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 شʙȜ وعʙفان
 ʦله صلى الله علॻه وسلʤ:لʗʸʲ والʙȜʵ لله الʲي القʦʻم أولا وأخʙʻا وامʰʯالا لقا

 " مʥ لا ʙȜʵǻ الʹاس لا ʙȜʵǻ الله"

Ǻقʦʮل  ʕ" الȏʘ تʙؒمدرȁال امʻʹة" ةنʦʯجه ȂʚʱǺل الʙȜʵ وجʻʸل العʙفان للأسʯاذ

  الإشʙاف على هʘه الʙؕʘʸة وعلى جॻʸع الʦʯجʻهات والʸلاحʢات والʹʶائح.

 فالʙʵʸ  الʙʯʲʸمللأسʯاذ كʸا لا ǻفʦتʹا ان نʯقʗم بʦافʙ الʯقʗيʙ والاحʙʯام 

 ʗاعʴʸار"الʦسف صʦائح. "يʶʹات والʢلاحʸهات والʻجʦʯع الॻʸعلى ج  

  عʹاء قʙاءة الʙؕʘʸة وقʦʮلها وتʮȂʦʶها.ونʯقʗم ǺالʙȜʵ لأعʷاء الʱʹة على 

ʘلʣ نʯقʗم ʳǺالʝ الʙȜʵ الى ؕل مʥ درسʹا مʥ أساتʘة ؕلॻة العلʦم الاقʶʯادǻة  وؕ

ʙاهʠامعة د. الʱǺ ʙʻʻʴʯم الʦة وعلȂارʱʯم الʦة  والعلʗʻسع ȏلاʦم ʙؕʘالǺ ʝواخ

والى ؕل مʡʦفي الॺʯȜʸة  مʗʸʲ امʥ "ʥʻبʦمʗي"والأسʯاذ  "بʥ حʗʻʸة مʗʸʲ"أسʯاذ 

.ʙʻالله ؕل خ ʤاهʚوج 

 ʗʻعǺ ʥاو م ʔȂʙق ʥة مʗاعʴʸن والʦالع ʗم لʹا يʗق ʥؕل م ʙȜʵن ʙʻوفي الأخ

 ʤاتهʹʴان حʚʻفي م ʣعل ذلʱǻ وجل أن ʚأل الله عʴاون.ʔʻʱم ʔȂʙنه ق  



 
 

  الإهʗاء

الʗʸʲ لله الȏʘ وفقʹي في هʘا العʸل الʦʯʸاضع الȏʘ اهǻʗه مع أسʸى 

  ॺɸارات الʔʲ والامʯʹان:

  مʥ قال فʻهʸا الʙحʥʸ  إلى

  "إلا إǻاه وȁالʦالʗيʥ إحʴانا اوقʷى رʣȁ ألا تعʗʮو "

  أمي وأبي تقʗيʙا واحʙʯاما

  مॺʲة وعʙفانا إلى إخʦتي الأعʚاء حʸاهʤ الله

  إلى زوجي وفاءا وتʸȂʙؒا

  إلى

  ʘات ȏʗʮؕ رȂاحʥʻ حॻاتيفل 

ل مʥ ساهʤ في نʱاحي مʥ قʔȂʙ أو Ǻعʗʻ وأصʗقائيوأحʯʮي  إخʦتيإلى    وؕ

ʸل.والع إلى الأساتʘة الʙʯʲʸمʥʻ وزملاء الʗراسة



 
 

ʝʳمل:  

-13الى  2010-04-01مʥ فʙʯة  الʸاليسʦق قʓʸ  ʙʠشʙل ةالʦʻمॻللعʦائʗ  نʘʸجة الʴلاسل الʚمʹॻةيهʗف هʘا الʖʲॺ إلى 
انʯهʱʹا في الʲʯلʻل  ARCH/GARCHالॺʯايʥ ل نʸاذج الانʗʲار الʘاتي مʙʵوʟة بʦجʦد عʗم تʱانǺ ʛاسʯعʸا 10-2023

لʗʲʯيʗ أنGARCH  ʔʴ الʸʹهج الॻɿاسي الȏʘ يʹȖʮʠ على الʢاهʙة مʲل الاهʸʯام، وذلʣ مʥ خلال الʸقارنة بʥʻ نʸاذج عائلة
  .نʦʸذج لʲʯلʻل الॻʮانات مʲل الʗراسة

مȜʵلة  دولʝॻʳʵʯ وجʦ  ائʗ مʓشʙ سʦق قʙʠ الʸالي Ǻاسʗʳʯام جʘر الʦحʗة Ǻالʯغʙʻات الهȜॻلॻةسʯقʙارȂه سلʴلة عʦ اتʤ دراسة  
الʗʸروسة إن أفʷل نʦʸذج للʓʮʹʯ بʯقلॺات أسعار الإغلاق الʦʻمي هʦ  ى الॻʮاناتلعʗم تʱانʛ الॺʯايʥ مʥ نʯائج الȖʻʮʠʯ ع

ʸات لومعʹȂʦة الʸع ،(Q-H) وحʹان ʥȂʦؕ (SIC)وشʦارتʚ (AIC) وذلǺ ʣالاعʸʯاد على مॻɹار اكȜॻي GARCH )1.1نʦʸذج(
  ودقة الǺ ʓʮʹʯالاعʸʯاد على Ǻعʞ معايʙʻ الʗقة الȂʓʮʹʯة. للʹʦʸذجالʸقʗرة 

  .، الǺ ʓʮʹʯالʯقلॺاتǺالʯغʙʻات الهȜॻلॻة الʦحʗة جʘر مʓشʙ، الʚمʹॻة،الʴلʴلة  ،ARCH، GARCHالؔلʺات الʺفʱاحॽة: 

Abstract 

This research aims to model the time series of daily returns of the Qatar Financial Market Index from the period 04/01/2010 
to 10/13/2023 using autoregressive models conditional on the presence of ARCH/GARCH heterogeneity. In the analysis, 
we followed the standard approach that applies to the phenomenon of interest. This is done by comparing the GARCH 
family models to determine the most appropriate model for analyzing the data under study. 

The stability of the return series of the Qatar Financial Market index was estudied using the unit root of structural 
changes and to diagnose the existence of the problem of heterogeneity of variance from the results of application to the 
studied data. The best model for predicting daily closing price fluctuations is the GARCH (1.1) model, based on the Akiki 
criterion (AIC) and Schwartz (1.1). SIC) and Quinn Hannan (Q-H), the significance of the estimated parameters of the 
model and the prediction accuracy based on some predictive accuracy criteria. 

Keywords: ARCH, GARCH, time series, index, unit root of structural changes, volatility forecasting. 

Résumé : 

Cette recherche vise à modéliser la série chronologique des rendements quotidiens de l'indice du marché financier du 
Qatar de la période du 01/04/2010 au 13/10/2023 à l'aide de modèles autorégressifs conditionnels à la présence 
d'hétérogénéité ARCH/GARCH. Dans l’analyse, nous avons suivi l’approche standard qui s’applique au phénomène 
d’intérêt. Cela se fait en comparant les modèles de la famille GARCH pour déterminer le modèle le plus approprié pour 
analyser les données étudiées. 

La stabilité des séries de rendement de l'indice du marché financier du Qatar a été étudiée en utilisant la racine unitaire 
des changements structurels et pour diagnostiquer l'existence du problème d'hétérogénéité de la variance à partir des 
résultats d'application aux données étudiées. Le meilleur modèle pour prédire les fluctuations quotidiennes des cours de 
clôture est le modèle GARCH (1.1), basé sur le critère d'Akiki (AIC) et de Schwartz (1.1). SIC) et Quinn Hannan (Q-H), la 
signification des paramètres estimés du modèle et la précision de la prédiction sur la base de certains critères de 
précision prédictive. 

Mots clés : ARCH, GARCH, séries chronologiques, indice, racine unitaire des changements structurels, prévision de la 
volatilité. 
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ة yات قائʙ ʯʁr yال  

ACF Auto Correlation Function 
  الʚاتي الارتॼاȋ دالة

ADF Augmented Dickey-Fuller 
ــ دȞǽي   الʺʨسع فʨالʛ ــ

AIC Akaike Information Criterion 

 
APGARCH 

Asymmetric power Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedastic 

 الʳʱانʝ عʙم مʛʷوʡة مʻʱاʛʣةلاال قȐʨ  ذات الʺعʺʦ الʚاتي الانʙʴار
AR Auto Regressive 

  الʚاتي الانʙʴار
ARCH Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

 الʳʱانǼ ʝعʙم الʺʛʷوȋ الʚاتي نʙʴارالا
ARIMA Autoregressive Integrated Moving Average 

ةو الʚاتي نʙʴارالإ ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺة الॽؔاملʱال 
ARMA Autoregressive Moving Average 

ةالʺʨʱسʢات و الʚاتي نʙʴارالإ ʛؗʴʱʺال  
CH Conditional Heteroskedasticity 

ȋوʛم شʙع ʝانʳت ʧايॼʱال  
DF Dickey-Fuller 

Ȍॽ فʨلʛ ــــ دȞǽي ॼʁال  
 

E-GARCH 
Exponential Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic 
 الʳʱانʝ عʙم مʛʷوʡة الأسي الʺعʺʦ الʚاتي نʙʴارالا

 

FAPARCH 
Fractionally Asymmetric power Autoregressive 

Conditional Heteroscedastic 

 التجاᙏس عدم مشروطة المتناظرة قوى ذات الجزئᘭة الذاتي الانحدار

 
FIGARCH 

Fractionally Integrated Generalized Autoregressive 
Conditionally Heteroscedastic 

 التجاᙏس عدم مشروطة الجزئي المتᜓامل المعمم الذاتي الانحدار



 
 

GARCH 
Generalize Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

 التجاᙏس ᗷعدم المشروط المعمم الذاتي الانحدار نماذج

 
GARCH-M 

Generalize Autoregressive Conditional Heteroscedastic in 
Mean 

 التجاᙏس عدم مشروط المتوسط في المعمم الذاتي الانحدار

HQC Hannan- Quinn Criterion 

 
HYGARCH 

Hyperbolic Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic 

 التجاᙏس عدم مشروطة زائدة القطع ذات المعمم الذاتي الانحدار

 
IGARCH 

Integrated Generalize Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic 

 التجاᙏس عدم مشروطة المتᜓامل المعمم الذاتي الانحدار

IID Independent and identically distributed 

JB Jarque- Bera 

K Kurtosis 

KPSS Kwiatkowski- Phillips- Schmidt- Shin 

LM Lagrange Multiplier 

MA 
Moving Average 

  المتحركة المتوسطات

MAE 
Mean Absolute Error 

  قلالمط الخطأ متوسط

MAPE 
Mean Absolute Percentage Error 

  ال سبي قلالمط الخطأ متوسط

PACF 
Partial Auto Correlation Function 

  الجزئي الذاتي الارتᘘاط دالة



 

 
 

PP 
Phillips and Perron 

ᘭبلفᘭ  يروᗖنو  

 
QGARCH 

Quadratic Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic 

 التجاᙏس عدم مشروطة الترᘭᗖعي المعمم الذاتي الانحدار

RMSE 
Root of Mean Squared Error 

  األخطاء مᗖᖁعات متوسط جذر

S Skewness 

SEACF 
Sample Extended Autocorrelation Function 

  نهعيةُ انًىسعة انزاجي االسجباط دانة

TARCH 
Threshold Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

 التجاᙏس عدم مشروط العتᘘة الذاتي الانحدار نماذج

TASI Tadawul All Share Index 

 
T-GARCH 

Threshold Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic 

  التجاᙏس عدم مشروطة العتᘘة المعمم الذاتي الانحدار



 

 
 

  

 



  مـــقدمـــة عـــامـــة
 

 أ
 

  مقʗمة عامة
ʙة، تعॽʺʻʱلة الʳع ʥȄʛʴة في تȄرʨʴʺة والॽالأساس ʦعائʙال ʦأه ʧة مॽاق الʺالʨها مع  الأسʱʽʺت أهʙايʜت ʙوق

الʨʢʱرات الفȄʛؔة والʱقॽʻة الʱي صاحʗʰ الʨʴʱل الاقʸʱادȑ الʛʽʰؔ الȑʚ أسʝ له في أواخʛ القʛن الʺاضي، 

ʱها الʱفʶة وفلॽاق الʺالʨرها  الأسʨʴن مʨȞǽ  ةॽة مالȃلʺقار ʙمه ʘʽالأساسي لهح ʦاعʙالʺالي وال ʛȄʛʴ ا رأس

الʺال الʙولي ، وان ؗانʗ العʙيʙ مʧ الʙول قʙ خʗʢ خʨʢة ʛʽʰؗة  في مʳال الʨʱافȘ  مع هʚه الʺʱغʛʽات 

الʙʳيʙة  والانʙماج الʨʢعي  ضʺʧ هʚا الʺʶار سॽɻا لاقʻʱاص الفʛصة ودعʦ عʳلة الॽʺʻʱة  مʧ خلال فʱح 

  وتʴفʜʽه . أبʨاب الاسʲʱʺار

ائʛ ʜ الأسʨاق الʺالॽة تعʰʱ كʺا الʺالॽة  اقالأسʨ ؗفاءة  فانʙان العالʦ، لʙ مʧ بلفي أȑ ب الاقʸʱادمʧ أهʦ رؗ

ة أسعار الأسهʨʦك أسعار لى سلتعʙʺʱ ع ʛؗة حॽائʨʷل إله، وعʨصʨاول، والʙʱة الʺʤر أنʨʢت Ȑʙىا، وم 

 الإفʸاحʨؗعة مʧ الʛʷوȋ، بʙ مʧ تʨفʛ مʳʺ لا فعالا، ولؔي ʨȞǽن الʨʶق ؗفʕا الأسهʦ لأسعارالॽʁʺة العادلة 

ʨرقة الʺالॽة، أȑ أن لتʨفʛʽ الʨʽʶلة ل هاʺهالʺالॽة الʺʙʱاولة، حǽ ʘʽعʙ مʧ أ  للأوراقوالʷفاॽɾة وتʨفʛʽ الʨʽʶلة 

  .ʥ الʨʶق الʙʱاول Ǽالʶعʛ العادللʧʽ في تلʨȞǽن في وسع الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʱعام

ʨن  إن خل وتʴقȘʽ إضافة فعلॽة لʛأس الʺال، فهʨ مʨʺʳعة الॽʣʨʱفات الʱي مʧ شأنها رفع الʙ الاسʲʱʺاروؗ

عائʙ  ليعلى عام ॽɾه بʻاء الاسʲʱʺارأو القʢاع الȑʚ يʛغʨʰن  الأصلنʨع  رلاخॽʱاالʺʽʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶلʨن 

على مȐʨʱʶ لة الʱقلॼات الʴاص ا ما تʨؔن والʱي غالॼ الأسʨاقالʚʱبǼʚات في تلʥ و  لʖʻʳʱ الʱقلॼاتوالʺʵاʛʡة 

  .ولةالʺالॽة الʺʙʱا الاوراقأسعار 

ʢـʨر الʺالʽـة. وقـʙ ت الأسʨاقـى للʺـʕثʛة عالʺʵاʛʡ اـʦ همـʧ أ  الاصʨلʰـات أسـعار لحǽ ʘʽعـʙ خʢـʛ الʶـʨق وتق

 ʛʡـاʵʺان الʙـʽل ع خلالمʺʱاشـ ʛـʽʰؗ ـؔلʷǼ ʧȄʛـʷن العʛلالقـʣ مʺـا هـى ،ʛʡـاʵʺال ʧة مـʛـʽʲؗ اعʨر أنـʨـ

ʢـاد لتʳǽإ ʖـات وادارتاـʽقـهلʴǽ ȑʚـؔل الـʷالǼ أ ا Șرت هʨــʢات. ؗʺــا ت ʛؗـʷاف الʙاقʨالأس ʷǼ ــةʽـؔل الʺال

ʨرة الʱي تعʝȞ أساسॽا مʧ الʸ جـʜءا تʢـʛا علʽهاالʱـي  الʱغʛʽاتكʽʰــʛ وتقʽʻــات جʙيــʙة لॽʁاسـॽا وأصॼح تʽʺʴل 

ȋـاʷر نʨʢـاع  تʢفـي ؗـل دولـة.  الأعʺالق  

 سʨاقالأالʱــي تʻاولــʗ بॽانــات  الأʴǼاثــف لت مʱʵ، فقــʙ أدالأسʨاقـʚه همــع بॽانــات كʺا تʨʢر الʱعامل 

ـا هإلـى الʨصـʨل إلـى مʨʺʳعـة مـʧ الʸʵـائʟ الʱـي تʱʺʱـع بعلʽها  الإحʸائॽةالʺالʽــة وتॽʰʢقـات الʻʺـاذج 

 ʦـʤةمعॽʻمʜلاسل الʶال .  
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 ʗان لʸʵـائʟ ا ـʚهه ʺʧȞ مʧ الʨقʨف علىȘ الʛʽʲؔ مʧ الॼاحʧʽʲ لʛȄʨʢʱ نʺاذج تلʚه الʸʵائʟ مʢʻهوؗ

ʧم  ʧم ʧȞʺجهة وتʰقʱʶʺال ʦॽʁالǼ ʕʰʻʱلالʱʵʺة لॽاع لʨلاسلف أنʶة وتق الॽʻمʜاتلالॼجه ʧها م Ȑʛة أخ.  

ولʺا ʱʺǽاز Ǽه  هʚا الʺʳال بʨʻع مʧ عʙم الॼʲات أو ألا ǽقʧʽ أȑ أن  هʻاك فʛʱات زمॽʻة مʧ الʱقلॼات تلʽها 

ʛʽها ومʻعʢفات شʙيʙة ʸǽعʖ تʴلʽلها وتفʶ فʛʱات مʧ الهʙوء الʰʶʻي ، الأمʛ الʳǽ ȑʚعلها تʷهʙ تقلॼات

وهʚا بʙوره يʢʱلʖ اسʙʵʱام نʺاذج تʴلʽلॽة ؗʺॽة ʻȞʺǽها صॽاغة تلʥ الʱقلॼات بʻʺاذج رȄاضॽة تʶʺح Ǽإجʛاء 

تȌॽʢʵ مʱʶقʰلي، حʘʽ انه الʺعʛوف على معʦʤ الأسʨاق الʺالॽة وأسʨاق الʛʸف الأجॽʰʻة والʺʴلॽة وحʱى 

ʽʺʱة  تǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺال ʠعǼ اتॼقلʱة الॽاصʵǼ ʜVolatilité  اتॼل تقلʨʸي حʻة  تعॽاصʵه الʚوه

كʛʽʰة خارجة عʧ الʺألʨف  مʲلا في أسعار الأسهʦ أو عʙد الأسهʦ الʺʙʱاولة وॽʰʢȃعة الʴال تʨؔن هʚه 

الʱقلॼات غʛʽ مʚʰʴة مʧ قʰل الʺʧȄʛʺʲʱʶ او حʱى صʻاع القʛار لأنها تʵلȘ نʨع مʧ القلȘ والʨʵʱف وعʙم 

  لʱعاملات الʺالॽة وتʰؔʱل عʻها نʱائج غʛʽ مʨʱقعة . الॽقʧʽ في ا

تعʛʰʱ مʕشʛات الأسعار في الأسʨاق الʺالॽة مقايʝॽ إحʸائॽة لॽʁاس مȐʨʱʶ الأسعار على أساس فʛʱة كʺا 

الأساس أحʙ أهʦ الʺʕشʛات الاقʸʱادǽة الʺʙʵʱʶمة في عʺلॽة الǼ ʕʰʻʱالʷʻاȋ الاقʸʱادȑ. وʨȄجʙ عʙة أنʨاع 

  . تʱʵلف ȄʛʢǼقة حʶابها وॽʰʡعة الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ الʺȃʨʶʴة لهمʧ الʺʕشʛات والʱي 

وقʣ ʙهʛت في الآونة الأخʛʽة  العʙيʙ مʧ الʙراسات الʱي تهǼ ʦʱالʺʕشʛات الʺالॽة وخʸائʸها ،حʘʽ أشار 

)CHIADMI &GHAIT.2014 Ȍقʱة وأنها تلॽالأزمة الʺالǼ ʛʽʰؗ لȞʷǼ تʛة تأثॽات الʺالʛشʕʺإلى ان ال (

لإحʸائॽة  الʱي يʦʱ ملاحʱʤها في الأسʨاق الʺالॽة ، ومʧ بʧʽ  هʚه الʸʵائʷؗ ʟف جʺॽع الʸʵائʟ ا

(MANDELBROT ;1963  p395)   Ȍॽلʶت  ʦة  وتȞॽʺل سʨل ذيȞفي ش ʛهʤة تॽالʺʱعات الاحȄزʨʱان ال

ها عالي الʱقلʖ في فʛʱات ومʵʻف ʨؗن سلʨȞǽ ʙائʨالإضافة إلى الإشارة إلى العǼ ةॽافعة الʺالʛء على الʨʹالʠ 

 .ȑدʨقʻالع ʛايʢʱة الॽاصʵǼ فʛعǽ ا ماʚوه Ȑʛات أخʛʱفي ف  

 لʚلʨʡ ʥر الاحʸائʨʽن مʨʳعة مʧ نʺاذج جʙيʙة مʺا أعʢى نفʶا جʙيʙا لعالʦ نʺʚجة الʶلاسل الʜمॽʻة،

  نʺاذج أخȐʛ غʛʽ خॽʢة. ENGLE.1982كʚلʥ اقʛʱح 

 ʨات الأسʛّشʕم ʙائʨجة عʚʺم في نʙʵʱʶي تʱّالّ̒ʺاذج ال ʧم ʙيʙاك العʻإذ هȄʨʱʶʺǼ ʕّhʻّɦة والॽّاتها اق الʺال

الʺʱʶقʰلॽّة، مʧ بʧʽ تلʥ الّ̒ʺاذج نʺʨذج الانʙʴار الʚّاتيّ الʺʛʷوǼ ȋعʙم تʳانʝ الأخʢاء 
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)ARCH/GARCH راساتʙّته الʙّا ما أكʚة، وهॽّاق الʺالʨات الأسʛّشʕʺǼ ʕّhʻّɦال الʳؗفاءته في م ʗʰأث ȑʚّال ،(

  ).Juliana YIM)، ودراسة (Curto and al.2002كʙراسة (

  ʕʰʻʱق الʛʡة وॽʻمʜلاسل الʶل  الʽلʴʱا بʙايʜʱاما مʺʱاه ʛهʣ ʧȄʛʷن  العʛالق ʧع مǼاʶال ʙلع  العقʢم ʚʻم

ॽʁǼʺها الʺʱʶقʰلॽة ، وفي بʙاǽة الʲʺانʻʽات ʣهʛ اهʱʺام خاص بʴʱلʽل الʶلاسل الʜمॽʻة غʛʽ خॽʢة ونʺʚجʱها 

ʛأثʱة تॽّʻمʜّلاسل ال ّʁ ʁّ  ، إنّ عʺلॽّة الʕّhʻّɦ في ال لʶلة الʜّمॽّʻة؛ ȞʷǼل مॼاشǼ ʛاخॽʱار الّ̒ʺʨذج الʺʻاسʖ لॽʰانات ال

لʶلة الʜّمॽّʻة  ّʁ ل علʽها، وتعʛʰʱ بॽانات ال ّy ʴʱʺات الʕّhʻّɦا في دقّة الʛاشॼا مʛʽة تأثʨʢʵه الʚه ʛثʕت ʘʽح

عʦʤ م لقʢاعات مʱʵلفة في معʤʺها بॽانات غʛʽ خॽّʢّة وتعاني أحॽانا مʧ العʨʷائॽّة والاضʛʢاǼات إلى أنّ 

ا قʙ يʻعʝȞ سلॼا على دقّة  ّ̋ ʛʡق الʕّhʻّɦ الʺʙʵʱʶمة في تʴلʽل هʚه الॽʰانات قʙ لا تʛاعي هʚه الʨʳانʖ م

ل علʽها مʧ هʚه الʛʢّق. ّy ʴʱʺائج الʱّ̒ال  

لʶلة الʜّمॽّʻة ʨȞǽن لها الʺقʙرة على تʛȄʨʸ الʨاقع ودقّة عالॽة في  ّʁ ولؔي نʸʴل على نʺاذج تʕّhʻ لॽʰانات ال

الʺʱʶقʰلॽّة، ʖʳǽ أن تأخʚ هʚه الّ̒ʺاذج ؗلّ الاعॼʱارات الʺʱعلّقة Ǽالॽʰانات مʧ خॽّʢّة وغʛʽ خॽّʢّة الʕّhʻّɦات 

 ونॽɺʨة الॽʰانات والɦّأثʛʽات الʺʱʵلفة وغʛʽها مʧ العʨامل الأخȐʛ الʺʱعلّقة Ǽالॽʰانات.

 :ʖʲॺلة الȜʵم  

 اسʗʳʯام نʸاذج الانʗʲار الʘّاتيّ Ǻ قʙʠ الʸالي هل ʥȜʸǻ الǺ ʓʮّʹʯّالاتʱّاهات الʯʴʸقʮلॻّة لʓʸشʙّ سʦق 

   ؟GARCHالʙʵʸوǺ ȉعʗم تʱانʛ الأخʠاء 

  مʧ أجل الإحاʡة ʨʳǼانʖ هʚه الإشȞالॽّة ارتأيʻا ʛʡح مʨʺʳعة مʧ الأسʯلة الفॽّɺʛة، والʱّي نʨجʜها ॽɾʺا يلي:

1- ʙائʨلة عʶلʶة لॽائʸالإح ʟائʸʵماهي ال ʛشʕʺق الʨʶالʺالي ل ʛʢارسة؟قʙة الʛʱخلال ف   

  مʻاسॼة لʱقʙيʛ تقلॼات عʨائʙ الʺʕشʛ لʨʶق قʛʢ الʺالي خلال فʛʱة الʙراسة؟   GARCH اذجهل نʺ-2

  فʙضॻّات الʗّراسة:

  فʛʱة الʙارسة. Ȟॽʂلॽة خلال ʱغʛʽاتبمʛ مʕشʛ سʨق قʛʢ الʺالي  .1

  سʨق قʛʢ الʺالي خلال فʛʱة الʙراسة.  ʱقلॼات عʨائʙ الʺʕشʛللʕʰʻʱ بمʻاسॼة  GARCHنʺاذج .2

  :ʦعمʙʮرات اخॻʯار الʦʸض

 .ةॽّاق الʺالʨة في دراسة الأسॽّاسॽʁالّ̒ʺاذج ال ʠعǼ Șʽʰʢخلال ت ʧم ʟ ّy ʵّɦال ʦȞʴǼ  
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  ةʛʽات الأخʨʻʶالغ في الǼ امʺʱاهǼ ʗʹة ؗʺا أنها حॽّاق الʺالʨع الأسʨضʨها مʰʶʱȞǽ يʱّة الॽّ ّ̋ نʛʤا للأه

  مʛʡ ʧف الॼاحʧʽʲ، الʺʧȄʛʺʲʱʶ، الʺʴللʧʽ وصانعي القʛار.

  ر ّʛّعɦة في الʛʽʰؔا الʻʱʰغʻّɦاق في الʨه الأسʚه هॼɻتل ȑʚّور الʙّة، والॽّاق الʺالʨور في الأسʙة ف على ما يॽʺ

  الاقʸʱادǽّة.

  ة فيॼلʢقي للॽʰʢوت ȑʛʤجع نʛم ʛʽفʨا التʚال.هʳʺ  

  أهʗاف الʗّراسة: 

  تهʙف الʙّراسة إلى تʴقȘʽ ما يلي:

 .ةʲيʙʴة والॽّȞॽالؔلاس ʕّhʻّɦف على نʺاذج الʛّّعɦاولة الʴم  

  كʨراسة.دراسة سلʙّة الʛʱالʺالي خلال ف ʛʢق قʨس ʛّشʕم  

 .ّالʺالي ȑʛʢق القʨس ʛّشʕة على مǽّادʸʱات الاقʛّ̔غʱʺال ʠعǼ ʧʽدراسة العلاقة ب  

  ارʛاذ قʵّات ʦّث ʧالʺاليّ، وم ʛʢق قʨس ʛّشʕʺǼ ʕّhʻّɦه في الॽاد علʺʱالاع ʧȞʺǽ ّي ّ̋ إعʙاد نʺʨذج ؗ

ʖاسʻʺار الʺʲʱالاس.  

ॻّة الʗّراسة: ّy   أه

  ّॽ ّ̋ ॽّة لعʨائʙ مʕشʛّات الأسʨاق تॼʻع أه ّ̋ ة الʙّراسة في Ȅʛʡقة تʻاولها للʺʨضʨع مʧ خلال الʺعالʳة الؔ

.ʖاسʻʺار الʺʲʱار الاسʛاذ قʵّعلى ات ʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶǽ ا ّ̋  الʺالॽّة Ǽاسʱعʺال الأسالʖʽ الȄّʕʰʻّɦة م

 ʽومعاي ʦॽʂمفا ʛȄʨʢها في تʻفادة مʱة والاسʲيʙʴاب الॼة للأسȄّʛؔالف ʖانʨʳاغة الॽاص ʛ اتʛّشʕʺǼ ʕّhʻّɦل

  الʺالॽّة.الأسʨاق 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺك الʨامل على سلʨه العʚه ʛʽل تأثʽلʴة وتॽاق الʺالʨة على أداء الأسʛثʕʺامل الʨالع ʙيʙʴت 

 ةȄارʺʲʱارات الاسʛع القʻص ʧʽʶʴت ʧم ʧȞʺت. 

  حʗود الʗّراسة:

)، ي (Ǽاسʻʲʱاء أǽّام العʢلسعʛ الإغلاق الʨʽمو تʦّ الاعʱʺاد على قاعʙة بॽانات ʕʺǼشʛّ سʨق قʛʢ الʺاليّ 

  .قʛʢخلال فʛʱة الʙّراسة Ǽاسʙʵʱام مʨʺʳعة ʛʽʰؗة مʧ الʺʷاهʙات، وذلʥ مʧ مقʛّ بʨرصة 
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  ّانيȜʸار الʟق الإʨة: سॽللأوراق الʺال ʛʢق.  

 :ّمانيʚّار الʟالإ  ʧذج مʨʺʻال ʛيʙتق ʦة 04/01/2010تǽ13/10/2023 إلى غا.  

 .18/10/2024إلى غاǽة  03/04/2023والǼ ʕʰʻʱالʨʺʻذج  -

  الʸʹهج الʗʳʯʴʸم في الʗّراسة:

ʚلʥ الʨقʨف، والʵاصة Ǽالʺʨضʨع الأساسॽة الʨʳانʖفʛض علʻʽا إعʙاد هʚا الʘʴॼ دراسة ؗل  ॽع جʺʙʻ ع وؗ

  Ǽه.  الʺʱعلقةالʱفاصʽل 

 لʺعالʳة IMRADتʦ اعʱʺاد Ȅʛʡقة  الʘʴॼ إشȞالॽة عʧ لإجاǼةاو  ،جʨانॼه ȞǼل Ǽالʺʨضʨع الإلʺام أجل مʧو 

ʸǼفة  ةالʺʛؗʚ أقʶام  وتʸفح مʱʵلفتʶهل اسʱعʛاض ʱي ال الأسالǽʖʽعʙ مʧ أشهʛ  الʨ ȑʚضʨعالʺهʚا 

 ʘʽعة، حȄʛسʗʺاغة  تॽوحةصʛʡل  في الأȞشʧʽلʸل: فʸالأول الف  ȌॼاتارتॽالأدبǼ ةȄʛʤʻل ،الʸالف 

   .تعلǼ Șالʙراسة الॽʁॽʰʢʱة الʲاني
ى عʙد مʧ الʺʻاهج الʺʱʶعʺلة في الʙّراسات ونʛʤا لॽʰʢعة الʺʨضʨع تʦّ الاعʱʺاد عل مʧ خلال دراسʻʱا هʚه

حʘʽ تʦّ تʅॽʣʨ ؗلّ مʻها ؗلّʺا دعʗ الʴاجة لʚلʥ، فقʙ تʦّ الاعʱʺاد على الʺʻهج  ،الاقʸʱادǽّة والʺالॽّة

الʨصفيّ والʺʻهج الʴّɦلʽليّ، وذلʥ في الفʸل الأوّل الʺعʨʻن Ǽالɦّأصʽل الȑّʛʤّ̒ للʕʺǼ ʕّhʻّɦشʛّات الأسʨاق 

ʸة في  الʺʶʱʶقاةمʛاجعة الʺادّة العلʺॽّة الʺالॽّة، مʧ أجل  ّy ʵʱʺة الॽّʺورات العلʙّاجع والʛʺلف الʱʵم ʧم

ي الفʸل ف حالةمʳال الأسʨاق الʺالॽّة، وحɦّى تʨؔن الʙّراسة أكʛʲ عʺقا وشʺʨلॽّة تʦّ اسʙʵʱام مʻهج دراسة 

ʨذج الॽʁاسي عʻʽة لȘʽʰʢʱ الʻʺالّ̡اني الʺʱعلǼ Șّالʙّراسة الॽʁاسॽّة مʧ خلال اخॽʱار مʕشʛّ سʨق قʛʢ الʺالي ؗ

) ؗʺا تʦّ الاعʱʺاد على الʺʻهج الإحʸائيّ مʧ خلال مʛʵجات (ARCH/GARCHالʺʲʺʱل في نʺʨذج 

  ).Eviews13الʛʰنامج الʺʙʵʱʶم في معالʳة الॽʰانات الʺʱعلّقة Ǽالʙّراسة (بʛنامج

  مʙجॻɹة الʗراسة:

الات أما الʳانʖ الॽʰʢʱقي فقʙ اعʙʺʱنا على تʦ الاعʱʺاد في الʳانʖ الȑʛʤʻ على مʨʺʳعة مʧ الʖʱؔ والʺق

  الʙراسات والأʴǼاث الʱي تʻاولʗ تقॼȄʛا نفʝ مʨضʨع دراسʻʱا.
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 صعȁʦات الʗّراسة:

لقʙ جابهʻʱا صعȃʨات وعʛاقʽل اعʛʱضʻʻا في إنʳاز هʚه الʙّراسة، هي تلʥ الʱّي تقف أمام الॼاحʘ الॽʁاسي 

 ʛʤّ̒لات الʽلʴʱال ʧʽب Ȍȃʛّه الʱاولʴم ʙʻعȄȂاة وॽʀ ʥذل ȋاسقاॽس  ّʙعʺل في الʱʶʺذج الʨʺّ̒ة الʢاسʨراسة، وفي ب

:ʛؗʚد نʙ ّy   هʚا ال

1. ʗʻامʜت ʘʴॼاد الʙحة لإعʨʻʺʺة الʛʱرونا الفʨؗ ةʴابهة جائʳʺي لʴʸال ʛʳʴوف الʛʤǼ.  

  نقʟ الʙّراسات الॽʁاسॽّة في الʺॼʱȞة الʜʳائȄّʛة الʺʛتʢॼة ʨʺǼضʨع الʙراسة. .2

  الʺالॽّة.نʙرة قʨاعʙ بॽانات مʕشʛّات الأسʨاق  .3

ʰȄʨʰها وت صعȃʨة الʨʸʴل على الॽʰانات والʺعلʨمات، وذلǼ ʥأخʚ وقȄʨʡ ʗل مʧ أجل جʺع الॽʰانات .4

ʴॽʴة. ّy   والʺعلʨمات ال

  مȎʦʯʲ الʗراسة:

  لʺعالʳة دراسʻʱا في شقʽّها الȑّʛʤّ̒ والإجʛائي قʺʻا بʱقʦॽʶ دراسʻʱا على الʨʴّ̒ الɦّالي: -

 ɦّل الʨة حȄʛʤّ̒ات الॽّل الأول: الأدبʸالفʻʰ.ةॽّاق الʺالʨات الأسʛّشʕʺǼ ʕ  

 .الॽʁاسॽةالفʸل الʲاني: تʹʺʧ الʙراسة  -

الأدبॽّات الȄʛʤّ̒ة حʨل الʕʺǼ ʕʰʻّɦشʛّات الأسʨاق الʺالॽة، تʦّ الʛʢّɦق مʧ خلاله إلى  الفʶل الأوّل:  

ʜʽ على سʨق  ،مأسʨاق الʺال ȞʷǼل عا ʛّؗɦالǼ ʥناتها وذلʨّȞاق، مʨه الأسʚم هʨخلاله مفه ʧم Ȑʛʻوس

الʙّɦاول أو ما ǽعʛف بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ودورها في الاقʸʱاد الʻʡʨيّ مʧ خلال الɦّعʛّف على ॽّɿॽؗة 

ॽɿॽة عʺلها على تʶهʽل عʺلॽّة انʱقال ملॽّؔة  ودورها ؗهʺʜة أدائها وصل بʧʽ الʺʙّخʧȄʛ والʺʧȄʛʺʲʱʶ وؗ

ʧ ل لʹʺان حقʨق الʺʱعاملʽالأمʨال بʻʽها عȘȄʛʡ ʧ وضعها لʺا ʶǽّ̋ى Ǽالأدوات الاسʲʱʺارȄّة ʨؗسائ

  وتʶهʽل انʱقال ملॽّؔة الأمʨال.

ʅॽ يʦّʱ تॼّʱع تʨّʢرات هʚه الأسʨاق عȘȄʛʡ ʧ مʕشʛّات أسعارها Ǽالإضافة إلى Ǽعʠ الʺفاʦॽʂ الȄّʛʤّ̒ة  وؗ

.ʕّhʻّɦل الʨح  

  ʦʱʽس ʛʽاض وفي الأخʛعʱراسة.اسʙع الʨضʨم ʗʳي عالʱة الॽȃʛة والعॽʰʻقة الأجǼاʶراسات الʙال ʦأه 
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تʹʺʧ الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة الʱي تʦ اجʛاؤها على عʻʽة الʘʴॼ بʙءا ǼالʱعʻʺǼ ʅȄʛهॽʳة الʙراسة،  :نيفʶل الʰاال

ثʦ وصف مʱغʛʽات الʙراسة وحʦʳ العʻʽة إلى تȘʽʰʢ الʚʺʻجة Ǽالʺعادلات الهȞॽلॽة على نʺʨذج الʙراسة واخॼʱار 

 الفʛضॽات.

  



 

 د

 

  

  

ʹʯ ʓʮّّ الأدبॻّات الȂّʙʢّ́ة حʦل الالفʶل الأول: 

ʓʸǺشʙّات الأسʦاق الʸال



  الأدبॻّات الȂّʙʢّ́ة حʦل الʓʸǺ ʓʮّʹʯّشʙّات الأسʦاق الʸالॻّةالفصل الأول: 
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 : الأدبॻّات الȂّʙʢّ́ة حʦل الʓʸǺ ʓʮّʹʯّشʙّات الأسʦاق الʸالॻّة الأول:الفʶل 

:ʗـــــــــــــــــــــــــــــʻــهــʸتـــ  

   ،ʦان العالʙبل ʧم ʙبل ȑاد في اʸʱالاق ʜائ الغ فالأسʨاق الʺالॽة تلعʖ دورا Ǽ تعʙّ الأسʨاق الʺالॽة مʧ أهʦ رؗ

ॽّة ف ّ̋ ي الاقʸʱاد، حʘʽ تɦʺʱّع Ǽأهʺॽة Ȑʛʰؗ سʨاء ؗان ذلʥ على مȐʨʱʶ الʙّول الʺʱقʙّمة أو الʙّول الّ̒امॽة، الأه

في حʙʷ وتعʯʰة الʺʙّخʛات وتʨجʽهها نʨʴ الاسʲʱʺارات  موهʚا راجع إلى ما تقʨم Ǽه هʚه الأسʨاق مʧ دور ها

  الʱّي تعʺل على دعʦ الاقʸʱاد الʻʡʨي.

سʨق الأوراق الʺالॽة، ʨؗنها تʶاهʦ في الʱعʛف على وضع الʨʶق وȂعʢائه  تأخʚ الʺʕشʛات مȞانة هامة في 

ة  ʛؗح ʝȞخلال ع ʧم ʥق، وذلʨʶإلى ال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʛʽʰؗ دʙب عʚʳǼ مʨأدائه، ؗʺا تق ʧعة عȄʛرة سʨص

ʱم بʨي تقʱار الʺʲʱالاس Șاديʻة صʢاسʨها بʽار فʺʲʱة الاسॽانȞالإضافة إلى إمǼ هॽɾ اولةʙʱʺال ʦأسعار الأسهʱ عॼ

ة أداء مʕشʛ معǽ ʧʽغʢي جʺॽع الأسʨاق في دول مʱʵلفة او قʢاعات مʱʵلفة.  ʛؗح  

 ʻʱجهة، وأداة ال ʧق مʨ ّʁ ة تʨʢ تعʛʰʱ مʕشʛّات أسʨاق الأوراق الʺالॽة أداة مʧ أدوات تʴلʽل ال ʛؗʴǼ ʕʰ ه ر

 Ȑʛجهة أخ ʧلا مʰقʱʶم، ॽʻّقɦه الʚه ʧلاقا مʢان ʘʽجة تقلحʚʺʻة ل ّɹ ʕشʛات أسعار مॼات ات جاءت الʴاجة الʺل

ʻّɦة، والॽاق الʺالʨالأسʰبها ʕ،  .ةॽّة للأوراق الʺالॼʶّ̒الǼ ʛʡاʵʺال ʛيʙأو تق ʦॽسل ȑّارʺʲʱار اسʛاذ قʵّات ʦّث ʧوم  

ة العالʺॽة حالة مʧ اهʜʱاز الّ̡قة لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في أسʨاق رأس ॽلʧؔ مʧ زاوȄة أخȐʛ أحʙثʗ الأزمة الʺال

  لʰلʙان تʱأثʛّ بʚلʥ.الʺال عامّة، ولا تʜال اقʸʱادǽّات ا

ʜʽة   في ʣلّ هʚا الʨاقع تॼقى الʴاجة ماسّة لʚʰل أقʸى جهʙ مʺʧȞ لاسʱعادة ثقة الʺǼ ،ʧȄʛʺʲʱʶاعॼʱارها رؗ

أساسॽّة لʴʱقȘʽ الॽʁʺة العادلة للʨرقة الʺالॽّة، ومʺارسة فعّالة لʱفادȑ الأزمات مʱʶقʰلا، لʚا يॼʻغي إʳǽاد وسʽلة 

ʙيʙʴفي ت ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶة تॽوآل  ʧم ʥة، وذلॽّق الأوراق الʺالʨار في سʺʲʱوالأفʹل للاس ʖاسʻʺار الॽʵال

ʨق وتقلॼّاته ودراسة الʺʱغʛّ̔ات الʺʕثʛّة في اتʳّاهه لغʛض الǼ ʕّhʻّɦʺا سʨȞॽن علॽه في  ّʁ خلال تʴلʽل ال

 ّʁ ق ʨ الʺʱʶقʰل، مʧ خلال هʚا سعʻʽا إلى الɦّعʛّف على أسʨاق الʺال ȞʷǼل مॼاشʛ مʧ خلال نʷأة وتعʅȄʛ ال

ʱʽها وأنʨاعها، ؗʺا عالʻʳا مʨضʨع الʨʰرصة ونʷأتها، تعȄʛفها ثʦّ دورها في الاقʸʱاد الʻʡʨيّ،  ّ̋ الʺالॽّة، أه

ʚلʥ الأوراق الʺالॽّة الʺʙʱاولة في الʨʰرصة.   وؗ



  الأدبॻّات الȂّʙʢّ́ة حʦل الʓʸǺ ʓʮّʹʯّشʙّات الأسʦاق الʸالॻّةالفصل الأول: 
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ʨق الʺاليّ، أسالʖʽ وخʨّʢات بʻاء  ʚؗلʥوتʛʢقʻا  ّʁ الى مʕشʛّات الأسʨاق الʺالॽّة مʧ خلال تعʅȄʛ مʕشʛّ ال

 ʛّشʕʺةالॽɿॽ ʚلʥ اسʙʵʱامات هʚه الʺʕشʛّات وؗ ʕّh الʕّhʻّɦ بها مʧ خلال تعʅȄʛ الʻّɦ ات وȄʛʡقة حʶابها، وؗ
.ʕّhʻّɦفي ال ʖʽالأسال ʥار تلॽʱامل اخʨوع ʖʽالأسال ʦّأه ʥلʚ ʱّ̔ه وخʨّʢاته، وؗ ّ̋   وأه

  .والʱعلȘʽ علʽها تʦ اسʱعʛاض الʙراسات الʶاǼقة الʱي لها علاقة مॼاشʛة ʨʺǼضʨع الʘʴॼكʺا 
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  الادبॻات الʹȂʙʢة للʓʸǺ ʓʮʹʯشʙات الأسʦاق الʸالॻة .1
تعʛʰʱ الأسʨاق الʺالॽة القلʖ الʻاʠǼ ومʛآة الاقʸʱاد الؔلي للʙولة، ʘʽʴǼ تعʝȞ مȄʨʱʶات تʨʢر القʢاع الʺالي 

ʚا مȄʨʱʶات الانفʱاح الاقʸʱادȑ، إذ تعʛʰʱ الʺȞان الأمʲل لʱلاقي أصʴاب الفʨائʠ الʺالॽة وأصʴاب  وتʛȄʛʴه، وؗ

  ʜʳ مʧ أجل ॽʀام ॼʺǼادلات مالॽة في شȞل اسʲʱʺارات ذات صॽغ وأشȞال مʱʵلفة.الع

إنّ الأسʨاق الʺالॽّة تʷهʙ تʨّʢرات عʙيʙة، وذلʥ على صعʙʽ بʱʽʻها وأدائها؛ حʘʽ أنʗʳʱ صʨرا إبʙاॽّɺة لأدوات  

ات)، فʹلا عʧ دورها ʛؗاد وشʛأف) ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʙيʙب العʚʳعاملا ل ʗلȞّا ش ّ̋  في الȑʨʽʴّ  الاسʲʱʺار، م

 ʙّس ʧيّ مʻʡʨاد الʸʱات العاملة في الاقʙحʨع الॽʢʱʶخلالها ت ʧّ̋ة م الʺʱʳʺع، ʨؗنها تʺّ̡ل قʻاة اتʸّال مه

ॽّة ʻʻȞʺǽا صॽاغة مفهʨم عامّ للأسʨاق الʺالॽّة مʧ خلال الɦّعʛّض في  ّ̋ احॽʱاجاتها الʺالॽّة، انʢلاقا مʧ هʚه الأه

 ّॽق الʺالʨ ّʁ ʱʽّ̋ها وأنʨاعها، ؗʺا سʛّʢʱʻق لʺʨضʨع الʨʰرصة، نʷأتها ثʦّ تعȄʛفالʙʰاǽة إلى نʷأة وتعʅȄʛ ال ها، ة، أه

ʚلʥ الأوراق  الʺالॽّة الʺʙʱاولة في الʨʰرصة. ودورها في الاقʸʱاد الʻʡʨيّ، وؗ

  الأسʦاق الʸالॻة وأدواتها: 1.1

  نʙʢة تارॻّʳȂة

ادة الإنʱاجॽّة ʖʰʶǼ اتʶّاعها، وزȄنʳॽʱة الʨّʢّɦر الاقʸʱادȑّ للʺʱʳʺعات وازدǽاد الʴاجات الʺالॽّة للʨحʙات 

الʺʙّخʛات لȐʙ الأفʛاد، ومع نʺʨّ الاقʸʱاد وزȄادة الʙّخل القʨميّ، ʣهʛت مʕسʶات تʴاول الاسʱفادة مʧ مʙّخʛات 

الأفʛاد في مʳالات إنʱاجॽّة. ومع زȄادة هʚه الʺʳʱʻات الاسʲʱʺارȄّة نʷأت الأسʨاق الʺالॽّة، والʱّي يʦّʱ عȄʛʡ ʧقها 

ف ّy   قات الʺالॽّة، وتʺʧʽȞ الʺʶاهʺʧʽ مʧ بॽع حʸʸهʦ أو زȄادتها.إجʛاء ال

 ّȑلادʽم ʛʷع ʘن الّ̡الʛفي الق ʥة، وذلॽّاول الأوراق الʺالʙʱق لʨلاد أوّل سʽت مʙا أوّل دولة شهʶنʛف ʙّوتع، 

ʧان مʺʱالائ Ȍاد وسائʺʱفي اع ʙائʨها فʛʽة وغॽّɺراʜّل الʽاصʴʺارة في الʳّɦر الʨّʢار مع ت ّr ّɦال ʙوج ʘʽات س حȃʨʴ

م 1314-1268وسʙʻات أذنॽه، ومʧ أجل تʦॽʤʻ هʚه العʺلॽّة أوجʙ ملʥ فʛنʶا "فʽلʖʽ" الȑʚّ عاش خلال الفʛʱة 

ʛف. ّy   مهʻة سʺاسʛة ال

ار في بلʙة بʛوج ( ّr ّɦان ال ة الʳّɦارȄّة في بلȞॽʳا، وؗ ʛؗʴال ʗʷعʱة انʛʱالف ʝوخلال نفBrujes ن مقابلʨعʺʱʳǽ (

ة الॼّɦادل هʚه لʱأخʚ اسʦ العائلة Vander Bourseقʛʸ عائلة "بʨرسॽه" ( ʛؗرت حʨّʢت ʙفقات، وق ّy ) لॼʱادلʨا ال

(غالʦ و  )تʢلȘ على سʨق تʙاول الأوراق الʺالॽّة.Bourseصاحॼة القʛʸ، إلى أن أصʗʴॼ ؗلʺة بʨرصة (

  )71عʙʰ الȎॽɿʴ خʜان، اسʨاق الاوراق الʺالॽة، صفʴة 
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اǼع عʛʷ مʽلادȑّ أسʨاق لʙʱاول الأوراق الʺالॽّة في  ونʳॽʱة لهʚا ّʁ ادس عʛʷ وال ّʁ الʨّʢّɦر بʛزت خلال القʛنʧʽ ال

ة الʳّɦارȄّة زادت الʴاجة  ʛؗʴفي ال ʛّʺʱʶʺال ʨّʺّ̒ر والʨّʢّɦا، مع الॽانʺارك وألʺانʙّا والॽانʢȄʛȃا وʙʻلʨؗه Ȑʛان أخʙبل

ات تأمʧʽ، ؗʺا أنّ الʨّʢّɦرات  ʛؗارف وشʸد مʨة إلى وجॽّارد مالʨم ʧع ʘʴॼمات إلى الʨȞʴال ʗة دفعॽّاسॽ ّʁ ال

 ʧʽّأمɦات ال ʛؗارف وشʸʺمات والʨȞʴال ʧة مॽّار الأوراق الʺالʙإلى إص Ȑّا أد ّ̋ جʙيʙة لʺʨاءمة الّ̒ʺʨّ الʳّɦارȑّ، م

ʙʻات  ّʁ ات الأشʵاص الʺʶاهʺة خاصّة الʛʽʰؔة مʻها، ومع وجʨد أسʨاق لʙʱاول الؔʺॽʰالات وال ʛؗش ʠعȃو

Ȅّة، تʨّʢر الأمʶǼ ʛهʨلة مع تʨفʛʣ ʛʽوف سॽاسॽّة مʶاعʙة، فʷʻأت الأسʨاق الʺالॽّة الʱّي ȑʛʳǽ فʽها الʳّɦار 

اǼع عʛʷ ولادة أسʨاق لʙʱاول هʚه الأوراق في هʨلʙʻا والʨلاǽات  ّʁ ʙʻات، حɦّى شهʙ القʛن ال ّʁ تʙاول الأسهʦ وال

أكʛʲ  في هʚه الأوراق ȞʷǼ ȑʛʳǽل رسʺيّ في الʺʙʴّɦة الأمॽّȞȄʛة، ومع حلʨل القʛن الɦّاسع عʛʷ أصॼح الɦّعامل

ʻاॽّɺة.  ّy   )26-25، الʸفʴات 2014(قʙʻوز، الʙّول ال

1.1.1ʃȂʙه تعʯّ̒ ّy  :الأسʦاق الʸالॻّة وأه

ʘʽة، حॽلف الأدوات الʺالʱʵʺع لॽʰاء والʛʷات الॼلʡ هॽɾ قيʱتل ȑʚار الʡأنه الإǼ ق الʺاليʨʶف الʛعǽ ت ȑدʕ

 & Cooper) عʺلॽات الʛʷاء والॽʰع إلى تʥȄʛʴ عʺلॽات الʙʱاول في الʨʶق الʺالي لإتʺام الʺॼادلات الʺالॽة

Fraser, 2000, p. 120).  

وȄعʛف الʨʶق الʺالي على أنه ॼɺارة عʧ مȞان يلʱقي ॽɾه الʺʛʱʷون والॼائعʨن خلال ساعات معʻʽة مʧ الʻهار 

لأجل، حʘʽ يʦʱ فʽها مॼادلة تلʥ الʨȞʸك بʛؤوس الأمʨال الʺʛاد الاسʲʱʺار للʱعامل في الʨȞʸك الʺالॽة Ȅʨʡلة ا

  .)14، صفʴة 2006(لʢفي، فʽها 

كʚلǽ ʥعʛف الʨʶق الʺالي Ǽانه: الإʡار الʳǽ ȑʚʺع بʧʽ الʨحʙات الʺʙخʛة والʱي تʛغǼ ʖالاسʲʱʺار ووحʙات 

 ʨاجة الى أمʴǼ ي هيʱال ʜʳالع ʛافʨت ȋʛʷǼ قʨʶة عاملة في الʸʸʵʱات مʯف ʛʰار، عʺʲʱض الاسʛال لغ

      .)110، صفʴة 2004(فʕاد و اسامة،  قʨʻات اتʸال فعالة

كʺا عʛف على أنه ॼɺارة عʧ نʤام يʨʺǼ ʦʱجʖ الʳʺع بʧʽ الॼائعʧʽ والʺʧȄʛʱʷ لʨʻع معʧʽ مʧ الأوراق أو لأصل 

ʽاء خارج مالي معʛʷع والॽʰة الॽعʺلǼ ىʺʶرصة تʨʰة الॼاء خارج حلʛعا وشॽات بʙʻʶوال ʦاول الأسهʙت ʦʱي ʙق ،ʧ

ȑʜ وȂمȞانॽة الʱعامل  ʛؗʺق الʨʶة الॽʺأه ʧل مʽقلʱإلى ال Ȑال أدʸات ووسائل الاتȞॼامي شʻمع ت ʧؔرة، لʨʸالʺق

ة الʛʶʺʶة الʺʛʷʱʻة في مʱʵلف أنʴاء الʰلاد ʛؗخلال ش ʧرصة مʨʰفي،  خارج الʻة 2001(حʴ28، صف(   



  الأدبॻّات الȂّʙʢّ́ة حʦل الʓʸǺ ʓʮّʹʯّشʙّات الأسʦاق الʸالॻّةالفصل الأول: 

 

5 
 

ʧȞʺǽ القʨل انه ذلʥ الإʡار الʳǽ ȑʚʺع Ǽائعي ȑʛʱʷʺǼ تلʥ الأوراق، وذلǼ ʥغʠ الʛʤʻ عʧ الʨسʽلة الʱي 

يʴʱقȘ بها هʚا الʳʺع او الʺȞان الȑʚ يॽɾ ʦʱه، ولȋʛʷǼ ʧؔ تʨفʛ قʨʻات اتʸال فعالة ॽɾʺا بʧʽ الʺʱعاملʧʽ في 

صافي و ( لʨʶق، ʘʽʴǼ تʳعل الائʱʺان الʶائʙ في أȑ لʤʴة زمॽʻة معʻʽة Ǽالॼʶʻة لأȑ ورقة مالॽة مʙʱاولة ॽɾها

 ،ȑʛȞǼ ʝة 2009انʴ16، صف( .  

  :مʧ خلال تعȄʛفʻا للʨʶق الʺالي، تʱʹح آلॽة عʺل هʚه الأسʨاق وفȘ الȞʷل الآتي

 الʸالॻة : آلॻة عʸل الأسʦاق1-1شȜل

 

 ،ʙʠر: (مʗʶʸة 2013الʲ185، صف(  

 ʜ ʛؗʱاد، إذ يʛآت أعʺال أو أفʷʻاء مʨن سʨؔال، وتʨعلى الأم ʖلʢالʺالي عامل ال ʜʳات العʙل وحʲʺت ʘʽح

ʡلʰها في عʺلॽات اسʲʱʺار جʙيʙة أو تʨسعات لʷʻاʡها الʺالي، وتعʙ مʷʻآت الأعʺال الأوسع ʡلॼا للأمʨال 

أما وحʙات الفائʠ فهي تʺʲل جهة عʛض الأمʨال، وتأخʚ شȞل أفʛاد، حʨȞمة، ॽʰʡ ʖʰʶǼعʱها الاسʲʱʺارȄة. 

 ،ʛاضʴهلاك الʱة الاسॽʴʹيلة أو تʙʰصة الʛالف ʙعائ ʦॽʤعى إلى تعʶة تȄات ادخارʙآت أعʺال، وهي وحʷʻم

  )36، صفʴة 2005(الʙاغʛ، وادخار جʜء مʧ دخلها، وȄعʙ الأفʛاد الأكʛʲ عʛض للأمʨال 

  تقʸॻʴات الʦʴق الʸالॻة:.2.1.1

  .وتʻقʦʶ الʨʶق الʺالॽة إلى قʶʺان رئॽʶॽان: سʨق الʻقʙ وسʨق رأس الʺال
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  :(Mony marquet) أسʦاق نقǻʗة-1

سʻة  الʺالॽة قʛʽʸة الاجل والʱي لا تʳʱاوز فʛʱات اسʲʱʺارها غالॼا تʱعامل Ǽالأدوات، أسʨاق مفʨʱحة تʻافॽʶة وهي

ʤة، ونʙن واحʨȞǽ ʙه الأدوات قʚار في هʺʲʱة فان الاسǽʙقʻاق الʨات أدوات الأسʛʱف ʛʸا لقʛʛʲام أك ʧانا مʻ

  )12، صفʴة 2014(رمʹان و مʛوان شʺȋʨ،  الاسʲʱʺار في أدوات سʨق راس الʺال.

املʧʽ لʱي تʶʺح بʙʱخل مʱʵلف الʺʱعسʨق العʺلॽات الائʱʺانॽة قʛʽʸة الأجل، وا الʻقʙ على أنه وȄعʛف سʨق  

ات الʱأمʧʽ، كالʨʻʰك، إلى جانǼ ʖعʠ الʺʕسʶات الʺالॽة غʛʽ الॽؔʻʰة مʧ الʺʕسʶات الʻقǽʙة ʛؗل شʲة  مʻȄʜʵال

ȋاॽʱوالاح ʛʽفʨʱات الʶسʕة، مॽمʨʺالع  ،ʝǽة 2008(راʴ9، صف(.  

  :(Capital marquet) الʸالأسʦاق راس -2

هي أسʨاق مʸʸʵʱة في الاسʲʱʺارات Ǽعʙʽة الʺȐʙ والʱي تʳʱاوز فʛʱات سʙادها الʻʶة الʨاحʙة، وتʱعامل ȞʷǼل 

  رئʶॽي Ǽالأسهʦ والʙʻʶات.

سʨق تʙاول الأدوات الʺالॽة مʨʱسʢة وȄʨʡلة الأجل، إذ يʱعامل على مʨʱʶاه مʱʵلف  :Ǽأنه ʚؗلॽɾ ʥعʛف 

ي و (حʻف عʧ فʛص تʺȄʨل أو اسʲʱʺار ؗل حʖʶ حاجاتهالʺʙʱخلʧʽ مʧ مʕسʶات مالॽة وغʛʽ مالॽة ʲʴǼا 

 .)41، صفʴة 2001قȄʛاص، 

وʙʶʳʱȄ الاخʱلاف الʺʨʴرȑ بʧʽ الʨʶقʧʽ في أجال اسʴʱقاق الأدوات الʺالॽة الʺʙʱاولة فʽهʺا، إذ تʨʱاجʙ الأدوات 

 وات مʨʱسʢة وȄʨʡلة الأجل في سʨق رأس الʺالقʛʽʸة الأجل على مȐʨʱʶ سʨق الʻقʙ، بʻʽʺا تʨʱاجʙ الأد

(Cooper & Fraser, 2000, p. 124).  
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  ʸॻɼا يلي شȜل تʦضʲॻي لʯقʸॻʴات الʦʴق الʸالي.

: تقʤॻʴ الʦʴق الʸالي2-1شȜل   
 

 

  (Morvan, 2007, p. 40) ;(Cooper & Fraser, 2000, p. 62)الʗʶʸر: 

  تقʸॻʴات سʦق رأس الʸال:-

 ʟائʸʵال ʧعة مʨʺʳم ʘʽح ʧم Ȑʛالأخ ʧق عʨلف ؗل سʱʵاق، تʨة أسʙاق رأس الʺال إلى عʨأس ʦʶقʻت

  والʺʺʜʽات، إذ تʻقʦʶ إلى أسʨاق حاضʛة وأخȐʛ مʱʶقʰلॽة ؗʺا يلي: 

  :ةʙاضʲاق الʦورها إلى هي الأالأسʙب ʦʶقʻلة الأجل، وهي تȄʨʡ ةॽالأوراق الʺالǼ عاملʱي تʱاق الʨس

 أسʨاق مʤʻʺة وأسʨاق غʛʽ مʤʻʺة، وتفʽʸلها ؗالآتي:

  :ةʸʢʹʸاق الʦالأس  

 لسوق الماليا

سوق رأس المال

الاسواق المستقبليات  الأسواق الحاضرة

الأسواق المنظمة 

السوق 
الأولي 

السوق 
الثانوي 

الأسواق غير 
المنظمة

السوق الثاني
السوق 
الثالث

السوق 
الرابع

سوق النقد
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  ʦʤʻة جهاز خاص بها يǼقاʛع لʹʵعات، وتȄʛʷʱوال ʧʽانʨالق ʧم ʦʤʻار مʡإ Șاق وفʨه الأسʚتعʺل ه

ق الʺالॽة Ǽعʙ إصʙارها، حʘʽ تعʛʰʱ الأسʨاق الʺʤʻʺة الʺȞان الȑʚ الʱعامل فʽها. وʦʱȄ فʽها تʙاول الأورا

 ,Morvan)يلʱقي ॽɾه الʺʱعاملʧʽ لॽʰع أو شʛاء الأوراق الʺالॽة، وتʻقʦʶ إلى أسʨاق أولॽة وأسʨاق الʲانȄʨة 

2007, p. 38).  

 ʺʹʱيʧ  ق الأوراقʨسʧʽʺʶة قॽهʺا الʺال ʧʽʶॽرئ:  

  قʦة سॻق الأولʦار): (سʗالإص  

  ابʱʱالاك ȘȄʛʡ ʧع ʥارها، وذلʙإص ʙʻة عʛة لأول مॽالأوراق الʺالǼ عاملʱها الʽف ʦʱي ȑʚق الʨس ʨوه

ة، او عʙʻ زȄادة راس مالها. ʛؗʷال ʝॽتأس ʙʻاء عʨالعام س  ،ʙʽȃʛة 2002(العʴ21، صف(  

  ة وʸʸʵʱات مʶسʕار مʙلى الإصʨʱȄك وʨʻʰار، او الʺʲʱك الاسʨʻب ȑار أʙاولة مهʺة الإصʜʺت لʙج

 ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॽع الاوراق الʺالॽة في بॽها الأساسʱʺل مهʲʺʱاب، وتʱʱة الاكॽʢات تغ ʛؗة وشȄارʳʱال) ،ʦॽʻغ

  .)1، صفʴة 2005

  قʨ ّʁ ة جʙيʙة (عʙʻ  وتقʙّم الأوراق الʺالॽّة الʺʱاحة لأوّل مʛّة مʧ خلال ال ʛؗن شʨȞǽ ʙرها قʙʸة. ومॽّالأوّل

ʨق الأوّلॽّة تعʲʺǼ ʛʰʱاǼة الʺʻʸع أو  ّʁ ة قائʺة (مʧ أجل زȄادة رأس مالها)، فال ʛؗة)، أو ش ʛؗ ّ̫ تأسʝॽ ال

 ʚأنّها تأخ ʘʽع؛ حȄزʨّɦاة الʻة قǼاʲʺǼ ةʛاسʺ ّʁ ة، والʺʛʸفʧʽّ̔ والʺʧȄʛʺʲʱʶ وال ʛؗ ّ̫ مʙʸر Ǽالॼʶّ̒ة لل

  )17-15، الʸفʴات 2006(بʨراس و الʶعʙʽ بȞȄʛة،  هʦ للʳʺهʨر.مʕʶولॽّة في بॽع الأس

  كʨʻʰار، او الʺʲʱك الاسʨʻب ȑار أʙاولة مهʺة الإصʜʺت لʙة وجʸʸʵʱات مʶسʕار مʙلى الإصʨʱȄو

ات تغॽʢة الاكʱʱاب، وتʲʺʱل مهʺʱها الأساسॽة في بॽع الاوراق الʺالॽة ل ʛؗة وشȄارʳʱلال ،ʧȄʛʺʲʱʶʺ ،ʦॽʻغ)

  نʨعʧʽ:وتʻʸف الى هʚه الʨʶق الى  )1، صفʴة 2005

 -:ʙاشॺʸل الȂʦʸʯق الʦالʺالي  س ʜʳات ذات الع ʛؗʷرها الʙʸي تʱة الॽع الأوراق الأولॽʺعامل جʱي تʱال

 .ʧʽʽاء الʺالʢسʨخل الʙة دون تʛاشॼقها مʨʶوت  

 -:ʙاشॺم ʙʻل غȂʦʸʯق الʦو  س ʛʰع ʦʱي تʱع الʺعاملات الॽʺج ʧʺʹي تʱاق الʨالأس ʥبها تل ʙʸقȄ

الʨسʢاء الʺالʧʽ الʚيǽ ʧقʨمʨن ʛʷǼاء الأوراق الʺالॽة مʧ الʺقʛʱضʧʽ، وॽʰȄعʨن أوراق مالॽة ثانȄʨة في 

  )254، صفʴة 2009(زʙȄ،  الأسʨاق الʲانȄʨة.

