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 شكر وعرفان 

 
ذ   الحمد والشكر لله القائل تُم  إِنَّ عَذَابِي  وَاِ  تُم  لَََزِيدَنَّكُم  وَلَئِن  كَفَر  تَأَذَّنَ رَبُّكُم  لَئِن  شَكَر 
 على توفيقه وتيسيره لَمر 70إبراهيم الآية  لَشَدِيدٌ 

على راحتنا  واتعيبقدير إلى أهلنا الَعزاء الذين توجه بأسمى عبارات العرفان والتن
  المشرف  الَستاذبخالص الشكر وعظيم الامتنان إلى  انتقدمو  نا كمايميوتعل

 البشير بن عمرمحمد الدكتور 

 ه المذكرة. ذطيلة إنجاز ه المتواصلدعمه على   

 على التوجيهات السديدة  " عقبة عبد اللاوي "كما لا ننسي الدكتور 

مكتبة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  عمالل وصلتمالوالشكر 
  الوادي -لخضرتجارية بجامعة الشهيد حمه ال

مسير" مكتبة التميز " على مساعدته لنا بالتوجيه والإرشاد حتى لمرحلة   وأشكر 
 الإخراج 

 من قريب أو من بعيد اكل من ساعدنوالشكر ل

 وأخراوبهذا يكون الحمد والشكر لله أولا 
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 :ملخص

 الأصةةو  تسةةعر نموذج باسةةمعلا  الكويت بورصةة  في الأسةة   أسةةعار وبعض المالي  المحفظ  طرامخ بين العلاق  إبرازالى  الدراسةة  هذه دفته
المشةةةةروط   الذاتي الانحدار نماذج باسةةةةم دا  النلوذج هذا تطوير تم الخدمات المالي   ، حيثو  العقار البنوك، قطاع مسةةةةمو  على ،الرأسمالي 

في  شركات مدرج  من اصل ثلاث قطاعات 9عين  الدراس  على  شملت ش ري  وقد  بيانات على واعملدت بعد  تجانس المباين المعلل ، 
 2102/2102  الملمدة الفترة خلا  وذلك ،بورص  الكويت 

الاحصائي    الأساليب على الاعملاد تم وقد والمطبيقي، النظري الجانب بحيثيات للإلما  الوصفي المن ج اسم دا  تم الدراس  أهداف ولمحقيق
CAPM – GARCH) ،ARCH  )الدراسةةةة  الى  لخصةةةةت وقد ، الأسةةةة   وأسةةةةعار المالي    المحفظ  طرامخ بين العلاق  لمفسةةةةر

 .الأس   وأسعار النظامي  الم اطر في والمملثل المالي   المحفظ  طرامخ بين إحصائي  دلال  ذات علاق  وجود

              ARCH، نماذج  βالكويت ، معامل بيما  بورصةةةةةةةةةةة  النظامي ، الم اطر الرأسمالي ، الأصةةةةةةةةةةةو  تسةةةةةةةةةةةعر نموذج  :المفتاحية الكلمات
  GARCHو 

Abstract: 

    This study aims to highlight the relationship between portfolio risk and some stock 
prices on the KSE using the capital asset pricing model at the banking sector, real estate 
and financial services. This model was developed using self-regression models, The study 
sample included 9 listed companies out of three sectors on the KSE during the period 
2012-2016 

     In order to achieve the objectives of the study, the descriptive approach was used to 
understand the theoretical and practical aspects. The statistical methods were used to 
explain the relationship between portfolio risk and stock prices. The study concluded that 
there is a statistically significant relationship between the portfolio risk Systemic risk and 
equity prices. 

Keywords: capital asset pricing model, systemic risk, KSE, beta β, ARCH and GARCH 
models 
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 مقدمة



 مقدمة

 

 أ

 تمهيد:  
 هأثؤؤواه  يؤؤي ا ستثؤؤر دور  هرس فيؤؤون ا سالاقؤؤود ستارةؤؤو ا تووؤؤ  لجؤؤي ساراؤؤات  ساوريؤؤ  اؤؤ س  ؤؤو  هثؤؤو    

محفظؤ   لجواهؤ  ساؤ   تكؤاي فيؤا  أ هس  أهفيؤ س سااثؤو    أفيؤ هاعؤ  لجؤ  ،ارؤيؤ  سستؤر در هلجهااؤ   هتلااعت ه قؤوتعد   
 هغيرفي   هشورب تارنر ألج ولبعده بدرسث  هتطاير  آتره ثم تلااا   6591هضي نظرير  لجوركايرز ثلا 

ت ع ؤؤ  ا  ساؤؤدهر ساؤؤ اظر سلى سستؤؤر دري  بؤؤوالا إاههؤؤوستثؤؤر دوري  ساؤؤ  ي  ؤؤ   أ هس  أفيؤؤ لجؤؤ   سسواهؤؤ  ساهؤؤان تعرؤؤا سظفظؤؤ 
ضؤد  سظؤو ا سسواهؤ  ه اؤ  سؤو تؤا ره فيؤ ه  ألجؤاسم ممو جع  سستر دري  ياظفؤا  ،سسرااع تق ه  سسخوطر هزيو ة ساعاس د 

 سظو ا  لج  لجزسيو اةولح سستر در 

عو ؤؤد ع ؤؤس ستثؤؤر دور فيؤؤا ساؤؤ  ندؤؤ  نتؤؤ   ك ؤؤير لجؤؤ  سسخؤؤوطر أا سا سلأكؤؤاسسواهؤؤ   س  ساعاس ؤؤد  سلحو ظؤؤ كدؤؤو تعرؤؤا 
 يرلاوثب طر  لجي  رج  سسخوطر سا  يحد هو في س ستثر دور 

 الإشكالية : -ب

 ي ا : سار هته  كدو سلإشكواه ادلاو بةهوغ   لجو ث قبلاوءس ع س 

سارأسمواهؤ   سلأوؤالبوثؤرعدول وؤا ت تتؤعير  سظفظ  سسواهؤ  مخوطر ع سأثعور سلأثه   أ  تيثر يمك  لجدى أا إلى  -
 سسواه   ؟ الأهرسقبارو  ساكايت  ا

 الفرعية: الإشكاليات 

 سارواه :سافرعه   سلإشكواهو سار هته  ادلاو بوثرخرست  سلإشكواه بلاوءس ع س 

 سسواه ؟ فيومخوطر  ، ه هدو تكد ؟سسواه  سلأهرسقلجو سسقةا  بمافظ      -6

 سسواه ؟ا اهس مخوطر سظفظ   سار وي سسقرهد بعد تجونس  سارأسمواه  سلأواللجتوهم  وا ت تتعير  لجو لجدى-2

 ساكايت؟همخوطر سظفظ  سسواه  ع س لجتراا بارو   سلأثه  أثعوربين  إحةو ه في  تاجد علاا   س   تا   -3

 بواتاق؟ير ثر ßفي  لجعولج  بهرو-4

 

 



 مقدمة

 

 ب

 :الفرضيات 

مخؤوطر سسلارظدؤ  فيؤا سسخؤوطر ساؤ  تؤ ثر  إلىبوالاتؤ   مخوطر سظفظ  سسواه  ا سسخوطر سسلارظد  هساغير لجلارظد   لاقت ت -
 .أه لجيثتو  لجعهلا  ا ساقطوع بوالات   سسخوطر غير سسلارظد   ها سا  تترهدف اطوع لجعين  ألجوا ثاق كك  

 سسواه .سسقرهد بعد تجونس سار وي  ا اهوس مخوطر سظفظ   سارأسمواه  سلأواليتوفي  وا ت تتعير -

 .سواه  ا بارو  ساكايت  سهمخوطر سظفظ سلأثه  أثعوربين  إحةو ه تاجد علاا   س   تا   -

 . سسواه  )ساكايت( سلأهرسقثاق  بورز ا  أثرسعولج  بهرو  -

 الدراسة: أسباب 

 .سلأثه  هأثعورسالادو ت ساقهوثه  ا ن ه  هتفتير ساعلاا  بين مخوطر سظفظ  سسواه   أهمهر  إبرسزمحوها   -

 ه كهفه  اهوس في ه سسخوطر الأوال سسواه سسخوطر سالاظولجه   إبرسز إلىساتعا  -

 هسسيثرة  ههو. سلأثه سارعرف ع س ساعاسلج  سظد ة اقه   -

  حدود الدراسة 

سسواهؤؤؤؤؤ ، ألجؤؤؤؤؤو سلحؤؤؤؤؤده  سازلجلاهؤؤؤؤؤ  ا درسثؤؤؤؤؤ   ردرؤؤؤؤؤد لجؤؤؤؤؤ   ساكايؤؤؤؤؤت اؤؤؤؤؤلأهرسقترد ؤؤؤؤؤ  سلحؤؤؤؤؤده  سسكونهؤؤؤؤؤ  ا درسثؤؤؤؤؤ  ا ثؤؤؤؤؤاق 
 ي ا:هيمك  سارفةه  ا سلحده  سازلجلاه  هسسكونه  ا درسث  كدو .2162/2161

 : سازلجلاه سلحده   

 سسدرجؤؤ ،ا سلأثؤؤعور ساهالجهؤؤ  لأثؤؤه  ساقؤؤركو     سلأثؤؤه  هأثؤؤعورسسواهؤؤ   مخؤؤوطر سظفظؤؤ بؤؤين  حؤؤده  سادرسثؤؤ ترد ؤؤ  
 .2162/2161سلإغلاق هلجيشر ساتاق تلال سافترة سسدردة لج   ب ثعورهسسعا علاهو 

 سلحده  سسكونه  :

شؤرك  لجازعؤ  5لج  ساقركو  سستؤعرة ا باروؤ  ساكايؤت هترد ؤ  ا  اعهلا سارأسمواه   سلأوالهاد تم بلاوء وا ت تتعير 
  ثؤؤؤلااس  أا لجؤؤؤؤ 9، تؤؤؤلال (تؤؤؤدلجو  سسواهؤؤؤ  اطؤؤؤوع  –ساعقؤؤؤور اطؤؤؤوع-هسا لاؤؤؤا اطوعؤؤؤو  )اطؤؤؤوع سسةؤؤؤورف  3ع ؤؤؤس 
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 ت

 ،EXCELبرنؤؤؤؤولج   بوثؤؤؤؤرخدسنCAPM GARCHه اؤؤؤؤ  بوتعردؤؤؤؤو  ع ؤؤؤؤس  ، .2162/2161
EVIEWS7 

  منهج الدراسة 

سثرخدن سسؤلاه  سااوؤفا سارا ه ؤا ساؤ ا بدؤي بؤين سادرسثؤ  سسكر هؤ  هسادرسثؤ  سارط هقهؤ ،  ؤوسلاه  سااوؤفا ا حوطؤ  
يخؤؤا ساونؤؤب  ه هدؤؤو ،سارأسمواهؤؤ  سلأوؤؤالتتؤؤعير  هوؤؤا ت سلأثؤؤه  هأثؤؤعوربواونؤؤب سالاظؤؤرا ا مخؤؤوطر سظفظؤؤ  سسواهؤؤ  

 .سلأثه  أثعورمخوطر سظفظ  سسواه  ع س  ت ثيرلجدى سا ا ي ين  سارط هقا  وثرعد  سسلاه  سارا ه ا 

 

     

 الدراسة: أهمية 

 .سلأثه  هأثعورسالادو ت ساقهوثه  ا ن ه  هتفتير ساعلاا  بين مخوطر سظفظ  سسواه   أهمهر  إبرسزمحوها   -

 ه كهفه  اهوس في ه سسخوطر الأوال سسواه سسخوطر سالاظولجه   إبرسز إلىساتعا  -

 هسسيثرة  ههو. سلأثه سارعرف ع س ساعاسلج  سظد ة اقه   -

   الدراسة أهداف:  

 .هه  ا سا ارو  بقك  توص تق ه،عون  ساكايره  بقك تت هط ساضاء ع س تةو ا سا هئ  سسواه   -

 .ا بارو  ساكايت سارأسمواه  سلأوالمحوها   رسث  وا ت تتعير  -

 .لجلاهو سسواه  ا ادتجلاب مخوطر سظفظ  سسواه  لجي نديد ساتهوثو  سا  تر عهو سظفظ   -

 إبرسز تقلاهو  إ سرة مخوطر سظفظ  سسواه  . -

 يكل الدراسة ه 

، باءاا ققءمات رضاال الؤلاااوات والاا ايات الم،اوتات، وراو  المجاا أ نجز هذا البحث وفقا لما تمليه مقتضيات البحوث في هذا 

لى فصلين ؛ كل فصا  ا ال    اه تمد اخء وة تحاخت راو   اال  أ هميت وأ هءف البحث، والمنهجيت المتبضت. وقءتم رقلاليم البحث ا 



 مقدمة

 

 ث

ليه من نتائج. وفي ال ةير نجمع هذه النقاط في الخ  اا  الليتاتمخت النهائ خت ونجيب  اه موجز ل هم ما رناولنا ف ه من نقاط وما روتحلنا ا 

ثبات فا يات الدراست. ويمكن أ ن نلالتضال ما يحملخه كخ  فص  كما يلي  الائيلات والؤلااوات الاا يت مع ناي أ و ا 

لى مثح اين ؛ ال و  راو  ناو  ال سدم وأ سضارالماليت  المحاظتمقاربت نظايت بين الاص  ال و  : ويحم   نون "  ن ا" وقاء تم رقلاال ه ا 

" والذ  تم تخصيصه لؤلاليط الضوا  ه المااهيم ال ساسليت المتضلقت بالمحاظات الاأ سماليت ال تحو مخاطا المحاظت الماليت ونموذج تلاضير "

. وتم    أ نوا دااوظاائ  المحاظات الماليات و كاما رناولناا     ،   الماليات وقااطاهاا  لمحاظاتاالماليت وتلايرها، وفي هذا الصءد قمنا بشرح 

. أ ماا المبحاث ال ااا  ااا  الاأ ساماليت ال تحاو نموذج تلااضير  وأ يضاتكوين المحاظت الماليت واللالياسات المتبضت ف ه  أ سسيج  ه التضا

ومخاطاهاا  أ نوا داا، لمضافات أ هاءافدا  ال سادم بأ ساضارالمااهيم المتضلقات للق ام قلاح لمختل   خصص"، وقء ال سدمماهيت رو  نون "

 والياتهاوالضوام  المؤثاة فيها 

لى مثح ين ؛ ال و  رو  ناون " الماليت الكويؤ ت ال وراق ر،بيق ت للاوق دراست لاص  ال اا : ويحم   نون" ا "، وقء تم رقلال ه ا 

الماليات، و ينات الدراسات  لاأ وراق الكوياوال،ايقت وال دوات الملالتاءمت في الدراست"، ويخصص مج ع الدراسات الم  ا  في بورتحات 

مناقشات النتاائج المتوتحا   اال و . أ ما المبحث ال اا فداو بضناوان " رءيء المتغيرات ورلخيص المض،ياتوأ سلباب اختيارها، كما يتم 

ليها ليها ب،ايقت مؤلاللالة، باءاا صصاائص  ا  تهااا الماليات المشا ت لضينات الدراسات، وا  ال وراق"، ح ث سيتم  ال النتائج المتواتح  ا 

   .بالدراست اا حصائيت والق اسليت، وبضء ذلك سيتم مناقشت هذه النتائج

  صعوبات الدراسة 

 ،EXCEL وؤؤعاب  ساؤؤؤربط بؤؤؤين سارا ؤؤؤهلا  سالاظريؤؤؤ  هإثؤؤقود  اؤؤؤ  اهوثؤؤؤهو باسثؤؤؤط   داعؤؤؤ  لجؤؤ  سالادؤؤؤو ت -
EVIEWS7   

 

 

 

 



 

 

  : الدراسات السابقة 
بعلاؤؤاس  ستر ؤؤور ساعلااؤؤ  بؤؤين ساعو ؤؤد هسسخؤؤوطرة ا ثؤؤاق : دراسةةة مةةرواع  معةةة درو ةة  :  الأولةة الدراسةةة -

سسؤؤي ر ساع دؤؤا ساتؤؤوبي اك هؤؤ   إلىبحؤؤم لجقؤؤدن  2115 إلى 2111  تؤؤطين اؤؤلأهرسق سسواهؤؤ  تؤؤلال سافؤؤترة لجؤؤ  
 .2115 سلأفي ه جولجع  سازراوء  سلإ سري اع ان ستارةو  هس

سسواهؤؤؤ   اؤؤؤلأهرسقسسواهؤؤؤ  هسثؤؤؤرخدلجت سادرسثؤؤؤ  لجيشؤؤؤر   تؤؤؤطين  اؤؤؤلأهرسقهط قؤؤؤت سادرسثؤؤؤ  ا باروؤؤؤ    تؤؤؤطين 
.   GARCHهط قؤؤت وؤؤا ت عؤؤدن ث ؤؤو  سار ؤؤوي  سسقؤؤرهد بوترت ؤؤود سسرت تؤؤ  سه لجؤؤو يعؤؤرف بلادؤؤا ت 

سسواهؤؤ   اؤؤلأهرسقفيلاؤو  علااؤؤ  سبوبهؤؤ  بؤؤين ساعو ؤؤد هسسخؤوطرة ا ثؤؤاق   تؤؤطين  أ  إلىحهؤم بهلاؤؤت فيؤؤ ه سادرسثؤؤ  
سسواهؤ  بقؤك   سلأزلجؤ  تؤ ثيرضعف في ه ساعلاا  هبوارولي عؤدن  إلىممو يقير  إحةو ه لم تك   س   تا   أنهو إت

 تعايض سستر دري  بعلاهة مخوطرة . إلجكونه لج وشر ع س ساتاق لج  تلال 
: لج كرة بعلااس  تقدير ساعو د هسلخؤوطر الاثؤر دورس  بوثؤرخدسن وؤا ت تؤاسز   خروبي  وسفالدراسة الثانية : 

لجؤؤ كرة لجوجتؤؤرير جولجعؤؤ  اووؤؤدا لجربؤؤو  هرا ؤؤ   2115 إلى 2111سسواهؤؤ  تؤؤلال سافؤؤترة سسدرؤؤدة لجؤؤ   سلأوؤؤال
2162. 

سسواهؤؤ  هنديؤؤد اؤؤدرة  سلأوؤؤالسسواهؤؤ  ه اؤؤ  بوثؤؤرخدسن وؤؤا ت تؤؤاسز   اؤؤلأهرسقهط قؤؤت سادرسثؤؤ  ا باروؤؤ  عدؤؤو  
(  سلإافؤول. هاؤد سثؤرخدلجت سادرسثؤ  لجيشؤر ساتؤاق ) ثؤعر ساتاق ع س تعايض سستؤر دري  بعؤلاهة سسخؤوطرة 

هك س سعردد  ع س لجعطهو  يالجه  هتاوؤ ت سادرسثؤ  بوثؤرخدسن مخر ؤف ستتر ؤورس  سلخووؤ  بؤدسا  سترت ؤود 
ه   ADF (1981)ه   pp (1988)ستر ؤور  سا ستي ه ساز ا ات ت   لجيشر ثؤاق لجتؤقط ه سسرد  ؤ  ا

 - 61/61/2113سسدرجؤؤؤ  بواتؤؤؤاق تؤؤؤؤلال سافؤؤؤترة سسدرؤؤؤؤدة لجؤؤؤو بؤؤؤؤين  سلأثؤؤؤؤه  أثؤؤؤعورسسط قؤؤؤ  ع ؤؤؤس ث تؤؤؤؤ   
نؤؤؤؤد   سلأثؤؤؤؤعور أ ث تؤؤؤؤ   لجيشؤؤؤؤر ساتؤؤؤؤاق  ؤؤؤؤو جؤؤؤؤ ر هحؤؤؤؤدها غؤؤؤؤير لجتؤؤؤؤرقر يعؤؤؤؤ   أ  إلى 22/66/2112

يرتؤؤ  بواكفؤؤوءة علاؤؤد سستؤؤراى ساضؤؤعهف كدؤؤو عقؤؤاس هو كدؤؤو س  ساعاس ؤؤد عقؤؤاس ه   س  ت بؤؤ ب هلجلاؤؤ  ساتؤؤاق ت 
 يمك  تعايض سستر دري  بعلاهة مخوطرة .

سسواهؤ   سلأهرسقلج كرة بعلااس  ستر ور ساعلاا  بؤين ساعو ؤد ه سسخؤوطرة ا ثؤاق  الدراسة الثالثة : بكاري دلال :
 .2169 هرا  لج كرة لجوثتر جولجع  اوودا لجربو   2161/2164تلال سافترة 

سسواهؤؤؤ  هاؤؤؤد سثؤؤؤرخدلجت سادرسثؤؤؤ  لجيشؤؤؤر ساتؤؤؤاق ه داعؤؤؤ  لجؤؤؤ   اؤؤؤلأهرسقهط قؤؤؤت سادرسثؤؤؤ  ا باروؤؤؤ  ساكايؤؤؤت 
شؤؤرك  لجقتؤؤد  ع ؤؤس  29 لأثؤؤه ( هسعواؤؤ  سساضؤؤاع سعردؤؤد  ع ؤس لجعطهؤؤو  يالجهؤؤ   سلإغؤؤلاق) ثؤؤعر  سلأثؤه 

فيؤ ه سادرسثؤ  حهم بهلات نرو    MEDAF-GARCH-Mخمس اطوعو  هاد تم سثرخدسن وا ت 
اقؤرك   سلأهللجق ااؤ  هبوالاتؤ   ا تؤهدين  إحةؤو ه فيلاو  علاا   س   تاؤ   أ  إلىسار وي  ساقرطا  سأثوع س 



 

 

يرضؤؤا سنؤؤ   سلأتؤؤرى سلأثؤؤه عؤؤ   ألجؤؤوسسعؤؤو   هساةؤؤلاوعو  سارااي هؤؤ  هسا ؤؤوو اقؤؤرك  هثؤؤو ق سارؤؤولجين ساركؤؤو  ا . 
ممؤؤؤو يقؤؤير سلى ضؤؤؤعف فيؤؤؤ ه  بؤؤين ساعو ؤؤؤد هسسخؤؤؤوطرة ا رق  ؤؤو  ساقؤؤؤرطه  إحةؤؤؤو ه اؤؤهس فيلاؤؤؤو  علااؤؤ   س   تاؤؤؤ  

 . سلأترى بولأثه ساعلاا  لجقورن  
 النتائج :

كونؤؤت لجلااعؤؤ   هدؤؤو بهلاهؤؤو  دلاهؤؤو لجؤؤ  اولجؤؤت  رسثؤؤر  ع ؤؤس   أنهؤؤولجؤؤ  تؤؤلال لجعوارلاؤؤو ا درسثؤؤو  ساتؤؤوبق  نلاحؤؤا 
سسواه  ( هلجلاهو لج  اولجت ع ؤس سسخطؤر ساغؤير نظؤولجا هلجلاهؤو لجؤ   رثؤت  سلأوالسسخطر سالاظولجا )وا ت تاسز  

 سسخطر سالاظولجا ه ساغير نظولجا هسغ  هو ركز  ع س ستر ور ساعلاا  بين ساعو د ه سسخوطرة . 
ا  رسثؤؤر  اتؤؤاق   GARCHسارقؤؤوب  بوالاتؤؤ   ادرسثؤؤ  لجؤؤرهس  شعؤؤ   رهيؤؤج سثؤؤرخدن وؤؤا ت  أهجؤؤ هعؤؤ  

ترقؤوب   رسثؤرلاو ا سالادؤا ت سستؤرخدن  تؤرهيسسواه  في س لجو يقؤ    رسثؤرلاو . ه رسثؤ  ياثؤف  الأهرسق  تطين 
عؤ   رسثؤ  بكؤؤورا  ألجؤوسسواهؤ  .  اؤلأهرسقسسواهؤ  هط قؤت  رسثؤر  ا ثؤؤاق عدؤو   سلأوؤالهفيؤا وؤا ت تؤاسز   أت

-MEDAFسسواهؤؤؤؤؤؤؤؤ  ( هوؤؤؤؤؤؤؤؤا ت  سلأوؤؤؤؤؤؤؤؤال تل  قؤؤؤؤؤؤؤؤد سثؤؤؤؤؤؤؤؤرخدلجت سسخؤؤؤؤؤؤؤؤوطر سالاظولجهؤؤؤؤؤؤؤؤ  ) وؤؤؤؤؤؤؤؤا ت تؤؤؤؤؤؤؤؤاسز  
GARCH-M  . هفي س لجويق    رسثرلاو 

 سلأثؤه نؤوهل نديؤد ساعاسلجؤ  سسؤيثرة ع ؤس عو ؤدس   أنهوترقوب   رسثرلاو سلحواه  لجي شهي سادرسثو  ساتوبق  ا 
. 
سسط قؤ  هكؤ ا  لجؤ   سلإحةو ه  سلأ هس ستترلاف  وغ ب سادرسثو  ستر فت لج  حهم سثرخدسن  أهج  ألجو

سثؤؤ  . لر ؤؤف سادرسثؤؤ  سلحواهؤؤ  عؤؤ  سادرسثؤؤو  ساتؤؤوبق  ا ساتؤؤاق ساؤؤ  تم حهؤؤم لجكؤؤو  سادرسثؤؤ  هثؤؤلااس  سادر 
 سادرسث  سلحواه  ع ه  .  إجرسء
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 ومخاطرها  الأسهم ماهية: الأول المبحث 

ء لجؤؤؤؤ  لجةؤؤؤؤؤو ر ساردايؤؤؤؤؤ  ساؤؤؤؤؤدست ا ك ؤؤؤؤؤز   سلأثؤؤؤؤؤه  أنؤؤؤؤؤاسعساعديؤؤؤؤؤد لجؤؤؤؤ   بإوؤؤؤؤؤدسر سستؤؤؤؤؤوهم شؤؤؤؤركو  تقؤؤؤؤان ساعديؤؤؤؤؤد لجؤؤؤؤؤ  
 سسةو ر سارداي . أفي  سلأثه اقب سستوهمين هتعرا  سلأثه هيط ق ع س سستر دري  حم    ،ا دقرهعو  

 الأسهم:تعر ف والخصائص الأولالمطلب 

  الأسهم: تعر فات الفرع الأول 

هت  ؤؤت حقؤؤو ا دتؤؤوفي  ا ساقؤؤركو  ساؤؤ   سار وريؤؤ ،فيؤؤا وؤؤكا  لجرتؤؤوهي  ساقهدؤؤ  ه اوب ؤؤ  ا رؤؤدسهل بؤؤواطرق  سلأثؤؤه -
 1سلأربو .ت ثهدو حق  ا  ساقرك ،هلال ا  بةفر  في ه ممورث  حقاا  ا  لجومو، رأسا  أثه 

 ا قؤؤرك هيحؤؤد  لج كهؤؤره   سسواهؤؤ اؤؤ ا يضؤؤ  لجتؤؤوهمو   سسكررؤؤب لجؤؤ  ا ؤؤ  سستؤؤر دري  هس سارأسمؤؤولتقؤؤك   سلأثؤؤه  إ -
ساؤ  سارلاوفيؤو  الأثؤه  ساك هؤ  ساقهدؤ تعؤا عؤ    هؤ ، لجةؤط او سستؤوفي   هسارأسمؤولسسع ؤ   سارأسمؤولهبرولي  و  ك  لجؤ  

 2سستر دره .

ساؤؤ  حققرهؤؤو  سلأربؤؤو لجؤؤول ساقؤؤرك  سستؤؤوهم  يعطؤؤا اةؤؤوح   سلحؤؤق ا حةؤؤر  لجؤؤ   رأسهيعؤؤرف ساتؤؤه  سنؤؤ  جؤؤزء لجؤؤ   -
 سلأشؤخوصكدو عرف بوالاةهب سا ا يقتر  بؤ  سستؤوفي  ا ساقؤرك  هفيؤا يقوبؤ  حةؤ  ساقؤري  ا شؤركو    ساقرك .
 3يرد   ا و  يعطس ا دتوفي  . هسا ا 

 

 

 

 4 سلأثه تةو ا  :سافرع سا وو 

 إوؤؤدسركؤؤ  فيؤؤ س ساقؤؤرد بهلادؤؤو ت يح ،مخر فؤؤ بقؤؤه   ساقؤؤرك عؤؤ   يؤؤ عو  أثؤؤه  إوؤؤدسر  ؤؤلا بؤؤاز: ساقهدؤؤ  لجرتؤؤوهي أهت 
 أترى سسواه  أهرسق

                                                           
 42ه ،ص6421ب  محدد سلخ ه ،  سر سالاقر سب  ساازا، ساط ع  سا ونه  وفر  ،   سحمدهأحكولجهوهساتلادس   سلأثه  1
 56ه ،ص6431-2169 سلأهلى ساط ع ،   فياشهورلجعرهف ، رس وفوء ا لاقر هتازيي عدو  ، سسواه  هسلأثاسقستثر دورس   2
 29ص  2112ة سادرسثو  ساع هو سسرخةة   لةا لجواه  ، ثلا   سسواه  ا سازس ر  ، لج كرة لرت ضد  لجرط  و  نه  شهو  سلأهرسقباضهوف ع ير ، ثاق  3
 http://www.shubily.com/home.php 62/12/2162  .62.31هثلادس ، لجااي ساكترهو  سلأثه  كرار ياثف ساق ه ا، ستثر دور ا  4
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سارلاؤوزل علاؤ   بولإلجكؤو ه تجعؤ   ،سسواهؤ   سلأهرسقتا ر ا ته  لجرهن  ك يرة ا ثؤاق  سلخووه اوب ه  ساردسهل : في ه ثونهو 
 أهطؤؤؤرق سلحاساؤؤؤ  سسدنهؤؤؤ  ه ساؤؤؤ  ترط ؤؤؤب ضؤؤؤرهرة ا ؤؤؤال ساقؤؤؤرك  سسةؤؤؤدرة ا ااساؤؤؤ   لإت ؤؤؤوع ه  سلحوجؤؤؤ   ،بطؤؤؤرق تجوريؤؤؤ  

 . إبلاغهو

هتضؤؤي اؤؤاسنين تجوريؤؤ  ا لجعظؤؤ  ساؤؤدهل شؤؤرهطو تووؤؤ  ع ؤؤس عد هؤؤ  سارؤؤدسهل بقةؤؤد سلحؤؤد لجؤؤ  عد هؤؤو  سسضؤؤورب  ساغؤؤير 
بعؤد لجضؤا ثؤلارين  إت أثؤهده ا  يرةؤر اس أ ث ه  سس ؤول عؤدن ساتؤدو  ا ديثتؤين  لأع سلجلاهو  بولأثه لجقرهع  
 نهو هو.ساقرك   ت ثهسع س 

 أهبطؤؤرق ساقؤؤرسء  ثؤؤاسءلجرعؤؤد ه   أشؤؤخوص  ؤؤ  ساتؤؤه    ؤؤإ س ساقؤؤرك :ز ؤؤ  ا لجاسجهؤؤ  اوب هؤؤ  ساتؤؤه  ا ر  عؤؤدنثوا ؤؤو 
سحؤؤؤدفي   هاك ؤؤؤاه اهلاؤؤؤاب عؤؤؤلاه  ا سثؤؤؤرعدول سلحقؤؤؤاق سسخرةؤؤؤ  بواتؤؤؤه  ا لجاسجهؤؤؤ   يخرؤؤؤورهس أ هجؤؤؤب ع ؤؤؤهه   سلإرث

 ساقرك . 

