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 :  ملخص

، خلال  DFMسعت هذه الدراسة إلى نمذجة وتحليل التقلبات المالية لعوائد مؤشر سوق دبي المالي 

الزمنية من   مشاهدة يومية، وذلك عن طريق    386، بعينة حجمها  2023-03-26إلى    2022-01-03الفترة 

حيث تم الاعتماد  ،  GARCH, GARCH-in-Meanوالمتمثلة في    GARCHالمفاضلة بين النماذج المتماثلة لعائلة  

 . Eviews 2010على المنهج الوصفي والمنهج القياس ي، وبالاستعانة بالبرنامج الإحصائي 

هو النموذج الأمثل في عملية التنبؤ    ARIMA(5.15)-GARCH(1.1)وخلصت الدراسة إلى أن النموذج  

  تتسم   DFMبتقلبات عوائد مؤشر سوق دبي المالي، كما توصلت الدراسة إلى أن عوائد مؤشر سوق دبي المالي  

 بخاصية عنقودية التباين، وكذلك هناك استمرارية للصدمات والتذبذبات.

 ، التقلبات المالية.GARCH، النماذج المتماثلة، نماذج ةالأسواق المالي :يةكلمات مفتاح

 .G15 ؛G14 ؛E16 ؛C53؛ JEL: C52 اتتصنيف

Abstract  

This study sought to model and analyze the financial fluctuations of the returns of the 

Dubai Financial Market Index (DFM), during the time period from 01-03-2022 to 03-26-2023, 

with a sample size of 386 daily observations, by comparing similar models of the GARCH 

family, represented by GARCH, GARCH-in-Mean, where the descriptive and standard 

approaches were relied upon, using the Eviews 2010 statistical program. 
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The study concluded that the ARIMA(5.15)-GARCH(1.1) model is the most optimal 

model in the process of predicting fluctuations in the returns of the Dubai Financial Market 

Index. The study also concluded that the returns of the Dubai Financial Market Index (DFM) 

are characterized by cluster variation, and there is also continuity of shocks and fluctuations. 

Keywords: Financial markets, symmetric models, GARCH models, financial volatility. 

JEL Classification Codes : C52 ; C53 ; E16 ; G14 ; G15. 

 

   مقدمة .1

المالية،  الأسواق  مجال  في  سريع  تطور  الماض ي  القرن  من  الأخير  العقد  أواخر  شهد  لقد 

فأصبحت هاته الأخيرة من أهم الموضوعات التي تشغل بال صناع  القرار، ليس فقط في دول العالم 

تمتا التي  المالية  الزمنية  السلاسل  بدراسة  الاهتمام  بدأ  ولهذا  العربية،  الأقطار  في مختلف  ز وإنما 

عوائد   بتقلبات  والتنبؤ  النمذجة  لعملية  اللجوء  ذلك  أدى  مما  الثبات(،  )عدم  بالتقلبات  غالبيتها 

الأسواق المالية، وذلك عن طريق استخدام نماذج خاصة تأخذ بعين الاعتبار هذه التقلبات ومن هذه 

المشرو  المعمم  الذاتي  الانحدار  نماذج  في  والمتمثلة  الخطية  غير  النماذج  تجانس  النماذج،  بعدم  ط 

هي الأنسب لدراسة هذه الأنواع، حيث أن النماذج الخطية تفترض أن التباين يكون    GARCHالتباين  

  Engelثابت عبر الزمن لذا لا يمكن الاعتماد عليها في هذا النوع من السلاسل الزمنية المالية، لذا جاء  

بنماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين ونظرا لعيوبه أنه لا يمكن إدراج   1982عام  

ل   التأخيرات  من  كبير  قام  P   ARCH(p)عدد   ،Bollereslov    يعد   1986عام آخر  نموذج  باقتراح 

لنموذج   التباين   Archامتدادا  الذاتي المعمم المشروط بعدم تجانس  حيث سمي بنموذج الانحدار 

GARCH  وتعتبر هذه النماذج من أنواع النماذج المتماثلة لعائلةGARHC . 

 بحث: إشكالية ال    1.1

 سبق، يُمكن طرح الإشكالية التي تتمحور في التساؤل الرئيس ي التالي:  ناءً على ماب

ما هو النموذج الأمثل من بين النماذج المتماثلة في التنبؤ بالتقلبات المالية لعوائد مؤشر سوق  

 ؟ DFMدبي المالي 

 بحث:فرضيات ال    2.1

 لإجابة على إشكالية الدراسة ارتأينا إلى طرح فرضيتين كإجابات مسبقة: ل
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- 𝐇𝟏:    يمكن الاعتماد على نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين في نمذجة

، وذلك لاتسامها في نمذجة السلاسل DFMالتقلبات المالية لعوائد مؤشر سوق دبي المالي  

 الزمنية المالية، أي أنها تتماش ى مع دراسة التقلبات المالية.  

- 𝐇𝟐  الموجبة الصدمات  على  ) والسالبة:  متماثلة  تأثيرات  لهما  والجيدة(  السارة  الأخبار 

 .DFMالتقلبات المالية لمؤشر سوق دبي المالي 

 :بحثأهداف ال    3.1

سعى هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على مسار السلسلة الزمنية لعوائد المالية لسوق دبي ت -

 المالي.

لعائلة   - المتماثلة  النماذج  على  يمكن ،  GARCHالتعرف  قياس ي  نموذج  أفضل  إلى  للوصول 

المالية المتعلقة بقطاع عوائد الأسواق  القرارات  في ترشيد  المالي(،   الاعتماد عليه  )سوق دبي 

 وذلك عن طريق المفاضلة بين هذه النماذج.

 بحث: منهجية ال     4.1

الدراسة،  ل إشكالية  على  تم لإجابة  الأهداف،  إلى   
ً
ووصولا المصاغة،  الفرضيات  واختبار 

، مفاهيم نظرية حول الأسواق المالية وكذا المؤشرات المالية  الاعتماد على المنهج الوصفي لاستعراض

في   المستخدم  النموذج  حول  ومكوناتهومفاهيم  نماذج    الدراسة  في  الأثر   GARCHوالمتمثل  ذات 

القياس ي الكمي  المنهج  استخدام  تم  فقد  التطبيقي  الجانب  في  أما  الاستعانة  ،  المتماثل،  عن طريق 

إفيوز   الإحصائي  السلسلة   Excel 2007وبرنامج    Eviews 2010بالبرنامج  بيانات  لتبويب  وذلك 

 الزمنية محل الدراسة.

