
 

 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
 وزارة التعميم العالي والبحث العممـي

 بالواديالشهيد حمه لخضر جامعة 

 

 العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسييركمية 
 قسم العموم الاقتصادية

 مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديميمذكرة 

 ميدان العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
 اقتصاديةشعبـة: العلوم          

  اقتصاد نقدي وبنكيتخـصص:          
 

 
 
 
 

 
 

  تحت إشراف الدكتور:                                                                        إعداد الطلبة:    

 تجاني محمد العيدد.  -                                                                           لبيض عمار -
 نسيب بشير -
  تريكي لخضر -

  
 

 

 لجنـة المنـاقشـة:

 د.  أستاذ محاضر  أ   بجامعة الوادي رئيسا  
 تجاني محمد العيدد.  أستاذ محاضر أ    بجامعة الوادي  ومقررا   مشرفا      

 د.  أستاذ محاضر  أ   بجامعة الوادي ا  ممتحن

 2222/2222السنة الجامعية: 

 نمذجة تقمبات عوائد مؤشرات الأسواق المالية
 -2022-2012لمال السعودي ادراسة حالة سوق -



 

 

 





 

 

 

 
 شكر وعرفان

 

مْ ًۖقىل حعالى في محكم كخابه 
ُ
ك شِيدَهَّ

َ َ
مْ لَ

ُ
سْج

َ
ك

َ
ئِن ش

َ
 ل

فالحمد لله الري ًقل مع جلاله حمد الحامدًن، والشكس له 

على ما جفضل وأوعم والصلاة والسلام على خير المسسلين، هبي 

 الله الأكسم.

لىا طسيق الىجاح وزعى هره الثمسة وهخقدم بالشكس إلى من زسم 

مىر أن كاهذ فكسة في الأذهان إلى غاًت اخساجها في هره 

 الصىزة.

 .ججاوي محمد العيدد. إلى الأسخاذ: 



 

 

 

 
 اهداء

  

إلى من شجعني على المثابسة طىال عمسي، إلى السجل الأبسش في 

 حياحي

 )والدي العصيـص(

 بـــــــها أعلى، وعليها أزجكص، إلى القـــــــلب المعطاءإلى من 

 )والدحي الحـبيـبت(

 إلى شوجتي وزفيقت الكفاح في مسيرة الحياة

إلـــــــــــي أسخاذها الدكخىز )الخيجاوي محمد العيد( الري زافقىا في 

مسيرجىا لإهجاش هرا العمل وكاهذ له بصماث واضحت من خلال 

 .البىاءة والدعم الأكادًمي جىجيهاجه واهخقاداجه

 عمار..                         

 



 

 

 

   

 اهداء
الحمد لله وكفى والصلاة والسلام على الحبيب المصطفى وأهله  ومن 

 وفى أما بعد

الحمد لله الري وفقىا لخثمين هره الخطىة في مسيرجىا الدزاسيت 

 بمركسجىا هره

والىجاح بفضله حعالى مهداة إلى الىالدًن الكسيمين ثمسة الجهد 

 حفضهما الله

 وأدامهما هىزا لدزبي

 إلى زفيقت الدزب وهبراسه لدوام الدشجيع والمساعدة شوجتي الغاليت.

إلى أبىائي، بيلسان وقيس شهىز العمس وأحلى لحظاجه، من قصسث في 

 حقهم طيلت فترة إعداد الدزاست.

التي ساهدجني ولاجصال من إخىة وأخىاث ولكل العائلت الكسيمت 

 وأبىائهم

 .إلى كل شملاء الدزاست والعمل

بشير..                                                    



 

 

 

   

 اهداء
الجىت جحذ قدميها،  -سبحاهه وحعالى  -إلى من وضع المىلى 

سها في كخابه العصيص...
َّ
 ووق

 )أمي الحبيبت أطال الله في عمسها(.

ت وكان خير مثال لسب الأسسة،  إلى خالد الركس، الري وفاجه المىيَّ

 والري لم ًتهاون ًىم في جىفير سبيل الخير والسعادة لي..

س زحمه الله(.
َّ
ىق

ُ
 )أبي الم

 إلى شوجتي وشسيكت حياحي.

 إلى ابىتي العصيصة * عائشت *

 
ُ
هم وأحترمهم..إلى أصدقائي ومعازفي الرًن أ

ُّ
 جل

 .إلى أساجرحي في الكليت

لخضس..                                             



 

 

 

 ممخص الدراسة:
/ 2012تيدف الدراسة إلى التنبؤ بتقمبات عوائد الأسواق المالية السعودية خلال الفترة )

وتنتيي في  2012/01/04تمتد من الأسبوع الأول باستخدام بيانات أسبوعية  ( وذلك2022
 .2022/12/25الأسبوع الأخير 

حيث قمنا بدراسة سموك عوائد تقمبات السوق المالي السعودي وبذلك بالاعتماد عمى 
 GARCHحيث توصمنا من خلال ىذه الدراسة غمى أنو يمكن لنموذج  GARCHنموذج 

 لي السعودي.أن يقدم أفضل تنبؤ لتقمبات عوائد السوق الما
 عوائد، تقمبات، تداول، مؤشر، سوق مالي. الكممات المفتاحية:

Abstract: 

The study aims to predict the fluctuations in the returns of the Saudi 

financial markets during the period (2012/2022) using weekly data that extends 

from the first week 01/04/2012 and ends in the last week 12/25/2022. 
Where we studied the behavior of the returns of the fluctuations of the Saudi 

financial market، and thus based on the GARCH model، where we concluded 

through this study that the GARCH model can provide the best prediction of the 

fluctuations of the returns of the Saudi financial market. 

Keywords: Returns، volatility، trading، index، financial market. 
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 مقدمة
أنو حتمية وأداة لمنمو  ىلقد أصبحت كل الدول دون تمييز تنظر إلى الاستثمار عم  

الاقتصادي، وعنصر حساس وأداة فعالة لمنيوض بالاقتصاد، بما يحققو من زيادة في الطاقة 
 الإنتاجية واستغلال لمموارد البشرية 

لى إستثمار حقيقي والذي يعمل عمى زيادة السمع والخدمات مما يؤدي إوينقسم الاستثمار   
زيادة حقيقة في السمع  لى زيادة الناتج القومي الاجمالي وأستثمار مالي لاينتج عنوإ

والخدمات حيث يتم من خلال نقل ممكية وسائل الانتاج والاموال المستثمرة من مستثمر الى 
 عمى تحقيق إيردات ووفرات مالية.اخر مما يعمل 

ولمقيام بالاستثمار المالي توجب  عن الدول خمق أسواق مالية  كونيا تمعب دورا ىاما في   
اقتصاديات الدول النامية والمتقدمة عمى حد سواء، كما أنيا تعد إحدى أدوات السياسة المالية 

مارات الأجنبية، إضافة إلى دورىا المستخدمة في تعبئة المدخرات المحمية وأداة جاذبة للاستث
الفاعل في تمويل خطط التنمية الاقتصادية، كما ثبتت الأسواق المالية جدارتيا و قوتيا في 

 .تحريك الاقتصاد القومي نحو النمو والتطور وتحقيق التنمية

بخمق  2007مارس19والمممكة العربية السعودية كانت من ضمن تمك الدول حيث قامت في 
عتبارا ا)تداول( حيث يعتبر أكبر سوق مالي في الشرق الاوسط وشمال أفريقيا و  ماليسوقيا ال

يعتبر تداول تاسع أكبر سوق للأوراق المالية في العالم وبالتالي فيي  2019من ديسمبر 
محل إقبال كبير من طرف المستثمرين أصحاب الفوائض المالية سواء كانوا سعوديين أو 

 .أجانب
اذ قرار الاستثمار وتأثيره عمى الوضعية المستقبمية لمستثمر وجب ونظرا لصعوبة اتخ

لقياس وتحميل تنبؤ تقمبات الأسيم، إذ يتم التعرف عمى خطر  الاىتمام بالطرق الكمية
 المرتبط باستثمار معين، من خلال معرفة تغير
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ليا معدلات العائد، حيث كمما زاد التقمب في ىذه المعدلات زادت المخاطر التي تتعرض 
 .الورقة المالية

 أولا: الإشكالية العامة

 كالتالي:طرح إشكالية الدراسة نعمى ما سبق  بناءً 

 هل يمكن التنبؤ بعوائد مؤشر السوق المالي السعودي؟

وللإحاطة أكثر بالتساؤل السابق، ولتعيين الإطار العام لمدراسة نستسيغ الأسئمة الفرعية 
 التالية:   

 ىل حركة عوائد مؤشر السوق المالي السعودي لا يتبع حركة السير العشوائي؟ 
  ما مدى قدرة نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم ثبات التباين عمى تفسير حركة عوائد

 مؤشر السوق المالي السعودي؟
 : فرضيات الدراسةثانيا

إطار الدراسة المطروحات سابقا، تقوم بناء عمى إشكالية الدراسة والأسئمة الفرعية التي ترسم 
  :الفرضيات التالية الدراسة عمى

  .حركة عوائد مؤشر السوق المالي السعودي تتبع السير العشوائي -

 يتميز نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم ثبات التباين بقدرة تفسيرية عالية. -
 : منهج الدراسةثالثا

 تم الاعتماد عمى المناىج التالية:من اجل دراسة ىذا الموضوع بجدية 
 المنهج الوصفي التحميمي: 

حيث اعتمدنا عمى المنيج الوصفي في وصف مختمف الظواىر المتطرق الييا نظريا لاسيما 
 .الماليةالأسواق حركة 
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 المنهج القياسي: 
تم الاعتماد في ىذا المنيج في الجانب التطبيقي والذي ساعدنا في استخلاص نتائج 

 .الدراسات والتعميق عمييا
 : أهداف الدراسةرابعا

تيدف ىذه الدراسة الى تحديد سموك المستثمر الذي يريد الاستثمار في السوق المالي 
في خصائصو عن باقي الاسواق المالية من حيث العائد والمخاطرة  السعودي باعتباره يختمف
 .وطبيعة العلاقة بينيما

 : أهمية الدراسةخامسا
أىمية البحث في دراسة سوق المالي السعودي، باعتباره أحد أىم الأسواق المالية في تكمن 

حيث سنقوم بدراسة تقمبات عوائد السوق والمخاطر التي يواجييا بطريقة كمية  الدول العربية،
خير من مساعدة متخذي القرار عمى وضع والذي يمكننا في الأ GARCH باستخدام نموذج

 .والابتعاد عن الاحتمالات غير المرغوب فيياسياسات عامة رشيدة، 
 : مبررات اختيار الموضوعسادسا

أدت العديد من المبررات إلى اىتمامنا الواسع بطبيعة ىذا الموضوع ونقسميا في مجمميا 
 :إلى
 مبررات ذاتية تتمثل في: 
الرغبة الممحة في دراسة الموضوع. 
 القياسيةالرغبة في التحكم واستخدام الأساليب. 
 مبررات موضوعية تكمن في: 
كون موضوع الدراسة يدخل ضمن مجال التخصص. 
 موضوع الاسواق المالية الذي يعد موضوع الساعة وبروزه عمى الساحة الاقتصادية

 .خلال العائد والمخاطرة وارتباطو بالمستثمر من
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 : الإطار الزمانـــي والمكانيسابعا
 الإطار الزمـــــــــاني: 

الى  2012/ 04/01شممت دراسة نمذجة تقمبات الأسواق المالية في الفترة المحددة من 
وىذا بواقع مشاىدات أسبوعية لعوائد مؤشرات الأسواق المالية محل الدراسة،  25/12/2022

 تم استخداميا كمدخلات في نموذج الدراسة. مشاىدة 574ما شكل حوالي 
 الإطار المكانــــــــي: 

الإطار المكاني ليذه الدراسة المممكة العربية السعودية، حيث تم نمذجة عوائد السوق يتمثل 
 .السعودي )تداول(، مما يجعل الإطار المكاني جدير بالمقارنة المالي

 تاسعا: صعوبات الدراسة
 :منيا ما يمي نذكرأثناء قيامنا بيذه الدراسة اعترضت مجيوداتنا العديد من الصعوبات 

   مات العائمية وتخصيص الوقت الكافي امات العمل والالتز التز اصعوبة التوفيق بين
 لإنجاز المذكرة.

  اقدامنا عمى دراسة قياسية شممت السلاسل الزمنية مما جعل مسار الدراسة طويل ومرىق
 .بمعالجة البيانات التاريخية قبل ادخاليا في البرنامج المعتمد خاصة فيما يتعمق

 سيمات الدراسةعاشرا: تق
 :من اجل الاىتمام بمختمف نواحي الموضوع تم تقسيم ىذا البحث الى فصمين

الفصل الاول )الادبيات النظرية( حيث تم التطرق فيو الى الخمفية النظرية لمتغير الدراسة 
سواق المالية( مباحث ففي المبحث الاول والذي جاء بعنوان )مدخل للأ من خلال ثلاث
سواق المالية اما المبحث الثاني فقد تناولنا فيو النظرية للأ مختمف الجوانبتطرقنا فيو الى 

)الإطار المفاىيمي للأسواق المالية( حيث تحدثنا فيو عن عموميات عن المحفظة المالية، 
كما تكممنا عن العائد والمخاطرة والعلاقة بينيما، وفي المبحث الثالث عرجنا عن الدراسات 

 .دراسة حيث تم توزيعيا من حيث المغة والمادة العمميةالسابقة لمتغيرات ال
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أما  الفصل الثاني فخصصناه الى الدراسة التطبيقية لمسوق المالي السعودي من خلال  
دراسة الحالة الذي ىو كذلك مقسم لثلاث مباحث حيث تطرقنا في  اعتمادنا عمى منيج

محل الدراسة من حيث المفيوم المالي السعودي  المبحث الأول لمحة عامة عن واقع السوق
القياسية وادواتيا والتي  وبعض المؤشرات ام المبحث الثاني فخصصناه الى منيجية الدراسة

 garchتم من خلالو التعرف عمى منيجية الدراسة المتبعة وانواعيا التي تتمثل في نموذج 
لنختم الدراسة من خلال المبحث الثالث الذي جاء بعنوان تحميل ومناقشة نتائج الدراسة من 
خلال تحميل سلاسل متغيرات الدراسة و البيانات المستخدمة ثم عرضنا الخصائص الوصفية 
والاختبارات الإحصائية لمؤشر عوائد السوق المالي السعودي من اجل التطرق للإستقرارية ثم 

وفي الأخير تم عرض  garch يا لتنبؤ لنقف عند تقدير السمسمة باستخدام نموذج مدى قابميت
 أىم الاستنتاجات التي استخمصناىا في ىذه الدراسة.

 
 
 



 

 
 
 
 

 

 

 

 

 الفصل الأول:
 الجانب النظري لمدراسة
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 تمهيد:
تداول الأوراق المالية بين المدخر الاسواق المالية ىي كيان شامل يتم من خلالو 

والمستثمر، فالمستثمر يضحي بجزء من ثروتو حيث يتم تجميد أموالو في استثمارات من 
عائد عند مستوى أقل من مستوى المخاطر،  ىاجل تنميتيا وىذا من أجل الحصول عمى أعم

 وكل عائد لو درجة معينة من المخاطر.

إلى لمحة عامة عن الاسواق المالية كما قدمنا  وىذا من خلال التطرق في بداية الفصل
حوصمة عمى المحفظة المالية والعائد والمخاطرة والعلاقة بينيما ثم تطرقنا إلى دراسات سابقة 
التي ىي عبارة عن دراسات قام بيا باحثون وطلاب وطرح أىم النتائج المتحصل عمييا، 

 وكان تقسيم الفصل كالتالي:

 سواق المالية المبحث الاول: مدخل للأ

 المحفظة المالية العائد والمخاطرة المبحث الثاني:

 المبحث الثالث: الدراسات السابقة
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 المبحث الأول: مدخل للأسواق المالية
تمعب الأسواق المالية دورا ميما في الاقتصاد، حيث تتمتع ىذه الأسواق بأىمية كبرى 

الدول النامية، وىذا راجع إلى ما تقوم بو ىذه سواء كان ذلك عمى مستوى الدول المتقدمة أو 
الأسواق من دور ىام في حشد وتعبئة المدخرات وتوجييييا نحو الاستثمارات التي تعمل 

لذلك أصبحت حاجة الدول النامية إلى أسواق مالية شيء إلزامي  عمى دعم الاقتصاد الوطني
عمى المشروعات والانجازات وذلك من أجل النيوض اقتصاديا، وذلك لتأثير ىذه الأسواق 

الاقتصادية، ليذا تسعى ىذه الدول إلى إقامة ىذه الأسواق ودعميا حتى يكون ليا دور فعال 
 .في التنمية الاقتصادية

 الأسواق المالية الدوليةوأركان المطمب الأول: المفهوم 
للأنشطة المختمفة إن وجود الأسواق المالية والنقدية يعتبر أداة ىامة لتوفير وتقديم المال 

وذلك من خلال الدور الأساسي لكل مؤسستيا المالية في تجميع المدخرات وتوجيييا إلى 
مجالات الاستثمار المختمفة، كما يمكنيا التنبؤ بالمستقبل، وتوضيح الحالة الاقتصادية 

، ومن لمدولة، وذلك ما يشجع أصحاب الأموال في الاستثمار، والدخول في ىاتو الأسواق
 ل ىذا المطمب سنتعرف عمى مفيوم وأركان الاسواق المالية من خلال الفرعين التاليين:خلا
 : مفهوم الأسواق الماليةأولا

يعرف السوق المالي عمى أنو الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترغب 
 بالاستثمار ووحدات العجز التي ىي بحاجة لأموال القرض والاستثمار وذلك عبر فئات

 1.عاممة في السوق بشرط توفر قنوات اتصال فعالة

                                           
دارةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  1 دار المسيرة لمنشر والتوزيع  ، 1، ط الاستثمار في الأوراق المالية تحميل وا 

 110،ص: 2004والطباعة ، عمان الأردن، 
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السوق المالي ىو توفر وسائل الاتصال والتكنولوجيا  أن نلاحظ من خلال ىذا التعريف 
في المعاملات المالية عمى غرار السابق حيث كان يقتصر عمى المكان الذي يتم فيو تداول 

 .1الأوراق المالية

الوسيمة التي يتمقى من خلاليا المشترون والبائعون تعرف الأسواق المالية عمى أنيا و 
ذلك بغرض تداول الأصول  "المالية والنقدية" والوسطاء والمتعاممون من ذوي الاىتمامات

وذلك اعتمادا عمى قوانين  "طويمة وقصيرة"لفترات معينة  "المالية، الحقيقية، النقدية"المختمفة 
 .2عراف معتمدة محميا أو دولياوأنظمة وتعميمات وكذلك عادات وتقاليد وأ

آلية )وسيمة( تسمح للأفراد والييئات ببيع وشراء الأصول المالية بما كما تعرف عمى أنيا 
، والسمع وغيرىا من الأصول القابمة ةفييا الأسيم والسندات والعملات، والمشتقات المالي

 .3لمتداول بأقل كمفة لمصفقة وبسعر خاضع لمعرض والطمب

 أركان الأسواق المالية: ثانيا

 يتكون السوق المالي من ثلاثة أركان أساسية ىي:

 فئة المقرضين أو المستثمرين: .1

تتضمن ىذه الفئة الأفراد أو المؤسسات المالية ويقصد بفئة الأفراد ىم الذين تزيد دخوليم 
النقدية عن احتياجاتيم الاستيلاكية ويقصد بالمؤسسات المالية البنوك ومكاتب السمسرة 
وشيكات الاستثمار القادرة عمى استثمار بعض أمواليم في مشاريع استثمارية تعود عمييم 

                                           
 ،2003دار صفاء لمطباعة والنشر والتوزيع، عمان، الأردن ، ،1: طالاستثمارات والأسواق المالية،  ىوشيار معروف 1

 58ص:
الدار الجامعية،  ،1ط ،بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، جلال ابراىيم العبد،  2

 23ص: ،2005الإسكندرية،
، الممتقى الدولي "سياسات التمويل وأثرىا عمى كفاءة الأسواق العربية وتمويل الاقتصادأحمد بوراس، السعيد بريكة،  3

 .1م، ص2006نوفمبر  22_21الاقتصاديات والمؤسسات" دراسة حالة الجزائر والدول النامية، بسكرة، يومي 
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ر، كما أنو بمقدور ىذه المؤسسات القيام بدور المقرض أو المستثمر في السوق بالنفع الوفي
المالية إذا ما استطاعت ىذه المؤسسات من الحصول عمى عوائد معقولة ومقبولة إضافة إلى 
توفير عامل الأمان وعامل السيولة وىذا ما يسعى إليو كل مستثمر رشيد من أجل إنماء 

 .1أموالو والمحافظة عمييا

 رضين أو المصدرين:تالمق .2

ىذه الفئة تتكون من الأفراد والمؤسسات التي تكون بحاجة إلى أموال حيث أن ايراداتيم 
النقدية تقل عن احتياجاتيم الاستيلاكية وفي ىذه الحالة تستطيع ىذه الفئة الحصول عمى 

لمال، ولكنو الأموال المطموبة بواسطة إصدار أوراق مالية قابمة لمتداول في أسواق رأس ا
يشترط في مصدر الورقة المالية أن تكون مؤسسة أو مكتب سمسرة أو شركة استثمارية، 
بينما يمكن للأفراد الاقتراض من المؤسسات المالية عمى صورة قرض مباشر حيث يتطمب 
في ىذه الحالة أن يكون ىناك عقد مبرم بين المقرض )المؤسسة المالية( والمقترض وىو 

ا يدون في ىذا العقد القيمة الاسمية لمقرض والمدة الزمنية لمقرض وسعر الفائدة الفرد وعادة م
وتاريخ دفع أقساط الفائدة وتاريخ استحقاق سداد القرض، وقد تم تقسيم الإصدارات للأوراق 

 2المالية إلى إصدارات أىمية وحكومية، أولية وموسمية، دين وممكية، اسمية وغير ذلك.

 الوسطاء أو الوكلاء: .3

فئة الوسطاء ىم الذين يقومون بدور الوسيط بين جميور المستثمرين أو المقترضين أو 
المصدرين للأوراق المالية، وعادة ما يكون الوسيط شخصي طبيعي أو معنوي ويقوم 
الوسطاء بمجموعة من الأعمال وىي: أعمال السمسرة، صناعة الأسواق، التعيد بتغطية 

 .3، العمل عمى إطالة فترة استحقاق الدين، العمل عمى تقميل المخاطرالإصدارات

                                           
 .24، ص2002ء لمنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، ، دار صفاالأسواق المالية والنقديةجمال جويدان الجمل،  1
 .26جمال جويدان الجمل، مرجع سابق، ص 2

 
، المركز الجامعي نور البشير البيض، سنة مطبوعة دروس في مقاس المؤسسة والأسواق الماليةدكتورة، صمعة سمية، 3

 . 24، ص2018
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 المطمب الثاني: خصائص ووظائف الأسواق المالية
 خصائص الأسواق المالية أولا:

ارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات الاستثمارية الأجنبية في سوق مالية وطنية  .1
 التبادلات الجارية بشكل اعتيادي.معينة، بحيث يشكل ىذا الحجم نسبة عالية من 

ارتفاع نسبة مساىمة بمد ما أو عدد محدد من البمدان بشكل عام وأسواق معينة بشكل  .2
 خاص، في القيمة الكمية لمتبادلات الدولية.

