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بهذف الحصىٌ غلى أسباح لخغطُت التزاماتها االإعخلبلُت ججاه خملت الىزائم ظىاء في مجاٌ 

جأمُىاث الاشخاص أو جأمُىاث االإمخلياث و االإعئىلُت وهزلً االإعاهمت في جدلُم دوسها الخىمى ، 

لمخاطش مخػذدة جخخلف مً خُث طبُػتها وشذتها ،  و لا ًخلى اليشاط الاظدثماسي مً حػشضه

ت التي ًخػشض لها مػذٌ الػادئذ  ويهذف هزا البدث إلى الخػشف غلى مخخلف المخاطش الاظدثماسٍ

ت مً وشاطها  غلي الاظدثماس في ششواث الخأمين االإسجلت في بىسصت الأوساق االإالُت االإصشٍ

ت وجأزيرها غلى مػذلاث واخخباس الػلاك  الاظدثماسي أزىاء مذة الذساظت ت بين المخاطش الاظدثماسٍ

همىرج الاهدذاس الزاحي غلى  كام الباخث بالاغخمادالػائذ غلي الاظدثماس في جلً الششواث ،وكذ 

أن هىان أزش للمخاطش وكذ جىصلذ الذساظت  في كُاط هزا الأزش ،ARDL للابطاء الضمني االإىصع 

 المستخلص

ٌػذ اليشاط الاظدثماسي مً أهم الأوشطت في كطاع الخأمين 

 للمىاسد االإالُت الىبيرة االإخاخت لذي ششواث الخأمين ، خُث 
ً
هظشا

ت ملائمت ،  جل  ىم الششهت بخىحيهها في كىىاث اظدثماسٍ

mailto:الادارية.%20mhashem68@yahoo.com
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ت غلى مػذٌ الػائذ غلي الاظد ثماس  مثل مخاطش العىق ، مخاطش ظػش الصشف، الاظدثماسٍ

 أوصذ الذساظت ب
ً
ؼ مخاطش الخطخم ، وأخيرا ت بمبذأ الخىىَ ضشوسة التزام ششواث الخأمين االإصشٍ

تفي اظدثماساتها مؼ  ادة الاظدثماساث في أوغُت ادخاسٍ بالػملت الأحىةُت واظخخذام  ضشوسة صٍ

الاظدثماس غلي مػذٌ اظدثماس ششواث الخأمين  الاظالُب الىمُت والاخصائُت في كُاط أزش مخاطش

 .همىرج الاهدذاس الزاحي للابطاء الضمني االإىصعومً أهمها 

ت ،  :الهلمات الافححاخية الاظدثماساث ، مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس ، المخاطش الاظدثماسٍ

 اس الزاحي للابطاء الضمني االإىصع.الاهدذ

ABESTRACT 

Utilizing the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Model to Assess the Impact of 

Investment Risks on the Rate of Return on Investments in Insurance Companies 

Listed on the Egyptian Stock Exchange 

Investment activities are inherently exposed to various risks that differ in nature and 

intensity. Given the substantial financial resources available to insurance 

companies, investment activities are crucial within the insurance sector. These 

companies strategically allocate their resources into appropriate investment 

channels to generate profits, thereby fulfilling their future obligations to 

policyholders in both life insurance and property and liability insurance. 

Additionally, these investments contribute to the companies„ developmental roles. 

This research aims to identify the diverse investment risks impacting the rate of 

return on investments for insurance companies listed on the Egyptian Stock 
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 Exchange during the study period. It also examines the relationship between these 

investment risks and their effects on the rates of return. The researcher utilized the 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to measure this impact. The study 

concluded that investment risks, such as market risk, exchange rate risk, and 

inflation risk, significantly affect the rate of return on investments. 

The study recommends that Egyptian insurance companies adhere to the principle 

of investment diversification, increase investments in foreign currency savings 

instruments, and employ quantitative and statistical methods to assess the impact of 

investment risks on their investment rates, with the ARDL model being particularly 

significant. 

KEY WORDS: Ivestments , investment risks , the investment return rate,  insurance 

companies and Autoredressive Lag model (ARDL). 

 1- الإظاز الىظسي :

  :ملذمت 1/1

 في جىمُت الاكخصاد اللىمي ودفؼ عجلت الخىمُت إلى إن للطاع الخ
ً
ا  وخُىٍ

ً
 هاما

ً
أمين دوسا

الأمام ورلً مً خلاٌ مخخلف الخذماث الخأمُيُت التي ًلىم بخغطُتها للأوشطت الاكخصادًت 

 مً خلاٌ اظخخذام الأمىاٌ االإخجمػت لذًه في أوحه الاظدثماس المخخلفت مؼ ما ًخىافم مؼ 
ً
،وأًضا

اس ، لىً لا ًخلى اليشاط الاظدثماسي مً حػشضه لمخاطش مخػذدة جخخلف مً كىاغذ الاظدثم

 
ً
ػذ اليشاط الاظدثماسي مً أهم الأوشطت في كطاع الخأمين هظشا خُث طبُػتها وشذتها ، وَ

للمىاسد االإالُت الىبيرة االإخاخت لذي ششواث الخأمين ، خُث جلىم الششهت بخىحيهها في كىىاث 
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ت ملائمت ، وهز ا هى هذف الحصىٌ غلى أسباح لخغطُت التزاماتها االإعخلبلُت ججاه خملت اظدثماسٍ

الىزائم ظىاء في مجاٌ جأمُىاث الاشخاص أو جأمُىاث االإمخلياث و االإعئىلُت وهزلً االإعاهمت 

ت مً الأدواث الهامت لدشغُل أمىاٌ  في جدلُم دوسها الخىمىي،وللذ أصبدذ المحافظ الاظدثماسٍ

مت وإن الاغخماد غلى غىائذها له أهمُت هبيرة ،خُث ٌػضص مً أسباح ششواث الخأمين بصفت غا

ت التي جىاحهها  ذغم مشهضها االإالي ،ومً هىا وان لابذ مً مػشفت المخاطش الاظدثماسٍ الششهت وٍ

 ششواث الخأمين وهُفُت الخػامل مػها بهذف حػظُم الأسباح .

 مشيلت البدث:   1/2

ت  في ششواث الخأمين و جأزير جلً  جخمثل مشيلت البدث في وحىد المخاطش الاظدثماسٍ

المخاطش غلى مػذٌ الػائذ غلي الاظدثماس  في ششواث الخأمين االإسجلت في بىسصت الأوساق االإالُت 

ت، وهما ششهتي الذلخا واالإهىذط لخامُىاث االإمخلياث و االإعئىلُت. وفُما ًلي مػذٌ الػائذ   االإصشٍ

 ين و االإهىذط للخأمين خلاٌ فترة الذساظت.غلي الاظدثماس لششهتي الذلخا للخأم

 (1حذوٌ سكم )   

 جطىس مػذٌ الػائذ غلي الاظدثماس   

 الػائذ غلى الاظدثماسمػذٌ  العىت

 للخأمين هىذطششهت االإ للخأمين ذلخاششهت ال

2112/2113  10% %5.2 

2113/2114  7% 5.8%  

2114/2115  8% 7.2%  

2115/2116  8% 7.3%  

2116/2117  7% 7.1%  

2117/2118  8% 6.3%  

2118/2119  6% 7.9%  

1119/2121  7% 6.8%  

2121/2121  7% 8.5%  

2121/2122  6% 7.9%  
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المصدز : مً اغداد الباخث بالاغحماد غلي النحاب الاخصاء الظىوي ، الهيئة المصسية للسقابة المالية،     

  اغداد مخحلفة

 أهذاف البدث 1/3

ت التي ًخػشض لها الػائذ غلي  يهذف هزا البدث إلى الخػشف   غلى أهم المخاطش الاظدثماسٍ

ت، واخخباس الػلاكت بين  الاظدثماس في ششواث الخأمين االإسجلت في بىسصت الأوساق االإالُت االإصشٍ

ت وجأزيرها غلى مػذٌ الػائذ غلي الاظدثماس لخلً الششواث مً خلاٌ الخطبُم  المخاطش الاظدثماسٍ

ت وهما ششهتي الذلخا غلى ششواث الخأمين الػامل ت في العىق االإصشي واالإسجلت في البىسصت االإصشٍ

 للخأمين واالإهىذط للخأمين.

 فشوض البدث:   1/4

 ًلىم هزا البدث غلى فشض سئِغ واخذ ًخفشع مىه فشضين فشغُين هما ًلي:

ت وبين    ت راث دلالت إخصائُت  بين المخاطش الاظدثماسٍ الفشض الشئِغ  "جىحذ غلاكت مػىىٍ

ت لششهتي الخأمين مدل الذساظت".  مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس في المحفظت الاظدثماسٍ

ت وبين   ت راث دلالت إخصائُت  بين المخاطش الاظدثماسٍ الفشض الفشعي الأوٌ : "جىحذ غلاكت مػىىٍ

ت لششهت الذلخا للخأمين".  مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس في المحفظت الاظدثماسٍ

ت وبين  الفشض الفشعي الثا ت راث دلالت إخصائُت  بين المخاطش الاظدثماسٍ وي : "جىحذ غلاكت مػىىٍ

ت لششهت االإهىذط للخأمين".  مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس في المحفظت الاظدثماسٍ

   :أهمُت البدث 1/5

 جخطح أهمُت البدث مً خلاٌ جىاوله للىلاط الخالُت: 

 ت التي ًخػشض لها جىحُه هظش ششواث الخأمين للاهخمام بذساظت الم خاطش الاظدثماسٍ

 بها. مػذٌ الػائذ غلي الاظدثماس

 .ؼ اظدثماساتها  جىحُه هظش ششواث الخأمين للاهخمام بدىىَ
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  لت الأحل همىرج الاهدذاس  وهى دمج   أهمُت جطبُم همىرج الػلاكاث الخىاصهُت طىٍ

ً االإىصغت الابطاء فتراث وهمارج  الزاحي لي أزش المخاطش للخػشف غ ARDL مىهجُت لخيىٍ

ت غلي   في ششواث الخأمين. مػذٌ الػائذ غلي الاظدثماسالاظدثماسٍ

 خذود البدث: 6|1

  ً2121وختي  2112خذود صمىُت : جلخصش الذساظت غلي الفترة م 

  خذود مياهُت : جلخصش الذساظت غلي ششهتي الذلخا للخأمين و االإهىذط للخأمين االإلُذجين

ت.  في البىسصت االإصشٍ

 ىغُت : جلخصش الذساظت غلى مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس وأهم المخاطش التي خذود مىض

ًخػشض لها وهي مخاطش العىق ومخاطش الششهت ومخاطش ظػش الصشف ومخاطش 

 الخطخم.

 مىهجُت البدث 1/7

  : مً خلاٌ هزا االإىهج اغخمذ الباخث غلى ألأدبُاث االإشجبطت  االإىهج الاظخلشائي

طلاع غلى الذاسظاث والبدىر الػشبُت والأحىةُت، بمىضىع البدث مً خلاٌ الا 

واظخطلاع الذساظاث العابلت وكذ اغخمذ الباخث غلى أظلىب الىصف والخدلُل 

ت لاظدثماساث ششواث الخأمين والمخاطش التي جىاحهها.  لخىضُذ الأظغ الىظشٍ

  :طاء ومً خلاٌ هزا االإىهج جم جطبُم همىرج الاهدذاس الزاحي للاب االإىهج الخطبُلي

ت ألذساظت  "ARDL  الضمني االإىصع " ت في ششواث الخأمين االإصشٍ زش المخاطش الاظدثماسٍ

كذ اغخمذ الباخث في هزا الجضء غلى مػذٌ الػائذ غلي الاظدثماس،و مدل الذساظت غلي 

ش االإيشىسة خلاٌ الفترة مً  ختي  2112/2113جدلُل البُاهاث االإعخخشحت مً الخلاسٍ

  EXCELام الػذًذ مً الخطبُلاث الاخصائُت مثل بشهامج م، وجم اظخخذ 2121/2122

 EVIEWS12وبشهامج  SPSS V.20   وبشهامج
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 الذساظاث العابلت:ـ 2 

جىــاوٌ الباخــث فــي هــزا الجــضء غــشض أهــم الذساظــاث العــابلت ظــىاء الػشبُــت  أو الاحىةُــت 

ت وجلـً االإخػللـت بـالىمىرج االإعـخخذماالإخػللت ب و كـذ حػـزس  – ةُـت أو الأحى المخاطش الاظـدثماسٍ

فصــل هــزه الذساظـــاث غــً وػضــها لىحـــىد دساظــاث حشـــمل اظــخخذام الىمــىرج فـــي كُــاط ازـــش 

الاهدـــذاس الـــزاحي ،و هـــزلً  ارجاظـــخخذام همـــهـــزه المخـــاطش. و غلـــي هـــزا كـــام الباخـــث وػـــشض 

ت بصفت غامت وجلً التي جخػشض لها ششواث الخأمين بصفت خاصت  دساظت المخاطش الاظدثماسٍ

وغــشض الاظــخفادة ممــا جىصــلذ إلُــه مــً هخــائج وجىصــُاث جخػلــم بمىضــىع البدــث،  وجدلُلهــا  

 والىصىٌ إلى الفجىة البدثُت والتي ًخم بىاء البدث غليها.

