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˓شكرات   
 

ق̲ا بنعمه التي لا دالقهار اҡٔول واҡٔ˭ير ، ا߳ي ǫٔ ̎ǫٔول من ̼شكر ويحمد Էǫٔء ا̥لیل وǫٔطراف ا̦نهار هو العلي

تحصى وا̎دق ̊لینا ˊرزقه ا߳ي لایفنى وԷǫٔر دروبنا فࠁ جزیل الحمد والثناء العظيم وهو ا߳ي ǫٔنعم ̊لینا إذ ǫٔرسل 

ه ورسوࠀ محمد إˊن عبد الله ، ̊لیه ǫٔزكى الصلوات وǫٔطهر ال˖سليم الحمد كله والشكر كله ǫٔن وفق̲ا وǫٔلهمنا ف̀نا عبد

  .الصبر ̊لى المشاق التي واݨتنا في إنجاز هذا العمل المتواضع 

 والشكر موصول إلى كل معلم ǫٔفادԷ بعلمه من ǫٔولى المرا˨ل ا߱راس̑یة حتى هذه ا̥لحظة ، كما ̯رفع كلمة شكر

̊لى كل ما قدم˗ه لنا من توجيهات وإرشادات ومعلومات قيمة ساهمت "  هاجر سمیة عواد" إلى ا߱كتورة المشرفة 

  .في إ˛راء موضوع دراس˖̲ا في جوانبه ا߿تلفة 

  بجامعة سعیدة ̮شكر كل ǫٔساتذة وعمال قسم العلوم Գق˗صادیة

  كما ̮شكر كل من مد لنا ید العون من قریب ǫٔو بعید ،

 ٔҡل ̽رزق̲ا السدوفي ا lن ندعوا الله عز وǫٔ ن يجعلنا هد˭ير لا ̼سعنا إلاǫٔاة ࠐتد̽ناد والرشاد والعفاف و.  

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 إهداء
 

 هذه الخطوات في الحمد ߸ ا߳ي وفق̲ا لتثمين: الحمد ߸  وكفى ، والصلاة ̊لى المصطفى وǫٔهࠁ ومن وفى ǫٔما بعد 

  ةمسيرتي ا߱راس̑ی

  نˤاح بفضࠁ تعالى ، لمذ̠رتنا هذه ثمرة الجهد وال  

  ǫٔقدس رساߦ في الحیاة وࠐدوا لنا طریقة  اإلى ا߳̽ن حملو 

 ٔҡساتذتنا اǫٔ فاضل العلم والمعرفة  إلى 

في ح̀اتي، ينǫٔهدي ثمرة ݨدي هذا إلى ǫٔعز وǫٔ̎لى إ̮سان  

بحرا صاف̀ا يجري بف̀ض الحب، ، وكانوامادربي بنصائحه اԶǫٔر  ا̥ߴان  

ء البدر،ح̀اتي بضیا إلى من ز̽ن والˌسمة  

والعزيمة ، ني القوةم̲˪ا وشموع الفرح، إلى من  

إلى من ̊لماني الصبر وԳجتهاد ، سˌˍا في مواصߧ دراس̑تي لمواصߧ ا߱رب، وكانوا  

  والى اخواتي وزملائي  الوا߱̽ن حفظهما الله بحفظه ̊لى قلبي إلى الغالیين

  علم ǫٔقدس رساߦ في الحیاة وࠐدوا لنا طریقة ال اإلى ا߳̽ن حملو 

  .إلى ǫٔساتذتنا اҡٔفاضل  والمعرفة

  
  
  

 سمغوني هشام    

  



 

 

 إهداء

 
 .ا߳ي نف˗ح بحمده الߕمالله الحمد 

 .ا߳ي بحمده ǫٔفضل ما جرت به اҡٔقلامالله والحمد  

 س̑ب˪انه لا نحصي ثناء ̊لیه كما ǫٔثنى ̊لى نفسه وهو ولي كل النعم ا̥لهم صل ̊لى

لى ǫࠀٓ وصحبه، وسلم ˓سلۤ ǫٔما بعد   :محمد و̊

 :ǫٔهدي ثمرة هذا الجهد إلى 

  .وǫٔطال في عمرهماالله واԹ߱ الكريمين حفظهم  

  و

  "محمد"ǫٔݯ الصغير 

  و

 .واҡٔحˍة واҡٔصدقاء" ǫزٓرو" إلى جمیع ǫٔفراد ̊ائߧ 

إلى كل ǫٔساتذتي ˊكلیة العلوم Գق˗صادیة مع تحیة إ̠بار وتقد̽ر لهم جمیعا ، إلى كل من هم في ذا̠رتي ول̿سوا في  

 .مذ̠رتي

 .كل من يحملهم قلبي ولم یذ̠رهم قلمي إلى 

.هللإلى كل من يحبنا ونحبه في ا   

 

 عبد الصمد 



 

 
IV 

  :ملخص الدراسة
حلقة  باعتبارهیعتبر سعر الصرف ذو دور فعال في الاقتصاد نظرا لتأُثیره القوي على مستوى النشاط الاقتصادي 

هدفت هذه  و قد.  ذا المتغیر الاقتصاديربط بین الاقتصادیات الدولیة، وتتجلى بالتالي مدى أهمیة التنبؤ به
لنموذج -) المدى القصیر المتوسط و الطویل(زمنیة مختلفة  لأفاقالدراسة إلى مقارنة القدرة التنبؤیة خارج العینة 

على  الأمریكيالدینار الجزائري والدولار  قمنا بتقدیره لتمثیل السلوك الیومي للسلسلة الزمنیة لعوائد سعر صرف
بحیث كشفت مختلف الاختبارات على وجود خاصیتي  2018- 12-31الى  1999-04-02ممتدة من الفترة ال

مع التنبؤات الساذجة لنموذج المشي العشوائي هذا   -.الذاكرة الطویلة و تجمع التطایر في السلسلة الزمنیة
ماذج أن تتفوق لا یمكن للن بأنهالقاضي  Meese-Rogoff (1983)  أعمالالنظري السائد منذ  الإطارضمن 

وقد خلصت الدراسة الى ان النموذج . على نموذج السیر العشوائي الساذج في التنبؤ خارج العینة
ARFIMA(0,0.069,3)-GARCH(1,2)  تفوق في التنبؤ على نموذج المشي العشوائي على كل الأفق

كفاءة سوق صرف الدینار لرفض فرضیة  كأسلوبكما تقبل هذه النتیجة . RMSEالزمنیة بالاعتماد على معیار 
  . الجزائري مقابل الدولار الأمریكي

  .RMSE المشي العشوائي ،  الصرف ،تجمع التطایر، الذاكرة الطویلة، التنبؤ ،سعر : الكلمات المفتاحیة

Abstract: 

The exchange rate is considered to be instrumental in the economy because of its 
strong impact on the level of economic activity as a link between international 
economies. This study aimed to compare the out of sample predictive power of a 
model we estimated over different time horizons (short, medium and long term). The 
model estimated seek to represent the daily behavior of the time series of Algerian 
dinar exchange rate returns vis-a vis US dollar over the period from 02-04-1999 to 
31-12-2018, so that various tests revealed the existence of long memory and volatility 
clustering properties in the time series; with the naive forecast of the random walk 
model within the theoretical framework that has prevailed since Meesse-Rogoff work 
(1983), models cannot outweigh the naive random walk model in out of sample 
forecasting. The study concluded that the ARFIMA (0.0.069,3) -GARCH (1.2) model 
outweighed the random walk model on all time horizons by relying on the RMSE 
standard, and we accepted this result as a proxy to reject the efficiency market 
hypothesis of the Algerian dinar exchange market against the United States dollar. 

 
Key words forecasting, exchange rate, volatility clustering, long memory, 
random walk, RMSE 
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  :عامة مقدمة

والنشاط التجاري بین دول العالم المختلفة والتي لكل منها عملة وطنیة مختلفة  إن تشابك العلاقات الاقتصادیة
یسمى بسعر الصرف الذي یعتبر موضوعنا الأساسي في المذكرة حیث یمكن إعتبار سعر  أدى إلى وجود ما

یعتبر سعر الصرف ایضا  أهم أدوات السیاسة الاقتصادیة،لیس متغیر اقتصادي و  الصرف إما اصل مالي او
فقط في ضوء ما یمارسه من تأثیر على القطاع الخارجي، بل وعلى القطاع الداخلي أیضا في ضل التأثیر 

بادل بین متو التأثیر ال) سوق السلع و الخدمات ،سوق النقد(المحلي  للاقتصادالمتبادل بین الأسواق المكونة 
 .القطاع الداخلي و الخارجي

بات لتفسیر سعر الصرف بین المقاربات الاساسیة والمقاربات البیانیة لقد تعددت النظریات اوبما یسمى بالمقار 
 )chartist ( منها نظریة الأرصدة و تعادل أسعار  حیث تعددت هذه النظریات المفسرة لسعر الصرف نذكر

 (Eugene Fama) یعرفها فاما ومن اهم هذه النظریات هي كفاءة الاسواق التي الفائدة ،تعادل القدرة الشرائیة
حیث  بأنها السوق الذي یعكس بشكل كامل جمیع المعلومات المتاحة عن الشركة أو الهیئة التي أصدرت الأوراق

سوق و فعالیته ولكن على الرغم من قوة  كفاءةأن الطریقة التي إنتهجناها تعتبر طریقة من أجل التحقق من 
وجوزیف  سانفورد جروسمانالعدید، مثلا مقالة من  تانتقاداالنظریة و المقاربة  الاساسیة إلا أنها تعرضت إلى 

والتي كانت حول كفاءة  1980التي نشرت في " حول استحالة الأسواق ذات الكفاءة المعلوماتیة"بعنوان  ستیغلیتز
التي تقوم على التحلیل البیاني )  Charles Dow(الاسواق اما المقاربة البیانیة فتمثلت في نظریة داو للأمیركي

التي تعتبر تشكیلات معینة كثیراً ما تظهر على الخرائط وتسمح لنا بتوقع حركة  الهیاكل البیانیة ىوترجمته إل
  .الأسعار

وآخرون حیث  Engleإلا أنها  تلقت انتقادات من  Messe-Rogoffعلى الرغم من قوة النظریة الخاصة 
خلال ما إذا كان بوسعه التغلب على أن نموذج تحدید أسعار الصرف لا ینبغي أن یتم تقییمه ببساطة من  ازعمو 
بنموذج المشي العشوائي لأن أسعار الصرف ذاتها تسیر بشكل عشوائي حیث یعتبر كثیرون أن التنبؤ  التنبؤ

من أفضل النماذج في    (ARFIMA)الذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملیة الكسریة الانحدارنماذج  لباستعما
 .عملیة التنبؤ
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  الإشكالیة - /1

التفوق على المشي العشوائي في التنبؤ  ARCHهل یمكن لنماذج الذاكرة الطویلة واثر  الاشكالیةنطرح  وعلیه
  الصرف في الجزائر ؟ بسعر

 الفرضیات  -/2

 .على ذاكرة طویلةالدولار الامریكي مقابل الدینار الجزائري تحتوي سلسلة اسعار الصرف  -
 .الدولار الامریكيمقابل الجزائري یمكن بناء نموذج لتمثیل سلوك سعر الصرف  -
 .سوق الصرف الدینار الجزائري والدولار الامریكي فعال -
 . ARCHتحتوي سلسلة اسعار الصرف الدینار الجزائري والدولار الامریكي على اثر  -
 .اسعار الصرف الدینار الجزائري والدولار الامریكي تاریخیا مرتبطة  -

  أهداف الدراسة -/3

  .ف  الدینار الجزائري والدولار الامریكي لتمثیل سلوك سعر الصرف مثل أتحدید النموذج ا -
  .الدولار الامریكيمقابل الدینار الجزائري التنبؤ بأسعار الصرف  -

  أهمیة الدراسة -/4

و المستثمرین وتمكینهم من إتخاذ  جزء مهم بالنسبة لمتخذي القراربأسعار الصرف عملیة التنبؤ  تعتبر -
 .القرارات الصحیحة

 النموذج الأمثل والأنسب و مقارنته مع نموذج المشي العشوائي في التنبؤ تحدیدأهمیة الدراسة إلى  تتمثل -
 .ضمن إطار أعمال 

ندرة الدراسات من هذا النوع في الدول النامیة على غرار الجزائر و بالتالي تتجلى أهمیة الدراسة بإثراء  -
  .المكتبة الجامعیة بهذا الموضوع

  :السابقة الدراسات -/5

   2019لرتیعة محمد ، وسام حسیي ر ستیجذكرة مام دراسة -
جامعة المدیة بتاریخ GARCHسلوك سلسلة الزمنیة لمؤشر الأسعار العالمیة للغذاء باستخدام نماذج

هدفت هذه  الدراسة إلى بناء نموذج إحصائي لمؤشر الأسعار العالمیة للغذاء خلال الفترة 2019/12/31
التي تأخذ بعین الاعتبار تقلبات الأسعار خلال  GARCH باستخدام نماذج) 2019ي جانف- 1990جانفي (



 مقدمة عامة
 

 
 ج 

 ARFIMA)1,1,1(اعتمدت الدراسة على منهجیة بوكس جنكیز لیكون النموذج ألامثل  الفترة المتداولة،حیث
  .ARCH وذلك بالاعتماد مجموعة من المعاییر في اختیار هذا النموذج، إلا  انه یحتوي على أثر

  31/05/2021لشادي إسماعیل التلباني دكتوراهة رسال -
) سوق فلسطین للأوراق المالیة (نموذج الذاكرة الطویلة  باستخدامنمذجة وتقدیر السلاسل الزمنیة المالیة  

تهدف هذه  31/05/2021 -المال و الأعمال اقتصادمجلة  -غزة -جامعة الأزهر  - لشادي إسماعیل التلباني
نموذج الذاكرة الطویلة وتقدیر السلاسل الزمنیة المالیة ،و ذلك من خلال دراسة وتحلیل الدراسة إلى إستخدام 

 15/12/2020-3/1/2010(سوق فلسطین للأوراق المالیة خلال الفترة  لأسعار الأسهمبیانات السلسلة الزمنیة 
 ARFIMA(p,d,q) یرة الكسالذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملیة  الانحداروذلك من خلال إستخدام نموذج )

العدید من الإختبارات الإحصائیة بیانیاً و حسابیا أن السلسلة تمتلك خاصیة الذاكرة  باستخدام،حیث تم التحقق 
عن  ARFIMA(p,d,q)لنموذج  (d)إلى تحدید قیمة معامل الذاكرة الطویلة  الانتقالالطویلة ، ثم بعد ذلك تم 

 حیث أظهرت الدراسة أن النموذج. الأمثل ARFIMA(p,d,q)للحصول على نموذج  GPH اختبارطریق 
ARIMA(2,0.3134419,2)   هو النموذج الملائم لتمثیل سلسلة أسعار الأسهم سوق فلسطین للأوراق المالیة

  .في الفترة الزمنیة محل الدراسة
  02/11/2016حادة مدوري  رسالة دكتوره -

للتنبؤ بسعر الصرف  الاصطناعیةالشبكات العصبیة و  ARFIMAدراسة مقارنة بین نماذج الذاكرة الطویلة 
تلمسان حیث تهدف - بالقائدجامعة أبو بكر  كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر-للدینار الجزائري 

ونماذج الشبكة العصبیة  ARFIMAهذه الدراسة إلى مقارنة نماذج التنبؤ المتمثلة في نماذج الذاكرة الطویلة 
الدولار  : بسعر الصرف الدینار الجزائري مقابل العملات الرئیسیة في سوق الصرف ANNیةالاصطناع

إلى  01/01/2000على قاعدة البیانات الشهریة للفترة مابین  بالاعتمادالجنیه الإسترلیني  الأمریكي ، الاورو
 .2015شهر من 12للتنبؤ بالفترة  31/12/2014

   :تقسیمات الدراسة -/6

بحیث القسم الاول  بحثنا الى قسمین نظري و قیاسي من أجل الإجابة على المذكرة أعلاه قسمنا موضوع 
 ARCHعمومیات سعر الصرف ، نظریة كفاءة الاسواق ، نماذج الذاكرة الطویلة واثر (یتكون من ثلاثة فصول 

سعر لمدخل  بحیث قسم كل فصل الى ثلاثة مباحث بالنسبة للفصل الاول في المبحث الاول تحدثنا على)  
تضم   عمومیات حول سوق الصرففي المبحث الثاني  إما، هتسعیرا توبین انواعه و أهم  وأساسیاته الصرف

كل من المتدخلون الرئیسیون في سوق الصرف واهم العملات الصعبة  و المراكز المالیة  ،وفي المبحث الثالث 
ویأتي هذا الفصل من الموضوع كفاءة الاسواق  قدمنا بعض النظریات المفسرة لسعر الصرف  ومن اهمها نظریة

، اما في الفصل الثاني تطرقنا على نظریة كفاءة الاسواق وقدمنا  یغطي القسم الأول من الجانب النظري للدراسة
وبینا أشكال الكفاءة في الأسواق المالیة وفي الاساسیة  المقارباتفكرة شاملة عن النظریة التي تعد واحدة من 
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في المبحث الثاني من  إما الموجهة لنظریة كفاءة الأسواق الانتقاداتیر من المبحث قدمنا بعض الشطر الأخ
تحدثنا عن حیث   Meesse et Rogoff 1983التنبؤ بأسعار الصرف الفصل الثاني تطرقنا بصفة عامة عن 

شطر في آخر التنبؤ باستخدام محددات سعر الصرف و قدمنا بعض أدبیات النظریة للتنبؤ بسعر الصرف و 
تحدثنا عن المقاربة وفي المبحث الاخیرمن هذا الفصل   سنتحدث عن الألغاز المتعلقة بالتنبؤ بسعر الصرف

البیاني وفي الفصل الاخیر من البیانیة حیث قمنا بتعریف التحلیل البیاني و ذكرنا أنماط الإتجاهات في التحلیل 
وقسمنا ایضا هذا الفصل الى ثلاثة  ARCHالطویلة واثر القسم الجانب النظري تحدثنا على نماذج الذاكرة 

مباحث بحیث في المبحث الاول تطرقنا على اساسیات نماذج الذاكرة والذاكرة الطویلة مع كتابة  المعدلات لكل 
 التقدیر أسالیبنموذج واهم الطرق للكشف عن الذاكرة الطویلة اما في المطلب الاخیر من هذا المبحث قدمنا 

تعریف  لالاصو ة، وفي المبحث الثاني تطرقنا بصفة عامة عن نماذج التطایر حیث قدمنا في الشطر لكل خاصی
وفي  . FIGARCHو   GARCHو   ARCHفي السلاسل الزمنیة وكتابة المعدلات وتقدیم نماذج  التطایر

-ARIMAو -ARCH  ARIMAقدمنا النماذج المختلطة المتمثلة في  المبحث الثالث من هذا الفصل
GARCH   وكذا النموذجARFIMA-ARCH  وARFIMA-GARCH  و النموذجARFIMA-

FIGARCH أین تحمل السلسلة الخاصیتین في أن واحد. 

على برنامج   اعتمادأما القسم الثاني یتمثل في دراسة قیاسیة أین حاولنا الإجابة على الإشكالیة من خلال  
Oxmetrics7 لاختبارات على سلاسل اسعار الصرف وعوائده اما في إحصائي یتمثل في العدید من ا وأسلوب

المبحث الثاني تم تقدیر النماذج لتمثیل سلوك سلسلة عوائد سعر الصرف ، وبعدها قدمنا في المبحث الاخیر 
  .من القسم الثاني  المقارنة التنبؤیة لنموذج المقدر والمشي العشوائي على آفق زمنیة مختلفة 
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  تمهید 
إن تشابك العلاقات الاقتصادیة والنشاط التجاري بین الدول العالم المختلفة والتي لكل منها عملة 

وقد  وطنیة مختلفة أدى إلى وجود ما یسمى بسعر الصرف الذي یعتبر موضوعنا الأساسي في المذكرة
ه في جل الدول تعددت أنواعه حیث سنركز على سعر الصرف الاسمي الذي یعتبر مقیاس معمول ب

حیث أن هناك عدة طرق لتسعیر العملات والتي ركزنا علیها بالأخص هي التسعیرة الغیر مباشرة لأنها 
تعتبر الأكثر اعتمادا في سوق الصرف وهو ما أدى إلى نشوء هذه الأسواق التي یتم فیها بیع وشراء 

في سوق الصرف على تحقیق العملات التي تخضع إلى عملیات سعر الصرف التي تساعد المتعاملین 
  .أرباح وقد تعددت النظریات المفسرة لسعر الصرف 

ویأتي هذا الفصل من الموضوع یغطي القسم الأول من الجانب النظري للدراسة من خلال تقدیم        
  :عمومیات وأساسیات حول سعر الصرف من خلال المباحث الثلاث التالیة 

 . مدخل لسعر الصرف: المبحث الأول •

في هذا المبحث سنتحدث على مفاهیم عامة حول سعر الصرف وبینا أنواع سعر الصرف وفي و 
  .الأخیر من المبحث الأول تطرقنا على عملیات سعر الصرف 

 . عمومیات حول سوق الصرف: المبحث الثاني •
في هذا المبحث سنتكلم باختصار على مفاهیم سوق الصرف والمتدخلون الرئیسیون في سوق 

بینهم البنك المركزي الذي یعتبر فعال وأساسي وأیضا سنتكلم على أسواق الصرف وحجمها من ,الصرف
  .الخ..طوكیو , وفي آخر المبحث سنبین أهم العملات الصعبة والمراكز المالیة من بینها لندن

 .بعض النظریات المفسرة لسعر الصرف: المبحث الثالث •
المفسرة لسعر الصرف من بینها نظریة تعادل  في هذا المبحث سنتحدث باختصار عن أهم النظریات

  .القدرة الشرائیة و أسعار الفائدة و نظریة الأرصدة
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I. مدخل الى سعر الصرف: المبحث الأول  

   exchange rateمفهوم سعر الصرف: المطلب الأول. 1
  : هناك تعاریف عدیدة لسعر الصرف لنذكر منها ما یلي

تي یحصل على أساسها مبادلة النقد الأجنبي بالنقد الوطني أو یعرف سعر الصرف بأنه النسبة ال    
  1.هو ما یدفع من وحدات النقد الوطني للحصول على وحدة أو عدد معین من وحدات النقد الأجنبي

یعرف سعر الصرف على أنه أداة رئیسیة ذات التأثیر المباشر على العلاقة بین الأسعار المحلیة  -
ما یكون الأداة الأكثر فاعلیة عندما یقتضي الأمر تشجیع الصادرات وتوفیر  والأسعار الخارجیة وكثیرا

  2.الواردات

هو عدد الوحدات النقدیة التي تبدل به وحدة من العملة المحلیة إلى أخرى أجنبیة وهو بهذا یجسد  -
  . أداة الربط بین الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصادیات

عدد الوحدات من عملة معینة الواجب دفعها للحصول على یمكن تعریف سعر الصرف على أنه  -  
  :3وحدة واحدة من عملة أخرى، وفي الواقع هناك طریقتان لتسعیر العملات وهما

هو عدد الوحدات من العملة الأجنبیة التي یجب دفعها للحصول على وحدة  :التسعیر المباشر. 1.1
ن الدول تستعمل طریقة التسعیر المباشر وأهم الدول واحدة من العملة الوطنیة، وفي الوقت الراهن قلیل م

  :  التي تستعمل هذه الطریقة هي بریطانیا العظمى، وفي المركز المالي ، یقاس الأرور كما یلي

  دولار أمریكي1,090755$=اورو  1€

فهو عدد الوحدات  من العملة الوطنیة الواجب دفعها للحصول على وحدة : التسعیر غیر المباشر. 2.1
واحدة من العملة الأجنبیة، ومعظم الدول في العالم تستعمل هذه الطریقة في التسعیر بما في ذلك الجزائر، 

  :الأمریكي بعدد من الوحدات من الدینار كما یلي $ففي الجزائر یقاس 

 ∗جزائري دینار 143,396928=دولار أمریكي $1

 
                                                 

  139ص  1994، دار الأطلس للنشر والتوزیع )بورصة الجزائر(البورصة  –شمعون  شمعون /د  - 1
  105ص  1966الجزائر .دیوان المطبوعات الجامعیة –مدخل للتحلیل النقدي  –محمود حمیدات /د -2
  10ص  2003/2004. الجزائر.دیوان المطبوعات الجامعیة –المدخل إلى السیاسات الإقتصادیة الكلیة - عبد المجید قدي/ د -3
  devises-https://www.capital.fr/bourse/devises/coursمن الموقع  2:38على الساعة    07/04/2022بتاریخ   -∗



 عمومیات سعر الصرف                                      الفصل الأول                                              
 

 
23 

  سعر الصرفأنواع : المطلب الثاني. 2
  :سميسعر الصرف الا. 1.2

هو مقیاس عملة إحدى البلدان التي یمكن تبادلها بقیمة عملة بلد آخر، یتم تبادل العملات أو عملیات 
شراء وبیع العملات حسب أسعار العملات بین بعضها البعض، ویتم تحدید سعر الصرف الاسمي لعملة 

عر الصرف أن یتغیر ما تبعا للطلب والعرض علیها في سوق الصرف في لحظة زمنیة ما، ولهذا یمكن لس
تبعا لتغیر الطلب والعرض، وبدلالة نظام الصرف المعتمد في البلد فارتفاع سعر عملة ما یؤثر على 

  .الامتیاز بالنسبة للعملات الأخرى

ینقسم سعر الصرف الاسمي إلى سعر الصرف الرسمي أي المعمول به فیما یخص المبادلات الجاریة 
و السعر المعمول به في الأسواق الموازیة وهذا یعني إمكانیة وجود الرسمیة، وسعر الصرف الموازي وه

  .أكثر من سعر صرف اسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد 

  :سعر الصرف الحقیقي 2.2

یعبر سعر الصرف الحقیقي عن عدد الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من  
قیس القدرة على المنافسة وهو یفید المتعاملین الاقتصادیین في إتخاذ قراراتهم السلع المحلیة، وبالتالي ی

فمثلا إرتفاع مداخل الصادرات بالتزامن مع إرتفاع تكالیف إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل لا یدفع إلى 
المصدرین وإن التفكیر في زیادة الصادرات لأن هذا الارتفاع في العوائد لم یؤد إلى أي تغییر في أرباح 

ارتفعت مداخلیهم الاسمیة بنسبة عالیة، فلو أخذنا بلدین كالجزائر والولایات المتحدة الأمریكیة یكون سعر 
  :الصرف كالآتي

  :حیث

 TCR Taux de change réel   :سعر الصرف الحقیقي  

 Taux de change nominal TCN :سعر الصرف الاسمي  

Pus :مؤشر الأسعار بأمریكا  

Pdz :ؤشر الأسعار بالجزائرم  

  

Pdz
PusTCN

Pus
PdzTCNTCR .

