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 ٚتمذ٠شاٌشىش 

اٌضّدددذ ب سة اٌعدددب١ٌّٓ ٚاٌصدددلاح ٚاٌغدددلاَ عٍدددٝ لدددبتُ ابٔج١دددبء ٚاٌّشعددد١ٍٓ أثدددٟ اٌمبعدددُ     

 ِضّذ ٚعٍٝ آٌخ اٌط١ج١ٓ اٌطب٘ش٠ٓ ٚصضجٗ  إٌّتزج١ٓ.

عددددبٌُ )أتمددددذَ ثجبلددددخ ِددددٓ اٌشددددىش اٌخددددبٌ  اٌددددٝ اعددددتبرٞ  اٌّشددددشف ابعددددتبر اٌددددذوتٛس         

ٌتفعددددٍٗ ثببشددددشاف عٍددددٝ اٌشعددددبٌخ ٚتضٍّددددٗ عٕددددبء اٌّتبثعددددخ  .(صددددلاي سا٘ددددٟ اٌضغددددٕبٚٞ

اٌّغدددتّشحل ٌّٚدددب أثدددذاٖ ِدددٓ ِلاص دددبد ٚتٛر١ٙدددبد عدددذ٠ذح ودددبْ ٌٙدددب ابحدددش اٌىج١دددش فدددٟ ا ٕدددبء 

 اٌجضج فزضاٖ الله عٕٟ ل١ش اٌزضاء.

أععدددبء ٌزٕدددخ سئددد١ظ ٚوّدددب أتمدددذَ ثخدددبٌ  شدددىشٞ ٚاِتٕدددبٟٔ اٌدددٝ ابعدددبتزح ابفبظدددً          

 إٌّبلشخ ٌتفعٍُٙ ثمجٛي ِٕبلشخ اٌشعبٌخ ٚا ٕبئٙب ثببفىبس ٚاٌّلاص بد اٌم١ّخ.

اٌشددددىش ٚالاِتٕددددبْ ٌىددددً ِددددٓ ابعددددبتزح  أتٛرددددٗ ثزض٠ددددًاْ ٚارددددت اٌعشفددددبْ ٠ددددذعٟٛٔ أْ       

 ٍّٟ ٚالاصصبئٟ ٚاٌٍغٛٞ(اٌخجشاء اٌّم١ِٛٓ )اٌّمَٛ اٌع

ٚاتمددددذَ ثبٌشددددىش اٌزض٠ددددً اٌددددٝ عّددددبدح و١ٍددددخ الإداسح ٚالالتصددددبدل ٚسئدددد١ظ لغددددُ اٌعٍددددَٛ       

 . لغّخ صبثش عٛض( الاعتبر ِغبعذ دوتٛس ) اٌّب١ٌخ ٚاٌّصشف١خ

فدددٟ لغدددُ اٌعٍدددَٛ اٌّب١ٌدددخ ٚاٌّصدددشف١خ  أعدددبتزتٟ ابفبظدددًٚودددً اٌشدددىش ٚاٌتمدددذ٠ش ٌز١ّددد       

 أ.د لٚالدد  ِددُٕٙ ) أ.د عم١ددً شددىش اٌشددش  أ٠ددذ٠ُٙ أحٕددبء ِددذح اٌذساعددخاٌددز٠ٓ تتٍّددزد عٍددٝ 

 ظددد١بء صاِدددً  د.َأ. عٍددد١لا عجدددذ اٌضغددد١ٓ ساردددٟل د.َأ.ل أ.َ.د ِضّدددذ ٔعّدددٗ لثتدددٛي ِطدددش عجدددبدٞ

 ( لع١ش 

 ٠جخٍددد ٛا ٌددد ُ اٌددد ز٠ٓ ٚاصدددذلبئٟ ٚاٌذساعددد خ  ض١دددبحاٌ فددد ٟ ٌضِلائددد ٟ اٌىج١دددش ثشدددىشٞ اتمدددذَ وّددد ب

 .... رٙذ أٚ ثّعٍِٛ خ

اٌعددددْٛ ٚإٌصدددد١ضخ ٚاٌددددتّظ اٌعددددزس ٌّددددٓ فددددبتٕٟ أْ  ٌددددٟ  ٚأل١ددددشاك أشددددىش وددددً ِددددٓ لددددذَ     

 أشىشُ٘ ٚأعبي الله أْ ٠زض٠ُٙ عٕٟ ل١ش اٌزضاء.......

 

 

 

اٌجبصج 



  ث
 

 : اٌّغتخٍ 

ٍمدددثًٞ تثِدددصعَثي ىلْٞدددٔ ٗ ٘تبدددهصقدددهًٝ  ى GARCHتِدددصلَثه وَّددد٘وغ  تىهيتِدددر  ىدددٕٚدددىٓ ٖددده  ش     

 ًَتفقددرتى تىَمددثًٞذ  نيتِددر فٝدد ع  ددِ تىَثىٞددر  فددٜ ِدد٘ع تىلددًتع ىدد ٗيتع  ٍددِ تىٕددًمثز تىَهيؼددر

لدددًتع تىهيتِددر فدددٜ تىٕددًمثز  تىَهيؼدددر فددٜ تىّددد٘ع تى ٍؽصَددد   ٗشَعددو.  آظثيٕدددث شقيٞددو  ٗمٞفٞدددر ىيل٘تبدده

( 4) ٗ ( ٍٙددددثي  10)ٍْٖددددث ٔددددًمر   ذ ٕددددً خيغددددس  ْٞددددٔ تىهيتِددددر تيخدددد فَٞددددث  ىدددد ٗيتع تىَثىٞددددر 

تِددددصمهتً  ؼددددًٙٗ 31/12/2021ىغثٝددددر ٗ 1/1/2017ٔددددًمثز ٘ددددْث ٞر  ٗىَددددهذ لَددددُ ِددددْ٘تز ٍددددِ 

 تىْظثٍٞدددددر ٗ تىَمدددددثًٞذ )خٕدددددقٖٞث  تىَمدددددثًٞذ تىل٘تبددددده ٗ صقدددددهًٝى GARCHتثـٙدددددثبٜ  َّددددد٘وغتث

 هيتِدددر تى سٗش٘٘دددي   ْٞدددٔ تىهيتِدددر. غددد ع تىٕدددًمثزوِدددلثي وت صَدددثنتل  يدددٚ (  تى ّظثٍٞدددر تىَمدددثًٞذ

تٍنثّٞددر شقددهًٝ  ٘تبدده ٍٗمددثًٞ تثِددصعَثي خثِددصمهتً وَٕٖددث  ْصددثبػ تىصددٜ مددثُ ٍددِ  ىددٚ ٍؽَ٘ ددر ٍددِ تى

 تٍنثّٞدددرٗ  (M-ARCH) ٕددد٘ٓ تىل٘تبددده ىصقدددهًٝ تىَْدددثوغ فٝدددوو  فٝددد ع  دددِ تُ  GARCH وَّددد٘وغ

 GARCH وَّددد٘وغ خثِدددصمهتً  تى ّظثٍٞدددرتىْظثٍٞدددر ٗ  تىَمدددثًٞذ  تىّدددٌٖ  ثبددده خدددِٞ تىل قدددر تلصددددثي

ٗوٗ٘ددددس تىهيتِددددر   تىفددددثثز شيددددل خثىصددددهتلو ٍمددددثًٞذ وقددددوٗ ٍمددددثًٞذ تمدددددً ـددددثثز لدددد ه ٍٗددددِ

ِددد٘ع تىلدددًتع ىددد ٗيتع صٝدددَِ تىصقدددثيًٝ تىَثىٞدددر تىصدددٜ شْٕدددًٕث تىٕدددًمثز تىَهيؼدددر فدددٜ شُ و ٝددًٗيذ خ

ٗوىدددل ىَّدددث هذ تىَّدددصعًَِٝ فدددٜ تشمدددثو تىقدددًتيتز  خصفقٞدددع تىل٘تبدددهٍليٍ٘دددثز شصليدددع خص٘قلدددثز  تىَثىٞدددر 

ْٝدغدددٜ  يدددٚ تىَّدددصعًَ قددددو تشمدددثو وٛ قدددًتي تِدددصعَثيٛ شفهٝددده  ىدددىت  ٗتىًٔدددٞهذ  تثِدددصعَثيٝر تىّددديَٞر

تىلَيٞدددر تثِدددصعَثيٝر  ٗمدددىىل شفهٝددده ٍّدددص٘ٙ تىم دددً  لددد ه تلإٔدددهت  تىصدددٜ ًٝغدددح فدددٜ شفقٞقٖدددث ٍدددِ

 .شفَئ تىىٛ ّٝص ٞ 

ل اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ل الاعتخّبسل عٛق GARCH أّٔٛردح ل اٌّخبغش فتبص١خ :اٌعبئذل اٌىٍّبد اٌّ

 اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  
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 Introduction ِمذِخ: 

 تىَصقهٍدددرديدددهتُ ىي  يبّٞدددث  ٍنثّدددث شفصدددو تىصدددٜ ََٖدددر تى تىَ٘تٜدددٞ  ٍدددِ تثِدددصعَثي ٍٜ٘ددد٘  ٝلددده        

 تىصَْٞددددر ٍلددددهثز ٗيفدددد  تثقصٙددددثنٛ  تثِددددصقًتي شفقٞددددع خٖدددده  ٗوىددددل  يددددٚ ـدددده ِدددد٘تء ٗتىْثٍٞددددر

 تِددددصعَثي ٗىنددددو تلأِثِددددٞر  تـصٞثؼثشٖددددث تٔدددددث   يددددٚ ٗتىلَددددو تىْ٘ٞٞددددر تىعددددًٗتز ٗشَْٞددددر تثقصٙددددثنٝر

 تىَمدددثًٞذ  فدددٜ ٝصَعدددو لدددًٗتىؽثّدددح تٟ   ّٝدددلٚ تىدددٚ شفقٞقدددٔ تىَّدددصعًَ تىدددىٛ تىلثبددده وـدددهَٕث ٗؼٖدددثُ

 تىل٘تبددده فٞدددٔ تىدددىٛ شندددُ٘ تثِدددصعَثي تلصٞدددثي ٕددد٘ تثِدددصعَثيٛ تىقدددًتي ُ ٗ تىَّدددصعًَ. ٝصفَيٖدددث تىصدددٜ

  ىقدددثء  يٞدددٔ تىفٙددد٘ه تىًَغددد٘ج تىلثبددده ـؽدددٌ شفهٝددده تٛ  تىَمدددثًٞذ  ْددده ٍّدددص٘ٙ ٍلدددِٞ ٍدددِ   ٍقد٘ىدددر

 تىَ٘ؼددد٘نتز  فدددٜ تثِدددصعَثي  ْددده تلأِثِدددٞر تىلْث٘دددً ٍدددِ تىلثبددده ٝلددده مَدددث ٝصقديٖدددث. تىصدددٜ تىَمدددثًٞذ

 خأّدددٔ ٝلددده تىلثبددده  و تىَمدددثًٞذ  ٗ تىلثبددده خدددِٞ تىصددد٘تٌُ تٝؽدددثن تىَّدددصعًَ  يدددٚ ٝص٘ؼدددح وىدددل ٗىصفقٞدددع

ُ تىلثبددده ٕددد٘  وٗ  ل ٍؽَددد٘  تىَنثِدددح تٗ تىمّدددثبً تىْثشؽدددر  دددِ تثِدددصعَثي لددد ه فصدددًٓ ٌٍْٞدددر ٍلْٞدددر

 تغيدددح ؼَلدددس تىٙدددهن ٗخٖدددىت  تىًوِدددَثىٞرً ـٍقدددهتي شٌ٘ٝددد  تلأيخدددثؾ ٍٝدددثفث  ىٞدددٔ تلأيخدددثؾ وٗ تىمّثبددد

 تىدددٚ تىًؼددد٘   ْددده تٗ ٍص٘قددد  تقدددو ٍدددِ  ثبددده شفقٞدددع تـصَدددثه ٕدددٜ تىَمدددثًٞذ  تُ تىَثىٞدددر تىْظًٝدددثز

 تىَدثنىددر  َيٞددر شلددهٗ    تىلثبدده شقيدددثز  ددِ  دددثيذ تىَمددثًٞذ  فددأُ ىددىت ثٖددى  تىفليٞددر تىصثيٝمٞددر دٞثّددثزتى

 تىَدثٔدددً ثيشدثٖٞدددث ٗوىدددل ٗتلإنتيٛ  تىَدددثىٜ تىفندددً فدددٜ خثىغدددر وَٕٞدددر وتز تىَمدددثًٞذ  ٗ تىلثبددده خدددِٞ

  ٗ تىلثبدددده ٍددددِ ىنددددو تىقٙدددد٘ٙ تلإَٔٞددددر ٗخّدددددح تث َددددثه زإٍْٔدددد فددددٜ تىْٕددددثٞثز ٍفث٘ددددو خنثفددددر

 رٗنيؼدددد تىصأمدددده  ددددهً ٗـثىددددر تىغَدددد٘ٚ ٍددددِ خثىلهٝدددده شصّددددٌ تىَثىٞددددر تلأِدددد٘تع ٝ ـدددد  تُ  تىَمددددثًٞذ

 تىَددد٘تين ٍدددِ تىَْفلدددر شلظدددٌٞ تىدددٚ  نتبَدددث ّٝدددلٚ تىًٔدددٞه تىَّدددصعًَ تُ ىدددىت  تىَمدددثًٞذ   ٍدددِ ٍمصيفدددر

  يددٚ ٝلَددو فثّددٔ رتىَ ي٘خدد تىل٘تبدده ىددٔ شفقددع تىصددٜ تىَ٘ؼدد٘نتز تِددصعَثي فددٜ لدد ه ٍددِ ٗوىددل تىَصثـددر

 ىدددٔ ٝفقدددع تىدددىٛ تثِدددصعَثي ٗتلصٞدددثي تىَْثِدددح تثِدددصعَثي قدددًتي فدددٜ تىَمدددثًٞذ ٗ تىلثبددده خدددِٞ تىَدثنىدددر

  ىددٚ تِددصعَثي ٍددِ ٍمصيفددر تىَمددثًٞذ ٗ تىل٘تبدده ٍددث مثّددس  وت   ثِددَٞث ٍمددثًٞذ وقددو ٍقثخددو  ثبدده ت يددٚ

 وَّدددد٘وغّٗٝددددَٚ  ARCH َّدددد٘وغلأ قٞثِددددثل  تمعددددً تّصٕددددثيتل تٗ ش دٞقددددثل  GARCH وَّدددد٘وغٝلدددده تلددددً. 

ARCH  : ٌتىَلَدددددددد(Generalize Auto Regressive Conditional 

Heteroscedasticity)  ٛتثّفدددددهتي تىدددددىتشٜ تىَٕدددددًٗٞ خلدددددهً شؽدددددثُّ تىصددددددثِٝ تى٘تِددددد   وَّددددد٘وغو

 ٗؼددددٔ ٗ يددددٚ   ـٞثشْددددث فددددٜ ٗتِددددلٔ ٍؽددددثثز تىٍٍْٞددددر تىّ ِددددو ٍٜ٘دددد٘  نلددددو ٗقدددده  تثّصٕددددثي. 

 تىٍٍْٞدددر تىّ ِدددو  ْددد٘تُ شفدددس ٍْٖدددث تىَثىٞدددر تىَؽدددثثز ٗلث٘دددٔ تثقصٙدددثنٝر تىَؽدددثثز تىمٙدددٖ٘

 تىَثىٞدددر تثٗيتع تِدد٘تع فددٜ ِددًٝلث ش دد٘يت تىَثٜددٜ تىقدددًُ ٍددِ تثلٞددً تىلقدده لددًٗتت ٔددٖه  و  تىَثىٞددر

stock exchange)ٗتىٍٍْٞدددر تىّ ِدددو خهيتِدددر تثٕصَدددثً خدددهو ْٕٗدددث تىد٘ي٘دددر.  يٞدددٔ ٝ يدددع مَدددث  ( ت 

 ْٕثىدددل تٛ  ٝقدددِٞ تى تٗ تىعددددثز  دددهً ٍدددِ خْددد٘  َٝصدددثٌ ( ٗتىدددىٛ(Financial time series تىَثىٞدددر
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 شقيدددددثز شٕدددٖه ٝؽليٖدددث تىددددىٛ تثٍدددً تىّْددددٜ ٖدددهٗءتى ٍددددِ فصدددًتز شيٖٞدددث تىصقيدددددثز ٍدددِ ٌٍْٞدددٔ فصدددًتز

 تىًمدددثبٍ ٍدددِ تثِددد٘تع تىَثىٞدددر شلددده شفّدددًٕٞث  فدددٜ(  خددد٘مُ ؼْٞندددٍ) َْدددثوغم تىفٕدددو ٔدددهٝهذ ٍْٗل فدددثز

 ىّددد٘عفدددٜ ت فدددهضش تىصدددٜ ٍثىٞدددر ٌٍدددثزتث ٍلثىؽدددٔ ٗلأؼدددو تىلدددثىٌ  خيدددهتُ ٍدددِ خيددده تٛ ثقصٙدددثن تىََٖدددر

 تىصدددهتٗه فصدددًذ لددد ه شفدددهض تىصدددٜ تىصقيددددثز تث صددددثي خْظدددً شألدددى تـٙدددثبٞر َّدددثوغ تِدددصمهتً ٍدددِ ثخددده

 . GARCH وَّ٘وغ ٍْٖٗث  تىَْثوغ ٕىٓ ٍِ ل ه تىصقيدثز ٕىٓ شفًّٞ ٗشفثٗه

ىدددددـىت ؼدددددـثءز ٕدددددىٓ تىهيتِدددددـر خأيخلدددددـر فٙدددددـ٘ه ر شْدددددثٗه تىفٙدددددـو تلأٗه ٍْٖؽٞدددددر تىهيتِدددددـر          

ٗخلدددـٛ تىهيتِدددثز تىّدددثخقر ٍدددـِ لدددـ ه ٍدفعدددِٞ   شْدددثٗه تىَدفدددط تلأٗه ٍْٖؽٞدددـر تىهيتِدددر   ٗيمدددـٍ 

تىَدفددددـط تىعددددثّٜ  يددددٚ خلددددٛ تىهيتِددددثز تىّددددثخقر ر  فَٞددددـث يمددددـٍ تىفٙددددـو تىـعـثّددددـٜ  يددددـٚ تثٞددددثي 

 ىْٞصٖدددددـٜ  تىَمدددددثًٞذ ـَْث تىلثبددددده مَدفدددددـط وٗه ر فَٞدددددـث شْدددددـثٗه تىَدفدددددـط تىعدددددـثّٜ تىْظدددددـًٛ ٍصٝددددد

(ر  GARCH) وَّدددد٘وغٗ  تىَمددددثًٞذ يمددددٍ  يددددٚ   قددددر تىلثبدددده ٗ تىددددىٛ عثىددددـطتىَدفددددـط ثىتىفٙدددـو خ

 فَٞددددـث شْددددـثٗه تىفٙددددو تىعثىددددط تىؽثّددددح تىص دٞقددددـٜ ٍددددـِ لددددـ ه ٗ٘ددددـف ٗشفيٞددددـو تىدٞثّددددـثز ٗتلصدددددـثي

تىفًٜددددددٞثز ىصْصٖددددددـٜ تىهيتِددددددـر خفٙددددددـو يتخددددددـ  شْددددددـثٗه ٍؽَ٘ ددددددـٔ ٍددددددـِ تثِددددددصْصثؼثز  ٗشفيٞددددددو

 ٗتىص٘٘ٞثز.
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 اٌّجضج ابٚي 

 ِٕٙز١خ اٌذساعخ 

  The Study Problem  اٌذساعخِشىٍخ ٚلا: أ

 تىلثبدددده شغٞددددً فددددٜ  ٛ وُ    تىَمددددثًٞذ  ٗ تىلثبدددده خددددِٞ ٗظٞقددددر وُ ْٕثىددددل   قددددر تىَلددددًٗ  ٍددددِ       

 مدٞدددً تىصدددٜ ٝندددُ٘ فٖٞدددث تىلثبددده  تىَ٘ؼددد٘نتز تِدددصعَثي فدددثُ وىدددل ٍٗددد    تىَمدددثًٞذ   فدددٜ شغٞدددً ٝقثخيدددٔ 

 شّددددًٞ ىددددٌ  وت تثِددددصعَثي نٍددددثي  ىددددٚ ٝددددؤنٛ وُ َٝنددددِ  ثىٞددددر ل دددد٘يذ ٍقددددهتي  يٞددددٔ شْ دددد٘ٛ ٗتىددددىٛ 

 ثىصّدددثاه تىدددًبُٞخ  ٍَٗدددث شقدددهً َٝندددِ شْظٞدددً ٍٕدددنير تىهيتِدددر .  ٍدددث ٍم دددٟ ىدددٔ ٗفدددع ؼَٞلٖدددث تلأٍددد٘ي

 تثشٜ :

ٌٍشددشوبد ع١ٕددخ  GARCH ّٔددٛردبُ بٚفمددٌلاعددتخّبس  اٌّخددبغشح  ٚ عٛائددذاٌ تمددذ٠ش ٘ددً ثبلإِىددبْ

 ؟ اٌذساعخ

 اٌتغبإلاد الات١خ : ٠ٚتفش  ِٓ اٌتغبإي اٌشئ١ظ

ٗخَلدددددثًٝٞ ٍصلدددددهنذ  GARCH وَّددددد٘وغ  ِدددددصمهتًثخ تىل٘تبددددده شقدددددهًٝ خثلإٍندددددثُتىصّدددددثاه تثٗه / ٕدددددو 

  .ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر

 وَّددددد٘وغ  ِدددددصمهتًثخ (ßتىْظثٍٞدددددر ) تىَمدددددثًٞذ ٍلثٍدددددو  ٕدددددو خثلإٍندددددثُ شقدددددهًٝتىصّدددددثاه تىعدددددثّٜ / 

GARCH ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر. 

 ِدددصمهتًثخ تىْظثٍٞدددر تىَمدددثًٞذ خدددِٞ  ثبددده تىّدددٌٖ ٍٗلًفدددر تىل قدددر ٕدددو خثلإٍندددثُ تىصّدددثاه تىعثىدددط / 

 .ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر  GARCH وَّ٘وغ

ِدددصمهتً ثختى ّظثٍٞدددر  تىَمدددثًٞذ ٍلًفدددر تىل قدددر خدددِٞ  ثبددده تىّدددٌٖ ٕٗدددو خثلإٍندددثُ تىصّدددثاه تىًتخددد  / 

 .ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر GARCH وَّ٘وغ

 وَّددد٘وغ ِدددصمهتًثخ عتىّددد٘ ٗ ثبددده تىّدددٌٖ  ثبددده خدددِٞ تىل قدددر ثيددددتلص خثلإٍندددثُ ٕدددوتىصّدددثاه تىمدددثٍُ / 

GARCH فٜ تىهيتِر . ٗتىًٕمثز ٍٙثي  ٍِ  ْٞر لأفٝو 
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 importance of the studyingاٌذساعخ  ١ّ٘خأحب١ٔب: 

 : شٜ ٍِ ل ه تَٟٕٞر تىهيتِر وشصَعو 

 َثىٞددددر ٗشفهٝددددهتىفددددٜ ِدددد٘ع تىلددددًتع ٗتلأٗيتع  تىَمددددثًٞذ  تىل قددددر خددددِٞ تىلثبدددده ٗ شْثٗىددددس تىهيتِددددر .1

 ٍمثًٞذ. وقو ثبه ٗ ومدًم ٘تز تى٘تؼح تشدث ٖث ٍِ قدو تىَّصعًَِٝ ىصفقٞع تى

شّددددثٌٕ فددددٜ ٍَٖددددٔ  ددددثز ثٍؽددددثثز ٗق  تىهيتِددددر ىنّٖ٘ددددث ٗ ْٞددددٔ لدددد ه ٍؽصَدددد  َٕٞددددر ٍددددِثشدددددًٌ ت .2

 تىَؽصَ .فٜ  تثقصٙثنٝر تىصَْٞرشفقٞع 

 شصلًٚ ىٖث  ٘تبه تثٌِٖ.ٍلًفر تىصقيدثز تىصٜ  .3

تى دددًع ظدددٌ تٝؽددثن   تىَددؤظًذ  يٖٞددثتىَثىٞددر ٗٞدددًع قٞثِددٖث ٗتىل٘تٍدددو  تىَمددثًٞذ  ش ًقددس تىهيتِددر تىدددٚ .4

 ٍَنِ. تنّٚ ٍّص٘ٙ صمفٖٞٝث تىٚىشؤنٛ  تىصٜ

 َّدددد٘وغٍٗلًفددددر تٕددددٌ تِددددصلَثثز تلأ GARCHتثـٙددددثبٜ وَّدددد٘وغ فددددٜ  ددددًٚ هيتِددددرٍّددددثَٕر تى .5

 ٍِ تىْثـٞر تثقصٙثنٝر.

  ٘تبه.  يٚتىل٘تٍو تىَؤظًذ  يٚ تىلثبه  ىغًٚ شؽْدٖث ٍِ تؼو شفقٞع ت ش ًقس تىهيتِر تىٚ .6

  .ٍِ ل ه تىصْ٘ٝ  تثِصعَثيٛ  تىَمثًٞذ ٍلًفر  تىل٘تٍو تىَّددر ىيَمثًٞ  ٍٗفثٗىر شقيٞو  .7

 Objectives of the studyاٌذساعخ  حبٌخب: ا٘ذاف

 : تثشٜ شّلٚ تىهيتِر تىٚ شفقٞع 

شدددًشدٟ  تىصدددٜ خلدددِٞ تث صددددثي تىَمدددثًٞذ ٍدددِ لددد ه تىص٘ؼدددٔ ّفددد٘ تَٕٞدددٔ تلدددى  تىهيتِدددر ٝدددأشٜ ٕددده  .1

ٝص يدددح ٍْدددٔ شقدددهًٝ تىل٘تبددده تىَص٘قددد    تـددده تىددددهتبو تلصٞدددثيخلَيٞدددر تثِدددصعَثي ٗ يدددٚ تىَّدددصعًَ  ْددده 

  تثِصعَثي.لَيٞر ى تىَٙثـدر تىَمثًٞذ فٙ٘ه  يٖٞث ٍِ مو خهٝو ٍ  شقهًٝ تى

 .آظثيٕث  شقيٞوًَتفقر ىيل٘تبه ٗمٞفٞر  تى تىَمثًٞذ نيتِر  .2

 فدددٜ ِددد٘ع تىلدددًتع ىددد ٗيتع تىَثىٞدددر خثِدددصلَثه تىَهيؼدددريٕدددًمثز ىشقدددهًٝ  ٘تبددده ٍٗمدددثًٞ تثِدددصعَثي  .3

 . GARCH وَّ٘وغٕٗ٘  َّثوغ تىّ ِو تىٍٍْٞر  تـه

تث َددددثه خٕددددنو  ددددثً  ٍْٕدددد زشّدددديٟٞ تىٝدددد٘ء  يددددٚ ؼثّددددح ٍلًفددددٜ ٗتمددددثنَٜٝ ـٞدددد٘ٛ ٍٖٗددددٌ فددددٜ  .4

تلصٞددددثيتز فددددٜ تىصددددٜ ىٖددددث تظددددً  تىَمددددثًٞذ ٗتىٕددددًمثز خٕددددنو لددددثٖ تث ٕدددد٘ تىلثبدددده ٗثي  ٙددددٗتىَ

 .تىَّصعًَ ىْ٘  تثِصعَثي 

ً ٞصددددد٘فى GARCH) وَّددددد٘وغ) ِٝ ثتثّفدددددهتي تىدددددىتشٜ تىلدددددثً تىَٕدددددًٗٞ خلدددددهً ظددددددثز تىصدددددد نيتِدددددر  .5

فدددٜ ِددد٘ع تىلدددًتع  ٙدددوصقيددددثز تىصدددٜ شفتىٍدددِ  تىْثشؽدددر تىَمدددثًٞذشقيٞدددو  خٖددده ٍليٍ٘دددثز تىَّدددصعًَِٝ 

 . تىَثىٞرى ٗيتع 
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 Study hypotheses فشظ١بد اٌذساعخ  ساثعب:

ٗفقدددث ىَدددـث ؼدددـثءز خدددـٔ ٍٕدددـنير تىهيتِدددـر ٍدددـِ شّدددـثاثز ٍٗدددـِ تؼدددـو شفقٞدددـع وٕدددـهتفٖث َٝندددـِ      

 :ٜٗـ  تىفًٜٞثز تثشٞر

 تىفًٜٞر تىًبّٞر 

 GARCH َّدددد٘وغلأ ٗفقددددثل  تثِددددصعَثي تىَمددددثًٞذ  ٗ  ٘تبدددده شقددددهًٝ/ تّلددددهتً تٍنثّٞددددر   H0فًٜددددٞر 

  تىهيتِر  ْٞر ىيًٕمثز

 ىيٕدددًمثز GARCH َّددد٘وغلأ ٗفقدددثل  تثِدددصعَثي تىَمدددثًٞذ  ٗ  ٘تبدددهٍنثّٞدددر  شقدددهًٝ  /  1Hفًٜدددٞر 

 تىهيتِر  ْٞر

 ٍْٖٗث شصفً  تىٚ تثشٜ :

 وَّددددد٘وغخثثِدددددصمهتً   تىل٘تبددددده شقدددددهًٝ ٍنثّٞدددددر  تّلدددددهتً  / H0تىفًٜدددددٞر تىفً ٞدددددر تثٗىدددددٚ: فًٜدددددٞر 

GARCH ٗخَلثًٝٞ ٍصلهنذ ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر. 

ٗخَلدددثًٝٞ ٍصلدددهنذ ىيٕدددًمثز  GARCH وَّددد٘وغخثثِدددصمهتً   تىل٘تبددده شقدددهًٝ ٍنثّٞدددر   / 1Hفًٜدددٞر 

 . ْٞر تىهيتِر

 (ßتىْظثٍٞددددر ) تىَمددددثًٞذ ٍلثٍددددو  شقددددهًٝ ٍنثّٞددددر  تّلددددهتً  / H0تىفًٜددددٞر تىفً ٞددددر تىعثّٞددددر : فًٜددددٞر 

 .ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر GARCH وَّ٘وغخثثِصمهتً  

 GARCH وَّدددد٘وغخثثِددددصمهتً   (ßتىْظثٍٞددددر ) تىَمددددثًٞذ ٍلثٍددددو  شقددددهًٝ ٍنثّٞددددر   / 1Hفًٜددددٞر 

 .ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر

 ٍلًفددددر تىل قددددر خددددِٞ  ثبدددده تىّددددٌٖ ٗ ٍنثّٞددددر  تّلددددهتً  / H0تىفًٜددددٞر تىفً ٞددددر تىعثىعددددر : فًٜددددٞر 

 .ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر تىْظثٍٞر  تىَمثًٞذ

ىيٕددددًمثز  ْٞددددر  تىْظثٍٞددددر  تىَمددددثًٞذ ٍلًفددددر تىل قددددر خددددِٞ  ثبدددده تىّددددٌٖ ٗ ٍنثّٞددددر   / 1Hفًٜددددٞر 

 .تىهيتِر

 ٍلًفددددر تىل قددددر خددددِٞ  ثبدددده تىّددددٌٖ ٗ ٍنثّٞددددر  تّلددددهتً  /H0تىفًٜددددٞر تىفً ٞددددر تىًتخلددددر : فًٜددددٞر 

 .ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر تى ّظثٍٞر  تىَمثًٞذ
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ىيٕدددًمثز  ْٞدددر  تى ّظثٍٞدددر  تىَمدددثًٞذ ٍلًفدددر تىل قدددر خدددِٞ  ثبددده تىّدددٌٖ ٗ ٍنثّٞدددر   / 1H فًٜدددٞر

 .تىهيتِر

 ٗ ثبددده تىّدددٌٖ  ثبددده خدددِٞ تىل قدددر ثيددددتلص ٍنثّٞدددر  تّلدددهتً  /H0تىفًٜدددٞر تىفً ٞدددر تىمثٍّدددر  : فًٜدددٞر 

 فٜ تىهيتِر . ٗتىًٕمثز ٍٙثي  ٍِ  ْٞر لأفٝو GARCH وَّ٘وغ خثِصمهتً عتىّ٘

 وَّددددد٘وغ خثِدددددصمهتً عتىّددددد٘ ٗ ثبددددده تىّدددددٌٖ  ثبددددده خدددددِٞ تىل قدددددر ثيددددددتلص ٍنثّٞدددددر   / 1Hفًٜدددددٞر 

GARCH فٜ تىهيتِر . ٗتىًٕمثز ٍٙثي  ٍِ  ْٞر لأفٝو 

 أعب١ٌت رّ  اٌج١بٔبد لبِغب:

  ت صَدددددـه تىؽثّدددددح تىْظدددددًٛ ىيهيتِدددددر  يدددددٚ ٍؽَ٘ دددددـٔ ٍدددددـِ تىنصدددددح ٗتىَؽددددد ز  تىْظدددددًٛ:تىؽثّدددددح

ٗتىَقدددددثثز وتز تىل قدددددر خَٜ٘ددددد٘  تىهيتِدددددر تىَصددددد٘فًذ فدددددٜ  ٞدددددثيٝؿتث ٗتىدفدددددـ٘ض ٗتىًِدددددثبو   ٗ

 تىَنصدثز فٝ   ِ تىَص٘فً  يٚ تىَ٘تق  ٗ ٔدنثز تلأّصًّس . 

  ت صَدددـه تىؽثّدددح تىص دٞقدددـٜ ىيهيتِدددـر  يدددـٚ تىدٞثّدددثز تىفليٞدددر ىيَٙدددثي  تىَهيؼددددـر  تىلَيدددٜ:تىؽثّدددح

لددددـ ه تىصقددددثيًٝ تىَثىٞددددر فددددـٜ ِددددـ٘ع تىلددددـًتع ىدددد ٗيتع تىَثىٞددددـر تىصددددـٜ شددددـٌ تىفٙدددد٘ه  يٖٞددددـث ٍددددـِ 

تىٕدددًٖٝر تىَْٕددد٘يذ تىصدددٜ شٙدددهيٕث تىَٙدددثي  ٗتىٕدددًمثز تىَهيؼدددـر فدددـٜ ِدددـ٘ع تىلدددـًتع ىددد ٗيتع 

تو شلدددددده  2021/12/31ٗىغثٝددددددر  2017/1/1تىَثىٞددددددر تىصددددددٜ شمددددددٗ ٍصغٞددددددًتز تىهيتِددددددر ىيّددددددْ٘تز 

 تىَٙهي تلأِثَ تىىٛ ت صَهز  يٞٔ تىهيتِر.

 Society and the study sampleاٌذساعخ ٚع١ٕخ  عبدعب: ِزتّ 

تىَهيؼدددددـر فدددددـٜ ِدددددـ٘ع تىلدددددـًتع  تىٙدددددْث ٞر شَعدددددو ٍؽصَددددد  تىهيتِدددددر خثىَٙدددددثي  ٗتىٕدددددًمثز      

( ٍٙدددثي   10)ٍْٖٗدددث ٍٙدددـًفث  ٔدددًمٔ ٗ (14ىددد ٗيتع تىَثىٞدددر  فَٞدددـث شَعيدددس  ْٞدددر تىهيتِدددر خدددـ )

ٞثّدددثز فدددـٜ ِدددـ٘ع تىلدددـًتع ىددد ٗيتع تىَثىٞدددر ٗتىصدددٜ شصددد٘فً  ْٖدددـث تىد ٍدددهيؼثع  ( ٔدددًمثز ٘دددْث ٞر4)

 .2021/12/31ٗىغثٝر  2017/1/1تى ٌٍـر لـ ه فصًذ تىهيتِـر ىيّْ٘تز ٍـِ

 

 : الاتٟ ذساعخع١ٕخ اٌ ٚاٌششوبد ِٚٓ أعجبة الت١بس اٌّصبسف

 ٗؼدد٘ن شقددثيًٝ ٍثىٞددر ٍصنثٍيددر ٍٗهققددر ٍددِتىهيتِددر فٝدد ع  ددِ  فصددًذىددٌ شْق دد   ددِ تىصددهتٗه لدد ه  .1

 .تىمثيؼٜ تىصهقٞع وؼٍٖذ

 .ٖث تّق ث ثوقيٗ رتىفثىٞ هيتِرتى فصًذمثّس ومعً ّٕثٞث ل ه  .2
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 وٗ نٍؽٖث ل ه ٍهذ تىهيتِر.ٗتىًٕمثز  ىٌ ٝصٌ شف٘ٝو ّ٘ ٞر ٍينٞر تىَٙثي   .3

 .تىًٕٖٝرغ ع تثؼَٞ  تىدٞثّثز ٗوِلثي ٗفًذ .4

 limits studyاٌذساعخ  دعبثعب: صذٚ

شَعدددـو ٍؽصَددد  تىهيتِدددر خثىَٙدددثي  ٗتىٕدددًمثز  تىَهيؼدددـر فدددـٜ ِدددـ٘ع تىلدددـًتع  اٌضددد ذٚد اٌّىب١ٔددد خ : .1

( 14ٗتىصدددددٜ خيغدددددس ) ٗتىٕدددددًمثز ىددددد ٗيتع تىَثىٞدددددـر   فَٞدددددـث شَعيدددددـس  ْٞدددددـر تىهيتِدددددـر خثىَٙدددددـثي 

 تىَثىٞر  ًٍٙفث ًٗٔمر ٍهيؼث فٜ ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع

ٗىغثٝددددددر  2017/1/1ٍددددددـِ تىّددددددْ٘تز  فصددددددًذىشددددددٌ ت صَددددددثن تىدٞثّددددددثز تىَثىٞددددددر  اٌضددددددذٚد اٌض١ِٕددددددخ : .2

2021/12/31 . 

 Methods of Studyاٌذساعخ  ِٕٙذحبِٕب: 

تِددددصمهٍس تىهيتِددددر تىَددددْٖػ تى٘٘دددددفٜ تىصفيٞيددددٜ تىددددىٛ ٝؽَدددد  خدددددِٞ تىهيتِددددر تىْظًٝددددر ٗتىهيتِدددددر  

ٗفَٞددددث ٝمددددٗ  تىَمددددثًٞذ  تىص دٞقٞددددر  فددددثىَْٖػ تى٘٘ددددفٜ ىبـثٞددددر خثىؽثّددددح تىْظددددًٛ فددددٜ تىلثبدددده ٗ

 خثِددددصلَثه  تىَمددددثًٞذ  دددددثي تىل قددددر خددددِٞ تىلثبدددده ٗتىؽثّددددح تىص دٞقددددٜ فثِددددصلَو تىَددددْٖػ تىصفيٞيددددٜ ثلص

 .10Eviews  ٗشٌ تِصمهتً تىدًّثٍػ تثـٙثبٜ  GARCH وَّ٘وغٗ
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 اٌّجضج اٌخبٟٔ

 (Literature Review) دساعبد عبثمخ

 هٗخثىؽهتمَث ٕ٘ ٍٜ٘ؿ  ٗتلأؼْدٞر  ٗتىلًخٞر  تىلًتقٞر ٍْٖٗث  تىّثخقر ٝصَِٝ تىَدفط خلٛ تىهيتِثز 

  :رتلأشٞ

 (Iraq Studies) ّض١ٍخاٌذساعبد اٌ (1

 -( :1تىؽهٗه ) تىّثخقر ٜٗٝ٘فٖث تٔصَيس  يٚ ٍؽَ٘ ر ٍِ تىهيتِثز 

 ّض١ٍخاٌذساعبد اٌ (1رذٚي )

 (2014)ٍفَه ؛ ٝثنمثي   نيتِر 1

 تلإغدددد ع خّددددلً تىصْدددددؤ فددددٜ GARCH, ARCH َّددددثوغ تِددددصمهتً  ْ٘تُ تىهيتِر

 تىَثىٞر . ى ٗيتع تىلًتع ِ٘ع ىَؤًٔ تىٍٜٞ٘

 تلإغدددد ع لأِددددلثي تىصقيدددددثز َّددددثوغ  ٝؽددددثن  ىددددٚ تىهيتِددددر ٕددددىٓ شٖدددده  ٕه  تىهيتِر

 تثّفددددهتي َّددددثوغ خثِددددصلَثه تىَثىٞددددر ىدددد ٗيتع تىلددددًتع ىّدددد٘ع تىٞددددٍٜ٘

 . GARCHتىصدثِٝ  شؽثُّ  هً خ٘ؼ٘ن ًٍٕٗٞر تىىتشٜ

ٗ ْٞر ٍؽصَ  

 تىهيتِر

 تىَثىٞددددر ىدددد ٗيتع تىلددددًتع ِدددد٘عتىهيتِددددر فددددٜ  ٗ ْٞددددر  شَعددددو ٍؽصَدددد 

ىيفصدددًذ  ثي تثغددد ع تىٍٞ٘ٞدددر ىيَؤٔدددً تىٞدددٍٜ٘ ىيّددد٘عِدددلتخٞثّدددثز  ٍصَدددع ع 

(2005-2012. ) 

 . Eviews 6تىدًّثٍػ تثـٙثبٜ تثِثىٞح تىَّصمهٍر

 تىدددددىتشٜ تثّفدددددهتي َّدددددثوغ ثِدددددصلَثه تىص دٞقٞدددددر تىْصدددددثبػ لددددد ه ٍدددددِ تىهيتِر ّصثبػ

 ٗؼدددد٘ن  يددددٚ ٝددددهه نىٞددددو  ىددددٚ تىصدددددثِٝ شؽددددثُّ  ددددهً خ٘ؼدددد٘ن ٍٕددددًٗٞ

 تىفقٞقٞدددر تىدٞثّدددثز فدددٜ تىصددددثِٝ شؽدددثُّ  دددهً وٛ(  تىعددددثز  دددهً) تىصقيددددثز

 تىَثىٞددددر  مَددددث  ُ ىدددد ٗيتع تىلددددًتع ىّدددد٘ع تىٞددددٍٜ٘ تلإغدددد ع لأِددددلثي

 قدددثنيذ تىصددددثِٝ شؽدددثُّ  دددهً خ٘ؼددد٘ن تىَٕدددًٗٞر تىدددىتشٜ تثّفدددهتي َّدددثوغ

 ىيصقيدثز. نقر تلأمعً تىصْدؤتز  َو  يٚ

 ٌددزا ثبٌتمٍجددبدل اٌتٕجددئ ٌّلائّددخ إٌّددبرد أفعددً لاعددتعّبي ع١ٍددٗ الاعتّددبد ٠ّىددٓ أددٗ تٛص١بد اٌذساعخ

 ثغ١دددخ ثبٌتمٍجدددبد ٌٍتٕجدددئ  اٌّعتّدددذح ٚاٌصددد١غخ إٌّدددبرد ٘دددزٖ عٍدددٝ ثبلاعتّدددبد ٔٛصدددٟ

 .اٌتغع١ش راد اٌعلالخ ٚاعتعّبي ب شاض اٌزٙبد ٚلاع١ّب ِٕٙب الاعتفبدح
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 (2102دراسة )الضرب, 2

 ٗ قًتي تثِصعَثي فٜ تثنتء تىَثىٜ ىيًَٙ . تىَمثًٞذ  تظً تىلثبه ٗ عنوان الدراسة

 هدف الدراسة

شّيٟٞ تىٝ٘ء  يٚ ؼثّح ٍلًفٜ ٗومثنَٜٝ ـٞ٘ٛ ٌٍٖٗ فٜ ٍْٕ ز   

   تىَمثًٞذ  ظً تىلثبه وتث َثه  ٍَ٘ث ٗتىَٙثي  لٙ٘٘ث   وث ٕٗ٘ 

ٍٗث َٝنِ تُ ٝلنّٔ وىل  يٚ تثنتء تىَثىٜ ىيَٙثي . ٗخٞثُ ٗقٞثَ تٌٕ 

 ٗشفيٞيٖث. تىَمثًٞذ  ٗتخًٌ ٍؤًٔتز مو ٍِ تىلثبه ٗ

 مجتمع وعينة الدراسة

ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر  خثىَٙثي  تىَهيؼر فٜ شَعو ٍؽصَ  تىهيتِر 

 (2015-2006ًٍٙ  ىيفصًذ)  23فَٞث شَعيس  ْٞر تىهيتِر فٜ 

 

 الاساليب المستخدمة
( ىهيتِر تىل قـر SPSSتِصمهتً خًّثٍػ تىليـً٘ تثؼصَث ٞـر تلإـٙثبٞر )

 .َّ٘وغخـِٞ ٍصغًٞتز تلأ

 الدراسة نتائج

 ُ تىَٙثي  تىصؽثيٝر شصفثٗز فٜ شفقٞع ٍلهثز تىلثبه ٍِ ًٍٙ  تىٚ 

 آلً ٍِٗ ِـْـر تىـٚ تلـًٙ ٗمىىل شمصيـف  ـِ تىَلـهه تىلـثً ٘ـل٘نت. 

مَث تُ تىَٙـثي  شَصيل ٍمثًٞذ  ثىٞـر ٍـِ لـ ه تىقًٗٚ تىصٜ شَْفٖـث 

فإّٖث شصفَو ٍمثًٞذ    ٍِ ظٌخثىّْدر ىَ٘ؼ٘نتشٖث ٗمىىل خثىّْدر ىي٘نتب 

  ثىٞر  يٚ تٍو تىفٙ٘ه  يٚ  ثبه ت يٚ.

 توصيات الدراسة

ًٜٗيذ تثٕصَثً خَؤًٔتز تىلثبه فٜ تىَٙثي  تىصؽثيٝر ىَث ىٖث ٍِ تَٕٞر 

مدًٞذ فٜ تىصأظًٞ خَّص٘ٝثز تثنتء تىَـثىٜ   تٝٝث  يٚ تىَٙثي  تىصؽثيٝر 

ٗتثٕصَثً ٗتثلـى خثىفّدثُ  َيٞـر  تثٕصَثً خ ًٝقـر ٍـْؿ تىقًٗٚ

  ْـه ٍْفٖث ىيقًٗٚ. تىَمثًٞذ  تىَدثنىـر ٍـث خِٞ تىلثبـه ٗ

 (2017ّث٘ؿ  ؛نيتِر ) نثي  3

 تىَمثًٞذتىلثبه ٗشفيٞو تىل قر خِٞ   ْ٘تُ تىهيتِر

 ٕه  تىهيتِر

 ْظًتىًَشد ر تىلَيٞر تثِصعَثي خ تىَمثًٞذ تَٕٞر تلى شٖه  تىهيتِر تىٚ  

تث صدثي  مَث  ُ  َيٞر تلصٞثي تىَّصعًَُٗ لأـه تىدهتبو تىَصثـر ٝص يح 

  ٌٍْٖ شقهًٝ تىل٘تبه تىَص٘ق  تىفٙ٘ه  يٖٞث ٍِ مو خهٝو ٗخثى٘قس ّفّٔ شقهًٝ 
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 تىَفٞ ر خنو خهٝو تِصعَثيٛ. تىَمثًٞذ

 ٍؽصَ  ٗ ْٞٔ تىهيتِر

 ْٞر شَعو فَٞث    ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر شَعو ٍؽصَ  تىهيتِر فٜ 

تىدثىغ  هنٕث  تىّ٘ع تىَثىٜ  خؽَٞ  وٌِٖ تىًٕمثز تىَهيؼر فٜ  تىهيتِر

-2011( ًٔمر ٗتىصٜ شص٘فً فٖٞث تىدٞثّثز تى ٌٍر ىيهيتِر ىيفصًذ )84)

2017.) 

 ت صَهز تىهيتِر  يٚ تثِي٘ج تى٘٘فٜ تىصفيٞيٜ. تثِثىٞح تىَّصمهٍر

 تىهيتِر ّصثبػ

شفيٞو خٞثّثز تىدفط ٗشفهٝهت تىَصليقر خَؤًٔ  ل ه  ٍِ شظًٖ تىْصثبػ 

تىّ٘ع وُ تىّ٘ع ٝفقع  ٘تبه ٍ٘ؼدر ٕٗىت ٝهه  يٚ تىفًمر تىلثٍر ىيّ٘ع 

 ٕٜ ـًمر شٙث هٝر ٍَث ٝؤًٔ تّصلثْ تلأنتء تىَثىٜ ىيّ٘ع.

 ش٘٘ٞثز تىهيتِر

 ُ تىل٘تبه تىَصفققر ىَؤًٔ تىّ٘ع ٍ٘ؼدر فٖىت ٍؤًٔ  يٚ تّصلثْ تلأنتء 

ش٘ؼٞٔ تىَّصعًَِٝ تىَصلثٍيِٞ َِٜ ق ث  تىَٙثي   .تىَثىٜ ىيّ٘ع

 تىَمثًٞذ  ٗـّح ٞدٞلر تىَّصعًَِٝ فثوت مثُ تىَّصعًَ ٍصففظث تشؽثٓ 

ٍمثًٞذ ٗتىَقثِر خثثّفًت   قوفٞصؽٔ ّف٘ تىًَٙ  تلإِ ٍٜ ٕٗ٘ تلأ

تىَلٞثيٛ   ٍث توت مثُ تىَّصعًَ ٍؽثٌفث فٞصؽٔ ّف٘ تىًَٙ  تىَصفه وٛ 

 تىلثىٞر وٝٝث. َمثًٞذتى  تىلثبه تىلثىٜ ٗ

 (2020تىّيَثّٜ   ؛ـَه؛خصثه ) نيتِر  4

  ْ٘تُ تىهيتِر
ىصْدؤ خَؤًٔ ـؽٌ تىصهتٗه تىٍٜٞ٘ ىّ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر ىيَهذ ت

 GARCH تِصمهتً َّثوغ  (2018 – 2013)

 ٕه  تىهيتِر

َّثوغ تثّفهتي تىىتشٜ تىلثً تىًَٕٗٞ خلهً ظدثز تىصدثِٝ  تىصلً   يٚ

(GARCH  ٍِ ًَِٝىص٘فًٞ ٍليٍ٘ثز ىيَّصع )تىْثشؽر  تىَمثًٞذؼو شقيٞو و

 ٍِ شقيدثز تِلثي تىصهتٗه تىٍٞ٘ٞر فٜ ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر.

ٍؽصَ  ٗ ْٞر 

 تىهيتِر

َؤًٔ ـؽٌ خ ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞرتىهيتِر فٜ  ٗ ْٞر  شَعو ٍؽصَ  

 (2018-2013يفصًذ)ى  ( ٍٕثٕهذ1387)تىصهتٗه خ٘تق 

 . Eviewsتث صَثن  يٚ خًّثٍػ تثـٙثبٜ  تثِثىٞح تىَّصمهٍر

 تىهيتِر ّصثبػ
قٞثِٜ ىصقهًٝ خٞثّثز تىّيّير تىٍٍْٞر ىَؤًٔ ـؽٌ تىصهتٗه  وَّ٘وغوُ تفٝو 

-ARCH-GARCH وَّ٘وغتىَثىٞر ٕ٘  تىلًتع ى ٗيتع فٜ ِ٘ع
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 (Arabic Studies)دساعبد عشث١خ  (2

 -( :2تٔصَيس  يٚ ٍؽَ٘ ر ٍِ تىهيتِثز ٜٗٝ٘فٖث تىؽهٗه ) 

 نيتِثز  ًخٞر( 2تىؽهٗه )

 

TGARCH(1.1.2) . 

 ش٘٘ٞثز تىهيتِر

( فٜ شفيٞو خٞثّثز  ARCH&GARCHْٝدغٜ تِصمهتً َّثوغ) تّٔ 

تىّ ِو تىٍٍْٞر تىَثىٞر مّٖ٘ث َّثوغ تـٙثبٞر قثنيذ  يٚ شٕمٞٗ ٍٕنير 

 هً شؽثُّ تىصدثِٝ  ٍٗث ىٖىٓ تىَْثوغ ٍِ قهيذ ىيصلثٍو ٍ  ٕىت تىْ٘  ٍِ 

 تىّ ِو تىٍٍْٞر تىَثىٞر.

