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 :ّغزخٍضاٌ

 2021-2017اٌٝ رمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح  جؾشاٌ ٠ٙذف

ه دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٚاٌّخبؽش اٌلأظب١ِخ ( ، ٚوزٌؽغبع١خ اٌغٛق )اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ثغشع دساعخ 

، ؽ١ش رُ اعزخذاَ ث١بٔبد شٙش٠خ GARCH  ّٔٛرط رُ ٚػغ جؾشثبعزؼّبي ّٔٛرط اٌذساعخ ، ٌٚغشع رؾم١ك أ٘ذاف اٌ

-2017ػٓ أعؼبس الإغلاق ٚعؼش الاغلاق اٌغبثك لأعؼبس الاعُٙ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رغطٟ اٌفزشح )

ؼشاق اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌّظبسف ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ ِغّٛػخ اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ ٌّغّٛػٗ ِٓ  اٌ(. ٚلذ رىٛٔذ   2021

ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد أّ٘ٙب أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، 

ٚاخززّذ اٌجؾش  اٌّخبؽشح ثؼ١ٓ الاػزجبس،ػٕظش أخز ػٕذ ارخبر أٞ لشاس اعزضّبسٞ ٠غت ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ،  ؼشاقعٛق اٌ

ثّغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد أّ٘ٙب ػشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ اٌزؾذ٠ش اٌذائُ ٌٍّؼٍِٛبد إٌّشٛسح فٟ الاعٛق اٌّب١ٌخ، ٚٔشش٘ب اٌٝ 

ٌضا١ِٗ الاؽلاع ٚرؾ١ًٍ إٌششاد اٌذٚس٠خ ٌلأعُٙ اٌّشاد اٌغ١ّغ ؽزٝ ٠ّىٓ الاعزفبدح ِٕٙب ثشىً فؼبي ٚثؤلً اٌزىب١ٌف، ا

 عزضّبس ف١ٙب ١ٌىْٛ الاخز١بس ع١ذ.الا

 Garchاٌؼبئذ، اٌّخبؽشح ، ّٔٛرط اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ :

Abstract: The study aims to estimate the relationship between return and risk in the Iraqi 

stock market during the period 2017-2021 for the purpose of studying market sensitivity 

(systematic risks and irregular risks). As well as studying the relationship between return 

and risk using the study model, and for the purpose of achieving the objectives of the study, 

we developed the GARCH model. Where monthly data was used on the closing prices and 
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the previous closing price of stock prices for the Iraq Stock Exchange covering the period 

(2017-2021). The study sample consisted of a monthly data set for a group of  banks listed 

in the Iraq Stock Exchange; the study reached a set of conclusions, the most important of 

which is that there is a direct relationship between return and risk in the Saudi stock market, 

Also, the best model for the Iraqi market is the GARCH_M -MEDAF model. When making 

any investment decision, the risk factor must be taken into account, and the research 

concluded with a set of recommendations, the most important of which is the need to work 

on permanent updating of the information published in the financial market, and 

disseminate it to everyone so that it can be used effectively and at the lowest cost, It is 

mandatory to review and analyze the periodic bulletins of the shares to be invested in to be 

a good choice. 

Keywords: Return, Risk, Garch model 

 

 انًقذيح :

بٔب سئ١غب، ٌٚىً ِغزضّش ٚعٙبْ أؽذّ٘ب اٌؼبئذ اٌزٞ عٛف ٠ؼذ ِٛػٛع الاعزضّبس ِٓ اٌّٛاػ١غ اٌٙبِٗ اٌزٟ رؾزً ِى

٠ؾممٗ ٚالاخش ٠ّضً اٌّخبؽش اٌزٟ عٛف ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّش، ٚاْ اٌمشاس الاعزضّبسٞ ٘ٛ اخز١بس الاعزضّبس اٌزٞ رىْٛ ف١ٗ 

مجٍٙب. وّب ٠ؼذ اٌؼٛائذ ِمجٌٛخ  ِمبثً ِخبؽش ل١ٍٍخ. اٞ رؾذ٠ذ ؽغُ اٌؼبئذ اٌّشغٛة اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ٌمبء اٌّخبؽش اٌزٟ ٠ز

اٌؼبئذ ِٓ اٌؼٕبطش الأعبع١خ ػٕذ الاعزضّبس فٟ اٌّٛعٛداد اٌؾب١ٌخ، ٌٚزؾم١ك رٌه ٠زٛعت ػٍٝ اٌّغزضّش ا٠غبد اٌزٛاصْ 

ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽش ٚثٙزا اٌظذد عّؼذ اغٍت إٌظش٠بد اٌّب١ٌخ اْ اٌّخبؽش ٟ٘ الا اؽزّبي ػذَ رؾم١ك ػبئذ ِزٛلغ اٚ 

بس٠خ١خ اٌفؼ١ٍخ  ٌٍؼبئذ فؤْ اٌّخبؽش ػجبسح ػٓ رمٍجبد اٌؼبئذ  رؼذ ػ١ٍّخ اٌّجبدٌخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٕذ اٌشعٛع اٌٝ ث١بٔبد اٌز

ٚاٌّخبؽشح راد أ١ّ٘خ ثبٌغخ فٟ اٌفىش اٌّبٌٟ ٚالإداسٞ، ٚرٌه لاسرجبؽٙب اٌّجبشش ثىبفخ ِفبطً إٌشبؽبد فٟ ِٕشئبد 

الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغّٛع ٚؽبٌخ ػذَ  الاػّبي ٚثغجت الأ١ّ٘خ اٌمظٜٛ ٌىً ِٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ؽ١ش رزغُ

ِٚغزٜٛ ٚدسعٗ ِخزٍفخ ِٓ اٌّخبؽشح ؽ١ش اْ اٌّغزضّش اٌشش١ذ ٠غؼٝ دائّب رؼظ١ُ إٌّفؼخ ِٓ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٚرٌه ِٓ 

شاس خلاي اعزضّبس فٟ اٌّٛعٛداد اٌزٟ رؾمك ٌٗ اٌؼٛائذ اٌّطٍٛثخ فبٔٗ ٠ؼًّ ػٍٝ اٌّجبدٌخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فٟ ل

الاعزضّبس إٌّبعت ٚاخز١بس الاعزضّبس اٌزٞ ٠زؾمك ٌٗ اػٍٝ ػبئذ ِمبثً الً ِخبؽشح ارا  ِب وبٔذ اٌؼٛائذ ٚاٌّخبؽش 

دخً   Garchِخزٍفخ ِٓ اعزضّبس اٌٝ اخش. ار رٙذف اٌذساعخ اٌٝ رمذ٠ش اٌؼبئذ ِٚخبؽش الاعزضّبس ثبعزؼّبي ّٔٛرط

ب ٚػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص اٌّغبلاد الالزظبد٠خ ٚخبطٗ اٌّغبلاد ِٛػٛع اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِغبلاد ٚاعؼٗ فٟ ؽ١برٕ



اٌّب١ٌخ ِٕٙب رؾذ ػٕٛاْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌخ ار شٙذ اإخش اٌؼمذ الاخ١ش ِٓ اٌمشْ اٌّبػٟ رطٛسا عش٠ؼب فٟ اعٛاق 