 :(اولʗʯق الʦس) ةȂʦانʰق الʦس  

  ʘʽاء، حʛعا وشॽة بॽالأوراق الʺالǼ عاملʱال ʦʱي ʧاول، أيʙʱق الʨس ʧارة عॼɺ ة فهيȄʨانʲاق الʨأما الأس

  (Morvan, 2007, p. 39) تʙȄʜ مʧ تعʜȄʜ الʨرقة الʺالॽة عʙʻما ʨȞǽن الʨʶق نʢʷا
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  وʙʻʶوال ʦعامل في الأسهʱها الʽف ʦʱي يʱق الʨʶال ʥق الأو هي تلʨʶارها في الʙإص Șʰي سʱة، اذ ات الॽل

:ʧʽʺʶق الى قʨʶا الʚه ʦॽʶتق ʧȞʺȄو ،ʦهʻʽا بʺॽɾ ة بهاʛاجʱʺال ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺت  

 :ةʸʢʹʸة الॻالʸق الأوراق الʦس  

  قʨʶا الʚعلى ه Șلʢǽ  عامل فيʱلى الʨʱي تʱة الॽʺسʛة الʯʽل في الهʲʺʱة، اذ تॽرصة الأوراق الʺالʨʰب

وʨȞȄن لها مȞان مʙʴد يॽɾ ʦʱه تʙاول الأوراق الʺالॽة، وتʹع الʙولة قʨاعʙ وشʛوʡا الأوراق الʺالॽة، 

ة او مʕسʶة اسʱفاؤها حʱى يʦʱ قʙʽ أسهʺها وسʙʻاتها. ʛؗش ȑعلى أ ʖʳǽ ةʻʽمع  ،ʧʶ2007(ح ،

  .)24صفʴة 

 - :ةʸʢʹم ʙʻة الغॻالʸق الأوراق الʦس  

 ʺق الʨʶها الʽعل Șلʢǽ خلال ʧة مʺʤʻʺق الʨʶة خارج الॽالأوراق الʺالǼ عاملʱي تʱق الʨʶة، وهي الȄازʨ

بʨʽت الʛʶʺʶة، فلا يʨجʙ مȞان مʙʴد لإجʛاء تلʥ الʺعاملات، فهي ॼɺارة عʧ شȞॼة اتʸالات تʳʺع 

بʧʽ الʶʺاسʛة والʳʱار والʺʧȄʛʺʲʱʶ، ولا يʦʱ مقابلة العʛض والʢلʖ على الأوراق الʺالॽة، ؗʺا هʨ الʴال 

، 2007(حʻفي،  ي الʨʰرصات الʺʤʻʺة، بل يʦʱ مʧ خلال الʱفاوض عȘȄʛʡ ʧ شȞॼة الاتʸالات،ف

  )47صفʴة 

  .عةǼاʛق الʨʶة والʲالʲق الʨʶة، الॽانʲق الʨʶة هي: الॽɺʛاق فʨة إلى ثلاثة أسʺʤʻʺال ʛʽق غʨʶال ʦʶقʻت 

 عʱق الʨأنها سǼ ةॽانʲق الʨʶف الʛتع ʗلفʱة مهʺا اخʺʤʻʺاق الʨفي الأس ʧʽالعامل ʛʽة غʛاسʺʶال ʧʽامل ب

أما الʨʶق الʲالʲة  ،)36، صفʴة 2006(نʸار، الʺʻاȘʡ الʳغʛاॽɾة أو الافʛʱاضॽة الǽ ȑʚعʺلʨن فʽها 

، صفʴة 2006(نʸار،  ʲʺॽɾل بʨʽت الʛʶʺʶة الʺʱعاملʨن الأساسʨʽن بها غʛʽ الʺʳʶلʨن Ǽالʨʰرصة

في حʧʽ أن الʨʶق الʛاǼع على مʨʱʶاها لا يʨجʙ أȑ سʺʶار أو بʨʽت الʛʶʺʶة، بل يʦʱ الʱعامل  ،)37

ات الȐʛʰؔ والأفʛاد عȘȄʛʡ ʧ قʨʻات  ʛؗʷال ʧʽة بʛاشॼال فعالة امʸار، تʸة 2006(نʴ38، صف(.  

 2.2 :ةॻلʮقʯʴʸاق الʦالأس 

  ʛاضʴخ الȄارʱدها في الʨم عقʛʰي تʱلفة الʱʵʺة الॽاول الأوراق الʺالʙان تȞات مॽلʰقʱʶʺق الʨل سʲʺت

ʙالعق ȋوʛش ʧʺد ضʙʴخ مȄلا في تارʰقʱʶها مʚʽفʻت ʦʱاص،  على أن يȄʛفي و قʻة 2001(حʴصف ،

256(. 
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 ʤل رقȜʵال –3-1الʸق راس الʦنات سʦȜم  
  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

  

 ȉʦʸوان شʙان، مʷاد رمȂر: زʗʶʸال–  ʗȂرʦʯوال ȖȂʦʴʯة للʗʲʯʸة الॻȁʙة الع ʙؕʵة الॻالʸاق الʦالأس  

  83-ص

  :الʸالॻّةالأسʦاق  وʡائف.3.1.1

لى الأمʨال ي الأمʨال عʨل الʨحʙات الʱي تعاني عʜʳ فʸتʲʺʱل الॽʣʨفة الأساسॽة للʨʶق الʺالي في تʛʽʽʶ ح

اللازمة لها مʧ الʨحʙات الʱي تʨʱفʛ لʙيها فʨائʠ مالॽة زائʙة عʧ احॽʱاجاتها الاسʲʱʺارȄة، وʨȞȄن ذلʥ اما ȞʷǼل 

  مॼاشʛ او غʛʽ مॼاشʛ، أȑ ان الॽة عʺل الأسʨاق الʺالॽة هي ؗʺا يلي:

 :(Direct finance)الȂʦʸʯل الॺʸاشʙ -ا

شʛة ما بʧʽ وحʙات الفائʠ ووحʙات العʜʳ ودون وساʡة أʛʡ ȑف اخʛ، وفȘ هʚا الأسلʨب يʦʱ الʱعامل مॼا

وذلʥ اما مʧ خلال الإقʛاض الʺॼاشʛ، او مʧ خلال اصʙار الأوراق الʺالॽة (كالأسهʦ والʙʻʶات) والأوراق 

سʦق تȂʦʸل 

ʙاشॺم

 غʙʻ سʦق تȂʦʸل

ʙاشॺم

 الʦʴق الاولॻة

 سوق الأوراق المالي

Securities marquet 

 الʦʴق غʙʻ الʸʢʹʸة

 الʦʴق الʰانȂʦة

لʦʴق الʰالʰةا  

 الʦʴق الʸʢʹʸة

 الʦʴق الʙاǺعة 
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هʚا الأسلʨب بʙائॽا ولا يʻʱاسʖ مع مʢʱلॼات الʨʢʱر الاقʸʱادȑ  )، وȄعʙالʺالॽة (كأذونات الʻȄʜʵة وغʛʽها

ʴاس الʺال.والʛة لʙايʜʱʺاجة ال  

  :(Semi direct Financial) مॺاشʙ شॺهالȂʦʸʯل -ب

ʣهʛ هʚا الȞʷل مʧ الȄʨʺʱل نʛʤا لعʙم ؗفاǽة وملائʺة أسلʨب الȄʨʺʱل الʺॼاشʛ لإنʳاز نʺʨذج لʙʱفȘ الأرصʙة 

ارسة ʺʺل الʻقǽʙة بʧʽ فʯات الفائʠ وفʯات العʜʳ الʺالي، حʣ ʘʽهʛت Ǽعʠ الʨحʙات (ॽɻॽʰʡة او معȄʨʻة)

  الॽة.بॽʱار الʢلʖ في الʨʶق الʺ تॽار العʛضدور الʶʺاسʛة والʳʱار، ولعʖ دور الʨسȌॽ في عʺلॽة الʱقاء 

  :(Indirect Financial)الȂʦʸʯل غʙʻ مॺاشʙ -ج

ات الʱامʧʽ، صʻاديȘ الʺعاشات  ʛؗة، شȄارʳʱك الʨʻʰة (كالʢॽسʨة الॽات الʺالʶسʕʺخلال ال ʧم ʥوذل

ة  ʛؗʱʷʺال Șاديʻʸاما في .... الخال ،ʠاب الفائʴأص ʧات مʛخʙʺع الॽʺʳʱات بʶسʕʺه الʚم هʨتق ʘʽح (

  )9، صفʴة 2018(رفȘʽ،  خاصة.شȞل ودائع، او مʧ خلال اصʙار أوراق مالॽة وتʳارȄة 
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ʸالॻةفقات الʦʸارد الʸالॻة عʙʮ الأسʦاق الʗ: ت4-1لȜʵل ا  
 

    

  )70صفʲة  ʗʻ2011ر يʦنʛ، ،الʗʶʸر: (ح

  الʸالॻّة:الاقʶʯادǻّة لأسʦاق الأوراق  الʡʦائف

(The Functions of the Stock Market) 

 ʧʽرة بʨأفʹل صǼ Ȍȃأجل ر ʧت مʙوج ʘʽة؛ حǽّادʸʱاة الاقॽʴة دورا هامّا في الॽّق الأوراق الʺالʨس ȑّدʕت

ّ̋ة بل تعʙّدت لʷʱʺل وʣائف أخȐʛ، أصʴاب الفائʠ الʺاليّ وأصʴاب العʜʳ الʺاليّ، ولʦ تقʛʸʱ ه ʚه الʺه

  ʧȞʺॽɾ حʛʸها ॽɾʺا يلي:

 تʴهʻل عʸلॻة الاسʸʰʯار Ǻالأوراق الʸالॻة:

ن سʨق الأوراق الʺالॽة تʶهل عʺلॽة الاسʲʱʺار وذلʥ مʧ خلال تʨفʛʽ سʨق ॽɾ ȑʛʳǽه الʱعامل الؔفʕ والȄʛʶع إ

ʶهʨلة في ي الʨʶق في أȑ وقʷǽ ʗاء لʚا فان الوقلʽل الؔلفة ʘʽʴǼ ات الʺॽʢʱʶǽ ʛʺʲʱʶع بॽع أوراقه الʺالॽة ف

 ʧȄʛʺʲʱʶʺعل الʳه الأوراق تʚققها هʴي تʱاول الʙʱالʛʲة. أكॽالأوراق الʺال ʥʶʺادا لʙعʱاع اسʺʷ1992، (ال ،

  )53-54الʸفʴات 

  ضخّ الأمʦال في الاقʶʯاد:

في عʺلॽّات الॽʺʻّɦة الاقʸʱادǽّة؛ إذ تعʛʰʱ مʧ بʧʽ الʺʢʱلॼّات  تʤʴى سʨق الأوراق الʺالॽّة ȞʺǼانة خاصّة

الأساسॽّة لإحʙاث تॽʺʻة شاملة، وذلʥ لأنّها تعʺل على تأمʧʽ القʨʻات الʱّي يʦّʱ مʧ خلالها تʨجॽه رؤوس الأمʨال 

 ʛة، أو شʲيʙة ح ʛؗش ʦاب في أسهʱʱالاكǼ ʠاب الفائʴان أصॽʀ ّة، ؗʺا أنʺʵ ّ́ ॽّة الأجل تʺȄʨل الʺʷارȄع ال ّ̋ ء ؗ
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 ʘʽق؛ حʨ ّʁ ات. ǽعʻي هʚا أنّهʦ قʙ أضافʨا مʸادر تʺȄʨل جʙيʙة لل ʛؗ ّ̫ ʙʻات الʱّي تʙʸر عǼ ʧعʠ ال ّʁ مʧ ال

ʨق إلاّ إذا حلّ مʴلّه مʛʺʲʱʶ آخʛ وقام ʛʷǼاء هʚه الأدوات، وهʚا  ّʁ لا ॽʢʱʶǽع الʺʛʺʲʱʶ سʖʴ أمʨاله مʧ ال

ʨق ولا تʛʵج مʻه إلاّ  ّʁ ة أو تʦّ اسʴʱقاق ديʧ الʨر يʙلّ على أنّ الأمʨال تॼقى في ال ʛؗ ّ̫ قة،  إذا تʦّ تॽɿʸة هʚه ال

كʺا أنّ عʺلॽّة بॽع الʨرقة وتȄʨʴلها إلى أمʨال ǽفʱح أبʨاب مʳالات اسʲʱʺار جʙيʙة، وتلʥ الأمʨال في مʳالات 

.Ȑʛار أخʺʲʱة  اسʴان، صفʜخ Ȏॽɿʴال ʙʰو ع ʦ71(غال(  

-  ʙخʗّʸة الʭʮع:تعȂارʵʸال ʦʲهها نʻجʦائلة وت ّɹ   ات ال

 ʧʽȞʺʱل اللاّزم لȄʨʺّɦارات الʺʲʱه الاسʚح هॽʱارات، وتʺʲʱاد إلى اسʛات الأفʛخʙّة مॽّق الأوراق الʺالʨل سʨّʴت

لع والʙʵمات الʱّي ʱʴǽاجها الفʛد، وȃالأخʟّ مʷارȄع الॽʻʰة الॽّʱʴّɦة؛  ّʁ مʷارȄع الأعʺال والʨȞʴمة مʧ إنʱاج ال

ات الʺʶاهʺة لازدǽاد اتʳّاه الʨȞʴمات إلى الاقʛʱاض  حʘʽ رافȘ بʛوز ʛؗ ّ̫ ॽّة الأوراق الʺالॽّة الʱّي تʙّʸرها ال ّ̋ أه

العامّ مʧ الʳʺهʨر، وʦّʱȄ تॽʳʷع الʺʙّخʛات نʨʴ الاسʲʱʺار الʺاليّ Ǽعʙّة أسالʖʽ مʻها: عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب 

ʱعي الاسʨال ʛʷن ،ʙائʨاح والفȃالأر ʧأدنى م ʙّة، أو ضʺان حʢʶاز الʺقʱʺǽ ة، ؗʺاॽّفي الأدوات الʺال ȑّارʺʲ

هʨلة والʛʶॽ وذلʥ مقارنة Ǽالʺʳالات الاسʲʱʺارȄّة الأخȐʛ، وتʤهʛ هʚه  ّʁ الاسʲʱʺار في سʨق الأوراق الʺالॽّة Ǽال

هʨلة في إمȞان اسʲʱʺار أȑّ مʰلغ ماليّ صغʛʽ أ ʛʽʰؗ، ولأȑّ مʙّة ʡالʗ أو قʛʸت ولا ʱʴǽاج ذلʥ إلى  ّʁ ال

ات خʛʰات اقʸʱادǽّة عا ʛؗ ّ̫ لॽة، وॽʱȄح الفʛصة لȄʨʻʱع الاسʲʱʺار ʧȞʺॽɾ تʨزȄع رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ في أسهʦ ال

ʻاॽّɺة أو الʳّɦارȄّة أو الʜّراॽّɺة أو العقّارȄّة أو غʛʽ ذلʥ مʧ الʺʳالات الاسʲʱʺارȄّة. ّy ، 2013(عʙنان،  ال

  )122-120الʸفʴات 

- ʤॻʻقʯات: أداة ل ʙؕ ّɻ   الأداء الاقʶʯادȏّ لل

ʛوȋ الʺʙّʴدة في  ّ̫ ʨق هي تلʥ الʱّي قʙ اسʨʱفʗ عʙدا مʧ ال ّʁ لة في هʚه ال ّr ʶʺات الʶّسʕʺات وال ʛؗ ّ̫ إنّ ال

ارȑ العʺل بها، ومʧ بʻʽها مʢالॼة هʚه الʺʕسʶّات Ǽالإفʸاح عʧ نʷاʡها وقʨائʺها  ّʁ الॽʤʻّɦʺات والقʨانʧʽ ال

ات. الʺالॽّة وقʨائʦ أعʺالها ʸǼفة د ʛؗ ّ̫ ورȄّة إلى غʛʽ ذلʥ مʧ الʺعلʨمات الʱّي تʶاعʙ على تقʦॽʽ أداء هʚه ال

ات دلʽل قاʡع على عʙم نʳاحها  ʛؗ ّ̫ وʦّʱȄ الʦȞʴ علʽها Ǽالʳّ̒اح أو الفʷل، فانʵفاض أسعار الأسهǼ ʦالॼʶّ̒ة لل

ʜها الʺاليّ، وهʨ ما قʙ يʕدȑّ إلى إجʛاء Ǽعʠ الɦّعʙيلات في ॽʀادتها أو ف ʛؗاسأو على ضعف مॽها أملا ي سʱ

ʜها. ʛؗم ʧʽʶʴاض،  في تॽɾ ةॽʢاته و عʴة 2011(شʴ05، صف(  

  مʓشʙّ الأحʦال الاقʶʯادǻّة:

ʨق ونʷاʡه ما هʨ إلاّ انعȞاس  ّʁ ة ال ʛؗة؛ لأن حǽّادʸʱالة الاقʴال ʥلʱة لʶآة عاكʛة مॽّق الأوراق الʺالʨس ʛʰʱتع

ة ذلʥ الاقʸʱاد، الأ ʛؗʴة لॽّʴॽʴʸاءات تʛإج ȑّاذ أʵّصة لاتʛلاد الفʰة في الǽّادʸʱي الإدارة الاقʢعǽ ȑʚّال ʛم
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بهʙف معالʳة أȑّ خلل اقʸʱادȑّ، فعʙʻ انʵفاض الأسعار ǽعʛʰʱ مʕشʛّا لاحʱʺال تعʛّض الʰلاد لʺʨجة مʧ الʶؔاد 

ا، ومʧ خلالها ʺقʛʱحة لʺʨاجهʱهكʺا يȑʙʰ الʺʴلّلʨن الاقʸʱاديʨّن وجهات نʛʤهʷǼ ʦأن الʴالة وʷȃأن الʛّɦتॼʽات ال

ॽاسات الّ̒قǽّʙة  ّʁ نॽʢʱʶع أن نعʛف معʙّلات الاسʲʱʺار والادّخار، وتॽʢʱʶع الʙّولة اتʵّاذ القʛارات مʧ أجل ال

  )45، صفʴة 2003(الʛʰاورȑ، والʺالॽّة لʴʱقȘʽ الاسʱقʛار فʽها. 

- :ʙʟاʳʸال ʥم ȉʦّʲʯّأداة لل  

ʱʶǽ هʜ ʛؗعلى م ʧʽّأمɦال ʧم ʦهʻم ʙؗلّ واح ʧȞّʺʱي ʘʽرّاع؛ حʜّّ̒اع وال ّy فʙʽ مʧ سʨق الأوراق الʺالॽّة الʳّɦار وال

.ʥلʚة لʸ ّy ʵاق مʨفي أس ʦّʱات تॽّله في عʺلʨخʙب ʥة، وذلॽʢّغɦة الॽّفʹل عʺلǼ ات الأسعارॼّتقل ʙّاته ( ضʴش

  )5، صفʴة 2011و عॽʢة ॽɾاض، 

  علاج أزمة الʗʸيʦنॻّة: -

فʺʧ خلال جʚبها للʺʙّخʛات الأجॽّʰʻة للاسʲʱʺار في الأسهʦ الʺʙّʸرة مʴلॽّّا تʶاهʦ سʨق الأوراق الʺالॽّة في 

تفادȑ الʺʷاكل الʱّي تʱʻج عʧ الاقʛʱاض الʵارجيّ، الʺʱʺّ̡لة أساسا في زȄادة مʙفʨعات خʙمات الʙّيʧ. ؗʺا 

ʅॽɿʵ عʖء الʺʙيʨنॽّة الʵارجॽّة مʧ خلال تقॽّʻة تʨرȘȄ الʙّيʧ (تʨرȘȄ الʙّيʧ: تȄʨʴل تʶاهʦ الأوراق الʺالॽّة في ت

الʙّيʧ إلى ورقة مالॽّة قابلة للʙّɦاول لفي أسʨاق الʺال الʙّولॽّة)، وتʶّ̋ى الأدوات الʺالॽّة الʱّي تʙʵʱʶم في هʚه 

 لة للʙّɦاول.ʳّɦارȄّة إلى أوراق مالॽّة قابالɦّقॽّʻة ʙʻʶǼات الʵّɦارج، إذ ʧȞʺǽ للʺʸارف الʙّائʻة تȄʨʴل القʛوض ال

 )14، صفʴة 2004(عʙʰالغʻي، 

  بॻع الʲقʦق وشʙاؤها: -

ة في هʚه  ʛؗ ّ̫ ة، وذلʥ بॽʰع حقّه في ال ʛؗ ّ̫ فعȘȄʛʡ ʧ سʨق الأوراق الʺالॽّة ॽʢʱʶǽع الʺʛʺʲʱʶ الانʴʶاب مʧ ال

ʨق، دون الʺʶاس Ǽأصل الʛّ̡وة  ّʁ حʧʽʶ، ( الʺʱʺّ̡لة في أصʨل الʺʛʷوع مʧ أراض ومॼان وغʛʽها مʧ الʺعʙّات.ال

  )81، صفʴة 2008

  الʠʯʸلॺّات الأساسॻّة لإقامة سʦق الأوراق الʸالॻّة وعʦامل ॻɾامها:.4.1.1

والʺقʨّمات  ʱي تȞّʷل بʙورها الʛّكائʜإنّ إقامة سʨق الأوراق الʺالॽّة ʨʱʶǽجʖ ضʛورة تʨفʛʽ عʙد مʧ الʺʢʱلॼّات الّ 

ʨق، وأهʦّ هʚه الʺʢʱلॼّات: ّʁ   الأساسॽّة لإقامة هʚه ال

  الʦعي الادّخارȏّ والاسʸʰʯارȏّ:  -أ

 ʨاد، فهʛالأف ȋأوسا ʧʽب ȑّارʺʲʱواس ȑّد وعيّ ادّخارʨوج ʨة هॽّق الأوراق الʺالʨام سॽʁة لॽّات الأساسॼّلʢʱʺال ʧم

 ّʙʺال Șّفʱة لʙيʙص العʛالف ʛّفʨاهʺة يʶʺات ال ʛؗ ّ̫ خʛات نʨʴ الʺʷارȄع، وॽʀ ʧȞʺȄاس هʚا الʨعي مʧ خلال نʺʨّ ال



  الأدبॻّات الȂّʙʢّ́ة حʦل الʓʸǺ ʓʮّʹʯّشʙّات الأسʦاق الʸالॻّةالفصل الأول: 

 

15 
 

ورؤوس الأمʨال وحʦʳ الأسهʦ الʺʙّʸرة وحʦʳ ودائع القʢاعات الʵاصّة والعائليّ وحʦʳ الادّخار ونॼʶة إلى 

  )5 ، صفʴة2011(شʴاته و عॽʢة ॽɾاض،  الّ̒اتج الʺʴلّيّ الإجʺاليّ.

  تʦفʙّ مʹاخ اسʸʰʯارȏّ مʯʴقʙّ:   -ب

مʧ خلال إʳǽاد حالة اسʱقʛار اقʸʱادȑّ وسॽاسيّ واجʱʺاعيّ "سॽاسة اقʸʱادǽّة رشʙʽة ومʛنة، وفʛة الʺʙّخʛات أو 

ثʛوات الأفʛاد...إلخ"، ومʧ الʺعلʨم أنّ أسʨاق الأوراق الʺالॽّة إذا قامʗ في بʯʽة ذات ʛʣوف اقʸʱادǽّة ملائʺة 

 ʛʰأك ʧم ʛʰʱتع ȘȄʛʡ ʧلة الأجل، وعȄʨʡ اراتʺʲʱلة لاسʨʽ ّʁ الʨسائل الʱّي تॽʱح الفʛص لʴʱقȘʽ أكʛʰ قʙر مʧ ال

سʨق الأوراق الʺالॽّة ॽʢʱʶǽع الʺʛʺʲʱʶ أن يʻقل ملॽّؔة جʜء أو ؗلّ اسʲʱʺاراته إلى الغʛʽ دون تعʠȄʛ الʺʛʷوع 

-79، الʸفʴات 2016(غالʦ و خʜان،  إلى أȑّ نʨع مʧ أنʨاع الهʜّات الʱّي تʙʴث عʙʻ تغʛʽʽ ملॽّؔة الʺʛʷوع.

80-81(  

ات الʴʸاهʸة وتʹʦّع الأوراق الʸالॻّة:  -ت ʙؕ ّɻ   كʙʰة عʗد ال

ات مʶاهʺة عʙيʙة إضافة إلى وجʨد  ʛؗد شʨوج ʨة هॽّق الأوراق الʺالʨة لإقامة سॽّات الأساسॼّلʢʱʺال ʧʽب ʧم

ʛʽ وانʵفاض الʺʵاʛʡ، وتغȑʛ الʺʙّخǼ ʧȄʛالإॼʀال  أدوات مالॽّة ذات آجال مʱʵلفة ّʁ ومʨاصفات ومʜاǽا تʱʺّ̡ل Ǽال

ʨق وازدهارها. ّʁ ا ʶǽاعʙ على اتʶّاع رقعة ال ّ̋   )45، صفʴة 2003(الʛʰاورȑ،  علʽها واخॽʱار الʺʻاسʖ مʻها، م

  الʓʸسʴّات الʸالॻّة الʦسʠॻة: تʦفʙّ-ث

ʶّسʕʺال ȑّدʕة تॽّات الʺالʛخʙّʺة الʯʰارزا في تعǼ ة دوراॽّɾʛʸʺال ʛʽها وغʻة مॽّɾʛʸʺة الʢॽسʨة الॽّات الʺال

 ʛʰʱعǽ ȑʚّال ʖلʢّض والʛتقارب الع Șʽقʴت ʧة ومॽّاق الʺالʨالأس ȘȄʛʡ ʧة عȄّارʺʲʱص الاسʛالف Șهها، وخلʽجʨوت

 ȘȄʨʶّɦة الॽّعʺلǼ اتʶّسʕʺه الʚم هʨة وتقॽّق الʺالʨ ّʁ الʙʳيʙة  والʛّɦوȄج والɦّغॽʢة للإصʙاراتجʨهʛ عʺلॽّات ال

فʹلا عॽʀ ʧامها Ǽإدارة الʺʴافȎ الʺالॽّة لʸالʴها أو لʸالح الآخʧȄʛ، وتʱʺّ̡ل هʚه الأجهʜة الʺالॽّة الʨسʢॽة في 

ʺان الاجʱʺاعيّ  ّ́ ات الɦّأمʧʽ وصʻاديȘ الʺعاشات وال ʛؗة وشʛʶʺ ّʁ ʸة وʨʽȃت ال ّy ʵʱʺة، والȄّارʳّɦارف الʸʺال

ʲʱالاس Șاديʻار.وصʺʲʱل والاسȄʨʺّɦات ال ʛؗار وشʺ  ،ʧيʙمʨات 2012(بʴفʸ124-123، ال(  

  مʓسʴّيّ فعّال ومʯؒامل: Ȝॻʀل-ج

 ʧق مʨ ّʁ وʱȄʺّ̡ل هʚا الهȞॽل بʨجʨد هʯʽة رسʺॽّة "حʨȞمॽّة" تʦʤّʻ وتʛʷف ʨʸǼرة ؗاملة على جʺॽع الʷّ̒اʡات لل

ʚا الʛّɦخʟॽ وتأهʽل حʘʽ الأوراق الʺالॽّة ال ʨق الأوّلॽّّة والّ̡انȄّʨة، وؗ ّʁ ʺʙرجة وشʛوȋ إصʙارها وتʙاولها في ال

 Șʽقʴوت ʛȄʨʢف إلى تʙي تهʱّلّ الأعʺال الȞǼ مʨأنّها تق ʛى آخʻعʺǼ ،قʨ ّʁ الʨؔادر والأفʛاد والعاملʧʽ في ال
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ʨق مʧ خلال مʻعها لؔلّ الʳّɦاوزات على الأ ّʁ الʱّي  نʤʺة واللʨّائح والقʨانʧʽأسالʖʽ الʴʺاǽة للʺʱعاملʧʽ في ال

ʨق. ّʁ   )45، صفʴة 2003(الʛʰاورȑ،  تʦȞʴ عʺل ال

  الʸاليّ وȀشهار الʸعلʦمات: الإفʶاح-ح

ǽعʙّ الإفʸاح وȂشهار الʺعلʨمات ʲʺǼاǼة الأساس لأȑّ سʨق للأوراق الʺالॽّة لʚا يʨʱجʖّ تقʦǽʙ الʺعلʨمات والॽʰانات 

 ّy ʨق الʺالॽّة لʧȞّʺʱʽ الʺʙʵʱʶمʨن ال ّʁ ات الʱّي يʦّʱ تʙاول أدواتها في ال ʛؗ ّ̫ ॽّʴة الʺالॽّة وغʛʽ الʺالॽّة، الʺʱعلّقة Ǽال

ʨق مʧ تʛشʙʽ قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄّة "وذلʥ بʛʷʻ الأسعار الʨʽمॽّة للأوراق الʺالॽّة الʺʱعامل  ّʁ والʺʱعاملʨن في هʚه ال

ات بʛʷʻ مʜʽانॽّاتها ونʱائج أعʺالها وॽȃانات ؗاॽɾة عʧ الʺʛʷوعات حɦّ علʽها في نʛʷة مȃʨʱȞة، ؗʺا تلʜم ال ʛؗ ى ّ̫

."ʦاهات أسعار الأسهʳّه على اتʛأث ʝȞعʻا يʺǼ ات ʛؗ ّ̫  ʨȞǽن الʺʛʺʲʱʶ على بॽʻة مʧ أمʛ نʷاȋ وتʨّʢر هʚه ال

  .)81، صفʴة 2016(غالʦ و خʜان، 

  ت:فعّال للاتʶّالا نʢام-خ

إنّ وجʨد نʤام فعّال للاتʸّالات ǽعʛʰʱ أحʙ الʺقʨّمات الأساسॽّة لإقامة سʨق الأوراق الʺالॽّة، على أن يʦّʱ بʻاء 

هʚا الʤّ̒ام وفقا لآخʛ تʨّʢرات الʨّ̡رة الاتʸّالॽّة مʧ أجهʜة هاتف وفاكʝ وحاسʨب وأنʛʱنʗʽ، وغʛʽها مʧ الأجهʜة 

آخʛ الʺʙّʳʱʶات والʨّʢّɦرات Ǽأقʸى سʛعة للأʛʡاف الʺعॽّʻة، وتʺʧȞّ  والʺعʙّات الʺʨّʢʱرة الʱّي تعʺل على إʸǽال

ʴॽʱا ي ّ̋ ʨق مʧ معالʳة أكʛʰ حʦʳ مʧ الʺعاملات فʹلا ع ّʁ ʨق الإقلॽّʺॽة والʙّولॽّة،  هال ّʁ مʧ إمȞانॽّة رȌȃ ال

 .)81، صفʴة 2016(غالʦ و خʜان،  وȃالɦّالي الɦّعʛّف على الفʛص الاسʲʱʺارȄّة الʺʨّʻʱعة في هʚه الأسʨاق.

  الȏّʙʢّ́ لʦʮرصة الأوراق الʸالॻّة: الإʟار2.1

  نʵأة وتعʃȂʙ الʦʮرصة:

  نʘʮة تارॻّʳȂة عʥ الʦʮرصة:

اة  ّ̋ ʶʺق الʨ ّʁ ار في أثʻʽا؛ حʘʽ وجʙت ال ّr ّɦارفة والॽ ّy تʛجع بʙاǽة الʨʰرصة إلى اجʱʺاع ال

)Emponuim ʗفʛق عʨفي روما س ʗʺॽʀكʺا أ() ʦاسǼLa Collegia Metcatolu لʰق ʝامʵن الʛفي الق (

ʛف ʛʺǼاॼʀة وتʦॽʤʻ ديʨن الʺʨʺʳعة  ّy ʺاسʛة في ال ّʁ الʺʽلاد. وفي القʛن الّ̡اني عʛʷة مʽلادǼ ȑّفʛنʶا قام ال

 ʛʶʳن في الʨعʺʱʳǽ اʨان ʛف، وؗ ّy الʜّراॽّɺة لʶʴاب الʥʻʰ، حʘʽ أصʨʴॼا بʚلǽ ʥعʛʰʱون أوّل سʺاسʛة في ال

Ȅارॼب ʛʽʰؔال ʛʷع ʘن الّ̡الʛادل. وفي القॼّɦال ʛʶʳǼ ّ̋ىʶǽ حॼأص ȑʚّال ʝ= ّالل ʧʽؔʻʰال ȑّلادʽم ʧʽارديॼمʨ

)Lombardsاʶرنʨة وفلʨʻا وجʜʽول في بʙّة الॽّنʨيʙادل مॼالأوائل في ت ʦا هॽالʢǽإǼ(، أنّه في ʘʽة  حʻس

ʗ الʤّاهʛة Ǽإنʷاء بʨرصة (1309 ّ̫  ,Flandre, Gand))، واتॼّع ذلʥ عʙّة دول: Brugesم تف
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Amsterdam) اليّ إلاّ فيʴلها الȞʷǼ أʷʻت ʦرصة لʨʰا، إلى أنّ الȞॽʳلʰب ʛرصة في آنفʨاء بʷإن ʦّا تʺؗ ،

م ؗان أوّل 1636م، وفي سʻة 1540القʛن الʵامʝ عʛʷ مʽلادȑّ؛ حʘʽ أنʷأت ملʨʽن بʨرصة مʤّʻʺة سʻة 

هʦ سʶّات، فأوّل مʕسʶّة أصʙرت الأسحʘʽ قام الهʨلʙʻيʨّن Ǽاسʱعʺال الʨʰرصة لȄʨʺʱل الʺʕ  ،انهॽار بهʨلʙʻا

ॽّʀʛة والهʨلǽّʙʻة ّ̫ ʙʻات هي مʕسʶّة الهʙʻ ال ّʁ ذلʥ سʻة  و  (Néerlandaise et Indes orientales) وال

ʙʻات في بʨرصة لʙʻن. وفي سʻة 1688م، وفي سʻة 1602 ّʁ م بʨʰرصة 1774م بʙأ تʶعʛʽ الأسهʦ وال

ʥالʺل ʝلʳم ʧار مʛقǼ اؤهاʷإن ʦّي تʱّوال) ʝȄارǼ )Le Conseil du Roi ر فيʙم، 17/09/1774) ص

ॽّʀʨة تعلʧ بهʙف تʧʽʶʴ شفاॽّɾة العʺلॽّات ّʁ حʘʽ تʦّ إنʷاء قاعʙة الʙّɦاول (الʨʰرصة)  ،الأسعار ال

(Parquet) رصة الّ̒اتجʨʰق الʨʶع لȄʛ ّʁ ʻاॽّɺة Ǽالʨّʢّɦر ال ّy ، وفي القʛن الɦّاسع عʛʷ مʽلادȑّ سʺʗʴ الʨّ̡رة ال

ʻاعات والّ̒قلعʧ الʴاجة لʛؤوس الأ ّy م تʦّ إنʷاء اللاّمادǽّة للأوراق 1970حʘʽ ابʙʱاء مʧ  ،مʨال لȄʨʺʱل ال

ؗأوّل  (NASDAQ)م تʦّ إنʷاء 1971الʺالॽّة الʺʙʱاولة في الʨʰرصة Ǽفʹل ثʨرة الإعلام الآليّ، وفي سʻة 

  سʨق للȄʛʶّɦع الآليّ.

1.2.1.ʃȂʙة: تعॻّالʸرصة الأوراق الʦب  

ʙرصة إلى أحʨد ؗلʺة بʨوج( تعʛة بʻيʙʺق في الʙʻف ʨالأوّل ه ʧȄرʙʸʺال(Bruges ه شعارʱواجه ʧȄّʜكان ي،

ان ʱʳǽʺع ॽɾه لʅȄʛʸʱ الأعʺال عʺلاء مʛʸفʨّ̔ن  (TROIS BOURSES)عʺلة علʽها ثلاث أكॽاس . وؗ

في مʙيʻة بʛوج نفʶها؛ حʘʽ ؗان  (Vanderburse)ووسʢاء مالʨّ̔ن، والّ̡اني نॼʶة إلى عائلة فانʙر بʨرس 

ان ǽقال: "ذهʻʰا ʱʳǽʺع ف " وȃعʙها تʨّʢرت chez les boursesي قʛʸ العائلة عʺلاء ووسʢاء مالʨّ̔ن، وؗ

  ".A la bourseفأصʗʴॼ "ذهʻʰا 

  وهʻا ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʨʰرصة ؗʺا يلي:

 ʧʽة، بȄّوفي أوقات دور ʧّ̔ان معȞفي م ʙعقʻة تʺʤّʻق مʨس ʧارة عॼɺ" :أنّهاǼ ةॽّرصة الأوراق الʺالʨف بʛّتع

ʽعاملʱʺول".الʙّات وال ʛؗ ّ̫   ʧ في بॽع وشʛاء الأوراق الʺالॽّة الʱّي تʙّʸرها ال
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  : الʸالॻّةالʸالॻّة الʗʯʸاولة في بʦرصة الأوراق  لأدواتا2.2.1.

:(ʤالأسه) ةॻّؒلʸأوّلا: أدوات ال  

:ʤم الأسهʦمفه  

ة مʶاهʺة، وتعʢي حȘ الʺلॽؔة لʴاملها لʲʺʱل  ʛؗش ʧة صادرة عॽأنه ورقة مالǼ ʦهʶف الʛعǽه فʱʸي رأس ح

ات الʺʶاهʺة، Ǽعʛʡ ʙحها  ʛؗرأس الʺال في ش ʧȄʨؔʱة لॽالأدوات الʺال ʦأه ʧم ʦالأسه ʛʰʱتع ʘʽة، ح ʛؗʷمال ال

Ȅة، (مʛʢ و تʦॽ، إدارة الʺʴافȎ الاسʲʱʺار  للاكʱʱاب العام في سʨق الʙʱاول على مȐʨʱʶ بʨرصة الأوراق الʺالॽة

  . )77، صفʴة 2005

  تʱعʙد الأسهǼ ʦأنʨاعها وأشȞالها، وʧȞʺȄ تقॽʶʺها ؗʺا يلي:

:ʣȂʙʵمها الʗقǻ يʯة الʶʲعة الॻʮʟ ʖʻح ʥة مǽʙنق ʦة وأسهॽʻʽع ʦإلى أسه ʦʶقʻإدارة ا ت ،ʦॽو ت ʛʢم) Ȏافʴʺل

  :)81، صفʴة 2005الاسʲʱʺارȄة، 

 حاملي الأ ʟʸفع حʙة: تॽʻʽع ʦة.أسهॽʻʽدات عʨجʨل مȞة في شॽʻʽالع ʦسه  

 .ʙل نقȞفي ش ʦعاتهʨة دفǽʙقʻال ʦاب الأسهʴلقى أصʱة: يǽʙنق ʦأسه  

  تʻقʦʶ إلى أسهʦ عادǽة، أسهʦ مʺʱازة، وأسهʦ مʕجلة. مʥ حʖʻ الʲقʦق الʦʹʸʸحة لʲاملها:

  ارةॼɺ ة، وهيȄʨانʲق الʨʶال Ȑʨʱʶعا على مʨʽش ʛʲة الأكǽالعاد ʦالأسه ʛʰʱة: تعǽعاد ʦأسهʧع  ʦأسه

مʶʱاوȄة الॽʁʺة تعʢي الʺʶاهʺʧʽ حقʨق مʶʱاوȄة، ؗʺا يʛʱتʖ على أصʴابها تʴʺل الʶʵارة Ǽقʙر نॼʶة 

  .)92، صفʴة 2002(الʛʰوارȑ،  مʶاهʺʱهʦ في رأس الʺال

 ل علʨʸʴفي ال Șʴازة حاملها الʱʺʺال ʦح الأسهʻʺت :(ةȄʨالأول ʦأسه) ازةʱʺم ʦأسهȄʛي تʱاح الȃى الأر ʙ

ة. ؗʺا أنه لا ʨʳǽز تʙʶيॽʀ ʙʺة  ʛؗʷة الॽɿʸت ʙʻة عȄʨالأول Șة، وحȄʨفي الأول ʦعها على الأسهȄزʨة ت ʛؗʷال

ة بل مʧ أرȃاحها ʛؗʷرأس مال ال ʧاز مʱʺʺال ʦهʶال  ،ʙʽʳة 2008(مʴ34، صف(.  

 جلة لأنها تʕم ʦجلة: وهي أسهʕم ʦأسه ʦاقي حاملي الأسهǼ قاتʴʱʶاد مʙس ʙعǼ ابهاʴقاتها لأصʴʱʶد مʙʶ

وتʺʻح هʚه الأنʨاع مʧ الأسهʦ للʺʕسʧʽʶ، ومǽ ʧقʨمʨن ǼالʛʱوȄج للأسهʦ  )48، صفʴة 2007(سʺʨر، 

  .الʙʳيʙة للʺʕسʶة عʙʻ إنʷائها

 أسهʦ لʴاملها، وأسهʦ لأمʛ.وتʻقʦʶ إلى أسهʦ اسʺॽة،  مʥ حȂʙʟ ʖʻقة الʗʯاول:
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  قةȄʛʡ ʧة عॽق الأوراق الʺالʨاول في سʙʱها وتʰصاح ʦل اسʺʴأنها تǼ ʦه الأسهʚه ʜʽʺʱة: تॽʺاس ʦأسه

 ʛʢم) ʛحامل لآخ ʧة مॽؔالʺل ʗقلʱؗلʺا ان ʙيʙʳها الʰصاح ʦاسǼ لʳʶت ʘʽʴǼ ،لʽʳʶʱالʦॽوت،  Ȏافʴʺإدارة ال

  ).79، صفʴة 2005الاسʲʱʺارȄة، 

  :املهاʴل ʦأسهʛحامل لآخ ʧها مʱʽؔقل ملʱʻبل ت ،ʙيʙʳها الʰصاح ʦاسǼ لʳʶفلا ت ʦالأسه ʧع مʨʻا الʚأما ه 

  . )79، صفʴة 2005(مʛʢ و تʦॽ، إدارة الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة، 

 ع إلى اʨجʛدون ال ʛʽهʤʱقة الȄʛʢǼ اولʙʱوت ،ʛارة لأمॼɺ هاʽعل ʖʱȞǽ ʦهي أسه :ʛلأم ʦأسه ʛʷف لʛعȄؗة. و

هارون، ( الʤʱهǼ ʛʽأنه الॽʰان الȑʚ يʙون على ʣهʛ الʨرقة Ǽقʙʸ نقل الʺلॽؔة مʧ الʺʤهʛ إلى الʺʤهʛ إلॽه

  .)226، صفʴة 1999

 وتʻقʦʶ إلى أسهʦ رأس الʺال، وأسهʦ الʱʺʱع: مʥ حʖʻ الاسʯهلاك:

 Ǽ ʦه الأسهʚه ʜʽʺʱرأس الʺال: ت ʦة.أسه ʛؗʷة الॽɿʸت ʙʻها إلا عʱʺॽʀ جاعʛʱع حاملها اسॽʢʱʶǽ أنه لا  

  ة، في حالة ما إذا ʛؗʷة الॽɿʸل تʰها قʺॽʀ دادʛʱاسǼ ابهاʴح لأصʺʶي تʱال ʦالأسه ʥع: هي تلʱʺʱال ʦأسه

ʦه الأسهʚة ه ʛؗʷال ʗؔهلʱا، أو  ،اسȄʨʻعة سʛالق ȘȄʛʡ ʧاول عʙʱال ʧها مʰʴس ȘȄʛʡ ʧإما ع ʥن ذلʨȞȄو

  )227، صفʴة 1999(هارون،   ا مʧ أصʴابها مॼاشʛة.عȘȄʛʡ ʧ شʛائه

ʹʗات): ّɹ   ثانॻا: أدوات الʗّيʥ (ال

ʹʗات: ّɹ ǽعʛف الǼ ʙʻʶأنه ورقة مالॽة ذات ॽʀʺة اسʺॽة قابلة للʙʱاول، تʙʸرها مʕسʶة عامة أو خاصة  مفهʦم ال

، 2007سʺʨر، ( ضافة إلى عʨائʙ مʱفȘ علʽها عʙʻ الإصʙارللʨʸʴل على قʛض تلʜʱم ʨʺǼجॼه ʙʶǼاد القʛض، ا

  . )33صفʴة 

  ونʙʳ عʙة أنʨاع مʧ الʙʻʶات الʺالॽة، تقʦʶ حʖʶ جʺلة مʧ الʺعايʛʽ إلى الآتي:

  .وتʻقʦʶ إلى سʙʻات حʨȞمॽة، سʙʻات حʨȞمॽة Ǽالعʺلات الأجॽʰʻة، وسʙʻات خاصةحʔʴ جهة الإصʗار: 

  :ةॻمʦȜات حʗʹات سॽل عʺلȄʨʺأجل ت ʧم ʙʻʶار الʙة مقابل إصʶسʕʺه الॽل علʸʴل تȄʨʺت ʧارة عॼɺ هي

وهي سʙʻات تʙʸرها الʙولة ومʕسʶاتها للاكʱʱاب العام (تعʛʰʱ الʙʻʶات  ،القʢاع الȑʨʺʻʱ أو نفقاتها الʵاصة

ʱاصة)، ؗʺا تʵات الʙʻʶال ʧة مʛʡاʵأمانا وأقل م ʛʲولة أكʙرها الʙʸي تʱلة الʨʽʶالǼ اتʙʻʶه الʚه ʜʽʺ

 ʖائʛʹال ʧواعفائها م(Brigham & Ehrhardt, 2014, p. 131).  
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أشهʛ إلى سʻة، وهي  3: سʙʻات الʻȄʜʵة الʱي تʛʱاوح مʙتها مʧ أنʨاع أهʺهاتʱفʛع الʙʻʶات الʨȞʴمॽة إلى عʙة 

ʽمع ʦʸʵǼ اعॼة بل تʙل فائʙل معʺʴات لا تʙʻس ʧارة عॼɺ ي هيʱة الʻȄʜʵة. وشهادات الॽʺها الإسʱʺॽʀ ʧم ʧ

تعهʙ بʙفع مʰلغ معʧʽ مʧ الʺال، إضافة إلى فائʙة مʙʴدة في تارȄخ معʧʽ ولا تʳʱاوز مʙتها سʻة وسʙʻات الʰلǽʙة، 

 .ʖائʛʹال ʧات وهي معفاة مǽʙلʰرها الʙʸة تॽات مالʙʻس ʧارة عॼɺ وهي(Brigham & Ehrhardt, 2014, 

p. 132)   

  :ةॻʮʹلات الأجʸالعǺ ةॻمʦȜات حʗʹاق سʨاع في الأسॼوت ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧات عʙʻʶال ʧة مʯه الفʚر هʙʸت

 .الʙولॽة، ؗʺا تʶʺى ʙʻʶǼات الॽʺʻʱة الॽʻʡʨة

  :ات خاصةʗʹاص، سʵاع الʢة في القʢاشʻة الॽات الʺالʶسʕʺات أو ال ʛؗʷال ʧادرة عʸات الʙʻʶذ إهي ال

  .تʦʶʱ هʚه الʙʻʶات Ǽʺعʙلات فائʙة مʛتفعة

  وتʻقʦʶ إلى سʙʻات إسʺॽة، وسʙʻات لʴاملها:حʔʴ الȜʵل: 

 :ةॻʸات إسʗʹة  سॽخلال عʺل ʧل مʽʳʶʱال ȘȄʛʡ ʧع ʛلآخ ʟʵش ʧها مʱʽؔقل ملʱʻها وتʰصاح ʦل اسʺʴت

  الʙʱاول في سʨق الأوراق الʺالॽة.

  :املهاʲات لʗʹهاسʰصاح ʦل اسʺʴات لا تʙʻʶه الʚه.ʛحامل لآخ ʧها مʱʽؔقل ملʱʻبل ت ،  

  تʻقʦʶ إلى سʙʻات قʛʽʸة الأجل، سʙʻات مʨʱسʢة الأجل، وسʙʻات Ȅʨʡلة لأجل.حʔʴ الأجل: 

  :ة الأجلʙʻʶات قʗʹاول سʙʱلة وتʨʽʶال ʧة مॽرجة عالʙع بʱʺʱة، إذ تʙة واحʻات سʙʻʶه الʚاوز آجال هʳʱلا ت

.ʙقʻق الʨفي س  

  :ة الأجلʠسʦʯات مʗʹاو سʛʱي تʱلات هي الʙارتفاع معǼ ʜʽʺʱات، تʨʻع سॼة إلى سʙة واحʻس ʧح آجالها م

ʛʡاʵʺال ʧر أعلى مʙعلى ق ȑʨʢʻة الأجل، إلا أنها تʛʽʸات قʙʻʶة مقارنة مع الʙر،   .الفائʨʺ2007(س ،

  )59صفʴة 

  :لة الأجلȂʦʟ اتʗʹس ʨʻعة سॼس ʧقاقها عʴʱآجال اس ʙȄʜات تʙʻق رأس هي سʨاول في سʙʱات، وهي ت

  .الʺال، وتʨؔن معʙلات فʨائʙها أعلى مʧ الʙʻʶات قʛʽʸة ومʨʱسʢة الأجل
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 :ʗائʦاد العʗقة سȂʙʟ ʔʴم، حʨمع ʙات ذات عائʙʻاح، سȃة في الأر وتʻقʦʶ إلى سʙʻات عادǽة، سʙʻات الʺʷارؗ

  :(Azmat, Skully, & Brown, 2014, pp. 124-126) سʙʻات ذات عائʙ مʜʱايʙ لأجل، وسʙʻات الʙخل

 :ةǻات عادʗʹض. سʛة القʙة خلال مʱة ثابʙل على فائʨʸʴها الʰاحʸح لॽʱت  

  :احȁة في الأر تʶʺح لʸاحʰها Ǽالʨʸʴل على نॼʶة معʻʽة مʧ الأرȃاح الʺʴققة مʛʡ ʧف سʹʗات الʵʸارؕ

.ʙʻʶرة للʙʸʺة الʶسʕʺال  

  :مʦمع ʗات ذات عائʗʹدائع سʨة بʙل الفائʙمع ʧع ʛʰعǽ ȑʚر، والʨʰʽة اللʙل فائʙعلى مع ʙʺʱات تعʙʻʶه الʚه

  بʨʻك لʙʻن.

  :لأجل ʗايʚʯم ʗات ذات عائʗʹس ʛʽغʱق، وتʨʶالǼ ةʙائʶة الʙات على أسعار الفائʙʻʶه الʚة هʙأسعار فائ ʙʺʱتع

  صعʨدا أو هʡʨʰا حʖʶ حالة الʨʶق.

  :خلʗات الʗʹسǼ هاʰاحʸات لʙʻʶه الʚح هʺʶاح تȃفي الأر ʠفائ Șʽقʴت ȋʛʷǼ ةʱة ثابʙل على فائʨʸʴال

.ʥʸرة للʙʸʺة الʶسʕʺف الʛʡ ʧم  

 :ومʦʯسȊ الأجلالأدوات الʸالॻة الʯʵʸقة الʗʯʸاولة في سʦق رأس الʸال Ȃʦʟل -1

في ʣل الʨʢʱرات الʺالॽة والابʱؔارات الʺʱʱالॽة عʛفʗ مʳʱʻات الهʙʻسة الʺالॽة رواجا ʛʽʰؗا، إذ تعʛʰʱ الʺʱʷقات 

ॼة مʧ العقʨد الʙʴيʲة الʺʙʱاولة في سʨق الأوراق الʺالॽة، والʱي أصʗʴॼ تʶʱؔي حʜʽا ʛʽʰؗا ا ʛؗʺد الʨة والعقॽلʺال

  مʧ سʨق الʙʱاول عالʺॽا لاسॽʺا في ʣل انفʱاح الأسʨاق وارتॼاʡها دولॽا.

  الʯʵʸقات الʸالॻة:

زȄادة العʨلʺة الʺالॽة على انʷʱارها و  تعʛʰʱ الʺʱʷقات الʺالॽة مʧ أهʦ الأدوات الʺʙʱاولة في الʨʶق، وقʙ ساعʙت

 ʛʽة غʙيʙة ؗأدوات جॽʰʻف العʺلات الأجʛة وأسعار صʙأسعار الفائ ʖادة تقلȄر زʨهʤه الʚه Șها، ورافʱʽʺأه

الأدوات الʱقلǽʙʽة الʶائʙة لغʛض تʛʽʶॽ عʺلॽة نقل وتʨزȄع الʺʵاʛʡ الʺالॽة، إضافة إلى اسʱعʺالها ؗأدوات 

ȋʨʴʱة والȃللʺʹار  ،ȑرʨʰʴة 2010(الʴ9، صف(.  
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 ʧم ʛʲة أو أكʙة واحʺॽʁǼ هاʱʺॽʀ دʙʴʱة، وتॽانʜʽʺات خارج الʛفقǼ Șعلʱة تॽد مالʨأنها عقǼ ةॽقات الʺالʱʷʺف الʛتع

 ʧها مʱʺॽʀ ʙʺʱʶة تȄʨد ثانʨأنها عقǼ فʛة بها، ؗʺا تعʢॼتʛʺة الॽات الأساسʛشʕʺدات أو الأدوات أو الʨجʨʺال

  .)61، صفʴة 2013(مॽʀ  ،ʛʢʺة عقʨد أولॽة

  للʯʵʸقات الʸالॻة عʗة أنʦاع، نʙؕʘ أهʸها ʸॻɼا يلي: 

  ): Forward contractsالعقʦد الآجلة (

 ،ǽعʛف العقʙ الآجل على أنه اتفاق بʛʡ ʧʽفʧʽ لʛʷاء أو بॽع أصل مʴل العقʙ في وقʗ مʱʶقʰلي ʶǼعʛ آجل

ʜا Ȅʨʡلا وʨȄافȘ على شʛاء الأصل مʴل العقʙ في تارȄخ مʱʶقʰلي ʛؗالآجل م ʙفان في العقʛʢال ʙأح ʚʵʱي ʘʽح 

ʜ القʛʽʸ)، حʘʽ يʱفȘ على بॽع الأصل في نفʝالॼائع (مʙʴد ʶǼعʛ مʙʴد يʦʱ الاتفاق علॽه مع  ʛؗʺال ʖصاح 

ʛعʶال ʝخ مقابل نفȄارʱة 2001، (حʺاد الʴ12، صف( . 

ʷǽار إلى الʶعʛ الʺʙʴد في العقʶǼ ʙعʛ الʶʱلʦॽ، وقʗ الʙخʨل في العقʙ تʨؔن ॽʀʺة العقǼ ʙالॼʶʻة لؔل مʧ الॼائع 

والʷارȑ صفʛا إلى أن يʦʱ تʙاول العقʙ، وتأخʱʺॽʀ ʚه ॽʀʺا مʨجॼة أو سالॼة حʖʶ الفʛق بʧʽ سعʛه الʨʶقي وسعʛه 

  . )14، صفʴة 2001(حʺاد،  الاسʺي

  يʚʻʸʯ العقʗ الآجل Ǻعʗد مʥ الʶʳائʝ، نʙؕʘ أهʸها ʸॻɼا يلي:

-  ʧم ʛʲونة أكʛها مʽʢعǽ ة مʺاȄارॽɻد مʨعق ʗʶॽفهي ل ،ʧʽفʛʢة للॽفاوضʱرة الʙوفقا للق ʛعʶد الʙʴʱي

.Ȑʛقة الأخʱʷʺد الʨالعق  

- ʛʡاʵان، ومʺʱالائ ʛʡاʵد الآجلة مʨالعقǼ عاملʱال ʧʺʹʱاد يʙʶال ʧع ʜʳالع  ʧʽفʛʢال ʙرة أحʙم قʙع ȑأ)

 على الʨفاء Ǽالالʜʱامات).

- .Ȑʛد الأخʨالعقǼ ل مقارنةʽʽʶʱة الॼɻة، فهي صȄارॽɻم ʛʽد غʨد الآجلة عقʨن العقʨؔا لʛʤن  

  . تʙʴʱد ॽʀʺة العقʙ عʙʻ الاسʴʱقاق -

  ): Futures contractsالعقʦد الʯʴʸقʮلॻة (

 Ǽ ʧعʙʽ، حʘʽ ؗان يʦʱ الʙʱاول على الʶلع الॽɻॽʰʢة ؗالقʺح والʚرة لʨʢʱʽرǽعʨد ʣهʨر العقʨد الʺʱʶقʰلॽة إلى زم

 ʧل أرز، ومȞعلى ش ʖائʛʹن على جʺع الʨعʺلǽ نʨʽاعʢؗان الإق ʛة الأمǽاʙففي ب ،Ȑʛلع الأخʶإلى ال ʛالأم
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قʨد ع ثʺة تʛȄʛʴ قʶائʦ تʶʺح بʽʽʶʱل الأرز إلى نقʨد، إذ تʦ لاحقا تʙاول هʚه القʶائʦ والʺʱاجʛة بها لॼʸʱح

 .(Chisholm, 2004, p. 40) مॽɻارȄة على الأرز، وهي تॼʷه إلى حʛʽʰؗ ʙ العقʨد الʺʱʶقʰلॽة

والعقʨد الʺʱʶقʰلॽة ॼɺارة عʧ اتفاق بʛʡ ʧʽفʧʽ على شʛاء أو بॽع أصل ما في أجل معʧʽ مʱʶقʰلॽا ʶǼعʛ فائʙة 

ʘʽʴǼ تعʙ أكʛʰ الʺʛاكʜ لʙʱاول العقʨد الʺʱʶقʰلॽة  ʨد الʺʱʶقʰلॽة في الʨʰرصات،مʱفȘ علॽه مॼʶقا، وʦʱȄ تʙاول العق

انʽʱل ʛؗʽم ʨاغȞॽرصة شʨȃارة، وʳʱلل ʨاغȞॽش ʝلʳلي،  مʽʺو ن ȑارॼة 2010(جʴ9، صف(.  

  :يما يلمʥ أهʤ خʶائʝ العقʦد الʯʴʸقʮلॻة، 

 ع اʨها نʽن فʨؔت ʘʽة، حॽʢʺد نʨقا.عقॼʶدة مʙʴاد مʙʶوال ʦॽلʶʱقة الȄʛʡات وॽʺؔوال ʙل العقʴلعة مʶل  

 .(رصةʨʰال) ةʺʤʻʺاق الʨاولها في الأسʙʱت ʦʱȄو ،ʧʽفʛʢمة للʜة ملॽنʨد قانʨة عقॽلʰقʱʶʺد الʨالعق  

  رصةʨʰله في الʲʺǽ ȑʚار الʶʺʶال ȘȄʛʡ ʧع (ʛʽʸل أو قȄʨʡ) اʜ ʛؗاذه مʵق واتʨʶال ʛʺʲʱʶʺل الʨد دخʛʳʺǼ

ʰلॽات Ǽالعʺʨلة)، تʙʱخل بʗʽ الʺقاصة Ǽاعॼʱارها الʛʢف الʲاني للعقʙ لʴʺاǽة حقʨق الʺʱعاملʧʽ (تاجʛ الʺʱʶق

  (Peterson & Fabozzi, 2003, p. 88) مʧ خʛʢ عʙم الʙʶاد.

  ):Options contractsعقʦد الॻʳارات (

 مʧ تعامل بهʚه العقʨد هʦ الإغȘȄʛ حʧʽ تॼʻأ الفʽلʨʶف ʡالǽʝॽعʨد الʱعامل Ǽعقʨد الॽʵار مʚʻ القʙم، حʘʽ أول 

 ʦॽلʶʱن الʨȞॽالي لʴها الʛعʶǼ اهاʛʱاش ʘʽار، حॽʵد الʨعق ʛʽʰؗ ʙه إلى حॼʷد تʨم عقʛب في بلاده، وأبʨʰʴرة الʙʻب

 زمʱʶقʰلا مع دفع عʨȃʛن للʳʱار. أما في أمȞȄʛا فؔان الʱعامل Ǽعقʨد الॽʵار يʙʶʳʱ في تʙاول عقʨد الامॽʱا

بʨʰرصة نʨȄʨʽرك Ǽعʙ اتفاॽʀة شʛʳة الʙلʖ، حʘʽ في نهاǽة القʛن الʱاسع عʛʷ قام مʛʱʵع عقʨد الॽʵار ؗʺا 

نعʛفها بʙʱاول هʚه العقʨد في الʨʶق غʛʽ الʤʻامॽة لʱعʛف رواجا ʛʽʰؗا إلى أن أسʗʶ بʨرصة شȞॽاغʨ سʨقا 

(ابʛاॽʵ1977  ʦॽʂارات الॽʰع إلى غاǽة ، في حʧʽ تʦ الʶʺاح Ǽالʱعامل 1973Ǽمʤʻʺة لʙʱاول خॽارات الʛʷاء سʻة 

 .)68، صفʴة ॽɼ2013ا، 

ʲʺǽل عقʙ الॽʵار العقʙ الǽ ȑʚعʢي حامله الȘʴ في بॽع أو شʛاء أصʨل بʧʺʲ مʙʴد مॼʶقا في تارȄخ أو خلال  

عاً أو ʛʸف الʛʤʻ عʨؗ ʧنه Ǽائفعقʨد الॽʵار تʛʰم بʛʡ ʧʽفʧʽ أحʙهʺا مȑʛʱʷ (حȘ الॽʵار) Ǽفʛʱة معʻʽة، 

مȄʛʱʷاً للأصل مʴل عقʙ الॽʵار، وǼ ʧʽȃائع الॽʵار(مʛʴر العقʙ)، حʘʽ  يʦʱ دفع جʜء مʧ الʺʰلغ الʺʱفȘ علॽه 

فʨرا (ʲʺǽل هʚا الʺʰلغ العلاوة)، وʦʱȄ إتʺام الʙفع والʶʱلʦॽ في الʺʱʶقʰل، وتعʢي هʚه العقʨد لʺȄʛʱʷها الȘʴ في 
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لʶلعة الʺʱفȘ علʽها في أȑ وقʗ مقابل الʻʱازل عʧ العلاوة  الʺʙفʨعة، لʚلʥ إذا ؗان إلغاء صفقة بॽع أو شʛاء ا

الॽʵار أمॽȞȄʛا فإنه يʦʱ مʺارسة حȘ الॽʵار خلال أȑ فʛʱة مʧ سȄʛان العقʵǼ ،ʙلاف الॽʵار الأوروȃي الȑʚ لا 

  .)32، صفʴة 2005(رضʨان،  ʧȞʺǽ مʺارسة حȘ الॽʰع أو الʛʷاء إلا عʙʻ تارȄخ الاسʴʱقاق

  ): swaps contractsعقʦد الॺʸادلات (

ǽعʨد ʣهʨر عقʨد الʺॼادلة إلى سॼعॽʻʽات القʛن الʺاضي، حʘʽ وجʙ الʳʱار في عʺʨلات هʚه العقʨد أفʹل 

ة  1830وسʽلة للʱهʛب الʹʰȄʛي في بʢȄʛانॽا، حʘʽ وقع أول عقʙ مॼادلة سʻة  ʛؗش ʧʽبIBM وليʙال ʥʻʰوال 

(Overdah, 2003, p. 86) .  

