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 اٌٍّخص

اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ  أعُٙرؼبٌظ ٘زٖ اٌٛسلخ اٌجؾض١خ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغش إٌظب١ِخ، دساعخ ؽبٌخ 

ٚثبعزؼّبي  ،ِإعغخ( 00اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ) أعُٙ،  شٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ 4102-4102ٌٍفزشح 

اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ٚرمذ٠ش  ،اخزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍّزغ١شاد ،ج١بٔبد اٌّمطؼ١خاٌم١بع١خ رُ ثبعزخذاَ ّٔبرط اٌ الأعب١ٌت

 )اٌّخبغش إٌّزظّخ(، أٗ ٠ٛعذ رىبًِ ِشزشن ِبث١ٓ اٌؼبئذ ِٚؼبًِ ث١زب  ئٌٝ، خٍصذ اٌذساعخ الأعًاٌؼلالخ غ٠ٍٛخ ٚلص١شح 

ٌٍّٕٛرط اٌّمذس اٌمذسح ٌٍشعٛع  أْعبٌت ِٚؼٕٛٞ ث١ٓ اٌؼبئذ ِٚؼبًِ ث١زب، وّب  ثأصش الأعًٚٚعٛد ػلالخ غ٠ٍٛخ ٚلص١شح 

 ٌٛظغ اٌزٛاصْ ٚ٘زا ثغشػخ وج١شح.

 .اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ: اٌؼبئذ، اٌّخبغش إٌظب١ِخ، اٌمطبع اٌّبٌٟ، ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ، عٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ 

 

Abstract 

This paper addressed the relationship between returns and systematic risk. The paper 

contained a case study of financial sector stocks in the Saudi stock market for the period 

2014-2017. The study sample included financial sector stocks from 11 companies in the Saudi 

stock market, using cross-sectional data models with aco-integration test and estimatingthe 

long and short term relationship. The study concluded that there exists a co-integration 

between returns and beta coefficient, besides a long and short term relationship with negative 

and significant effect between returns and beta coefficient. The estimated model also has the 

ability to return to equilibrium very quickly. 

Keywords: Returns, systematic Risk, financial sector, sectional data models, Saudi 

stockmarket. 
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 :تًهُذ

٘بسٞ ِبسوٛر١ض وأٚي ِٓ ٔبلش ٘زٖ  ئٌٝالالزصبد٠خ  الأدث١بد٠شعغ ِٛظٛع دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ  اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح فٟ       

 الأصٛيٚظغ ّٔٛرط ٌزم١١ُ  ئٌٝ 0992اٌفىشح ٚ٘زا وٙذف ٌزى٠ٛٓ ِؾفظخ ِب١ٌخ ِضٍٝ، ثبدس ِٓ ثؼذٖ ١ٌٚبَ شبسة عٕخ 

رضاي  ١َٛ لاٌٝ اٌئٌٕظش٠خ اٌّؾفظخ ٚاٌزٞ ٠مَٛ ػٍٝ رٛظ١ؼ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚاٌّخبغش إٌظب١ِخ، ٚ اٌّب١ٌخ اِزذادا  

صؼٛثخ ارخبر لشاس  ئٌٝ٘زا  غاٌىض١ش ِٓ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس رشعغ ٌزؾ١ًٍ غج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح، ٠شع

 اٌّب١ٌخ فٟ ظً اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚظشٚف ػذَ اٌزأوذ اٌّؾ١طخ ثبرخبر اٌمشاس. الأٚساقالاعزضّبس فٟ 

ّإعغبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ٌٌزؾ١ًٍ غج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغش إٌظب١ِخ  ٠عب  أعجك ٠غؼٝ ٘زا اٌجؾش  ِٓ خلاي ِب     

ٚرٌه ثؾغبة اٌؼبئذ ٚاٌّخبغش إٌظب١ِخ، ِٚؾبٌٚخ اعزخذاَ ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ فٟ رؾ١ًٍ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ، 

 ٚدساعخ غج١ؼخ اٌؼلالخ.

 انذساسح: إشكانُح

 ػٛائذ الأعُٙ ٌّإعغبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ؟ِب ِذٜ رأص١ش اٌّخبغش إٌظب١ِخ ػٍٝ 

 رُ غشػ ِغّٛػخ ِٓ اٌزغبؤلاد اٌفشػ١خ: الإشىب١ٌخػٍٝ  ٌلإعبثخ

 ي اٌغؼٛدٞ؟بٟ٘ غج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح إٌظب١ِخ فٟ عٛق اٌّ ِب -

 اٌّبي اٌغؼٛدٞ؟ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح إٌظب١ِخ فٟ عٛق  ئؽصبئ١خً٘ رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ  -

  :فشضُح انذساسح

اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي  لأعُّٙخبغش إٌظب١ِخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌ الأعًغ٠ٍٛخ  ِٚؼ٠ٕٛخ ػلالخ غشد٠خرٛعذ  -

 اٌغؼٛدٞ.

رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح ٚاٌّغبػذح فٟ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ،  ئ٠ٌٝٙذف ٘زا اٌجؾش  هذف انذساسح:

 ٚرمذ٠ُ رؾ١ًٍ ػٍّٟ ػٍّٟ ثذساعخ عٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ٌّغبػذح ِزخزٞ اٌمشاس الاعزضّبسٞ فٟ اخز١بس اٌمشاس إٌّبعت.

إٌّٙظ  أِبّزؼٍمخ ثبٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح، ثبٌغٛأت إٌظش٠خ اٌ ٌلإؽبغخرُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛصفٟ  ينهدُح وحذود انذساسح:

اٌىّٟ اعزخذَ ٌم١بط اصش اٌّخبغش إٌظب١ِخ ػٍٝ اٌؼبئذ ٌٍغُٙ ِٓ خلاي اعزخذاَ ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ ٌم١بط اٌؼلالخ 

ؾذٚد اٌ ٚث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، وّب رّضٍذ اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ ٌٍذساعخ ثّإعغبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ  الأعًغ٠ٍٛخ 

 .4102-4102ٌٍفزشح  اعزخذاَ ث١بٔبداٌض١ِٕخ 

ِٓ خلاي الإغلاع ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٟ رزؼٍك ثّٛظٛع اٌجؾش ٔلاؽع أْ ٘زٖ اٌذساعبد  انذساساخ انساتقح: - 

 رخزٍف ؽغت ٔظشح وً ثبؽش ٚٔزوش ِٕٙب:

انؼائذ وانًخاطشج وأثشها فٍ انقًُح انسىقُح نلأسهى، دساسح ػهً ػُنح ين  انؼلاقح تُن ،(4102)اٌضث١ذٞ، دساعخ     

أٗ ٕ٘بن ػلالخ راد اسرجبغ  ئٌٝ، خٍصذ اٌذساعخ ششكاخ انقطاع انًصشفٍ انًذسخح فٍ سىق انؼشاق نلأوساق انًانُح

بئذ ػٍٝ اٌغُٙ ٚاٌم١ّخ ٕ٘بن اسرجبغ ث١ٓ اٌؼ أْ ئٌٝػٍٝ اٌغُٙ ٚاٌّخبغشح اٌلأظب١ِخ وزٌه رٛصٍذ  اٌؼبئذغشدٞ ث١ٓ 

اٌّخبغشح اٌلأظب١ِخ  ث١ٕٓ٘بن اسرجبغ لٛٞ ٚراد دلاٌخ ئؽصبئ١خ  أْ ئٌٝ٘زا الاسرجبغ ١ٌظ ِؼٕٛٞ ثبلإظبفخ  أْ ئلااٌغٛل١خ 

 ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ .
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انًال  سأسدساسح انؼلاقح تُن انؼائذ وانًخاطشج ػهً أدواخ الاستثًاس فٍ سىق ، (4102-4102)ػبدي،  دساعخ     

سعخ فٟ اٌجٛسصخ ذعُٙ ٌششوبد ِخزٍفخ، ِ 21لبَ اٌجبؽش ثغّغ ِؼٍِٛبد ػٓ ؽٛاٌٟ ، -دساسح حانح يانُزَا –الإسلايٍ 

اٌؼ١ٍّبد الإؽصبئ١خ رٛصٍذ اٌذساعخ  ٚأ٠عب ِؼذي اٌّخبغش، ِٚٓ خلاي أشٙشاٌّب١ٌض٠خ ٚرُ ؽغبة اٌؼبئذ ٌٙب ٌّذح صلاس  

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ الإعلاِٟ ٟ٘ ػلالخ غشد٠خ، أٞ وٍّب صاد اٌؼبئذ صادد  أْ ٔز١غخ ِفبد٘ب ئٌٝ

 ٚفك ِجذأ ئعلاِٟ "اٌغُٕ ثبٌغشَ".اٌّخبغشح ٌٚىٓ 

ػبٌغذ اٌذساعخ ، انؼلاقح تُن انؼائذ وانًخاطشج اننظايُح فٍ تىسصح انذاس انثُضاء، (4102)ِص١طفٝ،  دساعخ      

ٚخبصخ اٌغبٔت اٌّزؼٍك ثج١زب، ِٓ رفغ١ش  CAPMغج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ِٚذٜ لذسح ّٔٛرط 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح إٌظب١ِخ رىّٓ فٟ ِؼبًِ ث١زب  أْ ئٌٝاٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح إٌظب١ِخ، خٍصذ اٌذساعخ 

اٌّبٌٟ ِمبسٔخ ِغ  ٌلأصًاٌششوبد ٚ٘زا الأخ١ش ٠ؼطٟ ِذٜ رزثزة اٌؼبئذ  لأعُٙاٌزٞ ٠ؼىظ ٠ٚشخص اٌّخبغش إٌظب١ِخ 

ث١ٓ اٌؼبئذ  ثؼبًِ اٌغٛق ٚ٘زا ٠ؼىظ ٚعٛد ػلالخ غشد٠خ رزأصشْ ػٛائذ الأعُٙ أػبئذ اٌغٛق، ؽ١ش ث١ٕذ ٘زٖ اٌذساعخ ث

 ٚاٌّخبغش إٌظب١ِخ.

