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 الاْذاء

 َِ هُ َٝ ُِٞج ﴿  َٔ ْْ ػَ  اَللهُ  كغ٤ََشََٟ جػْ ٌُ َِ سَعُُُُٞٚ  َٔ َٝ  َٕ ُٞ٘ ِٓ إْ ُٔ ُْ ج  ]٘ٓٔجُطٞذس:[ ﴾ َٝ

ئ٢ُٜ لا ٣ط٤د ج٤َُِ ئلا ذؾٌشى ٝلا ٣ط٤د جُٜ٘حس ئلا ذطحػطي.ٝلا ضط٤د جُِكظحش ئلا 

 ذزًشى..

 ٝلا ضط٤د ج٥خشز ئلا ذؼلٞى. ٝلا ضط٤د جُؿ٘س ئلا ذشؤ٣طي الله ؾَ ؾلاُٚ

 ر٢ جُشقٔس ٝٗٞس جُؼح٤ُٖٔ ..ئ٠ُ ٗ ئ٠ُ ٖٓ ذِؾ جُشعحُس ٝأدٟ جلأٓحٗس . ٝٗقف جلأٓس

 ع٤ذٗح ٓكٔذ فَ الله ػ٤ِٚ ٝعِْ

 ٣ٞٗظ ػرذالله  جُؾذ٣لحش سقٔٚ الله  ..  جُطحٛشز ئ٠ُ  سٝـ  ٓؼ٢ِٔ  ٝجعطحر١ 

ئ٠ُ ٖٓ ًِِٚ الله ذح٤ُٜرس ٝجُٞهحس . ئ٠ُ ٖٓ ػ٢ِ٘ٔ جُؼطحء ذذٕٝ جٗطظحس . ئ٠ُ ٖٓ أقَٔ 

ٟ غٔحسج هذ قحٕ هطلٜح ذؼذ هٍٞ أعٔٚ ذٌَ جكطخحس أسؾٞ ٖٓ الله إٔ ٣ٔذ ك٢ ػٔشى ُطش

 جٗطظحس ٝعطرو٠ ًِٔحضي ٗؿّٞ أٛطذ١ ذٜح ج٤ُّٞ ٝك٢ جُـذ ٝئ٠ُ جلأذذ 

 ٝجُذ١ جُؼض٣ض

ئ٠ُ ٓلا٢ً ك٢ جُك٤حز . ئ٠ُ ٓؼ٠٘ جُكد ٝئ٠ُ ٓؼ٠٘ جُك٘حٕ ٝجُطلح٢ٗ .. ئ٠ُ ذغٔس 

جُك٤حز ٝعش جُٞؾٞد .. ئ٠ُ ٖٓ ًحٕ دػحتٜح عش ٗؿحق٢ ٝق٘حٜٗح ذِغْ ؾشجق٢ .. ئ٠ُ 

 ٠ جُكرح٣د أ٢ٓ جُـح٤ُسأؿِ

 ئ٠ُ ئخٞج٢ٗ جلأػضجء ػ٠ِ هِر٢ دجتٔح ٝأخٞجض٢ جُؼض٣ضجش .

أهذّ ؾٜذ١ جُٔطٞجمغ سجؾ٤ح ٖٓ الله إٔ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ جُلحتذز ٌَُ ٖٓ ٣وشأٙ , ٝلا أدػ٢ 

 جٌُٔحٍ ,كحٌُٔحٍ لله ػض ٝؾَ .

 بحثـــانج

 صٓٛت  انشذٚفبد
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 انشكش ٔانزمذٚش 

ا ٔٚضعذَٙ أٌ ألذو شكش٘ ٔرمذٚش٘ إنٗ كم يٍ انشكش ٔانحًذ لله رعبنٗ أٔلا أخٛش

أسشذَٙ ٔصبعذَٙ فٙ إعذاد ْزِ انشصبنخ , كًب أخص ثبنشكش دكزٕس٘ ٔيعهًٙ 

ٔأصزبر٘ َبئت سئٛش اندبيعخ نهشؤٌٔ الالزصبدٚخ الأصزبر انذكزٕس حضٍٛ انزٕٚد ) 

ل يششفب ٔسئٛضب ( انز٘ اصزضبفُٙ  فٙ يكزجّ عٕال يذح اكزًبل انشصبنخ , ساخٛب لجٕ

عزس٘ إٌ كبٌ ُْبن ثعض انٓفٕاد ٔانزمصٛش فٙ ْزِ الأعشٔحخ , كًب ارمذو ثدزٚم 

انشكش نهدُخ انًُبلشخ انًكَٕخ يٍ سئٛش لضى انزًٕٚم ٔانًصبسف  انذكزٕس غٛث 

فٙ ْزِ الأٚبو شمٛش٘  َٕس٘  يٕصٗ  ) عضٕا (   انعٛغبٌ ) عضٕا ( ٔانذكزٕس

 انًجبسكخ .

 ٔالله ٔنٙ انزٕفٛك 

 انجبحث
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 س انًحزٕٚبد فٓش
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 اندذأللبئًخ 

 جُقلكس ػ٘ٞجٕ جُؿذٍٝ جُشهْ

 4ٗ (ADFٝجخطرحس د٢ٌ٣ كُٞش جُٔطٞس)(PP)جخطرحس ك٤ِ٤رظ ذ٤شٕٝ ٔ

 ٘ٗ جُٞفق جلاققحت٢ ُِؼٞجتذ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٕ

 ٕ٘ ه٤ْ جلاسضرحه جُزجض٢ ُغِغِس جُؼٞجتذ  ٖ

 ٖ٘ Ljung - Box Testؾٞٗؾ ذًٞظ ه٤ْ جخطرحس ٗ

 ٖ٘ ARCH Testجسػ ه٤ْ جخطرحس  ٘

 ٗ٘ GARCHٗطحتؽ ضوذ٣ش ٗٔٞرؼ  ٙ

 

 لبئًخ الأشكبل 

 جُقلكس ػ٘ٞجٕ جلأؽٌحٍ جُشهْ 

 4ٕ جُٔخطو جلاٗغ٤حذ٢ ُطك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ٔ

 ٓ٘ ذ٤حٗحش جُغِغِس جُض٤٘ٓس ُغؼش جلاؿلام ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٕ

 ٔ٘ ذ٤حٗحش جُغِغِس جُض٤٘ٓس ُؼٞجتذ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٖ
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 ""GARCHلغبعبد صٕق عًبٌ انًبنٙ ثبصزخذاو ًَٕرج  انزُجؤ ثًؤششاد

 إعذاد انغبنت

 صٓٛت َٕاف إثشاْٛى انشذٚفبد 

 إششاف

 حضٍٛ عهٙ انزٕٚدالأصزبر انذكزٕس  

 يهخض

ٛ٘حى جُؼذ٣ذ ٖٓ هشم جُط٘رإ جُط٢ ٣ٌٖٔ جعطخذجٜٓح ٖٓ هرَ جُٔغطػٔش٣ٖ ُر٘حء ع٤حعحضْٜ جُٔغطور٤ِس, 

عرس ُلأدٝجش جلاعطػٔحس٣س جُٔ٘حعرس ك٢ جُٔكحكع جلاعطػٔحس٣س ٝجُط٢ ضوٞدْٛ ج٠ُ جلاخط٤حسجش جُٔ٘ح

هذس  ُٝصٝذحُطح٢ُ جدجسضٜح ذؾٌَ ٓ٘حعد, ٝضغؼ٤شٛح ذق٤ـس ٓ٘حعرس ٝده٤وس. ك٢ ٛزٙ جُذسجعس قح

, ق٤ع إٔ ٛزج جُ٘ٔٞرؼ ٣ؼطرش GARCHجلإٌٓحٕ إٔ ٗوذّ أقذٟ ٛزٙ جُطشم ٝجُط٢ ضؼشف ذ٘ٔٞرؼ 

جعطٌؾحف ٤٘ٓس جُٔح٤ُس. ًحٕ جُٜذف ٖٓ ٛزٙ جُذسجعس ٛٞ ٓػح٤ُح ك٢ دسجعس ٝ ضك٤َِ جُغلاعَ جُض

خقحتـ ٓإؽشجش جُوطحػحش جُٔخطِلس ُغٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ )جُر٘ٞى, جُطأ٤ٖٓ, جُخذٓحش, 

ُٔح ُٜزج  ,2ّٕٔٓ ٤ُٞ٣ٞ ُٕٕٝـح٣س  ٤ُٞ٣ٕٓٓٔٞ ٘ٔجُلطشز جُض٤٘ٓس جُٔٔطذز ٖٓ ٝجُق٘حػس( ك٢ 

ٝجُط٢ ٣٘ؼٌظ أغشٛح ػ٠ِ جلاهطقحد جلأسد٢ٗ جُغٞم ٖٓ أ٤ٔٛس ػظ٠ٔ ك٢ ضكو٤ن جُط٤ٔ٘س جُٔغطذجٓس 

ًٌَ, ُٝٔح ُٜزٙ جُوطحػحش ٖٓ دٝس ٓكٞس١ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ. أكنص ٗطحتؽ ٛزٙ جُذسجعس ج٠ُ 

جػطٔحدج ػ٠ِ جخطرحس ؾزس جُٞقذز ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ جُط٘رإ ذحُو٤ْ  جعطوشجس٣ٚ ػٞجتذ ٛزج جُغٞم

 ضطرغ ٗظش٣س جُغ٤ش جُؼؾٞجت٢, ٓٔح ٣ؿؼَ جُٔغطور٤ِس ُؼٞجتذ جلأعْٜ, ٝإٔ قشًس أعؼحس جلأعْٜ لا

جُلشفس عحٗكس أٓحّ جُٔغطػٔش٣ٖ ُؿ٢٘ ػٞجتذ ؿ٤ش جػط٤حد٣س, ٝخِقص جُذسجعس ج٠ُ إٔ أ١ فذٓس 

٣ٌٖٔ لأغشٛح إٔ لا ٣ط٘حهـ ٓغ ٓشٝس جُٞهص ػ٠ِ جُطرح٣٘حش جُٔغطور٤ِس, ٝأخ٤شج ًحٕ ٗٔٞرؼ ؾحسػ 

 ض٤٘ٓس.ٛٞ جُ٘ٔٞرؼ جُٔػح٢ُ ُِطؼحَٓ ٓغ ٓػَ ٛزٙ جُغلاعَ جُ

  



www.manaraa.com

 ط‌ 

Predicting the indicators of the Amman Stock Exchange 

sectors using the GARCH model 

By 

Suhib Nawwaf Ibrahim Al-Shdifat 

Supervisor 

Prof. Dr. Hussein Ali Al-Zyoud 

Abstract 

There are many forecasting techniques that can be used to help the 

investors in building their policies in the future, which lead to an 

appropriate choices of the assets involved in the portfolios, managing it, 

and pricing these assets accurately. In this paper we are trying to afford 

one of these methods recognized as GARCH model, which is used in 

analyzing financial time series data. The target of this paper is 

forecasting: banks, insurance, services, and industry for period ٔ٘ July 

ٕٓٔ٘ until ٕٕ July ٕٓٔ2. Amman Stock Exchange has an important role 

in achieving sustainable development in which it can be reflected on the 

Jordanian economy. And also the core role of the sectors involved in this 

study. The results of this study showed that stationarity is achieved at 

level for all sectors   according to the unit root test, as a result, it is can be 

used in the forecasting process for the future returns of the stocks. On the 

other hand, the movements of the stocks prices are not follow the random 

walk theory in which it afford a chance for the investors to achieve 

abnormal returns. Any shock will also could not decreasingly impact on 

the future returns over time. Finally, GARCH model is very appropriate 

to deal with this type of financial series. 
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 انفصم الأٔل: 

 الإعبس انعبو نهذساصخ

 يمذيخ انذساصخ 2-2

ِٜذَ جُؼحُْ ذأعشٙ ضطٞسجش ٓطلاقوس  ك٢ ًحكس جُوطحػحش جلاهطقحد٣س ٝجُٔح٤ُس ٝفلص ؽَ

ذحلإ٣وحع جُغش٣غ ُٔذٟ ضطٞسٛح جُوحتْ أعحعحً ػ٠ِ ضطٞس جُٔؼح٤٣ش جُٔؼِٞٓحض٤س, قط٠ إٔ جُؼقش جُز١ 

ٗؼ٤ؾٚ ج٤ُّٞ أفرف ٣ؼُشف ذؼقش جُٔؼِٞٓحش, رُي إٔ ًحكس ضِي جُوطحػحش جعطلحدش ذؾٌَ ؿ٤ش 

 ُٜح, ٝخقٞفحً هطحع جلأعٞجم جُٔح٤ُس.ٓغرٞم ٖٓ جُٔؼِٞٓحش ك٢ ضغ٤٤ش ًحكس ؽإٕٝ أػٔح

ٝضؼُذ جلأعٞجم جُٔح٤ُس أقذ أْٛ ٝأذشص جُوطحػحش جُذجػٔس ُلاهطقحد جُؼحّ ٌُِػ٤ش ٖٓ دٍٝ 

جُؼحُْ, ٝجُؿذ٣ش ذحُزًش إٔ ٛزٙ جلأعٞجم ٖٓ ؽأٜٗح ئٗؾحء قِوس ٝفَ ذ٤ٖ هشك٤ٖ لا ٣وَ أ٤ٔٛس 

ؽخحؿ جُز٣ٖ ٣ٔطٌِٕٞ أٓٞجلاً أقذٛٔح ػٖ ج٥خش, ق٤ع ضؼَٔ ٛزٙ جلأعٞجم ػ٠ِ سذو ًَ ٖٓ جلأ

ئمحك٤س ٣ٝشؿرٕٞ ك٢ ضؾـ٤ِٜح ٝض٤ٔ٘طٜح, ٝذ٤ٖ أُٝثي جُز٣ٖ ُذ٣ْٜ جُوذسز ػ٠ِ جعطـلاٍ جُٔٞجسد 

جُٔح٤ُس ُٝذ٣ْٜ جلإٌٓح٤ٗحش ك٢ ضؾـ٤ِٜح ٝضٞظ٤لٜح ضٞظ٤لحً ع٤ِٔحً ك٢ ػذ٣ذ ٖٓ جُٔؿحلاش ٜٓ٘ح 

شػٕٞ ك٢ جعطـلاُٜح جعطـلالاً جُق٘حػ٤س ٝجُطؿحس٣س ٝجُٔح٤ُس ٝؿ٤ش رُي ٖٓ ٓؿحلاش ٝأٗؾطس ٣ر

أٓػَ مٖٔ ٗطحم جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ٣ؼٞد ذحُلحتذز ػ٤ِْٜ ٝػ٠ِ ًحكس أفكحخ جُٔقِكس ٖٓ 

ٓغح٤ٖٔٛ ٝؿ٤شْٛ, ٝذٜزج جُٔلّٜٞ كإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضُٔػَ جُط٤ٔ٘س جُٔغطذجٓس ُِ٘ٔٞ جلاهطقحد١ ك٢ 

 (.ٕٙٓٓ ,Jeffدٍٝ جُؼحُْ جُٔؼحفشز )

جُوٍٞ إٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس أفركص جلأذشص ٝجلأًػش أ٤ٔٛس ك٢ ضذػ٤ْ جعط٘حدجً ُزُي كوذ أٌٖٓ 

جُشًحتض جلاهطقحد٣س جُط٢ ضغط٘ذ ئ٤ُٜح جُذٍٝ عٞجءً جُ٘ح٤ٓس ٜٓ٘ح أٝ جُٔطوذٓس, ُٔح قووطٚ ٖٓ ٗوِس ٗٞػ٤س 

ك٢ ض٤ٔ٘س ٝضط٣ٞش ٝضٞؾ٤ٚ جلاعطػٔحسجش جُٔخطِلس, ٓح أدٟ رُي ئ٠ُ دػْ جلاهطقحد جُٞه٢٘ ٌُػ٤ش 

ُْ ٝخقٞفحً جلأسدٕ ٝعٞهٜح جُٔح٢ُ جُٔطٔػَ ذغٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٝٛٞ ٓكَ جُذسجعس ٖٓ دٍٝ جُؼح

 جُكح٤ُس. 
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كل٢ ظَ جُطٞؾٚ ٗكٞ جُط٤ٔ٘س جلاهطقحد٣س مٖٔ ئهحس جلأعٞجم جُٔلطٞقس, كوذ جضؿٜص 

ًٞع٤ِس ٖٓ جُٞعحتَ جُط٢ ضغْٜ ك٢ جُكلحظ ػ٠ِ جٗغ٤حخ جُٔٞجسد جلأسدٕ ئ٠ُ ئٗؾحء عٞهحً ٓح٤ُحً, 

ُٔطحقس ذ٤ٖ جلادخحس ٝجلاعطػٔحس, ُطٌلَ ذزُي ضٞك٤ش جلأٓٞجٍ جُلاصٓس جُط٣ٞٔ٘س جُٞه٤٘س ج

ٝجلاهطقحد٣س, ذحلاعط٘حد ئ٠ُ جُٞعحتَ جلاعطػٔحس٣س جُكذ٣ػس, ٝجعطوطحخ جُٔغطػٔش٣ٖ ػ٠ِ جُٔغط٤٣ٖٞ 

جُٔك٢ِ ٝجلأؾ٘ر٢, ٝرُي سكغ ه٤ٔس ٝٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ, ضِي جُٔإؽشجش جُط٢ ضؼَٔ ػ٠ِ 

عؼحس ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ, ئر ٣وّٞ ػَٔ جُٔإؽش ػ٠ِ أخز ػ٤٘س ٖٓ أعْٜ جُٔ٘ؾتش ه٤حط ٓغطٟٞ جلأ

جُط٢ ٣طْ ضذجُٜٝح ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ٝػحدزً ٓح ٣طْ جخط٤حس جُؼ٤٘س ذطش٣وس ضؼٌظ جُكحُس جُط٢ ػ٤ِٜح 

 جُغٞم جُٔح٢ُ, جُز١ ٣غطٜذف ٛزج جُٔإؽش ه٤حط أعٜٔٚ ٝقحُطٚ.

س قحُٜح قحٍ جٌُػ٤ش ٖٓ جُوطحػحش جُط٢ ضك٤ُو ذٜح ٖٓ ؾٜس أخشٟ, ٗؿذ إٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُ

جلأخطحس ٖٓ ًَ ؾحٗد, كل٢ ظَ ض٘ح٢ٓ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ًحٕ ٖٓ جُطر٤ؼ٢ ظٜٞس جلأخطحس جُط٢ 

ظٜشش ٗط٤ؿسً ُطوِرحش جُغٞم, ٝجلأصٓحش جلاهطقحد٣س  جُٞه٤٘س ٝجُؼح٤ُٔس, جُط٢ جسضرطص ؾ٤ٔؼٜح ذٔح 

ُط٢ ضٌٖٔ ك٢ جُٔغطورَ ٝلا ٣ٌٖٔ ٓؼشكطٜح ئلّا ٖٓ خلاٍ ٣ؼُشف ذحلأصٓحش جُٔح٤ُس, ضِي جلأصٓحش ج

ضذجذ٤ش ٓؼ٤٘س ٖٓ ؽأٜٗح جُطقذ١ لأ١ أخطحس ٓكطِٔس ػ٠ِ جُٔذٟ جُرؼ٤ذ أٝ جُوش٣د, رُي إٔ ضِي 

جُطذجذ٤ش ضذٝس قٍٞ ئٌٓح٤ٗس جلإقحهس ذظشٝف ػذّ ج٤ُو٤ٖ ك٢ ضغ٤٤ش أػٔحٍ جلأعٞجم جُٔح٤ُس 

لاٍ جعطؼشجك ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ خلاٍ ػذز ٝأٗؾططٜح ج٤ٗ٥س ٝجُٔغطور٤ِس, ٝرُي ٖٓ خ

ع٘ٞجش ٓحم٤س, ٝجُط٢ ضُٔػَ ضؿحسخ ٣ٌٖٔ جلاعط٘حد ئ٤ُٜح ٝجلاعطلحدز ٜٓ٘ح ُِطقذ١ ٌُحكس جلأخطحس 

جُط٢ ضٞجؾٚ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٝجُكذ ٜٓ٘ح أٝ جُونحء ػ٤ِٜح, ُٔذٟ ضؾحذٚ أٗؾطس ٝٓؿحلاش أػٔحٍ 

ٝجُخحسؾ٤س ٝظشٝكٜح جُٔخطِلس, ئر ٣ؾُحس ئ٠ُ جُر٤حٗحش جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٝجُر٤ثس جُٔك٤طس جُذجخ٤ِس 

 جُٔطؼِوس ذأٗؾطس جُغٞم جُٔح٢ُ ٝأعٜٔٚ ػ٠ِ ٓذجس ػذز ع٘ٞجش ٓحم٤س ذحُغلاٍ جُض٤٘ٓس.

ُِٝطؼحَٓ ٓغ ذ٤حٗحش جُغلاعَ جُض٤٘ٓس, ًحٕ لاذذ ٖٓ جُِؿٞء ئ٠ُ ٗٔحرؼ ٣ٌٜٔ٘ح جُط٤ٌق ٓغ 

طِلس ُِغلاعَ جُض٤٘ٓس ذؼ٤ٖ جلاػطرحس ٝذ٘لظ ٓػَ ٛزٙ جُر٤حٗحش, ذك٤ع ضغطط٤غ أخز جُخقحتـ جُٔخ

جُٞهص ضغطط٤غ إٔ ضٞمف ٓذٟ ٓوذسضٜح ػ٠ِ جُط٘رإ ذحُٔخشؾحش جُٔغطور٤ِس ٖٓ خلاٍ أسهحّ 

 ٝجمكس ٝٓر٤٘س ػ٠ِ أعظ ٣ٌٖٔ جػطٔحدٛح ُِطؼحَٓ ٓغ جُخ٤حسجش جُٔغطور٤ِس ُلأكشجد ٝجُٔإعغحش.
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دسز ػ٠ِ ضكو٤ن جلأٛذجف جُٔ٘ؾٞدز ٝػ٤ِٚ, كوذ ضْ جهطشجـ ٓؿٔٞػس ًر٤شز ٖٓ جُ٘ٔحرؼ جُوح

ٖٓ جُٔؿطٔؼحش جلاهطقحد٣س ٝجُٔح٤ُس ػ٠ِ قذ عٞجء ك٤ٔح ٣طؼِن ذحُط٘رإجش جُٔغطور٤ِس ُِغلاعَ 

ئر ٣طؼِن , (GARCHجُض٤٘ٓس جلاهطقحد٣س ٝجُٔح٤ُس, ُٝؼَ أذشص ضِي جُ٘ٔحرؼ ٛٞ ٗٔٞرؼ ؾحسػ )

 ٛزج جُ٘ٔٞرؼ ذذسجعس جُغلاعَ جُض٤٘ٓس رجش جُطرح٣ٖ جُٔطـ٤ش.

عط٘ذش ًػ٤شجً ٖٓ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ك٢ ضكذ٣ذ ظشٝف جُر٤ثس جُٔح٤ُس جُٔغطور٤ِس ٝجُط٘رإ ج

(, خقٞفحً جلأعٞجم جُ٘حؽثس ك٢ جُؼحُْ, ٝإٔ GARCHذٔإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ ػ٠ِ ٗٔٞرؼ )

عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٣ٔػَ أقذ جلأٓػِس ػ٠ِ ضِي جلأعٞجم, ٝجُز١  ٣نطِغ ذذٝس ق١ٞ٤ ٝذحسص ك٢ 

سد٢ٗ ٝسكذٙ ذحلأدٝجش جُٔح٤ُس جُلاصٓس ُطكو٤ن جُ٘ٔٞ جلاهطقحد١ ٝجُط٤ٔ٘س دػْ جلاهطقحد جلأ

( ٝدٝسٙ ك٢ GARCH)جُٔغطذجٓس, ٝػ٤ِٚ, كإٔ جُذسجعس جُكح٤ُس ضغؼ٠ ئ٠ُ ذ٤حٕ ٓح٤ٛس ٗٔٞرؼ 

جُط٘رإ ذٔغطورَ ٓإؽشجش هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ذحلاعط٘حد ئ٠ُ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس جُٔٔطذز ػرش 

 ( جُط٘رإ ذطِي جُٔإؽشجش.GARCH)ؿؼَ ٖٓ جٌُٖٔٔ ُ٘ٔٞرؼ كطشجش ص٤٘ٓس ٓكذدز ض

 أًْٛخ انذساصخ 2-1

 ضرشص أ٤ٔٛس جُذسجعس ٖٓ ٗحق٤ط٤ٖ, ٛٔح:

: ٝضطٔػَ ك٢ عؼ٢ جُرحقع ُر٤حٕ جُط٘رإ ذٔإؽشجش الأًْٛخ انُظشٚخ )انعهًٛخ( نهذساصخ -ٔ

, ًٔح ضرشص أ٤ٔٛس جُذسجعس GARCHهطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

س ٖٓ إٔ جُ٘وـ جُٞجمف ك٢ جُذسجعحش جُط٢ هشقص ضلحف٤َ عٞم ػٔحٕ جُ٘ظش٣

جُٔح٢ُ ضكذ٣ذجً, ُزج ؾحءش ٛزٙ جُذسجعس ُطغِو جُنٞء ػ٠ِ جُذٝس جُز١ ٣ِؼرٚ ٗٔٞؼ 

GARCH  ٖٓٝ ,ٚك٢ جُط٘رإ ذٔإؽشجش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ذؼذ ػ٤ِٔس ضكذ٣ذ خقحتق

ذ٣ْ ضٞم٤كحً ُلأعح٤ُد ؾحٗد آخش كإٔ أ٤ٔٛس جُذسجعس جُ٘ظش٣س ضطٔكٞس أ٣نحً قٍٞ ضو

جُط٘رإ ذٔإؽشجش هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ذحػطرحسٙ أقذ  جُٔغطخذٓس ك٢ ػ٤ِٔس

جلأعٞجم جُٔح٤ُس جُ٘حؽثس ك٢ جُٔ٘طوس جُؼشذ٤س, ًٔح ٣غؼ٠ جُرحقع ك٢ ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ 

ئظٜحس جلأ٤ٔٛس جُٔؼشك٤س ٝجُؼ٤ِٔس ُِذسجعس جُكح٤ُس ذحُٔوحسٗس ٓغ جُذسجعحش جُغحذوس, ٖٓ 

ٍ ٓح عطرشص ك٤ٚ جُذسجعس ٖٓ ٓؼِٞٓحش ٝجمكس ك٢ ئهحسٛح جُ٘ظش١, ٝٓح عطوذٓٚ خلا

 ٖٓ ٗطحتؽ ٝضٞف٤حش عطُٔػَ قِٞلاً ٝئسؽحدجش ُِوحت٤ٖٔ ػ٠ِ أدجء عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ.
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: ضظٜش أ٤ٔٛس جُذسجعس جُططر٤و٤س ٖٓ خلاٍ الأًْٛخ انزغجٛمٛخ )انعًهٛخ( نهذساصخ -ٕ

ٞؾ٤ٚ جخط٤حسجش جُٔإؽشجش جلأًػش سذك٤س ك٢ ضوذ٣ٜٔح ه٤حعحً ض٘رإ٣حً هذ ٣غُْٜ ك٢ ض

ق٤ع ٣ٌٖٔ ضطرغ عِٞى جُطرح٣ٖ جُؾشه٢ , GARCHجُٔغطورَ, ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

ُطوِرحش ٓإؽشجش جُوطحػحش جُٔخطِلس, ٝذ٘حءً ػ٠ِ رُي ٣ٌٖٔ ٓغحػذز ف٘حع جُوشجس 

جلاعطػٔحس١ ػ٠ِ ٝمغ ع٤حعحش ػحٓس ػ٠ِ أعظ ع٤ِٔس, ٝٝمغ جُخطٞه جُؼش٣نس 

عطػٔحس٣س, ٝذحُطح٢ُ ضؿ٘د جلاقطٔحلاش ؿ٤ش جُٔشؿٞخ ك٤ٜح, ٝذحُطح٢ُ ُِطٞؾٜحش جلا

ٓغحػذز جُٔغطػٔش٣ٖ ك٢ جُغٞم ػ٠ِ ٝمغ جعطشجض٤ؿ٤حش جعطػٔحس٣س ذؾٌَ ٣ط٘حعد ٓغ 

ٖٔ خلاٍ ضٞك٤ش ٓؼِٞٓحش قو٤و٤س ُغٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس ك٢ جٌُِٔٔس, , كظشٝف جُغٞم

لأٝسجم جُٔح٤ُس ٝذحُطح٢ُ خذٓس ع٤٘ؼٌظ رُي ػ٠ِ ضٞك٤ش ذ٤ثس آٓ٘س ٣طْ ك٤ٜح ضذجٍٝ ج

جلاهطقحد جُٞه٢٘, ٝجُغؼ٢ ئ٠ُ ض٤ٔ٘س جُٞػ٢ جلاعطػٔحس١ ٌُحكس كثحش جُٔؿطٔغ, أمق 

ئ٠ُ رُي ضكل٤ض جُطؼحٕٝ جلا٣ؿحذ٢ جُٔؾطشى ٓغ ٗظشجءٙ ٖٓ أعٞجم ٓح٤ُس ػشذ٤س 

 ٝئه٤ٔ٤ِس ًٝزُي د٤ُٝس.

