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الأول وقبل كل ش يء أحمد الله حمدا كثير على إثمام هذا بطم الله الزحمن الزحيم 

 العمل المحىاضع.

 الى روح جدجي الغالية اثمنى ان ًحغمدها الله بزحمحه.

 . عائلة هاشمي كل باضمه إلى

 

 

 



                                                                              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 اهحظار.......إلى من علمني الىجاح و الصبر... إلى من علمني العطاء بدون 

شة و الكبيرة كل باضمه أًىما وجدوا.  إلى جميع أفزاد أضزجي العشٍ

 إلى رفقاء دربي من داخل الجامعة و خارجها.

 .إلى أضاثذجي الكزام الذًن أهاروا دروبىا بالعلم و المعزفة.

       إلى كل من ًقحىع بفكزة فيدعى إليها و ٌعمل على ثحقيقها، لا ًبغي بها إلا وجه الله

 و مىفعة الىاص.

 إليكم أهدي ثمزة هذا العمل المحىاضع.

 



                                                                              

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

بعد رحلة بحث وجهد واجتهاد ثكللت باهجاس هذا 

البحث وهحمد الله عش وجل على وعمة التي من بها 

عليىا فهى العلي القدًز ,كما لا ٌطعىا الا ان هخص 

الحقدًز الدكحىرة دربال اميىة باضمى عبارات الشكز و 

 على ثىصيات و الىصائح المقدمة من قبلها



                                                                              

 

 الملخص
 . GARCHمسذجة عوائد مؤشر سوؽ قطر المالر باستعماؿ مساذج تهدؼ ىذه الدراسة إلذ 

 .31/12/2018الذ 2010/01/03كذلك بالاعتماد على قاعدة بيانات يومية الممتدة من 

افضل مسوذج تتبعو عوائد سوؽ قطر المالر ىو مسوذج تم التوصل الذ نتيجة مفادىا 
      (   ) . 

:  النمذجة ,العوائد ,  مسوذج الامردار الذاتي المشركط بعدـ بذانس الاخطاء  الكلمات المفتاحية
 المعمم ,سوؽ قطر المالر.

Résumé: 

The aim of this study to model returns Qatar financial market 
using models GARCH. 

To do so daily data are used covering the period 
03/01/2010until 31/12/2018. 

The main finding of this study is that the best model followed 
financial market returns of Qatar is the model       (   )  

Keywords: Modeling, Return, Generalized Autoregressive 
conditional Hetevoscedasticity  Model, Qatar Stock market  
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 :تمهيد
امة الهوايي  الم من  السوؽ المالية القلب النابض للبقتصاديات المعاصرة ,حيث  أصبحتتعتبر 

في السنوات الأختَة باعتبارىا احد أىم الركائز الاقتصادية في أم بلد من بلداف العالد , كىي احد 
سيولتها  طرراؼ الفاعلة في النظاـ المالر , فذذا كانت ىذه السوؽ ذات أداء جيد بالنسبة حججمها كالأ

         فينعكس ذلك إمصابا على أداء الاقتصاد ككل كيتم برقيق ىذا من خلبؿ جم  بتُ المدخرين
ك الجهات التي تقوـ بالاستثمار الأمواؿ ,كل ىذا جعلها احد المصادر الهامة لتوفتَ فرص الاستثمار 

اسبة لتمويل خطط لقطاعات الفائض ك مصدرا حيويا لتمويل قطاعات العجز ك بالتالر كسيلة من
 التنمية الاقتصادية ك التوجيو السليم للمواد الاقتصادية ك توفتَ السيولة اللبزمة لها .

المالية كتتعدد الا اف برقيق العائد ىو الداف  الغالب, كبدا اف  تتنوع دكاف  الاستثمار في الاسواؽ
ىذا العائد مرتبط بالمستقبل غتَ المؤكد فهو عرية للتقلبات لهذا جاءت احجاجة الملحة لنمذجة 

 .تقلبات عوائد مؤشرات الاسواؽ المالية كمن تم ابزاذ القرار الاستثمارم السليم 

    خاصة, من الاساليب المستخدمة لتحقيق ىذه الغاية النماذج احجديثة في السلبسل الزمنية  ك
لسلبسل الزمنية الممثلة لعوائد مؤشرات الاسواؽ المالية تتسم بدرجة عالية من التقلب كعدـ ك اف ا

ثبات التباين كمن ىنا برزت احجاجة الذ كجود مساذج قادرة على مسذجة عوائد ىذا النوع من السلبسل 
المبتٍ على بسثيل الامردار  ARCHمسوذج  (    ) Engel,كلتلبية ىذه احجاجة قدـ الزمنية 

ليصبح تقييما Bollerslev (1986)الذاتي للتباين الشرطري  ك قد تم تطويره فيما بعد على يد
 تباين ,مدا مصعل النموذج اكثر شمولا.البعدـ ثبات  لنموذج الامردار الذاتي المشركط

لانسب لنمذجة انسجاما م  ىذه المنطلقات جاءت ىذه الدراسة في محاكلة برديد النموذج ا
 تقلبات عوائد مؤشر سوؽ قطر المالر .
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  الإشكالية الرئيسية:

لنمذجة عوائد مؤشرات الاسواؽ   GARCH كمن خلبؿ ابراز امشية مساذج  على يوء ما تقدـ 
 كالية التالية :,مظكن صياغة الاش المالية 

لنمذجة تقلبات عوائد مؤشر سوؽ قطر المالر  GARCHىل مظكن الاعتماد على مساذج  -
 ؟.خلبؿ الفتًة محل الدراسة 

 كمنو مظكن صياغة التساؤلات الفرعية التالية :

 ؟GARCHذج امسلدراسة  م  توافق البيانات محل ا مدل ما -

 ؟ المتناظرة ك الغتَ المتناظرة  GARCHماىي افضل مساذج  -

 في النمذجة ؟ماىي رتبة النموذج الممكن استخدامو  -

 فرضيات البحث:

 التالية: اتللئجابة على الإشكالية كيعنا الفريي

الذ غاية 03/01/2010السلسلة الزمنية الممثلة لمؤشر سوؽ قطر المالر خلبؿ الفتًة  -
 .غتَ مستقرة  31/12/2018

لسلسة الخطأ العشوائي لعوائد مؤشر سوؽ قطر المالر خلبؿ الفتًة محل  ARCHيوجد اثر  -
 الدراسة .

 غتَ المتناظرة . GARCHسلسلة عوائد مؤشر سوؽ قطر المالر تتب  مساذج  -
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 مبررات اختيار الموضوع :

 إف اختيار مويوع البحث كاف بناءا على عدة اعتبارات لعل أمشها:

 مسايرة للتطور الذم عرفتو مسذجة الظواىر الاقتصادية ك المالية.  -

 .المسامشة في احد المويوعات النادرة في المكتبات الجامعية  -

 الخطأسد النقص الملبحظ في الدراسات القياسية التي تقوـ على فريية عدـ ثبات تباين حد -
 .العشوائي

 أهداف الدراسة:

 اكتساب معرفة في مجاؿ الاساليب الزمنية . -

 الدراسة . التعرؼ على بعض اساليب النمذجة كخاصة المنتهجة في -

 دراسة سلوؾ مؤشر سوؽ قطر المالر خلبؿ الفتًة الدراسة . -

مسذجة تقلبات عوائد مؤشر سوؽ قطر المالر عن طرريق مسذجة سلوؾ التباين المشركط  -
 .GARCHباستخداـ مساذج 

 أهمية الدراسة:

لهامة الدراسة من خلبؿ كونها تسلط الضوء على احد اىم المويوعات احجديثة ك ا تنب  امشية
الاسواؽ العربية التي تفتقر لمثل ىذه الدراسات ,كما اف فتًة بالإيافة الذ انها طربقت على احد اىم 

الدراسة تعتبر جد ىامة بالنسبة لهذا السوؽ كمن ىنا فاف دراسة سلوؾ تقلبات عوائد مؤشر سوؽ 
 ا مستثمرين اك صناع قرار. قطر المالر يفيد اطرراؼ العلبقة في ىذا السوؽ من الناحية العملية سواء كانو 
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 حدود الدراسة :

  ماني ك المكانيمويوع بدكف برديد مداه الز لا مظكن دراسة أم 

 اقتصرت ىذه الدراسة على المؤشر العاـ لسوؽ قطر المالر .:حدود مكانية 

خلبؿ الفتًة الممتدة ما بتُ المالر سوؽ قطر  مؤشر  كبسثلت في اسعار اغلبؽ: جدود زمنية
 .31/12/2018الذ غاية 03/01/2010

 :الدراسة  منهجية

يعتمد الباحث على الاسلوب الوصفي اذ تم الرجوع الذ الكتب ك الابحاث ك الدكريات للتعرؼ 
على الدراسات السابقة ذات الصلة ك المفاىيم النظرية المتصلة بالمويوع ككذا خصائص السلسة 

من الاختبارات  ةعلى اساليب احصائية قياسية كمجوع كما اعتمدت الدراسة,الزمنية كطررؽ مسذجتها 
 في الجانب التطبيقي كذلك على النحو التالر :

 الفصل الاكؿ :الادبيات النظرية ك التطبيقية ك الذم قسم الذ مبحثتُ.

المبحث الاكؿ :الادبيات النظرية حوؿ مسذجة تقلبات عوائد مؤشرات الاسواؽ المالية ,كفيو 
    كل من النمذجة ك تعريف   الذ تطرقنا  السوؽ المالية انوعها ك ادكاتها ,ثم  تطرقنا الذ تعريف 

 مسوذج , خصائصو ,لنصل الذ كل من مفهوـ العائد انواعو ,كفي الاختَ المؤشرات ك كيفية حسابها.

 المبحث الثاني : عرينا فيو اىم الدراسات السابقة المتعلقة بدويوع محل الدراسة.

 :كتشمل مبحثتُ كما يلي :الفصل الثاني 

المبحث الاكؿ :تعرفنا من خلبلو على منهجية الدراسة القياسية ك ادكاتها المتمثلة في 
 .ARCHمساذج



 مقدمة
                                                                              

 

 ق 
 

لنتطرؽ الذ تطبيق المبحث الثاني :النتائج ك مناقشتها تم من خلبلو دراسة برليلية كصفية 
من الفتًة الممتدة  المالر قطر ئد سوؽالنماذج السابقة كاختيار افضلها ,كمحاكلة لنمذجة تقلبات  عوا

كفي الاختَ قمنا بعرض اىم الاستنتاجات التي  31/12/2018الذ 03/01/2010ما بتُ 
 خلصت اليها الدراسة .

 صعوبات الدراسة :

 قصر الفتًة الممنوحة لإعداد الدراسة.-

 . المتخصصة المراج  نقص-

 . البيانات قواعد على احجصوؿ صعوبة-

بتُ التحليلبت النظرية ك اسقاط ذلك قياسيا بواسطة مجموعة من النماذج في  صعوبة الربط-
 سوؽ المالر الجزائرم مدا استدعى الاعتماد على سوؽ قطر المالر .

 

 

 

 



                                                                              

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول

 .الأدبيات النظرية والتطبيقية

 



                                                                              النظرية و التطبيقية الأدبيات                                                    الفصل الأول    

 
1 

 

 :دــتمهي

اف دراسة الاسواؽ المالية اصبح من المويوعات الهامة ك مضظى باىتماـ كبتَ من قبل 
كصناع القرار في المؤسسات المالية , كنظرا لتزايد دكر ككظائف التي تؤديها ىذه الاسواؽ  الاكادمظيتُ

ىذه الاسواؽ للمتغتَات المحلية ك الخارجية ,استدعى محاكلة مسذجة  سرعة استجابة بسبخاصة 
 :ا السياؽ قسمنا فصلنا الذىذكفي  ,كمساعدة المستثمرين في ابزاذ قراراتهم سلوكها 

 : إلذحيث تطرقنا الاسواؽ المالية مفاىيم عامة حوؿ مسذجة تقلبات مؤشرات .1

 .,مكونتها ,انواعها المالية الأسواؽعامة حوؿ  مفاىيم -1-1 -
 . حوؿ النمذجةنظرية :مفاىيم  -1-2 -
 عامة حوؿ العائد. مفاىيم -1-3 -
 .الاسواؽ المالية  مؤشرات -4 -1 -

 الدراسة.الدراسات السابقة حوؿ مويوع محل  أىم .2
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  .الاسواق الماليةنمذجة تقلبات عوائد مؤشرات الادبيات النظرية  حول -1

 .المالية الأسواق1-1

 :المالية الاسواق تعريف1-1-1

طرلبات الشراء ك البي  للؤدكات المالية كالتي يؤدم ىي "الإطرار أك النظاـ الذم تتجم  فيها 
تنفيذىا إلذ برريك عمليات التداكؿ في الأسواؽ المالية، كيعتبر كجود الأسواؽ المالية من الشركط 

 1" .مناسبتُ الضركرية لإبساـ المبادلات المالية بسرعة كسعر

ل القنوات ث تشكيشراء  بحعا ك ية بيها التعامل بالأكراؽ  الماليتم فيكتعرؼ "السوؽ التي 
ساعد يطاعات المختلفة في المجتم ، بدا ها الماؿ من الأفراد كالمؤسسات ك القيالرئيسية التي تنساب ف

  2تاجها الاقتصاد الوطرتٍ".مضتها للمجالات الاستثمارية التي يعلى تعبئة المدخرات ك تنم

ك الطالبتُ لها ك ذلك بغية  الأجلطرويلة  أمواؿالمالية مكاف التقاء بتُ عاريي رؤكس  الأسواؽ
تعبئة ك تسهيل تدفق الفوائض المالية مرو من لهم عجز مالر , كفق شركط معينة من اجل المسامشة في 

 3التنمية الاقتصادية ك الاجتماعية .

 :مكونات السوق المالية1-1-2

 السوؽ المالية من فرعتُ أساسيتُ مشا سوؽ رأس الماؿ كسوؽ النقد.تتكوف 

 
                                                           

1
 درجةبتُ النظرية ك التطبيق " مذكرة لاستكماؿ متطلبات احجصوؿ على  الإسلبميةالمالية  الأكراؽنبيل خليل طرو سور "سوؽ  

 .23ص  2007غزة , إسلبمية جامعة,  الأعماؿ إدارة, بزصص  الأعماؿ إدارةالماجستتَ في 
المالية ",مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستً في العلوـ  الأكراؽفي تطوير سوؽ  الإسلبميةزاغز ىالة ىالة "دكر الهندسة المالية  2

 .04, ص 2017/2016الاقتصادية , بزصص نقود مالية ك بنوؾ , جامعة محمد خيضر بسكرة ,
مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في علوـ  أطرركحةتصاد الوطرتٍ ",المالية الناشئة كدكرىا في الاق الأسواؽمونية سلطاف "كفاءة  3

 .04ص  2014/2015المالية ,جامعة محمد خيضر بسكرة  الأسواؽالاقتصادية ,بزصص اقتصاديات   النقود ك البنوؾ ك 
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 سوق النقد: 1-1-2-1

السوؽ الأقدـ   كما تعد  الأجلكىي السوؽ التي من خلبلها مظكن احجصوؿ على قركض قصتَة 
كجودا كتطورا من سوؽ رأس الماؿ فهي سوؽ الأمواؿ قصتَة الأجل إذ لا تتعدل مدة استحقاقها من 

الاقتصادم الذم تباع حيث مصدرىا كاستخدامها السنة المالية الواحدة، كما أنها بسثل الميداف 
كتشتًل فيو أكراؽ الدين قصتَة الأجل إذ يلجأ المقتًيوف إلذ سوؽ النقد عادة لمواجهة يعف 
عارض في السيولة النقدية يتطلب مواجهة سريعة، بعبارة أخرل فذف سوؽ النقد بسثل نقطة التقاء 

المالية بتُ الوحدات الاستثمار قصتَ الأجل م  التمويل قصتَ الأجل ،أم تسهيل عقد الصفقات 
 ذات الاحتياجات المالية المختلفة من خلبؿ أصوؿ قصتَة الأجل.

 : سوق رأس المال 1-1-2-2

اجل استحقاقها  المتوسط ك الطويل أم يزيد الأجلكىي التي يتعامل فيها بالأدكات مالية ذات 
 كالأسهم.ملكية   أكتعبر عن دين كالسندات  الأدكات انتك  السنة, سواءعن 

مظثل سوؽ رأس الماؿ المكاف الذم تلتقي فيو قول العرض كالطلب للمتاجرة برؤكس  كما
الأمواؿ كالأكراؽ المالية ا كلقركض بأنواعها... الخ، فهو بالتالر فضاء يلتقي فيو الأعواف الاقتصاديوف 

تي يتفقوف ذك العجز المالر، كالذين ىم في حاجة للؤمواؿ، كمن ثم يتم التعامل على أساس الثركة ال
  الطرفتُ.عليها، كالتي بزص عائد كل من 

الصفقات ذات العلبقة بتوفتَ التمويل الاستثمارم  بذبراـ"السوؽ المختص  بأنهاكما تعرؼ 
     قسمتُ رئيسيتُ إلذالسوؽ تنقسم بدكرىا  السندات, كىذهك  الأسهمعرض  الأجل, عبرطرويل 
 1مشا:

                                                           
1
ذكرة يمن متطلبات نيل المالية ك التنبؤ بدستوياتها المستقبلية " م الأسواؽعايد احمد زقام ك عيساني عبد القادر "مسذجة عوائد  

 .8ص 2015/2016, جامعة سعيدة , الإنتاجالعمليات ك  إدارةشهادة الماستً علوـ التسيتَ , بزصص 
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 أسواق آجلة:1-1-2-2-1

أسواؽ العقود المستقبلية، كىي أيضا تتعامل في الأسهم كالسندات كلكن من كيطلق عليها 
خلبؿ عقود كاتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق، بدعتٌ أف يدف  المشتًم قيمة الورقة آنيا على أف 
 يتسلمها في تاريخ لاحق، كالغرض عن كجود ىذه الأسواؽ ىو بزفيض أك بذنب مخاطرر تغتَ السعر.

 سواق حاضرة:أ1-1-2-2-2

كىي تتعامل في أكراؽ مالية طرويلة الأجل من أسهم، سندات، كأحيانا يطلق عليها أسواؽ 
الأكراؽ المالية، كىنا تنتقل ملكية الورقة للمشتًم فورا عند إبساـ الصفقة، كذلك بعد أف يدف  قيمة 

كالمستثمرين إلذ  الورقة أك جزءا منها ،حيث تنقسم الأسواؽ احجايرة حسب العلبقة بتُ المصدرين
أسواؽ الإصدار كأسواؽ التداكؿ كبعد تعرفنا على سوؽ رأس الماؿ مذد أف سوؽ الأكراؽ المالية جزء 

 تتكوف من : ك من ىذه السوؽ.