 :الدراسات السابقة    5.1

الصلة بالدراسة لمسح البحثي لموضوع الدراسة قادنا إلى انتقاء بعض الدراسة الحديثة ذات ا

 الحالية: 

الموسومة  (2020دراسة )أحمد حسين بتال، عبد علي حمد، أنور رشيد خلفية السلماني،  -

نماذج   استخدام  للأوراق   GARCHب  العراق  لسوق  اليومي  التداول  حجم  بمؤشر  للتنبؤ 

للمدة   للتنبؤ ،  2018- 2013المالية  نموذج  أفضل  اختيار  إلى  الدراسة  هذه  هدفت  حيث 

العراق للأوراق المالية، بالاعتماد على البيانات اليومية لمؤشر  بمؤشر حجم التداول لسوق 

، 12/2018/ 31إلى    07/01/2013حجم التداول لسوق العراق وذلك خلال الفترة الزمنية من  

النماذج   بين  من  نموذج  أفضل  أن  الدراسة   ; ARCH ; GARCH)المرشحة  وخلصت 
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EGARCH ; TGARCH) هو النموذجARCH-GARCH-EGARCH  وذلك لامتلاكه أقل قيمة

الإحصائية   نماذج  (H-C)و  (SIC)و  (AIC)للمعايير  أن  توصلت  كما   ،ARCH   النماذج هي 

 المناسبة لدراسة التقلبات أو بمعنى أخر المخاطر التي تحدث في الأسواق.

محاولة التنبؤ بمؤشرات الموسومة ب    (2020دراسة )صديقي أحمد، بوكار عبد العزيز،   -

  ،الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية دراسة حالة مؤشر سوق دبي المالي

هدفت هذه إلى التنبؤ بأسعار مؤشرات الأسواق المالية العربية من خلال التنبؤ  بمؤشر سوق 

من   اليومية  البيانات  على  بالاعتماد  المالي،  وذلك   04/04/2017إلى    03/01/2010دبي 

باستخدام نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس الأخطاء، وخلصت الدراسة إلى أن 

من خلال الاعتماد   GARCH (1.1)نبؤ بتقلبات عوائد سوق دبي المالي هو  أفضل نموذج للت

ي صغير، كما توصلت إلى أن سوق دبي مستقر نسبيا  وانحراف معيار   (AIC, SC)على معياري  

الشريعة  أحكام  مع  لاتفاقه  وكذا  الأجنبية  البورصات  على  انكشافه  لعدم  راجع  وذلك 

 الإسلامية.

ب    (U.Usman, Y.Musa, and H.M. Auwal , 2018)دراسة   -  Modelingالموسومة 

Volatility of Nigeria Stock Market Returns using Garch models An Rankig 

Methode)    ، المالية الأوراق  سوق  عوائد  تقلبات  نمذجة  إلى  الدراسة  هذه  هدفت  حيث 

الفترة  المالية خلال  الأوراق  لعوائد سوق  شهرية  بيانات  على  الاعتماد  من خلال   النيجيرية 

مع التركيز بشكل خاص على فترة الازدهار    2015إلى ديسمبر    1996الزمنية الممتدة من جانفي  

باست  نيجيريا،  في  ل  المالي  النماذج  جودة  واختبار  لمقارنة  التصنيف  طريقة   GARCHخدام 

طريقة  نتائج  أن  إلى  الدراسة  وخلصت  للفترتين،  وأسواها  النماذج  أفضل  لتحديد  وذلك 

تقلبات عوائد سوق  لنمذجة  نموذج  أن أفضل  إلى  تشير  المطابقة  التصنيف لاختبار جودة 

هو   النيجيرية  المالية  ملائمة   GARCH (1.2)بينما    ARCH(1)الأوراق  النماذج  أسوء  هو 

 للطرق. 

 ,Farida Merabet, Halim Zeghoudi, Rakia Ahmef Yahia, Ilhem Saba)دراسة   -

  Modeling Of Oil Price Volatility Using Arima-Garch Modelsالموسومة ب    (2021

كان الغرض من هذه الدراسة هو نمذجة تقلبات اليومية لأسعار النفط، وذلك خلال الفترة 

من   بوكس   2019ديسمبر    31إلى    2019جانفي    01الزمنية  منهجية  من  مزيج  باستخدام 

ونماذج الانحدار الذاتي المعمم والمشروط بعدم تجانس التباين   (Box –Jenkins)وجنكيز  
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GARCH   أن إلى   الدراسة  وتوصلت  المتماثلة،  وغير  المتماثلة  النماذج  من  كلا  المتضمنة 

معياري    ARIMA(3.1.1)النموذج   بيانات   (SC)و  (AIC)حسب  لتمثيل  اعتماده  يمكن 

السلسلة الزمنية محل الدراسة، لكنه ليس النموذج الأمثل لذا كان لابد من تدعيه للوصول  

النموذج   أن  إلى  الدراسة  خلصت  الأخير  وفي  الأمثل،  النموذج   ARIMA(3.1.1)إلى 

EGARCH(1.2)   للأشهر التوقعات  تم وضع  كما  النفط،  بأسعار  للتنبؤ  نموذج  أفضل  هو 

 .2020الثلاثة الأولى من سنة 

 الأدبيات النظرية للدراسة  .2

وكذلك   ،سنحاول في هذا الجزء من الورقة البحثية تناول الأدبيات النظرية للأسواق المالية

 محل الدراسة. GARCHسنتطرق لأهم النماذج المتماثلة  ل 

  :تعريف الأسواق المالية 1.2

لعب الأسواق المالية دورا مهما في الحياة الاقتصادية، حيث أصبحت ركنا هاما وأساسيا من ت

 أركان البنية الاقتصادية والمالية في أية دولة، لذا يمكن تعريفها كما يلي: 

السوق المالي هو المكان الذي تتقابل فيه الوحدات التي ترغب في الحصول على الأموال فيقوم  

المشترين   بني  التداول  عمليات  بتسهيل  المالي  لحقوق السوق  ويمكن   والبائعين  والمديونية  الملكية 

تصنيف الأسواق المالية إلى سوق نقدية والتي تتداول فيها الأدوات المالية التي لا يتجاوز استحقاقها  

)تونس ي و بوقطاية،  أسواق رأس المال والتي يتم فيها تداول الأوراق المالية طويلة الأجل  واحد،سنة  

 . (55، صفحة 2022

كما تعرف الأسواق المالية على أنها وسيلة لا يشترط فيها وجود المكان، حيث يلتقي من خلال  

بالأدوات  المهنية  أو  المادية  الاهتمامات  ذوي  من  والإداريون  والمتعاملون  والوسطاء  المشترون 

بالصرف الأجنبي بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصول المختلفة الحقيقية   أو  الرأسمالية والنقدية 

 . (20، صفحة 2019)بن ضيف و بن ابراهيم،   والمالية.