ٝدٝسٙ ك٢  (GARCH)ٝػ٤ِٚ, كإٔ جُذسجعس جُكح٤ُس ضغؼ٠ ئ٠ُ ذ٤حٕ ٓح٤ٛس ٗٔٞرؼ 

جُط٘رإ ذٔغطورَ ٓإؽشجش هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ُِطٌٖٔ ٖٓ ٝمغ جُكٍِٞ 

جُكو٤و٤س ُلأخطحس جُٔكطِٔس جُط٢ هذ ضِكن جلأرٟ ذأٗؾطس عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ٖٝٓ ؾٜس 

 أخشٟ, جُط٘رإ ذٔإؽشجش جُغٞم جلإ٣ؿحذ٤س ٝجلاعطلحدز ٜٓ٘ح.

كقٍٞ ػ٠ِ ٗطحتؽ ده٤وس ٝٝجمكس ٝأخ٤شجً, ضظٜش أ٤ٔٛس جُذسجعس جُططر٤و٤س ٖٓ خلاٍ جُ

جُٔؼحُْ ٖٓ خلاٍ ٓؼحُؿس ذ٤حٗحضٜح ٝٓؼِٞٓحضٜح ٤ًٔحً, لإٌٓح٤ٗس ه٤حط ٓذٟ ضطحذن ضِي 

جُ٘طحتؽ ٓغ ضطِؼحش جُرحقع ٝدٝجكؼٚ, ٝجُطٌٖٔ ٖٓ قَ ٓؾٌِس جُذسجعس ٝجلإؾحذس ػ٠ِ 

 أعثِطٜح ذؾٌَ ٓٞمٞػ٢.

 يشكهخ انذساصخ ٔأصئهزٓب 2-3

عٞجم جُٔح٤ُس جُ٘حؽثس ٜٝٓ٘ح عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ضطؾحذٚ ك٤ٔح ضٌٖٔ ٓؾٌِس جُذسجعس ك٢ إٔ جلأ

ذ٤ٜ٘ح ذؼذز خقحتـ ٜٓ٘ح جُطـ٤ش جُغش٣غ ك٢ ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ جُٔشضرو ذؼذز هطحػحش, ٝرُي 

جُطوِرحش ٝجلأصٓحش جلاهطقحد٣س جُؼح٤ُٔس ػٔٞٓحً, ٝجلأصٓحش ٝجُطوِرحش جُط٢ ٣ؼح٢ٗ ٜٓ٘ح ذغرد 

 ٤س كوذ ذحش ٖٓ جُنشٝس١ ٝؾٞد دسجعس ض٘رإ٣ٚ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜح جلاهطقحد جلأسد٢ٗ ضكذ٣ذجً, ٝػِ
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جلاعطذلاٍ ػ٠ِ ٗٔحرؼ ض٘رإ ُِغلاعَ جُض٤٘ٓس جُط٢ ضؼ٠ُ٘ ذذسجعس ٛزٙ جُٔإؽشجش ٝجُط٢ ٣ٌٖٔ 

جُر٘حء ػ٤ِٜح ك٢ جضخحر هشجسجش ضخذّ جلاهطقحد جلأسد٢ٗ ٝضؼٞد ذحُ٘لغ ٝجُلحتذز ػ٠ِ ٓخطِق 

٤ِس جلإٗطحؼ جُٔر٢٘ ػ٠ِ هشجسجش ٓذسٝعس رجش ٜٗؽ ٝجمف جُوطحػحش جلاهطقحد٣س جُط٢ ضوٞد ػٔ

 ٝٓٞمٞػ٢.

ٝػ٠ِ جُشؿْ ٖٓ ٝؾٞد دسجعحش عحذوس ٓخطِلس, ٝأدذ٤حش ٓ٘ؾٞسز ٓطؼذدز دسعص ٓإؽشجش 

جُوطحػحش مٖٔ ئهحس جُ٘ٔزؾس ٝجُط٘رإ, ٝأخشٟ هحٓص ذذسجعس جُغٞم جُٔح٢ُ ٝٓح ٣ك٤و ذٚ ٖٓ 

جخطقص ذذسجعس جُط٘رإ ذٔإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ  أخطحس ٝئٌٓح٤ٗس جلاعطلحدز ٓ٘ٚ, ٝدسجعحش أخشٟ

, ئلّا إٔ أ١ ٖٓ جُذسجعحش جُغحذوس ٝجلأدخ جُٔ٘ؾٞس ُْ GARCHذحعطخذجّ ػذز ٗٔحرؼ ٜٓ٘ح ٗٔٞرؼ 

٣ططشم ئ٠ُ جُؿٔغ ذ٤ٖ ًحكس ٓطـ٤شجش جُذسجعس ٖٓ ق٤ع دسجعس جُط٘رإ ذٔإؽشجش هطحػحش عٞم 

ك٢ قذٝد ػِْ جُرحقع, ق٤ع  GARCHػٔحٕ جُٔح٢ُ ػ٠ِ ٝؾٚ جُخقٞؿ, ٝذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

ؾحءش ٛزٙ جُذسجعس ُطغِو جُنٞء ػ٠ِ دٝس ٛزج جُ٘ٔٞرؼ ك٢ ػ٤ِٔس جُط٘رإ جُقك٤ف ُٔإؽشجش 

 عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٝجُطأًذ ٖٓ ٓذٟ هحذ٤ِطٚ ٝكحػ٤ِطٚ ك٢ ػ٤ِٔس جُط٘رإ ٛزٙ.

 ٝػ٤ِٚ, كإٔ ٓؾٌِس جُذسجعس ضطٔػَ ك٢ جُغإجٍ جُٔكٞس١ ج٥ض٢:

 فٙ انزُجؤ ثًؤششاد صٕق عًبٌ انًبنٙ؟ GARCHيب يذٖ اصزخذاو ًَٕرج 

 ٣ٝ٘ذسؼ ضكص جُغإجٍ جُٔكٞس١ ُِذسجعس, جلأعثِس جُلشػ٤س ج٥ض٤س:

 ٓح أْٛ خقحتـ ٓإؽشجش جُوطحػحش جُٔخطِلس ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ؟ -ٔ

 ٓح٤ٛس جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ٝأْٛ خقحتقٜح ٝهشم جلاعطلحدز ٜٓ٘ح؟ -ٕ

إ ذٔإؽشجش عٞم ػٔحٕ ٝهشم جعطخذجٓٚ ك٢ ػ٤ِٔس جُط٘ر GARCHٓح ٛٞ ٗٔٞرؼ  -ٖ

 جُٔح٢ُ؟

ُلاعطلحدز ٖٓ ٓضج٣حٙ ك٢  GARCHٓح ج٤ٌُل٤س جُط٢ ٣طْ ٖٓ خلاُٜح ضطر٤ن ٗٔٞرؼ  -ٗ

 ػ٤ِٔس جُط٘رإ ػرش جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ك٢ ٓإؽشجش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ؟
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 أْذاف انذساصخ 2-4

 ضطٔػَ أٛذجف جُذسجعس ك٢ جُغإجٍ جُٔكٞس١ جُطح٢ُ:

 انزُجؤ ثًؤششاد صٕق عًبٌ انًبنٙ.فٙ  GARCHثٛبٌ يذٖ اصزخذاو ًَٕرج 

 ٣ٝ٘ذسؼ ضكص جُغإجٍ جُٔكٞس١ ُِذسجعس, جلأعثِس جُلشػ٤س جُطح٤ُس:

جُطؼشف ػ٠ِ خقحتـ ٓإؽشجش هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ٝٓح٤ٛس جُغلاعَ  -ٔ

 جُض٤٘ٓس ٝأْٛ خقحتقٜح ٝجلاعطلحدز ٜٓ٘ح.

ٓضج٣حٙ ك٢ ُلاعطلحدز ٖٓ  GARCHذ٤حٕ ج٤ٌُل٤س جُط٢ ٣طْ ٖٓ خلاُٜح ضطر٤ن ٗٔٞرؼ  -ٕ

 .ػ٤ِٔس جُط٘رإ ػرش جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ك٢ ٓإؽشجش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ

ٗٔزؾس ضوِرحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ جُط٢ ضؼذ هن٤س ٓشًض٣س ُ٘ظش٣س ٝٓٔحسعس ضغؼ٤ش  -ٖ

 جلأفٍٞ ٝضخق٤ـ جلأفٍٞ ٝئدجسز جُٔخحهش.

, ٝئذشجص ػ٤ِٔس جُط٘رإ GARCHٗٔزؾس جُؼٞجتذ ك٢ عٞم ػٔحٕ ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ  -ٗ

 أعحط ٛزج جُ٘ٔٞرؼ. جُلؼحٍ ػ٠ِ

 يزغٛشاد انذساصخ : 2-5 

 عؼش جلاؿلام . -ٔ

 ٞجتذ جلاعْٜ . ػ -ٕ

 : إًَٔرج انذساصخ 2-6

ضؼَٔ جُذسجعس ػ٠ِ ذ٤حٕ جُط٘رإ ذٔإؽشجش هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

GARCH":٣ٝطْ رُي ٖٓ خلاٍ جُٔؼحدُس ج٥ض٤س ," 

2 2

0

1

 
q

t i t i

i

    



 
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tق٤ع ٣ؾ٤ش 
 ئ٠ُ جُخطأ, ذ٤٘ٔح

t
 ٛٞ جلاٗكشجف جُٔؼ٤حس١. 

ٓ <i ,ٓ<
i  جٓطذجد ٗٔٞرؼ *ARCH (q جُٔغ٠ٔ )GARCH  (p,q جُٔؼْٔ جُز١ )

 ٝكوحً ُِٔؼحدُس ج٥ض٤س: Bollerslev,ٔ29ٙ)أعغٚ )

2 2 2

1 1

   
q p

t j t j i t i

j i

      

 

   
 

(GARCH) جُط٢ ضؾ٤ش ئ٠ُ (GARCH) (q,p )ذحخط٤حس ئٓح q ٝأ p  أًرش ٖٓ ٝجقذ

 autoregressive (GARCH) ٛٞ ضشض٤د ٓلّٜٞ )جلإٗكذجس(  q ق٤ع

 : انًفبْٛى الأصبصٛخ نهذساصخ 2-7

٢ٛ ٗٔحرؼ ضٜذف ئ٠ُ ٗٔزؾس جُطرح٣ٖ ك٢ جُر٤حٗحش  (:GARCH & ARCHًَٕرج ) 

ٝجُغ٘ذجش ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ػرش جُغلاعَ  جُٔح٤ُس ُذسجعس ٝجُط٘رإ ذحُؼٞجتذ ٖٓ جلأعْٜ

 (.Bollerslev ,29ٙٔجُض٤٘ٓس )

: ٢ٛ جلأعٞجم جُط٢ ضوّٞ ػ٠ِ آ٤ُس ئفذجس ٝضرحدٍ جلأفٍٞ جُٔح٤ُس, جُط٢ الأصٕاق انًبنٛخ 

٣ٌٖٔ ضذجُٜٝح ذؼ٤ذجً ػٖ جلأعٞجم أٝ خحسؼ ٛزج جُغٞم جُٔح٢ُ ػٖ هش٣ن جُر٤غ ٝجُؾشجء 

 (.ٕٓٔٓجُشكحػ٢, ك٤ٔح ذ٤ٖ جلأكشجد ٝجُٔإعغحش )

 : حذٔد انذساصخ 2-8

 .2ٕٔٓ/9ٕٔٓ: أُٗؿِضش ٛزٙ جُذسجعس ك٢ جُؼحّ جُذسجع٢ َٛخبانحذٔد انزي 

 : هرُوِص ٛزٙ جُذسجعس هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ.انحذٔد انًكبَٛخ 

  



www.manaraa.com

 9 

: جؽطِٔص ٛزٙ جُذسجعس ػ٠ِ ٓٞمٞػ٤ٖ ست٤غ٤٤ٖ, أُٜٝٔح انحذٔد انعهًٛخ )انًٕضٕعٛخ( 

جُط٘رإ ٖٓ خلاٍ  GARCHح٢ُ, ٝجُػح٢ٗ جعطخذجّ ٗٔٞرؼ ٓإؽشجش عٞم ػٔحٕ جُٔ

 جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ُر٤حٗحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ.

 : يُٓدٛخ انذساصخ  2-9

جُط٢ جضرغ ٖٓ خلاُٜح جُرحقع جلأعِٞخ  جُططر٤و٤سؼطرش ٛزٙ جُذسجعس ٖٓ جُذسجعحش ض

هطحػحش عٞم جلإققحت٢ جُوحتْ ػ٠ِ جُٜٔ٘ؽ جُٞفل٢ ٝجُطك٢ِ٤ِ, ذٜذف ذ٤حٕ جُط٘رإ ذٔإؽشجش 

", ق٤ع ٣غُطخذّ جُٜٔ٘ؽ جُٞفل٢ ٝجُطك٢ِ٤ِ ك٢ "GARCHػٔحٕ جُٔح٢ُ ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

جُذسجعحش جُٔغك٤س ُِر٤حٗحش ج٤ٌُٔس, ُِطؼر٤ش ػٖ جعطخذجّ جلأعح٤ُد جُشه٤ٔس ٝجُش٣حم٤س ك٢ ٓؼحُؿس 

 ض٤س:ٝضك٤َِ جُر٤حٗحش ٝئػطحء جُطلغ٤شجش جُٔ٘طو٤س جُٔ٘حعرس ُٜح, ٝرُي ٖٓ خلاٍ جُخطٞجش ج٥

 ؾٔغ جُر٤حٗحش ج٤ٌُٔس ٝجُ٘ٞػ٤س ػٖ جُٔٞمٞع. 

 ػشك ٛزٙ جُر٤حٗحش ذؾٌَ ٓ٘ظْ ٝضٔػ٤ِٜح ذحُطشم جٌُٔٔ٘س. 

ضك٤َِ جُر٤حٗحش ذحُطشم جُٔطؼرس ك٢ ٛزٙ جُذسجعس ٢ٛٝ جُ٘ٔزؾس ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرؼ  

GARCH. 

 ضلغ٤ش جُر٤حٗحش ٝٗطحتؽ ٗٔزؾطٜح ضلغ٤شجً ٓ٘طو٤حً. 

ؽأٜٗٔح جلإؾحذس ػ٠ِ ضغحؤلاش جُذسجعس, رُي إٔ  ًٔح إٔ جُٜٔ٘ؽ جُٞفل٢ ٝجُطك٢ِ٤ِ ٖٓ

جُٜٔ٘ؽ جُٞفل٢ ٣ؼطرش هحدسجً ػ٠ِ ٝفق ٓؾٌِس جُذسجعس ٝأذؼحدٛح ًٝحكس ؾٞجٗرٜح ٝفلحً ده٤وحً ك٢ 

هذسز ػ٠ِ ضٞك٤ش جُر٤حٗحش ٝجُكوحتن ػٖ ئهحسٛح جُ٘ظش١, ٝٓح ٣ٔطحص ذٚ جُٜٔ٘ؽ جُطك٢ِ٤ِ ٖٓ 

٣ٌٖٔ ؾٔغ أدُس ضؿش٣ر٤س ػٖ ػذد ًر٤ش ٖٓ  جُٔؾٌلاش ٝضلغ٤شٛح ٝجُٞهٞف ػ٠ِ دلاُطٜح ًٔح

٤ًٔحً ٖٓ خلاٍ جلأعِٞخ  جُر٤حٗحش جُخحفس ذٔإؽشجش هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ٝضك٤ِِٜح ضك٤ِلاً 

 ك٢ رُي. GARCHجُٔطرؼس ك٢ رُي, ٝك٢ جُذسجعس جُكح٤ُس ٣طْ جلاعط٘حد ئ٠ُ ٗٔٞرؼ  أٝ جُطشم
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 أصبنٛت خًع انجٛبَبد

حذس ػ٠ِ أعثِطٜح, كإ جُرحقع ضؼحَٓ ٓغ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ُٝطكو٤ن أٛذجف جُذسجعس ٝجلإؾ

 جُر٤حٗحش, ٛٔح جُر٤حٗحش جلأ٤ُٝس, ٝجُر٤حٗحش جُػح٣ٞٗس:

 ٢ٛٝ ضِي جُر٤حٗحش جُط٢ ضْ جُكقٍٞ ػ٤ِٜح ٖٓ خلاٍ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ: انجٛبَبد الأٔنٛخ 

ٖٓ ٝجُٔطٔػِس ذر٤حٗحش جُغلاعَ جُض٤٘ٓس, ٝجُر٤حٗحش ج٤ٌُٔس ػٖ ٓإؽشجش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ 

ضْ جلاػطٔحد ك٢ ؾٔغ جُر٤حٗحش ك٢ ٛزٙ جُذسجعس ػ٠ِ خلاٍ ضِي جُغلاعَ, ًٔح ضْ جلاػطٔحد 

ٓٞهغ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٖٓ خلاٍ جعطؼشجك ٗؾشجش جُطذجٍٝ قغد جُوطحع ٖٓ خلاٍ 

 جُٔٞهغ جلاٌُطش٢ٗٝ جُطح٢ُ:

 e.com.jo/ar/bulletins/daily/newhttps://www.as. 

٢ٛٝ جُر٤حٗحش جُط٢ جعطخذٓص ُط٣ٌٖٞ جلإهحس جُ٘ظش١ ُِذسجعس,  ق٤ع : انجٛبَبد انثبَٕٚخ 

 ضْ جُشؾٞع ئ٠ُ جُٔقحدس جٌُٔطر٤س جُٔخطِلس ٝجُٔطٔػِس ك٢ ًَ ٓٔح ٢ِ٣:

جٌُطد جُؼ٤ِٔس ٝجُٜٔ٘ؿ٤س جُٔخطقس, ٝجُٔشجؾغ ٝجُٔقحدس جُٔطؼِوس جلأعٞجم جُٔح٤ُس  

ٔٞٓحً ٝعٞم ػٔحٕ ُلأٝسجم جُٔح٤ُس, ٝضِي جُٔطؼِوس ذٔإؽشجش جلأعٞجم جُٔح٤ُس ػ

 .GARCHٝجُغلاعَ جُض٤٘ٓس ٝٓح ٣طؼِن ذ٘ٔٞرؼ 

 جُذٝس٣حش جُؼح٤ُٔس جُٔطخققس, ٝجُ٘ؾشجش جُط٢ ًطرص قٍٞ ٓٞمٞع جُذسجعس. 

 جُشعحتَ جُؼ٤ِٔس )ٓحؾغط٤ش, ٝدًطٞسجٙ( جُط٢ ضركع ك٢ ٓٞمٞع جُذسجعس جُكح٤ُس. 

 ٔعُٛخ انذساصخيدزًع 

٣ؼٌظ ٓؿطٔغ جُذسجعس ًحكس جُوطحػحش جُؼحِٓس مٖٔ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, أٓح ك٤ٔح ٣طؼِن 

جُر٘ٞى, جُطأ٤ٖٓ, جُخذٓحش, ذؼ٤٘س جُذسجعس, كوذ ضْ جُطش٤ًض ػ٠ِ أسذؼس جُوطحػحش ٢ٛٝ: 

ٔحٕ جُٔح٢ُ ٖٓ جُلطشز , ًٔح ع٤طْ جخط٤حس جُر٤حٗحش جُخحفس ذٔإؽشجش هطحػحش عٞم ػ.ٝجُق٘حػس

 ّ .٤ُٞ٣ٕٓٔ2ٞ  ُٕٕٝـح٣س  ٤ُٞ٣ٕٓٓٔٞ ُ٘ٔٔٔطذز ٖٓ ج

https://www.ase.com.jo/ar/bulletins/daily/new
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 انذافع ٔساء انذساصخ 2-20

جعطٌؾحف خقحتـ ٓإؽشجش جُوطحػحش جُٔخطِلس ٣طٔكٞس جُذجكغ ٝسجء ٛزٙ جُذسجعس قٍٞ 

ُغٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ق٤ع ٣ؼطرش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٝجقذًج ٖٓ أْٛ جلأعٞجم جُٔح٤ُس جُط٢ ضغطوطد 

ًػش جٗلطحقًح ٝضطٞسجً ػ٠ِ جُٔغطٟٞ جُؼشذ٢, ًٔح ٣ؼطرش عٞم ػٔحٕ جُٔغطػٔش٣ٖ جلأؾحٗد ٝجلأ

, ٝضؾ٤ش ٓشجؾغ قذ٣ػس هحّ ذٜح ف٘ذٝم  (Anastassios,ٕٓٓ4)جُٔح٢ُ جلأعشع ٗٔٞجً ك٢ جُٔ٘طوس 

جُ٘وذ جُذ٢ُٝ ئ٠ُ إٔ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ رٝ ٝصٕ ٝغوَ ًر٤ش٣ٖ ئرج ٓح هٞسٕ ذحُؼذ٣ذ ٖٓ جلأعٞجم 

ذكذٝد جلاعطػٔحس ٝجُٞمٞـ ٝجُر٤ثس جلاعطػٔحس٣س, ٛزٙ ج٤ُٔضجش ضؿؼَ جُؼشذ٤س جلأخشٟ ك٤ٔح ٣طؼِن 

عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٓػحلاً ؾ٤ذجً ٝٓٔػلا ُِؼذ٣ذ ٖٓ أعٞجم جلأعْٜ جُ٘حؽثس ك٢ ٓ٘طوس جُؾشم جلأٝعو 

 ػ٠ِ ٝؾٚ جُخقٞؿ, ٣ٝؼذ رُي ٖٓ أْٛ جلأعرحخ جُط٢ دكؼط٢٘ ُٜزٙ جُذسجعس.

س ُِلطشز حع٤عش ػ٠ِ ص٣حدز جُٔؼح٤٣ش جلأٞهص جُكحمًٔح ٣ؼَٔ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ك٢ جُ

جُٔورِس ٝجُط٢ ضكط١ٞ ػ٠ِ ػذد ًر٤ش ٖٓ جلأٛذجف جُشت٤غ٤س ٢ٛٝ: ضكل٤ض ٝمغ جلاعطػٔحس ك٢ عٞم 

ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ٝضٌػ٤ق ػ٤ِٔس ٝمغ جُوٞج٤ٖٗ ٝجلإػذجدجش جُٜٔ٘ؿ٤س ُغٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ٓٔح ٣كلض 

٤ُٔس, ٝضؾؿ٤غ جُٞػ٢ جلاعطػٔحس١ ػ٠ِ ٝؾٞد عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ك٢ جُؾإٕٝ جُٔك٤ِس ٝجُؼح

ذحلأٝسجم جُٔح٤ُس, ٝضط٣ٞش آ٤ُحش ٝضو٤٘حش ئدجسز جُؼَٔ ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضغْٜ ذطٞك٤ش ٓض٣ذ ٖٓ 

جُٔشٝٗس ٝجُط٣ٞ٘غ لإدخحٍ جُخذٓحش ٝجُٔ٘طؿحش جُنشٝس٣س, ذؼذ إٔ ًحٕ عٞم ػٔحٕ جُٔحٍ ك٢ 

حش جُٔك٤ِس ٝجُؼح٤ُٔس ٓػَ أ١ أعٞجم جُغ٘ٞجش جُو٤ِِس جُٔحم٤س ٓطأغشج ذحلأٝمحع جُخحسؾ٤س ٝجلأصٓ

ٓح٤ُس أخشٟ ك٢ جُٔ٘طوس ٝجُؼحُْ, ٝك٢ خنْ ٛزج جُططٞس ُغٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ًحٕ ٖٓ جُؿذ٣ش 

ضغ٤ِو جُنٞء ػ٠ِ ٓضج٣حٙ جُٔغطور٤ِس ٝرُي ٖٓ خلاٍ ئؾشجء ٛزٙ جُذسجعس جُط٢ ذذٝسٛح عٞف 

نَ جُكٍِٞ جٌُٔٔ٘س لأ١ ضشًض ػ٠ِ ٗٔزؾس ٓإؽشجش جُوطحػحش ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, ٝضٞكش أك

ٖٓ جلاقطٔحلاش جُغِر٤س ٝجلأخطحس جُٔكطِٔس ٓغطورلاً ٝرُي ٖٓ خلاٍ أعِٞخ جُط٘رإ جُوحتْ ػ٠ِ 

ٝٛزٙ كشفس ؾ٤ذز لاخطرحس ٛزج , GARCHدسجعس جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ذحلاػطٔحد ػ٠ِ ٗٔٞرؼ 

 جُ٘ٔٞرؼ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ.
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 رُظٛى انذساصخ 2-22

ح لأػٔحٍ جُركع ق٤ع ٣طْ ػشك ٓوذٓس جُذسجعس, ٣ؼط٢ جُلقَ جلأٍٝ ضخط٤طً  ًٓ ح ػح

ٝأ٤ٔٛطٜح, ٝٓؾٌِس جُذسجعس ٝأعثِطٜح ٝأٛذجكٜح, ٝٗٔٞرؼ جُذسجعس ٝقذٝدٛح, ذحلإمحكس ئ٠ُ جُٔلح٤ْٛ 

 جلأعحع٤س ُِذسجعس ٝجُذٝجكغ ٝسجء ٛزٙ جُذسجعس. 

٠ِ رُي, ك٢ جُلقَ جُػح٢ٗ ٣طْ ٓ٘حهؾس ٓلّٜٞ ٓإؽشجش جلأعٞجم جُٔح٤ُس ذحُطلق٤َ, ػلاٝز ػ

٣طْ رًش جُؼ٘حفش جلأعحع٤س  ك٢ ٓإؽشجش جُط٘رإ ٝأْٛ خقحتقٜح ٝجُغلاعَ جُض٤٘ٓس جُٔشضرطس ذٜح. 

ق٤ع ضطْ ٓ٘حهؾس جُغِغِس جُض٤٘ٓس جُٔح٤ُس ٝأ٤ٔٛس ٓإؽشجش جُط٘رإ ك٢ جلأعٞجم جُ٘حؽثس , ٝٓ٘حهؾس 

جُٔح٢ُ. ذؼذ رُي  جُٔلح٤ْٛ جلأعحع٤س ُلأعٞجم جُٔح٤ُس ٝجلأعٞجم جُ٘حؽثس ذحلإمحكس ئ٠ُ عٞم ػٔحٕ

, ٤ًٝل٤س GARCHجُ٘ظش١, ًٔح ضْ ئدخحٍ خقحتـ ٗٔٞرؼ  GARCHك٢ ٗٔٞرؼ  ٗظشش

 ٝضٞم٤كٜح  GARCHجخطرحسجش ٗٔٞرؼ 

ك٢ جٌُػ٤ش ٖٓ جُذسجعحش جُط٢ ضْٜ ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ػٔٞٓحً  , ٗظششك٢ جُلقَ جُػحُع 

إ جُوحتْ ػ٠ِ جُغلاعَ ٝأ٤ٔٛطٚ ك٢ ػ٤ِٔس جُط٘ر GARCHٝعٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ضكذ٣ذجً, ٝٗٔٞرؼ 

 جُض٤٘ٓس ُٔإؽشجش هطحػحش جلأعٞجم جُٔح٤ُس. 

