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 :بٌّغسخٍص

ةٌّذسغد بٌّصاةس إٌٝ زمذ٠ش بٌعلالد ج١ٓ عٛبئذ ِٚخاةرش بسعاسطّةس ٌع١ٕاٗ ِآ  حؿصزٙذف بٌ

 ٟ عٛق بٌعشبق ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد ,ٚ زٙذف بٌٝ دسبعد بٌّخةرش بٌساٟ زىاْٛ ِشب ماد ٌٍعٛبئاذ 

بٌّذسغاد  اٟ بٌغاٛق بٌّاةٌٟ ٚلاذ  ّصاةسف اٟ بٌ حؿاصٚو١ف١د  زم١ًٍ آضةس٘ة . ٚزسّطً ع١ٕد بٌ

ٌغة٠اااد  1/1/2017( ٌّٚاااذخ  ّاااظ عااإٛبذ ِااآ 10, )ِصاااةسفعشاااش  بٌحؿاااص ع١ٕاااٗزحٍااا  

ٌّعش ااااااااد بٌعٛبئااااااااذ  Garchٚزااااااااُ بعااااااااسخذبَ بٌّٕااااااااٛرظ بسؾصااااااااةئٟ  31/12/2021

ٚبٌّخةرش)بٌّخاااةرش بٌٕية١ِاااد ٚبٌّخاااةرش بٌلأية١ِاااد ( بعسّاااةدبلا عٍاااٝ بعاااعةس بس ااالاق 

ِآ  الاي زٕةٌٚاٗ ٌماةعاةذ ِخسٍفاد ِّٙاٗ  اٟ  بٌحؿاصبّ٘اٟ  . ٚزىّآبٌحؿص ع١ٌٍٕٗششوةذ 

بسلسصةد بٌعشبلٟ ٚزعذ ٘زٖ بٌماةعةذ ؾٍماد ٚلاً ِّٙاٗ  اٟ بسلسصاةد بٌعشبلاٟ, ٚ ِعش اد 

بُ٘ بٌعٛبِاً بٌّارضشخ عٍاٝ بٌعةئاذ, ٌغاشب زػٕحٙاة ِآ بغاً زؿم١اك  عٛبئاذ بوطاش ِٚغاححةذ 

علالاد رشد٠اد ّ٘ٙاة  ْ ٕ٘اةن إٌٝ ِػّٛعد ِٓ بسعاسٕسةغةذ    بٌحؿص ٚزٛلٍر بٌّخةرش, 

ج١ٓ بٌعةئذ ٚبٌّخةرشخ,  ٞ وٍّة صبد رّٛؼ بٌّغسطّش ٌسؿم١اك عةئاذ  عٍاٝ وٍّاة زٛغاث ع١ٍاٗ 

 ْ جعااا بعااعةس ب عااُٙ  ااٟ عااٛق بٌعااشبق  بٌحؿااص زؿّااً  عٍااٝ ِخااةرشخ, واازٌه سؾياار

ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد زىْٛ ِسشةجٙد  وطش ِٓ شٙش ٚرٌه جغحث ضعف بسلحةي عٍٝ ششبء  بعُٙ 

 بٌّصاةسفضشٚسخ زضّٓ بٌسمةس٠ش بٌّة١ٌد بٌساٟ زٕشاش٘ة  بٌحؿص ِٓ زٛل١ةذ ٚشوةذ, بٌش

بٌّذسغد  ٟ عٛق بٌعشبق ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد  ِعٍِٛةذ زسعٍك جسٛلعاةذ جسؿم١اك بٌعٛبئاذ ٚرٌاه 

 بٌحؿااص ٌّغااةعذخ بٌّغااسطّش٠ٓ  ااٟ بزخااةر بٌمااشبسبذ بسعااسطّةس٠د بٌغاا١ٍّد ٚبٌششاا١ذخ , ٚب٠ضااة
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بٌّٕشٛسخ ٌٍسأواذ ِآ دلسٙاة ؾ١اص ٠اسُ بسعسّاةد ع١ٍٙاة  اٟ بزخاةر بٌّغسّشخ ٌٍّعٍِٛةذ بٌّة١ٌد 

بٌمااشبسبذ بسعااسطّةس٠د بٌّٕةعااحد, ٚجّااة ٠ضاآّ زؿم١ااك  عٍااٝ بٌعٛبئااذ بٌّاٍٛجااد, ٚ ضااشٚسخ 

 بٌّصاةسفبس ز جةٌؿغحةْ بضش بٌعلالد ج١ٓ بٌعةئذ ٚبٌّخاةرشخ  اٟ جٕاةء لاشبس بسعاسطّةس  اٟ 

٠ٕحغٟ عٍٝ بٌّغسطّش لحً بزخةر  ٞ لشبس بعاسطّةسٞ  ٌّة ٌٙة بٌذٚس بٌىح١ش  ٟ زؿم١ك بٌعٛبئذ ,

زؿذ٠ااذ ب ٘ااذبف بٌسااٟ ٠ش ااث  ااٟ زؿم١مٙااة ِاآ  االاي بٌع١ٍّااد بسعااسطّةس٠د, ٚواازٌه زؿذ٠ااذ 

 ِغسٜٛ بٌخاش بٌزٞ ٠غسا١ع بٌّغسطّش زؿٍّٗ.

 Garchانكهًاخ انًفتاحيح :انؼائذ, انًخاطشج , ًَىرج 

Abstract 

The study aims to estimate the relationship between the investment 

profits and its risks for a sample of companies listed in the Iraqi 

Stock Exchange. It studies the risks that accompany profits and how 

to reduce their effects.  The sample of study is the companies listed 

in the financial market. It consists of fourteen companies, (10) 

banks, and (4) industrial companies for a period of five years from 

1/1/2017 until 31/12/2021. Garch statistical model is used to find out 

the proits and risks  (systematic risks and unsystematic risks) 

depending on the closing prices of the same targeted companies.  

The importance of the study lies in its dealing with different 

important sectors in the Iraqi economy, and these sectors are an 

important link in the Iraqi economy. Also knowing the most 

important factors which affect the profit and to avoid the causes of 

risks in order to achieve more profits. The study concludes that there 

is a relationship,  a direct correlation between profit and risk, that is, 

the greater the investor's ambition to achieve a higher profit the more 

he must bear the highest risk. The study also indicates that some 

stock prices in the Iraqi stock market are similar for more than a 

month, due to the low demand for buying corporate shares. It 

recommends the need to ensure the financial reports published by the 



companies listed in the Iraqi Stock Exchange have information 

related to expectations of achieving profits in order to assist 

investors in making sound and rational investment decisions, as well 

as the continuous study of the published financial information to 

ensure its accuracy as it is relied upon in making appropriate 

investment decisions, and in a manner that ensures achieving the 

highest profits required. And the need to take into account the impact 

of the relationship between profit and risk in building an investment 

decision in companies. What has a great role in achieving profits? 

The investor, before making any investment decision, should 

determine the goals he wishes to achieve through the investment 

process, as well as determine the level of risk that he can bear. 

Keywords: return, risk, Garch model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 انًقذيح :

 ِٕٙااة بٌّسمذِااد ٌٍااذٚي  سئ١غااة, ِىةٔااة زؿسااً بٌسااٟ بٌٙةِااٗ بٌّٛبضاا١ع ِاآ بسعااسطّةس ِٛضااٛ  ٠عااذ

 ٚز١ّٕاد بسلسصاةد٠د بٌس١ّٕاد ِعاذسذ ٚس اع بسلسصاةدٞ, بسعاسمشبس زؿم١اك جٙاذف ٚرٌاه ٚبٌٕة١ِد

 بٌعةئاذ  ؾاذّ٘ة ٚغٙاةْ بعاسطّةس ٌٚىً ب عةع١د, بؾس١ةغةزٙة بشحة  عٍٝ ٚبٌعًّ بٌٛر١ٕد بٌطشٚبذ

 بٌّغاسطّش. ٠سؿٍّٙاة بٌساٟ بٌّخاةرش  اٟ ٠سّطاً ٚبٌػةٔاث بس اش ٠غعٝ بٌٝ زؿم١مٗ بٌّغاسطّش  بٌزٞ

عٕاذ ِغاسٜٛ ِعا١ٓ   ِمحٌٛاد بٌعٛبئاذ  ١ٗ بٌزٞ زىْٛ بسعسطّةس ب س١ةس ٘ٛ بسعسطّةسٞ بٌمشبس ٚبْ

 ٠عاذ وّة ٠سمحٍٙة. بٌسٟ بٌّخةرش ٌمةء ع١ٍٗ بٌؿصٛي بٌّش ٛت بٌعةئذ ؾػُ زؿذ٠ذ بٞ ِٓ بٌّخةرش,

 عٍااٝ ٠سٛغااث رٌااه ٌٚسؿم١ااك بٌّٛغااٛدبذ,  ااٟ بسعااسطّةس عٕااذ ب عةعاا١د بٌعٕةلااش ِاآ بٌعةئااذ