/$1
/

==
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فتعطینا القدرة الشرائیة  TCN/Pdzالقدرة الشرائیة للدولار الأمریكي في أمریكا أما  Pus/$1تعطینا 
للدولار في الجزائر، وعلیه فإن سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري مقابل الدولار یعكس الفرق بین 

لجزائر، وكلما إرتفع سعر الصرف الحقیقي كلما زادت القدرة القدرة الشرائیة في أمریكا والقدرة الشرائیة في ا
  2.التنافسیة للجزائر

  :سعر الصرف الفعلي. 3.2

یعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي یقیس متوسط التغیر في سعر صرف عملة ما بالنسبة 
عدة أسعار لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة ما وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي یساوي متوسط 

  صرف ثنائیة وهو یدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة 

للأرقام  « Lasperes »لمجموعة من العملات الأخرى ویمكن قیاسه باستخدام مؤشر لاسبیرز 
  .القیاسیة

 

TCNE =      ∑p Zp X0
p ( ep

t/er
t )     ∑p Xp

0 (ep
0 / e0

r) ×100 

 

∑ ×=
P pr

t
pr

P e
eZTCNE 100

)(

)(

0
⇒TCNE=∑pZp ITCNpr×100 

ITCNpr سعر الصرف الثنائي الاسمي في سنة القیاس مقارنة بنسبة الأساس مؤشر.  

 ep
t  وep

  . 0أو سنة الأساس  tسعر صرف عملة البلد مقارنة بالدولار في سنة القیاس  0

er
t  وer

  .أو سنة الأساس tسعر صرف العملة المحلیة مقومة بالدولار في سنة القیاس  0

Xp
 Pفي سنة الأساس ومقومة بعملتها وهي تستخدم كوزن ثابت للدولة  Pقیمة الصادرات إلى الدولة  0

  .في حساب مؤشر لاسبیرز

Zp  حصة الدولةP  من إجمالي صادرات الدولة المعنیةr مقومة لعملة هذه الأخیرة.  

                                                 
  105-104مرجع سبق ذكره ص  - عبد المجید قدي/ د -2
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لى إمكانیة إختلاف عدة عوامل مثل یمكن لسعر الصرف الفعلي أن یختلف من حیث قیمته، بالنظر إ
سنة الأساس، قائمة عملات لبلدان المتعامل معها والأوزان المعتمدة في تكوین السلة، فإذا كان هدف 
المؤشر هو قیاس أثر تغییر سعر الصرف على عوائد الصادرات، فستستخدم الصادرات الثنائیة في تحدید 

لأثر على میزان المدفوعات فستستخدم الواردات الثنائیة في أوزان المؤشر، أما إذا كان الهدف هو قیاس ا
  تحدید الأوزان، وإذا كان الهدف هو قیاس عوائد صادرات سلعة أو عدد من السلع لبلد ما إلى العالم 

فتستخدم حصص البلدان المنافسة من الصادرات العالمیة في تكوین الأوزان في المؤشر، أما بالنسبة 
  1.تیار سنة یكون فیها اقتصاد البلد المعني قریبا من التوازنلسنة الأساس فیتم إخ

 :سعر الصرف الفعلي الحقیقي. 4.2

الواقع أن سعر الصرف الفعلي هو سعر اسمي لأنه عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة ولأجل 
ذا المعدل أن یكون هذا المؤشر ذو دلالة ملائمة على تنافسیة البلد تجاه الخارج، لابد أن یخضع ه

  .إلى التصحیح بإزالة أثر تغیرات الأسعار النسبیة الاسمي

  :ویمكن التعبیر عن هذا المعدل من خلال العلاقة التالیة

TCRE=∑
P )//()/(

)(/)(

00

000

pppp
eXeX

r

t

p

t

rp

prp
t

prP

×100=∑
P

pZ
)(

)(

)(
)(

00
0 pp

pp
e
e

rp

r

t

p

t
pr

t
pr

× ×100 

   TCRE=∑
P

pZ  ITCRpr×100 

Pp: حیث
t  وPp

  .في سنتي القیاس والأساس على التوالي Pمؤشر أسعار الدولة : 0

Pr
t  وPr

  .مؤشر الأسعار المحلیة في سنتي القیاس والأساس على التوالي: 0

ITCRpr : مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقیقي، ویعكس سعر الصرف عملة الشریك التجاري بالعملة
  2.عتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلیةالمحلیة، مع الأخذ بعین الا

  

                                                 
  105-104مرجع سبق ذكره ص  - عبد المجید قدي/ د - 1

135-134ص،–مرجع سبق ذكره ص  - عبد المجید قدي،/ د  -2 
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  العملیات على سعر الصرف: المطلب الثالث. 3
  :تتمثل العملیات على سعر الصرف فیما یلي

  (Arbitrage)التحكیم. 1.3
یقصد بها تلك العملیات التي تهدف الى تحقیق ربح للاستفادة من الفارق السعري في سعر الصرف 

نة بین سوقین أو أكثر في نفس الوقت عن طریق شراء عملة في السوق المنخفضة السعر لعملیة معی
  1.وبیعها في السوق مرتفعة السعر 

  : وفي الحقیقة توجد عدة أنواع للتحكم فیما یتعلق بتبادل العملات ویمكن اختصار هذه الأنواع فیما یلي

جم عن المقارنة بین سعر عملة معینة بدلالة وهي تلك العملیات التي تن :عملیات التحكیم المباشر) أ 
  .عملة أخرى في مركزین مالیین مختلفین

هذا النوع من العملیات یظهر عندما تكون هناك ثلاث عملات حیث : عملیات التسعیرة التقاطعیة) ب
العملة لا تكون إحدى هذه العملات المسعرة مباشرة بدلالة إحدى العملتین الأخرتین ولكنهما مسعرة بدلالة 

  2. الثالثة، یمكننا أن نحسب سعر أي عملة بدلالة عملة أخرى

  جزائري   دینار143,234=دولار   1 $: في الجزائر              

  دینار التونسي2,9855= دولار   1 $

  یمكننا انطلاقا من هذه المعطیات حساب سعر صرف الدینار مقابل دینار التونسي كما یلي 

  جزائري دینار 140=    $ 1

9855,2=دینار التونسي   1   دینار التونسي   2,9855=  $ 1
دینار  47,97655= 143,234

  ∗جزائري

  : إلى عدة أسباب منها ویرجع وجود هذه الفروقات في الأسعار

  .اختلاف العرض و الطلب على العملات _

                                                 
177الدار المصریة اللبنانیة للنشر، مطبعة الفاروق الحدیثة ، ص-حاتم،دراسات في الاقتصاد الدولي ألعفیفيمي سا/د- 1 
الطبعة الخامسة 97-96ص ) 2005(الجزائر  –دیوان المطبوعات الجامعیة  -تقنیات البنوك -الطاهر لطرش/ د - 2 

  devises-https://www.capital.fr/bourse/devises/coursمن الموقع  2:38على الساعة    07/04/2022بتاریخ  -∗
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  .توتر درجات نشاط التعامل في أسواق الصرف_

  .تدخل السمسرة في المعاملات المحلیة وتقاضیهم لمعاملات تضاف الى قیمة العملة_

 :(Spéculation) المضاربة. 2.3
هي عملیة شراء وبیع عملة أجنبیة بسعر معین وإعادة بیعها او شرائها في موعد أخر بسعر أقل أو    

فإن المضارب مقبل على مخاطر  أعلى بناءا على توقعات المضارب الخاصة بسعر هذه العملیة وبهذا
  .الصرف لأنه من المحتمل أن یتعرض للخسارة الناتجة عن توجه السعر في الجهة المعاكسة للتوقعات 

ویمكن القول أن عائد  ،وتكون نتیجة المضاربة ربح إذا تحققت التوقعات وخسارة في حالة العكس
  المضاربة 

إن المضارب یسلك طریق یختلف عن ذلك . مخاطرةیفوق كثیرا عائد التحكیم وهذا لوجود عنصر ال
فالمضارب لم یغطي مركزه كبائع بعملیة بیع أجل لانه یتوقع ,الذي یدفع المتعامل في عملیات التغطیة 
  .السعر في الحاضر في تاریخ الاستحقاق 

   :والمضاربون نوعان

  مضارب الصعودbull  ستقبل عملة معینة هو الذي یتخذ رأیا أكثر تفاؤلا من السوق بخصوص م
 .فیدخل مشتریا لها بالسعر الفوري والمركز الطویل 

 مضارب الهبوط bear الذي یكون رأیه غیر متفائل نحو عملة معینة لذا فإنه سیدخل بائعا لها  هو
 1.بمركز قصیر

قد ظهرت عملیات التحكیم لسهولة و سرعة الاتصال بین المراكز التجاریة في مختلف بقاع العالم 
  یوجد نوعین من المضاربة وهماحیث 

  المضاربة المسببة للاستقرار)أ

أي سعر "تشیر المضاربة المسببة للاستقرار إلى شراء عملة أجنبیة عندما ینخفض السعر علیها 
  .،أو أن یكون منخفضا أصلا متوقعا أنه سیرتفع بعد ذلك حیث أن هذا الارتفاع هو الربح"الصرف

                                                 
- 43الصفحة  2011ء للنشر والتوززیع دار صفا-في ظل الصدمات الاقتصادیة وإدارتهسعر الصرف عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي /د –1

42  



 عمومیات سعر الصرف                                      الفصل الأول                                              
 

 
28 

الأجنبیة عندما یرتفع سعر الصرف أو یكون أصلا مرتفعا متوقعا بأنه أو أنها تشیر إلى بیع العملة 
سینخفض حالا، ومنه یمكن القول بأن المضاربة المسببة للاستقرار تخفف من حدة التقلبات في أسعار 

  .الصرف

  المضاربة المسببة للاضطراب )ب

أن یستمر الارتفاع او انها تشیر المضاربة المسببة الإضطراب إلى شراء العملة عندما ترتفع أملا في 
ویكون الاعتماد على المضاربة .تشیر الى بیع العملة عندما تنخفض توقعا بان الانخفاض سوف یستمر

في هذه الحالة خطیرا، حیث قد یؤدي الى حالات تكون فیها العملة إما مقومة بأكثر من قیمتها أو بأقل 
  2.ار وهذا یؤثر في الدخل و العمالة و الأسع قیمتاهامن 

  :(Couverture)التغطیة . 3.3 
 اتفاقهي تجنب مخاطر الصرف الناتجة عن العملیات التجاریة و المالیة وذلك من خلال إبرام 

یتضمن شراء أو بیع كمیة معینة من العملة في تاریخ لاحق تم الاتفاق علیه وعلى السعر لحظة إبرام 
  .العقد

تي واجهها المتعاملون في سوق الصرف جراء تغیر وقد ظهرت عملیة التغطیة نتیجة المخاطرة ال
أسعار العملات المختلفة والتي تحدث فجأة وبحدة في بعض الأحیان فعقب انهیار نظام بروتین وودز سنة 

وبعد ظهور أنظمة الصرف المختلفة أصبحت الحاجة ماسة إلى إیجاد أدوات لتغطیة تقلبات  1976
 1.الصرف 

یة لخطر الصرف الأجنبیةتقنیات التغطیة الداخل-أولا  

وتتمثل في السیاسات التي تتبعها الإدارة المالیة للمجموعة لتخفیف مخاطر العملة، حیث لا تتطلب   
، وتتكون )الخ...آجل أو سوق نقدي، أو الأسواق المستقبلیة(هذه التقنیات اللجوء إلى بنك أو سوق خاص 

 :  هذه التقنیات من

 Impact on debt by clearing) (واسطة عملیة المقاصةالتأثیر على حجم الدیون ب -)1

ویقصد بهذا الأسلوب إجراء المقاصة بین المستحقات و المطلوبات لكل مؤسسة اتجاه الأخرى دون 
الاحتفاظ بمراكز مكشوفة بالنقد الأجنبي في دفاترها، و یتم تسویة الصافي بسداده للأطراف المستحقة، 

                                                 
  159ص -2002-دار البیان : الفكریة والدینامیكیة الواقعة ، مصر الأصالة: الاقتصاد الدولي  ،حمدي رضوان  - 2
 .104ص  1998، مذكرات في الاقتصادیات التجارة الدولیة ، دار الجامعة المصریة ،الاسكندریة ،إبراهیم زكيعبد الرحمان -1
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یض من عدد المدفوعات التي تتم بین الوحدات المختلفة داخل المجموعة، وهذا الأسلوب یعمل على التخف
كما یعمل هذا الأسلوب أیضا على تخفیض المصاریف البنكیة ،وهو یساعد أیضا على إحكام الرقابة على 

وذلك من خلال إجراء مقاصة بین ذمة و دین محررین 2.التسویات المالیة الداخلیة بین الوحدات المختلفة 
  .العملة و لهما نفس تاریخ الاستحقاقبنفس 

بحیث تقوم المؤسسة بتغطیة متبادلة للمبلغ الأقل، و هنا یستمر احتمال تعرض المؤسسة لخطر 
الصرف بالنسبة للرصید المتبقي فقط، ویتم تطبیق هذا الأسلوب في الشركات التي تتعامل مع بعضها 

 3.البعض داخل المجموعة

 :)eStylty conformi(أسلوب المطابقة-)2

یقصد بأسلوب المطابقة مطابقة التدفقات النقدیة الأجنبیة الداخلة و الخارجة من الوحدة الاقتصادیة في 
نفس المواعید تقریبا، بحیث یتم استخدام عملة أجنبیة واحدة في سداد المدفوعات المطلوبة، ویكمن الفرق 

تدفقات النقدیة  بین وحدات اقتصادیة تضمها بین المقاصة والمطابقة في كون الأولى تستخدم في حالة ال
  .مجموعة واحدة أما المطابقة فتستخدم بین هذه الوحدات بعضها البعض أو بینها و بین طرف ثالث

 Acceleration or deceleration()تسییر آجال العملیة(أسلوب التعجیل أو التباطؤ -)3
method(  

و تعجیل المقبوضات أو المدفوعات بالعملة الأجنبیة یتم تسییر آجال العملیة إما عن طریق تأجیل أ
حیث یتم سداد الالتزام المالي قبل فترة من تاریخ الاستحقاق وفق أسلوب التعجیل، وسداد مبلغ الإلتزام بعد 
فترة من تاریخ استحقاقه وفق أسلوب التأجیل ،وذلك من أجل الاستفادة من التغیرات المتوقعة لأسعار 

  1. و النقصان بما یتفق مع مصلحة الوحدةالصرف بالزیادة أ

 )invoicing(إصدار الفواتیر بعملة أجنبیة قلیلة التقلبات -)4

في الكثیر من الأحیان یلجأ المصدرین إلى إصدار فواتیر بضاعتهم المعدة للتصدیر بالعملة التي   
ل حتى یتمكن من إجراء تعرف استقرار في قیمتها والتي یثقون بها ،أو بالعملة التي لها سوق صرف آج

التغطیة اللازمة، حیث أن كل من المصدر و المستورد یفضل أن یكون إصدار الفاتورة بعملة دولته حتى 
                                                 

192ص  1997 مصر، ،دار غریب الأجنبي،النقود الدولیة وعملیات الصرف  صادق،مدحت - 2 
  2007ماي 18-16-عبد الحق بو عتروس،تقنیات إدارة مخاطر الصرف،مداخلة مقدمة ضمن فعالیات المؤتمر الدولي ،جامعة الزیتونة،الاردن -

6ص  3 
، جامعة 12ات ، العدد مجلة البحوث و الدراس –حالة البلدان التي تمر بحالة انتقال  –عبد الحق بوعتروس ، حول اهمیة الادارة مخاطرالصرف -1

  .196،ص1999قسنطینة ، الجزائر ،
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لا یتعرض لمخاطر الصرف ،إلا أن المؤسسات في الدول النامیة عادة ما تكون مضطرة لقبول عملات 
 1.إلا نادرا دولیة مفروضة علیها و لیس لها إمكانیة اختیار عملة الفوترة

 )Impact on enterprise trade flows(التأثیر على التدفقات التجاریة للمؤسسة -)5

تلجأ المؤسسة إلى هذا الإجراء بناء على توقعاتها المستقبلیة بشأن أسعار صرف العملة، فإذا     
یل برنامج توقعت حدوث تغیرا كبیرا  فى سعر صرف العملة خلال فترة قصیرة من الزمن تقوم  بتعد

استیرادها من المستلزمات الإنتاجیة و ذلك برفع الكمیات المستوردة ، و تسعى إلى تسریع طلبیاتها تجنبا 
للخسارة المحتملة و العكس فى حالة التصدیر، حیث تقوم المؤسسات بزیادة التدفقات النقدیة الداخلة 

التدفقات النقدیة الخارجة من المؤسسة  للمؤسسة بعملة یتوقع إرتفاع قیمتها، في نفس الوقت یتم زیادة
بعملة نقدیة من المتوقع انخفاض قیمتها، و ینبغي أن یتم ذلك بدارسة وافیة لإمكانیات المؤسسة المالیة 
وكذا قدرتها التفاوضیة والتخزینیة وكذا قدرة العمیل على تنفیذ الصفقة، و ذلك من خلال رسم إستراتیجیة 

  2. واردات و تحقیق التوازن بینهماللمؤسسة بشأن الصادرات  وال

  تقنیات التغطیة الخارجیة لمخاطر الصرف الأجنبي-ثانیا

ویقصد بالتقنیات الخارجیة الدخول في علاقات تعاقدیة مع طرف أخر خارجي لتغطیة مخاطر تقلبات 
 :أسعار الصرف وأهم هذه التقنیات تتمثل فیما یلي

 Cross-loaning in foreign currencyالقروض المتقاطعة بالعملة الأجنبیة -1

تتلخص هذه التقنیة في قرضین متبادلین بنفس المدة  وبنفس المبلغ، و بعملتین مختلفتین وهو یعني 
الخاصة بالعملة  swapو عملیة  الاستحقاقالدفع الفعلي للمبالغ المتفق بشأنها و استرجاعها في تاریخ 

لهما نفس الحاجة المتناظرة  ) مصدر، ومستورد(الدولة یمكن أن تكون محل تعاقد بین مؤسستین في نفس
 3.زبائنه ولكن هذه حالة نادرة الوقوع وأغلب هذه العملیات في الحیاة العملیة تتم بین البنك

 :  Foreign currency advances تسبیقات بالعملة الأجنبیة -)2

ة وتغطیة خطر الصرف في وهي تقنیة موجهة للمؤسسات التي ترغب في تغطیة حاجاتها من السیول
الاقتراض بالعملة  نفس الوقت، هذین الهدفین یمكن التوصل إلى تحقیقهما بطریقة منفصلة عن طریق

المحلیة واستعمال الصرف الأجل في نفس الوقت، وهناك أسلوب آخر یتمثل في الاقتراض بالعملة 
                                                 

  .196ع سبق ذكره، ص، مرجمدحت صادق -1
  .7عبد الحق بوعتروس ،مرجع سبق ذكره ،ص -2

.8عبد الحق بوعتروس ، مرجع سبق ذكره ص - 3 



 عمومیات سعر الصرف                                      الفصل الأول                                              
 

 
31 

الطریقة تمكن المصدر من الاستفادة من  الأجنبیة واستبدال المبلغ المقترض مباشرة بالعملة المحلیة، فهذه
ائتمان قصیر الأجل یستعمله في تمویل عملیاته، یقوم فیما بعد بتسدیده بواسطة العملة الصعبة التي 
سیتلقاها من زبونه في تاریخ الاستحقاق أما إذا كانت  رغبة هذه المؤسسة القضاء نهائیا على خطر 

ي إذا أضفنا إلیه الفوائد یصبح نفس المبلغ  المرتقب تحصیله من الصرف فعلیها ألا تقترض إلا المبلغ الذ
  1.الزبون

 : 2من بین العوامل التي تؤدي الى إخطار الصرف هي 

 _ تغیرات في الأذواق على المنتجات المحلیة و الأجنبیة سواء داخل القطر او خارجه.  

 _ التفاوت في معدلات التضخم للأقطار المختلفة.  

 _ ر الفائدة النسبیةالتغیرات في سع. 

