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 قد ل تكفي الكلمات لأعبر عن شكري وامتناني

 ـــــــبلــكل معاني الحــــــــ رمــــــــــزا أأن تكون…أأردت فقـــــــــــــط 

 لكــــــــــل جــــــهد وعطــــــاء تقديـــــرا

 للصــــــــــــداقة والإخـــــــــــاء وفــــــــاء

 أأردتها معاني سامية من روحي لأرواح كل الطيّبين الذين عرفتهم

لى من منحوني الرعاية والحب والحنانعرفانا منّ    اإ

 أأبي الغالي رحمه الله من غرس في حب التعلم

 الارادة الاصرار وقوةمن زرعت في -حفظها الله  -ي الغالية وأأمّ 

 أأحبتي وأأنوار قلبي وروحي اخوتي وأأخواتي

  ✿صلاح الدين✿ جمال الدين✿ الدينعز ✿

 ✿ أأسماء ✿حياة✿ فاطمة الزهراء✿

  ✿خيرة وزوجها زهير  ✿أأمال وزوجها بشير  ✿فيروز وزوجها عبد القادر

 الى جيل المس تقبل

 ✿فيقر✿عبد الرؤوف✿ياسين✿ كراما ✿ فردوس ✿

 ✿محمد✿عمر✿ زهور البتول✿

لى   .طاوس  -طيبة بلحرش -زينب عمراوي  -كنزة بن بتقة  أأحبتي: أأمانياإ

 لى كل زملائي وزميلاتي في قسم الاقتصاد الكمي من ساندوني وأأسعدوني بصداقتهم ومحبتهماإ 

لى هجيرةو  ،ايمان –رانيا  -أأحلام  -رتيبة  -الأحبة خولة     .، كريمةاإ

 لامــأأح

  



 

  لخصستالم

لاسل الزمنية لى التعرف على سوق العملات الأجنبية، وتطبيق نماذج الس  إتهدف هذه الدراسة       

الاغلاق  سعارلأ، وذلك بالاعتماد على البيانات اليومية بسعر صرف الأورو دولارفي التنبؤ 

 .سوق الفوركسضمن  2020-12-03الى  2000-01-03من   للفترة الممتدة 

الإحصائية لدراسة الاستقرارية والكشف عن وجود خاصية عدم تجانس  تطبيق الاختبارات تم      

حيث  مجموعة من النماذج والمفاضلة فيما بينها باستخدام معايير المعلومات ، تقديرثم التباين، 

 .GARCH(2.4)   ARIMA(0.1.1) -ج هون أن أفضل نموذتبي  

المقارنة بين النموذج ثم  بؤ تم استخدام التنبؤ ضمن العينةية النموذج للتنولمعرفة صلاح     

ARIMA(0.1.1)   والنموذجARIMA(0.1.1) - GARCH(2.4)  من خلال معايير دقة

 هو الأفضل للتنبؤ بناء على قيم   ARIMA(0.1.1) التنبؤ وأظهرت النتائج أن النموذج الخطي

 .  MSE- RMSE-MAE-MAPEل من ك

الانحدار  السلاسل الزمنية،نماذج سوق الفوركس،  سوق العملات الأجنبية،ات المفتاحية: الكلم

 .التنبؤالذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمم، 

Abstract 

       This study aims to identify the foreign exchange market, and apply time-series models in 

forecasting the euro-dollar exchange rate, based on the daily data of closing prices for the period 

from 03-01-2000 to 03-12-2020 within the forex market. 

      Statistical tests were applied to study stationarity and detect the presence of heteroskedasticity, 

then estimate a set of models and compare among them using information criteria, where it was 

found that the best model is ARIMA(0.1.1) - GARCH(2.4) 

     In order to find out the validity of the model for prediction, the prediction within the sample 

was used ,  the comparison between the ARIMA(0.1.1) model and the ARIMA(0.1.1) - 

GARCH(2.4) model using the prediction accuracy criteria showed that the linear model 

ARIMA(0.1.1) is the best for prediction based on the values  of MSE- RMSE-MAE-MAPE. 

Keywords: foreign exchange market, forex market, time series models, conditional 

autoregressive generalized variance heteroskedasticity, forecasting.
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1                                                                                                                                    المقدمة  

 

مع تنامي  وذلك تماشياولي، ا واسعا على المستوى الد  فت الأدوات والخدمات المالية تطورعر      

 لى ايجاد سبل مبتكرة للحصول على مصادر جديدة للتمويلإوتزايد الحاجة  ،حركة رؤوس الأموال

المد خرات، وتغطية الاحتياجات بعيدا عن الاستدانة من جهة، وخلق  تهدف أساسا الى جذب والتي

زمة لتغطية وتمويل خطط التنمية الاقتصادية من جهة أخرى.  مصادر مستمرة من التدفقات النقدية اللا 

ازدهرت تعاملاته  . حيثاليومويبرز سوق العملات الأجنبية كأكبر الأسواق المالية في العالم      

غيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية بعد انهيار اتفاقية بريتن وودز وتعويم أسعار كنتيجة للت  

ا سمح لقوى العرض والطلب بالتدخل لتحديد أسعار العملات.  صرف العملات، مم 

وق قطاعات مالية وشركات استثمارية وبنوك وأفراد ساهمت في تطوره وقد لحق بهذا الس          

قفزات في  وقهذا الس   فقط. كما شهدقتصرا على المستوردين والمصد رين وات ساعه حيث لم يعد م

ترليون  5.1وحقق بذلك ارتفاعا من  2019في أفريل  دولار يوميا تريليون 6.6حجم التداول بلغت 

 .(BIS) وليةقبل ثلاث سنوات وفق بنك التسويات الد  دولار 

واستطلاع ما ستكون  ،قه الالمام بقواعد السووحتى يتمكن المستثمر من بناء قراراته وجب علي       

ظهرت عدة نظريات مالية تهدف إلى دراسة وتطوير نماذج مالية  الإطارفي هذا  .عليه الأسعار

سعار صرف العملات وتأثرها بالعوامل المالية والاقتصادية لبلدانها وكذلك أ ةحركورياضية لفهم 

موضوع استطلاع أسعار العملات إلا  أن  .مرينمدى تأثرها بتحركات الأسواق وسلوكيات المستث

يشغل أذهان المهتمين في هذا لا يزال  ذب أسعارها في البورصات العالميةالأجنبية والتنبؤ بتذب

حيث أن النماذج المالية الحالية غير كافية لتقديم تفسيرات كاملة لتحركات أسعار العملات  ؛المجال

 .ةية المتحققة والأسعار الاستطلاعيبين أسعار العملات الأجنب الأجنبية ولا زالت هناك فجوات سعرية

يقين بوجود فترات زمنية من منية المالية حالة عدم الثبات أوإن ما يمي ز الس لاسل الز            اللا 

ا يجعلها تشهد تقلبات ومنعطفات تفشل نماذج بوكس جنكيز التقلبات تليها فترات من الهدوء الن   سبي، مم 

ليلها وتفسيرها، وهذا يتطلب استخدام نماذج تحليلية كمية يمكنها صياغة تلك التقلبات بنماذج في تح

التخطيط المستقبلي، حيث تمتاز معظم الأسواق المالية وأسواق الصرف  بإجراءرياضية تسمح 

عني وهذه الخاصية ت (Volatility)الأجنبية والمحلية وبعض المتغيرات الاقتصادية بخاصية التقلبات 

 .ياسيينحصول تقلبات كبيرة غير محبذة من قبل المستثمرين أو صناع القرار والس  

ولمعالجة مثل هذه الأزمات والتقلبات التي تحدث في السوق لا بد من استخدام نماذج تأخذ بعين     

 ( ARCH - GARCH)الاعتبار وجود هذه التقلبات وتحاول تفسيرها ومن هذه النماذج 

 

 



2                                                                                                                                    المقدمة  

 

  حث:البإشكالية 

 في الاجابة على السؤال التالي: إشكالية البحثتتمحور 

  نماذج سوق الفوركس باستخدام  ضمن ورو دولاربسعر صرف الأالنموذج الأمثل للتنبؤ ما هو        

 ؟ARMA-ARCH /GARCHلاسل الزمنية الس  

 فرضية الدراسة:

في سوق ورو دولار لى التنبؤ بسعر صرف الأالمقدرة ع (ARCH - GARCH)نماذج  تمتلك   

  .الفوركس لاعتمادها على فرضية عدم تجانس الأخطاء

 راسة:أهمية الد  

 :تكمن أهمية الدراسة في بعدين وهما البعد الاقتصادي والبعد الأكاديمي       

فالبعد الاقتصادي يسمح للمستثمرين باختيار أفضل القرارات وتحديد وقت الدخول والخروج         

ا يؤدي إلى تحقيق عوائد مقبولة أو تجنب خسائر  تجنبوكذا وق، الس  من  القرارات العشوائية مم 

لى تقديم قواعد واضحة مبنية على دراسات مثبتة لاستخدامها في التحليل المالي إ بالإضافة ،محتملة

 في سوق العملات.

باعتباره أحد  (FOREX)ويتمثل البعد الأكاديمي في التعرف أكثر على سوق العملات الأجنبية       

حجم التداول الضخم الذي ل نظراوالمساهمة في ابراز مكانته ضمن الأسواق المالية  ،مصادر التمويل

  .لتنبؤلاسل الزمنية لصلاحية نماذج الس   ، وفحص مدىيمي زه عن باقي الأسواق

 أهداف الدراسة:

 التعرف على سوق العملات الأجنبية ; 

 لأدوات المستخدمة في التنبؤ بأسعار صرف العملات الأجنبية الوقوف على مختلف الأساليب وا

 ;بما في ذلك التحليل الفني والأساسي

  الوقوف على الجانب النظري لنماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم ثبات التباينARCH -

;GARCH 

  المفاضلة بين نماذجARMA   و ARMA –ARCH/ GARCH  للتنبؤ  النموذج الأمثل واختيار

 .سعار صرف العملات الأجنبيةبأ
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 :مصدر البيانات

 راسة الخاصة بأسعار الأورو دولار بسعر الاغلاق من الرابط التالي:تم الحصول على بيانات الد  

https://www.global-view.com/forex-trading-tools/forex-history/index.html 

 منهجية الدراسة:

راسات الد   في المستخدمة المناهج من عدد على الاعتماد تم راسةالد   هذه موضوع لطبيعة بالنظر        

في الجانب  المنهج التاريخي لى جانبإ الاقتصادية والمالية حيث تم الاعتماد على المنهج الوصفي

 التطبيقي الجانب يخص فيما أما ، وسوق العملات الأجنبية فيما يخص الأسواق المالية  ، وذلك النظري

     الكمي بالاستناد الى قواعد تحليل بيانات السلاسل الزمنية وبرنامج التحليلي نهجالم استخدم فقد

  النظري للدراسة: الإطار

   العملات الأجنبية في سوق الفوركسالتنبؤ بأسعار صرف  حولراسة من أجل الاحاطة بجوانب الد        

 راسة الى أربع فصول كما يلي:بتقسيم الد   قمنا

 الماليةالمفاهيمي للأسواق  الإطارتضمن : يالفصل الأول ;  

 يتناول سوق العملات الأجنبية الفصل الثاني :; 

 ويتضمن التحليل الفني والأساسي الأجنبية : التنبؤ بأسعار صرف العملات الفصل الثالث 

  ;الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس التباينوتقديم نماذج 

 :بالاعتماد  بسعر صرف الأورو دولاروتتضمن التنبؤ  راسة التطبيقيةالد   الفصل الرابع 

 .03/12/2020الى  03/01/2000من  الممتدةوبأسعار الاغلاق مشاهدات يومية بمالية  على سلسلة

 ابقة:راسات الس  الد  

قبل  والتدقيق مننوات الأخيرة اجتذب سوق العملات الأجنبية قدرا كبيرا من الاهتمام في الس         

مهمة تحديد العوامل المؤثرة في  لإنجازي جميع أنحاء العالم، وتم تقديم العديد من البحوث الباحثين ف

 استطلاع أسعار الصرف والتنبؤ بقيمها المستقبلية.

راسات الأكاديمية التي تطرقت لموضوع التنبؤ بأسعار في بحثنا هذا واجهتنا صعوبة جمع الد       

 راسات والمقالات فيما يلي:وسنتطرق لبعض الد   صرف العملات الأجنبية في سوق الفوركس
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 تجارة يالاستثمار ف قرارات على القوية اليابانية الشموع نماذج استخدام أثر" دراسة بعنوان 

من اعداد علي عبد الله شاهين ( 2011غزة -كلية الاقتصاد -جامعة الأزهر)" تطبيقية دراسة -العملات

  .وأحمد فايز أحمد صقر

 قرارات على اليابانية الشموع بواسطة الفني التحليل استخدام أثر عن الكشف إلى الدراسة هدفت

 نماذج بعض ودلالات إشارات على الوقوف خلال من وذلك، العملات سوق في الرشيد الاستثمار

 تطبيقية دراسة إجراء تم الدراسة هدف ولتحقيق والمخاطرة، العائد على وأثرها اليابانية، الشموع

 اليابانية الشموع تحليلات على مبنية بنصائح الفوركس سوق في المستثمرين من مجموعة توجيه عبر

 .الباحثين ومتابعة إشراف تحت وذلك الدراسة، فترة خلال والبيع الشراء بعمليات قاموا حيث

 ما إذا الأخرى الاستثمار بفرص مقارنة اقتصاديًا مجدياً كان الاستثمار أن إلى الدراسة خلصت وقد 

 اليابانية الشموع على بالاعتماد التحليلات إتباع أن كما القرارات، اتخاذ في الصحيحة الأسس إتباع مت

 العمل أن الدراسة أوضحت كما الرشيد، القرار اتخاذ في يساهم القصير المدى على السوق لاتجاهات

 تحذير شأنها من ةقوي إشارات وتعطي القرارات توقيت تحديد في يفيد اليابانية الشموع نماذج ضمن

 .السوق اتجاه انعكاس بقرب المستثمرين

 

  الدولار مؤشر على تطبيقية دراسة - الأجنبية العملات سوق في المؤثرة العوامل" بعنواندراسة 

 سرور  تيسير محمد منال :الطالبة من إعداد (2014 -كلية الاقتصاد – دمشقجامعة ) "الأمريكي

 العملات صرف أسعار في المؤثرة العوامل بعض عن لكشفل وتتضمن الدراسة محاولة       

 بقياس يقوم )الذي الأمريكي الدولار مؤشر بين العلاقة دراسة خلال من وذلك الأجنبية المتداولة،

 معدل:وهي الاقتصادية المتغيرات الأجنبية( وبعض العملات من بسلة مقارنةً  الأمريكي قيمة الدولار

 الدراسة مجتمع ،ويشمل الصناعي جونز الداو مؤشر الأساسي  قرضال على الخصم معدل ،البطالة

 سعر على العينة اقتصرت الفوركس، بينما سوق في المتداولة الأجنبية العملات جميع صرف أسعار

 ( 1/2/2013الى   1/2/2003الأخرى خلال الفترة ) الأجنبية العملات مقابل الأمريكي الدولار صرف

 الدولار الأمريكي مؤشر إحصائية بين دلالة ذات علاقة وجود إلى تشير ئجنتا إلى الدراسة وتوصلت 

 .يجونز الصناع داو ومؤشر البطالة ومعدل الأساسي القرض على الخصم معدل من وكل   

 دراسة بعنوان 

 Forex price prediction using LSTM’s – (UNIVERSITE DE LUXEMBOURG- 2021) –

DA SILVA MOREIRA DYLAN, DIAS TIAGO                                                        

التنبؤ  لمحاولة (LSTM)العصبية الهدف من الدراسة استخدام التعلم الآلي وبصورة أدق الشبكات 

التنبؤ و ،(EUR USD) لزوجمشاهدة  60بسوق الفوركس حيث تم التركيز على سلسلة زمنية تتضمن 
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ئج الى أنه ورغم أهمية التعلم الآلي الا أن الدراسة لم تتمكن )باستخدام وخلصت النتا. 61باليوم 

LSTM اعطاء قيمة قريبة نسبيا أفضل ما يمكن أن يقدمه النموذج هو و بكفاءة،( من توقع الأسعار

تنبؤاته إليه، ويرجع ذلك الى أن الدراسة لم تأخذ بعين الاعتبار العوامل  وإسناد مسعر اليوالى 

 والسياسية. الاجتماعية

 

 

 بعنوان مقالة بحثية 

A Review on Recent Advancements in FOREX Currency Prediction (MDPI 

(Multidisciplinary Digital Publishing Institute- 30/07/2021) 

Md. Saiful Islam, Emam Hossain, Abdur Rahman, Mohammad Shahadat Hossain, and 

Karl Andersson  

تضمنت المقالة تحليل أحدث الأعمال في التنبؤ بسوق العملات وتم الأخذ بعين الاعتبار الأوراق          

مع تطبيق خوارزمية لتحديد الأوراق التي يجب تضمينها  2019الى  2017البحثية التي تم نشرها من 

 في هذه المراجعة 

التنبؤ في سوق الفوركس أن الأكثر  تبين بعد مراجعة تسعة وثلاثون ورقة بحثية استخدمت أساليب 

يليها نماذج الانحدار  الأنماط،وطرق الأمثلية واستخدام الاصطناعية استخداما كانت الشبكات العصبية 

 الى أساليب أخرى لا تستند الى ما سبق. بالإضافة استخداما،الفوضى هي الأقل  ونظرية SVMونماذج 

 

  :مذكرة ماستر بعنوان 

"The Fractal Market Theory and its application in a trading system Alessandro Messana 

(2019-2020) -  UNIV Ca’Foscari -Venezia 

  تداول تعتمد على مؤشر فني استراتيجية، وتم استخدام البحث حول فرضية السوق الكسورية تركز

Moving Hurst  فضل بالنسبة للعملات.وقد تبين أن هذا المؤشر ليس الأ آجلة،على ستة عقود 

   ابقة:راسات الس  التعقيب على الد 

ذي يتوفر على حجم سيولة وال    ،ى التعريف بسوق العملات الأجنبيةإلراسة تعرضت هذه الد             

يولة عن زيادة حجم التداول مابين بنوك ، نتجت هذه الس   مرتفع مقارنة بالأسواق المالية الأخرى

 التطور التكنولوجي وتحديثاته في توسع استثماراتها.ومؤسسات وأفراد ساهم 
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ونماذج الانحدار الذاتي  ،تطبيق نماذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة كما تم         

ضمن سوق الفوركس المشروط بعدم تجانس التباين على سعر صرف الأورو مقابل الدولار 

(Foreign Exchange Markets). 

هذه النماذج   لاسل المالية باعتبار أن  الس    بتحليل  ARCH –GARCH ستخدام نماذجا ارتبط        

الشبكات العصبية والعديد ى نماذج إليقين، بالإضافة تأخذ بعين الاعتبار خاصية التقلبات وصفة اللا  

ا على معرفة عملن نا  أن  الا  من النماذج الهجينة  بهدف بناء النموذج الأمثل للتنبؤ بالقيم المستقبلية، 

قة المطلوبة في ظل التغيرات المتسارعة في تحقيق الد   -في دراستنا  –جدوى النماذج المستخدمة 

العملات الأجنبية ضمن سوق وزيادة عدد المتداولين عبر شبكات الانترنت وق المالي التي يشهدها الس  

والتي  العالمية كأمة كورونادية زمات الاقتصاظهور الأنواعها المختلفة  مع وارتفاع حجم المبادلات بأ

 سمحت بتنامي دور التجارة الالكترونية ومنها تجارة العملات.

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ل  و  صل الأ 
 الف 

ة   مي  للأ شواق  المالت   
اهي طار المف   الأ 



 

 

 

 

         

 تمهيد         

تعد الأسواق المالية أحد أهم سمات الاقتصاد العالمي الراهن، فقد        

ة من التوسع على مستوى الاقتصاد الدولي والذي ظهر شهدت مراحل متقدم

كنتيجة حتمية لازدهار المعاملات التجارية على اختلاف أنواعها، ونخص 

 بالذكر تجارة العملات.

لى الجانب النظري إوفي إطار ذلك سنتطرق من خلال الفصل الأول         

في المبحث الأول  للأسواق المالية حيث قمنا بتقسيمه الى ثلاث مباحث تناولنا

الأسواق المالية من حيث المفهوم والنشأة والأهمية وكذا عوامل نجاحها؛ 

وتطرقنا في المبحث الثاني الى أقسام سوق المال ووظائفه ثم وقفنا في المبحث 

الثالث على الأسواق المالية الدولية وعوامل قيامها وتعزيزها، ثم الفروقات 

 ة التي تميزها عن الأسواق المحلي

ا المطلب الثالث فيتضمن ميزات أسواق النقد ودورها في التعديل           أم 

 التلقائي لميزان المدفوعات.
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 Ⅰ-لمبحث الأول: الأسواق المالية ا  

م باعتبارها نقطة التقاء بين تواجدت الأسواق بمفهومها العام في المجتمعات البشرية منذ القد       

ع مرور الزمن تطورت هذه الأسواق وتعددت أقسامها، وتنوعت بتنوع لعرض والطلب، ومقوى ا

 ومن بينها السوق المالي. فيها،السلع والأدوات المستخدمة 

 

  :يمفهوم السوق المالالمطلب الأول 

على حشد وتعبئة الموارد المالية، إذ أنها تمثل  (Financial Market)تعمل سوق المال         

حويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية المد خرة، والتي يتوافر لديها فوائض آلية يتم من خلالها ت

مالية وتمثل عرض الأموال،  الى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز الموارد المالية وتعكس 

تملك أي أن الأسواق المالية تحول الموارد المالية من الوحدات التي لا الطلب على الموارد المالية، 

، الى الوحدات التي تتوافر لديها الفرص الاستثمارية وتمتلك القدرة الاستثمارالقدرة والرغبة على 

 1على الاستثمار

وهو الاطار الذي من خلاله تلتقي الوحدات الاستثمارية مع وحدات الادخار وذوي الفوائض        

لأولي للإدارة المالية، أو من خلال المالية لعقد الصفقات طويلة الأجل سواء من خلال الاكتتاب ا

 2عمليات المتاجرة بأدوات السوق 

 بين الجمع خلالها من يتم التي المنظمة الوسيلةأو  المكان هان  أب المالية الأسواق تعريف يمكن          

 طريق عن المباشر وغير المباشر بالاتصال ذلك كان سواءللأموال،  والعرض موالالأ على الطلب

 الذي التنظيم هو المالي السوق فان اخرى وبعبارة ، المجال هذا في العاملة الشركات ة  أوالسماسر

 مع – المباشر غير أو المباشر – الدائم الاتصال من أو الزائدة الفائضة موالالأ صحابأ يمكن

 ظمةمن بطريقة بينهم فيما التعاملات تماما   من يمكنهم حيث الأموال، في عجز لديها التي الأطراف

 3.محددة شروط وفق

 

                                                            
 2005مصر  الجامعة،شباب  ،السوقالسياسة المالية، أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد  –عاطف وليم أندراوس  1

  3ص
 71، ص2013، دار الأيام، الأردن،ةمدخل الى الأسواق الماليخالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،    2
 للعلوم بغداد كلية مجلة، دراسة حالة، الأسواق المالية وأثرها في التنمية الاقتصادية، سوق العراق للأوراق الماليةأديب قاسم شندي،  3

 2013ٍ، 157ص ،الكلية بمؤتمر الخاص العدد الجامعة الاقتصادية



     8    للأسواق المالية الاطار المفاهيمي                                                                            الفصل الأول
  

 

 نشأة الأسواق الماليةلمطلب الثاني: ا 

 الإنتاجيتتتةارتبطتتتت نشتتتأة الأستتتواق الماليتتتة بتطتتتور الانتتتتاج الصتتتناعي وتوستتتع العمليتتتات            

الوصتتتول التتتى كافتتتة  مصتتترفية بإمكانهتتتانشتتتاء مؤسستتتات ماليتتتة غيتتتر ممتتتا أدى التتتى ضتتترورة ا  

 ماليةسواق الخرات المتاحة ومن ضمنها الأالمد  

الستتتوق الماليتتتة هتتتي مصتتتطلح معتتترب لكلمتتتة بورصتتتة التتتتي هتتتي متتتن أصتتتل لاتينتتتي            

ولاحقتتتا فرنستتتي وتعنتتتي الصتتترة أو الكتتتيس المخصتتتص لحمتتتل النقتتتود، ثتتتم أصتتتبحت تشتتتير التتتى 

النقتتود نفستتها والكلمتتة تشتتير التتى المكتتان التتدوري التتذي كتتان يعقتتده تجتتار مدينتتة بتتروج البلجيكيتتة 

فتتي منتصتتف القتترن الستتادس عشتتر، وتستتتند فكتترة   (burses vandaفتتي القصتتر المصتترفي )

الانجليتتتزي والتتتتي تركتتتز علتتتى فكتتتره الاقتصتتتادي الأستتتواق الماليتتتة علتتتى نظريتتتة )آدم ستتتميث( 

علتتى حجتتم الستتوق وعلتتتى حجتتم الانتتتاج ممتتا يترتتتب علتتتى  ةوتعتمتتد هتتتذه الفكتتر ،تقستتيم العمتتل

 ة.نسبينوع من التخصص في الانتاج تبعا للمزايا ال  ذلك ايجاد

 ايجتتادمتتن  ومتتا يترتتتب علتتى ذلتتكة، علتتى التطتتورات الماليتتة وقتتد انعكستتت هتتذه العلاقتت           

بشتتتكل  قمتتتن مفهتتتوم الستتتو ةالماليتتت ستتتواقالأ ةجتتتاءت تستتتميو .ةوراق الماليتتتستتوق متخصتتتص لتتتلأ

ة ستتتواق الماليتتتالأ ةفكتتتر فقتتتد متتترت ؛بهتتتا فتتتي تلتتتك الستتتوقالتعامتتتل التتتتي يتتتتم  والإدارةعتتتام 

 4تتتيالآ مراحتتل يمكتتن انجازهتتا علتتى النحتتو ةالشتتكل الموجتتود عليتته حاليتتا بعتتد وصتتولها التتى قبتتل

: 

 ةبوجتتتتود عتتتتدد كبيتتتتر متتتتن البنتتتتوك الخاصتتتت ةزت هتتتتذه المرحلتتتتتمي تتتت :ولةةةةىالأ المرحلةةةةة 

فتتتتراد علتتتتى استتتتتثمار الأ وإقبتتتتال ة،وارتفتتتتاع نستتتتبي فتتتتي مستتتتتوى المعيشتتتتة ت الصتتتتيرفومحتتتتلا  

تتم ،وعقاريتتةخراتهم فتتي مشتتروعات تجاريتته وزراعيتته متتد   ستتاع المعتتاملات التتى ات   دى ذلتتكأا م 

أمتتتوال صتتتبحت بحاجتتته التتتى رؤوس أهتتتذه المشتتتروعات التتتتي  حجتتتم كبتتتر التجاريتتتة، وبالتتتتالي

البنتتوك للاقتتتراض ومتتا قتتد  التتى جتتوءى التتى الل  د  أصتتبح الفتترد يعجتتز عتتن تمويلهتتا ممتتا أو كبيتترة

 .يترتب على ذلك من عواقب وخيم

  التتتتتي تستتتتيطر  ةهتتتتور البنتتتتوك المركزيتتتمتتتع ظة ت هتتتتذه المرحلتتتتأبتتتد ة:الثانيةةةة المرحلةةةة

    ولتتتىالأ المرحلتتتةفتتتي  ةمطلقتتت ةز بحريتتتتتمي تتت ةخيتتترن كانتتتت هتتتذه الأأبعتتتد  ةعلتتتى البنتتتوك التجاريتتت

تتا وراق تقتتوم بعملهتتا التقليتتدي وهتتو خصتتم الأ ةختتذت البنتتوك التجاريتتأ فقتتد الثانيتتة المرحلتتةفتتي  أم 
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اصتتتبحت القتتتروض التتتتي  زي، لتتتذاالمركتتتوامتتتر البنتتتك أوتقتتتديم الائتمتتتان وفقتتتا لقواعتتتد و التجاريتتتة

 طلب الافراد عليها ةبالرغم من زياد ة  تقدمها هذه البنوك محدود

 طويتتتتل  المتوستتتتط أوالبنتتتتوك المتخصصتتتتة فتتتتي الاقتتتتراض  رظهتتتتو الثالثةةةةة: المرحلةةةةة

 والاستتتتثمارات وأصتتتبحتالأجتتتل مثتتتل البنتتتوك الصتتتناعية والزراعيتتتة والعقاريتتتة وبنتتتوك الت نميتتتة 

اصتتدار ستتندات متوستتطة وطويلتتة الأجتتل لستتد حاجاتهتتا متتن الأمتتوال هتتذه البنتتوك تقتتوم بعمليتتات 

، ويقتتتتوم البنتتتتك المركتتتتزي بإصتتتتدار ستتتتندات المشتتتتاريع المختلفتتتتةلكتتتتي تفتتتتي بحاجتهتتتتا لتمويتتتتل 

 الخزانة.

