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تب[ن من . سعت الدراسة إVW رصد اتجا<ات مؤشرات 7سعار اليومية لأسواق 7وراق المالية المتطورة: مRSص

مع تقلباghا اfIادة، مما �عكس درجة ارتفاع متوسطات أسعار<ا لaا خلال تحليل اRIصائص (حصائية 

عند أخذ  kl الوسط أن المؤشرات مستقرة ADFكما أوfqت نتائج اختبار  ،مخاطرة عالية kl تلك 7سواق

VWالتباين إذا الفروق 7و kl ا غ[� مستقرةgzا  ولكg{صيغ kl يمكن القول أن <ذه 7سواق لا تتمتع بالكفاءة

أن اختبارات بوا�k النماذج المقدرة و  ،السلاسل لا ت�بع التوز�ع الطبي�k تم التوصل إVW أنكما  ،الضعيفة

أن درجة ال�ش�ث كب[�ة Garch  نماذج نتائج تقدير أوfqت .بيPت أن <ناك مش�ل عدم تجا�س تباين 7خطاء

أن فرضية التوز�ع الطبي�k لسلاسل  كماجدا 7مر الذي يدل ع�V أن أثر الصدمات يبقى لف��ات طو,لة، 

عوائد غ[� محققة و�التاkW تتم[� توز�عاghا بخاصية الذيول السميكة لأنھ لا يمكن إزالة مش�ل عدم تجا�س ال

   . تباين 7خطاء بصفة �لية

  .Garch التقدير، نماذج،السلاسل الزمنية، كفاءة 7سواق المالية :ية�لمات مفتاح

  .JEL  : G14  ،C22 ، C13اتتصPيف 

Abstract:  The study aims to observe the trends of developed stock market indices. 

By analyzing its statistical characteristics, it was found that average prices 

increased with a high fluctuation, which reflects a high degree of risk in these 

markets. The results of ADF tests also showed that the indices are stationary in 

the first differences. It was found that the series do not follow a normal 

distribution and residual tests showed that there is a problem of 

heterogeneity .The estimation results of Garch models was noticed that the degree 

of persistence is very large indicating that the impact of shocks persists over long 

periods. Also, the assumption of normal distribution of the return series is not 

realized, as their distributions are characterized by thick tails, So that the problem 

of heterogeneity cannot be completely eliminated.  

Keywords: Market efficiency; Time-series; Estimation; Garch. 
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  :مقدمة.1

لقد أصبحت أخبار أسواق 7وراق المالية تحتل صدارة معظم 7خبار 0قتصادية 

والمالية، حيث ترجمت <ذه 7<مية بالعديد من 7بحاث والدراسات ال¨§ قدمaا و,قدمaا 

ش�لت . ك 7سواق المالية والبحث kl ديناميكياghا واتجا<اghاالباحث[ن من أجل فaم سلو 

 kl مؤشرات أسعار 7وراق المالية وعوائد<ا، إحدى 7ساليب الشا»عة kl اختبارات التقلبات

نمذجة وقياس كفاءة 7سواق المالية من ش�لaا الضعيف، ف¯§ ®ش[� للا�ع�اس السر�ع وال�امل 

 kl إيجابية أو سلبية للمعلومات المتعلقة بالسوق Vأسعار السوق؛ وإن اختلف الباحثون ع�

ولم . تقلبات 7سعار فإنھ يمكن القول أن التغ[� kl 7سعار <و عامل من عوامل جذب المدخر,ن

دون التطورات اfIاصلة kl ميدان تحليل السلاسل الزمنية  ة <ذه المواضيعيكن بالإم�ان دراس

بالقياس 0قتصادي الماkW؛ بالتوازي مع <ذه التطورات ذات البيانات المالية أو ما �عرف 

النظر,ة العلمية أدى التطور السر�ع kl أنظمة المعلوماتية إVW توفر قواعد معطيات، بيانات 

 kl اسوبfIمدار سنوات، كما سا<مت برمجيات ا Vالدقيقة ع� VWذات تواتر مرتفع يصل إ

أملا منا أن �سا<م ذلك kl . والمعطيات ونمذج}gا ®سaيل التعامل مع <ذه الكتل الaائلة للبيانات

إيضاح اRIصائص العشوائية لأسعار المؤشرات kl 7سواق محل الدراسة وkl كشف اتجا<اghا 

جاءت اfIاجة لنمذجة تقلبات أسعار مؤشرات أسواق 7وراق المالية المتطورة، وسعيا منا 

ؤشرات أسواق 7وراق المالية لfSصول ع�V إجابات �افية عن ما يحيط بموضوع سلوك م

kWالمتطورة، نحاول طرح (ش�ال التا:  

  مؤشرات أسواق 7وراق المالية ؟ ال¨§ تتم[� ¶gاتقلبات رصد الإVW أي مدى يمكن 

  :kl <ذا (طار سوف �عتمد ع�V مقار�ة قياسية نقوم من خلالaا ع�V اختبار الفرضيات الموالية

VWا الضعيفة خلال الف��ة لا تتصف أسواق : الفرضية 7وg{صيغ kl 7وراق المالية بالكفاءة

  .المدروسة

لا ت�بع مؤشرات أسعار أسواق 7وراق المالية نموذج حركة الس[� العشوا»ي  :الفرضية الثانية

  .خلال ف��ة الدراسة

تPبع أ<مية الدراسة كون موضوع 7سواق المالية من أبجديات النظم المالية المعاصرة 

يمكن لأي بلد 0ستغناء عgzا لاستكمال مساره التنموي، وذلك لوجود علاقة وطيدة ب[ن  ال¨§ لا 

رشادة 7سواق والنمو 0قتصادي، كما يمكن أن ®ش�ل <ذه الدراسة مسا<مة لمساعدة 
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 .المaتم[ن ع�V فaم سلوكيات أسعار أسواق 7وراق المالية المتطورة وتقلباghا واتجا<ات ت�املaا

لعينة ا�Rتارة ل�V <ذا (ش�ال تم تناول الموضوع من خلال المعا�Iات الكمية وللإجابة ع

للدراسة حيث أخذت مؤشرات أسواق 7وراق المالية من خمسة بلدان موزعة ع�V ثلاث قارات 

معروفة بPشاطaا 0قتصادي المتطور من ناحية �ºم المبادلات ومن ناحية تطور<ا 

k»ة من سلاسل زمنية لأسعار المؤشرات اليومية للف��ة الممتدة تتألف عينة الدراس .التكنولو