 الذساظاث الػشبُت 2/1

الػىامـل الذاخلُــت ( هــذفذ الذساظـت لخدذًـذ 2123غبـذ العـلام ، مصـطفح مدمـىد ) 2/1/1

. 2119-2114الإملىــت الػشبُــت العــػىدًت خــلاٌ الفتــرة االإــرزشة فــي سبدُــت االإصــاسف الؤظــلامُت با

ـــشة،  ولخدلُـــل البُاهـــاث التـــي جـــم حمػهـــا مـــً أساػـــت مصـــاسف إظـــلامُت )الشاح ـــي، الـــبلاد، الجضٍ

مـــً أحـــل فهـــم جلـــً  ARDL الاهمـــاء( جـــم اظـــخخذام همـــىرج الاهدـــذاس الـــزاحي ل بطـــاء االإـــىصع

ـُـت العـــػىدًت. جــم جدذًـــذ الػىامــل االإـــرزشة غلــى الشبدُـــت االإصــشفُت الؤظـــلامُت فــي ا الإملىـــت الػشب

غىامــل الشبدُــت فــي االإصــاسف الاظــلامُت مىضــؼ الذساظــت مثــل إحمــالي الأصــىٌ العــائلت ووعــبت 

هفاًــــت سأط االإـــــاٌ ومػـــــذٌ الػائـــــذ غلــــى الاظـــــدثماس وأزشهـــــا غلـــــى الشبدُــــت. أ هـــــشث هدُجـــــت هـــــزه 

بط وشــــيل إًجــــااي الذساظــــت أن إحمــــالي الأصــــىٌ العــــائلت ومػــــذٌ الػائــــذ غلــــى الاظــــدثماس مــــشج

ــــل، بِىمـــا ًظهــــش الخلـــذًش كصــــير االإــــذي أن  بالشبدُـــت فــــي االإصـــاسف الؤظــــلامُت غلـــى االإــــذي الطىٍ

وعــبت هفاًـــت سأط االإـــاٌ ومخغيـــراث الأصـــىٌ العـــائلت لهــا جـــأزير إًجـــااي هبيـــر غلـــى مرشـــش الػائـــذ 

 ٌ   .غلى الأصى
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 (2123دسظت البذوي ، سضا ) 2/1/2  

دلُــــــل الػلاكــــــت بــــــين االإيـــــزان الخجــــــاسي االإصــــــشي و ظــــــػش هـــــذفذ هــــــزه الذساظــــــت الــــــي مػشفـــــت و ج

الصــــشف الــــذولاسي و دساظــــت الللاكــــت بــــين الصــــادساث و الــــىاسدث همخغيــــراث معــــخلت  و ظــــػش 

ـــر جــــاوؼ مــــً خــــلاٌ همــــىرج  ـــترن . و   ARDLالصــــشف همخغيـ ـــاس الحــــذودو الخيامــــل االإشـ و اخخبـ

ـــػش جىصــــلذ الػلاكـــــت الـــــي وحـــــىد غلاكــــت اسجبـــــاط  بـــــين الصـــــادساث و الــــىاسدا ث مـــــً هاخُـــــت  و ظــ

 الصشف مً هاخُت اخشي.

 ( 2122دساظت ششقي، محمد وآخشون ) 2/1/3

ت المخـاطش مخخلـف غلـى الضـىء الذساظـت إلـى اللـاء هـذفذ هـزه لهـا  جخػـشض التـي الاظـدثماسٍ

،وفـي هفـغ   ًميزهـا مـا وأهـم شـشواث الخـأمين الخػـاووي مـؼ الخػـشف غلـى طبُػـت جلـً الشـشواث

ت المخـاطش هـزه وػـ  أزـش ُـاطالىكـذ كامـذ الذساظـت بل مػـذٌ الػائـذ غلـي  غلـى الاظـدثماسٍ

( 2121-2116الػائـذ فـي الفتـرة مـً )  مػـذٌ باظـخخذام الخػـاووي الخـأمين شـشواث الاظـدثماس

 االإـىصع الاظـدثماسي  الضمنـي ل بطـاء الـزاحي الاهدـذاس ARDL همـىرج اظـخخذام ورلً مـً خـلاٌ

للمـذة مدـل الذساظـت  العـػىدًت للخـأمين خػاوهُتال الششهت غلى بالخطبُم رلً ،ووان المحلم

غلـى  الصـشف ظـػش وخطـش الخطـخم خطـش مـً ليـل ظـليي أزـش وحـىد إلـى الذساظـت وكذ جىصلذ

 . العىق  لخطش ازش هىان وهما اهه لِغ الاظدثماسي  الػائذ

 (2122دساظت زابذ أخمذ ، ظهير، )4 /2/1

خــأمين غلــي االإمخليــاث و االإعـــئىلُت هــذفذ الذساظــت إلــي وضــؼ اطــاس طداسة المخــاطش وشــشواث ال

االإسجلت في البىسصت باظخخذام اخخباساث الضغىط للخػشف غلي أزش الصذماث الاكخصـادًت 

باظـــخخذام همـــىرج الاهدـــذاس الـــزاحي  2121ختـــي  2117غلـــي هـــزه الشـــشواث خـــلاٌ الفتـــرة مـــً 

ـــي مػــــذٌ البطالــــت ـــش للصــــذماث فـ و ظــــػش  للمخغيــــراث الاكخصــــادًت ، و أهــــذث الىخــــائج وحــــىد أزـ

 الفائذة و الاخخُاطي الىلذي غلي ششواث الخأمين مدل الذساظت.
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 (2121دساظت هاشم، محمد مدمىد )5/ 2/1 

هــذف البدــث إلــى الخيبــر بفــائ  اليشـــاط الخــأمُني باظــخخذام همــىرج الاهدــذاس الـــزاحي  

والىمــارج , Fuzzy Autoregressive Model ( FARp) االإضـةب ) الفــاصي( مــً الشجبــت الأولــى

ــــت(ا  Fuzzy Autoregressive {FARIMA(p,d,q)} لمخخلطــــت االإخةاملــــت االإضــــةبت )الفاصٍ

Integrated Moving Average Models,    مما ٌعاغذ ششکاث الخأمين غلى الخيبر باالإرششاث

اللاصمت  لاجخار اللشاساث االإىاظبت لخدعين أدائها وبالخالي المحافظت غلى خلىق کل مـً خملـت 

زائم، وكذ جىصل الباخث إلى أن الىخائج التي جم الحصـىٌ غليهـا باظـخخذام الأظهم وخملت الى 

هــي هخــائج حُـذة خُــث أ هــا جمــذ  FARIMA(p,d,q) مـً الشجبــت الأولــى وهمــىرج (FARp) همـىرج

مخخز اللشاس بفتراث اخخمالُت جلؼ بين الحذ الأغلى للمجمىغت االإضـةبت والحـذ الأدوـح لهـا وأن 

ــــذد مشـــــا ــــى غـ ـــاج إلـ هذاث أكـــــل ،نمـــــا أن جلـــــت الىخـــــائج التـــــي جـــــم الحصـــــىٌ غليهـــــا الخطبُـــــم ًدخــ

باظـــخخذام الىمـــارج االإضـــةبت أفضـــل مـــً جلـــت التـــي جـــم الحصـــىٌ غليهـــا مـــً خـــلاٌ اظـــخخذام 

 (ARIMA) , ( AR1) الىمارج الخللُذًت

   2116العجىاوي، خىان مجذي مدمىد ،  دساظت6 /2/1

 الصـىادًم أداء غلـى الاظـدثماس طشمخـا إداسة ازـش غلـى الخػـشف إلـى الذساظـت هـذفذ هـزه     

ت االإالُت الأوساق ظىق  االإفخىخت ورلً داخل  غلاكـت وحـىد إلـى الذساظـت وكـذ جىصـلذ ، االإصـشٍ

ـادة هفـاءة الؤداسة، واهـه مـؼ وبـين  االإىخظمـت مخـاطش العـىق و المخـاطش مـً وـل بـين طشدًـت  صٍ

بجـ وضـشوسة الاداسة فـي االإىظمـت هفـاءة جظهـش حلُـا اهمُـت المخاطش هزه  جلـً غلـى الػـاملين ذسٍ

 لاظـخخذام ضـشوسة هىـان وان االإىظمـت اهـذاف المخاطـالخدلُم إداسة فـي لخطبُلهـا الأظـالُب

ت اللشاساث اجخار في الىمُت الأظالُب   الاظدثماسٍ
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 (2116دساظت خعني حاد ، مني ، )7/ 2/1

لــت الأحــل لــبػ  المحاصــُ ل الضساغُــت و كــذ هــذفذ الذساظــت الــي دساظــت الػلاكــت الخىاصهُــت طىٍ

لـت الاحـل لعـػش وػـ   الاظتراجُجُت في ج.م.ع مً خلاٌ الخاهذ مً وحىد غلاكت معـخلشة طىٍ

 م باظخخذام همىرج الاهدذاس الزاحي .  2114ختي  1995المحاصُل خلاٌ فترة الذساظت مً

 الذساظاث الاحىةُت  2/2

2/2/1 Aly Saad Mohamed Dawood et al ( 2024)  

ى جلـــذًش جـــأزير المخـــاطش العُاظـــُت غلـــى غىائـــذ اظـــدثماس شـــشواث هـــزه الذساظـــت إلـــ هــذفذ

ت خلاٌ الفترة  والتـي جخيـىن مـً مجمىغـت مخىىغـت مـً الأخـذار  2121 - 2119الخأمين االإصشٍ

التـــي لهـــا جـــأزير غلـــى إداسة أغمـــاٌ الشـــشواث فـــي مخخلـــف اللطاغـــاث وهـــزا غلـــى غىائـــذ اظـــدثماس 

، شـــشواث الخـــأمين.    وجىصـــلذ الذساظـــت إلـــى أن غ
ً
ىائـــذ الاظـــدثماس لشـــشواث الخـــأمين جخـــأزش ظـــلبا

وشـــيل هبيـــر بمرشـــش العـــُطشة غلـــى الفعـــاد الـــزي ٌػىـــغ الأخـــذار التـــي وكػـــذ فـــي مصـــش مـــً 

اهخخاباث غير شفافت، والثـىسة، والؤسهـاب وفـي الىكـذ هفعـه جخـأزش وشـيل إًجـااي بجـىدة هخائج 

  فـــي غملُـــاث الخـــأمين اللـــىاهين غلـــى معـــخىي مرشـــشاث المخـــاطش العُاظـــُت والعجـــض / الفـــائ

غلــــى معــــخىي خصــــائق الشــــشهت ، وكــــذ أوصــــذ الذساظــــت بضــــشوسة كُــــام الحيىمــــت غلــــى دغــــم 

ظـــُادة اللـــاهىن ممـــا كـــذ ًخفـــف مـــً الخـــأزير العـــليي للمخـــاطش العُاظـــُت، وأن جلـــىم شـــشواث 

ش غملُاتهــــا وخاصــــت جصــــيُف المخـــاطش االإــــرمً غليهــــا وحعــــػيرها ووشــــاط إغــــادة  الخـــأمين بخطــــىٍ

 خفُف مً الآزاس العلبُت للمخاطش العُاظُت المخخلفت.الخأمين للخ

2/2/2 Jacob Azaare et al(2021) 

جىاولـــــــذ هـــــــزه الذساظـــــــت الخػـــــــشض للمخـــــــاطش وهـــــــزلً مدـــــــذداث أكعـــــــاط الخـــــــأمين غلـــــــى  

العـــــُاساث فـــــي غاهـــــا. وكـــــام الباحـــــث بخدلُـــــل بُاهـــــاث االإطالبـــــاث  مـــــؼ جطبُـــــم همـــــىرج الاهدـــــذاس 

والـــــخدىم فـــــي الترهُبـــــت العـــــياهُت للعـــــائم، وكُمـــــت العـــــُاسة، ، ARDLالخللـــــائي للابطـــــاء االإـــــىصع 
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ومخغيراث اظخخذام العُاسة. وخلق الباخث الـي أن غمـش خـاملي وزـائم الخـأمين ًدـذد وشـيل  

 هبير سظىم الأكعاط.