بي  الإصدارات الجديدة من  تمي: سوق الإصدار)السوق الأولية(1-1-2-2-2-1
الخزينة لتمويل   تدكاأث تطرح احجكومة السندات ك يم ك السندات في السوؽ الأكلية، حالأسه

الإنفاؽ العاـ، ببنما تطرح الشركات كمؤسسات الأعماؿ السندات كالأسهم للحصوؿ على 
جد نوعتُ من الطرح للؤكراؽ و يلاستثمارية.  الجدير بالذكر أنو احتياجاتها التمويلية لتنفيذ خططها ا

تم يث يطرح للتداكؿ الخاص حالأكلية مشا: الطرح للتداكؿ العاـ كالة للبكتتاب العاـ في السوؽ يالمال
نما تصرح يفي السوؽ في حالة الطرح العاـ، ب  للمستثمرين بصفة عامة ية للبيطررح الأكراؽ  المال

كغالبا ما  يكونوا الملبؾ ة لعدد محدكد من المستثمرين في ظل أسلوب الطرح الخاص يالأكراؽ  المال
 1ل من المستثمرين المحتملتُ.ية بالإيافة إلذ عدد قل للشركيتُاحجال

 

                                                           
1
 .5زاغز هالة مرجع سبق ذكره ص  
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 : سوق التداول )السوق الثانوية(1-1-2-2-2-2

صل مضة التي سبق إصدارىا، كتبعا لذلك ي  الأكراؽ الماليها إعادة بيتم فيىي تلك السوؽ التي  
لشركة أك الجهة المصدرة لها.  كتقوـ السوؽ لمتها كلبست ية في السوؽ الثانوية على قيالمالبائ  الورقة 

قو للتقدـ إذ يو لأم اقتصاد متقدـ أك حتى في طرر كن الاستغناء عنمظة بدكر لا يالمالالثانوية للؤكراؽ 
شأ أصلب سوقا أكلية أنها بذعل من كجود السوؽ الأكلية مدكنا بدعتٌ أنو بدكف السوؽ الثانوية قد لا تن

 نقود عن لها بسهولة إلذية، أم برو يل الأكراؽ المالهيالثانوية مظكن تس ة، ففي السوؽيلأكراؽ المال
كوف من يث ية، حيعلها أكثر قبولا ك جاذبمصة يل الأكراؽ  المالهيإمكانية تس  كلاشك أف يق البيطرر 

 1لها إلذ نقود بسرعة ك بدكف خسائر.يعها ك برو يالسهل ب

 :الأسواق المنظمة -أ  

 يطلق عامة على ىذه السوؽ بالبورصة، تتميز بوجود مكاف يلتقي فيو المتعاملوف بالبي  كالشراء 

 .كمضكم التعامل قوانتُ ك إجراءات رسمية تشرؼ عليها لجنة إدارة السوؽ تتم في مواعيد دكرية

يها كبطريقة المزايدة العلنية، يدير التبادؿ في ىذا السوؽ كسطاء ماليتُ  سماسرة، تتداكؿ ف
مالية لشركات المدرجة كالمسجلة ك المستوفية الشركط ، تتحدد أسعارىا عن طرريق الطلب  أدكات

ك العرض فعلى الشركات الراغبة في إدراج أدكاتها المالية في البورصة فذنها تتقدـ بطلب للجنة إدارة 
في البورصة  ىذه الأختَة بدراسة مدل موافقة أكياع الشركة م  متطلبات الإدراج السوؽ كتقوـ

بدجرد استيفاء الشركة لتلك الشركط كغتَىا فذنها برصل على  كعلى ذلك  كتتخذ القرار بناء
كالهدؼ الأساسي من كي  ىذه الشركط حماية المستثمر كسمعة  .موافقة على الإدراج بالبورصة

 السوؽ كعمليات التداكؿ.

                                                           
1
 .5زاعز ىالة , مرج  سبق ذكره ص  
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بالسوؽ  الأسواؽ المحلية كيقصدإلذ أسواؽ مركزية أك اؽ رأس الماؿ المنظمة مظكن تقسيم أسو 
كالبورصة  المركزم ذلك السوؽ الذم يتعامل في الأدكات المالية المسجلة لدل لجنة الأكراؽ المالية
بالأكراؽ  بصرؼ النظر عن الموق  الجغرافي لشركة المصدرة لها ،أما البورصات المحلية ىي تتعامل

ىذا  منو، ين في النطاؽ تلك الشركة أك القريبة المالية المسجلة لشركات صغتَة تهم جمهور المستثمر 
لا يوجد ما مظن  من أف تعامل تلك البورصات في الأدكات المالية المعركفة كالمتداكلة في البورصات 

 1المركزية .

  )الموازية(:المنظمة  الأسواق غير-ب

يطلق إصلبح الأسواؽ غتَ المنظمة على المعاملبت التي بذرم خارج البورصات كالتي يطلق  
عليها المعاملبت على المنضدة التي تتولاىا السمسرة المنتشرة في جمي  أمراء الدكلة ، كتتداكؿ في ىذه 

لتعامل في السوؽ أكراؽ مالية لشركات غتَ مدرجة في البورصة ، أف ذلك لا مظن  تلك الأسواؽ من ا
الأدكات المسجلة في الأسواؽ المنظمة كفي مقدمتها السندات احجكومية كلا يوجد مكاف محدد لإجراء 
المعاملبت كتتم ىذه المعاملبت من خلبؿ شبكة اتصالات قوية تتمثل في خطوط تلفونية أك عن 

كالتجار المستثمرين  طرريق احجاسب الآلر أك غتَىا من كسائل الاتصاؿ السريعة، التي ترتبط بتُ سمسار
كالتجار المعنيتُ ليختار من بينهم من يقدـ لو أفضل سعر يتحدد سعر الورقة بالتفاكض في السوؽ 
غتَ المنظم ك عادة ما تسبق عملية التفاكض ىذه محاكلة الوقوؼ على الأسعار التي يعريها مختلف 

الدكؿ المتقدمة عادة ما توجد التجار  )ىم في حقيقة الأمر بيوت للسمسرة بسارس الابذار(  كفي 
شبكة قوية احجواسيب الآلية، توفر أسعار الأدكات المالية حجظة بلحظة لكل متعامل فيها، كما مظكن 
للسمسار أف يعرؼ السعر الجارم للورقة التي يرغب في معرفة قيمتها السوقية عن طرريق الضغط على 

                                                           
1
 25مونٌة سلطان مرجع سبق ذكره ص 



                                                                              النظرية و التطبيقية الأدبيات                                                    الفصل الأول    

 
7 

 

جر الذم يقدـ أفضل الأسعار . كمظكن زر خاص، على أساسو يبدأ التفاكض على الصفقة م  التا
 1تقسيم السوؽ غتَ المنظمة إلذ:

 :السوق الثالث-1-ب

كىو جزء من السوؽ غتَ المنظمة، حيث يتكوف من السماسرة غتَ الأعضاء في السوؽ 
المنظمة، كالذين يقدموف خدمات التعامل في الأكراؽ المالية للمؤسسات الاستثمارية الكبتَة كتتميز 

ىذه السوؽ بصغر تكلفتها ك كذا سرعة تنفيذىا، كما مذد أف لهؤلاء السماسرة حق معاملبت 
 المنظم. التعامل في الأكراؽ المالية المسجلة في السوؽ

 السوق الرابع:-2-ب

ىو سوؽ التعامل المباشر بتُ الشركات الكبتَة مصدرة الأكراؽ المالية كبتُ أغنياء المستثمرين 
بذار الأكراؽ المالية، كيتم التعامل بسرعة كبتكلفة بسيطة من خلبؿ شبكة  دكف احجاجة إلذ  سماسرة أك

اتصالات إلكتًكنية كىاتفية حديثة، ك ىو ما يشبو السوؽ الثالث لأف الصفقات تتم خارج البورصة 
 2أم خارج السوؽ المنظمة، كىذا بالتعامل بكل الأكراؽ المالية المتداكلة داخل كخارج السوؽ المنظم.

 

 

 

 

 
                                                           

لعقبي نوالو مخلوؼ احلبـ "التحوط يد مخاطرر الاستثمار في الاسواؽ المالية باستخداـ الخيارات "مذكرة لنيل شهادة ماستً  1
 .11ك10ص 2016/2017اكادمظي في العلوـ الاقتصادية ,بزصص بنوؾ  مالية كتسيتَ مخاطرر ,جامعة د مولام طراىر سعيدة ,

 .8, مرج  سابق ذكره ص  عايد احمد الزقام ك عيساني عبد القادر 2
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,دار الشركؽ للنشر  "بورصاتك  الاسواؽ المالية ,مؤسسات ,اكراؽ"محمود الداغر , :المصدر
 .45,ص   2005ك التوزي  ,الاردف ,

 ســوق رأس المــــال ســـــوق النقــــــد

 أسواق آجــلة أسواق حاضرة ســوق مفتــوحة ســوق ما بين

 أسواق ثانوية

 

 أسواق أوليـــة

 

 سوق غير منظمة سوق منظمة

 

 لثالثالسوق 

 السوق الرابع

 أسواق حقوق

 الاختيارات

 أسواق العقود

 المستقبلية

أسواق عقود 

 المبادلات

 ســوق المـــــــــال

 المالي السوق مكونات: 1 شكل رقم
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 :الماليةسواق الأالمتداولة في أدوات 1-1-3

 ة )الأسهم(:ي: أدوات الملكولاأ

 مفهوم الأسهم:-1

 ة، فهو عبارةيتداكلها في بورصة الأكراؽ المال تمية التي يالمال تبر السهم نوع من أنواع الأكراؽ عي
ك في يكوف مساىم ك شر يتلكها شخص تسمح لصاحبها بأف مظة يمة منقولة الممثل بسند ملكيعن ق

ك  يتَقبة التسا أك مر يتَاحجق في الأرباح كاحجق في التس عطي لويقوـ بتبادلها ، مدا يكنو أف مظالمؤسسة ك 
 ة.ينة في حالة التصفياحجق في حصة معضا يأ

 شيوعا : الأكثرتم الاعتماد على  الأنواعالعديد من  : ىناؾأنواع الأسهم-2

ة تَ و مركنة كبيعطية قابلة للتداكؿ ، مدا يغة مالية ذك صيقصد بها أداة ملكي: ك ةيأسهم عاد-أ
ة لرأسمالها كأداة ادخارية كاستثمارية يسيل رئية، التي تعتبره أداة بسو تصدرىا شركات مسامش لوهيفي تس

 المتبعة من قبلو. للبستًاتيجيةفي آف كاحد من كجهة نظر المستثمرين طربقا 

الشركات للتزكد برؤكس الأمواؿ عند : ىي عبارة عن شهادات تصدرىا أسهم ممتازة -ب
لمساىم الممتاز لجزء من ة اية، إذ بسثل ىي الأخرل ملكيالعاد احجاجة، مثلها في ذلك مثل الأسهم

ة، ياسم مة يما أف للسهم الممتاز قتوقف ذلك الجزء على ما بحوزتو من تلك الأسهم ، كيالشركة، 
 1استحقاؽ.خ يس لو تار يك ل سوقيةة كأخرل يمة دفتً يق

 

 

 
                                                           

1
 .38ك  37مونية سلطاف ,مرج  سبق ذكره ص 
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 ن )السندات(:ي: أدوات الدثانيا

ة يىا من أدكات الأسواؽ المالتَ ز عن غيالماؿ، كىي تتم رأستعد السندات من أدكات سوؽ 
 ىا. تَ أثك ت كفرتهان في مصادرىا يدة تتبايمختلفة، كتضم أنواعا عد بخصائص

 د:نالس تعريف- 1

كاحدة قابلة للتداكؿ، تصدرىا الشركات يعرؼ السند على انو كرقة مالية ذات قيمة اسمية 
ائده كفقا و المسامشة العامة كتطرحها للحصوؿ على قرض تتعهد الشركات بدوجبها بسداد القرض ك ف

 . 1لشركط الإصدار.

  منها:السندات بدجموعة من الخصائص نذكر  تتمت  :السنداتخصائص  -2

ة ذات الدخل الثابت، إذ تدف  الفوائد حجملة السندات يالسندات ىي فئة من الأكراؽ المال-
 ، سواء حققت الشركة أرباحا أك خسائر .سنوبا

ن من ي )المدخر تُالشركة المصدرة )أك احجكومة( ك ب تُالسندات ىي كثائق بسثل اتفاقا ب-
للسندات  الاسميةمة يمة القرض ،أم القيلشركة بذرجاع قة( تلتزـ بدقتضاه ايمال الجمهور كمؤسسات

ئة المصدرة ادخار جزء من يالاستحقاؽ فعلى اله تاريخالسند أم  قسيمةالمصدرة كفي فتًة محددة على 
وف في شكل سندات يها من ديد ما عليك الفتًة من تسدة تليسمح لها في نهاي سنوباأرباحها 

مة يد قيا من تسدكنهمظث يبح سنوبامصدرة، كأف تض  لدل البنك المشرؼ على الإصدار مبلغا 
اسم المصدر، عدد السندات  قة الإصدار:يب أف تظهر كثمص .خ استحقاقهايالسندات عند تار 

،  مدخراتهمة لطمأنتهم على ية مقابل اكتتابهم في سندات المعنالمصدرة، الضمانات الممنوحة للحمل
لذم عادة ما دفعو المكتتب للحصوؿ على السند، كايف ب أمصكما تظهر سعر الإصدار الذم 

 لو. الاسميةمة يساكم ىذا السعر القي
                                                           

 .19عايد احمد زقام , مرج  سبق ذكره ,ص  1
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         عايتشج راينا  لها، كذلك في الأسمةمة يتباع السندات بأسعار تقل عن الق قد-
ة بعلبكة الإصدار كما قد تسدد السندات يمة الاسمي  ك القي سعر البتُق بعرؼ الفي ، ك للمكتتبتُ

 .ديبعلبكة التسدعرؼ الفرؽ يكعندئذ  الاسميةمة يمة أعلى من القيبق

 :المشتقات الماليةة ثيلأدوات الحدا :ثالثا

ن، أدكات أخرل مستحدثة على مستول السوؽ المالر ية كأدكات الديبالإيافة إلذ أداكت الملك
 صفات كل من الأسهم كالسندات تُمن قبل، فهذه المستحدثات بذم  ب التي لد تكن معركفة

 ة، كفي ىذا المطلب سنتعرض لها بشكل مفصل.يالمالد بالمستحدثات ىي المشتقات كالمقصو 

 ة:يف المشتقات الماليتعر -1

 أدكات الأعماؿ، منشأة لها تتعرض التي المخاطرر لدرء المالية، الهندسة على ترتكز أساسي محور
 في المالية المخاطرر شراء أك بي  مظكن خلبلها من كالتي سلعة، أك مؤشر أك معينة بأداة ترتبط مالية

 التعاقد، محل مؤشرات أك الأصوؿ سعر على تتوقففأنها  المشتقة الأداة قيمة أما. المالية الأسواؽ
 مستحق عائد ىناؾ كليس استًداده ليتم مقدما دفعو يتم ما ىناؾ فليس الدين أدكات خلبؼ كعلى
 1.  الاستثمار على

 معتُ، أصل في احجق الطرفتُ لأحد تعطي عقودعلى انها  المالية المشتقات Henriعرؼ كما
 العملبت، من مالر بأصل يتعلق قد العقد مداثل، التزاـك  باحتًاـ الآخر  الطرؼ كتلزـ محدد، تاريخ في
 قد ما بطريقة الطرفتُ يربط قد كالعقد المؤشرات من بدؤشر يتعلق قد كما. الأكلية المواد من كمية أك

 على للمشتقات السوقي السعر. كيعتمد تنفيذه عدـ أك العقد، تنفيذ إمكانية منهما لواحد يعطي

                                                           
1
المالٌة  منٌر ابراهٌم هندى ,"الفكر الحدٌث فً ادارة المخاطر الهندسة المالٌة باستخدام التورٌق و المشتقات ",سلسلة الفكر الحدٌث فً الادارة 

 .22,الجزء الاول ,ص
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 تنفيذه عدـ أك العقد، تنفيذ إمكانية منهما لواحد يعطي . العقد نشأة منذ عليو المتعاقد الأصل سعر
 1.العقد نشأة منذ عليو المتعاقد الأصل سعر على للمشتقات السوقي السعر. كيعتمد

 ة:يت المالأنواع المشتقا- 2

 الأنواع من المشتقات: ارب  تُز بييكن التممظ

 عقود الخيارات :-ا

ار الطرح يار. عقود الخيي لصاحبو احجق في شراء أصل، أك خعطيار النداء يار ىو إما خيإف الخ
عقد احجق دكف الالتزاـ  ار حامل اليأصل،  كبسنح بدوجبها مصدر الاخت  يعطي لصاحبو احجق في بيك 

خ محدد، ية أك في تار ير العقد كفي خلبؿ مدة زمنيكقت برر و ي  أصل مالر بسعر متفق عليبشراء كب
ار،  كىو يار تدف  لمصدر الاختيمبلغ من الماؿ بسثل علبكة الاخت نح المشتًم ىذا احجق في مقابلمظك 

كي أك يار أمر ية كتسمى خيكيقة الأمر يارات  كفق الطر ية،  كقد تنفذ عقود الخيعبارة عن عقود قانون
ار يكي كالأكركبي، فالخيار الأمر ي الختُكن التفرقة بمظار أكربي، ك يسمى خالأكركبية كتقة يكفق الطر 

خ ينفذ إلا في تار يار الأكركبي فلب ينما الخينة، بيذه خلبؿ فتًة معيعطي احجق حجاملو في تنفيكي يالأمر 
 محدد.