 خ اٌّب١ٌخٕٚ٘ب ثذأ الا٘زّبَ ثذساعخ اٌغلاعً اٌض١ِٕ ( اٚ ٠طٍك ػ١ٍٗ اٌجٛسطخ،(stock exchangeالاٚساق اٌّب١ٌخ 

Financial time series) ) ٚاٌزٞ ٠ّزبص ثٕٛع ِٓ ػذَ اٌضجبد اٚ اٌلا ٠م١ٓ س اٞ ٕ٘بٌه فزشاد ص١ِٕٗ ِٓ اٌزمٍجبد ر١ٍٙب

فزشاد ِٓ ٘ذٚء إٌغجٟ الاِش اٌزٞ ٠غؼٍٙب رشٙذ رمٍجبد ِٕٚؼطفبد شذ٠ذح اٌفشً ّٔبرط )ثٛوظ ع١ٕىض ( فٟ رفغ١ش٘ب، 

ٌّّٙخ فٟ الالزظبد فٟ اٞ ثٍذ ِٓ ثٍذاْ اٌؼبٌُ ٠ٚٛعذ فٟ إٌّطمخ اٌؼشث١خ اٌؼذ٠ذ ِٓ رؼذا الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ اٌشوبئض ا

الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِٚٓ اُ٘ الاعٛاق اٌزؤصش ثبلاصِٗ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ٚلاعً ِؼبٌغٗ ِٓ ٘ىزا اصِبد ِب١ٌخ اٌزٟ ٠زؾذس 

زٟ رؾذس خلاي فزشح اٌزذاٚي ٚرؾبٚي رفغ١ش ٘زٖ ٌٍغٛق لاثذ اعزخذاَ ّٔبرط اؽظبئ١خ رؤخز رؤخز ثٕظش الاػزجبس اٌزمٍجبد اٌ

 .Garohاٌزمٍجبد ِٓ خلاي ٘زٖ إٌّبرط ٘ٛ ّٔٛرط 

 :ثحثاهًيح ان

 -:انثحث تانُقاغ الاذيح ًيحوذرًثم اه

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فٟ عٛق اٌؼشاق ٚالأٚساق ِب١ٌخ . (1

فٟ الالزظبد اٌؼشالٟ ٚرؼذ ٘زٖ اٌمطبػبد ؽٍمخ ٚطً ِّٙٗ  رٕجغ ا١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ خلاي رٕبٌٚٗ ٌمطبػبد ِخزٍفخ ِّٙٗ (2

 فٟ الالزظبد اٌؼشالٟ. 

اثشاص اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚؽشق ل١بعٙب ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح صُ ا٠غبد اٌٛعبئً اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رم١ٍٍٙب اٌٝ ادٔٝ ِغزٜٛ ػٕذ  (3

 ِغزٜٛ ػبئذ ِمجٛي.

 ًِ اٌّئصشح ػٍٝ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشحِؼشفخ اٌؼٛا (4

 :اهذاف انثحث

 -:تانُقاغ الاذيح  اهذاف انثحث وذرًثم

٠ٙذف اٌجبؽش ِٓ خلاي اٌجؾش اٌزٛعٗ ٔؾٛ ا١ّ٘ٗ اخز اٌّخبؽش ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌّشرجطخ ثؼ١ٍّخ الاعزضّبس ٚػٍٝ اٌّغزضّش  (1

ػٕذ الاخز١بس اؽذ اٌجذائً ٠زطٍت ِٕٗ رمذ٠ش اٌؼٛائذ اٌّزٛلغ ؽظٛي ػ١ٍٙب ِٓ وً ثذ٠ً ِغ اٌزمذ٠ش اٌّخبؽش اٌّشرجطخ 

 ؼ١ٍّخ الاعزضّبس. ث

 دساعخ اٌّخبؽش اٌزٟ رىْٛ ِشافمخ ٌٍؼٛائذ ٚو١ف١خ  رخظ١ض آصبس٘ب . (2

رمذ٠ش ػٛائذ ِٚخبؽش الاعزضّبس ٌٍّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبعزؼّبي ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  (3

Garch . 

ثشىً ػبَ ٚاٌّظبسف ثشىً خبص الا ٘ٛ  رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ عبٔت ِؼشفٟ ٚاوبد٠ّٟ ؽ١ٛٞ ُِٚٙ فٟ ِٕشؤد الاػّبي (4

 اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽش اٌزٟ ٠ىْٛ ٌٙب اصش ػٍٝ اخز١بساد اٌّغزضّش ٌٕٛع الاعزضّبس .



 :ثحثيشكهح ان

 -:تانرساؤلاخ الاذيح  يشكهح انثحث ذرًثم

 ؟ اٌزؾىُ فٟ اٌّخبؽش اٌّظبؽجخ ٌىً ػ١ٍّخ اعزضّبس٠خ ِذٜ اِىب١ٔخ  (1

 ؟ ßٌّؼبًِ ث١زب ً٘ رٛعذ دلاٌخ اؽظبئ١خ  (2

 :ثحثفشظياخ ان

 -ذًثهد فشظياخ انثحث:

 اهى يا خاءخ ته ذساؤلاخ انثحث  فشض الاذي 

 اٌزؾىُ فٟ اٌّخبؽش اٌّظبؽجخ ٌىً ػ١ٍّخ اعزضّبس٠خ ثبٌز٠ٕٛغ اٌغ١ذ ٚالإداسح اٌشش١ذح. اِىب١ٔخ  -1

 .ßٌّؼبًِ ث١زب رٛعذ دلاٌخ اؽظبئ١خ لا  -2

 

 يدرًغ وػيُح انثحث:

( ِظـشفبً  ِذسعب فـٟ عـٛق اٌؼـشاق ٌلأٚساق 10ثـ ) جؾشػ١ٕخ اٌ ٚرىٛٔذ،ف١ّـب  فٟمطبع اٌّظشثبٌ جؾشرّضً ِغزّغ اٌ

 .2021/12/31ٌٚغب٠خ  2017/1/1اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزٛفش ػٕٙـب اٌج١بٔبد اٌلاصِـخ خـلاي فزشح اٌذساعـخ ٌٍغٕٛاد ِـٓ

  اسهىب انثحث:

ساعخ اٌزطج١م١خ، فبٌّٕٙظ اٌٛطفٟ ٌلإؽبؽخ ثبٌغبٔت عزخذَ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ اٌزٞ ٠غّغ ث١ٓ اٌذساعخ إٌظش٠خ ٚاٌذ

، ٚف١ّب ٠خض اٌغبٔت اٌزطج١مٟ فبعزؼًّ إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ لاخزجبس GARCHإٌظشٞ فٟ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ّٚٔٛرط 

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح.