ِػّاٛ  بٌّىةعاث بٚ بٌخغاةئش  جأٔاٗ ٚبٌّخاةرش.  ر ٠عاذ بٌعةئاذ بٌعةئاذ ج١ٓ بٌسٛبصْ ب٠ػةد بٌّغسطّش

 ٚ بْ بٌعةئذ ٘ٛ ِمذبس زٛص٠ع ب سجةؼ ِضة ة إ١ٌاٗ   بٌٕةزػد عٓ بسعسطّةس  لاي  سشٖ ص١ِٕد ِع١ٕد

 ٘اٟ بٌّخاةرش بْ بٌّة١ٌاد بٌٕيش٠اةذ ب ٍاث غّعار بٌصذد ٚجٙزب .ش بٌش عّة١ٌدـب سجةؼ  ٚ بٌخغةئ

  ااأْ ٌٍعةئااذ  بٌفع١ٍااد بٌسةس٠خ١ااد ح١ةٔااةذبٌ بٌااٝ بٌشغااٛ  عٕااذ بٚ ِسٛلااع عةئااذ زؿم١ااك عااذَ بؾسّااةي

  اٟ جةٌغاد  ١ّ٘د ربذ ٚبٌّخةرشخ بٌعةئذ ج١ٓ بٌّحةدٌد ع١ٍّد زعذ  بٌعةئذ زمٍحةذ عٓ عحةسخ بٌّخةرش

 بسعّاةي ِٕشااةذ  اٟ بٌٕشاةرةذ ِفةلاً جىة د بٌّحةشش سسزحةرٙة ٚرٌه ٚبلإدبسٞ, بٌّةٌٟ بٌفىش

 ِاآ جةٌعذ٠ااذ بٌّة١ٌااد ب عااٛبق زسغااُؾ١ااص  ٚبٌّخااةرشخ بٌعةئااذ ِاآ ٌىااً بٌمصااٜٛ ب ١ّ٘ااد ٚجغااحث

 دبئّاة ٠غاعٝ بٌششا١ذ بٌّغسطّش بْ ؾ١ص بٌّخةرشخ ِٓ ِخسٍفد ٚدسغٗ بٌسأوذ عذَ ٚؾةٌد بٌغّٛب

 ٌاٗ زؿماك بٌساٟ بٌّٛغاٛدبذ عسطّةس  اٟسب  لاي ِٓ ٚرٌه بٌّسةؾد بٌّٛبسد ِٓ بٌّٕفعد زعي١ُبٌٝ 

 بٌّٕةعاث بسعاسطّةس لاشبس  اٟ ٚبٌّخاةرشخ بٌعةئاذ جا١ٓ بٌّحةدٌاد عٍاٝ ٠عّاً  ةٔاٗ بٌّاٍٛجاد بٌعٛبئذ

 ٚبٌّخاةرش بٌعٛبئاذ ِاة وةٔار إرب  ِخةرشخ بلً ِمةجً عةئذ بعٍٝ ٌٗ ٠ؿمك بٌزٞ بسعسطّةس ٚب س١ةس

 ARCHبوطاش بٔسشاةسبلا بٚ زاح١ماةلا ٌّٕاٛرظ  ٠GARCHعاذ ّٔاٛرظ ب ش.  إٌٝ بعسطّةس ِٓ ِخسٍفد

 Generalize Auto Regressive Conditional)بٌّعّاُ :  ٠ٚARCHغاّٝ ّٔاٛرظ 

Heteroscedasticity)  ّٔااٛرظ بسٔؿااذبس بٌاازبزٟ بٌّشااشٚر جعااذَ زػااةٔظ بٌسحااة٠ٓ بٌٛبعااع ٞ 

 د اً  Garchّٔاٛرظ جةعاسعّةي بسعاسطّةس ِٚخاةرش بٌعةئاذ زمذ٠ش بٌٝ بٌحؿص ٘ذف إر بسٔسشةس. 

 بٌّػاااةسذ بٌخصاااٛ  ٚغاااٗ ٚعٍاااٝ ؾ١ةزٕاااة  اااٟ ٚبعاااعٗ ِػاااةسذ بٌض١ِٕاااد بٌغلاعاااً ِٛضاااٛ 

  اشٚبب شاٙذ إر بٌّة١ٌاد بٌض١ِٕاد بٌغلاعاً عٕاٛبْ زؿر ِٕٙة بٌّة١ٌد بٌّػةسذ ٚ ةلٗ بسلسصةد٠د

( (stock exchange بٌّة١ٌد بسٚسبق بعٛبق  ٟ عش٠عة زاٛسب بٌّةضٟ بٌمشْ ِٓ بس ١ش بٌعمذ

 Financial time بٌّة١ٌاد بٌض١ِٕاد بٌغلاعاً جذسبعد بس٘سّةَ جذ  ٕٚ٘ة بٌحٛسلد. ع١ٍٗ ٠اٍك بٚ

series)ٞبٌسمٍحاةذ ِآ ص١ِٕاٗ  ساشبذ ٕ٘ةٌاه بٞ ٠ما١ٓلابٌ بٚ بٌطحاةذ عاذَ ِآ جٕاٛ  ٠ّساةص ( ٚبٌز 



 ّٕاةرظو بٌفشاً شاذ٠ذخ ِٕٚعافةذ زمٍحةذ زشٙذ ٠ػعٍٙة بٌزٞ بسِش بٌٕغحٟ ٙذٚءبٌ ِٓ  سشبذ ز١ٍٙة

 جٍاذ بٞ  اٟ بسلسصاةد  اٟ بٌّّٙاد بٌشواةئض ِٓ بسعٛبق بٌّة١ٌد زعذ زفغ١ش٘ة,  ٟ(  جٛوظ غ١ٕىض)

 بٌساأضش بسعاٛبق ب٘اُ ِٚآ بٌّة١ٌاد بسعاٛبق ِآ بٌعذ٠ذ بٌعشج١د بٌّٕامد  ٟ ٠ٚٛغذ بٌعةٌُ جٍذبْ ِٓ

 ِآ سجاذ ٌغاٛق اٟ ب ؿذشز بٌسٟ ِة١ٌد بصِةذ ٘ىزب طًِ ِعةٌػٗ ٚ غً بٌعة١ٌّد, بٌّة١ٌد صِدٌلاجة

 ٚزؿاةٚي بٌساذبٚي  ساشخ  الاي زؿاذش بٌساٟ بٌسمٍحاةذ بسعسحاةس جٕيش زأ ز بؾصةئ١د ّٔةرظ بعسخذبَ

 .Garch ّٔٛرظ ٘ٛ بٌّٕةرظ ٘زٖ ِٓ  لاي بٌسمٍحةذ ٘زٖ زفغ١ش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 نًثحث الأولا

 البحث منھجیة

 ثحثان أهًيح أولا:

 -:انثحث ًيحوتتًثم اه

زٕحع ,وزٌه خ  ٟ عٛق بٌعشبق ٚب ٚسبق ِة١ٌد دسبعد بٌعلالد ج١ٓ بٌعةئذ ٚبٌّخةرش

ٌماةعةذ ِخسٍفد ِّٙٗ  ٟ بسلسصةد بٌعشبلٟ ٚزعذ ِٓ  لاي زٕةٌٚٗ ٌحؿص ب١ّ٘د ب

بجشبص بٌّخةرش ٚب٠ضةً   ,٘زٖ بٌماةعةذ ؾٍمد ٚلً ِّٙٗ  ٟ بسلسصةد بٌعشبلٟ

ضُ ب٠ػةد بٌٛعةئً بٌسٟ زردٞ بٌٝ ِٚٓ  بٌّة١ٌد ٚرشق ل١ةعٙة ٚبٌعٛبًِ بٌّرضشخ 

عٍٝ بٌعٛبًِ بٌّرضشخ  ِٚعش دِمحٛي, بدٔٝ ِغسٜٛ عٕذ ِغسٜٛ عةئذ زم١ٍٍٙة بٌٝ 

 بٌعةئذ ٚبٌّخةرشخ

 انثحث هذافاثاَيا: 

 -:تانُقاط الاتيح  اهذاف انثحث وتتًثم

بٌسٛغٗ ٔؿٛ ب١ّ٘ٗ ب ز بٌّخةرش جع١ٓ بسعسحةس بٌّشزحاد جع١ٍّد بسعسطّةس ٚعٍٝ بٌّغسطّش عٕذ  .1

بس س١ةس بؾذ بٌحذبئً ٠ساٍث ِٕٗ زمذ٠ش بٌعٛبئذ بٌّسٛلع ؾصٛي ع١ٍٙة ِٓ وً جذ٠ً ِع بٌسمذ٠ش 

 بٌّخةرش بٌّشزحاد جع١ٍّد بسعسطّةس. 

