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 البحث: ممخص

راتعدددةلد مدددأدمددد  د هم ددد ددهددد الدرا ةرإددد د اددد 
رامخاطةدراخاصد دضردةضةأد خد هاداد درانإدنا د  د د

رلأصضلدا دراإضقدرامصةيدالأضةرقدراماا د  ددتإعية
رختندددداةدراع يدددد دلددددي درات منددددالدراخاصدددد دمدددد دخدددد لد

ضكددد ارد ةرإددد درات مندددالدرا م ددد دمددد ددض ضرئددد درلأإددد   
راع يد دنيثدرلاتجاهدراعا د دضرثةدنج درلأإد  د مد د

نااتطليقد م ددلي درات منالدراخاص دضرات منالدرا م   
راإدددضقدرامصددددةيداددددلأضةرقدراماا دددد دخدددد لدرا تددددةأدمدددد د

ضيدددد دتضصددددملدرا ةرإدددد د ادددد د  د د6000 ادددد د6002
رات منددددالدراخاصدددد دتكددددكندجددددبادكليددددةدمدددد درات منددددالد
را م دددد  دكمددددادتضصددددملد ادددد د دددد  دضجددددض درتجدددداهد ددددا د

 ادددددد دد6002امت منددددددالدراخاصدددددد دخدددددد لدرا تددددددةأدمدددددد د
 ددكمددادتضصدددملدرا ةرإدد د اددد د  ده دداردتددد ثيةد6000

انجددد درلأإددد  د مددد دراع يددد دلدددي درات مندددالدراخاصددد د
ضرات منددددالدرا م دددد  دنيددددثد ل ددددةلد تددددائ درا ةرإدددد د  د
ت منددالدرلأإدد  دراصددسيةأدتإدداه دادد دتسيددةرلدرات منددالد
را م ددد دنصدددضةأدت دددضقدت مندددالدرلأإددد  درا ليدددةأ.دضكددد ارد

 درا ددد ةأدرات ل  ددد دامم ددداي  د ل دددةلد تدددائ درا ةرإددد د 
رامختم دددددددد داممخدددددددداطةدراخاصدددددددد د يددددددددةد رلد لاادددددددد د

   نصائ  .

 
 

Abstract: 

 

 

The study aims to identify does idio-

syncratic risk really matter? evidence 

from the egyptian stock market,  by stu-

dying the impact of idiosyncratic risk 

on stock returns, by using data from the 

egyptian stock exchange following the 

methodology of Campbell et al.(2001).  

during the years 2006-2010 the study 

results indicate that idiosyncratic volat-

ility is the biggest component of total 

volatility and shows no trend in this pe-

riod. that small stocks idiosyncratic vol-

atility predicts the small capitalization 

premium component of market returns . 

Beside that our analyses about the pre-

dictive ability of various measures of 

idiosyncratic risk provide evidence that 

idiosyncratic volatility is not a signi-

ficant predictor for future return.  
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 المقدمة .1
 مثدددددددندمضردددددددضادرامخددددددداطةدضراعائددددددد درنددددددد د هددددددد د
مضرددددض الد مدددد دراتمضقددددن دنيددددثديدددد  دضادددد  دكدددداة د

Sharpe (1964)د مددددددددددددض لدتإددددددددددددعيةدرلأصددددددددددددضلد,
,دضرا يدت دتطدضقةهدلضرإدط دراع يد دCAPMراة إماا  د

,دضكدددد اردLintner (1965)مددد دراعممددداادمثدددندات دددةد
,دض إددت  دهدد ردرا مددض لد مدد دBlack (1972)ندد رد

,دض  ردد ددMarkowitz (1952) لةقدد درامن لدد د
 مددض لدتإددعيةدرلأصددضلدراة إددماا  دنددا دراعائدد درادد يد
يتضيددأد  د نصددند م ددتدرامإددتثمةدهددضداتعض رددتد دد د
رامخددداطةدرام تلمددد د ضدراعامددد ,د مددداددرامخددداطةد يدددةد
رام تلم دد)رامخاطةدراخاص (د,د مك دراتخمصدم  اد

دناات ض أ,دا اردلاديج دتإعيةدرامخاطةدراخاص .
هددضد دد  درلأإدد  درادد ب دامت ض ددأدراجيدد ددضا دد دمدداد

ا دد درختم ددلدرا ةرإددالدادد دتن يدد د دد  درلأإدد  دنيددثد
  د د  ددCampbell et al. (2001) د   درادنع د

إد  دد00رلأإد  دراد ب دامت ض دأدرا امدنداممن لد دهدضد
 Evansيت درخت اةه د كضرئ ا دك ارد ضرحد خةقي د

and Archer (1968)دتكدكيندمن لد دمكض د دد  
إدد  دمختدداةأد كددضرئ اد مكدد د  دتخ دد درامخدداطةد د8

-Elton and Gru يدةدرام تلمد  دضريتدةلدرادنع د
ber (1977)ر ددددتد مكدددد دتخ ددددد  درامخدددداطةد يدددددةدد

رام تلمد د)راخاصد (دمد دخد لدتكدكيندرامن لد دمد د
 Statmanإددددددد   داددددددد دندددددددي ديدددددددةيدرادددددددنع دد00

  دت ض ددددأدرامن لدددد دراجيدددد دلالدددد د  د كددددض دد(1987)
دإ  .د00 ا دد00ران درلأ  أدم د

ضمأدضجض ده ردرلاخت لدا د   درلأإد  دراد ب د
امت ض دددأدراجيددد  ددا  دددارد  ردددادراع يددد دمددد درا ةرإدددالد

  دراضريددأدراعممددد دلاديتدد حداممإدددتثمةق دراتدد د ل دددةلد
ت ض ددددددأدمندددددداال  دنإدددددد ضا  دنيددددددثد ل ددددددةلد ةرإدددددد دد

Goetzmann and Kuma (2004)دنالا تمدا د 
مإدددتثمةداددد دد26000 مددد د ي ددد دتكدددمند  ثدددةدمددد د

ادد دراضلا ددالدرامتندد أ دد0992 ادد دد0990را تددةأدمدد 
%دمدد دمندداامدرامإددتثمةق دتنتددضيد60  د  ثددةدمدد د

 مدددد دإدددد  دضرندددد دا ددددم دض  ثددددةدمدددد د صدددد دمندددداامد
رامإدددتثمةق دلادتنتدددضيد مددد د  ثدددةدمددد دث ثددد د إددد   د

 د%دم دمنداامدرامإدتثمةق دتنتدضيد مد00ضريندم د
 إ   دنيدثدتضجد دراع يد دمد درلأإدنا دد00  ثةدم د

رامنتممدددد داعدددد  ديدددد ةأدرامإددددتثمةد مدددد درات ض ددددأدضراتدددد د
تتعمقدنص الدرامإتثمةدضتتمثندنعد دتمدردرلأإدنا د

-Liu (2008) leاد دمإدتضيدثدةضأدرامإدتثمةدرا دة د
vel of  personal wealth دضمةجع د دراخطدةددد 

 دLiu (2008)ددrisk preferenceاد يدرامإدتثمةد
ضرا ضر دددددددددد دراإددددددددددمضك  دضراث اا دددددددددد دادددددددددد يدرامإدددددددددددتثمةد
behavioral and Huberman (2001), Gu-
iso et al (2005), Siegel et al (2006), 
Chen et al cultural biases (2010)دد د

 Uppal (1993), Rowlandضت م ددددد دراعمم دددددالد

(1999) transactions costsدضت م دد درامعمضمددالد 
Merton (1987), Van Nieu werburgh and 

Veld kamp (2008)lnformation costs.ممدادد
ضرددةضةأد خدد هاديدد لد مدد د هم دد درامخدداطةدراخاصدد د

د تإعيةدرلأصضل.دددددا درانإنا د   
 مشكمة الدراسة. 2

تتمثددندمكددكم درا ةرإدد دادد درددةضةأدراتعددةلد مدد د
 doesماد  ردكا لداممخاطةدراخاص د هم  دن     دد

idiosyncratic risk really matter?داددد د 
 evidence fromراإدضقدرامصدةيدادلأضةرقدراماا د 

the egyptian stock marketضب دااد مد د ادرد د
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ا د طاةدمكدكم دد مك دص ا  دراتإا لالدراتاا  ا  تد
 :را ةرإ دراناا  

رامخدددداطةدراخاصدددد د مدددد د هددددنديختمدددد دتدددد ثيةد.6/0
د؟رامخاطةدرا م  دناخت لدنج درلأإ  

هند مك دناإتخ ر دم اي  درامخاطةدراخاصد دد.6/6
درات ل دنعضرئ درلأإ  ؟

 هدف الدراسةو أهمية . 3
ت نددأد هم دد درا ةرإدد دمدد درامضرددضادرادد يدتت اضاددتد
ضهضدرامخاطةدراخاص  دنيثدتضج د  ةأدا درلأنناثد
راعةب  دا ده ردرامضرضا دضا اردتع درا ةرإ دراناا د د

امإددددددضقددةرئددددد أدادددددد دت ددددداضلدهدددددد ردرامضردددددضادناا إددددددن 
رامصددددةيداددددلأضةرقدراماا دددد  دضكدددد اردناا إددددن داممكتندددد د
راعةب ددد  دض مكدددد دتضردددد حد هم دددد درامخدددداطةدراخاصدددد د
ضرددةضةأد خدد هادادد درانإددنا د  دد دتإددعيةدرلأصددضل د

دم دخ لدماديم :
تمثدددندرات مندددالدراخاصدددد درنددد دمكض دددالدرات منددددالد
را م دد  دضيددد د جةقددلدراع يددد دمددد درا ةرإددالدانندددثدمددداد