 

 

 

 

 

 انداَة انُظشي  انًثحث الاول :

 Garchانؼائذ وانًخاغشج وًَىرج  



 اولاُ :انؼائذ

 ذؼشيف انؼائذ  -1

٠ؼشف اٌؼبئذ ػٍٝ أٗ اٌشثؼ الإعّبٌٟ أٚ اٌخغبسح اٌؾبطٍخ ػٍٝ الاعزضّبس خلاي فزشٖ ِؼ١ٕخ، أٞ أٗ ِٚغّٛع اٌؼبئذ ػٍٝ 

الاعزضّبس اٚ ٘ٛ ِغّٛع اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ )الأسثبػ أٚ دفؼبد اٌفبئذح( فؼلا ػٓ اٌزغ١ش فٟ ل١ّخ الاعزضّبس، ِمغِٛب ػٍٝ 

( ٚا٠ؼب ٠ؼشف اٌؼبئذ ثؤٔٗ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾم١ــمٟ اٌزٞ Gitman & Zuller, 2012 :331) ل١ّزٗ ِٓ ثذا٠خ اٌّذح

٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش خلاي ِذح ص١ِٕــخ ِؼ١ٕخ ار ٠ؼجش ػٕٗ ٔغج١ب ِٓ وٍفخ الاعزضّبس اٚي اٌفزشح ٠ٚغّٝ ثبٌؼبئــــذ ٌفزشح 

 .( Brigham & Ehrhardt,2011: 219 ) الاِزلان

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

 . رٛص٠ؼبد الأسثبػ ارا وبٔذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ رّضً ٍِى١خ فٟ اٌششوخ وبلأعُٙ.  - أ

 اٌفٛائذ ارا وبٔذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ رّضً د٠ٕب ػٍٝ اٌششوخ وبٌغٕذاد. - ة

اٌج١غ  الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ خلاي ث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرّضً اٌفشق ث١ٓ عؼش اٌششاء ٚعؼش - د

 )اٌشثؼ(.

فيًا ركش تاحثىٌ اخشوٌ اٌ هُانك اشكال يرؼذدج نهؼائذ ذخرهف حسة انرقسيًاخ او انذساساخ انري وصفها انثاحثىٌ  -3

 وهي كالاذي : 

اٞ أٗ اٌّؼذي اٌؾم١مٟ ٌٍؼبئذ اٌزٞ ٠ؾغت اٌّجبدٌخ ث١ٓ اٌؾبػش ٚاٌّغزمجً فٟ  ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزؾمك ) اٌفؼٍٟ (  : - أ

 .(Welch,2010:99)بح اٌزغ١ش فٟ الأعؼبسالاعزٙلان ِغ ِشاػ

٠ؼشف ثبٔٗ اٌّزٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌٕزبئظ اٌؼبئذ اٌّؾزًّ ،ار رىْٛ وً ٔز١غخ ِشرجطخ ثبؽزّبي  ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ: - ة

 .Hall, 2012:56 )ؽذٚصٙب)

ٌؼ١ٍّخ الاعزضّبس٠خ ٠ؼشف ثبٔٗ اٌؾذ الادٔٝ ٌّؼذي اٌؼبئذ اٌّمجٛي ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ لجً اٌم١بَ فٟ ا ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة: - د

 .,Henar) 2003: 161ٚفٟ دسعخ ِؼ١ٕخ ِٓ اٌّخبؽشح )

 ثاَياُ :انًخاغش

 ذؼشف انًخاغش -1

ٟ٘ ػذَ أزظبَ اٌؼٛائذ، فززثزة ٘زٖ اٌؼٛائذ فٟ ل١ّزٙب أٚ فٟ ٔغجزٙب اٌٝ سأط اٌّبي اٌّغزضّش ٘ٛ اٌزٞ ٠شىً ػٕظش 

ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌّزؼٍمخ ثبٌزٕجئاد اٌّغزمج١ٍخ، وّب أْ ٌىً اعزضّبس  اٌّخبؽشح، ٚرشعغ ػ١ٍّخ ػذَ أزظبَ اٌؼٛائذ أعبعب اٌٝ ؽبٌخ

( . ٠ٚزُ رؼش٠ف اٌّخبؽش ا٠ؼبُ ٟ٘ اٞ ؽذس اٚ فؼً ٌٗ آصبس 20:2020دسعخ ِؼ١ٕخ ِٓ اٌّخبؽش )اٌؾغٕبٚٞ ٚاخشْٚ،

أٚ لذ  ػبسٖ فٟ سأعّبي ٚاسثبػ اٌّظشف ، اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠ئدٞ اِب اٌٝ خغبئش ِجبششح ٌلأسثبػ ٚرؤوً سأط اٌّبي،



٠ئدٞ اٌٝ فشع ل١ٛد ػٍٝ لذسح اٌّظشف فٟ رؾم١ك ا٘ذافٗ فٟ اٌجمبء ٚالاعزّشاس أٚ الافبدح ِٓ اٌفشص اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب 

 (.Lukic,2105:269)اْ رؼضص ِٓ اػّبٌٗ 

 اَىاع انًخاغش -2

رجطخ  ٚرٕىْٛ اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ِٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌؼبِخ اٌّشزشوخ اٌزٟ  رىْٛ ِشانًخاغش انُظاييح : 

  2011:90ثبٌظشٚف ٚاٌزطٛساد الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ اٌؼبِخ اٌشبٍِخ ٌّغًّ  إٌظبَ الالزظبدٞ . ػشفٙب )

Hamzaee, ثؤٔٗ اٌّخبؽش اٌزٟ لا ٠ّىٓ اٌزخٍض ِٕٙب  ٚلا ٠غزط١غ  رٛلغ ٚلذ ٚلٛع اؽذاصٙب . ٚثبٌزـــبٌٟ فبْ ٘زا إٌٛع )

 383 :2010وزٌه ػشف ) ٌمؼـــبء ػ١ٍٙب ثٛاعطخ  ػ١ٍّـــخ اٌز٠ٕٛغ .ِٓ اٌّخبؽــــشح  لا ٠ّىٓ اٌزخٍض ِٕٙب   أٚ ا

Miller, Jordan& ٞثؤٔٗ  رٍه اٌّخبؽشح  اٌزٟ رىْٛ ِئصشح  ػٍٝ ِؼظُ الأطٛي ٠ٚطٍك ػ١ٍٙب  اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ،ا )

 ِزفبٚرخ.  ٚعٛد ِخبؽشح ِٕٙغ١خ ٚاؽذح  ِئصشح ػٍٝ ػذد وج١ش ِٓ الأطٛي، عٛاء  وبٔذ  وج١شح أٚ طغ١شح ثٕغجٗ 

رٕشؤ ِٓ  اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثّٕشبح ِؾذدح  رؾظً ٌٙب  دْٚ غ١ش٘ب ِٓ إٌّشآد الاخشٜ ٠ٚطٍك  انًخاغش انلاَظاييح :

( Avoidable) Rick  ( ٚاٌّخبؽشح اٌزٟ ٠ّىٓ رلاف١ٙب   (Diversifiable Riskػ١ٍٙب  ثبٌّخبؽشح اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ 

رؼشف ثؤٔٙب اٌّخبؽشح اٌزٟ  رىْٛ ِئصشٖ  ػٍٝ ِٛعٛد ٚاؽذ، أٚ سثّب     ( (Residual Riskٚاٌّخبؽشح اٌّزجم١خ  

ِغّـــٛػخ طغ١شح ِٓ اٌّٛعٛداد، لأْ ٘زٖ اٌّخبؽــــش ٟ٘ فش٠ذح ِٓ ٔٛػٙــــب ٌٍششوبد اٌفشد٠خ أٚ اٌّٛعٛداد، ِب 

 : Beark et al, 2012 )ٚػشفٙب (٠Jordan & Miller, 2010: 383ــطٍك ػ١ٍٗ فٟ ثؼغ الأؽ١بْ ثبٌّخبؽش اٌفش٠ذح)

ٚرزّضً ٘زٖ ،  الالزظبدٞ إٌشبؽ ػٓ ِغزمٍخ ٚرىْٛ ِؼ١ٓ لطبع اٚ ِؼ١ٕخ ٌششوخ اٌزٟ رؾذس اٌّخبؽشح ثؤٔٙب 335)

 اٌؼٛاًِ فٟ اػشاة اٌؼّبي  فٟ ِظبسف ِؼ١ٕخ  اٚ الاخطبء الاداس٠خ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبؽشح ِغزمٍخ ػٓ الاعُٙ.