تعʛف عقʨد الʺॼادلة Ǽأنها سلʶلة مʧ الʙʱفقات يʙفعها أحʙ الʛʢفʧʽ إلى الʛʢف الʲاني في تʨارȄخ مʙʴدة مॼʶقا، 

ʙالعق ʧʲا في مʹǽدة أʙʴخ مȄارʨت Șاني وفʲف الʛʢال ʧف الأول مʛʢلقاها الʱفقات يʙʱال ʧلة مʶا  ،مقابل سلʺؗ

تʶʺى أǽʹا هʚه العقʨد Ǽالʺقاǽʹات وهي الʜʱام تعاقȑʙ يʧʺʹʱ مॼادلة نʨع معʧʽ مʧ تʙفȘ نقȑʙ أو مʨجʨدات 

.ʙدة في العقʙʴم ȋوʛش ʖجʨʺǼ ،ʛد آخʨجʨأو م ȑʙنق Șفʙة مقابل تʻʽمع  

  لعقʨد الʺॼادلة عʙد مʧ الʸʵائʟ، نʛؗʚ أهʺها ॽɾʺا يلي: 

 .ʧʽفʛʢمة لؔلا الʜد ملʨعق  

 ʀ ʙيʙʴت ʧʺʹʱي.ʙل العقʴة الأصل مʺॽʀ ع إلىʨجʛالǼ فقاتʙʱة الʺॽ  

 .ʙالعق ʧʺة ضǽʙقʻفقات الʙʱع عʺلة دفع الʨخ ونȄتار ʙيʙʴت ʖʳǽ  

  .قاقʴʱخ اسȄادلة تارॼʺال ʙلعق (Overdah, 2003, p. 87)  

ॺة (مʯʵقات الʯʵʸقات الʸالॻة): ʙؕʸة الॻالʸد الʦالعق  

ॼة مʧ العقʨد الʺʙʴʱʶثة الʺʙʱاولة في سʨق رأس الʺال مʨʱسȌ وȄʨʡل الأجل، والʱي تعʛʰʱ العقʨد ا ʛؗʺة الॽلʺال

تعʛف Ǽاسʦ مʱʷقات الʺʱʷقات الʺالॽة، حʨȞǽ ʘʽن الأصل مʴل العقʙ عʙة مʳʱʻات مالॽة سʨاء أوراق مالॽة 

ʖ وف ʛؗوت ʛʺʲʱʶʺونة للʛة مॽد الʺالʨه العقʚه ʛفʨة، إذ تॽقات مالʱʷة أو مǽʙʽتقلʽاجاته، حॽʱاح Ș دʨالعق ʦʹت ʘ

الهʻʽʳة في أغلʖ الأحॽان نʨعان مʧ العقʨد الʺالॽة، يʨفʛ العقʙ الأول حʺاǽة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ، بʻʽʺا ʱʵǽلف 

عʻه العقʙ الʲاني إذ يʨفʛ للʺʛʺʲʱʶ احʱʺال زȄادة أرȃاحه في حالة اخʱلاف أوضاع الʨʶق. وȃالʱالي امȞانॽة 
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ار، وʙʳȄر الإشارة إلى أنه تȑʨʢʻ هʚه العقʨد على معʙلات مʵاʛʡة أعلى مʧ الاسʱفادة مʧ فʛوقات الأسع

  العقʨد الʺʱʷقة العادǽة   

  عقʦد الॻʳار الʚʸدوجة:

ॼة ʳǽʺع الʟʵʷ بʧʽ نʨعʧʽ مʧ الॽʵار (خॽار الॽʰع وخॽار الʛʷاء) Ȑʛʱʷॽɾ في  ʛؗʺد الʨالعق ʧع مʨʻا الʚه

ة أسهʦ معʻʽة ʛؗش ʧاء صادر مʛʷار الॽخ ʛʺʲʱʶʺال  Șʴǽ ة، إلا أنه لا ʛؗʷال ʝنف ʧع صادر عॽار بॽلا، وخʲم

للʺȑʛʱʷ في هʚا الʨʻع مʧ العقʨد الʺالॽة تʻفʚʽ عقȑʙ الॽʵار، وʙȄفع مȑʛʱʷ الॽʵار الʺʜدوج ضعف ثʺʧ الॽʵار 

ʙاحʨة 1995(حʺامي،  الʴ41، صف(.  

عʙʻما يʨʱقع حʙوث تغʛʽʰؗ ʛʽ في أسعار الأسهʦ دون معʛفة اتʳاه يلʳأ الʺʛʺʲʱʶ إلى هʚا الʨʻع مʧ الʱعامل 

 هʚا الʱغʛʽ، حʘʽ إذا ارتفعʗ الأسعار فإن الʺǽ ʛʺʲʱʶقʨم Ǽعʺلॽة تʻفʚʽ خॽار الʛʷاء ʶǼعʛ الʻʱفʚʽ لॽʰʽعه في

 نالʨʶق Ǽالʶعʛ الʺʛتفع، وȃالʱالي ʱʶǽفʙʽ الʺǼ ʛʺʲʱʶالفʛق بʧʽ الʶعʧȄʛ، أما في حالة انʵفاض الأسعار فإ

.ʚʽفʻʱال ʛعʶǼ ارॽʵال ʙعق ʚفʻي ʛʺʲʱʶʺال  

  لॻةلʸاا الأسʦاققاعʗة  تʦسॻع :5-1 الȜʵل
  

  

  39صفʲة  2017، ،وʸǻȀانالʗʶʸر: حʗة 

  بʦرصة الأوراق الʸالॻّة: وʡائف.3.2.1

ّ̋ة انʱقال الʺʨارد ال الॽّة ʺتʕدȑّ الʨʰرصة وॽʣفʱها الȄʨʺّɦلॽّة والاسʲʱʺارȄّة ȞʷǼل عامّ مʧ خلال ॽʀامها بʛʽʶॽʱ مه

 ȑʚّال ʛماليّ، الأم ʜʳع ʦيهʙل ʧيʚّماليّ إلى ال ʠفائ ʦيهʙل ʧيʚّل الʰق ʧأو م ،ʧʽضʛʱإلى الʺق ʧʽضʛالʺق ʧم

يʛʱتʖّ علॽه زȄادة حʦʳ الاسʲʱʺارات في الاقʸʱاد الʻʡʨيّ، وȃالɦّالي زȄادة دخʨل الأفʛاد، ومʧ ثʦّ زȄادة درجة 
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 ʛʸ أهʦّ وʣائف الʨʰرصة Ǽالأمʨر الʺʙّʴدة الɦّالॽة:الʛّفاه في الʺʱʳʺع، وȞʷȃل أكʛʲ تفʽʸلا ʧȞʺǽ ح

  )59، صفʴة 2008(مʨʺʴدالʨʷاورة، 

  جلʖ رؤوس الأمʨال مʧ الʺʙّخʧȄʛ أو الʺʺʨّلʧʽ وفʱح قʨʻات الاسʲʱʺار أمام الʺʧȄʛʺʲʱʶ.  -أ

  دة الإنʱاج.حʙʷ الʺʙّخʛات الʺالॽّة Ǽاتʳّاه خلȘ الاسʲʱʺارات الʺادǽّّة وزȄا  -ب

ʨʽلة.  -ت ّʁ ʛاء بʧʽ الʺʱعاملʧʽ ؗافّة والʺʴافʤة على قʙر معʧّ̔ مʧ ال ّ̫   تʛʽʶॽ سʰل الॽʰع وال

  نʛʷ الʨعي الاسʲʱʺارȑّ بʧʽ الʺʙّخʧȄʛ والʺعʛʱضʧʽ.  -ث

  إʳǽاد سʨق مʛّʺʱʶة مʧ خلال إʳǽاد مʧȄʛʱʷ وȃائعʧʽ.  -ج

  تʠॽɿʵ تؔالʅॽ انʱقال الأمʨال بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ.  -ح

  Ǽاتʳّاهات الأسعار وحʦʳ الإنʱاج في الʺʱʶقʰل. الʺʶاعʙة على الʕّhʻّɦ  -خ

 تʨفʛʽ الʺعلʨمات وتʴقȘʽ عʨائʙ مȄّʜʳة لؔلّ مʧ الʺقʛضʧʽ والʺقʛʱضʧʽ.  -د

  مʓشʙّات الأسʦاق الʸالॻّة:3.1

ʣهʛت الʺʕشʛّات في القʛن الɦّاسع عʛʷ مʽلادȑّ، تʨّʢرت وازدادت عʛʰ الʜّمʧ، واسʙʵʱمʗ في أسʨاق الأوراق 

Ȟلة تعʽسʨؗ ةॽّالʺال ʦالأوّل في العال ʛّشʕʺال ʨه ʝنʨداو ج ʛّشʕم ʛʰʱعȄها، و ʨؗة وسلॽّق الʺالʨ ّʁ ʝ اتʳّاه ال

م، وعʛفʗ الʺʕشʛّات قفʜة نॽّɺʨة في فʛʱة ثʺانʻʽات القʛن العʧȄʛʷ، إذ انʱقلʗ 1884حʣ ʘʽهʛ لأوّل مʛّة سʻة 

ها إلى أداة مʧ الأدوا ʨؗة وسلॽّق الʺالʨ ّʁ ت الʺالॽّة الʺʙʱاولة في الأسʨاق مʧ مʛّʳد أداة تعʝȞ صʙق اتʳّاه ال

.Ȑʛة الأخॽّاول الأوراق الʺالʙʱؗ ةॽّالʺال  

ʦق الʸالॻّة: ماॻّʀة1.3.1 ّɹ   مʓشʙّات ال

ʦق الʸاليّ: ّɹ   تعʃȂʙ مʓشʙّ ال

 JohnsشȞȄʛه و  chareles Dowعʛʷ على يʙ  عالʱاس ن القʛ  في نهاǽةمʛة  لأول الʺʕشʛاتلقʣ ʙهʛت 

ʧʽعاملʱʺرصة  في الʨبʘʽرك، حʨȄʨʽرت ك ازدادت أ  نʨʢها عهتʱʽʺʰʧمʜال ʛ.  

 ʛعǽف ʛشʕʺهعلى ان ال  ʛعʱعʺل للʱʶاهاعلى  ف"أداة تʳو  تات ʨكسل  ʨʶة ق الॽالʺال ʙʸǼاس  وأ ،قॽʁكأداة ل

  )94، صفʴة 2011(قʰلان،  ."الʺʕشʛات اماسʙʵʱلال مʧ خ بهاالʕʰʻʱ  ومʴاولة الأسعار في تʛʽاالʱغَ 

ʽغʱال ʝॽʁة تॽʺة رقʺॽʀ" :أنهǼ ق الʺاليʨʶال ʛشʕف مʛعǽاتʛ  قʨث في سʙʴي تʱالاوراقال ॽالʺالʧȄʨؔت ʦʱة، ي 

 الʺʕشʛ وتʙʴيʱʺॽʀ ʙه في مʛحلة الʙʰاǽة، ثʦ يʦʱ مقارنة ॽʀʺة الʺʕشǼ ʛعʙها عʙʻ أȑ نقʢة زمॽʻة، وȃالʱالي ʶǽʺح
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ات الʨʶق سʨاء  ʛؗʴفة تʛعʺǼأسفلأو  لأعلىʝȞعǽ ʥلʚب ʨق  ، وهʨʶاههاأسعار الʳل ، واتʲʺȄوʶجعيمʛم Ȑʨʱ 

  )64، صفʴة 2018(شʻافة،  "الأسهʦالʺالॽة أو مʨʺʳعة معʻʽة مʧ  الاوراقللʺʛʺʲʱʶ عʧ سʨق 

ʱعǽʰʛ اسي أॽʁال ʦقʛوال ʛشʕʺل الʲʺʺال Ǽه ʙمع ʧارة عॼɺوأ ل  ʧة مॼʶاتنʢسʨʱʺاصة الʵال Ǽعةʨʺʳʺ  ʧم

 نأ بهʙف الʺعلʨمات تعʙ مʧ ذات القاعʙة مʧ للأرقام الॽʁاسॽةالʶلʶلة الʜمॽʻة  نأ ʻيǽعٍ  اوهʚ الʺالॽة، قالاورا

 ʨؔه ه ن تʚة صا مالأرقاॽاسॽʁلالʱًار فॽʱاخ ʦʱي ʥلʚة للʺقارنة لʴ ʛة لة ماॽ ي وʱالʛʰʱتع ǼʺةǼاʲ  ةʻي و  الأساسسʱال

  )10، صفʴة 2017(نʨʶر،  مʱʶقʰلॽة. ةʛ فʱً لىإ معه تʱʻقلو للʛقʦ الॽʁاسي  الأصلॽةʖʶ الʦॽʁ تʴ مʻها

زمॽʻة  ʤʴةل عॼʶʻؗʛʽ ʙʻة مȄʨʯة للʱغَ  الʺʕشʛعȄʛʰ  ʧعو  الʺالॽة، اقالأسʨ  في ʛʽا الʱغَ بهॽʀ ʨʺة عʙدǽة ǽقاس ه 

ات أسعاتʝॽʁȄ ʴ الʺʕشʛو نقʢة الʙʰء.  وأ الأساسة ʛ فʱً فيمعʻʽة مقارنة ॽʁǼʺة ما  ʛؗ الأرʦات أا وأ سهʙʻʶول 

  .اتʳاهاتهاو  ق ǽعʝȞ سعʛ سʨ  ، وȃالʱالينʵفاضاا والʻʸاديȘ ارتفاعا ا

 ʧʽداء سهʦ معُ أ لॽʁاس أǽʹاو Ȟؗل  الأسهʦ ق سȐ  ʨ فهǼ ʨالॼʶʻة للʺʛʺʲʱʶ مॽɻار لॽʁاس مʨʱʶ  الأسهʦمʕشʛ  أما

 ʨʶة لॼʶʻالǼ م قʨقȄل، وȞك ʛشʕʺال  ʦأسه ʧة مʻʽةعلى عʶسʕʺيال الʱ ʦʱا يʙاأ يف ولهاتʨة لʺالرأس ا قسʺʤʻʺال 

علʽها  ن ʱ  ʨȞǽيʴالة اللǽعʝȞ ا نللʺʕشʛ أ ما يʦʱ اخॽʱار العʻʽة ȄʛʢǼقة تॽʱح ʺا، وغالॼالاهك وأ الʺʤʻʺة ʛʽغَ  وأ

 ʨفو  الʺالرأس  ق سʙهʱʶǽ ȑʚش الʕʺالʛ اسهॽʀ.  ، ʨقʛاحي و تʙة 2017(مʴ98، صف(  

ه: ؗʺا عʛفه "الॽاس بʧ ساسي" Ǽانه مʕشʝॽʁǽ ʛ مȐʨʱʶ الأسعار في سʨق راس وʧȞʺȄ تعʅȄʛ الʺʕشǼ ʛان

:ʛشʕʺلل ʧʽʱʽأساس ʧʽʱوصف حال ʧȞʺǽ ق الʺال، وانهʨة في سʛقʱʶم ʦة أسهʻʽع ʧلاقا مʢان ʖʶʴȄالʺال، و  

ʨق مʧ الʺʛدودǽة الاسʲʱʺار في س أكǽʛʰعʻي ʨȞǽن معʙل الʴǽ ȑʚققه سʨق الأسهʦ مʓشʙ في حالة ارتفاع:  *

  الʙʻʶات أȑ ان الʺʕشʨȞǽ ʛن في حالة الʸعʨد.  

وذلʨȞǽ ʥن معʙل الʴǽ ȑʚققه سʨق الأسهʦ اقل مʧ مʛدودǽة الاسʲʱʺار في سʨق مʓشʙ في حالة انʳفاض:  *

 )450، صفʴة 2011(الॽاس و يʨسف،  الʙʻʶات أȑ ان الʺʕشʛ في حالة تʛاجع.

ॽاس بʧ الʶاسي" Ǽانه أداة لॽʁاس تʨʢر أسعار الأوراق الʺالॽة الʺʳʶلة في الʨʰرصة وȄعʛف أǽʹا عʙʻ" ال

ȄʛʢǼقة مʛʺʱʶة ومʤʱʻʺة، يلاحȎ مʧ خلال الʱعارʅȄ ان مʕشʛ الʨʶق ǽعʙʺʱ على الʱغʛʽʽ في سعʛ الأوراق 

عار لʝॽ سالʺالॽة في نقʢة زمॽʻة مʙʴدة عȘȄʛʡ ʧ الفʛق بʧʽ سعʛها الʴالي والʶعʛ الʺاضي لʧؔ تغʛʽʽ الأ
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ات الʨʶق واتʳاهه بل هʻاك عʨامل أخȐʛ تʕثʛ في الأسعار.    ʛؗʴت ʝȞعǽ ȑʚال ʛشʕʺال ʨ2006، دشي(ره ،

  )112صفʴة 

  وʖʶʴȄ الʺʕشʛ على أساس ʱʺॽʀه الى:

 -ʺال ʦʤان مع Ȏوالʺلاح (ابيʶʴال Ȍسʨʱʺال) ةॽاسॽʁعلى أساس الأرقام ال ʖʶʴات تʛشʕاتمʛشʕ 

ʥعلى أساس ذل ʖʶʴت.  

 .ʛشʕʺها الʻن مʨؔʱي يʱال ʦسي لأسعار الأسهʙʻاله Ȍسʨʱʺها على أساس الʱʺॽʀ ʖʶʴات تʛشʕم 

  )34، صفʴة 2014(درȃال ا.،  ولؔل أسلʨب مʧ أسالʖʽ الʶʴاب مʜʽاته وسلॽʰاته.

  الʓʸشʙ:  اسʗʳʯامات.2.3.1

وراق الʺالॽة اسʙʵʱامات عʙيʙة تهʦ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأفʛاد وغʛهʦ مʧ الأʛʡاف الʱي تʱعامل في لʺʕشʛات سʨق الأ

  الʨʶق، وتʲʺʱل أهʦ الاسʙʵʱامات ॽɾʺا يلي:

  إعʠاء فʙؒة سȂʙعة عʥ أداء الʲʸفʢة: .1

ʚال ʛʽغʱة مع الʤفʴʺال ʙفي عائ ʛʽغʱال ʧʽوجه الʺقارنة ب ʧȄʨؔت ʧار مʺʲʱالاس ʛيʙأو م ʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ ʘʽحȑ 

ʛʡأ على مʕشʛ الʨʶق بʨصفه ǽعʝȞ مʴفʤة جʙيʙة الȄʨʻʱع، وذلʥ دون الʴاجة إلى مʛاॼʀة أداء ؗل ورقة على 

  )100، صفʴة 2017(مʙاحي و تʛقʨ ،  حʙا.

ʥلʚ تʵاد قʛار ا اسʙʵʱام الʺʕشʛ لॽʁاس الʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة Ǽالاسʲʱʺار الʱي تʧʺʹʱ الأوراق الʺالॽة، ومʻه وؗ

  الȑʚ مʧ اجله ʶǽاهʦ في تقلʽل الʛʢʵ الى حʙ أدنى مʺʧȞ الʨصʨل الॽه،

الʕʰʻʱ الʺʱʶقʰلي بʨضع الʨʶق، وذلʥ مʧ خلال تʙʴيʙ الارتॼاȋ بʧʽ الʱغʛʽات الاقʸʱادǽة الʱي مʧ شأنها  _

  الʱأثʛʽ في مʕشʛ سʨق رأس الʺال.

إمȞانॽة الʕʰʻʱ ,ولǼ ʧؔعʙ دراسات مʨʱاصلة عʙʻ وجʨد سʨق مالي ʅؗء فانه حʖʶ الʙراسات تʨصلʨا Ǽعʙم 

 ʙجʨي ʕʰʻʱة الॽعʺل ʦʱولؔي ت ،ʕʰʻʱة الॽعʺلǼ امॽʁا الʻʻȞʺǽ اليʱالȃء وʅؗ ق ماليʨس ʙجʨانه لا ي ʗʱʰاث ʘʴॼوال

.ʕʰʻʱة الॽعة في عʺلॼʱة مॽق أساسʛʡ ادʳǽم في إʙʵʱʶي تʱق الʛʢال ʧم ʙيʙاس و  العॽسف، (الʨ2011ي ،

  )450صفʴة 
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2. :ʥʻفʙʯʲʸال ʥȂʙيʗʸعلى أداء ال ʤȜʲال  

 ʙا عائॼȄʛعادل تقǽ اʙعائ Șقʴǽ ا، أنॽائʨʷارة عʱʵʺة الॽالأوراق الʺال ʧة مʤفʴʺل ʥلʱʺʺال ʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ

.ʛشʕʺه الʶȞعǽ ȑʚق الʨʶال  ، ʨقʛاحي و تʙة 2017(مʴ100، صف(  

ʦق:.3 ّɹ   الǺ ʓʮّʹʯّالʲالة الʯّي ʦȜǻن علʻها ال

إذ أمʧȞ للʺʴلل معʛفة ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة وʧʽȃ الʺʱغʛʽات الʱي تʛʢأ على الʺʕشʛات (ما 

ǽعʛف Ǽالʴʱلʽل الأساسي)، فإنه ʻȞʺǽه مʧ الʕʰʻʱ مقʙما Ǽʺا سʨؔʱن علॽه حالة الʨʶق في الʺʱʶقʰل، ؗʺا أن 

وتارʵȄي للʺʕشʛات الʱي تʝॽʁ حالة الʨʶق قʙ تʷؔف عʧ وجʨد نʺȌ للʱغʛʽات الʱي تʛʢأ  إجʛاء تʴلʽل فʻي

ة  ʛؗاه حʳة في اتॽلʰقʱʶʺرات الʨʢʱالǼ ʕʰʻʱال ʚئʙʻه عʻȞʺǽ Ȍʺʻا الʚفة هʛل إلى معʨصʨال ʧم ʧȞʺه، فإذا تॽعل

  الأسعار في الʨʶق.

  تقʗيʙ مʳاʙʟ الʲʸفʢة: .4

ʤʻامॽة لʺʴفʤة الأوراق الʺالॽة، وهي العلاقة بʧʽ معʙل العائʙ لأصʨل ʧȞʺǽ اسʙʵʱام الʺʕشʛ لॽʁاس الʺʵاʛʡ ال

، http://isx-ali.com/pdf/sx.pdf ،2019( خʛʢة ومعʙل العائʙ لʺʴفʤة الʨʶق الʺʨȞنة مʧ أصʨل خʛʢة.

 )2صفʴة 

ॻّّyة.3.3.1 ʦق الʸاليّ: أه ّɹ   مʓشʙّ ال

ʛؗʷال ȋاʷالʺا أن نʡ ȋاʷʻال ʧم ʛʰالأك ʖانʳل الʲʺǽ ق رأس الʺالʨة في سॽاول أوراقها الʺالʙت ʦʱي يʱات ال

الاقʸʱادȑ في الʙولة وفي حال اتʗʺʶ سʨق رأس الʺال Ǽقʙر مʧ الؔفاءة فإن الʺʕشʛ الʺǼ ʦʺʸعʻاǽة لॽʁاس 

عʧ  لأسهʦ فʹلاحالة الʨʶق Ȟؗل مʧ شأن ʨȞǽن مʛآة للʴالة الاقʸʱادǽة للʙولة ؗʺا ʧȞʺǽ لʺʕشʛات أسعار ا

  ذلʥ أن تॼʻʱأ Ǽالʴالة الاقʸʱادǽة الʺʱʶقʰلॽة وذلʥ قʰل حʙوث أȑ تغʛʽʽ قʰل فʛʱة زمॽʻة.

كʺا تʶاعʙ مʕشʛات الʨʰرصات في عʺلॽة الʱقʦॽʽ الاقʸʱادȑ للأصʨل والʛʲوات القʨمॽة على مȐʨʱʶ الاقʸʱاد 

ل ʱلʥ الʺʕشʛات وذلʥ عʙʻ تقʦॽʽ أصʨ الؔلي ومʲال على ذلʥ اسʙʵʱام جʙاول العʺلॽات الʺالॽة في الʺʴاسॼة ل

ات غʛʽ الʺʙرجة Ǽقʨائʦ أسعار الأسʨاق الʺالॽة. ʛؗʷاء،  الʛهʜة 2011(الʴ83، صف(. 
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4.3.1.ʝائʶات: خʙّشʓʸال  

  خʶائʝ الʓʸشʙّات:  -أ

  تʱʺّ̡ل خʸائʟ مʕشʛّات الأسʨاق الʺالॽّة ॽɾʺا يلي:

ʟّɻ الʺʕشʛّ أدا  • ات في القʢاعات الʺʱʵلفة للاقʸʱاد، يل ʛؗʷال ʧم ʛشʕʺن الʨؔʱي ʘʽق الإجʺالي، حʨ ّʁ ة ال

لʚلʥ فهʲʺǽ ʨل أسلȃʨا سهلا لȄʨʴʱل الأداة إلى صʨرة ؗʺॽة، حʘʽ أن هʚه الʺʕشʛات تعʝȞ الʛʤوف الاقʸʱادǽة 

.ʧʽاع معʢلق ȑادʸʱات الأداء الاقʛشʕʺه الʚه ʝȞأن تع ʧȞʺȄو ،ʦق الأسهʨة في سʙائʶال  

تʶاعʙ هʚه الʺʕشʛات في ॽʀام الʨʶق Ǽإعادة تʦॽʤʻ نفʶه وعʺلॽاته مʛة أخȐʛ، حǽ ʘʽقʨم الʺʛاقʨʰن في الʨʶق  •

بʙʴʱيʙ الʺʷاكل الʱي ʧȞʺǽ أن تʕدȑ إلى انʛʴاف الأسعار وتʖȄʨʸ اتʳاه الʨʶق لॽعʝȞ ذلʥ أسعار الأوراق 

.Șʽل دقȞʷǼ ةॽالʺال  

•  ʙة أحॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʦʳل حʲʺǽ ʛʽغʱقع أن تʨʱʺال ʧفإذا ؗان م ،ʦهʶال ʛعʶدة لʙʴʺاهات الʳالات

هʚه الʙʱفقات ǼالȄʜادة أو Ǽالʻقʸان فأن هʚا سʨف ǽعʝȞ الʺʕشʛ هʚه الʨʱقعات للʺʶاهʺʧʽ والʺʧȄʛʺʲʱʶ في 

  الʨʶق.

ʧȞʺǽ للʺʧȄʛʺʲʱʶ مقارنة أداء مʕشʛ سʨق الʺال ʕʺǼشʛات أسʨاق الʺال في العالʦ، وسʨف يʕدȑ هʚا إلى  •

تʙʴيʙ اتʳاهات الʨʶق مقارنة Ǽأسʨاق أخȐʛ، مʺا قʙ يʦʳʻ عʻه زȄادة الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʵاصة في حالة 

  )59، صفʴة 2012(خʛʽة،  أن ʨȞǽن الʨʶق مʧ الأسʨاق الʨاعʙة.

 الʓʸشʙّات: أنʦاع.5.3.1

مʝॽ  Ȑʨʱʶالʺالॽة، Ǽاعॼʱارها تʁ الأوراقلʺʱعاملʧʽ في بʨرصة أو ا الاقʸʱاديʱʴʧʽل الʺʕشʛات مȞانة هامة عʙʻ ت

للʺʕشʛ أن  الʺʙʱاولة فʽها، وغالॼا ما يʦʱ اخॽʱار العʻʽة ȄʛʢǼقة تॽʱح الأسهʦعلى عʻʽة مǼ  ʧالاسʻʱاد الأسعار

 الʺالॽة الʺʱʶهʙفة. الأوراقǽعʝȞ حالة بʨرصة 

 ʺॽɻارʧȄل الʺʕشʛات، فإنه ʧȞʺǽ تقʦॽʶ هʚه ʛʺʲواضʴا للʺʱʶتʺʲل أداء الʨʶق وتعʙ مʛجع الʺʕشʛات Ǽʺا أن 

  :كالآتي
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  تʻقʦʶ الى نʨعان:تॼعا لॽʣʨفʱها مॻɹار الॻʡʦفي: -1

هي الʺʕشʛات الʱي تʝॽʁ حالة الʨʶق ʸǼفة عامة، أȑ تʝॽʁ اتʳاه الʨʶق ʱʵʺǼلف : لʓʸشʙّات العامّةا

 عʻʽة، مʲل مʕشʛ داوجʨنʜ لʺʨʱسȌالقʢاعات الاقʸʱادǽة، ولʚلʥ تʴاول أن تعʝȞ الʴالة الاقʸʱادǽة لʙولة م

  ).500S&Pلʱʶانʙرد أنʙ بʨر ( 500)، ومʕشDJIA ʛالʻʸاعة (

هي الʺʕشʛات الʱي تʝॽʁ حالة الʨʶق Ǽالॼʶʻة لقʢاع أو صʻاعة معʻʽة، ؗقʢاع الʻʸاعة  الʓʸشʙّات القʠاॻّɸة:

ʲال: مʕشʛ داوجʨنʜ أو قʢاع صʻاعة الʻقل أو قʢاع الʙʵمات أو غʛʽه مʧ القʢاعات، ومʻها على سʽʰل الʺ

  )193، صفʴة 2010(الʙʽʶ مʨʱلي،  لʻʸاعة الʻقل، أو مʕشʛ سʱانʙرد أنʙ بʨر لʻʸاعة الʙʵمات العامة.

  :مॻɹار إمȜانॻة الʗʯاول-2

ʱقات Ș الʺʷتʙاولها في الʨʰرصة، وذلʥ عȄʛʡ ʧ مȞانॽةلإتʙعى ʕʺǼشʛات الʺʱاجʛة نʛʤا مʓشʙات مʗʯاولة: 

 ʧة ومॽهاالʺالʱلʲأم  ʛشʕ225م Nikkei  ʛشʕ100وم. Nasdaq.  

Ȅʛʢȃقة الؔلي للʨʰرصة في رقʦ واحʙ و  الأداءهي مʕشʛات تقلǽʙʽة تهʙف إلى الʱعʛʽʰ عʧ  مʓشʙات غʙʻ مʗʯاولة:

  )12ص  2017الʨʶʻر، ،(حॽادǽة، إذ أنها ال تʙʱاول في الʨʰرصات، وتقʦʶ إلى 

  .هي مʕشʛات الʱي تʙʸر عȘȄʛʡ ʧ هʯʽات رسʺॽة في الʨʰرصةة: ʓشʙات الʦʮرصة الʙسॻʸم

  .سʱانلي جانʨر مهي مʕشʛات الʱي تʛʷʻها بʨʽت الʛʶʺʶة أو الʨساʡة الʺالॽة الʙولॽة مʲل  الʗولॻة:الʓʸشʙات 

  بʹاء مʓشʙّات الأسʦاق الʸالॻّة: مʠʯلॺّات.6.3.1

  ʖʳǽ أن ʴǽقȘ تʧȄʨؔ الʺʕشʛ الأهʙاف الʱالॽة:

•  ʕʺن للʨȞǽ أن.ȑادʸʱاق Ȑʜمغ ʛش  

  أن يʛاعي القʨاعʙ الإحʸائॽة. •

• .ʛʽعʶʱن قابلا للʨȞǽ أن  

  عʺلॽات تʧȄʨؔ وʻȃاء الʺʕشʛات وهي: عʧʽ الاعॼʱار فيǼوتʕخʚ مʨʺʳعة مʧ الأمʨر 

  ملائʸة العّ̒ʹة:-ا
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ن أǽقǼ ʙʸالعʻʽة في هʚا الʙʸد مʨʺʳعة الأوراق الʺالॽة الʺʙʵʱʶمة في حʶاب الʺʕشʛ، وهʚه العʻʽة يॼʻغي 

  )95، صفʴة 2011(قʰلان،  .الʗʶʸر، الاتʴاع، الʤʱʲتʨؔن ملائʺة مʧ ثلاث جʨانʖ هي: 

  :وذلʥ قʙʸ تʺʜʽʽ ؗل مʕشǼ ʛالʽʲʺʱل الʙʽʳ للʨʶق وعʙم الʜʽʴʱ. تʲʺʱل هʚه الʨʳانʖ الʲالॽɾ ʘʺا يلي

 مʺʲلة معȄʨʻا الʺʱʳʺع الإحʸائॽةمʧ الʻاحॽة  ملائʺةة ʖʳǽ أن تʨؔن العʻʽ : (Simple Size) حʤʱ العʻʹة1-

 ، )32ص  2014درȃال، ،(مʨضع الʙراسة، فإذا ؗانʗ العʻʽة ʛʽʰؗة ʖʳǽ أن تʨؔن مʺʲلة ȞʷǼل دقȘʽ للʺʱʳʺع 

 .لʽʲʺʱله أكʛʰ عʙد مʺʧȞ مʧ الاوراق الʺالॽةوعلॽه ؗلʺا زاد حʦʳ العʻʽة ؗلʺا زاد ت مʙʸاॽʀة الʺʕشʛ نʛʤا   

  2)452ص  2011وقʷȄʛي، (بʧ ساسي 

أن تغʢي العʻʽة الʺʱʵارة القʢاعات الʺʱʵلفة في الʨʶق،  ʖʳǽ  : (Simple Breadth) العʻʹة اتʴاع-2

وعلى ذلʥ فإن الʺʕشʛ الʱʶǽ ȑʚهʙف ॽʀاس حالة الʨʶق Ȟؗل يॼʻغي أن يʧʺʹʱ أسهʦ لʺʷʻآت في ؗل قʢاع 

اعة معʻʽة حʚʯʻʽ تقʛʸʱ العʻʽة على أسهʦ ، ولʨ ؗان الʺʕشʛ الʵاص ʻʸǼللاقʸʱادمʧ القʢاعات الʺʨȞنة 

   .)23ص  2016حʨʺॽد وحʨʺॽرة، ،(عʙد مʧ الʺʕسʶات الʺʨȞنة لʱلʥ الʻʸاعة" 

الʺالॽة الʱي ǽقʨم  الأوراقǽقǼ ʙʸه مʙʸر الʨʸʴل على أسعار  :(Source Simple) العʻʹةمʗʶر -3

إلى أن  ارةالإشوتʙʳر  الأوراقتلʥ الȑʚ تʙʱاول ॽɾه  الأساسيعلʽها الʺʕشʨȞǽ ʘʽʴǼ ʛن الʺʙʸر هʨ الʨʶق 

 ʛʽعʶʱات الॽʻة  الاليإدخال تقʺॽʀ ابʶل حʽهʶات في تʛشʕʺة على الʻʽʰʺالʦاولة في ا الأسهʙʱʺرصات الʨʰل

 ʦاهʶǽ ʙالي قʛʽʲؗ ة  فيʺॽʀ ابʶل حʽهʶشتʕʺال ʛ ة علىʻʽʰʺات الʦاولة في  الأسهʙʱʺرصاتالʨʰال (الȃدر ،

   )32ص  2014،

  الॻّʮʴّ́ة: الأوزان-

تعʛّف الأوزان الॽʰʶʻة في بʻاء الʺʕشʛات Ǽأنها الॽʁʺة الॽʰʶʻة للʶهʦ الʨاحʙ داخل العʻʽة، وهʻاك ثلاث مʙاخل 

ʛشʕʺها الʽم علʨقǽ يʱال ʦعة الأسهʨʺʳداخل م ʦهʶي للʰʶʻزن الʨال ʙيʙʴʱشائعة ل.  

 ʙيʙʴت ʦʱعة ؗʺا يلي الأوزانيʨʺʳʺه الʚداخل ه ʛشʕʺة في الॽʰʶʻال:  

   : Price Weighingعلى أساس الʴعʙمʗخل الʦزن  1-
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ʱع أسعار يʨʺʳة إلى مʶسʕʺلل ʙاحʨال ʦهʶال ʛة سعॼʶعلى أساس ن ʛشʕʺداخل ال ʦد وزن ؗل سهʙʴت ʦاʦلأسه 

 لا ʙʙه، وقالʶهʦ وحالʱي ǽقʨم علʽها الʺʕشʛ، وȄقʨم الʨزن الʰʶʻي في هʚا الʺʙخل على سعʛ  الأخȐʛ الفʛدǽة 

   ) .68ص  2018شʻافة ،(الʺʕسʶة أو حʳʺها على أهʺॽة  اʛ سعʛ الʶهʦ مʕش ʨȞǽن 

   :Market-Value-weighingالʤॻɿحʔʴ  الأوزان مʗخل-2

 ȑد أʙة لعॽة الؔلॽʀʨʶة الʺॽʁعلى أساس ال ʦهʶاء وزنا للʢإعʦة لؔل الأسهǽة  العادʶسʕلة في الممʲʺ،ʛشʕʺ 

 ʖʽالع ʖʻʳي تʻعǽ اʚالأساسيوه ʙʴʺال ʨه ʦهʶال ʛسع ʙعǽ ʦإذ ل ʛعʶخل الʙفي مʰʶʻزن الʨلل ʙʽحʨي،د ال 

العادǽة يʶʱاوȐ وزنها الʰʶʻي داخل الʺʕشʛʸǼ ʛف الʛʤʻ  أسهʺهافالʺʕسʶات الʱي تʶʱاوȑ الॽʁʺة الॽʀʨʶة 

ʧد  عʙأو ع ʦهʶال ʛسعʦي أن  الأسهʻعǽ ورهʙا بʚرة، هʙʸʺقاقالʱاش ʦخلل في  الأسه ȑث أʙʴǽ ʧالل ʛشʕʺ 

   )69صفʴة  ،2017(زودة، 

.ʛشʕʺلة في الʲʺأة مʷʻة لؔل مǽالعاد ʦد الأسهʙة لعॽة الؔلॽʀʨة الʺॽʁعلى أساس ال ʦهʶاء وزن للʢإع ȑأ ) ʙʽʶال

  )1، صفʴة 2010مʨʱلي، 

 :EQually Weighing الʴʯʸاوȂة الأوزانمʗخل  3-

 أخǼ ʚعǽʧʽ لا اخل الʺʕشǽ .ʛعاب على هʚا الʺʙخل ʖʰʶǼ أنهوذلǼ ʥإعʢاء ॽʀʺة نॽʰʶة مʶʱاوȄة لؔل سهʦ د "

ان هʚا ف وȄʹاف إلى ذلʥ أنه إذا ؗان الʨزن الʰʶʻي مʶʱاوȄا الأولىحʦʳ وأهʺॽة الʺʕسʶة في الʻʶة  الاعॼʱار

  )26، صفʴة 2015(زʙȄ ح.،  الأسعار مع ما ʱʵǽفيالʶʱاوȑ دائʺا 

  ب الʓʸشʙّ:حʴا Ȃʙʟقة-1

ʱة يʺॽʀ ابʶح ʦشʕʺال ʛأسعار ات Ȍسʨʱعلى أساس م ʖʶʴعة تʨʺʳاك مʻلفة، فهʱʵق مʛʡ ةʙعǼ قʨʶفي ال  

ʦعلى أساس الأسه Ȑʛاب ما يلي: الأرقام، وأخʶʴائعة في الʷق الʛʡ ʧʽب ʧة، ومॽاسॽʁال  
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  الʸॻɿة:حʔʴ  الأوزانحʴاب مʓشʙ  أوّلا: Ȃʙʟقة

  بʻاء هʚا الʺʕشǼ ʛالȄʛʢقة الʱالॽة: ʺʧȞالʺʕشʛ، وȄوهي أقʙم Ȅʛʡقة لʶʴاب 

Index(t)= ∑௉(௧)ொ(௧)

∑௉(௕)ொ(௕)
  

- )Index (tʺॽʀ :ة ʛشʕʺفي الt.  

P(t)-  لإقفاأسعار ʦفي الأسه ʱًالف ʛة t.  

-  Q (t)  دʙات و عʙحʦفي الأسه ʱًالف ʛ ةt.  ،ارʳʻة 2015(الʴ1385، صف(  

ʟ :اॻقةثانȂʙ  ʙشʓاب مʴالأوزانح  Ȋسʦʯʸال ʔʴابي:حʴʲال  

ʴǽ ʖʶȌسʨʱʺفي ال  ʦʤاتمعʛشʕʺعلى أساس  الȌسʨʱʺابي الʶʴخلفقا و  الʙʺز  لʨعلى أساس ن ال  

   مالʺقʨʶ للʺʕشʛ على رقʶǽ ʦʺى  الʺʨȞنة للأسهʦ لالأقفاأسعار  مʨʺʳعيʦʱ قʶʺة  الʶعʛ، وعʺلॽا

ॽهعلʧȞʺȄو ،  hَعʱالʛʽ ةॽالʱغة الॽʸالǼ ʥذل ʧع:  

                                      

𝐼𝑡 =
∑ 𝑃𝑖𝑡

𝐷
 

 

ʘʽح:  

 :I t  ةʺॽʀʛشʕʺة الʤʴالل ʙʻع .t  

 :P أقفا ʛة لسعʤʴالل ʙʻع ʦهʶال .t 

D  :مʨʶالʺق ॽلان،  ه.علʰة 2011(قʴ98، صف( 

  :ʓʸشʙال الʯي يʦؒʯن مʹها الأسهʤ لأسعارهʹʗسي مʓشʙات تʯʸॻɾ ʔʴʲها على أساس الʦʯʸسȊ ال :ثالʰا
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 ʖʽأسال ʧب مʨابلؔل أسلʶʴات الʜʽو  همʥلʚاته لॽʰراءفعل  سلʙʺال الʺȎافʴ ةȄارʺʲʱالاه الاسʱاـʺʦ  ʧȄʨؔب تʨأسلǼ

ʛشʕʺال  ʙʻامهعʙʵʱعللʺقارنة م اس ʛشʕʺال ʚالȑ ʶȞهتع ʦهʤافʴم  ʖʳॽɾان  ʖʽأسال Șابʢʱاتʶʴبال ʤفʴʺللʧʽʱ 

 ʨؔا ن لؔي تʱالأداءئج مقارنة ن  ʙمالعائ ʧʽʱʤفʴʺاللʻȞʺ.  

7.3.1. ّʤة: أهॻّʸات العالʙّشʓʸال  

  أوّلا: الʦلاǻات الʗʲʯّʸة الأمॻّȜȂʙة:

مʧ اهʦ مʕشʛات الʨʶق الʺالي وأكʛʲها شهʛة، ȑʨʱʴǽ هʚا  ǻعDJIA(: ʙʮʯمʓشʙ داو جʦنʚ الʶʹاعي ( 1

ȞȄʛة الامʙʴʱʺات الǽلاʨة في الॽɺاʻة ص ʛؗش ʧʽعلى ثلاث ʛشʕʺفال ʦهʶال ʛعلى سع ʛشʕʺا الʚه ʙʺʱعǽ ،ةॽ ي

ومʧ الʺعلʨم لȐʙ مʴللي  الʨʶق،في  الʨʶق، وانه ʖʳǽ وضع أساس للأسعار في الʨʽم الأول (كʨʽم عʺل)

 ʜنʨات داوجʛشʕد مʙان ع ʧʽʸʸʵʱʺق والʨʶعالȃأر  ʧا مʹȄʛاعا عʢل قʲʺǽ هاʻم ʛشʕل م مʕشʛات، وؗ

  )16، صفʴة 2009(صافي و انȑʛȞǼ ʝ،  الاقʸʱادǽة.القʢاعات 

  2  ʙرد أنʙانʱس ʛشʕر مʨ500(ب P&S(:  ادة فيॽʁات ال ʛؗʷلل ʛشʕʺأنه الǼ صفʨي ȑʚال ʛشʕʺال ʨه

ʝॽʁȄة، وʙاعات القائʻʸال  

  ʦأسه Ȍسʨʱم ʛشʕʺا الʚق رأس  500هʨاهات الأسعار في سʳات ʧة عʙʽة جʛؔي فʢعǽ ة، ؗʺاॽȞȄʛة أم ʛؗش

مȞȄʛي لʨʴالي ثلاث إلى أرȃع أسʨاق مالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة، ومʕشʛّ سʱانʙرد أنʙ بʨر الʺال الأ

)S&P 500 Index :لʲمات العامة، مʙʵة الʢʷلأن  

 ʧعة مʨʺʳل م ة صʻاॽɺة،  40صʻاعة الؔهȃʛاء والاتʸالات والʺاء، يʨؔʱن مʧ أرȃع مʨʺʳعات رئॽʶॽة وؗ ʛؗش

هȃʛاء وما 40و ة خʙمات وؗ ʛؗه شʚل هʲʺوت ʧʽأمʱك والʨʻʰة والॽمات الʺالʙʵات ال ʛؗال شʳالات، وفي مʸء وات

  .)102-94، الʸفʴات 2012(شʖʽʰ،  مʧ أسهʦ بʨرصة نʨȄʨʽرك. %80الʺʨʺʳعة 

 ʙشʓامʗكناس )NASDAQ(: ʛʷʻي  ،ʗȄʛʱة وول سʙȄʛفي ج ʛشʕʺا الʚهʧن مʨؔʱȄة  وʱشسʕم ʛف اتʻمʸ لة

ات  ʛؗʷال ʧه مʛʽوغ ʧʽأمʱك، الʨʻʰاعة، الʻʸاعات الʢات في ق ʛؗش ʦأسه ʦʹǽ ،ةʺॽʁالǼ ةʴجʛكلها وم

 Șابʶة الʱʶات الʛشʕʺال ʥتل ʧم ʖ ʛؗم ʛشʕا مʹǽي أʢغȄافع العامة وʻʺات ال ʛؗة، شॽالʺال ،Ȍ2016(ق ،

  )52صفʴة 
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  :الॻة في الॻاǺانالʸ الأوراقثانॻا: مʓشʙات سʦق 

1  ȏاȜॻن ʙشʓ225( 225م Nikkei:(  ʛشʕأ مʙ225ب Nikkei / ؗان  1950 09/ 07في ʘʽح

Ǽ ʨʽعʙ الʛʴب العالʺॽة  افʱʱاحوالȑʚ هʨ تارȄخ  1949ماʖʶʴǽ16  ȑ في الʙʰاǽة Ǽأثʛ رجعي في  ʨؗʡ رصةʨب

على حʶاǼه في عام هي الʺʕʶولة  Nihon Shimbun Keizai الاقʸʱادǽةالʲانॽة، ثʦ أصʗʴॼ الॽʴʸفة 

1970.  

 ʛشʕن مʨؔʱ225ي Nikkei  ʧة  225مʶسʕʺه الʚة هʛشه ʧم ʦغʛالȃة، وʛʽʰؗ ةॽانǼاǽ ة ʛؗقة ح إلاشȄʛʡ ه أنǼاʶ

 ʧم ʙيʙالع ʗجعلʧʽʤله  الʺلاحʽʲʺة تॽʀاʙʸفي م ʥʷǽاه اʳالأسعارت ʖʶʴǽ ة، إذॽانǼاॽرصة الʨʰع  في الʺʳǼ

لʨسȌ الʶʴابي للعʻʽة الʺʨȞنة له، ومʧ نقائʟ هʚا الʺʕشʛ سهʦ وȄقʦʶ على عʙدها، فهʲʺǽ ʨل ا 225أسعار 

 ʛأثʱالأسعارأنه يǼ  ʙي قʱا والॽʰʶة نॽة ال لاالعالॽʀʨʶة الʺॽʁات ذات الʶسʕʺال ʦورة أسعار أسهʛʹالǼ نʨؔةتʛʽʰؔ. 

)ʝنʨةص ،2019 ،يʴ2)43 ف   

 2-ʙشʓم ) ʛȜॻȁʦتTOPIX(:  اءه فيʷإن ʦله 1968/01/04ت ʗʽʢة  وأعʺॽʀ100  ʝفʻب ȑʚخ الȄارʱال

جاء مʨزونا على أساس الॽʁʺة الॽʀʨʶة لؔافة الʺʕسʶات الʺʨȞنة للʺʕشʛ، فهǽ ʨغʢي  ، حʘʽالأساساعʛʰʱ سʻة 

الॽاǼاني، ؗʺا أنه ǽعʝȞ وضॽɻة الʨʰرصات ʨʸǼرة أكʛʲ صʙقا  الاقʸʱادمʕسʶة تʺʲل ؗل قʢاعات  1165

 ȑاȞॽن ʛشʕم ʧأكان (ام ʗيʨȃقع وॽةص 2015 ،صʴ40 ف(.   

  :الأوروॻȁةالʸالॻة  الأوراقأسʦق  تمʓشʙاثالʰا: 

  : الʠȂʙʮانॻالʸالॻة  الأوراقمʓشʙات أسʦاق -1

 ʧȄʛشʕاك مʻهʛʲة وهʺا  الأكॽانʢȄʛʰرصات الʨʰة في الʛاما وشهʙʵʱاس)، ،ȑʙʽʺةص 2015حʴ74 ف(   

✓ ʛشʕال مʷʻʻفاي )ʜʺǽتا (FTSE 

✓ ʛشʕال مʷʻʻافة فايʲؔل ʦالأسه SHARE-AL-FT 

  ʛشʕʺا الʚع هʺʳǽ.نʙʻرصة لʨة في بॽʺأه ʛʲة الأكॽالأوراق الʺال ʧم ʧʽثلاث  
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FTSE-100• : على ȑʨʱʴȄة، وʛشه ʛʲالأك ʛشʕʺل  100الʲʺة تॽرصة.  70%ورقة مالʨʰإجʺالي رسʺلة ال ʧم

  )1، صفʴة 2019(الʺالॽة، 

  الʸالॻة الفʙنॻʴة: الأوراقمʓشʙات أسʦاق -2

 ʙشʓمCAC ة لؒافʤالأسه: ʙعǽ  ʛشʕʺالʛʲعʺال الأكʱاس  ʨة، فهॽʶنʛرصات الفʨʰة الʶسʕف مʛʡ ʧم

 ʧن مʨؔل، تȞؗ قʨʶال ʧع ʛʰعǽ300  ة عامʶسʕ1991مʗان نقʢة في  100 الأساسʱʺॽʀه في سʻة  ، وؗ

   73)صفʴة  2015زȄان، ( 1981/12/31

 ʙشʓ40م: CAC ʺʱاس ʧة عʛؔف ʛشʕʺا الʚي هʢعǽارʛ ʺॽʁǼ فʛق، معʨʶر الʨʢة في  1000ة تʢ31نق 

Ǽالفʷل الȑʚ حʙث في عام  هإنʷاؤ  ، وʛȄت1988Ȍॼ /06/ 15حʘʽ نʷأ الʺʕشʛ رسʺॽا في  ،1987 /  12/

مʲل ॽʁǼة  CAC 40أصॼح الʺʕشʛ  2003 12/01، وفي /الأسهʦسʨق  معاملاتوالȑʚ غʛʽ احʱؔار  1987

ولǽ ʦعʙ  الʺʱاحة فعلॽا في الʨʶق  لأسهʦاالعالʺॽة الǽ Ȑʛʰؔعʙʺʱ على نʤام الʱعʦȄʨ الǼ ،ʛʴʺعʻى عʙد ات ʛ الʺʕش

  مʲلʺا ؗان ساǼقا على أساس الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʢॽʶॼة

 ʛشʕʺال ʚأخǽ40CAC ام اسʺهʤʻال ʧم "Change de Agents des Compagnie" ʛشʕم ʨه ȑʚوال ،

ة وسʢاء  الأسهʦسʨق  ʛؗف شʛʡ ʧأ مʷأن ،ʝȄارǼ رصةʨي في بʶॽئʛد  الأوراقالʙة، حॽلإالʺالʡس قلا ʛع 

ات الॼʱادل  100مʧ بʧʽ  الأولॽةسهʦ مʙرجة في الʨʶق  40 ʛؗشʛʲالأك ،ʝȄارǼ ʗʶرصة أوروناكʨفي ب ʙاجʨت 

ات الȐʛʰؔ لʛؗʷ الاقʸʱادǽة الاحʱʺالاتالʦॽʁ تʲʺʱل في عʙة أنʢʷة مʱʵلفة مʧ حʘʽ الʺʙʰأ عʝȞ اتʳاه  هʚه

في  ةالإجʺالॽمʧ الʛسʺلة  70حʨالي ٪الفʛنॽʶة وقʨائʦ الʺʛاجعة القانʨنॽة للʺʴافʤة علʽها، و الʺʲʺʱلة في 

 ʙعǽ اʺؗ ،ʝȄارǼ رصةʨ40بCAC  ةॽȃرصة أوروʨي هي أول بʱوال ʗʶأوروناك ʧء مʜ27 (ج .p 2013, 

,Yahoui & Arab)(  

  : أهʤّ مʓشʙّات أسʦاق الʸال في الʮلʗان العॻّȁʙة:راǺعا

ʛʲالأك ʛّشʕʺار الʱʵʻة، وسॽّȃʛاق الʺال العʨات أسʛّشʕم ʧم ʙيʙالع ʙجʨيّ: يȃʛع ʙعا لؔلّ بلʨʽش  

بʙأ سʨق عʺان الʺاليّ احʶʱاب رقॽʀ ʦاسيّ مʛجّح : AMGNRLX مʓشʙّ سʦق عʸان الʸاليّ (الأردن) •

ॽّʀʨة في عام  ّʁ نقʢة، وهʚا الʺʕشǽ ʛّقʨم على أساس اخॽʱار 100م، وʙȃأت فʛʱة الأساس بــ ـǼ1992الॽʁʺة ال

 ʧنة مʨّȞة مʻّ̔50ع ʴॼأص ʦّق، ثʨ ّʁ ة مʺّ̡لة لل ʛؗش ʗ60  ة عام ʛؗة عام  70، و1994ش ʛؗ2001ش. 
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عʦدǻّة): TASI الʓʸشʙّ العامّ للأوراق الʸالॻّة • ّɹ وضع هʚا الʺʕشʛّ مʧ قʰل مʕسʶّة الّ̒قʙ  (الʸʸلؒة العॻّȁʙة ال

) ȑّدʨع ّʁ ات SAMAال ʛؗ ّ̫ ان عʙد هʚه ال عʨدȑّ، وؗ ّʁ ʨق الʺاليّ ال ّʁ ات الʺʙرجة في ال ʛؗ ّ̫ )، وهʦّʹǽ ʨ جʺॽع ال

ة.76م 2001عام  الʺʙرجة في ʛؗش  

• ) ȏماز ʙّشʓمMAZIبʙغʸفي ال ( ʨسʺلة، وهʛّا شاملا للʛّشʕنه مʨؔة لॽّȃʛالʺغ ʦشامل للأسه ʛّشʕم ʨوه :

  )95، صفʴة 2011(قʰلان، مʕشʛا سʨق الاوراق الʺالॽة،  ʦّʹǽ ؗافّة الأسهʦ في سʨق الʙّار الॽʰʹاء.

4.1  ّȂʙʢن ʤॻʀة:مفاॻّʹمʚّلاسل ال ّɹ   ة حʦل الǺ ʓʮّʹʯّال
وʚؗا  لاقʸʱادǽّة،اأخʚ مʨضʨع الʕّhʻّɦ في الʺʙʽان الاقʸʱادȑّ قʢʶا وافʛا مʧ الʙّراسة والاهʱʺام نʛʤا لʱعقʙّ الॽʴاة 

ʛʰ حʦʳ تʽȞʷلة  الها، واقʸʱادǽّا بʨّʻʱع وؗ ّ̋ ʵʺة إدارȄّا ʵʹǼامة حʦʳ ع ّ́ صعȃʨة إدارة الʺʕسʶّات الاقʸʱادǽّة ال

  تها.مʳʱʻا

ّ̋ة  كان الʕّhʻّɦ في الʺاضي مʛّʳد تȌॽʶǼ ʧʽʺʵ لʺا سʨȞॽن علॽه الʺʱʶقʰل، أمّا الʨʽم فهǽ ʨʺّ̡ل أحʙ الʨسائل الʺه

 ʛʽتأث Ȑʙفة مʛمع ʧها مʻȞّʺȄام بها، وॽʁها الʽعل ʧّ̔عʱي يʱّة الʢʷل الأنʰقʱʶفة مʛمع ʧأة مʷʻʺال ʧȞّʺي تʱّال

  على مʱʵلف الأنʢʷة الʱّي تʺارسها. الʺʢॽʴة بهاالʱغʛّ̔ات الʱّي تʛʢأ على العʨامل والʛʤّوف 

 ʛيʙة في تقȄʕʰʻʱاذج الʺʻق والʛʢاد على الʺʱالاعǼ ʕʰʻʱة الॽخل الأساسي في عʺلʙʺات الʛشʕʺأسعار ال ʛʰʱوتع

الاتʳاه العام للʨʶق، لʚلʥ تعʛʰʱ الأسʨاق الʺالॽة الʺʙʸر الأساسي في تʨفʛʽ الॽʰانات الʺالॽة الʹʛورȄة، وان 

ساسॽة الʺʙʵʱʶمة في عʺلॽة الʕʰʻʱ تقʨم على أساس ان هʻاك علاقة ارتॼاȋ بʧʽ الاتʳاهات الʴالॽة الʛʢق الأ

  والاسعار الʺʱʶقʰلॽة. 

1.4.1 :ʓʮʹʯة للॻالأساس ʤॻʀفاʸال ʥʻقارنة بʸال 

 تʨجʙ عʙة مفاʦॽʂ للʕʰʻʱ تʷʱاǼه ॽɾʺا بʻʽها ولازالʗ تعʛʰʱ على انها مʧ نفʝ الʺعʻى للʕʰʻʱ ونʧʴ الان ʙʸǼد

  معʛفة هʚه الʺفاʦॽʂ والاخʱلاف الʳلي بʧʽ هʚه الʺʢʸلʴات:

 :قعʦʯات  الȄʨʱʶʺل على الʨʸʴي الʻعǽ ʨوه ،ʛيʙقʱة الॽعʺل ʧاتج عʻذج الʨʺʻقع على الʨʱال ʙʺʱعǽ"

 ʦذج، ثʨʺʻة في الȄʛʽʶفʱات الʛʽغʱʺل الʴضة مʛʱمف ʦॽʀ إحلالǼ ʦʱي ʥروسة، وذلʙʺة الʛاهʤة للॽلʰقʱʶʺال

 في الفʛʱة الʺʱʶقʰلॽة ". حʶاب ॽʀʺة الʤاهʛة

  ان عʺلॽة الʨʱقع تقʨم الʨʽم على الفʛوض الʱالॽة:
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- .ʛʽʰؗ ʙاقع الى حʨال Șابʢǽ ʙʺʱذج الʺعʨʺʻال  

الʛʤوف والʛʷوȋ العامة الʺʱعلقة Ǽالʤاهʛة الʺʙروسة تॼقى على حالها في الفʛʱة الʺʱʶقʰلॽة، وʧȞʺȄ القʨل ان  -

ʛʱة وانه لا يهǼ ʦʱادراك الʨʢʱرات الʢارئة الʱي في الف ى الʺʱʶقʰل،الʨʱقع ॼɺارة عʧ عʺلॽة اسقاȋ للʺاضي عل

  )92، صفʴة 2005ت، (هتها والʦॽʺؔʱ.كʺا ان الʨʱقع لا يهʦʱ سȐʨ بʨʢʱر الʨʤاهʛ القابلة للॽʁاس  الʺʱʶقʰلॽة،

  :ʙيʗقʯاضي، اذالȄذج رʨʺل نȞاغاته في شॽاقع وصʨة الॽهي عʺل ǽةॽعʺل ʨه ʛيʙقʱل ان الʨالق ʧȞʺ 

 ʧʽة بॽʡاॼة او الارتॽʰʰʶح العلاقة الॽضʨت ʧȞʺȄة، وॽاضȄʛاغة الॽʸة الى الॽʤل الʺعارف اللفȄʨʴت

 الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʺʱغʛʽ الʱاǼع، وعادة ما ǽأخʚ هʚا الʨʺʻذج الȞʷل الʱالي:

Y=𝑓(𝑥1, 𝑋2, 𝑋3 … … . ) + 𝑈  

ʘʽحYʱʶʺات الʛʽغʱʺلا اما الʲم ʨʺʻل الʙروسة، معʙʺة الʛاهʤقلة فهيهي ال: ……X3 ;X2 ;X1فهي 

  .مʲل حʦʳ الاسʲʱʺارات، نʺʨ الȞʶان، Yالʺʱغʛʽات الʤʻامॽة الʱي نعʱقʙ انها تفʛʶ وتʦȞʴ الʤاهʛة 

  فهي ॽʀʺة عʨʷائॽة تعʛʰ عU:ʧ اما

  أخʢاء الॽʁاس واخʢاء الʺعلʨمات الʺʙرجة في الʨʺʻذج،  *

* ʛاو اخ ʖʰʶذج لʨʺʻار في الॼʱالاعǼ ʚتأخ ʦي لʱات الʛʽغʱʺال.  

* .ʧȞʺǽ عها او لاʨوق ʧȞʺǽ ةॽالʺʱن احʨؔة تॽائʨʷامل عʨع  

الفʛق بʧʽ الȞʷل الॽʁʴقي للعلاقة والȞʷل الȄʛاضي الȑʚ تʻʰاه واضع الʨʺʻذج، ان وجʨد الॽʁʺة  *

 ʗمهʺا ؗان ʘʽʴǼ ،لالةʙائي للʸع الاحǼاʢي الʢعǽ ȑʚال ʨة هʛʽصغ ʗذج مهʺا ؗانʨʺʻة في الॽائʨʷالع

هʻاك دوما مʳال لعʨامل عʨʷائॽة ʤǽهʛ تأثʛʽها مʧ حʧʽ الى اخʛ، ؗʺا ان  الʤاهʛة الʺʙروسة، فان

  الʱقʙيʧȞʺǽ ʛ ان ǽعʻي ان صॽاغة العلاقة الʱي تʛتʣ Ȍॼاهʛة معʻʽة Ǽالʜمʧ، هʙه العلاقة ؗالʱالي: 

 ʖʻحt ʦه .ʥمʚة 2005ت، (هتها الʴ93، صف(  
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2.4.1.ʓʮʹʯم الʦمفه  

1-ʃȂʙتع :ʓʮّʹʯّال  

 ʙوق ،ʙʽعॼأو ال ʖȄʛل القʰقʱʶʺة في الʛاهʤّك الʨاف حالات وسلʛʷʱل عام اسȞʷǼ يʻعǽ هʺॽʂلف مفاʱʵʺǼ ʕّhʻّɦال

ʨȞǽن تقʙيʛا أو تؔهʻّا أو تʨقّعا، فهǽ ʨعʻي مفهʨما واحʙا ألا وهʨ "وصف حالة الʤاهʛة في نقʢة أو مʙّة معʻّ̔ة 

  في الʺʱʶقʰل".

 ʨȞǽ أن ʧȞʺǽ ʕّhʻّɦمات الʨا على معلॽّʻʰن مʨȞǽ ʙاد، وقʸʱأو الاق ʘاحॼة للॽّʸʵرات شʨّʸا على تʙʻʱʶا مʻّن تؔه

وॽȃانات حॽّʁॽʁة عʧ سلʨك الʤّاهʛة في الʺاضي، وذلʥ بʱأثʛʽ عʨامل مʙّʴدة وسلʨك حॽʁقيّ في الʴاضʛ مع 

.ʥة تلʛاهʤّال ʧلّ عʰقʱʶك مʨسل ʧقّعات عʨون، (اسʺا تʛل و واخʽة 2006عʴ23، صف(  

 ʖʽة وأسالॽّʺعل ʝاء على أسʻل بʰقʱʶʺها على الʳائʱن Șʽʰʢانات الʺاضي وتॽل بʽلʴأنّه تǼ ʥلʚؗ ʕّhʻّɦف الʛّعǽ

رȄّاضॽّة وȂحʸائॽّة للʨصʨل إلى معلʨمات مʱʶقʰلॽّة، بهʙف الʺʶاعʙة في مʨاجهة الʨʤّاهʛ والأحʙاث والʱّ̒ائج 

  )108، صفʴة ʗʽʵǼ)2007 و سʛʴ ،  الʺʱʶقʰلॽّة.

ǽ اراتهʛاء قʻفي بʛʺʲʱʶʺها الʽعل ʙʺʱعǽ يʱات الॽʻقʱال ʦأه ʙالʺالي أح ʕʰʻʱال ʙة والاعȄارʺʲʱس ʙه و قʤافʴم 

الʺالي  ʦعحʙاث الʺʱʶقʰلॽة لʺا له مʧ أهʺॽة اسʻʲʱائॽة في الالادبॽات الʺالॽة بʙرجة ʛʽʰؗة على الǼ ʕʰʻʱالااعʙʺʱت 

ʦه فإنهʺॽʤح و تعȃʛلل ʧʽاقʨالʺال تǼ نʨعاملʱʺارة، و لʺا ؗان الʶʵح أو الȃʛه الʙعǼ ʧر مʛقʱي ȑʚوال  ʛʰʱعǽ ʕʰʻʱال

غʛʽات ل تʙʴيʙ هʚه الʱلاأداة مʧ أدوات الʛقاǼة على أȑ تʨʢر أو تغʛʽʽ مʧ الʺʺʧȞ أن ʛʢǽأ في الʺʱʶقʰل مʧ خ

 ʅॽؔʱوثها والʙة حॽانȞفة إمʛها ومعʛيʙال،   معهاوتقȃة 2014(درʴ37، صف(  

3.4.1. ʓʮʹʯة الॻʸأه:  

  ان للʕʰʻʱ أهʺॽة Ǽالغة وتؔʺʧ هʚه الأهʺॽة ॽɾʺا تʴققه مʧ مʜاǽا ،وهي ؗالʱالي :

 ال ʛʤʻفع الإدارة الى الʙانها ت ʕʰʻʱالǼ امॽʁة الॽا عʺلǽاʜم ʧء على ا ىمʨʹال Ȍॽلʶل، وتʰقʱʶʺار الʶʺل

 لʴʱقȘʽ أهʙافها. ʕسʶاتالȑʚ تʶلؔه الʺ

  اتॽʳॽاتʛʱواس Ȍʢخ ʦالى رس ȑدʕلي، مʺا يʰقʱʶʺجهها الʨت ʧة عʶسʕʺرة للʨاء صʢإعǼ ʕʰʻʱح الʺʶǽ

 واقॽɻة الى حʙ ما.

 .لʰقʱʶʺة اثارها في الॼʀاʛارات ومʛالق ʙʽشʛفي ت ʦمه ʛʸʻع ʕʰʻʱال ʛʰʱعǽ 
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  العʻاصʛ الʱالॽة:ومʧ خلال ما سʧȞʺǽ Șʰ حʛʸ أهʺॽة الʕʰʻʱ في 

 .Ȍॽʢʵʱأساس ال ʕʰʻʱال 

 .هاʢॽʴة ومʶسʕʺال ʧʽة وصل بʜʺل هʲʺǽ ʨفه ȑار الإدارʛأساس الق ʕʰʻʱال 

  عॽʺل جʺʷǽ ʨة، فهʶسʕʺاء الʜأج ʧʽب Șʽʶʻʱؔامل والʱوال ȌǼاʛʱاد الʳǽة على إʶسʕʺال ʕʰʻʱال ʙاعʶǽ

 الʺȄʨʱʶات الॽʺॽʤʻʱة وȄعʢي جʺॽع الʣʨائف.