اعتماد شيكات الاتصالات الدولية في التعاقدات عمى التبادلات الدولية ومتابعة  .3
الاعتماد مختمف الأدوات الاستثمارية وكافة الأسواق إجراءات تنفيذىا ويغطي ىذا 

 1النظامية وغير النظامية.
تزايد دور التعاملات غير النظامية سواء جرى ذلك بشكل مباشر بين أطراف العقود  .4

 .ةواللاسمكيأو بشكل غير مباشر من خلال الوساطة المالية أو الاتصالات السمكية 
فتعاني من تقمبات شديدة وحساسة عالية  إن غالبية الأسواق تسودىا المقاربة .5

 لمشائعات.
 مصدر تمويل الاقتصاد الوطني. .6
 أداة لقياس قيمة الأصول ولممساعدة عمى تحويل البنية الصناعية والتجارية. .7
 مكان لمتعاملات الخطرة. .8
سوق رأس المال قد يرتبط بالأوراق المالية طويمة الأجل ويكسب أىمية خاصة في  .9

 .2الإنتاجية التي تحتاج لرؤوس أموال كبيرة في الأجل الطويلتمويل المشروعات 

 

 

                                           
س المفتوحة، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، ، جامعة القدلأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط، ا 1

 . 11_ 10ص ص ،2008مصر، 
، الممتقى التكامل بين الأسواق المالية العربية كأساس لتحقيق سوق مالي عربي موحدعبد الرزاق خميل وآخرون،  2

 .193، ص2005يل أفر  20_18الدولي الأول اليورو واقتصاديات الدول العربية فرص وتحديدات الأغواط 
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 وظائف الأسواق المالية ثانيا:

إن للأسواق المالية عدة وظائف سواء تعمق ذلك بالمؤسسات أو المستثمرين أو بالاقتصاد 
 وتتمثل ىذه الوظائف فيما يمي:

بحيث يتم تعريف جميور المستثمرين ورجال الأعمال  التعريف بالوضع المالي لمشركة: .1
بالشركات الوطنية ووضعيا المالي حيث يعطي حجم التداول لأسعار الشركة وأسعار 

 . 1أسيميا مؤشراً واضحاً من أحوال الشركة ومركزىا المالي
في تقوم الاسواق المالية بدور الممول لممشاريع الجديدة وسدّ الفجوة التمويمية لممشاريع  .2

 .     2حالة عزوف المصارف عن تمويميا
 . 3منع حدوث الغش والتدليس في المعاملات بوجود رقابة حكومية ومندوبيا .3
تقوم السوق المالية ذه الوظيفة وذلك من خلال الأدوات المالية التي : تعبئة المدخرات .4

لمدخر بالإضافة إلى اتاحة فرص الربح  )توفرىا لممدخرين مثل )الأسيم والسندات
والمستثمر، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة المدخرات، بالإضافة إلى انخفاض المخاطر، 
مما يجعل المدخرات تنتقل إلى مجالات الاستثمار المختمفة، وبالتالي زيادة نمو 

 الاستثمارات، مما يؤدي إلى ارتفاع نمو الاقتصاد الوطني.
لأدوات التي توفرىا عمى القيام تعمل سوق رأس المال من خلال ا: الاحتفاظ بالثروة .5

 .بدور مخزن القيمة أو مخزن الثروة، حيث تتسم ىذه الأدوات بأنيا لا تتعرض للإىلاك
وتعني الثروة مجموع قيم كل الأصول، حيث يشير مفيوم الثروة إلى أنيا تتكون من اجمالي 

رأس المال عمى  المدخرات بالإضافة إلى العائد أو الدخل المحقق، ومن ثم زيادة قدرة سوق
                                           

 ص ،2005الأردن، دار الشروق لمنشر والتوزيع، ،بورصات مؤسسات أوراق ،الاسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  1
 . 36-35ص

 . 52، ص1998، جامعة الإسكندرية، مصر،إدارة المنشآت المالية وأسواق المالمنير إبراىيم اليندي،  2

دار الوفاء دنيا لمطباعة والنشر،  ،المالية موقعها من الاسواق أحوالها ومستقبمهابورصة الأوراق  محمود امين زوير، 3
 .9، ص2000مصر،  ،الإسكندرية
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تعبئة المدخرات وزيادة العائد عمى الأصول المالية فإنو يؤدي إلى زيادة الثروة في الاقتصاد 
من أىم الوظائف التي توفرىا سوق رأس المال ىي  :توفير السيولة .وبالتالي زيادة الاستثمار

قدية سائمة مع توفير السيولة، بمعنى امكانية تحويل الأدوات المالية بسيولة وسرعة إلى ن
 .انخفاض المخاطر

تقوم سوق رأس المال بتوفير التمويل للازم للاستثمار وذلك  :توفير التمويل للاستثمار .6
من خلال امكانية طرح المؤسسات للأوراق المالية والحصول عمى التمويل الازم 

غير للاستثمار أو لمتوسع، حيث يتميز ىذا التمويل بأنو طويل الأجل، إذ ان المؤسسات 
ممتزمة باسترجاع الأدوات المالية التي تصدرىا من أصحا ا ولكن يقوم صاحب الأداة 

كذلك يقوم سوق رأس المال بإتاحة فرصة  .المالية ببيعيا في سوق رأس المال لفرد آخر
لزيادة التمويل عند حاجة المؤسسة وذلك من خلال اصدار أوراق مالية جديدة، كم يوفر 

ات فرصة الاقتراض بصورة غير مباشرة وذلك عندما ترتفع سوق رأس المال لممؤسس
القيمة السوقية للأوراق المالية المصدرة منيا، مما يجعل ىناك ثقة كبيرة في نشاط 

 .المؤسسات ويتيح ليا فرصا للاقتراض من أي مصدر آخر بخلاف سوق رأس المال
المخاطر من  تعمل سوق رأس المال عمى تخفيض: تخفيض المخاطر وارشاد المستثمر .7

خلال فرص التنويع التي توفرىا، حيث تمكن سوق راس المال من بناء محفظة تضم 
أوراقا مالية لقطاعات مختمفة ومؤسسات متنوعة مما يعمل عمى تخفيض المخاطر، كما 

 .يكون التنويع عمى المستوى الدولي مما يتيح فرص أكبر لتخفيض المخاطر
وضعيا والاستفادة من ارتفاع أسعار أوراقيا حيث نجد كل مؤسسة تعمل عمى تحسين  .8

من جية  لاتياالمالية الذي يعني انخفاض تكمفة التمويل من جية، ويضع الثقة في تعام
وذا فأن حركة الأسعار في السوق تعمل بمثابة رقابة ومرشد لممديرين لتحسين  .أخرى

أوضاع نشاطيا وتحسين مركزىم المالي ومن ثم ينعكس ذلك عمى تحسين نمو 
 .الاستثمارات
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تعد سوق رأس المال أداة ميمة من أدوات السياسة : تحقيق الاستقرار الاقتصادي .9
الوصول إلى الاستقرار الاقتصادي، وتجنب  الاقتصادية لتنفذ الحكومات مياميا في

التضخم والكساد وذلك من خلال التأثير في معدلات الفائدة، وبالتالي تغير مستويات 
 الاقتراض والاستثمار في الاقتصاد.

  المطمب الثالث: مؤشرات الأسواق المالية
خلال من خلال ىذا المطمب سوف يتم التطرق لتعريف المؤشرات المالية وذلك من 

 الفرع الأول، ثم نتعرف عمى أىميتيا من خلال الفرع الثاني، وعمى أنوعيا في الفرع الثالث.
 المالية المؤشرات تعريف أولا:

 تعددت التعاريف المقدمة لمؤشرات أسواق الأوراق المالية، يمكن ذكر:
الأوراق المالية "مؤشر السوق ىو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق التعريف الأول:  -

ويتم تكوين المؤثر وتحديد قيمتو في مرحمة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند 
أي نقطة زمنية وبالتالي يمكن التعرف عمى تحركات السوق سواء للأعمى أو للأسفل حيث يعكس 

 المؤشر أسعار السوق واتجاىيا.
اه السوق يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار ويمثل مؤشر السوق مقياسا شاملا لاتج

، أو ةالأسيم، لذلك يمثل مؤشر السوق مستوى مرجعي لممستثمر عن سوق الأوراق المالي
 .1مجموعة معينة من الأسيم"

يلاحظ في تعريف مؤشر السوق أنو يعتمد عمى التغير في سعر الأوراق المالية في 
ىا الحالي والسعر الماضي، لكن التغير في نقطة زمنية محددة عن طريق الفرق بين سعر 

تجاىيا بل ىناك عوامل أخرى تؤثر االأسعار ليس ىو المؤشر الذي يعكس تحركات السوق و 
 في الأسعار.

                                           
 .251، ص 2002، الدار الجامعية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد،  .1
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: يعتبر مؤشر البورصة أداة لقياس تطور أسعار الأوراق المالية المسجمة التعريف الثاني -
 .1في البورصة بطريقة مستمرة ومنتظمة

ستناد : "يقيس مؤشر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق بالإالثالث التعريف -
عمى عينية من أسيم الشركات التي يتم تداوليا في أسواق رأس المال المنتظمة وغير 

اختيار العينية بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس حالة سوق  مالمنتظمة أو كلاىما وغالبا ما يت
 .2و"رأس المال المستيدف قياس

 يلاحظ من خلال التعريف أنو يعتمد عمى جممة من المعطيات نذكر منيا:  
 *قيمة أسيم الشركات 

 *أسيم الشركات المنظمة وغير المنظمة  

كما يلاحظ أن القيمة تتحدد عن طريق حاصل ضرب الكمية المباعة من الأوراق المالية في 
 سعرىا. ومن ىذا المفيوم نستنج أنو ىناك نوعين من المؤشرات: 

 دالاقتصا*مؤشرات عام وىو يقيس حالة السوق بصفة عامة وىو المؤشر الذي يقيس حالة 
 الكمي.

السوق في قطاع معين )قطاع الصناعة، قطاع *مؤشر جزئي )قطاعي( وىو يقيس حالة 
 الخدمات...إلخ(.

: مؤشرات البورصة ىي تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددية بواسطة علاقة الرابع التعريف-
تبين تطور الكميات والأسعار عبر الزمن من أجل التعرف عمى أداء سوق الأوراق المالية أو 

انية مقارنتيا مع مثيمتيا في نفس السوق أو قتصادي معين أو محفظة مالية، مع إمكاقطاع 
 .3الأسواق المالية الأخرى

                                           
 
1.Commission D’organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, (COSOB), guide de l’investisseur, novembre 1997, p 21. 

 والعشرون السابع العدد العربية، الأقطار في التنمية بقضايا تعني دورية، سمسمة ،المالية الأسواق تحميلحسان خضر،  .2
 .07، ص 2004،  مارس( 27)

3.P. TOPSCALIAN, Les indices boursières sur action, Economica, Paris, 1996, p09. 
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 من خلال ما سبق ذكره يمكن تقديم مفيوم مؤشر أسواق الأوراق المالية.
عمى أنيا تقنية وأداة لقياس تطور الأسعار وكميات الأوراق المالية المتداولة في سوق 

ىما معا من أجل التعرف عمى أداء السوق الأوراق المالية المنظمة أو غير المنظمة أو كلا
بصفة عامة أو قطاعي سوقي بصفة خاصة بطريقة مستمرة ومنتظمة في فترات زمنية 

 محددة.
 المالية المؤشرات أهمية ثانيا:
 المال، رأس وسوق البورصة، في المالية أوراقيا بتداول تقوم التي المنشآت تمك نشاط إن
 كانت إذا حالة وفي. ككل لمدولة الاقتصادية الحالة من والأكبر الأىم، الجانب يمثل ما عادةً 
 السوق، حالة بقياس تقوم التي المؤشرات تمك فإن الكفاءة، من بقدر   تتسم المال رأس أسواق
 المؤشرات إن كما. عام بشكل لمدولة الاقتصادية الحالة عمى لمدلالة كمرآة تعمل سوف

 الاقتصادية بالحالة تتنبأ أن تستطيع الأسيم، بأسعار المختصة( المالية الأسواق مؤشرات)
 عند الخسائر من قدر أكبر لتفادي الدولة يفيد ما وىو. مستقبلاً  الدولة عمييا تكون قد التي
 مؤشر حركة تشير الاقتصادية، وعندما حالتيا في مفاجئ سمبي تغير أي بحدوث التنبؤ
 السعودي سوقـــــــــبال ميتوــــــــــــــتس يتم الحالة ىذه يــــــــف السوق فإن الصعود، إلى الأسيم أسعار

 (Bull Market)دـــالعائ عمى السوق حققوـــي الذي العائد دلــــمع زيادة نتيجة ذلك كونـــــوي 
 أسعار مؤشر حركة كانت إذا حالة في أما. مخاطر أي من الخالي الاستثمار حالة في

 النزولي بالسوق تسميتو يتم الحالة ىذه في السوق فإن التراجع، أو اليبوط إلى تشير الأسيم
(Bear Market)  في العائد عمى السوق يحققو الذي العائد معدل نقص نتيجة ذلك ويكون 

 .مخاطر أي من الخالي الاستثمار حالة
ذا  الصعود، إلى تتجو الأسيم أسعار مؤشر حركة أن يعتقد السوق في المُضارب كان وا 

 أن اعتقاده في المُضارب كان إذا أما(. Bullish) الصعود عمى بالمُضارب يُسمى فإنو
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 اليبوط عمى بالمُضارب يُسمى فإنو اليبوط، إلى تتجو الأسيم أسعار مؤشر حركة
(Bearish)1. 

 المالية المؤشرات أنواع ثالثا:
 :منيا لعدد ذكر يمي وفيما المالية السوق مؤشرات أنواع من العديد ىنالك

 السوق اتساع مؤشرات تمكن (:Market Breadth بالإنجميزية) السوق اتساع*
 بطريقة التداول من يمكنيم مما القريب المستقبل في السوق اتجاه معرفة من المتداولين
 أرباحيم. من وتزيد المخاطر تجنبيم

 السوق معنويات مؤشرات تعمل (:Market Sentimentبالإنجميزية) السوق معنويات*
 اتجاه لتحديد تداوليا بحجم المالية الأوراق سعر مقارنة عمى المستثمرين بنظرة تعرف ما أو

 .ىبوطًا أم صعودًا ككل السوق
 المتوسط مؤشر يعبر (:Moving Averagesبالإنجميزية) المتحركة *المتوسطات

 متصل واحد بخط تمثيمو ويتم محددة زمنية فترة خلال مالية ورقة سعر متوسط عن المتحرك
 2.المتاحة الأسعار بيانات إلى الوصول من يسيل مما

 المالية والعوامل المثرة فيها الأسواق مؤشرات الرابع: استخدامات المطمب
من خلال ىذا المطمب سوف نتطرق لمحديث عن استخدامات المؤشرات المالية من 

المؤشرات المالية  خلال الفرع الأول، ثم العوامل المؤثرة فييا في الفرع الثاني، ثم نذكر أىم
 في الأسواق المالية في الفرع الثالث، وذلك عمى التوالي.

 
 

                                           
، متاح عمى الرابط: ما هي مؤشرات الأسواق المالية تعريفها وأهميتها واستخداماتها. عادل حسين السيد مرعي، 1

https://masary.net :21:54الساعة:  ، عمى11/05/2023، تم الاطلاع عميو بتاريخ. 
 

، تم الاطلاع عميو https://mawdoo3.com، متاح عمى الرابط: بحث عن مؤشرات الأسواق المالية. محمد الجدع، 2
 .21:59، عمى الساعة: 11/05/2023بتاريخ: 

https://masary.net/
https://masary.net/
https://mawdoo3.com/
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 المالية الأسواق مؤشرات استخدامات أولا:
 المالية الأسواق في مختمفة لأغراض مرجعية كمعايير المالية الأسواق مؤشرات تعمل

 شعبية مؤشرات ثلاثة أكثر ىي S&P 500 و وناسداك، الصناعي، جونز داو مؤشر فإن
 إكس جي إي مؤشر مصر اليابان، في شيوعا الأكثر 400 نيكي بينما المتحدة، الولايات في
 في سيمًا 30 أكبر عمى الأولى الثلاثة المؤشرات إي، وتحتوي إس تي إف مؤشر ودبي 30

 500 وأكبر ناسداك، بورصة في الأسيم وجميع السوقية، القيمة حيث من المتحدة الولايات
 عام بشكل الأمريكية الأسيم لسوق جيدًا مؤشرًا المعايير تكون أن يمكن. التوالي عمى سيم
 أيضًا لممستثمرين قيمة، ويمكن الأكثر الأمريكية الأسيم من بعضًا تتضمن لأنيا نظرًا

 بعض يقوم قد. القطاعات حسب الاستثمارات لمتابعة والمعيار الأداء قيم استخدام
 لقطاعات المتوقعة العوائد أو العوائد عمى بناءً  الاستثمارية محافظيم بتنويع المستثمرين

 أو مشترك استثمار لصندوق كمعيار معين مؤشر يعمل قد ذلك، عمى معينة، علاوة
 .1محفظة
 المؤشرات عمى المؤثرة العوامل ثانيا:

 ولعل أىم ىذه العوامل تتمثل في: 

 :*حجم العينة وملاءمتها
ببناء المؤشر بأنيا مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة تعرف العينة فيما يتعمق  

 في حساب تمك المؤشر وينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب:
: فإن القاعدة العامة ىي أنو كمما كان عدد الأوراق المالية التي يشمميا المؤشر في الحجم -

 أكبر كمما كان المؤشر أكثر تمثيلا وصدقا لواقع السوق.
 .: فيعني مدى تغطية العينة المختارة لمختمف قطاعات السوقساعالات -

                                           
، تم الاطلاع عميو بتاريخ: https://motaber.com؟، متاح عمى الرابط: ما هي مؤشرات أسواق الأوراق المالية. 1

 .06:16، عمى الساعة: 12/05/2023

https://motaber.com/
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: فالمقصود بو ىو مصدر الحصول عمى أسعار الأسيم التي يبنى عمييا المصدر -
 .1المؤشر، حيث ينبغي أن يكون المصدر السوق الأساسية أين يتم تداول الأوراق المالية"

يم قطاع معين مثل القطاع الصناعي وما تجدر إليو الإشارة إذا كان المؤشر يعبر عن أس
فيجب أن تكون كافة الشركات الصناعية ممثمة في العينة دون تحيز لنوع معين من 

 .2الشركات الصناعية
 :3: ويوجد ثلاثة طرق لمترجيح وىي*الأوزان النسبية لمفردات العينية

ظل ىذا  : يتحدد الوزن النسبي لمسيم فيالترجيح عمى أساس أسعار الأسهم الفردية -
المدخل عمى أساس سعر السيم إلى مجموع أسعار الأسيم الفردية لممؤشر فإذا كان ىناك 

ون،  80( أسيم وكانت أسعار الأسيم عمى الترتيب 03مؤشر معين يتكون من ثلاثة )
ون فإنو يتم تحديد الوزن النسبي لمسيم بقسمة سعر سيم الفردي إلى مجموع  50ون، 70

لتي تمثل في ىذه الحالة القيمة المطمقة لممؤشر ويكون الوزن النسبي أسعار أسيم المؤشر وا
 للأسيم الثلاثة عمى النحو التالي عمى سبيل المثال:

 الوزن النسبي لأسهم المؤشر السعر السهم )و.ن( وحدة نقدية السهم            
 0.40=  200÷  80 80 أ
 0.35=  200÷  70 70 ب
 0.25=  200÷  50 50 ج

 0 222 المجموع

 ىناك مجموعة من الانتقادات الموجية ليذه الطريقة نذكر منيا:  
إن سعر السيم لا يغير من قيمة المنشأة، فقد تتساوي القيمة الإجمالية السوقية لأسيم  -

وأن عدد الأسيم لمشركة الأولى والثانية  ون. 1000000شركتين عمى سبيل المثال ولتكن 
سيم، وفي ىذه الحالة يكون سعر السيم لمشركتين عمى  40.000، 10.000عمى الترتيب 

                                           
 .8، ص مرجع سابقحسان خضر، . 1

 .235، ص 1998 ، مصر الجامعية، الدار ،المالية الأوراق بورصةأحمد سعد عبد المطيف، .2

3 - P. TOPSCALIANE, , Les indices boursières sur action, Economica , 1996, pp25-39. 
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ون، ويترتب الترجيح عمى أساس السعر أن يكون وزن النسبي لأسيم  25ون 100الترتيب 
النسبي الأعمى الشركة الأولى معادلا لأربعة أضعاف الوزن الشركة الثانية ويكون الوزن 

 ناتجا عن انخفاض عدد الأسيم المصدرة رغم تساوي القيمة الاقتصادية لمشركتين.
بالإضافة إلى أن قيمة المؤشر تتأثر بعمميات تجزئة الأسيم دون أن يكون ىناك تغير حقيقي  -

 في الأسعار.
 :الترجيح عمى أساس تساوي الأوزان-

باستخدام وزن متساوي لكل سيم من أسيم المؤشر  في ظل ىذه الطريقة يتم ترجيح أسيم المؤشر
معامل الترجيح، ويتم حساب ىذا العامل عمى أساس السعر السيم الذي يعادل مقموب سعر  يأ

 السيم.
 معامل الترجيح.× ومن ثمة فإن الوزن النسبي المتساوي للأسيم = سعر السيم -
القيمة السوقية الإجمالية للأسيم ومن الانتقادات الموجية ليذه الطريقة أنيا لا تعكس -

المكونة لممؤشر حيث يقتصر الترجيح عمى أساس سعر السيم دون النظر في عدد الأسيم 
 المتداولة بالإضافة إلى تغير الوزن النسبي لمسيم مع تغير الوزن النسبي في البورصة.

 : الترجيح عمى أساس القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر-
الطريقة يتم ترجيح أسيم المؤشر عمى أساس القيمة السوقية الإجمالية  في ظل ىذه 

ليا ورغم معالجة ىذه الطريقة لعيوب الترجيح عمى أساس السعر الأسيم الفردية لممؤشر إلا 
 أنيا تتحيز للأسيم ذات القيمة السوقية الأكبر.