 2/2/   3Aboobucker et al, (2021) 

ــــي هـــــذفذ الذساظـــــت الـــــي جدلُـــــل الغلاكـــــت بـــــين ظـــــػش الصـــــشف و االإيـــــزان الخجـــــاسي بـــــالخطبُم  غلـ

لاهيا و جم اظخخذام  للُاط الػلاكـت بـين  ARDA همىرج الاهدذاس الخللائي للابطاء االإىصعظيرً

 ظػش الصشف  واالإيزان الخجاسي صادساث و واسداث .

2/2 /  4Yuzhu et al(2020) 

جأزش وػ  االإخغيراث الاكخصادًت وػىامل مخخلفت في الفترة اوضحذ الذساظت غذم  

أًضًا وػىامل مخخلفت في االإاض ي . باغخباسها فئت مً الىمارج  الحالُت فدعب، بل جخأزش

شيل مخىشس طحشاء جدلُل ARDLالذًىامُىُت، و كام باظخخذام همارج الاهدذاس الزاحي االإىصع  

. و مً  ARDLلىمىرج QRالاهدذاس الذًىامُيي. و اظخخذمذ الذساظت همىرج الاهدذاس الىمي  

ؼ لابلاط غير االإخمازل  خلاٌ الجمؼ بين اخخمالُت الػمل ل وخىاسصمُت الخىكؼ والخػظُم  ALDخىصَ

EM في همىرجARDL  ت جم جىفُز  IWLSE، و جم  اشخلاق ملذساث االإشاػاث الصغشي الخىشاسٍ

لت الخلذًش االإلترخت. ًخم جدلُل مجمىغت  وػ  غملُاث مداواة مىهذ واسلى لخلُُم أداء طشٍ

 االإلُمين لخىضُذ الخطبُم. بُاهاث اظتهلان الىهشباء مً كبل الػملاء

 :الاطخثمازية والمخاظس الإظاز المفاهيمي للاطخثماز -3

 والمحفظـت الإفـاهُم االإخػللـت بالاظـدثماسافـي هـزا الجـضء مـً البدـث كـام الباخـث وػـشض 

ت   .جىاحهها التي المخاطش وأهم الاظدثماسٍ
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 الاظدثماس مفهىم    3/1

 غً ى أهه الخخليغل  Hirt G.A and Block S.D 1999  )غشف وػ  الىخاب الاظدثماس)  

ٌ  بلصذ الضمً مً ولفترة مػُىت صمىُت لحظت في الفشد ًمخلىها أمىاٌ  مالُت جذفلاث غلى الحصى

 كُمتها في االإخىكؼ الىلق غً وهزلً االإعدثمشة للأمىاٌ الحالُت اللُمت غً حػىضه معخلبلُت

ٌ مػ غائذ جىفير مؼ ورلً غامل الخطخم بفػل الششائُت  المخاطشة غىصش جدمل ملابل لى

 الخذفلاث.  هزه جدلم غذم باخخماٌ االإخمثل

 القواغد الفىية لاطخثماز أموال شسمات الحأمين  3/2

أوضح الاجداد االإصشي للخأمين اللىاغذ الفىُت لاظدثماس أمىاٌ ششواث الخأمين جبػا للاهىن 

غذ التى جىظم اليشاط الاظدثماسي ، والتى مثلذ مجمىغت اللىا 2124لعىت  155الخأمين االإىخذ 

 ما ًلي :لأمىاٌ الششواث مً الىاخُت الفىُت ، والتى حاء أهمها فُ

  ش غلى ششواث الخأمين اظدثماس أمىالها فى
ُ
مبذأ ضمان الأمىاٌ االإعدثمشة: خُث ًدظ

اظدثماساث راث دسحت خطىسة غالُت، لأن أغلبُتها جمثل أمىاٌ خملت الىزائم، و مً زم 

 اسبت بخلً الأمىاٌ.ًجىص االإض

  ل اظدثماساتها المخخلفت إلى مبذأ العُىلت: و ًلصذ به كذسة ششواث الخأمين غلى جدىٍ

هلذًت فى وكذ مػين دوهما جدلُم خعائش ختى حعخطُؼ الىفاء بالتزاماتها ججاه خملت 

 الىزائم فى مىاغُذ اظخدلاكها.
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  لصذ به كذسة الأ مىاٌ االإعدثمشة فى مبذأ جدلُم مػذٌ اظدثماس مىاظب ومىخظم: وٍ

الاظدثماساث المخخلفت غلى جدلُم غائذ اظدثماسي مىاظب و في مىاغُذ مىخظمت و 

ت لششواث الخأمين.  دوسٍ

  ؼ وهى غذم جشهيز ااظدثماس ششواث فى هىع مػين مً الاظدثماس ظىاء جشهيز مبذأ الخىىَ

 مالي او حغشافي ختى لا جخػشض اظدثماساث ششواث الخأمين للخطش.

  لصذ به الثباث اليعيى لهُيل مدفظت اظدثماساث أمىاٌ ششواث مبذأ الا ظخلشاس: وٍ

ؼ أو الىبير لهزا الهُيل.  الخأمين وغذم الخغير االإفاجئ  غير االإخىكؼ أو العشَ

شي الاجداد االإصشي للخأمين أن الاظدثماس ًمثل أهمُت كصىي باغخباسه الأظاط فى  وٍ

ىجاح و الىفاء بالتزاماتها ججاه خملت الىزائم وجدلُم ضمان اظخمشاس ششواث الخأمين في أغمالها ب

ت واللىاغذ االإىظمت للاظدثماس  ػخبر جدذًذ العُاظت الاظدثماسٍ الأهذاف التى حععى إليها ، وَ

  الػامل الأظاس ى للىصىٌ إلى رلً لهذف.

ضىابط اظدثماساث ششواث الخأمين الػاملت فى وشاط جأمُىاث االإمخلياث  3/3

 واالإعئىلُاث:

جخمثل أهم ضىابط اظدثماساث ششواث الخأمين الػاملت فى وشاط جأمُىاث االإمخلياث  

% غلى الأكل 21( في جخصُق   2124لعىت  155) جبػا للاهىن الخأمين االإىخذ  واالإعئىلُاث

% غلى الأهثر مً جلً الاظدثماساث 15لششاء أوساق مالُت خيىمُت أو شهاداث مضمىهت منها ، و

% مً 5 ًخجاوص كُمت االإعدثمش في ظىذاث صادسة غً حهت واخذة غلى في ظىذاث ،وبدُث لا

% مً 11% مً سأط ماٌ الجهت االإصذسة للعىذاث أو 21حملت الأمىاٌ الىاحب جخصُصها أو 
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% غلى الأهثر مً 25ورلً بجاهب سأط االإاٌ االإذفىع لششهت الخأمين أو إغادة الخأمين ايهما أكل ، 

ذ كُمت االإعدثمش في أظهم أو وزائم صىادًم أظهم أو وزائم صىادًم الاظدث ماس واششط ألا جضٍ

% مً سأط 21% مً حملت الأمىاٌ الىاحب جخصُصها أو 5اظدثماس صادسة غً حهت واخذة غلى 

% مً سأط االإاٌ االإذفىع لششهت 11ماٌ الجهت االإصذسة للأظهم أو وزائم صىادًم الاظدثماس أو 

 الخأمين أو إغادة الخأمين أيهما أكل.

 ضىابط اظدثماساث ششواث الخأمين الػاملت فى وشاط جأمُىاث الأشخاص: 3/4

ً الأمىاٌ فإن ضىابط اظدثماساتها )أما   باليعبت لششواث جأمُىاث الأشخاص وجيىٍ

% غلى الأكل لششاء أوساق 25جخمثل في جخصُق    (2124لعىت  155جبػا للاهىن الخأمين االإىخذ 

ذ كُمت 21منها، و مالُت خيىمُت أو شهاداث مضمىهت % غلى الأهثر في ظىذاث واششط ألا جضٍ

% مً حملت الأمىاٌ الىاحب جخصُصها أو 5االإعدثمش في ظىذاث صادسة غً حهت واخذة غلى 

% مً سأط االإاٌ االإذفىع لششهت الخأمين أو 11% مً سأط ماٌ الجهت االإصذسة للعىذاث أو 21

الأهثر في أظهم أو وزائم صىادًم الاظدثماس  % غلى25هزلً جىحُه   .إغادة الخأمين أيهما أكل

ذ كُمت االإعدثمش في أظهم أو وزائم صىادًم اظدثماس صادسة غً حهت واخذة غلى  واششط ألا جضٍ

% مً سأط ماٌ الجهت االإصذسة للأظهم أو وزائم 21% مً حملت الأمىاٌ الىاحب جخصُصها أو 5

هت الخأمين أو إغادة الخأمين أيهما أكل، % مً سأط االإاٌ االإذفىع لشش 11صىادًم الاظدثماس أو 

ذ مجمىع كُمت الاظدثماس في العىذاث والأظهم ووزائم صىادًم الاظدثماس الصادسة  وبدُث ألا ًضٍ

% مً سأط االإاٌ االإذفىع لششهت الخأمين أو إغادة الخأمين،وغلي أن ًيىن 11غً حهت واخذة غلى 

ت واششط أن جيىن هزه الػلاساث % غلى الأهثر في مىذ كشوض بضمان سهىن غ21هىان  لاسٍ

ذ كُمت أي كشض غلى  % مً خملت الأمىاٌ 5مسجلت بالشهش الػلاسي باظم االإلترض وغلى ألا جضٍ

% مً كُمت سأط االإاٌ االإذفىع لششهت 11% مً اللُمت العىكُت للػلاس أو 61المخصصت أو 
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هلذًت وشهاداث ادخاس بالػملت % غلى الأهثر في ودائؼ 51الخأمين أو إغادة الخأمين أيهما أكل، و 

ذ  االإصشي واششط ألا جضٍ المحلُت أو الأحىةُت مىدغت لذي البىىن االإسجلت لذي البىً االإشهضٍ

 .% مً حملت الأمىاٌ المخصصت21الؤًذاغاث وشهاداث الادخاس لذي أخذ البىىن غلى 

% غلى الأهثر في جملً غلاساث مىحىدة داخل البلاد مشهشة 21وهزا إلي حاهب  

ذ كُمت أي غلاس غلى  % مً حملت 5بالدسجُل أو باللُذ بمصلحت الشهش الػلاسي وششط ألا جضٍ

% مً سأط االإاٌ االإذفىع لششهت الخأمين أو إغادة الخأمين أيهما 11الأمىاٌ الىاحب جخصُصها أو 

% مً كُمت اظتردادها والتي جدذد في 91أكل، ومىذ كشوض بضمان وزائم الخأمين بما لا ًجاوص 