 ة عʶسʕʺال ʕʰʻʱال ʙاعʶǽ.ةǼقاʛة الॽة في عʺلॽفعال ʛʲأك ʝون،  لى وضع أسʛةواخʙȄʛة 2009(فʴصف ،

03(  

  الʓʮّʹʯّ: خʦʠات.4.4.1

:ة لʮʹاء نʦʸذج الʘʓʮʹʯالʳʯʸ تأولا: الʦʠʳا  

ʵال ʧاج مʱʴي تʱة والॼɻʸالʺهام ال ʧم ʛʰʱعǽ ةʛʽʰؗ ةॽمʨات يʙاهʷعالج مǽ ʖاسʻذج مʨʺاد نʳǽان إʰ ʘʴॼة والʛ

، 2019، (بلॼɻاس وسʨف نعʛض Ǽعʠ الʨʢʵات العȄʛʹة لʻʰاء نʺʨذج رȄاضي للʕʰʻʱ عʧ سلʶلة زمॽʻة ما.

 )04صفʴة 

  في:هʻاك خʨʢات عامة تॼʱع للǼ ʕʰʻʱأʣ ȑاهʛة تʲʺʱل 

1-ʙيʙʴت .ʕʰʻʱع الʨضʨم ʅȄʛوتع  

.ونقʸانهالʺॼʰʶة في زȄادته  العʨاملودراسة الʺʨȞنة له  الأولॽةمʨضʨع الʕʰʻʱ إلى عʻاصʛه  تʴلʽل-2  

الʺʸʱلة بها.  والعʻاصʛ الأخȐʛ قات بʧʽ العʻاصʛ مʨضʨع الʕʰʻʱ لاالع دراسة-3  

بها في تʨقع ʱʺॽʀه  للاسʛʱشاددراسات عʧ الʨʢʱر الʱارʵȄي للʦॽʁ الʛقʺॽة لʺʨضʨع الʕʰʻʱ  إجʛاء-4  

.مʱʶقʰلا  

 علॽة الʨاقعة الف وʧʽȃ الॽʁʺةॽʀ ʧʽʺة العʛʸʻ مʨضʨع الʕʰʻʱ الʱي تʦ الʕʰʻʱ بها دراسات مقارنة ب إجʛاء-5

  له.



  الأدبॻّات الȂّʙʢّ́ة حʦل الʓʸǺ ʓʮّʹʯّشʙّات الأسʦاق الʸالॻّةالفصل الأول: 

 

42 
 

هي هي ʶل و ȞʷǼل مʶʱل والॽʁام بها الأمʨرنه ʖʳǽ الȄʨʻʱه إلى عʙد مʧ فاأما عʙʻ الॽʁام Ǽعʺلॽة الʕʰʻʱ الʺالي 

 كʺا يلي: 

- .ʕʰʻʱة الॽعʺل ʧف مʙاله ʙيʙʴت 

- .ʕʰʻʱذج الʨʺن ʛȄʨʢت 

-  ʟʴفॽʽذجوتقʨʺʻال ʦ Șʽʰʢʱل الʰق 

تȘʽʰʢ الʨʺʻذج. -  

  )52، صفʴة 1996(فʹالةابʨالفʨʱح،  .الʱʻائجتقʦॽʽ الʨʺʻذج Ǽعʙ الȘʽʰʢʱ لʺعʛفة دقة  -

5.4.1. :ʓʮّʹʯّدقّة ال  

 ّॽة ودقّة عʺل ّɹ   ʕّhʻ، وهʺا:ة الɦّ تʨʱقّف دقّة الʕّhʻّɦ على عاملʧʽ أساسʧʽّ̔ يॼʻغي تʨفʛّهʺا للʦȞʴ على ص

• .ʕّhʻّɦاض الʛها لأغʱمʙوخ ʕّhʻّɦة الॽّعʺلǼ امॽʁها للʱملاءم Ȑʙمة ومʙʵʱʶʺانات الॽʰع الʨن  

  الʛʤّوف الʺʢॽʴة الʱّي تʢغى على هʚه الॽʰانات. •

اǼقة، وت ّʁ ʨم قفالʺلاحȎ مʧ هʚا ؗلّه لا ʧȞʺǽ الاعʱʺاد على أǽّة عʺلॽّة تʕّhʻ ما لʦ تأخʚ في الॼʶʴان العʨامل ال

.ʕّhʻّɦة الॽّفي عʺل ʛʲاء ثقة أكʢشأنها إع ʧي مʱّال ʕّhʻّɦة الॽّمة في عʺلʙʵʱʶʺال ʖʽالّ̒ʺاذج والأسال ʧاح عʸالإفǼ  

 Ȑʙم ʨوه ،ʕّhʻّɦة الॽّه دقّة عʺلॽقّف علʨʱة تॽّ ّ̋ اǼقة ذو أه ّʁ ومʧ هʻا ʧȞʺǽ إضافة عامل آخʛ إلى العʨامل ال

في عʺلॽّة الʕّhʻّɦ، إذ لا ʧȞʺǽ أن تʨؔن الʱّ̒ائج إʳǽابॽّة ودॽʀقة ما ملاءمة ودقّة الأسلʨب الإحʸائيّ الʺʙʵʱʶم 

، صفʴة 2014(درȃال ا.،  لʦ يʦّʱ اسʙʵʱام أسلʨب علʺيّ إحʸائيّ سلʦॽ يʻʱاسʖ مع ॽʰʡعة الॽʰانات الʺʙʵʱʶمة.

39(  

  اخॻʯار أسالʔʻ الʓʮّʹʯّ: عʦامل.6.4.1

 ʛʡ ارॽʱقّف اخʨʱّ̋ها:ي   ق الʕّhʻّɦ على مʨʺʳعة مʧ العʨامل، أه

• :ʓʮّʹʯّلّ الʲة مʙʯالف  

  كلّʺا قلʗّ الفʛʱة الʱّي ʷǽʺلها الʕّhʻّɦ قلّ خʢأ الʕّhʻّɦ وزادت درجة الʙّقّة في الʺعلʨمات الʺʱʶقʰلॽّة.
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ॻّّyة ونʦع الॻʮانات: • ؕ ʖʻح ʥم ʓʮّʹʯّة الॻّلʸعǺ امॻɿاحة للʯʸانات الॻʮال  

 ّॽ ّ̋ ʚا درجة الّ̡قة والʺʨضॽّɺʨة الʱّي تʺʱاز بها الॽʰانات ؗلّʺا ؗانʗ عʺلॽّة كلّʺا زادت ؗ ة ونʨع الॽʰانات الʺʱاحة وؗ

  الʕّhʻّɦ أكʛʲ دقّة وأقʛب إلى الʱّ̒ائج الفعلॽّة.

• :ʓʮّʹʯّة الॻّلʸعǺ امॻɿتؒلفة ال  

لّʺا زادت هʚه الɦّؔالʅॽ؛ ʙʵʱʶمة، فؔيʨʱقّف اخॽʱار ʛʡق وأسالʖʽ الʕّhʻّɦ على تؔلفة الʙّراسات والʛʰامج الʴّɦلʽلॽّة الʺ

 ʙائʨالع ʗامج، أمّا إذا ؗانʛʰه الʚام هʙʵʱم اسʙإلى ع ʥذل Ȑّها ؗلّʺا أدʻقّع مʨʱʺال ʙالعائ ʧم ʛʰأك ʗʴॼأص ʘʽʴǼ

.ʛʶȄلة وʨلّ سهȞǼ قهاॽʰʢعي تʙʱʶǽ ʥفإنّ ذل ʛʰقّعة أكʨʱʺال  

• :ʓʮّʹʯّة الॻّلʸعǺ ʤالقائ  

ॽɿॽة الاسʱفادة ǽعʻي هʚا العامل درجة إلʺام القائ Ǽ ʦعʺلॽة الǼ ʕʰʻʱالأسالʖʽ والʛʢق والʻʺاذج الؔʺॽة الʺʙʵʱʶمة، وؗ

.ʖاسʻʺال ʗقʨة في الȃʨلʢʺائج الʱʻل إلى الʨصʨلل ʕʰʻʱامج الʛخلات بʙم ʧم  

وǼ ȐʛȄعʠ خʛʰاء الʕʰʻʱ أن أفʹل الʛʢق للʕʰʻʱ هي الʱي تʳعل الفʨʳة بʧʽ الॽʁʺة الʺʨʱقعة والॽʁʺة الفعلॽة في 

ʱʶلها.أدنى م Ȑʨ  

 ʨة هॽّالفعل ʦॽʁال ʧʽȃقّعة وʨʱʺال ʦॽʁال ʧʽأ بʢʵال ʞل هامʽقلʱلة لʽا أنّ أفʹل وسʹǽاء أʛʰʵال ʠعǼ ʙقʱعǽ كʺا

 ʧʽʶʴإلى ت ȑّدʕا ي ّ̋ أن يʦّʱ الاعʱʺاد على أكʛʲ مʧ نʺʨذج أو Ȅʛʡقة في الʕّhʻّɦ، ومʧ ثʦّ أخʚ الʺʨʱسȌّ لها، م

  )40، صفʴة 2014(درȃال ا.،  .عʺلॽّة الʕّhʻّɦ والʨصʨل إلى أفʹل الʱّ̒ائج

7.4.1.ʔʻأسال ʓʮّʹʯّال:  

:ʧʽعʨفة عامة إلى نʸǼ ةʻʽة معʛاهʣ ʦॽʁǼ ʕʰʻʱال الʳمة في مʙʵʱʶʺاذج الʺʻال ʦॽʶتق ʧȞʺǽ  

  مʨʺʳعة الʻʺاذج الؔʺॽة: وȄلʜم اسʙʵʱامها في مʳال الʕʰʻʱ تʨافʛ مʨʺʳعة مʧ الʛʷوȋ أهʺها:

ها في الʺʱʶقʽل.ت -1 ʨؗلʶǼ ʕʰʻʱاد الʛʺة الʛاهʤال ʧة عॽʵȄانات تارॽب ʛافʨ  

 لابʙ أن تʨؔن هʚه الॽʰانات مقاسة بʨحʙات ؗʺॽة. -2
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ها في الʺاضي.افʙʯاض الاسʙʸʯارȂة ʨؗلʶاد لʙʱن امʨؔل تʰقʱʶʺة في الʛاهʤك الʨسل : 

 انات تارॽʵȄة عʧ سلʨك: وهي على عʝȞ الʻʺاذج الؔʺॽة ال تȋʛʱʷ تʨافʛ بॽمʦʸʱعة الʹʸاذج الʦصॻɽة

 ʧم ʦفهǽ الا ʖʳǽ اʻار وهʛالق ʚʵʱʺة لॽة الʺاضʛʰʵي والʸʵʷال ʦȞʴعلى ال ʙʺʱتع ʘʽة في الʺاضي حʛاهʤال

مȞʺلة ومʙعʺة  بʙيل للʻʺاذج الؔʺॽة، بل هي في ʛʽʲؗ مʧ الأحॽان تʨؔن -دائʺا–ذلʥ أن الʻʺاذج الʨصॽɿة 

  (Abraham & johannes, 2005, p. 8) للʻʺاذج الؔʺॽة.

  :والʻʺاذج الؔʺॽة الʺʙʵʱʶمة في الʧȞʺǽ ʕʰʻʱ تقॽʶʺها إلى نʨعʧʽ مʧ الʻʺاذج

  ) نʸاذج تفȂʙʻʴة (نʸاذج الانʗʲار-أ

  .نʸاذج الʴلاسل الʚمʹॻة-ب

ʧʽلاف بʱم على  والاخʨة تقȄʛʽʶفʱاذج الʺʻفي أن ال ʧʺȞǽ اذجʺʻال ʧم ʧʽعʨʻال ʧيʚاضهʛʱأن ا افʱʺلʛʽاد  غʛʺال

(درȃال،  )لʱفȄʛʽʶةا الʺʱʶقلة (الʺʱغʛʽاتالʱʺॽʁǼ ʕʰʻʱه في الʺʱʶقʰل ʨȞǽن تاǼع لʨاحʙ أو أكʛʲ مʧ الʺʱغʛʽات 

  )41، صفʴة 2014

  : ǽفʹل اسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل الʶلاسل الʜمॽʻة لأغʛاض الʕʰʻʱ في حالʧʽʱ:وʶȁفة عامة

ʤاهʛة ال : عʙʻما ʨȞǽن هʻاك صعȃʨة إما في الʨʱصل إلى العʨامل الʵارجॽة الʺʕثʛة على سلʨكولىالʲالة الأ 

  .أو صعȃʨة في ॽʀاس العلاقات الʱي تʦȞʴ هʚا الʶلʨك أو في الاثʧʽʻ معا

الʺʱʶقʰل  : عʙʻما ʨȞǽن الهʙف الأساسي مʧ الʕʰʻʱ هʨ معʛفة ʦॽʀ الʤاهʛة أو سلʨك الʤاهʛة فيالʲالة الʰانॻة

  Ȍ دون الʴاجة إلى تفʛʽʶ هʚا الʶلʨك.فق

  :الʹʸاذج الʦصॻɽة (الʹॻɸʦة)ثانॻا: 

 ʖʽه الأسالʚه ʙʺʱوتع ،ʙيʙج جʱʻم ʦǽʙتق ʙʻال عʴال ʨة ؗʺا هॽّʵȄانات تارॽب ʛّفʨʱما لا تʙʻع ʖʽه الأسالʚم هʙʵʱʶت

 ʛامل الأخʨالع ʧعة مʨʺʳم ʧلؔها الإدارة، فʹلا عʱʺي تʱّة الʛʰʵة والʺȞʴار الʺʲʱمات الّ على اسʨوالʺعل Ȑ يʱ

 ʗقʨمة في الʙʵʱʶʺال ʖʽالأسال ʥتل ʛق إلى أشهʛّʢʱف نʨس ʥلʚة، لॽّʸʵ ّ̫ ʱʺǽلؔها الأفʛاد ؗالʙʴس والʛʰʵة ال

.ʛاضʴالي،  الʨة 2014(عʴ56، صف(  
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1-ʔʻقارنة:  أسالʸوال ʙʡاʹʯّار الالʶʺام الʙʵʱاسǼ ʛّ̔غʱار مʶʺǼ ʕّhʻّɦال ʦّʱي ʛّ̔غʱʺال ʝفʻل لʺʱʴʺ ات في حالات

 ʛʢالعʺلة لق ʠॽɿʵت ʛف على أثʛّّعɦخلال ال ʧم ʥوذل ،ʦ ّɻ ʹّɦعʺلة على ال ʛف على أثʛّّعɦل الʲابهة، مʷʱم

.ʙلʰاد الʸʱا لاقʙّه جǼاʷم  

2-ʔʻة: الأسالʙʮʳأن وال ّɻ   وتʻقʦʶ تلʥ الّ̒ʺاذج إلى: الʸعʗʸʯة على آراء ذوȏ ال

أن والʛʰʵة وتʨقّعاتهʦ في الأنʢʷة الاقʸʱادǽّة تهʙف  والاسʯقʶاء: الʦʴʸحات-أ ّ̫ إلى الɦّعʛّف على رأȑ ذوȑ ال

ʦ، تǼ ʦّʱاسʢʱلاع  ّɻ ʹّɦلات الʙّق ومعʨ ّʁ لغʛض الʕّhʻّɦ بॼعʠ الʺʕشʛّات الاقʸʱادǽّة، نʨʴ: الʕّhʻّɦات Ǽاتʳّاهات ال

 ʛʡ ʧع إمّا عʺʳȄزّع وʨي ʥلʚل ʟ ّy ؔلʅॽ فȘȄ ȘȄʛ الʺʛاسلة أو بʱعʻّ̔ة مʧ الʺعʧʽّ̔ʻ بʚلǼ ʥاسʙʵʱام اسॽʰʱان خُ

(بلॼɻاس، فعالॽة الǼ ʕʰʻʱاسʙʵʱام الʻʺاذج الاحʸائॽة في  عʺل ǽقʨم ʳǼʺع الʺعلʨمات الʵاصّة Ǽالاسʢʱلاع.

  )8، صفʴة 2020اتʵاد القʛارات، 

ʨع ȑ الʛʰʵة والʙʳارة حʨل مʨضتعʙʺʱ هʚه الȄʛʢّقة على تلʟॽʵ آراء مʨʺʳعة مʧ الʛʰʵاء ذو  الʙʮʳاء: نʗوة-ب

) ʧʽب ʦدهʙاوح عʛʱȄة، وॽّائʸق الإحʛʢّالǼ عانةʱالاسǼ ع مʺاثل لهʨضʨأو م ʕّhʻّɦة 8-7ال ʛؗ ّ̫ ) خʛʽʰ مʧ أفʛاد ال

ʸات مʱʵلفة، فقʨȞǽ ʙن الʛʽʰʵ: مهʙʻس دʨȞǽر،  ّy ʵمهارات وت ȑخارجها ذو ʧن مʨȞǽ ʖأو خارجها، وفي الغال

ʶة، ؗلّ واحǽ ʙقʙّم رأǽه حʖʶ رصʙʽه الʺعʛفيّ، إمّا ȞʷǼل فʛدȑّ، أو الʙّʴّɦث مʨزّع، مʕʶول أو إʡار في الʺʕسّ 

  )15، صفʴة 2012(الʅȄʛʷ،  إلʽهʦ في Ȟॽʂل فȘȄʛ. وأحॽانا تʨؔن آراؤهʦ مʺاثلة لʴالات معʛوفة في الʺʙʽان.

Ȟʷل ة الʛّسʺॽّة الʱّي تعʙʺʱ إجʛاءات معʛفة ومʙّʴدة ǽǼعʛʰʱ هʚا الأسلʨب مʧ الأسالʖʽ الॽɺʨّّ̒  أسلʦب دلفيّ:  -ب

واضح؛ حʘʽ يʦّʱ الاتʸّال الهاتفيّ أو الʨʺʳʺǼ ȑّʙȄʛʰعة مʧ الʛʰʵاء الʚّيʢǽ ʧالʨʰن Ǽʺلء اسʱʺارة اسॼʱانة، 

يǼ ʦّʱعʙ ذلʥ تلʟॽʵ وتʴلʽل وȂعادة الإجاǼات إلى الʛʰʵاء، ثʶǽ ʦّأل ؗلّ خʛʽʰ عʧ اتّفاقه أو معارضʱه 

ارنة Ǽالأصل، ولʨؔن الاتʸّال بʧʽ القائǼ ʦعʺلॽّة جʺع الॽʰانات والʛʽʰʵ غʛʽ مॼاشʛة فإنّ احʱʺال لʨʳاǼه مق

 ،ʦهʶاء أنفʛʰʵل الʰق ʧات مǼيل الإجاʙة تعॽّا، فعʺلʙعॼʱʶم ʛʰʱعǽ ʛʽʰʵال ʛʤعلى وجهة ن ʛʽّأثɦأو ال Ȍغ ّ́ ال

ار ɦّفقة تʶاعʙ في اتʵّاذ القʛ وفي ضʨء إجاǼات الآخʧȄʛ تعاد عʙّة مʛّات لʧʽʴ الʨصʨل إلى وجهة نʛʤ م

  )182، صفʴة 2000(الهʱʽي،  فʽها.
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ʻʹارʦȂهات: Ȃʙʟقة-ث ّɹ وصف أو سʛد لʺʨʺʳعة مʧ الأحʙاث والʛّʸّɦفات الʺʱʴʺل وقʨعها في الʺʱʶقʰل  ال

اولة لʶʱلʶل الأحʙاث، ومʴ ووصف للقȐʨ الʺʕدǽّة إلى وقʨعها، وȄعʙّ هʚا الʨصف بʻاء على تʛتʖʽ مʢʻقيّ 

 Ȍॼتʛوأنّها ت ،ʠعॼعʹها الǼ ʧلة عʜعʻاث لا تقع مʙه الأحʚار أنّ هॼʱاعǼ ،هاʻʽالقائʺة ب ȌǼواʛّع الॽʺج ʙيʙʴت

ʻʽارʨȄ يʨّؔʱن مʧ عʧȄʛʸʻ: الاحʙاث والʛʸʱفات. ّʁ ، 2006(مʛʵمʞ،  مʧ خلال عʺلॽّة ديʻامॽّȞॽة؛ أȑ أنّ ال

  )ʴ8ة صف
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  :الʗراسات الʴاǺقة.1.2

ʗا  لاقʕʰʻʱة الॽʺه ʺǼهاʙائʨة وعॽاق الʺالʨات الأسʛشʕ  ف علىʨقʨف الʙبه ʧʽʲاحॼام الʺʱار اهʛاذ القʵفي ات

 ȑʛʤʻال ʖانʳال ʜȄʜها في تعʻفادة مʱقة وللاسǼاʶراسات الʙها الʽعل ʗلʸʴي تʱائج الʱʻال ʱول ʛʽʶائجفʱن  ʖانʳال

  ،لقʙ تʦ اخॽʱار مʨʳعة مʧ الʙراسات الأجॽʰʻة والعॽȃʛة لها علاقة وʙʽʡة ʨʺǼضʨع الʘʴॼالॽʰʢʱقي، 

 ن الفʛق وتॽʰاجʺلة مʧ الʙراسات الʱي تʦ الاسʱفادة مʻها مع الإشارة إلى أهʦ ملامʴها الʺʱʶǽ ʘʴॼعʛض هʚا  

  الʴالॽة. وʧʽȃ الʙراسةبʻʽها 

  :الʗراسات الʴاǺقة

-دراسة Ǻ Georg. p. Diacogiannis (1989)عʹʦان: 1        

« FORECASTING STOCK BETAS: EVIDENCE FOR THE LONDON STOCK 

EXCHANGE ». 

 ʓʮʹʯعاملات"الʸǺ  اʯʻبʤرصة للأسهʦن" بʗʹل  

الॽة والʺʴافǼ  Ȏاسʙʵʱام    ّ̋ هʙفʗ الʙّراسة إلى الʴʱقȘ مʧ قʙرة الʕّhʻّɦ الʱي يʱʺʱع بها معامل بʱʽا للأوراق ال

 ʜلاسل الʶانات الॽة بʛʱة لفॽال ّ̋ الॽة .و ذلʥ انʢلاقا  مʧ ان تقʙيʛ بʱʽا للأوراق ال ّ̋ مॽʻة في سʨق لʙʻن للأوراق ال

 ʧʽʶʴة تॽانȞراسة إلى إمʙال ʗصلʨت ʙة اللاحقة و قʛʱا في الفʱʽمعاملات ب Șابʢا على تȄʨا قʛشʕم ʙعǽ ةʙواح

 ɦّاء الʢأخ ʠॽɿʵأجل ت ʧيل مʙعʱات الॽʻخلال تق ʧرة مʙا الʺقʱʽاع المعاملات بʨلف أنʱʵʺǼ اصʵال ʕّhʻ ʛʡاʵʺ

، وॽɾʺا يʱعلǼ ȘالʺʴافȎ فقʙ وجʙت تقʙيʛات مʴافȎ بʱʽا قابلة للʨʸǼ ʕّhʻّɦرة نॽّʰʶة وʚؗ ʧȞʺȄلʥ تʧʽʶʴ هʚه 

الʱقʙيʛات مʧ خلال اسʙʵʱام ʛʡق الʱعʙيل الʺʷار إلʽها مع ملاحʤة أن مقʙار هʚا الʱعʙيل ʨȞǽن أكʛʰ عʙʻما 

  يʜداد حʦʳ الʺʴفʤة.

  :Ǻعʹʦان franses and Dijk )1996( دراسة-2

"Forecasting stock market volatility using nonlinear GARCH models"  

واثʧʽʻ مʧ تعʙيلاته غʛʽ الॽʢʵة للʕʰʻʱ بʱقلॼات سʨق الأسهGARCH  ʦأداء نʺʨذج  تهʙف الʙراسة الى

 ,Glostenنʺاذج ) و Engle and Ng ،1993الॽɻॽȃʛʱة ( GARCHالأسॽɺʨʰة. الʻʺاذج هي نʺاذج 

Jagannathan and Runkle )1992 يʰلʶاف الʛʴال ، الانʲʺل الʽʰصف ، على سʨاحها لʛʱاق ʦي تʱال (

ʨȞǽن أفʹل عʙʻما لا  QGARCHالȑʚ غالॼا ما يʦʱ ملاحʱʤه في مʕشʛات سʨق الأسهʦ نʙʳ أن نʺʨذج 

  .1987لعام لʨʶق الأوراق الʺالॽة  CRAتȑʨʱʴ عʻʽة الʱقʙيʛ على ملاحʤات مʛʢʱفة مʲل 
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   ʴ(DAX)للها هʚه الʨرقة هي مʕشʛات أسॽɺʨʰة ملʣʨʴة لأسʨاق الأسهʦ في ألʺانॽاتالॽʰانات الʱي 

مع الʺلاحʤة  سʨʻات، 9تʺʙʱ  الॽʰانات .(VEC) والʙȄʨʶ (MIL) وʢǽȂالॽا (MAD) وȂسॼانॽا (EOE) وهʨلʙʻا

  . 1994عام  في 52الأسʨʰع  والʺلاحʤة الأخʛʽة 1986في عام  1الأولى هي الأسʨʰع 

  يʨم الأرȃعاء.

  Ǻعʹʦان: Chouday )1996 (دراسة-3

“Stock market volatility and the crash of 1987 : Evidence from six emerging 

markets”  

رس هʚه الʨرقة الʱقلॼات وعلاوات الʺʵاʛʡ واسʛʺʱار الʱقلॼات في سʱة أسʨاق أسهʦ ناشʯة قʰل وȃعʙ انهॽار 

في الʨʺʻذج الʺʨʱسGARCH  Ȍ. يʦʱ إجʛاء الʴʱقȘʽ الʰȄʛʳʱي عȘȄʛʡ ʧ 1987سʨق الأسهʦ عام 

)GARCH-M ʛايʻي ʧʽب ȑʨابॼʺȄوز ʙوتايلان ʥॽʶȞʺوال ʙʻنان والهʨʽوال ʧʽʱʻالأرج ʧة مȄʛهʷانات الॽʰوال (

وعلاوات الʺʵاARCH  ʛʡ. تʛʽʷ الʱʻائج إلى حʙوث تغʛʽʽات في معلʺة 1994وأغʝʢʶ مʧ عام  1976

ʱار الʛʺʱار عام واسॽانه ʙعȃل وʰات قॼ1987قل.  

لʧؔ هʚه الʱغʛʽʽات الʺلʣʨʴة لʗʶॽ مʨحʙة وتعʙʺʱ على الأسʨاق الفʛدǽة. قʙ تʨؔن عʨامل أخȐʛ غʛʽ انهॽار  

  مʕʶولة أǽʹا عʧ الʱغʛʽʽات. 1987عام 

  :والʦʳرǺ ȏّعʹʦان ) لʗʮرȏّ 1997(دراسة-4

  ʸّ́اذج الॻɿاسॻّة"."دراسة تʙّʲكات الأسهʤ في سʦق عʸان الʸاليّ Ǻاسʗʳʯام ال 

 ʥة وذلॽّاسॽʁام الّ̒ʺاذج الʙʵʱاسǼ ّق عʺان الʺاليʨفي س ʦكات الأسهʛّʴف على تʛّّعɦراسة إلى الʙّال ʗفʙه

) ʧʽة ما بʛʱة خلال الفॽّلʸمات الفʨل الʺعلʽلʴاد على تʺʱالاعǼ1978-1994 اتʛيʙّقɦال ʗʴأوض ʙوق ،(

هʻاك علاقة ذات دلالة إحʸائॽّة بʧʽ الʛّʴّɦكات في أسعار  الॽʁاسॽّة للّ̒ʺاذج الʺعʛوضة في هʚه الʙّراسة أنّ 

ॽّة الإنʱاج  ّ̋ الأسهʦ وȃعʠ الʺʱغʛّ̔ات الاقʸʱادǽّة الؔلॽّّة، ؗالʛّقʦ الॽʁاسيّ لأسعار الاسʱهلاك والʛّقʦ الॽʁاسيّ لؔ

 ʛʽراسة تأثʙّال ʛهʤت ʦا لʺʻʽالأردنيّ، ب ȑّادʸʱالاق ȋاʷّ̒ال Ȑʨʱʶم ʧع ʛّhعǽ ȑʚّاعيّ الʻ ّy ا دلالة إحʸائॽّة ا ذال

ّ̋ا  لʺʱغʛّ̔ات اقʸʱادǽّة ؗلॽّّة أخȐʛ ؗعʛض الّ̒قʙ، أسعار الفائʙة وسعʛ صʛف الʙّيʻار الأردنيّ مقابل الʙّولار، م

.ȑّارʺʲʱاره الاسʛاذ قʵّة في اتǽّادʸʱمات الاقʨه الʺعلʚعلى ه ʙʺʱعǽ الأردنيّ لا ʛʺʲʱʶʺي أنّ الʻعǽ  
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  عʹʦان:تRoberto perrelli (2001)  ʕʲدراسة -5

"Introduction to ARCH &GARCH model"  

تʛʽʷ الʨʢʱرات الأخʛʽة في الاقʸʱاد الॽʁاسي الʺالي إلى اسʙʵʱام ॽʂاكل الʶلاسل الʜمॽʻة غʛʽ الॽʢʵة 

 لاحHIGGINS Bera1993 Ȏعلى سʽʰل الʺʲال;  لʚʺʻجة مʨقف الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʳاه الʺʵاʛʡ والعائʙ الʺʨʱقع

هي اكʷʱاف أن الʱغʛʽات الʤاهʛة في تقلʖ الʶلاسل الʜمॽʻة  ARCHلأدبॽات  أن "الʺʶاهʺة الʛئॽʶॽة

الاقʸʱادǽة قʙ تʨؔن مʨʱقعة وتʱʻج عʧ نʨع معʧʽ مʧ الاعʱʺاد غʛʽ الʢʵي بʙلا مʧ الʱغʛʽات الهȞॽلॽة 

  . الʵارجॽة في الʺʱغʛʽات

MADJED SHAWKY SOURIAL تʕʲ عʹʦان :  6- 2002( دراسة 

"LONG MEMORY PROCESS OF THE EGYPTIAN STOCK MARKET RETURNS"   

 ʛʸق مʨʶالعام ل ʛشʕʺال ʙائʨلة عʶلة في سلȄʨʢة الʛاكʚد الʨة وجॽانȞل امʨراسة حʙة الॽالȞرت اشʨʴʺلʺالي، ات

 287الॼاحʘ في هʚه الʙراسة سلʶلة العʨائʙ الاسॽɺʨʰة للʺʕشʛ العام للʨʶق مʛʸ الʺالي مʨȞنة مʧ  اسʙʵʱم

 ʧة مʛʱة خلال فʙاهʷ29م  ʛʰʺʶǽان  28الى 1995دʨ2001ج.  

هʙفʗ الʙراسة الى اخॼʱار ؗفاءة سʨق مʛʸ الʺالي عʙʻ الʺȐʨʱʶ الʹʅॽɻ مʧ خلال اخॼʱار مȐʙ القʙرة على 

 Ȑʙʺعلى ال ʛʸق مʨʶالعام ل ʛشʕʺال ʙائʨعǼ ʕʰʻʱل.الȄʨʢائج  الʱʻراسة الى جʺلة الʙال ʗʸدواهʺخلʨها: وج 

 ʛشʕʺال ʙائʨلة عʶلة في سلȄʨʡ ةʛذاك ʛʸق مʨʶل  الʺالي،العام لʽومʛʽمات تأثʙʸلال ف الʴʺي الى الاض

 ʗن وقʨʹغ،ʧʽمع  ʛʸق مʨا على سʛʢل خȞʷة لا تʡʛات الʺفॼقلʱوان الʥلʚ  وجʨد خʸائʟ الʺالي، وؗ

مʺا ǽعاني ان هʻاك قʙرة على الǼ ʕʰʻʱالعʨائʙ الʺʱʶقʰلॽة انʢلاقا  مʛʸ،عʨائʙ الʺʕشʛ العام لʨʶق  الʚاكʛة في

  الȄʨʢل.ʙ الʺاضॽة على الʺȐʙ مʧ العʨائ

  تʕʲ عʹʦان:juliana yim ) 2002( دراسة-7

“Acomparision of neural networks with time series models for forecasting 

returns on a stock market” 

ʺاضॽة ال في الʨʻʶات القلʽلة الاصʻʢاॽɺةأن هʻاك اهʱʺام مʜʱايʨʺǼ ʙضʨع الȞॼʷات العॽʰʸة  Ȑʛ (Yim. j) ي

 ʧʽʲاحॼال ʧم ʛʽʲؔال Ȑʙفيل ʦهʛʽوغ ʧʽوالʺʺارس  ʙائʨعǼ ʕʰʻʱال الʳاقمʨة الأسॽالʺال.  

 وذلʥي الʺالॽة الʛʰازȄل الأوراقحʘʽ شʺلʗ الʙراسة على وجه الʙʴʱيʙ الǼ ʕʰʻʱالعʨائʙ الʨʽمॽة لʺʕشʛ سʨق 

هʨʺ ʧʽʳذج ون ARMA-GARCH نʺʨذج (ANN) الاصʻʢاॽɺةث نʺاذج الȞॼʷات العॽʰʸة لاǼاسʙʵʱام ث
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- Chong .واخॼʱار RMSE MAE- على مॽɻار Ǽالاعʱʺادما بʧʽ الʨʺʻذجʧʽ الʶاǼقʧʽ ثʦ مقارنة الʱʻائج 

Hendry  

ʧʽما ب ʧʽʳذج الهʨʺʻراسة إلى أن الʙال ʗʸخل (ANN)  ذج وʨʺنARMA-GRACH  قةʨفʱائج مʱى نʢأع

ʕʰʻʱفي ال.  

  Ǻعʹʦان: ) الفʦʻميّ 2002دراسة(-8

 ʘبʘʯيّ لʮȂʙʱاء تʶقʯة"."اسॻّالʸللأوراق ال Ȋقʴق مʦس ʗب عائ  

هʙفʗ الʙّراسة إلى الɦّعʛّف على سلʨك تʚبʚب عائʙ سʨق مʶقȌ للأوراق الʺالॽّة Ǽاسʙʵʱام بॽانات الأسعار 

 ʧة مʙّʱʺʺة الʛʱللف Ȍقʶق مʨʶيّ لȃʛالع ʙوق الّ̒قʙʻص ʛّشʕʺة لॽّɺʨʰ07الأس  ʛȃʨʱل 21إلى  1994أكȄʛ2001أف.  

ʨȞن الʺॼّʢقة مʧ قʰل اخॼʱارȑ (تʧّ̔ʰ الاخॼʱارات الأوّل ّʁ ) PP) و(ॽّADFة أنّ سلʶلة الأسعار تʙعʦ فʛضॽّة عʙم ال

  في حʧʽ وجʙت سلʶلة العʨائʙ ساكʻة.

 ʧعيّ وعॽʰʢّع الȄزʨّɦال ʧا عॽّائʸا إح ّ̋ ʸّɻة لʨʱزȄع العʨائʙ إلى أنّ هʻاك انʛʴافا مه كʺا تʛʽʷ الإحʸاءات الʺل

ʙائʨة العʛʱفل ʗّ̋ لة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚّاتي، ومʧ ثʦّ فʟʴ العʨائʙ الʺفلʛʱة في الʴا الاسʱقلالॽّة لʚلʥ ت

  الॽّɻॽȃʛّɦة لʺعʛفة ما إذا ؗانʗ تʧّ̋ʹʱ ارتॼاʡا ذاتॽّا.

تʧّ̔ʰ الʱّ̒ائج أنّ العʨائʙ تȞॽʂ ʧّ̋ʹʱلا غʛʽ خʢّيّ Ǽاعॼʱار أنّ نʺʨذج الانʙʴار الʚّاتيّ لʦ يʧȞّʺʱ مʧ ضʢॼه، 

 ʨائج هʱّ̒ه  الʚل هʨلʙذجي ومʨʺن Șʽʰʢت ʦّت ʥلʚل ،Ȍقʶق مʨب في سʚبʚّɦّ̋ع في ال ʳوث تʙʴة لॽّانȞاك إمʻأنّ ه

)GARCH)و (ARCH ʧيʚل العʺليّ أنّ هʽلʙّال ʧʽȃلهʺا وȞॽʂ ʧʺّ̋ع ض ʳّɦا الʚاولان إدخال هʴǽ ʧيʚّالل (

) ؗان GARCHالّ̒ʺʨذجʢǽ ʧʽاǼقان بॽانات سʨق مʶقȌ إلى حʛʽʰؗ ʙّ مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار أنّ نʺʨذج (

) GARCH ʧȞʺǽ)، والʺʙلʨل الأساس لهʚه الʙّراسة هʨ أنّ الّ̒ʺاذج مʧ نʨع (ARCHأكʛʲ ملاءمة مʧ نʺʨذج (

أن تقʙّم تقʙيʛات أفʹل للʚّɦبʚب مقارنة مع الɦّقʙيʛات الɦّارॽّʵȄة، الأمʛ الʧȞʺǽ ȑʚّ أن ǽقʨد إلى تʧʽʶʴ نʺاذج 

.ʦॽʽّقɦال  

ǺCurto and alعʹʦان:  ) 2002( دراسة-9  

‘’modeling the volatility in the Portuguese stock market: I comparative study 

with German and us markets”   

مقارنʱها  و PS) 120( مʕشʛناشئ الʺالॽة ʨʶؗق  للأوراققامʗ هʚه الʙراسة بʚʺʻجة تʚبǼʚات سʨق الʛʰتغال 

بʨصفهʺا سʨقʧʽ مʨʢʱرʧȄ و ذلʥ اسʻʱادا  ( DJIA ,DAX) مʕشȑʛ الʺʙʴʱة  والʨلاǽاتمع بʨرصʱي ألʺانॽا 

خلʗʸ الʙراسة إلى  31-12-2001إلى  31-12-1992فʛʱة  خلال GARCH-EGARCH إلى نʺاذج
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لʺالॽة ا الأسʨاقمʧ بʧʽ الʻʺاذج الʺॼʢقة للʕʰʻʱ بʚʱبǼʚات العʨائʙ في  الأفʹلهEGARCH  ʨ أن نʺʨذج

ائॽة إحʸ دلالةعʨائʙ و الʱغʛʽ في الʚʱبǼʚات ذات قة عʙم الʻʱاʛʣ بʧʽ اللامʴل الʙراسة، و إلى أن هʻاك ع

  .الʺالॽة للأوراقʨʶǼق الʛʰتغال 

  الفʦʻميّ Ǻعʹʦان:  )2003دراسة(-10

  دراسة تॻّɿॻʮʠة على بʦرصة فلʥʻʠʴ للأوراق الʸالॻّة".ر "وصʦل الʸعلʦمات، حʤʱ الʗʯّاول وتغʙّ̒ات الأسعا

ʦʳح ʧʽف على العلاقة بʨقʨراسة إلى الʙّه الʚه ʗفʙة  ه ّɹ الʙّɦاول وتʚبʚب أسعار الأسهʦ عȘȄʛʡ ʧ اخॼʱار ص

 ʦʳح ʙيʙʴة تॽّانȞإم ʧم Șّقʴّɦض الʛلغ ʥة، وذلॽّللأوراق الʺال ʧʽʢʶرصة فلʨة في بʢلʱʵʺعات الȄزʨّɦة الॽّضʛف

  الʙّɦاول ؗʺʱغʛّ̔ خلȌॽ معʛّh عʧ معʙّل وصʨل الʺعلʨمات.

ّ̋ى (مʕشʛّ  تʨّؔʱن بॽانات هʚه الʙّراسة مʧ أسعار وأحʳام الʙّɦاول ʶʺوال ʧʽʢʶرصة فلʨب ʛّشʕʺة لॽّɺʨʰالأس

  خلȌॽ.  ) أʣهʛت الʱّ̒ائج ॽɼاب حʦʳ الʙّɦاول ؗʺʱغGARCHʛّ̔القʙس)، وȃاسʙʵʱام نʺʨذج (

 ʛّ̔غʱʺؗ ʛّأخʱʺاليّ أو الʴاول الʙّɦال ʦʳإدخال ح ʙʻوع ʛʽʰؗ ʙّق إلى حʨ ّʁ وأنّ هʚا الّ̒ʺʨذج ʸǽف عʨائʙ مʕشʛّ ال

  ت فإنّ تʨصʽلة الʚّɦبʚب لʦ تʱلاشى.معʛّh عʧ وصʨل الʺعلʨما

  ʛرا لأثʙʸم ʧؔت ʦمات لʨل الʺعلʨوص ʧع ʛّشʕʺؗ مةʙʵʱʶʺاول الʙّɦانات الॽي أنّ بʻعǽ ȑʚّال ʛالأم

)GARCH ،ʧʽʢʶرصة فلʨʰملائʺة ل ʛʰʱة لا تعʢلʱʵʺعات الȄزʨّɦة الॽّضʛّالي فإنّ فɦالȃو ،ʛّشʕʺد في الʨجʨʺال (

لʙّɦاول الʺʻʰيّ على الʞȄʨʷّɦ والȑʚّ يʕدȑّ إلى صعȃʨة تفʛʽʶ تʚبʚب الأسعار وتعʙّ هʚه الʱّ̒ائج مʶّɦقة مع ا

  ȞʷǼل مॼاشʛ مʧ خلال تʙفȘّ الʺعلʨمات.

  :) الغʹام Ǻعʹʦان2003(دراسة -11

ʛ  الأسهʤتʲلʻل الʴلʴلة الʚمʹॻة لʓʸشʙ أسعار "  ʦؕة بॻʱام مʹهʗʳʯاسǺ ةǻدʦعʴة الॻȁʙلؒة العʸʸفي ال" 

(Box-jenkins Method)   

 ذلʥ خلالو العام في الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة  الأسهʙʦفʗ الʙراسة إلى تʴلʽل الʶلʶلة الʜمॽʻة لʺʕشʛ أسعار ه

يʦʱ الʱعʛف على نʺȌ الʺʕشʛ مʧ أجل بʻاء نʺʨذج ʶǽاعʙ على  ، ح2002ʘʽإلى يʨنʨʽ  1985الفʛʱة مارس 

 .ʛʽʸالق Ȑʙʺه في الʺॽʁǼ ʕʰʻʱال  

 Șʽʰʢت ʦت ʙوقʖʽة الأسالॽائʸعلقة ا الإحʱʺلاسللʶالǼ امʙʵʱاسǼ نʨȞʶارات الॼʱاء اخʛإج ʦت ʘʽة حॽʻمʜار  الॼʱاخ

ʚا اسʙʵʱام  (ADF) فʨلʛ الʺʨسع -دȞǽي  الأصلॽةو تʧʽʰ أن الʶلʶلة  (ACF) الʚاتي الارتॼاȋدالة  معادلاتوؗ

 ʛʽʰؔات الॼقلʱل الʽقلʱل ʦʱȄغارʨرة لʨة في صॽʻلة زمʶام سلʙʵʱاس ʖلʢة مʺا تʻساك ʛʽات غʙاهʷʺام  ةللʙʵʱو اس

ʝ جʜʻʽؔʻʽ و Ǽعʠ الʺعايʛʽ  الأولالفʛق  ʨؗة بॽʳهʻم Șʽʰʢت ʦة ؗʺا تʻلة ساكʶلها إلى سلȄʨʴʱلة لʶلʶلل
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 (Schwarz) و (AKAIKE) خॼʱار الʨʺʻذج الʺʻاسʖ مʲل اخॼʱار سʨȞن الʨʰاقي وتȘʽʰʢ معايʛʽلا الإحʸائॽة

 خلال سهʦالأ لأسعارॽانات الʺʕشʛ العام و خʢأ الʕʰʻʱ و تʨصلʗ الʙراسة إلى أن أفʹل نʺʨذج يȘʰʢʻ على ب

  .بʙون أȑ تأثʛʽات مʨسʺॽة في الʨʺʻذج الأولىالʚاتي مʧ الʙرجة  الانʙʴارالفʛʱة الʺʙروسة هʨ نʺʨذج 

  :) زʠȂارǺ ȏعʹʦان2004دراسة(-12

  "ديʹامॻّȜॻة أسʦاق رأس الʸال في الʮلʗان الّ́اشʭة: حالة أسʦاق الأوراق الʸالॻّة العॻّȁʙة". 

 ʗقارن ،ʝنʨت ،ʧȄʛʴॼة (الأردن، الॽّȃʛرصات العʨʰات الʛّشʕم ʧة مʻّ̔اتها لعǼʚبʚة وتॽّɺʨʰالأس ʙائʨراسة العʙّال

عʨدǽّة، الʗȄʨؔ، لʻʰان، مʛʸ، والʺغʛب) مع Ǽعʠ الأسʨاق الʺالॽّة الّ̒اشʯة والʺʨّʢʱرة (الʛʰازȄل،  ّʁ مʶقȌ، ال

؛ 02/04/2002و 27/09/1994لأمॽّȞȄʛة) خلال الفʛʱة الهʙʻ، الʺʥॽʶȞ، الॽاǼان، بʢȄʛانॽا، والʨلاǽات الʺʙʴّɦة ا

حʘʽ خلʗʸ الॼاحʲة إلى أنّ العʨائʙ لا تʨʱزّع ॽّɻॽʰʡا، والأسعار تʛʽʶ عʨʷائॽّا ومʱؔاملة مʧ الʙّرجة الأولى في 

 ʧة أقلّ مॽّȃʛرصات العʨʰات في الǼʚبʚّɦال ʧّؔفة. لॽɻي أنّها ذات ؗفاءة ضʻعǽ ا ّ̋ جʺॽع الʨʰرصات الʺʙروسة م

ʽʤونʺاذج (ن Șلʜʻʺال ȑّارॽɻʺاف الʛʴي الانʱقȄʛʡ ʖʶرة حʨّʢʱʺة والʯتها الّ̒اشʛARCH.(  

  عʹʦان: ʕتTony Guida ;Olivier Matringe(2004) ʲ دراسة-13

"APPLICATION OF GARCH MODELS IN FORECASTING THE VOLATILITY OF 

AGRICULTURAL COMMODITIES". 

قاما Ǽʺقارنة .الʺʙʵʱʶمة مع بॽانات الʶلع الʜراॽɺة GARCH لʻʺاذجهʚه الʙراسة في الأداء الʕʰʻʱ تهʙف 

لقʙ اخʛʱا أن ʛʸʴǽا .الʺʸادر الʺʱʴʺلة الʺʱʵلفة للǼ ʕʰʻʱالǼ ،ʧʶʴʱاسʙʵʱام تʨزȄعات ونʺاذج إحʸائॽة مʱʵلفة

 ، والعقʨد الآجلة الʺʛʺʱʶة للؔاكاوLIFFE تʴلʽل في أرȃعة مʕشʛات هي العقʨد الآجلة الʺʛʺʱʶة للؔاكاو

NYBOTةʨة للقهʛʺʱʶʺد الآجلة الʨوالعق ، NYBOTو ،CAC 40يʶنʛي الفʶॽئʛال ʦالأسه ʛشʕم ،.  

ا ً́ ǽقي أॽʁح ʦأسه ʛشʕعلى م ȑʨʱʴات تʛشʕʺة الʻʽء أن عʛʺال Ȑʛي ʙفة ما إذا .كʺا قʛمع ʨي هʻʺʹف الʙاله

  أكʛʲ ملاءمة لʺʕشʛات الأسهʦ مʧ الʶلع الʜراॽɺة GARCH كانʗ نʺاذج

ʰʻʱال ʦॽʽتق ʦʱȄقي عوॽʁʴال ʧايॼʱار الʙʴفي ان ʙيʙʴʱل معامل الʲة مǽʙʽقلʱق الʛʢام الʙʵʱاسǼ ةȄʕʰʻʱة الʨات والقʕ لى

ونʙʳ أنه لا ʧȞʺǽ اسʙʵʱام الʶلاسل الʜمॽʻة للʶلع الʜراॽɺة بʻفʝ مʻهॽʳة اسʙʵʱام الʶلاسل .الॼʱايʧ الʺʨʱقع

  .الʨʱزȄع غʛʽ الغʨسي في الʶلع وأخʛًʽا لʦ يʦʱ ملاحʤة زȄادة الأداء الʺʨʱقع فقǼ Ȍاسʙʵʱام.الʺالॽة

  Ǻعʹʦان: Najand Mohammad )2005(دراسة-14

"forecasting stock Index futures price volatility linear and Nonlinear models" 
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تʻاولʗ هʚه الʙراسة الǼ ʕʰʻʱالأسعار الʺʱʶقʰلॽة للأسهʦ وॽʀاس تʚبǼʚاتها مʧ خلال مʨʺʳعʧʽʱ مʧ الʻʺاذج 

  .والʲانॽة غʛʽ خॽʢة وأجʗȄʛ مقارنة ॽɾʺا بʻʽهʺا الأولى خॽʢة

 ʦادتʺʱالإغلاقعلى أسعار  الاع  ʙر أنʙانʱس ʛشʕʺة لॽمʨʽرالʨب(P&S500) ما ʛʰʺʶǽد ʧʽوجانفي  1983ب

ʳॽʱʻة لʚلʥ الأجلبॽانات الʺʱاجʛة قʛʽʸة  والاقʸʱار على 1996  لاسʴʱقاقافانه يʦʱ الʛʢॽʶة على تأثʛʽات  وؗ

 والǽ ȑʚعʺل )100بॼعʹها مʹʛوȃا في  الأسعارارتॼاʡات  لʨغارʦʱȄ(لॽة تʦ اسʙʵʱام الʺʱʶقʰ الأسعارعلى 

   log ΔP x) 100( الأسعارعلى احʶʱاب تغʛʽات 

 ʦي تʱة الॽʢʵاذج الʺʻال ʧʽب ʧامها:مʙʵʱة اسॽائʨʷة الع ʛؗʴال (RW) ،ارʙʴاتي الانʚال (AR) يلʙعʱذج الʨʺن ،

   (Double ex*s) .نʺʨذج (Exponencial smoothing) الأسي

 على مقايʝॽ وذلǼ ʥالاعʱʺادفي عʺلॽة الʕʰʻʱ  الأدقهʨ  (AR) الʚاتي الانʙʴارخلʟ الʘʴॼ إلى أن نʺʨذج 

 (Mape.rmse) ذجʨʺل في نʲʺʱمة تʙʵʱʶʺة الॽʢʵال ʛʽاذج غʺʻأما ال (EGARCH).  

 (GARCH-M) ذجʨʺو ن (ESTAR) و  ʧذج خلالمʨʺأن نǼ ʙقة وجʙال ʝॽام مقايʙʵʱاس (EGARCH) 

 ʨهʛʲأسعار  الأكǼ ʕʰʻʱدقة في الʦذج الأسهʨʺن ʦة ثॽلʰقʱʶʺال (GARCH-M) و (ESTAR) اعاॼت.  

  Ǻعʹʦان: Yang Joey Wenling) 2005( دراسة-15

" Predicting Stock Price movements an ordered probate Analysis on the 

Australian stock Market". 

ʛوȋ لأسعار الأسهʦ خلال الʨʽم وॼʻʱȄأ Ǽاتʳاه تغʛʽ الʶعʛ الʱالي في إʡار في الʨʱزȄع الʺʷهʙفʗ الʙّراسة 

  هʚا ǽفʛʶ خʨʸصॽة الأسعار.Ordered-Probit-GARCH عʺل

  .ACDتʳانʝ الʨقʗ بʧʽ الʸفقات في نʺʨذج  يʧʺʹʱ الʴʱلʽل أǽʹا 

ئج أن أʣهʛت الʱʻاتʷʺل العʺȘ والانʷʱار وعʙم الʨʱازن الʳʱارȑ وما إلى ذلʥ.  عʻاصʛ أخȐʛ تʦ الʛʤʻ فʽها

حʱʺال ا كʛʽʰ مع اخʱلال الʨʱازن الʳʱارȑ والفʛʱات الʺʨحʙة الʱي لها تأثʛʽ إʳǽابي على جʺॽع الʺʱغʛʽات هي

يॼʻʱأ الʤʻام بʳʻاح  الʴالات،مʧ  ٪80تʷؔف أنه في  تغʛʽات الأسعار. تʴلʽلات الʕʰʻʱ داخل العʻʽة وخارجها

  تغʛʽ الʶعǼ .ʛاتʳاه الʳॽʱʻة

Ǻعʹʦان:   Battilossi and Houpt )2006(دراسة   –16 

  " Risk,return and volume in an emerging stock market:The Bilbao stock 

"exchange,1916-1936" 
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 (Bilbo)في سʨق  والʺʵاʛʡ وحʦʳ الʙʱاولقة بʧʽ العʨائʙ لاخॼʱار العلااسʙʵʱمʗ الʙراسة بॽانات أسॽɺʨʰة 

للʨʱصل إلى دلʽل حʨل  GARCH حʘʽ اسʙʵʱم الॼاحʲان مʻهॽʳة .1936-1916الفʛʱة  خلالالʺالॽة  للأوراق

  .قة الʺʙروسةلاالع

الʺʵاʛʡ و قة بʧʽ العائʙ لاأنها لʦ تʨʱصل إلى دلʽل حʨل الع إلابʗʻʽ الʙراسة أن هʻاك صʙمات عالॽة الʚʱبʚب  

ʅॽɻل ضʽودل ʛلأث  ʙائʨاول في العʙʱال ʦʳحȑرأ ʖʶوح  ʨʱم ʗائج ؗانʱʻه الʚان فان هʲاحॼائج  افقةالʱمع ن

  .الʻاشʯة الأسʨاقفي  GARCH الʙراسات الʺعاصʛة الʱي اسʙʵʱمʗ مʻهॽʳة

Jonas Anderson and Svein Oskar Lauvsnes (2008) عʹʦان: ةدراس   -17 

ʗعǻ لي: هلʲʸان الʸʯوالائ ʤالأسه ʙشʓأسعار مǺ ʓʮʹʯؒامل عاملاً  الʯاً؟الʗاعʴم  

  وشʧن ساǼقاً عʨؗ ʙʻ  اسʙʵʱام العلاقات Ȅʨʡلة الʺȐʙ الʺʷار إلʽهاهʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʴʱقȘ مʧ إمȞانॽة 

(1999, Shin & Kwon) ) ʝʻʶفʨ2006ول, Lauvsnes ( ʨʺون ʦالأسه ʛشʕأسعار مǼ ʕʰʻʱال ʧʽʶʴʱل

  الائʱʺان. 

ومʧ أجل تʴقȘʽ هʚا الهʙف فقʙ قامʗ الʙراسة بʴʱلʽل الॽʰانات الʺالॽة الʷهȄʛة والؔلॽة في الʛʻوȄج ومʧ خلال 

لاخॽʱار الʺʱغʛʽات، ومقارنة  (Minsky, 1987) ي الاقʸʱاد عʙʻ مȞʶʻʽاȑف الاعʱʺاد على فʛضॽة العلاقات

 .دون فʛض قʨʽد الʱؔامل الʺʶاعʙ على نʺاذج الॼʱايʧ الأحادǽة VAR الʕʰʻʱات Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج

ʹل تʶ ʕʰʻاعʙ، وأفوقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى أن أفʹل تʕʺǼ ʕʰʻشʛ الأسهʨȞǽ ʦن عʙʻ فʛض قʨʽد الʱؔامل الʺ

ʧايॼʱال ʝॽد ة ولʙعʱʺال ʧايॼʱن في حالة نʺاذج الʨȞǽ انʺʱالائ ʛʽغʱʺǼ .ȑالأحاد   

  Ǻعʹʦان: Albery and al) 2008( دراسة-18

"Estimating stock market volatility using usymmetric GARCH models" 

) مʧ أجل GARCH، EGARCH، GJR) إلى نʺاذج (APARCHأضافʗ هʚه الʙّراسة تȘʽʰʢ نʺاذج (

) الʺعʛّh عʻها ǼالʺʕشTASE ʧȄʛّنʺʚجة تʚبǼʚات العʨائʙ الʨʽمॽّة للأسهʦ الʺʙرجة ʨʶǼق تل أبʖʽ للأوراق الʺالॽّة (

TA25  ةʛʱ20خلال الف  ʛȃʨʱ31إلى  2005أك  ȑو2005ما ،ta100  ةʛʱة  02خلال فॽلȄʨإلى  1970ج

31  ȑنامج 2005ماʛʰاد على الʺʱالاعǼ ʥ؛ وذلGARCH. ʱي ʙات العائʛشʕʺي شامل لʰȄʛʳل تʽلʴاء تʛإج ʦ

الʺʱʵلفة. تǼGARCH  ʦʱاسʙʵʱام نʺاذج  TEL Aviv Stock (TASE)الʺʨʱسȌ والॼʱايʧ الʡʛʷي لʺʕشʛات 

  الأحʙث.  Ap Archو GJRمقارنة أداء الʕʰʻʱ لʻʺاذج الॼʱايʧ الʺʱغʛʽة الॽʡʛʷة هʚه بʻʺاذج 

ǽ عʨʰم الأسʨي ʛʽتأث ʙيʙʴʱا ب ً́ ǽم أʨائقʱن ʛهʤاثلة. تʺʱʺال ʛʽات غॼقلʱار الॼʱة واخॽافعة الʺالʛال ʛʽج أن وتأث

  غʛʽ الʺʱʺاثل ʧʶʴǽ الʱقʙيʛ العام لॽʁاس الॼʱايʧ الʡʛʷي.  GARCHنʺʨذج 
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  .Taseالʺʛʴʻف هʨ الأكʛʲ نʳاحًا في الʕʺǼ ʕʰʻʱشʛات  T-سʨʱدنǼʗاسʙʵʱام تʨزȄع  ǽEgarchعʙ نʺʨذج 

  

  

Ǻ Khedhiri Sami and mohammed Naeemعʹʦان: ) 2008(دراسة - 19  

"Empirical Analysis of the UAE stock market volatility" 

 ʙائʨات عǼʚبʚʱها بʻع ʛʰالʺع ʛʡاʵʺجة الʚʺراسة إلى نʙال ʗفʙهʦي  الأسهʰʣ ʨق أبʨللأوراقفي س   

  VAR ،CHARMA ,EGARCH ,GARCH-Mوذلʥ بȘʽʰʢʱ نʺاذج 2005-2001الفʛʱة  خلالالʺالॽة. 

GARCH  ادوʺʱالاع  ʧʽʳنامʛʰعلى الʧʽʽائʸالإح, RATS Eviews   

  . وʻȃفʝ الاتʳاه الأسعاريʛافقه ارتفاع في  الأسعارخلʗʸ الʙراسة إلى أن الʚʱبʚب في 

فʹة، مʵʻ حالاتفي  الأسهʦالʺقʙم اسʢʱاع تقʦǽʙ أداء أفʹل في الʕʰʻʱ بʚʱبǼʚات أسعار  كʺا أن الʨʺʻذج

الॽʤʻʱʺي للʨʶق خاصة الʶʺاح  الإʡارʚب ǽعʨد إلى تغʛʽات جʙيʙة في والʖʰʶ في الʚʱب مʨʱسʢة وعالॽة

ʖق  للأجانʨʶة في ال   .للʺʷارؗ

  :عʹʦان جاسʤ مʗʸʲ تʗ ʕʲ) م2009ʸʲدراسة(-20

  الʴعʦدǻة"للʓʸǺ ʓʮʹʯشʙ سʦق الاوراق  GARCH"اسʗʳʯام نʸاذج  

ʨدǽة مʧ بʧʽ نʺاذج نʺʨذج احʸائي لʺʕشʛ الʨʶق الʺالॽة الʶع أفʹلتʺʨʴرت اشȞالॽة الʙراسة حʨل 

GARCH واليʚات  تأخʛʱات في الاسعار خلال فॼقلʱار الॼʱالاع ʧʽعǼمʙʵʱاول، اسʙʱال  ʛلغ ʘاحॼراسة الʙض ال

 ʧة مʛʱق للفʨاغلاق ال س ʛشʕل مʲʺة تॽʻلة زمʶ12سل  ȑʛفॽɾ2006  16الى  ȑʛفॽɾ2009  اقعʨ768ب 

  الاحʸائي.الʜمॽʻة على دقة الʨʺʻذج  العʨʷائي للʶلʶلة الʢʵأنʨع  تأثʛʽوتʦ اǽʹا دراسة  مʷاهʙة،

على مॽɻارʧȄ  دǼالاعʱʺا )GARCH 1.1(نʺʨذج لʽʲʺʱل الॽʰانات هʨ نʺʨذج  أفʹلخلʗʸ الʙراسة الى ان 

  للʺقارنة هʺا اكاȞǽي وʜʽȃ اكاȞǽي.

ʴيّ وأحʗʸ ناجي الॺɿائليّ  ) عادل2009دراسة(-21 ʙؕʵال ʗʸʲان: مʦʹعǺ  

ॻالʸق الأوراق الʦس ʙشʓك مʦسل ʙʻʴاذج "تفʸام نʗʳʯاسǺ يʮʻة اللGARCH ''  

ʗذج(تهʨʺاء نʻب ȘȄʛʡ ʧي عʰʽق اللʨʶب الʚبʚة ت ʛؗʴǼ ʕʰʻʱراسة إلى الʙف الGARCH رصةʨʰاح الȃللأر (

)؛ لأنّها GARCH، وتʦ اسʙʵʱام نʺاذج(2009إلى شهʛ يʨلʨʽ  2008 أبȄʛل لʺʕشʛ الʨʶق الʺالي خلال فʛʱة

ʚلʥ الʱقلॼاتل خلال فʛʱات الʙʱاو  Ǽعʧʽ الاعॼʱار الأرȃاح هʚا  اسʙʵʱم وʚȃلʥالǽ ȑʚعʛʰʱ مॽʁاس للʺʵاʛʡة  وؗ
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الʙراسة أن أفʹل نʺʨذج ǽفʛʶ خʨاص سʨق الأوراق  والʺʵاʛʡة واتʹح نʱائجالʨʻع لॽʁاس العلاقة بʧʽ الȃʛح 

 ʨه ʕʰʻʱامه للʙʵʱاس ʧȞʺǽ يʰʽة اللॽالʺال)GARCH 1.1.( 

  Ǻعʹʦان:ʗ شʳॻي عائʵة ʳǺالʗ عʗʮ الغʹيّ دادان مyʲّ  )2011دراسة(-22

"ʃॻɹʷال Ȏʦʯʴʸال ʗʹالي عʸرك الʦȂʦʻق نʦار ؕفاءة سॺʯاخ"  

 ʛʽʶع الॼʱها وتʻʽا بʺॽɾ قلةʱʶاء مʹॽʰار الʙق الʨʶالعام ل ʛشʕم ʙلة عائʶسل ʗار ما إذا ؗانॼʱف إلى اخʙه

ل العʨʷائي حʘʽ قامʨا بʱقʙيʛ مȐʙ انʛʴاف سلʶلة مʕشʛ العائʙ عʧ الؔفاءة على الʺȐʨʱʶ الʹʅॽɻ مʧ خلا

)، 1.2.1ARIMA 1.1) (GARCH(نʺʨذج اخॼʱار القʙرة على الǼ ʕʰʻʱالعʨائʙ على الʺȐʙ القǼ ʛʽʸاقʛʱاح 

 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱالف ʧاء مʹॽʰار الʙق الʨʶالعام ل ʛشʕʺإغلاق ال ʛة سعʻʽالع ʗد  2011إلى  2007وشʺلʙعǼ

  ʨائي مʧ حʘʽ الʨʳدة الʕʰʻʱ.الʨʺʻذج الʺقʛʱح أفʹل نʺʨذج مʧ نʺʨذج الʛʽʶ العʷمʷاهʙة، وجʙوا ان  827

 ʕʰʻʱاء قابلة للʹॽʰار الʙق الʨس ʛشʕم ʙائʨمة وان عʙʸة لʳॽʱʻؗ ʛهʤة الأسعار ت ʛؗوح ʛʽʸالق Ȑʙʺعلى ال

ʰʱعǽ ق لاʨʶالي فالʱالȃة، وʛة عابॽخارجʛ .ʅॽɻʹال Ȑʨʱʶʺال ʙʻا عʕؗف  

  تʕʲ عʹʦان:أمʻʹة  ) درȁال2014دراسة(-23  

الʸالॻة العॻȁʙة Ǻاسʯعʸال الʹʸاذج الॻɿاسॻة دراسة حالة: مʓشʙ سʦق دبي  الأسʦاقمʲاولة الʓʸǺ ʓʮʹʯشʙات "

  "الʸالي

 ʥق دبي الʺالي وذلʨس ʛشʕʺǼ ʕʰʻʱال ʙʸة قॽʢʵال ʛʽة وغॽʢʵال ʕʰʻʱراسة إلى مقارنة نʺاذج الʙه الʚف هʙته

 ʧة مʻʽة معʙʺ30/01/2014إلى  22/02/2006ل ʽأسال ʠعǼ ʧʽة الʺقارنة بॽʺؔة الʳمعال ʦت ʘʽحʻʱال ʖ ةȄʕʰ

 ʗʳعال ʘʽها، حʻالأكفأ م ʙيʙʴʱائها  2023لʢعȂاحها وʳʻة لʲيʙʴال ʕʰʻʱال ʖʽه أسالॽɺʙʱʶما ت Șا وفʚة وهʙاهʷم

لǽʙه قʙرة  ANNمفادها أن نʺʨذج الȞॼʷات العॽʰʸة الاصʻʢاॽɺة  إلى نʳॽʱةتʨصلʗ الʙراسة  ʛʽʰؗة،دقة تȄʕʰʻة 

ʛʰو  أكʛʷʺاتي الʚار الʙʴذج الانʨʺʻب ʕʰʻʱعلى الʦʺاء الʺعʢالأخ ʝانʳʱم الʙعǼ ȋ)1.1( GARCH .  