 النقدية، وفي هذه المرحلة ازدادت حركة الأوراق التجارية  قظهور الأسواالرابعة:  ةالمرحل

 وهذا يعتبر بداية اندماج السوق النقدي مع السوق الماليوشهادات الايداع القابلة للتداول، 

 اندماج الاسواق النقدية مع الأسواق المالية واندماج الأسواق المالية  الخامسة: المرحلة

المحلية مع الأسواق الدولية لتطور وسائل الاتصالات المختلفة وظهور البورصات المالية، وأصبحت 

 اق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسندات.الأسواق المالية تهتم ببيع الأور

 

 وعوامل نجاحها الأسواق المالية أهمية: الثالثلمطلب ا 

تلعب الأسواق المالية دورا فعالا يرتبط بمختلف القطاعات والهياكل والمؤسسات الاقتصادية           

 ية وعوامل نجاحها.على اختلاف تصنيفاتها وفيما يلي سنلقي الضوء على أهمية الأسواق المال

  5الأسواق المالية ةأهميالأول: الفرع 

 يمكن اجمال أهم الفوائد أو الأهمية للأسواق كما يلي:             

من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجري في الأسواق  الاستثمار:نشر سلوك  -1

 نوات المعلومات المختلفة.المالية وهذا ما يحفز هؤلاء على الاستثمار في هذه الأسواق من خلال ق

 تعبئة الموارد المالية: وهذا يؤدي إلى تحفيز المد خرين لتعظيم عوائد مد خراتهم. -2

تسهيل عمليات تبادل الأصول الاستثمارية: فيما بين الأشخاص والمؤسسات كأطراف  -3

 اقتصادية.

لة الأجل: وهذا تقوم الأسواق المالية بربط النشاطات قصيرة الأجل بالأنشطة الاستثمارية طوي -4

 ما ساهم في تحقيق المزيد من تراكم المصادر التمويلية في الأسواق المالية.
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تقديم النصح والإرشاد للشركات المصدرة للأدوات المالية المتنوعة: وذلك من خلال إدارتها  -5

تجة عن ومكانتها المتخصصة في تقديم المشورة المستهدفة المبنية على الخبرة والتجربة العملية والنا

 البحث والتحليل لعوامل الطلب والعرض لهذه الأدوات.

ضمان التوازن: من خلال الحفاظ على النمو المستقر لجانب هام من عوائد الأدوات  -6

 الاستثمارية عن طريق عمليات التحوط.

 تعد مرجعا أساسيا وموثوقا: لبيان مدى كفاءة السياسات الاستثمارية في الاقتصاد. -7

ومراقبة عمليات  بالإفصاحوالشفافية: في الأسواق المالية ألزم الشركات اعتماد الافصاح  -8

 التبادل وبالتالي كون مناخا استثماريا يت سم بالشفافية.

 

  6نجاح الأسواق المالية لعوامالثاني: الفرع 

 هناك عوامل أد ت الى نجاح الأسواق المالية ومنها:             

 : تؤدي إلى كفاءة وفاعلية الأسواق المالية.معلومات المختلفةتنظيم الأسواق المالية وتوفير ال -1

انشاء بورصات داخل الدول: تمهيدا لتكوين سيولة كافية بتوفير ونشر البيانات والمعلومات  -2

 عن أسعار الأوراق المدرجة.

جعل الاد خار اختياريا وليس اجباريا: وضرورة إنشاء بنك استثمار كبير ومتطور وبعملة  -3

 خار.الاد  سهيل عملية متنوعة لت

 الوضع أو الموقع الجغرافي: ومدى قربه أو بعده عن الأسواق المالية الأخرى. -4

 الاهتمام بالمرافق العامة: كالمواصلات والاتصالات المختلفة. -5

 وجود عدد كبير من البنوك: الوطنية والأجنبية وشركات الاستثمار. -6

 المتعددة والمتنوعة. ستثمارالاالأفراد: شجع على  خار عندالاد  ارتفاع نسبة  -7

السياسي والاجتماعي داخل الدولة وضرورة وضع رقابة على  الاستقراروجود حد أدنى من  -8

 الصرف.

 وجود نظام ضريبي مرن وغير مغالى في أسعاره. -9
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 قسام سوق المال ووظائفهأ :لثانيالمبحث ا 

النظام التمويلي في النظم الاقتصادية  يشكل سوق المال بتقسيماته المختلفة ركنا أساسيا من أركان      

حيث شهد تطورات متنوعة نتج عنها أدوات وخدمات مالية جديدة تسمح بإجراء مختلف المبادلات 

 والمعاملات.

 أقسام سوق المال: المطلب الأول 

عادة ما ينصرف سوق المال إذا أطلق بدون تحديد إلى سوق الأوراق المالية أي الأسهم        

 وهذا هو المفهوم الضي ق لسوق المال، ويطلق عليه مصطلح البورصات. والسندات

وهناك مفهوم آخر يشمل المؤسسات المالية التي تتعامل في الإقراض طويل الأجل فقط، غير        

أن المفهوم المقبول لسوق المال هو الذي يتضمن أيضا جميع الوسطاء والمؤسسات المالية المختلفة 

 النقد. الى سوق بالإضافة

 .7وهذا يعني أن سوق المال يتكون من شقين هما أسواق رأس المال وسوق النقد        

 مكونات سوق المال  -1-الشكل 

 

  

 

 

 

 

 

  

 
 

  

 

 

   269المصدر: حنفي عبد الغفار وقرياقص رسمية: البورصات والمؤسسات المالية، ص
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 مكونات سوق المال

المالرأس سوق   

 

 أسواق حاضرة

 

النقدسوق   

 

 أسواق مستقبلية

 

 أسواق منظمة

 

 أسواق غير منظمة

 

 تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل

 

 تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة الأجل

 

 السماسرة

 

 البنوك التجارية

 

جهات الحكوميةبعض ال  
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تضح أن سوق رأس المال بما يتضمنه من مكونات يمكن أن يطلق عليه سوق من العرض السابق ي

الأوراق المالية، وذلك سواء كان التعامل في هذه الأوراق يتم في الحال أو في فترة لاحقة ، أيضا 

وتداول هذه الأوراق داخل مكان معروف ومحدد وهو ما يطلق عليه لفظ السوق  لالتعامسواء تم 

ة( أو خارج هذا المكان، ويعتبر سوق الأوراق المالية من أهم مكونات سوق المال المنظم أو )البورص

والصناعي الذي مرت به معظم دول  الاقتصاديفي أي دولة لما لها من دور بالغ الأهمية في التطور 

العالم خاصة الرأسمالية منها، وما يترتب على ذلك من استحداث أدوات مالية جديدة من أسهم وسندات 

 8دف إلى الوفاء باحتياجات العاملين في هذه الس وق من مد خرين ومستثمرين. ته

  :9تعريف سوق رأس المالالفرع الأول 

يتم فيه تداول الأوراق المالية طويلة الأجل والتي عمرها أكثر من سنة، وتعد  الس وق الذيهو          

ل فترة الاستثمار وهي من الأسواق من الأدوات المالية مرتفعة المخاطر، ومن صفاتها الأخرى طو

الحاضرة التي من خلالها يتم تداول الأوراق المالية بيعا وشراء مع تنفيذ عمليات البيع والشراء 

  مباشرة بعد عقد الصفقات المالية كبيع الأسهم والسندات في السوق المالي.

  :ٍ10تعريف سوق النقدالفرع الثاني 

الأدوات الاستثمارية قصيرة الأجل والتي تتمي ز بارتفاع درجة هو ذلك السوق الذي يتم فيه تداول 

سيولتها وانخفاض درجة مخاطرها، أي أنها تحقق الأمان للمستثمرين وتوفر لهم حاجاتهم من الأدوات 

الحصول على تمويل يحقق السيولة  الأجل أوقصيرة الأجل بهدف استغلال الفائض النقدي قصير 

وتسمى الأدوات التي يتم تداولها في السوق النقدي بأدوات مرتفعة السيولة اللازمة لتشغيل المشاريع، 

 أو أدوات شبه النقد. 

 وظائف أسواق المال: المطلب الثاني 

من خلال منشآته وظيفة اقتصادية هامة تتمثل في تحويل موارد مالية من  -يؤدي سوق المال           

وكما هو موضح في الشكل الموالي هناك طريقتين الوحدات ذات الفائض الى الوحدات ذات العجز 

 للتمويل: 

 حيث تلتقي وحدات العجز ووحدات الفائض مباشرة في سوق  التمويل المباشر الطريقة الأولى هي

حيث  -)وهو نفسه المزارع( في سوق السلع المال مثلما يلتقي مستهلك السلعة مع بائع السلعة

على نفسها، هذه الحقوق تسمى أصولا مالية تعرضها  تصدر وحدات العجز المالي حقوقا مالية
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على وحدات الفائض التي تشتري هذه الأصول مقابل تحويل مواردها المالية الى وحدات العجز، 

والأصول المالية التي تشتريها وحدات الفائض تسمى أصولا مباشرة لأن الذي أصدرها هي 

 هي الأسهم والس ندات،  وحدات العجز نفسها وأهم الأصول المالية المباشرة

  يتم تحويل الموارد المالية من وحدات الفائض حيث: التمويل غير المباشروالطريقة الثانية هي 

الى المؤسسات المالية لسوق المال وهي أساسا البنوك وشركات التأمين ومؤسسات الادخار 

فائض على أصول ومقابل هذا التحويل تحصل الوحدات ذات ال –والإقراض وصناديق المعاشات 

مالية يصدرها الوسطاء الماليون على أنفسهم وتسمى أصولا غير مباشرة ثم يقوم الوسطاء 

الماليون بتحويل هذه الموارد المالية الى وحدات العجز التي تقوم بإصدار إما أسهم أو سندات ثم 

 يلي قطاع الأعمال في طلب التمويل.

 

ا بالنسبة لوحدات الفائض فيأتي في    خرات خراتهم تسمى المد  مقدمتها أفراد القطاع العائلي ومد   أم 

الشخصية ويليهم مؤسسات الاعمال والتي تحقق مدخرات تسمى مدخرات قطاع الأعمال، كما نلاحظ 

أن عملية تجميع الموارد المالية من وحدات الفائض إلى وحدات العجز يتم ا ما من خلال سوق المال 

 11المالية العاملة فيه وهذا ما يسمى بالوظيفة المالية للمؤسسة المالية مباشرة أو من خلال المؤسسات
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تدفق الموارد المالية من خلال سوق المال يتم هذا التدفق بطريقتين: التمويل المباشر عندما تلتقي وحدات الفائض  -2-الشكل

ذا تم تحويل الموارد المالية من وحدات العجز الى ووحدات العجز مباشرة في سوق المال. التمويل غير المباشر يتحقق ا

البنوك، مؤسسات الادخار والاقراض، شركات التأمين )وحدات الفائض من خلال المؤسسات المالية التي تعمل في سوق المال 

 وصناديق المعاشات(

 

   

 

  

 

 

 

 

  

  

 

  

 

 

 

 

 

لناقة، نظرية النقود والأسواق المالية، مدخل حديث للنظرية النقدية والأسواق المالية، المصدر: أحمد أبو الفتوح علي ا

 10ص

 

 

 

 

 

 

 

 

 سوق المال

 

 

 

 الوسطاء الماليون

 المؤسسات المالية

ذات عجزوحدات   

مؤسسات  -1

 أعمال

 حكومة -2

 أفراد -3

 أجانب -4

فائضوحدات ذات   

 أفراد -1

 مؤسسات أعمال -2

 الحكومة -3

 أجانب -4

 

 أصول مباشرة

 

 موارد مالية

 

 أصول غير مباشرة

 

 موارد مالية

 

 موارد مالية

 أصول مباشرة

 

 أصول مالية مباشرة

 

 موارد مالية

 

 تمويل غير مباشر

 

 تمويل مباشر

 



     15    للأسواق المالية الاطار المفاهيمي                                                                            الفصل الأول
  

 

 لأسواق المالية الدوليةا :لمبحث الثالثا 
ولية في تعبئة الموارد المالية على ساهمت عدة عوامل في تنامي دور الأسواق المالية الد          

ور التكنولوجي في احداث قفزات نوعية غيرت ملامح مستوى الدول والحكومات، وساعد التط

 الاقتصاد العالمي وميزت أسواقه المالية. 

 

 12الدولية المالية الأسواق وتعزيز قيام عوامل :الأول المطلب 

 دورهتتا وتعزيتتز الدوليتتة الماليتتة الأستتواق قيتتام إلتتى دفعتتت عديتتدة عوامتتل هنتتاك          

 يلي:العوامل نذكر ما  هذه ومن الاقتصادي

ت اقتصتاديات انفتتاح إن  -1  البدايتة فتي أوروبتا فتي التبعض بعضتها علتى المتقدمتة وقالس 

 الأستواق نشتوء فتي فعاليتة الأكثتر الهيكلتي العامتل كتان واليابتان المتحتدة الولايتات متع ثتم

 الأمتوال رؤوس لحركتات المختلفتة المتطلبتات لتلبيتة وذلتك نهوضتها فتي وثتم الدوليتة الماليتة

 .توالخدما لعوالس  

 أوروبتا نحتو المتجهتة الأمريكيتة وخاصتة الدوليتة الأمتوال رؤوس حركتة تزايتد إن -2

 وأمريكيتة أوروبيتة ماليتة أستواق بتروز فتي أستهم قتد الثانيتة العالميتة الحترب متن المتضتررة

 .الحركة هذه ومتابعة وتوجيه وتنظيم لتكثيف وذلك

 الأقطتار بعتض إلتى واليابتان الأمريكيتة وخاصتة الغربيتة الأمتوال رؤوس توجته إن -3

 وتايلانتتد وستتنغافورة كونتتغ وهونتتغ وتتتايوان الجنوبيتتة كوريتتا إلتتى رئيستتي وبشتتكل ،الأستتيوية

 فتي دوليتة ماليتة أستواق ظهتور فتي أستهم قتد رأستمالية اقتصتادية نمتاذج لخلتق وذلتك والفلبتين

ت تطتور ومتع الأقطتار، هتذه  للأقطتار الدوليتة التجتارة ستاعوات   والتصتدير المعتززة ناعاتالص 

 بالأستتواق الاهتمتتام ازداد العمتتل تكلفتتة فتتي الانخفتتاض واستتتمرار المتتذكورة ستتيويةالأ

 .المتاحة الأدوات مختلف في للاستثمار خصبة كمجالات والاقتصادات

 المؤسستات فتي البتروليتة المتداخيل تراكمتت الماضتي القتترن اتيستتبعين بدايتتة منتذ -4

 الماليتة التدورة إعتادة ياستةبس آنتذاك عترف متا وفتق علتى وجهتت والتتي الغربيتة الائتمانيتة

 الحكومتتات مستتتوى وعلتتى للبتتترول المصتتدرة الأقطتتار قامتتت السياستتة هتتذه وضتتمن

 :وهي رئيسية أمور ثلاث على والأشخاص

 الأوروبية وخاصة الغربية الشركات أسهم من حصص شراء. 

 المؤسستات ختلال متن أو مباشتر بشتكل البتروليتة غيتر الناميتة البلتدان إلتى ديتون تقتديم 

 .الغربية المالية الأسواق أو صرفيةالم

                                                            
 185-184، ص  2003 الأردن، عمان، للنشر،الطبعة الأولى، صفاء دار ، "المالية والأسواق الاستثمارات "معروف، هوشيار 12
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 الرأسمالية الدول في الشركات أو الحكومات عن الصادرة نداتالس   في الاستثمار 

 بتتين فيمتتا العشتترين القتترن بدايتتة منتتذ واللاستتلكية الستتلكية الاتصتتالات وستتائل تطتتور - 5

 شتتبكة تدشتتينب التستتعينات بدايتتة فتتي التطتتور هتتذا تتتوج وقتتد المعمتتورة، أنحتتاء مختلتتف

 التتتداول تستتهيل وفتتي الماليتتة المعلومتتات تكثيتتف فتتي ستتاهمت والتتتي الدوليتتة الاتصتتالات

 .أكبر ضمانات وفق قياسية أوقات في الأموال تحويل وفي الاستثمارية بالأدوات

 تعبئتة فتي ذلتك أستهم وقتد اميتة،الن   العتالم دول أنحتاء كافتة فتي الماليتة الأستواق نشتوء -6

 قيمتتة زادت وقتتد .دوليتتا وتوجيههتتا المعنيتتة للتتدول الداخليتتة الاستتتثمارية الإمكانتتات

 عتام فتي أمريكتي دولار مليتار (148) متن المعنيتة المحليتة الماليتة الأستواق فتي الاستتثمارات

 1993 عام في أمريكي دولار ترليون (1.7) إلى 1984

 مصتادر متن خراتالمتد   تعبئتة فتي التتأمين وشتركات المصترفية المؤسستات دختول -7

 .المعروفة المالية الأسواق في ستثماروالا مختلفة مالية

ت متن مرحلتة وليتةالد   الماليتة الأستواق دخلتت فقتد دولار اليتورو بتروز  -8  المتزايتد والنم 

 الفائتدة تعتادل ضتريبة الأمريكيتة الحكومتة فرضتت أن بعتد خاصتة المحتدود غيتر ستاعوالات  

 التتدفقات قلتيصت بهتدف وذلتك الأجنبيتة الأدوات يشتترون التذين الأمتريكيين المقيمتين علتى

 المتتدفوعات ميتتزان تتتدهور عنتتد الأمريكيتتة المتحتتدة الولايتتات متتن لرأستتمال الخارجيتتة

 .الأمريكية

 والتتتي متخصصتتة لوكتتالات وشتتمولها الدوليتتة الماليتتة للأستتواق الإداري التطتتور -9

 .الدولية الاستثمارات لتنويع الكافية الفرص توفر أن لها يمكن

 فتتي الدوليتتة الماليتتة الأستتواق وتعزيتز قيتام فتتي الإيجتتابي الحكتتومي التتتدخل دور -10

 .الجنوبية وكوريا طوكيو للأسواق بالنسبة الحال هو كما آسيا شرق وجنوب اليابان

 

 الفروقات بين الأسواق المالية الدولية والمحلية ومعايير تصنيف  :المطلب الثاني

 ةالمالية الدوليالأسواق 

واسعا للعمليات المالية بين مختلف الدول وفيما يلي أهم  تعد الأسواق المالية الدولية إطارا         

 الفروقات التي تمي زها عن الأسواق المحلية

 13المحلية المالية الأسواق عن الدولية المالية الأسواق زتمي   التي الفروقات مأهالأول: لفرع ا 

 :أن ها في المحلية المالية الأسواق عن الدولية المالية الأسواق زتتمي   

                                                            
  71، 70ص  ،معروف، مرجع سابق هوشيار  13
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 مخاطر تحمل يتطلب ما وهذا المعنية الأسواق لبلدان الدولية الحدود عبر المعاملات رتدا -1

 .لمعاملاتل تخضع التي العملات صرف أسعار في تحدث قد التي التقلبات

 .والحروب والصراعات بالمنازعات المتعلقة السياسات مخاطر تتحمل -2

 والتعليمات والأنظمة القوانين باختلافات تتعلقان إضافية وتكاليف تشريعية مخاطر تتحمل -3

 يمكن عديدة اعتبارات وهناك الضريبي الازدواج مشكلات ذلك في بما بلد كل في السارية

 :ومنها وأخرى دولية محلية الى أسواق المالية الأسواق ضوئها على تصنف أن

 قيم مجموع إلى القيمة هذه نسبة وتقدير معينة فترة خلال تجري التي المعاملات قيمة 

 .في العالم المعروفة الرئيسية للأسواق الخارجية لمعاملاتا

 الأسواق مؤشرات تتخذ التي الاتجاهات تحديد في فاعل مستقل كمتغير المعنية السوق دور 

 .الدولية أو الإقليمية الأخرى

 الأجنبية خراتالمد   تعبئة في المالية وقالس   مساهمة معدل.  

 المالية السوق حركة بدقة يعكس قياسي مؤشر واستقرار نضوج. 

  وخاصة عن  الاستثمارية،انفتاح الس وق المالية على العرض والطلب الخارجيين للأدوات

طريق المؤسسات المصرفية والوكالات المتخصصة وشبكات الاتصالات، وقد أسهمت 

 الشبكات الأخيرة في تقليص فترات الدفع والس داد والمقاص ة.

  في الأسواق المحلية غالبا ما تكون قصيرة الأجل ومحلية إن تأثيرات التقلبات التي تحدث

 المدى.

وبشكل عام تظهر الأسواق المالية الدولية عادة في بلدان تت سم بأنظمة مالية متكاملة حيث تضم 

 مجموعة متناسقة من الأسواق والمؤسسات والقوانين والأنظمة والترتيبات والأساليب.
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  يم الأسواق المالية الدوليةمعايير تقس :الثانيالفرع 

وهو ما تم توضيحه في المطلب الأول من  - فرعين إلىعام بشكل  المال سرأ أسواقتنقسم        

 الــالم رأس وأسواق الأجل قصيرة المالية ولـالأص تداول فيها يتم التي النقد أسواق -المبحث الثاني 

 والأدوات العمليات لتداخل نظرا لكن لة الأجل،وطوي متوسطة المالية المنتجات تداول فيها يتم التي

 يعتمد الباحثون تقسيمات أخرى نوضحها في الشكل الموالي: الدولية المال أسواق في المتداولة المالية

 .معايير تصنيف الأسواق المالية الدولية -3-الشكل

 

 

 

 

 

 لمبحث الثاني: سوق العملات الأجنبيةا 
 

 اق المالية الدوليةمعايير تصنيف الأسو -3-الشكل

-https://efinancemanagement.com/financialالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر 

management/financial-markets-functions-importance-and-types 
 

 

-https://efinancemanagement.com/financialالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر 

management/financial-markets-functions-importance-and-types 
 

 

 

 

  أسواق النقد ودورها في التعديل التلقائي لميزان المدفوعات تميزاالثالث: المطلب. 

 تتمي ز أسواق النقد بمجموعة من الميزات نوضحها فيما يلي:

  :النقدميزات أسواق الفرع الأول (money market characteristics): 

  فان أستتواق النقد تعتبر القناة المستتتخدمة في تحويل الموجودات  المال،مقارنة بأستتواق رأس

سواق المالية الاخرى ذلك فان أسواق النقد تختلف عن غيرها من الأ ىنقدية، وعلالمالية إلى وحدات 

 حستتتتابات الجاري مدين لدى المصتتتتارف لمث ،الأمدفي كونها تركز على الاقراض النقدي قصتتتتير 

أستتتتتتواق النقد هي الآلية التي تحقق أهداف تلك الفئة التي لديها فائض مالي مؤقت  وعلى ذلك فان

 

 

سوق المشتقات -سوق السلع -سوق السندات -سوق الأسهم •
طبيعة الأصول

سوق الديون -سوق الأسهم •
المطالبةطبيعة 

الأوراق المستحقة خلال عام كالاوراق التجارية وشهادات : سوق المال •
الايداع

اصول مالية متوسطة وطويلة الأجل: سوق رأس المال•
استحقاق المطالبة

السوق النقدي•

سوق العقود الآجلة•
حسب توقيت الإصدار

سوق التداول في البورصة•

 OTC OverThe)سوق التداول خارج البورصة أو التداول بدون حاجز •
Counter )كسوق العملات الأجنبية

حسب الهيكل التنظيمي

ية
ول
لد
 ا
ية
مال
 ال
ق
وا
س
لأ
 ا
يم
س
تق
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القصتتتتير وهذا ما يخلق أداة استتتتتثمارية مناستتتتبة للمدى  الفائض،وتقابل الفئة التي تكون بحاجة لهذا 

  .قل من سنة(لأ)

   ها تتدرج من بضتتتتع أن   ستتتتم بالمرونة في حجوم تعاملاتها حيثمن ميزات أستتتتواق النقد أنها تت

لى الحجوم الكبيرة لمئات الملايين إلارات في عمليات الصتتتتترف الفردي ولاف الدآأو   مئات 

بيع وشتتتتتراء لكما أنها تتيح الفرصتتتتتة ، (Wholesale Markets)من الدولارات  نأو البلايي

قطاب يجب التنويه أن أ اكبيرين. كمدوات المالية النقدية بستتتتتتهولة وستتتتتترعة العملات أو الأ

 تطورات.ية يما بينهم وجاهزون لأفأسواق النقد على اتصال دائم 

   ا أثر لقد أضتتافت التكنولوجيا الحديثة ميزات كبيرة وخدمات جليلة في ازدهار أستتواق النقد مم

ايجابا في تستتريع عمليات البيع والشتتراء للوحدات النقدية المختلفة والستتلع الاستتتراتيجية بأي حجم 

ستخدام الأ وفي أي وقت ومكان شار ا  العالميةسواق نترنت في المتاجرة بالأمن العالم وذلك بعد انت

 سواق النقدية مثلما هو الحال في أسواق الاوراق المالية.وبالتالي فقد تلاشت حدود الأ

 ستتتتواق تعتمد في تعاملاتها على الثقة المطلقة فيما بين أقطابها ومن الجدير بالذكر أن هذه الأ

ك التجارية والمركزية وشتتتركات التأمين والمؤستتتستتتات المالية الحكومية والشتتتركات الممثلة بالبنو

 Immediately Available)المالية الكبيرة حيث تكون التعاقدات فيما بينها فورية والنقد متوفر 

Funds)  سواق رأس المال التي تتم فيها التعاقدات بين رجال الاعمال والبنوك, وذلك على عكس أ

غرف  خلالدام وستتتتتائل الدفع التقليدية مثل الشتتتتتيكات التي تحتاج الى تحصتتتتتيل من باستتتتتتخ كوذل

وربما تكون الشتتتتتيكات مزورة أو أن أرصتتتتتدة أصتتتتتحابها غير كافية مما يعوق ،المقاصتتتتتة بالبنوك

 دوات.عمليات المتاجرة بمثل هذه الأ

 المتقدمة مثل نتشتترة في البلدان مالفئات المستتيطرة على أستتواق النقد هي البنوك الكبيرة وال

لى المؤستتستتات إضتتافة اوتؤلف هذه المؤستتستتات مجتمعة  واليابان, الغربيةالولايات المتحدة وأوروبا 

ستتتاستتتية المستتتتخدمة في هذه دوات الأأما الأ، المالية الحكومية العمود الفقري لأستتتواق النقد العالمية

وراق المالية الأو ،لمتحدةلاستتتتتتواق فهي أذونات الخزينة للدول الصتتتتتتناعية الكبرى مثل الولايات اا

 14درالية والعملات العالمية والمشتقات المالية والسلع الاستراتيجية.يالف

 

                                                            
د العزيز فريد صايمة، نحو نموذج رياضي لقياس أثر نسبة الفائدة والتذبذب الضمني مجتمعين في استطلاع أسعار العملات العالمية عب 14

  26، ص 2009الرئيسية، رسالة دكتوراه، جامعة عمان 
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  التلقائي لميزان المدفوعات لالتعديالثاني: الفرع . 