 ؤؤؤلا يتؤؤؤول عؤؤؤ   يؤؤؤا   ساتؤؤؤه ، دتؤؤؤيهاه  سستؤؤؤوفي  ا ساقؤؤؤرك  ت تر ؤؤؤوهز اهدؤؤؤ   ا دتؤؤؤوفي :سستؤؤؤيهاه  سظؤؤؤده ة رسبعؤؤؤو 
 يمر كهو.سا   أثهد بمقدسر  إتساقرك  

  الأسهم أنواعمطلب الثاني ال

 ه قو سو ي ا : سلأثه يمك  تةلاهف 

 من حيث الشكل  :الفرع الأول 

ساتؤؤؤه  ستسمؤؤؤا فيؤؤؤا ساؤؤؤ ا يةؤؤؤدر بوثؤؤؤ  لجواكؤؤؤ  هيرؤؤؤدسهل فيؤؤؤ س ساتؤؤؤه  عؤؤؤ  طريؤؤؤق اهؤؤؤد ا  ستسمهؤؤؤ : لأثؤؤؤه س أهت
 إاه .بمو يفهد نق  سس كه  بوث  لج  سنرق ت  سلأثه  ساقرك ،هييشر ع سث   

أا  سارظهؤير،ساتؤه  بطريؤق  هيرؤدسهل فيؤ س سلإ  ساته  ست و فيا ساتؤه  ساؤ ا يقؤتر  بقؤرد  سلأ يلا : سلأثه  -6
 لجعين.شخا  لإ  هلج  سالاو ر عدلا س  يةدر ساته   ،إاه بكروبر  ع س ظهر ساته  تفهد نق  لج كهر  ا دظهر 

ساتؤؤؤؤه   أ  هؤؤؤؤ   سستؤؤؤؤوفي ،هإوو يؤؤؤؤ كرساتؤؤؤؤه  لحولج ؤؤؤؤ  فيؤؤؤؤا ساتؤؤؤؤه  ساؤؤؤؤ ا ت يؤؤؤؤ كر  هؤؤؤؤ  سثؤؤؤؤ   لحولج هؤؤؤؤو: سلأثؤؤؤؤه  -2
تعرؤا لجؤ   سلأثؤه  و  فيؤ ه  ساته ،هنظرس تندلجوت سلحق لجي  ساقرك .حولج  ساته  فيا سسوا  ا نظر  لحولج  ،هيعرا
 سس كه .قال ثلاد اوعدة سلحهوزة ا لجلا سسو ي ،هسا  يلاط ق بق نهوسسلاقات  

 الحصةمن حيث طبيعة  :ثانيا 
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 سسول ا قرك  . رأسسا      سلحةا سا    عت نقدس ا  سلأثه سالاقدي  فيا  سلأثه سالاقدي  :  سلأثه  -6

 لجول ساقرك   رأسسا      سلحةا ساعهلاه  ا  سلأثه ساعهلاه  فيا  سلأثه ساعهلاه  :  سلأثه  -2

 : من حيث الحقوق :  ثالثا 

هفيؤؤا ساؤؤ  يلاعقؤؤد سواكههؤؤو سلحؤؤق ا سارتؤؤون  ،شؤؤهاعو  سلأثؤؤه  أنؤؤاسعساعو يؤؤ  فيؤؤا سكؤؤا  سلأثؤؤه ساعو يؤؤ  :  سلأثؤؤه  -6
هلحولج هؤؤو  ،سسيج ؤؤ   سلأثؤؤه  أربؤؤو ها ؤؤ  وؤرف  ،سسدرؤؤوزة  بولأثؤؤه بعؤؤد   ؤؤي سارازيعؤو  سلخووؤؤ   ،سظققؤؤ   سلأربؤو 

 ،سسؤؤول  رأسو س  لجتؤؤيهاهر  محؤؤده ة بحةؤؤر  ا كدؤؤ  ،طريؤؤق ستؤؤر  بؤؤ ا أهبوارلاؤؤوزل  أهسلحؤؤق ا نقؤؤ  لج كهرهؤؤو بؤؤوا هي 
 ها  سلحق ا سارةايت ا سادعه  ساعدالجه  .

هلجؤؤ  فيؤؤ ه  ساعو يؤؤ ، سلأثؤؤه ساتؤؤه  سسدرؤؤوز فيؤؤا ساتؤؤه  ساؤؤ ا يردرؤؤي بؤؤ عض لجزسيؤؤو ت تردرؤؤي  ؤؤو  سسدرؤؤوزة: سلأثؤؤه  -2
 سارةايت. أه سارقه نوت   أه سلإربو ا  سلأثه سسزسيو تقرير بعض ستلجرهوزس  م ه 

 1الاستهلاك:من حيث  :رابعا 

لجؤول ساقؤرك   رأس    جؤزءس ا  إ  بعد،سا  لم تتره   اهدرهو  سلأثه سسول فيا  رأس سسول:أثه  رأس أثه  -6
حؤق ساقؤري  ت عؤو  او دؤ ،هلج  ت تتؤره   طوسؤو ساقؤرك  لجؤو زساؤت  سلأثؤه  بعد،هسلأو  أ لم يتتر ه سستوفي  

   الأثه  سس اا  ب ا      ساةارة ساعو ي   سلأثه هفي ه  تلاقضا، أ  إلىا ا  سا قوء ا ساقرك  

 إثلاؤؤوءسسؤؤول  رأسا  أثؤؤهد ساؤؤ   ؤؤلاا ا دتؤؤوفي  ساؤؤ  سثؤؤره كت  سلأثؤؤه ساردرؤؤي فيؤؤا  أثؤؤه ساردرؤؤي :  أثؤؤه  -2
ه  ، ؤؤلاا وؤؤوح هو حؤؤق حضؤؤار ج تؤؤو  سادعهؤؤ  ساعدالجهؤؤ   أنهؤؤوكدؤؤو   ،اوب ؤؤ  ا رؤؤدسهل  سلأثؤؤه هفيؤؤ ه  ،حهؤؤوة ساقؤؤرك  

ع ؤس  سلأثؤه لجؤ   هعر سلأهفيؤ س  ، ه  س  يكا  ا  سلحق ا لجاجؤا س  ساقؤرك  علاؤد سارةؤفه   ، سلأربو ةال ع س سلح
غيرفيؤو لجؤ   أهكونت اد حةؤ ت ع ؤس سلجرهؤوز لجؤ  سلحكالجؤ    إ س ا   إلىساقرك    طرضته اك  اد  ، سلأو تلاف 

تؤؤؤيهل  ،لجر ؤؤق لجؤؤ  سسرس ؤؤق ساعولجؤؤ   أهلجؤؤار  لجعؤؤين لجؤؤؤ  لجؤؤاسر  سا ؤؤرهة ساط هعهؤؤ   سثؤؤرغلالت  ،سمهئؤؤو  ساعولجؤؤ  سؤؤدة لجعهلاؤؤ  
لجؤؤو  ،كونؤؤت لجاجؤؤا س  ساقؤؤرك  بمؤؤو يه ؤؤ  بوتثؤؤرعدول   إ س أيضؤؤوه  ،بعؤؤدفيو ممر كؤؤو  ساقؤؤرك  ا  هؤؤ  سسواؤؤ  الالجرهؤؤوز 

 علاد سنقضوء ساقرك  .  أثهده يتراه  لجع  حةال سستوهمين ع س اهد  

 

                                                           
 43سلى46،ص2164ساكريم سحمد الادهز ، سر ساارسق ا لاقر هسارازيي ،ساط عهوا ونه   ع دسسقرقو  سسواه  ، 1
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 1بالأسهم المرتبطةو العوامل و الآليات  رمخاطال الثالث:المطالب 

 سافرع سلأهل سسخوطر سسرت ط  بولأثه  

 ساتاق  مخوطرأهت 

تقير سسخوطر ساتااه  إلى سارار  ساعون ا أثعور سااراؤ  سسواهؤ ، حهؤم تراؤر  فيؤ ه سلأثؤعور لجعؤو سثؤر وب  لأحؤدسث 
تورجه )فيؤؤ ه سلأحؤؤدسث غؤؤير لجرت طؤؤ  بةؤؤف  أثوثؤؤه  بواقؤؤركو  سسعلاهؤؤ (،  علاؤؤدلجو يحؤؤدث ساراؤؤر  ا ساتؤؤاق سلخؤؤوص 

نفؤؤس ستجؤؤوه ساتؤؤاق، حهؤؤم مؤؤد أ  سلأحؤؤدسث بواتؤؤه  وؤؤعا س أه في اطؤؤو مؤؤد أ  لجعظؤؤ  سلأثؤؤه  تر ؤؤ  أثؤؤعورفيو ا 
سلخورجهؤؤ  ساؤؤ  نؤؤر  أثؤؤعور سلأهرسق سسواهؤؤ  يةؤؤعب سارلا ؤؤي  ؤؤو، اؤؤ ا  ت يتؤؤرطهي سستؤؤر در  عؤؤ  شؤؤاء ار لاؤؤب فيؤؤ ه 
سارق  ؤؤو  ساقةؤؤيرة سلأجؤؤ  ا أثؤؤعور سلأثؤؤه  سسةؤؤوح   ار ؤؤ  سلأحؤؤدسث، هلجؤؤ  أفيؤؤ  سسخؤؤوطر ساتؤؤااه ، ت ؤؤ  سسخؤؤوطر 

لجؤاسل ا سلأجؤ  ساقةؤؤير ا ثؤاق سلأثؤه   ؤؤإ س كونؤت سلحوجؤ  إلى سلألجؤؤاسل سستؤر درة ا لحظؤؤ  سالاوتجؤ  عؤ  سثؤؤر دور سلأ
حدهث تدفيار ا ثاق سلأثه   إ  سستر در لجضطر ا  هي بختؤورة، ممؤو يعؤ  أ  سستؤر در ا حوجؤ  إلى لجؤدى زلجؤ  

 أطال بحهم ت يضطر ا  هي ا حوا  تدفيار ثاق سلأثه .   

 سلإ سرة مخوطرثونهو 

يقةؤؤد  ؤؤو أك ؤؤر سلأتطؤؤوء ساؤؤ  يرتك هؤؤو سسؤؤديره  أه ثؤؤاء سلإ سرة ا ساقؤؤرك ، حهؤؤم تؤؤيثر سلأتطؤؤوء سافو حؤؤ  اؤؤ  سرة 
ع ؤؤس لجتؤؤور ساقؤؤرك  هلجتؤؤرق  هو،  قؤؤد أ   أتطؤؤوء إ سرة بعؤؤض ساقؤؤركو  إلى تتؤؤو ر  و حؤؤ ، هعرضؤؤت ساك ؤؤير لجلاهؤؤو 

 سسلاوثب ا لجاسجه  سسقوك  هسثرغلال إلى سلإ لاس، ها سسقوب   إ  يقظ  سلإ سرة هتدت هو ا سااات 

ساظرهف سساسته ، هعد  سلإ سرة كفريق لجلات   ا نقهق أفيدسف هغويو  ساقرك ، يكا  ا   ه  شؤ  لجؤر ه  إبؤوي 
 أثهدهو.ع س عو دفيو سسو ا هبوارولي ييثر في س إبوبهو ع س أثعور 

 :ساةلاوع  مخوطرثوا و 

دة أه بضؤي وؤلاوعو  إلى اوب هؤ  تغؤير ساعو ؤد بتؤ ب اؤاة لجعهلاؤ ، ت تؤيثر ترعرض كؤ  سسلاقؤ   ساعولج ؤ  ا وؤلاوع  هسحؤ
 ا غوا ه  سسلاق   ساعولج   تورت ت   ساةلاوع ، هفي ه ساقاة يط ق ع ههو مخوطر ساةلاوع .

 

                                                           
 .66سلى5ص2112/2115مخوطر ستثر دور سسولي، ثلا  ساولجعه  إ سرة، إعدول إ سرةلج كرس  حت  سات طو ، لجوجترير  1
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 سلأعدول: مخوطررسبعو 

ا أثؤؤهدهو، تقؤؤير مخؤؤوطر سلأعدؤؤول إلى  رجؤؤ  سارق ؤؤب أه سار بؤؤ ب ا عو ؤؤد ساعد هؤؤو  سارقؤؤغه ه  ا دلاقؤؤ ة سستؤؤر در 
هسا ا يلاعكس ع س لجقدسر ساعو د سسرااي لج  ستثر دور سا ا يلارظره سستر در، همخوطر سلأعدول تلاق  بتؤ ب ط هعؤ  
سلأ سء سارقؤؤغه ا، هلجرغؤؤيرس  فيؤؤ س سلأ سء، هبهئؤؤ  سارقؤؤغه  هساؤؤ  فيؤؤا سنعكؤؤوس  داعؤؤ  لجؤؤ  ساعاسلجؤؤ  ثؤؤ  هو ساتهوثؤؤو  

سستؤؤؤؤره كين هسارغؤؤؤؤير ا ظؤؤؤؤرهف سسلاو تؤؤؤؤ  هساؤؤؤؤ  تتؤؤؤؤه  شهعهؤؤؤؤو ا  سلإ سريؤؤؤؤ ، هساظؤؤؤؤرهف ستارةؤؤؤؤو ي  هتغؤؤؤؤيرس  ط ؤؤؤؤب
ت بؤ ب عو ؤؤد ساعد هؤو  سارقؤؤغه ه ، هتقؤرق مخؤؤوطر سلأعدؤول لجؤؤ  ساقطؤوع ساؤؤ ا تلاردؤا إاهؤؤ  ساقؤرك ، مؤؤ س  ؤإ   رجرهؤؤو 

 ترفوه  لج  اطوع سارةو ا إلى آتر.

 :سار ي سارقغه ا  وطرمختولجتو 

يرت ط سار ي سارقغه ا بلادط فيهك  تكواهف سسلاق ة أا بوااز  سالاتؤ  ا ركؤواهف سا وبرؤ  سارقؤغه ه  ا ركؤواهف ساك هؤ ، 
هع ؤؤس فيؤؤ س سلأثؤؤوس ترتفؤؤي  رجؤؤ  سار ؤؤي سارقؤؤغه ا ك دؤؤو سرتفؤؤي ساؤؤاز  سالاتؤؤ  ا ركؤؤواهف سا وبرؤؤ  ا فيهكؤؤ  ساركؤؤواهف، 

سا وبرؤؤ  ا قؤؤرك  ع ؤؤس تكواهفهؤؤو سسرغؤؤيرة، هك دؤؤو زس   اهدؤؤ   هتقؤؤوس مخؤؤوطر سار ؤؤي سارقؤؤغه ا لجؤؤ  تؤؤلال اتؤؤد  ساركؤؤواهف
سارس عؤؤ  سارقؤؤغه ه  زس   سترلا ؤؤو  أه ت ؤؤوي  ساعو ؤؤد ع ؤؤس ساتؤؤه  أا أ  سمفؤؤوض بتؤؤهط ا راؤؤ  سس هعؤؤو  يؤؤي ا إلى 

 سارقغه .سمفوض ك ير ا ربا 

 :سلإ لاس وطرثو ثو مخ

زسلجو ؤو تجؤوه ساغؤير، نره ؤ  سارغؤير ا ثؤلالج  سسركؤز سسؤولي مؤو تلاق  مخوطر سلإ لاس ع  عدن ادرة ساقرك  ع س تتؤديد سار
علاؤؤد تلافهؤؤ  ساؤؤترس  سثؤؤر دورا، أه تاثؤؤهي نقؤؤوطو و،  قؤؤد يكؤؤا  اؤؤ ا  تؤؤ ثير ع ؤؤس ثؤؤلالج  سسركؤؤز سسؤؤولي ا ديثتؤؤ  أه 
اه  ساقؤؤرك ، إ  اؤؤد ت رعؤؤد أه تقؤؤترب لجؤؤ  مخؤؤوطر سارااؤؤف عؤؤ  ساتؤؤدس ، هفيؤؤا لجؤؤو يؤؤلاعكس ا سالاهويؤؤ  ع ؤؤس ساقهدؤؤ  ساتؤؤا 

لأهرساهو سسواه ، هتكدؤ  مخؤوطر سلإ ؤلاس بوالاتؤ   الأثؤه  ا أ  حم ؤ  سلأثؤه  ت يحةؤ ا  ع ؤس لجتؤراقو   إت بعؤد 
سثؤؤؤرهفوء ساؤؤؤدس لاين ع ؤؤؤس حقؤؤؤااه  كولج ؤؤؤ ، حهؤؤؤم أنؤؤؤ  يمكؤؤؤ  أ  ت ي قؤؤؤس بعؤؤؤد سارةؤؤؤفه  لجؤؤؤو يكفؤؤؤا تثؤؤؤتر س  أوؤؤؤاوب 

 سلأثه  لألجاسم  سا  ث ق أ  سثر درهفيو ا ت   سسلاق ة.

 ثوبعو : مخوطر سارضخ  :  -

تر ؤؤ  ساقؤؤاة ساقؤؤرس ه  ااحؤؤدس   إ تؤؤدفيار ساقؤؤاة ساقؤؤرس ه  ا لاقؤؤا  .  إلىتجلاؤؤب مخؤؤوطر سارضؤؤخ  سسؤؤي ا  بولإلجكؤؤو اؤؤهس 
تيثر بقؤك  سكؤا ع ؤس ستثؤر دورس  سسلار ؤ   أنهو.هممو تش   ه   سلأثعورسالاقا  سستر درة اا ستمفوض علاد زيو ة 
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 ت تجلاؤب عاس ؤد لج ؤ  سلحتؤوبو  ساوريؤ  . هبؤوارغ  لجؤ  ستؤرلاف لجعؤدت  سارضؤخ  لجؤ   هاؤ  اعاس د ثوبرؤ  هت ؤ  ساؤ 
ساؤزلج   ؤو  ستثؤؤر دورس   سلأ ؤقتعرضؤو ا رضؤخ  . كدؤؤو سنؤ  بحكؤ  ستتؤوع  سلأك ؤرساؤدهل سالاولجهؤ  فيؤا  أ  إت أتؤرى إلى

 عرض  ا رضخ  لج  غيرفيو لج  ستثر دورس  . أك ر سلأج طاي   

لجؤ  لجعؤدت  سارضؤخ   أع ؤسب ع س سستر در سترهور ستثر دورس  سسرااؤي س  تكؤا  عاس ؤدفيو هاك  لجو ث ق  ون  ب
سسواهؤؤ   سلأوؤؤالا حواؤ  حؤؤدهث لجعؤؤدل تضؤؤخ  لجرتفؤي  كؤؤ   لأنؤؤ سارااؤي ا ااويؤؤ  لجؤؤ  مخؤؤوطر تؤدفيار ساقؤؤدرة ساقؤؤرس ه  . 

قهؤؤ  الأوؤؤ  سستؤؤر در .  ونؤؤ  ا ستثؤؤر دورس  طاي ؤؤ  سلأجؤؤ  ترلاؤؤواا ساقهدؤؤ  سلحقهارعؤؤرض سستؤؤر در  هإضؤؤو  ثؤؤاسء . 
يرعؤؤؤرض ارلاؤؤؤواا لجعؤؤؤدل ساعو ؤؤؤد أيضؤؤؤو  قؤؤؤدس  هحؤؤؤدة سالاقؤؤؤد اتؤؤؤد  سا  ؤؤؤو  هاكؤؤؤ  لجؤؤؤو ثؤؤؤ ق تبؤؤؤد لجؤؤؤ  إ تؤؤؤول لجعؤؤؤدل 

 سارضخ  كدرغير أثوثا ا بلاوء وو ت تقهه  جدهى ستثر دورس  .
 

 ثولجلاو: مخوطر ثعر ساةرف : 

سظ هؤؤ  لجقوبؤؤ  ساعدؤؤلا  سلأجلا هؤؤ  هبؤؤب سارفريؤؤق   د ؤؤساعساةؤؤرف  أثؤؤعورساةؤؤرف نره ؤؤ  ارق  ؤؤو   أثؤؤعورتكؤؤا  مخؤؤوطر 
بؤؤؤين سارخفؤؤؤهض ا اهدؤؤؤ  ساعد ؤؤؤ  سسلافؤؤؤ ة ا نظؤؤؤون ساةؤؤؤرف سا وبؤؤؤت هبؤؤؤين ستمفؤؤؤوض سار قؤؤؤو ا ا اهدؤؤؤ  ساعد ؤؤؤ  سااطلاهؤؤؤ  
هيقةؤؤد بخطؤؤر ساةؤؤرف سارغؤؤير سلحووؤؤ  ا نره ؤؤ  سسيثتؤؤ  لجرؤؤ ثرس برق  ؤؤو  أثؤؤعور ساةؤؤرف ا عدؤؤلا  ساةؤؤ   هنعؤؤ  بؤؤ  

 سسولي ارق  و  أثعور ساةرف ع س ساةفقو  سه ع س هضعه  سسيثت  .سلأثر 
 

هير  ت ثير ثعر ساةرف ع س سلأثه  لجؤ  تؤلال الاؤوتين . ساقلاؤوة سلأهلى سس وشؤرة عؤ  طريؤق ساتؤاق سسواهؤ  أه حتؤوب 
 رأس سسول ألجو ساقلاوة سا ونه  غير سس وشرة ع  طريق ساتاق سات عه  .

   الأسهم أسعارعل   ةالمؤثر  لياتعوامل والآال الفرع الثاني

 1المؤثرةالعوامل  :أولا 

 عاسلج   ست ه  :-6

 بربحه  ساته   سلخوو سارلا يس   -

 الأثه  سلأربو تااهت تد ق  -

 سسرااع  سلأربو  رج  سلخطر هسحردول نقهق  -

                                                           
 93ه 96، نقر ساكترهو، ص سلأنةورا،   أثولج  ع د سلخواق سلإ سرة سسواه  1
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 لجدى سعردو  فيهك   اي  ع س ساديا  -

 سارازيي سلأربو ثهوث   -

نر ؤؤ  عؤؤ   سااكواؤؤ   لجقؤؤك  إلى سادهاؤؤ  بولإضؤؤو  ساع هؤؤو هلجؤؤدا سثؤؤرقلااه  عؤؤ  سرة إ هتووؤؤ   إ سرةجؤؤا ة  لىإ بولإضؤؤو  
 سس كه  هسلإ سرةسافة  بين 

 عاسلج  تورجه  :-2

 سسواه  سلأهرسق ساردسهلع س  ساقونانه ساقها   -

 )ساركا /ستنرعوش( بوادها سستراى ساعون ا لاقود ستارةو ا  -

   هسلألجاسل ساضرس بااسنين  -

 سسواه  سلأهرسقبتاق  سلخوو   سالاظ -

 1الأسهم: أسعارالمؤثرة عل   الآليات ثانيا :

 سلأثه :شرسء  إعو ة -6

تازيؤؤي سافؤؤو ض ع ؤؤس  سلأ ضؤؤ كونؤؤت سسؤؤاسر  سسواهؤؤ  سسروحؤؤ  ا قؤؤرك  تفؤؤاق ستحرهوجؤؤو  ستثؤؤر دوري   قؤؤد يكؤؤا  لجؤؤ    إ س
 إلى سلإجؤؤرسءهيؤي ا  اؤ   لأثؤهدهو.شؤرسء ساقؤؤرك   إعؤو ةا وؤؤارة نقديؤ  سه ا وؤارة  سارازيؤيهاؤد يكؤا   سستؤوهمين،

 هاهدر  ساتااه .ساته   هبوارولي ربحه  سلأثه سمفوض عد  

 أثه :ا وارة  سارازيعو -2

 هعؤؤو ة لجؤؤوتازيعؤؤو  نقديؤؤ   إعطو ؤؤ بؤؤدت لجؤؤ   سلأثؤؤه سستؤؤر در عؤؤد  لجؤؤ   إعطؤؤوء أثؤؤه يقةؤؤد بوارازيعؤؤو  ا وؤؤارة 
بلاتؤؤ   لجؤؤو يم كؤؤ  لجؤؤ   سارازيعؤؤو ه يراؤؤد  نةؤؤهب كؤؤ  لجتؤؤر در لجؤؤ  فيؤؤ ه  ونهؤؤ .بولأثؤؤه  س  سلأثؤؤه ت ؤؤ   إلىيقؤؤور 
سستؤؤوهمين .   إلىنقديؤؤ   ألجؤؤاسل  ؤؤي  إلىساقؤؤرك  . لجؤؤ  لجهؤؤزس  فيؤؤ س سالاؤؤاع لجؤؤ  سارازيعؤؤو  فيؤؤا عؤؤدن اؤؤاء ساقؤؤرك   أثؤؤه 

سس كهؤ  ا قؤرك  . ه لجؤ   أثؤه  و   ا  ثهعد  ع س تفؤض نتؤ   ساقؤرهض /  سلأثه ك ا  ه نره   ازيو ة عد  
ساقؤركو  علاؤدلجو ترتفؤي ساقهدؤ   إاههؤوا س ت  و  ،ساافيري  م ه ساتهوث  فيا سمفوض ساقهد  ساتااه  ا ته   سلآثوربين 

                                                           
 61سلى 63، ص2161هساتلادس  ، ولادهق سالاقد ساعري ،لجعهد ساتهوثو  ستارةو ي  ، سباظ  ،ثلا  سلأثه عد ه  ا تقهه   إرشو س ساكرسثلا  ،  ه إبرسفي 1
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كدؤؤؤو يؤؤؤي ا فيؤؤؤ س   أثؤؤؤهدهويخقؤؤؤس لجعهؤؤؤو تلاؤؤؤواا عؤؤؤد  سستؤؤؤر دري  ساؤؤؤرسغ ين ا شؤؤؤرسء  ،ساتؤؤؤااه  ا تؤؤؤه  بدرجؤؤؤ  ك ؤؤؤيرة 
 ساته  . سمفوض ربحه  إلى أيضو سلإجرسء

 :  سلأثه  سشرقوق-3

سسؤول ه فيؤا لجؤو  رأسساؤ  يركؤا  لجلاهؤو  سلأثؤه لفؤهض ساقهدؤ  ستسمهؤ  ا تؤه  ممؤو يضؤوعف عؤد   إلىاد ت  و ساقرك  
. هلر ؤف فيؤ ه ساتهوثؤ  لجؤي ثؤوبقو و ا  سلأثؤه تفرهؤت  أحهونؤو أه سلأثؤه تقتؤه   أه سلأثه يط ق ع ه  بوشرقوق 

 أثؤؤؤرهه يؤؤؤتر  بوارؤؤؤولي  ،بمؤؤؤو يتؤؤؤدا بزيؤؤؤو ة ساط ؤؤؤب ع هؤؤؤ   ، ؤؤؤدف ا سالاهويؤؤؤ  سلى لفؤؤؤهض ساقهدؤؤؤ  ساتؤؤؤااه  ا تؤؤؤه   أنهؤؤؤو
ت يؤي ا ا حؤد  ستؤ  سلى زيؤو ة  –نره ؤ  ستشؤرقوق  – سلأثؤه زيؤو ة عؤد   أ  اؤ   ،ثهاار   لجتراىستبوي ع س 

 ألجؤرهفيؤا  ،ه سارازيعو   سلأربو نةهب ساته  لج   سمفوض إلىيي ا تقته  ساته   أ هع ه  يرااي  ،ساقرك   أربو 
 . أ ض ممو يحقق ا  ثهاا   ،سمفوض ساقهد  ساتااه  ا ته   إلىيي ا ا سالاهوي  

 العوامل المحددة لأسعار الأسهم وتذبذباتها  الخامس:المطلب 

 سلأثؤؤاسق لجقهوثؤؤولجؤؤرآة عوكتؤؤ  ساضؤؤي ستارةؤؤو ا ساعؤؤون ا ساؤؤ لا ، هسثؤؤرقرسر فيؤؤ ه  سلأهرسق سسواهؤؤ تعؤؤد أهضؤؤوع ثؤؤاق 
تكؤؤا  محوهاؤؤ   هؤؤ  تق  ؤؤو  أثؤؤعور سلأهرسق سسواهؤؤ  هعلاارهؤؤو  هلجؤؤ  ثمسؤؤدى مؤؤو  ساتهوثؤؤ  ستارةؤؤو ي  ساعولجؤؤ  ا دهاؤؤ ، 
سلجؤ   ستهؤ  هعاسلجؤ  لجاضؤاعه  ت عؤؤب كهلاؤو عا   فيلاؤؤو   ؤ س   سسواهؤ ، أابواعاسلجؤ  ستارةؤو ي  هسسواهؤ  هسالاقديؤ  هسلأزلجؤو  

 :ي اثلا كر لجلاهو لجو  هساتلادس ، هرس محاريو ا تق  و  أثعور سلأثه  

 العوامل الخار ية  :الفرع الأول 

هيمكؤؤ  سستؤؤعرة  هسسرعؤؤولج ين هكؤؤ ا  ساقؤؤركو ترد ؤؤ  ا مخر ؤؤف ساعاسلجؤؤ  ساؤؤ  لجؤؤ  شؤؤ نهو سارؤؤ ثير ع ؤؤس ثؤؤ ا  سسؤؤدتري  
 :ي اأهمهو  هدو  حةر

سمفوض اهد  ساعد   أه سمفوض ثعر ساةرف يؤد ي سستؤر در ا سلأهرسق سسواهؤ  ساؤ  يحةؤ  لجلاهؤو  ساةرف: ثعرأهت 
لجواهؤؤ  بعد ؤؤ   س  ثؤؤعر وؤؤرف  هشؤؤرسء أهرسقع ؤؤس كابانؤؤو  بواعد ؤؤ  سسؤؤلاخفض ثؤؤعر وؤؤر هو إلى بهؤؤي سلأهرسق سسواهؤؤ  

 لجرتفي يربا لجلا .

فؤؤؤوض ا ساقؤؤؤرسء فيؤؤؤا سارضؤؤؤؤخ  أا ، أنؤؤؤ  علاؤؤؤدلجو يرتفؤؤؤي ساتؤؤؤؤعر ه أا سرتفؤؤؤوع ا سلأثؤؤؤعور يقوب ؤؤؤؤ  سم سارضؤؤؤخ :ثونهؤؤؤو 
حهؤؤم أ  تؤؤ ثير سارضؤؤخ  ع ؤؤس سلأثؤؤعور اؤؤد يظهؤؤر لجؤؤ  تؤؤلال سمفؤؤوض ،يؤؤلاخفض ساقؤؤرسء يكؤؤا   فيلاؤؤو حواؤؤ  تضؤؤخ  

 سس هعو  سسيثت  سالاوت  ع  سمفوض ساقدرة ساقرس ه  هسا ا ييثر ع س تااعو  سستر دري .
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ء ساتؤه  ا ساتؤاق بقؤك  ك ؤير بورتفؤوع أه سمفؤوض أثؤعور سافو ؤدة، هاكؤ  فيؤ س سارؤ ثير ثعر سافو دة : يرؤ ثر أ سثوا و 
يكؤؤؤا  تؤؤؤ ثيرس عكتؤؤؤهو ع ؤؤؤس أثؤؤؤعور سلأهرسق سسواهؤؤؤ ، حهؤؤؤم يؤؤؤي ا سرتفؤؤؤوع أثؤؤؤعور سافو ؤؤؤدة إلى سثؤؤؤرقطوب ساك ؤؤؤير لجؤؤؤ  

سلإا ؤول ع ؤس  شؤرس هو سسدترس  اا ساا س ي سالاقدي  سلألجر سا ا يكؤا  ع ؤس حتؤوب ستثؤر دور ا سلأثؤه   هترسجؤي 
  رلاخفض أثعورفيو.