  :Ǻعʹʦان مʗʸʲ وفʙاس احʗʸاحʗʸ شʸار يʗؕار  )2015دراسة(-24

في الʴǺ ʓʮʹʯعʙ الإغلاق الʦʻمي لʓʸشʙ سʦق العʙاق للأوراق  GARCHوARCHاسʗʳʯام نʸاذج  "

  الʸالॻة".

-2005لعʛاق للأوراق الʺالॽة (تهʙف الʙراسة إلى إʳǽاد نʺاذج الʱقلॼات لأسعار الإغلاق الʨʽمي لʨʶق ا

) Ǽاسʱعʺال نʺاذج الانʙʴار الʚاتي الʺʛʷوȋ بʨجʨد عʙم تʳانʝ الॼʱايʧ عʙʻما يॼʱع تʨزȄع الأخʢاء 2012

 ȑʚعي الॽʰʢع الȄزʨʱالʚأخǽ .اولʙʱات الʛʱات في الأسعار خلال فॼقلʱار الॼʱالاع ʧʽعǼ  
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 ال فʛʱةاعʱʺادا على الॽʰانات تʟʵ أسعار الإغلاق الʨʽمॽة لʺʕشʛ سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة خلال 

وقʙ تʦ اخॽʱار هʚه الفʛʱة ʖʰʶǼ حالة عʙم الاسʱقʛار الॽʶاسي والاقʸʱادȑ  /292012/12/ إلى 01/01/2005

  في الʺʻاȘʡ العʛاॽʀة 

ʨ أفʹل أنʺʨذج للʕʰʻʱ بʱقلॼات أسعار الإغلاق الʨʽمي ه وتʧʽʰ مʧ نʱائج الȘʽʰʢʱ عʺى الॽʰانات الʺʙروسة إن

   ى مॽɻار اكȞॽيلفي الʨʺʻذج وذلǼ ʥالاعʱʺاد ع ARCH وʙȃون أȑ تأثʛʽات لـ ) GARCH 1,2أنʺʨذج (

AIC)   ( ʜارتʨو ش (SIC )ʧȄʨؗ انʻوح (Q-H), ة الʺعȄʨʻرةلومعʙاد ل ʺات الʺقʺʱالاعǼ ʕʰʻʱذج ودقة الʨʺʻل

  .قة الȄʕʰʻʱةى Ǽعʠ معايʛʽ الʙلع

  عʹʦان:تʕʲ فʗȂʙة هʸال  )2015دراسة(-25

 GARCH".بʹʸاذجمʲاولة الʹʘʸجة –سلʦك مʓشʙ بʦرصة الʸغʙب ومʓشʙ بʦرصة تʦنʛ  " دراسة

ʙشه ʛشʕب " مʛرصة الʺغʨب  ȑة  "مازʻفاض حاد للأسعار في سʵا 2008انʺʻʽة بॽʺة العالॽالازمة الʺال ʛاث ،

 ʗفʛي  عʶنʨʱال ʝؗʙنانʨت ʛشʕة كان مʻʶا لʣʨʴفاضا ملʵار 2011انʛقʱم الاسʙحلة عʛالى م ʥجع ذلʛȄو

الॽʶاسي والاجʱʺاعي والامʻي الȑʚ عʛفʱه دولة تʨنʝ او ما ǽعʛف Ǽالॽȃʛع العȃʛي  ،وانʖʸ الهʙف مʧ الʙراسة 

في اقʛʱاح نʺʨذج ॽʀاسي لʶلʨك ؗل مʧ الʺʕشʶǽ ʧȄʛʺح بʱفʛʽʶ الʢʱايʛ الʺʳʶل في الفʛʱة الʺʙروسة ، قام 

وحاولʗ تفʛʽʶ تʢايʛ ؗل سلʶلة عȘȄʛʡ ʧ   (ARMA)حʲة بʚʺʻجة الʺʕشʧȄʛ عȘȄʛʡ ʧ الʻʺاذج الʺʱʵلʢة الॼا

  .(GARCH)نʺاذج الانʙʴار الʚاتي الʺʛʷوǼ ȋعʙم تʳانʝ تॼايʧ الأخʢاء 

عائلة  يالʺʕشʧȄʛ فحاولʗ الॼاحʲة إعʢاء تʴلʽل احʸائي للʶلʶلʧʽʱ والʘʴॼ عʧ الʨʺʻذج الʺلائʦ لʶلʶلة 

إحʸائॽة Ǽاسʱعʺال  معايʛʽ واخॼʱاراتالʺلائʦ وهʚا على أساس GARCHالʨʺʻذج لʺʱʵلʢة واخʱارت الʻʺاذج ا

  .2014الى غاǽة جʨان 2007معॽʢات شهȄʛة لأسعار الʺʕشʧȄʛ وهʚا ابʙʱاء مʧ جانفي 

لا تفʛʶها GARCHتʨصلʗ الʱʻائج الى ان سلʶلة أسعار مʕشʛ مازȑ تȑʨʱʴ على تʢايʛ ولʧؔ نʺاذج 

ʺʻمعاملات ال،ʘʰʷʱالǼ ʜʽʺʱلة لا يʶلʶه الʚه ʛايʢة ؗʺا ان تॽلʨلʙلها م ʝॽذج لʨ لة أسعار مʶاما سل ʛشʕ

  مʙلʨلॽه،الʨʺʻذج لها تʨنʙاكʝ فان ؗل معاملات 

 ʛʶفǽ لةʶلʶد في الʨجʨʺال ʛايʢʱي ان الʻعǽ ب نʺاذجمʺاG) ARCH(   اʛʽتأث ʛتأث ȑماز ʛشʕت ان مʙووج

  أسعار مʕشʛ تʨنانʝؗʙ تأثʛت ʛʽʲؗا Ǽأحʙاث الʨʲرة الʨʱنॽʶة. واضʴا Ǽالأزمة الʺالॽة العالʺॽة وسلʶلة

  Ǻعʹʦان: الʵʸعل وسهǺ ʙʻقلة رنʤॻ غازȏ الʗؕيّ  ǻ (ʙاس2015دراسة(-26

  دراسة تॻɿॻʮʠة في سʦق دمȖʵ الʸالي"–"أثʙ تقلॺات عائʗ الأسهʤ على حʤʱ الʗʯاول في الأسʦاق الʸالॻة 
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ʙت ʦʳات حॼتقل ʛʽʶاولة تفʴراسة إلى مʙال ʗبها، سع ʕʰʻʱال ʙʻة أو عॽللأوراق الʺال Șʷق دمʨفي س ʦاول الأسه

 ʛʽار غʙʴل الانʽلʴب تʨم أسلʙʵʱا اسʚيولʢʵالGARCH (1.1)  في ʦالأسه ʙعائǼ علقةʱʺانات الॽʰة الʳلʺعال

 ʙʻع ʦار ؗعامل مهॼʱالاع ʧʽعǼ ʦالأسه ʙائʨع ʛʡاʵم ʚر لأخʛʰم ʙجʨأنه لا ي ʧʽʰة تॽللأوراق الʺال Șʷق دمʨس

  ولة تفʛʽʶ أسॼاب تقلॼات حʦʳ الʙʱاول للʨʶق أو عʙʻ الʕʰʻʱ بها.مʴا

  تʕʲ عʹʦان: ضʔ علي ) ب2015ʥدراسة(-27

  "الازمات  لإدارة ؕألॻةللǺ ʓʮʹʯالʗʶمات في الʦʮرصات العॻȁʙة GARCHاسʗʳʯام نʸاذج" 

 ʦت ʧايॼʱال ʝانʳم تʙعǼ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴة نʺاذج الانॽʺاز أهʛراسة الى ابʙف الʙقها علتهॽʰʢت Ȑʨʱʶى م

 ʧʽة ما بॽȃʛرصات عʨع بʶت ʦات اسهʛشʕم 1304( 2012و2007مʙل عȞʷد مʨالى وج ʗʸة)خلʙاهʷم

تʳانʝ الॼʱايʧ واسʛʺʱارȄة في الʙʸمات في ʣل الازمة وان عʨائʙ مʴفʤة الʨʶق Ǽالʨʰرصات العॽȃʛة لا تॼʱع 

 ʙائʜاول الʢʱار والʶॽال ʨʴاء نʨʱالالǼ ازʱʺعي وتॽʰʢع الȄزʨʱرصالʨʰعي ،كʺا سارت  أسعار الॽʰʢال ʧات ع

 ʝॼʽلʽر وفʨʢʺال ʛي فلȞǽد ȑارॼʱائج لاخʱن ʧعا لʺا ورد مॼروسة تʙʺة الʛʱرجة الأولى خلال الفʙال ʧم ʗوتؔامل

 ʝانʳم تʙد عʨجʨلة بʶلʶاز الʱʺوت، ʅॽɻʹال Ȑʨʱʶʺة على الॽȃʛرصات العʨʰل ؗفاءة الʨالق ʧȞʺǽ ʦث ʧن، ومʛʽب

ǽ ȑʚال ʛالام ʧايॼʱعل االʳامʙʵʱس  ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴال ؗʺا ان نʺاذج الانॽʵال ʧا مȃʛة ضॽʢʵاذج الʺʻال

  Ǽعʙم تʳانʝ الॼʱايʧ تʶاهʦ في الʕʰʻʱ في فʛʱات الهʳॽان والॼʶات .

  تʕʲ عʹʦان: خلʻل غفار مʗʸʲ، مॻادةॺɸاس  أزهʙ )2016دراسة(-28

  " مع تGARCHȖʻʮʠلʹʸاذج دراسة اسʯقʙارȂه الॺʯايʹات الʙʵʸوʟة " 

واʳǽاد هʚه الʛʷوǼ ȋاسʙʵʱام تقॽʻة الʱقʖȄʛ الॽʢʵة GARCHتʦ في هʚا الʙراسة دراسة شʛوȋ اسʱقʛارȄه نʺاذج 

 الʺʛʷوʡة لهʚه الʻʺاذج حʘʽ ان هʚه الʕʰʻʱات تقʛʱب مʧ الॼʱايʧ غʛʽ اتواسʱقʛارȄه تʕʰʻات الॽʰʱان الʺʴلॽة،

راسة على سلʶلة زمॽʻة الʱي تʺʲل الʺعʙلات تʦ تȘʽʰʢ هʚه الʙ الʕʰʻʱ.الʺʛʷوǼ ȋعʙ عʙد مʙʴود مʧ خʨʢات 

انʗ الʳॽʱʻة ان 1978- 2011الʷهȄʛة لʙرجات الʛʴارة في مʙيʻة الʺʨصل لʨʻʶات  نʺʨذج ملائʦ  أفʹلوؗ

  .ʸǽARCH(1)لح للʕʰʻʱ هʨ نʺʨذج 

  Ǻعʹʦان:Naifar, Hammoudeh & AL Dihaiman )2016دراسة (-29

Modeling dependance structure between sukuk yields and stock market 

volatility: A nonlinear study in the case of Saudi Arabia.   

 ȘȄʛʡ ʧة عǽدʨعʶة في الʺʺلؔة الॽاق الʺالʨالأسǼ ةॽك الاسلامʨȞʸال Ȍȃʛي تʱع العلاقة الʨل نʽلʴʱب ʘاحॼقام ال

على أسعار الʨʽمॽة للʨȞʸك ، حʘʽ اعʙʺʱ الॼاحGARCH ; EGARCH ; TARCH ʘ تȘʽʰʢ ثلاثة نʺاذج
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 ȑدʨعʶق رأس الʺال الʨاولة في سʙʱʺالʧجة مʛʵʱʶʺز ( والʛن روتʨʶمʨʡ ةʸʻمThomson Reuters 

data base ʧة مʙʱʺʺة الʛʱ23)، خلال الف  ʛʰʺفʨ06 إلى 2010ن ʛȃʨʱاء  ،2014أكʻʰب ʘاحॼقام ال ʘʽح

  مʕشʛ مʛجح لهʚه الʨȞʸك مʧ أجل تʴقȘʽ أهʙاف الʙراسة. 

إلى ذلʥ تʛʽʷ الʙراسة إلى أنه ʧȞʺǽ الʨʸʴل على تȄʨʻع جʙʽ للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ خلال الاسʲʱʺار اضافة 

إلى جانʖ أسʨاق الأسهʦ الʺʴلॽة والإقلॽʺॽة. الʢʱايʛ الʱقلʖ الʺʱʺاثل ǽعʻي أن الʱقلʖ  ،في الʨȞʸك الʶعʨدǽة

ॼمات سالʙʸض لʛعʱال ʙعǼ ةʙʷال ʝفʻب ʙȄʜي ʦك والأسهʨȞʸال ʙائʨفي عʦʳʴال ʝنف ʧة مॼجʨة أو م.  

بʧʽ الʨȞʸك سʨق  )symmetric dependence( لى وجʨد ارتॼاȋ مʱʺاثلإتʛʽʷ نʱائج الʙراسة الॽʁاسॽة 

أن الارتॼاȋ و  ،الأسهʦ، وتʛʽʷ هʚه الʳॽʱʻة إلى أن عʨائʙ الʨȞʸك وتʢايʛ سʨق الأسهʦ مʛتʢॼة بʻفʝ الʙʷة

  .)extream events( مʧʸʴ ضʙ الأحʙاث الʺʛʢʱفة

  على اقʸʱاد الʺʺلؔة. ʖʶ2008 الॼاحʘ هʚه العلاقة إلى حʚر الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʨʶق الʶعʨدǼ ȑعʻȄ ʙو 

  Ǻعʹʦان:Bhuiyan, Rahman, Sait & Ghani  )2016دراسة (-30

 “Financial integration between Sukuk and Bond indices of emergin markets: 

insight from wavelet coherence and multivariate Garch analysis, borsa 

istanbul review” 

قام الॼاحʨʲن بʙراسة حʨل ارتॼاȋ الʨȞʸك الاسلامॽة بʛʽʤʻتها الʱقلǽʙʽة في الأسʨاق الʻاشʯة مʧ أجل ابʛاز دورها 

ي الʙʻʶات الʺʙʱاولة ف والارتॼاȋ بʧʽ مʧ الʢʱايʛفي تȄʨʻع الʺʴفʤة الʺالॽة، وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ فʟʴ ؗل 

سʨاق الʻاشʯة، والʱي تʷʺل ؗل مʨؗ ʧرȄا الॽȃʨʻʳة، سʻغافʨرة، الʧʽʸ، الهʙʻ، أنʙونॽʶॽا ومالȄʜʽا، مʨʺʳعة مʧ الأ

 ʛشʕومThomson Reuter كʨȞʸذج  للʨʺن Șʽʰʢن الى تʨʲاحॼأ الʳل ʘʽة، حȄʜʽة الʺالॽالاسلامwavelet، 

  الʺʱعʙد. GARCHونʺʨذج 

) مʧ أجل الʨʸʴل Bloomberg &Data stream( وداتا سʦȄʛʱؗʺا اعʙʺʱ الॼاحʨʲن على مʸʻة بلʨمʛʰغ  

 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱخلال الف ʥراسة، وذلʙل الʴة مॽلة في أسعار الاقفال للأوراق الʺالʲʺʱʺة والॽمʨʽانات الॽʰعلى ال

  .2015دʛʰʺʶǽ  31إلى  2010جانفي 01

  تʺʲلʗ نʱائج الʙراسة ॽɾʺا يلي:

ʙʻات على في الʶ والʺʨʱسȌ للʺʛʽʸʛʺʲʱʶ سʨق الʨȞʸك الʺالȑʜʽ قʨȞǽ ʙن خॽار أفʹل على الʺȐʙ الق -

  ، على عʝȞ الʺȐʙ الȄʨʢل.والهȑʙʻمȐʨʱʶ الʨʶق الʻʽʸي 
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يʨم ʨȞǽن سʨق الʨȞʸك الʺالȑʜʽ قلʽل الارتॼاʨʶǼ ȋق  16على الʺȐʙ القʛʽʸ الʺʺʙʱ مʧ يʨمʧʽ إلى  -

ȑʜ وسʨق ʺالʽإلا أنه على الʺȐʙ الȄʨʢل ʨȞǽن الارتॼاȋ بʧʽ الʨʶق ال ،الʙʻʶات ʻʶǼغافʨرة وأنʙونॽʶॽا

  سʻغافʨرة قȑʨ جʙا. 

أما مʴلॽا، تʛʽʷ نʱائج الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة إلى ارتॼاȋ سʨق الʨȞʸك ʨʶǼق الʙʻʶات، ॼɾالʛغʦ مʧ ضعف  -

.ʛʽʸالق Ȑʙʺعلى ال ȋاॼالارت  

  :) ॺّɸاس لفʯة ؕʹʻهʙ العقابيّ Ǻعʹʦان2017(دراسة-31

لاسل الʚّمʹॻّة الʸالॻّة (نʸاذج     ّɹ   )".ॻɾ"GARCH&ARCHاس الʠʯّايʙ في ال

ّ̋عات عʻقʨدǽّة مʧ الɦّقلॼّات على شȞل فʛʱات مʧ الارتفاع  ʳن تʨؔل إلى أن تʽʺي تʱّة الॽّʻمʜّلاسل ال ّʁ إنّ دراسة ال

لاسل الʜّمॽّʻة الʙّيʻامॽّȞॽة  ّʁ ॽّة في مʨضʨع بʻاء نʺاذج ال ّ̋ ʨق تʨؔن مʧ الأه ّʁ ʙة في ال ّؗʕʺال ʛʽفاض غʵوالان

  الʦॽʁǼ ʕّhʻّɦ الʨʤّاهʛ الʺʙروسة. ومʧ ثʦّ اسʱعʺال تلʥ الّ̒ʺاذج في

ɦّقلॼّات في الأسعار ʧȞʺǽ أن ǽعʛّض  ॽّة ʛʽʰؗة؛ وذلʥ لأنّ اسʛʺʱارȄّة هʚه ال ّ̋ إنّ فهʦ الɦّقلॼّات في أسعار الّ̒فȌ له أه

ʻاعʧʽّ̔ إلى مʵاʛʽʰؗ ʛʡة مʧ خلال تأثʛʽه على مʜʵونات الّ̒فȌ ومʛافȘ الّ̒قل والإنʱاج. ّy   الʺʧʽʳʱʻ والʺʱʶهلʧʽؔ ال

ɦّقلॼّات في مʨʱسʢّات الأسعار الأسॽّɺʨʰة لʶلو  ʛʱة الʺʺʙّʱة مʧ ة خامات سʨمʨ للفʶلتʦّ في هʚه الʙّراسة فʟʴ ال

، وقʙ وجʙنا أنّ الّ̒ʺʨذج الʺلائʦ هʨ أنʺʨذج ARCHلغʛض بʻاء نʺʨذج تقلॼّات مʧ عائلة  2016إلى  2004

)1,7 (GARCH.  

  Ǻعʹʦان:LEGOUGUI (2017)، Fateh and CHIKHI، Mohamedدراسة-32

« Modelling Saudi Stock Market VolatilityUsing ARCH Models –Case Study: 

Etihad Etisalat Saudi Arabia «  

 ʧʺرجة ضʙʺة الǽدʨعʶالات الʸاد اتʴة ات ʛؗʷة لॽمʨʽالإغلاق ال ʦجة أسعار أسهʚʺالى ن ʘʴॼا الʚف هʙيه

 ʛʱخلال الف ȑدʨعʶق الʺالي الʨالات في سʸاع الاتʢق ʧة مʙʱʺʺة  2010جانفي  01ة الǽ31الى غا 

ʛʰʺʶǽنʺاذج 2015د ʧم ʙيʙام العʙʵʱاس ʙعȃو ARCH  خلال الʺفاضلة ʧنا مʙة، وجʛʣاʻʱʺال ʛʽة وغʛʣاʻʱʺال

 ʧʽهب ʨه ʦة لأسعار الأسهॽʻمʜلة الʶلʶل الʽʲʺه تʻȞʺǽ ذجʨʺن ʧʶأن أح ʛʽة معايʙاء على عʻاذج و بʺʻه الʚ

و أʣهʛت الʱʻائج أǽʹا أن الʙʸمات الʺʨجॼة الʺʛʱافقة  ) 1,1TGARCH( خʢأ مع) ARIMA 1,1,3نʺʨذج (

   .مع الأخॼار الʙʽʳة تعʢي تقلॼات أقل حʙة مʧ تلʥ الʙʸمات الʶالॼة الʺʛʱافقة مع الأخॼار الʯʽʶة
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  :Ǻعʹʦان عʗʮ القادر وʙʵȁول ʶॻɼل ) رملاوȏ 2017دراسة(-33

ة مʓشʙ داوجʦنʚ الʶʹاعي –زمات الʸالॻة مʓشʙات الاسʦاق الʸالॻة ʦؕسʻلة للʦقاǻة مʥ الا "  ʙؕʲǺ ʓʮʹʯال

 ʛ ʦؕة بॻʱام مʹهʗʳʯاسǺ–ةॻʹمʚلاسل الʴل الʻلʲفي ت ʛؒʹʻج"  

 ʛشʕر مʨʢل تʽلʴراسة الى تʙف الʙاعيتهʻʸال ʜنʨجانف داوج ʛشه ʧة مʙʱʺʺة الʛʱرك خلال الفʨȄʨʽرصة نʨʰي ل

2006 ʛايʛʰ2014الى فʱوال ʛشʕʺا الʚات هʛʽاه تغʳفة اتʛمع ʙʸه قʱʺॽʁǼ ʕʰʻ.ةॽلʰقʱʶʺال  

  الʱالॽة:وتʨصلʗ الʙراسة الى الʱʻائج 

-  ʛشʕل مʽلʴان تʧم ʜنʨداوج  ʕʰʻʱالǼ اʻح لʺʶǽ ȑʚال ʛشʕʺا الʚة ه ʛؗʴل ʖاسʻʺذج الʨʺʻف على الʛعʱاجل ال

  .Ǽالʦॽʁ الʺʱʶقʰلॽة له قʙʸ الʱقلʽل مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة الʱي تʕدȑ الى وقʨع الازمات الʺالॽة

 ʦت ʙلقʙʵʱاسʦॽʀ لاسل  امʶالǼ علقةʱʺة الॽائʸالاح ʖʽلف الاسالʱʵم Șʽʰʢوت ʛشʕʺا الʚر هʨʢʱل ȑʛشه Ȍسʨʱم

هʚه الʶلʶلة وجʙنا ان الʶلʶلة مʱʶقʛة ؗʺا تʦ معالʱʳها مʧ الʱغʛʽات الʺʨسʺॽة  اسʱقʛارȄهالʜمॽʻة قʙʸ دراسة 

الʱغʛʽات  تأثʛʽاتبʙون  Dj-sa سلʶلة الʷهȄʛة الʱي ؗانʗ تعاني مʻها الʶلʶلة الاصلॽة تʦ الʨʸʴل على 

  .الʺʨسʺॽة

 ʝ ʨؗة بॽʳهʻوان م–ʗʴʺس ʜؔʻʽج ،ʜنʨداوج ʛشʕʺل ʖاسʻʺذج الʨʺʻفة الʛعʺǼ اʻذجاذ  لʨʺʻل الʲʺ1.1(ت (   

ARIMAان ȑا  ʛشʕʺا الʚهʛأثʱه  يʱʺॽʁǼ ةʛʽʰؗ رجةʙةبʛأخʱʺال ʶة الʛʱرة للفʙاء الʺقʢة الاخʺॽʀقة وǼاʶال ʦقة وتǼا

  حʸائॽة قʙʸ معايʛة الʨʺʻذج الʺقʙر وفʟʴ الʨʰاقي. تǼ Șʽʰʢعʠ الاخॼʱارات الا

ان الʨʺʻذج الʺقʙر سʺح لʻا Ǽالʱعʛف على Ǽعʠ الʦॽʁ الʺʨʱقعة الʺʱʶقʰلॽة لهʚا الʺʕشʛ والʱي تʶʺح لʻا بʻʰاء 

  الʺʕشʛ.فʹاء معلʨماتي حʨل الʦॽʁ الʺʨʱسʢة الʷهȄʛة الʱي ʧȞʺǽ ان يʚʱبʚب حʨلها هʚا 

  عʹʦان: ʕتErica Virginia ;josep ginting ;faiz elfaki(2018) ʲ دراسة-34

« Application of GARCH Model to Forecast Data and volatility of share Price 

of Energy (study on Adro Energy Tbk » 

 ʛʽات غʻايॼا ت ً́ ǽأ ʛهʤبل ت ،ʖʶʴف ʖقلʱة الʙيʙة شॽة والʺالǽادʸʱانات الاقॽʰح الॼʸالأوقات لا ت ʦʤفي مع

ʱم(ةॽʻايॼت) ةʶانʳ ائعة لـʷقة الȄʛʢام الʙʵʱاس ʧȞʺǽ لا Box Jenkins  ʛʽقة لها تأثȄʛʢانات لأن الॽʰجة الʚʺʻل

  .الʺʛʷوʡة غʛʽ الʺʳʱانʶة ARCH تأثʛʽات) الʱغايȄʛة(
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الهʙف مʧ هʚه الʙراسة هʨ إʳǽاد GARCH إحȐʙ الʛʢق الʺʙʵʱʶمة للʱغلʖ على تأثʛʽ الʱغايȄʛة هي نʺʨذج

ةأفʹل نʺʨذج لʱق ʛؗʷانات لॽʰال ʦسه ʛسع ʖقلʱب ʕʰʻʱوال ،ʦهʶال ʛعʶǼ ʕʰʻʱالʺعلʺات، وال ʛيʙ Adaro Energy 

Tbk ʛايʻي ʧا، مॽʶॽونʙ2014، إن  ʛʰʺʶǽ2016إلى د.  

ا  ً́ ǽراسة أʙال ʞاقʻاجهة وتʨال ʦॽʺʸانات على أنه.تॽʰال ʖاسʻذج يʨʺأفʹل ن ʙيʙʴت ʦت AR(1) -GARCH 

، إنʙونॽʶॽا، خلال الʲلاثAdaro Energy Tbk ʧʽ ʹل للʶǼ ʕʰʻʱعʛ سهʦأʣهʛ تȘʽʰʢ هʚا الʨʺʻذج الأف.(1,1)

  .%2.16يʨمًا القادمة نʱائج واعʙة للغاǽة وتʦ تʙʴيʙ مʨʱسȌ الॼʶʻة الʺȄʨʯة للʢʵأ الʺʢلȘ بॼʶʻة 

  :العǺ ʚȂʚعʹʦانورد عʗʮ  )2018دراسة(-35

   ARCHالʙʵʸوǺ ȉعʗم ثॺات الॺʯايʥ"الǺ ʓʮʹʯعʦائʗ الʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة Ǻاسʗʳʯام نʦʸذج الانʗʲار الʘاتي 

  دراسة تॻɿॻʮʠة على سʦق عʸان الʸالي"

ʧايॼʱات الॼم ثʙعǼ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴذج الانʨʺام نʙʵʱة اسॽف إلى فاعلʛعʱراسة للʙال ʗفʙهARCH ʕʰʻʱفي ال

ʕʰʻʱال ʧȞʺǽ راسة في انه هلʙلة الȞʷم ʗلʲʺق عʺان الʺالي  وتʨة في سȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺال ʙائʨعǼ Ǽ اهاتʳالات

ي سʨق الʚاتي الʺʛʷوǼ ȋعʙم ثॼات الॼʱايʧ ف الانʙʴارالʺʱʶقʰلॽة لعʨائʙ الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج 

عʺان  الʺالي وقʙ افʛʱضʗ الʙراسة انه لا ʧȞʺǽ الǼ ʕʰʻʱالاتʳاهات الʺʱʶقʰلॽة لعʨائʙ الʴافȎ الاسʲʱʺارȄة 

ॼعʗ الʙراسة الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي ومʻهج دراسة في سʨق عʺان الʺالي وات ǼARCHاسʙʵʱام نʺʨذج  

ات الʺʙرجة في سʨق عʺان الʺالي وتʨصلʗ الʙراسة الى  ʛؗʷال ʦالة لأسهʴذجالʨʺن  ʨس ʛشʕم ʙائʨلة عʶق سل

ة مʧ الʺʛتॼة الأولى  ʛؗʴʱات مʢسʨʱة ومॽانʲة الॼتʛʺال ʧار ذاتي مʙʴة انॽع لعʺلʹʵعʺان الʺالي ت

ARIMA(2.1.1) راسةʙال ʗار   وأوصʛاذ القʵات ʙʻة  عʛʡاʵʺوال ʙالعائ ȑʛʸʻع ʧʽة بॽادلॼʱاعاة العلاقة الʛʺǼ

  الاسʲʱʺارǼ ȑʺا يʨʱافȘ مع رॼɼات وتفʹʽلات الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʳاه ؗل مʻهʺا .

  احǺ ʗʸعʹʦان: ʙ) ع2018ʸ( دراسة-36

 ونʸاذج الȜॺʵات العॻʮʶة الاصʠʹاॻɸة للʴǺ ʓʮʹʯعʙ الʙʶف في الʦʴدان GARCHاسʗʳʯام نʸاذج "

1960-2025 "  

 ʗفʙراسة الىهʙال  ʕʰʻʱخلاله ال ʧم ʧȞʺǽ اسيॽʀ ذجʨʺاغة نॽأسعارصǼ دان والعʺل علىʨʶف في الʛʸال 

 ʗلʲʺولة وتʙازنات العامة للʨʺاد الʙواع Ȍॽʢʵʱة الॽح داعʺا لعʺلॼʸॽذج لʨʺʻال ʛȄʨʢراسةتʙلة الȞʷاؤل ف مʶʱي ال

في  ȞॼGARCHات العॽʰʸة الاصʻʢاॽɺة ونʺاذج الى اȑ مʧȞʺǽ Ȑʙ الاعʱʺاد على مʙʸاॽʀة الʷ الʱالي:

وقʙ فʛضʗ الʙراسة ان نʺاذج الȞॼʷات العॽʰʸة  ؟2025العام  الʨʶداني حʱىصʛف الॽʻʳه  الǼ ʕʰʻʱʺعʙلات
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لها مقʙرة على معالʳة الʺʷاكل  الॽʁاس ʨʸǼرة  دॽʀقة وان الʦॽʁ  الʺقʙرة لهʚه الʻʺاذج  GARCHونʺاذج 

لॽة واسʙʵʱمʗ الʙراسة الʺʻهج الʨصفي  الʴʱلʽلي  الʺʲʺʱل في تʴلʽل الॽʰانات مʧ الʦॽʁ الفع اجʙ قॼȄʛةتʨؔن 

عȘȄʛʡ ʧ بʛامج الʴʱلʽل الʺʱʵلفة للʴʱلʽل الॽʁاسي  ، وقʙ تʨصلʗ الʙراسة  الى ان الʦॽʁ الʱي تʦ الʨʸʴل 

ʙراسة قॼȄʛة جʙا مʧ الʦॽʁ الفعلॽة واوصʗ ال  GARCHعلʽها  مʧ تقʙيʛ نʺاذج الȞॼʷات العॽʰʸة ونʺاذج 

 ȑادʸʱالاق Ȍॽʢʵʱة الॽم عʺلʙʵǽ اʺǼ ʥدان وذلʨʶف في الʛʸال ʛعʶǼ ʕʰʻʱحة للʛʱاذج الʺقʺʻال ʛȄʨʢورة تʛʹǼ

.ʦॽلʶي الʳॽاتʛʱوالاس  

  القʦقي Ǻعʹʦان:فاتح  )2019دراسة(-37

  تقلॺات أسعار الأسهʤ في سʦق الʸال الʴعʦدȏ" ةلʹʘʸجARCHنʸاذج "اسʗʳʯام 

ات الʺʙرجة في قʢاع الاتʸالات للʨʶق هʙفʗ الʙراسة الى نʺʚجة الʶلاس ʛؗʷال ʦاسه ʙائʨة لعॽمʨʽة الॽʻمʜل ال

ات  لالʶʱاؤ وتʺʲلʗ مȞʷلة الʙراسة في  ARCHالʺالي  الʶعʨدǼ ȑاسʙʵʱام نʺاذج  ʛؗʷال ʦاسه ʙائʨة ع ʛؗل حʨح

ة نʺʨذج الʛʽʶ ال ʛؗع حॼʱراسة تʙة الʛʱخلال ف ȑدʨعʶق الʺالي الʨʶالات في الʸاع الاتʢعة لقǼاʱائي ، عالʨʷ

واتॼعʗ الʙراسة الʺʻهج الʨصفي ومʻهج دراسة الʴالة مʧ خلال اسقاȋ الʙراسة الȄʛʤʻة على مʙʽان الʙراسة 

مʺʲلا في سʨق الاوراق الʺالॽة الʶعʨدǽة وتʨصلʗ الʙراسة الى ان عʨائʙ الاسهʦ غʛʽ مʨزعة تʨزȄعا ॽɻॽʰʡا 

ʛʽʶ العʨʷائي لعʨʷائي وعلॽه فان الʶلʶلة لا تॼʱع الوغʛʽ مʱʶقلة ॽɾʺا بʻʽها، وȃالʱالي عʙم تʴقȘ شʡʛي الʛʽʶ ا

 ʗراسة ، واوصʙة الʛʱاخلال فʙʵʱاسǼنʺاذج  مARCH  مʙة وعॽاق الاوراق الʺالʨفي اس ʦالاسه ʙائʨعǼ ʕʰʻʱفي ال

  الاكʱفاء Ǽالʴʱلʽل الفʻي الʺʻʰي على الʛʵائȌ والاعʺʙة الॽʰانॽة .

  Ǻعʹʦان:Ibrahim Yousef   )2020دراسة (-38

« Spillover of COVID-19: Impact on Stock Market Volatility » 

    ʙʽفʨؗ ʦاسǼ وفʛالʺع ʙيʙʳرونا الʨؗ وسʛʽف ʛʽل تأثʽلʴʱة بʛم لأول مʨقǽ ،راسةʙه الʚار 19-في هॽɻʺعلى ال 

  انʛʴافات عʨائʙ مʕشʛات مʨʺʳعة الॼʶعة الʛئॽʶॽة.

  ،ʥالإضافة إلى ذلǼǽمي للʨʽد الʙالع ʛʽل تأثʽلʴʱم بʨةقʙيʙʳالات الʴ الات اʴمي في الʨʽال ʨʺʻل الʙة ومعʙيʙʳل

ʨق الأسهʦ آثار الفʛʽوس على تقلॼات س قʨم Ǽفǽʟʴعلى الانʛʴافات الʺॽɻارȄة لهʚه العʨائʙ الॽʁاسॽة. وأخʛʽا، 

 .GJR-GARCHو GARCHللʺʕشʛات الॼʶعة Ǽاسʙʵʱام نʺاذج 

 على الانʛʴافات الʺॽɻارȄة COVID-19تʷؔف نʱائج تʴلʽل الانʙʴار عʧ تأثʛʽ إʳǽابي ʛʽʰؗ لـ

.ʛشʕʺال ʙائʨع ʧم  
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 ʦقعاتهʨفي ت ʧȄʛʺʲʱʶʺجه الʨأن ت ʧȞʺǽ يʱع، والॼʶعة الʨʺʳم ʛشʕم ʙائʨات لعॼقلʱعات الʺʳائج إلى تʱʻال ʛʽʷوت

 الʺʱʶقʰلॽة.

Ȑʙʺعلى ال ȑادʸʱضع الاقʨالǼ ʕʰʻʱال ʖعʸال ʧʺة، فॽالʴة الʯʽʰأصل في الʱʺال ʧʽقॽم الʙاً لعʛʤلا ونȄʨʢل 

ʙʽفʨؗ ʛʽأن 19-تأث ʧȞʺǽ ي قابل للʺقارنةʵȄار تارॽɻم ʙجʨت، خاصة أنه لا يʻʰات. ىʕʰʻʱه الʚه هॽعل 

إذا يʦʱ الʱعامل مع الʨضع Ǽأȑ شيء ولʧؔ لا تȃʨʷها شائॼة، والʛʢʵ هʨ أن العʨاقʖ الاقʸʱادǽة لهʚا الʺʛض 

  سʨف تʨؔن ʛʽʰؗة أو أكʛʰ مʧ تأثʛʽ الʺʛض نفʶه.

  : Ǻعʹʦان الʗوب اسʸاعʻل الʯلॺاني، ʟارق عʗʮ العʚȂʚشادȏ  (2020) دراسة-39

  الʸالي:أثʙ الʗʶمات الاʱǻابॻة والʴلॻʮة على تقلॺات عʦائʗ بʦرصة الʕȂʦؒ وسʦق دبي  

دبي  ʨق الʗȄʨؔ وسهʙف هʚا الʘʴॼ إلى دراسة أثʛ الʙʸمات الاʳǽابॽة والʶلॽʰة على تقلॼات عʨائʙ بʨرصة 

. الʺʻهॽʳة: الʺفاضلة بʧʽ 2020أوت  20إلى غاǽة  2019يʻايʧ2  ʛ وذلʥ خلال الفʛʱة الʺʺʙʱة م الʺالي،

 على عʙة معايGARCH .ʛʽنʺاذج 

نʺʨذج ʻȞʺǽه تʺʽʲل تقلॼات عʨا ئʙ أسعار الأسهʦ في بʨرصة الʗȄʨؔ وسʨق دبي الʺالي هʨ  أفʹل الʹʯائج:

  ، على الʨʱالي.) 1,1TGARCH، نʺʨذج () 1,1GARCHنʺʨذج (

ʶة والॽابʳǽمات الاʙʸال ʖʰʶد الʨعǽ اʺȃور ʗȄʨؔرصة الʨات الأسعار في بॼاثل على تقلʺʱم ʛʽة لها تأثॽʰل

الʛئʶॽي لʨجʨد تʺاثل في أ ثʛ الʙʸمات الاʳǽابॽة والʶلॽʰة على بʨرصة الʗȄʨؔ هॽʀ ʨام الʨȞʴمة الॽʱȄʨؔة 

 ʘʽات في الاسعار، حॼتقل ȑد أʨوج ʙʻرجة عʙʺات ال ʛؗʷلل ʛاشॼʺال ʛʽوغ ʛاشॼʺال ʦعʙال ʦǽʙقʱخل  أنبʙʱال

 ʦات أ سعار الأسهॼتقل ʧقلل مȄمات، ؗʺا وʙʸض للʛعʱال ʙعǼ الاسعار ȋʨʰاه هʳات ʝȞمي فعال في عʨȞʴال

غʛʽ مʺاثل على تقلॼات الاسعار في بʨرصة دبي الʺالي هʨ وجʨد  تأثʛʽوالʶلॽʰة لها  ةالإʳǽابॽوان الʙʸمات 

ة في أسʨا    .ق الأسهʦ لʨائح وقʨانʧʽ تʶʺح للʺʧȄʛʺʲʱʶ الاجانǼ ʖالʺʷارؗ

  Ǻعʹʦان: Karunia Lestari, Udjianna ,Pasaribu, Sapto W Indratno) 2021(دراسة-40

Modelling Stock Return Volatility using ARCH andGARCH Models “"  

 ǼRاسʙʵʱام  نʺʨذج GARCHو ARCHقام بʙراسة الʻʺاذج الʺلائʺة للʕʰʻʱ بʱقلʖ عائʙ الʺʜʵون مع 

  .Eviewsو

 ॽب ʗرصة ؗانʨهي ب ʘʴॼا الʚانات هAstra Agro lestari )AALSE اناتॽمي. بʨʽالإغلاق ال ʛسع (

 ʧة مॽʵȄ1تار  ʛايʻ15إلى  2016ي  ʛʰʺفʨ2016ن  ʨاهǽ قعʨم ʧها مʽل علʨʸʴال ʦل.تȄʨʺʱلل  
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ʶاʡة الʘʴॼ في الʨʶق الʺالॽة. هʚا بॼ اصʗʴॼ نʺʚجة والʕʰʻʱ بʱقلʖ عائʙ الʺʜʵون مʧ الȃʨʸʵة الॽʰȄʛʳʱة

الأ ً̋ الʺفهʨم في العʙيʙ مʧ الॽʰʢʱقات الاقʸʱادǽة والʺالॽة. تʴاول هʚه الʘʴॼ بʻاء  ن الʱقلǽ ʖعʛʰʱ أمʛًا مه

 ʛشʕات مॼجة تقلʚʺن ʗʺت .ʦالأسه ʙعائ ʖذج تقلʨʺنAALSE  امʙʵʱاسǼARCH ونʺاذجGARCH ʦت .

ʖʽ نʺʨذج  ʛؗتGARCH (1.1) .لةʶلʶال ʧقى مॼعلى ما ت  

  :Vanshu Mahajan ; Sunil Thakan ; and Aashish Malik-(2022)دراسة -41

 Modeling and Forecasting the Volatility of NIFTY 50 Using GARCH »تʕʲ عʹʦان: 

and RNN Models »  

للʷؔف عGARCH  ʧكانʗ الأهʙاف الأساسॽة للʙراسة ذات شقʧʽ. ؗانʗ الʺهʺة الأولॽة هي اسʙʵʱام نʺاذج 

 ʛشʕم ʖافات في تقلʛʴالانNIFTY 50 اسي معॽʁاد الʸʱاذج الاقʺʻل ʖقلʱالǼ ʕʰʻʱرة الʙمقارنة ق ʨاني هʲوال .

(مʕشʛ تقلʖ لʺʕشIndia VIX  ʛأحʙث مʻاهج الʱعلʦ الآلي. اسʙʵʱم الॼاحʨʲن عʛʷ سʨʻات مʧ بॽانات 

NIFTY 50 ʖراسة أن تقلʙت الʙوج .(NIFTY 50  اتʛʽام لأن تأثʺʱللاه ʛʽʲل مȞʷǼ ʛمغاي ʨهARCH 

ا أن تقلʖ مʕشIndia VIX ʛي عʨائʙ كانʗ مʛئॽة ف ً́ ǽأ ʘʴॼا الʚف هʷʱاك .NIFTY 50  ʛʽات غʛʽله تأث

 ʙائʨا في ع ًɹ الهǽʙʻة ، مʺا VIX  ʛʽʷǽمʱʺاثلة (أو مʨʺʳعة الʱقلॼات) نʛًʤا لأن تأثʛʽ الʛافعة الʺالॽة ؗان واض

 ʛʺʲʱʶوبॽة. ومʧ ثʦ ، يʸʻُح مإلى أن الأخॼار الʯʽʶة أكʛʲ تأثʛًʽا في سʨق الأسهʦ الهǽʙʻة مʧ الأخॼار الإʳǽا

.ʙʻة في الهʯار رديॼاول أخʙت ʙʻر عʚʴال ʧم ʙȄʜʺǼ ارʺʲʱالاسǼ ئةʜʳʱال 

 ʕʰʻʱالǼ ʛالأم Șعلʱما يʙʻات،عॼقلʱالǼ  ق أداءʨتف ʙفقEGARCH ) للأداء ʧʽاسॽʁعلى مMAPE وRMSE .(

 تفʨق ʛʽʷǽ إلى عʙم وجʨد  مʺا )،DARؗان أداء جʺॽع الʻʺاذج مʷʱابهًا في الʺॽʁاس الʲالʘ ( الʺقابل،في 

،ʛاهʣ ) اذجʺʻال ʧؔلGARCH وEGARCH وTARCH فة. علاوة علىॽɿʡ ةʜʽلها م ʗؗان (،ʥر  ذلʨʲالع ʦت

لʨؔʱن أفʹل قلʽلاً مʧ نʺʨذج  ،EGARCH (1 ،TARCH(1.1)غʛʽ الʺʱʺاثلة ( GARCHعلى نʺاذج 

GARCH ) اثلʺʱʺالGARCH (1.1 في  ʛشʕم ʖقلʱب ʕʰʻʱالNIFTY 50.  

  و  EGARCH (1.1)أȑ  الʺʱʺاثلة،ʤǽُهʛ الʴʱلʽل الʰȄʛʳʱي للʻʺاذج أن الʻʺاذج غʛʽ  الʙراسة، في هʚه

TARCH (1.1) ذج  كانʨʺن ʧأداءها أفʹل مGARCH (1.1)  علىMAPE  وRMSE،  ʛهʣا أʺʻʽب

   .ʷ)and Vetrivel (2016ابهة مʱأن جʺॽع الʻʺاذج ؗانMDA  ʗمॽʁاس 

الʺʙʻʱʶة  LSTMنʺاذج  لها مʜʽة ॽɿʡفة على GARCHجʺॽع نʺاذج  خلʟ الʘʴॼ إلى أن ذلʥ،علاوة على 

تعʺل ȞʷǼل أفʹل مLSTM GARCH  ʧيॽɺʙان أن الʻʺاذج الهʻʽʳة الʺʨʻʸعة مʧ نʺاذج  ،RNNإلى 
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لǽʙه إمȞانات ولʧؔ هʻاك حاجة  LSTM. هʚا يʙل على أن نʺʨذج LSTMو GARCHالʻʺاذج الفʛدǽة مʲل 

 لʨʱلʙʽ أدلة ملʺʨسة.إلى مʙȄʜ مʧ الʙراسات الʺʸʸʵʱة 

  Ǻعʹʦان: الله الॻɹاشي ऌمʗʸʲ العʗʻ تʱॻاني ʗ) ع2022ʮ( دراسة-42

للǺ ʓʮʹʯعʦائʗ مʓشʙ الاسʦاق الʸالॻة دراسة حالة الʦʴق  ARIMA-GARCHاسʗʳʯام الʹʸاذج الهʻʱʹة "

  ."2019-2009الفʙʯة الʸالي الʴعʦدȏ خلال 

 ʛشʕات مॼة تقلॽالȞراسة الى معاجلة اشʙغجاءت هاته الʱʺل الʣ ة فيॽاق الʺالʨات الاسʽادʸʱات الاقʛ ة والازماتǽ

 ʥة، وذلǽدʨعʶق الʺالي في الʨʶات الʛشʕم ʙائʨة لعॽلʰقʱʶʺاهات الʳاتǼ ʕʰʻʱخلال ال ʧة، مʛقʱʶم ʛʽة الغॽالʺال

 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱة للفॽɺʨʰانات اسॽʰة لॽاسॽʁجة الʚʺʻام الʙʵʱاسǼ2009/01/04 ، ةǽاقع  2019/12/01الى غاʨب

الهʻʽʳة للGARCH-ARIMA  ʕʰʻʱ وتهʙف الʙراسة الى معʛفة الʨʺʻذج الامʲل مʧ نʺاذج .مʷاهʙة 570

 ʛʶوتف ʛيʙرته على تقʙق Ȑʙقا، وما مǼرة ساʨؗʚʺراسة الʙة الʛʱخلال ف ȑدʨعʶق الʺالي الʨʶال ʛشʕم ʙائʨعǼ

  TADAWUl .الʶعʨدȑتقلॼات عʨائʙ مʕشʛ الʨʶق الʺالي 

  Ǻعʹʦان:Aastha Khera(&Anisha Goyal& Miklesh Prasad Yadav 2022( دراسة-43

« Capturing the stock market volatility: a study ofsectoral indices in India 

using symmetric GARCHmodels ». 

الʺʕشʛات القʢاॽɺة. أسعار الإغلاق الʨʽمॽة  للʕʰʻʱ بʱقلॼات مʱʵلفة GARCH-in-meanتʦ اسʙʵʱام نʺاذج 

حʱى 2014يʻايʛ  1للʙراسة. مʙة سʗ سʨʻات تʙʰأ مʧ  عʻʽةتعʛʰʱ  شʛًا خلال الʨʻʶات الʗʶ الʺاضॽة هيمʕ  11ل ـ

31  ʛʰʺʶǽة 2019دʶʺأن خ ʙوج ʙراسة. وقʙه الʚها لهʱʽʢتغ ʦʱي  ʛʽد تأثʨت الفهارس وجʛهʣأARCH ʦث .

GARCH  ة وهيʶʺʵات الʛشʕʺه الʚاذج على هʺʻال Șʽʰʢت ʦʱاثل يʺʱمNifty Auto وNifty It 

  GARCHو ARCH. معاملات Nifty Realty، وNifty Mediaالʺعادن، وNiftyو

. وعʺʨما ǽعʙ اسʛʺʱار الʙʸمة هʨ الأكʛʰ في GARCH) 1.1وقʙ أصʗʴॼ ذات أهʺॽة Ǽعʙ تȘʽʰʢ نʺʨذج(

 ʦأسه ʙائʨعNifty Media والأدنى في حالة  ʦد سهʨعǽNifty Realty  الأعلى ʨع معلʺاته هʨʺʳأن م ʘʽح

  .الʨʱاليعلى  والأدنى

لʱقGARCH-in-mean  ʦॽʽو ،GARCH (1.1)هʚه الʙراسة، هʻاك نʺʨذجان مʱʺاثلان تʦ اسʙʵʱام نʺʨذج 

لة الʜمॽʻة الʶلʶ الʱقلॼات مʧ الʺʕشʛات القʢاॽɺة واخॼʱار تॽʰȄʛʳا وجʨد مقاǽʹات الʺʵاʛʡ والعائʙ في هʚه

  الʺالॽة.
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ʻاك ʛʷوȋ لعʨائʙ خʺʶة مʕشʛات قʢاॽɺة رئॽʶॽة فقȌ. هوʙʰȄو أن الʱʻائج تʨʸر وجʨد تॼايʧ زمʻي الʱقلʖ الʺ 

) ʛʽʰؗة Ǽʺا Ȟǽفي. β2و GARCH (β1و ARCHمعاملات  القʙرة على الʴʱʺل مʧ صʙمات الʱقلʖ ؗإضافة

  وȄعʻي أن تأثʛʽ وصʙمة الʨʽم الʴاضʛ مʨجʨدة في الǼ ʕʰʻʱالॼʱايʧ للفʛʱات الʺʱʶقʰلॽة. 

مʧ عʨائʙ أسهʦ  والأدنى في الʴالة Nifty Mediaعʨائʙ أسهǽ ʦعʙ اسʛʺʱار الʙʸمة ȞʷǼل عام هʨ الأكʛʰ في 

Nifty Realty .اليʨʱالأعلى والأدنى على ال ʨع معلʺاتها هʨʺʳأن م ʘʽح 

 ) يʙل على عʨدة الʺʨʱسβ1 + β2 < 1Ȍمʧ واحʙ ( أقل β2و β1إضافة 

وجʙ أن  ʚلʥ. وȃʺقارنة نʳॽʱة اسʛʺʱارȄة الʙʸمة على الʺȐʙ القʛʽʸ والȄʨʢل، فهي GARCHؗنʺʨذج

 .β1أعلى مβ2  ʧالʙʸمات Ȅʨʡلة الʺȐʙ أكʛʲ ثॼاتًا مʧ الʙʸمات قʛʽʸة الʺȐʙ حʘʽ أن 

مʕشʛ يʱعلʻʸǼ Șاعة الʺعادن وهʨ  فقȌ في GARCHفي الʺʨʱسȌ أهʺॽة معامل  GARCHأثʗʰ تʴلʽل 

Nifty Metal.  

الॽة في هʚا على تʨلʙʽ عʨائʙ ع ʵǽلȘ مʵاʛʡ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الاحʱفاȍ بهʚه الأصʨل. زȄادة الʱقلॼات لʙيها القʙرة 

 الʷأن قʹॽة. وفي حالة الʺʕشʛات الأخȐʛ، فإن زȄادة الʺʵاʛʡ لا تʕدǼ ȑالʹʛورة إلى عʨائʙ عالॽة.

وʧȞʺȄ تʨسॽع هʚا الʘʴॼ لʙراسة أنʺاȋ أنʨاع أخȐʛ مʧ الʺʕشʛات مʲل الʺʕشʛات الʺʨاضॽع، ومʕشʛات 

  ، ومʕشʛات الʨʶق الʨاسعة.الاسʛʱاتॽʳॽة

ا اسʙʵʱام نʺاذج امʙʱادات   ً́ ǽأ ʧȞʺǽ ȐʛأخGARCH  لʲاثلة مʺʱʺال ʛʽغT-GARCH وE-GARCH 

.ʥوما إلى ذل  

 Yasser Saleh Ali Almonifi (2023) & Mohammed Murshed Ali Alkhasi دراسة-44

Abdullah Saleh Ali Sofian :انʦʹعǺ  

« STUDYING VOLATILITY IN SAUDI STOCK MARKET USING ARCH AND 

GARCH MODELS: A CASE STUDY OF AL RAJHI BANK ». 

تهʙف هʚه الʙراسة إلى الʚʺʻجة الॽʰȄʛʳʱة لʱقلॼات أسعار الإغلاق الʨʽمॽة لأسهʦ مʛʸف الʛاجʴي الʺʙرجة في 

  الʨʶق الʺالॽة الʶعʨدǽة (تʙاول).

ق الʨʽمॽة الإغلاǽعʙʺʱ مʻهج الʙراسة الʺʱعلǼ Șالأسلʨب الؔʺي على الॽʰانات الʱي تʦ جʺعها مʧ خلال أسعار  

 ʧة مʛʱي للفʴاجʛف الʛʸم ʦة 2022/09/23إلى  2018/02/01لأسهॽضʛار فॼʱانات واخॽʰل الʽلʴʱول .

  في هʚا الGARCH  .ʘʴॼو ARCHالʙراسة، تʦ تȘʽʰʢ نʺʨذجي 
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 ʦॽʀة وȄʛغايʱارات الॼʱائج اخʱʻوفقا لR-squared وAkaike وSchwarz وHanan-Quinn  اذجʺʻل

ARCH ذجʨʺفإن ن ،GARCH(1.1) .ʛيʙقʱي والʡʛʷال ʧايॼʱصف الʨل ʖاسʻم ،  

وتʛʽʷ الʱʻائج إلى أن الʙʸمات الإʳǽابॽة الʺʜʱامʻة مع الʛʤوف الʺʨاتॽة تʖʰʶ تقلॼات أقل حʙة مʧ الʙʸمات  

الʶلॽʰة الʺʜʱامʻة مع الʛʤوف غʛʽ الʺʨاتॽة. وʨȄاجه الǼ ʘʴॼعʠ القʨʽد الʱي ʖʳǽ مʛاعاتها مʧ حʘʽ أن عʻʽة 

ʚلʥ عʙم تʳانʝ الʙراسة تʺ ʲل الʨʻʰك الإسلامॽة فقȌ، وȃالʱالي لا ʧȞʺǽ تعʺʦॽ الʱʻائج على الʨʻʰك الأخȐʛ، وؗ

 ʜȄʜفي وتعʛʸʺالأداء ال ʛȄʨʢة تॽʺعلى أه ʘʴॼا الʚه ʙؗʕة. يॽلȄʨʺʱرات الʙل والقʨالأص ʦʳح ʘʽح ʧك مʨʻʰال

ئج، قʨȞǽ ʙن الأزمات. وʻȃاء على الʱʻااسʛʱاتॽʳॽات الاسʲʱʺار لʱعʜȄʜ اسʱقʛار أسعار أسهʦ الʨʻʰك وخاصة أثʻاء 

لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ حافʜ لʛʷاء أسهʦ الʨʻʰك الإسلامॽة وفقا لʺʕشʛات أسعار الأسهʦ الʱي تǼ ʜʽʺʱالاسʱقʛار في 

مʨاجهة الʙʸمات الاقʸʱادǽة. وتعʛʰʱ هʚه الʙراسة مʧ الʙراسات الʛئॽʶॽة الʺʶاهʺة في تʴلʽل تقلʖ أسعار 

ʰال ʦة لأسهॽمʨʽالإغلاق ال.(اولʙت) ةǽدʨعʶة الॽق الʺالʨʶرجة في الʙʺة الॽك الإسلامʨʻ  

  .آثار الفʛʽوس على تقلॼات سʨق الأسهʦ للʺʕشʛات الॼʶعة Ǽاسʙʵʱام نʺاذج قʨم Ǽفǽʟʴ. وأخʛʽا، 
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2.2.Ȗʻعلʯقة: الǺاʴراسات الʗعلى ال  

 ʧم ʦغʛالǼع  أنʨضʨم ʗاولʻي تʱقة الǼاʶاث الʴǼراسات والأʙال،ʘʴॼا  لا الʚال هʜيʖʢقʱʶǽ عʨضʨʺل  الʨʹف

  والʺʧȄʛʺʲʱʶ في سʨق الأوراق الʺالॽة. الॼاحʨؗ ʧʽʲنه Ȟʷǽل عʯʰا ʛʽʰؗا على صʻاع القʛار

مʨʺʳعة مʧ الأوراق الॽʲʴॼة ورسائل الʨʱؗʙراه والʺاجʛʽʱʶ، الʱي  إلى ، تعʛضʻاالʘʴॼفʵلال ॽʀامʻا Ǽعʺلॽات 

  .مʻهاʗ مʨضʨع مʧ الʨʳانʖ الؔلॽة تʻاول

ʱض والʛخلال الع ʧلافمʱاخ ʙجʨانه ي Ȏقة، نلاحǼاʶراسات الʙل على الʽلʴ ʽواضح بʧ ةʳقة معالȄʛʡ  ؗل

دراسة مʧ الʙراسات الʶاǼقة اتʵǼ ʗʺʶاصॽة معʻʽة حʘʽ أن ؗل  ن ؗلادراسة ونʱائʳها، ولʧؔ مʺʧȞ القʨل 

ʱʵم ʧʽب Ȍȃʛا الʻا، ؗʺا انه حاولʻعʨضʨا مǽزوا ʧم ʛʲة أو أكȄزاو ʧع مʨضʨʺال ʗاولʻها تʻة مʙأفؔار  لفواح

سهʦ إلى دراسة تقلॼات أسعار الأ والʱي تهʙفوضع إشȞالॽة ʻʲʴǼا  هʚه الʙراسة مʧ اجل الʨʱصل إلى وأهʙاف

ʛʢق قʨʶل  ʕʰʻʱام نʺاذج بالʺالي والʙʵʱاسǼ هاGARCH /ARCH. 

لʧؔ رغʦ ذلʥ، يॼقى ؗل ما ورد في الفʸل الأول مʛʳد جʨانʖ نȄʛʤة تʛʢق إلʽها مʱʵلف الॼاحʧʽʲ ساǼقا في 

الʖʱؔ والʺقالات والʺʛؗʚات. وهʚا لا ǽعʛʰʱ ؗاॽɾا لفهʦ الʺʨضʨع ȞǼامل جʨانॼه إذ يʻقʸه الʳانʖ الॽʰʢʱقي، 

في الʕʰʻʱ وتʰȄʛʳها في دراسة حالة مʙʽانॽة  GARCH /ARCHلʚلʥ مʧ الʹʛورȑ مʴاولة اسʙʵʱام نʺاذج 

 الʨʳانʖ الॽʁॽʰʢʱة مʧ خلالعلى أرض الʨاقع، لغʛض الʱأكʙ والʴʱقȘ مʧ الʨʳانʖ الȄʛʤʻة والʨقʨف على 

. وهʚا ما يʴॽʱه الفʸل الʲاني الǽ ȑʚعʛض دراسة حالة الǼ ʕʰʻʱالʺقارنة مع الʙراسات الʶاǼقة تʴلʽل الʱʻائج

  .QSIبʨرصة قʛʢ للʺʕشǼʛالاعʱʺاد على الʶلاسل الʜمॽʻة  يʨʶق مالالʱقلॼات ب

ȋقاʻقة في الǼاʶراسات الʙال ʧراسة عʙه الʚات هʜʽʺم ʟॽʵتل ʧȞʺة:  ومॽالʱال  

  مʧ حʘʽ الʺʻهج الʺॼʱع:

  ʖانʳفي ال ʥلʚل ʖاسʻʺصفي الʨهج الʻʺاد على الʺʱالاع ȑʛʤʻة في  الॽاسॽʁة الॽائʸراسة الإحʙال ʗان وؗ

  الʳانʖ الॽʰʢʱقي.

ي الʺالॽة، ؗعʻʽة الʙراسة ف للأوراق: يʲʺʱل مʱʳʺع الʙراسة في سʨق قʛʢ العʻʽةو  مʧ حʘʽ مʱʳʺع الʙراسة 

  عʛʷ سʨʻات ساǼقة.ʛʲ مʧ كلأمʕشʛ الʨʰرصة 

كʺا ʧȞʺǽ القʨل ان الإضافة العلʺॽة الʱي تʛʰزها في هʚا الʘʴॼ هʨ مʴاولة الʕʺǼ ʕʰʻʱشʛات سʨق قʛʢ الʺالي 

(قلة الأʴǼاث على مȐʨʱʶ الأسʨاق الʺالॽة العॽȃʛة) في ʣل ʛʣوف خاصة أȑ الʱغʛʽات الهȞॽلॽة ʳؗائʴة 

،ʛʢار على قʸʴرونا، الʨب على  كʛʴا،الॽانʛب اكʛʴة. الʜعلى غ  
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  :خاتʸة
الʺالॽة ʵǼاصॽة عʙم معʛفة العʨائʙ الʺʨʱقعة مʺا جعل عʺلॽة اتʵاذ القʛار مॽʻʰة  الأسʨاقيʸʱف الاسʲʱʺار في 

 ʙائʨة للعॽلʰقʱʶقعات مʨعلى ت ʛʡاʵʺةوالॼاحʸʺال ʘʽام نʺاذج  لها، حʙʵʱاس ʦʱةيॽائʸالإح ʱواحʕʰʻʱة للॽالʺ 

دراسʻʱا  ولʻا الॽʁام Ǽه فياح الʜمॽʻة غʛʽ خॽʢة وهʚا ما الʻʺاذج الʶلاسلʱʶʺǼ ʧʽقʰل الʤاهʛة الʺʙروسة ومʧ ب

 ʧا مʻقʛʢت ʘʽالʺالي ح ʛʢق قʨات سʛشʕم ʙائʨات عॼجة تقلʚʺʻاولة لʴʺاكʚل  خلال هʸإلىالف :  

 ʕʺǼشʛات الأسʨاق الʺالॽة. الȄʛʤʻة للʕʰʻʱ الأدبॽات

  ʧل مȞǼ ةʢॼتʛʺة الȄʛʤʻال ʦॽʂلف الʺفاʱʵه مॽɾ اʻفʛاقعʨة  الأسॽاعها،الʺالʨات  وأنʛشʕʺوالॽ والॽɿ  ʕʰʻʱة بʻائهاوؗ

انʖ الॽʰʢʱقي الȑʛʤʻ على الʳ الإʡار إسقاȋفعʛفʻا ॽɾه الʙراسات الʶاǼقة الʺʛتʢॼة Ǽالʺʨضʨع ʚؗلʥ مʧ اجل  بها

  كʺʴاولة الʛʵوج بʱʻائج جʙيʙة مʧ خلال هʚه الʙراسة

 ʙائʨة للعॽات الʺالॼقلʱالǼ ʕʰʻʱجة والʚʺʻال ʗʴॼة، في ذاتأصॽʺاث العلʴǼللأ ʖʸة حقل خॽاق الʺالʨفي الأس 

 ʛʽʽʶل وتʨالأص ʛʽعʶʱؗ ،ةॽة والʺالǽادʸʱقات الاقॽʰʢʱال ʧم ʛʽʲؔال Ȑʙما مهʺا لʨمفه ʙات تعॼقلʱال، لأن الʳʺال

الʺʵاʛʡ، وتʟॽʸʵ الʺʴافȎ الʺالॽة، لʚا حاولʗ هʚه الʺʶاهʺة الॽʲʴॼة إلى الʺقارنة بʧʽ مʱʵلف الʻʺاذج ذات 

ʺاذج نتॽʰʢقا على تقلॼات عʨائʙ مʕشʛ بʨرصة قʛʢ للأوراق الʺالي Ǽاسʙʵʱام  ،ثʛ الʺʱʺاثل وغʛʽ الʺʱʺاثلةالأ

GARCH/ARCH.  



 

 

  

  

الॻɿاسॻة : الʗراسات الفʶل الʰاني

 ǺARCH/GARCHاسʗʳʯام نʸاذج
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  : الʗراسات الॻɿاسॻة الفʶل الʰاني

  :مقʗمة

غʛʽ  اأنهها ا ʜʽʺǽ مالأʴǼاث، أهʦ  ونȌॽʷ بʧʽا نʢاق واسع ) لهvolatilityالأسʨاق الʺالॽة ( قلॼاتدراسة ت

ʴةواض ʧȞʺǽ ه ولاʱʤة،  املاحʛاشॼةو مǽاʻع ʖلʢʱȄ ʱدراس ʙʻا ما هافائقة عʚبه وه ʕʰʻʱعل الʳǽاص اॼɻ،  ʦرغ

   :ʺلʥ خʸائʟ شائعةت اإلا أنه هاعʙم وضʨح

 لا فʽة وقلʻʽة معʛʱا في فॽن عالʨȞǽ أن ʧȞʺǽ ʘʽها ح ʨؗلا في سلʱؔت ʙجʨي Ȑʛات أخʛʱي ف.  