II. عمومیات حول سوق الصرف: المبحث الثاني  

  مفهوم سوق الصرف: المطلب الأول. 1
  :                      هناك تعریفات عدیدة نذكر من بینها:مفهوم سوق الصرف. 1.1

هو مكان تلاقي عرض وطلب مختلف العملات ومن خلاله یتم تحدید سعر صرف العملة الوطنیة * 
  .عملات الأخرىمقابل ال

، لیس له مكان محدد یتم فیه  یعرف سوق صرف العملات الأجنبیة على أنه سوق غیر منظم *
و التجار الأساسیین   إذ یجري التعامل من خلال شبكة اتصالات عالمیة  التعامل على العملات المختلفة

  3.في تلك السوق هم عادة البنوك التجاریة الكبیرة والبنوك المركزیة

السوق الذي تنفذ فیه عملیات شراء وبیع العملات الأجنبیة ولا یوجد مكان محدد لهذه الأسواق هو *
ففي العادة تتم العملیات بین البنوك بواسطة أجهزة تداول إلكترونیة أو معلوماتیة مرتبطة فیما بینها عن 

 )رویتر ( مالیة مثل یتم إنشاؤها من قبل شركات الخدمات ال  طریقة شبكات الاتصال أو أقمار صناعیة
Reuters )(  التوقیت في هذه الأسواق فعندما تغلق الأسواق في  اختلافساعة وهذا نتیجة  24وتعمل

 ةوسان غفور الولایات المتحدة تبدأ أسواق طوكیو بالعمل وبعد ذلك بساعتین تنفتح أسواق هونغ كونغ 

                                                 
.9عبد الحق بوعتروس ، مرجع سبق ذكره ص - 1 
.182،الصفحة 2002نشر ، الطبعة الثانیة ، ن مجدولاوي للالدولیی التمویلعرفان تقني الحسیني ، - 2 

 .446ص 1998هندي ، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل ، توزیع منشأة المعارف ، مصر  إبراهیم منیر-3
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أسواق البحرین والشرق الأوسط وبعدها وبعدها بساعتین تبدأ أسواق نیودلهي بالعمل لتلیها بعد ذلك 
بساعتین تبدأ الأسواق الأوروبیة في العمل وأسواق طوكیو في الإغلاق وفي منتصف ساعات عمل 

  1.الأسواق الأوروبیة تبدأ الأسواق الأمریكیة في العمل

ا تم یعرف على أنه السوق الذي یتم فیه تبادل العملات الأجنبیة مقابل عملات وطنیة ، و إذكما * 
،أم إذا تم الاتفاق على أن  یكون الدفع في المستقبل یسمى به "فوري  " یسمىهذا التبادل في نفس الیوم 

  3".الصرف الآجل "

  :المتدخلون الرئیسیون في سوق الصرف. 2.1

  :یتدخل في سوق الصرف

توحة بائعا و یتدخل البنك المركزي للقیام بعملیات السوق المف:  ( central Bank) البنك المركزي* 
مشتریا  للعملات الأجنبیة ، بالإضافة إلى دوره في تنفیذ أوامر الحكومة باعتباره بنك الدولة بخصوص 
المعاملات في العملة، و هذا التدخل بالنسبة للبنك المركزي یتم عادة من أجل حمایة مركز العملة المحلیة 

  2.العملة أو بعض العملات الأخرى كونه المسؤول الأول عن سعر صرف

تعتبر البنوك التجاریة مركز ثقل سوق الصرف  :(commercial Banks )البنوك التجاریة* 
،حیث تتمثل وظیفتها الأساسیة في قبول الودائع من الأفراد والمؤسسات و الإدارات العامة و إعادة 

، إذ تقوم بعملیات  استخدامها في منح الائتمان والخصم و بقیة العملیات المالیة للوحدات الاقتصادیة
، عملیات  ت لحسابها الخاصإقراض العملات وعملیا ، ئنها تتمثل في بیع وشراء العملاتلحساب زبا

 3.وتمویل احتیاجات البنوك الأجنبیة بالعملة المحلیة التحكیم

سماسرة الصرف الأجنبي تتمثل في منشآت مهمتها  ):(exchange brokersسماسرة الصرف* 
،  ت الأجنبیة بین البنوك التجاریة إذ أن تدخلهم لیس إجباري لكن یسهل عقد الصفقاتعقد صفقات العملا

حیث یعتبر سماسرة الصرف وسطاء نشطین یقومون بتجمیع أوامر الشراء أو البیع للعملات الأجنبیة 
 ، كما یقومون بضمان الاتصال بین البنوك  وإعطاء معلومات عن لصالح عدة بنوك أو متعاملین آخرین

التسعیرة المعمول بها في البیع والشراء دون الكشف عن أسماء المؤسسات البائعة أو المشتریة لهذه 
 . العملات

                                                 
 .109-108ة ، الصفحعبد المجید قدي المرجع السابق-1

3-Jean Marc Siroèn, Finances Internationales , Arnaud colin , Paris,1993,p78 
3ص- 2011،الكویت ،12أسعار صرف العملات، مجلة إضاءات مالیة و مصرفیة ، معهد الدراسات المصرفیة،العدد حامد،صلاح الدین  -2 

3مرجع سبق ذكره ، صقدي،عبد المجید - 3 
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وهم عبارة عن شبكات إلكترونیة   ومع تطور العمل المصرفي ظهر ما یعرف بالسماسرة الإلكترونیین 
قدم الخدمات الإرشادیة ، تعرض أسعار العملات الدولیة و ت خاصة تعمل في أسواق الصرف الدولیة

نشاطات هامة للغایة في ) Courtage House(مقابل رسوم أو عمولات مختلفة  وتشكل بیوت السمسرة 
، ففي لندن ونیویورك ینفذ جزء كبیر من المعاملات بواسطة السماسرة  بریطانیا  و الولایات المتحدة

  1.بل لجنة السماسرةوتتم مكافأتهم من ق  المستقلین الذین یعملون لحساب البنوك

    حجم سوق الصرف:  المطلب الثاني. 2
 :حجم سوق الصرف. 1.2

تعتبر التبادلات في سوق الصرف كبیرة جدا إذا ما تم مقارنتها  بحجم التجارة الدولیة فأسبوع واحد من 
انات بنك التعاملات في سوق الصرف كفیل بتغطیة تعاملات التجارة الدولیة وهذا بالرجوع إلى تقاریر و بی

الصادرة بشهر افریل لكل ثلاثة  BIS( Bank for International Settlements(التسویات الدولیة 
، دولار امریكي  تریلیون  5.1،  كان الحجم الیومي لسوق الصرف یقدر بـ  م 2016في أفریل  سنوات

یكي من حیث كثافة تریلیون دولار أمر  6.6اصبح الحجم الیومي للتعاملات یبلغ  2019ثم في أفریل 
  .العملیات وعدد المتدخلین في  سوق الصرف

 BIS∗حجم التبادلات في سوق الصرف حسب ): 1.1(الجدول یمثل 
  

  العملات
  ) (BILLIONحجم التبادلات لشهر افریل

   2019سنة   2016سنة   2013سنة 
USD 87.0  87.6  88.3  
EUR  33.4  31.4  32.3  
JPY  23.0  21.6  16.8  
GBP  11.8  12.8  12.8  
AUD  8.6  6.9  6.8  
CAD  4.6  5.1  5.0  

 BANK FOR INTERNATIONAL SETTELMENT :المصدر
 

                                                 
11ص-2008،دار زهران للنشر و التوزیع،الاردن، وتطبیقسعود جاید العامري،المالیة الدولیة - 1 

  09:31 التوقیت على 03/02/2022بتاریخ  https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6_381_677تقریرعن -- ∗ 
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  یوضح رموز العملات و أسماؤها): 2.1(الجدول 
  

  

  

  

  

  

 للعملات حیث یتكون من ثلاثة حروف بحیث) ISO(یمثل الترمیز في الجدول ما یسمى برمز ایزو 

 

  

 

 ∗) 2019افریل ( المعاملات لسعر الصرف الیومي لكل بلد متوسط  -)1.1الشكل  

  

                                                 
  . 10:31 التوقیت على 03/02/2022بتاریخ  https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6_381_677تقریرعن - ∗ 

  اسم العملة  الرمز
USD  الدولار الأمریكي  
EUR  الیورو  
JPY  الین الیاباني  
GBP  الجنیه الإسترلیني  
AUD  الدولار الاسترالي  
CAD   ر الكنديالدولا  
DZD دینار جزائري  
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 ∗)2019افریل ( المتوسطات الیومیة لسوق الصرف -)2.1(الشكل

 
 Breakdown of Otcher Financial institution =انهیار المؤسسات المالیة الاخرى 
 Reporting dealers = الإبلاغ عن التجار 
 Other Financial institution = المؤسسات المالیة الأخرى 
 Non-financial  Customer = العملاء غیر المالیین 
 Non-reporting Banks=  البنوك غیر المبلغة 
 Institutional investors= المستثمرین المؤسسیین 
 Hedge funds and Platform Traded Funds3= صنادیق التحوط و منصات الصنادیق

 المتداولة 
  أهم المراكز المالیة وأهم العملات الصعبة المتداولة دولیا: المطلب الثالث. 3

  :المراكز المالیة الدولیة الكبرى. 1.3

تعرض تشكیلة كاملة من الخدمات التي تطلبها المنشات الاقتصادیة قلیلة من المراكز المالیة التي 
  .وتوجد مراكز اقل أهمیة والأكثر تخصصا  ،طوكیو،نیوروك ، حیث العدد لا تتعدى لندن

وفیها یتم التفاوض حول  وهًي فًي وظٌیفتها الأماكن التي تحدث فٌیها مختلف الصفقات المالیة الدولٌیة
وتكمن أهمیة هذه .المراكز المالیة الناشطة هي الأكثر تطورا والأكثر سیولة  و  لصرفمختلف عملیات ا

المدن في الأسواق المالیة تظهر من الامتدادات الطبیعیة للأسواق المالیة المحلیة  فالأسواق المالیة في 
برة المركز التي بریطانیا تعیش بین تقلید المركز المالي في لندن من خلال تجربته وتنوع منتجاته ، وخ

انجز عنه تحویل عدد كبیر من المنشات  أكسبته المرونة الكافیة التعامل مع السلطات النقدیة وهو ما

                                                 
  .11:12على التوقیت  03/20/2022بتاریخ  https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6_381_677عن تقریر-∗
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الاقتصادیة لودائعهم من الأسواق الأمریكیة الى لندن لكون هذه الأخیرة تستجیب للحاجات الخاصة 
  1.للأسواق الدولیة 

  :أهم العملات الصعبة المتداولة دولیا. 2.3

 %20.7ویستمد هذه الأهمیة من أهمیة الاقتصاد الأمریكي حیث یمثل  :  USDالدولار الأمریكي -
من  %51ویستخدم الدولار في تسویة   من الصادرات العالمیة %15.2،  من الناتج المحلي العالمي

ون الدول من هیكل دی %50ویسیطر على   في إصدار السندات الدولیة %45وكذلك بـ   التجارة العالمیة
  .من احتیاط الدول من العملات الصعبة %60النامیة و  

یأتي هذا إحلالا للعملات الأوروبیة الهامة مثل المارك الألماني الذي كان :EURالاورو الأوروبي  -
م وللموقع الجدید في الاقتصاد العالمي 2019من احتیاطات الدول من العملة الصعبة سنة  %21یمثل 

من  %7من الناتج المحلي العالمي و  %20حیث تمثل  Eurolandأرض الیورو  الذي أصبحت تمثله
  .التجارة العالمیة

  .من التجارة العالمیة %8 من الناتج المحلي العالمي و %8حیث تمثل الیابان  :JPYالین الیاباني -

لال سعر لكونه لا یزال خارج العملات المنظمة للیورو وتظهر قوته من خ:GBPالجنیه الإسترلیني -
  .دولار أمریكي $1.36= جنیه إسترلیني  1صرفه مقابل الدولار حیث 

وتأتي قوة الفرنك السویسري من طبیعة البنك المركزي السویسري الذي یتمتع  : الفرنك السویسري -
، نتیجة  ، فضلا على كون سویسرا ساحة مالیة كبیرة بأعلى درجات الاستقلالیة المتعارف علیها دولیا

 1.16الحیاد التي تعتمدها الحكومة السویسریة وابتعادها عن المنازعات والمشاكل الدولیة حیث  سیاسة 
، الدولار  و هناك عملات أخرى ذات أهمیة دولیة مثل الدولار الكندي . أمریكي $1= فرنك سویسري 

   2.الأسترالي والریـال السعودي

  

  

  

                                                 
 .109الطبعة الخامسة ص ) 2005(الجزائر  –دیوان المطبوعات الجامعیة  -تقنیات البنوك -الطاهر لطرش/ د -1
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III. النظریات المفسرة لسعر الصرف: المبحث الثالث  

  أسعار الصرف بین الدول و نذكر منها  اختلافتفسیر  الاقتصادیةول كثیر من النظریات تحا

  نظریة تعادل القدرة الشرائیة: المطلب الأول. 1
في أوائل العشرینیات من القرن غوستاف كاسل یعود الفضل في المعالجة الحدیثة لهذه النظریة إلى 

كون أن القیمة التوازنیة للعملة في المدى الطویل تتحدد م وتنطلق الفكرة الأساسیة لهذه النظریة من 20
، بمعنى أن سعر الصرف لعملة ما یتحدد على أساس ما  بالنسبة بین الأسعار المحلیة والأسعار الخارجیة
ومن هنا فإن تكلفة شراء سلع ما على سبیل المثال في   یمكن أن تشتریه هذه العملة في الداخل والخارج

ة الأمریكیة لابد أن تكون مساویة لتكلفة شرائها في بریطانیا وهذا یعني أنه إذا كانت دولة الولایات المتحد
D  تعرف معدل تضخم أعلى من ذلك السائد في الدولةE  فإن الدولةD   تسعى إلى رفع وارداتها من

لأن  Dة وفي نفس الوقت تنخفض صادرات الدول  ، لأن الأسعار هناك تكون أقل إرتفاعEمنتجات الدولة 
 اتجاهوهذا ما یؤدي إلى  Dومن نتیجة ذلك ظهور عجز تجاري للدولة   أسعار منتجاتها تكون أكثر إرتفاع

  1.وتحقیق قیمة تعادل جدیدة Eنحو تخفیض عملتها مقارنة بعملة الدولة  Dالدولة 

  :وعلیه فإن
  في الخارجمؤشر السعر              0سعر الصرف الآني للعملة في ز                 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ              
  مؤشر السعر في الداخل       1سعر الصرف الآني المتوقع للعملة في ز             

  
في المدى الطویل أكثر منها في المدى القصیر كما  ولقد تم اختبار هذه النظریة فتبین أنها ذات دلالة

  .أن العملات القلیلة الأهمیة في حركة رؤوس الأموال الدولیة أقل إستجابة لنظریة تعادل القدرة الشرائیة

  :إلا أن هذه النظریة تطرح بعض القضایا العالقة منها

،  ، أسعار الإنتاج تهلاكأسالیب قیاس التضخم حسب نوع الأسعار المعتبرة أسعار اس اختلاف -
  .إلخ..أسعار الصادرات والواردات 

طول مدة تصحیح أسعار الصرف بالنسبة للأسعار غیر المحددة بالدقة ونفس الأمر بالنسبة لسنة  -
  .الأساس

  . إن نظریة تعادل القدرة الشرائیة لا تتعلق إلا بمیزان العملیات الجاریة ولیس بكامل میزان المدفوعات -
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د هذه النظریة أنه یمكننا تقدیر معدل التضخم في كل البلدان بغض النظر عن تطور الأنظمة تعتق -
  .الإحصائیة والإعلامیة

  .على وسائل أخرى یمكن بواسطتها التأثیر على عجز میزان المدفوعات الاقتصادیةتتوفر السلطات  -

  . اعتباراتة لعدة وجود بعض السلع والخدمات التي لا تدخل ضمن نطاق التجارة الدولی -

تغییر أذواق المستهلكین وظهور :  هناك عدة عوامل أخرى مؤثرة على تحدید أسعار الصرف مثل -
  .إلخ...المنتجات البدیلة

هناك مشكل في تمییز المتغیر التابع والمستقل ذلك أن النظریة تفرض مستوى الأسعار متغیر  -
  .مستقل وسعر الصرف هو المتغیر التابع

دولة ما تقدیر ما إذا كانت عملتها مقیمة بشكل أعلى أو أقل بالنظر إلى تعادل القدرة یمكن ل -
  الشرائیة

  : و یتوقف نجاح تعادل نظریة القدرة الشرائیة على     

  .ذلك أن وجود القیود من شأنه تسویة الأسعار ،الدولیةسیادة حریة التجارة *    

  .رى وعدم إخضاع ذلك لنظم المراقبةسیادة حریة تحویل النقود من دولة إلى أخ* 

  نظریة تعادل أسعار الفائدة: المطلب الثاني. 2
حسب هذه النظریة لا یمكن للمستثمرین الحصول على معدلات مردودیة مرتفعة في الخارج عن تلك 

، لأن الفرق بین معدلات الفائدة یتم التعویض بالفارق بین سعر  الممكن تحقیقها في السوق المحلي
  :یمكن أن تتم العملیات على النحو التالي ف الآني وسعر الصرف الآجل والصر 

Mیمكن للمستثمرین توظیف أموالهم  في أسواقهم المحلیة لمدة سنة مثلا ویحصلون في نهایة التوظیف  
M(1+id)على  حیث (  id یجب أن یكون هذا المبلغ مساویا حسب هذه النظریة للمبلغ ) معدل الفائدة 

وتوظیفها في ) نقدا(ند تحویل الأموال إلى عملات صعبة أجنبیة بسعر الصرف الآني المحصل علیه ع
ieالأسواق الأجنبیة بمعدل  فائدة  وإعادة بیعها لأجل بشكل یمكن من الحصول مجددا على مبلغ من  

 العملة المحلیة ویمكن أن نعبر عن ذلك ریاضیا

)1(ـــــــــــــــــــــــــــــ   M(1+ID) = 
TCN

M  ( 1+ie)×TCR 
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: حیث أن  

TCN  : نقدا(سعر الصرف الآني.(                            

TCR :سعر الصرف الآجل.  

ie :معدل الفائدة الخارجي الاسمي.  

id :معدل الفائدة الداخلي الاسمي.  

  :تؤدي إلى أن) 1(المعادلة   

e

d

i
i

TCN
TCR

+
+

=
1
 )2(ـــــــــــ ــــــــــــــــــــ   1

  :ونحصل على) 2(من طرفي المعادلة ) 1(نطرح 

 
 :ویمكننا كتابة المعادلة كما یلي

ed ii
TCN

TCNTCR
+=

− 

  1.تسمح هذه  النظریة بربط الأسواق النقدیة الوطنیة بأسواق الصرف
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  نظریة الأرصدة :الثالثالمطلب . 3
ة للعملة تتحدد على أساس ما یطرأ على أرصدة میزان القیمة الخارجی اعتبارتقوم هذه النظریة على 

فإذا حقق میزان المدفوعات لدولة ما فائضا فإن ذلك یعني زیادة الطلب على العملة . المدفوعات من تغییر
قیمتها الخارجیة ویحدث العكس عند حدوث عجز في میزان المدفوعات  ارتفاعالوطنیة وهو ما یقود إلى 

قیمتها الخارجیة وتعتبر بعض  انخفاضلعرض من العملة الوطنیة بما یقود إلى والذي یدل على زیادة ا
الكتاب أن فترة الحرب  كانت مؤشرا على صحة هذه النظریة وذلك لكون قیمة المارك الألماني آنذاك لم 

هو  ، السبب في ذلك ، رغم الزیادة الكبیرة في كمیة النقود ومعدل دورانها وارتفاع مستوى الأسعار تتأثر
داتها عن صادراتها بمعنى أنه لم اإر  توازن المیزان الحسابي لألمانیا بالشكل الذي لم یسمح لها بزیادة و

  1.یكن هناك رصید دائن أو مدین في میزان المدفوعات یؤثر على القیمة الخارجیة للعملة
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 :خلاصة الفصل الأول
استطعنا الخروج ببعض , ل للإطار النظري لسعر الصرف من خلال ما تطرقنا إلیه في هذا الفص

دات رئیسیة و فعالة في سوق الصرف وتم آالمفاهیم  وتقدیم فكرة شاملة عن سعر الصرف الذي یعتبر 
عرض بعض العملیات على سعر الصرف  التي یتمثل دورها في مساعدة المتعاملین في سوق الصرف 

مخاطر الصرف وأنواعه وأهم المراكز المالیة والعملات الصعبة على تحقیق الأرباح وتقلیل الوقوع في 
المتداولة في سوق الصرف كما عرفنا ببعض النظریات المفسرة لسعر الصرف ومنه  یتم تحدید  سعر 

في سوق الصرف  بدلالة نظام الصرف المعتمد ) العرض و الطلب(الصرف كأي سلعة وفقا لقوى السوق 
، بحیث  یعتبر سعر الصرف عنصر هام في المبادلات التجاریة و توسیع   من الأنظمة المتعارف علیها

  .الأسواق الدولیة  بصفته وسیلة ربط بین اقتصادیات دول العالم

ولقد تعددت النظریات المفسرة لتغیرات سعر الصرف تبعا لتعدد أنظمته ومن بین النظریات المفسرة 
الأسواق المالیة التي سنتطرق إلیها بالتفصیل في  لسعر الصرف التي ركزنا علیها  هي نظریة كفاءة

  .الفصل الموالي  بما انها عنصر أساسي في تفسیر سعر الصرف
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I. نظریة كفاءة الأسواق: المبحث الأول  

  :تمهید
ظهرت الأسواق المالیة منذ القدم حیث سعت إلى الربط بین أصحاب رؤوس الأموال ومن هم بحاجة 

، وتطورت مع مرور الوقت لیتعاظم دورها في تحویل رؤوس الأموال الفائضة بین الأعوان إلیها
الاقتصادیین ، وهذا نتیجة التكامل بین الأسواق المالیة في ظل العولمة حیث استعملت في ذلك عدة 

لى أدوات تطورت هي الأخرى مع تطور دور الأسواق المالیة وآلیات عملها وقد ركزنا في بحثنا هذا ع
نظریة كفاءة الأسواق كونها عنصر أساسي  لدور الذي تقوم به في السوق المالیة نظراً لما تتیحه من 
معلومات تسمح للمتعاملین بتلبیة احتیاجاتهم السوقیة بالبیع أو الشراء حیث تخضع هذه العملیة إلى التنبؤ 

  .باستخدام  محددات سعر الصرف لعملة مقابل عملة أخرى 

في هذا الفصل من الموضوع الذي یغطي القسم الثاني من الجانب النظري للدراسة من  وحیث سنتطرق
  :خلال تقدیم نظریة كفاءة الأسواق من خلال المباحث الثلاث بحیث

 نظریة كفاءة الأسواق :المبحث الأول •

ل في هذا المبحث تحدثنا عن نظریة كفاءة الأسواق حیث قمنا بتقدیم و تعریف النظریة وبینا أشكا
الموجهة لنظریة كفاءة  الانتقاداتالكفاءة في الأسواق المالیة وفي الشطر الأخیر من المبحث قدمنا بعض 

  .الأسواق

  Meesse et Rogoff 1983التنبؤ بأسعار الصرف  :المبحث الثاني •

تناولنا في هذا المبحث التنبؤ بأسعار الصرف حیث تحدثنا عن التنبؤ باستخدام محددات سعر          
الصرف و قدمنا بعض أدبیات النظریة للتنبؤ بسعر الصرف وفي آخر المبحث سنتحدث عن الألغاز 

  .المتعلقة بالتنبؤ بسعر الصرف

  chartist) (المقاربة البیانیة  :المبحث الثالث •

تحدثنا في هذا المبحث عن المقاربة البیانیة حیث قمنا بتعریف التحلیل البیاني و ذكرنا أنماط 
  .في التحلیل البیاني في آخر المبحث سنتحدث عن التحلیل البیاني و الربحیةالإتجاهات 
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 عریف كفاءة سوق الأوراق المالیةت: المطلب الأول 1
بأنه السوق الذي یعكس  Efficient Markets السوق الكفؤة (Eugene Fama) یعرف فاما     

لتي أصدرت الأوراق، سواء تمثلت تلك بشكل كامل جمیع المعلومات المتاحة عن الشركة أو الهیئة ا
المعلومات المنشورة من خلال  وسائل الإعلام أو في السجل التاریخي  المعلومات في القوائم المالیة أو

لأسعار الأوراق المالیة، أو غیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على أداء الشركة والقیمة السوقیة لأورقها 
ة على إحداث التعدیل في الاسعار بسرعة بما یعكس ما تحمله المعلومات وینطوي مفهوم الكفاء ..المالیة

الجدیدة من انباء سارة او غیر سارة، بعد قیام المستثمرین بتقییم كل المعلومات، حیث لا یوجد فاصل 
زمني بین تحلیل المعلومات الجدیدة الواردة للسوق وبین الوصول الى نتائج بخصوص سعر السهم، كما 

  1.فاصل زمني بین الوصول إلى تلك النتیجة وحصول كافة المستثمرین علیهالا یوجد 

بل أیضا على نوعیة  فحسب،ولا یتوقف افتراض وجود سوق فعالة على نوع المعلومات ومصدرها 
  2.المعلومات وسرعتها التي تنشر على المستثمرین