 (2017نيتِر )ٝفٞٚ  1

  ْ٘تُ تىهيتِر
تىَؤًٔ تىلثً لأِلثي تلأٌِٖ فٜ ِ٘ع  فٜقٞثَ وظً شقيدثز ِلً تىًٙ  

 . GARCH وَّ٘وغخثِصمهتً  تىمًًٞ٘ ى ٗيتع تىَثىٞر

 ٕه  تىهيتِر

ٗتٌٕ ٍؽثثز تِصمهتٍٖث. ٘ٞثغر تفٝو  GARCHتىصلً   يٚ َّثوغ 

ٚ تىَؤًٔ تىلثً لأِلثي تلأٌِٖ يظً شقيدثز ِلً تىًٙ   وىقٞثَ  وَّ٘وغ

 فٜ ِ٘ع تىمًًٞ٘ ى ٗيتع تىَثىٞر .

 ٍؽصَ  ٗ ْٞر تىهيتِر
 تِصمهتً فٜ  ِ٘ع تىمًًٞ٘ ى ٗيتع تىَثىٞرتىهيتِر فٜ شَعو ٍؽصَ  ٗ ْٞر  

 .(2016-2004)تىًٕٖٝر ىيفصًذ  تىدٞثّثز

 . 9Eviews-vتىدًّثٍػ تِصمهتً    تثِثىٞح تىَّصمهٍر

 تىهيتِر ّصثبػ

ٍلْ٘ٝر وتز نثىر  ـٙثبٞر خِٞ شقيدثز ِلً تىًٙ  ٍٗؤًٔ تيشدثٞ ٗؼ٘ن 

 ىٖث  GARCH  َّثوغوِلثي تلأٌِٖ فٜ ِ٘ع تىمًًٞ٘ ى ٗيتع تىَثىٞر  

 .  تىًٙ  ِلً خصقيدثز تىصْدؤ فٜ  ثىٞر قهيذ

 .تىًٙ  ِلً خصقيدثز تىصْدؤ فٜ GARCH خَْثوغ تثٕصَثً تىهيتِرش٘٘ٞثز 
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 (2019مدهتّٚ ؛نيتِر )خِ ٔلٞح  2

  ْ٘تُ تىهيتِر
 يٚ  ثبه تىد٘ي٘ر: نيتِر شفيٞيٞر قٞثِٞر ىد٘ي٘ر خثيُٝ  2008وظً وٌٍر 

 GARCH.  وَّ٘وغخثِصمهتً 

 ٕه  تىهيتِر

ٍْثِح ٝفًّ ِي٘ك ِيّير تىل٘تبه ىد٘ي٘ر خثيُٝ تىصٜ شٌ  وَّ٘وغخْثء 

 40تِصم ٖ٘ث تّ  قث ٍِ ِيّير تىصّلًٞذ تىٍٞ٘ٞر تىَّصًَذ ىَؤًٔ مثك 

 . GARCH وَّ٘وغخثِصمهتً 

ٍؽصَ  ٗ ْٞر 

 تىهيتِر

ىصّلًٞذ تىٍٞ٘ٞر ىَؤًٔ مثك ثخ خ٘ي٘ر خثيُٝتىهيتِر فٜ ٗ ْٞر شَعو ٍؽصَ  

 ٍٕثٕهذ. 2051 ٘تق  ٗوىل خ( 2010 -2003) ىيفصًذ 40

  EVIEWS 9 خًّثٍػ  تِصمهتً تثِثىٞح تىَّصمهٍر

 غَ٘ٚ تىَٞنثٍٍّٞثز تىَلصَهذ فٜ شٍٗٝه تلأِ٘تع تىَثىٞر خثىّٞ٘ىر ٕ٘ تىهيتِر ّصثبػ

 ش٘٘ٞثز تىهيتِر

ٗشْظٌٞ  َو تلأِ٘تع  تىَمثًٞذ شفِٙٞ تىًقثخر تثـصًتٌٝر ٗشفِّٞ  نتيذ 

تىَثىٞر ٗشه ٌٞ تىصلثُٗ تىهٗىٜ  ٍ  ًٜٗيذ شْظٌٞ تىق ث  تىَثىٜ خٕنو ٍفنٌ 

 ىصَ٘ٝو تثقصٙثن تىفقٞقٜ خ٘٘فٔ ٍفًمث ىيَْ٘ تثقصٙثنٛ.

 (2019نيتِر ) ٞثىح تـَه  3

شقيددددثز ِدددلً ٘دددً  تىيٞدددًذ تىّددد٘يٝر ٍقثخدددو تىدددهٗثي تلأًٍٝندددٜ  َّىؼدددر  ْ٘تُ تىهيتِر

 .GARCHخثِصمهتً َّثوغ 

َّىؼدددر شقيددددثز ِدددلً ٘دددً  تىيٞدددًذ تىّددد٘يٝر ٍقثخدددو تىدددهٗثي تلأًٍٝندددٜ  ٕه  تىهيتِر

تثّفددددهتي تىددددىتشٜ تىَلَددددٌ تىَٕددددًٗٞ خلددددهً  وَّدددد٘وغٍددددِ لدددد ه تِددددصمهتً 

مَدددث ٕدددهفس ىيصلدددً   يدددٚ وظدددً  (  GARCHشؽدددثُّ شدثْٝدددثز تلأل دددثء )

َّدددثوغ  فث يٞدددرتىٙدددهٍر فدددٜ شىخدددىج ِدددلً ٘دددً  تىيٞدددًذ تىّددد٘يٝر  ٍٗدددهٙ 

GARCH  قٞثِددددٜ  وَّددد٘وغفدددٜ َّىؼدددر شقيددددثز ِدددلً تىٙدددً  ٗتقصدددًتؾ

 . GARCH(p,q) وَّ٘وغٝصد  

 

تلأِددلثي  ِدد٘ع نٍٕددع ىدد ٗيتع تىَثىٞددر  تىهيتِددر فددٜشَعددو ٍؽصَدد  ٗ ْٞددر  ٍؽصَ  ٗ ْٞٔ تىهيتِر

ٞددددددًذ تىّدددددد٘يٝر ٍقثخددددددو تىددددددهٗثي يتىٙددددددً  تىًِددددددَٜ ى تىٍٞ٘ٞددددددر ىّددددددلً

 (.2018-2007ىيفصًذ ) تلأًٍٝنٜ

 Eviews  09تِصمهٍس تىهيتِر  خًّثٍػ  تثِثىٞح تىَّصمهٍر

 َيٞدددر تىَفثٜدددير خدددِٞ ّصدددثبػ شقدددهًٝتز تلإٍنثّٞدددر تىلظَدددٚ ٗشفدددس فًٜدددٞر  ّصثبػ تىهيتِر

ٕدددد٘ تىَْثِددددح  GARCH(1,1) وَّدددد٘وغتىصٌ٘ٝدددد  تى دٞلددددٜ ى ل ددددثء  وُ 

 ىَْىؼر شقيدثز ِلً ً٘  تىيًٞذ تىّ٘يٝر ٍقثخو تىهٗثي تلأًٍٝنٜ
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 (2022نيتِر ) تىًٔٞه  ِٝ٘ف  4

 خّدددد٘ع تثِددددٌٖ  ٘تبدددده خصقيدددددثز تىصْدددددؤ فددددٜ( GARCH) َّددددثوغ تِددددصمهتً  ْ٘تُ تىهيتِر

 تىَثىٞر ى ٗيتع تىمًًٞ٘

 ىددد ٗيتع تىمًٞدددً٘ ِددد٘ع فدددٜ تىصقيددددثز ى٘٘دددف وَّددد٘وغ وفٝدددو ٘دددٞثغر ٕه  تىهيتِر

 ظدددددددثز خلدددددهً تىَٕددددددًٗٞ تثّفدددددهتي َّددددددثوغ تِدددددصمهتً تىَثىٞدددددر خَّددددددث هذ

  تىفصددددددًذ لدددددد ه تلأِددددددٌٖ  ٘تبدددددده خصقيدددددددثز ىيصْدددددددؤ ( (GARCHتىصدددددددثِٝ

(2004-2020) 

 ِدددد٘ع تىمًٞددددً٘ ىدددد ٗيتع تىَثىٞددددرتىهيتِددددر فددددٜ  ٗ ْٞددددر  ٍؽصَدددد شَعددددو  ٍؽصَ  ٗ ْٞٔ تىهيتِر

 (. (2004-2020 يفصًذى

 Eviews خًّثٍػ تِصمهتً تثِثىٞح تىَّصمهٍر

 ِيّدددير ىصَعٞدددو وَّددد٘وغ وفٝدددو تُ تىَْدددثوغ ٍقدددهيذ تلصددددثي لددد ه ٍدددِ شددددِٞ تىهيتِر ّصثبػ

 تىم دددددددأ ٝصدددددددٌ٘   ْدددددددهٍث( GARCH2,1) َّددددددد٘وغى  تلأِدددددددٌٖ  ٘تبددددددده

 وَّدددددد٘وغ تفٝددددددو تُ مددددددىىل ( studentT) شٌ٘ٝدددددد  ىيّيّددددددير تىلٕدددددد٘تبٜ

( GARCH2,1) َّددددد٘وغتلأ ٕددددد٘ تلأِدددددٌٖ وِدددددلثي فدددددٜ تىصقيددددددثز ىهيتِدددددر

 شدددٌ ٗقددده( BIC)(IC)(HQ) تىَْدددثوغ خدددِٞ تىَفثٜدددير ٍلدددثًٝٞ  يدددٜ ت صَدددثن

 .َّ٘وغتلأ ٍ بَر ففٗ

 خثىصقيدددددثز تىصْدددددؤ خهيتِددددر شٖددددصٌ تىصددددٜ ىيهيتِددددثز تىنثفٞددددر تلإَٔٞددددر   ددددثء ش٘٘ٞثز تىهيتِر

 تىقدددددًتي تشمدددددثو فدددددٜ ّٝدددددث ه تىدددددىٛ تلأٍدددددً تىَثىٞدددددر ى ِددددد٘تع تىَٙدددددثـدر

 تىَدددددثه ِدددد٘ع ٕٞةدددددر لدددد ه ٍدددددِ تىًقددددثخٜ تىدددددهٗي ٗ شفلٞددددو .تثِددددصعَثيٛ

 تىَثىٞر. تىَلثٍ ز ىّ ٍر ٍ بٌ ٍْثق ٗش٘فًٞ

 

 

 

فددددٜ تىصْدددددؤ خصقيدددددثز ِددددلً ٘ددددً  تىيٞددددًذ  GARCHثٕصَددددثً خَْددددثوغ ت ش٘٘ٞثز تىهيتِر

تىّدددد٘يٝر فددددٜ تىهيتِددددثز تىَّددددصقديٞر  ٍّددددثًٝذ تىص دددد٘يتز تىصددددٜ شلًفٖددددث 

تىقٞثِددددٞر ىيظدددد٘تًٕ تثقصٙددددثنٝر ٗتثِددددصفثنذ ٍددددِ ٍمصيددددف تىٙددددٞغ  تىَْىؼددددر

غٞددددً تىم ٞددددر تىَّددددصفهظر  ددددِ َّددددثوغ تثّفددددهتي تىددددىتشٜ تىَٕددددًٗٞ خلددددهً 

 شؽثُّ شدثِٝ تلأل ثء فٜ َّىؼر تىظ٘تًٕ تىَثىٞر.
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 (Foreign Studiesرٕج١خ )أدساعبد  (3

 (3تٔصَيس  يٚ ٍؽَ٘ ر ٍِ تىهيتِثز ٜٗٝ٘فٖث تىؽهٗه )

 وؼْدٞرنيتِثز  (3ؼهٗه )

 (Mollik,&  Bepari  ,2015) نيتِر 1

 Risk-Return Trade-off in Emerging Markets Evidence from  ْ٘تُ تىهيتِر 

Dhaka Stock Exchange Bangladesh  

 ٗتىلثبه فٜ تلأِ٘تع تىْثٔةر: خ٘ي٘ر نمث خْغ نٝٓ تىَمثًٞذ تىَدثنىر خِٞ 

(. مَث شًٕٞ  ىٚ  DSEٗتىلثبه فٜ خ٘ي٘ر نمث ) تىَمثًٞذ خِٞل قر تىقٞثَ  ٕه  تىهيتِر

ٗتىلثبه ِ٘تء  يٚ  تىَمثًٞذ ٗؼ٘ن   قر  ٝؽثخٞر وتز نثىر  ـٙثبٞر خِٞ 

 تىَّص٘ٙ تىفًنٛ تٗ ٍّص٘ٙ تىَففظر.

ٍؽصَ  ٗ ْٞٔ 

 تىهيتِر

  فَٞث شَعيس  ْٞر تىهيتِر ِ٘ع نخٜ ى ٗيتع تىَثىٞر شَعو ٍؽصَ   تىهيتِر فٜ 

ٌِٖ ٍهيؼر فٜ  110ٍؽَ٘ ر تىدٞثّثز ٍِ تىل٘تبه تىًٕٖٝر تىَفققر ىـ ٍِ 

 ( .2007-2000)ىيفصًذ 

تثِثىٞح 

 تىَّصمهٍر

 .Eviews خًّثٍػ تِصمهتً

 يٚ قًتيتز  شأظًٞٗتىلثبه خٕنو  ثً   ٗتىصٜ ىٖث  تىَمثًٞذ تىَفثٜير خِٞ  ّصثبػ تىهيتِر 

 تثِصعَثي. 

ٝؽح  يٚ تىَّصعًَِٝ تثـصفثظ خَفثف  ٍصْ٘ ر خنفثءذ ىصلظٌٞ  ثبهٌٕ ّٔ و  ش٘٘ٞثز تىهيتِر

 .تىَمثًٞذٍقثخو ٍّص٘ٙ ٍلِٞ ٍِ 

 

 (S Soro et al٫  2018,نيتِر ) 2

  ْ٘تُ تىهيتِر

Modeling the stock price returns volatility using 

GARCH(1,1) in some Indonesia stock prices 

فٜ خلٛ وِلثي  GARCH (1,1 ) خثِصمهتً تثٌِٖ شقيح  ٘تبه َّىؼر 

 .تلأٌِٖ فٜ تثّهّّٗٞٞر 

 ٕه  تىهيتِر
  ٗ  تىَمثًٞذ ٗؼ٘ن تىفثؼر  ىٚ َّىؼر تىصقيدثز فٜ شّلًٞ تىَٕصقثز   ٗ نتيذ 

 . نتيذ تىَفثف 
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ٍؽصَ  ٗ ْٞر 

 تىهيتِر

فَٞث شَعيس  ْٞر  ى ٗيتع تىَثىٞر  ّهّّٗٞٞثِ٘ع شَعيس  ْٞر تىهيتِر فٜ   

 . (2015-2007)ثىل٘تبه تىٍٞ٘ٞر لأِلثي تلأٌِٖ فٜ  ّهّّٗٞٞث ىيفصًذتىهيتِر خ

تثِثىٞح 

 تىَّصمهٍر

 .Eviews خًّثٍػ تِصمهتً

 تىهيتِر ّصثبػ
نىٞو  يٚ تىصقيدثز تىلْق٘نٝر فٜ  ثبهتز خلٛ وٌِٖ  GARCH (1,1) شًٕٞ

 .تلأِلثي  فٜ  ّهّّٗٞٞث

 تُ  ْٕثك ـثؼر  ىٚ َّىؼر تىصقيح ٍِ وؼو تىصْدؤ خصقيح  ٘تبه وِلثي تلأٌِٖ  ش٘٘ٞثز تىهيتِر

 

 

 (Jong, et al ,2021نيتِر ) 3

  ْ٘تُ تىهيتِر

Estimating yield spreads volatility using GARCH-type 

models 

  GARCH َّثوغ ٍِ ّ٘  صلَثهخثِ شقيدثز ٕ٘تٍٓ تىلثبه شقهًٝ 

 ٕه  تىهيتِر

تىل قر خِٞ شقيح ٕ٘تٍٓ  ثبه ِْهتز تىًٕمثز ٗتىَصغًٞتز تىَٕصًمر  َّىؼر 

تلألًٙ   خَث فٜ وىل شقيح وِلثي تىفثبهذ ٗـق٘ع تىَينٞر تىصقيح   ٗتىصْٙٞف. 

تىَمصيفر ىيصقهًٝ شقيح ٕ٘تٍٓ  ثبه ِْهتز  GARCHتٝٝث ش دٞع َّثوغ 

 تىًٕمثز.

ٍؽصَ  ٗ ْٞٔ 

 تىهيتِر

ويخ  ق٘ت ه خٞثّثز: ٍفًك تىصقثيًٝ تىصؽثيٝر  ًتىهيتِر فٜ تِصمهت ٍؽصَ  شَعو 

ىْظثً تثـصٞثٜٞ تىفٞهيتىٜ   قث هذ  H.15(   ٗ ٘هتي TRACEٗتثٍصعثه )

(   ًٍٗمٍ تلأخفثض فٜ FISDخٞثّثز تلأٗيتع تىَثىٞر وتز تىهلو تىعثخس )

 (.CRSPوِلثي تلأٗيتع تىَثىٞر )

تثِثىٞح 

 تىَّصمهٍر

 .Eviews خًّثٍػ تِصمهتً

 تىهيتِر ّصثبػ
ٝؤنٛ شقيح وِلثي تىفثبهذ ٜٗلف تىصْٙٞف تثبصَثّٜ  ىٚ ٌٝثنذ شقيح ٕ٘تٍٓ 

 تىلثبه. 

 ش٘٘ٞثز تىهيتِر

ٌَٝٙ ٕٞنو شقيح ٕ٘تٍٓ تىلثبه ٗٝهيغ مىىل تىَفهنتز  وَّ٘وغش ً٘ٝ 

تلأِثِٞر ٍْٔ. ْٕثك ًٞٝقر ؼٞهذ ولًٙ ىيدفط فٜ تىَّصقدو شصَعو فٜ تِصنٕث  

 تىلثبه خلثبه تىَمٍُٗ تىصقيح. مٞفٞر تيشدثٞ شقيح ٕ٘تٍٓ
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 (Ruslan, Mokhtar ,2021نيتِر ) 4

  ْ٘تُ تىهيتِر 

 

Stock market volatility on shipping stock prices: GARCH 

models approach 

  GARCH َّثوغ خثِصمهتً وِلثي وٌِٖ تىٕفِ: فِٜ٘ع تلأٌِٖ  شقيدثزشأظًٞ 

تىْظً فٜ ِلً تىْفٟ ٗ وِلثي تلأٌِٖ خثِصمهتً ٍؽَ٘ ر ٍِ َّثوغ  ٕه  تىهيتِر

GARCH .ًٞوـثنٝر تىَصغ 

ٍؽصَ  ٗ ْٞٔ 

 تىهيتِر

خٞثّثز فَٞث شَعيس  ْٞر تىهيتِر فٜ وِ٘تع ٔفِ ٍمصثيذ شَعو ٍؽصَ  تىهيتِر 

-2017تقصٙثنٝر ٍعو ِلً تىلَير ِٗلً تىْفٟ   ٗوِلثي تىفثبهذ ىيفصًذ )

2017.) 

تثِثىٞح 

 تىَّصمهٍر

 ىَصَثظير ٗغًٞ تىَصَثظير.ت GARCH وَّ٘وغتِصمهٍس تىهيتِر تِي٘ج 

ث ٍ  شقيدثز تىَلثٍ ز ٝصنصو لإّٕثء ًٍتمٍ  تىهيتِر ّصثبػ عٍ وُ ٘هٍثز تىصقيح ٍّصًَذ شَث

 وَّ٘وغٍّصقديٞر شفّدعث ىيصقهً فٜ ِ٘ع تلأٗيتع تىَثىٞر  شظًٖ ّصثبػ 

EGARCH   ٍ وُ شأظًٞ تىًتفلر تىَثىٞر ٗشأظًٞ تىٙهٍر غًٞ ٍصَثظو

تىٙهٍثز تلإٝؽثخٞر ٝنُ٘ ىٖث شأظًٞ وق٘ٙ  يٚ شقيح تىفصًذ تىصثىٞر ٍِ ّفُ 

 تىَقثنًٝ تىّيدٞر ىيٙهٍثز.

ش٘فًٞ ياٝر ٗتقلٞر ىيَْظَِٞ ٗتىَّصعًَِٝ فٜ ش٘ق  ٍلْ٘ٝثز تىّ٘ع فٜ ِ٘ع  ش٘٘ٞثز تىهيتِر

 تىْفٟ تىلثىَٞر. تىٕفِ فَٞث ٝصليع خأِلثي

 (Afzal,  et al 2021نيتِر ) 5

  ْ٘تُ تىهيتِر

Value-at-Risk Analysis for Measuring Stochastic Volatility 

of Stock Returns: Using GARCH-Based Dynamic 

Conditional Correlation Model 

 :تلأٌِٖ ىل٘تبه تىلٕ٘تبٜ ىقٞثَ تىصقيحت ىيَمثًٞ تىَلًٜر تىقَٞر شفيٞو

 تىًٕٜٞ تثيشدثٞ وَّ٘وغ GARCH  يٚ تىقثبٌ تىهْٝثٍٞنٜ تِصمهتً

 ٕه  تىهيتِر
 تىَٕصًمر تىدثيتٍصًٝر تىْصثبػ شظًٖ. DCC-GARCH َّىؼر فٜ شّصمهً

DCC ٝ٘فً   تىصقيح ٔهٝهذ تلأٌِٖ وِ٘تع فٜ فٜ ـصٚ ؤّ تلأٌِٖ ىَؤًٔتز 
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 ِذٜ الافبدح ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ( 4

 -( :4تىصٜ شٌ تىص ًع تىٞٔ ٍِ ل ه تىؽهٗه ) تىهيتِثز تىّثخقرَٝنِ شٜ٘ٞؿ ٍهٙ تثفثنذ ٍِ 

 ( تثفثنذ ٍِ تىهيتِثز تىّثخقر4ؼهٗه )

 تثفثنذ ٍِ تىهيتِر تٌِ تىهيتِر ز

تِددددَٖس فددددٜ  تىؽثّددددح تىْظددددًٛ ىيهيتِددددر فَٞددددث ٝمددددٗ  2014ٍفَه   ٝثنمثي   1

 GARCH وَّ٘وغ

  شلٍٝدددٍ تىؽثّدددح تىْظدددًٛ ىيهيتِدددر فَٞدددث ٝصليدددع خثىلثبددده ٗ 2017تىًٝج  2

 .تىَمثًٞذ

 تىَمدددددددثًٞذ يفددددددده تىؽثّدددددددح تىْظدددددددًٛ فَٞدددددددث ٝصليدددددددع ج 2021ِلٞه  ـِّ    3

 ٗتّ٘ت ٖث.

تِدددَٖس فدددٜ شلٍٝدددٍ تىؽثّدددح تىْظدددًٛ ٗتىص دٞقدددٜ ىيهيتِدددر  2017 نثي   ّث٘ؿ  4

 .GARCH وَّ٘وغفَٞث ٝمٗ 

 ىيَمثًٞ تىَلًٜر تىقَٞر ٍِ وفٝو ونتءع  تى٘قس خًَٗي تىَصغًٞ DCC وَّ٘وغ

 تىصقيٞهٝر .

ٍؽصَ  ٗ ْٞر 

 تىهيتِر

 ِؽوتىهيتِر فٜ    شَعو ٍؽَ  تىهيتِر فٜ خ٘ي٘صِٞ فَٞث شَعيس  ْٞر 

-KSE100 ٗ KSE30 ٗ KSE ٍعو يبّٞٞر ٍؤًٔتز ىع ظر ٍٜٝ٘  ثبهتز

ALL ٍِ خثمّصثُ خ٘ي٘ر ٗ SSE180 ٗ SSE50 ٗ SSE-Composite 

 (2019 – 2009 فصًذ)ل ه  ْٔغٖثٛ خ٘ي٘ر ٍِ

تثِثىٞح 

 تىَّصمهٍر

ث تىهيتِر ٕىٓ تِصمهٍس ( DCC) تىهْٝثٍٞنٜ تىًٕٜٞ ىـ تثيشدثٞ ٍصنثٍ ع  ّٖؽع

 (GARCH)تىَلٌَ تىًٕٜٞ تىىتشٜ تثّفهتي َّٗثوغ

 تىهيتِر ّصثبػ

 فةثز ؼَٞ  خِٞ تىٍٍْٜ تثيشدثٞ ىيصغًٞ وفٝو خصقهًٝ DCC وَّ٘وغ قثً

 خًَٗي تىَصغًٞذ DCC   تىَصقيدر تلأٌِٖ وِ٘تعغثٝر  فٜ ـصٚ. تىَ٘ؼ٘نتز

ث تىْصثبػ ش٘فً وُ َٝنِ ٍٍِتى عٝ  تىَلًٜر تىَمثًٞذ ج ىيصْدؤ وفٝو ياٙ وٝ

 .تلأٌِٖ ىؽَٞ  تىصًتخ ٜ تىَؽَلثز تىصأظًٞ ًٍت ثذ ٍ  ىيَمثًٞ

 ش٘٘ٞثز تىهيتِر
 تىفليٜ تىّي٘ك ىفٌٖ ٗتىَّصعًَِٝ تلأٌِٖ ىَّثًِذ ٍفٞهذ َّ٘وغتِصمهتً تلأ

 .نْٝثٍٞنٜ تلأِ٘تع خٕنو ى ٌِٖ
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شلٍٝدددٍ تىؽثّدددح تىْظدددًٛ ٗ تىص دٞقدددٜ ىيهيتِدددر فَٞدددث ٝصليدددع  2017ٝفٞٚ  5

 GARCH وَّ٘وغ

 وَّدددد٘وغشلٍٝددددٍ تىؽثّددددح تىْظددددًٛ ىيهيتِددددر فَٞددددث ٝصليددددع  2019خِ ٔلٞح   مدهتّٚ  6

GARCH ٗ تىَمثًٞذ. 

ىيهيتِددددر فَٞددددث ٝمددددٗ  ص دٞقددددٜ تِددددَٖس فددددٜ  تىؽثّددددح تى 2019ٞثىح تـَه  7

 .GARCH وَّ٘وغ

 وَّددددددد٘وغٝمدددددددٗ  ثفَٞددددددد تىص دٞقدددددددٜ  شلٍٝدددددددٍ تىؽثّدددددددح 2022تىًٔٞه  ِٝ٘ف  8

GARCH. 

9 Mollik& Bepari, 2015 ٗ يفددددده تىؽثّدددددح تىْظدددددًٛ ىيهيتِدددددر فَٞدددددث ٝصليدددددع تىلثبددددده  

 .تىَمثًٞذ

10 S Soro et al, 2018 وَّددددددد٘وغٝمدددددددٗ  ثفَٞددددددد تىص دٞقدددددددٜ  شلٍٝدددددددٍ تىؽثّدددددددح 

GARCH. 

11 Afzal et al,2021 وَّددد٘وغىيهيتِدددر فَٞدددث ٝصليدددع   ٜص دٞقدددشلٍٝدددٍ تىؽثّدددح تى 

.GARCH 

12 Jong et al,2021  ٗتِددددَٖس فددددٜ تىؽثّددددح تىْظددددًٛ ٗتىص دٞقددددٜ فَٞددددث ٝمدددد

 .GARCH وَّ٘وغ

13 Ruslan,2021&Mokhtar وَّدددد٘وغىيهيتِددددر فَٞددددث ٝصليددددع  ص دٞقددددٜشلٍٝددددٍ تىؽثّددددح تى 

.GARCH 

 

 : ٘زٖ اٌذساعخِب ١ّ٠ض 

 2021تىدددددٚ  2017خثىفهتظدددددر ٗتىٕدددددَ٘ىٞر  و غ دددددس تىَدددددهذ تىٍٍْٞدددددر ٍدددددِ ِدددددرشَٞدددددٍز تىهيت .1

 ٗىق ث ِٞ. 

 تىَمدددثًٞذ ٗتىلثبددده  فدددٜ تىَدددؤظًذ تىل٘تٍدددو   شْثٗىدددسٍدددِ تىهيتِدددثز تىصدددٜ  رهيتِدددٕدددىٓ تىشلددده  .2

 .تىَمثًٞذ خٕنو ٍفٙو ًٗٞٝقر تىصميٗ تٗ ش فٜ ٍِ 

 ٗمىىل تِصلَثثشٔ. GARCH وَّ٘وغشٍَٞز تىهيتِر خإ  ثء ًٔؾ ٍفٙو  ِ  .3

فددددٜ تىّدددد٘ع  GARCHتثـٙددددثبٜ  َّ٘وغّددددهيذ تىهيتِددددثز تىلًتقٞددددر فددددٜ ٍددددث ٝصليددددع خددددثلأ .4

 تىلًتقٜ تىَثىٜ.
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وو تِددددصٖهفس تىهيتِددددر تىفثىٞدددر ق ددددث ٜ تىَٙدددثي  ٗتىٙددددْث ر فددددٜ  تلدددص    ْٞددددٔ تىهيتِدددر  .5

 .تىْصثبػ تىصٜ ش٘٘يس تىٖٞثٗتٝٝث تلص    تىّ٘ع تىلًتقٜ تىَثىٜ 

تِدددَٖس تىهيتِدددر فدددٜ شقدددهٌٝ ٍلثىؽدددثز ؼًٕ٘ٝدددر ىيَٕدددثمو تىصدددٜ شلدددثّٜ ٍْٖدددث تىٕدددًمثز  ْٞدددر  .6

 .رتىهتيِ

 



 

 
 

 

 اٌفصً اٌخبٟٔ 
 ٌٍذساعخإٌ شٞ  الإغبس

 اٌّجضج ابٚي

 اٌعبئذ

 اٌّجضج اٌخبٟٔ 

  اٌّخبغشح 

 اٌّجضج اٌخبٌج 

 اٌّخبغشح اٌعلالخ ث١ٓ اٌعبئذ GARCHٚٚ أّٔٛرد 
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 اٌّجضج الاٚي

 (Return)اٌعبئذ 

 اٌعبئذ  ِفَٙٛ :اٚلاك 

ّٝلٚ تىَّصعًَُٗ  رثِصًَتيٝر تىًٕمثز ٗخقثبٖث ٗغثًٍٝ ًٜٗيٛ وٗ ِثَٕه  ت ٝله تىلثبه     

نتذ ٍَٖٔ ىيًٕمر ىقٞثَ وٗ ٝله  تىَثىٞر ٍٗؤًٔ ٖٝصٌ خٔ تىهتبُْ٘  ْه شلثٍيٌٖ فٜ تىّ٘ع  ىدي٘غٖث 

فٜ  ىَْٕ ذ شّصعًَىىت فأُ ؼٖ٘ن تلإنتيذ تىَثىٞر تىندًٞذ فٜ ت  تىنفثءذ فٜ تِصلَثه تىَ٘تين تىَصثـر

 يَّصعًَِٝ.ىتىًَشدر تثٗىٚ ّف٘ تثِصمهتً تثٍعو ىصيل ىيَ٘تين ىغًٚ شفقٞع تفٝو  ثبه ٍَنِ 

 ( تثشٜ ٝصَِٝ ٍؽَ٘ ر ٍِ تىصلثيٝف ٗـّح تثنخٞثز تىَلصَهذ  5ٗتىؽهٗه )

 ( ِفَٙٛ اٌعبئذ5رذٚي )

 اٌّفَٙٛ اٌجبصج

Northop,2004: 

193 

ٝله تىهتف  تلأِثِٜ تىىٛ ّٝلٚ  ىٞٔ مو ٍّصعًَ  ٗٝله وٝٝث ٍِ تىل٘تٍو 

تىًبّٞر ٗيتء ـًمر ياَٗ تلأٍ٘ته ٗتّصقثىٖث ٍِ ٍْ قر تىٚ ولًٙ تٗ ٍِ 

 نٗىر تىٚ ولًٙ   و تُ يوَ تىَثه ٝصؽٔ نتبَث ّف٘ تىًخفٞر تلأفٝو .

Gangadhar & 

Baha٫  2006: 28 

تّٔ تىَديغ وٗ ّّدر تلأيخثؾ تىَصفققر ٍِ تثِصعَثي وٗ  ً  تىلثبه  يٚ 

تىَففٍ ٗتىَنثفا ىنو  َو ٝقً٘ خٔ تىَّصعًَ  ٗٝلدً  ِ قهيذ تىَ٘ؼ٘نتز 

 يٚ شفقٞع نلو ٍلدـً  ْٔ مّْدـر  ثبه  ٕٗىٓ تىّْدر شنـٕف يخفٞر 

تىـًٕمر ٍِ  َيٞثشٖث تىصٕغٞيٞر ٗغًٞ تىصٕغٞيٞر  تٗ ٕ٘ تىًخؿ تٗ تىمّثيذ 

 ر  يٚ تثِصعَـثي فٜ فصًذ ٍلْٞر.تىَصًشدـ

: 2009 يـَٔ  وخ٘

83 

تّٔ ٍث ٝفٙو  يٞر تىَّصعًَ ٍّصقد  ّصٞؽر شٝفٞصٔ فٜ   يٚ ٝلً  تىلثبه

تى٘قس تىفثىٜ خأٍ٘تىٔ ٍِ ل ه ش٘ظٞفٖث خثىلَيٞر تثِصعَثيٝر ىفصًذ ٌٍْٞر 

تث تُ ـٙ٘ه تىَّصعًَ  يٚ تىلثبه تىَص٘ق  ىُٞ ٍؤمهت ّظًت ىَث   ٍفهنذ

تىّٞثِثز تىفنٍ٘ٞر  قٞ٘نٝفٟٞ خثثِصعَثي ٍِ تـصَثثز ٗق٘  لّثبً ٗ

ٗشغًٞ ِلً تىفثبهذ ٗشقيدثز ِلً تىًٙ  ٗظًٗ  تلًٙ غًٞ ٍؤمهذ 
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يلقو تىدًٕٛ  ِ تىص٘ق  خٖث يغٌ تىصٙ٘ي تىليَٜ ٗتىصنْي٘ؼٜ  فصدقٚ ى

 .صأمهًَ ٍلًٜر ىٕٜ ٍِ  هً تىشْدؤتز تىَّصع

 ً ٍ 66:2009 

ٝفٙو  يٞٔ تىَّصعًَ ل ه فصًذ  تُ  تىصهفع تىْقهٛ تىىٛ َٝنِ تىلثبه ٕ٘

ٍفهنذ ٍِ تىٍٍِ ٗٝلً  ـّح ٗؼٔ تىْظً تثقصٙثنٝر خأّٔ تىًخؿ تىىٛ 

ًٝغح تىَّصعًَ ّفّر فٜ تمصّثخٔ ؼًتء شًك تىَْثف  تٗ تلإٔدث  فٜ 

 تىَّصقدو .

Chana&Brooks, 

2010: 7 

ٝلً  تىلثبه خثّر ٍؤًٔ ونتء تثِصعَثي ٕٗ٘ َٝعو تىّْدر تىَة٘ٝر ى يشفث  

فٜ ظًٗذ تىَّصعًَ تىصٜ شنـُ٘ ّصٞؽر تثِصعَثي ىىت فثُ تىلثبه ٕ٘ تىّْدر 

 شٌ٘ٝلثز تثيخثؾ. َٔة٘ٝر ىيصغًٞ فٜ تىّلً ٍٝثفث تىٞتى

: 2010 تىمثىع   ده

66 

فأذ تىصٜ ٝفٙو  يٖٞث تىَّصعًَ ؼًتء ٝلً  تىلثبه خأّٔ تىصل٘ٝٛ وٗ تىَنث

ش٘ظٞف وٍ٘تىٔ ٗشنُ٘ ٕىٓ تىَنثفةثز تٍث خٙٞغر ٍقًّ٘ تيخثؾ ّقهٛ ٝقًي 

ثؾ خٍِ قدو  نتيذ تىًٕمر ٞدقث لأيخثـٖث ِٗٞ٘ىصٖث تٗ خٕنو ٍقًّ٘ تي

 خثلأٌِٖ.

Brigham & 

Ehrhardt, 2011: 

219 

 يٞٔ تىَّصعًَ ل ه ٝلً  تىلثبه خأّٔ تىصهفع تىْقهٛ تىفقٞــقٜ تىىٛ ٝفٙو 

ٍهذ ٌٍْٞــر ٍلْٞر تو ٝلدً  ْٔ ّّدٞث ٍِ ميفر تثِصعَثي تٗه تىفصًذ َّٗٝٚ 

 .خثىلثبــــه ىفصًذ تثٍص ك

Hubbard & 

O'brien٫ 2012 : 

72 

ٝلً  تىلثبه  يٚ تّٔ ٍؽَ٘  تلإًٝتنتز تىَنصّدر ٍِ تثٗيتع تىَثىٞر تٗ 

ٍٝثفث تىٞٔ تىصغٞــً فٜ ِلً  تىّْهتز  ٍِ ل ه نفــ  تثيخثؾ تٗ تىف٘تبه

 تىّْه.

Gitman & 

Zuller٫ 2012 

:331 

ٝلً  تىلثبه  يٚ تّٔ تىًخؿ تلإؼَثىٜ وٗ تىمّثيذ تىفث٘ير  يٚ تثِصعَثي 

ٗ ٕ٘ ٍؽَ٘  وٍلْٞر  وٛ تّٔ ٍؽَ٘  تىلثبه  يٚ تثِصعَثي  ٍهذل ه 

قَٞر تىصٌ٘ٝلثز تىْقهٝر )تلأيخثؾ وٗ نفلثز تىفثبهذ( فٝ   ِ تىصغًٞ فٜ 

 .خهتٝر تىَهذ فٜ تثِصعَثي  ٍقٍّ٘ث  يٚ قَٞصٔ

 24:2014 ش٘فٞع 
ٝلً  تىلثبه ٍِ تىْثـٞر تىَفثِدر ٗتىَثىٞر  يٚ تّٔ تٌنٝثن تثًٝتنتز 

تى٘تٜؿ  ٘ثفٜ تىًخؿتىَصفققر  ِ شنثىٞف تىَ٘ؼ٘نتز تىَّصلَير تٗ ٕ٘ 
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تىفليٞر فٜ مٕف تىًخؿ ٗتىمّثيذ ٗىىىل فثُ تثلص   ٍث خِٞ تثًٝتنتز 

 ٗتىْفقثز تىفليٞر ٕ٘ ٍث َٝعو خثىلثبه تٍث ٘ثفٜ تلأيخثؾ ٗ٘ثفٜ تىفثبهذ.

 تىغثَّٜ 

34:2015  

  يٚ ٝفٙو ُو خثىَقثخو ٗوىل ٍثىٞر خقَٞر تىفثىٜ تى٘قس فٜ شٝفٞر ٕ٘

 ش٘ؼٖٞث ظٌ ٍ٘تىٔت صؽَٞهخ تىَّصعًَ ٝقً٘  تو ٍؤمهذ غًٞ تىَّصقدو فٜ قَٞر

 ٍثو تثِصعَثي ل ه ٍِ وٍ٘تىٔ فٜ ٌٝثنذ  يٚ تىفٙ٘ه ىغًٚ ى ِصعَثي

 تىصقيدثز. ّصٞؽر ٍؤمه غًٞ  ثبهتع  تٗ ٍؤمهتع  ٝ٘ىه  ثبهتع 

 ـْصْ٘

 2017 :75 

 ًٔمر تٗ فًنتع  تىَّصعًَ مثُ ِ٘تء تثِصعَثي تىٚ خثىّْدر ٕه  تٌٕ ٕ٘

 تىفصًذ ٕىٓ فٜ خأٍ٘تىٔ تىصٝفٞر وٛ تىَقدير تىفصًذ فٜ  ثبه شفقٞع ىغًٚ

 تىَّصقدو. فٜ ويخثؾ  يٚ تىفٙ٘ه تؼو ٍِ

:  2019  فًـثز

383  

 ٝهفلٔ ٍث ٍقثخو تىَّصعًَ قدو ٍِ  يٞٔ تىفٙ٘ه تىَص٘ق  ٍِ تىىٛ تىَديغ ٕ٘

 تىصلدًٞ َٗٝنِ تثِصعَثيٝر تىفً٘ر ٕىٓ  يٚ تىفٙ٘ه تؼو ٍِ وٍ٘ته ٍِ

 تثِصعَثيٝر تىفً٘ر  يٚ ـٙ٘ىٔ خهتٝر تىَّصعًَ ظًٗذ خِٞ تىفًع خأّٔ  ْٔ

 .تثِصعَثي ٕىت تمَثه ّٖٗثٝر

 21:2021 دثَ 

ىلثبه ٕ٘ تىَْفلر )تثًٝتن تىًوَِثىٜ  شٌ٘ٝلثز ويخثؾ  ف٘تبه( تىصٜ ٝفٙو ت

   يٞٔ تىَّصعًَ ٍِ ل ه تِصعَثي وٍ٘تىٔ ىفصًذ ٌٍْٞر ٍلْٞر ٍقثخو شفَو 

 ٗتىصٝفٞر ىدلٛ تى٘قس. تىَمثًٞذ

 68:2021تىفص ٗٛ  

ىفٙ٘ه  يٖٞث ٍِ قدو تىَّصعًَ تّٔ ٍؽَ٘  تلأيخثؾ وٗ تىمّثبً تىصٜ ٝصٌ ت

ٍِ ل ه تثِصعَثي فٜ ًٍٕٗ  ٍث  وٗ  هذ ٍٕثيٝ  وتز ٍّص٘ٙ ٍقد٘ه 

 ٍِ ل ه تثِصعَثي تلأٍعو ىيَ٘تين. تىَمثًٞذ ٍِ 

  هتن تىدثـط خثث صَثن  يٚ تثنخٞثز تىّثخقر و تىَٙهي:

ارّبٌٟ اٌض٠بدح اٚ الاستفب  ٘ٛ )) -اٌعبئذ: ثؤِّْب عجك روشٖ ِٓ ِفب١ُ٘ عذ٠ذح ٠شٜ اٌجبصج      

  اٌّبي ٔت١زخ الاعتخّبسل ٚلذ تضصً ِىبعت اٚ لغبئش سأعّب١ٌخ ثغجت  اٌضبصٍخ فٟ ساط

 (.الاعتخّبس(رٌه اٌتٟ تصبصت  اٌّخبغشح
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  اشىبي اٌعبئذ حب١ٔب:

ش٘ؼددددددددددددددده  دددددددددددددددهذ تٔدددددددددددددددنثه ىيلثبددددددددددددددده َٗٝندددددددددددددددِ شٙدددددددددددددددْٞفٖث  يدددددددددددددددٚ تىْفددددددددددددددد٘ 

 .(Howells&Bain,2007:24):تثشٜ

يخثؾ ٌٍ٘ ر توت مثُ تث٘و تىَّصعـًَ ٝصَعو وقه ٝنـــُ٘ تىلثبه  يٚ ٔنو  ابسث بس:تٛص٠ع بد  -1

فثُ ـثٍو تىٌّٖ ٕ٘ ًٔٝل فٜ تىفٙـ٘ه  يٚ تثيخثؾ تىٌَ٘ ر توت مـثّس  ٍِ ظٌَينٞر تىخفع 

تىَصَعير خثىمّثبً توت ٍث شلًٚ تثِصعَثي فٜ ِْر ٍلْٞر  تىَمثًٞذ  ِْر ًٍخفر  ٗمىىل ٝصفَو 

 .تىٚ لّثيذ

شَعو تٍ٘تثع  َ٘ؼ٘نتزقه ٝألى تىلثبه ٔنو ف٘تبه ٍّهنذ  يٚ فصًتز ٍصق لر توت مثّس تى ذ: ئاٌف ٛا -2

ىنِ ِ٘تء مثُ ظثخس وٗ ٍصغًٞ  ٍقًٜر ٍعو تىّْهتز  ٗتُ نف  تىفثبهذ قه ٝنُ٘ ظثخس تٗ ٍصغًٞ  ٗ

 ٍّهن.ِ٘  ٝهف  ىيَقًٚ ى ثىَث تىقًٚ غًٞ  ٔفثّ

ٗتُ  ىيَ٘ؼ٘نَِثىٞر وٗٝقٙه خٖث تىلثبه تىىٛ ؼثء ٍِ تـصّثج تىقَٞر تىً ابسثبس اٌشأعّب١ٌخ: -3

 يٚ ـَير  تىٌَ٘ رىُٞ فقٟ ىنّح تلأيخثؾ  ًٕمثزتىلهٝه ٍِ تىَّصعًَِٝ ٝصلثٍيُ٘ فٜ تٌِٖ تى

تى٘قس  ٗخصلدًٞ تلً  ًٗيتلأٌِٖ ِْ٘ٝث ٗىنِ ٝص٘قلُ٘ وُ قَٞر تثٌِٖ قه ٝفٙو فٖٞث ٌٝثنذ ٍ  ٍ

توت شَنِ تىَّصعًَ ٍِ خٞ  تلأٌِٖ خّلً تمدً ٍِ تىًٕتء فثُ تثلص   خْٖٞث َٝعو تىًخؿ 

 .(19: 2007 ٌٝه تىًوَِثىٜ )خ٘ 

ُ ْٕثىل تٔنثه ٍصلهنذ ىيلثبه شمصيف ـّح تىصقَّٞثز تٗ تىهيتِثز  لًُٗ آفَٞث ومً خثـعُ٘      

 - مثثشٜ:تىصٜ ٗ٘فٖث تىدثـعُ٘ ٕٜٗ 

 :Realized Rate of Return ِعذي اٌعبئذ اٌّتضمك ) اٌفعٍٟ (   ( 1

 ٍْٖث: )تىفليٜ(ٗينز شلثيٝف ٍصلهنذ ىيلثبه تىَصفقع      

( خأّٔ تىَديـــغ تىفلــيٜ تىَّصيٌ ٍِ تثِصعَثي خثلأٌِٖ تىلــــثنٝر 22:  2002   )تىٍخٞهٛفقه  ًفٖث 

 ٗتثـصفثظ خٔ  ىفصًذ ٌٍْٞـــر ٍلْٞر. 

مثُ  يٞٔ فٜ خهتٝر ٍَث (   ٕ٘ شغًٞ ظًٗذ تىَّصعًَ فٜ  ّٖثٝر تىفصًذ  4:  2004 ًفٔ )تىقّٜٞ ٗتٝٝث 

ّٔ تىَلهه تىفقٞقٜ ىيلثبه تىىٛ ٝفّح تىَدثنىر خِٞ تىفثًٜ ٗتىَّصقدو فٜ تثِصٖ ك ٍ  وٛ و تىفصًذ .

 .(Welch,2009:99ًٍت ثذ تىصغًٞ فٜ تلأِلثي )
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 َٝعوٗ تىفليٜ وتىلثبه تىَصفقع  ٍلهه تُتىٚ  (Brigham& Ehrhardt,2011:220ًٕٝٞ )مَث 

تثِصعَثي تىٚ ٍلهه تىلثبه تىفليٜ تىَصفقع  ِ تىْٕثٞ تىصٕغٞيٜ ىيَْٕـأذ تىىٛ ٝفصّح ٍِ خٞثّثز 

َٝنِ تـصّثج تىلثبه تىفليٜ تىَصفقع ٗمٕف تىهلو تىّْ٘ٛ ٗتىٍَٞتّٞر تىلٍَ٘ٞر تىّْ٘ٝر ىيَْٕأذ. 

 .ز تىصثيٝمٞرخثِصلَثه تىدٞثّث

تىلثبه تىَصفقع )تىفليٜ( ٝصٍَٞ فٜ تٍنثّٞر  خأُ :Alex andrisetita,2014)58فَٞث ومً )     

 فٜ تىفصًذ تىقثنٍر.  تىَمثًٞذ تِصلَثىٔ ىقٞثَ تنتء تىًٕمثز ٗتِثِٜ ىَلًفر تىلثبه تىَص٘ق  ٗ

  ٠ضممٗ اٌزٞ اٌعبئذ اٌعبئذ اٌّتضمك))٘ٛ ثؤِّٔٗب عجك روشٖ ِٓ ِفب١ُ٘ عذ٠ذح ٠شٜ اٌجبصج 

 ( 40:2010  نى٘ه(: )1َٗٝنِ ـّثخر ٗفع تىَلثنىر )((. اٌّٛرٛداد  اعتخذاَ أٚ رشاء اٌّغتخّش

 
    

        (      )
    

   ( ) 

 -تو تُ :

RJ :  تىلثبه تىَصفقع 

Ct : تىصهفع تىْقهٛ تىْثؼٌ  ِ تثِصعَثي 

Pt : ٌّٖتىّلً تىفثىٜ ىي 

Pt _ 1 : ٌّٖتىّلً تىّثخع ىي
  

 

 :Expected rate of Returnِعذي اٌعبئذ اٌّتٛل   2)

 ٚسدد تعبس٠ف عذ٠ذح ٌٍعبئذ اٌّتٛل 

ٍلهه تىلثبه تىَص٘ق  خأّٔ تىَصِٟ٘ تىٌَُ٘ٗ ىْصثبػ تىلثبه  Hall, 2012:56 )) ً  فقه      

( Bodie et al,  2014 : 128)  ًفٔ ـهٗظٖث. فَٞث خثـصَثهتو شنُ٘ مو ّصٞؽر ًٍشد ر   تىَفصَو

 خأّٔ تىَصِٟ٘ تىًَؼؿ ٍِ تـصَثثز ٍلهثز تىلثبه فٜ مو ِْٞثيٝ٘. 

مىىل ٝلً  خأّٔ ٍقهتي تىًخؿ تىىٛ َٝنِ تىصْدؤ خٔ  ِ ًٞٝع تىَليٍ٘ثز تىَصثـر  ِ تثِصعَثي      

ٗٝمصيف تىلثبه   ٗـثىر تىّ٘ع ٗتىل٘تٍو تىَؤظًذ خٔ ٍِٗ ظٌ شقهًٝ ٕىت تىلثبه ٗفع تىَل ٞثز تىَصثـر

ِ تىلثبه تىفليٜ تٗ تىَصفقع مُ٘ تُ تىلثبه تىفليٜ ٕ٘ ٍث ٝفٙو  يٞر تىَّصعًَ ٍِ ٍدثىغ تىَص٘ق   

 (.Jordan & Miller,  2009:381فل  )
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( خأّٔ تىلـــــثبه تىهٗيٛ تىىٛ ٝص٘ق  تىفٙـــــ٘ه  يٞٔ ٍـــِ مو 48: 2010 ًفٔ )تىلثًٍٛ   مَث 

وَٕـــــٞر ىيَْٕـــثذ ٗوىل خَقثيّصٔ ٍ  تىلثبه نْٝثي ٍّصعــــــًَ فٜ ٍ٘ؼ٘نتز تىَْٕثذ  ٗٝنُ٘ وت 

 تىَ ي٘ج.