تقويم أي خلل في ميزان المدفوعات للدولة التي تتبع النظام  هوالنقد  ستتتتتتواقلأمن الميزات المهمة  

يعمل هذا الميزان على تعديل نفستتته تلقائياً من خلال تغير ، ر صتتترف عملتها.أستتتعا في تقويمالنقدي 

 .سعار صرف عملة البلدأفي 

 الأخرىذا كان هناك فائضتتتتتتاً في ميزان المدفوعات فإن عملة البلد تأخذ بالارتفاع مقابل العملات إ 

لطلب على العملة تعمل ي أن حاجة الدول الأخرى لعملة البلد تأخذ بالزيادة وزيادة اأذات العلاقة  

ا يعني أن اجمالي قيمة المدفوعات مم   ميزانذا كان هناك عجز في إأما ، على ارتفاع أستتتتتتعارها 

فإن توجه عملة البلد تأخذ بالانخفاض مقابل العملات الأخرى ذات  ،الاستتتتتتيراد تزيد عن التصتتتتتدير

ا حجم العملة المحلية الصتتتتتتادرة مم  للبلد تكون أقل من   ةردالعلاقة حيث ان حجم العملة الأجنبية الوا

ا عمليات الاستتتتتتتيراد مم   لإكمال، وتكون هناك حاجة لهذه العملة جنبيةيعني قلة العرض للعملة الأ

 المحلية .  بالعملةيؤدي الى ارتفاع سعر شرائها 

ن العملتة أحيتث  الواردات،إن لانخفتاض عملتة أي بلتد فتائتدة تتمثتل في زيتادة الصتتتتتتتادرات عن   

ن زيادة استتتتتيرادهم من هذا البلد بستتتتبب انخفاض ستتتتعر يللبلد تزيد من رغبة المستتتتتورد الرخيصتتتتة

ذلك دولة الصتتين التي  المستتتوردات، ومثالصتترفها لديهم وعليه فإن الصتتادرات ستتوف تزيد على 

نخفاض عملتها اليوان عن معظم العملات العالمية وخصتتتتتتوصتتتتتتتا الدولار الامريكي اتحافظ على 

 .على هذه القوى لصالحها بناءاً التجاري يميل  فان الميزان بذلكالاوروبي وواليورو 

حيث ان الخلل بميزان  المدفوعات،تعمل أستتواق النقد على تحرير الستتياستتات الداخلية لتعديل ميزان 

ن تقوم أوذلك بدون  الخارجية.ستتواق تصتتويبه بتغير أستتعار صتترف العملات في الأ المدفوعات يتم

تدخل في هذه الاستتتواق وفي حال تم تدخل الدولة فإن ذلك يعني ختم المزيد الدولة صتتتاحبة العملة بال

  السيولة.من العملات في هذه 

ة لخدمة المقترضتتتتتتين أها مهيكما تقوم أستتتتتتواق النقد على تجنب الأزمات المالية من حيث أن          

سنةقصيرة )أي لأالوأصحاب الفائض النقدي للآجال  سواق النقد  ل(، وتمثقل من  المستودع الآمن أ

دوات دوات المالية والأوراق والأللستتتتتيولة النقدية المستتتتتتخدمة في التجارة الدولية كما في تجارة الأ

 والذهب، البترولالعالمية مثل 

  15.سواق النقدخطر رئيسي لأ فع كمصدرويكمن خطر الافلاس وعدم الوفاء بالد          

 

                                                            
 27عبد العزيز فريد صايمة، مرجع سابق، ص 15



 

 

 

 

 

 

 خلاصة        

الية دورا هاما في انتقال الأموال من الوحدات التي لديها تلعب الأسواق الم    

فائض الى الوحدات التي تحقق عجز، وهذه الآلية تسمح بتعبئة الموارد المالية 

 لتغطية الاحتياجات وتنمية الاستثمار والتخلص من أعباء الاقتراض.

لموجودات قدي الى جانب سوق المال، وما يمي زه هو تحويل اوق الن  ويبرز الس       

المالية الى وحدات نقدية، حيث يركز على الاقراض النقدي قصير الأمد، ويلعب 

 دورا مهما في تحقيق التعديل التلقائي لميزان المدفوعات.
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 تمهيد  

ائج الانفتاح تنوعت الأسواق المالية وتعددت وظائفها وأدواتها، وكان من نت     

الاقتصادي زيادة حجم المعاملات الاقتصادية والتجارية بين مختلف الدول والهيئات 

ا نتج عنه ظهور وتطور سوق العملات الأجنبية بما يتماشى ومتطلبات المبادلات  مم 

 الدولية.

وفي إطار ذلك سنتطرق من خلال الفصل الثاني الى سوق العملات الأجنبية         

ا بتقسيمه الى أربع مباحث تضمن المبحث الأول المفهوم والتطور والذي قمن

التاريخي لسوق العملات الأجنبية ثم في المبحث الثاني الى المتدخلين في السوق 

الدولي ووظائفه، لننتقل في المبحث الثالث الى المعاملات التي تتم في سوق العملات 

طرق الى آلية عمل سوق العملات الأجنبية وخصائصه، وقمنا في المبحث الرابع بالت

 .الأجنبية

 

 



     23    ية    الأجنبسوق العملات                                                                                   الثانيالفصل  
 

 

 لمبحث الأول: المفهوم والتطور التاريخي لسوق العملات الأجنبيةا 

 بين العلاقات و الدولية التجارة لعمليات حتمية كنتيجة الأجنبية بالعملات التعامل أهمية تظهر         

 غير أخرى بعملات الأموال رؤوس و السلع منجزء من مستورداتها  دفع عليها يترتب التي الدول

 أخرى بعملات الأموال رؤوسو   السلع هذه  من صادراتها قيمة من جزء قبض و الوطنية، عملاتها

 16التعامل بهاخلق أسواق لتبادل العملات الأجنبية و يحتم الذي الأمر الوطنية، تهاعمل غير

  :سوق العملات الأجنبية مفهومالمطلب الأول.  

 

 التذي التنظيمتي الإطتار بمثابتة فهتو المتال، ستوق مكونتات أحتد الفتوركس ستوق تمثتل       

 ي.الأجنب الصرف أو الأجنبية العملات وبيع بشراء والبنوك والشركات الأفراد فيه يقوم

ً  ليستت أنهتا علتى الأجنبتي الصترف ستوق وتعترف        الأوراق أستواق مثتل منظمتة ستوقا

 قاصترة ليستت أنهتا كمتا المتعتاملون، فيته يجتمتع ركتزيم مكتان لهتا فلتيس ؛البضتائع أو  الماليتة

 مشتتري بتين الجمتع بواستطتها يتتم آليتة هتاأن   علتىأن نفكتر فيهتا  نكتيم ثتم ومتن واحتد بلتد علتى

 17الأجنبية العملات وبائع

 18رى ت الأجنبية  بتداول عملة بعملة أخيسمح سوق العملاحيث    

 الأجنبية الدول عملات وشراء ببيع التعامل فيه يتم يالذ سوق العملات الأجنبية هو السوق           

 قبولاً  التي تلقىوبالذات العملات الصعبة منها، أي التي يتسم عرضها بالن درة ازاء الطلب عليها و

 ً  الدول وهي العملات هذه صاحبة الدول اقتصادات ومتانة قوة نتيجة وذلك الدولي التعامل في واسعا

 وهي :منها  الأقوىبالعملات الأجنبية  تتم بالعملات   التعامل عمليات معظم و أساساً، المتقدمة

، والمارك الألماني، والفرنك الفرنسي الياباني الينومن ثم الجنيه الاسترليني و  الأمريكي الدولار

 .19وغيرها ، والتي أضيف اليها في الفترة الأخيرة اليورو الأوروبي

 بيع فيه يتم عالمي سوق عن ةعبار ، وهو1970 سنة جنبيةالأ للعملات الدولي السوق أنشئ      

 العرض لقانون وفقا أخرى عملة مقابل عملة أي سعر فيه يحدد .الدول لمختلف العملات وشراء

 المتعاملين إمكانية خلال من المنافسة حرية تسوده حيث ؛السوق في المتعاملين طرف من والطلب

 الأجنبية للعملات الدولي السوق توجيه يمكن لا الصدد هذا يف .لا أو الصفقات إبرام قرار اتخاذ من

     مدى على الإنترنيت وشبكة الاتصالات خلال من فيه التداول يتم   اذ فيه متعامل أي طرف من

                                                            
  191ص ، 2004عمان، دارالحامد، عة الأولى،الطب ،الدولية المالية ،عوض مروانو شكري كنج ماهر  16
 266 -265ص  2010 الفكر، دار :الأردن ،الأولىالطبعة  ،متغير عالم في والنقدية المالية الأسواق القادر، عبد متولي السي د ،  17
182010 p57-western 2012-.11th edition, south, international financial management1Jeff Madura  
  334، دار المسيرة، ص2006الطبعة الأولى  ،والنقدية المالية الأسواق :خلف حسن فليح .  19
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 إلى الاثنين يوم من غرينتش بتوقيت 00:00 الساعة من الأسبوع في أيام 5 خلال يوميا ساعة24

 20.الجمعة يوم من غرينتش يتبتوق مساء 10:00 الساعة غاية

 

 (GMT+01:00توقيت جلسات التداول ) -4-الشكل

 جلسات تداول سوق العملات

5 4 3 2 1 24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 

   لندن             

        نيويورك        

                 سيدني

                 طوكيو

 

 /https://www.daytradingforexlive.com/forex-trading-hours-24-5-market المصدر:

 

 

  العملات الأجنبية لسوقالتاريخي التطور : الثانيالمطلب  

  21مراحل بعدة الأجنبية العملات سوق تطور عملية مرت           

  . 1933الى  1876من  (gold standardمعيار الذهب والغطاء النقدي ) -1

 كانتت ظهورهتا وعنتد احتياجتاتهم لشتراء النتاس يستتخدمه للتبتادل وستيط هتي العمتلات        

 عمتلات لتصتبح الوقتت متع تطتورت ثتم ،(وفضتية ذهبيتة)معدنيتة  قطتع شتكل علتى البدايتة فتي

 (التذهب متن معينتة قيمتة العملتة تستاوي بحيتث) المعتدن متن معينتة كميتة عتن تعبتر ورقيتة

 .الذهب بمعيار النظام هذا وعرف

 وقتت أي فتي بالتذهب الورقيتة العملتة يستتبدلوا أن الأفتراد بإمكتان كتان البدايتة وفتي        

 العالميتة الحترب قبتل ذهتب إلتى النقتود تحويتل إمكانيتة المركزيتة البنتوك ألغتت أن إلتى شتاءوا

 العمتلات لكتل ذهبتي نقتدي غطتاء لوجتود الحاجتة هنتاك يعتد لتم التحويتل إمكانيتة ومتع الأولتى،

      التتذهب متتن يعادلهتتا متتا وجتتود دون النقتتود طبتتع فتتي المركزيتتة البنتتوك وأختتذت الورقيتتة،

 تضتخم إلتى ىأد   متا وهتو النقتود متن المعروضتة الكميتة فتي زيتادة حتدثت طبيعيتة وكنتيجتة

 التضتخم فت  فتي وقعتت التتي التدول وبتدأت والختدمات، الستلع أستعار فتي وارتفتاع كبيتر

 التذهب متن امتا يعادلهت متع النقتود متن ضالمعترو لموازنتة التذهب متن كبيترة كميتات تستتورد

 عمليتات توقفتت وبالتتالي التدول بتين التجتارة ستبل أوقفتت التتي العالميتة الحترب قامتت ولكتن

                                                            
 ، مجلة نماءتأثير استعمال الشموع اليابانية على سلوك المضاربة في السوق الدولي للعملات ،رفيقبشوندة شريفي ابراهيم،   20

 167، ص2018للاقتصاد والتجارة جامعة سيدي بلعباس، العدد الرابع ديسمبر 
21  school-https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex 
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 تستعى التدول وبتدأت العتالميتين الحتربين نمتا بتي العتالمي الاقتصتاد وتتدهور التذهب استتيراد

 .العالمي الاقتصاد ذينق سريع لحل

 .1970الى  1944( من bretton woods agreement) وودز بريتن اتفاقية -2

 بريتن مؤتمر عقد تم العالميتين الحربين عن الناجم الاقتصادي التدهور بعد 1944 عام في         

 العالمي الاقتصادي للتدهور حد وضع بهدف الأمريكية، المتحدة بالولايات نيوهامشير ولايةب وودز

 تم فقد العالمية، الحرب من تضررا العظمى الدول أقل كانت الأمريكية المتحدة الولايات لأن ونظرا

 قيمة تثبيت يتم أن على وذلك الأمريكي الدولار أمام العملات صرف أسعار تثبيت على الاتفاق

 للعملة المسموح من يكن ولم الذهب، من الواحدة للأوقية دولار 35 يساوي بما الذهب أمام الدولار

 في متمثلة الدولة تتدخل انخفاضا أو ارتفاعا زادت وإذا الثابتة، اقيمته من1% عن يزيد بما تتغير أن

 .الأصلية لقيمتها لإعادتها المركزي البنك

 1971 عام العملات صرف أسعار وتعويم وودز بريتن اتفاقية انهيار -3

 إلتى أدى ممتا فيتنتام حترب بتمويتل جونستون الأمريكتي الترئيس قتام 1970 عتام فتي       

 عتام وفتي التدولار، قيمتة فتي اقتصتادية كارثتة إلتى وأدى الأمريكتي، ريالتجتا الميتزان عجتز

 ذهتتب إلتتى التتدولار تحويتتل بمتتنح حتديثا المنتختب نيكستتون ريتشتتارد التترئيس قتتام    1971

 البحتث وبتدأ اقتصتاديا الكبترى التدول كتل وتضتررت التذهب أمتام صترفه ستعر تثبيتت وألغتى

 أستعار تعتويم تتم 1973 عتام فبحلتول لتذلك ،للعتالم الاقتصتادي الاستتقرار يعيتد بتديل نظتام عتن

ت العمتلات صترف  عليهتا وأصتبحت والطلتب للعترض طبقتا تتغيتر بتأن العمتلات لقيمتة ماحوالس 

 شتراء متن الاستتفادة علتى تقتوم مستتقلة تجتارة هنتاك وأصتبح وتشتترى تبتاع ستلع العمتلات

 الشتتركات وظهتترت العمتتلات ستتوق ظهتتر وهنتتا أستتعارها لتغيتتر نتيجتتة العمتتلات وبيتتع

 يشتترون التذين التجزئتة وستطاء وظهتر أربتاح تحقيتق بغترض فيته تتتاجر التتي الاستتثمارية

 ستتوق المستتتثمرين صتتغار ودختتل لعملائهتتم بتجزئتهتتا ليقومتتوا ضتتخمة بمبتتالغ العمتتلات

 .العملات
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 .ووظائفه الأجنبيةللعملات  الدولي السوق في  : المتدخلونالمبحث الثاني

 

 خلاله من يتحدد الذي المكان باعتباره للغاية مهما سوقا الأجنبية للعملات وليالد السوق يعتبر        

 تنوع بفضل عالية بسيولة يتميز حيث أخرى، دولة عملة معينة مقابل دولة عملة صرف سعر

 التجارية البنوك المركزية، تشكل البنوك معينة، أهداف متدخل لكل بحيث فيه المتدخلة الأطراف

 .فيه الرئيسيون المتدخلون والعملاء السماسرة المستثمرون، لجنسياتا متعددة الشركات

 

  الأجنبية للعملات الدولي السوق في المتدخلون :الأولالمطلب 

 

 ليس خافيا على أحد أن البنوك هم أكبر وأهم اللا عبين في ساحة تجارة : 22العالمية البنوك

       على مدار الساعة يتبادلونها بين بعضهم العملات العالمية، هم يجرون آلافا من الصفقات اليومية

العاديين، عبر ممثليهم الدائمين في هذا المجال، ولا يخفى أيضا أن  نأو المستثمريأو مع البروكر 

التأثير الأكبر في تحريك السوق وتحديد وجهته ينحصر في يد كبار البنوك العالمية، اذ أن صفقاتهم 

 وعلى سبيل المثال نذكر: اليومية تبلغ مليارات الدولارات

 Barclays Bank, Citibank,JP Morgen Chase,Deutsche Bank, UBS 

 : 23الى بالإضافة

 ةمشتري اإم   الأجنبية للعملات الدولي السوق في المركزية البنوك تتدخل :المركزية البنوك                      

 المحددة الأطر ضمن الوطنية عملتها صرف سعر المحافظة على أجل من الصعبة للعملات بائعة أو

 من التدخل كما يمكنها ،نقديةو اقتصادية لأهداف الصعبة العملة من احتياطاتها وتسيير طرفها من

 .الفائدة معدل في التغيير خلال

 البنوك بين ما النطاق واسع سوق هو الأجنبية للعملات الدولي وقالس   :التجارية البنوك 

 نترنيتوالأ التلكس الهاتف، خلال من بينها فيما تتصل الضخمة التي البنوك فقط فيه تدرج التجارية،

 الوسطاء  خلال من وقداخل الس   عملائها عن بالنيابة أو الخاص لحسابها التجارية البنوك تتدخل

 معين بسعر شراءها طالبا أو معينة عملة بيع عارضا إما السوق في الوسيط مع البنك اتصال يتم حيث

 للعملات الدولي السوق في الجنسيات المتعددة الشركات تتدخل :الجنسيات متعددة الشركات 

 أجنبي مستحقاتها مورد دفع أجل من الأمريكي الدولار إلى مثلا تحتاج فقط، الحاجة عند الأجنبية

                                                            
 2008الأولى  أسرار الفوركس، عملات، أسهم، عقود مستقبلية، دار كنوز المعرفة العلمية للنشر والتوزيع، الطبعةرائد محمود أبو طربوش،   22
 167، ص، مرجع سابقرفيق بشوندةشريفي ابراهيم،   23

 



     27    ية    الأجنبسوق العملات                                                                                   الثانيالفصل  
 

 

أخطارها  محايدة في الحالات في معظم هدفها يتمثل .أخرى عملات إلى أرباحها توزيع عند تحتاج كما

 بالصرف. علقةالمت

 محافظهم حول وضعياتهم لتغطية غالبا السوق في المستثمرون يتدخل :المستثمرون 

 .نداتالس  و الأسهم من الاستثمارية

 فهم  إليهم، الموجه للطلب نظير بإيجاد أجرة مقابل يقومون وسطاء هم السماسرة :السماسرة

 تنظيمه. خلال من هاما وراد يؤدون حيث وق،للس   في تسهيلات للدخول منح أجل من موجودون

 والمؤسسات التجارية الصناعية، المؤسسات أصناف؛ ثلاثة إلى العملاء تقسيم يمكن :العملاء 

 والتجارية الصناعية المؤسسات تمثل .البنكية الوساطة خلال بل من مباشرة يتدخلون لا حيث المالية

 تجارية لأغراض الأجنبية ملاتطلب الع أو بعرض يقومون حيث العملاء، من أهمية الأكثر الصنف

  .الخارجي العالم مع (استثمارو اقتراض )إقراض، مالية أو الاستيراد( أو )التصدير

 

  الأجنبية العملات سوق وظائف :الثانيالمطلب 

 :24يلي ما أهمها من الوظائف من بالعديد الأجنبية العملات سوق يقوم          

 لأخرى عملة من الشرائية القوة تحويل 

 حيث الأجنبي، الصرف لسوق الأساسي الدور أخرى إلى عملة من الشرائية القوة تحويل يمث ل        

ً  يعتبر الذي العملات تبادل خلاله من يتم  يلعب فهو الدول، بين الاقتصادية المبادلات لتحقيق ضروريا

ً  دوراً   بسرعة العملات هذه لتباد عمليات ويسهل المختلفة للعملات والبائعين المشترين جمع في مهما

 بالعملات مصرفية ودائع وبيع شراء عبر المبادلات معظم تتم اليومية العمليات وفي عالية وكفاءة

 .الأجل قصيرة استثمارية وأدوات والمعدنية الورقية بالنقود التعامل إلى إضافةً  المختلفة

 الموازنة أو التحكيم (Arbitrage:) 

 سوق في الحال في وبيعها رخيصة قيمتها فيه تكون سوق في لعملاتا شراء بالتحكيم يقصد          

 ما عملة أسعار تتفاوت عندما العملية هذه وتتحقق ،الربح تحقيق بهدف أعلى فيه سعرها يكون آخر

 بين التوازن تحقيق إلى النهاية في العملية هذه وتؤدي واحد آن في المختلفة الأسواق من عدد في

 .الصرف أسعار

 التحوط :(Hedging) 

 استخدامه يمكن ماوإن   فحسب، العملة بيع أو لشراء وسيلة الأجنبية العملات سوق يعد لا           

 عادةً  الأجنبي الصرف فأسعار ، المستقبل في الصرف لأسعار العكسية التحركات من الحماية لتحقيق

                                                            
رسالة الأمريكي، ، العوامل المؤثرة في سوق العملات الأجنبية، دراسة تطبيقية على مؤشر الدولار سرورمنال محمد تيسير  24

 2014ماجستير، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، 
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 بعملة مبالغ دفع أو لامباست يقوم شخص أي فإن وبذلك معينة، ظروف بتأثير الزمن عبر تتقلب ما

    أكثر مبلغ دفعه لخطر إما يتعرض حق أو التزام عليها ترتب التي للعملية لاحق تاري  في أجنبية

 الصرف في الخطر هذا تغطية أو تجنب ويمكن المحلية، العملة بدلالة يتوقع امم   أقل مبلغ تسلمه أو

 صرف وشراء بيع على الاتفاق خلالها التي يتم من (Hedging) التغطية عملية خلال من الأجنبي

 .الفوري فسعر الصر على بناء مستقبلاً  يسلم الصرف سوق في أجنبي

 المضاربة :(Speculation) 

 إلتى النظتر بتدون الختارج فتي مرتفتع عائتد عتن يبحثتون المستتثمرون كتان إذا              

 العمتتلات ستتوق فتتي المضتتاربة إلتتى ونؤيلجتت همفتتإن   الصتترف، أستتعار فتتي التغيتتر مختتاطر

ً  ذلتك ويتأتي الأجنبيتة، ً  ذكرنتاه لمتا خلافتا  بتفتادي يقومتتون التذين للمتحتتوطين بالنستبة ستتابقا

 ستتوق فتتي المضتتاربون يجتتد حيتتث الصتترف، أستتعار فتتي والتحركتتات للتقلبتتات التعتترض

 لمتتا الصتتحيح التوقتتع حتتال فتتي وذلتتك المكاستتب لتحقيتتق مناستتبة وستتيلة الأجنبيتتة العمتتلات

 ستعر بارتفتاع التوقتع عنتد المثتال ستبيل فعلتى المستتقبل، فتي صترفال أستعار عليته ستتكون

 العملتة هتذه بشتراء المضتارب ستيقوم عنتدها معينتة معطيتات إلتى استتناداً  محتددة عملتة صترف

 بالعملتة الختاص الصترف ستعر وارتفتتع التنبتؤات تحققتتت فتإذا ،معينتة لفتتترة بهتا والاحتفتاظ

 بالمقابتل ولكتن مرتفتع، بستعر البيتع ختلال نمت التربح تحقيتق متن ستيتمكن فإنته شتراؤها تتم التتي

 تتحقتتق لا وقتد توقعتتاتهم تتحقتق فقتتد نفستها المضتتاربة مختاطر عتتبء المضتاربون يتحمتل

 .الخسائر تكبد وبالتالي
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 .وخصائصه الأجنبية العملات في سوق تتم التي : المعاملاتالمبحث الثالث
 

 :وهي الأجنبية العملات سوق في مجراها تأخذ تيال المعاملات من أنواع عدة توجد           

 التي والعمليات( Forward Deals) الآجلة والصفقات( Spot Transaction)الفورية  المعاملات

( Swap Operation) المبادلة عمليات وهي لةـالآج والعمليات الفورية المعاملات بين تجمع

 وسوف (Financial Futures) المستقبلية والعمليات( Currency Options) العملة ياراتــوخ

 :يلي فيما العمليات هذه من كل على نتعرف

 25الأجنبية العملات سوق المعاملات التي تتم في :  المطلب الأول 

 :وهي الأجنبية العملات سوق في مجراها تأخذ التي المعاملات من أنواع عدة توجد  

 الفورية الصرف عمليات :Spot Transaction 

 حيث التجاري العمل أيام من يومين تسويتها تستغرق الأجنبية العملات وبيع لشراء عقود هي      

 المتبادلتين للعملتين الصرف سعر فيه اعتمد الذي اليوم وهو اليوم، عليه يتفق سعر على التعامل يتم

 ( Transaction date) العملية إجراء بيوم اليوم هذا ويسمى

 أي العملتين، بلدي من أي في بنوك إجازة يوم العملة صفقة تسوية اري ت يصادف ألا   ويراعى      

 يوم إلى التسوية تأجلت وإلا الدولتين كلتا في البنوك في عمل يوم خلال التسوية تتم أن يجب أنه

 غير الدولار لوكان حتى نيويورك في إجازة يوم تاريخها وافق إذا التسوية تتم لا كذلك التالي العمل

 .الدولار مقابل تسعر العملات لأن وذلك الصفقة في مشترك

 الآجلة:  الصرف عملياتForward Transaction 

ً  وتستتمى Currency Forward Contracts العقتتد ويعتترف         الآجلتتة بتتالعقود أيضتتا

 متن التعاقتد محتل العملتة بشتراء الطترفين أحتد فيته يتعهتد عقتد بأنته الآجتل العمتلات علتى

 محتدد ستعر لقتاء عليته متفتق مستتقبلي تتاري  فتي العملتة هتذه ببيتع هتديتع التذي الآختر الطترف

 الصترف ستعر وهتو الآجتل الصترف بستعر العقتد فتي المحتدد الستعر ويستمى التعاقتد تتاري  فتي

ً  الصتفقة إبترام وقتت الستائد  النقديتة الأستواق فتي الستائدين الفائتدة ستعري فترق إليته مضتافا

 الآجتل والستعر الفتوري الستعر بتين الفترق أن ىبمعنت التبتادل موضتوع العملتتين علتى الدوليتة

 متن الآجتل الصترف ستعر احتستاب يتتم أنته أي ، العملتتين علتى الفائتدة ستعري بتين الفترق هتو

 :عناصر ثلاثة إلى استناداً  الآجل الصرف عقد لتحرير الأول اليوم

 .الصفقة عقد إبرام تاري  في السوق في السائد الفوري الصرف سعر -1
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 عند بها دادالس   سيتم التي المباعة العملة قيمة اقترض ما إذا العميل يدفعه الذي الفائدة سعر -2

 .الآجل العقد استحقاق

 لفترة ثابتة وديعة في المشتراة العملة قيمة أودع ما إذا العميل عليه يحصل الذي الفائدة سعر -3

 .الآجل العقد

 المستقبلية.  الصرف عملياتFinancial Futures 

ً  وتسُمى      الشراء فعملية Currency Futures Contracts العملات على المستقبلية العقودب أيضا

 في المرغوبة الأجنبية العملة من معينة كمية بتأمين وعد على الحصول الحال بطبيعة تعني هذه

  .المستقبل في محدد تاري 

 المبادلة عمليات Swap Operations: 

 الطرف إلى الطرفين من كل يعيد أن على مختلفين ينطرف بين أخرى بعملة عملة مبادلة وهي       

 سعر الصرف أساس على مبني المبادلة عقد عند عليه يتفق صرف بسعر بتبديلها قام التي عملته الآخر

 اللتين العملتين بين الفائدة سعر فرق يحددها خصم أو وعلاوة المبادلة، عملية إبرام عند السائد الآني

 لعملة الفوري الشراء بين العملات مبادلة عملية تجمع حيث، .التبديل عملية إبرام عند مبادلتهما تمت

 متزامنين عقدين تحرير العملية هذه تتضمن آخر بمعنى أو  سأو العك الوقت نفس في آجلاً  وبيعها ما

 مختلفين استحقاقهما تاريخي أن إلا واحدة العقدين من كل وقيمة بيع عقد والآخر شراء عقد أحدهما

  الأجنبية العملات سوق في المتعاملين قبل من العقود هذه وتستخدم زمنية، فترة بينهما لويفص

 .الصرف أسعار تقلبات مخاطر من التحوط من تمكنهم ملائمة كوسيلة

 العملة خيارات Currency Options: 

 خيار حق حالة في بشراء) بتنفيذه الخيار لمشتري الالتزام، دون الحق تعطي عقود وهي         

 العملات من عملة من معين مقدار Put Option خيار حق حالة في يبيع أو Call Option الشراء

 يتفق سريان فترة ضمن (Premium)الخيار  سعر تمثل والتي الخيار بائع عليها يحصل عمولة لقاء

 توجدونوضح فيما يلي العملات الرئيسية المتداولة في سوق الفوركس: حيث  الطرفين بين عليها

 وقالس   هذه في أساسي بشكل يتركز التداول ولكن الأجنبية، العملات سوق في العملات من المئات

 . الرئيسية العملات على
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 العملات: والجدول الموالي يوضح أهم

 العملات الرئيسية -1-الجدول

 

 United States Dollar USD الأمريكي الدولار

 Currency of Euro zone countries EUR اليورو

 British Pound   GPB الإسترليني الجنيه

 Japanese Yen JPY الياباني الين

 Swiss Franc CHF السويسري الفرنك

 Australian Dollar AUD الأسترالي الدولار

 Canadian Dollar AUD الكندي الدولار

 New Zealand Dollar NZD النيوزلندي الدولار

 /https://blackstonefutures.co.za/introduction-forex-market المصدر
 

 