  .ن نادرةʨؔة تʛثʕʺات الʜة والقفʛʺʱʶفة مʸǼ ʧمʜر مع الʨʢʱات تॼقلʱال  

  .ودʙʴار مʡفي إ ʧمʜال ʛʰلف عʱʵة وهي تǽول إلى مالا نهاʕلا ت  

 .هʡʨأو سق ʦॽʁد الʺفاجئ للʨعʸة مع الǽدʛʡ فةʸǼ ʛأثʱا ما لا تॼغال 

 ا،ها وتفʛʽʶ لهʽلفي تBox and Jenkins ʴ جॼات ومʻعʢفات شʙيʙة تفʷل نʺاذلʙ تقها تʷلهمʛ الʳǽ ȑʚعالا

  . ʱقلʖهʚه الʸʵائʟ تلعʖ دورا هاما في تʽȞʷل الʨʺʻذج الʺʻاسʖ لل

ʛات الʙʱاول، فʱ خلالالʱي تʙʴث  الʱقلॼات الاعॼʱارʖ اسʙʵʱام نʺاذج احʸائॽة تأخǼ ʚعʧʽ لʚا بʙوره يʢʱهو 

 ʛʽʶاول تفʴقهوتʱه الʚلʧات ومॼ ه ʧʽاذج بʺʻه الʚARCH وGARCH.  

 ʧʺʹʱȄاذجهوʺʻحا لʛل شʸا الفʚ ARCH وGARCH اءʻات بʨʢه، وخ  ًʧم ʥاذج وذلʺʻه الʚخلال 

ʺات الʨʺʻذج وفʟʴ لومʧ ثʦ تقʙيʛ مع GARCHو ARCH تʟॽʵʷ الʨʺʻذج واخॼʱار وجʨد تأثʛʽ نʺاذج

 Ȑʙهمʱملاءم ،.ʕʰʻʱحلة الʛا مʛʽوأخ  
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  الʗراسة الॻɿاسॻة:مʹهॻʱة وأدوات .1.1

 سة: عʻʹة الʗرا.1.1.1

ʻاء أǽام Ǽاسʲʱ القȑʛʢ الأوراق الʺالॽة  تʦ الاعʱʺاد على قاعʙة بॽانات أسعار الإغلاق الʨʽمॽة لʺʕشʛ سʨق 

 ʧل مʢة  04/01/2010العǽام  13/10/2023إلى غاʙʵʱاس ȑة  3456أʙاهʷم ʧذة مʨانات الʺأخॽʰال

ʕشʛ بʨرصة قʛʢ (الॽʰانات الʱ الʺʨقع الʛسʺي للʨʶق الأوراق   . )Investing.com - (QSI)ارॽʵȄة لـ̋

- ȏʙʠة القॻالʸق الأوراق الʦها سʻاول فʗʯة الॻɽॻ   :وؕ

عʛʰʱ بʨرصة قʛʢ نقʢة مʹʯʽة في تارȄخ الʨʶق الʺالي القȑʛʢ ومʚʻ بʙء الʨʰرصة نʷاʡاتها في عام ت

ȑʜ للʛȄʨʢʱ الʺʛʺʱʶ لأ1997 ʛؗʺر الʨʴʺال ʗان  ʛʢسʨاق رأس الʺال في دولة قشهʙت العʙيʙ مʧ الʱغʛʽʽات وؗ

واسʢʱاعʗ الʨʰرصة أن تʴقȘ العʙيʙ مʧ الانʳازات في سعʽها لأن تʨؔن مʸʻة لȄʨʻʱع الاقʸʱاد الʻʡʨي 

وتʴقȘʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة. وقʙ تʨʻعʗ هʚه الانʳازات خلال الأعʨام الʺاضॽة سʨاء على مȐʨʱʶ الأداء أو في 

 لʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة ونʛʷ الʲقافة الاسʲʱʺارȄة بʧʽ أفʛاد الʺʱʳʺع أومʳال تʧʽʶʴ الॽʻʰة الॽʱʴʱة أو في مʳال ا

في مʳال تʧʽʶʴ الʷفاॽɾة وتʛȄʨʢ علاقات الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʛȄʨʢ الإفʸاح ونʛʷ الʺعلʨمات وفقا لأفʹل 

  الʺʺارسات الʙولॽة، Ǽالإضافة إلى تʛȄʨʢ الʺʳʱʻات والʙʵمات الʱي تلʰي مʱʵلف الʢʱلعات الاسʲʱʺارȄة.

  :للأوراق الʸالॻة قʙʠ سʦق  عʲʸ ʥةل.2.1.1

تʗʴ مʶʺى سʨق الʙوحة للأوراق  1997، وʙȃأت رسʺॽاً عʺلॽاتها في عام 1995تأسʗʶ بʨرصة قʛʢ في عام 

ة مʙرجة. ومʧ ذلʥ الʨقʗ، تʨʢرت الʨʶق لॼʸʱح واحʙة مʧ أهʦ أسʨاق الأسهʦ في  17الʺالॽة بʨجʨد  ʛؗش

   مʢʻقة الʵلॽج.

  .Horizonأول نʤام تʙاول آلي لها وهʨ نʤام دشʗʻ بʨرصة قʛʢ  2001عام ي ف

  تʦ إʡلاق أول مʨقع إلʛʱؔوني لʨʰرصة قʛʢ. 2002في عام 

ات الʺʙرجة بॼʶʻة تʸل  2005صʙر مʛسʨم أمȑʛʽ في عام  ʛؗʷفي ال ʦأسه ʥلʺʱب ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺح للʺʶǽ

ات القابلة للʙʱاول. ٪25إلى  ʛؗʷال ʦأسه ʧم 
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ات جʙيʙة (حقʨق اكʱʱاب واكʱʱاǼات عامة أولॽة) ॽʁǼʺة إجʺالॽة قʙرها تʛʡ ʦح سॼعة إصʙار  2006في العام 

(صعʨدًا أو هʡًʨʰا). وفي نفʝ  ٪10إلى  ٪5وتʦ تغʛʽʽ حʙ الʶعʛ الʨʽمي الʶهʦ مʧ  ،ملॽار رȄال 10.8

  ).IOSCOالعام، تʦ قʨʰل بʨرصة قʛʢ ؗعʹʨ مʖʶʱʻ في الʺʤʻʺة الʙولॽة لهʯʽات الأوراق الʺالॽة (

تʦ قʨʰل بʨرصة قʛʢ ؗعʹʨ مʛاسل في الاتʴاد العالʺي للʨʰرصات وذلʥ خلال الاجʱʺاع  ،2007في العام 

 ʙعق ȑʚاد الʴإدارة الات ʝلʳʺل ȑʨʻʶخ الȄارʱب ȑغهاʻ14في ش  ʛȃʨʱ2007أك.  

ان رد فعل الʨʶق إʳǽابॽا على هʚه الأحʙاث، وفي الʨقʗ نفʶه،  2008شهʙ عام  العʙيʙ مʧ الأحʙاث الهامة وؗ

ʜت على الॽʺʻʱة الʛأسॽة مʧ خلال الاسʲʱʺار في تʛȄʨʢ القȐʨ العاملة والʨʻؔʱلʨجॽا نفʚت الʨʰرصة  الȌʢʵ الʱي رؗ

ات الʺʙرجة. ʛؗʷد الʙادة عȄز ȘȄʛʡ ʧة عॽʁة الأفॽʺʻʱة، والॽʺॽʤʻʱة الʯʽʰوال 

اتفاॽʀة شʛاكة لʽȞʷʱل سʨق عالʺي.   NYSE Euronextوقع جهاز قʛʢ للاسʲʱʺار ومʨʺʳعة 2009في العام 

ʙيʙة في مʺا ʲʺǽل بʙاǽة حॼʁة ج الʸفقة،غʛʽʽ اسʦ سʨق الʙوحة للأوراق الʺالॽة إلى بʨرصة قʛʢ عʙʻ إبʛام تʦ ت

  .تارȄخ تʨʢر الʨʰرصة

مʸʻة تʙاول جʙيʙة تعʙʺʱ على أحʙث تʨʻؔلʨجॽات الʙʱاول  Ǽإدخالقامʗ بʨرصة قʛʢ  2010في عام 

 .Euronextومʨʺʳعة بʨرصات  NYSEالʺʙʵʱʶمة في بʨرصة 

ʚلʥ تȘʽʰʢ عʺلॽة  2011ام شهʙ ع إʡلاق سʨق أدوات الʙيʧ وȂدراج الʴȄʛʷة الأولى مʧ أذونات الʻȄʜʵة وؗ

  .DVPالʶʱلʦॽ مقابل الʙفع 

ات الʸغʛʽة  إʡلاقأعلʗʻ بʨرصة قʛʢ عʧ  2012في عام  ʛؗʷلإدراج ال ʟʸʵʺة الʯاشʻات ال ʛؗʷق الʨس

  والʺʨʱسʢة.

 MSCIز ʛʽʰؗ في تارʵȄها مʧ خلال تʛقʱʽها مʧ قʰل ؗانʗ بʨرصة قʛʢ على مʨعʙ مع إنʳا 2013في العام 

 ʨماي ʧارًا مॼʱة، اعʯاشʻاق الʨة الأسॼتʛ2014إلى مʗرفع ʥلʚ تʅॽʻʸ بʨرصة قS&P Dow Jones  ʛʢ. وؗ

ʺا شهʙ العام  ،إلى مʛتॼة الأسʨاق الʻاشʯة مʲل إدراج الʙʻʶات  قʛʢنʳاحات ʛʽʰؗة أخȐʛ لʨʰرصة  2013وؗ

دارة إ د العالʺي للʨʰرصات وأصॼح الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ لʨʰرصة قʛʢ عʹʨًا في مʳلʝوالعʹȄʨة الؔاملة في الاتʴا

 .الاتʴاد العالʺي للʨʰرصات

  .إلى تʅॽʻʸ سʨق ناشʯة  FTSEتʺʗ تॽʀʛة بʨرصة قʛʢ مʧ قʰل 2015في العام 
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   (SSEI)انʹʺʗ بʨرصة قʛʢ إلى مॼادرة الأمʦ الʺʙʴʱة للʨʰرصات الʺʙʱʶامة 2016في العام 

إنʳازات ʛʽʰؗة حʘʽ صʻفʗ بʨرصة قʛʢ ؗأفʹل الʨʰرصات أداءً على مȐʨʱʶ العالʦ وقامʗ  2018شهʙ عام 

الʨʰرصة Ǽإدراج أول صʻاديȘ الاسʲʱʺار الʺʙʱاولة على مȐʨʱʶ قʛʢ وأكʛʰها على مȐʨʱʶ دول مʳلʝ الʱعاون 

 الʵلʳॽي.

لʺʢʻقة وȃاعॼʱارها ) لʨؔʱن بʚلʥ الأولى في اESGأʡلقʗ بʨرصة قʛʢ مʸʻة خاصة بʱقارʛȄ الاسʙʱامة (

ʽʰة الʺ ʨؗʴال ʛʽمعاي Șʽقʴفي ت ʦالعال Ȑʨʱʶة على مʙرصة رائʨات.ب ʛؗʷة الʺ ʨؗة وحॽɺاʺʱة والاجॽʯ  

ات الʺʙرجة في  ʛؗـʷال ʦة لأسـهॽʺـة الإسـʺॽʁئـة الʜʳـة تʽعʺل ʚـʽفʻʱاح بʳʻب ʛـʢرصـة قʨب ʗقامـʰرصـة،الʨ  اʺؗ

ة "بلʙنا" للʙʱاول في بʨر ، حــʨل عʺلʽــة الʜʳʱئــة عʙيʙة قامــǼ ʗعقــʙ نــʙوات وʛȃامــج تʨعȄʨــة ʛؗش ʦإدراج أسه ʦصة ت

،ʛʢق إلى  قʨʶرجة في الʙʺات ال ʛؗʷد الʙتفع عʛʽة. 47لȄʛʢاهʺة عامة قʶة م ʛؗش 

 ʅॽʁʲʱامة والʙʱالاس ʜȄʜعʱرصة لʨʰد الʨار جهʡع الʺالي،في إʱعها للʨن ʧقة مǼاʶأول م ʛʢرصة قʨب ʗʺʤن ʦॽل

 لʺʱʶقʰل،اوالʱي تهʙف إلى تعʜȄʜ الʨعي الʺالي والاسʲʱʺارȑ لȐʙ جʽل الॼʷاب وقادة  امعات،الʳالʺالي لʢلاب 

ʜʽة الॽʺʻʱة الȄʛʷॼة في رؤȄة قʛʢ الॽʻʡʨة   .Ǽ2030ʺا يʱʺاشى مع رؗ

الاجʱʺاعي.بʨرصة قʛʢ تفʨز ʳǼائʜة أفʹل مʕسʶة مالॽة مʴلॽة في تʴقȘʽ الʺʕʶولॽة 

ني الʙʳيʙ الǽ ȑʚقʙم خʙمات مʛؔʱʰة وأدوات تʴلʽلॽة حʙيʲة لʱلॽʰة أʡلقʗ الʨʰرصة بʳʻاح مʨقعها الإلʛʱؔو 

لʺʨقع ؗʺا حʸل ا الʺʱʳʺع،احॽʱاجات الʺʱʳʺع الاسʲʱʺارȑ مʴلॽاً ودولॽاً ورفع درجة الʨعي الاسʲʱʺارȑ في 

ʜ "مȐʙ للʻفاذ الʛقʺي" حǽ ʘʽعʺل الʺʨقع على تʶهʽل الʻفاذ الʛقʺي للʺʱʵʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶلف فʯاته ʛؗعلى شهادة مʦ 

.ʦاههʳاً تʛʽʰؗ ًاماʺʱرصة اهʨʰال ȑʙʰت ʧيʚال ʧʶفي ال ʧʽمʙقʱʺالإعاقة وال ȑذو ʥا في ذلʺǼ  

(لغة  XBRLتʦ بʳʻاح إʡلاق نʤام الʨʰرصة للإفʸاح الإلʛʱؔوني الʺʨحʙ (مʸʻة إفʸاح) الʱي تʙʵʱʶم لغة 

ʙة لʺॽة إلʛʱؔونॽة مʨحالʱقارʛȄ الʺالॽة الإلʛʱؔونॽة) الأمʛ الȑʚ يʛʱتʖ علॽه اسʙʵʱام معايʛʽ ونʺاذج عا

  للإفʸاحات الʺالॽة Ǽʺا ʴǽقȘ أعلى معʙلات الʷفاॽɾة والإفʸاح في الʨʶق.

 ʗنʛʱالإن ʛʰع ȑارʺʲʱالʺالي والاس ʦॽعلʱدورات ال ʧʺʹت ȑʚاح والʳʻب ʙعǼ ʧع ʦعلʱنامج الʛلاق بʡإ ʦت

. ʖʰʶǼ19 وȃاء ʨؗفʙʽ وذلʜʳؗ ʥء مʧ خʢة اسʛʺʱارȄة العʺل في بʨرصة قʛʢ أثʻاء الإغلاق العام  للʳʺهʨر،

مʚʻ  مʙʱرب10,000لʨʴالي وʚȃلʥ تʺʗʻȞ بʛامج الʱعلʦॽ الʺالي Ǽالʨʰرصة مʧ الʨصʨل 

  )https://www.qe.com.qa/ar/historical-background(.2016عام
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  :أنʸʢة الاسʸʰʯار في الʦʮرصة.3.1.1

ʢرصة قʨع بʹʵت ʛةʺʤاق لأنʨللأس ʛʢة قʯʽة هॽالʺال  

  .ȑ القǼ  ʛʢالإشʛاف على سʨق رأس الʺال هʯʽة رقابॽة مʱʶقلة تʟʱʵ هي الʺالॽة هʯʽة قʛʢ للأسʨاق

 والǽ ȑʚقʱʹي Ǽإنʷاء ؗل مʧ هʯʽة قʛʢ لأسʨاق 2005) لʻʶة 33صʙر القانʨن رقʦ ( 2005سʛʰʺʱʰ  14في 

ة سʨق الʙوحة للأوراق الʺالॽة. الʺالॽة ʛؗʷك  

والʵاص بʦॽʤʻʱ اسʲʱʺار  2000) لʻʶة 13أحȞام القانʨن رقʦ( صʙر قانʨن بʱعʙيل Ǽعʠ 2005إبȄʛل  3في 

ॼة لا تʙȄʜ القʧʽȄʛʢ تʺلʥ نʶ في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، حʘʽ أجاز القانʨن للʺʧȄʛʺʲʱʶ غʛʽَ رأس الʺال الأجʰʻي

% ʧوحة 25عʛʢʺة الȄʛʢاهʺة القʶʺات ال ʛؗش ʦأسه ʧاول. مʙʱلل   

)qse-about/ar/qa.com.qe.www://h(خȄبلا تار ،  

4.1.1.ʠرصة قʦاول في بʗʯة الॻɽॻكʙ:  

والʹʛورȄة مʧ أجل الاعʱʺاد سॽاسات  الʺهʺة في بʨرصة قʛʢ حʨل فهʦ الʺॼادȏ تʨʴʺʱر عʺلॽة الʙʱاول

  الʵاصة هʚه العʺلॽة.  بʙورها اكʶʱاب الʲقافة والʺعلʨمات ومʨʱازنة تʢʱلʖاسʲʱʺارȄة حॽȞʺة 

ʨȄجʙ و هʚه العʺلॽة،  الʺالي الȑʚ يلعʖ دور أساسي في دون الʨسȌॽول في الʨʰرصة الʙʱا ʧȞʺǽ إجʛاءلا 

ة وساʡة مʛخʸة تعʺل في بʨرصة قʛʢ  حالॽا ʛؗش ʛʷع Ȑʙإحʙʰة ءولॽعʺل  ʛʺʲʱʶʺعلى ال ʦʱʴʱاول يʙʱال

 Ȑʛة أخʶسʕة أو م ʛؗأو ش (اॽʰʻا أو أجॽلʴم) داʛاء إن ؗان فʨللإي س ʛʢة ق ʛؗل في شʽʳʶʱة الॽإتʺام عʺلʙ اع

ȑʜ للأوراق  ʛؗʺلالʨʸʴة للॽة. الʺالȃʨلʢʺمات الʨعلى الʺعل  

5.1.1ʙʠرصة قʦب ʙشʓم 

 ʛʰاس أكॽʁǼ ʛʢرصة قʨب ʛشʕم مʨقǽ20  ʧاول مʙم تʨلة. وفي أول يʨʽها سʛʲوأك ȑʛʢق القʨʶسهʺاً في ال

ʨʱʶفي معايʛʽ  زالʗ تشهȑʛ أبȄʛل وأكʛȃʨʱ، يʦّʱ إعادة تقʦॽʽ الʺʕشʛ لʙʴॽد بʚلʥ ما إذا ؗانʗ الʺʨȞنات القائʺة لا

 .ʛشʕʺال 

ات الʺʙرجة مʧ خلال رسʺلة سʨق الأسهʦ الʺʱاحة للʙʱاول حʘʽ يʦʱ اعʢاء هʚا العامل  ʛؗʷع الॽʺج ʖʽتʛت ʦّʱȄو

 أǽʹاً.  %50. أما العامل الʲاني وهʨ مʨʱسॽʀ Ȍʺة الʙʱاول الʨʽمॽة فʦʱʽ اعʢاءه وزن قʙره %50وزناً قʙره 
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ات الʱي يʰلغ معʙل دو  ʛؗʷأما ال ʧال  %5ران أسهʺها أقل مʴال ʨة، ؗʺا هȄʨʻʶاجعة الʛʺال ʧعادها مॼʱاس ʦʱʽف

 ʧأقل م Ȑʨس ʙاحʨال ʦاهʶʺها الʽف ʥلʺǽ ي لاʱات ال ʛؗʷة للॼʶʻالǼ1%  .القائʺة ʦالأسه ʧم 

ʙيʙ وزن ؗل وعʙʻ تʴ ،وعلى هʚا الأساس يʦّʱ تʙʴيʙ الʺʨȞنات العʧȄʛʷ لʺʕشʛ الʨʰرصة للأشهʛ الʱʶة الʱالॽة

 لؔل سهʦ مʧ الأسهʦ الʺʨȞنة للʺʕشʧ15%  .ʛ الأسهʦ الʺʨȞنة للʺʕشʛ، يʦʱ تȘʽʰʢ سقف قʙره سهʦ م

 ʧم ʛʲأك ʦهʶنات %15وفي حال ؗان وزن الʨȞعلى م ʖاسʻʱل مȞʷǼ ʙائʜح الॽجʛʱع الȄزʨت ʦّʱها يʙʻع ،

 ة فقʛʺ.Ȍاجعأوزان مʨȞنات الʺʕشʙʴǽ ʛث في أوقات ال وفي مʲل هʚه الʴالات فإن تغʛʽʽ ،الʺʕشʛ الʺॽʁॼʱة

  مʓشʙ بʦرصة قʙʠ للعائʗ الاجʸالي:-ا

ʝॽʁǽ مʕشʛ بʨرصة قʛʢ الأداء الʶعȑʛ للأسهʦ الʺʨȞنة. وسʱقʨم بʨرصة قʶʴǼ ʛʢاب نʵʶة جʙيʙة مʧ هʚا 

 ،ʛشʕʺنة للʨȞʺال ʧȄʛʷالع ʦاح الاسهȃخلال دفعات أر ʧم ʦلʱʶʺخل الʙال ʝȞالؔلي وتع ʙالعائ ʧʽʰت ʛشʕʺال

عادة اسʲʱʺار الأرȃاح في الʺʕشʛ في يʨم إعʢاء سعʛ للʨرقة الʺالॽة الʶابȘ لʨʱزȄع حʘʽ تقʨم الʺʻهॽʳة على إ 

الأرȃاح (الʨʽم الȑʚ يلي انعقاد الॽɻʺʳة العامة العادǽة). وʲʺȄل مʕشʛ العائʙ الإجʺالي مʨʺʳع العائʙات 

ʛ العام، لʺʕشالʺʴققة في مʴفʤة الʱي تʱعقʖ مʕشʛ الأسعار الأساسॽة وتعʙʽ اسʲʱʺار أرȃاح الأسهʦ في ا

 ولʝॽ في الأوراق الʺالॽة الʱي أعʗʢ الأرȃاح.

  مʓشʙ بʦرصة قʙʠ لॻʸʱع الأسهʤ والأسهʤ القʠاॻɸة-ب

ات الʺʙرجة ذات معʙل  ʛؗʷع الॽʺج ʦي أسهʢغǽ ȑʚال "ʦع الاسهॽʺج" ʛشʕم ʛʽفʨʱب ʛʢرصة قʨم بʨقʱكʺا س

 ʧوران أعلى مʙ1ال% ʟʵة شॽؔمل ʧم ʗقلʱي انʱال ʦد الأسهʙة عॼʶن ȑن  أʨȞॽة. وسʻʶخلال ال ʛإلى آخ

مʕشʛ جʺॽع الأسهʲʺǼ ʦاǼة مʙʴد مॽɻارȑ ؗلي للʨʶق ȑʨʱʴǽ ʘʽʴǼ على ضعف عʙد الأسهʦ الʺʨȞنة 

.ʛʢرصة قʨʰل 

قʢاعات الʱي سʦʹʱ أسهʦ  7وسʨȞॽن مʕشʛ جʺॽع الأسهʦ أǽʹاً ʲʺǼاǼة الأساس الȑʚ تقʨم علॽه مʕشʛات الـ 

 .ʦع الأسهॽʺج ʛشʕرجة في مʙʻʺات ال ʛؗʷاعات الʢات القʛشʕم ʛفʨʱاروسʡإ  ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺǽ عʺل

  الॽʁام Ǽعʺلॽات تʴلʽل قʢاॽɺة في الʜمʧ الفعلي.
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وتʙʳر الإشارة إلى أن مʕشʛ جʺॽع الأسهʦ ومʕشʛات القʢاعات جʺॽعها ʝॽʁǽ العائʙ الاجʺالي. وȃالʱالي فإن 

ا جʺॽعاً تʝॽʁ الأسعار Ǽالإضافة مʻهॽʳة حʶابها هي ذاتها مʻهॽʳة حʶاب مʕشʛ العائʙ الاجʺالي، أȑ أنه

ة الʙخل الʺʱأتي مʧ تʨزȄعات الأرȃاح. ʛؗإلى ح  

  كॻɽॻة حʴاب الʓʸشʙ في بʦرصة قʙʠ:-ج

 ʧم ʦات الأسهʛشʕح مॽجʛت ʦʱق  خلال رسʺلةيʨس ʦالأسه ʦة (الأسه ʛؗاول لؔل شʙʱاحة للʱʺاحة الʱʺفي  ال

  سعʛ الʶهʦ). × الʙʱاول 

ة  ʛؗʷال ʛة سع ʛؗا فان حʚهȃوʛʰل %( الأكʲʺي تʱن لها 5الʨȞॽس (ʛشʕʺة الʺॽʀ ʧم  ʛشʕʺعلى ال ʛʰأك ʛʽتأث

ة  ʛؗʷال ʧم ʛي(الأصغʱل % الʲʺ1ت (ʛشʕʺة الʺॽʀ ʧة أن ؗʺا ،مʺॽʀ ذاتها ʙʴǼ ʛشʕʺل إجʺالي  الʲʺǽ دʙهي ع

ات ضʺʧ الʺʕشʛ عʙʻ نقʢة ʛؗʷة لؔافة الॽʀʨʶة الʺॽʁلا الʢة الانʢنق ʙʻة عॽابʶة حॽعʺلǼ ة مقارنةʻʽة معॽʻق.زم  

ات الʺʨȞنة للʺʕشʛ على  ʛؗʷة لؔافة الॽʀʨʶة الʺॽʁإجʺالي ال ʦॽʶتق ʛʰة عॽمʨʽال ʛشʕʺة الʺॽʀ ابʶʱاح ʦʱȄو

شʛ الʺʕشʛ لʗʽʰʲʱ الॽʁʺة الابʙʱائॽة للʺʕ  عʙد ʶǽʺى الʺقʨʶم علॽه، وهʨ عʙد يʦʱ اخॽʱاره عʙʻ نقʢة انʢلاق

 ʙʻيلات ع100(عʙعʱالǼ امॽʁال ʙʻه عॽم علʨʶيل الʺقʙتع ʦʱȄو (ʛشʕʺة الʺॽʁح لʺʶǽ مʺا ،ʛشʕʺنات الʨȞلى م 

ʗقʨقى قابلة للʺقارنة مع الॼأن ت.   

ة الʺʱʵلفة. إضافة ʛؗʷاءات الʛار إجॼʱالاع ʧʽعǼ ʚة لأخ ʛؗʷة للॽʀʨʶسʺلة الʛيل الʙتع ʦʱي ʦـʙإلى ما تق  
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  : الهȜॻل الʸॻʢʹʯي للهʭʻة1-2الȜʵل 
  
  

  

  https://www.qfma.org.qa/Arabic/AboutUs/Pages/OrgStructure.aspx الʺʙʸر:
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  الॻɿاسॻةǺاسʗʳʯام  الʗراسة ادوات.2.1

لأسعار الأسهʦ في الأسʨاق  VOLATILITYإن تʨʢر الʨʴॼث والʴʱالʽل الإحʸائॽة لʙراسة الʱقلॼات الʙʷيʙة 

  ،Engel(1982)الʱي تʦ اقʛʱاحها مʛʡ ʧف  ARCHالʺالॽة أدȐ إلى ʣهʨر نʺاذج 

 GARCHنʺاذج  Bolerslev(1986)ثʦ قʙم  الأخʢاء،على عʙم ثॼات تॼايʧ  وهي نʺاذج غʛʽ خॽʢة تقʨم

  .ARCH إلى نʺاذجوذلʥ خلال إضافة حʙود الانʙʴار الʚاتي 

اسʙʵʱامها ʨȞǽن في نʺاذج  الॼʱايʧ وأكʛʲهي نʺاذج الهʙف مʻها نʺʚجة  GARCHو ARCHإن نʺاذج 

 هʻا بʙا الʺالॽة ومʧفي مʳال سʨق الأوراق  شهʙ أواخʛ القʛن الʺاضي تʨʢرا سȄʛعا الʺالॽة إذالॽʰانات 

عʙم الॼʲات، الأمʛ الʳǽ ȑʚعلها تʷهʙ تقلॼات  بʨʻع مʧالاهʱʺام بʙراسة الʶلاسل الʜمॽʻة والʱي تʺʱاز 

ل فʛʱات الʱي تʙʴث خلا الاعॼʱار الʱقلॼاتيʢʱلʖ اسʙʵʱام نʺاذج إحʸائॽة تأخǼ ʚعʧʽ  شʙيʙة مʺاومʻعʢفات 

  .الʻʺاذج هʚهوتʴاول تفʛʽʶ  الʙʱاول،

Ǽعʧʽ الاعॼʱار للʱقلॼات في  لعʙم أخʚهʦ وذلGARCH ʥو ARCHأن ʣهʛت انʱقادات عʙيʙة حʨل نʺاذج  إلا

Ȑة مʺا أدʶاهات الʺعاكʳالات  Ȑʛنʺاذج أخ ʛȄʨʢة، إلى تॼالʶة والॼجʨʺمات الʙʸلف الʱʵار مॼʱالاع ʧʽعǼ ʚتأخ 

هʚا الʺʢʻلȘ سʻقʨم في هʚا  انʳʶاما مع ʛة.الʺʻʱاʛʣة وغʛʽ الʺʻʱاGARCH ʣوʢȄلȘ على هʚه الʻʺاذج نʺاذج 

  .لهʚه الʻʺاذج على الʶلʶلة مʴل الʙراسة الفʸل بʙراسة تॽʁॽʰʢة

1.2.1.ʤॻʀة مفاॻʹمʚلاسل الʴل الʦعامة ح  

 مʨʺʳعة مʧ الʺʷاهʙات الʱي تʨʱلʙ على الʨʱالي تعʛف الʶلʶلة الʜمॽʻة على انها الʜمॽʻة:تعʅȄʛ الʶلʶلة 

ا تʨؔن وان الʺʷاهʙات الʺʱʱالॽة عادة م للʜمʧ،سلʶلة زمॽʻة بʻʽʰاتها مʛتॼة Ǽالॼʶʻة وتʜʽʺʱ أǽة  الʜمʧ،خلال 

 ʛʽقلة،غʱʶم ʧن مʨؔʱعʹا. وتǼ عʹهاǼ على ʙʺʱأو تع:  

  :العʦʵائॻة الʙʻʴورة

ʧمʜال ʛʰلة عʳʶʺة الॽائʨʷات العʛʽغʱʺعة الʨʺʳأنها مǼ اॽاضȄة رॽائʨʷورة العʛʽ َʁ الʱي يʛمʜ و  ʧȞʺǽ تعʅȄʛ ال

  .T€ t وحʜ. Xt ʘʽلها Ǽالʛم

ʛʽورة العʨʷائॽة   َʁ ʺا، ʚؗلʥ تȌȃʛ بʻʽه والعلاقة الʱيعʙʻ الʙʴيʘ عʧ الʶلʶة الʜمॽʻة ʖʳǽ الʛʢʱق إلى ال

ʛʱك ألا ً̫   (Michaud & .M, 1989, p. 9.) .وهʨ الʜمʧ كلاهʺا يʙʴʱد ʱʺǼغʛʽ م
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  :الʯʴʸقʙةالʙʻʴورة العʦʵائॻة 

 ʨورة أن ال نقʛʽ َʁ   مʷاهʙة  nالاحʱʺال  عʛʰ الʜمʧ أȑ قانʨن  الاحʱʺال ثابʱةإذ ؗانʗ بॽʻة  تʺامامʱʶقʛة Xtل

Xt1 ; Xt2 ;…Xtn  الʺʱن الاحʨه قانʶنف ʨهn ةʙاهʷل    مXt1+h ; Xt2+h ;…Xtn+h.  

 ʧقلة عʱʶوم مʜن العʨؔالي تʱالȃو:ʧمʜال  

𝑬(𝑿𝒕) = µ∀𝒕 

𝑽(𝑿𝒕) = 𝛔𝟐∀𝒕 
𝑪𝑶𝑽(𝑿𝒕, 𝑿𝒕 + 𝒉) = 𝑽(𝒉)∀𝒕, ∀𝒉 

قʰل الʛʢʱق إلى دراسة تقلॼات أʣ ȑاهʛة اقʸʱادǽة، مʧ الʹʛورȑ أولا دراسة اسʱقʛار  الʶلاسل الʜمॽʻة، 

 ʧم ʦغʛالǼ أنه ȑاه، أʳات ʧة مॽة خالॽʻسلاسل زم ʧʽب ʜʽʺن ʘʽمه، حʙع ʧاه مʳد اتʨوج ʧم ʙأكʱى الʻعʺǼ

يʨجʙ فʽها  نॽʰʶا إلا أنه يॼقى الʺʨʱسȌ فʽها نفʶه، ولاتغʛʽ مȄʨʱʶات الʶلʶلة الʜمॽʻة خلال فʛʱة زمॽʻة Ȅʨʡلة 

لا نʨʴ الȄʜادة و لا نʨʴ الʻقʸان، و ǽعʛف هʚا الʨʻع مʧ الʶلاسل الʜمॽʻة ʶǼلاسل مʱʶقʛة، وأما  اتʳاه

 Ǽالॼʶʻة للʶلاسل الʜمॽʻة غʛʽ الʺʱʶقʛة، ʨȞॽɾن الʺʨʱسȌ فʽها مʱغǼ ʛʽاسʛʺʱار نʨʴ الȄʜادة أو الʻقʸان

 ،ʦॽʂاʛو اب ،ʙʺʴة 1995(سلʺان، مʴ197، صف(.   

 ʘʽدراسة ح ʛʰʱهتعȄارʛقʱاس ʙا أحॽɼ ة، لانॽʻمʜلاسل الʶدراسة ال ʙʻالʺهʺة ع ȋوʛʷبهالʰʶǽ ʙة ا قʙع ʖ

فȄʛʡ ʗقʧʽʱ عʛ  ومʻه فقʙللʶلاسل الغʛʽ مʱʶقʛة  اسʱقʛارȄهتفادȑ ذلʖʳǽ ʥ إرجاع  ومʧ أجلمʷاكل ॽʀاسॽة، 

 Correlogrames " دراسة والأولى هي(سلʶلة زمॽʻة) الʺʱغʛʽات  اسʱقʛارȄهأو عʙم  اسʱقʛارȄهʷف عʧ للؔ

ॼة الاتʳاه العام " ʛؗم ʧف عʷؔال ʦʱخلالها ي ʧي مʱةالॽلʸة الفॼ ʛؗʺة هي والॽانʲار  والॼʱاخʱهاسȄارʛار قॼʱاخ) 

 (ȑر الأحادʚʳال  

Ȅʛʡ ʧة عॽʻمʜلة الʶلʶعة الॽʰʡ ʙيʙʴفʹل تǽ ʧاك مʻة إلى قهॽʻمʜلة الʶلʶال ʦॽʶاني، أو تقॽʰال ʦسʛال Ș ʧʽʺʶ

مʶʱاوʧʽȄ، ثʦ حʶاب الʺʨʱسȌ الʶʴابي لؔل قʦʶ، فإذا ؗان الʺʨʱسʢان مʶʱاوȄان أو قॼȄʛان مǼ ʧعʹهʺا، 

يʨجʙ اتʳاه في الʶلʶلة الʜمॽʻة، إلا أنه مʧ أبʛز الاخॼʱارات الʺʱʶعʺلة مʧ قʰل الॼاحʧʽʲ في  إنه لانقʨل 

ʸʱم الاقʨة العلʙحʨر الʙارات جॼʱة، هي اخॽاسॽʁارات الॼʱالاخǼ لالʙʱالاس ʖلʢʱي تʱم الʨلف العلʱʵة ومǽاد

  .)206، صفʴة 2011(شʵॽي،  الǽ ȑʚعʛʰʱ الأداة الأكʛʲ فعالॽة
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 ):Unit Root testsاخॺʯارات جʗر الʦحʗة (

 :)Dickey -Fuller Test( فʦلʙ-دȜǻياخॺʯار -ا

، حʙʻʱʶǽ ʘʽ هʚا ǽ1979عʛʰʱ هʚا الاخॼʱار أول الاخॼʱارات لʚʳر الʨحʙة الʱي قام بها دȞǽي & فʨلʛ سʻة 

ॼة الاتʳاه العام للʶلʶلة الʜمॽʻة مʧ أجل الʱأكʙ مʧ في اسʱقʛارها أو عʙمه، سʨاءا  ʛؗم ʙيʙʴار على تॼʱالاخ

ॼة تʙʴيǽʙة ( ʛؗʺال ʗكانdeterministic) ةॽائʨʷأو ع (stochastic ((  (Ikeora, Igbodika, & 

Jessi, 2016, p. 127).  

، وȃالʱالي تॼʸح معادلة  ॼɺYt = Yt-1 + μtارة عʧ نʺʨذج الʛʽʶ العʨʷائي حYt  :ʘʽنفʛض أنه 

:ʨʴʻار على الʙʴالان  

Yt = ρYt-1+ μt …(4)  

 دلات ؗالʱالي:مʛʡ ʧفي الʺʶاواة نʸʴل على ثلاثة معا Yt-1وʛʢȃح 

Yt-Yt-1 = α1Yt-1 -Yt-1 +ut……..(4.1)   

ΔYt = (α-1)Yt-1 + ut…………..(4.2)  

ΔYt = (α-1)Yt-1+ α2T + ut….(4.3) 

 :ʘʽ1-ح=pα، Δ ارةॼɺ  في ʛʽغʱق الأول أو معامل الʛمعامل الف ʧعYt.  

T  ،اه العامʳة الاتॼ ʛؗمut.ائيʨʷأ العʢʵال  

  ʙيʻا الفʛضʱʽان الʱالʱʽان:تʨؔن ل فʨلʛ-دȞǽيعʙʻ تȘʽʰʢ اخॼʱار 

  ةॽضʛةاالفȄʛفʸ1=:ل α:  0H   

  ةॽضʛيلة:الفʙʰ1 >ال α 0:H   

الʶلʶلة الʜمॽʻة تعاني مʧ وجʨد جʙر الʨحʙة، وȃالʱالي فهي غʛʽ  تʨؔن H 0حʘʽ عʙʻ قʨʰل الفʛضॽة العʙمॽة 

ʙوȑ، وعلॽه نقʨل تʨؔن الʶلʶلة الʜمॽʻة خالॽة مʧ جʙر وح 1H حالة قʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة أما فيمʱʶقʛة، 

  . إنها مʱʶقʛة

) لʙراسة اسʱقʛارȄة الʶلاسل الʜمॽʻة مʧ خلال Dickey-fuller test( فʨلʛ-دȞǽيعʙʻ تȘʽʰʢ اخॼʱار 

 ǽ (the error term are notفʛʱض أنه الʨʰاقي غʛʽ مʛتʢॼة خॽʢا (4.3) و (4.2الʺعادلʱان (
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correlatedجى تʛي يʢʵال ȋاॼة الارتॽد خاصʨوج ʙʻا عʚار )، لهॼʱاخ ȘʽʰʢيȞǽد-ʛلʨسع  فʨʺال

)Augmented-Dickey-Fuller.(  

  

يʦضح مʹهॻʱة مʠʴॺة اخॺʯار الʘʱر-2-2لȜʵل ا  

  
  

Source : Régis Bourbonnais.R ;Terraza.M « Analyse des séries temporelles 

en économie » presse universitaires de France (1998).p236.  
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 ):Augmented-Dickey-Fuller(الʦʸسع  فʦلʙ-دȜǻياخॺʯار -ب

في عʙم الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الارتॼاȋ الʚاتي في الʢʵأ  فʨلʛ-دȞǽينʛʤا للʻقʟ الǽ ȑʚعاني مʻه اخॼʱار 

) 1981قام العالʦ دȞǽي فʨلOLS( ،) ʛالعʨʷائي، وȃالʱالي عʙم ؗفاءة تقʙيʛات الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽة (

ʛȄʨʢʱب ǽار دॼʱاره الأول (اخॼʱع اخǼاʱال ʛʽغʱʺة للʯʡاॼʱʺوق الʛإضافة معاملات الفǼ ʥسع)، وذلʨʺال ʛلʨي فȞ

)Lagged difference term of the dependent variable اتيʚال ȋاॼالارت ʧم ʟلʵʱلل ʙʸق (

(Sandrine Lardic, 2002, p. 148) .  

ʱاء الاخʛإج ʙʻثلاثة معادلات ع ʙʳن ʘʽالي:حʱار هي، وهي ؗالॼ  

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦௧ିଵ − ∑ 𝛼∆𝑦௧ି௝ାଵ + 𝜇௧
ఘ
௝ୀଶ …. (5) 

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦௧ିଵ − ∑ 𝛼∆𝑦௧ି௝ାଵ + 𝑐 + 𝜇௧
ఘ
௝ୀଶ …. (6) 

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦௧ିଵ − ∑ 𝛼∆𝑦௧ି௝ାଵ + 𝑐 + 𝑏𝑡 + 𝜇௧
ఘ
௝ୀଶ …. (7) 

 ʟائʸخ ʖʶات ؗل معادلة حॽضʛلاف فʱالإشارة إلى اخ ʖʳǽ ʙʴي والʻمʜاه الʳة، وهي الاتȄʛهʨج

  الʲابʗ، حʘʽ مʧ خلال الʺعادلات الʲلاثة أعلاه، نلاحȎ أن:

  ) يʨجʙ فʽها اتʳاه ولا حʙ ثابʗ.5الʺعادلة ( -

  ) لا يʨجʙ فʽها اتʳاه زمʻي لʧؔ يʨجʙ حʙ ثابʗ.6الʺعادلة ( -

 ) يʨجʙ فʽها اتʳاه زمʻي وʨȄجʙ حʙ ثابʗ.7أما الʺعادلة ( -

  ):Philips-Perronون (اخॺʯار فʻلʔʻ بʙʻ -ج

 ʖʽلʽار فॼʱأ اخʳن -يلʛʽر  بʨʢʺالʧة مʻس ) ʖʽلʽف ʛʱʽف بʛʡPeter Philips ،( نʛʽار بॽȃو )Pierre 

Perron ة ( 1988) عامॽʺقة لا معلȄʛʢعلى الNon Parametric Adjustment ȋاॼح الارتॽʴʸفي ت (

لʜمॽʻة، حʶǽ ʘʽʺح الاخॼʱار ǼعʝȞ ) للʨʰاقي عʙʻ اخॼʱار اسʱقʛار الʶلاسل اAutocorrelationالʚاتي (

 ʧايॼʱات الॼم ثʙاقي، وعʨʰاتي للʚال ȋاॼالارت ʧار ؗل مॼʱالاع ʧʽعǼ ʚالأخ ȘȄʛʡ ʧة عʶلʶة للॽ ʛؗʴعة الॽʰʢال

  .)119، صفʴة 2013(دحʺاني، 

ل أخǼ ʚعʧʽُ الاعॼʱار الأخʢاء هʚا الاخॼʱار ǽعʺʙ إلى تॽʴʸح غʛʽ معلʺي لإحʸاءات دȞǽي فʨلار، مʧ أج

 لʝॼللʚʱبǼʚات العʨʷائॽة حʘʽ اعʙʺʱ فʽ الʵاصةالʺʛتʢॼة، فهʶǽ ʨʺح Ǽإلغاء الʜʽʴʱات الʻاتʳة عʧ مʺʜʽات 

ʝن نفʛʽȃَعات  وȄزʨʱودةالʙʴʺال  ȑارॼʱلاخ DF وADF  ȑʛʳȄا هوʚارॼʱاحل في الاخʛعة مȃأر:   
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ॼʱار دȞǽي فʨلار، مع حʶاب الاحʸائॽات الʻʺاذج الʲلاثة القاعǽʙة للاخ MCO الʱقʙيʛ بʨاسʢة .1

  .الʺʛافقة

ʛʽتقʙيʛ الॼʱايʧ الʺعʢى الأجل  .2 َy   .الق

  :̂ الʱالॽة قةلاǼالع Lagrange Multiplier  نجار  جلا مʹاعف احʸائॽة تعʢى

𝐿𝑀 =
෌ 𝑆𝑡ଶ்

ୀଵ

𝜎𝑆̂2
 

-Autoنʙʴار ذاتي (على عʝȞ اخॼʱار دȞǽي فʨلʛ الʺʨسع الǽ ȑʚفʛʱض أنه الʶلʶلة الʜمॽʻة مʨʱلʙة مʧ ا

Regressive ذجʨʺض نʛʱفǽ (ʖʽلʽن -فʛʽخلال  ب ʧة مʙلʨة مॽʻمʜلة الʶلʶأنه ال(ARIMA)1 (Phillips & 

Perron, 1988, p. 338).  

ؗʺا أنه يȐʛ ذوȑ الاخʸʱاص في علʦ الاقʸʱاد الॽʁاسي أنه عʙʻ تʹارب نʱائج اخॼʱارات جʙر الʨحʙة  

Ǽ دʙراسة (عʙة الʻʽن عʨؔما تʙʻن عʛʽب ʖʽلʽار فॼʱاخǼ ʚر الأخʙالأج ʧة مॽʻمʜلة الʶلʶال ʝفʻة لॼʶʻال

 . (Russell & MacKinnon, 2004, p. 623)الʺʷاهʙات) صغʛʽة 

 لىʰʸاء الʠǺات الإʙʯار فॻʯاخ:  

   الإحʸائॽة الʶʺʵة، وهي ؗالʱالي: أخʚ أقل ॽʀʺة للʺعايʛʽعȘȄʛʡ ʧ  تʦʱ عʺلॽة اخॽʱار فʛʱة الإʢǼاء الʺʲلى

 ) هائيʻال ʕʰʻʱأ الʢار خॽɻمFinal Prediction Error (1969. 

 ) ʥǽار اكاॽɻمAKAIKE (1973. 

 ) ارزʨار شॽɻمSchwarz (1978 . 

  ) ʧȄʨ  .Hannan & Quinn (1979مॽɻار حʻان وؗ

 ) ʦʤان الأعȞة الإمॼʶار نॽɻمlikelihood ration test(.  

The number of cointegration vectorsʧʶهانʨار جॼʱخلال اخ ʧم ( (VAHID & ENGLE, 

1993, p. 350) .  
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  تغʙʻات الهȜॻلॻة:ʦجʦد جʘر الʦحʗة باخॺʯار 

حʧȞʺǽ ʘʽ  ،يالهȞॽل لʱغǼʛʽالȘ على تغʛʽ سلʶلة زمॽʻة ȞʷǼل مفاجئ في وقʗ ما ʢǽ الʯغʙʻات الهȜॻلॻة:-ا

تعʝȞ أǽʹا  أو الȄʛʷʱعي أو الفʻي، ؗʺا ʧȞʺǽ أن الʺʕسʶاتيالهȞॽلॽة الʱغʛʽ  الʱغʛʽاتتعʝȞ هʚه  أن

عة عʙʻ الʷائ الʺʙʴدة الʺȞʷلاتمʧ  الʛʽʰؔة، الاقʸʱادǽةأو الʙʸمات  الاقʸʱادǽةالʱغʛʽات في الॽʶاسات 

 جʚر وحʙة واحʙ أو أكʛʲ، لʚا الʺʙʵʱʶمةॽʻة الॽʰȄʛʳʱة أن غالॼا ما ʨȞǽن للʶلʶلة الʜم الʱعامل مع الʻʺاذج

ǽحʛʱق  ʠعǼ لʜع ȑورʛʹال ʧن مʨȞǽ ʙاثأنه قʙة الأحǽادʸʱدة الاقʛالʺف ʛʽʽغʱؗ هاʱȄف ورؤ ʦدائ Ȍʺي ن

  .(perman, 2006, p. 2) الʶلʶلة الʜمॽʻة

  :ȜॻʀUnit root Testes with Structural Breakلي  تغʙʻ وجʦدجʘر وحʗة مع -ب

الهȞॽلي  الʱغʛʽ ، وهʚا ǽعʻى أنالاسʱقʛارالؔلي Ǽعʙم  للاقʸʱادالʜمॽʻة  الʶلاسلتʺʜʽ أغلʖ مʱغʛʽات 

 لʱغʛʽا الʺʧʺʹʱجʚر الʨحʙة  رفإن اخॼʱاعلى نʺȌ الʶلʶلة الʜمॽʻة، ومʧ ثʦ  ʦتأثʛʽ دائʧȞʺǽ أن ʨȞǽن له 

 ʠعǼ لي لهȞॽاالهǽاʜʺائج ، الʱع نʻʺǽ ʨارفهॼʱالاخ ʧم ʨʴة نʜʽʴʱح مॼʸر أن تʚة،  جʙحʨالإالǼ إلى أنهضافة 

Ȟʺǽ ʧ ʧخ أو زمȄتار ʙيʙʴتʛʽغʱوث الʙلة حʶلʶلي في الȞॽاله. (Nilsson, 2009, p. 13)  

  ʙʻغʯلي الȜॻارجيالهʳال Exogenous Structural Break:   

ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ اتʛʽغʱة الॽلȞॽلاسلفي  الهʶر الʚارات جॼʱائج اخʱة على نॽʻمʜا ا الʚة، وفي هʙحʨال ʙد لقʙʸل

ʧʽب Perron ʛʽʲؔأن الǼ  ʧلاسلمʶال ʛʽن غʨؔة تॽʻمʜة  الǽʙʽقلʱة الʙحʨر الʚارات جॼʱام اخʙʵʱاس ʙʻة عʛقʱʶم

مʜʽʴʱة إلى  الاخॼʱاراتمʱʶقʛة، أȑ تॼʸح هʚه  سلاسلفي حالة وجʨد تغʛʽات Ȟॽʂلॽة، ولʧؔ في الॽʁʴقة هي 

 لاالؔلي  الاقʸʱاد سلاسلعلى ذلʥ، فإن معʦʤ  علاوة) Perron 1989( الاسʱقʛارȄةفʠ فʛضॽة عʙم ر 

ʛʽة وغʛʽʰؔمات الʙʸة الʳॽʱا نʚة. وهʙحʨر الʚاقع جʨفي ال ʛهʤرة تʛؔʱʺإلى  ال ʛʽʷدة عوتʨʱادالاقʸ  إلى

وهʚا بADF  ʧʽʺʹʱ بʱعʙيل اخॼʱار Perron . لʚلʥ قاموالʺʛؔʱرةالعام Ǽعʙ الʙʸمات الʸغʛʽة  الاتʳاه

ʙʴǼوث انʶؔار ضʺʧ  الاخॼʱارواحʙا، حʶǽ ʘʽʺح هʚا ) معʛوف(خارجي مʱغʛʽات وهʺॽة لʙʴʱيʙ انʶؔار 

إلى وجʨد جʚر الʨحʙة فإنه يॼʻغي اعॼʱار أن  ADF الفʛضॽة الʸفȄʛة والفʛضॽة الʙʰيلة، وعʙʻما ʛʽʷǽ اخॼʱار

 Perron قʙ اعʱ ،ʙʺʱقʛة أو مʱʶقʛة Ǽاتʳاهدائʦ واحʙ في جʜء مʙʴد مʧ عʺلॽة مʶ تغʲʺǼʛʽاǼة  الأخʛʽهʚا 
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، model Crash بـ الأولجʚر الʨحʙة، حʶǽ ʘʽʺى الʨʺʻذج  رلاخॼʱاالهȞॽلॽة  لʱغʛʽاتلث نʺاذج لاعلى ث

  (Glynn, 2007, p. 68) .للʶلʶلة الʜمॽʻة ) ( interceptالʲابʗ في  تغʛʽوʧʺʹʱȄ هʚا الʨʺʻذج 

، حǽ ʘʽعʙʺʱ على تقʦॽʶ العʻʽة إلى Chow وهʨ اخॼʱاراخॼʱار آخʛ للʷؔف عʧ الʱغʛʽ الهȞॽلي  ʻاكه 

 ،ʧʽʱʽعʛف ʧʽتʛʱالʺعادلةف ʛيʙار  وتقॼʱاخ ʦʱي ʦل، ثʸفʻل مȞʷǼ ةॽɺʛة فʛʱاواة لؔل فʶʺب ال ʧʽʧʽʱعʨʺʳʺال 

 الʺʱʵار الانʶؔارتارȄخ  ما إذا ؗان هʻاك تغȞॽʂ ʛʽʽلي بʧًʽ الفʛʱتʧʽ قʰل وȃعʙ لʺعʛفة Ǽ Fاسʙʵʱام اخॼʱار

غȞॽʂ ʛʽʽلي بʧʽ يʨجʙ ت لاحʘʽ تʟʻ الفʛضॽة الʸفȄʛة على أن معامل الفʛʱتʧʽ الفʛعʧʽʱʽ مʶʱاوȑ و  خارجॽا،

ʧʽتʛʱالف. (Bruce, 2001, p. 118)  

 ʙʻغʯلي  الȜॻاخلي: الهʗالBreak Endogenous Structural  

فʯة مʧ الاخॼʱارات الʱي تʶʺح بʨʻعPerron ( ʧʽ 1997و() Vogelsang and Perron 1992(اقʛʱح

 AO نʺʨذجʶǽʺح  ʘʽح Additive Outlier (AO) بʻʺاذج الأولمʱʵلفʧʽ مʧ الانʶؔار الهȞॽلي، ʶǽʺى 

تʙرॽʳȄا، وʶȄʺح  Innovational outlier IO ، بʻʽʺا تʙʴث الʱغʛʽʽات في نʺʨذجالʺʽلǼإجʛاء تغʛʽʽات سȄʛعة في 

 ʨʺذجن IO  ʗابʲال ʧار في ؗل مʶؔانǼلʽʺض في ؗوالʛʱفȄلا. و ॽضʛالف ʗʴار تʶؔد انʨم وجʙع ʧʽذجʨʺʻة ال

  .الʸفȄʛة لʚʳر الʨحʙة

 يانʶؔار خارجالʙʻʱʶǽ ȑʚ إلى تارȄخ  Perron لـاخॼʱار جʚر وحʙة ) ʨʴǽ)1992 Andrews and Zivotل 

 )ʙيʙه مॼʶقايʦʱ تǼ)ʴاعॼʱاره ثابʱا  الانʶؔاررȄخ مʛʷوȋ، أȑ بʙال مʧ الʱعامل مع تا وحʙة غʛʽ جʚر إلى اخॼʱار

 خॼʱارا تʶلʶلॽااالاخॼʱار للʶلʶلة. وȄعʙ هʚا  والʺʽلǼانʶؔار واحʙ في الʲابʗ  الاخॼʱاريʦʱ تقʙيʛه، ʶǽʺح هʚا 

(Sequential test) ارʶؔخ انȄة لؔل تارॽʺات وهʛʽغʱام مʙʵʱاسǼ اʹǽة ؗاملة وأʻʽام العʙʵʱاسǼ ʱʴم ʦʱȄل، وʺ

  .Andrews & Zivot 1992عʙʻ أدنى ॽʀʺة لها  ADF عʙʻما تʨؔن الانʶؔار رȄخ تʙʴيʙ تا

  اتʙʻغʯلي الȜॻدالهʗعʯʸال Multiple Structural break:   

ʛʽʷار تʶؔد انʨراسات إلى أن وجʙال ʧم ʙيʙالع ʛʽغ ʙان  داخلي واحʙإلى فق ȑدʕȄماتكاف وʨالʺعل ʙʻد  عʨوج

 1998Clémente (  Perron an Montanes and Reyes(أكʛʲ مʧ انʶؔار واحʙ في الʨاقع، قام 

 ,Clemente, 1998) لʷʱʺل تغʧȄʛʽʽ في الʺʽل Perron and vogelsang(1992)بʨʱسॽع إحʸاءات 

p. 175).  
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  DUMMY VARIABL الʦʶرȂة:اسʗʳʯام الʯʸغʙʻات 

  المتغير الصوري كقاطع:

  انحدار لبيانات مقطعية: المعادلة التالية تمثل 

iii uXY  10   

0  نʨؔما تʙʻة عʺॽʀ Ȍسʨʱل مʲʺفي الʺعادلة تX  ةʺॽʀ ار انʙʴض في معادلة الانʛʱنف .ʛصف ȑاوʶ0ت  

اسة ف بॽانات الʙر ثابʱة لؔل الʺʷاهʙات في بॽانات الʙراسة. ولʧؔ الʺعامل قʱʵǽ ʙلف اعʱʺادا على اخʱلا

الʕʶال ʅॽؗ نʨʴل هʚه الʺعلʨمة الى معلʨمة رقʺॽة لا دخالها في معادلة الانʙʴار واخॼʱار صʴة هʚا 

 ʛʽأثʱل الʲʺǽ ان ʧȞʺǽ ȑʚوال ȑرʨʸال ʛʽغʱʺى الʺʶǽ ع خاصʨن ʧم ʛʽغʱام مʙʵʱاس ʨاب هʨʳلاف؟ الʱالاخ

ʟॽʸʵ الʦॽʁ واحʙ او صفʛ للʧʽʱʳॽʱʻ الʨʻعي وذلǼ ʥاسʙʵʱام مʕشʛ رقʺي لʽʸʴلة الʱʻائج الʺʺʻȞة ت

 ʛʽغʱʺم الʙʵʱʶة. نʻȞʺʺالD :ةॽالʱال ʦॽʁال ʚأخǽ ȑʚال  

for

for
D

0

1
  

الʺʱغʛʽ الʨʸرȑ في  لإدخالان اخॽʱار الॽʁʺة واحʙ او صفʛ لأȑ مʧ الʺʨʺʳعʧʽʱ لا يʕثʛ على الʳॽʱʻة 

  الʺعادلة:

iiii uDXY  210   

 ʛʽفة تأثʛلʺعD ةفي الʺعادʺॽʀ ادا علىʺʱاع ʧʽʱʳॽʱاك نʻار ان هॼʱاعǼ لةD  ،الʺعادلة ʙيʙʴعلى ت ʛثʕت ʅॽ وؗ

  سʸʴʱʻل على الʱالي: D=0اولا عʙʻما تʨؔن 

iii

itiii

uXY

uXDXY





10

1210 )0(




  

  نʸʴʱل على الʱالي: D=1حالة ان وفي 
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iii

iiii

uXY

uDXY





))(

)1(

120

210




  

20حʘʽ تʺʲل     ʽغʱʺام الʙʵʱاسǼ انه ȑع أʡالقاʽغʱع تʡة القاʺॽʀ فأن ȑرʨʸال ʛ.ʛ  

  ȏرʦʶال ʙʻغʯʸل الʻم:  

  ʨع هʡل الى ان القاʨصʨال ʦار وتʙʴذج الانʨʺعلى ن ȑرʨʸال ʛʽغʱʺال ʛʽاجعة تأثʛم ʦت Șابʶء الʜʳفي ال

 ʧʽاض ان العلاقة بʛʱافǼ ʦʱا يʚه .ʛʽغʱي ȑʚالY وX .ȑرʨʸال ʛʽغʱʺال ʧʺʹʱب ʛأثʱلا ت  

ʱقة او مʽل الʙالة في نʺʨذج الانʙʴار الȌॽʶॼ. وȃاسʙʵʱام الʺʱʷقة تʺʲل X ʷʺǼو X Yو Yبʧʽ العلاقة 

.ȑرʨʸال ʛʽغʱʺق في الʛالفǼ لʽʺال ʛأثʱي ʙانا قॽد احʙعʱʺار الʙʴة في الانॽئʜʳال  

  مʲال الانʙʴار الȌॽʶॼ ؗʺا يلي:

𝑌௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑋ଵ௧ + 𝑢ଵ௧       

  معʢي Ǽالʱالي:    هβ1ʨ مʽل الانʙʴار 

𝑑𝑦௧

𝑑𝑥ଵ௧
= 𝛽ଵ          

 ل معاʻʸع والʟالقا ʙʻتأث:  

 ȑرʨʸال ʛʽغʱʺام الʙʵʱاس ʙʻال  عʲʺل الʽʰل على سʽʺع والʡالقا ʧؗل م ʛʽأثʱح بʺʶǽإذا ʛʽغʱʺا الʻيʙؗان ل 

  :الʨʸرȑ الȑʚ يॼʱع للʱعʅȄʛ الʱالي

 

0 ቎

 𝑓𝑜𝑟  𝑡 = 1, … . . … . , 𝑠

1   𝑓𝑜𝑟 𝑡 = 𝑠 + 1, … . , 𝑇
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2.2.1. ʦة بॻʱمʹهʛؕ-ʚؒʹʻج:  

ان تʴلʽل الʶلاسل الʜمॽʻة مʧ العʺلॽات الʺهʺة لʛʢق للʕʰʻʱ الؔʺي ،لأنها تعʙʺʱ على بॽانات حالॽة وماضॽة 

ها والʺʕثʛات الʱي تʕثʛ فʽها، ʨؗرس ،وسلʙʱي سʱة الʛاهʤل الʰقʱʶم ʧة عʴرة واضʨص ʦǽʙقʱجة إ لʚʺʻة الॽن لعʺل

 سل الʜمॽʻة، ॼɾعʙ الʨʸʴل على الʨʺʻذج الʺʻاسʖخʸائʟ وصفات يʦʱ اسʱʻʱاجها ،وهʚا هʙف  تʴلʽل الʶلا

للʶلʶلة سʨف ʱʶǽعʺل لاخॼʱار الفʛضॽات ،وللॽɿॽؔة الʱي تʦʱ بها عʺلॽة الʕʰʻʱ للʶلʶلة الʜمॽʻة ان الʺʻهॽʳة 

 ʧقها ؗل مॼʡ يʱالGeorge BOX وJenkins  Guilin ة 1970عامॽʳهʻʺǼ ىʺʶت(Box-Jenkins) 

 ʨʡاʶال) ،;ʙسع ʙʺʴل ; بلال مʽخل ȑʛʽي; خʱʽاله ;ȑ2010ر(  

  : ARMA(p.q.) نʦʸذج الانʗʲار الʘاتي والʦʯʸسȊ الʙʲʯʸك

 ʦتʦǽʙل تقʰق ʧذج مʨʺʻا الʚه Jenkins & Box ابهʺا عامʱؗ 1970في )ʥجʨة ،نقار كʴورصفʙʻع)25مʺʳǼ 

 ʨ (MA)ذج الʺʨʱسȌ الʺʛʴʱكونʺ (AR) الʚاتي الانʙʴارالॽʁاسي الʺʱʵلȌ بʧʽ نʺʨذج  ARMA(p.q) نʺʨذج

    ARMA(p.q) وʱؗ ʦʱȄابʱه Ǽالॽʸغة الʱالॽة ،ARMA الʨʺʻذج اسʦومʧ هʻا جاء 

 𝒚𝑡 = 𝛿 + 𝜃1𝑦𝑡−1 + 𝜃2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝜃𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 + 𝛼1𝜀𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞  ةǼاʱؗ ʦʱȄو

  : يليهʚه الॽʸغة في شȞل مʙمج ؗʺا 

0(𝐿) = 𝛿 + (𝐿)𝜀t 

𝜀t         ʛصف ȌسʨʱʺǼ ʝانʳʱم ʠॽالأب ʞȄʨʷت ʨه  

ʛ ʦؕذج بʦʸاحل نʙم-:ʚؒʹʻج  

  على مʙاحل: (Box-Jenkins)تقʦم مʹهॻʱة  .

-ʟʴة، فʛقʱʶعلها مʳلات اللازمة لȄʨʴʱال Șʽʰʢة وتॽʻمʜلة الʶلʶار الʛقʱع ال اسʱʺم تʙل في حال عʴلة مʶلʶ

  الʙراسة مʧ الاسʱقʛار.

  (ARMA) نʺاذج.ʺʨعة على الʨʺʻذج الʺʻاسʖ مʧ مʳ الʱعʛف-2

3-ʛيʙذج. تقʨʺʻمعلʺات ال  

  الʟॽʵʷʱ. اخॼʱارات-4

  )66، صفʴة 2018(كʨجʥ،  الʺفʹل.الʨʺʻذج الافʹل والǼ ʕʰʻʱاسʙʵʱام الʨʺʻذج  اخॽʱار-5
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  صॻاغة الʹʦʸذج:

مع  تʱغʛʽ لا ॽةتʦȞʴ سلʨك الʶلʶلة الʜمʻ لʱيالاحʱʺالॽة ا هي أن القʨانʧʽ هلاسʱقʛارȄ الفʛؔة الأساسॽة الاسʯقʙار: -1

ثابʱة  ، فإذا ؗانʗ غʛʽوالॼʱايʧالʺʲʺʱلة في ؗل مʧ الʨʱقع  الʜمʧ، لʚلʖʳǽ ʥ دراسة خʸائʸها الاحʱʺالॽة

  :لʱالॽةامʱʶقʛة. تʨؔن الʶلʶلة الʜمॽʻة مʱʶقʛة إذا تʨفʛ فʽها الʛʷوȋ  إنها غʛʽالʜمʧ نقʨل  ومʱغʛʽة مع

 ʗثاب Ȍسʨʱʺقل* الʱʶوم ʧع :ʧمʜال 𝑚𝐸 (𝑦𝑡) = 𝐸(𝑦𝑡+𝑚) = 𝑢∀𝑡𝑒𝑡∀  

*  ʧقل عʱʶǽ ودوʙʴم ʧايॼت :ʧمʜال∝∀𝑡<Var(yt)  

 ʧقل عʱʶك مʛʱʷʺل ʧايॼʱال *:ʧمʜال = 𝑦𝑘=𝐸[(𝑦𝑡 − 𝑈)(𝑦𝑡+𝑘 − 𝑈)]𝑐𝑜𝑣(yt , yt+k )  

  الʰانॻة: الʙʸحلة-2

  .الʱقʙيʛ يʦʱ خلالها تقʙيʛ معالʦ الʨʺʻذج الॽʁاسي 

 3-ʸحلة الʙ:ةʰالʰال  

  ʛʽن غʨȞǽ ماʙʻة وعʻʽة الʺعॽʻمʜلة الʶلʶه للʱʺملائ ʧم Șقʴʱذج للʨʺʻال ʟʴخلالها ف ʦʱي يʸʵʷال ʟʴالف

  ملائʦ نعʨد إلى الʺʛحلة الʲانॽة، وȂلا نʱʻقل إلى الʺʛحلة الʛاǼعة.

