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  شكر وتقدير  
الله رب العالمين، والصلاة والسلام على المبعوث رحمة للعالمين، نبينا (محمد صلى االله  الحمد

  عليه وسلم ) وعلى آله وصحبه أجمعين وبعد......

 االله......." وقول المصطفى صلى لَأَزِيدنكُم شكَرتم لَئن ربكُم تأَذَّنَ وإِذْ "وعمل بقوله تعالى
  . "االله يشكر لا الناس يشكر لا من"عليه وسلم 

لعمل عداد هذا اإأتقدم بأعذب كلمات الشكر و الثناء إلى من كان مرشدي و دليلي في 
على هذا العمل وعلى توجيهاته ونصائحه  فالإشراالدكتور سلامي أحمد وذلك لقبوله 

   .والتي كانت عونا لنا في إتمام هذا البحث السديدة

نجاز هذا العمل من قريب أو من بعيد إن له الفضل في اكوجه شكري الجزيل لكل من أكما 
 أسال ،عداد الجانب المتعلق بالمحفظةإفي  اهوأخص بالذكر الأستاذة صفية صديقي لمساهمت

ستاذي الفاضل شيخي محمد أكما لا يفوتني أن أشكر  ،عل ذلك في ميزان حسناتهاجن يأ االله
    .رسالته العلمية وتبسيط مفاهيم الاقتصاد القياسي لبذله من جهد في سبيل إيصا الم وذلك
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  :الملخص 

ة الأوراق أداء محفظ (المتغير التابع  على )خطر سعر الفائدة(معرفة مدى تأثير المتغير المستقل  الدراسة إلى هذه هدفت
             الماليـة  خـلال الفتـرة   لـلأوراق   نيويـورك شركة مدرجـة في بورصـة    24 على الدراسة عينةملت تشاوقد ، )المالية

 الطاقـة  قطـاع  ؛ الصناعة قطاع ؛ الخدمات قطاع ؛ التكنولوجيا قطاع : خمسة قطاعات هيموزعة على  ،2014 -2010
وقد تم تشكيل سلاسل أسعار موعة من المحافظ بناء علـى   .standard & poor 500بالإضافة إلى مؤشر ، المالية قطاعو

 تم الدراسة ةلإجابة على إشكاليلو .وجونسن داءها وفق مقايس شارب، ترينورأتربيعية، وقياس  برمجة كمسألةصياغة النموذج 
بالحزمة المكتبيـة  وقد إستعنا  .لجرانجر ةواختبار السببي ناختبار التكامل المتزام ؛ ات الاستقراريةع هذه السلاسل لاختباراخضإ

(Microsoft Office) ةالقياسي المستخدم في الدارسات الإحصائيامج والبرن )EViews 8(.  

 مسـتوى  تقليـل  مع مرتفع عائد تحقيق أدى إلى المحافظ تشكيل في التربيعية البرمجة استخدم أن إلى الدراسة تتوصل
 سـعر كمـا أن   ،نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين الأجل طويلة علاقة أي توجد لاوأنه ، المخاطرة

 ـ عدم وهو ما يعني  ،الفائدة سعر يسبب لا المحفظة وسعر المحفظة، سعر يسبب لا الفائدة  مـن  يأ في سـببية  علاقـة  دووج
    .تجاهينالإ

   .سببية جرانجرو المتزامن التكامل ؛ التربيعية البرمجة ؛ خطر سعر الفائدة ؛ المالية الأوراق محفظة :فتاح الكلمات الم
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Abstract : 

The study aimed to determine the effect of the independent variable (interest rate risk) 
on the dependent variable (performance of portfolio).  

The study sample included 24 companies listed on the New York Stock Exchange 
during the period from 2010 to 2014, Distributed over five sectors are : the technology sector, 
the services sector, the industrial sector, the energy sector and the financial sector. In addition 
to the index 500 standard & poor and has been the formation of prices of chains for a group of 
conservative based on the formulation of the model as a matter of quadratic programming,  

And measure their performance according to Models Sharpe’s,Trynor’s,Jensen’s To answer 
the problem of the study were subjected to tests of these chains Unit Root tests, Joint 
integration test, Granger causality, 

          Has used the office package (Microsoft Office) statistical program used in the standard 
female students (EViews 8). 

The study has found that the use quadratic programming in the formation of the 
conservative led to achieve a high return while reducing the level of risk And that there are no 
long-term relationship between the prices of portfolio and interest rates in the New York 
Stock Exchange as the interest rate that does not cause the price of the portfolio, and the price 
of the portfolio does not cause interest rate, which means there is no causal relationship in the 
direction where. 

Keyword :  

Portfolio securities, Interest rate risk, Quadratic Programming,  Co-integration and Granger 
causality. 
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 أ 
 

   : ةـتوطئأ ـ 
مست الحياة الاقتصادية بمختلف جوانبـها،   ،ريةذمن الزمن تطورات وتغيرات جشهد العالم خلال العقدين الأخيرين          

لكوا تمثل حلقة ربط بين أصحاب الفائض المـالي     ،ومن بين أهم هذه التطورات الدور الكبير الذي حظيت به الأسواق المالية
لبحث احثين اوالب رض على المستثمرينفُ ،وتوسع الفرص الاستثماريةموال س الأومع زيادة حركة رؤو .وأصحاب العجز المالي

   .عن السبل والطرق العلمية التي من شأا تحقيق أكبر عائد عند أقل مستوى من المخاطرة
  

لعـالم  ا وعلى رأسها نظريـة  ،والنماذج اتبين مختلف الأوراق المالية نتج عنه الكثير من النظري الاختياراتإن تعدد           
حيث طرحت فكـرة ربـط العائـد     ؛ والاستثمار ثابة ثورة فكرية في عالم التمويلعد بحق بموالتي ت ،هاري ماركيزالأمريكي 

حيث يعبر عن  ،وفق مجموعة من الأساليب الرياضية وقياسهماحدوثها،  احتمالبالمخاطرة وتشتيت هذه المخاطرة للتقليل من 
أن  هـاري فترض اكما  .ويتم التنويع على أساس معامل الارتباط ،المعياري فانحرلاابالعائد المتوقع بالأمل الرياضي والمخاطرة 

 .والتي يتم التوصل إليها عن طريق البرمجة التربيعيـة  ،فهو يختار من بين جميع المحافظ الكفؤة المحفظة المثلى ،ز بالرشداالمستثمر يمت
 لا جـزء  بانتظام المحفظة أداء، انطلق من مراقبة الاستثمارومعرفة بقواعد  اءةمن خبرة وكف المالية ونظرا لما تتطلبه إدارة المحفظة

  الباحثين إلى مجموعة من المقاييس تمكننا من الحكم على أداءها. توصل ،الاستثمار نجاح معادلة من يتجزأ
   

نظرا لارتباطـه بدرجـة    ؛ لعل أبرزها سعر الفائدة ة،أن أي نشاط مالي يخضع لمتغيرات غير متوقع ،فيه ومما لا شك
هـذا   انخفـاض أو  ارتفاع يديؤ ، حيثدوات التعامل في الأسواق المالية والنقديةـ أن لم يكن بجميع  ـ إ  وثيقة جدا بمعظم 

 ولكن الاتجاه بنفس العامل ذا افتتأثر محافظهم جميع ؛ الفائدة سعر بخطر عرفتإلى خسائر فادحة بالنسبة للمستثمرين،  الأخير
وراق المالية، ممـا  موال المقترضة في شراء الأمن المصرف، واستخدام الأ بالاقتراضكما أن المستثمر قد يقوم . متفاوتة بدرجات

بسب حدوث تغير في أسـعار الفائـدة    ،احتمال حدوث اختلاف بين العوائد المتوقعة ومعدلات العائد الفعلية ينتج عن مخاطر
المستثمر  جهاالتي تو عتبر من أبرز التحدياتلاستثمار يالمناسب للذلك فإن تحديد معدل الفائدة  .السوقية خلال فترة الاستثمار

   .فظة الماليةالمحإدارة في 
       

   : ب ـ الإشكاليـة
  : خلال طرح السؤال التالي من لدراسةل الرئيسةشكالية الإتحديد لى إ من خلال ما سبق يمكن التوصل

    

  ؟ إلى أي مدى يؤثر خطر سعر الفائدة في إداء المحافظ المالية في بورصة نيويورك
 

: تشف على ضفاف هذا السؤال جملة من الأسئلة الجزئية، منهانس ويمكن أن  
  ؟  وماهي العلاقة بينهما وماهي النظرية المفسرة لأسعار الفائدة ؟ المقصود بمحفظة الأورق المالية ؟ما  -1
ل    ووكيف يمكننا من خلال البرمجة التربيعية الوص التي تمكننا من الحكم على أداء محفظة الأوراق المالية ؟ سماهي المقايي -2
    إلى المحفظة المثلى ؟   
؟ نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بينتوجد علاقة طويلة الأجل  هل  -3  
  ؟ نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين سببية علاقة توجد هل -4



  المقدمة 
 

 ب 
 

   : فرضيات الدراسةت ـ 

قمنا بالاستعانة بمجموعة من الفرضيات المبدئية  ،الإشكالية الرئيسية علىبغرض الإلمام بحيثيات الموضوع ومحاولة الإجابة       
  : كالتاليوهي ، صحتها من خطئها اختبارحاولنا 

  

  ؛سواق المالية بتغير أسعار الفائدة في الأ اوثيق اارتباط أدوات المحفظة المالية ترتبط -1
     س شارب، ييتحقيق أفضل أداء وفق مقاإلى ي دؤت تربيعية برمجة كمسألةالمالية في بورصة نيويورك صيغة نموذج المحفظة  -2

  ؛وجونسن  ترينور
  ؛ نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين الأجل طويلة علاقة توجد -3
   .نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين الأقلعلى  تجاهينالإ أحد في سببية علاقة توجد -4
  

  : الموضوع اختيار مبرراتث ـ 

  : كالتالي هيو ،والموضوعية الذاتية الأسباب من لجملة الموضوع ختيارا تم      

 الذاتية سبابالأ :  
  ؛ تخصصه مجالات ضمن الباحث معارف إثراء في الرغبة -1
 .الاقتصادي الطابع ذات المواضيع هذه لمثل الباحث ميل -2

  

 الموضوعية الأسباب :   
  ؛ المالية في الكمية التقنيات تخصص مجال ضمن يندرج البحث موضوع -1
  ؛ المالية الأسواق في خيرالأ هذا تقلب وخطر الفائدة سعر يلعبه الذي الدور أهمية -2
  .المالية المحفظة بناء في التربيعية البرمجة ماستخداو الكمية ساليبالأب المتزايد الاهتمام -3
  

    :الدراسة أهداف ج ـ 

  التالية : فمن خلال هذه الدراسة إلى الأهدا نسعى        
  

  تحليل محفظة الأوراق المالية وضبط مختلف المفاهيم المتعلقة ا وإبراز أهم أبعادها ؛ -1
  وآلية تفاعل هذا الأخير مع المحافظ المالية في الأسوق المالية ؛الفائدة  رشرح مفهوم خطر سع -2
  البرمجة التربيعية ؛ مك باستخدابناء نموذج المحفظة المالية في بورصة نيويور -3
  ؛انطلاقا من مقاييس شارب، ترينور وجونسن  التربيعية البرمجة باستخدامتقييم أداء المحافظ المشكلة  -4
  .نيويوركمعرفة طبيعة العلاقات الموجودة بين أسعار الفائدة والمحافظ المالية في بورصة  -5



  المقدمة 
 

 ج 
 

  :  الدراسةأهمية ح ـ 

لماله من  ،أهمية موضوع بحثنا في دارسة خطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق المالية في بورصة نيويورك تتجلى        
 ،كبيرة ةخسائر مالي رفي تجنيب المستثم االكشف المبكر عن هذا الخطر دورا هاموتكتسي عملية  .تأثير على قرارات المستثمرين

 ،الكتابات فيه لحجم انظر ،صرةاالمع المالية المواضيع أهم أحد عدي المالية المحفظة موضوع فإن ،أخرى جهة ومن .جهة من هذا
جنباً إلى جنب مع مادتي الاستثمار  ،حيث أصبحت الجامعة في مختلف أنحاء العالم تدرس مادة إدارة المحافظ بالطرق الكمية

  .د الباحثين المهتمين بالموضوعزاد فيها عدالعلمية  المالية وكذلك معظم الاتوالأسواق المالية، 

  

  : الدراسةحدود خ ـ 

تم وضع حدود وأبعـاد   ،ل إلى استنتاجات أكثر دقة وموضوعية، وتقترب من تشخيص أفضل للواقعودف الوص        
  :   يلي نلخصها فيما الدراسةلموضوع 

  

  : هذه الفترة هـو تـوفر    رالرئيس لاختياوالسبب ، 2014 -2010في الفترة الزمنية  الدراسةحيث تمت الحدود الزمنية
 ـينت وذلك وقوعها بعد الأزمة المالية العالميةاختيارها إلى  في كما يعود السبب .الدراسةعينة في المعلومات المالية للشركات   ةج

   .زمةالأ حصول بعد الأمريكيةالمتحدة  كبير في أسعار الفائدة في الولاياتالتغير ال
  

  : مدرجة في بورصـة نيويـورك لـلأوراق الماليـة     شركة 24تتمثل في وهي الحدود المكانية )New York Stock 

Exchange( قطاعو الطاقة قطاع ؛ الصناعة قطاع ؛ الخدمات قطاع ؛ التكنولوجيا قطاع : هي قطاعات خمسة على موزعة 
  .S&P 500 بورز آند ستنادر مؤشر ضافة إلىالإب ،المالية

  

  : المستخدمةالمنهج البحث والأدوات د ـ 

 ـل إلى الأهداف المرجوة في هذا البحث، وقووبغية الوص ،الإشكال المطروحبناء على طبيعة          الإحاطـة بجوانـب    دص
المتعلـق  ، والملائم للجانب النظـري  ،ذلك اعتماد المنهج الوصفي امن ستوجبا البحث، على أسئلة الإجابةو الدراسةموضوع 

شـامل  شـبه  م بعملية مسح القيلوكذا  ،نالمتغيري نلمفاهيم المتعلقة اذياتوضيح مختلف  بغرضأسعار الفائدة، بالمحفظة المالية و
فقـد   ،أما فيما يتعلق بالجانب التطبيقـي  .الدراسةبحاث والأطروحات والمقالات العلمية ذات الصلة بموضوع الأللدارسات و

للوصـول إلى حـل    القياسية والاختبارات اللازمة بمجموعة من الإجراءاتم اوذلك من خلال القي ،استخدمنا المنهج التجريبي
  .(EViews 8) رنامج، وب(Microsoft Office) برنامجبه الاختبارات تم الاستعانة ذلمساعدتنا على هو ،شكالياتالإ
 

  



  المقدمة 
 

 د 
 

 : صعوبات البحثذ ـ 

  :ما يلي الصعوبات التي واجهتنا عند قيامنا بإعداد البحث  من        
  

  ة ببورصة نيويورك ؛وخاصة تلك المتعلقوبة الحصول على المعلومات عص -1
  ؛ التربيعية البرمجة مجع التي تتناول موضوع بناء المحفظة المالية باستخدااشبه انعدام في المرال -2
  التخرج ؛ عداد مذكرةالزمنية الممنوحة للطالب لإضيق الفترة  -3
  .(IMRAD)وضيق المساحة المخصصة له من طرف منهجية  ،تشعب الجانب النظري للموضوع -4
  

  : هيكل البحثر ـ 

    ،المطروحة اتوالفرضي تا بمقدمة تعرض التساؤلاءبد ،تمليه مقتضيات البحوث في هذا االأنجز هذا البحث وفقا لما          
 وخلاصـة تمهيـد  اشتمل على كل فصل  ؛ تم تقسيم البحث إلى فصلينقدو .والمنهجية المتبعة ،وتوضح أهمية وأهدف البحث

خير نجمع هذه النقاط في الخاتمـة النهائيـة   وفي الأ .تناولنا فيه من نقاط وما توصلنا إليه من نتائجا هم متحوي عرض موجز لأ
كـل   يحملـه ما ن نستعرض أويمكن  .الدراسة فرضيات إثباتو الفرعية مع نفي أ التساؤلاتونجيب على الاشكالية الرئيسة و

  يلي : كما فصل
  

الأول تحت عنون  ؛ تم تقسيمه إلى مبحثينوقد ويحمل عنون "الأدبيات النظرية والتطبيقية" :  الفصل الأول
 الصدد هذا وفي ،وتسيرها ساسية المتعلقة بالمحفظة الماليةوالذي تم تخصيصه لتسليط الضوء على المفاهيم الأ"الأدبيات النظرية" 

خطر سعر  كما تناولنا .أداءها على الحكم سيومقاي ،المحافظ بناء في التربيعية البرمجة ماستخداو ،والمخاطرة العائد بشرح قمنا
ساليب الاحصائية والاختبارات . وتم التعريج على الأسوق المالية وعلاقته بأدوات الاستثماروطبيعة هذا الخطر في الأ الفائدة

 مالقيلصص قد خ، والمبحث الثاني فجاء تحت عنون "الأدبيات التطبيقية"أما . القياسية المستخدمة في قياس خطر سعر الفائدة
 إليها، توصلت التي النتائج وأهم ،معطياا معالجة وطريقة أهدافها لمعرفة ،بالموضوع المتعلقة ةالسابق الدراسات لمختلف بمسح

  ستنا.اومقارنتها مع در

 الطريقة " عنون تحت الأول ؛ مبحثين إلى تقسيمه تم ، وقدالتطبيقية" الدراسة" عنون ويحمل:  الثاني الفصل
 وأسباب الدراسة وعينة المالية، لأورقل نيويورك بورصة في المتمثل الدراسة مجتمع ويخصص ،"الدراسة في المستخدمة والأدوات

 سيتم حيث ،"والمناقشة النتائج" ناأما المبحث الثاني فهو بعنو .امعة المعطيات وتلخيص المتغيرات تحديد يتم كما ختيارها،ا
 الإحصائية الدراسةب وانتهاء ،الدراسة لعينة المشكلة المالية الأورق بخصائص بداء ،متسلسلة بطريقة إليها المتواصل النتائج عرض

     .النتائج هذه مناقشة سيتم ذلك وبعد والقياسية،
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 تمهيد :

      المسـتثمرين        و ينالتي حظيت باهتمام كل مـن الاقتصـادي   النظريةى أهم أدوات محفظة الأورق المالية إحدنظرية  عدت 
والعائد المحقق مـن عمليـة    ،بين المخاطر المالية التي يتعرض لها المستثمرين في السوق المالي على حدا سواء، وذلك لأا ربطت

وذلك بتحقيـق   ،تخصيص الأمثل للموارد الماليةلسعي لوال ،داء هذه المحافظأبطريقة رياضية، أمكن من خلالها قياس الاستثمار 
  .أكبر عائد عند أقل مستوى مخاطرة

طـلاق  زها علـى الإ أبر ،العديد من المتغيرات تظهر، مريكيةالمتحدة الأ اتالمالية وخاصة في الولايومع تطور الأسوق   
على أداءها، وفي هـذا   اوراق المالية، مما ينعكس سلبتغير هذا السعر إلى خسائر كبيرة في محفظة الأحيث يؤدي  ،سعر الفائدة
الأثر السلبي لتغير سعر الفائدة وسبل البحث في منها بحثنا هذا، وذلك بغرض ، والدارسات والبحوث من العديد تالاطار ظهر

    .تقليصه

 مختلـف  تبيان إلى الفصل هذا يهدف كما ،وراق الماليةبمحفظة الأالمتعلقة  الأساسية المفاهيم توضيح سيتم الفصل هذا في
 ،الدراسـة  في المستخدمة القياسية للأساليب توضيح إلى ضافةالإب ،المالية الأسوق في الفائدة سعر بخطر المتعلقة النظرية المفاهيم

 إلى الفصـل  هذا تقسيم سيتم عليهودراستنا،  مع ومقارا بالموضوع المتعلقة ةالسابق الدراسات لمختلف بمسح ماالقي سيتم كما
  : هما مبحثين

 النظرية الأدبيات : الأول المبحث  

 التطبيقية الأدبيات : الثاني المبحث  
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 المبحث الأول : الأدبيات النظرية 

المفسرة  النظرية الأسسوعلى  المتعلق بمحفظة الأوراق المالية المفاهيمي الإطارفي هذا المبحث دف إلى التعرف على            
   .الدراسةالأساليب الاحصائية والقياسية المستخدمة في لأسعار الفائدة، كما سيتم توضيح 

  

المالية قاالأورالمطلب الأول : الإطار المفاهيمي لمحفظة   

المحفظة الاستثمارية: الفرع الأول   

   المحفظة الاستثماريةتعريف  - 1

  .1"كل ما يملكه الفرد من أصول حقيقة أو مالية من أجل تنمية قيمتها "تعرف المحفظة الاستثمارية باا  -1-1

  .2المالية تشكل كل ورقة نسبة معينة الأورقيعرف جاك هامون المحفظة الاستثمارية على أا مجموعة من  -1-2

 ةطيشرمن خلال التعريف نستنتج المحفظة الاستثمارية تعبر عن ما يملكه المستثمر من أورق مالية أو إستثمارات عينية  -1-3
     .كها هو تنمية قمتهامتلااأن يكون الهدف من 

 نـذكر وجد عدة أهدف تدفع المستمرين لأنشاء محفظة مالية بدلا من الاستثمار المنفرد ت أهدف بناء المحافظ وسياستها : -2
   .تنمية رأس المال ، تحقيق مستوى مقبول من السيولة،على رأس المال وهو الهدف الرئيسيالمحفظة  منها

  الأنواع التالية تقسيم المحافظ إلى  بناء على الأهداف الرئيسة للمحافظ  يمكن : أنوع المحافظ وسياستها -3

، ولي الحصول علـى هـذه   سبيا عندا أقل مستوى مخاطرة ممكنوهي المحفظة التي توفر دخلا مستقر نمحفظة الدخل :  -3-1
     .تشكيلها لضمان استقراريه الدخل، وغلب يتم الاعتماد على السندات في بنا المستثمرين السياسة المتحفظةالمحفظة يت

نـا  ، ولي الحصول على هـذه المحفظـة يتب  ائد ممكن عند مستوى مخاطرة مقبولوهي التي تحقق أعلى ع النمو :محفظة  -3-2
     .، وغلب يتم الاعتماد على الأسهم  في تشكيلها لرفع مستوى العائد أكبر قدر ممكنالمستثمر ين السياسة الهجومية

 يـن  المستثمر حصول هذه المحفظة يتبنالل،  وهي عبارة عن مزيج بين محفظة الدخل و محفظة النمو المختلطة :المحفظة  -3-3
    . 3 المالية الأورق جميع بين خليط من تشكيلها ويتم المتوازنة، السياسة

                                                             
 17، ص 2009الأردن ،  ،، دار المناهج للنشر و التوزيع ،عمان الحديثة ةإدارة المحافظ الاستثماري، غازي فلاح المومني 1

2 Jacquees hamon, Bourse et gestio de porefeuille,2émeEdition, Ed Economica, paris, 205, p :151 
 204، ص  2005، الأردن، ، عمانالتوزيع و للنشر، دار الشروق ، الطبعة الأولى)مؤسسات أوراق بورصات(الأسواق المالية ، ، محمود محمد الداغر 3
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  : تتنوع أدوات الاستثمار وغلب يتم الاعتماد على الأسهم و السندات الأدوات المشكل لمحفظة الأورق المالية  -4

من  مع الإستفادة ،:" هو عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلاك حائزها لجزاء من رأس المال المؤسسة التي أصدرته الأسهم -4-1  

  4"كل الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة 

 ، وطبقا لهذا العقد يقبلالاجل تصدره الشركات أو الحكوماتطويل  ) اداة دين (هي عبارة عن عقد :  السندات -4-2
  . 5 محدد ةومعدل فائد صحبه قيمة إسمية، تاريخ استحقاق معين

خطوات بناء المحفظة المالية:  )1.1( الشكل رقم  

الأدوات               السياسة                                          النوع                     الهدف               

  

 

                                  

إعداد الطالبالمصدر :   

 الفرع الثاني : تسير محفظ الأورق المالية

  Harry Markowitz يرجع الفضل في ظهور هذه النظرية للعالم الأمريكي هاري مـاركيز "تعريف نظرية المحفظة :  -1

، حيث تضمنت المبادئ  الأساسية لتشـكيل  الأورق الماليةيل بعنون اختيارا وذلك في مقالة نشرات في مجلة التمو 1992سنة 
خاطرة للتقليل مـن أحتمـال   حيث طرحت هذه النظرية  فكرة ربط العائد بالمخاطرة وتشتيت هذه الم، ،6 "محفظة الأستثمار

، وذلك وفق مجموعة من الأساليب الرياضية حيث يعبر عن العائد المتوقع بالأمل الرياضـي  و المخـاطرة بلأنحـرف    حدوثها
  7، ولقد أعتمد في بناء نمودجه على مجموعة من الفرضية أهمها :المعياري ويتم التنويع على أساس معامل الارتباط