تم اختيار <ذه الف��ة fIساسي}gا اتجاه . 2015د�سم��  31إVW غاية  1991من الفاتح من جانفي 

7زمات المالية ولاحتضاgÀا لأك¿� ف��ات الرواج و0ضطرابات حيث عاشت البلدان المتقدمة 

أما (طار الم�ا�ي، فشملت عينة الدراسة . خص (طار الزمÁ§وضعا اقتصاديا صعبا، <ذا فيما ي

أسواق 7وراق المالية 7ك¿� تطورا تPتÃ§ إVW خمسة بلدان موزعة ع�V ثلاث قارات وkÂ الولايات 

درجة 7سواق المتحدة 7مر,كية، و�ر,طانيا، وألمانيا، والص[ن واليابان، أين رkl kÄ اختيار <ذه 

�شار ا�Iغراkl ثانيا و®شابك الروابط 0قتصادية ب[ن الدول محل الدراسة أولا، 0ن<ا تطور 

  .ثالثا بالإضافة إVW وفرة البيانات عن حركية مؤشراghا اليومية

تحقيقا لaدف الدراسة تم اعتماد المنÆÇ 0ستقرا»ي عن طر,ق استقراء الدراسات 

الدراسة استخدام المنÆÇ التجر,È§ و7بحاث ال¨§ توفرت kl مجال 7سواق المالية، كما تطلبت 

Éغية (جابة ع�V إش�الية البحث . لقياس ورصد حركة و®غ[�ات مؤشرات أسواق 7وراق المالية

لدراسات السابقة ال¨§ بعض اتم تقسيم الدراسة إVW ثلاث أجزاء، تضمن ا�Iزء 7ول قراءة ل

التحليلية لمؤشرات أسواق للدراسة الوصفية <ذا ا��ال، ثم خصص ا�Iزء الثا�ي kl  بحثت

سلوك مؤشرات أسواق 7وراق kl ح[ن تضمن الثالث رصد  7وراق المالية محل الدراسة

 .     المالية وتفحص مدى تأثر<ا وتقلباghا ثم مناقشة النتائج المتوصل إلgËا

  الدراسات السابقة .2

اق 7وراق المالية كث[�ا ما تثار مسألة قدرة النماذج 0قتصادية ع�V تفس[� سلوك أسو 

جلب ا<تمام الكث[� من 7مر الذي وفكرة عدم اليق[ن الملازمة لaا kl أدبيات 7سواق المالية، 

الباحث[ن  جعل من الصعو�ة بم�ان حصر �ل الكتابات و7بحاث kl <ذا الصدد و(حاطة ¶gا؛ 

 ب[ن والعلاقة 7سعار تناولت موضوع ®غ[�ات ال¨§الدراسات  Éعض إVW (شارة ي�k فيما ونحاول 

    :أسواق 7وراق المالية فيما بيgzا
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اخت��ت <ذه الدراسة 0تجا<ات العشوائية المش��كة لمؤشرات : (Omran, 2001)دراسة  1.2

والمتمثلة kl �ل من  (MENA) أسعار 7سaم لبورصات دول الشرق 7وسط وشمال لإفر,قيا

، ADF ،PP ذلك باستعمال اختبارات ا�Iذور 7حاديةتركيا، مصر، المغرب، 7ردن، وإسرائيل و 

KPSS ، DF-GLS المستوى kl ا اتجاه عشوا»ي وغ[� مستقرةaمسة لRIت النتائج أن المؤشرات اPو�ي

   .ما �عÁ§ وجود صدمات دائمة kl أسعار مؤشراghا

ن سوق kl دراستھ لانتقال تذبذبات عوائد البورصات، ب[ن �ل م :  (khadim, 2011) دراسة 2.2

 EUN الولايات المتحدة 7مر,كية، اليابان، كندا وانجل��ا قام الباحث بدراسة تجر,�ية مشا¶gة لــ

et SHIM (1989)  التطاير من سوق لآخر، باستعمال kl ار انتقال عدوى الصدماتaوذلك لإظ

إVW غاية  1984ال�سيط لاختبار السب�ية  ب[ن 7سواق محل الدراسة kl الف��ة ماب[ن   VARنموذج

، بيPت نتائج <ذه الدراسة أن <ناك أثر انتقال التطاير لسوق أمر,�ا وانجل��ا نحو كندا 2008

 . واليابان kl اتجاه واحد

لاختبار نموذج الس[� العشوا»ي fIركة أسعار 7سaم kl إطار كفاءة : )2012ز<[�، ( دراسة  3.2

المغرب والكو,ت كعينة للدراسة kl الف��ة  7سواق المالية والبورصات العر�ية الناشئة مع أخذ

<ل أسعار 7سaم kl : طرح الباحثان (ش�ال التاkW. 31/12/2010إVW  1/1/2008ما ب[ن 

بورص¨§ المغرب والكو,ت ت�بع نموذج الس[� العشوا»ي fIركة أسعار 7سaم kl إطار كفاءة 

ت�بع حركة الس[� العشوا»ي بمعÞÁ أسواق 7وراق المالية؟ وتوصلت الدراسة إVW أن البورصت[ن 

أgÀا تتم[� بالكفاءة kl صيغ}gا الضعيفة وذلك من خلال استخدام 7دوات (حصائية الملائمة 

-Jواختبار التوز�ع الطبي�Ljung-box  k �اختبار (ستقرار,ة واختبار معنو,ة دوال 0رتباط الذا®ي

B واختبار KPSS    .  