 زخص١ص آضةس٘ة .دسبعد بٌّخةرش بٌسٟ زىْٛ ِشب مد ٌٍعٛبئذ ٚو١ف١د   .2

زمذ٠ش عٛبئذ ِٚخةرش بسعسطّةس ٌٍّصةسف بٌّذسغد  ٟ عٛق بٌعشبق ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد جةعسعّةي  .3

 . Garchّٔةرظ بٌغلاعً بٌض١ِٕد 

زغ١ٍط بٌضٛء عٍٝ غةٔث ِعش ٟ ٚبوةد٠ّٟ ؾ١ٛٞ ُِٚٙ  ٟ ِٕشأذ بسعّةي جشىً عةَ  .4

بضش عٍٝ ب س١ةسبذ بٌّغسطّش ٚبٌّصةسف جشىً  ة  بس ٘ٛ بٌعةئذ ٚبٌّخةرش بٌسٟ ٠ىْٛ ٌٙة 

 ٌٕٛ  بسعسطّةس .

 ثحثان يشكهح ثانثا:

 -:تانتساؤلاخ الاتيح  يشكهح انثحث تتًثم

 ؟ بٌسؿىُ  ٟ بٌّخةرش بٌّصةؾحد ٌىً ع١ٍّد بعسطّةس٠د ِذٜ بِىة١ٔد  .1

 ؟ ßٌّعةًِ ج١سة ً٘ زٛغذ دسٌد إؾصةئ١د  .2



 ثحثفشضياخ انساتؼا: 

 -زّطٍر  شض١ةذ بٌحؿص:

 بٌسؿىُ  ٟ بٌّخةرش بٌّصةؾحد ٌىً ع١ٍّد بعسطّةس٠د جةٌس٠ٕٛع بٌػ١ذ ٚبلإدبسخ بٌشش١ذخ. بِىة١ٔد  .1

 .ßٌّعةًِ ج١سة زٛغذ دسٌد إؾصةئ١د س  .2

 

 وػيُح انثحث خايسا: يدتًغ

( ِصـش ةً  ِذسغة  ـٟ 10جـ ) حؿصع١ٕد بٌ ٚزىٛٔر, ١ّـة  ماة  بٌّصش ٟجةٌ حؿصزّطً ِػسّع بٌ

ٌٍغٕٛبذ  بٌحؿص عـٛق بٌعـشبق ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد ٚبٌسٟ زسٛ ش عٕٙـة بٌح١ةٔةذ بٌلاصِـد  ـلاي  سشخ

 .2021/12/31ٌٚغة٠د  2017/1/1ِـٓ

  اسهىب انثحثسادسا: 

بٌٕيش٠د ٚبٌذسبعد بٌساح١م١د,  ةٌّٕٙع  بٌحؿص بٌٛلفٟ بٌسؿ١ٍٍٟ بٌزٞ ٠ػّع ج١ٓ عٍٛتعسخذَ بسب

, ٚ ١ّة ٠خص GARCHبٌٛلفٟ ٌلإؾةرد جةٌػةٔث بٌٕيشٞ  ٟ بٌعةئذ ٚبٌّخةرشخ ّٚٔٛرظ 

 بٌػةٔث بٌساح١مٟ  ةعسعًّ بٌّٕٙع بٌسؿ١ٍٍٟ س سحةس بٌعلالد ج١ٓ بٌعةئذ ٚبٌّخةرشخ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 انًثحث انثاَي

 Garchانؼائذ وانًخاطشج وًَىرج 

 اولاُ :انؼائذ

 تؼشيف انؼائذ  -1

٠عشف بٌعةئذ عٍٝ بٔٗ بٌشجؽ بلإغّةٌٟ  ٚ بٌخغةسخ بٌؿةلٍد عٍٝ بسعسطّةس  لاي  سشٖ ِع١ٕد,  ٞ 

بٔٗ ِٚػّٛ  بٌعةئذ عٍٝ بسعسطّةس بٚ ٘ٛ ِػّٛ  بٌسٛص٠عةذ بٌٕمذ٠د )ب سجةؼ  ٚ د عةذ بٌفةئذخ( 

 ,Gitman & Zullerخ ) ضلا عٓ بٌسغ١ش  ٟ ل١ّد بسعسطّةس, ِمغِٛة عٍٝ ل١ّسٗ ِٓ جذب٠د بٌّذ

( ٚب٠ضة ٠عشف بٌعةئذ جأٔٗ بٌسذ ك بٌٕمذٞ بٌؿم١ــمٟ بٌزٞ ٠ؿصً ع١ٍٗ بٌّغسطّش 331: 2012

 لاي ِذخ ص١ِٕــد ِع١ٕد بر ٠عحش عٕٗ ٔغح١ة ِٓ وٍفد بسعسطّةس بٚي بٌفسشخ ٠ٚغّٝ جةٌعةئــــذ ٌفسشخ 

 .( Brigham & Ehrhardt,2011: 219 ) بسِسلان

 : (Howells&Bain,2007:24) اشكال انؼائذ -2

 . زٛص٠عةذ ب سجةؼ إرب وةٔر بٌٛسلد بٌّة١ٌد زّطً ٍِى١د  ٟ بٌششود وة عُٙ.  -  

 بٌفٛبئذ إرب وةٔر بٌٛسلد بٌّة١ٌد زّطً د٠ٕة عٍٝ بٌششود وةٌغٕذبذ. - ت

ب سجةؼ بٌش عّة١ٌد بٌسٟ ٠سُ بٌؿصٛي ع١ٍٙة ِٓ  لاي ج١ع ب ٚسبق بٌّة١ٌد ٚزّطً بٌفشق ج١ٓ  - ذ

 ٚععش بٌح١ع )بٌشجؽ(. ععش بٌششبء

فيًا ركش تاحثىٌ اخشوٌ اٌ هُانك اشكال يتؼذدج نهؼائذ تختهف حسة انتقسيًاخ او انذساساخ  -3

 انتي وصفها انثاحثىٌ وهي كالاتي : 

بٞ بٔٗ بٌّعذي بٌؿم١مٟ ٌٍعةئذ بٌزٞ ٠ؿغث بٌّحةدٌد ج١ٓ  ِعذي بٌعةئذ بٌّسؿمك ) بٌفعٍٟ (  : -  

 .(Welch,2009:99)بٌؿةضش ٚبٌّغسمحً  ٟ بسعسٙلان ِع ِشبعةخ بٌسغ١ش  ٟ ب ععةس

٠عشف جةٔٗ بٌّسٛعط بٌّٛصْٚ ٌٕسةئع بٌعةئذ بٌّؿسًّ ,بر زىْٛ وً ٔس١ػد  ِعذي بٌعةئذ بٌّسٛلع: - ت

 .Hall, 2012:56 )ِشزحاد جةؾسّةي ؾذٚضٙة)

٠عشف جةٔٗ بٌؿذ بسدٔٝ ٌّعذي بٌعةئذ بٌّمحٛي ِٓ بٌّغسطّش٠ٓ لحً  ِعذي بٌعةئذ بٌّاٍٛت: - ذ

 .,Henar) 2003: 161بٌم١ةَ  ٟ بٌع١ٍّد بسعسطّةس٠د ٚ ٟ دسغد ِع١ٕد ِٓ بٌّخةرشخ )

 ثاَياُ :انًخاطش

 ف انًخاطشيتؼش -1

 ٟٚ٘ عذَ بٔسيةَ بٌعٛبئذ,  سزجزت ٘زٖ بٌعٛبئذ  ٟ ل١ّسٙة  ٚ  ٟ ٔغحسٙة إٌٝ س ط بٌّةي بٌّغسطّش 

بٌزٞ ٠شىً عٕصش بٌّخةرشخ, ٚزشغع ع١ٍّد عذَ بٔسيةَ بٌعٛبئذ  عةعة إٌٝ ؾةٌد عذَ ب١ٌم١ٓ 



بٌّسعٍمد جةٌسٕحربذ بٌّغسمح١ٍد, وّة  ْ ٌىً بعسطّةس دسغد ِع١ٕد ِٓ بٌّخةرش )بٌؿغٕةٚٞ 

بٞ ؾذش بٚ  عً ٌٗ آضةس  عٍٝ بٔٙة  ( . ٠ٚسُ زعش٠ف بٌّخةرش ب٠ضةلا 20:2020ٟ٘ شْٚ,ٚب

ضةسٖ  ٟ س عّةي ٚإسجةؼ بٌّصشف , بٌسٟ ٠ّىٓ بْ ٠ردٞ بِة بٌٝ  غةئش ِحةششخ ٌلأسجةؼ 

ٚزأوً س ط بٌّةي,  ٚ لذ ٠ردٞ بٌٝ  شب ل١ٛد عٍٝ لذسخ بٌّصشف  ٟ زؿم١ك ب٘ذب ٗ  ٟ بٌحمةء 

 (.Lukic,2105:269)دخ ِٓ بٌفش  بٌسٟ ِٓ شأٔٙة بْ زعضص ِٓ بعّةٌٗ ٚبسعسّشبس  ٚ بس ة

 اَىاع انًخاطش -2

ٚزٕىْٛ بٌّخةرشخ بٌٕية١ِد ِٓ ِػّٛعد ِٓ بٌعٛبًِ بٌعةِد بٌّشسشود بٌسٟ  انًخاطش انُظاييح : 

زىْٛ ِشزحاد  جةٌيشٚف ٚبٌساٛسبذ بسلسصةد٠د ٚبٌغ١ةع١د بٌعةِد بٌشةٍِد ٌّػًّ  بٌٕيةَ 

( جأٔٗ بٌّخةرش بٌسٟ س ٠ّىٓ بٌسخٍص ِٕٙة  ٚس ,Hamzaee  2011:90عش ٙة )بسلسصةدٞ . 