 ،) الإقتصـادي  الأفق( القياس فترة نفس لهم المستثمرين كل، خاطرةتوى العائد وتقيل مستوى المزيادة مسيحول المستثمرين  
  ،  المتوقع العوائد تغير أساس على المحفظة تواجه التي المخطر المستثمرين تام، يقدر بشكل للتقسيم قابلة الإستثمارات كل

                                                             
 82ص   2007الجزائر ، ،لجامعية، ديون المطبوعات ا، الطبعة السادسة تقنيات البنوك، الطاهر لطرش 4
 160، ص  2000،  نالأرد، ، دار وائل ، عمان الطبعة الأولى ،الأسواق الماليةعبدالنافع الزرري، غازي فرح،  5

   1990حاز على جائزة نوبل للإقتصاد سنة  1927د سنة ول هو اقتصادي أمريكي 
 47الأردان، ص، ، دار الحامد للنشر و التوزيع ، عمان أوراق مالية ) –سندات  –في البورصة (أسهم  رالاستثما، عبد الجواد علي إبراهيم الشديفاتمحمد عوض  6
  .42، ص 2005مجلة الباحث، جامعة ورقله، العدد الثالث،  ،)تكوينها و مخاطرها (المحفظة الإستثمارية كمال بن موسى،  7

 الأسهم  السياسة الهجومية تحقيق أعلى عائد عند مستوى مخاطرة مقبول 

  مقبول عائد مستوى عند مخاطر أدنى تحقيق

   مخاطرة مستوى أقل عند عائد أعلى تحقيق

المتحفظةالسياسة   

المتوازنةالسياسة   مختلطة   

 السندات

النمومحفظة   

الدخلمحفظة   

 المتوازنة محفظة
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  .المعلومات مجانية إلى بالإضافة معدومة والضرائب المعاملات تكاليف إن لمستثمرون تعظيم العائد المتوقع علما انيحاول ا

   )عائد / مخاطرة  ( تحليل ماركوفيتز -2

  يعرف العائد على أنه الزيادة النسبية في الثروة بين فترتين ومعدل العائد هو العلاقة بين الرباح والسعر العائد : تعريف  -2-1

   : أنوع همثلاث ويقسم عائد المحفظة إلى  قياسه : أنوع العائد وأساليب -2-1-1

   فعلينا من قبل المستثمر خلال فترة الاستثمار  وهو العائد المحقق العائد الفعلي : -أ

  :8ويعطى بالعلاقة التاليةق المالية مرجحة بلأوزن النسبية مجموع الأور وهوعائد المحفظة خلال فترة الأحتفاظ :  -ب

  



n

i
iiP RxR

1
PR            : تمثل عائد المحفظة خلال فترة الأحتفاظ    : حيث

         ix  9حيث  للورقة المالية الوزن النسبيتمثل:          ix =                                                                   

iR               : 10حيثللورقة الإجمالي العائد  تمثل             

  iR  =  

  :11ويتحدد على ضواء عوائد الأورق المشكلة للمحفظة يعبر عنه بالعلاقة التالية عائد المحفظة المتوقع :  - ج





n

i
iiP RExRE

1
)()(  

.المتوقع الورقة عائد  )( iRE تمثل الوزن النسبي للورقة المالية ،   ix )(  ، عائد المحفظة المتوقع  PRE حيث :   

أو تحقيق  والتذبذب فيه حتمال عدم تحقيق العائدإ: تتمحور جل التعريف للمخاطرة على أا المخاطرة تعريف  - 2-2
  .خسارة

تقسم المخاطر إلى نوعين :  أنوع المخاطرة وأساليب قياسها : -1- 2-2  

                                                             
  205، مرجع سابق ذكره، ص محمود محمد الداغر 8

9 Pierre Ramage, Finance de marché, Edition d’oraion,,pariss,2002,p ;62 
 162 ص ذكره، سابق مرجع الداغر، محمد محمود   10

11 Bertand Jacquillat et Bruno Slonik , Marchès Financiers : gestion de portefeuille et des risques Gauthier Villars, 
paris,2èmeéditon,1994,p :87 

i   قیمة الورقة  

p قیمة المحفظة 

 التوزیعاتt-1)+ سعر الورقة في الفترة  t+سعر الورقة في الفترة  (   

t 1-سعر الورقة في الفترة   
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  ، ويعبر عنها بمعمل الحساسـية عن ظوهر عامةكن تحبنها فهي نتجه وتسمى مخاطرة السوق حيث لا يمالمخاطرة النظامية :  -أ
لخاص بالورقة أرتفع كلما ا ابيت، وعليه فكلما أرتفع ستجابة الورقة لهذا الخطرإ لكن هذا الأخير لا يمثل خطر السوق ونما طريقة
    :12 أرتفع خطرها النظامي ويعبر عنه بالعلاقة التالية

 بالنسبة للورقة -   
 

 2
RM

Mi RRCOV


;
  =

M

i

R
R




  =                              

2عائد السوق ، i  ،MRعائد الورقة iRحيث :    
RM تباين السوق  

ii                                      13بالنسبة للمحفظة   -     

n

i
x p    

1



  

وهو خطر مرتبط بالورقة في حد ذاا ويمكن تفديه بالتنويع الكفء ويعـبر عنـه بـالانحراف     المخاطرة غير النظامية : -ب
     :14ويكتب رياضيا كمايلي  المعياري

  بالنسبة للورقة -         



m

J
iiJJ

m

J
iiiJJi RERPRERP

1

2

1

22      

2حيث : 
i للورقة تباين أو التشتت ،JP ، الاحتمالiJR ، عائد الورقة iRE  ، العائد المتوقعi المعياري  فالانحرا  

           15بالنسبة للمحفظة   -       
  


n

i

n

j
ijjiP

n

i

n

j
ijjiP xxxx

1 11 1

2                     

2حيث : 
P ، تباين أو التشتت المحفظة x ، الوزن النسبي  المعياري للأورق المشكلة للمحفظة  فالانحرا  

  عدة طرق لتشكيل أصول  محفظة الأورق المالية إلى أن أكثرها شيوع هي :  توجد:  التنويع - 2-3

المتعلقـة   الدراسة، وتشير "لاتضع كل ما تملكه من بيض في سلة واحدة  "يعتمد على الحكمة التي تقول التنويع الساذج :  -أ
    16في التنويع  المغالاةورقة مالية ، ولكن يحب عدم  15عن  لا تقلذا النوع إلى أن المحفظة المالية يحب إن 

   .الاستثمار في السندات وذلك تجنب لخاطر تقلب الأسعار هذا النوع غلب في ايعتمد تنويع تواريخ الاستحقاق : -ب
                                                             

  ، مذكرة ماجستير2010إلى  2007مع التطبيق على بورصة باريس خلال الفترة طرق تقيم و تحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية صفية صديقي،  12
  2012غير منشورة ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ، 

13 Peter Demarzo et Jonthan Berk, Finance d’entrprise, Traduit de  l’anglais par Thomas Barron et autes pearson Education, 
paaris, 2008,p ;324 

 . 2010- 2009للموسم الجامعي  ، المالية محاضرة في مقياس النظــــــرية، عبد الرزاق كبــوط 14
15 P,Demarzo et J.Berk,Finance d’entterisee,Op.Cit,p :298 

 131 ص ، سابق مرجع ، المومني فلاح غازي 16

 التغیر في عائد الورقة 

السوقالتغیر في عائد   
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  : على الطريقة العلمية الصحية بتقدير معامل الارتباط والدي يحسب بالعلاقة التالية ويعتمد:  ماركوفيتزتنويع  - ج

             
    

BA

BABAr


,cov,         BABArBACov  ..,),(     

   
 حيث :    BAr AB،  الارتباط بين السهمين  , BA,cov  السهمينالتباين المشترك بين ،BA المعياري فالانحرا.   

أول من أشار إلى أستخدم نموذج البرمجة  ماركوفيتزيعد : اختيار المحفظة الاستثمارية المثلى باستخدام نموذج تربيعي  -2-4
 تلـك  أو الخطر، من معينة لدارجة متوقع عائد أقص توفر التي المحفظةوالتي تعرف على أا  17المثلىالتربيعية في اختيار المحفظة 

ويـتم   حيث يستند النموذج على فرضية نظريتـه  ،18" المتوقع العائد من معين مستوى ظل في الخطر من دارجة أقل تحقق التي
  : 19ته وفق المنهجية التاليةصيغ

   تقليل مستوى المخاطرة : الشرط الأول

  : الآتيةالصيغة  ذخوبأ هالمستثمر بتحققيالحد الادنى من العائد المتوقع من المحفظة الذي يرغب  :الثانيالشرط 
Rm    +RnXn  ≥  R1X1 + R2X2 + ……….  

     nالنسبة المستمرة من السهم n،      Xnالعائد المتوقع السنوي من السهم   Rn              : حيث    
Rm  المرغوب من المحفظة من العائد الأدنىالحد  

x  1                                                    شرط استثمار المبلغ بأكمله:  الثالثالشرط 
n

1i
i 



 

i       b  0  سهمشروط عدم السلبية و شروط النسبة المستثمرة في كل :  الربع الشرط  ix  
  .يأخذه السهم الوحد في كل محفظة، وأقل نسبة هي الصفر ةيمثل أكبر نسب b:  حيث

 

نماذج قياس إداء المحافظ الاستثماريةالفرع الثالث :   

شكالية إختيار المحفظة المناسبة،يضعنا أمام إ ،مع أمكانية توزيع وتنويع أدوا وجود عدة طرق لبناء محفظة الأورق الماليةأن   
هي : و أهم ثلاث نماذج لقياس الأداء إلى، وسنتطرق والمفضلة بينها وفي هذا الصدد توجد عدة مدخل لقياس أداء المحافظ    

 

رة الكلية عنـد تقـيم أداء   نموذج لقياس أداء المحافظ يقوم على أساس العائد والمخاط وليام شارب قدمنموذج شارب :  -1
  وحدة و عائد الإضافيالنموذج شارب يحدد العلاقة بين  ، أطلق عليه المكافأة إلى نسبة التقلب في العائد وعليه فإنالمحفظة

                                                             
 2008والادارية، العراق، العدد الثاني،، مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية استخدم البرمجة التربيعية في تحديد المحافظ الاستمارية المثلىاحمد حسين بتال العاني،  17
 266، ص  2004جامعة الجزائر ،  ،غير منشورة دكتوراه أطروحة، :حالة الأسواق العربية الناشئة البلدان في المالية الأوراق أسواق ديناميكية ،زيطاري سامية 18

19 Chincarini,  Ludwig  B  and  Kim,  Daehwan , Quantitative Equity Portfolio Managemen, , McGraw-Hill ,New YorkK, 2006 
 شارب ويليام ولد  )William F. Sharpe(1990 عام الاقتصادية للعلوم نوبل بجائزة فاز بوسطن، في 1934 حزيران 16 في.  


 

n

1i

n

1j
ij min ji xx
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              :21التالي الشكلويصاغ المؤشر رياضيا على  20المخاطرة الكلية 
RP

rfRpSR





)E(  

   .الخاطر غير النظامي RP  ،تمثل عائد المحفظة بدون خطر rf،  تمثل العائد المتوقع للمحفظة E(Rp(:  حيث

، حيث يفتـرض أن  في الحسبان المخاطر النظامية فقطيختلف هذه النموذج مع نموذج شارب في أنه يخد  : ترينور نموذج -2
المحافظ تتنوع تنويع جيدا، وبالتالي تم القضاء على المخاطر الخاصة وعلى هذا الأساس يتم قياس المخاطر النظاميـة بإسـتخدم   

          :    22الشكل التاليمعامل بيتا وتعطى معادلة النموذج على 
p

rfRpTR





)E(  

  تمثل بيتا المحفظة  pتمثل عائد المحفظة بدون خطر ،  rfتمثل العائد المتوقع للمحفظة ،  E(Rp(حيث : 

ويعتمد هذا المقياس على نموذج تسـعير الأصـول    ،التفاضلي لجنسنن ألفا أو العائد ويسمى أيضا جنس : جونس نموذج -3
                    الرأس مالية ن ويحسب وفق العلاقة التالية:    rfRirfRp M    

حيث :     ألفاوتعرف بمعامل ،   rfRp    العائد الاضافي التي تدره المحفظةتمثل          

            rfRi M   معامل بيتا للمحفظة مضروبا في علاوة  مخاطرة السوق تمثل  

إن نسبة ألفا قد تكون سالبة و بالتالي تشير إلى الأداء السيئ للمحفظة و قد تكون موجبة و تشير على الأداء الجيد للمحفظة  -
23متوازنا مع عائد السوقو قد تكون ألفا معدومة فيكون عائد المحفظة    

  في الأسوق المالية سعار الفائدةأ لخطر المطلب الثاني : الأسس النظرية

ماهية سعر الفائدة  الفرع الأول :  

مقابـل   للمقـرض المقترض بدفعـه إلى   الفائدة على أنه أجر كراء النقود، الذي يلتزميعرف سعر تعريف سعر الفائدة :  -1
  .24 التنازل عن السيولة

(اصحاب الفائض، و أصحاب  عن النقود بين طرفي العلاقة الماليةللتخلي من خلال التعريف نستنج أن سعر الفائدة هو المقابل 
   .لفترة زمنية معينة العجز)

                                                             
 208ص  مصر،(د.ب)الإسكندرية، ، الدار الجامعية، تحليل وتقيم الأسهم و السنداتمحمد صالح الحناوي،  20
 80، ص2009، الطبعة الأولى، دار الراية للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،إدارة المخاطر الإستثماريةسيد سالم عرفة،  21

22 Noél Amenc, Théorie du porfeuille et analyse de sa perforfomance, Economica, paris, 2002, p : 146 
 ذكره. مرجع سابق، كبــوط الرزاق عبد 23
 80ص ذكره، سابق مرجع لطرش، لطاهر 24
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ائدة  يمثـل الـثمن   يورد الاقتصاديين العديد من المبررات لسعر الفائدة أهمها إن سعر الفمبررة وتقسيمة سعر الفائدة :  -2
: 26، وتقسم أسعار الفائدة إلى الأنواع التالية25، كما يمثل ثمن المخاطرة لمقرض ويعبر عن إنتاجية رأس المالالمقابل للندرة   

) ، متوسط ، طويل قصير (لحالة على أساس الزمن حيث تقسم  في هذه احسب معيار المدة :  -2-1  

  )السوق النقدي ، السوق المالي  (في السوق حيث تقسم  في هذه الحالة أنطلق من موقعها حسب معيار الموقع :  -2-2

  : وهي مرتبة وفق التسلسل التاريخي لظهورها النظرية المفسرة للأسعار الفائدة : -3

، وتحليـل تلـك    دف إلى تفسير العوامل المحددة لقيمة النقد في أي لحظة من الزمن : النظرية النقدية الكلاسيكية -3-1
   .لتحليل التقليدي للظواهر النقدية والحقيقية في الاقتصاد بمثابة خلاصةوهي   التغييرات التي تطرأ عليها خلال فترات من الزمن

ترى هذه النظرية أن سعر الفائدة يتحدد بعوامل نقدية  ليست حقيقة ، وبذلك تؤثر  : )تر(كي النظرية النقدية الحديثة -3-2
   .النقود على عمل الاقتصاد بتوسيع نشطه أو تقليصه

  .27ترى النظرية أن سعر الفائدة يتحدد بالعرض والطلب على الأرصدة النقدية : (فريدمان) النظرية النقدية المعاصرة -3-3

 الفرع الثاني : تسير خطر سعر الفائدة 

المتوقـع و معـدلات   هي المخاطر النجمة عن أحتمال حدوث اختلال بين معدلات العائد  تعريف خطر سعر الفائدة : -1
    .28، بسب تغير في أسعار الفائدة خلال مدة الإستثمارالعائد الفعلية

 المستثمر حيث سنوضح ذلـك مـن خـلال    يختلف هذا الخطر وفقا للحالة التي يكون فيها طبيعة خطر سعر الفائدة : -2
   : الجدولين التالين

  خطر سعر الفائدة في الحالة الحاضرة:  )1.1( الجدول رقم       
الفائدة معدل انخفاض الفائدة معدل ارتفاع    

 دين حالي بمعدل ثابت ربح مفقود تكلفة فرصة ضائعة

التكاليف انخفاض نتيجة حقيقي ربح متغير بمعدل حالي دين خسارة حقيقية ننتجه أرتفاع التكاليف   

مفقود ربح ثابت بمعدل حالي توظيف تكاليف الفرصة الضائعة   

متغير بمعدل حالي توظيف ربح حقيقي ننتجه انخفاض التكاليف خسارة حقيقية ننتجه أرتفاع التكاليف  

  111ص ذكره، سابق مرجع سهلية، الموفق بنالمصدر: 

                                                             
 170ص 2006الطبعة الأولى،  عالم الكتب الحديث للنشر و التو زيع، عمان، الأردان،  ،الأسواق المالية والنقدية حسن خلف، فليح 25
 98،99ص  2006قسنطينة، الجزائر،  ، مذكرة ماجستير ، جامعة منتوريأثر تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسةبن الموفق سهلية،  26
 10ص  2006مصر،، رسالة دكتوراه غير منشورة، المصرية المساهمة الشركات المصرية في المساهمة الشركات المالية في المخاطر إدارة، علي محمد علي محمد  27
 208ص  2005الأردن، ، الأولى، الطبعة ، دار المعتز للنشرو التوزيع،الأسواق المالية و النقديةرستمية أحمد أبوموسى،  28
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  خطر سعر الفائدة في الحالة المستقبلية:  )2.1( الجدول رقم                    

  111ص ذكره، سابق مرجع سهلية، الموفق بنالمصدر: 

  .وسنركز على الأسهم والسنداتلأدوات المشكلة لمحفظة الإستثمار : اعل أسعار الفائدة واتف -3

  :29وهماتوجد فرضين  وفي هذا الصدد : العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار الأسهم -3-1

يرفع الطلب علـى   الأموالالنظرية انخفاض تكلفة  هذه تشيرفرضية العلاقة العكسية بين أسعار الفائدة ة أسعار الأسهم :  -أ
  .سبيا وتكلفة القرض المنخفضة نسباالقروض للأستثمارها في الأسهم والاستفادة من الفرق بين عائد الأسهم المرتفعة ن

  تـتحكم في أسـعار   الفائدةأن أسعار  هذه النظرية تفترض بين أسعار الفائدة ة أسعار الأسهم : الطرديةفرضية العلاقة  -ب
   مبين أسعار الفائدة و أسعار الأسهالأسهم وأنه لا توجد علاقة سببية أو علاقة ارتباط مباشر 

التاليةح ذلك من خلال الحالات ويتوض:  العلاقة بين أسعار الفائدة و أسعار السندات -3-2  

ئدة أقل من سعر الفائدة في أن سعر السندات يرتبط بسعر الفائدة في السوق حيث تنخفض قيمة السندات التي تحمل سعر فا -
، وترتفع قيمة السندات التي تحمل سعر فائدة أعلى من سعر الفائدة في السوق ، أي وجود علاقة عكسية بـين قيمـة   السوق

  . 30سوقالسند وسعر الفائدة السائد في ال

  .يلعب سعر الفائدة دور مهم في التحول نحو الاستثمار في السندات في حالة أرتفع اسعار فائدة السندات -

 الفرع الثالث : تغطية خطر سعر الفائدة في الأسوق المالية
  ، هذه  تغطية هذا الخطرمالية قادرة على أدوات   ابتكار، دفع المهندسين المالين إلى خطر سعر الفائدة الأسواق الماليةأهمية 

الاصول التي تمثل  (، والتي يقصد ا العقود التي تشتق قيمتها من قيمة الأصول المعنية أساس في المشتقات الماليةالأدوات تتمثل 
  :  31ويمن تغطية خطر سعر الفائدة بعدت طرق وهي )مضوع العقد 

                                                             
 www.icn.com/ar/articl تاريخ الإطلاع 2015/04/4 29
 241ص ذكره، سابق مرجع محمد صالح الحناوي، 30
   2006قسنطينة، الجزائر، ، جامعة منتوريمذكرة ماجستير،  BNP PARIBASالمشتقات المالية و دورها في تغطية خطر سعر الفائدة، دراسة للبنك ، سمير محسن 31

الفائدة معدل انخفاض الفائدة معدل ارتفاع    

 دين مستقبلي بمعدل ثابت خسارة حقيقية نتيجة زيادة التكاليف ربح حقيقي نتيجة انخفاض التكاليف

التكاليف انخفاض نتيجة حقيقي ربح متغير بمعدلمستقبلي  دين خسارة حقيقية ننتجه أرتفاع التكاليف   

ننتجه أرتفاع التكاليفخسارة حقيقية  ثابت بمعدلمستقبلي  توظيف ربح حقيقي نتيجة انخفاض التكاليف   

متغير بمعدلمستقبلي  توظيف ربح حقيقي ننتجه انخفاض التكاليف خسارة حقيقية ننتجه أرتفاع التكاليف  
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تمنح عقود الخيار للمقرض والمقترض على حدا سواء مرونة في التعامل عقود الخيار :  ماباستخدتغطية خطر سعر الفائدة  -1
، حيث يتعامل المستثمر من التغير في معدلات الفائدة الاستفادةوذلك لما يمثله عقد الخيار من حق  ،خطر تغير أسعار الفائدةمع 

    .)البيع أو الشراء (مع الوضع الجديد بما ينسبه 

حيث تعتبر عقود  ،الماليةالأورق  وهي عقد يمنح صحبه حق مبادلة:  المبادلاتعقود  ماباستخدتغطية خطر سعر الفائدة  -2
   : د شيوعا وهي عدة أنوع نذكر منهاأكثر أنواع العقو المبادلات

  المبادلات عقود باستخدام الفائدة سعر خطر تغطية : )2.1( الشكل رقم 
  

 

 

                                       

 

 

  .286ص ذكره، سابق مرجع حمد صالح الحناوي، على بالاعتمادعداد الطالب إالمصدر : 

لخطر سعر الفائدة في الأسواق المالية  لقياس الرياضية المطلب الثالث : الأساليب  
هو أول خطوة يجب القيم ا في عملية تحليل السلاسل الزمنية حيث يمكن من معرفـة   الزمنية : ةسللسلالتمثيل البياني  -1

   .ةل، غير أن هذه الخطوة غير كافية لحكم على السلسثابت حسابي وسط حول اتذبذ مدى تحقق استقرارية السلسلة، و

       التوزيع الطبيعي محقق أم لا نستخدم اختبارلمعرفة إذا كان :  Normality Testsاختبار التوزيع الطبيعي  -2
Jarque و Bera التفلطح  الذي يعتمد على معامليKurtosis  و التناظرSkewness، من الدرجة ذا كان العزمفإ        

k  للسلسلةYt  من الشكل 



n

i

k
ik YY

n 1

1
 32 يلي كتب كماالاختبار ت هذا فإن معادلة:  

  Kurtosisمعامل                                               Skewnessمعامل               

                  

                                                             
  20، الفصل السادس، ص 2012و دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردان،  ، طرق الاقتصاد القياسي، تطبيقات، محاضراتشيخي محمد 32
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 المشتقات المالية      

 عقود المبادلات على أسعار الفائدة عقود الخيار على أسعار الفائدة  العقود المستقبلیة على أسعار الفائدة 

عقود المبادلات  
 المختلطة

عقود مبادلات الأورق المالية ذات  القصير الأجل
 معدل الفائدة المتغير وغير المقيد

مبادلات أسعار عقود  الطويل الأجل
 الفائدة لثابتة بالمتغير
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   .سالبا فإن التوزيع متناظر (مائل نحو اليسار) Kurtosisمؤشر  ناذا كا
  

 الطبيعيفرضية التوزيع    23
246

22
21  ~

TTJB   
إذا كانت      22

JB نرفض فرضية التوزيع الطبيعي للسلسلة بنسبة معنوية  فإننا  

  :منها نذكر الزمنية سلةالسل ستقراريةا دارسة من تمكننا التي ختباراتالا من العديد توجد:  السلسلة استقرار ختبارا -3

 شـكل        هـي  عناصر ثلاثةهذا الاختبار على  يعتمد: Dickey-Fuller (DF) test فولر  -المطور اختبار ديكي -أ
1:1رتكز على الفرضية يو، 33 ، مستوى العينةحجم العينة ،النموذج H 34ويعطى وفق الصيغة التالية:  

                          

 

 

  t

p

j
jtjtt

t

p

j
jtjtt

t

p

j
jtjtt

btcxxx

cxxx

xxx




























2
11

2
11

2
11

.:3mod

.:2mod

.:1mod

 
حيث النموذج الثاني يختلف عن الأول في احتوائه على حد ثابت، والنموذج الثالث يختلف عن الأول والثاني في احتوائه علـى  

. SCو   AICالمناسبة يتم عادة استخدام أقل قيمة لمعيـاري   Pحد ثابت ومتغير اتجاه زمني. ولتحديد طول الفجوات الزمنية 
وبعد حساب الفروق الأولى  211   ttt xxx  والفروق الثانية 322   ttt xxx    وتقدير النمـوذج بطريقـة

1:0 المربعات الصغرى، يتم اختبار الفرضيتين : H    1:1ضد الفرضية H فإذا كانت فرضية العدم مقبولة، فهذا .
  يعني وجود جذر وحدوي، وبالتالي تكون السلسلة الزمنية غير ساكنة. 