فعالة من الناحیة ، والذي ینص على أن السوق ال) FAMA )1965إن التعریف الذي اقترحه 
الإعلامیة إذا كان السعر الملاحظ في السوق یعكس بالكامل وعلى الفور كل المعلومات المتاحة ، یأخذ 

ولهذا . في الاعتبار السیاق الإعلامي ككل ، وبالتالي فهو أكثر عمومیة من أن یسمح بأي تحقق تجریبي
إلى تدفقات المعلومات التي یستخدمها ثلاثة أشكال من الكفاءة وتشیر ) FAMA )1970السبب تقترح 

  :وهذه الأنواع الثلاثة من تدفقات المعلومات هي. المستثمرون لبناء قراراتهم

 .الدورات السابقة فقط -

 .الدورات الدراسیة السابقة بالإضافة إلى جمیع المعلومات العامة -

  .صةالمعلومات الخاالدورات الدراسیة السابقة وجمیع المعلومات العامة بالإضافة إلى  -

  أشكال كفاءة الأسواق:الثانيالمطلب . 2
ثلاثة أشكال من الكفاءة بناءً على تدفقات المعلومات التي یستخدمها المستثمرون ) 1970(یقترح فاما 

 :لتأسیس قراراتهم ، وهي

                                                 

1 - Elory Dimson, Massoud Mussavian, «A Brief History of Market Efficiency», WP Published in European 
Financial Management, London Business Schools, March 1998, p 91. 
2 - Gitman L., Joehnk M. « Investissement et marchés financiers », Pearson Education France 2005, p 406. 
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 :شكل الكفاءة المنخفضة  .1.2
الواردة في سلسلة /المعلومات السابقة وتعكس أسعار الأصول المالیة جمیع. وهذا أقل الأشكال تقییداً 

التي تهدف إلى  العشوائي،كانت فرضیة المشي  الضعیف،ومن أجل اختبار الشكل . الأسعار التاریخیة
استخداماً، واحدة من أكثر الاختبارات  الحالیة،على تفسیر القیم  المبطئة قادرةتحدید ما إذا كانت القیم 

السوق  المتعاملون فيلا یتمكن  الحالة،وفي هذه . ذا الاختبار منطقیاً یعد ه التوازن لمتطویر نماذج  عوم
والواقع أنه بما أن أسعار الأسهم تعكس جمیع المعلومات . توقعاتهم/المالي من الاستفادة من تحلیلهم

فلیس من الممكن تحلیل التغیرات في الأسعار السابقة والتوقع الصحیح للتغیرات المستقبلیة في  السابقة،
من  للاستفادةیمكن أن یكون التحلیل الأساسي مفیدا  الكفاءة،وفي هذا الشكل من أشكال . لأسعارا

ویمكن للوكلاء الاقتصادیین الذین یحصلون على معلومات غیر عامة أن . الاختلافات في المستقبل
المرتبطة  ساءة،الإوهذا . یستفیدوا من المعلومات الأخیرة لتحقیق عوائد إیجابیة توصف بأنها غیر طبیعیة

  1.ویعتبر ذلك تجارة داخلیة القانون،محظورة في معظم الحالات بموجب  الداخلیة،بتوفیر المعلومات 

 :شكل الكفاءة شبه القویة .2.2
هو الحال في الشكل الضعیف،  ا، كمهذا الشكل من الكفاءة لا یشمل فقط الأسعار والأحجام السابقة  

وإعلانات  ،السنویةمثل التقاریر  ،الشركةیشمل كل معلومات عن . مولكن أیضا في جمیع وسائل الإعلا
الشكل شبه القوي، یعتبر . إلى ذلك وما العامة والعروض الشائعات و للأسهمالتوزیع المجاني  النتائج و

 . أنه لا یمكننا تحقیق ربحیة مستدامة وتحلیل المعلومات المتاحة للجمهور

 :شكل الكفاءة القویة.3.2
، بالإضافة إلى  شكل الأخیر من أشكال الكفاءة هو الأكثر تقییدا لأن مجموعة المعلومات تشملهذا ال

یشیر بشكل خاص إلى التداول من الداخل . ، جمیع المعلومات الخاصة سجل الأسعار والمعلومات العامة
، سواء  معلوماتویعتبر هذا الشكل من أشكال الكفاءة أنه لا توجد .ودراسة أداء المستثمرین المحترفین

  ویتسم السوق. ، تسمح للمستثمرین بتحقیق ربحیة غیر عادیة على أساس مستدام كانت عامة أو خاصة

بالكفاءة بالمعنى القوي إذا انعكست جمیع المعلومات، العامة والخاصة على السواء، انعكاسا كاملا في 
 2.خرین من الكفاءةبالطبع، الكفاءة بالمعنى القوي تشمل الشكلین الآ. أسعار الأسهم

                                                 
1 - Chuard, David.  Efficience des marchés financiers : analyse empirique sur le marché suisse . Travail de 
Bachelor réalisé en vue de l’obtention du Bachelor HES- le 15 juillet 2021. Genève, le 15 juillet 2021 Haute 

École de Gestion de Genève (HEG-GE) Filière Économie d’Entreprise, orientation Banque & Finance -p6 
2 Boufama Omar. L’efficience informationnelle des marchés financiers et l’émergence de la finance 
comportementale.. Séminaire National sur la Mondialisation des Marchés Financiers 12 & 13 octobre 2011. 
Centre Universitaire - Relizane -p3 
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 انتقادات فرضیة كفاءة السوق: المطلب الثالث. 3
ویعتبر افتراض كفاءة الأسواق المالیة من أكثر النظریات إثارة للجدل في المیدان المالي، كان الخبیر 
الاقتصادي جون ماینارد كینز متشككاً بالفعل في عقلانیة المستثمرین ، وهو أحد الافتراضات الرئیسیة 

كان هذا هو فرضیة النقاش حول هذه الفرضیة حتى قبل نشر النظریة من قبل یوجین فاما في . فاءةللك
 .1970عام 

بدأ الأكادیمیون في مجال التمویل بالانقسام بقوة ، وخاصة بعد الصدمة النفطیة التي أثرت على 
أكتوبر  19في " ین الأسودالاثن"الأسواق المالیة في السبعینات ، وانهیار سوق الأوراق المالیة أثناء 

نظریین التمویل  الباحثین،ظهرت فئتان من . ، والعدید من فقاعات المضاربة منذ التسعینات 1987
 .الكلاسیكي والتجریبي

في التشكیك بجدیة في نظریة كفاءة الأسواق " التجریبیین"، بدأ العدید من العلماء  1980ومنذ عام 
ث من أجل تحدید الظواهر التي تشكل حالات شاذة فیما یتصل بهذه المالیة ، ونشر قدر كبیر من البحو 

حول "من بین الانتقادات لهذه النظریة ، مقالة سانفورد جروسمان وجوزیف ستیغلیتز بعنوان . النظریة
 2003مالكییل في .عمل بیرتون جأو  1980التي نشرت في " استحالة الأسواق ذات الكفاءة المعلوماتیة

  ". لسوق الفعالة ونقاد السوقفرضیة ا"بعنوان 

ومع ذلك ، قبل نشر كتاب روبرت .بما في ذلك الافتراضات المتعلقة بسلوك المستثمرین وعقلانیتهم
، لم تكن هناك  2000عن الفخامة غیر المنطقیة للأسواق في عام ) Robert J. Shiller(جیه شیلر 

 .نظریة لتفسیر سبب هذه الشذوذ

ووفقا لهذا الاقتصادیون ، فإن المستثمرین لیسوا . صة على عمل روبرت جمن المفید إلقاء نظرة فاح
عقلانیین على عكس الفرضیة الأساسیة لنظریة الكفاءة ، التي توجد أیضاً في نماذج أخرى من التمویل 

ونظراً لعدم عقلانیة المشاركین في السوق ، یحاول روبرت جیه شیلر تفسیر تطور أسعار . الكلاسیكي
شیلر اهتماما وثیقا بنظریة . وقد اهتم روبرت ج .لمالیة من خلال الجوانب النفسیة للمستثمرینالأصول ا

، الذي نشر في عام " من نظریة الأسواق الكفؤة إلى التمویل السلوكي"الكفاءة من خلال عمله المعنون 
 .لأصول، وأن الجانب النفسي للمستثمرین یجب أن یؤخذ في الاعتبار في نماذج تقییم ا 2003

ولكن من الجدیر بالذكر أن بدایة التمویل السلوكي لابد وأن تعطى لدانیال كاهنیمان ، عالم النفس  
  .لعمله على نظریة المنظورات  2002والاقتصاد ، الذي فاز بجائزة نوبل في الاقتصاد في عام 
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حت جائزة نوبل في على هذا النحو ،ومن. ولا یزال النقاش حول هذه النظریة مفتوحا حتى یومنا هذا
وفي ذلك العام ، منحت لجنة نوبل الجائزة لثلاثة من . إلى یوجین فاما وروبرت ج 2013الاقتصاد لعام 

لنظریته حول  Eugene F. Famaیوجین فاما . الاقتصادیین ذوي التیارات الأیدیولوجیة المختلفة تماما
لعمله على التمویل السلوكي ، والذي  Robert J. Shillerكفاءة الأسواق المالیة ، روبرت جیه شیلر  

للتقدم  Lars Peter Hansenیتناقض تماماً مع عمل والد نظریة الكفاءة ، وأخیراً ، لارس بیتر هانسن 
إن النهج المتناقض الذي تتبناه لجنة نوبل یثبت أهمیة . المحرز في تقنیات الاقتصاد القیاسي الحدیثة

  .2013جائزة نوبل للتوعیة " لأسعار الأصولالتحلیل التجریبي "عملها في دفع 

فرضیة بدیل لفرضیة أسواق رأس المال الفعالة، والتي أطلق   2004لبروفیسور أندرو دبلیو لو ا قدم  
بین مبادئ فرضیة » البدیلة«وتجمع هذه النظریة الاقتصادیة .»AMHفرضیة السوق التكیفیة «علیها اسم 

نتائج الأكثر إثارة للاهتمام من هذه النظریة هي أن المستثمرین ال. كفاءة السوق والتمویل السلوكي
،  ، خاصة خلال فترات تقلب السوق المرتفع ولكن یمكنهم أحیانًا المبالغة في رد الفعل ،عقلانیون

  .، یرتكبون أخطاء ویمیلون إلى التعلم منها من خلال تكییف سلوكیاتهم وتحركهم مصالحهم الخاصة

ي لعمله في الافتقار إلى الأدلة الریاضیات ولكن من الضروري أن نضع في ویكمن النقد الرئیس
اعتبارنا أن آلیة تقییم الأسعار محددة في نهایة المطاف من خلال تفاعل العوامل الاقتصادیة في الأسواق 

والنقطة الأكثر إثارة .ولذلك فمن المستحیل وضع نماذج صحیحة للسلوك البشري). تلبیة العرض والطلب(
الشذوذ المالي یجب أن /للاهتمام في هذه النظریة هي أن الاستراتیجیة القائمة على عدم كفاءة الأسواق

  1.یعاد تقییمها باستمرار لكي تظل مربحة

II- الصرف بأسعار التنبؤ  :الثاني المبحثMeese-Rogoff 1983  
  .الصرفالتنبؤ باستخدام محددات سعر  :الأولالمطلب . 1

من العلاقة بین المحتوى الذهبي  انطلاقاهبي كانت أسعار صرف العملات تتحدد في ظل النظام الذ
للعملة بالمقارنة مع العملات الأخرى،حیث أن أسعار الصرف كانت تتمتع بقدر كبیر من الثبات حیث أن 

، وهذا الثبات النسبي في )حدي الدخل وخروج الذهب(تقلباتها كانت تنحصر ضمن حدود ضیقة هي 
  .في المعاملات النقدیة الدولیة الاستقراررف كأن یحقق بدوره درجة كبیرة من أسعار الص

وبعد إنقطاع العلاقة بین النقود الورقیة والذهب لم یعد للمحتوى الذهبي للعملة أي دور في تصدیر 
سعر صرفها بالعملات الأخرى حیث أصبح سعر صرف العملة یتحدد إنطلاقا من ظروف العرض 

  .للذان بدورهما یتأثران بعوامل كثیرةوالطلب علیها وا

                                                 
1- Chuard, David , 2021 op-cit .  
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  :سعر الصرف والتضخم. 1.1
- 1823( ریكاردوتستند هذه العلاقة على نظریة تعادل القدرة الشرائیة التي صاغها في البدایة   

قیمة " وركز على مبدأ بسیط مفاده أن غوستان كاسلالسویدي  الاقتصاديثم قام بتطویرها ، ) 1772
س قدرتها الشرائیة ومن ثم فإن سعر الصرف التوازني یجب أن یعبر عن تساوي العملة تتحدد على أسا

وبالرغم من هذا النموذج أثبت قدرة كبیرة على التنبؤ بأسعار ". القدرة الشرائیة الحقیقیة للعملتین المعنیتین
  :الصرف في المدى الطویل إلا أنه یعاب علیه في ما یلي

ة، على فرضیات غیر واقعیة منها فرضیة توفر منافسة حرة وكاملة تركز نظریة تعادل القدرة الشرائی -
  .في الإقتصاد الدولي وعدم وجود تكالیف التنقل وحقوق الجمارك

بعض الدراسات التجریبیة أكدت على وجود فوارق هامة بین سعر الصرف المتوقع للنموذج، وسعر     
وامل أخرى، كمعدلات الفائدة، الأحداث الصرف المسجل في المدى القصیر مما یؤكد على أن هناك ع

  1.السیاسیة والإقتصادیة تتدخل في تحدید سعر الصرف في المدى القصیر

  :سعر الصرف ومعدل الفائدة. 2.1
بافتراض عدم وجود حواجز جمركیة فإن مردودیة التوظیف في دولتین مختلفتین یجب أن تتساوى وهذا 

الفائدة ما بین إقتصاد ما وباقي الإقتصادیات یساوي معدل ما یضمن من جهة أخرى أن الفرق بین معدل 
أكبر من  Aإرتفاع أو إنخفاض قیمة العملة في المستقبل بمعنى آخر إذا كان معدل الفائدة على العملة 

حتى یتم  Aفإن قیمة هذه الأخیرة سوف تتحسن بالمقارنة مع قیمة العملة  Bالمعدل المطبق على العملة 
، لأن بقاء الفروقات في المردودیة من الناحیة النظریة سوف یؤدي  ائدة بفروقات الصرفإلغاء فروقات الف

  .إلى حدوث عملیات تحكیم فیما بین العملیتین

سعر الصرف لأجل أحسن  واعتبارهذه النظریة أدت إلى ظهور مفهوم خصم التأجیل وعلاوة التعجیل 
بیة أكدت على أنه بالرغم أم هذه النظریة تسمح وسیلة للتنبؤ بأسعار الصرف غیر أن الدراسات التجری

إلا أن الصحیحة المستحقة في التنبؤ بأسعار الصرف ) الارتفاعأو  الانخفاض(بالتنبؤ بمیل التغییر 
  .%55منخفضة حیث أنها في المتوسط لا تتعدى 

  :سعر الصرف ومیزان المدفوعات. 3.1
برصید التجارة الخارجیة أو رصید المعاملات  تعتبر أهم أرصدة میزان المدفوعات سواء تعلق الأمر

الجاریة أو رصید میزان القاعدة عوامل مفسرة لتغیر سعر الصرف في المدى المتوسط، فحدوث عجز في 
المیزان التجاري یؤدي بالضرورة إلى إنخفاض سعر الصرف الأثر المعاكس نلاحظه في حالة إنخفاض 

                                                 
.127- 126ص  مرجع سبق ذكره -عبد المجید قدي/ د -  1 
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الأرصدة تزید باعتبار أن لها علاقة مع التضخم ومعدلات  عجز میزان المعاملات الجاریة، أهمیة هذه
الفائدة، فالملاحظة أن الدولة التي تتمیز بمعدل تضخم مرتفع تجد صعوبات كبیرة في تصدیر منتجاتها 

  .إلى تأثیر المیزان التجاري، والعكس في حالة معدل تضخم منخفض

موال في المدى الطویل والقصیر وهي كما أن معدلات الفائدة هي التي تحكم حركة تدفق رؤوس الأ
 .محتواة في میزان القاعدة

فللقیام بعملیة التنبؤ المستندة على الأرصدة المذكورة سابقا فإنه یجب مراقبة مجموعة من المؤشرات 
  :معدلاتالمرتبطة بالحسابات الخارجیة والتي یمكن إجمالها في خمسة 

  .للدولة معدل إرتفاع وإنخفاض الإحتیاطات الرسمیة - 
  .معدل تغطیة الصادرات للواردات - 
  .معدل زیادة عرض النقود - 
  .معدل توسیع الصادرات وتنوعها - 
   .معدل حزمة الیدین - 

فبتتبع تطور مختلف هذه المؤشرات من الممكن أن نستخلص مجموعة من المنبهات والدلالات على   
      1 .الصرف تغییر مرتقب لسعر

   :Meese-Rogoffأدبیات النظریة للتنبؤ بسعر الصرف : المطلب الثاني. 2

یمكن القول أنه في تحدید سعر الصرف . التي استشهد بها بشدةMeese-Rogoff  ومنذ نشر ورقة 
  2.لا یمكن للنماذج أن تتفوق على نموذج السیر العشوائي الساذج في التنبؤ خارج العینة

على وضع " الأثر المتشائم"لبیة كانت بمثابة  أن النتائج الس  Roseو   Frankelیزعم كل من 
في العینة عموما ما  بحیث  أن القوة التفسیریة لهذه النماذج نماذج لأسعار الصرف على وجه الخصوص

 3.تفشل فشلا ذریعا في التنبؤ خارج العینة بمعنى أنها تفشل في التفوق على المشي العشوائي

ن ضعف القوة التفسیریة لنماذج أسعار الصرف إلى أ  Van Wincoopو Bacchetta ویشیر  
وبصفة عامة ، هناك إتفاق . الحالیة یشكل على الأرجح الضعف الرئیسي في الاقتصاد الكلي الدولي

   . Messe-Rogoffمغایرة  مفاده أنه لم یتوصل  أحد نتائج

                                                 
.127- 126ص  مرجع سبق ذكره - عبد المجید قدي/ د -  - 1  

2 - I Moosa, & Burns, K.. A reappraisal of the meese-rogoff puzzle. Applied Economics, (2014).  32 
3 - I Moosa, & Burns,2014 -op-cite.p-36 
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عتماد والتوقعات والا. تفسیرات أخرى مثل النمذجة غیر السلیمة Moosa et Burns ویضیف  
وآخرون  إلى أن قدرة التنبؤ یمكن تحسینها باستخدام Faust وتشیر . المفرط على نموذج العامل التمثیلي

بیانات الإصدار الأصلي بدلاً من البیانات المنقحة بالكامل وباستخدام توقعات الوقت الحقیقي للأساسیات 
الافتراض "إلى أن استنتاجاتهم تتعارض مع وخلصوا  .المستقبلیة بدلاً من الأساسیات المستقبلیة الفعلیة

  .والافتراض أنه لا یمكن التفوق على السیر العشوائي ". Messe-Rogoff الذي یعود إلى

أعلى من نماذج أسعار الصرف فقط لأن دقة التنبؤ تقاس عن  حیث أن المشي العشوائي یبدو أنه
والمشي (ومع إغفال قدرة النماذج  نبؤالمقاییس التي تعتمد اعتمادا كلیا على حجم خطأ الت طریق

 1.على التنبؤ باتجاه التغییر) العشوائي

  :           Meese-Rogoff منهجیة میز وروغوف. 1.2
قوة التنبؤ خارج العینة ، كما حكم على ذلك من خلال الخطأ     Meese-Rogoffلقد استخدم    

وترفض . وعة متنوعة من نماذج أسعار الصرفالمربع المتوسط الجذري ، لتحدید القوة التنبؤیة لمجم
Engle  وWest   هذا الإجراء تماماً بزعم أن نموذج تحدید أسعار الصرف لا ینبغي أن یتم تقییمه

ببساطة من خلال ما إذا كان بوسعه التغلب على التنبؤ العشوائي بالخروج من العینة لأن أسعار الصرف 
التفوق على المشي العشوائي في التنبؤ هو یجادلون بأن . وآخرون Engle. ذاتها تسیر بشكل عشوائي

وهي . ، ویقترحون أن نماذج أسعار الصرف لیست هي تلك البدائیةمعیار قوي للغایة لقبول نموذج ما
" سلوك المشي شبه العشوائي"تفسر فشل نماذج أسعار الصرف في التغلب على السیر العشوائي من حیث 

قدرة النماذج على التغلب على السیر العشوائي في التنبؤ خارج العینة  لأسعار الصرف، وهو ما یجعل
  2.منخفضة إلى حد ما

هذه الأخیرة حیث اقترح  فضدون ر   Meese-Rogoffخبراء الاقتصاد بمدى ملائمة منهجیة شكك   
  .انجل 

  :إجراء تقییم الدقة التنبؤیة دون رفضها تماما كما یلي

  .ي العینة بدل  التنبؤ خارج العینةالتنبؤ داخل ف) 1(           

  .استخدام المشي العشوائي مع الانحراف مقابل المشي العشوائي دون الانحراف ) 2(           

  .       استخدام مقاییس حجم الخطأ مقابل مقاییس دقة الاتجاه والربحیة) 3(           

                                                 
1 - I Moosa, & Burns,2014 -op-cite.p-46 
2 -Engel, C. and West, K.D. Exchange Rates and Fundamentals, Journal of Political Economy (2005), p113,. 
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یوافقون عموماً على ضرورة تقییم أسالیب إن المتنبئین   Tashmanیقول  لةفي ما یتعلق بالمسأ      
أداء "إلى أن   Makridakis و  Fildesویشیر   . التنبؤ من أجل الدقة باستخدام إختبارات خارج العینة

نموذج البیانات خارج نطاق النظام المستخدم في بنائه یظل بمثابة حجر الزاویة لفائدته في كل 
  1". التطبیقات

بأن المشي العشوائي مع الانحراف هو معیار أكثر منطقیة  Hamilton و  Engel  أما فیما یجادل 
 في دراستهم الأصلیة، استخدم. للمقارنة عندما یكون عامل الانحراف مختلفًا بشكل كبیر عن الصفر

Meese-Rogoff  دون ذكر التفضیل احدهما  الانحراف كلاً من المشي العشوائي مع الانحراف ودون
تشیر الأدلة التي قدمها إنجل  إلى وجود اختلاف ضئیل في استخدام المشي  ومع ذلك. على اخرى

في حین أن هذا الاقتراح قد یكون صحیحًا للتنبؤ بالدقة من حیث حجم . العشوائي مع الانحراف أو بدونه
مع یتنبأ المشي العشوائي . خطأ التنبؤ، إلا أنه بالتأكید لیس كذلك فیما یتعلق بالتنبؤ باتجاه التغییر

لذلك فإنه یحدث فرقًا سواء تم استخدام المشي العشوائي . الانحراف باستمرار إما بتغییر إیجابي أو سلبي،
إذا تم استخدام المشي العشوائي مع الانحراف عندما یكون عامل . مع الانحراف أو بدون الانحراف

تجاه التغییر مما هو علیه الانحراف غیر مهم، فسیبدو المشي العشوائي أفضل بشكل مضلل في التنبؤ با
أو یجب (لذلك من المعقول الإشارة إلى أن الاختیار بین المشي العشوائي بدون وانحراف یعتمد . في الواقع
  2.على الأهمیة الإحصائیة لعامل الانحراف) أن یعتمد

-Meeseفي دراستهم الأصلیة فقد استخدم كل من . وتتعلق المسألة الثالثة بمقاییس دقة التنبؤ
Rogoff والتي یتم حسابها من حجم خطأ ) ومعناها الرئیسي الجذر الخطأ المربع(التقلیدیة  المقاییس ،

ومن المعقول القول بأن ذلك قد لا یكون ملائما تماما لأن ). انحراف التوقعات عن القیمة الفعلیة(التنبؤ 
طأ وأن الاختبار النهائي لقوة التنبؤ الصحیح بالاتجاه یمكن أن یكون أكثر أهمیة من التنبؤ بحجم الخ

