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 : ملخص

;ؤشر�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية،�كأداة�لتقييم��(VAR) جاءت�هاته�الدراسة�من�أجل�تقدير�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر       

�مثل�لتقدير�القيمة�: ،�حيث�صيغت��شكالية�بالشكل�التا/يالسوق�ا;ا/يمخاطر��ستثمار�Mي��XYZما�هو�النموذج�القيا

 ا;عرضة�للمخاطر،�من�اجل�تقييم�مخاطر��ستثمار�Mي�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية؟،�

هو�النموذج��فضل�لتقدير�القيمة��- GARCH(1.1)  ARMA(0.1)حصلة�علbcا�aي�ان�نموذجكانت�النتيجة�ا;ت        

 ).%99،�%95،�%90(ختلفة�ا;ا;عرضة�للمخاطر�;ؤشر�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية�،�وذلك�عند�مستويات�ثقة�

  .مؤشر سوق دبي ،GARCHنموذج ،�القيمة المعرضة للمخاطر: كلمات�مفتاحية

  .JEL  :D81، G10، C01تصنيف�

Abstract:  
      This study aims at estimating value at risk of Dubai Stock Market as a tool to 
assess investment risks in the stock markets. The question is: What is the best 
model for estimating value at risk in order to assess investment risks in Dubai 
Stock Market?  

       The results show that ARMA(1.0)-GARCH (1.1) is the best model for 
estimating value at risk of Dubai Stock Market Index at different confidence 
levels (90%, 95%, 99%) 
.Keywords: value at risk; Market Index; GARCH model. 
Jel Classification Codes: D81, G10، C01. 
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  : مقدمة -1

XYح��� �الخطر �قتصادية�موضوع� �ا;ؤسسات �قبل �من �با�هتمام �ا;الية، �سواق� Mي

�أن �حيث �و�ا;ؤسسات�  �bا يل��م ال�X الدفاعية السياسات من�وا;ستثمرين، �Mي� Mي فراد تداو��bم

�جمع طريق عنسلوك�اسعار��وراق�ا;الية،�ب التنبؤ محاولة ،�هو)�ستثمار،�ا;ضاربة(�سواق�ا;الية�

 رالظواه تفس�� السابقة�لHسعار�وهو�ما�يعرف�بالتحليل�الف��Xللسوق،�وكذلك���حصائيات وتحليل

�قتصادية�ا;ؤثرة�فbcا��وهو�ما�يعرف�بالتحليل��سا�XYZللسوق،���ان�اسلوب�تقدير�القيمة�ا;عرضة�

�يعت��� � �أو�ا;ؤشر�ككل، �ا;الية �دخول� للمخاطر��سعار��وراق �Mي �والفعالة �الناجعة �ساليب� من

� �يقلل �خxله �من �الذي �ا;ستثمر�أو�ا;ضارب، �لدى �ا;الية �عند� وقع من الصفقات ا;خاطر�الحاصلة

 للمستثمرين�Mي��سواق�ا;الية�السلبية �مور  ارتداد��سعار،�ومعرفة�مدى�إمكانية�تحملها،��نه�من

وارتداد�ا;ؤشرات�عكس��تجاه��العكسية النتائج من الخوف هو عند�الشروع�Mي�دخول�استثمار�ما،

جراء�ال��دد�والخوف�من�ارتداد��فرص�الربح�ا;توقع،�والذي�ينجم�عنه�اتخاذ�قرارات�خاطئة،�او�تضييع

ال��Xالقصوى�ا;حتملة�ساهمت�نماذج�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�بالوقوف�عªى�الخسائر� لذا،��سعار�

  .م�ومؤشرا�bا�Mي��سواق�ا;اليةتتعرض�لها�أسعار��سه

  :&شكالية�ا�طروحة��1-2

�كأداة ،�وال��Xتعت��مناهج�القيمة�ا;عرضة�للمخاطرتتجªى�أهمية�هذا�البحث�Mي�التعرف�عªى�آلية�عمل�

��لتقدير�الخسائر� �لهاالقصوى �تتعرض �قد Xال�� �ا;الية�ا;حتملة �سواق� �مؤشرات �Mي، �يساهم �مما

  .ا;هتمة�با�ستثمار�Mي��سواق�ا;الية�الذي�يدعم�عملية�اتخاذ�القرار�لدى��طراف��الجيدالتخطيط�

 ��مثل�لتقدير�القيمة� :شكالية�التالية�من�خxل�ما�سبق�يتم�طرح��XYZما�هو�النموذج�القيا

  ا;عرضة�للمخاطر�من�اجل�تقييم�مخاطر��ستثمار�Mي�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية�؟

 :فرضيات�الدراسة 1-3

  :ل²جابة�عªى��شكالية�ا;طروحة�سننطلق�من�اختبار�الفرضية�التالية�

بعدم�اتباع�التوزيع�الطبي³ي�وبعدم�ثبات�التباين،��،ا;اليةيتم���عائد�مؤشر�سوق�دبي�لHوراق�

  .(VAR) ذج�ا;ناسب�لتقدير�القيمة�ا;عرضة�للمخاطراالنم�ي،�GARCHaج�اذوبالتا/ي�فان�نم

  :ا�نهج�ا�تبع 1-4

�كامل �بشكل �با¶شكالية �حاطة� �أجل �ال�،من �ا;نهج �عªى �عتماد� �تم �التطرق�تحليªي عند

� �ا;تعلقة �ا;اليةلHدبيات �و �;فاهيم�وكذلك�،با�سواق �للمخاطر، �ا;عرضة �القيمة �تم استخدام�ايضا

XYZدوات�القياسية�الحديثة�لتغطية�الجانب�التطبيقي�،ا;نهج�القيا�وا;تمثل�Mي�تقدير�� تم�توظيف�

  . (VAR);ؤشر�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�
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 :أهمية�الدراسة� 1-5

مخاطر��ستثمار�Mي��سواق�ا;الية�يحظى�بأهمية�بالغة�من�قبل��قتصادي�ن��موضوعنظرا��ن�

�و�حصائي�ن �أهمية �فان �الدراسة، �لتقدير�القيمة��تتجªى�هاته �القياسية �النماذج �افضل �معرفة Mي

ر�ستثماMي�� �ما;ساعدة�لهاهم�ا;علومات�والوسائل��ين;ستثمر امما�يعطي�،� (VAR)ا;عرضة�للمخاطر�

  .Mي��سواق�ا;الية

  :محاور�الدراسة 1-6

با;وضوع�و�جابة�عªى��شكالية�ا;طروحة،�تم�تقسيم�هاته�الدراسة�ا/ى�محورين،�نظري��ل²;ام

  :وتطبيقي�

�طار�النظري�;قاربة�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر��و�سواق�ا;الية :ا�حور�mول  -. 
 الدراسة�القياسية��:ا�حور�الثاني -

  :الدراسات�السابقة� 1-7

�ا;عرضة� �القيمة �موضوع �تناولت Xال�� �السابقة �الدراسات �اهم �العنصر�ا/ى �هذا �Mي سنعرض

 :للمخاطر�،�واهم�هاته�الدراسات�تتمثل�فيما�يªي

  . )2018عادل،�(  دراسة -

 حساب Mي وكورنيش�فيشر الطبي³ي دلتا أسلوب من كل دقة مدى فحص ا/ى� الدراسة هذه هدفت

 تتبع العوائد كانت إن لتحديد�Jarque-Ber اختبار من كل استخدام تم ولقد للخطر، ا;عرضة القيمة