 :لمؤشرات المالية للأسواق الماليةا 1.1.2

تعرف على أنها: "قيمة رقمية تقيس التغيرات المتعلقة بأداء الأسواق المالية، إذ يتم تكوين هذا  

زمنية، مما يتيح  المؤشر وتحديد قيمته في البداية وتتم بعد ذلك مقارنة قيمة المؤشر عند أي نقطة  

إمكانية معرفة تحرك السوق بالارتفاع أو الانخفاض، إذ ينعكس المؤشر أسعار السوق واتجاهاته، 

ويعد مؤشر السوق أو مجموع المؤشرات مقياسا حقيقيا لأداء سوق الأوراق المالية سواء في الدول  

  .(42، صفحة 2017)بن خمة و الشريف،   النامية أو المتقدمة".
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ويمكن تعريفها على أنها "أداة تستعمل للتعرف على اتجاهات وسلوك السوق المالية بصدق، 

المؤشرات"  استخدام  من خلال  بها  التنبؤ  ومحاولة  الأسعار  في  التغيرات  لقياس  كأداة  )قبلان،      أو 

 .(93، صفحة 2011

 :لتقلبات المالية للأسواق الماليةا 2.1.2

تعتبر التقلبات المالية الهاجس الكبير لدى الكثير من المستثمرين وصناع القرار في الأسواق 

 يتحقق معين  توازن  وضع عن المالية الأوراق أسعار فيها تبتعد التي الحالةالمالية، لذا تعرف على أنها 

 الأوراق سوق  تعكسها ككل  الاقتصاد توازن  نقطة والسوق، للاقتصاد الأساسية البيانات ضوء في

 وضع عن السوق  تبتعد عندما  أما أو هبوطها، المالية الأوراق أسعار ارتفاع صورة في  سواءً  المالية

 الفقاعة، ويتم قياسها إحصائيا عليه يُطلق ما هو،  متوقعة وغير  وشديدة مفاجئة صورة في التوازن 

 .(05)خليفة، كبير، و دقيش، صفحة   للعينة. المعياري  بالانحراف

 :التالية الرياضية بالصيغة تعطى

�̂� =  √
1

𝑇 − 1
∑(𝑟𝑡 − 𝜇)2

𝑇

𝑡−1

⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ (1) 

 حيث:

𝑟𝑡 تمثل العائد في اليوم :t 

𝜇  متوسط العائد خلال الفترة :t 

σ2التباين يستخدم كمقياس للتقلبات، حيث التقلب يرتبط بالمخاطر :  . 

 : GARCHالنماذج المتماثلة لعائلة    2.2

لهذا   النماذج الخطية غير ملائمة،  المالية يجعل  الكثير من السلاسل  في  التقلبات  إن وجود 

يتطلب استخدام نماذج لأخرى يمكنها نمذجة تلك التقلبات التي تحدث خلال فترات التداول، ومن  

اين  هذه النماذج نماذج الغير الخطية المتمثلة في نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم ثبات التب

(ARCH)  وكذلك النموذج المعمم وهو نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم ثبات التباين المعمم ،

،(GARCH)   .المالية الزمنية  السلاسل  في  العنقودية  التقلبات  لمعالجة  المناسب  الأخير  هذا    ويعتبر 

 ( 639، صفحة 2020)التلباني و الدوب، 

ذات الأثر المتماثل لابد   GARCHقبل التطرق لنماذج  ذات الأثر المتماثل:    GARCHتعريف نماذج  

 من المرور من الهدف لهذه النماذج:



 : التنبؤ بالعوائد المالية للأسواق المالية باستخدام النماذج المتماثلة
 
 سوق دبي نموذجا

 

59 

، بحيث تستخدم  (variance)هو نمذجة التباين    GARCHو  ARCHيتمثل الهدف من نماذج  

بكثرة في البيانات المالية وذلك يعود على تفكير المستثمرين الذي أصبح في الآونة الأخيرة لا يقتصر على 

التأكد،  عدم  أو  المخاطرة  وهي  أخرى  بعناصر  أيضا  يهتمون  وإنما  فقط،  بالعوائد  التنبؤ  دراسة 

تتعامل مع نماذج خاصة  إلى  اللجوء  من  الأخيرة لابد  )الأسهم(   ولدراسة هذه  المالية  العوائد  تقلب 

التباين   تجانس  بعدم  المشروط  الذاتي  الانحدار  نماذج  في  تتمثل  والتي  الزمنية،    .ARCHللسلسة 

 ( 14، صفحة 2020)احمد حسين، عبد علي، و خلفية السلماني، 

نماذج   على   GARCHتتسم  وليس  الصدمة  حجم  على  المشروط  تباينها  باعتماد  المتماثلة 

إشارتها، حيث لا يستطيع هذا التباين المشروط أن يستجيب بشكل غير متماثل للانخفاض والارتفاع  

التأخيرية. المعيارية  الأخطاء  ومربع  التأخيرية  المشروطة  التباينات  على  يعتمد  لأنه  العوائد    في 

(namugaaya, patrick, & w.m, 2014, p. 5175) 

 وبمفهوم آخر لا يتم إدخال في معادلة التباين إشارة الصدمة سواء كانت سالبة أو موجبة.