   :يجرى هذا الاختبار في أربعة مراحل : Phillips and Perron test (1988)اختبار فيليبس و بيرون  -ب
 ؛ ، مع حساب الإحصائيات المرافقةPPالنماذج الثلاثة القاعدية لاختبار  OLSتقدير بواسطة  -1-ب

تقدير التباين قصير المدى :   -2-ب



T

t
tT 1

22 ˆ1ˆ حيث ،t̂ ؛ تمثل البواقي 

2تقدير المعامل المصحح -3-ب
1s ،   ى التباين طويل المدى، والمستخرج من خلال التباينات المشتركة لبـواقي النمـاذجالمُسم

 السابقة، حيث :

 
  

                                                             
 656، ص2000،،الدار الجامعية، الإسكندرية 2، طمحمد عبد القادر عطية، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية و التطبيقعبد القادر  33
 12لفصل السادس، ص  شيخي محمد، مرجع سابق ذكره، 34
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، المقدر بدلالـة عـدد المشـاهدات    l Newey-Westمن الضروري إيجاد عدد التباطؤات ومن أجل تقدير هذا التباين يجب 

، على النحو التالي :      Tالكلية 
92

100
4 








Tl  

2مع                                                  :حساب إحصائية فيليبس وبيرون  -4-ب
1

2ˆ
s

k 
  1، والذي يسـاوي 

 35أبيض هذه الإحصائية تقارن مع القيمة الحرجـة لجـدول مـاك كينـون     اتشويش t̂ عندما تكون ،لتقاربيةاالحالة  في –
MacKinnon.  

  )المشترك( المتزامن لتحليل التكامل (Johansen-Juselius)جوهانسن ـ جسليوس  اختبار -4
 للتكامـل  جوهانسـن  طريقة تطبيققبل  :SC  و AICختيار الإبطاء المناسب لكل سلسلة باستخدام معياري ا -أولا

طريقة  ،Schwarzو   Akaikeمعياري سنستخدم   Pولتحديد، VARللسيرورة  P يجب تحديد عدد فترات الإبطاء المتزامن
هو الإبطاء الأكبر المقبول بالنسبة للنظرية الاقتصادية).  h )hإلى  0لفترات إبطاء من  VARتتضمن تقدير كل نماذج  Pاختيار

دوال  pAIC  و pSC محسوبة بالطريقة التالية  :  

   
n

pkLnpAIC
e

22det  

       

     
n

npLnkLnpSC
e

22det    

e: عدد الإبطاء ؛  p: عدد المشاهدات ؛  n: عدد المتغيرات ؛  kحيث : 
: مصفوفة التباين ـ التبـاين المشـترك     

  .هسيتم اختيارالذي  وه SCأو  AICالذي يقلل من معياري  pالمقدرة لبواقي النموذج. الإبطاء 

 الأثـر  اختبـار  إجـراء  )Johansen )1988 اقتـرح   المشـترك  التكامل عدد متجهات لتحديد الاختبار : جراءإ -ثانيا
 tracetestTrace   الأكثر  على هناك بأنحيث يختبر فرضية العدم القائلةq مقابـل  التكامل المشـترك،  من متجهات 

الفرض البديل rq ويحسب بالصيغة التالية ، :                       
 

 



k

ri
itrace Lnn

1

1  

 r؛  : عدد المتغيرات k     لمصفوفة التباين ـ التباين المشترك التي تسمح بحساب القيم الذاتية ؛  iالقيمة الذاتية رقم  iحيث : 
  رتبة المصفوفة.

مجدولا بالاستعانة بعملية محاكاة قام ا جوهانسن وجسـليوس   2وتتبع هذه الإحصائية قانونا احتماليا يشبه إلى حد بعيد توزيع 
  الشكل التالي :. يكون اختبار جوهانسن على )1990(

تساوي الصفر  ـ رتبة المصفوفة  0r 0:0، أي rH  0:1ضد الفرضية rH 0. إذا رفضناH نمر إلى الاختبار ،
  ) ؛0H، فإننا نرفض  Johansen-Juseliusأكبر تماما من القيمة الحرجة لـ  traceالموالي (إذا كانت الإحصائية

تساوي الواحد  ـ رتبة المصفوفة  1r 1:0، أي rH  1:1ضد الفرضية rH 0. إذا رفضناH  نمر إلى الاختبـار ،
  ) ؛ 0H، فإننا نرفض  Johansen-Juseliusأكبر تماما من القيمة الحرجة لـ  traceالموالي (إذا كانت الإحصائية

                                                             
 13 ص السادس، لفصلا ذكره، سابق مرجع  محمد، شيخي 35
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 2تساوي  ـ رتبة المصفوفة  2r 2:0، أي rH  2:1ضد الفرضية rH 0. إذا رفضناH   نمـر إلى الاختبـار ،
  )، وهكذا.0H، فإننا نرفض  Johansen-Juseliusأكبر تماما من القيمة الحرجة لـ  traceالموالي (إذا كانت الإحصائية

1:0في اية المطاف، واختبرنا بعدها الفرضية  0Hـ إذا رفضنا   krH  ضد الفرضيةkrH :1  0وقمنا برفضH ،
krفإن رتبة المصفوفة هي  36، وفي هذه الحالة لا توجد علاقة تكامل مشترك باعتبار أن المتغيرات هي  0I. 

  Granger causality testاختبار السبية لجرانجر  -5

،  وإلى Xوفي حاتنا هذه إذا رمزنا إلى متغير سعر الفائدة بالرمز ،  VARيعتمد اختبار العلاقة السبية لجرانجر على تقدير نموذج 
                     : 37التاليةتطلب اختبار السبية تقدير العلاقة ، فيyبالرمزمتغير أداء المحافظ 

       2/ tx
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     )4(هي مختزلة للمعادلة  )2( ، والمعادلة)2( هي معادلة مختزلة للمعادلة )1(نلاحظ أن المعادلة   

     لاختبار العلاقة السبية سوف نستعمل الفرضية التالية: -
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   : Fcذلك يجب حساب إحصائية فيشر جل من أ -
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kn: عدد المعالم المقدرة في الصيغة غير المقيدة ؛  k: حجم العينة ؛  nحيث :   .درجات الحرية للصيغة غير المقيدة :  

knللبسط و  pودرجات حرية  %5(الجدولية) عند مستوى معنوية tFثم نقوم بالحصول على   .للمقام  
  يستخدم اختبار فيشر للحكم على وجود علاقة سببية من عدمها بين المتغيرات، ويكون الحكم على الشكل التالي :

أو بمعنى آخر يوجد هناك تأثير  tY يسبب المتغيرtX(الجدولية) نرفض فرض العدم، أي أن المتغير tF >(المحسوبة) cFإذا كانت  
  . tXعلى المتغيرtX معنوي للمتغير

  

                                                             
 217،218، ص2014، جامعة قاصدي مرباح، ورقله ،منشورة دكتوراه أطروحة، الإدخار في الإقتصاد الجزائري وأثره في التنمية الإقتصاديةأحمد سلامي، 36
             ) مارس، القاهرة ، مصر 18 -17(" أزمة البطالة في الدول العربية ، المؤتمر الدولي حولالبطالة في الجزائر : مقاربة تحليلة وقياسيةشيبي عبد الرحيم، شكوري محمد،  37
 36 ص
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  : الأدبيات التطبيقية  المبحث الثاني

  المطلب الأول : الدارسات العربية 

." أثر تغير سعر الفائدة على إقتصادية الدول النامية ، حالة الجزائر ،"بلـعزوز بن عـلي:  الدراسة الأولى  

، حيث "نظرية سعر الفائدة التي تتلاءم و الأوضع  لإقتصادية للدول النامية "تناول الباحث في هذه الأطروحة إشكالية       
سعى إلى معرفة إنعكاس الإصلاحات الإقتصادية على أسعار الفائدة و النموذج الذي يتلائم  مع هذه الإقتصاديات، وأعتماد 

صاد تجربة الجزائر في الانتقال من اقت ل درسهمن خلا الإستنباطي، ع على المنهج الإستقرائي والمنهجالباحث في معالجته للموضو
ان سعر الفائدة كأداة من ، وتوصل إلى 1986،1988،1990، انطلاقا من إصلاحات مركزي موجه إلى اقتصاد السوق

يرى أن لتؤثر في المتغيرات الاقتصادية بقدر تغير أسعار النفط في الخارج لذلك  نقدية لا تتمتع بالمرونة اللازمةأدوات السياسة ال
 الصادرات خارج المحروقات، وترشيد نفقات الدولة، قترح تنويعيعليه و ،هذه التوازنات الكلية هشة والمؤشرات النقدية مضللة

  .38وترسيخ مبادئ تسيير اكثر شفافية و فعالية

تتشابه هذه الأطروحة مع درستنا في المتغير المستقل ألا وهو سعر الفائدة، حيث تسعيان إلى أبرز أثره على  : المقارنة        
المتغيرات الأقتصادية، ويختلفنا من حيث المنهج المتبع ومن حيث العينة، فالأولى تتشكل عينتها من الاقتصاد الكلي الجزائري أما 

  .، كما تختلفنا في النتائج المتواصل إليهاالثانية فتتشكل من أسهم بورصة نيويورك

  ".أثر سعر الفائدة على محفظة الأوراق المالية دارسة حالة سوق دبي المالي: منصوري الحاج موسى،" الدراسة الثانية

حيث سعت إلى أبرز خطر سعر  ،"تأثير سعر الفائدة على أداء محفظة الأورق المالية "تناولت هذه المذكرة إشكالية         
، وبالأعتماد على المنهج الوصفي التحليلي، وبالتطبيق في سوق دبي المالي خلال الأسهم المسعرة في البورصةقيمة  الفائدة على

     معدلات الفائدة تقلب ان إلى الدارسة توصلت، لأربعة شركات العوائد الشهرية ، بعينة مكونة من2007-2006الفترة 

انخفاض قيمة الأسهم مما إنعكس على أداء محفظة الأورق المالية، كما توصلت الدارسة إلى أن هناك أسباب أخرى أدى إلى 
.39وراء إنخفاظ قيمة الأسهم أهمها إنخفاظ السيولة في السوق المالي  

 تعتبر إذ والعينة الدارسة مجتمعتتشابه هذه المذكرة في أهدفها و منهاجيتها مع دراستنا و تخالفنا من حيث :  المقارنة         
  ، كما نلاحظ وجود تباين كبير في النتائج المتواصل إليها.عينة درستنا أوسع وأشمل

                                                             
 .2004 ،، جامعة الجزائر غير منشورة اه وهي أطروحة دكتور، " أثر تغير سعر الفائدة على إقتصادية الدول النامية ، حالة الجزائر ،"بلـعزوز بن عـلي 38
 2007وهي مذكرة ماجستير، جامعة  قاصدي مرباح، ورقلة،  "،أثر سعر الفائدة على محفظة الأوراق المالية دارسة حالة سوق دبي الماليمنصوري الحاج موسى،"  39
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العلاقة بين تغيرات في أسعار الفائدة على قيمة المؤسسة المسعرات في البورصة،    "، الهلي نور الدين: الدراسة الثالثة 
  2013، وهي مذكرة ماستر، جامعة  قاصدي مرباح، ورقلة، " cac 40دارسة حالة مؤسسات مؤشر 

هذه المذكرة بالإشكالية التالية "إلى أي مدى تؤثر تغيرات أسعار الفائدة على قيمة المؤسسة المسعرة في  جاءت         
توضيح الأثار الناجمة عن تعير أسعار الفائدة على قيمة المؤسسة الإقتصادية، وتحديد العلاقة بين  إلى هدفتالبورصة"، حيث 

المنهج التجريبي في الجانب نهج الوصفي في الجانب النظري، واستخدما الطالب الم أسعار الفائدة وتكلفة رأس المال، وقد
شركة منتمية لمؤشر  على عينة مكونة من 2012 -2007خلال الفترة في سوق باريس المالي و الذي تم     ،التطبيقي
cac40 خلصت و، التكنولوجيا على مجموعة من القطاعات هي الصحة، الخدمات العمومية، السلع، الصناعة،، موزعة

 تبينكما ، نمي إليه المؤسسةوذلك حسب القطاع الذي ت سلبيا على أسعار الأسهمالدارسة إلى أن أسعار الفائدة تؤثر إيجابيا و
  وجود علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية بين تغير أسعار الفائدة وقيمة المؤسسة.

أهدفها مع دراستنا، إلى أما يختلفنا من حيث اتمع و العينة والنتائج المتواصل إليها  تتشابه هذه المذكرة في :  المقارنة         
توصلت إلى وجود علاقة بين أسعار الأسهم وأسعار الفائدة، أما دراستنا فتمت في و ،فالأولى تمت في سوق باريس المالي

  بورصة نيويورك وتصلت إلى عدم وجود إي علاقة بين متغيرات الدارسة.

مقالة في  وهي، "تقيم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان المالي  "، اليأس خضير الحمدوني :الدراسة الرابعة 
   2011،  7العدد  4مجلة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية ، العراق ، الد

تركيز المستثمرين على أحد بعدي القرار الإستثماري ، العائد أوالمخاطرة  في المفضلة  " طرحت هذه المقالة إشكالية           
، وهدفت إلى توضيح أبعاد المحافظ الإستثمارية و أساليب المقارنة بينها، بإستخدم مؤشرات شارب، "بين المحافظ الإستثمارية 

، 2009ة التطبيقية في سوق عمان المالي، خلال سنة ترينور وجنسن، وأعتمد الباحث على المنهج التجريبي، وتمت الدارس
، وقد توصلت المقالة إلى أن أستخدم مقياس شركة تتوزع على مختلف القطاعات 116حيث إشتملت عينة الدارسة على 

كما  العائد المعدل بالمخاطرة في المفاضلة بين المحافظ الاستثمارية هو أفضل من أستخدام العائد و المخاطرة كل على حدى،
يركز على  أظهرت نتائج التحليل أن هناك تباين في تقيم أداء المحافظ الاستثمارية وفقا للمؤشرات المستخدمة، لأن كل مؤشر

  .جانب معين من المخاطرة

يتشابه هدف هذه المقالة مع جزاء من دراستنا والمتمثل في قياس إداء المحفظة المالية وفق مقايس شارب، :  المقارنة           
 أما إلىوالعينة إذ تعتبر عينة المقالة أوسع وأشمال،  المعالجة طريقةترينور وجنسن، كما نلاحظ الاختلاف في مجتمع الدارسة و

  قد أفضيت إلى نفس النتائج.
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  : الدارسات الأجنبية المطلب الثاني 

  : الدراسة الأولى
 Niculas moumni, sensibilité du prix des actions aux taux d’intérêt Une approche 
empirique du CAC 40 de 1995 à 2005                                 

 المدى القصـير وفي المـدى   الفائدة ، فيحساسية أسعار الأسهم لتقلبت أسعار "تناوله هذه الورق البحثية إشكالية 
 وبالاعتمـاد علـى   ،تغير أسعار الفائدة وقيمة لأسهم ومدى أرتبطهما ببعضإلى معرفة العلاقة بين  الدراسةوهدفت الطويل"، 

       ، والذي تم في سوق باريس المـالي خـلال الفتـرة   نهج التحليلي في الجانب التطبيقيالمنهج الوصفي في الجانب النظري و الم
، وبناء على سلسـلتين  في نفس الفترة  cac40على عينة مكونة من مجموعة من الشركات المدرجة في مؤشر  1995 -2005

، وإن بار غرانجر توصل الباحث إلى وجود أرتباط في النموذج المقدارلإخت ر الفائدة و أسعار الأسهم إخضياعاتزمنتين الأسعا
، وإن سعر الفائدة يفسر في أفضل الأحـوال  2005إلى جون  2002خلا الفترة ماي  %94لهذا النموذج قدرة تفسيرية عالية 

    .40من حركة الأسهم والنسبة البقية تتحكم فيها عوامل أخرى 50

 الدراسةفي مجتمع  وتختلفان ،لجرانجر أختبار السبيةالمتبع وهذه المقالة معا دراستنا في الهدف و المنهج  تشابه : المقارنة         
    .، كما نلاحظ تباين كبير في النتائج المتواصل إليها ،إليها المتواصل النتائجو

  : الدراسة الثانية

David mcmillan, time variation in the cointegrating  relationship stock prices and 
economic activity.  

، وهدفت إلى بيان "، الناتج وأسعار الفائدةبين المؤشر السوقيكالية "العلاقة إلى الإجابة على إش الدراسةسعت هذه 
أعتمـاد  قد و،  ظل تقلب مستويات أسعار الفائدة، وسبل الحفاظ على قيمة الناتج فيذه المتغيراتالعلاقة والعوامل المؤثرة في ه

     ، 2000 -1981، خـلال الفتـرة   ةبورصة نيويورك للأوراق الماليالتطبيقية في  الدراسة، وتمت المنهج التجريبي الباحث على
 إلى أن هناك علاقة إرتبـاط ، وتوصل شطا في القطاع الصناعيحيث تم أستخدم البيانات الشهرية موعة من الشركات التي تن

  .41بين سعر السهم و معدلات الفائدة ، أن هناك علاقة إرتباط سلبيةإيجابية بين سعر السهم والناتج

أما من حيث العينة فقد  الدراسةإلا أما تشانا في مجتمع في أهدفها مع دارستنا نظر لشموليتها  الدراسة: تختلف هذه  المقارنة
        على القطاع الصناعي في حين كانت دراستنا أكثر أتساعا، كمـا نلاحـظ الاخـتلاف في المنـهج      الدراسةتعتبر ركزة هذه 

   .و النتائج المتواصل إليها

                                                             
40 Niculas moumni, sensibilité du prix des actions aux taux d’intérêt Une approche empirique du CAC 40 de 1995 à 2005,   
critique économique, Paris,2007 
 
41 David mcmillan, time variation in the cointegrating  relationship stock prices and economic activity, international review 
applied economics , USA , volume 19 . lssue 3, 2005.  
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  : الدراسة الثالثة

Martin Boyer ,Et Didier Filion Les facteurs communs et fondamentaux dans le 
rendement des actions de sociétés pétrolières et gazières  canadiennes. 

سعت و، تغير أسعار الفائدة وأسعار الصرفتأثر أسهم شركة النفط والغاز الكندية ب"إشكالية  الدراسةطرحت هذه 
 ، والـتي تمـت في البورصـة   المنهج التطبيقي في دارسة الحالة، حيث أعتمادة على غيراتبناء نموذج يبن العلاقة بين هذه المإلى 

هو تقدير العلاقة بين عوائد قطاع النفط والغاز كمـتغير   الدراسة، ومن ضمن ما قمت به 2002-1995الكندية خلال الفترة 
إلى أن عوائـد هـذا    الدراسـة ، توصلت Generalizeكمتغير مستقل بإستخدم طريقة أسعار الفائدة وأسعار الصرف بع وتا

وكذلك معدلات  اشى بشكل عكسي مع معدلات الفائدة، وأن هذه العوائد تتمناغم بشكل إيجابي مع عوائد السوقالقطاع تت
 .42أسعار صرف العملة الكندية مقابل الدولار الأمريكي

 النفط شركة أسهممع دراستنا في جزاء من أهدفها و المتعلق بأثر سعر الفائدة على أسعر  الدراسةتتشابه هذه  : المقارنة        
و العينة فالأول تمت على شركات القطاع الصناعي في بورصة كندا، أما الثانية  الدراسةوتختلفنا من في مجتمع ، الكندية والغاز

  .، كما نلاحظ تباين في النتائج المتواصل إليهاالمالية للأوراق نيويورك بورصة في فتمت على شركات مجموعة من القطاعات

     : الدراسة الرابعة

Atilla Cifter and Alper Ozun, Estimating the Effects of Interest Rates on Share Prices 
Using Multi-scale Causality Test in Emerging Markets: Evidence from Turkey.  

 إلى هدفتحيث ، قيمة الأسهم المسعرة في البورصة الورقة في إشكالية تأثير تقلب أسعار الفائدة علىتبحث هذه 
التجريبي في  الوصفي في الجانب النظري و المنهج ، وإنتهجت المنهجأسعار الفائدة على عوائد الأسهم تحليل أثار التغيرات في

على  الدراسةإشتملت عينة  حيث 2006 - 2003، خلال الفترة الماليةتمت في سوق تركيا للأورق التطبيقية والتي  الدراسة
، اختبار السبية لجرانجر واختبار ديكي فولر المطور، أخاضع العينة لتحليل المويجات وتم ISE100البيانات اليومية لمؤشر 

على عوائد الأسهم يزداد خلال ، وأن أثار سعر الفائدة الدراسةإلى وجود علاقة سببية بين المتغيرات محل  الدراسةوخصلت 
 .43فترة زمنية معينة

 لجرانجر السبية اختبار( الاختبارات القياسية المستخدمة و  المتبع المنهج و الهدف في دراستنا معا الدراسة هذه تشابه : المقارنة
   تركيا سوقمسعرة في  شركات على أولى و العينة المختارة إذ تمت الدراسة مجتمع في تختلفان و ،) المطور فولر ديكي واختبار

 في تباين نلاحظ كما المالية، للأوراق نيويورك بورصة فيالمسعرة  من مجموعة شركات على فتمت الثانية أما المالية، للأورق
  .المتواصل إليها النتائج

                                                             
42 Martin Boyer ,Et Didier Filion Les facteurs communs et fondamentaux dans le rendement des actions de sociétés 
pétrolières et gazières  canadiennes, Energy Economics , vol. 29, numéro 3, 2007 
43 Atilla Cifter and Alper Ozun, Estimating the Effects of Interest Rates on Share Prices Using Multi-scale Causality Test in 
Emerging Markets: Evidence from Turkey.  
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  :  لاصةالخ

ذكر أهدفها وأنوعهـا  ، ومن تم االمالية وذلك بعريفهتناولنا في هذا الفصل أهم المفاهيم المتعلقة بمحفظة الأوراق لقد            
، و التحليل عائد ومخاطرة Harr Markowi ماركيز هاري الأمريكي لعالما نظرية إلى نانتقالوبعد ذلك إ والادوات المشكلة لها

والـتي   تربيعي نموذج باستخدام المثلى الاستثمارية المحفظة اختياروأهمية التنويع في هذا التحليل ومن ثم انتقلنا إلى شرح كيفية 
  .الاستثمارية المحافظ إداء قياس نماذج، كما بيانا أهم ةالتطبيقي الدراسةسيتم أستخدمها في بناء المحافظ المالية 

 ذلـك  وبعـد  لـه  المفسرة النظرية و تقسيمته و مبرراته ذكر معأما فيما يخص أسعار الفائدة فقد تم تعريف هذا المفهوم       
الفائدة وآليات تفعل هذا الخطر في الاسواق المالية مع السندات والأسـهم و كيفيـة تغطيتـه     سعر خطر تسيرتوضيح كيفية 

  . المبادلات عقود و الخيارباستخدام عقود 

وهـي   المالية الأسواق في الفائدة سعر لخطر لقياس الرياضية الأساليببالشرح  تناولنا وفي الشق الأخير من المبحث الأول     
   .نفسها الأساليب المستخدمة في الجانب التطبيقي من دراستنا

 معالجـة  وطريقـة  أهدافها لمعرفة بالموضوع المتعلقة السابق الدراسات لمختلف بمسحأما فيما يتعلق بالمبحث الثاني فقد قمنا    
     .ا دراستنامع ومقارا إليها، توصلت التي النتائج وأهم معطياا
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  تمهيد

التعـريج  وكذلك تم  المالية الأورق لمحفظة المفاهيمي الإطارتناولنا فيه  النظري للدارسة والذي للجانببعد استكمالنا           
للأسـاليب القياسـية المسـتخدمة في     توضيح بإضافة المالية الأسوق في الفائدة سعرالمتعلقة بخطر  النظرية مالمفاهيمختلف  على

  .المتعلقة بالموضوع، كما تم القيم بمسح لمختلف الدراسات السابق الدراسة

السـابقة     تالدراسـا  جإليها بنتائ لشكلتيها ومقارنة النتائج المتواصوالاجابة على إ الدراسةوسعيا لتحقيق أهدف المرجوة من 
قمنا بإسقاط جانبها النظري على بورصة نيويورك الأوراق المالية وذلك من أجل تبيان أثر مخطر سعر الفائدة على أداء محافظها 

  التالية : بنتطرق في كل مبحث إلى الجوانلإلمام أكثر بالجانب التطبيقي إرتأينا أن نتناول هذا الفصل على مبحثين و

 : الدراسـة حيث يتم التطرق فيه إلى مجتمـع   الدراسة في المستخدمة والأدوات الطريقةبعنون وهو  المبحث الأول 
 تلخـيص و أسباب أختيارها، كما يتم تحديد المـتغيرات و   الدراسة، وعينة المتمثل في بورصة نيويورك الأورق المالية