انؼلاقح تُن انًخاطش اننظايُح وػىائذ الأسهى فٍ انثىسصح، دساسح قُاسُح نحانح تىسصح ، (4102)ا١ِٕخ،  دساعخ       

وبْ ٕ٘بن اصش  ئراِب  ػبٌغذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغش ٌٚزؾذ٠ذ فٟ، 4102-4112انذاس انثُضاء 

أٗ رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ ِبث١ٓ رمٍجبد ػبئذ اٌغٛق  ئٌٝثٛسصخ اٌذاس اٌج١عبء، خٍص اٌجؾش  أعٌٍُّٙخبغش ػٍٝ 

 اٌشأعّب١ٌخّٔٛرط رغؼ١ش الأصٛي  أْ الإؽصبئٟٚث١ٓ رمٍجبد ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّذسٚعخ، وّب ث١ٕذ ٔزبئظ الاخزجبس 

 .ثٛسصخ اٌذاس اٌج١عبء غ١ش صبٌؼ ٌلاعزخذاَ فٟ

إٌظشٞ ٌٍؼبئذ  الإغبس ئ٠ٌٝزطشق  الأٚيرُ رمغ١ُ اٌذساعخ ئٌٝ ِؾٛس٠ٓ أعبع١١ٓ؛ اٌّؾٛس يحاوس انذساسح: 

 اٌزطج١مٟ اٌم١بعٟ ٌٍذساعخ. الإغبسٚاٌّخبغشح، ٚاٌّؾٛس اٌضبٟٔ ٠زٕبٚي 

 هؼائذ وانًخاطشجن اننظشٌ الإطاسانًحىس الأول: 

ٟ سأط ثبٌؼبئذ اٌّجٍغ اٌّمجٛض ػٍٝ شىً ؽصخ أعُٙ أٚ اٌم١ّخ اٌفبئعخ اٌّزّضٍخ ػٍٝ شىً سثؼ ف٠مصذ ياهُح انؼائذ:  -0

 ٚرٕمغُ اٌؼٛائذ ئٌٝ لغ١ّٓ وبٌزبٌٟ: ،(4112)ِصطفٝ،  اٌّبي ٠ؾممٗ اٌصه ٌّغزضّشح

 :اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠ؾممٙب اٌّغزضّش فؼ١ٍب  ِٓ خلاي اعزضّبسٖ )الالزٕبء أٚ اٌزذاٚي ث١ؼب أٚ ششاء( ٌٙزٖ  انؼىائذ انفؼهُح ٟ٘ٚ

 الأداح الاعزضّبس٠خ ٚلذ رىْٛ ٘زٖ اٌؼٛائذ ئِب "ػٛائذ ا٠شاد٠خ أٚ ػٛائذ سأعّب١ٌخ أٚ ِض٠غب ِٕٙب".

 :زُ اؽزغبة ٘زٖ اٌؼٛائذ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:ٟٚ٘ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٍؼٛائذ اٌّؾزٍّخ اٌؾذٚس، ٠ٚ انؼىائذ انًتىقؼح                    

 piriRE *)( 

 : اؽزّب١ٌخ ؽذٚس ِضً ٘زا اٌؼبئذ.pi: رّضً ػبئذ اٌغُٙ؛ ri: رّضً اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٌٍغُٙ؛ E(R)ؽ١ش أْ : 

اٌززثزة، أٚ اٌخغبسح اٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّبس فٟ اصً ٔٙب ؽبٌخ ػذَ اٌزأوذ ثبلاعزضّبس أٚ أرؼُشف اٌّخبغشح ػٍٝ انًخاطشج:  -4

، ٚثصفخ ػبِخ  (4101)ؽذاد،  ِب، أٚ لذ رؼٕٟ أْ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ اٌزٞ ٠ؾصً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش ٠ىْٛ ألً ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ

 ٠ٛعذ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّخبغش ّ٘ب: 

رٕشأ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ ٔز١غخ ٌٍزغ١شاد فٟ إٌشبغ الالزصبدٞ ٚرإدٞ ئٌٝ ٟٚ٘ اٌّخبغش اٌزٟ انًخاطش انًنتظًح:  4-0

 (4112)ٌطفٟ،  رغ١شاد فٟ اٌغٛق، ٌٚزٌه فؼبدح ِب ٠طٍك ػ١ٍٙب ثّخبغش اٌغٛق.
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وّب رؼشف أ٠عب  ثأٔٙب رٌه اٌغضء ِٓ اٌّخبغش ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌزٞ رغججٗ ػٕبصش رإصش ػٍٝ اٌغٛق وىً، ٚثبٌزبٌٟ لا      

٠ّىٓ اٌزخٍص ِٕٙب ِٓ خلاي اٌز٠ٕٛغ لأٔٗ ٠إصش ػٍٝ وً اٌششوبد رمش٠جب فٟ ٔفظ اٌٛلذ، ِٚٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌؼٕبصش ٕ٘بن 

(4119)ػشفخ،  ٚإٌمذ٠خ.اٌزعخُ، ٚأعؼبس اٌفبئذح ٚاٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ 
 
  

ٟٚ٘ رٍه اٌّخبغش إٌبشئخ ِٓ داخً إٌّشبح رارٙب ٚلا ػلالخ ٌٙب ثبٌغٛق  أٚ إٌشبغ انًخاطش غُش انًنتظًح:  4-4

(4112)ٌطفٟ،  الالزصبدٞ، ٠ّٚىٓ أْ ٠طٍُك ػ١ٍٙب ثبٌّخبغش غ١ش اٌغٛل١خ.
 
 

ٔٙب رٌه اٌغضء ِٓ اٌّخبغش ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌزٞ رغججٗ ػٕبصش خبصخ ثبٌششوخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ أوّب رؼشف أ٠عب  ث     

اٌزخف١ط ِٓ ؽذرٙب ِٓ خلاي اٌز٠ٕٛغ لأْ أٞ رأص١شاد عٍج١خ ػٍٝ ششوخ لذ رمبثٍٙب ربص١شاد ئ٠غبث١خ ػٍٝ ششوخ أخشٜ، ِٚٓ 

 (4119)ػشفخ،  اة اٌؼّبي ٚعٛء ئداسح اٌششوخ، ِٚغزٜٛ ػبٌٟ ِٓ اٌذ٠ْٛ.ث١ٓ ػٕبصش اٌّخبغش غ١ش إٌّزظّخ ٕ٘بن اظش

ؼبًِ الاخزلاف ِٓ أُ٘ الأدٚاد الإؽصبئ١خ اٌزٟ رم١ظ ِٚ بس٠ٞؼزجش اٌّذٜ ٚالأؾشاف اٌّؼ١أسانُة قُاس انخطش:  4-3

 .اٌّخبغش اٌى١ٍخ، ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشض ِخزصش ٌىً ِٕٙب

٠ؼزجش اٌّذٜ اثغػ ِم١بط وّٟ ٌم١بط اٌزشزذ )اٌّخبغش( ٚ٘ٛ ٠ّضً اٌفشق ث١ٓ اٌم١ّخ اٌىجشٜ ٚاٌم١ّخ انًذي:  4-3-0

اٌعغشٜ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ، ٚوٍّب صاد اٌفشق ث١ٓ ٘بر١ٓ اٌم١ّز١ٓ وبْ رٌه ئشبسح ئٌٝ ص٠بدح رشزذ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ، 

  (4112)ٕ٘ذٞ،  ٌزٟ ٠ٕطٛٞ ػ١ٍٙب الالزشاػ.الأِش اٌزٞ ٠ؼٕٟ ص٠بدح ؽغُ اٌّخبغش ا

لا ٠ؼزجش اٌّذٜ ِم١بط دل١ك ٌٍّخبغش، ئر أٗ لا ٠غزخذَ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ اٌزذفك الانحشاف انًؼُاسٌ:  4-3-4