�إشكالية التوزيع �وتمثلت �ا;علمية أهم aي ما :التا/ي التساؤل  Mي البحث الطبي³ي،  ا;ستخدمة الطرق

�وتمثلت�ا;عالجة�Mي� الفرق  وما ا;الية، ا;حفظة Mي للخطر ا;عرضة القيمة لتقدير  فرضيت�ن بي¿bما؟�

 ما وهو التوزيع�الطبي³ي، تتبع ا;تاجرة �bدف ا;شكلة ا;الية ا;حافظ تتمثل�Mي�ان�عوائد �و/ى رئيسيت�ن

Xي تتواجد سوف الخسائر أن يع�M يسر الجانب� الطبي³ي التوزيع طريق تقديرها�عن ويمكن التوزيع من 

الطبي³ي� التوزيع طريقة من النتائج Mي�تقييم أدق Cornish-Fisher طريقة أن فتدل يةالثان اما ا;عياري،

 أسعار أو�تقلب ا;حفظة أصول  قيمة تغ�� عن الناتجة سواء ا;الية ا;حفظة عوائد أن الدراسة أثبت

 نموذج استخدام إمكانية ا;تمثلة�Mي الدراسة فرضية نفي يع�X ما وهو الطبي³ي، التوزيع تتبع � الصرف

 دقيقة غ�� ا;ستخلصة النتائج واعتبار ا;حفظة�ا;الية Mي للخطر ا;عرضة القيمة حساب Mي الطبي³ي دلتا

 للخطر ا;عرضة القيمة لحساب فيشر كورنيش أسلوب استخدام �حصائية،�Mي�ح�ن�يفضل الناحية من

  .الطبي³ي التوزيع تتبع � ا;الية عوائد��صول  تكون  عندما

   :)2016،�.محمد�م(دراسة� -

للخطر� ا;عرضة مقاربة�القیمة باستخدام ا;الیة ا;خاطر تحلیل و تقدير إ/ى الدراسة�هدفت هذه

�يªي �الجزائریة البیئة Mي للخطر ا;عرضة القیمة مقاربة تطبیق یمكن ھل: وكانت��شكالية�كما  ا;الیة
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 للخطر القیمة�ا;عرضة تقدیر یمكن: ا;الیة؟��وصيغت�الفرضيات�بالشكل�التا/ي ا;خاطر لتقدیر كمنهج

�بورصة ا;سجلة ا;الیة �دوات تداو�ت تواجه ال�X ا;حتملة � خxل الجزائر Mي  محل الزمنیة الف��ة

 الدراسة،�أوضح Mي�هذه تطبیقه تم الذي للخطر ا;عرضة القیمة مقیاس الدراسة،�وبينت�الدراسة�أن

 أسالیب إتباع حالة Mي علیه هو أفضل�مما الجزائر بورصة Mي ا;درجة �سهم Mي الفعلیة الخسائر حجم

 للخطر�ا;حتملة ا;عرضة القیمة تقدیر أنه�یمكن عªى تنص وال�X الدراسة قبول�فرضیة تم ومنه أخرى،

Xدوات تداو�ت تواجه ال��  .الدراسة محل الزمنیة الف��ة الجزائر�خxل بورصة Mي ا;سجلة ا;الیة 

  :.)2017ليªى،�(دراسة� -

السوداني� السوق  من كل Mي �سهم عوائد ا;خاطر�عªى حجم توضيح هدفت�هاته�الدراسة�ا/ى

 عليه يغلب والثاني إسxمي، سوق  �ول  أن اعتبار عªى السوق�ن، ب�ن مقارنه �ردني�كدراسة والسوق 

�يªي الطابع �كما �شكالية� �وصيغت  مالي�ن سوق�ن Mي ا;خاطر حجم ب�ن ا;قارنة يمكن هل: الربوي،

� للمخاطر ا;عرضة القيمة باستخدام �الدراسة �فرضية �وكانت ،�  ا;خاطر حجم ب�ن ا;قارنة يمكن: ؟

للمخاطر،�حيث� ا;عرضةالقیمة� باستخدام �ردني والسوق  السوداني السوق  من كل Mي �سهم لعوائد

 الخسارة حجم أقل�من كان السوداني، السوق  Mي بالدينار للمحفظة القصوى  الخسارة حجم بينت�أن

���������%90 الثقة� مجال وعند��  95 %الثقة مجال عند ،�وذلك �ردني السوق  Mي بالدينار للمحفظة القصوى 

 Mي الفعلية الخسائر حجم أوضح الدراسة، هذه Mي تطبيقه تم الذي للخطر ا;عرضة القیمة مقياس و�إن

 تم أخرى، أساليب إتباع حالة Mي عليه هو مما أفضل �ردن، وبورصة السودان بورصة Mي �سهم�ا;درجة

�من Mي �سهم لعوائد ا;خاطر حجم ب�ن ا;قارنة یمكن انه عªى تنص وال�X الدراسة فرضية قبول   كل

 أن أظهرت حيث�أن�الدراسة�.للمخاطر ا;عرضة القیمة باستخدام �ردني والسوق  السوداني، السوق 

   .الربوي  Mي�السوق  ا;خاطر حجم من اقل �سxمي، السوق  Mي ا;خاطر حجم

  .&طار�النظري��قاربة�القيمة�ا�عرضة�للمخاطر�و&سواق�ا�الية: ا�حور�mول  -2

  :(VAR)مفاهيم�أساسية�حول�القيمة�ا�عرضة��خاطر�  2-1

ا/ى�شرح�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر،�وكذلك�التطرق�بشكل�مختصر� التطرق  سيتم �طار هذا Mي

  ا/ى��سواق�ا;الية�وشرح�اهم�ا;خاطر�ال��Xتتعرض�لها

  :تعريف�القيمة�ا�عرضة�للمخاطر  2-1-1

�للمخاطر� �ا;عرضة �القيمة �مقاربة �فان �سابقا، �بيننا �ا;قاربات�� ،)VAR(كما �اهم �من واحدة

�ستثمار�Mي��سواق�ا;الية،�او��الناتجة�عنو�ساليب��ا;ستخدمة�،�من�اجل�تفادي�الخسائر�ا;حتملة�

�واثرها �وقعها �من �التقليل �نتيجة��،با�حرى �الخسائر �تفادي �ا;ستحيل �من �وواقعيا �ميدانيا �نه

¶ضافة�ا/ى��زمات�الدورية،��لذلك�نجد�من�اهم���ضطرابات�الشديدة�ال��Xتتمتع��bا�هذه��خ��ة،�با

  :تعريفات�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�ما�يªي
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عªى�اbÏا�تقدير�كم�Xللقيمة�القصوى�ال��Xيمكن�خسار�bا�) VAR(تعرف�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر� -

 ,M (motamen-samadionي�ا;حفظة��ستثمارية�خxل�ف��ة�زمنية�محددة�،�وبمستوى�ثقة�مع�ن

2005, p. 140) .  

-  � �للمخاطر� �ا;عرضة �آخر�تعت���القيمة �تعريف �للخسائر�)VAR(وMي �قيمة ØYÙاق� �اbÏا �عªى ،

 .crouhy, 2001, p)ا;حتملة،�ال��Xيتوقع�ان�يتحملها�البنك�للمحافظ��ستثمارية�ال�a�Xي�بحوزته�

222).  