   .الدراسة إستخدمتها التي الأدوات توضيح إلى الأنتقال تم ومن امعة المعطيات

 : إليها بطريقة متسلسلة بداء بخصائص  لسيتم عرض النتائج المتواص حيث والمناقشة النتائج بعنون وهو المبحث الثاني
  .مناقشة هذه النتائج الاحصائية والقياسية، وبعد ذلك سيتم الدراسةوإنتهاء ب الدراسةالأورق المالية المشكلة لعينة 
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  الدراسةالطريقة والأدوات المستخدمة في  : المبحث الأول
م إلى مطالبين الأول يخصص س، حيث ينقالدراسةالمبحث إستعراض المنهجية المستخدمة لتحقيق اهدف يتم في هذا              

أما الثـاني فيتنـاول بالشـرح     قياسها وكيفية جمعها طرق ،الدراسة متغيرات بالإضافة إلى تحديد الدراسةمجتمع و عينة لتقديم 
  . الدراسة إستخدمتها التي الأدوات

  

    الدراسة تبعتهاالطريقة التي إالمطلب الأول : 

   :"  New York Stock Exchange " المالية لأوراقل تقديم عام لبورصة نيويورك - 1

   : المالية لأوراقل لمحة تاريخية حول بورصة نيويورك -أ

، وذلك 1792ماي  17إذا يعود تأسيسها إلى ، العالم أقدم بورصة منظمة في الكبير الس أو نيويورك بورصة تعتبر
، 1لتوقيع الاتفاق الذي يوضح قوعد تبادل الأسهم والسـندات   Buttonwoodمن السماسرة تحت شجرة  24عندم تجمع 

، وقـد تم  الأهليـة  الحرب نفقات لتسديد دولار مليون 80 ةبقيم خزينة لسندات الأمريكية الحكومةخاصة بعد أن أصدرت 
 والسـندات  الأسـهم  يتبـادلون  نيويورك شوارع في المتداولين بقية ظل حين في تيمنن ا،تسمية هذا الأتفاق بإسم الشجرة 

 )تـونتين ( مترل، وبدء السماسرة العمل من )AMEX الأمريكية البورصة انشاء الى ذلك بعد اتجهوا هؤلاء( القديمة بالطريقة
 والتبـادل  للأسـهم  نيوريـورك  بورصـة تحت مسـمى    نيويورك أوف بنك وهيبخمسة أوراق مالية و أول شركة مدرجة 

)NYS&EB( الأسهم لتبادل نيويورك بورصة باسم 1863 العام في ذلك بعد الإسم اختصار وتم )NYSE (بعـد  واتخذوا 
  .لها مقرا ستريت وول من ذلك

 لتقـديم  واحـدة  منظمـة  تحت )NYSE( نيويورك وبورصة )AMEX( بورصة تعاونت م 1972 العام وفي
 غـير  امـا  علـى  وصنفتا البورصتين ادراج وتم (SIAC) المالية الأوراق لتبادل سياك اسم عليها واطلقت موحدة خدمات
 بلـوس  الأمريكـي  بالغرب تأسستا واللتين الأمريكيتين وارشيبلاجو الباسيفيك بورصتا انضمت م 2005 العام في .ربحيتين

ــوس ــة الى أنجلـــ ــورك بورصـــ ــت نيويـــ ــة وتكونـــ   Group NYSE  العملاقـــ

 NYSE اسمها واصبح عالمية بورصة تجمع اكبر ليكونوا ويورونيكست نيويورك مجموعة بورصتا اندمجت م 2007 العام في

Group Euronext، 1700 من وأكثر نيويورك ببورصة المدرجة الأمريكية الشركات كبرى جناحها تحت تضم ضحتوأ 
  .يورونيكست تضمهم كانت اوروبية دول 6 من شركة

  

                                                             
 http://www1.nyse.com/pdfs/nyse_blueboodk.pf تاريخ الإطلاع 12015/04/6



  التطبيقية الدارسة                                                        الثانيالفصل 
  
 

23 
 

  نيويورك بورصة بذلك لتصبح Group Euronext NYSE العملاق الى AMEX انضمت م 2008 العام في
 مختلفـة  دول 6 مـن  أوروبيـة  شـركة  2000 وعلـى  الأمريكيـة  الشـركات  من %85 من اكثر على استحوذت قد

 سـوق  علـى  مثال أكبر يورونيكست نيويورك بورصة تعتبرو .الأمريكي السوق مع يتعامل بروكر يأ من التداول وامكانية
 10 مـن  يربو ما على وتسجيلها المالية الأوراق بتبادل يتعلق ما في نحصي حيث وإلكترونيا، يدويا التعامل ويتم مقر له منظم
  1. واوربية أمريكية شركة الاف

    

    بشكل عام سوق مـدارا بـالأوامر  المالية  للأوراق : تعتبر بورصة نيويورك المالية لأوراقلتنظيم بورصة نيويورك  -ب 
مسـاء  بعـة  اسعة صباح إلى غاية الراالساعة الت من لبيداء التداو ، حيث( تعتمد على الصفقة وجه لوجه) سوق بالوكالة أو

فيها من خلال التقـاء   ةتحدد أسعار الأسهم المتداولوي ،أيام العطل السبت و الأحد ءكل أيام الأسبوع باستثنا وبشكل مستمر
سهر يو وأحيانا قد يتدخل بعض الوسطاء ( صناع السوق) في تسعير بعض القيم لالتداوأي مركزية  أوامر الشراء وأوامر البيع

  : وينقسم إلى مجموعة من الفرع هي 1934سنة  الأمريكي الكونغرس الس الأعلى الذي أنشاء بإمر من على مرقبة السوق

أمتثال الشركات لمعايير الادراج و الاستمرار  تقوم هذه اللجنة بمرقبة :الأدراج دالشركات لقواعمثتال إلجنة مرقبة  -1
 مجلس الادارة تكوينفي  الحوكمة متطلباتيتطبق مع   بما بذلك، وتجبر كل الشركات على الالتزام بمعايير المساءلة والشفافية

    .واستقلالية أعضاء لجنة التدقيق

ريب تطوير كفـاءة المـوظفين في   تد من العملين في البورصة، إذ تسعى إلى %90تضم هذه الجنة  تنظيم الاعضاء :لجنة  -2
  .رالبورصة من خلال أجراء دورة تدربيه باستمرا

العملـين والسماسـرة   انشطة السوق ومدى التزام  قوم بمرقبةالأول يتنقسم هذه اللجنة إلى قسمين  : السوق مراقبةلجنة  -3
 عاديـة ال غير التجارة أنماطفيقوم بمرقة   المتطورة الكمبيوتر تكنولوجيا قسم والقوانين، أمالتاني وهو دقاعة التداول بالقواع دخل

   .بالتجارة الالكترونية ىأما ما يسم

 مـن ولايـة   46سنة حيث تتوجد في  125يعود تأسس هذه اللجنة إلى أكثر من  ) : التحكيم( المنازعات تسوية لجنة -4
المـوظفين ووكـلاء    بين المستمرين وأعضاء البورصة مـن   الخلافية االولاية المتحدة الأمريكية مهمتها هي التحكيم في القضاي

، تتكون من محكمين محيدينا والدين هم على دراية بالقضايا المالية، حيث يتم تدربيهم مـن قبـل   سماسرةالشركات الاعضاء و
  . 2فن حل الخلاف  البورصة في

  
                                                             

 https://www.google.dz/search?q=%D8 الإطلاعتاريخ  2015/04/10 1
 http://www1.nyse.com/pdfs/nyse_bluebook.pdf تاريخ الإطلاع 2015/04/6 2
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 مـن  عينـة  على يقوم حيث السوق، في الأسعار مستوى المالية الأوراق سوق مؤشر يسيق مؤشرات بورصة نيويورك : -ج
 تتيح بطريقة العينة اختيار يتم ما وغالباً كلاهما، أو المنظمة غير أو المنظمة المال رأس أسواق في تداولها يتم التي الشركات أسهم
  .المال رأس سوق عليها التي الحالة يعكس نأ شرللمؤ

وهي المؤشرات القطاعية أي تقيس حالة السوق بالنسبة لقطاع معين  ،في بورصة نيويورك المؤشرات من نوعين هنالك  
 الـتي مؤشر ستنادر آند بورز الخدمات، والنوع الثاني هي المؤشرات  ومنها على سبيل المثال مؤشر داو جونز لصناعة النقل، و

والدي  S&P500  و مؤشر ستنادر آند بورز (DJIA)الصناعة  لمتوسط جونز داو مؤشر مثل عامة بصفة السوق حالة تقيس
  يلي :  اعتمادنا عليه في دراستنا كمؤشر للسوق نيويورك خلال فترة الدراسة ونعرفه كما

  : شركة موزعة على النحو الآتي 500تتكون عينة مؤشر ستنادر آند بورز من  -
عتمادا على العلاقـة  اويحسب المؤشر ، شركة من اال المالي 40شركة نقل،  20شركة خدمات،  40شركة صناعية،  400
  pitQit)/ pibQib)](K) [(∑ =S&P 500t                               : 1التالية 

 S&P 500t  قيمة المؤشر في الفترة :t،  
 pit  :السهم سعر  i  في الفترةt ،  
 : Qit  عدد وحدات السهمi  في الفترةt 

 pip :  سعر السهمi  في الفترةb،  
 Qib:   عدد وحدات السهمi  في الفترةb  
 b، فترة الأساس :  
 K رقم الأساس :  

   مؤشر فهو ليس متوسط للأسعار كما هو حال  (value weiht)نذكر أن مؤشر ستنادر آند بورز يعتمد على القيمة 
  .2جونز بل يعتمد في أعداد المؤشر على الرقم القياسي داو

  : الدراسةعينة تقديم  -2
موزعة على  ، 2014 -2010المالية  خلال الفترة للأوراق  نيويوركشركة مدرجة في بورصة  24من  الدراسة عينة تتشكل

بالإضـافة إلى مؤشـر   ، المالية قطاع، الطاقة قطاع، الصناعة قطاع، الخدمات قطاع،  التكنولوجيا قطاع: خمسة قطاعات هي 
500 standard & poor  ،  و الجدول التالي يبين يوضح هذه الشركات و النشاط الذي تقوم به، القطاع الذي تنتمي إليـه

  : ورمز كل شركة

                                                             
 453ص  2011الثانية، دار وائل للنشر و التوزيع، الأردن، الطبعة، الجزاء الأول، )الإدارة المالية(المالي  التسييرإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،   1
   296 ص ، سابق مرجع ، المومني فلاح غازي 2
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  الدراسةالشركات المكونة لعينة  : )1.2( الجدول
 الرقم اسم الشركة النشاط القطاع الرمز

GOOGL خدمات الكمبيوتر التكنولوجيا Google Inc 1 
AAPL معدات الاتصالات التكنولوجيا Apple Inc 2 
ADI أشباه الموصلات التكنولوجيا Analog Devices, Inc 3 
MSFT البرمجيات والبرمجة التكنولوجيا Microsoft Corporation 4 
YHOO خدمات الكمبيوتر التكنولوجيا Yahoo! Inc 5 
ES الكهرباءخدمات  الخدمات Eversource Energy 6 
URI التأجير والإيجار الخدمات United Rentals, Inc 7 
ACN خدمات الأعمال الخدمات Accenture plc 8 
XEL خدمات الكهرباء الخدمات Xcel Energy Inc 9 
LUV الخطوط جوية الخدمات Southwest Airlines Co 10 
MAR الفنادق والمنازل الخدمات Marriott International, Inc 11 
ADM معالجة الأغذية الصناعة Archer-Daniels-Midland Company 12 
ARG التصنيع الكيميائي الصناعة Airgas, Inc 13 
APD التصنيع الكيميائي الصناعة Air Products & Chemicals Inc 14 
PDCO المعدات والتوريدات الطبية الصناعة Patterson Companies, Inc 15 
ANTM المعدات والتوريدات الطبية المالي Anthem Inc 16 
AFL التأمين المالي AFLAC Inc 17 
AMP خدمات الاستثمار المالي Ameriprise Financial, Inc 18 
AMG خدمات الاستثمار المالي Affiliated Managers Group Inc 19 
XEC أعمال النفط والغاز الطاقة Cimarex Energy Co 20 
RIG خدمات ومعدات آبار النفط الطاقة Transocean Ltd 21 
XOM أعمال النفط والغاز الطاقة Exxon Mobil Corporation 22 
ESV خدمات ومعدات آبار النفط الطاقة Ensco plc 23 
HAL خدمات ومعدات آبار النفط الطاقة Halliburton Company 24 
S&P 500  500 مؤشر السوق كل القطاعات standard & poor 25 

  الطالب بالاعتماد على الموقع التالية : إعدادمن المصدر : 
.1 sa.investing.com/equities/americas تاريخ الإطلاع   2015/04/1      
.2 finance.yahoo.com    اريخ الإطلاع ت  2015/04/1       
.3 www.nyse.com/index     تاريخ الإطلاع  2015/04/1 
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  لقد تم إختيار هذه الشركات بناء  من الأسباب التالية :  : الدراسةإختيار عينة شروط  

 للقطاعات ةبالنسب : 

 ؛ قطاع كل من standard & poor 500 لمؤشر المنتمية الشركات عدد على بناء تم فقد -

  .تم إستناء قطاع النقل وذلك لعدم توفر المعلومات الكافية للدراسة -

 للشركات : ةبالنسب 

  ؛ الدراسةأن تتوفر المعلومات المالية لشركة خلال فترة  -

  ؛ الدراسة سنوات جميع خلال مدرجة الشركة تكون أن -

  ؛ نيويوركأن تكون أسهم الشركة من بين أكثر الأسهم تدول في بورصة  -

  ؛ الدراسةأسهمها خلال فترة  ل والم تقم المؤسسة بتوقيف تد -

 .الدراسةفترة  أن لا تكون المؤسسة قد تعرضت لعملية إندماج أو إستحواذ خلال -

  وكيفية قياسهاطرق جمعها  ،الدراسةمتغيرات  -3

  الدراسة فيما يلي:تتمثل متغيرات  
المصرح ا من قبل بنك الاحتياط الفدرالي في ولاية نيويورك  ضوالاقترا ضللإقرا أسعار الفائدةيتمثل في  المتغير المستقل:

  الأمريكية 
  إداء أسعار المحافظ، في بورصة نيويورك الأورق المالية  ويتمثل في المتغير التابع:

  
  : متغيرات الدراسة )1.2(شكل رقم 

  المتغير المستقل                                                                  المتغير التابع
  
  
  

    المصدر: إعداد الطالب
  

 يلي فيما قياسها وكيفية جمعها طرق تتمثل:  

 إداء المحفظة المالية سعر الفائدة
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الخاصة بسعر الفائدة من خلال الموقع الرسمي لبنك الاحتياط الفدرالي الخاص بولاية نيويورك،  تتم جمع المعطيا المتغير المستقل:
  يمة معدل الفائدة من شهر إلى آخر.حيث يتم قياسه من خلال تسجيل التذبذب في ق

يل نموذج لكل محفظة الخاصة بسلاسل أسعر المحافظ المالية في بورصة نيويورك من خلال تشك تتم جمع المعطيا المتغير التابع:
  وحل هذا النموذج بالبرمجة التربيعية، وتشكيل سلسة زمنية وأخاضعها موعة من الاختبارات القياسية 

  تلخيص المعطيات امعة  -4

  على القطاعات في الدائرة النسبية التالية : الدراسةيمكن أن نلخص توزيع شركات عينة 

  الدراسةالتوزيع النسبي لقطاعات عينة : ) 2.2(شكل رقم 

  
  )1.2( رقم الجدول بيانات على بالاعتماد المصدر: إعداد الطالب

  

   الدراسةالمطلب الثاني : الأدوات التي إستخدمتها 

  الدراسةمصادر جمع بيانات  -1

  كمايلي :وهي  الدراسةالأولية والثانوية ذات العلاقة المباشرة وغير المباشرة بموضوع المصادر مجوعة من لقد تم الأعتماد على 

وتتمثل في البيانات التي تم الحصول  الدراسة من التطبيقي الجانب أعداد في عليها اعتمادنا التي البيانات وهي المصادر الأولية :
  ، الدراسـة حيث تم جمع البيانات والمعلومات المتعلقة بالشركات المكونة لعينـة   ،)أنظر الملاحق( ةقع الإلكترونياعليها من المو

  : ليوهي كتا

 الأمـوال  على الفائدة وتعد أسعار الفائدة الشهرية المصرح ا من قبل البنك الاحتياط الفدرالي في ولاية نيويورك الأمريكية -
 وفقـا  تحديدها ويتم المتحدة الولايات في واحدة لليلة الفائدة لأسعار الرئيسي المقياس – البنوك بين القروض أي – الفيدرالية
    .واحدة لليلة الفعلية الفائدة أسعار بشأن المركزي للبنك السماسرة يرفعها التي للتقارير
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  2014 -2010خلال الفترة أسعار الأقفال بالنسبة للشركات محل الدراسة  -

   2014المتوقع لسنة  PERمضاعف السعر إلى العائد  -

  إليه البيانات المتعلقة بنشاط الشركة والقطاع الذي تنتمي  -

كتب و اـلات  تنوعه بين ال حيث الدراسةالتي اعتمادنا عليها في أعداد الجانب النظري من  توهي البياناالثانوية :  المصادر
سـعر الفائـدة إلى أن    السابقة المتعلقة بموضع المحافظ المالية أولدارسات للأبحاث واسح بعملية مقمنا كما  ،العلمية والمذكرات

  .نلاحظ قلة الدارسات بالغة العربية  المتعلقة بالعلاقة بين المتغيرين معا

   الدراسةالأدوات الإحصائية المستخدمة في  -2

  دفالإحصائية و المالية المعتمـدة في  وذلك وفقا للمعايير  في مرحلة أولى إلى  اختيار أفضل الأوراق المالية الدراسة
   : التوالي على وهي "المخاطرة -العائد "التحليل

  عائد سنوات الدراسة و المردودية التاريخية ويعبر عن : الذي يعكس المردودية الأصل أالمتوسط الحسابي -

  توزيعات الأرباح  دالرأسمالية الشهرية زائ دمجموع العوائعائد الوراق المالية خلال السنة :  -

  تم حسابه من خلال سلسلة العوائد السنوية للوارقة حيث  ، المالية الورقة خطر يعكس الذيالتباين :  -

          ، حيث تم حسابه من خلال سلسلة ليعبر عن خطر المحفظةأما في حالة المحفظة فنظيف إليه التباين والتباين المشترك  -

                                                                                               )العائد السنوي للسهم فينسبة كل سهم دخل المحفظة مضروبة (السنوية المشكلة لكل محفظة   العوائد   

  السنوية بالنسبة الأوراق المالية أما بالنسبة للمحافظ فتم حسابه                 دل سلاسل العوائمن خلا الانحراف المعياري : تم حسابه -

   .من السلاسل المشكلة لهذه المحافظ    

   .المدى : تم حسابه من الفرق بين أعلى ، أدنى عائد سنوي محقق في كل وراقة مالية - 

  وذلك بأخذ قيمة الأصل بدون خطر قيمة متوسط أذونات   MEDAFالمردودية المتوقعة : تم حسابه من خلال نموذج  -  

   الاحتياط الفدرالي الأمريكي  لنا من خلال الموقع الرسمي للبنكصهنا أن تح ، نشير الدراسةالخزينة الأمريكية خلال فترة      

       ، علم أن 2014سنة  إلى 1960سلسلة توضح تطور قيم الأذونات التي تصدرها الخزينة الأمريكية من سنة  على      

     %6بحوالي  قدر الدراسةالمتوسط الأذونات خلال فترة       

   تحقيق يأ الاستثمارية للمحافظ الأمثل الإختيار : دف إيجاد  Quadratic Programming(QP)التربيعيةالبرمجة  -
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 العوائد ذات الاستثمارية المحافظ أن الأغلب وعلى الواقع في ونجد متناقضين، هدفين تحقيق أي " مخاطرة أقل مع عائد أكبر"
 هذا يحملها التي المخاطرة درجة مع طرداً يتناسب الاستثمار على العائد أي المخاطرة من أكبر نسبة تحمل التي هي الأكبر

 الهدفين هذين يحقق بحيث الاستثمار وسائل من نوع كل في سيستثمرها التي المبالغ نسبة تحديد المستثمر على إذاً الاستثمار،
 نموذج تطوير ثم ومن المثلويات مساثل من هي التي تربيعية برمجة كمسألة المشكلة صياغة من لابد الهدف هذا ولبلوغ المتناقضين

  .حاسوبياً النماذج هذه وتطبيق أفضل مثلوية حلولاً يعطي

  الأساليب الرياضية وفق المنهجية التالية :في المرحلة الثانية فقد تم أستخدمنا أما 

  ؛ من أجل معرفة وأستخلص طبيعة نمو السلسلة ومدى احتواها على الجدر الوحدوي لالتمثيل البياني للسلاس -     

  ؛قيمة ، متوسط هذه القيم والوسيط  ، أعلى قيمة وأقلص الإحصائية للسلاسل المتمثلة فيحساب الخصائ -

  ؛تحقق فرضة التوزيع الطبيعي ومدى لمعرفة دارسة توزيع هذه السلاسل - 

  ؛تحقق فرضية الاستقرارية أي جدر الوحدة لمعرفة مدى وجود  اختبار فيليبس و بيرونو ،  فولار -ديكيإختبارات  -

  ؛ فرضية العلاقة الطويلة الأجلالمتزامن لمعرفة مدى تحقق  للتكامل جوهانسنإختبار  -

  .وجود سببية في الاتجاهين مدى لمعرفةالعلاقة السبية  إختبار -

 المبحث الثاني : النتائج والمناقشة 

وكيفية إختيـار هـذه    الدراسةمن خلال تقديم مجتمع وعينة  الدراسةبعة في الطريقة المتفي المبحث السابق بعد أن حددنا       
، بإضافة إلى التعريج على الأدوات امعة المعطيات تلخيصو قياسها وكيفية جمعها طرق ،الدراسة متغيراتالأخيرة، وتوضيح 

 الدراسةوالقياسية المستخدمة في  الإحصائية الأدوات، مصدر المعلوماتا المتمثل في  نالمستعا

إلى الإجابـة  بطريقة متسلسلة، وفق مجموعة من الخطوات دف  الدراسةعرض نتائج  إلى المبحث هذا في التطرق سيتم       
  ، بعد ذلك تحليل هذه النتائج وفق تسلسلها السابق  الدراسةعلى فرضية 

 الدراسةنتائج عرض المطلب الأول : 

 بورصة في للمحافظ زمنية سلاسل بناءفي المرحلة الأولى  الضروري من كان الدراسة من المرجوة الأهداف تتحقق حتى        
، وإختيار أفضلها، ومن تم بناء الدراسة عينة شركات لجميع المالية الخصائصولهذا الغرض تم حساب  المالية، الأوراق نيويورك
  Microsoft Excel برنامج في solver نوافذ بستعمل النموذج هذا وحل الشروط من مجموعة وفق محفظة لكلنموذج 

  .جنسن و ترينور ، شارب تقيم إداءها وفق مقايسوبعد تشكيل المحافظ سيتم 
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  سنمتثل هده السلاسل في منحنيات من أجل معرفة مدى إحتواءها على الجدر الوحدوي، فأما في المرحلة الثانية           
اختبار  وهي القياسية، الاختبارات من موعة أخاضعها ومن تمالخصائص الإحصائية من أجل تحليل التذبذبات،  بوكذا حسا

  .للتكامل المتزامن، اختبار سببية جرانجر جوهانسن ،الوحدوي الجذر التوزيع الطبيعي، اختبارات

  وتقيم أداءها في بورصة نيويورك المالية الفرع الأول : تشكيل المحافظ

 محفظةكل  م، إذ تظالدراسةتمثل الخمسة محافظ الأولى القطاعات المشكلة لعينة  محافظ، ستة بتشكيل الفرع سنقوم في هذا
    .لجميع القطاعات المالية الأوراق افضلتضم  والتي ثلىالم فظةالمح تشكيل سيتم كماالمنتمية للقطاع،  الشركات أسهم افضل

وهي أول خطوة في عملية بناء المحفظة المالية ويمكن توضيح النتائج المتحصل عليها حساب خصائص الأوراق المالية :   -1
 بعد القيام بالحسابات اللازمة في الجدول التالي : 

    الدراسة: الخصائص المالية لجميع شركات عينة ) 2.2(الجدول رقم   
PER  cv المدى  E(Ri) Ri اسم الشركة 
27,28 1,87 426,97% 100,78% 32,80% 20,85% 7,68% Google Inc 
16,65 0,34 252,42% 94,36% 36,34% 8,72% 14,40% Apple Inc 
16,82 1,37 108,59% 35,16% 15,37% 16,84% 14,15% Microsoft Corporation 
5,88 2,6 92,48% 75,67% 25,83% 27,06% 27,93%  Yahoo! Inc 
27,84 1,08 65,65% 35,41% 11,87% 14,56% 18,08% Analog Devices, Inc 
19,04 -0,12 16,10% 3,57% 6,49% 5,05% 18,43% Eversource Energy 
16,98 1,62 55,67% 107,14% 37,31% 18,82% 67,01% United Rentals, Inc 
19,69 0,47 31,71% 6,58% 6,22% 9,78% 19,62% Accenture plc 
16,66 -0,49 66,87% 29,52% 9,94% 2,07% 14,86% Xcel Energy Inc 
27,11 3,30 141,26% 123,77% 43,17% 32,13% 30,56% Southwest Airlines Co 
32,52 2,35 116,31% 82,37% 29,69% 24,61% 25,53% Marriott International, Inc 
13,48 1,63 124,42% 47,68% 19,38% 18,93% 15,58% Archer-Daniels-Midland 