ح ؤؤ  سالاؤؤوت  ساقؤؤالجا : زيؤؤو ة سالاقؤؤود ستارةؤؤو  ا يؤؤد ي سستؤؤر در إلى سارفؤؤوؤل بقؤؤ   سستؤؤرق   ممؤؤو يؤؤيثر ع ؤؤس رسبعؤؤو 
سلأثه  بورتفوعهو ه اك  إ س حدثت زيو ة غير لجرااع  ا سلأثؤعور  فؤا فيؤ ه سلحواؤ  يكؤا  سالاؤوت  ساقؤالجا ا دهاؤ  ا 

 ممو ييثر ع س ثاق سلأهرسق سسواه .لجرح   سارضخ  

ساتهوثؤؤ  سسواهؤؤ  :  هفيؤؤا سااثؤؤو   ه ساطؤؤرق ساؤؤ  ترخؤؤ فيو سادهاؤؤ  اردايؤؤ  سلإنفؤؤوق سلحكؤؤالجا ، مؤؤو ه ساضؤؤرس ب تولجتؤؤو 
أفيؤؤ  هثؤؤه   اؤؤ س سلحكالجؤؤ   ؤؤإ  زيؤؤو ة ساضؤؤرس ب ع ؤؤس ساقؤؤركو  يؤؤي ى إلى لفؤؤهض أربؤؤو  ساقؤؤركو  ه بوارؤؤولي سمفؤؤوض 

  ا سا اروؤ  . كؤ ا  ت  ؤ  سلحكالجؤ  لجؤ  أجؤ  زيؤو ة ستثؤر دور إلى لفؤهض ساضؤرس ب ه أثعور أثه  ت   ساقركو
 اد تة  إلى لجلاا إعفوءس  ضري ه  سا  ثري ى إلى زيو ة ح   سلأربو .

  1و العوامل النفسية  : العوامل الداخليةالفرع الثاني

 أولا العوامل الداخلية 

 :ثلا كر بعض ساعاسلج  سادست ه  سا  لج  ش نهو سار ثير ع س سلأثعور 

 سسرعولج ا  ه ث اكه ، بلاه  ساتاق  -

 سالارو   سظقق  ه سظرد   - 

 سمع  ساقرك  هطوادهو سلإ سرا- 

 سظ  ا  سسواها  هآرس ه  هسادرسثو - 

 ناعه  سسع الجو  سسقدلج  ا دا  ين ههثو   ستتةول  -

 

                                                           
 5ه2،ص 6421/ 2169لجقدلج  تثركدول لجرط  و  شهو ة لجوثتر أكو يما ، ساتلاؤؤؤ  ساولجعه  :  لج كرةجق الجاو ،  رسث  اهوثه  ارق  و  أثعور سلأثه  ، 1
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 لعوامل النفسية: ا ثالثا

ت عؤؤب ساعاسلجؤؤ  سالافتؤؤه   هرس فيولجؤؤو ا تق  ؤؤو  سلأثؤؤعور، هفيؤؤ ه سارؤؤ ثيرس  سالافتؤؤه  سسخر فؤؤ  تؤؤر كؤؤز ا بعؤؤض سلحؤؤوت  
ع ؤؤؤؤس لجع الجؤؤؤؤو   س  أهمهؤؤؤؤ  هحقهقؤؤؤؤ  كدؤؤؤؤو اؤؤؤؤد تركؤؤؤؤز ع ؤؤؤؤس تااعؤؤؤؤو  أه  ؤؤؤؤر  شؤؤؤؤو عو  . إ  سس واغؤؤؤؤ  ا تقؤؤؤؤدير لأثؤؤؤؤر 

فيؤؤو آاؤؤ  ت ؤؤرقط شهؤؤي سلأت ؤؤور هسسع الجؤؤو  سمولجؤؤ  هسارو هؤؤ ، هسسرعولجؤؤ  سسع الجؤؤو  فيؤؤا ساةؤؤف  سلأثوثؤؤه  ا  اروؤؤ  بوعر ور 
يقؤترا بلاؤؤوءس ع ؤس لجع الجؤؤو  ثؤورة أه غؤؤير ثؤورة، كدؤؤو اؤؤد ي  ؤ  بعؤؤض سسضؤوربين إلى تؤؤرهي  ساقؤو عو  اغؤؤرض تاجهؤؤ  

 رسشؤدي  ممؤو سس و ت  اا  ئ  بغه  سارلاوص سافرص، توو  إ س كؤو  سسرعؤولج ا  ثؤ ا  ساقطهؤي أه ا ه ؤا سلخؤاة أه غؤير
 يلاعكس ا سلأتير ع س كفوءة سا ارو  هحت  ثير و .

 

 تمهيد :

لجؤؤ  ستارةؤؤو يين ل ه اؤؤ   ستثؤؤر دور ساؤؤ  حضؤؤهت بوفيردؤؤون ساعديؤؤد أ هس  أفيؤؤ  إحؤؤدىسسواهؤؤ   سلأهرسقتعرؤؤا محفظؤؤ  
ربطت بين سسخوطر سسواه  ساؤ  يرعؤرض مؤو سستؤر دره  ا ساتؤاق سسؤولي ل ه ساعو ؤد سظقؤق لجؤ  عد هؤ  ستثؤر دور  لأنهو

 بطريق  ريوضه  .

بهؤؤو   إلىيهؤؤدف فيؤؤ س سافةؤؤ   سسواهؤؤ  ل كدؤو  سلأهرسقرع قؤؤ  بمافظؤؤ  سس سلأثوثؤؤه ا فيؤ س سافةؤؤ  يؤؤر  تاضؤؤها سسفؤوفيه  
سسواه  ل كدو ثؤهر  ساقهؤون بدرسثؤ  ساعاسلجؤ  سسؤيثرة ا  سلأثاسقا  سلأثه  أثعوربخطر  مخر ف سسفوفيه  سالاظري  سسرع ق 

ساقهوثؤه  سستؤرخدلج  ا سادرسثؤ  هع هؤ  ثؤهر  تقتؤه  فيؤ س سافةؤ   الأثؤواهبتاضؤها  إلى بولإضؤو  ل  سلأثؤه  أثعور
 لج ا ين همو : إلى

 سارأسمواه  سلأوال: مخوطر سظفظ  سسواه  ه وا ت تتعير  سلأهلسس ام 

 همخوطرفيو  سلأثه سس ام سا وو : لجوفيه  

 

 

 



 مفهوم الاستثمار في الأسهم والمحفظة المالية لأول:الفصل ا

 

06 

 الرأسمالية الأصولمخاطر المحفظة المالية ونموذج تسعير  :الثانيالمبحث 

 تلاوهل ساكروب ساك ير لج  سارعوريف سلخوو  بوظفظ  سسواه  . هلج  أفي  في ه سارعوريف ن كر : 

 ووظائفها  الماليةتعر ف المحفظة  :الأولالمطلب 

 سارعريف بوظفظ  سسواه  ههظو فهو  إلىا س ثلااوهل لج  تلال في س سسط ب 

 :أهمهوسسواه  فيلاو  ساعديد لج  سارعوريف سلخوو  ا دافظ   :الماليةتعر ف المحفظة  :  الأولالفرع 

تؤااه  مؤو هتجلاؤب بغؤرض زيؤو ة ساقهدؤ  سا هأ س وير  ستحرفوظ  و  سلأوالفيا ع ورة ع   داع  لج   سسواه سظفظ  -
 1محده ة . أوالعدة  أههسحد  أو ع س ستثر دور ا   سسخوطر سسترت 

أا  لجواهؤؤ ،"  داعؤؤ  سلأهرسق سالاتؤؤ ه  لأوؤؤال :أنهؤؤومحفظؤؤ    سسواهؤؤ  ع ؤؤس  J.HAMON يعؤؤرف جؤؤو  فيؤؤولجا -
 2.%611أ  تتوها ا  داعهو ساؤؤؤ  هسا  ببسسد    الأوال  سالاتباو د  

 ك ثؤؤؤؤؤه سسواهؤؤؤؤؤ  :   سلأ هس ستثؤؤؤؤؤر دوري  ساؤؤؤؤؤ  تضؤؤؤؤؤ   أ هس تااهفؤؤؤؤؤ  لجؤؤؤؤؤ   أنهؤؤؤؤؤوع ؤؤؤؤؤس  سسواهؤؤؤؤؤ يمكؤؤؤؤ  تعريؤؤؤؤؤف سظفظؤؤؤؤؤ   -
: كواعقؤؤؤورس   حقهقهؤؤؤ  هأ هس  ، سلأجلاؤؤؤ هحتؤؤؤوبو  ساةؤؤؤرف  هسلأهرسقهست هنؤؤؤو   هسسق ؤؤؤات هساتؤؤؤلادس  هساا س ؤؤؤي 
بؤؤؤ  يكؤؤؤرس  ساظؤؤؤوفيراالاثؤؤؤرهلا   أهستنرفؤؤؤوع ساتر ههؤؤؤا  لأاهكؤؤؤ  لجؤؤؤوت ياجؤؤؤ   ،سافلاهؤؤؤ هلجلار ؤؤؤو  هسسعؤؤؤو   سالافتؤؤؤه  

هحؤده لجعردؤده تعدؤ  ع ؤس بلاؤوء  أ رسهنؤت  سارااهفؤ ه اؤ  حهؤم تقؤي فيؤ س ... سلإربؤو ستثؤر دوري  هنقهؤق  الأغرسض
س ر  هؤؤ  سافؤؤرص ا ضؤؤ  لجلاؤؤوت سثؤؤر دورا لجلا ؤؤ  ترؤؤا  سسعلاهؤؤ  سلأ هس كفؤؤوء لجؤؤ  سثؤؤر دور   أاةؤؤستضؤؤد   سثؤؤترسته هو 

 3.سسربح 

 4:  المالية: وظائف المحفظة الفرع الثاني 

 ممتؤاحو هكؤ   اؤ  بلاؤوء ع ؤس  ساك هؤ .سالاتؤ ه  ا سظفظؤ   إثؤهولجو وستثر دوري  لجي بهو   سلأوال أناسعنديد -6
 سسواه  ها فرص سسروح   الأثاسق أهاه 

                                                           
 61،ص2161ثلا  ، سلأهلى، ط ع   سلإثكلادري سسواه  ،   نقر هتازيي  سر سارع ه  ساولجعا   عةرس  جلال عةرس  ، ستثر دور غير سس وشر ا محو ا ستهسرق 1
ا ساع ان سسواه  ه سظوث ه  لةؤؤا: لجواه  سسيثت ، ساتلاؤؤؤ   لجلاه تربوش،أثر مخطر ثعر ساةرف ع س أ سء محفظ  سلأهرسق سسواه ، لج كرة لجقدلج  تثركدول لجرط  و  شهو ة سسوثتر2

 9،ص2162/2166ساولجعه :
 222ه، سر وفوء ا لاقر هسارازيي عدو ،ص6431ن/2169 سلأهلىسسواه  ، ساط ع   هسلأثاسقفياشهور لجعرهف، ستثر دورس   3
 223ه222فياشهور لجعرهف ، لجرجي ثوبق ،ص: 4
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 إعؤؤدس ه اؤؤ  لجؤؤ  تؤؤلال سلحفؤؤوظ ع ؤؤس ربحهؤؤ  فيؤؤ ه سساجؤؤا س  هساعدؤؤ  ع ؤؤس  سسواهؤؤ تعزيؤؤز اؤؤه  لجاجؤؤا س  سظفظؤؤ  -2
ها جدهاؤ  بؤرا تلاظهدهؤو ه ؤق تقههدؤو  سارةؤو ي  اؤدهى كؤ   أك ؤرق  تنرقوء سا دس   ساؤ  تعطؤا ربحهؤ  هتطط  ا

 سثؤؤر دورس  هعقلانهؤؤ  لحركؤؤ نكدهؤؤو تااعؤؤو  ع دهؤؤ   أهاايؤؤو سساجؤؤا ة ضؤؤد   سلأوؤؤاللجقؤؤرهع علاؤؤد نريؤؤ  أا لجؤؤ  
 سظفظ  

ضؤؤؤرهرا  تؤؤؤلال ربؤؤؤط فيؤؤؤو ف بؤؤؤين ثؤؤؤ اكا ساراؤؤؤاد هساعقلانهؤؤؤ  لجؤؤؤي ا ؤؤؤال  ؤؤؤولجج سسواهؤؤؤ ا دافظؤؤؤ   سلألجؤؤؤو تؤؤؤا ير -3
 بواقفو ه .تلاايي سساجا س  سسرتد  بكفوءة عواه  هساعد  ا ظرهف تردهز  إلىا دخوطرة . ه ا  الاثرلاو  

 .ساتهوث  ستثر دوري  ه بمو يرلاوثب لجي محرايو  سظفظ  هظرهف ساتاق هسا هئ  ساتو دة  إارسر-4

 رسثؤؤؤ  سارغ يؤؤؤ  سلخ فهؤؤؤ  ا قؤؤؤرسرس  ستثؤؤؤر دوري  لجؤؤؤي  ههؤؤؤز كو ؤؤؤ  سالارؤؤؤو   سسو يؤؤؤ  سس داثؤؤؤ  ساتؤؤؤ  ه  ه ستبوبهؤؤؤ  مؤؤؤ ه -9
 ساقرسرس  .

 سلأثوثؤؤه اظؤؤرهف سسرغؤؤيرة ا ساتؤؤاق هسمؤؤوز سسرط  ؤؤو    سهؤؤتؤؤا ير ساتؤؤهاا  سالاقديؤؤ  ا حؤؤده  لجق ااؤؤ  تتؤؤدا بماسج-1
 . الأ هس  ستثر دوري ردسهل سلحر ه سا سلأ سةااظو ف 

عؤؤو ة لجؤؤ  إ سرة إلى أتؤؤرى أه حتؤؤب ساظؤؤرهف ساؤؤ  تجؤؤرا  ههؤؤو لجاسجهؤؤ   هساؤؤ  لر ؤؤف ستثؤؤر دور إثؤؤترسته ه بلاؤؤوء -2
 ساتاق. 

 مخاطرهاو المالية المحافظ  أنواعالمطلب الثاني : 

 يمك  تقته  سظفظ  سسواه  همخوطرفيو إلى : 

 الماليةالمحافظ  أنواع : الأولالفرع 

لجؤ  سافرهاؤو   أهستعرهو ي  ساعاس د ثاسء كونت لج  سارد قو   أاةسهفيا ت ام ع  نقهق  :الدخلمحفظة -أهت
سستؤوا   أ هاؤت مؤ س ساغؤرض غؤير  هأثؤرعح ؤ   أكؤافيؤ ه سظفظؤ  ع ؤس  ا سلإ سرةهت تؤلاف حؤال تركهؤز  الأثؤعور

هيفؤترض  ؤيتء عؤدن  .بؤين ساراؤاد هسسغؤولجرة لجؤو هفيلاو تر ؤوي  ثؤ اكهو  سسؤدرسء  بوسخوطرة.لر ف حال علاا  ساعو د 
 1. تلاعكس سالارو   سات  ه  ع س هظو فه   هإت سار كدا ستثر دور ا حوت  عدن  سلإ رسد

                                                           
 222ه222، صفياشهور لجعرهف ،لجرجي ثوبق  1



 مفهوم الاستثمار في الأسهم والمحفظة المالية لأول:الفصل ا

 

08 

 ألجؤؤاسلوؤؤا  إلىتؤؤي ا  رأسمواهؤؤ  إيؤؤرس س ستثؤؤر دور ساؤؤ  نقؤؤق  أ هس محفظؤؤ  سالادؤؤا : ترتكؤؤز محفظؤؤ  سالادؤؤا ع ؤؤس -ثونهؤؤو
سسروحؤ  هثم  سلأثؤاسقهتركهزفيو ا  سلأ هس تنرقوء  سلأثوثاسظفظ  ه زيو  و ه فيلاو  و  لجعدت  سالادا تكا  سسعهور 

 1سسدرسء . أ سءارقايم 

لجيثتؤ  لجؤو هساؤ ا يمهؤز فيؤ ه سظفظؤ  سنهؤو ت تؤرلاءن لجؤي  أ هس هفيا غوا و حوا  نؤو رة لجؤ   سظفظ  سسرخةة  :-ثوا و
 سهم  بدس ا دافظ  هسا ا فيا سارلاايي . 

نقهؤق سارؤاسز  ساعؤون الاثؤر دورس  سلخووؤ  ا لجكانو ؤو هفيؤا لجؤو يمكؤ  سمؤوزه  إلىسظفظ  سسراسزن  : هفيا  دف -رسبعو
ه ساطاي ؤ   ،ساتؤهاا  (  إلىبؤواراال ساتؤريي ساؤ  ترةؤف  سلأ هس ) ا  ؤول  سلأج لج  تلال ربط ساراسزنين ساقةير 

 ) ا  ول سا ام ع  سارد قو  ثوبر  سارته   ا عاس د ( .  سلأج 

سظفظؤؤ  ستثؤؤر دوري  ع ؤؤس تلاايؤؤي محرايؤؤو  سظفظؤؤ  سلخووؤؤ   ؤؤو ارقؤؤد  غوا هؤؤ   إ سرةتعدؤؤ   :سظفظؤؤ  سسرلااعؤؤ -تولجتؤؤو
تقؤؤكهلا  ترتؤ  بؤؤواراسز  ساؤؤديلاولجه  حهؤؤم  ه اؤؤ  استثؤر دوري  ساؤؤ  لجؤؤ  سسرااؤي س  تعطؤؤا عاس ؤؤد سبوبهؤ   سلأ هس 

 أتؤؤرى أ هس ساؤؤ  تراقؤؤق سثؤؤر دور  سلأ هس لجؤؤ  بعؤؤض  سسر تهؤؤ يمكؤؤ  تؤؤلال ساعد هؤؤو  ساوريؤؤ  س  تعؤؤاض سلختؤؤو ر 
 . سسترطوعلجرلاولجه  ادر  اتيرةبه ا محو ظه  ربحه  لجق اا   سستر دره  لجتردرس هيحو ا هكا  ساراسز  

 المالية مخاطر المحفظة: الفرع الثاني

 تعريف سلخطر  إلى أهتمخوطر سظفظ  سسواه  بب  إلىا   سارطرق 

 : تعر ف المخاطرة   -أولا

 2لجفهان سلخطر :  -6

هحؤؤدهث تغهؤؤير لجؤؤو اغؤؤ  : أ  ك دؤؤ  تطؤؤر لجتؤؤراحوة لجؤؤ  سسةؤؤط ا سالاتهؤؤ  هساؤؤ ا يؤؤدل ع ؤؤس سترتفؤؤوع ا سارؤؤاسز   -
 لجقورن  لجي لجو كو  لجلارظرس هستارسف سسرااي .

سوطلاحو : فيا  ا  ستارزسن ساؤ ا يحدؤ  ا جاسن ؤ  ساري ؤ  هعؤدن سار كؤد سسؤر قين بوحردؤول هاؤاع سالافؤي سه ساضؤرر  -
 تتورة . أهتدفيار  إلجو سلأتيرحهم يكا  في س 

                                                           
،لج كرة لجقدلج  تثركدول شهو ة لجوجترير ا ع ان  هسسخوطرةلج  لجلاضار ساعو د  سلإثلالجاع د سا طهف ساطه  ،سارط هقوتوسردويزه ا رقلاهو  سارداي  هستثر دور ا ساعد  سسةرا  1

 6،ص2112/2115،لجيثت  لةا لجواه    سارتهير
 .3ه2،ص2166/2162سسخوطر ا سسيثت  ستارةو ي  ، لج كره ا لاه  شهو ة لجوجترير ، سساسما ساولجعا  إ سرةع دلي اطهف  ، هر هلجكون  2
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سترلا ؤؤو  ا ساعو ؤؤد بؤؤين سسخطؤؤط ه سسط ؤؤاب ه سسرااؤؤي لجفهؤؤان سلخطؤؤر سارةؤؤو يو : يعؤؤرف سلخطؤؤر ع ؤؤس سنؤؤ  تااؤؤي  -
 حدهث  .

 ع س سن  سحردول سافق  ا نقهق ساعو د سسرااي . أيضوهيعرف  -

تكؤا   إ كونؤت فيلاؤو  سحردواهؤ  عواهؤ  ا    ؤإ ستكا  نرو   سارااعو  توطئ   أ هيعرف ك ا  ع س سن  سحردواه   -
كونؤؤؤت ستحردواهؤؤؤ  لجلاخفضؤؤؤ   ؤؤؤو   رجؤؤؤ    إ س ألجؤؤؤو أيضؤؤؤوخؤؤؤوطرة عواهؤؤؤ  سس  ثؤؤؤركا   رجؤؤؤسارلا ؤؤؤيس  توطئؤؤؤ   علاؤؤؤد  اؤؤؤ  

 لجلاخفض .سسخوطرة ثركا  

سحردول  هيقد   ا يكا  ساعو د سلحقهقا ا ته  مخر فو ع  ساعو د سسرااي  أ فيا سحردول  :ةلجفهان سسخوطر -2
 .سلأو اك  ستثر دور   أهتتورة بعض 

 .مخاطر المحفظة المالية -ثانيا

 1اتدين: إلىتلاقت  مخوطر سظفظ  سسواه  

حهؤم  سلإربؤو اطؤوع لجعؤين لج ؤ  ت بؤ ب وؤوا  أههفيا ت   سسخوطر ساؤ  تكدؤ  ا شؤرك   سالاظولجه :غير  سلخوطر-6
عؤؤ   سلخطؤؤر  بسحرتؤؤوترع ؤؤق فيؤؤ ه سسخؤؤوطر ا ساعاسلجؤؤ  ساؤؤ  تؤؤيثر ع ؤؤس شؤؤرك  لجعهلاؤؤ   ه  غيرفيؤؤو لجؤؤ  ساقؤؤركو  هيؤؤر  

سسخؤوطر غؤير سالاظولجهؤ  عؤ  طريؤق  إاغوءهيمك   ساقرك .ساروريخه  اته   سسعهورا سعدل سافاس دستارسف طريق حتوب 
لجؤؤ  سسخؤؤوطر غؤؤير سالاظولجهؤؤ  يمكؤؤ    بوسو ؤؤ 51سادرسثؤؤو   ؤؤو   إاهؤؤ هبحتؤؤب لجؤؤو تقؤؤير   ؤؤو.سستؤؤر در  سلأثؤؤه سارلاايؤؤي ا 
 سااسحدة.شرك  ا سظفظ  سسواه   62-62 سلأثه ع  طريق سارلاايي ا  هساتهطرة ع ههو إاغوؤفيو

سافو ؤؤدة هسارضؤؤخ  هسلحؤؤرهب  أثؤؤعورهفيؤؤا سسخؤؤوطر ساؤؤ  يرعؤؤرض مؤؤو ساتؤؤاق ككؤؤ  لج ؤؤ  مخؤؤوطر  : سسخؤؤوطر سالاظولجهؤؤ-2
يكؤؤا  مخر ؤؤف ع ؤؤس كؤؤ  اطؤؤوع  ت ثيرفيؤؤوهساؤؤ  تؤؤيثر ع ؤؤس ستارةؤؤو  هتقؤؤد  شهؤؤي ساقطوعؤؤو   ه  سثؤؤر لاوء هاكؤؤ   ....

سلحهؤؤؤوة ساؤؤؤ  لجؤؤؤ   لأثوثؤؤؤهو ع ؤؤؤس ساقطوعؤؤؤو  سسلار ؤؤؤ    ر ثيرفيؤؤؤوهتعردؤؤؤد بقؤؤؤك  ر هتؤؤؤا ع ؤؤؤس مخرجؤؤؤو  ساقطوعؤؤؤو  .
كدؤو فيؤا سلحؤول ا سسخؤوطر   إاغو هؤو أهساقطوعو  سسلار   ا كدواهو  هت يمك  ساتهطرة ع ؤس فيؤ س سالاؤاع لجؤ  سسخؤوطر 

ع ؤؤس  هأيضؤؤوخؤؤوطر ع ؤؤس  داعؤؤ  ك ؤؤيرة لجؤؤ  ساقؤؤركو  ا مخر ؤؤف ساقطوعؤؤو  غؤؤير سالاظولجهؤؤ  . هيؤؤيثر فيؤؤ س سالاؤؤاع لجؤؤ  سس
 .ثهوحهم ير  سحرتوب في ه سسخوطر ع  طريق هحدة اهو أثهدهو

 
                                                           

 4سسخوطر ا بارو  عدو ، سظو ظ  سااطلاه  الأهرسق سسواه  ،ص إ سرة، هسلأبحوثات  سادسرثو  1
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 المحفظة المتبعة للتسيير المالية والسياساتسس تكو ن المحفظة أ: الثالثالمطلب 

 تكاي  سظفظ  سسواه  هساتهوثو  سسر ع  ارتهيرفيو  أثسلج  تلال في س سسط ب ثلااوهل سارعرف ع س  ألجو

 1تكاي  سظفظ  سسواه  أثس:سلأهلسافرع 

 تحد د الهدف من المحفظة -أولا

 سسواه   هدو ي ا : سلأهرسقسسرس  نقهقهو لج  محفظ   سلأفيدسفترد   

 ا سظفظ  . سستر درة سلألجاسلعو د ممك  ع س  أاةسنقهق  -

  سلإ لاستجلاب سارعرض سخوطر  -

 تا ير ساتهاا  سالازلج   -

 التنوع وتأثير عل  المخاطر  أسلوباختيار  -ثانيا

سسؤول سستؤر در ع ؤس عؤد    رأسلجؤ  تؤلال تازيؤي  سظفظؤ ، ه اؤ يقةد بوارلااع عد ه  تق ه  سسخوطر سا  ترعرض مو 
تجلاؤب تركهؤز ستثؤر دور ا  إلىهساتؤلادس   بمؤو يهؤدف  ك ثؤه ساؤ  لر ؤف لجعؤدت  ساعو ؤد ع ههؤو   سلأوؤالك ؤير لجؤ  
 .اطوع لجعين   هحدفيوهرا  لجواه  

 تأثير الوزع النسبي  -ثالثا

ها سلحقهقؤؤ   ،سسواهؤؤ  ساؤؤ  تركؤؤا  لجلاهؤؤو سظفظؤؤ  أهرسقهز  نتؤؤ  اكؤؤ  نؤؤاع لجؤؤ   هنديؤؤد إعطؤؤوءسسقةؤؤا  بؤؤوااز  سالاتؤؤ  
 سلأثه .خوطر سا  ترعرض مو ت   هك ا  تلااع سس سلأثه سالات ه  تتدا برلااع  سلأهزس   أ يمك  ساقال 

 : ساتهوثو  سسر ع  ا تتير سظفظ سافرع سا وو

 : أواموارقكه   ت ت فيو سظفظ سا   سلأشكول 

 المتحفظة (   )غيرالسياسة الهجومية  -أولا

ير لاوفيؤؤو لجتؤؤيره سظؤؤو ا سسضؤؤوربا  ساؤؤ ي  يفضؤؤ ا  علاةؤؤر ساعو ؤؤد ع ؤؤس علاةؤؤر سسخؤؤوطرة إ  أ  فيؤؤد ه  سار هتؤؤا جؤؤ  
 سفيردؤونبمعؤ  أ   ،ستثؤر دوري أربو  رأسمواه  يحققانهو  بفع  سارق  ؤو  ساؤ  نؤدث ا أثؤعور سلأ هس  أه )سلأوؤال( 

                                                           
 421ه466، ص2166نقر هتازيي، ط ع  ستهلي ستثر دور ا سا ارو ، محدد ع د سلحدهد عطه ،  سر سارع ه  ساولجعا اط ع  ه  1
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سالادؤا ا اؤه  أوؤامو، ه سالادؤا ت ساقؤو ي ا دافظؤ  سسلا دؤؤ  سستؤر در يكؤا  لجاجهؤو اؤا تلادهؤ  رأس سسؤول عؤ  طريؤؤق 
سسلاوثؤ   مؤ س سالاؤاع لجؤ  سظؤو ا  ستثؤر دوره لجؤ  أ ضؤ  أ هس   ،م ه ساتهوث  فيا محفظ  سالادا  )محو ا رأس سسؤول(

 ؤ  فيؤ ه بوسو   لج  اهد  سظفظ ، ه ي    لجتؤيره سظؤو ا إلى ت 51بوسو   إلى  21فيا سلأثه  ساعو ي  حهم تقك  
 ستارةو ا ستز فيورساتهوث  تلال ساظرهف سا  تظهر  ههو لجيشرس  

 السياسة الدفاعية )المتحفظة ( -ثانيا

 ستجؤؤوهير ؤؤي سستؤؤر در فيلاؤؤو ثهوثؤؤ  عكؤؤس ساتهوثؤؤ  سلأهلى، هفيؤؤا ساتهوثؤؤ  ساؤؤ  ير لاوفيؤؤو لجتؤؤير سظفظؤؤ  سسؤؤرافا جؤؤد  س 
ع ؤس أ هس  لجواهؤ   س   سفيردولجؤ ع ؤس حتؤوب ساعو ؤد  يركؤز علاةر سسخوطرة  ها يعطا أهااي  لجط ق  اعلاةؤر سلألجؤو  

 تؤؤ  ثوبؤؤت ه سظفظؤؤ  سسلا دؤؤ  مؤؤ ه ساتهوثؤؤ  فيؤؤا محفظؤؤ  ساؤؤدت ، ه تركؤؤا  اوعؤؤد و  سلأثوثؤؤه  لجؤؤ  أثؤؤه  ممرؤؤوزة 
بوسو ؤؤ  لجؤؤ   21بوسو ؤؤ  إلى  11أثؤؤه  ساقؤؤركو  ساك ؤؤيرة ، أ هنؤؤو  سلخزسنؤؤ  ، ساتؤؤلادس  سلحكالجهؤؤ ، بلاتؤؤب تؤؤترسه  لجؤؤ  

ل سظفظ  سلإشولي، بقك  يا ر ا دتر در  ت  ثوبت ه لجتردر سدة لجؤ  ساؤزلج  كدؤو تؤا ر اؤ  فيولجقؤو  لجرتفعؤو  رأس لجو
 ع س رأس سسول سستر در.