 فٟ الاعزضّبس ػٍٝ اٌؼبئذ ِؼذي فٟ اٌىٍٟ ثؤٔٗ اٌزجب٠ٓ "  (Archer,et.al, 1983: 119 ) ػشفٙبٚ اٌّخبؽش اٌى١ٍخ :

 "آخشٜ أٞ اعزضّبساد أٚ اٌّب١ٌخ الأٚساق

. ؽ١ش Gitman, 2000: 212)اٌّب١ٌخ ) ٌٍٛسلخٚاٌّخبؽشح اٌلأظب١ِخ  إٌظب١ِخ اٌّخبؽشح عّغ ؽظ١ٍخ رّضًوّب أٙب 

ػٕٙب اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ، ٚوّب رغّٝ ثّخبؽشح اٌّؾفظخ، ٟٚ٘ عّغ اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ   ِغ اٌّخبؽشح اٌلأظب١ِخ ٠ٕزظ 

اٌزٟ عٛف ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّش فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ فبْ اٌّغزضّش ٠غزط١غ رغٕت اٚ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽشح اٌلأظب١ِخ ِٓ 

 (.207:  2013خلاي اٌز٠ٕٛغ ٌىٕٗ لا ٠غزط١غ رغٕت اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ )اٌذٚسٞ ٚعلاِٗ ،

  -) انرحىغ وانرُىيغ (:انحذ يٍ انًخاغش  -3

)اٌىشٚٞ،  -٠غؼٝ اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رم١ًٍ اٌّخبؽش ثطشق شزٝ، ٚرؼزّذ اٌطش٠مخ ػٍٝ ٔٛع اٌّخبؽشح اٌّشاد رم١ٍٍٙب:

2005 :57) 

 )انحذ يٍ انًخاغشج انُظاييح )يخاغش انسىق 

اٌٝ أعٍٛة اٌزؾٛؽ ٓ الاداساد ٚرٍغؤ اٌىض١ش ٠ِّىٓ اٌزٕجئ ثبٌّخبؽش إٌظب١ِخ ٚاٌزخط١ؾ ٌّٛاعٙزٙب  لا فٟ ؽبلاد وض١شح

 ثبٌشىً اٌّلائُ. ٌّٛاعٙخ اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ثبعزؼّبي ػمٛد اٌّغزمج١ٍبد 

 )انحذ يٍ انًخاغش انلاَظاييح )يخاغش انششكح 



ٌٚىٓ ٠ّىٓ اٌؾذ ِٕٙب ثٛاعطخ اٌز٠ٕٛغ ػٕذ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ، ٟٚ٘ اٌّخبؽش اٌؼشٛائ١خ اٌزٟ ٠ظؼت اٌزٕجئ ثٙب

 غ ِجٍغ اٌّؾفظخ ػٍٝ اطٛي ِخزٍفخ.أٞ رٛص٠،

 انؼلاقح تيٍ انؼائذ وانًخاغشج: -4

٠شرجؾ ػبئذ الاعزضّبس اسرجبؽبً ٚص١مبً ثذسعخ اٌّخبؽشح ، فىٍّب صاد ؽّٛػ اٌّغزضّش فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ أوجش ، صادد 

ٕٟ أٔٗ وٍّب ؽبٌذ ِذح دسعخ اٌّخبؽشح ، ٚاٌجؼذ اٌضِٕٟ ٌلاعزضّبس )ؽٛي فزشح الاعزضّبس( ٚدسعخ اٌّخبؽشح ، ِّب ٠ؼ

اعزشداد سأط اٌّبي وٍّب اسرفغ ِغزٜٛ ِخبؽشح اٌّغزضّش ٌّششٚع ِؼ١ٓ ، ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ ٚػٍٝ ٘زا الأعبط، ٠لاؽع 

أْ اٌّغزضّش اٌخبص ٚخبطخ اٌغذد ُِٕٙ ٠ؾبٌْٚٛ اعزضّبس ِب ٌذ٠ُٙ ِٓ أِٛاي فٟ اعزضّبساد عش٠ؼخ اٌؼبئذ ِٓ أعً 

اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رزؼشع ٌٙب الأِٛاي اٌّغزضّشح ٔز١غخ اٌزمٍجبد الالزظبد٠خ   رغبٚص أٚ اٌزخف١ف ِٓ دسعخ اٌّخبؽشح

 .(26-25:  2011)اٌؼ١غبٚٞ ،

 GARCH(p,qًَىرج ) ثانثاُ:

 انرثايٍ انًششوغ  تؼذو انرداَس GARCH-Mًَىرج 

 ٘زٖ اٌظفخ الإػبف١خ ِٓ شؤٔٙب أْ عبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ إٌجٛاد إٌبرغخ ػٓ ٘زٖ إٌّبرط اٌّخزٍطخ.

َ اٌٝ أ١ّ٘خ اعزؼّبي ِفَٙٛ 1982عٕخ  Eagleه رطٛسد ٘زٖ اٌفىشح ٌزشًّ اٌؼضَٚ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ، ؽ١ش أشبس ثؼذ رٌ

اٌزجب٠ٓ اٌششؽٟ ثذلا ِٓ اٌزجب٠ٓ غ١ش اٌششؽٟ فٟ رؾغ١ٓ اٌم١ُ اٌزٕج٠ٛخ، وً ٘زٖ اٌّجبدة وبٔذ ثغبؽب ر١ّٙذ٠ب اٌظ١بغخ 

بٔظ رجب٠ٕبد الأخطبء، ؽ١ش وبْ اٌّشاد ِٕٙب ػٕذ إٌمض اٌزٞ ٟٚ٘ ّٔبرط اسرجبؽ رارٟ ِششٚؽخ ثؼذَ رغ ARCHّٔبرط 

  .خبطخ فٟ اٌغلاعً اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثبٌضِٓ ARMAوبٔذ رؼبٟٔ ِٕٗ ّٔبرط 

 (:286وّب ٠ٍٟ )اٌؼت : GARCH" ٠ّٚىٓ ط١بغخ ِؼبدٌخ ّٔٛرط 

ℇ        

     ∑  ℇ 

 

   

    

  

   
→        

ht : جب٠ٓ غ١ش اٌّزغبٔظ ػجش اٌضِٓ ؛اٌز 

vt : ِزغ١ش ػشٛائٟ ٠زجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اٌّشوض اٌّخزظش؛ 

N(0.1) : داٌخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اٌّشوض اٌّخزظش 

 



 GARCHتؼط اسرؼًالاخ ًَىرج 

 رؾ١ًٍ ث١بٔبد ِب١ٌخ ؽم١م١خ لأعؼبس الإلفبي ا١ِٛ١ٌخ لإؽذٜ ِئششاد  (1

ٌزٟ ٘ذفذ اٌٝ رؾ١ًٍ ث١بٔبد ِب١ٌخ ؽم١م١خ لأعؼبس الإلفبي ا١ِٛ١ٌخ لإؽذٜ فٟ اٌذساعخ ا  Garchرُ اعزؼّبي ّٔٛرط 