  العقود الآجلة:-ب

بسعر محدد تٍ يأصل مالر أك ع  منتُ  قدر معيك بء أار ها احجق في شيالتي تعطي لمشتً  كىي
 ي مشتًم كبائ  لمبادلة أصلتُة بيإذف فهي عبارة عن اتفاق خ لاحق،يم في تار يتم التسليث يمسبقا كبح

دد في العقد مواصفات مضث أنو ية عند التعاقد، حيالكم دد الطرفاف السعر كمضخ لاحق يتار   نفذ في
 ة. يخ التسو ية كتار يكسعر التسو  الأصل لا

 
                                                           

2-Gérard Marie Henri, " les marchés financiers, Armand colin", Paris, p; 64-65 
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 :المستقبلةالعقود -ج

ها من خلبؿ أحد الأسواؽ يتم التعامل علية ىي العقود الآجلة التي يبالعقود المستقبل يقصدك  
ة يات مسطي  كميء أك بار ة ىي عبارة عن "اتفاؽ على شيالبورصة.  إذف فالعقود المستقبل المنظمة أم

و يبل كبسعر متفق علفي المستقخ محدد ي..الخ لتار ة سواء أسهم أك سندات أك عملبت.يمن أدكات مال
كىي مجموعة من  4ة موحدة أك مضاعفتها، يتم تداكلها بوحدات نقديث ي"  بحتُ المتعاملتُب

لدل مة العقد ينة من قيثل نسبة معمظ تُداع مبلغ معي بذتُلتزـ بها كل من الطرفيب أف مص الالتزامات
 مة العقد.. ي% من ق 18% إلذ 5من  متويام  المبدئي قسمى بالهيتعامل معو،  ك يالسمسار الذم 

  :عقود المبادلة-د

 أف على احجاير، في العينية أك المالية الأصوؿ من معتُ قدر تبادؿ على طررفتُ بتُ اتفاؽ ىي
 ك العائد معدلات عقود العقود ىذه أىم ك مسبقا. محدد لاحق تاريخ فيللؤصل  العكسي التبادؿ يتم

 عن للآخر منهما كل بدقتضاه يتنازؿ طررفتُ بتُ اتفاقا المبادلة عقود تتضمن بطريقة أك العملبت.
. العقد ىذا كمظنح التعاقد، قبل عليو كاف لما احجاؿ بانتهائها يعود محددة، لمدة القانوني مركزه

 قد التي لظركفهم كفقا منخفضة بتكلفة بسويل على للحصوؿ الفرصة الماؿ رأس أسواؽ في للمتعاملتُ
 1.الدكلية الأسواؽ مئتلب لا

 

 

 

 

                                                           

 .365، ص :2011، دار الفكر الجامعي للنشر "عقود المشتقات المالية، الطبعة الأكلذ"ىشاـ السعدني خليفة بدكم،  2
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 :حول النمذجةمفاهيم نظرية -1-2

 :لنمذجةتعريف ا 1-2-1

كلكيفية اشتغالو ,كىذا يعتٍ اف النمذجة ىي فكر منظم لتحقيق غاية التمثيل الذىتٍ لشيء ما  ىي
عملية مرو الفعل الذم نريد برقيقو في تقنية بسكن الباحث من بناء مسوذج لظاىرة اك لسلوؾ عبر 

 1.احصاء المتغتَات اك العوامل المفسرة لكل كاحدة من ىذه المتغتَات 

  :تعريف النموذج 1-2-2             

احجالات ذات  كستقرئالنموذج "ىو بسثيل للحقيقة يسهل  أفمن  Colin leeيعرفو 
انو فكرة بذريبية من احجقيقة تستخدـ لربط المفاىيم  أكالخصائص المهمة لواق  احجاؿ احجقيقي 

المستول الذم مظكن من فهم  إلذاحجقيقية لغرض تقليل الخلبفات كالصعوبات التي تواجو العالد 
 احجالة بصورة كايحة.

على انو "تبسيط مفيد لواق  حاؿ معقد لذا فالنموذج عنده ىو  Ian Masserكما يعرفو 
 استعماؿ لأغراض البحث. أسهلعليو فهو  ،ك احجالة المثلية الاقل تعقيدا لواق  احجاؿ

يط العلبقات يمن ذلك فن تبس أنهاتعريف النمذجة "على  إلذيذىب  I. Lowryكمذد  
النظاـ", لذلك كردت جمي  التعاريف للنماذج كىي برمل ىذا المعتٌ )تشتًؾ في خاصية كاحدة( 

 .النموذج: ىو بسثيل مبسط للوي  احجقيقي المستند على نظرية  إفحيث 

على انو تصميم بذريبي يعتمد على  في تعريف النموذج"  Britton Harrisلذا يذىب 
 نظرية".

                                                           
1
 27:56:47 , 25/55/2522محمد عبد الحسٌن علوش مفهوم و اهمٌة النماذج كلٌة الادارة و الاقتصاد ,قسم ادارة البٌئة , قٌس  

http://educ.ahlamontada.com/t1367-topi. 

http://educ.ahlamontada.com/t1367-topi%20قيس


                                                                              النظرية و التطبيقية الأدبيات                                                    الفصل الأول    

 
15 

 

بناء مبسط للوي   إعادة"عن النموذج الذم كصفو على انو " J Ratcliffe  كيعرفو
كبشكل كاؼ لتذليل  إدراكواحجقيقي الذم يقلل من مستول التعقيد فيو ليستطي  المخطط 

 1المصاعب".

كذلك يذىب محمد سالد الصفدم في تعريفو للنموذج "على انو بسثيل مبسط للوي  
بيانية تساعد المهتمتُ على ابزاذ  أكمن خلبؿ علبقات ريايية كمية  كالإدارمالاقتصادم 

 قراراتهم المثالية".

تعريف النموذج" على انو صياغة المشكلة بشكل معتُ  إلذفيما يذىب محمد نور برىاف 
 حل لها بالطرؽ الريايية". إمصادمظكن من 

كما يعرؼ النموذج الاقتصادم على انو مجموعة من العلبقات  الاقتصادية التي تصاغ 
تبسيط الواق  من  إلذميكانيكية ىذه العلبقات, كيهدؼ  أكعادة بصيغ ريايية لتوييح سلوكية 

خلبؿ بناء مسوذج لا مضتوم على جمي  التفاصيل الظاىرة الاقتصادية المراد دراستها بل يتضمن 
 بها ,كيستخدـ النموذج الاقتصادم كأداة في عملية التنبؤ . لأساسيةاالعلبقات 

 :خصائص النموذج3- 1-2

 : أمشهاتتوفر في أم مسوذج اقتصادم مذد  أفكىنالك عدة خصائص مصب 

يستطي  النموذج تقييم الكميات ك تكاليفها كمدل تأثتَىا يمن محيط نظاـ لفهم مستول -
 الامذاز الكلي.

 القرار في صياغة المشكلة.يساعد متخذ -

 قدرتو على كصل المسائل كحلوؿ م  بعضها البعض.-

                                                           
  .17:56:47 15/05/2012 قيس مجيد عبد احجستُ علوش مرج  سبق ذكره1
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 قدرتو على توفتَ الوقت ك الماؿ في حل المشاكل.-

 رؤل ك معلومات مقربة للواق  إعطاءقدرتو على -

 مطابقتو للنظرية الاقتصادية بحيث يصف الظاىرة الاقتصادية بشكل صحيح.-

الواقعية بحيث يكوف متناسقا م  المسلك الفعلي للمتغتَات قدرتو على توييح المشاىدات -
 الاقتصادية التي بردد العلبقة بتُ ىذه المتغتَات.

 1قدرتو على التنبؤ بحيث يعطي تنبؤات مريية للقيم المستقبلية للمتغتَات التابعة.-

 .العائد1-3

 :تعريف العائد1-3-1

البسيط على  الإجمالر,فالعائد  إيرادالماؿ من  رأسيعتبر العائد النسبة المئوية لما  يتًتب عن  -
العائد الصافي البسيط فهو  أماسند ما ىو المقدار السنوم الذم يتلقاه حامل السند في شكل فائدة ,

الصافي على سهم  الإجمالرالبسيط مطركح منو يريبة الدخل (,كيقاؿ باف العائد  الإجمالرالعائد )
 الأرباح إلذالمحققة ,بالإيافة  الإيافية)القيمة  أيضا كإمساية فقط ,الصاف الأرباحليس المقصود بو 

 2بيعو(. إعادةالرأسمالية التي قد تنتج عن 

يهدؼ ذلك  إذصافية للمستثمرين , إرباحقدرة الوحدة النقدية في المشركع على توليد  -
 .كيتم استخراجو كفق العلبقة التالية : الإدارةالقياس في برديد كفاءة 

                                                           
 .26 عايد احمد زقام كعيساني عبد القادر ,مرج  سبق ذكره ص 1
صفحة 2016/1437 أكلذعماف, طربعة -الأردفالاستثمار "دار حامد للنشر ك التوزي   إدارة" كآخركفجماؿ الدين برقوؽ - 2

50. 
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 1المستثمرة . الأمواؿالعائد على الاستثمار =الربح الصافي /مجموع 

صافي التدفق النقدم ,الناتج عن استثمار مبلغ معتُ ,كقد يتم قياسو  بأنويعرؼ العائد  -
زمن حدكث التدفقات النقدية الصافية  أفالتي كلدتو .كما  الأمواؿ إلذتتم نسبتو  أكبالأرقاـ المطلقة 

  يمة الزمنية للنقود فكلما كاف زمن التدفق النقدم الداخل اقرب كاف الوي مهم بسبب الق أمر
 . أفضل

 الأمواؿالمقابل الذم يتوق  المستثمر احجصوؿ عليو في المستقبل ,مقابل  بأنوكيعرؼ كذلك -
التي يتوق  المستثمر احجصوؿ عليها مقابل بزليو عن  المكافأةانو  أكالتي يدفعها من اجل الاستثمار ,

 اكبر في المستقبل . إشباع أكاحجصوؿ على منفعة  أملحاير على  إشباع أكنفعتو م

التي يتوق  المستثمر احجصوؿ عليها في المستقبل مقابل  الإيافية المكافأةكعليو فاف العائد ىو 
 حاجة محددة في الوقت احجاير . إشباعبزليو عن 

 :أنواع العائد 1-3-2

 :Return     Actualالعائد الفعلي 1-3-2-1

 أداةبي   أككىو المكسب الذم مضققو  المستثمر جراء اقتناء  ,يطلق عليو بالعائد التارمطي
 2 مزمصا بينهما. أكعوائد رأسمالية  أك إراديةاستثمارية حيث قد تكوف ىذه عوائد 

الخسائر الكلية التي مضصل عليها المستثمر خلبؿ فتًة معينة من الزمن  أك  الأرباحكما يعبر عن 
 الأصلكتتمثل عوائد الاستثمار بقيمة التدفقات النقدية المتأتية خلبؿ فتًة اقتنائو كمظكن برديد عائد 

 .خلبؿ فتًة زمنية معينة محددة  الأصلالخسائر النابذة عن امتلبؾ ىذا  أك الأرباح إجمالر بأنوالمالر 
                                                           

ذكرة مقدمة "ـGARCH –Mم  خطاء MADAFلعركسي بلختَ "تقدير العائد ك المخاطررة للبستثمار كفق مسوذج - 1
 2015/2016بزصص تقنيات الكمية في  المالية ,جامعة قاصدم مرباح كرقلة , الأكادمظيلاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً 

 .3صفحة 
 294، ص  1998، دار كائل للنشر، الأردف ، الطبعة الثالثة، "مبادئ الاستثمار المالر  ك احجقيقي"زياد رمضاف،  2
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 :Expected Return E(Rالعائد المتوقع) 1-3-2-2

يعرؼ على انو العائد الذم يتوق  المستثمر احجصوؿ عليو مستقبلب جراء استثمار اموالو في 
 مشركع معتُ. 

عن القيمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدكثها عند الاستثمار في المشركع.  كىنا  أيضاكما يعبر 
مضدد بدقة معدؿ العائد المتوق  على الاستثمار  أفنتحدث في حالة عدـ التأكد كالتي يصعب عليو 
      ذلك يساعد في تقدير المخاطرر المحيطة بهذا أفكلذلك فاف المستثمر يسعى لتقدير العائد حيث 

 ائد .الع

"المقابل الذم يطمح المستثمر باحجصوؿ عليو مستقبلب  بأنو أيضاكمظكن تعريف العائد المتوق  
 ". أملبكوىذا العائد بهدؼ تنمية ثركتو كتعظيم  إلذنظتَ استثماره لأموالو ,فالمستثمر يتطل  دائما 

دد بدقة تامة العائد مض إفكاف المستثمر يعمل في ظل التأكد التاـ ,فانو من الممكن لو   إذاكلكن 
كاف المستثمر يعمل في ظل عدـ  التأكد فانو من   إذاالمتوق  احجصوؿ عليو من الاستثمار .  كلكن 

مضدد بدقة حجم العائد الذم يتوق  برقيقو ,كمضسب العائد المتوق  للبستثمار من  أفالصعب عليو 
فيكوف الجواب ىو  اباتالإجخلبؿ يرب كل عائد محتمل للمشركع في احتماؿ حدكثو ثم بذم  

 العائد المتوق  .

:ىو ذلك العائد الذم يرغب المستثمر في احجصوؿ عليو كتضحية  العائد المطلوب 1-3-2-3
احجالية ك عادة ما يكوف ىذا العائد ملبئما لمستول المخاطرر المقابلة لو، أك التي  بأموالوكبتَة 

يتعرض لها المشركع أك أداة الاستثمار، كيتكوف من جزئيتُ مشا العائد : الخالر من المخاطررة كبدؿ 
 يلي : المخاطررة. كمنو فاف معدؿ العائد المطلوب مضسب كما
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الخالي من المخاطرة +)معدل عائد محفظة معدل العائد المطلوب= معدل العائد 
 1معدل العائد الخالي من المخاطرة( * معامل بيتا –السوق المالية 

كمن معادلة حساب معدؿ العائد المطلوب يتبتُ حسابو يتطلب تقدير ثلبثة متغتَات 
 أساسية ىي:

 :ىو سعر الفائدة على الاستثمارات احجكومية قصتَة الأجل كالأكثر شيوعا منها

ىو سعر الفائدة على الاستثمارات  :Rf معدل العائد الخالي من المخاطرة  - 
شيوعا منها حوالات الخزينة فتنعدـ المخاطررة لهذه الاستثمارات  الأكثرك  الأجلاحجكومية قصتَة 

 يتساكل معدؿ العائد المتحقق لهذه الاستثمارات م  العائد المتوق . إذ

المتوسط لمعدلات العائد المتحقق  أكالمعدؿ  :ك ىوERmمعدل عائد محفظة السوق -
 الدفتًية . أكفي السوؽ المالية ,موزكنا بقيمتها السوقية  للؤسهم

المؤشرات المالية  أىم:يعد ىذا كحدا من  Beta coefficient:السهم معامل بيتا-
,كمضسب معامل بيتا من العلبقة التارمطية لعوائد الأسهم المتحققة  بالأسهمعلى صعيد الاستثمار 

 2كعوائد محفظة السوؽ المالية.

 

 

 

 

                                                           
 .365، جامعة بغداد، العراؽ، الطبعة الاكلذ , دار كائل للنشر ص"الإدارة المالية احجديثة "العامرم،  نًھمحمد علي إبرا 1
 .5, 4لعركسي بلختَ مرج  سبق ذكره ص  2
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 .الاسواق المالية  اتمؤشر 1-4

 مؤشرات الاقتصاديوف يستخدـ حيث,  السوؽ لابذاه شاملب مقياسا السوؽ مؤشر مظثل
 الأسواؽ في مصرم ما على السري  التعريف في كتفيد, للدكلة الاقتصادية احجالة على للتعرؼ الأسهم
 العاـ الابذاه كيعكس قياسية أرقاـ ك متوسطات كونها تطورىا عن عامة ك سريعة صورة كإعطاء

 .للؤداء كمعايتَ الأسواؽ مؤشرات تستخدـ كما, المالية الأكراؽ أسعار لتحركات

 :تعريف المؤشر1-4-1

 dow charelesلقد ظهرت المؤشرات لأكؿ مرة في نهاية القرف التاس  عشر على يد 

 عبر الزمن . أمشيتهاالمتعاملتُ في بورصة نيويورؾ  ,حيث تطورت ك ازدادت  Johnsكشريكو 

  أك ,بذاىات كسلوؾ السوؽ المالية بصدؽتستعمل للتعرؼ على ا أداةيعرؼ المؤشر على انو "
 1كمحاكلة التنبؤ بها من خلبؿ استخداـ المؤشرات ". الأسعاركأداة لقياس التغتَات في 

نسبة من المتوسطات الخاصة  أكالمؤشر الممثل بو عبارة عن معدؿ  أكيعتبر الرقم القياسي 
السلسلة الزمنية للؤرقاـ القياسية تعد من ذات القاعدة من  أفالمالية ,كىذا يعتٍ  الأكراؽلمجموعة من 

القياسية صاحجة للمقارنة ,لذلك يتم اختيار فتًة مايية ك التي  الأرقاـتكوف ىذه  أفالمعلومات بهدؼ 
           فتًة  إلذللرقم القياسي ك معو تنتقل  الأصليةك التي منها برسب القيم  الأساستعتبر بدثابة سنة 

 2لية . مستقب

                                                           
,كلية الاقتصاد, قسم الاقتصاد جامعة "مؤشرات الاسواؽ المالية دراسة حالة مؤشر سوؽ دمشق للبكراؽ المالية  ,"حستُ قبلبف 1

 .94.,ص2011لسنة  11دد دمشق الع
-16للفتًة  " عمر نسورالمؤبسر الدكلر الراب  للمصارؼ الإسلبمية "الأسواؽ المالية من منظور المالية الإسلبمية كالمعايتَ الدكلية 2

 .10ص2018-2017-عماف–الجامعة الأردنية 17/8/2017
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المالية ,كيعبر عن المؤشر كنسبة مئوية للتغتَ عند  الأسواؽىو قيمة عددية يقاس بها التغتَ في 
 أسعارنقطة البدء. ك يقيس المؤشر برركات  أك الأساسحجظة زمنية معينة مقارنة بقيمة ما في فتًة 

 وؽ ك ابذاىها.الصناديق ارتفاعا اك امزفايا ,كبالتالر يعكس سعر س أكالسندات  أك الأسهم

 أيضاككل ك   الأسهمفهو بالنسبة للمستثمر معيار لقياس مستول سوؽ  الأسهممؤشر  أما
المؤسسة التي يتم  أسهمسهم معتُ بالنسبة لسوؽ ككل ,كيقوـ المؤشر على عينة من  أداءلقياس 

كلبمشا ,كغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح   أكغتَ المنظمة  أكالماؿ المنظمة  رأس أسواؽتداكلها في 
 1الماؿ ك الذم يستهدؼ المؤشر قياسو. رأسيعكس احجالة التي يكوف عليها سوؽ  أفللمؤشر 

 :استخدامات المؤشر1-4-2

 الأطرراؼك غتَىم من  الإفرادالمالية استخدامات عديدة تهم المستثمرين  الأكراؽلمؤشرات سوؽ 
 الماؿ كفي طرليعة تلك استخدامات مذد: رأسؽ التي تتعامل في سو 

 مظكن استخدامها كأداة  استثمارية من خلبؿ :  -1

 الشراء كالبي  للمؤشر نفسو. -أ 

تكوين محفظة تشتمل على الأسهم التي تدخل في بناء المؤشر كتعرؼ باسم المحافظ غتَ  -ب 
 2النشطة.

