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  التشكرات

  
الشكر Ϳ أولا على توفیقھ إیانا في إتمام ھذا العمل ثم للأستاذ مشري فرید على 

  .قبولھ الإشراف على ھذه المذكرة وعلى توجیھاتھ وإرشاداتھ طیلة مدة إنجازھا

كما أتقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدیر للأستاذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة 
وملاحظاتھم القیمة  ءةالعمل المتواضع، ومن دون شك أن انتقاداتھم البنا على قبولھم ھذا

  .ستكون لنا بمثابة دافع ومحفز للتحسین والتجدید
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  :الملخص
تعد نماذج السلاسل الزمنیة من أھم التقنیات الكمیة التي یمكن الاعتماد علیھا في التوقع 

بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة، وذلك من أجل عقلنة قرارات المستثمرین بشكل الذي یمكنھم          
 . من البقاء والاستمراریة في البورصة

 الأمثل السلاسل الزمنیة بھدف توضیح النموذجمن ھذا المنطلق، قمنا بتطبیق إحدى أھم نماذج 
الذي یعطي نتائج أكثر دقة عند التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة، ومن ثم ترشید 

  . القرارات المتخذة
سمح لنا من التأكد بأن ھذه الأخیرة  تمكن من اختیار  ARIMAو ARCHإن تطبیق نماذج 

  .قیقة عند التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیةالنموذج الأمثل الذي یعطي نتائج د

نماذج السلاسل الزمنیة، التوقع، مؤشرات بورصة الأوراق المالیة، سوق أبو ظبي : الكلمات المفتاحیة 
  .للأوراق المالیة

Résumé: 
Les modèles des séries chronologiques sont les techniques quantitatives 

les plus importants qui peuvent être utilisés par les investisseurs pour prévoir 
les indications du marché de change d’une façon qui va leur permettre de 
continuer et rationnaliser leurs décisions.                                                   

de ce qui précède, nous avons appliqué l'un des modèles les plus 
importants afin de clarifier le modèle optimal qui donne des résultats plus 
précis en matière  de  prévisions  des indications du marché de change d’Abu 
Dhabi .                                                                     

L’application de modèles ARIMA ARCH ,nous a permis de confirmer 
que ce dernier est le modèle optimal qui donne résultats des plus précis 
concernant les indication du marché de change d’Abu Dhabi .                                    
Mots clés  : Les modèles des séries chronologiques ,Prévision , indications du 
marché de change, marché de change d’Abu Dhabi. 
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  مقدمة
 الأنظمةعرف الاقتصاد العالمي تحولات ھامة وتغیرات سریعة ومتلاحقة مست مختلف 

الاقتصادیة من بینھا النظام المالي الذي یساھم بشكل كبیر في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، فاستمرار 
وتوسع النشاط الاقتصادي مرتبط بتوفیر الموارد المالیة الكافیة في الوقت المناسب لتمویل الاستثمارات 

  .المختلفة
مالیة التي تطورت نظمھا الأوراق الة من بین الأطراف الفاعلة في النظام المالي بورص

دور ھام في استقطاب رؤوس الأموال المحلیة بتأدیة  لھا الأمر الذي سمح وأسالیب التعامل فیھا،
خاصة في ظل  ھا نحو الوحدات الاقتصادیة التي تعاني من العجز المالي،اتوالأجنبیة وتنظیم تدفق

الصفقات وتنفیذھا عالمیا في وقت ام وإبرالتطورات التكنولوجیة الكبیرة التي یسرت عملیة التداول 
  .قیاسي

  والإشراف مالمسؤولة عن التنظی ، تعد بورصة الأوراق المالیة الھیئة الرسمیةسیاقفي ھذا ال
الاقتصادیة للدولة من جھة،  وضعیةللمرآة عاكسة جعلھا وھو ما ی الأوراق المالیة،بالتعامل  على

فالمؤشرات المستخدمة فیھا تعطي صورة عامة  ووضعیة الشركات المقیدة فیھا من جھة أخرى،
  .یمثل الجانب الأكبر من النشاط الاقتصاديالذي نشاطھا وعن تطور أدائھا،  وسریعة

بأھمیة كبیرة   الأسواق المالیة الأخرى یحظى على غرار للأوراق المالیة بو ظبيأن سوق إ 
یرة ومتواصلة في جمیع المجالات وھو ما یدفع إدارتھ إلى بذل جھودا كب في المجال الاقتصادي،

المتعلقة ببنائھ وتطویره وتحقیق الأھداف التي أسس من أجلھا، وذلك إدراكا منھا بدور ھذا السوق   في 
جمع المدخرات الوطنیة وضرورة خلق سوق كفء جاذب للاستثمار تتوفر فیھ العدالة والشفافیة 

روریة، إلا أنھ رغم الاستراتیجیات المعتمدة   ویتحصل فیھ المستثمرون على المعلومات والخدمات الض
        سالیبوالأ الاعتماد على التقنیاتالمستثمرون العدید من المخاطر التي تفرض علیھم  یواجھ

   .التوقعات تقنیأھمھا  كثر عقلانیةأالتي تجعل قراراتھم الاستثماریة الكمیة 
الإحصائیة المعتمد        علیھا  النماذجھم أالسلاسل الزمنیة من  نماذج تعتبرفي ھذا الإطار، 

من خلال معرفة  التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة التي تسمح باستكشاف المستقبل، في
التغیرات التي تطرأ على قیم ھذه المؤشرات على درجة مقبولة من الدقة وباحتمالات خطأ في حدودھا 

  .الدنیا

  إشكالیة البحث
بو ظبي للأوراق المالیة مجموعة من المخاطر التي لا یمكن أي سوق ف ونیواجھ المستثمر 
بینھا تقنیات التوقع  من تقنیات كمیةبل یتطلب ذلك استعمال  ،التقدیر الشخصيعلى  بناءاتجنبھا 

ة      وراق المالیلتوقع بمؤشرات بورصة الأباستخدام نماذج السلاسل الزمنیة التي یعتمد علیھا في ا
  .القرارات الاستثماریة المتخذة من أجل ترشید 

 :مما سبق یمكن صیاغة إشكالیة البحث على النحو التالي 
أبو ظبي  نماذج السلاسل الزمنیة في التوقع بمؤشرات سوق إلى أي مدى یمكن الاعتماد على" 

   "للأوراق المالیة ؟ 
   :التساؤلات الفرعیة التالیةوتندرج ضمن ھذه الإشكالیة 

السلاسل الزمنیة التي یمكن الاعتماد علیھا في التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي ما ھي نماذج  -
 للأوراق المالیة ؟



 

ما ھي المعاییر المعتمد علیھا في اختیار نماذج السلاسل الزمنیة للتوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي  -
 للأوراق المالیة ؟

 و ظبي للأوراق المالیة ؟ما ھو النموذج الذي یعطي أدق النتائج عند التوقع بمؤشرات سوق أب -

 فرضیات البحث 

  : یمكن صیاغة الفرضیات التالیةللإجابة على إشكالیة البحث 
في التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق  ARCHو ARIMAیمكن الاعتماد على نماذج  -

 .المالیة
 وسوق  أبفي التوقع بمؤشرات  ARCHو ARIMA اذجمن المعاییر المعتمد علیھا في اختیار نم -

 . ظبي للأوراق المالیة الدقة والوقت
 .في التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة ARIMAعدم كفاءة نماذج  -

  أھمیة البحث

في دفع عجلة التنمیة  یستمد ھذا الموضوع أھمیتھ من أھمیة بورصة الأوراق المالیة
الاقتصادیة من جھة، وأھمیة التوقع باعتباره من التقنیات الكمیة المھمة التي تساعد على اتخاذ 

  .القرارات الاستثماریة المثلى من جھة أخرى

  ع   أسباب اختیار الموضو

  :سباب ھيألقد تم اختیار ھذا الموضوع بناءا على عدة 
 .العلاقة بالأسواق المالیةالمیول الشخصي للمواضیع ذات  -
 .البحث العلمي في ھذا المیدان إثراءالرغبة في  -
الاھتمام المتزاید ببورصة الأوراق المالیة باعتبارھا أھم الھیئات المالیة المعتمد علیھا في تمویل  -

 .الاقتصاد

  ھداف البحثأ

 :ھداف التالیةلى الأإلوصول لنسعى من خلال ھذا البحث 
 .كثر دقةأع التي تعطي نتائج التوق تقنیاتتوضیح  -
  .كد من مدى فعالیة ودقة النتائج المعطاة من خلال محاكاة الواقعأالت -
ومن للأوراق المالیة           يبو ظبأالتوقع بمؤشرات سوق  نموذج یمكن الاعتماد علیھ في إعداد -

 .ذةالمتخ ثم ترشید القرارات

  منھج البحث
 ىاعتمدنا       علالفرضیات الموضوعة  المطروحة واختبار الإشكالیة على الإجابةمن أجل  

 لمتعلق ببورصة الأوراق المالیة والتوقع بمؤشراتھا من جھة النظري ا انبالمنھج الوصفي في الج
الإحصائي   والمنھج  منھج دراسة الحالةإلى استخدام  بالإضافة، من جھة أخرى السلاسل الزمنیةو

   من خلال جمع البیانات والمعلومات ومحاولة تحلیلھا ومناقشتھا للوصول ةالتطبیقیفیما یتعلق بالدراسة 
  : برنامجيلى نتائج یمكن تعمیمھا وذلك بالاعتماد على إ

- Econometric View  



 

- Microsoft office Excel    

  الدراسات السابقة  
فیما یلي عرض لأھم یعد بحثنا جانبا من مواضیع أخرى تناولت محاور ھامة ومختلفة منھ، 

  :الدراسات المتعلقة بموضوع البحث
محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق : بجامعة تلمسان تحت عنوان 2014رسالة دكتوراه نوقشت سنة  -

المالیة باستعمال النماذج القیاسیة ــــ دراسة حالة مؤشر سوق دبي المالي ــــ للباحثة أمینة دربال       
على محاولة التنبؤ بمؤشر دبي المالي، وذلك بالاعتماد على مجموعة         التي ركزت في دراستھا 

الحدیثة، والاستفادة منھا في تحدید  بمن النماذج القیاسیة بھدف الإلمام بالجوانب الفكریة للأسالی
 :يمعاییر اختیار طرق التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالیة العربیة، وكانت نتائج الدراسة على النحو التال

  بعد ترشیح عدة صیغ من نماذجARCH  المتناظرة وغیر المتناظرة لتمثیل الأخطاء وبالاستعانة
بمعاییر قیاسا الخطأ تبین أنھ لیس ھناك فرق بین ھذه النماذج،  وھو ما یدل على أن تأثیر الصدمة في 

تي المشروط بعدم بالرغم من أن نماذج الانحدار الذا. سوق دبي المالي یزداد بغض النظر عن إشارتھا
أعطت نتائج مرضیة عند التنبؤ بعوائد مؤشر سوق دبي المالي   إلا أن  GARCHتجانس الأخطاء 

ھذا النوع من النماذج لا یأخذ بعین الاعتبار الصفة الغیر خطیة والصفة العشوائیة التي تتمیز بھا 
 .السلاسل المالیة 

  الوصول إلى نتائج دقیقة قریبة من القیم مكن تطبیق نموذج الشبكات العصبیة الاصطناعیة من
 .  الفعلیة

وقد ساعدتنا ھذه الدراسة في تكوین فكرة واضحة عن موضوع البحث وتحدید إشكالیتھ 
وفرضیاتھ، رغم اختلاف الحدود الزمنیة والمكانیة لدراستین والنماذج المعتمد علیھا في عملیة التوقع، 

  .سعیا منھا لتوضیح جمیع عناصر الموضوعوالتي تطرقت إلیھا الباحثة بشكل مختصر 

دور صنادیق الاستثمار      : تحت عنوان) 3(بجامعة الجزائر 2012دكتوراه نوقشت سنة  رسالة -
في سوق الأوراق المالیة ــــ دراسة تجربة مصر العربیة ــــ للباحث صلاح الدین شریط الذي تناول     

ریة مصر العربیة في توجیھ الاستثمارات بسوق في دراستھ أھمیة صنادیق الاستثمار في جمھو
  :الأوراق المالیة، ولقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالیة

  یمكن لصنادیق الاستثمار أن تؤدي دورا رئیسیا في دعم برنامج الخوصصة، وذلك من خلال تمویل
للمشروعات وشراء الأسھم الاستثمارات القائمة والجدیدة منھا عن طریق زیادة التمویل الداخلي 

 .المطروحة
    تخدم صنادیق الاستثمار في المقام الأول المدخر الصغیر الذي یسعى إلى تعظیم أرباحھ وتقلیل

 .المخاطر
 نجاح صنادیق الاستثمار في تنفیذ برنامج الخوصصة وتطویر سوق المال. 

المالیة وفھم أفضل لجوانبھ  وقد أفادتنا ھذه الدراسة في بناء الجانب النظري المتعلق بالأسواق
رغم أن إشكالیتھا تبدو بعیدة نوعا عن موضوع بحثنا؛ لأنھا تضمنت جانبا آخر من ھذا الأخیر    وھو 

  . تقییم أداء صنادیق الاستثمار باعتبارھا إحدى الأدوات المالیة في بورصة الأوراق المالیة

تحلیل حركة أسعار الأسھم        : بجامعة ورقلة تحت عنوان 2012نوقشت سنة  رمذكرة ماجستی -
في بورصة الأوراق المالیة ــــ دراسة حالة الأسھم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة                     

ــــ للباحث سلیم جابو الذي تناول في دراستھ تحلیل حركة أسعار الأسھم في بورصة  2001-2010بین



 

وذلك من خلال القیام بدراسة للمتغیرات التي من شأنھا أن تؤثر علیھا من أجل عمان للأوراق المالیة، 
 :التنبؤ بالحركة السعریة المستقبلیة، وتتمثل أھم النتائج المتوصل إلیھا فیما یلي

  خطت بورصة عمان للأوراق المالیة خطوة كبیرة في إطار تطویر بنیتھا التنظیمیة بعد إدخال نظام
 .الذي ساھم في تحسین أدائھا التداول الالكتروني

 تغیر مؤشر بورصة عمان حسب الحركة المتوقعة للأسھم في الأجل القصیر. 
  حدوث تغیرات ھیكلیة في حركة أسعار الأسھم في بورصة عمان نتیجة تأثرھا بالعدید من العوامل

 .الداخلیة والخارجیة
بورصة الأوراق المالیة  وتمت الإفادة من البحث في التعرف على الجانب النظري المتعلق

الذي تطرق إلیھ الباحث بشكل عام مع تركیزه على تحدید أثر مجموعة من العوامل الداخلیة 
والخارجیة  المؤثرة على حركة أسعار الأسھم والتوقع بھا مستقبلا، لیختلف بذلك ھذا البحث عن 

 .بو ظبي للأوراق المالیةدراستنا       التي ھدفت إلى التوقع بالقیم المستقبلیة لمؤشر سوق أ

تطبیق الأسالیب الحدیثة لتقنیات : بجامعة الشلف تحت عنوان 2008مذكرة ماجستیر نوقشت سنة  -
التنبؤ بالمبیعات في المؤسسة الاقتصادیة ـــ دراسة حالة المؤسسة الوطنیة للصناعات المیكانیكیة 

ـــ للباحثة حنان بن عوالي التي ھدفت من خلال دراستھا إلى وضع منھج علمي  ORSIMولواحقھا 
یعتمده مسیرو المؤسسات الاقتصادیة في عملیة اتخاذ القرار وجعل في متناول إدارتھا أحسن الطرق 
  التنبؤیة وإبراز دورھا الفعال في التقلیل من المخاطر المستقبلیة، وتتمثل أھم النتائج المتوصل إلیھا 

  :فیما یلي
 یعد التنبؤ بالمبیعات أمرا ضروریا لاتخاذ معظم القرارات التسویقیة. 
  تحتاج المؤسسة الاقتصادیة عند قیامھا بعملیة التنبؤ بالمبیعات إلى إطارات مؤھلة وملمة بمختلف

 .الطرق والأسالیب العلمیة وكیفیة استعمالھا
 ن العوامل كطریقة المستخدمة في التنبؤ والفترة یرتبط مستوى الدقة في التنبؤ بالمبیعات بالعدید م

 .الزمنیة التي سیتم فیھا فضلا عن توفر البیانات والمعلومات
وقد ساعدتنا ھذه الدراسة في بناء الجانب النظري المتعلق ببعض تقنیات التوقع وأھم العراقیل 

قع بمؤشرات السوق          أبو التي یمكن مواجھتھا عند تطبیقھا، والتي حاولنا الاعتماد علیھا في التو
ظبي للأوراق المالیة لتوضیح أھمیتھا في اتخاذ القرارات الاستثماریة على مستوى الھیئات المالیة 

 .على غرار المؤسسات الإنتاجیة

  خطة البحث
للإجابة على الإشكالیة واختبار الفرضیات تم تقسیم ھذا البحث إلى ثلاثة فصول، مقدمة 

  :     وخاتمة، حیث

یتم فیھ استعراض الإطار المفاھیمي لبورصة الأوراق المالیة والتوقع بمؤشراتھا،      :الفصل الأول
ول السوق المالي،     أما حیث یتم تقسیمھ إلى ثلاثة مباحث، المبحث الأول یتضمن مفاھیم أساسیة ح

المبحث الثاني فیخصص لدراسة بورصة الأوراق المالیة في حین یتضمن المبحث الثالث الأسس 
  .النظریة للتوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة

نتطرق فیھ إلى دراسة السلاسل الزمنیة العشوائیة كأداة نعتمد علیھا في القسم التطبیقي  :الفصل الثاني
بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة، حیث یشمل ھذا الفصل ثلاثة مباحث، المبحث الأول للتوقع 



 

یتضمن الأسس النظریة للسلاسل الزمنیة والمبحث الثاني تحلیلھا، أما المبحث الثالث  فیتم فیھ التعرف 
  .على طرق تحلیل السلاسل الزمنیة

ع إلى مبحثین، المبحث الأول تعطى فیھ نظرة یخصص ھذا الفصل لدراسة الحالة ویتفر :الفصل الثالث
  ARIMAعامة حول سوق أبو ظبي للأوراق المالیة، أما المبحث الثاني فیتم فیھ تطبیق نماذج

في التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة ومقارنة القیم المتوقعة بالقیم الفعلیة  ARCHو
  .ةلتحدید النموذج الأفضل للتوقع في ھذه الدراس

  مجال الدراسة وحدودھا
في التوقع ARCH و ARIMAلقد اقتصرت دراستنا على توضیح كیفیة استعمال نماذج  

جانفي  31و 2015سبتمبر 1بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة خلال الفترة الممتدة ما بین 
2016.  

 مصادر البحث

یعتمد إعداد ھذا البحث على مصادر متنوعة وبلغات مختلفة، والتي تختص بمعالجة جوانب  
المجلات،  المذكرات والرسائل الجامعیة، الموضوع بشكل مباشر وغیر مباشر وتشمل الكتب،

  .الملتقیات والانترنت

  صعوبات البحث

  :من خلال إنجازنا لھذا البحث واجھتنا الصعوبات التالیة 
 .رجمة بعض المصطلحاتصعوبة ت  -
 .صعوبة الحصول على المعلومات الضروریة لإتمام البحث  -
 .التي تعتمد في بعض مراحلھا على الخبرة الشخصیة ARCHو ARIMAصعوبة تطبیق نماذج   -

 

 
  

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :الفصل الأول

المفاھیمي لبورصة  الإطار
الأوراق المالیة والتوقع 

 بمؤشراتھا
 
 
 



 

  :تمھید
بورصة الأوراق المالیة باھتمام كبیر ومتزاید في الدول المتقدمة والنامیة على حد تحظى 

سواء، نظرا لدورھا الھام في استمرار وتوسع النشاط الاقتصادي من خلال شبكة الخدمات المالیة 
في تحقیق التنمیة   الواسعة   والمتنوعة التي توفرھا، بالإضافة إلى الدور الحیوي الذي تؤدیھ

  .صادیة، باعتبارھا أحد المصادر المھمة  لتمویل القطاعات التي تعاني من عجز في السیولة النقدیةالاقت
 مشاكل نتیجة تراجع الثقة ید منعدالالمالیة  البورصاتتواجھ معظم من جھة أخرى،  

إلى  الھزات الكبیرة التي تعرضت لھا ھذه الأخیرة، الأمر الذي أدىبعد وخاصة  فیھا المستثمرین
  .في النظام المالي انھیار الثقة

تقلیل من مخاطر الاستثمار وتجنب الأزمات مستقبلا الجل تفادي أو أومن  ،في ھذا الإطار
تزاید الاھتمام بتقنیات التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة، بھدف تتبعھا والتوقع بما سیكون علیھ 

  .مناسبالسوق مستقبلا من أجل اتخاذ القرار الاستثماري ال
ولإعطاء نظرة عامة عن التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة، سوف نقوم في ھذا 

  :الفصل بدراسة المحاور التالیة
 .مفاھیم أساسیة حول السوق المالي: المبحث الأول -
 .بورصة الأوراق المالیة: المبحث الثاني -
 . الأسس النظریة للتوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة : المبحث الثالث -

   

  
  

  
  

  
  
  
 
 
 

  
 



 

  مفاھیم أساسیة حول السوق المالي : المبحث الأول
 لدوره في تعبئة المدخراتمختلف الأنشطة الاقتصادیة، لتمویلیة ھامة یعد السوق المالي ھیئة  

فرص استثماریة ھامة من خلال جذب لتمویل مختلف المشاریع الإنتاجیة، فھو بذلك یوفر وتوجیھھا 
  .رؤوس الأموال الأجنبیة والمحلیة التي تساھم في تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة

  :لتوضیح ما سبق قمنا بتقسیم ھذا المبحث إلى ثلاث مطالب كما یلي
 .تعریف ووظائف السوق المالي: مطلب الأولال -
  .أقسام السوق المالي: المطلب الثاني -

  تعریف ووظائف السوق المالي: المطلب الأول
   وھذا ما یتم التطرق إلیھ  ،ووظائف تمیزه عن الأسواق الأخرى یفرتعاسوق المالي عدة ل

   .من خلال ھذا المطلب

 تعریف السوق المالي: الفرع الأول

  :توجد عدة تعاریف للسوق المالي نذكر منھا
المكان الذي یلتقي فیھ البائعون والمشترون من ذوي الاھتمامات بالأدوات  " :ھوالسوق المالي  -

 1".الرأسمالیة والنقدیة بغرض تداول الأصول المختلفة لفترات متباینة 
ظر       ، وذلك بغض النھاالإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتری ": ھو السوق المالي -

الوسیلة التي یتحقق بھا ھذا الجمع أو المكان الذي یتم فیھ، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة عن 
بالنسبة لأیة ورقة مالیة  معینة واحدة السائدة في لحظة زمنیة الأثمانبین المتعاملین في السوق تجعل 

 2". متداولة فیھ
الشركات الصناعیة (العجز المالي  السوق الذي یسمح للأعوان الاقتصادیة ذات :ھو السوق المالي -

بالحصول على التمویل من الأعوان الاقتصادیة ذات الفائض ) والتجاریة، مؤسسات الائتمان وغیرھا
                3).المستثمرین من الأفراد والشركات(المالي 

ذي ال     الإطار التنظیمي  :ھو السابقة یمكن استخلاص أن السوق المالي خلال التعارفمن 
وحدات ذات الوالمالي وحدات ذات العجز التداول الأوراق المالیة بمختلف آجالھا بین إصدار و فیھ یتم

  .المالي بغرض تحقیق أھداف مختلفةالفائض 

  وظائف السوق المالي: الثانيالفرع 

النظام یتمكن  ھامن خلالالتي أھمیتھ الاقتصادیة، و تفسر وظائفعدة  ؤدي السوق الماليی
 من تحقیق الاستثمار الأفضل للموارد المالیة وتحقیق التوازن في توزیعھا، وتتمثل ھذه الوظائف المالي

  4:فیما یلي 
 .المالي الأصل لتحدید سعر المشترین إمكانیة التفاوضلبائعین ول یتیحفالسوق المالي : السعر تحدید   -
 .المساھمةمال شركات  توسیع قاعدة الملكیة والمدیونیة لھیكل رأس   -

                                                             
   .58 ، ص2009، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق المالیةھوشیار معروف،  1
  .16 ، ص2003، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الأسواق المالیة والدولیةولید صافي وأنس البكري،  2

3 Dov ogien, pratique des marché financiers, Edition Dunod, 3 édition,  paris, France, 2010, p175      
    ، 2010دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، إطار في التنظیم وتقییم الأدوات، : الأسواق المالیةارشد فؤاد التمیمي،  4
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 .المالیة وراقإضفاء صفة السیولة والمرونة للأ -
 .المالیةالمعلومات الحصول على كلفة تتخفیض  -
 .توسیع قاعدة الخیارات لأصحاب المدخرات والثروات -
تخفیض الضغط على النظام الائتماني والمساھمة في استقرار أسعار الفائدة من خلال إیجاد مصادر  -

 .تمویلیة بدیلة
 .الكفء للمواردالتخصیص المساعدة على  -

  أقسام السوق المالي :الثاني المطلب
یمكن تقسیم السوق المالي وفقا لعدة معاییر من أھمھا معیار الآجال، حیث ینقسم السوق المالي 

  :حسب ھذا الأخیر إلى

  السوق النقدي :الفرع الأول 

في المجال الاقتصادي، أھم أقسام السوق المالي الذي یؤدي دور كبیر یعد السوق النقدي أحد 
نظرا لدوره في تأمین سیولة النظام المالي من جھة، وتمكین البنك المركزي من الرقابة على الأحوال 

  . الائتمانیة في البلاد من جھة أخرى

  .وسوف نحاول من خلال ھذا العنصر التعرف علیھ، وذلك بالتطرق إلى تعریفھ، أھمیتھ وأقسامھ       

 تعریف السوق النقدي  .1

  :یمكن تعریف السوق النقدي كما یلي
السوق الذي یمكن الشركات من اقتراض الأموال على المدى القصیر لتمویل : ھوالسوق النقدي  -

 1.عملیاتھا الحالیة
الإطار الذي یتیح الفرصة لأصحاب العجز النقدي للتفاوض مع أصحاب  :ھوالسوق النقدي  -

الفوائض النقدیة للحصول على الأموال اللازمة لتمویل استثماراتھم القصیرة الأجل، حیث تمثل الفئة 
 2.الأولى المستثمرین في الأوراق المالیة في حین تمثل الفئة الثانیة مصدریھا

في مدة تقل التي تستحق  الأجللقصیرة االدین  أدواتتداول فیھ تم یذي السوق ال :والنقدي ھ السوق -
 3.ةواحد عن سنة

                     التعامل  الذي ینحصر لمكانا: والسوق النقدي ھ أنمن خلال ما سبق نستنتج 
  .تقل عن سنةفترة زمنیة التي تغطي  الأجلقصیرة الالمالیة  الأوراقفیھ على 

 السوق النقدي أھمیة  .2
  4:تتمثل أھمیة السوق النقدي فیما یلي
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یؤدي السوق النقدي دورا ھاما في تخطیط السیاسات النقدیة للدولة، فبواسطتھ یتمكن البنك  -
المركزي من المساھمة في تغییر أسعار الفائدة القصیرة الأجل، وذلك عن طریق التحكم في احتیاطات 

السوق، كما أنھ بالتحكم المباشر في معدلات الفائدة البنوك التجاریة التي تعتبر المكون الأساسي لھذا 
 .القصیرة الأجل یمكنھ التحكم بصورة غیر مباشرة بمعدلات الفائدة طویلة الأجل

توفیر سیولة مرتفعة للأوراق المالیة القصیرة الأجل، وھو ما یؤدي إلى خفض تكلفة التمویل  -
ال العاملة للمشروعات الاقتصادیة على وبالتالي زیادة سرعة دوران رؤوس الأمو القصیر الأجل،

 .اختلاف أنشطتھا ورفع طاقتھا الإنتاجیة، الأمر الذي یؤدي إلى الانتعاش والازدھار الاقتصادي
    السوق النقدي أقسام  .3

  1:ھما أساسیینمن سوقین  تكون السوق النقديی
 .المالیة قصیرة الأجلوھو السوق الذي یتم فیھ الإصدار الأولي للأوراق  :السوق الأولي  -
وھو السوق الذي یجري فیھ تداول الأوراق المالیة قصیرة الأجل التي تم إصدارھا : السوق الثانوي -

 .في السوق الأولي بأسعار تتحدد حسب قانون العرض والطلب
  المال رأسسوق  :الثانيالفرع 

تعبئة  ن طریقیساھم سوق رأس المال بشكل فعال في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، وذلك ع
  .جدیدة إنتاجیةخلق طاقات  إلىفي المجالات التي تؤدي  واستثمارھا مدخراتال
 المال رأستعریف سوق   .1

  :یلي المال كمارأس یمكن تعریف سوق 
 2.الأجلطویلة الالمالیة  الأوراقوتداول  إصدار فیھلمكان التي یتم ا :ھوالمال  رأسسوق  -
تستحق  الملكیة والمدیونیة التي أدواتتداول إصدار و فیھوق الذي یتم سال :المال ھو رأسسوق  -

 3.أكثر أوخلال سنة واحدة 
سوق متخصص في الاستثمارات المالیة الطویلة الأجل التي تتجاوز فترات : سوق رأس المال ھو -

  4.سدادھا السنة الواحدة، ویتم التعامل فیھ بشكل أساسي بالأسھم والسندات
عرض  الذي یتم فیھ الإطار :وھ المال رأسسوق نستنتج أن  التعاریف السابقة من خلال

  .الأجلطویلة ال الأوراق المالیةوطلب 
  المال رأسسوق  أھمیة  .2

  5:المال فیما یلي رأسھمیة سوق أتتمثل 
 .في القطاعات الاقتصادیة المختلفة الاستثمار نمن المدخرین یتمك -
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التضخمیة من خلال تمویل المشروعات  الآثار تجنبعلى ل كفء الما رأسیساعد وجود سوق  -
 .في خلق النقد الإفراطدون 

 .خارجيمناسبة مقارنة بالاقتراض ال ةمنح القروض بتكلف -
 .ونموھاالمساھمة في تطور الشركات  -

 المال رأسسوق  أقسام  .3

  :یمكن تقسیم سوق رأس المال إلى ما یلي

  الأجلسوق الاقتراض طویل    .أ 

                                 سواء تتعامل بكافة القروض الطویلة والمتوسطة الأجل، یتضمن ھذا السوق المؤسسات التي
ا السوق      ھذ في العلاقة مباشرة بحیث تكون ،مؤسسات غیر المصرفیةأو مؤسسات مصرفیة كانت 

 1.المالي وحدات العجز ووحدات الفائض بین

 المالیة الأوراقسوق     .ب 

فیھ بالأوراق المالیة بیعا وشراءا بین الأفراد والشركات                      و السوق الذي یتم التعاملوھ
المختلفة، وذلك عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة في ھذا المجال مما یساعد في تعبئة 

السوق ا ھذ كونیوقد  2المدخرات، تنمیتھا وتھیئتھا للمجالات الاستثماریة التي یحتاجھا الاقتصاد،
  .اغیر منظمأو ا منظم

السوق الذي تتم عملیاتھ      في : ھو) بورصة الأوراق المالیة ( فسوق الأوراق المالیة المنظم 
إطار محدد بقواعد صریحة معترف بھا من طرف سلطة مؤھلة تحدد جمیع الشروط المتعلقة بالعملیات 

  3.التي تتم في إطارھا باستثناء سعر، كمیة وفترة التنفیذ

 لإجراءتمیز بعدم وجود مكان محدد السوق الذي ی: الأوراق المالیة غیر المنظم فھوسوق  أما
كبیرة            من  شبكة بالاعتماد علىیتم الاتصال بین المتعاملین وعقد الصفقات  إنما، وتالتعاملا
                  وغیرھا من وسائل الاتصال السریعة التي تربط  كالخطوط الھاتفیة الاتصال القویة أجھزة

  4.بین المتعاملین
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  المالیة الأوراقصة ربو :المبحث الثاني
ھاما في معظم اقتصادیات الدول، وذلك لما لھا من أھمیة  اتؤدي بورصة الأوراق المالیة دور

كبیرة  في مواجھة الطلب التمویلي وتلبیة احتیاجات المستثمرین في إقامة المشروعات الاقتصادیة  
  .وتحقیق التنمیة الاقتصادیة

  :ومن أجل ذلك خصص ھذا المبحث لتبیان العناصر التالیة
 .الأوراق المالیةتعریف ووظائف بورصة : المطلب الأول -
 .الأوراق المالیة المتداولة في بورصة الأوراق المالیة: المطلب الثاني -
  .شروط التعامل في بورصة الأوراق المالیة: المطلب الثالث -

  المالیة  الأوراقتعریف ووظائف بورصة : مطلب الأولال
      المالیة على صعید بنیتھا تطورات عدیدة شكلت عاملا في جذب العدید  الأوراقصة رتشھد بو
، بالإضافة إلى مجموعة من الوظائف  المالیة الأوراقفرصا للتعامل بمختلف وإتاحة من المستثمرین 