ِئششاد عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ار اْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ رّزبص ثؾبٌخ ػذَ اٌضجبد فٟ اٌٛعؾ ٚاٌزجب٠ٓ ٚٔظشاً ٌٛعٛد 

ٙب ٚفك ّٔبرط الأؾذاس اٌزارٟ اٌؼبَ رمٍجبد شذ٠ذح فٟ أعؼبس الإلفبي الزؼٝ الأِش دساعزٙب ٚفك ّٔبرط لاخط١خ ٚرُ رؾ١ٍٍ

( ٚاٌزٟ ٟ٘ اؽذٜ ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌلاخط١خ، P) (GJR-BARCH.3ِششٚؽ ثؼذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌّٕٛرط )

( ؽ١ش رُ اعزخذاَ AIC( ٚ )BIC٘ٛ الأفؼً ٚرٌه ٚفك ِؼ١بسٞ )( (GJR-GARCH( 21ٚاٌزؾ١ًٍ اصجذ اْ ّٔٛرط )

 (.2017)ؽّضح، ٚاخشْٚ،  ف اٌشئ١غٟ ِٓ دساعخ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ٘زا إٌّٛرط فٟ اٌزٕجئ ٚ٘ٛ اٌٙذ

 ا٠غبد ّٔبرط اٌزمٍجبد لأعؼبس الإغلاق ا١ٌِٟٛ  (2

ؽ١ش ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ا٠غبد ّٔبرط اٌزمٍجبد لأعؼبس الإغلاق ا١ٌِٟٛ ٌغٛق    Garchرُ اعزؼّبي ّٔٛرط 

ّبرط الأؾذاس اٌزارٟ ِششٚؽخ ثٛعٛد ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ( ثبعزؼّبي 2005ٔ – 2012اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ فزشح )

ٚرج١ٓ  ػٕذِب ٠زجغ رٛص٠غ الأخطبء اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اٌزٞ ٠ؤخز ثٕظش الاػزجبس اٌزمٍجبد فٟ الأعؼبس خلاي فزشاد اٌزذاٚي،

أّٔٛرط ِٓ ٔزبئظ اٌزطج١ك ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّذسٚعخ اْ أفؼً أّٔٛرط ٌٍزٕجئ ثزمٍجبد أعؼبس الإغلاق ا١ٌِٟٛ ٘ٛ 

(1.2)).GARCH ،ْٚ٠2014بدوبس، ٚاخش) 

 اٌزٕجئ اٌٝ رٛلغ أعؼبس طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ  (3

فٟ اٌذساعخ اٌزٟ ٘ذفذ اٌٝ اٌزٕجئ اٌٝ رٛلغ أعؼبس طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ِمبثً     Garchرُ اعزؼّبي ّٔٛرط 

اٌظشف. أظٙش رطج١ك اٌج١بٔبد اٌّذسٚعخ أْ أفؼً ّٔٛرط ٌٍزٕجئ اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ عٍغٍخ رمٍجبد أعؼبس 

ٚدلاٌخ  AIC  ٚSIC  ٚH-QIC( ثٕبءً ػٍٝ ثؼغ اٌّؼب١٠ش لاخز١بس ARMA (0-1) -GARCH 2.1ثبٌزمٍت ٘ٛ 

 (.(Al-Sharoot et al,2018ِؼٍّبد إٌّٛرط اٌّمذسح  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ؼًهي : انداَة انثاَيانًثحث ان

 

ّٔٛرط    الأعُٙ ثبعزخذاَ ثؼغ فٟ ٚاٌّخبؽشح اٌؼبئذ ث١ٓ اٌؼلالخ رمذ٠ش أخشٜ عٙخ ِٚٓ عٙخ ِٓ اٌغٛق ع١خؽغب دساعخ عٕؾبٚي

GARCH  ٌؼشاق. ٌغٛق ا 

 .وصف وذحهيم انثياَاخاولاً: 

 

(  اٌززثزثبد اٌزٟ رزؼشع ٌٙب الاعٛاق )الاعُٙ ِؼشفخ  ِٓ إٌزبئظ  اٌٝ اٌزٛطً  ٌّؼشفخ الإؽظبئٟ اٌزؾ١ًٍ خلاي ِٓ عٕزّىٓ

ٌٍمطبػبد ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اوجش ل١ّخ ٚالً ل١ّخ  ٌٙزٖ الاعُٙ ِٓ خلاي اعزخشاط ِزٛعؾ رٍه اٌؼٛائذ. ٚوزٌه اعزخشاط 

 . jarque-Bera)ِٓ خلاي اخزجبس) ( ٚوزٌه اٌزؤوذ ِٓ اْ ث١بٔبد اٌذساعخ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ sdالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )

Kurtosis ظ. ٚاٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٍه إٌزبئ 

 

 

 في سىق انؼشاق انًذسخح الأسهى ػىائذ نسهسهح الإحصائيح انخصائص ( يىظح1خذول سقى ) 
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 0.4654 57.92887 5.87573 1.93014 0.10685 0.01563 0.41892 0.00368 اٌّظشف اٌزغبسٞ

 0.6730 44.71338 5.54262 1.68971 0.10165 0.01035 0.41010 0.36598 ِظشف ثغذاد

 ِظشف اٌؼشالٟ

 الاعلاِٟ

-0.02548 3.12500 1.25000 0.41268 0.47847 3.10900 2.31382 0.3144 

 ِظشف اٌششق

 الأٚعؾ

-0.63632 3.03030 0.02703 0.73005 3.02770 10.47125 231.2185 0.3981 

 ِظشف الاعزضّبس

 اٌؼشالٟ

-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 ِظشف اٌخ١ٍظ

 0.07607 6.15522 2.00788 0.60782 0.20123 0.00070 20.00000 0.36980 اٌّظشف اٌّزؾذ

 0.41690 1.74981 2.28612 0.21811 0.24579 0.91010 1.96078 0.02156- ّٕظٛسِظشف اٌ

 ِظشف اٌّٛطً

 ٌلاعزضّبس

-0.03624 0.88880 0.00292 0.18858 1.53112 5.61465 40.53418 0.6510 

 0.13111 8.99994 2.71651 0.93803 0.08378 0.19000 0.49000 0.32982 ِظشف اشٛس

 

( ٔلاؽع اْ ِزٛعطبد اٌؼٛائذ رشاٚؽذ ث١ٓ اٌّٛعت ٚاٌغبٌت  ؽ١ش اْ اػٍٝ ِزٛعؾ  ثبٌٕغبجخ 1ذٚي )ِٓ خلاي ٔزبئظ ع   

( ٚاٌخبص ثّظشف اٌّزؾذ .ث١ّٕب الً ِزٛعؾ ػبئذ وبْ ٌّظشف اٌششق الاٚعبؾ ؽ١بش ثٍبغ 0.36980ٌمطبع اٌّظبسف  وبْ )

يصشف انششق ِظشف الاعزضّبس اٌؼشالٟ،  ً)و فٟ ٌٍّظبسف ِخبؽشح ٔغجخ أػٍٝ فىبٔذ اٌّخبؽشح ث١ّٕب  0.63632-ل١ّزٗ )