 ويتضح من خلال التحميل السابق أنو:  
 باختلاف طريقة المستخدمة في ترجيح أسيم المؤشر. اختلاف قيمة وعائد المؤشر  -
 يعبر عائد المؤشر عن العائد الناتج عن تغير أسعار أسيم المؤشر. -

يتم الوصول إلى العائد الكمي لممؤشر عن طريق إضافة توزيعات أرباح عمى الأسيم  -
 ة المكونة لممؤشر.المؤشر إلى بسط معادلة العائد لتحديد العائد الكمي لمحفظة الأوراق المالي
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 العالمية المؤشرات أهم ثالثا:
والذي يحتوي ىذا  (  Jones)-Dowداو جونزمؤشر  - :الولايات المتحدة الأمريكية .1

عتبر مؤشر حيث ي، % من بورصة نيويورك 30المؤشر عمى ثلاثين ورقة مالية تمثل 
" أحد أقدم المؤشرات فقد قام تشارلز داو والذي يصدر أحد أىم صحف  Dow jonesداوجونز "

 jornal   Wallالمال والأعمال في الولايات المتحدة الأمريكية وىي صحيفة وول ستريت
street  12بإصدار مؤشره والذي عرف بمؤشر داوجونز وكان يتضمن  16/02/1885في 

( من أسيم شركات 02ية وسيمين )أسيم من أسيم  شركات السكك الحديد 10سيما أي 
الصناعية والتي تحتل أنذاك الأسيم الأكثر نشاطا في بورصة نيويورك وبعد مرور أربعة سنوات 

من أسيم شركات  02من أسيم السكك الحديدية و 18تضمن مؤشر داوجونز عشرون سيماأي
لتاريخ لم يضاف سيما ومنذ ذلك ا 30رتفع حجم العينة ليصل إلى ا 1928وفي عام ، 1الصناعية

 .2أي سيما لمعينة

 80يحتوي عمى خمسمائة ورقة مالية تمثل   :( (500S&P 500ستاندرد أند بور مؤشر  -
 40شركة صناعية،  400للأسيم المتداولة في بورصة نيويورك. ) % من القيمة السوقية
  :وىناك، شركة في مجال المال والبنوك والتأمين 40شركة نقل،  20شركة منافع عامة، 

S&P 400وS&P 100   

يجمع ىذا المؤشر ثلاثين من الأوراق المالية الأكثر أىمية في و FT-30مؤشر  :نجمتراإ. 2
 .بورصة لندن

                                           
، مصر الجامعية ، داروالتطبيق النظرية بين المالية الأوراق بورصةمحمد صالح الحناوي وجلال إبراىيم العبد، . 1

2002  ،256. 

 .261، ص1999، مصر الإسكندرية، المعارف، دار، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراىيم ىندي، . 2
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 70ورقة مالية تمثل  100المؤشر الأكثر شيرة، ويحتوي عمى :  FTSE- 100مؤشر - 
 .البورصة % من إجمالي رسممة

ورقة مالية لمشركات الأكثر أىمية  40من  مؤشر يتكونوىو   CAC40مؤشر : فرنسا. 3
  .في بورصة باريس

 1من رسممة البورصة. 70% يحتوي عمى ورقة مالية تمثل مؤشر   30DAX :ألمانيا. 4

اميما في البورصات بخصوص أسعار الأسيم ىناك مؤشران يكثر استخد :اليابان. 5
 :2اليابانية وليما  شيرة عالمية وىما

مؤسسة يابانية كبيرة  225ويتكون من  1950تم إنشاءه عام :  NIKKEIمؤشر نيكاي  -
مؤسسة لعينتو والمجموع المحصل عميو   225وطريقة حسابو تقوم عمى جمع أسعار الـ 

يقسم عمى عدد المؤسسات المكونة لمعينة، بمعنى أن مؤشر نيكاي ىو الوسط الحسابي 
ر أنو يتأثر بالأسعار العالية نسبيا لمعينة التي يقوم عمييا المؤشر، ومن نقائص ىذا المؤش

 والتي قد لا تكون بالضرورة أسعار أسيم المؤسسات ذات القيمة السوقية الكبيرة. 

بنفس  100لو قيمة  توأعطي 04/01/1968: لقد تم إنشاؤه بتاريخ TOPIXمؤشر توبيكس  -
مؤسسة  1165التاريخ الذي أعتبر سنة الأساس وىذا المؤشر يعتبر أىم من سابقو لأنو يغطي 

وجاء موزونا عمى أساس القيمة السوقية بكافة المؤسسات  الياباني الاقتصادتمثل كل قطاعات 
ا من مؤشر المكونة لممؤشر ومن ثمة فإنو يعكس وضعية البورصات اليابانية بصورة أكثر صدق

 .نيكاي

                                           
https://www.ahmeddahan.com/2018/11/blog-، متاح عمى الرابط: مؤشرات الأسواق المالية. مصطفى أحمد، 1

post_17.html :22:06عمى الساعة:  ،11/05/2023، تم الاطلاع عميو بتاريخ. 
 ،2002، مصر الجامعية، الدار ،الأسواق من وموقعها المالية الأوراق بورصةزوبل ويونس البطريق، محمد أمين . 2

 .123ص

https://www.ahmeddahan.com/2018/11/blog-post_17.html
https://www.ahmeddahan.com/2018/11/blog-post_17.html
https://www.ahmeddahan.com/2018/11/blog-post_17.html
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 المبحث الثاني: المحفظة المالية العائد والمخاطرة
يؤدي الاستثمار دورًا ىاما في النشاط الاقتصادي خاصة مع التحولات الجارية، لذا فإن 

ميولو، ولعّل من أىم ىذه الوسائل أو و  وسائمو وأساليبو تعددت وتنوعت وفقا لرؤية المستثمر
ثم  1956عام  Markowitz ثمارية التي وضع نظريتياالأدوات ىو تكوين محفظة است

وييدف تكوين المحفظة إلى ، وغيرىم Turner تناوليا آخرون بعده بالدراسة والتطوير أمثال
تعظيم الثروة عبر زيادة المنفعة، إضافة إلى التقميص من حجم الأخطار التي قد تواجو 

 .المستثمر
المحفظة المالية والعائد والمخاطر عبر ومن خلال ىذا المبحث سنتعرف عمى ماىية 

 ثلاث مطالب كالتالي:
 محفظة الماليةالماهية المطمب الأول: 

 نتطرق من خلال ىذا المطمب لمتعريف بـ:
  ةمحفظة الأوراق المالي تعريف أولا:

تعبر محفظة الأوراق المالية عن الأموال المستثمرة في أصول مالية فردية أو متحدة مع 
ذات عوائد مرتبطة أو مستقمة، ترتكز عمى درجات مختمفة من المخاطرة بما  بعضيا البعض

يحقق اختيار النسب المثمى لممبمغ المستثمر في كل نوع من الأوراق المالية المتداولة في 
 .1السوق المالي

بأنيا تمك المحفظة التي توفر أقصى عائد متوقع لدرجة معينة  الكفؤةوتعرف المحفظة 
 .2لتي تحقق أقل درجة من الخطر في ظل مستوى معين لمعائد المتوقعمن الخطر أو ا

                                           
، 1998، المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع، بيروت، 1، طإدارة محفظة الأوراق الماليةجي جمال، . نا1

 .54ص
، دار أسواق رأس المال بورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالحمد عثمان إسماعيل حميد، م. 2

 .123رة، )د.س.ن(، صالنيضة العربية، القاى
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ستثمارات وتعالج نظرية المحافظ مشكمة تعرف بأنيا مجموعة من الأصول المالية أو الاو 
 .1ممكن، في ظل مستوى معين من الخطرئد اعالمثالية والتي تحقق أعمى  اختيار المحافظ

 أهداف المحفظة المالية ثانيا:
 عممي يساعد المستثمر في توزيع مخاطر الاستثمار عمى عدد من  وضع أساس

الأوراق المالية الفردية أو المتحدة مع بعضيا البعض، بما يحقق أقل مستوى من المخاطرة 
 .عند مستوى معين من العائد المتوقع

  تحقيق أعمى عائد ممكن أو متوقع الحصول عميو، عند مستوى معين من درجة
 .بالأوراق المالية التي تتضمنيا محفظة الأوراق المالية المخاطرة المرتبطة

  الاعتماد عمى أسموب عممي كي يساعد المستثمر في إيجاد الحل الأمثل لمشكمة
دارة محفظة الأوراق المالية  . تكوين وا 

  تطوير البيانات المالية والمحاسبية بالشركات وتوفيرىا لممستثمر بالأسموب والكيفية
خاذ القرار الاستثماري المناسب، باعتبارىا مدخلان أي أسموب عممي كي التي تمكنو من ات

دارة المحفظة  .يعتمد عميو في تكوين وا 
  تعتبر نظرية محفظة الأوراق المالية أسموب فعال لتحميل مخاطر الاستثمار في

الأوراق المالية، لأنو يرتكز عمى مبدأ تنويع المخاطر وتخفيضيا، عن طريق ربط 
 . في الأوراق المالية مع بعضيا البعض عند إدارة وتكوين المحفظة الاستثمارات
  تعتبر محفظة الأوراق المالية في الشركات القابضة، أىم وسائل علاج مشكمة

الشركات في الشركات التابعة ليا والتي ترتبط عوائدىا مع بعضيا  تقييم استثمارات ىذه
 وازنة وفعالة غير متنافسة.البعض، بما يمكن من تكوين محفظة أوراق مالية مت

 2عدم التضحية بالعلاقة الوثيقة مع كبار المودعين. 

                                           
 .214، ص1995، الدار الجامعية، بيروت، الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، . 1
 .254، ص1998، الدار الجامعية، الإسكندرية، الأسهم والسنداتتحميل وتقييم حمد صالح الحناوي، م. 2
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بجانب ىذه الأىداف العامة، توجد أىداف خاصة بالمستثمرين وخاصة البنوك وشركات و 
التأمين تتمثل في استثمار الفائض النقدي بيا في أوراق مالية يتحقق من ورائيا عائد يزيد 

ع، مع ضمان تمبية احتياجات ىذه المؤسسات المالية من السيولة من الفائض القابل لمتوزي
لمخاطر الإفلاس، وتكوين علاقة وثيقة مع كبار  وتجنب التعرض في الوقت المناسب،

العملاء، وتحقيق ىذه الأىداف يتطمب من المؤسسة المالية إدراج أىداف المستثمرين ضمن 
دارة محفظة الأوراق ال مالية، ولكن لا يتحقق ذلك إلا إذا كانت النموذج الخاص بتكوين وا 

أىداف المستثمرين والمؤسسة المالية وتفضيلاتيم تجاه العائد والمخاطرة متساوي، وحجم 
دارة أكثر من محفظة مالية  1.استثماراتيم واحدة، لأن التباين يؤدي إلى تكوين وا 

  ةمحفظة الأوراق الماليمبادئ  ثالثا:
المالية توزيع المبمغ المتاح للاستثمار بنسب معينة عمى يتطمب تكوين محفظة الأوراق 

 :مزيج الاستثمارات المتنوعة في الأوراق المالية المتداولة في السوق المالي
 :مبدأ القياس الكمي .1

ويعني إمكانية قياس العائد المتوقع من الاستثمارات المالية التي تتضمنيا المحفظة 
مع إمكانية قياس درجة المخاطرة المصاحبة لممحفظة عن باستخدام أسموب القيمة المتوقعة 

طرية الأساليب الإحصائية مثل التباين والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف، ولكي يتحقق 
ىذا القياس لمعائد والمخاطرة يجب توفر بيانات عن العائد المحقق عن سمسمة زمنية ماضية 

روف الاقتصادية المتوقعة في المستقبل عن كل نوع من الاستثمارات، وعن العائد والظ
 . والمؤثرة في العائد المتوقع من كل نوع من الاستثمارات المكونة لممحفظة

 :مبدأ التنويع .2
ويعني أن تتضمن المحفظة أنواعا مختمفة من الاستثمارات في الأوراق المالية المتداولة 
في السوق المالي، تحقق درجة معينة من الثبات والاستقرار لمعائد الذي تحققو المحفظة، 

                                           
 .130مرجع سابق، ص حمد عثمان إسماعيل حميد،. م1
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صعوبة إدارة ك ولكن يجب تجنب المغالاة في التنويع فقد يترتب عميو العديد من المشاكل
 ...صعوبة اتخاذ قرارات استثمارية سميمةيا، و اع تكاليفارتفو المحفظة، 

 :مبدأ الشمول .3
ويعني أن تتكون المحفظة من كل أنواع الأوراق المالية المصدرة والمتداولة في السوق 
المالي، حتى يتحقق عائد مرتفع مستقر نسبيا لممستثمر مع انخفاض درجة المخاطرة عمى 

 . 1يواجو ىذا المبدأ نفس المشاكل التي يواجييا مبدأ التنويعالحد الذي يقبمو المستثمر، ولكن 
 :مبدأ الارتباط .4

وييدف إلى تقميل درجة المخاطرة المصاحبة لتكوين محفظة الأوراق المالية، في ضوء 
درجة الارتباط بين العائد المحقق من الاستثمار في الأوراق المالية التي تصدرىا إحدى 

من أوراق مالية أخرى تصدرىا شركة أخرى، وكمما انخفض معامل  الشركات، والعائد المحقق
الارتباط بين العوائد المحققة للأوراق المالية المحققة من الشركتين دل ذلك عمى انخفاض 

 .2يدرجة المخاطرة، انخفاض التباين للانحراف المعيار 
 

 المطمب الثاني: العائد والمخاطرة
 تعريف العائد أولا:

ستثمار بأنو "المكافئة التي يحصل عمييا المستثمر تعويضا عن عمى الايعرف العائد 
وية ئلرأس المال المستثمر. يعبر عن ىذه المكافئة بنسبة م فترة الانتظار والمخاطر المحتممة

 .3ستثمار"من قيمة الا

 
                                           

 .266مرجع سابق، ص ،تحميل وتقييم الأسهم والسنداتحمد صالح الحناوي، . م1
 .267مرجع سابق، ص.  2
، رسالة ماجستير، في الأسهم بين العائد والمخاطرة بناء المحافظ الإستثمارية و إدارة الإستثمارعبد القادر حوة، "  - 3

 .101، كمية العموم لاقتصادية و عموم التسيير و العموم التجارية، ص: 2010، 3جامعة الجزائر 
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 .1و يعرف بأنو "الدينار المتحقق عمى كل دينار مستثمر خلال فترة زمنية معينة"

عادة صافي الربح بعد الضرائب بالمفيوم المحاسبي، أو صافي التدفق النقدي يقصد بو 
 .2ستيلاك بمفيوم التدفقات النقدية منسوبا إلى الأموال التي ولدتوالا بعد الضرائب وقبــل

خلال فترة زمنية  الاستثمارعن مجموع المكاسب أو الخسائر الناجمة عن "العائد عبارة 
 .3محددة، وىذا يعني أن العائد ىو مقدار الأموال المضافة إلى رأس المال الأصمي"

 وتأخذ في العادة عوائد الإستثمار ثلاثة أشكال التالية:

إذا كانت ىذه الأصول تمثل حقوقا في أموال ممكية مثل الأسيم، فحامل  :توزيعات الأرباح. أ
شريك في الشركة التي أصدرت ىذا السيم لذلك فيو من مالكييا ولو الحق في  يمالس

ذا ما قرر مجمس الإدارة توزيع ىذه  الحصول عمى العوائد إذا ما حققت نتائج إيجابية وا 
 الأرباح. 

مثل السندات فحامل السند  اقتراض: إذا كانت الأصول المالية تمثل أموال الفوائدب. 
درت ذلك السند ومبمغ السند يعبر عن قيمة القرض والسند يعطي مقرض لمشركة التي أص

 عمييا مسبقا. مع الشركة المقرضة. اتفقلحاممو الحق في الحصول عمى فائدة يكون قد 

التي تنتج عن إعادة بيع الأصول المالية فحامل السند أو السيم إذا  :الأرباح الرأسمالية .ج
 .4بو يكون الفرق ىو ربح رأسمالي اشتراهبيعو بمبمغ يزيد عمى المبمغ الذي  استطاع

 

                                           
 .90، ص:  2009دار اليازوري العممية، عمان،  الإدارة المالية المتقدمة،عدنان تايو النعيمي و أرشد فؤاد التميمي،  - 1
 22، ص 2007دار وائل لمنشر، عمان، الطبعة الرابعة  ،المالي و الحقيقي الاستثمارمبادئ  ،رمضان زياد - 2
، 2010، الطبعة الأولى ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان ، الاستثماريةإدارة المحفظة  ،دريد كامل آل شبيب - 3

 61ص:
 
 49-48، ص ص: 2009لمنشر والتوزيع، عمان، طبعة الأولى، ، دار الثقافة الاستثمارإدارة قاسم نايف عموان،  - 4
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 تعريف المخاطرة ثانيا:

حتمال تحقيق ابأنيا  (تعرف مخاطرة الاستثمار )سواء كانت مشروعات أو أوراق مالية
تحقيق  احتمالمردود أو عائد أو تدفق نقدي أقل من المردود أو العائد التوقع، فكمما زاد 

 ة كمما إرتفعت المخاطرة.بسال مردودات أو عائد أو تدفقات نقدية أقل من المتوقع أو

ستثمار، وىي فشل المستثمر في تحقيق العائد المتوقع عمى الا احتمالالمخاطر ىي 
الفشل في تحقيق العائد ويمكن قياس المخاطر بمقدار الإنحراف المعياري لمتدفقات النقدية 

 التشتت عن متوسط العوائد. دفقات النقدية المتوقعة من خلال معرفة درجةالفعمية عن الت

 .1ويعرف قاموس ويبستر المخاطر بأنيا فرصة تتكبد أذى أو تمف أو ضرر أو خسارة

يمكن تحديد معنى المخاطر بأنيا حالات تظير في الأحداث التي لا يمكن التنبؤ بيا 
ستثمارات إحتمالية عدم عني المخاطر في الافي المستقبل بدرجة معينة من الاحتمالات وت

حتمال توقع خسائر رأسمالية. وعرفت بأنيا حالة عدم إنتظام العوائد، اتحقيق عائد أو ربما 
 فتذبذب ىذه العوائد في قيمتيا أو في نسبتيا إلى رأس المال المستثمر ىو الذي يشكل

 .2عنصر المخاطر

يواجو أي مشروع عند ممارستو لأنشطتو بمجموعة من المخاطر التي تؤثر في تدفقاتو 
النقدية. وعند تحديـــد التقديرات النقدية المتوقعة لممشروع يجب أن يؤخذ في الحسبان عناصر 

مجموعتان من المخاطر التي تواجو أي  وىناكخطر وعدم التأكد التي تشوب ىذه التدفقات. 
 :مشروع مقترح ىي

                                           
 . 64، مرجع سبق ذكره، ص: إدارة المحافظ الإستثمارية،دريد كامل أل شبيب  - 1
 .64، مرجع سبق ذكره، ص إدارة الإستثمار ، قاسم نايف عموان - 2
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ذلك الجزء من المخاطر التي يتعرض ليا الأصل  المخاطر العامة أو المنتظمة: .أ
والتي تسببيا عوامل تؤثر عمى السوق ككل، لذلك يطمق عمييا أيضا مصطمح  الاستثماري

 الاستثماراتمخاطر السوق. وىذه المخاطر لا يمكن إزالتيا أو التقميل منيا عن طريق تنويع 
لأنيا تتعمق بنظام السوق ككل وليس بشركة معينة أو صناعة معينة فيي تؤثر عمى جميع 

 الشركات وفي نفس الوقت. 

 ىذه العوامل تذكر: أىم ومن بين   

 إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة في السوق بعد تنفيذ الإقتراح الإستثماريأسعار الفائدة : 
الأدنى لمعدل العائد المطموب عمى الإستثمار عما كان عميو قبل إتخاذ  فسوف يرتفع الحد

  .1الإستثماري الاقتراحقرار قبول 

 ىو عبارة عن ىبوط القوة الشرائية لمناتج من الإستثمار نتيجة الإرتفاع  :عامل التضخم
 كل القوة الشرائيةآالمتسارع في مستوى الأسعار في الإقتصاد ككل، بحيث يعمل عمى ت

 .2لمعممة ويخفض معدل العائد الحقيقي عمـــى الإستثمارات

 :تؤثر حركة السوق عمى عوائد الإستثمار ذلك نتيجة لممخاطر التي تصيب  عوامل السوق
الشركات بصفة عامة كالمضاربة في الأوراق المالية والتغيرات السياسية والحروب وغيرىا، 

التأكد بالنسبة لمستوى الأسعار في  يمكن أن تحمل معيا مخاطر محددة مصدرىا عدم
 .3المستقبل

ذلك الجزء من المخاطر الكمية الذي يمكن إرجاعو إلى ظروف  المخاطر غير منتظمة:ب. 
المشروع أو الصناعة التي ينتمي إلييا. وتؤدي ىذه المخاطر شأنيا شأن المخاطر العامة 

                                           
 . 362، ص :  2008، الطبعة الثانية، الوراق لمنشر والتوزيع، الأردن ، لمتقدمةاالإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي،  - 1

 
 363نفس المرجع، ص:  -2
 .31.ص: 2009، دار الراية لمنشر و التوزيع ، عان ، الطبعة الأولى ،  إدارة المخاطر الإستثماريةسيد سالم عرفة ،  - 3
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المخاطر غير المنتظمة ترتبط إلى تقمب التدفقات النقدية لممشروع، غير أنو نظرا لأن 
بظروف الشركة والصناعة يستطيع المستثمر تجنبيا بوسائل عديدة أىميا تنويع الإستثمارات. 

 وتعتبر كل من المخاطر النشاط ومخاطر التمويل أىم أنواع المخاطر غير المنتظمة.

قد تواجو  : تعتبر ىذه المخاطر دالة لمعديد من الظروف التشغيمية التيمخاطر النشاطج. 
الشركة، إذ يؤثر أي تغير في ىذه الظروف عمى الدخل التشغيمي لمشركة ومن ثم عمى 

 التدفقات النقدية ليا. 