 لشهادة الخبير الاهخىاسي للششهت. ه
ً
 اًت العىت االإالُت وفلا

 الاطخثمازية: المحافظ أهواع 3/5

ت مً خُث ميىهاتها   (Osman, et al,1993 )  هىغين هما إلى  ًمىً جلعُم المحفظت الاظدثماسٍ

 مػين شيل غلى جلخصش ولا ومخىىغت مخػذدة اظدثماساث غلى جدخىي  التي وهي :شاملت مدافظ -

 .مدذدة حغشافُت و مىطلت          ، 

 مً مدذد هىع غلى ملخصشة وجيىن  الأولى غىغ خاصت مدافظ وهي :مخخصصت مدافظ  -

 .مدذد حغشافي هطاق في وحػمل الاظدثماس

 ًمىً:الأهذاف خُث م   :أهىاع  زلار إلى جلعُمها وٍ

 غلى حشمل ما وغادة المخاطش، مً مدذود إطاس في ورلً حاسي  دخل جدلُم إلى خُث تهذف

  هبيرة ششواث أظهم

 والاظدثماس العىكُت، اللُمت وجدعين مالي سأط سبذ جدلُم إلى التي تهذف هي :الذخل مدفظت-

 أظػاسها جخغير التي االإضاسبت أظهم في

   .للمدفظت العىكُت اللُمت في جدعً جدلُم إلى التي تهذف هي :الىمى مدفظت - 
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ت مدفظت -  االإالُت الأوساق مً مػُىت مجمىغاث حشمل التي ظالمحاف هي :مخىىغت اظدثماسٍ

ت وسأظمالُت إًشاداث جدلم وكذ والمخاطش الػائذ مخخلفت  .فلط حاسٍ

 الػائد غلى الاطخثماز 3/7

ف    غلى االإششوع في الىلذًت الىخذة كذسة":أهه غلى غلى الاظدثماسالػائذ ًمىً حػشٍ

ىخلاٌ فترة صمىُت مدذد صافُت أسباح جىلُذ  جدذًذ إلى االإلُاط هزا يهذف إر ، ةللمعدثمشٍ

مىً خعابه هما ًلي:. هفاءة الؤداسة  ،وٍ

   =الاظدثماس  غلى الػائذ مػذٌ 

 :لمخاظس الإطخثمازيةا 3/8

ت هي الحالت التي جخضمً اخخماٌ Vaughan. E et al; 1999) )ًشي    بأن المخاطش الاظدثماسٍ

م الزي ًىصل إلى  هدُجت مخىكػت ، في  ل غذم الخأهذ االإشجبط بالػىائذ الاهدشاف غً الطشٍ

  االإعخلبلُت التي لا ًمىً الخيبر بخلً الػىائذ.

  أشهال المخاظس الإطخثمازية 3/9

ت، فإهه ًىحذ هىغين سئِعُين  مً المخاطش وهما: المخاطشة  باليعبت لخصيُف المخاطشة الؤظدثماسٍ

  Unsystematic Riskظامُت والمخاطشة غير الى Systematic Risk الىظامُت
ً
ومجمىغهما مػا

 ٌعمى المخاطشة اليلُت 

 Systematic Investments Risk ):   ( المخاظس الإطخثمازية الىظامية 3/9/1

و جمثل خالت الخللب في الػىائذ الىاحمت غً الػىامل االإرزشة في الىظام الؤكخصادي التي 

ؼ  ((Bhowmik  R,2011.   جطشأ غلى العىق هيل ،وهي غير اللابلت للخىىَ

ؼ، أما المخاطش  وكذ أهذ أهه ًمىً جللُل المخاطش الغير االإىخظمت مً خلاٌ الخىىَ

ؼ، وللذ أوضح  أهه ًمىً  Anson (2007)االإىخظمت فلا ًمىً الخللُل منها مً خلاٌ الخىىَ
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ًمىً حػىٍ  االإعدثمش غً المخاطش االإىخظمت بمػذٌ الػائذ االإطلىب، وهزه المخاطش االإىخظمت  

( والػلاكت بين مػامل المخاطش االإىخظمت بِخا وبين الػائذ االإخىكؼ حػخبر βكُاظها بمػامل بِخا )

( وبالخالى مً خلاٌ CML) Capital Market Line غلاكت خطُت ًطلم غليها خط ظىق سأط االإاٌ

 هزا الخط ًمىً حعػير المخاطش االإىخظمت بِخا هما فى الشيل الخالى: 

 

Sorce: Anson (2007)                                       

 و ًمىً احمالها فُما ًلي :

 في الخزبزب أي العىق، أظػاس في الخللباث مً جيشأ التي الخعائش مخاطش وهي :العىق  مخاطش-

 للخذاوٌ  اللابلت االإىحىداث كُم

  غليها، ماالإخف للششوط طبلا بالتزاماجه الىفاء غً االإلابل الطشف غذم جمىً مخاطش  -

 الدشغُلُت الصىادًم أوشطت مً الخأمين ششواث في الائخمان مخاطش جيشأ وكذ الائخمان مخاطش -

لُت    والخمىٍ
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كذستها غلي جىفير  غذم هدُجت الخأمين ششهت جخىبذها التي الخعاسة وحػخبر :العُىلت مخاطش- 

لت العُىلت  أغباء أي جدمل دون  باالإطالباث،مً للىفاء االإىدعب الىكذ وفي ، مىخظمت بطشٍ

 . إضافُت

 والخىظُمُت اللاهىهُت للمخطلباث المخالفت أو الؤخلاٌ غً كذ ًيشأ ما وهي: اللاهىهُت المخاطش-

ت الدشغُلُت الأوشطت غً الىاشئت  . .حػاكذًت غلاكاث في  والاظدثماسٍ

 أي أو مالُت أوساق بدُاصة االإعدثمش ًلىم غىذما المخاطش هزه يشأجىو  الصشف ظػش مخاطش-

 اظدثماسه ًجػل مما للبلذ، الشئِعت الػملت غً جخخلف أحىةُت وػملت ملىم اظدثماسي  أصل

  .الأحىةُت الػملت اهخفاض خاٌ في الصشف أظػاس جللباث لمخاطش غشضت

   Unsystematic Investments Riskالمخاظسة الإطخثمازية غير الىظامية    3/9/2

دون غيرها مً الششواث،  RF) طش الششهت اوهي غباسة مخاطشة جخق الششهت ) مخ

خُث أن الخللباث في غىائذ ششهت مػُىت ٌػىد إلى أظباب جخػلم بها وهي معخللت غً باقى 

الششواث فى العىق، وهزا ٌػنى أن مػامل اسجباطها مؼ العىق ٌعاوي الصفش وبالخالى فهى كابلت 

ؼ  ؼ أي أهه ًمىً جفاديها أو ال Diversifiable Risk للخىىَ     .حذ منها بىاظطت الخىىَ

وهى هاججه غً الفشل في اليشاط  Risk Operational وجخمثل في مخاطش الدشغُل

ُف الػملاث، العشكت والعطى والجشائم  ش، جضٍ الذاخلي وإحشاءاث الشكابت، مثل الاخخلاط، التزوٍ

باث الخخطُط التي جيخج غً جلل Business Riskالؤلىتروهُت وغيرها  فضلا غً مخاطش الأغماٌ

 جللباث الأظػاس
ً
مثل مخاطش أظػاس  Prices Riskالاظتراجُجي لأغماٌ االإرظعت، وهزلً اًضا

 العلؼ . 
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   الدزاطة الحعبيقية -4 

فــي هــزا الجــضء مــً البدــث ًدىــاوٌ الباخــث الذساظــت الخطبُلُــت للبُاهــاث االإخػللــت بالمخــاطش    

ت التـــي جخػـــشض لهـــا شـــشواث الخـــأمين االإ ت مدـــل الذساظـــت والاظـــدثماسٍ جلـــً  أزـــش كُـــاط صـــشٍ

  مػذٌ الػائذغلى الاظدثماس:  غلى المخاطش

 مقاًيع المخاظسة  4/1

 ( Betaمػامل بِخا ) - أ

ػخبر همىرج حعػير الأصىٌ الشأظمالُت )    ( مً أهثر االإعاهماث الأوادًمُت أهمُت في CAPMوَ

ػبر مػامل بِخا  ىائذ الأظهم للخغير فى غىائذ غً مذي خعاظُت غ Betaالفىش االإالي الحذًث، وَ

ٌػىغ مخاطشة (   (Beta)العىق( وجم الخػبير غىه بمرششاث الأظىاق االإالُت واسجفاع كُمت مػامل

لِغ مػامل . ل ظدثماس فى الاظهم اهبر المخاطشة الىظامُت االإشجبطت بالعىق ، بحجت أن  Betaوٍ

مىً االإعدثمش يهخم أهثر بالمخاطشة التي ًصػب الخخلق منها ، م  لها .  وٍ
ً
ما ٌعخىحب جلذًشا

 كُاط مػامل بِخا مً خلاٌ االإػادلت الخالُت

 (Baker,et al,2019): 

  Beta= 

 خُث أن: 

Cov(Ri Rm)  جمثل الخباًً االإشترن بين غىائذ الأوساق االإالُت وغائذ مدفظت العىق 

 δ
2Rm .جمثل جباًً غىائذ مدفظت العىق 

 : Variance الخباًً - ب

لىم االإلُاط غلى جدذًذ اهدشاف الػىائذ غً كُمت مػُىت )االإخىظط( في خعاب وٍ

ادة حشدذ الػىائذ غً مخىظطها ،  المخاطشة، وولما صادث كُمت الاهدشاف فان رلً ٌػني صٍ
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وبالخالي اسجفاع المخاطشة وعةب اخخماٌ غذم جدلم الػائذ االإخىكؼ )مخىظط الػىائذ( . والصُغت 

اضُت للخباًً.  ( (Simons, 2007   الشٍ

 =  

 خُث أن 

Rm :  ػائذ غلى مرشش العىق ال 

 م الػائذ غلى مرشش العىق الشئِس ى: هى الىظط الحعااح للُ

 Skewnessحـ ملُاط الالخىاء 

ؼ الاخخمالي للػ إن ىائذ الأغخماد غلى الاهدشاف االإػُاسي غلى الػضم الأوٌ والثاوي للخىصَ

ومداولت ججاهل بلُت الػضوم ًللل مً كذسة االإلُاط غلى خعاب المخاطشة ، وخاصت غىذما 

 ، وبالخالى هزا ًجػله غير مىاظب لاجخار اللشاساث 
ً
ػا غير طبُػُا ؼ الػىائذ جىصَ ًيىن جىصَ

ت وخاصت في خالاث العىق غير الطبُػُت.   .(,Anson et.al, 2007)الاظدثماسٍ

ؼ وبالخالى لخىفير ج  لذًشاث أهثر دكت للمخاطشة مؼ الأخز وػين الاغخباس الػضوم الػالُت بالخىصَ

 أهثر حػبيرا غً اللاجمازل في  Skewnessجم الاغخماد غلى ملُاط الالخىاء 
ً
باغخباسه ملُاظا

ؼ ، ومً خلاله ًمىً جدذًذ خالت الخشوج غً  ؼ، هما ٌشاس إلُه بالػضم الثالث للخىصَ الخىصَ

 هدى الِعاس أو الُمين.الحذود الطبُػُت 
ً
ؼ الػىائذ والزي مً االإمىً أن ًأخز مُلا  لخىصَ

اضُت للالخىاء فى االإػادلت الخالُت:  (Bodie et.al,2011,p.165) وجخمثل الصُغت الشٍ

3

3)[



 RR

n

1
 =Skewness 

 خُث أن

 Rm  الػىائذ خلاٌ الفترة الضمىُت جمثل 

     مخىظط الػىائذجمثل 
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   الاهدشاف االإػُاسي 

 Kurtosisملُاط الخفلطذ د ـ 

ؼ الاخخمالي االإشاس اليها  هى امخذاد للملاًِغ العابلت  طلم غلُه الػضم الشاوؼ مً الخىصَ وٍ