التنبؤ هو القدرة على تحقیق الربح عن طریق التداول على أساس التنبؤات،حیث یتبین أن ما إذا كان 
التنبؤ بحجم التغییر یكتسي أهمیة أكبر أو أقل من التنبؤ باتجاه التغییر یتوقف على الحالة الأساسیة 

  . والغرض الذي تستخدم من أجله التوقعات

Cheung  خطأ مربع ودقة  بإعادة تقییم التنبؤ بأسعار الصرف باستخدام المعیاروا وآخرون قام
  .واختبار اتساق. الاتجاه

                                                 
1 -Tashman, L.J. Out-of-Sample Tests of Forecasting Accuracy: An Analysis and Review, International Journal 
of Forecasting(2000), p16,  
2 -Engel, C. and Hamilton, J.D. Long Swings in the Dollar: Are They in the Data and Do markets Know it?, 
American Economic Review(1990),p 80. 
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 Cheung  وChinn    یجادلون بأن استخدام معاییر أخرى غیر متوسط الخطأ المربع لا ینحسر إلى
بع قد لا یكون مهما من الناحیة وأن التقلیل إلى أدنى حد من متوسط الخطأ المر " تغییر قواعد اللعبة"

وهي تمثل سببا لعدم الاعتماد على متوسط الخطأ المربع ، مما یشیر إلى أنه قد یفشل في . الاقتصادیة
إلى أن الخطأ  Diebold و Christoffersonویشیر . جوانب هامة من التنبؤ ، ولا سیما في آفاق طویلة
لتوقعات التي تأخذ في الاعتبار العلاقات المتزامنة مع المتوسط في المربع لا یشیر إلى أي تحسن في ا

 1. التنبؤ غیر المتزامن

أن اتجاه التغییر قد یكون أكثر أهمیة بالنسبة للربحیة والمخاوف  Tanner و   Leitchویزعم  
إلى أنه یرتبط أیضاً باختبارات القدرة على توقیت   Modest و  Cumbyالاقتصادیة ، في حین یشیر 

 2.القوة التنبؤیة الربحیة  أو المنفعة العامة  معیار آخر یمكن استخدامه لاختبار السوق 

Abhyankar  ویكتشفون .وآخرون  اقتراح معیار قائم على المنفعة یتعلق بمشكلة تخصیص الحافظة
ح یقتر .  وآخرون  West أن الأداء النسبي للنموذج الهیكلي یتحسن عند استخدام هذا المعیار وبالمثل ، 

بتقییم فعالیة الأساسیات الاقتصادیة في  Liویقوم . تقییم قابلیة التنبؤ بأسعار الصرف على أساس المنفعة
تعزیز تجارة النقل ، ویخلص إلى أن ربحیة تدابیر نقل التجارة وعودة المخاطر یمكن تعزیزها باستخدام 

نماذج التنبؤ بأسعار الصرف  بین مراتب  Glassmanو  Bootheوعلى نحو مماثل ، یقارن  . التنبؤات
وتظهر النتائج أن المشي العشوائي یحتل أعلى . الدقة والربحیة: البدیلة باستخدام معیارین مختلفین للتقییم

الولایات المتحدة /المارك الألماني(مرتبة في دقة التنبؤ ومن حیث ربحیة أحد أزواج العملة التي یستخدمها 
 3).الأمریكیة دولار

إلى أن خبراء الاقتصاد یشعرون بالحیرة إزاء ملاحظة مفادها أن   Tanner و  Leitchویشیر 
الشركات التي تعمل على تعظیم الأرباح تشتري تنبؤات مهنیة عندما تشیر مقاییس دقة التنبؤ إلى أن 

بح والتفسیر الذي یقدمونه هو أن هذه التدابیر لها علاقة ضعیفة جدا بالر . نموذجاً ساذجاً یتوقع أیضاً 
وهم یشیرون إلى أن المعیار البدیل الوحید للأرباح هو مقیاس  . الناتج عن العمل على أساس التنبؤات

. دقة الاتجاه، لأنهم یرون أن العلاقة بین دقة الاتجاه والربح أقرب تقریبا من العلاقة بین التدابیر الأخرى

                                                 
1 -Cheung, Y.-W. and Chinn, M.D. Integration, Cointegration, and the Forecast Consistency of Structural 
Exchange Rate Models, Journal of International Money and Finance(1998),p 17,. 
2 -Cumby, R.E. and Modest, D.M. Testing for Market Timing Ability: A Framework for Forecast Evaluation, 
Journal of Financial Economics(1987),p 19. 
3 -Abhyankar, A., Sarno, L. and Valente, G. Exchange Rates and Fundamentals: Evidence on the Economic 
Value of Predictability Journal of International Economics(2005), p66. 
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فإن دقة الاتجاه بالنسبة إلى الموارد المالیة یمكن  للملاحظة،كما تشیر إلى أنه إذا لم تكن الأرباح قابلة 
 1. أن تستخدم التنبؤات كمعیار للتقییم

  puzzle   disconnctedألغاز أسعار الصرف : المطلب الثالث
 . حددت الأدبیات العدید من ألغاز أسعار الصرف وقدمت العدید من التفسیرات المحتملة لهذه الألغاز

، على ستة ألغاز رئیسیة لأسعار الصرف وبحثا فیما إذا كانت )Engel and Zhu 2017(ركزا 
وتشمل هذه الألغاز التقلب . طبیعة هذه الألغاز تختلف في ظل أنظمة أسعار الصرف الثابتة والمتحررة

ورد فعلها الزائد على الفروق الحقیقیة في أسعار الفائدة ؛ ولغز تكافؤ  ،الزائد لأسعار الصرف الحقیقیة 
لفائدة غیر المغطى ؛ والاستمرار الزائد لأسعار الصرف الحقیقیة ؛ ولغز فصل أسعار الصرف ؛ أسعار ا

 .ولغز ارتباط الاستهلاك

ذات أسعار الصرف  تالاقتصادیاقد قارن الباحثان  الدرجة التي تصمد بها الألغاز بین أزواج عملات 
مة التعاون الاقتصادي والتنمیة التي لیست على سبیل المثال بین أزواج البلدان الأعضاء في منظ(العائمة 

مثل هونغ (التي لدیها أسعار صرف ثابتة بشكل صارم  تالاقتصادیامع أزواج من ) في منطقة الیورو
   2.مقابل الولایات المتحدة وأزواج البلدان داخل منطقة الیورو SARكونغ 

ت بشكل صارم ، فإن لغز و قد اشر إنجل وجو  إلى أنه في ظل نظام سعر الصرف الاسمي الثاب
التقلب الزائد لأسعار الصرف الحقیقیة یختفي عملیاً أو یصبح طفیفاً بالنسبة للغالبیة العظمى من 
اقتصادات الأسعار الثابتة ؛ وهناك أدلة أقل على وجود رد فعل زائد لسعر الصرف الحقیقي على فارق 

الحقیقي والأسس الاقتصادیة ؛ ویبدو أن  سعر الفائدة الحقیقي ؛ وهناك انفصال أقل بین سعر الصرف
ومع ذلك ، فإن أسعار الصرف . التكافؤ في أسعار الفائدة المكشوفة أكثر تواترا في هذه الاقتصادات

الحقیقیة ثابتة في هذه الاقتصادات كما هي الحال في اقتصادات أسعار الصرف العائمة ، ولا تظهر 
بین البلدان ذات أسعار الصرف الثابتة مقابل الأسعار  الأدلة على تقاسم المخاطر سوى فارق ضئیل

 . الاسمیة العائمة

بین سعر الصرف وأي أسس ویتصل لغز انفصال سعر الصرف بالعلاقة التي تبدو ضعیفة إلى حد ما 
 .اقتصادیة

  

                                                 
1 -Leitch, G. and Tanner, J.E. Economic Forecast Evaluation: Profits versus the Conventional Error Measures, 
American Economic Review(1991),p 81. 
2 - Engel, C and F Zhu  “Exchange rate puzzles: evidence from rigidly fixed nominal exchange rate systems”, 
BIS Working Papers, forthcoming(2017). 



 نظریة كفاءة الأسواق                                    ل الثاني                                                  الفص
 

 
54 

II .المقاربة البیانیة :المبحث الثانيCHARTIST.  

  .التعریف بالتحلیل البیاني: الأولالمطلب . 1
البیاني نقطة تحول حاسمة مع ظهور أول نظریة رئیسیة قرب  منذ أمد بعید ، كان للتحلیل التقني أو     

المعروفة باسم الأب المؤسس للتحلیل )  Charles Dow( نظریة داو للأمیركي: نهایة القرن التاسع عشر
في وول ستریت نظریته في العدید من المقالات التي نشرت )  Charles Dow( وقد عرض    التقني

عن  Dow Theoryلیعبر روبرت ریا في كتابه  1932ولكن إنتظر حتى عام  ،1902- 1900جورنال 
  .وتظل هذه النظریة الیوم واحدة من أهم نظریات التحلیل التقني )نظریة داو(  شكل واضح لمبادئ

التي أطلق   Ralph Nelson Elliottنظریة : ، ظهرت نظریة كلاسیكیة شهیرة أخرى 1939في عام 
ویستند هذا الأخیر على نظریة داو ، وعلى الرقم الذهبي لیوناردو ". نظریة إلیوت للموجات"علیها 

أن سلوك الأسعار في السوق تطور في شكل موجات تعكس السلوك  Elliottفي الواقع، وجد .فیبوناتشي
 .المتفائل أحیانًا والمتشائم أحیانًا للمشغلین

عن التحلیل الفني الحدیث یسمى أیضًا التحلیل الریاضي أو العددي  ، كان هناك حدیث1970منذ 
ویستند هذا الأخیر إلى مفاهیم وتقنیات الریاضیات والإحصاء بعد ظهور أجهزة كمبیوتر قویة قادرة على 
إنتاج حسابات إحصائیة وریاضیة معقدة منذ ذلك الحین، شهد التحلیل الفني تغییرًا كبیرًا في أعقاب إدخال 

 ,John Bollinger, Wells Wilder و William Gunnشرات ریاضیة مثل تلك التي وضعها  مؤ 
Stan Weinstein...1 

المقاربة البیانیة هي طریقة للتحلیل على المدى القصیر  والتي تتألف من التنبؤ بسعر الصرف في 
من . عام إلى فئتین بشكل) Chartist( المستقبل بناءً على تطور أسعار الصرف حیث یتم تصنیف قواعد

 ناحیة، یتألف التحلیل من التنبؤ بسعر الصرف في المستقبل على أساس التقلبات الشدیدة ونقاط

الانهیار في التطور السابق لسعر الصرف ومن ناحیة أخرى استخدام قواعد میكانیكیة غالبا ما تستند  
 2. إلى متوسطات متحركة

بارة عن تشكیلات معینة كثیراً ما تظهر على الخرائط وتسمح لنا إن التشكیلات أو الهیاكل البیانیة ع   
الاهتمام الرئیسي لهذه الهیاكل هو الكشف عن انعكاسات الاتجاه أو  حیث بتوقع حركة الأسعار التالیة

 .استمراره أو تسارعه ، والتنبؤ بمدى اتساعه بل بلحظته المناسبة للشراء أو البیع
                                                 

1 - Edwards, R., Magee, J. « Technical Analysis of Stock Trends ». New York Institute of Finance, Business 
Information and Publishing, (1967) p. 11-10  
2 - Antoine Bouveret, Gabriele Di Filippo- Les marchés financiers sont-ils efficients ? - OFCE, Centre de 
recherche en économie de Sciences Po -p 117 
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راً إلى دراسة العروض البیانیة للمجلدات والدورات للتنبؤ بالسیناریوهات ویستند التحلیل البیاني حص  
 وهو یترجم تعاملات مختلف المشاركین في السوق إلى بیانات موحدة تعرف أیضا باسم. المستقبلیة

  :یمكن تقسیم هذه الاستمارات إلى فئتینحیث " الاستمارات"

  )ما إلى ذلكالأعلام، و  المثلثات و(أشكال استمرار الاتجاه  -

  ).، وما إلى ذلكLibesso المزدوجة،والقمة  ،Epaul-Tete-Epaule(أشكال عكس الاتجاه  -

ویتیح لنا تحدید اللحظات المناسبة للشراء . ویمكن استخدام التحلیل البیاني في الأجلین الطویل والقصیر  
  1.انعكاس أو توحید للاتجاهاتوالبیع وكذلك السعر المستقبلي الذي یتم التوصل إلیه في حالة اكتشاف 

 أنماط الاتجاهات في تحلیل البیاني :المطلب الثاني . 
 :أنماط الاتجاهات المستمرة. 1.2

 بیاناتالتي یطلق علیها أیضاً  الاشكال المتصلة وبمجرد الكشف عنها في مخطط بیاني ، فإن      
في مرحلة ) صعوداً أو هبوطاً (الحالي تعلم السماسرة أن الاتجاه   figures de consolidationالتوحید

ولذلك یمكن القول ان ظهور شكل متصل یشیر بالفعل . توقف متوسطة قبل أن یستمر في اتجاهه الأولي
  2.  .اتجاه أساسي داخلconsolidation إلى نهایة عملیة التوحید 

  .وتشكل قنوات الاتجاهات والمثلثات والأعلام جزءا من بیانات التوحید

 :وات الاتجاهقن .2.2
بحیث یسمى الخط الذي یربط . تتألف القنوات التوجیهیة من خطین متوازیین یؤطران تطور الأسعار 

الذروات القصوى بخط الدعم و الخط الذي یربط الذروات الدنیا بالمقاومة و توجد ثلاثة أنواع من قنوات 
     :الاتجاه

  

  

  

 
                                                 

1 - khenissi Mahmoud-l’Institut de Financement du Développement du Maghreb Arabe, Les marchés des 
capitaux . Mémoire de fin d’étude. l’Institut de Financement du Développement du Maghreb Arabe (I.FI.D) 
2017-p14  
2 - khenissi (2017) op-cit -p14-22.  
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.عرض مختلف أنواع قنوات الاتجاه )1.2(الشكل :   

  
 khenissi (2017) op-cit p 15 : المصدر 

حیث تكون الإشارات أكثر .قنوات الاتجاه هي أنماط استمرار، إما تسریع الاتجاه أوعكس الاتجاه 
  .أهمیة عندما تكون مصحوبة بزیادة الحجم

   المثلثات. 3.2

لاحظة أن الاحتقان محدودة بخطین مائلین متقاربین مع م.  تمثل هاته الاشكال أماكن احتقان الاسعار
  .یحدث عندما تتقارب أسعار صرف عملتین لمدة معینة من الزمن

  :المثلثات الصاعدة• 

  المثلثات الصاعدة هي بیانات متصلة تصاعدیة محدودة بخط دعم افقي و خط مقاومة متصاعد      

 عرض المثلث الصاعد :)2(2.الشكل    

  
 khenissi (2017) op-cit p 16 : المصدر 
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  :المثلثات النازلة •

متناقص و خط دعم أفقي ویعرقل خط الدعم مختلف محاولات البائعین ویتم تمثیلها بخط مقاومة   
ففي الواقع  بمجرد اقتراب أسعار الصرف من هذه المنطقة ، یتحول المستثمرون إلى الشراء مما یتسبب 

بحیث یحاولون . البائعون إجراءات ومن ناحیة أخرى ، عندما ترتفع الأسعار ، یتخذ.في زیادة الأسعار
  .التصرف مبكراً للبیع  خوفاً من هبوط الاسعار

:عرض مثلث نازل )3 .2(لشكل ا    

  
  .یكون هناك انخفاض في الأحجام عند تشكیل المثلث وعموما،

  :مثلثات متناظرة• 

ي تتمثل في خط مقاومة متناقص وخط دعم هي أقل شیوعًا من نوعي المثلثات المذكورة أعلاه، و ه
  .صاعد

  عرض مثلث متناظر) 4.2(الشكل     
  

 

 khenissi (2017) op-cit p 17 : المصدر 

 khenissi (2017) op-cit p 16 : المصدر  
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یمكن أن یحدث هذا النوع من المثلثات في جمیع . بشكل عام، تنخفض الأحجام أثناء تكوین المثلث  
  .أو نطاق, متناقص , الاتجاهات ، أي في اتجاه تصاعدي 

  :الأعلام. 4.2
نتحدث عن علم .والأعلام عبارة عن اشكال  تتجسد في خطین متوازیین هما المقاومة والدعم    

ویتمیز العلم  .متصاعد عندما یكون التغییر إیجابیا ونتحدث عن علم متناقص عندما یكون التغییر سلبیا
لومات داخلیة وتتحرك أسعار التصاعدي بتسارع قوي في الأسعار یفسره تدخل عدة متعاملین یحملون مع

یرتاح خلاله مختلف المستثمرین ویتحققون من دقة " صغیر"أزواج العملات عند سحبها في نفق 
  .المعلومات

  . لعلما -والواقع أن الهیئة الصغیرة تمثل. تأكید المعلومات یدفع المنحنى إلى أعلى بشدة

  تقدیم العلم التصاعدي والعلم التنازلي) 5.2(الشكل 

  

 

 

 

 

 khenissi (2017) op-cit p 18 : المصدر 

أما بالنسبة للعلم المتناقص، فإن الأسعار تنخفض بشكل حاد حتى تصل إلى مستوى ضیق حیث    
  .لاستئناف انخفاضهم بعد ذلك» صغیرًا«یشكلون نفقًا صعودیًا 

  :أنماط عكس الاتجاه . 5.2
تغیر في الاتجاه الحالي إلى اتجاه تصاعدي في رسم بیاني إلى " شكل عكس الاتجاه" تشكل  ویشیر  

الكتف ، والقمة  -الرأس  -الكتف المقلوب : ومن بین الانعكاسات الرئیسیة للاتجاه نجد. أو تنازلي
 . المزدوجة ، والقمة المقلوبة المزدوجة 
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 : L’Epaule-Tête-Epaule ( (ETE)(كتف-رأس-كتف -

    )ETE ( یحدث . قیة وشیوعًا والذي یعلن عن انعكاس هبوطيهو نمط عكس الاتجاه الأكثر موثو
 .هذا النمط في اتجاه صعودي

  L’Epaule-Tête-Epaule عرض نمط  ) 6.2(الشكل 

 
  . لتحدید السعر المستهدف المستقبلي، نحسب المسافة التي تربط خط الرقبة وقمة  الرأس  

  ) :ETEI(كتف المقلوب -رأس-كتف * 

واستنادا إلى نفس . الموصوفة أعلاه ETEهو عكس التشكیل  ETEIكما یدل اسمه ، فإن التشكیل 
المنطق ، یمكننا أن نقول أنه یحدث في اتجاه هبوطي ویجب أن یكون التطور من حیث الحجم  مهمًا 

  . جدًا في الكتف الأخیر حتى یولد الرقم زیادة كبیرة

  

S
 khenissi (2017) op-cit p 19 : المصدر              :  
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 Epaule-Tête-Epaule Inversée ف المقلوبكت -  رأس -كتف 7.2الشكل          

 
  .ویتم قیاس المسافة بین خط الرقبة والرأس لتحدید السعر المستهدف 

  :القمة المزدوجة  -

  .القمة المزدوجة تظهر عندما یكون السوق في حالة ارتفاع شدید وعندما تعلن العودة إلى القاع    

  ".M"شكل قمتین متتالیتین تتساویان في الاتساع وتتخذان شكل  ویعرض هذا الشكل في

  تقدیم القمة المزدوجة) 8.2(الشكل         

 
 .لتحدید السعر النظري المستقبلي، یجب تحدید المسافة بنسبة منطقة خط الرقبة الى ارتفاع الرأس    

  :القمة المقلوبة المزدوجة  -

ي القمة أو ثنائي القاع المنعكس عندما تكون السوق في حالة انحدار شدید وعندما تعلن عن یظهر ثنائ
  .W"ویعرض هذا الشكل في شكل حلقتین متتالیتین بنفس الحجم تتخذان شكل  .العودة إلى الجانب العلوي

 khenissi (2017) op-cit p 20 : المصدر                                        
 

 

             

 khenissi (2017) op-cit p 20 : المصدر               
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  تقدیم القمة المقلوبة المزدوجة) 9.2(الشكل         

 
لتحدید السعر النظري المستقبلي، یجب تحدید نسبة ارتفاع الذروة الثانیة إلى نقطة كسر خط      
   .العنق

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 khenissi (2017) op-cit p 21 : المصدر               
 

  

        



 نظریة كفاءة الأسواق                                    ل الثاني                                                  الفص
 

 
62 

  :خلاصة الفصل الثاني 
من خلال ما تطرقناه إلیه في هذا الفصل الثاني لنظریة كفاءة الاسواق المالیة ،استطعنا الخروج   

ا حیث عبر عنها في ثلاثة اشكال على الرغم من    بمفاهیم شاملة حول السوق الكفء حسب  فام
یعتبر افتراض كفاءة الأسواق المالیة من أكثر النظریات إثارة للجدل في المیدان حیث  للانتقاداتتعرضها 

بدأ الأكادیمیون في مجال التمویل بالانقسام بقوة خاصة بعد الصدمة النفطیة التي وعلى إثرها  المالي
 19في " الاثنین الأسود"مالیة في السبعینات ، وانهیار سوق الأوراق المالیة أثناء أثرت على الأسواق ال

  .، والعدید من فقاعات المضاربة منذ التسعینات 1987أكتوبر 

التي مفادها أنه لایمكن للنماذج المفسرة لسلوك السلاسل  Meese-Rogoffعن ورقة  كما تحدثنا 
السیر العشوائي بحیث أن هذا الأخیر یتفوق بسبب إهمال جمیع الزمنیة  المالیة أن تتفوق على نموذج 

من طرف خبراء إلا أنها تعرضت للعدید من الإنتقادات التي تأثر على الدراسة  الاقتصادیةالمتغیرات 
ة نوعیته عن طریق مقارن تحدید نموذج أسعار الصرفأنه لاینبغي أن یتم  ا حیث زعمو  اقتصادیین
نموذج المشي  نالتنبؤ عإذا كان بوسعه التغلب على  لمعرفة ما شي العشوائينموذج الممع  التنبؤیة 

  .لأن أسعار الصرف ذاتها تسیر بشكل عشوائيالساذج العشوائي 

إلى المقاربة البیانیة التي من خلالها تتم ترجمة التعاملات المالیة في في هذا الفصل وتطرقنا أیضا  
 والتنبؤ بالحظة المناسبة تسمح للمتعاملین بتوقع حركة الأسعار إلى أشكال بیانیة سوق الأوراق المالیة

   .البیع أو للشراء

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الفصل الثالث



 ARCHالفصل الثالث                                                                    نماذج الذاكرة الطویلة و أثر 
 

 64 

  تمهید 

بما أن معظم التغیرات الاقتصادیة الكلیة والمالیة تأخذ شكل سلاسل زمنیة ،مثل سعر صرف عملة    
خلال السنوات الأخیرة ، من هذا المنطلق ما ،فقد اكتست هذه الأخیرة أهمیة بالغة وعرفت تطورا كبیرا 

تفسیر سلوكها خاصة في الأسواق المالیة بما فیها سوق   ظهرت عدة نماذج لتحلیل هذه السلاسل بهدف
و سنتطرق أیضا في هذا  ARFIMAالصرف حیث سنعتمد في دراستنا على نماذج الذاكرة الطویلة  

لنماذج المختلطة من خلال المباحث الثلاث و بعض ا ARCHالفصل من الموضوع إلى تقدیم نماذج 
  :بحیث 

 نماذج الذاكرة و الذاكرة الطویلة: المبحث الأول  •

في هذا المبحث تحدثنا عن نماذج الذاكرة حیث قمنا بتقدیم و تعریف الذاكرة الطویلة مع كتابة 
شطر الأخیر من المعادلات لكل نموذج وتحدثنا أیضا عن طرق الكشف عن الذاكرة الطویلة  وأما في ال

  .المبحث قدمنا أسالیب التقدیر

 نماذج التطایر: المبحث الثاني  •

حیث تطرقنا في هذا المبحث إلى نماذج التقلبات العشوائیة حیث قدمنا تعریف تطایر في      
 GARCHو نموذج  ARCHالسلاسل الزمنیة و كتابة معادلات نماذج التطایر وقمنا أیضا بتقدیم نموذج 

  FIGARCH .و

 النماذج المختلطة: المبحث الثالث  •

حیث تتمثل  في هذا المبحث تحدثنا عن النماذج المختلطة مع كتابة المعادلات الخاصة بكل نموذج
-ARFIMAوكذا النموذج   ARIMA-GARCHو ARIMA-ARCHAهذه النماذج في كل من 

ARCH  وARFIMA-GARCH  و النموذجARFIMA-FIGARCH.  
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I- نماذج الذاكرة و الذاكرة الطویلة: المبحث الأول  
  .تعریف بالذاكرة الطویلة و تقدیم النماذج: المطلب الأول. 1

  تعریف بالذاكرة الطویلة. 1.1
یمكن تعریف الذاكرة الطویلة في التسلسل الزمني على أنها ترابط ذاتي في فترات متأخرة طویلة ، تصل 

  1.إلى مئات الفترات الزمنیة

الطرق لاختبار الذاكرة الطویلة ، اختبار الذاكرة الطویلة یستند إلى إحصائیة و هناك عدد كبیر من 
R/S )والتي تنبع من العلوم الفیزیائیة) النطاق مقسوماً على الانحراف المعیاري ،.  