  .التي سنحاول التعرف إلیھا من خلال ھذا المطلب
 تعریف بورصة الأوراق المالیة: الفرع الأول

  :بورصة الأوراق المالیة كما یليیمكن تعریف 

سوق منظمة تتداول فیھا الأسھم والسندات وتتحدد فیھا الأسعار وفقا : " بورصة الأوراق المالیة ھي -
  :للعرض والطلب، ویتم التداول بھا على صورتین

  عقدھا یتم مباشرة إلا أن تصنیفھا مؤجل في موعد قائم: عملیات آجلة. 
  فیة العملیة مباشرة أو لأجل قریب ویتسلم البائع ثمن تسلیم الأوراق تتم فیھا تص: عملیات عاجلة

 1".المالیة بھا من المشتري
سوق منظمة لتداول الأوراق المالیة، یحكم المتعاملین فیھا تشریعات : " بورصة الأوراق المالیة ھي -

 2".والتشریعات ھذه اللوائح  ولوائح معینة، تقوم على إدارتھا ھیئة تتولى الإشراف على تنفیذ
المكان الذي تعقد فیھ اجتماعات دوریة في مواعید معینة من أجل : " بورصة الأوراق المالیة ھي -

 3".القیام بعملیات شراء وبیع الأوراق المالیة 
 تجمیع  آلیات أھم إحدى :من خلال التعاریف السابقة نستنتج أن بورصة الأوراق المالیة ھي

المالیة  بالأوراقي المشروعات الاستثماریة، حیث یتم فیھا التعامل المالیة وتوظیفھا فالموارد 
 .بیعا وشراءا الأجلطویلة الالمتوسطة و

       وظائف بورصة الأوراق المالیة: الفرع الثاني

 وظیفتھا التمویلیة والاستثماریة بشكل عام من خلال قیامھابورصة الأوراق المالیة  تؤدي 
الذي یترتب علیھ زیادة حجم  الأمر دخرین إلى المستثمرین،الموارد المالیة من المبتسییر مھمة انتقال 
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وبشكل  وارتفاع مستوى معیشتھم، الأفرادوبالتالي زیادة دخول  ،الاستثمارات في الاقتصاد الوطني
  1:فیما یليوظائف البورصة  أھمحصر  تفصیلا یمكن أكثر

 .المشاریع الاستثماریةمختلف  وتوجیھھا نحوالمدخرات المالیة  جمع -
 .السیولةتیسیر سبل البیع والشراء بین المتعاملین والمحافظة على قدر معین من  -
  .المستثمریننشر الوعي الاستثماري بین المدخرین و -
  .مشترین وبائعین دائمین إیجاد ضمان استمراریة السوق من خلال -
 .بین المستثمرین الأموال انتقالتخفیض تكالیف  -
  .في المستقبل الاستثمارحجم الأسعار وباتجاھات  وقععلى التالمساعدة  -
  .دخرین والمستثمرینالم لكل منالمعلومات وتحقیق عوائد  رتوفی -

  المالیة الأوراقبورصة  الأوراق المالیة المتداولة في: الثاني المطلب
تسمح تتوفر البورصة على أوراق مالیة متنوعة من أسھم، سندات ومشتقات مالیة، التي 

للمستثمرین بتنویع محافظھم المالیة والحصول على السیولة في أي وقت، وذلك ببیعھا على مستوى 
في  قتصادیة، مما یجعل وجودھا ضروریاالسوق الثانویة، فھي بھذا تؤدي دور جد مھم  في الحیاة الا

  .أي اقتصاد

  الأسھم: الفرع الأول

في البورصة التي تتمیز بعدة خصائص وتنقسم   تعتبر الأسھم أحد الأوراق المالیة المتداولة 
  .إلى عدة أنواع، وھذا ما سیتم توضیحھ من خلال ھذه العناصر

 تعریف الأسھم  .1

  :للسھم مجموعة من التعاریف نذكر منھا 
صك قابل للتداول یصدر عن شركة مساھمة ویعطي الحق للمساھم لتمثیل حصتھ    : " السھم ھو -

 2".في رأس مال الشركة 
من خلال  روعات الخاصة التي تمارس نشاطھاأحد أنواع القیم المتداولة تسمح للمش: السھم ھو -

 3.شركة مساھمة بالحصول على المدخرات المالیة عبر المشاركة برأسمالھا

أداة ملكیة طویلة الأجل تمكن حاملھا : من خلال التعاریف السابقة یمكن القول أن السھم ھو 
  من الحقوق رأس مال الشركة المصدرة لھا، وتسمح لھ بالتمتع بمجموعة من الحصول على جزء من 

 خصائص الأسھم  .2

  4:تتمیز الأسھم بالخصائص التالیة 
 رأستشكل في مجموعھا لشركات المساھمة في قیمة،  أسھمتتساوى  أنیجب : تساوي قیمة السھم -

          لقیمة السھم الاسمیة الأدنىحد الو الأعلىحد الالقوانین التجاریة  أوضحتمال الشركة، وقد 
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ھو تسھیل عمل الشركة، عملیة  الأسھمتتساوى قیمة  أنیجب  لأجلھالتي یصدر بھا، والھدف الذي 
              تنظیم سعر السھم بالإضافة إلى  في الجمعیات العامة للشركة الأغلبیة تقدیرالأرباح وتوزیع 

 .في البورصة
             بحسب قیمة السھم،  مسؤولیة الشركاء مقسمة علیھمأي أن : تساوي مسؤولیة الشركاء -

             التي یملكھا مھما بلغت دیون الشركة  أسھمھبحسب  إلاعن دیون الشركة  الشریك لأفلا یس
  .خسارتھا أو
انتقلت ملكیة السھم  فإذاالشركة،  أمامیتعدد مالكوا السھم  أنلا یجوز  أي: لتجزئةلعدم قابلیة السھم  -

                كانت صحیحة  وإنن ھذه التجزئة إوصیة ف أوھبة  أو لإرثمن شخص نتیجة  أكثر إلى
 ھذه الخاصیة وتسمح لھم،واحدا  ممثلایختاروا  أنتجاه الشركة، ویتعین على ھؤلاء الا تقبل  أنھا إلا

 .لمتبادلة بین المساھم والشركةالواجبات ا وتوضیحھا  كما تیسر أداء بالحصول على الحقوق
یسر جمع رؤوس لآخر، وھو ما یمن مساھم أي إمكانیة انتقال ملكیة السھم : قابلیة السھم للتداول -

  .بین كل الطبقات الاجتماعیة الأسھمھمة وانتشار افي شركات المس الضخمة الأموال
 أنواع الأسھم  .3

         ب تعددھا وتنوعھا، ویمكن بیان ببسمختلفة  وفقا لمعاییر أنواععدة  إلى الأسھمقسم نت
  :ذلك على النحو التالي

 بحسب طبیعة حصة المساھم الأسھم أنواع  .أ 
 1:وتتضمن الأنواع التالیة 

   یسدد المساھم قیمتھا نقدا وقد تكون محررة؛ أي مدفوعة بالكامل أو غیر محررة    : أسھم نقدیة -
 .على المساھمأي مدفوعة جزئیا والقیمة المتبقیة تمثل دینا 

            یسدد المساھم قیمتھا عینا في شكل عقارات أو آلات أو بضاعة، ویجب     :أسھم عینیة -
 .أن تكون محررة بالكامل وعادة ما تخصص للمؤسسین

 .یدفع جزءا من قیمتھا نقدا وجزءا عینا: أسھم مختلطة -
تمثل جزءا من رأس مال  ھي صكوك قابلة للتداول بدون قیمة اسمیة، وھي لا: حصص التأسیس -

  .الشركة  وتمنح صاحبھا الحق في أرباح محددة ومحتملة
 بحسب الشكل التي تظھر بھ الأسھم أنواع   .ب 

 2:وتتضمن ما یلي 
 حاملھا لتثبت ملكیتھ لھا، ویتم  تداولھا  بطریقة   یسجل علیھا اسم  التي الأسھموھي  :اسمیة أسھم -

 .التسجیل
فقط دون تسجیل الاسم، ویعتبر حامل  )لحاملھا (التي یكتب علیھا  الأسھموھي : لحاملھا أسھم -

 .نظر الشركة، وتتداول بطریقة الحیازة الفعلیة مالكا لھا فيالسھم 
  .تظھیروتتداول بطریقة ال )الأمر(التي یكتب علیھا عبارة  الأسھموھي : الإذن أو للأمر أسھم -

 حسب الحقوق التي یتمتع بھا صاحبھا الأسھم أنواع   .ج 
 3:وتشمل الأنواع التالیة 
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حیث یتكون  تمثل الأسھم العادیة المصدر الرئیسي للتمویل الدائم للمشروع،: العادیة الأسھم -
 إصدار   أن إلىویرجع ذلك  بالأسھم،الشركة المساھمة من عدة حصص متساویة تسمى  رأسمال
التمویل  لأنواعھو الحال بالنسبة  كما الأسھم لحملةلا یترتب علیھ الشروع بدفع عائد ثابت  الأسھم
 1:یلي تتمثل حقوق المساھم العادي فیماو .الأجلطویل 
  عند توزیعھا الأرباحالحصول على نصیبھ من.  
 الحصول على نصیبھ من قیمة موجودات الشركة عند تصفیتھا.  
 في اجتماعات الھیئة العاملة للمساھمین والتصویت في القضایا المطروحة حضورال            

 .ھذه الھیئة على
  المیراث أو الإھداءعن طریق البیع والسھم نقل ملكیة.  
 جدیدة لأسھمفي الاكتتاب عند طرح الشركة  الأولویة. 
  وحق انتخاب  الأسھمالمطلوب في  الأدنىكان یملك الحد  إذا، الإدارةالترشح لعضویة مجلس

   .ومساءلتھم الإدارةمجلس 
ھذا النوع من الأسھم ورقة مالیة ھجینة تتمیز بخصائص كل من الأسھم  یعد :الممتازة الأسھم -

العادیة والسندات، فھي تشبھ الأسھم العادیة باعتبارھا تشكل حصة في ملكیة الشركة وتشبھ السندات 
 3:یلي فیما أصحاب الأسھم الممتازةتتمثل حقوق و 2.فیما یخص تحدید أرباحھا مسبقا

 التي تقرر الشركة المصدرة الأرباحفي الحصول على  ولویةالأالممتازة  الأسھم لأصحاب 
 .توزیعھا

  أصحابعلى  الأرباحلمقدار ما یوزع من  أقصىغالبا ما یضع نظام الشركة المصدرة حدا 
 .الممتازة الأسھم

 جزء من ھذه القیمة في حالة تصفیة  أوفي استرداد قیمتھا  بالأولویةالممتازة  الأسھم تحظى
 .الشركة المصدرة

  السندات: الفرع الثاني

، العادیة الأسھم بعد المالیة الأوراقالمالیة المتداولة في بورصة  الأوراق ثاني أھمتعد السندات 
  .                             أنواعھاو اخصائصھ أھممع ذكر  لھاتعریف  إعطاءسیتم من خلال ھذا العنصر  لذلك

 تعریف السند  .1

  :لسند عدة تعاریف منھا 
على سبیل  أموالما قدمھ من  استرجاع عبارة عن صك مدیونیة یثبت لحاملھ حق"  :ھو السند -

ھذه المدیونیة في المواعید المحددة  القرض، كما یثبت حقھ في الحصول على الفوائد التي تترتب على
  4". في الصك

ة أالمنشه الذي یقرض بمقتضا) المقرض(اتفاق بین المستثمر أوعبارة عن عقد "  :ھو السند -
المبلغ وفوائد متفق علیھا في تواریخ  أصلبرد  ابدورھھذه الأخیرة تعھد تمبلغا معینا ) المقترض(
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الثابتة ضمانا  الأصوللصالح المقرض مثل رھن بعض  أخرىة، وقد ینطوي العقد على شروط ددمح
في تاریخ لاحق، كما قد یتضمن العقد شروطا لصالح  أخرىسندات  إصداروضع قیود على  أو، دلسدال

 1". السندات قبل تاریخ الاستحقاق استرجاعالمقترض مثل حق 
أداة دین الصادرة عن المقترض الذي یتعھد بسداد المبلغ المقترض "  :كما یعرف السند بأنھ -

  2".بالإضافة إلى الفائدة خلال فترة زمنیة محددة 
أداة دین طویلة الأجل تلزم الشركة المصدرة لھا : السندات ھي من خلال ما سبق نستنتج أن

  .دفع قیمتھا بالإضافة إلى الفوائد المترتبة عنھا عند تاریخ الاستحقاق

 خصائص السندات  .2

  3:أھمھا فیما یلي تتمثل تتمیز السندات بمجموعة من الخصائص
حاملھا دائنا لتلك بحیث یكون  )اتشرك ،حكومة ( تمثل السندات دیونا في ذمة الجھة المصدرة لھا   -

 .الجھة
 .التسلیم أوبطریقة القید  كالأسھمالسندات قابلة للتداول  -
الجھة المصدرة لھا،  أماملا تقبل التجزئة اسمیة السندات صكوك متساویة القیمة تصدر بقیمة  -

ة طویلو ةمتوسط أو ةقصیر الأسھم سواءا كانت أصحابقیمتھا الاسمیة قبل  سترجاعولحاملیھا حق ا
  .الأجل

 إلى بالإضافةجل الاستحقاق، أفي  تھاسترداد قیمویعطي السند لحاملھ حق الحصول على فائدة ثابتة  -
 . نونیةالقا للأحكامتجاه مدینھ وفقا ا تمتعھ بحقوق الدائن

 أنواع السندات  .3

  : یمكن تصنیف السندات إلى 
طة وطویلة الأجل التي تصدرھا الحكومة ویقصد بھا صكوك المدیونیة متوس :سندات الحكومة -

 4.بھدف الحصول على موارد إضافیة لتغطیة العجز في موازنتھا أو بھدف مواجھة التضخم
وھي السندات التي تتصف بالعائد الثابت تصدرھا منظمات الأعمال وفق عدة  :سندات الشركات -

  :أشكال ھي
  إصدارھا مضمونة بنوع معین           والتي تكون قیمة : السندات المضمونة أو سندات الرھن

 .من الملكیة، ففي حالة عجز الشركة عن تسدید قیمتھا یحق لحملة السندات بیع حقوق الملكیة
  ویعتمد قبولھا على القوة الإیرادیة للشركة كضمان لعائدھا،        : السندات غیر المضمونة   

عند تحقیقھا من قبل الشركة، وعلیھ إذا كانت وقد تكون سندات ذات دخل إذ یتم دفع الفوائد علیھا 
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الأرباح غیر كافیة للتوزیع فلا یتم مطالبة الشركة بالفوائد ولا یمكن إشھار إفلاسھا، وتكون مثل    
 1.ھذه السندات الأكثر خطورة وذات عائد مرتفع

 بأسھم عادیة ھي السندات التي تعطي لحاملھا حریة استبدال سنداتھ : السندات القابلة للتحویل
من أسھم الشركة المصدرة لھذه السندات، حیث یتم تحدید الوقت الذي یستطیع بھ صاحب السند 

 .استبدال أو تحویل السند إلى أسھم كما یتم تحدید عدد الأسھم المستبدلة لكل سند
 وھي السندات التي یحق للشركة التي أصدرتھا تسدیدھا قبل حلول: السندات القابلة للاستدعاء 

  2.موعد الاستحقاق، وذلك في الوقت الذي تراه الشركة مناسبا

  المشتقات المالیة: الفرع الثالث

أدى التغیر المستمر في البیئة الاقتصادیة والمالیة إلى ضرورة البحث عن أوراق مالیة جدیدة  
  .أقل تكلفة، أدنى مخاطر وأعلى عائد تسمى بالمشتقات المالیة

 تعریف المشتقات المالیة  .1

  : للمشتقات المالیة عدة تعاریف نذكر منھا ما یلي
عبارة عن عقود مشتقة من عقود أصلیة كالأسھم، السندات، الذھب والنفط، : " المشتقات المالیة ھي -

 3".لذلك تسمى بالعقود خارج المیزانیة 
 عقود تتم بین طرفین ویقتضي بموجبھا تثبیت سعر سلعة ما في الوقت: " المشتقات المالیة ھي -

 4".الحاضر على أن یتم تسلیمھا بھذا السعر الثابت في المستقبل 
     عقود مالیة قیمتھا مشتقة من قیمة الأصول الأساسیة تستخدم للحد       : المشتقات المالیة ھي -

 5.من مخاطر المحفظة المالیة

ل عقود تشتق قیمتھا من قیمة الأصو: من خلال ما سبق نستنتج أن المشتقات المالیة ھي
المعنیة، والتي تعطي لأحد طرفي العقد الحق في أصل معین في تاریخ محدد وتلزم الطرف الآخر 

 .باحترام التزام مماثل

 خصائص المشتقات المالیة  .2

  6:تتمیز المشتقات المالیة بعدة خصائص یمكن حصرھا في النقاط التالیة
حیث جرى التطبیق العملي على إثبات قیم الأوراق المالیة  :طبیعة العملیات خارج المیزانیة -

التقلیدیة كالأسھم والسندات داخل المیزانیة كخصوم أو أصول مما یسھل التعرف على أرصدتھا وتتبع 
تغیراتھا بعكس الأدوات المالیة المشتقة التي تقتضي طبیعة التعامل فیھا بقیم نقدیة ضئیلة بصورة لا 

ن قیم نقدیة، وھذا ما یجعل المجال مفتوح للتعرض لمخاطر عدم الإفصاح عن تعكس   ما تتضمنھ م
  .تلك القیم بالإضافة لمخاطر ضعف الرقابة علیھا
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لأنھا غالبا ما یتم إبرامھا للوفاء بأغراض خاصة للمستخدم النھائي لھا، لذا ففي معظم  :التعقید -
، تقییمھا، وإمكانیة تحقیقھا للأغراض الأحیان یكون ھناك غموض حول كیفیة استخدام أداة بعینھا

 .الاقتصادیة
بعض عقود المشتقات تتسم بدرجة سیولة عالیة، حیث یسھل تسویتھا إما عن طریق البیع  :السیولة -

أو الشراء في تاریخ الاستحقاق المحدد، أو عن طریق إبرام صفقة عكسیة بواسطة بیوت التسویة،    
انا تسویة بعض أنواع عقود المشتقات مما ینتج              عنھ إلا أنھ في الوقت نفسھ قد یصعب أحی

 .مشاكل في عملیة تقییمھا وتحدید المراكز المرتبطة بھا
حیث لا یزال ھناك نوع من الغموض المحیط بالمعالجة المحاسبیة : عدم وضوح القواعد المحاسبیة -

ساسا إلى التقدم السریع والنمو للآثار المترتبة على الدخول في عملیات المشتقات، ویرجع ذلك أ
المتلاحق في مجال ابتكار واستخدام الأدوات المالیة المشتقة، والذي لم تواكبھ استجابة محاسبیة مماثلة 

 .وسریعة لنتائج تلك الأنشطة

 أنواع المشتقات المالیة  .3

  : یمكن تقسیم المشتقات المالیة إلى
ھي اتفاق بین طرفین لمبادلة موجودات أو سلسلة من التدفقات النقدیة خلال مدة : عقود المبادلات -

  زمنیة محددة مسبقا، فالتبادل بالأساس ھو استبدال سلعة بسلعة أخرى في ظل وجود طرفین         
 1.لكل منھما الرغبة في التنازل عن سلعتھ مقابل حصولھ على سلعة الطرف الآخر

ھي اتفاقیة بین مستثمر ومؤسستھ لاستلام أو تسلیم أصل في تاریخ الاستحقاق : العقود المستقبلیة -
    بسعر محدد مسبقا، وتختلف ھذه الاتفاقیة عن الاتفاقیات الأخرى من حیث إمكانیة تحویلھا،       

 2.فكل طرف یمكنھ أن یبیع حقھ في الاستلام والتسلیم خلال فترة سریان العقد
وبسعر  ه العقود لحاملھا الحق في شراء أو بیع ورقة مالیة في تاریخ لاحقتمنح ھذ: عقود الخیارات -

محدد، حیث یكون لمشتري الاختیار الحق في التنفیذ من عدمھ وذلك في مقابل مكافأة یدفعھا للبائع    
    الذي یطلق علیھ محرر الاختیار، ویتضمن عقود الاختیار عدد من العناصر لابد من النص     

  3.الأصل محل الاختیار، سعر التنفیذ وتاریخ التنفیذ: العقد وھي علیھا في

  شروط التعامل في بورصة الأوراق المالیة والھیئات المنظمة لھا: المطلب الثالث
تتطلب عملیة دخول الشركات والمؤسسات الاقتصادیة إلى بورصة الأوراق المالیة جملة     

والقانوني، والتي تختلف من دولة إلى أخرى، ویتولى تنظیم ھذه من الشروط تتعلق بالجانب المالي 
  .الأخیرة ھیئتین مختلفتین

  المالیة الأوراقبورصة  شروط التعامل في: الأولالفرع 

  4:تتمثل شروط التعامل في بورصة الأوراق المالیة في النقاط التالیة 
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ركات الأموال، أي شركة یشترط أن تكون الشركة التي ترغب في الدخول إلى البورصة من ش -
 .مساھمة أو شركة التوصیة بالأسھم

 .سنوات 3أن یكون قد مر على تأسیسھا ونشاطھا أكثر من  -
أن تكون قد حققت الأرباح خلال السنتین الأخیرتین عند طلب الإدراج في بورصة الأوراق المالیة  -

 .مع توزیع الأرباح خلالھما
لمتخصصة، مع الإشارة إلى أن الملف یجب أن یتضمن تكوین ملف الدخول وإیداعھ لدى الجھات ا -

 .القانون الأساسي للشركة، فضلا عن تعریف نشاطھا وتوضیح آفاقھا المستقبلیة
تقدیم القوائم المالیة الختامیة كجدول حسابات النتائج والمیزانیة الختامیة مصادق علیھا من طرف  -

  .محافظ الحسابات

  المالیة الأوراقورصة بالھیئات المنظمة ل: الثانيالفرع 

  1:یتفق العدید من الدول على أن تنظیم عملیة البورصة یقسم إلى ھیئتین

  لجنة البورصة  .1

  :ھي مؤسسة متخصصة ذات طابع عام تقوم بالوظائف التالیة
 .توفیر الموارد المالیة للمستثمر -
 .السھر على إعلام المستثمرین -
 .المالیةالسھر على السیر الحسن لبورصة الأوراق  -
 مجلس الأسواق المالیة  .2

وھو عبارة عن سلطة مھنیة متمتعة بالشخصیة المعنویة، یتكون من ستة عشر عضوا معینین 
من طرف وزیر الاقتصاد، یقومون بانتخاب أحدھم كرئیس للمجلس، أما تشكیلة الأعضاء فھي مكونة 

    عضوین من الشخصیات المعروفة في المجال المالي، ستة             : من مختلف أطراف السوق
سطاء السوق اثنان منھم على الأقل من ممثلي شركات الاستثمار، ممثل من سوق البضائع، من و

وثلاثة ممثلین لمصدري الأوراق المالیة القابلة للتداول في السوق المنظم، ثلاثة ممثلین للمسیرین 
 .لحساب الغیر، ممثل واحد للأجراء

عامة یقوم بتحدید مبادئ التنظیم وتجدر الإشارة إلى أن ھذا المجلس بصفتھ ممثلا للسلطة ال
الخاصة بممولي خدمات الاستثمار، شركات السوق وغرفة المقاصة، بالإضافة إلى الإجراءات                        

  .المتعلقة بالعروض العامة للبیع والشراء وسیر العمل الإداري لمجلس الأسواق المالیة
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 بمؤشرات بورصة الأوراق المالیةالأسس النظریة للتوقع : المبحث الثالث
 إن تعقد الظروف وتسارع الأحداث في عالم الیوم وانعكاساتھا على أداء البورصات أدى    
إلى الاھتمام بتقنیات التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة، خاصة مع انتشار الأدوات العلمیة    

السلیم الذي یجب أن یسلكھ إن ھو أراد التطور التي تساعد المستثمر على التوقع ورسم معالم الطریق 
  .في میدان نشاطھ، أو على الأقل المحافظة على موقعھ الحالي في بیئة أعمالھ

  :وھو ما سیتم توضیحھ في ھذا المبحث من خلال التطرق للعنصرین التالیین

 .مؤشرات بورصة الأوراق المالیة: المطلب الأول -
  .ورصة الأوراق المالیةالتوقع بمؤشرات ب: المطلب الثاني -

  مؤشرات بورصة الأوراق المالیة: المطلب الأول
تعد مؤشرات بورصة الأوراق المالیة من الأدوات المھمة التي یعتمد علیھا المستثمرون        

لتحدید توقیت تنفیذ استثماراتھم والتعرف على اتجاھات البورصة، فھي بمثابة مقیاس لدرجة تطور 
  . الاقتصاد بصفة عامة والسوق بصفة خاصة

  اق المالیةتعریف وأنواع مؤشرات بورصة الأور: الفرع الأول

  :تتمثل أھم تعاریف وأنواع مؤشرات بورصة الأوراق المالیة فیما یلي

  تعریف مؤشرات بورصة الأوراق المالیة .1

  :یمكن تعریف مؤشرات بورصة الأوراق المالیة كما یلي

أداة إحصائیة تستخدم لقیاس الاتجاه العام لأسعار الأوراق : مؤشرات بورصة الأوراق المالیة ھي -
جمیع الشركات المدرجة في البورصة أو عینة منھا، والتي غالبا ما یتم اختیارھا بطریقة یمكن المالیة 

من خلالھا للمؤشر أن یعكس واقع ھذه البورصة، ویتم عادة التعبیر عن المؤشر وتغیراتھ من خلال 
 1.عدة النقاط أو النسب المئویة

تیجة عددیة بالاعتماد على علاقة تقنیة تسمح بإعطاء ن: مؤشرات بورصة الأوراق المالیة ھي -
ریاضیة تبین تطور الكمیات والأسعار خلال الزمن، للتعرف على أداء بورصة الأوراق المالیة         

 2.أو قطاع اقتصادي معین أو محفظة مالیة
أداة تستعمل للتعرف على اتجاھات بورصة الأوراق المالیة : مؤشرات بورصة الأوراق المالیة ھي -

  3.غیرات في الأسعار ومحاولة التوقع بھاوقیاس الت

تقنیة تعطي نظرة : من خلال ما سبق یمكن القول أن مؤشرات بورصة الأوراق المالیة ھي
شاملة على تطور الأسعار في بورصة الأوراق المالیة في وقت معین، من أجل التعرف على اتجاھات 

  .وضعیة الاقتصادیة للدولالسوق لمختلف القطاعات الاقتصادیة ومن ثم التعرف على ال
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  أنواع مؤشرات بورصة الأوراق المالیة  .2

  1:تتعدد أنواع المؤشرات باختلاف الغرض من إعدادھا، وتتمثل أھم ھذه المؤشرات فیما یلي

 مؤشر السوق  .أ 

وھو مؤشر الذي یقیس الأداء الإجمالي للسوق، یعتمد علیھ المستثمرون للمقارنة بین كفاءة 
 .ثم اتخاذ القرارات الاستثماریة المناسبة التي تسمح لھم بتحقیق أعلى عائدمختلف الأسواق، ومن 

 مؤشر حجم السوق   .ب 

  :ویتم حسابھ بالاعتماد على إحدى طریقتین
 .حساب إجمالي قیمة الأوراق المالیة وھو ما یعرف بمؤشر القیمة السوقیة -
تبار وھو ما یعرف بمؤشر حساب إجمالي عدد الشركات المقیدة في سوق الأوراق المالیة محل الاع -

 .عدد الشركات

 مؤشر سیولة السوق   .ج 

وھو المؤشر الذي یحدد مدى إمكانیة بیع وشراء الأوراق المالیة في السوق، ویقاس بتطبیق 
  : إحدى طریقتین

حساب إجمالي قیم الأوراق المالیة التي تم تداولھا في السوق لمدة سنة وھو ما یعرف بمؤشر حجم  -
 .التداول

سبة المئویة لتداول أسھم شركة معینة أو مجموعة من الشركات داخل قطاع معین منسوب حساب الن -
 .إلى إجمالي القیمة السوقیة للأسھم المتداولة

  مؤشر درجة تركز السوق  .د 

ویحدد ھذا المؤشر ما إذا كان حجم التداول متمركزا في عدد محدود من الشركات أم موزعا  
على عدد كبیر منھا، وعادة ما یقاس ذلك بحساب حصة أكبر عشرة شركات من إجمالي رأس المال 

  .السوقي وإجمالي قیمة التداول

  المالیةبورصة الأوراق وكیفیة بناء مؤشرات  استخدامات: الفرع الثاني

تحظى مؤشرات بورصة الأوراق المالیة بمكانة ھامة نظرا لتعدد استخداماتھا، الأمر الذي 
  .الأوراق المالیة المتداولة لجمیع ةممثلحتى تكون  أدى إلى اختلاف أسالیب تحدیدھا

  بورصة الأوراق المالیةاستخدامات مؤشرات   .1

  2:كر منھااستخدامات عدیدة نذ بورصة الأوراق المالیة لمؤشرات 
مقارنة بین التغیر من خلال المؤشرات یمكن للمستثمر ال : المحفظة أداءفكرة سریعة عن  إعطاء -

 أداءمتابعة  إلىعلى مؤشر السوق، وذلك دون حاجة  رأالتغیر الذي طوالمالیة  أوراقفي عائد محفظة 
           فإنھ یكون كانت استثماراتھ في صناعة معینة لھا مؤشر خاص بھا وإذا، ىكل ورقة على حد

  .لھ متابعة ذلك المؤشر الأفضلمن 
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        یمكن للمستثمر الذي یمتلك محفظة وفقا لفكرة التنوع: المدیرین المحترفین أداءالحكم على  -
متوسط معدل العائد (یحقق عائدا یعادل تقریبا عائد السوق  أن المالیة المختارة عشوائیا الأوراقمن 

ن المدیر المحترف الذي یستخدم أوھذا یعني  ،الذي یعكس المؤشر )المالیة في السوق الأوراقعلى 
 .من متوسط عائد السوق أعلىیحقق عائدا  أن بإمكانھمتقدمة في التنویع  أسالیب

معرفة طبیعة العلاقة بین بعض المالي للمحلل  أمكن إذا :مستقبلیة للسوقبالحالة ال التوقع -
      ) الأساسيلیل حما یعرف بالت(على المؤشرات  تطرأبین التغیرات التي و الاقتصادیةالمتغیرات 

      تحلیل فني وتاریخي للمؤشرات أن إجراء، كما  مستقبلابما ستكون علیھ السوق  التوقع بإمكانھ ھنإف
بالتطورات  ، وھذا ما یسمح لھ بالتوقععلیھ تطرأنمط التغیرات التي  تحددالسوق قد  وضعیة التي تحدد
 .في السوق الأسعارتجاه حركة لاالمستقبلیة 

 المالیة الأوراقالمخاطر النظامیة لمحفظة  تقدیریمكن استخدام المؤشرات ل: مخاطر المحفظة تقدیر -
 .ھذه الأصول خطرة ومعدل العائد لمحفظة لأصولالعلاقة بین معدل العائد  التي تمثل

  لیةبورصة الأوراق الماكیفیة بناء مؤشرات   .2

  :ھناك عدة شروط لبناء المؤشرات في بورصات الأوراق المالیة وأھمھا

 ملائمة العینة  .أ 
  :حتى تكون العینة ملائمة یجب توفر الشروط التالیة 

 .حیث كلما زاد حجم العینة كلما كان المؤشر أكثر تمثیلا لواقع السوق: حجم العینة -
أن تتضمن العینة مؤسسات من مختلف  ونعني بھ التوازن في التمثیل، أي یجب: اتساع العینة -

 .القطاعات الممثلة للاقتصاد
  ونقصد مصدر المعلومات المتعلق بسعر الأسھم الداخلة في حساب المؤشر، : مصدر العینة -
 الأوزان النسبیة   .ب 

وھناك أربعة مداخل شائعة لتحدید الوزن  1وھي القیمة النسبیة للسھم الواحد داخل العینة، 
  :احد داخل مجموعة الأسھم التي یقوم علیھا المؤشر وھذه المداخل ھيالنسبي للسھم الو

     بالنسبة لمدخل الوزن على أساس السعر یوجد سھم واحد    : مدخل الوزن على أساس السعر -
لكل منشاة مختارة لبناء المؤشر یتحدد وزنھ ألیا على أساس نسبة سعر السھم إلى مجموع أسعار 

م علیھا المؤشر، ویدعى ھذا المجموع بالقیمة المطلقة للمؤشر وتجدر الإشارة       الأسھم الفردیة التي یقو
إلى أنھ یعاب على ھذا المدخل أن الوزن النسبي یقوم على سعر السھم وحده، في حین أن سعر السھم      
        قد لا یكون مؤشرا على أھمیة المنشاة أو حجمھا، یضاف إلى ذلك أن استخدام ھذا المدخل      

 2.من شأنھ أن یتسبب في خطأ في حساب المؤشر إذا ما حدث اشتقاق الأسھم
تحسب ھذه المؤشرات بإعطاء وزنا للسھم على أساس القیمة  :مدخل الأوزان على أساس القیمة -