 GARCH-Mو GARCHومن بين هذه النماذج المتماثلة 

بعدم    1.2.2 المشروط  الذاتي  الانحدار  التبايننماذج   Autoregressive Conditional تجانس 

Hetoroscedastic (ARCH) : 

الاقتصاد  نماذج  أهم  أحد  التباين من  تجانس  بعدم  المشروط  الذاتي  الانحدار  نموذج  يعد 

القياس ي التي تستخدم على نطاق واسع في مجال التمويل، حيث يعتبر أول النماذج التي قدمها العالم  

Engel    1982سنة  ARCH(q) ،    بحيث يفترض أن تباين الأخطاء غير ثابت عبر الزمن وهو ما يعرف

 .(abd el aal, 2011, p. 98)   بالتغايرية

معادلة الانحدار الذاتي المشروط بعد تجانس التباين معادلتين الأولى تعبر عن حيث تتضمن 

معادلة   𝑟𝑡 العائد   الثانية فهي  أما  المتوسط،  بمعادلة  له، وتسمى  المفسرة  المتغيرات  بدلالة بعض 

 σ𝑡التباين الشرطي للبواقي  
 .(274، صفحة 2020)اعراب و بلغيث،   .2

 كما يلي:  ARCHتعطى الصيغة الرياضية ل  

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜎𝑡𝜀𝑡 ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ (2) 
α𝑡= 𝜎𝑡𝜀𝑡          α𝑡iidN(0; h𝑡 

2 ) 

 حيث أن: 

𝑟𝑡     عائد الأصل المالي : 

𝜇 .يمثل الجزء الثابت في معادلة المتوسط الشرطي : 

h𝑡  0: هي الأخطاء وتمثل معادلة التباين الشرطي حيث تتبع التوزيع المستقل والمتماثل بمتوسط  
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 σ𝑡 وتباين
2: 

h𝑡= ω +  𝛼1ε𝑡−1 
2 +  𝛼2ε𝑡−2 

2 + ⋯ . … … +  𝛼𝑝ε𝑡−1 
2 ⋯ ⋯ (3)  (madhusudan, 

2005, p. 23) 

 حيث: 

   ω > 0 

تمثل  معلمات  النموذج ∶  𝛼1,  𝛼2,  𝛼3, … … … … .  𝛼𝑝 ≥ 0 

 ويمكن صياغتها على النحو التالي: 

h𝑡= ω + ∑  𝛼𝑖ε𝑡−𝑖 
2p

i=1 ⋯ ⋯ ⋯ ( 94، صفحة 2021)بو عبد الله و بلغيث،     (4)  

 :(GARCH)نماذج الانحدار الذاتي المعمم بعدم تجانس التباين   2.2.2

في الغالب يكون من الصعب تقدير النماذج ذات العدد الكبير من المعلمات، أي أنه لا يمكن 

وهذه من عيوب هذا النموذج، وكحل لهذه    ARCH(p)لنموذج    Pإدراج عدد كبير من التأخيرات ل  

قام التباين   Bollerslev (1986)  المشكلة  تجانس  بعدم  المعمم  الذاتي  الانحدار  نماذج  باقتراح 

GARCH(p,q)وتتميز هده الأخيرة على أنها تلتقط الاتجاه في البيانات المالية ،  . (joshi & pandya, 

2012, p. 75) 

 تعطى الصيغة الرياضية كما يلي: 

𝜎t
2 = 𝛼0 +  𝛼1 ∈𝑡−1 

2 + ⋯ . … … +  𝛼𝑝 ∈𝑡−𝑝 
2 + β1σt−1

2 + ⋯ … … . . βqσt−q
2 ⋯ (5) 

𝜎t
2 = 𝛼0 + ∑  𝛼𝑖 ∈𝑡−𝑖 

2𝑝
𝑖=1 +  ∑  𝛽𝑗σ𝑡−𝑗 

2 ⋯ (6)
𝑞
𝑗=1                        (Ekong & Onye, 2017) 

 إذ أن 

 : 𝛼𝑖  تمثل معلماتARCH 

: 𝛽𝑗  تمثل معلماتGARCH 

, 𝛽𝑖 , 𝛼𝑖 ≥ 0  

، 2017)سام، الحسين، و غانم،   ولمعرفة التذبذب والتباين ننظر إلى قيم معاملات النموذج:

 ( 133صفحة 

𝛼1قيمة  : تعبر عن مدى استمرارية الصدمة على المدى القصير وهي تمثل أثرARCH. 

𝛽1  نقول بأن هناك استمرارية لأثر الصدمات على المدى الطويل وهو يتمثل  1: كبيرة وتقترب من ،

 . GARCHقيمة   في أثر 
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α)حيث يتوقف مستوى استمرارية التذبذب على مجموع المعاملين  + β)  فإذا كان الناتج ،

وبالتالي   المستقبل،  إلى  سيستمر  الصدمة  عن  الناتج  التقلب  أثر  فإن  الواحد  من  أكبر  أو  يساوي 

من شروط ، ولكن  (Explosive volatility)ستزداد قيمة التباين وهو ما يسمى بالتذبذب الانفجاري  

𝛼𝑖)  هذا النموذج هو أن تكون: + 𝛽𝑗) < 1. 

من   يقترب  الناتج  كان  والتقلبات 1القيمة  وإذا  للصدمات  استمرارية  هناك  يعني  فهذا   ،

 السابقة على التباينات المستقبلية

 :  GARCH-Mنموذج  3.2.2

 Engle, Lilien & Robinsالمتماثلة، حيث تم اقتراحه من طرف    GARCHهو أحد أنواع نماذج  

، حيث يعد من أهم النماذج لتقييم المخاطرة في الأسواق المالية ومن مميزاته أنه يختبر إذا  (19887)

علاوة  الاعتبار  بعين  يأخذ  وكذا  المستقبلية،  العوائد  متوسط  على  التباين  تأثير  الممكن  من  كان 

وذلك راجع للعلاقة بين مخاطر السوق والعوائد المتوقعة، حيث يقوم   (Risk Premium)المخاطر  

، صفحة 2020)اعراب،    The conditional mean equationبإدخال التقلب إلى معادلة المتوسط  

59 ) 

 تكتب المعادلة كما يلي:  

𝜎t
2 = 𝛼0 +  𝛼1𝜇t−1

2 + δ1σt−1
2 ⋯ ⋯ ⋯ (7) 

𝑟𝑡 = 𝜇 +  𝜎𝑡 ∈𝑡+ ʎ𝜎t−1
2 ⋯ ⋯ ⋯ (8)                 (reider, 2009, p. 13) 

 حيث:  

ʎ تمثل علاوة المخاطر :  

ʎ فإن هذا النموذج يشير إلى وجود علاقة تسلسلية بين العوائد وبالتالي ثبات التباين.   ≠  إذا كانت 0

 الدراسة القياسية   .3

بعد استعراضنا للجانب النظري للدراسة، سوف نتطرق في هذا الجانب للنمذجة القياسية 

نماذج   جنكيز، حسب  بوكس  منهجية  استخدام  طريق  عن  وذلك  المالي،  دبي  سوق  مؤشر  لعوائد 

ARIMA  ثم نقوم بتدعيم هذا النموذج بأحد النماذج المتماثلة لعائلةGARCH  

 : DFM تعريف سوق دبي المالي  1.3

، وهو يعتبر أول  2000عام    الاقتصاد فيهو شركة مساهمة عامة تأسست بموجب قرار وزارة  

العالم   في  مالي  أول سوق  أنه  كما  الأوسط،  الشرق  في  العام  للاكتتاب  أسهمه  يتم طرح  مالي  سوق 

 .( DFM)سوق دبي   .متوافق مع الشريعة الإسلامية وأحكامها
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 :DFMمميزات سوق دبي المالي   2.3 

مما    المتعاملين وصولا سلسا إلى الأسواق المالية من خلال منظومة ذكية وحيوية،يتيح لكافة   •

 يساهم في تنمية استثمارات وثروات الأفراد والشركات بصورة متسارعة ومستدامة.