Company 
23,53 0,35 60,39% 45,42% 14,78% 8,84% 24,47% Airgas, Inc 
31,96 1,27 84,38% 35,42% 14,35% 16,11% 17,01% Air Products & Chemicals Inc 
22,61 0,70 60,74% 11,65% 7,74% 11,58% 12,74% Patterson Companies, Inc 
16,77 0,56 117,14% 53,24% 20,42% 10,50% 17,44% Anthem Inc 
9,56 1,78 180,16% 6,95% 17,55% 20,09% 9,74% AFLAC Inc 
16,03 2,98 85,13% 73,14% 25,00% 29,58% 29,37% Ameriprise Financial, Inc 
28,23 2,484 87,21% 59,54% 25,16% 25,62% 28,85% Affiliated Managers Group Inc 
18,42 4 158,43% 92,03% 36,30% 37,65% 22,91% Cimarex Energy Co 
23,56 2,89 -206,7% 110,79% 41,37% 28,86% -20,01% Transocean Ltd 
11,05 0,18 91,48% 4,55% 9,37% 7,43% 10,25% Exxon Mobil Corporation 
23,56 0,93 181,55% 91,40% 32,83% 13,35% 18,08% Ensco plc 

- - - - 22,5 % - 14,01% S&P 500 
  .)1( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد Microsoft Excel برنامج باستخدام الطالب إعداد:  المصدر
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: عند القيام بتشكيل محفظة مالية يجب مرعة معامل الارتباط، حيث يتم أختيار ختيار الأورق المشكلة لكل محفظة ا -2
وعليه تتضمنا  )3(أنظر الملحق رقم لهذا القطاع  الماليةالأورق  دالأورق لمحفظة القطاع بناء على مصفوفة الارتباط بين عوائ

  التالية : الأسهممحفظة كل قطاع 

  تشكيلة الأوراق المالية المختارة لمحفظة كل قطاع: )3.2(الجدول رقم 
قطاع  محفظة

  التكنولوجيا
محفظة قطاع 

  الخدمات
محفظة قطاع 

  الصناعة
محفظة قطاع 

  الطاقة
محفظة قطاع 

  المالية

AAPL   

MSFT  

YHOO  

ES 

URI  

ACN 

LUV  

MAR  

ADM  

ARG  

APD  

PDCO  

XEC   

 XOM  

ANTM  

AFL   

 AMG  

  

  )3( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر

  

   يحقق ، بحيثثل للأوراق المالية دخل كل محفظةالتوزيع الأمنسعى لتحديد نسب : تحديد نسبة كل ورقة دخل المحفظة  -3

 ذات الاسـتثمارية  المحافظ أن الأغلب وعلى الواقع في ونجد متناقضين، هدفين تحقيق أي ، ''اقل نسبة مخاطرةأكبر عائد عند ''
مـن خـلال    تربيعي كبرنامج المسألة بعرض البحث هذا في قمنا حيث المخاطرة من أكبر نسبة تحمل التي هي الأكبر العوائد

  بالمحاكاة للنموذج باستخدام جدول الإكسل للحصول على القيم المثلـى صياغة نموذج المحفظة في شكله الشعاعي ، ثم القيام 

Xi  هذه الأخيرة تستعمل نوافذ ،solver      لحل المسائل المثلوية من هذا  الشكل بلإستناد لحل خوارزمية التـدرج المختصـر
  المعمم

  التالية :تم صيغة نموذج المحفظة لكي يحقق الشروط الصياغة الرياضية لنموذج المحفظة  -أ 

  مجموع نسب الأستثمار في الأوراق المالية المشكلة لكل محفظة يساوي الوحد الصحيح  -
                                                             

 أستخدمه هذه الطريقة في الدارسات التالية  :  
 الثامن للاقتصاد و التمويل العالميالمؤتمر ) ،2009-2007زواري الحبيب، رديف مصطفى، النموذج النبكي الإسلامي في ظل الأزمة المالية العالمية حالة البنوك الخليجية ( -

  م 2011ديسمبر  20إلى  18، الدوحة، دولة قطر من النمو المستدام و التنمية الاقتصادية الشاملة من المنظور الإسلاميالإسلامي، 
  ، مرجع سابق ذكرهاحمد حسين بتال العاني -
، أطروحة دكتوراه غير منشورة،   2007-0022تحديد المحفظة المثلى في سوق الاسهم السعودي بأستخدام البرمجة التربيعية للمدة ، الدليمي علي محيسن راضي علي -

  2008، العراق،ألانبار جامعة
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  ن، وأن يكون خطر المحفظة أقل ما يمك %14أن لا يقل عائد المحفظة عن عائد السوق  -

(تم إستثناء المحفظة المثلى من هذا  %5، أن تكون أقل نسبة  %60أن تكون أكبر نسبة لكل عناصر دخل نموذج المحفظة  -
 الشرط)

 في الملحق رقم حيث ردة التكن لدين متغيرات القرار الوXi  يمثل نسبة كل سهم دخل المحفظة  

  : كالتالي تصاغ الشروط المفروضة على المسائل

 نماذج المحافظ على المفروضة الشروط : )4.2(الجدول رقم                             

  المصدر : إعداد الطالب

 

 والأشعة المصفوفات وباستخدام
:  يلي كما الهدف تابع كتابة يمكن

X Q X    Tmin مصفوفة تمام  
 

 شروط و السلبية عدم شروط
 سهم  كل في المستثمرة النسبة

 المبلغ استثمار شرط العائد شرط
 بأكمله

 

  
  الشرط      

  
 المحفظة  

     التباين مصفوفة Q تمثل حيث
 قطاع محفظة و التباين المشترك

 التكنولوجيا

i     0.6   ix050. 
0.14 

3

1i
ii x r 



 1 x 
3

1i
i 



 

 قطاع محفظة
 التكنولوجيا

     التباين مصفوفة Q تمثل حيث
  قطاع محفظة المشترك التباين و

 الخدمات

i     0.6   ix050. 
0.14 

5

1i
ii x r 



 1 x 
5

1i
i 



 

محفظة قطاع 
 الخدمات

    التباين مصفوفة Q تمثل حيث
  قطاع محفظة المشترك التباين و

 الصناعة

i     0.6   ix050. 
0.14 

4

1i
ii x r 



 1 x 
4

1i
i 



 

محفظة قطاع 
 الصناعة

     التباين مصفوفة Q تمثل حيث
  قطاع محفظة المشترك التباين و

 الطاقة

i     0.6   ix050. 
0.14 

2

1i
ii x r 



 1 x 
3

1i
i 



 

محفظة قطاع 
 الطاقة

    التباين مصفوفة Q تمثل حيث
  قطاع محفظة المشترك التباين و 

 المالية

i     0.6   ix050. 
0.14 

3

1i
ii x r 



 1 x 
3

1i
i 



 

محفظة قطاع 
 المالية

    التباين مصفوفة Q تمثل حيث
 المثلى المحفظة  المشترك التباين و

i     0.6   ix0 
0.14 

24

1i
ii x r 



 1 x 
24

1i
i 



 
 المحفظة المثلى
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  : الجدول التاليفي كما   solverد الحل الأمثل للبرنامج التربيعي المذكور باستخدام الـ نج : حل نموذج المحفظة -ب  

  للمحافظ يحل النموذج التربيع : )5.2(الجدول رقم 
النسبي الوزن الخصائص  المحفظة العناصر المكونة لها 

  AAPL %5    17  % =المحفظة  عائد   
التكنولوجيا قطاع محفظة MSFT % 60 20,08  % = المحفظة خطر    

  = 1,77             35 % YHOO  
   7% ES  

  URI %38 38  % = المحفظة عائد

الخدمات قطاع  محفظة ACN %41 15  % = خطر المحفظة  

  = 1,21                     8% LUV  
   6% MAR  

 5% ADM  
الصناعة  قطاع محفظة ARG %60 20,2 % = المحفظة عائد  

  APD %30 10  % = خطر المحفظة

  = 0.72                    5% PDCO  
الطاقة قطاع محفظة XEC %60 17,85 % = المحفظة عائد  

 21.85  % = خطر المحفظة 
  = 2.47              

40% XOM  

  ANTM %30   22,55 %=  المحفظة عائد

المالية قطاع محفظة AFL %5          9% =  المحفظة خطر  

  = 2.67                        5% AMP  
 60% AMG  
 10,27 YHOO  
 20,93% URI  

37% = المحفظة عائد  18,43% ACN  

 4,97% LUV  
12% = المحفظة خطر  3,13% MAR المثلى المحفظة  

  = 1,61               17,66% ARG  
 10,06% AMP  
 8,54% AMG  

  )1( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد Microsoft Excel برنامج باستخدام الطالب إعداد:  المصدر
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 الخصائص المالية لهـا سـيتم  حساب مختلف  و بعد أن تم تشكيل هذه المحافظ:  الدراسة لعينة تقيم أداء المحافظ المشكلة -4
يوضـح  ولتوضيح كيفية حساب كل مقياس نوارد مثل  م على أداهاكلح ،كل من شارب ، ترينور و جنسن سمقاي حساب

 : التكنولوجيا قطاعلمحفظة  كيفية حساب هذه المقايس

  0.547  
0.2008

0.060.17
 

δRP

rfE(Rp) 





SR             التكنولوجيا قطاعنسبة شارب بانسبة لمحفظة  -

   

0.0621 
1.77

0.060.17
 

βp

rfE(Rp)
TR 





 التكنولوجيا قطاعلمحفظة  ةبالنسب ترينورنسبة  -  

  التكنولوجيا قطاعلمحفظة  ةبالنسبنسبة شارب  -

     0.06) -   1.77(0.14  0.06)-  (0.17  rf MR  βirf Rp α   

  .الدراسة لعينة المشكلة المحافظ أداء ميتقي يوضح التالي والجدول  

  شارب وترينور وجنسن ستقيم أداء المحافظ وفقا لمقايي:  )6.2(الجدول رقم 
  أسم المحفظة شارب ترينور جنسن

التكنولوجيا قطاع محفظة 0,5478 0,0621 0,2516  

 الخدمات قطاع  محفظة 2,1333 0,2581 0,4192

 الصناعة قطاع محفظة 1,4200 0,1972 0,1996

 الطاقة قطاع محفظة 0,5423 0,0480 0,3161

 المالية قطاع محفظة 1,8389 0,0991 0,2991

 المثلى المحفظة 2,5833 0,1925 0,4388

  )4.2(الجدول رقم  بيانات على بالاعتماد Microsoft Excel برنامج باستخدام الطالب إعداد:  المصدر

                                                             
 أستخدمه هذه الطريقة في الدارسات التالية :  
و العلوم  لة العلوم الاقتصادية و التسييرمج، 2011- 2005شريط صلاح الدين، تقيم أداء صناديق الاستمار وفقا للمؤشرات المركبة"ترينور"وتطبيقا على مصر للفترة  -

  10/2013، الجزائر، العدد التجارية
Filbeck, G.and Visscher,s.Dividend Yield Strategies in the British stocK  Market. Journal of Finance,vol3,1997 
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الدراسةمحل  القياسية للسلاسل الزمنيةالإختبارت الاحصائية و الدراسة نتائج الفرع الثاني :  

بعد أن تم تشكيل السلاسل الزمنية لأسعار المحافظ في بورصة نيويورك الأوراق المالية، سنقوم في هذا الفـرع بـإجراء            
، وإختبار فرضـية التوزيـع   حصائيةالقياسية بداء بالتمثيل البياني للسلاسل ومن تم دارسة الخصائص الإ الإحصائية و الدراسة

 اختبـار  إجـراء إلى  ةالطبيعي وبعد ذلك نقوم أجراء بإختبارات جدر الوحدة ، وتحويل هذه السلاسل مسـتقرة، بالإضـاف  
للمتزامن من أجل معرفة العلاقة الطويلة الأجل بين أسعار المحافظ وأسعار الفائـدة في بورصـة نيويـورك     للتكامل جوهانسن
     .اختبار جرانجر لدارسة السببية بينهما إجراء وأخيرا المالية،للأوراق 

  الاحصائية الدراسةنتائج  -1

 كانـت  إذا ما معرفة من لابد اقتصادية ظاهرة أي تقلبات دراسة في الشروع قبل:  التمثيل البياني المشتقة من نتائجال -1-1
      الدراسـة  محـل  الزمنيـة  للسلاسـل  البياني التمثيل هي العملية هذه في ة خطو وأول ،  مستقرة غير أو مستقرة ةسالسل هذه

  :  التالي الجدول في السلاسل لجميع البيانية المنحنيات إلى النظر من المشتقة نتائجال نلخص أن يمكن حيث ) 7رقم الملحق نظر(

الدراسةمحل  الزمنية للسلاسل البياني التمثيل نتائج:  )7.2(الجدول رقم   
التحديدمعامل   اسم السلسلة طبيعة النمو معادلة السلسلة مشتق المعادلة 

R2=0.73 S1'=0.003t2+0.002t        
      - 95.3 

S1=0.001t3+0.001t2 

      -95.3t+18298049 
 قطاع محفظة تجاه عام

 التكنولوجيا
R2= 0.97 S2'=8E-08t2-0.003t 

         +60.48 
S2= 1E-08t3-0.0015t2 

       +60.48t-820818 
محفظة قطاع  تجاه عام

 الخدمات
R2= 0.95 S3'= 12E-09t2-0.01t        

       +21.12 
S3= 4E-09t3-0.005t2                 

           +21.12t- 284198         
               

الصناعةمحفظة قطاع  تجاه عام  

R2=0.94 S4'= 24E-+0.002t-09t2  

            -42.5t       
S4= 8E-09t3+0.001t2              

-42.5t+596836    
 محفظة قطاع المالية تجاه عام

R2=0.61 S5= 12E-08t2                          

-0.0049t+201.79 
S5=4E-08t3-0.0049t2 

+201.79t-3E+6 
الطاقة قطاع محفظة تجاه عام  

R2=0.97 S6'= 12E-09t2                         

-0.001t +19.083 
S6=4E-09t3-0.005t2                  

         +19.083t  -251680 
 المحفظة المثلى تجاه عام

R2=0.81 S7'=-5E-18t5+15E           
  -13t4-16E - 08t3        

+00038t +963081 

S7=-1E-18t6+3E-13t5            

-4E-08t4+00019t2 
       +963081t-7E-09 

عامتجاه   أسعار الفائدة 

  )7( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد Microsoft Excel برنامج باستخدام الطالب إعداد:  المصدر
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 للسلاسـل سنتمكن من خلال هذه النتائج من التحليل الإحصائي  حيت: الدراسة لمتغيرات الوصفي الاحصاء نتائج -1-2
 )Minimum(اقل قيمـة   , )Maximum(لمعرفة التذبذبات التي تحصل في هده السلاسل من خلال معرفة أكبر قيمة  الزمنية

 الجدول خلال من القيم هذه حساب نتائج سنوضح حيث ،)Std Dev( المعياري ا، وانحرافه )Mean(، ومتوسط هذه القيم 
  :التالي

الدراسة محل الزمنية للسلاسل حصائية الوصفيةالإ نتائجال:  )8.2(الجدول رقم   
Std. Dev Median Mean Minimum Maximum السلسلة اسم  
التكنولوجيا قطاع محفظة 68.34150 30.82550 46.86886 46.66225 9.871629  

 محفظة قطاع الخدمات 90.07090 23.68170 50.60240 46.23190 19.53215

الصناعةمحفظة قطاع  117.5700 51.07050 83.32758 79.34000 17.03559  

 محفظة قطاع المالية 174.7120 55.08100 108.5269 93.98475 36.55006

 محفظة قطاع الطاقة 126.8800 55.29800 84.00617 78.88800 18.40564

 لمحفظة المثلى 107.3420 29.11878 62.70209 55.13085 22.95367

 أسعار الفائدة 0.200000 0.070000 0.122667 0.110000 0.041040
 )8( رقم الملحق بيانات على بالاعتمادEViews 8  برنامج باستخدام الطالب إعداد:  المصدر               

  

 القياسية الإختبارت نتائج  -2

    زمنية، سلسلة لأي الدوري السلوك بدراسة للبدء : Normality Tests اختبارات التوزيع الطبيعينتائج   - 2-1
، وفي دراستنا السلسلة هذه طبيعة حول أولية نظرة إعطاء أجل من له تخضع الذي الاحتمالي التوزيع دراسة من أولا بد فلا

 يكون أن ينبغي الطبيعي التوزيع صفات من أنه نذكٌّرالذي يعتبر أكثرها شيوع واستعمالا،  الطبيعي التوزيعهذه سنركز على 
          المتوسط إلى بالنسبة بالتناظر يتميز الطبيعي فالقانون. 3 إلى مساويا Kurtosis معامل و معدوما Skewness معامل

 التناظر و   Kurtosis التفلطح معاملي علىو ،Bera و Jarque اختبارعلى  يعتمد ، إذالشاذة للقيم ضعيف باحتمال و
Skewness.1

                                                             
 12لفصل السادس، ص  شيخي محمد، مرجع سابق ذكره، 1
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 الطبيعي اختبار فرضية التوزيع  نتائج: ) 9.2( رقم الجدول 

فرضية التناظراختبار  اختبار فرضية التفلطح الطبيعي Bera وJarque  ختبارا  Probabilit
y 

Jarque-
Bera 

Kurtosis Skewness اسم السلسلة 

  99522
050 .JB .  2.432  

  1.96
  .




 3261

60
24

31612
2 .    1.96


 810

60
6

02590
1 ..
  0.296272 

 
 قطاع محفظة 0.259695 2.161301 2.432953

 التكنولوجيا
  99522

050 .JB .  4.372    1.96
  .




 3141

60
24

31692
2 .    1.96


 621

60
6

051440
1 ..
 محفظة قطاع  0.514479 2.169307 4.372014 0.112365 

 الخدمات
  99522

050 .JB .  3.78    1.96
  9.




 591

60
24

391
2 .    1.96


 111

60
6

03530
1 ..
  0.151033 

 
محفظة قطاع  0.353286 1.993539 3.780520

 الصناعة
  99522

050 .JB .  5.69    1.96
  93.




 901

60
24

371
2 .    1.96


 431

60
6

045260
1 ..
 محفظة قطاع  0.452685 1.793154 5.690435 0.058122 

 المالية
  99522

050 .JB .  5.495    1.96
  33.




 90

60
24

342
2 .    1.96


 0652

60
6

06850
1 ..
 محفظة قطاع  0.685164 2.433890 5.495703 0.064065 

 الطاقة
  99522

050 .JB .  5.2154
 

  1.96
  73.




 621

60
24

391
2 .    1.96


 601

60
6

050820
1 ..
  المحفظة المثلى 0.508205 1.973805 5.215415 0.073703 

  99522
050 .JB .  5.407    1.96

  36.



 991

60
24

371
2 .    1.96


 191

60
6

037680
1 ..
  أسعار الفائدة 0.376808 1.736996 5.407790 0.066944 

  )8( رقم الملحق بيانات على بالاعتمادVeiews 8  برنامج باستخدام الطالب إعداد:  المصدر

 



   التطبيقية الدارسة                                                        الثانيالفصل 
 

 38 
 

 واختبـار  فولار -ديكي لاختبار السلاسل أخاضع سيتموهنا  :استقرارية السلاسل الزمنية اختبارات دارسة نتائج -2-2
  ول التالية :افي الجدوالنتائج  ،العام الاتجاه وجود عدم أو وجود مدى لتأكد من بيرون و فيليبس

  التكنولوجيا : قطاع محفظةلسلسلة أسعار بالنسبة  -2-2-1

 اختبار  استقراريه السلسة الزمنية الأصلية - أ  

  التكنولوجيا قطاع محفظةسعار لألأصلية اللسلسلة  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 10.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار   )1( النموذج 0.848701- 2.604746- 1.946447- 1.613238- 0.3441
 ADF )2(النموذج  1.312415- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 0.6183
  )3( النموذج 2.978403- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.1471
       اختبار )1( النموذج 0.883003- 2.604746- 1.946447- 1.613238- 0.3294
 PP )2(النموذج  1.345211- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 0.6028
  )3(النموذج  2.988760- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.1441

 نتيجة الاختبار     مستقرةسلسلة أسعار محفظة قطاع التكنولوجيا غير  : (H0)نقبل   
  )10،9( الملحق رقم المصدر : إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات

   المحولة ستقراريه التفاضل الأول للسلسة اختبار ا -ب

 التكنولوجيا قطاع محفظة أسعار لسلسلةلتفاضل الأول ل PP،ADFاختبار  نتائج:  )11.2( رقم الجدول        

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1( النموذج 7.565590- 2.605442- 1.946549- 1.613181- 0.0000
 ADF )2( النموذج 7.553988- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000
  )3( النموذج 7.518676- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.0000
    اختبار )1( النموذج 7.580033- 2.605442- 1.946549- 1.613181- 0.0000
 PP )2( النموذج 7.615031- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000
  )3( النموذج 7.586958- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.0000

 نتيجة الاختبار  سلسلة أسعار محفظة قطاع التكنولوجيا  مستقرة    : (H0)نرفض        
  )10،9(الملحق رقم المصدر : إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات 
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  :  الخدمات قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  - 2-2-2  

 : اختبار  استقراريه السلسة الزمنية الأصلية -أ

  الخدمات قطاع محفظةلأصلية لأسعار اللسلسلة  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 12.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1(النموذج  3.182089- 2.6046  1.946447  1.6128- 0.001
 ADF )2(النموذج  1.336051- 3.56099- 2.911730- 2.593551- 0.071
  )3(النموذج  2.146928- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.5094
 اختبار )1(النموذج  3.360242- 2.604746- 1.946447- 1.613238- 0.0011
 PP )2(النموذج  1.350614- 346099- 2.9117- 25351- 0.602
  )3(النموذج  70404 .2- 4.12303- 3.487845- 3.172314- 0.467

 نتيجة الاختبار     مستقرةغير  الخدماتسلسلة أسعار محفظة قطاع  : (H0)نقبل    
  )10،9( رقم الملحق المصدر : إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات

   :المحولة اختبار استقراريه التفاضل الأول للسلسة  -ب

 الخدمات قطاع محفظة أسعار للسلسلةلتفاضل الأول  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 13.2( رقم الجدول

 
لالاحتما  

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1( النموذج 7.385145- 205442- 1.9469- 161311  0.000
 ADF )2( النموذج 8.539390- 548208 3- 2.912631- 2.594027- 0.0000
  )3( النموذج 8.658884- 4.124265- 3.489228- 114 3.17- 0.0000
    اختبار )1( النموذج 7.498149- 2.605442- 1.946549- 1.613181- 0.0000
 PP )2( النموذج 8.493258- 3.548208- 9121.- 594027- 0000

0.0000 -3.173114 
 

  )3( النموذج 8.650002- 4.124265- 3.489228-

 نتيجة الاختبار  مستقرة    الخدماتسلسلة أسعار محفظة قطاع  :  (H0)نرفض          

  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد بالطال إعداد:  المصدر
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  :  الصناعة قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -3- 2-2    

 : اختبار  استقراريه السلسة الزمنية الأصلية -أ     

  الصناعة قطاع محفظةللسلسلة لأصلية لأسعار  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 14.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1(النموذج  3.16243- 2.605442- 1.946549- 1.13181- 0.0021
 ADF )2( النموذج 0.952584- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 0.7643
  )3(النموذج  3.486610- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.0501
 اختبار )1(النموذج  404349.- 2.60446- 1946447  1.61238- 0.0000
 PP )2( النموذج 096 0.70- 3.546099- 2.911730- 2.593551  0.8369
  )3( النموذج 3.374897- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.0647

 نتيجة الاختبار     مستقرةغير  الصناعةسلسلة أسعار محفظة قطاع  : (H0)نقبل     
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر

   :اختبار استقراريه التفاضل الأول للسلسة المحولة  - ب       

 الصناعة قطاع محفظة أسعار للسلسلةلتفاضل الأول  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 15.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1( النموذج 8.328072- 2.60544- 1.946549- 1.613181- 0.0000
 ADF )2( النموذج 9.357124- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000
  )3( النموذج 9.28195- 4.124265- 228 3.48- 3.173114- 0.0000
    اختبار )1( النموذج 8.32807  2.60544- 1.46549- 1.613181- 0.000
 PP )2( النموذج 9.952710- 3548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000
  )3( النموذج 10.19930- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.0000

 نتيجة الاختبار  مستقرة    الصناعةسلسلة أسعار محفظة قطاع  :  (H0)نرفض          

  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر
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: المالية قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -2-2-4  

اختبار  استقراريه السلسة الزمنية الأصلية : -أ  

  المالية قطاع محفظةللسلسلة لأصلية لأسعار  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 16.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1(النموذج  2.873775- 2.604746- 1.946447- 1.613238- 0.0048
 ADF )2(النموذج  1.250567- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 0.6466

  )3(النموذج  1.872405- 121303- 3.487845  3.1734- 0.65
 اختبار )1(النموذج  2.974492- 2.604746- 1.946447-     613238  0.0036
 PP )2(النموذج  1.252882- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 0.6456
  )3(النموذج  1.877848- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.6534

 نتيجة الاختبار   مستقرةغير  الماليةسلسلة أسعار محفظة قطاع  : (H0)نقبل      
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر

  اختبار استقراريه التفاضل الأول للسلسة المحولة :  -ب

 المالية قطاع محفظة أسعار للسلسلةلتفاضل الأول  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 17.2( رقم الجدول                  

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1( النموذج 7.275596- 2.605442- 1.946549- 1.613181- 0.0000
 ADF )2( النموذج 8.006338- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000

.0000 -3.1731
4 -3.489228 -4
124265 -7.9

  )3( النموذج 937
0.000 -1.613181 -1.946549 -2.605442 -
    اختبار )1( النموذج 306066.