شير ملُاط الخفلطذ   .Simons,2007, p.28للػىائذ.  إلى مذي جىشاس اللُم  Kurtosisوَ

ؼ ا ؼ الطبُعي للػىائذ وجىصَ ؼ أو خىٌ االإخىظط ورلً ملاسهت بين الخىصَ الإعخخذمت في أطشاف الخىصَ

 . ٌٍ  ري جفلطذ غا

اضُت الخالُت لحعاب الخفلطذ  مىً إظخخذام الصُغت الشٍ  (: .,(Bodie etal, 2007وٍ

4

4)(



 RRi

n

1
  =Kurtosis 

 خُث أن 

 Ri  ذ الأصىٌ االإالُتجمثل غىائ 

 R- جمثل مخىظط الػىائذ 

  الاهدشاف االإػُاسي للػىائذ 

 لشسلتي الحأمين مدل الدزاطة  الاطخثمازية المحفظة منوهات 4/2   

ت المحفظت ميىهاث أهم كام الباخث باظخػشاض للششهخين مدل الذساظت في  الاظدثماسٍ

 مذة ً وعبت ول اظدثماس لاحمالي الاظدثماساث خلاٌالاظدثماساث وهزل هزهصىسة مبالغ 

خطح رلً مً خلاٌ الجذاوٌ الخالُت: 2122/.2121ختي  2112/2113الذساظت مً   وٍ
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        ٌ  (2سكم ) حذو

ت لششهت الذلخا للخأمين المحفظت ميىهاث  الاظدثماسٍ

 سكام بالالف حىُهالا             2121/2122- 2112/2113  الفترة خلاٌ                   

اظدثماساث  العىت

ت  غلاسٍ

اظدثماساث مالُت 

 مدخفظ بها

ظىذاث     وزائم 

 صىادًم اظدثماس

 اصىٌ مالُت

ارون خضاهت          

 اظهم

اصىٌ 

مالُت 

مخاخت 

للبُؼ 

 )اظهم(

اظدثماساث 

في ششواث 

 شلُلت

ودائؼ 

 بالبىىن

احمالي 

 الاظدثماساث

2112/2113 5096 

 

227836    33241  130671 396844 

2113/2114 10537 

 

101647    44856  37894 194934 

2114/2115 9881 115396    54201  49301 228779 

2115/2116 10723 158917  33630  63442  33079 299791 

 

2116/2117 10576 157992 88700 12967  8935 59940 114910 549020 

 

2117/2118 11133 54873 338700 24379 356 14088 60940 42597 547066 

 

2118/2119 10957 51401 430500 38641 333 16355 60940 46151 655278 

 

2119/2121 10781 55624 463500 34037 180 19366 59328 124290 767106 

 

2121/2121 8826 28137 524800 37489 204 22416 59328 61752 742952 

 

2121/2122 8538 28322 563560 39616 256 24785 60960 54282 780319 

 

ت           االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي الىخاب الاخصاء العىىي ، الهُئت االإصشٍ

  للشكابت االإالُت، اغذاد مخخلفت
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  ٌ  (3سكم ) حذو

ت لششهت الذلخا للخأمين المحفظت وعب ميىهاث  الاظدثماسٍ

 2121/2122- 2112/2113  الفترة خلاٌ

اظدثماساث  العىت

ت %  غلاسٍ

اظدثماساث مالُت 

 مدخفظ بها

ظىذاث     وزائم صىادًم 

 اظدثماس%

 اصىٌ مالُت

ارون خضاهت  %        

 اظهم%

اصىٌ 

مالُت 

مخاخت 

للبُؼ 

 )اظهم(%

اظدثماساث 

في ششواث 

 شلُلت%

ودائؼ 

 بالبىىن%

2112/2113 1.3 

 

57.7    8.1  32.9 

2113/2114 5.4 

 

52.2    23.1  19.4 

2114/2115 4.3 51.5    23.7  21.5 

2115/2116 3.6 53.1  11.2  21.2  11.1 

2116/2117 1.2 49.4 16.1 2.3  1.2 11.9 21.9 

2117/2118 1.2 11.1 61.9 4.4 1.5 2.6 11.1 7.8 

2118/2119 1.7 7.8 65.7 5.1 1.3 2.5 9.3 7.1 

2119/2121 1.4 7.3 61.4 4.4 1.2 2.4 7.7 16.2 

2121/2121 1.2 3.8 71.6 5.1 1.2 3.1 8.1 8.2 

2121/2122 1.1 3.6 72.2 5.1 1.3 3.1 7.8 7.1 

 االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بُاهاث الجذوٌ العابم          

ت لششهت الذلخا للخأمين ًأحي في االإشجبت  المحفظت ( وعب ميىهاث2و ًىضح الجذوٌ ) الاظدثماسٍ

الاولي  الاظدثماساث االإالُت المحخفظ بها في صىسة ظىذاث و صىادًم اظدثماسث جليها الىدائؼ 

 ثماس في  الششواث الشلُلت بالبىىن والاظد
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 ٌ  (4سكم ) حذو

ت لششهت االإهىذط للخأمين المحفظت ميىهاث  الاظدثماسٍ

 2121/2122-2113/ 2112  الفترة خلاٌ 

 الاسكام بالالف حىُه    

اظدثماساث  الػام

ت  غلاسٍ

اظدثماساث مالُت 

 مدخفظ بها

ظىذاث     وزائم 

 صىادًم اظدثماس

             

 اصىٌ مالُت

خضاهت           ارون 

 اظهم

اصىٌ 

مالُت 

مخاخت 

للبُؼ 

 )اظهم(

اظدثماساث 

في ششواث 

 شلُلت

ودائؼ 

 بالبىىن

احمالي 

 الاظدثماساث

2112/2113 112 626750  7423  42898  227511 904694 

2113/2114 108 571965  112085  53745  268661 1006564 

2114/2115 1901 186637  112355  66488  208541 575922 

2115/2116 2426 226312  115622  70897  91625 506882 

2116/2117 3223 137731 57612 105622  10513 59940 123811 498452 

2117/2118 10120 89078 57617 114666  7982 59940 121533 460936 

2118/2119 10520 76764 70959 97625  7327 59940 128763 451898 

2119/2121 15228 76408 53293 95355  7732 59940 82800 390756 

2121/2121 40202 150063 52514 98235  6625 59940 72562 480141 

21212122 43615 175561 53166 97688  7415 108200 84722 570367 

ت           االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي الىخاب الاخصاء العىىي ، الهُئت االإصشٍ

  للشكابت االإالُت، اغذاد مخخلفت
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  ٌ  (5سكم ) حذو

ت لششهت االإهىذط للخأمين المحفظت وعب ميىهاث  الاظدثماسٍ

 2121/2122- 2112/2113/  الفترة خلاٌ

اظدثماساث  الػام

ت  غلاسٍ

الُت اظدثماساث م

 مدخفظ بها

ظىذاث     وزائم 

 صىادًم اظدثماس

اصىٌ              

 مالُت

ارون خضاهت          

 اظهم

اصىٌ 

مالُت 

مخاخت 

للبُؼ 

 )اظهم(

اظدثماساث 

في ششواث 

 شلُلت

ودائؼ 

 بالبىىن

2112/2113 0.1 69.3  0.8  4.8  25.1 

2113/2114 0.1 56.8  11.1  5.3  26.7 

2114/2115 0.3 32.5  19.5  11.5  36.2 

2115/2116 0.4 44.2  22.4  14.0  19.0 

2116/2117 0.6 27.6 11.5 21.2  2.3 12.0 2.8 

2117/2118 2.1 19.3 12.5 24.9  1.7 13.0 26.4 

2118/2119 2.3 17.0 15.7 21.6  1.6 13.2 28.6 

2119/2121 3.8 19.5 13.6 24.4  1.9 15.3 21.5 

2121/2121 8.3 31.2 10.9 20.5  1.4 12.5 15.2 

2121/2122 7.6 30.8 9.3 17.4  1.6 13.3 19.0 

  االإصذس : مً اغذاد الباخث .                

( ت لششهت االإهىذط للخأمين ًأحي في االإشجبت  المحفظت ( وعب ميىهاث4و ًىضح الجذوٌ الاظدثماسٍ

صىادًم اظدثماسث جليها الىدائؼ الاولي  الاظدثماساث االإالُت المحخفظ بها في صىسة ظىذاث و 

 بالبىىن والاظدثماس في  الششواث الشلُلت 

و الجذاوٌ الأساػت العابلت جىضح اظدثماساث الششهخين مدل الذساظت و وعب ول 

 اظدثماس لاحمالي الاظدثماساث :

 ت االإلىُت اظدثماساث ت اظدثماساث غلى للخأمين الششهت اظدثماساث جدخىي :الػلاسٍ  غلاسٍ

ادة الاظدثماسي  الػلاس ًمثل و   االإاٌ سأط الأسض و الػلاساث التي ًدخفظ بها لاغشاض صٍ
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  ًلي مما وجخيىن  : للبُؼ االإخاخت الاظدثماساث : 

ت الصىادًم-  الصىادًم في أمىالها مً حضء باظدثماس الخأمين ششهتي  جلىم :الاظدثماسٍ

ت  .  والأحىةُت والؤكلُمُت المحلُت الاظدثماسٍ

 راث الاظدثماساث في أمىالها مً حضء باظدثماس ششهتي الخأمين جلىم : زابذ خلد اظدثماساث-

 خيىمُت وأوساق صيىن) والأحىةُت المحلُت والؤكلُمُت الثابذ الذخل

 كىىاث في الاظدثماس إلى الأخيرة العىىاث في الششهت اججهذ للذ :مدفظت اظدثماساث 

 جدلُم بهذف وهزا والأحىةُت المحفظت المحلُت مذًش لذي مبالغ إًذاع وهي حذًذة

 الػىائذ اظخلشاس

 العىق  هُئت لذي مسجلت مالُت مرظعت لذي تهذف الىدائؼ ا الىدائؼ لذي البىىن المخخلفت -  

 . العُىلت جىفير االإالُتالي

 هيي جأزير فُه للششهت ًيىن  هُان هي الضمُلت الششهت : صمُلت ششواث في اظدثماساث 

 مششوع أو جاوػت ششهت ولِعذ االإالُت والدشغُلُت ظاثالعُا غلى ظُطشة ، لِغ ولىً

 وعةُا اظخلشاسا صمُلت ششواث في الاظدثماساث غشفذ للذ ، مشترن

 :محغيرات الدزاطة 4/3  

  وحشمل مخغيراث الذساظت مخغير جاوؼ واخذ هى  مػذٌ الػائذ غلي الاظدثماس 

 وأساػت مخغيراث معخللت والخالي:

   مخاطش العىق  -1

ِخم كُاط مخاطش العىق  مً خلاٌ جللباث غىائذ مرشش العىق، و وٍ

ًمثل هزا االإلُاط مرششا  لمخاطش الاظدثماس. و حشمل ملاًِغ الخللب الشائػت 

مىً خعاب (Baker et al., 2019)وجباًً غىائذ العىق و جباًً غىائذ الأظهم  . وٍ

عاب مخاطش العىق مً خلاٌ  الخباًً فى غىائذ جباًً العىق ، وهزلً ًخم خ
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، خُث جم كُاط جباًً غىائذ العىق  EGX 100مدفظت العىق االإخمثلت في مرشش  

 مً خلاٌ االإػادلت الخالُت:

 =  

 : هى الػائذ غلى مرشش العىق   

  ,ى مرشش العىق : هى الىظط الحعااح للُم الػائذ غل

ورلً باظخخذام   EGX 100و جم خعاب غائذ ظهم الششهت ، وهزلً الػائذ الإرشش  العىق  

 االإػادلاث الخالُت: 

                                              

 خُث أن:  

 It    م غائذ العهi  فى الفترةt. 

    Pit م ظػش إكفاٌ العهi  فى الفترةt. 

 Pit -1   م ظػش إكفاٌ العهi فى الفترة (t-1). 

ومً زم ًخم خعاب المخاطشة للششهت مً خلاٌ كُاط  مخاطش الششهت  -2

 الخباًً فى غىائذ الأظهم . 