 1السياسة المتوازنة )الدفاعية و الهجومية( -ثالثا

نتؤؤ  ا محؤؤو ظه  يؤؤيلج  مؤؤ  عاس ؤؤد لجق ااؤؤ   سثؤؤرقرسرير ؤؤ  فيؤؤ ه ساتهوثؤؤ  أغ ؤؤب لجتؤؤيره سظؤؤو ا ساؤؤ ي  يرسعؤؤا  نقهؤؤق 
علاؤؤد لجتؤؤرايو  لجعقااؤؤ  لجؤؤ  سسخؤؤوطرة ، ه يؤؤازع رأس لجؤؤول سظفظؤؤ  ع ؤؤس أوؤؤال لجواهؤؤ  لجرلااعؤؤ  بحهؤؤم ترهؤؤؤا ا دتر ؤؤؤدر 

ه ،رأسمواهؤؤؤ  لجؤؤؤذ كؤؤؤو   اؤؤؤؤ  لجلاؤؤؤؤوث و  اراقهؤؤؤق أربؤؤؤو  سافروؤؤؤ  لجفراحؤؤؤ نقهؤؤؤق  تؤؤؤ  ثوبؤؤؤت ا حؤؤؤؤده  لجعقااؤؤؤ  لجؤؤؤي تؤؤؤر  
لجؤ  سلأوؤال سسواهؤ  ،  سظفظ  سسراسزن  أه سسخر ط  حهم تركا  في ه سظفظ  لج  تقكه   لجراسزنؤ سظفظ  سسلا د  فيا 

اةؤؤيرة سلأجؤؤ  عواهؤؤ  ساتؤؤهاا  لج ؤؤ  : أ هنؤؤو  سلخزسنؤؤ  ه لجؤؤ  أوؤؤال لجواهؤؤ  طاي ؤؤ  سلأجؤؤ  لج ؤؤ  : سلأثؤؤه    أوؤؤال لجواهؤؤ
 .ساعو ي  ه سسدروزة 

 

 

 

 
                                                           

 61لجلاه تربوش،لجرجي ثوبق  كره ،ص1
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 ية وسياسات المحفظة المال أهدافالرابع: المطلب 

 سظفظ  سسواه  هثهوثو و أفيدسفهلج  تلال في س سسط ب ثلارطرق سلى 

 1المحفظة المالية    أهداف : الأولالفرع 

 : هدو ي اترد   أفيدسف سظفظ  ستثر دوري  

يعؤ  سلحفؤوظ ع ؤس رأس سسؤؤول لجؤي ضؤدو   تؤ  لجعؤؤين، هفيؤ س اةؤهون  ساقؤدرة ساقؤؤرس ه  :  رجؤ  عواهؤ  لجؤ  سلآلجؤو -أهت 
 ، مؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ س  هؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤا تقؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤك  لجؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  ثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلادس   س   تؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  ثوبؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤت ه أتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرى  س   تؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  لجرغؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤير .سسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤولاؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرأس 

بضدو  سنرظون لجعدل ساعو د أك ر لج  سفيردولجهو بواتؤهاا ،  داو ظهؤو لجركانؤ  تووؤ   ر   سلحهوةلج لا شركو  ت لجين 
 . س  سلأج  ساطاي  لجترلادس 

 لجلارظ ،  إ  جزء ك ير لج  سظفظ  يكا  لج إ س كو  سمدف لج  سظفظ  فيا ضدو   ت   : سادت  سسلارظ -ثونهو
 .ساتلادس  لج  سادرج  سلأهلى أه لج  ثلادس  سلخزيلا ، أه أثه  تازع  ت  لجلارظ 

يع  ساعد  ع س ضدو  اهد  رأس سسول، ا نفس سااات ضدو   ت  لجي ي   ه ب أ    : سارافا   -ثوا و 
،  وتترهور يكا  بين سنرظون سادت  هوا سادت  هبوس   بب ساراكه  بين  ت  اةير سظفظ  لجرلااع تكا  

 .طاي  سسدىسسدى ه ت  
يترطهي إ س كو  سستر در يريد شرسء أهرسق لجواه  لجراثط  سلأج  هلم يك  بحوج  إلى ساتهاا  بترع ، :الادا  -رسبعو 

  .اه ، اك  بوسقوب  يمكلا  ند  مخوطر عواه رأس لجوا  ا شرسء أهرسق لجواه   س  أربو  عو سثرعدول

 :إ  ساقركو  سا  تتر در ا في س سالااع لج  سظو ا ترةف بمو ي ا
 .سثر دورس  عواه -
 .لجعدل وا سس هعو  أع س بوسقورن  لجي ساقطوع -
 .ا در  ه ي لجعدل عولي  -
 .نظون لجولي لجراسز  -

 

                                                           
ساع ان ستارةو يؤ  لةا : سارةو يو  زيونتعو  ،  هر لجيشرس  أثاسق سلأهرسق سسواه  ا إ سرة سظفظ  ستثر دوري ، لج كرة لجقدلجؤ  ضد  لجرط  و  سلحةال ع س شهو ة لجوثتر ا 1

 619،ص 2169ساولجعهؤؤ :  سسواه  ه سا لاا ، ساتلاؤ 
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 1المحفظة المالية  : سياساتالفرع الثاني

. ساتهوثؤؤؤه  سم الجهؤؤؤ : يردهؤؤؤز لجؤؤؤديره سظؤؤؤو ا سا ؤؤؤ ي  ير لاؤؤؤا  ساتهوثؤؤؤ  سم الجهؤؤؤ  برفضؤؤؤه ه  اعلاةؤؤؤر ساعو ؤؤؤد ع ؤؤؤس أهت 
أثؤه  لجردنهؤ  ساتؤعر   هط قانهؤو بقؤرسءسلألجو ، هير  سا  اء إاههو علاد تااي سز فيور سارةو ا ثؤهادث ا سستؤرق  ، 

رتفؤؤوع أثؤؤهدهو ا  ؤؤترس  تحقؤؤ  ممؤؤو يؤؤا ر سافروؤؤ  اؤؤ  اقؤؤركو  لجتؤؤوهم  لجوزساؤؤت ا طؤؤار سالادؤؤا، ه اؤؤ  ا سنرظؤؤور س
 ساتهوث .حو ظ  رأس سسول بولحو ظ  سس  س م ه  رأسمواه     أربو  

ساد وعه : هفيا ثهوث  ير لاوفيو لجديره سظؤو ا ساؤ ي  يعطؤاس أهاايؤ  لجط قؤ  اعلاةؤر سلألجؤو  ع ؤس حتؤوب  ساتهوث -ثونهو
سؤؤدة تؤؤا ر ا دتؤؤر در  تؤؤلا ثوبرؤؤو هلجتؤؤردرس  لأنهؤؤوعلاةؤؤر ساعو ؤؤد، هسلحو ظؤؤ  سسلاوثؤؤ   مؤؤ ه ساتهوثؤؤ  فيؤؤا حو ظؤؤ  ساؤؤدت  

 سستر در. لج  سازلج ، كدو تا ر ا  فيولجج لجرتفعو لج  سلألجو  ع س رأس سسول طاي  

سسراسزنؤ : تجدؤي فيؤؤ ه ساتهوثؤ  لجؤو بؤين ساتهوثؤ  سم الجهؤؤ  هساتهوثؤ  ساد وعهؤ ، حهؤم يقتؤ  رأس سسؤؤول  ساتهوثؤ -ثوا ؤو
هير  زيو ة نةؤه   ا حواؤ  سالاقؤود ستارةؤو ا هسلحركؤ   هسسخوطر ساعواه إلى اتدين، ات  لأهرسق سسواه   س  ساربحه  

ر اؤؤلأهرسق سسواهؤؤ   س  ساؤؤدت  شؤؤ   سا وبؤؤت، هيخةؤؤا ساؤؤزء سلأكؤؤا اؤؤ  لجؤؤ  رأس ساقايؤؤ  ا تؤؤاق سسؤؤولي، هساقتؤؤ  سلأتؤؤ
ساتهوثؤ  ا حواؤ  عؤدن هضؤا  سارؤيؤو الأهضؤوع  فيؤ ه تط ؤقه  سسول ا حوا  ساكتو  أه ساركؤا  ا ثؤاق سلأهرسق سسواهؤ 

 ساقو د .ستارةو ي  

 الرأسمالية الأصولتسعير  الخامس: نظر ةالمطلب 

 سارأسمواه سسفوفيه  سلأثوثه  سسرع ق  بلادا ت تتعير سلأوال  أفي  إلىا في س سسط ب ثلارعرض  ألجو

 2بالنظر ة  : تعر فالأولالفرع 

 .أثوثهو لجوركا هرز لأنهوبلاظري   سارأسمواه  ع هلاو تعريف سلأوالا   تعرف ع س نظري  تتعير 

 كا هرزر لجو نظري  أهت

عو ؤد سسق ؤال  ىخؤوطر علاؤد لجتؤرا ساؤ  تق ؤا سس ع ههؤو،  سظؤو ا سسراةؤ  عؤ دا  ؤدف تترهؤور سظؤو ا سس  ؤا لجؤ  
 .عاس د اةاى علاد لجتراا تطر لجق ال  إبو  أه

                                                           
 2162/2166ت  ، ساتلاؤؤؤ  ساولجعه  ثورة ع دلي ،سثواهب س سء حو ظ  ستهرسق سسواه  ، لج كرة لجقدلج  لإثركدول لجرط  و  نه  شهو ة سسوثتر ا ع ان سارتهير لةا:لجواه  لجيث 1

 42، ص
 29ه24، ص2166/2162قدلج  تثركدول شهو ة سسوجترير ا ع ان سارتهير، ساتلا  ساولجعه  محدد لجكوها،  سرث  أثر تق  و  سثعور ساةرف ع س اهد  ستثه ، لج كرة لج2

 .2162جولجع  اوودا لجربو  هرا   
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 ساعلااؤؤ   أثؤؤوستقؤؤان نظريرؤؤ  ع ؤؤس  إ س ،بهلاهدؤؤو ساعلااؤؤ  هإظهؤؤوراقهؤؤوس كؤؤ  لجؤؤ  ساعو ؤؤد هسسخؤؤوطر  إطؤؤور اؤؤدن لجؤؤوركا هرز
بوثؤؤرعدول Nلجؤؤولي  لأوؤؤ لجؤؤ  ساتركهؤؤب  لجؤؤوت نهويؤؤ ساطر يؤؤ  بؤؤين لجتؤؤراا سسر ه يؤؤ  هلجتؤؤراى سسخؤؤوطرة هستترهؤؤور بؤؤين 

 : سلآته  سلأثوثه كدو تقان ع س سافرضهو     ،سسخوطر(-)لجر ه ي  سلألج  سا لاو هو  

 تقدير سسخوطر ع س ضاء ترغير ساعاس د سسرااع   -

 تعظه  ساعاس د سسرااع  ا فترة هسحد  محوها  سستر در-

 ستتون ث ا  سستر دري  بوارشو ة  -

 سعردو  ارسرس  سستر دري  ع س ساعو د.-

 : CAMPسارأسمواه  سلأوال تتعير وا تثونهو 

حهؤؤم يضؤؤؤهف  رضؤؤه  غهؤؤؤوب ،(H.Markowitz) لأعدؤؤؤول( تكد ؤؤ   W.fsharp)لجؤؤ  طؤؤؤرف 6514أعؤؤد 
 .ساعقلانه  بين ساعاس د هسسخوطر هيقان ع س  كرة،تكواهف ساةفقو  هثهاا  ساتاق سسرت طين بمفهان كفوءة ساتاق 

 سارولي:هناجز  رضهوت  ع س سالااا 

هستاؤترسض  سلإاؤرسضسلحةال ع س سسع الجو   ونو هبك  ثؤهاا  لجؤي عؤدن هجؤا  ضؤرس ب هرثؤان هثؤهاا   إلجكونه  -
 .ا كده لأ

 بوارشو ة.تجلاب سستر دري  سسخوطر هستتولجه   -

 1هن ه   سارأسمواه  سلأوال تتعير الادا ت ساعلاا  ساريوضه ثوا و 

وؤؤا ت سالاظؤؤرا يمكؤؤ  سثؤؤرخدسلج  ا حتؤؤوب لجعؤؤدل  هفيؤؤاCAPMسسعؤؤرهف بوثؤؤ   سارأسمواهؤؤ  سلأوؤؤاليعرؤؤا وؤؤا ت 
سسط ؤؤؤاب ه قؤؤؤو ساعو ؤؤؤد سسط ؤؤؤاب ا قؤؤؤرك  ساؤؤؤ ا يعكؤؤؤس تك فؤؤؤ  حقؤؤؤاق سس كهؤؤؤ  حهؤؤؤم يعؤؤؤا عؤؤؤ  ساقهدؤؤؤ  لجعؤؤؤدل ساعو ؤؤؤد 

 ا دعو ا  سارواه  :

 E(Rs) = Rf + B( Rm – Rf) 

                                                           
وت  سرط  و  سلحةال ت في ه سادرسث  سثركد ؤؤيس  ع د سلحدهؤد سالاؤاسجاؤ ، اؤدرة وو ت تتعرا ستوال سارأسمواه  ا نديد أثعور أثه  ساقؤركو  سسدرج  ا  برو    تطين ، ادلج 1

 .21ه29، ص 2164ه/6439ع س  رج  سسوجترير ا سظوث   سارداي  ،
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 س :حهم 

- E(Rs). لجعدل ساعو د سسط اب = 
- Rf  هاكؤ  ا  ،ه يقوس لج  تلال ساعو د ع س ساتؤلادس  سلحكالجهؤ   ،= لجعدل ساعو د سلخولي لج  سسخوطرة

لجعؤدل ساعو ؤد ع ؤس ساا س ؤي سسةؤر ه  كدعؤدل  سعر ؤورساف تطهلاه  ه بت ب عدن هجا  ساتلادس  ثهر   بهئرهلاو
 سسخوطرة.ساعو د سلخولي لج  

- B سس كه .ه فيا لجقهوس تقري  ا دخوطر سالاظولجه  لحقاق  و= لجعولج  بهر 
- Rm ساتاق.سسرااي ظفظ   = لجعدل ساعو د 

 1النظر ة  إل  وانتقادات المو هةا جابيات  : الفرع الثاني

 ستبوبهو   أهت 
 نديؤد ساعلااؤ  بؤين ساعو ؤد هسسخؤوطرة بمعو ا  ريوضه  تطه  بتؤهط  -
 سظو ا سسواه   أن  لجؤو س زل لجتؤرخدلجو  حرؤس فيؤ س  ؤا تقهؤه  أ سء -
 ساردايؤ  ف  هاهوس تكؤاب  نديؤد لجعؤدل ساعو ؤد سسط -
 ثهاا  سلحةال ع س ساترسض هتجلاب سستر دري  سسخوطر  -

  ستنرقو س  ثونهو 

 أ  سستؤؤؤر دري  يمكؤؤؤ  أ  يقرضؤؤؤاس أه يقترضؤؤؤاس بمعؤؤؤدل سافو ؤؤؤؤدة سلخؤولي لجؤ  سسخؤوطر.CAPM) يفرؤؤؤرض) -

 س ترض عدن هجا  تكواهف ا ةفقو  -

 وا جو  افترة سثر دور هسحؤدةCAPM) يعرَا) -

 عؤؤدن هجؤؤا  ضؤؤرس ب (CAPM)يفترض   -

 : الرأسمالية الأصولو النماذج التوسعية لنموذج تسعير  BETAمعامل بيتا : الفرع الثالث

 BETA  :2 لجعولج  بهرو  أهت

                                                           
 .226ه221ه215، ص 2164سيم  ساقهوب، ستر ور وا ت تتعير ستوال سارأسمواه ، طواب  رسثو  ع هو ) كراره( ك ه  سارةو  جولجع  ح ب، ثلا   1
بوثرخدسن وا ت تاسز  ستوال سسواه  ،لج كره لجقدلج  الاثركدول نه  شهو ة لجوجترير ا ع ان تتهير، سساسسما ساولجعا  ياثف ترهي ،تقدير ساعو د هسسخوطر الاثر دورس  2

 16،ص2166/2162
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سسقويهس سسترخدلج  ا حتؤوب سسخؤوطر سالاظولجهؤ   هؤا يقؤهس حتوثؤه  سااراؤ  نره ؤ  سارغؤير  أفي يعد لجعولج  بهرو لج  
كؤؤؤؤو    إ س س  ط هعؤؤؤ  في الجهؤؤؤؤ   أهرسق إلىسسواهؤؤؤؤ   سلأهرسق سسقؤؤؤويهسيةؤؤؤؤلاف فيؤؤؤؤ س  سسواهؤؤؤ ،إ س سلأهرسقا ساعو ؤؤؤد محفظؤؤؤؤ  

هلحتؤوب لجعولجؤ  بهرؤو بؤؤب  ،ساتؤاق( وؤاها أا مخوطرفيؤو ثؤركا  ساؤ  لجؤ  مخؤوطر 6لجؤ  سااسحؤد ) أكؤالجعولجؤ  بهرؤو 
شؤرك  لجعهلاؤ  سه محفظؤ  لجعهلاؤ  افؤترة توريخهؤ  ثؤوبق  هكؤ ا  لجع الجؤو   لأثؤه تا ير لجع الجو  ع  لجعدت  ساعو د عؤ  

 :سلآته ه ق ساةهغ   بهروساتاق ع   ترة نفتهو هيقوس لجعولج   لأثه ع  لجعدت  ساعو د 

Betai=Bi=covaince (ri-rm)/variance m=pi moi om/om²…….. 

 : Covaiance(ri-rm)حهم :

 mهلجعدل ساعو د ع س سظفظ   iسار وي  سسقتر  بين لجعدل ساعو د ع س ساته  

Variance m سار وي  ا ساعاس د ع س سظفظ  ساتاق : 

Pim  لجعولج  سترت ود بين ساته :i  هسظفظm 

Oiسسعهورا ا ته   : ستارسف 

Om  ستارسف سسعهورا ا دافظ :m 

 :6بهرو ظفظ  ا ساتاق هسا ا يتوها  اعولج  ظفظ  بوالات  س أه iلجعولج  بهرو ا ته هيفتر 

Bi=0   ساتهi  غير لجرت ط بمخوطر ساتاق 

Bi=0 ساته   مخوطرi    لجتوهي  سخوطر ساتاق 

Bi=-1.0   مخوطر ساتهi  لجتوهي  سخوطر ساتاق هاك  لجي ستجوه نر  ساعاس د لجعوكس ستجوه ثاق 

Bi>1.0   مخوطر ساتهi  سكا لج  مخوطر ساتاق 

6.1> Bi   مخوطر ساتهi  سا  لج  مخوطر ساتاق 
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 1سارأسمواه : سلأوالالادو ت ساراثعه  الادا ت تتعير س وثونه

هاؤد سعرؤا  فيؤ ه  سارأسمواهؤ  سلأوؤالهجؤا  ضؤعف هاةؤار  أث رؤتسسواه  ساعديؤد لجؤ  سارقؤافيو  ساؤ   سلأثاسقعر ت 
سارقافيو  بم وب  سادس ي سا ا حفز ستارةو يين ع س سا ام ع  تهور جديد يكا  او ر ع س تفتؤير فيؤ ه سسقؤوك  

 ه     في س سارهور ا : أترىح ال لج  جه   هإبو لج  هجه  

 ( :ApTستربهترست ) وا ت -6

سسواهؤ  ظهؤر  عؤدة لجقوربؤو  ه وؤو ت حوهاؤت تقؤديم لجعؤدل  سلأوؤالالادا ت تاسز   ستنرقو س  سالا ع  إعقوبع س 
يقؤؤان وؤؤا ت سارتؤؤعير  ،فيؤؤ ه سالادؤؤو ت وؤؤا ت سارتؤؤعير بوسرسجاؤؤ   أفيؤؤ هلجؤؤ   ،ساعو ؤؤد كدساؤؤ  تطهؤؤ  توبعؤؤ  اعؤؤدة لجرغؤؤيرس  

اه اؤؤم عؤؤ   ،سسواهؤؤ   هؤؤا ي اؤؤم عؤؤ  ساعلااؤؤ  بؤؤين ساعو ؤؤد ه سسخؤؤوطرة  وؤؤاللأسبوسرسجاؤؤ  ع ؤؤس ركؤؤو ز وؤؤا ت تؤؤاسز  
يعؤؤد تعدهدؤؤو  إ س 6521اؤؤدن فيؤؤ س سالادؤؤا ت لجؤؤ  ا ؤؤ  ثؤؤرهف  رهس ثؤؤلا   ،ريقؤؤ  بدي ؤؤ  ارفتؤؤير ه اهؤؤوس فيؤؤ ه ساعلااؤؤ  ط

بواعديؤؤد لجؤؤ  سسرغؤؤيرس  ستارةؤؤو ي   لجرت طؤؤ عؤؤلاهة سسخؤؤوطرة  أ ه يفؤؤترض وؤؤا ت سارتؤؤعير بوسرسجاؤؤ   سلأوؤؤ اا لادؤؤا ت 
كدؤؤؤو   ، ت ت يعطؤؤؤا او دؤؤؤ  محؤؤؤد ة مؤؤؤ ه سسرغؤؤؤيرس   هؤؤؤ س سالادؤؤؤا  ،هكؤؤؤ س برقؤؤؤايج سا ؤؤؤاساا سلخؤؤؤوص بوسيثتؤؤؤ   ،ساك هؤؤؤ  

سارغؤؤير غؤؤير  ،ساةؤؤلاوعا  سلإنرؤؤوتسعردؤؤد فيؤؤ س سالادؤؤا ت ع ؤؤس ساعديؤؤد لجؤؤ  سسرغؤؤيرس  كؤؤوارغير غؤؤير سسرااؤؤي ا سارضؤؤخ  ه 
 سترتفوع ا لجلاا  سسعدت  . ،سسرااي ا علاهة سسخوطرة 

 :French et Fammaوا ت -2

سسواهؤ  ه  سلأثؤاسقوؤا ت ثلاثؤا ساعاسلجؤ  ااوؤف ثؤ ا  ساعاس ؤد ا  تطاير به رسنق   لجواون ك  لج   6553ا عون 
 سلح ؤ ،ساقؤركو  وؤغيرة  أثؤه هتووؤ  عاس ؤد  ،سلأثؤاسقسسخر فؤ  ا ت ؤ   سلأثؤه  د  تلال لجلاحظرهدو اعاس ؤد 

 ساعواه .هسثه  ساقركو   س  نتب ساقهد  ساد تري  سلى ساقهد  ساتااه  

 :سسواه  سات اكه -3

  سلأثوثؤؤؤه عد هؤؤؤ  ن هؤؤؤ  كؤؤؤ  سسعطهؤؤؤو   أثوثؤؤؤ  سارولجؤؤؤ ،س  عد هؤؤؤ  ستثؤؤؤر دور اهتؤؤؤت نره ؤؤؤ  اؤؤؤرسر ترتؤؤؤ  بواعقلانهؤؤؤ  
ساعاسلجؤؤؤ  غؤؤؤير ساعقلانهؤؤؤ    بؤؤؤ ثريقؤؤؤر سظ  ؤؤؤا  ا فيؤؤؤ س ساةؤؤؤد  ه يعتر ؤؤؤا   إ  ساتؤؤؤاق،تطؤؤؤار  أه سلإربؤؤؤو  أهكوسعؤؤؤدت  

                                                           
لةا ، لج كرة لجقدلج  تثركدول لجرط  و  شهو ة لجوثتر سكو يما  M-GARCHلجي تطو medafاعرهثا ب خير ، تقدير ساعو د ه سسخوطرة الاثر دور ه ق وا ت  1

 61ه69ه64ص  2169/2161سارقلاهو  ساكده  ا سسواه  ، ساتلا  ساولجعه  
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ه هاؤؤد جؤؤوء  ا سا اروؤؤ   سلأثؤؤعوريرفيؤؤو ع ؤؤس تقؤؤكه  هغ سلإ رس  أتطؤؤوءسارق هؤؤد ه سظوكؤؤوة ه  سا قؤؤ ،ا  كؤؤولإ رسد
  رسث  في س سسقدسر لج  عدن سارشو ة سا ا يقاب عد ه  سلو  ساقرسر . لأج سسواه  سات اكه  
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 : الأول الفصل خلاصة

 كدؤؤو مخوطرفيؤؤو أفيؤؤ  ه كؤؤر برعريفهؤؤو ه اؤؤ   سسواهؤؤ  سلأهرسق بمافظؤؤ  سسرع قؤؤ  سسفؤؤوفيه  أفيؤؤ  سافةؤؤ  فيؤؤ س ا تلاوهالاؤؤو اقؤؤد 
 . ههظو فهو سسواه  سظو ا أناسع إلى تعرضلاو

 سسؤيثرة ساعاسلجؤ  ه مخوطرفيؤو أفي  ه كر برعريفهو ه ا   بولأثه  سسرع ق  سسفوفيه  أفي  ع س سافة  في س ا تطرالاو كدو
 سلأثعور م ه سظد ة ساعاسلج  هك س أثعورفيو ع س

 سسخوطرة  رج  الاو يقهس سا ا بهرو لجعولج  لج   إحةو ه  أ هس  بوثرخدسن سسخوطر  رج  اهوس ير 

 تةؤر و  أ  ع ؤس أكؤد كدؤو سسواه ، سلأهرسق ا ستثر دور تلاظه  أثوس سارأسمواه  سلأوال تتعير وا ت يعرا ك س ه
 سافعؤول سارلاايؤي طريؤق عؤ   ههؤو ساؤراك  يمكؤ  ساؤ  سالاظولجهؤ  هسسخؤوطر سسرااؤي ساعو د بين ساعلاا  ع س ت   سستر دري 
 . ساكفية هسلإ سرة

 ه اؤ ل  سارط هقؤا ساونب ع س سالاظرا ساونب إثقود لج  سا وو سافة  ا سارط هقه  سادسرث  تلال لج  هثلااوهل
 سلأوؤؤؤال تتؤؤؤعير وؤؤؤا ت بوثؤؤؤرخدسن سلأثؤؤؤه  هأثؤؤؤعور سسواهؤؤؤ  سظفظؤؤؤ  مخؤؤؤوطر بؤؤؤين علااؤؤؤ  فيلاؤؤؤو  كونؤؤؤت إ س لجؤؤؤو ا دعر ؤؤؤ 
 سارأسمواه 

 

 

 

 



 

 

 

 الفصل الثاني 

 دراسة ميدانية لسوق الكو ت المالي 
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 تمهيد :

بعد سارطرق ا سافة  سلأهل إلى عرض مخر ف سسفوفيه  سلأثوثه  سسرع ق  بمافظ  سلأهرسق سسواه ، هأفي  سسفوفيه  
 سلأثه  ب ثعورسالاظولجه  سا  ترعرض مو سظفظ  ه ك ا  سارطرق إلى مخر ف سسفوفيه  سسرع ق   بوسخوطرسسرع ق  

همخوطرفيو ، هثلاقان ا في س سافة  بوتر ور هلجعر   لجدى تطوبق سسفوفيه  هساقاسعد سالاظري  ظفظ  سلأهرسق سسواه  لجي 
 .رسق سسواه فيا لجاجا  ا ساونب سارط هقا ا بارو  ساكايت الأه  لجو

أ  نرلاوهل لج  تلال في س سافة  ك  لج   ردي هعهلا  سادرسث   سرت يلاوهسلإسون أك ر بواونب سارط هقا ا درسث  
سسعطهو  هسارعرف بمرغيرس  سادرسث  هكهفه  اهوثهو، هسلأ هس  سلإحةو ه  هساقهوثه  هسااسلج   شي هت خهاهطريق  

  عرض هن ه  هتفتير هلجلاواق  نرو   سادرسث ، هلإبرسز لجدى وا  لجعوا  سسعطهو ، كدو ثهر سسترخدلج  ا
 :إلى لج ا ين فة سابرقته   رضهو  سادرسث  ادلاو 

سادرسث   أ هس : طريق  ه  سلأهلسس ام 

 إاههوسس ام سا وو : عرض ه لجلاواق  سالارو   سسراو  
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 الدراسة وأدواتطر قة  :الأولالمبحث 

 : طر قة الدراسة : الأولالمطلب 

 وعينة الدراسة  : المجتمعالأولالفرع 

 1سادرسث :: ردي أهت

 :للأوراق الماليةنشأة سوق الكو ت -1

    6523اتؤؤلا   39ه اؤؤ  ت عؤؤو ا قؤؤرسر ساؤؤازسرا راؤؤ   اؤؤر ،سسواهؤؤ  لجلاؤؤ  حؤؤاسلي ربؤؤي  اؤؤلأهرسقثؤؤاق ساكايؤؤت  ت ثؤؤهستم 
سارةؤؤرف ا  أفي هؤؤ هاؤؤ   سستؤؤرق  ، هؤؤ  س  ثؤؤاق ساكايؤؤت سسؤؤولي فيؤؤا لجيثتؤؤ  تردرؤؤي بواقخةؤؤه  سسعلاايؤؤ   هحهؤؤم جؤؤوء

ه اؤؤ  ط قؤؤو ا قؤؤاسنين  ،سلألج ؤؤ ع ؤؤس سااجؤؤ   سلأفيؤؤدسفاراقهؤؤق  أعدواؤؤ ه ؤؤق سارقوضؤؤا بمؤؤو يتؤؤوعده ع ؤؤس تتؤؤهير  ألجاساؤؤ 
ا سسلاطقؤؤ  ه ا ساعؤؤولم  لأثؤؤاسقسهسحؤؤدث  أفيؤؤ لجؤؤ  تؤؤلال فيؤؤ س يتؤؤعس بؤؤو  يكؤؤا   ساتؤؤاق.سسرع قؤؤ  بلاقؤؤود  هسلأنظدؤؤ 

لجؤؤ  تؤؤلال تؤؤا ير كو ؤؤ  سااثؤؤو   سارقلاهؤؤ  ه سارقؤؤريعه  سالازلجؤؤ  اع ؤؤ  محؤؤ  سفيردؤؤون هجؤؤ ب ا دتؤؤر دري  لجؤؤ  سظ هؤؤين ه 
سسواهؤؤؤ  ه ممرؤؤؤوز بدرجؤؤؤ  عواهؤؤ  لجؤؤؤ  ساقؤؤؤفو ه  ه ساكفؤؤؤوءة ه  بؤؤولأهرسقلجؤؤؤ  تؤؤؤلال تؤؤا ير ثؤؤؤاق عو اؤؤؤ  ا رعولجؤؤؤ   سلأجونؤؤب
 ساعدق.ساتهاا  ه 

 المالية: للأوراقسوق الكو ت  مهام-2

 ي ا:همو ع س هج  سلخةاص لجو  سسواه ،سسواه  تلاظه  هلجرسا   ساتاق  الأهرسقترالى ثاق ساكايت 

 سسواه . سلأهرسقتلاظه  هحموي  عد هو  تدسهل  -
 ا درعولج ين.سسواه  بمو يضد  ثلالج  سسعولجلا  هتا ير سلحدوي   سلأهرسقسارعولج  ا  أثواهبنديد  -
 ستارةو ي .سارلاده   أفيدسفتطاير ساتاق سسواه  ع س اا يخدن  -
 .سلأثاسقه لجاسك   سسعويير سسر ع  ا في ه  هساعوسه   سلإا هده  بولأثاسقتلاده  رهسبط ساتاق  -
 
 

                                                           
 2164/2169ساتلا  ساولجعه  بكورا  تل ، ستر ور ساعلاا  بين ساعو د هسسخوطره ا ثاق ستهرسق سسواه  ، لج كره لجقدلج  تثركدول لجرط  و  شهو ة لجوثتر سكو يما ،  1

 23ه22،ص
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 المالية : للأوراقسوق الكو ت  أهداف -3