ٝلنُ تىلثبه تىَص٘ق  تىل٘تبه تىَلْٞر تىىٛ ٝفصَو تُ ّٝصئَ تىَّصعًَ ٍِ ل ه تثِصعَثي فٜ  ٗ     

ل ه فصًذ ٍلْٞر  فَِ تثؼهي شقهًٝ ٕىت تىلثبه ٍِ ل ه تىْظً تىٚ تىْصثبػ تىََنْر  تىَ٘ؼ٘نتزٕىٓ 

ٗخثىصثىٜ فأّْث  ْهٍث ّصفهض  ِ تىلثبه  (. Parrino et al,  2012: 204ٗتثـصَثثز تىًَشد ر خٖث )

تىَّصعًَ ٗتىصٜ ٝنُ٘ فٖٞث ٘ل٘خر شفهٝه تىلثبه تىَص٘ق   تٛ تُ  تىصأمهتىَص٘ق  فٖىت ٝلْٜ ـثىر  هً 

ِ٘  ٝ٘تؼٔ ٘ل٘خر فٜ شفهٝه ٕىت تىلثبه  ىىىل ّٝلٚ تىَّصعًَ تىٚ شقهًٝ وىل تىلثبه   و  ُ وىل 

 (.2012:114 تىصٜ شفٟٞ خٖىت تىلثبه ) ْثٍّذ    تىَمثًٞذ ّٝث هٓ  يٚ شفهٝه 

 اٌّٛصْٚ اٌّتٛعػ ٘ٛاٌعبئذ اٌّتٛل  )) ثؤِّٔٗب عجك روشٖ ِٓ ِفب١ُ٘ عذ٠ذح ٠شٜ اٌجبصج 

 اٌضبٌخ ٌطج١عخ(  اٌّغتخّش) اٌمشاس ِتخز اعتمبداد ٚفك عٍٝ تضم١م١ٙب ٠ّىٓ اٌتٟ اٌعٛائذ لاصتّبلاد

 .اٌّخبغشح   راد ٌلاعتخّبساد ثٙب اٌتٕجئ اٌّطٍٛة الالتصبد٠خ

 (. Berk et al,   2014 : 316: ) 2)) َٝنِ ـّثج ٍلهه تىلثبه تىَص٘ق  ٍِ ل ه تىَلثنىر ٗ 

    
   

 
 ( ) 

  -تو تُ:

 : تىلثبه تىَص٘ق .   

Rj   : ∑ٌٍْٞر ٍلْٞر. فصًذى رتىَصفقق ٘تبهٍؽَ٘  تىل 

N.تىفصًذ تىٍٍْٞر تىَ ي٘ج ـّثخٖث : 

 ,Brigham &Houston(: )3تىَلثنىر ) ٍِ ل ه ٍلهه تىلثبه تىَص٘ق  َٝنِ ـّثج مَث 

2007:249) 

ER       ( ) 

 -:تو تُ 

:E R تىلثبه تىَص٘ق 
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Ri  ٍلْٞرفصًذ ى:تىلثبه 

:Piلثبهتـصَثىٞر ـهٗض تى  

 : Required Rate of Return( ِعذي اٌعبئذ اٌّطٍٛة 3

 ٚسدد تعبس٠ف عذ٠ذح ٌّعذي اٌعبئذ اٌّطٍٛة:

ٕ٘ تىفه تثنّٚ ىَلهه تىلثبه تىَقد٘ه ٍِ تىَّصعًَِٝ قدو  ,Henar) 2003: 161فقه  ًفٔ )     

 .تىَمثًٞذتىقٞثً فٜ تىلَيٞر تثِصعَثيٝر ٗفٜ نيؼر ٍلْٞر ٍِ 

( خأّٔ  تىقث هذ تلأِثِٞر تىصٜ ٍِ ل ىٖث ٝصٌ تىَ٘تفقر  يٚ  39 : 2008   فَٞث ومً) تىٕ٘تٗيذ  

 تثِصعَثي وٗ تثٍصْث   ْٔ ٗوىل ٍِ ل ه تىَقثيّر ٍ  تىلثبه تىَص٘ق .

 ٝ يدٔ تٗ ٝص٘قلٔ تىىٛ تىلثبه ٕ٘ ٍلهه (,Smart & Megginson 2009:152)مَث  ًفٔ  

 تىصٜ تىَ٘ؼ٘نتز ٕٜ ل ٘يذ تثمعً ٗتىَ٘ؼ٘نتز .تىَمثًٞذ   ٍقثخو تِصعَثيتشٌٖ ٍِ تىَّصعًَُٗ

 تىّ٘ع  فٜ تٟلًِٝ تىَّصعًَِٝ قدو ٍِ تىَ ي٘ج تىلثبه ٍِ ت يٚ  يٖٞث تىَ ي٘ج تىلثبه ٍلهه ٝنُ٘

  ج تىَفف٘فر ِصعَثيتزثت  يٚ تىّ٘ع فٜ ٍصثؾ  ثبه ٕ٘ تىَ٘ؼ٘نتز  يٚ تىَ ي٘ج تىلثبه تُ ٗمىىل

 ٍ٘ؼ٘نتز فٜ تٍ٘تىٔ ثِصعَثي تىفً٘ر ٝفقه فثّٔ   ٍلِٞ تِصعَثي ٍّصعًَ ّصعًَٝ فلْهٍث  تىَمثًٞذ

 تىدهٝير. تىفً٘ر ميفر َٝعو تىدهٝير تثِصعَثيتز  يٚ فثىلثبه تلًٙ

( خأّٔ  تىلثبه تىىٛ ٝ يدٔ تىَّصعًَ  ْه تِصعَثي فٜ  Parrino et al,2012:201 ًفٔ ) فَٞث      

 تىَمثًٞذ ٍلِٞ  شل٘ٝٝثع  ِ تىصألًٞ  تىفثىٜ ثِصمهتً  ٕىٓ تثٍ٘ته ٍٗ٘ؼ٘ن ٗ ونتذ ٍثىٞر ٍلْٞر  و

تىَٙثـدر ىٖث ٕٗ٘ ٍؤًٔ ٌٍٖ  ىلًَ٘ تىَّصعًَِٝ  ٗتُ ٍلهه تىلثبه تىىٛ ٝ يدٔ تىَّصعًَُٗ  ٝلصَه 

تىًَشد ر خٖىت تثِصعَثي  تو ميَث تٌنتن تىم ً ٝ يح تىَّصعًَُٗ  ٘تبه ت يٚ  تىَمثًٞذ  يٚ

 .تىَمثًٞذ مصل٘ٝٛ  ِ شفَو شيل 

 Capital Assets   Pricing (CAPM)تىًوَِثىٞر  ىَ٘ؼ٘نتزشّلًٞ ت َّ٘وغٗٝقثَ شدلثع لأ     

Model    تىصثيٝمٞر خِٞ تثِصعَثي تو َٝنِ تُ ٝفهن تىلثبه تىَ ي٘ج  يٚ تثِصعَثي ٍِ ل ه تىل قر

ٗتىّ٘ع تو ٝلصَه ٍلثٍو خٞصث  يٚ تىدٞثّثز تىصثيٝمٞر فٜ ـّثخٔ  ىىىل فثّٔ ٝفصّح ىَهذ ٌٍْٞر ِثخقر 

ٗٝقثَ ٍلثٍو خٞصث تىصثيٝمٞر لأٛ ٌِٖ خثىلــــ قر تىصثيٝمٞر خِٞ  ٘تبه تىٌّٖ ٗ ٘تبه ٍففظر تىّ٘ع  

ًٞ (32:  2014تىلثًٍٛ  )  ٍِ ىَ٘ؼ٘نتزت  يٚ تىَ ي٘ج تىلثبه ٍلهه وُ  ىٚ CAPM وَّ٘وغ ٗٝلٕ

تىم ً    ٗذ  ىٖٞث ٍٝثفثع ( Risk Free) تىَمثًٞذ  ٍِ تىمثىٜ تىلثبه ٍلهه ّٝثٗٛ تىَّصعًَ قدو

.(Howells & Bainn,2007: 408) 
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 ثٗ ٠عٛض عبئذ  ألً ٘ٛ)) اٌّطٍٛة اٌعبئذ ثؤِّٔٗب عجك روشٖ ِٓ ِفب١ُ٘ عذ٠ذح ٠شٜ اٌجبصج 

  ٚل اٌعبئذ رٌه تصبصت اٌتٟ اٌّخبغشح دسرخ عٍٝ ٠ٚعتّذ لاٌّخبغشح تضٍّٗٔت١زخ  اٌّغتخّش

 .((ثبٌت٠ٕٛ  تزٕجٙب ٠ّىٓ لا اٌتٟ إٌ ب١ِخ اٌّخبغشح ٟ٘ ٕ٘ب اٌّمصٛدح اٌّخبغشح

 ( michael C. Ehrhardt,2005: 237: )4)َٗٝنِ ـّثخٔ ٗفع تىَلثنىر ) 

RR = Rf +  i( Rm – Rf ) ( ) 

 -:تو تُ 

RR تىَ ي٘ج.: تىلثبه 

Rf ٍِ ٜتىَمثًٞذ  : تىلثبه تىمثى. 

 i خٞصث: ٍلثٍو. 

Rm.ثبه تىّ٘ع  : 

(Rm-Rf).ٗذ ٍمثًٞذ تىّ٘ع   : 

  -:شصَعو خثثشٜ  تلًٙ ىيلثبه تٔنثه ش٘ؼهمَث 

 Capital return :اٌشأعّبٌٟاٌعبئذ  (1

خأّٔ تىلثبه تىَنصّح خّدح ٌٝثنذ تىقَٞر تىّ٘قٞر  تىلثبه تىًَِثىٜ (172:2000  )ْٕهٛ ً       

تىَ٘ؼ٘نتز فٜ تٗه   َث مثّس  يٖٞث ل ه ًٔتءىيَ٘ؼ٘نتز تىصٜ شٌ تثِصعَثي خٖث فٜ ّٖثٝر تىفصًذ 

 تىفصًذ.

تىْثؼٌ ٍِ تلص   ِلً تىًٕتء  خأّٔ تىلثبه( (saunders&coneet,2001:220 مَث  ً      

  خل٘تٍو  هٝهذ ٍْٖث تىصٝمٌ  تِلثي تىفثبهذ شصأظًٗتُ قَٞر تثٌِٖ  ثـقر.تىفثىٜ ِٗلً تىدٞ  فٜ ٍهذ 

تىص٘قلثز تثقصٙثنٝر  ٗشغًٞ شفٝٞ ز تىَّصعًَِٝ  ٗٝلصَه تىنعًٞ ٍِ تىَّصعًَِٝ  ِ شقٌٞٞ تثٌِٖ 

ٕىٓ تثٌِٖ ٍِ قَٞر  شّصفقٔ ىصفهٝـــه ٍقهتي ٍث تىَصمَِٙٞفييٞـــِ ٗىيتء وتىًَتن تثِصعَثي خٖث  يٚ 

                                                         (scott  2005,:  11ه شفيٞو ٍؽَـــ٘ ر ٍِ تىل٘تٍو تىصٜ شؤظً  يٚ قَٞر تثٌِٖ )ٍِ ل 

ٝمصيف ٍِ ٗقس  ىٚ آلً  ٖثٝصٌّ تىلثبه تىًوَِثىٜ خصغًٞتز مدًٞذ لأُ ٍديغ ًٔتء تلأٌِٖ تٗ خٞلـ

تلأًٍ تىىٛ ث ٝصٞؿ فٞٔ ش٘ق  تىلثبه تىًَِثىٜ  فلْه تثِصعَثي فٜ تلأٌِٖ تىلثنٝر فقه ٝفٙو وُ شًشف  

: 2017يوَِثىٞر تٗ قه شْمفٛ فصفهض لّثبً يوَِثىٞر )تىًٝج   ٘تبهٕىٓ تلأِلثي فصؤنٛ تىٚ 

27). 
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 اٌم١ّخ فٟ اٌفشق ّخًثؤٔٗ ٠)) اٌشأعّبٌٟ ذاٌعبئ ثؤِّٔٗب عجك روشٖ ِٓ ِفب١ُ٘ عذ٠ذح ٠شٜ اٌجبصج 

 ((ِٕٗ اٌتخٍ  ٠تُ اٌتٟ ٚاٌفتشح اٌّٛرٛد عٍٝ اٌضصٛي ث١ٓ ِب اٌفتشح للاي ٌلاعتخّبس اٌغٛل١خ

   (.Ehrhard & Brigham (2011:274, (:(5َٗٝنِ ـّثخر  ٗفع تىَلثنىر  

 اٌعبئذ. لاعتخشادٚلذ تُ اعتخذاَ ٘بر اٌّعبدٌخ فٟ اٌزبٔت إٌ شٞ فٟ اٌفصً اٌخبٌج 

   
     

  
 ( ) 

 -تو تُ: 

R   ٜتىلثبه تىًوَِثى : 

P1 ِلً تثغ ع : 

P0  ِلً تثفصصثؾ : 

 Cyclical return اٌذٚسٞ: اٌعبئذ (2

       ً (Mayol ,2000: 309)  ٛتىلثبه تىهٗيٛ ٕ٘ ٍؽَ٘   ٘تبه تى٘ـهذ  تثقصٙثنٝر ٗتىى

تىلثبه خأّٔ  ((sheeha,2001: 206 ٗتٜٗؿ نٗيٝث.ىَّصعًَ ّّدر تيخثؾ ٌٍ٘ ر ٝفٙو  يٞٔ ت

َِٜ ٍؽَ٘ ر  ٘تٍو ٍَٖٔ شؤظً  يٚ يوٛ تىَّصعًَ  ْه تىدٞ  ٗتىًٕتء فٜ تلأٌِٖ  هتىهٗيٛ ٝل

ٗميَث شفهض ٌٝثنذ فٜ تىلثبه تىهٗيٛ شٙدؿ ىهٙ تىَّصعًَ ياٝر ؼٞهذ فٜ  تىَثىٜ تىلثنٝر فٜ تىّ٘ع 

 ٗخثىصثىٜ شًشف  تىقَٞر تىّ٘قٞر ى ٌِٖ. ّثؼفر تُ تىًٕمر 

 ًفٔ فَٞث  تىَ٘ؼ٘ن.( خأّٔ تىلثبـه تىىٛ ٝفققٔ تىَّصعًَ ثٍص مٔ 32: 2005 ًفٔ )تىْلَٜٞ مَث      

Mishkin,2007:152) (ٝٝخأّٔ تىلثبه تىىٛ ٝفٙو  يٞٔ تىَّصعًَ مَقًّ٘ تيخثؾ ث  ت. 

 الارّبٌٟ اٌعبئذ ٠ّخً))ثؤٔٗ  اٌذٚسٞ اٌعبئذ ثؤِّٔٗب عجك روشٖ ِٓ ِفب١ُ٘ عذ٠ذح ٠شٜ اٌجبصج 

 (( دٚس٠خ اسثبس شىً عٍٝ اٌّغتخّش ع١ٍٗ ٠ضصً ٚاٌزٞ الالتصبد٠خ ٌٍٛصذح

 (Fabozzi Peter Son ,3232003 :):( 6)ٗٝفّح تىلثبه تىهٗيٛ ٗفع تىَلثنىر  

 ( ) R = 
    

  
 

 تو تُ:
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 :R ٛتىلثبه تىهٗي 

D1 :   ّٖ٘ثٝر تىَهذتىَقًّ٘ تىَهف  

P0  :  َٜهذتى تٗهِلً تىٌّٖ تىّ٘ق 

  ِئششاد اٌعبئذ :حبٌخب 

 -ٕٜٗ: تىل٘تبه تىصٜ ٖٝصٌ خٖث مو ٍِ تىَّصعًَ ٗتىَثىل ٍؤًٔتز  ْٕثك تٝٝث تّ٘ت  ٍِ     

 Rate of Return on Assets (ROA)اٌّٛرٛداد ِعذي اٌعبئذ عٍٝ  .1

تمعً ًٞع تىصفيٞو تىَثىٜ تِصمهتٍثع ىقٞثَ مفثءٓ تلإنتيذ فٜ  تىَ٘ؼ٘نتز تـهٝله ٍلهه تىلثبه  يٚ 

 ( .121:2000تىَص٘فًذ )ْٕهٛ    تىَ٘ؼ٘نتزشنِ٘ٝ تثيخثؾ  ٍِ 

ٍلهه تىلثبه تىىٛ شنّدٔ تىًٕمر  يٚ تؼَثىٜ تثِصعَثيتز  خأّٔ( 220: 2007ٗ ًفٔ )تىفّْثٗٛ   

 يخفٞرتو شفّح ٕىٓ تىّْدر ـؽٌ  تلأؼو ٞ٘ٝير تلأؼو وٗ قًٙٞذ  تزتثِصعَثي ٕٓى سٍَٖث مثّ

تىًٕمر ميٖث  فثىل قر ْٕث شفٙو خِٞ تلأيخثؾ تىَصفققر ٍِٗ تؼَثىٜ تىَ٘تين تىفثىٞر تىصٜ شّصمهً  

تىلثبه  يٚ تثِصعَثي ٍقهتي تىلثبه تٛ ٘ثفٜ  ٗٝفّح مثّس ٕىٓ تلأٍ٘ته ٍَصينر وٗ ٍقصًٜٔ.  ِ٘تء

تىًَٕٗ  ل ه  تىصٜ َٝصينٖث فٜ تثـ٘تهْٝثي ن تِصعَثي موتىًخؿ خله تىًٝٝدر ٗتىىٛ ٝنّدٔ ٍِ 

 .(38:2009تىَهذ تىَثىٞر )ته ٔٞح 

تىَقٞثَ تلأِثِٜ ىنفثءذ  تىَْٕثذ  تىصٜ شمٙٗ خأّٔ  ,Hihg nsa ) 2012: 11ٗتٝٝث  ًفٔ )     

ٍ٘تينٕث. ٕٗ٘ ٝمصيف  ِ تىلثبه  يٚ ـق٘ع تىَينٞر فٜ ؤّ ٝقُٞ تىًخؿ مّْدر ٍة٘ٝر ٍِ  ًّٞٗش

ٗشَعو ٕىٓ تىّْدر  .تلأٍ٘ته تىَقهٍر ٍِ تىَ ك ٗتىهتبِْٞ ٍقثخو فقٟ تلأٍ٘ته تىصٜ ٝقهٍٖث و٘فثخٖث

ذ فٞٔ تىّْدر فٖىت ٝلْٜ شٙث ه مفثءذ تىَْٕث ٌتنز ٕىٓخثىّْ٘تز تىَثٜٞر تٗ ٍلٞثي تىْٙث ر ٗميَث 

ٗٝفّح ٗفع تىَلثنىر  .(brgham&hrhardt, 2005:454) ٗتىلنُ ٘فٞؿتِصمهتً تىَ٘ؼ٘نتز 

((7: (Ross et al, 2010: 110) (Rosenbaum &Pearl , 2009:37). 

   100 ×( ......... ٍلثنىر تىلثبه  يٚ تىَ٘ؼ٘نتز = ٘ثفٜ تىهلو/ٍؽَ٘  تىَ٘ؼ٘نتز 7)

  (:8)تىَلثنىر فٜ  مَث تىَ٘ؼ٘نتزَٗٝنِ شفٙٞو تىلثبه  يٚ 

Ehrhordt& Brigharnging, 2011:106)   ) 

 ِعذي دٚساْ اٌّٛرٛداد اٌى١ٍخ /صبفٟ اٌذلً =  اٌعبئذ عٍٝ اٌّٛرٛداد  .(..8)



  اٌّخبغشح اٌعبئذ ٚ .................................اٌفصً اٌخبٟٔ............................................
 

32 
 

 ٕٜٗ:ٕىت ىلهذ تِدثج  ٕ٘ تىَؤًٔ تثمعً تِصلَثث ٗٝل٘نٗتىلثبه  يٚ تىَ٘ؼ٘نتز 

(Botchkarev&Andr, 2011:247-248) 

 ِٖ٘ىر ـّثخر ٗفَٖٔ. .1

 تىًَِٞر. تىَفثِدٜ ٗتى٘ظثبعٗفًٓ تىدٞثّثز تىَّصلَير فٜ تىْظثً  .2

 شلٍٍٝ تىٕفثفٞر ٍِ ل ه تِصلَثه تىدٞثّثز تىفثىٞر تىًَِٞر ٗشقَٖٞٞث. .3

 تث صَثن  يٚ ِؽ ز تىَفثِدر ٍَٗث ٝل ٜ ّصٞؽر ٍْ قٞر. .4

 Rate of Return on Equity (ROE)اٌٍّى١خ ِع ذي اٌعبئ ذ عٍٝ ص ك  .2

تى٘تـه ٍِ ـق٘ع تىَّثَِٕٞ )يوَِثه  قثخيٞر تىهْٝثيتُ ٕىت تىلثبه ٝفّح  (13:2000ًٝٙ)ى فٜ      

 ٗتثلصٞثيٝر ٗتلأيخثؾ تىًَـير.  ىٍتٍٞرتىًٕمر(  ٜثفر  ىٚ تؼَثىٜ تثـصٞثٞثز تلإ

 ًٙٝٗ(blook&hir,2000:56ُت )  تـه تىَؤًٔتز تىَلصَهذ ٍلهه تىلثبه  يٚ ـع تىَينٞر ٕ٘

ٍِ ٍلهه تىْٙث ر ٝهه  ومدًتىًٕمر  يٚ ٍلهه  ثبه  يٚ ـع تىَينٞر ـٙ٘ه تىًخفٞر لأُ  ىقٞثَ

 , 2003:  (16 ٗٝلً  تىْٙث ر.ًَِٝ فٜ ع يٚ ٍنثفثذ تمدً ٍِ تىَّص فٙيُ٘ يٚ تُ تىَّثَِٕٞ ٝ

Hitehter)  ٕثذ ٍِ ّّْدر ٍة٘ٝر شنّدٔ  تىَ ٔنو يٚ ـع تىَينٞر خأّٔ تىَديغ تىىٛ ٝنُ٘  يٚ  ٘تبهتىل

 ٌٖ تىلثنٝر فٜ فصًذ ٍلْٞر. تثِصعَثي فٜ تثِ

      ًٙٝٗ( Rosenbaum &Pearl, 2009:36)  تىل٘تبه تىَصفققر تٗ تىَصنّ٘ر   يٚ تثٍ٘ته  خأّٖث

ّٗصٞؽر ىىىل ٝفّح تىلثبه  يٚ ـق٘ع تىَّثَِٕٞ  ـّثج     تىصٜ شقهً   ىٚ تىًٕمر ٍِ قدو تىَّثَِٕٞ

٘ثفٜ تلأيخثؾ ٍِ ًٍٙٗفثز تىف٘تبه  ٍعو ٘ثفٜ تىهلو  فٜ تىدّـــــٟ ٍٗصِٟ٘ ـق٘ع تىَّثَِٕٞ 

 (:9فٜ تىَقــــــثً .َٗٝنِ ـّثج ٍلهه تىلثبه  يٚ ـع تىَينٞر ٍِ ل ه تىَلثنىر )

(Mcmillan,2003:111) (Brigham & Honstor  , 2009:97) 

 100× ِعذي اٌعبئذ عٍٝ صمٛق اٌٍّى١خ = صبفٟ اٌذلً/ صمٛق اٌٍّى١خ ...(9)
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 :ROD)) Rate of Return Depositِعذي اٌعبئذ عٍٝ اٌٛدائ   .3

تـصّثج ٍلهه تىلثبه  يٚ  (Bashir (1999:11, تٜٗؿتو  ٕٗىت تىلثبه لثٖ خثىق ث  تىًَٙفٜ

ذ يتىّْدر ٍهٙ تِص ث ر تنت ًٓٞٝع قَّر ٘ثفٜ تلأيخثؾ  يٚ ٍؽَ٘  تى٘نتب  ٗشدِٞ ٕى تى٘نتب   ِ

 .تلأيخثؾ ٗوىل ىميعٗنتب  تىٍخثبِ  تثفثنذ ٍِتىَٙثي  

      ٗ ًٙٝ(Dufea,2010:24)  ٍلهه تىلثبه  يٚ تى٘نتب  ىَلظٌ تىَفييِٞ تىَثىِٞٞ ٗتـه ٍِ وفٝو

ّْدر قهيذ  نتيذ تىًَٙ   يٚ تثِصفثنذ ٍِ ٗنتب  ٗشلنُ ٕىٓ تى تىَٙثي  ٍقثُٝٞ ونتء يخفٞر 

 :10)َٗٝنِ تـصّثخٔ ٗفع تىَلثنىر ) ثيخثؾ.تٍِ وؼو شفقٞع  تىٍخثبِ

 (Adam , 2014: 171)  

 ِزّٛ  اٌٛدائ  / اٌذلً(... ِعذي اٌعبئذ عٍٝ اٌٛدائ = صبفٟ 10)

 تُ يًَٙ ى َٗٝنِ تى٘نتب . تنتيذ فٜ تثنتيٝر تىنفثءذ شف٘ع  يٚ نىس تىّْدر ٕىٓ تيشفلس ٗميَث

 شٙدؿ ىي٘نتب  تىهٗثي ٗقَٞر ًٍخفر تِصعَثيتز تىٚ ٗشف٘ٝيٖث تى٘نتب  ؼَ  فٜ مفثءذ تمعً ٝٙدؿ

 ىيَٕثيمر ت يٚ ّّح شقهٌٝ ًٞٝع  ِ تمعً ٗنتب  ىقد٘هر   ًٜٗث تىًَٙ  ٝقهً قَٞر  ْهٕث تمعً

 . خثلأيخثؾ

 اٌّئحشح عٍٝ اٌعبئذ  اٌعٛاًِ :ساثعب

 :- 97:2013))تىٍَْٜ٘  ٍؽَ٘ ر ٍِ تىل٘تٍو تىَؤظًذ  يٚ تىلثبه ٍْٖثْٕثىل      

 ٍهذ تثِصفقثع 

 ٍمثًٞ  هً تثٝفثء خثثىصٍتٍثز 

 ٍهٙ تٍنثّٞر شّٞٞو تثنتذ تثِصعَثيٝر فٜ تى٘قس تىَْثِح 

  تىصٜ ٝصلًٚ ىٖث تىلثبه تىَمثًٞذ مَٞر 

 فٜ تِصه ثء تثٌِٖ قثخيٞر تلإنتيذ 

 ٍلهه تىًٝٝدر تىصٜ شصفَيٖث 
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  تىصنثىٞف تىغثيقر sunk cost) ) ٜٕٗ تِصًنتنٕث  َٝنِ ٗث  ّفثقٖث شٌ تىصٜ تىصنيفر 

ت وٗ وٍ٘تثع  شنُ٘ وُ َٗٝنِ  ٍِ ـثه خأٛ تىصنيفر ٕىٓ تِصلثنذ َٝنِ ٗث ٗقصعث  وٗ ؼٖهع

 .تلأـ٘ته

  ٌٍلهه تىصٝمٌ تىًَشقح تٛ تُ ٝنُ٘ ٍلهه تىمٌٙ ٍصَْٝثع ىَلهثز تىصٝم

تىَص٘قلر  يٚ تىَّصعًَ خٕنو ّٝص ٞ  ٍلٔ شفًّٞ مو  ًْٙ ٍؤظً  يٚ تىلثبه 

 .تثِصعَثيتزتىصٜ شصلًٚ ىٖث  تىَمثًٞذ ىغًٚ شفهٝه مَٞر تىلثبه ٗنيؼر 

 -أثشص٘ب: اٌزٞ ٠ضممٗ اٌّغتخّش ِٚٓ  ذاٌعبئ فٟ ِعذي تئحش اٌتٟ عٛإًِ٘بن اٌعذ٠ذ ِٓ اٌوّب أْ 

(Chirantan Basu   2019) 

    ىَففظر تثِصعَثي خصفهٝه  ثبهٕث تلإؼَثىٜ تىَ٘ؼ٘نتزٝقً٘ ٍٍٝػ  اٌّخبٌٟ : اٌّٛرٛداد. ِض٠ذ 1

ٌتنز تىصقيدثز  تىَمثًٞذ  فنيَث تيشفلس  تىَ٘ؼ٘نتزْٕٗثك ٍمثًٞ ٍمصيفر ىنو  ثبه فٜ ؼَٞ  

ٗتىل٘تبه تىَفصَير فليٚ ِدٞو تىَعثه ؛ شله تلأٌِٖ ومعً ل ٘يذ ٗشقيدعث ٍِ تىّْهتز   ىنِ ٍلهثز 

تىلثبه  يٚ تلأٌِٖ شنُ٘ ت يٚ ٍِ ٍلهثز تىلثبه  يٚ تىّْهتز فٜ تىَهٙ تى ٘ٝو   ٗخىىل فثُ تىم ً 

و فٜ ِ٘ع تثٌِٖ فٜ ظو تقصٙثن تىْثؼٌ  يٚ تىل٘تبه  ْه تِصعَثي تىَففظر تثِصعَثيٝر خٕنو مثٍ

ٝلثّٜ ٍِ شقيدثز نٗيٝر ٝنُ٘ مدًٞ ؼهت ٕىت ٍِ ؼثّح   ٍِٗ ؼثّح ولً فأُ ٍِ تىًَؼؿ وُ شنُ٘ 

ل ٘يذ   ٗ ومعً تِصقًتيت َٗٝنِ  وقوتىَففظر  تىَّصعًَذ خٕنو يبّٜٞ فٜ تىّْهتز  ثىٞر تىؽ٘نذ ٗ

 تىصْدؤ خٖث.

 يٚ  زتثِصًتشٞؽٞر ٗتىصٕغٞيٞر ىيًٕمثً تلأِثِٞثز شؤظ . ابعبع١بد الاعتشات١ز١خ ٚاٌتشغ١ٍ١خ:2

 ٘تبه تثِصعَثي  ٍِ ل ه ؼلو تىًٕمر ومعً تِصفثنذ ٍِ تىفًٖ ٗتثِصؽثخر خفلثىٞر ىيصٖهٝهتز 

ٝصَِٝ تىصْفٞى تىصٕغٞيٜ  نتيذ تىصنثىٞف ٗتىصِ٘  فٜ وِ٘تع ؼهٝهذ ٗتثخصنثي تىَّصًَ  ٗتىصْثفّٞر. 

تىًٕمثز تىصٜ شيدٜ ش٘قلثز تىَدٞلثز ٗتلأيخثؾ خثِصًَتي شًٙ وُ  ٗتّٔ تىَْثفّر ىيدقثء فٜ ٘هتيذ 

فإُ تىًٕمثز تىصٜ  وىل تىلنُ ٍِ  تىّ٘ع   يٚوِلثي وَِٖٖث شصف٘ع خٕنو  ثً  يٚ ٍصِ٘ ثز 

ث ٍث شنُ٘ نُٗ تىَّص٘ٙ تىَ ي٘ج  عَ  ىيَْثفّر فٜشفقه ـٙصٖث فٜ تىّ٘ع ٗشفقه ش٘قلثز تلأيخثؾ نتب

 وىل تىّ٘ع.

شؤظً ظًٗ  تثقصٙثن تىنيٜ  يٚ ٍلهثز  ثبه تثِصعَثي  تُ تثقصٙثن  : ىٍٟلالتصبد اٌاظشٚف . 3

ٝصٌّ خَلهثز َّ٘ ًٍشفلر ٕٝؽ  وىل  يٚ ٌٝثنذ تثِصعَثيتز ٗتثّصثغ ٗ تىَدٞلثز ٗتلأيخثؾ  ٛتىى

ٍَث ٝلنُ تظًٓ  يٚ ٌٝثنذ فًٖ تىص٘ظف ٗتىصِ٘  فٜ تثّصثغ  ٗىنِ خثىًغٌ ٍِ وىل  َٝنِ وُ 

تىَْ٘ تثقصٙثنٛ تىًّٝ   ىٚ تيشفث  وِلثي تىفثبهذ    ٕٗىت ٝؽلو تثبصَثُ ومعً شنيفر   ٗخثىصثىٜ  ٝؤنٛ
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ٝقيو ٍِ  ّفثع تىَّصٖينِٞ ٗتثِصعَثيتز تىصؽثيٝر   ثُ ٕىت تىصدثٞؤ تثقصٙثنٛ ٝؤنٛ  ىٚ تّمفثٚ 

ٛ تىٝلف تىْثشػ فٜ تىلَثىر   ٕٗ٘ ٍث ٝلْٜ  ثنذ  تّمفثٚ تلأيخثؾ ٗوِلثي تلأٌِٖ   ٗ َٝنِ وُ ٝؤن

ٝقً٘ تىَّصعًَُٗ خصف٘ٝو تلأٍ٘ته  ىٚ تثِصعَثي فٜ  وووِ٘تع تلأٌِٖ  ىٚ شفِّٞ وِلثي تىّْهتز 

 . تىّْهتز تىصٜ شلصدً فٜ ٕىٓ تىفثىر تمعً ؼىخثل 

ث  يٚ ٍلهثز  ثبه  . اٌعٛاًِ اٌغ١بع١خ ٚاٌضى١ِٛخ:4 عٝ شؤظً تىّٞثِر تىَثىٞر ٗتثِصقًتي تىّٞثِٜ وٝ

تىلؽٍ تىَثىٜ تىندًٞ ٝقيو ٍِ ًٍّٗر تىفنٍ٘ر ٗقه ٝؤنٛ  ىٚ تيشفث  شنثىٞف تثقصًتٚ  ٗتثِصعَثي  

تىصْظَٞٞر تىٕثقر  ىٚ   ثقر تِصعَثيتز تلأ َثه فٜ  تىص٘تفعىيًٕمثز.  ٍِٗ تىََنِ وُ شؤنٛ  َيٞر 

ومدً  ٝميع تثِصقًتي تىّٞثِٜ ظقر تىَّصعًَِٝ ٗتلأ َثه خأُ ْٕثك ياٝرٗ ق ث ٜ تىَ٘تين ٗتى ثقر  

 ىٚ شؽْح تىديهتُ تىصٜ شغًٞ ـنٍ٘ثشٖث خٕنو  َٝٞيُ٘ىلثبهتز تثِصعَثي تىَفصَير  ثُ تىَّصعًَُٗ 

 ٍصنًي وٗ شلثّٜ ٍِ ً٘ت ثز وٕيٞر.

َٝٞو ٗ تى ٘ٝو تىَهٙ  يٚ ووَٝنِ وُ ٝنُ٘ ىَلهثز تىصٝمٌ شأظًٞ  يٚ تثِصعَثي  :.اٌتعخ5ُ

ث  تىصٝمٌ تىًَشف  ٗتىَصغًٞ  ىٚ ليع ٍٍٝه ٍِ  هً تىٞقِٞ ٗتثيشدثك  فنيَث مثُ تىصٝمٌ ًٍشفلع

ث وُ ٝؤنٛ ت ىىىل ٍٗصقيدعث  شنُ٘ تىًٕمثز غًٞ ٍصأمهذ ٍِ تىصنيفر تىْٖثبٞر عٝ ثِصعَثي  ٗقه شمٕٚ وٝ

تيشفث  تىصٝمٌ  ىٚ ـثىر ٍِ  هً تىٞقِٞ تثقصٙثنٛ  ٗتُ تىديهتُ وتز   تىصٝمٌ تىَْمفٛ ٗتىَّصقً 

 .ز و يٚ ٍِ تثِصعَثئٖهز فٜ معًٞ ٍِ تلأـٞثُ ٍلهث

 - ِٕٙب: اٌعٛاًِرٍّخ ِٓ ( 77-76: 2002)اٌعبٟٔل وّب روش 

تىىٛ ٝفهن ٍّثي تلأٍ٘ته  لأُ تلأٍ٘ته  ثنذ ٍث  تىًبُٞثىفثبهذ ٕٜ تىلثٍو ف. تجب٠ٓ أععبس اٌفبئذح: 1

شْصقو ٍِ ٍْثٞع ٍلهثز تىفثبهذ تىَْمفٝر  ىٚ ٍْثٞع ٍلهثز تىفثبهذ تىًَشفلر  فقه ٝصٌ ش٘ؼٞٔ وٍ٘ته 

تىَّصعًَِٝ  ىٚ  ٘تبه ٕثٍٕٞر ٗفقعث ىَدهو تىَّثٗتذ. ٍ  تىنيفر تىفهٝر ىًوَ تىَثه  وت مثُ تىلثبه تىفهٛ 

تىهتلو   ٗخثفصًتٚ تىصنيفر تىفهٝر ىًوَ تىَثه فٜ م  تىَؽثىِٞ ٗتثِصعَثي ٍِ تىمثيغ ومدً ٍِ 

 ّفّٔ .

ٝدفط تىَّصعًَ نتبَث  ِ تلأِ٘تع تىَثىٞر تىصٜ شصَص  خهيؼر  ثىٞر ٍِ تىّٞ٘ىر  . دسرخ اٌغ١ٌٛخ: 2

 و ّٝص ٞ  تىَّصعًَُٗ ٍِ ل ىٖث  تلأِ٘تع  ٗتىصٜ شلنُ ًِ ر شهتٗه تلأٗيتع تىَثىٞر فٜ شيل 

شلنُ شدثٞؤ  مّٖ٘ثتىفٙ٘ه  يٚ ويخثؾ  ٜثفٞر  ْٗٝفًُٗ ٍِ تلأِ٘تع تىصٜ شلثّٜ ٔفر فٜ تىّٞ٘ىر 

ٍلهه نٗيتُ يوَ تىَثه تىَّصعًَ  تلأًٍ تىىٛ ٝؤنٛ تىٚ تّمفثٚ ٍلهه تلأيخثؾ تىَص٘قلر فٝ   ِ 

 تـصَثه ـٙ٘ه لّثيذ.
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هه تىلثبه  يٚ تثِصعَثي خَمثًٞ ٍصلهنذ لثيؼر  ِ ِٞ ًذ قه ٝصأظً ٍل .ِخبغش الاعتخّبس:3

تلإنتيذ  ٗشَٕو ٍمثًٞ تلأ َثه ٍٗمثًٞ تىًَٕٗ  ٍٗمثًٞ تىّ٘ع   ٗشًٕٞ ٍمثًٞ تلأ َثه  ىٚ 

شَٕو ٍمثًٞ تىْٙث ر خٞةر شْظَٞٞر    ٗتىهٗىٞر  تىَمثًٞذ تىٝغ٘ٞ تىصْثفّٞر ٍٗمثًٞ تىْٙث ر ٗ

تىهٗىٞر  يٚ  هً  تىَمثًٞذ ٍصغًٞذ ٗشقْٞثز ٍص ٘يذ ٗل ً تيشفث  وِلثي تىَ٘تن تىمثً    ٗشْ ٘ٛ 

تثِصقًتي تىّٞثِٜ ٗشقيدثز تىلَير   ٗشلْٜ ٍمثًٞ تىّٞ٘ىر وُ تىًٕمر قه ش٘تؼٔ ٘ل٘خر ٍثىٞر 

  ْهٍث شنُ٘  وقوٗ ثىٞر    تىَمثًٞذ  ْهٍث شنُ٘ ىبٝفثء خثثىصٍتٍثز   ٍٗلهه تىلثبه تىَ ي٘ج و يٚ 

 ٍْمفٝر. تىَمثًٞذ

 ِضا٠ب اٌعبئذ: لبِغب

 -مثثشٜ: ْٕثك ٍؽَ٘ ر ٍِ تىٍَتٝث ىيلثبه تىصٜ َٝنِ شٜ٘ٞفٖث ٗ

(Rohit Agarwal , Mariela Merino,2020) 

ٕٗددٜ شصليددع خثىددهلو تىٙددثفٜ ى ِددصعَثيتز تىصددٜ شددصٌ فددٜ قّددٌ ٝل ددٜ  أفعددً ل١ددبط ٌٍشثض١ددخ: (1

ددث وفٝددو ىًخفٞددر تث عِ ددلح وّددٔ ِددٞصٌ تىفنددٌ  يددٚ ونتبٖددٌ ٍددِ قّددثًقٞث لٕ . ٝددهيك ؼَٞدد  ٍددهًٝٛ تى

تلأيخددددثؾ  ٕٗددددىت ِٕٞددددؽلٌٖ  يددددٚ تثِددددصمهتً  ىيَ٘ؼدددد٘نتز شفقٞددددعلدددد ه مٞفٞددددر تِددددصمهتٌٍٖ 

فقدددٟ  ْدددهٍث ٝنّ٘دددد٘ت  تىَ٘ؼددد٘نتز  خَدددث ٝٝدددَِ وُ ٝدددصٌ تىفٙددد٘ه  يدددٚ ىيَ٘ؼددد٘نتزتلأٍعدددو 

ىلثبددده  تىددًبُٞفددإُ تىصًمٞددٍ  ٍددِ ظددٌٍصأمددهِٝ ٍددِ    ددثء  ٘تبدده شص٘تفددع ٍدد  ِٞثِددر تىَْظَددر 

تثِددصعَثي ٕدد٘  يددٚ ٍّددص٘ٙ تثِددصعَثي تىَ يدد٘ج خثىّْدددر  ىددٚ ٗـددهذ و َددثه ٍلْٞددر فددٜ ٗقددس 

تّددٔ ْٕددثك ٍّددص٘ٙ وٍعددو ٍددِ تثِددصعَثي فددٜ مددو و٘ددو ّٝددث ه  يددٚ شفقٞددع وقٙددٚ  ووٍلددِٞ   

يخددددثؾ  ّٗٝددددث ه شفيٞددددو تىصنيفددددر ٗتىفثبددددهذ  تىَددددهيتء  يددددٚ  ٍلًفددددر ٍلددددهه تىلثبدددده قددددهي ٍددددِ تلأ

تىَص٘قدد  ٍددِ تىَقصًـددثز تثِددصعَثيٝر تىَمصيفددر  ٕٗددىت ّٝددَؿ ىٖددٌ خثلصٞددثي تِددصعَثي ٍددِ ٔدددأّٔ 

شلٍٝدددٍ ونتء تىدددًخؿ  يدددٚ ٍّدددص٘ٙ تىَؤِّدددر ٗتىصْظدددٌٞ خثلإٜدددثفر  ىدددٚ شَندددِٞ تثِدددصمهتً تىفلدددثه 

 ى ِصعَثيتز تىفثىٞر.

ش ددثخع تىٖدده  خددِٞ تلأقّددثً تىَمصيفددر ٗتىٕددًمر   وٛ  ROI : ٝٝددَِتطددبثك اٌٙددذف تضم١ددك (2

تُ ٌٝددددثنذ فددددٜ  ثبدددده تثِددددصعَثي فددددٜ تلأقّددددثً شددددؤنٛ  ىددددٚ شفّددددِٞ  ؼَددددثىٜ  ثبدددده تثِددددصعَثي 

 ىيَؤِّر خأمَيٖث.

: ّٝدددث ه  ثبددده تثِدددصعَثي فدددٜ  ؼدددًتء ٍقثيّدددر خدددِٞ ٗـدددهتز تىلَدددو تىَمصيفدددر اٌتض١ٍدددً اٌّمدددبسْ (3

  َٗٝنددددِ تِددددصمهتٍٔ لإؼددددًتء ٍقثيّددددثز خددددِٞ تىَ٘ؼدددد٘نتزٗتِددددصمهتً  ٍددددِ ؼثّددددح  تىًخفٞددددر

تىٕدددًمثز  ٔدددًٝ ر وُ شندددُ٘ تىٕدددًمثز تىصدددٜ ٝدددصٌ ٍقثيّدددر ّصثبؽٖدددث ٍَثظيدددر ٗـؽدددٌ تىٙدددْث ر 
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ّفّدددٖث  مَدددث تُ  ثبددده تثِدددصعَثي  ؼدددًتء ؼٞددده لأّدددٔ َٝندددِ ٍقثيّصدددٔ خّدددٖ٘ىر ٍددد  شنيفدددر يوَ 

 تىَثه وتز تىٙير ىصفهٝه تلصٞثي فًٖ تثِصعَثي.

تىلثبدددده  يددددٚ تثِددددصعَثي ٍٖددددٌ فددددٜ قٞددددثَ ونتء قّددددٌ تثِددددصعَثي ٗتىددددىٛ : لغددددُ الاعددددتخّبس اداء (4

 تىَ٘ؼددد٘نتزًٝمدددٍ  يدددٚ شفقٞدددع وقٙدددٚ يخدددؿ ٗتشمدددثو تىقدددًتيتز تىَْثِددددر فَٞدددث ٝصليدددع خفٞدددثٌذ 

دددث شقٞدددٌٞ ونتء ٍدددهًٝ ًٍمدددٍ تثِدددصعَثي خثِدددصمهتً  عٝ تىًوِدددَثىٞر تٗ تىدددصميٗ ٍْٖدددث   َٗٝندددِ وٝ

  ثبه تثِصعَثي.

 ثبددده تثِدددصعَثي وٕدددٌ ٍقدددثُٝٞ ونتء  ه: ٝلدددالاعدددتخّبس وّئشدددش ٌّىٛٔدددبد ابداء ابلدددشٜعبئدددذ  (5

قّدددددٌ تثِدددددصعَثي ٗٝصٝدددددَِ ؼ٘تّدددددح ونتء ولدددددًٙ ى٘ـدددددهذ تث َدددددثه  ٗٝلْدددددٜ شفقٞدددددع  ثبددددده 

تِددصعَثي وفٝدددو وُ ٝفقدددع ًٍمددٍ تثِدددصعَثي ّصدددثبػ ًٍٜدددٞر فددٜ ٍؽدددثثز تلأنتء تلألدددًٙ ٍعدددو 

ه ٗتِدددددصًتشٞؽٞر وِدددددلثي تىدٞددددد  ٗتثِدددددصًتشٞؽٞر  نتيذ تىصنيفدددددر ٗتثِدددددصمهتً تىفلدددددثه ى ٘ددددد٘

 .تىصّ٘ٝقٞر ٗتىصًٗٝؽٞر ٗغًٕٞث ٍِ تىْصثبػ تثٝؽثخٞر تىصٜ شٌّٖ فٜ شفِّٞ  تىل٘تبه 
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 اٌّجضج اٌخبٟٔ

 (Risk) اٌّخبغشح 

  اٌّخبغشح ِفَٙٛ  اٚلا:

تىهيتِثز تثقصٙثنٝر ٗتثنيتٝر خٕنو  ثً  تـه تٌٕ تىَفثٌٕٞ تىصٜ شْ٘ىصٖث تىَمثًٞذ ٍفًٖ٘ٝله      

مّٖ٘ث شمٝ  تثِصعَثيٝر فٜ ؼَٞ  تىَؽثثز تشمثو تىقًتيتز  ٗتىَثىٞر ٔنو لثٖ  ٗشًٔٞه

تىَّصعًَ  تىَمثًٞذ ثىظ٘تًٕ تثقصٙثنٝر تٗ خثىَّصقدو   ٗٝصفَو خًٍشد ر خثىّ٘ع تٗ   ىَصغًٞتز  هٓ

ٗوُ تغيح تلإّٔ ر تثِصعَثيٝر شصَِٝ نيؼٔ ٍِ تـصَثه   تىىٛ ٕٝثيك فٜ وىل تىْٕثٞ تثِصعَثيٛ

 .شلًٜٖث ىيَمثًٞ ِ٘تء مثُ وىل فٜ تىَؽثه تىَثىٜ تٗ تىفقٞقٜ

 ٗمثثشٜ: تىَمثًٞذ  شلثيٝف (6ٜٗٝ٘ؿ تىؽهٗه ) 

 اٌّخبغشح  تعش٠ف( 6رذٚي )

 اٌّفَٙٛ اٌجبصج

Bannerman 

,2008:219 

خأّٖث تىصلًٚ ىيل٘تٍو تىَفهنذ تىصٜ شٕنو شٖهٝهت ىصفقٞع  تىَمثًٞذ  ٗ ً  

تىْصثبػ تىَص٘قلر ٍِ تىًَٕٗ . تٗ تـصَثه ًٍؼؿ شأظًٞ ٕىت تىفهض  يٚ 

خثىَدثىغ تٗ تى٘قس   تٗ شلً   تىَمثًٞذتىًَٕٗ  خٕنو ِيدٜ ٗ ثنذ ٍث شقثَ 

 خأّٖث تىصفثٗز فٜ شٌ٘ٝ  تثـصَثثز تىَص٘قلر.

ـهتن 

 204:2010 

خثثِصعَثيتز وٗ تىصىخىج  Uncertainty هً تىصأمه  ـثىرشَعو  

Variability وٗ تىمّثيذ  Losses  ٍٜث . وٗ قه  ٍ٘ؼ٘نتىَصليقر خثثِصعَثي ف

 ٍِ تىلثبه تىَص٘ق . وقوشلْٜ وُ تىلثبه تىفليٜ تىىٛ ٝفٙو  يٞر تىَّصعًَ ٝنُ٘ 

Kristina, 

2010:31 

ٕٜ تـصَثه خأُ شنُ٘ تىْصثبػ تىفليٞر ٍمصيفر  ِ تىْصثبػ تىَص٘قلر  ٗشم٘  

 ٍِ تىْصثبػ تىَص٘قلر. وقوتىَّصعًَِٝ ٍِ تُ شنُ٘ تىْصثبػ تىفليٞر 

تىلثًٍٛ 

285:2010  

 ّصثبػ فٜ لّثبً ل ه ٍِ خٕنو ٍدثًٔ  ٍث لّثيذ ـٙ٘ه ٕٜ تـصَثه

 قٞ٘ن ل ه ٗؼ٘ن ٍِ ٍدثًٔ غًٞ خٕنو وٗ يوَ ٍثه فٜ لّثبً وٗ تلأ َثه

 شؤنٛ تىقٞ٘ن ٕىٓ ٍعو  ُ وو ٗغثٝثشٖث  وٕهتفٖث شفقٞع  يٚ تىًٕمر قهيذ ٍِ شفه
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 ّٕثٖٞث ٍَٗثيِر و َثىٖث شقهٌٝ فٜ تثِصًَتي  يٚ تىًٕمر  ٜلث  قهيذ  ىٚ

 ٍِ تلأ َثه خٞةر فٜ تىَصثـر تِصغ ه تىفًٖ  يٚ قهيشٖث ٍِ ٗشفه ؼٖر  ٍِ

 ولًٙ. ؼٖر

2011:50 

Malz, 

 يٚ تّٖث تـصَـثه ِيدٜ ثّصٖثء تثًٍ فٜ تٛ تِصعَثي  تو  تىَمثًٞذشلً  

 ٍِ تىل٘تبه تىَص٘قلر. وقوتىَصفققر  ٘تبهشنُ٘ فٞٔ تىلـ

Haneef et al, 

2012:309 

 ًفس  يٚ تّٖث تـصَثىٞر ٗق٘  ـهض ٍث تٗ ِيّير ٍِ تثـهتض ل ه ٍهذ 

 ٕه  ٍلِٞ .ٍفهنذ ٍِ تـصَثىٞر تىٍٍِ خٕنو ٝؤظً ِيدث فٜ شفقٞع 

Moles 

, 2013: 16 

خأّٖث تثظثي تىَصًشدر  يٚ ّصٞؽر تثّفًت  تىفليٜ  ِ تىْصثبػ  تىَمثًٞذ  شلً 

  ٕٜٗ شؤظً  يٚ تىًٕمثز تٗ  تىَمثًٞذ  تىَص٘قلر تىصٜ شق٘ن تىٚ ٍث َّٝٚ ج

 تثفًتن ٍِ تىْثـٞر تىَثىٞر ٗشْ ٘ٛ  يٚ خلٛ تىؽ٘تّح تىّيدٞر تثلًٙ.

Bessis, 

2015:1-2 

تلصيف تىدثـعُ٘ ٗتىنصثج فٜ ت  ثء شلًٝف ٍفهن ىيَمثًٞذ ٗشصًمٍ خلٛ 

ٍِ  أمهتىصلًٝفثز  يٚ تـصَثه ٗق٘  تىفهض  ٗتىدلٛ تٟلً ًٕٝٞ  ىٚ  هً تىص

تىؽٍبٞر تىصٜ َٝنِ قٞثِٖث مَٞث   تىَمثًٞذ ّصثبػ  ٝؽثخٞر وٗ ِيدٞر ٗغًٕٞث ٍِ 

ٗٗفع ٕىت تىًوٛ    يٚ تّٖث  ٕ٘تبٞر  ٘تبه تثِصعَثي  تىَمثًٞذ  ٗشلً  

 فثُ قهي مدًٞ ٍِ تىلثبه تىَص٘ق  ًٝشدٟ ٍ  شقيح ومدً ٍِ تىْصثبػ  

Lukic, 

2015:269 

ٕٜ تٛ ـهض تٗ فلو ىٔ آظثي ٜثيٓ فٜ يوَِثه ٗ يخثؾ تىًَٙ    تىصٜ َٝنِ 

يوَ تىَثه  وٗ قه ٝؤنٛ  تّمفثٚتُ ٝؤنٛ تٍث تىٚ لّثبً ٍدثًٔذ ى يخثؾ ٗ

تىٚ فًٚ قٞ٘ن  يٚ قهيذ تىًَٙ  فٜ شفقٞع تٕهتفٔ فٜ تىدقثء ٗتثِصًَتي وٗ 

 تثفثنذ ٍِ تىفًٖ تىصٜ ٍِ ٔأّٖث تُ شلٌٍ ٍِ ت َثىٔ.