وكذ جم كُاط مخاطش ظػش الصشف مً خلاٌ مخىظط أظػاس :   مخاطش ظػش الصشف -3

ت االإػلىت مً كبل االإش    INF مخاطش الخطخم هضي خلاٌ فترة الذساظت.الصشف العىىٍ

جم كُاط مخاطش الخطخم مً خلاٌ  مخىظط مػذلاث :  وكذمخاطش الخطخم   -4

ت مً كبل البىً االإشهضي   أًضا  الخطخم العىىٍ
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 هموذج الدزاطة : 4/4

 ءلأدا هملُاط الاظدثماسي  الػائذ بين مػذٌ  الػلاكت غلى الذساظت همىرج ٌػخمذ   

ت، المحفظت  المحفظت غلي أداء االإرزشة الػىامل غلى الخػشف أحل مً و رلً الاظدثماسٍ

ت الػائذ  غً االإخغير الخاوؼ و هى مػذٌ الخػُير جم و كذ ، 2122ختي  2112االإذة مً  في الاظدثماسٍ

 ،مخاطش الششهت،  العىق  مخاطش أخز فلذ جم االإعخللت  للمخغيراث باليعبت أما  غلى الاظدثماس

ٌ  مخخلفت بمصادس الاظخػاهت جم وكذ ، الخطخم مخاطش ، الصشف ظػش مخاطش  غلى للحصى

اللىائم االإالُت لششواث الخأمين و بُاهاث الىخاب الاخصاء العىىي غً وشاط ) هي البُاهاث

اغخمذث الذساظت غلي همىرج الاهدذاس الزاحي  الخأمين في مصش خلاٌ فترة الذساظت . وخُث

 الضمىُت العلاظل جيىن  أن ًخطلب لا بأهه الىمىرج هزا ًخميز و ،"ARDLالإىصع "للابطاء الضمني ا

 غىذ معخلشة الذساظت مخغيراث جيىن  غىذما اظخخذامه ًمىً خُث هفغ الذسحت ، مً مخياملت

ج منهما   I(1)أو غىذ الفشق I(0)   االإعخىي   الفشق  غىذ معخلشة ظلعلت جخىاحذ ألا وششطأو مضٍ

 الأحل غً اللصير الأحل جأزيراث فصل الىمىرج هزا خلاٌ لً وعخطُؼ مًهزI(2) .;`Gالثاوي 

ل  .الطىٍ

   ARDLلىموذج الىظسي  لإظازا 4/4/1

 هملاسبت الحذود ٌػخمذ غلي اخخباس دًىامُيي همىرج أههب   ARDLخُث ٌػشف همىرج 

 الخاوؼ خغيرًفعش االإ أهه فىائذه ومً أهم .) واخذ جاوؼ وحىد مخغير في ( االإشترن للخيامل بذًلت

 اخخباس بمىهجُت وعمُه ما أو االإعخللت للمخغيراث العابلت واللُم له العابلت غلى اللُم بىاء

 regressive) (الزاحي الاهدذاس  همارج  دمج خُث .(Bounds Test) االإشترن للخيامل الحذود

Model Auto االإىصغت الابطاء فتراث وهمارج (Distributed Lag) ً  للخيامل ARDL مىهجُت لخيىٍ

 مً غيرها غلى ARDL مىهجُت مميزاث ومً. كُمها إبطاء في دالت الضمىُت لخيىن العلعلت االإشترن

 واهذ إرا ما الضمىُت العلاظل خصائق غً الىظش جطبُله وغ  الاخشي أهه ًمىً الخيامل طشق 
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ا غىذ معخلشة   ألا ًجب ولىً الأزىين مً خلُط أو I(0) الأولى الذسحت مً مخياملت أو I(1) معخىٍ

 الػلاكت ARDL مىهجُت وجدذد I(2)   الثاهُت الذسحت مً مخياملت الضمىُت العلاظل جيىن 

ل، اللصير االإذي االإعخللت االإخغيراث  مؼ الخاوؼ للمخغير الخياملُت  جدلم مذي ولاخخباس والطىٍ

 Al et Pesaran مً هلا ًلذم (UECM) همىرج إطاس في االإخغيراث بين االإشترن الخيامل غلاكت

 جصحُذ همىرج  ل في االإخغيراث بين الخىاصهُت الػلاكت جدلم مذي لاخخباس خذًثا مىهجا (2001)

لت هزه وحػشف ، االإلُذ غير الخطأ  الحذود. باخخباس الطشٍ

 مقاًيع محغيرات الدزاطة 4/4/2

 ٌ  (6سكم) حذو

 الذساظت ملاًِغ مخغيراث

 االإلُاط االإخغير

 االإخغير الخاوؼ : 

 ذ غلي الاظدثماس     مػذٌ الػائ

 صافي الشبذ الاظدثماسي/الاظدثماس الىلي

  االإخغير االإعخلل:

 (  (Betaمػامل  مخاطش العىق                

 (  (Betaمػامل  مخاطش الششهت                 

 طخممػذٌ الخ               مخاطش الخطخم

 ظػش الصشف الحلُلي   مخاطش ظػش الصشف

 االإصذس : مً اغذاد الباخث             
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  و الجذوٌ الخالي ًىضح مخػيراث الذساظت.

 ٌ  (7سكم ) حذو

 كُم مخغيراث الذساظت لششهتي  االإهىذط و الذلخا للخأمين

 2121/2122- 2112  الفترة خلاٌ

 الظىة

 

 خظاب المخاظس لهل شسلة  ز الػائد غلى الاطخثما

 طػس الصسف الحضخم خظاب مخاظس الظوق 

 دلخا %

 مهىذط

 الدلحا للحأمين المهىدض للحأمين %    

2112/2113  5.2 10.1 0.001333867 0 0.000364662 0.34 30.84 

2113/2114  5.8 7.3 0.000502404 0.000224435 0.000240205 0.21 24.69 

2114/2115  7.2 7.9 0.000709635 0.00083428 0.000217605 0.06 15.66 

2115/2116  7.3 8.2 0.001700127 0.002631753 0.000258752 0.05 15.68 

2116/2117  7.1 7.4 0.000516668 0.001109389 0.000220954 0.07 15.99 

2117/2118  6.3 8.3 0.001178727 0.000706205 0.000301494 0.12 17.87 

2118/2119  7.9 6.4 0.078104776 0.000202092 0.000140062 0.22 17.68 

1119/2121  6.8 7.1 0.139113721 0.000314746 6.94649E-05 0.23 18.07 

2121/2121  8.5 7.2 0.001246855 0.005510736 8.30317E-05 0.11 7.81 

2121/2122  7.9 6.4 0.000618626 0.00054068 0.000100313 0.10 7.15 

ت           االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي الىخاب الاخصاء العىىي ، الهُئت االإصشٍ

  للشكابت االإالُت، اغذاد مخخلفت

 اخحباز حودة الىموذج المظحخدم: 4/5

الاخخباساث  صلاخُخه كام الباخث باحشاء مجمىغت مً ومذي الىمىرج مً حىدة للخأهذ

      Serial correlation LM(1) Test     ،ARCH Testمثل  

Ramsey reset Test, Jarque Bera Test 

 وكذ أمىً الحصىٌ غلى البُاهاث االإىضحت في الجذولين الخالُين
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 ( 8حذوٌ سكم ) 

 لبُاهاث ششهت الذلخا للخأمين هخائج اخخباساث صلاخُت الىمىرج

H0 الفشض الػذم   Tpye of Test F 

Probabilitiy  

Discision  

اط راحي غذم وحىد اسجب

 للبىاقي

Serial correlation 

LM(1) 

0.55 

(0.62) 

H0كبىٌ الفشض الػذم  

 ARCH 0.038 زباث جباًً البىاقي

(0.81) 

H0كبىٌ الفشض الػذم  

ملائمت الشيل الذالي 

 للىمىرج

Ramsey reset 0 H0كبىٌ الفشض الػذم  

ؼ  البىاقي جدبؼ الخىصَ

 الطبُعي

Jarque Bera 0.42 

(0.77) 

H0 الفشض الػذمكبىٌ    

  EVIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         

لاخخباساث صلاخُت الىمىرج لبُاهاث ششهت  ًخطح مً الجذوٌ العابم أهه باليعبت

االإلابل  الاخخماٌ وىن  ورلً للأخطاء الزاحي الاسجباط مشيلت مً الىمىرج خلى الذلخا للخأمين

ٌ  ًمىً بالخالي و 5 % الحشج الاخخماٌ مً أهبر هي و 1.62ىبتلاخصائُت فِشش المحع  الفشض كبى

 و الأولى الذسحخين مً للأخطاء  راحي اسجباط وحىد غذم أي الػذمي و سف  الفشض البذًل 

االإلابل  الاخخماٌ وىن  رلً و الذساظت فترة خلاٌ زابذ الأخطاء جباًً أن هلاخظ هزلً الثاهُت،

و هزلً الاخخماٌ االإلابل لاخصائُت اخخباس  ARCH(1.81ول مً  ) لاخصائُت ول مً اخخباس 

(Breusch-pagan-godfrey)    ت معخىي  % ،5اهبر مً الاخخماٌ الحشج  الاخخماٌ 5 % مػىىٍ

غىذ  للىمىرج الزاحي الشيل ملائمت و صحت إلى RAMSEY RESET .اخخباس ًذٌ هما الحشج،

ت      ؼ جدبؼ الأخطاء أن إلى Jarque Bera اخخباس ٌشير % و 5 معخىي مػىىٍ  غىذ الطبُعي الخىصَ

ت معخىي    5 % مػىىٍ
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 ( 9حذوٌ سكم )

 لبُاهاث ششهت االإهىذط للخأمين هخائج اخخباساث صلاخُت الىمىرج

H0 الفشض الػذم Tpye of Test F 

Probabilitiy  

Discision  

غذم وحىد اسجباط راحي 

 للبىاقي

Serial correlation 

LM(1) 

0.57 

(0.65) 

H0كبىٌ الفشض الػذم  

 ARCH 0.033 زباث جباًً البىاقي

(0.078) 

H0كبىٌ الفشض الػذم  

ذالي لملائمت الشيل ا

 لىمىرج

Ramsey reset 0 H0كبىٌ الفشض الػذم  

ؼ  البىاقي جدبؼ الخىصَ

 الطبُعي

Jarquebera 0.40 

(0.70) 

H0كبىٌ الفشض الػذم  

  EVIEWS 12بالاغخماد غلي بشهامج االإصذس : مً اغذاد الباخث         

لاخخباساث صلاخُت الىمىرج لبُاهاث ششهت  ًخطح مً الجذوٌ العابم أهه باليعبت

االإلابل  الاخخماٌ وىن  ورلً للأخطاء الزاحي الاسجباط مشيلت مً الىمىرج خلى االإهىذط للخأمين

ٌ  ًمىً اليبالخ و 5 % الحشج الاخخماٌ مً أهبر هي و 1.65لاخصائُت فِشش المحعىبت  الفشض كبى

 و الأولى الذسحخين مً للأخطاء  راحي اسجباط وحىد غذم أي الػذمي و سف  الفشض البذًل 

االإلابل  الاخخماٌ وىن  رلً و الذساظت فترة خلاٌ زابذ الأخطاء جباًً أن هلاخظ هزلً الثاهُت،

خصائُت اخخباس و هزلً الاخخماٌ االإلابل لا  ARCH(0.078لاخصائُت ول مً اخخباس ول مً  ) 

(Breusch-pagan-godfrey)    ت معخىي  % ،5اهبر مً الاخخماٌ الحشج  الاخخماٌ 5 % مػىىٍ

غىذ  للىمىرج الزاحي الشيل ملائمت و صحت إلى RAMSEY RESET .اخخباس ًذٌ هما الحشج،

ت      ؼ جدبؼ الأخطاء أن إلى Jarque Bera اخخباس ٌشير % و 5 معخىي مػىىٍ  غىذ الطبُعي الخىصَ