٠غسا١ع  زٛلع ٚلر ٚلٛ  بؾذبضٙة . ٚجةٌســـةٌٟ  إْ ٘زب بٌٕٛ  ِٓ بٌّخةرــــشخ  س ٠ّىٓ بٌسخٍص 

 ,Miller 383 :2009وزٌه عشف ) ِٕٙة    ٚ بٌمضـــةء ع١ٍٙة جٛبعاد  ع١ٍّـــد بٌس٠ٕٛع .

Jordan&ٍه بٌّخةرشخ  بٌسٟ زىْٛ ِرضشخ  عٍٝ ِعيُ ب لٛي ٠ٚاٍك ع١ٍٙة  ( جأٔٗ  ز

بٌّخةرشخ بٌٕية١ِد ,بٞ ٚغٛد ِخةرشخ ِٕٙػ١د ٚبؾذخ  ِرضشخ عٍٝ عذد وح١ش ِٓ ب لٛي, 

 عٛبء  وةٔر  وح١شخ  ٚ لغ١شخ جٕغحٗ ِسفةٚزد.  

ش٘ة ِٓ زٕشأ ِٓ  بٌعٛبًِ بٌخةلد جّٕشةخ ِؿذدخ  زؿصً ٌٙة  دْٚ  ١ انًخاطش انلاَظاييح :

(  (Diversifiable Riskبٌّٕشآذ بس شٜ ٠ٚاٍك ع١ٍٙة  جةٌّخةرشخ بٌمةجٍد ٌٍس٠ٕٛع 

 Residual( ٚبٌّخةرشخ بٌّسحم١د  Avoidable) Rick  ٚبٌّخةرشخ بٌسٟ ٠ّىٓ زلا ١ٙة  

Risk) )     زعشف جأٔٙة بٌّخةرشخ بٌسٟ  زىْٛ ِرضشٖ  عٍٝ ِٛغٛد ٚبؾذ,  ٚ سجّة ِػّـــٛعد

غٛدبذ,  ْ ٘زٖ بٌّخةرــــش ٟ٘  ش٠ذخ ِٓ ٔٛعٙــــة ٌٍششوةذ بٌفشد٠د  ٚ لغ١شخ ِٓ بٌّٛ

 :Jordan & Miller, 2009بٌّٛغٛدبذ, ِة ٠ــاٍك ع١ٍٗ  ٟ جعا ب ؾ١ةْ جةٌّخةرش بٌفش٠ذخ)

 بٚ ِع١ٕد ٌششود بٌسٟ زؿذش بٌّخةرشخ جأٔٙة Beark et al, 2012 : (335 )ٚعش ٙة (383

ٚزسّطً ٘زٖ بٌعٛبًِ  ٟ بضشبت بٌعّةي  ,  بسلسصةدٞ بٌٕشةر عٓ ِغسمٍد ٚزىْٛ ِع١ٓ لاة 

  ٟ ِصةسف ِع١ٕد  بٚ بس اةء بسدبس٠د ٘زب بٌٕٛ  ِٓ بٌّخةرشخ ِغسمٍد عٓ بسعُٙ.

 بٌعةئذ ِعذي  ٟ بٌىٍٟ جأٔٗ بٌسحة٠ٓ "  (Archer,et.al, 1983: 119 ) عش ٙةٚ بٌّخةرش بٌى١ٍد :

 "آ شٜ  ٞ بعسطّةسبذ  ٚ بٌّة١ٌد ب ٚسبق  ٟ بسعسطّةس عٍٝ

بٌّة١ٌد  ٌٍٛسلدٚبٌّخةرشخ بٌلأية١ِد  بٌٕية١ِد بٌّخةرشخ غّع ؾص١ٍد زّطًوّة بٔٙة 

((Gitman, 2000: 212 ؾ١ص غّع بٌّخةرشخ بٌٕية١ِد   ِع بٌّخةرشخ بٌلأية١ِد ٠ٕسع عٕٙة .

 بٌّخةرشخ بٌى١ٍد , ٚوّة زغّٝ جّخةرشخ بٌّؿفيد, ٟٚ٘ بٌسٟ عٛف ٠سؿٍّٙة بٌّغسطّش  ٟ



ب ٚسبق بٌّة١ٌد  إْ بٌّغسطّش ٠غسا١ع زػٕث بٚ بٌسخٍص ِٓ بٌّخةرشخ بٌلأية١ِد ِٓ  لاي 

 (.207:  2013بٌس٠ٕٛع ٌىٕٗ س ٠غسا١ع زػٕث بٌّخةرشخ بٌٕية١ِد )بٌذٚسٞ ٚعلاِٗ ,

  -انحذ يٍ انًخاطش ) انتحىط وانتُىيغ (: .3

عٍٝ ٔٛ  بٌّخةرشخ بٌّشبد ٠غعٝ بٌّغسطّشْٚ بٌٝ زم١ًٍ بٌّخةرش جاشق شسٝ, ٚزعسّذ بٌاش٠مد 

 (57: 2005)بٌىشٚٞ,  -زم١ٍٍٙة:

 )انحذ يٍ انًخاطشج انُظاييح )يخاطش انسىق 

ٚزٍػأ بٌىط١ش ِٓ ٠ّىٓ بٌسٕحر جةٌّخةرش بٌٕية١ِد ٚبٌسخا١ط ٌّٛبغٙسٙة  س  ٟ ؾةسذ وط١شخ

ةٌشىً ج ٌّٛبغٙد بٌّخةرشخ بٌٕية١ِد بٌٝ  عٍٛت بٌسؿٛر جةعسعّةي عمٛد بٌّغسمح١ٍةذ بسدبسبذ 

 بٌّلائُ.

 )انحذ يٍ انًخاطش انلاَظاييح )يخاطش انششكح 

ٌٚىٓ ٠ّىٓ بٌؿذ ِٕٙة جٛبعاد بٌس٠ٕٛع عٕذ , ٟٚ٘ بٌّخةرش بٌعشٛبئ١د بٌسٟ ٠صعث بٌسٕحر جٙة

  ٞ زٛص٠ع ِحٍ  بٌّؿفيد عٍٝ بلٛي ِخسٍفد.,زى٠ٛٓ بٌّؿفيد بسعسطّةس٠د 

 انؼلاقح تيٍ انؼائذ وانًخاطشج: -4

بسزحةرةً ٚض١مةً جذسغد بٌّخةرشخ ,  ىٍّة صبد رّٛؼ بٌّغسطّش  ٟ بٌؿصٛي  ٠شزحط عةئذ بسعسطّةس

عٍٝ عٛبئذ  وحش , صبدذ دسغد بٌّخةرشخ , ٚبٌحعذ بٌضِٕٟ ٌلاعسطّةس )رٛي  سشخ بسعسطّةس( 

ٚدسغد بٌّخةرشخ , ِّة ٠عٕٟ  ٔٗ وٍّة رةٌر ِذخ بعسشدبد س ط بٌّةي وٍّة بسزفع ِغسٜٛ 

ٓ , ٚبٌعىظ لؿ١ؽ ٚعٍٝ ٘زب ب عةط, ٠لاؾظ  ْ بٌّغسطّش ِخةرشخ بٌّغسطّش ٌّششٚ  ِع١

بٌخة  ٚ ةلد بٌػذد ُِٕٙ ٠ؿةٌْٚٛ بعسطّةس ِة ٌذ٠ُٙ ِٓ  ِٛبي  ٟ بعسطّةسبذ عش٠عد بٌعةئذ 

ِٓ  غً زػةٚص  ٚ بٌسخف١ف ِٓ دسغد بٌّخةرشخ بٌسٟ ٠ّىٓ  ْ زسعشب ٌٙة ب ِٛبي بٌّغسطّشخ 

 .(26-25:  2011ٔس١ػد بٌسمٍحةذ بسلسصةد٠د  )بٌع١غةٚٞ ,

 GARCH(p,qًَىرج ) ثانثاُ:

 انتثايٍ انًششوط  تؼذو انتداَس GARCHًَىرج 

 ٘زٖ بٌصفد بلإضة ١د ِٓ شأٔٙة  ْ عةُ٘  ٟ زؿغ١ٓ بٌٕحٛبذ بٌٕةزػد عٓ ٘زٖ بٌّٕةرظ بٌّخسٍاد.