 ساتاق سسواه  ساكايره   هدو ي ا    أفيدسفترد   

ساعد  ع س تطاير ساتاق سسواه  ا ساكايت ع س اا يخدن عد هؤو  سارلادهؤ  ستارةؤو ي  ا ساؤ لا  هيتؤوعد  -
سارعولجؤؤؤؤ  ا ساتؤؤؤؤاق بمؤؤؤؤو يكفؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤواهبساتهوثؤؤؤؤ  ستارةؤؤؤؤو ي  ا دهاؤؤؤؤ  هتطؤؤؤؤاير هترشؤؤؤؤهد  أفيؤؤؤؤدسفا نقهؤؤؤؤق 
 .سلحدوي  ا درعولج ينهسسعولجلا  ه ارهو هثيرفيو هيا ر ساتلالج  

 .سلأثاسقسارعولج  ا في ه  أثواهب هستثرفو ة لج سسواه  سلخورجه   سلأثاسقساترسبط لجي نقاء ساةلا  ه  -
سسواهؤ  لجازعؤ  بؤين   ساكايؤت اؤلأهرسقشركو  لجدرجؤ  بتؤاق 5ع ورة ع  لجقوفيدس  شهري  لأثه  :الدراسة عينة-4

لجاضؤا   2161 إلى 2162، اطوع ساعقور، اطؤوع سلخؤدلجو  سسواهؤ  تؤلال خمؤس ثؤلااس  لجؤ  ا لاا ساطوع ك  لج  
 :سادهل سارولي ا سادهل سارولي أك ر ا أك ر

 توز ع عينة الدراسة عل  القطاعات (:1الجدول رقم )

 المجموع سلخدلجو  سسواه  ساعقور سا لاا  ساقطوع

 9 3 3 3 عد  ساقركو 

 011 %33.33 %33.33 %33.33 نت   ساقركو  لج  ساعهلا %

  6ساط    بوتعردو  ع س سس اق را   إعدس  سسةدر: لج 

 شرهد سترهور عهلا  سادرسث   -6
  ا قطوعو بوالات    -
 تكا  ساقرك  لجدرج  تلال شهي ثلااس  سادرسث  أ  -
 تدسهت ا ثاق ساكايت سلأثه  أك رساقرك  لج  بين  أثه س  تكا  -
 تلال  ترة سادرسث  أثهدهولم تق  سا ارو  برااهف تدسهل -
 ت تكا  ساقرك  اد تعرضت اعد ه  سندلجوت سه سثرااس  تلال  ترة سادرسث  أ  -

 ثونهو: لجةو ر شي بهونو  سادرسث 
 :اقد سعرددنو ع س  داع  لج  سسةو ر فيا ع ورة ع  سا هونو  سسعرددة ا لجاضاع سادرسث  هفيا كدو ي ا
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  نؤؤب سارط هقؤؤا لجؤؤ  سادرسثؤؤ  هترد ؤؤ  ا هفيؤؤا سا هونؤؤو  ساؤؤ  سعردؤؤدنو ع ههؤؤو ا إعؤؤدس  ساو :سسةؤؤو ر سلأهاهؤؤ
سلحةال ع ههو لجؤ  سسااؤي ستاكؤترهو سارسمؤا ا اروؤ  ساكايؤت اؤلأهرسق سسواهؤ  حهؤم تم شؤي  سا هونو  سا  تم

 :اعهلا  سادرسث ، هترد   في ه سسع الجو  ع س لجو ي ا بواقركو  سسكان سا هونو  هسسع الجو  سسرع ق  
هك س لجعدت   ساةرف هأثعور  2016-2012أثعور سلإافول بوالات   ا قركو  مح  سادرسث  تلال سافترة:  -

 سارضخ .
 كدو ي ا:  سسترق   سسرغيرس تاضها بدهر    -
هو النسبة التي يحصل على أساسها مبادلة النقد الأجنبي بالنقد  سعر الصرف -

تبدل به وحدة من العملة المحلية إلى هو عدد الوحدات النقدية التي  سعر الصرف. الوطني

 .أخرى أجنبية
الإجمالي لزيادة سعر السلع والخدمات في اقتصاد ما خلال فترة  المعدل هو لتضخما -

التضخم  معينة من الزمن. هو مقياس لتخفيض قيمة عملة بلد ما. ويطلق على عكس

 .الانكماش
 سلأافول بوالات   لأثه  لجدرج  ا بارو  ساكايت. أثعورنع  ب   مؤشر السوق -

هفيا سا هونو  سا  سعرددنو ع ههو ا إعدس  ساونب سالاظؤرا لجؤ   رسثؤو  حهؤم تلااعؤ  بؤين ساكرؤب  :سسةو ر سا وناي 
 .هسس كرس  ، كدو ادلاو بوتطلاع ع س مخر ف سادرسثو  ساتوبق   س  ساعلاا  بوساضاع

 ثوا و : لجرغيرس  سادرسث 
سسرد    لجيشر ساتاق هلجعدل سارضخ  ه  )سسرغيرس   سسترق  : سسرد    ا مخطر سظفظ  سسواه  )سسخوطر سالاظولجه 

 ثعر ساةرف
 (.سسرغير ساروبي: )أثعور أثه  ساقركو  سسدرج  ا ثاق ساكايت  الأهرسق سسواه 

 أدوات المستخدمة في الدراسة المطلب الثاني:

 .سارطرق إلى سلأ هس  سلإحةو ه  هسااسلج  سسترخدلج  ا سادرسث ير  ا في س سسط ب 
 الفرع الأول: الأدوات الإحصائية المستخدمة في الدراسة

  :إ  سمدف لج  في ه سادرسث  ن ه  أ ض  ا دخوطر ه ا  لج  تلال سثرخدسن سااسلج  سلإحةو ه 

 EVIEWS7 .حتوب  ع  طريق سثرخدسن سااسلج  سلإحةو ه  ير (β ): لجعولج  بهرو -
 EVIEWS7 ير  سلحةال ع ه  ع  طريق سثرخدسن سااسلج  سلإحةو ه R²: لجعولج  ساراديد -
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 الفرع الثاني: البرامج المستخدمة في الدراسة
 رضهو   تتر ورهفيا سلأنتب CAPM- GARCHه CAPM/MEDAFتم ستعردو  ع س وا ت 

 EVIEWS7 هEXCELه ا  بوتعردو  ع س ساانولج  سلإحةو ا  سادرسث 

 *تقد م مختصر للنماذج المختصرة في الدراسة

 Capital Asset Pricing Modelوا ت تتعير سلأوال سارأسمواه  1.

 عولجؤؤؤو، هأوؤؤؤاوب سالاظريؤؤؤو  سسواهؤؤؤ  عدالجؤؤؤو يفضؤؤؤ ا  سثؤؤؤرخدسن وؤؤؤا ت تتؤؤؤعير سلأوؤؤؤال سارأسمواهؤؤؤ 31لأك ؤؤؤر لجؤؤؤ  
CAPM لجفضؤ  ارقؤدير تك فؤ  رأس سسؤول، ع ؤس ساؤرغ  لجؤ  ساك ؤير لجؤ  ستنرقؤو س ،  إنؤ  ت يؤزسل هسحؤدس ك ثؤ اب

كدؤؤؤو يكدؤؤؤ  سافؤؤؤرق سلأثوثؤؤؤا بؤؤؤين 1. سثؤؤؤرخدسلجو، تووؤؤؤ  بوالاتؤؤؤ   ا قؤؤؤركو  سلأكؤؤؤا ح دؤؤؤو لجؤؤؤ  أك ؤؤؤر سالادؤؤؤو ت
CAPMفيؤؤؤؤا إ تؤؤؤؤول مخؤؤؤؤوطر ساتؤؤؤؤاق أه سسخؤؤؤؤوطر سسلاظدؤؤؤؤ  اتؤؤؤؤه  لجعؤؤؤؤين كدؤؤؤؤو ة محااؤؤؤؤ   سلأتؤؤؤؤرى هبعؤؤؤؤض سالادؤؤؤؤو ت

ساتؤؤاق باسثؤؤط  سسعولجؤؤ  بهرؤؤو، ساؤؤ ا يقؤؤهس حتوثؤؤه   اهؤؤوس مخؤؤوطرا دخطؤؤر ساعؤؤون سلأثؤؤه  إلى مخؤؤوطر تووؤؤ ، هيؤؤر  
 قساته  هساتا 

 فيؤؤؤؤا وؤؤؤؤو ت سمؤؤؤؤدف لجلاهؤؤؤؤو فيؤؤؤؤا و جؤؤؤؤ  سار ؤؤؤؤوي GARCHأه ARCH :GARCH وؤؤؤؤا ت 2.
)،(variance سلحؤؤؤديم اؤؤؤدى سستؤؤؤر دري  ت  ستتجؤؤؤوهو يكؤؤؤا  ا وؤؤؤو ت سا هونؤؤؤو  سسواهؤؤؤ ، لأ  هثؤؤؤرخدسلجهأك ؤؤؤر س

بواعاس ؤؤؤد سسرااعؤؤؤ  لجؤؤؤ  ساتؤؤؤه  ... ا أثؤؤؤاسق سسؤؤؤول، إوؤؤؤو يهردؤؤؤا  أيضؤؤؤو بعلاةؤؤؤر  يلاةؤؤؤب  قؤؤؤط ع ؤؤؤس سادرسثؤؤؤ  هسارلا ؤؤؤي
بحوجؤؤ  إلى وؤؤو ت تووؤؤ  ترعولجؤؤ  لجؤؤي تق ؤؤب اؤؤه  ساتؤؤه  عؤؤا  سسخؤؤوطرة أه عؤؤدن سار كؤؤد، هادرسثؤؤ  عؤؤدن سار كؤؤد  ؤؤلاا 

هسالادؤؤو ت ساؤؤ  ترعولجؤؤ  لجؤؤي فيؤؤ س سالاؤؤاع لجؤؤ  (variance)ث تؤؤ   زلجلاهؤؤ  أه لجؤؤو يمكؤؤ  أ  نط ؤؤق ع هؤؤ  ت ؤؤوي  سات تؤؤ   
 ARCH.سار وي  تلاردا إلى لجو يمك  تتدهر  بلادو ت
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 :المبحث الثاني: عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها

لجؤؤؤؤ  تؤؤؤؤلال فيؤؤؤؤ س سس اؤؤؤؤم ثؤؤؤؤهر  عؤؤؤؤرض سادرسثؤؤؤؤ  سسهدسنهؤؤؤؤ  ا اروؤؤؤؤ  ساكايؤؤؤؤت اؤؤؤؤلأهرسق سسواهؤؤؤؤ  بعؤؤؤؤد تط هؤؤؤؤق سلأ هس  
 .ثلارطرق إلى لجلاواق  هن ه  سالارو   سسراو  إاههو سس ام سا وو سس كارة ألجوسلإحةو ه  

 المطلب الأول: نتائج الدراسة وتحليلها
درسث  ساعلاا  بين اسالارو    رسث  حتوثه  ساتاق(لجعولج  بهرو) ه ثاف نرطرق لج  تلال في س سسط ب إلى عرض 

أفي   بوثرخدسناطوعو   3هأثعور سلأثه  ع س بعض سلأثه  ا بارو  كايت  لج  أو   مخوطر سظفظ 
   ا قهون برا ه هوMEDAF- GARCHأهمهو وا ت  سلأ هس  سلإحةو ه  لج 

 الفرع الأول: نتائج الدراسة الإحصائية

ثلااوهل لج  تلال في ه سالارو   لج  سارا ه  سلإحةو ا سعر   سسخوطر سالاظولجه  هسسرد    ا لجعولج  بهرو ا قطوعو  
سالادو ت ا دقوفيدس  شهري   اتلااس  سادرسث ، ثم مرور سالادا ت سلأحت  بلاوءس ع س عدة لجعويير  تلال تقديرلج  

 :إحةو ه  فيا
لجعر   ساقهد  سا وبتC؛ 
لجعولج  بهرو Beta؛ 
 نت   ستحردولt-sta؛ 
لجعلااي  سسعولم سسقدرة( هجا   تا  إحةو ه  سعولجلا  سسعو ا  )؛ 
سسعلااي  ساك ه  ا لادا ت( هجا   تا  إحةو ه  ا دعو ا )؛ 
 لجعولج  ساراديدR²سسةاا ؛ 
 لجعهورAkaike    :  قدم اكاكي مفهوم معايير المعلومات كأداة لاختيار  0971في عام

الأمثل ووضح نتيجته الحاسمة في الحصول على معيار صارم لاختيـار النمـوذج النموذج 

 K-L بالاعتماد على معلومات

عند إجراء  m يستخدم هذا المعيار في تحديد العديد من الفترات التخلف Schwarz   :  لجعهور

تحديد الإضافة عن  SC الانحدار ،وبعد ذلك اختبار فترة التخلف التي تحقق أدنى قيمة لـ

 طول فترة التخلف

 .durbainwatsonاهد  
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 ظو ا ساقطوعو  هأثعور سلأثه  ا ثاق ساكايت سسوليCAPMنرو   تقدير -2 -سادهل را 

 سا لاا  اطوع  6-2سادهل را  

لجعولجؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ   t-stat سا وبت C اطوع سا لاا  
 بهرو 

t-stat Adj R² f-stat AKAIK SCHWA
RZ 

DW 
syat 

P-Value 
 

 

 بلا  بابهو  
X1 
X2 
X3 

2622.93 66.91 2.35- 
33.24

- 
1.112 

61.64- 
2.21- 
1.59 

1.21 19.12 61.93 61.12 1.22  1.1111 
1.6221 
1.1111 

 
 

 سلخ ه   ءبلا 
X1 
X2 
X3 

2192.61 62.44 2.14- 
21.24 
1.119

- 

62.19- 
2.64 
6.61- 

1.21 621.24 5.11 5.21 1.15    1.1111 
2.2292 
1.2591 

 براو بلا  
X1 
X2 
X3 

522.25 9.45 3.61- 
61.25

- 
1.12 

9.12- 
6.42- 
66.15 

1.29 
 

662.12 61.111 61.64 1.46 1.1111 
1.1642 
1.1111 

 
سسراثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤط 

 سلحتوي
6535.36 66.45 9.11- 2.33- 1.22  613.93 61.11 61.21 1.12  1.3153 

 
 

   2eviewsساط    بوتعردو  ع س مخرجو   إعدس سسةدر لج                                                     
 اطوع ساعقور   2-2سادهل را  

 
اطوع 
 ساعقور

C سا وبت t-stat   لجعولج
 بهرو

t-stat Adj R² f-stat AKAIK SCHWA
RZ 

DW 
syat 

 
P-Value 

 
شرك  سي ور 
ا رطاير 
 ساعقور

669.21 1.11 6.62- 
1.23 
1.12 

1.39- 
1.23- 
62.23 

1.51 652.19 9.96 9.19 1.22 1.1111 
 6211 .1 
   1.1111 
 

 
ساقرك  
سااطلاه  
 ساعقوري 

252.52 9.22 1.44- 
2.16- 
1.115 

2.92- 
6.11- 
64.12 
 

1.22 632.22 2.26 2.29 1.22 1.1111 
1.2225 
1.1111 
 

 1.1111 1.22 2.26 2.12 14.92 1.21 3.41 1.43 -3.64 -631.13شرك  
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ستعهو  
 ساعقوري 

2.62- 
1.162 
 

3.155- 
62.11 

 1.2965 
1.1111 
 

سسراثط 
 سلحتوي

54.12 2.26 6.61- 2.23 1.24 636.26 1.21 1.51 1.22 1.6413  

 eviews7ساط    بوتعردو  ع س مخرجو   إعدس سسةدر لج                                                             
 اطوع سلخدلجو  سسواه  3-2سادهل را  

 
اطوع  

تدلجو  
 سسواه 

C سا وبت t-stat لجعولج  بهرو t-stat Adj R² f-stat AKAIK SCHWA
RZ 

DW 
syat 

P-
Value 
 

 
شؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك  
سارتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤههلا

  
 سار وري 

6369.61 2.52 3.19- 
21.56- 
1.162 

 

2.55- 
2.22- 
2.93    

1.23 99.45 5.11 5.24 1.21 1.1111 
1.1116 
1.1192 

ساقؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك  
ساتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤوح  
ا رلادهؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  
 هستثر دور 

   32.91- 6.12- 1.13- 
2.69 
1.16 

 

1.32- 
3.43 
5.16 

 

1.12 43.13 1.21 2.116     6.15 1.1323 
1.1162 
1.1111 

شؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك  
سسقؤؤؤؤؤؤؤوريي 
ساكايرهؤؤؤؤؤؤؤ  
 ساقوبض 

3411.21- 2.19-  61.29 
2.93 
1.62 

 2.65 
1.36 
2.24 

1.12 
 

33.62 66.26 66.29 1.22 1.1111 
1.2213 
1.1111 

سسراثط 
 سلحتوي

215.29- 1.19- 1.33- 2.46 1.12 43.25 5.35 5.93 1.94 1.6119 

 7eviewsالطلبة بالاعتماد عل  مخر ات  إعدادالمصدر من                                   

 ير  سترهور سالادا ت سسقدر بوثرعدول لجعويير إحةو ه  يهدف إلى ستر ور لجدى  ا  :الدراسة الإحصائية:أولا

سلإحةؤؤؤؤو ه  ا ساقؤؤؤؤديرس  سلخووؤؤؤؤ  بمع دؤؤؤؤو  سالادؤؤؤؤا ت، حهؤؤؤؤم يؤؤؤؤر  سترهؤؤؤؤور لجعلاايؤؤؤؤ  سسع دؤؤؤؤو  بوثؤؤؤؤرخدسن إحةؤؤؤؤو ه  
ساراديؤؤد لجعولجؤؤ  Adj R²ه Fا لادؤؤا ت بوثؤؤرخدسن إحةؤؤو ه   هقؤؤر  ساز هؤؤ  هساك هؤؤ هستر ؤؤور سسعلاايؤؤ  t ثؤؤرا نت

 ( نلاحا لجو ي ا:2سسةاا لج  تلال جدهل را  )
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 سا لاا :بوالات   ا قطوع  6

تؤؤ ثير ارقهؤؤه  لجعلاايؤؤ  لجقؤؤدرس  سالادؤؤا ت هتقهؤؤه  tلجؤؤ  تؤؤلال إحةؤؤو هو  ثؤؤرا نت ا لادؤؤا ت:* ستر ؤؤور سسعلاايؤؤ  ساز هؤؤ  
 نلاحا:( 6-2سسفترة ع س سسرغير ساروبي حهم لج  تلال سادهل را  ) سسرغيرس 

 ts|=11.49≥t0.05=1.96|بوالاتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ   
 ts|=-2.3≤3 t0.05=1.96|بوالات                                                            

هفيؤ س يعؤ  ر ؤض 1.96  ولجؤو لجؤ  ساقهدؤ  س دهاؤ  ا رازيؤي ساط هعؤا، أكؤانلاحؤا أ  اهدؤ  ثؤرا نت بواقهدؤ  سسط قؤ  
 H0 سافرضه 

 . 0.05=∝ .إحةو ه  علاد لجتراى لجعلااي   س   تا   B0 B1سسع دو -

 0.05 =∝ي نتؤ   سسعلاايؤ  ، ساؤ  تتؤوها  لجؤ P- Valueستحردؤولا ر كؤد لجؤ  فيؤ ه سالارؤو   نقؤور  نتؤب   -
 أا H0نق    إ   0.05=∝سكا  ولجو لج   3153ل1نتب ستحردول سا  تتوها  أ نلاحا:  

 H0 سافرضه  نق   إ 

 .   0.05=∝لجعلااي  علاد لجتراا  إحةو ه  س   تا  ت تعا ع    B0;B1;B2;B3 إ  

 ساقهدؤؤ  س دهاؤؤ سكؤؤا  ولجؤؤو لجؤؤ  103.53ساؤؤ  تتؤؤوها   Fنلاحؤؤا أ  إحةؤؤو ه   :ا لادؤؤا ت*ستر ؤؤور سسعلاايؤؤ  ساك هؤؤ  
 6.51سا  تتوها F ارازيي

FC ≥ FT   0.05=∝علاد 

 0.05=∝ .إ   نر ض سافرضه ، أا سالادا ت  ه  تا  إحةو ه  علاد لجتراى سسعلااي 

 :لجعولج  ساراديد )ااة سترت ود(*

نلاحؤؤؤؤؤا أ  سسرغؤؤؤؤؤير سستؤؤؤؤؤرق  ) مخطؤؤؤؤؤر  سظفظؤؤؤؤؤ  ( يفتؤؤؤؤؤر سسرغؤؤؤؤؤير سارؤؤؤؤؤوبي           سسةؤؤؤؤؤاا  ساراديؤؤؤؤؤد   لجؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤلال لجعولجؤؤؤؤؤ 
 .هع ه  ا لادا ت ادرة تفتيري  عواه  جدس  %82( بلات   سلأثه  أثعور)

 :*ستر ور سترت ود سا ستي بين سلأتطوء
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 :  هربين هستتا  هجا   رضهرين أثوثهرين فيلاو ترض ستر ور 

 = H0 : p 1هتلاا ع س سنعدسن سترت ود سا ستي : رضه  ساعدن

 ≠ H1 : p 1ه تلاا ع س هجا  سترت ود سا ستي : رضه  سا دي  

 سا لاا  ا بلا  بابهو  ( ي ين سترت ود سا ستي بين سلأتطوء بوالات   اقطوع6ساقك  را )

 

 EVIEWS 7ساط    بوعردو  ع س مخرجو   إعدس لج  

هفيؤا اريؤب جؤؤدس  DW=0.62حهؤم لجؤ  تؤلال فيؤ س ستتر ؤؤور نلاحؤا أ  لجؤ  ساقؤك  أع ؤس أ  اهدؤؤ  بؤين اهدؤ 
 سلأتطوءهجا  سرت ود  ستي بين   قي ا لجلاطق  ت أا 1لج 

هكؤؤؤ س  سسرغؤؤؤيرس  سستؤؤؤرق  هشهؤؤؤي ستر ؤؤؤور يعردؤؤؤد ع ؤؤؤس ساعلااؤؤؤ  بؤؤؤين لجربعؤؤؤو  سا ؤؤؤاساا  سار ؤؤؤوي :*ستر ؤؤؤور عؤؤؤدن تجؤؤؤونس 
 :سارقدير ه قو م س ستتر ور مم    ا سادهل سارولي هكونت نرو  ، لجربعو و

 ARCH- LMنتائج تقد ر   بين:3الجدول رقم 

 بالسبة لقطاع البنوك ARCH- LMنتائج تقد ر   بين :1-3الجدول رقم 

 

 

 

 9سس اق را   EVIEWS7بوتعردو  ع س مخرجو   ساطوا   إعدس لج  
 k ه  رج  حري  5%علاد لجتراى لجعلااي  ARCH- LMبلا  بابهو  : هير  لج  تلال لجقورن  إحةو ه  

3.841> 1.74=X² 1.05 

X ²1.05>ARCH-LM  ث و  سار وي نق    رضه  ساعدن، هفي س يع. 

 بلا  ساااو  بلا  سلخ ه  بلا  بابهو 
6.24 6.12 5.98 

Ld-4 Ld Ud 2 0  Ud-4 
0 

0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
 ارتباطذاتيموجب

 0Hرفض

 سالبارتباطذاتي

 0Hرفض

 

 عدموجودارتباط

 0Hقبول

 

 عدموجودارتباط

 0Hقبول

 

 غيرمحدد

 (منطقةالشك)

 

 غيرمحدد

 (منطقةالشك)
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 k ه  رج  حري  5%علاد لجتراى لجعلااي  ARCH- LMهير  لج  تلال لجقورن  إحةو ه   بلا  سلخ ه  :

3.841> 1.68=X ²1.05 

X ²1.05>ARCH-LM نق    رضه  ساعدن، هفي س يع  ث و  سار وي. 

  k ه  رج  حري  5%علاد لجتراى لجعلااي  ARCH- LMهير  لج  تلال لجقورن  إحةو ه   بلا  ساااو :

3.841≤ 5.98=X²1.05 

X²1.05≤ARCH-LM نر ض   رضه  ساعدن، هفي س يع  عدن ث و  سار وي. 

 بوالات   سلى اطوع ساعقور : -2

تؤؤ ثير ارقهؤؤه  لجعلاايؤؤ  لجقؤؤدرس  سالادؤؤا ت هتقهؤؤه  tلجؤؤ  تؤؤلال إحةؤؤو هو  ثؤؤرا نت :* ستر ؤؤور سسعلاايؤؤ  ساز هؤؤ  ا لادؤؤا ت 
 ( نلاحا :2-2سسفترة ع س سسرغير ساروبي حهم لج  تلال سادهل را  ) سسرغيرس 

 ts|=2.71≥t0.05=1.96|بوالاتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ   
 ts|=2.73≥3 t0.05=1.96|بوالات                             

هفيؤ س يعؤ  ر ؤض 1.96 نلاحؤا أ  اهدؤ  ثؤرا نت بواقهدؤ  سسط قؤ  سكؤا  ولجؤو لجؤ  ساقهدؤ  س دهاؤ  ا رازيؤي ساط هعؤا،
 H0 سافرضه 

 . 0.05=∝ . س   تا  إحةو ه  علاد لجتراى لجعلااي  B0 B1سسع دو -

 نلاحا:   0.05 =∝لجي نت   سسعلااي  ، P- Valueستحردولا ر كد لج  في ه سالارو   نقور  نتب  - -

 أا H0نق    إ   0.05=∝سكا  ولجو لج   6413ل1نتب ستحردول سا  تتوها  أ :  

 H0 سافرضه نق    أ 

 .   0.05=∝علاد لجتراا لجعلااي    إحةو ه  س   تا  ع   B0;B1;B2;B3س     
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سكؤؤا  ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  س دهاؤؤ  131.81ساؤؤ  تتؤؤوها   Fنلاحؤؤا أ  إحةؤؤو ه  : *ستر ؤؤور سسعلاايؤؤ  ساك هؤؤ  ا لادؤؤا ت
 6.51سا  تتوها F ارازيي

FC ≥ F0.05 

 0.05=∝ .لجتراى سسعلااي ، أا سالادا ت  ه  تا  إحةو ه  علاد H0 إ   نر ض سافرضه 

 :لجعولج  ساراديد )ااة سترت ود(*

نلاحؤؤؤؤؤا أ  سسرغؤؤؤؤؤير سستؤؤؤؤؤرق  ) مخطؤؤؤؤؤر  سظفظؤؤؤؤؤ  ( يفتؤؤؤؤؤر سسرغؤؤؤؤؤير سارؤؤؤؤؤوبي         . سسةؤؤؤؤؤااساراديؤؤؤؤؤد   تؤؤؤؤؤلال لجعولجؤؤؤؤؤ  لجؤؤؤؤؤ  
 .هع ه  ا لادا ت ادرة تفتيري  عواه  جدس  %84( بلات   سلأثه  أثعور)

    :*ستر ور سترت ود سا ستي بين سلأتطوء

 :  ترض ستر ور  هربين هستتا  هجا   رضهرين أثوثهرين فيلاو

 = H0 : p 1هتلاا ع س سنعدسن سترت ود سا ستي : رضه  ساعدن

 ≠ H1 : p 1ه تلاا ع س هجا  سترت ود سا ستي : رضه  سا دي  

 

 البنوك في بنك بوبياع (  بين الارتباط الذاتي بين الأخطاء بالنسبة لقطاع2الشكل رقم)

 

 EVIEWS 7ساط    بوعردو  ع س مخرجو   إعدس لج  

هفيؤؤا اريؤؤب جؤؤدس DW=0.77حهؤؤم لجؤؤ  تؤؤلال فيؤؤ س ستتر ؤؤور نلاحؤؤا أ  لجؤؤ  ساقؤؤك  أع ؤؤس أ  اهدؤؤ  بؤؤين اهدؤؤ 
 .سلأتطوءهجا  سرت ود  ستي بين   قي ا لجلاطق  ت أا 1لج 

ه كؤؤ س  سسرغؤؤيرس  سستؤؤرق  ستر ؤؤور يعردؤؤد ع ؤؤس ساعلااؤؤ  بؤؤين لجربعؤؤو  سا ؤؤاساا ه شهؤؤي  :*ستر ؤؤور عؤؤدن تجؤؤونس سار ؤؤوي  
 :لجربعو و، ه كونت نرو   سارقدير ه قو م س ستتر ور مم    ا سادهل سارولي

Ld-4 Ld Ud

1 

2 0 4 Ud-4 
0 

0 0 0 0 0 0 0 0 1 0  
 ارتباطذاتيموجب

 0Hرفض

 سالبارتباطذاتي

 0Hرفض

 

 عدموجودارتباط

 0Hقبول

 

 عدموجودارتباط

 0Hقبول

 

 غيرمحدد

 (منطقةالشك)

 

 غيرمحدد

 (منطقةالشك)
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 بالسبة لقطاع العقار ARCH- LMنتائج تقد ر   بين :2-3الجدول رقم  

 

 ساعقوري  سلأعهو شرك   ساقرك  سااطلاه  ساعقوري  شرك  سي ور ا رطاير ساعقورا
2.141 
 

2.161 
 

1.249 
 

 9سس اق را   EVIEWSبوتعردو  ع س مخرجو   ساطوا   إعدس لج  
 

ه  رج  5%علاد لجتراى لجعلااي  ARCH-LMهير  لج  تلال لجقورن  إحةو ه   ساعقورا:شرك  سي ور ا رطاير 
 k  حري 

3.841>2.040=X²1.05 

X²1.05>ARCH-LM نق    رضه  ساعدن، هفي س يع  ث و  سار وي. 

ه  رجؤؤ  5%علاؤؤد لجتؤؤراى لجعلاايؤؤ  ARCH- LMهيؤؤر  لجؤ  تؤؤلال لجقورنؤؤ  إحةؤؤو ه   ساقؤرك  سااطلاهؤؤ  ساكايرهؤؤ :
 k حري  

3.841> 2.016=X²1.05 

X²1.05>ARCH-LM  ساعدن، هفي س يع  ث و  سار وي نق    رضه. 

ه  رجؤؤ  5%علاؤد لجتؤراى لجعلاايؤ  ARCH- LMهيؤر  لجؤ  تؤؤلال لجقورنؤ  إحةؤو ه   ساعقوريؤ : سلأعهؤو شؤرك  -
  k حري  

3.841> 0.845=X²1.05 

X²1.05>ARCH-LM نق     رضه  ساعدن، هفي س يع  ث و  سار وي. 