وھو ما یعني تجنب العیب الأساسي  السوقیة الكلیة لعدد الأسھم العادیة لكل منشاة ممثلة في المؤشر،
السعر إذ لم یعد  السھم ھو المحدد الوحید للوزن النسبي، فالمنشآت التي تتساوى القیمة  في مدخل

                                                             
 دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال الفترة: المالیة العربیة اثر الأزمة العالمیة على أداء الأسواق محمد الھاشمي حجاج،  1

تخصص مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، : ، مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر2007-2008
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السوقیة لأسھمھا العادیة یتساوى وزنھا النسبي داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السھم أو عدد 
 1.الأسھم المصدرة، الأمر الذي یسمح بتفادي الأخطاء  في حساب المؤشر

  وذلك بإعطاء قیمة نسبیة متساویة لكل سھم داخل المؤشر، ویعاب   : مدخل الأوزان المتساویة -
    على ھذا المؤشر بأنھ یعطي أوزان متساویة للأسھم متجاھلا التباین في حجم المؤسسات          

لسنة الأولى بسبب التي أصدرتھا وأھمیتھا الاقتصادیة، وإمكانیة عدم التساوي في الأوزان النسبیة بعد ا
 2.التغیر في الأسعار

تقوم فكرة ھذا المدخل على أساس تحدید السعر النسبي : مدخل الوزن على أساس الأسعار النسبیة -
على سعر سھم   ملكل سھم یتكون منھ المؤشر، حیث یتم حساب السعر النسبي بقسمة سعر سھم الیو

  3.الأمس، أي حساب الوسط الھندسي للأسعار الذي یضرب في أساس المؤشر للحصول على قیمتھ

  طرق حساب المؤشر وأھم المؤشرات في العالم: الفرع الثالث 

تختلف طرق وأسالیب حساب مؤشرات بورصة الأوراق المالیة، مما أدى إلى اختلاف 
  .ل العالمخصائصھا من بورصة لأخرى في مختلف دو

  طرق حساب المؤشر  .1

  4:تتمثل طرق حساب قیمة مؤشرات بورصة الأوراق المالیة فیما یلي

 مؤشرات تعتمد في حسابھا على المتوسط الحسابي  .أ 

عادة ما تكون محل مقارنة بأداء محافظ الأوراق المالیة التي یقوم بتكوینھا المستثمرین، ویتم 
  .المتوسط الحسابيحساب العائد على ھذه المحافظ على أساس 

 مؤشرات تعتمد في حسابھا على المتوسط الھندسي   .ب 

تتصف ھذه المؤشرات بتقبلھا بسرعة شدیدة بالمقارنة بالمؤشرات التي یتم حسابھا على أساس  
  .المتوسط الحسابي مما یجعلھا أقل استخداما

  أھم المؤشرات في البورصات العالمیة  .2

  :البورصات العالمیة نذكر ما یليمن أھم المؤشرات المتداولة في 
الصناعي مؤشرا خاصا بسوق نیویورك یتم  "جونز داو" مؤشر یعتبر: مؤشر داو جونز للصناعة -

  حسابھ بواسطة المتوسط الحسابي للأسعار كل نصف ساعة، وھو من أقدم المؤشرات وأشھرھا ظھر
 مأسھ من الحدیدیة وسھمین مؤسسات السكك أسھم من سھمأ 10فقط،  سھما 12 یضم وكان 1897سنة 

 أربعة مرور وبعد في بورصة نیویورك، نشاطا الأكثر الأسھم شكلت آنذاك التي الصناعیة المؤسسات
 30 إلى لیصل العینة ارتفع حجم 1928 عام وفي سھما، عشرین  "جونز داو"  شرتضمن مؤ سنوات

 5.للعینة سھم أي یضف لم التاریخ ذلك منذو  سھما
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من القیمة السوقیة للأسھم  %70ورقة مالیة تمثل  500یحتوي على :اندبورمؤشر ستاندرد  -
 40شركة نقل،  20شركة منافع عامة،  40شركة صناعیة،  400(بورصة نیویورك  في المداولة

  1).مجال المال والبنوك والتأمینشركة في 
 2:وفیما یلي بعض مؤشرات البورصات في أھم الدول الأوروبیة والأسیویة

- 30 FT : انكلتراورقة مالیة الأكثر أھمیة  في بورصة لندن في  30یجمع ھذا المؤشر.  
- 100FTSE : من إجمالي رسملة % 70ورقة مالیة تمثل  100المؤشر الأكثر شھرة ویحتوي على

 .انكلتراالبورصة في 
  .ورقة مالیة للشركات الأكثر أھمیة في بورصة باریس في فرنسا 40یتكون من : CAC 40مؤشر  -
  .ألمانیاشركة الأكثر تمیزا المتداولة في بورصة فرانكفورت  في  30یضم : DAXشر مؤ -
   من رسملة بورصة طوكیو 70% ورقة مالیة تمثل حوالي 225یحتوي على : NIKKEIمؤشر  -

 .في الیابان
  التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة: المطلب الثاني

من أصعب المشكلات التي تواجھ المستثمر في بورصة الأوراق المالیة اتخاذ القرارات 
المثلى، التي تتطلب استعمال الأسالیب الكمیة والتي من بینھا تقنیات التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق 

 .     المالیة

  تعریف التوقع وأھمیتھ :الفرع الأول

علیھا في عملیة التخطیط، لذلك یحظى بأھمیة كبیرة یعتبر التوقع من أھم التقنیات المعتمد 
  .نظرا لدوره الھام في ترشید وعقلنة قراراتھم الاقتصادیة

  تعریف التوقع .1

  :  لتوقع عدة تعاریف نذكر منھا
عبارة عن عملیة فھم وتقویم للواقع عن طریق بناء نموذج ریاضي إحصائي یقوم    : "التوقع ھو  -

  السببیة بین المتغیرات  التي تحكم الظاھرة  المدروسة بقدر من الثقة         على فرضیات ویوضح  العلاقات
 3". والیقین 
الحصول على المستویات المستقبلیة للظاھرة المدروسة، من خلال إحلال قیم مفترضة  : "التوقع ھو  -

  4".محل المتغیرات التفسیریة في النموذج ثم حساب قیمة الظاھرة في الفترة المستقبلیة 
   5:وتقوم عملیة التوقع على الفرضیتین التالیتین

  النموذج المقدر یطابق الواقع إلى حد كبیر. 
  الظروف العامة المحیطة بالظاھرة المدروسة تبقى على حالھا في الفترة المستقبلیة .  

                                                             
: الدكتوراه في العلوم الاقتصادیةمقدمة لنیل شھادة  رسالة، دراسة قیاسیة: فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیةبن أعمر بن حسین،  1

  .67، ص 2013 – 2012الجزائر،تخصص نقود، بنوك ومالیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، 
  .35 –34، ص ص سابقمرجع محمد الھاشمي حجاج،  2
دار الرایة للنشر ، دراسة تطبیقیة بشركة الاسمنت حامة بوزیان: التوقع بالمبیعات باستخدام نماذج إحصائیةصلاح الدین كروش،  3

  .4، ص2005 الأردن، عمان، والتوزیع،
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عملیة تقدیر الأحداث مستقبلیة بالاعتماد  :من خلال ما سبق یمكن استخلاص أن التوقع ھو
  .دوات العلمیة والبیانات الإحصائیة وذلك في ظروف عدم التأكدعلى الأ

    أھمیة التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة  .2
  1:تتمثل أھمیة التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة فیما یلي

 .تمكین المتعاملین من التعامل بكفاءة  -
ارنة بین العائد المتوقع والمخاطرة مساعدة المستثمرین في تحدید الخیار المناسب من خلال المق  -

 .المتوقعة
 .ترشید المسیرین والمستثمرین لتقلیل من التكالیف  -
 .محاولة تحدید التوجھ العام لاتجاه السلسلة الزمنیة لأسعار الأسھم للفترة القادمة  -
 .تعتبر الركیزة الأساسیة بالنسبة للمحلل في دراسة السوق  -
 .تساھم في توفیر المعلومة المالیة وتخفیض تكلفتھامحاولة بناء قواعد ومعطیات   -

 أسالیب التوقع ومعاییر اختیارھا: الفرع الثاني
تختلف أسالیب التوقع باختلاف الظواھر الاقتصادیة والتجاریة، لذلك وجدت عدة معاییر یتم 

جھة،  من إمكانیاتھاطریقة التي تتناسب مع على أساسھا المفاضلة بین مختلف تقنیات التوقع لاختیار ال
  .وتسمح لھا بتحقیق أدق النتائج من جھة أخرى

  أسالیب التوقع   .1

لقد تزاید الاھتمام بعملیة التوقع سواء على مستوى الكلي للاقتصاد أو على مستوى 
 المؤسسات، مما أدى إلى تنوع أسالیب التوقع، الأمر الذي استوجب تصنیف ھذه الأسالیب أو التقنیات

  : موعة من المبادئ المتمثلة على الخصوص فیما یليبناءا على مج
 .المعرفة الكاملة لجمیع تقنیات التوقع -
  .وضوح معیار التصنیف -
  .تكامل وعدم تداخل مجموعات التصنیف -
  .انفتاح التصنیف على إمكانیة احتواء تقنیات جدیدة -
 الأسالیب النظامیة  .أ 

 جانب من المعلومات نفس على طبق إذا أنھ التوقع في الأسلوب النظامي خصائص من 
باستخدام الأسلوب  التوقع یتأثر لا حیث النتائج، نفس إلى أن یتوصلوا الممكن فمن مختلفین، أشخاص

  .ذاتیة اعتبارات النظامي بأي
  2:ھما مجموعتین إلى الأسالیب ھذه وتنقسم 

نظریة  على ناءافب سلوكھ،ل  مفسرة متغیرات على الدراسة موضوع المتغیر یعتمد: النماذج السببیة -
 للتقدیر، قابل  ریاضي نموذج شكل على العلاقة صیاغة یتم البحث موضوع الظاھرة تفسیر في معینة
 ، Pوسعر السلعة   Yالأسر  تلك بدخول معینة سلعة من الأسر استھلاك تفسیر ذلك على مثال

 a,b,cالنموذج   معلمات ثم تقدیر ، c=a+b.y+cpالنموذج  صیاغة یتم الطلب لنظریة وبالاستناد

                                                             
1 Leighton Vaughan, Information efficiency in financial and betting markets, Cambridge university press, 
New York, USA, p 114. 
2  Winfiend pohmerie and David veredas,High frequency financial econometrics :recent development, 
Springer science,Hamburg, Germany, 2008, p6 



 

 الشائعة النماذج أنواع بعض وفیما یلي. الصغرى المربعات طریقة مثل الإحصائیة الطرق باستخدام
 :التوقع في الاستخدام

 ثم الماضي، في المتغیرات بعض سلوك لرصد النماذج ھذه تستعمل: نماذج الاقتصاد القیاسي 
 على القرار اتخاذ وكذا للدولة الاقتصادیة السیاسة تحلیل في تفید أنھا المستقبلي كما بسلوكھا التوقع

 :فیما یلي إیجازھا یمكن مراحل بأربع قیاسي نموذج أي ویمر، الكلي أو الجزئي المستوى
 الفروض؛ وضع مرحلة أو النموذج تعیین  :الأولى المرحلة 
 الفروض؛ اختبار مرحلة أو النموذج معلمات تقدیر: الثانیة المرحلة 
 للنموذج؛ المقدرة المعلمات تقییم  :الثالثة المرحلة 
 ؛للنموذج التوقعیة القدرة اختبار :الرابعة المرحلة 
 تھتم ھذه النماذج بإیجاد الحل الأمثل لبعض المشاكل والمتمثل : نماذج البرمجة الخطیة        

 .في تعظیم أو تدنیة دالة معینة وفق قیود محددة
 ویقصد بھا صیاغة علاقة بین ظاھرة معینة  :النماذج الانحداریةy  ومجموعة من المتغیرات

,ଵܺ  المفسرة لھا ܺଶ, … … . . ܺ  ثم تصویر ھذه العلاقة في شكل نموذج إحصائي ویطلق عادة
لعوامل إلى صیاغة النموذج  بـ على المرحلة الأولى من ھذه العملیة التي تبدأ من تحدید قائمة ھذه ا

نما یطلق على المراحل الموالیة والخاصة بتقدیر جودة النموذج وإجراء مختلف بی" تحلیل الانحدار"
 ".تحلیل الارتباط"ة الإحصائیة بـ اختبارات المعنوی

 المستقبلیة بقیمتھ التوقع المراد للمتغیر الماضیة القیم على النماذج ھذه تعتمد: النماذج غیر السببیة  -
  :ما یلي السببیة غیر النماذج أھم سلوكھ، من تفسر التي المتغیرات إلى تحدید تحتاج ولا
 طویلة التوقعات في شیوعا الطرق أكثر من العام الاتجاه نماذج تعتبر: نماذج الاتجاه العام 

 قیم في للتغیر العام النمط نھأ على لسلسلة العام الاتجاه یعرفو ،للمتغیرات الاقتصادیة المدى
 .العشوائیة أو الدوریة الموسمیة، سواء الأخرى المتغیرات تجاھل مع موضوع الدراسة المتغیر

 البنیة حیث من الانحداریة النماذج عن النماذج ھذه تختلف: النماذج الإحصائیة للسلاسل الزمنیة 
 خلال من الماضي في المتغیر نفس بسلوك التابع المتغیر تقوم بتفسیر النماذج ھذه كون ؛الھدفو

 .جینكنز- بوكس طریقة وفق المتحركة والمتوسطات الانحداریة النماذج استعمال
 الأسالیب غیر النظامیة   .ب 

تفسر  التي المتغیرات معرفة إلى تحتاج ولا الذاتي والتقدیر الخبرة على الأسالیب ھذه تعتمد
  1:ھما مجموعتین إلى الأسالیب ھذه الدراسة، تنقسم موضوع الظاھرة سلوك

 حالات في المتغیرات لنفس المحتمل المسار باستخدام ما متغیر بمسار وقعالت یتم: أسالیب التناظر  -
 أثر على التعرف خلال من وذلك ،التضخم على الفائدة أسعار زیادة أثر على التعرف متشابھة مثل
 .دراستھ المراد البلد اقتصاد لخصائص جدا مشابھ بلد اقتصاد في الفائدة زیادة أسعار

  إلى الأسالیب ھذه تنقسم: والخبرةالأسالیب المعتمدة على آراء ذوي الشأن: 
 الأفكار لتبادل والمفكرین الخبراء من عدد بین حوار إجراء في تتمثل :الخبراء ندوة             

 ،القائمة المشكلات لجمیع حلول وتقدیم الأولى بالدرجة المجتمع التي تھم المواضیع الاقتصادیة في
 .المستقبل بشأن محدد تصور إلى الطریقةي ھذه تؤد وقد

                                                             
   .58صلاح الدین كروش، مرجع سابق، ص  1



 

 فیھ، مرغوب أو محتمل أو ممكن مستقبلي لوضع وصف ھي :السیناریوھات طریقة           
 وذلك المستقبلي الوضع ھذا إلىي تؤد أن یمكن التي المسارات المسار أو لملامح توضیح مع

 .مفترض ابتدائي وضع من الراھن أو الوضع من انطلاقاً
 الإنسان خبرة تفعیل على یعتمد التنبؤ إن: )دلفي طریقة (الخبراء طریقة باستخدام التنبؤ        

          الطریقة ھذه تعتمد حیث دلفي، ھي طریقة المجال ھذا في طریقة وأشھر ما موضوع في
 الأشھر في المحروقات أسعار ھل ترتفع : مثل الخبراء من مجموعة إلى محددة أسئلة توجیھ على

            تعتمد التي الطرق بقیة الطریقة عن ھذه وتتمیز الممكنة، الأسئلة من وغیرھا  المقبلة؟
 یطلب ثم معینة، لظاھرة البدائل الممكنة من مجموعة إعطاؤھمو التنبؤ في   الخبراء تقدیرات على
 .سریة الإجابة في تتم أن ویراعى مستقبلا حدوثھا أولویة حسب ترتیبھا منھم

 :التالیة الخطوات نتبع التنبؤ في الخبراء تقدیرات لاستخدام

  الممكنة والبدائل بدقة التنبؤ موضوع تحدید. 
  الخبراء مجموعة تحدید. 
  الخبراء تقدیرات على الحصول. 
  الخبراء تقدیرات نتائج تحلیل. 

  معاییر اختیار أسالیب التوقع  .2
لیست المعیار الوحید لاختیار أنسبھا، فھناك عدة إن دقة النتائج التي تعطیھا كل طریقة توقع 
  1:معاییر أخرى یعتمد علیھا في تحدید أنسب طریقة منھا

 الفترات الزمنیة  .أ 
ھناك جانبین في الفترات الزمنیة  یؤخذان بعین الاعتبار لاختیار طریقة توقع معینة، الجانب 

لطریقة الأكثر ملائمة لذلك، فبصفة عامة الأول یتمثل في فترة الإسقاط في المستقبل وبالتالي اختیار ا
    الطرق الكیفیة تستعمل أكثر في التوقعات طویلة المدى، بینما الطرق الكمیة تستعمل أكثر          

  في التوقعات المتوسطة والقصیرة المدى، أما الجانب الثاني فیتمثل في تحدید الفترات الزمنیة       
ھناك طرق یمكنھا التوقع بفترتین زمنیتین وطرق أخرى یمكنھا التوقع التي تتضمنھا عملیة التوقع، ف

  . بعدة فترات مستقبلیة
 القانون الذي یتحكم في مسار الظاھرة   .ب 

    إن أغلبیة أسالیب التوقع تعتمد على فرضیة أساسیة حول طبیعة المركبات الأساسیة      
مركبة العشوائیة، مركبة الاتجاه العام، المركبة التي تتحكم في مسار الظاھرة المدروسة والمتمثلة في ال

الموسمیة والمركبة الدوریة، فھناك طرق یمكن استعمالھا في حالة وجود المركبة العشوائیة فقط 
  .الخ.......وطرق أخرى یمكن استعمالھا في حالة وجود مركبة الاتجاه العام أو المركبة الموسمیة 

 التكلفة   .ج 
اسیة في حساب التكلفة الإجمالیة المتعلقة بتطبیق طریقة توقع عموما ھناك ثلاث عناصر أس

  : معینة والمترتبة  أساسا عن استعمال لحاسوب في تطبیق طرق التوقع، والمتمثلة أساسا فیما یلي
 . تكلفة التطویر وإعداد البرمجیات -
 .تكلفة التخزین -

                                                             
 دراسة حالة المؤسسة الوطنیة لصناعة اللوالب: التوقع بالمبیعات على المدى القصیر باستعمال طریقة بوكس وجنكنزساعد مرابط،  1

تسییر المؤسسات، جامعة  تخصص: علوم الاقتصادیةمقدمة لنیل شھادة الماجستیر في  ، مذكرةوالسكاكین والصنابیر وحدة عین الكبیرة سطیف
  .47ــــ  45، ص ص2002ــــ  2001منتوري، قسنطینة، الجزائر،

  



 

 . تكلفة الاستغلال -
  الدقة   .د 

مستخدمة في اختیار طریقة توقع معینة، فالطریقة الأفضل یعتبر معیار الدقة من أھم المعاییر ال
ھي التي تعطي أقل الانحرافات للقیم المتوقعة عن القیم الفعلیة، ویمكن اخذ الخطأ المعیاري للتوقع 

  .%10وفي أسوأ الأحوال  %5كمعیار لقیاس دقتھ، ومن الأحسن أن لا یتجاوز الخطأ الحدود المعقولة 
  سھولة التطبیق    .ه 

یرتبط ھذا المعیار بعامل الزمن أي طول المجال الزمني المعتمد منذ لحظة التفكیر بعملیة 
التوقع إلى غایة إعدادھا فعلا، بالإضافة إلى درجة التعقید التي تتمیز بھا الطریقة وسھولة فھمھا   دون 

  . اللجوء إلى خبراء أو تكوین في المیدان

  دقة التوقع: الفرع الثالث

التوقع على عدة عوامل أساسیة یجب توفرھا للحكم على صحة ودقة عملیة التوقع، تتوقف دقة 
  1:وھي

 .نوع البیانات المستخدمة في عملیة التوقع ومدى ملائمتھا للقیام بھا  -
الظروف المحیطة التي تطغى على البیانات المستخدمة في عملیة التوقع، وعلیھ لا یمكن الاعتماد   -

 . توقع ما لم تأخذ في الحسبان الظروف السابقةعلى أیة نتائج لعملیة ال
مدى ملائمة ودقة الأسلوب الإحصائي المستخدم في عملیة التوقع إذ لا یمكن أن تكون النتائج ایجابیة   -

 .ودقیقة ما لم یتم استخدام أسلوب علمي إحصائي سلیم یتناسب مع طبیعة البیانات المستخدمة
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1 Winfiend pohmerie ; David veredas, op.cit, p6. 

  



 

 :ة الفصل الأولخلاص
السوق المالي بصفة عامة       أھمیة  من خلال ما تم التطرق إلیھ في ھذا الفصل تتضح 

وبورصة الأوراق المالیة بصفة خاصة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة وتوسیع النشاط الاقتصادي، 
  .واللذان یعتمدان بشكل مباشر ومستمر على توفرھما و تطورھما

تثمرین بتطبیق التقنیات الكمیة التي تشكل قاعدة أساسیة من ھذا المنطلق، تزاید اھتمام المس
لعملیة التخطیط واتخاذ القرارات الاستثماریة الرشیدة، ورسم مختلف السیاسات الاستثماریة التي تسمح 

  .بمواكبة التغیرات والمستجدات ومواجھة المخاطر المستقبلیة
بورصة الأوراق المالیة من أھم التقنیات     في ھذا الإطار، تعتبر تقنیات التوقع بمؤشرات           

التي تساعد المستثمرون على تحقیق الأرباح وتعظیمھا أو التقلیل من الخسائر المتوقعة بالشكل     الذي 
  .یضمن لھم  التطور في میدان نشاطھم أو على الأقل المحافظة على موقعھم في بیئة أعمالھم

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :الثانيالفصل  

 تحلیل السلاسل الزمنیة 
  العشوائیة

  

  

  

  

 

 

  

 

 

 



 

  :تمھید
       الاقتصادیة من المیادین المعرفیة الھامة، فھي تساعد      تعد الدراسات المستقبلیة للظواھر

لى درجة ععلى معرفة طبیعة التغیرات الطارئة علیھا وتحدید الاتجاھات المختلفة لتطورھا مستقبلا 
وباحتمالات خطأ في حدودھا الدنیا، الأمر الذي یؤدي إلى ترشید وعقلنة  الصواب والدقةمقبولة من 

  .القرارات المتخذة
في      الأسالیب الإحصائیة المستخدمة أھم من الزمنیة السلاسل یعتبر تحلیلفي ھذا الإطار، 

على    ، وذلك بالاعتماد لھا السابقة المعطیات على المدروسة بناءا للظاھرة التوقع بالقیم المستقبلیة
  .ARIMA "جنكنزو بوكس "من النماذج من أھمھا نماذجید العد

أول معالجة ریاضیة جادة ومحكمة للتوقع یمثل  "جنكنزو بوكس "إن استعمال نماذج 
لأنھا تعتمد على منھج واضح ومحدد  السلاسل الزمنیة؛نماذج باستخدام القصیر المدى الإحصائي 

  ".بوكس وجنكنز"یسمح باختیار نموذج التوقع المناسب من بین نماذج 
لا تناسب ھذه التقنیة الظواھر الدینامیكیة  "جنكنزو بوكس"إلا أنھ رغم انتشار استعمال نماذج  

على  المرتبطة بالزمن والمتمیزة بعدم ثبات التباین في كثیر من الحالات، الأمر الذي دفع إلى الاعتماد 
المشروط بعین الاعتبار ومن بینھا نماذج الانحدار  النماذج غیر الخطیة التي تأخذ عدم ثبات التباین 

  ARCH.  س تباینات الأخطاءالذاتي المشروط بعدم تجان
سوف نقوم في ھذا الفصل بالتطرق  ARCHوARIMA ونظرا لأھمیة كل من نماذج  

والنماذج غیر  ARIMAللأسس النظریة للسلاسل الزمنیة بصفة عامة ثم دراسة النماذج الخطیة 
بو ظبي مؤشر سوق أ بغرض الاعتماد علیھما في الدراسة التطبیقیة في التوقع بقیمARCH  ة الخطی

 .للأوراق المالیة
  :لذلك سوف نقوم في ھذا الفصل بدراسة المحاور التالیة

 .الأسس النظریة للسلاسل الزمنیة :المبحث الأول -
 .تحلیل السلاسل الزمنیة: المبحث الثاني -
 .طرق تحلیل السلاسل الزمنیة: المبحث الثالث -
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  الأسس النظریة للسلاسل الزمنیة: المبحث الأول
قیاس تحظى دراسة السلاسل الزمنیة باھتمام متزاید في مختلف المجالات، فھي تسمح ب

  .من خلال القیام بعملیة التوقعالتغیرات التي تطرأ على الظواھر المدروسة والتعرف على اتجاھھا 
 :ومن أجل توضیح ھذا العنصر تم تقسیم ھذا المبحث إلى المطالب التالیة

 .السلاسل الزمنیة وأھداف دراستھاتعریف : المطلب الأول  -
 .مركبات السلاسل الزمنیة وطرق الكشف عنھا: المطلب الثاني -
  .الأشكال النظریة لتفكیك السلاسل الزمنیة وطرق تحدیدھا: المطلب الثالث -

  تعریف السلاسل الزمنیة وأھداف دراستھا: المطلب الأول

ترتبط الظواھر الاقتصادیة وغیرھا بالزمن، ویمكن ترتیب قیمھا وفقا لزمن حدوثھا على   
شكل سلاسل الزمنیة، والتي یعتمد علیھا في تحلیل الظاھرة المدروسة والتوقع بقیمھا المستقبلیة في 

  . المتغیراتحالة عدم توفر المعطیات الكافیة عن العوامل المؤثرة فیھا أو غیاب العلاقة السببیة بین 

  تعریف السلاسل الزمنیة: الفرع الأول

 :    توجد عدة تعاریف للسلاسل الزمنیة نذكر منھا 
مجموعة من القیم أو المشاھدات الخاصة بظاھرة معینة خلال فترات زمنیة : السلسلة الزمنیة ھي  -

 1.متساویة ومتتالیة
نفس المتغیر خلال عدد من الفترات مجموعة من المشاھدات تم قیاسھا على : السلسلة الزمنیة ھي  -

 2.الزمنیة المتعاقبة
 3.علاقة دالیة بین قیم الظاھرة المدروسة والزمن: السلسلة الزمنیة ھي  -

عدد من القیم المسجلة لمتغیر : من خلال التعاریف السابقة نستنتج أن السلاسل الزمنیة ھي 
 .  إحصائي في فترات زمنیة مختلفة

  دراسة السلاسل الزمنیةأھداف : لفرع الثانيا

 4:تتمثل أھم أھداف دراسة السلاسل الزمنیة فیما یلي
وذلك عن طریق تمثیلھا بیانیا، إذ یتضح من الرسم البیاني اتجاھھا، طبیعة : وصف السلسلة الزمنیة  -

 .التغیرات فیھا ومدى ترابط قیمھا
نماذج الریاضیة التي تصف من أھم أھداف دراسة السلاسل الزمنیة بناء ال: بناء نماذج ریاضیة  -

 .الظواھر المدروسة وتوضح العوامل المؤثرة علیھا
 .تستخدم السلاسل الزمنیة للتوقع بالقیم المستقبلیة في ظل ظروف مشابھة للوضع الحالي: التوقع  -
       من خلال التوقع بالقیم المستقبلیة للظاھرة موضع الدراسة على أساس سلوكھا: اتخاذ القرارات  -

 .لماضي والحاضرفي ا

  مركبات السلاسل الزمنیة وطرق الكشف عنھا: المطلب الثاني
                                                             

  .126ص، 2009، دار العلوم للنشر والتوزیع، عنابة، الجزائر، 1 الإحصاء یوسف بركان،و عبد النور موساوي1 
2 Perter. j brockwell, Time series: theory and methods, Springer science,7édition , New York, USA, 2006, 
p 1. 
3 Yves Aragon, Séries temporelles avec R: Méthodes et cas, Springer science, Paris, France, 2011, p 1. 

  .25ص ، 2013والتوزیع، عمان، الأردن،  الوراق للنشر، دار الإحصاء وتطبیقاتھ على الحزمة الإحصائیةلحسن عبد الله باشیوة،  4



 

والتي  العام، لتطورھا المكونة الأساسیة والممیزات رالعناص الزمنیة السلسلة بمركبات یقصد
  .عنھا الكشف یتم فیما یلي التطرق إلیھا بالإضافة إلى طرق

 السلاسل الزمنیة مركبات: الفرع الأول

  :السلاسل الزمنیة من أربعة مركبات ھيتتكون 

 (T)مركبة الاتجاه العام   .1

من  و الثبات في قیم ظاھرة ما خلال فترة زمنیة معینة، والھدف أوھو عبارة عن مقدار التغیر 
قیاسھ ھو تحدید العوامل المؤثرة على الظاھرة والتغیر الطارئ علیھا، والذي یعد الأساس في عملیة 

 1.مستقبلا باتجاھھاالتوقع 

   (U)العشوائیة  مركبةال  .2

     " عرضیة"وھي عبارة عن مجموعة من التغیرات التي تطرأ على الظاھرة بصفة عشوائیة 
 2.ولا تتكرر في أوقات محددة

  (S)الموسمیة  مركبةال  .3

خلال مجالات زمنیة متساویة آخذة شكلا ثابتا في معظم  تتكررتتمثل في التغیرات التي 
 3.إلخ...والمرتبطة غالبا بالظروف الطبیعیة، العادات، التقالید والمواسم، الأحیان

  (C) الدوریة  مركبةال  .4

وھي تغیرات طویلة الأجل تتكرر صعودا أو نزولا على خط الاتجاه العام للسلسلة الزمنیة، 
 4.وتحدث ھذه التغیرات بشكل منتظم نتیجة تأثر الظاھرة المدروسة بعوامل دوریة

 الكشف عن مركبات السلاسل الزمنیة: الثانيالفرع 

 :الكشف عن مركبات السلاسل الزمنیة نذكر ما یلي المعتمد علیھا في من بین الطرق
 بیانیا المعلومات تحلیل  .1

 الاتجاه فیتمثل الزمنیة، السلسلة عنھا تتولد التي الظروف وتحلیل دراسة الطریقة یتم في ھذه 
المیل  كان الأسفل إذا إلى أو موجبا المیل كان الزیادة إذا نحو بالمنحنى  تدفعالتي  المركبة تلك في العام

    منتظم،  بشكل انخفاضات قمم أو شكل على البیاني الشكل في الدوریة تنعكس المركبة بینما سالبا،
 المركبة في حین تتضح السلسلة، مستوى على الحاصل التذبذب في فتظھر العشوائیة أما المركبة

 5.فصلا أو اشھر كان سواء موسم كل المتكرر الانتظام الموسمیة من خلال
 الإحصائیة الاختبارات  .2

السلسلة  مركبات عن للكشف لوحده كافیا البیاني الاختبار یكون لا الحالات من كثیر في
  :إحصائیة التي نذكر منھا ما یلي أدوات استعمال یستلزم مما الزمنیة

                                                             
 ص ص             ، 2009، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، أسالیب الإحصاء التطبیقيحسین یاسین طعمھ، إیمان حسین حنوش،  1

  .398ــــ  397
، دار المسیرة للطباعة والنشر، عمان، Spss باستخداممبادئ تحلیل : مقدمة في الإحصاءعدنان محمد عوض، و صبحي أبو صالح محمد 2

  .325، ص2015الأردن، 
  .8یوسف بركان، مرجع سابق، ص و عبد النور موساوي 3
  .373، ص2008، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الإحصاء التطبیقي حسن یاسین طعمھ،و العال النعیميمحمد عبد  4
  .16، ص2002، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر العاصمة، الجزائر، التنبؤ القصیر المدى نماذج وتقنیاتمولود حشمان،  5



 

  العامالكشف عن مركبة الاتجاه   .أ 
  1:توجد عدة اختبارات إحصائیة للكشف عن مركبة الاتجاه العام من أھمھا نذكر ما یلي

      یستعین ھذا الاختبار بمعامل الارتباط لسبیرمان الذي یقیس الارتباط الخطي   :اختبار دانیال ـ
 . tوالزمنيtRبین الترتیبین التصاعدي

  :                         ویعرف معامل الارتباط بالعلاقة الریاضیة التالیة
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  :  حیث
n :حجم العینة .  

 2
td :أي ؛مجموع مربعات الفروق بین الترتیب التصاعدي والزمني            :                          

                                                                    tRd tt   
  :   معامل الارتباط الخطي فإن srوكون

11  sr  
  :تتمثل صیغة الاختبار فیما یلي

0H :السلسلة عشوائیة                                                                   .         

1H :یوجد اتجاه عام في السلسلة الزمنیة. 
  : وحسب حجم العینة كما یلي 0Hویتخذ القرار رفض الفرضیة 

  30إذا كان حجم العینةn و
2
rrS . 