َ 1982عٕد  Eagleجعذ رٌه زاٛسذ ٘زٖ بٌفىشخ ٌسشًّ بٌعضَٚ ِٓ بٌذسغد بٌطة١ٔد, ؾ١ص  شةس 

إٌٝ  ١ّ٘د بعسعّةي ِفَٙٛ بٌسحة٠ٓ بٌششرٟ جذس ِٓ بٌسحة٠ٓ  ١ش بٌششرٟ  ٟ زؿغ١ٓ بٌم١ُ 

ٟٚ٘ ّٔةرظ بسزحةر ربزٟ  ARCHبٌسٕح٠ٛد, وً ٘زٖ بٌّحةدئ وةٔر جغةرة ز١ّٙذ٠ة ٌص١ة د ّٔةرظ 



ِٕٗ  ِششٚرد جعذَ زػةٔظ زحة٠ٕةذ ب  اةء, ؾ١ص وةْ بٌّشبد ِٕٙة عٕذ بٌٕمص بٌزٞ وةٔر زعةٟٔ

  . ةلد  ٟ بٌغلاعً بٌّة١ٌد بٌّشزحاد جةٌضِٓ ARMAّٔةرظ 

 (:286وّة ٠ٍٟ )بٌضث : GARCH" ٠ّٚىٓ ل١ة د ِعةدٌد ّٔٛرظ 

ℇ        

     ∑  ℇ 

 

   

    

  

   
→        

ht : بٌسحة٠ٓ  ١ش بٌّسػةٔظ عحش بٌضِٓ ؛ 

vt :  بٌّخسصش؛ِسغ١ش عشٛبئٟ ٠سحع بٌسٛص٠ع بٌاح١عٟ بٌّشوض 

N(0.1) : دبٌد بٌسٛص٠ع بٌاح١عٟ بٌّشوض بٌّخسصش 

 GARCHتؼض استؼًالاخ ًَىرج 

 زؿ١ًٍ ج١ةٔةذ ِة١ٌد ؾم١م١د  ععةس بلإلفةي ب١ِٛ١ٌد لإؾذٜ ِرششبذ  (1

بٌسٟ ٘ذ ر بٌٝ زؿ١ًٍ ج١ةٔةذ ِة١ٌد ؾم١م١د  ععةس  ذسبعدبٌ  ٟ  Garchزُ بعسعّةي ّٔٛرظ 

بلإلفةي ب١ِٛ١ٌد لإؾذٜ ِرششبذ عٛق بٌعشبق ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد , بر بْ بٌغٍغٍد بٌض١ِٕد زّسةص 

جؿةٌد عذَ بٌطحةذ  ٟ بٌٛعط ٚبٌسحة٠ٓ ٚٔيشبً ٌٛغٛد زمٍحةذ شذ٠ذخ  ٟ  ععةس بلإلفةي بلسضٝ 

١ٍٙة ٚ ك ّٔةرظ بسٔؿذبس بٌزبزٟ بٌعةَ ِششٚر جعذَ ب ِش دسبعسٙة ٚ ك ّٔةرظ س ا١د ٚزُ زؿٍ

( ٚبٌسٟ ٟ٘ إؾذٜ ّٔةرظ بٌغلاعً بٌض١ِٕد P) (GJR-BARCH.3زػةٔظ بٌسحة٠ٓ ٌّٕٛرظ )

٘ٛ ب  ضً ٚرٌه ٚ ك ِع١ةسٞ ( (GJR-GARCH( 21بٌلا ا١د, ٚبٌسؿ١ًٍ بضحر إْ ّٔٛرظ )

(AIC( ٚ )BICٌؾ١ص زُ بعسخذبَ ٘زب بٌّٕٛرظ  ٟ بٌسٕحر ٚ٘ٛ ب ) ٙذف بٌشئ١غٟ ِٓ دسبعد

 (.2017)ؾّضخ, ٚب شْٚ,  زؿ١ًٍ بٌغلاعً بٌض١ِٕد

 إ٠ػةد ّٔةرظ بٌسمٍحةذ  ععةس بلإ لاق ب١ٌِٟٛ  (2

إٌٝ إ٠ػةد ّٔةرظ بٌسمٍحةذ  ععةس  ذسبعدبٌ ؾ١ص ٘ذف   Garchزُ بعسعّةي ّٔٛرظ 

( جةعسعّةي ّٔةرظ 2005 – 2012بلإ لاق ب١ٌِٟٛ ٌغٛق بٌعشبق ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد ِٓ  سشخ )

بسٔؿذبس بٌزبزٟ ِششٚرد جٛغٛد عذَ زػةٔظ بٌسحة٠ٓ عٕذِة ٠سحع زٛص٠ع ب  اةء بٌسٛص٠ع 

ٚزح١ٓ ِٓ ٔسةئع  بٌسذبٚي,بٌاح١عٟ بٌزٞ ٠أ ز جٕيش بسعسحةس بٌسمٍحةذ  ٟ ب ععةس  لاي  سشبذ 



بٌساح١ك عٍٝ بٌح١ةٔةذ بٌّذسٚعد إْ   ضً  ّٔٛرظ ٌٍسٕحر جسمٍحةذ  ععةس بلإ لاق ب١ٌِٟٛ ٘ٛ 

 (٠2014ةدوةس, ٚب شْٚ, GARCH.((1.2 ّٔٛرظ )

 بٌسٕحر إٌٝ زٛلع  ععةس لشف بٌذ٠ٕةس بٌعشبلٟ ِمةجً بٌذٚسس ب ِش٠ىٟ  (3

سٛلع  ععةس لشف جبٌسٟ ٘ذ ر بٌٝ بٌسٕحر  بٌذسبعد   ٟ    Garchزُ بعسعّةي ّٔٛرظ 

بٌذ٠ٕةس بٌعشبلٟ ِمةجً بٌذٚسس ب ِش٠ىٟ ِٓ  لاي زؿ١ًٍ عٍغٍد زمٍحةذ  ععةس بٌصشف.  ظٙش 

 ARMA (0-1) -GARCHزاح١ك بٌح١ةٔةذ بٌّذسٚعد  ْ   ضً ّٔٛرظ ٌٍسٕحر جةٌسمٍث ٘ٛ 

ِعٍّةذ بٌّٕٛرظ  ٚدسٌد AIC  ٚSIC  ٚH-QIC( جٕةءً عٍٝ جعا بٌّعة١٠ش س س١ةس 2.1

 (.(Al-Sharoot et al,2018بٌّمذسخ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 انداَة انتطثيقي

 

 انُتائح

  ٟ ٚبٌّخةرشخ بٌعةئذ ج١ٓ بٌعلالد زمذ٠ش   شٜ غٙد ِٚٓ غٙد ِٓ بٌغٛق ؾغةع١د دسبعد عٕؿةٚي

 ٌعشبق. ٌغٛق ب  MEDAF GARCHّٔٛرظ    ب عُٙ جةعسخذبَ جعا

 .انثياَاخوصف وتحهيم اولاً: 

 

بٌسزجزجةذ بٌسٟ زسعشب  ِعش د  ِٓ بٌٕسةئع  بٌٝ بٌسٛلً  ٌّعش د بلإؾصةئٟ بٌسؿ١ًٍ  لاي ِٓ عٕسّىٓ

ٌٙة بسعٛبق )بسعُٙ ( ٌٍماةعةذ ِٓ  لاي زؿذ٠ذ بوحش ل١ّد ٚبلً ل١ّد  ٌٙزٖ بسعُٙ ِٓ  لاي 

 ( ٚوزٌه بٌسأوذ ِٓ بْ ج١ةٔةذsdبعسخشبظ ِسٛعط زٍه بٌعٛبئذ. ٚوزٌه بعسخشبظ بسٔؿشبف بٌّع١ةسٞ )

ٚبٌػذٚي بٌسةٌٟ ٠ٛضؽ  jarque-Bera . Kurtosis)ِٓ  لاي ب سحةس) زسحع بٌسٛص٠ع بٌاح١عٟ  بٌحؿص

 زٍه بٌٕسةئع. 

 

 

 في سىق انؼشاق انًذسخح الأسهى ػىائذ نسهسهح الإحصائيح انخصائص ( يىضح1خذول سقى ) 
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 0.4654 57.92887 5.87573 1.93014 0.10685 0.01563 0.41892 0.00368 بٌّصشف بٌسػةسٞ

 0.6730 44.71338 5.54262 1.68971 0.09165 0.00935 0.40909 0.36598 ِصشف جغذبد

 ِصشف بٌعشبلٟ

 بسعلاِٟ

-0.02548 3.12500 1.25000 0.41268 0.47847 3.09900 2.31382 0.3144 

 ِصشف بٌششق

 ب ٚعط

-0.63632 3.03030 0.02703 0.73005 3.02770 10.47125 231.2185 0.3981 

 ِصشف بسعسطّةس

 بٌعشبلٟ

-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 بٌخ١ٍع

 0.07607 6.15522 2.00788 0.60782 0.20123 0.00070 20.00000 0.36980 بٌّصشف بٌّسؿذ

 0.41690 1.74981 2.28612 0.21811 0.24579 0.90909 1.96078 0.02156- ِصشف بٌّٕصٛس

 ِصشف بٌّٛلً

 ٌلاعسطّةس

-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 بشٛس



( ٔلاؾاظ بْ ِسٛعااةذ بٌعٛبئاذ زشبٚؾار جا١ٓ بٌّٛغاث ٚبٌغاةٌث  ؾ١اص بْ 1ِٓ  الاي ٔساةئع غاذٚي ) 

بٌّسؿااذ .ج١ّٕااة بلااً ( ٚبٌخااة  جّصااشف 0.36980بعٍااٝ ِسٛعااط  جةٌٕغااحد ٌماااة  بٌّصااةسف  وااةْ )

  عٍٝ  ىةٔر بٌّخةرشخ ج١ّٕة ( 0.63632-ِسٛعط عةئذ وةْ ٌّصشف بٌششق بسٚعط ؾ١ص جٍ  ل١ّسٗ )

ِصاشف  ,ِصشف بٌششق بسٚعطِصشف بسعسطّةس بٌعشبلٟ,  )ِٓ  وً  ٟ ٌٍّصةسف ِخةرشخ ٔغحد

,  0.4126. 0.73005, 0.90817(  جماا١ُ بٔؿااشبف ِع١ااةسٞ )ِصااشف بٌخٍاا١عبٌعشبلااٟ بسعاالاِٟ. 