يوفر سوق دبي المالي للمستثمرين والمتعاملين المنتجات والخدمات المبتكرة التي تمكنهم من  •

إجراء عمليات التداول والتسوية والإيداع للأوراق المالية في بيئة تتسم بالكفاءة والشفافية 

 .والسيولة

أنه الوجهة العالمية للأفراد والشركات الساعيين إلى تسريع وتيرة  • ملتقى الشرق بالغرب، أي 

 (www.dfm.ae/ar) نمو ثرواتهم وأعمالهم.

 :دبي المالي مؤشر سوق صف سلسلة عوائد و   3.3 

لأيام  ت المالي  دبي  لسوق  الأسهم  مؤشر  لعوائد  اليومي  الإغلاق  أسعار  بيانات  استخدام  م 

من   الزمنية  الفترة  خلال  الأسبوع  إجازة  يومي  باستثناء  ، 2023-03- 26إلى    2022-01-03التداول 

حجمها   الالكتروني    386بعينة  الموقع  من  البحث  بيانات  على  الاعتماد  طرق  عن  وذلك  مشاهدة 

تحليلها    information/indices/dfmsi-exchange/market-https://www.dfm.ae/ar/the  الرسمي وتم 

 .Eviews10باستخدام برنامج 

)منصوري و ايمان،     بحيث تم حساب سلسلة العوائد اليومية للمؤشر، وفق المعادلة التالية:

 . (342، صفحة 2022

𝑅t = ln(
Pt

Pt−1

) ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ (9) 

 إذ أن: 

𝑅t :تمثل عوائد المؤشر. 

Pt : تمثل أسعار المؤشر في اليومt. 

Pt−1 : تمثل أسعار المؤشر في اليومt-1 

𝑅df𝑚 تمثل عوائد مؤشر سوق دبي المالي : 

 :يانات عوائد مؤشر سوق دبي الماليعلى ب Box-Jenkinsتطبيق منهجية   4.3

المستعملة في السلاسل الزمنية وذلك بجمع بعض التقنيات    Box and Jenkins (1976)اهتم  

من أجل تحديد درجة النموذج وتقدير معالمه، ثم اقتراح بعض الطرق للتأكد من صلاحية النموذج 

 . (236، صفحة 2011)شيخي،   والوصول إلى الشكل النهائي، حيث تتم كالتالي:

https://www.dfm.ae/ar/the-exchange/market-information/indices/dfmsi
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 : مؤشر سوق دبي المالي الزمنية لعوائداستقرارية السلسلة  دراسة 1.4.3

للنمذجة، ضروريا  شرطا  الزمنية  السلاسل  استقرارية  دراسة  السلسلة   تعتبر  تكون  حيث 

 لعوائد مؤشر سوق دبي المالي مستقرة إذا تذبذبت حول متوسطها الحسابي وتباينها ثابتين. 

 مؤشر سوق دبي المالي : التمثيل البياني لسلسلة عوائد 1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10على مخرجات     من إعداد الباحثين بناءً المصدر: 

 : يمثل المؤشرات الحصائية لسلسلة عوائد مؤشر سوق دبي المالي 1الجدول 

 القيمة  المؤشر 

 2086.613 المتوسط 

 2069.605 الوسيط 

 2330.790 أعلى قيمة

 1906.790 أدنى قيمة 

 84.05826 المعياري الانحراف 

 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر: 

من خلال التمثيل البياني للسلسلة الزمنية لعوائد مؤشر سوق دبي المالي يتضح أن السلسلة 

بأعلى قيمة ب   النزول، وذلك  في حالة  في حالة الصعود ومرة  تم    2330.790تتميز بتذبذبات، مرة 

، وبمستوى متوسط  2022جويلية    07يوم    1906.790، وأدنى قيمة ب  2023مارس    26تسجيلها في  

 ( 01. )أنظر الجدول 2086.613يقدر ب 

اللجوء إلى  ذلك يمكنوبالتالي يمكن القول مبدئيا أن السلسلة غير مستقرة، ولتأكيد أو نفي  

 كما يلي:  Unity Root Testsالاختبارات الخاصة بالاستقرارية اختبارات جذر الوحدة  

  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)اختبار ديكي فولر المطور  -

 Philips-Perron (PP)اختبار فيليبس بيرون  -
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 PPو ADF: نتائج اختبار الستقرارية للسلسة الزمنية حسب اختبار 2الجدول 

 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)اختبار ديكي فولر المطور 

 

 المتغيرات 

 (At Level)عند المستوى 

 

 النتيجة 

 1st)الفروقات الأولى 

difference) 
 

القيمة   النتيجة 

 tالحصائية 

القيمة  

الحرجة عند 

5% 

القيمة  

 tالحصائية 

القيمة  

الحرجة 

 %5عند 

القاطع والاتجاه  

 العام 
-1.1429 -3.4215 

غير  

 مستقرة 
 مستقرة  3.4215- 18.7812-

 2.8688- 1.0141- القاطع
غير  

 مستقرة 
 مستقرة  2.8688- 18.7439-

بدون القاطع  

وبدون الاتجاه  

 العام 

0.8104 -1.9416 
غير  

 مستقرة 
 مستقرة  1.9416- 18.7403-

 Philips-Perron (PP)اختبار فيليبس بيرون 

 

 المتغيرات 

 (At Level)عند المستوى 

 

 النتيجة 

 1st)الفروقات الأولى 

difference) 
 