المالية: كذلك من خلبؿ مقارنة عائد المحفظة احجكم على أداء المديرين المحتًفتُ للمحافظ  -2
السوقية م  عائد السوؽ، فذذا ارتف  عائد محفظة الأكراؽ المالية التي يديرىا المدير عن عائد السوؽ 

 فهذا يعتٍ بأف المدير محتًؼ كالعكس صحيح

                                                           
-LQ45مداحي محمد ك ترقو محمد "العلبقة التبادلية بتُ مؤشرات السوؽ المالر )الاسلبمي ك التقليدم (دراسة قياسية لمؤشر  1

JIL ببورصة اندكنيسيا". مجلة ميلبؼ للبحوث كالدراساتISSN : 2392 – 5361 98ص  2017العدد الخامس جواف. 
 .13عمر نسور مرج  سبق ذكره صفحة 2
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رنة إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة : كذلك من خلبؿ قياـ مدير الاستثمار بذجراء مقا-3 
 بتُ التغتَ في عائد محفظة الأكراؽ المالية التي يديرىا م  التغتَ الذم طررأ على مؤشر السوؽ.

تقدير المخاطرر النظامية للمحفظة : كىي المخاطرر السوقية المرتبطة بالظركؼ الاقتصادية  -4
ك فهي تؤثر كالسياسية ككل، كىذه المخاطرر مظكن التنبؤ بها كلا مظكن بذنبها عن طرريق التنوي ، لذل

على الأداء الاقتصادم بشكل عاـ، كمظكن استخداـ مؤشرات أسعار الأسهم لقياس ىذه المخاطرر 
من خلبؿ حساب معامل بيتا كىي برديد العلبقة بتُ معدؿ العائد للؤصوؿ الخطرة كمعدؿ العائد 

 لمحفظة السوؽ المكونة من أصوؿ خطرة.

فظ المالية: كذلك من خلبؿ مقارنة عائد المحفظة احجكم على أداء المديرين المحتًفتُ للمحا -5
السوقية م  عائد السوؽ، فذذا ارتف  عائد محفظة الأكراؽ المالية التي يديرىا المدير عن عائد السوؽ 

 فهذا يعتٍ بأف المدير محتًؼ كالعكس صحيح.

فنية التنبؤ باحجالة التي ستكوف عليو السوؽ : كيرتكز ىذا الاستخداـ على القدرات ال -6
للمحلل المالر الاقتصادم، من خلبؿ قدرتو على معرفة العلبقة بتُ المتغتَات الاقتصادية كبتُ 

 للؤسعارالمتغتَات التي تطرأ على المؤشرات باستخداـ التحليل الأساسي، أك استخداـ التحليل الفتٍ 
 لبن مستقبالتارمطية للمؤشرات، عندئذٍ سيكوف قادران على معرفة الابذاه العاـ للؤسعار 

 :كيفية بناء المؤشر1-4-3

مهما تكن الطريقة التي مصرم عليها تكوين المؤشرات مصب اف مضقق تكوين مؤشر السوؽ 
 :التالية  الأىداؼ

 .يكوف للمؤشر مغزل اقتصادم أف -
 .الإحصائيةيراعي القواعد  أف -
 . يكوف قابل للتسعتَ أف -
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 كاىم العوامل في اختيار عينة المؤشر تتعلق بحجمها ك مدل اتساعها ك مصدرىا:   

كىو عدد الأكراؽ المالية التي يشملها المؤشر، فكلما زاد عدد الأكراؽ المالية  :sizeالحجم -
التي يشملها المؤشر كلما كاف المؤشر أكثر بسثيلبن كصدقان للؤسعار السائدة  فيو، بدعتٌ كلما زاد 
عدد الأسهم داخل عينة المؤشر كلما كاف الرقم المنبثق عن المؤشر أكثر بسثيلبن للواق  

 م.الاقتصاد

: كيقصد بو التوازف في التمثيل، بدعتٌ قياـ العينة المختارة  بتغطية كافة breadth لاتساعا-
القطاعات الممثلة للبقتصاد، م  مراعاة المؤشر الخاص الذم يستهدؼ قطاع معتُ أك محدد مثل 
ل قطاع الصناعة أك قطاع الخدمات المالية، حينئذٍ سيقتصر على أسهم الشركات التي تنتمي لك

 قطاع .

: كيقصد بو مصدر المعلومات الخاصة للحصوؿ على أسعار الأسهم  sourceالمصدر-
الداخلة في حساب المؤشر، كالتي يكوف مصدرىا من السوؽ المالر الخاص بالأكراؽ المالية 

 )البورصة(.

شائعة كىي القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة، كىناؾ ثلبثة مداخل  :النسبية الأوزان-
 1لتحديد الوزف النسبي لكل سهم داخل مجموعة الأسهم التي يشتمل عليها المؤشر.

 التًجيح لمكونات المؤشرات كىي :  الأكزافكتوجد ثلبث خطط رئيسة لإعطاء   

: أم نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلذ مجموع أسعار مدخل الأوزان على أساس السعر -أ
 يقوـ عليها المؤشر.الأسهم الفردية الأخرل التي 

 نسبية متساكية لكل سهم داخل المؤشر. قيمة: من خلبؿ إعطاء  مدخل الأوزان المتساوية -ب 

                                                           
 14ج  سبق ذكره صفحة عمر نسور مر  1
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من خلبؿ إعطاء كزنان للسهم على أساس القيمة  مدخل الأوزان حسب القيمة السوقية:-ج 
 1السوقية الكلية لعدد الأسهم لكل شركة مدثلة في المؤشر.

 :في حساب المؤشرالطرق المستخدمة 1-4-4

حسب القيمة ك طرريقة  الأكزافىناؾ  ثلبث طررؽ حجساب قيمة المؤشر ,طرريقة حساب مؤشر 
 المتوسط احجسابي . أساسحساب المؤشر على 

 حسب القيمة : الأوزان:طريقة حساب مؤشر  أولا

Index(t)=  ( ) ( )
  ( ) ( )

 

.  t قيمة المؤشر في:   Index(t) 

.t في الفتًة  الأسهم إقفاؿ أسعار:  P(t) 
2.t   : في الفتًة  الأسهمعدد كحدات Q(t) 

 حسب المتوسط الحسابي : الأوزانثانيا :طريقة حساب مؤشر 

 أساسالمتوسط احجسابي كفقا لمدخل الوزف على  أساسمضسب المتوسط في معظم المؤشرات على 
المكونة للمؤشر على رقم يسمى المقسوـ  للؤسهم الأقفاؿ أسعارالسعر ,كعمليا يتم قسمة مجموع 

 عليو ,كمظكن التعبتَ عن ذلك بالصيغة التالية :

   
    

 
 

                                                           
ا د حناف إبراىيم النجار آليات بناء مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمي كمتطلباتو في أسواؽ الماؿ العالمية ، المؤبسر العلمي السنوم  1

ف ، مايو ، كلية الشريعة كالقانو  17-15الراب  عشر حوؿ : المؤسسات المالية الإسلبمية معالد الواق  كآفاؽ المستقبل ، للفتًة 
 .1385جامعة الإمارات العربية المتحدة، دبي، الإمارات، صفحة

2
 98حسٌن قبلان ,مرجع سبق ذكره ص  
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 حيث :

It قيمة المؤشر عند اللحظة: t . 

P  السهم عند اللحظة أقفاؿ:سعر t . 

:D . 1المقسوـ عليو 

التي يتكون منها  الأسهم لأسعارالمتوسط الهندسي  أساسمؤشرات تحسب قيمتها على  ثالثا
 .المؤشر

احجساب ميزاتو ك سلبياتو لذلك فعل المدراء المحافظ الاستثمارية  أساليبمن  أسلوبكلكل  
تكوين المؤشر عند استخدامو للمقارنة م  المؤشر الذم تعكسو محافظهم  بأسلوبالاىتماـ 
العائد المحفظتتُ  الأداءاحجساب للمحفظتتُ لكي تكوف نتائج مقارنة  أساليبتتطابق  أففيجب 
 مدكنا.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .98.,صفحةقبلبف مرج  سبق ذكره حستُ   1
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 .السابقةالدراسات  -2

  الدراسات التي تناكلت بعض جوانب المويوع نذكر:تُمن ب

 :الأجنبيةالدراسات  - أ
 : )2005(دراسة جوي وينلينف يونق-1

 :بعنواف التنبؤ بحركات أسعار الأسهم برليل سوؽ الأسهم الأستًالية

"probit analysis on stock market the predicting   stock price 
movement an orderd" 

بددينة بتَث  -جامعة غرب أستًاليا–الأصل في الدراسة عبارة عن مقاؿ نشر بكلية إدارة الأعماؿ 
، حيث أجريت الدراسة على مؤشر سوؽ أستًاليا للؤكراؽ المالية بهدؼ التعرؼ على  2005سنة

حركة أسعار الأسهم كالتنبؤ بها  لاحقا من خلبؿ الاعتماد على مسوذج الامردار الخطي الذاتي 
التغتَات  -المشركط بعدـ بذانس تباين م  الأخذ بعتُ الاعتبار العوامل الأخرل كالفوارؽ

 الأخطاء المعمم ثبات التباين. GARCHكعدـ ،  -السعرية

توصلت نتائج الدراسة إلذ كجود تأثتَ إمصابي للفتًات المعيارية على احتمالية التغتَات السعرية، كما 
نبؤ بابذاه التغتَ السعرم % من احجالات في الت 80مذاح النموذج في  أثبتت نتائج برليل التنبؤ على

 1.اللبحق
 : )vhsm Juliana Yim)( )2002دراسة  -2

 :المالية الأسواؽبعوائد  لتنبؤبعنواف دراسة مقارنة بتُ الشبكات العصبية ك السلبسل الزمنية 
"Acomparision of neural networks with time   series 

models for forecasting returns on a stock market" 
                                                           

1
ال "مذكرة مقدمة لاستكم2524-2522جقلو مونً "دراسة قٌاسٌة لتقلبات اسعار الاسهم دراسة حالة سوق تونس للأوراق المالٌة  خلال الفترة  

 .23,ص2524/2525متطلبات ماستر اكادٌمً,تخصص تقنٌات الكمٌة فً المالٌة ,جامعة قاصدي مرباح ورقلة 
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( أف ىناؾ اىتماـ متزايد بدويوع الشبكات العصبية الاصطناعية في السنوات القليلة j. Yimيرل )
المايية لدل الكثتَ من الباحثتُ ك الممارستُ ك غتَىم في مجاؿ التنبؤ بعوائد الأسواؽ المالية. حيث 

لتنبؤ بالعوائد اليومية لمؤشر سوؽ الأكراؽ المالية البرازيلي ك ذلك شملت الدارسة على كجو التحديد ا
 ARMA GARCH ( مسوذجANNباستخداـ ثلبث مساذج. الشبكات العصبية الاصطناعية )

 ,RMSEك مسوذج ىجتُ ما بتُ النموذجتُ السابقتُ ثم مقارنة النتائج بالاعتماد على معيار 
MAE ك اختبارchong-Hendry. 

 ARMA-GRACH( ك مسوذج ANNخلصت الدراسة إلذ أف النموذج الهجتُ ما بتُ ) 

 أعطى نتائج متفوقة في التنبؤ.
 :  Zahangiralam and other (2013)دراسة ل -3

 "  ARCHبعنوان "التنبؤ بتقلبات مؤشرات الأسهم باستخدام نموذج 

                               Research International Journal of Financial أصل ىذه الدراسة مقاؿ نشر في مجلة

 DSE20كاف الداف  الرئيس م لهذه الدراسة ىو التحقيق في استخداـ مسوذج للتنبؤ بتقلب مؤشرات 
 EGARCHك GARCHباستخداـ البيانات اليومية، حيث تم استخداـ مساذج  DSك 

، ككجدت الدراسة أنكل  2011 - 2008    كنماذج مرجعية لغرض الدراسة من  TARCHك
 DSE20يعتبراف كأفضل مساذج أداء معا لعائدات مؤشر  PARCHك  ARCHمن مساذج 

يتفوؽ على النماذج ا لأخرل ، بينما  ARCHالعاـ فاف مسوذج  DSفيحتُ أف سلسلة عوائد مؤشر 
يح مسوذج العاـ، ك تم ترش DSكأفضل مسوذج لسلسلة عوائد مؤشر  ARCHتم اختيار مسوذج 

EGARCH  كأفضل مسوذج أداء لسلسلة عوائد مؤشرDSE20  في حتُ تعتبر مساذج ،
GARCH  كARCH  أفضل مساذج أداء بشكل مشتًؾ لسلسلة عوائد مؤشرDS .العاـ 
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Alper c.emre;Fendoglu salih and saltoglu burak-4(2008)  دراسة
:دراسة تطبيقية على MIDASباستخداـ مسوذج الامردار الأسهمعنواف التنبؤ بتقلبات سوؽ 

 :الناشئة الأسواؽ

"Forecasting stock market volatilities using Midas regressing 
an application to the emerging markets" 

في الدراسة عبارة عن مقاؿ نشر في المجلة الدكلية للمعلومات برعاية ماديس الصينية في عددىا  الأصل
 10متطورة ك  أسواؽ أرب ىذه الدراسة على مجموعة مكونة من  أجرتحيث  2008الساب  سنة 

 الأسهملسوؽ  الأسبوعيلتنبؤ بتقلب  MIDASمسوذج الامردار أداءناشئة بهدؼ اكتشاؼ  أسواؽ
كذلك من خلبؿ استخداـ   Garchكذلك باعتماد على مرب  العوائد اليومية كمسوذج المقارنة المرجعية 

كمقارنتها بخصائص العينة كمن ثم استخداـ بيانات الفتًة  2007-2002مسوذجتُ لبيانات الفتًة 
قتًح الاختبار الم إجراءباعتماد على 2007-2006التنبؤ للفتًة  أداءكمقارنتها  2002-2005

لمرب  العوائد اليومية   MIDASبسييز مسوذج الامردار  إلذكتوصلت الدراسة West 2006من طررؼ 
 تقلبا . الأكثر الأسواؽخصوصا في  Garchعلى مسوذج 

 :دراسات محلية - ب
  :(2010(دراسة عادل محمد الشركس ي و أحمد ناجي القبائلي  -1

 "  GARCHبعنواف:" تفستَ سلوؾ سوؽ الأكراؽ المالية الليبي باستخداـ مساذج 

  GARCHالأسهم الليبي عن طرريق بناء مسوذج  تطرقت ىذه الدراسة إلذ التنبؤ بحركة تذبذب سوؽ 

، حيث أظهرت نتائج الدراسة أف  2009الذ يوليو 2008للؤرباح اليومية لمؤشر السوؽ من أبريل 
 .GARCHأفضل مسوذج يفسر خواص سوؽ الأكراؽ المالية الليبي كمظكن استخدامو للتنبؤ ىو 
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 : 2014دراسة بن الضب علي-2 

 كآلية لإدارة الأزمات".للتنبؤ بالصدمات فالبورصات العربية   GARCHبعنواف: "استخداـ مساذج 

، ىدفت  3أصل ىذه الدراسة مقاؿ نشر في مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية العدد  
في مسذجة التقلبات ك التنبؤ بها كآلية لأدراه  ARCHالدراسة إلذ إبراز أمشية مساذج الامردار الذاتي 

الدراسة كجود مشك لعدـ بورصات عربية ك من نتائج  9الأزمات ك الإنذار المبكر، على مستول 
 بذانس التباين ك استمرارية في الصدمات في ظل الأزمة.

 (: 2014دراسة دربال أمينة )-3

بعنواف " محاكلة التنبؤ بدؤشرات الأسواؽ المالية العربية باستعماؿ النماذج القياسية دراسة حالة سوؽ 
 دبي المالر"

تصادية، جامعة أبي بكر بلقايد تلمساف بسحورت دكتوراه في العلوـ الاق أطرركحةأصل ىذه الدراسة  
 GARCH ىذه الدراسة إلذ إجراء مقارنة بتُ مساذج التنبؤ الخطية ك غتَ الخطية ك المتمثلة في مساذج

ANN   قصد التنبؤ بدؤشر سوؽ دبي المالر كذلك بالاعتماد على قاعدة بيانات يومية للفتًة
سة إلذ نتيجة مفادىا أف مسوذج الشبكات ك توصلت الدرا 2014/01/30إلذ  2006/02/22

لديو قدرة أكبر على التنبؤ مقارنة بنموذج الامردار الذاتي المشركط بعدـ  ANNالعصبية الاصطناعية 
  GARCHبذانس الأخطاء المعمم 

 :  2015دراسة فراس أحمد محمد و أحمد شامار يادكار  -4

الإغلبؽ اليومي لمؤشر سوؽ العراؽ في التنبؤ بسعر  ARCH,GARCHمساذجبعنواف "استخداـ 
 للؤكراؽ المالية".
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أصل ىذه الدراسة مقاؿ نشر في مجلة جامعة كركوؾ للعلوـ الإدارية ك الاقتصادية  ، ركزت الدراسة 
 ARCHعلى مسذجة تقلبات أسعار الإغلبؽ اليومي لسوؽ العراؽ للؤكراؽ المالية باستخداـ مساذج 

ن من خلبؿ مجموعة من الاختبارات تم اختيار مسوذج ك تشخيص مشكلة عدـ بذانس التباي
GARCH(1,2)  ك بدكف أم تأثتَ ؿARCH .في التنبؤ بتقلبات أسعار الإغلبؽ اليومي 

 :2016/2017دراسة لعقوبي نوال ومخلوف احلام -5

التحوط يد مخاطرر استثمار في الأسواؽ المالية باستخداـ الخيارات دراسة  دراسة بعنوان :
 2016-2007( خلبؿ الفتًة CBOEعلى بورصة شيكاغو )تطبيقية 

تهدؼ ىذه الدراسة إلذ إبراز أمشية عقود الخيارات كأداة للتحوط يد المخاطرر على مؤشر 
(S&P500( فبورصة شيكاغو للخيارات )CBOE ك ذلك بعد القياـ بنمذجة غتَ خطية ، )

مردار الذاتي المشركطرة بعدـ بذانس باستعماؿ مساذج الا 500لأسعار الإغلبؽ لمؤشر ستاندأند بورز 
ك قد تم الاعتماد على ىذه النماذج كونها تأخذ بعتُ الاعتبار الأرباح  ARCHتباينات الأخطاء 

خلبؿ فتًات التداكؿ ك كذلك التقلبات ك التي تعتبر مقياسا للمخاطررة ك العوائد، ك ذلك باستخداـ 
ة، ك خلصت الدراسة إلذ كجود مشاىد2518بدعدؿ   2016 - 2007بيانات يومية من  