 26الأجنبية العملات سوق خصائص :المطلب الثاني 

 

 الأسواق مع بالمقارنة زاً ممي   تجعله التي الخصائص من بالعديد الأجنبية العملات سوق يتمتع       

 المستثمرين لجذب المؤدية العوامل أهم من الخصائص هذه تعد حيث الأسهم، كسوق الأخرى المالية

  .العالم أنحاء كافة في

 :وهي المزايا من بالعديد الأجنبية العملات سوق تتميز        

 الاتجاه ثنائي سوق الأجنبية العملات سوق  

هو  العملات لإحدى كمشتري الدخول فإن أزواج شكل على يكون العملات تداول لأن نظراً        

 بانخفاض توقع هو ما عملة صرف سعر بارتفاع التوقع) سبالعك والعكس أخرى لعملة بيع ةعملي

 (.بالعكس والعكس لها المقابلة العملة صرف سعر

 ساعة 24 مدار على يعمل عالمي سوق  

ً  أيام 5 ولمدة ساعة 24 مدار على يعمل عالمي سوق الأجنبية العملات سوق يعتبر          أسبوعيا

ً  السوق هذا في العمل يبدأ حيث  فسنغافورا وفي طوكيو ثم أستراليا، في دنييس سوق من انطلاقا

 الأوروبية المراكز وبقية لندن بسوق العمل يبدأ للإغلاق الآسيوية الأسواق فيه تستعد الذي الوقت

 الظهيرة حلول ومع العالمي، التداول حجم ناحيةمن  الأضخم الأسواق هذه في التداول يعتبر حيث

    المتحدة الولايات في الشمس غروب أنجلوس ومع فلوس شيكاغو يليه نيويورك سوق يفتتح أوروبا في
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                في آخر عمل ليوم البدء إشارة ذاته الوقت في ليعطي هناك الأجنبية العملات سوق يغلق

 .جديد من العالمية الأسواق وإغلاق افتتاح دورة تبدأ وهكذا دني،يس سوق

 عالية سيولة: 

ً  ستيولة الأستواق أكثتر متن الأجنبيتة العمتلات ستوق يعتبتر         المتعتاملين يجعتل ممتا عالميتا

 التدول عمتلات أحتد علتى التتداول يتتم عنتدما لاستيما الستيولة، حيتال قلقتين غيتر الستوق بهتذا

ً  الكبيتترة الاقتصتتاديات ذات  زوج طرفتتي أحتتد الأمريكتتي التتدولار يكتتون عنتتدما خصوصتتا

 التدولار يكتون الأجنبيتة العمتلات ستوق فتي التتداول عمليتات متن 80 % أن حيتث التتداول

  .طرفيها أحد الأمريكي

 الستعر بتين بستيط فترق وجتود إلتى الأجنبيتة العمتلات لستوق العاليتة الستيولة وتتؤدي      

 فتي أي الطبيعيتة التتداول ظتروف فتي وذلتك الفعلتي التنفيتذ وستعر البيتع أو للشتراء الموضتوع

 .السعر على تؤثر أخبار وجود عدم حال

 عالية ةمالي رافعة High leverage: 

 مقارنتةً  جتداً  عاليتة ماليتة برافعتة تتميتز التتي الأستواق متن الأجنبيتة العمتلات ستوق يعتبتر      

 عترض ويتتم ضتعف، 400 إلتى الأحيتان بعتض فتي تصتل حيتث الأخترى، الماليتة بالأستواق

  Mini trading accountالمصتغ رة  الحستابات أصتحاب علتى الرافعتة النتوع متن هتذا مثتل

 يتتم بينمتا كهتامش، المطلوبتة الوديعتة حجتم وصتغر (وتالل ت -العقتد) الصتفقة حجتم لصتغر ظتراً ن

 Standard القياستتية الحستتابات أصتتحاب علتتى ضتتعف 100 قتتدرها ماليتتة رافعتتة عتترض

trading account  دولار 1000 باستتتخدام دولار 100,000 علتتى التتتداول يتتتمحيتتث 

 .مبدئي كهامش

 الأربتاح مضتاعفة إلتى فيته تتؤدي التذي بالقتدر الماليتة الرافعتة أن إلتى الإشتارة وتجتدر      

 فتي المتعتاملين قبتل متن مراعاتته يجتب متا وهتذا ذاتته بالقتدر الخستارة مضتاعفة إلتى تتؤدي

 .الأجنبية العملات سوق

 

 التكاليف انخفاض Lower costs: 

 المنظمتة غيتر الستوق طريتق عتن يتتم الأجنبيتة العمتلات ستوق فتي التتداول لأن نظتراً       

 (الأخترى المشتاركة الأطتراف أو الستوق صتانعي متع مباشتترةً  بالتتداول المتعتاملون يقتوم)

 .السوق هذا في التداول عمليات على مطبقة غير التصفية أو التداول عمولات فإن لذلك

 أزواج فتإن الأجنبيتة العمتلات ستوق فتي العاليتة للستيولة نتيجتةً  فإنته ذلتك إلتى بالإضتافة      

ً  الشتراء وستعر البيتع ستعر بتين جتداً  بستيط ستعري بهتامش تتميتز متا عتادةً  العمتلات  وخصوصتا
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 نتيجتةً  تحتدث والتتي قويتة تغيترات هنتاك يكتون لا عنتدما أي للستوق، الطبيعيتة الأحتوال فتي

 .الأسعار على التأثير شأنها من والتي الأخبار الاقتصادية لصدور

 الأجنبية العملات لسوق الكبير الحجم: 

 لتجتارة الإجمتالي الحجتم حقتق حيتث العتالم، فتي الأكبتر الأجنبيتة العمتلات ستوق تبتريع        

ً  العملتة  600 يقتارب متا للعمتلات اليتومي التتداول متوستط بلتغ 1989 العتام ففتي قياستية أرقامتا

 أمريكتي دولار مليتار 184 وحتده المتالي لنتدن ستوق حصتة شتكلت أمريكتي، دولار مليتار

 دولار مليتتار 111 طوكيتتو ستتوق ثتتم أمريكتتي دولار مليتتار 115 نيويتتورك ستتوق تليهتتا

 للعمتلات اليتومي التتداول متوستط بلتغ حتتى ستنة، عشترة الخمتس انقضتت إن ومتا أمريكتي،

 المتالي لنتدن ستوق حصتة شتكلت أمريكتي، دولار تريليتون 1.9 يقتارب متا 2004 العتام فتي

 ثتم ريكتي،أم دولار مليتار 461 نيويتورك ستتوق تليهتا أمريكتي، دولار مليتار 753 وحتده

  .أمريكي دولار مليار 199 طوكيو سوق

ً  أمريكي دولار تريليون 3.2 للعملات اليومي التداول متوسط بلغ 2007 عام وفي          بذلك محققا

 للعملات اليومي التداول متوسط بلغ 2010 عام وفي ، 2004 عام مع مقارنة 71 % قدرها زيادة

 المعاملات حصة شكلت 2007 عام مع مقارنة 20 % درهاق بزيادة أي أمريكي دولار تريليون 3.98

 أمريكي دولار تريليون 1.808 العملة مبادلة معاملات حصة و أمريكي دولار تريليون 1.49 الفورية

 207 إلى العملة خيارات حصة وصلت بينما أمريكي دولار مليار 475 الآجلة المعاملات حصة و

 تريليون 4.7 حوالي 2011 عام في للعملات اليومي التداول متوسط بلغ أن إلى أمريكي، دولار مليار

 وذلك أمريكي دولار تريليون 5.3 إلى السوق في اليومي التداول متوسط وصل ثم أمريكي دولار

 .2013  نيسان في

( فقد قفز التداول في سوق الصرف الاجنبي العالمي الى BISووفقا لبنك التسويات الدولية )       

حيث شهد ارتفاعا من  2019في أفريل تريليون دولار يوميا  6.6لى الاطلاق عند أعلى مستوى ع

 27قبل ثلاث سنوات ترليون دولار  5.1

 

 مضمونة خروج أوامرGuaranteed Stops: 

 التي الصرف لأسعار الدقيق التحديد على القدرة الأجنبية العملات سوق في المتعامل يمتلك       

 الأسعار هذه وتعتبر السوق في تداول عملية لأي وذلك إغلاقه أو معين مركز لفتح فيها يرغب

 اعتبار يمكن حيث stop-loss لإشارة السعر يصل فعندما التداول، لعملية توقف كإشارة مضمونة
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 كان إذا )الشراءالعملية  من الخروج وسيتم الفور على التداول عملية ستتوقف عندها التوقف،ب الأمر

ً  المتداول   .المحتملة الخسائر من المتعامل أموال حماية وبالتاليمشترياً(  كان إذا بيعوال بائعا

 استخدام من الرغم فعلى بدقة، بها المرغوبة المخاطر مقدار بتحديد تسمح الأوامر هذه أن أي      

 .به يرغب سعر أي عند الخروج على القدرة المتعامل لدى يبقى عالية مالية رافعة

 

 التنويع Diversification: 

 خلال من يمكن حيث الاستثمارية المحفظة تنويع الأجنبية العملات سوق في الاستثمار يتيح        

 نداتوالس   الأسهم في الاستثمار عن الناجمة السوق مخاطر تجنب الأجنبية العملات سوق في الدخول

 في عليها  يحصل لتيا بالأرباح الأسواق تلك في المستثمر يتحملها التي الخسائر تغطية طريق عن

 الأجنبية العملات سوق في معينة صفقات على التداول للمستثمر يمكن حيث الأجنبية العملات سوق

 انخفاض فعند الأسهم، أو نداتالس   سوق يصيب الذي الانخفاض من مكاسب تحقق أن يمكن والتي

 إلى النظر فعند جنبية،الأ العملات سوق في الرصيد سيزداد نداتالس   أو   الأسهم سوق في الرصيد

 وذلك شي، أي يخسر لم بأنه المتعامل أو المستثمر سيلاحظ الاستراتيجية هذه باستخدام ككل المحفظة

 آخر مختلف سوق في بالاستثمار وذلك السوق مخاطرة عن الناجمة الخسائر ضد بالتحوط قام لأنه

 ".الأجنبية العملات سوق " هو
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 .العملات الأجنبية سوق ية عمللمبحث الرابع: آلا 

 متعددة الدولية الاقتصادية للعلاقات بالنسبة الأهمية غاية في الأجنبي الصرف أسعار تعد         

 السلع أسعار بين تربط أداة كونها عن فضلاً  ين،المختص   اهتمامات محور تشكل فهي لذلك الأطراف

 .الأجنبي السوق في وأسعارها المحلي السوق في

 .مفهوم سعر صرف العملات الأجنبيةلب الأول: المط

يقصد بسعر الصرف نسبة التبادل بين وحدة النقد الأجنبية ووحدة النقد الوطنية وبمعنى أدق فان       

 28سعر الصرف هو السعر الذي يتم به شراء أو بيع عملة ما مقابل وحدة واحدة من عملة أخرى.

 .أولا: أنواع سعر الصرف

 :29أخذ سعر الصرف عدة أشكال لكل واحد منها غرض وهدف محددي             

: يعرف سعر الصرف الاسمي الثنائي بأنه ذلك السعر النسبي بين سعر الصرف الاسمي -أ

عملتين أو أنه سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات عملة محلية، وينتج عن التعادل الذي يحصل بين 

ه لا ثر شيوعا واستخداما بين الناس، غير أن  العرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي وهو الأك

 يهتم بالقيمة الحقيقية للعملة ولا يعبر في كثير من الحالات عن قدرتها الشرائية.

: لقد بدأ استخدام أسعار الصرف الحقيقية بدلا من أسعار الصرف سعر الصرف الحقيقي -ب

السياسة الاقتصادية على القدرة  الاسمية على اثر تسارع معدلات التضخم في العالم ، ولمتابعة آثار

التنافسية للاقتصاد المحلي في التحليل الاقتصادي، ويهتم سعر الصرف الحقيقي بأسعار السلع 

والخدمات في البلدين والتغيرات التي قد تطرأ عليهما، وعليه فهو يقوم بتعديل سعر الصرف الاسمي 

قوة الشرائية للسلع والخدمات المحلية مقابل طبقا للتغيرات في مستوى أسعار الدول، أي أنه يقيس ال

   الأجنبية منها، والتعريف السابق يعني أن سعر الصرف الحقيقي يعكس المقدار الحقيقي لانخفاض 

 أو ارتفاع سعر صرف عملة ما بدلالة قوتها الشرائية.

ة : يمكن تعريف السعر الفعلي بأنه عبارة عن مقياس للقيمة المتوسطالفعلي فسعر الصر -ت

 المرجحة لعملة في مقابل عملتين أو أكثر.

 صرف سعر عن عبارة هو الحقيقي الفعلي الصرف سعر :الحقيقي الفعلي الصرف سعر -ث

 المرجح معدلا بالفرق الإسمية، الصرف أسعار من الحقيقية بدلا الصرف أسعار على مبني فعلي

                                                            
  17، ص 2004منشأة المعارف، الاسكندرية،، سوق الصرف الأجنبي، محمد كمال الحمزاوي 28
أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة ، ادارة خطر الصرف وسبل تطوير تقنيات التحوط في البلدان الناشئة، زيات عادل 29

  18الى ص 16، من ص2017سطيف، 
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باستبدال  إلا السابقة الطريقة عن السعر هذا حساب طريقة تختلف والمحلية ولا الأجنبية للأسعار

 السعر الإسمي بالسعر الحقيقي.

 ثانيا: وظائف سعر الصرف

 30تتلخص وظائف سعر الصرف فيما يلي:               

 القياسية الوظيفة: 

 لسلعة)المحلية  الأسعار ومقارنة قياس لغرض الصرف سعر على المحليون المنتجون يعتمد       

 بين الوصل حلقة بمثابة لهؤلاء بالنسبة الصرف سعر يمثل وهكذا لعالميةا السوق أسعار مع ة(معين

 .العالمية والأسعار المحلية الأسعار

 التطويرية الوظيفة: 

 دوره ختلال متن معينتة منتاطق إلتى معينتة صتادرات تطتوير فتي الصترف ستعر ستتخدمي      

 الاستتغناء إلتى الصترف ستعر يتؤدي أن يمكتن آختر جانتب ومتن الصتادرات، تلتك تشتجيع فتي

 أقتل أستعارها تكتون التتي بتالواردات عنهتا الاستعاضتة أوصتناعية معـتـينة  فتروع تعطيتل أو

 استتيرادات لتشتجيع ملائتم صترف ستعر لىـعت الاعتمتاد يمكتن حتين فتي المحليتة، الأستعار متن

 الخارجيتة للتجتارة الجغرافتي الستلعي التركيتب علتى الصترف ستعر يتؤثر وبالتتالي معينتة،

 .للدول

 التوزيعية ةالوظيف: 

 ارتباطه بفعل وذلك الدولي، الاقتصاد مستوى على توزيعية وظيفة الصرف سعر مارسي      

بالتجارة الخارجية، حيث تقوم هذه الأخيرة بإعادة توزيع الدخل القومي العالمي والثروات الوطنية 

 بين دول العالم.

 

 31ثالثا: اقتباسات أسعار الصرف

  (Indirect Quotation Versus Directغير المباشرة ) الاقتباسات المباشرة مقابل -1

ان اقتباسات أسعار الصرف للعملات هي بالعادة تعكس أسعار البيع والاقتباسات التي تمثل قيمة        

العملة الأجنبية بالعملة المحلية )عدد الوحدات من العملة المحلية لكل وحدة من العملة الأجنبية( هي 

، وعلى العكس من ذلك فان الاقتباسات (Direct Quotations)الاقتباسات المباشرة التي يشار اليها ب

التي تمثل عدد الوحدات من العملة الأجنبية لكل وحدة من العملة المحلية هي التي يشار اليها 

  (Indirect Quotationsبالاقتباسات غير المباشرة )

                                                            
 150-149ص ، 1999، الأولىدار مجدلاوي، عمان، الطبعة ، التمويل الدولي، تقي الحسينيعرفان  30
  102- 101، ص 2012دار المسيرة، الطبعة الأولى ، ادارة العملات الأجنبية، عدنان تايه النعيمي 31
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لب جداول اقتباسات سعر أغ (Cross Exchange Ratesأسعار الصرف التقاطعية ) -2

الصرف تعبر عن العملات بالنسبة الى الدولار الأمريكي، الا أنه في بعض العملات يتوجب على 

 المنشأة أن تهتم بشأن سعر الصرف للعملات التي لا تنسب الى الدولار.

 

 أساسيات التداول في سوق العملات الأجنبيةالمطلب الثاني : 

 

سوق العملات الأجنبية على مجموعة من الأساسيات من أجل اجراء  يرتكز التداول في           

 الصفقات والوصول لتحقيق الأرباح: 

 32( Bid/Ask prices: أسعار الشراء والبيع )أولا

 سعر الشراء (Ask:) 

 عنده السوق صانع يكون الذي السعر ذلك بأنه السوق صانع نظر وجهة من الشراء سعر يعرف     

 .المقابلة العملة وبيع الأساسية عملةال لشراء مستعداً 

 مستعداً  المتداول يكون عنده الذي السعر ذلك بأنه الشراء سعر فيعرف المتداول نظر وجهة من أما    

 .الأساسية العملة وبيع المقابلة العملة لشراء

 سعر البيع (Bid:) 

 السوق عنده صانع كوني الذي السعر ذلك بأنه السوق صانع نظر وجهة من البيع سعر يعرف       

 .المقابلة العملة وشراء الأساسية العملة لبيع مستعداً 

 مستعداً  المتداول عنده يكون الذي السعر ذلك بأنه البيع سعر فيعرف المتداول نظر وجهة من أما      

 .الأساسية العملة وشراء المقابلة لبيع العملة

 33(Spread)السعر هامش :ثانيا

 المتداولة بالعملات الخاصوسعر الشراء  البيع سعر بين الفرق بأنه عرالس   مشها يعرف            

 وسيط من يختلف والذي الصفقة من الوسيط ربح الفرق هذا يشكل حيث الأجنبية، العملات سوق في

ً  لآخر  .المتداولة العملات لأزواج وتبعا

ً  والشراء البيع سعر بين الهامش حجم يعتبر كما        العملات سوق في الحاصلة لباتللتق مقياسا

 تقلبات حدوث توقع وبالتالي الأخبار صدور لحظة ملحوظ بشكل السعر هامش يتسع حيث الأجنبية

ً  يعتبر الهامش حجم أن إلى بالإضافة هذا، الأجنبية العملات أسعار في كبيرة  لدرجة كمؤشر أيضا

                                                            
  50منال سرور، مرجع سابق، ص  32
 51نفس المرجع السابق، ص  33
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 لأزواج بالنسبة والشراء البيع أسعار بين الهامش يتسع حيث المتداولة، العملات أزواج سيولة

  .السوق في مرتفعة بسيولة تتمتع لا التي العملات

 34(Lot) العقد :ثالثا  

 طريق عن بتداولها للعميل يستتتتمح التي( المبلغ – العقد قيمة )العملات كمية عن عبارة وهو       

 ولايمكن الأجنبية العملات ستتوق في به المتاجرة يمكن حد أقل أنه كما الوستتاطة، شتتركة أو البنك

 قياستية الحستابات من نوعين لعملائها الوستاطة شتركات وتوفر هذا بمضتاعفاته، أو به إلا   المتاجرة

(Standard( ومصتتتتتتغرة )Mini )العملة من وحدة  100,000 القياستتتتتتي اللوت حجم ويكون 

 ركاتشتت وهناك الأستتاستتية، العملة من وحدة 10,000 المصتتغر اللوت حجم يبلغ بينما الأستتاستتية

وحدة من  1000  حجمه ويبلغ( Micro) مثل الحستتتتابات من أخرى أنواع لعملائها توفر وستتتتاطة

 وحدة من العملة الأساسية. 100( ويبلغ حجمها Nanoالعملة الأساسية، وحسابات )

 

 35Minimum movement( أو Pips: النقاط )رابعا

 العملات سوق ففي العملة، صرف سعر في التغير لقياس وحدة أصغر بأنها النقطة تعُرف          

 International Organization for) المقاييس لتحديد الدولية المنظمة تقوم الأجنبية

Standardization )باستثناء الفاصلة، بعد أرقام أربعة حتى العملات صرف أسعار معظم بتحديد 

ً  الياباني الين فيه يكون الذي العملة زوج  الزوج هذا فسعر صر بتحديد( ISO)  قامت حيث طرفا

  (EUR/USDصرف ) سعر في يحدث أن يمكن تغير أقل فإن وبالتالي الفاصلة، بعد رقمين حتى

يمكن أن يحدث في سعر صرف  تغير أقل فإن( USD/JPYأما بالنسبة لزوج العملة ) 0.0001هو 

 0.01هذا الزوج هو 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
 51نفس المرجع السابق، ص   34
 52منال سرور، مرجع سابق، ص   35
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 (Orders: أنواع الأوامر )خامسا

 ن الأوامر في سوق العملات الأجنبية نوجز أهمها في الشكل الموالي:تتوفر العديد م

 

 الأوامر في سوق العملات الأجنبية -5-لشكلا

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 https://pipbear.com/course/types-of-forex-orders /المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر

  

 

 

 

  :36 راءات التداول في سوق العملات الأجنبيةاجالمطلب الثالث 

يتطلب التداول في سوق العملات الأجنبية معرفة مجموعة من المعطيات الهامة والأساسية          

 انطلاقا من اختيار الوسيط المناسب وصولا الى قواعد واجراءات التداول.

 

 الأجنبية العملات سوق في الوسطاء أنواع :الفرع الأول. 

ت إلتى الأنترنتت عبتر العمتلات تتداول فتي الكبيتر التطتور ىأد        متن كبيترة لأعتداد ماحالس 

 العمتلات ستوق إلتى خولالتد   متن كبيترة ماديتة إمكانيتات لتديهم لتيس ذينالمتتداولين الأفتراد ال ت

 الأجنبيتة العمتلات ستوق فتي المضتاربة كانتت ففتي الماضتي معقولتة، وتحقيتق أربتاح الأجنبيتة

 أي فبإمكتان الحاضتر الوقتت فتي أمتا طائلتة أمتوال رؤوس لتديهم التذينالأثريتاء  علتى حكتراً 

 وذلتك الإنترنيتت طريتق عتن للتتداول حستاب فتتح والدرايتة متن الخبترة يكفتي متا لديته شتخص

                                                            
 74-68نفس المرجع السابق، ص   36
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ً  متن معتين مبلتغ بتدفع ً  المتال مقتدما  حجتم متع بالمقارنتة صتغيراً  المبلتغ هتذا يكتون متا وغالبتا

 .العقد

 :الأجنبية لعملاتا سوق في الوسطاء من نوعان ويوجد

   السةةةوق اعصةةن (Market makersالتتتذين ) البيتتـع أستتـعار بوضتتتع يقومتتتـون 

 متتن الستتوق صتتناعة الفتتوركس حيتتث تعتبتتر فتتي المتداولتتة الأجنبيتتة للعتتـملات والشتتـراء

 الفقتتري العمتتود كمتتا تشتتكل والبنتتوك بالنستتبة للوستتطاء للاهتمتتام والمثيتترة الجذابتتة الأعمتتال

 فتي للعمتلات المتداولتة والشـــتـراء البيتع أستعار وضتع ختلال نمت ذلتك ويتتم الستوق، لستيولة

 صتناع الهاتفيتة ويقتوم الاتصتالات ختلال متن أو الإلكترونيتة التتداول منصتات علتى الستوق

 التحتتوط صتتناديق البنتتوك، المؤهلتتة الأطتتراف ودعتتوة اللازمتتة الستتيولة بتتتوفير الستتوق

 .الكبرى الشركات

  :التالية المزايا من الاستفادة السوق اعصن طريق عن المتداولون يتمكن       

 والأخبار الفنية كالمؤشرات أخرى برامج مع ومرتبطة جداً  سهلة تداول منصات توفير  -1

 .تلقائي بشكل تحديثها يتم التي البيانية والرسوم

ً  ثابت السعر هامش -2  .تقريبا

ً  أقل تكون التداول منصات في تعرض التي الأسعار -3  شركات مهاتقد التي تلك من تذبذبا

ً  يبدو قد وهذا الأخرى الوساطة  .المتداولين لبعض مريحا

 ( Microصغيرة ) بعقود التداول توفر الشركات هذه بعض -4

من  الآخر الطرف هو السوق صانع لأن وقت أي في شراء أو بيع صفقة فتح على القدرة -5

 .الصفقة

 :أهمها يوبالع من العديد السوق صناع طريق عن للتداول أن بالذكر الجدير ومن

ً  الأسعار تذبذب بطء يعطي قد  -  .الوسطاء من النوع لهذا هامشا

 .السوق أسعار مع مقارنة قليلاً  مرتفعة تكون قد الشركات هذه توفرها التي الأسعار -

 .عام بشكل المتداولين أغلب توجه حسب بالأسعار الشركة تتحكم قد -

 أو انزلاقات المفاجئة التغييرات حدوث بسبب ارالأخب وقت بالتداول تسمح لا الشركات هذه أغلب -

 لذلك وإن سمحت الخسائر، لها يسبب مما المتداولين على يعود ربح إلى تؤدي التي الأسعار

ً  فستضع  .التداول لهذا شروطا
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 الإلكترونية الاتصال شبكات Electronic Communication Networks (ECNs)   

 أفضتلها وعترض الستوق صتناع عتن الصتادرة الأستعار كافتة بتجميتع تقتوم والتتي             

 الشتتراء أوامتتر بتتين بتتالربطتقتتوم هتتذه المنصتتات  ( حيتتثPlatformمنصتتات التتتداول ) علتتى

ً  بشتكل أوتومتاتيكي البيتع وأوامتر  متن النتوع هتذا يحصتل حيتث محتدد، صترف لستعر وفقتا

 كتتالبنوك بالستتيولة الستتوق متتن متتزودي الأجنبيتتة صتترف العمتتلات أستتعار علتتى الوستتطاء

 الاتصتال شتبكات تقتوم المتتداولين أحتد قبتل متن أمتر معتين إدختال يتتم فعنتدما الستوق، وصتناع

  م.النظا في الأسعار المتوفرة أفضل بعرض الالكترونية

  التالية بالخصائص الإلكترونية الاتصال شبكات طريق عن التداول يتميز كما

 .منخفض سعر هامش -1

وبتكلفة  الأسعار عروض أفضل على الحصول متداوللل يسمح مما ومنخفضة ثابتة عمولة -2

 .منخفضة

مكتب  بدون التداول يتم حيث بالأسعار تلاعب أي وبدون للصفقات وفوري سريع تنفيذ -3

 (Dealing deskوساطة )

العملات  سوق في الكبير التداول وحجم العالية للسيولة نتيجةً  وذلك التداول عملية سهولة -4

 .الأجنبية

تحقيق  هو الوسطاء من النوع لهذا الرئيسي الهدف لأن للمتداولين صائحون توصيات توفير -5

 .التداول حجم زيادة خلال من الأرباح

ً  الإلكترونية الاتصال شبكات تعتبر لا -6  .الصفقة في طرفا

 يتمكن وبالتالي الأخبار صدور وقت المتاجرة على القيود الإلكترونية الاتصال شبكات تضع لا -7

 الأسعار في والتذبذب الانزلاقات من ةالاستفاد المتداولون

ً  الأخبار مثل أخرى خدمات ويوفرون للتداول منصات يوفر الوسطاء بعض  -8  .مجانا

ً  الإلكترونية الاتصال شبكات طريق عن للتداول فإن السوق صناع مع وبالمقارنة  وهو، واحداً  عيبا

 .صغيرة عقود يقدمون لا قد الوسطاء بعض أنه

 

  :الفوركس سوق  وسطاء اختيار أسسالفرع الثاني 

 تحقيقها الممكن الأرباح على وبالتالي ،التداول نجاح على كبير بشكل الوسطاء اختيار يؤثر          

 كل يجب على لذلك مختلفة، تفضيلات متداول لكل لأن وذلك شخصي قرار الوسيط اختيار أن حيث

ً  يكون أن متداول  .معهم بشكل رسمي التعامل قبل اءالوسط وإجراءات سياسات معرفة على حريصا
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بين  المفاضلة عند عليها التركيز المتداول على يجب التي الأسس من العديد هناك ويوجد        

  يلي: ما أبرزها الوسطاء

 .الالكترونية الاتصال شبكات أو السوق صناع من كان إذا فيما (:Broker typeالوسيط ) نوع .1

 لتكون جيدة مالية سمعة وذات موثوقة الوساطة شركة تكون أن جبي(: Securityالأمان ) .عامل2

 .للمتداولين بالنسبة أمان مصدر

 :التالية النقاط إلى بالاستناد بينها فيما المفاضلة وتتم(: Trading platformالتداول ) .منصات3

 تداولها يتم التي المختلفة العملات أزواج. 