إٌمذ٠خ ٠ٚزغبً٘ ِبػذا رٌه، وّب ٠شوض إٌمذٞ، ثً ٠شوض ػٍٝ ل١ّز١ٓ فمػ ّ٘ب اٌم١ّخ اٌىجشٜ ٚاٌم١ّخ اٌصغشٜ ٌٍزذفمبد 

اٌّم١بط اٌّزوٛس ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٠ٚزغبً٘ اؽزّبلاد رؾمك ٘زٖ اٌزذفمبد، ٌزا فّٓ اٌّمزشػ اعزخذاَ أعٍٛة وّٟ ثذ٠ً 

أٔٗ ٌزلافٟ ٘زٖ اٌؼ١ٛة ٘ٛ الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌزٞ ٠أخز فٟ اٌؾغجبْ وبفخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚوزا اؽزّبلاد ؽذٚصٙب، رٌه 

٠م١ظ أؾشاف اٌم١ُ ػٓ ٚعطٙب اٌؾغبثٟ، أٞ ٠م١ظ أؾشاف وً ِفشدح ِٓ ِفشداد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػٓ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٙزٖ 

اٌزذفمبد، ٠ّٚىٓ رؼش٠ف الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ثأٔٗ اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌّغّٛع ِشثؼبد أؾشاف اٌم١ُ )ِفشداد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 :(4101)اٌذػّٟ،  ، ٠ٚأخز اٌص١غخ اٌش٠بظ١خ اٌزب١ٌخ(4112)ٕ٘ذٞ،  اٌؼٛائذ( ػٓ ٚعطٙب اٌؾغبثٟ-

n

RR

s

n

i

ii




 1

2)(

 

٠ىْٛ الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ِم١بعب  ِٕبعجب  ٌٍّخبغشح ػٕذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ع١ّٙٓ ِضلا  رىْٛ اٌم١ّخ يؼايم الاختلاف:  4-3-3

اٌّزٛلؼخ ث١ّٕٙب ِزغب٠ٚخ، ٌىٓ ػٕذ اخزلاف اٌم١ُ اٌّزٛلؼخ، ٠ىْٛ ِؼبًِ الاخزلاف ٘ٛ اٌّم١بط إٌّبعت ٌٍّخبغشح ثؾ١ش 

٘ٛ ِم١بط ٔغجٟ ٌٍّخبغش ٠زُ ؽغبثٗ ثمغّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ و ،(4119)ػشفخ،  ٠ج١ُٓ دسعخ الاخزلاف ٌٛؽذح ِٓ اٌؼبئذ

  (4102)اٌجبشب،  ، ٠ٚأخز اٌص١غخ اٌش٠بظ١خ اٌزب١ٌخ:(4112)ٕ٘ذٞ،  اٌّزٛلؼخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ

%100*.
x

s
vc 

 

ئْ لجٛي اٌّغزضّش ثبٌؼبئذ ِشرجػ ثغٍٛوٗ ئرغبٖ اٌخطش اٌزٞ ٠زؼشض ٌٗ، ٌٚزٌه فٍىً ِغزضّش ػلاقح انؼائذ تانخطش:  4-2

رفع١ً ٌذسعخ اٌخطش فٕٙبن اٌّغزضّش اٌّزغٕت ٌٍخطش ٚ٘ٛ اٌغٍٛن اٌزٞ ٠شثػ ث١ٓ ص٠بدح اٌؼبئذ ٚاسرفبع دسعخ اٌخطش، أِب 

 اٌخطش، اٌّؾب٠ذ ٌٍخطش فٙٛ اٌغٍٛن اٌزٞ ٠شثػ ث١ٓ ص٠بدح اٌؼبئذ ٚاسرفبع دسعخ
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أِب اٌّؾب٠ذ ٌٍخطش فٙٛ اٌغٍٛن اٌزٞ لا ٠شثػ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌخطش أٞ أْ اٌض٠بدح فٟ اٌؼبئذ لا رزطٍت ص٠بدح فٟ اٌخطش،  

ٚاٌّغزضّش اٌّؾت ٌٍخطش ٘ٛ اٌّغزضّش اٌزٞ ٠ٌّىٕٗ لجٛي ٔمصبْ فٟ اٌؼبئذ ِمبثً اٌض٠بدح فٟ اٌخطش، ئْ رٌه ٠ؼٕٟ أْ اٌخطش 

أخفبض اٌؼبئذ اٌؾم١مٟ ػٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ، ٚاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٘ٛ اٌزٞ ٠مجً ثٗ اٌّغزضّش ٌمبء  ٘ٛ اؽزّبٌٟ  أٞ ٠شرجػ ثّمذاس

)شج١ت،  اٌخطش اٌزٞ ٠زؾٍّٗ، ٌٚزٌه ٠ؾغت ِٓ ؽبصً ظشة اٌؼبئذ اٌّزٛلغ اٌؾصٛي ػ١ٍٗ فٟ اؽزّبي رؾمك ٘زا اٌؼبئذ.

(4112ِمذِخ فٟ الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّؼبصشح، 
 

 

ئْ ل١ّخ أٞ ِششٚع ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّزٛلغ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ٚدسعخ اٌّخبغشح اٌزٟ رزؼشض ٌٙب اٌؼٛائذ، ٌٚىٟ ٔصً    

ئٌٝ الاعزضّبس الأفعً ٠زطٍت الأِش ؽغبة اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح، ٚغبٌّب أْ اٌؼٛائذ رخزٍف فٟ أٚلبد رؾممٙب ف١ؾزُ ػ١ٍٕب 

ٌّطٍٛة رؾم١مٗ، ئْ ِؼذي اٌخصُ اٌّخزبس ٠زعّٓ اٌّخبغش اٌزٟ ٠زؼشض ٌٙب ِؼبٌغزٙب ثّؼذي خصُ ِؼ١ٓ أٚ ثّؼذي اٌؼبئذ ا

اٌزذفك إٌمذٞ ٌٍفزشح اٌّطٍٛة ل١بعٙب ٚاٌزٟ رإدٞ ئٌٝ أؾشاف اٌزمذ٠شاد ػٓ اٌٛالغ، ِٚٓ ٕ٘ب ٔزٛصً ئٌٝ اٌؼلالخ اٌفؼ١ٍخ 

ً اٌّششٚع ػٍٝ ػبئذ ِشرفغ ػ١ٍٗ اْ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح، فىٍّب صاد اٌؼبئذ اٌّزٛلغ صادد اٌّخبغش اٌّؾ١طخ، ٌٚىٟ ٠ؾص

   (4119)شج١ت، ِمذِخ فٟ الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّؼبصشح،  ٠زؾًّ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبغش.

 انتطثُقٍ انقُاسٍ نهذساسح. الإطاس :انًحىس انثانٍ

 خطىاخ إخشاء انذساسح  -0

 اٌذساعخ ٚفمب ٌّب ٠ٍٟ:٠زُ ؽغبة اٌّزغ١شاد ٚاٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإعشاء 

  (4119)اٌز١ّّٟ،  (، ٚاٌزٞ ٠أخز اٌص١غخ اٌزب١ٌخ:kؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ) ٠زُ: أولا

Rj) - (Rm + Rj=K  

 ؽ١ش أْ:

Rjاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبغشح؛ : βِؼبًِ ث١زب؛ : Rm.ُٙاٌؼبئذ اٌغٛلٟ ٌٍغ : 

  (4110-4114)ِؾّذ صبٌؼ اٌؾٕبٚٞ،  اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ عٕأخز اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:ٌٚؾغبة اٌؼبئذ 

 الإغلاقعؼش الافززبػ(/ عؼش  - الإغلاقاٌؼبئذ اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ = )عؼش 

 شٙش. 04ٌٚؾغبة ِزٛعػ )ِؼذي( اٌؼبئذ اٌغٛلٟ اٌغٕٛٞ ٠زُ لغّخ عّغ اٌؼٛائذ اٌشٙش٠خ ٌٍغٕخ ػٍٝ 

٘ٛ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبغشح خلاي عٕٛاد فزشح ِؼذي عٕذاد اٌخضأخ اػزجبس أِب اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبغشح ع١زُ  

 .%  4.22ِؼذي اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ اٌغؼٛد٠خ فئخ عجغ عٕٛاد  اٌذساعخ ثؾ١ش

ِؾفظخ اٌغٛق ؽ١ش ٠ّضً ِمذاس  ث١زب ٚ٘ٛ ِم١بط ئؽصبئٟ ٌٍّخبغش إٌظب١ِخ ٠ٚم١ظ ؽغبع١خ ػبئذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ارغبٖ ػبئذ