ناقشت <ذه الدراسة ديناميكية علاقة �ºم التبادلات : (Habibou, 2013) دراسة 4.2

والعوائد والتطاير kl ثمانية أسواق إفر,قية باستعمال بيانات يومية kl الف��ة الممتدة ب[ن 

أوfqت النتائج أن <ناك علاقة م��امنة موجبة ب[ن �ºم . 2012إVW غاية نوفم��  2004فيفري 

رب وكيPيا، <ذا ما يؤكد فرضية الوصول المتتاÉع التبادلات والعوائد ل�ل من سوق مصر، المغ

 ؛GARCH للمعلومة وذلك بالاستعانة بنماذج 0نحدار الذا®ي المشروط Éعدم ثبات تباين 7خطاء

ما يدعو لرفض  و كما أظaرت النتائج كذلك أن عوائد المؤشرات تتم[� بتجمع التطاير و®ش�ثھ و<

بالإضافة إVW أن عدم خطية النماذج واستخدام فرضية كفاءة 7سواق kl مستوا<ا الضعيف، 
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لaذه 7سواق أكدت وجود أثر الرافعة المالية بالPسبة لأسواق إفر,قيا  EGARCH نماذج

  . ا�Iنو�ية، مصر ونيج[�يا kl ح[ن لم يظaر <ذا 7ثر kl 7سواق 7خرى 

Rليجية وعدد من kl عينة متكونة من بورصات 7وراق المالية اI :)2015رفيق، (دراسة  5.2

 kl 7سواق الناشئة والمتطورة ناقش الباحث 0تجا<ات العشوائية والت�املية لسلوك 7سعار

 Vليجية وتأث[�<ا عل فرص التنو�ع 0س�ثماري واشتملت البيانات ع�RIأسواق 7وراق المالية ا

، 2012ة أكتو�ر إgÀ VWاي 2003سلاسل المؤشرات اليومية للسواق kl الف��ة من بداية جانفي 

وتحليل التباين بالإضافة إVW نموذج ®سع[�  Granger باستعمال أسلوب الت�امل المش��ك وسب�ية

kWليجية غ[� مستقرة  ؛7صول الرأسمالية الدوRIوقد أفضت النتائج أن مؤشرات البورصات ا

الكفاءة عند kl المستوى لاحتواgçا ع�V اتجا<ات عشوائية، وإذا جل 7سواق المدروسة تتصف ب

  . المستوى الضعيف وت�بع فرضية الس[� العشوا»ي

قام الباحث بدراسة قياسية تPبؤ,ة لتقلبات مردودية مؤشرات  :)2016، .ز<[� ق(  دراسة 6.2

بورصة 7سواق المالية، وللإجابة ع�V (ش�الية المطروحة وال¨§ تقوم ع�V أساس أفضلية 

اق المالية لنمذجة والتPبؤ بمردوديات مؤشرات النماذج القياسية المستخدمة kl 7سو 

مشا<دة ل�ل من مؤشر داو جونز ومؤشر ناسداك،  4868البورصات، أخذ عينة متكونة من 

استخدم فgËا نماذج 0نحدار الذا®ي المشروط Éعدم تجا�س التباين المتماثلة وغ[� المتماثلة، 

إVW نتائج مفاد<ا عدم كفاءة  بالإضافة إVW نماذج التطاير العشوا»ي ال�سيطة، فتوصل

وأظaرت  ،السوق[ن kl ش�لaا الضعيف من خلال مجموعة من 0ختبارات ال¨§ تم استخدامaا

النتائج عدم قدرة نماذج 0نحدار الذا®ي المشروط Éعدم تجا�س تباين 7خطاء المعمم المتماثلة 

عدم سلبية معاملات وغ[� المتماثلة لالتقاط عدم تماثل التطاير و<ذا لعدم تحقق شرط 

  . معادلة التباين

أظaرت الدراسات اختلافا kl نتائجaا ر�ما يمكن إرجاع ذلك إVW تباين أدوات 0ختبار أو  

. ف��ات الدراسة أو نوعية البيانات المستخدمة أو تأث[�ات الدورات 0قتصادية ع�V البلدان

وراق المالية ومحاولة نمذجة جاءت دراس�نا <ذه لاختبار سلوك واتجا<ات مؤشرات أسواق 7 

 تقلبا<ا، kl عينة من أسواق 7وراق المالية المتطورة خلال ف��ة زمنية ا®سمت تارة بالاستقرار 

  .وتارة أخرى بالتقلبات المصاحبة لاgÀيارات حادة kl قيم مؤشراghا
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   :الدراسة الوصفية التحليلية لمؤشرات أسواق 7وراق المالية .3  

لغرض أخذ  ،دراسة وصفية تحليليةسة مؤشرات أسواق 7وراق المالية لا بد من درا

ذج انظرة عامة ع�V طبيعة السلاسل المالية وخصائصaا (حصائية قبل الذ<اب لتقدير نم

  .الذا®ي نحدار 0 

وامتدت ف��ة دراس}gا   ،(غلاق اليومية للمؤشراتتم استخدام بيانات  :توصيف البيانات 1.3

وال¨§ تم اfIصول علgËا من خلال قاعدة بيانات  ،31/12/2015إVW غاية  01/01/1991من 

yahoo finance  اaم�º 7سبوع، أي عينة مشا<دات kl أساس قاعدة خمسة أيام عمل Vع�

اخت[�ت <ذه الف��ة بالتحديد لتوفر البيانات فgËا أولا ولاحتواgçا . مشا<دة إغلاق يومية 6554

كما اخت[�ت مؤشرات السلاسل الزمنية المالية . واق الماليةع�V أزمات مالية عصفت بالأس

 kÂا و®غ[�اتھ، وaا المالية 7ك¿� تطورا قصد رصد تحر�ات سلوكaمسة بلدان ®عد أسواقRI

سوق إنجل��ا والممثلة .  NASDAQو SP500سوق الولايات المتحدة 7مر,كية والممثلة بـمؤشري 

وkl 7خ[� سوق الص[ن  NIKKEIو اليابان بمؤشر<ا    DAX، سوق ألمانيا بمؤشر  FSTEبمؤشر 

جاء اختيارنا لaذه المؤشرات للأ<مية ال¨§ تك�سgðا <ذه 7خ[�ة مقارنة . SSEو  HSEبمؤشرgïا 

ببا�k المؤشرات ولتطور <اتھ 7سواق، ف¯§ تمثل أ<م مؤشرات أسواق 7وراق المالية العالمية 

Iغرافية 0قتصادية و7ك¿� �شاطا و�اعتبار التجمعات ا�)Les blocs économiques .( صRSي

، ال¨§ تتكون من المتغ[�ات 7صليةالمتغ[�ات المستخدمة kl الدراسة و ) 01(ا�Iدول رقم 

ولوغار,تم المتغ[�ات وفرق لوغار,تم المتغ[�ات وال¨§ kÂ عبارة عن متغ[�ات محولة قصد 

   .استعمالaا kl الدراسة القياسية

  المتغ[�ات المستخدمة kl الدراسة ورموز<ا: )01(ا�Iدول رقم

فرق لوغار,تم   لوغار,تم المتغ[�ات  المتغ[�ات 7صلية  

  DAX LDAX D LDAX  مؤشر بورصة ألمانيا  المتغ[�ات

  FSTE  LFSTE  D LFSTE  مؤشر بورصة إنجل��ا

  SP500  LSP500  D LSP500  مؤشر بورصة أمر,�ا

  NASDAQ  LNASDAQ  D LNASDAQ  مؤشر بورصة نيو,ورك

  NIKKIE  LNIKKIE  D LNIKKIE  مؤشر بورصة كوطيو
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  HSE  LHSE  D LHSE  مؤشر بورصة <ونك كو�غ 

  SSE  LSSE  D LSSE  مؤشر بورصة شنقاي

�ع�� عن سعر المؤشر، أما فرق لوغار,تم  ، حيث :يحسب لوغار,تم المتغ[�ة بالعلاقة التالية

   :ة الر,اضية المواليةالمتغ[�ة فيعطى بالعلاق

2 قبل الشروع kl أي دراسة قياسية وتقدير : دراسة المنحنيات البيانية لسلاسل المؤشرات 3.