 القروض،� محفظة عªى ا;حتملة القصوى  الخسارة بأbÏا القرض، لخطر ا;عرضة القيمة تعرف  -

  . (Dowed, 1998, p. 12) مسبقا محددة ثقة وعتبة مع�ن زم�X أفق خxل

� �أق�ØYÙخسارة �aي �للمخاطر، �ا;عرضة يمكن�من�خxل�التعاريف�السابقة�نستنتج�ان�القيمة

�تكون  �ان �يمكن �محددة، �زمنية �ف��ة �خxل �ا;الية �ا;حاز�او�للمحفظة �ا;ا/ي �لHصل �أو�: توقعها يوم،

. الخ�... %99،�او��%95،�أو�%90:  أسبوع،�أو�شهر،�أو�سنة�،�عند�مستوى�ثقة�محدد�يمكن�ان�يكون 

طر�ا;قدرة�لهذا��صل�وكانت�القيمة�ا;عرضة�للخ....) سهم،�سند(فمث�xأن�مستثمر�يمتلك�اص�xماليا�

،�ان�قيمة�%95،�فهذا�يع��Xان�ا;ستثمر�متأكد�بنسبة�%95دو�ر�بمجال�ثقة��1000خxل�السنة،�هو�

  . دو�ر�خxل�هاته�السنة�1000الخسارة�لهذا��صل�لن�تتجاوز�

وaي��هنا�تكمن��همية�البالغة�;قاربة�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�Mي��ستثمار�Mي��صول�ا;الية�،

�يحدد� �من�خxلها Xوال�� �القصوى�لHصل�ا;ا/ي، �احتمال�الخسارة �وaي �ا;ستثمر��هم�معلومة � اعطاء

ا;ستثمر�حجم�رأس�ا;ال�ا;خاطر�به،�وكذلك�حجم�الرافعة�ا;الية�ا;ناسبة�لxستثمار،�وا;دة�الزمنية�

  .ا;xئمة�لحيازة�هاذا��صل�ا;ا/ي�

ا;عرضة�للمخاطر�يجب��عتماد�او��رتكاز�عªى�عامل�ن�اساسي�ن�عند�تقدير�أو�حساب�القيمة�

  :  (Alexander, 2008, p. 13) هما

 ).a-1(أو�مستوى�الثقة�الذي�يحسب�عنده�القيمة�ا;عرض�للمخاطر��aهامش�الخطأ� -

- Xفق�الزم��  .للخطر،�وaي�الف��ة�الزمنية�ال��Xنحدد�فbcا�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�

    :مم��ات�القيمة�ا�عرضة�للمخاطر  2-1-2

  :تتم���مقاربة�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�بعدة�مم��ات�،�اهمها�ما�يªي�

 .تطابق��قيمة�كمية�ال��Xيمكن�ان�تفقد�من�قيمة��صل�ا;ا/ي��مع�احتمال�معلوم� -

 . يمكن�ان�نقارن��bا�ب�ن�مختلف��سواق�ا;الية�ومختلف�العروض�لHصول�ا;الية� -

 .ا;خاطر أنواع جميع ا;الية�وعªى �نشطة جميع عªى ينطبق عالمX مقياس هو -

يمكن�ان�يكون�مقياس�Mي�اي�مستوى�،�من�تجارة��سهم�او�ا;حفظة�،�ح��Øعªى�نطاق�ا;ؤسسة� -

 .جميع�ا;خاطر�داخل�الشركة��ككل�VARالواحدة�يعطي�مقياس�
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  :الصيغة�الرياضية�للقيمة�ا�عرضة�للمخاطر  2-1-3

ان�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�aي�اجراء�يقيس�حجم�الخطر�الذي�يواجهه�ا;ستثمر�خxل�مدة�

٪�99 أو٪�95( 1 و 0 ب�ن معامل�محصور  هو ا;ختار،�حيث�هذا��خ�� الثقة زمنية�معينة،�عند�مستوى 

يساوي�من�القيمة�ا;عرضة�للخطر،��ففي� أو اعªى عائد عªى الحصول  احتمالية Mي يتحكم) عامة بصفة

التوزيع�الطبي³ي،� مع يتماØYã ما ف��ة خxل أصل�ما، بحيازة ا;رتبط والخسارة�او�العائد الربح حالة�توزيع

� XYZفإن�شكل�العوائد�تأخذ�الشكل�الناقو)� �الطبي³ي �حيث�عªى) شكل�التوزيع  من �يسر نبالجا ،

�رباح(�يجابية� العوائد اليم�ن عªى تكون  ،�بينما) الخسائر( العوائد�السلبية تكون  الفواصل�� محور (�،

،� = Z) -1.645( ببساطة تساوي ٪�95 ثقة بمستوى  ا;حددة للمخاطر ا;عرضة القيمة الحالة�فإن هذه Mي

 لـ مساوي� �قل�أو� عªى هو ، ا;xحظ  �صول  عªى العائد بأن٪�95 بنسبة احتمال اخرى��هناك� بعبارة

�حتفاظ ف��ة مدار مضروب�Mي��نحراف�ا;عياري�من�توزيع�العائد�عªى�1.645 (Bostangi, 2012, p. 

07) :  

= 0.05]r<-1.645[Pr   =]r<Var(0.05)[Pr  

،�aي�تساوي�عند�القيمة�٪�99 ثقة ا;حددة�عند�مستوى  القيمة�ا;عرضة�للمخاطر فإن وبا;ثل

(Z=-2.326) ى العائد بأن٪�99 بنسبة احتمال هناك ،�أي�بعبارة�اخرىªصول  ع�أقل� عªى هو ، ا;xحظ 

�حتفاظ ف��ة مدار مضروب�Mي��نحراف�ا;عياري�من�توزيع�العائد�عªى�2.326 لـ مساوي  أو:  

= 0.01]r<-2.326[Pr   =]r<Var(0.01)[Pr  

   :مخاطر�اسواق�&وراق�ا�الية .2-2

�ازدادت� �حيث ،� �طبيعته �كان �مهما �قتصادي� �نشاط �أي �من ���يتجزأ تعت���ا;خاطر�جزءا

�لxقتصاديات� � �مxزمة �ا;خاطر�صفة �واصبحت �قتصادية،� �نشطة� �Mي �التنوع �زيادة ا;خاطر�مع

;خاطر�جعل�التخلص�من�هذا��خ���أمرا�غ���ممكن�ا;عاصرة�،�وهذا�التxزم�ب�ن�النشاط��قتصادي�وا

أحد�أهم�أسواق�النشاط��قتصادي�ال���Xخصوصا�Mي�اسواق��وراق�ا;الية،�حيث�تعت���هاته��خ��ة

�فائض�Mي�ا;وارد�ا;الية،�ا/ى�الجهات�ال��Xتعاني�من� �رؤوس��موال�من�الجهات�ال��Xلدbéا تتدفق�فbcا

� �عªى �الحصول �مقابل �وراق�العجز،� �عªى �سواق� �هذه �Mي �التعامل �ويجري �للطرف�ن، �مقبول عائد

ا;الية�كا�سهم�والسندات�با¶ضافة�ا/ى�ا;شتقات�ا;الية�كعقود��ختيارات�والعقود�ëجلة�وا;ستقبلية�

  .با¶ضافة�ا/ى�عقود�ا;باد�ت�وغ��ها�من��دوات�ا;الية�
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  :تعريف�اسواق�&وراق�ا�الية� 2-2-1