اٌزغ١ش إٌغجٟ اٌّزٛلغ ؽذٚصٗ فٟ ػبئذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ِمبسٔخ ثّؼذي ػبئذ اٌغٛق اٌّزّضً فٟ ِإشش اٌغٛق. ٠ٚؾغت ٚفك 

 (4119)اٌز١ّّٟ،  اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:

)(

);cov(

Rmv

RmRj
 

 ثؾ١ش: 

 اٌّشزشن ث١ٓ ػبئذ اٌغُٙ اٌغٛلٟ ٚػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق؛اٌزجب٠ٓ :           

 : ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ ٌؼبئذ اٌغُٙ اٌغٛلٟ.     
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 (4119)اٌز١ّّٟ،  ٠ٚؾغت اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ث١ٓ ػبئذ اٌغُٙ اٌغٛلٟ ٚػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق وّب ٠ٍٟ:

 Pr))())((();cov(   RmERmRjERjRmRj 

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌششوبد اٌزٟ ٠زُ رذاٚي أعّٙٙب فٟ عٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ، ٚاٌجبٌغ  يدتًغ وػُنح انذساسح: -4

ػ١ٍٗ فمذ ثٍغذ ػ١ٕخ ٌٍغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ؛ ٚرُ اخز١بس فمػ اٌمطبع اٌّبٌٟ  ٗٚٔظشا  لأٔ؛ (029ػذد ششوبرٙب اٌّذسعخ )

ِإعغخ ٠شعغ اخز١بس ٘زٖ اٌؼ١ٕخ ػٍٝ  00ثبٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ  ٟاٌذساعخ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌمطبع اٌّبٌ

 أعبط ػذح اػزجبساد ٔزوش ِٕٙب:

 أْ رىْٛ ِإعغبد اٌؼ١ٕخ ِذسعخ خلاي عٕٛاد اٌذساعخ؛ -

 رٛفش اٌّؼٍِٛبد اٌّّبصٍخ؛ -

 أْ لا رىْٛ اٌّإعغخ لذ رؼشظذ ٌؼ١ٍّخ أذِبط أٚ اعزؾٛار خلاي فزشح اٌذساعخ؛ -

 زٛل١ف رذاٚي أعّٙٙب خلاي فزشح اٌذساعخ.ٌُ رمُ اٌّإعغخ ث -

، وّب أْ اٌفزشح ٚاٌؼ١ٕخ 20/04/4102ئٌٝ عٕخ  4102 /10/10عٕٛاد اثزذاء ِٓ  2وّب رّضٍذ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ فٟ 

خ ٍٛؽذاد الالزصبد٠خ اٌّزذاٌٌٚ اٌشٙش٠خ ج١بٔبداٌ، ثؾ١ش رُ اٌؾصٛي ػٍٝ اٌّخزبسح وبف١خ ٌؾغبة ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّطٍٛثخ

 فٟ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ ِٓ خلاي:

 www.tadawul.com.saِٛلغ عٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ  -

 www.investing.com الأعُٙ أعٛاقِٛلغ  -

ِٓ اعً رؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ رُ رج٠ٛت اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ ثشٔبِظ اوغً ١ٌزُ ثؼذ٘ب اؽزغبة ِخزٍف   تىصُف انثُاناخ: -3

ٛظؼ ٠رُ رؾذ٠ذ اٌخصبئص اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚ Eviews.9الإؽصبئٟاٌّزغ١شاد، ٚثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجشٔبِظ 

 اٌخصبئص اٌٛصف١خ لأعؼبس أعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. ٟاٌغذٚي اٌزبٌ

 4102-4102( انخصائص الإحصائُح لأسؼاس أسهى ششكاخ انقطاع انًانٍ تسىق انًال انسؼىدٌ نهفتشج 10خذول سقى )

Obs Sum 
Std, 

Dev, 
Max Min Median Mean 

 

 اٌجٕه الأٚي 15,33 13,95 9,6 23,95 4,237 736,05 48

 ِصشف اٌشاعؾٟ 61,38 62,895 49,61 77,65 6,281 2946,27 48

 ثٕه اٌش٠بض 14,15 12,425 10 23,35 3,653 679,44 48

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ ٌلاعزضّبس 16,72 15,06 9,52 25,36 4,441 805,06 48

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ 29,28 28,7 21 40,7 4,979 1405,88 48

 اٌجٕه اٌؼشثٟ اٌٛغٕٟ 25,46 24,63 15,45 36,1 5,805 1222,3 48

 ِغّٛػخ عبِجب اٌّب١ٌخ 23,81 23,435 17,65 30,8 3,027 1143,27 48

 ثٕه اٌغض٠شح 16,21 13 7,65 28,62 6,286 778,5 48

 اٌجلاد 23,78 20,52 15,1 36,83 6,396 1141,75 48

 ِصشف الإّٔبء 17,46 16,85 11,35 25,1 3,834 838,28 48

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ 28,16 26,925 18 42,5 6,593 1351,87 48
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 .Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

( خلاي اٌفزشح 22( رظٙش اٌخصبئص اٌٛصف١خ ٌٍؼ١ٕخ اٌّذسٚعخ، ؽ١ش ثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد )10ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )     

 ٚادٟٔ ِصشف اٌشاعؾٟ  ٔلاؽع أْ أػٍٝ ِزٛعػ أعؼبس أعُٙ ٌششوخ ثؾ١ش، 4102ئٌٝ عٕخ  4102اٌّّزذح ِٓ عٕخ 

ريال ( ٚأدٔٝ  77,65) اٌشاعؾِٟصشف عؼش خلاي اٌفزشح اٌّذسٚعخ وبْ ٌششوخ  أػٍِٝزٛعػ لأعُٙ ثٕه اٌش٠بض، وّب أْ 

( ػٍٝ اٌزشر١ت، ِٚٓ خلاي اٌج١بٔبد اٌٛصف١خ 6,286( )6,281(، ثأؾشاف ِؼ١بسٞ )ريال 7,65) ٌجٕه اٌغض٠شحعؼش 

ٌٍششوبد ٔلاؽع أْ ٕ٘بن أؾشافب  وج١شا  ث١ٓ وً ِٓ أعؼبس الأعُٙ ِٚزٛعطٙب اٌؾغبثٟ ٌششوبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي 

  اٌغؼٛدٞ.

 :وّب ٠ٍٟ ؽغبة ِزغ١شاد اٌذساعخ رُ اٌزؾ١ًٍ ئعشاءٌغشض : يتغُشاخ انذساسح قُاس  -2

 انؼائذ انسنىٌ نهسهى: - 2-0

 4102-4102(  يتىسظ انؼائذ انسنىٌ لأسهى ششكاخ انقطاع انًانٍ فٍ تسىق انًال انسؼىدٌ نهفتشج 14خذول سقى )

 اٌّإعغخ 2014 2015 2016 2017

 اٌجٕه الأٚي 0,0212 0,0172- 0,0031 0,0116-

 ِصشف اٌشاعؾٟ 0,0198- 0,0049 0,0187 0,0035

 ثٕه اٌش٠بض 0,0032- 0,0248- 0,0049- 0,0079

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ ٌلاعزضّبس 0,0008- 0,0251- 0,0023 0,0054

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ 0,0218 0,0062- 0,0018- 0,0085

 اٌجٕه اٌؼشثٟ اٌٛغٕٟ 0,0144 0,0187- 0,0006 0,0095

 ِغّٛػخ عبِجب اٌّب١ٌخ 0,0006- 0,0055 0,0076 0,0007-

 ثٕه اٌغض٠شح 0,0029- 0,0399- 0,0048- 0,0169

 اٌجلاد 0,0112 0,0265- 0,0044 0,0001

 ِصشف الأّبء 0,0227 0,0231- 0,0052 0,0206

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ 0,0233 0,0339- 0,0057 0,0094

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ِؾفظخ اٌغٛق 0,0079 0,0186- 0,0033 0,0063

 عٕٛاد 2ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ِؾفظخ اٌغٛق  0,001085653-

 Excel.2013ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌذساعخ ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ اػذاد اٌجبؽض انًصذس:

ث١ٓ عؼش الإغلاق الاخزلاف  ٠شعغ رٌه ئٌٝ  أْ اٌؼٛائذ اٌّؾممخ ٌجؼط أعُٙ اٌّإعغبد وبْ عبٌجب   رش١ش إٌزبئظ ئٌٝ     

( ٠زعؼ أٔٗ خلاي عٕخ 14ٚالافززبػ فٟ ٔششاد اٌزذاٚي أٞ أْ عؼش الإغلاق ألً ِٓ عؼش الافززبػ؛ ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )

فأوجش ػبئذ وبْ  4102وبْ أوجش ػبئذ ٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ ٚأدٔٝ ػبئذ ٌّصشف اٌشاعؾٟ، أِب ٠خص عٕخ  4102