ت معخىي   5 % مػىىٍ
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  :الاطحقسازية اخحباز 4/6   

ت ٌػخبر اخخباسو   بين للػلاكت اخخباس أي إحشاء كبل مهمًا الضمىُت العلاظل اظخلشاسٍ

خم الذساظت، مخغيراث  جيامل دسحت وجدذًذ الىخذة حزس اخخباساث خلاٌ هزا الاخخباس مً وٍ

 خعااي وظط )خىٌ  جخزبزب غىذما  شةمعخل الضمىُت العلاظل حُث حػخبر الضمىُت، العلاظل

 أشهشها الضمىُت العلاظل جيامل دسحت الإػشفت اخخباس اهثر مً وهىان الضمً، غً معخلل زابذ

 AugmentedDickey-Fuller ADF    اخخباس

ت غً الىشف في غلُه وكذ كام الباخث بالاغخماد  الذساظت مىضىع الضمىُت العلاظل اظخلشاسٍ

 الخالُين لينالجذو  في مىضح هما هى 

 ( 10حذوٌ ) 

خاص بةُاهاث ششهت الذلخا  ADFهخائج  اخخباس حزوس الىخذة خعب اخخباسي دًيي فىلش االإطىس 

 للخامين

discsion           غىد المظحويI(1)  غىد المظحويI (0) Variable 

 None Costant Constant 

Et trend 

None Costant Constant 

Et trend 

 

I(1) 4.40 

(0.029) 

-4.23 

(0.006) 

-5.45 

(0.029) 

0.971 

(0.97) 

-1.01 

(0.65) 

-2.1 

(1.45) 
 

I(1) 5.69 

(0.002) 

-5.4 

(0.001) 

-5.77 

(0.002) 

-2.24 

(0.027) 

-2.74 

(0.08) 

-2.67 

(0.255) 
 

I(1) -8.277 

(0.000) 

-8.036 

(0.000) 

-7.93 

(0.000) 

-5.512 

(0.0003) 

-1.420 

(0.144) 

-5.330 

(0.002) 
 

I(1) -2.41 

(0.009) 

-2.39 

(0.01) 

-2.41 

(0.009) 

(0.189) 

(0.63) 

-2.12 

(0.21) 

-2.25 

(0.35) 
 

I(1)    -2.74 

(0.01) 

-0.065 

(0.85) 

8.79 

(0.089) 
 

  E VIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج          
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 (11حذوٌ )

خاص ششهت االإهىذط ADFباسي دًيي فىلش االإطىس هخائج  اخخباس حزوس الىخذة خعب اخخ

 للخامين

discsion           غىد المظحويI(1)  غىد المظحويI (0) Variable 

 None Costant Constant 

Et trend 

None Costant Constant 

Et trend 

 

I(1) 4.40 

(0.029) 

-4.23 

(0.006) 

-5.45 

(0.029) 

0.971 

(0.97) 

-1.01 

(0.65) 

-2.1 

(1.45) 
 

I(1) 5.69 

(0.002) 

-5.4 

(0.001) 

-5.77 

(0.002) 

-0.85 

(0.30) 

-2.20 

(0.19) 

-4.50 

(0.01) 
 

I(1) -4.71 

(0.000) 

-4.57 

(0.002) 

-4.38 

(0.015) 

-2.54 

(0.013) 

-3.43 

(0.023) 

-3.39 

(0.083) 
 

I(1) -2.41 

(0.009) 

-2.39 

(0.01) 

-2.41 

(0.009) 

(0.189) 

(0.63) 

-2.12 

(0.21) 

-2.25 

(0.35) 
 

I(1)    -2.74 

(0.01) 

-0.065 

(0.85) 

8.79 

(0.089) 
 

  E VIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         

الاظدثماس  غائذ مػذٌ في االإخمثلت الذساظت مخغيراث أن مً الجذولين العابلين ًخطح

 وػذ حعخلش همخغيراث معخللت  الصشف ػشظ العىق،وخطش الششهت و وخطش ، همخغير جاوؼ

ت معخىي  غىذ الفشق الأوٌ لها ورلً أخز  الذساظت مخغيراث حمُؼ أخشي  وػباسة أو ،5 % مػىىٍ

ت معخىي  غىذ حعخلش التي الخطخم مػذٌ خطش باظخثىاء  I(1)  الشجبت مً مخياملت  1 % مػىىٍ

 .فىلش دًيي اخخباس خعب واخذ حزس وحىد لػذم ،ورلً

 The bound testing approach to coاالإشترن  للخيامل الحذود ىهج اخخباس م  - 4/7

integration Pesaran and shin  بين االإشترن الخيامل غلاكت باخخباس خُث كام الباخث 
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ورلً لبُان الػلاكت   UECMالخطأ غير االإلُذ    جصحُذ ىرجهم إطاس في الذساظت مخغيراث 

ل و الزيالخىاصهُت في الأحل اللصير و ا  :الآجُت الصُغت ًأخز لطىٍ

 =  +  +  +  +  +  

 +                      

 . Δ ( ) +  . Δ ( )  

 . Δ ( ) +  . Δ ( )  . Δ 

( ) 

 الحالت هزه في فشضِخه جىخب والزي مشترن، جيامل غلاكت وحىد غً شفالى أهه لأحل خُث

(bound 

  test)  الخالُت الصُغت الحذود غلى اخخباس وعخخذم رلً واػذ: 

: =  =  =  =  =  = 0 

 

الباخــث وػــذ رلــً اخخبــاس الحــذود و رلــً للخػــشف غلــي وحــىد غلاكــت و مــً زــم اظــخخذم 

 و الزي ًمىً صُاغخه والخالي :   جيامل مشترن 

 

و ًىضح الفشض الػذمي وحىد غلاكت جيامل مشترن بين مخغيراث الذساظت مدل البدث و 

 Pesarranخُث كام الباخث بخطبُم ملاسهت اخصائُت فِشش المحعىبت مؼ الاخصائُت الجذولُت 

et al (2001)  و مً زم ارا واهذ اخصائُت فِشش المحعىبت أهبر مً اخصائُت ،Pesarran 

كبىٌ الفشض البذًل و دٌ رلً غلي وحىد جيامل   الجذولُت فُخم سف  الفشض الػذمي و
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لت الأحل بين االإخغيراث مدل الذساظت. الجذولين  و مشترن ، الأمش الزي ًذٌ غلي وحىد غلاكت طىٍ

 .الحذود مىهج اخخباس هخائج ًىضحان الخالُين  

 (12حذوٌ سكم )

 هخائج اخخباساث الحذود للخيامل االإشترن لششهت الذلخا للخأمين

F- Schedualed 

Critical value bounds   

Significas F- Satistic value 

 1 % 5 % 10% 

Low Bound 3.59 2.74 2.33 7.20 

High Bound 4.62 3.61 2.98 

  E VIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         

 ما ًلي ـ ًلاخظ مً الجذوٌ العابم و

 التي  I(1)  الأغلى الحذ كُمت مً أهبر وهي 7.21المحعىبت  فِشش إخصائُت كُمت أن 

ت   3.61 حعاوي  % و مً زم ًردي رلً الي سف  الفشض الػذمي   5غىذ معخىي مػىىٍ

H0 شض البذًلو كبىٌ الف H1   ٌأن أي مشترن ، جيامل غلاكت وحىد غلىالأمش الزي ًذ 

لت غلاكت هىان  الذساظت. مخغيراث بين الأحل طىٍ

 (13حذوٌ سكم ) 

 هخائج اخخباساث الحذود للخيامل االإشترن لششهت االإهىذط للخأمين

F- Schedualed 

Critical value bounds   

Significas F- Satistic value 

 1 % 5 % 10% 

Low Bound 3.19 2.65 2.44 7.39 

High Bound 4.87 3.76 3.10 

  E VIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         
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 الحذ كُمت مً أهبر وهي 7.39المحعىب فِشش إخصائُت كُمت مً الجذوٌ العابم أن ًخطح    

ت غىذ معخى   3.76 حعاوي  التي  I(1)  الأغلى % و مً زم ًردي رلً الي سف  الفشض  5ي مػىىٍ

 أن أي مشترن  ، جيامل غلاكت وحىد غلىالأمش الزي ًذٌ   H1 و كبىٌ الفشض البذًل H0الػذمي  

لت غلاكت هىان  الذساظت . مخغيراث بين الأحل طىٍ

ت و االإعخلل أهم مخغيراجه و الاظدثماس غائذ بين مشترن جيامل غلاكت وحىد مً الخأهذ وػذ و 

ت ل في الششهخين مدل  الأحل همىرج و الخطأ جصحُذ بخلذًش همىرج كام الباخث  الخفعيرً الطىٍ

 . الذساظت

 (  14حذوٌ سكم )

ل  لششهت الذلخا للخأمين هخائج جلذًش همىرج الػلاكت في الأحل الطىٍ

Variable Coeffients  Student statistics Probability 

RM -0.1 89 -1.89 0.14 

RF -0.081 -2.35 0.04 

E -0.029 -3.44 0.01 

INF -0.022 -4.009 0.006 

PI 0.53 4.08 0.006 

R2= 0.85            F= 14.55          ProbF=0.003  

  E VIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         

لت الػلاكت جلذًش هخائج خلاٌ مً و ًلاخظ جذوٌ العابم وحىدغلاكت في ال االإذي طىٍ

فلط في ششهت  الخطخم ومػذٌ الصشف، ظػش مً ليل إخصائُت دلالت اسجباط غىس ي رو

ت معخىي  غىذ ورلً الذلخا للخأمين غلى مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس  جلذس خُث ،% 5 مػىىٍ

 جخفُ  إلى %  ًردي1 ب الخطخم مػذٌ اسجفاع أن أي ،0.024 بيعبت  الخطخم مػامل كُمت

 اهخفاض إلى ظُردي واخذة بىخذة الػملت كُمت اهخفاض أن خين في 0.024 ب الاظدثماس ذغائ

ٌ  ًبين هما وخذة، 0.029 الاظدثماسب غائذ  غلى العىق  لخطش مػىىي  جأزير وحىد غذم الجذو
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ل الأحل في الاظدثماس غائذ ت ليىن  ساحؼ وهزا الطىٍ  مالُت أوساق مً جخيىن  المحفظت الاظدثماسٍ

شير خيىمُت ، مالُت أوساق و وودائؼ صيىنو    بزا غائذ راث أن  االإصحح الخدذًذ مػامل وَ

 الاخخماٌ ًبين هما الاظدثماس، غائذ في الخغير مً  % 85 ًلاسب ما جفعش االإعخللت االإخغيراث

 الىمىرج فإن ( وبالخالي  ( 05.الحش الاخخماٌ مً أكل و   probF=0.003فِشش) طخصائُت االإلابل

  .ائُتإخص دلالت رو

 (  15حذوٌ سكم ) 

ل  للخأمين االإهىذطلششهت   هخائج جلذًش همىرج الػلاكت في الاحل الطىٍ

Variable Coeffients  Student statistics Probability 

RM -0.091 -1.91 0.12 

RF -0.082 -2.85 0.03 

E -0.024 -3.44 0.02 

INF -0.031 -4.065 0.007 

PI 0.51 4.06 0.006 

R2= 0. 87            F= 14.55          ProbF=0.0024 

  E VIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         

لت االإذي في الجذوٌ العابم وحىدغلاكت  هما ًلاخظ مً خلاٌ هخائج جلذًش الػلاكت طىٍ

في ششهت اسجباط غىس ي رو دلالت إخصائُت ليل مً ظػش الصشف، ومػذٌ الخطخم فلط 

ت  %، خُث جلذس  5االإهىذط للخأمين غلى مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس ورلً غىذ معخىي مػىىٍ

%  ًردي إلى جخفُ  1، أي أن اسجفاع مػذٌ الخطخم ب 0.031كُمت مػامل الخطخم بيعبت  

في خين أن اهخفاض كُمت الػملت بىخذة واخذة ظُردي إلى اهخفاض  1.131غائذ الاظدثماس ب 

ـــ ب ظدثماسغائذ الا  وخذة، هما ًبين الجذوٌ غذم وحىد جأزير مػىىي لخطش العىق غلى  0.024ـ

ت جخيىن مً أوساق مالُت  ل وهزا ساحؼ ليىن المحفظت الاظدثماسٍ غائذ الاظدثماس في الأحل الطىٍ

شير مػامل الخدذًذ االإصحح أن   ذراث غائذ زاب وصيىن وودائؼ و أوساق مالُت خيىمُت ، وَ
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%  مً الخغير في غائذ الاظدثماس، هما ًبين الاخخماٌ  87االإعخللت جفعش ما ًلاسب االإخغيراث  

(  ( وبالخالي فإن  15وهى أكل مً الاخخماٌ الحش. (probF=0.0024االإلابل طخصائُت فِشش 

 الىمىرج رو دلالت إخصائُت. 