  :من اهم تعريفات الاسواق المالية ما يلي 

�أي ا;توسط �جل ذات ا;الية با�دوات فbcا يتعامل ال�X السوق  aي -  أجل يزيد ال�X والطويل،

. كا�سهم ملكية عن أم دين�كالسندات، عن تع�� �دوات هذه كانت سواء سنة، عن استحقاقها

 ا;ال رأس لتكوين أصحاب�ا;شروعات، إلbcا يلجأ ال�X السوق  لكوbÏا ا;ال، رأس سوق  لذلك�سميت

  .)08،�صفحة�2010فوزان،�( ا;ختلفة مشروعا�bم Mي

�لقانون�العرض�والطلب -  aي�سوق�مثا/ي�تتحقق�فيه�ا;نافسة�الحرة�،�وتتحدد�فيه��سعار�وفقا

،�كما�تعرف�البورصة��عªى�اbÏا�سوق�التعامل�با�وراق�ا;الية�بيعا���)22صفحة�،�2007البدوي،�(

  .)216،�صفحة�2003مروان،�( "و�أشكالها� وشراء،�أو�aي�سوق��وراق�ا;الية�بكافة�أنواعها

خxل�سماسرة�،�لتبادل�سلعة�وتعرف�ايضا�عªى�اbÏا�مكان�يلتقي�فيه�البائعون�و�ا;ش��ون��من� -

زويل،�( "aي��سهم�و�السندات�،�وتعرف�بسوق�ا;ال�طويل��جل�،�وaي�اقرب�من�السوق��الكاملة

   .)36،�صفحة�2000

�نحو� - �وتوجbcها �ا;دخرات �تعبئة �تتو/ى Xال�� �جل،� �طويلة �مالية �سوق �اbÏا �عªى �ايضا وتعرف

�انتقال��ستثمار� �تساعد�عªى �وaي �ا;شروعات�القائمة، �أو�التوظيف�Mي �ا;شروعات�الجديدة Mي

  .)264،�صفحة�1980مرXYZ،�( رأس�ا;ال�من�ا;دخر�إ/ى�ا;ستثمر

ؤدي�ي مما تداولها و ا;الية �وراق إصدار عªى مبنية،�تكون��جل طويلة تمويل شبكةوتعت���ايضا� -

 . (Conso, 1989, p. 387) الفردي القومي �دخار تحريكا/ى�

  :.تعريف�ا�خاطر  2-2-3

�الخطر�و� �ادارة �فلكل�من��قتصادين�والباحث�ن�النظري�ن�Mي ��يوجد�تعريف�موحد�للخطر�،

و�بناء�. كذلك��حصائي�ن�مفهومه�الخاص،�ومع�ذلك�تم�تعريف�الخطر�تقليديا�بأنه�حالة�عدم�التأكد

  :عªى�هذا�ا;فهوم�يعرف�الخطر�هنا�عªى�أنه

 ،�)25،�صفحة�2006البلقي�X،�( "عدم�التأكد�ا;تعلق�بحدوث�خسارة�ما -

أو�أنه�حالة�عدم�التأكد�من�حتمية�الحصول�العائد�من�حجمه�أو�من�زمنه�أو�من�انتظامه�أومن� -

 .)112،�صفحة�1997محمد،�(جميع�هذه��مور�مجتمعة�

التأكد�من�الناتج�ا;ا/ي�Mي�ا;ستقبل�لقرار�يتخذه�الفرد�Mي�كما�تعرف�ا;خاطر�عªى�أbÏا�حالة�عدم� -

XYðي�ا;اMى�نتائج�دراسة�سلوك�الظاهرة�ª38،�صفحة�1989محمود،�( الحاضر�ع( . 

- � aي�مقياس�نس�Xñ;دى�تقلب�العائد�أو�التدفقات�النقدية�ال��Xسيتم�وMي�تعربف�آخر�ا;خاطرة

  .)222،�صفحة�2008هندي،�( علbcا�مستقبxالحصول�
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  .أنواع��مخاطر�&سواق�ا�الية:  2-2-4

�عªى� �نؤثر�سلبا Xي�سوق�رأسمال�ال�Mالعموم�تقلبات�اسعار�الصرف�والفوائد�� �عªى ويقصد��bا

ويمكن�حصر�مخاطر��سواق�.كب��ة�قيمة�موجودات�ا;حافظ�ا;الية�مسببة�Mي�كث���من��حيان�خسائر�

  :ا;الية�Mي�ما�يªي

�ا;خاطر�ا;تعلقة�  :ا�خاطر�mساسية - �وaي �النوع�من�ا;خاطر�يوجد�Mي�كل�أنواع��ستثمار، هذا

�للشرك �الداخلية �و بالشؤون �ا;درجة، �طريق��ات �عن �ا;خاطر�تكون �هذه �لتقليل �طريقة أفضل

�للقول�الشائع»التنويع«
ً
�من�شركة�واحدة،�وفقا

ً
�ستثمار�Mي�شركات�كث��ة�بد��Øتضع�«: ،�بمع���

 .«البيض�كله�Mي�سلة�واحدة

�مثل�التضخم،� :مخاطر�السوق  - �تأث���الظروف��قتصادية �بمدى �ا;خاطر�يتعلق �النوع�من هذا

�والبطالة،�وغ��ه
ً
ما�من�ظروف�سياسية�واجتماعية،�فإذا�أصدرت�الدولة،�عªى�سبيل�ا;ثال،�قرارا

�عªى�سعر�سهم�شركة�تنتج�
ً
�يمثل�خطرا

ً
xمث� �فإن�هذا بوقف�مشروعات�ا;قاو�ت�و�نشاءات،

�سمنت�أو�حديد�التسليح. 

�M: : مخاطر�سعر�الفائدة - �أك���من�تأث��ها �بصورة �ا;خاطر�Mي�سوق�السندات، ي�سوق�تؤثر�هذه

إذا�ارتفعت�أسعار�الفائدة�Mي�السوق�فإن�السندات�الجديدة�: فبالنسبة�لسوق�السندات،���سهم

ال��Xتصدر�بسعر�الفائدة�الجديد،�تصبح�أك��öإغراء�للمستثمرين�الراغب�ن�Mي�استثمار�أموالهم�Mي�

�لض �قل،� �سعر�الفائدة �ذات �القائمة �أسعار�السندات �تنخفض �وبالتا/ي �السندات، عف�سوق

،�الطلب�علbcا،�بسبب�انخفاض�العائد�علbcا�مقارنة�بالسندات�ال��Xتصدر�بسعر�الفائدة�الجديد

�سهم� �لسوق �بالنسبة �ا;ستثمرين�: أما �فإن �البنوك، �Mي �الودائع �عªى �سعر�الفائدة �ارتفع فإذا

�الكميات �زيادة �بالطبع�سيؤدي�إ/ى �وهذا �للبنوك، �ويودعون�أموالهم�كودائع �سيبيعون�أسهمهم،

ا;عروضة�للبيع�من��سهم�عªى�الكميات�ا;طلوب�شراؤها،�ما�يؤدي�إ/ى�انخفاض��سعار�Mي�سوق�

�سهم. 