(  ٚؾغث Jarque–Bera test(. بِة جةٌٕغحد  بٌٝ رح١عد بٌح١ةٔةذ زُ بسعسّةد عٍٝ ب سحةس )0.33496

 بٌفشض١د بسز١د 

 زسحع بٌح١ةٔةذ زٛص٠عة رح١ع١ة :        

 :  س زسحع بٌح١ةٔةذ زٛص٠عة رح١ع١ة        

 ١ً بسؾصةئٟ  ْ بٌح١ةٔةذ بٌخةضعدزُ بٌؿصٛي ع١ٍٙة ِٓ  لاي بٌسؿٍ بٌسٟٔلاؾظ ِٓ  لاي بٌٕسةئع 

)بٌّصشف بٌسػةسٞ,  زؿمك  ١ٙة بٌششر ٟٚ٘ وً ِٓ بٌّصةسفٌفشض١د بٌسٛص٠ع بٌاح١عٟ ٌٍّصةسف ٚ

ِصشف جغذبد, ِصشف بٌعشبلٟ بسعلاِٟ, ِصشف بٌششق بسٚعط, ِصشف بسعسطّةس بٌعشبلٟ, 

ِصشف بٌخ١ٍع, بٌّصشف بٌّسؿذ, ِصشف بٌّٕصٛس, ِصشف بٌّٛلً ٌلاعسطّةس, ِصشف 

 ,42.47626, 5.70391, 2.31382, 44.71338, 57.92887بشٛس,( ؾ١ص وةٔر ل١ُ )

٠ع ص,(. ٚ٘زٖ بٌم١ُ غ١ّعٙة زسحع بٌس1807.407ٛ, 8.99994, 40.53418, 1.74981, 6.15522

% . ٚجزٌه ٔش ا  شض١د بٌعذَ ٚٔمحً بٌفشض١د بٌحذ٠ٍد بٌسٟ 5بٌاح١عٟ . ؾ١ص بٔٙة غ١ّعةً بوحش ِٓ 

 زٕص عٍٝ بْ بٌح١ةٔةذ بٌخةلد جةٌذسبعد زسحع بٌسٛص٠ع بٌاح١عٟ . 

 ٍٝ بْ بٌسٛص٠ع ِسػٗ ٔؿٛ ب١ّ١ٌٓ.١ًٌ عوزٌه ٔلاؾظ بْ ل١ُ ِعةًِ بسٌسٛبء ٟ٘ ِٛغحد ٚ٘زب د

 

 ARCH( يثيٍ َتائح اختثاس يشكهح ػذو استقشاس انتثايٍ 2خذول سقى )

 

 بٌماةعةذ
 ب عُٙ

F-statistic Obs*R-squared P-value بٌمشبس 

 لاة  بٌّصةسف

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.000 0.000 0.000 بٌّصشف بٌسػةسٞ

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.000 0.000 0.000 ِصشف جغذبد

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.003 0.000 0.020 ِصشف بٌعشبلٟ بسعلاِٟ

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.023 0.001 0.000 ِصشف بٌششق ب ٚعط

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.001 0.000 0.032 ِصشف بسعسطّةس بٌعشبلٟ



 

 

 

-Obs*R.ؾ١ص زُ بعسخشبظ ل١ُ   ARCH( ٠ّطً ب سحةس ِشىٍد عذَ بعسمشبس بٌسحة٠ٓ 2بٌػذٚي )

squared  ٓٚبٌخة  جىً ِصشف ٚوً لاة  ٌٍصٕةعةذ ٚبٌسٟ ج١ٕر بْ بٌم١ُ لغ١شخ غذب زسشٚؼ ج١

بٌّؿسغحد   F( . ٚ٘زب د١ًٌ عٍٝ بْ بٌسحة٠ٓ  ١ش ِغسمش ٌٙزٖ بٌح١ةٔةذ . وّة بْ ل١ُ 0.033ٚ  0.000)

 ش.%. ٚجزٌه ٔمحً  شض١د بٌعذَ بٌسٟ زٕص عٍٝ بْ بٌسحة٠ٓ  ١ش ِغسم5غ١ّعٙة .ِع٠ٕٛد بٞ بٔٙة بلً ِٓ 

 اختياس افضم ًَىرج يًثم انثياَاخ ( يثيٍ َتائح 3خذول سقى )

 

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.002 0.029 0.036 ِصشف بٌخ١ٍع

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.000 0.000 0.033 بٌّصشف بٌّسؿذ

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.003 0.003 0.042 ِصشف بٌّٕصٛس

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.014 0.033 0.000 ِصشف بٌّٛلً ٌلاعسطّةس

 بٌّسغ١ش  ١ش ِغسمش  ٟ بٌسحة٠ٓ 0.000 0.000 0.000 ِصشف بشٛس



 ARCH GARCH T-ARCH M-ARCH E-GARCH بٌّع١ةس ب عُٙ

 بٌّصشف بٌسػةسٞ

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 

 ِصشف جغذبد

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 

 ِصشف بٌعشبلٟ

 بلإعلاِٟ 

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 

 ِصشف بٌششق 

 ب ٚعط

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 

 ِصشف بسعسطّةس 

 بٌعشبلٟ

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 

 ِصشف بٌخ١ٍع

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 

 بٌّصشف بٌّسؿذ

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 

 ِصشف بٌّٕصٛس

Akaike info criterion 
4.326 4.346 4.356 4.126 4.366 

Schwarz criterion 
4.326 4.346 4.356 4.126 4.366 

Hannan-Quinn criter. 
4.963 4.983 4.993 4.763 5.003 



 

,  ARCHٌغشب بٌؿصٛي عٍٝ ب ضً ّٔٛرظ ٠ّطً بٌح١ةٔةذ زُ زمذ٠ش ِػّٛعد ِٓ بٌّٕةرظ ٟٚ٘ )

GARCH  ,T-ARCH  ,M-ARCH ,E-GARCH) ؾ١ص زّر بٌّمةسٔد ج١ٓ زٍه بٌّٕةرظ .

 Akaike info criterion ,Schwarz criterion ,Hannan-Quinnجةعسخذبَ عذخ ِعة١٠ش ٟٚ٘ )

criter. . جؿ١ص ٠ىْٛ ب ضً ّٔٛرظ ٘ٛ بٌزٞ ٠ّسٍه بلً ل١ّد ِٓ زٍه بٌّعة١٠ش ) 

-M٘ٛ ّٔٛرظ ) انًصشف انتداسي٠ّطً ِسغ١ش  ٔػذ جةْ ب ضً ّٔٛرظ ٖبٌػذٚي بعلآِ  لاي 

ARCH ( ٚرٌه  ٔٗ ٠ّسٍه بلً ل١ّد ٌٍّعة١٠ش بٌطلاضد ٟٚ٘ وةٔر )بِة (  4.498,  4.498,  4.169 .