ؽمك ِصشف اٌشاعؾٟ أػٍٝ ػبئذ  4102ػبئذ ٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ، أِب ٠خص عٕخ ٌّغّٛػخ عبِجب اٌّب١ٌخ، ٚأدٔٝ 

ؽمك ِصشف الأّبء أػٍٝ ػبئذ ث١ّٕب اٌجٕه ألً ػبئذ ِمبسٔخ ثجبلٟ  4102ث١ّٕب أدٔٝ ػبئذ وبْ ٌجٕه اٌش٠بض، أِب عٕخ 

، وّب أْ ِزٛعػ 4102بػذا عٕخ فمذ وبٔذ ِٛعجخ غ١ٍخ اٌفزشح ِ 4102-4102اٌّصبسف، أِب ٠خص ِزٛعػ اٌؼٛائذ ٌٍفزشح 

 .(0,001085653-ػبئذ اٌغٛق غ١ٍخ فزشح اٌذساعخ وبْ عبٌجب  ثّمذاس )
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 حساب انًؼايم تُتا: -2-4

 ( نتائح حساب انًؼايم تُتا نششكاخ انقطاع انًال تسىق انًال انسؼىد13ٌخذول سقى )

B اٌّإعغخ اٌزجب٠ٓ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ث١زب 

 اٌجٕه الأٚي 0,00029659 0,00014228 0,47973522

-0,21437749 -5,5028E-05 0,00025669 ِٟصشف اٌشاعؾ 

 ثٕه اٌش٠بض 0,00018619 0,00015531 0,83412143

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ ٌلاعزضّبس 0,00019559 0,00016679 0,85277337

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ 0,00015668 0,00011511 0,73468533

 اٌجٕه اٌؼشثٟ اٌٛغٕٟ 0,00021446 0,00017645 0,82276505

-1,52387508 -2,8596E-05 1,8765E-05 ِغّٛػخ عبِجب اٌّب١ٌخ 

 ثٕه اٌغض٠شح 0,00055916 0,00026833 0,47987927

 اٌجلاد 0,00027361 0,0001992 0,72802421

 ِصشف الأّبء 0,00044682 0,000224 0,50132119

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ 0,00060331 0,00039067 0,64755479

 Excel.2013ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌذساعخ ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

رج١ُٓ إٌزبئظ أْ ِؼبًِ ث١زب ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ فٟ ع١ّغ أعُٙ ِإعغبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثجٛسصخ اٌغؼٛد٠خ ثّؼٕٝ أْ    

اٌؼبئذ اٌغٛلٟ ٌٙبرٗ اٌّإعغبد ٠ىْٛ ألً رمٍجب  ثزأص١شاد ػبئذ اٌغٛق صؼٛدا  ٚٔضٚلا ، ٚػ١ٍٗ رؼزجش ع١ّغ أعُٙ اٌذساعخ أعُٙ 

ػبئذ٘ب ئٌٝ الأخفبض فٟ فزشاد اٌىغبد ثً لذ رؾمك ػبئذ ٠فٛق ِؼذي ػبئذ اٌغٛق(، وّب دفبػ١خ )أٞ لا ٠زٛلغ أْ ٠زؼشض 

رذي ئشبسح ِؼبًِ ث١زب ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ ػبئذ اٌغُٙ  ٚػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق، أِب الإشبسح اٌغبٌجخ فٟٙ رذي ػٍٝ 

 ػلالخ ػىغ١خ ث١ّٕٙب.

 حساب يؼذل انؼائذ انًطهىب: - 3 -2

 نتائح حساب يؼذل انؼائذ انًطهىب نششكاخ انقطاع انًانٍ تسىق انًال انسؼىدٌ (12)خذول سقى 

 اٌّإعغخ ِؼذي  اٌؼبئذ اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ث١زب  k*  Bِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة 

 اٌجٕه الأٚي 0,00163361- 0,47973522 0,01139049

 ِصشف اٌشاعؾٟ 0,00231447 0,21437749- 0,02792026

 ثٕه اٌش٠بض 0,00634234- 0,83412143 0,00140873-

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ ٌلاعزضّبس 0,00461606- 0,85277337 0,00049135-

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ 0,00521206 0,73468533 0,01003759

 اٌجٕه اٌؼشثٟ اٌٛغٕٟ 0,00119448 0,82276505 0,00513008

 اٌّب١ٌخِغّٛػخ عبِجب  0,00304351 1,52387508- 0,05442074

 ثٕه اٌغض٠شح 0,00780472- 0,47987927 0,0084255

 اٌجلاد 0,0029977- 0,72802421 0,00418184

 ِصشف الأّبء 0,00605141 0,50132119 0,01470278

 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ 0,00067161 0,64755479 0,00868212

 1.1422ِٓ اٌّخبغشح * رُ ؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ أعبط ِؼذي ػبئذ خبٌٟ 

 Excel.2013ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌذساعخ ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

اوجش ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ  ِصشف اٌشاعؾٟ ِٚغّٛػخ عبِجب اٌّب١ٌخٔلاؽع أْ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٌىً ِٓ    

اٌّخبغشح، ٚ٘زا ٠ؼزجش ؽبفضا  ٌلاعزضّبس فٟ ٘برٗ الأعُٙ، أِب ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٌجبلٟ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ فٙٛ الً ِٓ 

   ٠ؼُذ ؽبفضا  فٟ الاعزضّبس فٟ أعّٙٙب. ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٚ٘زا لا
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 -اٌّخبغش إٌّزظّخ  دسعخ–ٚفمب  ٌٍذساعبد اٌغبثمخ  ٔٙذف ئٌٝ فؾص اٌؼلالخ ث١ٓ ث١زب   : نًىرج انذساسح طثُؼح – 2 -2 

ػٛائذ اٌغُٙ  أخزٔعٛف ٚػ١ٍٗ  فٟ ػٛائذ اٌغُٙ،  -ث١زب–، رغذس الإشبسح ٕ٘ب ٌمذسح رفغ١ش اٌّخبغش إٌّزظّخ ٚػبئذ اٌغُٙ

 رط اٌص١غخ اٌش٠بظ١خ اٌزب١ٌخ:٠ٌّٕٛأخز اوّزغ١ش ربثغ ٚاٌّخبغش إٌظب١ِخ )اٌّؼبًِ ث١زب( ِزغ١ش ِغزمً، ٚ

1...).........(bitafRt  

 ثؾ١ش أْ:

Rt ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ؛ :Bita)ل١ّخ اٌّؼبًِ ث١زب ) اٌّخبغش إٌظب١ِخ :.  

ئٌٝ  4112ٌٍٚفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ   N=11شٍّذ اٌذساعخ ِإعغبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ اٌجبٌغ ػذد٘ب    

 ، ٚفٟ ِب ٠ٍٟ اٌزّض١ً اٌج١بٟٔ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ:(N*T= 44)ِشب٘ذح  22، ٚػ١ٍٗ ؽغُ اٌؼ١ٕخ T=4أٞ  4102

 

( نًؤسساخ انقطاع انًانٍ تسىق انًال انسؼىدٌ نهفتشج Rt, Bita( انتًثُم انثُانٍ نًتغُشاخ انذساسح )10انشكم سقى )
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 Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

 :4102-4102ٚف١ّب ٠ٍٟ ٔزبئظ اٌزّض١ً اٌج١بٟٔ إٌمطٟ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٌٍفزشح 

-4102نهفتشج )  انًخاطش اننظايُح( &( انتًثُم انثُانٍ اننقطٍ نهؼلاقح تُن انًتغُشَن )ػىائذ انسهى 14انشكم سقى )
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 Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

٠غبػذ اٌزّض١ً إٌمطٟ ػٍٝ ص١بغخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٚرٌه ِٓ خلاي أزشبس إٌمبغ، فارا وبْ ٘زا الأزشبس ػٍٝ شىً     

ِؼبدٌخ خػ ِغزم١ُ رىْٛ ػلالخ خط١خ، ٚئرا وبْ الأزشبس ػٍٝ شىً لطغ ِىبفئ رىْٛ اٌؼلالخ ٌٛغبس٠زُ، ِٓ خلاي اٌشىً 

 ٠ّىٓ اٌز١١ّض أْ ٕ٘بن ػلالخ خط١خ أٚ غ١ش خط١خ، ٚػ١ٍٗ ٔفزشض أٔٙب ػلالخ خط١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ. اٌج١بٟٔ أػلاٖ لا

 

ٌّؼشفخ غج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّفغش ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٠زُ اٌزمذ٠ش ثبعزخذاَ    انًقطؼُح: انثُاناخنتائح تقذَش نًارج  -5

، ّٚٔٛرط اٌزأص١شاد FEM، ّٚٔٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ  PRMّٔبرط اٌج١بٔبد اٌط١ٌٛخ اٌضلاصخ ٟٚ٘ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ

 فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ:  Eviews.9، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ رٍخ١ص ٔزبئظ اٌزمذ٠ش ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ REMاٌؼشٛائ١خ

 ( نتائح انتقذَش نهنًىرج15اندذول سقى )

 
 ّٔبرط اٌزمذ٠ش

PRM FEM REM 

C 
 C 1.1022 1.1022 1.1022ِؼبًِ 

 *student 1.1222* 1.1292* 1.1222اؽزّب١ٌخ 

Bita 
 bita -1.1402 -1.1422 -1.1402ِؼبًِ 

 *student 1.1202** 1.1229* 1.1212اؽزّب١ٌخ 

 1.1924 1.0201 1.19242 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 DW 4.222 2.12 4.222ئؽصبئ١خ 

 **1.1202 1.2222 **1.1202 اؽزّب١ٌخ ف١شش

 (12)اٌٍّؾك سلُ:  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

% ػٍٝ 01% 2ٚ%، 0: اٌؼلاِبد إٌغ١ّخ *** ، **ٚ* رذي ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزب١ٌخ  يلاحظح    

 اٌزشر١ت.