 الأوامر إدخال نظام فعالية مدى. 

 الهامة الأمور الفوري من التداول التنفيذ سرعة وتعُتبر :التداول سرعة  ً  بالنسبة وخصوصا

 .(Scalpersجداً ) قصيرة زمنية لفترة للمتداولين

 فوري وبشكل عالية بكفاءة الأوامر تنفيذ إمكانية توفر. 

 الأخبار صدور عند الأوامر تنفيذ في التأخر عدم. 

 العقد لحجم بالنسبة التركيز يجب حيث(: Account and trade sizeوالحساب ) العقد .حجم4

 :التالية النقاط على والحساب

 التداول حساب لفتح إيداعه يجب الذي للمبلغ الأدنى الحد. 

 مصغر( أو )قياسي العقد لحجم الأدنى الحد. 

 تداوله يتم الذي العقد حجم على تعديلات إجراء إمكانية. 

 :للأوامر بالنسبة التالية النقاط معرفة المتداول على يجب (:Order types)الأوامر  .أنواع5

 لعملائها الوساطة شركات توفرها التي المختلفة الأوامر.  

 الأوامر تنفيذ عدم مشكلة (slippageالناتجة ) للسعر السريعة الحركة عن. 

 الخسارة من الحد بأوامر يتعلق فيما الوسيط قبل من المتبعة السياسة (Stop-loss وجني )

 .(Profit-taking limit)لأرباح ا

 معرفة المتداول على (Commissions and spreads)المطلوبة  والعمولات السعر .هوامش6 

 :التالي النحو على وذلك والعمولات السعر بهامش المتعلقة السياسات

 الاتصال شركات تفرض حيث الوساطة شركات قبل من المطلوبة العمولات مقدار معرفة 

 .المركز وإغلاق فتح عند عمولات ةالإلكتروني

 صدور عند اتساعه مدى معرفة متغيراً  كان حال وفي السعر هامش تغير أو ثبات مدى 

 .الأخبار
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 :للهامش بالنسبة التالية الأمور معرفة من لابد(: Marginالهامش ).7

 الهامش نسبة 

 المصغرة أو القياسية العقود من لكل بالنسبة الهامش متطلبات 

  الأجنبية العملات سوق في الوساطة شركات على العالمية الرقابة هيئات: لثالثاالفرع 
 

 العملات سوق في العالمية الرقابة هيئات إحدى في الوساطة شركات تسجيل يعتبر              

على  يجب وبالتالي بها، الالتزام وضرورة ومعاييرها قوانينها لرقابة الخضوع الأجنبية بمثابة

 تزعم شركة التي الرقابية الهيئة مراجعة الوساطة شركات مع التعامل قبل الفوركس في المتعاملين

 .لديها مرخصة أو مسجلة أنها الوساطة

 يلي جدول بأهم الهيئات الرقابية حول العالم: وفيما         

 
 أهم الهيئات الرقابية حول العالم  -2-الجدول

 الهيئة الرقابية الدولة

 ((Financial Services Authority FSAخدمات المالية هيئة ال بريطانيا

 ((Financial Services Agencyوكالة الخدمات المالية  اليابان

 ( Securities and Futures Commissionلجنة الأوراق المالية والعقود الآجلة ) هونج كونج

 Groupement Suisse des Conseils  الجمعية السويسرية للاستشارات المالية المستقلة) سويسرا

en Gestion Indépendants) 

 Bundeszentrale fürالوكالة الاتحادية للخدمات المالية) ألمانيا

Finanzdienstleistungsaufsicht) 

 ((Danish FSAهيئة الخدمات المالية الدانماركية  الدانمارك

 ( Ontario Securities Commission OSCلجنة أونتاريو للأوراق المالية) كندا

 Australian Securities and Investmentلجنة الأوراق المالية والاستثمارات الأسترالية) استراليا

Commission ) 

 74، مرجع سابق صسرور تيسير محمد منال :المصدر

 

  أنواع الأطر الزمنية للتداول: الرابعالفرع. 

 :للتداول الزمنية الأطر نم مختلفة أنواع أربعة أساسي بشكل توجد            

 يستغل حيث للتداول، زمني إطار أقل يعتبر وهو (:Scalpingقصيرة ) زمنية فترة خلال التداول .1

 المركز بفتح يقوم أنه يعني وهذا العملات، في أسعار البسيطة التغيرات النمط هذا في المتداول

 صفقة كل من النقاط من بسيط عدد فاً مستهد دقائق، أو لبضع ثواني تصل جداً  كبيرة بسرعة وإغلاقه

 تحقيق تم التي الصفقات عدد يكون بينما صغيراً  صفقة كل من الأرباح المحققة حجم يكون بحيث

 .كبيراً  فيها الأرباح
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 شهرةً  التداول أنواع أكثر من واحد اليومي التداول : يعتبر(Day tradingيوم ) خلال التداول .2

 من بالمراكز الاحتفاظ مدد تتراوح بحيث اليوم بنفس مراكز وإغلاقهاال بفتح المتداولون يقوم حيث

ً  التالي لليوم مفتوحة تبقى دون أن لكن ساعات ولغاية دقائق  عن الناجمة الإضافية المخاطر من خوفا

 .كبير الأسعار بشكل تغير احتمالية

 المتداولون يحتفظ التداول من النمط هذا في (:Swing tradingأسبوع ) خلال التداول .3

 لهذا الأساسي الهدف أسبوع،  ويعتبر من لأكثر الاحتفاظ به يستمر ما ونادراً  أيام لبضعة بمراكزهم

 التداول مع ( وبالمقارنةRiding on Trendالصرف ) لأسعار العام الاتجاه مع السير هو النوع

 الاحتفاظ مدة لأن نظراً  يوميال التداول في  عليه هو مما أعلى النمط هذا في الربحية هدف فإن اليومي

 ونظراً  أكبر، عائد تحقيق وبالتالي الأسعار كبيرة في حركة يحقق قد مما أيام لعدة يستمر بالمراكز

 أعمال لديهم الذين للأفراد المفضلة الأنماط من فهو أقل للسوق، متابعة يتطلب الزمني الإطار هذا لأن

 في والأساسية التقنية التغيرات مواكبة المتداول على يتوجب لكن بالمقابل اليوم، خلال ووظائف

ً  لم لو حتى السوق  .الوقت طيلة له يكن متابعا

    

ً  الأطول التداول من النمط هذا يعتبر (:Position tradingمحددة ) غير لفترة التداول .4  زمنا

 بتداول ونالمتداول يقوم أساسي وبشكل وحتى لأشهر، لأسابيع بمراكزهم المتداولون يحتفظ حيث

 يتطلب لكنه الأجل طويل إلى متوسط سعري إلى اتجاهإشارة(  تؤشر )تعطي التي العملات أزواج

ً  أيام، بضعة من أكثر  قوته الاتجاه هذا يفقد أن قبل صفقاتهم بإغلاق هؤلاء المتداولون يقوم ما وغالبا

 .وزخمه

ً  الأقل بأنه النمط هذا ويتميز       درجة عالية يتطلب لا كما الأخرى الأطر مع بالمقارنة للوقت إسرافا

 .المركزة المتابعة من

 ماكل   أقل، للتداول الزمني الإطار كان كلما الزمني للتداول الإطارعامة في اختيار  وكقاعدة            

 ازدادت كلما الزمني الإطار طال كلما أخرى ناحية ومن لمراقبة السوق، تكريسه الواجب زاد الوقت

 المدة لطول نظراً  أكبر بشكل تزداد اتجاهها الأسواق تغير أن لأن احتمالية وذلك داولمخاطر الت

 .الزمنية

وحد  المرغوب الربح بمستوى أساسي بشكل يرتبط الزمني الإطار طول فإن عام وبشكل      

 والخسارة المحتملة به المرغوب الربح فإن قصيراً  الزمني الإطار يكون فعندما المحتمل الخسارة

 به والخسارة المرغوب الربح مستوى أصبح كلما الزمني الإطار طال وكلما صغيران سيكونان

 .أكبر المحتملة



     45    ية    الأجنبسوق العملات                                                                                   الثانيالفصل  
 

 

فمن  لذلك يومية، بصورة ساعة وعشرون الأربع مدار على العالمي العملات سوق يعمل     

                   سوق يقدمها التي الإشارات كل من الاستفادة المتعاملين أحد يستطيع أن المستحيل

 وبالتالي الوقت، وطوال اليوم مدار على التداول أسعار تتحركها حركة كل من أو الاستفادة العملات،

 عليهاالتركيز  المتداول على يجب والتي التداول عملية في الهامة الأمور من تعتبر التوقيت فإن مسألة

 .الأجنبية العملات سوق في

 أجل معرفة من اليوم خلال الساعة مدار على السوق حركة تفاصيل معرفة المتداول على يجب        

 في بقدر الإمكان نجاحه فرص فترتفع للسوق، متابعته زيادة فيه الممكن من الذي المناسب التوقيت

 .الأجنبية العملات سوق

 صادالاقت إلى بيانات بالإضافة السيولة معدلات على العملات سوق حركة قوة مدى وتعتمد          

 الجغرافية المناطق عمل بعض ساعات توقيت إلى بالإضافة العالم بلدان كل من تصدر التي الكلي

 تكون الذي الزمني التوقيت أن معرفة فيه شك لا ومما السوق، في الشهيرة العملات صاحبة للدول

 اختيار في المستثمر نجاح فرص يزيد من سوف ضعيفة حركة أو قوية حركة ذات العملات فيه

 الممكن من التي الأرباح معدلات زيادة العملات، وبالتالي سوق في صفقاته لتنفيذ المناسب التوقيت

 .الإمكان بقدر تحقيقها

 الأكثر تداولا في سوق الفوركس العملات أزواج ونوضح فيما يلي

 

 .العملات الأكثر تداولا في سوق الفوركسأزواج -3-الجدول

 

 EUR/USD الأمريكي الدولاراليورو مقابل 

 GBP/USD الجنيه الاسترليني مقابل الدولار الأمريكي

 AUD/USD الدولار الأسترالي مقابل الدولار الأمريكي

 NZD/USD مقابل الدولار الأمريكي النيوزلندي الدولار

 USD/JPY الدولار الأمريكي مقابل الين الياباني

 USD/CHF الأمريكي مقابل الفرنك السويسري الدولار

 USD/CAD الأمريكي مقابل الدولار الكندي لدولارا

 

 /https://forexpartner.org/majors-minors-exotic-currency-pairsالمصدر: 
 

 

 



 

 

 

 

 

 خلاصة

لى سوق النقد ويتم التعامل فيه ببيع وشراء إينتمي سوق العملات الأجنبية      

ة والمركزية، والبنوك عبين فيه البنوك العالميالعملات الأجنبية، وأهم اللا  

ز بمجموعة من الخصائص أبرزها التجارية والشركات متعددة الجنسيات، ويتمي  

 تصدره المرتبة الأولى من حيث حجم السيولة مقارنة بالأسواق المالية الأخرى.

وقد ساهم التطور التكنولوجي بازدهار وتوسع هذا السوق من خلال       

ف جديدة ممثلة بالأفراد والمؤسسات منصات التداول وسمح بدخول أطرا

 الاقتصادية.



 

 

 

 

 

 

 

 

صل 
الث  الف   الن  

ة   ت  ب  ت  ي  شوق  العملأت  الأ ج 
و  ف  ت  ب  الت 

 

 

 



 

 

  

 

 تمهيد

معرفة ما ستكون عليه  إلى  والمؤسسات المالية تول والحكوماتحتاج الد       

أسعار العملات مستقبلا للوصول الى اتخاذ القرار الاستثماري المناسب 

 بتحقيق العوائد والأرباح وتجنب المخاطرة.  والذي يسمح

في هذا الإطار تظهر أهمية التنبؤ كأحد الأساليب التي تسمح بكشف جوانب 

في سوق العملات   عدم التأكد، ولهذا سنتطرق في هذا الفصل بعنوان التنبؤ

 الأجنبية الى ثلاث مباحث:

والتحليل الفني  مفهوم التنبؤ واستخدام التحليل الأساسيحول المبحث الأول 

             .كأداة من أدواته

         لاسل الزمنية الخطية واللا خطيةتضمن المبحث الثاني نماذج الس  يو       

لى إجوانب قصور النمذجة الخطية، لننتقل بعدها في المبحث الثالث و كذا 

  .نماذج العشوائيةالمتماثلة وغير المتماثلة، وال   ARCH – GARCHنماذج 
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 لمبحث الأول: أساليب التنبؤا 

التنبؤ هو المرحلة الأخيرة والأهم من مراحل التحليل الحديث للسلاسل الزمنية، ويعد الهدف          

الأساسي من الدراسة، ولا يمكن الانتقال الى هذه المرحلة الا بعد تجاوز المراحل السابقة بدءًا من 

 .37نستطيع استخدامه من أجل التنبؤ بقيم مستقبليةمرحلة التعرف ووصولا الى اعتماد نموذج 

 

 تعريف التنبؤ وأهميته: المطلب الأول 

ة يرغبون في معرفة ما هو سعر صرف العملات في أسواق العملات الأجنبين كافة المتعاملين إ        

جنبية في ، كما أن المؤسسات التي تتعامل باستلام أو دفع مبالغ بالعملات الأالأجنبية في المستقبل

للحماية من تقلبات كانت الحماية لازمة،  إذاالمستقبل نتيجة تعاملاتها مع الغير ترغب في معرفة 

أم لا، كما أن المتعاملين بالعملات الأجنبية يرغبون في معرفة أي المراكز أكثر  أسعار الصرف

  ربحية لهم.

 :التنبؤ تعريف الفرع الأول 

ما ستكون عليه أسعار صرف العملات الأجنبية بأنه معرفة  ويعرف التنبؤ بأسعار صرف         

ياسية على ضوء الأوضاع الحاضرة للأسواق واتجاهات العوامل الس   العملات الأجنبية في المستقبل

 38والاقتصادية للدولة التي سيتم التعامل بعملتها وتأثيرها على أسعار الصرف المستقبلية

 :39مايلي نذكر المفاهيم تلك ضمن ،من المفكرين من العديد طرف من للتنبؤ مفاهيم عدة صيغتكما 

 بالأحداث والمتعلقة المؤسسة أو الفرد يضعها التي والقياسات التقديرات مجموعة التنبؤ       

 الخطط طريق عن وذلك وقعهاتت التي الظروف لمواجهة الإعداد بهدف ،المستقبلية والظروف

 .الظروف هذه مع للتعامل اللازمة ياساتوالس  

 كانتت ستواء النتتائج تلتك علتى والاعتمتاد المستتقبل فتي ستيحدث متا توقتع عمليتة التنبتؤ      

 المعلومتات وكميتة عرضتها طريقتة حيتث متن التنبتؤات تلتك تختلتف وقتد ستلبية أم إيجابيتة

 .عنها الناتجة

                                                            
، مذكرة ماجستير في في التنبؤ بالسلاسل الزمنية ANNو  GARCHو  ARIMA دراسة مقارنة بين نماذج وسيم نوح سعيد الزيان،   37

 37، صم2019الاحصاء ، كلية الاقتصاد والعلوم الادارية، جامعة الأزهر، غزة، 

  38364ص  2001هيم الطراد،ادارة العملات الأجنبية، مطبعة الروزنا ، اربد، الطبعة الأولى اسماعيل ابرا
 دربال أمينة، محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسوالق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية، أطروحة دكتوراه كلية العلوم الاقتصادية،  39

 37- 36، ص 2014جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، 
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 بالمستقبل المتعلقة تائجالن   التقديرات و مجموعة عن عبارة هو التنبؤ أن القول يمكن سبق امم       

 مالية بيانات وباستخدام إحصائية و رياضية أساليب و علمية أسس على بناء إعدادها يتم والتي

       الأحداثو الظواهر مواجهة في المساعدة بهدف مستقبلية، معلومات إلى سابقة للوصول تاريخية

 .المالية المستقبلية تائجالن   و

 وهي متسلسل بشكل بها والقيام الأمور من عدد إلى التنويه يجب اِنهف المالي التنبؤ بعمليةوللقيام 

 :يلي كما

o التنبؤ عملية من الهدف تحديد. 

o التنبؤ نموذج تطوير. 

o التطبيق قبل النموذج وتقييم فحص. 

o النموذج تطبيق. 

o النتائج دقة لمعرفة التطبيق بعد النموذج تقييم  

  

 40أهمية التنبؤ :الفرع الثاني 
 

 تتعلق التي العملية أنها أساس على الأنشطة جميع مستوى على خاصة أهمية التنبؤ ليةلعم نإ     

 ما غالبا ذإ الاستثماري، القرار تخاذا أجل من المتوقعة التغيرات وتقدير المستقبلية الأحداث بتوقع

 نالممك من التي المخاطرة من معينة درجة بتحمل والأرباح العوائد تحقيق عن المستثمرين يبحث

 فهو حقيقي أو مالي كان سواء ستثمارا أي نإو بالمستقبل المرتبطة التأكد عدم حالات عن تنجم أن

 خسارة تحقيق الى الأحيان بعض في يؤدي الذي الأمر المخاطرة من معينة بدرجة يرتبط

 ثمارالاست لها يتعرض أن الممكن من التي المخاطرة هذه حجم تحديد في دوره التنبؤ يؤدي لذلك       

 اتخاذ القرار في قابليته من ويزيد البديلة الاستثمار أوجه تحديد في المستثمر يساعد وبالشكل الذي

 على التعرف الاستثمارية بالبدائل التنبؤ خلال من للمستثمر يمكن حيث الاستثماري الأفضل،

 العائد لعنصري وفقا باتخاذ قراره الاستثماري يقوم المستثمر أن باعتباره كل بديل وسلبيات ايجابيات

 .بذلك الاستثمار المرتبطين والمخاطرة

 ترتبط ببعض التي التأكد عدم جوانب كشف على التركيز خلال التنبؤ من أهمية تظهر كما         

 بالظروف المستقبلية تتعلق احتمالية تقديرات توليد المستثمرين محاولة فان وبالتالي المستقبل جوانب

 .اتخاذ القرارات عملية دعم كثيرا في يساعد

 

                                                            
 39-38دربال أمينة، مرجع سابق ص   40
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  :41دقة التنبؤالفرع الثالث 

 عملية دقة و صحة على للحكم توفرهما يجب أساسيين عاملين على المالي التنبؤ دقة تتوقف          

 وهما: التنبؤ

 التنبؤ لأغراض وخدمتها التنبؤ بعملية للقيام ملاءمتها ومدى المستخدمة البيانات نوع. 

 البيانات هذه على طغىت التي المحيطة الظروف. 

 وتقوم السابقة العوامل الحسبان في تأخذ لم ما تنبؤ عملية أية على الاعتماد يمكن لا وعليه         

 في أكثر ثقة إعطاء شأنها من التي التنبؤ عملية في المستخدمة والأساليب ماذجالن   عن بالإفصاح

 .التنبؤ عملية

 وهو التنبؤ عملية دقة عليه وتتوقف أهمية ذو ابقةالس   املالعو إلى آخر عامل إضافة ويمكن       

 ايجابية النتائج تكون أن يمكن لا إذ ،التنبؤ عملية في المستخدم الإحصائي الأسلوب ملائمة ودقة مدى

 المستخدمة البيانات طبيعة مع يتناسب سليم إحصائي علمي أسلوب استخدام يتم لم ما ودقيقة

 على مجموعة من العوامل نوجزها فيما يلي: نبؤأساليب التويتوقف اختيار 

o  فكلما قلت الفترة التي يشملها التنبؤ كلما قل خطأ التنبؤ وزادت درجة الدقة في  التنبؤ:الفترة محل

 المعلومات المستقبلية

o ونوعية زادت كمية فكلما: البيانات ونوع كمية حيث من التنبؤ بعملية للقيام المتاحة البيانات 

 التنبؤ عملية كانت كلما البيانات تمتاز بها التي والموضوعية الثقة درجة وكذا لمتاحةا البيانات

 .الفعلية النتائج إلى وأقرب دقة أكثر

o الدراسات والبرامج تكلفة على التنبؤ وأساليب طرق اختيار يتوقف التنبؤ: بعملية القيام تكلفة 

 كلما منها المتوقع العائد من أكبر بحتأص بحيث التكاليف هذهزادت  فكلما المستخدمة التحليلية

يستدعي  ذلك فان أكبر المتوقعة العوائد كانت إذا أماالبرامج هذه  استخدام عدم إلى ذلك أدى

 .يسرو سهولة بكل تطبيقها

o كلما إذ ،أخطاء وأقل أفضل نتائج تحقق التي الطرق على التنبؤ طرق اختيار يتوقف :الدقة درجة 

 .الدقة درجة زيادة إلى سيؤدي ذلك فان اقل المتوقعة والنتائج الفعلية ئجبين النتا الفوارق كانت

o الطرقو بالأساليب التنبؤ بعملية القائم إلمام درجة العامل هذا يعني التنبؤ: بعملية القائم          

 النتائج إلى للوصول التنبؤ برامج مدخلات من الاستفادة وكيفية المستخدمة، الكمية والنماذج

 .المناسب الوقت في وبةالمطل
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o  القيمة بين الفجوة تجعل التي الطريقة هي للتنبؤ طرق أفضل أن التنبؤ خبراء بعض ويرى 

 .لها مستوى أدنى في الفعلية والقيمةالمتوقعة 

 

  :42أساليب التنبؤالفرع الرابع 

 إلى عامة بصفة معينة ظاهرة بقيم التنبؤ مجال في المستخدمة النماذج تقسيم يمكن                  

  :نوعين

 أهمها الشروط من مجموعة توافر التنبؤ مجال في استخدامها ويلزم :الكمية النماذج مجموعة: 

 - .المستقيل في بسلوكها التنبؤ دارمال الظاهرة عن تاريخية بيانات توافر  -أ

  .كمية بوحدات مقاسة البيانات هذه تكون أن لابد   -ب

 الماضي في لسلوكها امتداد يكون المستقبل في الظاهرة سلوك :الاستمرارية افتراض -ت

 تاريخية بيانات توافر تشترط لا الكمية النماذج عكس على وهي :الوصفية النماذج مجموعة 

 لمتخذ  الماضية والخبرة الشخصي الحكم على تعتمد حيث الماضي في سلوك الظاهرة عن

 :حالتين في التنبؤ اضلأغر الزمنية السلاسل تحليل أسلوب استخدام يفضل :عام وبصفة

 سلوك على المؤثرة الخارجية العوامل إلى التوصل في إما صعوبة هناك يكون عندما :الأولى الحالة

 .معا الاثنين في أو السلوك هذا تحكم التي العلاقات قياس في صعوبة أو الظاهرة

 في الظاهرة سلوك أو الظاهرة قيم معرفة هو التنبؤ من الأساسي الهدف يكون عندما :الثانية الحالة

 .السلوك هذا تفسير إلى الحاجة دون فقط المستقبل
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 وفيما يلي نوضح بصورة عامة أساليب التنبؤ النظامية وغير النظامية:

 

 التنبــؤ أســاليب -6-الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2003الرابع عشر فيفري المصدر: المعهد العربي للتخطيط، العدد 

http://www.arab-api.org › pdfsPDF 

 

 

 

 :43التحليل الأساسي كأداة للتنبؤ المطلب الثاني 

يعتمد التحليل الأساسي في سوق العملات على دراسة الاقتصاد الكلي ويستند على مبدأ رئيسي    

 .أو ضعف الاقتصاد ة لقوةآ روهو أن قيمة العملة م
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 :44التحليل الأساسي فتعري الفرع الأول 

اسم التحليل الاقتصادي أو التحليل الاخباري أيضا، ويعرف التحليل الأساسي يطلق على           

ه أسلوب يعتمد على دراسة توقع انعكاس المؤثرات الاقتصادية والسياسية التحليل الأساسي على أن  

على القوى الاجتماعية والسياسية يركز على الاقتصاد و الصرف، فهوعلى الاتجاه المستقبلي لأسعار 

ذين يستعملون التحليل الأساسي كأدوات للتجارة ينظرون الى مجموعة التي تقود العرض والطلب، فال  

الى الخطابات المالية التي يتم القاؤها في اجتماعات  بالإضافة الكلي،كبيرة من مؤشرات الاقتصاد 

 ي الأمريكي.البنوك المركزية مثل خطاب حاكم البنك الفيدرال

المؤثرات الاقتصادية والسياسية قد تكون طويلة المدى أو قصيرة المدى، فأما المؤثرات         

ولة، فيقوم بدراستها الاقتصادية طويلة المدى فهي تهم واضعي السياسات الاقتصادية الكلية في الد  

الوضع الاقتصادي لدول الخبراء الاقتصاديين وذلك بتحليل الوضع الاقتصادي لدولة ومقارنتها ب

 أخرى، في محاولة لتقدير تأثير ذلك على أسعار العملات 

 ضمن تعتبر كما الخبراء، لغير تتاح لا واسعة اقتصادية خلفية يتطلب التحليل هذا ومثل       

 المدى على العملات لأسعار بتنبؤات تقوم أن يهمها التي الضخمة المالية المؤسسات اهتمامات

 العملات، وهو هذه بيع أو شراء في ضخمة مبالغ تستثمر أن قبل سنوات إلى يصل يالذ الطويل،

  .سريعة صفقات أساس وعلى يومي بشكل بالعملات يتاجر الذي العادي المضارب مهام خارج

 

ً  الكبترى التدول تصتدرها التتي الاقتصتادية بالبيانتات العتاديون المتعتاملون يهتتم         يوميتا

 كألمانيتتا الرئيستتية أوروبتتا ودول ككتتل الأوروبتتي الاتحتتاد اليابتتان، دة،المتحتت الولايتتات مثتتل

 بهتذه الخاصتة العمتلات أستعار فتي مباشتر بشتكل تتؤثر والتتي انفتراد، علتى وبريطانيتا وفرنستا

 يجتتب القتترارات اتختتاذ فتتي الاقتصتتادية المعلومتتات متتن الاستتتفادة أجتتل متتن لكتتن التتدول،

ً  الموعتد معروفتة تكتون الهامتة قتصتاديةالا فالبيانتات صتدورها لحظتة عليهتا الحصتول  مستبقا

 أهتم تضتم اقتصتادية أجنتدة شتكل علتى المواقتع متن العديتد فتي عليهتا الحصتول يمكتن حيتث

 الأجنتدة تقتتديم خدمتة تتتوفر مواقتع عتتدت وهنتتاك يوميتا، تصتتدر التتي الاقتصتتادية البيانتات

 .الاقتصادية

                                                            
ة والسياسات الاقتصادية، ، المجلة الجزائرية للعولمأسس التعامل والمضاربة في سوق الفوركسالجوزي جميلة، سعدون ايمان،   44
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  45لتحليل الأساسيالمؤشرات الاقتصادية المستعملة في ا أهمالثاني: الفرع 

ومن  ،تصدر المؤشرات الاقتصادية بصفة دورية )سنوية أو ربع سنوية أو شهرية أو أسبوعية( 

 أبرز المؤشرات الاقتصادية ما يلي:

o  بيان سعر الفائدة 

o العرض النقدي 

o الإجمالي المحلي الناتج 

o الصناعي الإنتاج مؤشر 

o المستهلك أسعار مؤشر 

o الأساسي المستهلك أسعار مؤشر 

o التجزئة بيعاتم 

o الجملة مبيعات 

o الجاري  الحساب 

o التجاري  الميزان 

o الحكومية الموازنة 

o المستهلك حالة 

o العمل وحدة تكلفة 

o الخام النفط مخزونات 

o معدل البطالة 

o الإعانة طلبات 

  

  :46التحليل الفني كأداة للتنبؤالمطلب الثالث 

 بدايتة الفنتي، التحليتل هتاعلي يقتوم التتي الأستس عترض إلتى فتي هتذا المطلتب نتطترق          