لیست قویة بالنسبة للاعتماد على المدى القصیر،  R/Sفي وقت لاحق على أن إحصائیة  LOبرهن
إن العیب في اختبارات كهذه هو أنها تخبرنا فقط ما إذا كانت هناك ذاكرة . R/Sواقترح إحصائیة معدلة 

طویلة ذات دلالة إحصائیة في البیانات ، ولكنها لا توفر أي مقیاس للذاكرة الطویلة نفسها بالإضافة إلى 
ا فإن لذ iلها قدرة منخفضة جدًا على الكشف عن الذاكرة، نظریًا وعملیًا  R/Sذلك، ثبت أن اختبارات 

النهج الأكثر جاذبیة للكشف عن الذاكرة الطویلة المحتملة ربما یكون لتقدیر نموذج الذاكرة الطویلة ، 
ویمكن عندئذ استخدام هذا التقدیر لمعامل . واختبار الدلالة الإحصائیة لمعامل الذاكرة الطویلة مباشرة

مكن استخدام الذاكرة الطویلة المكتشفة الذاكرة الطویلة لأغراض أخرى أیضا ، مثلا لمعرفة ما إذا كان ی
 2.لمزید من الأغراض التنبؤ الدقیق

  نماذج الذاكرة الطویلة 2.1
ومع ذلك، . بشكل كبیر إلى الصفر مع زیادة التأخر ACFبالنسبة لسلسلة زمنیة مستقرة، تتناقص     

لجمیع  1تتقارب إلى  ACFبالنسبة لسلسلة زمنیة غیر مستقرة من أصل الوحدة، یمكن إثبات أن عینة 
 ).Tiao and Tsay )1983و   Chan and Weiالتأخیرات الثابتة مع زیادة حجم العینة ؛ 

ببطء إلى الصفر بمعدل متعدد الحدود مع زیادة  ACFهناك بعض السلاسل الزمنیة التي تتناقص 
 .التأخر

  .یشار إلى هذه العملیات على أنها سلسلة زمنیة طویلة الذاكرة

  =       , −0.5 <d< 0.5     …..(1) 

                                                 
1 - Zhuanxin Ding, Clive W.J. Granger and Robert F. Engle, A long memory property of stock market returns 
and a new model* Journal of Empirical Finance 1 (1993)-p84. 
2 Tolvi, J. (2003). “Long memory in the Finnish stock market”. Working Paper, University of Turku, Department 
of Economics, Research Reports No. 103, Written as a Visiting Research Fellow at the Leeds University 
Business. -p2 
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 تقدیم النماذج. 3.1
   نماذج الانحدار الذاتي بالمتوسط المتحرك •

Autoregressif process (AR) - نموذج الانحدار الذاتي  

وهذا یعني أن  ضمن هذه النماذج تعتمد قیمة المتغیر الحالي على قیم نفس المتغیر في الفترات السابقة
 :  ونكتب Pدالة للقیم السابقة حتى الفترة   المتغیر 

= + + +…… + + 

 ، tالیةحد الخطأ العشوائي في الفترة الح ،  t في الفترة الحالیة  قیمة المتغیر:  حیث  

 .1ثابت  السابقة و  الفتارت في المتغیر قیم تمثل ، ، 

وفقا لهذا النموذج تعتمد قیم المتغیر الحالي على قیمالمتغیارت  :MAنماذج المتوسطات المتحركة  -
 :العشوائیة له الحالیة والسابقة

 
 

 النموذج التي یمكن أن تكون موجبة أو سالبة  هي معالم  :حیث أن
تسمى  pو .والفترات السابقة  tمتوسطات متحركة لقیم الحد العشوائي في الفترة و

  .MA(q( المتوسطات المتحركة ونرمز له ب) ( درجة( برتبة

 :(ARMA)نموذج الانحدار الذاتي بالمتوسط المتحرك -

ویمكن صیاغته من الشكل   p و  qوبالتالي فهو ینطلق برتبتین MA و AR وهو نموذج مركب من
 : التالي

   
ومن 

 :2خصائص هذا النموذج

  .امستقر  AR(p)مستقرا إذا كان  ARMA( p, q)یكون  -
                                                 

14مرجع سبق ذكره صاھد عبد القادر،س  -1 
16صمرجع سبق ذكره ساھد عبد القادر، -   2  
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 .قابلا للقلب AR(p)قابلا للقلب إذا كان  ARMA( p, q)یكون  -

  :ARIMAالمتحرك ذاتي متكامل بالمتوسط  انحدارنموذج  -

 على نطاق واسع في المجالات غیر الثابتة ARIMAیستخدم نموذج 

 :التنبؤ بالسلسلة الزمنیة، والتي یمكن كتابتها على النحو التالي

 
متوسط الصفر (هو الضجیج الأبیض  ،tسلسلة زمنیة غیر مستقرة في الوقت  Xtحیث یمثل 
المحدد  MAهو عامل  التاخیر الخاصة ب ) B(،  )الفروقات(التكاملهو درجة ) d(، )والتباین الثابت

  بواسطة

  =   1 

 هو عامل  التاخیر المعرّف بأنه

 
 هو عامل المتوسط المتحرك الذي یعرف بأنه

 
  ARFIMAالنموذج -

ي تتمیز بنمذجة سلوك قصیرة الأجل للسلسلة ھفARIMA للنماذج  امتدادا ARFIMA تعتبر نماذج
الزمنیة من خلال معلمات الانحدار الذاتي و المتوسطات المتحركة و سلوك طویلة الأجل من خلال 

   .معلمات التكامل الكسري

     ARFIMA:صیاغة النموذج - 

  :كما یلي  ARFIMA تعطى الصیغة الریاضیة للنموذج

                                                 
1  - Contreras J, Espinola R, Nogales F, Conejo A. ARIMA models to predict next-day electricity prices. IEEE 
Trans Power Syst 2003;18(3):1014–20 
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  :حیث

  .ي مستقرةھهي عبارة عن اضطراب أبیض و  

  :   مستقرة ذات ذاكرة طویلة إذا تحقق الشرط تكون السلس  

إذا كتبت على  ARIMA(p,d,q(ي سلسلة ھتكاملة مستقرة و م إذن یمكن القول أن السلسلة  
 :الشكل التالي 

  

 MA(q) , AR(p)  ل   Lي كثیرات حدود بالنسبة لمعامل التأخر ھ حیث 

                      .                  الترتیب على

 
  طرق الكشف عن الذاكرة الطویلة: الثانيالمطلب . 2

  R/Sصائیات إح. 1.2
إن النهج الكلاسیكي لاكتشاف وجود الذاكرة الطویلة في سلسلة زمنیة هو ما یسمى بنهج النطاق الذي 

 Hurst-Mandelbrot، إحصائیات ماندلبرو تناولهفي البدایة وتناوله  هیرستتم إلغاؤه الذي اقترحه 
R/S. 

ة زمنیة إلى متوسطها مقسومة على للمجموعات الجزئیة للانحرافات من سلسل Rالمعرّفة بأنها المدى 
  .Sانحرافها المعیاري 

  Loإحصائیات . 2.2
حیث یتم دمج الإرتباط قصیر المدى في المقام،  R/Sتغییرًا على إحصائیة ) Lo )1991أدخل   

تختلف هذه . معیار تقریبي لتقدیر لتباین المجموع الجزئي) الجذر التربیعي(والذي یصبح بعد ذلك 
بمقامها الذي یأخذ بعین الاعتبار تباینات في كل البرمترات  Hurst-Mandelbrotالإحصائیة عن 

  q .1الفردیة والارتباط و التباین المشترك الذاتي التغیرات التلقائیة المرجحة بدرجة 

                                                 
1 - Aouad.H.S. - Gestion des taux de change dans la region MENA ,thèse de doctorat. Université Abou bakr 
Belgaid. Tlemcen -2017-p84-85 
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 أسالیب التقدیر: المطلب الثالث. 3
  هناك عدة طرق للتقدیر نذكر منها 

 أسلوب المرحلتین . 1.3
كخطوة أولى، ثم إلى تقدیر ) الذاكرة الطویلة(لتین بتقدیر معامل التكامل الكسريیقوم اسلوب المرح

یمكن أن تؤثر بشكل  dهذا یعني أن القیمة  .على سلسلة الفروقات الكسریة  ARMAمعاملات جزء 
 .، وبالتالي على النموذج qو  pخطیر على المعاملات الإحصائیة المقدرة 

 Hudakو  Porterو  Geweke( یبدأ GPH ، وهو إختبار  d المستخدمة لتقدیر واهم معیار
(GPH) ( بتقدیر البارامتر  1983الذي تم تطویره في عامd الذي یستخدم اسلوب  الانحدار باستخدام ،

 .OLSطریقة المربعات الصغرى 
  المعقولیة العظمى  أسالیب. 2.3

و معامل التكامل  FI(d)راسالیب  المعقولیة العظمى هي طرق من خطوة واحدة، حیث یتم تقدی
 .في وقت واحد ARFIMAمن نموذج  ARMAالجزئي لجزء 

  طریقة المعقولیة العظمى الدقیقة. 3.3
اقترحه سویل  الذي أكد أن الشكل العام لدالة الارتباط الذاتي لسلسلة زمنیة مستقرة حسب نموذج 

ARFIMA الحساب  بسهولة ودقة التي تتمیز یمكن التعبیر من خلال دوال هندسیة. 

 
  طریقة المعقولیة العظمى التقریبیة. 4.3

مبني على اساس  لتحدید المعقولیة العظمى التقریبیةمعیارا تقریبیاً  Beran، وضع 1995وفي عام 
  .تصغیر البواقي المربعة

هي أنها تستخدم جمیع المعلومات قصیرة وطویلة المدى حول سلوك  المعقولیة العظمىمیزة طرق 
یتم تقدیر معامل التكامل الكسري في وقت واحد، وبرمترات الانحدار الذاتي والمتوسطات  السلسلة، حیث

 1.المتحركة

                                                 
1 - Aouad.H.S (2017). op-cit. p 85 
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II - نماذج التطایر: المبحث الثاني  
     VOLATILITY  تعریف التطایر: المطلب الأول . 1

التطایر هو مقیاس إحصائي لتشتت عائدات أصل مالي معین أو مؤشر السوق و یمكن قیاس  
عادة، كلما زاد . یر إما باستخدام الانحراف المعیاري أو الفرق بین العائدات من نفس الاصل التطا

  .التطایر ، زادت مخاطر

ینشأ التطایر ، الذي یعبر عنه كنسبة مئویة من معامل التسعیر في صیغ تسعیر الخیارات، عن 
  .المستخدم كیفیة قیاس التطایر ستؤثر على قیمة المعامل. أنشطة التداول الیومیة

التطایر إلى مقدار عدم الیقین أو المخاطر بشأن الحجم للتغیرات في قیمة الضمان  بعبارة أخرى، یشیر
هذا یعني أن . حیث یعني التطایر الأعلى أن قیمة الاصل یمكن أن تنتشر على نطاق أكبر من القیم

الاتجاهین و یعني التطایر  سعر الاصل یمكن أن یتغیر بشكل كبیر خلال فترة زمنیة قصیرة في أي من
المنخفض أن قیمة الاصل لا تتقلب بشكل كبیر، ولكنها تتغیر في القیمة بوتیرة ثابتة على مدى فترة من 

  .الزمن

التطایرات التاریخیة مستمدة من السلاسل . التطایر هو مقیاس لتغیر سعر الأداة المالیة بمرور الوقت
ولا سیما (د التطایر من السعر السوقي للمشتقة المتداولة في السوق ویُستم. الزمنیة لأسعار السوق السابقة

یستخدم للتطایر، ویقابل الانحراف المعیاري، الذي لا ینبغي الخلط بینه وبین التباین  σالرمز ).الخیار
 1. المماثل المسمى 

تع ببعض الخصائص التي على الرغم من أن التطایر غیر قابل للملاحظة بشكل مباشر، إلا أنه یتم
  تُرى عادة في عائدات الأصول

أي أن التقلب قد یكون مرتفعاً لفترات زمنیة معینة ومنخفضاً لفترات (توجد تجمعات للتطایر  -
  ).أخرى

 .أي أن قفزات التطایر نادرة -یتطور التطایر بمرور الوقت بطریقة مستمرة  -

من الناحیة . ب یختلف ضمن نطاق ثابت ماأي أن التقل - لا یتباعد التطایر إلى ما لا نهایة  -
 .الإحصائیة، هذا یعني أن التطایر غالبًا ما یكون ثابتًا

                                                 
1 - Mazen S. Helail- Al-Azhar University – Gaza Deanship of Postgraduate Studies Faculty of Economics & 
Administrative Sciences Department of Applied Statistics-p24 
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رابعًا، یبدو أن التطایر تتفاعل بشكل مختلف مع زیادة كبیرة في الأسعار أو انخفاض كبیر في  -
 .الأسعار، یشار إلیه باسم تأثیر الرافعة المالیة

واقتُرحت بعض نماذج التطایر على . تطویر نماذج التطایرتلعب هذه الخصائص دورًا مهمًا في  -
 1.وجه التحدید لتصحیح نقاط الضعف في النماذج القائمة لعدم قدرتها على استیعاب الخصائص المذكورة

  ARCHنموذج ذاتي الإنحدار المشروط بعدم تجانس التباین  : المطلب الثاني. 2
 ARCH  )Autoregressive conditional heteroscedasticity (ARCH)نموذج . 1.2

model ( 
الذي یقصد به عدم تجانس التباین  ARCHتعددت نماذج السلاسل الزمنیة القیاسیة ، ومنها نموذج    

في السلاسل الزمنیة حیث أن التباین فیه یتغیر بین ) تذبذب(الذي یستخدم في تحلیل ونمذجة التطایر 
  .ة بین المواسمالمواسم أي تحدث تقلبات في قیم السلسل

بشكل شائع في نمذجة السلاسل الزمنیة التي تظهر تجمعات للتطایر  ARCHتستخدم نماذج    
یعتمد على الخطأ المربعة من الفترات  ݐیدعي إنجل  أن تباین الخطأ في الوقت المناسب . متفاوتة الوقت

    .السابقة

والفكرة  Engleلـ  ARCHطایر هو نموذج النموذج الأول الذي یوفر إطارًا منهجیًا لنمذجة الت    
عائد الأصول غیر مرتبطة بشكل متسلسل، ولكنها تعتمد صدمة ) a(هي أن  ARCHالأساسیة لنماذج 

  على

)b ( على وجه التحدید، یفترض . یمكن وصفها بالبواقي تربیعیة بسیطة القیم المؤخرة یعتمد على
 :أن ARCH (p)نموذج 

  =  ,               =  + +···+    ,     ……    
………….(3)    

مع متوسط الصفر ) iid(ابقة التوزیع هو سلسلة من المتغیرات العشوائیة المستقلة والمتط) (حیث   
یجب أن یستوفي بعض شروط الانتظام لضمان أن . i < 0لـ  0 ≥     ، و 0  >  ،  1و التباین  

ر الطبیعي غالبًا ما یُفترض أنه یتبع المعیامن الناحیة العملیة .محدودًا غیر المشروط  التباینیكون 
من هیكل النموذج، یُرى أن الصدمات  .أو توزیع الأخطاء المعمم standardized Student-tأو  

 .     innovation     لـ  ینطوي على تباین مشروط كبیر = 1  المربعة الماضیة الكبیرة
                                                 

1- RUEY S. TSAY- Analysis of Financial Time Series Third Edition  - The University of Chicago Booth School 
of Business Chicago, IL  -p111  
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، تمیل ARCHهذا یعني أنه في نموذج  ).في النموذج(یمة كبیرة یمیل إلى افتراض ق وبالتالي، 
هنا أستخدم الكلمة تمیل لأن التباین الكبیر لا ینتج . الصدمة الكبیرة إلى أن تتبعها صدمة كبیرة أخرى

  . بالضرورة إدراكًا كبیرًا

ه السمة وهذ. وتقول فقط إن احتمال الحصول على تباین كبیر أكبر من احتمال التباین الأصغر 
  1.مشابهة لتجمعات التقلبات التي لوحظت في عائدات الأصول

  كالتالي  ARCH)1(یمكن التعبیر عن نموذج      

 =  +         ……(4)               

 
  ARCHنقاط ضعف نماذج . 2.2
  :یحتوي النموذج أیضًا على بعض نقاط الضعف  

النموذج أن الصدمات الإیجابیة والسلبیة لها نفس التأثیرات على التقلبات لأنها تعتمد على  یفترض -)أ
ومن المعروف من الناحیة العملیة أن سعر الأصول المالیة یستجیب بشكل . مربع الصدمات السابقة

  .مختلف للصدمات الإیجابیة والسلبیة

إنه . ختلافات في سلسلة زمنیة مالیةأي رؤیة جدیدة لفهم مصدر الا ARCHلا یقدم نموذج  -)ب
لا یعطي أي مؤشر حول أسباب حدوث مثل . یوفر فقط طریقة میكانیكیة لوصف سلوك التباین المشروط

  .هذا السلوك

إلى المبالغة في تقدیر التقلبات لأنها تستجیب ببطء  ARCHمن المرجح أن تؤدي نماذج  -)ج
  2.للصدمات المعزولة الكبیرة لسلسلة الإرجاع

  كالتالي  ARCH)1(یمكن التعبیر عن نموذج 

 =  +         ……(4)               

  

                                                 
1 - RUEY S. TSAY- Op-cit – p132. 
2 - - RUEY S. TSAY- Op-cit – p133. 
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 GARCH (:Generalized ARCH(  المعمم  ARCHنموذج  : المطلب الثالث. 3
  GARCH (:Generalized ARCH(  نموذج  . 1.3

، إلا أنه غالبًا ما یتطلب العدید من البارامترات لوصف بسیط ARCH(u,v)على الرغم من أن نموذج 
. Taylorو  Bollerslevبواسطة  GARCHتم تطویر نماذج . عملیة تقلب عائد الأصول بشكل كافٍ 

أصبح من الواضح أن . بأن یعتمد التباین المشروط على التأخیرات السابقة GARCHیسمح نموذج 
وذجي بكفاءة وبسهولة تامة النتائج التجریبیة في السلاسل یمكن أن تمثل النموذج النم ARCHنماذج 

  . الزمنیة المالیة والاقتصادیة

نموذجاحیث یسمح بأن ) GARCH(المعمم  ARCHامتدادًا مفیدًا یُعرف باسم   Bollerslevاقترح 
   1:معادلة التباین في أبسط الحالات هي. یعتمد الفرق المشروط على تأخره السابق

  : G.V (GARCH(صیغة  -

-  =     ,     =  +   +···+     ... )5(  
 

} حیث مرة أخرى   . 1.0والتباین  0مع متوسط  iid هو تسلسل من المتغیرات العشوائیة {

) و  0 ≥ و  0 ≥ و 0 > ث  حی ومن المفهوم هنا أن  .  1 < ( +

تعني أن التباین   +  العبارة    .  j > Vمن أجل     0=  و     i > Gمن أجل   =  

كما في السابق،  .تتطور بمرور الوقت ، في حین أن تباینها المشروط  . محدود غیر المشروط 

أو توزیع  standardized Student-t distributionتتبع معیارًا طبیعیًا أو  غالبًا ما یُفترض أن 
  . الأخطاء المعمم

  
 

كمعلمات   و  یشار إلى  .V = 0نقي إذا  ARCH (m)ادلة  تنخفض إلى نموذج المع -
ARCH  وGARCH2.، على التوالي  

  
  

                                                 
1 - - RUEY S. TSAY- Op-cit –p . 120  
 
2-  - RUEY S. TSAY- Op-cit – p133. 
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  ):G, V(القویة  GARCHعملیة  2.3
)تسمى العملیة  ) ، )p, V (GARCH  قوي) إذا استوفت الشروط التالیة) التسلسل ݐ݁فیما یتعلق: 

(i)  =   

                                                   (ii)   =  +   
+···+                              

 ). بشكل صارم(ثابت و موجب   ثوابت غیر تنازلیة و  حیث

  :من الشكل التالي  GARCH) 1.1(یكتب نموذج 

   =  +   +      ………                            )6  
  :)G,V(القویة  GARCHعملیة  3.3

)تسمى العملیة  ) ، )G, V (GARCH  قوي) إذا استوفت الشروط التالیة) التسلسل ݐ݁فیما یتعلق: 
 (i)  =                                                            

(ii)   =  +   +···+                             
 :الضعیفة  GARCHعملیات  4.3

)یقال إن عملیة   ضعیفة إذا استوفت GARCH (G , V) ثابتة من الدرجة الرابعة  هي عملیة  (
 : الشروط التالیة

)   ضجة بیضاء ;                                                ) is a white noise  )i(  

( ii  )  –  +  +                                    

  1).(     لـ   هو الابتكار الخطي) ݐݒ(حیث 
  FIGARCHنموذج  5.3

هو مقترحة لسلسلة من  FIGARCH  (f , G ,V)النموذج الذاتي المتكامل جزئیًا مع التغایر المشروط
 :أسعار الصرف الیومیة ، وهي مصاغة على النحو التالي

{ ξ (ܮ − 1)(ܮ)1Φ− [(ܮ) − 1] − 1} + ߱ = (Φ, ξ ,ߚ ,߱)  

                                                 
1  - Mazen S. Helail-Al-   -2015  Op-cit  -p31. 
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  بتكار التربیعيدرجة التكامل الجزئي للإ ξمع 
III -  النماذج المختلطة: المبحث الثالث  

  ARIMA-GARCHوالنموذج ARIMA-ARCHالنموذج :المطلب الأول . 1
  ARIMA-ARCHالنموذج . 1.1

على نحو أوسع ووضعا أسلوبا لفهم عدم  ARMAوصف الباحثان بوكس وجنكیز النموذج المختلط  
الزمنیة غیر مستقرة إذ یتم تحویلها إلى سلسلة زمنیة مستقرة  الإستقراریة ومعالجتها في حال كون السلسلة

حیث   .إذ یتم أجذ الفروق بأعداد صحیحة ARIMAوذلك بأخذ الفروق للسلسلة الزمنیة حیث یرمز لها 
 :على الشكل التالي  ARIMA-ARCHیكتب النموذج المختلط  

 
 =  + +···+  

  ARIMA-GARCHالنموذج  .2.1
حتى بالنسبة لسلسلة . أن المتوسط المشروط للسلسلة الزمنیة هو صفر GARCHیفترض نموذج   

في الحالة الأكثر عمومیة، یمكن نمذجة هیكل . الوقت المالي، لا یلزم دائمًا الاحتفاظ بالافتراض القوي
 ARIMA، مع مصطلح الضوضاء البیضاء لنموذج ARIMA (p, q)المتوسط المشروط بواسطة نموذج 

الآن ننتقل (تكون السلسلة المعطاة } Yt{على وجه التحدید، دع . GARCH (G, V)على غرار نموذج 
  : على الشكل التالي) للإشارة إلى سلسلة زمنیة عامة Ytإلى استخدام التدوین 

  

 
=  +   + ... +  +  +   
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   ARFIMA -GARCH وARFIMA –ARCH : المطلب الثاني . 2
  ARFIMA –ARCH نموذج 1.2

الأكثر عمومیة  یظهرهذا النموذج أن مع أخطاء متغایرة في شكله  ARFIMAیمكن كتابة نموذج 

نفسها حیث یكتب هذا  اختلافات الخطأ الشرطي تعتمد على الملاحظات السابقة المربعة للعملیة 
  1 : النموذج على الشكل التالي

φ(B) ( , – u) =θ(B)  

  :جل الذي یربط التغایر المشروط بمربعات الابتكارات السابقةحیث یعتمد النموذج الأول على نموذج إن

 = E( / )=  + +…+  

  بالشكل التالي ARFIMA-ARCHومنه یكتب النموذج المختلط 

=  + +…+  
  

    GARCH   مع   ARFIMAنموذج  2.2
-ARFIMA(كانت أول من طبق نمذجة ) 1996(وتجدر الإشارة إلى أن بیلي وتشونغ وتیسلاو   

GARCH (وضع لینغ ولي . على الأرقام القیاسیة للأسعار)شروطًا للحالة الطبیعیة المتقاربة ) 1997
 .ARFIMA-GARCHلمقدر الاحتمال الأقصى لبارامترات نموذج 

وتشكل ) (Hosking , 1981، و Joyeuxو  Granger(من قبل  ARFIMAتم تطویر نماذج      
في حالة . عددًا صحیحًا dحیث كان التمایز الأس  Jenkinsو  Boxمن  ARIMAتعمیمًا لعملیات 

  2.قیمًا حقیقیة، ولم تعد مجرد قیم صحیحة d، یمكن أن تأخذ ARFIMAعملیات 

 

 

                                                 
1 - MICHAEL A HAUSER and ROBERT M.KUNST , franctionally integrated modles with ARCH errors,may 
1993 , p 4-6. 
2 Bollerslev T,“Generalized Autoregressive Conditional Hetreoskedasticity”. J. Econometrics., (1986)., 31, pp. 
307-327. 