وتنقسم مخاطر النشاط إلى: مخاطر داخمية ترتبط بكفاءة أداء الشركة في إطار بيئتيا 
ن عوامل التشغيمية، ومخاطر خارجية ترتبط بالظروف التشغيمية المفروضة عمى الشركة م

  .1خارجية لا يمكن لمشركة أن تتحكم فييا كالدورات التجارية )الكساد والرواج(

وترتبط ىذه المخاطر بأسموب تمويل المشروع ومقدرة المشروع عمى  :مخاطر التمويلد. 
عتماد المشروع عمى اسداد التزامو. ويمكن تخفيض ىذه المخاطر من خلال تخفيض درجة 

قتراض أن تقمل من المخاطر المالية التي يواجييا خفيض الاقتراض، إذ من شأن تالا
 (رتفاع الرفع الماليا) قتراض في تمويل المشروععتماد عمى الاالمشروع، بينما يؤدي تزايد الا
 إلى عدد من المخاطر أىميا:

 زيادة تقمب عوائد المشروع  -1

 تغير توقعات المساىمين بشأن عوائد المشروع -2

 .2في حالة عدم قدرة الشركة عمى سداد وخدمة الديونخطر الإفلاس  -3

 

                                           
-222 ، ص ص:2007دار الفكر الجامعي الإسكندرية، ،  ساتالتمويل و الإدارة المالية لممؤس ،عاطف وليد أندراوس - 1

221 
  222مرجع سبق ذكره، ص:  - 2
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 العلاقة بين العائد والمخاطرةالمطمب الثالث: 

عتبار أن اليدف الرئيسي الذي تسعى الإدارة المالية لتحقيقو ىو تعظيم ثورة الملاك، اب
والتي تتأتى من تعظيم القيمة السوقية للأسيم العادية، طالما لا يتعارض ذلك مع مصالح 

 باقي الأطراف المعنية.

وتعظيم ىذه الثروة ىو محصمة القرارات المالية سواء كانت قرارات الإستثمار وقرارات 
التمويل، وتؤثر القرارات المالية عمى ثروة الملاك أي قيمة المؤسسة من خلال تأثيرىا عمى 

رض ليا من حجم المخاطر التي تتع متوقع الحصول عميو، وأيضا بتأثيرىا عمىالحجم العائد 
 جراء تمك القرارات. 

 1تفسير نظرية المنفعة لمعلاقة بين العائد والمخاطرة أولا:

يعتبر قانون المنفعة من بين الأساليب التي قدمت تفسير جيد لمعلاقة بين العائد 
ات المختمفة لممستثمرين وكيفية إختيار الأوراق المالية الأفضل يوالمخاطرة في ظل السموك

ي إشباع من بويم المحافظ المثمى، فالمستثمر عندما يحقق عائد فإنو يحقق منفعةوتحديد 
 إشباعاتو.

المخاطرة بنيت عمى فرضية و كما أن نظرية المحفظة التي تقوم عمى العلاقة بين العائد 
 Marginal Utility of Return on Investmentالإستثمار  المنفعة الحدية لمعائـــد عمـــى

معين يبين  Utility Curveعمى أنو يوجد لكــــل مستثمر منحنى منفعة  الافتراضوينص ىذا 
عائد الإستثمار والمخاطر المترتبة عميو. يمكن الاستفادة من  اتجاهميل وسموك المستثمر 

ىذه المنحنيات في إيجاد العلاقة بين المخاطر والعوائد، والتي تظير مدى تقبل المستثمر في 

                                           
 ، ص ص:2007، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عمان، إدارة المحافظ الإستثمارية الحديثةغازي فلاح الموميني،  - 1

108-99. 
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مقابل عائد مقبول حيث يكون منحنى السواء بالنسبة لممستثمر عمى النحو تحمل المخاطرة 
 التالي:

 .منحنى العلاقة بين العائد والمخاطرة :(1.1رقم ) الشكل

 
 .102الحديثة، مرجع سابق، ص: الاستثماريةغازي فلاح الموميني، إدارة المحافظ  المصدر:

العائد والمخاطرة بحيث لا يتحمل يشير المنحنى أعلاه عن العلاقة الطردية بين 
المستثمر أي جزء من المخاطرة إلا إذا حصل عمى زيادة مقبولة في معدل العائد وتتوقف 
 درجة العوائد والمخاطر عمى نوعية وطبيعة المستثمر، ومقدار الإشباع الذي يرغب تحقيقو.

منافع الذي وطبعا لرسم خريطة السواء بالنسبة لممستثمر لا بد من وضع جدول ال   
يوضح رغبة المستثمر في تحمل زيادة المخاطرة مقابل زيادة في معدل العائد ومنو يمكن 
رسم منحى السواء والذي ىو عبارة عن الخط الذي يصل النقاط التي يكون فييا تخوفو من 
ن كل النقاط المتواجدة عمى نفس المنحنى  مخاطر المشروع والعوائد المتوقعة متساوية. وا 

فس المنفعة لممستثمر، وعميو يمكن رسم مجموعة من منحنيات السواء والتي تسمى تعطي ن
. بينما كل منحنى في خريطة السواء يعطي Indeifference Mapبخريطة السواء 

إشباعات متباينة، بحيث كمما إبتعد المنحنى عن نقطة الأصل يعطي أكبر إشباع في حين 
إشباع أقل كما ىو مبين في خريطة السواء  كمما إقترب المنحنى من نقطة الأصل يعطي

 أدناه: 
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 .المخاطرة منحنى علاقة العائد مع :(2.1رقم )الشكل 

 
 .109الحديثة، مرجع سابق، ص:  الاستثماريةغازي فلاح الموميني، إدارة المحافظ  :المصدر

عمى نلاحظ من الشكل أن المنحنى الثالث يعتبر من أعمى العوائد وأعمى المخاطر وىو 
المستثمر أن يختاره، لأنو يعطي المستثمر أكبر كمية من الرضى ويجمب لو أكبر التوقعات 
من العوائد وأن النقاط أ، ب، ج في المنحنى الثالث تعطي المستثمر الإشباع نفسو من تحمل 

 المخاطر وتوقع العوائد.

 المبادلة بين العائد والمخاطرة: ثانيا

أو قرار التمويل أن يتحمل قدر من  الاستثمارلابد لأي قرار مالي سواء كان قرار 
العوائد والمخاطر، ويختمف حجميا حسب درجة قبول المستثمر لممخاطر. ومن أىم العوامل 

 : يما يمالتي تتحكم في ىذه القرارات 

 امر(.غنوعية المستثمر )متحفظ أو م -

 أىداف المستثمر من العممية. -

 حجم الأموال المتاحة. -

 .الاستثماريةالمحفظة  -
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نوع  لاختيارالقرار لابد من القيام بعممية المبادلة بين العائد والمخاطرة  ولاتخاذ
أو التمويل والمذان يعتمدان عمى توقعات المستثمرين عن المستقبل، وبالتالي تتقدم  الاستثمار

  .1مما يؤكد صعوبة تحديد القراراتالبديل(  اختيارالقرار ) اتخاذعممية التوقع عمى 

العوائد الكبيرة عمى العوائد  اختيارلمقرارات المالية  اتخاذهيفضل المدير المالي عند 
 الأخرى من بينيا المخاطرة.  القميمة في حال ثبات العوامل

ومصادر التمويل ذات المخاطر المتدينة عمى  الاستثماريةوكذلك يفضل المشاريع 
المخاطر الكبيرة، لذلك فإن القرارات المفضمة لممدير المالي ىي القرارات ذات العوائد العالية 

 .2والمخاطر المنخفضة

ويوصف عادة المستثمرين بأنيم يتخوفون من المخاطر. ىذا لا يعني أن المستثمرين لا 
العالية إلا إذا كانت عوائدىا مرتفعة أو تم تعويضو بعائد يقبمون بالمشاريع ذات المخاطر 

مقبول لكي يتحمل مخاطر إضافية مما يعني أن العلاقة بين العائد والمخاطرة ىي في الواقع 
معنى ذلك أننا يجب أن نتوقع أن يتجو المستثمرون نحو الخطر إلا في حالة  ،علاقة طردية

 .3لا يوجد عائد مرتفع لا تقابمو خطورة مرتفعةرغبتيم في الحصول عمى عائد مرتفع، أي 

وعمى المستثمر أن يحدد توليفة الموازنة لديو بين العائد والمخاطرة من خلال تقديره     
  لمعائد المتوقع الحصول عميو والذي يخمق لديو الرضا وفقا لدرجة الخطر المقبولة من قبمو

تخاذ القرارات المالية المختمفة لأنو اعممية لذا يعتبر العائد من أىم العوامل التي تدخل في 
يظير معدل الزيادة في الثروة التي يطمح إلييا المستثمر والعائد المقبول ىو الذي لا يقل 

                                           
 .71، مرجع سبق ذكره، ص:الاستثمارإدارة قاسم نايف عموان،  - 1
، الطبعة الأولى، دار المستقبل الإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد شفيق حسين طنيب ومحمد إبراىيم عبيدات،  - 2

 .104، ص: 2009عمان،
دارة المخاطر، ،محمد صالح الحناوي وآخرون - 3   الاسكندرية، المكتب الجامعي الحديث الاستثمار في الأوراق المالية وا 

 :63ص ، 2007
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عمى الأقل عن مستوى العوائد التي تتحقق من مختمف المشاريع المماثمة و طبعا تتعرض 
مؤسسة عمى قيمتيا السوقية و عتبار أن العائد ضروري لمحافظة الالنفس درجة الخطر، ب

  .1زيادة ثروة الملاك

سبق يمكن القول بأن جميع المستثمرين يرغبون في تعظيم العائد ولكنيم  عمى ما وبناءً 
  .2يختمفون فيما بينيم فيما يخص بمستوى الخطر المقبول

  وـــتوازنيية أو ـــعويضــــــــــــلاقة تـــــــــــــخاطرة ىي عـــعائد والمــــــــــــــــــين الـلاقة بـــالعأن ير إلى ـــتشو    

Risk Return Trade OFF  رتفعت المخاطر المترتبة عن القرار المالي اذلك أنو كمما
 لابد من تعويضيم عن ناحيتين من أجل الإقبال عمى تمك المخاطر:

 مستقبمي. استيلاكالحالي إلى  لاستيلاكيمتأجيميم  -

 .3قبوليم لممخاطرة  -

ستثمار في الأصول الثابتة مرتفع لما فمن الملاحظ أن العائد المطموب في مجال الا
 ستثماري كبير من مخاطر.قتراح الاينطوي عميو الا

ستثمار في الأصول المتداولة كالمحزونات مثلا نجد أن قرار تخفيض مستوى أما الا
ستثمارىا في مجالات أخرى ا لية والتي يمكنالمحزون يترتب عميو وفورات في الموارد الما

تدر عائد إضافي، إلا أن ىذا التصرف قد يزيد من مخاطر نفاذ المحزون، والذي ينعكس 
 بالسمب في تمبية طمبات العملاء في الأوقات المحددة.

                                           
 153-154.ص: ، ص2009، دار المسيرة، عمان، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة ،كامل آل شبيبدريد  - 1
دارة المخاطرمحمد صالح الحناوي وآخرون،  - 2  .65، مرجع سبق ذكره، ص: الاستثمار في الأوراق المالية وا 
  127. . ص:2009الطبعة الثانية، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان،  الإدارة المالية،فايز سميم حداد،  - 3
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قتراض بدل حقوق الممكية في عتماد المؤسسة عمى الااوفي مجال التمويل، يعد زيادة 
نخفاض تكاليف الأموال المقترضة اارات، يؤدي لزيادة العائد المتوقع، نتيجة ستثمتمويل الا

مقارنة بتكاليف حقوق الممكية. غير أن ذلك قد يؤدي في نفس الوقت في زيادة مخاطر 
الإفلاس إذا ما وجيت المؤسسة ظروف صعبة، قد تؤدي إلى التأثير في قدرتيا عمى الوفاء 

 ستحقاق.ة عمييا في تاريخ الابقيمة القروض والفوائد المترتب

كما تتجمى العلاقة بين العائد والمخاطرة في القرارات التي تخص المفاضمة بين 
القروض قصيرة الأجل والقروض طويمة الأجل. فالقروض قصيرة الأجل أقل تكمفة من 
 الطويمة وبالتالي تترك أثر إيجابي عمى العائد )غير الزيادة في المخاطر من خلال القروض

وتستحق القروض قصيرة الأجل بعد شيور أو سنة  (طويمة الأجل يقابميا زيادة في العائد
عمى الأكثر، وىي فترة قد لا تكون كافية لتدبير الأموال اللازمة لسداد القروض والفوائد عند 

 رتفاع مخاطر تعرض المؤسسة لمعسر المالي وبالتالي الإفلاس.استحقاقيا، بما يعني اميعاد 

لاقة التعويضية بين العائد والمخاطرة تمزم متحذ القرار المالي أن يراعي التوازن إن الع
بين العائد المتوقع بعد تنفيذ القرار وبين المخاطر المترتبة عميو، واختيار المستوى الملائم 
من التركيبتين الذي يحقق تعظيم الملاك. وىذه القرارات المالية سواء كانت بشأن 

الإدارة العميا نظرا لتأثير تمك القرارات  اختصاصصادر التمويل تكون من أو م الاستثمارات
التي يعرضيا المدير المالي عمى  الاقتراحاتعمى القطاعات المختمفة لممؤسسة، بناءا عمى 

 .1الإدارة مجمس

إلى أنواع الأصول المالية المختمفة التي يمكن أن يفاضل  (3.1)رقم ويشير الشكل 
 العائد والمخاطرة. من انطلاقابينيما المستثمر 

                                           
، الطبعة الرابعة، دار المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصرمنير إبراىيم ىندي،  1

 31-30، ص ص: 1999
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 الاستثمارإذا أردنا تصنيف تمك الأصول المالية من حيث درجة المخاطرة المترتبة عن 
، بينيا السيم الصادر عن شركة المساىمة ىو  فييا، نجد أن أدوات الخزينة الأقل مخاطرة

المصدرين أعلاه من حيث المخاطرة، ويبقى السند في المرتبة الوسطى من المخاطر بين 
درجة  انخفاضالسابقين، ليذا نجد أن عوائد أذونات الخزينة قميمة أو متدنية والسبب ىو 

 ستحقاقو قصيرة نسبيا. االمخاطرة بإعتبار أن الدولة تضمنو وفترة 

أما السيم فإن عائده مرتفع لأن المخاطرة عالية، وربحو غير مضمون خاصة في 
الكبرى ويقابميا إمكانية الحصول عمى عوائد  المؤسسات الصغرى مقارنة مع المؤسسات

عالية في المؤسسات الصغرى عن العوائد في المؤسسات الكبرى، لإنخفاض المخاطر في 
الأخيرة. أما السند فإن عوائد متوسطة لأن مخاطره أيضا متوسطة، كذلك يختمف في درجة 

يع الوفاء بالتزاماتيا عن شركة أو حكومة، لأن الشركة قد تستط امخاطره إذا ما كان صادر 
 .1وىكذا

 والشكل التالي يبين العلاقة بين العائد والمخاطرة.

 يوضح العلاقة بين العائد والمخاطرة. :(3.1الشكل رقم )

 
 .70، مرجع سبق ذكره، ص: الاستثمارإدارة  ،: قاسم نايف عموانالمصدر

                                           
 .104مرجع سبق ذكره، ص: في القطاع الخاص، الإدارة الماليةمحمد شفيق حسين طنيب و محمد إبراىيم عبيدات ،  - 1
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العائد والمخاطرة بكل نوع  أن المنحنى يعبر عن المبادلة بين (3.1رقم )يظير من الشكل    
من أنواع الأصول المالية، حيث يمكن لممستثمر أن يفاضل بين النقاط المتواجدة عمى ىذا 

ستثمار معين والخطر المقابل لو. والمستثمر المنحنى ليحدد عندىا العائد المتوقع من الا
مخاطر بعائد الرشيد يقبل تحمل مزيد من المخاطر إلا في حالة ما تم تعويضو عن ىذه ال

مقبول، ليذا يتجو ميل ىذا المنحنى إلى الأعمى بشكل دائم عمى محوري المعمم، فالمحور 
 الرأسي يعبر عن العائد المتوقع والمحور الأفقي يعبر عن المخاطر.

حيث  1يستخمص مما ذكر أن العلاقة بين العائد والمخاطرة ىي في الواقع علاقة طردية    
المنحنى إلى الأصول الخالية من المخاطر مثل: أذونات الخزينة  تشير النقطة أسفل

(Treasury Billsوى )ما يعرف بالعائد الخالي من المخاطر  وRisk Free Rate of 
Return  فمو قبل المستثمر الاستثمار في أذونات الخزينة فمعنى ذلك أنو يقبل بعائد قميل

مر إلى نقطة أخرى أعمى ولتكن السندات نتقل المستثامقابل مخاطر معدومة، أما إذا ما 
تجاه إلى الأعمى أكثر إلى الأسيم ( أو الاCorporate Bondsالمصدرة من الشركات )

( والتي تعد من أكثر الأوراق المالية خطورة Derivativesحتى نصل إلى المشتقات )
نفس الوقت. لارتباط عوائدىا بالمستقبل و بظروف غير مؤكدة، والتي تحقق أعمى عوائد في 

 .2لذا فكمما زاد طمب المستثمر لعائد أكبر تزداد المخاطر المصاحبة ليذا العائد

 الثالث: الدراسات السابقة المطمب

 الدراسات العربية أولا:
تأثير تغيرات أسعار النفط في الأداء  ،. دراسة عماد الدين المسيح، محمد المروعي1

بيانات الدراسة خلال (، 2018في المممكة العربية السعودية دراسة تطبيقية ) الاقتصادي

                                           
 .70، مرجع سبق ذكره، ص :ستثمارإدارة الا، قاسم نايف عموان  - 1

 . 63، مرجع سبق ذكره، ص:الاستثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرمحمد صالح الحناوي وآخرون،  - 2
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قياسي: أسموب الإنحدار الذاتي ذو  اختبار، وذلك باستخدام أكثر من 2015-1980الفترة 
 Toda Yamamotoوسببية  VARأسموب الإنحدار الذاتي  ARDLالإبطاءات الموزعة 

الإنفاق  ،الكمي )الناتج المحمي الإجمالي قتصادالا، حيث تمثل متغيرات الاستجابةودوال 
تابعة  كمتغيراتوالإنفتاح الإقتصادي  GCFTالعرض النقدي،  EFFالحكومي الإجمالي 

وأسعار النفط الموغاريتم الطبيعي لتذبذب أسعار النفط والموغاريتم الطبيعي لأسعار النفط( 
أن التغير في أسعار النفط  Toda Yamamoto سببيومتغير مستقل، بينت نتائج إختبار 

يؤثر في الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي في الأجل الطويل عند مستوى المعنوية أقل من 
%، فتشير  5%، الإنفاق الحكومي الإجمالي معنوي عند مستوى الدلالة أقل من 2.5

خلال النتيجة أن تغيرات متوسط أسعار النفط تؤثر في ىذه المتغيرات غير السنيين وليست 
 السنة.

نتائج تقدير دالة إستجابة المتغيرات الإقتصادية الكمية لصدمات أسعار النفط، أن 
الإنفاق الحكومي،  ،ىناك آثارا موجبة ومعنوية في كل من الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي

التضخم ومؤشر الإنفتاح التجاري، ولا يوجد تأثير معنوي في الإنفاق عمى التكوين الرأسمالي 
 الحقيقي.

: التذبذب في أسعار النفط يؤثر في معدل نمو الناتج ARDLنتائج تقدير نموذج 
% سوف تؤدي إلى زيادة معدل نمو الناتج 1المحمي الإجمالي بعلاقة طردية حيث الزيادة بـ

%، في حين أسعار النفط لا تؤثر في معدل النمو.  1% عند مستوى دلالة معنوية بـ0.11بـ
لى أن تغيرات أسعار النفط في المتغيرات الإقتصادية الكمية إلى تراجع أرجعت الدراسة إ
%  53% في التسعينات إلى  62طي في الناتج المحمي الإجمالي من فمساىمة الناتج الن

الذي يعود إلى  ،2016 2010% خلال الفترة  44ثم إلى  2009 -2000خلال الفترة 
 التنويع في مصادر دخل المممكة.
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ات أسعار البترول عمى الإنفاق بلكور نور الدين، صوفان العيد، أثر تقم. دراسة وا2
ىدف إلى معرفة  ،2017ديسمبر  2016-1980الحكومي في الجزائر خلال الفترة 

تقمبات أسعار البترول في الجزائر عمى الإنفاق الحكومي في المدى القصير والطويل 
ونمذجة تباين سمسمة بواقي  ARIMA باستخدام منيجية بوكس جينكينز، النماذج المختمطة

ختبار مدى إستجابة الإنفاق الحكومي  Garch ، ARCHأسعار البترول بإستخدام نموذج  وا 
التقمبات أسعار البترول في الجزائر فاتخذت المتغيرات التالية: الإنفاق الحكومي، سعر 

تباين( الشرطي ر عنو بمؤشر الانحراف المعياري )البالبترول وتقمبات أسعار البترول ع
لأسعار البترول. تشير نتائج إختبار التكامل المشترك عمى وجود علاقة طويمة الأجل بين 
تقمبات أسعار البترول والإنفاق الحكومي فيما يخص إستجابة الإنفاق الحكومي أصدقة 

بينت النتائج أن الصدمة الموجبة لتطاير سعر البترول كان ليا أثر  تطاير سعر البترول ،
جابي عمى النفقات العمومية، وبالتالي إستجابة السياسة المالية لإرتفاع أسعار البترول إي

بزيادة كبيرة في النفقات العمومية ومن ىنا السياسة المالية تعد قناة تنتقل من خلاليا تقمبات 
أسعار البترول إلى باقي الإقتصاد، أما حدوث صدمة مالية في تقمبات أسعار البترول ليا 

ر سمبي عمى الإنفاق الحكومي تحميل دوال التباين لصدمة عشوائية، فعند تحميل تباين تأثي
%، لكنيا إنخفضت من 65% في السنة الأولى ثم إرتفعت إلى 58الإنفاق الحكومي يفسر 

%، وأن تقمبات أسعار البترول 13.7بداية السنة الثالثة وىي متواصمة حتى السنة العاشرة 
% في 86.3نفاق الحكومي في السنة الأولى فإرتفعت حتى إلى% من تباين الإ42تفسر 

السنة العاشرة نتائج إختبار سببية غرانجو، أن التغير في تقمبات أسعار البترول يسبب 
التغيرات في الإنفاق الحكومي في المدى القصير والطويل، وتقمبات سعر البترول ليا قوة 

 كومي.تفسيرية لمتقمبات التي تحدث في الإنفاق الح
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العلاقة التبادلية بين أسعار النفط الخام  ،عيسی السالم ،. دراسة د. رجاء عبد الله2
اعتمدت عمى بيانات  (،2209وأسعار الذهب وأسعار صرف الدينار العراقي مقابل الدولار، )

، وتوصمت إلى أن العلاقة عكسية بين أسعار النفط الخام 2015-1996سنوية خلال الفترة 
وسعر صرف الدينار العراقي مقابل الدولار الأمريكي عمى المدى القصير وتحقق باتجاه 

لمتكامل  Engle Grangerسعر الصرف نحو أسعار النفط الخام وىذا وفق استخداميا طريقة 
 لمشترك.ا

. دراسة أسامة نجوم، تداعيات انخفاض أسعار النفط عمى اقتصادات دول منطقة 4
استعرض في ىذه الدراسة مجموعة من التداعيات (، 2202الشرق الأوسط المصدرة لمنفط )