ك٢ جُلقَ جُشجذغ, ٣طْ ضك٤َِ ٓإؽشجش جُوطحػحش )جُر٘ٞى, جُطأ٤ٖٓ, جُخذٓحش, 

 GARCHٝجُق٘حػس(, ذحلإمحكس ئ٠ُ ضك٤َِ ٓإؽشجش جُوطحػحش, ٝذ٤حٕ جؽطوحم أكنَ ٗٔٞرؼ 

جُطأ٤ٖٓ, جُق٘حػس( ذحلإمحكس ئ٠ُ ذ٤حٕ ُؿ٤ٔغ هطحػحش عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ )جُر٘ٞى, جُخذٓحش, 

جٗؼٌحط جُطك٤َِ ُؿ٤ٔغ جُوطحػحش, ًٔح ٣طْ ػشك جُخلافس ٝجُ٘طحتؽ ٝجُطٞف٤حش, ٝٓض٣ذ ٖٓ 

 جُطٞف٤حش ٝجُٔلاقظحش جُٜ٘حت٤س ٖٓ أهشٝقس جُؼَٔ ك٢ جُلقَ جلأخ٤ش.
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 ذغْ الله جُشقٖٔ جُشق٤ْ

 انفصم انثبَٙ:

 GARCHالأصٕاق انًبنٛخ ٔانضلاصم انزيُٛخ ٔ اخزجبساد ًَٕرج 

جلأعٞجم جُٔح٤ُس أقذ أْٛ ٓوٞٓحش جلاهطقحد جُٞه٢٘ ٝجُذ٢ُٝ ػ٠ِ قذ عٞجء,  ضؾٌَُ

ٝجُؿذ٣ش ذحُزًش إٔ ٛزج جُٔؿحٍ جُٔح٢ُ ٝجلاهطقحد١ ٣ؼُذ ٖٓ أًػش جُٔؿحلاش ػشمسً ُِخطش ٗظشجً 

ُطوِرحش جُغٞم رجش جُر٤ثس جُٔؼوذز ٝجُط٘حكغ٤س ئ٠ُ قذ ًر٤ش, ٝٓٔح لا ؽي ك٤ٚ إٔ ٛ٘حى ًػ٤شجً ٖٓ 

ط٢ ضإد١ ذحلأعٞجم جُٔح٤ُس ئ٠ُ ج٤ٜٗحسجش ٓح٤ُس مخٔس ضإد١ ك٢ ًػ٤ش ٖٓ جلأق٤حٕ ئ٠ُ جُكحلاش جُ

 جلا٤ٜٗحس جلاهطقحد١ ٝجلأصٓحش جُٔح٤ُس ػ٠ِ جُقؼ٤ذ جُٞه٢٘ ٝجُذ٢ُٝ أ٣نحً.

ُِٝطقذ١ ئ٠ُ ضِي جُٔخحهش ًحٕ ٖٓ جُٞجؾد ضغ٤ِو جُنٞء ػ٠ِ ػذز جػطرحسجش ضؼ٠ُ٘ 

جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ٣ٝطْ رُي ٖٓ خلاٍ ئؾشجء ػ٤ِٔحش  ذحُطخط٤و جُغ٤ِْ لأٗؾطس ٝٓؿحلاش هطحػحش

ض٘رإ٣ٚ ع٤ِٔس مٖٔ ٗٔحرؼ ٝذشجٓؽ ئققحت٤س ًحُط٢ ع٤طْ جعطخذجٜٓح ك٢ جُذسجعس جُكح٤ُس ٝٛٞ 

, ٝرُي ذحلاعط٘حد ئ٠ُ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس جُط٢ ضخٍٞ ٛزج جُ٘ٔٞرؼ ٝؿ٤شٙ ٖٓ GARCHٗٔٞرؼ 

ٞٓحش جُكو٤و٤س, جُط٢ ٖٓ ؽأٜٗح جُكذ ٖٓ جُ٘ٔحرؼ ئ٠ُ جُٞفٍٞ ئ٠ُ أكنَ ض٘رإ هحتْ ػ٠ِ جُٔؼِ

جُٔخحهش, ٝضكو٤ن أػ٠ِ هذس ٌٖٓٔ ٖٓ جُٔ٘حكغ ٝجلأسذحـ ٌُحكس جلأهشجف جُٔؼ٤٘س ذحلأػٔحٍ 

ٝجلأٗؾطس جُٔح٤ُس مٖٔ ئهحس عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٝٛٞ ٓكَ جُذسجعس جُكح٤ُس, ُٝر٤حٕ رُي ذؾٌَ 

 أًػش ٝمٞـ, ع٤طْ ضوغ٤ْ جُلقَ ئ٠ُ غلاظ ٓرحقع ست٤غ٤س, ٛٔح:

 انًجحث الأٔل: الأصٕاق انًبنٛخ ٔيؤششارٓب.

 انًجحث انثبَٙ: انضلاصم انزيُٛخ.

 . GARCHاخزجبساد ًَبرج انًجحث انثبنث: 
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 ػانًجحث الأٔل: الأصٕاق انًبنٛخ ٔيؤششارٓب.

ضوّٞ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ػ٠ِ أٗؾطس جُوطحػحش جُٔح٤ُس ٝجلاهطقحد٣س جُك٣ٞ٤س ك٢ أ١ دُٝس, ٝلا 

سد٤ٗس, ق٤ع ٣طْ هشـ ضِي جُوطحػحش لأعٜٜٔح ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ٣ٝطْ ؽشجتٜح ع٤ٔح جٌُِٔٔس جلأ

 ٝضذجُٜٝح ٖٓ هرَ جُٔغح٤ٖٔٛ, عؼ٤حً ْٜٓ٘ ئ٠ُ ضكو٤ن جُشذف ٝجُٔ٘لؼس.

ٖٝٓ ؾحٗد آخش كإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضُٔػَ أقذ أْٛ ٓوٞٓحش جلاهطقحد جُٞه٢٘ ُِذُٝس, رُي 

جُ٘طحم, ع٤ؼَٔ ػ٠ِ ضؾؿ٤غ جلاعطػٔحس ػ٠ِ  إٔ ؽشجء جلأعْٜ ٝضذجُٜٝح ػ٠ِ ٓغطٟٞ ٝجعغ

 جُٔغط٤٣ٖٞ جُذجخ٢ِ ٝجُخحسؾ٢ ك٢ جُوطحػحش جُط٢ ٣كط٣ٜٞح عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ.

ٝجلأًػش أ٤ٔٛس ٖٓ رُي, إٔ ضِي جلأعٞجم ٝٓح ضك٣ٞٚ ٖٓ هطحػحش ٓخطِلس, ئٗٔح ضوُحط 

٣ؼ٢ُ٘ ذحُنشٝسز أٗؾططٜح ٖٓ خلاٍ ٓإؽشجضٜح جُٔح٤ُس, كحُ٘ظش ئ٠ُ جسضلحع ٓإؽش جُغؼش جُٔطلاقن 

ٗؿحـ هطحع ٓح, ٝجُؼٌظ ك٢ رُي فك٤ف, ٝػ٤ِٚ, كإٔ جُوطحػحش جُط٢ ض٘ط١ٞ ػ٤ِٜح جلأعٞجم 

جُٔح٤ُس ضشضرو جسضرحهحً ٝغ٤وحً ذحُٔإؽشجش جُٔح٤ُس كلا ٣ٌٖٔ كقَ أقذٛٔح ػٖ ج٥خش, ُِٝطؼشف ػ٠ِ 

 ٓح٤ٛس ضِي جلأعٞجم ٝٓإؽشجضٜح, ضْ ضوغ٤ْ ٛزج جُٔركع ج٠ُ غلاظ ٓطحُد ًٔح ٢ِ٣:

 انًغهت الأٔل: يبْٛخ الأصٕاق انًبنٛخ ٔأًْٛزٓب.

 انًغهت انثبَٙ: يؤششاد الأصٕاق انًبنٛخ.

 انًغهت الأٔل: يبْٛخ الأصٕاق انًبنٛخ ٔأًْٛزٓب

ضُٔػَ جلأعٞجم جُٔح٤ُس جُقٞسز جُكو٤و٤س لاهطقحد جُذٍٝ ٝجُوطحػحش ٝجُؾشًحش جُٔذسؾس ك٢ 

ؽشجش جُٔح٤ُس ُِوطحػحش جُٔخطِلس, ٝجعط٘حدجً ٛزٙ جلأعٞجم, ٝإٔ ٓح ٣ؼٌظ ضِي جُقٞسز ٢ٛ جُٔإ

ُزُي, كإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضؼُذ جُكؿش جلأعحط جُز١ ضر٠ُ٘ ػ٤ِٚ هٔٞقحش جُٔغطػٔش٣ٖ ٝجُٔغح٤ٖٔٛ 

ُٓلاى جُؾشًحش, ٝجُذُٝس ًٌَ, ٝك٢ ٛزج جُقذد كإٔ ٓح ٣ِلص جلاٗطرحٙ ٛٞ ٓلّٜٞ جلأعٞجم جُٔح٤ُس  ٝ

 ٢ِ ذ٤حٕ رُي:ٝٓذٟ أ٤ٔٛطٜح ذؾٌَ أًػش ٝمٞـ, ٝك٤ٔح ٣
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 : أٔلًا: يبْٛخ الأصٕاق انًبنٛخ

ضؼُذ جلأعٞجم جُٔح٤ُس أقذ ٓوٞٓحش جلاهطقحد جُٞه٢٘ ػ٠ِ ٝؾٚ جُخقٞؿ, ٝك٢ ٛزج 

جُقذد, كوذ قظ٢ ٓلّٜٞ جُغٞم جُٔح٢ُ ذؼذز ضؼش٣لحش ذكغد جُؼِٔحء ٝجٌُطحخ ٝجُرحقػ٤ٖ, ُٝؼَ 

إٔ جُغٞم جُٔح٢ُ ٛٞ: "ػرحسز ػٖ ( ػ٠ِ ٕٙٔ: 22ٙٔأذشص ضِي جُطؼش٣لحش ٓح أؽحس ئ٤ُٚ ػطٞجٕ )

عٞم ك٢ ٌٓحٕ ٓ٘ظْ ٝٓؼ٤ٖ ٣ٝ٘ؼوذ ك٢ أٝهحش ٓكذدز ُؾشجء ٝذ٤غ ٓخطِق جُغِغ ٜٝٓ٘ح جلأٝسجم 

 جُٔح٤ُس".

َّ ًحكس ٔ: ٕٙٔٓٝأ٣نحً كوذ ػشكص ُكذٝ ) ( جُغٞم جُٔح٢ُ ػ٠ِ أٗٚ: "جُغٞم جُز١ ٣كط

ُطغ٤َٜ ضرحدٍ جلأٝسجم  جُذٍٝ جُط٢ ضطٔطغ ذٞؾٞد ٗظحّ ٓقشك٢ ٓطٌحَٓ, ٝجُز١ ٣ؼَٔ ًٞع٤و

جُٔح٤ُسّ ًحلأعْٜ ٝجُغ٘ذجش ذ٤ٖ جُرحتؼ٤ٖ جُز٣ٖ ُْٜ هذسز ػ٠ِ جُط٣َٞٔ ٣ٝٔطٌِٕٞ ٗغرس ٓشضلؼس ٖٓ 

جُغ٤ُٞس, ٝذ٤ٖ جُٔؾطش٣ٖ جُز٣ٖ ٣كطحؾٕٞ ئ٠ُ جُغ٤ُٞس ُطط٣ٞش ٓؾحس٣ؼْٜ جلاهطقحد٣سّ؛ ق٤ع ٣طْ ذٚ 

ْ ػ٤ِٔسّ جُطرحدٍ ذاضرحع ذؼل ضكذ٣ذ أغٔ٘س جُر٤غ ٝجُؾشجء قغد ٗغرس جُؼشك ٝجُطِد, ًٔح ضط

 جُطشم جُٔؼ٤٘س, ٝجُط٢ ضطٔػَ ك٢ جُطشجم٢, أٝ جلاضلحم جُٔرحؽش, أٝ جُرٞسفس".

جعط٘حدجً ُزُي, كإٔ جُغٞم جُ٘وذ٣س ضٔػَ جُٞػحء جُز١ ٣كط١ٞ هطحػحش جلأػٔحٍ جُٔخطِلس 

ٞجم ذأٜٗح عٞجءً جُٔ٘ؾثحش جُؼحِٓس ك٢ ٓؿحلاش ٓخطِلس, أٝ جُوطحػحش جُٔح٤ُس, ٝضطقق ٛزٙ جلأع

ه٤ِِس جُٔخحهش ٗظشجً ُٔح ٣كِٔٚ جُوحت٤ٖٔ ػ٠ِ ضغ٤٤ش ؽإٕٝ أػٔحٍ ضِي جلأعٞجم ٝهطحػحضٜح جُٔخطِلس 

ٖٓ ٓغإ٤ُٝس ًرشٟ ضؿحٙ قغٖ جُطقشف ٝجُطقٞس ٝجُط٘رإ ٝجضخحر جُوشجسجش جُقك٤كس ك٢ 

 (.ٕ٘ٓٓجلأٝهحش جُٔ٘حعرس )أٗذسجٝط, 

ٔغطػٔش٣ٖ, ٣ٝط٘حكظ ك٢ ذ٤ثس ض٘حكغ٤س ٝجعؼس ٝٗظشجً ئ٠ُ إٔ جُغٞم جُٔح٢ُ ٣غطوطد جُؼذ٣ذ ٖٓ جُ

جُ٘طحم ػ٠ِ جُٔغط٤٣ٖٞ جُذجخ٢ِ ٝجُخحسؾ٢ ُِرلاد, كإٔ رُي أػط٠ جُغٞم جُٔح٢ُ ٓلٜٞٓحً رٝ ٗطحم 

أٝعغ ٣طٔػَ ك٢ أٜٗح أعٞجم ٓلطٞقس ػح٤ُٔحً ػ٠ِ ًحكس أٗٞجع جلأٗؾطس ٝجلاعطػٔحسجش, ٝٓغطوطرس 

حػحش ٖٓ ٓخطِق جُٔؿطٔؼحش ٝجُذٍٝ جُؼح٤ُٔس, ٌُػ٤ش ٖٓ جُٔغطػٔش٣ٖ, ٝضط٘حكظ ٓغ ٓخطِق جُوط

ًٔح ضطغْ ٛزٙ جلأعٞجم ذأٜٗح رٝ عشػس ٝجمكس ك٢ ضغ٤٤ش أٗؾططٜح, ٝعِٜس جُطؼحَٓ ٓؼٜح, ٝئٌٓح٤ٗس 

 (.ٖٕٓٓضك٣َٞ أعٜٜٔح ئ٠ُ ٗوذ ذؾٌَ ٤ٓغش )ٛٞؽ٤حس, 
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ش ئمحكسً ئ٠ُ رُي, كوذ ضْ ٝفق ٓلّٜٞ جُغٞم جُٔح٢ُ ػ٠ِ أٗٚ جُغٞم جُز١ ضِطو٢ ذٚ سؿرح

جُ٘حط ٖٓ ػشك ٝهِد, ًٔح إٔ جُؼ٤ِٔحش مٖٔ ٛزج جُغٞم ضطْ ذغُٜٞس ضحٓس ٣ٝطْ جعطخذجّ 

جُطو٤٘حش جُكذ٣ػس ك٤ٜح ٖٓ جُؾرٌس جُؼٌ٘رٞض٤س )جلأٗطشٗص(, ٝئٌٓح٤ٗس جُطٞجفَ ػرش جُٜحضق, أٝ 

جُلحًظ, أٝ جُشعحتَ جلاٌُطش٤ٗٝس ٝؿ٤ش رُي ٖٓ ٝعحتَ جُطٞجفَ ٝهشم جُؼشك ٝجُطِد 

 (.ٕٕٓٓ)ٓكلٞظ, 

ٖٓ ٝؾٜس ٗظش جُرحقع كإٔ جُطوذّ جُطو٢٘ جُٔطلاقن ٝجُز١ ٗؾٜذٙ ج٤ُّٞ ك٢ ًحكس جُٔؿحلاش 

ٝجُٔغط٣ٞحش ٝجُط٢ ع٤شش أعغٚ ٝأٗؾططٚ ؽرٌس جلإٗطشٗص, جُط٢ ؾؼِص ٖٓ جُؼحُْ ذأعشٙ ًٝأٗٚ 

هش٣س ٝجقذز, ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاٍ ٛزٙ جُطو٤٘س جُطٞجفَ ٓغ أ١ هشف ك٢ جُؼحُْ, ًٔح ٝعِٜص ٛزٙ 

٤ش جلأػٔحٍ ٝجلأٗؾطس جُٔخطِلس ُِوطحػحش جُٔح٤ُس ٝجلاهطقحد٣س ػ٠ِ قذ عٞجء, ٝهِِص جُطو٤٘حش ضغ٤

ذؾٌَ ِٓكٞظ قذز جُٔخحهش جُٔكطِٔس ك٢ ٛزج جُٔؿحٍ, ٝإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس جعطلحدش ذؾٌَ ِٓكٞظ 

ٖٓ ضو٤٘حش جُؼقش جُكذ٣ع ُٔح ٝكشضٚ ٖٓ عُٜٞس جٗطوحٍ جُٔؼِٞٓحش ٝضِو٤ٜح ق٤ع ٌٓ٘ص ٖٓ ئٌٓح٤ٗس 

 جُوشجسجش جُكو٤و٤س ك٢ جُٞهص جُٔ٘حعد ُٜح.جضخحر 

ٝػ٤ِٚ, كإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ضخطـ ك٢ جلاعطػٔحسجش جُٔخطِلس ُلطشجش ه٣ِٞس, ًٔح 

ٝضطؿحٝص عذجدٛح ع٘س ٝجقذز, ٣ٝطْ جُطؼحَٓ ٓغ ٛزٙ جلأعٞجم ٓٔػِس ُِوطحػحش ٓخطِلس جلأٗؾطس 

ًحٗص ػحدش ٛزٙ جلأعْٜ  ٝجُٔؿحلاش ٖٓ خلاٍ جلأعْٜ )جُؼحد٣س جُٔٔطحصز( ٝجُغ٘ذجش عٞجء

 .(22ٙٔٝجُغ٘ذجش ئ٠ُ ؽشًحش خحفس أٝ ق٤ٌٓٞس )جُر٘ح, 

ٝػ٤ِٚ, ٣شٟ جُرحقع إٔ جُغٞم جُٔح٢ُ, ئٗٔح ٛٞ جٌُٔحٕ جلأٗغد ٝجلأًػش أ٤ٔٛس ٝأٓحٕ 

ذحُ٘غرس ُِٔغطػٔش٣ٖ جُز٣ٖ ٣ركػٕٞ ػٖ ذ٤ثس آٓ٘س ٤ُغطػٔشٝ ذٜح أٓٞجُْٜ ذحُطشم جُغ٤ِٔس ق٤ع ٣طْ 

ن أعظ ٓ٘طو٤س هحتٔس ػ٠ِ ٓؼِٞٓحش قو٤و٤س رجش ذؼُذ ٗظش ٣كٌٜٔح جُوحت٤ٖٔ ضذجٍٝ جلأفٍٞ ذٜح ٝك

ػ٠ِ ضغ٤٤ش ضِي جُوطحػحش ٝأٗؾططٜح, ًٔح إٔ ٛزٙ جلأعٞجم ضؼٌظ جُقٞسز جُط٢ ضظٜش ػ٤ِٜح 

جهطقحد جُذٍٝ جُٔؼحفشز, كٌِٔح ًحٕ جُغٞم جُٔح٢ُ ُذُٝس ٓح رٝ هٞز ٓح٤ُس ٝجهطقحد٣س, ٝهطحػحضٜح 

ٝجُغؼ٢ هذٓحً ُطكو٤ن جُٔ٘حكغ جُٔخطِلس ٌُحكس جلأهشجف جُٔؼ٤٘س ًِٔح ًحٕ رُي  رجش هذسز ػ٠ِ جُط٘حكظ

أقذ ٓضج٣ح جلاهطقحد ٝجلاعطػٔحس ك٢ ضِي جُذٍٝ, ٝجُط٢ ضؿؼَ ٖٓ ٛزٙ جُذُٝس ذ٤ثس ٓ٘حعرس ُلاعطػٔحس 

 ذؾٌَ ًر٤ش 

  



www.manaraa.com

 16 

 عٞم جُٔح٤ُس ٢ٛ جٌُٔحٕ جُخقد جُز١ ٣طْ ك٤ٚٝك٢ مٞء رُي كإٔ جُرحقع ٣شٟ أ٣نحً إٔ جلا

ضذجٍٝ جلأٝسجم جُٔح٤ُس ٖٓ أعْٜ ٝ ع٘ذجش, ٝرُي ٖٓ خلاٍ جخطرحس جُٔإؽشجش ُؼوذ فلوحش 

 جُر٤غ ٝجُؾشجء جُخحفس ذطِي جلأٝسجم جُٔح٤ُس.

 ثبَٛبً: أًْٛخ الأصٕاق انًبنٛخ

٣ؼُذ جُغٞم جُٔح٢ُ أقذ أْٛ ٝأذشص أسًحٕ ٤ٌَٛ جُ٘ظحّ جُٔح٢ُ ك٢ جُ٘ظْ جلاهطقحد٣س ك٢ دٍٝ 

أ٤ٔٛس جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضرشص ٖٓ خلاٍ ػذز ٓضج٣ح ٝٓ٘حكغ ٜٝٓحّ ضإد٣ٜح ٛزٙ جُؼحُْ, ٝػ٤ِٚ, كإٔ 

جلأعٞجم لأفكحخ جُٔقِكس ػ٠ِ جخطلاكْٜ, ٝك٤ٔح ٢ِ٣ ػشك ُٔضج٣ح جُغٞم جُٔح٤ُس جُط٢ أدش ذٜح 

 ئ٠ُ ذِٞؽ جلأ٤ٔٛس جُؼظ٠ٔ جُط٢ ٢ٛ ػ٤ِٜح ج٥ٕ:

ذٝسٛح ضإد١ ئ٠ُ مٔحٕ ٖٓ ؽإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضكل٤ض ٝدػْ ٓظحٛش جلاعطػٔحس, ٝجُط٢ ذ 

 . (ٕٓٓٓضو٣ٞس ؾزٝس جلاهطقحد جُٞه٢٘ ُِذُٝس )ق٘ل٢, 

ضٔطحص جُغٞم جُٔح٤ُس ذغُٜٞس جُطؼحَٓ ٖٓ ق٤ع جُر٤غ ٝجُؾشجء ٝجُطذجٍٝ ٝجُٔطحذؼس, ًٔح  

ضكون ٛزٙ جلأعٞجم ئٌٓح٤ٗس جلاعطػٔحس لأ١ كشد ٖٓ أكشجد جُٔؿطٔغ, ٝك٢ ٛزج ئضحقس 

ٕٝ, ك٢ ئٌٓح٤ٗس جلاعطػٔحس ذٔرحُؾ ٓخطِلس ٜٓ٘ح جُٔشضلؼس جُلشفس جُط٢ هحُٔح قِْ ذٜح جٌُػ٤ش

 (.ٕٜٔٓٓٝٓ٘ح جُٔ٘خلنس ذكغد عؼش جُغْٜ جُٔطذجٍٝ )جُرشج١ٝ, 

لا ؽي إٔ جلاعطػٔحس ٝٛٞ ػٔحد جلاهطقحد إٔ ضكٌٔٚ أعظ هح٤ٗٞٗس ٝضؾش٣ؼ٤س, ٤ُطْ جُطؼحَٓ  

ٔقحُف, ك٢ ٛزٙ جلأعٞجم ٝكن جُٜٔ٘ؽ جُوح٢ٗٞٗ ُنٔحٕ قن ًحكس جلأهشجف ٝأفكحخ جُ

ٝذزُي ضكو٤ن جلأٓحٕ ُِٔغطػٔش٣ٖ ك٢ جلاعطػٔحس ك٢ ٛزٙ جلأعٞجم ٝٓح ذٜح ٖٓ هطحػحش 

 .(ٕٙٓٓ Elton et,al)ٓخطِلس ك٢ ظَ ٝسػح٣س جُوحٕٗٞ جُغحس١ ك٢ جُرلاد 

٣ُٔػَ جُؼَٔ مٖٔ ئهحس جُغٞم جُٔح٢ُ, أقذ ٝؾٞٙ جُكش٣س جُلشد٣س ُِ٘حط ؾ٤ٔؼحً ٖٓ خلاٍ  

ٗظٔس ٝجُوٞج٤ٖٗ ذؾٌَ قش لا ضكٌٔٚ أٗظٔس ضطـٍٞ ٝمؼْٜ ك٢ عٞم خحمؼس ُلأعظ ٝجلأ

ػ٠ِ قوٚ أٝ ضو٤ذ قش٣طٚ ك٢ إٔ ٣طؼحَٓ ك٢ هطحع دٕٝ آخش ػ٠ِ عر٤َ جُٔػحٍ, أٝ إٔ ضغِرٚ 

 .(ٕٗٔٓقوٚ ٖٓ أسذحـ ٝٓ٘حكغ )آٍ عِٔحٕ, 
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ٖٓ ؽإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس إٔ ضؾؿغ جُٔغطػٔش٣ٖ ٝجلأكشجد ػ٠ِ جلادخحس ٝض٤ٔ٘س أٓٞجُْٜ,  

٤ن جُط٤ٔ٘س جلاهطقحد٣س جُٞه٤٘س ػٔٞٓحً, رُي ٖٓ خلاٍ ئققحء ًحكس أٓٞجٍ ٝذحُطح٢ُ ضكو

ٝٓذخشجش جلأكشجد ٝجُٔغطػٔش٣ٖ ٤ُطْ ئػحدز جعطػٔحسٛح ٝضؾـ٤ِٜح ك٢ هطحػحش ٓخطِلس 

جلأٗؾطس ٝجُٔؿحلاش, ٓح ٣إد١ رُي ئ٠ُ ض٤ٔ٘س جُٔحٍ ٝجُٔذخشجش ذؾٌَ ٝجمف ٖٓ خلاٍ 

ظ رُي ػ٠ِ جلاهطقحد جُٞه٢٘ ًٌَ, ٝجُز١ ٓح ضكووٚ ضِي جُوطحػحش ٖٓ أسذحـ, ٓح ٣٘ؼٌ

٣ظٜش ٖٓ خلاٍ ص٣حدز جلإٗطحؾ٤س, ٝض٘ؾ٤و جُغٞم جُٔح٢ُ ٝجُوطحػحش ك٢ جلأعٞجم جُٔك٤ِس 

ك٢ ٓخطِق جلأٗؾطس ٝجُٔؿحلاش ٝذحُطح٢ُ ض٤ٔ٘س جلاهطقحد ج٢ٌُِ ُِذُٝس )آٍ عِٔحٕ, 

ٕٓٔٗ). 