وaي�تلك�ا;خاطر�ال��Xترتبط�بعدم�قدرة�ا;ستثمر�عªى�بيع�أسهمه،�أو�سنداته،� :مخاطر�السيولة -

 .وتحويلها�إ/ى�سيولة�نقدية�وقت�احتياجه�إ/ى�أموال،�نتيجة�لعدم�وجود�طلب�علbcا

  

  .تقدير�القيمة�ا�عرضة�للمخاطر�باستخدام�النماذج�القياسية:  الثانيا�حور� -3

تم�استخدام��دوات�القياسية�ا;xئمة�من�اجل�تقدير�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر��.حور Mي�هذا�ا;

تكون�مجتمع�الدراسة�من�البيانات�التاريخية�;ؤشر�سوق�دبي�حيث� ;ؤشر�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية�،

� �تاريخ �من �ابتداء ،� �ا;الية �2015 /03/01لHوراق �غاية �تم��1252،وعددها�21/03/2018ا/ى مشاهدة

� �دبي �لبورصة Xالرسم� �ا;وقع �من �علbcا �لك��ونية�.الحصول� �كا;واقع �مصادر�اخرى �ا/ى با¶ضافة
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�ا;ا �سواق� �بدراسة �ايضاا;ختصة �العربي �النقد �وصندوق �ا/ى��لية، �ايضا �التطرق �تم �ذلك وقبل

  .الخصائص��حصائية�للسوق،�من�حيث�عرض�البيانات�التاريخية�;ؤشر��السوق�

  :سوق�دبي�ل@وراق�ا�الية�3-1

 وزارة� قرار  بموجب مستقلة اعتبارية شخصية ذات عامة كمؤسسة ،ا;ا/ي دبي سوق  تأسيس تم

 شركات 8 أسهم فيه أدرج حيث ،2000 مارس M 26ي نشاطه السوق  بدأ و , 2000 لعام 14 رقم �قتصاد

 شركات عدد بلغ و ،�2000 عام bÏاية Mي شركة 11 إ/ى العدد هذا ل��تفع ،�السوق  عمل بداية عند مساهمة

 .بنوك ستة م¿bا شركة 12 ا;رخصة�الوساطة
  خصائص�سوق�دبي�ل@وراق�ا�الية: 1الجدول�

  2018  2016  2014  2012  2010  2008  البيان

  67  63  58  56  65  65  عدد�الشركات�ا;درجة�

  105  96  98  70  55  63  )مليار�دو�ر�: الوحدة�(القيمة�السوقية�لxسهم���

              )2019صندوق�النقد�العربي،�( من�اعداد�الباحث�ن: ا�صدر�

تطور�القيمة�اليومية�للمؤشر�العام�عند��غxق�عªى�مدار�الف��ة�ا;ذكورة�الشكل�التا/ي�يب�ن�أما�

  .2018ديسم����31ا/ى�غاية��2015جانفي��03من�
  .تطور�مؤشر�العام�عند�&غ�ق�لسوق�دبي�ل@وراق�ا�الية:  1 الشكل�رقم

  

  

  

  

  

  

  

              )2019دبي�لxوراق�ا;الية،�مؤشر�سوق�(   من�اعداد�الباحث�ن: ا�صدر�

نxحظ�من�الشكل�ان�مؤشر�السوق�عند�سعر��غxق�قد�شهد�انخفاضا�خxل�ف��ة�الدراسة�

،�حيث�ان�اعªى��M2018ي�ديسم����2539.75ا/ى�غاية���2015نقطة�Mي�جانفي�3689.9من�عند��مستوى�

�M2460.34ي�ح�ن�ان�ادنى�قيمة�بلغها�ا;ؤشر�aي�،��2015خxل�ابريل��4229.04قيمة�بلغها�ا;ؤشر�aي�

  .،�اي�ان�القيمة��جمالية�السوق�تراجع��بشكل�كب���خxل�ف��ة�الدراسة�2018خxل�ديسم���

   :التالياما بالنسبة للعوائد والتي تمثل نسبة التغير في المؤشر فيمكن عرضها في الشكل 
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   .تقلب�العوائد��ؤشر�سوق�دبي:  2 الشكل�رقم

  

  

  

  

  

  

  

              .)2019مؤشر�سوق�دبي�لxوراق�ا;الية،�( من�اعداد�الباحث�ن: ا�صدر�

من�الشكل�نجد�ان�نسبة�العوائد�عªى�السوق�شهدت�تذبذب�خxل�ف��ة�الدراسة،��حيث�كانت�

،�Mي�ح�ن�ان�اك���نسبة�انخفاض��Mي�العائد��M2016ي�جانفي���%5.15اك���قيمة�للعائد�aي�ارتفاع�بقيمة�

،�Mي�ح�ن�كان�العائد��جما/ي�للمؤشر�خxل�ف��ة�الدراسة�من�جانفي��2015خxل�اوت��%6.96بلغت�

  .32.67-% حوا/ي��2018ا/ى�غاية�ديسم����2015

  :دراسة�استقراريه�سلسة�العوائد�ا�الية��ؤشر�سوق�دبي�ا�ا�ي. 3-2

�تم�درا ديكي�فولر�سة�استقراريه�السxسل�الزمنية�لسxسل�العوائد�ا;الية�عن�طريق�اختبار�

  : (Bourbonnais, 2015, p. 245) :لجذر�الوحدة�،�ويتم��ختبار�عن�طريق�تقدير�النماذج�التالية

  
  :وكانت�نتائج��ختبار�موضحة�Mي�الجدول�التا/ي

  .لجذر�الوحدة� philips-perronنتائج�اختبار�:   2رقمالجدول�
  
  
  
  
  
  
  
  

  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

  

 
 	∆�� � ����� 	 ∑ ∅�




��� ∆������ � ��……… . . . .1 

	∆�� � ����� 	 ∑ ∅�



��� ∆������ � � � �� …… . . .2                                         

	∆�� � ����� 	 ∑ ∅�


��� ∆������ � � � �� � �� . . .3     
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� �السابق، �الجدول �من �أنّ �حيث �مستقرة �العوائد �لقيم �الزمنية � �السلسة �أن قيم�����������النجد

� �مستويات �جميع �عند �ا;جدولة �القيم �من �أقل �ا;حسوبة �%1(ا;عنوية ،5%� �تبينه�،) 10%، وهو�ما

�ي��تب�عليه�رفض�الفرضية�العدمية�ال��Xتنص��،��0.00القيمة��حتمالية�لxختبار�وال��Xتساوي� مما

�وبالتا/ي� �تنص�عªى�عدم�وجود�جذر�الوحدة، Xوقبول�الفرضية�البديلة�وال�� عªى�وجود�جذر�الوحدة،

  .ARMAدراسة�نموذج�فان�السxسل�الزمنية�مستقرة��وبالتا/ي�يتم�

  .ARMA(p.q)مرحلة�تحديد�نموذج� 3-3

� �نموذج �رتبة �الجزئي. ARMA(p.q)لتحديد �الذاتي �و�رتباط �الذاتي �رتباط� Xدال�� �ا/ى . نلجأ

    :ا;مثلة�Mي�الجدول�التا/ي
  دوال�&رتباط�الذاتي�والذاتي�الجزئي�لس�سل�العوائد: 3 الجدول�رقم

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

،�وتم�اختيار�النموذج��فضل�بناء�عªى��ARMAمن�الجدول�السابق�تم�ترشيح�عدة�نماذج�من�

وبالتا/ي�نتيجة�. ،�هو��فضل��ARMA(1.0)،�وكانت�النتيجة�أن�النموذج�Schwarsو��Akaikeمعياري�

  :تقدير�النموذج�هو�Mي�الشكل�التا/ي�
  .ARMA(1.0)نتائج�تقدير�نموذج�:  4 رقم�الجدول 

  
  

  
  
  
  
  
  

  
  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر
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ان�قيم��نجد�ان�جميع�معلمات�النموذج�تتمتع�با;عنوية��حصائية�حيثمن�الجدول�السابق�

� �تساوي �كلها �للمعلمات �0.00ا;عنوية �من �اقل �اbÏا �اي ،0.05��Xال�� �العدمية �الفرضية �نرفض وبالتا/ي

  .تنص�عªى�عدم�معنوية�معلمات�النموذج�

�بدراسة� �وذلك ،� �حصائية� �الناحية �من �السابق �النموذج �سxمة �من �التأكد �يجب �انه كما

�Heteroskedasticityثبات�التباين�وتحليل�البواþي�،�با�عتماد�عªى�اختبار�تحليل� عن�طريق�اختبار���

ARCH-LMحيث�ان�من�اهم�فرضيات�نماذج��،ARMA هو�ثبات�التباين�،�و�الجدول�التا/ي�يب�ن�نتيجة��

  . ARCH-LMاختبار�
  Heteroskedasticity¤ختبار�وجود�اثر��ARCH-LMاختبار�: 5 الجدول�رقم

  
  
  
  
  
  
  

  
  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

� �قيمة �ان �نxحظ �السابق �الجدول �القيم��ARCH-LMمن �اك���من �العوائد �لسلسة ا;حسوبة

،�وبالتا/ي��0.05اي�اقل�من��0.00ا;جدولة�،�وهو�ما�تبينه��القيمة��حتمالية��لxختبار�حيث�اbÏا�تساوي�

�وبالتا/ي�يجب�نرفض�الفرضية�العدمية�ونقبل�الفرضية�ا �تنص�عªى�عدم�ثبات�التباين�، Xلبديلة�ال�

  .،�السابق�وذلك�من�أجل�نمذجة�التباين�ARMA،�مع�نموذج�GARCHدمج�نماذج�

 GARCH(p.q)تقدير�نماذج� 3-4

،�وتستعمل�هاته�النماذج� Angleمن�طرف�العالم��1982اول�مرة�سنة��ARCHظهرت�نماذج�

لتقدير�التباين�،�عندما�يتب�ن�ان�باþي�انحدار�السلسلة�يعاني�من�مشكل�عدم�ثبات�التباين�ع���الزمن�،�

  :ARCH (Agung, 2009, p. 421)وتأخذ�نماذج�

� �سنة ��1986وMي �يتأثر� BOLLERSLEVقام �الحا/ي �التباين �اصبح �بحيث �النماذج �هذه بتعميم

� �اسم �عليه �واطلق ،� �السابقة �ا;شروطة �والتباينات �السابقة �هذه��GARCH(p.q)بالصدمات وتكتب

  :النماذج�بالصيغة�التالية�
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��	/	����

	 � � !"

"!: حيث > "	. !$ ≥ "	. $ = �…&	. ' ≥ "	. & > 0	. )$ ≥ ". . $ = �… . '	  

�تقدير�نماذج� �أثر��GAECHقبل �وجود �التأكد�من �;ؤشر�دبي��ARCHيجب �العوائد �سلسلة Mي

  .للسوق�ا;ا/ي،�والجدول�التا/ي�يوضح�النتائج�
 لسلسة�العوائد.ARCH  نتائج�اختبار�أثر:  6 الجدول�رقم

  
  
  
  
  
  
  
  

  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

أك���من�القيمة�ا;جدولة��وaي�51.83بلغت�القيمة�� من�النموذج�نxحظ�ان�القيمة��حصائية،

،�وعليه�فإنه�يتم�رفض�فرضية�العدم�وقبول� 0.00وال��Xتبي¿bا�القيمة��حتمالية�لxختبار�وال��Xبلغت�

Mي�سلسة�عوائد�مؤشر�سوق�دبي،�وبناء�عªى�هاته�� ARCHالفرضية�البديلة�ال��Xتنص�عªى�وجود�اثر�

   . GARCHط�لعوائد�ا;ؤشر�ا;دروس�هو�نموذج�النتيجة�فان�النموذج�ا;ناسب�لنمذجة�التباين�ا;شرو 

ا;تناظرة�والغ���ا;تناظرة��ARCH(p.q)(G)،�سنقوم�بدراسة�نماذج��ARCHبعد�التأكد�بوجود�اثر�

;ربعات�البواþي�لكل��correlogramوفق�دالة��qو��pعªى�حد�سواء�ويتم�تحديد�القيم�ا;حتملة�لكل�من�

  :سلسة،�وaي�موضحة�Mي�الجدول�التا/ي

  .�ربعات�البوا¦ي�correlogram:  7الجدول�رقم
  

  
  
  
  
  
  
  

  
  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر
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،��2او��1ت��اوح�ما�ب�ن���GARCHمن�نموذج��qو��pمن�الجدول�السابق�نجد�ان�القيم�ا;حتملة�

�GARCH(1.1)وكان�نموذج��Schwarsو��Akaikeويتم�ا;فاضلة�ب�ن�النماذج�ا;حتملة�عن�طريق�معياري�

  :وكانت�نتيجة�تقديره�بالشكل�التا/ي�.هو��فضل�

  .GARCH(1.1)-ARMA (0.1)نموذج�:  8 الجدول�رقم
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

 :ا;الية�كما�يªي�يمكن�كتابة�معادلة�التباينات�ا;شروطة�بعدم�التجانس�لعوائد�ا;ؤشرات�

له�د�لة�احصائية��ARMA(0.1)-GARCH (1.1)من�الجدول�السابق�نجد�ان�معلمات�النموذج��

�يبينه�القيمة��حتمالية��ختبار� �وبالتا/ي�نرفض��0.05اي�اقل�من��0.00حيث�انه�تساوي��tوهو�ما ،

ايضا�نجد�ان�هاذا��خ���هو�مستقر��النموذج،�الفرضية�العدمية�ال��Xتنص�عªى�عدم�معنوية�معلمات

  . = 0.8412 + 0.1514)   (0.9926ذلك��ن�مجموع�ا;عامxت�اقل�من�الواحد

،�يجب�التأكد�من�صحة�هذا�النموذج�وكفاءته�بعد�تقدير�النموذج�ا;xئم�لسxسل�العوائد�ا;الية

للبواþي،�وذلك��ARCH-LMو��ljung-Boxمن�الناحية��حصائية،�ويتم�ذلك�من�حxل�تطبيق�اختباري�

� �التأكد�من�ثبات�تباي¿bا �وايضا �يب�ن�نماذج�.للتأكد�من�خلو��رتباط�الذاتي�لHخطاء، والجداول�التا/ي

  .الفحص
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  GARCH -ARMAلسلسلة�بوا¦ي�تقدير�نماذج��ljung-Boxاختبار���: 9 الجدول�رقم
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

،�وهو��15ا;حسوبة�اقل�من�القيم�ا;جدولة�عند�ف��ة��بطاء��ljung-Boxمن�الجدول�نجد�ان�قيم�

،�وبالتا/ي��0.05وaي�أك���من��0.48ما�تبينه�القيمة��حتمالية�لxختبار�،�حيث�ان�القيم��حتمالية�aي�

  نقبل�الفرضية�العدمية�،�ال��Xتنص�عªى�عدم�معنوية��رتباطات�الذاتية�لHخطاء

�نتا �فيب�ن �التا/ي �الجدول �اختبار�ما �العشوائية��ARCH-LMئج �خطاء� �تباين �ثبات �من للتأكد

  :للنماذج�ا;قدرة

  Heteroskedasticity¤ختبار��وجود�اثر��ARCH-LMاختبار�: 10 الجدول�رقم

  

  
  
  
  
  

  
  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

�القيم��ARCH-LMمن�الجدول�السابق�نxحظ�ان�قيمة� �تبينه� �وهو�ما اقل�من�القيم�ا;جدولة،

�لxختبار�حيث�ان�القيم��حتمالية�aي� �اك���من��0.49�حتمالية� ،�وبالتا/ي�نقبل�الفرضية��0.05وaي

�ال �التباين، �ثبات �عªى �تنص Xال�� �ويمكن�عدمية �خصائية� �الناحية �من �صالح �النموذج �فان وبالتا/ي

  .ضة�للمخاطر�;ؤشر�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية�استخدامه�Mي�تقدير�القيمة�ا;عر 

  .تقدير�القيمة�ا�عرضة�للمخاطر��ؤشر�سوق�دبي�ل@وراق�ا�الية� 3-5

�بالتا/ي� ،� �انه�سليم�من�الناحية��حصائية �النموذج�وأنه�مستقر�،وايضا �التأكد�من�سxمة بعد

يمكن�استخدامه�لتقدير�و�التنبؤ�بالقيمة�ا;عرضة�للمخاطر�اليومية�عند�مستويات�ثقة�مختلفة،�وذلك�

م�القيمة�ا;عرضة�بتحليل�التباين�الشرطي�ا;قدرة�من�النموذج�السابق�تقديره،��والجدول�التا/ي�يب�ن�قي
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،�وكذلك�القيمة�ا;تنb���ñا�2015�،2016�،2017�،2018للمخاطر�ا;قدرة�من�النموذج�خxل�سنوات�

  .2019خxل�سنة�

 .تقدير�القيمة�ا�عرضة�للمخاطر��ؤشر�سوق�دبي�باستعمال�التباين�الشرطي�للنموذج�ا�قدر: 11الجدول�رقم

 %99 %95 %90  مستوى�الثقة

 %3.59 %2.65 %1.96  2015للمخاطر�لسنة�القيمة�ا;عرضة�

 %3.15  %1.45 %1.01  2016القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�لسنة�

 %1.73 %1.11 %1.01  2017القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�لسنة�

 %2.07 %1.56 %1.31  2018القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�لسنة�

 %2.91 %2.27 %1.86  2019القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�لسنة�

  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

،�2018ا/ى�غاية��2015من�الجدول�نجد�نتائج�القيم�ا;قدرة�للقيمة�ا;عرضة�للمخاطر،�من�سنة�

،�%2.65 ،�و%90،�باحتمال�%1.96 :القصوى�aيمث�xكانت�نسبة�تراجع�ا;ؤشر��2015حيث�Mي�سنة�

وال��Xتمثل�القيمة�ا;تنb���ñا،�فنجد��2019بالنسبة�لسنة�،�أما�%99باحتمال��%3.59،�و�%95باحتمال�

�يتجاوز  �لن �اليومي �مؤشر�دبي �تراجع ��%1.86أن ��%90بنسبة �نسبة �يتجاوز �لن �انه �ح�ن �Mي ،2.27%�
  .خxل�نفس�السنة�%2.91لن�يتجاوز�ال��اجع�نسبة��%99،�وانه�ايضا�باحتمال�%95باحتمال�

�نقوم�بحساب�عدد��يام�ال��Xتجاوزت�فbcا�ومن�اجل�معرفة�جودة�القيم�ا;تحصل�علbcا ،�فإننا

�Mي� �دبي �بورصة �عمل �ايام �عدد �متوسط �ان �حيث �للمخاطر�ا;قدرة، �ا;عرضة خسائر�ا;ؤشر�القيمة

  :يوم�،��والنتيجة�موضحة�Mي�الجدول�التا/ي��252السنة�هو�

  .للمخاطر�ا�قدرةعدد�&يام�ال°¯�تجاوزت�ف­¬ا�الخسائر�القيمة�ا�عرضة�:  12الجدول�رقم

2015  2016  2017  2018  

90%  95%  99%  90%  95%  99%  90%  95%  99%  90%  95%  99%  

16�

  يوم

10�

  ايام
  ايام�3

12�

  يوم
  يوم20  ايام�3  ايام�6

15�

  يوم
  ايام�4

25�

  يوم
  يوم�2  يوم�12

  .Eviews.09من�اعداد�الباحث�ن�بناء�عªى�مخرجات� :ا�صدر

ا;عرضة�للمخاطر�لسنوات�الدراسة�أعطت�قيم�دقيقة�،�فمث�xمن�الجدول�السابق�نجد�ان�القيم�

نجد�ان�عدد��يام�ال��Xتجاوزت�فbcا�الخسائر�الفعلية�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�ا;قدرة��M2015ي�سنة�

�%95ايام�بمجال�ثقة��10من�ايام�التداول�،�و�%7يوم�،�اي�اقل�من��16بلغت�مثM90%���xي�مجال�ثقة�
  .من�ايام�التداول �%1.1اي�. %99بمجال�ثقة� ايام��3من�ايام�التداول�،��و��%4اي�اقل�من�

�فان�النموذج� �هو�النموذج��ARMA(1.0)-GARCH(1.1)ومنه �وبالتا/ي �نتائج�تقدير�دقيقة، اعطى

  .ا;ناسب�لتقدير�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�;ؤشر�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية
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  :خاتمة -4

�من�اجل�اعطاء�صورة�دقيقة� يعت���تقدير�مخاطر��ستثمار�Mي��سواق�ا;الية،�ذو�أهمية�بالغة�

يتم�من�خxلها�تحديد�حجم��ستثمار�وا;دة�الزمنية�الxزمة�له�،�وتعت���القيمة�ا;عرضة�للمخاطر�من�

�اهمي� �وتكمن �ا;خاطر، �هاته �حجم �تحديد �اجل �من �تستخدم Xال�� �الكمية �الوسائل �اعطاء�اهم �Mي bا

ا;ستثمر�Mي��سواق�ا;الية�قيمة�اق�ØYÙخسارة�ممكنة�ال��Xيمكن�ان�يتكبدها�خxل�ف��ة�زمنية�معينة،�

�يب��Xخططه��ستثمارية�وتشكيل�محفظته�ا;الية،�لذلك�من�خxل�هاته�الدراسة�تم� وال��Xبناء�علbcا

�مثل�من�اجل�تقدير�والتنبؤ�با�XYZلقيمة�ا;عرضة�للمخاطر�اليومية�;ؤشر�محاولة�تحديد�النموذج�القيا

�وذلك�باستخدام�سلسلة�عائد�ا;ؤشر�اليومي�من� ا/ى�غاية��03/01/2015سوق�دبي�لHوراق�ا;الية�،

  : ،�وكانت�النتائج�ا;تحصل�علbcا�من�خxل�الدراسة�القياسية�كما�يªي�31/12/2018

قرارية�وهذا�ما�بينه�اختبار�ديكي�فولر�ا;الية�با�ست�لHوراقتتم���سلسة�العائد�اليومي�لسوق�دبي� -

وبالتا/ي�فان�سلسة�العوائد�.ا;طور،�حيث�ان�ب�ن��ختبار�خلو�سلسة�العوائد�من�جذر�الوحدة�

 .تتم���با�ستقرارية�عند�مستواها��صªي
هو�� ARMA(1.0)،�فتب�ن�ان�نموذج��ARMAبما�ان�سلسلة�العوائد�مستقرة�تم�ال��جيح�نماذج� -

 . Schwarsو��Akaikeعªى�معياري���فضل�،�بناء
- � �نموذج �ان �الدراسة �نماذج�� ARMA(1.0)بينت �دمج �يجب �وبالتا/ي �التباين �ثبات �يتم���بعدم ،

GARCHنموذج��� �ان �تب�ن �النماذج �ترجيح �وبعد �تقدير�التباين، �اجل �من �صªي� �النموذج مع

GARCH(1.1)ى�معياري��ªفضل�بناء�ع� . Schwarsو��Akaikeهو�
�الد - �بينت �نموذج �ان �لتقدير�القيمة��-GARCH(1.1)  ARMA(1.0)راسة �فضل� هو�النموذج

ا;عرضة�للمخاطر�والتنبؤ��bا�;ؤشر�سوق�دبي�لHوراق�ا;الية�،�حيث�أظهرت��ختبارات��حصائية�

 . وكذلك�لتقدير�القيمة�ا;عرضة�للمخاطر،�خxل�ف��ة�الدراسة. ان�هاذا�النموذج�صالح�للتنبؤ
�ب��نامج��باستخدام - �للتباين�وبا�ستعانة �ا;عرضة�. Matlab 2015القيم�ا;قدرة تم�تقدير�القيمة

،�وكذلك�التنبؤ�بالقيمة�ا;عرضة�للمخاطر�خxل��2018ا/ى�غاية��2015للمخاطر�خxل��سنوات�

،�حيث�كانت�النتيجة�ان�اق�ØYÙخسارة�ممكنة�للعوائد�تختلف�بناء�عªى�نسبة�التأكد��2019سنة�

 1.86%،�فإن�اق�ØYÙخسارة�للسوق�لن�تتجاوز�نسبة2019ثقة�،�حيث�مث�xخxل�سنة�او�مجال�ال

�او�بعبارة�اخرى�ان�هناك�احتمال�بنسبة��%90بنسبة�  ان�تتجاوز�خسارة�السوق�نسبة��10%،

�اذا�كان�مجال�الثقة�. % 1.86 �%95اما اي�ان�هناك��%2.27فان�نسبة�الخسارة�القصوى�aي��

فان��%99،�أما�اذا�كان�مجال�الثقة��%2.27السوق�سيتجاوز�نسبة�ان�تراجع��%5احتمال�بنسبة�

ان�تتجاوز�خسارة�السوق�نسبة��%1،�اي�ان�هناك�احتمال�بنسبة��%  2.91الخسارة�القصوى�aي

2.91%. 

  

 



 VAR تقدير�مخاطر�&ستثمار�2ي�&سواق�ا�الية�باستخدام�مقاربة

 

66 
 

  :افاق�البحث�ا�ستقبلية� -

�ا;عرضة� - �القيمة �تقدير �اجل �من �صطناعية� �العصبية �الشبكات �نماذج �استخدام محاولة

 .Mي��سواق�ا;الية�للمخاطر�

�للقيمة�ا;عرضة�للمخاطر�الخاصة�بكل�سوق�ما/ي�لHسواق�ا;الية� - محاولة�تقدير�النماذج�ا;ثªى

  .العربية

  قائمة�ا�راجع-5

 العربية�باللغة�5-1

 .دار�ا;ستقبل�للطبع�والنشر): �ردن(عمان�. Mي�القطاع�الخاص�أساسيات��دارة�ا;الية). 1997. (شفيق�محمد -

تقدير�القيمة�ا;عرضة�للخطر�لبعض�ا;حافظ�ا;الية�Mي��سواق�الناشئة�باستخدام�الطرق�). 2018. (عادل�زيات -

  .116-105مجلة��قتصاد�والتنمية�الريفية،�. ا;عملية�

  .ديوان�ا;طبوعات�الجامعية: الجزائر. -البورصات�ومشكb�xا�-ة��سواق�النقدية�وا;الي). 2003. (عطون�مروان -

- XYZقتصادية). 1980. (فؤاد�مر�  .دار�منشأة�ا;عارف): مصر(�سكندرية�. التمويل�ا;صرMي�للتنمية�

دراسة�حجم�ا;خاطر�عªى�عوائد��سهم�ب�ن�سوق��وراق�ا;الية�السوداني،�وسوق��وراق�). 2017. (ليªى�مقدم -

  .10-1ا;جلة�الجزائرية�للتنمية��قتصادية،�. الية��ردني،�با�عتماد�عªى�مقاربه�القيمة�ا;عرضة�للمخاطرا;

جامعة�ا;لك�عبد�): السعودية(جدة�. �سواق�ا;الية�من�منظور�اسxمي). 2010. (مبارك�بن�سليمان�ال�فوزان -

  .العزيز

ية�;قاربة�القیمة�ا;عرضة�للخطر،�كآلية�مستحدثة�دراسة�تحليل). 2016. (محسن�بن�سليم�و�بن�رجم�محمد -

مجلة�الواحات�للبحوث�والدراسات،�. دراسة�حالة�سوق��وراق�ا;الیة�الجزائري : لقياس�وإدارة�ا;خاطر�ا;الیة

448 -473.  

): صرم(�سكندرية�. -أحوالها�ومستقبلها�-موقعها�من�السوق�: بورصة��وراق�ا;الية). 2000. (محمد�أم�ن�زويل -

  .دار�الوفاء�للطباعة

- Xدار�ا;ريخ�للنشر�والتوزيع): السعودية(الرياض�. مبادئ�إدارة�الخطر�والتأم�ن). 2006. (محمد�توفيق�البلقي�.  

  .ا;كتبة��كاديمية): مصر(القاهرة�. أسواق�رأس�ا;ال). 2007. (محمد�فت�ي�البدوي  -

  .منشاة�ا;عارف): مصر(�سكندرية�. اساسيات��ستثمار�وتحليل��وراق�ا;الية). 2008. (صxح�هندي�من��  -

دار�): مصر(القاهرة�.  - �صول�العلمية�-إدارة�خطر�ا;شروعات�الصناعية�والتجارية�). 1989. (ناشد�محمود -

  .الثقافة�العربية

  

 باللغة�mجنبية  5-2

- Agung, I. G. (2009). Time Series Data Analysis Using Eviews. USA: john 
wiley. 



 VAR تقدير�مخاطر�&ستثمار�2ي�&سواق�ا�الية�باستخدام�مقاربة

 

67 
 

- Alexander, C. (2008). Quantitative methods in Finance. USA: wiley frontiers 
in finance. 

- Bostangi, H. (2012). Calcul de VaR avec intégration de scénarios de stress-
tests. nice: université sophia antipolis . 

- Bourbonnais, R. (2015). Économétrie. Paris: Éditions Dunod . 
- Conso, P. (1989). la gestion financiére de l'entreprise. Paris: Edition Dunod. 
- crouhy, M. (2001). Risk management. USA: MC Grow hill. 
- Dowed, K. (1998). Beyond value-at-risk : the new science of risk 

management. USA: wiley frontiers in finance. 
- motamen-samadion, s. (2005). Risk management in emerging markets. 

England: Center of the study of emerging markets seies. 
-  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