المحتممة لانخفاض سعر النفط تجاه اقتصادات الدول المصدرة لو في الشرق الأوسط من 
ت مسار مجموعة من مؤشراتيا الاقتصادية الكمية، عمى خمفية خلال محاولة تممّس تغيرا
 .2012وتوقع حصول انخفاض أكبر عام 2011انخفاض سعر النفط عام 

. دراسة فوزان بن عبد العزيز الفوزان، العلاقة السببية بين سعر صرف الدولار وسعر 5
رات زمنية مختمفة فت 06استخدمت سببية جرانجر وكانت البيانات لـ (،2013النفط، )يناير 

لسعر صرف الدولار مقابل اليورو، الين الياباني وسعر صرف الدولار الموزون )متوسط 
سعر صرف الدولار مقابل عدد من العملات الرئيسية العالمية(، فاختبار السببية دل عمى 
وجود علاقة سبية في المدى القصير تمتد من سعر النفط إلى سعر صرف الدولار، كما 

لى أن العلاقة المستقرة طويمة الأجل بين سعر صرف الدولار وأسعار النفط غير أشارت إ
 موجودة في الغالب.
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 الدراسات بالمغة الأجنبية ثانيا:
-Time-varying relationship ،César Castro Rozo ، Robcca Jinncncz. دراسة0

Rodriguez between oil price and exchange rate، 28  تساىم في فيم  ،2208مارس
التفاعل الديناميكي بين سعر الصرف الفعمي في الولايات المتحدة الأمريكية وسعر النفط من 

. مثمت النتائج، 2017-1974مع إستخدام البيانات الشيرية من  TVP- VARخلال نموذج 
في أن رد فعل سعر صرف الو.م.أ عمى صدمة أسعار النفط سمبي في المدى القصير 

يجابي في  مساىمة  ،2000المدى الطويل لكنو ذو دلالة إحصائية فقط لمصدمات قبل سنة وا 
الدراسة، أنيا توافقت مع معظم الدراسات السابقة التي توصمت إلى وجود علاقة سببية 
ختمفت مع دراسات سابقة أخرى.  متجية من سعر صرف الدولار الأمريكي نحو سعر النفط وا 

 Joseph Ayoola OMmojolaibi &Festus 0. Egwaikhide. دراسة 2
oil price volatility fiscal policy and economic growth a panel vector 

autoregressive PVAR، analysis of some selected oil-exporting African 

countries 1990إستخدمت بيانات كل ثلاثة أشير مابين الربيع الأول ، 2204، جوان-
 الاقتصاديلدراسة تأثير تقمب أسعار النفط عمى الأداء  pvarوفق تقنية  2014الربع الرابع 

خمسة بمدان مصدرة لمنفط في أفريقيا: الجزائر أنغولا، مصر، ليبيا ونيجيريا ودراسة إستجابة 
ر النفط، الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، العجز الصدمات من خلال تحديد تقمبات أسعا

الإجمالي، وصدمات عرض النقود. النتائج بينت أن إجمالي الإستثمار  الاستثمارالمالية 
يستجيب، بشكل أكثر فاعمية التقمب أسعار النفط إلا أن إستجابة العجز المائي والناتج 

، بشكل مباشر إجمالي الإستثمار ىو المحمي الإجمالي الحقيقي و العرض النقدي أقل فاعمية
الطريق الرئيسي الذي يؤثر من خلالو تقمب أسعار النفط عمى القطاع الحقيقي ليذه 

ية جرانجر، إلى أن معدل تقمب أسعار النفط بسبب ببس اختبار. أشارت نتائج  الاقتصاديات
ار النفط مقيد لمنمو قمب الإيجابي في أسعتي النالناتج المحمي الإجمالي بإشارة موجبة مما يع
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الاقتصادي لمبمدان الأفريقية المختارة، كما يشير إلى العلاقة السبية الأحادية التي تمتد من 
الإجمالي، عند  الاستثمارتقمب أسعار النفط إلى العجز المالي أو الفائض، وسعر النفط إلى 

الناتج المحمي  متد منم الاتجاه%، وتوجد علاقة سببية ثنائية 5و 1مستويات المعنوية 
 الإجمالي بإشارة موجبة. الاستثمارالإجمالي إلى 
: إستجابة الناتج المحمي الإجمالي لمصدمة الناجمة PVARالنبضة لـ  استجابةدوال 

عن أسعار النفط حيث لا يستجيب في الفترات الثلاث الأولى وغير معنوي، وتصبح سمبية 
الفترة العاشرة، أما فيما يخص العجز المالي  في الفترة الرابعة مستمرة عمى ىذا الوضع حتى

غير معنوية  الاستحالةإيجابية كبيرة من الفترة الأولى إلى الثامنة وأصبحت  استجاباتكانت 
الإجمالي لتقمب  الاستثمار استجابةفي الفترة التاسعة ولم تكن ىناك ردود في الفترة العاشرة. 

الفترة الأولى إلى الأخيرة، العجز المالي يعد أسعار النفط كانت إيجابية وغير معنوية من 
 الجزائر وليبيا.  اقتصادياتالقناة التي ينتقل من خلاليا تقمبات أسعار النفط إلى 

 sona othmanova، oil prices and the value of US، Saleh mothana. دراسة 3

obadi، dollar ، Investgation and empirical Evidence (2012،)  استخدمت
، واليدف ىو تحديد أثر 11/08/2011-01/01/1986الدراسة البيانات اليومية لمفترة 

حركة سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل العملات الرئيسية عمى أسعار النفط الخام وتم 
( حيث -0.56استخدام اختبار سبية غرانجر فوجدت ارتباط سمبي كبير بين سعر صرف )

صرف الدولار الأمريكي مقابل اليورو وسعر النفط، والمعامل مرتفع  التأثير يمتد من سعر
 نسبيا الدولار الأمريكي إلى سعر النفط.

 the relationship between crude oil prices and osman peker Sidre ،. دراسة4

Gul Bige Gocekli exchange rate : the case of turkey  تم تحميل  (:2202)ماي
ىانسن لمتكامل  ين أسعار النفط الخام وسعر صرف الدولار باستخدام اختبار جوالعلاقة ب

. أشارت النتائج 2014أكتوبر  – 2003المشترك لمبيانات الشيرية خلال الفترة جانفي 
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التجريبية، إلى وجود علاقة غير متكافئة بين أسعار النفط الخام وسعر صرف الدولار، كما 
صرف الدولار تؤدي إلى انخفاض سعر النفط الخام بنسبة  % في سعر1أن الزيادة بنسبة 

%، وىذا يدل عمى اتجاه العلاقة السببية أن سعر صرف الدولار ىو سبب في أسعار 1.32
 النفط الخام وتأثيره سمبي.

 Raheen ، Aremu Idowu and Adebiyi ، Musa Ayodeji 29،The. دراسة 2

relationship between oilprice، exchange rate and stock market in nigeria 
لدراسة أثر صدمات أسعار النفط وسعر الصرف في سوق الأوراق المالية  ،2209سبتمبر 

، واختبار نموذج 2014ديسمبر  - 1999النيجيري استعممت بيانات شيرية من جوان 
علاقة ، من أجل إيجاد الGranger، دوال الاستجابة واختبار سبية Varالانحدار الذاتي 

السببية بين سعر النفط وسعر الصرف )سعر صرف النايرا مقابل الدولار الأمريكي( وسوق 
الأوراق المالية في نيجيريا، فانتيت بوجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من سعر النفط إلى 

 سعر الصرف.
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 :خلاصة الفصل

لدراسة الاطار النضري والذي خصصناه  من خلال ما تم التطرق لو في الفصل الاول،
للأسواق المالية من خلال تعريفيا عمى انيا التقاء طالبي وعارضي الاموال، من خلال 

استخلاصنا ان ىناك عدة مؤشرات للأسواق  عممية التداول بيعا وشراء للأوراق المالية،
ر المصاحبة المالية، وان عممية اتخاذ القرار مبنية عمى التوقعات المستقبمية والعوائد والمخاط

وذلك باستخدام التوزيعات الاحتمالية وبعض النظريات الحديثة لممحفظة المالية، ويمكن  ليا،
حساب العائد المتوقع بعدة نماذج اما فيما يخص المخاطرة فيتم حسابيا بالانحراف المعياري 

من  ومعامل الاختلاف ومعامل بيتا ،كما ركزنا في المبحث الثالث عمى الدراسات السابقة
اجل الاحاطة بجوانب ىذه الظاىرة سنحاول في الفصل الثاني الاحاطة بجوانب ىذه الظاىرة 
وذلك بإسقاط الجانب النظري عمى الجانب التطبيقي لنمذجة تقمب عوائد السوق المالي 

 السعودي.

 

 

 



 

 

 

 :الثانيالفصل 
دارسة تطبيقية لنمذجة 

تقمبات عوائد مؤشر السوق 
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     2022-2012الفترة 
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 تمهيد:
بعد تقديم الجانب النظري والمتعمق بالمفاىيم الأساسية حول الأسواق المالية بالإضافة 

لمعائد والمخاطرة، سنحاول من خلال ىذا الفصل القيام بالدراسة  إلى أىم الأسس النظرية
الجوانب النظرية لسوق المالي السعودي كما  التطبيقية، وذلك من خلال الإلمام بمختمف

عمى عـــــوائد GARCH  نموذج باذلكسنقوم بدراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة مستخدما 
 2022/2012. السعودي لمفترة الممتـــــدة منمؤشــــــر الســــــوق المـــــالي 

 السعودي. المالي السوق واقع: الأول المبحث

 .القياسية الدراسة منهجية الثاني: المبحث

 .السعودي المالي السوق عوائد تقمبات نمذجة الثالث: المبحث
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 السعودي المالي: واقع السوق الاول المبحث
عن باقي الأسواق المالية بالعديد من الخصائص يتميز السوق المالي السعودي 

ومن خلال ىذا المبحث استقطاب كبار المستثمرون الدوليون،  الواعدة، والتي كانت سببا في
 وأىم مؤشراتو. السعودي الماليماىية السوق سنحاول التطرق إلى 

 السعودي المالي: ماهية السوق الاول المطمب
 و.خصائصو  وأىدافو  تونشأو  السعودي الماليالسوق التعريف بسنتطرق في ىذا المطمب الى 

 السوق المالي السعوديتعريف أولا:  

حيث يمكن شراء وبيع وتداول  السوق المالي السعودي ىو سوق الاوراق المالية،
الاسيم في أي يوم عمل، وتسمي أيضا البورصة، حيث تتيح لممستثمرين في مجال الأسيم 

امة، ويعتمد سعر السيم عمى أرباح الشركة إذا كانت الشركة حصة من شركة ع امتلاك
الجميع أن الشركة ستعمل بشكل جيد فإن سعر السيم  اعتقدذا إتعمل بشكل جيد أو حتى 

جيد، وتقدم  الاقتصاديرتفع، ويرتفع سعر الأسيم في سوق الأسيم المالي أيضا عندما يكون 
 م لممساىمين معيا يوفر قيمة إضافية ليم.العديد من الشركات أيضا مدفوعات أرباح كل عا

 السعودي المالي: نشأة السوق ثانيا

ا فعالا أسواق النفط بصفتيا عضو  يفرئيسيا   دور العربية السعودية  المممكة تمعب 
من  البراميلوالغاز الطبيعي وتدير مميارات  البترولوتنتج  المصدرة لمنفط منظمة الدول  ي ف

كان  ثالعربية السعودية، حي المممكة فيمؤشر البورصة الوحيدة  النفط، ومؤشر تداول ىو
شركة فقط مدرجة،  14 عم الماضيسبعينيات القرن  خلالي مرس غيرالغالب  فيالسوق 
 2003عام  وفيوزارية لتطوير وتنظيم السوق،  لجنة الحكومةأنشأت  1984عام  فيلكن 

 تم، 2007عام  وفيالوحيدة لمسوق،  المنظمة الجية، المالىيئة سوق  الحكومةأنشأت 
السعودية حيث يقدم تداول الأسيم والسندات الإسلامية المعروفة  الماليةإنشاء شركة السوق 
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ا بورصة تداول حالي، المشتركةباسم الصكوك والصناديق المتداولة في البورصة والصناديق 
 الأسيممؤشر سوق  شركة مدرجة لمتداول، مؤشر تداول ىو 200الي و رب حالدييا ما يق

ذلك فإن  عالسعودية، م الماليةالسوق  في المدرجةالشركات  جميعأداء  عالذي يتتب يالرئيس
وفي نياية  النفطية المشتقاتمنتجات  الآن حتىتقدم  ولا، اتداول ىي بورصة جديدة نسبي

التجارة في التحتية لتكنولوجيا ما بعد البنية وتداول اتفاقية لتحويل  وقعت انسداك 2017عام 
  .1مسوقلتداول، وعند اكتمالو سيسمح لمبورصة السعودية بتقديم فئات أصول جديدة 

 أهداف السوق المالي السعوديثالثا: 

 :يق الأىداف التاليةحقتسعى السوق المالية السعودية لتـ

 :من خلال إدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متميّزة ذات جودة عالية .1

 .غيل السوق المالية بكفاءة وفعاليةشإدارة وت -

 .ودة وعدالة السوقجضمان كفاءة و  -

 .العمل عمى رفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى المستثمرين -

 .يات وقدرات السوق الفنية والتنظيميةنتطوير إمكا -

طاء، مسـتثمرين، وا: وسـنـودة عاليـة لمعمـلاء سـواء كـاجتقـديم خـدمات متميّـزة وذات  -
 صـدرين،م

 ...ات وغيرىمنمزودي خدمات البيا -

 :تطوير سوق مالية رائدة توفّر قنوات استثمارية وتمويمية تنافسية، وذلك من خلال .2

                                           
   https://sotor.com 10.00، سا  15/04/2023سوق المالي السعودي، تم الاطلاع في:  1
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 .ـصول عمى التمويل اللازمحركات لمشتوفير الآليات المناسبة لم -

 .وابتكاريةتطوير أسواق ومنتجات وخدمات وأدوات مالية متكاممة ومتنوعة  -

 في اركةشجيع كل من المستثمرين والمصدرين والوسطاء المحمّيين والعالميين لممشت - 
 .السوق

 .1العمل عمى تكامل وفعالية العمميات الرئيسية لمسوق -

 خصائص السوق المالي السعوديرابعا: 

مثل  المتقدمةالدول  بأسواقمقارنو  النشأةيتميز سوق الاسيم السعودي بحداثو   
عدد  ة، واليابان، ودول الاتحاد الاوروبي، كذلك يتصف بقمالأمريكية المتحدةالولايات 

ى حجم الاقتصاد السعودي الكبير، ويعد حجم إلسيميا في السوق بالنظر أالشركات المدرجة 
في السوق وىو ما يعبر  المصدرةبعدد الاسيم  بالمقارنةالمعاملات في السوق محدود نسبيا 

 السوق الذي يؤدي الى تقمبات كبيره في اسعار الاسيم. عنو بضيق
في السوق من  المتداولةالمتغيرات في اسعار الاسيم و  وتؤثر جممو ىذه العوامل

، والنمو الاقتصادي، وكذلك المشكلات التي قد يعاني المحمية الاقتصاديةضمنيا الاوضاع 
 المساىمةيو ربحيو شركات ، وكذلك تؤثر فوالبطالةمن جرائيا الاقتصاد مثل التضخم 

التي  المحمية الاقتصادية، اضافو الى سياسات العالميةفي اسواق الاسيم  الجاريةوالتطورات 
الصرف والانفاق الحكومي عمى الخدمات والمشاريع، وكميو النقود ة من ناحي الدولةتتبعيا 

 .2في الاقتصاد المتداولة السيولةو 

                                           
دور الأدوات المالـية الإسـلامية في تنـشيط وتـطوير السوق المالية الإسلامية دراسة تطبيقية لتجارب شافية كتاف،  1

 .336قتصادية والتجارية وعموم التسيير، ص ، كمية العموم الا1، جامعة سطيف بعض الأسواق المالية العربية والإسلامية
، مذكرة مقدمة ضمن 2220-2222واقع التداول الالكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة حسام مسعودي،  2

 .106، ص2012متطمبات نيل شيادة الماجستير، في عموم التسيير، تخصص مالية الأسواق، ورقمة 
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 المالي السعودي المطمب الثاني: مؤشرات السوق 
 ولا: الاداء السنوي لمسوق المالي السعوديأ

سجل السوق المالي السعودي تطورا مختمفا من سنة لأخرى خلال الفترة الممتدة من   - 
 والجدول التالي يوضح ذلك  2022 الى 2015

 .2022-2015السنوي )تداول( من  السعودي السوق مؤشر أداء :(1-2) الجدول رقم:
 5155 5150 5151 5102 5102 5102 5102 5102 السنة

 01422 00525 2221 2822 2252 2552 2501 2205 أداء المؤشر

 من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الموقع:المصدر: 
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1612291  تم الاطلاع في: 

 .12:00سا  15/04/2023

من خلال الأرقام الموضحة في الجدول أعلاه يتبين لنا أداء مؤشر السوق المالي 
بمعدل زيادة تقدر بـ  2021-2015السعودي )تداول( قد سجل نمو مستمرا خلال الفترة 

وىو ما  2021% مقارنة بسنة  7،13بمعدل  2022حين انخفض سنة في ، 63.22%
 يوضحو الشكل أدناه.

 .2022-2015السنوي )تداول( من  السعودي السوق مؤشر أداء :(1-2شكل رقم )

 
وبرنامج  (1-2) من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات الجدول رقم:المصدر: 

EXCEL. 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

6912 أداء المؤشر 7210 7226 7827 8389 8690 11282 10478

6912 7210 7226 
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https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1612291
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 السوق المالي السعوديثانيا: مؤشرات الاسهم المدرجة في 

-2015سجمت مؤشرات الأسيم المدرجة في السوق المالي السعودي خلال الفترة 
 :تطورا يختمف من سنة الى اخرى والجدول التالي يوضح ذلك 2020

-2015السعودي )تداول( خلال الفترة من  الأسهم سوق مؤشرات :(2-2) الجدول رقم
2020 

عدد  السنة
 الأسهم
 المتداولة
)مميون 
 سهم(

 التغير
)٪( 

قيمة 
الأسهم 
 المتداولة
 )مميار ريال(

 التغير
)٪( 

القيمة 
السوقية 
للأسهم 
 المصدرة
 )مميار ريال(

 التغير
)٪( 

مؤشر 
أسعار 
 الأسهم
 )نقطة(

 التغير
)٪( 

2015 65،995.9 -6.5 1،660.6 -22.6 1،579.1 -12.9 6،911.8 -17.1 
2016 67،729.2 2.6 1،157.0 -30.3 1،682.0 6.5 7،210.4 4.3 
2017 43،297.9 -36.1 836.3 -27.7 1،689.6 0.5 7،226.3 0.2 
2018 37،820.2 -12.7 870.9 4.1 1،859.0 10.0 7،826.7 8.3 
2019 33،800.8 -10.6 880.1 1.1 9،025.4 385.5 8،389.2 7.2 
2020 79،323.7 134.7 2،087.8 137.2 9،101.8 0.8 8،689.5 3.6 

 2021التقرير السنوي السابع والخمسون  (.تداول) السعودية المالية الـسـوق: المصدر

 من خلال الأرقام الموضحة في الجدول أعلاه يتبين لنا التالي: 

%  2،6، بينما ارتفعت بمعدل 2015% سنة 6،5انخفضت بمعدل  عدد الأسهم المتداولة:
حيث  2019إلى غاية  2017بدءا من ، ورجعت للانخفاض 2015مقارنة بسنة  2016سنة 

 2020%، لتحقق ارتفاعا كبيرا سنة 36،1بمعدل 2017سجمت أكبر انخفاض ليا سنة 
 %. 134،7بمعدل 
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 2017و 2016و 2015شيدت انخفاض خلال السنوات الثلاثة  قيمة الأسهم المتداولة:
خلال  %، بينما حققت ارتفاعا 30،3بمعدل  2016حيث شيدت أكبر انخفاض ليا سنة 

 %. 137،2بمعدل  2020السنوات الثلاث الموالية وكان أكبرىا سنة 

%، بينما 12،9بمعدل  2015شيدت انخفاضا سنة  القيمة السوقية للأسهم المصدرة:
حيث حققت أكبر ارتفاعا سنة  2020حققت ارتفاعا خلال السنوات الموالية وذلك لغاية 

 %. 385،5بمعدل  2019

، بينما حققت ارتفاعا 2015% سنة 17،1دت انخفاضا بمعدل شي :ممؤشر أسعار الأسه
بمعدل  2018حيث حققت أكبر ارتفاعا سنة  2020خلال السنوات الموالية وذلك لغاية 

8،3 .% 

 .2022-2015السعودي  الأسهم سوق ات(: مؤشر 2-2شكل رقم )

 
 .EXCELوبرنامج  (2-2) من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات الجدول رقم:

 ثالثا: الصفقات المنفذة في السوق المالي السعودي

  2020-2015سجمت الصفقات المنفذة في السوق المالي السعودي خلال الفترة 
 :تطورا يختمف من سنة الى اخرى والجدول التالي يوضح ذلك
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 المصدرة

 مؤشر أسعار الأسهم

 2020-2015مؤشرات الاسهم للسوق المالي السعودي 
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 .)مميون صفقة( 2022-2015الفترة الصفقات المنفذة خلال : (3-2) الجدول رقم

 من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الموقع:المصدر: 
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1406517  

من خلال الأرقام الموضحة في الجدول أعلاه يتبين لنا أن عدد الصفات المنفذة السوق 
% مقارنة  10،41والمقدر بـمعدل  2016المالي السعودي )تداول( قد سجل انخفاضا سنة 

% مقارنة بالسنة التي قبميا. بينما 19،69بـمعدل  2017، كما انخفض سنة 2015بسنة 
، وكان أكبر 2021إلى غاية  2018حققت ارتفاعا خلال السنوات الموالية بدءا من سنة 

مميون صفقة لتنخفض سنة  91،87حيت بمغت عدد الصفقات  2021ارتفاعا ليا سنة 
 .2021% مقارنة بسنة 4،32بمعدل  2022

 .2022-2015 خلال الفترة عدد الصفقات المنفذة (:3-2شكل رقم )ال

 

وبرنامج  (3-2) من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات الجدول رقم:المصدر: 
EXCEL. 
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 2022-2015عدد الصفقات المنفذة في السوق المالي السعودي 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
 87.90 91.87 41.95 28.40 25.01 21.90 27.27 30.44 عدد الصفقات

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1406517
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1406517
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 الدراسة القياسية. منهجية :الثاني المبحث
كيفية تقدير نموذج الارتباط الذاتي المشروط بعدم ثبات  المبحثتناولنا في ىذا 

ستقرارية ابتناول عموميات حول السلاسل الزمنية وأنواعيا المختمفة مرورا بدراسة  بدئناالتباين 
تمك السلاسل من خلال مجموعة من الاختبارات وصولا الى تقدير نموذج الدراسة بالأخذ 

 بعن الاعتبار فحص الارتباط الذاتي.