الذم يفسر إلذ كجود مخاطرر غتَ نظامية الأمر الذم  ARCHمشكل عدـ التجانس ك كجود أثر 
من  Black and Schoolsاستدعى برويطها من خلبؿ تسعتَ عقود الخيار بالاعتماد على مسوذج

 أجل بناء محفظة التحوط.
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 :التشابهالاختلاف و  أوجه-ج

على الدراسات السابقة، نلبحظ انو يوجد اختلبؼ كايح بتُ التحليل من خلبؿ العرض ك 
طرريقة معالجة كل دراسة ك نتائجها، كلكن مظكن القوؿ أف كل دراسة من الدراسات السابقة اتسمت 
بخاصية معينة حيث أف كل كاحدة منها تناكلت المويوع من زاكية أك أكثر من زكايا مويوعنا، كما 

ك  حاكلنا الربط بتُ مختلف أفكار كأىداؼ ىذه الدراسة من اجل التوصل إلذ كي  إشكالية بحثناانو 
ؼ إلذ دراسة تقلبات أسعر الأسهم لسوؽ قطر المالر.  ك مظكن تلخيص مديزات ىذه الدراسة تهدالتي 

 عن الدراسات السابقة في النقاط التالية:

 الوصفي المناسب لذلك في الجانب النظرم: الاعتماد على المنهج من حيث المنهج المتبع
 .ككانت الدراسة الإحصائية القياسية في الجانب التطبيقي

يتمثل مجتم  الدراسة في سوؽ قطر للؤكراؽ المالية، كعينة  :من حيث مجتمع الدراسة و العينة
 سابقة. الدراسة في مؤشر البورصة لعشر سنوات
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 :خلاصة

يتصف الاستثمار في الاسواؽ المالية بخاصية عدـ معرفة العوائد المتوقعة مدا مصعل عملية ابزاذ 
القرار مبنية على توقعات مستقبلية للعوائد ك المخاطرر المصاحبة لها ,حيث يتم استخداـ مساذج 

زمنية غتَ خطية الاحصائية ك احتمالية للتنبؤ بدستقبل الظاىرة المدركسة كمن بتُ النماذج  السلبسل ال
حيث  تقلبات عوائد مؤشرات سوؽ قطر المالرلنمذجة كىذا محاكلنا القياـ بو في دراستنا كمحاكلة 

تطرقنا من خلبؿ ىذا الفصل الذ مبحثتُ المبحث الاكؿ عرينا فيو مختلف المفاىيم النظرية المرتبطة 
لمؤشرات ك كيفية بنائها اما المبحث بكل من الاسواؽ المالية ك انواعها ,النمذجة كالعائد كفي الاختَ ا

الثاني فعرينا فيو الدراسات السابقة المرتبطة بالمويوع كىذا من اجل اسقاط الاطرار النظرم على 
 ة من خلبؿ ىذه الدراسة .يدكمحاكلة الخركج بنتائج جد الجانب التطبيقي
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 : تمهيد

 في سلوؾ مؤشرات المالية  ينصب اىتماـ المستثمرين  ك صناع القرار حديثا على دراسة ك مسذجة
مؤشرات ظل بيئة عدـ التأكد ,كلدراسة ذلك مرن بحاجة لنماذج تتعامل م  تقلب القيم المالية  

في  عادةلعشوائي ,الذم يكوف غتَ ثابت عبر السلسلة الزمنية اك ما يعرؼ بتابتُ احجد االاسواؽ المالية 
لبؿ ىذا الفصل اعطاء المالية كىذا يعتٍ فتًات عدـ التأكد  ك مخاطررة, لذلك سنحاكؿ من خ البيانات 

صورة قياسية لهذه الدراسة باستخداـ السلبسل الزمنية التي اثبتت كفاءتها في ىذا المجاؿ ,خاصة مساذج 
الامردار الذاتي المشركط بعدـ بذانس تباين الاخطاء بالاعتماد على بيانات يومية لسوؽ قطر المالر من 

 الذ :كسنتطرؽ في ىذا الفصل  31/12/2018الذ 03/01/2010

 منهجية و أدوات الدراسة. -1

 .نهجية الدراسةم1-1

 .دوات الدراسة أ:1-2

 .مناقشة و تحليل نتائج الدراسة1-3
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 .منهجية وأدوات الدراسة القياسية-1

سوؽ قطر المالر تم الاعتماد في ىذا المبحث قمنا بعرض المنهجية المستخدمة لهذه الدراسة بحيث 
 إلذ 03/01/2010كتم استهداؼ دراسة عينة من مؤشر سوؽ قطر المالر خلبؿ الفتًة 

 .GARCH مساذج التنبؤ بعوائد مؤشر سوؽ قطر المالر من خلبؿ تطبيق31/12/2018

  .القياسيةمنهجية الدراسة 1-1

 العناصر التالية:يتناكؿ ىذا الجزء من الدراسة عرينا لمنهجية الدراسة حيث تشمل على 

 :أسلوب الدراسة1-1-1

من ابرز المناىج المهمة المستخدمة في الدراسات  ىو كتم الاستخداـ المنهج الوصفي التحليلي 
 جمي  كتفستَ الصحيح، إطرارىا في ككيعها الدراسة، ظاىرة على التعرؼ العلمية ,باعتباره يساىم في 

 .بالبحث، تتعلق التي الدراسية النتائج إلذ الوصوؿ بداية ذلك كيعد بها، المحيطة الظركؼ

 :مصادر جمع البيانات1-1-2

 كالتي تتمثل في : :الدراسة النظرية 

 الكتب ك المراج  العلمية التي تناكلت مويوع الدراسة.-

 الأبحاث المحكمة في الدكريات المتخصصة ك المجلبت العلمية.-

 رسائل الدكتوراه ذات العلبقة بدويوع الدراسة.-

 الانتًنيت ك المواد الموجودة على الصفحات الالكتًكنية.-
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 دقيق، إحصائي برنامج ىو Eviwes 8لتحليل ك مناقشة بيانات الدراسة تم استخداـ برنامج
 كحيدة الزمنية السلبسل برليل في المتخصص القياسي الاقتصادم للتحليل التفاعلية البرمجيات من يعد

 لملبئمتو للدراسة القياسية.  ,التجريبية الدراسات جل في عليو الاعتماد يتم ك المتغتَات متعددة أك المتغتَ

الر يتمثل مجتم  الدراسة المراد مسذجة عوائده في مؤشر سوؽ قطر الم :مجتمع الدراسة1-1-3
 .كمظكن تقدنً نظرة موجزة عنو

 سوق قطر المالي:-أ

ـ كمنذ 1997رسميان في عاـ كبدأت عملها  1995تأسست سوؽ الدكحة للؤكراؽ المالية عاـ 
 ذلك الوقت تطورت البورصة لتصبح كاحده من أىم أسواؽ الأسهم في منطقة الخليج.

       ، قامت شركة قطر القابضة، كىي الذراع الاستثمارم لجهاز قطر2009كفي يونيو 
 إستًاتيجيةمن أجل تشكيل شراكة  NYSE Euronextللبستثمار، بتوقي  اتفاقية م  بورصة

بهدؼ برويل سوؽ الدكحة للؤكراؽ المالية إلذ بورصة دكلية كفقان لأعلى المستويات، كما كفرت ىذه 
في إثبات كجودىا المهم في الشرؽ الأكسط. كما  NYSE Euronextالشراكة فرصةن قيمة لبورصة 

 أعُيدت تسمية السوؽ لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقي  اتفاقية الشراكة.

الأساسي للبورصة في دعم الاقتصاد القطرم من خلبؿ تزكيد المستثمرين بدنصة كيتمحور الهدؼ 
يقوموف من خلبلها بعمليات التداكؿ بنزاىة ككفاءة. كما تقوـ البورصة بتطبيق النظم كالقوانتُ الخاصة 
بالأكراؽ المالية على أكمل كجو كتقوـ بتوفتَ معلومات دكرية للجمهور حوؿ التداكؿ كيماف إفصاح 

 شركات المدرجة فيها عن بياناتها بشكل سليم.ال
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 الاستثمار في البورصة: أنظمة-ب

 بزض  بورصة قطر لأنظمة ىيئة قطر للؤسواؽ المالية.

 ىيئة قطر للؤسواؽ المالية ىي ىيئة رقابية مستقلة بزتص بالإشراؼ على سوؽ رأس الماؿ القطرم.

كالذم يقتضي بذنشاء كل من ىيئة  2005لسنة ( 33صدر القانوف رقم ) 2005سبتمبر  14في 
 قطر للؤسواؽ المالية كشركة سوؽ الدكحة للؤكراؽ المالية.

كالخاص  2000( لسنة 13صدر قانوف بتعديل بعض أحكاـ القانوف رقم ) 2005إبريل  3في 
 بتنظيم استثمار رأس الماؿ الأجنبي في النشاط الاقتصادم، حيث أجاز القانوف للمستثمرين غتَ

 1% من أسهم شركات المسامشة القطرية المطركحة للتداكؿ.25القطريتُ بسلك نسبة لا تزيد عن 

 :كيفية التداول في بورصة قطر-ج

المبادئ المهمة ك الضركرية من أجل الاعتماد  متتمحور عملية التداكؿ في بورصة قطر حوؿ فه
افة ك المعلومات الخاصة بهذه سياسات استثمارية حكيمة ك متوازنة تتطلب بدكرىا اكتساب الثق

لا مظكن إجراء التداكؿ في البورصة دكف الوسيط المالر الذم يلعب دكر أساسي في ىذه  العملية.
العملية، ك يوجد حاليا إحدل عشر شركة كساطرة مرخصة تعمل في بورصة قطر ك لبدأ عملية التداكؿ 

أك شركة أك مؤسسة أخرل إبساـ عملية  يتحتم على المستثمر سواء إف كاف فردا ) محليا أك أجنبيا(
 .ة للحصوؿ على المعلومات المطلوبةيل في شركة قطر للئيداع المركزم للؤكراؽ الماليجسالت

 

 

 

                                                           
 https://www.qe.com.qa/ar/about-qse رتم الاعتماد على الموق  الالكتًكني لبورصة قط 1
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 في بورصة قطر : كيفية حساب المؤشر-د

 الأسهم) شركة لكل   للتداكؿ المتاحة الأسهم سوؽ رسملة خلبؿ من الأسهم مؤشرات ترجيح يتم  
 قيمة من% 5 بسثل التي) الأكبر الشركة سعر حركة فذف   بهذا، ك(. السهم سعر×  للتداكؿ المتاحة
 كما(. المؤشر قيمة من% 1 بسثل التي) الأصغر الشركة من المؤشر على أكبر تأثتَ لها سيكوف( المؤشر

 نقطة عند المؤشر يمن الشركات لكافة السوقية القيمة إجمالر مظثل عدد ىي ذاتها بحد   المؤشر قيمة أف  
 .الانطلبؽ نقطة عند حسابية بعملية مقارنة معينة زمنية

 المكونة الشركات لكافة السوقية القيمة إجمالر تقسيم عبر اليومية المؤشر قيمة احتساب كيتم  
 القيمة لتثبيت المؤشر انطلبؽ نقطة عند اختياره يتم عدد كىو عليو، المقسوـ يسمى عدد على للمؤشر
 مكونات على بالتعديلبت القياـ عند عليو المقسوـ تعديل كيتم(. 100 عند) للمؤشر الابتدائية
 .الوقت م  للمقارنة قابلة تبقى أف المؤشر لقيمة يسمح مدا المؤشر،

 الشركة إجراءات الاعتبار بعتُ للؤخذ للشركة السوقية الرسملة تعديل يتم   تقدـ، ما إلذ إيافة
 تؤثر التي الشركات إجراءات كافة فذف   العمليات، ىذه بسبب المؤشر قيمة تغتَ   دكف كللحؤكؿ. المختلفة

 المؤشر قيمة تبقى التعديل، ىذا خلبؿ كمن. عليو المقسوـ تعديل تقتضي للمؤشر السوقية الرسملة على
 المقسوـ تعديل تتطلب التي الإجراءات عليكم نعرض يلي، كفيما. كبعدىا الشركات إجراءات قبل ثابتة
 شراء إعادة جديدة، أسهم إصدار المؤشر، يمن المكونات أحد إلغاء/إيافة الأسهم، اكتتابات: عليو

 .الأسهم
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 معطيات عامة عن قطر :-و

 QFMرمز البورصة :

 :سوؽ الأكراؽ المالية. النوع

 : قطر.  الدولة

 الدكحة. المدينة:

 1997 تاريخ التأسيس:

أحمد بن جاسم بن محمد آؿ ثاني )رئيس مجلس الإدارة ككذلك كزير  أهم الشخصيات:
 الاقتصاد  كالتجارة(.

 القطرم. ريال العملات :

 .43 الشركات المدرجة:

 qe.com.qe1.موقع ويب:

 

 

 

 

 

 

                                                           
 https://www.qe.com.qa/ar/about-qseتم الاعتماد على الموق  الالكتًكني لبورصة قطر  1
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 https://my.mec.biz/t71089.html تم الاعتماد على الموق  الالكتًكني:المصدر 

 قطر لبورصة التنظيمي الهيكل: 2الشكل 
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 عينة الدراسة :1-1-4

تم الاعتماد على قاعدة بيانات اسعار الاغلبؽ اليومية لمؤشر سوؽ قطر المالر باستثناء اياـ العطل 
مشاىدة كذلك  2257ام استخداـ 2018 ديسمبر   31الذ غاية 2010 جانفي 03خلبؿ الفتًة 

 من دراسة ك تصميم الموق  الرسمي للسوؽ.

  .ادوات الدراسة1-2

 .السلاسل الزمنية مفاهيم عامة حولاولا : 

مجموعة من المشاىدات التي تتولد  تعرؼ السلسلة الزمنية على انها:تعريف السلسلة الزمنية -1
خلبؿ الزمن ,كتتميز اية سلسلة زمنية ببيانتها مرتبة بالنسبة للزمن ,كاف المشاىدات المتتالية على التوالر 

 كتتكوف من :. عادة ما تكوف مغتَ مستقلة ,ام تعتمد على بعضها بعضا

 السيرورة العشوائية: 1-1

        الزمنمظكن تعريف الستَكرة العشوائية رياييا بأنها مجموعة المتغتَات العشوائية المسجلة عبر
 t T.1حيثXt  ك التي يرمز لها بالرمز 

عن السلسة الزمنية مصب التطرؽ إلذ الستَكرة العشوائية ك العلبقة التي تربط بينهما،   احجديثعند 
 كذلك كلبمشا يتحدد بدتغتَ مشتًؾ ألا كىو الزمن.

 

 

 

                                                           
1 David .M .Michaud-G-C-(1989) « La prévision approche empirique d’une méthode statistique ». édition Masson 

_ Paris. P 09 
2
G-ourieroux .c.(1990) « Série Temporelles et modèles dynamique ». édition Economico- Paris. P19 
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 السيرورة العشوائية المستقرة: 1-2

 مستقرة بساما، إذ كانت بنية الاحتماؿ ثابتة عبر الزمن أم قانوف احتماؿ  Xtنقوؿ أف الستَكرة 
n  مشاىدةXt1, Xt2….Xtn   ىو نفسو قانوف احتماؿn مشاىدةلػ 

Xt1+h,Xt2+h,……Xtn+h. 

 ك بالتالر تكوف العزكـ مستقلة عن الزمن.

E(Xt)=      

V(Xt)= 2     

Cov(Xt, Xt+h)= V(h)          

 السيرورة العشوائية الغير مستقرة: 1-2-1

 :Trend Stationnary) TSالسيرورة من نوع  -أ

 ىي حالة من حالات عدـ الاستقرار ك تأخذ الشكل التالر:

Xt= ft+ t 

تشوي   t ( Xt = ao +  t دالة كثتَة احجدكد الزمنية )خطية أك غتَ خطية  ftحيث أف: 
 أبيض.

 ، ىذا النموذج غتَ مستقر لأف متوسطو  Xt = ao – a1t +  t  النموذج الأكثر انتشارا ىو
E(yt)   متعلق بالزمن، لكننا نستطي  جعلو مستقرا بعد تقدير المعالدao ك a1  بطريقة المربعات

 t= Xt -(âo-â1t)  أم   Xtمن (âo+â1t) الصغرل، ك نطرح المقدار
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  DS: (Differency Stationnary) السيرورة من نوع  -ب 

 ىذه الستَكرة أيضا غتَ مستقرة ك تظهر عدـ استقرارية عشوائية ك تأخذ الشكل:

Yt=yt-1+ +  t 

" ثابت   حيث " d y1+ +  t(B-1) ك مظكننا جعلها مستقرة باستعماؿ الفركقات أم 
 .1": درجة الفركقاتd ": معامل التأختَ، ك "B حقيقي،"

 (، ك تكتب من الشكل d =1في ىذه النماذج )ك غالبا تستعمل الفركؽ من الدرجة الأكلذ 

Yt= (1-B) yt+ +  t 

 دراسة استقرارية السلسلة الزمنية: -3

حسب طربيعة مسو السلسة مظكننا أف مسيز بتُ سلسلة مستقرة أك غتَ مستقرة أم ذات الابذاه العاـ، 
المتوسط فيها، ك تباينها ثابت إف السلسلة الزمنية ىي تلك التي تتغتَ مستوياتها م  الزمن دكف أف يتغتَ 

أم مستقلتُ عن الزمن، ك كاف التباين المشتًؾ بتُ فتًتتُ من زمنيتتُ مختلفتتُ متعلق فقط بتُ ىاتتُ 
 الفتًتتُ ك نعبر عن ىذا بالعلبقات التالر:

E(Xt)=             V(Xt)= 2  ،             j    Cov(Xt, Xt+h)= 

 الشركط السابقة حتى نقوؿ عن السلسلة غتَ مستقرة.يكفي أف لا يتحقق أحد 

 

 

                                                           
1
على سعر الصرف الاسمً ,مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماستر فً العلوم الاقتصادٌة ,تخصص  ARCHبشارف خٌرة ,خلفاوي حنان "تطبٌق نماذج  

 .22.23,ص  2524/2525الطرق الكمٌة فً التسٌٌر ,جامعة سعٌدة ,
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 اختبارات تحديد طبيعة السلسلة الزمنية: -4

 دالة الارتباط الذاتي: -أ

تويح ىذه الطريقة الارتباطرات الموجودة بتُ المشاىدات لفتًات مختلفة، ك تهتم بدراسة العلبقة 
الموجودة بتُ السلسلة لذاتها ك نقصد ىنا الارتباطرات الداخلية للسلسلة الزمنية ك يعطى معامل الارتباط 

 كما يلي: K الذاتي عند الفجوة 

Pk=    ( )   ( )
 =  ( )
 ( )

 

Cov(k) = y(k) =  (    ̅)(      ̅ )
   

 

Cov(o)= y(o)   (    ̅
 
)
 

 

n : حجم العينة كK :طروؿ الفجوة الزمنية 

ρك نقوؿ أف السلسلة مستقرة أـ لا اعتمادا على ىذا المعيار إذا كانت قيمتو 
 

تساكم أك تؤكؿ  
 إلذ الصفر عند أم فجوة أكبر من الصفر.