  30إذا كان حجم العینةn و
2
ZZ .  

  :   حیث
ܼ ↝ ܰ(0,1)                                                                     
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  1:ینص مبدأ ھذا الاختبار على اختبار الفرضیة التالیة  :تاختبار الفروقا ـ
0H :وجود اتجاه عام.  

1H :توزیع عشوائي.  
  :ولتكن

tY : قیم السلسلة في الفترةt.  
S :الموجبة  تعدد الفرو قا 1, tt YY.  

  : كما یلي تیتم حساب الفرو قا 

                                1 ttt YYY   

  :یتبع التوزیع الأتي Sفإن 20أكبر من  nعشوائیة تماما وحجم العینة  tYفإذا كانت 
                                   SVSNS ,   

  :   حیث أن

                              2
1)( 


nS       

                              2
1)( 


nSV  

   :كما یلي CZثم تحسب قیمة 

                              )(
)(

SV
SS

C


             

 المحسوبة مع القیمة الجدولیة  CZمن أجل اتخاذ القرار تقارن قیمة   96.11 2  
tZ عند مستوى

  .5%المعنویة 
  96.1فإذا كانتCZ  0نرفض الفرضیةH ونقول أن السلسلة عشوائیة. 

  96.1أما إذا كانتCZ  0نقبل الفرضیةH  ونقول أن السلسلة الزمنیة تحتوي على مركبة اتجاه
 .العام

  الكشف عن المركبة الموسمیة    .ب 
في كثیر من الحالات یمكن الكشف عن المركبة الموسمیة ببساطة عند معرفة موضوع السلسلة 

بذب، لذلك تستعمل الاختبارات الإحصائیة الزمنیة، إلا أنھ یتعذر كشفھا في بعض السلاسل الشدیدة التذ
                       : للكشف عنھا، والتي نذكر منھا

ترتیب ) الأسطر(  في أحدھما یتم مدخلین ذو جدول وھو: " Buys-Ballot "وجدول البیاني التمثیل -
قیمھا حسب ترتیب  )الأعمدة (السنوات، في حین یتضمن المدخل الثاني  حسب السلسلة الزمنیة قیم

الحسابیة والانحرافات  المتوسطات یتم حساب الجدول في القیم ترتیب الأشھر، وبعد أو الفصول
                                                             
1  Richard Chandler and Marian Scot, Statistical Methods for Trend Detection and Analysis, Wiley 
publication, London, Great Britain, 2011, p 33. 

  



 

تنازلیا بحیث تظھر المركبة  سنة لكل الفصلیة القیم ترتیب ثم الشھریة، أو أو الفصلیة السنویة المعیاریة
 1.الأولى المرتبة یحتل الذي الفصل الموسمیة بانتظام في

 2:ھما عنصرین ھذا الاختبار على یرتكز :التباین واختبار فیشرتحلیل  -
   في حالة  4و الشھریة المعطیات حالة في حالة في 12الدوریة معلومة وتكون مساویة لـ

 .الفصلیة المعطیات
السلسلة في العام الاتجاه مركبة وجود عدم یفترض. 

  :فیما یلي الاختبار لھذا الأساسیة الفرضیة وتتمثل
0H :لا توجد مركبة موسمیة.  

1H: توجد مركبة موسمیة.  

  3: جدول تحلیل التباین التاليوللقیام بھذا الاختبار تستعمل إحصاءة فیشر و

  .جدول تحلیل التباین  :(1) الجدول رقم

 مجموع المربعات  درجة الحریة  تباین العوالم  التباین
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T  التباین الكلي    1np  RAPT SSSS   

     Op.cit, p 1Michel Terraza ,Régis Bourbonnais ,8 :المصدر
  : حیث

n :عدد السنوات.  
p :عدد الفصول.  

ijY :قیم السلسلة الزمنیة   .  
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1  Régis Bourbonnais et Michel Terraza, Analyse des séries temporelles en économie, Edition Dunod,             
3 édition, Paris, France, 2007, p p 15-16. 
2Carl Pearson, Handbook of Applied Mathematics: Selected Results and Methods, library of congress, 
2édition New York, USA, 2012, p 1251. 
3 Régis Bourbonnais, Michel Terraza, Op.cit, p 18. 
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  1:فیشر المعرفة بالصیغة الریاضیة التالیة ومن أجل اتخاذ القرار یتم حساب قیمة إحصاءة

R

p
c V

V
F   

: ةومقارنتھا مع القیمة الجدولی 21 ,, VV
F  

  : حیث
                                                                 11  pV        
                                                        112  pnV  

0Hویكون القرار رفض الفرضیة : إذا كانت   21 ,, vvFFc   وھو ما یعني أن السلسلة الزمنیة ،
  . تتضمن مركبة موسمیة

 2:یتمثل شكل ھذا الاختبار فیما یلي  :Kurskall–Wallisاختبار  -

0H :لا توجد مركبة موسمیة.    

1H :توجد مركبة موسمیة.  
   :الاختبار تستعمل الإحصاءة المعطاة في الشكل الریاضي التالي ومن أجل القیام بھذا

                    1
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  : حیث
iR : یمثل مجموع رتب المشاھدات المقابلة للفصلi. 

in :عدد المشاھدات المقابلة للفصلi .  
p : في المشاھدات الشھریة 12في المشاھدات الفصلیة و 4الدورة، وتكون مساویة لـ.  
T :عدد المشاھدات .  

إذا كانت  0Hویتخذ القرار رفض الفرضیة 1
2

 pKW ،  وھو ما یعني أن السلسلة تحتوي

  .  على المركبة الموسمیة
 الأشكال النظریة لتفكیك السلاسل الزمنیة وطرق تحدیدھا: المطلب الثالث

  إن الكشف عن مركبات السلسلة الزمنیة یكون بھدف معرفة العلاقة التي تربط بینھا،     
  .والتي تمثل الشكل النظري للسلسلة الزمنیة

  الأشكال النظریة لتفكیك السلاسل الزمنیة :الفرع الأول

                                                             
1 Carl Pearson, op.cit, p 1251.   

  .33 ــ 32مولود حشمان، مرجع سابق، ص ص 2



 

  :تتمثل الأشكال النظریة للسلاسل الزمنیة فیما یلي

  الشكل التجمیعي  .1

ویمكن التعبیر عن ھذا  یفترض ھذا الشكل أن قیم الظاھرة تساوي مجموع مركباتھا الأربعة،
  :          النموذج ریاضیا بالعلاقة الآتیة

USCTYt   
  1:في الحالتین التالیتین النموذج ھذا ویستعمل

 .الأخرى المركبات حدوث على یؤثر لا المركبات أحد حدوث -
 .tYوحدة قیاس المركبةووحدة قیاس جمیع المركبات  تماثل -

 الشكل الجدائي  .2

التعبیر  ویمكن یفترض ھذا الشكل أن قیم الظاھرة تساوي حاصل ضرب مركباتھا الأربعة، 
  2:عن ھذا النموذج ریاضیا بالعلاقة الآتیة

SCUTY t  
  3:إن النموذج الجدائي ھو النموذج الأكثر استعمالا وذلك یرجع إلى

 .إعطاء الأھمیة النسبیة لكل مركبة  -
 .سھولة تطبیقھ  -
  . التعبیر عن قیمة الاتجاه العام في صورة قیمة عددیة  -

یمكن تحویل النموذج التجمیعي إلى النموذج الجدائي بإدخال  وتجدر الإشارة إلى أنھ
  4:كما یلي ماللوغاریت

             tYtCtStT tln)(ln)(ln)(ln  

  الشكل المختلط  .3

  :ویعرف بالعلاقة الریاضیة التالیةیجمع الشكل المختلط بین الشكل التجمیعي والشكل الجدائي، 

   USCSTY t  
 شكل السلسلة الزمنیةطرق تحدید : الفرع الثاني

  5:توجد عدة طرق لتحدید شكل السلسلة نذكر منھا

 طریقة المقطع الجانبي  .1

من توفر خاصیة  تتمثل ھذه الطریقة في مطابقة الفصول مع بعضھا البعض من أجل التحقق
  :التوازي، ویمكن التمییز بین حالتین

                                                             
  .169، ص2003، دار المناھج للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، تطبیقات عملیة: الإحصاء الوصفيجیلالي جلاطو،  1
         .397إیمان حسین حنوش، مرجع سابق، صو حسن یاسین طعمھ 2
 .344ــــ  343ص ، ص2008سكندریة، مصر، ، الدار الجامعیة، الإمبادئ علم الإحصاء إبراھیم علي إبراھیم عبد ربھ، 3

4 Taladidia Thiombiano, Econométrie des séries temporelles: cours et exercices, l’hrmattan, Paris, France, 
p 41. 
5 Jean- Louis Monino et autres, Statistique descriptive, Edition Dunod, 3 édition ,Paris, France, 2007,  p p  
180 - 184. 



 

 . خطوط المقاطع متوازیة خلال فترة زمنیة معینة وھذا یعني أن النموذج تجمیعي  -
 . خطوط المقاطع غیر متوازیة خلال فترة زمنیة معینة وھذا یعني أن النموذج جدائي  -

  Bays-Ballotطریقة جدول   .2

       سنة       تتمثل ھذه الطریقة في مراجعة العلاقة بین المتوسط والانحراف المعیاري لكل
  : من السنوات، والمعرفة بالصیغة الریاضیة التالیة

bYaY   
  :حیث

  .المتوسط الحسابي لكل سنة: തݕ 
σ୷ :المتوسط الحسابي لكل سنة. 

a وb: معاملات دالة الانحدار.  
  :ویمكن التمییز بین حالتین

میل معادلة المربعات الصغرى  الانحراف المعیاري لیس دالة للمتوسط ویكون: النموذج التجمیعي  -
 .قریبا من الصفر

الانحراف المعیاري دالة للمتوسط ویكون میل معادلة المربعات الصغرى مختلفا : النموذج الجدائي  -
 .عن الصفر

  
  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 



 

  تحلیل السلاسل الزمنیة: المبحث الثاني

الإحصائي حول المستقبل بناءا     یعتبر تحلیل السلاسل الزمنیة من أھم أسالیب الاستدلال 
  .على أحداث الماضي والحاضر

  :ولتوضیح ھذا العنصر قمنا بتقسیم ھذا المبحث إلى ثلاث مطالب، وھي
 .تعریف تحلیل السلاسل الزمنیة وأھمیتھ: المطلب الأول  -
 .عناصر تحلیل السلاسل الزمنیة: المطلب اثاني -
  .زمنیةالنماذج الخطیة للسلاسل ال: المطلب الثالث -

  تعریف تحلیل السلاسل الزمنیة وأھمیتھ: المطلب الأول
  :یمكن توضیح تعریف تحلیل السلاسل الزمنیة وأھمیتھ من خلال ما یلي

  تعریف تحلیل السلاسل الزمنیة: الفرع الأول

  :توجد عدة تعاریف لتحلیل السلاسل الزمنیة نذكر منھا
عملیة فصل مركبات السلسلة الزمنیة عن بعضھا البعض، بھدف : " تحلیل السلاسل الزمنیة ھو  -

 1".تحدید تأثیر كل منھا على قیم الظاھرة المدروسة 
دراسة البیانات الإحصائیة التي سجلت خلال فترات زمنیة متعاقبة : تحلیل السلاسل الزمنیة ھو  -

  2.ة وأسبابھبغرض معرفة التغیر الذي طرأ على الظاھر
الأساسیة  المركباتتحدید : من خلال التعاریف السابقة نستنتج أن تحلیل السلاسل الزمنیة ھو 

  .بغیة الاستفادة منھا لأغراض النمذجة فیما بعد السلسلة على وأثرھا بینھا الزمنیة، العلاقة للسلسلة

  أھمیة تحلیل السلاسل الزمنیة: الفرع الثاني

 3:الإحصائي للسلاسل الزمنیة المختلفة من خلال ما یليتتجلى أھمیة التحلیل 
 .تحدید النموذج  الریاضي المناسب للسلسلة الزمنیة  -
دراسة أسالیب قیاس التغیرات المختلفة التي تتضمنھا السلسلة الزمنیة والتعرف على طبیعتھا   -

 .ومقدارھا واتجاھھا
 .فصل قیم المتغیرات المؤثرة على السلسلة الزمنیة  -

  عناصر تحلیل السلاسل الزمنیة: المطلب الثاني
  :التي یعتمد علیھا في تحلیل السلاسل الزمنیة ما یلي من بین العناصر

 السیاق العشوائي: الفرع الأول

إن أغلب المعطیات سواء في المالیة أو التسویق أو على مستوى الاقتصاد الجزئي یتم تمثیلھا 
         ھدة تمثل تحقیق وحید لمتغیر عشوائي، ومجموع على شكل سلاسل زمنیة، حیث أن كل مشا
   4.ھذه المتغیرات یشكل ما یسمى بالسیاق العشوائي

                                                             
    .396ایمان حسین حنوش، مرجع سابق، صو حسن طعمھ 1

2  Soren Bisgaard and Murat Kulahci, Time Series Analysis and Forecasting by Example, Wiley 
publication, London, Great Britain,  2011, p22. 

  .436مرجع سابق، ص  إبراھیم علي إبراھیم عبد ربھ، 3
4 Dor.Eric, Econométrie, Edition Pearson, Paris, France, 2005, p 7. 



 

  الاستقراریة: الفرع الثاني
تكون السلسلة الزمنیة مستقرة إذا كان كل من وساطھا الحسابي، تباینھا وتباینھا المشترك ثابت 

ویتم تعدیل  1تغیر المتوسط أو التباین أو كلیھما معا، عبر الزمن، وغالبا ما تنتج عدم الاستقراریة عن
  :على إحدى الطرق التالیة دالسلاسل الزمنیة غیر المستقرة بالاعتما

  تثبیت التباین  .1
توجد عدة طرق لتحویل البیانات بھدف تثبیت التباین، وتعتبر التحویلة اللوغاریتمیة وتحویلة 

   2.استخداماالجذر التربیعي من أكثر التحویلات 
 إزالة مركبة الاتجاه العام .2

 :ھما نلإزالة مركبة الاتجاه العام من السلسلة الزمنیة یمكن الاعتماد على طریقتین أساسیتی
 الفروقات من الدرجة الأولى  .أ 

 3 :وتتم ھذه العملیة بتطبیق المعادلة التالیة
                                         1 ttt YYY 

 الطریقة الانحداریة   .ب 
   4:إذا كان لدینا النموذج التالي

                                         tt tY    
یتم استعمال طریقة المربعات الصغرى العادیة لتقدیر المعادلة السابقة وإزالة مركبة الاتجاه 

 .tالعام من السلسلة الأصلیة للحصول على سلسلة خالیة من الاتجاه العام 
  إزالة المركبة الموسمیة .3

  5:یوجد العدید من الطرق لإزالة المركبة الموسمیة أھمھا

 طریقة الفروق الموسمیة  .أ 

    إذا كانت السلسلة الفصلیة أو الشھریة تتضمن المركبة الموسمیة فإن عملیة تحویلھا       
  :إلى سلسلة مستقرة تتم بالطریقة التالیة

     t
Sid

t YLnLLY  11~
  

  : حیث
tY~ :السلسلة الخالیة من المركبة الموسمیة.  

d  :درجة التفریق.  
S :درجة التفریق الموسمي .  
i :تواتر السلسلة     .  

L :معامل التأخیر        . 

                                                             
1 Soren Bisgaard, Murat Kulahci, op.cit, p 48. 

ص   ، 2009 –2008، القاھرة، مصر ، الدار الجامعیة،الحدیث في الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق عبد القادر محمد عبد القادر، 2
674.  

3 Richard Chandler, Marian Scot, op.cit, p 33. 
 .676ـــ  675عبد القادر محمد عبد القادر، مرجع سابق، ص ص 4

5 Dor.Eric, op.cit, p 171.  



 

 الطریقة الانحداریة   .ب 
ومركبة عشوائیة ولھا  4pإذا كانت السلسلة الزمنیة المدروسة ذات مركبة موسمیة دورتھا 

  1:شكل تجمیعي فإنھ یتم التعبیر عن الموسمیة بالمتغیرات التمثیلیة كالآتي
11إذا كانت المشاھدة خاصة بالفصل الأول فإن  - tD. 
12إذا كانت المشاھدة خاصة بالفصل الثاني فإن  - tD . 
13إذا كانت المشاھدة خاصة بالفصل الثالث فإن  - tD. 
14إذا كانت المشاھدة خاصة بالفصل الرابع فإن  - tD .  

                                 :ویمكن نمذجة الموسمیة في الشكل العام وحساب المؤشر الموسمي الرابع كما یلي
         :الحالة التجمیعیة  -

tjt

p
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jt DY   
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 :    الحالة الجدائیة  -
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  دالة الارتباط الذاتي: الفرع الثالث
توضح دالة الارتباط الذاتي الارتباط الموجود بین المشاھدات في فترات مختلفة، ویعرف 

                  2:معامل الارتباط الذاتي بالعلاقة التالیة
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  دالة الارتباط الذاتي الجزئیة: الفرع الرابع
pkمن أجل التأخرات  3:یعرف الارتباط الذاتي كما یلي  

                       ........2211 pkpkkk     
pلحل جملة المعادلات السابقة نعوض القیم  ,.......,,, وبتكرار  pبالقیم المتتالیة لـ  321

kتنتج لدینا السلسلة pنفس العملیة على كل القیم المتتابعة لـ .,.........,, التي تسمى بدالة  321
                            . الارتباط الذاتي الجزئیة

  الصدمات العشوائیة: الفرع الخامس
مستقر،  عشوائي لنموذج العشوائیة المتغیرات من مجموعة عن ھي عبارة الصدمات العشوائیة

        4:بحیث

                                                             
  .99ــــ  98مولود حشمان، مرجع سابق، ص ص  1

2 Raquel Prado and Mike West, Time Series: Modeling, Computation, and Inference, CRC press, New 
York, USA, 2010, p 7. 
3 Helmut Lutkepohl and Markus Kratzig, Applied Time Series Econometrics, Cambridge university press, 
New York, USA, 2010, p 12. 
4 Damodar. Gujarati, Econométrie, Traduit par Bernard Bernier, Edition De Boeck, Bruxelles, Belgique, 
2004, p 789. 
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 للسلاسل الزمنیةالنماذج الخطیة : المطلب الثالث
إن الھدف من دراسة السلاسل الزمنیة ھو بناء نماذج خطیة للظاھرة العشوائیة          

واستعمالھا في میدان التوقع، ولتحقیق ھذا الغرض یجب اختیار النموذج المناسب من بین مجموعة 
 .والنماذج المختلطةنماذج المتوسطات المتحركة، النماذج الانحداریة  بوكس وجنكنز المتمثلة في

 MA(q) نماذج المتوسطات المتحركة: الفرع الأول

   MA(q)تعریف نماذج   .1
 الماضیة المشاھدات طریق عن Ytالمتغیر  قیم بتفسیر المتحركة المتوسطات نماذج تقوم

  1:كما یلي ریاضیا عنھا التعبیر یتم و العشوائیة، للأخطاء

qtqtttt uY    .....2211 
 MA(q)شروط استقراریة نماذج   .2

إن نماذج المتوسطات المتحركة  qMA      ھي نماذج مستقرة، وبالتالي شروط الاستقراریة
qلا تفرض أي قید على المعالم  ,........., 21.2 

 MA(q)شروط انعكاسیة نماذج   .3
قابلة للانعكاس یجب أن تكون جذور المعادلة المتجانسة  MA(q)تكون نماذج   0 tL  

  :حیث 3أكبر من الواحد بالقیمة المطلقة،
  qtqttttL    .....2211 

  MA(q)دالة الارتباط الذاتي لنماذج   .4
   :تكتب دالة الارتباط الذاتي لھذه النماذج على الشكل الآتي

  

            qk0         22
1

11

0 .........1
......

q

qkqkkk
k 








 

  

                qk                                                     0k  
وتنعدم دالة الارتباط لنموذج  qMA  بعد فجوة زمنیةq.4  

                                                             
1 Peter J. Brockwell and Richard A. Davis, Time Series: Theory and Methods, Springer science, New 
York, USA, 2013, p 89. 
2 Douglas C. Montgomery and all, Introduction to Time Series Analysis and Forecasting,Wiley 
publication, London, Great Britain, 2011, p 223. 
3 Ngai Hang Chan, Time Series: Applications to Finance, Wiley publication, London, Great Britain, 2011,  
p 23. 
4 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, Wiley publication, 3édition ,London, Great Britain, 
Third edition, 2010, p 22. 



 

  MA(q)دالة الارتباط الذاتي الجزئیة لنماذج   .5
تعرف دالة الارتباط الذاتي الجزئیة لنماذج  qMA 1 :كما یلي 
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 AR(p)نماذج الانحدار الذاتي : الفرع الثاني
 AR(p)نماذج تعریف   .1

عن  التعبیر أمكن إذا p الرتبة من ذاتي انحدار نموذج على بناءا تتولد ما زمنیة سلسلة أن یقال
العشوائي  الخطأ حد إلى بالإضافة لھا السابقة المشاھدات في خطیة للسلسلة كدالة الحالیة المشاھدة

  2:ویكتب ھذا النموذج على الشكل. الحالیة للفترة

       tPtptttt YYYYY    .............332211  
  : حیث

tY : تمثل قیم المتغیرYالمتوقع بھا.  

P .,,.........,,   .معاملات الارتباط الذاتي: 321
  AR(p)شروط  استقراریة نماذج   .2

الحدود كثیر جذور كانت إذا مستقرا النموذج ھذا یكون L  أكبر من الواحد بالقیمة
  :حیث3المطلقة،

  ttYL    
 AR(p)دالة الارتباط الذاتي لنماذج   .3

  :باستخدام علاقة الانحدار الذاتي یمكن إیجاد صیغة الارتباط الذاتي الآتیة
                                 0...........2211   kkkk PP    

  :تعطى حلولھا على الشكل التاليالتي  Yule-Walkerإن المعادلة  السابقة تمثل معادلة 
k
pp

k
k   ........11  

  :حیث


1.,,.........1,1

21
جذور العبارة الجبریة :   0 L.  

 ,......,,   .ثوابت محددة بالشروط الابتدائیة: 21
وعلیھ یمكن القول أن دالة الارتباط الذاتي لنموذج  pAR 4.تتناقص أسیا أو جیبیا     

  AR(p)دالة الارتباط الذاتي الجزئیة لنماذج   .4
تحسب دالة الارتباط الذاتي الجزئیة لنماذج  pAR  انطلاقا من جملةYule-Walker  التالیة:  

                                                             
1 Helmut Lutkepohl, Markus Kratzig, op .cit, p 25. 
2 Ngai Hang Chan, op.cit, p 25. 
3 Raquel Prado,Mike West , op.cit, p 34. 
4 Ngai Hang Chan, op.cit, p 29. 
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pحیث تمثل حلول ھذه الجملة والمتمثلة في قیم المعالم ,........, ما یسمى بدالة الارتباط الذاتي  21
  p .1الجزئیة لھذه النماذج، والتي یمكن إثبات أنھا تنعدم بعد الفجوة الزمنیة

  ARMA(p,q)النماذج المختلطة : الفرع الثالث
   ARMA(p,q)تعریف نموذج  .1

  2:تكتب الصیغة الریاضیة لھذا النموذج على الشكل التالي

qtqtttptpttt YYYY    .................... 1112211 
   ARMA(p,q)شروط استقراریة نماذج  .2

مستقرا إذا كانت كل جذور المعادلة المتجانسة  ARMA(p,q)یكون السیاق العشوائي 
  0 tYL أما شرط الانعكاس فیتحقق إذا كانت كل جذور ، أكبر من الواحد بالقیمة المطلقة  

المعادلة المتجانسة  0 tL  3.أكبر  من الواحد بالقیمة المطلقة 
    ARMA(p,q)دالة الارتباط الذاتي لنماذج  .3

    4:تكتب الصیغة الریاضیة لدالة الارتباط الذاتي الخاصة بھذه النماذج كما یلي

  kkkK PP  ...........2211  
   ARMA(p,q)دالة الارتباط الذاتي الجزئیة لنماذج  .4

تأخذ شكل دالة الارتباط  ARMA(p,q) للنموذج المختلطإن دالة الارتباط الذاتي الجزئیة  
  5.الذاتي الجزئیة لنموذج المتوسطات المتحركة بعد الفجوة الزمنیة

 ARIMA(p,d,q)النماذج المختلطة المركبة : الفرع الرابع
یسمى ھذا النوع من النماذج بالنماذج المتجانسة غیر المستقرة أو المختلطة المركبة من الدرجة

d6:، وتكتب ھذه النماذج على الشكل التالي   
                           tt

d LYLL   1  

  

                                                             
1  Gebhard Kirchgässner and JürgenWolters, Introduction to Modern Time Series Analysis, Springer 
science, New York, USA, 2007, p 53. 
2 Ajoy Palit and Dobrivoje Popovic, Computational Intelligence in Time Series Forecasting, Springer 
science, New York, USA, 2005, p 28. 
3 Raquel Prado, Mike West, op.cit, p 64. 
4 Régis Bourbonnais, Econométrie, Edition Dunod, 5 édition Paris, France, 2011, p 243. 
5  Genshiro Kitagawa, Introduction to Time Series Modeling, Taylor and Francis Group, London, 
GreatBritain, 2010, p 92. 
6 Douglas C. Montgomery and all, op.cit, p 256. 



 

  طرق تحلیل السلاسل الزمنیة: المبحث الثالث
       من أجل توضیح الطرق المعتمد علیھا في تحلیل السلاسل الزمنیة قسمنا ھذا المبحث     

   :إلى مطلبین
 .طریقة بوكس وجنكنز لتحلیل السلاسل الزمنیة: الأولالمطلب  -
  .ARCHالتوقع بواسطة نماذج : المطلب الثاني -

  طریقة بوكس  وجنكنز لتحلیل السلاسل الزمنیة العشوائیة: المطلب الأول
لحصول على نموذج یصف ویشرح تذبذبات السلسلة الزمنیة تستعمل طریقة بوكس وجنكنز 

  :بالاعتماد على أربعة مراحل أساسیة، وھيعن طریق قیمھا السابقة 

 مرحلة التعرف: الفرع الأول

یتم في ھذه المرحلة الحكم على استقراریة السلسلة الزمنیة وتحدید النماذج الممكنة، وذلك 
  :بإتباع الخطوات التالیة

 الحكم على استقراریة السلسلة الزمنیة  .1

بمختلف  ل دراسة دالة الارتباط  الذاتي والقیامیتم التأكد من استقراریة السلسلة الزمنیة من خلا
  .الاختبارات الإحصائیة

 تحلیل دالة الارتباط الذاتي  .أ 

ما لكشف عدم استقراریة السلسلة الزمنیة عندما لا تنعدم اتعتبر دالة الارتباط الذاتي مؤشرا ھ
الموسمیة من خلال قبل فترة زمنیة تعادل ربع عدد المشاھدات، كما أنھا تعتبر كاشف مھم للمركبة 

 1.القمم والانخفاضات التي تظھر بشكل منتظم

  المطور Dickey-Fuller اختبار   .ب 

عبارة عن صدمات عشوائیة وإمكانیة وجود ارتباط ذاتي  tیفترض ھذا الاختبار أن السیاق 
 :ینص مبدئھ على اختبار الفرضیة التالیة، وللأخطاء

                                           1: 11 H  

  :أما مراحلھ فھي تتمثل فیما یلي

  :باستعمال طریقة المربعات الصغرى العادیة للنماذج التالیة jتقدیر المعالم  -
 النموذج الرابع:            

t

p

j
jtjtt YpYY   




2
1  

 النموذج الخامس        : 

  


 t

p

j
jtjtt YpYY

2
1  

 النموذج السادس:     
                                                             
1 Douglas C. Montgomery and all, op.cit, p 265. 
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تقدیر الانحراف المعیاري للنماذج باستعمال طریقة المربعات الصغرى العادیة، وھو ما یشكل    -
احصاءة 

1̂
t حصاءة المماثلة لإStudent على الشكل التالي ثم مقارنتھا بالقیمة الجدولیة واتخاذ القرار :

ttكانت  إذا 
1̂ 0تقبل الفرضیةH 1.والسلسلة الزمنیة غیر مستقرة 

 تحدید النموذج المناسب  .2

في ھذه المرحلة یتم تحدید النموذج الذي تخضع لھ السلسلة الزمنیة، وذلك من خلال دراسة 
دالة الارتباط الذاتي التي تدل قیمھا على رتبة النماذج  qMA  ودالة الارتباط الذاتي الجزئیة التي تدل

)(قیمھا على رتبة النماذج  pARالتین تقع خارج مجال الثقة أو قریبة منھ یجب أخذھا ، فكل قیمة للد
   2.بعین الاعتبار أثناء تشكیل النموذج

 مرحلة التقدیر: الفرع الثاني

  :یتم تقدیر معالم النماذج الممكنة كما یلي

  تقدیر معالم نماذج الانحدار الذاتي  .1

p المعالمیكون من السھل تقدیر  pفي ھذا النوع من النماذج وبعد تحدید الرتبة  ,........,, 21 
  :وذلك باستعمال إحدى الطرق التالیة

  Yule-Walker طریقة معادلات  .أ 

حسب ھذه الطریقة یتم استعمال معاملات دالة الارتباط الذاتي لتقدیر معالم نماذج الانحدار 
 3:التالیة  Yule-Walkerالذاتي، فإذا كانت لدینا جملة معادلات 
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ع ة وبتعویض معاملات الارتباط الذاتي للمجتم    نتحصل        pبمعاملات الارتباط الذاتي للعین
 .على حلول المعادلة السابقة

  الطریقة الانحداریة    .ب 

 :           تستعمل ھذه الطریقة لتقدیر معالم نماذج الانحدار الذاتي المعرفة بالصیغة الریاضیة التالیة
                                                             
1 Helmut Lutkepohl, Markus Kratzig, op.cit, p 54.  
2 Ngai Hang Chan, op.cit, p 71. 
3 Genshiro Kitagawa, op.cit, p 105. 



 

tPtptttt YYYYY    .............332211  

  1 :وباستعمال طریقة المصفوفات نجد الحل التالي

                                                   XYYY  1ˆ  

  :حیث
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 تقدیر معالم نماذج المتوسطات المتحركة والمختلطة  .2

و  MA(q)إن تقدیر نماذج  qpARMA معالم القسم الانحداري وقسم المتوسطات  تحدیدب یتم ,
المتحركة  qpARMA ،   وذلك qMA)(معا، أو معالم قسم المتوسطات المتحركة لوحدھا في نموذج  ,

  2 :تطبیق إحدى طرق التقدیر الموالیةب

 طریقة البحث التشابكي  .أ 

كما     1وتقدر المعلمة عملیة الحساب،  لصعوبة 2qتستعمل ھذه الطریقة إذا كانت قیمة 
   :یلي
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1
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1

1

1
1̂  

  :حیث

                                               tt L
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1


  

)1(V :لمابین قوسین یمثل دلیل التكرار، وفي ھذه الحالة معناه التكرار الأو.  
ثم نختار  ثم نعید تكرار كل الخطوات السابقة على كل القیم التي تنتمي إلى المجال التعویض لـ 

المقدرات     ii    .التي تقابلھا أصغر قیمة لمجموع مربعات البواقي ˆ,ˆ
  

                                                             
  .153سابق، صمولود حشمان، مرجع 1 

2 Ruey S. Tsay, op.cit, p74. 



 

 طریقة المعقولیة العظمى  .ب 

التوزیع الطبیعي، كما تقوم على مبدأ تدنئة یتوقف التقدیر بھذه الطریقة أساسا على تحقق 
  :مجموع مربعات البواقي، أي

                                         2ˆ
tMinS   

حیث یتم اختیار مقدرات لشعاعي المعالم الخاصة بالقسمین الانحداري أو المتوسطات المتحركة 
 p ,........, 21 و q ,........., 2 1.التي تسمح بتدنئة مجموع مربعات البواقي 

 مرحلة الفحص والتشخیص: الفرع الثالث

اختبار القوة  النمذجة منبعد الانتھاء من تحدید وتقدیر معالم النماذج، یتم في المرحلة الثالثة 
  . الإحصائیة للنماذج

  اختبار معالم النماذج  .1

العشوائیة بوسط معدوم وتباین معین،          نظرا للتوزیع الطبیعي التقاربي لمعالم النموذج
تصبح غیر مبررة الاستعمال، وكبدیل لھما نستعمل التوزیع  Fisherو Student إحصاءة كل من فإن

  .   2الطبیعي وتوزیع

  :ینص مبدأ ھذا الاختبار على اختبار الفرضیة التالیة
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  2:وتعطى إحصائتھ على الشكل التالي

   1,0ˆ
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 ĵ، وھو ما یعني أن المعلمة 96.1cTإذا كانت  0Hویتم اتخاذ قرار رفض الفرضیة 
  .معنویة

 تحلیل البواقي  .2

  :یتم تحلیل البواقي من خلال

  رسم دالة الارتباط الذاتي الكلیة والجزئیة للبواقي   .أ 

یتم رسم دالة الارتباط الذاتي الكلیة والجزئیة للتأكد أن معالمھا تقع داخل مجال المعنویة المعبر 
 3:عنھ بالصیغة التالیة

                                                             
1 Helmut Lutkepohl, Markus Kratzig, op.cit, p 153. 
2  Alan Pankratz, Forecasting with Univariate Box - Jenkins Models: Concepts and Cases, Wiley 
publication, London, Great Britain, 2009, p p 17- 18. 