غ١ش ِؼ٠ٕٛخ،  FEMِبػذا اؽزّب١ٌخ ف١شش فٟ ّٔٛرط اٌزمذ٠ش  %01ٔلاؽع أْ ِؼٍّبد إٌّٛرط ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

وّب ٔلاؽع أْ ئشبسح ِؼبًِ ث١زب )اٌّخبغش إٌظب١ِخ( عبٌجخ ِمج١ٌٛٓ ئؽصبئ١ب،  PRM  ٚREMٚػ١ٍٗ فاْ وً ِٓ إٌّبرط 

، ٘زا %91رٚ ئشبسح ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ئؽصبئ١ب ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  Cفٟ وً ّٔبرط اٌزمذ٠ش، ثبلإظبفخ ئٌٝ رٌه أْ ِؼبًِ 

 دٞ.٠ج١ٓ ٚعٛد ػلالخ اٌؼىغ١خ ِبث١ٓ اٌّخبغش إٌظب١ِخ ٚل١ّخ اٌؼبئذ لأعُٙ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛ

 نتائح اِثاس انثاتتح انخاصح تكم يصشف: 5-0

  ( نتائح  انثاثُشاخ انثاتتح نكم يؤسسح12اندذول سقى )

 0.002110 ِغّٛػخ عبِجب اٌّب١ٌخ 2 0.003922- اٌجٕه الأٚي 0

 0.009834- ثٕه اٌغض٠شح 2 0.000340 ِصشف اٌشاعؾٟ 4

 0.003888- اٌجلاد 9 0.002991 ثٕه اٌش٠بض 2

 0.007734 ِصشف الأّبء 01 0.002017- اٌغؼٛدٞ ٌلاعزضّبساٌجٕه  2

 0.000608- اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌجش٠طبٟٔ 00 0.005379 اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ 2

   0.001715 اٌجٕه اٌؼشثٟ اٌٛغٕٟ 2

  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:
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-رجب٠ٓ ا٢صبس اٌضبثزخ اٌخبصخ ثىً ششوخ، ؽ١ش ٔغذ٘ب رٕؾصش ِبث١ٓ ثٕه اٌغض٠شح )( ئٌٝ ٠12ش١ش اٌغذٚي سلُ )    

 .(0.005379) اٌجٕه اٌغؼٛدٞ اٌفشٔغٟ(   0.009834ٚ

 نتائح اِثاس انؼشىائُح انخاصح تكم يصشف:  5-4

 ِٚب ٠مبثٍٙب ِٓ رأص١شاد ػشٛائ١خ وّب ٠ٍٟ: ثٕهاٌغذٚي اٌّٛاٌٟ ٠ظٙش وً 

 ( نتائح اِثاس انؼشىائُح انخاصح تكم يؤسسح 12خذول سقى )

 1.1111ثبٌٕغجخ ٌّٕٛرط وً اٌٛؽذاد أخزد اٌم١ّخ 

  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

( 1.1111ىً اٌششوبد )( ئٌٝ رجب٠ٓ الاصبس اٌؼشٛائ١خ ٌىً ششوخ، ؽ١ش ٔغذ٘ب ِؼذِٚخ رّبِب  ثبٌٕغجخ ٠12ٌش١ش اٌغذٚي )   

 .فٟ إٌّٛرط 

 نتائح اختثاس انًفاضهح تُن اننًارج: -2

ثؼذ رمذ٠ش إٌّبرط اٌضلاصخ اٌّذسٚعخ عٛف ٕٔزمً ئٌٝ اعزخذاَ أعب١ٌت الاخزجبس ث١ٓ إٌّبرط اٌضلاصخ، لذ عشد اٌؼبدح الاػزّبد    

ػٍٝ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ وّإشش سئ١غٟ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ ػذح ّٔبرط ل١بع١خ ِٓ ٔبؽ١خ ِلاءِخ اٌج١بٔبد اٌزٟ رغشٞ ػ١ٍٙب اٌذساعخ، ئلا 

٠ّىٓ الاػزّبد ػٍٝ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ فٟ اخز١بس أٞ ّٔٛرط  ٠خزٍف الأِش ثؼط اٌشٟء ثؾ١ش لا اٌّمطؼ١خاٌج١بٔبد أٔٗ فٟ ّٔبرط 

ِلائُ ٌٍج١بٔبد اٌذساعخ ٠ؼٛد رٌه ئٌٝ أْ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠خزٍف ؽغبثخ ِٓ ّٔٛرط لاخش )اخزلاف غش٠مخ ؽغبة ِؼبًِ 

فبظٍخ ٌٍّٕبرط ِٓ خلاي الأعٍٛث١ٓ اٌزب١١ٌٓ : اخزجبس اٌزؾذ٠ذ ث١ٓ إٌّبرط اٌضلاصخ عبثمخ اٌزوش(، ٚػ١ٍٗ ع١زُ اعشاء اٌّ

 .Hausmanٚاخزجبس  Breusch-Pagan LM Lagrangeِعبػف 

 نتائح انًفاضهح تُن الانحذاس انتدًُؼٍ ونًىرخٍ اِثاس انثاتتح وانؼشىائُح: 2-0

ّفبظٍخ ث١ٓ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّغزّغ ٌٍ LM ِٓ أعً رؾذ٠ذ إٌّٛرط اٌّلائُ ٌزؾ١ًٍ ث١بٔبد ٘زٖ اٌذساعخ رُ اعزخذاَ اخزجبس   

 ِٚٓ عٙخ ّٔٛرعٟ اٌزأص١شاد اٌضبثزخ ٚاٌؼشٛائ١خ ِٓ عٙخ أخشٜ، ٚوبٔذ إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ:

 LMنتائح اختثاس يضاػف لاغشونح   (12) خذول سقى

 ل١ّخ الاؽزّبي ل١ّخ الاخزجبس  ٔٛع الاخزجبس

 0.0853 2.960228 إٌّٛرط الأٚي LM Breusch-Paganاخزجبس  

  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

ٔمجً فشظ١خ اٌؼذَ )ّٔٛرط الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ ٘ٛ اٌّلائُ( ٚثبٌزبٌٟ  LM ِٓ خلاي ٔزبئظ اخزجبس ِعبػف لاغشٚٔظ     

إٌّٛرط اٌّلائُ ٌٍج١بٔبد اٌّذسٚعخ ٘ٛ اٌخ١بس ّٔٛرط الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ ؽ١ش لاؽظٕب أْ ٔز١غخ اخزجبس ٌٍّمبغغ ثٍغذ 

 (.1.122( ثبؽزّبي )4.92)

 :سُش نتائح اننًىرج الأكثش يلاءيحتف  

BITA*0.0218269 - 0.0154108 = RT 

ٚػٛائذ الأعُٙ، ثؾ١ش أْ وً ِؼٍّبد -٠ؼُذ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزغ١ّؼٟ اٌّلائُ ٌٍج١بٔبد اٌخبصخ ثم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ ث١زب   

عبٌجخ ِّب ٠ذي ػٍٝ  -اٌّخبغش إٌظب١ِخ–وّب ٔلاؽع أْ ئشبسح ث١زب  %01الأعً اٌط٠ًٛ ئؽصبئ١ب  ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ دسعخ ِؼ٠ٕٛخ 

 ٌلأعُٙ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ، اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ ث١زب ٚاٌؼبئذ 
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٠ذي ػٍٝ أْ أٞ ص٠بدح فٟ اٌّؼبًِ ث١زب             ثٍغذ   -اٌّخبغش إٌظب١ِخ–ثؾ١ش أْ ِؼبًِ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ث١زب 

ظش٠خ ، ثطج١ؼخ اٌؾبي إٌز١غخ اٌّزٛصً ئ١ٌٙب ِخبٌفخ رّبِب  ئٌٝ إٌ 1.402ثٛؽذح ٚاؽذح  ع١إدٞ ئٌٝ أخفبض اٌؼبئذ ثــ 