 PP )2( النموذج 8.006338- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000
  )3( النموذج 7.987937- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.0000

 نتيجة الاختبار   قرةمست الماليةسلسلة أسعار محفظة قطاع  :  (H0)نرفض            
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر
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  :  الطاقة قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -2-2-5

 اختبار  استقراريه السلسة الزمنية الأصلية : -أ

  الطاقة قطاع محفظةللسلسلة لأصلية لأسعار  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 18.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1(النموذج  1.131362- 2.604746- 1.946447- 1.613238- 0.2318
 ADF )2(النموذج  0.988402- 3.546099- 2.91730- 593551- 0.750
  )3( النموذج 1.743141- 4.11303-   3.47845- 3.172314- 0.7193
 اختبار )1(النموذج  1.067157- 2.604746- 1.946447- 1.613238- 0.2553
 PP )2(النموذج  1.223170- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 0.6588
  )3(النموذج  2.085891- 4.121303- 3.48745- 3172314  0.542

 نتيجة الاختبار     مستقرةغير  الطاقةسلسلة أسعار محفظة قطاع  : (H0)نقبل    
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر

  اختبار استقراريه التفاضل الأول للسلسة المحولة :  -ب

 الطاقة قطاع محفظة أسعار للسلسلةلتفاضل الأول  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 19.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1( النموذج 6.587766- 2.605442- 1.946549- 1.613181- 0.0000
 ADF )2( النموذج 6.61761- 3.548208- 2.912631- 2.594027  0.0000

  )3( النموذج 6.580843- 4.2425- 3.89228- 3.173114- 0.0000
    اختبار )1( النموذج 6.577819- 2.605442- 1.946549- 1.613181- 0.0000
 PP )2( النموذج 6.6084- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000
  )3( النموذج 6.5721- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.000

 نتيجة الاختبار  مستقرة    الطاقةسلسلة أسعار محفظة قطاع  :  (H0)نرفض           
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر
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   : المثلى لمحفظةابالنسبة لسلسلة أسعار  -2-2-6

 اختبار  استقراريه السلسة الزمنية الأصلية : -أ

  المثلى لمحفظةللسلسلة لأصلية لأسعار ا PP،ADFاختبار  نتائج: ) 20.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1(النموذج  0.848701- 2.604746- 1.96447- 1.613238  0.000

 ADF )2(النموذج  1.312415- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 6757  
  )3(النموذج  2.978403- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.5743 
 اختبار )1(النموذج  3.752748- 2.604746- 1.946447- 1.613238- 0.0003

 PP )2(النموذج  1.203618- 3.546099- 911730.- 2.593551- 0.64
  )3(النموذج  2.038152- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0686

 نتيجة الاختبار     مستقرةغير  المثلى لمحفظةاسلسلة أسعار  : (H0)نقبل  
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر

  اختبار استقراريه التفاضل الأول للسلسة المحولة :  -ب

 الطاقة قطاع محفظة أسعار للسلسلةلتفاضل الأول  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 21.2( رقم الجدول                       

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1( النموذج 7.380607- 2.605442- 1.946549- 13181 .1- 0.0000
 ADF )2( النموذج 8.26214- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.0000

  )3( النموذج 8.910871- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.000
    اختبار )1( النموذج 7.539449- 2.605442- 1.946549- 1.613181  0.0000
 PP )2( النموذج 8.80790- 3.548208- 2.912631- 2.594027- 0.000
  )3( النموذج 910871.- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.0000

 نتيجة الاختبار  مستقرة    المثلى لمحفظةاسلسلة أسعار  :  (H0)نرفض            
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر
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  : الفائدة  بالنسبة لسلسلة أسعار -2-2-7

 اختبار  استقراريه السلسة الزمنية الأصلية : -أ

  للسلسلة لأصلية لأسعار الفائدة PP،ADFاختبار  نتائج: ) 22.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1(النموذج  0.413838- 604746.  1.946447- 1.61338- 0.5300
 ADF )2(النموذج  1.55644- 3.546099- 2.911730- 2.593551- 0.498
  )3(النموذج  2.090861- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.5400
 اختبار )1(النموذج  0.518200- 2.60474- 1.4447  1.6138- 0.4880
 PP )2(النموذج  1.895901- 3.546099- 2.9117- 2.93551- 0.3320
  )3(النموذج  2.54837- 4.121303- 3.487845- 3.172314- 0.3048

 نتيجة الاختبار     مستقرةغير الفائدة سلسلة أسعار  : (H0)نقبل    
  )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر

  اختبار استقراريه التفاضل الأول للسلسة المحولة :  -ب

 الفائدة أسعار للسلسلةلتفاضل الأول  PP،ADFاختبار  نتائج: ) 23.2( رقم الجدول

 
 الاحتمال

 نوع الاختبار نوع النموذج القيمة القيمة الحرجة

 10%  5%  1%    المحسوبة 
 اختبار )1( النموذج 6.102553- 605442- 1.946549- 61181.- 0.0000
 ADF )2( النموذج 6.048583- 3.548208- 2.912631- 2.594027  0.0000
  )3( النموذج 5.958292- 4.124265- 3.489228- 3.173114  0.0000
    اختبار )1( النموذج 6.062688- 2.60544- 196549- 1.6181- 3.172-
 PP )2( النموذج 6.006911- 3.548208- 2.9131- 2.594027- 0.000

  )3( النموذج 5.911135- 4.124265- 3.489228- 3.173114- 0.000
 نتيجة الاختبار  مستقرة    الفائدةسلسلة أسعار  :  (H0)نرفض                 

    )10،9( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر
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  إزالة عدم الاستقرارية : -2-2-8

 سواء الاستقرارية، عدم صفة حول فكرة تعطينا أن يمكن أا الوحدوية الجذور لاختبارات الحسنة الميزات بين من إن

  تستقر السلاسل نجعل لكي طريقة أحسن على يدلنا أن شأنه من هذا ،(DS)  ةوائيعش أو ، (TD)تحديدية

طريقة المربعات الصغرى العادية، وذلك أحسن طريقة لجعلها تستقر هي :  TS Trend Stationary النموذجفمن أجل  -
   .في السلة الزمنية لأن استخدام الفروقات يخلق اضرابات اصطناعية

        ، تكون أحسن طريقة الحالة التي نحن بصدد درستها وهي : DS Differency Stationary النموذجأما من أجل  -
  .1لضمان الاستقرارية هي أجراء الفروقات من الدرجة الأولى 

 الدراسة محل بعد أن تبين من خلال نتائج اختبارات جدر الوحدة أن السلاسلإجراء الفروقات من الدرجة الأولى:  -أ
وقات من الدرجة الأولى، لنحصل على رالف ستخدمب ذلك ، نقوم الآن بتحويل سلاسل درستنا ومستقرة في التفاضل الأول

  التالية : السلاسل الجديدة

  -t-1                                      D(S1)t = (S1)t(S1) التكنولوجيا قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -

 -t-1                                           D(S2)t = (S2)t(S2) الخدمات قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -

 -t-1                                             D(S3)t =( S3)t(S3) الصناعة قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -

 -t-1                                                  D(S4)t = (S4)t(S4) المالية قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -

 -t-1                                                 D(S5)t = (S5)t(S5) الطاقة قطاع محفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -

  -t-1                                                                D(S6)t = (S6)t(S6)المثلى لمحفظةبالنسبة لسلسلة أسعار  -

 -t-1                                         D(S7)t = (S7)t(S7)بالنسبة لسلسلة أسعار الفائدة                    -

 ،D(S1)t ، D(S2)tالجديـدة   المستقرة مشاهدة السلاسل نحسبيمكننا أن  Veiews 8 ومن خلال برنامج  فقا لهذه الصيغ

D(S3)t ،D(S4)t ،D(S5)t ،D(S6)t ،D(S7)t ،والنتائج في الجدول التالي الأول ةتفتقد لمشاهد احيث نلاحظ أ :  

  

                                                             
  274ص  2006مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ،الجزائردارسة اقتصادية و قياسية لظاهرة التضخم في سعيد هتهات،  1
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  المشاهدات الجديدة للسلاسل المحولة : ) 24.2( رقم الجدول                        

 DS2 DS3 DS4 DS5 DS6 DS7 التاریخ DS2 DS3 DS4 DS5 DS6 DS7 التاریخ

04/01/2010 AN AN AN AN AN AN 02/07/2012 -1,95 -3,094 -1,834 1,454 -2,13 0,00 

01/02/2010 -0,421 10,940 5,921 6,558 4,754 0,02 01/08/2012 1,726 2,921 5,872 0,492 2,558 -0,03 

01/03/2010 1,966 1,344 5,984 0,564 2,269 0,03 04/09/2012 3,719 -0,391 2,844 2,464 2,337 0,01 

01/04/2010 2,907 0,745 -0,183 5,536 2,328 0,04 01/10/2012 1,869 2,392 3,266 -0,934 3,313 0,02 

03/05/2010 -3,736 -3,149 -8,929 0,316 -3,89 0,00 01/11/2012 0,546 1,411 0,078 0,552 0,919 0,00 

01/06/2010 -0,962 -1,470 -7,503 -2,496 -2,22 -0,02 03/12/2012 1,073 1,997 2,378 -2,070 1,782 0,00 

01/07/2010 2,351 4,170 7,212 -0,582 3,432 0,00 02/01/2013 4,504 3,545 9,620 5,046 4,718 -0,02 

02/08/2010 -2,096 0,843 -4,328 -2,298 -1,62 0,01 01/02/2013 2,135 2,874 0,548 1,902 2,706 0,01 

01/09/2010 4,214 4,151 10,785 1,528 4,317 0,00 01/03/2013 1,699 -0,259 5,974 5,102 2,054 -0,01 

01/10/2010 2,659 2,429 4,297 8,222 3,390 0,00 01/04/2013 1,544 -1,548 3,438 -1,804 0,358 0,01 

01/11/2010 -0,173 -5,611 1,288 3,502 -1,61 0,00 01/05/2013 1,601 5,950 6,619 -1,232 3,930 -0,04 

01/12/2010 3,476 2,334 7,954 6,218 3,758 -0,01 03/06/2013 -6,97 -5,300 1,515 -3,138 -5,35 -0,02 

03/01/2011 2,563 -0,733 3,406 12,38 2,09 -0,01 01/07/2013 3,889 10,064 11,546 8,224 6,312 0,00 

01/02/2011 1,710 1,612 4,404 9,140 1,759 -0,01 01/08/2013 -2,02 -2,999 -4,081 1,792 -2,25 -0,01 

01/03/2011 2,190 1,640 2,152 -1,094 1,894 -0,02 03/09/2013 2,191 4,066 4,989 7,106 3,961 0,00 

01/04/2011 -0,598 3,596 2,145 -1,250 0,020 -0,04 01/10/2013 2,845 2,863 9,860 6,802 4,623 0,010 

02/05/2011 -0,552 -0,587 -2,057 -10,60 -0,98 -0,01 01/11/2013 3,300 -0,401 4,565 -4,918 3,328 -0,01 

01/06/2011 0,328 0,525 -2,621 -4,442 -0,76 0,00 02/12/2013 5,703 2,960 10,193 9,286 6,472 0,01 

01/07/2011 -1,811 -2,950 -1,848 -1,716 -1,59 -0,02 02/01/2014 0,441 -7,416 -13,17 -7,774 -3,95 -0,02 

01/08/2011 -4,932 -4,526 -12,41 -12,52 -5,82 0,03 03/02/2014 4,695 7,706 -5,104 12,282 3,320 0,00 

01/09/2011 -0,555 -2,499 -5,328 -9,790 -1,86 -0,02 03/03/2014 1,294 -1,288 9,890 2,604 1,844 0,01 

03/10/2011 5,965 6,357 10,695 7,164 6,464 -0,01 01/04/2014 0,066 -0,642 -0,709 1,898 -0,15 0,01 

01/11/2011 0,779 4,077 1,550 2,788 2,318 0,01 01/05/2014 3,521 0,754 -3,481 5,254 1,555 0,00 

01/12/2011 -1,362 1,002 -0,284 -1,380 0,213 -0,01 02/06/2014 1,461 4,125 10,275 8,658 3,661 0,01 

03/01/2012 5,293 1,497 2,601 -2,520 4,179 0,01 01/07/2014 -0,28 -0,106 -3,175 -3,360 -0,73 -0,01 

01/02/2012 2,291 2,818 3,982 14,47 2,587 0,02 01/08/2014 5,914 2,690 9,533 3,892 6,348 0,00 

01/03/2012 2,674 4,549 5,709 -3,028 3,097 0,03 02/09/2014 -2,32 -0,627 -5,809 -13,342 -2,49 0,00 

02/04/2012 1,678 -0,298 -0,901 -3,972 1,510 0,01 01/10/2014 0,284 1,757 1,992 -6,652 0,835 0,00 

01/05/2012 -7,844 -4,823 -7,022 -12,58 -7,10 0,02 03/11/2014 4,231 5,742 2,926 -7,700 4,489 0,00 

01/06/2012 1,273 -1,230 3,091 3,886 0,986 0,00 01/12/2014 -2,87 -0,188 4,610 1,394 -1,91 0,03 

  .)1( رقم الملحق بيانات على بالاعتمادVeiews 8  برنامج باستخدام الطالب إعداد:  المصدر
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  وجودبغرض معرفة مدى  : ) Johansen-Juselius(   جسليوس – وهانسنالتكامل المتزامن لج اختبارنتائج  -2-4

السلاسل الزمنية لاختبار جوهانسن ، تم أخاضع نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين الأجلعلاقة طويلة 
   وفق المنهجية التالية :

للتكامل المشترك  جوهانسنقبل تطبيق طريقه  :SC  و AIC يباستخدام معيار سلسلةأختيار الإبطاء المناسب لكل  - أولا
ختيار إ، حيث يتم Schwarz  و Akaikeمعياري  م، ولهذا سنستخدvarللسيرورة  pيحب تحديد عدد فترات الإبطاء 

  :الجدول التالي النتائج نوردها في والذي يعطي أقل قيمة للمعيارين الإبطاء 

  لكل سلسلة SC  و AIC معياريحساب  نتائج: ) 25.2( رقم الجدول

 الإبطاء المختار
 

إسم  المعيار 1 2 3 4 5
 السلسلة

P = 1 5.8554 5.84968 5.794033 5.74889 5.69864 AIC محفظة قطاع 

 6.07439 6.03051 5.937405 5.85546 5.76906 SC التكنولوجيا 

P = 1 5.03679 5.10192 5.090085 5.03755 5.00481 AIC قطاع محفظة  

 5.25577 5.28276 5.233457 5.14412 5.07523 SC الخدمات 

P = 2 5.28265 5.32900 5.304159 5.27498 5.43301 AIC محفظة قطاع 

 5.50163 5.50983 5.447531 5.38155 5.50343 SC الصناعة 

P = 1 6.52338 6.54033 6.485239 6.44346 6.40478 AIC محفظة قطاع 

 6.74236 6.72116 6.628611 6.55003 6.47521 SC المالية 

P = 1 6.62721 6.581349 6.529477 6.53553 6.51024 AIC محفظة قطاع 

 6.84619 6.762184 6.672849 6.64211 6.58066 SC الطاقة 

P = 2 5.17303 5.252919 5.202618 5.16170 5.16486 AIC المحفظة المثلى 

 5.39202 5.433754 5.345990 5.26827 5.23529 SC  

 .)1( رقم الملحق بيانات على بالاعتماد الطالب إعداد:  المصدر
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  : المتزامنثانيا : إجراء اختبار جوهانسن للتكامل 

، ويمكن أن سوبة لكل سلسلة في الجدول السابقللتكامل المشترك من أجل دارجة الإبطاء المح الآن نطبق طريقة جوهانسن
   نلخص النتائج في الجدول التالي :

  جوهانسن للتكامل المتزامناختبار  نتائج: ) 26.2( رقم الجدول

 
 )11( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات المصدر : إعداد الطالب 

  

  

  

 الاحتمال   5%القيم الحرجة   القيم المحسوبة   iالقيم الذاتية   رتبة المصفوفة إسم السلسلة
  

محفظة قطاع 
 التكنولوجيا

r = 0 
r = 1 

0.139883  

0.03861  

11.02414  

2.284308  

15.49471  

3.841466  

0.2100 
0.1307  

 قطاع محفظة
 الخدمات

r = 0 
r = 1  

0.087119 

0.001486  

5.372937 

0.086226  

15.49471  

3.841466  

0.7680. 

0.7690  

محفظة قطاع 
 الصناعة

r = 0 
r = 1  

0.086226 

0.002370  

5.572384 

0.135268  

15.49471  

3.841466  

0.7454 

0.7130  

 r = 0 محفظة قطاع المالية
r = 1  

0.118313 

0.000166  

7.312869 

0.009631  

15.49471  

3.841466  

0.5415 

0.9215  

 r = 0 محفظة قطاع الطاقة
r = 1  

0.136421 

0.046588  

11.27392 

2.767045  

15.49471  

3.841466  

0.1952 

0.0962  

 r = 0 المحفظة المثلى
r = 1  

0.107584 

0.005000  

6.773581 

0.285706  

15.49471  

3.841466  

0.0001  

0.0004  
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  : أسعار المحافظ المالية لتغير أسعار الفائدة  رانجر ومدى استجابةاختبار العلاقة السبية لجنتائج  -2-4

، وإزالة الجذر الوحدوي وارجع هذه السلاسل مستقرة وهو الدراسةبعد دارسة استقراريه السلاسل الزمنية للمتغيرات قيد  
 بورصة في الفائدة أسعارو المالية المحافظ أسعار ، الذي يمكننا من تحديد اتجاه العلاقة بيناختبار جرانجر ءالشرط الأساسي للأجرا

  النحو التالي : على جاءت النتائج) 25.2( رقم الجدول، مع الأخذ في الحسبان عدد الفجوات الزمنية المحسوبة في نيويورك

  نتائج اختبار السبية لجرانجر بين أسعار المحافظ وأسعار الفائدة في بورصة نيويورك:  )3.2( رقم شكل

  .)6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  Eviews 8برنامج  مالمصدر : إعداد الطالب باستخدا

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 04/19/15   Time: 22:12 
Sample: 2010M01 2014M12 
    
    
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     Lags: 1  
 
  DS7 does not Granger Cause DS1  58 0.00059 0.9808 
  DS1 does not Granger Cause DS7  3.35213 0.0725 
    
      Lags: 1  
 
  DS2 does not Granger Cause DS7      58        1.66205   0.2027 
  DS7 does not Granger Cause DS2   0.13354 0.7162 
    
      Lags: 2 
 
  DS7 does not Granger Cause DS3  57   1.89659 0.1603 
  DS3 does not Granger Cause DS7   2.86094 0.0663 
    
      Lags: 1  
 
 DS7 does not Granger Cause DS4   58   1.54624 0.2190 
 DS4 does not Granger Cause DS7   0.75466 0.3888 
    
     Lags: 1 
 
 DS7does not Granger Cause  DS5  58   0.34294 0.5605 
 DS5 does not Granger Cause DS7   0.11460 0.7363 
    
      Lags: 2  
 
 DS7 does not Granger Cause DS6  57  0.51363 0.6013 
 DS6 does not Granger Cause DS7   1.01613 0.3691 
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  المطالب الثاني : مناقشة النتائج 

  وتقيم أداءها المشكلة في بورصة نيويورك المالية تحليل نتائج المحافظ الفرع الأول :

    :خصائص الأورق المالية نتائج تحليل  -1

عوائد شركات كل قطاع من القطاعـات   نتائج نلاحظ من خلال : (Ri) الأحتفاظ فترة خلال المحفظة عائدتحليل  -1-1
حققـت   في حين، %27,93عائد بنسبه حققت أعلى  Yahoo! Incعلى حدى أنه بالنسبة لقطاع التكنولوجيا فإن شركة 

رب بين عوائد باقي الشركة حيث تتروح بـين  اتق نلاحظ اكم، %7,68 بــ  قدرتبنسبة  عائد أدنى Google Incشركة 
  .Google Incقورنه بعائد مؤشر السوق لنفس الفترة بإستثناء شركة  وهي نسب مقبولة إذما %18و  %14

 في %67,01 بنسبه عائد أعلى حققت United Rentals, Inc ركةش نجد أنقطاع الخدمات إلى  الانتقالوعند 
 بـاقي  عوائد بين تبعد نلاحظ اكم ،%14,86 بـѧ ـ  بنسبة تقدر Xcel Energy Inc شركةمن نصيب  عائد أدنىكان  حين

   .رنة ببقي القطاعاتاوهذا يدل على أرتفاع العائد في هذا القطاع مق ،%30 و %14 بين تتروح حيث الشركة

 حين في 24,47% ـب قدرة بنسبه عائد أعلى حققت Airgas, Inc ركةأما بالنسبة لقطاع الصناعة فإن ش
شركة القطاع تتميز  دأن عوائ نلاحظ كم ،%12,74 بنسبة عائد أدنى Patterson Companies, Inc شركة حققت

   .توزن عوائد هذا القطاع وهذا يدل على% 30 و %15 بين تتروح حيثبالتقرب النسبي 

 في %29,37 بنسبه عائد أعلى حققت Ameriprise Financial, Inc  شركةفإن  ةقطاع المالي فيما يخصأما 
 Ameripriseشركاتي عوائد بين تقرب نلاحظ كم،%9,74 بنسبة عائد أدنى AFLAC Inc شركة حققت حين

Financial, Inc ، Affiliated Managers Group Inc ،وتبعد بين نسب عوائد الشركات الأخرى.   

 حين في %22,91 ـب قدر عائد أعلى حققتCimarex Energy Co  ركةأما بالنسبة لقطاع الطاقة فإن ش
 دأختلاف كبير جدا بين عوائ ظنلاح ، إذ% -20,01ـب قدرة بنسبة عائد أدنى Transocean Ltd شركة حققت

    .شركات هذا القطاع

وهي  United Rentals, Incتم تحقيق في شركة  عائد أعلى أنه بالنسبة لكل القطاعات من حلال النظر إلى الجدول يتاببن -
نسبة لالطاقة وهي ا لقطاع المنتمية وهي Transocean Ltdالمنتمية لقطاع الخدمات أما أدني نسبة عائد فتتحقق في شركة 

  .الوحيدة السالبة في الجدول

 شركةل   )MEDAF( بنموذج المتوقع العائد تحليل خلال من نلاحظ:  (MEDAF) بنموذجتحليل العائد المتوقع  -1-2
متوقع ستحقق أكبر عائد  Google Inc شركة فإن التكنولوجيا لقطاع بالنسبة أنه يتبين ىحد على القطاعات من قطاع كل
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، كما نلاحظ أن أغالب الشركات في هذا %8,72والي بحأقل عائد  Apple Inc شركة ستحقق حين في 20,85%بحوالي 
   .القطاع ستحقق عوائد مرتفعة

 متوقـع  عائـد  أكبرستحقق  Southwest Airlines Co ركةقطاع الخدمات فإن شوبالنظر إلى نتائج شركات 
كبير  تفاوتكما نلاحظ  ،%2,07والي بح متوقع أقل عائد Xcel Energy Incفي حين ستحقق شركة  ،%32,13 بحوالي

  .%30بين العوائد المتوقعة لهذا القطاع، إذ بلغ الفرق بين أعلى وأقل نسبة حوالي 

 متوقع عائد أكبرستحقق  Archer-Daniels-Midland Company ركةفإن ش الصناعةأما بالنسبة لقطاع 
  متوقع أقل عائد Airgas, Incفي حين ستحقق شركة  ،أكبر عائد تاريخي حققت التي مع العلم أا هي %29,58 بحوالي

  .  القطاعات اقيمع ب قورنه إذماالمتوقعة لهذا القطاع تتميز بالتوازن النسبي  دأن العوائ نلاحظ كما ،%8,84 بـ

 عائـد  أكـبر سـتحقق   Ameriprise Financial, Inc ركةلقطاع المالي فإن شلنتائج ا بالنسبة كما يبين الجدول
في  تقـارب  نلاحظ كما ،%10,50بنسبة  متوقع أقل عائد Anthem Incشركة  ستحققفي حين  %18,93 بحوالي متوقع
   ,Affiliated Managers Group ، Inc Ameriprise Financial تيوقعة لهذا القطاع خاصة بين شركاالمت دالعوائ

مـع   %37,65 بحوالي متوقع عائد أكبرستحقق  Cimarex Energy Co ركةقطاع الطاقة فإن ش يخص فيما أما
أقل عائد متوقع بنسـبة   Exxon Mobil Corporationفي حين ستحقق شركة  ،العلم أا هي التي حققه أكبر عائد تاريخي

للعائد المتوقع وأقل قـيم  يمة أن الفرق بين أكبر ق نلاحظ كما تاريخي، عائد أقل حققه التي هي أا العلم مع ،%7,43حوالي 
  . وهي نسبة مرتفع جدا  %30 ـب قدر

 ـ بنسـبة  Cimarex Energy Co في جميع القطاع ستحققه شركة  متوقع أن أعلى عائد  نشير إلى والي قـدرة بح
  .%2,07 قدرة بحواليبنسبة  Xcel Energy Incفي جميع القطاع ستحققه شركة متوقع عائد و أقل  37%

 التكنولوجيـا المالية بالنسبة لقطـاع   قخطر الأورا نلاحظ من خلال تحليل:   ) ،( الأوراق الماليةتحليل خطر   -1-3
 لإلى أا جميع موجبة و هو ما يـد  2.6و  0.3السوق إذا تتروح بين  دوجود تفاوت في حساسية هذه الأوراق لتقلبت عوائ

عكـس شـركة    %36تحتوي على أعلى نسـبة خطـر خـاص     Apple Incأن شركة  ظنسبة مخاطرة كبيرة، كما نلاح
Microsoft Corporation %15  36و  %11أما بقي المؤسسة فنسبها تتروح بين%.  