 المطمب الاول: عموميات حول السلاسل الزمنية.
 ةو طريقألسلاسل الزمنية ىو الوصول الى نموذج الغرض الاساسي من تحميل ا

ويتم ذلك  ةعلاقتيا بالظروف المختمف ةسالتقدير او قياس التغيرات. وبالتالي در  ةمناسب
في التغيرات وخاصو الاتجاه العام والتغيرات  ةالمؤثر  ةبالتخمص من اثار العوامل الاربع

ولو لمده  أتخدام ىذا النموذج ان تتنبوقد يكون من الممكن باس ةوالذبذبات الدوري ةالموسمي
وتحميل  ةذا كان اليدف من دراسا  . و ةالمدروس ةقصيره مقبمو بما يحتمل ان يحدث لمظاىر 

كما انو لابد من  ةنواع التغيرات المختمفأىو التنبؤ فلابد عندئذ من التنبؤ ب ةالزمني ةالسمسم
اما التغيرات  ةوالتغيرات الدوري ةعمل التنبؤ مستقل لكل من الاتجاه العام التغيرات الموسمي

 .فلا يمكن التنبؤ بيا ةو العشوائية أالعرضي

 اولا: مفهوم السلاسل الزمنية 

 ىي مجموعة من القيم الخاصة بمؤشر مـا مـأخوذة خـلال فتـرات زمنيـة متتاليـة وىـي

مـن حـدود السمسـمة الزمنيـة ) ( Yt) دح(س تطور ذلك المؤشر عبر الزمن. كل قيمة تعك
نتيجة لتفاعل عدد كبير من العوامل المؤثرة فـي الظـاىرة المدروسـة والتـي يمكـن  يتشـكل

 :تقسيميا إلى أربع مجموعات اصـطلاحا
 .ور السمسمةالعوامل التي يؤدي تفاعميا إلى تكوين الاتجاه العام لمسار تط. 1
 .العوامل التي تنشأ عنيا التقمبات الموسمية في السمسمة. 2
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 .العوامل التي تؤدي إلى تكوين التقمبات الدورية. 3
 .1العوامل ذات التأثير العشوائي عمى قيم السمسمة. 4 

 ثانيا: انواع السلاسل الزمنية وخصائصها
 :السمسمة الزمنية المستقرة. 0

المستقرة بالسمسمة الزمنيـة التـي لا تتغيـر مسـتوياتيا عبـر  تعرف السمسمة الزمنية
أي عدم وجود اتجاه عام ولا مركبة فصمية، والتـي يكـون متوسـطيا الحسـابي وتباينيـا  الـزمن،
 .2نعبر الزم ثابـت

 (:الساكنة)خصائص السمسمة الزمنية المستقرة أ. 

 :الخصائص التاليةتعتبر سمسمة زمنية ما ساكنة إذا توفرت عمى 

 E(Yt )=μ .  ثبات متوسط القيم عبر الزمن -

Var( Yt)= E(Yt-μ) ثبات التباين عبر الزمن -
2  

= δ
2
   

 بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمـدا عمـى الفجـوة الزمنيـة (Covariance) أن يكون التغاير -

 .3التغايربين القيمتين وليس عمى القيمة الفعمية لمزمن الذي يحسب عنده 

 المستقرة: غير الزمنية السمسمة .2

تمك السلاسـل الزمنيـة ذات الاتجـاه العـام،  بأنياالسلاسل الزمنية غير المستقرة تعرف 
 وفـي ىـذا الإطار يمكن التمييز بين نوعين من السلاسل الزمنية غير المستقرة:

                                           
 .279، ص2007، ديـوان المطبوعـات الجامعيـة، الجزائـر، سـي دروس ومسـائل محمولـةالاقتصـاد القيامكيد عمـي،  1

، )مـذكرة تخـرج لنيـل شـيادة الماجستير تقمبات الدولار وأثرها عمـى الاقتصـاد العـالمي حالـة الجزائـربولويز عبد الوافي،  2
 176، ص.2010في العموم التجارية غير منشورة(، جامعة مستغانم، 

، )مـذكرة تخـرج لنيـل أثر تقمبات أسعار الصرف عمـى الميزان التجاري الجزائري دراسة حالـة الجزائـرعبد الجميل ىجيرة،  3
 145، ص.2012شـيادة الماجستير في العموم الاقتصادية غير منشورة(، جامعة تممسان، 
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مـن  النـوع ىـذا ،فـي) Trend Stationary ) TS النـوع مـن مسـتقرة غير زمنية سلاسل -
 Transitoire عابرا يكون t  المحظة في صدمة أي فإن الزمنية، السلاسل

النـوع  ىـذا يعتبـر DS (Difference Stationary )  النـوع مـن مسـتقرة غير زمنية سلاسل -
لحظـة  فـي الصـدمة أثـر يكـون ، حيـثTS)) الأول بـالنوع مقارنة انتشارا أكثر السلاسل من

 الفـروق  طريقـة عـادة وتسـتعمل الزمنيـة، السمسـمة عمى ومتناقص مستمر انعكاس لو معينة

filtre au différence من أجل إرجاعيا مستقرة. 

 :"Trend Stationary" TS: المسار .2

 فيـو السلاسل تكـون Déterministe" "المحـدد الاتجـاه نـوع مـن الاسـتقرارية عـدم يمثـل وىو
 :التالي الشكل عمى مركبتين من متكونة المستقرة غير الزمنية

Xt = ft +εt ..................(1) 

 .الزمن بدلالة محددة خطية دالة ىيft   أن حيث

εt: مسـتقر احتمـالي مسـار يمثـل عشـوائي متغيـر ىـو un processus stochastique  stationnaire 
 ."le bruit blanc"  الأبيض الضجيج أو الخطأ يمثل وىو

متوسـط  لأن للاسـتقرار، الإحصـائية الخصـائص يحقـق ولا مسـتقر غير مسار ىوTS المسار
 (.t)بالزمن  مرتبطE(Yt)  القيم

 "   Differency Stationary" DSالمسار. 4
 تسمى ىذه السلاسل بسلاسل المسار الاحتمالي أو العشوائي ويكتب عمى الشكل التالي:

  Yt=Yt-1+ εt .................(2) 
 الـذي يتميـز بالاتجـاه المحـدد، فالمسـار العشـوائي يوضـح لنـا أن TSوعمى عكس المسار  

 (εtويتبـع اتجـاه الصـدمة ) (Yt-1( يبـدأ عنـد توقـف مسـار  )tعند لحظة زمنية  )Ytمسار  
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علاقـة الاتجـاه غيـر DS(  تمثل الضجيج أو الخطأ الأبـيض، وتكـون فـي مسـار  εtبحيث  )
واضحة أي غير أكيدة حيث أن أي صدمة غير متوقعة في لحظة مـن الـزمن تـؤثر فـي 
مسـار الاتجاه في المستقبل، وبعبارة أخرى أي صدمة عابرة في لحظة ما ليـا أثـر دائـم عمـى 

 .1لمسار لا يعود إلى حالتو الأولى بسبب الصدمةمسـتوى المسار بما أن ا

 السلاسل الزمنية ةالمطمب الثاني: استقراري
 اولا: مفهوم استقراريه السلاسل الزمنية

من بين أىم الخصائص التي تتميز بيا السلاسل الزمنية لتغيرات أسعار الأوراق 
ستقرارية ظاىرة عدم الاإذ تعتبر صفة  ،ستقرارخاصية عدم الا المالية )مؤشرات الأسيم(

الأسعار يكون غالبا عمى مقربة من  حيث إن مسار ،مشتركة بين جل السلاسل الزمنية
والتي تكون في الغالب ، عمى العكس من سمسمة العوائد المنبثقة منيا ،السير العشوائي

 .2مستقرة

ع الزمن السمسمة التي تتغير مستوياتيا م "وتعرف السمسة الزمنية المستقرة عمى أنيا 
تجاه ايوجد فييا  أي لا ،وذلك من خلال فترة زمنية طويمة نسبيا دون إن يتغير المتوسط فييا،

أما السمسمة الزمنية غير المستقرة فيي التي يتغير فييا  عام لا نحو الزيادة ولا نحو النقصان
نيا تمك عمى أ "ونعني بيا أيضا. "مستوى المتوسط باستمرار سواء نحو الزيادة أو النقصان

السمسمة التي وسطيا الحسابي، تباينيا وتبايناتيا المشتركة منتيية ومستقمة عمى الزمن، فإذا 
تعرضت لصدمة فإنيا تعود دائما لقيمتيا المتوسطة ىذا ويكفي إن لا يتحقق احد الشروط 

 ."السابقة حتى نقول إن السمسمة الزمنية محل الدراسة غير مستقرة

                                           
 .147عبد الجميل ىجيرة، مرجع سابق، ص 1
، أطروحة دراسة حالتي تونس والمغرب-كامل الأسواق شبه الناشئة للأوراق المالية قياس أداء وتخياري إيمان،  2

 .129، ص2017-2016دكتوراه، جامعة عبد الحميد ميري، قسنطينة، 
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انو قبل الشروع في دراسة تقمبات أي ظاىرة مالية لا بد  ويتضح من ىذه التعاريف
من التأكد أولا من وجود اتجاه عام في السمسمة الزمنية المالية، وىذا حتى تكون نتائج التقدير 

 .صحيحة وغير مغموطة

التغيرات المنتظمة في قيمة السمسمة الزمنية خلال فترة  تمكالعام "ويقصد بالاتجاه 
، ويعتبر الاتجاه العام أىم عناصر السمسمة، فإذا كان ىذا الاتجاه موجبا زمنية طويمة نسبيا

 .1"الزمنية في تزايد مستمر، والعكس صحيح يعني ذلك إن السمسمة

 ثانيا: اختبار السلاسل الزمنية

محل الدراسة نقوم باستخدام كل  السوقبغرض دراسة مدى استقرارية سمسمة أسعار مؤشرات 
 . Kpss، وفميب بيرون، ورمن اختبار ديكي فولر المطو 

  :فولر المطور -اختبار ديكي. 0
تعمل اختبارات ديكي فولر عمى البحث في الاستقرارية أو عدميا لسمسمة زمنية ما، و ذلك 

الاختبار نبدأ بتحديد مركبة الاتجاه العام، سواء كانت تحديديو أو عشوائية لعرض ىذا 
بنموذج السير العشوائي التالي الذي يسمى بنموذج الانحدار الذاتي من الرتبة الأولى والذي 

 :2يكتب عمى الشكل التالي
∑         (....1)دون ثابت أو اتجاه عام     

 
               

(2         ....)                 ∑           
 
      

 بثابت ودون اتجاه عام 

∑     +     (..3بثابت وباتجاه عام )   
 
     +      +   =     + 

                                           
، مركز التعميم المفتوح، جامعة عين شمس، القاىرة، بدون سنة مشاكل في التحميل الإحصائيممدوح عبد العميم وآخرون،  1

 . 9ص نشر، 

2- 
RegisBourbonnais ،Econométrie ،Dunod ،Paris ،2015, 9 eme, édition ,p25. 
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 :اختبار فيميبس بيرون. 2
فعالا، حيث يأخذ بعين الاعتبار التباين الشرطي  ييعتبر ىذا الاختبار غير المعمم 

للأخطاء، فيو يسمح بإلغاء التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة بالتذبذبات العشوائية، 
ويقوم  ADFو DFنفس التوزيعات المحدودة لاختباري 1988حيث اعتمد فيميب بيرون سنة 

 :1التاليةالاربعة إجراء ىذا الاختبار عمى المراحل 
النماذج الثلاثة القاعدية لاختبار ديكي فولر مع حساب الإحصائيات  OLSتقدير بواسطة  -

 المرافقة.
  تقدير التباين قصير المدى -

 t∑ 
    

 

 
  حيث      

 تمثل البواقي.    
  تقدير المعامل المصحح    -

المسمى بالتباين طويل المدى، والمستخرج من خلال      
 ي النماذج السابقة، حيث:التباينات المشتركة لبواق

     

  
∑   ̂

 
      ̂   [   

 

    
] ∑ 

      2 +∑  ̂ 
  

     
 

 
   

  
المقدر بدلالة عدد المشاىدات  ىذا التباين يجب إيجاد عدد التباطؤات، ومن اجل تقدي    

       ، عمى النحو الآتي Tالكمية 
 

   

 

  
         حساب إحصائية فيميبس بيرون بالعلاقة التالية:  -

 √   
      

  

 
        

√ 
 

 :KPSSاختبار . 2
. ويفضل ىذا الاختبار في حالة إذا كان LMحيث يعتمد ىذا الاختبار عمى نموذج لاقرانج 

عدد المشاىدات محدودا. عمى العكس من الاختبارات السابقة تكون فرضية العدم حسب ىذا 

                                           
اهمية استراتيجيات إدارة المخاطر في استجابة الصناعة المالية والإسلامية في استقرار الأسواق محمد العيد التجاني،  1

تصادية والتجارية وعموم كمية عموم اق قصدي مرباح، ورقمة، ة، اطروحة الدكتوراه. جامعالمالية الدولية
 .108، ص2017/2018التسيير
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ىذا  ختبار بأن السمسمة مستقرة وبذلك تكون الفرضية البديمة بأن السمسمة غير مستقرة.الا
 :1وتعطي إحصائية مضاعف لاقرانج بالشكل التالي

LM = 
∑   

  
   

  
  

εإلى المجموع الجزئي لمبواقي   حيث يشير 
 

 :T= 1….. T  ،∑   
 
  و        

مقدار   
يتم رفض الفرضية العديمة )فرضية الاستقرار( إذا كانت ، عمى ىذا الأساس   تباين الخطأ 

أكبر من القيم الحرجة المستخرجة من الجدول المعد من طرف   LMالإحصائية المحسوبة 
Phillips . KwiatKowsKi ).) 

  :اختبارات الارتباط الذاتي. 4
 LJung-Boxاختبار *

تستخدم في اختبار عشوائية الاخطاء لمسمسمة الزمنية، يعد ىذا الاختبار من الاختبارات التي 
وذلك من خلال حساب معاملات الارتباط الذاتي لمبواقي لمجموعة من الازاحات، وتكتب 

 1:فرضية الاختبار بالصيغة التالية

                 
           

       6 
 لتالية:اما احصائية الاختبار يمكن حسابيا باستخدام الصيغة ا

 ( ) (   )∑
 ̂ 

 

   

 

  

     
  

 حيث: 
n .) تمثل حجم العينة )عدد المشاىدات السلاسل الزمنية : 
m تمثل عدد الازاحات الارتباط الذاتي : 

                                           
، (2202-0002في تقدير تباين التضخم في السودان )GARCH استخدام نماذج ق عبد الله، احسن عبد الله اسح 1

جامعة السودان لمعموم والتكنموجيا، كمية العميا والبحث العممي، ماجستير في الاقتصاد التطبيقي )قياسي(، السودان، 
 .115-114ص  م،2017س اغسط
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P  عدد المعممات المقدرة في النموذج : 
:  ̂ 

 تمثل مقدرات مربعات معاملات الارتباط الذاتي السمسمة البواقي الانموذج.  
r  

 
  ومن ثمة لمسمسمة     

  
  LM-ARCHاختبار *

أي  (،ARCHيستعمل اختبار مضاعف لاقرانج لمعرفة ما اذا كانت الاخطاء تتبع عممية )
اختبار ان الاخطاء تتبع توزيع متماثل مستقل، فقبل تقدير النموذج عمى اساس انو 

(ARCH)  يمكننا اولا القام بيذا الاختبار البسيط الذي يعتمد عمى تقدير المعادلة قيد الدراسة
بطريقة المربعات الصغرى ثم الاحتفاظ بالأخطاء الناتجة عن ىذا التقدير لمقيام بانحدار 

 :تيةمربعاتيا عمى ثابت وعمى مربعات لمفترات السابقة أي نقوم بتقدير المعادلة الآ

  
           

             
  

     عبارة عن    حيث  
نقوم بحساب حاصل ضرب معامل التحديد الناتج عن ىذا ARCH (pلاختبار )

( الذي يتبع مربع كاي من الدرجة    ) التقدير بحجم العينة المستعممة أي المقدار
(p()  

 Conditional) (تحت فرضية العدم المتمثمة في ان الاخطاء متجانسة 

Homoscedasticity تعني ان اخطاء الفترات السابقة لا تؤثر عمى    (ان القيم الصغيرة ل
( أي اننا نرفض بفرضية العدم ARCH effect)ARCH الخطا الحالي وبالتالي لا يوجد اثر

  (اكبر من قيمة )   ،بينما اذا كان)
 .) 

( وبالتالي نقدر ARCHونقبل بأنموذج ) المجدولة فيذا يعني اننا نرفض فرضية العدم 
 الانموذج عمى ىذا الاساس.

 تية: وتكتب فرضية الاختبار بالصيغة الآ
            (        ، ) 

        
 اما احصائيات الاختبار فيمكن حسابيا باستخدام الصيغة الاتية: 
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             ̂   ( )
   

 المدروسة ضمن الازاحةيمثل عدد المشاىدات Tحيث: ان 

 ̂  
   

   
 

SSR.يمثل مجموع مربعات الانحدار : 
SST.يمثل مجموع مربعات الكمي : 

 GARCH( 1.1المطمب الثالث: تقدير نموذج )

 GARCH( 0.0ولا: مفهوم نموذج )أ

 )بوليرسميف( بتوسيع نماذج ( حيث قام الباحثARCHىو توسيع النموذج )

ARCHيدعى نموذج الانحدار الذاتي العام المشروط باختلاف التباين بنموذج اكثر تعميما 
GARCH  Autoregressiv Conditional Heteroscedasti) Generalized)  حيث ان

لا يعتمد فقط عمى مربع الخطأ في فترة السابقة  tالتباين المشروط في ىذا النموذج في الفترة 
 .1لفترة السابقةوانتما يعتمد ايضا عمى التباين المشروط في ا

( نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين Bollerslevقدم الباحث )
 Bollerslevحيث اضاف  ،ARCH الذي جاء كتعميم لنموذج (،GARCH) الاخطاء المعمم

ن التباين الشرطي في نموذج إف وعميو ،ARCH حد لتباينات الفترات السابقة الى نموذج
GARCH عمى اخطاء الفترات السابقة وانما عمى تباينات الفترات السابقة لا يعتمد فقط

  :2ويقدم النموذج عمى النحو التالي ايضا،
 ،           

     
 ،   

 

 )   لدينا { ، ، }  من اجل 
 ،  ،  )

      ،    ،               ،مع  

                                           
لمتنبؤ حجم التداول اليومي لسوق العراق للأوراق  GARCHاستخدام نماذج  انور رشيد خميفة السميماني واخرون،  1

 .11، ص 2019، كمية الادارة والاقتصاد، جامعة الانبار،  المالية
في ظل وجود مقاطع هيكمية GARCH التنبؤ بالقيمة المعرضة لمخطر باستخدام نماذج عمر طاىري، محمد العقاب،  2

، 01، العدد09، مجمة الدراسات المالية والمحاسبية والادارية، المجمد( ADXدراسة حالة المؤشر العام لبورصة ابو ظبي )
 .663،  ص2022جوان
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        ومن اجل استقرارية النموذج في كل نظام يجب ان يكون  
 GARCH( 0.0ثانيا: تقدير نموذج )

وىذا   قد ينتج عنو قيم سالبة ل Pالملاحظ في الاعمال التطبيقية ان التوسع في قيم  
ما يناقض فرضيات النموذج ولمواجية ىذه المشكمة وللاخذ بعين الاعتبار حركة التباين 

 نمذجة سرعة التقمبات الشرطية 1986في سنة  Bollerslevعمم  الشرطي للاخطاء،
((Volatility Conditional  ويسمى ىذا النوع من النماذج بنموذج الانحدار لاختلاف التباين

 GARCH(p،q   "Conditional  Autoregressive   Generalizedالشرطي العام) 
Heteroskedasticity  1والذي يكتب رياضيا كما يمي: 

        
    ηt × ℎ      

ηt → 𝑁(0،1) 
ℎ  =  𝑎 (ه       )     ∑   

 
       

  ∑  
 

 
   ℎ   

  
   = 1،2، ،                              ،     = 1،2، ،               ،    0 > 0،   ≥ 0،   ≥ 0 

،حيث ان ∞من الدرجة )الرتبة ( ARCHىي سيرورة  p،q)GARCHان السيرورة )    
المعالم تتناقص بوتيرة ىندسية ،تعتبر خذه  السيرورة حلا بديلا ،تحتفظ ببنية تباطؤ اكثر 

 ARCHبساطة ويعطى ذاكرة اكبر، يمكن ايضا صياغة ىذه السيرورة عمى شكل نموذج 
      الكلاسيكي، فيي كتابة اكثر استعمالا لمعالجة مشكل الاستقرارية ،ليكن 

  ℎ    
 دلةتصبح المعا

ℎ     ∑      
  ∑  ℎ      

 

   

 

   

  ( )  
   ( )ℎ  

 ومنو: 
    ( )   ( )         ( )    

                                           
 .108ق عبد الله، مرجع سبق ذكره، ص احسن عبد الله اسح 1
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عمى مربع الاخطاء ARMA(max(p،q)،q)بصيغة GARGHوكنتيجة لذلك، يمكن كتابة 
  

 ، تكون ىذه السيرورة مستقرة " بفصة ضعيفة " اذا كان :  

α( )   ( )  ∑    ∑  
 

 

   

 

   

    

 المبحث الثالث: تحميل ومناقشة نتائج الدراسة
نقوم في ىذا الجزء بتحميل ومناقشة أثر تقمبات عوائد مؤشر السوق المالي السعودي، 
حيث نستيميا بحساب عوائد المتغيرات قبل الشورع في الدراسة، ومدى استقرارية سلاسل 

صفية والارتباط الذاتي وخاصية عدم العوائد، وكخطوة موالية نقوم بفحص الخصائص الو 
ثبات التباين، ومن أجل ذلك نقوم بتقدير نموذج الارتباط الذاتي المشروط بعدم تجانس 

 ،Garch(1.1)الأخطاء 

 والبيانات المستخدمة الدراسة سلاسل متغيرات حميلتالمطمب الأول: 
بحيث نقوم بتحميل سلاسل مؤشرات وعوائد  لمتغيراتلدينا نظرة أولية لسموكيات ىذه ا

 .السوق المالي السعودي
 أولا: مصادر البيانات المستخدمة في الدراسة 
لأسعار المؤشر محل الدراسة  الأسبوعيةاستخدمت الدراسة سلاسل البيانات 

TADAWEL  وقد استخرجنا ىذه ، 2022ديسمبر  25 إلى 2012جانفي  4الممتدة من
 المصدر: اذات علاقة بالمؤشر، والجدول التالي يوضح ىذالبيانات من مصدر 
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 .(: مصادر بيانات مؤشرات الأسواق المالية المستخدمة في الدراسة4-2الجدول رقم ) 

، وعمى (EVIEWS.10)المصدر: من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مستخرجات برنامج  
يو تم الاطلاع عم  arabia-https://sa.investing.com/markets/saudiالمواقع الأتيــــة:

 09.00 .سا 10/03/2023في
 الأسبوعية لمؤشر السوق المالي السعودي )تداول(تحميل سمسمة الأسعار ثانيا: 

لمتغيرات الدراسة  الأسبوعيةنقوم بأول جزء من دراستنا ىذه بتحميل حركة الأسعار 
 2022 ،إلى ديسمبر 2012خلال الفترة الزمنية الممتدة بين جانفي  TADAWELممثمة في ال

 574 بـحيث تكونت عينة ، الدراسةمؤشر ل الأسبوعيةحيث تم استخدام أسعار الإغلاق 
 التالي:الشكل فكانت نتائج التحميل ممخصة في ، مشاىدة

خلال الفترة الزمنية  TADAWELتطور الأسعار الأسبوعية لـ  :(4-2) الشكل رقم
2012-2022. 