س ٝضكذ٣ذ دٝس ئٕ ٖٓ ؽإٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس إٔ ضإد١ ئ٠ُ ٝمٞـ جُخطو جلاهطقحد٣ 

سؤٝط جلأٓٞجٍ ك٢ ٛزٙ جُذُٝس, ٓح ٣إد١ ٛزج جُذٝس أ٣نحً ئ٠ُ ضؾؿ٤غ جلاعطػٔحس 

ٝجعطوطحخ جُٔغطػٔش٣ٖ, ًٔح ٣ؼَٔ جُغٞم جُٔح٢ُ ػ٠ِ ئ٣ؿحد أكنَ جُٔؾحس٣غ رجش ؾذٟٝ 

جُط٢ ٖٓ ؽأٜٗح جعط٤ؼحخ سأط جُٔحٍ لأفكحخ جُٔقِكس ك٢ ٛزٙ جلأعٞجم, أمق ئ٠ُ رُي 

وحت٤ٖٔ ػ٤ِٜح ػ٠ِ ئ٣ؿحد جُر٤ثس جُٔح٤ُس جُٔطٌحِٓس, ٝجُط٢ ضط٤ف جُٔكحكظس ه٤حّ ٛزٙ جلأعٞجم ٝجُ

ػ٠ِ جُٔذخشجش ٝجُوشٝك جُٔح٤ُس جُنشٝس٣س ُِٔغح٤ٖٔٛ ٝجُٔغطػٔش٣ٖ, ٣ٌٖٝٔ رُي ٖٓ 

 (.9ٕٓٓخلاٍ ضٞك٤ش جُٔإعغحش جُٔح٤ُس ٝجُقشك٤س مٖٔ ٛزٙ جلأعٞجم )جُط٣َٞ, 

 ثبنثبً: صٕق عًبٌ انًبنٙ

ح أٝسدٗح عحذوحً فٞسز ٓطٌحِٓس ُلاهطقحد جُٞه٢٘ ُذٍٝ جُؼحُْ أؾٔغ, ٣ٔػَ جُغٞم جُٔح٢ُ ًٔ

ٝلا ع٤ٔح جلأعٞجم جُ٘حؽثس جُؼشذ٤س ٝأٜٛٔح عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ, رُي جُغٞم جُز١ ٣ؼ٠ُ٘ ذط٤ٔ٘س 

جلاهطقحد جُٞه٢٘ ذؾٌَ ِٓكٞظ, ك٢ ذِذ ٣ؼح٢ٗ ٖٓ جمطشجذحش جهطقحد٣س ٓخطِلس, ًحٕ ٖٓ جُؿذ٣ش 

دٕ ٝجهطقحدٛح ُِخشٝؼ ٖٓ جُٔؼنِس جلاهطقحد٣س جُط٢ ػح٠ٗ ٜٓ٘ح ٝؾٞد عٞم ٓح٢ُ ٣ٜ٘ل ذحلأس

 جلأسدٕ ُلطشجش ه٣ِٞس.
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ٝػ٤ِٚ, كوذ أُٗؾة عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ضِر٤سً ُِكحؾحش جُٔكِس ك٢ ضكغ٤ٖ فٞسز جلاهطقحد 

ًٔإعغس ٓغطوِس لا ضٜذف ئ٠ُ جُشذف ٝٓقشـ ُٜح ذٔضجُٝس جُؼَٔ ّ, 222ٔ/ٖٓ/ٔٔجُٞه٢٘ ك٢ 

ػٔحٕ  ضْ ضغؿ٤َ عٞم 4ٕٔٓ/ٕٓ/ٕٓس, ٝك٢ ٝسجم جُٔح٤ُس ك٢ جًٌُِٔٔغٞم ٓ٘ظْ ُطذجٍٝ جلأ

جُٔح٤ُس  َ ُِكٌٞٓس ٝضؼطرش ؽشًس عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُجُٔح٤ُس ًؾشًس ٓغحٛٔس ػحٓس ًِٓٔٞس ذحٌُحٓ

جُٔح٤ُس ٖٓ هرَ  ٕ جُٔح٤ُس, ٝضذجس ؽشًس عٞم ػٔحٕػٔح ق جُوح٢ٗٞٗ جُؼحّ ٝجُٞجهؼ٢ ُغٞمجُخِ

 ء ٣ؼ٤ْٜ٘ ٓؿِظ جُٞصسجء ٝٓذ٣ش ض٘ل٤ز١ ٓطلشع ٣ط٠ُٞ ئدجسزٓؿِظ ئدجسز ٌٕٓٞ ٖٓ عرؼس أػنح

 (.www.ase.com.jo) غٞم جُٔح٢ُِٝٓطحذؼس جلأػٔحٍ ج٤ٓٞ٤ُس ُ

 انًغهت انثبَٙ: يؤششاد الأصٕاق انًبنٛخ ٔانزُجؤ ثٓب اصزُبداً نهضلاصم انزيُٛخ

جُٔػ٠ِ ُلاهطقحد جُٞه٢٘ ُِرلاد, كإٔ ٓطحذؼس ًٔح إٔ جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضؼٌظ جُقٞسز 

ٓإؽشجضٜح جُٔطٔػِس ذأعٜٜٔح ٝع٘ذجضٜح ضؼُذ مشٝسز قط٤ٔس ٣٘رـ٢ إٔ ضإخز ذؼ٤ٖ جلاػطرحس, رُي إٔ 

ضِي جُٔإؽشجش ٢ٛ ٓكَ أٗظحس جُؼذ٣ذ ٖٓ جلأهشجف جُز٣ٖ ٣ٕ٘ٞٝ جلاعطػٔحس ك٢ أقذ ضِي 

ٚ, كإٔ ضِي جُٔإؽشجش ضُٔػَ جُقٞسز جُوطحػحش, عٞجءً ٖٓ دجخَ جُذُٝس أٝ ٖٓ خحسؾٜح, ٝػ٤ِ

جُكو٤و٤س جُط٢ ضظٜش ػ٤ِٜح جهطقحد جُذُٝس, ٝجُٔؼ٤حس جلأعحط جُز١ ٖٓ خلاُٚ ٣طْ جعطوطحخ 

 جُٔغطػٔش٣ٖ, ٝجُز١ ٣٘ؼٌظ ذحُٜ٘ح٣س ػ٠ِ ضو٣ٞس ؾزٝس جلاهطقحد جُٞه٢٘ ُِذُٝس.

عطػٔحس ٝػ٤ِٚ, كإٔ ٓإؽشجش جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٢ٛ جلأعحط جُز١ ضر٠ُ٘ ػ٤ِٚ هشجسجش جلا

ٝجُٔغطػٔش٣ٖ ٝرُي ٖٓ خلاٍ ئضحقس جُط٘رإ جُلؼحٍ ٝجُقك٤ف ُظشٝف جُغٞم جُٔغطور٤ِس, ٝضؿؼَ 

ٖٓ جلأكشجد هحدس٣ٖ ػ٠ِ جضخحر هشجسجضْٜ ق٤حٍ خٞك ضؿشذس جلاعطػٔحس جُلشد١ ٖٓ ػذٜٓح, 

كحُٔإؽشجش ضُٔػَ فٞسز جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٝٓح ٢ٛ ػ٤ِٚ, ٝجُٔ٘طِن جُز١ ضرذٝ ػ٤ِٚ فٞسز ضِي 

 عٞجم ٖٓ هٞز جهطقحد٣س ٝٓح٤ُس, ًٝزُي جهطقحد جُذُٝس ًٌَ.جلأ

جعط٘حدجً ُزُي, كٌحٕ ٖٓ جُْٜٔ جعطؼشجك ٓح٤ٛس جُٔإؽشجش جُٔح٤ُس جُخحفس ذحلأعٞجم 

جُٔح٤ُس, ٝٓح ٓذٟ أ٤ٔٛطٜح ػ٠ِ جُٔغطٟٞ جُٞه٢٘, ٝٓح أ٤ٔٛس جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ك٢ ػ٤ِٔس ه٤حط 

 ُي ٖٓ خلاٍ جُٔطِر٤ٖ جُطح٤٤ُٖ:كؼح٤ُس ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ, ٝع٤طْ ضٞم٤ف ر

 انًغهت الأٔل: يؤششاد الأصٕاق انًبنٛخ ٔيدشٚبد انزُجؤ ثٓب

 انًغهت انثبَٙ: انضلاصم انزيُٛخ
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 انًجحث انثبَٙ: انضلاصم انزيُٛخ.

 انًغهت الأٔل: يؤششاد الأصٕاق انًبنٛخ ٔيدشٚبد انزُجؤ ثٓب

ضإخز ذحلاػطرحس ُذٟ ًحكس جلأهشجف  ضؼطرش ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٤ُس ٖٓ أْٛ جلاػطرحسجش جُط٢

جُٔؼ٤٘س ٝأفكحخ جُٔقحُف مٖٔ ئهحس جلأػٔحٍ ٝجلأٗؾطس جُٔخطِلس ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, رُي إٔ 

ضِي جُٔإؽشجش ٢ٛ ٖٓ ضؼٌظ ضلٞم جُغٞم جُٔح٢ُ ٖٓ ػذّ ضلٞهٚ, ٝضر٤ٖ ٓذٟ فؼٞد جلأعْٜ 

ظ, دػح رُي جُٔغطػٔش٣ٖ ٝأسذحقٜح ٝجُؼٌظ فك٤ف, كإٔ ًحٗص جُٔإؽشجش ئ٣ؿحذ٤س ٝذطقحػذ ِٓكٞ

إٔ ٣غطػٔشٕٝ أٓٞجُْٜ ك٢ ٛزٙ جلأعٞجم مٖٔ جُوطحػحش جُٔؼ٤٘س, ٓٔح ٣إد١ ئ٠ُ ض٤ٔ٘س جلاهطقحد 

 جُٞه٢٘ ًٌَ.

 أٔلًا: يبْٛخ يؤششاد الأصٕاق انًبنٛخ

ُوذ ضْ ضؼش٣ق ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٤ُس ػ٠ِ أٜٗح: ٓإؽش ٣وّٞ ذو٤حط أعؼحس جلأعْٜ ذؾٌَ 

رُي ذحقطغحخ ٓؿٔٞع أعؼحس جلأعْٜ ٓنشٝذحً ذكؿْ جُؾشًس  ػحّ ٝػ٠ِ أعحط ٢ٓٞ٣ ٣ٝطْ

ذحُغٞم, ٝجُ٘حضؽ ٓٞؾد ق٤ٖ ٣ٌٕٞ ػذد جلأعْٜ جُٔشضلؼس أعؼحسٛح أػ٠ِ ٖٓ ػذد جلأعْٜ 

 .(ٗ٘ Bodie Z,kane et Marcus, ٔ22٘ :p)جُٔ٘خلنس أعؼحسٛح خلاٍ ج٤ُّٞ ٗلغٚ" 

خذّ ُِٞهٞف ػ٠ِ (, ػ٠ِ أٜٗح "ػرحسز ػٖ أدٝجش ضغط44: ًٕٓٓٓٔح ػشكٜح ق٘ل٢ )

جُٞمغ جلاهطقحد١ ُِذُٝس, ٝضل٤ذ ذحُطؼشف ػ٠ِ ٓح ٣ؿش١ ذغٞم جلأعْٜ ٝجُغ٘ذجش, ٝضؼطرش ٖٓ 

جُ٘حق٤س جُو٤ٔ٤س, ٓطٞعطحش ٝأسهحّ ه٤حع٤س ضؼط٢ جُٔطٞعو جُغٞه٢ لأعؼحس جلأعْٜ ٢ٛٝ ه٤ْ ٓؿشدز 

ش خحفس ٖٓ جُٞقذجش جُ٘وذ٣س أٝ أ١ ٝقذجش ه٤حط أخشٟ, أ١ أٗٚ ػرحسز ػٖ ٓؼذٍ أٝ ٓطٞعطح

 ُٔخطِق جلأٝسجم جُٔح٤ُس".

ٝػ٤ِٚ, كوذ أٌٖٓ جُوٍٞ ذإٔ ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٤ُس ٢ٛ ذٔػحذس ضو٤٘س قذ٣ػس ضط٤ف ُِٔؼ٤٤ٖ٘ 

جُلشفس ٖٓ جُكقٍٞ ػ٠ِ ٗطحتؽ ٝٓؼِٞٓحش ٤ًٔس قو٤و٤س ٝرُي ٖٓ خلاٍ ذ٤حٕ جُؼلاهس ذ٤ٖ ج٤ٌُٔس 

أدجء جُغٞم جُٔح٢ُ, أٝ جُوطحع ٝجُغؼش ػرش ٓشجقَ ٝعلاعَ ص٤٘ٓس ٓؼ٤٘س, ٝجُط٢ ضغطؼَٔ ُر٤حٕ 

 جلاهطقحد١.
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ٝٛزج ٓح أؽ٤ُش ئ٤ُٚ, ػ٘ذٓح ضْ جػطرحس ٓإؽشجش جلأعٞجم جُٔح٤ُس ذأٜٗح ػرحسز ػٖ ضو٤٘س ضط٤ف 

ُٔغطؼ٤ِٜٔح ٗظشز ؽحِٓس ضٌؾق ٓذٟ ضطٞس أعؼحس جُغٞم ك٢ ٝهص ٓؼ٤ٖ ٝ ؿحُرح ٓح ٣ٌٕٞ جلأعحط 

جُٝس جُط٢ ُٜح ضٔػ٤َ ُِغٞم ٓٞمٞع جُذسجعس جُكغحذ٢ ُِٔإؽش ٓكذٝدجً ػ٠ِ ػ٤٘س ٖٓ جُو٤ْ جُٔطذ

(Manish, ٕٓٓ2 ًأؽحس أ٣نح ,) ( ػ٠ِ إٔ ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ ٛد ػرحسز ٕ٘ٓٓ)جُذجؿش

ػٖ أسهحّ قغحذ٤س ٝكن ػلاهحش ٓؼ٤٘س ضقِف ُؼ٤ِٔس جُٔوحسٗس ٝجُٔلاقظس ٝجُططرغ ٝجُٔو٤حط 

 ُِطـ٤شجش جُكحفِس ك٢ جُغٞم.

حط ُٔغطٟٞ جلأعؼحس ك٢ جُغٞم ذحلاعط٘حد ئ٠ُ ( ذأٜٗح ٓو٤ٕٗٓٓك٢ ق٤ٖ ٣شٟ خنش )

ػ٤٘س ٖٓ أعْٜ جُؾشًحش جُط٢ ٣طْ ضذجُٜٝح ك٢ أعٞجم سأط جُٔحٍ جُٔ٘طظٔس ٝؿ٤ش جُٔ٘طظٔس أٝ 

ًلاٛٔح ٝؿحُرحً ٓح ٣طْ جخطرحس جُؼ٤٘س ذطش٣وس ضط٤ف ُِٔإؽشجش إٔ ضؼٌظ قحُس عٞم سأط جُٔحٍ 

 جُٔغطٜذكس ُو٤حعٜح.

جلأعٞجم جُٔح٤ُس ئٗٔح ٢ٛ ضو٤٘حش ٓكذدز, ضٞظق ُو٤حط ٓٔح عرن ٣شٟ جُرحقع إٔ ٓإؽشجش 

ضطٞس جلأعؼحس ٤ًٔٝحش جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔطذجُٝس ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ ٖٓ أؾَ جُطؼشف ػ٠ِ أدجء 

ز ٝٓ٘طظٔس ك٢ كطشجش ص٤٘ٓس جُغٞم ذقلس ػحٓس أٝ هطحع ٓؼ٤ٖ ذقلس خحفس ذطش٣وس ٓغطٔش

 ٓكذدز.

 ثبَٛبً: ثُبء يؤششاد الأصٕاق انًبنٛخ

ٝضق٤ْٔ ٓإؽشجش جلأعٞجم جُٔح٤ُس ضٞجكش ػذز ػٞجَٓ ٝٓإؽشجش كشػ٤س,  تءُر٘ـ٢ ٣٘ر

 (:ٕ٘ٔٓ ,Mukheyee) ٝجُط٢ ضٔػَ ًَ ٖٓ جُ٘وحه جُشت٤غ٤س جُطح٤ُس

٢ً ضٌٕٞ جُؼ٤٘س ٓٔػِس ُِٔؿطٔغ جلإققحت٢ ُوطحػحش جُغٞم, ٣٘رـ٢ إٔ حدى انعُٛخ:  -ٔ

جُؼ٤٘س ًر٤شز, ًِٔح ًحٗص ضٌٕٞ ٓٔػِس ُِٔؿطٔغ ًٌَ, ٝجُؿذ٣ش ذحُزًش أٗٚ ًِٔح ًحٗص 

 ٓٔػِس ُِٔؿطٔغ جلإققحت٢ أًػش, ٝرجش ٓؼِٞٓحش أًػش دهس ٝٝمٞـ ك٢ ػ٤ِٔس جُط٘رإ.

أ١ إٔ ٣طْ ضٔػ٤َ ًحكس جُوطحػحش ذؾٌَ ٝجمف ٝده٤ن لا ٣كطَٔ جُخطأ, ٝإٔ انزًثٛم:  -1

٣طْ جخط٤حس جُؼ٤٘س ٖٓ جُٔإؽش جُٔشجد ذ٘حءٙ ذ٘حءً ػ٠ِ جخط٤حس جُؼ٤٘س جُٔلاتٔس ٖٓ ذ٤ٖ 

 سجم جُوطحع جُط٢ ضطْ دسجعطٚ.أٝ
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ٝٛٞ جُٔقذس جُز١ ٖٓ خلاُٚ ٣طْ أخز جُٔؼِٞٓحش ٝجُر٤حٗحش جُخحفس ذأعؼحس انًصذس:  -3

جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُط٢ ٣غط٘ذ ئ٤ُٜح جُٔإؽش جُٔح٢ُ, ٝػ٤ِٚ, كإٔ جُٔقذس ٣طٔػَ ك٢ جُغٞم 

ئدخحٍ جلأعحع٢ جُز١ ٣طْ ك٤ٚ ضذجٍٝ  ضِي جلأٝسجم جُٔح٤ُس, ٝضؿذس جلإؽحسز ئ٠ُ إٔ 

ضو٤٘حش جُطغؼ٤ش ج٢ُ٥ هذ عحْٛ ًػ٤شج ٝذؾٌَ ِٓلص ك٢ ضغ٤َٜ قغحخ ه٤ٔس جُٔإؽشجش 

 جُٔر٤٘س ػ٠ِ جلأعْٜ جُٔطذجُٝس ك٢ جُرٞسفحش.

ٝٛٞ جُٞصٕ جُٔشؾف ٌُحكس جُؼ٘حفش جُط٢ ضذخَ ك٢ ض٣ٌٖٞ جُؼ٤٘س )أعْٜ انزشخٛح:  -4

جُٔطحقس ك٢  ٝع٘ذجش(, رُي إٔ جُطشؾ٤ف ذحُو٤ٔس جُغٞه٤س ٣ؼٌظ جُلشؿ جلاعطػٔحس٣س

جُغٞم, أٓح ئرج ضْ ئضرحع جُٞصٕ جُٔطغح١ٝ ك٢ جُٔإؽش كٜزج ٣ؼ٢٘ جقطٔحٍ جخط٤حس ٝسهس 

 ٓؼ٤٘س ذطش٣وس ػؾٞجت٤س.

 ثبنثبً: عشق احزضبة لًٛخ انًؤششاد انضٕلٛخ:

ٖٓ جُطشم جُرغ٤طس ُكغحخ ه٤ٔس جُٔإؽش ٝجُط٢ ضؼطرش ٖٓ أْٛ ٓططِرحش ذ٘حء جُٔإؽشجش ٓح 

 (:٢ِ٣ٕٓٓ2 )جُطٜط٢ٗٞٔ, 

جُكغحخ جُو٤حع٢ ٝجُٔلاقظس: ٢ٛٝ جُٔإؽشجش جُط٢ ٣طْ قغحذٜح ٖٓ خلاٍ ئؾشجء جُٔطٞعو  

جُكغحذ٢ لأعؼحس جلأعْٜ, ٝجُؼِْ ذإٔ ًحكس جُٔإؽشجش ٣طْ قغحذٜح ٖٓ خلاٍ ئؾشجء جخطرحس 

 جُٔطٞعو جُكغحذ٢ ُٜح.

 ٓإؽشجش ٣طْ قغحذٜح ٖٓ خلاٍ جُٔطٞعو جُٜ٘ذع٢ جُط٢ ٣طٌٕٞ ٜٓ٘ح جُٔإؽش. 

ش إٔ ًَ أعِٞخ ٖٓ أعح٤ُد ٝهشم قغحخ جُٔإؽشجش جُغٞه٤س خقحتـ جُؿذ٣ش ذحُزً

ٝٓضج٣ح, ٝأ٣نحً عِر٤حش, ٝٓؼِٞٓحش خحفس ذر٤٘س جُٔإؽشجش جُغٞه٤س, ُزج كٖٔ جُٞجؾد ػ٠ِ ٓذسجء 

جُٔكحكع جلاعطػٔحس٣س جلإقحهس ذطِي جلأعح٤ُد لإٌٓح٤ٗس ض٣ٌٖٞ جُٔإؽش ػ٠ِ أعظ ع٤ِٔس لا ضكطَٔ 

ضٔػَ ٓؼِٞٓحش قو٤و٤س ٣طْ جلاعط٘حد ئ٤ُٜح ػ٘ذ جُؾشٝع ذحلاعطػٔحس  جُخطأ, رُي إٔ ضِي جُٔإؽشجش

 طحػحش جُط٢ ٣ك٣ٜٞح جُغٞم جُٔح٢ُ.ك٢ جُو
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 ساثعبً: فٕائذ يؤششاد انضٕق انًبنٙ

 (:ٕ٘ٓٓضطؿ٠ِ كٞجتذ ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ, ك٢ جُ٘وحه ج٥ض٤س )جُذجؿش, 

حد١ ذقٞسز ٓٞؾضز, ٖٓ ؽإٔ ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ إٔ ٣ظُٜش قشًس جُ٘ؾحه جلاهطق -ٔ

٣ٝطْ رُي ٖٓ خلاٍ ذ٤حٕ ضِي جُقٞسز ذؾٌَ ٢ًٔ ٝجمف ٝلا ُرظ ك٤ٚ, ٣ٝوّٞ ئ٠ُ 

 ئٗؾحء كٌشز ٝجمكس جُٔؼحُْ ػٖ جُوطحػحش ٝجُغٞم ذؾٌَ عَٜ ٝعش٣غ.

ضٞمف ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٤ُس جلاضؿحٛحش جُغحتذز ٝجُٔخطِلس ك٢ جُغٞم, ٝجُط٢ ضؼُط٢  -ٕ

 طقحد١ ًٌَ.فٞسز ٝجمكس جُٔؼحُْ ػٖ جُ٘ؾحه جلاه

ضٞك٤ش أكٌحس ٝٓؼِٞٓحش ضوش٣ر٤س ػٖ أدجء ٓكحكع جلأٝسجم جُٔح٤ُس, ًٔح ٣ٌٖٔ ُٜزٙ  -ٖ

جُٔإؽشجش إٔ ضؼُط٢ غوس ُِٔغطػٔش٣ٖ ػ٘ذ جُؾشٝع ذحلاعطػٔحس ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس 

 ٓٔػِس ذوطحػحضٜح.

٣ٌٖٔ ُٜزٙ جُٔإؽشجش ئضحقس جُط٘رإ جُط٢ ٣ٌٕٞ ػ٤ِٜح جُٞمغ جُشجٖٛ ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ,  -ٗ

ح ٣إد١ رُي ئ٠ُ ئضحقس جُلشفس لاضخحر جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س ذذسؾس ػح٤ُس ٖٓ ٓٔ

ج٤ُو٤ٖ, ذحلإمحكس ئ٠ُ جضخحر جُوشجسجش جُٔ٘حعرس ك٢ جُٞهص جُكو٤و٢, ٝجعطـلاٍ جُلشؿ 

 جلاعطػٔحس٣س جُٔخطِلس.

 خبيضبً: انزُجؤ ثًؤششاد الأصٕاق انًبنٛخ

جُٔح٤ُس قٍٞ جُؼحُْ ئ٠ُ ئٌٓح٤ٗس جضخحر ٣غؼ٠ جُٔغطػٔش٣ٖ ػ٠ِ جخطلاكْٜ ك٢ أ١ ٖٓ جلأعٞجم 

جُوشجسجش جُغ٤ِٔس ٝجُقك٤كس ػ٘ذ جعطػٔحس أٓٞجُْٜ ك٢ أقذ جُوطحػحش جُٔح٤ُس أٝ جُطؿحس٣س ٝؿ٤شٛح, 

ُِٝٞفٍٞ ئ٠ُ ضِي جُوشجسجش, ًحٕ ٖٓ جُٞجؾد ؾٔغ جُٔؼِٞٓحش جُلاصٓس ٝجُكو٤و٤س ػٖ ضِي 

كإٔ جُٔإؽشجش جُٔح٤ُس ُِغٞم جُٔح٢ُ, ضٔػَ جُوطحػحش, ٝجُط٢ ضطٔػَ ك٢ جُٔإؽشجش جُٔح٤ُس, ٝػ٤ِٚ, 

جلأدجز جلأهٟٞ لإٌٓح٤ٗس جُكقٍٞ ػ٠ِ جُٔؼِٞٓحش جُقك٤كس جُط٢ ضٌٖٔ ٖٓ جضخحر جُوشجسجش, ٝلا 

٣٘ط٢ٜ دٝس جُٔإؽش ػ٘ذ ٛزج جُكذ, كإٔ ٖٓ ؽإٔ ٛزٙ جُٔإؽشجش إٔ ضٔػَ ضو٤٘س فحُكس ُِط٘رإ 

ًٔح ضؼَٔ ػ٠ِ جُط٘رإ ذحُٔخحهش ذٔؿش٣حش ٝأػٔحٍ ٝأٗؾطس جُوطحػحش, ٝجضؿحٛحش جلأعْٜ, 

 جُٔكطِٔس جُط٢ هذ ضِكن جُنشس ذحُغٞم جُٔح٢ُ, أٝ أقذ جُوطحػحش, أٝ جُٔغطػٔش٣ٖ, ٝؿ٤ش رُي.
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ٝجعط٘حدجً ُٔذٟ أ٤ٔٛس جُط٘رإ ذحُٔإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ, كوذ ضْ جلإؽحسز ئ٠ُ ػ٤ِٔس جُط٘رإ 

رَ ٝجلاعط٘حد ئ٠ُ جُ٘طحتؽ جُغحذوس عٞجءً ذأٜٗح جُؼ٤ِٔس جُط٢ ٣طْ ٖٓ خلاُٜح ضٞهغ ٓح ع٤كذظ ك٢ جُٔغطو

 (.Nugus, ٕٓٓ4ًحٗص ئ٣ؿحذ٤س أّ عِر٤س ُِطٌٖٔ ٖٓ جضخحر جُوشجس جُقحتد )

ٝػ٤ِٚ ٣شٟ جُرحقع إٔ جُط٘رإ ذحُٔإؽشجش جُٔح٤ُس ذأٗٚ ٓؿٔٞػس ٖٓ جُطوذ٣شجش جُٔطؼِوس 

ٝذحعطخذجّ ذ٤حٗحش ذحُٔغطورَ ٝجُط٢ ٣طْ ئػذجدٛح ذ٘حء ػ٠ِ أعظ ػ٤ِٔس ٝأعح٤ُد س٣حم٤س ٝئققحت٤س 

ٓح٤ُس ضحس٣خ٤س عحذوس ُِٞفٍٞ ئ٠ُ ٓؼِٞٓحش ٓغطور٤ِس, ذٜذف جُٔغحػذز ك٢ ٓٞجؾٜس جُظٞجٛش 

 ٝجلأقذجظ ٝجُ٘طحتؽ جُٔح٤ُس ٝجُٔغطور٤ِس.

ٝك٢ ٛزج جُؾإٔ لا ذذ ٖٓ جُؼِْ ذإٔ جُط٘رإ ٣ِؼد دٝسجً ك٢ ؿح٣س جلأ٤ٔٛس, ٣طرِٞس ك٢ جلإقحهس ذكؿْ 

ٔغطػٔش٣ٖ, أمق ئ٠ُ رُي, كإٔ جُط٘رإ ٣ر٤ٖ ُِٔغطػٔش٣ٖ أ١ جُٔخحهش جُط٢ هذ ٣طؼشك ُٜح جُ

جُوطحػحش أكنَ ٖٓ ق٤ع جلاعطػٔحسجش, ٣ٝكذد جُخ٤حسجش جُرذ٣ِس ُلاعطػٔحس, ٝذحُطح٢ُ ٣ؼَٔ ػ٠ِ 

ص٣حدز دسؾس ج٤ُو٤ٖ ك٢ جضخحر جُوشجسجش جلأًػش ًلحءز ٝكؼح٤ُس ػ٠ِ جُٔغطٟٞ جلاعطػٔحس١ ك٢ 

س١ إٔ ٣طْ جُط٘رإ ذذهس ًر٤شز, ق٢ِ ضطٞهق جُذهس ك٢ جُط٘رإ هطحػحش جُغٞم جُٔح٢ُ, ُزج كٖٔ جُنشٝ

ذحُٔإؽشجش جُٔح٤ُس ػ٠ِ ؾحٗر٤ٖ ست٤غ٤٤ٖ, أُٜٝٔح جُر٤حٗحش جُٔغطخذٓس ٝٓذٟ ٓطحذوطٜح لإؾشجء 

ػ٤ِٔحش جُط٘رإ, ٝٓح ضٞكشٙ ٖٓ ٓغحػذز ُلأؿشجك جُط٘رإ٣س, ٝجُػح٢ٗ ٣طٔػَ ك٢ ظشٝف جُر٤ثس 

 (.٢ٕٓٓ9 جُر٤حٗحش ٝجُٔؼِٞٓحش جُنشٝس٣س ُزُي )جُط٣َٞ, جُٔك٤طس ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ ٝجُط٢ ضـُط

 (:22ٖٔٛ٘حى ٓؿٔٞػس ٖٓ جُخطٞجش جُؼحٓس جُط٢ ضطرغ أ١ ظحٛشز ضطٔػَ ك٤ٔح ٢ِ٣ )أذٞ جُلطٞـ , 

 ضكذ٣ذ ٓلّٜٞ جُط٘رإ ٝضؼش٣لٚ. 

ضك٤َِ ًحكس جُؼٞجَٓ جُٔشضرطس ذؼ٤ِٔس جُط٘رإ ٝضشؾٔطٜح ئ٠ُ ٓخشؾحش أ٤ُٝس, ٝئؾشجء  

س ٝج٤ٌُٔس ػ٤ِٜح, ٝضكذ٣ذ ٗوحه جُوٞز ٝجُنؼق, ٝأعرحخ ص٣حدز ٗغرس جُطأًذ جُذسجعحش جُؼ٤ِٔ

ٝج٤ُو٤ٖ ٝٗوقحٜٗح, ذحلإمحكس ئ٠ُ دسجعس جُؼلاهحش جُٔكذدز ذ٤ٖ جُؼ٘حفش جُٔٞمٞػس ُِط٘رإ 

 ٝجُؼ٘حفش جلأخشٟ جُٔشضرطس ذٜح.