Cecchetti&S

choenholtz, 

2015:105 

خأّٖث ّصثبػ  تىَمثًٞذ  ًفس خأّٖث تىصلًٚ ىيمّثيذ وٗ تىًٝي  تٗ شلً 

ٗتثقصٙثنٝر تىصٜ ٕٜ نتبَث شنثن شنُ٘ غًٞ ٍلًٗفر فٜ تى٘قس  تىقًتيتز تىَثىٞر

 تىىٛ ٝصٌ تشمثو تىقًتيتز.

تىفّْثٗٛ  

223:2016 

ٗميَث مثّس ْٕثك  ٍنثّٞـر ىيمّثيذ  تىمّثيذ.ٕٜ  ٍنثّٞر وٗ تـصَثه ـهٗض 

  َٗٝنـِ  تىَمثًٞذ خأّٖث شْ ٘ٛ  يٚ قهي ومدً ٍِ  تىَ٘ؼ٘نتزميَث ٗ٘فس 

خ ًٝقر ٍصدثنىر : ٍ  ٍفًٖ٘  هً تىصأمه فن َٕث  تىَمثًٞذ تِصمهتً ٍفًٖ٘ 
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 .ٍ٘ؼ٘نًٕٝٞ  ىٚ شغًٞ وٗ تلص   تىلثبه تىىٛ َٝنِ وُ ٝفققٔ وٛ  

 نثي 

ٗتلًُٗ 

13:2017 

 ىَصمى ش٘فًٕث  هً وٗ قير تىَليٍ٘ثز  ِ تىْثشؽر تىصأمه  هً وٗ تىقيع ـثىر خأّٖث

 خثِصغ ه ٗتىمّثيذ تىًخؿ وٗ ٗتىفٕو خِٞ تىْؽثؾ تىصفًك ٍهٙ فٜ تىقًتي

 تلأيخثؾ ٗشفقٞع تىَثىٜ تلأنتء ٌّٖٝ خنفثءذ ٗخَث تىدهتبو ٗتلصٞثي وفٝو تىفًٖ

 تىَْٕ٘نذ.

تىنْهٛ 

68:2019 

تىَص٘ق  تىفٙ٘ه  يٞٔ ٍَث ّٝدح تىلثبه ٕٜ ـثىر ٍِ  هً تىصأمه فٜ شفقٞع 

  وو ثًٞذتىَم  شىخىخثع فٜ ّصثبػ تثِصعَثي  ٗشنُ٘ تىل قر ًٞنٝر خِٞ تىلثبه ٗ

ٗميَث مثّس تىل٘تبه  تىَمثًٞذميَث وّمفٛ تىلثبه تىَص٘ق  تّمفٝس نيؼر 

 .تىَمثًٞذ  تىَص٘قلر ًٍشفلر مثُ تثِصعَثي  ًٜر ىهيؼر  ثىٞر ٍِ 

تىفّْثٗٛ 

ٗتلًُٗ 

20:2020 

ٕٜ  هً تّصظثً تىل٘تبه  فصىخىج ٕىٓ تىل٘تبه فٜ قَٞصٖث وٗ فٜ ّّدصٖث  ىٚ يوَ 

  ٗشًؼ   َيٞر  هً تّصظثً تىَمثًٞذ  ٛ ٕٝنو  ًْٙ تىَثه تىَّصعًَ ٕ٘ تىى

تىَصليقر خثىصْدؤتز تىَّصقديٞر  مَث وُ ىنو صأمه تىل٘تبه وِثِث  ىٚ ـثىر  هً تى

 .تىَمثًٞذ تِصعَثي نيؼر ٍلْٞر ٍِ 

  تىفص ٗٛ 

2021:73 

وّـٖـث ر  ٍنثّٞر تىفٙـ٘ه  يـٚ  ٘تبـه فـليٞـر ٍمصيفـر  ـِ تىل٘تبـه تىَص٘قلـر   

خَلْٚ تُ ْٕثك شقيدـث فـٜ  ٘تبه تثِصعَثي   فثلأٌِٖ تلأٔـه ل ـ٘يذ ٝؽـح وُ 

شنـُ٘  ٘تبـهٕث ًٍشفلـر ٍـِ تؼـو شـلـ٘ٝٛ تىَّصعًَ فـٜ ــثىـر  ـهً تىصأمه 

 ٍِ  ًٝتنتشٔ تىَّصقديٞر.

  هتن تىدثـط خثث صَثن  يٚ تثنخٞثز تىّثخقر و تىَٙهي:

اصتّب١ٌخ صذٚث لغبسح ٟ٘ )) اٌّخبغشح ٠شٜ اٌجبصج ثؤٔٗ  لعذ٠ذحِّب عجك روشٖ ِٓ ِفب١ُ٘      

أٙب اٌّبي اٌّغتخّش ل اٚ  طأثغجت تؤح١ش اٌضٛادث اٌّتٛلعخ ٚ ١ش اٌّتٛلعخ ثشىً عٍجٟ عٍٝ س

خ ئاٌمشاساد اٌخبغ ٔت١زخاٌعٛائذ اٌّتٛلعخ عٓ اٌعٛائذ اٌّتضممخ  أخفبضتزثزة اٚ تعٕٟ 

 .ئذح فٟ اٌغٛق((ٚاٌّعٍِٛبد اٌغ١ش وبف١خ اٚ اٌ شٚف اٌغب

تىََُٝ٘ ٗتُ  ووٗخله تِصلًتٚ تىَفثٌٕٞ تىّثخقر  ٝصٝؿ ىيدثـط خأّٖث ؼَٞلٖث ٍصفقر ٍِ       

ٕٗ٘ تًٍ ٍصليع  تثِصعَثيٛ ؼَٞلٖث ٝهٗي ـ٘ه ظثًٕذ تثـصَثىٞر تٗ  هً تىصأمه ٍِ ّصثبػ تىقًتي 

ش٘تفً تىَليٍ٘ثز  ىٚ وـه تىصْٙٞفثز  ووخص٘تفً تىَليٍ٘ثز  ْٕٗث ّّص ٞ  شْٙٞف تىقًتي تىَثىٜ ٍِ 

 تىع ظر تثشٞر:
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ٕٜ تىفثىر تىصٜ ّٝص ٞ   فٖٞث ٍصمى تىقًتي شفهٝه ّصٞؽر ٗتـهذ  (:Certaintyصبٌخ اٌتؤوذ ) - و

ٍِ  تىَ٘ؼ٘نتز ْهٍث شصقثيج تىل٘تبه  يٚ  شيل تىفثىر   ٗقه شنُ٘ ْه تشمثوٓ ٍٗلًٗفر ىيقًتي 

 . (78:  2000)تىًتٗٛ     ونّٚ  ٍمثًٞ تىل٘تبه تىَص٘قلر ّٗصٞؽر  ىٚ وىل شنُ٘

فٜ ٕىٓ تىفثىر فإُ تشمثو قًتي تِصعَثيٛ ٝفقع ٍؽَ٘ ر ٍِ  (:(Uncertaintyصبٌخ عذَ اٌتؤوذ  - ج

تٜثفر تىٚ تُ تىصقهًٝ ى ـصَثثز فٜ  ٍلًٗفر  شنُ٘ غٞـًتىْصثبـػ تىََنْر ىنِ تـصَثثز ـهٗظٖث 

شْٕث ـثىر قه َلًفر خثىَّصقدو   مىىل تىٕىٓ تىفثىر ٝنُ٘ غٞـً وٛ ٍلْٚ ٗش٘٘ف ٕىٓ تىفثىر خلهً 

تىيؽ٘ء تىٚ ليع شقهًٝتز شمَْٞٞر ـ٘ه تىقًتي  ٍِ ظٌ هً تىصأمه  ِ  هً ش٘تفً تىَليٍ٘ثز 

وْٕٞر ّصٞؽر  ٗ ٜ  ٕٜ ـثىرتىصأمه (. تٗ شلً  ـثىر  هً ,Gitman 2000:  238) تثِصعَثيٛ

تلً خَلْٚ  .(,Lorenz et al 2006:  404ثىْصثبػ ) خ  َلًفرتىَّصعًَ خلهً تىقهيذ  يٚ  هً تى

 (.,Malz 2011:  34) ٔمٗ  ىٚ آلً شمصيف ٍِوتشٞر غًٞ قثخير ىيقٞثَ  تّٖث ـثىر

شنُ٘ ٍصلهنذ ٗمىىل ٍفصَير   ّ٘تشػ تىقًتيٗفٜ ٕىٓ تىفثىر فثُ  :(Risk) اٌّخبغشح  صبٌخ  - ز

فثُ نيؼر شفقٞع ٗتـهذ ٍِ ٕىٓ تىْصثبػ شنُ٘ ٍقد٘ىر  ثَِٞث ٗتّٖث شلصَه  يٚ ـؽٌ  ٍِ ظٌتىفهٗض 

( )تىفْثٗٛ   79: 2000ٍليٍ٘ثز ت يٚ ٍِ ـثىر  هً تىصأمه ٗتنّٚ ٍْٖث فٜ ـثىر تىصأمه )تىًتٗٛ   

   .ـصَثىٖث ٗقٞثِٖثٍفًٖ٘ ٍٜ٘٘ ٜ َٝنِ شفهٝه ت تىَمثًٞذ شله ٗ (230: 2000

  اٌّخبغشح أٔٛا   :حب١ٔب

 يٚ تىّ٘ع خٕنو   ٘تٍو ش٘ظًتثِصعَثيٛ تىٚ  تىَ٘ؼ٘ن تىصٜ ش٘تؼٔ تىَمثًٞذ ٝل٘ن ِدح      

ٗتىصٜ ث َٝنِ شقيٞيٖث وٗ  ( Market Risksخَمثًٞ تىّ٘ع )   تثـٞثُ شَّٚمثٍو  ٗتغيح 

  ٍْٕثذٗىُٞ  خٕنو  ثً لأّٖث شصليع خْظثً تىّ٘عتِصدلثنٕث  ِ خ٘تِ ر  تىصْ٘ٝ  فٜ تثِصعَثيتز   

 ٗقه تشفع .( 63: 2012فٜ ّفُ تى٘قس ) ي٘تُ    تىًٕمثزٗخٖىت شنُ٘ ٍؤظًذ   يٚ ؼَٞ   رٍلْٞ

َٝنِ تىصْٙٞف  تىَمثًٞذ  ىيَمثًٞذ  ٗلإٝٝثؾ وّ٘ت   شٌ٘ٝ  ٍلِٞتىدثـعُ٘ فٜ ٕىت تىَؽثه  يٚ 

 : 11)ٗفع تىَلثنىر تىلثٍر ىٖث) تىَمثًٞذ  ىٖث شْٙف تىىٛ ّٝصْه تىٚ ّظًٝر تىَففظر تىصٜ  ٍِ ل 

 اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح إٌ ب١ِخ +  اٌّخبغشح اٌى١ٍخ =  اٌّخبغشح  (...11)

 ْ٘فِٞ:تىٚ  تىَمثًٞذ  ٍَٗث ِدع َٝنِ شْٙٞف 

 Systematic Riskإٌ ب١ِخ :  اٌّخبغشح   .1

تىصٜ شنُ٘ ًٍشد ر خثىظًٗ  ٗتىص ٘يتز ٍٕٗصًمر  شْٕأ تىَمثًٞ تىْظثٍٞر ّصٞؽر  هذ  ٘تٍو

 383 :2009مىىل  ً  ) .تثقصٙثنٝر ٗتىّٞثِٞر تىلثٍر تىٕثٍير ىَؽَو تىْظثً تثقصٙثنٛ 
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Miller, Jordan&ّٖيع  يٖٞث  تىَ٘ؼ٘نتزتىَؤظًذ  يٚ تىصٜ شنُ٘  تىَمثًٞشيل  ث( خأ ٝٗ 

  ِ٘تء  تىَ٘ؼ٘نتز يٚ  هن مدًٞ ٍِ  ذٍؤظً  ذٗتـه رٍْٖؽٞ ٗؼ٘ن ٍمثًٞذ تٛ  تىْظثٍٞر تىَمثًٞذ

تىصٜ ث  تىَمثًٞذ  ث( خأّٖ,Hamzaee  2011:90مثّس  مدًٞذ وٗ ٘غًٞذ خّْدٔ ٍصفثٗشر.  ًفٖث )

ث   تىَمثًٞذ ٗخثىصـــثىٜ فإُ ٕىت تىْ٘  ٍِ ـهٗظٖث  َٝنِ تىصميٗ ٍْٖث  ٗث ّٝص ٞ   ش٘ق  ٗقس 

 ـر تىصْ٘ٝ  .وٗ تىقٝـــثء  يٖٞث خ٘تِ ر   َيٞــ شفثنٖٝثَٝنِ 

ٍمثًٞ  تىْظثٍٞر وتز تظً ٗتِ   فٜ تىّ٘ع  ىىىل  ٝ يع  يٞٔ فٜ تغيح تلأـٞثُ تىَمثًٞذ ٗتُ       

خثىظًٗ  تثقصٙثنٝر ٗتىّٞثِٞر ٗتثؼصَث ٞر ثُ تىَْٕ ز  تىَمثًٞذو ٕىت تىْ٘  ٍِ عتىّ٘ع َٗٝ

َع   تىَْٕ ز تىْٙث ٞر  ف(. 58:  2006)ٍ ً    ِصصأظً ؼَٞلٖث خٖىٓ تىل٘تٍو ٗىنِ خٙ٘يذ  ٍصفثٗشر

ٗمىىل فثُ تىَْٕ ز تىصٜ   تىصٜ شْصػ ٍْصؽثز  ْ٘ث ٞر ِ٘  شصأظً تمعً  ٍِ غًٕٞث ٍِ تىَْٕ ز 

ز تىصٜ شصْثقٗ تٗ شصٍتٝه ٍدٞلثشٖث تٗ تيخثـٖث  تىْظثٍٞر ٕٜ تىَْٕ تىَمثًٞذ  شصأظً خهيؼر مدًٞذ ٍِ 

ٍِ تىًٝٗيٛ  ٗ(.106:  2009ٔدٞح   )  تِلثي تَِٖٖث ـّح ٍّص٘ٙ تىصغًٞ خثثقصٙثن ٍِ ظٌ

ٗتىصٜ  تىَمثًٞذ تثِٖــــٌ تىصٜ َٝصينٖث خٖنىت ّ٘  ٍِ  شأظً يٚ تىَّصعًَ وُ ٝلــــً  ٍّدقثع ٍهٙ 

 ( فــــٜ قٞثَ ٕىٓ Betaخٞصـــث)ٍلثٍو ٗشّصمهً   ٍصفثٗشــــر شصأظً خٖث ؼَٞـــ  تلأٌِٖ خهيؼر

(: ) 12(تىْظثٍٞر ٗفع تىَلثنىر  تىَمثًٞذ (. ٗشقثَ 133:  2009 )ٔقًٞٛ ٗتخ٘  ًتخٜ    تىَمثًٞذ

 .(286:  2013تىلثًٍٛ   

(12).S R= B
2
xVRm  .. 

 تُ: تو

B
2

 : ًٍخ  ٍلثٍو خٞصث 

VRm شدثِٝ ٍلهه تىلثبه ىَففظر تىّ٘ع : 

 (275: 2012) تىؽَٞو    (536: 2004)تىٍخٞهٛ  -تىْظثٍٞر خثىمٙثبٗ تٟشٞر:  تىَمثًٞذ  ٗشصٌّ 

 خّدح  ٘تٍو ٍٕصًمر شَٕو تىْظثً تثقصٙثنٛ خٕنو مثٍو  شفهض - و

 ؼَٞ  تثِصعَثيتز ؤظًفإّٖث ش ٍِ ظٌشؤظً خثىَْٕ ز تىلثٍير خٕنو  ثً  - ج

 .ٌٝثنذ تىل٘تبهث َٝنِ شؽْدٖث خ٘تِ ر تىصْ٘ٝ  ٗىنِ َٝنِ تىفه ٍْٖث ٍِ ل ه  - ز

 شقثَ خَلثٍو خٞصث. - ض

 ث شقصًٙ فٜ شأظًٕٞث  يٚ ًٔمر ٍلْٞر تٗ ق ث  ٍلِٞ. - غ
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ًٍشد ر ٕىٓ تىل٘تٍو خثىظًٗ  تثقصٙثنٝر ٗتىّٞثِٞر ٗتثؼصَث ٞر مثثٜ ًتخثز تىلثٍر تٗ  - ؾ

 .ـثثز تىنّثن تٗ تىصٝمٌ تٗ تيشفث  ٍلهثز وِلثي تىفثبهذ 

 :إٌ ب١ِخ  اٌّخبغشح ِصبدس 

 تىْظثٍٞر مثثشٜ : تىَمثًٞذ   شفهٝه ٍٙثنيَٝنِ شْٙٞف تٗ 

ٕٜ ـّثِٞر تىصغًٞ فٜ قَٞر وىَ٘ؼ٘ن  ( :Interest Rate Risk)   اٌفبئذح ِعذي ِخبغشح -أ 

وُ ٍلهثز تىفثبهذ فٜ تىّ٘ع ٕٜ تىصٜ شّث ه فٜ  خَثىيصغًٞتز فٜ ِلً تىفثبهذ فٜ تىّ٘ع. ٗ

ثُ  فشفهٝه تىّلً  تىىٛ ٝؽح  يْٞث وُ ّّصلَئ  ىيمٌٙ فٜ تىقَٞر تىَّصقديٞر   ىٚ تىقَٞر تىفثىٞر. 

 : Peterson, 2003 ىَّصمهً ىمٌٙ تىصهفقثز تىْقهٝرقَٞر وٛ تِصعَثي شلصَه  يٚ تىَلهه ت

271)  & Fabozzi) .فٜ ِلً تىفثبـــهذ ٝؤظً تيشفث ث تٗ تّمفثٜث  يٚ  تُ تىصغًٞ مَث

تىلثبه تىَص٘ق   تلص   خِٞ ّصٞؽرشصلًٚ ىيَمثٞــــًذ تىصٜ تثِصعَثيٝر تىَ٘ؼ٘نذ  تىَ٘ؼ٘نتز

تىصغٞــــــً فٜ تِلثي  تىفثبهذ فٜ تىّــــ٘ع ل ه فصًذ   شأظًٞ خّدح  ٍٗلهثز تىلثبــــه تىفليٞر

 ٗلث٘ر تىّْهتزٗتُ تِلثي تىَ٘ؼ٘نتز تٗ تثٗيتع تىَثىٞر  .(:113 2009تىٕدٞح   )تثِصعَثي 

ٗشنُ٘ تىل قر  نّٞر   ْهٍث شًشف   تِلثي تىفثبهذ ٝقو   فأّٖث شصثظً خصغًٞ ِلً  تىفثبهذ تىّ٘قٞر

 هً  خّدح تىَمثًٞذ  (. ٗشص٘ىه ٕىٓ 43: 2005) ٍ ً ٗ شٌٞ    ٗتىلنُ ٘فٞؿِلً تىّْه 

تىّْهتز ٞ٘ٝير تثؼو فلْهٍث شصغًٞ ٍلهثز  خثىىتز فٜنيتٝر  تىَّصعًَِٝ خلثبه فصًذ تثّصظثي 

(.  Cecchetti &Schoenholtz, 2015 : 155تىفثبهذ ِ٘  ٝفهض شغًٞ فٜ قَٞر تىّْهتز)

ٍَث صعًَُٗ ِ٘  ٝص٘ؼُٖ٘ ى ِصعَثي خثى٘نتب  تىًَٙفٞر لْه تيشفث  ٍلهثز تىفثبهذ فثُ تىَّف

تىصٜ ٝصلًٚ ىٖث تىّْه مدًٞذ  تىَمثًٞذ  تّمفثٚ فٜ تى يح  يٚ تىّْه ٗشنُ٘ نيؼر  ٝؤنٛ تىٚ

 (. 113:  2009 تىٕدٞح )

ر ثّمفثٚ  تىًبّٞتُ ٍِ تثِدثج  : (Purchasing Power Risk) اٌششائ١خ اٌمٛح ِخبغشح -ة 

تىق٘ذ تىًٕتبٞر ٕ٘ ٍلهثز تىصٝمٌ تىصٜ قه شفهض فٜ خيه ٍلِٞ   ٗٝقٙه خٔ  تُ تىق٘ذ تىًٕتبٞر 

خثىّْدر ىًوَِثه  تىَّصعًَ فٜ تى٘قس تىفثىٜ شمصيف  ِ قهيشٔ خله ًٍٗي ِْر تٗ تمعً  يٚ 

تز تىصٜ تُ تثِصعَثي مَث(. 116:  2009تثِصعَثي خّدح تيشفث  ٍلهثز تىصٝمٌ ) تىٕدٞح   

  ٗتُ  تىَمثًٞذ ىٖىت ّ٘  ٍِ  رثىّْهتز شنُ٘ تمعً  ًٜمشنُ٘ فٖٞث ٍلهثز تىفثبهذ  ظثخصر 

نٛ تىٚ تّمفثٚ تىقَٞر  تىفقٞقٞر ؤ  ٍلهه تىمٌٙ  ٍَث ٝثتيشف  ٍلهه تىصٝمٌ ٝٙثـدٔ تيشف

 (.62: 2009ى ِصعَثي خّدح تّمفثٚ قَٞصٔ تىفثىٞر  )ٍ ً   
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ّصٞؽر  تىصفًمثز تىلنّٞر فٜ  تىَمثًٞذ  شصنُ٘ ٕىٓ  ( :Market Riskِخبغشح اٌغٛق ) -د 

تىّلً تىّ٘قٜ لأٛ ت٘و ٍث قه ٝنُ٘ رٌِٖ وٗ ِْه وٗ قًٚ وٗ ِيلر وٗ  َيرر ) خِ  يٜ  

2010 :333.) 

 ش ًو تىصٜ ٗتىٖد٘ٞ تىٙل٘ن ثشؽثٕثز ّصٞؽر شْٕأ تىصٜ تىَمثًٞذ ( خأّٔ 2007 ًفٖث )لًخْ٘       

 ٍٗلهه تىَص٘قلر تىْقهٝر تىصهفقثز  يٚ شؤظً تىصٜ تلأِدثج ٍِ ىيلهٝه ّصٞؽر يوَ تىَثه ِ٘ع  يٚ

 ولًٙ نٗه فٜ وٗ ّفّٖث تىهٗىر فٜ تىَؤظًذ تلأِدثج مثّس ِ٘تء تثِصعَثي  يٚ تىَ ي٘ج تىلثبه

   قثز. تىَلْٞر خثىهٗىر شًخ ٖث

 ( Currency Exchange Riskِخبغشح أععبس اٌصشف ) -د 

تىصٜ شْٕأ  ٍِ شقيح وِلثي خٞ  ًٗٔتء تىلَ ز تلأؼْدٞر ٍقثخو تىلَير تىَفيٞر  تىَمثًٞذ  ٕٜٗ      

شٕٖه وِ٘تع تىلَ ز تلأؼْدٞر شقيدثز  ٗ ْه تٍص ك تىًَٙ  ىقٌٞ تىَ٘ؼ٘نتز خثىلَير تلأؼْدٞر  

مدًٞذ فٜ وِلثي تىًٙ   مَث ٝص يح ٗؼ٘ن يوَِثه فليٜ )غ ثء ّقهٛ( مثفٜ  فٝ ع  ِ ٗؼ٘ن 

 (.70:2019)تىنْهٛ   تىَمثًٞذ ىٞقً٘ خصغ ٞر ٕىت تىْ٘  ٍِ  غ ثء ٍِ تىىٕح

 (Credit riskِخبغشح الائتّبْ ) -ٖ 

ًٍشد ر خلَيٞر تثقصًتٚ  ٗشصنُ٘  ْه فٕو تى ً  تٟلً ٍِ تثىصٍتً وٗ  تىَمثًٞذ  شنُ٘ ٕىٓ      

شأؼٞو ِهتن  تى٘فثء خصلٖهتشٔ  ٗشصَعو خلهذ ؤنثه ٍْٖث   هً تٍنثّٞر تىَقصًٚ ٍِ ِهتن تىقًٚ   وٗ

 مَث (.65: 2014خثىّْدر ىيَقًٚ )فًغ   وقوتىقًٚ  وٗ شف٘ٝو تٍصٞثٌتز تىقًٚ تىٚ ًٔٗٞ 

خأّٔ تـصَثىٞر تىمّثيذ تىْثشؽر  ِ  ؽٍ تٗ  هً يغدر  ,Oluwafemil et al)  2023:53) ًفٖث

تى ً  تىَقثخو )تىَقصًٚ(  يٚ تى٘فثء خثىصٍتٍثشٔ تشؽثٓ تىَقًٚ ٗفقث ىيًٕٗٞ تىَصفع  يٖٞث   تٗ 

 ىصميفٔ  َهت  ِ تىّهتن .

 Unsystematic Risk:  اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح   .2

نُٗ غًٕٞث ٍِ تىَْٕ ز تثلًٙ ٗٝ يع   شْٕأ ٍِ  تىل٘تٍو تىمث٘ر خَْٕثذ ٍفهنذ  شفٙو ىٖث     

تىصٜ َٝنِ ش فٖٞث   تىَمثًٞذ( ٗ Diversifiable Riskتىقثخير ىيصْ٘ٝ  )  ثىَمثًٞذخ  يٖٞث

Avoidable  Rick) ٗ )  تىَصدقٞر   تىَمثًٞذResidual Risk) ).   تىصٜ  تىَمثًٞذ شلً  خأّٖث

 تىَمثًٞذ ٍِ تىَ٘ؼ٘نتز  لأُ ٕىٓ  ٍؤظًٓ  يٚ ٍ٘ؼ٘ن ٗتـه  وٗ يخَث ٍؽَـــ٘ ر ٘غًٞذ شنُ٘

 جٕٜ فًٝهذ ٍِ ّ٘ ٖــــث ىيًٕمثز تىفًنٝر وٗ تىَ٘ؼ٘نتز  ٍث ٝــ يع  يٞٔ فٜ خلٛ تلأـٞثُ 

 ((Beark et al, 2012 : 335  ًفٖث. (Jordan & Miller, 2009: 383فًٝهذ)تى ثىَمثًٞذخ
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   تثقصٙثنٛ تىْٕثٞ  ِ ٍّصقير ٗشنُ٘ ٍلِٞ ق ث  تٗ ٍلْٞر ىًٕمر تىصٜ شفهض تىَمثًٞذ خأّٖث

  تثل ثء تثنتيٝر ٕىت تىْ٘  ٍِ  ٗتٗشصَعو ٕىٓ تىل٘تٍو فٜ تًٜتج تىلَثه  فٜ ًٔمر ٍلْٞر  

 ٍّصقير  ِ تثٌِٖ. تىَمثًٞذ

ث َٝنِ ىبنتيذ   شؽْــــدٖث  تىَمثًٞذ  فثُ تظثيٕث شنُ٘ مدٞـــًذ ٗتُ ٕىٓ  تىَمثًٞذ ٗتُ ـهظس ٕىٓ 

  تٝٝث  تى ِ٘قٞر ثىَمثًٞذخ تىَمثًٞذ (. ٗتٝٝث ٝ يع  يٚ ٕىٓ 107:  2010) ٔدٞح   

unmarket Risk) َّٚتىَْفًنذ ) تىَمثًٞذ ( ٗ ٗمىىل  ش( Unguis Risk    ْٝ٘ٗتىقثخير ىيص

Diversifiable  Risk) )   تٛ َٝنِ تىصميٗ ٍْٖث  تٗ تىفه ٍْٖث ٍِ ل ه تِصلَثه تِصًتشٞؽٞر

(. ٗٝقٙه خثىصْ٘ٝ  ٕ٘ شــــٌ٘ٝ  تثِصعَثي  يٚ 167 2013:تىلثيٜٜ  تىصْ٘ٝ  فٜ تثِصعَثي )

(. 5: 2009ٍْٕ ز  تٗ ق لثز ٍمصــــيفر ٗىُٞ تثِصعَثي فٜ وِٖـــــٌ ٍْٕأذ ٍفهنذ ) تىّي ثُ  

تو  تىَْصؽر ىيّي  تِصٖ مٞر  تىَْٕ زتى ّظثٍٞر ٕٜ  تىَمثًٞذ  ٗتىَْٕثذ تىصٜ فٖٞث نيؼر   ثىٞر ٍِ 

دٞلثز ٗتيخثؾ ٕىٓ تىَْٕثذ  يٚ تىْٕثٞ تثقصٙثنٛ تىنيٜ تٗ ـثىر تىّ٘ع ى ٗيتع تىَثىٞر ث شلصَه ٍ

تى ّظثٍٞر  تىَمثًٞذ  ٗٝلصدً ٍلثٍو تىصدثِٝ تىَقٞثَ تثـٙثبٜ ىقٞثَ .(42: 2005)ٍ ً ٗ شٌٞ   

 (287:2013  تىلثًٍٛ(( :13ٗشقثَ ٗفع تىَلثنىر )

          ⁄  (  ) 

  وُ : و

CVRj ِٝتى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ:  ٍلثٍو شدث 

 Rj تثّفًت  تىَلٞثيٛ ىَلهه تىلثبه : 

j  R :  ٍصِٟ٘ ٍلهه تىلثبه  

 (333: 1998) يٍٝثُ   -تثشٞر: ّظثٍٞر خثىمٙثبٗ تىغًٞ تىَمثًٞذ  ٗشصٙف   

 ـهٗض  ًٜتج  َثه فٜ تىًٕمر تٗ فٜ ق ث  ٍفهن شْصَٜ  ىٞٔ شيل تىًٕمر. - و

 تلأل ثء تلإنتيٝر ىيًٕمر. - ج

 شْصؽٔ تىًٕمر.تىصٜ َْثفّر تىؽهٝهذ تىتثلصًت ثز  - ز

 تىفَ ز تلإ  ّٞر ٗتىه ثٝثز  ىيَْثفِّٞ. - ض

 ٕىٓ تىًٕمر. تىصٜ شْصؽٖث  يّي ىشغًٞ ووٗتع تىَّصٖينِٞ خثىّْدر  - غ
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 ق٘تِّٞ ؼهٝهذ شؤظً  يٚ تىًٕمر. ظٖ٘ي - ؾ

 .خثىصْ٘ٝ  تى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ   شؽْح خثلإٍنثُ - ق

 ّفّٖث فقٟ. تىَْٕثذ  يٚ شأظًٕٞث ٗٝقصًٙ تىَْٕثذ خٖث شْفًن  ٘تٍو  ِ تى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ ؽٌشْ - ن

 .تىصدثِٝ ٍلثٍو خ٘تِ ر  شقثَ - و

 :اٌلأ ب١ِخ  اٌّخبغشح  ِصبدس 

 -تى ّظثٍٞر مثثشٜ: تىَمثًٞذ   شفهٝه ٍٙثنيَٝنِ شْٙٞف تٗ 

 :( Management Risksِخبغش الاداسح ) -و 

 َثيِٖثتىصٜ شظًٖ  خّدح ِ٘ء شًٙ  ٍِ تثنتيذ تٗ ٕٜ مَٞر تثل ثء تىصٜ ش تىَمثًٞذ  ٕٜٗ 

شنُ٘ ٍؤظًذ   يٚ تىل٘تبه تىَّصقديٞر ىيَْٕثذ  يٚ تىًغٌ ٍِ ق٘ذ تىًَمٍ تىَثىٜ ىيَْٕثذ  ٗتثنتيذ 

 وُ َٝنِ   تىفثثز ٍلظٌ فٜ .(60:  2011ٗؼ٘نذ تىَْصؽثز تٗ تىمهٍثز تىَقهٍر ) تىليٜ ٗقثٌِ   

 تىَثىٞر تلأِ٘تع فٜ وَِٖٖث شهتٗه ٍْ   ىٚ ٍلْٞر ٍْٕثذ   نتيذ خٖث شقً٘ تىصٜ تىمثٞةر تلإؼًتءتز شؤنٛ

  ٘تبه  يٚ ِيدعث شؤظً ٗخثىصثىٜ تىًٕمر و َثه ّصثبػ  يٚ ِيدٜ خٕنو تلإنتيذ ول ثء شؤظً قه وٗ  

 َٝنِ نقٞقر غًٞ وٗ مثٍير غًٞ ٍليٍ٘ثز لثٞا ّصٞؽر خٕنو فلْه تىقٞثً خدلٛ تث َثه   تثِصعَثي

  وت تلإف َ ىَمثًٞذ تىَلًٜر تىَثىٞر تىًٕمثز ٍِ تىلهٝه ْٕٗثك تيخثؾ تىَْٕثز   يٚ شؤظً وُ

  (.48:2000)تىفًٝٞٛ  تلأيخثؾ شفقٞع  ْه تىّٞ٘ىر ٍص يدثز شيدٞر  يٚ قثنيذ غًٞ شٍته ث مثّس

تىصٜ شْصػ خّح  ٘تٍو معًٞذ شــؤظً  تىَمثًٞذ ٕٜ ٗ : (Industry Risksِخبغش اٌصٕبعخ ) -ة 

  ٗٝنُ٘ ٕىت تىصأظًٞ ٗتٜؿ ٍٗيَــَ٘ نُٗ تُ شــــؤظً ٕىٓ  ٍع   يٚ ق ث  ْ٘ث ٜ ٍلِٞ

 (. ٍٗعثه  يٚ ٕىت تىْ٘  ٍِ 48:  2005 يٚ ق ــــث  تلً خٕنو  ـــثً )ٍ ً ٗشٌٞ    تىَمثًٞذ

تىْٙث ٞر  تىَْٕ زمثفر   يٍٚؤظًت ٕ٘ تثًٜتج فٜ تىق ث  تىْٙث ٜ ٍع  ِٞنُ٘  تىَمثًٞذ

 تىَمثًٞذ  ٕىٓ  ٗقه شْصػ(. 120:  2009تىغًٞ ْ٘ث ٞر )تىٕدٞح    تىَْٕ زفقٟ ٗث شصثظً 

 (.65:  2009خّدح ّقٗ تىَ٘تن تلأٗىٞر تىمث٘ر خثىْٙث ر )ٍ ً   

شقثَ ٍمثًٞ تىًتفلر تىصٕغٞيٞر ٍِ ل ه قَّر تىصنثىٞف تىعثخصر ٗ اٌتشغ١ٍٟ:ِخبغش اٌشف   -د 

تىٌُ٘ تىّْدٜ    ْه تيشفث ىيًٕمر  يٚ شنثىٞفٖث تىَصغًٞذ  فصًشف  ٍمثًٞذ تىًتفلر تىصٕغٞيٞر 

ٍلَو  تىٙيح ٝنُ٘ ىٔ تِصعَثيتز مدًٞذ   ٍع  ّ ـ ىيصنثىٞف تىعثخصر فٜ يوَِثه تىًَٕٗ    

  ٗخٖىت فإُ تىًتفلـــــر تىصٕغٞيٞر ىٖث شنُ٘ ومدً فٜ وىل ٝصٞؿ ىٖث تىلَو خَثتىعثخصر  تىَ٘ؼ٘نتزفٜ 

  (.121: 2009) تىٕدٞح    وقو ثىَ٘ؼ٘نتزٍِ ٍٙثّ  تلأىدّر  تىصــٜ شهًٝ ت َثىٖث خ
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 يغدر  ْه تّلهتٍٖث وٗ تلأيخثؾ قير خٖث ٝقٙه  ( : Liquidity Riskِخبغش اٌغ١ٌٛخ )  -د 

 ميٞث تثِصعَثي شٙفٞر وٗ ٍلْٞر  ظًٗ  خّدح فؽأذ تثِصعَثيتز شّٞٞو فٜ تى ثيبر تىَّصعًَ

 لأٛ تلصٞثيٌٕ  ْه تىنثفٜ تثّصدثٓ ىهٌٖٝ ٝنِ ىٌ تلأٔمثٖ ومعً  ُ  و ّقهٝر  ِٞ٘ىر ىٞنُ٘ ّٗقئ

 تىصٜ تىفصًذ ـّح تلأؼو ٞ٘ٝير تىٚ قًٙٞذ خِٞ شصًتٗؾ ٌٍْٞر فصًذ ٝص يح ٍَث ٍلِٞ تِصعَثي

 ٍِ تلأّ٘ت  خلٛ فٜ تثِصعَثيتز وُ مَث ويخثـٖث  ؼْٜ ٍِ تثِصعَثيتز ٕىٓ فٖٞث شصَنِ

 ىيفٙ٘ه ٍفهنذ ش٘تيٝك شفَو فأّٖث تىَمثًٞذ   ٍِ لثىٞر خأّٖث شَصثٌ تىصٜ تىًَٙفٞر تىَْصؽثز

 (.52: 2009) ًفر    تلأيخثؾ  يٚ

ٍِ وشمثو   تىَمثًٞذ شْٕث ٕىٓ  ٗ ( :The strategic riskالاعتشات١ز١خ ) اٌّخبغشح  -ٖ 

تىقًتيتز تىمثٞةر  وٗ تىصْفٞى تىغًٞ ٘فٞؿ ىيقًتيتز  ٗ هً تثِصؽثخر ىيَصغًٞتز تىصٜ شفهض فٜ 

تىٚ تّمفثٚ تلأيخثؾ تىَم ٟ شفٙٞيٖث   تىَمثًٞذ  فٞٔ  ٗشؤنٛ ٕىٓ  تثِصعَثيتىق ث  تىًَتن 

فً تش٘ٝ   ِ فٝص يح ٗؼ٘ن ونتيذ ٍمثًٞ تِصًتشٞؽٞر ق٘ٝر  تىَمثًٞذ  ٗىصؽْح ٕىت تىْ٘  ٍِ  

 (.33:2010)تىنًتِْر  ٘ٓ ثز مفّظثً ٍليٍ٘

تىصٜ شّدح تثلص   فٜ تثيخثؾ ّصٞؽر  تىَمثًٞذ  ( خأّٖث Rose&Hudgins 2013:186) ٖث ًف

  .تشمثو قًتيتز غًٞ ِيَٞر تىصٜ شلنُ ِ٘ء تىص٘قٞس وٗ  هً تىًاٝث تى٘تٜفر  يٚ تىَهٙ تى ٘ٝو

 ى ّظثٍٞرتتىْظثٍٞر ٗ تىَمثًٞذ  ( ٍٙثني1تىٕنو )ٜٗٝ٘ؿ 

 

 ٌلأ ب١ِخ ااٌّخبغشح إٌ ب١ِخ ٚ  ِصبدس (1اٌشىً )

مصادر  
 المخاطرة

المخاطرة  
 اللانظامية

الرافع  ٍمثًٞ
 التشغيلي

مخاطر 
 الاستراتيجية

مخاطر 
 الصناعة

 الادارة ٍمثًٞ

ٍمثًٞ 
 تىّٞ٘ىٔ

تىَمثًٞذ  
 تىْظثٍٞر

 مخاطر السوق

ٍمثًٞ 
 تثبصَثُ

مخاطر القوة 
 الشرائية

 ٍلههمخاطر 
 الفائدة

اسعار  ٍمثًٞ
 الصرف
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 ,Oluchukwu) 2012)خثث صَثن  يٚ تىَٙهي ت هتن تىدثـط ٍِ /تىَٙهي

 Total Risk:اٌى١ٍخ  اٌّخبغشح   .3

 تثِصعَثي  يٚ تىلثبه ٍلهه فٜ تىنيٜ تىصدثِٝ ثخأّٖ "  (Archer,et.al, 1983: 119 )  ًفٖثٗ     

 "آلًٙ وٛ تِصعَثيتز وٗ تىَثىٞر تلأٗيتع فٜ

 تىَثىٞر ىي٘يقرتى ّظثٍٞر  تىَمثًٞذ ٗ ْظثٍٞرتى تىَمثًٞذ ؼَ  ـٙٞير تىَمثًٞ شَعو     

((Gitman, 2000: 212. ْٝصػ  ْٖث تى ّظثٍٞر  تىَمثًٞذ ٍ ْظثٍٞر تى تىَمثًٞذ   ؼَ  وو  

تىنيٞر   ٗمَث شَّٚ خَمثًٞذ تىَففظر  ٕٜٗ تىصٜ ِ٘  ٝصفَيٖث تىَّصعًَ فٜ تلأٗيتع  تىَمثًٞذ

تى ّظثٍٞر ٍِ ل ه تىصْ٘ٝ  ىنْٔ ث  تىَمثًٞذ تىَثىٞر فإُ تىَّصعًَ ّٝص ٞ  شؽْح تٗ تىصميٗ ٍِ 

(  ٍِ تىََنِ 2ٜٝ٘ؿ تىٕنو) .(207:  2013تىْظثٍٞر )تىهٗيٛ ِٗ ٍٔ   تىَمثًٞذ ّٝص ٞ  شؽْح 

 ٗوىل خ٘تِ ر  تىصْ٘ٝ  تىؽٞه ىيَففظر   ث ؤّ ث خه ٍِ شفَو  تى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ  ّٞ ًذ  يٚتى

تىْظثٍٞر ٍِ ل ه  تىَمثًٞذ تىْظثٍٞر. ٗخْثءع  يٚ ٕىت تثِصْصثغ  فَِ تىًٝٗيٛ قٞثَ  تىَمثًٞذ

 تىْظثٍٞر تىَمثًٞذ  تِصمهتً ٍلثٍو خٞصث ىقٞثَ 

 

 

 Total Risk تىنيٞر تىَمثًٞذ  ( 2ٜٗٝ٘ؿ تىٕنو ) 

 

 

 

 

 

 

 (اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح  إٌ ب١ِخ ٚ اٌّخبغشح  اٌى١ٍخ ) اٌّخبغشح  ( 2اٌشىً )

M Capital Assets Pricing Model : and banking sector Application in Source:  Giin  

Istanbul stock exchange Market (1999-2009)  Master thesis Dogus University  2010. 

اٌتٕٛ  حِخبغش  

ِضف خ 

إٌ ب١ِخ حاٌّخبغش  اٌغٛق  

 عذد ابعُٙ فٟ اٌّضف خ 
ح اٌى١ٍخاٌّخبغش   

 الأضشاف اٌّع١بسٞ ٌٍّضف خ
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 :( تثش7ٜمَث فٜ تىؽهٗه ) تى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ ٗ تىْظثٍٞر تىَمثًٞذ خِٞ  تىَقثيّر َٗٝنِ

 اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح ٚ إٌ ب١ِخ اٌّخبغشح ث١ٓ اٌّمبسٔخ  (7رذٚي )

 اٌى١ٍخ اٌّخبغشح  

 اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح   د إٌ ب١ِخ اٌّخبغشح   د

 ثٙب ِٕشؤح ِع١ٕخ دتتىْٛ عٓ اٌعٛاًِ اٌتٟ تٕفش 1 تتىْٛ عٓ اٌعٛاًِ اٌعبِخ اٌّشتشوخ 1

 تئحش فٟ إٌّشؤح راتٙب 2 تئحش فٟ ر١ّ  ِٕشآد الاعّبي 2

 لا ٠ّىٓ تفبد٠ٙب ٌٚىٓ ٠ّىٓ تعذ٠ٍٙب 3

 ِٓ للاي ص٠بدح اٌعٛائذ

 ٠ّىٓ تزٕجٙب ثبٌت٠ٕٛ   3

 رضء ِٕٙب تشغ١ٍٟ ٚا٢لش ِبٌٟ 4 رضء ِٕٙب تشغ١ٍٟ ٚا٢لش ِبٌٟ 4

 (CV) الالتلافثّعبًِ  ثٛاعطخ تمبط Bi 5)ثّعبًِ ث١تب ) ثٛاعطخ تمبط 5

 

 ٞ 1 يـٜ  تلإنتيذ تىَثىٞـر تىَصقهٍـر  نتي وظـًتء ىيًْٕ ٗتىصٌ٘ٝـ   تثينُ تىلـثًٍٛ  ٍفَـهتىَٙـهي: 

2010 :37 

  اٌشئ١غخ ٌٍّخبغش ةابعجب :حبٌخب

 (208-207:2013) تىليٜ  -: ٗ مثثشٜ تىَمثًٞذ ْٕثك تىلهٝه ٍِ تلأِدثج تىصٜ شْٕأ ٍْٖث 

خٕنو تىقَٞر تىًٕتبٞر ىيْقه تىَصهتٗه   تّمفثٕٚ٘ تىٍٝثنذ تىَّصًَذ فٜ تلأِلثي ٝقثخيٖث  اٌتعخُ: .1

 ٝؤنٛ تىٚ تيشفث  تىصنثىٞف ٗتّمفثٚ ٕثٍٓ تىًخؿ.

ٍٝنتن وقدثه تىَّصعًَِٝ  يٚ تثِصعَثي فٜ تىَٕثيٝ  وٗ ًٔتء تلأٌِٖ  ٚإٌّتٛد:ٔٛ  اٌغٍعخ   .2

ٕىٓ تىًٕمثز تىٚ  لًٜٖثىًٕمثز تىصٜ شفقع  ٘تبه ًٍشفلر  فلْه شلًٚ تىَْصؽثز تىصٜ ش

تىَْثفّر تىٕهٝهذ ٗ ْهٍث شفقه فةر تىصْثفُ ٗتىصٍَٞٞ خِٞ تىًٕمثز تلألًٙ فأُ وىل ِٞؤنٛ تىٚ 

ٗتّمفثٚ  تىًٕمثزشًتؼ  فٜ ـؽٌ تىَدٞلثز ٗمَٞر تثيخثؾ ٗخثىصثىٜ تىٜ تّمفثٚ  ـثن فٜ ٕىٓ 

 فٜ وِلثيٕث تىّ٘قٞر.
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ٍلِٞ  وٗ وِلثي تثٗيتع تىَثىٞر  شصلًٚ وِ٘تع وٛ ِيلر  وٗ ًٍٕٗ  اٌتمٍجبد اٌغٛل١خ : .3

ّمفثٚ تىلثً فٜ تثىَؽَ٘ ر ٍِ تىصىخىخثز تىًّٝلر ٗتىصقيدثز تىَفثؼةر تىصٜ شؤنٛ تىٚ ـثىر ٍِ 

 .تىهٗيتز تثقصٙثنٝر ٗتىّٞثِٞر تُ شنُ٘ ّصٞؽر  تىصٜ َٝنِتلأِلثي  

  ٗتيشف  ٍلهه تٚ تثقصًميَث ٌتن تىصغًٞ فٜ وِلثي تىفثبهذ تيشفلس ميفر  تغ١ش أععبس اٌفبئذح : .4

وِلثي  تّمفثٚٗتىلنُ ٘فٞؿ فٜ ـثىر   تىمٌٙ تىىٛ شمٌٙ خٔ تىصهفقثز تىْقهٝر تىَّصقديٞر

 تىفثبهذ.

ت   ٌتنز تِصقًتي  : تغ١ش اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌتشش٠عبد .5 فنيَث مثّس تىق٘تِّٞ ٗتىي٘تبؿ ومعً تِصقًتيع

تىهت َر  ٗ تىصًٕٝلثز  تىلهٝه ٍِ تىق٘تِّٞ فلْه  تثّمفثٍٚمثًٞ   ًٜٔ وقوٗتلأِلثي   

ثلإ فثءتز تىًٝٝدٞر ٗتلإ فثءتز ٍِ تىًًِ٘   ٗشلٍٍٝ تىٙثنيتز تثِصعَثيٝر مى ِصعَثي   

تىْظثً  شلَو  يٚ ٌٝثنذتىق٘تِّٞ  ٍِ شيل  ىٚ تّمفثٚ فٜ ٍمثًٞ تثِصعَثي   ٗخلٛ ٍَث ٝؤنٛ 

ٍَٝه ٍِ تىصنثىٞف   شصفَو تى تىًٕمثزتىصقيدثز ٍٗمثًٞ تلإًٝتنتز ٍِ ل ه ؼلو  تىٚتلأِثِٜ 

ىىت ثخه ٍِ شهلو ٍعو  ٌتىر تىه ٌ  ِ ق ث ثز تقصٙثنٝر ٍلْٞر ٗشعدٞس وِلثي تىّي  ٗتىمهٍثز   

 خٖث. تىصْدؤتىَصغًٞتز تثقصٙثنٝر ٗ تثنتيذ فٜ ًٍتقدر

 Risk Medsurmrnt اٌّخبغشح  بط ١ل ساثعب:

  :شقثَ تىَمثًٞ ٍِ ل ه تىَؤًٔتز تثشٞر    

 Standard Deviation اٌّع١بسٞ:الأضشاف  .1

 تىَمثًٞذٍِ تىَقثُٝٞ تلإـٙثبٞر تىَْثِدر ىصقهًٝ تـه ٍقثُٝٞ تىصٕصس ٝله تثّفًت  تىَلٞثيٛ     

وٛ ٍهٙ تىل٘تبه تىَص٘قلر  نيؼر شٕصسٗٝلنُ تثّفًت  تىَلٞثيٛ   ٍَ٘ث تىصٜ شفٟٞ خثثِصعَثي 

تىِٟ٘ تىفّثخٜ ىىىل تىلثبه تىَص٘ق  ٍهٙ تشّث  ٍْفْٚ تىصٌ٘ٝ  تثـصَثىٜ ىَلهه  تىقٌٞ  ِ  تّفً 

 تىصًخٞلٜ ىيصدثِٝ تىؽىي ٕٗ٘ .(527:   2004تىلثبه تىَص٘ق  ) تىٍخٞهٛ   

 (Cecchetti &Schoenholtz, 2015 : 111  )ٔ( خأّٔ ٍِ وٌٕ 229:2016)تىفّْثٗٛ    ًف

ٍث   ٗوىل ٍِ ل ه َ٘ؼ٘ن تىًَشد ر خ تىَمثًٞذ  تىَقثُٝٞ تلإـٙثبٞر تىَّصمهٍر  ىقٞثَ نيؼـر 

ٝفّح ٍِ ل ه  ٗ قٞثَ نيؼر تىصٕصس وٗ تىدله  ِ تىقَٞر تىَص٘قلر ىيلثبه )تىلثبه تلأمعً تـصَثث (.