 
ومخرجات الممحق  (EVIEWS.10)من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى برنامج المصدر:   
  .(1)رقم

 الموقع البمد المؤشر
TDadawel  المملكة العربية

 السعودية

https://sa.investing.com/markets/saudi-

arabia 

https://sa.investing.com/markets/saudi-arabia%20تم%20الاطلاع%20عليه%20في10/03/2023%20.سا
https://sa.investing.com/markets/saudi-arabia%20تم%20الاطلاع%20عليه%20في10/03/2023%20.سا
https://sa.investing.com/markets/saudi-arabia%20تم%20الاطلاع%20عليه%20في10/03/2023%20.سا
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سجل تذبذبا واضحا خلال و نأ TADAWELمؤشر أسعار  ىيتبين من خلال منحن
أخذت قيم متفاوتة في  قدفترة الدراسة، فبعد إن بمغت حدودىا الدنيا في بداية الدراسة نجدىا 

وفي كل الأحوال لا يمكن  ،سمة تمك القيم غير مستقرة، مما يوحي بأن سمالمراحل الأخرى
  .الجزم بذلك إلا من خلال استخدام الاختبارات الدالة عمى ذلك

 لمتغيرات الدراسة  الأسبوعيةتحميل سمسمة العوائد ثالثا: 
تعني عدم استقرارية السمسمة أنيا تتضمن وجود اتجاه عام بالإضافة إلى عدم ثبات 

ومن اجل تحويميا إلى سمسمة مستقرة يجب إجراء بعض العمميات عمييا  التباين عبر الزمن،
 حتى تصبح مستقرة وفي ىذا الصدد نجد ىناك طريقتين:

  .تتمثل الأولى في إدخال الموغاريتم عمى بيانات السمسمة ويصبح حينيا التباين ثابت -

سل الزمنية جد السلا استقراريووالثانية تتمثل في الحصول عمى الجذر التربيعي، وتعتبر  -
 ضرورية من اجل القيام بمثل ىذا النوع من الدراسات.

 TADAWELمؤشر ل الأسبوعيةنقوم بالحصول عمى سمسمة العوائد  وفي دراستنا ىذه     
 محل الدراسة بالعلاقة التالية: 

      
   -      

  =    
 حيث:   
 t الأسبوعمحل الدراسة عند  متغيرات: عوائد مؤشرات ال  
 t الأسبوعمحل الدراسة عند  متغيراتلمؤشرات ال الإغلاق: ىو سعر   

 t-1 الأسبوععند  متغيرات: ىو سعر الاغلاق لمؤشرات ال    
 الموغاريتم الطبيعي :  

الخاصة بمتغير الدراسة تصبح سلاسل  الأسبوعيةوبعد الحصول عمى سمسمة العوائد 
 بالشكل التالي: الأسبوعيةالأسعار 
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 .(: سمسمة العوائد الأسبوعية الخاصة بمتغير الدراسة5-2رقم ) شكل

 
 ومخرجات الممحق رقم (EVIEWS.10)من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى برنامج المصدر:   
(1).  

المؤشر عرف تذبذبا واضحا  اإن ىذ TADAWEL عوائد مؤشر نىيتبين من خلال منح     
حول وسطا ثابت خلال الفترة الموضحة أعلاه، حيث نلاحظ إن القيم العميا تتبعيا القيم العميا 

العائد مستقرة، لكن ىذا الحكم  االقيم الدنيا تتبعيا القيم الدنيا، وىو ما يعني إن سلاسل ىذو 
أكد من صحة ذلك يجب فقط من خلال مشاىدة المنحنيات بالعين المجردة، من اجل الت

 استخدام اختبارات الاستقرارية.

 الخصائص الوصفية والاختبارات الإحصائيةالمطمب الثاني: 
نحاول في ىذا المطمب دراسة الخصائص الإحصائية لمؤشر الدراسة وذلك من خلال 

وىذا إلى جانب دراسة نتائج الاختبارات الإحصائية  ،ئد ومخاطرة متغير الدراسةادراسة الع
 الخاصة بمتغير الدراسة.
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 ئد متغير الدراسة اات الوصفية لعءأولا: الاحصا
 TADAWEL  :ؤشرات مالوصفية من اجل دراسة مميز  الخصائصنقوم بدراسة 

كون العائد ممثل بالمتوسط الحسابي، والمخاطرة نعبر عمييا بواسطة الانحراف يحيث 
 TADAWEL ت خصائص مؤشر، حيث جاءEviews 10المعياري، وىذا باستخدام برنامج 

 ممخصة في الجدول الآتي:
 .دراسة الخصائص الإحصائية :(5-2جدول رقم )

Probability Jarque-

Bera 

Kurtosis Skewness Std. 

Dev. 

Minimum Maximum Mean 

0.000000 352.8265 6.505530 -0.788881 0.024831 -0.138319 0.074323 0.000859 

 .(EVIEWS.10الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )المصدر: من إعداد 
 TADAWELمؤشر( الممخص لخصائص 5-2نلاحظ من خلال نتائج الجدول رقم )

،   إما من حيث تقمب العوائد 0.074323 ـــــإن أعمى مستوى لمعائد تم تحقيقو بمعدل يقدر ب
 رظ بالنسبة لممؤشويلاح 0.024831 يقدر بـ TADAWEL لــ يشير إن الانحراف المعياري

العائد الأكبر يقابمو الخطر الأكبر وىو ما يتوافق أن  TADAWELبمتغير الدراسةالخاص 
 العائد والمخاطرة. العلاقة بين مع نظرية

محل الدراسة مؤشر السوق المالي السعودي أما بخصوص التوزيع الطبيعي لعوائد 
فنستدل عمييا من خلال معامل الالتواء والتفمطح وىذا إلى جانب اختبار جارك بيرا حيث 
جاءت نتائج الاختبار تشير إلى إن معامل الالتواء في العوائد يختمف عن الصفر وذو قيمة 

ويعني ذلك أنو ىناك  يسار،مما يعني التوزيع  العوائد يأخذ شكل ذيل طويل جية السالبة 
محل الدراسة بمعامل تفمطح  المتغير السمسمة ، وتميزتسالبةحتمال الحصول عمى عوائد ا

قيمة تقدر معامل التفمطح سجل حيث  ،( المميزة لمتوزيع الطبيعي3يختمف عن القيمة ثلاثة )
التوزيع لو أطراف سميكة والتي تعني انحراف قيم العوائد ىذا  مما يدل عمى إن  6.505530ـب

الطبيعي وتركزىا حول المتوسط. وىو ما تأكده إحصائية جارك بيرا حيث جاءت عن التوزيع 
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القيمة الجدولية ل كاي مربع من كبر أمحل الدراسة  ةقيمة إحصائية ىذا الاختبار في المتغير 
 %. 1عند مستوى معنوية 

 : تحميل نتائج الاستقرارية ثانيا

نعتمد عمى اختبار ديكي فولر  سبوعيةولتحقق من مدى استقرارية سلاسل العوائد الا
المطور كما وضحنا في منيجية الدراسة القياسية، ففي حالة كون القيمة الحرجة ليذا 

فأننا نقبل بفرضية استقرارية سلاسل  %5الاختبار أكبر من القيمة الجدولية عند مستوى 
 العوائد.

 :اختبارات الغير مستقرة .0

 :في حالة وجود ثابت أ.

لمسوق  KPSS نتائج اختبار كل من ديكي فولر وفيميب بيرون،: (6-2الجدول رقم )
 المالي السعودي في حالة وجود ثابت.

درجة  المؤشرات
 التأخير

القيمة 
 الإحصائية

القيمة 
 الاحتمالية

%1 %5 %10 

DF        1 -1.563386 0.5007 -3.441553 -2.866374 -2.569404 

KPSS1        1 1.067684 / 0.739000 0.463000 0.347000 

PP1        1 -1.629925 0.4666 -3.441533 -2.866365 -2.569399 

  .(EVIEWS.10المصدر: من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى برنامج )

 ADFمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار كل من ديكي فولر المطور 
التي تشير الى ان القيمة الاحصائية بالقيمة المطمقة اقل من القيمة   PPوفيميب بيرون

%، ىذا عند مستوى 10%، 5%، 1المطمقة لمقيمة الحرجة  لكلا الاختبارين عند مستوى 
( وىو ما يجعمنا prob( ،)0.4666= prob =0.5007عمى التوالي: )  5 %معنوية اكبر من 
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. لوجود جذر الوحدة في سمسمة الاسعار لمسوق المالي السعودي، 0Hنرفض  فرضية العدم 
 وبالتالي فيي  غير مستقرة.  

التي تشير الى ان القيمة   KPSSمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار 
%، 5%، 1الاحصائية بالقيمة المطمقة اكبر من القيمة المطمقة لمقيمة الحرجة  عند مستوى 

. لوجود جذر الوحدة في سمسمة الاسعار 0Hا يجعمنا نرفض فرضية العدم وىو م  %،10
 .ADF  ،PPلمسوق السعودي، وبالتالي فيي  غير مستقرة، وىي نفس نتيجة اختباري 

   :في حالة وجود ثابت وقاطع. 2

لمسوق  KPSSنتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيميب بيرون،: (7-2الجدول رقم )
 حالة وجود ثابت وقاطع. المالي السعودي في

درجة  المؤشرات
 التأخير

القيمة 
 الاحصائية

القيمة 
 الاحتمالية

%1 %5 %10 

DF2 1 -1.877003 0.6651 -3.974180 -3.417695 -3.131280 

KPSS2 1 0.393346 / 0.216000 0.146000 0.119000 

PP2 1 -1.942145 0.6309 -3.974152 -3.417681 -3.131272 

  (EVIEWS.10اعداد الطمبة بالاعتماد عمى برنامج ) المصدر: من

 ADFمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار كل من ديكي فولر المطور 
التي تشير الى ان القيمة الاحصائية بالقيمة المطمقة اقل من القيمة   PPوفيميب بيرون

%، وىذا عند مستوى 10%، 5%، 1المطمقة لمقيمة الحرجة  لكلا الاختبارين عند مستوى 
( وىو ما يؤكد  prob( ،)0.6309= prob =0.6651عمى التوالي: )  5 %معنوية اكبر من 

مسمة الاسعار لمسوق السعودي، وبالتالي فيي  . لوجود جذر الوحدة في س0Hفرضية العدم 
 غير مستقرة. 

التي تشير الى ان القيمة   KPSSمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار 
%، 5%، 1الاحصائية بالقيمة المطمقة اكبر من القيمة المطمقة لمقيمة الحرجة  عند مستوى 
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جود جذر الوحدة في سمسمة الاسعار . لو 0H%، وىو ما يجعمنا نرفض فرضية العدم 10
 .ADF  ،PPوىي نفس نتيجة اختباري  ،لمسوق السعودي، وبالتالي فيي  غير مستقرة

  :في حالة عدم وجود ثابت ولا قاطع .2

نتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيميب بيرون، لمؤشر السوق  :(8-2الجدول رقم )
 المالي السعودي في حالة وجود لا ثابت ولا قاطع.

درجة  المؤشرات
 التأخير

القيمة 
 الاحصائية

القيمة 
 الاحتمالية

%1 %5 %10 

DF3              1 0.388558 0.7958 -2.569011 -1.941378 -1.616327 

PP3              1  0.377093 0.7928 -2.569004 -1.941377 -1.616328 

  (EVIEWS.10المصدر: من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى برنامج )

وفيميب  ADFمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار كل من ديكي فولر المطور 
التي تشير الى ان القيمة الاحصائية بالقيمة المطمقة اقل من القيمة المطمقة لمقيمة   PPبيرون

%، وىذا عند مستوى معنوية اكبر من 10%، 5%، 1الحرجة  لكلا الاختبارين عند مستوى 
( وىو ما يجعمنا نرفض  فرضية prob( ،)0.7928= prob =0.7958عمى التوالي: )  %5

ة في سمسمة الاسعار لمسوق السعودي، وبالتالي فيي  غير . لوجود جذر الوحد0Hالعدم 
 مستقرة.
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 ثانيا: اختبارات مستقرة

     :في حالة وجود ثابت. 0

لمؤشر  KPSSنتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيميب بيرون، :(9-2الجدول رقم ) 
 السوق المالي السعودي في حالة وجود ثابت.

درجة  المؤشرات
 التأخير

القيمة 
 الإحصائية

القيمة 
 الاحتمالية

%1 %5 %10 

DF                 0 -21.25053 0.0000 -3.441553 -2.866374 -2.569404 

KPSS1              0 0.066798 / 0.739000 0.463000 0.347000 

PP1                 0 -21.28158 0.0000 -3.441553 -2.866374 -2.569404 

 (EVIEWS.10الطمبة بالاعتماد عمى برنامج )المصدر: من اعداد 

 ADFن نتائج اختبار كل من ديكي فولر المطور أمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا 
تشير الى ان القيمة الاحصائية بالقيمة المطمقة اكبر من القيمة  يالت  PPوفيميب بيرون

%، وىذا عند مستوى 10%، 5%، 1المطمقة لمقيمة الحرجة  لكلا الاختبارين عند مستوى 
. لعدم 0H(، وىو ما يجعمنا نقبل  فرضية العدم prob =0.0000: ) 5 %معنوية اقل من 

 سعودي، وبالتالي فيي مستقرة.  وجود جذر الوحدة في سمسمة الاسعار لمسوق ال
التي تشير الى ان القيمة   KPSSمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار      

%، 5%، 1الاحصائية بالقيمة المطمقة اقل من القيمة المطمقة لمقيمة الحرجة  عند مستوى 
ي سمسمة الاسعار . لعدم وجود جذر الوحدة ف0Hوىو ما يجعمنا ننقبل فرضية العدم %، 10

 .ADF  ،PPلمسوق السعودي،  وبالتالي فيي  مستقرة، وىي نفس نتيجة اختباري 
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   :في حالة وجود ثابت وقاطع .2 

لمؤشر  KPSSنتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيميب بيرون،: (10-2الجدول رقم )
 السوق المالي السعودي في حالة وجود ثابت وقاطع.

درجة  المؤشرات

 التأخير

القيمة 

 الاحصائية

القيمة 

 الاحتمالية
%1 %5 %11 

DF2               1 -21.23170 0.0000 -3.974180 -3.417695 -3.131280 

KPSS2             1 0.068108 / 0.216000 0.146000 0.119000 

PP2               1 -21.26298 0.0000 -3.974180 -3.417695 -3.131280 

 (EVIEWS.10من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى برنامج ) المصدر:

 ADFمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار كل من ديكي فولر المطور 
التي تشير الى ان القيمة الاحصائية بالقيمة المطمقة اكبر من القيمة   PPوفيميب بيرون

%، وىذا عند مستوى 10%، 5%، 1المطمقة لمقيمة الحرجة  لكلا الاختبارين عند مستوى 
. لعدم 0H(، وىو ما يجعمنا نقبل  فرضية العدم prob =0.0000: ) 5 %معنوية اقل من 

 وجود جذر الوحدة في سمسمة الاسعار لمسوق السعودي، وبالتالي فيي  مستقرة.  
التي تشير الى ان القيمة   KPSSمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار        

%، 5%، 1الاحصائية بالقيمة المطمقة اقل من القيمة المطمقة لمقيمة الحرجة  عند مستوى 
. لعدم وجود جذر الوحدة في سمسمة الاسعار 0Hيجعمنا نقبل فرضية العدم وىو ما %، 10

 .ADF  ،PPلمسوق السعودي ، وبالتالي فيي  مستقرة، وىي نفس نتيجة اختباري 
 
 
 
 
 



     2022-2012 دارسة تطبيقية لنمذجة تقمبات عوائد مؤشر السوق المالي السعودي خلال الفترةالفصل الثاني: 

 

82 
 

  :في حالة عدم وجود ثابت ولا قاطع .2

نتائج اختبار كل من: ديكي فولر وفيميب بيرون، لمؤشر السوق  :(11-2الجدول رقم )
 لي السعودي في حالة وجود لا ثابت ولا قاطع.الما

درجة  المؤشرات
 التأخير

القيمة 
 الاحصائية

القيمة 
 الاحتمالية

%1 %5 %10 

DF3              1 -21.24730 0.0000 -2.569011 -1.941378 -1.616327 

PP3              1  -21.28499 0.0000 -2.569011 -1.941378 -1.616327 

 (EVIEWS.10اعداد الطمبة بالاعتماد عمى برنامج )المصدر: من 

 ADFمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا ان نتائج اختبار كل من ديكي فولر المطور 
التي تشير الى ان القيمة الاحصائية بالقيمة المطمقة اكبر من القيمة   PPوفيميب بيرون

%، وىذا عند مستوى 10%، 5%، 1المطمقة لمقيمة الحرجة  لكلا الاختبارين عند مستوى 
. لعدم 0H(، وىو ما يجعمنا نقبل  فرضية العدم prob =0.0000: ) 5 %معنوية اقل من 

 وق السعودي، وبالتالي فيي مستقرة.  وجود جذر الوحدة في سمسمة الاسعار لمس
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 : اختبار الارتباط الذاتي وعدم ثبات التباين ثالثا
أي عدم تجانس تباين  التباين تعد مسألة كشف الارتباط الذاتي المتسمسل لمعوائد ومدى ثبات

الأخطاء خطوة في غاية الأىمية من أجل استكمال دراستنا ىذه ولغاية اختبار الارتباط 
 شكلالعائد عمى الثبات طبقا لممعادلة الذاتي وتجانس الأخطاء نقوم كخطوة أولى بتقدير 

   =   µ+       التالي:
 

لمتغيرات  سمسمة الاسعار لمسوق السعودي في عد القيام بتقدير معادلة العائد عمى الثابتب
محل الدراسة نسكمل الخطوة الثانية لاختبار الارتباط الذاتي وعدم تجانس الأخطاء لتمك 

وأثر -Ljung-Box   Qبواقي التقدير من خلال إحصائية مربعات  العوائد المتمثمة في فحص
lm-ARCH : 

   arch نتائج اختبار أثر -( 12-2جدول رقم: )
 Q-LJUNG-BOX 

     %5     %10     %15     %20     %25     %30 

TADAWEL 40.445 

(0.000) 

49.759 

(0.000) 

50.397 

(0.000) 

55.015 

(0.000) 

60.958 

(0.000) 

61.792 

(0.001) 

 .(EVIEWS 10° المصدر: إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )

اختبار الارتباط الذاتي في سلاسل مربعات بواقي تقدير العائد عمى  :(13-2) جدول رقم
 .الثابت

 LM-ARCH 

 %5 %10 %15 %20 %25     %30 

TADAWEL 
3.463071 

(0.0043) 

2.177512 

(0.0178) 

1.841215 

(0.0266) 

1.661554 

(0.0356) 

1.450911 

(0.0739) 

1.368807 

 (0.0939) 

 (EVIEWS 10° بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )المصدر: إعداد الطمبة 
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عمى عدم وجود ارتباط للأخطاء في  H0حيث تدل فرضية العدم في ىذا الاختبار 
السمسمة، مقابل وجود ارتباط ذاتي فييا، وذلك من أجل فترات لإبطاء 

 LAGRANGE) كما نستخدم أيضا اختبار مضاعف لاقرانج 5،10،15،20،25،30

MULTELIER أو ما يعرف باختبار )LM، والذي يساعدنا في الكشف عن مدى تجانس
فرضية العدم فيو إلى أن الأخطاء متجانسة أي إن أخطاء الفترات  H0الأخطاء، حيث تشير 

 . ARCHالسابقة لا تؤثر عمى أخطاء الفترات الحالية، وىو ما يسمى بأثر 
سمسمة من الاختبارين وذلك في لكل   H0رفض فرضية العدمنمن خلال النتائج الجدولية 
مما يعني أن بواقي تقدير  ،%10 ،%5،% 1عند مستوى معنوية  الاسعار لمسوق السعودي

وبالتالي  ،عائد المتغيرات  المالية محل الدراسة عمى الثابت تتضمن وجود ارتباط ذاتي ليا
وذلك  ARCHوجود أثر  أي ،إن أخطاء الفترة الماضية تؤثر عمى أخطاء الفترة الحالية

 .،5،10،15،20،25،30لفترات 
بواقي العلاقة التقديرية لمعوائد نتجو  مربعات في سلاسلArch أثر  وجودبعد التأكد من     

 ، Garchالآن لاختبار نموذج 
 Garch (0-0أولا : تحديد التوزيع الملائم لتقدير نموذج )

سلاسل العوائد لا تتبع ىذا التوزيع من خلال دراستنا لاختبار التوزيع الطبيعي تبين لنا إن 
سوف نقوم باختبار التوزيع الملائم من خلال   Garch(1-1ليذا قبل القيام بتقدير نموذج )

وذلك باعتماد المعيار ذو القيمة المطمقة  ،studentالمفاضمة بين التوزيع الطبيعي وتوزيع 
ل أدناه يوضح نتائج اكاييك وشوارتز وحنان كوين، والجدو  معيار الأكبر بين كل من

 المفاضمة.
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 surdentنتائج المفاضمة بين التوزيع الطبيعي وتوزيع   :(14-2الجدول رقم )

 تحديد التوزيع الملائم 

 Srdentتوزيع  التوزيع الطبيعي المعايير 

TADAWEL 

Akaike -4.620628 -4.748556 

Schwarz -4.590255 -4.710590 

Hannan-Quinn -4.608780 -4.733746 

 (EVIEWS 10°المصدر: إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )
التوزيع الملائم  إنيتبين لنا من نتائج الجدول أعلاه المتعمقة بالمفاضمة بين التوزيعين 

 .studentباستخدام توزيع  GARCH، وليذا سوف نقوم بتقدير نموذج studentىو توزيع 
 GARCHثانيا: تقدير نموذج 

سوف نقوم بيذه المرحمة من الدراسة بتقدير معممات  studentاعتمادا عمى توزيع 
 (، وذلك باستخدام أسموب الإمكان الأعظم، ومنو الحكم عمى1.1) GARCHنموذج 

 تقمب عوائد متغيرات الدراسة، ومن ثم المقارنة بينيما. استمرارية 
 :GARCHتقدير النموذج  -

 .GARCH( 1.1ضح الجدول تحديد التوزيع الملائم لتقدير نموذج )يو  (:15-2) الجدول رقم
 Β1 α 1 α 0 B 

TADAWEL 0.774552 0.168480 E-05  5.01 0.003374 

 (EVIEWS 10°المصدر: إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )
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ان جميع معممات النموذج ذات معنوية ضح لنا تي (15-2) من نتائج الجدول رقم
في جميع متغيرات الدراسة وبالتالي نستطيع  %5و 1%عالية تراوحت بين حدود مستوى بين 

محل الدراسة، كما توصمنا  الاعتماد عمى تمك المعممات في قياس وتفسير شدة تقمب المؤشر
الأخبار الحالية تراوحت من خلال نتائج ىذه الدراسة إن حدود تأثير الأخبار الماضية عن 

 .تقمبات الحاليةوىو ما يدل عمى إن الأخبار الماضية ليا أثر ميم عمى ال 1.10و 0.55بين 
تفيد في تحديد مدى أو طول     +  1α كما تجدر الإشارة إلى أن مجموع المعاممين

 .استمرارية فترة التقمب الناتج عن الصدمة
 GARCH (1.1)سمة العوائد بعد تقدير نموذج ثالثا: اختبار الارتباط الذاتي في سم

من أجل اختبار مدى وجود ارتباط ذاتي وعدم ثبات التباين في سمسمة العوائد محل 
إلى  H0.تشير فيو فرضية العدم  Q-LJUNG-BOX الدراسة نعتمد في ذلك عمى اختبار

 % 5عدم وجود ارتباط ذاتي في سمسمة العوائد، حيث إذا كانت القيمة الاحتمالية اكبر من 
ونقبل الفرضية البديمة، ىذا إلى جانب استخدام الدراسة  H0فإننا نرفض فرضية العدم 

 لمكشف عن وجود الارتباط الذاتي في سمسمة العوائد .  LM ARCHلاختبار
رتباط الذاتي في سمسمة العوائد بعد تقدير نموذج (: اختبار الا 16-2جدول رقم )

GARCH(1.1). 
 Q-LJUNG-BOX 

 %5 %10 %15 %20 %25 %30 

TADAWEL 
0.3504 

(0.997) 

0.9790 

(1.000) 

1.9037 

(1.000) 

4.4532 

(1.000) 

10.946 

(0.993) 

11.978 

(0.999) 

 (EVIEWS 10°المصدر: أعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج )
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(: اختبار الارتباط الذاتي في سمسمة العوائد بعد تقدير نموذج 17-2جدول رقم ) 
GARCH(1.1). 