القيمة   النتيجة 

 tالحصائية 

القيمة  

الحرجة عند 

5% 

القيمة  

 tالحصائية 

القيمة  

الحرجة 

 %5عند 

القاطع والاتجاه  

 العام 
-1.3183 -3.4215 

غير  

 مستقرة 
 مستقرة  3.4215- 18.7807-

 2.8688- 1.2002- القاطع
غير  

 مستقرة 
 مستقرة  2.8688- 18.7517-

بدون القاطع  

وبدون الاتجاه  

 العام 

0.7748 -1.9416 
غير  

 مستقرة 
 مستقرة  1.9416- 18.7601-

 Eviews 10مخرجات من إعداد الباحثين بالاعتماد على المصدر: 

نلاحظ أن سلسلة عوائد مؤشر سوق دبي     (2)من خلال نتائج المتحصل عليها من الجدول  

الإحصائية   القيمة  أن  أي  الأصلي،  مستواها  في  مستقرة  غير  فولر     tالمالي  ديكي  الاختبارين  لكلا 
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بيرون عند     وفيليبس  الحرجة  القيمة  من  أكبر  النماذج  كل  αوفي  = جذر  5% وجود  وبالتالي   ،

التي تدعي عدم استقرارية   H0ونقبل الفرضية الصفرية  H1الوحدة، ومنه نرفض الفرضية البديلة 

السلسلة الزمنية عند المستوى وعند إجراء الفروق من الدرجة الأولى يتضح العكس، أي أن القيمة 

αلأقل من القيمة الحرجة عند       tالإحصائية   = ونقبل   H0، وعليه نرفض الفرضية الصفرية  5%

البديلة   بأن    H1الفرضية  نقول  الأول. ومنه  الفرق  الزمنية مستقرة عند  السلسلة  أن  تقض ي  التي 

 سلسلة عوائد مؤشر سوق دبي المالي مستقرة عند المستوى ومستقرة من الدرجة الأولى.

 :  عرف على النموذج الملائم للسلسلةمرحلة الت 2.4.3

الذاتي   الارتباط  بدالتي  الاستعانة  يتم  المرحلة  هذه  بهدف    PACFوالجزئي    ACFفي  للسلسة 

الرتب   تحديد  أدق  بمعنى  أي  عليه،  التعرف  المراد  النموذج  ورتبة  نوع  نماذج    (٬p q٬d)تحديد  في 

ARIMA. 

 المالي : رسم دالة الارتباط الذاتية والجزئية لسلسلة عوائد مؤشر سوق دبي  3الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر: 

 : اختيار النموذج الملائم للسلسلة

للمفاضلة بين النماذج الإحصائية يتم استخدام معايير لقياس جودة ودقة تقدير النموذج 

إحصائي، وذلك عن طريق تحديد النموذج الذي يحقق أقل قيمة لهذه المعايير، حيث تتمثل هذه  

، H-QN، ومعيار حنان كوين  SC، معيار شوارتز  AICالأخير في معايير تدنية المعلومات معيار أكايك  

النموذج   هو  المعايير  هذه  من  قيمة  أقل  على  يحتوي  الذي  النموذج  لتمثيلحيث  بيانات    الملائم 

 .DFMالسلسلة الزمنية لعوائد مؤشر سوق دبي المالي 
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 Akaikحسب معيار   Arima: معايير المفاضلة بين نماذج 3الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر: 

الجدول   في  المبينة  نتائج  باستخدام   03من خلال  النماذج  من  بين مجموعة  المفاضلة  تمت 

للمعلومات ل    Eviews 10البرمجية الإحصائية   باعتماد على معيار تدنية  اتضح أن    Akaikeوذلك 

( ل    Arima(  5.1.5النموذج  قيمة  ب    AICبأدنى  عوائد   8.510قدرت  لسلسلة  الملائم  النموذج  هو 

 مؤشر سوق دبي.

 :مرحلة تقدير النموذج 3.4.3

سوف نقوم بتحديد   q٬d٬pبعد تحديد النموذج الملائم للسلسلة وذلك بتحديد قيم كل من  

 معلماته، ونتائجه موضحة في الجدول الآتي:

 : نتائج تقدير النموذج4الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر: 



 : التنبؤ بالعوائد المالية للأسواق المالية باستخدام النماذج المتماثلة
 
 سوق دبي نموذجا

 

67 

 : واختبار النموذجمرحلة فحص   4.4.3

عملية النمذجة وهي اختبار بعد تحديد وتقدير النموذج، يتم التطرق إلى المرحلة الثالثة من  

 قوة النموذج الإحصائية، حيث تتم وفق الخطوات التالية: 

 : لدراسة التوزيع الطبيعي للبواقي  Jarque-Beraبيرا -اختبار جارك •

 تحت فرضيتن كالتالي:

H0 : .تنص على أن سلسلة العوائد تتبع التوزيع الطبيعي   

H1 : سلسلة العوائد لا تتبع التوزيع الطبيعي.عكس الفرضية الصفرية، أي أنها تنص على أن  

 كما يلي: Jarque Bera اختبارتوضح ونتائج   10Eviewsوفيما يلي نتائج مستخرجة من برنامج 

 : اختبار التوزيع الطبيعي لسلسلة البواقي 2الشكل 

 
 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات   

، مما يعني %5أقل من    Jarque Beraمن خلال نتائج الشكل يتبين أن القيمة الاحتمالية ل  

ذلك أننا نرفض الفرضية الصفرية القائلة بأن توزيع البواقي يتبع التوزيع الطبيعي ونقبل الفرضية 

 البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي. البديلة التي تدعي بأن 

 (Archاختبار ثبات تباين البواقي )أثر  •

 لسلسلة البواقي   ARCH: نتائج اختبار 5الجدول 

Hateroskedasticty Test ARCH 

F-statistic                                                27.74065            Prob. F(1.382)                                                    0.0000 

Obs*R-squared                                  25.99793            Prob. Chi-Square(1)                                         0.0000                  

 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر: 

أقل من    Obs*R-squaredمن خلال نتائج الجدول أعلاه يتضح أن قيمة الاحتمال لإحصائية  

الصفرية  5% الفرضية  نرفض  وعليه   ،H0   عبر ومتجانس  ثابت  الأخطاء  تباين  أن  على  تدعي  التي 
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البديلة   الفرضية  الزمن،   H1الزمن، ونقبل  عبر  ثابت  غير  العوائد  تباين سلسلة  أن  إلى  تدعي  التي 

 لسلسة البواقي. ARCHوبالتالي نستنتج أن هناك أثر ل 

غير كافي لاعتماده في    ARIMA (5.1.5)من خلال نتائج الاختبارين السابقين نستنتج أن نموذج  

تمثيل السلسلة الزمنية محل الدراسة، لكن يمكن تطويره وذلك من خلال تدعيمه بأحد النماذج 

الخاصة التي تتعامل مع هذا النوع من التقلبات، حيث تتمثل هذه النماذج  في نماذج الانحدار الذاتي 

 المشروطة بعدم تجانس التباين، وبالتحديد النماذج المتماثلة.