 (.(Brealy,2011:164 (:14تىَلثنىر )

 

SD = S =√ (Ri – E(Ri))
2
pi   … (14) 
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 Beta Coefficientث١تب: ِعبًِ  .2

( خأّٔ  ًِ ٔ  شأظًٞ ٍمثًٞ تىّ٘ع  يٚ تىٌّٖ تى٘تـه  ٗشنُ٘ 84:2008  ًفٖث)تىٍَْٜ٘      

خٞصث شقٌٞ ًِ ر شأظً ٕىت تىٌّٖ ٍٗقهتي شأظًٞٓ فٜ  ٍقثخو  ٍمصيفر  ٍِ ٌِٖ  ىٚ آلً  ٗمو ٌِٖ ىٔ

 تىلثٍر.  تىَمثًٞذ ٍمثًٞ تىّ٘ع  ٕٜٗ 

ٝلدً تىْظثٍٞر تٝٝث ٍِ وٌٕ تلأنٗتز تىصٜ ٝلصَه  يٖٞث    تىَمثًٞذه ٍقثُٝٞ ٍلثٍو خٞصث تـ ٗٝله     

وٛ وّٖث شقُٞ   ٍقهتي شىخىج تثٌِٖ فٜ  وٛ ٍْٕثذ  وٗ ٍففظر ٍلْٞر ٍ  شىخىج تىّ٘ع خنثٍير    ِ

  خَلْٚ وُ خٞصث شقُٞ ٍهٙ تِصؽثخر ٌِٖ وٛ ٍْٕثذ   ْه تيشفث  وٗ تىَمثًٞذ  تىصىخىج تىىٛ  ٝصَعو ج

ٌِٖ تىَْٕثذ  تىصىخىج  يٚ وُ  ًٕٝٞ( فثُ وىل 1تّمفثٚ تىَؤًٔ  فإوت مثّس خٞصث تىٌّٖ شّثٗٛ )

ٗتُ تٌٕ ٍث ٝصٍَٞ خٔ ٍلثٍو  (.(Ross et al   , 2003:331 ٍصؽثُّ ٍٗصَثظو ٍ  تىصغًٞ فٜ تىّ٘ع 

تثّفًت  تىَلٞثيٛ  تّٔ ث ٝقُٞ ٍؽَ٘   هً تىصأمه فٜ  ٘تبه تثِصعَثي ٗ   خٞصث  ِ ٍلثٍو تثلص 

: 2004تىصٜ ث َٝنِ شؽْدٖث )تىَم فٜ  تىَمثًٞذ  فٖ٘ ٝقُٞ فقٟ وىل تىؽٍء ٍِ تثّفًت  وٗ 

 (.,Jones (2000:197(: 15َٗٝنِ ـّثج خٞصث ٍِ ل ه تىَلثنىر ) .(167

 إٌ ب١ِخ . اٌّخبغشح فٟ اٌفصً اٌخبٌج لاعتخشاد  عٍّٟاٌزبٔت اٌٚلذ تُ اعتخذاَ ٘بر اٌّعبدٌخ فٟ 

βi = 
    (       )

     
  (  ) 

 تو تُ : 

βi  ٍلثٍو تىدٞصث : 

COV( R i , Rm) . تىصدثِٝ تىَٕصًك خِٞ  ثبه تىَ٘ؼ٘ن ٗ ثبه ٍففظر تىّ٘ع : 

σ² Rm . شدثِٝ  ثبه ٍففظر تىّ٘ع : 

 ( رٌه8ث١تب ٠ٛظش اٌزذٚي )ٌٍٚتعشف عٍٝ تفغ١شاد ِعبًِ 

 ( تفغ١شاد ِعبًِ ث١تب8رذٚي )

 تفغ١ش٘ب اٌتع١ٍك اٌج١تب

 ظعف اعتزبثتٙب اٚ ِخبغشتٙب ٌٍغٛق. صشوتٙب ثبتزبٖ اٌغٛق ٔفغٗ 2.0

 ٔفظ اعتزبثتٙب اٚ ِخبغشتٙب ٌٍغٛق. 1.0
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 فمػ ٔصف اعتزبثتٙب اٚ ِخبغشتٙب ٌٍغٛق. 0.5

 لا تتؤحش ثضشوخ اٌغٛق.  0

 فمػ ٔصف اعتزبثتٙب اٚ ِخبغشتٙب ٌٍغٛق. صشوتٙب ثعىظ اتزبٖ اٌغٛق 0.5

 ٔفظ اعتزبثتٙب اٚ ِخبغشتٙب ٌٍغٛق. 1.0

 ظعف اعتزبثتٙب اٚ ِخبغشتٙب ٌٍغٛق. 2.0

 

Source Gitman ل Lawrance لJ(Principles Of Managerial Finance )9th .ed 

  2000 ل Donnelly And Sons CompanyلN.Yل

 Variance اٌتجب٠ٓ: .3

تىَقٞدددثَ تلإـٙدددثبٜ ىصٕدددصس ّددد٘تشػ  خأّدددٔ Brealey &Myers) (164: 2011 , ًفدددٔ       

ٗٝفّدددح  تىقَٞدددر تىَص٘قلدددر  وٗ ٕددد٘ تىَؽَددد٘  تىَدددٌُ٘ٗ ىًَخددد  تثّفًتفدددثز  دددِ تىلثبددده تىَص٘قددد .

تىصدددددثِٝ ثِددددصعَثي ٍلددددِٞ ٍددددِ لدددد ه  تىم دددد٘تز تىَصصثخلددددر ٗتىَصَعيددددر  خفّددددثج تىقَٞددددر تىَص٘قلددددر 

ّٗٝدددثٗٛ تىلثبددده وٗ تىصدددهفع تىّدددْ٘ٛ ٍٝدددًٗج خهيؼدددر تـصَثىدددٔ   ٍٗدددِ ظدددٌ ش ًـدددٔ    ِدددصعَثيى

 ُ ٍؽَدددد٘  تٛ   ٘تشػٍددددِ مددددو ٍددددِ تىل٘تبدددده  تىَفصَيددددر. ظددددٌ شًخٞدددد  مددددو ٗتـدددده ٍددددِ ٕددددىٓ تىْدددد

تثّفًتفدددثز تىًَخلدددر ىيقدددٌٞ تىَفصَيدددر ٍٝدددًٗخر خهيؼدددر تـصَدددثه تىفدددهٗض ّٝدددَٚ خثىصددددثِٝ ٗولٞدددًت 

ٍدددددِ ٗٝفّدددددح  :Cecchetti&Schoenholtz,2015).110) تِدددددصمًتغ ٍٗلًفدددددر تىْصدددددثبػ 

 (Weston&Brigham,1993:149) :16) (ل ه تىَلثنىر

Variance = S
2
 = (Ri – E(Ri)

 2
pi  … (16) 

  و وُ : 

Variance ِٝتىصدث : 

 ًٍخ  تثّفًت  تىَلٞثيٛ   :

Ri ٍلهه تىلثبه تىَصفقع : 

E(Ri)   ٍلهه تىلثبه تىَص٘ق : 

Pi  تىصٌ٘ٝ  تثـصَثىٜ ىيلثبه : 
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 Coefficient of variationِعبًِ الالتلاف :  .4

خأّٔ ٗتـه ٍِ  تىَقثُٝٞ تىَّصمهٍر ىقٞثَ نيؼر تىصٕصس   (  241:  2002   )تىفْثٗٛ ًفٔ 

ّٗٝصمهً ٍلثٍو تثلص   ىَقثيّر خِٞ ٍؽَ٘ صِٞ وٗ ومعً ٗتىصٜ شنُ٘ فٖٞث ٗـهتز تىقٞثَ ٍمصيفر  

. فثوت  مثُ َمثًٞذخلٛ تىَٕثمو   ْه تِصمهتً تثّفًت  تىَلٞثيٛ مَقٞثَ ىيتو َٝنِ ظٖ٘ي 

تثّفًت  تىَلٞثيٛ ٍصّثٗٛ ىًَٕٗ ِٞ ٗتىلثبه تىَص٘ق  ىَٖث ٝنُ٘ غًٞ ٍصّثٗٛ  ف دقثع ىَقٞثَ 

. ٗخ دٞلر تىفثه ٕىٓ تىْصٞؽر غًٞ  تىَمثًٞذ  تثّفًت  تىَلٞثيٛ ٝصّثٗٙ تىًَٕٗ ِٞ  فٜ نيؼر 

تىّْح تىَة٘ٝر ثّفًت  تىل٘تبه  ِ تىِٟ٘ تىفّثخٜ ىيًَٕٗ ِٞ ٍمصيفر. ٗىٖىت فثُ  ٍْ قٞر   و  ُ

. ٗشفّح ٕىٓ تىّْدر خقَّر تىَمثًٞذ تّمفثٚ ٍلثٍو تثلص     ٝلْٜ تّمفثٚ نيؼر ّّدٞر ٍِ 

 ( : 17تىصهفقثز تىْقهٝر  مَث فٜ تىَلثنىر ) ٘ثفٜ ٍِتىقَٞر تىَص٘قلر   يٚتثّفًت  تىَلٞثيٛ 

(2006 : 202 Pike& Neale,  ) 

 اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح  عتخشادلافٟ اٌفصً اٌخبٌج  عٍّٟٚلذ تُ اعتخذاَ ٘بر اٌّعبدٌخ فٟ اٌزبٔت اٌ

C.V = 
                  

  (  )      
     … (17) 

  و وُ :

C.V  ٍلثٍو تثلص : 

SRx ٛتثّفًت  تىَلٞثي: 

E(Rx)   تىلثبه تىَص٘ق : 

  اٌّخبغشح اٌّئحشح عٍٝ صزُ  لبِغب: اٌعٛاًِ

 (2009: )ٔقًٞٛ ٗ٘ثفٜ  مثثشٜتىٚ قَِّٞ  تىَمثًٞذ شقٌّ تىل٘تٍو تىَؤظًذ  يٚ ـؽٌ      

 ذتىل٘تٍو تىهتليٞر ىيَمثًٞ .1

 ذتىل٘تٍو تىمثيؼٞر ىيَمثًٞ .2

 :حاٌعٛاًِ اٌذال١ٍخ ٌٍّخبغش .1

تىصٜ شق  شفس ِٞ ًذ تلإنتيذ ٍِٗ وٍعيصٖث:  تىَمثًٞذ تىهتليٞر  يٚ وّٖث  تىَمثًٞذ ٗشلً        

( شنُ٘ تىل٘تٍو تىهتليٞر ًٍشد ر خلْثً٘ 2009تلإنتيذ  تىَ٘ظفِٞ  تلإ  ً ٗتثشٙثه )خل ٞٓ  
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 هذ ٗ يٚ يوَ ٕىٓ تىلْثً٘ تلإنتيذ خثىهيؼر تلأٗىٚ  ٗتىّدح ٕ٘ لأُ  نتيذ تىًٕمثز ٕٜ 

ىًٕمر تىصْثفّٞر  ٗتىففثظ  يٚ خقثء تىَّؤٗىر  ِ تىَ٘ظفِٞ ٗتلأٍ٘ته  ٗوٝٝث شفِّٞ قهيذ ت

تىَؤِّر ٗشفِّٞ قهيشٖث تىصْثفّٞر خثِصًَتي ٝفًٜثُ  يٚ تىًٕمر تىصقثء  ًِْٙٝ َٕث ٍفثٗىر 

 تىقهيذ.شيل  شٕغٞو تىقهيذ  يٚ شقهٌٝ وفٝو ونتء ىيًٕمر  ٗتىلَو  يٚ

 :اٌّخبغشح  فِٟٚٓ اٌعٛاًِ اٌذال١ٍخ ابلشٜ اٌتٟ تئحش  

 اٌّٛظف١ٓ: ابفشاد - أ

ٝؽح  يٚ تىًٕمثز نيتِر تثٔمثٖ تىلثٍيِٞ فٜ تىًٕمر ٍِ ٍْظ٘ي نف  تلأؼ٘ي ىفٌٖ ظًٗفٌٖ      

شٕنو تلأؼ٘ي  ثٍ ع ِيدٞثع وٗ  ٝؽثخٞثع ىصفِّٞ  ّصثؼٞر تىلَو ٗشفِّٞ ؼ٘نذ  ووتىْفّٞر ٗتثؼصَث ٞر   

 يٚ  ّصثؼٞر تىَْصؽثز وٗ تىمهٍثز. شفهض ىهٌٖٝ ٔل٘يت خثىًٜث ٗتثيشٞثؾ ٍَث ٝؤظً خٕنو مدًٞ 

 .(2004 :21 تىًٕمر )خيغٞس ٗ خًتَٕٜٞ

 الإعلاَ ٚالاتصبي: - ة

ِ ثلإ  ً ٝؽح تُ ًَٝي فٜ تىَؤِّر فٜ تثشؽثٕٞٞفخإَٔٞر تىًٕمر تىدثىغر   ٕىت تىلثٍو فظٚٝ     

ء ْٕث وُ ٝصيقٚ وٛ فًن  ثٍو ٍليٍ٘ر  ِ تىَؤِّر ٍِ لثيؼٖث  تٍِِ٘ تىقَر ىيقث هذ ٗتىلنُ  لأُ 

ٗتلأل ً وُ ٝق   تىَهًٝ لٟ ًِٞ تىَليٍ٘ثز ٍْٔ ىيقث هذ تىَ٘ؼ٘نذ  فْٖثك ٍِ ٝؽلو ٕىٓ تلألًٞذ 

 ْثً٘ َٝصيل َِ َٝصينٖث فوٛ تىَليٍ٘ر َِٜ  ْثً٘ تلإّصثغ  و٘دفس تىَليٍ٘ثز ٕٜ تلأِثَ   

 .(2009 :34)خل ٞٓ  ٝدقٚ فٜ ٍنثّٔص ٞ  تِصمهتٍٖث   تىصقهً   ٍِٗ ث َٝينٖث ٗث ّٝ

 اعتشات١ز١خ اٌششوخ: - د

 ُ تثِصًتشٞؽٞر تىَصدلر ٍِ تىًٕمر شًشدٟ خقًتيتشٖث تىََٖر  يٚ ٍّص٘ٙ تلإّصثغ تىٕمٜٙ وٗ      

ٗتىَْثفّر ىَفثٗىر تىّٞ ًذ  يٚ ًٍٕٙٞث ٍِ وؼو  تىَمثًٞذ  ًٍشدٟ خثىَؤِّر  فٜ  ٜتىصّ٘ٝقٜ  فٖ

هت    لأُ تِصًتشٞؽٞر تىَؤِّر ٕٜ تلصٞثي تلأِثىٞح ٗتِصمهتً تىِ٘ثبو ىصفقٞع تىٖه  شفقٞع تلإٔ

تلإنتيذ فٜ تىَْظَر ٍِ تلإ هتن تىَْٖؽٜ ىيَّصقدو   ٗتىصقٌٞٞ ٞ٘ٝو تلأؼو ٗتىصفنٌ  مَث َٝنِتىَفهن   

ث ٍمثًٞ عٝ ٗ هً تىٞقِٞ خّدح تىل٘تٍو تى ًفٞر  ذ ٍلْٞرتلإنتيٛ فٜ ظًٗتز تىًٕمر ٝميع وٝ

 ٗتىصْثفّٞر.

 .(2009 :34)خل ٞٓ اٌعٛاًِ اٌخبسر١خ ٌٍّخبغش:  (2

تىصٜ ث شق  شفس ِٞ ًذ تلإنتيذ ٍِٗ  تىَمثًٞذ تىمثيؼٞر فَٞنِ شلًٝفٖث وّٖث  تىَمثًٞذ      

تىدٞةر  هوٍعيصٖث: تىصنْ٘ى٘ؼٞث ٗتىَْثفّر. شًشدٟ تىل٘تٍو تىمثيؼٞر خثىدٞةر تىمثيؼٞر ىيًٕمر   ٗشل
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تىمثيؼٞر  ثٍ ع ىٔ شأظًٞ ومدً  يٚ تىًٕمر   ٗىنْٖث ىّٞس  ثٍ ع ّثٔةعث  ْٖث   لأّٖث ٍؽَ٘  

وُ تىًٕمر غًٞ قثنيذ  يٚ تىصفنٌ فٜ تىدٞةر تىصٜ شْصَٜ تىقًتيتز ٗتىقٞ٘ن تىصٜ شؤظً  يٚ تىًٕمر. ٗ

  ىٖٞث.

 : اٌّخبغشح  فٟ ِٚٓ اٌعٛاًِ اٌخبسر١خ اٌّئحشح

 اٌتىٌٕٛٛر١ب: - أ

 خ ًٝقر مدًٞ خٕنو شًشدٟ تىصنْ٘ى٘ؼٞث  و خثىغثع  شأظًٞت تىَؤِّر ّٕثٞ فٜ تىصنْ٘ى٘ؼٜ تىلثٍو ٝؤظً     

 ٍِ  ثىٞر خهيؼثز َّٝؿ تىىٛ تىصنْ٘ى٘ؼٜ  تىص ٘ي ٕىت ٍ٘تمدر خَفثٗىر تىقٞثً تىًٕمر ٗ يٚ تلإّصثغ 

 ومعً خٕنو تىقثبَر تلإّصثؼٞر تلأِثىٞح ش دٞع ل ه ٍِ شص٘ىه وُ تىََنِ ٍِ ٗتىصٜ تلإّصثؼٞر  تىنفثءذ

 ْٕثك شنُ٘ ِ٘  ٍلْٞر   ّصثؼٞر  َيٞر ش دٞع فٜ ومعً لدًذ  يٚ تىَؤِّر ـٙيس فنيَث فلثىٞر 

 ٌٝثنذ ٕ٘ ؼهٝهذ شنْ٘ى٘ؼٞث ىصدْٜ تلأمدً تىهتف  ٗوُ ىبّصثغ  تىفْٞر تلأِثىٞح ىصفِّٞ ٍصثـر فًٖ

 خٕنو تىَّصٖينِٞ ٗيغدثز تـصٞثؼثز خَقثخير تىصّ٘ٝقٜ  تىْؽثؾ وؼو ٍِ فًٖ ٗشه ٌٞ تىًخفٞر 

 تىَصليقر تىصنْ٘ى٘ؼٞر تثخصنثيتز وُ وىل تىَْثفّر  تىًٕمثز  ِ خلٞهت تىَٕصًِٝ ثؼصىتج وفٝو 

 وٗ وقو ِلً ٍعو ؼثوخٞر ومعً خمٙثبٗ شصٙف تىّ٘ع  ىٚ ؼهٝهذ ٍْصؽثز  نلثه َٝنْٖث خثىَْصؽثز

. وفٝو ٍ ءٍر وٗ وٞ٘ه  َٜثُ وٗ تىصفَو ٍِ ومدً قهي وٗ تىدٞ   خله ومعً لهٍثز وٗ و يٚ  ؼ٘نذ

 .(2004 :21 )خيغٞس ٗ خًتَٕٜٞ

 :ضثبئٓاٌ - ة

 ٗوىل ٗشلهنٕث  ٍْصؽثشٖث شْ٘ٝ  تىَؤِّر  يٚ ٝفًٚ ٍَث تىٍخثبِ  شْ٘   ىٚ تلأِ٘تع شْ٘  ٝؤنٛ     

 تلصٞثي ىفِّ  يَٞر ؼٖ٘نت شدىه تىًٕمثز فإُ تىصنْ٘ى٘ؼٞث  خص ٘ي ٝص ٘ي ٗتىصّ٘ٝع تىدٞ  لأُ

 تلأِ٘تع شفيٞو  يٚ تىلَو تىًٕمثز ٍِ ٝص يح ٕٗىت ٗتىمهٍثز  تىّي  ىصٌ٘ٝ  تىَّصٖهفر تلأِ٘تع

 خصيدٞر ٗتىَصَعير تىَؤِّر وٕهت  شفقٞع  يٚ ٗتىلَو شّ٘ٝقٞر  قًتيتز تىٚ تى٘٘٘ه وؼو ٍِ

 تىلَيٞر شلهز خو تلأِ٘تع  ٗمّح ٗتىمهٍثز  تىَْصػ ؼ٘نذ ووٍِ  فقٟ ىُٞ  تىٍخثبِ تـصٞثؼثز

 ٗشًٗٝػ وفنثيٕث  ىصّ٘ٝع تلأٍعو تلأِي٘ج تلصٞثي ٕٗ٘ ـِّ وىل  ٍِ ومعً ٍث ٕ٘  ىٚ تىصّ٘ٝقٞر

 يغدثشٌٖ. مثّس ٍَٖث تىَّصٖينِٞ لإٔدث  ـثؼثز تىصّ٘ٝقٞر خثىلَيٞر ٝصليع فَٞث ّظًٕث ٗؼٖر

 إٌّبفغخ: - د

 شنُ٘ ّٕثٞثشٖث مو وُ أوخ تىق ث   ىْفُ شْصَٜ ؼٖر ٍِ ومعً ٍِ ىَْثفّر تىَؤِّر شصلًٚ قه     

 ولًٙ ًٔمثز ٍِ  وت ٝصٕنو وُ َٝنِ تىَّص٘ٙ ٕىت  يٚ تىَؤِّر فَفٟٞ تىَْثفّر؛ ىٖىٓ لثٜلر
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 تىَؤِّر ىًّٞ ًٜٗيٝر شله تىصٜ تىَ٘ينذ  تىًٕمثز ٍِٗ فٞٔ  شْٕٟ تىىٛ تىق ث  ىْفُ شْصَٜ

 :ٍْٖث ؼهت ق٘ٝر فٖٞث تىًٕمثز خِٞ تىَْثفّر شنُ٘ ـثثز ْٕٗثك. ٗش ٘يٕث

  ْهٍث ٝنُ٘  هن تىَْثفِّٞ مدًٞت ٗىٌٖ ٍ٘تين ٍصَثظير (1

 َّ٘ ٜلٞف ىق ث  تىْٕثٞ  (2

 الالتصبد٠خ:اٌج١ئخ  - ث

 ٍِٗ تىَؤِّر  فٞٔ شلَو تىىٛ تثقصٙثنٛ تىْظثً ٗ ْثً٘ لٙثبٗ  ىٚ تثقصٙثنٝر تىدٞةر شًٕٞ    

 تىّٞثِثز تىفثبهذ  وِلثي تىصٝمٌ  ٍلهثز تلإّصثغ   ٘تٍو ش٘تفً ٍٗهٙ تى يح  تىهلو : وٍعيصٖث

 شيلح تىصٜ تثقصٙثنٝر تىَصغًٞتز ٍِٗ. تلأ َثه ٗنٗيذ ى ِصعَثي تىلثً تىَْثق ىيهٗىر  ٗتىَثىٞر تىْقهٝر

 ٗشفًًٝ تىل٘ىَر  ّف٘ تثشؽثٓ ٕ٘ ىيَؤِّر تثقصٙثنٝر تىدٞةر  يٚ ٍٗؤظًتع  ٍيَِ٘ثع  نٗيتع  ـثىٞث

 تىلَير ٗش٘ـٞه تىَٕصًمر  تلأٗيخٞر ٗتىّ٘ع تىمٙمٙر  ّف٘ ٗتثشؽثٓ تىهٗه ٍِ معًٞ فٜ تثقصٙثن

 .تلأٗيخٞر

  - ٚاٌت٠ٕٛ :اٌتضٛغ  عبدعبك:

تىًَتن  تىَمثًٞذ  خ ًع ٔصٚ  ٗشلصَه تى ًٝقر  يٚ ّ٘   تىَمثًٞذ ّٝلٚ تىَّصعًَُٗ تىٚ شقيٞو 

 (57: 2005)تىنًٗٛ   -شقيٞيٖث:

  ِٓ إٌ ب١ِخ )ِخبغش اٌغٛق( اٌّخبغشح  اٌضذ 

ٗشيؽأ تىنعًٞ ٍِ تىْظثٍٞر ٗتىصم ٟٞ ىَ٘تؼٖصٖث  تىَمثًٞذ َٝنِ تىصْدؤ ج ث فٜ ـثثز معًٞذ

خثىٕنو  تىْظثٍٞر  تىَمثًٞذ  ىَ٘تؼٖر تىٚ وِي٘ج تىصف٘ٞ خثِصلَثه  ق٘ن تىَّصقديٞثز تثنتيتز 

 تىَ بٌ.

  ِٓ اٌلأ ب١ِخ )ِخبغش اٌششوخ( اٌّخبغشح اٌضذ 

ٗىنِ َٝنِ تىفه ٍْٖث خ٘تِ ر تىصْ٘ٝ   ْه شنِ٘ٝ   تىلٕ٘تبٞر تىصٜ ٝٙلح تىصْدؤ خٖث تىَمثًٞذ ٕٜٗ 

 وٛ شٌ٘ٝ  ٍديغ تىَففظر  يٚ ت٘٘ه ٍمصيفر. تىَففظر تثِصعَثيٝر 
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 اٌّجضج اٌخبٌج

  اٌّخبغشح اٌعبئذ ٚاٌعلالخ ث١ٓ ٚ GARCHأّٔٛرد

 يٚ فصًتز ٌٍْٞر ٍفهنذ   شهيغ ْه نيتِر وٛ ظثًٕذ تقصٙثنٝر ًٍشد ر خثىٍٍِ فإُ ٍ ـظثشٖث      

  ْٕٗث شَّٚ ٕىٓ  يخ  ِْ٘ٝر ٗفٜ تغيح تثـٞثُ  قه شنُ٘ ٍصّثٗٝر تىفصًذ ِْ٘ٝر وٗ ّٙف ِْ٘ٝر وٗ 

تىّ ِو تىٍٍْٞر فٜ َّىؼر تىنعًٞ  تى ًٝقر ىيظثًٕذ خثىّيّير تىٍٍْٞر  ٗ يٚ ًٍ تىلٙ٘ي فقه وَِٖس

ّٖو  َيٞر نيتِصٖث  ٗخٖىت تِص ث س تىّ ِو تىٍٍْٞر وُ شل ٜ ٕٝنو خٍِ تىظ٘تًٕ تثقصٙثنٝر 

ِث هز فٜ تىصْدؤ خثىقٌٞ تىَّصقديٞر ىصيل تىظ٘تًٕ    ث وُ ّّح مَث ٘٘يذ يٝثٜٞر ىلهذ ّظًٝثز  

ىصقيدثز تىندًٞذ تىصٜ قه شٕٖهٕث خلٛ تىظ٘تًٕ تثقصٙثنٝر ٝدقٚ تِصمهتً ّ٘  ٗتـه ٍِ تىّ ِو ت

تىَْثوغ تىم ٞر ث شّص ٞ  وُ شصًؼٌ تىٙفر تىفًمٞر ىنو تىظ٘تًٕ  خأّٔ ٝلْٜ  ٍَثتىٍٍْٞر غًٞ ٍؽهٛ 

ل ٞر ٝل ٜ تلإـٙثبِٞٞ وُ تِصمهتً َّثوغ ولًٙ غًٞ  تىَثىٞر ٍْٖث  ىىت ٗؼه ىتزتثقصٙثنٝر خثى

تىّ ِو تىٍٍْٞر خله  ٝؽثخٜ ىقٞثَ مثفٔ تىظ٘تًٕ  ٕٗىت ٝؽلو ٍِ وُ فًٜٞر ظدثز تىصدثِٝ فٜ 

فٜ ٕىت تىَدفط  تىَْثوغ تىم ٞر شله غًٞ ٗتقلٞر لث٘ر  ْهٍث ٝصليع تلأًٍ خثىّ ِو تىٍٍْٞر تىَثىٞر.

 ٘تِ  تثّصٕثي  ثء تىتىٝ٘ء  يٚ َّثوغ تثّفهتي تىًَٕٗٞ خلهً شؽثُّ شدثِٝ تلأل ّيْٟيِتىعثىط 

GARCH َّ٘وغ  ٍٗفًٖ٘ تىّ ِو تىٍٍْٞر  ٗتٝٝث تِصمهتٍثز  تلأ(GARCH ٖتىمث )

 .خلثبه ٍٗمثًٞ تثِصعَثي  َّ٘وغٍٗهٙ   قر تلأ  خثىهيتِر

 GARCH(p,q) أّٔٛرداٚلا: 

 ARCH وَّ٘وغَّٗٝٚ  ARCH َّ٘وغلأ تّصٕثيتل تٗ ش دٞقثل  ومعً GARCH وَّ٘وغٝله     

وٛ  (Generalize Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity)تىَلٌَ: 

 1986 ثً  Bollerslevخهو  تثّصٕثي.٘تِ  تثّفهتي تىىتشٜ تىًَٕٗٞ خلهً شؽثُّ تىصدثِٝ تى وَّ٘وغ

 دثُ  ٍِٗ وؼو وىل ولى خثىفّ تىٍٍْٞر ىيظثًٕذ خثىدفط فٜ َّىؼر ًِ ر تىصقيدثز تىًٕٞٞر ىيّيّير

  تىهْٝثٍٞنٞر تىَ ـظر  يٚ 
 ARCH وَّ٘وغ ىٚ خْٞر  MA  فقه وٜـث  ؼٍء تىَصِ٘ـٟ تىَصفًك  

 GARCH ـَٜ ٕىت تىؽٍء خصأظًِٞ  ٗ  ٗتىىٛ َٝعو تىصدثِٝ تىًٕٜٞ تىَثٜـٜ ىيّـيّـير 

((GARCH Effectوَّ٘وغــح ّ. ٍِٗ ل ه ٕىت تىصِ٘ـٞ  تمصـــ GARCH  وَٕٞصٔ فٜ تىَؽثثز

 ووىيّ ِو تىٍٍْٞر تىَثىٞر ٍِ  تفٝولأّٔ قهً نيتِـر  ARCH وَّ٘وغتثقصٙثنٝر ٗتىَثىٞر ومعً ٍِ 

 .(Tsay ,2010: 712)  تىق٘ٛ ARCH(q) وَّ٘وغٍِ  َٔوشغًٞ شدثْٝثشٖث ٍ  تىٍٍِ خٕنو و
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 (GARCH) أّٔٛردتعش٠ف 

ℇ        … (18) 

        ℇ 
 
      … (19) 

  
   
→  (   ) … (20) 

ht :  التباين غير المتجانس عبر الزمن. 

vt : متغير عشوائي يتبع التوزيع الطبيعي المركز المختصر. 

: دالة التوزيع الطبيعي المركز المختصر   N(0.1) 

ٍصصثىٞر ٍصف٘ثز  ٕ٘تبٞر    شٌ٘ٝلثع تـصَثىٞثع خص٘ق  ٍلهًٗ ٗشٕصس تى٘ـهذ  ٗىصنِ   ىٞنِ  - و

iid   ٌٝ٘وّٖث  َيٞر )     ّق٘ه  ِ تىلَيٞر  وٗ ٍّصقير ٍص ثخقر تىص  GARCH(p,q 

 (Francq et al, 2011:505 وت ـققس تىًٕٗٞ تىصثىٞر: )    تىق٘ٝر خثىّْدر ىيَصصثىٞر

ٗتىهيتِـثز قثز تىق٘ٛ ّٗٝصمهً فٜ وغيح تىص دٞ GARCH(p,q) أَّ٘وغخشه ٚ تىٙٞغر تىّثخقر 

   تىصًمٞح  ّٚٝـَ  تلأمثنَٝٞر
 
       

َٝعو  هن شدثٞؤتز تثّفهتي تىىتشٜ   q وو ARCHخفه   

    مَث ّٝـَٚ تىصًمٞح
 
       

َٝعو  هن شدثٞؤتز تىصدثِٝ تىٕـًٜٞ.  p وو GARCHخصأظًٞ   

ٕٝصًٞ وُ شنُ٘  ARCH وَّ٘وغفٜ  ٝ ـ  .ARCH (q) َّ٘وغّفٙو  يٚ تلأ      ْهٍث 

ٗىنِ ىُٞ  َّ٘وغؼَٞ  تىَلثٍ ز ٍ٘ؼدر ٗوىل ىَٝثُ  ٝؽثخٞر تىصدثِٝ وٝٝثع ّفُ تلأًٍ فٜ ٕىت تلأ

فْٖثك خلٛ تىفثثز تىمث٘ر شنُ٘ فٖٞث خلٛ تىَلثٍ ز  Brooks, C. 2008) خثىٕنو تىنثٍو)

ٗث ٝؤنٛ  GARCH َّ٘وغِثىدر ىنِ خقٌٞ ٘غًٞذ ٕٗىٓ تىفثثز شظًٖ ٍِ وؼو تىًَتشح تىليٞث لأ

 ُ  ٜثفر ؼٍء تىَصِٟ٘ تىَصفًك ىيصدثِٝ  خثىْصٞؽر  ىٚ تّصثغ قٌٞ ِثىدر ىيصدثِٝ تىًٕٜٞ خٕنو ـصَٜ 

 هن تىَلثٍ ز  ووٍِ  ARCHؼلئ ومعً تلصٙثيتع ٍِ  GARCH َّ٘وغلأ فٜ تىفصًتز تىّثخقر

  :وو   <  1ٍِ وؼو  ARCH(∞) َّ٘وغٕ٘  دثيذ  ِ شقًٝح لأ َّ٘وغفثلأ

 Xekalaki et al,2010)) 

  
  

 

    
      

    
       

      … (21)  
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ٍِ شأظًٞتز ىٙـهٍثز ( ∞)ٍث ث ّٖثٝٔ َٝنِ شفًّٞ تىصدثِٝ تىٕـًٜٞ ْٕث  يٚ ؤّ ٍؽَ٘  )شًتمٌ(ٗ

 وَّ٘وغٝٙدؿ  ARCH وَّ٘وغلْهٍث شٍنتن يشدر فِـثخقر  ٗتىَقٙ٘ن ْٕث )ًٍخلثز تىَٕثٕهتز(. 

GARCH .ومعً ٘ ـٞر ٍْٖث ىيص دٞع 

تّفٞثٌتع ٍِ  وقوْٝصػ ٍقهيتز ٗشْدؤتز ومعً نقر ٗ GARCHِٞ ّؽه وُ َّ٘وؼخَقثيّر تلأ  

ARCH  وؼو شدثٞأز ومعً تِصمهتٍثع فٜ تىهيتِثز ٗتلأخفثض خثلإٜثفر  ىٚ ؤّ ٝصٍَٞ خىتمًذ ٍِ

 ((Xekalaki et al,2010ٞ٘ٝير  مَث ؤّ ٝ بٌ شٌ٘ٝلثز وتز ٍصََثز وظقو ٍِ تىصٌ٘ٝ  تى دٞلٜ. 

 :ٗفقثع ىيَلثنثز تثشٞر ( خهثىر ٍؤظًتز  ٌتـر 2.15َٝنِ مصثخر   قر تىصدثِٝ تىًٕٜٞ )

  
     ( )  

   ( )  
   (  ) 

 ٍؤظً  ٌتـر ليفٞر قٞثِٞر وٛ:  B وو

    
      

   &     
      

      ؛  

 تىميفٞر مَث ٝيٜ: تلإٌتـرتىصًشٞح ٗشنصح ٍ  ٍؤظً  يٚ  p qمعًٞتز ـهٗن ٍِ تىهيؼر     ٗ 

 ( )     
 
          ( )     

 
       … (23) 

 . ARCH(q) وَّ٘وغفْفٙو  يٚ  ( ) ووت مثُ 

وٛ خَلْٚ آلً  ٌُٗ ٍصّـــــــثٗٛ ىيصدثِٝ تىٕـًٜٞ تىَثٜـٜ  GARCH وَّ٘وغٝألى  ِلاص خ:

ٝنُ٘ تىٙـهٍثز خَمصيف وّ٘ت ٖث )تىَ٘ؼدر ٗتىّثىدر( ّفُ تىصأظًٞ  يٚ تىصدثِٝ تىفثىٜ ٍِٗ ْٕث شٌ 

 .( (Symmetric Modelsَِٜ تىَْثوغ تىَصْثظًذ  ARCH ٗGARCHٜ وَّ٘وؼشٙـْٞف 

 (712 :Tsay,2010) 

  GARCH ّٔٛرداعتعّبلاد ب حب١ٔب:

فٜ تىلهٝه ٍِ تىَؽثثز تىَثىٞر  GARCH وَّ٘وغٍِ تىهيتِثز تىمث٘ر   هنتٜٗفس      

 ٗتثقصٙثنٝر ٍْٖٗث تثشٜ :

 تىٍٞ٘ٞر لإـهٙ ٍؤًٔتز  تثغ عشفيٞو خٞثّثز ٍثىٞر ـقٞقٞر لأِلثي  (1

فٜ تىهيتِر تىصٜ ٕهفس تىٚ شفيٞو خٞثّثز ٍثىٞر ـقٞقٞر   GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه          

تىٍٞ٘ٞر لإـهٙ ٍؤًٔتز ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر   تو تُ تىّيّير تىٍٍْٞر شَصثٌ  غ علأِلثي تلإ
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تقصٝٚ تلأًٍ  تثغ عٔهٝهذ فٜ وِلثي خفثىر  هً تىعدثز فٜ تىِٟ٘ ٗتىصدثِٝ ّٗظًتع ى٘ؼ٘ن شقيدثز 

م ٞر ٗشٌ شفيٞيٖث ٗفع َّثوغ تثّفهتي تىىتشٜ تىلثً ًٍٕٗٞ خلهً شؽثُّ تىصدثِٝ ىنيتِصٖث ٗفع َّثوغ ت

( ٗتىصٜ ٕٜ  ـهٙ َّثوغ تىّ ِو تىٍٍْٞر تى ل ٞر  ٗتىصفيٞو P) (GJR-BARCH.3) َّ٘وغلأ

شٌ  وو( AIC( ٗ )BICٗفع ٍلٞثيٛ ) ٕ٘ تلأفٝو ٗوىل( (GJR-GARCH( 21) وَّ٘وغتظدس  ُ 

)ـٍَذ   ٍِ نيتِر شفيٞو تىّ ِو تىٍٍْٞر تىصْدؤ ٕٗ٘ تىٖه  تىًبُٞ فٜ َّ٘وغتِصمهتً ٕىت تلأ

 (.2017ٗتلًُٗ  

  ٝؽثن َّثوغ تىصقيدثز لأِلثي تلإغ ع تىٍٜٞ٘  (2

ٕهفس تىهيتِر  ىٚ  ٝؽثن َّثوغ تىصقيدثز لأِلثي تلإغ ع  وو GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه          

( خثِصلَثه َّثوغ تثّفهتي تىىتشٜ 2012 – 2005تىٍٜٞ٘ ىّ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر ٍِ فصًذ )

ًٍٕٗٞر خ٘ؼ٘ن  هً شؽثُّ تىصدثِٝ  ْهٍث ٝصد  شٌ٘ٝ  تلأل ثء تىصٌ٘ٝ  تى دٞلٜ تىىٛ ٝألى خْظً 

ٗشدِٞ ٍِ ّصثبػ تىص دٞع  يٚ تىدٞثّثز تىَهيِٗر  ي ل ه فصًتز تىصهتٗه تث صدثي تىصقيدثز فٜ تلأِلث

ٝثنمثي  GARCH.((1.2) وَّ٘وغىيصْدؤ خصقيدثز وِلثي تلإغ ع تىٍٜٞ٘ ٕ٘ و وَّ٘وغ ُ وفٝو و

 (2014ٗتلًُٗ  

 تىصْدؤ  ىٚ ش٘ق  وِلثي ً٘  تىهْٝثي تىلًتقٜ ٍقثخو تىهٗثي تلأًٍٝنٜ  (3

فٜ تىهيتِر تىصٜ ٕهفس تىٚ تىصْدؤ  ىٚ ش٘ق  وِلثي ً٘      GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه        

تىهْٝثي تىلًتقٜ ٍقثخو تىهٗثي تلأًٍٝنٜ ٍِ ل ه شفيٞو ِيّير شقيدثز وِلثي تىًٙ . وظًٖ ش دٞع 

( خْثءع  يٚ ARMA (0-1) -GARCH 2.1ىيصْدؤ خثىصقيح ٕ٘  وَّ٘وغتىدٞثّثز تىَهيِٗر وُ وفٝو 

 Al-Sharootتىَقهيذ   َّ٘وغٗنثىر ٍليَثز تلأ AIC  ٗSIC  ٗH-QICخلٛ تىَلثًٝٞ ثلصٞثي 

et al,2018)). 

 َّثوغ تىّ ِو تىٍٍْٞر ٍصلهنذ تىَصغًٞتز خلهً ظدثز تىصدثِٝ تىَلٌَ  (4

َّثوغ تىّ ِو تىٍٍْٞر ٍصلهنذ  تىصٜ ٕهفسفٜ تىهيتِر    GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه         

 وَّ٘وغٗ DCC وَّ٘وغخثِصمهتً  MGARCHتىَصغًٞتز خلهً ظدثز تىصدثِٝ تىَلٌَ تٛ َّثوغ 

CCC  شَعو تىصًتمٞح غًٞ تىم ٞر ىَْثوغ ٜٕٗGARCH  ِٞتـثنٛ تىَصغًٞ  ٗتىَقثيّر خ

ثىٞر ٗتىصٜ شصَعو ِٞ خثِصمهتً ظ ض ِ ِو ٌٍْٞر ٍَّ٘وؼٍِ ظٌ ش دٞع تلأِٗٞ ٍ  تىصْدؤ َّ٘وؼتلأ

خّيّير ِلً ً٘  تىهْٝثي تىلًتقٜ تىٍٜٞ٘ خثىهٗثي ِٗلً تىْفٟ تىلثىَٜ تىٍٜٞ٘ خثىهٗثي ِٗلً 

 .(2017  ٗتلًُٗ  ـِّ)تىهٗثي تىىٕح تىلثىَٜ 
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    ثء ٞثخ  شؽهٝهٛ ىيهيتِثز تىقٞثِٞر ـ٘ه ظثًٕذ تىصٝمٌ  (5

فٜ  تىهيتِر تىصٜ ٕهفس تىٚ    ثء ٞثخ  شؽهٝهٛ ىيهيتِثز    GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه          

(  GARCH3تىقٞثِٞر ـ٘ه ظثًٕذ تىصٝمٌ فٜ تىّ٘نتُ  خثِصمهتً َّثوغ تىّ ِو تىٍٍْٞر تىَثىٞر )

ٌٕ تىَْثوغ تىفهٝعر ىيّ ِو تىٍٍْٞر تىَثىٞر  ٗتٝٝث  خًتٌ تلأِثَ تىْظًٛ ٗتىصفيٞيٜ وٗتىصلً   يٚ 

 وَّ٘وغقٞثِٜ شصد   وَّ٘وغوىل  يٚ ٗتق  تىّ٘نتُ ٗ ٍفثٗىر تقصًتؾ ىظثًٕذ تىصٝمٌ ٗ ِقثٞ 

(GARCH(p q   (2017َٝعو شقيدثز ٍلهه تىصٝمٌ فٜ تىّ٘نتُ ) ده الله. 

  ثبهتز تلأٌِٖ ولصدثي (6

 ثبهتز تلأٌِٖ ىع ض  تلصدثي فٜ تىهيتِر تىصٜ ٕهفس   ىٚ   GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه          

( ٗم٘يٝث تىؽْ٘خٞر Hapag-Lloydًٔمثز ٔفِ  ثىَٞر يبّٞٞر فٜ ظ ض نٗه ٍقًٕث وىَثّٞث )

(Hyundai( ُٗشثٝ٘ت )Yang Ming تىٖه  ٍِ ٕىٓ تىهيتِر ٕ٘ تىْظً فٜ وِلثي تىْفٟ ٗوِلثي .)

ّثز تىٍٞ٘ٞر وـثنٝر تىَصغًٞ خثِصمهتً تىدٞث GARCHٍمٍُٗ تىٕفِ خثِصمهتً ٍؽَ٘ ر ٍِ َّثوغ 

تىَصَثظير  GARCH. ٍِٗ تىْثـٞر تىَْٖؽٞر   شّصمهً ٕىٓ تىهيتِر َّثوغ 2020 ىٚ  2017ٍِ 

ث    عٍ شصؽَ  ٍلثٍ ز  ووٗغًٞ تىَصَثظير. خْثءع  يٚ تىْصٞؽر   شظًٖ وُ ٘هٍثز تىصقيح ٍّصًَذ شَث

ثىٞر. ّصثبػ ٕىٓ تىصقيح فٜ ٍؽَ٘ ثز لإّٕثء ًٍتمٍ ٍّصقديٞر شفّدعث ىيصقهً فٜ ِ٘ع تلأٗيتع تىَ

تىهيتِر ٍَٖر لأّٖث ِص٘فً ياٝر ٗتقلٞر ىيَْظَِٞ ٗتىَّصعًَِٝ فٜ ش٘ق  ٍلْ٘ٝثز تىّ٘ع فٜ ِ٘ع 

 (Ruslan et al  ,2021تىٕفِ فَٞث ٝصليع خأِلثي تىْفٟ تىلثىَٞر. ) 

 َّىؼر تىل قر خِٞ شقيح ٕ٘تٍٓ  ثبه ِْهتز  (7

فٜ  تىهيتِر تىصٜ ٕهفس تىٚ َّىؼر تىل قر خِٞ شقيح    GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه           

ٕ٘تٍٓ  ثبه ِْهتز تىًٕمثز ٗتىَصغًٞتز تىَٕصًمر تلألًٙ   خَث فٜ وىل شقيح وِلثي تىفثبهذ 

تىَمصيفر ىصقهًٝ شقيح  GARCHٗشقيح تلأٌِٖ ٗتىصْٙٞف. تىغًٚ ٍِ ٕىٓ تىَقثىر ٕ٘ ش دٞع َّثوغ 

تىقٞثِٞر  GARCHىر   شّصمهً ٕىٓ تىهيتِر َّثوغ ٕ٘تٍٓ  ثبه ِْهتز تىًٕمثز ٕىٓ تىَفثٗ

غًٞ تىَصَثظير تىَمصيفر   شًٕٞ ّصثبػ تىصقهًٝ  ىٚ وُ ٍصغًٞتشْث تىصٜ٘ٞفٞر وتز  GARCHَّٗثوغ 

خٕنو ْثِقر ٪  ْهٍث ّ دع وفٝو تىَْثوغ تىَ بَر  ّٖث ٍص1نثىر  ـٙثبٞر ـصٚ  ْه ٍّص٘ٙ وَٕٞر 

خَث فٜ وىل  ىيََثيِِٞ فر. ٝؽح وُ شنُ٘ ّصثبؽْث ٍفٞهذ  ثً   ىنْْث ّ ـ  ٗؼ٘ن تلص فثز ٗتٜ

 (.( Ardia et al,2021تىَّصعًَِٝ 

 GARCH (MSGARCH)ونتء تىصْدؤ خثىْظثً تىفًنٛ َّٗثوغ  تؼًتء ٍقثيّر (8
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ونتء تىصْدؤ خثىْظثً  تؼًتء ٍقثيّرفٜ تىهيتِر تىصٜ ٕهفس تىٚ    GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه          

وتز تىْظثً تى٘تـه ٍٗثيم٘  ىيصدهٝو ٍِ ٍْظ٘ي  GARCH (MSGARCH)تىفًنٛ َّٗثوغ 

شقهً ش٘قلثز ومعً نقر ىيقَٞر تىَلًٜر ىيم ً  MSGARCH  ىقه ٗؼهّث وُ َّثوغ تىَمثًٞذ يؼو 

  ٗتىْقٗ تىَص٘ق    ٗش٘قلثز تىصٌ٘ٝ   يٚ تىّٞثي ٍِ ّظًٞتشٖث وتز تىْظثً تى٘تـه ىل٘تبه ِؽو 

ث  ىٚ وُ ـّثج  هً تىٞقِٞ فٜ تىَليتلأٌِٖ تىٍٞ٘ٞر ٗتلأِد٘ ٞر  عٝ ٍثز ٘ٗ ًٕذ وٝثً شًٕٞ ّصثبؽْث وٝ

 (Jong et al, 2018) .  ٝفِّ شْدؤتز تىّٞثي   خًٙ  تىْظً  ِ شَِٝٞ آىٞر شدهٝو

 ٞدٞلر تىهيتِثز تثؼصَث ٞر ـ٘ه تىٙن٘ك  (9

دٞلر ـهتض ّقير ّ٘ ٞر فٜ ٞاٌٝ ا تىهيتِر تىصٜ ٕهفس فٜ   GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه       

 تىهيتِثز تثؼصَث ٞر ـ٘ه تىٙن٘ك ٗوىل ٍِ ل ه تِصمهتً َّثوغ قٞثِٞر ٍص ٘يذ ٍعو َّثوغ 

GARCHتىقٞثِٜ تىَْثِح تىىٛ شنُ٘ ىهٝٔ تىقهيذ  يٚ قٞثَ وظً  َّ٘وغٗتٝٝث تىصلً   يٚ تلأ

 .(2020تىٙن٘ك تىفنٍ٘ٞر  يٚ ٍؤًٔتز تلأنتء تىَثىٜ خثىؽٖثٌ تىًَٙفٜ تىّ٘نتّٜ ) ده تىٕ٘ثج  

ًَٕٗٞ خلهً شؽثُّ تىصدثِٝ خصقيدثز ِلً تثغ ع تىٍٜٞ٘ تىتِصلَثه َّثوغ تثّفهتي تىىتشٜ  (10

 ىيىٕح  ثىَٞث 

تىهيتِر تىصٜ ٕهفس تىٚ تِصلَثه َّثوغ تثّفهتي تىىتشٜ   فٜ   GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه        

( ٍِٗ 2017-2020ًٍٕٗٞ خلهً شؽثُّ تىصدثِٝ خصقيدثز ِلً تثغ ع تىٍٜٞ٘ ىيىٕح  ثىَٞث ىيفصًذ )

ٍِٗ ظٌ  ARCH  GARCH  EGARCH  GARCH-M  TGARCHشيل تىَْثوغ 

( ٍِٗ (Heteroscedasticityتىصٕمٞٗ  ِ ًٞٝع تِصلَثه تلصدثيتز لث٘ر خ٘ؼ٘ن ٍٕنير  

ىيصْدؤ خصقيدثز وِلثي  وَّ٘وغّصثبػ تىص دٞع  يٚ تىدٞثّثز تىَهيِٗر ٝؽًٛ تى٘٘٘ه تىٚ تفٝو ت

 .(2021)ِلٞه  ٗتلًُٗ  TGARCH(2,1)تىىٕح ٕٗ٘ 

 قٞثِٜ ٝفًّ ِي٘ك تىصقيدثز فٜ ٍؤًٔتز تىصهتٗه تىٍٞ٘ٞر وَّ٘وغخْثء  (11

قٞثِٜ ٝفًّ ِي٘ك  وَّ٘وغتىهيتِر تىصٜ ٕهفس تىٚ خْثء   فٜ   GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه          

تىصقيدثز فٜ ٍؤًٔتز تىصهتٗه تىٍٞ٘ٞر )ـؽٌ تىصهتٗه( ىّ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر ٍِ ل ه ش٘ظٞف 

( تُ نيتِر َّثوغ تثّفهتي GARCHَّثوغ تثّفهتي تىىتشٜ تىلثً تىًَٕٗٞ خلهً ظدثز تىصدثِٝ )

  ( ٕ٘ ىص٘فًٞ ٍليٍ٘ثز ىيَّصعًَِٝ ٍِ تؼو شقيٞو GARCHثز تىصدثِٝ)تىىتشٜ تىلثً تىًَٕٗٞ خلهً ظد

)خصثه  ٗتلًُٗ  تىْثشؽر ٍِ شقيدثز تِلثي تىصهتٗه تىٍٞ٘ٞر فٜ ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر تىَمثًٞذ

 2020). 
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 ٍْثِح ٝفًّ ِي٘ك ِيّير تىل٘تبه  وَّ٘وغخْثء  (12

ٍْثِح ٝفًّ ِي٘ك  وَّ٘وغهفس  ىٚ خْثء تىهيتِر تىصٜ ٕ فٜ   GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه        

ِيّير تىل٘تبه ىد٘ي٘ر خثيُٝ تىصٜ شٌ تِصم ٖ٘ث تّ  قث ٍِ ِيّير تىصّلًٞذ تىٍٞ٘ٞر تىَّصًَذ 

 وَّ٘وغتىَ بٌ ٕ٘  َّ٘وغٗوظًٖز تىْصثبػ وُ تلأ GARCH وَّ٘وغخثِصمهتً  40ىَؤًٔ مثك 

(2 2) GARCH  ُتىَثىٞر تىلثىَٞر ىٖث شأظًٞ  يٚ تىلثبه خثىّيح ٌٍر تثٗخله شفهٝهّث ىيلثبه شٜ٘ؿ و

 .(2019)خِ ٔلٞح ٗتلًُٗ   ٍٗفًّذ  ـٙثبٞث

 تىصْدؤ خفًمر شىخىج ٍؤًٔ ِ٘ع تلأٌِٖ  (13

فٜ تىهيتِر تىصٜ ٕهفس  ىٚ تىصْدؤ خفًمر شىخىج ٍؤًٔ ِ٘ع    GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه        

ٗ تىلثبهتز( تىٍٞ٘ٞر ىَؤًٔ تىّ٘ع. ٗشٌ ى يخثؾ )ت GARCH وَّ٘وغتلأٌِٖ تىيٞدٜ  ِ ًٞٝع خْثء 

( ل ه فصًتز تىصهتٗه ٗمىىل Returnsلأّٖـث ٝألى فٜ تث صدثي تلأيخثؾ ) GARCHتِصمهتً َّثوغ 

( ٗخىىل شّصمهً ٕىت تىْ٘  ٍِ تىَْثوغ Risk( ٗتىىٛ ٝلصدً ٍقٞثَ ىيَمثًٞذ )Volatilityتىصقيدثز )