( بٌزٞ بِسٍه بلً ل١ّد  M-ARCHوةْ ب ضً ّٔٛرظ ٠ّطً ج١ةٔةزٗ ٘ٛ ّٔٛرظ ) يصشف تغذاد ِسغ١ش 

( . بِة  ١ّة ٠خص بٌّسغ١ش بٌطةٌص ٚ٘ٛ  4.015, 4.165 , 4.798ِٓ ل١ُ ِعة١٠ش بٌّمةسٔد ٟٚ٘ )

(  ٔٗ ؾصً  M-ARCHوةْ بٌّٕٛرظ بس ضً ٌسّط١ٍد ٘ٛ ّٔٛرظ      ) انًصشف انؼشاقي الاسلايي

( . بِة  ١ّة ٠خص بٌّسغ١ش بٌشبجع ٚ٘ٛ 4.787,4.054,4.785عٍٝ ب ضً ل١ُ ٌّعة١٠ش بٌّمةسٔد ٟٚ٘ )

(  M-ARCH ٙٛ بس ش وةْ بٌّٕٛرظ بس ضً ٌسّطً ج١ةٔةزٗ ٘ٛ ّٔٛرظ )  يصشف انششق الاوسظ

يصشف ش ( . بِة ِسغ4.168,4.165,3.945١ؾ١ص ؾصً عٍٝ ب ضً ل١ُ ٌّعة١٠ش بٌّمةسٔد ٟٚ٘ )

( بٌزٞ بِسٍه بلً ل١ّد ِٓ  M-ARCHوةْ ب ضً ّٔٛرظ ٠ّطً ج١ةٔةزٗ ٘ٛ ّٔٛرظ ) الاستثًاس انؼشاقي 

يصشف ( . بِة  ١ّة ٠خص بٌّسغ١ش بٌغةدط ٚ٘ٛ 4.758, 4.035,  4.169ل١ُ ِعة١٠ش بٌّمةسٔد ٟٚ٘ )

ٌّعة١٠ش  (  ٔٗ ؾصً عٍٝ ب ضً ل١ُ M-ARCHوةْ بٌّٕٛرظ بس ضً ٌسّط١ٍد ٘ٛ ّٔٛرظ )انخهيح 

وةْ انًصشف انًتحذ ( . بِة  ١ّة ٠خص بٌّسغ١ش بٌغةجع ٚ٘ٛ 4.121,  4.498, 4.161بٌّمةسٔد ٟٚ٘ )

(  ٔٗ ؾصً عٍٝ ب ضً ل١ُ ٌّعة١٠ش بٌّمةسٔد ٟٚ٘  M-ARCHبٌّٕٛرظ بس ضً ٌسّط١ٍد ٘ٛ ّٔٛرظ )

بس ضً ٌسّط١ٍد ٘ٛ وةْ بٌّٕٛرظ يصشف انًُصىس ( . ٚ بٌّسغ١ش بٌطةِٓ  4.157,  4.171,  4.191)

,  4.126, 4.126(  ٔٗ ؾصً عٍٝ ب ضً ل١ُ ٌّعة١٠ش بٌّمةسٔد ٟٚ٘ ) M-ARCHّٔٛرظ )

-Mوةْ بٌّٕٛرظ بس ضً ٌسّط١ٍد ٘ٛ ّٔٛرظ )يصشف انًىصم نلاستثًاس ( . ٚ بٌّسغ١ش بٌسةعع 4.763

 ِصشف بٌّٛلً

 ٌلاعسطّةس

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 

 ِصشف بشٛس

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 



ARCH ( ٟ٘ٚ ؾصً عٍٝ بلً بٌم١ُ ٌّعة١٠ش بٌّمةسٔد ٗٔ  )ِة  ١ّة ( . ب4.133, 4.125, 4.125

(  M-ARCHوةْ بٌّٕٛرظ بس ضً ٌسّط١ٍد ٘ٛ ّٔٛرظ )يصشف اشىس ٠خص بٌّسغ١ش بٌعةشش ٚ٘ٛ 

( .٘زب  ١ّة ٠خص لاة  4.031, 4.126, 4.758 ٔٗ ؾصً عٍٝ ب ضً ل١ُ ٌّعة١٠ش بٌّمةسٔد ٟٚ٘ )

 بٌّصةسف .

 تاستخذاو ًَىرج  ( يثيٍ َتائح تقذيش يؼايم  4خذول سقى )
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( بٌّمااذسخ ٚبٌخةلااد جماااة  بٌّصااةسف  ٚبٌصاإةعةذ 4ِاآ  االاي بٌػااذٚي بعاالاٖ ٚبٌاازٞ ٠ٛضااؽ لاا١ُ ) 

,  0.542-, 0.254, 0.365, 0.253, 0.365, 0.253, 0.365, 0.258ٚبٌسااااااااااااااااٟ زغااااااااااااااااةٜٚ )

ٌٙة دسٌد بؾصاةئ١د عٕاذ ِغاسٜٛ ِع٠ٕٛاد   زٛغذ   ِعةًِ بْ  (, ؾ١ص ٔلاؾظ 0.365,2.365,0.698

ص بْ ٔغث بسؾسّةي ٟ٘  ١ش ِع٠ٕٛد ؾ١ٟ٘    tسْ غ١ّع ل١ُ ب سحةس ,%. بٞ بٕٔة ٔمحً  شض١د بٌعذَ 5

 .%5بوحش ِٓ 

لاختثاس انؼلاقح تيٍ ػائذ انسهى و  MEDAF-GARCH( يثيٍ َتائح تقذيش ًَىرج  5شكم سقى )

 ػائذ انسىق نهًصشف انتداسي

 

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 2.166630    
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ؾ١ص بْ  ل١ّّٙاة بؾاذّ٘ة  GARCH(-1)ِٓ  لاي بٌػذٚي بعلاٖ ٔلاؾظ بْ ِعةِلاذ بٌّٕٛرظ بٌّمذس 

-Durbinعةٌث ٚبس ش ِٛغث  ِٚآ شاشٚر بسعاسمشبس٠د ِػّٛعٙاة بلاً ِآ ٚبؾاذ   وازٌه بْ ل١ّاد 

Watson stat  ٟ٘1.166630  ٓٚ٘اٟ د١ٌاً عٍاٝ عاذَ ٚغاٛد ِشاىٍد بسسزحاةر  2ٚ٘زٖ بٌم١ّد بلً ِا

 بٌخاٟ ج١ٓ بٌّسغ١شبذ ٚجّعٕٝ بْ ٕ٘ةن بعسملا١ٌد ج١ٓ بس اةء . 



نهًصشف  MEDAF-GARCH  residuals( يثيٍ انشسى انثياَي نثىاقي ًَىرج  6شكم سقى )

 انتداسي
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 Eviews 10جةسعسّةد عٍٝ جشٔةِع بٌّصذس: ِٓ إعذبد بٌحةؾص 

ٌٍّصاشف بٌسػاةسٞ ٚبٌّسّطٍاد جاةٌحٛبلٟ  ( ٔلاؾظ بٌغٍغٍد بٌسٟ زّطاً عٛبئاذ بٌغا6ُٙبٌشىً بعلاٖ )ِٓ   

(Residual ززجااازجر ؾاااٛي بٌٛعاااط بٌؿغاااةجٟ بٌطةجااار. ؾ١اااص ٠ّىااآ ِااآ  لاٌٙاااة بٌماااٛي جةٔٙاااة زس١ّاااض )

 جةسعسمشبس٠د.  

 

 

 

 

 

 

 



( يثيٍ سسى دانح الاستثاط انزاتي انثسيظ و اندزئي نهثىاقي نهًصشف  7شكم سقى )

 انتداسي
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ِاآ  االاي بٌػااذٚي بعاالاٖ ٚبٌاازٞ ٠ّطااً ٔسااةئع  سعااُ دبٌااد بسسزحااةر بٌاازبزٟ بٌحغاا١ط ٚ بٌػضئااٟ ٌّشجعااةذ 

 ِع٠ٕٛاد  ؾ١اص بٔٙاة زماع ضآّ  ساشذ بٌطماد  بٌّح١ٕاد  اٟ بٌشاىًبٌحٛبلٟ ٌٍّصشف بٌسػةسٞ ٚبٌسٟ وةٔر 

   ٚ٘زٖ بٌم١ُ ٟ٘ ِع٠ٕٛد  25.852 وةٔر زغةٚٞ     Q-Stat  بعلاٖ .  وّة بْ ل١ّد )إؾصةءٖ(

 

 



ؾ١اص ٔلاؾظ ِٓ بٌػذٚي بعلاٖ  ٚبٌزٞ ٠ّطً شاىً بٌسٛص٠اع بٌاح١عاٟ  ٌٍحاٛبلٟ ٌٍّصاشف بٌسػاةسٞ 

ؾ١اص وةٔار ِع٠ٕٛاد ٚرٌاه ٚبضاؽ ِآ  52.47160٘اٟ   Jarque-Beraٔلاؾاظ ؾ١اص بْ ل١ّاد  

%.  5(  . ؾ١اص بٔٙاة ِع٠ٕٛاد عٕاذ ِغاسٜٛ ِع٠ٕٛاد 0.00000 لاي بٌم١ّد بسؾسّة١ٌاد ٚبٌساٟ ٘اٟ )

 ٚجزٌه  ةْ عٍغٍد بٌحٛبلٟ ِغسمشخ بٞ بْ بس اةء بٌعشٛبئ١د ِغسمٍد ربز١ةً.