 اطوع سلخدلجو  سسواه  : إلىبوالات    -3
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تؤؤ ثير ارقهؤؤه  لجعلاايؤؤ  لجقؤؤدرس  سالادؤؤا ت هتقهؤؤه  tلجؤؤ  تؤؤلال إحةؤؤو هو  ثؤؤرا نت :* ستر ؤؤور سسعلاايؤؤ  ساز هؤؤ  ا لادؤؤا ت 
 ( نلاحا :2سسفترة ع س سسرغير ساروبي حهم لج  تلال سادهل را  ) سسرغيرس 

 ts|=2.41≥t0.05=1.96|بوالاتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ   
 ts|=-0.05≤3 t0.05=1.9|            بوالات                                                

هفيؤ س يعؤ  ر ؤض 1.96 نلاحؤا أ  اهدؤ  ثؤرا نت بواقهدؤ  سسط قؤ  سكؤا  ولجؤو لجؤ  ساقهدؤ  س دهاؤ  ا رازيؤي ساط هعؤا،
 سافرضه 

 . 0.05=∝ . س   تا  إحةو ه  علاد لجتراى لجعلااي  B0 B1سسع دو -

 نلاحا:   0.05 =∝لجي نت   سسعلااي  ، P- Valueستحردولا ر كد لج  في ه سالارو   نقور  نتب  - -

 أا H0نق    إ   0.05=∝سكا  ولجو لج   6119ل1نتب ستحردول سا  تتوها  أ :    

 H0 سافرضه نق    أ 

 .   0.05=∝علاد لجتراا لجعلااي    إحةو ه  س   تا  ت تعا ع    B0;B1;B2;B3   إ    

 سكا  ولجو لج  ساقهد  س دها  ارازيي43.87سا  تتوها   Fنلاحا أ  إحةو ه  : *ستر ور سسعلااي  ساك ه  ا لادا ت
F 6.51سا  تتوها 

FC ≥ FT  0.05=∝علاد     

 0.05=∝ .إ   نر ض سافرضه ، أا سالادا ت  ه  تا  إحةو ه  علاد لجتراى سسعلااي 

 :لجعولج  ساراديد )ااة سترت ود(*

سسرغؤؤؤؤؤير سستؤؤؤؤؤرق  ) مخطؤؤؤؤؤر  سظفظؤؤؤؤؤ  ( يفتؤؤؤؤؤر سسرغؤؤؤؤؤير سارؤؤؤؤؤوبي          نلاحؤؤؤؤؤا أ . سسةؤؤؤؤؤااساراديؤؤؤؤؤد   تؤؤؤؤؤلال لجعولجؤؤؤؤؤ  لجؤؤؤؤؤ  
 .هع ه  ا لادا ت ادرة تفتيري  عواه   س  %67( بلات   سلأثه  أثعور)

 :*ستر ور سترت ود سا ستي بين سلأتطوء
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 :  ترض ستر ور  هربين هستتا  هجا   رضهرين أثوثهرين فيلاو

 = H0 : p 1هتلاا ع س سنعدسن سترت ود سا ستي : رضه  ساعدن

 ≠ H1 : p 1ه تلاا ع س هجا  سترت ود سا ستي : رضه  سا دي  

 سا لاا  ا بلا  بابهو  ( ي ين سترت ود سا ستي بين سلأتطوء بوالات   اقطوع3ساقك  را )

 

 

 EVIEWS 7ساط    بوعردو  ع س مخرجو   إعدس لج  

 1هفيؤؤا اريؤؤب لجؤؤ DW=0.54حهؤؤم لجؤؤ  تؤؤلال فيؤؤ س ستتر ؤؤور نلاحؤؤا أ  لجؤؤ  ساقؤؤك  أع ؤؤس أ  اهدؤؤ  بؤؤين اهدؤؤ 
 .سلأتطوء هجا  سرت ود  ستي بين   تقي ا لجلاطق   أا

ستر ؤؤؤؤور يعردؤؤؤؤد ع ؤؤؤؤس ساعلااؤؤؤؤ  بؤؤؤؤين لجربعؤؤؤؤو  سا ؤؤؤؤاساا ه شهؤؤؤؤي سسرغيرستوستؤؤؤؤرق   ه كؤؤؤؤ س  سار ؤؤؤؤوي :*ستر ؤؤؤور عؤؤؤؤدن تجؤؤؤؤونس 
 :لجربعو و، ه كونت نرو   سارقدير ه قو م س ستتر ور مم    ا سادهل سارولي

 بالسبة لقطاع خدمات المالية ARCH- LMنتائج تقد ر   بين :3-3الجدول رقم  

 

 شرك  سسقوريي ساكايره  ساقوبض  هستثر دورساقرك  ساتوح  سارلاده   شرك  سارتههلا  سار وري 
66.16 
 

1.12 
 

31.29 
 

 9سس اق را   EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  
 
 

 

Ld-4 Ld Ud 2 0 4 Ud-4 
0 

0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
 ارتباطذاتيموجب

 0Hرفض

 سالبارتباطذاتي

 0Hرفض

 

 عدموجودارتباط

 0Hقبول

 

 عدموجودارتباط

 0Hقبول

 

 غيرمحدد

 (منطقةالشك)

 

 غيرمحدد

 (منطقةالشك)
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ه  رجؤ  5%علاؤد لجتؤراى لجعلاايؤ  ARCH- LMشرك  سارتههلا  سار وري : هير  لج  تلال لجقورن  إحةو ه  
 k حري  

3.841≤11.61=X²1.05 

X²1.05≤ARCH-LM نر ض  رضه  ساعدن، هفي س يع  عدن ث و  سار وي. 

علاؤؤد لجتؤؤراى لجعلاايؤؤ  ARCH- LMهيؤؤر  لجؤؤ  تؤؤلال لجقورنؤؤ  إحةؤؤو ه   :ساقؤؤرك  ساتؤؤوح  سارلادهؤؤ  ه ستثؤؤر دور
 k ه  رج  حري  %5

3.841> 0.62=X²1.05 

X²1.05>ARCH-LM نق     رضه  ساعدن، هفي س يع  ث و  سار وي. 

علاؤؤد لجتؤؤراى لجعلاايؤؤ  ARCH- LMهيؤؤر  لجؤؤ  تؤؤلال لجقورنؤؤ  إحةؤؤو ه   :شؤؤرك  سسقؤؤوريي ساكايرهؤؤ  ساقوبضؤؤ  -
 k=1ه  رج  حري  ،%5

3.841≤ 30.85=X²1.05 

X²1.05≤ARCH-LM رضه  ساعدن، هفي س يع  عدن  ث و  سار وي  نر ض . 

 :ياضا سارد ه  سا هوو ظفظ  ساقطوعو  ا ثاق ساكايت سسولي  4ساقك  را 

 لل  ي  البياا لمحاظت الق،اع البنوك:1-4الشكل رقم    -
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 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط     إعدس لج  

ساعؤؤون ترغؤؤير برغؤؤير ساؤؤزلج  حهؤؤم تر بؤؤ ب حؤؤال هثؤؤط حتؤؤوي ثوبؤؤت  ستتجؤؤوهنلاحؤؤا أ  ساتلاثؤؤ  نرؤؤاا ع ؤؤس لجرك ؤؤ  
 أ  سات ت  ت تردري بولإثرقرسري  فيلاو تقالهلج  

 للتمثيل البياني لمحفظة القطاع العقار  : 1-1الشكل رقم   -

 

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  اط    س إعدس لج  
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ساعؤؤون ترغؤؤير برغؤؤير ساؤؤزلج  حهؤؤم تر بؤؤ ب حؤؤال هثؤؤط حتؤؤوي ثوبؤؤت  ستتجؤؤوهنلاحؤؤا أ  ساتلاثؤؤ  نرؤؤاا ع ؤؤس لجرك ؤؤ  
 أ  سات ت  ت تردري بولإثرقرسري  فيلاو تقالهلج  

 للتمثيل البياني لمحفظة القطاع الخدمات المالية :1-1الشكل رقم  

 
 

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

ساعؤؤون ترغؤؤير برغؤؤير ساؤؤزلج  حهؤؤم تر بؤؤ ب حؤؤال هثؤؤط حتؤؤوي ثوبؤؤت  ستتجؤؤوهنلاحؤؤا أ  ساتلاثؤؤ  نرؤؤاا ع ؤؤس لجرك ؤؤ  
 أ  سات ت  ت تردري بولإثرقرسري  فيلاو تقالهلج  
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 ا تاق ساكايت سسولي  GARCH –CAPMنرو   تقدير وا ت -1سادهل را  

 z-stat Prop لجعولج  بهرو c t-statسا وبت  سسرغيرس  محفظ  ساقطوعو 
 X1 2351.64 24.11 1.23- 21.29- 1.1111 بلا  بابهو 
 X2 61.51- 6.92- 1.6221 
 X3 1.12 4.31 1.1111 

 X1 2941.94 62.26 2.13- 61.23- 1.1111 بلا  سلخ ه 
 X2 5.96 6.11 2.2292 
 X3 1.1111- 1.63- 1.2591 

 X1 549.93 5.36 2.23- 2.12- 1.1111 بلا  ساااو 
 X2 64.11- 2.43- 1.1642 
 X3 1.19 31.62 1.1111 

 X1 626.14 9.22 1.41- 1.61- 1.1111 شرك  سي ور ا رطاير ساعقورا
 X2 6.21- 6.39- 1.6211 
 X3 1.112 63.59 1.1111 

 X1 252.15 2.21 6.62- 5.64- 1.1111 ساقرك  سااطلاه  ساعقوري 
 X2 1.36- 1.63- 1.2225 
 X3 1.12 62.41 1.1111 

 X1 222.29- 5.23- 1.12 5.94 1.1111 شرك  ستعهو  ساعقوري 
 X2 2.32- 6.64- 1.2965 
 X3 1.161- 23.24 1.1111 

 X1 6363.9 2.59 3.11- 2.22- 1.1111 شرك  سارتههلا  سار وري 
 X2 29.32- 3.22- 1.1116 
 X3 1.16 2.21 1.1192 

شرك  ساتوح  ا رلاده  
 هستثر دور

X1 34.12- 6.49- 1.14- 1.42- 1.1323 

 X2 2.42 3.63 1.1162 
 X3 1.16 252.42 1.1111 

 X1 3411.62- 2.29- 61.22 2.91 1.1111 ساقوبض شرك  سسقوريي ساكايره  
 X2 4.12 1.61 1.2213 
 X3   1.62 2.23 1.1111 

 9سس اق را  EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  
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 : *لجعو ا  سار وي  

 C Z-STAT ARCH Z-STAT GARCH Z-STATسا وبت ساقركو 
 1.23 -1.66 1.6152 6.24 6.25 193.12 بلا  بابهو 
 1.36 1.61 1.6263 6.12 1.156 323.92 بلا  سلخ ه 
 -6.32 -1.69 1.1164 9.52 6.22 262.23 بلا  براو 

 -1.64 -1.14 1.122 2.41 6.22 4.59 سي ور ا رطاير ساعقورا
 -2.65 -1.22 1.6222 2.16 2.12 24.21 سااطلاه  ساعقوري 

 -1.34 -1.12 1.4292 1.24 6.49 61.32 ساعقوري  سلأعهو 
 -6.12 -1.32 1.1111 66.16 6.23 453.51 سارتههلا  سار وري 

 2.39 6.64 1.1161 1.12 1.32 2.12 ساتوح  ا رلاده  هستثر دور
 -6.34 -1.49 1.1111 31.39 6.26 4152.23 سسقوريي ساكايره  ساقوبض 

  

 AKAIK SCHAWRZ ADJUS R² F- STAT DW ساقركو 
STAT 

ARCH+ 
GARCH 

 6.13 1.16 6.24 1.26 61.12 61.44 بلا  بابهو 
 6.24 1.94 6.12 1.29 5.53 5.12 بلا  سلخ ه 
 9.23 1.22 9.52 1.22 5.55 5.29 بلا  براو 

 2.31 1.22 2.41 1.51 9.13 9.35 سي ور ا رطاير ساعقورا
 6.23 1.22 2.16 1.22 2.21 2.91 سااطلاه  ساعقوري 

 1.22 1.92 1.24 1.15 2.62 1.52 ساعقوري  سلأعهو 
 66.23 1.23 66.16 1.15 5.99 5.36 سارتههلا  سار وري 

 6.21 6.61 1.12 1.12 1.55 1.29 ساتوح  ا رلاده  هستثر دور
 25.51 1.22 31.39 1.16 66.46 66.61 سسقوريي ساكايره  ساقوبض 

 9سس اق را  EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط     إعدس لج  

 

ساكايرهؤؤ   سسقؤورييفيؤؤا وؤا ت اطؤوع  سلخؤدلجو  سسواهؤؤ  )شؤركو   سلأ ضؤ سالادؤا ت سلخطؤا  أ لجؤ  تؤلال سسقورنؤ  يظهؤؤر 
 أثؤوس)سسفوضؤ   ع ؤس  هسلأكؤا سلأ ضؤ كؤ  لجؤ  لجعولجؤ  ساراديؤد  هلجعولجؤ   هقؤر تعطهلاؤو ساقهدؤ    سلآ ساقوبض (ه ا  
بوالاتؤؤ   ا دعهؤؤؤور  ربؤؤؤين هستتؤؤا  حهؤؤؤم سنؤؤؤ  غؤؤير لجرقؤؤؤوب  ا كؤؤؤ   ألجؤؤؤولجؤؤ  اطؤؤؤوع سا لاؤؤؤا  هاطؤؤوع ساعقؤؤؤور ، أكؤؤا اهدؤؤؤ  (

 . الأتطوءساقطوعو  أا سن  فيلاو  سرت ود سا ستي 
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عهؤوري  ، سس ألجؤو بوالاتؤ   سعهؤور كؤ  لجؤ Schwarz *akaik تكؤا  بوترهؤور ساؤ  اهدؤ  سلخطؤ   إنهؤوساؤ ا يعؤا عؤ  
 ا رطاير ساعقورا(. بوسفوض   بين سالادو ت مرور وا ت اطوع ساعقور )شرك  سي ور

لجؤؤؤ  بؤؤؤواا  سلأكؤؤؤافيؤؤؤا  نهؤؤولأ سلأ ضؤؤؤ ثؤؤؤرا نت  رعرؤؤؤا محفظؤؤ  اطؤؤؤوع سا لاؤؤؤا  فيؤؤؤا  إحةؤؤؤو ه  إلىبوالاتؤؤؤ    ألجؤؤو
    سلأترى ساقطوعو 

 . هسحد لجاج و  هأا  لج αه βسسقدسرس  GARCHهلجعولجلا  وا ت 

Α+B=-0.11+1.74=1.63>1    

 

Α+B=0.16+1.68=1.84>1   

Α+B=-015+5.98 =5.83>1   

Α+B=-0.04+2.40 =2.36>1 

Α+B=-0.28+2.01 =1.73>1 

Α+B=-0.38+11.61 =11.23>1 

Α+B=1.14+0.62 =1.76>1    

Α+B=-0.45+30.35 =29.90>1 

 لأنهو أكا لج  سااسحدشرد ستثرقرسري  غير محقق  أ هفي س يع  

 سا  لج  سااسحد لأن ساعقوري   و  شرد ستثرقرسري  محقق  سلأعهو بوالات   ا قرك   ألجو

A+B=-0.07+0.84=0.77<1 
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 ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا اقطوع سا لاا :-9ساقك  را  

   لا  بابهو  ا ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :6-9شك  را  -

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

 

 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
 JB=0.660096< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤر ضH1 نق ؤؤؤؤ  هلجلاؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤا سكؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤو لجؤؤؤؤ   0.718889=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضؤه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ؤورK=2.490317< 3  ساؤ   ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي نؤؤؤؤؤؤت سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3

skewnessرضه  سارلاوظر: نلاحا أ  ساقهد  سظتؤاب  لجاجؤب تتر ور  S= 0.032642>0    سارازيؤي غؤير إ
 لجرلاوظر لجو   اا ساهدين.

وتكاون ق ات مضاما   .في قمات المنحام مقارنات بقمات منحام التولياع ال،بيضاي (ااالالانخراااع أ و )الار التذبذب يقصء بالتال،ح مقءار -

 3هاهد  سارفرطا تتوها .المضيار التال،ح تحاا في تالة التوليع ال،بيضي 

 سارلاوظر فيا سا ا ترتوهى  ه  اه  ثلاث سااثط هسااثهط هسسلااسل-

 كتل احتمالية لمتغيرات عشوائيةو هي توزيعات احتمالية أو دوال سارازيي ستحردولي -

    لا  سلخ ه ا  ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :2-9شك  را  -  
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 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

 

 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=3.685517< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤؤ   هلجلاؤؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤؤ  0.158380=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضؤه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ؤورK=2.089744< 3  ساؤ   ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي نؤؤؤؤؤؤت سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3

skewnessرضؤه  سارلاؤوظر: نلاحؤا أ  ساقهدؤ  سظتؤاب  ثؤواب تتر ؤور  S= -0.401759<0    سارازيؤي إ
 .ساهدينغير لجرلاوظر لجو   اا 

 براو  :  لا ا  ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :3-9شك  را  -

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  
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 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=0.154203< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤؤ  هلجلاؤؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤؤ  0.925796=

kurtosis ساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور  لإتر ؤور  رضؤه  سارفؤرطا: ت ؤين أK=2.782442< 3  ساؤ   ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي نؤؤؤؤؤؤت سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3

skewnessرضه  سارلاوظر: نلاحا أ  ساقهد  سظتؤاب  لجاجؤب تتر ور  S= 0.059895>0    سارازيؤي غؤير إ
 لجرلاوظر لجو   اا ساهدين.

 ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا اقطوع ساعقور:-1شك  را  

 ساعقورا:قرك  سي ور ا رطاير ا  ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :6-1شك  را  --

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

 

 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=2.031554< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤؤ   هلجلاؤؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤؤ  0.362121=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضؤه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ؤورK=2.650724< 3  ساؤ   ولجؤو لجؤ
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Series: Residuals
Sample 1 60
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Mean       6.12e-14
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Probability  0.362121
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 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي نؤؤؤؤؤؤت سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3
skewnessرضؤه  سارلاؤوظر: نلاحؤا أ  ساقهدؤ  سظتؤاب  ثؤواب تتر ؤور  S= -0.415520<0    سارازيؤي إ

 .ساهدينغير لجرلاوظر لجو   اا 

 قرك  سااطلاه  ساعقوري  :ا ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :2-1شك  را   -

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط     إعدس لج  

 

 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=3.483580< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤ   هلجلاؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤ   0.217806=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ورK=3.423134> 3  سكؤا  ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي  ؤؤؤؤؤؤاق سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3

skewnessرضه  سارلاوظر: نلاحا أ  ساقهد  سظتؤاب  لجاجؤب تتر ور  S= 0.509976>0    سارازيؤي غؤير إ
 لجرلاوظر لجو   اا ساهدين.

 ساعقوري  : سلأعهو قرك  ا ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :3-1شك  را  -  
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Series: Residuals
Sample 1 60
Observations 60

Mean       1.86e-13
Median  -0.774892
Maximum  34.33855
Minimum -20.79600
Std. Dev.   10.81094
Skewness   0.509976
Kurtosis   3.423134

Jarque-Bera  3.048358
Probability  0.217800
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 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

 

 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=4.994607< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤؤ  هلجلاؤؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤؤ   0.082307=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ورK=4.149391> 3  سكؤا  ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي  ؤؤؤؤؤؤاق سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3

skewnessرضه  سارلاوظر: نلاحا أ  ساقهد  سظتؤاب  لجاجؤب تتر ور  S= 0.411322>0    سارازيؤي غؤير إ
 لجرلاوظر لجو   اا ساهدين.

 ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا اقطوع سلخدلجو  سسواه  :-2شك  را  

 قرك  سارتههلا  سار وري  :ا ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :6-2شك  را  -  

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  
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Mean      -1.10e-14
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Mean       5.03e-13
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Skewness   0.583954
Kurtosis   2.280484

Jarque-Bera  4.704284
Probability  0.095165
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 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=4.704284< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤ   هلجلاؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤ   0.095165=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضؤه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ؤورK=2.280484< 3  ساؤ   ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي نؤؤؤؤؤؤت سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3

skewnessرضه  سارلاوظر: نلاحا أ  ساقهد  سظتؤاب  لجاجؤب تتر ور  S= 0.583954>0    سارازيؤي غؤير إ
 لجرلاوظر لجو   اا ساهدين.

  قرك  ساتوح  ا رلاده  هستثر دور ا ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :2-2شك  را  ---

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

 

 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=3.467863< X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤ   هلجلاؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤ   0.176589=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ورK=3.259609> 3  سكؤا  ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي  ؤؤؤؤؤؤاق سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3
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Mean      -1.72e-15
Median  -0.349818
Maximum  21.23603
Minimum -11.54235
Std. Dev.   7.055470
Skewness   0.574401
Kurtosis   3.259609

Jarque-Bera  3.467863
Probability  0.176589
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skewnessرضه  سارلاوظر: نلاحا أ  ساقهد  سظتؤاب  لجاجؤب تتر ور  S= 0.574401>0    سارازيؤي غؤير إ
 لجرلاوظر لجو   اا ساهدين.

  قرك  سسقوريي ساكايره  ساقوبض  ا ياضا ستر ور سارازيي ساط هعا ا  اساا :3-2شك  را  ---

 
 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط     إعدس لج  

 

 Jaque-Berraنلاحؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤ  تؤؤؤؤؤؤؤلال ساقؤؤؤؤؤؤؤك  أعؤؤؤؤؤؤؤلاه أ  ث تؤؤؤؤؤؤؤ   أثؤؤؤؤؤؤؤعور سلأثؤؤؤؤؤؤؤه   س  سارازيؤؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤؤا لأ  إحةؤؤؤؤؤؤؤو ه : 
JB=2.154607<X0.05² (1) = 5.99 

 P-rob نتؤؤ   سحردؤؤول0.05 (علاؤؤد لجتؤؤراى  تاؤؤ  6بدرجؤؤ  حريؤؤ  X²أاؤؤ   ولجؤؤو لجؤؤ  ساقهدؤؤ  سلحرجؤؤ  ارازيؤؤي 
، بولإضؤؤؤؤؤؤؤو   إلى  اؤؤؤؤؤؤؤ  لجعهؤؤؤؤؤؤؤور H0هنؤؤؤؤؤؤؤر ضH1نق ؤؤؤؤؤؤؤ   هلجلاؤؤؤؤؤؤؤ  0.05) هؤؤؤؤؤؤؤا سكؤؤؤؤؤؤؤا  ولجؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤ   0.340512=

kurtosisساقهدؤ  سظرتؤ   مؤ س ستتر ؤور   رضه  سارفؤرطا: ت ؤين أ  تتر ورK=3.663944> 3  سكؤا  ولجؤو لجؤ
 كدؤؤؤؤؤؤو أ  لجعهؤؤؤؤؤؤور  يقؤؤؤؤؤؤي  ؤؤؤؤؤؤاق سارازيؤؤؤؤؤؤي ساط هعؤؤؤؤؤؤا ممؤؤؤؤؤؤو يؤؤؤؤؤؤاحا إلى تف طؤؤؤؤؤؤا سارازيؤؤؤؤؤؤي ستحردؤؤؤؤؤؤولي أا  دلاالاؤؤؤؤؤؤوه3

skewness ساقهد  سظتؤاب  لجاجؤب لإتر ور  رضه  سارلاوظر: نلاحا أ S= 0.324431>0    سارازيؤي غؤير إ
 لجرلاوظر لجو   اا ساهدين.

 

 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

-200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200

Series: Residuals
Sample 1 60
Observations 60

Mean      -9.80e-13
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 اتاقCAPM- GARCHه نرو   تقدير وا ت CAPMلجقورن  بين نرو   تقدير : 2سادهل را  
 ساكايت سسولي بوالات   سعولج  بهرو :

 اطوع سلخدلجو  سسواه  اطوع ساعقور اطوع سا لاا  

بلا   بلا  بابهو  سالاظولجه سسخوطر 
 سلخ ه 

شرك  سي ور  بلا  براو 
ا رطاير 
 ساعقورا

ساقرك  
سااطلاه  
 ساعقوري 

شرك  
 سلأعهو 
 ساعقوري 

شرك  
سارتههلا  
 سار وري 

شرك  ساتوح  
ا رلاده  
 هستثر دور

شرك  سسقوريي  
 ساكايت
 ساقوبض 

 61.29 -1.13 -3.19 1.43 -6.62 -1.44 -3.61 -2.14 -2.35 لجعولج  بهرو ساعو ا
33.24- 21.24 

 
61.25
- 
 

2.66- 1.23 2.62- 21.56- 2.69 2.93 

1.112 1.119
- 

1.12 1.115 1.12 1.16 1.6 1.16 1.62 

لجعولجؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  بهرؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤو 
 ساقرطا

1.23- 2.13- 2.23- 1.41- 6.62- 1.12 3.11- 1.15- 61.22 

61.61- 5.96 64.11
- 

6.21- 3.36- 2.32- 62.32- 2.42 4.12 

1.12 1.115 1.19 1.112 1.12 1.16 1.16 1.16 1.62 

 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

لجعولج  بهرو ساقرطا اد واا  أ بهرو ساقرطه  سا  مخوطرة لج  بهرو ساعو ي  ه ب ا  نقال  أ لجقورن  بهرو نلاحا 
 سلأواللج  وا ت تتعير  أ ض سارأسمواه  سسقرهط   سلأوالسالادا ت لج  تلال تق ه  سسخوطر ه لجلا  وا ت تتعير 

ع  ساةفر ع س لجتراى كو   ساقطوعو  ا سا ارو  ا سغ ب سلحوت  سارأسمواه  ساعو ي  هيخر ف بهرو لجعلاايو 
دلجو  سسواه  ( لجلاخفض  )ثهوث    وعه ( حهم كو  لجعولج  بهرو سا  لج  سااسحد  ا سغ ب )سا لاا  هساعقور ه سلخ

 . سلحوت  
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تدلجو  لجواه  شرك  سترت ود سا ستي سا تهط هساز ا ا  اساا لأثعور سلأثه  ساقهري  ظفظ  اطوع    ساعلاا   : 8 ساقك  را  
 لجقوريي كايره  ساقوبض :

Date: 09/22/17 Time: 12:25       

Sample: 1 60             

Included observations: 60  

 

   

 

   

 

   

 

   

 
Autocorrelation  

 

Partial Correlation  

 

   

 

AC  

 

 PAC  

 

 Q-Stat  

 

 Prob  

 

      . |******|       . |******| 1 0.768 0.768 37.206 0.000 

      . |*** |       **| . | 2 0.467 -0.301 51.189 0.000 

      . |*. |       .*| . | 3 0.194 -0.110 53.657 0.000 

      .*| . |       **| . | 4 -0.081 -0.259 54.094 0.000 

      .*| . |       . |** | 5 -0.176 0.233 56.188 0.000 

      .*| . |       . | . | 6 -0.169 -0.031 58.161 0.000 

      .*| . |       . | . | 7 -0.135 -0.011 59.431 0.000 

      . | . |       . | . | 8 -0.053 -0.010 59.630 0.000 

      . | . |       . | . | 9 -0.012 -0.049 59.641 0.000 

      . |*. |       . |** | 10 0.099 0.327 60.375 0.000 

      . |** |       . |*. | 11 0.245 0.112 64.932 0.000 

      . |** |       .*| . | 12 0.276 -0.123 70.851 0.000 

      . |** |       . | . | 13 0.271 -0.036 76.663 0.000 

      . |*. |       .*| . | 14 0.169 -0.113 78.974 0.000 

      . | . |       .*| . | 15 -0.042 -0.089 79.118 0.000 

      **| . |       . | . | 16 -0.206 -0.049 82.698 0.000 

      **| . |       . |** | 17 -0.240 0.223 87.684 0.000 

      **| . |       .*| . | 18 -0.228 -0.166 92.269 0.000 

      .*| . |       .*| . | 19 -0.182 -0.119 95.262 0.000 

      .*| . |       .*| . | 20 -0.161 -0.172 97.672 0.000 

      .*| . |       . | . | 21 -0.154 0.028 99.934 0.000 

      .*| . |       .*| . | 22 -0.175 -0.119 102.92 0.000 

      .*| . |       . | . | 23 -0.189 -0.025 106.53 0.000 

      .*| . |       **| . | 24 -0.189 -0.243 110.20 0.000 

      .*| . |       .*| . | 25 -0.182 -0.085 113.73 0.000 

      .*| . |       . |*. | 26 -0.179 0.089 117.23 0.000 

      .*| . |       . | . | 27 -0.182 0.025 120.95 0.000 

      .*| . |       . | . | 28 -0.163 -0.011 124.05 0.000 

      .*| . |       .*| . | 29 -0.144 -0.126 126.54 0.000 

      .*| . |       . | . | 30 -0.096 0.045 127.68 0.000 

      . | . |       . | . | 31 -0.033 -0.031 127.82 0.000 

      . | . |       . | . | 32 -0.001 0.059 127.82 0.000 

      . | . |       . |*. | 33 -0.002 0.076 127.82 0.000 

      . | . |       . | . | 34 -0.007 -0.006 127.83 0.000 

      . | . |       . | . | 35 -0.033 -0.012 127.99 0.000 
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      . | . |       . | . | 36 -0.040 -0.003 128.23 0.000 

      . | . |       . |*. | 37 -0.036 0.074 128.44 0.000 

      . | . |       . | . | 38 -0.032 -0.024 128.62 0.000 

      . | . |       . | . | 39 -0.014 0.034 128.65 0.000 

      . | . |       .*| . | 40 0.005 -0.103 128.66 0.000 

      . | . |       .*| . | 41 0.021 -0.066 128.74 0.000 

      . | . |       . | . | 42 0.052 0.044 129.30 0.000 

      . | . |       . | . | 43 0.059 -0.044 130.06 0.000 

      . | . |       . | . | 44 0.054 -0.064 130.75 0.000 

      . | . |       .*| . | 45 0.056 -0.110 131.54 0.000 

      . | . |       . | . | 46 0.049 0.056 132.17 0.000 

      . | . |       .*| . | 47 0.044 -0.124 132.73 0.000 

      . | . |       . | . | 48 0.038 -0.027 133.18 0.000 

      . | . |       . | . | 49 0.033 -0.061 133.54 0.000 

      . | . |       . | . | 50 0.028 -0.028 133.83 0.000 

      . | . |       . | . | 51 0.021 -0.030 134.01 0.000 

      . | . |       . | . | 52 0.018 0.000 134.16 0.000 

      . | . |       . | . | 53 0.014 -0.057 134.27 0.000 

      . | . |       . | . | 54 0.019 0.017 134.48 0.000 

      . | . |       . | . | 55 0.017 0.019 134.69 0.000 

      . | . |       . | . | 56 0.011 0.010 134.81 0.000 

      . | . |       . | . | 57 0.006 -0.033 134.85 0.000 

      . | . |       . | . | 58 0.000 0.066 134.85 0.000 

      . | . |  

 

      . | . |  
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-0.001  

 

-0.024  

 

134.85  

 

0.000  

 

 

 EVIEWS 2بوتعردو  ع س مخرجو  ساط    إعدس لج  

 أا تقي 1تتوها لجعلاايو  سترت ود ساز ا هسا ستي  نلاحا لج  ساقك  أعلاه أ  شهي لجع دو   سا

 ت   ول سا ق  س لجعظدهو   

[-1.96/√T .+1.96/√T] إحةؤو ه   ييكؤد أ  سات تؤ   لجتؤرقرة، كدؤو أ  وهفي س لجφSTAT ساؤ  تتؤوها
ساؤ   ؤؤون 1.111ساؤ  تتؤوها  proobتؤب ن 95 حريؤ بدرجؤؤ   X²ارازيؤي  سلحرجؤ سكا ولجؤو لجؤ  اهدؤ  634.29

  رضه  ستثرقرسر محقق  . أ أا  H1هنق      H0نر ض   أ هفي س يع  1.19لج  

 المطلب الثاني: مناقشة نتائج الدراسة
سافرضهو   هستر ورهلجلاواق  سا هونو  ثلاقان براضها هن ه  سالارو   إ  في س سسط ب يعرا أثوس سادرسث  حهم 
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 .هساراو  إلى نفههو أه إث و وEVIEWS7لج  برنولج   سسترخرج 
 الفرع الأول: تحليل نتائج

بين أثعور سلأثه  كدرغير توبي هسسخوطر سظفظ  )  لج  لجعطهو  ساعهلا  لجاضاع سادرسث  ا   ساعلاا   سنطلااو
 : ا هونه  هسسلاحق ير ين الاو لجو ي اع س سادسهل هسلإشكول س سعردو س( كدرغير لجترق ،  سسخوطر سالاظولجه 

 
  
 سلأثه  هأثعورياجد علاا  عكته  بين مخوطر سظفظ  سسواه   سن ت ين الاو 2-2ه6- 2لج  تلال سادهل را   -

 ،  سلأثه  أثعورع سا لاا  ه اطوع ساعقور حهم سن  علادلجو تزيد  اه   لجعولج  بهرو تزيد اه  و ا ك  لج  اط

بين مخوطر سظفظ  سسواه     علاا  طر ي  ا اطوع سلخدلجو  سسواه  ا هج الاو   ت ين3-2هلج  تلال جدهل را  
 . سلأثه  أثعورزيو ة اه   إلىحهم هجدنو سن  علاد زيو ة اه  لجعولج  بهرو يي ا  ا  

 schwarzه،Akaikaحتؤؤؤؤؤؤب لجعهؤؤؤؤؤؤورا CAPMأ ضؤؤؤؤؤؤ  لجؤؤؤؤؤؤ  وؤؤؤؤؤؤا ت CAPM-GARCHهيعرؤؤؤؤؤؤا وؤؤؤؤؤؤا ت -

ساعقؤور )شؤرك  سي ؤور ا رطؤاير  سا  ي  كونو ا أا  اهدرهدو ع س لجتراى سالادا ت ساقرطا توو  ع ؤس لجتؤراى اطؤوع 
ع ؤس  1لر ؤف عؤ    هسضا، هحضا وا ت تتعير سلأوال سارأسمواه  بمعلااي  إحةؤو ه  سا ا كو  ب  سافرق ساعقورا(
 ا سسو   حتب إحةو ه   هقر 5علااي  لجتراى سسه ا  علاد  كولج  ساقطوعو لجتراى  

هجؤؤا  علااؤؤ  تطهؤؤ   س   تاؤؤ  إحةؤؤو ه  بؤؤين سسخؤؤوطر سالاظولجهؤؤ  هأثؤؤعور  هفيؤؤا لجؤؤو ي  ؤؤت6-3كدؤؤو ي ؤؤده ا ساؤؤدهل 
اطؤوع سا لاؤا  ) بلاؤ  بابهؤو ( ، هع ؤس ساؤرغ  لجؤ   اؤ  ت قؤس نرؤو    ثهطرة6-3سلأثه  سسدرهث  هي ده لج  سادهل 

لجعهؤؤؤورا  ا رطؤؤؤاير ساعقؤؤؤورا ( أحتؤؤؤ  حتؤؤؤب لجربعؤؤؤو  سلأتطؤؤؤوء سسعؤؤؤا علاهؤؤؤوسالادؤؤؤا ت اقطؤؤؤوع ساعقؤؤؤور ) شؤؤؤرك  سي ؤؤؤور 
Akaika  هSchwarzسلأ نى سلحد  سا ي  ب غو. 