نماذجaا لا بد أولا من ملاحظة السلاسل الزمنية 7صلية kl ش�لaا البيا�ي ح¨Þ ي�سÞÁ لنا معرفة 

و<ل السلاسل تبدو  ن السوق kl أوج �شاطھ أو العكسم¨Þ �امعرفة ش�ل ومسار <ذه 7خ[�ة و 

    .، التمثيل البيا�ي �عطينا نظرة مبدئية عن تحر�ات وتقلبات المؤشرات.مستقرة أم لا

   البيا�ي لتطور أسعار المؤشرات التمثيل): 01(الش�ل رقم 

  
  Eviews8.0بالاعتماد ع�V مخرجات حزمة برنامج : المصدر

و�ورصة ألمانيا  (FSTE)يات مؤشرات �ل من بورصة لندن من خلال مشا<دتنا لمنحن

(DAX) مؤشري kl بورصة أمر,�ا المتمثلة ،(SP500)  و(NASDAQ) حد VWا ت�شابھ إgÀنلاحظ أ ،

شaدت �ل من 7سواق 7مر,كية و7ورو�ية  .ما kl مسار<ا من حيث ف��ات الصعود وال�ùول

أين بدأ أداء 7سواق kl 0نخفاض إثر ما  2000تطورا من بداية ف��ة الدراسة إVW غاية سنة 

 ،)crash boursier(اgÀيار 7سaم  إVW) 2002-2001(وال¨§ أدت فيما Éعد  0ن��نت�سÞÃ بفقاعة 

س�تم��، ثم اس��جعت المؤشرات 7مر,كية و7ورو�ية  11كما تأثرت <ذه 7سواق بأحداث 

ل�ùول مع أزمة السيولة أو ما �عرف بأزمة الر<ن لتعاود ا 2007إVW غاية  �2003شاطaا Éعد سنة 

    . العقاري ثم استعادت عافي}gا مرة أخرى ولكن مع القليل من التذبذبات



   فر,دة <مال. د
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، ومؤشرات  (NIKKEI)بúنما 7سواق 7سيو,ة الممثلة بمؤشر بورصة طوكيو 

 (HSE)و�ورصة <و�غ كو�غ ) SSE(البورصات الصúنية الممثلة بمؤشري بورصة شو�غ غاي 

 kl ا، حيث عرف مؤشر بورصة طوكيوghمسارا kl ا 7مر,كية و7ورو�يةgh�]ف¯§ تختلف عن نظ

تقلبات كب[�ة، تارة بالصعود وتارة بال�ùول ولكن �ان المتجھ  2003إVW غاية  1991الف��ة ما ب[ن 

الية ، أين تأثرت بالأزمة الم2007(جماkW نحو الaبوط، وûعد<ا عاودت kl 0رتفاع إVW غاية 

ل��تفع Éش�ل  2012ل�شaد <بوطا حادا و�قيت تتذبذب kl <ذا المستوى إVW غاية gÀاية سنة 

أما مؤشر بورصة شو�غ غاي، ف�ان تذبذبھ من بداية الف��ة بوت[�ة ثابتة إVW غاية gÀاية . ملفت

نقطة، تقر,با زاد  6500نقطة إVW غاية  1700أين شaد ارتفاع حاد، ذلك أنھ ارتفع من  2006

kl ح[ن . 2006إVW نفس المستوى الذي �ان عليھ gÀ klاية  2008بأرûعة أضعاف ليخفض سنة 

نرى أن مؤشر بورصة <و�غ كو�غ لديھ ميل تصاعدي، فنلاحظ أنھ تأثر بالأزمت[ن <و كذلك لكن 

  .       لúس بنفس اfIدة والوت[�ة ال¨§ عرف}gا 7سواق 7خرى 

نية لمؤشرات 7سواق المالية السبع نلاحظ ارتفاع عموما ومن خلال تحليل 7ش�ال البيا

kl قيمة المؤشرات لأغلب البلدان محل الدراسة kl عشر,ة ال�سعيPيات، <ذه الف��ة ال¨§ سميت 

كما أنھ و�معاينة مختلف المنحنيات البيانية يمكن . من قبل ا�fلل[ن المالي[ن بفقاعات السوق 

سل الزمنية للمؤشرات وkl ف��ات مختلفة 7مر رصد مختلف التغ[�ات ال¨§ طرأت ع�V السلا 

الذي يجعلنا نقول مبدئيا أن <ذه السلاسل غ[� مستقرة، وأن السلاسل الزمنية لúس لaا مركبة 

وأgÀا  (Fama, 1970, 386-388)تتم[� بخاصية الس[� العشوا»ي اتجاه عام بمعÞÁ أن اتجا<اghا 

ة kl الفروقات وللتأكد من ذلك �ستعمل ، يمكن أن تكون مستقر DSغ[� مستقرة من الش�ل 

اختبارات ا�Iذور 7حادية ولكن قبل ذلك نقوم بدراسة إحصائية وصفية للمتغ[�ات و<ذا 

  .لإعطاء نظرة عامة عن السلاسل المراد دراس}gا

للمؤشرات محل Rصائص (حصائية اÉIغيت معرفة : الدراسة (حصائية الوصفية 3.3

ن المعاي[� و0ختبارات والقيم (حصائية معتمدين kl ذلك ع�V مجموعة مالدراسة �ستع[ن ب

 (J-B)المتوسط اfIساûي و0نحراف المعياري ومعامل 0لتواء ومعامل التطاول وإحصائية 

يجمل اRIصائص (حصائية الوصفية المتعلقة بالأسعار ) 02(ا�Iدول رقم  .(A-D)واختبار 

دونة kl ا�Iدول بأن متوسطات المؤشرات �لaا توüq (حصائيات الم. اليومية للمؤشرات

موجبة كما أنھ يوجد ®شابھ وتقارب إVW حد ما ب[ن المؤشرات، ب[ن قيم إحصائياghا، أما قيم 
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0نحرافات المعيار,ة ف¯§ كب[�ة جدا ما يب[ن أن <ذه السلاسل لدgïا تقلبات حادة وأن ®شت}gا 