خاصددددد دناا إدددددن دامت مندددددالدرا م ددددد  دتمثمدددددتدرات مندددددالدرا
ضكددد ارد ةرإددد درلاتجددداهدراعدددا داممخددداطةدراخاصددد داددد د

 Campbellرلأإضرقدرامختم   دنيثد ل ةلد ةرإ د
et al. (2001)دضرات درإدتخ ملدرال ا دالدراكد ةق د 

 د0991 اددددددد دد0926ضخددددددد لدرا تدددددددةأدرابم  ددددددد دمددددددد د
ضنددااتطليقد مدد دإددضقدراضلا ددالدرامتندد أ د  دمتضإددمد

راخاصد د مثدندراجدبادرلأهد دناا إدن دامتضإددمدرات مندالد
رات منالدرا م   دضراتد دتتبريد دنكدكندممندضرد لدةدتمدرد
را تةأ دلي ماد ضرنلدرا ةرإ د  دت منالدراإدضقداد  د
ا دددددادرتجددددداهد دددددا .دضيددددد د  ددددد لدتمدددددردرا تدددددائ د ةرإددددد د

Malkiel and Xu (2003)ض ةرإد ددBrandt et 
al. (2010)خاصدد دراتدد د ل ددةلدبقددا أدرات منددالدراد

خددددد لداتدددددةأدراتإدددددعي ال دض ددددد  دضجدددددض درتجددددداهد دددددا د
دامت منال.

 مثددندمضردددضادتإددعيةدرامخددداطةدراخاصدد د هم ددد د
 Levyنيثد ضرنلد ةرإ دكليةأدا د   دراتمضقن د

 مددددد درامإدددددتضيدرا لددددددةيدرثدددددةدرامخدددددداطةدد (1978)
 equilibriumتضرب د إدعاةدرلأصدضلدراخاص د م د

asset prices مد ديلدند  رداد ديدت دت ض دأدرلأصدضلدد
 ةرإددددددد درامإدددددددتثمةض دامنددددددداال  .دكمددددددداد ضردددددددنلد

Merton (1987)مكا   درإتخ ر درات منالدراخاص دد 
رامتضيعددد دات إددديةدراعضرئددد درامتضيعددد دالأإددد   دادددضدكدددا د
رامإدتثمةض ديددامضردنداات ض أ دادد ارداا دتدكممددادبر دنجدد د

كممددداددidiosyncratic varianceراتندداي دراخدداصد
اتعددض  د دد  درات ض ددأدديتطمدد د اددردبقددا أدادد دراعضرئدد 

درا امن.
رامخدددداطةدراخاصدددد ددراع يدددد دلددددي  ةرإدددد دتإددددا  د

ادد دراإدضقدرامصددةيداددلأضةرقدراماا دد  ددض ضرئد درلأإدد  
رانانثي دضرامإتثمةق  دإضرادكا ضرد اةر رد ضدم إإدالد
رإددددتثماةق دادددد درتخددددا درا ددددةرةرلدرام اإددددن دض اددددردمدددد د
خد لدتن يدد دهددنديجد دتإددعيةدرامخدداطةدراخاصدد د  د

تم  ده هدرا ةرإد دراطةقدقدرجدةرادرامبقد دمد دكماددلا.
را ةرإدددددال دندددددضلدرامخددددداطةدراخاصددددد داددددد دراإدددددضقد

درامصةيدالأضةرقدراماا  .
ضت إ إددداد مددد دمدددادإدددلق دضرتإدددايادمدددأدراتإدددا لالد

دراةئ إد رات دإيت دراتةكيبد م د جالت ا داا درا د لد
راتدد دتإددع د ا ددتدرا ةرإدد دراناا دد دراتعددةلد مددأدمدد  د

ةدراخاص دضرةضةأد خ هادا درانإنا د هم  درامخاط
  ددد دتإدددعيةدرلأصدددضلداددد دراإدددضقدرامصدددةيدادددلأضةرقد

دراماا  .
ضقتن ددددقدهدددد ردرا دددد لدمدددد دخدددد لدرلأهدددد رلدرا ة  دددد د

دراتاا  :
تددد ثيةدرامخددداطةدراخاصددد دد.دراتعدددةلد مدددأدمددد  0/0

د. م درامخاطةدرا م  دناخت لدنج درلأإ  
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م ددداي  د.دراتعدددةلد مدددأدمددد  د مكا  ددد درإدددتخ ر د0/6
د.رامخاطةدراخاص درات ل دنعضرئ درلأإ  

 الدراسات السابقة. 4
نليدددددددلد ةرإددددددد درامخددددددداطةدراخاصددددددد دناهتمدددددددا د
رانانثي دا دمجالدراتمضقن دنيدثدكد  د   دراتمضقدند

-empirical evidم  دضيلدمنكدةدراد ايندراتطل  د د
enceاتإددددددعيةدرامخدددددداطةدراخاصدددددد د لددددددةدراتنميددددددندد

 دcross section of stocksرا طدا  دالأإدد  د
د ,Lintner (1965)نيددددددددددددثد ل ددددددددددددةلد ةرإددددددددددددالد

Douglas (1969)مع ض دددددددددددددد دتندددددددددددددداي درالددددددددددددددضري دد
residualsا مدددددض لدراإدددددضقد  دددددد دت إددددديةدمتضإددددددمدد

ضا  در تكد لدد ضرئ درلأإ  د لةدراتنميندرا طا   د
 Miller and Scholes (1972) and ةرإدالد

Fama and Macbeth (1973)دضجدض دثسدةرلد 
 نصددائ  دادد دراتنميددندرامإددتخ  دادد دتمددردرا ةرإددال د

مد دج يد ددLehmann (1990)ضا د د  د لد ةرإد د
ضا د دنعد د جدةراددDouglas (1969) تدائ دد ةرإد د

نعد ددراندانثي تنميندريتصا يد ييق.دضي دتبري درهتما د
 ةرإ دت إيةدرلاخت االدا درامخاطةدراخاص د اردل

 دضمددد دcross sectional لدددةدراتنميدددندرا طدددا  د
تمدددددردرات إددددديةرلدرتجددددداهدراع يددددد دمددددد درا ةرإدددددالد اددددد د

 دك ند دfirm characteristicsخصدائصدرام لمد د
تمددددردرات إدددديةرلدمثددددند  صددددةدرامإددددتثمةدرام إإدددد د

institutional ownership ضا  دت اضالدرا ةرإالدد
تدددد ثيةد  صددددةدرامإددددتثمةدرام إإدددد د مدددد درامخدددداطةد

  دضم  دددددداد ةرإدددددد دراخاصدددددد د لددددددةدراتنميددددددندرا طددددددا 
Brandt et al. (2010)دضراتدد دتضصددملد ادد د 

ضرامإتثمةدضجض د  ي دريجال  دلي درات منالدراخاص د
رام إإدددد  دض مدددد درا  دددد  دمدددد د اددددردجدددداالد تددددائ د

 دضرات دتضصملدVozlyublennaia (2011) ةرإ د
رةت دددددااد ددددد  درلأإددددد  درامممضكددددد داممإدددددتثمةد اددددد د  د

راخاصدد  ددرام إإدد د صدداننتدر خ دد دادد درامخدداطة
ضا ددد درابقدددا أد ضدراددد  صداددد د ددد  درلأإددد  درامممضكددد د
اممإددتثمةدرام إإدد د لددةدراددبم دلادتدد ثةد مدد دتسيددةد

دض  صدددةدرامخدداطةدراخاصددد دنااكدددةك داددد درامإدددت لن.
ضراددد يدت اضاتدددتد ةرإدددالدكددد دددprofitabilityدراةبن ددد 
 Brown and Kapadia(2007), andمدد د

Irvine and Pontiff (2009), Fink et al. 
 دضتضصملدتمردرا ةرإالد ا دضجض د  ي دد(2010)

إدددداانتدلددددي درامخدددداطةدراخاصدددد دضرام دددداي  درامختم دددد د
دJiang et al. (2009)امةبن   دكمادتضصملد ةرإ د

 ا دضجض د  ي دإاانتدلي درامخاطةدراخاص دض ةبالد
 .Cao et alرلأإ   دض م درا    دتضصملد ةرإ د

 ادددددد دبقددددددا أدرلأةبددددددالددتدددددد  يد ادددددد دبقددددددا أدد(2008)
ض  صددددددةدمعدددددد لد ضةر دراإدددددد  ددرات منددددددالدراخاصدددددد .
share turnoverنيدثدتضصدملد ةرإد ددBrown 

and Kapadia (2007), and Dennis and 
Strickland (2004)ا دضجض د  ي دريجال تدلدي دد 

رامخدددداطةدراخاصدددد دضمعدددد لد ضةر دراإدددد  .دض  صددددةد
 Malkiel andدإد دنيثدتضصملد ةردSizeرانج د

Xu (1997)ا د  درامناامد رلدرلأإد  دراصدسيةأدد 
تميددددند ادددد د  دت ددددض د  ثددددةدت منددددادمدددد درامندددداامد رلد
رلأإ  درا ليةأ دكمادتضصملدرا ةرإ د اد د  درات مندالد
راخاصددد دتدددةتنمدرةتناطددداديض دددادننجددد درام لمددد .دكمددداد

 Drew and Veeraraghavanتضصدملد ةرإد د
مددددددالدراصددددددسيةأد رلد ادددددد د  د إدددددد  درام لد(2002)

ضتدددد ةدراعضرئدددد درلأارددددندادددد ددت منددددالدخاصدددد دمةت عدددد 
إددضقدكدد دمدد دهددض  دكددض  دضرا  دد دضماايبقددادضرا ملددي .د

 اد د  ددDrew et al. (2003)كمادتضصملد ةرإ د
رام لمالدراصسيةأدضرلأيندا درات مندالدراخاصد دتد ةد
 ائ د ارندم درام لمالدرلأ لةدنجمادضرلأ مأدا د
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اا إددددددن دامكدددددةكالدرام يددددد أدادددددد درات مندددددالدراخاصددددد دن
دلضةص دك س ايدالأضةرقدراماا  .