،  0.4126. 0.73005، 0.90817(  ثمبببب١ُ أؾببببشاف ِؼ١بببببسٞ )ِظببببشف اٌخٍبببب١ظ، ِظببببشف اٌؼشالببببٟ الاعببببلاِٟ. الاوسططططػ

 (  ٚؽغت اٌفشػ١خ الار١خ Jarque–Bera test(. اِب ثبٌٕغجخ  اٌٝ ؽج١ؼخ اٌج١بٔبد رُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس )0.33496

 اٌج١بٔبد رٛص٠ؼب ؽج١ؼ١برزجغ  :        

 :  لا رزجغ اٌج١بٔبد رٛص٠ؼب ؽج١ؼ١ب        

ٌفشػ١خ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ  ١ً الاؽظبئٟ أْ اٌج١بٔبد اٌخبػؼخرُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ خلاي اٌزؾٍ اٌزٟٔلاؽع ِٓ خلاي إٌزبئظ 

بسٞ، ِظشف ثغذاد، ِظشف اٌؼشالٟ الاعلاِٟ، )اٌّظشف اٌزغ ششوبد رؾمك ف١ٙب اٌششؽ ٟٚ٘ وً ٌٍِّٓظبسف ٚاٌ

ِظشف اٌششق الاٚعؾ، ِظشف الاعزضّبس اٌؼشالٟ، ِظشف اٌخ١ٍظ، اٌّظشف اٌّزؾذ، ِظشف إٌّظٛس، ِظشف 

 ،42.47626، 5.70391، 2.31382، 44.71338، 57.92887اٌّٛطً ٌلاعزضّبس، ِظشف اشٛس،( ؽ١ش وبٔذ ل١ُ )

،(. ٚ٘زٖ اٌم١ُ ع١ّؼٙب رزجغ اٌزٛس٠غ اٌطج١ؼٟ . ؽ١ش أٙب ع١ّؼبً 1807.407، 8.99994، 40.53418، 1.74981، 6.15522

% . ٚثزٌه ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض ػٍٝ اْ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌذساعخ رزجغ اٌزٛص٠غ 5اوجش ِٓ 

 اٌطج١ؼٟ . 

 زٛص٠غ ِزغٗ ٔؾٛ ا١ّ١ٌٓ.ٍٝ اْ اٌوزٌه ٔلاؽع اْ ل١ُ ِؼبًِ الاٌزٛاء ٟ٘ ِٛعجخ ٚ٘زا د١ًٌ ػ

 ARCH( يثيٍ َرائح اخرثاس يشكهح ػذو اسرقشاس انرثايٍ 2خذول سقى )

 

ٚاٌخبببص ثىببً  Obs*R-squared.ؽ١ببش رببُ اعببزخشاط لبب١ُ   ARCH( ٠ّضببً اخزجبببس ِشببىٍخ ػببذَ اعببزمشاس اٌزجببب٠ٓ 2اٌغببذٚي )

( . ٚ٘بزا د١ٌبً ػٍبٝ اْ اٌزجبب٠ٓ 0.033ٚ  0.000ِظشف ٚوً لطبع ٌٍظٕبػبد ٚاٌزٟ ث١ٕذ اْ اٌمب١ُ طبغ١شح عبذا رزبشٚػ ثب١ٓ )

%. ٚثزٌه ٔمجبً فشػب١خ اٌؼبذَ اٌزبٟ ربٕض 5اٌّؾزغجخ ع١ّؼٙب .ِؼ٠ٕٛخ اٞ أٙب الً ِٓ   Fٙزٖ اٌج١بٔبد . وّب اْ ل١ُ غ١ش ِغزمش ٌ

 ػٍٝ اْ اٌزجب٠ٓ غ١ش ِغزمش.

 

 اٌمطبػبد
 الأعُٙ

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

 لطبع اٌّظبسف

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.000 0.000 0.000 اٌّظشف اٌزغبسٞ

ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓاٌّزغ١ 0.000 0.000 0.000 ِظشف ثغذاد  

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.003 0.000 0.020 ِظشف اٌؼشالٟ الاعلاِٟ

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.023 0.001 0.000 ِظشف اٌششق الأٚعؾ

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.001 0.000 0.032 ِظشف الاعزضّبس اٌؼشالٟ

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.002 0.029 0.036 ِظشف اٌخ١ٍظ

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.000 0.000 0.033 اٌّظشف اٌّزؾذ

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.003 0.003 0.042 ِظشف إٌّظٛس

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.014 0.033 0.000 ِظشف اٌّٛطً ٌلاعزضّبس

 اٌّزغ١ش غ١ش ِغزمش فٟ اٌزجب٠ٓ 0.000 0.000 0.000 ِظشف اشٛس



 اخرياس افعم ًَىرج يًثم انثياَاخ ( يثيٍ َرائح 3خذول سقى )

 



 ARCH GARCH T-ARCH M-ARCH E-GARCH اٌّؼ١بس الأعُٙ

 اٌّظشف اٌزغبسٞ

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 

 ِظشف ثغذاد

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 

 ِظشف اٌؼشالٟ

 الإعلاِٟ 

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 

 ِظشف اٌششق 

 ٚعؾالأ

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 

 ِظشف الاعزضّبس 

 اٌؼشالٟ

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 

 ِظشف اٌخ١ٍظ

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 

 ظشف اٌّزؾذاٌّ

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 

 ِظشف إٌّظٛس
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 



 

،  ARCH  ،GARCH ، T-ARCHٌغشع اٌؾظٛي ػٍٝ افؼً ّٔٛرط ٠ّضً اٌج١بٔبد رُ رمذ٠ش ِغّٛػخ ِٓ إٌّبرط ٟٚ٘ )

M-ARCH ،E-GARCH)( ٟ٘ٚ ؽ١ش رّذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ رٍه إٌّبرط ثبعزخذاَ ػذح ِؼب١٠ش .Akaike info criterion ،

Schwarz criterion ،Hannan-Quinn criter. . ثؾ١ش ٠ىْٛ افؼً ّٔٛرط ٘ٛ اٌزٞ ٠ّزٍه الً ل١ّخ ِٓ رٍه اٌّؼب١٠ش ) 

( ٚرٌه لأٔٗ ٠ّزٍه الً  M-ARCH٘ٛ ّٔٛرط ) انًصشف انرداسيً ِزغ١ش ٠ّض اٌغذٚي اػلاْ ٔغذ ثبْ افؼً ّٔٛرطِٓ خلاي 

وبْ افؼً ّٔٛرط ٠ّضً ث١بٔبرٗ ٘ٛ يصشف تغذاد . اِب ِزغ١ش (  4.498،  4.498،  4.169ل١ّخ ٌٍّؼب١٠ش اٌضلاصخ ٟٚ٘ وبٔذ )

( . اِب ف١ّب ٠خض  4.015، 4.165 ، 4.798( اٌزٞ اِزٍه الً ل١ّخ ِٓ ل١ُ ِؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ ) M-ARCHّٔٛرط ) 

( لأٔٗ ؽظً ػٍٝ  M-ARCHوبْ إٌّٛرط الافؼً ٌزّض١ٍخ ٘ٛ ّٔٛرط      ) انًصشف انؼشاقي الاسلايياٌّزغ١ش اٌضبٌش ٚ٘ٛ 