 سترت ؤؤؤؤؤؤود ساز ؤؤؤؤؤؤا هساؤؤؤؤؤؤ ستي ا  ؤؤؤؤؤؤاساا ك هؤؤؤؤؤؤو  ستؤؤؤؤؤؤ   ؤؤؤؤؤؤول سا قؤؤؤؤؤؤ  أا  أ  شهؤؤؤؤؤؤي لجع دؤؤؤؤؤؤو   ساؤؤؤؤؤؤ   2 نلاحؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤ  ساقؤؤؤؤؤؤك  راؤؤؤؤؤؤ  -
  رضه  ساكفوءة ع س سستراى ساضعهف ا سا ارو نقق  رضه  ساتير ساعقاس ا لأثعور سلأثه  تدل ع س نقق 
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 الفصل:خلاصة 

اقؤؤد تةؤؤا فيؤؤ س سافةؤؤ  بواونؤؤب سارط هقؤؤا لجؤؤ  سادرسثؤؤ ، هكؤؤو  سمؤؤدف لجلاؤؤ  تط هؤؤق لجؤؤو تم ساراوؤؤ  إاهؤؤ  ا ساونؤؤب 
 . رضؤؤؤؤؤؤؤهو  سادرسثؤؤؤؤؤؤؤ  ساؤؤؤؤؤؤؤ  تم هضؤؤؤؤؤؤؤعهو ستر ؤؤؤؤؤؤؤورلجؤؤؤؤؤؤؤو لجؤؤؤؤؤؤؤدى تطوبقؤؤؤؤؤؤؤ  لجؤؤؤؤؤؤؤي سااساؤؤؤؤؤؤؤي ساع دؤؤؤؤؤؤؤا، هكؤؤؤؤؤؤؤ س  هستر ؤؤؤؤؤؤؤورسالاظرا،

 رلاوهالاؤؤو سااسنؤؤب سلأثوثؤؤه  ا درسثؤؤ  هسسرد  ؤؤ  ا كؤؤ  لجؤؤ  طريقؤؤ  هأ هس  شؤؤي سسع الجؤؤو  ا درسثؤؤ ، ساؤؤ  يمكؤؤ  تلامؤؤو 
هت خهةؤؤهو هلجعوارهؤؤو، هكؤؤ س نديؤؤد عهلاؤؤ  سادرسثؤؤ  ه سسرد  ؤؤ  ا أثؤؤعور أثؤؤه  ساقؤؤركو  باروؤؤ   ساراوؤؤ  ا دعطهؤؤو 
 أثؤؤؤؤعوره نديؤؤؤد لجرغؤؤؤؤيرس  سادرسثؤؤؤ  هسسرد  ؤؤؤ  ا بعؤؤؤض أثؤؤؤؤه  هلجيشؤؤؤر ساتؤؤؤاق ه  2162/2161:ساكايؤؤؤت ا فؤؤؤترة

ساةؤرف ه لجعؤؤدت  سارضؤؤخ  الاقؤان ا سلأتؤؤير بعؤؤرض هن هؤؤ  هتفتؤير سالارؤؤو   ساؤؤ  تاوؤؤ ت مؤو سادرسثؤؤ  سنطلااؤؤو لجؤؤ  
و   ه ساراوؤهو  عؤ  سافرضؤهو  ن سالارؤ سلإجوبؤ يخؤا سلخو ؤ  ثؤلااوهل  سسعطهو  سا  تم ت خهةؤهو هلجعوارهؤو، ه هدؤو

 . إاههوسسراو  
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سسواهؤؤ   سلأهرسقا ثؤؤاق  سلأثؤؤه  هأثؤؤعورمخؤؤوطر سظفظؤؤ  سسواهؤؤ   ساعلااؤؤ  بؤؤينا سارعؤؤرف ع ؤؤس   رسثؤؤرلاو    ؤت 
حهؤم أث رؤت  ا ساااؤت سلحؤولي  سستؤرعد  سالادؤو ت  أفيؤ هساؤ ا يعرؤا لجؤ   سارأسمواهؤ  سلأوؤالوا ت تتؤعير  بوثرعدول

 سسرعؤؤؤولج ينمؤؤؤ س سالادؤؤؤا ت لجؤؤؤ  ا ؤؤؤ   سثؤؤؤيستثؤؤؤرخدسن ساا ساؤؤؤاسر ة ا أ بهؤؤؤو  سادسرثؤؤؤ   ساتؤؤؤوبق  ساعديؤؤؤد لجؤؤؤ  سادرسثؤؤؤو  
 ا: سسطرهح  ثوبقو ه سسرد     سلإشكواه ع س  سلإجوب  ه دف

ا باروؤ    سارأسمواهؤ  سلأوؤالوؤا ت تتؤعير  يمك  أ  تيثر أثعور سلأثه  ع س مخوطر سظفظ  سسواهؤ أا  إلى
 سسواه   ؟  الأهرسقساكايت 

سلخو ؤؤ  ثلاتؤؤرعرض سفيؤؤ  سالارؤؤو   سسراوؤؤ   هع هؤؤ  ضؤؤد سسواهؤؤ   اؤؤلأهرسقهط قؤؤت سادرسثؤؤ  ا باروؤؤ  ساكايؤؤت 
 :هسلأ وقهساراوهو   إاههو

 الدراسة:اختبار فرضيات  -1
  هساغؤير لجلارظدؤ :ا سسخوطر سسلارظد   سسواه  تكد كونت مخوطر سظفظ    إ س ترت ط بمو : هفياالأول الفرضية 

سسخؤؤوطر  أ حهؤؤم حتؤؤب  رسثؤؤرلاو  كرنؤؤو نؤؤاعين لجؤؤ  سسخؤؤوطر سسواهؤؤ  هفيؤؤا سسخؤؤوطر سسلارظدؤؤ  هسسخؤؤوطر غؤؤير سسلارظدؤؤ  
 هؤؤا ساؤؤ  تتؤؤرهدف اطؤؤوع لجعؤؤين  سسلارظدؤؤ  ساغؤؤير سسخؤؤوطر فيؤؤا سسخؤؤوطر ساؤؤ  تتؤؤرهدف ساتؤؤاق ككؤؤ  ، سلجؤؤو سسلارظدؤؤ 
 سلأهلىي  ت وا  سافرضه   هفي س لجو

ا اهؤوس   لجواهؤ  لجقؤرهد بعؤد تجؤونس سار ؤوي  ساؤرأس سلأوؤالوؤا ت تتؤعير  وهم تؤرت ط بمتؤ سا  : هفياالثانيةالفرضية 
هفيؤا    kحريؤ  ه  رجؤ  5%علاؤد لجتؤراى لجعلاايؤ  ARCH- LMلجقورنؤ  إحةؤو ه   لجؤ  تؤلال  مخؤوطر سظفظؤ 

 وا  سافرضه  . ي  ت

 حهؤؤم سثؤؤرخدن وؤؤا ت  سعر ؤؤ   إحةؤؤو ه  س   تاؤؤ    لجؤؤ  سجؤؤ  تاوؤؤ  سلى هجؤؤا  علااؤؤ  :الفرضةةية الثالثةةة
 همخؤؤوطر سظفظؤؤ  سسواهؤؤ  ع ؤؤس لجتؤؤراا باروؤؤ  ساكايؤؤت سلأثؤؤه  أثؤؤعوربؤؤين  إحةؤؤو ه  س   تاؤؤ  علااؤؤ  لجؤؤدى هجؤؤا  

حهؤؤم سثؤؤرلار لاو سنؤؤ  فيلاؤؤو   سار هؤؤو  غؤؤير سسر ؤؤونس أثؤؤوسساقطوعؤؤو  ساؤؤ  سترؤؤير  ع ؤؤس  سلأثؤؤه للجؤؤ  تؤؤلال ن هؤؤ  
 هأيضؤوشؤركو  اطؤوع ساعقؤور هكؤ ا  ا بلاؤ  بابهؤو  هبلاؤ  سلخ ؤه   ثؤه سلألجق ااؤ  ستجؤوه  إحةو ه   تا علاا   س  

بؤين  إحةؤو ه يرضؤا سنؤ  اؤهس فيلاؤو  علااؤ   س   تاؤ   سلأتؤرى سلأثؤه عؤ   ألجؤو ا شرك  ثوح  ارلاده  هستثؤر دور
فيؤا لجؤو ي  ؤت وؤا  ه   لجق اا  إحةو ه هفيلاو نترلا  سن  تاجد علاا   س   تا   سلأثه  هأثعورمخوطر سظفظ  سسواه  

 .في ه سافرضه  
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  لجعولجؤؤ   : يعرؤؤاالرابعةةةالفرضةةيةß يقؤؤهس عاس ؤؤؤد  لأنؤؤ بواتؤؤاق  هيرؤؤ ثرسسلا ؤؤ  لخطؤؤؤر سااراؤؤ  سسواهؤؤ   سسقؤؤويهس
 أك ؤؤؤرك دؤؤؤو كؤؤؤو    6لجؤؤؤ  أكؤؤؤاßكؤؤؤو  ك دؤؤؤو    ا تؤؤؤه  حهؤؤؤمهلر ؤؤؤف  رجؤؤؤ  سارؤؤؤ ثير بدرجؤؤؤ   ساتؤؤؤاقلجؤؤؤي عاس ؤؤؤد  سلأثؤؤؤه 

 واها . سارسبع حتوثه  تجوه سسيشر هساعكس واها هلجلا  سافرضه  
هنرؤؤو   فيؤؤ ه سادرسثؤؤ  ع ؤؤس  داعؤؤ  لجؤؤ  سالارؤؤو   يمكؤؤ  تقتؤؤهدهو سلى نرؤؤو   نظريؤؤ   أثؤؤفر  الدراسةةة:نتةةائج  -2

 هير  ت خهةهو ا لجو ي ا تط هقه 

 سالاظري   سالارو  

فيؤؤا  داعؤؤ   أه سسرجؤؤاةبعلاويؤؤ  اراقهؤؤق سلأفيؤؤدسف  سترهورفيؤؤو داعؤؤ  لجؤؤ  سلأهرسق سسواهؤؤ  تؤؤه   سسواهؤؤ  اترد ؤؤ  محفظؤؤ  -
 سلأربو لج  سج  ستثر دور هنقهق  سلأ هس هساتلادس  هغيرفيو لج   كولأثه سسواه    سلأهرسقلج  

  تطؤر  هيقتؤ  إلىسسعهؤورا،  ستاؤرسفإ  سلخطر سسرع ق بوظفظ  سسواه  فيا ع ورة عؤ  تطؤر ك ؤا يحتؤب عؤ  طريؤق -
 .سارغ ب ع ه  ع  طريق سارلاايي، هتطر لجلارظ  ت يمك  تجلا   بوارلاايي هيحتب بمعولج  بهرو غير لجلارظ  يمك ه 

 سسرجاة سلأفيدسفلج  سج   نقهق  يتعس سستر دره  إلى زيو ة لجتراى ساعو د هتق ه  لجتراى سسخوطرة  -

مؤؤو لجؤؤ   هر ا ج ؤؤب سسؤؤدترس  هلةهةؤؤهو بؤؤين ساقؤؤركو   س ردؤؤي سؤؤوتتؤؤوفي  سا اروؤؤو  ا تعظؤؤه  سا ؤؤرهة لأ ؤؤرس  - 
 رجا س  سلأ سء سسردهز، إ س تاس ر  ع س ساقرد سلأثوثا هفيا ساكفوءة بققههو سادست ا هسلخو هساقطوعو 

 

 : سارط هقه سالارو   

 ا سسو     55هسسخوطر سالاظولجه  علاد لجتراا لجعلااي   سلأثه  أثعور بين إحةو ه تاجد علاا   س   تا   -

 ع ؤؤؤس لجتؤؤؤراى جؤؤؤ  ساهدؤؤؤين اؤؤؤا هلجو ؤؤؤ  تر ؤؤؤي سارازيؤؤؤي ساط هعؤؤؤا، ه رؤؤؤوز بؤؤؤوارف طا   أثؤؤؤعور أثؤؤؤه  سظؤؤؤو ا مخر ؤؤؤف ساقطوعؤؤؤو    -

 .ساكايت ساقطوعو  بوا ارو  

  ال سدم وأ سضارمخاطا المحاظت ق،اع الضقار هو أ فض  ق،اع مقارنت ببقي الق،ا ات في بورتحت  الكويو ، وفق التحلي    -
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 وؤؤا ت تتؤؤعير سلأوؤؤال سارأسمواهؤؤ  اوبؤؤ  ا رط هؤؤق ع ؤؤس لجتؤؤراى جؤؤ  ساقطوعؤؤو  بوا اروؤؤ ، هفيؤؤا وؤؤا ت لجق ؤؤال إحةؤؤو هو علاؤؤد نتؤؤ   -
 ا سسو ؤؤؤؤؤؤؤ  اؤؤؤؤؤؤؤ 5علاؤؤؤؤؤؤؤد نتؤؤؤؤؤؤؤ   لجعلاايؤؤؤؤؤؤؤ   1  بهرؤؤؤؤؤؤؤو ساعؤؤؤؤؤؤؤو ا يخر ؤؤؤؤؤؤؤف لجعلاايؤؤؤؤؤؤؤو عؤؤؤؤؤؤؤ  ا سسو ؤؤؤؤؤؤؤ  هفيؤؤؤؤؤؤؤا لجؤؤؤؤؤؤؤو يعؤؤؤؤؤؤؤ  أ  سسعولجؤؤؤؤؤؤؤ5لجعلاايؤؤؤؤؤؤؤ  

 ةساقطوعو ؛ هلج     هجا  علاا  طر ي  بين سلأثعور هسسخوطر سالاظولجه  بوا ارو  عدو  تلال سافترة سسخرور

 ي ا:ا سادرسث  ناوا بمو  ر ةسسالارو   ساا بلاوء ع س 

 محوها  ساراثهي ساقطوعا ه ا   دف ج ب سثر دورس  تورجه  اتاق ساكايت لأهرسق سسواه  -

  وتخا   الق ود المااو ت  ليه اتاق ساكايت لأهرسق سسواه  تشجيع اللاوق الالكتروا وليادة سا ات الضم  -

 ق ساكايت لأهرسق سسواه .اتا  و الماليت الاقتصاديتسلياست مناسلبت لتغ،يت خ،ا الصرف حلاب الظاوف  اختيار -

 الدراسة  آفاق -3

لجؤؤ  تؤؤلال فيؤؤ ه سادرسثؤؤ  تم سثؤؤرلا ود آ ؤؤوق سا اؤؤم . هجاسنؤؤب أتؤؤرى نرؤؤوت إلى سادرسثؤؤ  ه سارعدؤؤق  ههؤؤو . كواقهؤؤون 
 بدرسث  تفةه ه  ع س سثر مخوطر أثعور سلأثه  ع س سظفظ  سسواه  . لجترق   ثاق ساكايت الأهرسق سسواه  .
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 ساتهوثؤو  ساعري،لجعهؤد سالاقد هساتلادس ،ولادهق سلأثه  تقهه  ا عد ه  إرشو س ساكرسثلا ، برسفيه إ -6
 .2161ستارةو ي ،سباظ ،ثلا 

 .نقر ساكترهو،لأنةوراس لخواق ع دس أثولج ، سلإ سرة سسواه -2
 هنقؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤر ط ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤيساولجعهؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ    سر سارع ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤه عطهؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ ، سلحدهؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤد ع ؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤد ا اروؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ ،محددستثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤر دور ا س -3

 .2166هتازيي،ط عهوتهلي
 سلأهلى ساط عؤؤؤؤؤ عدو ، هتازيؤؤؤؤؤي ا لاقؤؤؤؤؤر وؤؤؤؤؤفوء لجعؤؤؤؤؤرهف، رس ،  فياشؤؤؤؤؤهورسسواهؤؤؤؤؤ  هسلأثؤؤؤؤؤاسق ستثؤؤؤؤؤر دورس  -4

 .ه2169-6431
 وؤؤؤفر سا ونهؤؤؤ  ساازا،ساط عؤؤؤ  سبؤؤؤ  الاقؤؤؤرسلخ هؤؤؤ ، سر س محدؤؤؤد بؤؤؤ  سحمؤؤؤد ، هأحكولجهؤؤؤو هساتؤؤؤلادس  سلأثؤؤؤه  -9

 .ه6421
 سارةؤؤؤو  ك هؤؤ (  كرؤؤارسه) ع هؤؤو  رسثؤؤو  سارأسمواهؤؤؤ ،طواب سلأوؤؤال تتؤؤعير وؤؤا ت ساقؤؤهوب،ستر ور أيمؤؤ  -1

 .2164 ح ب،ثلا  جولجع 
 هثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلادس ،لجااي سلأثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤه  ا ساقؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ ه ا، ستثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤر دور ياثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤف  كرؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤار -2

 http://www.shubily.com/home.phpساكترهو
سسواهؤ  ،   نقؤر هتازيؤي  سر سارع ؤه   سلأهرسقعةرس  جؤلال عةؤرس  ، ستثؤر دور غؤير سس وشؤر ا محؤو ا   -2

 .2161ثلا  ، سلأهلى، ط ع   سلإثكلادري ساولجعا 
 .سواه س الأهرسق سااطلاه  سظو ظ عدو ،  بارو  ا سسخوطر إ سرة، هسلأبحوث سادسرثو  ات  -5
 .2164 سا ونه  سارازيي،ساط ع  ا لاقر ساارسق الادهز، سر سحمد اكريمسسواه ،  ع د س سسقرقو  -61
ه، سر وؤؤؤؤؤفوء 6431ن/2169 سلأهلىساط عؤؤؤؤؤ   سسواهؤؤؤؤؤ ، هسلأثؤؤؤؤؤاسقفياشؤؤؤؤؤهور لجعؤؤؤؤؤرهف، ستثؤؤؤؤؤر دورس    -66

 .ا لاقر هسارازيي عدو 
 : المذكرات 

ول تثؤؤركد لجقدلجؤؤ  سسواه ،لجؤؤ كره سلأهرسق ثؤؤاق ا هسسخؤؤوطرة ساعو ؤؤد بؤؤين ساعلااؤؤ   تل،ستر ؤؤور بكؤؤورا -62
 . 2164/2169 ساولجعه  ،ساتلا أكو يما لجوثتر شهو ة رط  و لج

 سادرسثؤؤؤو  شؤؤؤهو ة نهؤؤؤ  لجرط  ؤؤؤو  ضؤؤؤد  لؤؤؤرت سازس ر،لجؤؤؤ كرة ا سسواهؤؤؤ  سلأهرسق ع ير،ثؤؤؤاق باضؤؤؤهوف -63
 . 2112  لجواه ،ثلا  لةا سرخةة و سساع ه
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جق الجاو، رسث اهوثه ارق  وت ثعورسلأثه ، كرةلجقدلج تثركدوسرط  وتقهو ةلجوثترأكو يما،ساتلاؤؤؤؤؤؤ ساولج -64
 . 2164/ 2169:  عه 

 ضؤؤؤؤد  لجقدلجؤؤؤؤؤ  ستثؤؤؤؤر دوري ،لج كرة سظفظؤؤؤؤ  إ سرة ا سسواهؤؤؤؤ  سلأهرسق أثؤؤؤؤاسق لجيشؤؤؤؤرس  ثؤؤؤؤعو ، هر زيؤؤؤؤو  -69
 سسواهؤؤؤؤؤؤؤ  سارةؤؤؤؤؤؤؤو يو :  لةؤؤؤؤؤؤؤا ستارةو يؤؤؤؤؤؤؤؤ  ساع ؤؤؤؤؤؤؤان ا لجوثؤؤؤؤؤؤؤتر شؤؤؤؤؤؤؤهو ةس ع ؤؤؤؤؤؤؤ سلحةؤؤؤؤؤؤؤال لجرط  ؤؤؤؤؤؤؤو 

 . 2169: ساولجعهؤؤ  هسا لاا ،ساتلاؤ 
ثورةع دلي،سثواه و سءحو ظ ستهرساوسواه ،لج كرةلجقدلج لإثركدوسرط  وتلاه قهو ةسسوثتر هع الجوارتهيرلةؤؤؤؤؤؤؤؤؤ -61

 . 2162/2166 لجواه لجيثت ،ساتلاؤؤؤ ساولجعه :ص
 سلإثؤؤلالجاسسردؤويزه ا رقلاهؤؤو  ساردايؤ  هستثؤر دور ا ساعدؤؤ  سسةؤرا  ع ؤد سا طهؤف ساطهؤؤ  ،سارط هقؤو   -62

لةؤؤا   سارتؤؤهير،لجؤؤ كرة لجقدلجؤؤ  تثؤؤركدول شؤؤهو ة لجوجتؤؤرير ا ع ؤؤان  هسسخؤؤوطرةلجؤؤ  لجلاضؤؤار ساعو ؤؤد 
 .2112/2115، تثلجي لجواه  

ير ، سسخؤؤوطر ا سسيثتؤؤ  ستارةؤؤو ي  ، لجؤؤ كره ا لاهؤؤ  شؤؤهو ة لجوجتؤؤر إ سرةع ؤؤدلي اطهفؤؤ  ، هر هلجكونؤؤ   -62
 .2166/2162سساسما ساولجعا 

 ساقؤؤؤركو  أثؤؤه  أثؤؤعور نديؤؤد سارأسمواهؤؤ  ا وؤؤالسلأ يرتتؤؤع وؤؤو ت سالاؤاسجاؤ ،اؤؤؤدرة سلحدهؤؤؤد ع ؤؤد  ؤؤؤؤيس  -65
 سسوجتؤرير  رجؤ  ع ؤس سلحةؤال سرط  ؤو  سثؤركدوت سادرسثؤ  فيؤ ه   تؤطين،ادلجت  روؤ ا ا ب سسدرج 

 .2164/ه6439سارداي ، سظوث   ا
 ،لجؤ كرةmedaf GARCH-M وؤا ت ه ؤق الاثؤر دور هسسخؤوطرة ساعو د ،تقدير ب خير اعرهثا -21

 ساولجعهؤ  سسواه ،ساتؤلا  ا ساكدؤا سارقلاهو  لةا أكو يما لجوثتر شهو ة رط  و ل لجتثركدو لجقدلج 
2169/2161 . 

 شؤهو ة تثؤركدول لجقدلجؤ  ، لج كرةسلأثه  اهد س ع  ساةرف أثعور تق  و  أثر لجكوها، سرث  محدد -26
 .2166/2162 ساولجعه  سارتهير،ساتلا  ا ع ان سسوجترير

سسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤولي،  ستثؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤر دور مخؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤود إ سرة، إعدؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤول إ سرة ساتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ طو ، لجوجتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرير حتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  لجؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ كرس  -22
 .2112/2115ثلا ساولجعه 

تربؤؤؤؤوش،أثر مخطؤؤؤؤر ثؤؤؤؤعر ساةؤؤؤؤرف ع ؤؤؤؤس أ سء محفظؤؤؤؤ  سلأهرسق سسواهؤؤؤؤ ، لجؤؤؤؤ كرة لجقدلجؤؤؤؤ  تثؤؤؤؤركدول  لجلاهؤؤؤؤ  -23
ساع ؤؤؤؤؤؤؤؤؤان سسواهؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  ه سظوثؤؤؤؤؤؤؤؤؤ ه  لةؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤا: لجواهؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  سسيثتؤؤؤؤؤؤؤؤؤ ، ساتلاؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  لجرط  ؤؤؤؤؤؤؤؤؤو  شؤؤؤؤؤؤؤؤؤهو ة سسوثؤؤؤؤؤؤؤؤؤتر ا 

 .2162/2166ساولجعه :
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ياثفخرهي،تقديرساعو دهسسخوطرالاثر دورست وثرخدسلجلادا جراسزنوتواتسواه ،لج كرهمقدلجه لاثؤركدوالاه  -24
 .2166/2162 سمواولجعاا شهو ةلجوجترير هع الجرتهير،سس
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 سسرغيرس  سسترق   6سس اق را  

 2161سلى 2162لجيشر ساتاق  سلخوص ب ارو  ساكايت ساقهرا  -6سادهل را  
2012 2013  2014  2015 2016 

 
  

 
 

 
  5785 5943.28  7550.19  6553.38 5615.12  

5863.9 6244.71  7756.23  6572.26 5114.18  
6122.8 6463.47  7692.42  6001.43 5207.73  
6157.9 6721.85  7572.81  6282.46 5228.41  
6378.4 7430.54  7408.31  6376.36 5391.46  
6193.04 8300.51  7291.09  6292.46 5400.33  
5789.21 7772.52  6971.78  6202.6 5364.57  
5720.68 8069.84  7130.89  6253.71 5451.33  
5862.56 7632.23  7430.51  5820.56 5419.68  
5982.69 7766.3  7621.51  5725.61 5398.39  
5766.96 7946.39  7361.96  5775.36 5400.9  
5943.63 7784.62  6752.54  5802.03 5554.46  
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 2162/2161ثعر ساةرف سلخوص ب ارو  ساكايت ساقهرا 2سادهل را  

2012  2013  2014  2015  2016 

 
 

 
 

 
 

 
 

 277.6  281.4  282.5  295.3  303.4 
277.9  283.6  281.4  296.1  301 
277.8  285.3  281.7  300.8  301.8 
277.7  284.1  281.1  301.6  300.9 
281  285.9  281.9  302.8  302.2 
277.7  285.5  281.5  302.4  301.7 
281.9  284.3  283.3  302.7  301.5 
281.9  285.2  284.7  302.3  302.3 
281  282.9  288.2  302.3  301.4 
281.2  282.2  290.3  303.3  303.1 
281.8  282.7  291.4  304.7  305.1 
281.2  282.4  292.9  303.5  305.6 
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 2161سلى  2162لجعدل سارضخ  ساقهرا سلخوص بوا ارو  ساكايت  -3سادهل را  

2012  2013  2014  2015  2016  
3.5  2.6  2.9  2.8  3.2  
3.8  2.5  2.9  2.8  3.1  
4  1.9  3  3.3  3.1  
3.3  2.8  2.7  3.5  2.8  
2.7  3  2.9  3.3  2.8  
2.7  3  2.9  3.6  3.1  
2.9  2.8  2.7  3.7  3  
3  2.5  2.7  3.8  2.8  
1.9  2.9  3.1  3.1  3.8  
2.2  2.6  3  3.1  3.1  
2.3  2.6  3  3.1  3  
2.8  2.6  3  3.1  2.4  
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 سثعور ستثه  ظو ا ساقطوعو  ا ارو  ساكايت  2سس اق را  

سثؤعور ستافؤول  بلاؤ  بابهؤو   سلخؤوص  6سادهل راؤ  
 2161سلى  2162ب ارو  ساكايت ساقهرا 

 2012  2013  2014  2015  2016 

 
 

 
 

 
 

 
 

 590  640  560  410  435 
590  660  550  450  400 
560  650  550  460  395 
530  650  500  420  395 
590  640  550  435  410 
610  640  540  435  400 
620  620  500  430  380 
600  630  510  420  395 
610  620  500  490  380 
620  610  520  410  385 
620  600  510  435  380 
650  560  590  435  390 
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ساقؤهرا  بلاؤ  سلخ ؤها سثؤعور ستافؤول  2سادهل راؤ  

 2161سلى  2162ب ارو  ساكايت لج 
 2012  2013  2014  2015  2016  

510  415  365  285  260  
485  410  360  305  212  
480  410  355  300  206  
455  410  370  280  214  
430  395  370  280  240  
405  405  365  275  220  
435  390  335  270  232  
400  395  340  280  236  
400  385  340  270  226  
440  395  355  270  230  
400  395  340  265  232  
430  380  305  270  232  
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سثعور ستافول ساقهري  ا  لا  ساااؤو    3سادهل را  
 2161سلى 2162ب ارو  ساكايت لج  

 2012  2013  2014  2015  2016 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 475  530  550  480  375  
465  560  550  460  340  
455  550  550  475  340  
425  550  570  455  335  
435  590  570  450  335  
415  640  560  430  320  
430  620  520  425  325  
470  610  510  415  330  
475  550  530  395  325  
510  590  550  385  325  
510  580  540  395  320  
530  570  510  385  310  
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شؤؤؤؤؤؤؤرك   4ساؤؤؤؤؤؤؤدهل راؤؤؤؤؤؤؤ  
 سي ور ا رطاير ساعقورا 