3  Jianqing Fan and Qiwei Yao, Nonlinear Time Series: Nonparametric and Parametric Methods , 
Springer science, 2édition, New York, USA, 2008, p 110. 



 

 

 القیام بالاختبارات الإحصائیة   .ب 

  1:من بین الاختبارات الإحصائیة المعتمد علیھا في تحلیل البواقي نذكر

یسمح ھذا الاختبار بإظھار وجود سیاق الضجة البیضاء الذي یتمیز بقیم  :Box-Pierce اختبار -
  :وتتمثل فرضیاتھ فیما یلي، kمعدومة لـ 
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 2التي تتبع تقریبا توزیع  Box–Pierceومن أجل تحقیق ھذا الاختبار نستعمل إحصاءة 
  : والمعرفة كما یلي

 



h
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tk eT

1

2  

  :حیث 
  k :عدد التأخرات    .  
k : الارتباط التجریبي من الرتبةk .  
  T :عدد المشاھدات .  

إذا كانت: ویتم اتخاذ القرار على الشكل التالي   1
  .نرفض فرضیة الضجة البیضاء 2

، وتعطى إحصائیتھ یسمح ھذا الاختبار بإظھار وجود سیاق الضجة البیضاء :Ljung-Box اختبار -
   :   في الشكل الریاضي التالي
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2  

الجدولیة،   فإذا 2مع قیمة Ljung-Boxقیمة إحصاءة ویتم اتخاذ القرار على أساس مقارنة 
كانت    1

  .نرفض فرضیة الضجة البیضاء 2

 مقارنة النماذج  .3

 المعاییر نعتمد على إحصائیا المقبولة النماذج من مجموعة الأفضل من بین النموذج لاختیار
  2 :التالیة

                                                             
1  Hengqing Tong  and all, Developing Econometrics, Wiley publication, London, Great Britain, 2011,         
p 271. 

2 Svetlozar T. Rachev and all, Financial Econometrics: From Basics to Advanced Modeling Techniques, 
John Wiley and Sons, London, Great Britain, 2007, p 252. 
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 AKAIKEمعیار   .أ 

  :تعطى علاقة ھذا المعیار على الشكل التالي

    













 


T

qpLnAIC 2ˆ2 

 وبسبب إعطائھ وزن أكبر للنماذج المبنیة على أساس عدد أكبر من المشاھدات عدلت صیغتھ الریاضیة 
  :على النحو التالي

             
T

AICNAIC   

  .AICویتم اختیار النموذج الذي یحقق أصغر قیمة للمعیار

  Shwarz معیار   .ب 

  :بتعدیل المعیار السابق كما یلي Shwarzقام 

                
   TLn

T
qpLnBIC 

 2̂                  

  .ویتم اختیار النموذج الذي یحقق أصغر قیمة لھذا المعیار

 مرحلة التوقع: الفرع الرابع

 المستقبلیة في التوقع بالقیم النموذج حیث یستعمل جنكنز،و بوكس طریقة في مرحلة آخر وھي
 1:للظاھرة المدروسة كما یلي

 التوقع بالنقطة  .1

المقدر لحساب التوقعARIMAیمكن استعمال نموذج  m
tŶ حیث یحسب أولا التوقع بفترة ،

حتى الوصول  واحدة في المستقبل ثم یستعمل ھذا الأخیر لحساب التوقع بفترتین، وتتبع نفس الطریقة
  .mإلى التوقع بالفترة 

  :التالیةفإذا كان لدینا النموذج المعرف بالصیغة الریاضیة 

               qtqtttptptttt WWWWW .................... 11122110  

  :والذي یمكن كتابتھ كما یلي

                                        t
d

t YLW  1  
qmفإذا كانت   وpm    : فإن التوقع یصبح 

           
       m

tttt
m

t WWWYW ˆ..........ˆˆˆ 21   
  :       حیث

                           111111
1 ...........,......,ˆ

qtqtpttttt eeWWWWWW  
                                                             
1 Peter J. Brockwell, Richard A. Davis, op.cit, p p 316 –.318 
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2 ...........,......,ˆ

qtqtptttttt eeWWWWWWW  
  

tYثم نعود للسلسلة الأصلیة   :بواسطة تطبیق القانون 

                         t
d

tt
d

t WLYYLW  11 

اللاحقة بقیمھا حیث یتم تعویض القیم الحالیة والسابقة للمشاھدات بقیمھا الفعلیة والقیم 
المتوقعة، أما فیما یخص الصدمات العشوائیة فتعوض القیم السابقة والحالیة بالقیم الفعلیة للبواقي 

 1.وتعوض القیم المتوقعة بالصفر

  التوقع بمجال  .2

95.01 یعطى مجال التوقع باعتماد مستوى الثقة  بالشكل:   

                                        
2
1

1

1

21ˆ96.1ˆ
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   ARCHباستعمال نماذج التوقع: المطلب الثاني
تقوم على فرضیة ثبات التباین غیر المحققة في جمیع  ARIMA إن النماذج العشوائیة

الحالات مما یجعلھا غیر قادرة على تتبع أثر السلاسل الزمنیة التي تتمیز قیمھا بالتغیر المستمر، لذلك 
  .لنمذجة عدم التباین  ARCH نماذجیستعمل 

  التعریف بمشكلة عدم ثبات التباین وأھم اختبارات الكشف عنھا: الفرع الأول

على فرضیة أساسیة تتمثل في ثبات تباینھا، وفي حالة عدم  الكلاسیكیة النماذج معظمقوم ت
غیر متجانسة  ستكون الأخطاء لأن صعبا؛ یصبح المشترك التباین والتباین مصفوفة تقدیر فإنتحققھا 

  .المقدرة النماذج دقة بینھا، وھو ما یؤثر سلبا على فیما ومترابطة

 تعریف مشكلة عدم ثبات التباین  .1

  2:تتمثل مشكلة عدم ثبات التباین في تغیر تباین حد الخطأ مع تغیر قیم المتغیر المستقل؛ أي

                                                             
1 Peter J. Brockwell, Richard A. Davis, op.cit, p p 316 – 317. 

  .281ص، 2007عمان، الأردن، ، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع،الاقتصاد القیاسيعلي حسین بخیث وسحر فتح الله،  2



 

  nIE 2'    

 اختبارات الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباین .2
  :توجد العدید من الاختبارات للكشف عن ھذه المشكلة نذكر منھا

  Goldfeld Quantاختبار    .أ 
  1 :من أجل إجراء ھذا الاختبار تتبع الخطوات التالیة

 .ترتیب المشاھدات المتغیر المستقل ترتیبا تصاعدیا  -
 .من المشاھدات استبعاد المشاھدات الوسطى لكل من المتغیر التابع والمستقل، ثم تكوین مجموعتین  -
 .المربعات الصغرى العادیةإیجاد معادلة الاتجاه العام لكل مجموعة بالاعتماد على طریقة   -
 .حساب القیم المقدرة لحد الخطأ للمعادلتین السابقتین  -
 :إیجاد القیمة المحسوبة لإحصاءة فیشر كما یلي  -

اتخاذ قرار قبول فرض العدم إذا كانت القیمة الجدولیة أكبر من القیمة المحسوبة، وھو ما یعني عدم   -
 . وجود مشكلة عدم ثبات التباین

 Parkاختبار    .ب 
  2 :من أجل إجراء ھذا الاختبار تتبع الخطوات التالیة

 :تقدیر دالة الانحدار التالیة باستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة -

tktkttt XXXY   ˆ.......ˆˆˆˆ
33221  

 الحصول على قیمة البواقي - tعلى النحو التالي: 

ktktttt XXXY  ˆ.......ˆˆˆˆ
33221  

 :الانحدار بین البواقي وأحد المتغیرات التفسیریة أو كلھا كما یليتقدیر معادلة  -

tttt VXX  ...........ˆˆˆ 32110
2   
أو بعضھا ذات معنویة  iویتخذ القرار بوجود مشكلة عدم ثبات التباین إذا كانت كل المعاملات 

 .إحصائیة
  WHITE راختبا   .ج 

3 :ثبات التباین، وتتمثل فرضیاتھ فیما یليیسمح ھذا الاختبار بإظھار وجود مشكلة عدم 
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 :ومن أجل إجراء ھذا الاختبار تتبع الخطوات التالیة

                                                             
1 Xin Yan, Linear Regression Analysis: Theory and Computing, World scientific publishing, ,London, 
Great Britain, 2009, p 203 
2 Hengqing Tong  and all, op.cit, p 87. 

3 Jonathon D. Brown, Linear Models in Matrix Form, Springer science, 2édition,  New York, USA, 2014, 
p 235. 



 

 :استخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة لتقدیر معالم نموذج الانحدار التالي  -

tktkttt XXXY   ˆ.......ˆˆˆˆ
33221 

 الحصول على قیمة البواقي  - tكما یلي: 

ktktttt XXXY  ˆ.......ˆˆˆˆ
33221  

 :تقدیر معادلة الانحدار التالیة  -

ttttttt VXXXXX  325
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2 ˆˆˆˆˆ  

2NRحساب قیمة   -  :حیث  

 N  :حجم العینة .  
2R :معامل التحدید غیر المعدل في المعادلة السابقة. 

واتخاذ قرار رفض فرض العدم 1٪أو  5٪عند مستوى المعنویة  2مع  2NRمقارنة   -
0H 05.0,5إذا كانت

22 NR مما یعني وجود مشكلة عدم ثبات التباین 

 ARCHباستعمال نماذج  نمذجة عدم ثبات التباین: الفرع الثاني

      من أھم النماذج المعتمد علیھا في نمذجة عدم ثبات التباین نذكر       ARCHتعد نماذج  
  :ما یلي

 ARCH(q) نماذجتعریف  .1

  1:بالعلاقة الریاضیة التالیةARCH(q) تعرف نماذج 

  

 











q

i
titt

tttYYEY

1

2
10

1





   

  :   نضع





q

i
tith

1

2
10 

  

  :فنجد

 
ttt h

  
  

 :حیث

                                                             
1 Evdokia Xekalaki and Stavros Degiannakis, ARCH Models for Financial Applications, John Wiley and 
Sons, London, Great Britain, 2010, p 8. 
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1 .... qtqtt     
2
t :عبارة عن تقدیر غیر متحیز غیر كفء لـth .  

tttفإذا عرفنا  h 2  یصبح من الشكل  فالنموذج :  

tqtqtt   
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2 .... 

 ARCH(q) نماذج شروط استقراریة .2

 1 :تتمثل شروط استقراریة ھذه النماذج فیما یلي

1
1
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 ARCH(q) نماذج بناء  .3

  :تتمثل خطوات بناء ھذا النموذج فیما یلي

 تحدید درجة النموذج  .أ 

2وذلك بالاعتماد على دالة الارتباط الذاتي الجزئیة لبواقي المربعات
t یكتب  يللنموذج الذ

  :على الشكل التالي

tqtqtt   
22

110
2 ....  

غیر أنھ من أجل النموذج qAR ـ 2ل
t ن لیست متطابقة التوزیع مما یجعل دالة  tفإ

  2.الارتباط الذاتي ذات جدوى في الحالة العینات الكبیرة فقط

 تقدیر معلمات النموذج    .ب 

طریقة المعقولیة العظمى  ARCH(q)من بین أھم الطرق المعتمد علیھا في تقدیر النموذج  
 .والمشروطة تحت توزیع ستودنت التي تعتمد مبدأ تدنئة مجموع مربعات البواقي

   3:المعرفة كما یلي tدالة المعقولیة العظمى المشروطة لـفإذا كانت لدینا 

                                                             
1 Kenichi Shimizu, Bootstrapping Stationary ARMA-GARCH Models, Vieweg and Teubner research, 
Heidelberg, Germany, 2010, p 20. 
2 Ruey S. Tsay, op.cit, p 120. 
3 Kenichi Shimizu, op.cit, p p 22 - 25. 
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وبالرجوع إلى التقدیرات التي تعظم دالة المعقولیة السابقة فإن درجات الثقة لھذا التوزیع یمكن تقدیرھا 
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 اختبار جودة النموذج   .ج 

Ljung-Box  یتم اختبار وتشخیص النموذج الملائم بواسطة احصاءة   
 

tللسلسة 
~2أو  ~

t 
 :باعتبارھا سلسلة من المتغیرات العشوائیة المستقلة والمتطابقة التوزیع، حیث
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  الجدولیة،      2مع قیمة Ljung-Boxقیمة إحصاءة ویتم اتخاذ القرار على أساس مقارنة 
فإذا كانت    1

  1.نرفض فرضیة الضجة البیضاء 2

 q(ARCH(التوقع باستعمال نماذج   .د 

 2:كما یلي  q(ARCH( استعمال نماذجیتم التوقع بالقیم المستقبلیة ب 

لحساب التوقع، حیث یحسب أولا التوقع  q(ARCH(المقدر  یمكن استعمال نموذج :التوقع بالنقطة -
   بفترة واحدة في المستقبل ثم یستعمل ھذا الأخیر لحساب التوقع بفترتین، وتتبع نفس الطریقة      

  :المعرف بالصیغة الریاضیة التالیة mحتى الوصول إلى التوقع بالفترة 
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  :       حیث

                                                             
1 Ruey S. Tsay, op.cit, p 120. 
2 Ruey S. Tsay, op.cit, p 123. 
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بالإضافة إلى الحصول على التوقع بنقطة، فقد یرغب في كثیر من الحالات       في  :التوقع بمجال  -
95.01 في ھذه الحالة وباعتماد مستوى الثقةوقیاس عدم التأكد حول ھذه النقطة،             فإن

  :مجال التوقع یعطى بالشكل

Y୲ା୦ = Y୲(h) = Z
ଵିஒ
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  :الفصل الثاني خلاصة
التي تعتبر من أھم التقنیات الكمیة  الزمنیة السلاسلمن خلال ھذا الفصل تم التطرق إلى 

المعتمد علیھا في التوقع بالقیم المستقبلیة لمختلف الظواھر، بالإضافة إلى دراسة بعض أھم نماذجھا 
  .التي تستخدم في تحلیل السلاسل الزمنیة ARCHو ARIMAوالمتمثلة في نماذج 

تعتبر من أھم طرق التوقع القصیر المدى؛ لأنھا تسمح باختیار النموذج  فطریقة بوكس وجنكنز
ضمن المجموعة الواسعة لنماذج الانحدار الذاتي ونماذج الأكثر ملائمة للسلسلة الزمنیة المدروسة 

بعض مركبات  إزالة واستعمالھ في عملیة التوقع بعد ،ARIMA المتوسطات المتحركة التكاملیة
  .لتحقیق شرط استقراریتھا مع التركیز على ما تبقى ونمذجة البواقيالسلسلة الزمنیة 

        فوضعت  ARCHالانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباینات الأخطاء أما نماذج 
فرضیة ثبات التباین غیر المحققة في جمیع الحالات، والتي تقوم علیھا نماذج بعد إعادة النظر في 

ARIMA رة على تتبع أثر السلاسل الزمنیة التي تتمیز قیمھا بالتغیر المستمرمما یجعلھا غیر قاد.  
ونظرا لأھمیة النماذج السابقة الذكر سنحاول تطبیقھا في الفصل الموالي والمفاضلة         

بینھا من أجل اختیار النموذج الأمثل، والذي یعطي أدق النتائج بناءا على البیانات المتوفرة التي یتم 
  .في شكل سلسلة زمنیةترتیبھا 

    

 

 
  
  
  
  
  



 

  
  
 

  :            الفصل الثالث
دراسة تطبیقیة للتوقع 

بمؤشرات سوق أبو ظبي 
  للأوراق المالیة 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 



 

  :تمھید
إن التطور الكبیر الذي عرفھ سوق أبو ظبي للأوراق المالیة في السنوات الأخیرة جعلھ یؤدي  

دورا ھاما في دعم النشاط الاقتصادي كونھ الممول الرئیسي للمشاریع والقطاعات الاقتصادیة، لذلك 
زمة أصبح یحظى باھتمام متزاید دفع إدارتھ إلى إصدار مجموعة من الإجراءات والتشریعات اللا

لتنظیم عملھ وخاصة تلك المتعلقة بالتداول ومتابعة أعمال الوسطاء، وكذا الاعتماد على أحدث أنظمة 
التداول وأنظمة التسویة لتعزیز ثقة المستثمرین وضمان حصولھم على المعلومات الضروریة لاتخاذ 

  .الیوم العالم قراراتھم الاستثماریة في ظل التغیرات والتحولات السریعة التي یشھدھا
إلا أنھ رغم الجھود المبذولة لا یستطیع المستثمرون في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة تفادي  

كل المخاطر الاستثماریة، لأن عملیة اتخاذ القرار أصبحت تتخذ أكثر فأكثر في ظروف عدم التأكد، 
   قع التي تم التعرف   ومن ھنا كان لزاما علیھم استعمال بعض التقنیات الكمیة من بینھا تقنیات التو

على البعض منھا في الجانب النظري، والتي سنحاول استعمالھا للتوقع بمؤشراتھ في الفصل الثالث 
  .الذي قسمناه إلى مبحثین

 .تقدیم سوق أبو ظبي للأوراق المالیة: المبحث الأول -
           ARIMAالتوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة باستعمال نماذج : المبحث الثاني -
   ARCH.و
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 للأوراق المالیةسوق أبو ظبي تقدیم  :المبحث الأول
یعد إنشاء سوق أبو ظبي للأوراق المالیة من الخطوات الھامة في مسار تطویر القطاع المالي   

إمارة أبو ظبي؛ لمساھمتھ في استغلال أفضل للموارد المالیة المتاحة عن طریق توفیر الظروف في 
  .الملائمة للتعامل بالأوراق المالیة تمتاز بدرجة عالیة من الشفافیة والكفاءة

ونظرا لأھمیتھ سوف نحاول من خلال ھذا المبحث التعرف علیھ، وذلك بالتطرق إلى تعریفھ، 
تنظیمي، بالإضافة شروط ومزایا إدراج الشركات فیھ، الأوراق المالیة المتداولة وكیفیة مبادئھ، ھیكلھ ال

  .     احتساب مؤشراتھ

  للأوراق المالیة سوق أبو ظبي مبادئتعریف و: المطلب الأول
یعتبر سوق أبو ظبي للأوراق المالیة من أھم وأبرز الھیئات التي تساھم في تقدم النشاط  

فلقد أدى تنوع خدماتھ وتعدد مبادئھ إلى الاھتمام بتطویره من أجل تقدیم أفضل  الاقتصادي ورقیھ،
  .          الخدمات وفقا لأعلى معاییر التمیز والاحترافیة المعمول بھا عالمیا

   ةالمالی للأوراق تعریف سوق أبو ظبي: الفرع الأول

تمھیدا لقیام سوق الأوراق یعد إنشاء عدد من الشركات المساھمة العامة في مطلع الستینات 
المالیة في دولة الإمارات العربیة المتحدة، والذي ظل یعمل بصورة غیر منتظمة لفترة طویلة،       

مما أدى إلى حدوث اختلالات كبیرة ترتبت عن غیاب  الآلیات المناسبة لتحدید أسعار الأوراق المالیة، 
شفافیة والإفصاح، ومع زیادة عدد الشركات المساھمة انعدام الرقابة على مكاتب الوسطاء وعدم توفر ال

وازدیاد الوعي الاستثماري تم إنشاء سوق الإمارات للأوراق المالیة بعد صدور القانون الاتحادي رقم   
  1.المتعلق بھ، لیتم بذلك تأسیس سوق دبي المالي وسوق أبو ظبي للأوراق المالیة 4/2000

طبقا للقانون  2000نوفمبر 15 في یةالمال للأوراق ظبيتم تأسیس سوق أبو في ھذا الإطار، 
 وبالصلاحیات والإداريتمتع بالشخصیة الاعتباریة والاستقلال المالي ت ھیئة وھو ،3/2000رقم 

ل، حكام وقوانین تضمن الشفافیة وسلامة التداوالرقابیة والتنفیذیة اللازمة لممارسة مھامھ وفقا لأ
وتتألف إدارتھ من سبعة أعضاء یتم تعیینھم لمدة ثلاث سنوات، وقد تم تشكیل أول مجلس إدارة للسوق 

 .      2000لسنة ) 8(بموجب المرسوم الأمیري رقم 
ویھدف ھذا السوق إلى إتاحة فرص الاستثمار في الأوراق المالیة بما یخدم مصلحة الاقتصاد 

   ن خلال توجیھ المدخرات إلى القطاعات المنتجة والمساھمة    الوطني، تنمیة الوعي الاستثماري م
في تحقیق الاستثمار المالي والاقتصادي، بالإضافة إلى ضمان سلامة المعاملات ودقتھا وتفاعل 

  2.العرض والطلب لتحدید الأسعار وحمایة المستثمرین

  لیةالما للأوراق سوق أبو ظبيمبادئ  : الفرع الثاني

  3:يوق أبو ظبي للأوراق المالیة فیما یلتتمثل مبادئ س
 .من خلال الالتزام بأعلى المعاییر القانونیة والأخلاقیة:  المصداقیة -

                                                             
1 http://bouhoot.blogspot.com/2015/04/blog-post_96.html (Consulté le 1/5/2016). 
 
2 https://www.adx.ae/Arabic/AboutADX/Pages/MarketEstablishment.aspx (Consulté le18/3/2016). 
3 https://www.adx.ae/Arabic/AboutADX/Pages/MissionVision.aspx(Consulté le 18/3/2016).  



 

وذلك بتطبیق المعاییر الدولیة من خلال الاقتداء بأفضل الممارسات والإخلاص في تقدیم : المھنیة -
 .ما یناسب احتیاجات العملاء

 .المناسب والملائمنشر المعلومات في الوقت : الشفافیة -
      عن طریق ضمان تلقي جمیع العملاء للمعلومات الخاصة بھم بأسلوب معاملة یخلو    : العدالة -

 .من التحیز أو الغش
 .من خلال الاستخدام الأمثل للموارد: الكفاءة -
 . وذلك بضمان مستوى مناسب من الجودة: ترشید التكلفة -

  بو ظبي للأوراق المالیةالھیكل التنظیمي لسوق أ: المطلب الثاني
یسعى سوق أبو ظبي المالي إلى تحقیق مجموعة من الأھداف الإستراتیجیة التي تجعلھ عاملا 
مھما لنھوض بالاقتصاد الوطني وتحقیق التنمیة الاقتصادیة من جھة ومواجھة التحدیات التي تفرضھا 

  .التغیرات السریعة التي یشھدھا العالم من جھة أخرى
الإطار، ومن أجل تحقیق الأھداف المسطرة فانھ یصبح من الضروري وضع ھیكل وفي ھذا 

  .        قادر على تنفیذ الاستراتیجیات المتبعة وتطبیق الخطط الموضوعة تنظیمي كفء
  1:مما یلي یةویتكون الھیكل التنظیمي لسوق أبو ظبي للأوراق المال

م تعیینھم لمدة ثلاثة سنوات، ویؤدي  یتكون ھذا المجلس من سبعة أعضاء یت: مجلس الإدارة -
مجموعة من الصلاحیات والمسؤولیات تشمل التخطیط، التنظیم، الإشراف والرقابة، وتتمثل أھم      

  :ھذه الصلاحیات فیما یلي
 رسم السیاسات والاستراتیجیات العامة للسوق ووضع القواعد التنظیمیة الخاصة بالتداول . 
 اصة بإصدار وإدارة الأوراق المالیةتحدید الإجراءات والنظم الخ. 
 اتخاذ القرارات بشأن تسجیل الوسطاء وتعیین مراقبي الحسابات. 
 إعداد القوانین والأنظمة ذات العلاقة بالسوق وأھدافھ. 

    یعینھ مجلس الإدارة ویختص بتنفیذ السیاسات التي یرسمھا ھذا الأخیر،      : الرئیس التنفیذي -
 .ومتابعة الأعمال الیومیة للبورصةكما یتولى إدارة 

تعد لجان التدقیق والمخاطر من أھم اللجان التي تساعد مجلس الإدارة في : لجنة التدقیق والمخاطر -
القیام بمھامھ الإشرافیة والرقابیة، من خلال تقدیمھا للتقاریر والتوصیات حول نتائج العملیات التشغیلیة 

 .الداخلیةوالقوائم المالیة وأنظمة الرقابة 
یتم تعیینھا من قبل مجلس الإدارة الذي یحدد طریقة عملھا، اختصاصاتھا وعدد : اللجنة التنفیذیة -

أعضائھا، وھي تقوم بمساعدة الرئیس التنفیذي على تطبیق السیاسات والاستراتیجیات المرسومة 
 .وتحقیق أھداف السوق

  :وراق المالیةوالشكل الموالي یوضح الھیكل التنظیمي لسوق أبو ظبي للأ

  

  

  

  
                                                             
1 https://www.adx.ae/Arabic/AboutADX/Pages/OrganizationChart.aspx(Consulté le 20/3/2016) 



 

  یةالمال للأوراق الھیكل التنظیمي لسوق أبو ظبي): 1( الشكل رقم  

  
 le 20/3/2016 https://www.adx.ae/Arabic/AboutADX/Pages/OrganizationChart.aspx(Consulté( : المصدر

 

  

 اللجنة التنفیذیة
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  شروط ومزایا إدراج الشركات في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة : المطلب الثالث
إن إدراج الشركات في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة یتم وفق جملة من الشروط ویمكنھا   

  :من تحقیق مجموعة من المزایا یتم عرضھا فیما یلي

  إدراج الشركات في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة شروط : ولالفرع الأ  

یتطلب إدراج الشركات في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة توفر مجموعة من الشروط سواء 
  1:تعلق الأمر بالشركات الوطنیة أو الشركات الأجنبیة، والمتمثلة في الآتي

 شروط إدراج الشركات الوطنیة .3

  :فیما یلي الإدراجتتمثل شروط 
أن تكون الشركة المصدرة للأوراق المالیة مستوفیة لجمیع الأحكام الواردة في القانون الاتحادي رقم   -
 .في شأن الشركات التجاریة وتعدیلاتھ 1984لسنة  8
  أن یكون قد مضى على تأسیس الشركة مدة لا تقل عن عامین صدرت فیھما میزانیتان مدققتان     -

 .من قبل مدقق حسابات مقید في جدول مدققي الحسابات ومخول بتدقیق حسابات الشركات المساھمة
 .من رأس مال الشركة %50 أن لا تقل قیمة حقوق المساھمین عن  -
 .تساوي حقوق المساھمین بالنسبة لكل فئة من فئات الأسھم التي تصدرھا الشركة  -
 .تقدیم طلب الإدراج عن رأس المال المدفوعأن لا تقل حقوق المساھمین في الشركة عند   -
 .انعقاد الجمعیة العمومیة العادیة للشركة مرة واحدة على الأقل في السنة  -
التزام الشركة بنشر میزانیتھا ونتائج أعمالھا في وسائل النشر الیومیة، وذلك قبل السماح بتداول   -

 .أسھمھا في السوق

  شروط إدراج الشركات الأجنبیة .4

  :راج الشركات الأجنبیة في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة ما یليیشترط لإد
 .تقدیم طلب من الشركة  یكون موقعا من طرف جھة مخول لھا رسمیا بالتوقیع  -
 .استیفاء الشركة لجمیع الأحكام الواردة في قانون بلد تأسیسھا  -
 .اتخاذ الشركة شكل شركة مساھمة عامة  -
بلد الأم الخاضعة لإشراف ھیئة تمارس اختصاصات شبیھة أن تكون الشركة مدرجة في سوق ال  -

 .باختصاصات ھیئة الأوراق المالیة والسلع في إمارة أبو ظبي
مضي مدة لا تقل عن سنتین على تأسیس الشركة صدرت فیھما میزانیتان مدققتان من قبل مدقق   -

 .حسابات معتمد
  اراتي وعدد المساھمین المسجلین    ملیون درھم إم 40أن لا یقل رأسمال الشركة عن ما یعادل   -

 .مساھم 100فیھا عن 
من رأسمالھا المدفوع أو أن تكون قد حققت أرباحا  %20أن یزید صافي موجودات الشركة عن   -

من رأسمال المدفوع خلال السنتین  %5صافیة قابلة للتوزیع على المساھمین لا یقل متوسطھا عن 
 .السابقتین لتاریخ تقدیم طلب الإدراج

 .انعقاد الجمعیة العمومیة العادیة للشركة مرة واحدة على الأقل في السنة  -

                                                             
1 https://www.adx.ae/Arabic/Securities/Pages/GettingListed.aspx  (Consulté le 21/3/2016). 



 

    عدم وجود قیود لدى الشركة أو الدولة التي تتبعھا بجنسیتھا بشأن حظر انتقال ملكیة الأسھم        -
 .بین المتعاملین من غیر مواطنیھا

ئل النشر الیومیة قبل السماح بتداول تقدیم الشركة ما یثبت نشر میزانیتھا ونتائج أعمالھا في وسا  -
 .أسھمھا في السوق

تعیین الشركة ممثلا لھا في دولة الإمارات العربیة المتحدة یقوم بمھام تسجیل الأسھم، توزیع الأرباح   -
 .وإصدار التقاریر والوثائق ذات العلاقة بعمل الشركة

  المالیةمزایا إدراج الشركات في سوق أبو ظبي للأوراق : الفرع الثاني

  إن إدراج الشركات المساھمة في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة یمكنھا من الاستفادة        
   1:من المزایا التالیة

یعتبر الإدراج فرصة ترویجیة ودعائیة للشركات من خلال الظھور في نشرات : الترویج والدعایة  -
ابعة المستمرة لنشاطاتھا ومنتجاتھا التداول الیومیة وفي كافة مطبوعات السوق التي تسمح بالمت

 .المختلفة من طرف المستثمرین والمتعاملین
توفر السوق تفاعل آلیة العرض والطلب على أسعار الشركات المدرجة بما یعكس : التقییم العادل  -

     القیمة السوقیة الحقیقیة للأسھم، كما أن الضوابط القانونیة والفنیة التي تحكم عملیات التداول      
 .بما تتضمنھ من حدود دنیا وعلیا للأسعار الیومیة تحد من المضاربات الضارة بالشركات المدرجة

إن سوق أبو ظبي للأوراق المالیة بما یوفره       : كفاءة نظام التداول والمقاصة والتسویة الالكترونیة  -
، بحیث یستطیع المستثمرون من نظام الكتروني للتداول والمقاصة یقدم أفضل الخدمات في ھذا المجال

تسییل أسھمھم بسھولة من خلال تجمیع عروض البیع وطلبات الشراء لدى السوق وتفاعلھا الكترونیا 
ومن ثم تنفیذھا ونقل الملكیة من حسابات المشترین إلى حسابات البائعین في نفس اللحظة، كما یتم إنھاء 

و زمن قیاسي مقارنة بغیره من الأسواق المالیة، وقد التسویات المالیة بین الوسطاء في الیوم التالي وھ
حل ھذا الأسلوب بدلا من الأسلوب التقلیدي الذي كان یتم فیھ تجمیع الأوامر من خلال الوسطاء بشكل 

 .یستغرق فترة زمنیة طویلة للتداول والتسویة والمقاصة
ملین على أخبارھا تستطیع الشركات من خلال اطلاع المتعا: الحصول على التمویل الإضافي  -

وانجازاتھا وتقییم السوق لأسعارھا أن تحصل رؤوس أموال إضافیة بطریقة یسھل توزیعھا، مما یوفر 
لھا فرص تمویل نشاطاتھا الإنتاجیة والتوسعیة بتكالیف تقل كثیرا عن تكالیف الاقتراض من الجھات 

 .الممولة
فید من مزایا السوق في تسھیل وتنظیم یمكن للشركات المدرجة أن تست: فرص التملك والاندماج   -

عملیات الاندماج والتملك، وذلك من خلال الإجراءات التنظیمیة والفنیة والتشریعات التي تحكم 
التداول، المقاصة ونقل وتسجیل الملكیة، حیث یتم معالجة ھذه العملیات وفق نظم الكترونیة حدیثة 

 .مایة لكافة الأطراف ذات العلاقةووفق تشریعات قانونیة تراعي العدالة وتوفر الح

الیة وكیفیة    الأوراق المالیة المتداولة في سوق أبو ظبي للأوراق الم: المطلب الرابع
  مؤشره احتساب

تتداول مجموعة من الأوراق المالیة في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة التي یتم احتساب 
  :مؤشرھا بالكیفیة التي نتطرق إلیھا فیما یلي

                                                             
1 https://www.adx.ae/Arabic/Securities/Pages/GettingListed.aspx (Consulté le 21/3/2016). 