فٙٛ  يصشف انششق الاوسػ( . اِب ف١ّب ٠خض اٌّزغ١ش اٌشاثغ ٚ٘ٛ 4.787,4.054,4.785افؼً ل١ُ ٌّؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ )

( ؽ١ش ؽظً ػٍٝ افؼً ل١ُ ٌّؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘  M-ARCHٌزّضً ث١بٔبرٗ ٘ٛ ّٔٛرط )  الاخش وبْ إٌّٛرط الافؼً

(  M-ARCHوبْ افؼً ّٔٛرط ٠ّضً ث١بٔبرٗ ٘ٛ ّٔٛرط ) يصشف الاسرثًاس انؼشاقي ( . اِب ِزغ١ش 4.168,4.165,3.945)

يصشف ف١ّب ٠خض اٌّزغ١ش اٌغبدط ٚ٘ٛ ( . اِب 4.758، 4.035،  4.169اٌزٞ اِزٍه الً ل١ّخ ِٓ ل١ُ ِؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ )

 4.161( لأٔٗ ؽظً ػٍٝ افؼً ل١ُ ٌّؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ ) M-ARCHوبْ إٌّٛرط الافؼً ٌزّض١ٍخ ٘ٛ ّٔٛرط )انخهيح 

-Mوبْ إٌّٛرط الافؼً ٌزّض١ٍخ ٘ٛ ّٔٛرط )انًصشف انًرحذ ( . اِب ف١ّب ٠خض اٌّزغ١ش اٌغبثغ ٚ٘ٛ 4.121،  4.498،

ARCH يصشف ( . ٚ اٌّزغ١ش اٌضبِٓ  4.157،  4.171،  4.191ٍٝ افؼً ل١ُ ٌّؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ )( لأٔٗ ؽظً ػ

، 4.126( لأٔٗ ؽظً ػٍٝ افؼً ل١ُ ٌّؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ ) M-ARCHوبْ إٌّٛرط الافؼً ٌزّض١ٍخ ٘ٛ ّٔٛرط )انًُصىس 

( لأٔٗ  M-ARCHلافؼً ٌزّض١ٍخ ٘ٛ ّٔٛرط )وبْ إٌّٛرط ايصشف انًىصم نلاسرثًاس ( . ٚ اٌّزغ١ش اٌزبعغ 4.763،  4.126

يصشف اشىس ( . اِب ف١ّب ٠خض اٌّزغ١ش اٌؼبشش ٚ٘ٛ 4.133، 4.125، 4.125ؽظً ػٍٝ الً اٌم١ُ ٌّؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ )

 4.126، 4.758( لأٔٗ ؽظً ػٍٝ افؼً ل١ُ ٌّؼب١٠ش اٌّمبسٔخ ٟٚ٘ ) M-ARCHوبْ إٌّٛرط الافؼً ٌزّض١ٍخ ٘ٛ ّٔٛرط )

 زا ف١ّب ٠خض لطبع اٌّظبسف .( .4.031٘،

Hannan-Quinn criter. 
4.963 4.983 4.993 4.763 5.003 

 ِظشف اٌّٛطً

 ٌلاعزضّبس

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 

 ِظشف اشٛس

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 



 GARCH تاسرخذاو ًَىرج  ( يثيٍ َرائح ذقذيش يؼايم  4خذول سقى )
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، 0.258( اٌّمببذسح ٚاٌخبطببخ ثمطبببع اٌّظبببسف  ٚاٌظببٕبػبد ٚاٌزببٟ رغبببٜٚ )4ِببٓ خببلاي اٌغببذٚي اػببلاٖ ٚاٌببزٞ ٠ٛػببؼ لبب١ُ ) 

 رٛعذ لأ  ِؼبًِ اْ  (، ؽ١ش ٔلاؽع 0.365,2.365,0.698،  0.542-، 0.254، 0.365، 0.253، 0.365، 0.253، 0.365

ش اْ ٔغت ٟ٘ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ؽ١   tلاْ ع١ّغ ل١ُ اخزجبس ،%. اٞ إٔب ٔمجً فشػ١خ اٌؼذَ 5ٌٙب دلاٌخ اؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 .%5الاؽزّبي ٟ٘ اوجش ِٓ 

 

 

 

 



 لاخرثاس انؼلاقح تيٍ ػائذ انسهى و ػائذ انسىق نهًصشف انرداسي GARCH( يثيٍ َرائح ذقذيش ًَىرج  5شكم سقى )

 

Dependent Variable: Y1   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 10/10/22   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 39.10515 8.60E+10 4.55E-10 1.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 0.008677 0.004971 1.745416 0.0810 

RESID(-1)^2 -0.104002 0.030236 -3.108963 0.0019 

GARCH(-1) 0.296079 0.461865 0.641052 0.5215 

     
     R-squared 0.016599     Mean dependent var 0.104531 

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    
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ؽ١بش اْ  ل١ّّٙبب اؽبذّ٘ب عببٌت ٚالاخبش ِٛعبت   GARCH(-1)ِٓ خلاي اٌغذٚي اػلاٖ ٔلاؽبع اْ ِؼببِلاد إٌّبٛرط اٌّمبذس 

ٚ٘بزٖ اٌم١ّبخ البً  1.166630٘بٟ  Durbin-Watson statخ ِٚٓ ششٚؽ الاعزمشاس٠خ ِغّٛػٙب الً ِٓ ٚاؽبذ   وبزٌه اْ ل١ّب

 ٟٚ٘ د١ًٌ ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚثّؼٕٝ اْ ٕ٘بن اعزملا١ٌخ ث١ٓ الاخطبء .  2ِٓ 

 ٌٍّظشف اٌزغبسٞ GARCH residuals( ٠ج١ٓ اٌشعُ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ ّٔٛرط  6شىً سلُ )
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( رزثزثذ ؽبٛي Residualٌٍّظشف اٌزغبسٞ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌجٛالٟ ) ( ٔلاؽع اٌغٍغٍخ اٌزٟ رّضً ػٛائذ اٌغ6ُٙاٌشىً اػلاٖ )ِٓ   

 اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌضبثذ. ؽ١ش ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌمٛي ثبٔٙب رز١ّض ثبلاعزمشاس٠خ.  

 ( يثيٍ سسى دانح الاسذثاغ انزاذي انثسيػ و اندزئي نهثىاقي نهًصشف انرداسي 7شكم سقى )
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ِٓ خلاي اٌغذٚي اػلاٖ ٚاٌزٞ ٠ّضً ٔزببئظ  سعبُ داٌبخ الاسرجببؽ اٌبزارٟ اٌجغب١ؾ ٚ اٌغضئبٟ ٌّشثؼببد اٌجبٛالٟ ٌٍّظبشف اٌزغببسٞ 

وبٔبذ     Q-Stat  اػبلاٖ .  وّبب اْ ل١ّبخ )اؽظببءٖ( ٠ٛخ  ؽ١بش أٙبب رمبغ ػبّٓ فزبشد اٌضمبخ  اٌّج١ٕبخ فبٟ اٌشبىًٚاٌزٟ وبٔذ ِؼٕ

   ٚ٘زٖ اٌم١ُ ٟ٘ ِؼ٠ٕٛخ  25.852 رغبٚٞ 

 

 