  الʙاǺعة: الʙʸحلة-4

ان هʚا الاخʛʽ مقʨʰل إحʸائॽا ف  روسة إنه ʧȞʺǽ الǼ ʕʰʻʱالʤاهʛة الʺʙالʕʰʻʱ إذا تʴققʗ فʛضॽات الʨʺʻذج وؗ

ʛʽʸق ʕʰʻت ʨه هǼاʶح ʦʱي ȑʚال ʕʰʻʱح، إلا أن الʛʱذج الʺقʨʺʻال ʧلاقا مʢل انʸوهي لا ت ،Ȍفق Ȑʙʺات  حالʛʱللف

  الȄʨʢلة.
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  :ARCH الانʗʲار الʘاتي الʙʵʸوǺ ȉعʗم تʱانʛ الاخʠاء نʸاذج.3.2.1

Ȍسʨʱʺاتي والʚار الʙʴفي نʺاذج الان ʧايॼʱا مالا إن الʚوه ʧمʜال ʛʰا عʱن ثابʨȞǽ كʛʴʱʺف ال Șفʱي ʠعǼ ي

نʙʳ أن فʛضॽة ثॼات الॼʱايʧ لا تʴʱقȘ دائʺا، وخʨʸصا في الʶلاسل الʜمॽʻة قʙ الأحॽان مع الʨاقع العʺلي، 

ʧايॼʱات الॼة  ثॽضʛة، فان فॽالʺال  (Homoskedasticity) ،انॽالأح  ʖققة  في أغلʴن مʨؔأن ت ʖعʸال ʧم

 ʛʶا  لʛʤن ʥائها  ذلʢة  إعॽة الʺالॽʻمʜلاسل الʶا الǽاʜم ʦأه  ʧا  أنه مʺؗ ، ʧمʜالǼ  ةʢॼتʛʺات  الॼقلʱوث الʙعة  ح

ة لعʨائʙ الأصʨل، وتʦʱ هʚه الʕʰʻʱات  دॽʀقة  لؔل  مʧ  الॼʱايʻات  ʛؗʱʷʺات الʻايॼʱال  ʧقة لؔل مॽʀات دʕʰʻت

ॽʀʙات  الʕʰʻʱه الʚه  ʦʱل ، وتʨالأص ʙائʨة لع ʛؗʱʷʺات الʻايॼʱوالʻايॼʱجة الʚʺرة على نʙخلال الق ʧة  قة مʛʽغʱʺات ال

  )(Time varying SPYROS & MICHEL ,1997 p.144زمॽʻا

ʛʽغʱة الॽإن عʺل  ʧايॼʱات الॼم ثʙلح عʢʸها مʽعل Șلʢǽ اتʙاهʷʺال ʧʽات بʻايॼʱي للʻمʜال

الʺʛʷوǼ ȋعʙم  الانʙʴار الʚاتي وهʚا هʨ الأساس الȑʚ تقʨم علॽه مʨʺʳعة نʺاذج heteroskedasticityأو

ʧايॼʱال ʝانʳت ARCH،  لافʱاخ ʥالʻى أن هʻعʺǼ قةǼاʶانات الॽʰالǼ Șعلʱي ʧايॼʱلاف الʱا لأن اخʛʤن ʥذل

في الॼʱايʧ مʛʷوॽɾ ȋه أن تʨؔن الॼʱايʻات الʶاǼقة مʴققة، فهʚا ǽعʻي أنه ʵǽʹع  conditional)(شʡʛي 

 .الʚاتي الʺʛʷوǼ ȋعʙم ثॼات الॼʱاȑنʙʴار مʨȞنا بʚلʥ نʺʨذج الا (Autoregressive)لʨʺʻذج انʙʴار ذاتي 

(ARCH).  

ص حالة ʨ أهʺʱʽها العʺلॽة الॽʁॽʰʢʱة الॽʁاسॽة مʨؗ ʧن حالة عʙم الʱأكʙ وعلى وجه الARCHʸʵتʖʶʱؔ نʺاذج 

 ʛʽغʱب ʛʽغʱي ʕʰʻʱال ʧم ʙأكʱم الʙفان ع ʦث ʧوم ، ʧمʜلاف الʱاخǼ لفʱʵار تʺʲʱافقة مع اسʛʱʺال ʙأكʱم الʙع

مʧ فʛʱة إلى أخȐʛ ضʺʧ الأفȘ العام ولʝॽ فقȌ مع تغʛʽ أفȘ الʕʰʻʱ ، والأخʢاء العʨʷائॽة  الفʛʱات الʜمॽʻة 

ॽة فان الॽʸغة الȄʛاض هومʻ عادة ما تʳʱʺع على شȞل أخʢاء مʛتفعة  تॼʱعها أخʢاء ضॽɻفة أو مʵʻفʹة،

ʤاهʛة ،وفي ال حʘʽ يʛتȌॼ الॼʱايǼ ʧالʜمʧ والأخʢاء الʶاǼقة تʶʺح ǼالأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار هʚهARCHلʨʺʻذج 

ʛʽʰة نॽʰʶا ، نʨؔن أمام حالة "اسʛʺʱارȄة على  )( PERSISTENCEحال ؗانʗ جʺॽع معاملات الʨʺʻذج وؗ

   مȐʨʱʶ  الʱقلॼات ، وفي هʚه الʴالة تلاحȎ وȞʷȃل واضح فʛʱات تقلॼات قȄʨة  مʨʰʱعة Ǽفʛʱات تقلʖ ضॽɻفة .

 فإن عائʙ الʺʴفʤة هʲʺǼ ʨاǼة دالة لʺʨʱسȌ هʦإضافة إلى ما سȘʰ، وفي حال ʨؗن أداة الاسʲʱʺار هي مʴفʤة أس

ʵنة  لها ومʨȞʺال  ʦالأسه ʙائʨأو اع ʦالأسه ʙفي أسعار أح ʛʽتغ ȑه فأن أॽوعل ،ʙائʨه العʚه ʧايॼها هي تʛʡ

  Ȍسʨʱʺل  الʽʲʺت ʦʱما يʙʻالة  عʴه الʚاتها، ففي هʻايॼوت ʙائʨالع ȌسʨʱʺǼ ةʛاشॼم ȌॼتʛȄو ʛʽك تأثʛʱعها يॽʺفي ج

ʙʴذج انʨʺʻجة  بʚʺʻام الʙʵʱاس ʨالة ، والافʹل  هʴه الʚتʺاما  له ʠاقʻا مʚا  وهʱثاب ʧايॼʱن الʨȞǽ ȑعاد  ȑار
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ة الاحʱʺالॽة والʽʲʺʱل الهȞॽلي للʤاهʛة الʺʙروسة. ʛؗʴال ʧʽب Șʽفʨʱالقادرة على ال، ʖقلʱة  للॽȞॽامʻيʙة  الॽ ʛؗʴال 

(CRISTOPHER & ONYE, 2017,P50).  

  (ARCH) الॺʯايʥوǺ ȉعʗم تʱانʛ الانʗʲار الʘاتي الʙʵʸ  نʸاذج

Auto Regressive Conditional Heteroscedastic   

 ʗʱʷن تʨȞǽ اءعادة ماʢالأخ )heteroscedasticity (ة لʜʽةلمॽɻʢانات الʺقॽʰعʺل الʱʶي تʱاذج الʺʻ، ʽا بʺʻ

ʨحȎ ل هان الاॽة. الʜمʻ الʶلاسلʻʺاذج الʱي تʱʶعʺل لمʜʽة ل (autocorrélation) للأخʢاءالʚاتي  الارتॼاʨȞǽȋن 

د الʗʱʷʱ في وجʨ  الʺالॽة،قة Ǽالʺعॽʢات لʥ الʺʱعلتة وخاص ،الʜمॽʻة الʶلاسلفي Ǽعʠ الʻʺاذج الʱي تʱʶعʺل 

 لʱاǼعة.اʺʱغʛʽة لʖ غʛʽ نʤامي عʛʰ الʜمʧ للتق الأحॽان،في Ǽعʠ  الʚ،ʗʱʷʱا هʨر هخʢاء. وقǽ ʙعʣ ʝȞالا

 Ȍॽʶॼل الȞʷال ʛʰʱعȄذج:وʨʺʻال 

ARCH  ʧرجة (مʙ1ال≥Pʙعامل مع  ) واحʱي تʱاذج الʺʻال ʧامʚȞه  ʧȞʺǽ يʱانات والॽʰال ʧع مʨن  

ʱاغॽل  هصȞʷالǼ:الآتي  

Yt =µ+ rt                         Mean equation (1)                                 

  

 =  

  

(2) 1−𝑡r1 α+  0α =t 2𝝈  

  او

 

  . .( Paramètres)علʺات الʨʺʻذج)  تʺʲل م≥i˃ for   0(0) و            (  إذ إن

  ) (uncorrelatedوهي سلʶلة غʛʽ مʛتʢॼة  Séries) (Returnالعʨدةتʺʲل سلʶلة   وان 

  فهي سلʶلة مʱʶقلة ومʱʺاثلة الʨʱزȄع، ʲʺǽل مʨʱسȌ سلʶلة العʨدة، أما   µوان 



  ARCH/GARCHالقياسية باستخدام نماذجالفصل الثاني: الدراسات 
 

93 
 

 ȌسʨʱʺǼ اسيॽʁعي الॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱ0 وت ʧايॼ1 وت.  

   (Équation Mean) .الʺʨʱسȌدلة ) Ǽʺعا1وʢȄلȘ على الʺعادلة(

ى هʚا الʨʺʻذج في الأعʺال لǽأخʚ ع ومʺا (équation Volatilité) الॼʲاتǼʺعادلة عʙم ) 2(وعلى الʺعادلة 

ʦॽʀ سع فيʨʱة إن الॽʁॽʰʢʱال (P) ʻج عʱʻي ʙلة  هقȞʷʺه الʚه لهʱاجهʨذج. ومʨʺʻات الॽضʛف Ȑʙإح ʠاقʻا ما يʚوه

الʳʱانʝ اتي الʺعʺʦ مʛʷوǼ ȋعʙم الانʙʴار الʚما ǽعʛف بʨʺʻذج Bollerslov )1986( اقʛʱح بʨلʛسلʨف

)GARCH(.  

ʻا نʱʻقل مʧ لʚا ʳǽعهأن ʨȞǽن مʱأخʛ الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة لʨ و  )2(ʺعادلة لي للالʙاخ وʧȞʺȄ للʺʱغʛʽمʧ خلاله 

 )244، صفʴة ǽ)2015ادؗار،  .(GARCH)نʺʨذج إلى (ARCH) نʺʨذج

  :ARCH(q). نʦʸذجب

 ʙʵʱʶǽSymmetric ARCHم في دراسة تقلॼات الʶلʶة الʜمॽʻة ونʺʚجʱها وهʨ مʧ الʻʺاذج الʺʻʱاʛʣة 

MODEL،  أن ȑأ ،Ȍها فقʱعʶǼ نʺاȂإشارتها وǼ Ȍॼتʛم ʛʽذج غʨʺʻه الʚمة وفقا لهʙʸال ʛʽي أن تأثʻعǽ مʺا

لॼʱايʧ الॼʱايʧ حʙ الʢʵأ الʴالي ǽعʙʺʱ على مȃʛع ا الʙʸمات الʶالॼة والʺʨجॼة ʨȞǽن لها الʱأثʛʽ نفʶه، نʛʤا لأن

الʢʵأ الʶابȘ، مʺا ʵǽفي تأثʛʽ إشارة الʢʵأ أو الʙʸمة وʦʱȄ الʱعʛʽʰ رȄاضॽا عʧ الʨʺʻذج الʺعʻي Ǽالॽʸغة 

  الʱالॽة:

𝜎௧
ଶ = 𝑎଴ + ෍ 𝑎௜𝜀௧ୀ௜

ଶ

௤

௜ୀଵ

 

 :ʘʽح𝜎଴ > 0   ,   𝛼௜ ≥ 0   , 𝑖 > 0  

 ʛعʱخلال اس ʧمǽ ذجʨʺʻة الॽʻاض بȞʺ ʛʽʰؗ قةǼاʶمات الʙʸع الȃʛة أنه ؗلʺا ؗان مʤالʺلاح ʧ𝜀
௧ି௜

ଶ
  

𝜎௧تॼايʻا مʛʷوʡا أكʛʰتʛك 
ଶ  ʙائʨات العʢسʨʱʺلtƐ لʲʺǽ أʢʵائي الʨʷاقي العʨب ،ʙائʨة العʳॽʱون ʥلʚإنف ل 

 ,Ǽ. (SEBASTIAOSSANDON; NATALIAالعʝȞ والعʝȞ كʛʽʰة ʙʸǼمات تॼʱع الʛʽʰؔة الʙʸمات

BAHAMONDE;)  
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 الانʙʴارتʺʽʲل  علىʚا الʨʺʻذج مʻʰى أساساه، و ARMA نʺاذج هʙʶ الʻقʟ الȑʚ ؗانʗ تعاني مʻل

ȃعة حʙود الʢʵأ الʺʛ  لʽʲʺʱلاتॼʱايʧ الʡʛʷي أȑ أن حʦʳ تॼايʧ حʙ الʢʵأ الʴالي ǽعʛʰʱ تاǼعا لالʚاتي ل

  فʛʱات الʶاǼقة،لل

سالॼة ،  α لــ يʱʻج عʦॽʀ ʨʻ  قॽʦॽʀ (q) ʙة أن الʨʱسع في الʁॽʰʢʱ الأعʺالʚا الʨʺʻذج في هى لʕخʚ عمʺا ي

عʛف ما Bollerslov ǽ) 1986(ةً  اقʛʱح لʚه الʺȞʷهة هʚا ما يʻاقʠ إحȐʙ فʛضॽات الʨʺʻذج، و لʺʨاجهو 

  )Ǽ ) GARCHعʙم الʳʱانʝالʚاتي الʺعʺʦ مʛʷوʡا ُ  الانʙʴاربʨʺʻذج 

   GARCHالʸعʤʸالانʗʲار الʘاتي الʙʵʸوǺ ȉعʗم تʱانʛ الॺʯايʥ  نʦʸذج 

ʲʺǼاǼة تعʺʦॽ لʨʺʻذج الانʙʴار الʚاتي الʺʛʷوǼ ȋعʙم ثॼات  ʨ) وه1982عام (Tim bollerslevقʙمه

ʧايॼʱالGeneralized ARCH اتॽواسع في عʺل ʨʴم على نʙʵʱʶȄة، وॽة العʺلॽاحʻال ʧلا مʨʺش ʛʲأك ʨوه

 ȋʨʴʱاول و لʙʱالʥار وذلʺʲʱة ا  والاسॽلʰقʱʶʺات الॼقلʱالǼ ʕʰʻʱف الʙات الʺبهʻايॼʱادا على الʺʱاتها عॼة وتقلॽاض

 ʧلة مʨسه ʛʲوأك ʦل أعȞʷǼ ʥه، وذلʶنف ʧايॼʱذج. الʨʺنARCH  

 (q)الʚاتي الʺʛʷوǼ ȋعʙم ثॼات الॼʱايʧ الʺعʺʦ، ؗʺا تʺʲل نʺʨذج الانʙʴارفي  ARCHال ʛʡف رتॼة (P)تʺʲل

قي ت الʶاǼقة لʺȃʛعات بʨا، وذلʥ لأن الॼʱايʧ الʡʛʷي الʺʨʱقع ǽعʙʺʱ على الʽʲʺʱلاGARCHال ʛʡفرتॼة 

 .ARMAمعادلة الʺʨʱسȌ الʺقʙرة بʨاسʢة 

 ......... :ʘʽحϵ୲ି୲
ଶ  , i = 1,2   ʙل حʲʺǽ ʨوهARCH.ʦʺذج الʺعʨʺʻفي ال  

ϵ୲ି୨الʽʲʺʱلات الʶاǼقة للॼʱايʧ نفʶه ...... 
ଶ  , j = 1,2 ʙل حʲʺǽ ʨوهGARCH  اقॽʶه فإن الॽوعل

GARCH (p,q) ت ʦʱيʱال ʧʽʱغॽʸله في الʽʲʺ:ʧʽʱʽال  

𝜀௧ =  𝜎௧𝜖௧ 

ʘʽحε୲ ) اȄاوʶʱعا مȄزʨع تॼʱȄقل وʱʶة مॽائʨʷة عॽل عʺلʲʺǽ ʛʽغʱلة مʶز سلʨهIID ابʶʴه الʢسʨʱم (

  .صفʛ وتॽʰانه ʶǽاوȑ الʨاحʙ الॽʴʸح

𝜎௧
ଶ = 𝜔 + Σ௜ୀଵ

௤
𝑎௜𝜀௧

ଶ + Σ௝ୀଵ
௣

𝛽௝𝜎௧ି௝
ଶ  

 ʘʽح  
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:𝜎௧
ଶ اॼʱل الʲʺǽ.اقيʨʰلة الʶلʶل ȋوʛʷʺال ʧي  

𝛽௝و   ,   𝛼௜ , 𝜔  ...... ʗابʨث𝑖 = 𝑗و  1,2 = 1,2 … … … … … . 𝑝 

 :ʘʽح[𝜔 ≥ 0]   , [𝛼௜ ≥ 0]   , [𝛽௝ ≥   حʱى لا ʨȞǽن الॼʱايʧ سالॼا.[0

  :GARCH نʦʸذج3.3.2.1

ي، إذ ǽقʙم Ȅʛʡقة وهʨ مʧ الʻʺاذج الʺʻاسॼة لॽʁاس الʺʵاʛʡة في الʨʶق الʺالGARCH IN MEANاخʸʱارا لــ

أكʛʲ دقة لॽʁاس الʺʵاʛʡة والʕʰʻʱ بها، إضافة الى دراسة ردة فعل الʨʶق Ǽالॼʶʻة لعلاوة الʺʵاʛʡة في حالة 

الأزمات والʙʸمات الʶالॼة، اسʻʱادا إلى ʛʣوف عʙم الʱأكʙ الʱي تʛʱافȘ مع اسʲʱʺار معʧʽ تʙȄʜ مʧ حʙة ودرجة 

ʚلʥ لا بʙ مʧ أخʚ تغʛʽات الʺʵاʛʡ عʛʰ الʜمʧ في الॼʶʴان، الʺʵاʛʡة، والʱي بʙورها تʱغʛʽ مع الʜمʧ، ل

Ǽإدخال الॼʱايʧ الʡʛʷي، مʺا GARCHوتʹʺʻʽها Ǽالʨʱازȑ مع الʱغʛʽات الʜمॽʻة للعائʙ، وʴʱȄقȘ ذلʥ في نʺʨذج 

 الʺالॽة . الأصʨلالʨʺʻذج قادرا على وصف سʛعة الʱقلॼات على عʨائʙ  هʚاʳǽعل 

𝜎௧
ଶ =  𝛼଴ + Σ௜ୀଵ

௤
𝛼𝔦𝜖௧ି௜

ଶ + Σ𝔦ୀଵ
𝔭

𝛽௝𝜎௧ି௝
ଶ  

  :EGARCH. نʦʸذجب

، انه نʺʨذج الʱؔاملي وهॼɺ ʨارة عʧ مʧʺʹʱ جʚر الʨحʙة في سॽاق الॼʱايINTEGRATED ʧ لـاخʸʱار 

والʺʜʽة الاساسॽة لهʚا الʨʺʻذج هي ان تأثʛʽ مȃʛع الʙʸمات الʱقلॼات الʶاǼقة الʱي حʙثʗ في الفʛʱة  الʡʛʷي،

Ǽاʶف الʨي سʡʛʷال ʧايॼʱمة على الʙص ȑوان ا ʗوثاب ʛʺʱʶم ʧايॼʱة على الॽʻمʜة الʶلʶة في الʻʺʹʱʺقة وال

  تʻعʝȞ على جʺॽع الʦॽʁ الʺʱʶقʰلॽة الʺʨʱقعة.

 ʖʱȞǽاقॽʶال (GARCH p,q) اتॼم ثʙعǼ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴالي نʺاذج الانʱل الȞʷعلى ال

ʧايॼʱالARCH)ʙʺواح ʙʺاس احʛادؗار ، شʺار فǽ2015  241،ص (  

𝑟௧ ୀ ఓ ା ఒ ା ఙ೟
మ ା ఌఛ𝜎௧

ଶ =  𝛼଴ + Σ௜ୀଵ
௤

𝛼𝔦𝜖௧ି௜
ଶ + Σ𝔦ୀଵ

𝔭
𝛽௝𝜎௧ି௝

ଶ 𝜀௧ୀ𝜎௧𝜖௧ 

  :TGARCH (Threshold GARCH)نʦʸذج -ج

   Zakoian( 1994) حاقʛʱ ، للأخॼارغʛʽ الʺʱʺاثل  الʱأثʛʽلʝॽ الʨحʙʽ الǽ ȑʚفEGARCH  ʛʶ إن الʨʺʻذج

الȑʚ يʦʱ الʱعʛʽʰ عʻه في EGARCH شȞل تॽȃʛعي على عʝȞ نʺʨذج إذ يʦʱ الʱعʛʽʰ عʧ أثʛ الʛافعة في
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  ).p 2009, Matei 53.( الأسيالȞʷل 

   ,Charles & ,Weke ,Namugaya 2014, p) 5176(وتعʢى معادلة الʨʺʻذج ؗʺا يلي 

𝝈𝒕 𝟐 = 𝜔 + 𝛼1𝛽𝑡−1 2 + 𝛾𝑑𝑡−1𝜀𝑡−1 2 + 𝛽𝜎𝑡−1  
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  نʯائج الʗراسة (الʲʯلʻل والʸʹاقʵة).2

  ):(QSIال قȏʙʠ مʓشʙ سʦق الʸالي  اسعارلʴلʴلة  ॻةوصɽدراسة . 1.2

ʖʳǽ ةॽʻلة زمʶسل ȑل أʽلʴʱا لǼ ءʙʰل الʽʲʺʱلǽ انيॽʰال ʦسʛلان ال ʧمʜلة مع الʶلʶال ʥات تلʙاهʷʺاني لॽʰال ʛهʤ
لاتʳاه العام، الʱغʛʽات الʺʨسʺॽة، وغʛʽها مʧ الʸفات العامة للॽʰانات، وॽɾʺا الʺلامح الʨصॽɿة للॽʰانات مʲل ا

 يلي شȞل يʨضح مʕشʛ الإغلاق لʶلʶلة سʨق مʴل الʙراسة.

  الʸالي قʙʠالॻʮاني لʴلʴة مʓشʙ سʦق  الʻʰʸʯل-3-2شȜل 
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QSI

 

  . 13EVIEWSعلى مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر

 ʛʱة فǽاʙل أن بȞʷال ʧʽʰت  ةيʙراسة شاهʙاتالॼفʹة ت تقلʵʻمʱॽʁǼ تʙشه ʦتفع ثʛم ʖعها تقلॼ اتʛʱة الف

ا وأǽʹا فʛʱات معʻʽة ǽعقʰها فʛʱات أقل تقلॼ فيتأرجʴا بʧʽ الارتفاع والانʵفاض حʘʽ نʙʳ الʱقلॼات الʴادة 

ʜ ف ʛؗʱيت ʱأن ال ȑة أʻʽات معʛʱة غفʛʽʰؔات الʛʽفي ʀائʨالع ʦॽʙ هاʰعقǽ ؗ اتʛʽغʱة أخالʛʽʰ ʛ Ȑات لها لةمقابʛʽغʱوال 

الة حلʱالي هʻالʥ اȃالʱقلॼات و  بʳʱʺعالʺال أسʨاق تʴلʽل  في ما ʶǽʺىॽفة وهɻ ʨض الʱغʛʽات ॽفة ǽعقʰهاɻالʹ

وهʚا راجع  13/10/2023الى0/01/2010خلال الفʛʱة  مʴل الʙراسة مʕشʛ الʨʶق  في الاسʱقʛارمʧ عʙم 

  يلي:نʳʺلها ॽɾʺا  والʱي للʛʤوف ولأحʙاث الʱالॽة

تعʜȄʜ الʨعي الاسʲʱʺارȑ وتʛسॽخ الʲقافة الاسʲʱʺارȄة لȐʙ جʺهʨر الʺʧȄʛʺʲʱʶ وذلʥ مʧ خلال عقʙ نʙوات تʙرॼȄة 

ة في لʙʻن وȃارʝȄ مع مʺʲلي  الأوسȌومʕتʺʛات مʲل: الʛʷق  ʛؗʱʷاعات مʺʱت اجʙرك ؗʺا عقʨȄʨʽا ونȃأور
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ان لعالʺॽة ا وأسʨاقمʨʴر هʚا الاجʱʺاع رȌȃ الʨʰرصة القȄʛʢة  الʨʻʰك الاسʲʱʺارȄة عالʺॽة رائʙة في الʺʳال وؗ

 BTRADINZمʨʺʳعة  إلىانʹʺʗ  وأسʨاقالقȄʛʢة SFTIلʙʻن ǼارʝȄ ونʨȄʨʽرك مʧ خلال شȞॼة عʺل 

CLOUD.  

 ȑʚي الȃʛع العॽȃʛأخافال  ʧȄʛʺʲʱʶʺأن لااال  ʗاعʢʱة اسȄʛʢرصة القʨʰاوز  إلىالʳت ʛʽʰؗ ʙه  ارأثحʚالأزمةه 

 الأسʨاقʹل أف ةمȞانقʛʢ  احʱلʗ الأحʙاثؗل هʚه رغʦ قʸʱاد القȑʛʢ و تقه الʺॽɾ ʧȄʛʺʲʱʶه و ʖʰʶǼ قʨة الا

 ʛشʕة مʯاق ناشʨي" للأسʻالʱرجان سʨم ʧؗل م Ȑʙة لʙرصة صاعʨة الى بȄʛʢرصة القʨʰال ʅॽʻʸو رفع ت

,وهʚا ما WFE"سʱانʙر انʙيʨرز" Ǽالإضافة إلى حʨʸلها على العʹȄʨة الؔاملة في اتʴاد الʨʰرصات العالʺॽة 

ان  14350.50حʘʽ قʙر ب  2014ارتفاع سʻة  أقʸىفʛʶه  مʚʻ  الأداءمʧ حʘʽ مȄʨʱʶات  الأفʹلنقʢة وؗ

 تأسʝॽ سʨق الʙوحة للأوراق الʺالॽة.

 ȑʨالق ʛʢاد قʸʱاق ʦة  إن إلارغʻة سǽاʙات  2017في بʛشʕت مʨهʦالأسه  ʛʽأثʱة الȄʛʢيالقʰلʶال  ʖʰʶǼ

ʺا وقʢع علاقʱها مع قʛʢ ,ك ʧʺǽ)، مʛʸ، إمارات، ʧȄʛʴǼ، (سعʨدǽةȃʛي ʷقاق الʙبلʨماسي في الʵلॽج العال

 ʚʽفʻت ʧʽة بॽʺات العال ʛؗʷة الǽدʨعʶت الʛʽهاخʱʢʷأن  ʛʢة . أوفي قǽدʨعʶال  

الة "بلʨمʛʰغ"  ؗʺاوهʚا مأكʙته  صعʨدا ملʣʨʴا رغʦ الʸʴار الʺفʛوض 2018ؗʺا شهʙ العام   ॽة الأمȞȄʛان وؗ

  الʺʕشʛات. وارتفاع جʺॽعلائʱʺان مʧ قʛʢ رغʦ الʸʴار مʧ انʵفاض مʵاʛʡ ا كʺا أكʙت

الʵلॽج Ǽفعل نʜوح أمʨال Ǽعʙ مʛاجعة  أسهʦهȋʨʰ معʦʤ 2019نʨفʺǼ20ʛʰالʨʸʵص  2019شهʙت نهاǽة عام 

.ȑاوزان ام.اس.سي.ا  

وتغلǼ  ʗʰاخʛʱاقها،فʷل أكʛʲ مʧ مʛة نقʢة و  10600و 10500ما بʧʽ  يʙة عʙʻ مȄʨʱʶاتʙواجه مقاومة ع
ا حʘʽ أجʛʰته على الهȋʨʰ إلى مȄʨʱʶات علॽه هʚه  ً́ ǽة أʛʺة.10318الʢنق 

 Ȑʨʱʶم ʨه ʛشʕʺلل ʦدع Ȑʨʱʶب مʛ10252أق  ʅॽɻض Ȑʨʱʶم ʨقعوهʨة  أت ʛؗʴه الʚا أمام هʛًʽʲؗ ʙʺʸǽ ʧأنه ل
  .ثانيؗهʙف  9500 :9700وؗهʙف أول  9900 :10000الهاʢǼة وسॽفʱح الॼاب ȞǼل سهʨلة إلى مȄʨʱʶات 

 ʧوم ȑورʛʹا ال الʙًج Ȑʨʱʶʺا الʚل هʨح ʥاسʺʱȍفاʴانه  وال ʘʽه حॽفيعل ʙإلى أه ʖهʚا نʺȃه رʛʶؗ اف حالة
  .Ǽعʙʽةهॽʡʨʰة 

 أثʛتتقلʟॽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʛاكʜهʦ للاسʲʱʺار في ʛʡح أرامʨȞ وتʙʱهʨر أسʨاق الʵلॽج عامة وقʛʢ خاصة مع 

  .2020مع بʨادر  ʨؗروناالʺعȄʨʻات العالʺॽة Ǽفʛʽوس 
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 ʛʷرصات الʨب ʖد اغلʨصع ʦرغ Ȍفي  أن آلاق الأوس ȋʨʰة في الهʛʺʱʶم ʛʢ2020-01-14ق. 

تʜامʻا مع تعافي الأسʨاق  %  1.3تʛتفع ب  الإغلاقسعʛ تʳʶل قʛʢ ارتفاع ʅॽɿʡ عʙʻ 2021-01-27وفي 

انʗ بʨرصة قʛʢ قʙ نʗʳ مʧ الانهॽار الȑʚ لȘʴ بʨʰرصات الʵلॽج ʖʰʶǼ الهلع مʧ اتʶاع نʢاق  العॽȃʛة، وؗ

  ئʴة ʨؗرونا الʙʳيʙ اومʛȞॽون الȑʚ انʱقلʗ عʙواه الى دول الʵلॽج.الʱي خلقʱها جا الإضʛار

2022 ʙشه  Ȑʨʱʶالى م ʛʢرصة قʨب ʛشʕاولات اذ ارتفع مʙة في تॽȃʛرصات العʨʰأداء ال ʧايॼة 12571تʢنق

  نقʢة. 28نقʢة بȄʜادة 12194 إلىلʸॽل %0.23بȄʜادة 

في Ǽ10%الʺʯة Ǽعʙ إعلانه تʴقȘʽ زȄادة 2.5بʙعʦ مʧ ارتفاع سهʦ بʥʻ قʛʢ الʻʡʨي % 0.9 إلىتʨاصل ارتفاع 

  .صافي الأرȃاح بʙعʦ نʺʨ القʛوض

ومʧ هʻا نلاحȎ عʙم تأثʛ بʨرصة قǼ ʛʢفʛʽوس ʨؗرونا لاعʱʺادها على الʺʸʻات الالʛʱؔونॽة والʛقʺʻة في 

  خʙماتها.

ي ʙʱاولʧʽ فأحʙث آثارا إʳǽابॽة ʛʽʰؗة انعʗʶȞ على أداء الʨʰرصة والʺ 2022قʛʢ لؔأس العالʦ  اسʱʹافةن ا
الʨʶق وزاد مʧ جʛعة الʱفاؤل في أوساȋ الʺȞʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶل ʛʽʰؗ، خاصة مع الʱʻائج الإʳǽابॽة الʙʽʳة الʱي 
 ʦأه ʧم ȑʛʢاد القʸʱة الاقʨوأضاف أن ق .ʧȄʛʺʲʱʶʺة للʙʽعات جȄزʨت ʛقع أن تقʨʱي يʱات وال ʛؗʷها الʱحقق

 ʧا، فʹلا عǼقا جاذʨس ȑʛʢق القʨʶال ʧم ʗي جعلʱامل الʨرصالعʨʰانة الȞخ مॽسʛف تʙهʱʶي تʱادرات الॼʺة ال
 .إقلॽʺॽا وعالʺॽا

 ʧء مʜʳؗ ʛʢرصة قʨق بʨلة في سʨʽʶال ʜȄʜعʱق لʨʶاعة الʻادرة صॼار مʺʲʱللاس ʛʢجهاز ق Șلʡا أʛخʕوم
.ʛʢولة قʙلي لʴʺاد الʸʱرصة والاقʨʰال ʛȄʨʢوت ʦعʙار بʺʲʱللاس ʛʢام جهاز قʜʱال  

ة وʨʺȃجʖ هʚه الʺॼادرة، سʧȞʺʱʽ صانع  ʨؗالʺʺل ʦازات الأسهॽح ʧء مʜل إلى جʨصʨال ʧن مʨʸخʛʺق الʨʶال ʨ
ʛʢرصة قʨرجة في بʙʺال ʦلة الأسهʨʽس ʦأجل دع ʧم ʜافʨʴامج الʛȃار وʺʲʱللاس ʛʢهاز قʳل. 

إلى  الʲقة 2022 الʺʨنǽʙالوأضاف أن ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتفاؤلهǽ ʦعʛʰʱ مʴفʜا ʛʽʰؗا لانʱعاش الʨʰرصة، وقʙ دفع 
مʧ الʺʨʱقع أن تʻعʝȞ تʨقعات الʺʧȄʛʺʲʱʶ الإʳǽابॽة مʧ خلال الاتʳاه الʸعʨدȑ لأسعار أعلى مȐʨʱʶ، و 

ات القȄʛʢة مع  ʛؗʷثقة ال ʧʶʴللʺال ت ʛʢق ʜ ʛؗم ʧادر عʸات الȄʛʱʷʺال ȑʛيʙم ʛشʕم ʛهʣأ ʙوق .ʦالأسه
  .ʛȃʨʱ2022 ؗأس العالʦ لʛؔة القʙم إلى أفʹل مȄʨʱʶاتها في عامʧʽ في أك 2022اقʛʱاب مʨعʙ انʢلاق مʨنǽʙال
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الʛغʦ مǼ ʧ وȃالهارمʨنȞॽا الإʳǽابيجاء الʺʕشʛ العام القǼ ȑʛʢإغلاق أسʨʰعي جʙّ̔ مʙؗʕا Ǽالفʨلʨʽم -2023
  لʦ يʱأثʛ الʨʶق الʺالي القǼ ȑʛʢالأحʙاث الʨʽʳسॽاسॽة. الاحʙاث الʱي وقعǼ ʗغʜة الʺʱʴلة

  للʓʸشʙ العام القȏʙʠ  4-2الȜʵل 
  

  

    Investing.com-(QSI)مʓشʙ بʦرصة قʙʠ الʗʶʸر: 
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2.2. ʴعي لॻʮʠع الȂزʦʯارات الॺʯلاخʴرصة  لةʦب ʙشʓم:ʙʠق  

ʽغʱانات مॽة بॽالʙʱار اعॼʱاخ ʛاʙلة اار ت الʶلʶلة في الʲʺʱʺةسة الॽʻمʜالʺالي  ل ʛʢرصة قʨب ʛشʕʺلǼامʙʵʱاس 

Jarque- Bera) ( وفقا ل) ʧم ʛʰة اكॽائʸلالة الإحʙال Ȑʨʱʶن مʨȞǽ ماʙʻار فانه عॼʱا الاخʚل 0.05هʰنق(

تʵʹع الॽʰانات عʻʽة الʙراسة للʨʱزȄع الॽʰʢعي وعʙʻما ʨȞǽن مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة اقل  :H0فʛضॽة العʙم 

) ʧيلة0.05مʙʰة الॽضʛل الفʰم وتقʙة العॽضʛف ʠفʛت (H1.  

  ʴة مʓشʙ بʦرصة قʙʠالʦʯزȂع الॻʮʠعي لʴل يʥʻʮ-5-2الȜʵل 

0

100

200

300

400

7000 8000 9000 10000 11000 12000 13000 14000

Series : QSI
Sample 4/01/2010 19/10/2023
Obs ervations  3457

Mean       10061.31
Median   10092.64
Maximum  14494.35
Minimum  6502.930
Std. Dev.   1627.664
Skewness    0.335060
Kurtos is    2.678779

Jarque-Bera  79.54603
Probabi l i ty   0.000000  

  .EVIEWS 13على مʙʳجات بʙنامج  بʹاء ةالʠالॺ إعʗادمʥ  الʗʶʸر:

) بʻʽʺا اكॽʀ ʛʰʺة بلغʗ 6502.930الʶلʶلة بلغʗ ( يإن اصغॽʀ ʛʺة في لعائʙات الأسهʦ ف 

  .)  10092.64(الʙراسة خلال فʛʱة  الأسهʦ) ؗʺا بلغ مʨʱسȌ عائʙات 14494.35(

) مʺا ǽعʻي ان الʨʱزȄع 0.335060بلغʱȄ(skewness) ) ʗʹح مʧ خلال الʙʳول ان ॽʀʺة معامل الالʨʱاءو 

 ماأ العʨائʙ تʱأثǼ ʛالʙʸمات الʺʨجॼة أنمʺا يʙل  ،الʨʱاء مʨجʖ ملȑʨʱ نʨʴ الʧʽʺॽ الأخʢاء له ذيل Ȅʨʡل

يʙل على ان الʨʱزȄع  ا) مʺ3ي اصغʛ مʧ (ه) و ʱʺॽʀ2.678779ه(فقʙ ؗانʗ  (kurtosis)معامل الʱفلʢح 

،ʖبʙم ʛʽل غʙاقي له  يʨʰافعلى ان الʛʡلف  أʱʵǽ اليʱالȃها وʱʱʷل على تʙح مʺا يʢفلʱالǼ ʦʶʱة وتȞॽʺعس ʧ

ʙه إحʸائॽة  ʕؗا ما تʚعي وهॽʰʢع الȄزʨʱالJarque- Bera) (   ʙʻع) ʧلالة اقل مʙال Ȑʨʱʶاما  )0.05م ʧʺف

) ʧلالة اقل مʙال Ȑʨʱʶاضح ان مʨه 0.05الॽلة لا) وعلʶلʶعي. قان الॽʰʢع الȄزʨʱع للʹʵت  
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  :سلʴلة أسعار مʓشʙ سʦق قʙʠ الʸالي اسʯقʙارȂهدراسة .3.2  

  يلي: الʺالي نʱʶعǼ ʧʽʺا قʛʢلʙراسة إسʱقʛارȄة سلʶلة مʕشʛ سʨق 

:دراسة دالʯي الارتॺاȉ الʘاتي لʴلʴة أسعار مʓشʙ سʦق قʙʠ الʸالي .ا  

  لʶلʶلة اسعار مʕشʛ سʨق قʛʢ الʺالي ي والʚاتي الʜʳئيʲʺǽل دالʱي الارتॼاȋ الʚات )2.1(الʙʳول 

 
Included observations: 3456 after adjustments  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*******         |******* 1 0.998 0.998 3443.8 0.000 

        |*******        *|      | 2 0.995 -0.102 6869.3 0.000 
        |*******         |      | 3 0.992 -0.006 10276. 0.000 
        |*******         |      | 4 0.989 -0.056 13662. 0.000 
        |*******         |      | 5 0.986 -0.003 17027. 0.000 
        |*******         |      | 6 0.983 0.028 20373. 0.000 
        |*******         |      | 7 0.980 0.013 23699. 0.000 
        |*******         |      | 8 0.977 0.002 27005. 0.000 
        |*******         |      | 9 0.974 0.020 30294. 0.000 
        |*******         |      | 10 0.971 -0.016 33564. 0.000 
        |*******         |      | 11 0.968 -0.026 36815. 0.000 
        |*******         |      | 12 0.965 0.046 40049. 0.000 
        |*******         |      | 13 0.962 -0.013 43264. 0.000 
        |*******         |      | 14 0.959 -0.003 46461. 0.000 
        |*******         |      | 15 0.957 -0.011 49641. 0.000 
        |*******         |      | 16 0.954 -0.023 52801. 0.000 
        |*******         |      | 17 0.951 -0.013 55942. 0.000 
        |*******         |      | 18 0.948 0.031 59065. 0.000 
        |*******         |      | 19 0.945 0.008 62170. 0.000 
        |*******         |      | 20 0.942 0.005 65257. 0.000 
        |*******         |      | 21 0.939 0.001 68327. 0.000 
        |*******         |      | 22 0.936 -0.005 71380. 0.000 
        |*******         |      | 23 0.934 0.011 74415. 0.000 
        |*******         |      | 24 0.931 0.004 77435. 0.000 
        |*******         |      | 25 0.928 -0.013 80437. 0.000 
        |*******         |      | 26 0.925 -0.014 83422. 0.000 
        |*******         |      | 27 0.923 0.008 86390. 0.000 
        |*******         |      | 28 0.920 -0.010 89341. 0.000 
        |*******         |      | 29 0.917 -0.020 92274. 0.000 
        |*******         |      | 30 0.914 0.019 95189. 0.000 
        |*******         |      | 31 0.911 -0.002 98088. 0.000 
        |*******         |      | 32 0.909 0.015 100970 0.000 
        |*******         |      | 33 0.906 0.014 103836 0.000 
        |*******         |      | 34 0.903 0.004 106686 0.000 
        |******|         |      | 35 0.901 -0.002 109521 0.000 
        |******|         |      | 36 0.898 0.043 112341 0.000 
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ة الʺȃʨʶʴ الʚاتي الارتॼاȋ معاملات لان أن الʨʺʻذج مقʨʰل إحʸائॽا، نلاحȎ اعلاهمʧ خلال نʱائج الʙʳول 

ǽقʛʱب  الارتॼاȋالى أن معامل  Ǽالإضافة 0,05أقل مt  ʧلإحʸائॽة الʺقابل  الاحʱʺال ॽʀʺةأن  اȑ للʶلʶلة

ʙاحʨال ʧم  مʙل على عʽا دلʚهوهȄارʛقʱلة اسʶلʶال .  

  :Unit root test الʦحʗةجʘر اخॺʯار -ب

 ʙيʙاك العʻارهॼʱراسة على اخʙه الʚفي ه ʙʺʱعʻا سʻة إلا أنʙحʨر الʚارات جॼʱاخ ʧم ADFف ؗʺا يليʛوالʺع:  

  :ADFاخॺʯار دȜǻي فʦلʙ الʦʠʸر دراسة 

  على سلʴلة اسعار مʓشʙ سʦق قʙʠ الʸالي. ADFنʯائج اخॺʯار  )2.2( الʗʱول

  القʙار ʸॻɾADFة   الȁʦʴʲʸة ʸॻɾADFة   الʹʸاذج

1% 5%  10%  

  الʶلʶلة غʛʽ   1.61-  1.94-  2.65-  0.29  ثابʗبʙون اتʳاه و 

 2.56- 2.86- 3.43- 1.96-  يʨجʙ ثابʗ  مʱʶقʛة

 3.12- 3.41- 3.96- 1.84-  بʨجʨد ثابʗ واتʳاه

  .EVIEWS 13مʥ اعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج  الʗʶʸر:

 ʦॽʀ مقارنة ʙعȃول اعلاه وʙʳائج الʱة نʤخلال ملاح ʧمADF  ةȃʨʶʴʺالʳʺوالʙʻولة عʙ 1%% ،5 10و% 

الʺȃʨʶʴة  ADFوʙȃون اتʳاه وثابʗ) تʧʽʰ ان ॽʀʺة  ثابʗ،بʨجʨد  وثابʗ،وȃالॼʶʻة للʻʺاذج الʲلاث (بʨجʨد اتʳاه 

ʛʰولة  أكʙʳʺال ʧلةمʶلʶالي الʱالȃو  ʙʻة عʛقʱʶم ʛʽراسة غʙل الʴم.Ȑʨʱʶʺال 

  ؟TSامDSفʱʴʻاج الى تعʧʽ نʨعها هل هي Ǽʺان الʶلʶلة مʴل الʙراسة غʛʽ مʱʶقʛة 

  الʱالॽة:على الʕʶال الʶابʙʱʶǽ Șعي تقʙيʛ الʻʺاذج  للإجاǼة
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  )3(الʹʦʸذج تقʗيʙ-ا

  3تقʗيʙ نʦʸذج  ):3.2(الʗʱول 

  

  .EVIEWS 13مʥ اعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج  الʗʶʸر:

 Ȅʨة.معلʺة الاتʳاه غʛʽ معʻ )، فان2.78الʺʙʳولة( ADFمॽʀ ʧʺة  ) أصغ0.20ʛالʺȃʨʶʴة ( Ǽtʺان 

  )2تقʗيʙ الʹʦʸذج (-ب

  )2: تقʗيʙ نʦʸذج ()4.2(الʗʱول 

  

  .EVIEWS 13مʥ اعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج  الʗʶʸر:

الʺʙʳولة  ॽʀ  ADFʺةمʧ  ) أصغ2.04ʛمʧ خلال نʱائج الʙʳول الʺʨضʴة اعلاه تʧʽʰ ان ॽʀʺة الʺȃʨʶʴة (

  .DS نʨعالʙراسة غʛʽ مʱʶقʛة مʧ فان الʲابʗ غʛʽ معȑʨʻ وȃالʱالي الʶلʶلة مʴل  )،2.52(

   .مʧ الʙرجة الأولى هي Ȅʛʡقة الفʛوقاتوأفʹل Ȅʛʡقة لإرجاعها مʱʶقʛة 

ʚا الʺالي مʱقارȃة جʙا وسلʶلة العʨائʙ ومʱʶقʛة لهقʛʢ لʺʕشʛ سʨق  الأولىʙ الʺقارنة نʙʳ أن سلʶلة الفʛوق Ǽع

 ʦادتʺʱق  الاعʨس ʛشʕʺǼ ʕʰʻʱفي ال ʙائʨلة العʶعلى سلʛʢة ف ،الʺالي قॽاسॽʁراسات الʙأن جل ال ʙʳي كʺا ن

كʨن العʨائॼɺ ʙارة عʧ الفʛوقات مʧ الʙرجة  :الʱالॽةقة لاهʚا الʺʳال تعʙʺʱ على سلʶلة العʨائʙ والʺعʢاة Ǽالع

  الاولى سʦʱʽ الاعʱʺاد علʽها وȄعʢى Ǽالॽʸغة الʱالॽة:
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 :ʘʽحRT:  ةʛʱفي الف ʙالعائt.  

Pt  ةʛʱق في الفʨʶال ʛشʕم ʛسع :t. 

1-Pt ةʛʱق الفʨʶال ʛشʕم ʛ1: سع-t.  

 4.2.ʛ ʦؕة بॻʱمʹه Ȗʻʮʠت-ʚؒʹʻجBox-jenkins  

ʝؗʨة بॽʳهʻʺق لʛʢʱل الʰالʺالي-ق ʛʢق قʨس ʛشʕم ʙائʨلة عʶة سلȄارʛقʱدراسة اس ʧم ʙلاب ʜʻʽؔʻʽج.  

  الʸالي قʙʠدراسة إسʯقʙارȂة سلʴلة عʦائʗ مʓشʙ سʦق 1.4.2

فʛʱة الʙراسة خلاللʽʲʺʱل الॽʰاني لʶلʶلة العʨائǼ ʙا الاسʱعانة: في هʚا الʙʸد ʧȞʺǽ بॽانॽا-أ   

  الʻʰʸʯل الॻʮاني لʴلʴلة عʦائʗ سʦق قʙʠ الʸالي-6-2الȜʵل 

-.08
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RETURNS

  

  EVIEWS 13الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج 

ة في الʺʨʱسȌ، لʻؔها لʗʶॽ ثابʱان سلʶلة عʨائʙ سʨق قʛʢ الʺالي مʱʶقʛة عʤǽ ʙʻهʛ مʧ خلال الȞʷل أعلاه 

ʙائʨة في العʴات واضॼاك تقلʻوان ه ʧايॼʱال.  
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 سلʴلة عʦائʗ مʓشʙ سʦق قʙʠ الʸالي اسʯقʙارȂهراسة د2.4.2

  مʓشʙ سʦق قʙʠ الʸالي. عʦائʗعلى سلʴلة  ADFاخॺʯار  ) نʯائج5.2الʗʱول (

Null Hypothesis: RETURNS has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=29)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.18612  0.0000
Test critical values: 1% level -2.565632

5% level -1.940916
10% level -1.616638

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURNS)
Method: Least Squares
Date: 11/20/23   Time: 23:05
Sample (adjusted): 1/08/2010 4/04/2023
Included observations: 3453 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

RETURNS(-1) -0.818191 0.027105 -30.18612 0.0000
D(RETURNS(-1)) -0.073134 0.022736 -3.216659 0.0013
D(RETURNS(-2)) -0.067624 0.016982 -3.982171 0.0001

R-squared 0.447101     Mean dependent var 1.65E-06
Adjusted R-squared 0.446780     S.D. dependent var 0.012804
S.E. of regression 0.009524     Akaike info criterion -6.469213
Sum squared resid 0.312913     Schwarz criterion -6.463872
Log likelihood 11172.10     Hannan-Quinn criter. -6.467306
Durbin-Watson stat 1.999501

 

  ʙʳ13 EVIEWSجات بʙنامج الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على م

يʨجʙ جʚر الʨحʙة، مʺا  لا هأȑ أن 0.05مʧ  أقل   ADF الاحʱʺال الʺقابل أن ॽʀʺةأعلاه  ʧʽʰ مʧ الʙʳولت

 ʙؗʕة يȄارʛقʱلةاسʶلʶال.  

 تمʧ خلال ملاحʤة الʽʲʺʱل الॽʰاني الʶابȘ للʶلʶلة مʴل الʙراسة تʧʽʰ انها تȑʨʱʴ على ارتفاعات وانʵفاضا

ʨد تغȞॽʂ ʛʰلي ؗʺا ان اخॼʱارات جʚر الʨحʙة الؔلاسॽȞॽة الʶاǼقة لا تʶʺح ʙʴǼوث واضʴة وهʚا ما ʱʴǽʺل وج

  تلʥ الʱغʛʽات.

 الأزمات مع الʱغʛʽاتومȐʙ تʜʱامʧ هʚه  مʕشʛ سʨق قʛʢ الʺاليفي سلʶلة  Ȟॽʂلॽة تغʛʽاتوجʨد  لʙراسةو  

 الZivoT-Andrews ȑʚ، ثʦ اخॼʱارً  مʙʴد خارجيتغȞॽʂ ʛʽلي Chow ، تʦ اسʙʵʱام اخॼʱارالاقʸʱادǽة

  .Ȟॽʂلʧʽʽ تغʧȄʛʽ خॼʱارلا Clemente ET AL داخلي واحʙ، وأخʛʽا اسʙʵʱام اخॼʱارتغǽ ʛʽفʛʱض حʙوث 
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  Ȝॻʀلॻة: بʦجʦد تغʙʻاتالʦحʗة اخॺʯارات جʘور 3.4.2

تʛʽʷ سلʶلة الأسعار إلى وجʨد  Ȟॽʂلي على مʕشʛ بʨرصة قʛʢ تغʛʽمع  ADF نʳॽʱة اخॼʱار جʚر وحʙة

ʚلॽʀ ʥʺة ADF ، وȂحʸائॽة٪10، ٪5، ٪1 مʧ خلال مقارنة الʦॽʁ الʛʴجة عʙʻجʚر وحʙة في الʶلʶلة  ، وؗ

 ʧم ʛʰال أكʺʱالإضافة إلى0.05الاحǼ ،  دʨوجʛʽتغ  ʙʻلي عȞॽʂ.ةʢقʻال  

  لʓʸشʙ سʦق قʙʠ الʸالي الهȜॻلي مع وجʦد تغʰʸǻ (ʙʻل اخॺʯار جʘر الʦحʗة 6-2الʗʱول (

Break Date: 17/12/2018   
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 
Lag Length: 3 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=29)   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.384405  0.4516 
Test critical values: 1% level  -4.949133  
 5% level  -4.443649  
 10% level  -4.193627  

  

  .EVIEWS 13الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج 

 

تʛʽʷ سلʶلة الأسعار إلى  Ȟॽʂلي على مʕشʛ بʨرصة قʛʢ وجʨد تغʛʽمع  ADF نʳॽʱة اخॼʱار جʚر وحʙة

ʚلADF ʥ ، وȂحʸائॽة٪10، ٪5، ٪1 لʦॽʁ الʛʴجة عʙʻوجʨد جʚر وحʙة في الʶلʶلة مʧ خلال مقارنة ا ، وؗ

 ʧم ʛʰال أكʺʱة الاحʺॽʀ0.05 الإضافة إلىǼ  دʨوجʛʽة  تغʢقʻال ʙʻلي عȞॽʂ17-12-2018  ʨا هʺؗ

  في الȞʷل الʱالي:مʨضح 
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  لʯغʙʻات الهȜॻلॻة:ʦجʦد فʦلʙ ب - دȜǻياخॺʯار -7-2الȜʵل 
  
  

  

  .EVIEWS 13ات بʙنامج الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳج

  اخॺʯارات جʘور الʦحʗة بʦجʦد تغʙʻات الهȜॻلॻة مʯعʗد.2.4.4

  Ȝॻʀلي مʯعʗد لʓʸشʙ سʦق قʙʠ الʸاليتغʙʻ ) اخॺʯار جʘر الʦحʗة مع 7-2الʗʱول (

 
Multiple breakpoint tests  
Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks 
Sample: 4/01/2010 19/10/2023  
Included observations: 3457  
Breaking variables: C  
Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05 
Sequential F-statistic determined breaks:  4 

    
      Scaled Critical 

Break Test   F-statistic F-statistic Value** 
    
    0 vs. 1 * 2784.129 2784.129 8.58 

1 vs. 2 * 796.8267 796.8267 10.13 
2 vs. 3 * 1595.578 1595.578 11.14 
3 vs. 4 * 60.88944 60.88944 11.83 
4 vs. 5 0.000000 0.000000 12.25 

    
    * Significant at the 0.05 level.  

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 
Break dates:   

 Sequential Repartition  
1 14/10/2019 20/02/2012  
2 7/08/2017 4/11/2014  
3 30/05/2012 25/07/2017  
4 4/11/2014 1/08/2019  
    
      

  .EVIEWS 13الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج 

-3.6

-3.2

-2.8

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Dickey-Fuller t-statistics



  ARCH/GARCHالقياسية باستخدام نماذجالفصل الثاني: الدراسات 
 

109 
 

  Ȟॽʂلॽة: أرȃعة تغʛʽاتالʱالي نلاحȎ ان هʻاك مʧ خلال جʙول 

اذا ما قارناه Ǽالʻʶة  نقʢة عʙʻ سعʛ الاغلاق وهʨ انʵفاض10858تʽʳʶل  تʦ 2012فʛʰايʛ 20خلال -

 2011 بʙاǽة شهʙ الʧʡʨ العȃʛيǼالʺʯة  77.45أȑ بॼʶʻة  نقʢة14018ب  2011فʛʰايʛ 21الʺاضॽة 

جانفي  25ثʦ مʛʸ  2010دʛʰʺʶǽ  في تʨنʝ مʧ بʙأت" ȃʛيالع الॽȃʛع" مʢʸلح علʽها أʡلȘ أمॽʻة اضʛʢاǼات

2011  ʧʺॽال ʦا ،ثॽʰʽو ل ʨʲه الʚه ʗلعʙان ʙا، وقȄرʨني  راتسʙʱؗ ȑادʸʱع الاقǼاʢها ذات الʻاب مॼة أسʙلع

ʛاॽʡة، ، زȄادة الʛʽʰوقالʺʱʳʺعاتمʻها ذات الʢاǼع الاجʱʺاعي ؗعʙم تؔافʕ الفʛص في هʚه  مȐʨʱʶ الʺʷॽɻة،

صة قʛʢ ،الا ان بʨر  ومʻها ذات الʢاǼع الॽʶاسي ؗالاضʢهاد الॽʶاسي، سॽاسة تʨرʘȄ الʦȞʴالفʶاد، الʛشʨة، 

ʛأثʱت ʧل . ʙʽعǼ او ʖȄʛق ʧها مʡʨʴي تʱة الॽاسॽسʨʽʳالأزمات الǼ          

 ʦॽلʶʱة الॽعʺل Șʽʰʢت ʥلʚؗة وʻȄʜʵاذونات ال ʧة الأولى مʴȄʛوادراج ش ʧيʙق أدوات الʨلاق سʢا راجع لانʚوه

ات الʻاشʯة  إʡلاقعʧ  2012بʻʽʺا أعلʗʻ بʨرصة قʛʢ في  2011في عام DVPع مقابل الʙف ʛؗʷق الʨس

 ʟʸʵʺة. لإدراجالʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷال  

 ʗʻعةكʺا أعلʨʺʳم QNB  ʧالعʺؔʱة أول اسॽار عʺلʙات إصʙʻة سʺॽʁǼ ارॽي. دولار ملȞȄʛأم 

م مقارنة  2014شʛν نʨفʺʛʰ  لالخسʳل مʕشʛ بʨرصة قʛʢ  2014-11-04الʲاني في  الʱغʛʽيلॽه احʙاث 
 ʛȃʨʱأك ʛνʷǼ2014  فاضا بلغʵه  738.40م انʱʰʶة، أو ما نʢ5.47نق %  ʙʻع ʛνʷة الǽاνفي ن Șغلॽل
  .نقʢة 12,760.46

ات الʺʙرجة ا ʛؗʷد الʙادة عȄة زʳॽʱا نʙج ʛʽʰؗ لȞʷǼ اولʙʱام الʳأح ʗةرتفعʺॽʁة ا وارتفاع الॽʀʨʶال  ʝȞعȄو
هʚا  القȑʛʢ حʘʽ أصʗʴॼ بʨرصة قʛʢ ناشʯة في الاقʸʱادالʱي يʱʺʱع بها  ʸادǽةالاقʱالʤفʛة  الارتفاع هʚا

  .الأصʨلأسعار  والقʨانʧʽ وارتفاع الأنʤʺةالعام ʚؗلʥ تʨʢر 

نقʢة، وهʨ  700مʧ الʸʴار تʛاجعا في الʺʕشʛ العام لʨʰرصة قʛʢ وصل إلى حʨالي  شهʙ الʨʽم الأول 
دول الʸʴار أن تʴʱقȘ أمانʽها في ʛʶؗ عʦʤ قʛʢ مʧ  ، تʨقعʗ معه2014الʺȐʨʱʶ الأعلى له مʚʻ عام 

خلال ضʛب الاقʸʱاد القȑʛʢ والʺالي في مقʙمة قʢاعاته الʛئॽʶॽة الʺʱʶهʙفة بʨرصة قʛʢ الʨʶق الʺالي 
 Ȏافʴʺال ʗقام ʘʽح ،ʦقة بل والعالʢʻʺال ʙʽعلى صع ʜʽʺʱʺضعها الʨوفة بʛانة وأمانا، والʺعʱة ومʨق ʛʲالأك

ʙال ʥلʱة لȄارʺʲʱة لا الاسȄʨق ʛائʶاولات خʙʱرة الʨʸمق ʙʽʰؔت ʙʸقǼ ع واسعةॽات بॽعʺلǼ ةʳهʻʺة مʨʢول في خ
 .تॽʢʱʶع أن تʱʺاسǼ ʥعʙها بʨرصة قʛʢ أبʙا
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مʧ هʻا نȐʛ أن بʨرصة قʛʢ شهʙت خلال بʙاǽة الʸʴار حʙوث انʵفاض في : 2017الهȞॽلي الʲالʘ لʱغʛʽ ا
هʚه الʛʤوف، إلا أن هʚه الأزمة سهلʗ أǽʹاً مʕشʛها ʖʰʶǼ بॽع Ǽعʠ الʺʴافȎ وهʨ أمॽʰʡ ʛعي في مʲل 

دخʨل العʙيʙ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ في اسʲʱʺارات مॼاشʛة Ǽالʨʰرصة وذلʥ نʳॽʱة الاهʱʺام العالʺي Ǽالʙخʨل 
في اسʲʱʺارات بʨʰرصة قʛʢ خلال هʚه الفʛʱة نʛʤاً لʺʱانة وقʨة وتʨʻع الاقʸʱاد القȑʛʢ ولʨجʨد الفʛص والأسعار 

ات القȄʛʢة سॽʵة في تʨزȄعات أرȃاحها وهʚا ʲʺǽل عʛʸʻ جʚب مʲالي في مʲل هʚه  الʺغȄʛة ؗʺا أن ʛؗʷال
  .الʺʨاقف

 ʙؗʕʽا الادراج لʚجاء ه ʙاول، وقʙʱة للॽة عائل ʛؗأول ش ʦار إدراج أسهʸʴة الʛʱة خلال فȄʛʢرصة القʨʰت الʙشه
  مʱانة الاقʸʱاد القȑʛʢ وقʙرته على مʨاجهة الǽʙʴʱات الʱي فʛضها الʸʴار. 

مʴفʤة اجॽʰʻة جʙيʙة قامǼ ʗفʱح حʶاǼات لȐʙ الʨʰرصة لʙʰء الʙʱاول  70خلال شهʛ واحʙ تʽʳʶل أكʛʲ مʧ و 

 . أنها تȞʷل فʛصة مهʺة للʺʧȄʛʺʲʱʶ للʺʜاǽا الʱي تʨʱفʛ مʧ خلالها الاسهʦ القȄʛʢة الʱي يʙؗʕ خʛʰاء

ʛʽغʱع: الǼاʛلي الȞॽ2019اله ʗوأغلق  ʦتفعة  الأسهʛة مȄʛʢ10497إلى  %0.4الق  ʛʢح قʱف ʘʽة، حʢنق

ʽʻʺاعة الألʻʸم على لʨ18  ʨʴن ʥلʚتفعا بʛالا، مȄالغ  %80رॼح العام الأولي الʛʢال ʛق سعʨالات  10.10فȄر

رȄالا، ؗʺا زاد  13.01لȞॽلل الʺʛʽʶة الʻاجʴة لأكʛʰ إدراج أسهʦ في قʛʢ هʚا العام، وانʵفʠ الʶهʦ لاحقا إلى 

 ʛʢاعات قʻص ʦ0.9سه%.  

 ʛشʕʺاجع الʛي تʰʣ ʨ0.6في أب%  ʙʻا   4831عʛأثʱة مʢنق ȑʚي الأول الʰʣ ʨأب ʥʻب ʦع في سهॽات بॽعʺلǼ

 .%3.7وانʵفاض سهʦ الʙار العقارȄة  %1 نʜل

ȑدʨعʶال ʛشʕʺال ʙفا بـ  وشهॽɿʡ فاضاʵ0.08ان%  ʙʻ7908ع ʧȄز ʦسه ʧؔل ،ȋة  نقاǽدʨعʶال   ʙ5.8صع% 

ات تʨصلʗ إلى اتفاق مع الʨȞʴمة على تغʛʽʽ في حʶاب رسʨم  ʛؗثلاث ش ʧʽب ʧة أنها م ʛؗʷال ʗʻأن أعل ʙعǼ

  الامॽʱاز الȄʨʻʶة.