 ARCHالفصل الثالث                                                                    نماذج الذاكرة الطویلة و أثر 
 

 77 

 

و  pهي تأخیر متعدد الحدود للدرجة  و    معامل التكامل الجزئي   
q وجمیع جذورها تقع خارج دائرة وحدة المستوى المعقد.على التوالي. 

 .هو معامل التأخیر 

 

 
: تعرف كما یلي  ARFIMA بواقي نموذج    - 

  

 

 في   كافیة لضمان إیجابیة   أجل     , مع 
 GARCHتقلیدیا، بالنسبة لعملیات  السابقة   أكثر اعتمادا على التباین  هذه الحالة التباین 

  studentو  قانون   بدلاً من  ztئي التي تتم مواجهتها في مجال التمویل، یمكن أن یتبع المتغیر العشوا
    queues de distributio   .ذیول التوزیع« الذي یعرض  1درجات من الحریة والفرق  مع  

  
   ARFIMA-FIGARCHالنموذج المختلط  3.2

كان بیلي وبولرسلیف ومیكلسون هم من قدمو نموذج جدید الذي یسمح بالتباین المشروط في 
لمعدل التحلل الزائدي البطيء  ARFIMAناتجة عن نسخة محسنة من نموذج الابتكارات التربیعیة 

الذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملیة الكسریة مع  الانحدارحیث تم دمج نموذج  ). الذاكرة الطویلة(
  :وتصاغ على النحو التالي FIGARCHالتغایر المشروط 

 ݐߝ{ ξ (ܮ − 1)(ܮ)1Φ− [(ܮ)ߚ − 1] − 1} + ߱ = (Φ, ξ ,ߚ ,߱) 2 ݐߪ

  درجة التكامل الجزئي للإبتكار التربیعي   ξمع 
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 :في الشكل التالي مدمج ARFIMA-FIGARCHیتم كتابة نموذج 

Φh(ܮ)(ܮ − 1) ݀(ݐߪߜ − ݐ1ݔʹܾ − ߤ − ݐݕ ) = Θ(ܮ)                      

{ ξ (ܮ − 1)(ܮ)1Φ− [(ܮ) − 1] − 1} + ߱ = (Φ, ξ ,ߚ ,߱)               
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  خلاصة الفصل 
 ARCHمن خلال ما تطرقنا إلیه في هذا الفصل الثالث مدخل إلى الذاكرة الطویلة و أثر معامل 

الذاتي و  الانحدار،قدمنا تعریفا للذاكرة الطویلة و صیغتها الریاضیة و قمنا أیضا بتقدیم نماذج 
  .(ARFIMA)و نموذج الذاكرة الطویلة  (AR,MA,ARMA)المتوسطات المتحركة 

و   ( R/S , LO R/S , GPH)الكشف عن الذاكرة التي تمثلت في كل من  اختباراتوتناولنا أیضا  
طرق التقدیر المتمثلة في أسالیب المعقولیة العظمى أما بالنسبة للمبحث الثاني فتحدثنا عن التطایر و 

  .  (ARCH)الذاتي المشروط بعدم التجانس   الانحدارماهیته ونماذج 
تحتوي على كل من خاصیة الذاكرة الطویلة و  اما في المبحث الأخیر فقدمنا عدة نماذج مختلطة التي

  . سعر الصرف  تطایرالذي یفسر  خلالها یمكن معرفة النموذج الملائم التي من   ARCHأثر 



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الفصل الرابع
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I- و عوائد سعر الصرف سل سعر الصرفلاالإختبارات على س: بحث الأول الم  
   المنهجیة و المعطیات: المطلب الأول . 1

  المنهجیة  1.1
و  أسلوب إحصائي للتنبؤ بأسعار   7Oxmetricsسیتم الاعتماد في هذه الدراسة على برنامج 

) ARFIMA(ة التكاملیة الكسریة الصرف وذلك باستخدام نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحرك
الصرف  وذلك من خلال دراسة وتحلیل سلسلة اسعار الصرف لتحدید النموذج الأمثل لتمثیل سلسلة أسعار

  . و مقارنة نوعیته التنبؤیة  مع نموذج المشي العشوائي و التنبؤ بها
  المعطیات  2.1
مقابل  ي سعر الصرف الاسمي الدولاران السلاسل الزمنیة المقدمة تعبر عن التذبذبات والتطایر ف  

  DATA STREAMللدینار الجزائري ومنه فإن السلاسل المقدمة مأخوذة یومیا من قاعدة البیانات 
  . THOMSON- RENTERS المستخرجة من 

بحیث نفرق السلسلة الى ) 2019/ 02/04إلى  02/04/1999( إن عینة الدراسة مأخوذة من الفترة 
والثانیة  التي تمثل فترة التقدیر 31/12/2018إلى  02/04/1999مرحلتین الاولى من 

  . و التي تمثل فترة مرحلة التنبؤ  02/04/2019إلى  31/12/2018من

 5212تتكون السلاسل الزمنیة للمتغیرات محل الدراسة الدولار الامریكي والدینار الجزائري من 
 .مشاهدة

 الصرف على سلسلة سعرختبارات الإ: المطلب الثاني . 2
  الإحصاءات الوصفیة والتمثیل البیاني لأسعار الصرف. 1.2
المتوسط  والانحراف المعیاري و الوسیط لسلسلة : إحصاءات وصفیة عن] 1[یسجل الجدول والشكل   

أسعار الصرف في الجزائر ومعاملات توزیعها غیر المشروط، فضلا عن التطور التاریخي لسلسلة أسعار 
  )31/12/2018-02/04/1999(خلال الفترة ) USDDZD (الصرف الیومیة

  الإحصاءات الوصفیة: )1.4(جدول 
  الاختبارات

 الانحراف  
  المعیاري

Max 

  

Min 

  

-Jarque  الوسیط  المتوسط
Bera 

معامل 
  التفرطح

Kurtosis 

معامل 
  التناظر

Skewness  

USDDZD 15.072  119.32  60.285 81.20  75.17  1416.4 0.36936 119.32  
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 Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر

من خلال إختبارات التوزیع الطبیعي الموضحة في الجدول نلاحظ أن السلسلة لاتتبع التوزیع    
وهذا مایوافق أدبیات النظریة وهذا الأمر )  3بمعامل تناظر معدوم ومعامل تفلطح یساوي  ( الطبیعي

والمالیة وإرتأینا تقدیم الوسیط وهذا لعدم تأثره بالقیم الشاذة على معروف في السلاسل الزمنیة الاقتصادیة 
 و الصغرى 119.32عكس قیم المتوسط إضافة إلى تقدیم  قیم سعر الصرف حیث قدرت القیمة العظمى

60.285.  

  : حیث

Skewness ≠ 0     لا تتبع توزیع طبیعي  : أي  

Kurtosis ≠ 3 لا تتبع توزیع طبیعي   : أي  
  )USD/DZD(الصرف الاسمي  المنحنى البیاني سلسة زمنیة  لسعر :)1.4(الشكل

  
  OXmetrics7مخرجات : المصدر 

بدلالة الزمن حیث یتبین لنا أنه لا ) USD/DZD(یمثل المنحنى البیاني تغیرات سعر صرف الثنائیة 
خفاض حاد سنة یوجد إتجاه عام و التباین غیر ثابت مما یوحي بعدم إستقراریة  السلسة كما  نلاحظ إن

 .ما یوافق  الأزمة المالیة وتدهور قیمة الدولار الامریكي  2008
  اختبارات الاستقراریة. 2.2

لابد من إستعمال سلسلة  USDDZDمن أجل تمكیننا من تقدیر نماذج الممثلة لسلوك سعر الصرف 
  .  KPSSو ADFبار مستقرة ولذلك لابد من  إستعمل إختبارات الإستقراریة التي تتمثل في كل من إخت
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   ∗ADF إختبار  . 3.2
  : الصیغة الریاضیة 

  بدون ثابث وبدون اتجاه

  ......ثابث بدون اتجاه و

  ........ثابث واتجاه عام

 یركز على الفرضیات التالیة  ADFإختبار 

 :      =  1 …………………(1) 

 :      ≠  1 ………………...(2) 

وجود جذر أحادي ومنه السلسلة الزمنیة غیر مستقرة و  : معناه حیث قبول الفرضیة العدمیة 

تتمثل في بدون ثابت واتجاه عام  (  في النماذج القاعدیة الثلاثة  لتقدیر    OLSبإستعمال طریقة 

التي تخضع لإختبار   فإننا نحصل على  )   ت وبثابت واتجاه عام، بدون اتجاه عام وبدون ثاب
student فإن كانت :  

  >      

  ومنه السلسلة الزمنیة غیر مستقرة   فإننا نقبل الفرضیة العدمیة      : فإننا
 : أما إذا كانت

  <      

  .أي السلسلة مستقرة  ونقبل الفرضیة  لفرضیة العدمیة فإننا نرفض ا
  
  

                                                 
∗ ADF  :  The Augmented Dickey-Fuller 
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  31/12/2018 إلى 02/04/1999من  ADF إختبار   ) 2.4(جدول-
 السلسلة

USDDZD           
    

  النماذج

 القاعدیة الثلاث

  درجة التأخیر

)lag Mic(  

  القیمة المحسوبة

ADF( ) 

لیة القیمة الجدو 
 % 5عند  

ADF ( ) 

القیمة الجدولیة 
 % 1عند  

ADF ( ) 

  -2.56572  -1.94093  2.75113  2  بدون اتجاه وبدون ثابت

  -3.4323  -2.86229  1.20136 2  ثابت و بدون اتجاه

  -3.96104  -3.41127  -0.195162 2 ثابت و بإتجاه عام

  Oxmetrics7رجات برنامج من إعداد الطالبین مخ : المصدر  

  :  التفسیر الاحصائي-

)ADFتظهر النتائج في الجدول ان قیم   و   2.75113المحسوبة التي تساوي على التوالي  (
وبالتالي    %5و  %1اكبر من القیم الحرجة الجدولیة عند مستوى معنویة  -0.195162، 1.20136

غیر  USD/DZDالسلسلة غیر مستقرة ومنه فإن المتغیرات محل الدراسة  وان نقبل فرضیة العدم 
  .  مستقرة 

  ج القاعدیة الثلاثة  لتكون السلسلة غیر مستقرة ذومنه یكفي تحقق شرط واحد من النما 
  :    ∗KPSSاختبار  4.2

 الصیغة الریاضیة 

 
     على الفرضیات التالیة KPSSیرتكز

 :      =  1… ............................(1)                                                                            
                                                 

∗ - KPSS  :Kwiatkowski ,  Phillips, Schmidt, and Shin 
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 :      ≠  1 ………………………….….(2) 

عام  و بإستعمال طریقة مستقرة ولدیها اتجاه  غیران السلسلة معناه حیث قبول الفرضیة العدمیة 

OLS    التي تخضع لإختبار   في النموذجین  القاعدییة فإننا نحصل على    لتقدیرstudent 
  : فإن كانت

  >   

  .ومنه السلسلة الزمنیة غیر مستقرة   فإننا نقبل الفرضیة 
   31/12/2018 إلى 02/04/1999من   KPSSارإختب)3.4( جدول

  السلسلة

USDDZD 
  درجة التأخیر

)lag Mic(  

  القیمة المحسوبة

KPSS( ) 

القیمة الجدولیة عند  
5 % 

KPSS ( ) 

القیمة الجدولیة عند  
1 % 

KPSS ( ) 

  0.739  0.463  98.9304  2 بدون اتجاه عام

  0.216  0.146 35.6456 2 ه عامالسلسلة بإتجا

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر
  : التفسیر الاحصائي 

)KPSSتظهر النتائج في الجدول ان قیمة   اكبر من 98.9304المحسوبة التي تساوي  (
 0.463و0.739ي التي تساوي على التوال %5و  %1القیم الحرجة الجدولیة عند مستوى معنویة 

  .وان السلسلة غیر مستقرة وبالتالي نقبل فرضیة 
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  على سلسلة عوائد سعر الصرف الاختبارات: لثالمطلب الثا. 3
 ARCHكما ذكرنا سابقا من أجل تمثیل سلوك سلسلة سعر الصرف بإستخدام نماذج الذاكرة الطویلة وأثر 

عمد إلى إستقراریة السلسلة بإدخال كمرحلة اولى اللوغاریتم لإثبات لابد من إستقراریة السلسلة حیث ن
     .إستقراریة التباین و الفروقات لإستقراریة المتوسط حیث تسمى هذه السلسلة الجدیدة بعوائد سعر الصرف 

  إختبارات الإستقراریة1.3
  بعد ادخال اللوغاریتم على السلسلة  -

LUSDDZD = LN(USDDZD)  

 الفروقات الاولى التي تسمى بعوائد سعر الصرف ثم نحولها إلى 

DLUSDDZD =  
  )USD/DZD(الصرف الاسمي بالفرق الأول  المنحنى البیاني سلسة زمنیة  لسعر) 2.4(الشكل 

  
  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر  

تمكننا  الزمن حیث بدلالة   LDUSDDZDیة یمثل المنحنى البیاني تغیرات  عوائد سعر صرف الثنائ 
و من أجل تمكیننا من ) الإستقراریة (ملاحظة هذا البیان من إستخلاص بعض الخصائص الإحصائیة 

تقدیر النماذج الممثلة لسلوك سعر الصرف لابد من إستخدام سلسلة مستقرة حیث سنعتمد الإستقراریة 
  .ي السلسلة عبر الزمن  الضعیفة بحیث تتمثل بثبات المتوسط و تباین ف
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على سلسلة عوائد  31/12/2018 إلى 02/04/1999من   ADFإختبار  )4.4(جدول  -
 سعر الصرف 

  

  السلسلة

USDDZD            

  النماذج

 القاعدیة

  درجة التأخیر

)lag Mic(  

  القیمة المحسوبة

ADF( ) 

 5القیمة الجدولیة عند  
% 

ADF ( ) 

لجدولیة عند  القیمة ا
1 % 

ADF ( ) 

بدون اتجاه وبدون 
  ثابت

2  48.3573- 1.94093 -  2.56572 -  

  - 3.4323  -2.86229  -48.3573 2  ثابت و بدون اتجاه

  - 3.96104  - 3.41127  -48.4477 2 عام باتجاهثابت و 

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر

   :الإحصائيالتفسیر  -

)ADFقیم التظهر النتائج في الجدول ان  المحسوبة لكل من ثابت وباتجاه عام ، ثابت  (
و  %1اصغر  من القیم الحرجة الجدولیة عند مستوى معنویة بدون اتجاه وبدون ثابت وبدون اتجاه عام، 

 USD/DZDتغیرات محل الدراسة وان السلسلة مستقرة ومنه فإن الم وبالتالي لا نقبل  فرضیة  5%
  . مستقرة
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مع ادخال اللوغاریتم  31/12/2018 إلى 02/04/1999من   KPSSإختبار)5.4( جدول -
  والفروقات الاولى

  ةالسلسل

USDDZD         

    النماذج

 القاعدیة

  درجة التأخیر

)lag Mic(  

  القیمة المحسوبة

KPSS( ) 

القیمة الجدولیة عند  
5 % 

KPSS ( ) 

القیمة الجدولیة 
 % 1عند  

KPSS ( ) 

  0.739  0.463  0.279869  2 بدون اتجاه عام

  0.216  0.146 0.100483 2 السلسلة بإتجاه عام

 Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر  
 :التفسیر الاحصائي  -

)KPSSقیم التظهر النتائج في الجدول ان   المحسوبة للسلسة  باتجاه عام ، وبدون اتجاه (

 وبالتالي لا نقبل  فرضیة  %5و  %1عام، اصغر  من القیم الحرجة الجدولیة عند مستوى معنویة 
  .مستقرة USD/DZDوان السلسلة مستقرة ومنه فإن المتغیرات محل الدراسة 

 یلةإختبارات الكشف عن الذاكرة الطو  .2.3

من اجل الكشف عن وجود او عدم وجود الخاصیة الاحصائیة التي تم تعریفها في الفصل السابق 
  . ∗GPH1983و  LO R/S 1991و  R/S∗ 1972: سنقدم فیما یلي ثلاثة اختبارات 

  Hurst-Mandelbrotالخاص  R/S ) 6.4(جدول إختبار -
- R/S   لإحصائیة  حیث تتمثل فرضیة العدمR/S  بانه لایوجد ارتباط . 

LO R/S -         لإحصائیة   حیث تتمثلLO R/S بأنه لا توجد علاقة طویلة الأجل. 
 السلسلة

DLUSDDZD  
القیمة 

  الاحصائیة
القیمة الجدولیة 

 % 5عند  
القیمة الجدولیة 

 % 1عند  

                                                 
∗ R/S :Scaled Range Method  
∗  GPH : Geweke and Porter-Hudak (1983) 
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, R/S 1.32619  ]0.809إختبار  
1.862[  

]0.721 ,
2.098[  

  LO R/Sإختبار 
 

1.52208  ]0.809 ,
1.862[  

]0.721 ,
2.098[  

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر

تنتمي الى المجال عند القیم  1.32619یتبین لنا القیمة الاحصائیة     R/Sمن خلال اختبار   
نرفض  ه ومن] 2.098, 0.721[و ] 1.862, 0.809[على التوالي   % 1و% 5الحرجة الجدولیة 
 autocorrelation , long-term) .و بالتالي یوجد ارتباط وذاكرة طویلة  الفرضیة العدمیة 
dependence)    وأیضا بالنسبة لإختبارLO R/S    تنتمي  1.52208یتبین لنا القیمة الاحصائیة

, 0.721[و ] 1.862, 0.809[على التوالي   % 1و% 5الى المجال عند القیم الحرجة الجدولیة 
 .وهذا یدل الى وجود ذاكرة طویلة  ومنه نرفض فرضیة العدمیة ] 2.098

  GPH إختبار  )7.4(جدول   -
  السلسلة

  d p-valueالقیمة 

DLUSDDZD  0.146439-  0.000  

 Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر

,  0.5[بحیث اذا كان محصور في المجال ) (dذاكرة الطویلة نوضح في الجدول التالي معامل ال    
فانه توجد ذاكرة طویلة الاجل بحیث ثم شرح كل     sig=0.05اصغر من p-valueوقیمة     ]-0.5

 .الحالات في الفصل السابق 
   ARCHإختبارات. 3.3

نا وجود أثر لسلوك عوائد اسعار الصرف یتبین ل 4.2من خلال ملاحظة التمثیل البیاني الشكل 
ARCH  حیث یتضح  من خلال  تجمعات للتذبذباتclustering  volatility   ومن اجل تاكید او نفي

  هذه الملاحظة الاولیة 

  في كل من إختبار و التي تتمثل   ARCH اثر فیما یلي سنقدم إختبارات
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1 - ARCH-LM    1982لانجل  

Box-Pierce Q-Statistics -2    على البیانات  

 Box-Pierce Q-Statistics -3 على البیانات المربعة 
  ARCH-LM إختبار)8.4( جدول   -

  درجة التأخیر 
 p-value  القیمة

ARCH 1-2  314.03  0.00  

ARCH 1-5 218.65 0.00 

ARCH 1-10 113.33 0.00 

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر  

وبالتلي القیم الثلاث ذات معنویة  0.05أصغر من  p-valueمن خلال الجدول نلاحظ ان قیمة 
   ARCHإحصائیة اي یوجد اثر 

  على البیانات و على البیانات المربعة Box-Pierce Q-Statisticsإختبار  )9.4( جدول  -
  على سلسلة البیانات

  على سلسلة البیانات المربعة

درجة 
  التأخیر

-p   القیمة   p-value  القیمة
value 

Q(  5)  367.215 0.00  1518.30 0.00  

Q( 10) 382.508 0.00 1867.86 0.00  

Q( 20) 409.415 0.00 2159.28 0.00  

Q( 50) 457.653 0.00 2598.14 0.00  

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر
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 0.05عند البیانات والبیانات المربعة أصغرمن  p-valueمن خلال الجدول نلاحظ ان قیمة    
  serial correlation. اي  یوجد ارتباط تسلسلي    نرفض  

II - تقدیر نموذج لتمثیل سلوك عوائد سعر الصرف : المبحث الثاني .     
و الذاكرة الطویلة یمكننا القول بأن النموذج یمكن  ARCHالسابقة لأثر  الاختباراتعلى نتائج  كاعتماد

  الشكل  ان یكون من
 ARFIMA-ARCH   أوARFIMA-GARCH أوARFIMA-FIGARCH   المناسب من اجل

من النماذج الثلاثة بعد  ARCHتمثیل سلوك عوائد اسعار الصرف حیث سیتم تحدید نوع النموذج اثر 
  .  المناسب   ARFIMAعلى بواقي النموذج  الاختباراتاجراء 
  الموافق) ARFIMA )p ,d,qتحدید نموذج   : المطلب الأول. 1

  
ذات الذاكرة الطویلة هي تمثیل أخر لنماذج  ARFIMAكما ذكرنا في الفصل السابق فإن نماذج 

ARMA مع درجة التأخیر  ( p,q)  1أنظر الملحق (كبیرة ( بحیث نلاحظ النموذجARMA)26,26( هو
في ARFIMAنموذج محتمل  لتمثیل سلوك عوائد سعر الصرف و بالتالي تظهر جلیاً  مزایا نماذج 

ریة و تقلیل حجم أخطاء التقدیر ار عدد البرامترات الواجب تقدیرها وبالتالي الحفاظ على درجة الحإختص
  : قمنا بما یلي ARFIMAلنموذج   (p,d,q)ومن أجل تحدید درجة كل من .

نموذج مع درجة تأخیر تتراوح  16بحیث نقدر  (p,q )كقیمة قصوى لدرجة التأخیر  3تحدید القیمة 
  كما یلي likelihood -logبطریقة المعقولیة العظمى   dمع تحدید قیمة  (p,q )ن لكل م 3و 0بین 

ARFIMA (0,d,0) 
    ARFIMA (0,d,1) 

ARFIMA (1,d,0) 
             .  
             .  
             .  