ρ
 
 [    ]        (   ) 

 :ر الوحدة و اختبار جذ-ب

 :DFاختبار ديكي فولر  -1

يسمح ىذا الاختبار بتوييح استقرارية السلسلة الزمنية من عدمها ك ذلك بتحديد مركبة الابذاه 
 العاـ سواء كانت برديدية أك عشوائية حيث يرتكز على ثلبث مساذج:

 ( )                *مسوذج الامردار الذاتي ذك الدرجة الأكلذ:
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            * مسوذج الامردار الذاتي ذك الدرجة الأكلذ م  الثابت

       ( ) 

 * مسوذج الامردار الذاتي ذك الدرجة الأكلذ م  الثابت ك ابذاه عاـ:

                     ( ) 
 :اختبار الفرييةلر يقتًح ديكي فو 

   (    )

   (  〈 )
} 

ك بالتالر لا يوجد جدر أحادم كمنو     〈   إذا كانت  H0*نرفض الفريية  القرار:
 النموذج مستقر.

 ك بالتالر يوجد جدر أحادم كمنو النموذج غتَ مستقر.     〉   إذا كانت  1H*نرفض الفريية 

في أحد النماذج الثلبثة فذف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة،        إذا برققت الفريية  -
معنويا مختلف عن الصفر،  b كإذا كاف  | 〉   | [، إذا قبلنا الفريية المقابلة أم 3في النموذج ]

 ك مظكن جعلو مستقرا بحساب البواقي بطرح ابذاه عاـ مقدر بػ  TS فذف النموذج يكوف من نوع 
 ̂  ر بطريقة المربعات الصغرل، ك ىذا الاختبار صالح في حالة مقد ̂ ، ̂ حيث    من  ̂  
AR(1) .فقط 

 :(ADF) اختبار ديكي فولار المطور -2

عبارة عن    في النماذج السابقة عند استعمالنا لاختبار ديكي فولار البسيط فذف النموذج  
ديكي فولار الصاعد صدمات عشوائية افتًايا، ك بذلك أمشلنا احتماؿ ارتباط الأخطاء، لذلك فذف 

 )المطور( عمل على إدراج ىذه الفريية إف ىذا الاختبار يرتكز على الفريية.

 بالتقدير بواسطة المربعات الصغرل للنماذج.  〉|  |    ك
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∆𝑿𝒕  𝑷𝑿𝒕 𝟏    𝒋∆𝑿𝒕 𝒋+𝟏  𝜺𝒕  (𝟒)

𝒑

𝒋=𝟐

∆𝑿𝒕  𝑷𝑿𝒕 𝟏    𝒋∆𝑿𝒕 𝒋+𝟏  𝒄  𝜺𝒕  (𝟓)

𝒑

𝒋=𝟐

∆𝑿𝒕  𝑷𝑿𝒕 𝟏    𝒋∆𝑿𝒕 𝒋+𝟏  𝒄 𝒃𝒕 𝜺𝒕  (𝟔)

𝒑

𝒋=𝟐
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Source : Régis Bourbonnais.R ;Terraza.M « Analyse des séries temporelles en économie » 
presse universitaires de France (1998).p236. 

 الأحادي الجذر لاختبارات مبسطة منهجية: 3 الشكل
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 (:1988اختبار فيلبس و بيرون: ) -جـ

ىذا الاختبار يعمد إلذ تصحيح غتَ معلمي لإحصاءات ديكي فولار، من أجل أخذ بعتُ 
الاعتبار الأخطاء المرتبطة، فهو يسمح بذلغاء التحيزات النابذة عن مديزات الخاصة للتذبذبات العشوائية 

كمصرم ىذا الاختبار  ADFك  DFحيث اعتمد فيلبس ك بتَكف نفس التوزيعات المحدكدة لاختبارم 
 في أربعة مراحل:

النماذج الثلبثة القاعدية لاختبار ديكي فولار، م  حساب  MCO * التقدير بواسطة 1
 الإحصائيات المرافقة.

 :* تقدير التباين المعطى في الأجل القصتَ 2

 ̂  
 

 
   

 

 

 = 

 

 بسثل البواقي.   حيث: 

  * تقدير المعالد المصححة 3
المستخرج من خلبؿ التباينات ، المسمى التباين الطويل الأجل ك  

 المشتًكة لبواقي النماذج السابقة، حيث:

  
  
 

 
      (  

 

   
)

 

 = 

 

 

 

 = 

       

 

 = + 

 

،المقدر بدلالة عدد l من أجل تقدير ىذا التباين مصب من الضركرم إمصاد عدد التأختَات 
 على النحو التالر:  nالمشاىدات الكلية 

   (
 

   
)
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 حساب إحصائية فيلبس و بيرون:-4

   ̂  √  
( ̂   )

 ̂ ̂ 
 
 (   ) ̂ ̂ 

√ 
 

̂    م  
 

  
تشوي  أبيض ىذه    في احجالة التقريبية عندما يكوف  -1، ك الذم يساكم  

 .الإحصائية تقارف م  القيمة احجرجة لجدكؿ ماؾ كينوف

 Kwiatkowski ,Phillips, Schmidt et : shin  (KPSS) اختبار-5

 استخداـ اختبار مضاعف لاغرانج Kwiatkowski et al1992 اقتًح 
(Multiplicateur de lagrange LM)  لاختبار الفريية العدمية لعدـ كجود الجذكر

 مقابل الفريية البديلة لوجود جذكر كحدية. الوجودية

 تعطى إحصائية مضاعف لاغرانج بالعلبقة التالية:

      
 

 

 =  

  ̂ 
 

 

 :  للمجموع الجزئي للبواقي    حيث يشتَ  

       

 

 = 

          

 :  مقدر لتباين الخطأ   ̂ ك 
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أكبر من  LM يتم رفض الفريية العدمية )فريية الاستقرار( إذ كانت الإحصائية المحسوبة 
 .Kwiatkowski et al1 القيم احجرجة المستخرجة من الجدكؿ المعد من طررؼ 

 ARCHمساذج الامردار اؿ ذاتي المشركط بعدـ ثبات التباين 

 نشأتها، تعريفها: ARCHنماذج ثانيا :

التباين في مساذج الامردار الذ اتي كالمتوس ط المتحر ؾ يكوف ثابتان عبر الزمن، كىذا ما لا يتفق في اف 
دائمان، كخصوص في بعض الأحياف م  الواق  العملي، إذ مذد أف فريية ثبات التباين لا تتحقق 

( من الصعب أف تكوف Homoskedasticityالسلبسل الز منية المالية، فذف فريية ثبات التباين )
محققة في أغلب الأحياف، ذلك نظرا لسرعة حدكث التقلبات المرتبطة بالزمن، كما أنو من أىم ـ ا زيا 

كالتباينات المشتًكة لعوائد الأصوؿ،  السلبسل الز منية المالية إعطائها تنبؤات دقيقة لكل من التباينات
 Time Varyingكتتم ىذه التنبؤات الدقيقة من خلبؿ القدرة على مسذجة التباينات المتغتَة زمنيان )

Variances).  

إف  عملية التغتَ الز متٍ للتباينات بتُ المشاىدات يطلق عليها مصطلح "عدـ ثبات التباين" أك 
"Heteroskedasticityالأساس الذم تقوـ عليو مجموعة مساذج  " كىذا ىوARCH  ذلك نظرا ،

لأف اختلبؼ التباين يتعلق بالبيانات السابقة، مدا يعتٍ أف ىذا التباين مشركط بتحقق التباينات السابقة 
" في التباين، كبدا أف التغتَ في التباين Conditionalبدعتٌ أف ىنالك اختلبؼ ان "شرطري ان" أك "

وف التباينات السابقة محققة، فهذا يعتٍ أنو مطض  لنموذج "امردار ذاتي" أك يُشتًط فيو أف تك
"Autoregressive مكونان بذلك مسوذج "الامردار الذ اتي المشركط بعدـ ثبات التباين" أك ، "
"Autoregressive Conditional Heteroskedasticity كاختصار"ARCH . 

                                                           
1SPYROS Makridakis& MICHELE Hibon ,ARMA Model and Box-Jenkins 
Methodology, Journel of forcasting, vol 16,John Wiley & Sons France, 1997, P: 
144  
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يقية القياسية من كوف حالة "عدـ التأكد" كعلى أمشيتها العملية التطب ARCHتكتسب مساذج 
كجو التخصيص درجة عدـ التأكد المتًافقة م  استثمار معتُ بزتلف باختلبؼ الز من، كمن ثم فذف عدـ 
التأكد من التنبؤ يتغتَ بتغتَ الفتًات الز منية من فتًة إلذ أخرل يمن الأفق العاـ كليس فقط م  تغتَ 

وائية عادة ما تتجم  على شكل أخطاء مُرتفعة متبوعة بأخطاء يعيفة أك أفقا لتنبؤ، كالأخطاء العش
حيث يرتبط التباين باؿ زمن كالأخطاء  ARCHمنخفضة، كمنو فذف الصيغة الريايي ة لنموذج 

السابقة تسمح بالأخذ بعتُ الاعتبار ىذه الظاىرة، كفي حاؿ كانت جمي  معاملبت النموذج موجبة 
" على مستول التقلبات، كفي ىذه احجالة Persistenceأماـ حالة "استمرارية" أك "ككبتَة نسبيان، نكوف 

 .قوية متبوعة بفتًات تقلب يعيفةتلبحظ كبشكل كايح فتًات تقلبات 

إيافةن إلذ ما سبق، كفي حاؿ كوف أداة الاستثمار ىي محفظة أسهم، فذف عائد المحفظة ىو بدثابة 
لها ك مخطرتها ىي تباين ىذه العوائد، كعليو فذف أم تغتَ في أسعار دالة لمتوسط عوائد الأسهم المكونة 
كيرتبط مباشرةن بدتوسط العوائد كتبايناتها، ففي ىذه احجالة عندما  تأثتَأحد الأسهم أك في جميعها يتًؾ 

ضل يتم بسثيل المتوسط بنموذج امردارم عادم يكوف التباين ثابتان، كىذا مناقض بسامان لهذه احجالة، كالأف
ىو استخداـ النمذجة احجركية الديناميكية للتقلب، القادرة على التوفيق بتُ احجركة الاحتمالية كالتمثيل 

 الهيكلي للظاىرة المدركسة  .

 ARCHالانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين  أنواع نماذج ثالثا :

 :ARCH(q)نموذج  -1

يُستخدـ في دراسة تقلبات السلسلة الزمنية ك مسذجتها، كىو من النماذج المتناظرة 
(Symmetric ARCH Model ، ) َمدا يعتٍ أف تأثتَ الصدمة (التق لب) كفقان لهذه النموذج غت

مرتبط بذشارتها كإمسا بسعتها فقط، أم أف الصدمات السالبة كالموجبة يكوف لها التأثتَ نفسو، نظرا لأف 
باين حد الخطأ احجالر يعتمد على مرب  تباين الخطأ السابق، مدا مطفي تأثتَ إشارة الخطأ أك الصدمة، ت

    كيتم التعبتَ رياييان عن النموذج المعتٍ بالصيغة التالية:
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 = 

 

 𝑎0>0 ,𝑎 ≥0 , >0حيث: 

من خلبؿ استعراض بنية النموذج؛ مظكن ملبحظة أنو كلما كاف مرب  الصدمات السابقة كبتَن 
    
  ترؾ تباينان مشركطران أكبر   

مظثل الخطأ العشوائي    في حاؿ اعتبرنا أف    لمتوسطات العوائد   
 ، كالعكس بالعكس.بواقي العوائد ، كنتيجة لذلك فذف الصدمات االكبتَة تتُب  بصدمات كبتَة

ARMA  إجراءلسلسلة من العوائد في حاؿ كاف الاستخداـ متعلقان بالبيانات المالية ثم  مثلبن 
على سلسلة بواقي النموذج المقد ر، أما في المرحلة الثانية فيتم برديد رتُبة النموذج ARCHاختبار 

ARCH النموذج للبيانات كتعُاد عملية  ملبئمةيتم التحقق من مدل  كأختَاعملية التقدير،  كإجراء
 برديد رتُبة النموذج كالتقدير في حاؿ كاف النموذج غتَ ملبئم.

 :GARCH(p, q)نموذج  - 2

( ، كىو بدثابة تعميم لنموذج الامردار الذ اتي المشركط 1986عاـ ) Tim Bollerslevقد مو 
ىو أكثر شمولان من الناحية العملية، كيستخدـ على ك  Generalized ARCHبعدـ ثبات التباين  

مرو كاس  في عمليات التداكؿ كالتحوط كالاستثمار، كذلك بهدؼ التنبؤ بالتقلبات المستقبلية اعتمادان 
 . ARCHعلى التباينات المايية ك تقلباتها التباين نفسو، كذلك بشكل أعم كأكثر سهولة من مسوذج 

المعمم،   في مسوذج الامردار الذ اتي المشركط بعدـ ثبات التباين  ARCH( رتبة الطرؼ pبُسثل )
، كذلك لأف التباين الشرطري المتوق  يعتمد على التمثيلبت  GARCHرتبة الطرؼ (p)كما بسثل 

 . ARMAالسابقة لمربعات بواقي معادلة المتوسط المقد رة بواسطة 
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     حيث:
 ,i=1,2,…….,  كىو مظثل حدARCH في النموذج المعمم. 

    التمثيلبت السابقة للتباين نفسو
 ,j=1,2,…….,  كىو مظثل حدGARCH  

 يتم بسثيلو في الصيغتتُ التاليتتُ:GARCH(p,q)  كعليو فذف السياؽ 

  =     

)  IIDىو سلسلة متغتَ مظثل عملية عشوائية مستقل كيتب  توزيعان متساكيان (   𝜖 حيث:
 تباينو يساكم الواحد الصحيح. ك متوسطو احجسابي صفر

  
 =         

  
 =         

  
 =  

   حيث:
 مظثل التباين المشركط لسلسلة البواقي  .  

 . 𝑗=1,2,…….,𝑝ك  ,.……,1,2= ثوابت،  𝑎   ، 𝑗،   ك 

 .التباين سالبان [ حتى لا يكوف j≥0  ],[𝑎 ≥0] [0≤ بحيث ,]

 :GARCH-Mنموذج  -3

كىو من النماذج المناسبة لقياس المخاطررة في السوؽ ( GARCH in Meanاختصارا ؿ )
المالر، إذ يقدـ طرريقة أكثر دق ة لقياس المخاطررة كالتنبؤ بها، إيافةن إلذ دراسة ردة فعل السوؽ بالنسبة 
لعلبكة المخاطررة في حالة الأزمات (الصدمات السالبة)، استنادان إلذ أف ظركؼ عدـ التأكد التي تتًافق 

 تزيد من حدة كدرجة المخاطررة، كالتي بدكرىا تتغتَ م  الزمن، لذلك لا بد من أخذ م  استثمار معتُ
تغتَات المخاطررة عبر الزمن في احجسباف، كتضمينها بالتوازم م  التغتَات  اؿ زمنية للعائد، كيتحقق 

بذدخاؿ التباين الشرطري كمتغتَ مفس ر للمتوسط الشرطري، مدا مصعل  GARCH-Mذلك في مسوذج 
 لنموذج قادرا على كصف سرعة التقلبات على عوائد الأصوؿ المالية.ىذا ا
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 : 1بالصيغ الآتية M-GARCHيتمثل مسوذج 

rt=µ           

معامل التقلب   ،  GARCHبسثل المتوسط احجسابي ؿ  µبسثل عائد الأصل،  rt  حيث:
 )علبكة المخاطررة(تسعتَ السوؽ للمخاطرر  الذم مطتبر إمصابية

  
 =          

  
 =         

  
 =  

  
 .التباين الشرطري 

 :I GARCHنموذج  -4

التكاملي ىو عبارة عن  GARCH، إف مسوذج  Integrated GARCHاختصار ؿ 
متضمن جذر كحدة في سياؽ التباين الشرطري، كالميزة الأساسية لهذا النموذج  GARCHمسوذج 

ىي أف تأثتَ مرب  الصدمات التقلبات السابقة التي حدثت في الفتًة المايية كالمتضمنة في السلسلة 
على التباين مستمر ك ثابت، كأف أم صدمة على التباين الشرطري س كؼ تنعكس على جمي   -الز منية
 ستقبلية المتوقعة.القيم الم

 المشركط ذاتي اؿ الامردار مساذج على الشكل الآتي  : IGARCH(p, q)يُكتب السياؽ 
 .ARCH التباين ثبات بعدـ

 

 

                                                           
للؤكراؽ  العراؽ سوؽ لمؤشر بسعر الإغلبؽ اليوـ التنبؤ في GARCH،استخداـ مساذج  يادكار ،أحمد شامار فراس أحمد محمد 1

 مجلة المالية،
 . 241،ص  2015،العراؽ،  2،العدد  5المجلد  جامعة كركوؾ للعلوـ الإدارية كالاقتصادية،
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 الأفضل النموذج اختيار ومعايير ARCH نماذج تقدير

 :منها نذكر الطرؽ من العديد يُستخدـ التباين، ثبات عدـ حالة تعالج التي النماذج كبناء لتقدير

 Maximum Likelihood Method Pseudo: العظمى الإمكانية شبه طريقة - 1

 .Maximum Likelihood Method ML: العظمى الإمكانية طريقة - 2

 Generalized Method of Moments Method: المعممة العزوم طريقة-3
.GMM. 

 Two-Steps Ordinary Least: مرحلتين على الاعتيادية الصغرى المربعات طريقة - 4
Squares Method . 