غ ئؾشجء دسجعحش ٓ٘طو٤س هحتٔس ػ٠ِ جُغلاعَ جُطحس٣خ٤س ٝضطٞس جُوطحػحش, ُـح٣حش جُطٞه 

ذٔؿش٣حش جلأػٔحٍ جُٔغطور٤ِس ك٢ عٞم جُٔحٍ, أمق ئ٠ُ رُي ئؾشجء دسجعحش ٓوحسٗس ذ٤ٖ 

 جُوطحػحش جُٔطؾحذٜس ٝجلأًػش كؼح٤ُس ًٝلحءز ك٢ عٞم جُٔحٍ.
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غْ ضكذ٣ذ جُٜذف ٖٓ ػ٤ِٔس جُط٘رإ ٝضط٣ٞش ٗٔحرؼ فحُف ُٜزٙ جُؼ٤ِٔس, ق٤ع ٣طْ رُي ٖٓ  

س ذؼ٤ِٔس جُط٘رإ, ٝككـ جُ٘ٔٞرؼ خلاٍ ئؾشجء ككـ ٢ًِ ُِ٘ٔحرؼ جُٔطحقس ٝجُٔؼ٤٘

جُٔطِٞخ هرَ ػ٤ِٔس جُططر٤ن جُلؼ٢ِ ُٚ, ٖٝٓ غْ ػ٤ِٔس ضو٤٤ْ جُ٘ٔٞرؼ ذؼذ جُططر٤ن ُٔؼشكس 

 ٓذٟ دهطٚ ٝدهس جُ٘طحتؽ.

جُؿذ٣ش ذحُزًش ك٢ ٛزج جُٔوحّ, ئ٠ُ إٔ ػ٤ِٔس جُط٘رإ ذكحُس جُغٞم جُٔح٢ُ ٝٓح ٣كط٣ٞٚ ٖٓ 

ُْ جلاعطػٔحس ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ٌُٖٝ ًٔح ضْ ضٞم٤كٚ هطحػحش ٓخطِلس, ضؼُذ جُخطٞز جلأْٛ ك٢ ػح

َٓ جُطحس٣خ٤س جُغحذوس, ٝٗطحتؿٜح جُٔخطِلس عِرحً أٝ ئ٣ؿحذحً, عحذوحً, إٔ قحُس جُط٘رإ ضؼطٔذ أعحعحً ػ٠ِ جُؼٞج

ُططٌٖٔ جُؿٜس جُٔؼ٤٘س ذحلاعطػٔحس ذط٣ٌٖٞ فٞسز ٓطٌحِٓس ػٖ قحُس جُغٞم, ٝجضخحر جُوشجسجش 

جلاعطػٔحس٣س, أٝ جلإؾشجءجش جُطقك٤ك٤س, أٝ جلاذطؼحد ػٖ جُٔخحهش جُٔكطِٔس أٝ جُكذ ٜٓ٘ح ك٢ ًػ٤ش 

 ٖٓ جلأق٤حٕ.

ط٘رإ ذؼَٔ جُٔإؽشجش جُٔح٤ُس ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ضغط٘ذ أعحعحً ػ٠ِ جُغلاعَ ٝػ٤ِٚ, كإٔ جُ

جُض٤٘ٓس ٝٓح ضكِٔٚ ٖٓ ذ٤حٗحش ضٞم٤ك٤س ػٖ قحُس جُغٞم, ٖٓ ٛ٘ح ضُٞذش جُكحؾس ُِطؼشف ػ٠ِ 

 ٓح٤ٛس جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ذٌحكس ؾٞجٗرٜح, ٝٛزج ٓح عططْ ٓ٘حهؾطٚ ك٢ جُٔطِد جُوحدّ.
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 نزيُٛخانضلاصم ا انًغهت انثبَٙ:

ضؼطرش جُغلاعَ جُض٤٘ٓس جلأعحط جُٔ٘طو٢ جُز١ ػ٠ِ ؿشجسٙ ٣طْ جُط٘رإ ذؿذٟٝ جلأعٞجم 

جُٔح٤ُس ٝٓح ذٜح ٖٓ هطحػحش ٓخطِلس, ٝإٔ ٓح ٣٘رـ٢ جلإؽحسز ئ٤ُٚ إٔ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ئٗٔح ضوّٞ 

جُض٤٘ٓس,  ذذٝسٛح جُز١ أًَٝ ذٜح ُـح٣حش ضك٤َِ جُر٤ثس جُٔك٤طس ذحلأعٞجم جُٔح٤ُس, كؼ٘ذ رًش جُغلاعَ

ٗذُسى ذإٔ جُـشك ٜٓ٘ح ٛٞ ؿشك ضك٢ِ٤ِ ٌُحكس جُظشٝف ٝجُؼٞجَٓ ٝجُ٘طحتؽ جُطحس٣خ٤س, ٤ُطْ جضخحر 

 جُوشجسجش جُٔ٘حعرس ٝجُكو٤و٤س ػ٠ِ جُٔغطٟٞ جُكح٢ُ ٝجُٔغطور٢ِ.

ٝػ٤ِٚ, كإٔ ضك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ضؼ٠ُ٘ ذطك٤َِ جضؿحٛحش ٓإؽشجش جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٓؼحً, 

جُ٘ٔط٤س ُلطشجش ص٤٘ٓس عحذوس, ٝضطْ ك٢ ػ٤ِٔس ضك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس جخط٤حس  ػٖ هش٣ن جُطوحس٣ش

أقذ جُغ٘ٞجش ٝجػطرحسٛح ع٘س أعحط, ًٔح ٣طْ جُطؼر٤ش ػٖ جُلطشجش أٝ جُغ٘ٞجش جلأخشٟ ً٘غد ٖٓ 

ٛزج جلأعحط, أٝ إٔ ٣طْ ٓوحسٗس أدجء ٝذ٤حٗحش أقذ جُوطحػحش ُؼذد ٓؼ٤ٖ ٖٓ جُغ٘ٞجش ٢ٛٝ جُط٢ 

 (.ُٕٔٓٓض٤٘ٓس )ٓظٜش, ضٔػَ جُغلاعَ ج

ٝػ٤ِٚ, كإٔ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ٢ٛ ػرحسز ػٖ: "ه٤ْ أٝ ٓوحد٣ش ٛزٙ جُظٞجٛش ك٢ عِغِس 

ضٞجس٣خ ٓططحذؼس ٓػَ أؽٜش أٝ أ٣حّ أٝ ع٤ٖ٘, ٝك٢ جُؼحدز ضٌٕٞ جُلطشجش ذ٤ٖ جُطٞجس٣خ ٓططح٤ُس 

ح: "ٓؿٔٞػس (. ٝأ٣نحً كوذ ضْ ضؼش٣ق جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ػ٠ِ أ4ٜٕٕٗ: 29ٕٔٓطغح٣ٝس" )جُؼطّٞ, 

ٖٓ جُو٤حعحش أٝ جُٔؾحٛذجش أٝ جُر٤حٗحش ٝجُٔشضرس ذكغد كطشجش ص٤٘ٓس ٓطؼذدز, ٣ٝلنَ ُوشجءز ٛزٙ 

 ٣ٌٖٔٔجُغلاعَ جعطخذجّ ػذد ٓ٘حعد ٤ُٝظ ه٤ِلاً ٖٓ ضِي جُلطشجش, ق٤ع إٔ جُطـ٤شجش ٝجُطأغ٤شجش 

( كطشز" ٖ٘ٔ )( كطشز أكنَ ٖٓ٘إٔ ضظٜش ٝذؾٌَ ٝجمف ُغِغِس ص٤٘ٓس ذؼذد ٖٓ جُلطشجش ُٝطٌٖ )

 (.2ٖٖ: ٕ٘ٓٓ)جُوحم٢, 

ٝجُغِغِس جُض٤٘ٓس ٢ٛ: "عِغِس ٖٓ جُر٤حٗحش ُٔطـ٤ش ٣ٔػَ ظحٛشز ٓؼ٤٘س ٣طْ ؾٔؼٜح ػحدزً ك٢ 

( ضٔػَ t( ٢ٛ جُغِغِس, ٝ)X(, ق٤ع إٔ )X tكطشز ص٤٘ٓس ٓ٘طظٔس, ٣ٝشٓض ُِغِغِس جُض٤٘ٓس )

ئ٣ؿحد ٗٔٞرؼ ٣طٌٖٔ ٖٓ ٝفق ٓإؽش جُضٖٓ, ٣ٌٕٝٞ ػحدزً جُٜذف ٖٓ دسجعس جُغِغِس جُض٤٘ٓس ٛٞ 

جُخقحتـ جُٜٔٔس ُ٘ٔط٤س جُغِغِس جُض٤٘ٓس, ٝضٞم٤ف ٤ًق ضإغش جُو٤ْ جُغحذوس ػ٠ِ جُو٤ْ جُلاقوس, 

(. ًٔح أؽ٤ُش أ٣نحً ئ٠ُ إٔ جُغِغِس جُض٤٘ٓس ػرحسز 2ٓ: 4ٕٔٓٝض٘رإ جُو٤ْ جُٔغطور٤ِس ُِغِغِس")آؿح, 

 (.ٖ :ٕٔٓٓ ,shailesh٘س" )ػٖ "عِغِس ٓ٘ظٔس ٖٓ جُو٤ْ جُٔطـ٤شز ُلطشجش ص٤٘ٓس ٓؼ٤
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ٝػ٤ِٚ, كإٔ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ٢ٛ ذٔػحذس سؤ٣س ٓغطور٤ِس هحتٔس ػ٠ِ قق٤ِس ٖٓ جُٔؼِٞٓحش 

ٝجُر٤حٗحش جُط٢ ٣ٌٖٔ إٔ ضٌٕٞ ٓإؽشجً ٝجمكحً ػ٠ِ قحُس جُغٞم ك٢ جُٔغطورَ, ٝجُط٢ ٣طْ أخزٛح ٖٓ 

ػطٔحد ػ٤ِٜح ُر٘حء ٓ٘ظٞس ؽرٚ ٓؼِٞٓحش قو٤و٤س ٓطٞكشز ُذ٣٘ح ػرش كطشجش ضحس٣خ٤س عحذوس, ٣ٌٖٔ جلا

ٝجهؼ٢ ػٖ قحُس جُغٞم ٝجُوطحػحش ك٢ جُٔغطورَ, ُطغَٜ ذؼذ رُي ػ٤ِٔحش جُط٘رإ ذٔؿش٣حش 

 جلأػٔحٍ جُٔغطور٤ِس, ٝجضخحر جُوشجسجش جُقك٤كس ك٢ جُٞهص جُقك٤ف.

٣غط٘ذ ضك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ػ٠ِ كشم٤س أعحع٤س ٓلحدٛح: "إٔ جُٔحم٢ ٣ٌٖٔ ُٚ إٔ 

غطورَ", ٝجعط٘حدجً ُزُي كإٔ ٓؿٔٞػس ٖٓ جُٔإؽشجش جُٔح٤ُس ٝذ٤حٗحش ٝٓؼِٞٓحش ٣طٌشس ك٢ جُٔ

جُوطحػحش ٝجلأعٞجم جُٔح٤ُس ذٔح ك٤ٜح ٖٓ أٗؾطس ٓخطِلس, ٖٓ جُرذ٢ٜ٣ إٔ ضطٌشس ك٢ جُٔغطورَ, ك٢ 

قحٍ ٝمؼص جُطوذ٣شجش جُطحس٣خ٤س جُٔطٔػِس ذحُغلاعَ جُض٤٘ٓس جُغحذوس ذؼ٤ٖ جلاػطرحس, ٓغ ضغ٤ِو 

ضِي جُر٤حٗحش جُط٢ أظٜشش جُطوذ٣شجش جُطحس٣خ٤س أٜٗح ضطٌشس ٝإٔ ٗطحتؿٜح ٓطٞهؼس جُنٞء ػ٠ِ 

ذحعطٔشجس, ٖٓ ٛ٘ح أٌٖٓ جلاػطٔحد ػ٠ِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ذٔح ك٤ٜح ٖٓ ٓؼِٞٓحش قٍٞ ٓإؽشجش 

جلأعٞجم جُٔح٤ُس ك٢ ػ٤ِٔس جُط٘رإ ذأٗؾطس ٝأدجء ٜٝٓ٘ؽ جُوطحػحش ٝجلأعٞجم جُٔح٤ُس ػ٠ِ قذ عٞجء 

 (.ٔ :ٕٕٓٓ ,Zanuttoعٞجم جُٔح٤ُس )ك٢ ذ٤ثس جلأ

ك٢ ٛزج جُقذد ًحٕ ٖٓ جُؿذ٣ش جُط٤٤ٔض ذ٤ٖ ػ٤ِٔط٤ٖ ؿح٣س ك٢ جلأ٤ٔٛس, ٝٛٔح جُؼ٤ِٔس جُط٢ 

ُٔؾحٛذَز ضؼُرش ػٖ جُو٤ٔس جُط٢  ضُٞذ جُغِغِس جُض٤٘ٓس, ٝذ٤ٖ ه٤ٔس جُغِغِس, ق٤ع إٔ جُغِغِس جُض٤٘ٓس جُ

ٝػ٤ِٚ كإٔ ًِٔس جُو٤ٔس جُٔشضرطس ذحُغِغِس جُض٤٘ٓس,  جُ٘حضؿس ػٖ جُؼ٤ِٔس جُط٢ ضُٞذ جُغِغِس جُض٤٘ٓس,

ضؾ٤ُش ئ٠ُ ًحكس جُٔؾحٛذجش جُٔططح٤ُس ُٔإؽشجش خحفس ذلطشجش ص٤٘ٓس ٓشضرس ًإٔ ٗأخز عِغِس ص٤٘ٓس 

(, ٝإٔ جُٜذف ٖٓ ضك٤َِ ٕ٘ٓٓ,...ٕٕٓٓ, ٌٕٔٓٓٓٞٗس ٖٓ خٔظ ع٘ٞجش ٓططح٤ُس )ٓػَ 

٤ِس جُ٘ظش٣س جُط٢ ضطرِٞس ٜٓ٘ح جُغِغِس جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ئٗٔح ٣طٔكٞس قٍٞ ئؾشجء ٝفق ُِؼٔ

ُٓؾحٛذ )كحٗذٍ,   (.22ٕٔجُض٤٘ٓس ػ٠ِ ؽٌَ ٗٔٞرؼ 

جُؿذ٣ش ذحُزًش إٔ ػ٤ِٔس ضك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ضٔش ذؼذز ٓشجقَ ٣٘رـ٢ ٓؼشكطٜح ػ٘ذ 

جُؾشٝع ذٜزٙ جُؼ٤ِٔس, ق٤ع ض٘طِن ٛزٙ جُؼ٤ِٔس ٖٓ ٓشقِس جُطؾخ٤ـ, ٝجُط٢ ٣طْ ٖٓ خلاُٜح ؾٔغ 

لاصٓس ػٖ ٓإؽشجش جُوطحع أٝ جُغٞم ٓكَ جُذسجعس, غْ ضأض٢ ٓشقِس جُطوذ٣ش, جُط٢ جُٔؼِٞٓحش جُ

ضؼَٔ ػ٠ِ ضوذ٣ش قؿْ جُر٤حٗحش جُلاصٓس ٖٓ ٓإؽشجش ٓح٤ُس ٓكذدز ػٖ أقذ جُوطحػحش أٝ جلأعٞجم 

 ضرؼحً ُؼذد ٖٓ جُغ٘ٞجش ٣طْ ضوذ٣شٛح قغد جُكحؾس ُؼ٤ِٔس جُط٘رإ, غْ ضأض٢ جُٔشقِس جُػحُػس ٢ٛٝ 

  



www.manaraa.com

 27 

ُلكـ ٝٓذٟ جُٔلاتٔس, ق٤ع ٣طْ ك٢ ٛزٙ جُٔشقِس ئؾشجء جُلكـ ػ٠ِ ًحكس ٓشقِس ج

جُٔإؽشجش ٓكَ جُطك٤َِ, ٝجُ٘ظش ك٢ ٓذٟ فكطٜح ٝٓلاتٔطٜح ُِكحُس جُط٢ ٗكٖ ذقذد ئؾشجء 

دسجعط٘ح جُطك٤ِ٤ِس ػ٠ِ ؿشجسٛح, ٝأخ٤شجً ضأض٢ ٓشقِس جُط٘رإ, ٝجُط٢ ٖٓ خلاُٜح ٣طْ ٝمغ جُٔإؽشجش 

٤٘ٓس جُٔكذدز ٓغروحً ٝجخطرحسٛح ُطؼط٢ ٗطحتؽ ٓلاتٔس ٣ٌٔ٘٘ح ٖٓ خلاُٜح جُٔح٤ُس قغد جُغلاعَ جُض

ئؾشجء ػ٤ِٔس جُط٘رإ, ٝجُؾٌَ ج٥ض٢ ٣ٔػَ جُٔخطو جلاٗغ٤حذ٢ ُطك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس )أذٞ سجم٢, 

ٕٓٓ2.) 

 (1009(: انًخغظ الاَضٛبثٙ نزحهٛم انضلاصم انزيُٛخ )انًصذس: أثٕ ساضٙ, 2انشكم سلى )
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 صم انزيُٛخأْذاف انضلا

 ضٜذف جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ئ٠ُ ضكو٤ن ًَ ٖٓ جُ٘وحه ج٥ض٤س:

ضغؼ٠ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ُِٞفٍٞ ئ٠ُ ضك٤َِ ٝضلغ٤ش ٓ٘طو٢ ذؾٌَ ٓ٘طو٢ ُِٔؾحٛذجش  -ٔ

 جُط٢ ٣طْ ضكذ٣ذٛح ٝجُٔغط٘ذز أعحعحً ػ٠ِ كطشجش ص٤٘ٓس ُغِغِس ص٤٘ٓس ٓؼ٤٘س.

ٖٓ جُلطشجش جُطحس٣خ٤س فؼٞدجً جُٞهٞف ػ٠ِ جُؼلاهحش جُذ٣٘ح٢ٌ٤ٓ ُِر٤حٗحش جُٔغطخِقس  -ٕ

 ٝٛرٞهحً, ٝذ٤حٜٗح ذ٤حٗحً ضٞم٤ك٤حً ٣لُن٢ ئ٠ُ جعطخلاؿ ٓؼِٞٓحش قو٤و٤س ٜٓ٘ح.

ئؾشجء ػ٤ِٔحش جعطوشجت٤س ٝكْٜ جُوٟٞ جُشت٤غ٤س ك٢ ًَ عِغِس ص٤٘ٓس ٝجُط٢ ضٔػِٜح  -ٖ

 جُر٤حٗحش ٝجُٔؼِٞٓحش جٌُٔٞٗس ُٜح.

َ جُ٘ٔحرؼ لإؾشجء ٛزٙ جُؼ٤ِٔس ٝجخطرحس جُ٘ٔٞرؼ جُٔطشٝـ ُؼ٤ِٔس جُط٘رإ ٝجخط٤حس أكن -ٗ

ذٔح ٣ٞكش ٓؼِٞٓحش قو٤و٤س ضل٤ُذ ف٘حع جُوشجس ك٢ جضخحر هشجسجضْٜ جلاعطػٔحس٣س جُٔخطِلس 

(shailesh, ٕٓٓٔ.) 

ئٗطحؼ ٝفق ٝجمف ٝده٤ن ُِظٞجٛش جُٔخطِلس ٝجُٔطؼِوس ذؼ٤ِٔس جُط٘رإ ٝجُط٢ ضطُٞذ ٜٓ٘ح  -٘

 جُغلاعَ جُض٤٘ٓس.

ُٔح ضكط٣ٞٚ ٖٓ ٓطـ٤شجش ٓخطِلس ٝٓؾحٛذجش ٓكذدز ذ٤حٕ عِٞى جُغِغِس جُض٤٘ٓس ضرؼحً  -ٙ

 ُٔإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ.

ئدسجى جُٔؼِٞٓحش جُطحس٣خ٤س جُغحذوس, ٝٓؼشكس جُٞمغ جُشجٖٛ لأٗؾطس جُغٞم جُٔح٢ُ  -4

 (.29ٕٔقح٤ُحً, ٝضكذ٣ذ ج٤ٌُل٤س جُط٢ ٣طْ ذٔوطنحٛح جضخحر جُوشجسجش ٓغطورلاً )جُؼطّٞ, 

 يكَٕبد انضلاصم انزيُٛخ انشئٛضٛخ

 ٌٕٞ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ٖٓ ػذز ٌٓٞٗحش ضطٔػَ ك٢ جُ٘وحه جلأسذغ جُشت٤غ٤س ج٥ض٤س:ضط

جلاضؿحٙ ه٣َٞ جلأؾَ: ٝٛٞ جلاضؿحٙ جُؼحّ جُز١ ٣ؼٌظ فٞسز جُر٤حٗحش مٖٔ عِغِس  -ٔ

ص٤٘ٓس ضٔطذ ئ٠ُ أًػش ٖٓ ع٘س ٝجقذز, رُي إٔ جُ٘طحتؽ ُٜزج جلاضؿحٙ ض٘ؼٌظ ذقٞسز هش٣رس 

 ؾذجً ػ٠ِ جلاضؿحٙ هق٤ش جلأؾَ.
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جُطأغ٤ش جُذٝس١: ٖٓ جٌُٖٔٔ إٔ ضطٌشس جُطكٞلاش ٝجلاضؿحٛحش رجش جُطر٤ؼس ه٣ِٞس  -ٕ

جلأؾَ, ُزج كٖٔ جُنشٝس١ إٔ ضطنٖٔ ٛزٙ جُغلاعَ ضأغ٤ش دٝس١ ٣طْ أخزٙ ذؼ٤ٖ 

 جلاػطرحس ػ٘ذ ض٣ٌٖٞ جُغِغِس جُض٤٘ٓس.

َ جُطأغ٤ش جُٔٞع٢ٔ: ذحُ٘غرس ُٜزج جُ٘ٞع ٖٓ جُطأغ٤ش كٜٞ ٣طؼِن ذحُطكٞلاش هق٤شز جلأؾ -ٖ

 ٝجُط٢ ضوَ ػٖ ع٘س, ق٤ع ضطٔكٞس ػ٠ِ ضوِرحش عٞه٤س ضكذظ ذؾٌَ ٓٞع٢ٔ أٝ كق٢ِ.

جُطأغ٤ش جُؼؾٞجت٢: ٝٛٞ جُطأغ٤ش ؿ٤ش جُٔ٘طظْ, ٝجُز١ لا ٣خنغ ئ٠ُ كطشجش ص٤٘ٓس أًػش  -ٗ

ٖٓ ع٘س, ٝلا ٣ِطضّ ذٔطـ٤شجش ٓٞع٤ٔس, ٝئٗٔح ٣كذظ ٗط٤ؿس ضوِرحش جُغٞم أٝ ظشٝف 

 (.ٕٕٓٓ ,Zanuttoهحستس ُْ ضٌٖ ٓأخٞرز ذحُكغرحٕ)

ٝأخ٤شجً أٌٖٓ جُوٍٞ ذإٔ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس, ٢ٛ جلأعحط جُز١ ضر٠ُ٘ ػ٤ِٚ ًَ جُطٞهؼحش جُط٢ 

ضلُن٢ ئ٠ُ ئؾشجء ػ٤ِٔحش جُط٘رإ جُٔخطِلس آخزز ػ٠ِ ػحضوٜح ٓإؽشجش جُغٞم جُٔح٢ُ خلاٍ كطشجش 

س جُط٘رإ جُلاصٓس ك٢ جُغِغِس جُض٤٘ٓس جُغحذوس ضحس٣خ٤حً, ٝػ٤ِٚ, ٣ٌٖٔ ُِ٘ٔٞرؼ جُٔلاتْ إٔ ٣إد١ ٝظ٤ل

 مٞء هر٤ؼس جُر٤حٗحش ٝجُغِغِس جُض٤٘ٓس جُٔخطحسز لإؾشجء أ١ دسجعس ض٘رإ ُِغٞم جُٔح٢ُ.
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   GARCHاخزجبساد ًَبرج  انًغهت انثبنث:

 :GARCH انزدبَش ثعذو انًششٔط انزارٙ الاَحذاس .إًَٔرج  

 ضغط٘ذ لا جُط٢ جُ٘ٔحرؼ ضك٤َِ ك٢ ضغطخذّ جُط٢ جلإققحت٤س جلأعح٤ُد ٖٓ جُض٤٘ٓس ضؼطرش جُغلاعَ      

جُ٘ٔحرؼ  زٙٛأْٛ  ٖٝٓ ضحس٣خ٤س عِغِس ذ٤حٗحش ػ٠ِ ذحلاػطٔحد ذحُٔغطورَ ٝجُط٘رإ ٗظش٣س ئ٠ُ

ARIMA ٗٔحرؼ  جعطخذجّ جؾَ ٖٝٓ جُك٤حز, ٓؿحلاش جٌُػ٤ش ٖٓ ك٢ ضغطخذّ جُط٢ARIMAلاذذ 

  جُؼؾٞجت٢ ذحُخطأ جُخحفس آلاض٤س جُؾشٝه ضٞجكش ٖٓ

 :ُلأٗٔٞرؼ

 

  

 

)ك٢ جُؿحٗد جُططر٤و٢ جُؾشه٢ جُػح٢ٗ ٝجُػحُع ٖٓ جُقؼد ضكو٤وٚ ( ُزُي ضْ جُطل٤ٌش ك٢ ج٣ؿحد 

أٗٔٞرؼ ٣أخز ذؼ٤ٖ جلاػطرحس ػذّ ضكون ٛز٣ٖ جُؾشه٤ٖ ٝضكغ٤ٖ ٓطحذوس ُِر٤حٗحش ٝٛزج جلاٗٔٞرؼ 

 GARCHٛٞ أٗٔٞرؼ 

.Generalize Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

لأٍٝ ٓشز  Engle( ك٢ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس جُٔح٤ُس هذّ جُرحقع Volatilityحُؿس ٓؾٌِس جُطوِد )ُٔؼ

 جُٔؾشٝه جُطرح٣ٖ , ٝجُق٤ـس جُش٣حم٤س جلأٗٔٞرؼ ٢ٛ ًٔح ٣أض٢ : ARCHأٗٔٞرؼ  29ٕٔك٢ 
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 ق٤ع جٕ

 ؼِٔحش جلأٗٔٞرؼ .ضطٔػَ ٓ   

 ( .Return Seriesضطٔػَ عِغِس جُؼٞجتذ )  

 ضٔػَ ٓطٞعو عِغِس جُؼٞجتذ .  