 

  الأوراق المالیة المتداولة في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة: الأولالفرع 

تشتمل الأوراق المالیة المتداولة في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة بموجب تعریف قانون   
ھیئة السوق على الأسھم، السندات والأذونات التي تصدرھا الشركات المساھمة أو الحكومات       

  .دولةوالھیئات العامة في ال
وتطمح إدارة السوق إلى زیادة التنویع في الأوراق المالیة لتنشیط التداول عن طریق زیادة 

    البدائل الاستثماریة، إلا أنھا تواجھ مشكلة تكمن في سوق الإصدارات الأولیة لھذه الأنواع           
   وسھولة الحصول       من الأوراق المالیة، حیث أنھ ونظرا لتوفر السیولة لدى القطاع المصرفي 

على التمویل اللازم للقطاعات الإنتاجیة المختلفة عن طریق ھذا الجھاز فإن سوق الإصدارات الأولیة 
للسندات ضعیف جدا، أما بالنسبة للصنادیق الاستثماریة فقد بدأ حدیثا تأسیس ھذا النوع من الصنادیق       

  1.في الدولة

 مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالیةكیفیة احتساب : الفرع الثاني

،         فقطللتداول المتاحة  الأسھم أساسعلى  یةالمال للأوراق ظبي أبومؤشر سوق یحسب 
  :بأنھاغیر المتاحة للتداول التي تم تحدیدھا  الأسھماستبعاد  حیث یتم

 .مملوكة من قبل الجھات الحكومیة أسھم -
 .خلال فترة تداولھا سونالمؤس أسھم -
 .غیر المودعة والأسھم مال الشركة المدرجة رأسمن  أكثر أو %10تبلغ  لتيالملكیات ا -

  :ویتم حساب  المؤشر بالاعتماد على المعادلة التالیة

I୲ = ቈ
[∑ MC୧

୬
୧ୀଵ ]

[∑ MC୬
୧ୀଵ ]  I୲ିଵ 

  :بحیث
: MC  عدد الأسھم المدرجة  ×سعر الإغلاق.  
MC୧ :لقیمة السوقیة للشركةا.  

I = 1,2, … … . , n : باستثناء الأجنبیة منھاعدد الشركات المدرجة.  
 .یوم تداول الأسھم: ݐ

المعاییر  جعلھ یطبقاعتماد ھذا المبدأ في احتساب مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالیة إن 
   2.ویعبر بدقة عن حركة السوق الدولیة  التي تعمل بھا الأسواق العالمیة

 

 

 

 

                                                             
1 https://www.adx.ae/Arabic/AboutADX/Pages/FAQ.aspx#  (Consulté le 21/3/2016). 
2 https://www.adx.ae/Arabic/EducationCenter/Pages/FreeFloatshares.aspx(Consulté le 21/3/2016). 



 

 نماذج باستخدام التوقع بمؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالیة :انيالمبحث الث
ARIMA وARCH  

سنقوم بتطبیقھا للتوقع بالقیم  ARCHو ARIMA اذجبعد التطرق في الفصل السابق لنم
  :الذي تم تقسیمھ إلى ثلاث مطالب المستقبلیة لسوق أبو ظبي للأوراق المالیة في ھذا المبحث

 .الكشف عن مركبات السلسلة الزمنیة: المطلب الأول -
 .باستخدام طریقة بوكس وجنكنزالتوقع :المطلب الثاني -
   .ARCHالتوقع باستخدام نماذج : المطلب الثالث -

  الكشف عن مركبات السلسلة الزمنیة: المطلب الأول
في معطیات یومیة خاصة بسعر الإغلاق لمؤشر سوق   ܻ࢚تتمثل السلسلة الزمنیة محل الدراسة 

    الواردة        2016جانفي  31و 2015سبتمبر  1أبو ظبي للأوراق المالیة في الفترة الممتدة بین 
 ).1(في الملحق رقم 

 

  الكشف عن مركبات السلسلة الزمنیة عن طریق تحلیل المعلومات بیانیا: الفرع الأول
س مركبات السلسلة الزمنیة وھذا ما یظھر من خلال التمثیل البیاني إن التمثیل البیاني یعك

 . Y୲للسلسلة الزمنیة 
  tYالتمثیل البیاني للسلسلة الزمنیة  ):2(رقم الشكل  

 

  ).1(ومعطیات الملحق رقم  Excelتم إعداد الشكل بالاعتماد على برنامج : المصدر  

  :للسلسلة نلاحظ ما یليمن خلال التمثیل البیاني 
  . عدم ثبات تباین السلسلة الزمنیة -
 .وجود اتجاه عام في البیانات  -
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إذن من الضروري تثبیت التباین قبل الكشف عن مركبات السلسلة الزمنیة، وذلك عن طریق 
 القیام بإحدى التحویلتین اللوغاریتمیة أو الجذر التربیعي، ولاختیار إحدى التحویلتین لابد من حساب

  .شھرالوسط الحسابي والانحراف المعیاري لكل 
  المتوسط الحسابي والانحراف المعیاري للأشھر): 2( الجدول رقم

 الأشھر المتوسط الانحراف المعیاري النسبة
 سبتمبر 4475,71 3595,56 0,80
 أكتوبر 4501,54 6661,39 1,48
 نوفمبر 4227,61 2120,45 0,50
 دیسمبر 4177,32 7160,25 1,71
 جانفي 3990,82 34409,60 8,62

  ).1(تم إعداد الجدول بالاعتماد على معطیات الملحق رقم : المصدر    
  :من خلال الجدول یظھر أن

  . الانحراف المعیاري للسلسلة غیر متناسب مع مستوى متوسط السلسلة -
  .المتوسط یتزاید بمعدل غیر ثابت -

tXفإن تحویلة الجذر التربیعي ھي التحویلة المناسبة، فنتحصل على السلسلة الزمنیة  ھوعلی

  :حیث قیمھا، )2(التي یتضمن الملحق رقم 

௧ܺ = ඥ ௧ܻ 

  .௧ܺوالشكل الموالي یبین التمثیل البیاني للدالة 

  tXالتمثیل البیاني للسلسلة الزمنیة): 3(الشكل رقم 

  

  ).2(والمعطیات الواردة في الملحق رقم  Excelتم إعداد الشكل بالاعتماد على برنامج : المصدر
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ة   یظھر التخفیف من حدة التذبذب الوارد          tXمن خلال التمثیل البیاني للسلسلة الزمنی
 ).1(في الشكل رقم 

  عن مركبات السلسلة الزمنیة عن طریق الاختبارات الإحصائیةالكشف : الفرع الثاني

أشھر  5بما أن البیانات المتعلقة بالمؤشر المالي لسوق أبو ظبي للأوراق المالیة یومیة ولمدة 
فإنھا لا تظھر وجود مركبة موسمیة، أما بالنسبة لمركبة الاتجاه العام فنستعمل اختبار الفروقات للكشف 

  .حساب الفروقات من الدرجة الأولى التي یتضمنھا الجدول الموالي عنھا، والذي یتطلب
  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 



 

  tXالفروقات من الدرجة الأولى للسلسلة الزمنیة ): 3(الجدول رقم 

 سبتمبر أكتوبر نوفمبر دیسمبر جانفي
  الأشھر            
  

 الأیام 
0,00 0,00 -0,18 0,13 1 
0,00 0,00 0,00 0,00 -0,17 2 
-0,27 0,00 0,18 0,00 0,20 3 
-0,43 0,00 -0,45 -0,02 0,00 4 
0,52 0,00 -0,01 0,35 0,00 5 
-0,10 -0,29 0,00 -0,07 0,23 6 
-1,04 0,08 0,00 0,25 -0,17 7 
0,00 -0,77 -0,53 -0,31 0,21 8 
0,00 -0,21 0,24 0,00 0,65 9 
0,05 0,02 -0,20 0,00 0,27 10 
-0,44 0,00 0,10 0,14 0,00 11 
-0,47 0,00 -0,09 -0,03 0,00 12 
-0,04 -0,67 0,00 0,02 0,11 13 
-0,52 0,20 0,00 -0,19 -0,49 14 
0,00 -0,09 -0,80 0,00 0,14 15 
0,00 0,40 0,31 0,00 0,22 16 
-1,35 0,65 0,47 0,00 -0,41 17 
0,06 0,00 0,00 0,18 0,00 18 
0,76 0,00 0,49 0,11 0,00 19 
-0,98 0,06 0,00 0,05 0,20 20 
-0,25 0,28 0,00 -0,40 -0,01 21 
0,00 0,14 -0,07 -0,33 0,08 22 
0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 23 
0,83 0,00 -0,25 0,00 0,00 24 
-0,20 0,00 0,09 -0,10 0,00 25 
-0,12 0,00 -0,08 -0,44 0,00 26 
0,23 0,04 0,00 -0,17 -0,14 27 
0,66 0,04 0,00 -0,53 0,16 28 
0,00 0,34 -0,36 0,00 -0,30 29 
0,00 -0,15 0,49 0,00 0,20 30 
1,14 0,24 0,00 31 

  
        ).2(تم إعداد الجدول بالاعتماد على معطیات الملحق رقم  : المصدر  



 
 

  :مبدأ ھذا الاختبار على اختبار الفرضیة التالیةوینص 

 0H :وجود اتجاه عام.  

1H: التوزیع عشوائي.  
  :المعرفة كما یلي CZومن أجل القیام بھذا الاختبار لابد من حساب الإحصاءة 
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96.114.0لدینا   5%عند مستوى المعنویة  Z ة ونستنتج        0Hومنھ یتم قبول الفرضی
لإیجاد السلسلة الزمنیة الخالیة        أن السلسلة الزمنیة تتضمن مركبة الاتجاه العام التي یتم إزالتھا

قیمھا، وذلك بحساب الفروقات من الدرجة الأولى ) 3(التي یبین الجدول رقم  tZمن الاتجاه العام 
  :، حیثtXللسلسلة الزمنیة

    التوقع باستعمال طریقة بوكس وجنكنز  :المطلب الثاني
تعد طریقة بوكس ـوجنكنز من الطرق المستخدمة في معالجة السلاسل الزمنیة المستقرة،       
والتي یمكن تطبیق مراحلھا من أجل اختیار النموذج الأكثر ملائمة لھا، وتتمثل مراحل ھذه الطریقة      

 :فیما یلي

  مرحلة التعرف: الفرع الأول

والتعرف على النماذج الممكنة     tZفي ھذه المرحلة یتم التأكد من استقراریة السلسلة الزمنیة
التي تخضع لھا من خلال ملاحظة دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتي الجزئیة التي تساعد           

كل منھما على استخلاص خصائص السلسلة، بالإضافة إلى القیام بالاختبارات الإحصائیة كاختبار     
 .دیكي ـــ فولر المطور

 ستقراریة السلسلة الزمنیةالحكم على ا .1

یمكن الحكم على استقراریة السلسلة من خلال تحلیل دالة الارتباط الذاتي والقیام باختبار      
 . دیكي ـــ فولر المطور

  تحلیل دالة الارتباط الذاتي  .أ 
للكشف عما إذا كانت السلسلة الزمنیة مستقرة، نستعمل التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي    

  :الذي یوضحھ الشكل الموالي
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 tZالذاتي الكلیة والجزئیة للسلسلة الزمنیة التمثیل البیاني لدالتي الارتباط): 4(الشكل رقم
Date: 22/02/15   Time: 06:24         
Sample:01/09/2015   31/01/2016           
Included observations: 152           
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
       *|.             *|.        -0.134 -0.134 2.7890 0.095 
        .|.             *|.       -0.043 -0.062 3.0776 0.215 
        .|*                .|*        0.157 0.145 6.9257 0.074 
        .|*              .|*        0.073 0.117 7.7725 0.100 
        .|*               .|**       0.186 0.238 13.267 0.021 
        .|.               .|.        -0.023 0.031 13.348 0.038 
        .|.               .|.        0.040 0.033 13.608 0.059 
       *|.              *|.        -0.090 -0.177 14.916 0.061 
        .|.              .|.        0.055 -0.039 15.405 0.080 
        .|.              *|.       0.018 -0.058 15.459 0.116 
       *|.              *|.        -0.116 -0.092 17.685 0.089 
        .|.               .|.       -0.021 -0.052 17.759 0.123 
        .|.              .|*      0.026 0.067 17.873 0.162 
        .|.              .|.        0.002 0.056 17.873 0.213 
       *|.               .|.        -0.109 -0.046 19.893 0.176 
        .|.              .|.        -0.008 -0.010 19.904 0.225 
     **|.            **|.         -0.203 -0.252 27.026 0.058 
        .|.               .|.        0.034 -0.051 27.228 0.075 
       *|.               .|.        -0.133 -0.027 30.365 0.064 
       *|.             *|.       -0.111 -0.087 32.554 0.051 
       *|.             *|.        -0.111 -0.064 34.766 0.041 
        .|.               .|.       0.049 0.017 35.211 0.050 
       *|.              *|.        -0.139 -0.072 38.747 0.029 
        .|.              .|*        0.049 0.083 39.191 0.035 
        .|.               .|.        -0.028 0.030 39.332 0.045 
       *|.               .|.        -0.064 0.007 40.105 0.050 
        .|.              *|.        -0.030 -0.133 40.270 0.063 
        .|.              .|.        0.048 0.029 40.708 0.073 
        .|*               .|*        0.097 0.082 42.526 0.064 
        .|.              .|.       -0.052 0.031 43.044 0.074 
        .|.              *|.        -0.001 -0.077 43.045 0.092 
        .|.              .|.        0.006 -0.029 43.877 0.203 
        .|.              .|.        0.064 0.025 44.731 0.210 
        .|.              .|.       0.057 0.000 45.410 0.222 
        .|*              .|*       0.066 0.147 46.332 0.227 
        .|.              .|.        0.029 0.038 46.513 0.256 
        .|.             .|.        -0.002 -0.006 46.513 0.292 
        .|.              *|.        0.053 -0.100 47.107 0.308 
        .|.              *|.        -0.006 -0.113 47.116 0.346 
        .|*              .|.      0.112 0.049 49.852 0.286 
        *|.              .|.        -0.080 -0.040 51.278 0.274 

  .)3(باستعمال معطیات الجدول رقم Eviews 5مخرجات برنامج : المصدر 
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یظھر أن معاملاتھا الممثلة بواسطة  من خلال ملاحظة التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي

النجوم تتناقص قیمتھا بسرعة، وھي داخل مجال ثقتھا 





TT
2

,
أي 2 16.0,16.0  وھذا بعد الفجوة

38الزمنیة 
4


NKومنھ نستنتج أن السلسلة الزمنیة ،tZ مستقرة.  

 فولر المطور اختبار دیكي ـــ   .ب 

للقیام بھذا الاختبار نقوم بتقدیر نموذج دیكي ـــــ فولر الثالث من أجل فجوات مختلفة للتأخرات     
  .Schwarzو  Akaikeثم نختار النموذج الذي یعطي أقل قیمة لمعیاري

 Kحسب قیم  Schwarzو  Akaikeمعیاري ): 4(الجدول رقم 

DW AKAIKE SCHWARZ K 

1.93 -     2.14     - 2.08  0 

1.96  - 2.13  - 2.03 2 

1.95  - 2.17  - 2.03 4 

1.94  - 2.17  - 1.95 8 

1.94  - 2.16  - 1.91 9 

1.96  - 2.14  - 1.83 12 

  .)3(رقمباستعمال معطیات الجدول  Eviews 5مخرجات برنامج : المصدر           

لھما أقل قیمة بالنسبة 4K و 0Kمن خلال الجدول یظھر أن النموذجین المقابلین للفجوة 
ونقوم بتقدیر نموذج دیكي ـ  0K ونحن نختار النموذج المقابل للفجوة ،Schwarz و AKaikeلمعیاري 

  :الجدول الموالي  فولر المطور الثالث فنحصل على
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  tZلاختبار دیكي ــ فولر المطور للسلسلة الزمنیةتقدیر النموذج الثالث ): 5(الجدول رقم 

ADF Test Statistic -13.54403      1%   Critical Value* -4.0212 
       5%   Critical Value -3.4401 
       10% Critical Value -3.1442 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    
Included observations: 147 after adjusting endpoints   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ZT(-1) -1.148790  0.084819  -13.54403   0.0000  
C -1.148790  0.084819  -13.54403   0.0000  
@TREND(9/01/2015) -1.148790  0.084819  -13.54403   0.0000  
R-squared   0.553699  Mean dependent var  0.0028742 
Adjusted R-squared  0.547667 S.D. dependent var  0.502656 
S.E. of regression  0.338065 Akaike info criterion  2.149369 
Sum squared resid   16.91458  Schwarz criterion  2.089423 
Log likelihood -48.98239 F-statistic     91.80723 
Durbin-Watson stat  1.931785 Prob(F-statistic)  0.000000 

 ).3(باستعمال معطیات الجدول رقم  Eviews 5مخرجات برنامج : المصدر

  :من خلال معطیات الجدول نستنتج ما یلي
0:0الفرضیة  bH  محققة أي أن معامل الاتجاه العام لا یختلف معنویا عن الصفر وبالتالي غیاب

 :الاتجاه العام، وعلیھ ننتقل إلى الخطوة الثانیة ونقدر النموذج الثاني فنحصل على النتائج التالیة

.مطور للسلسلة الزمنیة تقدیر النموذج الثاني لاختبار دیكي ــ فولر ال ):6(الجدول رقم  tZ  

ADF Test Statistic -13.57006     1%   Critical Value* -3.4746 

       5%   Critical Value -2.8806 

       10% Critical Value -2.5768 

Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    

Included observations: 151 after adjusting endpoints   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

YT(-1) -1.145359  0.084403 -13.57006  0.0000 

C -0.018717  0.027522 -0.680046  0.4975 

R-squared  0.552749     Mean dependent var  0.008742 
Adjusted R-squared  0.549748     S.D. dependent var  0.502656 

S.E. of regression  0.337286     Akaike info criterion -2.160489 

Sum squared resid  16.95055     Schwarz criterion -2.120525 

 .)3(باستعمال معطیات الجدول رقم Eviews 5مخرجات برنامج : المصدر
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ومنھ نرفض  0.05أكبر من  Cاحتمال المعاملمن خلال معطیات الجدول نلاحظ أن 
0:0الفرضیة  cH  1:0ونقوم بالتحقق من الفرضیة H النموذج الأول  من خلال تقدیر

 .لاختبار دیكي ـــ فولر المطور

  tZتقدیر النموذج الأول لاختبار دیكي ــ فولر المطور للسلسلة  ):7(الجدول رقم 

ADF Test Statistic -13.58111     1%   Critical Value* -2.5792 
  

 
    5%   Critical Value -1.9419 

        10% Critical Value -1.6168 

 *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

 
  

LS // Dependent Variable is D(YT) 
 

  
Date: 03/03/16   Time: 10:21 

 
  

Sample(adjusted): 9/03/2015 1/31/2016 
 

  
Included observations: 151 after adjusting endpoints   
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
YT(-1) -1.141139  0.084024 -13.58111  0.0000 
R-squared  0.551361     Mean dependent var  0.008742 
Adjusted R-
squared  0.551361     S.D. dependent var  0.502656 
S.E. of regression  0.336681     Akaike info criterion -2.170635 
Sum squared resid  17.00316     Schwarz criterion -2.150653 
Log likelihood -49.37675     Durbin-Watson stat  1.934753 

 )3(باستعمال معطیات الجدول رقم  Eviews 5مخرجات برنامج : المصدر      

وكل القیم الحرجة        58.13والمساویة لـ دیكي ــ فولر ل من خلال مقارنة القیمة المحسوبة
1:0نستنتج أن الفرضیة   %10و %5و %1عند مستوى المعنویة  H         مرفوضة ومنھ نستنتج

  .مستقرة tZأن السلسلة 

  تحدید النماذج الممكنة  .2

المرحلة یتم التعرف على النماذج التي تخضع لھا السلسلة الزمنیة من خلال الاعتماد في ھذه 
على التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي الذي تدل قیمھ على النماذج  qMA  ودالة الارتباط الذاتي

)(الجزئیة الذي تدل قیمھ على النماذج  pARة لدالة الارتباط الذاتي أو دالة الارتباط الذاتي ، فكل قیم
الجزئیة تقع خارج مجال الثقة أو قریبة منھ یجب أخذھا بعین الاعتبار أثناء تشكیل النموذج،          

 :وعلى ھذا الأساس نستنتج النماذج التالیة

: النموذج الأول  ـ 24MA. 

 .AR)28(:النموذج الثاني  ـ

 .ARMA)24.28(: النموذج الثالث  ـ
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 مرحلة التقدیر واختبار معالم النموذج: الفرع الثاني
بعد الانتھاء من مرحلة التعرف على النماذج الممكنة للسلسلة الزمنیة، یمكن الانتقال إلى 

 .المرحلة الثانیة المتمثلة في مرحلة تقدیر معالم النماذج واختبار معنویتھا

  MA(24) تقدیر النموذج  .1

تقع خارج مجال الثقة  5،17من خلال ملاحظة قیم دالة الارتباط الذاتي یظھر أن القیم  
 16.0,16.0  22أما القیم،24،20،21،11،3،1  فھي قریبة من مجال ثقتھا، وبالتالي نقترح
       :النموذج التالي

242422222121202017171111553311    tttttttttZ

   :المواليوبإجراء عملیة التقدیر وفق ھذا النموذج نتحصل على النتائج التي یبرزھا الجدول 
 MA(24)تقدیر معالم نموذج ): 8(الجدول رقم 

LS // Dependent Variable is ZT     

Date: 2016/02/22    Time: 06:58    

Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    

Included observations: 152 after adjusting endpoints   

Convergence achieved after 25 iterations    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.025865  0.009802 -2.638784  0.0092 
MA(1) -0.205175  0.071964 -2.851097  0.0050 
MA(3)  0.212646  0.072288  2.941642  0.0038 
MA(5)  0.208728  0.071300  2.927462  0.0040 
MA(17) -0.344753  0.064785 -5.321458  0.0000 
MA(20) -0.342053  0.071879 -4.758724  0.0000 
MA(11) -0.095212  0.074422 -1.279350  0.2029 
MA(21) -0.022275  0.081045 -0.274850  0.7838 
MA(22) -0.134703  0.081374 -1.655361  0.1001 
MA(24) -0.079459  0.074010 -1.073622  0.2848 
R-squared 0.277537     Mean dependent var -0.016316 
Adjusted R-squared 0.231747     S.D. dependent var 0.338627 
S.E. of regression 0.296807     Akaike info criterion -2.365821 
Sum squared resid  12.50940     Schwarz criterion -2.166881 
Log likelihood -25.87627     F-statistic   6.061090 
Durbin-Watson stat     1.988738     Prob(F-statistic)   0.000000 

 .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر

،21،11 ،24یظھر أن كل من المعلمة  (t – Statistic)من خلال ملاحظة إحصاءة ستودنت 

22 غیر معنویة، ومن أجل تحسین النموذج نقوم بحذفھا فنتحصل على نتائج تقدیر جدیدة یلخصھا
  : الجدول الموالي
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  MA(20)تقدیر معالم النموذج ): 9(الجدول رقم   
LS // Dependent Variable is ZT     

Date: 2016/02/22    Time: 06:58    

Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    

Included observations: 152 after adjusting endpoints   

Convergence achieved after 25 iterations    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.026447  0.010788 -2.451418  0.0154 
MA(1) -0.267698  0.054840 -4.881451  0.0000 
MA(3)  0.197536  0.058474  3.378207  0.0009 
MA(5)  0.180501  0.053337  3.384180  0.0009 
MA(17) -0.339173  0.059485 -5.701786  0.0000 
MA(20) -0.433929  0.055025 -7.886080  0.0000 
R-squared  0.256581     Mean dependent var -0.016316 
Adjusted R-squared  0.231121     S.D. dependent var 0.338627 
S.E. of regression  0.296928     Akaike info criterion -2.389859 
Sum squared resid  12.87225     Schwarz criterion -2.270495 
Log likelihood -28.04937     F-statistic  10.07798 
Durbin-Watson stat   1.927505     Prob(F-statistic)   0.000000 

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر

من خلال الجدول یظھر أن كل المعالم معنویة ومنھ یمكن كتابة الشكل الأمثل لنموذج 
المتوسطات المتحركة  20MA على الشكل التالي  : 

2017531 43.033.018.019.026.002.0   tttttttZ   

  AR(28) تقدیر النموذج  .2

تقع 17̂ و 5̂یظھر أن القیم من خلال ملاحظة التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي الجزئیة            
خارج مجال الثقة  16.0,16.0 1، أما القیم̂،3̂،4̂،8̂28و̂  فھي قریبة منھ، وعلیھ یمكن

                                                                                            :   اقتراح النموذج التالي

282817178855443311
ˆˆˆˆˆˆˆ

  tttttttttZ       

 :وبإجراء عملیة التقدیر وفق ھذا النموذج  نتحصل على النتائج التالیة
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 AR(28)تقدیر معالم النموذج ): 10( الجدول رقم                                                
LS // Dependent Variable is ZT     
Date: 2016/02/22    Time: 07:56    
Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    
Included observations: 124 after adjusting endpoints   
Convergence achieved after 3 iterations    
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.021668  0.027167 -0.797575  0.4267 
AR(1) -0.205832  0.084852 -2.425778  0.0168 
AR(3)  0.296159  0.089561  3.306788  0.0013 
AR(4)  0.222818  0.089328  2.494380  0.0140 
AR(5)  0.299416  0.089155  3.358375  0.0011 
AR(8) -0.214069  0.092456 -2.315369  0.0224 
AR(17) -0.343717  0.100212 -3.429915  0.0008 
AR(28) -0.127000  0.107702 -1.179180  0.2407 
R-squared  0.251262     Mean dependent var -0.026048 
Adjusted R-squared  0.206079     S.D. dependent var  0.359636 
S.E. of regression  0.320444     Akaike info criterion -2.213757 
Sum squared resid  11.91135     Schwarz criterion -2.031804 
Log likelihood -30.69542     F-statistic  5.561040 
Durbin-Watson stat  2.052363     Prob(F-statistic)  0.000015 

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر  

غیر معنویة ویجب حذفھما من أجل تحسین  C،28̂من خلال الجدول یظھر أن المعالم 
  :النموذج فنتحصل على نتائج تقدیر جدیدة یلخصھا الجدول الموالي

   AR( 17)تقدیر النموذج الأمثل): 11(الجدول رقم 
LS // Dependent Variable is ZT     
Date: 2016/02/22    Time: 08:00    
Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    
Included observations: 135 after adjusting endpoints   
Convergence achieved after 2 iterations    
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
AR(1) -0.198656  0.081242 -2.445250  0.0158 
AR(3)  0.281103  0.084733  3.317523  0.0012 
AR(4)  0.236998  0.084538  2.803460  0.0058 
AR(5)  0.302561  0.083504  3.623316  0.0004 
AR(8) -0.189981  0.086457 -2.197409  0.0298 
AR(17) -0.317225  0.092865 -3.415980  0.0009 
R-squared  0.231675     Mean dependent var -0.024148 
Adjusted R-squared  0.201895     S.D. dependent var  0.346568 
S.E. of regression  0.309613     Akaike info criterion -2.301440 
Sum squared resid  12.36594     Schwarz criterion -2.172316 
Log likelihood -30.20952     F-statistic    7.779537 
Durbin-Watson stat  2.070875     Prob(F-statistic)  0.000002 

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر 
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من خلال الجدول یظھر أن كل المعالم معنویة وعلیھ یمكن كتابة الشكل الأمثل لنموذج  
)17(AR على النحو التالي :  

1785431 31.018.030.023.028.019.0   tttttttt ZZZ 
  

  ARMA)24.28(تقدیر نموذج  .3

تقع خارج مجال  5،17̂،5̂،17من خلال ملاحظة قیم دالة الارتباط الذاتي یظھر أن القیم 
الثقة  16.0,16.0  22أما القیم،20،24،21،11،3،1،1̂،3̂،4̂،8̂28و̂       فھي قریبة

      :من مجال ثقتھا، وبالتالي نقترح النموذج التالي

2828171788554433112424

22222121202017171111553311

ˆˆˆˆˆˆˆ








tttttttt

tttttttttt

ZZZZZZZ

Z





 :وبإجراء عملیة التقدیر وفق ھذا النموذج  نتحصل على النتائج التالیة

    ARMA (28.24)    تقدیر النموذج): 12(الجدول رقم                                   
Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    
Included observations: 124 after adjusting endpoints   
Convergence achieved after 39 iterations    
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.032627  0.008666 -3.765019  0.0003 
AR(1) -0.093461  0.171312 -0.545560  0.5865 
AR(3)  0.012153  0.189572  0.064105  0.9490 
AR(5)  0.273240  0.161756  1.689209  0.0940 
AR(8) -0.080238  0.113892 -0.704505  0.4826 
AR(17) -0.287014  0.111313 -2.578432  0.0113 
AR(28) -0.066560  0.111690 -0.595933  0.5525 
MA(1) -0.159957  0.171206 -0.934298  0.3522 
MA(3)  0.214848  0.177291  1.211838  0.2282 
MA(5) -0.120068  0.165723 -0.724510  0.4703 
MA(11) -0.196417  0.096548 -2.034397  0.0443 
MA(20) -0.285960  0.115492 -2.476013  0.0148 
MA(21) -0.119784  0.124429 -0.962672  0.3378 
MA(22) -0.091708  0.112544 -0.814864  0.4169 
MA(24) -0.079054  0.115833 -0.682482  0.4964 
R-squared  0.307815     Mean dependent var -0.026048   
Adjusted R-squared  0.218910     S.D. dependent var   0.359636 
S.E. of regression  0.317844     Akaike info criterion -2.179390 
Sum squared resid 11.01167     Schwarz criterion -1.838227 
Log likelihood -25.82617     F-statistic    3.462309 
Durbin-Watson stat  1.961437     Prob(F-statistic)  0.000114 

  .5Eviewsباستعمال برنامج نتائج التقدیر : المصدر       
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من أجل تحسین النموذج نقوم بحذف المعالم غیر المعنویة فنتحصل على نتائج التقدیر        
  :التي یبینھا الجدول الموالي

  ARMA (17.20)    تقدیر النموذج): 13(الجدول رقم 

LS // Dependent Variable is ZT     
Date: 2016/02/22    Time: 07:30    
Sample(adjusted): 01/09/2015   31/01/2016    
Included observations: 135 after adjusting endpoints   
Convergence achieved after 13 iterations    
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.029881  0.008414 -3.551469  0.0005 
AR(17) -0.321476  0.093110 -3.452643  0.0007 
MA(11) -0.350102  0.072125 -4.854119  0.0000 
MA(20) -0.427049  0.074836 -5.706473  0.0000 
R-squared 0.176750     Mean dependent var  -0.024148 
Adjusted R-squared 0.157897     S.D. dependent var    0.346568 
S.E. of regression  0.318032     Akaike info criterion  -2.262022 
Sum squared resid  13.24995     Schwarz criterion  -2.175940 
Log likelihood -34.87022     F-statistic    9.375120 
Durbin-Watson stat  2.390115     Prob(F-statistic)   0.000012  

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر

من خلال الجدول یظھر أن كل المعالم معنویة، وبالتالي فإن نموذج المختلط الأمثل 
)20.17(ARMA یكتب على الشكل التالي:  

201117 42.035.032..0029.0   ttttt ZZ 
  

 مرحلة التشخیص: الفرع الثالث

الممكنة، تتم عملیة اختبار قوة النموذج  بعد الانتھاء من مرحلتي تحدید وتقدیر النماذج
الإحصائیة، وذلك بتحلیل البواقي للتأكد من أنھا تشكل صدمات عشوائیة عن طریق حساب قیم دالة 

 .Ljung – Boxو Box- Pierce الارتباط للبواقي وإجراء اختبارات

  MA(20)تشخیص نموذج المتوسطات المتحركة الأمثل  .1

 :المتحركة الأمثل الذي تحصلنا علیھ ھوإن نموذج المتوسطات 

2017531 43.033.018.019.026.002.0   tttttttZ  

بما أن المعالم معنویة لم یبق سوى تحلیل البواقي عن طریق دالة الارتباط الذاتي الخاصة بھا والقیام 
نموذجالوالشكل الموالي یبین دالة الارتباط الذاتي لبواقي  ،Ljung – Boxو Box- Pierce باختباري

 20MA.  
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التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي الكلیة والجزئیة لسلسلة بواقي النموذج ): 5(الشكل رقم 
MA(20)  

Date: 2016 /02/23 Time: 05:15       
Included observations: 152      
Q-statistic probabilities adjusted for 6 ARMA term(s)     
Autocorrelation Partial Correlation AC   PAC  Q-Stat  Prob 
    