ٝفًّ ل٘تٖ ِ٘ع  وَّ٘وغّصثبػ تىهيتِر وُ وفٝو  . وظًٖزتىَمثًٞذ  ىقٞثَ تىل قر خِٞ تىًخؿ ٗ

 .(2014)تىًٕمّٜ  ٗتلًُٗ   GARCH(1 1تثٗيتع تىَثىٞر تىيٞدٜ َٗٝنِ تِصمهتٍٔ ىيصْدؤ ٕ٘ )

 ى ِصعَثي آٍِ ٍ و تثِ ٍٞر تلأٌِٖ .14

 ل ه ٍِ تىفًٜٞر ٕىٓ ثلصدثيفٜ تىهيتِر تىصٜ ٕهفس    GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه               

 ٗتىَؤًٔ تىلثً ىيَؤًٔ تى ٘ٝو تىَهٙ  يٚ تىصقيح خَقثيّر تىَثىٍٞٛ تىَثىٜ تىّ٘ع  يٚ تثِقثٞ

 ىنِ. شقيدث تلأمعً مثُ تثِ ٍٜ تىَؤًٔ وُ ٗؼهّث ٗقه  GARCH وَّ٘وغ خثِصلَثه تثِ ٍٜ

 مثُ  19 م٘فٞه ؼثبفر شهت ٞثز  ِ تىْثشؽر تلأٌٍر ظو فٜ تىَؤًِٔٝ ِٗي٘ك تىصقيح شغًٞ خَقثيّر

 تثِ ٍٞر تىَ٘ؼ٘نتز ٍصثّر فٜ تىّثخقر تىهيتِثز ٝه ٌ ٍَث خثىٙهٍر  شأظً وقو تثِ ٍٜ تىَؤًٔ

 (2022)خيلثخه ٍْثه  .تثقصٙثنٛ ٗتىًم٘ن تثّنَثْ فصًتز ل ه وٍثّث ومعً و٘٘ه ٗمّٖ٘ث

 تىَصَثظير ٗغًٞ تىَصَثظير GARCH َّثوغ خثِصمهتً تىَثىٞر تلأِ٘تع ٍؤًٔتز خل٘تبه تىصْدؤ .15

 ىي٘يقر تىلثنىر تىقَٞر ىصفقٞعفٜ تىهيتِر تىصٜ ٕهفس    GARCH وَّ٘وغشٌ تِصلَثه               

 فٜ تىَّصعًَِٝ شّث ه ٗآىٞر ِٗٞير  ٝؽثن ٝص٘ؼح ٍّصقد  تلأٌٍثز ىصؽْح فلثىر ٍَٗثيِر تىَثىٞر

 تىّ٘ع شفيٞو ل ه ٍِ ٗوىل تىَثىٞر تلأٗيتع ِ٘ع فٜ ى ِصعَثي تلأفٝو ٗ تىَْثِح تىمٞثي شفهٝه

 ٗشٖه . تىَّصقدو فٜ  يٞٔ ِٞنُ٘ خَث تىصْدؤ ىغًٚ تشؽثٕٔ فٜ تىَؤظًذ تىَصغًٞتز ٗنيتِر ٗشقيدثشٔ

 ش٘٘يس   ٍٝ٘ٞر خٞثّثز قث هذ  يٚ خثث صَثن ٗوىل تىَثىٜ نخٜ ِ٘ع خَؤًٔ تىصْدؤ تىٚ تىهيتِر ٕىٓ
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 تىَلٌَ تلأل ثء شؽثُّ خلهً تىًَٕٗٞ تىىتشٜ تثّفهتي وَّ٘وغ وُ ٍفثنٕث ّصٞؽر تىٚ تىهيتِر

(1,1)GARCH ٔٝ(2022تلًُٗ  ٗ) نيخثه تٍْٞر  . تىصْدؤ  يٚ قهيذ وفٝو ىه 

 

 Time Series اٌض١ِٕخ ًاٌغلاع :ٌخبحب

ٍِ تىَليً٘ وُ نيتِر تىّيّير تىٍٍْٞر شْ يع ٍِ تثفصًتٚ خ٘ؼ٘ن تيشدثٞ خِٞ قٌٞ تىّيّير      

تىٍٍْٞر تىَ٘تفقر ىيفظثز تىٍٍْٞر تىَثٜٞر ٗـصٚ تىفثًٜ  ٕٗىت تثفصًتٚ ِٞ٘ىه تىعقر خأُ خٞثّثز 

ثّح ٍّثيٕث  يٚ تىْف٘ تىىٛ ِينصٔ فٜ تىَثٜٜ. ٕىت ٍِ ؼثّح  ٍِٗ ؼ تٍ٘ؼ٘نتىّيّير تىٍٍْٞر ِص٘

ُّ نيتِر تىّيّير تىٍٍْٞر شٖه  خٕنو وِثِٜ  ىٚ تىفٙ٘ه  يٚ تى٘٘ف تىهقٞع ىيَ ٍؿ  آلً  فإ

تىّيّير تىٍٍْٞر  ٍِٗ ظٌ  ّٕثء  مُ٘( تىىٛ Stochastic Processتىمث٘ر ىيلَيٞر تىلٕ٘تبٞر )

ٖٞث يٝثٜٜ ىصفًّٞ ًٗٔؾ ِي٘ك تىّيّير تىٍٍْٞر  ٝيٜ وىل تِصمهتً تىْصثبػ تىصٜ ّفٙو  ي وَّ٘وغ

ىيصْدؤ خّي٘ك تىّ ِو  تىٍٍْٞر فٜ تىَّصقدو ٗوىل خثث صَثن  يٚ ٍليٍ٘ثز تىَثٜٜ ٗتىفثًٜ  

تىّيّير تىٍٍْٞر  ٗوىل ٍِ ل ه ففٗ ٍث َٝنِ  تىصٜ شص٘ىهٗولًٞتع تىصفنٌ فٜ تىلَيٞر تىلٕ٘تبٞر 

ِ  ىٚ تىدفط تىَفصًٚ  ٕٗىٓ تىٍَٞذ شهف  تىدثـعٞ َّ٘وغ ىـهٗظٔ  ْه شغًٞٞ ِٟٗٞ وٗ ومعً ٍِ ِٟٗ 

 ِ ِٞثِـثز ٗتِصًتشٞؽٞثز شّصمهً ىيصهلو  ْهٍث ْٝفً  تىلَيٞر تىلٕ٘تبٞر تىَ٘ىه ىيّيّير تىٍٍْٞر 

ٝلٍٙ تثٕصَثً تىندًٞ خَٜ٘٘  تىّ ِو تىٍٍْٞر  ٗ (2014 ِ تىٖه  تىَفهن ىٔ )ٍثِ٘ ٗتلًُٗ   

ًٞ ٍِ تىظ٘تًٕ فٜ ٍمصيف  ىٚ تىفثؼر تىَثِر ىْظثً شْدؤ ٍ٘ظ٘ع َٝنِ تث صَثن  يٞٔ فٜ شفًّٞ تىنع

ٍؽثثز تىفٞثذ  ٗٝص يح ٕىت تىْظثً خْثء َّثوغ نقٞقر شَّٚ َّثوغ تىّ ِو تىٍٍْٞر تىصٜ َٝنِ 

ّٝــصْه شفيٞو تىّـ ِـو  ٗ (W,Vandaele,1983) َّ٘وغشْٙٞفٖث خْثء  يٚ  هن ٍصغًٞتز تلأ

( Structural Inference( ٗتثِصهثه تىٖٞنيٜ )Probabilityتىٍٍْٞر  ىٚ ٍفٍٖٜ٘ تثـصَثىٞر )

  ٗت صَثنتع  يٚ ٞدٞلر نتىر تىنعثفر ىٖىٓ تىَصغًٞتز ٝصٌ شفهٝه ٞدٞلر Xىَصصثىٞر تىَصغًٞتز تىلٕـ٘تبٞر 

(  ٗ ُ Time domainٍؽثه تىّـيّـير  فلْهٍث شنُ٘ تىّـيّـير ٍصق لر فإّٖث فٜ تىَؽثه تىٍٍْٜ )

 َيٞر  شًتفقٖث وت مثّس مو ِيّير ٌٍْٞر ٗ(. Frequency domainنٛ )نمثّس ٍّصًَذ فَؽثىٖث شً

{ فلْهبى َٝنِ شَعٞو قٌٞ ٕىٓ تىّيّير تىٍٍْٞر خقٌٞ تىلَيٞر تىلٕ٘تبٞر تىصٜ ًٍٍِْ ىٖث خـ f}er ٕ٘تبٞر 

x  ٛوؼو و ٍِt   T  تىَفًٖ٘ تىًٝثٜٜ ىيّ ِو تىٍٍْٞر ٕ٘ تىَفًٖ٘ تىًٝثٜٜ ىيلَيٞر  وو؛ ُ 

 t ؛xt}ٖثبٜ ٍِ ٍصغًٞتز  ٕ٘تبٞر ـقٞقٞر ًٍشدر ٌٍْٞثع خهىٞو تىلٕ٘تبٞر ّفّٔ  فٖٜ شؽَ  شصثخلٜ ث ّ

  T} t 0+  1+  2} ...   وو{  =T ٍؽَ٘ ر تلأنىر تىٍٍْٞر ٜٕ ( Bollerslev, 2008:577) 
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 (concept of time seriesِفَٙٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ )   (1

َٝنِ تُ شلً  تىّيّير تىٍٍْٞر خأّٖث ٍؽَ٘ ر ٍِ تىدٞثّثز وٗ تىَٕثٕهتز تىًَشدر ٌٍْٞثع خفصًتز      

 ٘فصٖثخصًشٞح ٌٍْٜ ٍلِٞ   خٕنو ٍصّيّوٍصّثٗٝر  وٛ وّٖث ٍؽَ٘ ر ٍِ تىَٕثٕهتز تىَص٘ىهذ 

ٗشؤظً فٜ  تلأِثِٞر فٜ  هً تِصق ىٞصٖث  وٛ  ّٖث ًٍشد ر ٌٍْٞثع ٗشلصَه مو ٍٕثٕهذ فٖٞث  يٚ ِثخقثشٖث

تىَٕثٕهذ تى ـقر خٖث  ٍَث ٝ٘ىه ق٘ذ لإؼًتء شْدؤتز ٗشنْٖثز ٍّصقديٞر ت صَثنتع  يٚ ِي٘ك ٍٕثٕهتز 

 (W,Vandaele,1983)تىّيّير فٜ تىَثٜٜ. 

  Classification of Time Seriesتص١ٕف اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  (2

 ووَٝنِ شْٙٞف تىّيّير تىٍٍْٞر ٗفقثع ى دٞلر تىلَيٞر تىلٕ٘تبٞر تىَ٘ىه ىيّيّير تىٍٍْٞر ٍِ      

تىّ ِو تىٍٍْٞر شدلثع ىْ٘  تىص دٞع: فَع ع فٜ تىَؽثثز تىْٖهِٞر س ْ٘ف فقهتثِصًَتي وٗ تثّق ث  

ذ ٌٍْٞثع ٍٗؽثىٖث )تلإٔثيتز تلإىنصًّٗٞر ٗتىف٘ىصٞر تىنًٖخثبٞر ٗ...( شنُ٘ تىّـ ِـو فٖٞث ٍّصًَ

فثىّ ِو تىٍٍْٞر شنُ٘ ٍصق لر ٌٍْٞثع  ٍٗث  ىٚ وىل  َثىٞرشًننٛ  ٗفٜ تىَؽثثز تثقصٙثنٝر ٗتى

( مَث َٝنِ شْٙٞف تىّيّير تىٍٍْٞر ٗفقثع ىلهن تىَصغًٞتز Granger et al,2006ٍٗؽثىٖث ٌٍْٜ  )

ُ ٍِ تىّ ِو َٕث: وٗث: تىصٜ شهلو فٜ تىلَيٞر تىَ٘ىه ىيّيّير ٗفٜ ٕىت تىٙهن ٝظًٖ ىْث ّ٘ ث

شّصمهً تىدٞثّثز تىفثىٞر  وو Univariate Time Seriesتىّيّير تىٍٍْٞر وـثنٝر تىَصغًٞ  وَّ٘وغ

ٗتىّثخقر ٍصغًٞتع ٗتـهتع ىيصْدؤ ٗٝفصًٚ ْٕث َْٜثع  هً شغًٞ تىل٘تٍو تىصٜ شؤظً  يٚ تىَصغًٞ ٍّصقد ع. 

ٍصغًٞ ى٘٘ف ِي٘ك تىّيّير تىَهيِٗر  ومعً ٍِ تىصٜ شصنُ٘ ٍِّير تىٍٍْٞر تىّي وَّ٘وغظثّٞثع: 

 َّ٘وغِٗـَٜ تلأ Multivariate Time Series ِـيّـير ٌٍْٞر ٍصلهنذ تىَصغًٞتز وَّ٘وغ ه ٚٗٝ

نتىـر تىصف٘ٝـو  أَّ٘وغ( تىىٛ ٝٙـف تىل قر خِٞ ٕىٓ تىَصغًٞتز خDynamic Modelتىفًمٜ )

(Transfer Function Modelث ٝقصًٙ شفيٞو تىّ ِو )  تىٍٍْٞر  يٚ تىَؽثثز تثقصٙثنٝر

فقٟ  خو َٝصه ىَٕٞو ٍؽثثز ولًٙ وٝٝثع ٍعو: َّ٘  هن تىّنثُ فٜ خيه ٍث ل ه فصًذ ٍفهنذ  ٗ هن 

فٜ ٍْ قر ٍلْٞر   تثٍ ثي تىَصّثق رتىّٞثؾ فٜ ٍْ قر ؼغًتفٞر ل ه ؤًٖ ٍلْٞر ٍِ تىّْر  ٗمَٞر 

شْٙٞف تىّ ِو تىٍٍْٞر شدلثع ىهٗيٝر تىَٕثٕهتز  ٗو هتن تى  ج فٜ تىؽثٍلثز ...  ىك. وٝٝث َٝنِ

 ((W,Vandaele,1983تلإـٙثبٞر  ىٚ َّثوغ معًٞذ وَٕٖث: 

ِ ِو ٌٍْٞر ِْ٘ٝر ٍعو تىَؤًٔتز تثقصٙثنٝر تىَمصيفر )تىهلو تىقٍٜ٘ ٗتىلَثىر ٗتىٙثنيتز  - و

تىَفًٗقثز ِ ِو ٌٍْٞر فٙيٞر وٗ يخ  ِْ٘ٝر ٍعو تِصٖ ك تىنًٖخثء ٗ ٗٗتى٘تينتز ...  ىك(. 

 ٍٗدٞلثز خلٛ وّ٘ت  تلأغىٝر ...  ىك.
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ٌٍْٞر وِد٘ ٞر  ِٗ ِو ِ ِو ٌٍْٞر ًٖٔٝر ٍعو ـًمر تىّٞثؾ ٍٗدٞلثز تىّٞثيتز ٗغًٕٞث  - ج

 ٍعو  ـٙثءتز ٍنصح تىلَو.

 ِ ِو ٌٍْٞر ٍٝ٘ٞر مفًمر تلأٌِٖ ٍٗؤًٔتز تلأِ٘تع تىَثىٞر. - ز

ٍعو قٞثَ نيؼر تىفًتيذ وٗ تى يح  يٚ تىنًٖخثء وٗ  شقثَ خثىّث ر تٗ وؼٍتءٕث ِ ِو ٌٍْٞر  - ض

 .تىَثء

 الأضذاس اٌزاتٟ اٌّششٚغخ ثعذَ تزبٔظ تجب٠ٕبد ابلطبء ّٔبرد :ساثعب

مَث ٕ٘ ٍليً٘ فٜ تىصفيٞو تىقٞثِٜ تىصقيٞهٛ تُ شدثِٝ تىفه تىلٕ٘تبٜ ٝفصًٚ تُ ٝنُ٘ ظثخصث  دً      

فٜ  ٝ ـ (  homoscedasticity assumptionٗتىٍٍِ وٗ ٍث ٝلً  خفًٜٞر ظدثز تىصدثِٝ )

ٝظًٖ شدثِٝ ٗشقيح  توتىدٞثّثز تىَثىٞر ٗتٝٝث تىدٞثّثز تثقصٙثنٝر تثلًٙ غثىدث ث ٝصفقع ٕىت تىًٕٞ  

(Volatility ٍمصيف فٜ فصًتز تىّيّير  ٗى٘ تلىّث وٛ ِيّير ٍثىٞر  يٚ ِدٞو تىَعثه ِيّير ثـه )

( ٗتـٞثّث شقيح ٍْمفٛ High Volatilityْٕثك شقيح  ثىٜ ) تثٌِٖ فٜ تِ٘تع تىَثه ى٘ؼهّث تُ

(Low Volatility دً تىفصًتز تىَمصيفر ىيّيّير  ٕٗىت ٝلْٜ تُ تىقٌٞ تىَص٘قلر ىفه تىم  )أ 

  تىصقيح فٜ تىلً  تىَثىٜ فصًتز   ٝه ٚ دً تىفصًتز تىَمصيفر  ٗ وقوتىلٕ٘تبٜ ِصنُ٘ تمدً تٗ 

)ٕٜٗ تىصقيح تىندًٞ تٗ  تىَمثًٞذ  وٗ  هً تىصأمه  ٍٗلًٗ  فٜ تىصفيٞو تىَثىٜ تُ فصًتز  تىَمثًٞذ

شدثِٝ( ٗتٝٝث شصًمٍ فٜ فصًتز  وقوشقيدث ) وقوتىصدثِٝ تىندًٞ( شصًمٍ فٜ فصًتز ٍلْٞر ٗٝلقدٖث فصًتز 

قًُ تىع٘ي   ( ٗشألى ٘٘يذwildٍلْٞر  ٕٗىٓ تثَّثٞ شلً  ىهٙ تىَفييِٞ تىَثىِٞٞ خفصًتز تىٖٞؽثُ )

وىل ّٝصْصػ تُ تىصغًٞتز تىندًٞذ  غًتي ( ٗشألى ٘٘يذ تىهج  ٗ يcalmٚٗفصًتز تىًم٘ن تٗ تىعدثز )

فٜ  ٘تبه تثٌِٖ ٝلقدٖث شغًٞتز تلًٙ ٍقثخئ ىٖث  ٕٗىت ٍث ٝلً  فٜ شفيٞو تِ٘تع تىَثه خصنهَ تٗ 

 ٗولًُٗ ح ( )تىClustering Volatilityٝشًمٍ تٗ شؽَ  تىصقيدثز فٜ فصًتز ٍلْٞر )

ٗ يٚ وىل فثُ شفقع فًٜٞر ظدثز تىصدثِٝ فٜ تىغثىح شنُ٘ ٍفهٗنذ ؼهت  ٗفٜ ٕىٓ  .(2012:102

 يٚ ِي٘مٔ تِدثج ت صَثن تىصدثِٝ تىفثىر ٍِ تثفٝو ففٗ َّٟ ٕىت تىصقيح فٜ تىصدثِٝ  ٍٗلًفر 

 (Conditional Varianceآلً تنع ففٗ تىصدثِٝ تىًَٕٗٞ ) لْٚتىصثيٝمٜ تٗ تىٍٍْٜ  ٗخَ

( ٗتىىٛ َٝعو Unconditional Varianceشفس تىهيتِر  ٗىُٞ تىصدثِٝ غًٞ تىًَٕٗٞ ) َّ٘وغى 

 تىصْدؤ خثىصدثِٝ  يٚ تىَهٙ تىدلٞه ىيّيّير  ٕٗىت تىْ٘  ٍِ تىصدثِٝ ٝلثٍو مصدثِٝ ظثخس.

( ًٗٝٝه تُ ٝدٞ  تىٌّٖ tٗىيصٜ٘ٞؿ  ّفصًٚ تُ ٍّصعًَ ٝم ٟ ىًٕتء ٌِٖ ٍلِٞ فٜ فصًذ ٌٍْٞر ) 

(   فدثىّْدر ىٖىت تىَّصعًَ  فثُ تىصْدؤ خَلهه  ثبه تىٌّٖ ٗـهٓ فقٟ ىُٞ مثفٞث  t+1فصًذ ٌٍْٞر) ْه 

ٗتَّث  يٞٔ تُ ٖٝصٌ ٗٝلً  شدثِٝ  ثبه تىٌّٖ ل ه تىفصًذ  ٗخْثء  يٚ وىل فثُ تىَّصعًَ ِٞنُ٘ 
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 ٘يذ وٗ ٍٖصَث خففٗ ِي٘ك تىصدثِٝ تىًَٕٗٞ ىّيّير  ٘تبه تىٌّٖ ٗوىل ٍِ تؼو شقهًٝ ٍّص٘ٙ تىم

ؼثءز ٕىٓ تىصقْٞر ىَْىؼر ِي٘ك  ىىت فقه  تىَؽثٌفر تٗ  هً تىصأمه ىٖىت تىٌّٖ فٜ فصًذ ٌٍْٞر ٍلْٞر.

 Conditional( ٗخلدثيذ ولًٙ )Conditional Varianceتىصدثِٝ تىًَٕٗٞ )

Heteroscedasticity) (  ًٕٗىٓ تىصَّٞر تلىز تىف ٍِٗCHفٜ تٌِ تلأ )َّ٘وغ (ARCH) 

 Autoreamescine Conditionalَّىؼر تىصدثِٝ تىًَٕٗٞ ى ّفهتي تىىتشٜ)ٗخلهٕث ٍفًٖ٘ 

Haterskedasticity) ( ٔى ًٍٍٝARCH .)ِي٘ك تىصدثِٝ تىًَٕٗٞ  ٖٝصٌ خثلصٞثي َّ٘وغىىت فثلأ

ىّيّير  ٘تبه تىٌّٖ ٗوىل ٍِ وؼو شقهًٝ ٍّص٘ٙ تىم ٘يذ تٗ تىَؽثٌفر وٗ  هً تىصأمه ىٖىت تىٌّٖ فٜ 

 .فصًذ ٌٍْٞر ٍلْٞر

  اٌّخبغشح  ث١ ٓ اٌعبئ ذ ٚ : اٌعلالخلبِغب

  فنيَث ٌتن َٞ٘ؾ تىَّصعًَ فٜ تىفٙ٘ه  تىَمثًٞذ  ًٝشدٟ  ثبه تثِصعَثي تيشدثٞعث ٗظٞقعث خهيؼر     

  ٗتىدله تىٍٍْٜ ى ِصعَثي )ٞ٘ه فصًذ تثِصعَثي(  تىَمثًٞذ   يٚ  ٘تبه ومدً   ٌتنز نيؼر 

  ٍَث ٝلْٜ ؤّ ميَث ٞثىس ٍهذ تِصًنتن يوَ تىَثه ميَث تيشف  ٍّص٘ٙ ٍمثًٞذ  تىَمثًٞذ  ٗنيؼر 

تىَّصعًَ ىًَٕٗ  ٍلِٞ   ٗتىلنُ ٘فٞؿ ٗ يٚ ٕىت تلأِثَ  ٝ ـ  وُ تىَّصعًَ تىمثٖ ٗلث٘ر 

تىؽهن ٌٍْٖ ٝفثٗىُ٘ تِصعَثي ٍث ىهٌٖٝ ٍِ وٍ٘ته فٜ تِصعَثيتز ًِٝلر تىلثبه ٍِ وؼو شؽثٌٗ وٗ 

تىصٜ َٝنِ وُ شصلًٚ ىٖث تلأٍ٘ته تىَّصعًَذ ّصٞؽر تىصقيدثز  تىَمثًٞذ   تىصمفٞف ٍِ نيؼر

 تثقصٙثنٝر .

شمصيف خثلص   ٞدٞلر ٗـؽٌ تثِصعَثي   ٍَث  تىَمثًٞذ خٕنو  ثً   تىل قر خِٞ تىلثبه ٍّٗص٘ٙ     

ٝلْٜ وُ ٍّص٘ٙ تىلثبه ٍٗمثًٞ تثِصعَثي فٜ تلأٗيتع تىَثىٞر ٝمصيف خثلص   ٞدٞلر تثِصعَثي فٜ 

شيل تلأٗيتع تىَثىٞر   لأُ تثِصعَثي فٜ تلأٌِٖ ٝمصيف  ِ تثِصعَثي فٜ ووّٗثز تىمٍْٝر وٗ تىّْهتز 

ٗ يٚ ٕىت تلأِثَ َٝنِ تىق٘ه وُ ىنو تِصعَثي ٍّص٘ٙ ٍلِٞ ٍِ    تىَمثًٞذ  فٜ تىلثبه ٗ نيؼر 

ٍؽثه تثِصعَثي ٝلصَه  يٚ نيؼر تىص٘تٌُ وٗ تىصّْٞع  فأُخٖىت ٗ  تىَمثًٞذ  تىلثبه ٗنيؼر ٍلْٞر ٍِ 

ٍِ تىٌَٖ وُ ّهيك وُ  َيٞر . (26-25:  2011)تىلّٞثٗٛ   تىَمثًٞذ  خِٞ تىلثبه تىَص٘ق  ٗنيؼر 

ث  يٚ  عٝ . تىَمثًٞذ شمٙٞٗ تىَهلًتز فٜ تثقصٙثن ث شلصَه فقٟ  يٚ تىل٘تبه تىَص٘قلر   ٗىنِ وٝ

شَنِ تىَّصعًَِٝ ٍِ تىصْثفُ  يٚ   تىَمثًٞذ تلأنٗتز تىَثىٞر تىَمصيفر شفَو ٍّص٘ٝثز ٍمصيفر ٍِ 

( فنًذ رتىل قرر تىصٜ 4ٜٝ٘ؿ تىٕنو )يوَ تىَثه   ٗش٘فً ٕىٓ تلأنٗتز  ٘تبه ٍص٘قلر ٍمصيفر ٗ

( 4) تىٕنو ٜٝ٘ؿ  (Horne&Wachowicz,2009: 32 ) تىَمثًٞذ فًٜٖث تىّ٘ع خِٞ تىلثبه ٗ

 تىفًٖ ٍمصيـف شـٕـنـو تىصـٜ تىَثىٞـر تىَ٘ؼ٘نتز ٗىَمصيـف تىَمثًٞذ  ٗ تىلثبـه خِٞ تىل قر

 خِٞ تىَدثنىر وِثَ  يـٚ خْٖٞـث فَٞث تىَفثٜـير ىيَّصعًَ َٝنـِ   و تىّـ٘ع فـٜ تىَصثــر تثِصعَثيٝر
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 ىل قـر تىَّصقٌٞ ٗتىَٜ٘ـؿ تىمـٟ  يٚ تىْقثٞ ٍـِ ّق ـر وٛ تلصٞثي َٝنْٔ تو تىَمثًٞذ  ٗ تىلثبه

 وَٕٞـر ٗشظًٖ   تىَففظـر ىصٕنٞو تىّـ٘ع تىَ٘ؼ٘نتز ٍـِ ٍـثىـٜ ٍ٘ؼ٘ن ىنـو تىَمثًٞذ  ٗ تىلثبه

  ٗ تىلثبـه وو ٍـِ تىَثىٞـر تلأٗيتع شْ٘  خّدح تثِصعَثيتز ٍمصيـف خـٞـِ تىّـ٘ع فـٜ تىَفثٜـير

 ّـؽـه ــٞـِ فـٜ وقو  ٘تبـه وتز ٍمثًٕٞث ٍْمفٝر ٍثىٞـر وٗيتع ٕـٜ ْٝرتىمٍ ثز فأوّٗ تىَمثًٞذ

 ٗىنِ  ثىٞـر  ٘تبه شفقع تىّـ٘ع فـٜ تىَصثــر تىَثىٞـر تىَ٘ؼ٘نتز خـٞـِ ٍـِ ٕٗـٜ تىلثنٝـر تلأٌِٖ تُ

 تىمٍْٝر ثزووّٗ فٜ تثِصعَثي خـٞـِ ٍـِ  ُ  و   و يـٚ ٍّص٘ٙ وتز ٍمثًٞ  يٚ شـفـ٘ٛ خثىَقثخـو

   ٗنيؼـر تىل٘تبه وو ٍـِ شمصيـف ولـًٙ تِصعَثيتز ٝ٘فً تىّـ٘ع خـثُ ّـؽـه تىلثنٝـر ٗتلأٌِٖ

 فٜ ٗيغدصٌٖ ىيَمثًٞ شقديٌٖ وِثَ  يٚ تثلصٞثي خلَيٞـر تىقٞثً ىيَّصعًَِٝ ٝـ٘فً ٍِ ظٌ تىَمثًٞذ

فٜ  تىَمثًٞذ  تىل قر خِٞ تىلثبه ٗ (4ٜٗٝ٘ؿ تىٕنو )(.39 40: 2015   ٍفَه)  تىل٘تبه شفقٞع

 تثٗيتع تىَثىٞر

 

 

 فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّخبغشح  (: اٌعلالخ ث١ٓ اٌعبئذ 3ٚ)اٌشىً 

Source: Horne  James C. Van & Wachowicz  John M "Fundamentals of 

Financial Management". 13
th
  ed. Edinburgh Pearson Education Limited  

2009  P:32   

 مضاربة الاسهم العادٌة

 محافظ الاسهم العادٌة

 سندات الشركات المتوسطة الجودة

الاستثمار المالً الشركات سندات  

 سندات حكومٌة طوٌلة الاجل 

الأولى الدرجة من تجارٌة ورقة  

 فواتٌر ) اوراق مالٌة خالٌة من  المخاطرة(

اٌعبئذ 

 اٌّتٛل 

 اٌّخبغشح 
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وٗ وفًتن( فٜ  ًٔمثزٍِ ل ه يغدر تىَّصعًَِٝ )ِ٘تء  تىَمثًٞذ  شصؽيٚ تىل قر خِٞ تىلثبه ٗ     

َيٞر تثِصعَثي )تىهٗيٛ   تىصٜ شْٕأ ٍِ   تىَمثًٞذ تىفٙ٘ه  يٚ  ٘تبه شصْثِح ٍ  ٍّص٘ٙ 

خأّٔ ِ٘  ٝصفٙو  يٚ  تىَمثًٞذ ٝص٘ق  تىَّصعًَ تّٔ  ْه قد٘ه نيؼر  ثىٞر ٍِ  وو(. 55: 2010

ٍَٖر خٕنو لثٖ  ْه  تىَمثًٞذ خِٞ تىلثبه ٗ ىل قرشله ت(. Gitman (2000:66 ,  ٘تبه  ثىٞر

خل قر  ٝؽثخٞر   ٍَث ٝلْٜ ؤّ ميَث ٌتن  تىَمثًٞذ ًٝشدٟ تىلثبه ٗ ووشفهٝه تىَفثف  تثِصعَثيٝر   

ت ىصفَو نيؼر و يٚ  َٞ٘ؾ تىَّصعًَ وٗ يغدصٔ فٜ شفقٞع  ٘تبه تِصعَثيٝر   ٝؽح وُ ٝنُ٘ ٍّصلهع

 . Mollik & Bepar, 2015:71))ٗتىلنُ ٘فٞؿ  تىَمثًٞذ ٍِ 

  فإُ تىَّصعًَِٝ ٝفٝيُ٘ تثِصعَثي ٍ   تىَمثًٞذ وت مثُ ْٕثك ـثىر ٍِ تىصّثٗٛ خِٞ تىلثبه ٗ     

 فؽ٘ذ وٗ فًع خِٞ تىلثبه ٗ شصٙف خ٘ؼ٘نو يٚ  ثبه ٍص٘ق    ٍٗ  وىل   فإُ ٍلظٌ تثِصعَثيتز 

. فثوت مثُ تىَّصعًَ ٝ يح  ثبه ت يٚ ٝؽح  يٞر شفَو ٍمثًٞذ ت يٚ تو ث َٝنِ شفقٞع تىَمثًٞذ

فٜ ِ٘ع  تىَمثًٞذ ك ٍفثٜير خِٞ تىلثبه ْٕٗث تُخَلْٚ    ٘تبه  ثىٞر نُٗ شفَو ٍمثًٞ تٜثفٞر

 (.Bodie et al   ( 10 : 2014 ,  تثٗيتع تىَثىٞر

 (28 : 2010: ) تىلثًٍٛ   شٞرٗشقً٘ ٕىٓ تىل قر  يٚ تلأُِ تث

تـدده تلإٔددهت  تىََٖددر تىصددٜ شّددلٚ تثنتيذ فددٜ  تىفٙدد٘ه  يٖٞددث ٕددٜ و يددٚ ٍلددهه  ثبدده ٍقثخددو  .1

 . قوتلأ تىَمثًٞذ  وقووٗ  ذٍمثًٞ ٍفهن

  تىَفددددهن ىيلثبدددده تىَص٘قدددد   ىددددىت فددددإُ تىلثبدددده ٍٝٝدددده ٍدددد   تىددددًبُٕٞددددٜ تىلثٍددددو  تىَمددددثًٞذ  شلدددده  .2

 تىَمدددثًٞذ  ىددٚ ـدده ٍددث  ٗخلددده وىددل ٝدددهو تىلثبدده فدددٜ تثّمفددثٚ  وت ٗ٘ددو ٍّددص٘ٙ  تىَمددثًٞذ

 . ىٚ ـه ث َٝنِ تىّٞ ًذ  يٞٔ

 .تىَمثًٞذ فٜ  صفثنُٗؼَٞ  تىَّصعًَِٝ خ دٞلر تىفثه ٌٕ ث ٝ .3

 . فٜ شؽْح ٍِ تىَمثًٞتىَّصعًَِٝ  شدثِٝ .4

 

 



 

 
 

 

 

 تىفٙو تىعثىط

 ٗوَّ٘وغ ٘تبه ٍٗمثًٞذ تثِصعَثي _ تىلَيٜ تلإٞثي

GARCH  

 تلأٗهتىَدفط 

 ٗشفيٞو تىدٞثّثز ٗ٘ف 

 تىَدفط تىعثّٜ

 تىفًٜٞثز ٗشفيٞو تلصدثي 

 



 الفصل الثالث .........................................................وصف وتحلٌل بٌانات الدراسة
 

 

71 
     

 اٌّجضج ابٚي

 ٚصف ٚتض١ًٍ اٌج١بٔبد

 

 تىَمدثًٞذ ٗ تىلثبده خدِٞ تىل قدر شقدهًٝ ولدًٙ ؼٖدر ٍٗدِ ؼٖدر ٍدِ تىّد٘ع ـّثِدٞر نيتِدر ِدْفثٗه       

ىدددد ٗيتع تىَثىٞددددر ٜٝ٘ددددؿ تىَيفددددع  ىّدددد٘ع تىلددددًتع  GARCH وَّدددد٘وغ تلأِددددٌٖ خثِددددصمهتً خلددددٛ فددددٜ

تىَفدددد٘ي  (تِددددلثي تثغدددد ع ىيٕددددًمثز  ْٞددددر تىهيتِددددر تىصددددٜ ٝددددصٌ ٍددددِ ل ىٖددددث تِددددصمًتغ تىل٘تبدددده خلدددده ٕث2)

 . GARCH وَّ٘وغ عىص دٞ

 
 ٚاٌتض١ًٍ اٌطج١عٟالاصصبئٟ صف اٌٛ

  ٘تبده تثِدٌٖتىصىخىخثز تىصدٜ شصلدًٚ  ٍلًفر ٍِ تىْصثبػ ىَلًفرتىص٘٘و  ىٚ  تلإـٙثبٜ تىصفيٞو ل ه ٍِ َٝنِ

قَٞدر  ىٖدىٓ تثِدٌٖ ٍدِ لد ه تِدصمًتغ ٍصِ٘دٟ شيدل تىل٘تبده. ٗمدىىل  وقدوىيق ث ثز ٍِ ل ه شفهٝه تمدً قَٞدر ٗ

 تلصددثيٍدِ لد ه ( ٗمىىل تىصأمه ٍِ تُ خٞثّثز تىهيتِر شصد  تىصٌ٘ٝ  تى دٞلٜ sdتِصمًتغ تثّفًت  تىَلٞثيٛ )

((jarque-Bera . Kurtosis  ٜٝ٘ؿ شيل تىْصثبػ.  تثشٜٗتىؽهٗه 

  ِٗع١ٍّخ اٌتٛص٠  اٌطج١عٟ ِٓ عذ 

 

 اٌمطبعبد
 .R Max. Min الاعُٙ

Std. 

Dev. 
Skewnes Kurtosis 

Jarque-

Bera 
p-value 

لطب  

 اٌّصبسف

 0.4654 57.92887 5.87573 1.93014 0.10685 0.01563 0.41892 0.00368 اٌّصشف اٌتزبسٞ

 0.6730 44.71338 5.54262 1.68971 0.09165 0.00935 0.40909 0.36598 ِصشف ثغذاد

ِصشف اٌعشالٟ 

 الاعلاِٟ
0.02548 3.12500 1.25000 0.41268 0.47847 3.09900 2.31382 0.3144 

ِصشف اٌششق 

 الاٚعػ
0.63632 3.03030 0.02703 0.73005 3.02770 10.47125 231.2185 0.3981 

ِصشف الاعتخّبس 

 اٌعشالٟ
0.01243 4.76191 1.47059 0.90817 0.49176 1.85358 5.70391 0.05773 

 0.9328 42.47626 4.67484 1.88318 0.33496 0.00083 4.34783 0.06925 ِصشف اٌخ١ٍذ

 0.07607 6.15522 2.00788 0.60782 0.20123 0.00070 20.00000 0.36980 اٌّصشف اٌّتضذ

 0.41690 1.74981 2.28612 0.21811 0.24579 0.90909 1.96078 0.02156 ِصشف إٌّصٛس

ِصشف اٌّٛصً 

 ٌلاعتخّبس
0.03624 0.88880 0.00292 0.18858 1.53112 5.61465 40.53418 0.6509 

 0.13111 8.99994 2.71651 0.93803 0.08378 0.19000 0.49000 0.32982 ِصشف اشٛس

لطب  

 اٌصٕبعبد

 0.0002 180.2760 9.97671 2.42054 0.05595 0.00621 0.30435 0.02845 اٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد

اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 ٚاٌجلاعت١ى١خ
0.92567 7.01688 0.00383 0.25798 5.16799 27.82197 1807.407 0.70060 

اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد 

 اٌج١طش٠خ
0.09257 0.35294 0.00588 0.07707 1.42811 4.78673 28.37601 0.0040 

ثغذاد ٌٍّششٚثبد 

 اٌغبص٠خ
0.93125 0.33898 0.00294 0.07680 1.12456 3.88229 14.59245 0.1860 
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 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

ٍصِٟ٘  خثىّْدر ىق ث   و يٚتُ  وو تىْصثبػ( ّ ـ  تُ ٍصِ٘ ثز تىل٘تبه شًتٗـس خِٞ 9ٍِ ل ه ّصثبػ ؼهٗه )

 ووٍصِٟ٘  ثبه مثُ ىًَٙ  تىًٕع تثِٟٗ  وقو( ٗتىمثٖ خًَٙ  تىَصفه .خَْٞث 0.36980تىَٙثي   مثُ )

ٍّششٚثبد ثغذاد ٌ ىٚ  ٍصِٟ٘  ثبه مثُ و يٚتُ  وو(.  تٍث خثىّْدر ىق ث  تىْٙث ثز 0.63632-خيغ قَٞصٔ )

(  0.02845-تىّؽثن ٗتىَفًٗٔثز فقه خيغ ) ًٔمرٍصِٟ٘  ثبه مثُ  وقوخَْٞث  0.93125فقه خيغس قَٞصٔ  اٌغبص٠خ

ِصشف ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟل )مو  فٜ ىيَٙثي  ٍمثًٞذ ّّدر و يٚ فنثّس تىَمثًٞذ تٍث خمٖٙ٘

  0.73005  0.90817ٍلٞثيٛ )خقٌٞ تّفًت  ( ِصشف اٌخ١ٍذل ِصشف اٌعشالٟ الاعلاِٟ. اٌششق الاٚعػ

)اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ ٍمثًٞذ  ّّدر و يٚ فنثّس ( وٍث خثىّْدر ىيْٙث ثز فنثّس0.33496  0.4126

 (.0.25798ٗخقَٞر ) ٚاٌجلاعت١ى١خ(

 ( ٚصغت اٌفشظ١خ الات١خ Jarque–Beraاِب ثبٌٕغجخ اٌٝ غج١عخ اٌج١بٔبد تُ الاعتّبد عٍٝ التجبس )

     :تتج  اٌج١بٔبد تٛص٠عب غج١ع١بك. لا 

     تتج  اٌج١بٔبد تٛص٠عب غج١ع١بك :. 

ىفًٜدٞر و تثـٙدثبٜ وُ تىدٞثّدثز تىمثٜدلر شٌ تىفٙ٘ه  يٖٞث ٍِ ل ه تىصفيٜٞ ّ ـ  ٍِ ل ه تىْصثبػ تىص

ٍٙدً  خغدهتن   ٗ)تىَٙدً  تىصؽدثيٛ  ًٕمثز شفقع فٖٞث تىٕدًٞ ٕٗدٜ مدو ٍدِتىصٌ٘ٝ  تى دٞلٜ ىيَٙثي  ٗتى

ٍٙددً  تىميددٞػ  ٗ ٍٙددً  تثِددصعَثي تىلًتقددٜ ٍٗٙددً  تىٕددًع تثِٗددٟ  ٗ ٍٙددً  تىلًتقددٜ تثِدد ٍٜ ٗ

تىٙدددْث ثز ٍٗٙدددً  تٔددد٘ي  ٍٗٙدددً  تىَ٘٘دددو ى ِدددصعَثي  ٍٗٙدددً  تىَْٙددد٘ي  ٗتىَٙدددً  تىَصفددده  ٗ

  42.47626  5.70391  2.31382  44.71338  57.92887مثّدددس قدددٌٞ ) ووتىنَٞٞثٗٝدددر ٗتىد ِدددصٞنٞر( 

تىص٘يٝ  (. ٕٗىٓ تىقٌٞ ؼَٞلٖث شصد  14.59245  1807.407  8.99994  40.53418  1.74981  6.15522

ٗخدىىل ّدًفٛ فًٜدٞر تىلدهً ّٗقددو تىفًٜدٞر تىدهٝيدر تىصدٜ شدْٗ  يدٚ تُ  .%5مدً ٍِ وّٖث ؼَٞلثع و وو  تى دٞلٜ

ىت نىٞدو  يدٚ ٕٜ ٍ٘ؼدر ٕٗد ُ قٌٞ ٍلثٍو تثىص٘تءوىل ّ ـ  مى ر خثىهيتِر شصد  تىصٌ٘ٝ  تى دٞلٜ.تىدٞثّثز تىمث٘

 .تىَِٞٞ تُ تىصٌ٘ٝ  ٍصؽٔ ّف٘
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 (4َٝنِ شٜ٘ٞؿ تِصقًتيٝر تٌِٖ تىَٙثي  ٗتىًٕمثز  ْٞر تىهيتِر فٜ تىٕنو: )
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 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

  اٌعشاق عٛق ِٚئشش ثٛسصخ اٌعشاق فٟ اٌّصبسف ٚاٌششوبد بعُٙ اٌج١بٟٔ اٌتّخ١ً: (4اٌشىً )

ىددد ٗيتع  تىلدددًتع ِددد٘ع فدددٜ تىَٙدددثي  ٗتىٕدددًمثز لأِدددٌٖخثىّْددددر تثِدددصقًتيٝر  ( 4تىٕدددنو )ٜٝ٘دددؿ 

 تىَثىٞر ٍٗؤًٔ تىّ٘ع

 التجبس ِشىٍخ عذَ اعتمشاس اٌتجب٠ٓ  عشضARCH 

 ARCHتلصدثي ٍٕنير  هً تِصقًتي تىصدثِٝ ( ّصثبػ 10ٜٝ٘ؿ تىؽهٗه )

 ARCHٔتبئذ التجبس ِشىٍخ عذَ اعتمشاس اٌتجب٠ٓ  :(10رذٚي )

 
 

 اٌمطبعبد
 الاعُٙ

F-

statistic 

Obs*R-

squared 

P-

value 
 اٌمشاس

لطب  

 اٌّصبسف

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.000 0.000 0.000 اٌّصشف اٌتزبسٞ 

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.000 0.000 0.000 ِصشف ثغذاد

الاعلاِِٟصشف اٌعشالٟ   المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.003 0.000 0.020 

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.023 0.001 0.000 ِصشف اٌششق الاٚعػ

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.001 0.000 0.032 ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟ

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.002 0.029 0.036 ِصشف اٌخ١ٍذ 

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.000 0.000 0.033 اٌّصشف اٌّتضذ
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 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.003 0.003 0.042 ِصشف إٌّصٛس

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.014 0.033 0.000 ِصشف اٌّٛصً ٌلاعتخّبس

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.000 0.000 0.000 ِصشف اشٛس 

لطب  

 اٌصٕبعبد

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.021 0.012 0.022 اٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد

اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 ٚاٌجلاعت١ى١خ
 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.029 0.000 0.000

 المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.036 0.031 0.023 اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خ

اٌغبص٠خثغذاد ٌٍّششٚثبد   المتغٌر غٌر مستقر فً التباٌن 0.000 0.000 0.000 

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

-Obs*R شدددٌ تِدددصمًتغ قدددٌٞ وو( ARCH)( َٝعدددو تلصددددثي ٍٕدددنير  دددهً تِدددصقًتي تىصددددثِٝ 10تىؽدددهٗه )      

squared ذ ؼدددهت ٗتىصدددٜ خْٞدددس تُ تىقدددٌٞ ٘دددغًٞٔدددًمر ٘دددْث ٞر  ْٞدددر تىهيتِدددر  ٗتىمدددثٖ خندددو ٍٙدددً  ٗمدددو

 F ثِٝ غٞدددً ٍّدددصقً ىٖدددىٓ تىدٞثّدددثز. مَدددث تُ قدددٌٞ. ٕٗدددىت نىٞدددو  يدددٚ تُ تىصدددد(0.033)ٗ  (0.000) شصدددًٗؾ خدددِٞ

%. ٗخدددىىل ّقددددو فًٜدددٞر تىلدددهً تىصدددٜ شدددْٗ  يدددٚ تُ تىصددددثِٝ 5ٍدددِ  وقدددوٍلْ٘ٝدددر تٛ تّٖدددث  .ؼَٞلٖدددثتىَفصّددددر 

 غًٞ ٍّصقً.
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 اٌّجضج اٌخبٟٔ

 اٌفشظ١بد التجبس ٚتض١ًٍ 

 ٌتمذ٠ش اٌعٛائذ أّٔٛرد أفعًالت١بس  .1

ىصقددددهًٝ تىل٘تبدددده خثِددددصمهتً  تىدٞثّددددثز َٝعددددو وَّدددد٘وغ وفٝددددو تلصٞددددثي ّصددددثبػ( : 11) ٜٝ٘ددددؿ تىؽددددهٗه

 تىَلثًٝٞ تىَصلهنذ

 ٠ّخً اٌج١بٔبد أّٔٛرد أفعًٔتبئذ الت١بس  :(11رذٚي )

 
 ARCH GARCH T-ARCH M-ARCH E-GARCH اٌّع١بس الاعُٙ

المصرف 

 التجاري

Akaike info criterion 4.369 4.389 4.399 4.169 4.419 

Schwarz criterion 4.698 4.718 4.728 4.498 4.748 

Hannan-Quinn criter. 4.698 4.718 4.728 4.498 4.748 

 مصرف بغداد

Akaike info criterion 4.998 5.018 5.028 4.798 5.048 

Schwarz criterion 4.365 4.385 4.395 4.165 4.415 

Hannan-Quinn criter. 4.215 4.235 4.245 4.015 4.265 

مصرف العراقً 

 الاسلامً

Akaike info criterion 4.987 5.007 5.017 4.787 5.037 

Schwarz criterion 4.254 4.274 4.284 4.054 4.304 

Hannan-Quinn criter. 4.985 5.005 5.015 4.785 5.035 

مصرف الشرق 

 الاوسط

Akaike info criterion 4.368 4.388 4.398 4.168 4.418 

Schwarz criterion 4.365 4.385 4.395 4.165 4.415 

Hannan-Quinn criter. 4.145 4.165 4.175 3.945 4.195 

مصرف 

الاستثمار 

 العراقً

Akaike info criterion 4.369 4.389 4.399 4.169 4.419 

Schwarz criterion 4.235 4.255 4.265 4.035 4.275 

Hannan-Quinn criter. 4.958 4.978 4.988 4.758 4.998 

 مصرف الخلٌج

Akaike info criterion 4.361 4.381 4.391 4.161 4.401 

Schwarz criterion 4.698 4.718 4.728 4.498 4.738 

Hannan-Quinn criter. 4.321 4.341 4.351 4.121 4.361 

 المصرف المتحد

Akaike info criterion 4.391 4.411 4.421 4.191 4.431 

Schwarz criterion 4.371 4.391 4.401 4.171 4.411 

Hannan-Quinn criter. 4.357 4.377 4.387 4.157 4.397 

مصرف 
Akaike info criterion 4.326 4.346 4.356 4.126 4.366 
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 Schwarz criterion 4.326 4.346 4.356 4.126 4.366 المنصور

Hannan-Quinn criter. 4.963 4.983 4.993 4.763 5.003 

 مصرف الموصل

 للاستثمار

Akaike info criterion 4.325 4.345 4.355 4.125 4.335 

Schwarz criterion 4.325 4.345 4.355 4.125 4.335 

Hannan-Quinn criter. 4.333 4.353 4.363 4.133 4.343 

 مصرف اشور

Akaike info criterion 4.958 4.978 4.988 4.758 4.968 

Schwarz criterion 4.326 4.346 4.356 4.126 4.336 

Hannan-Quinn criter. 4.231 4.251 4.261 4.031 4.241 

السجاد 

 والمفروشات

Akaike info criterion 4.326 4.346 4.356 4.026 4.336 

Schwarz criterion 4.236 4.256 4.246 3.936 4.246 

Hannan-Quinn criter. 4.325 4.345 4.335 4.025 4.335 

الصناعات 

 الكٌمٌاوٌة

 والبلاستٌكٌة

Akaike info criterion 4.325 4.345 4.335 4.025 4.335 

Schwarz criterion 4.323 4.343 4.333 4.023 4.333 

Hannan-Quinn criter. 4.958 4.978 4.968 4.658 4.968 

الكندي للقاحات 

 البٌطرٌة

Akaike info criterion 4.969 4.989 4.979 4.669 4.979 

Schwarz criterion 4.658 4.678 4.668 4.358 4.668 

Hannan-Quinn criter. 4.958 4.978 4.968 4.658 4.968 

بغداد 

للمشروبات 

 الغازٌة

Akaike info criterion 4.385 4.405 4.395 4.085 4.395 

Schwarz criterion 4.985 5.005 4.995 4.685 4.995 

Hannan-Quinn criter. 4.326 4.346 4.336 4.026 4.336 

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

  ARCHَٝعو تىدٞثّثز شٌ شقهًٝ ٍؽَ٘ ر ٍِ تىَْثوغ ٕٜٗ ) وَّ٘وغ وفٝوىغًٚ تىفٙ٘ه  يٚ 

GARCH  T-ARCH  M-ARCH  E-GARCH) .شَس تىَقثيّر خِٞ شيل تىَْثوغ خثِصمهتً  هذ  وو

ٝنُ٘  أو( خ.Akaike info criterion  Schwarz criterion  Hannan-Quinn criterٍلثًٝٞ ٕٜٗ )

 . قَٞر ٍِ شيل تىَلثًٝٞ وقوَٝصيل  تىىٛ وَّ٘وغٕ٘ وَّ٘وغ وفٝو

-M) وَّ٘وغٕ٘  اٌّصشف اٌتزبسَٞٝعو ٍصغًٞ  وَّ٘وغ وفٝوّؽه خثُ  ٓت   (11) ٍِ ل ه تىؽهٗه         

ARCH ِصشف . تٍث ٍصغًٞ (4.498  4.498  4.169قَٞر ىيَلثًٝٞ تىع ظر ٕٜٗ مثّس ) وقو( ٗوىل لأّٔ َٝصيل

قَٞر ٍِ قٌٞ ٍلثًٝٞ تىَقثيّر  وقو ـقع( تىىٛ M-ARCH) وَّ٘وغَٝعو خٞثّثشٔ ٕ٘  وَّ٘وغوفٝو مثُ ثغذاد 
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 َّ٘وغتلأمثُ  اٌّصشف اٌعشالٟ الاعلاٍِٟث فَٞث ٝمٗ تىَصغًٞ تىعثىط ٕٗ٘ و(. 4.015  4.165  4.798ٕٜٗ )

قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ  وفٝو يٚ  لأّٔ ـٙو (M-ARCH) وَّ٘وغ تلأفٝو ىصَعٞير ٕ٘

 َّ٘وغفٖ٘ تثلً مثُ تلأ ِصشف اٌششق الاٚعػٍث فَٞث ٝمٗ تىَصغًٞ تىًتخ  ٕٗ٘ و(. 4.785 4.054 4.787)

قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ  وفٝوـٙو  يٚ  وو( M-ARCH) وَّ٘وغىصَعو خٞثّثشٔ ٕ٘  فٝوتلأ

 وَّ٘وغَٝعو خٞثّثشٔ ٕ٘  وَّ٘وغ وفٝومثُ ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟ . تٍث ٍصغًٞ (3.945 4.165 4.168)

(M-ARCH)  تٍث فَٞث ٝمٗ (4.758  4.035  4.169قٌٞ ٍلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ ) قَٞر ٍِ وقوتىىٛ تٍصيل .