 ، عبْ ِٛعبْ(Linter, 1965) ، عْٛ ١ٌٕزٕش (Sharpe, 1964) ١ٌٚبَ شبسة الالزصبد٠خ خصٛصب  ِب لذِٗ وً ِٓ

(Mossin, 1966) .ٜٚاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد الأخش 

اٌزٛظ١ؼ ٕ٘ب ئٌٝ أْ إٌّبرط اٌغبثمخ اٌزٟ رٛظؼ اٌؼلالخ اٌطشد٠خ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح  رغزٕذ ئٌٝ ػٛائذ لاثذ ِٓ ٚػ١ٍٗ     

، ثبلإظبفخ ئٌٝ أٔٗ فٟ ؽبٌخ اٌؼٛائذ اٌغٍج١خ لأعُٙ -أِب اٌذساعخ رؼزّذ ػٍٝ ث١بٔبد ٌؼٛائذ ِؾممخ-ِزٛلؼخ ثذلا  ِٓ ػٛائذ ِؾممخ 

اٌؼذ٠ذ  ِٓ رفغشٖ   ٘زا ِب ١ٓ اٌؼٛائذ ِٚؼبًِ ث١زب )اٌّخبغش إٌّزظّخ(اٌششوبد ثبٌغٛق ٠غت ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث

ٚ دساعخ  (Glenn.N pettengill, 1995) ِٓ ث١ٕٙب دساعخ  ٚاٌزٟ رٛصٍذ ٌٕفظ ٔزبئظ دساعزٕباٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ 

(Morelli, 2011)   ٚ٘زا ثبعزخذاَ  4112-0921اٌؼلالخ ث١ٓ ث١زب ٚاٌؼبئذ ٌغٛق الأعُٙ اٌجش٠طب١ٔخ ٌٍفزشح ثؾ١ش رُ فؾص

 الأِش٠ى١خدساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ث١زب ٚاٌؼبئذ فٟ عٛق الأعُٙ  ثؼٕٛاْ(XIAO, 2016)   ٚدساعخ ARCH/GARCHّٔبرط  

 . ARCH/GARCHثبعزخذاَ ّٔبرط  4102-4111ٌٍفزشح 

 رظٙش ٔزبئظ اخزجبس الاعزمشاس٠خ ٌىً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ اٌزٞ ٠عُ إٌزبئظ : نتائح اختثاس الاستقشاسَح : -3

 ( نتائح الاحتًالاخ لاختثاس خزس انىحذج نًتغُشاخ انذساسح10خذول سقى )

 
 LLCٔزبئظ اخزجبس 

 ثذْٚ صبثذ ٚارغبٖ ػبَ صبثذ ٚارغبٖ ػبَ  ٚعٛد صبثذ

RT 0.0000*** - 0.0000*** 

BITA 0.0000*** - 0.0016*** 

  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

، ثؾ١ش وبٔذ ٔزبئظ اؽزّبي ع١ّغ ٌٍّزغ١شاد I(0)( أْ وً ِزغ١شاد اٌذساعخ ِغزمشح فٟ اٌّغزٜٛ ٠19زعؼ ِٓ اٌغذٚي )

 .% 2الً ِٓ  LLCؽغت اخزجبس 

 

 نتائح اختثاس انتكايم انًشتشك وتقذَش نًىرج تصحُح انخطأ: -2

فاْ إٌّٛرط اٌّلائُ ٌٙزٖ  ٚػ١ٍِٗٓ خلاي إٌزبئظ اٌغبثمخ ٚعذٔب أْ اٌّزغ١شاد ِغزمشح،  اختثاس انتكايم انًشتشك: 2-0

الإشىب١ٌخ ٠ٚؾبٚي اٌذساعخ لذ ٠ىْٛ أؾذاس صائفب ، ٌزٌه رؾ١ًٍ اٌزىبًِ اٌّزضآِ )اٌّشزشن( ٠غزط١غ اٌزغٍت ػٍٝ ٘زٖ 

 ٔؾصً ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: Perdroniاعزؾذاس ػلالخ رٛاص١ٔخ غ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، ٚثبعزؼّبي اخزجبس 

( نتائح اختثاس نهتكايم انًشتشك تُن انؼىائذ وانًخاطش اننظايُح لأسهى يؤسساخ قطاع انًانٍ تسىق 01خذول سقى )

 4102-4102انًال انسؼىدٌ نهفتشج 

 الاخزجبساد اٌّشعؾخ الاخزجبساد

 داخً اٌٛؽذاد

v-Stat 1.846439 0.0324 1.835057 0.0332 

rho-Stat -2.063855 0.0195 -1.987416 0.0234 

PP-Stat -5.546268 0.0000 -4.999060 0.0000 

ADF-Stat -4.176261 0.0000 -3.669186 0.0001 

 خبسط اٌٛؽذاد

rho-Stat 0.760055 0.7764 

  PP-Stat -6.268803 0.0000 

ADF-Stat -4.721662 0.0000 

  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:
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ٚػ١ٍٗ رشفط  %2اخزجبساد اؽزّبٌُٙ الً ِٓ   01اخزجبس عضئٟ، ٕ٘بن   00( ئٌٝ أٔٗ ِٓ ث١ٓ ٠01ش١ش اٌغذٚي )   

اٌفشظ١خ اٌؼذ٠ّخ ٚرمجً اٌفشظ١خ اٌجذ٠ٍخ، ثّؼٕٝ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌذساعخ، ِّب ٠إوذ ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ 

 غ٠ٍٛخ الأعً.

فٟ ظً ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّؼبًِ ث١زب )اٌّخبغش إٌّزظّخ( لأعُٙ ششوبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي    

ٌخطٛح اٌّٛا١ٌخ ٟ٘ اٌزأوذ ِٓ اعزمشاس٠خ عٍغٍخ اٌجٛالٟ فٟ اٌّغزٜٛ ثبػزجبس٘ب ششغ أعبعٟ ٌٍّشٚس ٌزمذ٠ش اٌغؼٛدٞ، فاْ ا

، ِٚٓ صُ اٌؾصٛي ػٍٝ ِمذساد ٌّؼٍّبد 4102-4102خلاي فزشح اٌذساعخ  (ECM)ّٔٛرط رصؾ١ؼ اٌخطأ ٌج١بٔبد ثبًٔ 

اٌزٛاصْ(، ٚف١ّب ٠ٍٟ ٔزبئظ الاعزمشاس٠خ ٚاٌزمذ٠ش ّٔٛرط رصؾ١ؼ اٌخطأ، ِٚؼٍّخ عشػخ اٌزؼذ٠ً )عشػخ اٌشعٛع ئٌٝ ٚظغ 

 ٌٍّٕٛرط فٟ الأعً اٌمص١ش.

 نتائح استقشاسَح سهسهح انثىاقٍ: 2-4

 ( نتائح استقشاسَح سهسهح انثىاقٍ 00اندذول سقى )

 
 LLCٔزبئظ اخزجبس 

 ثذْٚ صبثذ ٚارغبٖ ػبَ صبثذ ٚارغبٖ ػبَ ٚعٛد صبثذ

Ui 0.0000*** - 0.0000*** 

  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

، ٚثبٌزبٌٟ ٔشفط Levin, Lin and chuٚفك فشظ١خ   p(value)<0.05ٔلاؽع ِٓ خلاي ٔزبئظ اٌغذٚي أػلاٖ أْ        

فشظ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕص ػٍٝ أْ اٌجٛالٟ غ١ش ِغزمشح، ٚٔمجً اٌفشظ١خ اٌجذ٠ٍخ ثأْ اٌجٛالٟ ِغزمشح، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ 

 عٍغٍخ اٌجٛالٟ ِغزمشح فٟ اٌّغزٜٛ. 