       .|.              .|.      1  0.015  0.015  0.0372   
      *|.             *|.      2 -0.109 -0.109  1.8896   
       .|.              .|.      3 -0.009 -0.005  1.9023   
       .|*              .|*       4  0.078  0.068  2.8729   
       .|.             .|.       5  0.062  0.059  3.4762   
       .|.              .|.      6 -0.011  0.002  3.4966  0.061 
       .|.              .|.      7 -0.016 -0.003  3.5401  0.170 
       .|.             *|.       8 -0.057 -0.063  4.0636  0.255 
       .|.              .|.     9 -0.005 -0.014  4.0676  0.397 
       .|.              .|.       10 -0.011 -0.027  4.0881  0.537 
     *|.             *|.       11 -0.142 -0.146  7.4563  0.281 
       .|.              .|.       12  0.024  0.034  7.5487  0.374 
       .|*              .|.      13  0.084  0.065  8.7242  0.366 
       .|.             .|.       14 -0.011 -0.005  8.7443  0.461 
      *|.            *|.       15 -0.114 -0.080  10.977  0.359 
       .|.              .|.       16 -0.050 -0.042  11.410  0.410 
       .|.              .|.       17 -0.012 -0.050  11.436  0.492 
       .|*              .|.       18  0.082  0.065  12.603  0.479 
       .|.              .|.       19 -0.021 -0.032  12.678  0.552 
       .|*              .|*       20  0.070  0.108  13.556  0.559 
      *|.             *|.       21 -0.071 -0.067  14.450  0.565 
      *|.            *|.       22 -0.152 -0.172  18.603  0.352 
       .|.             *|.       23 -0.052 -0.080  19.093  0.386 
      *|.           *|.       24 -0.092 -0.136  20.641  0.357 
       .|.              .|.       25  0.063  0.042  21.363  0.376 
       .|.            *|.       26 -0.050 -0.066  21.826  0.410 
      *|.             *|.       27 -0.090 -0.064  23.338  0.383 
       .|.              .|.       28 -0.018  0.009  23.397  0.438 
       .|.              .|*      29  0.061  0.070  24.108  0.455 
       .|*              .|.       30  0.090  0.054  25.645  0.427 
      *|.             *|.      31 -0.072 -0.062  26.649  0.428 
       .|.              .|.       32  0.002 -0.031  26.649  0.483 
       .|*              .|.       33  0.068  0.005  27.547  0.489 
       .|.              .|.       34 -0.001 -0.031  27.547  0.542 
       .|.             .|.       35 -0.022 -0.017  27.643  0.589 
       .|.             .|.       36 -0.034 -0.026  27.871  0.628 

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر 

من خلال الشكل یظھر أنھ لا توجد أي قیمة لدالة الارتباط الذاتي للبواقي تقع خارج مجال 
  . الثقة، وعلیھ یمكن القول أن البواقي تمثل صدمات عشوائیة
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  :فیعطیان النتائج التالیة  Ljung – Boxو Box- Pierceأما اختباري 
    MA(20) لنموذج   Box- Ljung و Box – Pierceاختباري ): 14(الجدول رقم 

 Box – Pierce 24.16إحصاءة 

 Box- Ljung 27.87إحصاءة   

M 36 

K 6 

²
%90 40.25 

  .تم إعداد الجدول بناءا على الشكل السابق: المصدر   

  :              أما القیمة الجدولیة فتحسب كما یلي

                                    25.40302
%90

2
%90   KM  

  Box–Ljung وإحصاءة     Box – Pierceمن خلال الجدول یظھر أن قیمة كل من إحصاءة 

أصغر من القیمة الجدولیة ونتیجة لذلك نقبل فرضیة العدم، مما یعنى أن كل معاملات دالة الارتباط 
  .الذاتي للبواقي معدومة ونقول أن بواقي ھذا النموذج تمثل ضجة بیضاء

  AR(17)الانحدار الذاتي الأمثل تشخیص نموذج   .2

 :إن نموذج الانحدار الذاتي الأمثل الذي تحصلنا علیھ ھو

1785431 31.018.030.023.028.019.0   tttttttt ZZZ 
بما أن المعالم معنویة لم یبق سوى تحلیل البواقي عن طریق دالة الارتباط الذاتي الخاصة بھا، والشكل 

 :الموالي یوضح ھذه الدالة
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 التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي الكلیة والجزئیة لسلسلة بواقي النموذج): 6(رقمالشكل 
AR(17)    

Date: 2016 /02/23 Time: 05:03       
Included observations: 135      
Q-statistic probabilities adjusted for 12 ARMA term(s)     
Autocorrelation Partial Correlation AC   PAC  Q-Stat 
       *|.              *|.       1 -0.063 -0.063  0.5521 
       *|.              *|.       2 -0.117 -0.122  2.4718 
       .|.             *|.       3 -0.051 -0.068  2.8312 
       .|.             .|.      4 -0.015 -0.040  2.8650 
       .|.             .|.       5  0.023  0.005  2.9419 
       .|*             .|*       6  0.108  0.103  4.6277 
       .|.              .|.       7 -0.036 -0.019  4.8130 
       .|.              .|.       8 -0.008  0.016  4.8228 
       *|.              *|.      9 -0.099 -0.096  6.2601 
       *|.             *|.      10 -0.064 -0.081  6.8726 
       *|.             *|.       11 -0.072 -0.118  7.6390 
       .|*              .|.      12  0.088  0.035  8.7975 
       .|*             .|*      13  0.129  0.120  11.335 
       .|.              .|.       14  0.014  0.049  11.364 
       *|.              .|.      15 -0.096 -0.034  12.775 
       .|.              .|.       16 -0.030 -0.014  12.915 
       .|.              .|.      17  0.042  0.036  13.195 
       .|.              .|.      18  0.046  0.005  13.535 
       .|.              .|.       19  0.036  0.011  13.745 
       *|.             *|.      20 -0.141 -0.154  16.924 
       *|.              *|.       21 -0.113 -0.124  18.982 
       .|.              *|.      22 -0.056 -0.096  19.500 
       .|.              .|.      23  0.065  0.045  20.199 
       .|.              *|.      24 -0.054 -0.068  20.692 
       .|*              .|.      25  0.071  0.054  21.542 
       *|.              *|.      26 -0.076 -0.076  22.510 
       *|.             *|.       27 -0.112 -0.110  24.642 
       .|.              .|.       28 -0.023 -0.039  24.735 
       .|*              .|.       29  0.121  0.062  27.283 
       .|*              .|*      30  0.094  0.072  28.852 
       .|.              .|.      31  0.015 -0.034  28.894 
       *|.             *|.      32 -0.089 -0.064  30.319 
       .|.              .|.      33  0.018  0.055  30.378 

    *|.              *|.       34 -0.120 -0.086  33.013 
       .|.             .|.       35  0.029 -0.027  33.174 

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر  

من خلال الشكل یظھر وجود قیمة لدالة الارتباط الذاتي للبواقي تقع خارج مجال الثقة وعلیھ 
  :فیعطي النتائج التالیة Box- Ljungأما اختبار یمكن القول أن البواقي لا تمثل صدمات عشوائیة، 

  



126 
 

  AR(17) لنموذج  Box- Ljung اختبار ): 15(الجدول رقم 

 Box- Ljung 33.62إحصاءة   

M 36 

K 12 

²
%90  33.19 

  .تم إعداد الجدول بناءا على الشكل السابق: المصدر   

  :              أما القیمة الجدولیة فتحسب كما یلي

    19.33242
%90

2
%90   KM  

أكبر من القیمة الجدولیة ونتیجة لذلك Box – Ljung من خلال الجدول یظھر أن قیمة إحصاءة  
فرضیة العدم، بمعنى أن بعض معاملات دالة الارتباط الذاتي للبواقي غیر معدومة ونقول أن نرفض 

  .بواقي ھذا النموذج لا تمثل ضجة بیضاء

 ARMA(17.20)المختلط الأمثل  النموذج خیصتش  .3

 :إن نموذج المختلط الأمثل الذي تحصلنا علیھ ھو
201117 42.035.032.0029.0   ttttt ZZ  

 یبق سوى تحلیل البواقي عن طریق دالة الارتباط الذاتي الخاصة بھا، والشكلبما أن المعالم معنویة لم 

  :الموالي یوضح ھذه الدالة
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التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي الكلیة والجزئیة لسلسلة بواقي النموذج  ):7(الشكل رقم
ARMA(17.20) 

Date: 2016 /02/23 Time: 05:03       
Included observations: 135      
Q-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA term(s)     
Autocorrelation Partial   AC   PAC  Q-Stat  Prob 
              
      **|.             **|.      1 -0.219 -0.219  6.6099   
        *|.               *|.       2 -0.101 -0.156  8.0252   
         .|*                .|*       3  0.182  0.131  12.659   
        *|.                .|.       4 -0.067 -0.009  13.295  0.000 
         .|*                .|*       5  0.141  0.174  16.128  0.000 
         .|.                .|.       6  0.015  0.058  16.162  0.001 
         .|.                .|.      7 -0.012  0.053  16.182  0.003 
         .|.               *|.       8 -0.018 -0.060  16.230  0.006 
         .|.               *|.       9 -0.031 -0.059  16.376  0.012 
         .|.               *|.       10 -0.046 -0.121  16.689  0.020 
         .|*                .|.       11  0.074  0.037  17.511  0.025 
        *|.                .|.       12 -0.058 -0.047  18.010  0.035 
         .|.                .|*       13  0.040  0.086  18.256  0.051 
         .|.                .|.     14  0.034  0.055  18.436  0.072 
        *|.                .|.      15 -0.125 -0.052  20.830  0.053 
         .|.              *|.       16 -0.029 -0.119  20.965  0.074 
        .|.               *|.       17 -0.025 -0.105  21.064  0.100 
        .|.               .|.       18  0.031 -0.016  21.214  0.130 
        .|.                .|.      19 -0.041 -0.036  21.482  0.161 
        .|*                .|*      20  0.092  0.159  22.829  0.155 
       *|.               *|.       21 -0.181 -0.112  28.165  0.060 
        .|.                .|.       22 -0.029 -0.036  28.304  0.078 
        .|*                .|.      23  0.066 -0.051  29.024  0.087 
       *|.               *|.       24 -0.140 -0.130  32.278  0.055 
        .|*                .|.       25  0.146  0.056  35.863  0.031 
       *|.               *|.       26 -0.119 -0.063  38.258  0.024 
       *|.               *|.       27 -0.096 -0.060  39.848  0.022 
        .|.               .|.       28  0.020 -0.053  39.919  0.030 
        .|.                .|.      29  0.020  0.065  39.988  0.039 
        .|*                .|*       30  0.088  0.120  41.346  0.038 
        .|.               .|.      31 -0.003  0.052  41.348  0.050 
       *|.              *|.       32 -0.091 -0.074  42.840  0.047 
        .|.               .|.      33  0.050 -0.035  43.290  0.055 

 .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر

 :فیعطي النتائج التالیة Box – Ljung  أما اختبار
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  ARMA(17.21) لنموذج   Box – Ljung اختبار): 16(الجدول رقم 

 Box- Ljung 43.29إحصاءة   

M 33 

K 3 

²
%90  40.25 

  .تم إعداد الجدول بناءا على معطیات الشكل السابق: المصدر     

  :             أما القیمة الجدولیة فتحسب كما یلي

    25.40302
%90

2
%90   KM  

أكبر من القیمة الجدولیة ونتیجة لذلك  Box – Ljungمن خلال الجدول یظھر أن قیمة إحصاءة 
 .نرفض فرضیة العدم، ونستنتج أن بواقي ھذا النموذج لا تمثل ضجة بیضاء

  مقارنة النماذج  .4

إن النماذج المتوصل إلیھا غیر المرفوضة بواسطة الأدوات الإحصائیة تتم المفاضلة بینھا 
 :المعاییر التالیةبواسطة 

   tLn
t

qpLnBIC 
 2̂  

  













 


t

qpLnAIC 2ˆ 2  

الذي   MA(20)غیر أنھ ونظرا لوجود نموذج واحد تمثل بواقیھ ضجة بیضاء وھو نموذج 
                         :یكتب على الشكل التالي

2017531 43.033.018.019.026.002.0   tttttttZ   

  .فسوف نعتمد علیھ في عملیة التوقع

  مرحلة التوقع: الفرع الرابع

بعدما تم تحدید النموذج الأمثل من بین مختلف النماذج الممكنة  یتم استعمالھ في التوقع بالقیم 
  .المستقبلیة للسلسلة الزمنیة محل الدراسة

 التوقع بالنقطة  .أ 

انطلاقا من النموذج الأمثل الذي تحصلنا علیھ، سنقوم بإعداد التوقعات لمؤشر سوق أبو ظبي 
 : للأوراق المالیة لمدة عشرة أیام، وذلك بإتباع الخطوات التالیة

     :یتمثل النموذج الأمثل الذي تحصلنا علیھ في النموذج التالي: كتابة النموذج المقدر ـ

          2017531 43.033.018.019.026.002.0   tttttttZ   
          :ومنھ لدینا
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 134137149151153154154 43.033.018.019.026.002.0  Z
   

 
135138150152154155155 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
136139151153155156156 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
137140152154156157157 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
138141153155157158158 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
139142154156158159159 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
140143155157159160160 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
141144156158160161161 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
142145157159161162162 43.033.018.019.026.002.0  Z

 
143146158160162163163 43.033.018.019.026.002.0  Z  

  تعویض كل القیم المستقبلیة بتوقعاتھا، بینما یتم تعویض الأخطاء المستقبلیة بالأصفار والماضیة
  :بالبواقي الخاصة بالنموذج التي یوضحھا الجدول الموالي
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 بواقي النموذج الأمثل): 17(الجدول رقم 

obs Actual Fitted Residual Obs Actual Fitted Residual 
02/09/2015 -0.18000 -0.07400 -0.10600 10/10/2015  0.00000 -0.01370  0.01370 
03/09/2015  0.20000  0.20537 -0.00537 11/10/2015  0.14000 -0.06489  0.20489 
04/09/2015  0.00000 -0.01277  0.01277 12/10/2015 -0.03000 -0.02347 -0.00653 
05/09/2015  0.00000  0.01644 -0.01644 13/10/2015  0.02000 -0.08993  0.10993 
06/09/2015  0.23000  0.24064 -0.01064 14/10/2015 -0.19000  0.01923 -0.20923 
07/09/2015 -0.17000 -0.05655 -0.11345 15/10/2015  0.00000 -0.04094  0.04094 
08/09/2015  0.21000  0.13741  0.07259 16/10/2015  0.00000 -0.03185  0.03185 
09/09/2015  0.65000  0.16445  0.48555 17/10/2015  0.00000 -0.17803  0.17803 
10/09/2015  0.27000 -0.07367  0.34367 18/10/2015  0.18000 -0.17478  0.35478 
11/09/2015  0.00000 -0.08772  0.08772 19/10/2015  0.11000 -0.13606  0.24606 
12/09/2015  0.00000  0.10075 -0.10075 20/10/2015  0.05000 -0.15927  0.20927 
13/09/2015  0.11000  0.25502 -0.14502 21/10/2015 -0.40000  0.04865 -0.44865 
14/09/2015 -0.49000 -0.05742 -0.43258 22/10/2015 -0.34000  0.06451 -0.40451 
15/09/2015  0.14000  0.11622  0.02378 23/10/2015  0.00000  0.18377 -0.18377 
16/09/2015  0.22000  0.06735  0.15265 24/10/2015  0.00000 -0.05986  0.05986 
17/09/2015 -0.41000 -0.33292 -0.07708 25/10/2015 -0.09000 -0.16838  0.07838 
18/09/2015  0.00000 -0.10713  0.10713 26/10/2015 -0.44000 -0.23705 -0.20295 
19/09/2015  0.00000 -0.03951  0.03951 27/10/2015 -0.17000 -0.21595  0.04595 
20/09/2015  0.19000 -0.08031  0.27031 28/10/2015 -0.53000 -0.06712 -0.46288 
21/09/2015 -0.01000 -0.11245  0.10245 29/10/2015  0.00000  0.04665 -0.04665 
22/09/2015  0.08000 -0.00841  0.08841 30/10/2015  0.00000 -0.03396  0.03396 
23/09/2015  0.00000  0.02856 -0.02856 31/10/2015  0.00000 -0.18155  0.18155 
24/09/2015  0.00000  0.04151 -0.04151 01/11/2015 -0.18000 -0.08702 -0.09298 
25/09/2015  0.00000  0.03343 -0.03343 02/11/2015  0.01000 -0.13690  0.14690 
26/09/2015  0.00000 -0.16471  0.16471 03/11/2015  0.17000 -0.00792  0.17792 
27/09/2015 -0.15000 -0.13012 -0.01988 04/11/2015 -0.44000 -0.22441 -0.21559 
28/09/2015  0.16000 -0.09413  0.25413 05/11/2015 -0.01000 -0.00423 -0.00577 
29/09/2015 -0.30000 -0.24596 -0.05404 06/11/2015  0.00000 -0.15477  0.15477 
30/09/2015  0.20000 -0.12188  0.32188 07/11/2015  0.00000 -0.08573  0.08573 
01/10/2015  0.13000  0.07597  0.05403 08/11/2015 -0.53000  0.01200 -0.54200 
02/10/2015  0.00000 -0.01952  0.01952 09/11/2015  0.24000  0.08182  0.15818 
03/10/2015  0.00000  0.08893 -0.08893 10/11/2015 -0.20000  0.12148 -0.32148 
04/10/2015 -0.02000  0.21213 -0.23213 11/11/2015  0.10000  0.12943 -0.02943 
05/10/2015  0.35000  0.05100  0.29900 12/11/2015 -0.09000  0.17673 -0.26673 
06/10/2015 -0.07000 -0.19395  0.12395 13/11/2015  0.00000 -0.15794  0.15794 
07/10/2015  0.25000 -0.16019  0.41019 14/11/2015  0.00000  0.07699 -0.07699 
08/10/2015 -0.31000 -0.17448 -0.13552 15/11/2015 -0.81000 -0.01266 -0.79734 
09/10/2015  0.00000 -0.05471  0.05471 16/11/2015  0.31000  0.18143  0.12857 
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obs Actual Fitted Residual Obs Actual Fitted Residual 
17/11/2015  0.48000  0.01506  0.46494 26/12/2015  0.00000  0.15198 -0.15198 
18/11/2015 -0.01000 -0.22812  0.21812 27/12/2015  0.04000  0.03984  0.00016 
19/11/2015  0.49000 -0.13790  0.62790 28/12/2015  0.04000  0.05893 -0.01893 
20/11/2015 -1.00000 -0.38574 -0.61426 29/12/2015  0.34000 -0.03248  0.37248 
21/11/2015  1.00000  0.31775  0.68225 30/12/2015 -0.16000  0.07067 -0.23067 
22/11/2015 -0.07000 -0.06291 -0.00709 31/12/2015  0.24000 -0.04174  0.28174 
23/11/2015 -0.01000 -0.23622  0.22622 01/01/2016  0.00000  0.02227 -0.02227 
24/11/2015 -0.24000  0.22558 -0.46558 02/01/2016  0.00000  0.04868 -0.04868 
25/11/2015  0.09000  0.17225 -0.08225 03/01/2016 -0.27000 -0.13443 -0.13557 
26/11/2015 -0.08000  0.04260 -0.12260 04/01/2016 -0.43000 -0.06492 -0.36508 
27/11/2015  0.00000 -0.01504  0.01504 05/01/2016  0.52000  0.04034  0.47966 
28/11/2015  0.00000  0.23928 -0.23928 06/01/2016 -0.11000 -0.59865  0.48865 
29/11/2015 -0.36000 -0.04882 -0.31118 07/01/2016 -1.04000 -0.50138 -0.53862 
30/11/2015  0.49000  0.13091  0.35909 08/01/2016  0.00000  0.26705 -0.26705 
01/12/2015  0.00000 -0.15309  0.15309 09/01/2016  0.00000 -0.01315  0.01315 
02/12/2015  0.00000  0.25999 -0.25999 10/01/2016  0.05000 -0.24452  0.29452 
03/12/2015  0.00000 -0.04125  0.04125 11/01/2016 -0.43000  0.00765 -0.43765 
04/12/2015  0.00000 -0.18770  0.18770 12/01/2016 -0.48000 -0.02742 -0.45258 
05/12/2015  0.00000  0.20877 -0.20877 13/01/2016 -0.03000  0.04355 -0.07355 
06/12/2015 -0.29000 -0.20354 -0.08646 14/01/2016 -0.52000 -0.01975 -0.50025 
07/12/2015  0.08000 -0.00656  0.08656 15/01/2016  0.00000  0.01084 -0.01084 
08/12/2015 -0.77000 -0.40946 -0.36054 16/01/2016  0.00000 -0.03890  0.03890 
09/12/2015 -0.20000 -0.18319 -0.01681 17/01/2016 -1.35000 -0.30471 -1.04529 
10/12/2015  0.01000  0.14729 -0.13729 18/01/2016  0.06000  0.08388 -0.02388 
11/12/2015  0.00000 -0.21466  0.21466 19/01/2016  0.76000  0.01394  0.74606 
12/12/2015  0.00000 -0.04063  0.04063 20/01/2016 -0.98000 -0.51088 -0.46912 
13/12/2015 -0.67000 -0.18610 -0.48390 21/01/2016 -0.25000  0.23493 -0.48493 
14/12/2015  0.20000  0.33939 -0.13939 22/01/2016  0.00000 -0.07950  0.07950 
15/12/2015 -0.09000  0.11096 -0.20096 23/01/2016  0.00000 -0.25162  0.25162 
16/12/2015  0.40000  0.12925  0.27075 24/01/2016  0.83000  0.28617  0.54383 
17/12/2015  0.65000 -0.24744  0.89744 25/01/2016 -0.20000 -0.35856  0.15856 
18/12/2015  0.00000 -0.34182  0.34182 26/01/2016 -0.12000 -0.32322  0.20322 
19/12/2015  0.00000  0.13358 -0.13358 27/01/2016  0.23000  0.17476  0.05524 
20/12/2015  0.05000 -0.01949  0.06949 28/01/2016  0.66000  0.29982  0.36018 
21/12/2015  0.28000 -0.05875  0.33875 29/01/2016  0.00000  0.16323 -0.16323 
22/12/2015  0.14000  0.20210 -0.06210 30/01/2016  0.00000 -0.04607  0.04607 
23/12/2015  0.25000  0.07703  0.17297 31/01/2016  1.14000  0.42863  0.71137 
24/12/2015  0.00000 -0.14076  0.14076 26/12/2015  0.00000  0.15198 -0.15198 
25/12/2015  0.00000  0.14903 -0.14903 27/12/2015  0.04000  0.03984  0.00016 

 .Eviews 5مخرجات برنامج : المصدر           

  :tYإجراء التحویلات التالیة للحصول على القیم المتوقعة للسلسلة الأصلیة   ـ

                                                 1
ˆˆˆ

 ttt XZX  
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                                                         2ˆˆ
tt XY   

  :والجدول الموالي یبین التوقعات لمدة عشرة أیام

  القیم المتوقعة باستعمال طریقة بوكس  وجنكنز ):18(الجدول رقم 

 TẐ tX̂ tŶ الأیام
01/02/2016 0,034 63,71 4058,701 

02/02/2016 0,064 63,77 4066,860 

03/02/2016 0,629 64,401 4147,480 

04/02/2016 -0,157 64,244 4127,283 

05/02/2016 -0,102 64,142 4114,188 

06/02/2016 0,736 64,878 4209,146 

07/02/2016 -0,060 64,818 4201,365 

08/02/2016 -0,257 64,561 4168,114 

09/02/2016 0,277 64,838 4203,958 

10/02/2016 -0,093 64,745 4191,907 

  ).17(تم إعداد الجدول بالاعتماد على المعادلات السابقة والجدول رقم : المصدر              

  التوقع بمجال   .ب 

إن مجال التنبؤ عند مستوى الثقة  %1  یعطى بالعلاقة التالیة: 

 
2
1

1

1

21ˆ96.1ˆ








 





h

j
jt t

hZ    

  :حیث أن
                                                           29.0ˆ 

t
  

نلاحظ وجود قیم كثیرة لأخطاء متطرفة، وھذا ما یجعل مجال التنبؤ ) 17(بالنظر إلى الجدول رقم 
ین واسعا، ومن أجل تقلیص ھذا المجال نقوم بحذف القیم المتطرفة التي تقع خارج الخطین المتوازی

فإن مجالات تصبح من  80%مستوى الثقة وعند 15.0فنتحصل   على انحراف معیاري معدل 
  :الشكل

                                    
2
1

1

1

21ˆ28.1ˆ








 





h

j
jt t

hZ   

                                                       15.0
t

  

. tXنقوم بتربیع طرفي مجال التوقع للسلسلة  tŶومن أجل الحصول على مجال التنبؤ للسلسلة الأصلیة
  :tYو  tXوالجدول الموالي یوضح مجالات التوقع للسلاسل  الزمنیة 
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  مجالات الثقة للقیم المتوقعة): 19(الجدول رقم     

 tY     tX    
 الأیام التوقع الحد الأدنى الحد الأعلى التوقع القیم الفعلیة الحد الأدنى الحد الأعلى
4082,95 4034,53 4 106,37 4058,701 63,90 63,52 63,71 01/02/
4115,47 4018,54 4 088,64 4066,860 64,15 63,39 63,77 02/02/
4221,22 4074,39 4 054,59 4147,480 64,97 63,83 64,41 03/02/
4225,51 4030,21 4 140,77 4127,283 65,00 63,48 64,24 04/02/
4236,96 3993,22 4 103,27 4114,188 65,09 63,19 64,14 05/02/
4358,37 4062,52 4 103,05 4209,146 66,02 63,74 64,87 06/02/
4375,55 4030,72 4 062,06 4201,365 66,15 63,49 64,81 07/02/
4366,69 3974,16 4 104,53 4168,114 66,08 63,04 64,56 08/02/
4428,63 3985,14 4 106,37 4203,958 66,55 63,13 64,83 09/02/
4441,55 3949,49 4 088,64 4191,907 66,64 62,84 64,74 10/02/

  ).18(تم إعداد الجدول بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر            

من خلال الجدول یظھر أن كل القیم المتوقعة تقع داخل مجال الثقة كما یظھر أنھا قریبة      
  .من القیم الفعلیة، وتعكس ھذه النتائج مدى أھمیة ھذه الطریقة

  ARCHنماذج  التوقع باستعمال :المطلب الثالث

   AR)17(النموذج البواقي  من خلال تشخیص النماذج المثلى المتحصل علیھا توصلنا إلى أن
لدالة الارتباط الذاتي تقع خارج مجال الثقة، وھي نفس نظرا لوجود عدة قیم  لا تمثل ضجة بیضاء

، وھو ما یشیر إلى إمكانیة وجود ارتباط الذاتي Box- Ljungاختبار النتائج المتوصل إلیھا بالاعتماد على 
  .ARCHللتباین وھو ما سنختبره من خلال تقدیر النموذج بالاعتماد على نماذج 

 ARCHالتأكد من أن السلسلة تتبع نموذج : الفرع الأول

 :الذي یتم كما یلي WHITEللقیام بذلك نستخدم اختبار 
 الحصول على قیمة البواقي - t. 
حساب  - 2

t. 
 :القیام بتقدیر المعادلة -





p

i
tit

1

2
10

2   

بالنظر إلى التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي لـ  12pفي ھذا النموذج قیمة  2
t          التي تظھر

  :في الشكل الموالي
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  التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي الكلیة والجزئیة لسلسلة مربع البواقي ):8(الشكل رقم         
Included observations: 135       
Q-statistic probabilities adjusted for 6 ARMA term(s)     
Autocorrelation Partial Correlation   AC   PAC  Q-Stat  Prob 
Autocorrelation Partial Correlation   AC   PAC  Q-Stat  Prob 
             
       .|.              .|.       1  0.040  0.040  0.2189   
       .|*             .|*       2  0.128  0.127  2.4943   
       .|*              .|*       3  0.088  0.080  3.5717   
       .|.              .|.       4  0.007 -0.014  3.5793   
       .|*             .|.      5  0.069  0.049  4.2564   
       *|.             *|.      6 -0.096 -0.108  5.5710   
       .|*              .|*       7  0.085  0.080  6.6159  0.010 
       *|.              *|.      8 -0.112 -0.108  8.4492  0.015 
       .|.              .|.       9 -0.029 -0.022  8.5685  0.036 
       .|.            .|*       10  0.061  0.075  9.1237  0.058 
       .|.             .|.       11 -0.023  0.008  9.2015  0.101 
       .|**             .|**      12  0.214  0.197  16.093  0.013 
       .|.             .|.       13  0.017  0.020  16.136  0.024 
       .|*              .|.       14  0.068 -0.001  16.853  0.032 
       .|.              *|.       15 -0.048 -0.092  17.205  0.046 
       *|.             *|.       16 -0.095 -0.114  18.617  0.045 
       .|.             .|.      17  0.044  0.021  18.924  0.062 
       .|.             .|*       18  0.000  0.087  18.924  0.090 
       .|.              .|.      19 -0.026 -0.044  19.030  0.122 
       .|.              .|.       20 -0.041  0.007  19.299  0.154 
       .|*             .|*      21  0.070  0.095  20.099  0.168 
       .|.              .|.      22 -0.025 -0.053  20.204  0.211 
       .|.             .|.       23 -0.031 -0.041  20.364  0.256 
       .|.              .|.       24  0.048 -0.031  20.750  0.292 
       .|.             *|.       25 -0.054 -0.070  21.234  0.324 
       .|.             .|.       26  0.006  0.020  21.239  0.383 
       .|*              .|*      27  0.096  0.168  22.831  0.353 
       .|.             .|*       28  0.046  0.086  23.191  0.391 
       .|.              .|.      29 -0.034 -0.048  23.391  0.438 
       .|.              .|.      30  0.040 -0.004  23.668  0.481 
       .|*              .|*       31  0.132  0.095  26.767  0.368 
       .|.              .|.       32  0.046  0.038  27.145  0.402 
       .|*              .|.       33  0.086  0.041  28.480  0.387 
       .|.              *|.       34 -0.019 -0.065  28.549  0.436 
       .|.              .|.      35 -0.028 -0.055  28.694  0.481 

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر
  

  :فنتحصل على نتائج التقدیر التالیة
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  تقدیر المعادلة السابقةنتائج ): 20(الجدول رقم 
LS // Dependent Variable is RESID     
Included observations: 123 after adjusting endpoints   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.067241 0.029511 2.278466 0.0246 

RESID^2(-1) 0.052866 0.096871 0.545733 0.5864 

RESID^2(-2) 0.096758 0.096978 0.997736 0.3206 

RESID^2(-3) 0.084498 0.097175 0.869550 0.3864 

RESID^2(-4) 0.018473 0.097426 0.189607 0.8500 

RESID^2(-5) 0.042351 0.096850 0.437286 0.6628 

RESID^2(-6) -0.093490 0.096962 -0.964188 0.3371 

RESID^2(-7) 0.060908 0.097142 0.627001 0.5320 

RESID^2(-8) -0.129267 0.097930 -1.320000 0.1896 

RESID^2(-9) -0.040809 0.098697 -0.413477 0.6801 

RESID^2(-10) 0.064133 0.098438 0.651504 0.5161 

RESID^2(-11) -0.021249 0.097893 -0.217064 0.8286 

R-squared  0.100841     Mean dependent var   0.098041 
Adjusted R-squared  0.002751     S.D. dependent var   0.178362 

S.E. of regression  0.178117     Akaike info criterion  -3.350954 

Sum squared resid  3.489814     Schwarz criterion  -3.053731 

Log likelihood  44.55423     F-statistic   1.028041 

  .Eviews 5نتائج التقدیر باستعمال برنامج : المصدر

2NRحساب قیمة  -  :حیث 
 N  :حجم العینة .  
2R : في المعادلة السابقةمعامل التحدید غیر المعدل.  