 Southwestشـركاتي   ءأتجاه عائد السـوق ضـعيفة باسـتثنا    الأوراق ةالخدمات فحساسيقطاع  يخص فيما أما

Airlines Co  و Marriott International, Inc  الشركات التي حققت خطر خاص مرتفعوهي نفسها.  
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أن أرتفع عائد السوق  معامل بيتا لهذه الشركات يقرب من الوحد الصحيح مما يعنيف الصناعةأما بالنسبة لقطاع 
-Archer-Daniels، أما فيما يخص الخاطر الخاص فإن شركة لى أرتفع عائد الورقة بوحدة وحدةبوحدة وحدة  يؤدي إ

Midland Company شركة حققت حين في ،%19أعلى نسبة بحوالي  حققت Patterson Companies, Inc  أضعف
      .ة، أما بقي الشركات فنسبها متساوي7,74%ـنسبة ب

 0.5تبعد في نسب الحساسية أتجاه تقلب عائد السوق يتروح بين كما يبين الجدول بالنسبة لنتائج القطاع المالي 

   .%25و  %20و على العكس نلاحظ تقرب في نسب الخاطر الخاص إذا يتروح بين  2.5و

في كل القطاعات، وعند  ةوهي أكبر نسب 4بين معاملات  بيتا بلغ حوالي  ففإن الاختلا الطاقة قطاع يخص فيما أما
 41,37%خاطر وهي حوالي  ةسجلت أكبر نسب Transocean Ltdالأنتقال إلى دارسة الخاطر الخاص نلاحظ أن شركة 

  .9,37% ـأقل نسبة قدرة ب Exxon Mobil Corporationفحين سجلت شركة 

و المالية أن هذه القطاعات أقل  الصناعة، التكنولوجيا اتبالنسبة لقطاعالجدول أنه  خلال من نلاحظتحليل المدى :  -1-4
حيث بلغ الفرق بين أقل قيمة اعلى  على ضعف المخاطر ما وفق هذا المقياس، لتذبذب مقارنة مع باقي القطاعات وهو ما يد

في قطاع المالية إذا تعتبر هذه النسبة الأقل بين قرنتها   %20و  الصناعةوفي قطاع  %35و  التكنولوجيافي قطاع  %64قيمة 
   .%100لكبر قيمة مدها حوال  Google Incإلى أننا نستني شركة 

في قطاع  تذبذب تذبذب عوائدها حيث بلغ الفرق بين أعلى وأقل فيما بالنسبة لباقي الطاعات فنلاحظ أرتفاع أ
الاختلاف بين أخطار أسهم شركات هذا القطاع ونفس لأمر تكرار في  ةشاسعشر إلى و هو ما يؤ ،%120الخدمات حوالي 

كما تجدر الإشارة إلى أن أكبر قيمة مدى فسجلت في شركة  ،%105الفرق بين أقل قيمة ,اعلى قيمة قطاع الطاقة حيث بلغ 
Southwest Airlines Co  أقل قيمة مدي فسجلت في شركة  %123,77المنتمية لقطاع الخدمات بنسبةEversource 

Energy  فس القطاعلنوهي تنتمي.  

 نختاروعليه  كلما كان ذلك أفضل معامل الأختلاف: نعلم أنه كلما إنخفضت قيمة (CV) تحليل معامل الاختلاف -1-5
  التالية :شركة ال

  .0.65 الأختلاف معامل حيث بلغت قيمة   Analog Devices, Incأفضل شركة هي  قطاع التكنولوجيا ةبالنسب -

 .0.16 الأختلاف معامل  قيمة بلغت حيث Eversource Energy هي شركة أفضلقطاع الخدمات  ةبالنسب -

  .0.6 الأختلاف معامل حيث بلغت قيمة  Patterson Companies, Incأفضل شركة هي  الصناعةقطاع  ةبالنسب -

  .0.85 الأختلاف معامل  قيمة بلغت حيث AFLAC Inc هي شركة أفضلبالنسبة للقطاع المالي  -
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  0.91 الأختلاف معامل حيث بلغت قيمة  Exxon Mobil Corporationأفضل شركة هي الطاقة قطاع  ةبالنسب -

  .الخدماتونلاحظ أن أفضل نسبة قد تحققت في قطاع 

، فكلما كان أكبر كلمـا  السوق  المؤسسة فيقيمة  PERيحدد  كما نعلم:  PERمضاعف السعر إلى العائد  تحليل -1-6
    قيمتها.يمة بأعلى و أقل من المقأنعكس ذلك على قيمة الورقة ، حيث يسمح لنا هذا المعيار بتحديد الأوراق المالية 

  فهذا يعني بأن المؤسسة مقيمة  بأقل من قيمتها الحقيقية، وهي بذلك متواجدة في منطقة الشراء                      PER  >10إذا كان 

                   1فهذا يعني بأن المؤسسة مقيمة  أكبر من قيمتها الحقيقية، وهي بذلك متواجدة في منطقة البيع PER < 10إذا كان 

نطقة البيع مقيمة بأكبر من قيمتها الحقيقة بذلك فهي متواجدة في م الدراسةنلاحظ أن جميع الشركات المكونات للعينة  
  .AFLAC Inc و Yahoo, Inc باستثناء شركاتي

القطـاع ،  بـاقي أوراق  الأوراق المالية التي تتميز بارتباط موجب مع  إستثناءلقد تم  تحليل الأوراق المختارة للمحافظ : -2
 قطـاع  فظـة أما بالنسبة لمح، ADI و GOOGLشركاتي  تم إستثناء ، أوراق محفظة قطاع التكنولوجيا حيث  نلاحظ أنه في

بعدم إستثناء أي ورقة وذلك لأن جميعها تتميـز بارتبـاط    الصناعةقطاع وتميز  ، ACNورقة شركة  إستثناءفقد تم  الخدمات
محفظة من  AMP  ورقة شركة إستثناءسالب وفي قطاع الطاقة اختارنا شركتين فقط  لتشكيل محفظة هذا القطاع  في حين تم 

    ة المثلى فلم يتم ألغاء أي ورقة.لمحفظوبخصوص ا،  قطاع المالية

عائد أكبر من عوائد أغالب  هاتحقيق التكنولوجيا قطاع محفظةنلاحظ من خلال تحليل نموذج  تحليل نموذج المحفظة : -3
 الوراق ذات الارتباط السالب في تقليل مستوى المخاطرة رالأثر الإيجابي لاختياهو ما يبين الأورق المالية المنتمية لهذا القطاع، و 

   . )تحقيق عائد السوق على الاقل ( مقبولمع مرعة ان يكون العائد 

على أكـبر   MSFTكما نلاحظ تفاوت كبير في الوزن النسبي للأوراق المالية دخل المحفظة ، حيث حصلت شركة 
فإن هذه الأخيرة حققـت أعلـى عائـد     الخدمات قطاععلى أقل نسبة ، أما بالنسبة لمحفظة  AAPLفي حين حصلت   ةنسب

تقارب في النسـب بـين    ظمقارنة بباقي المحافظ مع تحقيق مخاطرة مقبولة ، كما تتميز هذه المحفظة بتوزيع نسبي جيد إذ نلاح
وهـي   ،محفظـة النمـو  إذن يمكننا القول أن هذه المحفظة هي ، بين باقي العناصر دبالرغم من التباع ACNو  URIالسهمين 
  .الهجومية السياسة و المستثمر الذي يتبان تتناسب

من حيث التوزيع النسبي للعناصر و   بهانيتشو الصناعة نجد أما  التكنولوجياوبعد المقارنة بين محفظتي قطاعي 
يتساويان من حيث العائد غير أن محفظة قطاع الصناعة تحقق أقل مخاطرة وبذلك فإن الإستثمار في قطاع الصناعة أفضل من 

                                                             
  165مرجع سابق ذكره، ص  صفية صديقي،1
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، مع زيادة بنسبة  التكنولوجيا، أما محفظة قطاع الطاقة فهي تتطابق في خصائصها مع محفظة قطاع  التكنولوجياالأستثمار في 
1%.  

فيما يخص محفظة قطاع المالية فإن هذه المحفظة حققت أقل نسبة مخاطرة من جميع محافظ القطاعات مع تحقيق عائد 
 و تتناسب وهي ، الدخل محفظة هي المحفظة هذه أن القول يمكننا إذن،  الطاقةو  الصناعةو  التكنولوجيايفوق محافظ قطاعات 

  .ةالسياسة المتحفظ يتبان الذي المستثمر

   .توزيع نسبي للمحفظة المثلى فد حققت أفضل عائد ، أقل مخاطرة وأفضل ةأما بالنسب -

أن أفضل محفظة هي  شاربلمقياس  المحافظ أداء تقيم: نلاحظ من خلال نتائج  الدراسة لعينة المشكلة المحافظ أداءتحليل  -4
 تم بعد ذلك تـأتي   ،2,1بقيمة  الخدمات قطاعتم بعد ذلك تليها محفظة  ،2,58حققت أعلى معدل بقيمة  التيالمحفظة المثلى 

والذي أعطى نفس النتائج تقريبا ، كما وهذا يتوافق مع تحليل خصائص نموذج المحفظة السابق  ،1,8بقيمة  المالية قطاع محفظة
 قطـاع  محفظـة في حين حصلت  0,54بقيمة  الطاقةوقطاع  التكنولوجيايمكن ملاحظة تساوي مؤشر شارب لمحفظتي قطاع 

   .على القيمة الوسطى لمؤشر شارب الصناعة

 ـ  الخدمات قطاع  محفظة هي محفظة أفضل ترينور فإنأما عند المقارنة وفقا لمقياس    0,25 ةحيث حققت أكـبر قيم
على ارتفاع عائد المحفظة بالعلاقة إلى مخاطرا النظامية ، وبالتالي ذلك يعني الأداء الجيد لهذه المحفظة ، كما يمكـن   لوهو ما يد

وهي نسبة متوسطة ، في حين نلاحظ   0,19و المحفظة المثلى بقيمة  الصناعة قطاع محفظةمتساوية في  ترينورملاحظة أن نسبة 
  بالعلاقة إلى مخاطرا النظامية.في باقي المحافظ مما يوحي على تدني عائد هذه المحافظ  ترينورضعف نسبة 

 بقيمةأفضل محفظة هي المحفظة المثلى التي حققت أعلى معدل فنلاحظ  أن  جنسن أما عند المقارنة وفقا لمقياس
ثم بعد تليها   0,31 بقيمة الطاقة قطاع محفظةوبعد ذلك تليها  0,41 بقيمة الخدمات قطاعتليها محفظة تم بعد ذلك  ،0,43
كما يمكننا ملاحظة أن جميع المحافظ حققت ، 0,19 بقيمةوأخير تأتي محفظة قطاع الصناعة  0,29 بقيمة المالية قطاع محفظة

  المحافظ ويمارس اختيار جيدا لها.قيم موجبة وهو يدعون للقول أن المستمر يستطيع أن يتنبأ بأسعار 

  الدراسة محل الزمنية للسلاسل القياسية والإختبارت الإحصائية الدراسة نتائجتحليل الفرع الثاني : 
   :ةالإحصائي الدراسة بيانات تحليل -1

الأشكال البيانية  ةملاحظخلال السلاسل الزمنية، ومن  هو معرفة طبيعة التغيرات التي تطرأ على قيمالتمثيل البياني من الهدف 
، أمـا  سل تحتوي على اتجاه عام لأا لا تتذبذب حول وسط حسابي ثابـت أن هذه السلانستنتج  ،(7) الوارد في الملحق رقم

  كمايلي : ابقي النتائج فنوردها تبع
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   : التكنولوجيا قطاع محفظة أسعار سلسلة تحليل-1-1
   التحليل الإحصائي : -أ

 كانـت  الدراسـة  فترة خلال السلسلة هذه قيم أن (7) رقم الملحق في الوارد (1) رقم الشكل خلال من نلاحظ
 46.86 بلـغ  بمتوسـط  ،2013سـنة  مسجلة 68.34 قيمة أعلى و 2010 سنة مسجلة 30.82 قيمة أقل بين محصورة

 والمعادلـة  المتغيرات، هذه قيم في بسيط تذبذب تؤشر التي % 21.06 التقلب درجة فإن وبالتالي ،9.87 معياري وبانحراف
  : الثالثـة  الدرجـة  من حدود بكثير عنه التعبير يمكن حيث ، الزمن لمتغير تابع كمتغير السلسلة هذه قيم تطور توضح أدناه

S1=0.001t3+0.001t2-95.3t+18298049، 73 لنمـوذج  مقبولة تفسريه قدرة إلى التحديد معامل يشير إذ% .
 شكل في الزمن بعنصر مرتبط بمقدار يكون الاتجاه ميل أن حيث التزايد، إلى ويؤول متذبذبا اتجاه هناك أن البيانات هذه وتفيد
  .S1’= 0.003t2+0.002t-95.3 : الثانية الدرجة من حدود كثير

  

  التحليل الأقتصادي :  -ب
 سـنة  اية غاية إلى 2010 سنة بدية من بضعف تتزيد التكنولوجيا الأورق المالية المشكلة لمحفظة أسعار أن نلاحظ

 فجـوة  وجود نلاحظ حيث ،2014 سنة بدية غاية إلى  للزيادة تميل تذبذبات تشهد ثم الفائدة، أسعار أتجاه عكس  2011
ومن خلال التمثيل والنتائج الاحصائية نستنتج عدم وجود علاقة بين أسعار الأورق الماليـة المنتميـة    ،المحفظة أسعار في سالبة

    .، و أسعار الفائدة في بورصة نيويوركالتكنولوجيا لقطاع
   

  :الخدمات قطاع محفظة أسعار سلسلة تحليل -1-2
   التحليل الإحصائي : -أ

 كانـت  الدراسـة  فترة خلال السلسلة هذه قيم أن (7) رقم الملحق في الوارد (2) رقم الشكل خلال من نلاحظ
 بلغ بمتوسط ،2014 سنة اية في مسجلة 90.07 قيمة أعلى و 2010 سنة بدية في مسجلة 23.68 قيمة أقل بين محصورة

 المتغيرات، هذه قيم في قوي تذبذب تؤشر التي % 38.59 التقلب درجة فإن وبالتالي ،19.53 معياري وبانحراف 50.60
 : الثالثة الدرجة من حدود بكثير عنه التعبير يمكن حيث الزمن، لمتغير تابع كمتغير السلسلة هذه قيم تطور توضح أدناه والمعادلة

S2 = 1E-08t3-0.0015t2+60.48t-820818 ، لنموذج جدا عالية تفسريه قدرة إلى التحديد معامل يشير حيث 
 كـثير  شـكل  في الزمن بعنصر مرتبط بمقدار يكون الاتجاه ميل أن حيث متزايد، اتجاه هناك أن البيانات هذه وتفيد ، 79%

  S2’= 8E-08t2-0.003t+60.48:  الثانية الدرجة من حدود
  

  :  التحليل الأقتصادي -ب
 وسط غاية إلى 2010 سنة يةابد من متذبذبا بشكل تتزايد الخدمات الأورق المالية المشكلة لمحفظة أسعار أن نلاحظ

إذن لا  ،الفائدة أسعار منحى سيرورة مع يتمشى لا وهذا ، الدراسة فترة اية غاية إلى بعنف تتزايد ذلك بعد ثم ، 2013 سنة
  .الخدمات قطاع محفظةتوجد علاقة بين أسعار الفائدة و أسعار 
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   :الصناعة قطاع محفظة أسعار سلسلة تحليل -1-3
   التحليل الإحصائي : -أ

 كانت الدراسة فترة خلال السلسلة هذه قيم أن (7) رقم الملحق في الوارد (3) رقم الشكل خلال من نلاحظ
 بمتوسط ،2014 سنة اية في مسجلة 117.57 قيمة أعلى و 2010 سنة بدية في مسجلة 51.07 قيمة أقل بين محصورة

 هذه قيم في متوسط  تذبذبعلى  تؤشر التي % 20.4 التقلب درجة فإن وبالتالي ،17.03 معياري وبانحراف 83.32 بلغ
 من حدود بكثير عنه التعبير يمكن حيث الزمن، لمتغير تابع كمتغير السلسلة هذه قيم تطور توضح أدناه والمعادلة المتغيرات،

 عالية تفسريه قدرة إلى التحديد معامل يشير حيث ،S3 = 4E-09t3-0.005t2+21.12t-284198 : الثالثة الدرجة
 الزمن بعنصر مرتبط بمقدار يكون الاتجاه ميل أن حيث ببطء، متزايد اتجاه هناك أن البيانات هذه وتفيد ، %95 لنموذج جدا

  S3’= 12E-09t2-0.01t+21.12:  الثانية الدرجة من حدود كثير شكل في
   التحليل الأقتصادي : -ب

  بديـة  مـن  التذبذبات بعض مع مستمر بشكل ببطء تتزايدالصناعة  الأورق المالية المشكلة لمحفظة أسعار أن نلاحظ
دة نلاحـظ  أسـعارالفائ منحـى  أسعار محفظة قطاع الصـناعة و  ، و من خلال النظر إلى منحىايتها غاية إلى الدراسة فترة

  .الأختلاف الكبير بينهما، ومنه نستنتج أنه لا توجد أي علاقة بينهما
 

  : المالية قطاع محفظة أسعار سلسلة تحليل -1-4
  التحليل الإحصائي :  -أ

 كانت الدراسة فترة خلال السلسلة هذه قيم أن (7) رقم الملحق في الوارد (4) رقم الشكل خلال من نلاحظ
 بمتوسط ،2014 سنة اية في مسجلة 174.71 قيمة وأعلى 2010 سنة بدية في مسجلة 55.08 قيمة أقل بين محصورة

 هذه قيم في قوي تذبذب تؤشر التي % 33.67 التقلب درجة فإن وبالتالي ،36.55 معياري وبانحراف108.52 بلغ
 من حدود بكثير عنه التعبير يمكن حيث الزمن، لمتغير تابع كمتغير السلسلة هذه قيم تطور توضح أدناه والمعادلة المتغيرات،

 عالية تفسريه قدرة إلى التحديد معامل يشير حيث ،S4 = 8E-09t3+0.001t2-42.5t+596836 : الثالثة الدرجة
 الزمن بعنصر مرتبط بمقدار يكون الاتجاه ميل أن حيث بعنف، متزايد اتجاه هناك أن البيانات هذه وتفيد ،%94 لنموذج جدا

  S4’ = 24E-09t2+0.002t -42.5:  الثانية الدرجة من حدود كثير شكل في

   التحليل الأقتصادي : -ب
 يتجـه  التـاريخ  هذا ومن 2010 سنة اية خلال ببطء تتزايدالمالية  لمحفظة المشكلة المالية الأورق أسعار أن نلاحظ

لتغير أسعار الفائدة، إنه  ة، بالرغم قطاع المالية شديد الحساسيالدراسة فترة اية غاية إلى مستمر وبشكل بقوة التزايد إلى المنحى
   .الفائدةعلى أسعار ثر قد تبين من المنحى البياني أن هذه الاخير لا تؤ
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  :الطاقة قطاع محفظة أسعار سلسلة تحليل -1-5
   التحليل الإحصائي : -أ

 كانت الدراسة فترة خلال السلسلة هذه قيم أن (7) رقم الملحق في الوارد (5) رقم الشكل خلال من نلاحظ
  ،2014 سنة وسط في مسجلة 126.88 قيمة أعلى و 2010 سنة بدية في مسجلة 55.29 قيمة أقل بين محصورة
 قيم في ضعيف تذبذب تؤشر التي % 21.9 التقلب درجة فإن وبالتالي ،18.4 معياري وبانحراف 84.006 بلغ بمتوسط

 من حدود بكثير عنه التعبير يمكن حيث الزمن، لمتغير تابع كمتغير السلسلة هذه قيم تطور توضح أدناه والمعادلة المتغيرات، هذه
 تفسريه قدرة إلى التحديد معامل يشير ،حيث S5 = 4E-08t3-0.0049t2+201.79t-3E+6 :الثالثة الدرجة
 في الزمن بعنصر مرتبط بمقدار يكون الاتجاه ميل أن حيث متزايد، اتجاه هناك أن البيانات هذه وتفيد ،%61 لنموذج متوسطة

  S5’= 12E-08t2-0.0049t+201.79:  الثانية الدرجة من حدود كثير شكل
  

   الأقتصادي :التحليل  -ب
في بدية فترة الدراسة إلى غاية منتصـف سـنة    ارتفاعا شهدت الطاقة لمحفظة المشكلة المالية الأورق أسعار أن نلاحظ

بشكل قوي، كما نلاحظ وجود تباين كبير بـين  قبل أن تعود للتزيد  ثلاثة أشهر  قرابةأستمر ، ومن ثم أنخفاظ كبيرا 2011
  .الطاقة، ومنحى أسعار الفائدة إذن نستنتج عدم وجود أي علاقة بينهمامنحى محفظة أسعار  قطاع 

  

  :المثلى المحفظة أسعار سلسلة تحليل -1-6
   التحليل الإحصائي : -أ

 كانـت  الدراسـة  فترة خلال السلسلة هذه قيم أن (7) رقم الملحق في الوارد (6) رقم الشكل خلال من نلاحظ
 ، 2014 سـنة  وسـط  في مسـجلة  107.34 قيمة أعلى و 2010 سنة بدية في مسجلة 29.11 قيمة أقل بين محصورة
 هـذه  قيم في قوي تذبذب تؤشر التي % 36.6 التقلب درجة فإن وبالتالي ،22.95 معياري وبانحراف 62.7 بلغ بمتوسط

 مـن  حدود بكثير عنه التعبير يمكن حيث ، الزمن لمتغير تابع كمتغير السلسلة هذه قيم تطور توضح أدناه والمعادلة ، المتغيرات
 تفسـريه  قـدرة  إلى التحديد معامل يشير حيث ،S6=4E-09t3-0.0005t2+19.083t-251680 : الثالثة الدرجة

 الزمن بعنصر مرتبط بمقدار يكون الاتجاه ميل أن حيث ، متزايد اتجاه هناك أن البيانات هذه وتفيد ، %97 لنموذج جدا عالية
 .S6’= 12E-09t2-0.001t +19.083:  الثانية الدرجة من حدود كثير شكل في

  

   التحليل الأقتصادي : -ب
على  لكن بشكل متزيد تتذبذب تتمز بالتنويع  الكفء ، حيث المثلى لمحفظة المشكلة المالية الأورق أسعار أن نلاحظ

، كما نلاحظ أن وأسعار الفائدة في بورصة نيويورك المثلى لمحفظةوهو ما يعكس غياب العلاقة بين أسعار ا ،طول فترة الدارسة
  النموذج المشكل بالبرمجة التربيعية حقق قدرة تفسيرية ممتازة. 
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    : الفائدة أسعار سلسلة تحليل -1-7
   التحليل الإحصائي : -أ

 كانـت  الدراسـة  فترة خلال السلسلة هذه قيم أن (7) رقم الملحق في الوارد (7) رقم الشكل خلال من نلاحظ
 بلـغ  بمتوسـط  ،2014 سنة وسط في مسجلة 0.2 قيمة أعلى و 2010 سنة بدية في مسجلة 0.07 قيمة أقل بين محصورة
 المتغيرات هذه قيم في ضعيف تذبذب تؤشر التي % 34.16 التقلب درجة فإن وبالتالي ،0.041 معياري وبانحراف 0.12

  الدرجـة  مـن  حدود بكثير عنه التعبير يمكن حيث الزمن، لمتغير تابع كمتغير السلسلة هذه قيم تطور توضح أدناه والمعادلة ،
 معامـل  يشـير  حيـث  ،S7 = -1E-18t6+3E-13t5-4E-08t4+00019t2+963081t-7E-09 : السادسة
 بمقدار يكون الاتجاه ميل أن حيث ، متزايد اتجاه هناك أن البيانات هذه وتفيد ،%81 لنموذج عالية تفسريه قدرة إلى التحديد
  : الخامسة الدرجة من حدود كثير شكل في الزمن بعنصر مرتبط