 المعايتَ من عدد على الاعتماد فيمكن الأفضل، النموذج اختيار معايتَ مطص فيما أما
 :منها نذكر المستقبلية، التنبؤات في استخدامو المراد النموذج اختيار في المستخدمة

 أكبر يعطي الذم النموذج اختيار يتم لو، ككفقان : العظمى الإمكانية معيار 
 ( .Log Likelihood) العظمى الإمكانية للوغاريتم قيمة

 الخطأ مربع متوسط جذر معيار ) RMSE ( :النموذج اختيار يتم إذ 
 .الخطأ مرب  متوسط لجذر قيمة أصغر مضقق الذم

 لمعايتَ قيمة أدنى مضقق الذم النموذج اختيار يتم إذ :المعلومات معايير 
 (.SIC)  ك(  AIC)  المعلومات
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  .تحليل و مناقشة النتائج-2

  .تحليل وصفي لسلسلة مؤشر سوق قطر المالي-2-1
  .المالي قطر سوق مؤشر لسلسلة البياني التمثيل :4الشكل 
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EVIEWS 8   : من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامجالمصدر 
بعض اف سوؽ قطر المالر عرؼ ارتفاعات عديدة باستثناء نلبحظ من خلبؿ الشكل اعلبه        

كىذا راج  للظركؼ كلأحداث التالية  2018/12/31-2010/01/03الامزفايات خلبؿ الفتًة 
 كالتي مذملها فيما يلي :

كذلك من خلبؿ عقد  تعزيز الوعي الاستثمارم كترسيخ الثقافة الاستثمارية لدل جمهور المستثمرين-
ندكات تدريبة كمؤبسرات مثل :الشرؽ الاكسط أكربا ك نيويورؾ ,كما عقدت اجتماعات مشتًكة في 

لندف كباريس م  مدثلي البنوؾ الاستثمارية عالمية رائدة في المجاؿ ككاف محور ىذا الاجتماع ربط البورصة 
انضمت كاسواؽ  القطرية SFTIبكة عملالقطرية كاسواؽ العالمية لندف ,باريس ك نيويورؾ من خلبؿ ش

 .BTRADINZ CLOUDالذ مجموعة 
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الربي  العربي الذم اخاؼ المستثمرين الا اف البورصة القطرية استطاعت الذ حد كبتَ بذاكز اثار ىذه -
الازمة بسبب قوة الاقتصاد القطرم ك تقو المستثمرين فيو ك كل ىذه الاحداث لد بسن  قطر من احجفاظ 

 مكانتها كأفضل الاسواؽ .على 
 ك  ناشئة للؤسواؽ ستالتٍ" رف  تصنيف البورصة القطرية الذ بورصة صاعدة لدل كل من" مورجاف-

 العالمية البورصات ابراد في الكاملة العضوية على حصولها إلذ بالإيافة انديورز" "ستاندر مؤشر
WFE قطة ككاف الافضل من ن 14350.50حيث قدر ب 2014,كىذا ما فسره اقصى ارتفاع سنة

 حيث مستويات الاداء منذ تأسيس سوؽ الدكحة للؤكراؽ المالية .
ىوت مؤشرات الاسهم القطرية بسبب التأثتَ  2017رغم اقتصاد قطر القوم الا اف في بداية سنة -

كقط  علبقتها  ( مظن بحرين، إمارات، مصر، سعودية،) السلبي للشقاؽ الدبلوماسي في الخليج العربي 
 م  قطر ,كما ختَت السعودية الشركات العالمية بتُ تنفيذ انشطتها في قطر اك السعودية .

صعودا ملحوظا رغم احجصار المفركض ,كما اف ككالة "بلومبرغ" الامريكية  2018كما شهد العاـ -
 اكدت من امزفاض مخاطرر الائتماف من قطر رغم احجصار ك ارتفاع جمي    المؤشرات .

 دراسة استقراريه السلسلة الزمنية لمؤشر سوق قطر المالي : 2-1-1
 

 .ر سوق قطر الماليالجزئي لسلسلة مؤش الذاتي دالتي الارتباط الذاتي و 2-1-1-1
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 :المالي قطر سوق مؤشر لسلسلة الجزئيالذاتي   و الذاتي الارتباط دالتي :5الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 

  
 
 
 
 

المستول بزتلف معنويا عن الصفر عند     نلبحظ اف المعاملبت المحسوبة من اجل الفجوات 

      لخارج مجاؿ الثقة %5معنوية 
√ 
 
+    

√ 
كمظكن التأكد من ذلك باستعماؿ اختبار (  (

LIUNJ-BOX  اعلبه     لدراسة المعنوية الكلية لمعاملبت دالة الارتباط ذات الفجوات

Included observations: 2257     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
               |*******         |******* 1 0.998 0.998 2249.5 0.000 

        |*******        *|      | 2 0.995 -0.089 4487.8 0.000 

        |*******         |      | 3 0.992 0.000 6714.6 0.000 

        |*******         |      | 4 0.989 -0.048 8929.1 0.000 

        |*******         |      | 5 0.986 0.001 11131. 0.000 

        |*******         |      | 6 0.983 0.025 13321. 0.000 

        |*******         |      | 7 0.980 0.001 15500. 0.000 

        |*******         |      | 8 0.978 -0.015 17666. 0.000 

        |*******         |      | 9 0.975 0.018 19821. 0.000 

        |*******         |      | 10 0.972 -0.016 21965. 0.000 

        |*******         |      | 11 0.969 -0.034 24096. 0.000 

        |*******         |      | 12 0.966 0.066 26215. 0.000 

        |*******         |      | 13 0.963 -0.018 28324. 0.000 

        |*******         |      | 14 0.961 0.011 30421. 0.000 

        |*******         |      | 15 0.958 0.000 32508. 0.000 

        |*******         |      | 16 0.955 -0.022 34583. 0.000 

        |*******         |      | 17 0.952 -0.002 36647. 0.000 

        |*******         |      | 18 0.950 0.040 38701. 0.000 

        |*******         |      | 19 0.947 -0.003 40744. 0.000 

        |*******         |      | 20 0.944 0.013 42777. 0.000 

        |*******         |      | 21 0.942 0.003 44800. 0.000 

        |*******         |      | 22 0.939 -0.032 46813. 0.000 

        |*******         |      | 23 0.937 0.021 48816. 0.000 

        |*******         |      | 24 0.934 0.008 50809. 0.000 

        |*******         |      | 25 0.932 -0.021 52792. 0.000 

        |*******         |      | 26 0.929 0.001 54764. 0.000 

        |*******         |      | 27 0.926 -0.005 56727. 0.000 

        |*******         |      | 28 0.924 -0.019 58679. 0.000 

        |*******         |      | 29 0.921 -0.012 60620. 0.000 

        |*******         |      | 30 0.918 0.018 62551. 0.000 

        |*******         |      | 31 0.916 -0.002 64471. 0.000 

        |*******         |      | 32 0.913 0.017 66381. 0.000 

        |*******         |      | 33 0.910 0.010 68281. 0.000 

        |*******         |      | 34 0.908 -0.023 70172. 0.000 

        |*******         |      | 35 0.905 0.008 72052. 0.000 

        |*******         |      | 36 0.903 0.066 73924. 0.000 

       
       

 EVIEWS 8: من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامج المصدر 
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في الشكل اعلبه  O-STATفي العمود (  )القيمة LBحيث توافق احصائية الاختبار المحسوبة 
 :كما يلي 

    (   ) 
 ̂( )

   

  

 = 

 

     (      ) 
 ̂( )

      

  

 = 

=             (  )        
 

       (30) =43.37اكبر من المجدكلة       لدينا الاحصائية المحسوبة 
  

كبالتالر نرفض فريية العدـ ,أم اف كل معاملبت الارتباط الذاتي تساكم الصفر عند المستول 
 كبالتالر السلسلة محل الدراسة غتَ مستقرة .%5
 :اختبارات جذور الوحدة  2 -2-1-1

  ADFىناؾ العديد من الاختبارات الا اننا نعتمد في ىذ الدراسة على اختبار 
  ADFاختبار ديكي فولر المطور  2-1-1-3

 .المالي قطر سوق مؤشر اسعار سلسلة علىADF اختبار نتائج: 1 الجدول

 
 النماذج

 
 المحسوبة ADFقيمة 

  ADF قيمة
 %10 %5 %1 القرار 

 السلسلة  -1.61 -1.94 -2.65 0.29 بدكف ابذاه ك ثابت
 غتَ 
 مستقرة

 -2.56 -2.86 -3.43 -1.96 بوجد ثابت 
 -3.12 -3.41 -3.96 -1.84 بوجود ثابت كابذاه

 .EVIEWS 8من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامج :  رالمصد
 %1المحسوبة ك المجدكلة عند  ADFمن خلبؿ ملبحظة نتائج الجدكؿ اعلبه كبعد مقارنة قيم    
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تبتُ  )ك ثابت, بوجود ثابت, كبدكف ابذاه كثابتبوجود ابذاه ( كبالنسبة للنماذج الثلبث  %10ك5%
عند    مستقرة  غتَ   من المجدكلة ك بالتالر السلسلة محل الدراسة المحسوبة اكبر ADF  اف قيمة

 المستول .
 ؟بداف السلسلة محل الدراسة غتَ مستقرة فماىو نوعها 

 ستدعي تقدير النماذج التالية :يللبجابة على السؤاؿ السابق 
 تقدير النموذج 1-4 -2-1
 :(3) تقدير النموذج1- 4 -2-1-1

 3 نموذج تقدير:  2 الجدول
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

QFM(-1) -0.002536 0.001372 -1.848159 0.0647 

 
C 

24.99757 12.21060 2.047202 0.0408 

@TREND("1/03/2010"
) 

0.000711 0.003521 0.202076 0.8399 

R-squared 0.014406 Mean dependent var 1.481251 

Adjusted R-squared 0.013092 S.D. dependent var 98.32714 

S.E. of regression 97.68137 Akaike info criterion 12.00307 

Sum squared resid 21478255 Schwarz criterion 12.01322 

Log likelihood -13529.46 Hannan-Quinn criter. 12.00677 

F-statistic 10.96692 Durbin-Watson stat 2.000096 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 .EVIEWS 8: من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامج المصدر

الابذاه غتَ ,فاف معلمة (    )المجدكلةADFاصغر من قيمة (    )المحسوبة tبداف 
 معنوية .
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 :(2)تقدير النموذج4-2 -2-1-1

 (2) نموذج تقدير: 3الجدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

QFM(-1) -0.002414 0.001231 -1.960202 0.0501 

C 24.62084 12.06487 2.040705 0.0414 

R-squared 0.014388     Mean dependent var 1.481251 

Adjusted R-squared 0.013512     S.D. dependent var 98.32714 

S.E. of regression 97.66057     Akaike info criterion 12.00220 

Sum squared resid 21478645     Schwarz criterion 12.00981 

Log likelihood -13529.48     Hannan-Quinn criter. 12.00498 

F-statistic 16.43697     Durbin-Watson stat 2.000069 

Prob(F-statistic) 0.000000   

EVIEWS 8 من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات: المصدر  

 قيمة من اصغر(2.04) المحسوبةمن خلبؿ نتائج الجدكؿ المويحة اعلبه تبتُ اف قيمة 
ADFفاف الثابت غتَ معنوم كبالتالر السلسلة محل الدراسة غتَ مستقرة من نوع (2.52)المجدكلة,

DS. كافضل طرريقة لارجاعها مستقرة ىي طرريقة الفركؽ 

كوف العوائد عبارة   عن الفركقات من الدرجة الاكلذ سيتم الاعتماد عليها كيعطى بالصيغة 

           التالية :
    

 

 .tالعائد في الفتًة : Rt :حيث

Pt  الفتًة :سعر مؤشر السوؽ فيt. 

Pt-1 الفتًة:سعر مؤشر السوؽ t-1. 
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لسلة عوائد مؤشر سوق قطلا بيانيا :دالتي الارتباط الذاتي والذاتي الجزئي لس2-1-1-5
 .المالي

 .المالي قطر سوق مؤشر عوائد لسلسلة الجزئي والذاتي الذاتي الارتباط دالتي :6 الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .EVIEWS 8من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامج : المصدر

Included observations: 2256     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.103 0.103 24.073 0.000 

        |      |         |      | 2 0.025 0.015 25.514 0.000 
        |      |         |      | 3 0.062 0.058 34.078 0.000 
        |      |         |      | 4 0.007 -0.006 34.187 0.000 
        |      |         |      | 5 -0.040 -0.043 37.820 0.000 
        |      |         |      | 6 -0.006 -0.001 37.893 0.000 
        |      |         |      | 7 0.002 0.004 37.906 0.000 
        |      |         |      | 8 -0.039 -0.035 41.385 0.000 
        |      |         |      | 9 0.011 0.019 41.658 0.000 
        |      |         |      | 10 0.021 0.017 42.616 0.000 
       *|      |        *|      | 11 -0.076 -0.078 55.852 0.000 
        |      |         |      | 12 0.010 0.025 56.101 0.000 
        |      |         |      | 13 -0.018 -0.025 56.832 0.000 
        |      |         |      | 14 -0.015 -0.002 57.339 0.000 
        |      |         |      | 15 0.017 0.021 57.982 0.000 
        |      |         |      | 16 0.013 0.004 58.357 0.000 
        |      |         |      | 17 -0.048 -0.049 63.656 0.000 
        |      |         |      | 18 -0.019 -0.010 64.453 0.000 
        |      |         |      | 19 0.006 0.002 64.542 0.000 

        |      |         |      | 20 -0.013 -0.004 64.936 0.000 

        |      |         |      | 21 0.040 0.048 68.527 0.000 

        |      |         |      | 22 0.003 -0.017 68.547 0.000 

        |      |         |      | 23 -0.002 0.002 68.555 0.000 

        |      |         |      | 24 0.045 0.039 73.089 0.000 

        |      |         |      | 25 -0.001 -0.016 73.093 0.000 

        |      |         |      | 26 -0.007 -0.001 73.212 0.000 

        |      |         |      | 27 0.017 0.018 73.860 0.000 

        |      |         |      | 28 0.029 0.019 75.831 0.000 

        |      |         |      | 29 -0.023 -0.023 77.092 0.000 

        |      |         |      | 30 -0.010 -0.010 77.313 0.000 

        |      |         |      | 31 -0.009 -0.017 77.507 0.000 

        |      |         |      | 32 -0.034 -0.016 80.115 0.000 

        |      |         |      | 33 0.012 0.020 80.463 0.000 

        |      |         |      | 34 -0.016 -0.022 81.022 0.000 

       *|      |        *|      | 35 -0.087 -0.077 98.272 0.000 

        |      |         |      | 36 -0.022 -0.010 99.406 0.000 
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من خلبؿ الشكل اعلبه يتضح اف سلسلة العوائد محل الدراسة مستقرة كللتأكد من ذلك نلجأ         
كبالتالر سلسلة العوائد H0نرفض 0.05بدأنها اصغر من  Qالذ قيمة الاحتماؿ المقابلة الاحصائية 

 مستقرة .

 حسابيا :اختبارات جذور الوحدة .-2-1-1-6

 :PPاختبار فليبس بيرون  2-1-1-6-1

 .العوائد سلسلة علىPP اختبار نتائج: 4 الجدول

 
 النماذج

 
 المحسوبة  PPقيمة

  PP قيمة
 %10 %5 %1 القرار 

 السلسلة  -1.61 -1.94 -2.65 -42.37 بدكف ابذاه ك ثابت
 -2.56 -2.86 -3.43 -42.38 بوجد ثابت  مستقرة

 -3.12 -3.41 -3.96 -42.38 بوجود ثابت كابذاه
 .EVIEWS 8 من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامج:  المصدر

كبالنسبة للنماذج الثلبث %10% 5 %1المحسوبة اقل من المجدكلة عند نسبPPبدا اف احصائية 
 مظكن القوؿ اف سلسلة العوائد محل الدراسة مستقرة .

 .العوائد تقدير نتائج: 5الجدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000199 0.000205 0.972975 0.3307 

RETURN(-1) 0.103231 0.020953 4.926807 0.0000 

R-squared 0.010659     Mean dependent var 0.000222 

Adjusted R-squared 0.010220     S.D. dependent var 0.009765 

S.E. of regression 0.009715     Akaike info criterion -6.429392 

Sum squared resid 0.212644     Schwarz criterion -6.424318 

Log likelihood 7251.139     Hannan-Quinn criter. -6.427540 

F-statistic 24.27342     Durbin-Watson stat 2.002299 

Prob(F-statistic) 0.000001   

 .EVIEWS 8 بناءا على مخرجات برنامج من عداد الطالبتتُ:  المصدر
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بالمائة من 10الملبحظ من الجدكؿ اعلبه اف عوائد السلسلة محل الدراسة مرتبطة فيما بينها أم اف 
كما اف النموذج معنوم كىذا ما يفسره الاحتماؿ .t-1لها علبقة بالعوائد في الفتًة tالعوائد في الفتًة 

 .0.05المقابل كالذم ىو اصغر من 
 التمثيل البياني لعوائد سلسلة مؤشر سوق قطر المالي 2-1-1-6-2

 .المالي قطر سوق مؤشر عوائد لسلسلة البياني التمثيل: 7الشكل

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

10 11 12 13 14 15 16 17 18

RETURN

 

 .EVIEWS 8 برنامج مخرجات على بناءا الطالبتتُ عداد من:  المصدر
كىذا ما تفسره  2018-2014الفتًة يظهر من خلبؿ الشكل اعلبه زيادة تباين خاصة خلبؿ 

الاحداث المتوالية التي عرفتها بورصة قطر سواءا كانت سياسية اك اقتصادية ...,الامر التي يعطي 
للنموذج المشركط بعدـ بذانس التباين مبرر استخداـ   ك التعليق ك لاكثر صحة ك برىاف مسر الذ 

 ARCHالاختبارات اثر
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 :ARCHاختبار اثر 2-1-1-6-3
 ARCH اثر اختبار نتائج: 6الجدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 70.62881     Prob. F(1,2252) 0.0000 

Obs*R-squared 68.54187     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 

Method: Least Squares 

Date: 06/02/19   Time: 01:41 

Sample (adjusted): 1/06/2010 12/31/2018 

Included observations: 2254 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 7.79E-05 6.64E-06 11.73460 0.0000 

RESID^2(-1) 0.174385 0.020750 8.404095 0.0000 

R-squared 0.030409     Mean dependent var 9.43E-05 

Adjusted R-squared 0.029978     S.D. dependent var 0.000306 

S.E. of regression 0.000301     Akaike info criterion -13.37797 

Sum squared resid 0.000204     Schwarz criterion -13.37289 

Log likelihood 15078.97     Hannan-Quinn criter. -13.37612 

F-statistic 70.62881     Durbin-Watson stat 2.059583 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 .EVIEWS 8 من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامج: المصدر
اكبر من قيمة 68.54=   ك قيمة 0.05اصغر من    بداف قيمة الاحتماؿ المناظر لقيمة 

 (      )
 ARCHالتي تنص على ثبات تباين الاخطاء أم اف ىناؾ اثر H0نرفض 43.77= 

 في سلسلة العوائد .
 .ARCHنقوـ بدراسة مساذج  ARCHمن كجود اثر  التأكدبعد 

 المتناظرة كغتَ المتناظرة ك المفايلة بينهاGARCH كARCHبعد بذريب العديد من مساذج 
الاعتماد  تم  SCHWARZ AKAIKE LOG LIKELIHOODبالاعتماد على معيار 