 LM-ARCH 

 %5 %10 %15 %20 %25 %30 

TADAWEL 
0.070777 

(0.9965) 

0.096612 

(0.9998) 

0.125612 

(1.0000) 

0.210564 

(0.9999) 

0.409315 

(0.9956) 

0.366456 

(0.9993) 

 (EVIEWS 10°المصدر: أعداد الطمبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج ) 
قد  Garch (1.1)اعتمادا عمى نتائج الاختبارين في الجدول أعلاه نلاحظ بأن نموذج 

محل الدراسة وىذا ما تشير إليو نتائج كلا  ةعوائد المتغير  سمةفي  سم Arch استوعب اثر 
 .5.10.15.20.25.30الاختبارين عمى مربعات بواقي تقدير النموذج عند فترات إبطاء 
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  :خلاصة الفصل

خصصنا ىذا الفصل لتناول الجانب التطبيقي لمدراسة، وذلك بإسقاط الجانب النظري 
كان  ثالعممي، حي عالواق عالجانب النظري مالتطبيقي ومعرفة مدى تطابق  عمى الجانب

الدراسة، من خلال اختبار حساسية السوق )المخاطر  سوق المالي السعودي ىو بيئةال
وقد قمنا في الأخير  GARCH المنتظمة( والمخاطر غير المنتظمة وذلك باستعمال نموذج

 ثمعالجتيا، حي بتحميل وتفسير النتائج المتوصل الييا انطلاقا من المعطيات التي تمت
بينت الدراسة أن ىناك علاقة طردية بين العائد والمخاطرة في سوق السعودية لممؤشرات 

 .المالية
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 الخاتمة
يعتبر التنبؤ أحد أىم الموضوعات التي تناوليا الإقتصاد القياسي وذلك من أجل اتخاذ 

المال نظرا لما تشيده من تقمبات وأزمات، وفي ظل ىذه الاتجاىات  قرار ملائم في أسواق
 الى  2012 /04/01المالي السعودي لمفترة  جاءت الدراسة كمحاولة لمتنبؤ بعوائد السوق

الدراسة المطروحة قمنا بتقسيم  مشاىدة، وللإجابة عمى إشكالية574بواقع  2022/12/25
المالية، والذي  الدراسة إلى فصمين، كما خصص الفصل الأول كإطار نظري لأسواق الأوراق

السوق المالي والتعرف  حولنا من خلالو التطرق إلى مفيوم عديد المصطمحات المتداولة في
لتعريف بالعائد وطرق قياسو ودراسة مختمف الأدوات الاستثمارية المتداولة، ثم التطرق ى عم

من خلال تطرقنا لمفصل التطبيقي  دراسة العلاقة بينيما، وكذلك، المخاطر المرتبطة بو
إلى واقع  الأول المتعمق بعوائد مؤشر السوق المالي السعودي والذي يتضح لنا في المبحث

السوق المالي السعودي ونشأتو وأىم مؤشراتو المالية حيث اتضح لنا مدى ارتفاع تمك 
  واستقرارىا. المؤشرات

حيث تبين من خلالو  وفي المبحث الثاني تم تحديد مختمف مراحل المنيجية القياسية،
اختبارات القياسية التي واستقرارية سلاسل العوائد المتعمقة بمتغيرات الدراسة وأىم  كيفية دراسة

فحص لخاصيتين ارتباط الذاتي وعدم ثبات التباين، وكما تبين  تحدد مدى قيميا، ناىيك عن
عمى النموذج الانحدار الذاتي المعمم  في حالة عدم توفر تمك الخاصيتين ضرورة الاعتماد

  .(ARCH) والذي يعتبر امتداد لنموذج ، (GARCH)المشروط بعدم ثبات التباين

في المبحث الثالث التطبيقي تم التطرق لعرض نتائج الدراسة القياسية والتي تم و 
مدى استقرارية عوائدىا في حين تم تقدير معادلة العائد عمى  الكشف في أولى مراحميا عمى

التباين والتي تبين أنو يوجد ارتباط ذاتي بين  الثابت وفحص مشاكل ارتباط الذاتي وعدم ثبات
المالي  لعوائد السوق GARCH والسابقة الذي يستدعي الى تطبيق نموذجالفترة الحالية 
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السعودي. وفيما يمي أىم استنتاجات الدراسة والإجابة عمى الفرضيات والاقتراحات وآفاقيا 
 .المستقبمية

 النتائج العامة أولا:

من خلال قيامنا بيذه الدراسة توصمنا إلى العديد من النتائج يمكننا تقسيميا إلى نتائج نظرية 
 :يمي كماونتائج تطبيقية 

النتائج النظرية: 

  إن قرار المستثمر يعتمد بقوة ليس فقط عمى تطور عوائد الأوراق المالية بل أيضا عمى
 .تمك العوائد مخاطر التقمب في

  لمخاطر التي تواجييم افي السوق المالي أن يكونوا عمى دراية بعمى جميع الأطراف
جراءات احترازية بما يتيح ليم مواجية أي نوع من المخاطر المالية والقيام بتدابير  .وا 

  يمكن قياس المخاطر الكمية )المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة( عن طريق
 .نحراف المعياري ومعامل الاختلافأشيرىا، المدى، التباين، الا معاملات إحصائية

  من خلال الدراسات السابقة ودراستنا تمكنا من معرفة أن منيجيةGARCH أىم  من
 .الطرق الفعالة في التنبؤ

 النتائج التطبيقية: 

 ،مما يعني ارتفاع مؤشر سوق  لعوائد المتنبأ بيا خلال فترة الدراسة كانت موجبة
زيادة جذب المستثمرين وانتعاش السوق في الفترات يشجع عمى  ما السعودي المالي ىذا

 .اللاحقة
  من خلال ما تطرقنا إليو نرى أن الاصول المالية للأسيم تمعب دورا كبيرا في الاقتصاد

 .يمكن الاستغناء عنيا المالي السعودي ولا
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 نلاحظ بأن اعتمادنا عمى النموذجGARCH  الأنسب في استخلاص نتائجنا بدقو وذلك
 .المفاضمة التي ساىمت في الوصول الى طريق الأمثل لمنموذج بفضل معايير

  لم يتأثر السوق المالي السعودي لتقمبات الأسيم والسندات وذلك بتحريك عجمة النمو
 .خلال الاسواق المالية التي تضم أضخم الشركات المتداولة للأسيم الاقتصادي من

  جود أثر وARCH في البيئة المالية السعودية 

 تظير نتائج اختبار ديكي فولر المطور (ADF) لعوائد الأسيم لا  أن السلاسل الزمنية
 .تحتوي عمى جذر وحدوي، وعميو فيي سلاسل مستقرة

 دنا عمى نموذج اان اعتمGARCH بالعوائد  ساعدنا عمى معرفة دقة المخاطرة والتنبؤ
 .السعودي والذي يشمل مؤشر تداولالسوق المالي 

 ثانيا: نتائج اختبار الفرضيات

من خلال دراستنا لموضوع المتعمق بعوائد مؤشر السوق المالي السعودي تم توصل إلى 
التطرق إلييا بالتفصيل من خلال مناقشة الفرضيات عمى النحو  مجموعة من النتائج يمكن

 :الآتـــي

 لمطور من خلال نتائج اختبار ديكي فور اADF مفادىا أن السمسمة  توصمنا إلى نتيجة
 بالاغراتيم النيبيري تحتوي عمى جذرTADWL  الزمنية لمؤشر السوق المالي السعودي

أكبر  ADFوحدي وىذا لكون القيمة الحرجة لإحصائية إختبار ديكي فولر المطور 
فإن السمسمة وبالتالي 1%الجدولية عند مستوى معنوية  بالقيمة المطمقة من الضريبة

العشوائي مما يجعمنا نرفض  الزمنية لعوائد مؤشر السوق المالي مستقرة ولا تتبع السير
 . الفرضية الأولى



 الخاتمة
  

93 
 

 تشير معايير دقة التنبؤ منخفضة القيم الى أن النموذج   GARCH (1.1) نموذج قادر
 عمى اتجاىات المستقبمية لتقمبات عوائد مؤشر السوق المالي السعودي

 الثانيةت الدراسة وىو ما يجعمنا نؤكد صحة فريضة خلال فترا

 ثالثا: المقترحات

بعد تناول جميع الأجزاء المميزة لموضوع بعوائد مؤشر السوق المالي السعودي، بالإضافة 
سابقا نقدم فيما يمي أىم المقترحات التي تعكس كل ما ىو مأمول  إلى النتائج المتوصل إلييا

 :في ىذا المجال

 يخص مختمف الظواىر  الأىمية الكافية لمدراسات القياسية والتنبؤية فيما ضرورة إعطاء
 .الاقتصادية

  ضرورة الاىتمام بطرق الكمية لقياس وتحميل المخاطر، ىذا من شأنو يكون أرضية
 .مستقبمية مناسبة خصبة لتخاذ قرارات

  ننصح باستخدام نماذج ARCH الماليةفي التنبؤ بعوائد الأسيم في أسواق الأوراق. 
  رغم النقائص الممحوظة في السوق المالية السعودية إلا أنو يعتبر من الأسواق المالية

خصوصا ما يتعمق بأنظمة التداول والرقابة، وعميو ننصح  التي شيدت تطورا كبيرا
 .في تطوير سوقيا المالية أصحاب القرار في الجزائر بالاستفادة من تجربة السعودية

  ير المالية التي تنشرىا الشركات المدرجة في البورصة السعودية ضرورة تضمن التقار
الأرباح المستقبمية وذلك لمساعدة المستثمرين في اتخاذ  معمومات تتعمق بتوقعات
 .القرارات الاستثمارية السميمة
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 رابعا: أفاق الدراسة

السعودي  متنبؤ بعوائد السوق الماليلGARCH ذج و من خلال دراستنا في استخدام النم
كانت مبينة في الرغبة في دراسة المواضيع الأخرى والتي  توصمنا الى العديد من النتائج

  :أىميا

 دراسة سوق الأوراق المالية ودوره في تحقيق التنمية الاقتصادية. 
 دراسة النمذجة لتنبؤ بأسعار النفط الخام لممنظمة أوبيك باستخدام النموذج اليجين. 
 رة للاستثمار وفق نموذج تقدير العائد والمخاط medafمع خطأ .garch-m 
 اثر تقمبات أسعار النفط عمى عوائد مؤشرات الأسواق المالية. 
 محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية. 
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 ( : الأسعار الأسبوعية لمؤشر السوق المالي السعودي)تداول(1الممحق)

 

 

 أداء المؤشر 

 2222 2220 2222 2200 2208 2202 2209 2202 2204 2202 2202 الاسبوع
W1 6 407,87 7 126,71 8 677,87 8 409,54 6 911,76 7 240,66 7 224,29 7 790,86 8 358,85 8 760,08 11 199,84 

W2 6 486,41 7 036,33 8 761,06 8 284,89 6 225,22 7 198,11 7 300,37 8 146,68 8 124,11 8 670,80 11 453,08 

W3 6 377,99 6 998,34 8 771,99 8 458,72 5 838,13 6 894,65 7 539,74 8 406,47 8 432,56 8 914,29 11 957,08 

W4 6 476,86 7 043,55 8 760,62 8 421,72 5 463,60 6 853,45 7 479,09 8 466,10 8 428,21 8 878,30 12 260,13 

W5 6 663,48 6 982,89 8 819,31 8 878,54 5 879,98 7 128,12 7 650,12 8 583,63 8 185,51 8 784,12 12 182,51 

W6 6 797,09 7 062,98 8 929,60 9 180,11 5 973,07 7 100,93 7 417,17 8 633,33 8 094,36 8 542,55 12 192,61 

W7 6 811,97 7 034,74 8 988,87 9 257,49 5 660,86 6 967,40 7 419,71 8 617,22 7 915,36 8 901,63 12 205,47 

W8 7 031,26 6 998,33 9 106,55 9 300,20 5 884,16 7 073,69 7 505,62 8 567,24 7 967,60 9 084,31 12 495,22 

W9 7 271,82 6 999,53 9 248,82 9 313,52 5 975,94 7 062,85 7 418,80 8 472,50 7 711,12 9 115,76 12 527,63 

W10 7 374,92 7 025,37 9 386,08 9 516,98 6 216,31 6 966,53 7 453,17 8 534,16 7 524,50 9 310,28 12 654,65 

W11 7 567,98 7 095,48 9 305,64 9 691,00 6 354,48 6 970,84 7 775,42 8 526,68 6 552,49 9 595,45 12 738,59 

W12 7 540,27 7 177,62 9 423,08 9 174,41 6 394,67 6 835,76 7 761,74 8 640,52 6 154,85 9 602,26 12 656,23 

W13 7 782,84 7 178,10 9 558,46 8 903,49 6 350,90 6 832,30 7 900,28 8 766,33 6 208,65 9 464,08 12 944,16 

W14 7 895,36 7 237,82 9 508,57 8 733,79 6 223,13 6 948,96 7 871,67 8 985,48 6 569,39 9 907,82 13 038,22 

W15 7 573,28 7 060,04 9 530,58 8 950,11 6 258,11 7 050,91 7 802,74 9 077,20 6 999,34 10 014,30 13 255,96 

W16 7 513,85 7 127,68 9 556,64 9 251,19 6 509,02 7 099,13 8 146,13 9 238,05 6 813,67 9 847,62 13 540,27 

W17 7 541,50 7 175,36 9 660,13 9 614,61 6 587,68 6 948,06 8 233,05 9 237,77 6 541,47 10 095,36 13 668,54 

W18 7 545,91 7 206,27 9 787,03 9 834,49 6 805,84 6 917,03 8 098,75 9 361,96 6 985,33 10 531,22 13 643,91 

W19 7 221,50 7 147,42 9 807,37 9 717,90 6 656,41 6 967,71 7 878,29 8 899,80 6 655,11 10 252,15 13 733,87 

W20 7 099,90 7 363,13 9 750,90 9 731,54 6 694,82 6 930,32 7 958,47 8 480,70 6 721,24 10 322,68 13 379,08 

W21 7 061,43 7 404,12 9 823,40 9 768,09 6 695,26 6 947,36 8 039,05 8 656,17 7 050,17 10 372,54 12 713,38 

W22 6 975,27 7 613,35 9 860,41 9 757,07 6 482,48 6 901,43 8 009,55 8 413,88 7 050,66 10 471,55 12 588,89 

W23 6 661,26 7 623,89 9 826,67 9 668,10 6 488,79 6 871,24 8 383,23 8 516,48 7 222,41 10 656,81 12 766,47 

W24 6 744,53 7 526,26 9 648,26 9 518,38 6 606,92 6 946,42 8 270,46 9 084,75 7 328,09 10 790,24 12 596,30 

W25 6 838,05 7 504,38 9 569,49 9 505,74 6 542,64 6 853,54 8 166,30 8 936,26 7 309,67 10 855,95 11 978,51 

W26 6 585,63 7 668,58 9 687,94 9 367,29 6 550,97 7 334,87 8 317,27 8 687,08 7 213,36 10 894,20 11 319,88 

W27 6 834,77 7 690,38 9 803,29 9 136,34 6 499,88 7 425,72 8 247,39 8 853,47 7 253,33 10 984,15 11 727,19 

W28 6 659,58 7 667,07 9 786,58 9 281,76 6 499,88 7 266,43 8 388,66 8 905,57 7 394,26 10 958,55 11 416,54 

W29 6 628,26 7 770,45 10 214,73 9 337,86 6 661,65 7 306,58 8 452,30 9 075,55 7 418,04 10 778,07 11 289,75 

W30 6 666,80 7 910,66 10 383,61 9 372,74 6 601,00 7 229,56 8 399,83 8 785,74 7 427,89 10 794,51 11 864,34 

W31 6 892,62 8 072,30 10 552,48 9 098,27 6 335,59 7 200,43 8 288,98 8 732,62 7 459,21 10 933,73 12 052,18 

W32 6 953,59 8 131,16 10 588,26 8 654,64 6 246,45 7 080,87 8 210,29 8 482,95 7 470,26 11 162,38 12 291,93 

W33 7 003,79 8 192,39 10 734,76 8 683,74 6 325,62 7 153,17 7 865,68 8 550,23 7 645,55 11 325,10 12 431,45 

W34 7 071,40 7 766,52 11 042,03 8 012,83 6 227,03 7 128,35 7 867,16 8 508,93 7 853,05 11 344,94 12 646,74 

W35 7 139,01 7 634,30 11 068,83 7 604,32 5 976,89 7 263,75 8 018,54 8 171,17 7 955,04 11 156,63 12 443,77 

W36 7 049,51 7 893,67 11 063,14 7 383,86 6 021,81 7 258,64 7 719,10 8 058,39 8 013,44 11 310,54 12 283,33 

W37 7 104,50 8 024,71 11 062,37 7 718,40 6 176,53 7 306,12 7 635,38 7 855,30 8 079,74 11 455,65 11 863,81 

W38 7 057,01 7 981,07 10 765,02 7 470,19 6 176,53 7 379,62 7 729,65 7 821,23 8 311,21 11 410,98 11 893,27 

W39 6 878,72 8 017,77 10 851,48 7 442,71 5 948,92 7 319,84 7 893,55 8 030,29 8 244,82 11 270,57 11 461,09 

W40 6 887,29 7 982,95 10 851,48 7 341,94 5 623,34 7 233,31 8 008,55 7 984,43 8 299,08 11 383,65 11 170,08 

W41 6 796,99 8 076,85 9 547,54 7 685,27 5 631,26 7 285,75 7 834,79 7 715,89 8 358,79 11 571,88 11 770,32 

W42 6 811,19 8 170,75 10 165,33 7 698,73 5 693,96 6 889,98 7 657,87 7 518,37 8 592,10 11 624,98 11 551,34 

W43 6 791,04 8 044,47 10 034,92 7 382,59 5 651,80 6 941,78 7 512,52 7 887,36 8 496,85 11 903,74 11 795,10 

W44 6 866,51 8 262,79 9 649,28 7 124,80 5 936,30 6 905,82 7 907,01 7 792,76 8 123,05 11 807,79 11 798,77 

W45 6 941,97 8 317,16 9 681,66 6 961,23 6 060,46 6 948,49 7 792,56 7 749,26 8 088,73 11 685,66 11 530,29 

W46 6 816,93 8 337,78 9 408,83 7 083,43 6 528,05 6 936,49 7 659,88 7 932,52 8 449,66 11 857,51 11 407,18 

W47 6 609,70 8 325,28 9 055,63 7 034,08 6 628,88 6 912,35 7 514,36 8 054,06 8 621,19 11 833,54 11 151,24 

W48 6 533,14 8 243,74 8 957,63 7 238,56 6 796,75 6 822,45 7 632,50 7 853,08 8 688,76 11 369,38 10 965,41 

W49 6 729,19 8 387,61 8 393,92 7 268,02 7 093,66 6 972,04 7 883,63 7 871,20 8 694,13 10 849,96 10 896,91 

W50 6 769,96 8 509,68 8 320,55 6 949,00 7 118,00 7 026,06 7 890,09 8 133,72 8 660,21 10 991,80 10 185,14 

W51 6 888,59 8 481,10 8 749,34 7 045,68 7 090,91 7 094,11 7 860,35 8 253,43 8 721,18 11 143,38 10 248,12 

W52 6 866,71 8 618,12 8 677,87 6 941,75 7 087,76 7 212,62 7 710,93 8 342,79 8 720,67 11 204,43 10 276,94 

W53 6 940,31 7 126,71 8 761,06 8 409,54 6 911,76 7 201,21 7 224,29 7 790,86 8 358,85 8 760,08 10 485,29 
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 .والعوائدالأسعار  لمؤشر البياني التحميل (:2) رقم الممحق
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 ( الخصائص الوصفية والاحصائية3الممحق رقم )
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 .الاستقرارية اختبار (:4) الممحق
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 ( :التوزيعات الملائمة 6الممحق )
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