جُٔؾشٝه جُطرح٣ٖ ٖٓ خلاٍ  GARCH أٗٔٞرؼ  Bollersleyهذّ جُرحقع  29٘ٔٝك٢ ؿحّ 

ٔٞرؼ ٤ُقرف جلأٗ  ARCH ئ٠ُ أٗٔٞرؼ   autoregressiveئمحكس قذٝد جلاٗكذجس جُزجض٢ 

 ذحُق٤ـس جلأض٤س :

   

 

 

( ُطقرف ًٔح ٣أض٢ :٣ٌٖٝٙٔ جػحدز ًطحذس جُٔؼحدُس )  

 

 ذك٤ع جٕ 
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 :  GARCHاخزجبساد ًَبرج 

 لاخطرحس ٝؾٞد ٓؾٌِس جلاسضرحه جُزجض٢ ك٢ ذ٤حٗحش جُغِغس جُض٤٘ٓس ٣غطخذّ جخطرحسجٕ ٛٔح :

 ( :Ljung – Box Test)ألا : اخزجبس خَٕغ ثٕكش 

٣ؼذ ٛزج جلاخطرحس ٖٓ جلاخطرحسجش جُط٢ ضغطخذّ ك٢ جخطرحس ػؾٞجت٤س جخطحء ُِغِغِس جُض٤٘ٓس ٖٓ 

خلاٍ قغحخ ٓؼحٓلاش جلاسضرحه جُزجض٢ ُِرٞجه٢ ُٔؿٔٞػس ٖٓ جلإصجقحش , ٝضٌطد كشم٤س جلاخطرحس 

 ذحُق٤ـس ج٥ض٤س  :

 

 

 :أٓح ئققحءجش جلاخطرحس ك٤ٌٖٔ قغحذٜح ذحعطخذجّ جُق٤ـس جلاض٤س 

 

 ق٤ع جٕ :

n.) ٣ٔػَ قؿْ جُؼ٤٘س ) ػذد ٓؾحٛذجش جُغلاعَ جُض٤٘ٓس : 

m. ٣ٔػَ ػذد جلاصجقحش ُلاسضرحه جُزجض٢ : 

P. ػذد جُٔؼحٓلاش جُٔوذسز ك٢ جُ٘ٔٞرؼ : 

 .  ٣at = rt - μٔػَ ٓوذجسجش ٓؼحَٓ جلاسضرحه جُزجض٢ ُرٞجه٢ جُغِغِس :  

( أ١ m-pو٤ْ جُؿذ٤ُٝس لاخطرحس ٓشذغ ًح١ ذذسؾس قش٣س )ٓغ جُ Q(m)ضوحسٕ ئققحءجش جلاخطرحس 

x
ٕ

(m-p)   ٣ؼ٢٘ رُِي ػذّ سكل    كحرج ًحٕ  ٝػ٘ذ ٓغطٟٞ ٓؼ٣ٞ٘س

 , ٝجُؼٌظ فك٤ف . ARCH, أ١ جٕ جلأخطحء ػؾٞجت٤س ٝلا ٣ٞؾذ ضأغ٤ش ُـ  جُلشم٤س 
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 : ARCH Test جخطرحس جسػ

٣غطخذّ ٛزج جلاخطرحس لاخطرحس ػؾٞجت٢ أخطحء جُغِغس , أ١ جخطرحس جٕ جلأخطحء ضطرغ ضٞص٣غ هر٤ؼ٢ 

ك٢  GARCHٖٓ ه٤ْ ٓشذؼحش جلأخطحء جُؼؾٞجت٤س لأٗٔٞرؼ  Tٓطٔحغَ ٓغطرن , ٖٓ خلاٍ ضٔػ٤َ 

خطرحس ٝضٌطد كشم٤س جلاأٗٔٞرؼ جٗكذجس ذكذ غحذص , ٖٝٓ غْ جخطرحس ٝؾٞد ُلاسضرحه جُزجض٢ 

 ذحُق٤ـس جلاض٤س :

 

 

 أٓح ئققحءجش جلاخطرحس ك٤ٌٖٔ قغحذٜح ذحعطخذجّ جُق٤ـس جلاض٤س :

 

 ضٔػَ جُٔؾحٛذجش جُٔذسٝعس مٖٔ جلاصجقس : Tق٤ع جٕ 

 

SSR  . ٣ٔػَ ٓؿٔٞع ٓشذؼحش جلاٗؿذجس : 

SST . ٣ٔػَ ٓؿٔٞع ٓشذؼحش ج٢ٌُِ : 

ٝػ٘ذ  ( أ١ Pذذسؾس قش٣س )ضوحسٕ ئققحءجش جلاخطرحس ٓغ جُؿذُٝس لاخطرحس ٓشذغ ًح١ 

, ج١ لا ٣ٞؾذ ُـ  كحرج ًحٗص جُو٤س جُٔكغٞذس جًرش ٖٓ جُؿذ٤ُٝس ٗشكل جُلشم٤س  ٓؼ٣ٞ٘س 

ARCH . ٝجُؼٌظ فك٤ف 

 :GARCH رمذٚش يعهًبد إًَٔرج 

 Maximum Likelihoodُطوذ٣ش ٓؼِٔحش جلأٗٔٞرؼ ضغطؼَٔ هش٣وس جلإٌٓحٕ جلأػظْ هش٣وس 

Method  , جر ٣طْ ضكذ٣ذ دجُس جلإٌٓحٕ جلأػظْ ذحلاػطٔحد ػ٠ِ جُطٞص٣غ جُؼؾٞجت٢ ُخطأ جلأٗٔٞرؼ

 ك٢ قحُس ًحٕ جُخطأ جُؼؾٞجت٢ ُلأٗٔٞرؼ ٣طٞصع  GARCHك٢ ٛزٙ جُذسجعس ع٤طْ دسجعس ٗٔٞرؼ 
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طٞصع ك٢ قحُس ًحٕ جُخطأ ٣ T student'sضٞص٣غ جُطحُد  TGYجُطٞص٣غ جُطر٤ؼ٢ جُٔؼ٤حس١ جٝ 

 جُطٞص٣غ جُطر٤ؼ٢ كحٕ دجُس جلإٌٓحٕ عطٌٕٞ ذحُق٤ـس جلاض٤س :

 

ٖٓ  GARCHٓطؿٚ جُٔؼِٔحش جُٔشجد ضوذ٣شٛح جر ًحٕ أٗٔٞرؼ  ق٤ع جٕ

 جُذسؾس جلا٠ُٝ أ١ جٕ :

 

 

 

جُٔؼ٤حس١ كحٕ دجُس جلإٌٓحٕ عطٌٕٞ ذحُق٤ـس  t student'sٝك٢ قحُس ًحٕ جُخطأ ٣طٞصع ضٞص٣غ 

 جلاض٤س :

 

 GARCH أٗٔٞرؼ ٓطؿٚ جُٔؼِٔحش جُٔشجد ضوذ٣شٛح جر ًحٕ جٕق٤ع 

ٖٓ جُذسؾس جلأ٠ُ , ُكقٍٞ ػ٠ِ ضوذ٣شجش ٣طْ جؽطوحم دجُس جلإٌٓحٕ ذحُ٘غرس ُِٔؼِٔحش جُٔشجد 

ٛٞ أٗٔٞرؼ لا خط٢ , ُزُي ضغطخذّ جُطشجتن جُطٌشجس٣س   GARCHضوذ٣شٛح ٝذٔح جٕ أٗٔٞرؼ 

 ُِكقٍٞ ػ٠ِ جُطوذ٣شجش .
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 ذغْ الله جُشقٖٔ جُشق٤ْ

 انفصم انثبنث:

 انذساصبد انضبثمخ

 :انذساصبد انضبثمخ 1-3

ضٌٖٔ جُرحقع ٖٓ جُطٞفَ ئ٠ُ ذؼل ٖٓ جُذسجعحش جُؼشذ٤س ٝجلأؾ٘ر٤س رجش جُقِس         

 ذٔٞمٞع جُذسجعس جُكح٤ُس ٝهذ ضْ ضشض٤رٜح ص٤٘ٓحً ٖٓ جلأهذّ ئ٠ُ جلأقذظ ٝػ٠ِ جُ٘كٞ ج٥ض٢:

 انذساصبد انعشثٛخ: 1-3-2

 (, ذؼ٘ٞجٕ :2ٕٓٓؾحعْ ) ( دسجعس  ٓكٔذٔ

 ُِط٘رإ ذٔإؽشجش عٞم جلاٝسجم جُٔح٤ُس جُغؼٞد٣س GARCHجعطخذجّ ٗٔحرؼ 

 2ٕٓٓ\ٙ\ٙٔج٠ُ  ٕٙٓٓ\ٕ\ًٕٔحٕ جلاكن جُض٢٘ٓ ُٜحرٙ جُذسجعس ٣ٔطذ ك٢ جُلطشز جُض٤٘ٓس ٖٓ 

ُغٞم جُٔح٢ُ جُغؼٞد١ ُٔإؽش جؿلام جُغٞم ق٤ع ضْ ذ٘حء ٗٔٞرؼ جققحت٢ ُغٞم جُٔح٢ُ 

ًٝزأُي دسجعس ضأغ٤ش ٗٞع جُخطحء جُؼؾٞجت٢ ُِغِغِس  GARCHذجّ ٗٔٞرؼ جُغؼٞد١ ذحعطخ

 ( ٔ,ٔجُض٤٘ٓس ػ٠ِ جُذهس جُٔطِٞذس ٖٓ جُ٘ٔٞرؼ , ٝخِقص جُذسجعس ج٠ُ جٕ جُ٘ٔٞرؼ ) 

GARCH   ٍٝجكنَ ٗٔٞرؼ ٣ٌٖٔ جعطخذجٓٚ ُذسجعس جُٔطوِرحش ك٢ جلاعؼحس ك٢ كطشز جُطذج ٞٛ

 ٣غ جُطحُد .ذحُ٘ظش ج٠ُ ضٞظ٤ق جُطٞص٣غ جُطر٤ؼ٢ ٝضٞص

 ( , ذؼ٘ٞجٕ : ٕٔٔٓ( دسجعس ؽل٤ن ػش٣ؼ ٝجخشٕٝ ) ٕ

جُٔط٘حظشز ٝؿ٤ش جُٔط٘حظشز ُ٘ٔزؾس ضوِرحش جُؼٞجتذ ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ قحُس  ARCHجعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

 ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُٔإؽش جُؼحّ ُغٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ .

جُذسجعس ج٠ُ جٕ ٝخِقص  ٕٓٔٓ\9\ٔج٠ُ  4ٕٓٓ\4\4ًحٕ جلاكن جُض٢٘ٓ ُٜزٙ جُذسجعس ضٔذد ٖٓ  

جُطزذزذحش ك٢ ػحتذ جُٔإؽش جُٔطؼِن ذغٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ رجش ٓغحقس جًرش ُلأخرحس جُغ٤ثس ٓوحسٗس 

 ٛٞ ٗٔٞرؼ   ARCH, ٝجغرطص جُذسجعس جٕ ٗٔٞرؼ  ARCHذحلأخرحس جُؿ٤ذز  ٓكطٟٞ ٗٔٞرؼ 
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 ٓػح٢ُ ًٝلإ ُو٤حط ٓذٟ ضأغش ػٞجتذ جُغٞم ذحلأخرحس جُغ٤ثس جٝ جُؿ٤ذز .

 ( , ذؼ٘ٞجٕ : ٖٕٔٓٓسجعس فلحء ٝ ٛرٚ ) (  دٖ     

ُطٔػ٤َ جُر٤حٗحش ج٤ٓٞ٤ُس ُٔشم٠   ARCH (p)  ,GARCH (p,q)جعطخذجّ ٗٔحرؼ 

 جلاهلحٍ .

هحٓس ٛزٙ جُذسجعس ذطك٤َِ عِغِس ص٤٘ٓس ضٔػَ جُذخَ ج٢ٓٞ٤ُ ُِٔشم٠ ك٢ ٓغطؾل٠ جذٖ جلاغ٤ش 

ٙ جُ٘ٔحرؼ ُِطؼحَٓ ٝذحلاعط٘حد ج٠ُ ٛز  ARTMA  ,GARCHجُطؼ٢ٔ٤ِ جػطٔحدج ػ٠ِ ٗٔحرؼ 

 (ٖ,ٔ,ٗ)ARTMAٓغ ٛزٙ جُغِغِس جُض٤٘ٓس , خِقص جُ٘طحتؽ ج٠ُ جٕ جُ٘ٔٞرؼ جُخط٢ 

٣ٔػلإ جكنَ جُ٘ٔحرؼ ُطكو٤ن رأُي جُـشك , ٝضْ  (ٔ,ٔ)GARCHٝجُ٘ٔٞرؼ جُلاخط٢ 

 . MAE  ,MSE  ,MAPEجخطرحس مرو جُذهس ذحلاػطٔحد ػ٠ِ جُٔؼح٤٣ش 

 ٕ :( , ذؼ٘ٞجٕ٘ٔٓ( دسجعس ذٖ جُند ػ٢ِ )ٗ

 ُِط٘رإ ذحُقذٓحش ك٢ جُرٞسفحش جُؼشذ٤س ًت٤ُس لإدجسز جلأصٓحش, GARCHجعطخذجّ ٗٔحرؼ 

ضٔكٞسش ئؽٌح٤ُس جُذسجعس قٍٞ ئٌٓح٤ٗس ٗٔزؾس جُطوِرحش ك٢ أعؼحس جلأعْٜ ك٢ جُرٞسفحش       

جُؼشذ٤س ُـشك جُط٘رإ ذحلأصٓحش, جػطٔذ جُرحقع ػ٠ِ ذ٤حٗحش ٤ٓٞ٣س ضخـ ٓإؽشجش أع٤ْ ضغغ 

٤س ٢ٛٝ: أذٞ ظر٢ , جُركش٣ٖ, دذ٢, ٓقش, ج٣ٌُٞص, ػٔحٕ, هطش ٝجُغؼٞد٣س ذٞسفحش ػشذ

 ٓؾحٛذز. ٖٗٓٔذٔؿٔٞع  ٕٕ/ٕٓ/ٕٕٔٓئ٠ُ  ٕٕ/ٕٓ/4ٕٓٓخحَُ جُلطشز ٖٓ 

ٛذكص جُذسجعس ئ٠ُ ئذشجص أ٤ٔٛس ٗٔحرؼ جلاٗكذجس جُزجض٢ جُٔؾشٝه ذؼذّ ضؿحٗظ جُطرح٣ٖ ك٢       

صٓحش ٝجلإٗزجس جُٔرٌش. ُخقص جُذسجعس ئ٠ُ ئٌٓح٤ٗس ٗٔزؾس جُطوِرحش ٝجُط٘رإ ذٜح ًا٤ُس لإدجسز جلأ

هرٍٞ كشم٤س ًلحءز جُرٞسفحش جُؼشذ٤س ػ٠ٔ جُٔغطٟٞ جُنؼ٤ق, ٝإٔ ٗٔحرؼ جلاٗكذجس جُزجض٢ 

جُٔؾشٝهس ذؼذّ ضؿحٗظ جُطرح٣ٖ ضغحْٛ ك٢ جُط٘رإ ذحُطوِرحش ك٢ كطشجش ج٤ُٜؿحٕ ٝجُغرحش, جلأٓش 

 جُز١ ٣غحػذ ك٢ جُط٘رإ ذحلأصٓحش.

  



www.manaraa.com

 37 

 ( , ذؼ٘ٞجٕ :ٕ٘ٔٓس كشجط ٝ جقٔذ )(  دسجع٘  

ك٢ جُط٘رإ ذغؼش جلاؿلام ج٢ٓٞ٤ُ ُٔإؽش عٞم جُؼشجم  ARCH  ٝGARCHجعطخذجّ ٗٔحرؼ    

 ُلأٝسجم جُٔح٤ُس .

 – ٕ٘ٓٓجٓطذش جُلطشز جُض٤٘ٓس لأعؼحس جلاؿلام ج٤ٓٞ٤ُس ُغٞم جُؼشجم ُلأٝسجم جُٔح٤ُس ٢ُ )      

جكنَ ٗٔٞرؼ ٣ٌٖٔ جٕ ٣غطخذّ ُِط٘رإ ذأعؼحس  ( ٝجهنص جُذسجعس ج٠ُ ٗط٤ؿس ٓلحدٛح جٕ ٕٕٔٓ

جػطحدج ػ٠ِ   ARCHدٕٝ ٝؾٞد ج١ ضأغ٤ش ُ٘ٔٞرؼ  (ٕ.ٔ) GARCHجلاؿلام ج٤ٓٞ٤ُس ٛٞ 

 لاخطرحس جُ٘ٔٞرؼ جُٔلاتْ . AIC,SIC,H-Qٓؼح٣ش دهص جُط٘رإ جُٔغطخذٓس ًٝزُي 

 ( , ذؼ٘ٞجٕ :2ٕٔٓ( دسجعس كحضف )ٙ

حس جلاعْٜ ُوطحع جلاضقحلاش ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ ك٢ دسجعس ضوِرحش جعؼ  ARCHجعطخذجّ ٗٔحرؼ 

 جُغؼٞد١ .

ًحٕ جُٜذف ٖٓ ٝسجء ٛزٙ جُذسجعس ج٠ُ ج٣ؿحد ٗٔٞرؼ ًلإ ُغِغِٚ ص٤٘ٓٚ ضطؼِن ذلٞجتذ جعْٜ       

جُؾشًحش جُٔذسؾس ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ جُغؼٞد١ ُخقٞؿ جعْٜ جُؾشًحش جُٔذسؾس ك٢ هطحع 

جعْٜ ٛزج جُوطحع ك٢ جُٔذٟ جُط٣َٞ ٝجُوق٤ش  ُط٘رإ ذلٞجتذ ARCHجلاضقحلاش ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

ُِٞفٍٞ ذحُ٘ط٤ؿس ج٠ُ ضوذ٣شٛح جرج ًحٕ جُغٞم ًلإ ك٢ جُٔغطٟٞ جُنؼ٤ق ُِلطشز جُض٤٘ٓس جُٔٔطذز 

 . ٕ٘ٔٓ\ٕٔ\ٖٔج٠ُ  ٕٓٔٓ\ٔ\ٕٖٓ 

ٝخِقص جُذسجعس ج٠ُ جٕ ػٞجتذ جعْٜ هطحع جلاضقحلاش ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ جُغؼٞد١ لا ض٘ذسؼ 

ؾٞجت٢ ٝجٕ هحذ٤ِطٜح ُِط٘رإ ٓوطقشز ػ٠ِ جُٔذٟ جُوق٤ش كوو ٝذحُطح٢ُ كحٕ مٖٔ كشم٤س جُغ٤ش جُؼ

جٌُلحءز ػ٘ذ جُٔغطٟٞ جُنؼ٤ق ُِغٞم جُٔح٢ُ جُغؼٞد١ ؿ٤ش ٓكووس جُرطٚ , ػلاٝز ػ٠ِ رُي كوو 

 ضلٞهٚ ػ٠ِ ٗٔٞرؼ جُغ٤ش جُؼؾٞجت٢ ُطكو٤ن جؿشجك جُذسجعس . ARCHجغرص ٗٔٞرؼ 

 الأخُجٛخ انذساصبد1-3-1

 ( , ذؼ٘ٞجٕ :ٕٕٓٓ , Yim( دسجعس )ٔ

A Comparison of Neural Networks with Time Series Models for 

Forecasting Returns on a Stock Market Index 
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 عهٗ الأصٓى ثعبئذاد نزُجؤ انزيُٛخ انضهضهخ ًَٔبرج انعصجٛخ انشجكبد ثٍٛ يمبسَخ ساصخد

 انًبنٛخ الأٔساق صٕق يؤشش

٠ُ جُط٘رإ ذؼحتذجش جلاعْٜ ػ٠ِ ٓإؽش جلاٝسجم جُٔح٤ُس ك٢ جُرشجص٣َ , ضْ ٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ج     

ضكذ٣ذ جٝؾٚ جُط٘رإ ذحُؼٞجتذ ج٤ٓٞ٤ُس ُٔإؽش جلاٝسجم جُٔح٤ُس جُرشجص٢ِ٣ ٝرُي ذحعطخذجّ غلاظ 

 RMSEٝٗٔحرؼ ٛؿ٤ٖ ٓح ذ٤ٖ جُ٘ٔٞرؾ٤ٖ جُغحذو٤ٖ غْ ٓوحسٗس جُ٘طحتؽ ذحلاػطٔحد ػ٠ِ ٓؼ٤حس 

MAE  ٝجخطرحسChong – Hendry  ٝضٞفِص جُذسجعس ج٠ُ جٕ جُؾرٌحش جُؼقر٤س ,

ك٢ جُط٘رإ ذؼحتذجش جلاعْٜ ك٢ عٞم  ARMA-GARCHجلافط٘حػ٤س ضلٞم ػ٠ِ ٗٔٞرؼ 

 جلاٝسجم جُٔح٤ُس جُرشجص٢ِ٣ .

 ( , ذؼ٘ٞجٕ : ٕ٘ٓٓ,Najandدسجعس )    (ٕ

Forecasting Stock Index Futures Price Volatility: Linear vs. Nonlinear 

Models 

جُط٘رإ ذٔإؽشجش جعؼحس جُؼوٞد ج٥ؾِس ضوِد جلاعؼحس : ٗٔحرؼ خط٤س ٓوحذَ ؿ٤ش خط٤س ٛذكص ٛزٙ 

جُذسجعس ُِط٘رإ ذٔإؽش جعؼحس جُؼوٞد ج٥ؾِس ضوِد جلاعؼحس : ٗٔٞرؼ خط٤س ٓوحذَ ؿ٤ش خط٤س , 

ح٤ٗس ذحلأعؼحس جُٔغطور٤ِس ُلاعْٜ ٝه٤حط ضزذزذٜح ٖٓ خلاٍ ٓؿٔٞػط٤ٖ ٖٓ جُ٘ٔحرؼ جلا٠ُٝ خط٤س ٝجُػ

( ARؿ٤ش خط٤س ٝجؾش٣س ٓوحسٗس ك٤ٔح ذ٤ٜ٘ٔح , ٝهذ جظٜشش جُ٘طحتؽ ج٠ُ جٕ ٗٔٞرؼ جلاٗكذجس جُزجض٢ )

( جٓح جُ٘ٔحرؼ ؿ٤ش Mope.Rmseٛٞ جلادم ك٢ ػ٤ِٔس جُط٘رإ ٝرجُي ذحلاػطٔحد ػ٠ِ ٓوح٤٣ظ )

( ٖٝٓ ESTAR)( ٝٗٔٞرؼ GARCH-M,EGARCHجُخط٤س جُٔغطخذٓس ضطٔػَ ك٢ ٗٔٞرؼ )

( ٛٞ جلأًػش دهس ك٢ جُط٘رإ ذأعؼحس EGARCHوح٤٣ظ جُذهس ٝؾذ ذإٔ ٗٔٞرؼ )خلاٍ جعطخذجّ ٓ

 ( ػ٠ِ جُطٞج٢ُ .GARCH-M( ٝ )ESTARجلأعْٜ جُٔغطور٤ِس غْ ٗٔٞرؼ )
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 ( , ذؼ٘ٞجٕ : ٕ٘ٓٓ , Yang( دسجعس ) ٖ

Predicting Stock Price Movements: An Ordered Probit Analysis on 

the Australian Stock Market 

 ضٞهغ قشًس أعؼحس جلأعْٜ : ضك٤َِ جلاقطٔحلاش جُٔطشضرس ػ٠ِ عٞم جلأعْٜ جلأعطشج٤ُس

ٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ج٠ُ جُطكون ٖٓ جُطٞص٣غ جُخحؿ ذأعؼحس جلأعْٜ ٝجُط٘رإ ذأعؼحس جلأعْٜ       

( ٝهذ أؽحسش ٗطحتؽ GARCHجُلاقوس ك٢ جلأعٞجم جلاعطشج٤ُس , ٖٓ خلاٍ جلاػطٔحد ػ٠ِ ٗٔٞرؼ )

ج٠ُ ٝؾٞد ضأغ٤ش ج٣ؿحذ٢ ُِلطشز جُٔؼ٤حس٣س ػ٠ِ جقطٔح٤ُس جُطـ٤شجش جُغؼش٣س , ًٔح أغرص جُذسجعس 

ٖٓ جُكحلاش ك٢ جُط٘رإ ذحضؿحٙ جُطـ٤ش جُغؼش١  09ٓ( ك٢ GARCHضك٤َِ جُط٘رإ ٗؿحـ ٗٔٞرؼ )

 جُوحدّ , ًحٗص ض٘رإجش ضؼٌظ جُقٞسز جُٔغطور٤ِس .

 ( , ذؼ٘ٞجٕ :Rosen , ٕٓٓ4(  دسجعس )ٗ

Time Series Econometrics Heteroskedasticity in Stock Return Data, 

Volume and. Number of Trades Versus GARCH effects 

جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ك٢ جلاهطقحد جُو٤حع٢ : جخطلاف جُطرح٣ٖ ك٢ عٞم جلأعْٜ جسؾحع جُر٤حٗحش , ٝقؿْ 

 (GARCHػذد جُقلوحش ٓوحذَ ض٘رإجش )

ٖٓ جُ٘طحتؽ جُٔطؼِوس ذغٞم جلأعْٜ ك٢ جُغ٣ٞذ ذحلاػطٔحد ػ٠ِ ٛذكص ٛزٙ جُذسجعس جُطكون        

(, Lamoueyouks, Lastrabz, Omran & Makkanziجلاخطرحسجش جُط٢ أػذٛح ًَ ٖٓ )

( ضرؼح ُِغلاعَ جُض٤٘ٓس GARCHٖٝٓ جلأٛذجف جلأخشٟ جُط٘رإ ذكؿْ جُطذجٍٝ ٝكوح ُ٘ٔٞرؼ )

تؽ ج٠ُ أٗٚ ذحُشؿْ ٖٓ جٗخلحك دلاُس جُكح٤ُس ذحعطخذجّ ذ٤حٗحش جُطذجٍٝ , ٝهذ أظٜشش جُ٘طح

(GARCH ُٔح ٣وحسخ ٗقق جُؾشًحش جُٔركٞغٚ ػ٘ذٓح ٣ٌٕٞ قؿْ أٝ ػذد جُطذجٝلاش ٓغطخذٓح )

( ك٢ أًػش ٖٓ GARCHك٢ جُطرح٣ٖ جُٔؾشٝه ُٔؼحدُس جُؼحتذ , كوذ ظٜش ضأغ٤شج ٓشضلؼح ُ٘ٔٞرؼ )

ُطرح٣ٖ جُٔؾشٝه ٝئٕ جلاػطٔحد غِع جُؾشًحش ػ٘ذٓح ٣ذخَ ٛز٣ٖ جُٔطـ٤ش٣ٖ جُطلغ٤ش٣ٖ ك٢ ٓؼحدُس ج

 ( ُِط٘رإ ذحُطوِرحش جُٔح٤ُس .GARCHجُطغِغ٢ِ ك٢ قؿْ ٝػذد جُطكٞلاش ٣ؾ٤ش ج٠ُ أ٤ٔٛس ٗٔٞرؼ )
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 ( , ذؼ٘ٞجٕ :Alber,ٕٓٓ9( دسجعس )٘

Estimating stock market volatility using asymmetric GARCH models  

 GARCHرؼ ضوذ٣ش ضوِرحش جلاعٞجم جُٔح٤ُس ذحعطخذجّ ٗٔٞ

ٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ج٠ُ ئؾشجء ضوذ٣ش ُطوِرحش عٞم جلاٝسجم جُٔح٤ُس ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ        

GARCH  ٝرُي ذاؾشجء ضك٤َِ ضؿش٣ر٢ ؽحَٓ ُؼحتذ جُٔطٞعو ٝجُٔؾشٝه ٝض٘ل٤ز ضرح٣ٖ ٓإؽشجش ,

, ضٔص ٓوحسٗس جُط٘رإجش ًأدجء  GARCH( ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ ٗٔحرؼ TASEذٞسفس ضَ أذ٤د )

هذ أغرطص ٗؿحقٜح  GARCHظ جُطح٤ُس ُِغِغِس جُض٤٘ٓس , ٝهذ أظٜشش إٔ ض٘رإجش ٗٔٞرؼ ذحلأقذج

 ٝٓقذجه٤س ض٘رإجٛح ذطوِرحش جُغٞم جُٔح٤ُس .

 ( , ذؼ٘ٞجٕ :Khedhiri, ٕٓٓ9( دسجعس )ٙ

Empirical analysis of the UAE stock market volatility 

ذحش ػٞجتذ جلاعْٜ ك٢ عٞم جذٞ ظر٢ ٛذكص جُذسجعس ج٠ُ ٗٔزؾس جُٔخحهش جُٔؼرش ػٜ٘ح ذطزذز

 ,EGARCH, CHARMA -ٝرُي ذططر٤ن ٗٔحرؼ  ٕٔٓٓ-ُٕ٘ٓٓلأٝسجم جُٔح٤ُس خلاٍ جُلطشز 

VAR-GARCH, GARCH-M  ٝهذ أظٜشش ٗطحتؽ جُذسجعس ج٠ُ جٕ جُطزذزخ ك٢ جلاعؼحس

أكنَ ك٢ ٣شجكوٚ جسضلحع ك٢ جلأعؼحس ٝذ٘لظ جلاضؿحٙ . ًٔح إٔ جُ٘ٔٞرؼ جُٔوذّ جعططحع ضوذ٣ْ أدجء 

جُط٘رإ ذطزذزذحش أعؼحس جلأعْٜ ك٢ قحلاش ٓ٘خلنس , ٓطٞعطس ٝػح٤ُس ٝجُغرد ك٢ جُطزذزخ ٣ؼٞد 

 ج٠ُ ضـ٤شجش ؾذ٣ذز ك٢ جلإهحس جُط٘ظ٢ٔ٤ ُِغٞم خحفس ُلأؾحٗد ُِٔؾحسًس ك٢ جُغٞم .

 ( , ذؼ٘ٞجٕ :ٕٓٔٓ ,Mantri & , Nayak( دسجعس )4

Artificial neural networks-an application to stock market volatility. 