ʛشʕارتفع م Ȑʛة الأخॽʳॽلʵاق الʨوفي الأس  ʗȄʨؔرصة%0.4  الʨب ʛشʕاجع مʛوت ،  Ȍقʶ0.7  م% ʧʽفي ح ،

  .الʧȄʛʴॼ اسʱقʛ مʕشʛ بʨرصة
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ʛمʙاحل 5.2 ʦؕة بॻʱمʹه Ȗʻʮʠت-ʚؒʹʻجJenkins-BOX:  

  مʙحلة تʗʲيʗ الʹʦʸذج:-ا

  سʨق قʛʢ الʺالي عʨائʙلʶلʶلة  ʲʺǽل دالʱي الارتॼاȋ الʚاتي والʚاتي الʜʳئي )2.8(الʙʳول 

Date: 11/20/23   Time: 23:09
Sample (adjusted): 1/05/2010 4/04/2023
Included observations: 3456 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.111 0.111 42.764 0.000
2 0.025 0.013 44.936 0.000
3 0.071 0.068 62.312 0.000
4 0.014 -0.001 62.993 0.000
5 -0.035 -0.039 67.316 0.000
6 -0.019 -0.016 68.600 0.000
7 -0.017 -0.013 69.559 0.000
8 -0.039 -0.031 74.850 0.000
9 0.007 0.018 74.998 0.000

10 0.016 0.015 75.863 0.000
11 -0.050 -0.051 84.416 0.000
12 0.004 0.012 84.459 0.000
13 -0.004 -0.010 84.507 0.000
14 0.008 0.016 84.735 0.000
15 0.023 0.022 86.586 0.000
16 0.025 0.017 88.816 0.000
17 -0.032 -0.040 92.353 0.000
18 -0.027 -0.024 94.881 0.000
19 0.004 0.004 94.933 0.000
20 -0.006 0.001 95.069 0.000
21 0.003 0.012 95.106 0.000
22 -0.005 -0.010 95.192 0.000
23 0.003 0.004 95.226 0.000
24 0.029 0.026 98.143 0.000
25 0.012 0.004 98.678 0.000
26 -0.015 -0.017 99.457 0.000
27 0.006 0.010 99.573 0.000
28 0.034 0.029 103.68 0.000
29 -0.019 -0.025 104.98 0.000
30 -0.008 -0.005 105.21 0.000
31 -0.008 -0.012 105.44 0.000
32 -0.030 -0.022 108.60 0.000
33 -0.014 -0.003 109.29 0.000
34 -0.010 -0.008 109.63 0.000
35 -0.058 -0.053 121.21 0.000
36 -0.021 -0.006 122.74 0.000

 

  .EVIEWS 13الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج 

 لʶلʶلة العʨائʙ الʜʳئي والʚاتي الʚاتي الارتॼاȋدالʱي  على Ǽالاعʱʺاد ARMA لʨʺʻذج q، p لʙʴʱيʙ رتॼة

أن  نلاحȎ سʨق قʛʢ الʺاليعلى عʨائʙ مʕشARMA  ʛ تȘʽʰʢ نʺʨذج ) نʱائج5.2رقʦ ( الʙʳول في الʺʺʲلة

 (MA) والʺʨʱسȌ الʺʛʴʱك (AR) الʢʵي الانʙʴار معاملاتالʨʺʻذج مقʨʰل إحʸائॽا، وذلʖʰʶǼ ʥ معȄʨʻة 

فʠ فʛضॽة الʱي وعلॽه نʛ  0,05مʧ  أقل 36أعلاه بʙرجة اʢǼاء الʺقابل في الʙʳول  الاحʱʺال ॽʀʺةحʘʽ أن 

قʰل الفʛضॽة الʙʰيل الʱي تʟʻ على عʙم معȄʨʻة الʺعالʦ، ونH:0تʟʻ على أن معالʦ الʨʺʻذج العʙم 

1:H  Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸة إحȄʨʻر لها معʙة الʺقȄʨʻ5٪مع .  
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  ARMAمقارنة نʦʸذج  ج) نʯائ9-2رقʤ(الʗʱول 

 
     

Model LogL AIC* BIC HQ 
     
     (1,1) 11175.362259 -6.464909 -6.457793 -6.462368 

(1,0) 11173.706641 -6.464529 -6.459193 -6.462623 
(0,1) 11173.219482 -6.464247 -6.458911 -6.462342 
(0,0) 11152.196445 -6.452660 -6.449102 -6.451389 

     

  EVIEWS 13الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج 

ʙائʨلة العʶلʶئي لʜʳاتي الʙاتي والʚال ȋاॼي الارتʱاد على دالʺʱالاعǼ  ʦحتॽشʛاذج تʺʻال ʧم ʙيʙ1.1( الع ،(

وجʙ أن أفʹل نʺʨذج مʧ بAKAIKE    ʧʽو SCHWARZمॽɻارȑ  ىواسʻʱادا إل) 0.0()، 1.0()، 0.1(

  .ARMA(1,1)جنʺʨذ الʺʛشʴة هʨ الارȃعة الʻʺاذج

تʧʽʰ ان أفʹل نʺʨذج مʧ بʧʽ الʻʺاذج الأرȃعة هʨ نʺʨذج  AKAIKEوȃالاعʱʺاد بॽانॽا على مॽɻار 

ARMA(1.1).  

  AKAIKEنʯائج  8-2الȜʵل 

  

ʸنامج الʙجات بʙʳاد على مʸʯالاعǺ ةॺالʠاد الʗإع ʥر: مʗʶEVIEWS 13  
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  تقʗيʙ الʹʦʸذج:-ب

  ARMAنʦʸذج  تقʗيʗʱ)10.2( ʙولال

  

  

  

  

  

  

  

  EVIEWS 13الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج 

Ȏنلاح  ʧولمʙʳالأن  الʺʱة الʺقابل الاحॽائʸلإح t  ʧم ʛة الع 0.05أصغॽضʛف ʠفʛه نʻم الومʙيʱ  ʟʻت

  .معȄʨʻة الʺقʙرةمعامل الʨʺʻذج  وȃالʱالي الʺعاملعلى عʙم معȄʨʻة 

   :Whiteاخॺʯار :الفʝʲ مʙحلة-3

  White إخॺʯار) 11.2(الʗʱول 

Heteroskedasticity Test: white   
          F-statistic 7.03811     Prob.  0.1443 

Obs*R-squared 9. 9468     Prob.  0.1457 
  .EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر     

,0.05][2 (أصغʛ مॽʀnR2 946=9.2nR ʧʺة الاحʱʺال الʺʻاʛʣ لॽʁʺة  Ǽʺان2-9رقʦ نلاحȎ مʧ الʙʳول 
2X

43.77=( ʠفʛ0 نH ذجʨʺاء في نʢالأخ ʧايॼات تॼعلى ث ʟʻي تʱ(1.1)الARMA   

Dependent Variable: RETURNS
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 11/20/23   Time: 23:10
Sample: 1/05/2010 4/04/2023
Included observations: 3456
Convergence achieved after 17 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -9.58E-05 0.000201 -0.477402 0.6331
AR(1) 0.464933 0.085990 5.406844 0.0000
MA(1) -0.362038 0.087174 -4.153072 0.0000

SIGMASQ 9.10E-05 8.96E-07 101.4636 0.0000

R-squared 0.013321     Mean dependent var -9.71E-05
Adjusted R-squared 0.012464     S.D. dependent var 0.009603
S.E. of regression 0.009543     Akaike info criterion -6.464909
Sum squared resid 0.314353     Schwarz criterion -6.457793
Log likelihood 11175.36     Hannan-Quinn criter. -6.462368
F-statistic 15.53507     Durbin-Watson stat 1.989941
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots       .46
Inverted MA Roots       .36
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 ʧȞʺǽ لامʛ ʧ الʙʳʰ ʜ أن ثॼات الॼʱايʧ عنالʨاقع  فيمʧ، ولʛ ʧؔ الʨȞǽʰ ʜن الॼʱايʧ ثابʱا ع ARMAنʺاذج في 

أن يʴʱقȘ دائʺا، فعʙʻما يʦʱ الʱعامل مع سلʶلة زمॽʻة مالॽة فإن فʛؔة تʶاوȑ الॼʱايʧ مʧ الʻادر أن تʨؔن صʴॽʴة 

 ʥا لاوذلǽاʜم ʦأه ʧلاسلن مʶة  الॽʻمʜةالॽات اهنأ الʺالʻايॼʱات والʻايॼʱال ʧقة لؔل مॽʀات دʕʰʻي تʢةا تع ʛؗʱʷʺل 

 ʙائʨللعʨة الأصॽالʺال ʧقة مॽʀʙات الʕʰʻʱه الʚه ʦʱر  خلال، وتʙات نʺعلى  ةالقʻايॼʱجة الʚ ʛʽغʱʺا ةالॽʻزم،  

مʧ خلال تلʥ الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها يʙʰو ان سلʶلة العʨائʙ مʕشʛ سʨق قʛʢ الʺالي تʺʱاز بʨجʨد عʙم  

ʺاد وȃالʱالي الاعʱ مقʨʰل،في الʚʺʻجة امʛ غʛʽ  الʳʱانʝ الॼʱايʧ الامʛ الȑʚ جعل اسʙʵʱام الʻʺاذج الॽʢʵة

 ʧايॼʱال ʝانʳم تʙعǼ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴحعلى نʺاذج الانॼأص ʛالام ʙائʨات العॼجة تقلʚʺʻة للʴورة ملʛض 

  الʶǽ ȑʚاعʙ في الǼ ʕʰʻʱالأزمات ومʻه مʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في اتʵاذ قʛارتهʦ الاسʲʱʺارȄة.

  Godfrey-Breusch اخॺʯار-ا 

ʗʱار12.2ول(الॺʯاخ (Godfrey-Breusch  

 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 11.23103     Prob. F(1,3455) 0.0008 

Obs*R-squared 11.20112     Prob. Chi-Square(1) 0.0008 
Scaled explained SS 1.92E-19     Prob. Chi-Square(1) 1.0000 

     
Test Equation:    
Dependent Variable: WGT_RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 29/03/24   Time: 19:34   
Sample: 4/01/2010 19/10/2023 IF RETURN>0.3 OR RETURN<=0.3 
Included observations: 3457   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.993230 0.002047 485.2923 0.0000 

RETURN 6.73E-07 2.01E-07 3.351273 0.0008 
     
     R-squared 0.003240     Mean dependent var 1.000001 

Adjusted R-squared 0.002952     S.D. dependent var 0.019243 
S.E. of regression 0.019215     Akaike info criterion -5.065696 
Sum squared resid 1.275613     Schwarz criterion -5.062139 
Log likelihood 8758.055     Hannan-Quinn criter. -5.064425 
F-statistic 11.23103     Durbin-Watson stat 1.987291 
Prob(F-statistic) 0.000813    

     
     

  EVIEWS 13الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʠالॺة بʹاء على مʙʳجات بʙنامج 
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نʛفʠ فʛضॽة العʙم  0.05أصغʛ مʻ 2 nR  ʧاʛʣةʱالʺ الاحʱʺالتʧʽʰ أن ॽʀʺة  الʙʳول أعلاهمʧ خلال 

0H  يʱالʟʻد  تʨم وجʙعلى عȋاॼاتي الارتʚال ʧʽاقي  بʨʰأن ال ȑاقي أʨʰلفا فيال ɦʛة t  اقيʨʰة بʢॼتʛةمʛʱالف  

t-1.  

1.5.2. ʥايॺʯال ʛانʱم تʗعǺ ȉوʙʵʸاتي الʘار الʗʲاذج الانʸن ȖʻʮʠتARCH/GARCH  

)i( 1.1.5.2ارॺʯاخ ARCH-LM  

  :الʱاليفي الʙʳول  ARCH أثʛتʤهʛ نʱائج اخॼʱار وجʨد 

  ARCH-LM) اخॺʯار13.2(الʗʱول: 

 

 

  .EVIEWS 13ج بʹاء على مʙʳجات بʙنام ةمʥ اعʗاد الʠالॺ الʗʶʸر:

الʱي تʟʻ على ثॼات تॼاي0H  ʧنʛفʠ فʛضॽة العʙم  0.05أصغʛ مǼ nR  ʧʺا أن ॽʀʺة الاحʱʺال الʺʻاʛʣة

ʛاك أثʻه Ȑʛغة أخॽʸǼ اءʢالأخ ʧايॼات تॼم ثʙع ȑاء أʢالأخ ARCH ʙائʨلة العʶفي سل  ʛʢق قʨس ʛشʕʺل

  الʺالي.

  

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 75.03811     Prob. F(2,3451) 0.0000
Obs*R-squared 143.9468     Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 11/20/23   Time: 23:21
Sample (adjusted): 1/07/2010 4/04/2023
Included observations: 3454 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.65E-05 5.86E-06 11.34060 0.0000
RESID^2(-1) 0.128405 0.016853 7.619001 0.0000
RESID^2(-2) 0.140674 0.016853 8.347191 0.0000

R-squared 0.041675     Mean dependent var 9.09E-05
Adjusted R-squared 0.041120     S.D. dependent var 0.000331
S.E. of regression 0.000324     Akaike info criterion -13.23243
Sum squared resid 0.000362     Schwarz criterion -13.22709
Log likelihood 22855.40     Hannan-Quinn criter. -13.23052
F-statistic 75.03811     Durbin-Watson stat 2.039295
Prob(F-statistic) 0.000000
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)ii( 2.5.2.1 ارॼʱاخTest ARCH:  

  ARCH (1)) اخॺʯار14.2الʗʱول(

 
Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 78.82798 Prob. F(1,3453) 0.0000 

Obs*R-
squared 77.11323 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
Included observations: 3455 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 7.73E-05 5.77E-06 13.40555 0.0000 

RESID^2(-1) 0.149392 0.016826 8.878512 0.0000 
     
     R-squared 0.022319 Mean dependent var 9.09E-05 

Adjusted R-
squared 0.022036 S.D. dependent var 0.000331 
S.E. of 

regression 0.000327 Akaike info criterion -13.21329 
Sum squared 

resid 0.000369 Schwarz criterion -13.20973 

Log likelihood 22827.96 Hannan-Quinn criter. -13.21202 

F-statistic 78.82798 Durbin-Watson stat 2.041959 
Prob(F-
statistic) 0.000000    

  .EVIEWS 13بʹاء على مʙʳجات بʙنامج  ةمʥ اعʗاد الʠالॺ الʗʶʸر:

ʧال ؗل مʺʱة احʺॽʀ أن ʧʽʰʱي (F-Statistic) و (Observed –R Squard) اقل  ʧ0.05%مʙنا  وقʛʱاخ

 ثابʗ الاخʢاء تॼايʧأʱʻH0  ȑائج يʦʱ رفʠ فʛضॽة لووفقا ل ،ARCH مʧ اجل دمج تأثʛʽ )1(فʛʱة إʢǼاء 

لʨʰاقي ا نفإوȃالʱالي  ثॼات الॼʱايʧ الʡʛʷيعʙم  ان هʻاكالفʛضॽة الʙʰيلة أH1  ȑ ونقʰل فʛضॽة لʜمʧعʛʰ ا

ʛʽد تأثʨجʨب ʜʽʺʱت ARCH  ʛʽتأث ʙجʨي ʛى آخʻعʺǼلـ. (Heteroscedastisticity)  
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  ARCH (2)) اخॺʯار15.2(الʗʱول: 

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 75.03811     Prob. F(2,3451) 0.0000
Obs*R-squared 143.9468     Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 11/20/23   Time: 23:21
Sample (adjusted): 1/07/2010 4/04/2023
Included observations: 3454 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.65E-05 5.86E-06 11.34060 0.0000
RESID^2(-1) 0.128405 0.016853 7.619001 0.0000
RESID^2(-2) 0.140674 0.016853 8.347191 0.0000

R-squared 0.041675     Mean dependent var 9.09E-05
Adjusted R-squared 0.041120     S.D. dependent var 0.000331
S.E. of regression 0.000324     Akaike info criterion -13.23243
Sum squared resid 0.000362     Schwarz criterion -13.22709
Log likelihood 22855.40     Hannan-Quinn criter. -13.23052
F-statistic 75.03811     Durbin-Watson stat 2.039295
Prob(F-statistic) 0.000000

  

  .EVIEWS 13ء على مʙʳجات بʙنامج بʹا ةمʥ اعʗاد الʠالॺ الʗʶʸر:

ʧال ؗل مʺʱة احʺॽʀ أن ʧʽʰʱي (F-Statistic) و (Observed –R Squard)  اقل ʧ0.05%مʙنا  وقʛʱاخ

   ،ARCH ) مʧ اجل دمج تأث2ʛʽفʛʱة إʢǼاء (

 :ةʲشʙʸاذج الʸʹال ʥʻفاضلة بʸال  

 ʧʽذجʨʺʻال ʧʽللʺفاضلة بARCH(1) وARCH(2) ʛʤʻالǼ الي: الىʱول الʙʳال   

  ARCH )1مع ( ARCH) 2نʦʸذج (مقارنة  )ʗʱ16.2ول:(ال

Creteria ARCH(2)(A)  ARCH(1) (B) Best Model 

Log likelihood  22855.40  2827.962  

ARCH (2)  
AIC  13.23243-  13.21329  

SIC  13.22709-  13.209973  

Hannan  13.23052-  21202.13  

  .EVIEWS 13على مʙʳجات  بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر
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على  Ǽالاعʱʺادبʻʽها  وȃعʙ الʺفاضلة ARCHʺاذج ن نʺʨذجʧʽ مǼʧالاعʱʺاد على جʙول أعلاه تʦ تʛشॽح 
  .كأفʹل نʺʨذج ARCH(2) تʦ تʛشॽح نʺʨذج Akaike ومॽɻار likelihood Logمॽɻار

  دالʯي الارتॺاȉ الʘاتي والʘاتي الʚʱئي لȁʙʸعات الʦʮاقي2.5.2

  ي والʘاتي الʚʱئي لȁʙʸعات الʦʮاقيالارتॺاȉ الʘات يدالʯ )17.2(الʗʱول 

Date: 11/20/23   Time: 23:19
Sample (adjusted): 1/05/2010 4/04/2023
Included observations: 3456 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.149 0.149 77.198 0.000
2 0.160 0.141 165.61 0.000
3 0.175 0.140 272.02 0.000
4 0.095 0.037 303.11 0.000
5 0.120 0.067 353.29 0.000
6 0.052 -0.008 362.63 0.000
7 0.064 0.019 376.75 0.000
8 0.046 0.003 384.01 0.000
9 0.065 0.038 398.83 0.000

10 0.094 0.063 429.48 0.000
11 0.043 0.004 435.78 0.000
12 0.069 0.028 452.21 0.000
13 0.041 -0.002 458.05 0.000
14 0.061 0.027 470.86 0.000
15 0.046 0.007 478.34 0.000
16 0.011 -0.020 478.79 0.000
17 0.030 0.001 481.95 0.000
18 0.060 0.044 494.48 0.000
19 0.005 -0.024 494.57 0.000
20 0.032 0.010 498.21 0.000
21 0.034 0.013 502.20 0.000
22 -0.004 -0.026 502.26 0.000
23 0.016 -0.003 503.17 0.000
24 0.030 0.019 506.35 0.000
25 -0.003 -0.016 506.38 0.000
26 0.020 0.012 507.75 0.000
27 0.043 0.034 514.17 0.000
28 0.029 0.012 517.11 0.000
29 0.021 0.001 518.59 0.000
30 0.013 -0.010 519.15 0.000
31 0.012 -0.004 519.67 0.000
32 0.040 0.029 525.26 0.000
33 0.032 0.018 528.78 0.000
34 0.011 -0.005 529.21 0.000
35 0.026 0.009 531.60 0.000
36 -0.002 -0.023 531.61 0.000

 

  .EVIEWS 13بʹاء على مʙʳجات بʙنامج  ةمʥ اعʗاد الʠالॺ الʗʶʸر:

تʛشॽح العʙيʦ  ʙت اعلاهالʙʳول ي ف الʺʺʲلةالʨʰاقي  لʺȃʛعات الʜʳئي والʚاتي الʚاتي الارتॼاȋ يدالʱعلى  Ǽالاعʱʺاد

مʱʶ  ʧقʰلॽةالʺ ȄʨʱʶʺǼاتهوالʕʰʻʱ  لʺاليا قʛʢتقلʖ عʨائʙ سʨق  هنʺʚج بهʙف الʺʱʺاثلة GARCH مʧ الʻʺاذج

  .ʧ هʚه الʻʺاذجʽب
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 ʕالʺالي م ʛʢق قʨس ʛشǽ ة فيॽʢʵاذج الʺʻام الʙʵʱجعل اس ȑʚال ʛالام ʧايॼʱال ʝانʳʱم الʙد عʨجʨاز بʱʺ

 ʛʽغ ʛجة امʚʺʻل،الʨʰمق Ǽ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴاد على نʺاذج الانʺʱالي الاعʱالȃو ʧايॼʱال ʝانʳم تʙحأعॼص 

ضʛورة ملʴة للʚʺʻجة تقلॼات العʨائʙ الامʛ الʶǽ ȑʚاعʙ في الǼ ʕʰʻʱالأزمات ومʻه مʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في اتʵاذ 

  قʛارتهʦ الاسʲʱʺارȄة.

  :الʯاليمʻʮʹة في الʗʱول  GARCH )1,1( نʯائج تقʗيʙ نʦʸذج3.5.2

  GARCH(1.1)نʸاذج  جنʯائ )18.2(الʗʱول 

Dependent Variable: RETURNS
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 11/20/23   Time: 23:25
Sample (adjusted): 1/06/2010 4/04/2023
Included observations: 3455 after adjustments
Convergence achieved after 28 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
MA Backcast: 1/05/2010
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -0.000205 0.000165 -1.244886 0.2132
AR(1) 0.627428 0.040127 15.63616 0.0000
MA(1) -0.479282 0.047323 -10.12783 0.0000

Variance Equation

C 4.49E-05 1.00E-06 44.68251 0.0000
RESID(-1) 2̂ 0.329093 0.020897 15.74826 0.0000
RESID(-2) 2̂ 0.224952 0.020069 11.20875 0.0000

R-squared 0.008704     Mean dependent var -0.000102
Adjusted R-squared 0.008130     S.D. dependent var 0.009600
S.E. of regression 0.009561     Akaike info criterion -6.663686
Sum squared resid 0.315583     Schwarz criterion -6.653010
Log likelihood 11517.52     Hannan-Quinn criter. -6.659873
Durbin-Watson stat 2.074131

Inverted AR Roots       .63
Inverted MA Roots       .48

  
  .EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر

ʱؗ ʧȞʺǽاǼة معادلة الॼʱايʧ الʺʛʷوȋ لعʨائʙ  الʺʧʽʰ في الʙʳول أعلاه ʱGARCH(1.1)ائج تقʙيʛ نʺʨذجن
   :يليمʕشʛ سʨق قʛʢ الʺالي ؗʺا 

𝜎
௧

ଶ 

=  𝛼଴ +  ෍ 𝛼௜𝜀௧ି௜
ଶ +

௤

௜ୀଵ

 ෍ 𝛿௝𝜎௧ି௝
ଶ

௣

௝ୀଵ

 

ℎ(𝑡) =  0.00449 +  0.329ℎ2(𝑡 − 1) + 0,224ℎ2(𝑡 − 2) 
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 الʚʱبʚب أنه ʶǽʺح لʻا ʶʴǼاب اسʛʺʱارȄة دʨʺǽمة GARCH )1.1ان مʧ مʺʜʽات اسʱعʺال نʺʨذج(

(Persistence Volatility)  ʧʽعة الʺعاملʨʺʳʺǼ 1:وهي تقاس𝛼+1𝛿  ان معلʺة ȑا)ARCH   +معلʺة 

GARCH  (ʚب هʛʱإن اق" ʧار مʙ1ا الʺقʖʰʶي تʱات الʜاله ʛًار أثʛʺʱإلى اس ʛʽʷǽ ʥفإن ذل " ʰؗ ʖاتقلʛʽ  

Ǽالهʜة ǽعʻي أن الॼʱايʧ الʺʱʶقʰلي سʤॽل مʛʷوȋ  1لمʶاوȄا ً  الʱقلʖ اسʛʺʱارȄة مॽʁاس  وعʙʻما ʨȞǽن 

اقل   1𝛼+1𝛿وعʙʻما تʨؔن، ،  غʛʽ مʱʻهي tε الʴالॽة إلى ما الʻهاǽة وان تॼايʧ الʨʱزȄع الʡʛʷي لــ )الʙʸمة(

" ʧ1مʛإلى ان أث ʛʽʷǽ اʚفه " ʧمʜور الʛʺǼ ʟاقʻʱمة يʙʸوان   الεt   ʧايॼʱم الʨفهʺǼ ةʛقʱʶن مʨؔت

الʙʸمات في سʨق  نǼʺعʻى أخʛ ااقل مʧ الʨاح1𝛼+1𝛿  ʙنʱائج الʙراسة يʳʱلى لʻا ان  وحK ʖʶالʺʛʱʷك

الʴالي لʨȞǽ ʧن لها تأثʛʽʰؗ ʛʽ مع مʛور الʜمʧ أȑ ان صʙمة على الॼʱايʧ الʡʛʷي  تʱلاشى قʛʢ الʺالي

 Ȑʛاق الأخʨالأسǼ الʺالي أفʹل مقارنة ʛʢق قʨار في سʺʲʱعل الاسʳǽ ا ماʚة، هॽلʰقʱʶʺات الʻايॼʱال ʦॽʀ على

Ǽالʦॽʁ  للGARCH(1.1) ʕʰʻʱ الʱي تʺʱاز ǼاسʛʺʱارȄة الʚʱبʚب على الʺȐʙ الॼعʙʽ وعلॽه سʻعʙʺʱ على نʺʨذج

 ʛʢق قʨس ʛشʕم ʙائʨة لعॽلʰقʱʶʺاليالالʺ.  
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  الॺʯايʥ الʙʵʸوȉ لعʦائʗ سʦق قʙʠ الʸالي مʹʲʹى-9-2الȜʵل 

.000

.001

.002

.003

.004

.005

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

CONDITIONAL_VARIANCE

  

  .EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر

  العʦائʗ مع معادلة الॺʯايʥيʥʻʮ  ى: مʹʲʹ10-2 الȜʵل
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  .EVIEWS 13على مʙʳجات    ءبʹا الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر
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4.5.2ʤلائʸذج الʦʸʹار الॻʯاخ:  

لʽʲʺʱل الॽʰانات  لॽةالʺʱʶقǼ ʰالʱقلॼاتفي الʕʰʻʱ  لهسʱʶʻعʺʨʺʻذج والȑʚ لة اخॽʱار أفʹل ألʚه الʺʛحهسʦʱʽ في 

ʚلʥ لومعȄʨʻة الʺع( Q-H , SIC , AIC) ى اقل ॽʀʺة لʺعايʛʽلع Ǽالاعʱʺاد ى لع Ǽالاعʱʺادʺات الʺقʙرة وؗ

ʰار اكॽɻʺة لʺॽʀ ʛةॽانȞول  الإمʙʳى, والʺʤة ل 9-2العʶافʻʱʺرة الʙاذج الʺقʺʻال ʧʽʰلي ʦॽʀانات وॽʰانȞالإم 

ʦʤة الأعॽʺʱȄغارʨالل ʛʽالʺعاي ʦॽʀو  Q-H , SIC , AIC)  (ائي لʨʷأ العʢʵع الȄزʨت ʖʶاذجلحʺʻ  

 GARCH )1-1مع ( ARCH) 2نʦʸذج (مقارنة ) 19.2الʗʱول: (

Model ARCH(2)(A)  GARCH(1,1)  Best Model 

Log likelihood  .4022855.40  11653.42  

GARCH 

(1,1)  

AIC  4.387742 6.742355-  

SIC  4.391301  6.731679-  

Hannan  4.389013  6.738542-  

  ء.EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر

 وȃالʱالي SICو AICأدنى ॽʀʺة للʺعايʧȄʛ و  عʤʺى،أكʛʰ معقʨلॽة  لǽʙه GARCH (1,1)نلاحȎ مʧ الʙʳول 

سʦʱʽ الاعʱʺاد علॽه في الǽ ،ʕʰʻʱعʛʰʱ ملائʦ لʽʲʺʱل الॽʰانات لʶلʶلة العʨائʙ مʕشʛ سʨق قʛʢ الʺالي في حالة 

.ʕʰʻʱذج على الʨʺرة نʙاقي وحالة مقʨʰارات الॼʱازه لاخॽʱاج  

لفʛق الأول (تʴلʽل الʶلʶلة الʜمॽʻة لʺʕشʛ مع تʴلʽل ا 2003الغʻام لʻʶة  كʺا ان نʱائج الʙراسة تʨʱافȘ دراسة

   .)أسعار الأسهʦ في الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة

 ʛيʙتق ʦت ʙار فقʸʴال ʧاجʺة عʻة والॽلȞॽات الهʛʽغʱراسة آثار الʙال ولʺʱؗالاتياح:  

ǽعʛʰ عȑ  ʧوالdummy، ʚالʸʴار  لأثȑ ʛ مع تʹʺʧʽ مʱغʛʽ صʨر  GARCH(1.1)تقʙيʛ نʺʨذج -1

حʘʽ قʛرت ؗل مʧ الʶعʨدǽة 2017-07-05الȑʚ شʧ على قʛʢ في ة الʻاجʺة عʧ الʸʴار لهȞॽلॽاالʱغʛʽات 

ات نهʦ فʷلʨ لان قʛʢ ولʙت علاقا والʧȄʛʴॼ والامارات الʺʙʴʱة ومʛʸ قʢع العلاقات الʙيʰلʨماسॽة مع قʛʢ الا

ॽا وأصʗʴॼ قʛʢ اقȐʨ اقʸʱادǽا  ʛؗان وتʛا.مع إيȄʛȞʶوع  



  ARCH/GARCHالقياسية باستخدام نماذجالفصل الثاني: الدراسات 
 

123 
 

 ،لايॼقى مقʨʰ  رالʺقGARCH(1.1) ʙالʨʺʻذج ات الهȞॽلॽة فإن هʙف الʙراسة هʨ الʕʰʻʱ وتʴلʽل الʙʸم

يʨمॽة ʕʺǼشʛ سʨق قʛʢ الʺالي اعʢى نʳॽʱة مʛضॽة الى حʙ ما لʧؔ ارتأيʻا تʴلʽل وخʨʸصا أن الॽʰانات 

-01-04مʧ تارȄخ 0فأعॽʀ ʗʽʢʺة  DYMMYالʱغʛʽات الهȞॽلॽة بʻاء على الʺʱغʛʽات الʨʸرȄة للʸʴار 

اما  2021-01-04الى غاǽة 2017-01-05مʧ تارȄخ  1وȂعʢاء ॽʀʺة  2017-01-04الى غاǽة 2010

انʗ الʱʻائج ؗالʱالي: 2023-10-13الى غاǽة 2021-01-05الفʛʱة    اخʚت ॽʀʺة صفʛ وؗ

  GARCH DUMMY )1.1( جنʦʸذ )20.2(الʗʱول: 

 
Dependent Variable: RETURN   
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 
Sample (adjusted): 4/01/2010 4/04/2023  
Included observations: 3457 after adjustments  
Convergence achieved after 39 iterations  
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     DUMMY 11842.59 10.22250 1158.482 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 5959.706 2283.790 2.609568 0.0091 

RESID(-1)^2 0.856172 0.151284 5.659361 0.0000 
GARCH(-1) 0.149760 0.062977 2.378028 0.0174 

     
     R-squared -26.982422     Mean dependent var 10061.31 

Adjusted R-squared -26.982422     S.D. dependent var 1627.664 
S.E. of regression 8610.084     Akaike info criterion 20.07693 
Sum squared resid 2.56E+11     Schwarz criterion 20.08404 
Log likelihood -34698.97     Hannan-Quinn criter. 20.07947 
Durbin-Watson stat 0.001226    

 

  .EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر

ان الॽʁʺة فجʙ مʛضॽة نʱائج أعDUMMY  ʗʢلʺʱغʛʽات الʨʸرȄة للʸʴار مʧ خلال الʙʳول نلاحȎ انه ا 

وهʚا ǽعʻي ان الʦॽʁ الʱي ) وهʚا ǽعʻي إن الʨʺʻذج الʺقʙر معȑʨʻ. 0.05(اقل مʧ الʺعȄʨʻة الاحʱʺالॽة لاخॼʱار 

 ʦرق ʗʽʢقا  1أعʨس ȑʛʢق الʺالي القʨʶاه ان الʻار معʸʴات الʛʱاجهها دولهي فʨي تʱاث الʙمع الاح ʅॽؔةت 

عʧ دول أخȐʛ تʙʡʨ علاقاتها  اقل Ǽاحʲةقʛʢ، وان جʺॽع الʷʻاʡات عادت الى ॽʰʡعʱها في خʺʶة أشهʛ او 

 وهʚا ما جعلها تʖʶʱؔ قʨة وانʸʱار على الʙول الʵلॽج ،أزمʱهالقȑʛʢ مʧ  الʨʶق الʺاليبها وسʛعان ما تعافى 

  العȃʛي.
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  ق قʙʠ الʸاليمʹʲʹى الॺʯايʥ الʙʵʸوȉ الʸعʤʸ لعʦائʗ سʦيʥʻʮ  11-2 الȜʵل:
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  .EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر

  

  مʹʲʹى العʦائʗ والॺʯايʥ الʙʵʸوȉ الʸعʤʸ لʦʴق قʙʠ الʸالييʥʻʮ  12-2الȜʵل 
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  EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر
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   Forecastin :الʓʮʹʯمʙحلة 5.5.2

 ȑʚذج الʨʺʻملائʺة ال ʟʴوف ʛيʙقʱوال ʟॽʵʷʱاحل الʛخلال م ʧة مॽʻمʜلة الʶلʶلل ʦذج الʺلائʨʺʻال ʙيʙʴت ʙعǼ

 ʕʰʻʱامه في الʙʵʱاس ʦʱات،يॼقلʱالǼ  امʙʵʱاس ʦت ʘʽات حॼقلʱذج الʨʺʻلل ʕʰʻʱة الॽعʺل ʗʺذجاوتʨʺʻر لʙالʺق  

 .1)1 GARCH ( ʕʰʻʱلʱات أسعارلقبॼ مي,  الإغلاقʨʽال ʘʽقحʱالǼ ʕʰʻʱال ʦʱار عليॽʱاخ ʙعǼ اتॼ ʧد مʙ

  : الʱالʧʽʽ كʺا مʨضح في الȞʷلʧʽ شه18ʛ ولʺʙةمʷاهʙة  ॼ 468ات الʺقʙر وʶȄاوȑ لʨʺʻذج الʱقلل الʺʷاهʙات

  مʹʲʹى بॻاني يʦضح الʤॻɿ الʮʹʯʸئ بها في حʗود الʰقة لعʦائʗ مʓشʙ قʙʠ الʸالييʥʻʮ  13-2الȜʵل 
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  .EVIEWS 13على مʙʳجات    بʹاء الॺاحʰة إعʗاد : مʥالʗʶʸر
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مقʙر بـ  Bias Proportion نॼʶة الʜʽʴʱ أن الʺعايʛʽمȐʙ ملاءمة معʦʤ  نلاحȎ مʧ خلال الȞʷل أعلاه
والʱي ॽʀʺهʺا  MAE ومʨʱسȌ الʦॽʁ للأخʢاء RMSE والʚʳر الॽȃʛʱعي لʺʨʱسʢات الأخʢاء 0.008817

-04-01 في فʛʱة الʺالॽة مʕشʛ سʨق قʛʢفإن قʙرة الǼ ʕʰʻʱعʨائʙ  0.007290و 0.009907لي على الʨʱا
  ضʺʧ الʺʳال الʺʨʺʶح Ǽه.2024-10-18الى غاǽة 2023

  

  

  يʥʻʮ الǺ ʓʮʹʯالʤॻɿ الʯʴʸقʮلॻة 14-2الȜʵل: 
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) 2024/10/18-2023/04/01(الفʛʱة  مʧ خلال الȞʷل أعلاه يʧʽʰʱ عʨائʙ مʕشʛ سʨق قʛʢ الʺالي خلال
.ʛقʱʶم  

  :يليفإن عʨائʙ مʕشʛ بʨرصة قʛʢ تأتي ॽɾʺا  علʽها،وفقا للʱʻائج الʱي تʦ الʨʸʴل 

  لʶلʶلة العʨدةللǼ ʕʰʻʱالʦॽʁ الʺʱʶقʰلॽة  GARCH (1,1) تʦ الاعʱʺاد على نʺʨذج

Ǽالإضافة إلى  سهʦ القȄʛʢةمʺا ǽعʻي أن الʙʸمات تʱلاشى على الʺȐʙ القʛʽʸ في الأ الʙراسة،خلال فʛʱة 
ʚلʥ قʨة الʨʶق القȑʛʢ  تʷاǼه تأثʛʽ الʙʸمات الإʳǽابॽة والʶلॽʰة، وهʚا يʨضح صلاǼة الاقʸʱاد القȑʛʢ وؗ

ʥالإضافة إلى ذلǼ .Ȑʙʺلة الȄʨʡ ʛʢة قॽʳॽاتʛʱاس  

  لʶلʶلة العʨدة.للǼ ʕʰʻʱالʦॽʁ الʺʱʶقʰلॽة  GARCH (1,1) تʦ الاعʱʺاد على نʺʨذج 
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ʻʳا وȂضافة الى ما تʨصلʗ له الʙراسة ان الʨʺʻذج ؗان ملائʦ للʕʰʻʱ لعʨائʙ مʕشʛ سʨق قʛʢ ولʱأكʙʽ صʴة نʱائ
  بها: ॽɾ ʧه مȐʙ تʨافȘ الʦॽʁ الॽʁʴقة مع الʦॽʁ الʺʰʻʱئيʽʰالʺالي خلال فʛʱة الʙراسة قʺʻا بʛسʦ مʻʴʻى بॽاني 

  

  يʥʻʮ تʦافȖ الʤॻɿ الॻɿॻɿʲة مع الʤॻɿ الʮʹʯʸئ بها :15-2الȜʵل 

  

   مʙʳجات اكʴالعلى  بʹاء الॺاحʰة إعʗاد ʥ: مالʗʶʸر

 ʧة مॽʁॽʁʴال ʦॽʁال Șافʨت ʧʽʰى يʻʴʻʺئ بها خلال الʰʻʱʺال ʦॽʁوأنهامع ال  ʧمʜال ʛʰة عʛقʱʶمم ʧʺʲةا يʨق  قʨس

له ʖʶʱȞǽ مʺا جع سلʰيالأحʙاث دون تأثʛʽ  مع قʛʢ الʺالي ما يʙل ذلʥ على صلاǼة الاقʸʱاد القȑʛʢ وتفاعله

لاقʸʱادǽة والʨʽʳسॽاسॽة انها تعʺل على اسʛʱاتॽʳॽات تʙȄʜ مʧ قʨتها وفʛض ʱʻʺॽʂها في مʻاعة ضʙ الازمات ا

  دول الʵلॽج خاصة والعالʦ عامة مʧ خلال مايلي:

 1-بʦرصة قʙʠ تʙحॺʸǺ ʔادرة جهاز قʙʠ للاسʸʰʯار في عقʗ شʙاكة لإدارة الأصʦل مع أشʦʸر جʙوب

(Ashmore Group) 

 Ashmore)  لاسʲʱʺار عقʙ شʛاكة مع مʨʺʳعة أشʺʨررحʗʰ بʨرصة قǼ ʛʢإعلان جهاز قʛʢ ل
Group)   ارهاॼʱاعǼ ʧʽʽʺॽوالإقل ʧʽʽلʴʺل الʨالأص ȑʛيʙعاون مع مʱالǼ "ةʢʷʻل الʨادرة إدارة الأصॼلاق مʡلإ

ا في دعʦ وتʛȄʨʢ سʨق رأس الʺال  ً̋ تʨʱافȘ مع أهʙاف وتʢلعات جهاز قʛʢ للاسʲʱʺار وسʱلعʖ دورًا مه
  الʺʴلي.

ملʨʽن  ॽʁǼ200ʺة تʰلغ حʨالي   Ashmore Qatar Equity Fundلى إنʷاء صʙʻوق إبʨرصة قʛʢ تهʙف 
دولار أمȞȄʛي، سʱلعʖ دورًا مʨʴرȄًا في تعʜȄʜ علاقات الʺʧȄʛʺʲʱʶ وجʨدة الإفʸاح وتʧʽʶʴ الʨʽʶلة في بʨرصة 
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وأكʚؗ ʙلʥ    .قǼ ،ʛʢالإضافة إلى تعʜȄʜ نʢاق وتعʺȘʽ أʴǼاث الʨʶق وȂجʛاء الʙراسات الʴʱلʽلॽة الʺʱعلقة Ǽأدائه
 ʛʽفʨف إلى تʙي تهʱرا ، والʨȞʷار مʺʲʱللاس ʛʢلقها جهاز قʡي أʱل الʨة للأصʢʷʻادرة الإدارة الॼعلى أن م
 ʛʢرصة قʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷهاز في الʳلؔها الʱʺǽ ʦأسه ʟॽʸʵخلال إعادة ت ʧة مॽارات الأساسʺʲʱالاس

 ȑʛيʙʺاول   لʙʱاحة للʱʺال ʦالأسه ʦʳح ʧم ʙȄʜʱل ، سʨز الأصʜوتع ʛʢرصة قʨفي ب ʛʴا  ال ʧʽقة بʲال ʧȄʛʺʲʱʶʺل
ة   وتʳʷع مʕسʶات الاسʲʱʺار الʺʴلॽة والʙولॽة ة، علاوة على أنها سʶʱاعʙ على الʺʙȄʜ مʧ مʷارؗ على الʺʷارؗ

 ʛʢن جهاز قʨȞॽس ʘʽق ،حʨʶلة في الʨʽʶز الʜة وتعॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس ʧم ʙȄʜʺب الʚʳل وتʨالأص ȑʛيʙم
  ॽʶॽا في الʺॼادرة ومʨʺʳعة أشʺʨر شȞȄʛا أول له،للاسʲʱʺار مʛʺʲʱʶا رئ

 ʦق دعʨʶاعة الʻادرة صॼم ʥا في ذلʺǼ ،قʨʶلة في الʨʽʶال ʜȄʜة إلى تعॽامʛال ʛʢرصة قʨادرات بॼم  (Market 
Making Program)   العام ʧل مȄʛإب ʛا في شهʛخʕم ʗلقʡي أʱ2023ال.  

ة ايʗاع تعلʥ عʥ إضافة الأسهʤ الॻɹॻʱʵʯة الʱʸانॻة اش-2 ʙؕ ʗʻعॻʴة م ʙؕي شʸاهʴʸǺ اصةʳل

ʸॻاوȂات القاʷǺة  للʙʯʮوؕ

ॽʺاوȄات  ة مॽʶعʙʽ للʛʱʰوؗ ʛؗاهʺي شʶʺǼ اصةʵة الॽانʳʺة الॽɻॽʳʷʱال ʦإضافة الأسه ʧاع عʙة اي ʛؗش ʧتعل
إلى الʺʶاهʺʧʽ الʺʴʱʶقʧʽ لها وفقاً للآلॽة الʺʨʸʻص علʽها في نʛʷة الʛʢح.   القاǼʹة (أسهʦ الʺʻح الʲاني)

ʦن الأسهʨؔف تʨوس  Șافʨʺم ثلاثاء الʨي ʧاراً مॼʱاول اعʙʱاحة للʱ02/01/2024م.  
حʛصاً مʧ ادارة بʨرصة قʛʢ على تȘʽʰʢ مʙʰأ الإفʸاح والʷفاॽɾة لʴʱقȘʽ مʸالح الʺʧȄʛʺʲʱʶ عامة، -3

ʙفق   ʦعلى سه ʖلʢفاض الʵأن انʷǼ ʧʽأمʱعادة الȂو ʧʽامʱة العامة للȄʛʢة الق ʛؗʷال ʛʢرصة قʨإدارة ب ʗʰʡخا
ʙة، وق ʛؗʷها الʻاح عʸالاف ʦʱي ʦارات لʛمات أو قʨة معلǽد أʨم وجʙع ʧة ع ʛؗʷافادت ال.  
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  :اتʸةخ
 الॽʁاسي وذلʥ مʧ أجل اتʵاذ قʛار ملائʦ في أسʨاق الاقʸʱادǽعʛʰʱ الʕʰʻʱ أحʙ أهʦ الʺʨضʨعات الʱي تʻاولها 

هʚه الاتʳاهات جاءت  وفي ʣلوحʛوب والʺʷاكل الʺʢॽʴة بها  وأزماتالʺال نʛʤا لʺا تʷهʙه مʧ تقلॼات 

Ǽ ʕʰʻʱاولة للʴʺؗ راسةʙال ʙائʨق عʨس ʛشʕمʛʢة  قʛʱ2023/10/18إلى  2010/01/04الʺالي للف  ʘʽʴǼ

وللإجاǼة على إشȞالॽة الʙراسة الʺʛʢوحة قʺʻا بʱقʦॽʶ الʙراسة  يʨمॽة،تʺʗ الʙراسة Ǽالʶلاسل الʜمॽʻة لॽʰانات 

 :مايليإلى  إلى فʸلʧʽ اعʱʺادا على معॽʢات الʙراسة وقʙ تʨصلʻا

مʧ خلال نʱائج الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة تʧʽʰ ان سلʶلة مʕشʛ سʨق قʛʢ الʺالي غʛʽ مʱʶقʛة وهʚا ما تǼ ʜʽʺʱه جل 

الʶلاسل الʺالॽة مʺا جعل الاعʱʺاد على سلʶلة العʨائʙ و Ǽعʙ تȘʽʰʢ الاخॼʱارات دالʱي الارتॼاȋ الʚاتي والʚاتي 

ق مʧ وȃعʙ إزالة الفʛو  Ȟॽʂلॽة، وجʨد تغʛʽاتر الʨحʙة مع واخॼʱار جʚ فʨلʛ الʺʨʢر -الʜʳئي واخॼʱار دȞǽي

الʙرجة الأولى لʴʱقȘʽ الاسʱقʛارȄة للʶلʶلة الʱي قʙ اثʗʱʰ اسʱقʛارȄه الʶلʶلة الʙʳيʙة (سلʶلة العʨائʙ) و قابلॽة 

 ʛد اثʨصل الى وجʨʱال ʙعǼ ي وʡʛʷال ʧايॼʱي للʢخ ʛʽل الغʽʲʺʱة للʛʽه الأخʚهARCH ʛʽاد على الʺعايʺʱالاع 

ʴل الʙراسة متʦ الʨʱصل إلى أن أفʹل نʺʨذج ʲʺǽل الʶلʶلة  بʧʽ الʻʺاذج الʺʙروسة الإحʸائॽة في الʱفʹʽل

  .GARCH (1 .1( نʺʨذج

الʺʙروسة مʧ  الأسʨاقتʨʻعʗ ضʺʧ  الإحʸائॽةأن الʻʺاذج  ʻاحʤلاما سȘʰ مʧ دراسات  على ʻȃاءو 

ي معʛفة الʛؔʱارات والʱي تفʙʽ ف رالاخॼʱافة اخॼʱارات ʢॽʶǼة تعʙʺʱ على جʚر الʨحʙة وارتॼاȋ الʶʱلʶل إضا

 ʙائʨة ع ʛؗحʦالأسه ʛʽʶاعها للॼوات  ʨائي ؗʺا يʨʷراالعʨʢت ʛʲارات أكॼʱاخ ʙعائلة ج ʧعلى نʺاذج م ʙʺʱتع 

GARCH اءʢلإع ʙائʨة ع ʛؗʴذج لʨʺنʦد ت الأسهʨفة وجʛاتومعॼها قلʙائʨع ʧʺض.  

 ʧʽائج بʱʻال ʗعʨʻت ʙاقوقʨدرجة ت الأس ʖʶة حॽها في الʺالʶȞمات وعʨعاب الʺعلॽʱرتها على اسʙرها وقʨʢ

 ʦʤمع ʗها فؔانʙائʨاقعʨفة الؔفاءة  الأسॽɻة ضʯاشʻيالʱائي وتعاني  الʨʷالع ʛʽʶع الॼʱسلهاسلات  ʧة مॽʻمʜال

  .الʶاǼقة الأسعارمʺʧȞ عʛʰ تʨقعها مʧ  الأسهʢʦح مʺا ʳǽعل الǼ ʕʰʻʱأسعار لتف
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  :خاتʸة عامة
 ʧايॼʱي الʻعǽ ʖقلʱوال ʘʴॼا للॼʸالا خʳبها م ʕʰʻʱة والॽة الʺالॽʻمʜلاسل الʶات الॼجة تقلʚʺن ʗʴॼأص

الʺʛʷوȋ لعائʙ الأصʨل، ومʧ الʸʵائʟ الʷائعة في عʨائʙ الأصʨل انها تȑʨʱʴ على تقلॼات وقʙ تʨؔن 

لا نهاǽة  ʝॽ الى مامʛتفعة لفʛʱات ومʵʻفʹة لفʛʱات، وأنها تʨʢʱر مع مʛور الʜمȞʷǼ ʧل مʛʺʱʶ لʧؔ ل

وتʱفاعل هʚه الʱقلॼات ȄʛʢǼقة مʱʵلفة مع زȄادة ʛʽʰؗة في الأسعار او انʵفاض ʛʽʰؗ في الأسعار وهʨ ما 

 .ʢǽلȘ علॽه تأثʛʽ الʛافعة الʺالॽة

تعʛʰʱ الʱقلॼات مفهʨما مهʺا للعʙيʙ مʧ الʙراسات الاقʸʱادǽة والʺالॽة، ومʧ الʺʺʜʽات الʵاصة Ǽالʱقلॼات انه 

لاحʱʤها ȞʷǼل مॼاشʛ، حʘʽ ان الʶلاسل الʜمॽʻة الʺالॽة تʺʱاز بʨʻع مʧ عʙم الॼʲات أȑ ان هʻاك لا ʧȞʺǽ م

  فʛʱات زمॽʻة تȑʨʱʴ على تقلॼات وتلʽها فʛʱات مʧ الهʙوء.

وهʻا بʙأ الاهʱʺام  ،QSI الʙʱاولمʧ خلال مʕشǼ  ʛعʨائʙ مʕشʛ سʨق قʛʢ مʧ هʚه الʙراسة الʕʰʻʱ الهʙف

ȑ أن ا الॼʲات،تʺʱاز بʨʻع مʧ عʙم  والʱي (series time Financial) لʺالॽةابʙراسة الʶلاسل الʜمॽʻة 

نʺاذج تʴاول  تʦ اللʨʳء الىȘ لʚا الʺʢʻهʙوء الʰʶʻي، مʧ ها فʛʱات مʧ الهʽلت الʱقلॼاتʻاك فʛʱات زمॽʻة مʧ ه

 ʛʽʶقهتفʱه الʚل ʧات مॼه ʧʽاذجبʺʻه الʚ  نʺاذجGARCH،  Șʽʰʢام وتʙʵʱاس ʦت ʘʽاذج عهحʺʻه الʚى ل

  :الأتॽةالʙراسة لʙʴʱيʙ أȑ الʻʺاذج أفʹل وقʙ تʦ الʨʱصل إلى الʱʻائج  مʴلالॽʰانات 

  :اخॺʯار صʲة الفʙضॻاتأولا 

  :على الʨʴʻ الʱاليمॼʶقاسة الॽʁॽʰʢʱة تʦ الʱأكʙ مʧ الفʛضॽات الʺʸاغة راالॽʁام ǼالǼ ً ʙʙع 

ʨʶق الʺالي مʛت بها ال الʱي وفʛʤ لȞॽʂلॽة نʛʤا ل تغʛʽاتأʣهʛت الʙراسة انها تʶǼ ʜʽʺʱلʶلة زمॽʻة بها 

،ȑʛʢة  القǽاʙالأزمبǼة  ʙيʙاب عʴʶان ʙعǼ خاصة ʛʢرصة قʨها بʱفʛي عʱةالॽʰʻارات الاجʺʲʱاتو  الاسǼاʴʶالان 

مʳلʝ ة مʧ مʨʱقع ا لʶʵائʛالʨʰرصة لغلȘ مʕشʛها العام تفادǽواضʛʢت الʱي جاءت Ǽعʙ الʸʴار العȃʛيً  

 الʛʹȑʚر Ǽالʛغʦ مʧ ت ʤاهʛة تʧʽʰ مȐʙ صلاǼة الاقʸʱاد القȑʛʢ مʧ خلال تʴلʽل لل وانه الʱعاون الʵلʳॽي

Șʴل Ǽ ʦرونا لʨؗ اءȃر وʨهʤ Ȑأذʱاديʸʱان  الاقʙاقي بلǼ ارʛعاته على غॼت ʧم ȑʛʢالق.ʦالعال  

وȃعʙ الʴʱلʽل والʧȞʺʱ مʧ الʱʻائج تʧʽʰ ان هʚه الʙʸمات الʱي مʛ بها الʨʶق اعʱʢه قʨة ومʻاعة والʨʱجه 

  ت حʙيʲة.الʺʨʢʱرة الʱي تعʺل على تʨʻؔلʨجॽا هǼة الاقʸʱاد القȑʛʢ واسʛʱاتʱʽʳॽنʨʴ الأفʹل Ǽفʹل صلا
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 ا) مʺ3) وهي أصغʛ مʧ (2.678779فقʙ ؗانʱʺॽʀ ʗه( (kurtosis)وهʚا نʛاه في أن معامل الʱفلʢح 

،ʖبʙم ʛʽع غȄزʨʱل على ان الʙل على  يʙح مʺا يʢفلʱالǼ ʦʶʱة وتȞॽʺاف سʛʡاقي له أʨʰل على ان الʙي

  وȃالʱالي ʱʵǽلف عʧ الʨʱزȄع الॽʰʢعي.تʱʱʷها 

ثة لافي الʷؔف عʧ جʚر الʨحʙة عʙʻ ث Augmented Dickey-fuller اتʹح مʧ خلال اسʙʵʱام اخॼʱار

مȄʨʱʶات (مع ثابʗ واتʳاه عام، مع ثابʗ، دون ثابʗ واتʳاه عام عʙم وجʨد اتʳاه عام) وأن الʶلʶلة الʜمॽʻة 

 ʧف عʷؔفي ال ʛʢق قʨس ʛشʕم ʙائʨع ʧة لؔل مʙحʨر الʚراسة.جʙة الʛʱلة خلال فʶلʶة الȄارʛقʱاس  

ʙ الʹʽʯلة العʨائ خلالمʧ  عفʽها، وهʚاُ رج الاسʲʱʺارفʨʰرصة قʛʢ شهʙت تقلॼات مالॽة عʙيʙة أثʛت على 

ات الʺʙرجة فʽها والʱي ارفقʱها مʵاʛʡ عالॽة وهʚا ما خالف القاعʙة لاالʺʴققة  ʛؗʷال ʦاسهʺʲʱةالاسȄي  رʱال

راسة د خلالالȑʚ ما لʦ نلʺʶه مʧ  الأمǼ ،ʛالأسهʦالʺʵاʨȞǽ ʛʡن بȄʜادة العʨائʙ الʵاصة تفǼ ʙʽأن زȄادة 

ات الʺʙرجة فʽها ʛؗʷال.  

مʻاسॼة لʱقʙيʛ تقلॼات عʨائʙ الʺʕشʛات الʺالॽة لʨʶق قʛʢ الʺالي  GARCHنʺاذجتأكʙʽا للفʛضॽة الʲانॽة  

  خلال فʛʱة الʙراسة. 

ق قʛʢ الʺالي لʨʶ  فʝ الʱأثʛʽ على تقلॼات عʨائʙ الʺʕشʛات الʺالॽةلهـʺــا نلʝॽ لʙʸمات الʺʨجॼة والʶالॼة ا

ي أكʛʲ مʻها مʧ الʶلॽʰة ॼɾالʛغʦ مʧ الاحʙاث الʱ ةوذلʥ انها تʱأثǼ ʛالʙʸمات الإنʳابॽ خلال فʛʱة الʙراسة

ʚلʥ اثʻاء الʳائʴة حافȎ الʨʶق على  عانʱها الأسʨاق إثʛ احʙاث غʜة لʧؔ الʨʶق الʺالي القȑʛʢ لʧ يʱأثʛ وؗ

.ʦاق العالʨؗل أس ʗʺة عʴائʳواثار ال ʧȄʛʺʲʱʶʺع الॽʺأصاب ج ȑʚال ʛعʚال ʦاره رغʛقʱاس  

الʨʱزȄع سʨʱدنʗ للʨʰاقي هʨ الʨʺʻذج الʺʻاسʖ لأنه  وذ GARCH نʺʨذج بʧʽ الʺفاضلة تʨصل الʘʴॼ الى

، ورȃʺا ليʛ الʺاقʱʺǽʢلʥ اقل ॽʀʺة للʺعايʛʽ، وȃالʱالي ǽعʛʰʱ الأفʹل لʚʺʻجة تقلॼات عʨائʙ مʕشʛ بʨرصة 

ǽعʨد الʖʰʶ الʛئʶॽي لʨجʨد عʙم تʺاثل في أثʛ الʙʸمات الإʳǽابॽة والʶلॽʰة على الʨʶق وذلʥ لʨجʨد لʨائح 

ة في أسʨاق الأسهʦ القȄʛʢة   .وقʨانʧʽ تʶʺح للʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ الʺʷارؗ

 أعʢى نʱائج مʛضॽة GARCH(1.1) ذج الانʙʴار الʚاتي الʺʛʷوǼ ȋعʙم تʳانʝ الأخʢاءʨ نʺوȃʺا ان 

  قʛʢ الʺالي.وȃالʱالي ʧȞʺǽ الاعʱʺاد علॽه للǼ ʕʰʻʱعʨائʙ مʕشʛ سʨق 
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- ʣأن هأ ʘʴॼال ʛذجʨʺن GARCH (1.1) ات لقادر عʕʰʻʱاد الʳǽى اʛʲله على دقة  الأكʨʸʴل ʥقل أوذل

ʕʰʻʱاسي دقة الॽʁʺل ʦॽʀMAE  ،RMSE.  

 ʧخلالم  ʦॽʁال ʧʽة لصالاالʺقارنة بॽ ئوʰʻʱʺال ʦॽʁهب ال ʧىح 2023-03-03ا مʱ18-10-2024  تʛهʣأ

  هʚه الʦॽʁ مȐʙ تʨافقها الى حʙ ما مع الʦॽʁ الاصلॽة.

 ʛʸʴال لا الʲل مʽʰها على سʻم ʛؗʚقة نǼة دراسات ساʙمع ع ʗراسة اتفقʙها الʽال ʗصلʨي تʱائج الʱʻال

ʧدراسة ؗل م yong joey 2005  قʨʶه لʱفي دراس ȑدʨعʶة الॽالأوراق الʺال  ʙʺʴم ʦجاس ʙʺʴمऎ2009                

سʨق دبي الʺالي ونȐʛ ان الʷʱاǼه في الʳॽʱʻة راجع  2014سʨق الأوراق الʺالॽة الʶعʨدȑ و درȃال امʻʽة 

ه الʱʻائج وهʚفي الأسʨاق الʺʙروسة لان اغلʰها تʞॽɻ نفʝ الʛʤوف الاقʸʱادǽة والॽʶاسॽة والاجʱʺاॽɺة 

ʨʶق ʻاك اسʱقʛار ǽغلʖ على نʷاȋ الالॽʁاسॽة تʨʱافȘ الʨاقع الʺالي والاقʸʱادȑ الʶائʙ حʘʽ نلاحȎ ان ه

الʛʤوف ( الʨʽʳسॽاسॽة والاقʸʱادǽة 2023-10-18الى 2023-03-03الʺالي القȑʛʢ خلال  الفʛʱة 

  )وذلʥ مʧ خلال تʴلʽل الʻقاȋ الʱالॽة: والʺالॽة الʺقلقة الʺʢॽʴة Ǽالʺʢʻقة

ॽة، Ǽʺا في ذلʥ سهʦ د الʺʕشʛ في قʛʢ واحʙا Ǽالʺʯة مع وجʨد معʦʤ الأسهʦ في الʺʢʻقة الإʳǽابʨ صع
 ʜقف ȑʚمات الʙʵة للॽولʙج الॽلʵة ال ʛؗة. 7.5شʯʺالǼ 

الʺʶال في العالʦ، زȄادة إنʱاج الغاز ȞʷǼل أكʛʰ  الॽʰʢعي الغازȑ  أكʛʰ مʙʸرȑ  الʱي تعʛʰʱقʛʢ  عʜوم
الʺॽة لʱʺʹي قʙما في خʢʢها لاسʛʵʱاج الʺʙȄʜ مʧ الʺʨارد وسȌ مʻافʶة رغʦ الʛʱاجع الʴاد في أسعاره الع

  شʛسة مع بلʙان أخȐʛ مʲل الʨلاǽات الʺʙʴʱة.
 ʗه فؔانʱʽعʨق ونʨʶال ʘʽح ʧاو م ʧمʜال ʘʽح ʧا اما مʻʱراسات مع دراسʙال ʠعǼ ʗلفʱاخ ʧʽفي ح

  الʙراسات ؗلها تʙرس الʨʺʻذج مʧ مʱʵلف الʜواǽا واعʢائه صॼغة علʺॽة. 

ʺʧȄʛ أو ॼات تʨؔن غʛʽ مʚʰʴة مʧ الʺʲʱʶلʚه الʱقهʺॽة ʛʽʰؗة، وॽʰʢȃعة الʴال فهعʙ الʱʻائج الʶاǼقة ذات أ ت

 ʧʽʽاسॽʶار والʛاع القʻى صʱلأنهاح ʵلت ʧع مʨن Șمʙعامال عʱفي ال ʧʽقॽة لاॽت الʺالʸʱةوالاقǽل  ادʸʴت ʙوق

ʚه ها هʗ إلʽلج الʶاǼقة الʱي تʨصنʳॽʱة ذلʥ أرȃاح غʛʽ مʨʱقعة أو خʶائʛ غʛʽ مʨʱقعة، وفي ضʨء الʱʻائ

 ʧȞʺǽ راسةʙلاصالʵʱة لافاقا اسॽالʱال:  
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  :الॺاحʖ افاق

العʺل على اجʛاء دراسات تʻʱاول العʨامل الأخȐʛ الʱي قʙ تʕثʛ على حʦʳ الʙʱاول، ؗالإعلان على الأرȃاح *

 ʛʸʻعلى دراسة ع ʛʸʱاق ʘʴॼامل، فالʨالع ʧها مʛʽة وغȄʛعʶود الʙʴف والʛʸوأسعار الʨوه ʙات  واحॼقلʱال

  .الʶعȄʛة لعʨائʙ مʕشʛ الأسهʨؗ ʦنه مʧ العʨامل الʺهʺة الʺʕثʛة على مʵاʛʡ الʨʶق الʺالي

 اعʢاء أهʺॽة للʻʺاذج الهʻʽʳة عʙʻ الॽʁام Ǽعʺلॽة الʕʰʻʱ في الʨʶق الʺالي لاتʵاذ قʛارات اسʲʱʺارȄة رشʙʽة *

   * ʙʻة عॽɺاʻʢة الاصॽنʨʰʸات العȞॼʷة للॽʺاء أهʢورة إعʛاذ ضʵلات ʕʰʻʱة الॽعʺلǼ امॽʁال  

  .ARIMA-GARCH القʛارات الاسʲʱʺارȄة ʛؗدʅǽ أساسي مقارنة Ǽالʻʺاذج الॽʁاسॽة 

 مʴاولة تȘʽʰʢ نʺʨذج هʧʽʳ بʧʽ نʺاذج الانʙʴار الʚاتي Ǽعʙم تʳانʝ الأخʢاء ونʺاذج الʚاكʛة الȄʨʢلة *

GARCH-ARFIMA.  

(العॽȃʛة، الʻاشʯة والʺʱقʙمة) إذا تʨفʛت الʺعॽʢات  مʴاولة الʺقارنة بʧʽ مʨʺʳعة مʧ الأسʨاق الʺالॽة *

  .ǼالȞʷل الؔافي

ʖ هأسعار الʚو  الʙولارأخȐʛ مʲل أسعار صʛف ʛʽات بʨʱسॽع القاعʙة الॽʁॽʰʢʱة الॽʲʴॼة لʷʱʺل مʱغ نʨصي

ʧها مʛʽة  وغॽات الʺالʛʽغʱʺةالǽادʸʱام  والاقʙʵʱاسǼ ʥنʺاذج (وذل(GARCH  اءʻض بʛات لغʛʽغʱʺدة الʙعʱم

  .الॽʁॽʁʴة في الʺʱʶقʰل Ǽالʱقلॼاتالॽʰانات والʕʰʻʱ الʙقȘʽ  لʺلاءمةنʺʨذج أفʹل 

* ʕʰʻʱرة على الʙالʺق ʘʽح ʧاق ارس الʺال مʨأس ʧʽف الʺقارنة بʙح بهʛʱار الʺقॽɻʺادا على الʺʱاع.   

 ʠغǼ ȑʨʯي مʰʶن ʛشʕʺؗ ق الʺاليʨʶة للȄʛعʶالؔفاءة ال ʧع ʛʽʰعʱار ؗأساس للॽɻʺا الʚه ʦॽʺتع ʧȞʺǽ ʘʽح

لʛʤʻ عʧ نʺʨذج الʕʰʻʱ الʺॼʱع أو أسلʨب الʕʰʻʱ، فأȑ نʺʨذج تʕʰʻ أو Ȅʛʡقة أو أسلʨب يʦʱ تॽʰʢقه في الʨʶق ا

الʺالي بهʙف الʧȞʺǽ ʕʰʻʱ عʙʻه Ǽاسʙʵʱام هʚا الʺॽɻار تقʦॽʽ الؔفاءة الʶعȄʛة للʨʶق الʺالي والʺʱعاملʧʽ في 

ع إذا Ȑʙ الاسʱفادة مʧ أسلʨب الʕʰʻʱ الʺॼʱالʨʶق الʺالي ومʧ جهة أخȐʛ فإن هʚا يॽʱح للʺʧȄʛʺʲʱʶ، معʛفة م

تʦ تॽʰʢقه في هʚا الʨʶق.
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