ARFIMA (3,d,3)  
 

ة للثابت أكبر من إذا كانت الدلالة الإحصائیوإعادة تقدیر النموذج بدون ثابت مع إدخال الثابت 
0.05. 

  لكل البرمترات المقدرة إحتفضنا بالنماذج التالیة  0.05أصغرمن  p-valueحسب الدلالة الإحصائیة 
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  النماذج المقبولة إحصائیا)10.4(جدول  -
 نماذج

ARFIMA 
)p,d,q(  

 
 AICقیمة 

  قیمة
log-likelihood  

 
 dقیمة 

)0,d,0(  
-7.631757  19662.4080 -0.15 

)1,d,0(  -7.65079147  19712.4388 -0.07 

)1,d,1(  -7.66541437  19750.107 0.107 

)0,d,3(  -7.6673813  197561.8358 0.069 

 Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر
من اجل إختیار النموذج الامثل إعتمدنا على الطریقة المتمثلة في تصغیر قیمة  معاییر المعلومة   

كما هو مبین في الجدول اعلاه یوضح الجدول الموالي القیم المقدرة للنموذج  AICمعیار المتمثل في 
  الامثل    

و إختیار أصغر قیمة لها والتي  AICحیث قمنا بإنتقاء أفضل نموذج وذلك عن طریق مقارنة قیم   
  ) .0, 0.069,3(ARFIMA  المرفوقة بالنموذج) d=( 0.069وقیمة     7.6673813-تساوي 

  الأمثل   )0, 0.069,3(ARFIMAعرض نموذج )11.4( دولج -
  p-valueقیمة   الإنحراف المعیاري المعامل  درجة التأخیر

MA-1  -0.347537  0.03329  0.000  
MA-2  -0.0991615  0.01615  0.000  
MA-3  0.0418382  0.01477  0.005  

      
  dقیمة 
  

0.0699852 0.02997  0.020  

log- 
likelihood 

19756.8358 

AIC -7.66763813 
  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر
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   الموافق  ARCHتحدید نموذج أثر  :الثانيالمطلب . 2
  على سلسة البواقي  الاختبارات.1

من اجل تحدید نوع النموذج القادر على تمثیل التطایر لسلوك عوائد اسعار الصرف    
DLUSDDZD لتالیة سنقوم بالإختبارات ا:  

الامثل المبین في  ARFIMA،الذاكرة الطویلة على سلسلة البواقي لنموذج  ARCHالارتباط ، أثر 
  ).مع اعتماد نفس الاختبارات المستخدمة في سلسة عوائد سعر الصرف ) (11.4(الجدول 
 ARCHإختبارات .2.2

  ARCH-LM إختبار)12.4( جدول
  درجة التأخیر 

 p-value  القیمة

ARCH 1-2  314.03  0.0000  

ARCH 1-5 218.65 0.0000 

ARCH 1-10 113.33 0.0000 

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر  
لي القیم الثلاث ذات معنویة اوبالت 0.05أصغر من  p-valueمن خلال الجدول نلاحظ ان قیمة 

  .ARCHإحصائیة اي یوجد اثر 
  على البیانات و على البیانات المربعة Box-Pierce Q-Statisticsإختبار  )13.4(جدول

  على سلسلة البواقي
Box-Pierce Q-Statistics  

  على سلسلة البواقي المربعة
Box-Pierce Q-Statistics  

 p-value  القیمة   p-value  القیمة  درجة التأخیر
Q(  5)  9.65406 0.0856521  1396.07  0.0000000  
Q( 10) 17.5864 0.0623549 1817.29  0.0000000  
Q( 20) 43.3655 0.0018286 2192.61  0.0000000  
Q( 50) 83.8112 0.0019312 2801.03  0.0000000  

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر  
 )Q في كل من درجة التأخیر 0.05أصغرمن  p-valueمن خلال الجدول نلاحظ ان قیمة       

  .یوجد ارتباط تسلسلي على المدى الطویل  اي Q( 50)  و(20
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اي یوجد ارتباط   نرفض   0.05أصغرمن  p-valueمن خلال الجدول نلاحظ ان قیمة 
  تسلسلي

  الكشف عن الذاكرة الطویلة اختبارات.3.2
   LO R/Sو إختبار   R/Sإختبار ) 14.4(جدول  -

  بانه لایوجد ارتباط  .... ....... R/Sلإحصائیة  حیث تتمثل 
  السلسلة

DLUSDDZD  
القیمة الجدولیة عند    القیمة الاحصائیة

5 %  
القیمة الجدولیة عند  

1 %  

  R/S              1.55909إختبار   
  

]0.809 ,1.862[  ]0.721 ,2.098[  

   LO R/Sإختبار 
  

1.56036  ]0.809 ,1.862[  ]0.721 ,2.098[  

 Oxmetrics7بین مخرجات برنامج من إعداد الطال : المصدر

تنتمي الى المجال عند القیم 1.55909یتبین لنا القیمة الاحصائیة     R/Sمن خلال اختبار     
نرفض  ومنه ] 2.098, 0.721[و ] 1.862, 0.809[على التوالي   % 1و% 5الحرجة الجدولیة 

یتبین لنا   LO R/Sخلال اختبار  منالفرضیة العدمیة  و بالتالي یوجد ارتباط وذاكرة طویلة وأیضا 
على التوالي   % 1و% 5تنتمي الى المجال عند القیم الحرجة الجدولیة  1.52208القیمة الاحصائیة   

وهذا یدل الى وجود ذاكرة  ومنه نرفض فرضیة العدمیة ] 2.098, 0.721[و ] 1.862, 0.809[
  . طویلة 
  GPH إختبار  )15.4(جدول  -

  اتالمتغیر 
  d p-valueالقیمة 

DLUSDDZD  0.0116647  0.3784  

 Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر

 الأجلومنه لا توجد ذاكرة طویلة  =sig 0.05اكبر من  p-valueمن خلال الجدول التالي یتبین أن 
 .بحیث ثم شرح كل الحالات في الفصل السابق 
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 وذج الأمثل عرض النم : المطلب الثالث. 3
او   GARCHاو   ARCHلنتائج الإختبارات السابقة قد یكون النموذج  من النوع  كاعتماد  

FIGARCH  

التي تتمثل في  3الى  1تترواح مابین  (u ,v)مع درجة تأخیر   ARCHحیث قمنا بتقدیر النموذج 
 كل من الاختبارات 

LM ARCH  و اختبار على البیانات∗ Box-Pierce Q-Statistics  والبینات المربعة ایضا من
وبالتالي  sig=0.05اجل تمثیل التطایر بحیث كانت الدلالة الاحصائیة لبرامترات هذه النتائج اكبر من 

(  ARCHبحیث كانت هذه الاخیرة غیر مرتبطة ولا تحتوي اثر  GARCH(G ,V)ننتقل إلى نماذج 
الذي یعتبر  GARCH (1,2)تیار النموذج ، بعد القیام بنفس الاختبارات  قمنا بإخ) ضجیج ابیض 

   ) .بواقي البواقي(الافضل من حیث الإختبار على سلسلة البواقي المعیاریة 

 
  GARCH (1,2)عرض نموذج الأمثل  جدول (16.4) -
  درجة التأخیر

  p-valueقیمة   الإنحراف المعیاري المعامل
Cst(V) x 10^6 

         
0.0125  0.73242  0.0125  

ARCH(Alpha1)  0.773622  0.15700  0.000  
ARCH(Alpha2)  -0.268855  0.094392  0.0044  
GARCH(Beta1) 0.716108 0.060634  0.000  

ttt Student(DF)   
  

2.520155 0.11946  0.000  

 Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر

 ,STUDENT ي المعیاریة المتمثلة فيقمنا بتقدیر هذا النموذج باربعة توزیعات إحتمالیة للبواق   
GOSS ,GED , Skewness STUDENT 

   :كما موضح في الجدول ادناه  STUDENTحیث تلائم هذا النموذج مع توزیع  

                                                 
  . ولم تتبقى معلومات في سلسلة البواقي ARCHولا تحتوي اثر : ضجیج ابیض  -  ∗
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   GARCH (1,2)لنموذج  ARCH-LM إختبار(17.4)جدول  -
  درجة التأخیر 

 p-value  القیمة

ARCH 1-2  3.2119  0.0404  

ARCH 1-5 1.8946 0.0918 

ARCH 1-10 1.3373 0.2039 

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر
  
على البیانات و على البیانات المربعة  Box-Pierce Q-Statisticsإختبار(18.4)جدول  -

  GARCH (1,2)لنموذج 
 على سلسلة البواقي المعیاریة 
Box-Pierce Q-Statistics  ربعةعلى سلسلة البواقي المعیاریة الم  

Box-Pierce Q-Statistics  

درجة 
  التأخیر

 p-value القیمة p-value  القیمة

Q(  5)  13.2842    *0.0208565  6.97278  *0.0306112 

Q( 10) 17.4301   0.0653718 9.96642  0.1904845  

Q( 20) 31.1178    0.0536538 27.278  0.0541451  

Q( 50) 61.1230      0.1346486 54.4907  0.2109974  

  Oxmetrics7من إعداد الطالبین مخرجات برنامج  : المصدر  

-ARFIMA(0,0.069,3)ومنه نعتمد النموذج الممثل لسلوك عوائد سعرف الصرف هو 
GARCH(1,2).  

 



 ابع                                                                                             الدراسة القیاسیةالرالفصل 
 

 
97 

III - مقارنة النوعیة التنبؤیة للنموذج المقدرمع تنبؤات المشي العشوائي: ثالثالمبحث ال   
  .ج المشي العشوائيعرض نموذ:   الأولالمطلب .1

مع تنبؤات المشي العشوائي اعتمدنا على  ARFIMA(0,0.069,3)لمقارنة الكفاءة التنبؤیة للنموذج 
 بحیث RMSEمعیار 

=RMSE          بحیث      

e        : متغیر عشوائي 

DLUSDDZD*  :القیم المقدرة  

DLUSDDZD :    القیم الحقیقة  
  قدیم نموذج المشي العشوائي ت. .11

  تعرف السیرورة العشوائیة بانها مجموعة من المتغیرات العشوائیة المرتبة حسب تسلسل زمني معین 

  :حیث 

 
  ARFIMA (0, 0.069 , 3 )مقارنة بین نموذج المشي العشوائي ونموذج   (19.4)جدول 

المدى المتوسط عند شهر و المدى  ام ،ای 5سنقدم في الجدول التالي افق التنبؤفي المدى القصیر عند 
  اشهر 3الطویل 

  المقارنة على أفق زمنیة مختلفة  : المطلب الثاني.2
  في المدى القصیر جدا  eقیمة 

 )یوم( 
 في المدى القصیر

)ایام 5(   
 في المدى المتوسط

)شهر 1(   
 في المدى الطویل

)ثلاثة أشهر(  
Arfima 

( 0, 0.069 ,3) 
Arfima 

( 0, 0.069 ,3) 
Arfima 

(0, 0.069 ,3) 
Arfima 

(0, 0.069 ,3) 
 النموذج الامثل 

0.0024030 0.0014670 0.0014787 0.015207 RMSE قیمة    
Random walk Random walk Random walk Random walk  المشي العشوائي 
0.0024040 0.0014671 0.0014788 0.015208 RMSE قیمة    

  Oxmetrics7مخرجات برنامج من إعداد الطالبین  : المصدر

الامثل )  ARFIMA )3 ,0.069  ,0لـ لنموذج  RMSEمن خلال الجدول التالي نلاحظ ان قیم  
یمكن التنبؤ بعوائد اسعار الصرف في الجزائر  .للمشي العشوائي في كل الحالات RMSEاصغر من قیم 

  .و نقول السوق غیر كفء
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  خلاصة الفصل
أولها   USDDZDیقي قمنا بعدة إختبارات على سلسلة سعر الصرف من خلال هذا الفصل التطب   

إختبارات التوزیع الطبیعي التي من خلالها إستنتجنا  أن السلسلة لاتتبع التوزیع الطبیعي وهذا مایوافق 
أدبیات النظریة وهذا الأمر معروف في السلاسل الزمنیة الاقتصادیة والمالیة وبعد ذلك قمنا بتطبیق 

لإستقراریة على السلسلة المدروسة من أجل تمكیننا من تقدیر نماذج الممثلة لسلوك سعر إختبارات ا
حیث أكدت نتائج الإختبارات أن  KPSSو ADFالتي تتمثل في كل من إختبار   USDDZDالصرف 

یة السلسلة غیر مستقرة لذا عمدنا  إلى إستقراریة السلسلة بإدخال كمرحلة اولى اللوغاریتم لإثبات إستقرار 
التباین و الفروقات الأولى لإستقراریة المتوسط حیث تسمى هذه السلسلة الجدیدة بعوائد سعر الصرف وبعد 
ذلك عمدنا إلى القیام بإختبارات الكشف عن الذاكرة الطویلة و بعد التأكد من وجود خاصیة الذاكرة الطویلة 

 Box-Pierce Q-Statisticsو    LM-ARCHالمتمثلة في كل من   (   ARCH قمنا بإختبارات
و بعد تقدیر . و وجود  إرتباط تسلسلي   ARCHحیث تأكد وجود أثر )على البیانات و البیانات المربعة  

بطریقة المعقولیة العظمى   dو تحدید قیمة  3و 0تتراوح بین  (p,q)نموذج مع درجة تأخیر 16
likelihood -log   و بالإعتماد على معیارAIC  مثل هو كان النموذج الأARFIMA)0, 0.069,3 (. 

و إختبارات الكشف عن الذاكرة الطویلة  على سلسلة البواقي من اجل  ARCHوبعد القیام بإختبارت  
تبین أن  DLUSDDZDتحدید نوع النموذج القادر على تمثیل التطایر لسلوك عوائد اسعار الصرف 

كرة طویلة و ذلك بالإعتماد على إختبار في حین أنها لم تحتوي على ذا ARCHالسلسلة تحتوي على أثر 
GPH   الذي یعتبر الأفضل للكشف عن الذاكرة الطویلة  و بعد تقدیرنموذجARCH   مع درجة تأخیر
(u ,v)  بنفس الإختبارات تبین أنه تبقت معلومات على السلسلة وبالتالي ننتقل إلى  3الى  1تترواح مابین
ضجیج ابیض (  ARCHیرة غیر مرتبطة ولا تحتوي اثر بحیث كانت هذه الاخ GARCH(G ,V)نماذج 

الذي یعتبر الافضل من حیث  GARCH (1,2)، بعد  القیام بنفس الاختبارات  قمنا بإختیار النموذج ) 
و منه تبین أن النموذج الأمثل لتمثیل سلوك سلسلة ) بواقي البواقي(الإختبار على سلسلة البواقي المعیاریة 

و علیه  إنتقلنا إلى أخر خطوة في  ARFIMA(0,0.069,3)-GARCH(1,2) عوائد سعر الصرف هو
مع  ARFIMA(0,0.069,3)لمقارنة الكفاءة التنبؤیة للنموذج الدراسة القیاسیة التي تتمثل في التنبؤ 

تبین أن النموذج الأمثل تفوق في كل الفترات  RMSEتنبؤات المشي العشوائي و بالإعتماد على معیار 
یمكننا القول أنه یمكن  التنبؤ بعوائد اسعار الصرف في   لذا ) ر ، المتوسط و الطویل المدى القصی(

 .الجزائر  و نجزم أن السوق غیر كفء
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  عامة خاتمة

اصبحت نمذجة السلاسل الزمنیة ذات الذاكرة الطویلة مجال خصب للبحث حیث هدفت هذه الدراسة  
الصرف  بأسعاروتقلب سعر الصرف في الجزائر عن طریق التنبؤ  ریفسر تطایالى تحدید نموذج مناسب 

 7oxببرنامج  بالاستعانةنماذج الذاكرة الطویلة ولتحقیق هذا الهدف إعتمدنا الاسالیب الكمیة و  باستخدام
metrics  حیث یقدم موضوع الدراسة في شكل ریاضي  قابل  للتقدیر من أجل تمكیننا من تقدیر نماذج

 أستعمللابد من إستعمال سلسلة مستقرة ولذلك لابد من   USDDZDمثلة لسلوك سعر الصرف الم
  .  KPSSو ADFإختبارات الإستقراریة التي تتمثل في كل من إختبار 

بإستعراض خلاصة الفصل الاول نجد ان الفصل الاول تعلق بمفاهیم عامة حول سعر الصرف 
وبعض النظریات ) تسعیر المباشرة والغیر مباشرة (یها فیه تضمنت انواعه واهم التسعیرات المتعامل ب

المفسرة لسعر الصرف واهم المراكز المالیة والعملات الصعبة المتداولة في سوق الصرف بحیث یتم 
  ) .العرض والطلب (تحدید سعر الصرف كأي سلعة وفقا لقوى السوق 

ن ان هناك ثلاثة اشكال للسوق الكفء بعد التركیز على نظریة كفاءة الاسواق في الفصل الثاني تبی
و على رغم قوة النظریة إلا أنها  تعرضت لإنتقادات وتحدثنا  عن ورقة  ادبیات  FAMAركز علیها 

التي مفادها  بأنه یمكن القول بأن في تحدید سعر الصرف لا یمكن للنماذج   Messe-Rogoffالعالمین 
العشوائي الساذج في التنبؤ خارج العینة  و من خلال  الصرف أن تتفوق على نموذج السیر المفسرة لسعر

تبین انها تعطي قراءة اولیة تساعد المتعاملین في سوق الاوراق المالیة  ةالبیانیما طرقنا الیه في  المقاربة 
والتنبؤ بالحظة المناسبة للشراء او البیع على حسب احتیاجات ) هبوطا او صعودا ( بتوقع حركة الاسعار 

  .ون في سوق الصرف  المتعامل

الذاتي و  الانحدارنماذج  مقمنا بتقدیومن خلال نماذج الذاكرة الطویلة المقدمة في الفصل الثالث 
وتناولنا أیضا إختبارات  (ARFIMA)و نموذج الذاكرة الطویلة  (AR,MA,ARMA)المتوسطات المتحركة 

و طرق التقدیر   ( R/S , LO R/S , GPH)الكشف عن الذاكرة الطویلة التي تمثلت في كل من 
المتمثلة في أسالیب المعقولیة العظمى أما بالنسبة للمبحث الثاني فتحدثنا عن التطایر و ماهیته ونماذج 

اما في المبحث الأخیر فقدمنا عدة نماذج مختلطة   (ARCH)الذاتي المشروط بعدم التجانس   الانحدار
   .لذي یفسر تطایر سعر الصرفا التي من خلالها یمكن معرفة النموذج الملائم 

وهي  USDDZDمن خلال الفصل التطبیقي قمنا بعدة إختبارات على سلسلة سعر الصرف    
إختبارات التوزیع الطبیعي التي توصلنا من خلالها أن السلسلة لاتتبع التوزیع الطبیعي وهذا مایوافق 

یة والمالیة وبعد ذلك قمنا بتطبیق أدبیات النظریة وهذا الأمر معروف في السلاسل الزمنیة الاقتصاد
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إختبارات الإستقراریة على السلسلة المدروسة من أجل تمكیننا من تقدیر نماذج الممثلة لسلوك سعر 
التي أوصلتنا إلى  أن السلسلة  KPSSو ADFالتي تتمثل في كل من إختبار   USDDZDالصرف 

رحلة اولى اللوغاریتم لإثبات إستقراریة التباین و غیر مستقرة لذا عمدنا  إلى إستقراریة السلسلة بإدخال كم
الفروقات الأولى لإستقراریة المتوسط حیث تسمى هذه السلسلة الجدیدة بعوائد سعر الصرف وبعد ذلك 
عمدنا إلى القیام بإختبارات الكشف عن الذاكرة الطویلة و بعد التأكد من وجود خاصیة الذاكرة الطویلة قمنا 

على  Box-Pierce Q-Statisticsو    LM-ARCHالمتمثلة في كل من   (   ARCH بإختبارات
 16و بعد تقدیر . و وجود  إرتباط تسلسلي   ARCHحیث تأكد وجود أثر )البیانات و البیانات المربعة  

 likelihoodبطریقة المعقولیة العظمى   dو تحدید قیمة  3و 0تتراوح بین  (p,q)نموذج مع درجة تأخیر
-log  عتماد على معیار و بالإAIC   كان النموذج الأمثل هوARFIMA)0, 0.069,3 (  

و إختبارات الكشف عن الذاكرة الطویلة  على سلسلة البواقي من اجل  ARCHوبعد القیام بإختبارت  
تبین أن  DLUSDDZDتحدید نوع النموذج القادر على تمثیل التطایر لسلوك عوائد اسعار الصرف 

في حین أنها لم تحتوي على ذاكرة طویلة و ذلك بالإعتماد على إختبار  ARCHر السلسلة تحتوي على أث
GPH   جتقدیر نموذالذي یعتبر الأفضل للكشف عن الذاكرة الطویلة  و بعد ARCH   مع درجة تأخیر
(u ,v) بنفس الإختبارات تبین أنه تبقت معلومات على السلسلة وبالتالي ننتقل إلى  3الى  1مابین  تتراوح

ضجیج (  ARCHبحیث كانت هذه الاخیرة غیر مرتبطة ولا تحتوي اثر  GARCH(G ,V)ماذج ن
الذي یعتبر الافضل من  GARCH (1,2)، بعد  القیام بنفس الاختبارات  قمنا بإختیار النموذج ) ابیض

ثیل سلوك و منه تبین أن النموذج الأمثل لتم) بواقي البواقي(حیث الإختبار على سلسلة البواقي المعیاریة 
مرحلة التنبؤ  انتقلناو علیه   ARFIMA(0,0.069,3)-GARCH(1,2) سلسلة عوائد سعر الصرف هو

مع تنبؤات المشي العشوائي و بالإعتماد على  ARFIMA(0,0.069,3)لمقارنة الكفاءة التنبؤیة للنموذج 
ثل ونموذج الام  ARFIMAلكل من نموذج  RMSEتبین أن بعد مقارنة  قیمة معیار  RMSEمعیار 

للنموذج   RMSEالامثل اصغر من قیمة   ARFIMAللنموذج   RMSEالمشي العشوائي كانت قیمة 
و القصیر والمدى المتوسط ، المدى الطویل ومنه نجزم  جداً  المشي العشوائي في كل من المدى القصیر

  .به في هذه الحالة  ان السوق غیر كفؤ حیث یمكن التنبؤ
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   نتائج -

هل یمكن لنماذج الذاكرة الطویلة الدراسة من الإجابة على الإشكالیة المتمثلة في مكنتنا هذه 
 التفوق على المشي العشوائي في التنبؤ بسعرف الصرف في الجزائر ؟ ARCHواثر 

من خلال الدراسة التطبیقیة تبین بأنه یمكن بناء نموذج لتمثیل سلوك سعر الصرف الدینار  -
 .ARFIMA(0,0.069,3)-GARCH(1,2)و المتمثل في الجزائري والدولار الامریكي 

من خلال ما توصلنا إلیه من نتائج تبین أن سوق الصرف الدینار الجزائري والدولار الامریكي  -
 .فعال
بینت نتائج الدراسة تحتوي سلسلة اسعار الصرف الدینار الجزائري والدولار الامریكي على اثر  -

ARCH . 
  .الدولار الامریكي مرتبطة مقابل  اسعار الصرف الدینار الجزائري  -
 .نتائج التنبؤ مقبولة ولاكنها لاتعكس الواقع حیث أن هناك عوامل أخرى تؤثر على سعر الصرف -
تشیر الإختبارات الإحصائیة إلى أن سلسلة أسعار الصرف لها خاصیة الذاكرة الطویلة،كما أن  -

 .قمنا بالتنبؤ بها التنبؤات تشیر إلى وجود تقارب بین القیم الحقیقیة و التي
بفضل التطور الكبیر الذي شهدته النماذج القیاسیة أصبح من الممكن نمذجة أسعار الصرف  -

  .ودراسة تطورها وتحدید أرقام یمكن أن تقترب من الأسعار الحقیقیة

قد تفوقت على   ARCHوبناء على نتائج هذه الدراسة نستطیع القول ان نماذج الذاكرة الطویلة وأثر   
  .في هذه الدراسة  ذج المشي العشوائي في التنبؤ بسعر الصرف في الجزائرنما
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