 .النظرية وأسسه أقسامه ثم التطرق لمبادئه، بتعريفه

 :الفني التحليل تعريف الفرع الأول: 
 طتترف متتن وضتتعها تتتم والتتتي الفنتتي للتحليتتل المقدمتتة التعتتاريف متتن مجموعتتة توجتتد    

 :المجال في هذا الخبراء

                                                            
 95الى  89منال سرور، مرجع سابق، ص  45

اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد على التحليل الفني، دراسة تطبيقية على عشرين مؤسسة مدرجة عماد الدين شرابي،   46 
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 )أستهم، المنقولتة القتيم لأستعار ةالتاريخيت البيانتات تحليتل عمليتة هتو :الأول التعريةف       

 المستقبلي. سعرها تحديد بهدف (...سلع عملات

 علتى المستتقبل الماضتي معطيتات إستقاط عمليتة يعتبتر الفنتي التحليتل الثةاني:التعريةف        

  ...السلع، العملات الأسهم، من  كل على تطبيقه ويمكن .السهم سعر بحركة التنبؤ أجل من

 

 الفني التحليل ئمباد :الفرع الثاني 

 هي: مبادئ ثلاثة على الفني التحليل يعتمد              

   شيء كل يلخص عرالس :   

 العترض عتن الطلتب يزيتد وعنتدما الستعر الطلتب يتنخفض عتن العترض يزيتد عنتدما      

ت يرتفتع  كيتف هتو عنته للإجابتة الفنتي يستعى المحلتل التذي الرئيستي الستؤال فتإن لتذلك عرالس 

 .هذا التحرك إلى يدفع الذي السبب وليس المستقبل في رالأسعا ستتحرك

  ثلاثة السعر حركة اتجاهات : 

 إمتا الستعر والتتي تكتون حركتة اتجتاه معرفتة هتو الفنتي التحليتل استتخدام متن الهتدف        

 الاتجتتاه( وNeutral( وامتتا حياديتتة )Bearishوامتتا نحتتو الانخفتتاض )( Bullishالارتفتتاع ) نحتتو

 .ذلك بعكس تفي إشارة أي تظهر حتى مستمر الحالي عرالس لحركة العام

 نفسه يعيد التاريخ:  

ت متر علتى وذلتك للماضتي تكترار إلا هتو متا المستتقبل        ت نواتالس   أن نلاحتظ حيتث ابقةالس 

 تمترا عتدة النمتوذج يتكترر ثتم الانخفتاض نحتو دورات تليهتا الارتفتاع نحتو دورات هنتاك

 للتحليتل الفعلتي التدور يكمتن وهنتا التدورات، هتذه ايتةبد توقيتت تحديتد فتي الصتعوبة وتبقتى

 .الفني

 

 :47الفني التحليل أقسام الفرع الثالث 

 :هما أساسيين قسمين على الفني التحليل يشتمل           

 البيةةاني للرسةةم الفنةةي التحليةةل: (Chart Analysis وهتتي الصتتورة التتتي يظهتتر فيهتتا )

  .ان هو الأساسالتحليل الفني في البداية حيث يعتبر البي
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 الإحصةةائي الفنةةي التحليةةل (Statistical Analysisانبثتتق :) التحليتتل متتن النتتوع هتتذا 

 النتتائج متا يجعتل البيتاني، الفنتي التحليتل تحكتم ثابتتة قتوانين وجتود لعتدم ذلتك ستابقه، عتن

 .لآخر فني محلل من تختلف عليها المحصل

ويعمتل  الآليتة الحاستبات ظهتور بعتد الإحصتائي خاصتة الفنتي التحليتل استتخدام شتاع وقتد      

 متن كتل ونهايتة بدايتة إلتى توقيتت تشتير ثابتتة إشتارات إيجتاد علتى الإحصتائي الفنتي التحليتل

 مؤشترات طريتتق تركيتب عتن وذلتك ض،الانخفتا نحتو والتدوراتالارتفتاع ،  نحتتو التدورات

 .(Technical indicatorsالفنية ) المؤشرات تدعى

 48ل الفنينظريات التحلي :الفرع الرابع 

 سوق الفوركس في معينة عملة زوج حركات على والتعرف الفني التحليل نظريات وتفسير لفهم      

 بدورها والتي وقالعشوائية للس   الحركة بنظرية بدأت نظريات عدة تولدت وق،باتجاهات الس   والتنبؤ

 علم عوامل يتضمن والذي التمويل السلوكي بعلم اليوم ما يعرف إلى وصلت حتى مراحل بعدة مرت

 فلسفات ووضعت السوق آليات رتوفس   لتحل   التي النظريات من عدد هناك وبالتاليالبشري،  النفس

  :أهمها نذكر التحليل عليها يقوم

 نظرية داو 

 مستويات فيبوناتشي 

 موجات اليوت 

 المتوسطات المتحركة 

  والإخباريةالمؤشرات الفنية 

  ختتتترائط الختتتتط البستتتتيط  –عتتتتداد والنقتتتتاط ختتتترائط الأ)البيانيتتتتة الختتتترائط والرستتتتوم– 

 خرائط الشموع اليابانية( –خرائط الأعمدة 

 كلاهمتا ولكتن كثيترا، بعضتهما عتن يختلفتان الأساستتي والتحليتل الفنتتي التحليتل إن49        

 اقارن ت إذا لكتن، الستعر اتجتاه توقتع وهتو الهتدف نفتس فلهمتا الفتوركس، ستوق لمتعتاملي مفيتدان

 الأساستي التحليتل كتون ذلتك الأساستي التحليتل يتضتمن الفنتي التحليتل نأ نجتد التحليلتين بتين

 يعتمتد التتي بيانيتة رستومات شتكل فتي تتجستد الأستعار هتذه وتحركتات الأستعار، علتى يتنعكس

                                                            
، مجلة أثر استخدام نماذج الشموع اليابانية القوية على قرارات الاستثمار في تجارة العملات، دراسة تطبيقيةعلي عبد الله شاهين،  48

 576، ص(A)1، العدد 13، المجلد 2011غزة، سلسلة العلوم الانسانية،-جامعة الأزهر

  4975الجوزي جميلة، سعدون ايمان، مرجع سابق، ص 
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 التحليتتل يتضتتمن لا حيتث صتحيحا العكتس يكتتون أن يمكتتن ولا الفنتي التحليتل فتي عليهتا

 .الأسعار لحركة دراسة الأساسي

 علتى تطبيقته يمكتن إذ الأستواق جميتع فتي الفنتي التحليتل متن الاستتفادة اأيضت يمكتن       

 ذاتته بحتد بالستوق مترتبط فهتو الأساستي التحليتل أمتا متثلا، الأستهم كستوق أخترى أستواق

 العمتلات ستوق علتى تتؤثر التتي نفستها ليستت متثلا الأستهم ستوق علتى تتؤثر التتي فالمعلومتات

 .ةالمالي الأسواق بين علاقة وجود من بالرغم

 

 (Meta Trader 4) منصة تداول العملات الأجنبية  -6-الشكل 

 

 

  -من اعداد الطالبةالمصدر: 
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 لمبحث الثاني: تحليل السلاسل الزمنية ا 

 فةي الهامةة الإحصةةائية الأسةاليب مةن الزمنيتتة السلاستل يتللتح أستلوب يعتبتر                

 الإحصتائية التطبيقتات متن الكثيتر فتي واستع قنطتا ىلتع وبلالأست ذاهت استتخدام تتم وقتد التنبةؤ

 ذاهت وكلست ىلتع فقتط بالاعتمتاد متغيترلل يةلالمستتقب ترابتالتغي التنبتؤ يتتم حيتث,والاقتصتادية

   .50الماضي في المتغير

 

 :51الخطية العشوائية الزمنية السلاسل نماذج المطلب الأول  

 الحالية اللحظة في للظاهرة تفسيرها في الخطية العشوائية الزمنية السلاسل نماذج تعتمد           

 :يما يل النماذج هذه أهم بين ومن العشوائية، والأخطاء للظاهرة الماضية الملاحظات على

 (MA) المتحرك المتوسط نماذج  -1

𝑞في سيرورة المتوسط المتحرك ذو المرتبة   Yt  الزمنية السلسلة ملاحظة تكون ≥ معممة  1

وتكتب معادلتها على الشكل  𝑀𝐴(𝑞)ء العشوائية التي يرمز لها بـ  بواسطة متوسط مرجح للأخطا

 التالي:

𝑌𝑡  = 𝜃0 + 𝜀0 + 𝜃1𝜀𝑡−1 + 𝜃2𝜀𝑡−2 + ⋯ + 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞 

,𝜃0):المعالم أن حيث 𝜃1 , 𝜃2, … 𝜃𝑞)   يمكن أن تكون موجبة أو سالبة 

                    𝜀0, 𝜀𝑡−1 , 𝜀𝑡−2, … 𝜀𝑡−𝑞   هي متوسطات متحركة لقيم الحد العشوائي في الفترة𝑡 

 السابقة والفترات

  (AR) الذاتي نحدارالا نماذج  -2

معممة بواسطة متوسط الترجيح للملاحظات  Yt الحالية الملاحظة تكون النموذج لها طبقا               

مع الأخذ بعين الاعتبار حد الخطأ العشوائي في الفترة الحالية  𝑃مرتبة الماضية الى فترة التأخير من ال

 ونكتب معادلتها على الشكل التالي:  الزمنية للسلسلة الذاتي الارتباط بنموذج ذلك ونسمي

𝑌𝑡  = ∅0 + ∑ ∅𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑃

𝐼=1

+ 𝜀𝑡 

  𝑡 الحالية الفترة في العشوائي الخطأ حد   𝜀𝑡في الفترة الحالية،   المتغير قيم تمثل Ytحيث  

, 𝑡−1و  𝑌𝑡−2, … 𝑌𝑡−𝑝    الحد الثابت 0∅تمثل قيم المتغير في الفترات السابقة و. 

                                                            
 2015 - نماذج بوكس وجينكيزالشيماء ابراهيم الوصيفي،  50

program.html-SPSS-using-models-jenkins-and-oxhttps://www.thesreference.com/2020/09/b 
مجلة  أداء المؤسسات .( لنمذجة تقلبات أسعار الأسهم في سوق المال السعوديARCHاستخدام نماذج )محمد شيخي،  .فاتح لقوقي  51

    172، ص  2017، 12العدد  .الجزائرية

 

https://www.thesreference.com/2020/09/box-and-jenkins-models-using-SPSS-program.html
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 ARMA(p.q) نماذج  -3

 أو ذاتي انحدار سيرورة مجرد أنها على نمذجتها يمكن لا عشوائية سيرورات توجد               

 ومنه ،معا السيرورات من وعينالن   خصائص على لاحتوائها وذلك فقط، متحرك متوسط سيرورة

الذاتي  الانحدار سيرورة اسم عليه يطلق والذي للنوعين، والمنطقي الحتمي والدمج التوسع يمكن

ها على الشكل ونكتبعلى الترتيب،    𝑞و   𝑃والمتوسط المتحرك المختلطة  من المرتبتين 

ARMA(p,q)  عادلته كما في الشكل  التالي:ونكتب م 

  

𝑌𝑡  = ∅0 + ∑ ∅𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑃

𝐼=1

+ 𝜀𝑡 − ∑ 𝜃𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

 

 ARIMA(p.d.q) نماذج  -4

تعين  وإذا( Integrated) إنها متكاملةكانت السلسلة الزمنية الأصلية غير مستقرة فيقال  إذا          

يقال عندئذ أن السلسلة الأصلية متكاملة تصبح مستقرة،  ىمرة حت dل على فروقات السلسلة الحصو

   I(d)ويرمز لها بالرمز  d من الدرجة

𝑌𝑡نكتب: = 𝛿 + 𝜃(𝐿)𝜀𝑡  ⟺ 𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴(𝑝. 𝑑. 𝑞)   Φ(𝐿)(1 − 𝐿)d 

 

  :52السلاسل الزمنية المالية وجوانب قصور النمذجة الخطيةالمطلب الثاني 

قتصاد القياسي للسلاسل الزمنية منذ القدم سيطرة مطلقة للنمذجة الخطية، عرف الا                

، ويعزى ذلك الى أن مثل هذه النماذج تتسم بالسهولة والبساطة ARMA  وخاصة النماذج من النمط  

غير أن الاقتصاد القياسي التطبيقي يشهد اليوم العديد من التطورات ، في عملية التقدير والتنبؤ

خاصة مع ظهور النمذجة اللاخطية، وقد كان لظهور مثل هذه النمذجة العديد من الدوافع،  والتوسيعات

التي تتسم  لعل من أهمها عدم تطابق المقاربات النظرية القديمة مع ديناميكية وحركية الاقتصاد

 بالتعقيد، اذ تشهد معظم المتغيرات الاقتصادية تقلبات وصدمات قد تنعكس في سيرورة لاخطية 

 ويمكن ذكر بعض جوانب قصور النمذجة الخطية فيما يلي:      

                                                            
دام النمذجة اللاخطية في التحليل الكمي لتفسير الظواهر استخعبد الرحيم شيبي، محمد بن بوزيان، سيدي محمد شكوري،  52

 80 - 78جامعة أبي بكر بلقايد، ملحقة مغنية، ص –، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، العدد الخامس الاقتصادية
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 أو الحديثة نظرا لوجود قيود تقنية  متعاظمة تماما أمر غير واقعي في الاقتصاديات وجود تقلبات

مؤسساتية تؤثر في المتغيرات الاقتصادية مباشرة مثلا التدخل لاستهداف الأسعار عند مستوى 

 قيمتين دنيا وعظمى.

   النماذج اللا( خطية لا تأخذ بعين الاعتبار الديناميكيات اللا متماثلةAsymétriques والتي )

وكذا لا تسمح بجمع ديناميكيات مختلفة حسب ظروف الدورة  المالية،تختص بها مثلا الأسواق 

  .الاقتصادية كونها تتبنى تماثلا وتجانسا على طول الدورة

   لاقات الناتجة عن تغيرات هيكلية الظرفي للع ماذج الخطية لا تعتبر أيضا اللا استقرارالن              

الانقطاعات ذات المدى القوي في تطور المتغيرات أو التعديلات غير المستمرة، فقد تظهر  أو

مجموعة من الأنظمة الخطية وهي متجزئة، لكن في مجموعها )على امتداد كل الفترة( تظهر 

 في شكل لاخطي.

 كلاسيكية تفترض أن متوسط الأخطاء معدوم، وثبات تباينها مع تغير معظم النماذج الخطية ال

الزمن وأنها مستقلة عن بعضها البعض، وهنا يصبح تقدير مصفوفة التباين والتباين المشترك 

)عدم تجانس التباين في السلسلة( ومترابطة فيما بينها  صعبا، لأن الأخطاء ستكون غير متجانسة

 المقدرة. مما يقلل من نجاعة النماذج

 

 53خطيةلاسل الزمنية اللا  نماذج الس  : المطلب الثالث 

من أجل تذليل هذا القصور )في النماذج الخطية( وتماشيا مع تعقيد الظواهر الاقتصادية تبنت        

معظم الدراسات الحديثة النمذجة اللاخطية وطورتها بالاعتماد على الرياضيات والفيزياء، وغيرها 

 ية.من العلوم التقن

 في هذا الصدد انبثقت معظم صياغات النماذج اللاخطية من الكتابة التالية:

𝑥𝑡 = 𝑔(𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2 , … ) + 𝜀𝑡 ℎ(𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2 , … ) 

.)𝑔حيث أن:   هي دالة تتعلق بالمتوسط الشرطي )( (

 𝐻(.   𝜀𝑡و  𝑥𝑡هو معامل التناسب )( بين  (

 

... 

                                                            
 81عبد الرحيم شيبي، محمد بن بوزيان، سيدي محمد شكوري مرجع سابق ص   53
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 ك حصرت أدبيات الاقتصاد القياسي النماذج اللاخطية في صنفين:وبناء على ذل

 كون الدالة  سيرورة لاخطية من خلال التباين𝐻(. لا خطية وتسمح لنا بضبط الميكانزمات  (

التي تتميز بسرعة التطاير المرتبطة بالزمن، والتي ينشأ عنها مشكلة عدم تجانس التباين                         

نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس تباين الأخطاء السيرورة في  وتتلخص هذه

(ARCH)  التي تم من خلالها استعمال مفهوم التباين الشرطي بدلا من التباين غير الشرطي في

تحسين القيم التنبؤية، لأنه بينما يبقى هذا الأخير ثابتا بتغير الزمن، فان التباين الشرطي يمكن أن 

(  الفضل Engle 1982، وقد كان لـ )𝑌𝑡−1والمشاهدات السابقة  𝑌𝑡علاقة بين المشاهدة يترجم ال

الكبير في تطوير هذه النماذج من خلال ايجاد تباين يتطور مع الزمن بادخال متغير جديد يفسر عدم 

 التجانس الشرطي.

 

 كون الدالة  سيرورة لا خطية من خلال المتوسط𝑔(. ر هذه السيرورة بمثابة لاخطية، وتعتب (

 (، تسمح لنا بضبط الميكانزمات الخاصة بالـلا تماثل والعتبة. ARMAامتدادات غير خطية لسيرورة )

 وقد طور القياسيون العديد من النماذج منها:  

 (Bilinear Models Granger and Andersen 1978نماذج مزدوجة الخطية ) .1

 (Exponential Autoregressive models EXPARنماذج الانحدار الذاتي الأسية ) .2

 Smooth Transitionنماذج ذات العتبات )الحدود( المطورة انطلاقا من أعمال التمهيدية ) .3

Autoregressive models STAR, SETAR,). 

 .(Nonlinear MAغير الخطية ) MA  نماذج .4
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  ARCH-GARCHلمبحث الثالث: نماذج ا 

 المتغيتترات مختلتتف ستتلوك حركيتتة تحديتتد فتتي "التأكتتد دمعتت" صتتفة دور إن             

 القياستتية الاقتصتتادية النظريتتات جعتتل الماليتتة، المستتائل فتتي خاصتتة الحديثتتة، الاقتصتتادية

 الشترطي غيتر المتوستط متن بتدلا الشترطي المتوستط باستتخدام بتدءًا الأهميتة، متن قتدرا تعطيته

 التنبتتؤات تحستتين فتتي تستتاهم أن انهشتتأ متتن الإضتتافية الصتتفة هتتذه  ARMA نمتتاذج فتتي

 54.المختلطة النماذج  هذه عن الناتجة

 

 :المطلب الأول ( عائلة نماذجARCH/GARCHالمتماثلة ) 

 التباين:نستعرض فيما يلي نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس  

 :أولا ( نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباينARCH)  

ات نماذج التطاير يوجد العديد من النماذج التي تهدف الى صياغة التطاير منها في أدبي               

نماذج التطاير التاريخي ونماذج التطاير ونماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين، والتي 

 55تعتبر التطاير غير عشوائي والأخير نماذج التطاير العشوائي.

( من أهم النماذج المستعملة ARCHذاتي المشروط بعدم تجانس التباين )نماذج الانحدار التعتبر        

𝑦في المالية عند تقدير نموذج من الشكل  = 𝑋𝛽 + 𝜀     مع افتراض 𝜀𝑡 ~𝑁(0, 𝛿2)  حيث𝛿2 

 .ثابت أي تباين متجانس، في حين أن ها في الواقع ليست ثابتة

وتحسين فترات  الثقة التنبؤية ويمكن الصياغة  اء العشوائية بنمذجة تباين الأخط وتقوم هذه النماذج     

 56كما يلي:  ARCH (p)العامة للنموذج 

δ2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1 𝜀𝑡−𝑖

2   𝛼0  ≥ 0,         𝛼𝑖 ≥ 0    ∀𝑖   

∑سياقا مستقرا يجب أن يكون:  ARCH (p)وليكون السياق  𝛼
𝑞
𝑖=1 <  حيث أن:   1

𝛼𝑖  > 0,     𝛼0 > 0 , 𝜀𝑡−𝑖
2 > 0 

 تمثل معلمات النموذج                                                 

                                                            
 311، ص 2011، الطبعة الأولى ي محاضرات وتطبيقاتطرق الاقتصاد القياسمحمد شيخي،  54
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، دراسة قياسية تنبؤية لتقلبات مردرديات مؤشرات بورصة الأسواق الماليةقبلي زهير،  55

  138، ص 2015/2016، 3جامعة الجزائر 
 42، ص مرجع سابقوسيم نوح سعيد الزيان،  56
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 :ثانيا ( نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعممGARCH) 57 

ي في أهمية متزايدة مع الوضع ف أصبحت ARCH، فان نمذجة 1982منذ أن اكتشف في          

النموذج الذي اكتسب شهرة هو نموذج الانحدار الذاتي  الأصلي،الاعتبار الاختلافات العديدة للنموذج 

 ( Bollerslevوالذي قدمه بولرسلاف ) GARCHالعام المشروط باختلاف التباين 

 والذي يمكن كتابته كالتالي:  GARCH(1, 1)هو  GARCHأبسط نماذج 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛼2𝜎𝑡−1
2  

يعتمد ليس فقط على مربع مقدار الخطأ  𝑡عند الزمن   𝜀 والذي يعني أن التباين المشروط لـ         

( ،ولكن أيضا على تباينه المشروط في الفترة ARCH(1) في الفترة الزمنية المتأخرة السابقة )كما في

 الزمنية المتأخرة السابقة.

فترة زمنية متأخرة  pحيث يوجد  GARCH(p, q)العامة يكتب كنموذج هذا النموذج في الحالة 

 فترة زمنية متأخرة للتباين المشروط. qلمربع مقدار الخطأ و 

 ، وبالتالي فان نموذج   ARCH(2)مساوي لنموذج   GARCH( 1, 1)ونشير الى أن نموذج        

GARCH(p, q)  يعتبر نموذجا مماثلا لنموذجARCH(p+q)س. 

 

 نماذج مثا: أهثال  (ARCH/GARCHالمتماثلة الأخرى)58 

 (IGARCHنموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمم والمتكامل ) .1

( ويستعمل لالتقاط التحلل 1986أول من استخدم هذا النوع من النماذج بولرسلاف وأنجل )            

  GARCH(p, q)دى البعيد وهو ناتج عن نموذج البطيء الستوكاستيكي لتابعيات التطاير على الم

ماذج متعلق بحالة وجود جذر وحدوي في سيرورة التباين الشرطي لهذا تتميز وهذا النوع من الن  59

( وهذا يعني أن كل صدمة على التباين Persistence Effectبأن لها تأثير صمود في التباين )

 لية المتوقعة. الشرطي الحالي سوف تنعكس على كل القيم المستقب

( GARCH( ان دراسة الاستقرارية )من الرتبة الثانية( لسيرورة )Gourierouxحسب )      

 ( عبر الزمن.Asymptoticallyتقتضي بأن يكون التباين غير الشرطي مستقل بشكل تقريبي )

 

                                                            
، ترجمة هـند.عبد الغفار عودة، الجزء الثاني ،دار المريخ للنشر، المملكة العربية السعودية، الرياض، اد القياسي، الاقتصجوجارات  57

 1109، ص 2016
 154-148قبلي زهير، مرجع سابق، ص  58

  59 دبال أمينة، مرجع سابق، ص 80
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 يكتب النموذج على الشكل التالي:

ℎ𝑡  = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2

𝑃

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗ℎ𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 

≤ 𝛼𝑖مع:  0 , 𝑖 = 1, … … … 𝑝, 𝛼0 > 0 

𝑗 = 1, … … … . 𝑞 , 𝛽𝑗  ≥ 0  

 ( بشرط أن يكون: IGARCHفي حالة وجود نموذج )

∑ 𝛼𝑖 

𝑃

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗 

𝑃

𝑗=1

= 1 

 60(FIGARCHنموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المتكاملة جزئيا ) .2

إلى  IGARCHو  GARCH( بتوسيع نموذجي 1996وميكلسون)  من بيليي وبولرسلافقام كل 

 FIGARCH(p,d,q)والصيغة العامة لنموذج  FIGARCHنموذج آخر من النماذج هو نموذج 

  ARMAتكتب كما في نموذج 

𝜑(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑𝜀𝑡
2 = 𝛼0 + (1 − 𝛽(𝐿))𝑣𝑡 

   اذا كان𝑑 =  GARCH(p, q)عبارة عن نموذج فالمعادلة أعلاه تصبح    0

  اذا كان𝑑 =  IGARCHتصبح عبارة عن نموذج  1

  0أما اذا كان < 𝑑 < خالصا، مع الجذور  FIGARCHفيصبح عبارة عن نموذج  1

 كلها خارج الجذر الأحادي 

 

 61(M-GARCHنماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين في معادلة الوسط ) .3

من أدخل هذا النوع من النماذج وذلك لغرض نمذجة  أول (1987ان وروبينز )يعتبر أنجل وليلي      

( وذلك عن 1982( لأنجل )ARCHالمفاضلات بين المخاطر والمردوديات، فهو امتداد لنموذج )

طريق ادخال التباين المشروط كمتغيرة مفسرة في معادلة الوسط المشروط، هذا يكسر البنى القطرية 

 ووسائط التباين المشروط بحيث تقدر وسائط المجموعتين في آن ط المشروطالمتوسما بين وسائط 

                                                            
 152قبلي زهير، مرجع سابق، ص  60
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واحد وذلك لتحقيق كفاءة متقاربة. الدالة غير الخطية للتباين غير المشروط من الممكن ادراجها في 

 المتوسط المشروط بنفس الطريقة.

 ويمكن كتابة صيغة النموذج كما يلي: 

ℎ𝑡  = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2

𝑃

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗ℎ𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 

 

  :المطلب الثاني( عائلة نماذجARCH/GARCHغير  المتماثلة )62 

السابقة أنها تفرض أن استجابة التطاير  (ARCH/GARCH)واحدة من أهم قيود نماذج           

الأخيرة اشارتها(  تكون متماثلة بالنسبة للصدمات الموجبة والسالبة، )عند تربيع الأخطاء تفقد هذه

ومع ذلك فقد وجد أن الصدمة السالبة تتسبب في ارتفاع كبير للتطاير مقارنة بالصدمات الموجبة من 

 نفس الحجم

 63(EGARCHالأسي ) نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمم .1

ي على اشارة ومدى ( في هذا النموذج يعتمد التباين الشرطNelson 1991اقترح هذا النموذج )

التمثيلات السابقة لحدود الخطأ، وذلك لكون المتغير التابع هو لوغاريتم التباين الشرطي وبهذا نتلافى 

 ( الذي يشترط أن تكون معلمات النموذج موجبةGARCHقيود نموذج )

 على النحو التالي:  EGARCH(1,1)وتكتب معادلة النموذج 

log(𝜎𝑡
2) = 𝛼0 + 𝛼1 [

|𝜀𝑡−1|

𝜎𝑡−1
] + 𝛾 [

𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1
] + 𝛿1(𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡−1

2 ) 

𝛿1 عندما   =  EARCH(1)الى نموذج   EGARCH (1,1)يتحول النموذج 1

 

 64( GARCH-GJRذو العتبات ) نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمم .2

( الا أن التقديرات الميدانية له صعبة EGARCHمتع بها نموذج )على الرغم من المزايا التي يت      

- GJR)من الناحية التقنية وذلك لأنها تتطلب خوارزميات غير خطية عالية، في المقابل نموذج 

GARCH.يعتبر أسهل من الناحية التطبيقية ) 

                                                            
  62155-154رجع سابق، ص قبلي زهير ، م

  6378دربال أمينة، مرجع سابق، ص 
 156قبلي زهير، مرجع سابق، ص  64
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سنة  65(Jagannathan, Glostens Runkle ,قام بصياغة هذه النماذج الجديدة كل من )     

متغير مفسر  بإدخالللأحداث ، وهذا  عوغير المتوق المفاجئم وذلك بالأخذ في الحساب القدوم 1993

 .جديد مبني على ضرب دليل الحادثة في المتغير المبدئي

  66النماذج العشوائية الثالث:المطلب 
 

المشتتتتروط ن نمتتتاذج التطتتتتاير العشتتتوائية تختلتتتتف عتتتتن عائلتتتة نمتتتتاذج الانحتتتدار التتتتذاتي إ          

كلهتتتا محتتتددة ( GARCHبعتتتدم تجتتتانس التبتتتاين، ذلتتتك أن معادلتتتة التبتتتاين المشتتتروط فتتتي نمتتتاذج )

أي  لا تتضتتتمن الحتتتد العشتتتوائي وإ نمتتتا يوجتتتد فقتتتط فتتتي معادلتتتة المتوستتتط الشتتترطي، بينمتتتا نمتتتاذج 

آختتتر  بالإضتتتافة إلتتتى التطتتتاير العشتتتوائي تتضتتتمن حتتتدا عشتتتوائيا فتتتي معادلتتتة التبتتتاين المشتتتروط 

 الوسط.في معادلة 

تتتتترتبط نمتتتتاذج التطتتتتاير العشتتتتوائية ارتباطتتتتا وثيقتتتتا بالنظريتتتتات الماليتتتتة المستتتتتخدمة فتتتتي        

  .أدبيات تسعير الخيارات

افترضتتتتت أن  (Black and Scholes 1973الأعمتتتتال الأولتتتتى لتتتتبلاك وستتتتكولز )      

س هتتتذه الفرضتتتية تتتتم وضتتتعها نتيجتتتة لستتتهولة التعامتتتل معهتتتا ولتتتي التتتزمن،التطتتتاير ثابتتتت عبتتتر 

لأنهتتا حقيقتتتة واقعيتتتة للتطتتتاير نفستتته. متتتن الآثتتتار الثانويتتتة غيتتتر المرغوبتتتة عنتتتد استتتتخدام فرضتتتية 

 (deep in –the-moneyالتطتتتتتاير الثابتتتتتت وهتتتتتي أن الخيتتتتتارات فتتتتتي عمتتتتتق الربحيتتتتتة )

( هتتتي متدنيتتتة الستتتعر بالنستتتبة التتتى out-of-the-moneyوالخيتتتارات ختتتارج حتتتدود الربحيتتتة )

 .الأسعار الفعلية المتداولة

ستتتتاهمت هتتتتذه الملاحظتتتتة التجريبيتتتتة فتتتتي بتتتتروز نمتتتتاذج التطتتتتاير العشتتتتوائية أيتتتتن متغيتتتترة        

مؤشتتتتر ستوكاستتتتتيك خطتتتتي، مثتتتتل نمتتتتوذج  أستتتتاس مواصتتتتفاتالتبتتتتاين العشتتتتوائية تقتتتتدر علتتتتى 

 .الانحدار 

الفائتتتتدة الأساستتتتية لنمتتتتاذج التطتتتتاير العشتتتتوائي أنتتتته يمكتتتتن اعتبارهتتتتا علتتتتى أنهتتتتا كتقريتتتتب       

غيتتتر  ،لمنقطعتتتة إلتتتى النمتتتاذج الزمنيتتتة المستتتتمرة فتتتي إطتتتار تستتتعير الخيتتتاراتللنمتتتاذج الزمنيتتتة ا

 أن هذا النوع من النماذج يبقى صعب التقدير.