 Malkiel and Xuضيدد دتضصدددملد ةرإدد د
 ادد د  درات منددالدراخاصدد دتددةتنمدنمإددتضيددد(2003)

تضرجددددد درامإدددددتثمةدرام إإددددد  دض  ردددددادضجدددددض د  يددددد د
ريجال تدلي درات منالدراخاص دض مضدرلأةبالدرامتضيعد .د

 دVozlyublennaia (2013)دكمدادتضصددملد ةرإد 
 اددددد د ددددد  دضجدددددض د  يددددد د رلد لااددددد دمع ض ددددد دلدددددي د

 ,book-to-market)  اصةدخصائصدرام لم د
leverage, size, institutional ownership, 
earnings-per-share, and turnover)د 

دضرامخاطةدراخاص .
ضا دد در تإدد دمضرددضادرامخدداطةدراخاصدد درهتمددا د
رانددددددانثي دنددددددضلدراعدددددداا  دنيددددددثدتضجدددددد دراع يدددددد دمدددددد د

ا ةرإدددددددالدراتددددددد درإدددددددتخ ملدراددددددد ضلدرلأضةب ددددددد داددددددد در
راتطليق دا د د اما  دادضراممم د درامتند أد مكد د دة د

راتد د جةقدلد مدد ددDrew et al (2006) ةرإد د
جم ددأدراكددةكالدرام يدد أدادد د اما  ددادضراممم دد درامتندد أد

 دناإدتخ ر درال ا دالد6000 ا دد0990ا درا تةأدم د
  دضتضصددملدراكدد ةق دامت منددالدراخاصدد دض ضرئدد درلأإدد 

را ةرإددددد د اددددد د  درات مندددددالدراخاصددددد دتعددددد د  رهدجيددددد أد
 Angelidisدد ات إيةدراعضرئ درامتضيع  دضك ارد ةرإ 

and Tessaromatis (2008)راتد د جةقدلد مد دد
جم دددأدرلأإددد  درامت رضاددد داددد دلضةصددد دا ددد  دادددلأضةرقد

 دlondon stock exchange marketراماا د دد
 د00/9/6000 ا دد00/06/0919خ لدرا تةأدم د

نالا تمددا د مددد درال ا ددالدراكددد ةق دا دد دمددد درات مندددالد
راخاصدددددد دض ضرئدددددد درلأإدددددد   دل تنددددددااد إددددددمض د ةرإدددددد د

Campbell et al (2001)ا د دتضصدملدد دضكد ارد
را ةرإددددددد د  درات مندددددددالدراخاصددددددد دالأإددددددد  دراصدددددددسيةأدد

د رلددتعتلددددةددsmall capitalizationة إددددماا اد

تددد ثيةد مددد دتإدددعيةدرلأصدددضل دكمدددادتضصدددملدرا ةرإددد د
 ا د  درات منالدراخاص دالأإ  دراصسيةأدتت ن دنعضرئ د

دراإضق.
 مددادادد دراإددضقدرلاإددنا  داددلأضةرقدراماا دد د ةرإدد د

Miralles et al (2012)ك ند درا ةرإدالدراتد ددد
 جةقلد م ده ردراإضق دنيثد جةقلدرا ةرإ دخ لد

ركتمملد ي د درا ةرإد دضدد6001 ا دد0981را تةأدم د
إدددد   دضتدددد درلا تمددددا درال ا ددددالدراكدددد ةق دد601 مدددد د

د  امت مندددالدض ضرئددد درلأإددد   دضتضصدددملدرا ةرإددد د اددد د
رامخددداطةدراخاصددد دتكدددكندجدددبادكليدددةدمددد درامخددداطةد
را م د  دكمدادتضصدملد  رداد اد دضجدض د  يد دريجال د د
لدددي درامخدددداطةدراخاصدددد دضراعضرئدددد درامتضيعدددد دالأإدددد   دد

 Fazil and د مك د ة د ةرإ دضا دراإضقدراتةك
Ipek (2013)راتد د جةقدلدندااتطليقد مد دلضةصد دد

-Istanbul Stock Excرإدط لضلدادلأضةرقدراماا د 
hange (ISE)دنيثدركدتمملد ي د درا ةرإد د مد دد 
 دISE National-100 Index إددد  درام كدددةد

 د6000 اد د  إدملةدد6001ضخ لدرا تةأدمد دي دايةد
راكددد ةق دا دد دمددد درات مندددالدنالا تمددا د مددد درال ا ددالد

راخاصدددددد دض ضرئدددددد درلأإدددددد   دل تنددددددااد إددددددمض د ةرإدددددد د
Campbell et al (2001)ضتضصدملدرا ةرإد د اد دد

   دضجض درتجاهد ا دامت منالدراخاص  دكمادتضصدملد
را ةرإ د اد د  درامخداطةدراخاصد دتكدكند إدن دكليدةأد
مدددد درامخدددداطةدرا م دددد  دضكدددد ارد دددد  ديدددد ةأدرات منددددالد

د ل دنعضرئ درلأإ  .راخاص د م درات
 جةقددددددلدراع يدددددد دمدددددد درا ةرإددددددالدراتدددددد دت اضاددددددلد

 مدددد دمإددددتضيدرلأإددددضرقدرا اكددددئ ددمضرددددضادرامخدددداطة
راتددد د جةقدددلددAngelidis (2010)ا  دددارد ةرإددد د

 emerging ضادد دمدد درلأإددضرقدرا اكددئ دد60 مدد د
marketsرام ةجدددد دادددد درام كددددةددراعدددداام داكددددةك دد

ا تدددةأدمضةجدددا دإدددتا م دادددة  درامدددالدراددد ضا  دخددد لدر
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 د6001مدددددايضدد00 اددددد دد0990  إدددددملةدد00ممددددد د
نالا تمدددا د مددد درال ا دددالدراكددد ةق دا دددندمددد درات مندددالد
راخاصدد دض ضرئددد درلأإددد   دضتضصددملدرا ةرإددد د اددد د  د
 إن درات منالدراخاص د ا درات منالدرا م د دت دض دريدند
ا درلأإضرقدرا اكئ د  درلأإضرقدرامت  م  دنيثدتع د

ااأ دكمددادتضصددملدرا ةرإدد درلأإددضرقدرامت  مدد د  ثددةدك دد
 اد د د  دضجدض درتجداهد دا دامت مندالدراخاصد  دضكد ارد
ضجدددض د  يددد دإددداان دلدددي درات مندددالدراخاصددد دضراعضرئددد د

دNartea et al (2011)ض ةرإد ددرامتضيعد دالأإد  .
راتددد د جةقدددلد مددد دخمإددد دمددد د إدددضرقدج دددض دكدددةقد
 إددد ادضراتددد دتتمثدددنداددد د)ماايبقدددا دإددد سااضةر دتا   ددد  د

را ملدددي ( د مددد داتددةرلدبم  ددد دمختم ددد دلدددي ددر  ض  إدد ا 
رادد ضلدنيددثدرختم ددلدإدد  درال ر دد داكا ددلدادد دماايبقدداد

ضتا   د دمداة دد0990ضإ سااضةردي ايةدد0982رلةقند
 دضرا ملدددي دإدددلتملةد0990ضر  ض  إددد اد دددضاملةدد0996
 دنالا تمددددا د6001.دضت ت دددد دجم عدددداد ددددضاملةد0996

خاصددد د مددد درال ا دددالدراكددد ةق دا دددندمددد درات مندددالدرا
 Ang et al إدمض د ةرإد دب تنداادض ضرئد درلأإد   دضد

ا دددد دتضصددددملدرا ةرإدددد د ادددد دضجددددض د  يدددد دد(2009)
ريجال ددد دلدددي درات مندددالدراخاصدددد دض ضرئددد درلأإددد  دادددد د
ماايبقددددادضإدددد سااضةردضتا   دددد دضر  ض  إدددد ادض دددد  دضجددددض د

ض ةرإددددد د  يدددد د رلد لااددددد د نصددددائ  داددددد درا ملددددي .د
Wang (2013)كددةك دد201راتدد د جةقددلد مدد ددد

ادد دراإددضقدراتددايضر  داددلأضةرقدراماا دد  دادد درا تددةأدمدد د
 دنيثدهد الدرا ةرإد د اد دضردأد6000 ا دد6000

ندد د  ددائ د)ااصددن(ددامت منددالدراخاصدد دضرادد يد  ردتدد د
تجاضبهدن يدبقا أدا درات منالدراخاص دلادت  يددتمدرد
رابقددددددا أد ادددددد دتنإددددددي دم اإدددددد دادددددد د ضرئدددددد دراإدددددد  د

  دضتضصملدرا ةرإ د ا د مكا   درات لد دنعضرئد درامتضيع
راإددضقدادد درامإددت لندمدد دخدد لدرامخدداطةدراخاصدد  د

راخاصدد دريددندض اددردادد دناادد دمدداد  ردكا ددلدرات منددالد

مدددد دراندددد درا  ددددائ د)را اصددددن( دد مدددداد  ردبر لدي مدددد د
رات منالد  دران درا  ائ د)را اصن(داا دراع ي دلدي د