 :المرشحة  GARCH  لمفاضلة بين نماذج المتماثلة لا  5.3 

قمنا بترشيح مجموعة من النماذج الانحدار الذاتي   ARIMA(5.1.5)ن أجل تدعيم نموذج  م

 . نموذج للتنبؤ المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المتماثلة وتقديرها للحصول على أفضل 

 المرشحة   GARCH: نتائج المفاضلة بين نماذج المتماثلة ل 6الجدول 

 (H-QN)معيار حنان كوين  (SC)شوارتزمعيار   (AIC)معيار أكايك  

GARCH(1.0) 8.37 8.51 8.43 

GARCH(2.0) 8.37 8.52 8.43 

GARCH(3.0) 8.37 8.53 8.43 

GARCH(1.1) 8.28 8.44 8.35 

GARCH(1.2) 8.32 8.48 8.39 

GARCH(1.3) 8.33 8.50 8.40 

GARCH(2.1) 8.32 8.49 8.39 

GARCH(2.2) 8.32 8.50 8.40 

GARCH(2.3) 8.30 8.48 8.37 

GARCH-M(1.1) 8.43 8.57 8.48 

GARCH-M(1.2) 8.41 8.51 8.41 

GARCH-M(1.3) 8.37 8.54 8.44 

GARCH-M(2.1) 8.43 8.59 8.50 

GARCH-M(2.2) 8.33 8.51 8.40 

GARCH-M(2.3) 8.35 8.54 8.42 

 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر: 

رقم   الجدول  نتائج  خلال  من  النموذج    06يتبين  أقل   GARCH (1.1)أن  على  قيم حصل 

كلا    للمعايير  قيمة  أكايك الإحصائية، حيث قدرت  كوين ب  المعايير  ،  8.44،  8.28، شوارتز وحنان 
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على الترتيب وهي أقل مقارنة مع قيم المعايير النماذج الأخرى المرشحة، وبالتالي يعتبر النموذج   8.35

GARCH (1.1) .هو النموذج الأمثل لتقلبات عوائد سوق دبي المالي 

من أجل معرفة مدى صلاحية هذا النموذج لابد  :  GARCH(1.1)اختبار صلاحية النموذج المقدر  

 من إجراء بعض الاختبارات على السلسلة: 

 الارتباط الذاتي لبواقي التقدير اختبار دالة  •

 : دالة الارتباط الذاتية والجزئية لسلسلة بواقي التقدير3الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات  المصدر: 

الارتباط الجزئي للسلسلة غير أن دالة الارتباط الذاتي ودالة    03يتضح من خلال الشكل رقم  

الثقة  مجال  داخل  تقع  المعاملات  جميع  أن  أي  −]معنوية، 
1.96

√𝑛
، +

1.96

√𝑛
احتمالات  [ وكذا   ،

وبالتالي عدم وجود مشكلة الارتباط  %5أكبر من مستوى المعنوية   Ljung-Boxالإحصائية لإحصائية 

 الذاتي، وهي ميزة جيدة. 

 GARCH (1.1)المقارنة بين السلسلتين الأصلية والمقدرة باستعمال نموذج  •

 : المقارنة بين السلسلتين الأصلية والمقدرة 4الشكل 

 
 Eviews 10مخرجات برنامج  المصدر: 
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رقم   الشكل  خلال  من  المقدرة   04يتضح  السلسلة  منحنى  بين  كلي  شبه  تطابق  هناك  أنه 

(Fitted)    ومنحنى السلسلة الأصلية(Actual) حيث أن السلسلة المقدرة تحاكي السلسلة الأصلية أي ،

 أنها تتبع نفس سلوك السلسلة الأصلية، وهذا ما يدعي على أن نقر بجودة النموذج في عملية التنبؤ. 

 ARCHاختبار أثر  •

 ARCH: نتائج اختبار 5الجدول 

Hateroskedasticty Test ARCH 

F-statistic                                                       0.877080            Prob. F(1.377)                                               0.3496 

Obs*R-squared                                                   0.879687             Prob. Chi-Square(1)                             0.3483                  

 Eviews 10مخرجات من إعداد الباحثين بالاعتماد على المصدر: 

أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكلة   Archيتبين من خلال نتائج جدول نتائج اختبار أثر  

  0.348قدرت ب    Obs*R-squaredعدم ثبات التباين للبواقي، وذلك لأن القيمة الاحتمالية لإحصائية  

 .Archوبالتالي لا يوجد أثر ل  ، وذلك ما يؤكد ثبات التباين،%5وهي قيمة أكبر من 

أظهرت نتائج السابقة للاختبارات أن بواقي تقدير النموذج عبارة عن تشويش أبيض )ضجة 

بيضاء(، وبالتالي أن السلسلة مستقلة، حيث أنها ميزة جيدة وهي ما تم السعي لوصوله في النموذج، 

، أي  DFMملائم لنمذجة تقلبات عوائد مؤشر سوق دبي المالي    GARCH(1.1)ومنه نقول أن النموذج  

 أنه نموذج فعال يمكن الاعتماد علية في عملية اتخاذ القرار. 

 ومن خلال تقدير معلمات النموذج وجد أن: 

 𝛼0, 𝛼1, 𝛽1 > 0 
𝛼1 + 𝛽1 < 1 

> P-valueو    وبالتالي المعلمات ذات معنوية الإحصائية   5%

 ومنه تكتب المعادلة كالآتي:

𝜎t
2 = 7.869546 + 0.069213 ∈𝑡−1 

2 + 0.907452σ𝑡−1 
2  

وهذا يشير إلى تناظر التقلبات، وبالتالي نقول أن الأخبار السارة والسيئة لهما نفس التأثير على 

)الصدمات السلبية السابقة لها تأثير مساوي   DFMتقلبات سلسلة عوائد مؤشر سوق دبي المالي  

على التقلبات الحالية مقارنة بالصدمات الإيجابية السابقة(، وكذا يعبر عن الاستمرارية للتذبذب  

 وبالتالي تأكيد على وجود خاصية تعنقد التباين.