   2012  2013  2014  2015  2016  
29  38.5  55  33  28.5  
30  41.5  61  32.5  25  
47  46  57  31.5  25  
45  46.5  50  31  25  
49  54  51  34  25.5  
43  64  48.5  35.5  24.5  
39  58  43  31  23  
40  60  45.5  30  23  
44.5  54  51  26.5  22  
44  53  49  30.5  20.5  
38  55  43.5  33  19.5  
39.5  58  34.5  31  20.5  
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ساقؤؤؤؤؤرك   9ساؤؤؤؤؤدهل راؤؤؤؤؤ  
 سااطلاه  ساعقوري 

   2012  2013  2014  2015  2016 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 128  126  156  132  87  
120  130  156  140  88  
150  130  146  138  102  
132  148  158  124  93  
134  162  160  110  92  
124  192  158  98  91  
120  172  140  97  86  
116  182  144  92  78  
122  166  152  81  77  
138  168  166  75  75  
116  158  166  84  82  
130  154  148  93  91  
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شؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك   1ساؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤدهل راؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  
 ستعهو  ساعقوري 

   2012  2013  2014  2015  2016  
54  74  93  91  76  
55  83  100  99  67  
64  106  96  106  68  
71  102  93  93  65  
68  108  99  93  69  
83  110  98  89  68  
75  112  88  83  61  
72  118  90  86  62  
88  108  104  73  63  
87  104  104  80  60  
82  104  100  81  60  
76  96  91  80  63  
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شؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك   2ساؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤدهل راؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  
 سارتههلا  سار وري  

2012  2013  2014  2015  2016  
260  345  275  275  168  
255  345  290  265  160  
260  345  290  265  176  
285  330  290  250  192  
265  315  270  238  192  
270  300  275  214  186  
275  295  275  200  180  
285  295  275  208  172  
310  285  295  198  170  
325  285  290  186  168  
340  285  280  190  168  
335  275  275  182  154  
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شؤؤؤرك  ساتؤؤؤوح  ا رلادهؤؤؤ  2ساؤؤؤدهل راؤؤؤ  
 هستثر دور 

  2012  2013  2014  2015  2016  
54  39.5  65  57  31.5  
54  46.5  63  60  25.5  
63  44  61  62  37.5  
60  54  60  50  37  
59  85  55  57  49.5  
46.5  67  51  56  38.5  
39  63  45  52  42  
38  67  52  52  45  
41  56  67  40  40  
39  63  79  38  41.5  
36  69  77  34  40.5  
39  64  62  33  38.5  
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شؤرك  سسقؤوريي ساكايرهؤ   5سادهل را  
 ساقوبض 

  2012  2013  2014  2015  2016 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 305  395  620  700  580  
320  405  660  710  530  
335  415  670  710  540  
340  410  740  630  540  
325  435  740  670  540  
320  540  730  620  520  
325  510  740  640  500  
360  550  730  670  540  
365  540  720  670  550  
390  580  700  590  540  
390  600  670  590  500  
395  630  680  570  510  

 ساقركو  عهلا  سادرسث   3سس اق را  

 
 ساقطوع

 تدلجو  سسواه  ساعقور  سا لاا  

شرك  سي ؤور ا رطؤاير  بلا  بابهو  عهلا  سادرسث شركو  
 ساعقورا 

شؤؤؤؤؤرك  سارتؤؤؤؤؤههلا  
 سار وري 

ساقؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك  سااطلاهؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ   بلا  سلخ ه 
 ساعقوري  

شؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك  ساتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤوح  
ا رلادهؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ  ه 

 ستثر دور
شؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك  سعهؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤو   بلا  براو 

 ساعقوري  
شؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤرك  سسقؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤوريي 
 ساكايره  ساقوبض  
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 CAPM بماو ا ساقطوعؤو  ساؤ ا ياضؤا نرؤو   تقؤديرسلخوص 7EVIEWSمخرجو  برنولج   4سس اق را  
 سسولي تلال  ترة سادرسث  ساكايتاتاق 

 ظفظ  اطوع سا لاا  هلأثعور أثه CAPM نرو   تقدير 6سادهل را  

 بلا  بابهو  :-6

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 12:29     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 2717.539 234.9987 11.56406 0.0000 
X1 -7.393314 0.728673 -10.14628 0.0000 
X2 -33.84014 14.92344 -2.267583 0.0272 
X3  

 

0.007486  

 

0.007816  

 

0.957871  

 

0.3422  

 
R-squared 0.776994     Mean dependent var 517.7500 
Adjusted R-squared 0.765047     S.D. dependent var 93.96368 
S.E. of regression 45.54604     Akaike info criterion 10.53966 
Sum squared resid 116168.7     Schwarz criterion 10.67929 
Log likelihood -312.1899     Hannan-Quinn criter. 10.59428 
F-statistic 65.03798     Durbin-Watson stat 0.775174 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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 بلا  سلخ ه  : -2

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 12:25     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 2652.168 152.0062 17.44777 0.0000 
X1 -8.040870 0.471333 -17.05983 0.0000 
X2 20.74849 9.653054 2.149422 0.0359 
X3  

 

-0.005911  

 

0.005055  

 

-1.169250  

 

0.2473  

 
R-squared 0.871719     Mean dependent var 339.0833 
Adjusted R-squared 0.864847     S.D. dependent var 80.13702 
S.E. of regression 29.46092     Akaike info criterion 9.668347 
Sum squared resid 48604.97     Schwarz criterion 9.807970 
Log likelihood -286.0504     Hannan-Quinn criter. 9.722961 
F-statistic 126.8472     Durbin-Watson stat 0.691424 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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 لا  ساااو  :ب -3

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 12:18     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 988.2951 179.9884 5.490883 0.0000 
X1 -3.165839 0.558099 -5.672537 0.0000 
X2 -16.89547 11.43005 -1.478163 0.1450 
X3  

 

0.070031  

 

0.005986  

 

11.69902  

 

0.0000  

 
R-squared 0.864090     Mean dependent var 469.5833 
Adjusted R-squared 0.856810     S.D. dependent var 92.18759 
S.E. of regression 34.88426     Akaike info criterion 10.00629 
Sum squared resid 68147.06     Schwarz criterion 10.14591 
Log likelihood -296.1887     Hannan-Quinn criter. 10.06090 
F-statistic 118.6795     Durbin-Watson stat 0.412284 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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 ظفظ  اطوع ساعقور هسثعور ستثه  :  CAMPنرو   تقدير  2سادهل را   -
 شرك  سي ور ا رطاير ساعقوري  : -6

 

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 16:19     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 115.7051 19.08279 6.063321 0.0000 
X1 -0.448350 0.059171 -7.577187 0.0000 
X2 -2.019682 1.211840 -1.666624 0.1012 
X3  

 

0.009313  

 

0.000635  

 

14.67398  

 

0.0000  

 
R-squared 0.911665     Mean dependent var 39.45000 
Adjusted R-squared 0.906933     S.D. dependent var 12.12355 
S.E. of regression 3.698512     Akaike info criterion 5.518079 
Sum squared resid 766.0236     Schwarz criterion 5.657702 
Log likelihood -161.5424     Hannan-Quinn criter. 5.572693 
F-statistic 192.6513     Durbin-Watson stat 0.826879 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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 ساقرك  سااطلاه  ساعقوري  : -2

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 16:47     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 298.9707 57.25459 5.221778 0.0000 
X1 -1.127861 0.177532 -6.352992 0.0000 
X2 -0.839165 3.635916 -0.230799 0.8183 
X3  

 

0.024448  

 

0.001904  

 

12.83891  

 

0.0000  

 
R-squared 0.881065     Mean dependent var 126.2333 
Adjusted R-squared 0.874693     S.D. dependent var 31.34789 
S.E. of regression 11.09674     Akaike info criterion 7.715520 
Sum squared resid 6895.709     Schwarz criterion 7.855143 
Log likelihood -227.4656     Hannan-Quinn criter. 7.770135 
F-statistic 138.2816     Durbin-Watson stat 0.729384 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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 شرك  ستعهو  ساعقوري  : -3
 

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 17:03     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C -130.6326 41.58357 -3.141448 0.0027 
X1 0.438598 0.128940 3.401561 0.0012 
X2 -8.185614 2.640738 -3.099745 0.0030 
X3  

 

0.017427  

 

0.001383  

 

12.60094  

 

0.0000  

 
R-squared 0.775615     Mean dependent var 84.86667 
Adjusted R-squared 0.763594     S.D. dependent var 16.57593 
S.E. of regression 8.059478     Akaike info criterion 7.075915 
Sum squared resid 3637.490     Schwarz criterion 7.215538 
Log likelihood -208.2775     Hannan-Quinn criter. 7.130529 
F-statistic 64.52369     Durbin-Watson stat 0.777549 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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ظفظؤؤ  اطؤؤوع تؤؤدلجو  سسواهؤؤ  هلأثؤؤعور أثؤؤه  اقطؤؤوع سلخؤؤدلجو  CAPM نرؤؤو   تقؤؤدير 3ساؤؤدهل راؤؤ  
 سسواه 
 شرك  سارتههلا  سار وري -6

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 19:26     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 1315.167 147.3030 8.928311 0.0000 
X1 -3.650037 0.456750 -7.991325 0.0000 
X2 -26.91603 9.354381 -2.877372 0.0057 
X3  

 

0.012396  

 

0.004899  

 

2.530245  

 

0.0142  

 
R-squared 0.748283     Mean dependent var 255.0333 
Adjusted R-squared 0.734799     S.D. dependent var 55.43815 
S.E. of regression 28.54938     Akaike info criterion 9.605488 
Sum squared resid 45643.75     Schwarz criterion 9.745111 
Log likelihood -284.1646     Hannan-Quinn criter. 9.660102 
F-statistic 55.49081     Durbin-Watson stat 0.266411 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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 شرك  ساتوح  ا رلاده  هستثر دور-2

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 19:35     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C -38.56535 37.36568 -1.032106 0.3065 
X1 -0.038077 0.115862 -0.328639 0.7437 
X2 8.151915 2.372883 3.435447 0.0011 
X3  

 

0.011945  

 

0.001243  

 

9.612244  

 

0.0000  

 
R-squared 0.697467     Mean dependent var 51.35833 
Adjusted R-squared 0.681260     S.D. dependent var 12.82744 
S.E. of regression 7.241991     Akaike info criterion 6.862010 
Sum squared resid 2937.000     Schwarz criterion 7.001633 
Log likelihood -201.8603     Hannan-Quinn criter. 6.916624 
F-statistic 43.03468     Durbin-Watson stat 1.092390 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  
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 شرك  سسقوريي ساكايره  ساقوبض  -4

Dependent Variable: Y       
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 19:41     
Sample: 1 60       
Included observations: 60  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C -3406.207 423.1237 -8.050146 0.0000 
X1 10.75686 1.312002 8.198816 0.0000 
X2 8.539442 26.87020 0.317803 0.7518 
X3  

 

0.124426  

 

0.014072  

 

8.841934  

 

0.0000  

 
R-squared 0.639925     Mean dependent var 545.6667 
Adjusted R-squared 0.620635     S.D. dependent var 133.1447 
S.E. of regression 82.00729     Akaike info criterion 11.71583 
Sum squared resid 376610.9     Schwarz criterion 11.85546 
Log likelihood -347.4750     Hannan-Quinn criter. 11.77045 
F-statistic 33.17437     Durbin-Watson stat 0.273921 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  

 

   

 

   

 

   

 
 .ا قطوعؤؤؤؤو  محؤؤؤؤ  سادرسثؤؤؤؤ MEDAF- GARCH-Mياضؤؤؤؤا نرؤؤؤؤو   تقؤؤؤؤدير سالادؤؤؤؤا ت  9سس اؤؤؤؤق راؤؤؤؤ  

 ادرسث  علاا  بوالات   اقطوع سا لاا MEDAF- GARCH-Mياضا نرو   تقدير سالادا ت  6سادهل 

 بلا  بابهو  : -6

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
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Date: 07/31/17 Time: 14:48     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Convergence achieved after 129 iterations   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C 2390.114 97.13059 24.60722 0.0000 
X1 -6.835038 0.329312 -20.75549 0.0000 
X2 -16.30050 10.69710 -1.523825 0.1276 
X3  

 

0.026845  

 

0.006151  

 

4.364154  

 

0.0000  

 
   

 

Variance Equation  

 

   

 

   

 
C 653.6275 345.7503 1.890461 0.0587 
RESID(-1)^2 0.975148 0.475958 2.048810 0.0405 
GARCH(-1)  

 

-0.117973  

 

0.140556  

 

-0.839331  

 

0.4013  

 
R-squared 0.733146     Mean dependent var 517.7500 
Adjusted R-squared 0.718851     S.D. dependent var 93.96368 
S.E. of regression 49.82284     Akaike info criterion 10.44437 
Sum squared resid 139009.7     Schwarz criterion 10.68871 
Log likelihood -306.3311     Hannan-Quinn criter. 10.53995 
Durbin-Watson stat  

 

0.617268  
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Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 1.743791     Prob. F(3،53) 0.1692 
Obs*R-squared  

 

5.120750  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.1632  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 12:58     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 1277.152 488.3246 2.615375 0.0116 
RESID^2(-1) 0.265414 0.136702 1.941557 0.0575 
RESID^2(-2) 0.029292 0.141428 0.207120 0.8367 
RESID^2(-3)  

 

0.079567  

 

0.136155  

 

0.584384  

 

0.5614  

 
R-squared 0.089838     Mean dependent var 2032.109 
Adjusted R-squared 0.038319     S.D. dependent var 2407.883 
S.E. of regression 2361.298     Akaike info criterion 18.43940 
Sum squared resid 2.96E+08     Schwarz criterion 18.58277 
Log likelihood -521.5230     Hannan-Quinn criter. 18.49512 
F-statistic 1.743791     Durbin-Watson stat 1.935136 
Prob(F-statistic)  

 

0.169227  
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 بلا  سلخ ه  :-2

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 07/31/17 Time: 14:50     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Convergence achieved after 73 iterations   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C 2540.547 142.6161 17.81388 0.0000 
X1 -7.639790 0.453758 -16.83670 0.0000 
X2 9.517071 8.917577 1.067226 0.2859 
X3  

 

-0.000678  

 

0.005168  

 

-0.131201  

 

0.8956  

 
   
 

Variance Equation  
 

 

   

 
C 323.5821 353.4034 0.915617 0.3599 
RESID(-1)^2 0.415842 0.424492 0.979622 0.3273 
GARCH(-1)  

 

0.168798  

 

0.540290  

 

0.312421  

 

0.7547  

 
R-squared 0.861252     Mean dependent var 339.0833 
Adjusted R-squared 0.853820     S.D. dependent var 80.13702 
S.E. of regression 30.63923     Akaike info criterion 9.686704 
Sum squared resid 52570.68     Schwarz criterion 9.931044 
Log likelihood -283.6011     Hannan-Quinn 9.782279 
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criter. 
Durbin-Watson stat  

 

0.547669  

 

   

 

   

 

   

 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 1.685240     Prob. F(3،53) 0.1813 
Obs*R-squared  

 

4.963784  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.1745  

 
 

        
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 13:04     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 565.9847 190.2242 2.975356 0.0044 
RESID^2(-1) 0.302588 0.137048 2.207894 0.0316 
RESID^2(-2) -0.038618 0.142874 -0.270294 0.7880 
RESID^2(-3)  

 

0.022348  

 

0.131576  

 

0.169852  

 

0.8658  

 
R-squared 0.087084     Mean dependent var 792.8089 
Adjusted R-squared 0.035409     S.D. dependent var 835.0923 
S.E. of regression 820.1739     Akaike info criterion 16.32450 
Sum squared resid 35652319     Schwarz criterion 16.46787 
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 بلا  براو  : -3

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 07/31/17 Time: 14:54     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Failure to improve Likelihood after 54 iterations 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C 945.5344 101.5231 9.313491 0.0000 
X1 -2.734142 0.338131 -8.086033 0.0000 
X2 -14.66252 6.011192 -2.439203 0.0147 
X3  

 

0.057461  

 

0.001865  

 

30.81179  

 

0.0000  

 
   

 

Variance Equation  

 

   

 

   

 
C 218.2335 171.5051 1.272461 0.2032 
RESID(-1)^2 1.319614 0.775977 1.700585 0.0890 
GARCH(-1)  

 

-0.154184  

 

0.111528  

 

-1.382467  

 

0.1668  

 

Log likelihood -461.2483     Hannan-Quinn criter. 16.38022 
F-statistic 1.685240     Durbin-Watson stat 2.001412 
Prob(F-statistic)  

 

0.181278  
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R-squared 0.831965     Mean dependent var 469.5833 
Adjusted R-
squared 

0.822963     S.D. dependent var 92.18759 

S.E. of regression 38.78861     Akaike info criterion 9.754160 
Sum squared resid 84255.17     Schwarz criterion 9.998501 
Log likelihood -285.6248     Hannan-Quinn criter. 9.849735 
Durbin-Watson 
stat  

 

0.289384  
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Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 5.986492     Prob. F(3،53) 0.0014 
Obs*R-squared  

 

14.42641  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.0024  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 13:02     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 773.4204 252.6529 3.061198 0.0035 
RESID^2(-1) 0.462714 0.137518 3.364761 0.0014 
RESID^2(-2) 0.133945 0.151136 0.886252 0.3795 
RESID^2(-3)  

 

-0.235672  

 

0.136976  

 

-1.720531  

 

0.0912  

 
R-squared 0.253095     Mean dependent var 1183.129 
Adjusted R-squared 0.210817     S.D. dependent var 1554.754 
S.E. of regression 1381.181     Akaike info criterion 17.36686 
Sum squared resid 1.01E+08     Schwarz criterion 17.51023 
Log likelihood -490.9554     Hannan-Quinn criter. 17.42258 
F-statistic 5.986492     Durbin-Watson stat 1.848193 
Prob(F-statistic)  

 

0.001365  

 

   

 

   

 

   

 



 قائمة الملاحق  

 

 

88 

اقطؤوع  لدراسةة علاقةة بالنسةبةMEDAF- GARCH-M وضة  نتةائج تقةد ر النمةوذج  2الجةدول 
 ساعقور

 شرك  سي ور ا رطاير ساعقورا  -6

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 08/03/17 Time: 10:33     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Convergence achieved after 98 iterations   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C 121.6456 23.29645 5.221635 0.0000 
X1 -0.460265 0.075450 -6.100249 0.0000 
X2 -1.864791 1.380071 -1.351229 0.1766 
X3  

 

0.008889  

 

0.000637  

 

13.95919  

 

0.0000  

 
   

 

Variance Equation  

 

   

 

   

 
C 4.953138 4.049820 1.223051 0.2213 
RESID(-1)^2 0.686873 0.478954 1.434108 0.1515 
GARCH(-1)  

 

-0.043946  

 

0.293923  

 

-0.149517  

 

0.8811  

 
R-squared 0.910557     Mean dependent var 39.45000 
Adjusted R-squared 0.905766     S.D. dependent var 12.12355 
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S.E. of regression 3.721638     Akaike info criterion 5.395650 
Sum squared resid 775.6329     Schwarz criterion 5.639990 
Log likelihood -154.8695     Hannan-Quinn criter. 5.491224 
Durbin-Watson stat  

 

0.825368  
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Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 2.400628     Prob. F(3،53) 0.0780 
Obs*R-squared  

 

6.818845  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.0779  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 18:01     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 7.982339 2.058899 3.876994 0.0003 
RESID^2(-1) 0.294834 0.133169 2.213979 0.0312 
RESID^2(-2) 0.079689 0.135817 0.586741 0.5599 
RESID^2(-3)  

 

-0.153215  

 

0.106834  

 

-1.434148  

 

0.1574  

 
R-squared 0.119629     Mean dependent var 10.03077 
Adjusted R-squared 0.069797     S.D. dependent var 11.19812 
S.E. of regression 10.80026     Akaike info criterion 7.664608 
Sum squared resid 6182.214     Schwarz criterion 7.807980 
Log likelihood -214.4413     Hannan-Quinn criter. 7.720328 
F-statistic 2.400628     Durbin-Watson stat 1.885876 
Prob(F-statistic)  

 

0.078022  
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 ساقرك  سااطلاه  ساعقوري  : -2

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 07/31/17 Time: 17:33     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Failure to improve Likelihood after 11 iterations 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C 298.6965 41.43079 7.209530 0.0000 
X1 -1.129210 0.123458 -9.146540 0.0000 
X2 -0.316033 2.261788 -0.139727 0.8889 
X3  

 

0.024290  

 

0.001391  

 

17.46689  

 

0.0000  

 
   

 

Variance Equation  

 

   

 

   

 
C 74.80659 27.97180 2.674358 0.0075 
RESID(-1)^2 0.568704 0.248693 2.286772 0.0222 
GARCH(-1)  

 

-0.282530  

 

0.128734  

 

-2.194670  

 

0.0282  

 
R-squared 0.880967     Mean dependent var 126.2333 
Adjusted R-squared 0.874590     S.D. dependent var 31.34789 
S.E. of regression 11.10130     Akaike info criterion 7.560411 
Sum squared resid 6901.382     Schwarz criterion 7.804752 
Log likelihood -219.8123     Hannan-Quinn 7.655986 
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criter. 
Durbin-Watson stat  

 

0.722870  
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Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 2.016000     Prob. F(3،53) 0.1228 
Obs*R-squared  

 

5.838235  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.1198  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 18:07     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 83.20650 33.85462 2.457759 0.0173 
RESID^2(-1) 0.297129 0.134075 2.216136 0.0310 
RESID^2(-2) -0.189618 0.137272 -1.381332 0.1730 
RESID^2(-3)  

 

0.155882  

 

0.134045  

 

1.162905  

 

0.2501  

 
R-squared 0.102425     Mean dependent var 114.4789 
Adjusted R-squared 0.051619     S.D. dependent var 182.2106 
S.E. of regression 177.4455     Akaike info criterion 13.26280 
Sum squared resid 1668806.     Schwarz criterion 13.40617 
Log likelihood -373.9897     Hannan-Quinn criter. 13.31852 
F-statistic 2.016000     Durbin-Watson stat 1.947726 
Prob(F-statistic)  

 

0.122806  
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 شرك  ستعهو  ساعقوري  : -3

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 07/31/17 Time: 17:35     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Convergence achieved after 143 iterations   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C -227.2520 24.60582 -9.235701 0.0000 
X1 0.673515 0.070581 9.542465 0.0000 
X2 -2.382438 2.079445 -1.145709 0.2519 
X3  

 

0.018819  

 

0.000792  

 

23.74933  

 

0.0000  

 
   

 

Variance Equation  

 

   

 

   

 
C 10.32295 7.091729 1.455632 0.1455 
RESID(-1)^2 1.510996 0.492395 3.068669 0.0022 
GARCH(-1)  

 

-0.073359  

 

0.215585  

 

-0.340281  

 

0.7336  

 
R-squared 0.711649     Mean dependent var 84.86667 
Adjusted R-squared 0.696202     S.D. dependent var 16.57593 
S.E. of regression 9.136305     Akaike info criterion 6.929181 
Sum squared resid 4674.436     Schwarz criterion 7.173521 
Log likelihood -200.8754     Hannan-Quinn 7.024756 
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criter. 
Durbin-Watson stat  

 

0.584335  

 

   

 

   

 

   

 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 0.845433     Prob. F(3،53) 0.4752 
Obs*R-squared  

 

2.603144  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.4569  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 18:04     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 57.09308 19.37389 2.946909 0.0048 
RESID^2(-1) 0.206184 0.142957 1.442280 0.1551 
RESID^2(-2) -0.078554 0.145373 -0.540359 0.5912 
RESID^2(-3)  

 

-0.057092  

 

0.144469  

 

-0.395183  

 

0.6943  

 
R-squared 0.045669     Mean dependent var 61.33333 
Adjusted R-squared -0.008350     S.D. dependent var 111.0235 
S.E. of regression 111.4860     Akaike info criterion 12.33327 
Sum squared resid 658743.7     Schwarz criterion 12.47664 
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اقطؤوع  لدراسةة علاقةة بالنسةبةMEDAF- GARCH-M وضة  نتةائج تقةد ر النمةوذج  3الجةدول 
 سلحدلجو  سسواه  

 شرك  سارتههلا  سار وري -6

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 07/31/17 Time: 19:55     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Convergence achieved after 10 iterations   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C 1313.500 146.7427 8.951040 0.0000 
X1 -3.663925 0.464970 -7.879920 0.0000 
X2 -27.32172 7.144189 -3.824327 0.0001 
X3  

 

0.011897  

 

0.004301  

 

2.766406  

 

0.0057  

 
   

 

Variance Equation  

 

   

 

   

 
C 493.9665 284.6184 1.735539 0.0826 
RESID(-1)^2 1.000264 0.338505 2.954942 0.0031 

Log likelihood -347.4981     Hannan-Quinn criter. 12.38899 
F-statistic 0.845433     Durbin-Watson stat 1.929218 
Prob(F-statistic)  

 

0.475186  
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GARCH(-1)  

 

-0.488767  

 

0.290920  

 

-1.680075  

 

0.0929  

 
R-squared 0.714400     Mean dependent var 255.0333 
Adjusted R-squared 0.699100     S.D. dependent var 55.43815 
S.E. of regression 30.41024     Akaike info criterion 9.312048 
Sum squared resid 51787.84     Schwarz criterion 9.556388 
Log likelihood -272.3614     Hannan-Quinn criter. 9.407623 
Durbin-Watson stat  

 

0.236529  

 

   

 

   

 

   

 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 11.61077     Prob. F(3،53) 0.0000 
Obs*R-squared  

 

22.60492  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.0000  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 20:25     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 417.0994 136.5833 3.053809 0.0035 
RESID^2(-1) 0.675786 0.145030 4.659636 0.0000 
RESID^2(-2) 0.026487 0.178387 0.148481 0.8825 
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RESID^2(-3)  

 

-0.206515  

 

0.144854  

 

-1.425680  

 

0.1598  

 
R-squared 0.396577     Mean dependent var 787.9750 
Adjusted R-squared 0.362421     S.D. dependent var 882.0955 
S.E. of regression 704.3402     Akaike info criterion 16.01999 
Sum squared resid 26293039     Schwarz criterion 16.16336 
Log likelihood -452.5698     Hannan-Quinn criter. 16.07571 
F-statistic 11.61077     Durbin-Watson stat 1.912370 
Prob(F-statistic)  

 

0.000006  

 

   

 

   

 

   

 
 شرك  ساتوح  ا رلاده  هستثر دور-2

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 07/31/17 Time: 19:56     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Convergence achieved after 39 iterations   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C -34.62076 27.69515 -1.250066 0.2113 
X1 -0.043319 0.091881 -0.471476 0.6373 
X2 8.475966 2.705328 3.133064 0.0017 
X3  

 

0.011394  

 

1.27E-05  

 

897.4713  

 

0.0000  

 
   Variance Equation        
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C 2.024394 5.378042 0.376418 0.7066 
RESID(-1)^2 -0.179888 0.095234 -1.888899 0.0589 
GARCH(-1)  

 

1.141059  

 

0.136603  

 

8.353130  

 

0.0000  

 
R-squared 0.695704     Mean dependent var 51.35833 
Adjusted R-squared 0.679403     S.D. dependent var 12.82744 
S.E. of regression 7.263063     Akaike info criterion 6.750948 
Sum squared resid 2954.117     Schwarz criterion 6.995288 
Log likelihood -195.5284     Hannan-Quinn criter. 6.846523 
Durbin-Watson stat  

 

1.101418  

 

   

 

   

 

   

 
 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 0.625681     Prob. F(3،53) 0.6016 
Obs*R-squared  

 

1.949657  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.5829  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 07/31/17 Time: 20:30     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  
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Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 52.88750 15.57442 3.395792 0.0013 
RESID^2(-1) 0.120364 0.137726 0.873938 0.3861 
RESID^2(-2) -0.144917 0.137069 -1.057253 0.2952 
RESID^2(-3)  

 

-0.028047  

 

0.138100  

 

-0.203091  

 

0.8398  

 
R-squared 0.034205     Mean dependent var 50.19848 
Adjusted R-squared -0.020463     S.D. dependent var 75.87321 
S.E. of regression 76.64558     Akaike info criterion 11.58385 
Sum squared resid 311350.9     Schwarz criterion 11.72722 
Log likelihood -326.1398     Hannan-Quinn criter. 11.63957 
F-statistic 0.625681     Durbin-Watson stat 1.983240 
Prob(F-statistic)  

 

0.601583  

 

   

 

   

 

   

 
 شرك  ساكايره  ساقوبض   -3

Dependent Variable: Y       
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 07/31/17 Time: 19:57     
Sample: 1 60       
Included observations: 60     
Failure to improve Likelihood after 14 iterations 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1)  

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

z-Statistic  

 

Prob.    

 
C -3406.184 439.1731 -7.755902 0.0000 
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X1 10.78837 1.269118 8.500678 0.0000 
X2 4.683357 28.67903 0.163303 0.8703 
X3  

 

0.124313  

 

0.014237  

 

8.731804  

 

0.0000  

 
   

 

Variance Equation  

 

   

 

   

 
C 4079.730 2378.143 1.715511 0.0863 
RESID(-1)^2 0.693238 0.306399 2.262532 0.0237 
GARCH(-1)  

 

-0.451473  

 

0.336315  

 

-1.342410  

 

0.1795  

 
R-squared 0.639297     Mean dependent var 545.6667 
Adjusted R-squared 0.619973     S.D. dependent var 133.1447 
S.E. of regression 82.07878     Akaike info criterion 11.16938 
Sum squared resid 377267.9     Schwarz criterion 11.41372 
Log likelihood -328.0814     Hannan-Quinn criter. 11.26496 
Durbin-Watson stat  

 

0.272064  

 

   

 

   

 

   

 
 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

 

   

 

   

 
F-statistic 30.35171     Prob. F(3،53) 0.0000 
Obs*R-squared  

 

36.02886  

 

    Prob. Chi-Square(3)  

 

0.0000  

 
          
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
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Date: 07/31/17 Time: 20:32     
Sample (adjusted): 4 60     
Included observations: 57 after adjustments  

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error  

 

t-Statistic  

 

Prob.    

 
C 2236.452 1071.729 2.086770 0.0417 
RESID^2(-1) 0.964855 0.136472 7.069979 0.0000 
RESID^2(-2) -0.187323 0.188798 -0.992185 0.3256 
RESID^2(-3)  

 

-0.113642  

 

0.136862  

 

-0.830340  

 

0.4101  

 
R-squared 0.632085     Mean dependent var 6552.957 
Adjusted R-squared 0.611260     S.D. dependent var 10530.11 
S.E. of regression 6565.418     Akaike info criterion 20.48461 
Sum squared resid 2.28E+09     Schwarz criterion 20.62798 
Log likelihood -579.8114     Hannan-Quinn criter. 20.54033 
F-statistic 30.35171     Durbin-Watson stat 2.057187 
Prob(F-statistic)  

 

0.000000  

 

   

 

   

 

   

 
 

 

 
 
 
 
 
 