امتضيعدد دلادت ددض درامخدداطةدراخاصدد دض ضرئدد درلأإدد  در
 رلد لاادددددد د نصددددددائ  .دضا دددددد دت اضاددددددلدراع يدددددد دمدددددد د
را ةرإددددالدراع يدددد دلددددي درامخدددداطةدراخاصدددد دض ضرئدددد د
راإددد  داددد دراإدددضقدراصدددي  دادددلأضةرقدراماا ددد  دا  دددارد

ضراتدد د دد د جةراهدداددDrew et al (2004) ةرإدد د
 مدد دجم ددأدراكددةكالدرام ةجدد دادد دلضةصدد دكدد س ايد

د0990مددد د  إدددملةددادددلأضةرقدراماا ددد  ددخددد لدرا تدددةأ
 دنيثدت درلا تما د م درال ا الد6000 ا د  إملةد

راكددددد ةق دا دددددندمددددد د ضرئددددد درلأإددددد  دضكددددد اردت مندددددالد
م اي  درامخاطةدراخاص  دضتضصملدرا ةرإ د ا د  د
رامخاطةدراخاص دا اد ضةدها داد دتإدعيةدرلأصدضل.د

نيدثدتد دددNartea et al (2013)د ضكد ارد ةرإد 
  ددددد دامت مندددددالدراخاصددددد د ةرإددددد دإدددددمضردراإمإدددددم درابم

ض ضةهددداداددد دتإدددعيةدرلأصدددضلداددد دراصدددي  دض جةقدددلد
 اددد د  إدددط دد0990را ةرإددد داددد درا تدددةأدمددد دي دددايةد

 دضتضصملدرا ةرإ د ا د   دضجدض درتجداهد دا د6000
 م درامد  دراطضقدنداإدمضردراإمإدم درابم  د دامت مندالد
راخاصددد  دضكددد ارد اددد د هم ددد درات مندددالدراخاصددد داددد د

 ادددد دضجددددض دتدددد ثيةدإددددمل ددتإددددعيةدرلأصددددضل دض  رددددا
امت منالدراخاص دا دراصي  دضراتد دتد دت إديةهاد مد د
   دددادتةجدددأد اددد درامإدددتثمةق دراددد ي د  ردددمض درلأإددد  د
 رلدرات منددالدرامةت عدد  دض اددردمددأد دد  ديدد ةت  د مدد د

رات ددDeng et al (2014)رات ض أدرا امن.دض ةرإ د
ت اضالدت ثيةدرامخاطةدراخاص د م ديةرةرلدرام لم د

 لدكددد ي :درلأضلدضقتمثدددنداددد د ةرإددد دراع يددد دمددد دخددد
لدددي درامخددداطةدراخاصددد دضرإدددتثماةرلدرام لمددد د  ددد ماد

-managerial own كدض دضجدض درامد يةق درامد رد
ershipردددعي دامسا ددد .دضراثدددا  ديتمثدددنداددد د ةرإددد دد

راع يدد دلددي دت ض ددأدرامكددةض الدضرامخدداطةدراخاصدد  د
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دضا دد دتضصدددملدرا ةرإددد د اددد دضجددض د  يددد دإددداان دلدددي 
رامخددداطةدراخاصددد دضرإدددتثماةرلدرام لمددد  دضا ددد داددد د
ناادد درلا خ ددا درا ليددةداضجددض درامدد يةق درامدد رداددا د
راع يد دت ددض د يددةد رلد لاادد دمع ض دد  دكمددادتضصددملد
را ةرإد د اد د  درام لمدالدت ردندت ض دأدرامكددةض الد
ات ميددددندرامخدددداطةدراخاصدددد دلاإددددتثماةرت   دضا دددد دادددد د

يةق درامد ردت دض دناا درلا خ ا درا ليةداضجض درام 
 راع ي دريجال  دلي درامخاطةدراخاص دضرات ض أ.

ض م دمإتضيدراد ضلدراعةب د د مكد د دة د ةرإد د
Bley and Saad (2012)ضراتد د جةقدلد مدد دد
 Gulf Cooperation ضلدمجم دراتعاض دراخميج د

Council (GCC)دخددددد لدرا تدددددةأدراتددددد دتلددددد  دمددددد د 
اددد دد0999اددد درانندددةق دضرا ضقدددلدض مدددا دضدد0998

اددددددد ديطدددددددةدد6000راممم ددددددد دراعةب ددددددد دراإدددددددعض   دضد
 دضركدتمملد ي د د6009ضررماةرل دضت ت  دا ديضايدضد

إدد  دمضب دد دكمدداديمدد :درا ضقددلدد008 مدد د را ةرإدد 
كددددةك  دراممم دددد دراعةب دددد دد000كددددةك  د مددددا دد018

كدددةك  ديطدددةدد09كدددةك  د لدددضدللددد دد001راإدددعض   د
د62كدددددةك  دض خيدددددةرد لددددد دد01كدددددةك  درانندددددةق دد08

كددةك .دضيدد دتدد درلا تمددا د مدد درال ا ددالدراكدد ةق دا ددند
نيثدتد د ةرإد د م درات منالدراخاص دض ضرئ درلأإ   

راع ي دلي درات منالدراخاص دضراعضرئ درامتضيع دل تنااد
ضتضصددملد دAng et al (2009) إددمض د ةرإدد د

را ةرإ د ا دضجض د  ي دإاان دلي درات منالدراخاصد د
 دادددد دراإددددعض   دضيطددددةدضلادضراعضرئدددد درامتضيعدددد دالأإدددد 

تضج د  ي دا دناا درا ضقدلدض لدضدللد  ددضا د داد د
 conditionalناا دت  يةدرات منالدراخاص دراكةط  د

idiosyncratic volatilityمدددددددددددددا لدد دناإدددددددددددددتخ ر د 
رلا ندددددد رةدرادددددد رت درامعمدددددد در إدددددد درامكددددددةض دنعدددددد  د

-The Exponential Geتجدا  دتنداي دراخطداادد
neral Autoregressive Conditional Het-

eroskedastic(EGARCH)ضكدددددددددد اردرلا ندددددددددد رةدد
 داددددا دراع يدددد دلددددي درات منددددالدAR modelsرادددد رت د

راخاصدد دض ضرئدد درامتضيعدد دالأإدد  دإددضلدتتنددضلد ادد د
د  ي دريجال  .

ض مدددد دمإددددتضيدراع يدددد دلددددي درات منددددالدراخاصدددد د
ض ضرئ درامتضيع دالأإ   دا  درختم دلد تدائ درا ةرإدالد
 ا دثد ثد يإدا درلأضل:درا ةرإدالدراتد دتضصدملد اد د
ضجددض د  يدد دإدداانتدلددي درامخدداطةدراخاصدد دضراعضرئدد  دد

راتدد د جةقددلددAng et al (2006)مثددند ةرإدد د
ك دد  دنيددثدتدد دنددااتطليقد مدد دراضلا ددالدرامتندد أدرلأمةق

ي دددا درامخددداطةدلت ددد يةدرات مندددالدراخاصددد دنا تناةهددداد
ادد د مدددض لددresidualsرلا نددةرلدرامع دداةيداملدددضري د

-fama- French thrادة  دث ثد دراعامدندد-اامدا
ee factor modelةرإد دضد د Guo and Sav-

ickas (2006)راتدد د جةقدلد  رددادندااتطليقد مدد دد
ر درال ا ددالدراةبددأدراضلا ددالدرامتندد أدرلأمةقك دد  دناإددتخ 

ضكدد ارد.د6006 ادد دد0920إدد ض  دخدد لدرا تددةأدمدد د
ضراتدد دددGuo and Savickas (2010) ةرإدد د

 ضلدضهددددد دك ددددد ردضاة إدددددادضر طاا دددددادد1 جةقدددددلد مددددد د
ضرا اندددددددددا دضراممم ددددددددد درامتنددددددددد أدضراضلا دددددددددالدرامتنددددددددد أد

 اد د  إدملةدد0910رلأمةقك   دداد درا تدةأدمد دي دايةد
د.دد6000

مثمددتدمجمض دد درا ةرإددالدراتدد د مددادرا إدد دراثددا  دا 
تضصددددملد ادددد دضجددددض د  يدددد دريجال ددددتدلددددي درامخدددداطةد

 Goyal and ةرإ دك دم دراخاص دضراعضرئ  ددمثند
Santa-Clara (2003),ددJiang and Lee 

نيددثدتمددلدتمددردرا ةرإددتي دنددااتطليقد مدد ددد(2006)
ضا  د م درامإتضيدرا م دددراضلا الدرامتن أدرلأمةقك  

aggregate levelدكمادتضصملد ا د  د درا تيجد دد 
 Malkiel and Xu (2003), Fu ةرإد دكد دمد د

د.دfirm levelضا  د م دمإتضيدرام لم دد(2009)
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ض خيددةردرا ةرإدددالدراتدد دتضصدددملد ادد د ددد  دضجدددض د
رامخدددداطةدراخاصدددد د  يدددد د رلد لاادددد دمع ض دددد دلددددي د

د Bali and Cakici (2008)مثدند ةرإد ددضراعضرئد 
 مددددددد دراضلا دددددددالدرامتنددددددد أدراتدددددد د جةقدددددددلدندددددددااتطليقد

رلأميةك دددد  دضتدددد درإددددتخ  دم دددداي  دمختم دددد دامت منددددالد
ناإتخ ر دل ا الديضم  دضكد ةق  داد درا تدةأدمد ديضايدضدد