وال¨§ ة، كما انھ من خلال قيمة معامل 0لتواء قوي، ما قد �عطينا نظرة عن تطاير <اتھ 7خ[� 

وموجبة أي أن أغلبية ) القيمة النظر,ة fIالة التوز�ع الطبي�k(نجد<ا تختلف �لaا عن الصفر 

) السلسلة تلتوي إVW اليم[ن(سالبة  FSTEأسعار المؤشرات أقل من المتوسط ماعدا قيمة مؤشر 

  . و�التاkW توز�عات السلاسل غ[� متناظرة

�Iللمتغ[�ات 7صلية جدول (حصاءات الوصفية): 02(دول رقم ا  

A-D J-B  Kurtosis  Skewness  S-D  Mean  Max  Min  N    

132.61  496.16  1.984  -0.445  1325.4  4936.4  7104.0  2055.0  6522  FSTE  

(0.000)  )0.000(         

53.402  238.788  2.624  0.429  2495.93  5109.68  12375.0  1323.00  6522  DAX  
(0.000)  )0.000(                

78.027  70.527 2.567  0.135  445.166  1099.88  2131.00  311.00  6522 SP500 
(0.000)  )0.000(               

90.445  553.214 3.060  0.712  1150.41  2136.82  5219.00  356.00  6522 NASDAQ 

(0.000)  )0.000(               

72.419  288.33 2.177  0.201  4381.71  14966.6  27147.0  7055.00  6522 NIKKEI 

(0.000)  )0.000(               

84.554  1721.06 4.426  1.036  1046.45  1788.02  6092.00  106.00  6522 SSE 

(0.000)  )0.000(               

83.267 

(0.000) 
288074 

(0.000)  

2.022  0.162  6205.01  14852.9  31638.0  2984.00  6522 HSE 

أك��  ،)Min(، أصغر قيمة )N(عدد المشا<دات : (حصاءات المعروضة kl ا�Iدول تمثل من الúسار إVW اليم[ن

، معامل )Skewness(، معامل 0لتواء )S-D(، 0نحراف المعياري )Mean(، الوسط اfIساûي )Max(قيمة 

(.) القيم الموجودة ب[ن قوس[ن  ).A-D(واختبار أندرسون دارل[ن  ،)J-B(ب[�ا -، اختبار جارك)Kurtosis(التطاول 

 .ب[�ا واختبار أندرسون دارل[ن-تمثل احتمالات �ل من اختبار جارك
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ال¨§ تقúس التفلطح أو التطاول، نلاحظ من ا�Iدول  Kurtosisكذلك بالPسبة لإحصائية 

فبالPسبة ل�ل من ) الطبي�kقيمة معامل التطاول النظر,ة للتوز�ع (أن قيمaا أك�� من ثلاثة 

 SSEبúنما توز�عاghا غ[� طبيعية ومفلطحة،  NIKKEIوSP500 و DAXو  FSTE مؤشر

توز�عaما غ[� طبي�k ومتطاول 7مر الذي �ش[� إVW إم�انية وجود أذيال سميكة NASDAQ  klو

 ,%1)تبمعنو,}gا عند �ل المستو,ا A-Dو J-Bسلاسل المؤشرات؛ <ذا ما يؤكده �ل من إحصائية 

حيث أثب�ت عدم طبيعية توز�ع السلاسل من خلال قيم احتمالاghا ال¨§ نجد<ا   (10% ,5%

معدومة وkÂ بذلك ترفض بوضوح فرضية طبيعية توز�ع السلاسل الزمنية المدروسة ال¨§ ®عد 

كما أظaرت التمثيلات البيانية والدراسة . (Fama, 1970, 399) شرطا أوkW لكفاءة 7سواق

لذا ) قيم الفروقات كب[�ة(سلاسل المؤشرات المدروسة أgÀا تتم[� بتقلبات كب[�ة جدا الوصفية ل

ارتأينا إدخال اللوغار,تم ع�V <ذه السلاسل لغرض امتصاص <ذه التقلبات والتقليل من 

  .حدghا، فتحصلنا ع�V سلاسل زمنية جديدة وال¨§ kÂ عبارة عن لوغار,تم المؤشرات

   :وراق الماليةرصد سلوك مؤشرات أسواق 7 . 4

لدراسة سلوك 7سعار اليومية لأسaم الشر�ات المدرجة والمع�� عgzا بمؤشر السوق 

أولا ثم نقدر نماذج 0نحدار  �ستع[ن باختبار (ستقرار,ة، وذلك ح¨Þ لا نحصل ع�V تقدير خاطئ

    . لنصل إVW تحليل النتائج المتوصل إلgËاالذا®ي 

  :الزمنيةدراسة استقرار,ة السلاسل  1.4

تكون السلسلة مستقرة إذا �انت تتقلب حول وسط حساûي ثابت، مع تباين مستقل عن 

، ولاختبار استقرار,ة السلسلة �ستع[ن Éعدة أدوات إحصائية (Bresson, 1995, P19) الزمن

  .ADF و DFمgzا دوال 0رتباط الذا®ي و0رتباط الذا®ي ا�Iز»ي واختبار ا�Iذور 7حادية 

Wز»ي بالنظر إ�Iدوال 0رتباط الذا®ي و0رتباط الذا®ي ا Vالمتغ[�ات 7صلية،  للوغار,تم

ا�fسو�ة تختلف معنو,ا عن الصفر عند عتبة  ACأن معاملات دالة 0رتباط الذا®ي  لاحظنا

5 % kl عدم استقرار,ة السلسلة §Áسرعة مما �عÉ ا تقع خارج مجال الثقة ولا تنعدمgÀكو ،

اك ارتباط ب[ن مشا<دات السلاسل، أي أgÀا لúست ®شو�ش أبيض بالإضافة 7صل و�التاkW <ن

إVW وجود ر�ما مش�ل الذاكرة الطو,لة، أما بالنظر لدوال 0رتباط الذا®ي ا�Iز»ي نرى أن أغلبية 