–صؾ١ؼ اٌخطأِب ٠ٍٟ ٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط ر ثؼذ اٌزأوذ ِٓ اعزمشاس٠خ عٍغٍخ اٌجٛالٟ فٟتقذَش نًىرج تصحُح انخطأ:  2-3

 :-الأعً اٌمص١ش

 ( نتائح تقذَش نًىرج تصحُح انخطأ 04اندذول سقى )

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش إٌّٛرط الأٚي

C 
 - C 1.112202ِؼبًِ 

 student 1.0200اؽزّب١ٌخ 

Bita 
 -bita 1.142222ِؼبًِ 

 ***student 1.1122اؽزّب١ٌخ 

U(-1) 
 -U(-1)  0.244240ِؼبًِ 

 ***student 1.1111اؽزّب١ٌخ 

 1.222209 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 DW 0.2224ئؽصبئ١خ 

 ***1.1111 اؽزّب١ٌخ ف١شش

  Eveiws.9ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼط١بد ٚثشٔبِظ  ١ِٓٓ ئػذاد اٌجبؽض انًصذس:

ٚرأخز ئشبسح عبٌجخ،  %0ِؼ٠ٕٛخ اؽصبئ١ب  ػٕذ  Bitaػٍٝ ظٛء ٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط رصؾ١ؼ اٌخطأ ٔلاؽع أْ اٌّؼٍّخ     

، وّب ٔلاؽع أْ % 0غ١ش ِؼٕٛٞ، ئلا أْ ٔز١غخ ف١شش رؼُجش ػٍٝ أْ إٌّٛرط وىً ِؼٕٛٞ اؽصبئ١ب  ػٕذ  Cث١ّٕب اٌضبثذ 

 ٚثبشبسح عبٌجخ، %0ِؼٕٛٞ اؽصبئ١ب  ػٕذ  U(-1)ِؼبًِ ؽذ رصؾ١ؼ اٌخطب 
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ذ اخزلاي اٌزٛاصْ ٟ٘ ِزغ١ش ِغزمش أٞ فٟ ؽبٌخ ؽٚ٘زا ٠ض٠ذ ِٓ دلخ ٚصؾخ اٌؼلالخ اٌزٛاص١ٔخ فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، ثؾ١ش أْ  

ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ إٌّٛرط ٠زعّٓ آ١ٌخ رؼذ٠ً ٚاٌشعٛع ئٌٝ ٚظغ  رى١ف فٟ الأعً اٌط٠ًٛ رّٕغ ِٓ ؽذ اٌخطأ أْ ٠ىْٛ وج١ش،

اٌزٛاصْ، ثؾ١ش ثٍغذ ٔغجخ رصؾ١ؼ اخزلاي اٌزٛاصْ ٌؼبئذ أعُٙ ششوبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ِٓ فزشح 

 شٙٛس. 9ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ عشػخ اٌزؼذ٠ً وج١شح عذا  أٞ ثّزٛعػ  %024.42لأخشٜ، ثّب ٠ؼبدي 

، ٚثاشبسح عبٌجخ، أٞ ػلالخ ػىغ١خ %0ِؼ٠ٕٛخ اؽصبئ١ب  ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  -اٌّخبغش إٌظب١ِخ–اٌّؼبًِ ث١زب وّب أْ ل١ّخ     

اٌؼبئذ لأعُٙ اٌمطبع  اٌّبٌٟ فٟ عٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ٟٚ٘ ٔفغٙب اٌؼلالخ فٟ الأعً  -اٌّخبغش إٌظب١ِخ–ث١ٓ اٌّؼبًِ ث١زب 

 اٌط٠ًٛ ٚاٌزٟ رُ اٌزطشق ٌزفغ١ش٘ب عبثمب .

 

 خاتًح 

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:  ئٌِٝٓ خلاي دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغش إٌّزظّخ خٍصذ اٌذساعخ 

 ٌٝالاخزلاف ث١ٓ عؼش الإغلاق ٚالافززبػ فٟ ٔششاد  أْ اٌؼٛائذ اٌّؾممخ ٌجؼط أعُٙ اٌّإعغبد وبْ عبٌجب  ٠شعغ رٌه ئ

 اٌزذاٚي أٞ أْ عؼش الإغلاق ألً ِٓ عؼش الافززبػ؛

  ًِث١زب ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ فٟ ع١ّغ أعُٙ ِإعغبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثجٛسصخ اٌغؼٛد٠خ ثّؼٕٝ أْ اٌؼبئذ أْ ِؼب

اٌغٛلٟ ٌٙبرٗ اٌّإعغبد ألً رمٍجب  ثزأص١شاد ػبئذ اٌغٛق صؼٛدا  ٚٔضٚلا ، ٚػ١ٍٗ رؼزجش ع١ّغ أعُٙ اٌذساعخ أعُٙ دفبػ١خ 

 ىغبد ثً لذ رؾمك ػبئذ ٠فٛق ِؼذي ػبئذ اٌغٛق(؛)أٞ لا ٠زٛلغ أْ ٠زؼشض ػبئذ٘ب ئٌٝ الأخفبض فٟ فزشاد اٌ

 ػبئذ اٌغُٙ  ٚػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق؛ٚعٛد ػلالخ غشد٠خ ث١ ٓ 

  ،ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٌىً ِٓ ِصشف اٌشاعؾٟ ِٚغّٛػخ عبِجب اٌّب١ٌخ اوجش ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبغشح

 ٚ٘زا ٠ؼزجش ؽبفضا  ٌلاعزضّبس فٟ ٘برٗ الأعُٙ؛

 ٚػٛائذ الأعُٙ، ثؾ١ش أْ وً ِؼٍّبد  -ٔؾذاس اٌزغ١ّؼٟ اٌّلائُ ٌٍج١بٔبد اٌخبصخ ثم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ ث١زب٠ؼُذ ّٔٛرط الا

 ؛%01الأعً اٌط٠ًٛ ئؽصبئ١ب  ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ دسعخ ِؼ٠ٕٛخ 

  ٟاٌط٠ًٛ ث١ٓ ث١زب ٚاٌؼبئذ ٌلأعُٙ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ، ثؾ١ش أْ ِؼبًِ  الأعًٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ف

٠ذي ػٍٝ أْ أٞ ص٠بدح فٟ اٌّؼبًِ ث١زب ثٛؽذح ٚاؽذح              ثٍغذ   -اٌّخبغش إٌظب١ِخ–زغ١ش اٌّغزمً ث١زب اٌّ

رٛعذ ػلالخ  ، ٚ٘زا ػىظ فشظ١خ اٌذساعخ ئرْ ٔشفط فشظ١خ اٌذساعخ اٌمبئٍخ "1.402ع١إدٞ ئٌٝ أخفبض اٌؼبئذ ثــ 

 ؛" ب١ِخ لأعُٙ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞغشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ غ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغش إٌظ

  ٜٛوً ِزغ١شاد اٌذساعخ ِغزمشح فٟ اٌّغزI(0) ثؾ١ش وبٔذ ٔزبئظ اؽزّبي ع١ّغ ٌٍّزغ١شاد ؽغت اخزجبس ،LLC  ًال

 ؛% 2ِٓ 

 ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ غ٠ٍٛخ الأعً؛ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌذساعخ، ِّب ٠إوذ 

  ٟاٌؼبئذ لأعُٙ اٌمطبع  اٌّبٌٟ فٟ عٛق اٌّبي  -اٌّخبغش إٌظب١ِخ–اٌمص١ش ث١ٓ اٌّؼبًِ ث١زب  الأعًٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ف

 اٌغؼٛدٞ ؛

  ّٔٛرط رصؾ١ؼ اٌخطأ اٌّمذس ٠زعّٓ آ١ٌخ رؼذ٠ً ٚاٌشعٛع ئٌٝ ٚظغ اٌزٛاصْ، ثؾ١ش ثٍغذ ٔغجخ رصؾ١ؼ اخزلاي

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ  %024.42فزشح لأخشٜ، ثّب ٠ؼبدي اٌزٛاصْ ٌؼبئذ أعُٙ ششوبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ِٓ 

 شٙٛس. 9عشػخ اٌزؼذ٠ً وج١شح عذا  أٞ ثّزٛعػ 
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 انتىصُاخ:

ٚئدسان ِذٜ اصش رمٍجبد اٌغٛق ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ، ٚ٘زا غزضّش٠ٓ ثطج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح ّاٌ ئٌّبَظشٚسح  -

 اٌّب١ٌخ؛ٌٍزٛف١ك فٟ اخز١بس اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ثبٌغٛق 

٠ٛصٟ اٌجبؽض١ٓ ئػبدح ئعشاء اٌذساعخ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌمطبػبد الأخشٜ ثبٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ ٚأ٠عب ثبعزخذاَ  -

 ّٔبرط أخشٜ فٟ رؾ١ًٍ غج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح.
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 الأسدْ: داس إٌّب٘ظ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ.

ِصش: اٌذاس -الاعىٕذس٠خ اٌّؾبعجخ فٟ ششوبد اٌغّغشح فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ.(. 4112ا١ِٓ اٌغ١ذ اؽّذ ٌطفٟ. ) .4

 اٌغبِؼ١خ.

الاسدْ: داس -)الإصذاس ٌطجؼخ الاٌٚٝ(. ػّبْ ِمذِخ فٟ الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّؼبصشح(. 4112دس٠ذ وبًِ اي شج١ت. ) .2

 اٌّغ١شح.

الاسدْ: داس -)الإصذاس اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ(. ػّبْ ِمذِخ فٟ الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّؼبصشح(. 4119دس٠ذ وبًِ اي شج١ت. ) .2

 اٌّغ١شح.

ٌشا٠خ ٌٍٕشش الاسدْ: داس ا-)اٌطجؼخ الاٌٚٝ، اٌّؾشس( ػّبْ اداسح اٌّخبغش الاعزضّبس٠خ.(. 4119ع١ذ عبٌُ ػشفخ. ) .2

 ٚاٌزٛص٠غ.
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