د.دد6006 ا د  إملةدد0962
 فروض الدراسة. 5

ل ددااد مدد دمددادإددلقدمدد د تددائ درا ةرإددالدراإددان  د
د:اتن يقد ه رلدرا ةرإ دت دص ا  درا ةريي دراتاايي 

 الأول:الفرض 
رامخدداطةدراخاصدد د مدد درامخدداطةد يختمدد دتدد ثية

درا م  دناخت لدنج درلأإ  .
دالفرض الثاني:

رامخددداطةد تضجددد د  يددد د رلد لاادددتدمع ض ددد دلدددي د
راخاص دض ضرئ درلأإ  داد دراإدضقدرامصدةيدادلأضةرقد

 راماا  .
وطوووورق  مفهوووووم المخوووواطر الخاصووووة. 6

دقياسها
دمفهوم المخاطر الخاصة. 6/1

يتمثدددندم  دددض درامخددداطةدراخاصددد داددد د رامخددداطةد
راتدددددد دتخددددددصدكددددددةك دمعي دددددد  دادددددد ارد طمددددددقد مي دددددداد

دددfirm-specific riskرامخدداطةدراخاصدد دنااكددةك د
Fu (2009).د

د
د
د

د
د

مقوووووووووووووووااية المخووووووووووووووواطر الخاصوووووووووووووووة   . 6/2
Measures of idiosyncratic riskد

يضجددددد دراع يددددد دمددددد دراطدددددةقدرامإدددددتخ م دا  دددددا د
ده هدراطةق:رامخاطةدراخاص دضم د ه د

راطةق دد درامناكددةأدا  ددا درامخدداطةدراخاصدد د.د8/6/0
ضراتددددد دت دددددض د مددددد دت ددددد يةدرامخددددداطةدراخاصددددد د

 دا مدددددددددددض لدresidualsناإدددددددددددتخ ر درالدددددددددددضري د
Factor Modelمثند مض لدتإعيةدرلأصدضلدد

ضاددددددة  دد دض مددددددض لداامدددددداCAPMراة إددددددماا  د
Fama and French (1993)د. 

 م ادكملددددندراطةق دددد د يددددةدرامناكددددةدراتدددد ديدددد.د8/6/6
انإا ددCampbell et al. (2001)ضآخةض دد

رامخدددددداطةدراخاصدددددد  دضهدددددد دراطةق دددددد دراتدددددد دتدددددد د
نيددثدتعدد دتمددرد درإددتخ رم ادادد درا ةرإدد دراناا دد 

تددد دتطل   ددداداددد ددراطدددةقدراتددد راطةق ددد دمددد د  ثدددةد
-Goyal and San-taددرا ةرإددالدراإددان  

Clara (2003), Wei and Zhang 
(2005) and Bali et al. (2005), 

Angelidis and Tessoramatis(2008)د
 marketتإددتخ  دهدد هدراطةق دد د مددض لدراإددضقد

modelضا دد دادد دلددندراتددةر د  ديدد  دليتدداددthe 
betasاجم ددددأدرلأإدددد  دضرندددد أ دضتنإدددد درامخدددداطةدد

راخاصدد د مدد د   ددادرا ددةقدلددي دتندداي دراإدد  دضراإددضق د
دlagged variableنيدددددثد مثدددددندرامتسيدددددةدرانطددددد اد

دضرا يد إتخ  دامتخمصدم دضجض درلاةتنا درا رت .د
د
د
د
د
د
د

د
د
د
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د
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2

1
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V = 2 ,
t tD D
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 

 
د

د.dا درايض ددiهضد ائ دراإ  ددidr دضدtتمثند   د  ا درات رضلدا دراك ةددtDنيثد
د

ضقج ةدرركداةأده داد اد د  دهد ردرام  دا دلاد  دض د
نعمم دددد دنإددددا دتندددداي دراإدددد  دل يدددد  دنيددددثد  داتددددةأد
رلانت ددارديصددديةأ دضتددد ثيةدرال ا دددالدرايضم ددد داددد  دا ددداد

 French, Schwert هم د دض ل دةلد ادرد ةرإدالد
and Stambaugh(1987), Schwert (1989) 
and Goyal and Santa-Clara (2003) 

pointed out.ضندددددددااة  دمدددددد د ادددددددرد كددددددداةداة دددددددرد د
 ا د  دراتد رضلددFrench et al. (1987)ضآخةض دد

اددددددلأضةرقدددددnon-synchronous يددددددةدرامتددددددبرم د
دددautocorrelatedدراماا دددد د إددددل درلاةتنددددا درادددد رت د

 secondامعضرئد درايضم د د داد اردادا دراجدبادراثدا  د

term(د د عدددد لدراتندددداي دمدددد درجددددند0اممعا ادددد دةيدددد د)د
د درا رت داعضرئ درلأإ  .درلاةتنا

د

مكدداه رلدد0ضيدد دتدد درإددتنعا درلأإدد  دراتدد دادد ي اد
 دلي مدددددداديددددددت د إدددددد ا دراجددددددباددtا ددددددمدخدددددد لدراكدددددد ةد

1

1

2
tD

id id

d

r r 



( دض اددرد  ردكا ددلد0مدد درامعا ادد د)دد

0<Vi,t ضتنددلدهدد ردررطدداةد مكدد دنإددا دراتندداي دد
 the equally weightedرا م درامةجحدنااتإداضيد

total varianceدددEqual

tTVدكماديم :د

د
 د(6)دد

Valueلي ماديت دنإا دراتناي درا م درامةجحدناا  م د

tTVدكماديم د:دد
د

دد(0)دددددد
د

د

ضدtه د   درلأإ  د ث اادك ةدNنيثد  د
1, ti dv


د.دt-1ا دراك ةددdا درايض دددiامإ  ده درا  م دراإضي  دد
د

ضناإددتخ ر د مددض لدراإددضق دضمددأدراتددةر د  ديدد  د
 د(Xu & Malkiel, 2001)ليتاداجم أدرلأإ  دضرن أد

i,هددضددtادد درادددبم دددi كددض دتندداي دراإددد  د tVمكددد دد 
دت إ متد ا دجبئيي دهما:

دsystematic partراجددددددبادرام ددددددتل ددالجوووووول  الأول
دض إاضيدتناي دراإضق.

 idiosyncraticددهددضدراجدددبادراخددداصدوالجووول  الثووواني

partدض إاضيدتناي دراعائ دراخاصدكماديم :د
د
د(0)
 د
د

,

1

1 tN
Equal

t i t

i

TV V
N 

 

, ,i t t i tV MV IV 
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Equal Equal

t t tIV TV MV 

ضكددد ارديدددت دنإدددا دراتنددداي دراخددداصدررجمددداا دكمددداد
ديم :
دددددددددددددد(0)د
د

هددددد د جمددددداا درات مندددددالدرا م ددددد ددtTVنيدددددثدد
aggregate total volatilityضتنإد دمد دتنداي دد
(دضتمثدددددندد0(د ضد)6رلأإدددد  درا ة  ددددد دكمدددددادناامعا اددددد د)

tMVتنددددددداي دراإدددددددضق دض مكددددددد دتعةقددددددد دراتنددددددداي دد
 The equallyراخدددداصدرامددددةجحدنااتإدددداضيد

weighted idiosyncratic varianceدكماديم :د
د(2)
د

 theضك اردتعةقد دراتنداي دراخداصدرامدةجحدناا  مد د
value-weighted idiosyncratic varianceد

دكماديم :
Valueددددددد(1) Value

t t tIV TV MV د
د

(د مكدددددد د مددددددند1( د)2ضناإددددددتخ ر درامعددددددا اتي د)
ث ثدددد دم دددداي  دامت منددددالددمدددد دخدددد لدت ددددضق دثدددد ثد

ض اردلتصد ي ددBIG, ALL, SMALL مناامددضه د
رلأإ  دضا دادام  مد دراإدضي  دامكد ةدراإدالقد اد دث ثد د
مناامددا ندك ةددضاتن ي دنج درامنداامددتد د تندااد

 دFama and French (1993) إمض داامادضاة  د
د.دmedianضرا يد عتم د م دي م دراضإ مد

 . منهجية البحث7
اتن يدددددقد هددددد رلدرا ةرإددددد دراناا ددددد دتددددد دتعةقددددد دد

 جم أدراكةكالدرام ةج دمجتمأدرا ةرإ دراناا  دن  تد
د
 
 
 
 

د6002اددد درالضةصددد درامصدددةق دادددلأضةرقدراماا ددد دمددد د
 دضتتمثددند ي دد درا ةرإدد دادد دكددةكالد6000 ادد د ددا د
د(EGX 100),دض عد دم كدةد(EGX 100)رام كدةد

عي  ددادرلأضإددأد طايدداادكمددادر ددتدلاديةكددبد مدد دصدد ا  دن
ضقةجدأدا ردا ضديضاةدتمث  دجي رادامختم درا طا ال د

 نإددا درالضةصدد  رخت دداةدتمددردرا تددةأد ادد د  دل ر دد 
 ي داية 0 يدض  هدض د(EGX 100)ام كدة رامصدةق 
 لدددةردد6000ضيددد دتضي دددلدرا ةرإددد د  ددد د دددا دد6002

ضمدددادتم دددادمددد دد6000ي دددايةداددد د دددا دد60ا  دددا دثدددضةأد
د.مضردضادرا ةرإد  ن رثدضرات دتعد دمد ثةرادهامدااد مد د
كددةك دمصددةدا كدددةدتدد درانصددضلد مدد درال ا دددالدمدد د

 .دد(egidرامعمضمالد)
 . نتائج تحمال البيانات8

 Campbellت درإتخ ر دطةق  دكملندضآخدةض دد
et al. (2001)ضكد اردانإا درامخاطةدراخاصد  دد