ويمكتتتن تقستتتتيم نمتتتاذج التطتتتتاير العشتتتتوائي التتتى قستتتتمين متبتتتتاينين وهمتتتا نمتتتتاذج التطتتتتاير         

 العشوائي المنقطعة ونماذج التطاير العشوائي المستمرة.

 

  

                                                            
  213ص  2006، رسالة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ، دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرسعيد هتهات،  65
 158-157قبلي زهير، مرجع سابق ص   66



 

 

 

 

 

 خلاصة 

تنوعت أساليب التنبؤ المستخدمة في اتخاذ القرار المناسب الذي يهدف    

في ظل وجود المخاطرة التي تعتبر أحد و .إلى تحقيق أقصى عائد ممكن

يقينجليا ممي زات الأسواق المالية، أين تظهر في سوق العملات  صفة اللا 

ؤ بحركة استخدم التحليل الأساسي إلى جانب التحليل الفني للتنب ،الأجنبية

  .العملات

ومن بين الأساليب النظامية في التنبؤ استخدام السلاسل الزمنية ونماذج 

على اختلاف تصنيفاتها باعتبار  الانحدار الذاتي المشروطة بعدم التجانس

 .لاسل الزمنية الماليةالتقلبات التي تمي ز الس   وجود
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 اسة التطبيقية:رالد  

 :أولا: وصف البيانات 

اليومية لسعر صرف زوج الأورو دولار بسعر بيانات الالاعتماد على  لتطبيق هذه الدراسة تم         

وذلك ضمن بيانات التداول في سوق العملات  03/12/2020إلى  03/01/2000الاغلاق خلال الفترة 

 67الأجنبية ) الفوركس( 

 68باستخدام برمجية  تم معالجة هذه البيانات

 03/12/2020إلى  03/01/2000خلال الفترة دولار  –التمثيل البياني لسلسلة  سعر صرف زوج الأورو  -6-الشكل           

 

 

 

 

 

 

  Rالمصدر: من اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية            

 لأولية لبيانات الدراسة:ويشير الجدول الموالي إلى البيانات الوصفية والاختبارات ا   

 03/12/2020إلى  03/01/2000خلال الفترة دولار  –البيانات الوصفية لسلسلة  سعر صرف زوج الأورو  -4-الجدول          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 1)  الملحق Rالمصدر: من اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية            

                                                            
67  history/index.html-tools/forex-trading-view.com/forex-https://www.global 
68  https://www.rstudio.com/products/rstudio/download/ 

 

SERIE : cl 

Observation :5459 

Mean : 1.1780   

Median : 1.1959   

Maximum : 1.5997 

Minimum : 0.8276   

Std .Dev: 0.1698577 

Skewness: -0.2007731 

Kurtosis: 2.375051 

Jarque-Bera: 168.12 

Probability: 2.2e-16 
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( 0.8276)  أن أصتتتغر قيمتتتة للسلستتتلة الزمنيتتتة كانتتتتت متتتن الجتتتدول الموضتتتح أعتتتلاه يتبتتتين        

( وبتتتتتتتتانحراف معيتتتتتتتتاري 1.1780( ومتوستتتتتتتتط قتتتتتتتتدر بتتتتتتتتـ )1.5997وأكبتتتتتتتتر قيمتتتتتتتتة كانتتتتتتتتت )

(0.1698577 ) 

تتتتا يتتتدل علتتتى أن توزيتتتع الأخطتتتاء لتتتته 0.2007731-ويتبتتتي ن أن قيمتتتة معامتتتل الالتتتتواء )       (  مم 

 )التواء سالب (. اليمينذيل طويل بجهة 

تتتا  3( فيختلتتتف عتتتن القيمتتتة "2.375051نستتتبة لمعامتتتل التتتتفلطح والتتتذي يستتتاوي )أمتتتا بال       " مم 

ز بتتتأطراف ستتتميكة وتت ستتتم بتتتالتفلطح ، ولا تتتتتوزع طبيعيتتتا وهتتتذا متتتتا يتتتدل علتتتى أن البتتتواقي تتمي تتت

باحتمتتتتال  168.12% بقيمتتتتة بلغتتتتت 5( عنتتتتد مستتتتتوى معنويتتتتة Jarque-Beraيؤكتتتتده اختبتتتتار   )

2.2e-16 سل الزمنية المالية.، وهذا ما يمي ز السلا 

  :الاختبارات الاحصائية 

 اختبار الاستقرارية:  -1

 دالتي الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي:  فحص  -أ

 التمثيل البياني لدالتي الارتباط الذاتي، والارتباط الذاتي الجزئي -7-الشكل           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Rخرجات برمجية من اعداد الطالبة باستخدام مالمصدر:        

 الصفر عن معنويا تختلف الذاتي الارتباط دالة بأن معاملات  نلاحظ -7- الشكل خلال من       

 .فترات الازاحة  ازدادت كلما الصفر نحو ببطء تتناقص  أنها  ونلاحظ
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% 5مستوى  عند للصفر معنويا تساوي لا الذاتي الارتباط معاملات إن أي العدم فرضية نرفض      

 . المدروسة السلسلة استقرارية عدم على يدل امم  

 اختبار جذر الوحدة: -ب

 اختبار جذر الوحدة   -5-الجدول   

 اختبار ديكي فولر المطور

H0: )السلسلة غير مستقرة )وجود جذر الوحدة 

H1 : السلسلة مستقرة   

 p-value Lag order Dickey-Fuller 

No drift no trend 0.683 

 

1 0.154 

 

With  drift  no trend 0.348 

 

1 0-1.89 

 

With drift and trend 0.596 

 

1 0-1.90 

 

 (2الملحق)  Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر: 

من خلال نتائج اختبار ديكي فولر نرفض الفرضية البديلة حيث تشير النتائج إلى وجود جذر            

 (p >0.05عليه فالسلسلة غير مستقرة )%  و5عند مستوى دلالة الوحدة 

 ثانيا: مرحلة التشخيص: 

والتي تعطينا أفضل نموذج تحصلنا على  R( من خلال برمجية auto arimaباستخدام التعليمة )

 بالخصائص الموالية: ARIMA(0,1,1) نموذج  

 ARIMA(0,1,1)خصائص نموذج  -6-الجدول  

 s.e.   0.0117  

 

-0.0293 

 

ma1 Coefficients 

sigma^2 estimated as 5.784e-05:  log likelihood=25296.24 
AIC=-50588.48   AICc=-50588.48   BIC=-50574.68 

 

 (3الملحق) Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر: 
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 ثالثا:تحليل البواقي 

حية النموذج المستخدم للتنبؤ ويجب يعتبر تحليل البواقي خطوة ضرورية لمعرفة صلا                

 أن تتأرجح القيم  بتباين ثابت حول الصفر وتتبع التوزيع الطبيعي مع عدم وجود ارتباط بينها .

 ودالة الارتباط الذاتي ARIMA (0,1,1)التمثيل البياني لبواقي نموذج  -8-الشكل         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Rستخدام مخرجات برمجية من اعداد الطالبة باالمصدر:        

 

ومتتتتن ختتتتلال الشتتتتكل الموضتتتتح أعتتتتلاه نلاحتتتتظ أن البتتتتواقي تتتتتتأرجح بصتتتتورة ثابتتتتتة حتتتتول   

ويظهتتتتر الرستتتتم البيتتتتاني للمنحنتتتتى التكتتتتراري توزيتتتتع البتتتتواقي بختتتتط مستتتتتقيم حتتتتول الوستتتتط صتتتتفر 

 الصفر وهذا دلالة على أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.

تباط الذاتي فنلاحظ وجود ارتباط ذاتي للأخطاء وهذا ما يؤكده اختبار  وبالنسبة لدالة الار             

Ljung-Box test  0.05حيث احتمالية الخطأ أقل من . 
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 (Ljung-Box test) اختبار -7-الجدول 

 (Ljung-Box test) اختبار 

H0: عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء 

H1 :وجود ارتباط ذاتي للأخطاء 

p-value = 6.679e-07 Df= 729 Ljung-Box test  
Q* = 928.73 

 (3الملحق ) Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر: 

  رابعا: اختبار أثرARCH 

 ARCH (ARCH LM-test)أثر اختبار  -8-الجدول  

 ARCH (ARCH LM-test)أثر اختبار 

H0:  ARCH لا يوجد أثر لـ   

H1 : ARCH يوجد أثر لـ    

Chi-squared = 25,496 
df = 1 
p-value = 0,008107 

Arch(1) 

Chi-squared = 25,496 
df = 2  
p-value = 0,008107 

 

Arch(2) 

Chi-squared = 25,496 
df = 3  
p-value = 0,008107 

Arch(3) 

 (3الملحق) Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر:  

 ARCH(1) بالنسبة لاختبارات أثر    لكاي مربع  الاحصائيةقيمة ية الاحتمالمن خلال النتائج           

-   ARCH(3) -  ARCH(2)-   وعليه نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية ،  0,05أكبر من

 GARCH(1,1  (وهو ما يكافيء ، ARCHالبديلة والتي تنص على وجود تأثير 

  :تشخيص درجة تأثير عائلة خامساGARCH 

 وهي:  مجموعة من النماذج  تقديرتم   Rبرمجية باستخدام 

 نموذج ARIMA(0,1,1) / GARCH (1,1)  

 ARIMA(0,1,1) / GARCH (1,1) نموذج مقدرات -9-الجدول           

Pr(>|t|) t value Std. Error coefficient 

0 954.052 0.001289 1. 22945 mu 

0 226.820 0.003982 0.90315 ma1 

NA NA NA 0.000000 omega 

0 15.419 0.012500 0.19273 alpha1 

0 65.308 0.012346 0. 80627 beta1 

 (4الملحق ) -Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر:              
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 نموذج ARIMA(0,1,1) /GARCH (2,4)  

 ARIMA(0,1,1) / GARCH (2,4) نموذج مقدرات -10-الجدول

Pr(>|t|)  t value Std. Error Coefficient 

0.00000 1280.98955 0.000982 1.258484 Mu 

0.00000 3110.5644 0.000321 0.999596 ma1 

NA NA NA 0.000000 omega 

0.687339 0.40247 0.005412 0.002178 alpha1 

0.000000 28.06055 0.023284 0.653357 alpha2 

0.884892 0.14477 0.013142 0.001903 beta1 

0.000853 3.33507 0.032075 0.106973 beta2 

0.399657 0.84223 0.010533 0.008871 beta3 

0.000000 7.63623 0.029559 0.225718 beta4 

 (5الملحق)  Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر:               

 نموذج ARIMA(0,1,1) / eGARCH (1,1)  

 ARIMA(0,1,1) / eGARCH (1,1) نموذج قدرات م-11-الجدول

Pr(>|t|)  t value Std. Error Coefficient 

0.00000 923.973   0.001331   1.230134 mu 

0.00000 230.895   0.003906   0.901810     ma1 

0.00000 -9.774   0.017822   -0.174194     omega 

0.13387 -1.499   0.004082  -0.006119     alpha1 

0.00000 384.017   0.002554  0.980864     beta1 

0.00000 15.806   0.026164  0.413537     gamma1 

 (6الملحق)  - Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر:     

 

 نموذج ARIMA(0,1,1) / gjrARCH (1,1)  

 ARIMA(0,1,1) /gjr GARCH (1,1) نموذج مقدرات -12-الجدول

Pr(>|t|) t value Std. Error Coefficient 

0.00000 881.68797 0.001393 1.227929 mu 

0.00000 220.43079 0.004088 0.901122 ma1 

0.000999 3.29074 0.000002 0.000007 omega 

0.000000 13.71044 0.015993 0.219269 alpha1 

0.000000 50.34888 0.015438 0.777280 beta1 

0.531307 0.62601 0.007830 0.004901 gamma1 

 (7الملحق)  Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر:      
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 ماذج المقدرة:تائج الاختبارات الاحصائية للن  ن  

 الخصائص الاحصائية للنماذج المقدرة -13-الجدول

اختبار 

التشخيص 

 الجيد للنموذج

 اختبار التحيز

 

رارية استق

 المعالم

Nyblom 

أثر 

ARCH 

اختبار الارتباط الذاتي 

 للبواقي

 

عدم  وجود تحيز غير مقبول

استقرارية 

 المعالم

عدم تجانس 

 التباين

وجود ارتباط ذاتي 

 للأخطاء

ARIMA(0,1,1) /GARCH(1,1) 

عدم  وجود تحيز غير مقبول

استقرارية 

 المعالم

عدم تجانس 

 التباين

وجود ارتباط ذاتي 

 اءللأخط

 ARIMA(0,1,1) /GARCH(2,4) 

عدم  وجود تحيز غير مقبول

استقرارية 

 المعالم

عدم تجانس 

 التباين

وجود ارتباط ذاتي 

 للأخطاء

ARIMA(0,1,1) /eGARCH(1,1) 

عدم  وجود تحيز غير مقبول

استقرارية 

 المعالم

عدم تجانس 

 التباين

وجود ارتباط ذاتي 

 للأخطاء

ARIMA(0,1,1) /gjrGARCH(1,1) 

   Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر:  

والنتائج موضحة في  Rتم المفاضلة بين الن ماذج باستخدام معايير المعلومات  وفق برمجية           

 الجدول الموالي:

 معايير المعلومات للنماذج المقدرة -14-الجدول

ARIMA(0,1,1) / 

gjrGARCH(1,1) 

ARIMA(0,1,1)/ 

eGARCH(1,1) 

ARIMA(0,1,1)/ 

GARCH(2,4) 

ARIMA(0,1,1)/ 

GARCH(1,1) 

 

-2.929027 -2.926959 -3.034997 -2.923984 Akaike 

-2.923367 -2.921300 -3.027451 -2.920211 Bayes 

-2.929028 -2.926961 -3.034999 -2.923985 Shibata 

-2.927081 -2.925013 -3.032402 -2.922687 Hannan-Quinn 

10714.52 
 

10706.96 
 

11103.95 10694.09 LogLikelihood 

 (8الملحق)  - Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر: 

قل أيمتلك    ARIMA(0,1,1)/ GARCH(2 ,4)موذج المقدر من خلال النتائج نلاحظ أن الن        

 نموذج. بالتالي نعتبره أحسن  (3.034997-)وتساوي  Akaikeقيمة لمعيار 

  فحص ملاءمة النموذجARIMA(0,1,1)-GARCH(2 ,4)   

 (Ljung-Box testبعد تشخيص النموذج الملائم وفحص الارتباط الذاتي للبواقي  من خلال اختبار ) 

 T-Studentيتبين وجود ارتباط ذاتي للأخطاء ، نقوم بتقدير النموذج باستخدام التوزيع الاحصائي 

 .(9الملحق )

 ؤ سادسا: التنب 

 :والتقدير وفحص  ة الزمنية من خلال مرحلة التشخيصموذج الملائم للسلسلبعد تحديد الن    أولا

( In Sample Forecastingتم استخدام طريقة التنبؤ في العينة ) ،ملاءمة النموذج المستخدم في التنبؤ

عدد من  تم اختيارحيث ، GARCH ARIMA-(2.4) والنموذج  ARIMA (0.1.1)باستخدام النموذجين 

  .( يوم91نة، والتنبؤ بأسعار الاغلاق لفترة )( مشاهدة ويمثل ربع العي  1365المشاهدات ويساوي )
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   موذج المقدرثانيا: يتم قياس دقة التنبؤ ضمن العينة بهدف اختبار القوة التوقعية للن 

 قة:وفيما يلي نتائج اختبارات الد  

 ARIMA(0,1,1)   / ARIMA(0,1,1)-GARCH(2 ,4))للنموذجين : قة اختبارات الد   -15-الجدول  

MAPE MAE RMSE MSE  

0.6704909 0.007836706 0.01379177 0.0001902129 ARIMA(0,1,1) 

5.309313 0.06272688 0.06342066 0.004022181 ARIMA- GARCH(2,4) 

 (11الملحق) -  Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر: 

 

كانت أقل مقارنة  ARIMA(0,1,1)موذج قة التنبؤية للن  ضح أن معايير الد  ئج المبي نة أعلاه يت  تامن الن      

  سبة للمعايير الأربعة.وذلك بالن  ،  ARIMA(0,1,1)-GARCH(2 ,4)  موذجبالن  

دولار –كأحسن نموذج للتنبؤ بأسعار الاغلاق لزوج الأورو  ARIMA(0,1,1)ومنه يمكننا اختيار النموذج 

 العملات الأجنبية.ضمن سوق 

 % : 95موذجين ضمن مجال التنبؤ وفي ما يلي التمثيل البياني للقيم المتنبأ بها للن           

 

  ARIMA (0,1,1)التمثيل البياني لمجال التنبؤ ضمن العينة للنموذج  -9-الشكل                  

 

   Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر:       

 

 % 0,95يزداد ات ساعا ، مع بقاء السلسلة ضمن مجال   ARIMA(0,1,1)نلاحظ أن مجال التنبؤ للنموذج    

   

 

Test_data (series) 
ARIMA(0,1,1)                     
Predict interval 0,95% 
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 ARIMA- GARCH(2,4) التمثيل البياني لمجال التنبؤ ضمن العينة لنموذج -10-الشكل   

 

   Rمن اعداد الطالبة باستخدام مخرجات برمجية المصدر: 

أقل ات ساعا ، مع خروج السلسلة على المجال ARIMA- GARCH(2,4)موذج  ؤ للن  نلاحظ أن مجال التنب  

0,95 % . 

 وقيم التنبؤ للنموذجين :  (test_data)ويمثل الشكل الموالي السلسلة المأخوذة كاختبار  

 التنبؤ للنموذجين ضمن العينة. لقيمالتمثيل البياني  -10-الشكل     

 

   Rباستخدام مخرجات برمجية  من اعداد الطالبةالمصدر: 

Test_data (series) 
ARIMA(0,1,1)                     
ARIMA- GARCH(2,4) 
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 ARIMA- GARCHمن خلال الشكل أعلاه نلاحظ بعد قيم التنبؤ بالأسعار للنموذج               

وهذا ما تؤكده نتائج اختبار الدقة في   ARIMA(0,1,1)بالنسبة للسلسلة مقارنة بقيم التنبؤ للنموذج 

 - 15 -الجدول

 



 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ة   مة  العام  ات   الخ 
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يعد التنبؤ المرحلة الأخيرة والأهم باتجاه صنع القرار الاستثماري خاصة فيما يتعلق بأسواق المال           

والتي تشهد تقلبات عالية دفعتنا الى البحث في مدى صلاحية نماذج السلاسل الزمنية في التنبؤ بسعر صرف 

 . الأورو دولار ضمن سوق العملات الأجنبية

                           بأسعار الاغلاق للفترة الممتدة  نات اليومية لسلسلة زمنية مالية البياشملت الد راسة         

حيث تم تطبيق نماذج الانحدار الذاتي و المتوسطات المتحركة   2020-12-03الى  2000-01-03من 

 . ARIMA- GARCH التكاملية، واستخدام النموذج الهجين

 أولا : الاستنتاجات

تقلبات ضمن السلسلة الزمنية المدروسة، وعدم استقرارية السلسلة من خلال تطبيق اختبار وجود  •

  . جذر الوحدة

واختيار  ARIMA تم اختبار العديد من نماذج  (AIC-SC-HQ) باستخدام معايير المعلومات •

 .كأفضل نموذج مقدر  ARIMA(0,1,1) النموذج

  على سلسلة البواقي للنموذجARCH  يق اختباروجود عدم تجانس تباين الخطأ من خلال تطب •

(0,1,1)ARIMA. 

-ARIMA تم اختبار العديد من نماذج  (AIC-SC-HQ) باستخدام معايير المعلومات  •

GARCH اضافة الى النموذجين eGARCH  و gjrGARCH وتم اختيار النموذج  

GARCH(2,4) (0,1,1)ARIMA  كأفضل نموذج مقدر. 

 هو الأفضل للتنبؤ بناء على قيم  كل من ARIMA(0,1,1) أن النموذج الخطيأظهرت النتائج   •

MSE- RMSE - -MAE -MAPE مقارنة بالنموذجARIMA(0,1,1)- GARCH(2,4). . 

 

 ثانيا : التوصيات

عمل مقارنة بين النماذج المتناظرة وغير المتناظرة وبيان فاعلية كل منها في التنبؤ ضمن سوق  •

 .العملات الأجنبية

 . تطبيق  الهندسة الفراكتالية  في التنبؤ بأسعار صرف العملات الاجنبية وبيان مدى جودتها •

التنبؤ بسعر صرف  علىالهيكلية ضمن سوق العملات الأجنبية، وبيان تأثيرها  التغيراتالبحث عن  •

 .العملات الأجنبية
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 .بة للس لاسل الزمنية الماليةالبحث في  تأثير الصدمات على قيم السلسلة كأزمة كورونا بالنس•

 .لاسل الزمنية لقياس المخاطرة والعائد ضمن سوق الفوركستطبيق التحليل الكمي باستخدام الس   •

 .تأثير حجم البيانات على دقة التنبؤ باستخدام السلاسل الزمنية المالية •

مختلفة على طول السلسلة لاسل الزمنية ضمن عينات ماذج المقدرة باستخدام الس  اختبار كفاءة الن   •

 .  المدروسة

 -MACHINE LEARNING تطبيق لغات البرمجة الحديثة في دراسة السلاسل الزمنية •

PYTHON-         لاسل الزمنية الماليةومعرفة مدى دقتها في التنبؤ بتطبيقها على الس.   
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> str(EUR_USD_DAILY_CLOSE)  

tibble [5,459 x 2] (S3: tbl_df/tbl/data.frame) 

 $ Date         : POSIXct[1:5459], format: "2000-01-03" "2000-01-04" "2000-01-05" ... 

 $ EUR/USD Close: num [1:5459] 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 ... 

> EUR_USD_DAILY_CLOSE[, 2] 

# A tibble: 5,459 x 1 

   `EUR/USD Close` 

             <dbl> 

 1            1.03 

 2            1.03 

 3            1.03 

 4            1.03 

 5            1.03 

 6            1.03 

 7            1.03 

 8            1.03 

 9            1.03 

10            1.01 

# ... with 5,449 more rows 

> summary(EUR_USD_DAILY_CLOSE[, 2]) 

Min. 1st Qu.  Median    Mean 3rd Qu.    Max.  