لأّٔ ـٙو  يٚ  (M-ARCH) وَّ٘وغىصَعٞير ٕ٘  فٝوتلأ َّ٘وغمثُ تلأِصشف اٌخ١ٍذ تىَصغًٞ تىّثنَ ٕٗ٘ 

اٌّصشف . تٍث فَٞث ٝمٗ تىَصغًٞ تىّثخ  ٕٗ٘ (4.121  4.498 4.161قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ ) وفٝو

قثيّر قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَ وفٝولأّٔ ـٙو  يٚ  (M-ARCH) وَّ٘وغىصَعٞير ٕ٘  فٝوتلأ َّ٘وغمثُ تلأاٌّتضذ 

 وَّ٘وغىصَعٞير ٕ٘  فٝوتلأ َّ٘وغمثُ تلأِصشف إٌّصٛس تىَصغًٞ تىعثٍِ (. 4.157ٗ  4.171  4.191ٕٜٗ )

(M-ARCH)  ٚتىَصغًٞ تىصثِ  (. 4.763ٗ  4.126  4.126قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ ) وفٝولأّٔ ـٙو  ي

تىقٌٞ  وقولأّٔ ـٙو  يٚ  (M-ARCH) وَّ٘وغىصَعٞير ٕ٘  فٝوتلأ ٘وغَّمثُ تلأِصشف اٌّٛصً ٌلاعتخّبس 

مثُ ِصشف اشٛس . تٍث فَٞث ٝمٗ تىَصغًٞ تىلثًٔ ٕٗ٘ (4.133 4.125 4.125ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ )

قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ  وفٝولأّٔ ـٙو  يٚ  (M-ARCH) وَّ٘وغىصَعٞير ٕ٘  فٝوتلأ َّ٘وغتلأ

 . ٕىت فَٞث ٝمٗ ق ث  تىَٙثي. (4.031 4.126 4.758)

ىصَعٞير  فٝوتلأ َّ٘وغمثُ تلأاٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد   ٍصغًٞ تز تىمث٘ر خثىق ث  تىْٙث ٜ فنثّستٍث تىَصغًٞ      

( . 4.025  3.936  4.026قَٞر ىيَلثًٝٞ تىع ظر ٕٜٗ مثّس ) وقوٗوىل لأّٔ َٝصيل  (M-ARCH) وَّ٘وغٕ٘ 

ىصَعو خٞثّثشٔ ٕ٘  فٝوتلأ َّ٘وغفٖ٘ تثلً مثُ تلأاٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ ٚاٌجلاعت١ى١خ تٍث فَٞث ٝمٗ ٍصغًٞ 

(. تٍث ٍصغًٞ 4.658  4.023  4.025قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ ) وفٝوـٙو  يٚ  وو (M-ARCH) وَّ٘وغ

ـٙو  وو (M-ARCH) وَّ٘وغىصَعو خٞثّثشٔ ٕ٘  فٝوتلأ َّ٘وغفٖ٘ تثلً مثُ تلأاٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خ 

ششوخ ثغذاد  (. تٍث تىَصغًٞ تثلًٞ 4.658ٕ٘ٗ  4.358  4.669قٌٞ ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ ) وفٝو يٚ 

قٌٞ  وفٝوـٙو  يٚ  وو (M-ARCH) وَّ٘وغىصَعو خٞثّثشٔ ٕ٘  فٝوتلأ َّ٘وغمثُ تلأٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ 

 (.4.026  4.685  4.085ىَلثًٝٞ تىَقثيّر ٕٜٗ )

َٝعو خٞثّثز تىهيتِر ٍِٗ ل ه تىَلثًٝٞ تىَصلهنذ  ٗمىىل ٍَث  وَّ٘وغشقهًٝ تفٝو ر ٍَٗث ٝصٝؿ ت  ٓ تٍنثّٞ

ىصَعٞو  ٘تبه ًٔمثز  ْٞر تىهيتِر  وَّ٘وغتفٝو  (M-ARCH) وَّ٘وغٗشَعو  )تثٗىٚ( ٝؤمه ٘فر تىفًٜٞر

. 
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 GARCH أّٔٛردثبعتخذاَ  𝛃ٔتبئذ تمذ٠ش ِعبًِ  .2

 GARCH وَّ٘وغ خثِصمهتً β) تىْظثٍٞر ) تىَمثًٞذ ٍلثٍو  شقهًٝ ّصثبػ (12ٜٝ٘ؿ تىؽهٗه )

 GARCH أّٔٛردثبعتخذاَ  β) إٌ ب١ِخ ) اٌّخبغشح  ٔتبئذ تمذ٠ش ِعبًِ :(12رذٚي )

 

 𝛃 t-stat p-vale           DW BG GARCH الاعُٙ

 0.036 0.625 2.365 0.0036 0.0025 0.698 0.985 0.258 اٌّصشف اٌتزبسٞ

 0.697 0.365 2.365 0.0054 0.0036 0.654 0.665 0.365 ِصشف ثغذاد

 0.317 0.368 2.014 0.0058 0.0024 0.925 0.365 0.253 ِصشف اٌعشالٟ الاعلاِٟ

 0.357 0.365 2.369 0.0039 0.0254 0.754 0.987 0.365 ِصشف اٌششق الاٚعػ

 0.367 0.365 2.365 0.0054 0.0036 0.985 0.698 0.254 ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟ

 0.987 1.958 2.314 0.0365 0.0024 0.621 0.698- 0.542- ِصشف اٌخ١ٍذ

 0.036 0.336 2.018 0.0057 0.0365 0.621 0.668 0.698 اٌّصشف اٌّتضذ

 0.025 0.317 2.957 0.0068 0.0024 0.962 1.987 2.365 ِصشف إٌّصٛس

 0.037 2.035 2.364 0.0037 0.0068 0.745 0.325 0.365 ِصشف اٌّٛصً ٌلاعتخّبس

 0.028 2.397 2.323 0.0019 0.0047 0.365 0.658- 0.985- ِصشف اشٛس

 0.956 0.957 2.928 0.0065 0.0032 0.025 0.325 0.367 اٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد

 اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ

 ٚاٌجلاعت١ى١خ
2.365 3.698 0.847 0.0365 0.0658 2.365 0.351 0.022 

 0.327 0.362 2.125 0.0074 0.0025 0.658 5.235 3.256 اٌج١طش٠خ اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد

 0.021 0.333 2.321 0.0098 0.0369 0.821 5.368 6.355 ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

تىَٙثي   ٗتىْٙث ثز ٗتىصٜ شّثٗٙ  ٜقٌٞ تىَقهيذ ٗتىمث٘ر خق ث تىٗتىىٛ ٜٝ٘ؿ  (12)ٍِ ل ه تىؽهٗه

(0.258  0.365  0.253  0.365  0.253  0.365  0.254  -0.542  0.365 2.365 0.698 -0.985  

ىٖث نثىر تـٙثبٞر  ْه ٍّص٘ٙ ٍلْ٘ٝر  لأش٘ؼه  وو  تُ ّ ـ  ٍلثٍو  وو(  6.355  3.256  2.365  0.367

 .%5مدً ٍِ وتُ ّّح تثـصَثه ٕٜ  ووٕٜ غًٞ ٍلْ٘ٝر  tدثي %. تٛ تّْث ّقدو فًٜٞر تىلهً ثُ ؼَٞ  قٌٞ تلص5

يغٌ  GARCH وَّ٘وغ خثِصمهتً β) تىْظثٍٞر ) تىَمثًٞذ ٍلثٍو  شقهًٍَٝث ٜٝ٘ؿ ت  ٓ تٍنثّٞر 

 تّلهتً تىهثىر تثـٙثبٞر ىٖث ٍَث ٝؤمه قد٘ه فًٜٞر تىلهً ىيًٕمثز  ْٞر تىهيتِر .

 :قَْث خثلصٞثي  ٘تبه تثٌِٖ  (12ٗ ) (9ه )ٗتٍِ ّصثبػ تىؽه     

 ٍمثًٞذ  قوٗتلأ  ثبه تلأمدً تىٌّٖ -1

 ٍمثًٞذ ٗتلأمدً  ثبه قوتلأ تىٌّٖ -2

 ٍمثًٞذ ٗتلأمدً  ثبه تلأمدً تىٌّٖ -3

 ٍمثًٞذ قوٗتلأ  ثبه قوتلأ تىٌّٖ -4
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 (𝛃 ) إٌ ب١ِخ اٌّخبغشح اٌعلالخ ث١ٓ عبئذ اٌغُٙ ٚ  -3

 (β)  تىْظثٍٞر تىَمثًٞذ  ٗ تىٌّٖ  ثبه خِٞ تىل قر ( :13ٜٝ٘ؿ تىؽهٗه )

 𝛃إٌ ب١ِخ  اٌّخبغشح اٌعلالخ ث١ٓ عبئذ اٌغُٙ ٚ  :(13رذٚي سلُ )

 اٌششوخاعُ  اٌضبلاد اٌّّىٕخ
عبئذ اٌغُٙ 

R 
 اٌششوخاعُ 

إٌ ب١ِخ  اٌّخبغشح 

𝛃 

 اٌضبٌخ الاٌٚٝ

 ألًٚ عبئذ أوجش صبٌخ

 ِخبغشح

 0.698 اٌّصشف اٌّتضذ 0.36598 ِصشف ثغذاد

 0.3650 ِصشف إٌّصٛس 0.02548- الاعلاِِٟصشف اٌعشالٟ 

 0.985- ِصشف اشٛس 0.06925 ِصشف اٌخ١ٍذ

 0.253 ِصشف اٌعشالٟ الاعلاِٟ 0.03624- ِصشف اٌّٛصً ٌلاعتخّبس

 اٌضبٌخ اٌخب١ٔخ

 ٚأوجش عبئذ ألً صبٌخ

 ِخبغشح

 0.365 ِصشف اٌششق الاٚعػ 0.02845- اٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد

اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 ٚاٌجلاعت١ى١خ
 0.367 اٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد 0.92567

 0.00368 اٌّصشف اٌتزبسٞ
اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 ٚاٌجلاعت١ى١خ
2.365 

 0.365 ِصشف اٌّٛصً ٌلاعتخّبس 0.63632- ِصشف اٌششق الاٚعػ

 اٌضبٌخ اٌخبٌخخ

 أوجش ِ  عبئذ أوجش صبٌخ

 ِخبغشح

 0.258 اٌتزبسٞاٌّصشف  0.01243- ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟ

 0.365 ِصشف ثغذاد 0.3698 اٌّصشف اٌّتضذ

 0.542- ِصشف اٌخ١ٍذ 0.32982 ِصشف اشٛس

 اٌضبٌخ اٌشاثعخ

 ألً ِ  عبئذ ألً صبٌخ

 ِخبغشح

 3.256 اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خ 0.93125 ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ

 0.254 ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟ 0.02156- ِصشف إٌّصٛس

 1.355 ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ 0.09257 اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خ

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

 : مثّس ٍقَّٔ ٗمثثشٜ تىْظثٍٞر تىَمثًٞذ ( ّ ـ  تُ  ٘تبه تثٌِٖ ٍ  13ٍِ تىؽهٗه )

  :ِخبغشح ألًٚ عبئذ أوجش صبٌخ أٚلاك :

ٗمدىىل خثىّْددر  ىدٚ تثِدٌٖ  (0.36598)خيغدس  ووٍٙدً  خغدهتن   ثبه  ىٚ تثٌِٖ مثُ   ىٚ  ُ تمدًو ّ ـ      

 β (0.985- . )خيغس  وو ًٍٙ  تٔ٘يٍمثًٞذ فقه مثُ  قوتلأ

  عبئذ ٚأوجش ِخبغشح: ألًصبٌخ  حب١ٔبك:

تىٙدْث ثز تىنَٞٞثٗٝدر  ًٔمر ٕٜ  (β)ٗتىصٜ ّلدً  ْٖث ج  ّظثٍٞرٍمثًٞ  تمدًُ و(  13ٍِ ل ه تىؽهٗه )     

ٕٗددىت ٝلْددٜ تُ تىَمددثًٞ تىْظثٍٞددر ىٖددىت ٗتىصددٜ شْصَددٜ  ىددٚ ق ددث  تىٙددْث ثز  (% 2.365 )خيغددس وو ٗتىد ِددصٞنٞر
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ٕٗىت ٍث ٝهه  يٚ تُ تىٕدًمر فدٜ ٜٗد  غٞدً ؼٞده . تٍدث   (0.92567)ٍقثيّر خل٘تبهٕث تىصٜ خيغس   تىًٕمر  ثىٞر

 (2.365 ثبه ٍَنِ  فنثُ ًٍٙ   تىًٕع تثِٟٗ ) وقوخثىّْدر  ىٚ  ٘تبه تىٌّٖ  تىىٛ ـقع 

 حبٌخبك: صبٌخ أوجش عبئذ ِ  أوجش ِخبغشح: 

خثىّْدر  ىٚ تثٌِٖ   βٍمثًٞ ٍْصظَر ٗتىصٜ ّلدً  ْٖث ج تىَليَر  و يُٚ و(  13ٍِ ل ه تىؽهٗه ) 

ٗتىصٜ شْصَٜ  ىٚ ق ث  تىَٙثي   ٕٗىت ٝلْٜ تُ ٕىٓ  (% 0.365)خيغس  ًٍٙ  خغهتن فٜ تىهيتِر ٕٜ 

تىىٛ ـقع  ٘تبه تىٌّٖ  يٚ ٍّص٘ٙ تثٌِٖ  . تٍث خثىّْدر  ىٚ  تىْظثٍٞرتىًَٙ   شصلًٚ  ىٚ تمدً ٍمثًٞ 

 (0.3698 ثبه ٍَنِ  فنثُ ًٍٙ   تىَصفه  ) و يٚ

 ِخبغشح:   ألًعبئذ ِ   ألًساثعبك: صبٌخ 

تثٌِٖ فٜ  خثىّْدر  ىٚ  βٍمثًٞ ٍْصظَر ٗتىصٜ ّلدً  ْٖث ج تىَليَر  وقو(  تُ 13ٍِ ل ه تىؽهٗه )

ًَٙ  ٕٗىت ٝلْٜ تُ ٕىٓ تى تىَٙثي  ىٚ ق ث   ْٝصَٜ ىٛٗتى( 0.254ٕ٘ ًٍٙ  تثِصعَثي تىلًتقٜ)تىهيتِر 

 ثبه ٍَنِ  وقوتىىٛ ـقع   ٘تبه تىٌّٖ ٍث خثىّْدر  ىٚو تلأٌِٖ. يٚ ٍّص٘ٙ  تىْظثٍٞرصلًٚ  ىٚ تمدً ٍمثًٞ ٝ

 (.-0.02156فنثُ خغهتن ىيًَٕٗخثز تىغثٌٝر )

 اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح  اٌعلالخ ث١ٓ عبئذ اٌغُٙ ٚ -4

 تى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ  ٗ تىٌّٖ  ثبه خِٞ تىل قر ( :14ٜٝ٘ؿ تىؽهٗه )

 اٌلأ ب١ِخ اٌّخبغشح  اٌعلالخ ث١ٓ عبئذ اٌغُٙ ٚ:( 14رذٚي )

 ششوخاعُ اٌ اٌضبلاد اٌّّىٕخ
عبئذ اٌغُٙ 

R 
 ششوخاٌاعُ 

 اٌّخبغشح  

 اٌلأ ب١ِخ

 الأضشاف اٌّع١بسٞ

 اٌضبٌخ الاٌٚٝ

 ألًٚ عبئذ أوجش صبٌخ

 ِخبغشح

 0.10685 اٌّصشف اٌتزبسٞ 0.02845- اٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد

اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 ٚاٌجلاعت١ى١خ
 0.41268 ِصشف اٌعشالٟ الاعلاِٟ 0.92567

 0.90817 ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟ 0.93125 ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ

 6.20123 اٌّصشف اٌّتضذ 0.32982 ِصشف اشٛس

 اٌضبٌخ اٌخب١ٔخ

 ألً ٚ ِخبغشح أوجش صبٌخ

 عبئذ

 0.18858 ِصشف اٌّٛصً ٌلاعتخّبس 0.3698 اٌّصشف اٌّتضذ

 0.07707 اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خ 0.02156- ِصشف إٌّصٛس

 0.05595 اٌغزبد ٚاٌّفشٚشبد 0.09257 اٌج١طش٠خاٌىٕذٞ ٌٍمبصبد 

 0.0768 ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ 0.01243- ِصشف الاعتخّبس اٌعشالٟ

 اٌضبٌخ اٌخبٌخخ

 أوجش ِ  عبئذ أوجش صبٌخ

 ِخبغشح

 0.00368 اٌّصشف اٌتزبسٞ
اٌصٕبعبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 ٚاٌجلاعت١ى١خ
1.25798 

 0.08378 ِصشف اشٛس 0.63632- ِصشف اٌششق الاٚعػ

 0.24579 ِصشف إٌّصٛس 0.36598 ِصشف ثغذاد

 1.33496 ِصشف اٌخ١ٍذ 0.02548- ِصشف اٌعشالٟ الاعلاِٟ اٌضبٌخ اٌشاثعخ
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 ألً ِ  عبئذ ألً صبٌخ

 ِخبغشح
 0.73005 ِصشف اٌششق الاٚعػ 0.06925 ِصشف اٌخ١ٍذ

 0.09165 ِصشف ثغذاد 0.03624- ِصشف اٌّٛصً ٌلاعتخّبس

 و هتن تىدثـطتىَٙهي: 

 ُ:وّ ـ   وو تى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ تىل٘تبه ٍ  ( َٝعو شفيٞو 14تىؽهٗه )

 : ِخبغشح ألًٚ عبئذ أوجش صبٌخ :أٚلاك 
 

خيغ  ثبه  ووٌٝر ٕ٘ خغهتن ىيًَٕٗخثز تىغث همدً  ثبوُ وّ ـ   و  ٓ (14)ّ ـ  ٍِ ل ه ّصثبػ تىؽهٗه

. ٗمىىل فٜ (0.0768) ٍلدً  ْٖث خثثّفًت  تىَلٞثيٛ تى ّظثٍٞرشًشح  يٖٞث ٍمثًٞ ٗ (0.93125) تىٌّٖ

. (1.25798)خَمثًٕٞث تىصٜ شّثٗٛ رٍقثيّ (0.92567) ثبه  و يٚتىْٙث ثز تىنَٞٞثٗٝر ٗتىد ِصٞنٞر تىىٛ خيغ 

 . تىًَشد ر خٖث تىَمثًٞذ ل٘تبه ٌتنز ٕٗىت ٝلْٜ تُ ٌتن تز تى

 عبئذ: ألًصبٌخ أوجش ِخبغشح ٚحب١ٔبك: 

 

خيغ  ثبه تىّدٌٖ  ووًٙ  تىَْٙ٘ي ٕ٘ تىَ  ثبه وقوّ ـ  وُ  و  ٓ (14)ّ ـ  ٍِ ل ه ّصثبػ تىؽهٗه

. ٗمددىىل فددٜ (0.24579ٍلدددً  ْٖددث خددثثّفًت  تىَلٞددثيٛ ) تى ّظثٍٞددرشًشددح  يٖٞددث ٍمددثًٞ . ٗ(0.02156-)

. (0.90817) شّدثٗٛ خَمثًٕٞدث تىصدٜ رٍقثيّد (- 0.01243) ثبده  و يدًٍٚٙ  تثِصعَثي تىلًتقدٜ تىدىٛ خيدغ 

 .تىًَشد ر خٖث تىَمثًٞذ ل٘تبه ٌتنز ٕٗىت ٝلْٜ تُ ٌتن تز تى

 صبٌخ أوجش عبئذ ِ  أوجش ِخبغشح: حبٌخبك:

 

-) خيغ  ثبه تىٌّٖ ووٕ٘ ًٍٙ  خغهتن   ثبه مدًو ُوو  ٓ ّ ـ   (14)ّ ـ  ٍِ ل ه ّصثبػ تىؽهٗه

 مدً ٍمثًٞوٍث و. (0.09165ٍلدً  ْٖث خثثّفًت  تىَلٞثيٛ ) تى ّظثٍٞرشًشح  يٖٞث ٍمثًٞ ٗ (0.36598

 مدًو(. ٍ  1.25798ٖث خثثّفًت  تىَلٞثيٛ )ٍلدً  ْ ىْٙث ثز تىنَٞٞثٗٝر ٗتىد ِصٞنٞرفنثّس ت تى ّظثٍٞر

 (. 0.92567 ثبه ىٖث ٗتىدثىغ )

 ِخبغشح: ألًعبئذ ِ   ألًصبٌخ  ساثعبك:

 

خيغ  وو تىلًتقٜ تثِ ٍٜ  ثبه ٕ٘ ًٍٙ   وقوّ ـ  وُ  و  ٓ(14)ّ ـ  ٍِ ل ه ّصثبػ تىؽهٗه 

ٍث و(. 0.41268) ٍلدً  ْٖث خثثّفًت  تىَلٞثيٛ تى ّظثٍٞرشًشح  يٖٞث ٍمثًٞ . ٗ(-0.02548) ثبه تىٌّٖ 

 ثبه ىٖث  وقو(. ٍ  0.0768ًٍٙ  تىميٞػ ٍلدً  ْٖث خثثّفًت  تىَلٞثيٛ ) فنثّستى ّظثٍٞر ٍمثًٞ  وقو

 (.0.93125ٗتىدثىغ )

ىيًٕمثز  تى ّظثٍٞر تىَمثًٞذ  ٗ تىٌّٖ  ثبه خِٞ تىل قر ٍلًفٔ ( تٍنثّٞرًتخلرتىٍَث ٝؤمه ت   فًٜٞر )

 .ٗفقثع ىيفثثز تثيخلر تىَىم٘يذ  GARCH وَّ٘وغ ْٞر تىهيتِر خثِصمهتً 
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 تىّ٘ع ٗ ثبه تىٌّٖ  ثبه خِٞ تىل قر ثلصدثي GARCH وَّ٘وغ شقهًٝ ّصثبػ :(15ٜٝ٘ؿ تىؽهٗه )

 تىصؽثيٛ ىيًَٙ 

ٌٍّصشف  ٚعبئذ اٌغٛقلالتجبس اٌعلالخ ث١ٓ عبئذ اٌغُٙ  GARCH أّٔٛردٔتبئذ تمذ٠ش  :(15) اٌزذٚي

 اٌتزبسٞ

Dependent Variable: Y1   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 09/09/22   Time: 10:20   

Sample: 2017M01 2021M12   

Included observations: 60   

Convergence achieved after 24 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C 0.081936 0.018903 4.334573 0.0000 

R 39.09515 8.60E+09 4.55E-09 1.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 0.008677 0.004971 1.745416 0.0809 

RESID(-1)^2 -0.094002 0.030236 -3.108963 0.0019 

GARCH(-1) 0.296079 0.461865 0.641052 0.5215 

     
     R-squared 0.016599     Mean dependent var 0.094531 

Adjusted R-squared -0.000356     S.D. dependent var 0.106852 

S.E. of regression 0.106871     Akaike info criterion -1.594536 

Sum squared resid 0.662440     Schwarz criterion -1.420007 

Log likelihood 52.83608     Hannan-Quinn criter. -1.526268 

Durbin-Watson stat 1.166630    

     
     

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

ـهَٕث ِثىح ٗتثلً و قَُٞٔ  و وو GARCH(-1)تىَقهي  َّ٘وغّ ـ  تُ ٍلثٍ ز تلأ (15)تىؽهٗهٍِ ل ه  

ٕٜ  Durbin-Watson statمىىل تُ قَٞر ٍِ ٗتـه  وقوٍِٗ ًٔٗٞ تثِصقًتيٝر ٍؽَ٘ ٖث ٍ٘ؼح 

ٚ ٕٜٗ نىٞو  يٚ  هً ٗؼ٘ن ٍٕنير تثيشدثٞ تىم ٜ خِٞ تىَصغًٞتز ٗخَلْ 2ٍِ  وقوٕٗىٓ تىقَٞر  (1.166630)

 . تُ ْٕثك تِصق ىٞر خِٞ تثل ثء

 ىيًَٙ  تىصؽثيٛ GARCH residuals وَّ٘وغتىًٌِ تىدٞثّٜ ىد٘تقٜ  (5ٜٝ٘ؿ تىٕنو )
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 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

 ٌٍّصشف اٌتزبسٞ GARCH residuals- أّٔٛرداٌشعُ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ  :(5شىً )

خدددددثىد٘تقٜ ىيَٙدددددً  تىصؽدددددثيٛ ٗتىَصَعيدددددر ( ّ ـددددد  تىّيّدددددير تىصدددددٜ شَعدددددو  ٘تبددددده تىّدددددٌٖ 5ٍدددددِ تىٕدددددنو )

(Residual .شىخددددددىخس ـدددددد٘ه تىِ٘ددددددٟ تىفّددددددثخٜ تىعثخددددددس )َٝنددددددِ ٍددددددِ ل ىٖددددددث تىقدددددد٘ه خثّٖددددددث شصَٞددددددٍ  وو

 خثثِصقًتيٝر.  
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 تىصؽثيٛ ىيًَٙ  ىيد٘تقٜ ٗتىؽٍبٜ تىدّٟٞ تىىتشٜ تثيشدثٞ نتىر (6ٜٝ٘ؿ تىٕنو )

 

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

 اٌتزبسٞ ٌٍّصشف ٌٍجٛالٟ ٚاٌزضئٟ اٌجغ١ػ اٌزاتٟ الاستجبغ داٌخ(: 6) شىً 
تىؽٍبدددٜ ىًَخلدددثز تىدددد٘تقٜ ٌ نتىدددر تثيشددددثٞ تىدددىتشٜ تىدّدددٟٞ ٗيِدددٗتىدددىٛ َٝعدددو ّصدددثبػ  ( 6)تىٕدددنوٍدددِ لددد ه  

.  مَددث تُ و دد ٓتىَدْٞددر فددٜ تىٕددنو تّٖددث شقدد  ٜددَِ فصددًز تىعقددر  ووَٙددً  تىصؽددثيٛ ٗتىصددٜ مثّددس ٍلْ٘ٝددر ىي

   ٕٗىٓ تىقٌٞ ٕٜ ٍلْ٘ٝر (25.852) مثّس شّثٗٛ Q-Stat( قَٞر ) ـٙثءٓ

 تىدٞثّثز ٗ٘ف ٍ  تىصؽثيٛ ىيًَٙ  ىيد٘تقٜ تى دٞلٜ تىصٌ٘ٝ  ( :7مَث ٜٝ٘ؿ تىٕنو )

 

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

 ِ  ٚصف اٌج١بٔبد اٌتٛص٠  اٌطج١عٟ ٌٍجٛالٟ ٌٍّصشف اٌتزبسٞ (:7)ً شى 
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ّ ـددد  تُ  ووىيدددد٘تقٜ ىيَٙدددً  تىصؽدددثيٛ  ٗتىدددىٛ َٝعدددو ٔدددنو تىصٌ٘ٝددد  تى دٞلدددٜ ( 7)تىٕدددنوّ ـددد  ٍدددِ  

مثّددددس ٍلْ٘ٝددددر ٗوىددددل ٗتٜددددؿ ٍددددِ لدددد ه تىقَٞددددر تثـصَثىٞددددر  وو( 52.47160) ٕددددٜ( Jarque-Bera) قَٞددددر

%.  ٗخدددىىل فدددثُ ِيّدددير تىدددد٘تقٜ ٍّدددصقًذ 5تّٖدددث ٍلْ٘ٝدددر  ْددده ٍّدددص٘ٙ ٍلْ٘ٝدددر  وو. (0.00000)ٗتىصدددٜ ٕدددٜ 

 تٛ تُ تثل ثء تىلٕ٘تبٞر ٍّصقير وتشٞثع.

ثلصدثي تىل قر خِٞ  ثبه تىٌّٖ ٗ ثبه تىّ٘ع ىًٕمر  GARCHّصثبػ شقهًٝ وَّ٘وغ  (:16تىؽهٗه )ٜٝ٘ؿ 

 تىنْهٛ ىيقثـثز تىدٞ ًٝر

اٌىٕذٞ لالتجبس اٌعلالخ ث١ٓ عبئذ اٌغُٙ ٚعبئذ اٌغٛق ٌششوخ  GARCH أّٔٛردٔتبئذ تمذ٠ش  :(16) رذٚي

 ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خ

Dependent Variable: Y13   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 09/09/22   Time: 22:18   

Sample: 2017M01 2021M12   

Included observations: 60   

Convergence achieved after 26 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C 0.079726 0.014988 5.319305 0.0000 

R2 -11.72307 3.55E+11 -3.31E-11 1.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 0.001142 0.003055 0.373779 0.7086 

RESID(-1)^2 -0.004776 0.079286 -0.060243 0.9520 

GARCH(-1) 0.818234 0.520570 1.571803 0.1160 

     
     R-squared 0.004962     Mean dependent var 0.081155 

Adjusted R-squared -0.012194     S.D. dependent var 0.077067 

S.E. of regression 0.077536     Akaike info criterion -2.170869 

Sum squared resid 0.348685     Schwarz criterion -1.996341 

Log likelihood 70.12608     Hannan-Quinn criter. -2.102602 

Durbin-Watson stat 1.811149    

     
      

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط  

 RESID(-1)^2 ٗ GARCH(-1)تىَقددددهي  َّدددد٘وغّ ـدددد  تُ ٍلددددثٍ ز تلأ ( 16)تىؽددددهٗه ٍددددِ لدددد ه 

ٍدددِ ٗتـددده   مدددىىل  وقدددوقََٖٞدددث تـدددهَٕث ِدددثىح ٗتثلدددً ٍ٘ؼدددح  ٍٗدددِ ٔدددًٗٞ تثِدددصقًتيٝر ٍؽَ٘ ٖدددث  تُ وو
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ٕٗدددٜ نىٞدددو  يدددٚ  دددهً  2ٍدددِ  وقدددوٕٗدددىٓ تىقَٞدددر  (1.811149)ٕدددٜ   Durbin-Watson stat قَٞدددرتُ 

 . ٚ تُ ْٕثك تِصق ىٞر خِٞ تثل ثءٗؼ٘ن ٍٕنير تثيشدثٞ تىم ٜ خِٞ تىَصغًٞتز ٗخَلْ

 .تىنْهٛ ىيقثـثز تىدٞ ًٝرىًٕمر  GARCH residuals وَّ٘وغتىًٌِ تىدٞثّٜ ىد٘تقٜ  (8( ٜٝ٘ؿ تىٕنو

 

 

 

 

 

 

 

 

تىَٙهي:  

 و هتن تىدثـط

 اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خٌششوخ  GARCH residuals أّٔٛرداٌشعُ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ (: 8شىً )

ىٕددددًمر تىنْددددهٛ ىيقثـددددثز تىدٞ ًٝددددر ٗتىَصَعيددددر ( ّ ـدددد  تىّيّددددير تىصددددٜ شَعددددو  ٘تبدددده تىّددددٌٖ 9) ٍددددِ تىٕددددنو

قدددد٘ه خثّٖددددث شصَٞددددٍ َٝنددددِ ٍددددِ ل ىٖددددث تى وو( شىخددددىخس ـدددد٘ه تىِ٘ددددٟ تىفّددددثخٜ تىعثخددددس. Residualخددددثىد٘تقٜ )

 خثثِصقًتيٝر.

 تىنْهٛ ىيقثـثز تىدٞ ًٝرنتىر تثيشدثٞ تىىتشٜ تىدّٟٞ ٗتىؽٍبٜ ىيد٘تقٜ ىًٕمر  (9(ٜٝ٘ؿ تىٕنو 
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 تىَٙهي: و هتن تىدثـط  

 اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خداٌخ الاستجبغ اٌزاتٟ اٌجغ١ػ ٚاٌزضئٟ ٌٍجٛالٟ ٌششوخ  :(9شىً )

 ثـثزٍلثٍو تثيشدثٞ تىىتشٜ تىدّٟٞ ىًَخلثز تىد٘تقٜ ىًٕمر تىنْهٛ ىيق ٗتىىٛ َٝعو ّصثبػ (9)تىٕنوٍِ ل ه  

-Q مَث تُ قَٞر ) ـٙثءٓ(.  و  ٓتىَدْٞر فٜ تىٕنو  تّٖث شق  َِٜ فصًز تىعقر ووتىدٞ ًٝر ٗتىصٜ مثّس ٍلْ٘ٝر 

Stat  ٕٛٗٗىٓ تىقٌٞ ٕٜ ٍلْ٘ٝر (29.572) مثّس شّث.  

 تىنْهٛ ىيقثـثز تىدٞ ًٝرتلصدثي تىصٌ٘ٝ  تى دٞلٜ ىيد٘تقٜ ىًٕمر  (9(ٜٗٝ٘ؿ تىٕنو 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017M01 2021M12

Observations 60

Mean       0.020640

Median  -0.368359

Maximum  3.507064

Minimum -1.020065

Std. Dev.   0.999740

Skewness   1.398708

Kurtosis   4.698365

Jarque-Bera  26.77497

Probability  0.000002

 

 تىَٙهي: و هتن تىدثـط

 اٌىٕذٞ ٌٍمبصبد اٌج١طش٠خالتجبس اٌتٛص٠  اٌطج١عٟ ٌٍجٛالٟ ٌششوخ  :(10شىً سلُ ) 

ّ ـ  تُ  وو تىنْهٛ ىيقثـثز تىدٞ ًٝرىيد٘تقٜ ىًٕمر   دٞلٜٗتىىٛ َٝعو ٔنو تىصٌ٘ٝ  تى ( 10)تىٕنو ّ ـ  ٍِ 

مثّس ٍلْ٘ٝر ٗوىل ٗتٜؿ ٍِ ل ه تىقَٞر تثـصَثىٞر ٗتىصٜ ٕٜ  Jarque-Bera  ٜٕ(26.77497 )قَٞر
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%.  ٗخىىل فثُ ِيّير تىد٘تقٜ ٍّصقًذ تٛ تُ تثل ثء 5تّٖث ٍلْ٘ٝر  ْه ٍّص٘ٙ ٍلْ٘ٝر  وو(  . 0.00002)

 تىلٕ٘تبٞر ٍّصقير وتشٞثع. 



 

 

 
 

 

 

 

 

 اٌفصً اٌشاث 

 

 الاعتٕتبربد ٚاٌتٛص١بد
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 أٚلاك: الاعتٕتبربد 

 -: ثٕبءك عٍٝ إٌتبئذ اٌتٟ تُ تٛصً ا١ٌٙب ٠ّىٓ ص١ب خ الاعتٕتبربد الات١خ 

 . ْٞر تىهيتِر ىيًٕمثز   GARCH وَّ٘وغتٍنثّٞر شقهًٝ  ٘تبه ٍٗمثًٞ تثِصعَثي خثِصمهتً  .1

-Mتىلَيٜ  تُ تفٝو تىَْثوغ ىصقهًٝ تىل٘تبه ٕ٘ٓ ) ٞثيتث تىْصثبػ تىصٜ ش٘٘و تىٖٞث  تشٝؿ ٍِ ل ه .2

ARCH.) 

 .GARCH وَّ٘وغخثِصمهتً  (  ْه شقهًٕٝث ßتىْظثٍٞر ) تىَمثًٞذ تّلهتً تىهثىر تثـٙثبٞر ىَلثٍو  .3

ٍِٗ ل ه ـثثز  GARCH وَّ٘وغتىْظثٍٞر خثِصمهتً  تىَمثًٞذ ٌِٖٗ تٍنثّٞر تلصدثي تىل قر خِٞ  ثبه تث .4

 ٍمثًٞذ خثىصهتلو شيل تىفثثز . وقوتمدً ٍمثًٞذ ٗ

 ه ٍِٗ ل GARCH وَّ٘وغتى ّظثٍٞر  خثِصمهتً  تىَمثًٞذ ٌِٖٗ تٍنثّٞر تلصدثي تىل قر خِٞ  ثبه تث .5

 ٍمثًٞذ خثىصهتلو شيل تىفثثز . وقوـثثز تمدً ٍمثًٞذ ٗ

  وٛ ميَث ٌتن َٞ٘ؾ تىَّصعًَ ىصفقٞع  ثبه و يٚ ميَث ش٘ؼح تىَمثًٞذ  ْٕثك   قر ًٞنٝر خِٞ تىلثبه ٗ .6

  يٞٔ شفَو و يٚ ٍمثًٞذ.

 تُ تىَقٞثَ  تىٚ ٗش٘٘يس تىهيتِر  تىَمثًٞذ  ىهيتِر تىل قر خِٞ تىلثبه ٗشلصَه  ْٕثك  هذ ونٗتز تـٙثبٞر  .7

 .GARCH  وَّ٘وغفٜ ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر  ٕ٘  تثٍعو ٗتثّّح 

ٍٗلًفر تىظًٗ   فٖٞث تىصفيٞو تىؽٞه ىيًٕمر تىًَتن تثِصعَثي تىقٞثً خلَيٞر  و ٕ٘  ٘تٍو تثِصعَثي تىفث تُ  .8

 تىَفٞ ر خٖث.

 ت يٕٚ٘ ىصنِ٘ٝ ش٘ىٞفر ٍِ تثِصعَثيتز تىصٜ شفقع ىيَّصعًَ  GARCH وَّ٘وغتىٖه  ٍِ تِصمهتً تُ  .9

 .تىَمثًٞذ ل٘تبه  ْه ٍّص٘ٙ ٍقد٘ه ٍِ تى

ًٍٙ  فٜ ٍصِٟ٘ تىل٘تبه  وقوتُ ت يٚ تىَٙثي  فٜ شفقٞع ٍصِٟ٘  تىل٘تبه ٕ٘ )ًٍٙ  تىَصفه( ٗ شدِٞ  .10

ًٔمر )مثّس تىقَٞر ِثىدر    تٍث فٜ ق ث  تىْٙث ر فنثُ ت يٚ ٍصِٟ٘  ثبه فٜ  وو)ًٍٙ  تىًٕع تثِٟٗ (

 ٍصِٟ٘  ثبه فٜ )ًٔمر تىّؽثن ٗتىَفًٗٔثز(. وقوخغهتن ىيًَٕٗخثز تىغثٌٝر( ٗ فَٞث مثُ 

ًٍٙ  تىًٕع ًٍٙ  تثِصعَثي تىلًتقٜ   مو) فٜ ىيَٙثي  تى ّظثٍٞرٍمثًٞ ّّدر و يٚ تُشدِٞ  .11

 ّّدر و يٚ فنثّس  تٍث خثىّْدر ىق ث  تىْٙث ر ( ًٍٙ  تىميٞػ  ًٍٙ  تىلًتقٜ تثِ ٍٜ. تثِٟٗ

 .) تىْٙث ثز تىنَٞٞثٗٝر ٗتىد ِصٞنٞر ( ٍمثًٞذ 
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 حب١ٔب: اٌتٛص١بد 

 -: خالات١ ٚظ  اٌتٛص١بدٚفمبك ٌّب ربءد ثٗ اٌذساعخ  ِٓ اعتٕتبربد ٠ّىٓ 

ٍليٍ٘ثز  ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر ًٜٗيذ شَِٝ تىصقثيًٝ تىَثىٞر تىصٜ شًْٕٕث تىًٕمثز تىَهيؼر فٜ  .1

ٗتىًٔٞهذ    ٗوىل ىَّث هذ تىَّصعًَِٝ فٜ تشمثو تىقًتيتز تثِصعَثيٝر تىّيَٞر شفقٞع تىل٘تبهشصليع خص٘قلثز 

  تثِصعَثيٝر تىَْثِدر تىقًتيتز تشمثو فٜ  يٖٞث تث صَثن ٝصٌ وو نقصٖث ٍِ ٍِ قدو تىَّصعًَِٝنيتِر ٗتٝٝث 

 .تىَ ي٘خر تىل٘تبه و يٚ شفقٞع َِٝٝ ٗخَث

ـصٚ  تىَّصعًَِٝ  ىٚ ؼَٞ   ٝٙثىٖثٗفٜ تىّ٘ع تىَثىٜ  صٜ شًْٕثىصفهٝط تىهتبٌ ىيَليٍ٘ثز تىخ تَٕٞر تىقٞثً  .2

 ٗخصنثىٞف غًٞ ًٍشفلر .تثِصفثنذ ٍْٖث خٕنو فلثه  صَنْ٘ت ٍِ ٝ

ؼيح  ٗىىىل ىغًٚ ىنٜ شفقع  ٘تبه مدًٞذ   تىَثىٞر لًتع ى ٗيتع فٜ ِ٘ع تى ثزشِ٘ٞ  تىق ث  .3

  .تىَّصعًَِٝ ٍِ تىهتلو ٗتىمثيغ 

تىلَيٞر  ل ه ْٝدغٜ  يٚ تىَّصعًَ قدو تشمثو وٛ قًتي تِصعَثيٛ شفهٝه تلإٔهت  تىصٜ ًٝغح فٜ شفقٞقٖث ٍِ .4

 .شفَئ تىَّصعًَ تثِصعَثيٝر  ٗمىىل شفهٝه ٍّص٘ٙ تىم ً تىىٛ ّٝص ٞ 

 . ىٍتٍٞر تثٞ   ٗشفيٞو تىًْٕتز تىهٗيٝر ى ٌِٖ تىًَتن تثِصعَثي فٖٞث  ىٞنُ٘ تثلصٞثي ٍ٘فع .5

  ٗتثِصفثنذ تىًٕمثز  َو ٍصثخلر وؼو ٍِ ٗتلأؼْدٞر تىلًخٞر تثِ٘تع  يٚ خثثّفصثؾ تىًٕمثز قٞثً ًٜٗيذ .6

  قه  ٍنثّٞر فٝ ع  ِ  فهض ىٖث ش وُ َٝنِ تىصٜ تىصفهٝثز   ٍٗ٘تؼٖرتثٍنثُ قهيٍِ تىمدًتز ٗتىَٖثيتز 

 تثِ٘تع ٍؽثه فٜ تثِصعَثيٝر تىمدًتز ىصدثنه تىًٕمثز ٗتىَٙثي  ىغًٚ ٍ  شؽثيٝر خًٗش٘م٘ثز

 تىلًتع ِ٘ع فٜ ٝر تثِصعَثي تىقٞثً خثىلَيٞثز  ْـه تىَلًفر ٍـِ تىٍَٝـه مّح وؼـو ٍـِٗتٝٝث  تىَثىٞـر

 .تىَثىٞر ى ٗيتع

 ٍٗثىِٞٞ تقصٙثنِٝٞ ٍٗفييِٞ خمدًتء تثِصلثّر ل ه ٍِ تثِصعَثيٛ  َيٖث خص ً٘ٝ  تىًٕمثز قٞثً ًٜٗيذ .7

 تىَمثًٞذ  وٌٕ شفيٞو وؼو ٍِ تُ تىَؽثٗيذتىديهفٜ  تلألًٙ ٗتثِ٘تع تىَثىٞر ى ٗيتع تىلًتع ِ٘ع ىهيتِر

 .ـهٗظٖث ـثه فٜ ٍلٖث تىصلثٍو ٝصٌ ٗمٞف ىٖث  تىَّددر تىل٘تٍو ٗنيتِر   لأٌِٖ يٚ ت تىَؤظًذ

تىًٕمثز ىَث ىٖث  فٜ تثِصعَثي قًتي خْثء فٜ تىَمثًٞذ  ٗ تىلثبه خِٞل قر تى تظً خثىفّدثُ تثلى ًٜٗيذ .8

 تىهٗي تىندًٞ فٜ شفقٞع تىل٘تبه .

 تث َثه خٞةر تىٖٞث شصلًٚ تىصٜ تىَمثًٞذ   ىص فٜ ٗتىًٕمثز ىيَٙثي  ٛتثِصعَثي تىصْ٘ٝ  ًٜٗيذ .9

 تىلًتقٞر .

 ٍِ ى ِصفثنذ ٗوىل  تىليَٞر تىًٕمثز شلقهٕث تىصٜ ٗتىَؤشًَتز تىْهٗتز فٜ تىًٕمثز ٍٕثيمر ًٜٗيذ .10

 )تىْظثٍٞر   تى ّظثٍٞر( تىَمثًٞذ تثِصعَثي ٗوىل ىَلًفر  ٍؽثه فٜ تىليَٞر ٗتىنفثءتز تىمدًتز
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  تٗ ىصقيٞيٖث   تىَمثًٞذ ىغًٚ تىصميٗ ٍِ  تىفهٝعر ٗتىَص يدثز ٗتثِثىٞح تى ًع  يٚ تثٞ  ًٜٗيذ   .11

 .خٖه   تِصًَتيٝٔ تىًٕمثز فٜ تىلَو ٗشفقٞع تثٕهت  تىًَؼ٘ذ

 وَّ٘وغ  ٗفع  تىَمثًٞذ  خِٞ تىلثبه ٗ تىل قر ـ٘ه نيتِثزٕنىت  ٍِ تثِصفثنذ تىًٕمثزٜٝ٘٘ تىدثـط  .12

تلى مثفر تىق ث ثز تثقصٙثنٝر تىَ٘ؼ٘نذ فٜ ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر  ٍ    GARCHتىهيتِر 

 ٗخّْ٘تز ٍمصيفر ٗوىل ىَلًفر تىصقيدثز تىفث٘ير.

تىصٜ ش٘تؼٌٖٖ  ثىَمثًٞذخ يٚ ؼَٞ  تلأًٞت  فٜ تىّ٘ع تىَثىٜ وُ ٝنّ٘٘ت  يٚ نيتٝر ٗ يٌ  ٜٝ٘٘ تىدثـط  .13

 تىَثىٞر. تىَمثًٞذ ٗتىقٞثً خصهتخًٞ ٗ ؼًتءتز تـصًتٌٝر خَث ٝصٞؿ ىٌٖ ٍ٘تؼٖر وٛ ّ٘  ٍِ 

ٜٝ٘٘ تىدثـط خثِصمهتً َّثوغ تـٙثبٞر تلًٙ فٜ شفيٞو تثٗيتع تىَثىٞر فٜ تىّ٘ع ٗوىل خثِصمهتً َّثوغ  .14

 تىصؽثيج تىلثٍير .

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

  اٌّشار ٚ اٌّصبدس
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 أٚلاك: اٌّشار 

 اٌمشاْ اٌىش٠ُ  

 حب١ٔبك: اٌّصبدس 

 اٌىتت  - أ

 .2009تلأينُ  تىٞثٌٗيٛ  نتي ر الاعتخّبسٞ ٚاٌتض١ًٍ الاعتخّبسر مثٍو  نيٝه آىٕدٞح  .1

  نتي  اٌّب١ٌدددخ ) ٔ ش٠دددبد ٚتصددد١ٕفبد(" اٌشدددشوبد" اٌّدددذلً اٌدددٝ اداسح تىؽَٞدددو  ِدددًٍه م٘مدددح  .2

 .   2012   1تخِ تثظًٞ ىي دث ر ٗتىًْٕ   ٞ

ر  تى دلددددددر تىعثّٞددددددر   نتي تىـفددددددـثٍه  َددددددثُ تثينُ   اٌّب١ٌدددددد خ" الاداسح فددددددثٍٝ ِدددددديٌٞ    ـددددددـهتن  .3

2009. 

 اٌّب١ٌدددددخ اٌّخدددددبغشح اداسح "    دددددده ٔدددددثمً قٞدددددو   تىٕدددددً  ؛يتٕدددددٜ ٘ددددد ه ِدددددثىٌ  تىفّدددددْثٗٛ .4

 .2020ٗتىصٌ٘ٝ   ٗتىًْٕ ىي دث ر نتي ّٞد٘ي   تىلًتع 1ر ٞٚاٌّصشف١خ

 ٗتىصٌ٘ٝددد  ىيْٕدددً تىَْٖؽٞدددر تىدددهتي  راٌّب١ٌدددخ الاداسح أعبعددد١بد ر يتٕدددٜ ٘ددد ه ِدددثىٌ تىفّدددْثٗٛ  .5

 .2016تلأينُ    - َثُ 

 نتي تىنصدددددح تىليَٞدددددر ىيْٕدددددً ٗتىصٌ٘ٝددددد   ل"تمددددد١ُ الاعدددددتخّبساد"تىفٝدددددًٞٛ  ـثٍددددده تىلًخدددددٜ  .6

 .2000تىقثًٕذ   

 ىيْٕددددً  تلإِددددنْهيٝر  تىؽثٍلٞددددر تىددددهتي ر ٚاٌت٠ّٛددددً اٌّب١ٌددددخ " الإداسح تىفْددددثٗٛ  ٍفَدددده ٘ددددثىؿ   .7

2000. 

 تىََيندددددر   1ٞ " الاعدددددتخّبس٠خ اٌّضدددددبفع ٚ الاعدددددتخّبس اداسح" تىدددددًـَِ  دددددده تىدددددهٗيٛ  ٍؤٝددددده .8

 .2010   ٗتىصٌ٘ٝ  ىيًْٕ تظًتء نتي    َثُ   تىْ٘ٞٞر تىَنصدر   تثينّٞر تىٖثَٔٞر

 نتي "لعبعددددد١بد الاداسح اٌّب١ٌدددددخ"أ  ِددددد ٍر  ـّدددددِٞ ٍفَددددده  ؛ٍؤٝددددده  دددددده تىدددددًـَِ تىدددددهٗيٛ  .9

  2013 تلأينُ -تىصٌ٘ٝ    َثُ ٗ ىيًْٕ تىًتٝر

   ٗتى دث ددددر ٗتىصٌ٘ٝدددد  ىيْٕددددً تىَّددددًٞذ نتي  ر  ٚإٌمذ٠ددددخ اٌّب١ٌددددخ الاعددددٛاقر    لثىدددده تىددددًتٗٛ  .10

 .2000   خًٞٗز

ٗتىصٌ٘ٝدد    ىيْٕددً ٘ددفثء نتي  راٌّغددبّ٘خ اٌشددشوبد فددٟ اٌّب١ٌددخ الإداسح"ٌٝددثن  ٍٝددثُ ي   .11

 . 1998  تثينُ - َثُ

تىددد٘يع ىيْٕدددً 1ر  ٞ أداسح الائتّدددبْ اٌّصدددشفٟ ٚاٌتض١ٍدددً الائتّدددبٍٟٔفَدددهٗن  ر تىٍخٞدددهٛ  ـَدددٍذ .12

 . 2002ٗتىصٌ٘ٝ    َثُ تلأينُ 
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   ٗتىصٌ٘ٝدددد  ىيْٕددددً تىدددد٘يتع نتي   1ٞ  ر تىَصقهٍددددر  اٌّب١ٌددددخ الإداسحر  ٍفَدددد٘ن تىٍخٞددددهٛ  ـَددددٍذ .13

 .2004    َثُ

     َدددددثُر   نتي تىَدددددْٖػ ىيْٕدددددً ٗتىصٌ٘ٝددددد الاداسح اٌّب١ٌدددددخ ِجدددددبد ر  نيٝددددده مثٍدددددو  تىٕددددددٞح  .14

2009.  