( ٝ EGARCH( ٝ )GARCH( )GJRٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ئ٠ُ ضطر٤ن ٗٔحرؼ )        

(IGARCH ٝ ) (ANN ( ُكغحخ ضوِرحش جعٞجم جلاعْٜ جُٜ٘ذ٣س , ضْ ضك٤َِ ذ٤حٗحش جلاعْٜ ٓذز )

( ٝهذ جظٜشش ٗطحتؽ جُذسجعس جٕ ه٤حط جُطزذزخ ك٢ جلاعٞجم  2ٕٓٓ – 22٘ٔ( ػحّ ٖٓ ) ٗٔ

 , IGARCHُٔح٤ُس ٝرُي ذططر٤ن جُ٘طحتؽ ضر٤ٖ جٗٚ ٤ُظ ٛ٘حُي كشم ك٢ جُطزذزخ جُٔوذس ذ٘ٔحرؼ ج

GARCH   ,EGARCH  ,GJR-GARCH  ( ٝٗٔٞرؼANN . ) 
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  ذؼ٘ٞجٕ : ٕٕٔٓ ,Mohamed & Michel)( دسجعس )9

SEMIFARMA- HYGARCH Modeling Of Dow Jones Return 

Persistence 

ُِطكون ٖٓ ٓذٟ ًلحءز  SEMIFARMA-GARCHضطر٤ن ٗٔٞرؼ ٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ج٠ُ 

عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى جُٔح٢ُ ك٢ جهَ ٓغطٟٞ ُٚ , ذحعطخذجّ جُر٤حٗحش ج٤ٓٞ٤ُس ُٔإؽش دجٝ ؾٞٗض جُق٘حػ٢ 

, ٝهذ جظٜشش جُ٘طحتؽ جٕ ٛ٘حُي  ٕٙٓٓجًطٞذش  4ٔج٠ُ  29ٙٔٓح٣ٞ  ٕٙخلاٍ جُلطشز جُض٤٘ٓس 

جُض٤٘ٓس جُوق٤شز ٌُٜ٘ح ًحٗص جُ٘ط٤ؿس مؼ٤لس ٝلا جسضرحه ذ٤ٖ ػٞجتذ ٓإؽش دجٝ ؾٞٗض ك٢ جُلطشز 

ٗغطط٤غ ٖٓ خلاٍ ٝؾٞد ٛزج جلاسضرحه جُط٘رإ ذحُؼٞجتذ ك٢ جُلطشز جُض٤٘ٓس جُوق٤شز , ٝهذ جظٜشش 

ٛٞ جكنَ ٗٔٞرؼ ُِط٘رإ ذؼٞجتذ  SEMIFARMA-GARCHجُ٘طحتؽ ج٣نح د٤ُلا ػ٠ِ جٕ ٗٔٞرؼ 

دهطٚ ًٝلحتطس  SEMIFARMA-GARCHٓإؽش دجٝ ؾٞٗض ك٢ جُٔغطورَ , ٝهذ جغرص ٗٔٞرؼ 

 ٖٓ ٗٔٞرؼ جُغ٤ش جُؼؾٞجت٢ .

 ( ذؼ٘ٞجٕ : ٕٕٔٓٓ ,Abdullah & Winker( دسجعس ) 2

Modelling Stock Market Volatility Using Univariate GARCH 

Models: Evidence from Sudan and Egypt. 

 قش .: دسجعس جُغٞدجٕ ٝٓ GARCHٗٔزؾس ضوِرحش عٞم جلاعْٜ ذحعطخذجّ ٗٔحرؼ 

ُِط٘رإ ذطوِرحش عٞم جلاعْٜ ك٢ ذٞسفس  GARCHٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ج٠ُ ضطر٤ن ٗٔحرؼ       

جُخشهّٞ , ٝذٞسفس ج٣ٌُٞص عٞم جلاعٌ٘ذس٣س ُلأٝسجم جُٔح٤ُس , ػ٠ِ ؿشجس ٝضوذ٣ش ٖٝٓ خلاٍ 

 – ٕٙٓٓضطرغ جعؼحس جلاؿلام ػ٠ِ جُٔإؽشجش جُؼحٓس ك٢ جُغٞه٤ٖ خلاٍ جُلطشز جُض٤٘ٓس ٖٓ ) 

, ٝهذ جظٜشش جُ٘طحتؽ جُطؿش٣ر٤س ) جُطزذزخ ( : ٛٞ ػ٤ِٔس ٓطوِرٚ ُغِغِس ٓإؽشجش عٞم (  ٕٓٔٓ

ضؼطرش ٛحٓح  GARCHج٣ٌُٞص ُلأٝسجم جُٔح٤ُس , ٝهذ جظٜشش جُ٘طحتؽ ج٣نح د٤ُلا ػ٠ِ جٕ ٗٔحرؼ 

 ُِط٘رإ ذغٞم جلاٝسجم جُٔح٤ُس .
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 ( ذؼ٘ٞجٕ :ٕٕٔٓ ,Nadir & Ashkan( دسجعس )ٓٔ 

Forecasting stock market volatility: A Forecast combination 

Approach . 

 جُط٘رإ ذغٞم جلاعْٜ : ٜٓ٘ؿ٤س جُطٞهؼحش .

( ذحعطخذجّ ٗٔحرؼ  TSEٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ج٠ُ جُط٘رإ ذطزذزخ ٓإؽش ذٞسفس ه٤ًٞٞ )        

٠ُ جٗكذجس رجش رجًشز ه٣ِٞس ٝٗٔحرؼ جُؾرٌحش جُؼقر٤س جلافط٘حػ٤س رجش ضـز٣س جٓح٤ٓس ذحُنحكس ج

ٗٔحرؼ ٛؿ٤٘ٚ ٝدُي ذحلاػطٔحد ػ٠ِ ذ٤حٗحش ٤ٓٞ٣س , ٝهذ جظٜشش ٗطحتؽ جُذسجعس جعط٘حدج ج٠ُ ٓؼح٤٣ش 

( , ٝؾٞد جخطحء ض٘رإ جعِٞخ جُؾرٌحش جُؼقر٤س  MSE  ٝRMSEضو٤ْ خطحء جُط٘رإ )

( , دهص جُ٘ٔٞرؼ جُٜؿ٤ٖ ٖٓ  FIGARCH_ARFIMAجلافط٘حػ٤س ًحٗص جهَ ٖٓ ٗٔٞرؼ ) 

 جػ٠ِ ٖٓ ج١ ٗٔٞرؼ ٓذسٝط .  GARCH٘حػ٤س ٖٝٓ جلاكنَ ٗٔحرؼ جُؾرٌحش جُؼقر٤س جلافط

 ( , ذؼ٘ٞجٕ :Njagi & Waititu & Wanjoya, ٕٓٔ9( دسجعس )ٔٔ 

Modelling the Stock Price Volatility Using Asymmetry GARCH and 

Ann-Asymmetry GARCH Models 

 (  ,GARCH ANNًَزخخ رمهت اصعبس الاصٓى ثبصزخذاو ًَبرج ) 

( GARCH( ٝ )ANNٛذكص ٛزٙ جُذسجعس ذركع ضوِرحش جعؼحس جلاعْٜ ذحعطخذجّ ٗٔحرؼ )       

ُِؾشًحش جُشجتذز ك٢ جُغٞم ج٤٘٤ٌُس , ضْ جعطخذجّ جُر٤حٗحش جُط٢ ضْ جُكقٍٞ ػ٤ِٜح ٖٓ جُؾرٌس 

( . ٝهذ ٝؾذٝ جٕ جُؼٞجتذ ػ٠ِ GARCH( ٗٔحرؼ جُطرح٣ٖ )ANNجُؼقر٤س جلافط٘حػ٤س )

ج٠ُ ٗٞكٔرش  ٕٙٓٓ( ضق٘ق قغد جُطوِد ذؼذّ جُط٘حعن خلاٍ جُلطشز ٢NSE )جُؾشًحش جُٔكذدز ك

لإ٣حّ جُطذجٍٝ ذحعطػ٘حء ػطلاش ٜٗح٣س جلاعرٞع ٝجلاػ٤حد , جظٜشٙ جُ٘طحتؽ جٕ جُ٘ٔٞرؼ  4ٕٔٓ

(GARCH – GJR – ANN  ًحٕ جكنَ ك٢ جُ٘ٔزؾس ٝجُط٘رإ ذطوِد جعؼحس جلاعْٜ ك٢ )

 جلاعٞجم ج٤٘٤ٌُس .
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 اصخ عٍ غٛشْب يٍ انذساصبد :يب ًٚٛز ْزِ انذس

ضوذّ جُذسجعس ٗٔٞرؼ ُٔإؽشجش أعْٜ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ خلاٍ كطشز جُذسجعس , ًٔح ضوذّ  .ٔ

ٓإؽشجش ض٘رإ٣س ذطزذزخ أعْٜ جُغٞم جُٔح٢ُ , ٝذحُطح٢ُ كإ جُذسجعس جُكح٤ُس ضوذّ ذ٤ٖ أ٣ذ١ 

 ٞلا .جُٔغطػٔش٣ٖ فٞسز ٓغطور٤ِس ٓطٞهؼس ضغحْٛ ك٢ جُطٞؾٚ ئ٠ُ جلأعْٜ جلأًػش هر

ضخذّ جُذسجعس جُكح٤ُس ذ٘طحتؿٜح فحٗؼ٢ جُوشجس ٝجُٔغطػٔش٣ٖ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٖٓ  .ٕ

 ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ .خلاٍ جلاهلاع ػ٠ِ ٓإؽشجش جلأًػش هرٞلا 
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 ذغْ الله جُشقٖٔ جُشق٤ْ

 انفصم انشاثع :

 ٔاخزجبس انفشضٛبد ٔانُزبئح ٔانزٕصٛبد يُٓدٛخ انذساصخ

 ٔاخزجبس انفشضٛبد ٔانُزبئح ٔانزٕصٛبد

 خ:يُٓدٛخ انذساص

هحّ جُرحقع ٖٓ خلاٍ ٛزج جُلقَ جُططشم ئ٠ُ جُطؼش٣ق ذحُٜٔ٘ؽ جُٔ٘حعد جُز١ ع٤خذّ         

جُذسجعس, ذحلإمحكس ئ٠ُ جُطؼش٣ق ذحُٔطـ٤شجش جُٔح٤ُس جُط٢ ٣طْ جخط٤حسٛح ٝعرد جخط٤حسٛح ٓغ جلإؽحسز 

سجؾٜح, ئ٠ُ ٓقحدسٛح, ٝضٞم٤ف جلاخطرحسجش جلإققحت٤س جُط٢ ضخذّ ٓططِرحش جُذسجعس ٝجُط٢ ضْ ئد

ٝأخ٤شجً ضر٤حٕ جُ٘طحتؽ جُٔطكقَ ػ٤ِٜح ٝجلاعط٘طحؾحش ُطغطخِـ ك٢ جلأخ٤ش ٓؿٔٞػس ٖٓ 

 جُطٞف٤حش.

 الاخزجبساد انًضزخذيخ:

ذغرد جُططٞس ك٢ ٓؿحٍ جلاهطقحد جُو٤حع٢ ٝضك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس, كوذ جٛطٔص جُخقحتـ         

جُغلاعااَ, ٝخحفااس ذؼااذٓح ٗؾااش  جلإققااحت٤س ُِغلاعااَ جُض٤٘ٓااس ذحعااطوشجس أٝ ػااذّ جعااطوشجس ضِااي

Nelson &Plosser (ٔ29ٕ)  دسجعااطٜٔح جُطاا٢ أًااذج ك٤ٜااح إٔ ٓؼظااْ جُغلاعااَ جُض٤٘ٓااس جُٔح٤ُااس

أ١ إٔ ٓؼظااْ جُغلاعااَ  (Unit Root)ُِٞلا٣ااحش جُٔطكااذز جلأٓش٤ٌ٣ااس ضكطاا١ٞ ػِاا٠ ؾاازس جُٞقااذز 

س جُطو٤ِذ٣اس ػِا٠ , ٝذحُطح٢ُ كإ ضطر٤ن جلأعح٤ُد جُو٤حع٤(Non-Stationary)جُض٤٘ٓس ؿ٤ش ٓغطوشز 

ذ٤حٗحش ؿ٤ش ٓغطوشز ئققحت٤حً ع٤إد١ ئ٠ُ ئظٜحس ٗطحتؽ ؿ٤اش ده٤واس أٝ صجتلاس, ُازُي عاطوّٞ جُذسجعاس 

ٝك٤ِ٤رغار٤شٕٝ (Dickey-Fuller)جُكح٤ُس ذططر٤ن جخطرحسجش ؾزس جُٞقاذز ٓػاَ جخطراحس د٣ٌا٢ كاُٞش

(Phillips Peronُِطأًااذ ك٤ٔااح ئرج ًحٗااص ٛاازٙ جُر٤حٗااحش ُِٔطـ٤ااشجش جُٔذسٝعاا ,) س ٓغااطوشز أّ ؿ٤ااش

 ٓغطوشز.

ك٢ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ك٤ٌٖٔ جٌُؾق ػٖ  (Unit Root)ٝػ٘ذ جُطػرص ٖٓ ٝؾٞد ؾزس جُٞقذز         

أّ لا, ٝجُٔطااٞكشز ماأٖ أؽااٌحٍ جخطرااحس د٣ٌاا٢ كااُٞش جُٔطااٞس  (Trend)ٓااح ئرج ًااحٕ ُااذ٣ٜح جضؿااحٙ 

(Augmented Dickey-Fuller)كطا١ٞ جضؿاحٙ أّ , ٓغ ضكذ٣ذ ػذد ع٘ٞجش جلإذطحء ُٔؼشكس َٛ ٣

لا, ذك٤ع ٣طْ ئدخحُٚ ك٢ قحلاش ئؾشجء ػ٤ِٔاحش جلاٗكاذجس جُٔخطِلاس, لإٔ ٝؾاٞد جضؿاحٙ كا٢ جُر٤حٗاحش 

 ُِٔطـ٤شجش جُذجخِس ك٢ جُ٘ٔٞرؼ ع٤إد١ ئ٠ُ ظٜٞس أغش رُي جلاضؿحٙ ك٢ ٓؼحٓلاش جُٔطـ٤شجش 
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ٍٝ ٣ٝؼاحد جخطراحس جلأخشٟ, ٝئرج ًحٗص جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ؿ٤ش ٓغطوشز ػ٘ذ جُٔغطٟٞ ٗأخاز جُلاشم جلأ

جلاعااطوشجس ٓااشز أخااشٟ, كااارج ُااْ ضٌااٖ ٓغااطوشز ٗأخااز جُلااشم جُػااح٢ٗ ٌٝٛاازج, ئُاا٠ إٔ ضقاارف جُغِغااِس 

جُض٤٘ٓس جُٞجقذز ضطقق ذحلاعطوشجس, ٝػحدز لا ٣طكون جعطوشجس جُغلاعاَ جُض٤٘ٓاس ئلا ذلطاشجش ئذطاحء 

ُٝا٠ هاذ لا ضٌإٞ ٓ٘حعارحً أػ٠ِ ٖٓ جُذسؾس جلأ٠ُٝ, ُزُي كاإ جخطراحس د٣ٌا٢ كاُٞش ُلطاشز جلإذطاحء جلأ

لإظٜحس جعطوشجس جُغلاعَ جُض٤٘ٓس, ُزُي عطغاطخذّ ٛازٙ جُذسجعاس أقاذ أؽاٌحٍ جلاخطراحس جُاز١ ٣اٞكش 

 (.Phillips &Perronٝ) (Augmented Dickey-Fuller)كطشز ئذطحء أػ٠ِ ٓػَ 

 :(Unit Root Test)اخزجبس خزس انٕحذح 

د ضـ٤اشجش ٤ٌِ٤ٛاس ضاإغش ػِا٠ دسؾاس جعاطوشجس جُغلاعاَ ؿحُرحً ٓح ضطغْ جُر٤حٗاحش جُٔح٤ُاس ذٞؾاٞ        

جُض٤٘ٓس, ُزج ٣ؼذ ضكذ٣ذ دسؾس جلاعطوشجس ٜٓٔحً هرَ جخطراحس جُؼلاهاحش ذا٤ٖ جُٔطـ٤اشجش, ق٤اع ٣ططِاد 

(, كااارج ًحٗااص عِغااِس 4ٕٓٓرُااي ػااذّ جعااطوشجس جُر٤حٗااحش ٝضٌحِٜٓااح ٓااٖ ٗلااظ جُذسؾااس )جُغااك٤رح٢ٗ, 

٢ ٓغااطوشز, كاإ جُغِغاِس جلأفا٤ِس ضٌإٞ ٓطٌحِٓاس ٓااٖ جُلاشٝم جلأُٝا٠ ٓاٖ عِغاِس جُٔطـ٤اش جُؼؾاٞجت

 .(ٔ)Iأ١  (Integrated of Orderٔ)جُٔشضرس جلأ٠ُٝ 

أٓح ئرج ًحٗص جُغِغاِس ٓغاطوشز ذؼاذ جُكقاٍٞ ػِا٠ جُلاشٝم جُػح٤ٗاس )جُلاشٝم جلأُٝا٠ ُِلاشٝم         

ج ًحٗاص جُغِغاِس ٌٝٛازج, ئر (ٕ)Iجلأ٠ُٝ( كإ جُغِغِس جلأ٠ُٝ ضٌإٞ ٓطٌحِٓاس ٓاٖ جُشضراس جُػح٤ٗاس أ١ 

, (ٓ)I)جلأف٤ِس ٓغطوشز ٣وحٍ ئٜٗح ٓطٌحِٓس ٖٓ جُشضرس فلش, ٝٛٞ ذزُي لا ٣كٔاَ ؾازس جُٞقاذز, أ١ 

ئرج ًحٗص عاحً٘س ػ٘اذ ٓغاطٟٞ جُلاشٝم  (d)ضٌٕٞ ٓطٌحِٓس ٖٓ جُذسؾس  (Xt)ذؾٌَ ػحّ كإ جُغِغِس 

(d) ُزج كاٜٗح ضكط١ٞ ػ٠ِ ػذد ,(d)  ؾزس ٝقذز(Seddighi et al., ٕٓٓٓ). 

إٔ أؿِد  Nelson and Polsser (ٔ29ٕ)ٝهذ ٝمكص ػذد ٖٓ جُذسجعحش ٜٓ٘ح دسجعس         

 Stock and Watsonجُغلاعَ جُض٤٘ٓس ضكط١ٞ ؾزس جُٞقذز, ًٝزُي ذ٤٘ص جُذسجعحش جُط٢ هحّ ذٜح

إٔ ٓغط٣ٞحش ضِي جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ؿ٤ش ٓغطوشز. ٝٛزج ٓؼ٘حٙ إٔ ٓطٞعو ٝضرح٣ٖ جُٔطـ٤ش  (292ٔ)

ػٖ جُضٖٓ ذٞؾٞد ؾزٝس جُٞقذز ك٢ أ١ عِغِس ص٤٘ٓس, ٝجُط٢ ٖٓ ؽأٗٚ إٔ ٣إد١ ئ٠ُ ؿ٤ش ٓغطو٤ِٖ 

(. ٣ٝٞؾذ ٛ٘حى ٕ٘ٓٓٝؾٞد جسضرحه صجتق ٝٓؾحًَ ك٢ جُطك٤َِ ٝجلاعطذلاٍ جُو٤حع٢ )جُؼرذ٢ُ, 

ػذد ٖٓ جلاخطرحسجش جُط٢ ٣ٌٖٔ جعطخذجٜٓح ُِطأًذ ٖٓ ٝؾٞد أٝ ػذّ ٝؾٞد ؾزس جُٞقذز, أ١ ُطكذ٣ذ 

. ٝجخطرحس Phillips and Perron (ٔ299)(PP)ِغِس جُض٤٘ٓس ٜٓ٘ح هش٣وس ٓذٟ جعطوشجس جُغ

ػٖ  (PP)ٝهذ ٣خطِق  (ADF)(Augmented Dickey-Fuller)د٢ٌ٣ كُٞش جُٔطٞس 

(ADF)  ذٌٞٗٚ لا ٣كط١ٞ ػ٠ِ ه٤ْ ٓطرحهثس ُِلشٝم ٝجُز١ ٣أخز ك٢ جلاػطرحس جلاسضرحه ك٢ جُلشٝم 
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 (Nonparametric Correction)ك٤ف ؿ٤ش جُؼ٢ِٔ جلأ٠ُٝ ك٢ عِغِس جُض٤٘ٓس ذحعطخذجّ جُطق

٣ٝغٔف ذٞؾٞد ٓطٞعو لا ٣غح١ٝ فلش ٝجضؿحٙ خط٢ ُِضٖٓ.٣ٝغطخذّ لاخطرحس جعطوشجس جُٔطـ٤شجش 

ٝجلاخطرحسجش جُطو٤ِذ٣س, لاعطوشجس  ,(Gujarati & Porter, ٕٓٓ2)جُٔغطؼِٔس ػرش جُضٖٓ 

ٕٝ ضخطرش كشم٤س ٝؾٞد ؾزس جُٞقذز جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ػ٠ِ ؿشجس جخطرحس د٢ٌ٣ كُٞش ٝك٤ِ٤رظ ذ٤ش

هرَ ئؾشجء جلاٗكذجس لا ذذ ٖٓ جُطأًذ ٖٓ )ٝذحُطح٢ُ ػذّ جعطوشجس جُغِغِس جُض٤٘ٓس( ًلشم٤س ػذ٤ٓس.

 جعطوشجس جُر٤حٗحش قط٠ ٗكقَ ػ٠ِ ٗطحتؽ قو٤وس ٤ُٝظ ٗطحتؽ ٓض٣لس

 اخزجبساد اصزمشاس انضلاصم انزيُٛخ نًزغٛشاد انذساصخ:

طوشجس٣ٚ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ُٔطـ٤شجش جُذسجعس ضْ جعطخذجّ ًَ ٓاٖ جخطراحس ٖٝٓ أؾَ جخطرحس جع        

د٢ٌ٣ كُٞش جُٔطٞس ٝك٤ِ٤ارظ ذ٤اشٕٝ ٝرُاي ُِطأًاذ ٓاٖ جعاطوشجس٣ٚ جُغلاعاَ جُض٤٘ٓاس ق٤اع إٔ ػاذّ 

جعااطوشجس٣ٚ جُغلاعااَ جُض٤٘ٓااس ٣ااإد١ ئُاا٠ ٗطااحتؽ جٗكااذجس ٓض٣لااس ؿ٤ااش قو٤و٤ااس, ٝذحُطااح٢ُ ضااْ ئؾااشجء 

( ئٕ ٓطـ٤اش ٔجعس ػ٘اذ جُٔغاطٟٞ ٝضرا٤ٖ ٓاٖ خالاٍ جُ٘طاحتؽ كا٢ جُؿاذٍٝ )جلاخطرحس٣ٖ ُٔطـ٤شجش جُذس

عؼش جلاؿلام ؿ٤ش ٓغطوش ػ٘ذ جُٔغطٟٞ, ُزُي لاذذ ٖٓ جخز جُلشم جلأٍٝ ٝٓاٖ غاْ ئػاحدز جلاخطراحس, 

ٝذؼاذ جخاز جُلاشم جلأٍٝ ضرا٤ٖ ٓااٖ خالاٍ جلاخطراحس٣ٖ )د٣ٌا٢ كااُٞش جُٔطاٞس ٝك٤ِ٤ارظ ذ٤اشٕٝ( ٝٓااٖ 

% ٌُالا جلاخطراحس٣ٖ , ٝذحُطاح٢ُ سكال كشما٤س جُؼاذّ ٘حٗاص جهاَ ٓاٖ خلاٍ ه٤ٔس جُٔؼ٣ٞ٘اس ٝجُطا٢ ً

ٝهرٍٞ جُلشم٤س جُرذ٣ِس جُط٢ ض٘ـ ػ٠ِ ػذّ ٝؾاٞد ؾازس جُٞقاذز ئ١ إٔ جُغِغاِس جُض٤٘ٓاس أفاركص 

 ٓغطوشز .

 (ADFٔاخزجبس دٚكٙ فٕنش انًغٕس)(PP)( اخزجبس فٛهٛجش ثٛش2ٌٔخذٔل سلى )

-ADF  انًزغٛش

Fisher 

prb. 

PP-Fisher 

prb. 