ناإددددتخ ر درالددددةرم دادددد دخطددددضرلدرختندددداةدرا ددددةض دضد
excel, spss, eveiwsمكدددد د ددددة درا تددددائ دد 

 راتاا  :
الإحصا ات الوصفية لبيانات المقوااية .  8/1

 المختمفة لمتقمبات
رال ا ددددددددالدراضصدددددددد   دد0يضرددددددددحدراجدددددددد ضلدةيدددددددد د
-the various measامم اي  درامت ض د دامت مندالد

ures of volatilitiesد
دض مك د ة دتمردرال ا الدكماديم :

د
د
 
 
 
 
 

 

t t tIV TV MV 
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 الإحصا ات الوصفية لبيانات المقااية المختمفة لمتقمبات 1جدول رقم 

AR12 AR6 AR1 J.B. Kurt. Skew S.D. Min Max Median Mean د
.0..5 .0200 .0488 336023 30068 00848 .0.2285 .0..4.. .00092. .0.2345 .0.3383 Equal

ALLTVد

.0..4 .0045 .0403 302062 30344 0046. .0.2703 .0..40 .002. .0.222 .0.34. Equal

BIGTVد

.0..5 .0074 .04.7 245020 3063. 00804 .0.268 .0..54. .00274. .0.2275 .0.3669 Equal

SMALLTVد

.0.32 .0036 .0323 40.050 70406 207.2 .0.203 .0..43 .00044 .0.322 .0.3697 Value

ALLTVد

.0..8 .0045 .0457 4.8085 50469 20480 .0.2082 .0..2 .0.963 .0.024 .0.098 Value

BIGTVد

.0..3 .0036 .0460 020002 602.3 20398 .0.065 .0..40 .00.56 .0.22. .0.2898 Value

SMALLTVد

.0..3 .0.96 .0456 375054 50..5 20403 .0.2558 .0..40 .00060 .0.2306 .0.30.9 Equal

ALLIVد

.0..3 .0.02 .04.6 3.9004 30823 20235 .0.27.8 .0..30. .00074. .0.223 .0.3.00 Equal

BIGIVد

.0..3 .0.84 .03.5 254067 50840 20605 .0.26.7 .0..54 .00054. .0.235 .0.3300 Equal

SMALLIVد

.0.02 .0.69 .0302 456083 0.0982 30340 .0.2030 .0..48 .00002. .0.2.9 .0.2556 Value

ALLIVد

.0.32 .003 .03.0 445063 070409 30828 .0.279 .0..4 .0030 .0.063 .0.266 Value

BIGIVد

.0..8 .0.86 .0404 84023 030498 30267 .0.43 .0..40 .0033. .0.2.0 .0.2743 Value

SMALLIVد
.0..9 .0.20 .0494 005050 320578 40885 .0...70 .0...0 .0..6 .0...4 .0...6 MV 
ليددةرد-هددضدرختندداةدجدداردJ.B,دضدKurtosisرات ددةطحددد Kurt,دضتمثددندSkewnessرلااتددضراددSkewرلا نددةرلدرامع دداةي دلي مدداد مثددنددد SD مثددند

Jarque-Beraدض مثند,AR1, AR6, AR12 معام لدرلا ن رةدرا رت دددAutogressive Coefficientsد.06,د2,د0امةت دد
د

(د  درات منددددددددالدراخاصدددددددد د0 ل ددددددددةدراجدددددددد ضلدةيدددددددد د)
idiosyncratic volatility تمثددندجددبادكليددةدمدد دد

رات منددددالدرا م دددد  دكمددددادتدددد درإددددتخ ر دل ا ددددالدراجدددد ضلد
امنصددددضلد مددددد دمتضإدددددمدرات منددددالدراخاصددددد  دنيدددددثد
 ل ةلدرا تائ د  دمتضإمدرات منالدراخاص د مثدندمداد

%ددمدد دمتضإددمدرات منددالدرا م دد  د90%د ادد د10لددي د
دonly fractionلي ماد مثندتناي دراإضقدجبادصسيةد

ضتتإدددقدتمدددردرا تيجددد دمدددأد تدددائ دمددد دراتنددداي درا مددد .د
 Angelidisرا ةرإالدراإان  دنيثدتضصدملد ةرإد د

and Tessoramatis (2008)  اد د  درات مندالدد 
%دمد دمتضإدمد91%د اد د01راخاص دتمثندمدادلدي د

رات منددددالدرا م دددد  دضكدددد اردتندددداي دراإددددضقد مثددددندجددددباد

 Fazilصسيةدم دراتناي درا م  دكمادتضصملد ةرإ د
and Ipek (2013)ا د  درات منالدراخاص دتمثندد  

 

%دددمددددددد دمتضإدددددددمد98,01%د اددددددد د20,26مدددددددالي د
رات منالدرا م   دلي ماد مثندتنداي دراإدضقدجدبادصدسيةد

 م دراتناي درا م .دد
ضي د ل ةلدرا تائ درةت اادي  درات منالدرامتإاض  د

equally weightedددددد ديددددد  درات مندددددالدرامةجنددددد دد 
 دكمددددددددددداد  دت مندددددددددددالددvalue-weightedناا  مددددددددددد د

تتكددانتدمددأدت منددالد دBIG stocksرلأإدد  درا ليددةأد
د.دALLجم أدرلأإ  د

كمددددداد ل دددددةلدرا تدددددائ درةت دددددااديددددد  دت مندددددالدرلأإددددد  د
 ددد ديددد  دت مندددالدرلأإددد  درا ليدددةأددSMALLراصدددسيةأد

BIG stocksد.دددد
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2 21
[ ( 3) ]

6 4

n
JB S K   ضي دت دتمثيند مض لدراإ إدندرابم  د دمد دخد لد

 Autogressiveد(AR) مددددددض لدرلا ندددددد رةدرادددددد رت د

Modelد د ادمدددددددددد ضلد تائ دكدددددددددددددحدراجددددددددد دنيثديضر
امعددام لدرلاةتنددا درادد رت ددAR1,AR6, AR12د

  دد6.دض ل ددددددددةدراجدددددددد ضلدةيدددددددد د06 د2 0ددامةتدددددددد د
 دلي مددادمعددام لد0,0ت تددة دمدد ددAR(1)معددام لد
AR(12)ت تددة دمدد دراصدد ةدممدداديدد لد مدد دم ئمدد دد

درا مض لدرامإتخ  دا دراتنمين.

د

راتضرادمضجندادممداد ع د د د  دد6كماد ل ةدج ضلد
ضجددض دتماثددندادد دتضبقددأدهدد هدرات منددال دضكدد اردتل ددةد
ت مطندددادر مددد دممدددادر مددد دممدددادهدددضد م دددتداددد دراتضبقدددأد

(دمماد ع  د   داديميمد درادت مطح د0راطل ع د)ر لةدم د
-Jarqueليدددةردد-تدددائ درختنددداةددجدددارضا ددد دجددداالد 
Bera testم  مددتدا تددائ درلااتددضرادضراددت مطحدضرادد يدد

دت دنإانتدكماديم :
دد

د(8)
د

د
رلااتدضراددS د  دم دة رلدراعي د  دضددnنيثد مثند

skewnessدض مثندد,Kرات ةطحددkurtosisد
نيددثدةارددلداةردد  دراتضبقددأدراطل عدد دا ددندإ إددند

%.دممدداد ع د دةادد د0رات مندالد  د دمإددتضيدمع ض د د
اةرددددد  دراتضبقدددددأدراطل عددددد داتمدددددردراإ إدددددندرابم  ددددد د

دراخاص دلت منالدرامخاطةدرامختم  .
تحماووووول اطرتبوووووا  لممقوووووااية المختمفوووووة . 8/2

 لممخاطر
رلاةتندددا دلدددي درام ددداي  دد6يضردددحدراجددد ضلدةيددد د

رامختم ددددد داممخددددداطةداددددد دراإدددددضقدرامصدددددةيدادددددلأضةرقد
اد درا تدةأدد ALL, BIG, SMALLراماا د داممنداامد

د.6000 ا دد6002م د
د

 مصفوفة اطرتبا  بان مقااية المخاطر المختمفة 2جدول رقم 
Value

SMALLIV

 

Value

BIGIV

 

Value

ALLIV

 

Equal

SMALLIV

 

Equal

BIGIV

 

Equal

ALLIV

 

Value

SMALLTV

 

Value

BIGTV

 

Value

ALLTV

 

Equal

SMALLTV

 

Equal

BIGTV

 

Equal

ALLTV

 

 

           00.. Equal

ALLTV 

          00.. .095 Equal

BIGTV 

         00.. .075 .062 Equal

SMALLTV 

        00.. .063 .083 .063 Value

ALLTV 

       00.. .082 .072 .064 .092 Value

BIGTV 

      00.. .056 .067 .083 .058 .063 Value

SMALLTV 

     00.. .085 .097 .070 .070 .097 .070 Equal

ALLIV 

    00.. .098 .065 .075 .096 .085 .054 .097 Equal

BIGIV 

   00.. .084 .075 .080 .074 .073 .086 .063 .063 Equal

SMALLIV 

  00.. .052 .098 .065 .054 .097 .086 .072 .097 .082 Value

ALLIV 

 00.. .099 .080 .076 .099 .072 .065 .097 .086 .072 .097 Value

BIGIV 

00.. .050 .044 .053 .098 .052 .074 .056 .062 .070 .080 .098 Value

SMALLIV 

.020 .045 .040 .034 .042 .043 .047 .038 .045 .043 .033 .040 MV 
د

-bivariate corيضرددحدراجدد ضلدرلاةتنددا دراث ددائ د
relation لي دم اي  درامخاطةدرامختم   دضراتد دتد دد