نتي 1ر  ٞ شٞ ِٚضتددددٜٛ عٍّددددٟ ددددِجددددبد  ابداسح اٌّب١ٌددددخ اغددددبس ٔ" تىٕدددد٘تٗيذ  فٞٙددددو ٍفَدددد٘ن  .15

 .2008تىًَّٞذ ىيًْٕ ٗتىصٌ٘ٝ  ٗتى دث ر  

 ر ش٠ددددٗ تطج١مددددبد ع١ٍّددددٗ الإداسح اٌّب١ٌددددخ اٌضذ٠خددددخ ِفددددب١ُ٘ ٔر  ؼيٞددددو مثٍددددو ٍددددهى٘ه  تىلثيٜددددٜ .16

 .  2012 تثينُ  -   َثُىيًْٕ ٗتىصٌ٘ٝ  تىٙفٜنتي 

ر  تى دلددددـر تثٗىددددٚ   نتي وظددددًتء ِضددددبفع الاعددددتخّبس أداسحٍفَدددده  يددددٜ تخددددًتٌٕٞ    ر  تىلددددثًٍٛ  .17

 .2013تثينُ  –ىيًْٕ ٗتىصٌ٘ٝ     َثُ 

 1 نتي وظدددـًتء ىيْٕدددً ٗتىصٌ٘ٝدددـ   تثينُ اٌّب١ٌددد خ اٌّتمذِددد خ  يدددـٜ  تلإنتيذ تىلدددـثًٍٛ  ٍفَدددـه .18

ٞ 2010. 

تى دلدددر    ٗتىصٌ٘ٝددد  ىيْٕدددً وِدددثٍر نتي   " ٚاٌّصدددشف١خ اٌّب١ٌدددخ الاداسحر   ٍفَددده   تىمدددثىع  دددده .19

 .2010  تثينُ - َثُ   تثٗىٚ

 تلأينُ   ٗتىصٌ٘ٝددددد  ىيْٕدددددً تىًتٝدددددر نتي ر الاعدددددتخّبس٠خ اٌّخدددددبغشح  اداسحر ِدددددثىٌ  ِدددددٞه  ًفدددددر  .20

2009. 

 "الاعددددتخّبس ٚاٌت٠ّٛدددد ً ٚاعدددددتشات١ز١بد تغددددع١ش الاٚسق اٌّب١ٌدددددخ " ٙدددددًتُ  ٙددددًتُ ؼدددد ه  .21

  2012ًٍٙ  . -نتي تىصليٌٞ تىؽثٍلٜ ىي دث ر ٗتىًْٕ ٗتىصٌ٘ٝ    تثِنْهيٝر 

ىيْٕدددددً   نتيتىعقثفدددددر1ٞ رٚاٌتطج١دددددك إٌ ش٠دددددخ ثددددد١ٓ الاعدددددتخّبس اداسحر  ّدددددثٝف قثِدددددٌ   يددددد٘تُ .22

 .2009ٗتىصٌ٘ٝ    َثُ 

تلأينُ   تىعثىعددددر  تى دلددددر تىصٌ٘ٝدددد   ٗ ىيْٕددددً ٗتبددددو نتي اٌّب١ٌددددخ"ل الإداسحر ـَٞدددده  وِددددله تىليددددٜ  .23

2013. 

 تىَْدددثٕػ نتي "لاٌّشدددشٚعبد ٚتم١ددد١ُ الالتصدددبد٠خ اٌزدددذٜٚ دساعدددبد ر ؼثِدددٌ مدددثظٌ تىلّٞدددثٗٛ  .24

 .2011  َثُ -تثينُ  ٗتىصٌ٘ٝ  ىيًْٕ

 تلأٗىدددددٚ  تى دلدددددر تىْ٘ٞٞدددددر  تىنصدددددح نتبدددددًذ  تثِدددددصعَثيٝر تىَفدددددثف   نتيذر   تـَددددده  فًـدددددثز  .25

 .2019  ىٞدٞث خْغثٌٛ 

ر  نتي "اٌتض١ٍدددددً اٌّدددددبٌٟ ٚالاعبعدددددٟ ٌلاعدددددتخّبس فدددددٟ الاٚساق اٌّب١ٌدددددختىّدددددٞه تـَددددده    ى فدددددٜ .26

 .2000تىقثًٕذ -ًٍٙتىْٖٝر تىلًخٞر 
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  نتي ٗتبددددو ىيْٕددددً ٗتىصٌ٘ٝدددد     1ر ٞ " اداسح اٌّضددددبفع الاعددددتخّبس٠خٍفَدددده  شددددٌٞ فددددثٍٝ   ٍ ددددً .27

2005 . 

 نتي ٗتبدددو ىيْٕدددً ٗتىصٌ٘ٝددد  5ٞ  رإٌ دددشٞ ٚاٌعٍّدددٟ الإغدددبساداسح الاعدددتخّبساد ر  ٍفَددده  ٍ دددً .28

 .2009تثينُ  -  َثُ 

ىيْٕدددً ٗتىصٌ٘ٝددد   تىَْٖدددثغ نتي  راٌضذ٠خدددخ الاعدددتخّبس٠خ اٌّضدددبفع اداسح رفددد ؾ  غدددثٌٛ تىَدددٍْٜ٘  .29

  . 2008 َثُ  -تلأينُ

نتي تىددددثٌ ٗينٛ  اٌّب١ٌدددخ اٌّتمذِدددخ"ل "الإداسحفدددؤتن  تىصََٞدددٜ  تئددده ؛شثٝدددٔ  تىْلَٞدددٜ   دددهّثُ .30

 . 2005 تثينُ- َثُ ىيًْٕ  تىليَٞر 

 -تىَلدددددثي   تلإِدددددنْهيٝرر  ابٚساق اٌّب١ٌدددددخ ٚاعدددددٛاق سأط اٌّدددددبيٍْٞدددددً تخدددددًتٌٕٞ  ر ْٕدددددهٛ  .31

ًٍٙ   2000. 

ٝددددده    تىٕدددددًمر تىلًخٞدددددر تىَصفدددددهذ ىيصّددددد٘ٝع ٗتىص٘يرتثقصٙدددددثن تىقٞثِدددددٜر تىّدددددٞف٘ ٍفَددددده  ٗىٞددددده  .32

 .2010تىقثًٕذ  تى دلر تثٗىٚ 

 اٌشعبئً ٚالاغبس٠ش  - ة

ر يِثىر ٍثؼّصًٞ   ميٞٔ  تىَمثًٞذ  ًِِٞٝ ًَِٞ  رتىّٞ٘ىر تىًَٙفٞر ٗتظثيٕث فٜ تىلثبه ٗ تخ٘ يـَٔ  .1

 . 2009تىْؽثذ قٌّ تنتيذ ت َثه تىؽثٍلر تثِ ٍٞر غٍٓ   

 تىَؤِّر قَٞر  يٚ تلأيخثؾ شٌ٘ٝ  ِٞثِر ٗ تىَثىٜ تىٖٞنو شأظًٞ نيتِرر    يٜ تىٝح  خِ .2

 ل ه تىن٘ٝس خد٘ي٘ر تىَهيؼر تىًٕمثز ٍِ  ْٞر ـثىر نيتِر خثىد٘ي٘ر تىَهيؼر تثقصٙثنٝر

 ٍلٖه ٍْٕ٘يذ  غًٞ  تىصًّٞٞ تىليً٘ فٜ تىَثؼّصًٞ ٖٔثنذ ىْٞو ٍىمًذ  ر2008 – 2006ٍثخِٞ تىفصًذ

  ٗيقير ًٍخثؾ  قث٘هٛ ؼثٍلر تىصًّٞٞ   يً٘ ٗ تىصؽثيٝر ٗ تثقصٙثنٝر تىليً٘

ِثيذ  رتنتيذ ٍففظر تثٗيتع تىَثىٞر  يٚ ٍّص٘ٙ تىدْل تىصؽثيٛ نيتِر ـثىٔ   خٌ٘ٝه .3

ر يِثىٔ ٍثؼّصًٞ  ؼثٍلٔ ٍْص٘يٛ قّْ ْٞر تىليً٘ تثقصٙثنٝر ٗ يً٘  BNPPARIBASتىدْل

 .2007تىصًّٞٞ شمٙٗ تنتيذ ٍثىٞٔ  

ْٕثء ٍ٘ىٚ  ر شفيٞو  ثبه ٍٗمثًٞذ ِٗٞ٘ىر تىًَٙ  خفط ش دٞقٜ فٜ  ْٞر ٍِ تىَٙثي    ؼلفً .4

  ؼثٍلر   تىَلٖه تىلثىٜ ىيهيتِثز تىَفثِدٞر ٗتىَثىٞرخفط نخيً٘  ثىٜ ٍقهً  تىلًتقٞر تىمث٘رر 

 .2016خغهتن 

ـْصْ٘  ٍٙ فٚ ومًً ر تّلنثَ قًتي تىدْل تىًَمٍٛ تىلًتقٜ فٜ ٌٝثنذ تىصَ٘ٝو تىََصيل ىيَٙثي   .5

خفط شفيٞيٜر  يِثىر ٍثؼّصًٞ  ميٞر تلإنتيذ  -تىمث٘ر  يٚ تىَؤًٔتز تىَثىٞر ٗ ٘تبه تثٌِٖ 

 .2017تىلًتع  ٗتثقصٙثن  ؼثٍلر خغهتن  



....... ..................................................المراجع....................................المصادر و 
 

 

97 
  

تىَفثِدٞر ٗتىلثبـه تىَفثِدٜ ر  يِثىر  تىَمثًٞذ  تىًٌتع   ِؽٚ ومًً   شفيٞو تىل قر خِٞ  .6

 .2010ؼثٍلر خغهتن   –ٍثؼّصًٞ  ميٞر تثنتيذ ٗتثقصٙثن 

 تلأٌِٖ لأِلثي تىلثً تىَؤًٔ  َٚ تىًٙ  ِلً شقيدثز وظً  رقٞثَ تىٖثنٛ ٝفٞٚ  تى ٞح  ٜ٘تٛ .7

 . 2017ٗتىصنْ٘ى٘ؼٞث  ىيليً٘ تىّ٘نتُ يِثىر ٍثؼّصًٞ  ؼثٍلرتىَثىٞرر   ى ٗيتع تىمًًٞ٘ فٜ ِ٘ع

ر  خفط نخيً٘  ثىٜ ٍقهً تىٚ تىَمثًٞذ  تىلثًٍٛ  يٜ ؼثٌِ ٍفَه ر شأظًٞ ٕٞنو تىص٘تٌُ فٜ تىلثبه ٗ .8

 .2014ؼثٍلٔ خغهتن  

 ٍِ ىلْٞر نيتِر: تىؽْٞٞر تىم٘تيٌٍٞر خثِصلَثه تثِصعَثيٝر تىَففظر تخْثءر   ت  ُ  يٜ   دثَ .9

 - ٗتثقصٙثن تلإنتيذ ميٞر تىَثىٞرر  يِثىر ٍثؼّصًٞ  ى ٗيتع تىلًتع ِ٘ع فٜ تىَهيؼر تىًٕمثز

 .2021تىقثنِٞـر   ؼثٍلر

 نيتِر تىصًخٞلٞـر تىدًٍؽـر وِي٘ج خـثِـصمهتً تىَثىٞـر تىَففظـر ٍمـثٞ  نتيذر   ٍفَـه  ـ٘تًٍ  .10

 ميٞر   ٍثؼّصًٞ يِثىر  ر تىّـل٘نٛ تىَـثىـٜ تىّـ٘ع فـٜ تىَثىٞـر تلأٗيتع ٍففظـر  يـٚ ش دٞقٞـر

 .2015خٜ٘ٞث   ٍفَه ؼثٍلر ٗتلإنتيٝر  تثقصٙثنٝر تىليً٘

يِثىر ر  تىلثنٝر تلأٌِٖ  ٘تبه  يٚ تلأيخثؾ تـصؽثٌ وظًر فٞثٚ  ـِّٞ  يٜ ـّثً تىغثَّٜ  .11

 .2015  تىلًتع   مًخ ء ؼثٍلر ٗتثقصٙثن  تلإنتيذ ميٞر ٍثؼّصًٞ 

( Fama & French 1993تىل٘تٍو تىع ظر ىـ )  وَّ٘وغٍهٙ  ٍنثّٞر رٌْٝح ليٞو ؼهٗ     تىفص ٗٛ .12

فٜ شفًّٞ  ٘تبه تىَفثف  تثِصعَثيٝر ىيَٙثي  تىَهيؼر فٜ ِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞـر نيتِر 

 .2021ؼثٍلر تىقثنِٞـر   -ميٞر تلإنتيذ ٗتثقصٙثن    يِثىر ٍثؼّصًٞ رشفيٞيٞر

فٜ شٕنٞو تىَففظر تثِصعَثيٝرر    تىَمثًٞذ  نّٞث ٞثيع  رشفيٞو تىل قر خِٞ تىلثبه ٗ  تىقّٜٞ .13

يِثىٔ ٍثؼّصًٞ فٜ قٌّ تىّٞثـر تىؽثٍلر   نيتِر ش دٞقٞٔ فٜ ِ٘ع خغهتن ى ٗيتع تىَثىٞر

 .2004تىَّصًْٙٝٔ 

ٞقٞر فٜ  ْٞر تىنًٗٛ  خ ه ّ٘يٛ ِلٞه   ر نتيذ ٍففظر تثِصعَثيتز تىًَٙفٞر تىهٗىٞر نيتِر ش د .14

 .2005ؼثٍلر مًخ ء   -يِثىر ٍثؼّصًٞ ميٞر تلإنتيذ ٗتثقصٙثن   ٍِ تىَٙثي  تلأينّٞر تىهٗىٞر ر

 ٍِ ىلْٞر نيتِر تىَمثًٞذ  شمفٞٛ فٜ تىمٞثيتز  ق٘ن تِصمهتًر    دثَ ٕثنٛ ـِّٞ  تىنْهٛ .15

 - ٗتثقصٙثن تلإنتيذ ميٞر تىَثىٞرر  يِثىر ٍثؼّصًٞ  ى ٗيتع تىلًتع ِ٘ع فٜ تىَهيؼر تىًٕمثز

 .2019تىقثنِٞـر   ؼثٍلر

 تىَثىٜ تثنتء فٜ تثِصعَثي ٗقًتي ٗتىَمثًٞذ تىلثبه تظً  ر يٜ تىفِّ  ده ـِّٞ  ىًٝجت .16

 يِثه(ر   تىَثىٞر ى ٗيتع تىلًتع ِ٘ع فٜ تىَهيؼر تىَٙثي  ٍِ ىلْٞر شفيٞيٞر نيتِر) ىيًَٙ 

 .2017 مًخ ء ؼثٍلر – ٗتثقصٙثن تلإنتيذ ميٞر  ٍثؼّصًٞ
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 ٗتىلثبه تىَمثًٞذ  فٜ ٗوظًٓ تىًَٙفٜ تىَثه يوَ مفثٝر   رشفيٞو وـَه ٍفَه تىلٍٍٝ تىَم فٜ    ده .17

 ؼثٍلر  فٜ ٗتثقصٙثن تلإنتيذ ميٞر ٍؽيُ  ىٚ ٍقهٍر تىهٗىٞرر    وًٞٗـر تىَلثًٝٞ ٗفع  يٚ

  .2004خغهتن 

 اٌجضٛث ٚاٌذٚس٠بد - د

 تِصمهتً َّثوغر  تّ٘ي ئٞه ليفٞر  تىّيَثّٜ ؛ يٜ ـَه    ده  ؛تـَه ـِّٞ   خصثه .1

 GARCH 2013ىيصْدؤ خَؤًٔ ـؽٌ تىصهتٗه تىٍٜٞ٘ ىّ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر ىيَهذ-

 .2020 ؼثٍلر تلأّدثي –ميٞر تلإنتيذ ٗتثقصٙثن    (20)1 ر2018

تىَثىٞر ى ِصعَثيتز فٜ تىَؤِّر ر  ؼثٍلر خثشْر  تىلهن  تىَمثًٞذ خلٞ ٞٓ  ؼَثه  رتىصَ٘ٝو ٗ .2

 .2009  1  تىَؽيه 1

 وَّ٘وغخيلثخه ٍْثه ر تثٌِٖ تلإِ ٍٞر ٍ و تٍِ ى ِصعَثي: نيتِر ش دٞقٞر خثِصمهتً  .3

(GARCH(  ٍؽير تىدٕثبً تثقصٙثنٝر   19 يٚ تىّ٘ع تىَثىٜ تىَثىٍٞٛ فٜ ٜو تٌٍٔ م٘فٞه 

 .2022  1تىلهن  8تىَؽيه 

  3خيغٞس  ٍهتّٜ  تخًتَٕٜٞ   دهالله  رشًّٞٞ تىم ً فٜ تىَؤِّر ر  ٍؽير تىدثـط  تىلهن  .4

2004. 

 ش دٞقٞر نيتِر – تىقَٞر  ّٕثء ٍؤًٔتز يتَِثه شنيفر"  ٞثن  ٍفَه ِٞهٛ  ؛ يٜ  تىٝح خِ .5

 ٍْٕ٘يذ  يَٞر ٗيقر شيَّثُ ؼثٍلر شَْ٘ٔس  تىؽثٍلٜ ىلِٞ تىًَمٍ  "تىدٞٝثء تىهتي خد٘ي٘ر

 .2012   2)  )تىلهن تىؽٍتبًٝر  تىًٕمثز ونتء ٍؽير فٜ

وظً وٌٍر   يٚ  ثبه تىد٘ي٘ر: نيتِر  ر مدهتّٚ  ِٞهٙ وـَه    ؛خِ ٔلٞح  فثَٞر تىًٍٕتء  .6

تٍلر  ده تىفَٞه خِ خثنُٝ  ر GARCH وَّ٘وغشفيٞيٞر قٞثِٞر ىد٘ي٘ر خثيُٝ خثِصمهتً 

 .2008  1   6ٍػ  ٍّصغثٌّ

فٜ تىَلثٍ ز تىَثىٞرر  ٍؽير تىدثـط    تىَمثًٞذ  ر تِصًتشٞؽٞثز  نتيذ خِ  يٜ  خيفًٌٗ .7

 .2010-2009  7تىلهن 

تىَفثف  تثِصعَثيٝر ٍٗؤًٔتز تِلثي تثٌِٖ ْٗ٘ثنٝع تثِصعَثي خفط  رِثٍٜ تىف ثج  .8

 .2007   رظدٜخه ٘ٓ ٍِ ٕٞةٔ تثٗيتع تىَثىٞر ٗتىّي  تخ٘ 

ِلٞهٛ  ثًٍ ر تىصْدؤ خل٘تبه ٍؤًٔتز  تلأِ٘تع تىَثىٞر   ؛ ده تىَيل ىمًٝ  ؛نيخثه تٍْٞر .9

تىَصَثظير ٗغًٞ ٍصَثظير نيتِر ـثىر: ِ٘ع نخٜ ى ٗيتع   )GARCH) وَّ٘وغخثِصمهتً 

 .2022   2 تىلهن 8تىَثىٞر   ٍؽير تىدٕثبً تثقصٙثنٝر  تىَؽيه 
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تثِصعَثيٝر تىنفؤذ خثِصمهتً نى٘ه   َثن  ده تىفِّٞ  رشقٌٞٞ تىٌّْٞ تىلثنٝر ٗشٕنٞو ٍففظصٖث  .10

تىصأمه تىَلثنه ( نيتِر ـثىر فٜ  ْٞر ٍِ تىًٕمثز تىَهيؼر فٜ ِ٘ع تىلًتع  وَّ٘وغ)

 .2010   81ى ٗيتع تىَثىٞرر  ٍؽير تلإنتيذ ٗتثقصٙثن  تىلهن 

 .2009  ـِّ ر تنتيذ ٍمثًٞ تثِصعَثي تىَثىٜ ر ؼثٍلر نٍٕع ميٞر تثقصٙثن تىّي ثُ  .11

شفًّٞ ِي٘ك ٍؤًٔ ِ٘ع   ؼثٍلر خْغثٌٛ  تىقدثبيٜ  وـَه ّثؼٜ   ؛ٍفَهتىًٕمّٜ   ثنه  .12

 GARCH  َ27   3,4  2014"تلأٗيتع تىَثىٞر تىيٞدٜ خثِصمهتً َّثوغ 

  شمٙٗ تىَمثًٞذ  ٗ نتيذ نيَٗ فٜ ٍقٞثَ تىلَيٞثز تىًَٙفٞر رفًغ    ٔلدثُ .13

 .2014-2013 رتقصٙثنٝثز تىَثىٞر ٗ تىدْ٘ك

 ر ٍهٙ تِصمهتً تىدْ٘ك ىّٞثِر تىصْ٘ٝ  ىيفه ٍِ   تخ٘ ًتخٜ  ًٍٗتُ ؛ّ٘يٛ ٍِ٘ٚ   ٔقًٞٛ .14

 تثقصٙثنٝر ٍؽير ميٞر خغهتن ىيليً٘  تثينّٞر ر نيتِر ش دٞقٞر  يٚ تىدْ٘ك تىصؽثيٝر تىَمثًٞذ

 .2009ىّْر  139-123  تىٙففثز ٍِ  20تىلهن 

٘ثفٜ  ٗىٞه  رقٞثَ مفثءذ ِ٘ع  َثُ تىَثىٜ ٍِ ل ه شأظًٞ ـؽٌ تىًٕمر   ؛ٔقًٞٛ  ٍِ٘ٚ .15

نيتِر ش دٞقٞر  يٚ  ْٞر ٍِ تىًٕمثز تىْٙث ٞر تىَهيؼر فٜ خ٘ي٘ر  تىَمثًٞذ فٜ تىلثبه ٗ

 . 2009   19  تىَؽيه 1 تثقصٙثنٝر  تىلهن َثُ ى ٗيتع تىَثىٞرر  ٍؽير ميٞر خغهتن ىيليً٘ 

 Eviewsِيّير تثقصٙثن تىقٞثِٜ تىص دٞقٜ خثِصمهتً خًّثٍػ ٞثيع ٍفَه تىًٔٞه ٗتلً   .16

)تِصقًتي تىّ ِو تىٍٍْٞر ٍْٖٗؽٞر تىصنثٍو تىَٕصًك( تىّ٘نتُ  ؼٜ شثُٗ  تى دلر تثٗىٚ 

2010. 

تىصْدؤ خصقيدثز  ٘تبه  )GARCH(تـَه ِٝ٘فر تِصمهتً َّثوغ  ءقٙ٘ت  ؛تىًٔٞهٞثيع ٍفَه  .17

 3ٍؽير تىصفيٞو ٗتثِصًٕت  تثقصٙثنٛ  تىَؽيه   تىَثىٞررتثٌِٖ ىّ٘ع تىمًًٞ٘ ى ِ٘تع 

 . 2022  1تىلهن 

 وَّ٘وغتـَه رَّىؼٔ شقيدثز ِلً تىًٙ  تىيًٞذ تىّ٘يٝر ٍقثخو نٗثي َٝنْل تِصمهتً   ٞثىح .18

GARCH"   2019   5 تىلهن 41ٍؽئ ؼثٍلٔ شًِٕٝ ىيليً٘ تثقصٙثنٝر ٗتىقثّّ٘ٞر  تىَؽيه. 

    تِصمهتً َّثوغر ٞثيع ٍفَه تىًٔٞــــــه  تىًٔٞــــــه ؛ ِفع  ده الله  ـِّ  ده الله .19

 GARCH( ُ1990-2015فٜ شقهًٝ شدثِٝ تىصٝمٌ فٜ تىّ٘نت) ", ً٘ؼثٍلر تىّ٘نتُ ىيلي

 .2017ٗتىصنْ٘ى٘ؼٞث  

قٞثَ وظً تىٙن٘ك "  آٍْر ٍفَه  ًَ  ؛ٞثيع ٍفَه تىًٔٞه    ؛ ده تىَْلٌ وـَه تىٕ٘ثج  ده  .20

 2017-1998ىيؽٖثٌ تىًَٙفٜ فٜ تىّ٘نتُ   CAELتىَؤًٔ ت يز تىَثىٞرتىفنٍ٘ٞر  يٚ 
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ؼثٍلـــــــــر تىّ٘نتُ ىيليً٘    dissertation  "GARCH (Doctoral)  َّثوغ خثِصمهتً

 .2020 ٗتىصنْ٘ى٘ؼٞث 

رٍدثنئ تىصْدؤ تلإنتيٛر  ؼثٍلر تىَيل ِل٘ن  تىََينر تىلًخٞر تىّل٘نٝر   تىًـَِ تىلدٞه   ده  .21

2004. 

نيتِر    تىَمثًٞذ  شفيٞو تىل قر خِٞ تىلثبه  ٗرـثشٌ ّث٘ؿ     ثنىر  ؛ٌْٝح ٔ ه   نثي  .22

ٍؽير نٗيٝر شٙهي  ِ ميٞر تلإنتيذ  شفيٞيٞر فٜ  ْٞر ٍِ ًٔمثز تىق ث  تىمثٖ تىلًتقٞر 

 . 2017َ    23  تىلهن 11ٗتثقصٙثن/ ؼثٍلر تىدًٙذ  تىَؽيه 

قثٌِ  ده تىًٌتع ر تنتيذ تثِصعَثيتز ٗتىَفثف  تثِصعَثيٝر ر ٍْٕ٘يتز ؼثٍلر  تـَه تىليٜ  .23

 .2011  نٍٕع   تىّْر تىًتخلر

ر فددٜ خ٘ي٘دددر  َدددثُ رشقدددٌٞ تىل قددر ٍدددث خددِٞ تىلثبددده ٗ تىَمدددثًٞذ  ٍذ   دددٍ تىددهِٝ ّدددثٝفّ ْددث .24

 .2012    ؼثٍلٔ فٞ نىفٞث/تثينُ 9  تىلهن5تثٗيتع تىَثىٞر  تىَؽيه 

ٍصلهنذ تىَصغًٞتز  GARCHتِصمهتً َّثوغ ته رىَٞثء ٞٔ ,  ده الله ؛ ٞثًٕ   فثيَ    ـِّ .25

 ّ٘ ٍِDCC )  ّ٘ ٍِٗ )ٜتثيشدثٞ تىًٕٜٞ تىفًمCCC  ( )تثيشدثٞ تىًٕٜٞ تىعثخس

 .2018ر  ىيصْدؤ خّلً تىًٙ  ىيهْٝثي تىلًتقٜ ٍقثخو تىهٗثي

فٜ تىصْدؤ خّلً تثغ ع فٜ  ARCH ٗGARCHِصمهتً َّثوغ رت  ُٗٗآلًفًتَ تـَه  .26

 . 2014  ٗيقر ٍْٕ٘يذ فٜ ٍؽير ؼثٍلر مًم٘ك   رِ٘ع تىلًتع ى ٗيتع تىَثىٞر

شفيٞو َّثوغ تىّ ِو تىٍٍْٞر ر   وًٍٞ مثٍو  ـٍَذ  ؛تىًٌتع ده تىي ٞف  ده   مْلثُ .27

ىيًشح تىهّٞث ٍ  ش دٞع  َيٜ  يٚ ِ٘ع تىلًتع  GJR-GARCH (P,Q)َّ٘وغتى ل ٞر لأ

 .2017(  2017ٍثيَ/آوتي  31) 1  تىلهن 9تىَؽيه   رع تىَثىٞرى ٗيت

 تىصْدؤ فٜ GARCH , ARCH َّثوغ تِصمهتًرٔثٍو   ٝثنمثي  تـَه ؛تـَه فًتَ ٍفَه  .28

 تثنتيٝر ىيليً٘ مًم٘ك ٍؽير  ر تىَثىٞر ى ٗيتع تىلًتع ِ٘ع ىَؤًٔ تىٍٜٞ٘ تلإغ ع خّلً

 .2015  5 تىَؽيه 2 هن  ٗتثقصٙثنٝر

قٞثَ وظً شقيدثز ِلً تىًٙ   يٚ "   ٍّٞثء ِلٞه تـَه ؛تى ٞح تىٖثنٛ ٜ٘تٛ ٝفٞٚ  .29

 GARCH تىَؤًٔ تىلثً لأِلثي تلأٌِٖ فٜ ِ٘ع تىمًًٞ٘ ى ٗيتع تىَثىٞر خثِصمهتً َّثوغ

  .2017,ؼثٍلر تىّ٘نتُ ىيليً٘ ٗتىصنْ٘ى٘ؼٞث  ,2016ر-2004فٜ تىفصًذ ٍِ 

 ٌتمبس٠شت - د

 ٍِ تىلًتقٞر ىيّْ٘تز تىَثىٞر تلأٗيتع ٕٞةر ٍِ تىٙثنيذ تىهيتِر  ْٞر ىيًٕمثز تىًٕٖٝر ىصقثيًٝت

(7201-2120.) 
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 ( ششوبد ع١ٕخ اٌذساعخ 1ٍِضك )

يٍٍ  تٌِ تىًٕمر تىق ث  ز

 تىًٕمر

 شثيٝك تثنيتغ يتَ ٍثه تىًٕمر شثيٝك تىصأُِٞ

1.    

 

 

 

 

   

 تىَٙثي 

تىَٙدددددددددددددددددددددددددددً  

 تىصؽثيٛ تىلًتقٜ

BCOI 1992\2\11 150,000,000 25\7\2004  

BBOB 18\2\1992 ًٍٙ  خغهتن  .2  100.000,000 15\6\2004  

تىَٙدددً  تىلًتقدددٜ   .3

 تلإِ ٍٜ 

BIIB 19\12\1992  126,000,000 25\7\2004  

ٍٙدددً  تثِدددصعَثي   .4

 تىلًتقٜ

BIBI 13\7\1993  100,000,000 15\5\2004  

BGUC 20\10\1999 ًٍٙ  تىميٞػ  .5  600,000,000 25\7\2004  

BASH 25\4\2005 ًٍٙ  تٔ٘ي  .6  25,000,000,000 11\11\2007  

BMNS 13\9\2005 ًٍٙ  تىَْٙ٘ي  .7  55,000,000,000 1\7\2008  

تىَ٘٘ددددو ٍٙددددً    .8

 ىيصَْٞر ٗتثِصعَثي

BMFI 2001 252,000,000,000 2005 

ٍٙددددددً  تىٕددددددًع   .9

تلأِٗددددددٟ تىلًتقددددددٜ 

 ى ِصعَثي 

BIME 1993 400,000,000 1994 

ٍٙددددددً  تىَصفددددددهذ   .10

 ى ِصعَثي 

BUND 1994 300,000,000,000 2004 

11.   

تىْٙث ر    

تىّددددددددددددددددددددددددددددددددددؽثن 

 ٗتىَفًٗٔثز

IITC 10\5\1989  5000,000 25\7\2004  

تىنَٞٞثٗٝددددددددددددددددددددددددددر   .12

 ٗتىد ِصٞنٞر 

INCP 23\10\1976  150,000 15\6\2004  

خغدددددهتن ىيَٕدددددًٗخثز   .13

 تىغثٌٝر

IBSD 1989 70,000,000 2004 

تىنْددددددهٛ تىيقثـددددددثز   .14

 ٗتلأنٗٝر تىدٞ ًٝر 

IKLV 1990 5,940,000,000 25\7\2004  
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 ) اٌّجبٌغ ثبٌذٔب١ٔش ( ( أععبس الا لاق اٌشٙش٠خ ٌٍششوبد ع١ٕخ اٌذساعخ 2اٌٍّضك )

 ق ث  تىَٙثي  / تىًَٙ  تىصؽثيٛ

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.48 0.62 0.49 0.47 0.49 0.28 0.46 0.46 0.44 0.43 

2 0.62 0.63 0.47 0.48 0.47 0.25 0.46 0.46 0.44 0.44 

3 0.63 0.55 0.48 0.44 0.48 0.24 0.46 0.45 0.44 0.47 

4 0.55 0.53 0.44 0.44 0.44 0.24 0.45 0.41 0.47 0.69 

5 0.53 0.44 0.44 0.43 0.44 0.39 0.41 0.43 0.69 0.66 

6 0.44 0.42 0.48 0.44 0.43 0.34 0.43 0.43 0.66 0.69 

7 0.42 0.43 0.44 0.48 0.44 0.28 0.43 0.45 0.69 0.67 

8 0.43 0.41 0.48 0.44 0.48 0.29 0.45 0.46 0.67 0.67 

9 0.41 0.44 0.44 0.44 0.44 0.3 0.46 0.46 0.67 0.63 

10 0.4 0.41 0.44 0.41 0.44 0.31 0.46 0.45 0.63 0.64 

11 0.41 0.48 0.41 0.43 0.41 0.3 0.45 0.44 0.64 0.53 

12 0.48 0.49 0.43 0.74 0.43 0.3 0.44 0.44 0.53 0.62 

           

 ق ث  تىَٙثي  / ًٍٙ  خغهتن

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.91 1.08 0.61 0.62 0.29 0.28 0.3 0.28 0.41 0.39 

2 1.08 1.07 0.62 0.7 0.28 0.25 0.28 0.3 0.39 0.66 

3 1.07 0.95 0.7 0.62 0.25 0.24 0.3 0.3 0.66 0.65 

4 0.95 0.9 0.62 0.55 0.24 0.24 0.3 0.27 0.65 0.67 

5 0.9 0.74 0.55 0.43 0.24 0.39 0.27 0.31 0.67 0.65 

6 0.74 0.67 0.43 0.42 0.39 0.34 0.31 0.35 0.65 0.62 

7 0.67 0.64 0.42 0.43 0.34 0.28 0.35 0.45 0.62 0.63 

8 0.64 0.57 0.43 0.41 0.28 0.29 0.45 0.45 0.63 0.83 

9 0.57 0.57 0.41 0.41 0.29 0.3 0.45 0.37 0.83 0.81 

10 0.57 0.56 0.41 0.31 0.3 0.31 0.37 0.39 0.81 0.84 

11 0.56 0.61 0.31 0.29 0.31 0.3 0.39 0.4 0.84 0.96 

12 0.61 0.61 0.29 0.29 0.3 0.3 0.4 0.41 0.96 1.03 

           

 ق ث  تىَٙثي  / تىًَٙ  تىلًتقٜ تثِ ٍٜ

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.6 0.67 0.5 0.48 0.4 0.37 0.4 0.34 0.38 0.4 

2 0.67 0.8 0.48 0.47 0.37 0.36 0.34 0.41 0.4 0.42 

3 0.8 0.72 0.47 0.46 0.36 0.37 0.41 0.4 0.42 0.42 

4 0.72 0.7 0.46 0.46 0.37 0.37   0.42 0.43 

5 0.7 0.57 0.46 0.43 0.37 0.38 0.4 0.4 0.43 0.42 
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6 0.57 0.6 0.43 0.43 0.38 0.42 0.4 0.41 0.42 0.45 

7 0.6 0.67 0.43 0.44 0.42 0.4 0.41 0.4 0.45 0.47 

8 0.67 0.56 0.44 0.4 0.4 0.41 0.4 0.46 0.47 0.43 

9 0.56 0.51 0.4 0.35 0.41 0.38 0.46 0.43 0.43 0.44 

10 0.51 0.47 0.35 0.32 0.38 0.39 0.43 0.42 0.44 0.51 

11 0.47 0.48 0.32 0.33 0.39 0.4 0.42 0.39 0.51 0.52 

12 0.48 0.5 0.33 0.4 0.4 0.4 0.39 0.38 0.52 0.5 

 ق ث  تىَٙثي  / ًٍٙ  تىًٕع تثِٟٗ

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.43 0.58 0.35 0.32 0.19 0.18 0.1 0.11 0.12 0.12 

2 0.58 0.61 0.32 0.3 0.18 0.17 0.11 0.11 0.12 0.19 

3 0.61 0.56 0.3 0.27 0.17 0.16 0.11 0.1 0.19 0.24 

4 0.56 0.52 0.27 0.24 0.16 0.16 0.1 0.09 0.24 0.24 

5 0.52 0.4 0.24 0.2 0.16 0.16 0.09 0.1 0.24 0.21 

6 0.4 0.38 0.2 0.18 0.16 0.16 0.1 0.1 0.21 0.19 

7 0.38 0.38 0.18 0.19 0.16 0.16 0.1 0.11 0.19 0.2 

8 0.38 0.37 0.19 0.18 0.16 0.15 0.11 0.12 0.2 0.21 

9     0.15 0.13 0.12 0.11 0.21 0.21 

10 0.37 0.34 0.18 0.12 0.13 0.14 0.11 0.11 0.21 0.2 

11 0.34 0.35 0.12 0.13 0.14 0.14 0.11 0.11 0.2 0.19 

12 0.35 0.35 0.13 0.13 0.14 0.14 0.11 0.12 0.19 0.2 

           

 ق ث  تىَٙثي  / ًٍٙ  تثِصعَثي تىلًتقٜ

 2021اٌغٕخ 2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.6 0.66 0.42 0.46 0.47 0.44 0.27 0.25 0.23 0.23 

2 0.66 0.68 0.46 0.48 0.44 0.41 0.25 0.24 0.23 0.26 

3 0.68 0.6 0.48 0.47 0.41 0.38 0.24 0.24 0.26 0.26 

4 0.6 0.55 0.47 0.44 0.38 0.4 0.24 0.23 0.26 0.3 

5 0.55 0.49 0.44 0.41 0.4 0.44 0.23 0.22 0.3 0.27 

6 0.49 0.54 0.41 0.39 0.44 0.46 0.22 0.21 0.27 0.27 

7 0.54 0.46 0.39 0.37 0.46 0.45 0.21 0.25 0.27 0.27 

8 0.46 0.46 0.37 0.34 0.45 0.47 0.25 0.26 0.27 0.29 

9 0.46 0.46 0.34 0.3 0.47 0.48 0.26 0.26 0.29 0.29 

10 0.46 0.41 0.3 0.3 0.48 0.47 0.26 0.25 0.29 0.27 

11 0.41 0.41 0.3 0.28 0.47 0.46 0.25 0.23 0.27 0.26 

12 0.41 0.42 0.28 0.28 0.46 0.46 0.23 0.23 0.26 0.26 

           

 ق ث  تىَٙثي  / ًٍٙ  تىميٞػ

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 
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1 0.45 0.54 0.39 0.34 0.19 0.18 0.14 0.14 0.14 0.14 

2 0.54 0.53 0.34 0.33 0.18 0.17 0.14 0.14 0.14 0.17 

3 0.53 0.45 0.33 0.31 0.17 0.16 0.14 0.14 0.17 0.2 

4 0.45 0.45 0.31 0.28 0.16 0.16 0.14 0.13 0.2 0.23 

5 0.45 0.37 0.28 0.23 0.16 0.16 0.13 0.13 0.23 0.2 

6 0.37 0.36 0.23 0.21 0.16 0.16 0.13 0.3 0.2 0.19 

7 0.36 0.34 0.21 0.24 0.16 0.16 0.3 0.14 0.19 0.19 

8 0.34 0.34 0.24 0.2 0.16 0.15 0.14 0.13 0.19 0.19 

9 0.34 0.34 0.2 0.19 0.15 0.13 0.13 0.14 0.19 0.18 

10 0.34 0.33 0.19 0.17 0.13 0.14 0.14 0.13 0.18 0.16 

11 0.33    0.35 0.17 0.17 0.14 0.14 0.13 0.13 0.16 0.16 

12 0.35 0.39 0.17 0.19 0.14 0.14 0.13 0.14 0.16 0.15 

           

 ق ث  تىَٙثي  / ًٍٙ  تىَصفه

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.31 0.4 0.23 0.22 0.09 0.08 0.07 0.07 0.08 0.07 

2 0.4 0.4 0.22 0.22 0.08 0.07 0.07 0.07 0.07 0.13 

3 0.4 0.35 0.22 0.22 0.07 0.05 0.07 0.07 0.13 0.14 

4 0.35 0.34 0.22 0.18 0.05 0.06 0.07 0.07 0.14 0.42 

5 0.34 0.28 0.18 0.18 0.06 0.05 0.07 0.06 0.42 0.43 

6 0.28 0.26 0.18 0.14 0.05 0.06 0.06 0.06 0.43 0.4 

7 0.26 0.24 0.14 0.15 0.06 0.05 0.06 0.08 0.4 0.41 

8 0.24 0.21 0.15 0.13 0.05 0.06 0.08 0.07 0.41 0.47 

9 0.21 0.21 0.13 0.12 0.06 0.06 0.07 0.07 0.47 0.48 

10 0.21 0.22 0.12 0.1 0.06 0.07 0.07 0.07 0.48 0.49 

11 0.22 0.24 0.1 0.09   0.07 0.07 0.49 0.46 

12 0.24 0.23     0.07 0.08 0.12 0.11 

 ق ث  تىَٙثي  / ًٍٙ  تىَْٙ٘ي

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.99 1.1 0.79 0.76 0.63 0.7 0.67 0.65 0.57 0.58 

2 1.1 1.05 0.76 0.89 0.7 0.75 0.65 0.65 0.58 0.6 

3 1.05 0.94 0.89 0.89 0.75 0.6 0.65 0.62 0.6 0.6 

4 0.94 0.89 0.89 0.86 0.6 0.6 0.62 0.55 0.6 0.63 

5 0.89 0.85 0.86 0.89 0.6 0.72 0.55 0.55 0.63 0.59 

6 0.85 0.73 0.89 0.85 0.72 0.69 0.55 0.55 0.59 0.58 

7 0.73 0.76 0.85 0.89 0.69 0.68 0.55 0.58 0.58 0.57 

8 0.76 0.78 0.89 0.93 0.68 0.68 0.58 0.6 0.57 0.6 

9 0.78 0.74 0.93 0.71 0.68 0.67 0.6 0.61 0.6 0.59 

10 0.74 0.74 0.71 0.66 0.67 0.65 0.61 0.61 0.59 0.55 

11 0.74 0.75 0.66 0.64 0.65 0.63 0.61 0.58 0.55 0.51 

12 0.75 0.79 0.64 0.36 0.63 0.67 0.58 0.57 0.51 0.51 
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 تىَٙثي  / ًٍٙ  تىَ٘٘و ى ِصعَثيق ث  

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.56 0.53 0.32 0.32 0.16 0.15 0.16 0.15 0.13 0.13 

2 0.53 0.51 0.32 0.3 0.15 0.16 0.15 0.14 0.13 0.15 

3 0.51 0.42 0.3 0.25 0.16 0.16 0.14 0.14 0.15 0.16 

4 0.42 0.37 0.25 0.22 0.16 0.15 0.14 0.14 0.16 0.19 

5 0.37 0.33 0.22 0.19 0.15 0.15 0.14 0.13 0.19 0.19 

6   0.19 0.2 0.15 0.15 0.13 0.13 0.19 0.18 

7 0.33 0.3 0.2 0.25 0.15 0.15 0.13 0.14 0.18 0.19 

8 0.3 0.28 0.25 0.19 0.15 0.15 0.14 0.13 0.19 0.18 

9 0.28 0.31 0.19 0.17 0.15 0.13 0.13 0.13 0.18 0.17 

10 0.31 0.34 0.17 0.17 0.13 0.15 0.13 0.13 0.17 0.17 

11 0.34 0.34 0.17 0.16 0.15 0.16 0.13 0.12 0.17 0.16 

12 0.34 0.32 0.16 0.16 0.16 0.16 0.12 0.13 0.16 0.15 

 ق ث  تىَٙثي  / ًٍٙ  تٔ٘ي

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.34 0.47 0.3 0.32 0.23 0.21 0.24 0.24 0.28 0.29 

2 0.47 0.46 0.32 0.31 0.21 0.21 0.24 0.24 0.29 0.37 

3 0.46 0.42 0.31 0.21 0.21 0.19 0.24 0.23 0.37 0.37 

4 0.42 0.37 0.27 0.27 0.19 0.2 0.23 0.21 0.37 0.42 

5 0.37 0.33 0.27 0.26 0.2 0.2 0.21 0.22 0.42 0.43 

6 0.33 0.34 0.26 0.26 0.2 0.21 0.22 0.21 0.43 0.4 

7 0.34 0.3 0.26 0.3 0.21 0.23 0.21 0.27 0.4 0.41 

8 0.3 0.28 0.3 0.26 0.23 0.23 0.27 0.33 0.41 0.47 

9 0.28 0.3 0.26 0.25 0.23 0.22 0.33 0.28 0.47 0.48 

10 0.3 0.27 0.25 0.23 0.22 0.23 0.28 0.25 0.48 0.49 

11 0.27 0.31 0.23 0.22 0.23 0.24 0.25 0.24 0.49 0.46 

12 0.31 0.3 0.22 0.23 0.24 0.23 0.24 0.28 0.46 0.44 

          
 

 

 تىّؽثن ٗتىَفًٗٔثزق ث  تىْٙث ر / 

 2021اٌغٕخ 2020اٌغٕخ 2019اٌغٕخ 2018اٌغٕخ 2017اٌغٕخ د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 5.15 6 8.1 8 7.98 8.3 8.85 9 10 10.6 

2 6 7.96 8 8.05 8.3 7.9 9 9.5 10.6 11 

3 7.96 7.65 8.05 8.11 7.9 7.96 9.5 10.1 11 12 

4 7.65 8 8.11 8 7.96 8.11 10.1 9.12 12 17.25 

5 8 8.06 8 8.85 8.11 8.34 9.12 9.6 17.25 15.2 

6 8.06 7.95 8.85 7.7 8.34 7.7 9.6 9.1 15.2 16.4 

7 7.95 7.7 7.7 7.5 7.7 8 9.1 9.25 16.4 14.2 
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8 7.7 7 7.5 7.4 8 8.1 9.25 9.4 14.2 15.8 

9 7 7.1 7.4 7.35 8.1 8.5 9.4 9.9 15.8 16 

10 7.1 8.23 7.35 7.1 8.5 8.2 9.9 9.35 16 16.4 

11 8.23 8.23 7.1 7.25 8.2 8.6 9.35 9.75 16.4 16 

12 8.23 8.1 7.25 7.98 8.6 8.85 9.75 10 16 15 

           

 ق ث  تىْٙث ر / تىْٙث ثز تىنَٞثٗٝر ٗتىد ِصٞنٞر

 2021اٌغٕخ  2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.62 0.61 0.57 0.56 0.65 0.68 1.9 2.37 2.14 2.51 

2 0.61 0.61 0.56 0.7 0.68 0.67 2.37 2.07 2.51 2.62 

3 0.61 0.52 0.7 0.87 0.67 0.65 2.07 1.86 2.62 2.61 

4 0.52 0.55 0.87 0.76 0.65 0.63 1.86 1.61 2.61 2.84 

5 0.55 0.52 0.76 0.77 0.63 0.64 1.61 2.28 2.84 2.44 

6 0.52 0.56 0.77 0.75 0.64 0.67 2.28 2.24 2.44 2.67 

7 0.56 0.53 0.75 0.71 0.67 0.68 2.24 2.18 2.67 2.54 

8 0.53 0.5   0.68 0.68 2.18 2.12 2.54 2.4 

9 0.5 0.49   0.68 0.81 2.12 2.03 2.4 2.5 

10 0.49 0.5 0.71 0.67 0.81 1.08 2.03 2.04 2.5 2.44 

11 0.5 0.59 0.67 0.64 1.08 1.33 2.04 2.13 2.44 2.35 

12 0.59 0.57 0.64 0.65 1.33 1.9 2.13 2.14 2.35 2.42 

 ق ث  تىْٙث ر / تىنْهٛ ىيقثـثز تىدٞ ًٝر

 2021اٌغٕخ 2020اٌغٕخ 2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 0.79 0.82 0.76 1.02 1.25 1.69 1.69 1.7 1.37 1.47 

2 0.82 0.78 1.02 1.38 1.69 1.46 1.7 1.6 1.47 1.6 

3 0.78 0.75 1.38 1.95 1.46 1.51 1.6 1.52 1.6 1.57 

4 0.75 0.78 1.95 1.98 1.51 1.5 1.52 1.38 1.57 1.92 

5 0.78 0.78 1.98 1.69 1.5 1.37 1.38 1.42 1.92 1.6 

6 0.78 0.78 1.69 1.77 1.37 1.42 1.42 1.44 1.6 1.84 

7 0.78 0.78 1.77 1.65 1.42 1.37 1.44 1.4 1.84 1.73 

8 0.78 0.76 1.65 1.61 1.37 1.37 1.4 1.4 1.73 1.5 

9     1.37 1.42 1.4 1.4 1.5 1.43 

10   1.61 1.19 1.42 1.61 1.4 1.35 1.43 1.4 

11   1.19 1.25 1.61 1.65 1.35 1.37 1.4 1.39 

12   1.25 1.25 1.65 1.69   1.39 1.56 

           

 ق ث  تىْٙث ر / خغهتن ىيًَٕٗخثز تىغثٌٝر

 2021اٌغٕخ 2020اٌغٕخ  2019اٌغٕخ  2018اٌغٕخ  2017اٌغٕخ  د

 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

 ععش

الا لاق 

 اٌغبثك

 ععش

 الا لاق 

1 2.5 2.96 2.68 3.25 3.59 3.4 3.34 2.95 4.15 3.52 

2 2.96 2.65 3.25 3.97 3.4 2.75 2.95 2.6 3.68 4.6 
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3 2.65 2.36 3.97 4.17 2.75 2.9 2.6 2.33   

4 2.36 2.2 4.17 4 2.9 3.14 2.33 2.01 4.6 5.07 

5 2.2 2.55 4 4.11 3.14 3.36 2.01 2.19 5.07 5 

6 2.55 2.5 4.11 4.07 3.36 3.55 2.19 2.52 5 5.49 

7 2.5 2.43 4.07 3.98 3.55 3.38 2.52 2.65 5.49 5.62 

8 2.43 2.59 3.98 3.83 3.38 3.26 2.65 2.95 5.62 4.9 

9 2.59 2.48 3.83 3.57 3.26 3.36 2.95 3.39 4.9 4.6 

10 2.48 2.53 3.57 3.67 3.36 3.4 3.39 3.4 4.6 4.53 

11 2.53 2.55 3.67 3.57 3.4 3.34 3.4 3.52 4.53 3.8 

12 2.55 2.68 3.57 3.59 3.34 3.29 3.52 4.15 3.8 4.3 

           

 



 

a 
 

 

Abstract  

     The study aimed at estimating investment returns and risks for a sample of 

companies listed in the Iraqi Stock Exchange, as well as studying the risks associated 

with returns and how to reduce their effects.  The study population was represented in 

the companies listed in the Iraq Stock Exchange, the sample of the study amounted to 

fourteen companies, (10) banks, (4) industrial companies for a period of five years 

from 1/1/2017 until 31/12/2021. The GARCH statistical model was used to find out 

the returns  And the risks (systematic risks and irregular risks) depending on the 

closing prices of the companies of the same study.  The study reached a set of results, 

the most important of which was that there is a direct relationship between return and 

risk, that is, the greater the investor's ambition to achieve a higher return, the more he 

must bear the highest risk. The study also noted that some stock prices in the Iraqi 

stock market are similar for more than a month  This is due to the low demand for 

buying shares of companies, and the study recommended the necessity of financial 

reports published by companies listed on the Iraqi Stock Exchange with information 

related to expectations of achieving returns in order to assist investors in making 

sound and rational investment decisions.  that he wishes to achieve through the 

investment process, as well as determining the level of risk he can bear. 

Keywords: return, risk, GARCH model 
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