3.121.0*1232  NRLM  
02.2105.0,12بقیمة  LMبمقارنة قیمة 

2   السلسلة الزمنیة محل الدراسة غیر قابلة للتمثیل  نستنتج أن
       ھي التي یمكن الاعتماد علیھا في عملیة  ARIMAوعلیھ یمكن القول أن نماذج ، ARCHبنموذج 

 ذلك إلى استقراریة السلسلة الزمنیة المدروسة،  ویمكن تلخیص أھم العوامل التيویرجع  ، التوقع
  ساعدت 

  :فیما یلي ھذا الاستقرارعلى 
لقد ساھمت طریقة احتساب مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالیة في استقراره، : كیفیة بناء المؤشر  -

الحساب سمح بإعطاء صورة صحیحة وواضحة         فالاعتماد على الأسھم المتداولة فقط في عملیة
لأنھ استبعد أثر الأسھم غیر القابلة للتداول التي تشكل نسبة لا  ؛عن التغیرات التي تحدث في السوق

بأس بھا من رؤوس أموال الشركات المدرجة فیھ، بالإضافة إلى الحد من التأثیر الكبیر على المؤشر 
بیرة والتي تحتوي على نسبة كبیرة من الأسھم غیر القابلة للتداول، لأنھ من قبل الأسھم ذات الأوزان الك

 .وفي حال تداول عدد بسیط منھا في الوقت الحالي یؤثر على المؤشر تأثیرا جوھریا
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تتمیز الشركات المدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة : أداء الشركات المدرجة في السوق  -
اھم النمو والتوسع الاقتصادي في تحسین المناخ الاستثماري الذي انعكس س فلقدبالأداء المالي الجید، 

 21ع أداء اارتفحیث نلاحظ ، على ربحیة الشركات وبالتالي على تغیر أسعار أوراقھا المالي  إیجابا 
 4.3ــ أرباحھ بالذي ارتفعت قطاع البنوك في مقدمتھا   %3.7بنسبة  فترة الدراسةخلال منھا شركة 

البنوك  أن الأمر الذي دل على ،ظبى التجارى بوأظبى الوطنى و بوأبنكى على توزع معظمھا ت%
جات استثماریة منت إیجادالفائدة عبر  لأسعارتتعایش مع التخفیضات المستمرة  أن المحلیة استطاعت
  .الأخرىالاستثماریة  الأدواتبھ   جدیدة بعائد تنافس

الدقیقة دورا أساسیا في استقرار المؤشرات المالیة، باعتبارھا تؤدي المعلومات : كفاءة المعلومات  -
مصدرا ھاما لاتخاذ قرارات شراء وبیع الأوراق المالیة المختلفة وتحدید العوامل المؤثرة على قیمتھا 
السوقیة، فھي تساھم بشكل كبیر في التحدید الكفء للأسعار والتقلیل من التقلبات السعریة من خلال 

یعتمد المستثمرون في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة على المعلومات  لذلك المضاربة، تضییق عملیات
الدقیقة لاتخاذ قراراتھم الاستثماریة نتیجة قیام إدارتھ بإصدار مجموعة من القوانین والتشریعات تلزم 

لجھات فیھا الشركات المدرجة بتطبیق مبدأ الشفافیة والإفصاح في نشر المعلومات من خلال قیام ا
المختلفة ومنع إعطاء المعنیة بمراقبة البیانات المالیة للشركات المتداولة، الإشراف على وسائل الإعلام 

غیر صحیحة، الأمر الذي ساھم في تعزیز الثقة بین المستثمرین التي أدت إلى زیادة التداول معلومات 
 . وتحریك السیولة لدى المدخرین

ار مؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة یؤكد سلامة الأوضاع إن استقر: الاستقرار الاقتصادي  -
الاقتصادیة والمالیة للدولة وقدرتھا على مواجھة الأزمات الاقتصادیة، فانخفاض أسعار النفط لم 
ینعكس سلبا على أسعار الأوراق المالیة بسبب عدم تخوف المستثمرین من لجوء الحكومة إلى خفض 

الاعتماد                  إلى تراجع أرباح الشركات في المدى الطویل، وذلك نتیجة الإنفاق الذي یقود بدوره 
على إستراتیجیة التنویع الاقتصادي التي أدت إلى تحسین أداء القطاعات الاقتصادیة غیر النفطیة      

 . التي أصبحت تشكل الركیزة الأساسیة في تعزیز ودعم اقتصادھا الوطني
ساھم الاستقرار السیاسي لإمارة أبو ظبي على الرغم من الحروب والنزاعات     : الاستقرار السیاسي   -

توفیر بیئة استثماریة جاذبة لرؤوس الأموال المحلیة  والأجنبیة، الأمر التي تشھدھا الدول المجاورة في 
وراق الذي یؤدي إلى رفع السیولة في السوق ومن ثم التقلیل من التغیرات التي تطرأ على أسعار الأ

 .المالیة
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  :خلاصة الفصل الثالث
بعد تطبیق تقنیات التوقع التي تم التطرق إلیھا في الفصل الثاني تبین لنا أن طریقة بوكس 
وجنكنز أعطت نتائج دقیقة حیث اقتربت القیم المتوقعة من القیم الفعلیة، في حین لم یتم تطبیق نماذج 

ARCH مستقرة كون السلسلة الزمنیة المدروسة.  
جنكنز تعد من أھم تقنیات التوقع القصیر الأجل التي تسمح من خلال تطبیق –فطریقة بوكس 

مختلف مراحلھا من اختیار النموذج الأمثل، والذي یمكن للمستثمرین الاستعانة بھا في بناء توقعاتھم 
  .المستقبلیة رغم أنھا تتطلب عدد كبیر من المشاھدات

ستثمرین في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة الاعتماد على النتائج من ھذا المنطلق، یمكن للم
المتحصل علیھا في تقدیر التغیرات وتحدید حجم المخاطرة التي من الممكن أن تنجم عن حالات عدم 

  . التأكد المرتبطة بالمستقبل وبالتالي اتخاذ القرار الاستثماري الأمثل
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تعد بورصة الأوراق المالیة من الھیئات المالیة الھامة التي تساھم في تطویر مختلف الأنشطة 
الاقتصادیة وضمان الرقي الاقتصادي، نظرا للدور الكبیر الذي تؤدیھ في عملیة جذب رؤوس الأموال  

لي اھتماما كبیرا تو وتوجیھھا نحو المشاریع الاقتصادیة المختلفة، الأمر الذي جعل إمارة أبو ظبي
لسوق للأوراق المالیة في إطار خططھا الرامیة إلى توفیر بیئة استثماریة عادلة لكافة المستثمرین 
باعتبارھم محور العملیة الاستثماریة، والتي أصبح نجاحھا یشكل تحدیا كبیرا بالنسبة للمستثمر یمكن 

وإحصائیة یسمح باتخاذ القرار مواجھتھ     من خلال وضع نموذج دقیق مبني على أسس ریاضیة 
  .الاستثماري المناسب

 ARIMAمن ھذا المنطلق، انصب موضوع بحثنا على دراسة إمكانیة استخدام نماذج 
في التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة  للوصول إلى نموذج دقیق یعتمد علیھ    ARCHو

المقارنة بین العائد المتوقع والمخاطرة المتوقعة،          في توفیر المعلومات لتحدید الخیار المناسب من خلال 
  .ومن ثم ضمان الاستمراریة وعقلنة القرارات المتخذة

إن تطبیق طریقة بوكس وجنكنز سوف یساھم حسب اعتقادنا في تحسین التوقعات التي یقوم 
قیقة تسمح باتخاذ بھا المستثمر في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة لأن ھذه الطریقة أعطت نتائج د

  .القرار الاستثماري الأمثل

  نتائج الدراسة
من خلال الإجابة على الفرضیات وما تم دراستھ في الجانب النظري والتطبیقي تمكنا          

  :من الوصول إلى النتائج التالیة

  نتائج الدراسة النظریة
  :من خلال الدراسة النظریة تم التوصل إلى النتائج التالیة

بورصات المالیة من أھم الھیئات المالیة التي تساھم بشكل كبیر في تحقیق التنمیة ال دتع -
 . الاقتصادیة، من خلال المساھمة في تعبئة المدخرات وتوجیھھا نحو المشاریع الاستثماریة المختلفة

 التي تسمح بالحصول            یعد التوقع بمؤشرات بورصة الأوراق المالیة من التقنیات المھمة -
على المعلومات الضروریة لاتخاذ القرارات الاستثماریة في البورصات المالیة لما تشھده ھذه 

 .الأخیرة     من أزمات متكررة
من أھم نماذج السلاسل الزمنیة المستخدمة في التوقع        ARCHو ARIMAنماذج تعتبر  -

 .على المدى القصیر الأجل
تقوم طریقة بوكس وجنكنز بدراسة السلاسل الزمنیة المستقرة وفق أسس إحصائیة قویة، في حین  -

بدراسة السلاسل الزمنیة التي تتمیز قیمھا بالتغیر المستمر كونھا تأخذ عدم ثبات  ARCHتقوم نماذج 
 .التباین المشروط  بعین الاعتبار

  نتائج الدراسة التطبیقیة
  :التطبیقیة ما یلي لقد اتضح من خلال الدراسة

استقرار مؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة نتیجة لعدة عوامل أھمھا كیفیة احتساب المؤشر     -
 .وكفاءة المعلومات

أسس ریاضیة مع وجود بعض الخطوات      ىتعتمد طریقة بوكس وجنكنز في أغلب مراحلھا عل -
 .سب للسلسلة الزمنیةالتي تتطلب خبرة الباحث مثل التعرف على النموذج المنا
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تعتبر منھجیة بوكس وجنكنز الطریقة المناسبة للتوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة  -
 .كونھا سمحت باختیار النموذج الذي یعطى أقل انحرافات للقیم المتوقعة عن القیم الفعلیة

لمالیة نتیجة في التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق ا ARCHعدم إمكانیة تطبیق نماذج  -
  .استقرار السلسلة الزمنیة المدروسة

بعد التطرق لأھم النتائج التي تم التوصل إلیھا من خلال الدراسة التطبیقیة یمكن معرفة مدى 
  :تحقق الفرضیات التي انطلقت منھا الدراسة

     التوقع بمؤشرات سوق  في ARCHو ARIMA اذجیمكن الاعتماد على نم: الفرضیة الأولى -
فقط في  ARIMA، بینت الدراسة التطبیقیة إمكانیة الاعتماد على نماذج ظبي للأوراق المالیةأبو 

 .التوقع بمؤشرات سوق أبو ظبي للأوراق المالیة، وبالتالي ھي فرضیة غیر محققة
في التوقع  ARCHو ARIMAذج امن المعاییر المعتمد علیھا في اختیار نم: الفرضیة الثانیة -

ھي فرضیة محققة جزئیا نظرا لعدم امكانیة  ي للأوراق المالیة الدقة والوقتأبو ظب بمؤشرات سوق
 .في ھذه الحالة  ARCH تطبیق نماذج

في التوقع بمؤشرات أبو ظبي للأوراق المالیة،   ARIMAذج اعدم كفاءة نم: الفرضیة الثالثة -
ذه النماذج كانت وضحت الدراسة أنھا فرضیة غیر محققة لأن النتائج المتوصل إلیھا باستخدام ھ

  .دقیقة، حیث اقتربت القیم المتوقعة من القیم الفعلیة

  الاقتراحات
بعد عرض مجمل النتائج التي توصلت إلیھا الدراسة والتحقق من مدى مطابقتھا للفرضیات 

  :المقدمة لمعالجة موضوع البحث، ندرج الاقتراحات التالیة
في بورصة الأوراق المالیة التي تجعل صناع  إعطاء أھمیة خاصة لاستخدام الأسالیب الإحصائیة -

خاصة مع تطور الحاسوب الذي یمدھم بإمكانیات ، القرار أكثر قدرة على رسم الاستراتیجیات الفعالة
كبیرة في سرعة الحسابات والقدرة الھائلة على تخزین المعلومات واستعادتھا، وذلك من أجل تحقیق 

 :الأھداف التالیة
 ائج خاصة مع تعقد المحیط واتساع ھامش عدم التأكدالوصول إلى أدق النت. 
 ترشید القرارات المتخذة للتقلیل من الفرص الضائعة وتخفیف الخسائر المحتملة بشكل كبیر. 

  .التأكید على أھمیة التوقع في صیاغة القرارات الاستثماریة خاصة في بورصات الأوراق المالیة -

  أفاق الدراسة
ام نماذج السلاسل الزمنیة كأداة في التوقع بمؤشرات بورصة من خلال دراسة موضوع استخد

  :الأوراق المالیة دراسة سوق أبو ظبي للأوراق المالیة یمكن اقتراح الإشكالیتین التالیتین
 .أثر استخدام تكنولوجیا الإعلام والاتصال على بورصة الأوراق المالیة -
 الأوراق المالیة استخدام الشبكات الاصطناعیة في التوقع بمؤشرات بورصة -
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الأوراق المالیة وصنادیق : أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنیر إبراھیم ھندي،  -
 .2014، دار المعرفة الجامعیة، الإسكندریة، مصر، الاستثمار

، مركز الدلتا الأسھم والسندات: أساسیات الاستثمار وتحلیل الأوراق المالیةمنیر إبراھیم ھندي،  -
 .2008للطباعة، الإسكندریة، مصر، 

، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر نماذج وتقنیات التنبؤ القصیر المدىمولود حشمان،  -
 .2002العاصمة، الجزائر، 
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، عالم أصول المصرفیة والأسواق المالیة الإسلامیةنجاح عبد العلیم وعبد الوھاب أبو الفتوح،  -
 .2014ر والتوزیع، إربد، الأردن، الكتب الحدیث للنش

، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق المالیةھوشیار معروف،  -
2009. 

، دار المنھل اللبناني قضایا نقدیة ومالیة: البورصات والأسواق المالیة العالمیةوسام ملاك،  -
 .2003ومكتبة رأس النبع للطباعة والنشر، بیروت، لبنان، 

، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الأسواق المالیة الدولیةولید صافي وأنس البكري،  -
2009. 

، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، الأسواق المالیة والدولیةولید صافي وأنس البكري،  -
 .2003الأردن، 

  المذكرات والرسائل الجامعیة :ثانیا
دراسة : لتنبؤ بمؤشرات الأسواق المالیة العربیة باستعمال النماذج القیاسیةمحاولة اأمینة دربال،  -

تخصص نقود،  :، رسالة مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة حالة مؤشر دبي المالي
 .2014بنوك ومالیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، الجزائر، 

، رسالة مقدمة لنیل دراسة قیاسیة: ة في الدول النامیةفعالیة الأسواق المالیبن أعمر بن حسین،  -
تخصص نقود، بنوك ومالیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، : شھادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة

 .2013 – 2012الجزائر،
دراسة حالة : التوقع بالمبیعات على المدى القصیر باستعمال طریقة بوكس وجنكنزساعد مرابط،  -

مقدمة  ، مذكرةوالسكاكین والصنابیر وحدة عین الكبیرة سطیف الوطنیة لصناعة اللوالب المؤسسة
تخصص تسییر المؤسسات، جامعة منتوري، قسنطینة، : لنیل شھادة الماجستیر في علوم الاقتصادیة

 .2002ــــ  2001الجزائر،
تجربة جمھوریة دراسة : دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیةصلاح الدین شریط،  -

فرع نقود ومالیة، جامعة : ، رسالة مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیةمصر العربیة
 .2012 – 2011الجزائر، الجزائر، 

أثر استخدام المشتقات المالیة ومساھمتھا في إحداث الأزمة المالیة عبد القادر بن عیسي،  -
، مذكرة 2010ــــ  2006اق المالیة في الفترة الممتدة دراسة حالة سوق الكویت للأور: العالمیة

تخصص مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، : مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر
 .2012ورقلة، الجزائر، 

دراسة : أھمیة اعتماد البورصة كوسیلة تقییم مردودیة المؤسسة وتمویل تطورھاغنیة الجوزي،  -
تخصص مالیة المؤسسة، : مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر حالة مجمع صیدال،

 .2012 –2011، الجزائر، 3جامعة الجزائر
دراسة حالة عینة من أسھم : ، الحركة العشوائیة للأسعار في أسواق رأس المالفرید بولمطارد -

: لماجستیر في العلوم التجاریة، مذكرة مقدمة لنیل شھادة ا2009ــــ  2008الاستثماریة بسوق الكویت 
 .2010تخصص مالیة ومحاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، 

مذكرة مقدمة لنیل شھادة  استخدام السلاسل الزمنیة للتوقع بمعدلات التضخم، لامیة بوحصان، -
    تخصص تقنیات كمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، : الماجستیر في علوم التسییر

 .2010ــــ  2009
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دراسة حالة سوق : اثر الأزمة العالمیة على أداء الأسواق المالیة العربیة محمد الھاشمي حجاج،  -
، مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في علوم 2009ــــ  2007 الدوحة للأوراق المالیة خلال الفترة

 . 2012ــــ  2011الجزائر، التسییر، تخصص مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

  المجلات والملتقیات: ثالثا
، دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة: مؤشرات أسواق الأوراق المالیةحسین قبلان،  -

  .2011، دمشق، سوریة، 11مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، العدد 
، مستحدثة لتغطیة المخاطر أم لصناعتھاأدوات : المنتجات المالیة المشتقةرجم محمد خمیسي،  -

مداخلة في الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة،          
  .2009، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، 2009أكتوبر  21ــــ  20أیام 

  الأنترنت: رابعا
     www.adx.aeسوق أبو ظبي للأوراق المالیة      

II. المراجع باللغات الأجنبیة 
Les livres 
- Damodar. Gujarati, Econométrie, Edition De Boeck, Bruxelles, Belgique, 
2004. 
- Dor.Eric, Econométrie, Edition Pearson, Paris, France, 2005. 
- Dov ogien, pratique des marché financiers, Edition Dunod, 3 édition          
paris, France,  2010. 
- Jean- Louis Monino et autres, Statistique descriptive, Edition Dunod,3 
édition, Paris, France, 2007. 
- Régis Bourbonnais, Econométrie, Edition Dunod, 5 éditions, Paris, France, 
2011. 
- Régis Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des séries temporelles en 
économie, Edition Dunod, 3 édition ,  Paris, France, 2007. 
- Taladidia Thiombiano, Econométrie des séries temporelles: cours et 
exercices, l’hrmattan, Paris, France. 
-  Yves Aragon, Séries temporelles avec R: Méthodes et cas, Springer 
science, Paris, France, 2011.  
 
Books 
- Ajoy Palit, Dobrivoje Popovic, Computational Intelligence in Time 
Series Forecasting, Springer science, New York, USA, 2005. 
- Alan Pankratz, Forecasting with Univariate Box - Jenkins Models: 
Concepts and Cases, Wiley publication, London, Great Britain, 2009. 
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- Carl Pearson, Handbook of Applied Mathematics: Selected Results and 
Methods, library of congress, 2 édition, New York, USA, 2012. 
- Douglas C. Montgomery and all, Introduction to Time Series Analysis 
and Forecasting,Wiley publication, London, Great Britain, 2011. 
- Evdokia Xekalaki and Stavros Degiannakis, ARCH Models for Financial 
Applications, John Wiley and Sons, London, Great Britain, 2010. 
- Frideric s.mishkin, the economics of money: banking and financial 
markets, Princeton universitypress, 9édition, London , Great Britain, 2010. 
- Gebhard Kirchgässner and JürgenWolters, Introduction to Modern Time 
Series Analysis, Springer science, New York, USA, 2007. 
- Genshiro Kitagawa, Introduction to Time Series Modeling, Taylor and 
Francis Group, London, Great Britain, 2010. 
- Helmut Lutkepohl, Markus Kratzig, Applied Time Series Econometrics, 
Cambridge university press, New York, USA, 2010. 
- Hengqing Tong and all, Developing Econometrics, Wiley publication, 
London, Great Britain, 2011. 
- Jeff madura, financial markets and institution, Florida Atlantic 
university, 9 édition, New York, USA , 2010. 
- Jeff madura, Financial markets and institutions, South – western,  
9édition              ,Ottawa, Canada, 2008. 
- Jianqing Fan, Qiwei Yao, Nonlinear Time Series: Nonparametric and 
Parametric Methods , Springer science,  2édition,  New York, USA,  2008. 
- Jonathon D. Brown, Linear Models in Matrix Form, Springer science,    
2édition New York, USA, 2014. 
- Kenichi Shimizu, Bootstrapping Stationary ARMA-GARCH Models, 
Vieweg and Teubner research, Heidelberg, Germany, 2010. 
- Leighton Vaughan, Information efficiency in financial and betting 
markets, Cambridge university press, New York, USA,2005. 
- Moorad Choudhry, The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, 
Analysis, the Bath Press, London, Great Britain, 2001. 
- Ngai Hang Chan, Time Series: Applications to Finance, Wiley 
publication, London, Great Britain, 2011. 
- Perter. j brockwell, Time series: theory and methods, Springer science, 
2édition   New York, USA, 2006,  
- Peter J. Brockwell, Richard A. Davis, Time Series: Theory and Methods, 
Springer science, New York, USA, 2013. 
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- Raquel Prado, Mike West, Time Series: Modeling, Computation, and 
Inference, CRC press, New York, USA, 2010. 
- Richard Chandler, Marian Scot, Statistical Methods for Trend Detection 
and Analysis, Wiley publication, London, Great Britain, 2011. 
- Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, Wiley publication, 
3édition,  London, Great Britain,  2010. 
- Soren Bisgaard,Murat Kulahci, Time Series Analysis and Forecasting by 
Example, Wiley publication, London, Great Britain,  2011. 
- Sunil parameswara, fundamentals of financial instruments, john wiley 
and sons, New York, USA, 2011. 
- Svetlozar T. Rachev and all, Financial Econometrics: From Basics to 
Advanced Modeling Techniques, John Wiley and Sons, London, Great 
Britain, 2007. 
- Winfiend pohmerie et David veredas, High frequency financial 
econometrics : recent development, Springer science,Hamburg, Germany, 
2008. 
- Xin Yan, Linear Regression Analysis: Theory and Computing,World 
scientific publishing, London, Great Britain, 2009. 
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  tYقیم السلسلة الزمنیة): 1(الملحق رقم 

  الأشھر          سبتمبر اكتوبر نوفمبر دیسمبر جانفي
 الأیام   

4307,26 4236,39 4298,72 4519,96 4 352,21 1 
4307,26 4236,39 4299,11 4519,96 4 378,14 2 

 4271,57 4236,39 4322,16 4519,96 4 378,14 3 
 4215,58 4236,39 4263,63 4517,52 4 378,14 4 

4283,55 4236,39 4262,80 4564,54 4 408,98 5 
4269,94 4198,87 4262,80 4554,68 4 386,92 6 
4134,97 4209,69 4262,80 4588,76 4 414,49 7 
4134,97 4110,26 4193,85 4546,46 4 501,55 8 
4134,97 4083,86 4225,47 4546,46 4 537,56 9 
4141,49 4086,33 4199,03 4546,46 4 537,56 10 
4085,53 4086,33 4211,69 4565,49 4 537,56 11 
4025,26 4086,33 4200,16 4561,31 4 552,22 12 
4020,22 4000,71 4200,16 4564,35 4 485,99 13 
3955,10 4026,23 4200,16 4538,46 4 504,61 14 
3955,10 4014,92 4096,58 4538,46 4 534,70 15 
3955,10 4065,14 4135,99 4538,46 4 479,05 16 
3787,40 4148,29 4197,10 4538,46 4 479,05 17 
3794,98 4148,29 4196,85 4563,20 4 479,05 18 
3889,24 4148,29 4260,06 4577,66 4 505,32 19 
3767,64 4155,71 4260,06 4584,86 4 503,32 20 
3736,95 4191,25 4260,06 4530,26 4 514,28 21 
3736,95 4209,15 4250,82 4485,40 4 514,28 22 
3736,95 4241,73 4250,38 4485,40 4 514,28 23 
3839,05 4241,73 4218,47 4485,40 4 514,28 24 
3814,85 4241,73 4230,72 4472,50 4 514,28 25 
3800,02 4241,73 4219,86 4413,96 4 494,87 26 
3827,82 4246,52 4219,86 4391,40 4 516,34 27 
3910,44 4252,18 4219,86 4321,91 4 475,98 28 
3910,44 4296,16 4172,74 4322,04 4 502,79 29 
3910,44 4276,14 4236,39 4322,04 4 519,96 30 
4054,37 4307,26 4322,04 31 

  :سوق أبو ظبي للأوراق المالیة: المصدر

http://reports.adx.ae/ReportServerPub/Pages/ReportViewer.aspx?/IndexSummary&
Language=Arabic (consulté le 03/02/2016)                                                                     
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ttقیم السلسلة الزمنیة : )2(الملحق رقم  YX   

 سبتمبر اكتوبر نوفمبر دیسمبر جانفي
  الأشھر         

 الأیام   
65,63 65,09 65,56 67,23 66,15 1 
65,63 65,09 65,57 67,23 65,97 2 
65,36 65,09 65,74 67,23 66,17 3 
64,93 65,09 65,30 67,21 66,17 4 
65,45 65,09 65,29 67,56 66,17 5 
65,34 64,80 65,29 67,49 66,40 6 
64,30 64,88 65,29 67,74 66,23 7 
64,30 64,11 64,76 67,43 66,44 8 
64,30 63,91 65,00 67,43 67,09 9 
64,35 63,92 64,80 67,43 67,36 10 
63,92 63,92 64,90 67,57 67,36 11 
63,44 63,92 64,81 67,54 67,36 12 
63,41 63,25 64,81 67,56 67,47 13 
62,89 63,45 64,81 67,37 66,98 14 
62,89 63,36 64,00 67,37 67,12 15 
62,89 63,76 64,31 67,37 67,34 16 
61,54 64,41 64,79 67,37 66,93 17 
61,60 64,41 64,78 67,55 66,93 18 
62,36 64,41 65,27 67,66 66,93 19 
61,38 64,46 65,27 67,71 67,12 20 
61,13 64,74 65,27 67,31 67,11 21 
61,13 64,88 65,20 66,97 67,19 22 
61,13 65,13 65,19 66,97 67,19 23 
61,96 65,13 64,95 66,97 67,19 24 
61,76 65,13 65,04 66,88 67,19 25 
61,64 65,13 64,96 66,44 67,19 26 
61,87 65,17 64,96 66,27 67,04 27 
62,53 65,21 64,96 65,74 67,20 28 
62,53 65,55 64,60 65,74 66,90 29 
62,53 65,39 65,09 65,74 67,10 30 
63,67 65,63 65,74 31 

  ). 1(تم إعداد ھذا الملحق اعتمادا على معطیات الملحق رقم : المصدر
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 0kتقدیر النموذج الثالث لاختبار دیكي ـ فولر من أجل التأخر ): 3(الملحق رقم 

ADF Test Statistic -13.54403 

    1%   
Critical 
Value*   -4.0212 

  

    5%   
Critical 
Value -3.4401 

    

    10% 
Critical 
Value   -3.1442 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
YT(-1) -1.148790  0.084819 -13.54403  0.0000 
C  0.008537  0.055865  0.152816  0.8788 

@TREND(9/01/2015) -0.000355 0.000633 -0.561017 0.5756 

R-squared  0.553699 

    Mean 
dependent 
var  0.008742   

Adjusted R-squared  0.547667 

    S.D. 
dependent 
var 0.502656   

S.E. of regression  0.338065 
    Akaike 
info criterion -2.149369 

Sum squared resid  16.91458 
    Schwarz 
criterion -2.089423 

Log likelihood -48.98239     F-statistic 91.80723 

Durbin-Watson stat  1.931785 
    Prob(F-
statistic)  0.000000 

  .EViews  5مخرجات برنامج : المصدر     
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 2kتقدیر النموذج الثالث لاختبار دیكي ـ فولر من أجل التأخر ): 4(الملحق رقم 

ADF Test Statistic -6.160686 
    1%   
Critical   -4.0220 

  
    5%   
Critical -3.4405 

  
    10% 
Critical -3.1445 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

YT(-1) -1.040470  0.168889 -6.160686  0.0000 

D(YT(-1)) -0.105462  0.132153 -0.798027  0.4262 

D(YT(-2)) -0.153184  0.086100 -1.779152  0.0773 
C  0.001236  0.057437  0.021527  0.9829 

@TREND(9/01/2015) -0.000243  0.000651 -0.373450  0.7094 

R-squared  0.564097 
    Mean 
dependent 0.007651 

Adjusted R-squared  0.551989 
    S.D. 
dependent 0.504827 

S.E. of regression  0.337899 
    Akaike 
info criterion -2.137035 

Sum squared resid  16.44132 
    Schwarz 
criterion -2.036231 

Log likelihood -47.21276     F-statistic 46.58727 

Durbin-Watson stat  1.963684 
    Prob(F-
statistic) 0.000000 

  .EViews 5مخرجات برنامج : المصدر     
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 4kتقدیر النموذج الثالث لاختبار دیكي ـ فولر من أجل التأخر ): 5(الملحق رقم 

ADF Test Statistic -2.873153 
    1%   
Critical   -4.0228 

  
    5%   
Critical -3.4409 

  
    10% 
Critical -3.1447 

    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
YT(-1) -0.609890  0.212272 -2.873153  0.0047 

D(YT(-1)) -0.571492  0.194178 -2.943143  0.0038 

D(YT(-2)) -0.639244  0.170039 -3.759396  0.0002 

D(YT(-3)) -0.449148  0.134388 -3.342168  0.0011 
D(YT(-4)) -0.270071  0.086642 -3.117084  0.0022 

C -0.022177  0.057586 -0.385105  0.7007 

@TREND(9/01/2015)  0.000195  0.000655  0.297942  0.7662 

R-squared  0.598755 
    Mean 
dependent 0.006190 

Adjusted R-squared  0.581559 
    S.D. 
dependent 0.507937   

S.E. of regression  0.328570 
    Akaike 
info criterion -2.179565 

Sum squared resid  15.11412 
    Schwarz 
criterion -2.037163 

Log likelihood -41.38594     F-statistic 34.81900   

Durbin-Watson stat  1.957699 
    Prob(F-
statistic)  0.000000 

  .EViews  5مخرجات برنامج : المصدر     
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  8kتقدیر النموذج الثالث لاختبار دیكي ـ فولر من أجل التأخر ): 6(الملحق رقم 

ADF Test Statistic -2.895988 
1%   Critical 

Value* -4.0245 
5%   Critical 

Value -3.4417 

10% Critical 
Value -3.1452 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
YT(-1) -0.752957  0.260000 -2.895988  0.0044 
D(YT(-1)) -0.481492  0.248921 -1.934314  0.0552 
D(YT(-2)) -0.569204  0.245061 -2.322704  0.0217 
D(YT(-3)) -0.351474  0.243141 -1.445557  0.1507 
D(YT(-4)) -0.145060  0.235394 -0.616244  0.5388 
D(YT(-5))  0.168904  0.215501  0.783774  0.4346 
D(YT(-6))  0.230251  0.187953  1.225043  0.2227 
D(YT(-7))  0.246658  0.145834  1.691361  0.0931 
D(YT(-8))  0.048402  0.092657  0.522381  0.6023 
C -0.049309  0.060652 -0.812989  0.4177 
@TREND(9/01/2015)  0.000367  0.000694  0.528702  0.5979 

R-squared  0.625629 

    Mean 
dependent 
var 0.006084   

Adjusted R-squared  0.597268 

    S.D. 
dependent 
var 0.510633   

S.E. of regression  0.324054 
    Akaike 
info criterion -2.179886 

Sum squared resid  13.86146 
    Schwarz 
criterion -1.951975 

Log likelihood -36.04636     F-statistic 22.05914 

Durbin-Watson stat  1.942372 
    Prob(F-
statistic)  0.000000 

  .EViews   5مخرجات برنامج: المصدر     
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 9kتقدیر النموذج الثالث لاختبار دیكي ـ فولر من أجل التأخر ): 7(الملحق رقم 

ADF Test Statistic -2.948617 

    1%   
Critical 
Value*   -4.0250 

  

    5%   
Critical 
Value -3.4419 

    

    10% 
Critical 
Value   -3.1453 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
YT(-1) -0.825572  0.279986 -2.948617  0.0038 
D(YT(-1)) -0.416300  0.267031 -1.558997  0.1214 
D(YT(-2)) -0.523078  0.257167 -2.034003  0.0440 
D(YT(-3)) -0.311218  0.254350 -1.223581  0.2233 
D(YT(-4)) -0.101196  0.247980 -0.408083  0.6839 
D(YT(-5))  0.229661  0.238497  0.962951  0.3374 
D(YT(-6))  0.301458  0.219597  1.372778  0.1722 
D(YT(-7))  0.329148  0.193204  1.703631  0.0908 
D(YT(-8))  0.124221  0.148888  0.834324  0.4056 
D(YT(-9))  0.061707  0.093417  0.660558  0.5101 
C -0.049744  0.062121 -0.800757  0.4247 
@TREND(9/01/2015)  0.000331  0.000712  0.464147  0.6433 

R-squared 0.626487 Mean 
dependent 

0.008028 
 

Adjusted R-squared 0.594882 S.D. 
dependent 

0.511910 
 

S.E. of regression 0.325825 Akaike info 
criterion 

-2.162071 
 

Sum squared resid 13.80102 Schwarz 
criterion 

-1.912282 
 

Log likelihood -35.98226 F-statistic 19.82245 
 

Durbin-Watson stat 1.942400 Prob(F-
statistic) 

0.000000 
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ADF Test Statistic -2.580796 
1%   Critical 

Value* -4.0263 
5%   Critical 

Value -3.4426 
10% Critical 

Value -3.1457 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

YT(-1) -0.850851  0.329685 -2.580796  0.0110 

D(YT(-1)) -0.395398  0.314305 -1.258006  0.2108 

D(YT(-2)) -0.508459  0.300669 -1.691093  0.0933 
D(YT(-3)) -0.306781  0.288753 -1.062434  0.2901 

D(YT(-4)) -0.070861  0.275791 -0.256936  0.7977 

D(YT(-5))  0.319099  0.264444  1.206680  0.2299 
D(YT(-6))  0.442148  0.259103  1.706456  0.0904 

D(YT(-7))  0.489331  0.254066  1.925999  0.0564 

D(YT(-8))  0.291519  0.247401  1.178327  0.2409 

D(YT(-9))  0.200167  0.229279  0.873027  0.3843 
D(YT(-10))  0.083718  0.200579  0.417379  0.6771 

D(YT(-11)) -0.029467  0.154179 -0.191122  0.8487 

D(YT(-12)) -0.071455  0.097904 -0.729846  0.4669 
C -0.017138  0.065019 -0.263589  0.7925 

@TREND(9/01/2015)  2.01E-06  0.000743  0.002709  0.9978 

R-squared  0.642148 
    Mean 
dependent var 0.011727 

Adjusted R-squared  0.601746 
    S.D. 
dependent var 0.514762 

S.E. of regression  0.324853 
    Akaike info 
criterion -2.147132 

Sum squared resid  13.08563 
    Schwarz 
criterion -1.830462 

Log likelihood -33.00677     F-statistic 15.89374   

Durbin-Watson stat  1.960676 
    Prob(F-
statistic)  0.000000   
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