-logتنضقم دددددددددددددادراددددددددددددد دراصددددددددددددد ا  درامض اةقتم ددددددددددددد د
transformed.د

http://en.wikipedia.org/wiki/Skewness
http://en.wikipedia.org/wiki/Skewness
http://en.wikipedia.org/wiki/Kurtosis
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يترددددحدمدددد دمصدددد ضا درلاةتنددددا داةصدددد دتنميددددندرثددددةد
ضجض درةتنا ديضيدد6رانج  دنيثد ل ةدراج ضلدةي د
دضددBIG درا ليةأددددددددددددلي دم اي  درات منالدرا م  دالأإ 

نيثدت تدة درا  مد دمد ددALLم اي  دت منالدرلأإ  د
.داددددددد دندددددددي د  درلاةتندددددددا دلدددددددي دت مندددددددالدرلأإددددددد  دد0

رددددعي ددALLضت منددددالدرلأإدددد  ددSMALLراصددددسيةأد
دvalue-weighted إددددددل ااد  دددددد دراتددددددةج حدناا  مدددددد د

,دض  إددددةدهدددد ردراإددددمضردمدددد درلأإدددد  دراصددددسيةأد0,00
SMALLاددددددد درةت دددددددداادمتضإددددددددمدت منددددددددالدرلأإدددددددد  دد 
إدددددد  د دددددد دمتضإددددددمدت منددددددالدرلأدSMALLراصددددددسيةأد
د.BIG stocksرا ليةأد

اثر الحجم عمي العلاقة بان التقمبات الخاصة . 8/3
idiosyncratic volatility دوالتقمبات الكمية

دFazil and Ipek (2013)تد د تنددااد ةرإدد د
د درا ليةأدددددددددددددد دالأإ دددددا  ا دت ثيةدرات منالدراخاص

د ددددددددددددد مدSMALLسيةأدددضرلأإ  دراصدBIG stocksد
رات منددددالدرا م دددد  دض اددددردامعةادددد درثددددةدرانجدددد د مدددد دد

درات منالدرا م  .دضي دت درإتخ ر دراص ا  د
رامض اةقتم  دامت مندالدرامختم د د لدةردلا دراتنضقدند
 ا دراص ا  درامض اةقتم  دي  يد ا دتخ   دمإتضيد

,دkurtosis,دضكددد اردرات دددةطحددskewnessرلااتدددضراد
ممدداديجعم ددادت تددة دمدد دراتضبقددأدراطل عدد .دضا مدداديمدد د

دااتإداضيد ة دا مدض لدرلا ند رةدامت مندالدرامةجند دن
equally weig-hted volatilityا درامعا اد دةيد دد

ضكدددددددد ارد مددددددددض لدرلا ندددددددد رةدامت منددددددددالدرامةجندددددددد دد8
ناامعا اد ددد value weighted volatilityناا  مد 
د:9ةي د

 

Value

ALLTV  = 0.3122 +   0.2145  Value

BIGIV  + 0.6636 Value

SMALLIV  + 0.0231 MV+ 0.0124          (9) 
           (0.0000)        (0.000)             (0.0000)            (0.0000)          (R²: 87.50%) 
 

=   0.0392 + 0.3456 Equal

BIGIV + 0.5342 Equal

SMALLIV + 0.0411 MV+(00)        0.0241د  
    (0.0000)         (0.000)         (0.0000)         (0.0000)            (R²: 87.56%) 

د

يد ةأدرا مدض لد مد دد00,د9ديترحدم درامعا اتي 
ادددد ددR²رات لدددد دنيددددثدلمسددددلدي مدددد دمعامددددندراتن يدددد دد

%دضادددد د مددددض لد81,02 مددددض لدراتددددةج حدنااتإدددداضيد
% دكمدداديتردحد  دت منددالد81,00راتدةج حدنااتإداضيد

رلأإددد  دراصدددسيةأدإدددضرادكا دددلدمةجنددد دنااتإددداضيد ضد
ادددد دتسيددددةرلدرات منددددالدرا م دددد دإدددددضراددناا  مدددد دتإدددداه 

% د06,06مةجنددد د ضدناا  مددد د مددد دراتةتيددد دل إدددن د
% د مدد دراعكدد دمدد دت منددالدرلأإدد  درا ليددةأد22,02

ضرات دجاالدل إ درع   دنيثدتإاه دا دراتسيةرلد
را م  دإضرادمةجن دنااتإاضيد ضدناا  م د م دراتةتي د

د%.د60,00% د00,02ل إن د

إددد  ديدد ثةد مددد دراع يددد دممدداديددد لد مدد د  دنجددد درلأ
دلي دم اي  درات منالدراخاص دضرامخاطةدرا م  .

ضرجددةرادتنميددندرلا ندد رةدتدد د جددةرادرختندداةدجدد ةد
د)ضق  لدرختناةدج ةدراضن أددunit root testراضن أد

د
د

 اددددد داندددددصدخدددددضرصدراإ إدددددندرابم  ددددد دا دددددندمددددد د
 ادددددد دد6002رات منددددددالدراخاصدددددد دخدددددد لدرا تددددددةأدمدددددد د

دStationary(ددامعةاددددددددددددد دمددددددددددددد يدإدددددددددددددكض د6000
راإ إدددددندرابم  ددددد د)نيدددددثدتعتلدددددةدراإ إدددددندرابم  ددددد د
إا   دا دناا د  دتلندمتضإطات ادضتناي  ادضتسايةهاد
ثالتدد دمددأدمددةضةدراددبم (دامت منددالدرامختم دد دمدد د  مددتد

راخصددددائصدررنصددددائ  دامإ إددددندرابم  دددد دضمعةادددد د

Equal

ALLTV

http://en.wikipedia.org/wiki/Skewness
http://en.wikipedia.org/wiki/Kurtosis
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منندرا ةرإ ,دضك اردامت   دم درانصضلد مد د تدائ د
صددن ن دضم ط  دد  دض مكدد د اددردمدد دخدد لدرختندداةرلد

 Dickey andج ةدراضند أدمثدندرختنداةد  كد دادضاة
Fuller (1979)ضامين دليةض ددPhilips-Perron 

 تددددائ درختندددداةرلدد0.دض ل ددددةدراجدددد ضلدةيدددد د(1988)

 أدناإدددتخ ر درختنددداةد  كددد دادددضاةدضاميدددن دجددد ةدراضنددد
دليةض دكماديم :

د
د
د

 لمقااية التقمبات المختمفة  Stationary testاختبار سكون السلاسل اللمنية  3جدول رقم 
Philips-Perron Statistics Dickey and Fuller Statistics  

Intercept and Trend Intercept Intercept and Trend Intercept  
p-value t-stat p-value t-stat p-value t-stat p-value t-stat  
.0.370 -30577 .0..2 -30204 .0.230 -30207 .0..5 -20240 Equal

ALLIV 

.0.05 -30264 .0..4 -20045 .0.03 -20274 .0..0 -30320 Equal

BIGIV 

.0.32 -20306 .0..3 -20405 .0.20 -20346 .0..4 -20342 Equal

SMALLIV 

.0.47 -20320 .0..4 -30570 .0.03 -30370 .0..6 -30245 Value

ALLIV 

.0.23 -30847 .0..5 -20504 .0.52 -30307 .0..0 -30254 Value

BIGIV 

.0.40 -20960 .0..3 -30269 .0.30 -20250 .0..2 -20347 Value

SMALLIV 

.0.05 -20094 .0..2 -20450 .0.23 -30024 .0..0 -20248 MV 
د

رختندددداةرلدجدددد ةدراضنددددد أدد0يضرددددحدجدددد ضلدةيددددد د
ام دددداي  درات منددددالدرامختم دددد دضراتدددد دتدددد دتنضقم دددداد ادددد د

 ديترددحدlog-transformedراصدد ا  درامض اةقتم دد د
دTمدددد د تددددائ دراجدددد ضلد  درا دددد  درام دددد ةأدا نصددددائ  د

تتجددداضبدرا  مددد دراج ضا ددد دضبددد اردا   دددادت دددض دمع ض ددد د
 دجد ةد نصدائ ا.دض م دتد دةا ددرا دة درا ائدندلضجدضد

دا ندم اي  درامخاطةد   د ةج ددunit rootضن أد
د
د

د

 دممدداد ع ددد دTrend%د دضكدد اردضجدددض درتجدداهد0ث دد د
د  دراإمإم درابم   دإا   .

 تحمال اطتجاه لمتقمبات الخاصة. 8/4
رامةجند ددرات مندالدراخاصد د0يضرحدراككندةيد د

ادددد دراإددددضقدرامصددددةيددنااتإدددداضيدضرامةجندددد دناا  مدددد 
دد ALL, BIG, SMALLادلأضةرقدراماا د داممنداامد

 دض اددردنالا تمددا د6000 ادد دد6002ادد درا تددةأدمدد د
د م درال ا الدراك ةق .

د
د
د
د
د
د
د



 .............في السوق المصري اثر المخاطر الخاصة علي عوائد الأسهم              محمود فتحي شلقامي شعراويد/ 

15 
 

د
د
د
د
د

Equal

BIGIVددددددددددددددددددددددددددEqual

ALLIVد
د

د
Value

ALLIVدددددددددددددددددددددددددددEqual

SMALLIVد
د

د
د

Value
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د
 المرجحة بالتساوي والمرجحة بالقيمة متقمبات الخاصةالتحمال البياني ل  1الشكل رقم 

 
ر ددددتدلاديضجدددد درتجدددداهدد0يترددددحدمدددد دراكددددكندةيدددد د

trendدنيدددددثد  دراإ إدددددندرابم  ددددد دلادتعلدددددةد ددددد د 
درتجاهد ا دإضرادناابقا أد ضدرا  صا د لةدرابم .