  .)تتعدى مجال الثقة(قيمaا غ[� معدومة وذات معنو,ة وأن Éعض التأخ[�ات لدgïا قيم كب[�ة 

  .رار,ة السلاسل الزمنية للمؤشراتمما يو�É kعدم استق
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ع�V دراسة  Dickey- Fullerترتكز الفكرة 7ساسية لاختبار : Dickey- Fullerاختبار  1.1.4

للوغار,تم أسعار  klDickey- Fuller حالتنا <ذه �ستخدم اختبار . استقرار,ة السلاسل الزمنية

ج 0نحدار الذا®ي للسلاسل Éعد القيام بتقدير مجموعة من نماذ. المؤشرات محل الدراسة

من أجل اfIصول ع�V درجة التأخ[� المناسب، يتم kl <ذه المرحلة اجراء 0ختبار المدروسة 

، Augmented Dickey- Fuller (ADF)وذلك عن طر,ق تقدير المعادلات الثلاث لاختبار

 . نتائج 0ختبار يRSص )03(وا�Iدول رقم 

  Dickey- Fullerنتائج اختبار ): 03(ا�Iدول رقم 

  نوع النموذج  المتغ[�ات
      

  القرار

LFSTE  1.20*10-7(*)  0.009796(**)  2.14*10-5(***)  غ م  

  (1.0689) (2.5585) (1.3274)   

LDAX  
  غ م  (***)10-5*3.50  (**)0.004423  (*)10-7*3.26 

  (1.7352) (1.6571) (1.6777)   

LSP500  1.85*10-7(*)  0.003970(**)  4.09*10-5(***)  غ م  

  (1.3418) (1.9586) (2.048)   

LNASDAQ  2.91*10-7(*)  0.005024(**)  5.11*10-5(***)  غ م  

  (1.5843) (2.1859) (2.0792)   

LNIKKEI  3.31*10-9(*) 0.11726(**) -4.23*10-6(***) غ م  

  (0.0287) (2.0696) (-0.2244)   

LSSE  5.16*10-7(*) 0.009566(**) 4.72*10-5(***) غ م  

  (2.1853) (3.2552) (1.2003)   

LHSE 
  غ م (***)10-5*2.88 (**)0.011522 (*)10-7*5.43 

  (2.5069) (2.9848) (1.3937)   

. (*) فتمثل قيمة المتغ[� لنماذج دي�ي فولر تمثل الثابت، أما  عن معامل  (تجاه العام،  ®ع��

، )2(ع�V أن الوسيط مقدر بواسطة المعادلة  تدل(**) ،و )1(®عÁ§ أن الوسيط مقدر بواسطة المعادلة رقم 

أن الوسيط مقدر بواسطة (***) و(**) و(*) kl ح[ن �ع¨§ �ل من  ،)3(®عÁ§ أنھ مقدر بالمعادلة (***) أما 

  .ع�V التواkW) 3(، )2(، )1(المعادلات رقم 
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لا تحتوي ع�V مركبة 0تجاه العام ولا تحتوى  السلاسلي�ب[ن أن  من خلال <ذا 7خ[� 

القائلة  ذلك أن 0ختبار يقبل فرضية العدم ع�V الثابت وأgÀا غ[� مستقرة kl 7صل، 

بوجود جذر أحادي ل�ل السلاسل و<ذا ما يؤكد ما قيل kl السابق ع�V أن سلاسل المؤشرات 

  .DSغ[� مستقرة من نوع 

نقوم ؤشرات، المÉعد التأكد من عدم استقرار,ة السلاسل الزمنية للوغار,تم أسعار 

 Dickey- Fullerنطبق اختبار  ، ثمDSلدرجة 7وVW لأgÀا من ش�ل بإجراء الفروق علgËا من ا

إدخال  عملية. نفس اRIطوات المتبعة سابقاونطبق الصاعد للتأكد من استقرار,ة السلاسل، 

سلاسل جديدة ®سÞÃ  أعطت لناالفروق من الدرجة 7وVW ع�V لوغار,تم أسعار المؤشرات 

من خلال  .سة المنحنيات البيانية للمتغ[�ات ا�Iديدةنقوم أولا بدرا. Éسلاسل عوائد المؤشرات

المنحنيات السبعة لفروقات المتغ[�ات نلاحظ أن العوائد أصبحت مستقرة kl الوسط ولكgzا 

  ).02(غ[� مستقرة kl التباين و<ذا ما توfqھ المنحنيات ا��معة kl الش�ل رقم 

اتالمنحنيات البيانية لتطور عوائد المؤشر ): 02(الش�ل رقم   
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  Eviews8.0بالاعتماد ع�V مخرجات حزمة برنامج : المصدر

كما نلاحظ من الش�ل أيضا أن <ناك ف��ات تقلبات قو,ة متبوعة بف��ات تقلبات 

ف��ت[ن  فإgÀا شaدت DLSP500و   DLFSTEو DLDAXضعيفة، فإذا نظرنا إVW �ل من سلسلة 

وkÂ الف��ة ال¨§  2004د إVW غاية بداية سنة وتمت 71998وVW من بداية سنة  ؛تقلبúت[ن قو,ت[ن

وkÂ ف��ة أزمة الر<ن  2009إgÀ VWاية  2006عرفت بأزمة الفقاعات المالية والثانية من gÀاية 

بالمقارنة ب[ن <ات[ن الف��ت[ن نلاحظ أن . العقاري وال¨§ أثرت ع�V جل 7سواق المالية kl العالم

انية ولكن تقلباghا أقل حدة، بمعÞÁ آخر �ان وقع أزمة الف��ة 7وVW �انت أطول من الف��ة الث

 kl خطورة التقلبات VW7سواق من أزمة الفقاعات المالية بالنظر إ Vالر<ن العقاري أشد ع�

�ل من عوائد  وشaدت. �سب العوائد، ما يؤدي إVW ارتفاع �سبة خطورghا ع�V المس�ثمر,ن

مرت ¶gا المؤشرات السابقة إلا أن أزمة نفس ف��ات التقلبات ال¨§  HSEو  NASDAQمؤشر 

الفقاعات المالية �ان لaا أثر أك�� من أزمة الر<ن العقاري ع�V عوائد <ذان المؤشران ع�V عكس 