شتؼككاخ انثككىاقي نهًصككشف ( يثككيٍ سسككى دانككح الاستثككاط انككزاتي انثسككيظ و اندزئككي ن8ًشكككم سقككى ) 

 انتداسي
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ِٓ  لاي بٌػذٚي بعلاٖ ٚبٌزٞ ٠ّطً ٔسةئع  سعُ دبٌد بسسزحةر بٌزبزٟ بٌحغ١ط ٚ بٌػضئٟ ٌّشجعةذ 

بٌحٛبلٟ ٌٍّصشف بٌسػةسٞ ٚبٌسٟ وةٔر ِع٠ٕٛد  ؾ١ص بٔٙة زمع ضّٓ  سشذ بٌطمد  بٌّح١ٕد  ٟ بٌشىً 

   ٟ٘ ِع٠ٕٛد ٚ٘زٖ بٌم١ُ  24.977 وةٔر زغةٚٞ     Q-Stat         بعلاٖ .  وّة بْ ل١ّد )إؾصةءٖ(  

 

 

  



 نهًصشف انتداسينًتغيش  ARCH( يثيٍ اختثاس استقشاسيح انتثايٍ 9شكم سقى )

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.057588 Prob. F(1,57) 0.8112 

Obs*R-squared 0.059548 Prob. Chi-Square(1) 0.8072 
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 ثاَيا :اختثاس انفشضياخ

 ع١ٍّاد ٌىاً بٌّصاةؾحد بٌّخاةرش  اٟ بٌاسؿىُ  ْ إٌاٝ بٌسٛلاً زاُ بٌٕيشٞ بٌػةٔث  لاي ِٓ .1

 بٌػ١اذ بٌس٠ٕٛاع  الاي ِآ بسعاسطّةسبذ ِٓ بٌّٕةعحد بٌس١ٌٛفد زؿذ٠ذ رش٠ك عٓ ُس٠ بعسطّةس٠د

 عٍااٝ  غحٕااة لااذ ٔىااْٛ ٚجاازٌه ٔطحسٙااة,  ٞ ب ٌٚااٝ بٌفشضاا١د ٔمحااً ِٕٚااٗ. بٌششاا١ذخ ٚبلإدبسخ

 .ب ٌٚٝ بلإشىة١ٌد

 س زٛغاذ  جاأْ  ظٙاشذ ؾ١اص ,بٌساح١ماٟ ػةٔثبٌ  ٟ( GARCH) ّٔٛرظ بعسخذبَ  لاي ِٓ .2

 .طة١ٔدبٌ بٌفشض١د ٔش ا ِٕٚٗ.  ßٌّعةًِ  إؾصةئ١د دسٌد

 

 الاستُتاخاخ

 ْ ٠ىٛٔااٛب عٍااٝ دسب٠ااد ٚعٍااُ  جةٌّخااةرش بٌسااٟ ٠ؿااث عٍااٝ غ١ّااع ب رااشبف  ااٟ بٌغااٛق بٌّااةٌٟ  .1

 زٛبغُٙٙ ٚبٌم١ةَ جسذبج١ش ٚإغشبءبذ بؾسشبص٠د جّة ٠س١ؽ ٌُٙ ِٛبغٙد  ٞ ٔٛ  ِٓ بٌّخةرش بٌّة١ٌد.

ٕ٘ةن علالد رشد٠د ج١ٓ بٌعةئذ ٚبٌّخةرشخ,  ٞ وٍّة صبد رّٛؼ بٌّغسطّش ٌسؿم١ك عةئذ  عٍٝ وٍّة  .2

 زٛغث ع١ٍٗ زؿًّ  عٍٝ ِخةرشخ.

بذ بؾصةئ١د ٌذسبعد بٌعلالد ج١ٓ بٌعةئذ ٚبٌّخةرشخ, ٌىٓ ب ِطاً ٚب ٔغاث ٌٍذسبعاد ٕ٘ةن عذخ  دٚ .3

 .GARCH   ٟ عٛق بٌعشبق ٌلأٚسبق بٌّة١ٌد  ٘ٛ ّٔٛرظ

ِٓ عٛبًِ بسعسطّةس بٌفعةي ٘ٛ بٌسؿ١ًٍ بٌػ١ذ ٌٍّششٚ  بٌّشبد بسعسطّةس  ١اٗ ِٚعش اد بٌياشٚف  .4

 بٌّؿ١اد جٗ.

٘ااٛ ٌسىاا٠ٛٓ ز١ٌٛفااد ِاآ بسعااسطّةسبذ بٌسااٟ زؿمااك  GARCH-Mبٌٙااذف ِاآ بعااسخذبَ ّٔااٛرظ  .5

 ٌٍّغسطّش  وطش عٛبئذ عٕذ ِغسٜٛ ِمحٛي ِٓ بٌّخةرش.

 انتىصياخ

ةٌّذسغد  ااٟ عااٛق بٌعااشبق ٌاالأٚسبق بٌّة١ٌااد بٌّصااةس بْ زىااْٛ بٌسمااةس٠ش بٌّة١ٌااد بٌسااٟ زٕشااش٘ة  .1

بٌمااشبسبذ  ِعٍِٛااةذ زسعٍااك جسٛلعااةذ ب سجااةؼ بٌّغااسمح١ٍد ٚرٌااه ٌّغااةعذخ بٌّغااسطّش٠ٓ  ااٟ بزخااةر

 بسعسطّةس٠د بٌغ١ٍّد.



بٌسٛع١ع بٌماةعٟ  ٟ عٛق بٌعشبق  ٌلأٚسبق  بٌّة١ٌد, ٌغاشب غٍاث بسعاسطّةسبذ بٌخةسغ١اد جّاة  .2

 ٠غةعذ  ٟ ّٔٛ بٌغٛق ٚزٕٛ  بسعسطّةسبذ.

٠ٕحغٟ عٍٝ بٌّغسطّش لحً بزخةر  ٞ لشبسب بعسطّةسٞ زؿذ٠ذ ب ٘ذبف ٚبس شبب بٌسٟ ٠ش اث  اٟ  .3

 سطّةس, ٚب٠ضةٌ زؿذ٠ذ ِغسٜٛ بٌّخةرش بٌزٞ ٠غسا١ع زؿٍّٙة.زؿم١مٙة ِٓ ع١ٍّد بسع

 إٌضب١ِد بسرلا  ٚزؿ١ًٍ بٌٕششبذ بٌذٚس٠د ٌلأعُٙ بٌّشبد بسعسطّةس  ١ٙة, ١ٌىْٛ بس س١ةس غ١ذ. .4

ضشٚسخ بٌعًّ عٍٝ بٌسؿذ٠ص بٌذبئُ ٌٍّعٍِٛةذ بٌّٕشٛسخ  ٟ بٌغٛق بٌّةٌٟ, ٚٔشش٘ة إٌاٝ بٌػ١ّاع  .5

  عةي ٚجألً بٌسىة١ٌف ؾسٝ ٠ّىٓ بسعسفةدخ ِٕٙة جشىً

 

 :_انًصادس

بٌذٚسٞ, ِر٠ذ عحذ بٌشؾّٓ؛  علاِد ,ؾغ١ٓ ِؿّذ ," عةع١ةذ بسدبسخ بٌّة١ٌد", دبس  .1

 .2013ب سدْ  -بٌشب٠د ٌٍٕشش ٚ بٌسٛص٠ع ,عّةْ

عٍٟ جٓ بٌضث, دسبعد زأض١ش ب١ٌٙىً بٌّةٌٟ ٚ ع١ةعد زٛص٠ع ب سجةؼ عٍٝ ل١ّد بٌّرعغد  .2

ةٌّذسغد جحٛسلد بٌّصةس دسبعد ؾةٌد ع١ٕد ِٓ بسلسصةد٠د بٌّذسغد جةٌحٛسلد 

, ِزوشخ ١ًٌٕ شٙةدخ بٌّةغغس١ش  ٟ بٌعٍَٛ 2008 - 2006بٌى٠ٛر  لاي بٌفسشخ ِةج١ٓ

بٌسغ١١ش,  ١ش ِٕشٛسخ, ِعٙذ بٌعٍَٛ بسلسصةد٠د ٚ بٌسػةس٠د ٚ عٍَٛ بٌسغ١١ش, غةِعد 

 .لةلذٞ ِشجةؼ, ٚسلٍد

بدبسخ بٌّخةرش بٌّة١ٌد "عحذ ,  م١ً شةوشع بٌؿغٕةٚٞ, عةٌُ للاي سبٟ٘ , بٌشش , .3

 .2020, بٌعشبق, دبس ١ٔحٛس ٌٍاحةعد ٚبٌٕشش ٚبٌسٛص٠ع,1ٚبٌّصش ١د",ر

دبس  دسبعةذ بٌػذٜٚ بسلسصةد٠د ٚزم١١ُ بٌّششٚعةذ", "بٌع١غةٚٞ, وةظُ غةعُ, .4

 .2011عّةْ, -بٌّٕة٘ع ٌٍٕشش ٚبٌسٛص٠ع ,بسسدْ

 دسبعد بٌذ١ٌٚد بٌّصش ١د بسعسطّةسبذ ِؿفيد إدبسخ, " عع١ذ ٔٛسٞ جلاي, بٌىشٚٞ .5

 بلإدبسخ و١ٍد ِةغغس١ش سعةٌد",  بٌذ١ٌٚد ب سد١ٔد بٌّصةسف ِٓ ع١ٕد  ٟ زاح١م١د

 .2005, وشجلاء غةِعد - ٚبسلسصةد
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