 نُزٛدخا

Clopr عؼش

 جلإؿلام

 غٛش يضزمشح ٕٕٓٗ.ٓ ٕٓٗٗ.ٓ انًضزٕٖ

 يضزمشح ٔٓٓٓ.ٓ ٓٓٓٓ.ٓ انفشق الأٔل
Retيضزمشح ٔٓٓٓ.ٓ ٓٓٓٓ.ٓ انًضزٕٖ انعبئذ 

 E-Viewsٓخشؾحش ذشٓؿ٤س  –ٖٓ ئػذجد جُرحقع  انًصذس: 

٤ٓٞ٤س ُٔإؽش ٝضطٌٕٞ جُر٤حٗحش جُٔغطخذٓس ك٢ ٛزٙ جُذسجعس ٖٓ عِغِس أعؼحس جلإؿلام جُ       

ٝضْ  2ٕٔٓ/4/ٕٕقط٠ٕٔٓٓ/4/ُِ٘ٔلطشز جُٔٔطذز ٖٓ, جُٔ٘ؾٞسز ػ٠ِ ٓٞهغ جُغٞمصٕق عًبٌ 

 جُٔؼحدُس جُطح٤ُس :جقطغحخ جُؼٞجتذ ج٤ٓٞ٤ُس ٖٓ خلاٍ 

rt =  
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 ق٤ع جٕ :

Rt : ٖٓ٣ٔػَ جُؼحتذ ك٢ جُضt 

Pt  : ٖٓ٣ٔػَ ٓإؽش جلإؿلام ك٢ جُضt 

 : GARCH)ٔط ثعذو انزدبَش )ًَٕرج الاَحذاس انزارٙ انًشش

ضؼذ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس ٖٓ جلاعح٤ُد جلاققحت٤س جُط٢ ضغطخذّ ك٢ ضك٤َِ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس جُط٢         

لا ضغط٘ذ ج٠ُ جُ٘ظش٣س ٝجُط٘رإ ذحُٔغطورَ ذحلاػطٔحد ػ٠ِ ذ٤حٗحش عِغِس ضحس٣خ٤س , ٖٝٓ جْٛ ٛزٙ 

جُك٤حز , ٖٝٓ جؾَ جعطخذجّ ٗٔٞرؼ جُط٢ ضغطخذّ ك٢ ًػ٤ش ٖٓ ٓؿحلاش  ARIMAجُ٘ٔحرؼ ٗٔٞرؼ 

ARIMA : لا ذذ ٖٓ ضٞكش جُؾشٝه جُطح٤ُس 

 ٝعو جُخطأ ٣غح١ٝ فلش -ٔ

 ضرح٣ٖ جُخطأ غحذص -ٕ

 جُطرح٣ٖ جُٔؾطشى ُِخطأ ٣غح١ٝ فلش -ٖ

جُؾشه جُػح٢ٗ ٝجُػحُع ٖٓ جُقؼد ضكو٤وٚ , ُزُي ضْ جُطل٤ٌش ك٢ ٗٔٞرؼ ٣أخز  ذؼ٤ٖ جلاػطرحس ػذّ 

 Generalize Autoregressive(  GARCHٞرؼ )ضكون جُؾشه٤ٖ ٝٛزج جُ٘ٔٞرؼ ٛٞ ٗٔ

Conditional Heteroscedastic  ُٔؼحُؿس ٓؾٌِس جُطوِدVolatility) ك٢ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس )

جُٔؾشٝه جُطرح٣ٖ , ٝك٢ ػحّ  ARCHٗٔٞرؼ  29ٕٔلأٍٝ ٓشز ك٢ جُؼحّ Engleجُٔح٤ُس هذّ 

كس قذٝد جلاٗكذجس جُٔؾشٝه جُطرح٣ٖ ٖٓ خلاٍ جمح GARCHٗٔٞرؼ  Bollersleyهذّ  29ٙٔ

 ٤ُقرف جُ٘ٔٞرؼ ًٔح ٢ِ٣:  ARCHج٠ُ ٗٔٞرؼ  Autoregressiveجُزجض٢ 

 +t 
ٕ 
= α ٓ + Ϭ 

 GARCHاخزجبساد  ًَٕرج  

 : Ljung-Box Testجخطرحس ؾٞٗؾ ذًٞظ  -ٔ

غس جُض٤٘ٓس ٣ؼذ ٛزج جلاخطرحس ٖٓ جلاخطرحسجش جُط٢ ضغطخذّ ك٢ جخطرحس ػؾٞجت٤س جخطحء جُغِ       

 ٝرُي ٖٓ خلاٍ قغحخ ٓؼحٓلاش جلاسضرحه جُزجض٢ ُِرٞجه٢ ُٔؿٔٞػس ٖٓ جلإصجقحش .
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 : ARCHجخطرحس جسػ  -ٕ

٣غطخذّ ٛزج جلاخطرحس لاخطرحس ػؾٞجت٤س جخطحء جُغِغِس جُض٤٘ٓس , ج١ جخطرحس جٕ جلاخطحء         

خطحء جُؼؾٞجت٤س ُ٘ٔٞرؼ ٖٓ ه٤ْ جُٔشذؼحش جلا Tضطرغ ضٞص٣غ هر٤ؼ٢ ٓطٔحغَ ٓغطوَ ٖٓ خلاٍ ضٔػ٤َ 

GARCH حس ٝؾٞد ضأغ٤ش ُلاسضرحه جُزجض٢ .ك٢ ٗٔٞرؼ جٗكذجس ذكذ غحذص , ٖٝٓ غْ جخطر 

 : الإحصبءاد انٕصفٛخ

جلإققحءجش جُٞفل٤س ٝجخطرحس جُطٞص٣غ جُطر٤ؼ٢ ُِؼٞجتذ ج٤ٓٞ٤ُس ُٔإؽش  (ٕ ) ٣طنٖٔ جُؿذٍٝ سهْ

ش ُ٘ح إٔ ٓطٞعو جُؼٞجتذ ًحٕ عحُرح ً جم جُٔح٤ُس خلاٍ جُلطشز جُٔذسٝعس, ٣ٝظٜسعٞم ػٔحٕ ُلأٝ

 ٓغ جٗكشجف ٓؼ٤حس١ هذسٙ ( 9ٔٔٓٓٓ.ٓ-) خلاٍ جُلطشز جُٔذسٝعس ق٤ع ذِؾ ٛزج جُٔطٞعو ه٤ٔس

, ٝذحُ٘ظش ئ٠ُ ؾ٤ٔغ جُو٤ْ (4ٖ.ٖٔ-) ( ًٔح ٣ظٜش ُذ٣٘ح جُطٞجء عحُد ُؿٜس ج٤ُغحس ذو٤ٔس(ٕٗٓ.ٓ

لا ٣طرغ جُطٞص٣غ جُطر٤ؼ٢ ٝٛزج ٓح ٣إًذٙ ٣طر٤ٖ ُ٘ح إٔ ضٞص٣غ جُؼٞجتذ  (ٕ ) جُٞجسدز ك٢ جُؿذٍٝ سهْ

, ًٔح ضإًذٙ جُو٤ٔس جلاقطٔح٤ُس (99ٔ22ٖٕ٘)ٝجُط٢ ذِـص Jarque- Beraجُو٤ٔس جٌُر٤شز لاخطرحس 

ٓٔح ٣ؿؼِ٘ح ٗشكل كشم٤س جُؼذّ جُوحتِس ذإٔ جُطٞص٣غ ٣طرغ جُطٞص٣غ  ( ٓٓٓٓ.ٓ %) جُط٢ ذِـص

 .0٘جُطر٤ؼ٢ ػ٘ذ ٓغطٟٞ ٓؼ٣ٞ٘س 

 ت٢ ُِؼٞجتذ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ( جُٞفق جلاققحٕؾذٍٝ)

 RET 

 Mean -ٓ.ٓٓٓٔ9ٔ 

 Std. Dev.  ٓ.ٕٓٗٔ49 

 Skewness -ٖٔ.4ٖ2ٕٗ 

 Kurtosis  ٙ2ٙ.44ٔ9 

 Jarque-Bera  99ٔ22ٖٕ٘ 

 Probability  ٓ.ٓٓٓٓٓٓ 

 E-Viewsيخشخبد ثشيدٛخ  –انًصذس: يٍ إعذاد انجبحث  
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 خ :ألًا : انزًثٛم انجٛبَٙ نًزغٛشاد انذساص

 ( ذ٤حٗحش جُغِغِس جُض٤٘ٓس ُغؼش جلاؿلام ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُٕجُؾٌَ)

0
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10

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

CLOPR

 

 E-Viewsٓخشؾحش ذشٓؿ٤س  –ٖٓ ئػذجد جُرحقع  انًصذس: 

غْ ٣ضدجد عؼش  ٕٕٔٓ( ٝؾٞد ضزذزخ ذغ٤و ٖٓ ذذج٣س جُلطشز قط٠ ٜٗح٣س ػحّ ٣ٕطر٤ٖ ٖٓ جُؾٌَ)

٣طرغ جسضلحع ك٢ عؼش جلاؿلام ٓغ ضزذزخ ك٢ جلاسضلحع قط٠  ٕٗٔٓجلاؿلام ذؾٌَ ًر٤ش قط٠ ػحّ 

غْ ضزذزخ ذغ٤و  ٕٙٔٓغْ جٗخلحك ًر٤ش ك٢ عؼش جلاؿلام قط٠ ػحّ  ٕٗٔٓٓ٘قق ػحّ 

 .9ٕٔٓٝجٗخلحك ك٢ عؼش جلاؿلام قط٠ 
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 ( ذ٤حٗحش جُغِغِس جُض٤٘ٓس ُؼٞجتذ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُٖجُؾٌَ)
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RET

 

 E-Viewsٓخشؾحش ذشٓؿ٤س  –ٖٓ ئػذجد جُرحقع  : انًصذس

( عِغِس جُؼٞجتذ, ٣ٝلاقع ٖٓ جُؾٌَ ٝؾٞد ضزذزخ ذغ٤و ك٢ جُؼٞجتذ خلاٍ كطشز ٣ٖرٖ جُؾٌَ)

 جُذسجعس.
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 .بط انزارٙ اندزئٙ نضهضهخ انعٕائذثبَٛبً: الاسرجبط انزارٙ ٔالاسرج

 ( ه٤ْ جلاسضرحه جُزجض٢ ُغِغِس جُؼٞجتذٖؾذٍٝ)

Date: ٓ4/ٕ4/ٔ2   Time: ٔٓ:ٕ٘    

Sample: ٔ/ٓٔ/ٕٓٓٔ ٕٔ/ٖٔ/ٕٓٔ2    

Included observations: ٖٗ2ٓ     

       
       

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
       

     ***|      |      ***|      | ٔ -ٓ.ٖٖٙ -ٓ.ٖٖٙ ٘49.ٖٗ ٓ.ٓٓٓ 

        |      |        *|      | ٕ -ٓ.ٓٔ2 -ٓ.ٔ4ٖ ٘42.2ٔ ٓ.ٓٓٓ 

        |      |        *|      | ٖ ٓ.ٓٔٓ -ٓ.ٓ4ٕ ٘9ٓ.ٖ9 ٓ.ٓٓٓ 

        |      |         |      | ٗ ٓ.ٓٙٙ ٓ.ٓٗ9 ٘22.ٖٕ ٓ.ٓٓٓ 

       *|      |         |      | ٘ -ٓ.ٓ4ٔ -ٓ.ٕٓ2 ٕٙٔ.4ٙ ٓ.ٓٓٓ 

        |      |         |      | ٙ ٓ.ٓٓٔ -ٓ.ٖٕٓ ٕٙٔ.44 ٓ.ٓٓٓ 

        |      |         |      | 4 -ٓ.ٓٔ2 -ٓ.ٓ٘ٓ ٕٖٙ.ٖ2 ٓ.ٓٓٓ 

        |      |         |      | 9 ٓ.ٕٓٔ -ٓ.ٕٓ٘ ٕٙٗ.ٓٓ ٓ.ٓٓٓ 

        |      |         |      | 2 ٓ.ٓٓ9 ٓ.ٓٓٙ ٕٙٗ.ٕٙ ٓ.ٓٓٓ 

        |      |         |      | ٔٓ -ٓ.ٓٓ٘ ٓ.ٕٓٓ ٕٙٗ.ٖ2 ٓ.ٓٓٓ 

 E-Viewsٓخشؾحش ذشٓؿ٤س  –ٖٓ ئػذجد جُرحقع  انًصذس: 

 

ٗؿذ أٜٗح ؿ٤ش ٓغح٣ٝس ُِقلش ٝٓط٘حهقس ذؾٌَ  (AC)ٝػ٤ِٚ ٝذٔلاقظس جُو٤ْ ك٢ جُؼٔٞد       

٤ِٚ, ٝػ .ػ٠ِ جٓطذجد كطشجش جلإذطحء ٓغ ٝؾٞد ه٤ٔس فلش٣س ُِو٤ٔس جلاقطٔح٤ُس جُٔكغٞذس ضذس٣ؿ٢

كإ جُغِغِس ضطٔطغ ذحُغٌٕٞ , ٝضٌٕٞ كشم٤س جُؼذّ ٓشكٞمس ذحُ٘غرس ُغِغس جُؼٞجتذ جلأف٤ِس خلاٍ 

ٗط٤ؿس ُٔح عرن , كإ كشم٤س ًلحءز جُغٞم ػ٠ِ جُٔغطٟٞ جُنؼ٤ق ضٌٕٞ  ؾ٤ٔغ كطشجش جلإذطحء

ه ٝػ٤ِٚ , كإ جلأعؼحس لا ضطكشى ذؾٌَ ػؾٞجت٢, ًٔح ٣طر٤ٖ ٖٓ جُؿذٍٝ ٝؾٞد جسضرح ؿ٤ش ٓكووس

 ٓطغِغَ ك٢ عِغِس جُؼٞجتذ. 
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 GARCHلاخزجبس يعُٕٚخ ًَٕرجصٛزى اصزخذاو الاخزجبساد انزبنٛخ  اخزجبس انجٛبَبد :ثبنثب

 Ljung - Box Testؾٞٗؾ ذًٞظ -2

 Ljung - Box Testخَٕغ ثٕكش ( لٛى اخزجبس4خذٔل)

Qstat PValue جلاصجقس 

ٕٔ.4ٙ ٓ.ٓٔٗ ٗ 

ٔ2.9ٙ ٓ.ٓٓ4 9 

ٕ٘.ٖٙ ٓ.ٕٓٔ ٕٔ 

ٖٗ.4ٓ ٓ.ٓٓ٘ ٔ9 

ٖ9.ٕٕ ٓ.ٖٓٓ ٕٕ 
 E-Viewsيخشخبد ثشيدٛخ  –انًصذس: يٍ إعذاد انجبحث  لا 

% ػ٘ذ ؾ٤ٔغ ٘ٝجُط٢ ًحٗص جهَ ٖٓ  P value( ٖٝٓ خلاٍ ه٤ٔس جُٔؼ٣ٞ٘س ٣ٝٗلاقع ٖٓ ؾذٍٝ)

ه٤ْ جلاصجقس , ٝذحُطح٢ُ ٣طْ سكل كشم٤س جُؼذّ جُط٢ ض٘ـ ػ٠ِ ػذّ ٝؾٞد جسضرحه ضغِغ٢ِ , 

 ٣ِس ذٞؾٞد جسضرحه ضغِغ٢ِ .ٝهرٍٞ جُلشم٤س جُرذ

 ARCH Testاسط  ( لٛى اخزجبس5خذٔل)

  

 

 

 

 

 E-Viewsيخشخبد ثشيدٛخ  –انًصذس: يٍ إعذاد انجبحث  

% ػ٘ذ ٔٝجُط٢ ًحٗص جهَ ٖٓ  P valueٍ ه٤ٔس جُٔؼ٣ٞ٘س ( ٖٝٓ خلا٣ٝ٘لاقع ٖٓ ؾذٍٝ)        

ؾ٤ٔغ ه٤ْ جلاصجقس , ٝذحُطح٢ُ ٣طْ سكل كشم٤س جُؼذّ جُط٢ ض٘ـ ػ٠ِ ػذّ ٝؾٞد جسضرحه رجض٢ , 

ذؼذ جٕ ضْ جُطأًذ ٖٓ  ٝؾٞد ٓؾٌِس جلاسضرحه جُزجض٢ ٝهرٍٞ جُلشم٤س جُرذ٣ِس ذٞؾٞد جسضرحه رجض٢ , 

 .رؼك٢ جُ٘ٔٞ GARCHُِـ أ١ ٝؾٞد ضأغ٤ش 

  

Qstat PValue جلاصجقس 

ٖٕٔ.ٕٗ ٓ.ٓٓٓٓ ٗ 

ٔٗ4.ٕٔ ٓ.ٓٓٓٓ 9 

ٔٙ٘.ٕٓ ٓ.ٓٓٓٓ ٕٔ 

ٔ4ٗ.4ٙ ٓ.ٓٓٓٓ ٔ9 

ٔ44.49 ٓ.ٓٓٓٓ ٕٕ 
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 GARCH ( َزبئح رمذٚش ًَٕرج6خذٔل)

Coefficient       Std.Error       z-Statistic        Prob. 

             AR(ٔ)   ٓ.4ٕٕٙ٘ٔ    ٓ.ٖٕٓ٘ٔٓ      ٔ٘.ٖٕٓ4ٙٙ     ٓ.ٓٓٓٓ 

             MA(ٔ) -ٓ.ٙ2ٖٕٔ9    ٓ.ٖٓ٘ٗ2ٔ     -ٔ9.44ٖٕٔ      ٓ.ٓٓٓٓ 

                                   Variance Equation 

            C        ٔ.ٖٓE-ٓٗ     ٔ.ٖٓE-ٓ4      9.ٗٙ9ٖٖٔ       ٓ.ٓٓٓٓ 

   RESID(-ٔ)
^ٕ

   ٓ.ٖٖٙٔٗ9     ٓ.ٖٕٕٓٔٗ      ٔٔ.٘ٙٙ2٘        ٓ.ٓٓٓٓ 

       ARCH(-ٔ) ٓ.ٙ9ٕٓٙٙ     ٓ.ٖٕٕٓٔٔ      ٗ٘.9ٖٙ٘ٗ       ٓ.ٓٓٓٓ 

     -squared     ٓ.ٓٓ4ٗٙٓ      Mean dependent var          -ٓ.ٓٓٓٔ4ٗ 

Adjusted R-squaredٓ.ٓٓ٘4ٗٔ       S.D. dependent var           ٓ.ٓٔ4ٓٙٗ  

S.E.of regressionٓ.ٓٔ4ٕٓٔ      AKaiKe info criterion      -٘.ٗٓٔ4ٕٗ 

Sum squared resid ٓ.ٕ٘ٗ٘ٙٔ          Schwarz criterion    -٘.ٖ944ٔٔ 

  Log likelihood     ٗٗ24.ٖٕٔ        Durbin-Watson stat    ٕ.ٕٓٗ٘ٙ9 

 E-Viewsٓخشؾحش ذشٓؿ٤س  –ٖٓ ئػذجد جُرحقع  انًصذس: 

 ٖٓ جُؿذٍٝ أػلاٙ ٣ٌٖٔ ًطحذس ٓؼحدُس جُطرح٣ٖ جُٔؾشٝه ُؼٞجتذ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ًٔح ٢ِ٣:

 

 +t 
1 

= α 0 + Ϭ 
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ٕ
 = ٔ.ٖٓE-ٓٗ + ٓ.ٖٖٙٔٗ90

ٕ 
t-ٔ+ ٓ.ٙ9ٕٓٙٙ δ

ٕ 
t-j δ 

جًرش ٖٓ ٝجقذ كٜزج ٣ؾ٤ش ج٠ُ جٕ جغش جُقذٓس لا ٣ط٘حهـ ذٔشٝس جُضٖٓ  δٔα + ٔٝذٔح جٕ        

Chou,ٔ299) ذٔؼ٠٘ جخش ذوحء جغش جُقذٓحش ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٓغ ٓشٝس جُضٖٓ , ذٔؼ٠٘ )

 ٠ِ ه٤ْ جُطرح٣٘حش جُٔغطور٤ِس. جٕ ج١ فذٓس ػ٠ِ جُطرح٣ٖ جُؾشه٢ جُكح٢ُ ع٤ٌٕٞ ُٜح ضأغ٤ش ػ

 انُزبئح :

ذ٤٘ص ٗطحتؽ جخطرحس ؾزس جُٞقذز جٕ عِغِس جُؼٞجتذ ٓغطوشز , ٝذحُطح٢ُ ٣ٌٖٔ جُط٘رإ ذحُو٤ْ جُٔغطور٤ِس 

لأعؼحس جلاعْٜ  ذحلاعط٘حد ػ٠ِ جُو٤ْ جُطحس٣خ٤س ُٜح , ًٔح ذ٤ٖ جخطرحس جلاسضرحه جُزجض٢ ذحٕ قشًس 

سضرحه ذ٤ٖ جلاعؼحس جُكح٤ُس ٝجُطحس٣خ٤س , ٝٛزج ٣طلن ٓغ ٓؼظْ جلاعؼحس ٤ُغص ػؾٞجت٤س ق٤ع ٣ٞؾذ ج

جُذسجعحش جُط٢ جؾش٣ص ػ٠ِ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ , ٝذحُطح٢ُ ٣ٞؾذ كشفس ُِٔغطػٔش٣ٖ ُطكو٤ن ػٞجتذ 

ؿ٤ش جػط٤حد٣س ٖٓ خلاٍ جُو٤حّ ذرؼل جُذسجعحش ٝجُط٘رإجش جُش٣حم٤س ُكشًس جلاعؼحس, ًٔح جٕ جغش 

( ذٔؼ٠٘ جخش ذوحء جغش جُقذٓحش ك٢ عٞم (Chou,ٔ299ٖ جُقذٓس لا ٣ط٘حهـ ذٔشٝس جُضٓ

ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٓغ ٓشٝس جُضٖٓ , ذٔؼ٠٘ جٕ ج١ فذٓس ػ٠ِ جُطرح٣ٖ جُؾشه٢ جُكح٢ُ ع٤ٌٕٞ ُٜح 

 ضأغ٤ش ػ٠ِ ه٤ْ جُطرح٣٘حش جُٔغطور٤ِس.
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 انزٕصٛبد:

 

جتذ ٛزٙ جُذسجعس ضوذّ ٗطحتؽ ٣ٌٖٔ ُِٔغطػٔش٣ٖ جعطخذجٜٓح ٝضٞظ٤لٜح لإٌٓح٤ٗس جُط٘رإ ذحُؼٞ .ٔ

 جُٔغطور٤ِس ُلأعْٜ.

 

٣ٌٖٔ جعطخذجّ ٝضٞظ٤ق ٗٔحرؼ جخشٟ ًػ٤شز ُِطؼحَٓ ٓغ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس جُٔح٤ُس ٝضطر٤وٜح  .ٕ

 ػ٠ِ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٓػَ جس٣ٔح, كحس,.... .

 

٣ٌٖٔ دسجعس جُوطحػحش جلأخشٟ ك٢ عٞم ػٔحٕ جُٔح٢ُ ٝجُط٢ ُْ ٣طْ ض٘حُٜٝح ك٢ ٛزٙ  .ٖ

 جُذسجعس .

 

ؼ ٝؿ٤شٙ ٖٓ جُ٘ٔحرؼ عحُلس جُزًش ُذسجعس جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٣ٌٖٔ جعطخذجّ ٛزج جُ٘ٔٞر .ٗ

 جلأخشٟ ك٢ جُٔ٘طوس جُؼشذ٤س ذٞؾٚ خحؿ ٝك٢ جُذٍٝ جلأخشٟ ٝذ٘طحم جٝعغ.
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 ذغْ الله جُشقٖٔ جُشق٤ْ

 لبئًخ انًصبدس ٔانًشاخع

 لبئًخ انًصبدس ٔانًشاخع انعشثٛخ 

 ,2ٕٔٓ/4/ٙٔ(, ضؼش٣ق عٞم جُٔحٍ, ٓٞهغ ٓٞمٞع, ضحس٣خ جُٞفٍٞ: ُٕٙٔٓكذٝ, عحٗذسج, )

.com/ٖhttps://mawdoo. 

(, جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٝجُ٘وذ٣س ٝجُرٞسفحش ٝٓؾٌلاضٜح ك٢ ػحُْ جُ٘وذ, ه: 22ٙٔػطٞجٕ, ٓشٝجٕ, )

 , د٣ٞجٕ جُٔطرٞػحش جُؿحٓؼ٤س, جُؿضجتش.ٔ

جُؿٔؼ٤س,  (, جُغ٤حعس جُٔح٤ُس ٝأعٞجم جلأٝسجم جُٔح٤ُس, ٓإعغس ؽرحخٕ٘ٓٓأٗذسجٝط, ػحهق, )

 جلإعٌ٘ذس٣س, ٓقش.

, دجس ٔ, جُؿضء: ٔ(, جُرٞسفس ٝٝجهؼٜح ٖٓ أعٞجم جُؼ٤ِٔحش جُٔح٤ُس, ه: ٕٕٓٓؾرحس, ٓكلٞظ, )

 ٛٞٓس ُِطرحػس, جُؿضجتش.

(, دٝس جُ٘غد جُٔح٤ُس ك٢ ضوذ٣ش ٓغطورَ هطحع جُطأ٤ٖٓ ك٢ ؼ.ّ.ع, ٕٔٓٓٓظٜش, ٓقطل٠ ًٔحٍ, )

ؼحُْ جلإعلا٢ٓ: ٝجهؼٜح ٝٓغطورِٜح, ٓشًض فحُف جُٔإضٔش جُذ٢ُٝ, جُق٘حػس جُطأ٤٘٤ٓس ك٢ جُ

 ػرذ الله ًحَٓ ُلاهطقحد جلإعلا٢ٓ, ؾحٓؼس جلأصٛش, ٓقش.

(, ضك٤َِ جلأعٞجم جُٔح٤ُس, ٓؿِس ؾغش جُط٤ٔ٘س, جُٔؼٜذ جُؼشذ٢ ُِطخط٤و, ٕٗٓٓخنش, قغحٕ, )

 (, ج٣ٌُٞص.4ٕجُؼذد )

, دجس فلحء ُِ٘ؾش ٝجُطٞص٣غ, ٔ (, جلاعطػٔحسجش ٝجلأعٞجم جُٔح٤ُس, ه:ٖٕٓٓٛٞؽ٤حس, ًحًحٓٞلا, )

 جلأسدٕ. –ػٔحٕ 

, ٓإعغس صٛشجء ٔ(, أعٞجم جُ٘وذ ٝجُٔحٍ "جلأعظ جُ٘ظش٣س ٝجُؼ٤ِٔس, ه: 22ٙٔجُر٘ح, ٓكٔذ, )

 ُر٘حٕ. –جُؾشم ُِ٘ؾش ٝجُطٞص٣غ, ذ٤ٞش 

(, جعطخذجّ ٗٔحرؼ جُغِغِس جُض٤٘ٓس ُِط٘رإ ػٖ أعؼحس أعْٜ ك٢ عٞم 4ٕٔٓآؿح, ٜٓذ١ فحُف, )

 (, جُؼشجم.ٗ(, جُؼذد )ٕٞد١, ٓؿِس هٜلاص١ صجٗغص جُؼ٤ِٔس, جُٔؿِذ )جلأعْٜ جُغؼ

(, ضك٤َِ قؿْ ضذجٍٝ أعْٜ جُر٘ٞى جُٔذسؾس ك٢ ذٞسفس 2ٕٓٓأذٞ سجم٢, ٓكٔذ ػرذ جُؼحٍ, )

 ػٔحٕ ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ جُغلاعَ جُض٤٘ٓس, سعحُس ٓحؾغط٤ش, ؾحٓؼس جُؾشم جلأٝعو, جلأسدٕ.

  

https://mawdoo3.com/
https://mawdoo3.com/
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ض٤٘ٓس ٖٓ جُٞؾٜس جُططر٤و٤س ٝٗٔحرؼ ذًٞظ ؾٌ٘٘ض, ضشؾٔس (, جُغلاعَ ج22ُٕٔكحٗذٍ, ٝجُطش, )

, دجس جُٔش٣خ ُِ٘ؾش ٝجُطٞص٣غ, ٔػرذ جُٔشم٢ ػضجّ, ٝضوذ٣ْ عِطحٕ ٓكٔذ جُغِطحٕ, ه: 

 جٌُِٔٔس جُؼشذ٤س جُغؼٞد٣س. –جُش٣حك 

 جلأسدٕ. –(, ٓرحدب جلإققحء, ٓ٘ؾٞسجش ٌٓطرس جُٜ٘نس جلإعلا٤ٓس, ػٔحٕ 29ٕٔجُؼطّٞ, ؽل٤ن, )

, دجس جُكحٓذ ُِ٘ؾش ٝجُطٞص٣غ, ٔ(, جلإققحء ُلإدجس٤٣ٖ ٝجلاهطقحد٤٣ٖ, ه: ٕ٘ٓٓلاٍ, )جُوحم٢, د

 جلأسدٕ. –ػٔحٕ 

, دجس ً٘ٞص ٔ(, أقٌحّ جُطؼحَٓ ك٢ جلأعٞجم جُٔح٤ُس جُٔؼحفشز, ه: ٕٕٓٓآٍ عِٔحٕ, ٓرحسى, )

 جٌُِٔٔس جُؼشذ٤س جُغؼٞد٣س. –ئؽر٤ِ٤ح ُِ٘ؾش ٝجُطٞص٣غ, جُش٣حك 

( جلاعطػٔحس ك٢ جلأٝسجم جُٔح٤ُس )أعْٜ, ع٘ذجش, ٝغحتق, جلاعطػٔحسجش, ٕٓٓٓق٘ل٢, ػرذ جُـلحس, )

 ٓقش. –, دجس جُؿحٓؼس ُِ٘ؾش ٝجُطٞص٣غ, جلإعٌ٘ذس٣س ٔجُخ٤حسجش(, ه: 

, دجس جُلٌش جُٔؼحفش ُِ٘ؾش ٔ(, ذٞسفس جلأٝسجم جُٔح٤ُس, ه: ٕٔٓٓجُرشج١ٝ, ؽؼرحٕ, )

 ُر٘حٕ. –ٝجُطٞص٣غ, ذ٤شٝش 

ٟ جػطٔحد جُٔقحسف ػ٠ِ جُطك٤َِ جُٔح٢ُ ُِط٘رإ ذحُطؼػ٤ش "دسجعس (, ٓذ9ٕٓٓجُط٣َٞ, ػٔحس, )

ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُٔقحسف جُطؿحس٣س جُٞه٤٘س ك٢ هطحع ؿضز, سعحُس ٓحؾغط٤ش, جُؿحٓؼس 

 جلإعلا٤ٓس ذـضز, كِغط٤ٖ.

(, ئٌٓح٤ٗس جُط٘رإ ذؼحتذ ٓإؽش جُغٞم ٝٓذٟ جسضرحهٚ ذحُٔإؽشجش 2ٕٓٓجُطٜط٢ٗٞٔ, كحسٝم, )

(, ٓشًض ٓإضس ٖٕٓٓ-4ٕٓٓحط ًلحءز ٓإؽش ذٞسفس ػٔحٕ ُِطلشز )جُوطحػ٤س "دسجعس ُو٤

 ُِذسجعحش, جلأسدٕ.

, دجس جُؾشٝم ُِ٘ؾش ٔذٞسفحش, ه:  –أٝسجم  –(, جلأعٞجم جُٔح٤ُس ٕ٘ٓٓجُذجؿش, ٓكٔذ )

 جلأسدٕ. –ٝجُطٞص٣غ, ػٔحٕ 

ُِط٘رإ ذٔإؽش عٞم جلاٝسجم جُٔح٤ُس  GARCH(. جعطخذجّ ٗٔٞرؼ 2ٕٓٓؾحعْ , ٓكٔذ ) 

 . ٙ(ٔٔ)ٖٕ٘-2ٕٙيدهخ كهٛخ الإداسح ٔالالزصبد, ٣س , ؾحٓؼس ذـذجد ,جُغؼٞد

جلاؿلام ج٢ٓٞ٤ُ  GARCH,ARCH( . جعطخذجّ ٗٔٞرؼ ٕ٘ٔٓ) ٓكٔذ ,كشجط ٣ٝحدًح , جقٔذ

يدهخ خبيعخ كشكٕن نهعهٕو انضٛبصٛخ ٔالالزصبدٚخ ُٔإؽش عٞم جُؼشجم جلأٝسجم جُٔح٤ُس , 

, .ٕ٘ٔ-ٕٖ4(ٕ) 
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