 0.8276  1.0801  1.1959  1.1780  1.3017  1.5997 

skewness(cl) 

[1] -0.2007731 

> kurtosis(cl) 

[1] 2.375051 
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> jarque.bera.test(cl) 

 Jarque Bera Test 

data:  cl 

X-squared = 168.12, df = 2, p-value < 2.2e-16 

> stationary.test(tscl) 

Augmented Dickey-Fuller Test  

alternative: stationary  

 Type 1: no drift no trend  

      lag   ADF p.value 

 [1,]   0 0.137   0.683 

 [2,]   1 0.154   0.688 

 [3,]   2 0.153   0.688 

 [4,]   3 0.171   0.693 

 [5,]   4 0.166   0.692 

 [6,]   5 0.157   0.689 

 [7,]   6 0.156   0.689 

 [8,]   7 0.155   0.689 

 [9,]   8 0.154   0.688 

[10,]   9 0.181   0.696 

[11,]  10 0.193   0.700 

Type 2: with drift no trend  

      lag   ADF p.value 

 [1,]   0 -1.95   0.348 

 [2,]   1 -1.89   0.371 

 [3,]   2 -1.89   0.374 

 [4,]   3 -1.85   0.388 

 [5,]   4 -1.87   0.380 

 [6,]   5 -1.91   0.366 

 [7,]   6 -1.88   0.378 

 [8,]   7 -1.88   0.374 

 [9,]   8 -1.91   0.362 

[10,]   9 -1.90   0.369 

[11,]  10 -1.88   0.375 

Type 3: with drift and trend  

      lag   ADF p.value 

 [1,]   0 -1.96   0.596 

 [2,]   1 -1.90   0.620 

 [3,]   2 -1.89   0.623 

 [4,]   3 -1.85   0.639 

 [5,]   4 -1.87   0.630 

 [6,]   5 -1.91   0.614 

 [7,]   6 -1.88   0.627 

 [8,]   7 -1.89   0.624 

 [9,]   8 -1.92   0.610 

[10,]   9 -1.91   0.617 

[11,]  10 -1.89   0.624 
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> auto.arima(cl) 

Series: cl  

ARIMA(0,1,1)  

Coefficients: 

          ma1 

      -0.0293 

s.e.   0.0117 

sigma^2 estimated as 5.784e-05:  log likelihood=25296.24 

AIC=-50588.48   AICc=-50588.48   BIC=-50574.68 

> summary(arima011) 

Call: 

arima(x = cl, order = c(0, 1, 1)) 

Coefficients: 

          ma1 

      -0.0293 

s.e.   0.0117 

sigma^2 estimated as 5.783e-05:  log likelihood = 25296.24,  aic = -50588.48 

Training set error measures: 

                                  ME           RMSE                      MAE              MPE                 MAPE          MASE 

Training set  3.85925e-05  0.007604385   0.005323702   0.001153226   0.4553255  0.9992233 

                    ACF1 

Training set 7.40554e-05 

checkresiduals(arima011) 

 Ljung-Box test 

data:  Residuals from ARIMA(0,1,1) 

Q* = 928.73, df = 729, p-value = 6.679e-07 

Model df: 1.   Total lags used: 730 

 ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects 

data:  r 

Chi-squared = 25.496, df = 1, p-value = 4.433e-07 

> ArchTest(r, lag=2) 

 ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects 
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data:  r 

Chi-squared = 25.502, df = 2, p-value = 2.899e-06 

> ArchTest(r, lag=3) 

 ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects 

data:  r 

Chi-squared = 25.846, df = 3, p-value = 1.027e-05 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

mod1.fit=ugarchfit(mod1,data=cl) 

> mod1.fit 

*---------------------------------* 

*          GARCH Model Fit        * 

*---------------------------------* 

Conditional Variance Dynamics   

----------------------------------- 

GARCH Model : sGARCH(1,1) 

Mean Model : ARFIMA(0,0,1) 

Distribution : norm  

Optimal Parameters 

------------------------------------ 

        Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 

mu       1.22945    0.001289  954.052        0 

ma1      0.90315    0.003982  226.820        0 

omega    0.00000          NA       NA       NA 

alpha1   0.19273    0.012500   15.419        0 

beta1    0.80627    0.012346   65.308        0 

Robust Standard Errors: 

        Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 

mu       1.22945    0.004862 252.8657        0 

ma1      0.90315    0.003959 228.1418        0 

omega    0.00000          NA       NA       NA 

alpha1   0.19273    0.019962   9.6547        0 

beta1    0.80627    0.022408  35.9808        0 

LogLikelihood : 10694.09  

Information Criteria 

------------------------------------                  

Akaike       -2.9240 

Bayes        -2.9202 

Shibata      -2.9240 

Hannan-Quinn -2.9227 
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Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic p-value 

Lag[1]                       4697       0 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2]      7925       0 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5]     16056       0 

d.o.f=1 

H0 : No serial correlation 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic  p-value 

Lag[1]                      9.304 0.002287 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][5]    67.405 0.000000 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][9]    85.991 0.000000 

d.o.f=2 

Weighted ARCH LM Tests 

------------------------------------ 

            Statistic Shape Scale   P-Value 

ARCH Lag[3]     7.239 0.500 2.000 7.133e-03 

ARCH Lag[5]    25.080 1.440 1.667 1.116e-06 

ARCH Lag[7]    32.741 2.315 1.543 3.047e-08 

Nyblom stability test 

------------------------------------ 

Joint Statistic:  31.0904 

Individual Statistics:             

mu     2.024 

ma1    1.881 

alpha1 1.663 

beta1  0.548 

 

Asymptotic Critical Values (10% 5% 1%) 

Joint Statistic:       1.07 1.24 1.6 

Individual Statistic:  0.35 0.47 0.75 

 

Sign Bias Test 



 

 

------------------------------------ 

                   t-value      prob sig 

Sign Bias           0.1962 0.8444764     

Negative Sign Bias  3.0493 0.0023019 *** 

Positive Sign Bias  2.6074 0.0091419 *** 

Joint Effect       16.2926 0.0009876 *** 

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test: 

------------------------------------ 

  group statistic p-value(g-1) 

1    20     13738            0 

2    30     16571            0 

3    40     16987            0 

4    50     17391            0 

Elapsed time : 1.211566  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

> mod2.fit 

*---------------------------------* 

*          GARCH Model Fit        * 

*---------------------------------* 

Conditional Variance Dynamics   

----------------------------------- 

GARCH Model : sGARCH(2,4) 

Mean Model : ARFIMA(0,0,1) 

Distribution : norm  

Optimal Parameters 

------------------------------------ 

        Estimate  Std. Error    t value Pr(>|t|) 

mu      1.258484    0.000982 1280.98955 0.000000 

ma1     0.974370    0.000352 2766.41353 0.000000 

omega   0.000000          NA         NA       NA 

alpha1  0.002178    0.005412    0.40247 0.687339 

alpha2  0.653357    0.023284   28.06055 0.000000 

beta1   0.001903    0.013142    0.14477 0.884892  

beta2   0.106973    0.032075    3.33507 0.000853 

beta3   0.008871    0.010533    0.84223 0.399657  

beta4   0.225718    0.029559    7.63623 0.000000 

Robust Standard Errors: 

        Estimate  Std. Error    t value Pr(>|t|) 

mu      1.258484    0.002964  424.59596 0.000000 

ma1     0.974370    0.000302 3222.54887 0.000000 

omega   0.000000          NA         NA       NA 

alpha1  0.002178    0.005940    0.36671 0.713839 

alpha2  0.653357    0.022311   29.28474 0.000000 

beta1   0.001903    0.014979    0.12701 0.898934 

beta2   0.106973    0.031959    3.34721 0.000816 

beta3   0.008871    0.011330    0.78298 0.433639 

beta4   0.225718    0.037920    5.95252 0.000000 
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LogLikelihood : 11103.95  

Information Criteria 

------------------------------------           

Akaike       -3.0350 

Bayes        -3.0275 

Shibata      -3.0350 

Hannan-Quinn -3.0324 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic p-value 

Lag[1]                       3844       0 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2]      6832       0 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5]     13937       0 

d.o.f=1 

H0 : No serial correlation 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals 

------------------------------------ 

                         statistic  p-value 

Lag[1]                       6.733 0.009462 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][17]   113.884 0.000000 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][29]   138.746 0.000000 

d.o.f=6 

Weighted ARCH LM Tests 

------------------------------------ 

             Statistic Shape Scale   P-Value 

ARCH Lag[7]      33.50 0.500 2.000 7.123e-09 

ARCH Lag[9]      42.52 1.485 1.796 2.793e-10 

ARCH Lag[11]     47.17 2.440 1.677 6.092e-11 

 

Nyblom stability test 

------------------------------------ 

Joint Statistic:  17.6292 

Individual Statistics:              

mu     4.5609 

ma1    0.3298 



 

 

alpha1 0.3047 

alpha2 6.7691 

beta1  0.2369 

beta2  1.8347 

beta3  0.2310 

beta4  1.1885 

 

Asymptotic Critical Values (10% 5% 1%) 

Joint Statistic:       1.89 2.11 2.59 

Individual Statistic:  0.35 0.47 0.75 

Sign Bias Test 

------------------------------------ 

                   t-value      prob sig 

Sign Bias           0.8229 4.106e-01     

Negative Sign Bias  4.4111 1.043e-05 *** 

Positive Sign Bias  3.7325 1.910e-04 *** 

Joint Effect       36.6369 5.492e-08 *** 

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test: 

------------------------------------ 

  group statistic p-value(g-1) 

1    20     21490            0 

2    30     28045            0 

3    40     31675            0 

4    50     30422            0 

 

 

Elapsed time : 2.192121  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

> mod3.fit 

*---------------------------------* 

*          GARCH Model Fit        * 

*---------------------------------* 

Conditional Variance Dynamics   

----------------------------------- 

GARCH Model : eGARCH(1,1) 

Mean Model : ARFIMA(0,0,1) 

Distribution : norm  

 

Optimal Parameters 

------------------------------------ 

        Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 

mu      1.230134    0.001331  923.973  0.00000 

ma1     0.901810    0.003906  230.895  0.00000 

omega  -0.174194    0.017822   -9.774  0.00000  

alpha1 -0.006119    0.004082   -1.499  0.13387 

beta1   0.980864    0.002554  384.017  0.00000 

gamma1  0.413537    0.026164   15.806  0.00000 

 

Robust Standard Errors: 

        Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 

mu      1.230134    0.010107 121.7130 0.000000 

ma1     0.901810    0.008748 103.0929 0.000000 

omega  -0.174194    0.027080  -6.4325 0.000000 

alpha1 -0.006119    0.003190  -1.9182 0.055081 

beta1   0.980864    0.002940 333.6169 0.000000 

gamma1  0.413537    0.075714   5.4618 0.000000 

LogLikelihood : 10706.96  

Information Criteria 

------------------------------------                 

Akaike       -2.9270 

Bayes        -2.9213 
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Shibata      -2.9270 

Hannan-Quinn -2.9250 

 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic p-value 

Lag[1]                       4853       0 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2]      8110       0 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5]     16423       0 

d.o.f=1 

H0 : No serial correlation 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic   p-value 

Lag[1]                      13.55 0.0002329 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][5]     64.02 0.0000000 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][9]     84.11 0.0000000 

d.o.f=2 

 

Weighted ARCH LM Tests 

------------------------------------ 

            Statistic Shape Scale   P-Value 

ARCH Lag[3]     10.43 0.500 2.000 1.241e-03 

ARCH Lag[5]     29.60 1.440 1.667 7.943e-08 

ARCH Lag[7]     38.66 2.315 1.543 8.101e-10 

 

Nyblom stability test 

------------------------------------ 

Joint Statistic:  22.5318 

Individual Statistics:               

mu     2.35837 

ma1    1.82939 

omega  0.06916 

alpha1 0.12803 

beta1  0.06229 

gamma1 0.40558 



 

 

 

Asymptotic Critical Values (10% 5% 1%) 

Joint Statistic:       1.49 1.68 2.12 

Individual Statistic:  0.35 0.47 0.75 

Sign Bias Test 

------------------------------------ 

                   t-value   prob sig 

Sign Bias           0.4179 0.6761     

Negative Sign Bias  0.4006 0.6887     

Positive Sign Bias  0.0673 0.9463     

Joint Effect        0.2410 0.9707     

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test: 

------------------------------------ 

  group statistic p-value(g-1) 

1    20     12680            0 

2    30     16383            0 

3    40     16176            0 

4    50     17136            0 

 

 

Elapsed time : 1.289245  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

> mod4.fit=ugarchfit(mod4,data=cl) 

> mod4.fit 

*---------------------------------* 

*          GARCH Model Fit        * 

*---------------------------------* 

Conditional Variance Dynamics   

----------------------------------- 

GARCH Model : gjrGARCH(1,1) 

Mean Model : ARFIMA(0,0,1) 

Distribution : norm  

Optimal Parameters 

------------------------------------ 

        Estimate  Std. Error   t value Pr(>|t|) 

mu      1.227929    0.001393 881.68797 0.000000 

ma1     0.901122    0.004088 220.43079 0.000000 

omega   0.000007    0.000002   3.29074 0.000999 

alpha1  0.219269    0.015993  13.71044 0.000000 

beta1   0.777280    0.015438  50.34888 0.000000 

gamma1  0.004901    0.007830   0.62601 0.531307 

 

Robust Standard Errors: 

        Estimate  Std. Error   t value Pr(>|t|) 

mu      1.227929    0.010952 112.11734 0.000000 

ma1     0.901122    0.009458  95.27958 0.000000 

omega   0.000007    0.000004   1.69592 0.089902 

alpha1  0.219269    0.045211   4.84989 0.000001 

beta1   0.777280    0.041588  18.69008 0.000000 

gamma1  0.004901    0.006593   0.74345 0.457210 

LogLikelihood : 10714.52  

Information Criteria 

------------------------------------                  

Akaike       -2.9290 

Bayes        -2.9234 
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Shibata      -2.9290 

Hannan-Quinn -2.9271 

 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic p-value 

Lag[1]                       4891       0 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2]      8164       0 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5]     16542       0 

d.o.f=1 

H0 : No serial correlation 

 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic   p-value 

Lag[1]                      8.594 3.372e-03 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][5]    45.792 1.020e-12 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][9]    58.591 3.442e-15 

d.o.f=2 

 

Weighted ARCH LM Tests 

------------------------------------ 

            Statistic Shape Scale   P-Value 

ARCH Lag[3]     6.427 0.500 2.000 1.124e-02 

ARCH Lag[5]    18.632 1.440 1.667 4.731e-05 

ARCH Lag[7]    23.890 2.315 1.543 6.382e-06 

 

Nyblom stability test 

------------------------------------ 

Joint Statistic:  27.4965 

Individual Statistics:               

mu     2.41151 

ma1    2.78338 

omega  0.09140 

alpha1 0.11670 

beta1  0.09868 



 

 

gamma1 0.12057 

 

Asymptotic Critical Values (10% 5% 1%) 

Joint Statistic:       1.49 1.68 2.12 

Individual Statistic:  0.35 0.47 0.75 

 

Sign Bias Test 

------------------------------------ 

                   t-value    prob sig 

Sign Bias           0.1423 0.88686     

Negative Sign Bias  1.6829 0.09245   * 

Positive Sign Bias  0.9429 0.34578     

Joint Effect        3.8312 0.28028     

 

 

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test: 

------------------------------------ 

  group statistic p-value(g-1) 

1    20     14287            0 

2    30     16754            0 

3    40     17379            0 

4    50     17659            0 

 

 

Elapsed time : 1.393103 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

info.mat 

              mod1        mod2          mod3           mod4 

[1,] -2.923984    -3.034997   -2.926959   -2.929027 

[2,] -2.920211    -3.027451   -2.921300   -2.923367 

[3,] -2.923985    -3.034999   -2.926961   -2.929028 

[4,] -2.922687    -3.032402   -2.925013    -2.927081 

> 
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mod2std.fit 

*---------------------------------* 

*          GARCH Model Fit        * 

*---------------------------------* 

Conditional Variance Dynamics   

----------------------------------- 

GARCH Model : sGARCH(2,4) 

Mean Model : ARFIMA(0,0,1) 

Distribution : std  

 

Optimal Parameters 

------------------------------------ 

         Estimate  Std. Error    t value Pr(>|t|) 

mu       1.258555    0.000994 1266.14921 0.000000 

ma1      0.974312    0.000353 2761.64744 0.000000 

omega    0.000000          NA         NA       NA 

alpha1   0.002247    0.005531    0.40624 0.684570 

alpha2   0.657577    0.023317   28.20181 0.000000 

beta1    0.001578    0.013107    0.12044 0.904138 

beta2    0.107847    0.032410    3.32753 0.000876 

beta3    0.009537    0.010428    0.91457 0.360417 

beta4    0.220214    0.029913    7.36170 0.000000 

shape   99.999956   13.018902    7.68114 0.000000 

 

Robust Standard Errors: 

         Estimate  Std. Error    t value Pr(>|t|) 

mu       1.258555    0.002980  422.27817 0.000000 

ma1      0.974312    0.000300 3243.69196 0.000000 

omega    0.000000          NA         NA       NA 
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alpha1   0.002247    0.006056    0.37103 0.710617 

alpha2   0.657577    0.022037   29.83952 0.000000 

beta1    0.001578    0.014691    0.10744 0.914437 

beta2    0.107847    0.031448    3.42934 0.000605 

beta3    0.009537    0.010898    0.87513 0.381503 

beta4    0.220214    0.037894    5.81138 0.000000 

shape   99.999956    3.341917   29.92293 0.000000 

LogLikelihood : 11076.07  

Information Criteria 

------------------------------------ 

            

Akaike       -3.0271 

Bayes        -3.0186 

Shibata      -3.0271 

Hannan-Quinn -3.0242 

 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic p-value 

Lag[1]                       3844       0 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2]      6827       0 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5]     13926       0 

d.o.f=1 

H0 : No serial correlation 

 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals 

------------------------------------ 

                         statistic                  p-value 

Lag[1]                       6.909                 0.008576 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][17]   109.617   0.000000 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][29]   134.757   0.000000 

d.o.f=6 



 

 

 

Weighted ARCH LM Tests 

------------------------------------ 

             Statistic Shape Scale   P-Value 

ARCH Lag[7]      34.56 0.500 2.000 4.130e-09 

ARCH Lag[9]      43.42 1.485 1.796 1.710e-10 

ARCH Lag[11]     48.26 2.440 1.677 3.294e-11 

 

Nyblom stability test 

------------------------------------ 

Joint Statistic:  204.9518 

Individual Statistics:               

mu      4.7543 

ma1     0.3205 

alpha1  0.3974 

alpha2 14.0999 

beta1   0.3300 

beta2   3.6545 

beta3   0.3229 

beta4   2.3535 

shape  90.1772 

 

Asymptotic Critical Values (10% 5% 1%) 

Joint Statistic:       2.1 2.32 2.82 

Individual Statistic:  0.35 0.47 0.75 

 

Sign Bias Test 

------------------------------------ 

                   t-value      prob sig 

Sign Bias           0.9274 3.538e-01     

Negative Sign Bias  4.4053 1.072e-05 *** 

Positive Sign Bias  3.8367 1.257e-04 *** 



 

 

Joint Effect       37.6110 3.416e-08 *** 

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test: 

------------------------------------ 

  group statistic p-value(g-1) 

1    20     20755            0 

2    30     28978            0 

3    40     30988            0 

4    50     30976            0 

 

 

Elapsed time : 7.291012  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

> cl<-cl[1:5459] 

> train_data<-cl[4094:(length(cl)-91)] 

> test_data<-cl[(length(cl)-90):length(cl)] 

>ARMO=Arima(train_data@.Data, order=c(0,1,1), include.mean=FALSE) 

> npred=91 

> pred1=forecast(ARMO, h=91, level=0.95) 

> pred1 

      Point Forecast    Lo 95    Hi 95 

1276       1.178887 1.168682 1.189093 

1277       1.178887 1.164359 1.193415 

1278       1.178887 1.161056 1.196719 

1279       1.178887 1.158275 1.199500 

1280       1.178887 1.155827 1.201948 

1281       1.178887 1.153615 1.204160 

1282       1.178887 1.151581 1.206193 

1283       1.178887 1.149689 1.208086 

1284       1.178887 1.147912 1.209862 

1285       1.178887 1.146232 1.211543 

1286       1.178887 1.144634 1.213140 

1287       1.178887 1.143108 1.214667 

1288       1.178887 1.141644 1.216131 

1289       1.178887 1.140235 1.217540 

1290       1.178887 1.138876 1.218899 

1291       1.178887 1.137561 1.220213 

1292       1.178887 1.136288 1.221487 

1293       1.178887 1.135051 1.222724 

1294       1.178887 1.133848 1.223927 

1295       1.178887 1.132676 1.225099 

1296       1.178887 1.131533 1.226241 
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1297       1.178887 1.130418 1.227357 

1298       1.178887 1.129327 1.228448 

1299       1.178887 1.128260 1.229515 

1300       1.178887 1.127215 1.230560 

1301       1.178887 1.126191 1.231584 

1302       1.178887 1.125186 1.232589 

1303       1.178887 1.124199 1.233575 

1304       1.178887 1.123230 1.234544 

1305       1.178887 1.122278 1.235497 

1306       1.178887 1.121342 1.236433 

1307       1.178887 1.120420 1.237355 

1308       1.178887 1.119513 1.238262 

1309       1.178887 1.118619 1.239156 

1310       1.178887 1.117739 1.240036 

1311       1.178887 1.116871 1.240904 

1312       1.178887 1.116015 1.241760 

1313       1.178887 1.115170 1.242605 

1314       1.178887 1.114336 1.243438 

1315       1.178887 1.113514 1.244261 

1316       1.178887 1.112701 1.245074 

1317       1.178887 1.111898 1.245877 

1318       1.178887 1.111105 1.246670 

1319       1.178887 1.110321 1.247454 

1320       1.178887 1.109546 1.248229 

1321       1.178887 1.108779 1.248996 

1322       1.178887 1.108020 1.249754 

1323       1.178887 1.107270 1.250505 

1324       1.178887 1.106528 1.251247 

1325       1.178887 1.105793 1.251982 

1326       1.178887 1.105065 1.252710 

1327       1.178887 1.104344 1.253430 

1328       1.178887 1.103631 1.254144 



 

 

1329       1.178887 1.102924 1.254851 

1330       1.178887 1.102223 1.255552 

1331       1.178887 1.101529 1.256246 

1332       1.178887 1.100841 1.256934 

1333       1.178887 1.100159 1.257616 

1334       1.178887 1.099483 1.258292 

1335       1.178887 1.098813 1.258962 

1336       1.178887 1.098148 1.259627 

1337       1.178887 1.097488 1.260286 

1338       1.178887 1.096834 1.260940 

1339       1.178887 1.096185 1.261589 

1340       1.178887 1.095541 1.262233 

1341       1.178887 1.094903 1.262872 

1342       1.178887 1.094268 1.263506 

1343       1.178887 1.093639 1.264136 

1344       1.178887 1.093014 1.264760 

1345       1.178887 1.092394 1.265381 

1346       1.178887 1.091778 1.265997 

1347       1.178887 1.091167 1.266608 

1348       1.178887 1.090559 1.267215 

1349       1.178887 1.089956 1.267818 

1350       1.178887 1.089357 1.268418 

1351       1.178887 1.088762 1.269013 

1352       1.178887 1.088171 1.269604 

1353       1.178887 1.087584 1.270191 

1354       1.178887 1.087000 1.270775 

1355       1.178887 1.086420 1.271355 

1356       1.178887 1.085844 1.271931 

1357       1.178887 1.085271 1.272504 

1358       1.178887 1.084702 1.273073 

1359       1.178887 1.084136 1.273639 

1360       1.178887 1.083573 1.274201 



 

 

1361       1.178887 1.083014 1.274761 

1362       1.178887 1.082458 1.275317 

1363       1.178887 1.081905 1.275869 

1364       1.178887 1.081356 1.276419 

1365       1.178887 1.080809 1.276966 

1366       1.178887 1.080266 1.277509 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

> AR.GA=ugarchspec(variance.model=list(garchOrder=c(2,4)), 

+ mean.model=list(armaOrder=c(0,1,1), include.mean=TRUE), 

+ distribution.model="std", fixed.pars=list(omega=0)) 

> ARGA.fit=ugarchfit(AR.GA,data=train_data) 

ARGA.fit 

*---------------------------------* 

*          GARCH Model Fit        * 

*---------------------------------* 

Conditional Variance Dynamics   

----------------------------------- 

GARCH Model : sGARCH(2,4) 

Mean Model : ARFIMA(0,0,1) 

Distribution : std  

 

Optimal Parameters 

------------------------------------ 

         Estimate  Std. Error    t value Pr(>|t|) 

mu       1.123772    0.000896 1254.04143 0.000000 

ma1      0.895247    0.010323   86.72533 0.000000 

omega    0.000000          NA         NA       NA 

alpha1   0.066570    0.029130    2.28528 0.022296 

alpha2   0.604309    0.049938   12.10111 0.000000 

beta1    0.062594    0.069738    0.89756 0.369419 

beta2    0.046095    0.059628    0.77305 0.439495 

beta3    0.008958    0.058187    0.15395 0.877653 

beta4    0.210474    0.047526    4.42865 0.000009 

shape   99.999567   43.132230    2.31844 0.020425 

Robust Standard Errors: 

         Estimate  Std. Error   t value Pr(>|t|) 
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mu       1.123772    0.004262 263.66822 0.000000 

ma1      0.895247    0.015182  58.96879 0.000000 

omega    0.000000          NA        NA       NA 

alpha1   0.066570    0.040632   1.63836 0.101346 

alpha2   0.604309    0.049827  12.12822 0.000000 

beta1    0.062594    0.105330   0.59427 0.552333 

beta2    0.046095    0.062897   0.73286 0.463642 

beta3    0.008958    0.088678   0.10101 0.919540 

beta4    0.210474    0.047008   4.47743 0.000008 

shape   99.999567   15.759830   6.34522 0.000000 

 

LogLikelihood : 3586.728  

Information Criteria 

------------------------------------                   

Akaike       -5.6121 

Bayes        -5.5758 

Shibata      -5.6122 

Hannan-Quinn -5.5985 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals 

------------------------------------ 

                        statistic p-value 

Lag[1]                      388.0       0 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2]     792.5       0 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5]    1608.8       0 

d.o.f=1 

H0 : No serial correlation 

 

Weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared Residuals 

------------------------------------ 

                         statistic  p-value 

Lag[1]                     0.05412 0.816038 

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][17]  21.37815 0.003399 



 

 

Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][29]  31.10376 0.002164 

d.o.f=6 

Weighted ARCH LM Tests 

------------------------------------ 

             Statistic Shape Scale P-Value 

ARCH Lag[7]      1.176 0.500 2.000 0.27826 

ARCH Lag[9]      5.815 1.485 1.796 0.08870 

ARCH Lag[11]     8.874 2.440 1.677 0.05614 

Nyblom stability test 

------------------------------------ 

Joint Statistic:  13.3951 

Individual Statistics:              

mu     0.3119 

ma1    0.4827 

alpha1 1.0330 

alpha2 3.4906 

beta1  0.9020 

beta2  1.1980 

beta3  0.8037 

beta4  0.8814 

shape  1.1487 

Asymptotic Critical Values (10% 5% 1%) 

Joint Statistic:       2.1 2.32 2.82 

Individual Statistic:  0.35 0.47 0.75 

Sign Bias Test 

------------------------------------ 

                   t-value    prob sig 

Sign Bias           0.0539 0.95703     

Negative Sign Bias  2.1411 0.03246  ** 

Positive Sign Bias  2.1176 0.03440  ** 

Joint Effect        9.0744 0.02832  ** 

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test: 



 

 

------------------------------------ 

  group statistic p-value(g-1) 

1    20     825.2   9.484e-163 

2    30     931.1   3.036e-177 

3    40     887.9   5.697e-161 

4    50     924.8   5.390e-162 

Elapsed time : 5.367719 

> pred2=ugarchforecast(ARGA.fit, n.ahead=91) 

> pred2 

*------------------------------------* 

*       GARCH Model Forecast         * 

*------------------------------------* 

Model: sGARCH 

Horizon: 91 

Roll Steps: 0 

Out of Sample: 91 

0-roll forecast [T0=1973-03-30 01:00:00]: 

         Series   Sigma 

T+1   1.107 0.02045 

T+2   1.118 0.01833 

T+3   1.118 0.02043 

T+4   1.118 0.01943 

T+5   1.118 0.02024 

T+6   1.118 0.01934 

T+7   1.118 0.02016 

T+8   1.118 0.01946 

T+9   1.118 0.02007 

T+10  1.118 0.01951 

T+11  1.118 0.02000 

T+12  1.118 0.01956 

T+13  1.118 0.01994 

T+14  1.118 0.01959 



 

 

T+15  1.118 0.01990 

T+16  1.118 0.01962 

T+17  1.118 0.01986 

T+18  1.118 0.01964 

T+19  1.118 0.01983 

T+20  1.118 0.01965 

T+21  1.118 0.01980 

T+22  1.118 0.01966 

T+23  1.118 0.01978 

T+24  1.118 0.01966 

T+25  1.118 0.01976 

T+26  1.118 0.01967 

T+27  1.118 0.01974 

T+28  1.118 0.01967 

T+29  1.118 0.01972 

T+30  1.118 0.01966 

T+31  1.118 0.01971 

T+32  1.118 0.01966 

T+33  1.118 0.01970 

T+34  1.118 0.01966 

T+35  1.118 0.01968 

T+36  1.118 0.01965 

T+37  1.118 0.01967 

T+38  1.118 0.01965 

T+39  1.118 0.01966 

T+40  1.118 0.01964 

T+41  1.118 0.01965 

T+42  1.118 0.01963 

T+43  1.118 0.01964 

T+44  1.118 0.01963 

T+45  1.118 0.01963 

T+46  1.118 0.01962 



 

 

T+47  1.118 0.01962 

T+48  1.118 0.01961 

T+49  1.118 0.01961 

T+50  1.118 0.01960 

T+51  1.118 0.01960 

T+52  1.118 0.01960 

T+53  1.118 0.01960 

T+54  1.118 0.01959 

T+55  1.118 0.01959 

T+56  1.118 0.01958 

T+57  1.118 0.01958 

T+58  1.118 0.01957 

T+59  1.118 0.01957 

T+60  1.118 0.01956 

T+61  1.118 0.01956 

T+62  1.118 0.01955 

T+63  1.118 0.01955 

T+64  1.118 0.01955 

T+65  1.118 0.01954 

T+66  1.118 0.01954 

T+67  1.118 0.01953 

T+68  1.118 0.01953 

T+69  1.118 0.01953 

T+70  1.118 0.01952 

T+71  1.118 0.01952 

T+72  1.118 0.01951 

T+73  1.118 0.01951 

T+74  1.118 0.01951 

T+75  1.118 0.01950 

T+76  1.118 0.01950 

T+77  1.118 0.01949 

T+78  1.118 0.01949 



 

 

T+79  1.118 0.01948 

T+80  1.118 0.01948 

T+81  1.118 0.01948 

T+82  1.118 0.01947 

T+83  1.118 0.01947 

T+84  1.118 0.01946 

T+85  1.118 0.01946 

T+86  1.118 0.01945 

T+87  1.118 0.01945 

T+88  1.118 0.01945 

T+89  1.118 0.01944 

T+90  1.118 0.01944 

T+91  1.118 0.01943 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

> DF_pred1=as.data.frame(pred1)  

> DF_test=DF_pred1$'Point Forecast' 

> MSE(test_data, DF_test) 

[1] 0.0001902129 

> MAPE(test_data, DF_test) 

[1] 0.6704909 

> MAE(test_data, DF_test) 

[1] 0.007836706 

> rmse(test_data, DF_test) 

[1] 0.01379177 

fitGA<-fitted(pred2) 

MSE(test_data,fitGA) 

[1] 0.004022181 

> rmse(test_data,fitGA) 

[1] 0.06342066 

> MAE(test_data,fitGA) 

[1] 0.06272688 

> MAPE(test_data,fitGA) 

[1] 5.309313 
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