 .(   )EGARCH مسوذجعلى 
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 EGARCH (1.1) نموذج تقدير نتائج: 7الجدول 
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     

C 0.000118 0.000161 0.732359 0.4639 

RETURN(-1) 0.134893 0.019785 6.818053 0.0000 

 Variance Equation   

C(3) -0.669957 0.068189 -9.824939 0.0000 

C(4) 0.241537 0.017005 14.20397 0.0000 

C(5) -0.110658 0.008661 -12.77624 0.0000 

C(6) 0.948223 0.006438 147.2807 0.0000 

R-squared 0.009598     Mean dependent var 0.000222 

Adjusted R-squared 0.009158     S.D. dependent var 0.009765 

S.E. of regression 0.009720     Akaike info criterion -
6.729321 

Sum squared resid 0.212872     Schwarz criterion -
6.714099 

Log likelihood 7593.310     Hannan-Quinn criter. -
6.723766 

Durbin-Watson stat 2.066143   

 

 EVIEWS 8 .من اعداد الطالبتتُ بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
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كبالتالر فاف تأثتَ الصدمات الموجبة ك السالبة غتَ      الملبحظ من المعادلة السابقة اف           
ىذا يعتٍ اف الصدمات الموجبة المتًافقة م  الاخبار الجيدة تنتج تقلبات اقل    متناظر ,كبداف 

 حدة من تلك الصدمات السالبة المتًافقة م  الاخبار السيئة.
سوؽ قطر المالر بستاز بوجود عدـ من خلبؿ تلك النتائج المتحصل عليها يبدك اف سلسلة العوائد مؤشر 

امر غتَ مقبوؿ .كبالتالر   التجانس التباين الامر الذم جعل استخداـ النماذج الخطية في النمذجة
الاعتماد على مساذج الامردار الذاتي المشركط بعدـ بذانس التباين ,اصبح يركرة ملحة للنمذجة تقلبات 

 تهم الاستثمارية.ات كمنو مساعدة المستثمرين في ابزاذ قرار العوائد الامر الذم يساعد في التنبؤ بالأزم
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 خاتمة :
من خلبؿ نتائج الدراسة التطبيقية  تبتُ اف سلسلة مؤشر سوؽ قطر المالر غتَ مستقرة كىذا ما تتميز 

دالتي الارتباط  عتماد على سلسلة العوائد ك بعد تطبيق الاختباراتجعل  الا مدابو جل السلبسل المالية 
 لتحقيق الأكلذ الدرجة من الفركؽ إزالة بعدالجزئي  كاختبار ديكي فولر المطور ك  الذاتي الذاتي ك 

 الأختَة ىذه قابلية ك )العوائد سلسلة( الجديدة السلسلة استقراريواثبتت قد التي  للسلسلة الاستقرارية
 المعايتَ على الاعتماد ARCHك بعد التوصل الذ كجود اثر  الشرطري للتباين خطي الغتَ للتمثيل

 مسوذج مستقرة السلسلة مظثلن مسوذج أفضل أف إلذ التوصل تم التفضيل في الإحصائية
EGARCH(   ). 

 
 
 
 
 
   



                                                                             

 
 

 

 

 الخاتمــــة العامة
 



 عامة خاتمة

 05 
 

 :عامة خاتمة
كالية عملها  في اقتصاديات لقد شهدت السنوات الاختَة تطورات كبتَة في اسواؽ راس الماؿ 

 بيئة توفتَ الذ حجاجتها بالإيافة الاسواؽ ىذه مثل كجود الذ تفتقر التي منها الناميةالدكؿ سيما  
 اصبحت البورصة مستول على احجاصلة العشوائية الاقتصادية التغتَات اف الا, مناسبة استثمارية
 جيد الغتَ ك الجيدالقرار  بتُ التفرقة يصعب مدا الاستثمارية القرارات مستول على اختلبلات بردث
  اختيار طررؽ للمستثمر تبتُ التي النظريات ك النماذج تقييم اعادة الضركرم من كاف كلذلك
,ك لتحقيق ىذه الغاية قمنا بتحليل المؤشر العاـ لبورصة قطر المالر   المالر سلوكو كتوجيو استثماره

,من اجل 31/12/2018غاية الذ 03/01/2010باستخداـ قاعدة بيانات يومية في الفتًة ما بتُ 
قد تم ل, على ابزاذ القرار الاستثمارم السليم  المؤشر كبناء مسوذج يساعد التعرؼ على مسط تقلبات 

 المشركط الذاتي الامردار مساذج كخاصة لاحصائية المتعلقة بالسلبسل الزمنية الماليةتطبيق الاساليب ا
 .المجاؿ ىذا في كفاءتها اثبتت كالتي الاخطاء تباين ثبات بعدـ

 مرتبط الاكؿ المبحث مبحثتُ  فيو عرينا الاكؿ الفصل, فصلتُ الذ الدراسة ىذه قسمنا
 كيفية ك المؤشرات الاختَ في ك كالعائد النمذجة ك المالية الاسواؽ من بكل متعلقة عامة بدفاىيم
 ك محلية من بالمويوع المرتبطة السابقة الدراسات من خلبلو اىم  فعرينا الثاني المبحث اما, بنائها
 .ىامة بنتائج للخركج ك احجالية دراستنا م  مقارنة لإجراء اجنبية

 قطر سوؽ عن عامة لمحة  تقدنً الاكؿ المبحث  خلبلو من فتم الثاني الفصل بخصوص اما
 المتوصل النتائج  فيو فعرينا الثاني المبحث اما, اختباراتها كمختلف الزمنية السلبسل ك المالية للؤكراؽ
 . الدراسة ىذه في كمناقشتها اليها

 

 

 



 عامة خاتمة

 01 
 

 .اختبار الفرضيات اولا: 

 باختبار مدل قبوؿ اك رفض فرييات الدراسة  ـ في ىذا الجانبسنقو 

H01 السلسلة الزمنية الممثلة لمؤشر سوق قطر المالي خلال الفترة محل الدراسة غير:
لاختبار ىذه الفريية تم استخداـ دالتي الارتباط الذاتي كالذاتي  الجزئي لسلسلة مؤشر قطر مستقرة 

تَ المالر حيث تبتُ اف كل معاملبت الارتباط الذاتي تساكم الصفر  ك بالتالر السلسلة محل الدراسة غ
 مستقرة كعليو نقبل الفريية .

H02: يوجد اثرARCH  لسلسلة الخطأ العشوائي لعوائد سوق قطر المالي خلال
 الفترة محل الدراسة 

كالتي اثبتت عدـ تباث تباين الاخطاء ك  ARCHلاختبار ىذه الفريية قمنا باختبار اثر 
قطر المالر خلبؿ الفتًة محل لسلسلة الخطأ العشوائي لعوائد مؤشر سوؽ ARCH بالتالر كجود اثر

 الدراسة كعلو نقبل الفريية .

H03 سلسلة عوائد مؤشر سوق قطر المالي تتبع نماذج:GARCH غير المتناظرة 

كىو مسوذج (   )EGARCHبعد تقدير العوائد كاختبار تباين البواقي تبتُ انها تتب  مسوذج 
 .غتَ متناظر 

 

 

 

 



 عامة خاتمة

 00 
 

 :الاستنتاجات  :ثانيا

لنمذجة تقلبات  عوائد مؤشر  سوؽ قطر المالر GARCHمظكن الاعتماد على   مساذج  -
 خلبؿ الفتًة محل الدراسة .

من خلبؿ الدراسة الوصفية لسلسلة مؤشر سوؽ قطر المالر خلبؿ الفتًة من خلبؿ  حاتض-
 الذ التوائها جهة اليسار. بالإيافةالدراسة اف السلسلة غتَ مستقرة ك تظهر فيها تقلبات ك 

م  ثابت (عند ثلبثة مستويات ك ثلبث مساذج  ADFاتضح من خلبؿ استخداـ اختبار -
اف سلسلة مؤشر سوؽ قطر المالر غتَ مستقرة خلبؿ غتًة )كابذاه ,م  ثابت ,دكف تابث كابذاه

 الدراسة .

كدالتي الارتباط الذاتي ك الذاتي الجزئي  ppبتَكف لفيليبسبالاعتماد على اختبار جذر الوحدة -
 لسلسة عوائد مؤشر سوؽ قطر المالر اتضح انها مستقرة .

بعد تقدير العوائد اتضح انها الاخطاء مرتبطة فيما بينها كلمزيد من التأكد تم اختبار اثر -
ARCH  الذم اكحى ىو الاخر بوجود اثرARCH  الامر الذم استدعى اعتماد مساذج
ARCH ذجة سلوؾ عوائد مؤشر سوؽ قطر المالر.في مس 

 كعليو مستقرة غتَ السلسلة كوف على قوم مؤشر يعطي لا الزمنية للسلسة البياني الرسم اف-
 .الوحدة جذكر اختبارات الذ اللجوء من لابد

المتناظرة ك الغتَ المتناظرة  ك بالاستعانة بدعايتَ GARCH بعد ترشيح عدة صيغ من مساذج-
SEHWARZ, AKAIKEمسوذجفضل مسوذج مظكن الاعتماد عليو ىو اف ا تبتُ ي  EGARCH 

تبتُ اف تأثتَ الصدمات الموجبة بزتلف عن السالبة ك اف المقدرة لو  بعد استخراج المعادلة  ,ك (1.1)
 الصدمة السلبة اكبر من الموجبة .



 عامة خاتمة

 00 
 

اقل حدة من تاثتَ الصدمات الموجبة ك السالبة غتَ متناظر أم اف الصدمات الموجبة -
 الصدمات السالبة.

 :الافاق المستقبلية : ثالثا  

 توفرت المعطيات إذا( كالمتقدمة الناشئة العربية،) المالية الأسواؽ من مجموعة بتُ المقارنة محاكلة-
 .الكافي بالشكل

 التنبؤ محاكلة ك الاقتصادية الظواىر لمختلف القياسية النمذجة تعرفو الذم التطور مسايرة-
 .كالشبكات العصبية المضبب المنطق كنموذج أخرل حديثة مساذج باستخداـ المالية الأسواؽ بدؤشرات 
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  بالغة العربية المصادر و المراجع قائمة: 
 الكتب :-1

عماف, طربعة -جماؿ الدين برقوؽ كآخركف "إدارة الاستثمار "دار حامد للنشر ك التوزي  الأردف-1
 .2016/1437أكلذ 

حستُ، عصاـ أسواؽ الأكراؽ المالية "البورصة"، طربعة  الاكلذ ، دار أسامة للنشر كالتوزي ، -2
 .2008عماف، الاردف

، دار كائل للنشر، الأردف ، الطبعة الثالثة، "مبادئ الاستثمار المالر ك احجقيقي"زياد رمضاف، -3
1998. 

، جامعة بغداد، العراؽ، طربعة الاكلذ ,دار "ة احجديثة الإدارة المالي"العامرم،  إبراىيممحمد علي -4
 . 2010كائل للنشر

 التوزي  ك للنشر الشركؽ دار, "بورصاتك  اكراؽ, مؤسسات, المالية الاسواؽ", الداغر محمود-5
 .2005, الاردف,

الفكر احجديث في  إدارة المخاطرر الهندسة المالية بذستخداـ التوريق "منتَ إبراىيم ىندل ،-6
 ، سلسلة الفكر احجديث في الإدارة المالية، الجزء الأكؿ."كالمشتقات

، "عقود المشتقات المالية )دراسة فقهية اقتصادية مقارنة("ىشاـ السعدني خليفة بدكم، -7
 للنشر . 2011الطبعة الأكلذ، دار الفكر الجامعي
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 اطروحات رسائل و -2

على سعر الصرؼ الاسمي دراسة  ARCHبشارؼ ختَة ,خلفاكم حناف "تطبيق مساذج -8
الكمية في  ,مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستً في العلوـ الاقتصادية ,بزصص الطرؽ "حالة الجزائر 

 .2014/2015التسيتَ ,جامعة سعيدة ,

  المالية للؤكراؽ تونس سوؽ حالة دراسة الاسهم اسعار لتقلبات قياسية دراسة" موني جقلو-9
 بزصص,اكادمظي ماستً متطلبات لاستكماؿ مقدمة مذكرة"2014-2012 الفتًة خلبؿ
 2014/2015 كرقلة مرباح قاصدم جامعة, المالية في الكمية تقنيات

دكر الهندسة المالية الإسلبمية في تطوير سوؽ الأكراؽ المالية ",مذكرة ,"زاغز ىالة ىالة -10
سوؽ الاكراؽ المالية الماليزية مقدمة لنيل شهادة الماستً في العلوـ الاقتصادية ,دراسة حالة 

 .2017/2018بزصص نقود مالية ك بنوؾ , جامعة محمد خيضر بسكرة   2008/2015

دراسة العلبقة بتُ العائد ك المخاطررة على ادكات الاستثمار في السوؽ   ,"سليماني عادؿ-11
جستتَ  في العلوـ   , مذكرة يمن متطلبات لنيل شهادة الما"الرأسماؿ الاسلبمي دراسة حالة ماليزيا 

 .2013/2014الاقتصادية ,جامعة محمد خيضر بسكرة ,

  GARCHدراسة العلبقة بتُ العائد ك المخاطررة باستعماؿ مسوذج ,"صرصار أسماء -12
-2007سوؽ الجزائر دراسة عينة من الشركات المدرجة في سوؽ الجزائر المالر للفتًة 

    التسيتَ ,   "مذكرة  لنيل شهادة الماستً ,كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية ك علوـ 2011
 .2015-2014لتجارية ,سعيدة اعلوـ   قسم 

  الأسواؽ المالية ك التنبؤ ب مسذجة عوائد,"عايد احمد زقام ك عيساني عبد القادر -13
, مذكرة يمن متطلبات نيل "2006/2015مستوياتها المستقبلية دراسة حالة سوؽ دبي المالر 
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شهادة الماستً علوـ التسيتَ , بزصص إدارة العمليات ك الإنتاج , جامعة سعيدة 
2015/2016. 

م   MADAFلعركسي بلختَ "تقدير العائد ك المخاطررة للبستثمار كفق مسوذج -14
 "2010/2015دراسة حالة سوؽ السعودية للبكراؽ المالية للفتًة  GARCH –Mخطاء

في      مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً الأكادمظي بزصص تقنيات الكمية 
 .2015/2016المالية ,جامعة قاصدم مرباح كرقلة ,

في الاسواؽ المالية باستخداـ لعقبي نواؿ, مخلوؼ احلبـ "التحوط يد مخاطرر الاستثمار -15
, مذكرة لنيل شهادة ماستً اكادمظي في "2007/2016الخيارات دراسة حالة بورصة شيكاغو 

سعيدة -العلوـ الاقتصادية , بزصص بنوؾ  مالية ك  تسيتَ  مخاطرر ,جامعة د مولام طراىر
2016/2017. 

, أطرركحة مقدمة "قتصاد الوطرتٍكفاءة الأسواؽ المالية الناشئة كدكرىا في الا  ,"مونية سلطاف-16
لنيل شهادة دكتوراه في علوـ الاقتصادية , دراسة حالة  بورصة ماليزيا بزصص اقتصاديات   

 .2014/2015النقود ك البنوؾ ك الأسواؽ المالية ,جامعة محمد خيضر بسكرة 

سة حالة سوؽ الأكراؽ المالية الإسلبمية بتُ النظرية ك التطبيق درا"نبيل خليل طرو سور -17
, مذكرة لاستكماؿ متطلبات احجصوؿ على درجة "سوؽ راس الماؿ الاسلبمي في ماليزيا 

 .2007الماجستتَ في إدارة الأعماؿ , بزصص إدارة الأعماؿ , جامعة إسلبمية غزة ,
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 المجلات و المؤتمرات:-3

آليات بناء مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمي كمتطلباتو في  ,"د حناف إبراىيم النجارأ-18
أسواؽ الماؿ العالمية ، المؤبسر العلمي السنوم الراب  عشر حوؿ  المؤسسات المالية الإسلبمية معالد 

مايو ، كلية الشريعة كالقانوف ، جامعة الإمارات العربية  17-15، للفتًة "الواق  كآفاؽ المستقبل 
 رات.المتحدة، دبي الإما

 "مؤشرات الأسواؽ المالية دراسة حالة مؤشر سوؽ دمشق للؤكراؽ المالية  ,"حستُ قبلبف-19

 .2011لسنة  11كلية الاقتصاد, قسم الاقتصاد جامعة دمشق العدد 

مداحي محمد ك ترقو محمد "العلبقة التبادلية بتُ مؤشرات السوؽ المالر )الاسلبمي ك  -20
ببورصة اندكنيسيا". مجلة ميلبؼ للبحوث LQ45-JILالتقليدم (دراسة قياسية لمؤشر 

  .2017العدد الخامس جواف ISSN : 2392 – 5361كالدراسات 

الأسواؽ المالية من منظور المالية  يةالمؤبسر الدكلر الراب  للمصارؼ الإسلبم"عمر نسور -21
-2017-عماف–الجامعة الأردنية 17/8/2017-16الإسلبمية كالمعايتَ الدكلية "للفتًة 

2018. 

في التنبؤ بسعر الإغلبؽ اليوـ لمؤشر  GARCHاستخداـ مساذج"فراس أحمد محمد ، -22
   ، 5   مجلة جامعة كركوؾ للعلوـ الإدارية ك الاقتصادية ،المجلد  "سوؽ العراؽ للؤكراؽ المالية،

 .2015العراؽ،  2العدد 
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 : قائمة المراجع باللغة الاجنبية 

4523-David .M .Michaud-G-C-(1989) « La prévision 
approche empirique d’une méthode statistique ». édition 
Masson _ Paris 

4624-G-ourieroux .c.(1990) « Série Temporelles et modèles 
dynamique ». édition Economico- Paris.  

 25-Gérard Marie Henri," les marchés financiers, Armand 
colin", Paris. 

 26-Régis Bourbonnais.R ;Terraza.M « Analyse des séries 
temporelles en économie » presse universitaires de France 
(1998 

  المواقع الالكترونية 

27-https://www.qe.com.qa/ar/about-qse 

28-http://educ.ahlamontada.com/t1367-topic 

 و الادارة كلٌة النماذج اهمٌة و مفهوم علوش الحسٌن عبد محمد قٌس-29

27:56:47  25/55/2522, البٌئة ادارة قسم الاقتصاد  

http://www.uobabylon.edu.iq/uobcoleges/lecture.aspx?fid=10&
lcid=30135 
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