فإgÀا تتم[� بف��ة  ،NIKKEIأما سلسلة عوائد مؤشر  .SP500و   FSTEو DAXمؤشرات عوائد 

إVW غاية بداية  2007¨§ تبدأ من بداية تقلبات قو,ة مقارنة ببقية تقلبات الف��ة المدروسة وال

ال¨§ لم يكن لدgïا ف��ات  SSEوkÂ ف��ة 7زمة المالية العالمية، ع�V خلاف سلسلة عوائد  2010

أن �ل المؤشرات لا تحتوي ع�V مركبة  DFأظaرت نتائج 0ختبار . تقلب قو,ة ح¨kl Þ ف��ة 7زمات

دم القائلة بوجود جذر أحادي عند �ل رفض فرضية العو ، cاتجاه عام ولا ع�V الثابت 

مت�املة مستقرة عند الفرق 7ول أي ، و�التاkW فإن المؤشرات �لaا % 10، %5، %1المستو,ات 

VWمن الدرجة 7و.  
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  :تقدير النماذج 2.4

بناءا ع�V مدلولية معاملات دال¨§ 0رتباط الذا®ي و0رتباط الذا®ي ا�Iز»ي لعوائد 

مجموعة من نماذج 0نحدار الذا®ي ونماذج المتوسطات المتحركة والنماذج المؤشرات تم ®عي[ن 

أفضل اخ��نا ، قمنا بتقدير<ا باستعمال طر,قة المرûعات الصغرى و )ARMA( ا�Rتلطة

ال¨§ تختار ع�V أساس أد�ى قيمة لaا، وثانيا ع�V أولا ع�V أساس قيم معاي[� المعلومات النماذج 

ج المقدرة حيث تم حذف �ل الوسائط عديمة المدلولية واحدة أساس مدلولية وسائط النماذ

وال¨§ لدgïا أصغر قيمة  للمعاي[� من ب[ن <ذه Backward تلو 7خرى وذلك بالاستعانة بطر,قة 

تم kl المرحلة الموالية  ).04( ا��موعة، وkl 7خ[� تم قبول النماذج المدونة kl ا�Iدول رقم

خلال من  .للتأكد من �fة ودقة التقديرات المعطاة اختبار بوا�k النماذج المقدرة

أن <ذه 7خ[�ة مستقلة مما �عÁ§ عدم وجود ارتباط ذا®ي ب[ن البوا�k  تب[نللبوا�k  اختبار

  .ل�ل النماذج، و�التاkW فإن النماذج مصاغة بصفة جيدة

  عوائد المؤشراتنتائج اختيار نماذج 0نحدار الذا®ي المقدرة ل): 04(ا�Iدول رقم 

        النماذج المقدرة  المؤشرات
DLFSTE * -6.179  -6.172  -6.177 

DLDAX  -5.685  -5.679  -5.684 

DLSP500  -6.158  -6.150  -6.155 

DLNASDAQ *  -5.574  -5.565  -5.571 

DLNIKKEI * -5.622  -5.620  -5.621 

DLSSE  -4.690  -4.682  -4.687 

DLHSE  -5.451  -5.446  -5.449 

النماذج  نماذج المتوسطات المتحركة و  نماذج (نحدار الذا®ي و  تمثل 

  .®عÁ§ أن النموذج م�ùوع منھ �ل  الوسائط العديمة المدلولية واحدة تلو 7خرى . (*)ا�Rتلطة

ج اختبار عدم تجا�س تباين 7خطاء الم��لة kl �ل من اختبار كما كشفت نتائ 

عن إم�انية وجود انحدار ذا®ي مشروط Éعدم تجا�س  واختبار  
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التباين kl 7خطاء المقدرة وذلك برفض فرضية العدم ال¨§ تنص ع�V ثبات تباين 7خطاء لأن 

، ما يؤكد بالPسبة ل�ل العوائد  00.05حتمالات التاÉعة لaا أقل من 

كذلك أف��Þ اختبار طبيعية توز�ع البوا�k إkl . VW سلاسل العوائد المدروسة وجود أثر 

أن البوا�k لúست موزعة توز�عا طبيعيا، ذلك أن قيم �ل من معامل التطاول kl جميع 

أين نجد �ل 0حتمالات اRIاصة بإحصائية <ذا 7خ[�  السلاسل أك�� من ثلاثة واختبار 

نرفض فرضية العدم ومنھ  ، حيث �ل 0حتمالات معدومة %5أقل من 

تقودنا <ذه النتائج إVW  .أي فرضية التوز�ع الطبي�k لبوا�k السلاسل الزمنية المدروسة

تباين 7خطاء و<ذا من أجل إزالة 0ستعانة بنماذج 0نحدار الذا®ي المشروطة Éعدم تجا�س 

مش�ل عدم تجا�س تباين 7خطاء وح¨Þ نتمكن من تفس[� سلوك <اتھ المؤشرات أو عوائد<ا 

  . Éش�ل أك¿� دقة

   :GARCH 0نحدار الذا®ي المشروط Éعدم تجا�س تباين 7خطاء تقدير نماذج 3.4

ين، غ[� أنھ مع ®غ[� الزمن تختل من ب[ن أ<م فرضيات نماذج 0نحدار اRIطي الذا®ي ثبات التبا

، فيصبح استخدام سل الزمنية ذات البيانات المالية<ذه الفرضية و<و ما يحدث عامة kl السلا 

إVW نماذج أخرى تأخذ Éع[ن 0عتبار مش�ل عدم تجا�س  فن�Sأغ[� ملائم،  نماذج 

نتائج تقدير ج ولكن �عطي قمنا بتقدير مجموعة من النماذ .ARCH(G) وkÂتباين 7خطاء 

المقبولة فقط بقية النماذج رفضت، إما لأgÀا لا تحقق شرط عدم السلبية  نماذج 

أو لعدم مدلولي}gا أو لأgÀا لا تحقق الشرط[ن معا؛ فأبقينا ع�V النموذج الملائم الذي �عطي أد�ى 

  .قيمة لمعاي[� المعلومات الثلاث

 النموذج   ، DAXتقدير معادلة عوائد  •

 

 
                

                      

 
) 
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 ، النموذج   FSTEتقدير معادلة عوائد  •

 

 

 
   

 ، النموذج   NASDAQتقدير معادلة عوائد  •

 

 
                            

                                   

 
     

 ، النموذج  SP500تقدير معادلة عوائد  •

 

 
                       
                         (0.007) 

 

 

 ، النموذج   NIKKEIتقدير معادلة عوائد  •

 

 

 
) 

 ، النموذج   HSEتقدير معادلة عوائد  •

 

 

 
) 
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 ، النموذج   SSEتقدير معادلة عوائد  •

 

 
                

                      

 
) 

 .المقدرة لاختبار ستودنتتمثل احتمالات الوسائط (.) 