 (  16حذوٌ سكم )

 وششهت الذلخا للخأمين هخائج جلذًش همىرج جصحُذ الخطأ

Probability Student statistics Coeffients Variables  

0.02 3.06 0.71 PI 

0.002 -5.28 -1.23 PI(-1) 

0.14 -1.62 -0.10 RM(-1) 

.018 2.93 -0.055 Rf(-1) 

.029 2.77 -0.039 E(-1) 

0.006 -4.12 -0.01 INF(-1) 

0.029 -2.62 -0.13 D(RM) 

0.004 -3.75 -0.059 D(Rf) 

0.006 -4.05 -0.038 D(E) 

0.09 -1.94 -0.006 D(INF) 

  EVIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         

ًخطح مً الجذوٌ العابم أن هخائج جلذًش همىرج جصحُذ الخطأ لششهت الذلخا للخأمين ظالب     

ت  ت إخصائُا غىذ معخىي مػىىٍ لت  %، وهزا ما ًرهذ وحىد 5ورو دلالت مػىىٍ غلاكت جىاصهُت طىٍ

ل  الأحل بين مخغيراث الذساظت، وبالخالي فإن ظشغت الخػذًل مً الأحل اللصير إلى الأحل الطىٍ

ظهش الجذوٌ وحىد جأزير ظالب ومػىىي إخصائُا ليل مً ظػش 123جلذس بىدى   %، ، وٍ

ت   %.5الصشف، مػذٌ الخطخم غلى مػذٌ غائذ الاظدثماس، ورلً غىذ معخىي مػىىٍ
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 ( 17ٌ سكم ) حذو 

 وششهت االإهىذط للخأمين  هخائج جلذًش همىرج جصحُذ الخطأ

Probability Student statistics Coeffients Variables  

0.02 3.05 0.67 PI 

0.019 -5.26 -1.20 PI(-1) 

0.15 -1.59 -0.009 RM(-1) 

.0.04 2.53 0.-03 RF(-1) 

.0.03 2.71 0.-04 E(-1) 

0.057 -4.09 -0.01 INF(-1) 

0.03 -2.059 -0.12 D(RM) 

0.048 -4.13 -0.25 D(Rf) 

0.058 -4.0 -0.34 D(E) 

0.07 -1.57 -0.005 D(INF) 

  EVIEWS 12االإصذس : مً اغذاد الباخث بالاغخماد غلي بشهامج         

 االإهىذطًخطح مً الجذوٌ العابم أن هخائج جلذًش همىرج جصحُذ الخطأ لششهت 

ت  للخأمين ظالب ت إخصائُا غىذ معخىي مػىىٍ %، وهزا ما ًرهذ وحىد غلاكت  5ورو دلالت مػىىٍ

لت الأحل بين مخغيراث الذساظت، وبالخالي فإن ظشغت الخػذًل مً الأحل اللصير إلى  جىاصهُت طىٍ

ل جلذس بىدى   ظهش الجذوٌ وحىد جأزير ظالب ومػىىي إخصائُا ليل مً 121الأحل الطىٍ %، ، وٍ

ت ظػش الصشف، مػذ  %.5ٌ الخطخم غلى مػذٌ غائذ الاظدثماس، ورلً غىذ معخىي مػىىٍ

 الىحائج والحوصيات -6

 هحائج البدث: 1/ 6

 مً خلاٌ مشيلت البدث وأهذافه وفشوضه جىصل الباخث للىخائج الخالُت:

  ت المخاطش مً للػذًذ الششهخين مدل الذساظت حػشضخا  أن  مثل  الاظدثماسٍ

 مخاطشالخطخم. الصشف، ظػش مخاطش مخاطشالششهت، العىق، مخاطش
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  ان الششهخين مدل الذساظت التزمخا خلاٌ فترة الذساظت بمػاًير وأوغُت

 الاظدثماس المحذده مً كبل الاجداد االإصشي للخأمين في هزا الصذد .

 ت للمخاطش أن هىان أزش الاظدثماس في  مػذٌ الػائذ غلي مؼ غلى الاظدثماسٍ

ت خلاٌ فترة الذساظت .الششهخين مدل الذساظت و وحىد غ   لاكت اسجباط كىٍ

  ت غلي مػذٌ الاظدثماس في ششهتي ًىحذ جأزير غىس ي للمخاطش الاظدثماسٍ

 الخأمين مدل الذساظت

  فػالُت همىرجARDL    ت في جلذًش و كُاط ازش الػلاكت بين المخاطش الاظدثماسٍ

 في ششواث الخأمين و مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس.

 ليي لعػش الصشف والخطخم غلي مػذٌ الػائذ غلي ًظهش الخأزير الع

 الاظدثماسورلً لأن مػظم جلً الاظدثماساث مدلُت ملىمت بالجىُه االإصشي.

  أن االإخغيراث االإعخللت اظهمذ في جفعير 
ً
 %  87، % 85ا هشث الذساظت أًضا

 مً االإخغيراث التي صاخبذ االإخغير الخاوؼ االإخمثل في الػائذ غلي الاظدثماس

 الذلخا و االإهىذط غلي الترجِب .ششهتي 

 الخىصُاث   6/2

 ًىص ي الباخث مً خلاٌ الىخائج التي جىصل إليها إلى ما ًلي:

  ؼ في اظدثماساتها ورلً لخدعين ت بمبذأ الخىىَ ضشوسة التزام ششواث الخأمين االإصشٍ

 مػذٌ الػائذ غلى الاظدثماس فيها ومً زم سبدُتها وجللُل مخاطش اظدثماساتها .

 ت ضشوسة ادة الاظدثماساث في أوغُت ادخاسٍ  بالػملت الأحىةُت. صٍ

  أهمُت اظخخذام الاظالُب الىمُت والاخصائُت في كُاط أزش مخاطش الاظدثماس غلي

همىرج الاهدذاس الزاحي للابطاء الضمني مػذٌ اظدثماس ششواث الخأمين ومً أهمها 

 "ARDLاالإىصع "
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 7- المساحؼ

المساحؼ الػسبية 7/1  

" الػلاقة المحبادلة بين الميزان الحجازي المصسي و طػس الصسف خلال الفترة   ضا ،البذوي ، س  -

، مجلت الخىمُت ( : هموذج الاهدداز الراجي ذو فترات الابعاء الموشغة" 1971-2121) 

 2123، 1، ع2الاكخصادًت و العُاظُت ، مج

 باطحخدام لازالدو  صسف الخام وطػس الىفغ أطػاز بين غلاقةهةُل ، "اٌ الجىاًني ،  -

اللادظُت ،بذون  حامػت والاكخصاد، ولُت الؤداسة ،"حساهجس وطببية المشترك الحهامل

 2119، .هاشش

هموذج لمي لحددًد اثجاهات الخعس لاخحياز مدفظة الاطخثماز فى العباعي ،محمد العباعي،" -

ت ، ولُت الخجاسة ، حامػ الحياة ثأميىات ت للذساظاث الخجاسٍ ت االإىصىسة ، " ، المجلت االإصشٍ

 .2112، 2، ع 26م

الاخحياز الامثل للمدافظ الاطخثمازية لشسمات الحأمين النويخية : العػذ ، خالذ محمد ،"  -

ت ، ولُت الخجاسة ، حامػت االإىصىسة ، م موذج لمي ت للذساظاث الخجاسٍ ،  21" ، المجلت االإصشٍ

 .1996 4ع

ي البظيغ و هموذج الاهدداز الراجي المفاضلة بين هموذج الاهدداز الخعالصػُذي ، مني، "  -

"، مجلت  الموشغة في ثدليل أثس الامية غلي الفقس في الجمهوزية اليمىية للفجواثالصمىية

 2121حامػت ظبهاللػلىم البدخت و الخطبُلُت الػذد الشاوؼ،

 الصىادًق أداء غلى الاطخثماز مخاظس إدازة لفاءة أثسمدمىد ، " مجذي العجىاوي ، خىان -

 2116مصش، ، العاداث أوادًمُت ، ماحعخير ،سظالتثعبيقية" دزاطة– ةالمفحوخ
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" ،  هموذج زياض ي لحخصيص اطخثمازات شسمات الحأمينخشاي ، محمد خشاي ، واخشون ،" - 

 .1991، 41، ع 31مجلت المحاظبت و الاداسة و الخامين ، ولُت الخجاسة ، حامػتاللاهشة ، ط

 قياطية دزاطة الحػاووي الحأمين شسمات زبدية في يةالاطخثماز  المخاظس أثسششقي ، محمد ، " -

لي ، شماٌ اكخصادًاث مجلت ، الظػودًة " للحأمين الحػاوهية الشسلة غلى  / 18 المجلذ-إفشٍ

  2022 :، 28 الػذد

اض ، الػامت الاداسة مػهذ ، الخعي البظيغ" الاهدداز ثدليل ، "الشخمً ، محمد  غبذ - ، الشٍ

 2119،.بذون هاشش

غوامل السبدية الداخلية في المصازف الإطلامية بالمملنة م، مصطفح مدمىد ،غبذ العلا  -

ولُت الػلىم ، ARDLالػسبية الظػودًة باطحخدام هموذج الاهدداز الراجي للإبعاء الموشع 

ت ، حامؼ الشهُذ ، مج  2123، الجضائش، 1،ع6الاكخصادًت والخجاسٍ

ض،  غبذ -  هموذج باطحخدام طخثمازيةالا  المحافظ بػوائد الحيبؤ، " وىحً الػضٍ

 المالي: غمان طوق  غلى ثعبيقية دزاطة الحباًً ثبات بػدم المشسوط الاهددازالراجي

ا ، خماه حامػت ، الاكخصاد ماحعختر،ولُت .،سظاٌ   2018 ، ظىسٍ

،مجلت الذساظاث هموذج مقترح لخظػير وثائق ثأمين الظيازات الحنميلى"عجىه، أماوي محمد،"  -

ت االإػاص   .2121شة،ولُت الخجاسة، حامػت هفش الشُخ ،الخجاسٍ

الحياة باطحخدام  " قياض المخاظس في مدافظ اطخثمازات فى ثأميىاتغضث ، محمد هادي ، -

ت ، ولُت الخجاسة ، حامػت االإىصىسة ، م  الوطائل النمية ت للذساظاث الخجاسٍ " ، المجلت االإصشٍ

 . 1998،ًىاًش  1، ع 22

: ج لمي لقياض الخعس في مدافظ اطخثماز الحأميىات الػامةهموذمشحان ، ابشاهُم محمد، " -

ت ، حامػت االإلً دزاطة ثعبيقية مقازهة غلي الظوق المصسي  "، مجلت الػلىم الاداسٍ

  1992، ،2،ع4ظػىد،م



 

 

2786 

 
 
 

 

ARDL 

 

الحيبؤ بفائض اليشاط الحأميني لشسکات ثأميىات الممحلکات هاشم، محمد مدمىد، " -

 Fuzzy Setsىماذج المضببة ) الفاشية( والمظئولية بالظوق المصسي باطحخدام ال

Theorry، " ت ،ولُت الخجاسة، حامػت بىسظػُذ، مجلذ مجلت البدىر االإالُت والخجاسٍ

 .2121،  2، ج 1،غذد22
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