 خاتمة  4

لعائلة  المتماثلة  النماذج  بين  من  الأمثل  النموذج  تحديد  إلى  البحثية  المساهمة  هذه  سعت 
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GARCH  في التنبؤ بالتقلبات المالية لعوائد مؤشر سوق دبي الماليDFM   

 على ما تم تناوله، أسفرت الدراسة إلى جملة من النتائج المتمثلة فيما يلي:   وبناء  

غير مستقرة في مستواها الأصلي، لذا تم   DFMتبين أن سلسلة عوائد مؤشر سوق دبي المالي   -

 أخذ الفرق الأول لتحقيق الإستقرارية فيها من أجل القيام بعملية النمذجة المالية. 

غير كافي أي لا يمكن الاعتماد علية في عملية التنبؤ، وذلك راجع إلى   ARIMA (5.1.5)النموذج   -

 ، وبالتالي فإن تباين الأخطاء غير ثابت عبر الزمن. ARCH أن سلسلة بواقيه تحتوي على أثر

تم إيجاد النموذج الأمثل الذي بإمكانه دراسة وتتبع سلوك سلسلة عوائد مؤشر سوق دبي  -

 والتنبؤ بها. DFMالمالي 

 بخاصية عنقودية التباين.  DFMتتسم عوائد مؤشر سوق دبي المالي  -

وذلك بالاستعانة بمعايير   GARCHبعد القيام بعملية المفاضلة بين النماذج المتماثلة لعائلة   -

 ARIMA(5.15)-GARCH(1.1)تم التوصل إلى أن النموذج    (AIC, SC, HN)تدنية المعلومات  

هو النموذج الأمثل لعملية التنبؤ، وبالتالي تماثل الصدمات الموجبة والسالبة أي أن الأخبار 

 السارة والجيدة لهما تأثير متماثل.

المتماثلة في نمذجة   GARCHستخدام النماذج غير الخطية أي نماذج عائلة    يقترحوفي الأخير  

 . (Volatility)السلاسل المالية التي تتميز بالتقلبات 

 لمراجعقائمة ا .5

 باللغة العربية:    المراجع  1.5

المتماثلة   GARCHالحاج خليفة، هادية كبير، و جمال دقيش. )بلا تاريخ(. المقارنة بين نماذج   •

( لبورصة قطر للاوراق GNRIوغير المتماثلة: تطبيق على التقلبات المالية لعوائد المؤشر العام )

 . 19-1الصفحات (، 03)12مجلة الاقتصاد الجديد، المالية. 

(. استخدام نماذج 2020بتال احمد حسين، حمد عبد علي، و انور رشيد خلفية السلماني. ) •

GARCH    للمدة المالية  للأوراق  العراق  لسوق  اليومي  التداول  حجم  بمؤشر  - 2013للتنبؤ 

 .28-03(، الصفحات 20)محلة الدنانير . 2018

(. مخاطر تقلب عوائد مؤشرات الاسواق المالية دراسة قياسية للبيانات 2020جازية اعراب. ) •

مجلة .  Dax 30خاصة بمؤشر بورصة فرانكفورت    2018إلى سبتمبر    2014يومية من سبتمبر  

 . 70-53(، الصفحات 01)10الاستراتيجية والتنمية، 
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 DAX30(. نمذجة تقلبات العوائد اليومية لمؤشر  2020,  06جازية اعراب، و بشير بلغيث. ) •

 . 285- 269(، الصفحات 2)11دراسات العدد الاقتصادي، . EGARCGباستخدام نموذج 

• ( ايمان.  بوقرة  و  اثر كوفيد  2022حاج موس ى منصوري،  تقلبات عوائد الأسواق   19(.  على 

الخليجية.   العربية  البنوك  لمؤشرات  قياسية  دراسة  والتنمية المالية:  الاقتصاد  مجلة 

 . 351-335(، الصفحات 02)05المستدامة، 

• ( قبلان.  للاوراق 2011حسين  دمشق  سوق  حالة  دراسة  المالية  الاوراق  اسواق  مؤشرات   .)

 . 110- 91(، الصفحات 11)مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير المالية. 

(. مؤشرات فعالية أسواق الاوراق المالية العربية: 2017سليمان بن خمة، و ريحان الشريف. ) •

للفترة   السعودي  المالية  الأوراق  تحليلية لسوق  التجارية .  2016-2007دراسة  العلوم  مجلة 

 .38-53(، الصفحات 1)13والتسيير ، 

دبي   • الاسترداد  DFMسوق  تاريخ  تاريخ(.  )بلا  من 2023,  10  18.   ،

https://u.ae/en/information-and-services/finance-and-investment/financial-

markets . 

• ( الدوب.  العزيز  عبد  طارق  و  التلباني،  اسماعيل  الصدمات 2020,  10شادي  أثر  دراسة   .)

نماذج  باستخدام  المالي  دبي  وسوق  الكويت  بورصة  عوائد  تقلبات  على  والسلبية  الايجابية 

GARCH . ،650- 638(، الصفحات 3)9المجلة العالمية للاقتصاد والاعمال . 

• ( بلغيث.  بشير  و  عبد الله،  بو  الحميد  لمؤشر 2021عبد  اليومية  العوائد  تقلبات  نمذجة   .)

نموذج   باستخدام  البرازيل  في  الذرة  الجديد، .  ARMA-APARCHاسعار  الاقتصاد  مجلة 

 .106-91(، الصفحات 04)12

(. اختبار أثر الرافعة وسلوك التذبذب 2017محمد سام، محمد الحسين، و عدنان غانم. ) •

(، 07)35مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية،  في سوق دمشق للأوراق المالية.  

 . 142-127الصفحات 

• ( شيخي.  وتطبيقات(.  2011محمد  محاضرات  القياس ي  الاقتصاد  الطبعة    طرق  )الإصدار 

 الاولى(. ورقلة، الجزائر: دار الحامد.

الاسواق المالية الدولية تقييم الاسهم (. 2019محمد عدنان بن ضيف، و الغالي بن ابراهيم. ) •

 )الإصدار الطبعة الاولى(. بسكرة، الجزائر: دار علي بن زيد.  والسندات
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(. التحليل الفني للاسواق المالية دراسة حالة بنك 2022نسيبة تونس ي، و سفيان بوقطاية. ) •

مجلة الحوكمة، المسؤولية الاجتماعية والتنمية السلام البحريني المدرج في سوق دبي المالي.  

 . 65-53(، الصفحات 02)04المستدامة، 
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