  :نتائج التقدير 4.4

بالنظر إVW معادلة الوسط المقدرة بالPسبة ل�ل عوائد المؤشرات ومعادلة التباين كذلك 

نجد أن �ل الوسائط المقدرة لaا مدلولية إحصائية، ذلك أن �ل 0حتمالات اRIاصة ¶gا أقل 

باين أن أثر الصدمات ع�V عوائد و®ش[� المعنو,ة (حصائية لوسائط معادلة الت%. 5من 

المؤشرات كب[� جدا، بمعÞÁ آخر وقوع أي صدمة ع�V التباين الشرطي اfIاkW سيكون لھ تأث[� 

كب[� ع�V قيم التباينات المستقبلية، و<و ما �سÞÃ ب�ش�ث التطاير وتقاس درجة ®ش�ث التطاير 

 أنكما .  GARCHوقيم وسائط  ARCHبجمع قيم وسائط 

و<و ما قد يدل ع�V أن الصدمة kl المعلومات  ARCHأك�� من معاملات  GARCHمعاملات 

وûش�ل كب[� ع�V العوائد اfIالية؛ ومرة أخرى تؤكد لنا <ذه النتائج بأن 7سواق  السابقة تؤثر 

نتأكد من أن معاملات دالة التباين  �يو  .محل الدراسة تتم[� Éعدم الكفاءة kl صيغ}gا الضعيفة

أك�� من الصفر و<ذا الشرط محقق،  و  رطي غ[� سالب لا بد من أن تكون معاملات الش

حيث أن �ل معاملات الوسائط موجبة وذات معنو,ة إحصائية و<ذا يدل ع�V أن نموذج  

GARCH  تارRم اليومية تمثيلا جيدا، ما قد �عطي ا�aيمثل سلوك تطاير عوائد مؤشرات 7س 

أيضا نلاحظ أن  ،لنا انطباع ع�V أنھ ن�kl ü التقاط 0رتباطات الزمنية لتطاير عوائد المؤشرات

و<و مقياس ل�ش�ث درجة ®ش�ث التطاير قر,بة جدا من الواحد 

7مر الذي يدل ع�V أن أثر الصدمات لا يتلا	�Þ مع مرور  ،التباين الشرطي لعوائد المؤشرات

  .))01(أنظر المfSق رقم ( ى لف��ات طو,لةالزمن وإنما يبق
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        :خاتمة. 5

سعت الدراسة إVW استخراج اRIصائص العشوائية لسلوك مؤشرات 7سعار اليومية 

لأسواق 7وراق المالية المتطورة واختبار اfIركة العشوائية لفرضية السوق الكفء، تب[ن من 

ليومية لمؤشرات 7سواق المالية ارتفاع خلال تحليل اRIصائص (حصائية لسلاسل 7سعار ا

 kÂتلك 7سواق، و kl ادة، مما �عكس درجة مخاطرة عاليةfIا اghمتوسطات أسعار<ا مع تقلبا

كما ات
ü من خلال فحص البPية العشوائية . بدور<ا تؤدي إVW تحقيق عوائد مرتفعة

ات 7سواق المالية محل للمؤشرات باستعمال اختبار (ستقرار,ة أن السلاسل الزمنية لمؤشر 

الدراسة غ[� مستقرة kl المستوى لاحتواgçا ع�V اتجا<ات عشوائية، ولكن تصبح مستقرة 

VWا 7وaا الضعيفة بمجرد أخذ فروقg{صيغ kl رفض فرضية كفاءة 7سواق VWو<و ما يؤدي إ. 

 يدل ع�V أن الصدمة klقد و<و ما  ARCHأك�� من معاملات  GARCHأن معاملات كما 

ومنھ يمكن القول أن <ذه 7سواق لا  وûش�ل كب[� ع�V العوائد اfIالية المعلومات السابقة تؤثر 

عدم إتباع سلاسل أسعار  A-Dو  J-Bأكدت نتائج اختبار . تتمتع بالكفاءة kl صيغ}gا الضعيفة

»ي وعوائد المؤشرات المدروسة التوز�ع الطبي�k، وأشارت معاملات دوال 0رتباط الذا®ي ا�Iز 

إVW وجود ارتباط قوي وموجب عند التأخ[� 7ول kl قيم 7سعار والعوائد اليومية للمؤشرات، 

كما أن قيم دوال 0رتباط الذا®ي لaا معنو,ة وkÂ لا تنعدم مباشرة �اشفة بذلك عن حقيقة 

وخلصت الدراسة ع�V  .عدم إتباع سلاسل 7سعار اليومية وعوائد<ا لفرضية الس[� العشوا»ي

 يمثل سلوك تطاير عوائد مؤشرات 7سaم اليومية تمثيلا جيدا ا�Rتار  GARCHنموذج   أن

أن درجة ®ش�ث التطاير قر,بة ، و ن�kl ü التقاط 0رتباطات الزمنية لتطاير عوائد المؤشراتوأنھ 

يدل ع�V أن أثر الصدمات لا يتلا	�Þ مع مرور ما  جدا من الواحد 

 .لف��ات طو,لة الزمن وإنما يبقى

تبقى <ذه النتائج أولية fIاج}gا إVW مز,د من البحث وقد يجدر kl <ذا الصدد لفت ان�باه 

الباحث[ن إVW عدد من الموضوعات الaامة ال¨§ ®ستحق الدراسة وإبداء الرأي فgËا، ع�V غرار 

®ي المشروط دراسة التذبذبات اfIادة kl عوائد مؤشرات 7سواق المالية، دراسة 0نحدار الذا

Éعدم تجا�س تباين 7خطاء مع أخذ Éع[ن 0عتبار التغ[� الaيك�k وذلك باستعمال نماذج  

SWARCHة مش�ل الذاكرة الطو,لة للسلاسل الزمنية ذات البيانات المالية�Iكما يمكن معا ،.  
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  :الملاحق. 7

  المقدرة   GARCHتطور التباين المشروط لنماذج ): 01(المfSق رقم 
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