 Marketالعلاقة بان عوائد أسهم السوق . 8/5  
stock returns والمخاطر الخاصة 

تدددددددد درلا تمددددددددا د مدددددددد درإددددددددمض دكدددددددد ادمدددددددد د
Angelidis and Tessoramatis (2008) 

Goyal and Santa-Clara (2003)دنيدثدتد د,
درإتخ ر د مض لدرلا ن رةدراتاا :

ددد
د(دد00)

1trنيدددددثدتعتلدددددةد هددددد داض ددددداةقت دراعضرئددددد دراكددددد ةق دد
د.دt+1امناال دراإضقدا دراك ةد

د

رات منددددددددالدرامختم دددددددد د)ت منددددددددالددtXضتترددددددددم د
راإددددضق درات منددددالدراخاصدددد (دضتدددد درإددددتخ ر درات منددددالد

,دنيدثد  درا تدائ دراتد دlagged volatilityرامتد خةأد
تددددد درانصدددددضلد مي دددددادت دددددض دهددددد د  إددددد اداددددد دنااددددد د
رإدددددددتخ ر ديددددددد  درات مندددددددالدرامإدددددددتخةج دمددددددد د مدددددددض لد

ARMAدSchwert, (1989, 1990)دضيدد دتدد د,
رإددددتخ ر دراصددددد ا  درامض اةقتم دددد دامت مندددددالدرامختم ددددد د
 لددةردلا دراتنضقددندرادد دراصدد ا  درامض اةقتم دد ديدد  يد

,دضكدد ارددskewness ادد دتخ دد  دمإددتضيدرلااتددضراد
,دممدداديجعم ددادت تددة دمدد دراتضبقددأدkurtosisرات ددةطحد

راطل ع ,دكمداد نتدضيدراصد دراثدا  داد دراجد ضلديد  د
adjusted p-valuesلاختنداةددNewey and-

West (1987)ا دددضرا يدت درإتخ رمتدامتصن حدد
ض ادردا دنديد  دناا دراتنداي درامتسيدةدضرلاةتندا دراد رت د

د.درلا ن رة
 اختبار قدرة مقااية التقمبات الخاصة عمي التنبؤ بعوائد الأسهم 4جدول رقم 

R² Ad MV Value

SMALLIV Value

BIGIV Value

ALLIV Equal

SMALLIV Equal

BIGIV Equal

ALLIV Constant Equation 

Panel A. Forecasts of the capitalization weighted market return 
23%       .0..37 .0.304 0 
       .063 .032 p-value 

07%      .0..20  -.0..34 2 
      .052  .097 p-value 
9%     .0..60   -.0..92 3 
     .036   .072 p-value 

20%    .0..2.    .0.094 4 
    .074    .045 p-value 

27%   .0..04     .0.352 5 
   .076     .037 p-value 

06%  .0..34      .0300 6 
  .063      .009 p-value 

24% .0..07       .0..94 7 

1 1t t tr X     

http://en.wikipedia.org/wiki/Skewness
http://en.wikipedia.org/wiki/Kurtosis
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 .053       .084 p-value 
22% .0..24     .0..28  .0..08 8 
 .046     .058  .074 p-value 

2.% .0..24    .0..34   .0..97 9 
 .037    .045   .078 p-value 

20%     .0..42 .0..30  .0..92 0. 
     .032 .047  .072 p-value 

25% .0..30  .0..20     .0.324 00 
 .020  .027     .037 p-value 

24% .0..25 .0..23      -.0..24 02 
 .026 .023      .096 p-value 

20%  .0..30 .0..27     -.0..96 03 
  .028 .026     .064 p-value 

Panel B. Forecasts of the equally weighted market return 
04%       .0..26 .0.465 0 
       .054 .008 p-value 

20%      .0..07  .0.687 2 
      .047  .0.6 p-value 

00%     .0..27   .0.642 3 
     .020   .0.4 p-value 

23%    .0..26    .0.365 4 
    .024    .030 p-value 
7%   .0..08     .0.425 5 
   .035     .034 p-value 

26%  .0..39      .0.523 6 
  .054      .008 p-value 

27% .0..20       .0.702 7 
 .043       .0.6 p-value 

08% .0..26     .0..22  .0.624 8 
 .040     .058  .0.40 p-value 

09% .0..24    .0..35   .0.634 9 
 .030    .040   .0.024 p-value 

2.%     .0..34 .0..24  .0.35 0. 
     .037 .043  .0.227 p-value 

07% .0..27  .0..24     .0.357 00 
 .026  .020     .030 p-value 

24% .0..23 .0..27      -.0..34 02 

 .027 .028      .090 p-value 
2.%  .0..27 .0..30     -.0..86 03 
  .030 .022     .057 p-value 

 دددد  ديدددد ةأدم دددداي  دد0يتردددحدمدددد دراجدددد ضلدةيدددد د
رات منددالدرامختم دد د مدد درات لدد دنعضرئدد درلأإدد   دنيددثد

م خ رددد .دضتت دددقددR²جددداالد إددد دمعامدددندراتن يددد د
 Angelidis andتمدردرا تدائ دمدأد ةرإد دكد دمد د

Tessoramatis (2008), Fazil and Ipek  
د.(2013)
د

 الخلاصة والنتائج. 9  
ضخصددددددددددائصددbehaviour  د ةرإدددددددددد دإددددددددددمضرد

propertiesضتإددددددعيةددpricingرات منددددددالدراخاصدددددد دد
دhot issueإضلد صنحدمد درامضردض الدراإداخ  د

ادددد د   دراتمضقددددن دضةبمدددداد اددددردادددد  دمإددددتسةباد لددددةرد
لأهم ددددد درامخددددداطةدراخاصددددد در رةأدرامنددددداام دنيدددددثدد

مندددالدراخاصددد دمددد درامضردددض الد عتلدددةدمضردددضادرات 
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رانيض  دا ندم درامإدتثمةق دضمد يةيدمنداامدرلأضةرقد
-international portfolio manراماا د درا ضا د د

agersدضكددددد اردا ددددد ةأدرلأننددددداثدراعةب ددددد داددددد دهددددد رد 
رامضردددددضا دنيدددددثديامدددددلدرا ةرإددددد دلتنميدددددندرات مندددددالد
راخاصد دمد دنيددثدمدادتمثمدتدناا إددن دامت مندالدرا م دد  د

 دنالدرا م  دم دنيثدرلاتجداهدراعدا  ةرإ درات مضك ارد
ضرثةدنج درلأإ  د م دراع ي دلي درات منالدراخاصد د
ضرات منالدرا م   ددض  رداد ةرإد دراع يد دلدي درات مندالد
راخاصدد دض ضرئدد دراإدد  دادد دراإددضقدرامصددةيداددلأضةرقد

 دضيدد دتدد دد6000 ادد دد6002راماا دد دخدد لداتددةأدمدد د
 دت مندددالدراإدددضقدضت مندددالدت إددد  درات مندددالدرا م ددد د اددد

 .Campbell et al خاص دل تندااد إدمض دكد دمد 
(2001) and Xu and Malkiel (2001) 

Fazil and Ipek  (2013)ضهد دراطةق د د يدةددد
د دضي دتضصملدرا ةرإد Indirect method رامناكةأد

 اددددد د  درات مندددددالدراخاصددددد دتكدددددكندجدددددبادكليدددددةدمددددد د
ضجددض درتجدداهددرات منددالدرا م دد  دكمددادتضصددملد ادد د دد  
 ادد دد6002 ددا دامت منددالدراخاصدد دخدد لدرا تددةأدمدد د

 ددكمددادتضصدددملدرا ةرإدد د اددد د  ده دداردتددد ثيةد6000
انجددد درلأإددد  د مددد دراع يددد دلدددي درات مندددالدراخاصددد د
ضرات منددددالدرا م دددد  دنيددددثد ل ددددةلد تددددائ درا ةرإدددد د  د
ت منددالدرلأإدد  دراصددسيةأدتإدداه دادد دتسيددةرلدرات منددالد

ندددالدرلأإددد  درا ليدددةأ.دضكددد اردرا م ددد دنصدددضةأدت دددضقدت م
 ل دددةلد تدددائ درا ةرإددد د  درا ددد ةأدرات ل  ددد دامم ددداي  د
رامختم دددددددد داممخدددددددداطةدراخاصدددددددد د يددددددددةد رلد لاادددددددد د

  نصائ  .
 التوصيات واطقتراحات. 11

دل ااد م درا تائ داا درا ةرإ دتضص دنماديم :
 جدةرادرامبقد دمد درا ةرإدالدراخاصد دنا تنداةد.د00/0

يجدد دتإددعيةهد  دد درات منددالدراخاصدد د  صددةد
دتإعيةدرلأصضل.

 جةرادرامبق دم درا ةرإالدراخاص دل مكا   د.د00/6
رإتخ  درات منالدراخاص دا درات ل دنعضرئ دراإ  د
دت اضالد دضك ار در لة د ي   دناإتخ ر  رامإت لم   

در لة دبم    درا ةرإ ددم داتةأ دا  رامإتخ م 
راناا   دضك ارد تنااد إااي د خةيدا دراتنميند

د Ang et al (2009)ناادطةق  د ةرإ دمثند ت
درلأإضرقد دم  د    د م  دراتطليق دخ ل م 

  راعةب  دضنارراا د ا درلأإضرقدرا اكئ .
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