ؽ١ببش ٔلاؽببع ؽ١ببش اْ ل١ّببخ  ٔلاؽببع ِببٓ اٌغببذٚي اػببلاٖ  ٚاٌببزٞ ٠ّضببً شببىً اٌزٛص٠ببغ اٌطج١ؼببٟ  ٌٍجببٛالٟ ٌٍّظببشف اٌزغبببسٞ 

Jarque-Bera   ٟ٘52.47160 ( ٟ0.00000ؽ١ش وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ ٚرٌه ٚاػؼ ِٓ خلاي اٌم١ّبخ الاؽزّب١ٌبخ ٚاٌزبٟ ٘ب .  )

 %.  ٚثزٌه فبْ عٍغٍخ اٌجٛالٟ ِغزمشح اٞ اْ الاخطبء اٌؼشٛائ١خ ِغزمٍخ رار١بً.5ؽ١ش أٙب ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 اٌجٛالٟ ٌٍّظشف اٌزغبسٞ ( ٠ج١ٓ سعُ داٌخ الاسرجبؽ اٌزارٟ اٌجغ١ؾ ٚ اٌغضئٟ ٌّشثؼبد8شىً سلُ ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الاسرُراخاخ

٠ؾببت ػٍببٝ ع١ّببغ الأؽببشاف فببٟ اٌغببٛق اٌّبببٌٟ أْ ٠ىٛٔببٛا ػٍببٝ دسا٠ببخ ٚػٍببُ  ثبٌّخبببؽش اٌزببٟ رببٛاعُٙٙ ٚاٌم١بببَ ثزببذاث١ش  .1

 ٚاعشاءاد اؽزشاص٠خ ثّب ٠ز١ؼ ٌُٙ ِٛاعٙخ أٞ ٔٛع ِٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ.

ٍّب صاد ؽّٛػ اٌّغزضّش ٌزؾم١ك ػبئذ أػٍٝ وٍّب رٛعت ػ١ٍٗ رؾّبً أػٍبٝ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح، أٞ و .2

 ِخبؽشح.

ٕ٘بببن ػببذح أدٚاد اؽظبببئ١خ اٌذساعببخ اٌؼلالببخ ثبب١ٓ اٌؼبئببذ ٚاٌّخبببؽشح، ٌىببٓ الأِضببً ٚالأٔغببت ٌٍذساعببخ فببٟ عببٛق اٌؼببشاق  .3

 .GARCH ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  ٘ٛ ّٔٛرط

 ع اٌّشاد الاعزضّبس ف١ٗ ِٚؼشفخ اٌظشٚف اٌّؾ١طخ ثٗ.ِٓ ػٛاًِ الاعزضّبس اٌفؼبي ٘ٛ اٌزؾ١ًٍ اٌغ١ذ ٌٍّششٚ .4

٘بٛ ٌزىبب٠ٛٓ ر١ٌٛفبخ ِببٓ الاعبزضّبساد اٌزببٟ رؾمبك ٌٍّغببزضّش أوضبش ػٛائببذ ػٕببذ  GARCH-Mاٌٙبذف ِببٓ اعبزخذاَ ّٔببٛرط  .5

 ِغزٜٛ ِمجٛي ِٓ اٌّخبؽش.

 انرىصياخ

ّب١ٌببخ ِؼٍِٛببد رزؼٍببك ثزٛلؼبببد اْ رىبْٛ اٌزمبببس٠ش اٌّب١ٌببخ اٌزبٟ رٕشببش٘ب اٌشببشوبد اٌّذسعبخ فببٟ عببٛق اٌؼبشاق ٌببلأٚساق اٌ .1

 الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٚرٌه ٌّغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ اٌغ١ٍّخ.

اٌزٛع١غ اٌمطبػٟ فٟ عبٛق اٌؼبشاق  ٌبلأٚساق  اٌّب١ٌبخ، ٌغبشع عٍبت الاعبزضّبساد اٌخبسع١بخ ثّبب ٠غببػذ فبٟ ّٔبٛ اٌغبٛق  .2

 ٚرٕٛع الاعزضّبساد.

خبببر أٞ لببشاسا اعببزضّبسٞ رؾذ٠ببذ الأ٘ببذاف ٚالاغببشاع اٌزببٟ ٠شغببت فببٟ رؾم١مٙببب ِببٓ ػ١ٍّببخ ٠ٕجغببٟ ػٍببٝ اٌّغببزضّش لجببً ار .3

 الاعزضّبس، ٚا٠ؼبٌ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ اٌّخبؽش اٌزٞ ٠غزط١غ رؾٍّٙب.

 اٌضا١ِخ الاؽلاع ٚرؾ١ًٍ إٌششاد اٌذٚس٠خ ٌلأعُٙ اٌّشاد الاعزضّبس ف١ٙب، ١ٌىْٛ الاخز١بس ع١ذ. .4

ؼٍِٛبد إٌّشٛسح فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ، ٚٔشش٘ب اٌٝ اٌغ١ّغ ؽزٝ ٠ّىٓ الاعزفبدح ِٕٙبب ػشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ اٌزؾذ٠ش اٌذائُ ٌٍّ .5

 ثشىً فؼبي ٚثؤلً اٌزىب١ٌف

 

 

 

 

 



 

 :_انًصادس

اٌذٚسٞ، ِئ٠ذ ػجذ اٌشؽّٓ؛  علاِخ ،ؽغ١ٓ ِؾّذ ،"أعبع١بد الاداسح اٌّب١ٌخ"، داس اٌشا٠خ ٌٍٕشش ٚ اٌزٛص٠غ  .1

 2013الأسدْ  -،ػّبْ

ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ اٌّئعغخ الالزظبد٠خ اٌّذسعخ ػٍٟ ثٓ اٌؼت، دساعخ رؤص١ش  .2

، ِزوشح 2008 - 2006ثبٌجٛسطخ دساعخ ؽبٌخ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثجٛسطخ اٌى٠ٛذ خلاي اٌفزشح ِبث١ٓ

َٛ اٌزغ١١ش، ١ًٌٕ شٙبدح اٌّبعغز١ش فٟ اٌؼٍَٛ اٌزغ١١ش، غ١ش ِٕشٛسح، ِؼٙذ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚ اٌزغبس٠خ ٚ ػٍ

 عبِؼخ لبطذٞ ِشثبػ، ٚسلٍخ

، اٌؼشاق، 1اداسح اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ"،ؽ"م١ً شبوش ػجذ ، ػ اٌؾغٕبٚٞ، عبٌُ طلاي ساٟ٘ ، اٌششع، .3

 .2020داس ١ٔجٛس ٌٍطجبػخ ٚإٌشش ٚاٌزٛص٠غ،

ٚاٌزٛص٠غ  داس إٌّب٘ظ ٌٍٕشش دساعبد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ ٚرم١١ُ اٌّششٚػبد"، "اٌؼ١غبٚٞ، وبظُ عبعُ، .4

 2011ػّبْ، -،الاسدْ

 ِٓ ػ١ٕخ فٟ رطج١م١خ دساعخ اٌذ١ٌٚخ اٌّظشف١خ الاعزضّبساد ِؾفظخ اداسح، " عؼ١ذ ٔٛسٞ ثلاي، اٌىشٚٞ .5

 .2005، وشثلاء عبِؼخ - ٚالالزظبد الإداسح و١ٍخ ِبعغز١ش سعبٌخ"،  اٌذ١ٌٚخ الأسد١ٔخ اٌّظبسف
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