S7'=-5E-18t5+15E-13t4-16E – 08t3+  00038t2 +963081 

  

   التحليل الأقتصادي : -ب

بأا ضعيفة جدا وذلك يرجع إلى السياسة النقدية المتبعة من قبـل   تتمير كفي بورصة نيويور الفائدة أسعار أن نلاحظ
  .، بالرغم من ذلك فإننا نسجل بعض التذبذباتبنك الاحتياط الفدرالي

        

  القياسية الإختبارتتحليل نتائج  -2

  : وهي بالنسبة لكل سلسلة كالتالي : اختبارات التوزيع الطبيعي جتائتحليل ن -2-1

  : التكنولوجيا قطاع محفظة أسعار سلسلة -2-1-1

 متناظرة السلسلة هذه أن أي H0 : V1= 0 الفرضية نقبل ومنه V1 = 0.81 < 1.96 لدينا:   Skewness اختبار -

 H0 : V2 = 0 التفلطح فرضية نقبل ومنه V1 = 1.32 < 1.96 أن بما :  Kurtosis اختبار- 

JB = 2.43 < X2ة إحصـائي  باسـتعمال  ذلـك  من التأكد يمكن- 
0.05(2) = 5.99 Jarque-Bre،  السلسـلة  وعليـه        

  .طبيعيا تتوزع
   

  : الخدمات قطاع محفظة أسعار سلسلة -2-1-2

 متناظرة السلسلة هذه أن أي H0 : V1= 0 الفرضية نقبل ومنه V1 = 1.62 < 1.96 لدينا:   Skewness اختبار -

 H0 : V2 = 0 التفلطح فرضية نقبل ومنه V1 = 1.314 < 1.96 أن بما :  Kurtosis اختبار- 
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JB = 4.372 < X2ة إحصـائي  باسـتعمال  ذلك من التأكد يمكن- 
0.05(2) = 5.99 Jarque-Bre،  السلسـلة  وعليـه        

  طبيعيا. تتوزع
 : الصناعة قطاع محفظة أسعار سلسلة -2-1-3

 متناظرة السلسلة هذه أن أي H0 : V1= 0 الفرضية نقبل ومنه V1 = 1.11 < 1.96 لدينا:   Skewness اختبار -

 H0 : V2 = 0 التفلطح فرضية نقبل ومنه V1 = 1.59 < 1.96 أن بما :  Kurtosis اختبار- 

JB = 3.78 < X2ة إحصـائي  باسـتعمال  ذلـك  من التأكد يمكن- 
0.05(2) = 5.99 Jarque-Bre،  السلسـلة  وعليـه        

  طبيعيا. تتوزع
 : المالية قطاع محفظة أسعار سلسلة -2-1-4

 متناظرة السلسلة هذه أن أي H0 : V1= 0 الفرضية نقبل ومنه V1 = 1.43 < 1.96 لدينا:   Skewness اختبار -

 H0 : V2 = 0 التفلطح فرضية نقبل ومنه V1 = 1.90 < 1.96 أن بما :  Kurtosis اختبار- 

JB = 5.69 < X2ة إحصـائي  باسـتعمال  ذلـك  من التأكد يمكن- 
0.05(2) = 5.99 Jarque-Bre،  السلسـلة  وعليـه        

  طبيعيا. تتوزع
 :  الطاقة قطاع محفظة أسعار سلسلة -2-1-5

 متناظرةغير  السلسلة هذه أن أي H0 : V1= 0 الفرضية نقبل ومنه V1 = 2.065 >1.96 لدينا:   Skewness اختبار -

 H0 : V2 = 0 التفلطح فرضية نقبل ومنه V1 = 0.90 < 1.96 أن بما :  Kurtosis اختبار- 

JB = 2.43 < X2ة إحصـائي  باسـتعمال  ذلـك  من التأكد يمكن- 
0.05(2) = 5.99 Jarque-Bre،  السلسـلة  وعليـه        

  طبيعيا. تتوزع
 : المثلى المحفظة أسعار سلسلة -2-1-6

 متناظرة السلسلة هذه أن أي H0 : V1= 0 الفرضية نقبل ومنه V1 = 1.60 < 1.96 لدينا:   Skewness اختبار -

 H0 : V2 = 0 التفلطح فرضية نقبل ومنه V1 = 1.32 < 1.96 أن بما :  Kurtosis اختبار- 

JB = 5.125 < X2ة إحصـائي  باسـتعمال  ذلك من التأكد يمكن- 
0.05(2) = 5.99 Jarque-Bre،  السلسـلة  وعليـه        

 طبيعيا. تتوزع
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 : الفائدة أسعار سلسلة -7- 2-1

 متناظرة السلسلة هذه أن أي H0 : V1= 0 الفرضية نقبل ومنه V1 = 1.19 < 1.96 لدينا:   Skewness اختبار -

 H0 : V2 = 0 التفلطح فرضية نقبل ومنه V1 = 1.99 < 1.96 أن بما :  Kurtosis اختبار- 

JB = 5.407 < X2ة إحصـائي  باسـتعمال  ذلك من التأكد يمكن- 
0.05(2) = 5.99 Jarque-Bre،  السلسـلة  وعليـه        

  طبيعيا. تتوزع
 المتحصـل   جمع النتائوهوما يتنقض  ،طبيعيي توزيعا تتوزعجميع الاسل الزمنية محل الدراسة :  الاقتصادية ةنتيجال-2-1-8

          .)المالية العالمية  الأزمةبعد ( الدراسةالسابق وذلك يرجع ربما إلى توقيت فترة  الدارسات في عليها
  

أختبـار    خـلال جـداول   يمكن أن نلخص النتائج المشتقة من :استقرارية السلاسل الزمنية اختبارات نتائج تحليل  -2-2
ADF  وPP  يلي  ماكلجميع السلاسل الأصلية:  

  :الطاقة و التكنولوجيا محفظتي قطاعي و الفائدة أسعار سلاسلتحليل استقرارية 

عنـد مسـتويات    PPو  ADFلجميع نماذج أختبـار   المحسوبةالقيم الحرجة أصغر من القيم : للسلاسل الأصلية  بالنسبة -أ
    .(وجود جدر وحدوي ) الزمنيتين للسلسلتينأي عدم استقراريه  %10، %5 ، %1فة المختلالمعنوية 

 الدرجة من الفروق طريق عن المحولة لسلاسل PP و ADF  أختبار جداول نتائجمن خلال :  المحولة للسلاسل بالنسبة -ب
البيـاني   والتمثيل، )جدر وحدوي  وجود عدم( الزمنيتين للسلسلتين استقراريه أي، )H0( الفرضية تحقق عدم فنلاحظ الأولى

  يوضح ذلك :  المحولة للسلاسل الجديدة لمشاهداتل

   D(S5)t التمثيل البياني للسلسة : )5.2( رقم شكلال           D(S1)t  ةالتمثيل البياني للسلس : )4.2( رقم شكلال
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  D(S7)t  التمثيل البياني للسلسة : )6.2( رقم شكلال
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            )23.2( رقم الجدول عداد الطالب بناء على بيانات اا:  رالمصد                                          

  :المثلى المحفظة وسلسلة أسعار الخدمات قطاع محفظة أسعار سلسلتيتحليل استقرارية 

عند مستويات  PPو  ADFلجميع نماذج أختبار  المحسوبةالقيم الحرجة أصغر من القيم :  سلتين الأصليتينبالنسبة للسل -أ
  (وجود جدر وحدوي )  الزمنيتين للسلسلتينأي عدم استقراريه  )1(النموذج باستثناء  ،%10، %5 ، %1فة المختلالمعنوية 

 الزمنيتين للسلسلتين استقراريه أي، في جميع النماذج )H0( الفرضية تحقق عدم نلاحظالمحولتين :  للسلسلتين بالنسبة -ب
  يوضح ذلك : المحولة للسلاسل الجديدة لمشاهداتلالبياني  والتمثيل

   D(S6)t التمثيل البياني للسلسة : )8.2( رقم شكلال            D(S2)t التمثيل البياني للسلسة : )7.2( رقم شكلال
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 ) 23.2( رقم الجدول عداد الطالب بناء على بيانات اا:  رالمصد           )23.2( رقم الجدول عداد الطالب بناء على بيانات اا:  رالمصد

  :المثلى المحفظة و الخدمات قطاع محفظة تحليل استقرارية سلسلتي أسعار

عند مستويات  PPو  ADFلجميع نماذج أختبار  المحسوبةالقيم الحرجة أصغر من القيم :  سلتين الأصليتينبالنسبة للسل -أ
   .الزمنيتين للسلسلتينأي عدم استقراريه  )1.3(النموذج باستثناء  %،10، %5 ، %1فة المختلالمعنوية 

 الزمنيتين للسلسلتين استقراريه أي، في جميع النماذج )H0( الفرضية تحقق عدم نلاحظالمحولتين :  للسلسلتين بالنسبة -ب
 يوضح ذلك : المحولة للسلاسل الجديدة لمشاهداتلوالتمثيل البياني 
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   D(S4)t التمثيل البياني للسلسة : )10.2( رقم شكلال     D(S3)t التمثيل البياني للسلسة : )9.2( رقم شكلال
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 ) 23.2( رقم الجدول عداد الطالب بناء على بيانات اا:  رالمصد           )23.2( رقم الجدول عداد الطالب بناء على بيانات اا : رالمصد

عشوائية في أسـعار  وجود  مما يعنيغير مستقرة  إذن يتبين من خلال التحليل أن جميع السلاسل الأصلية:  الاقتصادية ةنتيجال
عن طريق الفروق من لسلاسل المحولة  PPو  ADFجداول أختبار  أما فيما يخص نتائج . الشركات في بورصة نيويوركأسهم 

 ADFلجميع نماذج أختبـار   المحسوبةمن القيم  كبرالقيم الحرجة أوذلك لأن  (H0)الدرجة الأولى فنلاحظ عدم تحقق الفرضية 

استقراريه السلسلة الزمنية (عدم وجود جدر وحدوي ) ،  مما يعني %10، %5 ، %1فة المختلعند مستويات المعنوية  PPو 
أن السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة الأولى ، وهذه  أي،  %1هو قيم الاحتمال الحرج الأصغر من  ةوما يعزز هذه النتيج

ولكنـها   ىالتي تفرض أن أغلب المتغيرات الأقتصادية الكلية تكون غير ساكنة في المستو الاقتصاديةالنتائج تنسجم مع النظرية 
  .تصبح ساكنة في الفرق الأول

  :النتائج التالية  Johansenيبين اختبار :  نالتكامل المتزام اختبارتحليل نتائج  -2-3

 قطـاع  محفظـة (   لجميع المحافظ المحسوبة القيم منكبر أ، وهي  % 5عند مستوى معنوية  15.49القيمة الحرجة تساوي  -
 قطاع محفظة، 7.31 المالية قطاع محفظة ،5.57 الصناعة قطاع محفظة ،5.37 الخدمات قطاع محفظة، 11.02 التكنولوجيا

  . %5 منكبر الأ الحرج الاحتمال قيم هو النتيجة هذه يعزز وما ) 6.77 المثلى المحفظة، 11.27 الطاقة

عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين  الفرضية الصفرية القائلة بأن روتب المصفوفات تساوي الصفر ، وهذا يعني نقبلإذن   -
  .%5 منكبر الأقيم الاحتمال الحرج  ة، وما يعزز هذه النتيج أسعار المحافظ وأسعار الفائدة

   : الاقتصادية ةنتيجال
   .في بورصة نيويورك الفائدة أسعار و المالية المحافظ أسعار  بين الأجل طويلةلا توجد أي علاقة 

  يبين اختبار  رانجر ومدى استجابة أسعار المحافظ المالية لتغير أسعار الفائدة :اختبار العلاقة السبية لج نتائج تحليل -2-4
Granger   النتائج التالية:  
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باعتبار أن إحصائية فيشر لجميع  - أسعار الأورق المالية -إن تغيرات أسعار الفائدة ليست سببا في تغيرات قيم المحافظ المالية  -
 ،1.89659 الصناعة قطاع محفظة ، 1.66205 الخدمات قطاع محفظة، 0.00059 التكنولوجيا قطاع محفظة ( المحافظ 

أقل تماما من القيم ادولـة   ) 0.51363 المثلى المحفظة ،0.34294 الطاقة قطاع محفظة ،1.54624 المالية قطاع محفظة
 بالنسـبة  )57.2( حرية بدرجيو  الطاقة، المالية ،الخدمات، التكنولوجيا، بالنسبة لمحافظ )58.1(لتوزيع فيشر بدرجي حرية 

 الحـرج  الاحتمـال  قيم هو النتيجة هذه يعزز وما، ، ونرفض الفرضية البديلة، ومنه نقبل فرضية العدم  المثلى،  الصناعة محافظ
، وذلـك لأن  لا تسبب التغير في أسعار الفائـدة في أسعار المحافظ  تغيراتأما من الجهة المقابلة فلاحظ أن ال .%5 من الأكبر

ومنه نقبل رجات الحرية المذكورة سابق بد فيشر لتوزيع ادولة القيم من تماما أقللسعار الفائدة عند كل محفظة  فيشر إحصائية
  .%5 من الأكبر الحرج الاحتمال قيم هو النتيجة هذه يعزز وما، الفرضية البديلةة العدم ، ونرفض فرضي

  :  الاقتصادية ةنتيجال
 يسـبب  لا في المحفظة سعر، و في بورصة نيويورك -أسعار الأسهم  -سعر المحفظة بنستنتج أن سعر الفائدة لا يسب    

ما لا يرتبطان بعلاقة طويلـة الأجـل   بأ القول يمكن وبالتالي الأتجاهين، من أين في سببية علاقة توجد لا بمعنى الفائدة، سعر
 ـجوهانسن ـ، وهو ما يعزز النتائج المتوصل إليها سابقا بإتباع أسلوب التكامل المشترك لالدراسةخلال فترة   ة، وهذه النتيج
      المتعرف عليه في الأدب الاقتصادي. ةالنتيجتختلف عن 

  تفسير النتائج :  -3

قد يكون التفسير المحتمل لضعف أو غياب العلاقة بين أسعار الفائدة و اسعار المحافظ في بورصة نيويورك يرجع للجملة من 
  الاسباب من أهمها :

  الأزمة المالية العالمية خطة الانقاذ الامريكية :  -3-1

مليار مما  )700(أمريكا، إذ بلغت قيمة الخطة لقد نسفت هذه الأزمة أكبر مبادئ الليبرالية الاقتصادية التي كانت تبشر ا 
  يجعلها أكبر تدخل للسلطات الأمريكية في الأسواق المالية منذ أزمة الركود الكبير في الثلاثينات من القرن الماضي 

الديون المشكوك  (حيث قامت الحكومات الأريكية بتوفير هذا المبلغ لتعويض المصارف و المؤسسات المالية التي تعاني بما يعرف 
  وهي الديون التي فشل أصحاا في إرجاعها إلى البنك و من ثم تحمل المصارف خسارا وتسبب في أزمة السيولة) في تحصليها 

  السياسة التوسعية النقدية :  -3-2

ية في شكل انخفاض أنتهج بنك الاحتياط الفدرالي سياسة تتماشى و الازمة المالية العالمية ، حيث تبان سياسة توسعية نقد
  .ظام التمويليلمعدلات الفائدة للإقراض قصير الأجل الأمر الذي أدى إلى خفض المخاطر المالية في الن
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  :خلاصة الفصل 

على مجموعة من المحـافظ الماليـة في بورصـة     الدراسةحاولنا من خلال هذا الفصل ان نسقط الجانب النظري من            
  : ةمن الموقع الالكترونية المذكورة سابق وتوصلنا إلى النتائج التالي نيويورك، مستعينين في ذلك على متحصلنا عليه من معلومات

عائـد هـو   أعلى من  عائد السوق، وأفضل القطاعات تحقيق ل تاريخي حققت عائد الدراسةأغلب الشركات المكونة لعينة  -
  قطاع الخدمات

                                              ، وأفضل القطاعات التي سـتحقق عائـد متوقـع    )MEDAF(يوجد تفوة كبير في العائد المتوقع للشركات وفق نموذج  -
  .هو قطاع التكنولوجيا

  .طر منخفض بخاوراق قطاع الصناعة  تتميزتتميز الأوراق المالية لقطاع الخدمات بخطر مرتفع في حين  -

        إلى تحقيق عائد مرتفع مع تقليل مستوى المخاطرة  في بورصة نيويورك استخدم البرمجة التربيعية في تشكيل المحافظ  أدى  -

أفضل قيمـة وفـق       الخدمات قطاعفي حين حققت محفظة  جنسنو  شارب يأفضل قيم وفق مقاييس المثلى حققت المحفظة -
    . ترينورمقياس 

 السـابق  الدارسات في عليها المتحصل  النتائج مع يتنقض وهوما طبيعيي، توزيعا تتوزع الدراسة محل الزمنية سلسلاال جميع -
          .) العالمية المالية الأزمة بعد( الدراسة فترة توقيت إلى ربما يرجع وذلك

 أسهم أسعار في عشوائية وجود يعني مما مستقرة غير الأصلية السلاسل جميع أننتائج اختبارات الاستقرارية  خلال من يتبين -
  .نيويورك بورصة في الشركات

   .المحولة مستقرة وهو ما يتوفق مع النظرية الاقتصادية السلاسل جميع أن الاستقرارية اختبارات نتائج خلال من يتبين -

  .نيويورك بورصة في الفائدة أسعار و المالية المحافظ أسعار  بين الأجل طويلة علاقة أي توجد لا  -

 بمعنى، الفائدة سعر يسبب لا في المحفظة سعر و ، نيويورك بورصة في - الأسهم أسعار -المحفظة سعر يسبب لا الفائدة سعر -
   .تجاهينالإ من أي في سببية علاقة توجد لا
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  : الخاتمة

        المالية، إذ حضي بالاهتمام من قبل العديد مـن   الإدارةفي عالم  الحديثة  ععد موضوع محفظة الأوراق المالية من المواضيي
مسـتوى  منهم لتعظيم العائـد وتقليـل    اسعي ،المستثمرينوذلك إستجابة للإحتياجات المتزايدة من قبل  ،الكتاب المعاصرين

العديد من الدراسات تحديد المخاطر التي تتعرض لها الشركات المدرجة في الأسوق الماليـة  حاولت  صددلوفي هذا االمخاطرة. 
  .الفائدة معدلهو تقلب  اخطار تأثيرالأأن أهم وأكثر هذه العالمية، وقد أجمعت تلك الدارسات على 

 بورصـة  في المالية المحافظ داءأ على الفائدة سعر خطر يؤثر مدى أي إلىتحت عنون  "هذا  نامن هنا جاءت إشكالية بحث       
تربيعية و حـل هـذا    برمجة كمسائلةمن خلال صيغة نماذج المحفظة  على الإشكال المطروح لإجابةل يناحيث سع ،" نيويورك

ضـافة  ايشـكل  و هـو مـا    ،القياسية ختباراتسلاسل للإال إخضاعمن تم و وتشكيل سلسلة أسعار لكل محفظة ،النموذج 
  يلي : ستنا إلى ماالت درصوقد خ .للموضوع

  : نتائج اختبار الفروضأولا : 

نا تسادرخلال من  ؛ "المالية سواقالأ في الفائدة أسعار بتغير اوثيق ارتباطا المالية المحفظة أدوات ترتبطالفرضية الأولى وهي"  -1
 اجـزء  اباعتبارهفي بورصة نيويورك  ةالفائدوالتي توضح فيه العلاقة الوثيقة بين الأسهم والسندات وأسعار  ،للموضوعالنظرية 
     .إلى قبول هذه الفرضية نتوصل وبذلك ،سواق المالية العالميةمن الأ

 وفق أداء أفضل تحقيق إلى يديؤ تربيعية برمجة كمسألة نيويورك بورصة في المالية المحفظة نموذج صيغةالفرضية الثانية وهي"  -2
نقبل الفرضية في الجزء المتعلـق   )5.2(الجدول رقم  م أداء المحافظ فييمن خلال نتائج تقي؛ " وجونسن ترينور شارب، مقايس

    .ونرفض الفرضية في الجزء المتعلق بمقياس ترينور ، وجونسن شارببمقياسي 

من خـلال  ؛ " نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين الأجل طويلة علاقة توجد الفرضية الثالثة وهي" -3
  .الفرضيةرفض هذه نتوصل إلى  ) Johansen-Juselius(   جسليوس – وهانسنالتكامل المتزامن لج اختبارنتائج 

 بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين الأقلعلى  تجاهينالإ ىحدإ في سببية علاقة توجدالفرضية الرابعة وهي"  -4
   .نتوصل إلى رفض هذه الفرضية ) Granger(لجرانجر  السبية العلاقة اختبار نتائج خلال من؛  "نيويورك

    :الدراسةعرض نتائج ثانيا : 

 ،توصلنا إلى مجموعة من النتائج، يمكن تقسيمها إلى نتـائج نظريـة وأخـرى تطبيقيـة     الدراسةمن خلال قيامنا ذه         
  يلي : ونلخصها فيما

  



الخاتمة العامة   
 

 
 

 67 
 

    : النظرية جالنتائ-أ

، نذكر منها المحفظة علـى رأس المـال   ، نشاء محفظة مالية بدلا من الاستثمار المنفردثمرين لإتوجد عدة أهدف تدفع المست -1
  ؛ تحقيق مستوى مقبول من السيولة وتنمية رأس المال هو الهدفو

  جوة ؛بعناية لتحقيق الأهداف المر في مجموعة من الأوراق المالية تم إختيارها رتتمثل محفظة الاستثما -2

  ؛ يل مستوى المخاطرةلن إلى زيادة مستوى العائد وتقويسعى  المستثمر -3

 الفعليـة،  العائد ومعدلات المتوقع العائد معدلات بين اختلال حدوث حتمالا عن جمةاالن المخاطر هيمخاطر أسعار الفائدة  -4
  ؛ الاستثمار مدة خلال الفائدة أسعار في تغير بسب

أدوات مالية قادرة على تغطية هذا الخطر،   ابتكار إلى ينالأسواق المالية، دفع المهندسين المالي على أهمية خطر سعر الفائدة -5
  في المشتقات المالية. اهذه الأدوات تتمثل أساس

  : ةالنتائج التطبيقي -ب

        ؛م البرمجة التربيعية في تشكيل المحافظ في بورصة نيويورك إلى تحقيق عائد مرتفع مع تقليل مستوى المخاطرة اأدى استخد  -1

أفضل قيمـة وفـق       الخدمات قطاعفي حين حققت محفظة  ،جنسنو شارب يسيال قيم وفق مقحققت المحفظة المثلى أفض -2
    ؛ ترينورمقياس 

  ؛ وفق التحليل عائد ومخاطرة  ،قطاع الخدمات هو أفضل قطاع مقارنة ببقي القطاعات في بورصة نيويورك -3

 ة،السابق الدارسات في عليها المتحصل النتائج مع قضايتن وهوما ،اطبيعي توزيعا تتوزع الدراسة محل الزمنية سلالسلا جميع -4
         ؛ )العالمية المالية الأزمة بعد( الدراسة فترة توقيت إلى ربما يرجع وذلك

 أسـعار  في عشـوائية  وجود يعني مما ،مستقرة غير الأصلية السلاسل جميع أننتائج اختبارات الاستقرارية  خلال من يتبين -5
  ؛ نيويورك بورصة في الشركات أسهم

  ؛فق مع النظرية الاقتصادية االمحولة مستقرة وهو ما يتو السلاسل جميع أن الاستقرارية اختبارات نتائج خلال من يتبين -6

  ؛ نيويورك بورصة في الفائدة وأسعار المالية المحافظ أسعار بين الأجل طويلة علاقة أي توجد لا  -7

  الفائدة سعر يسبب لا المحفظة سعر و نيويورك، بورصة في - الأسهم أسعار -المحفظة سعر يسبب لا الفائدة سعر -8
   .تجاهينالإ من أي في سببية علاقة توجد لا بمعنى
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  ثالثا : التوصيات

ومناقشتها في ضل الفرضيات المطروحة، وبناء على النتائج  الدراسةهذه في المعلومات والبيانات وتحليلها  نابعد أن أستعرض    
تنمية كفاءة المستثمر المالي إلى ضافة الإتطوير بورصة نيويورك، ب من شأاالتي يمكن اقتراح جملة من التوصيات  ،المتحصل عليها

  يلي : ن، وهي كماامكر الإطر سعر الفائدة قداوتقليل مخ

  : ركيوتوصيات لبورصة نيو

  ؛ضرورة رفع سعر الفائدة من قبل بنك الاحتياط الفدرالي  -1

  ؛ عليهالعمل به وتخفيف القيود المفروضة  اتتشجيع السوق الالكتروني وزيادة ساع -2

  وية، تقارير مجالس الإدارة...الخية المنشورة عن نشاط الشركات، والمتمثلة في الميزانية السنرتبسيط البيانات والنشرات الدو -3

   .المتعلقة بالأسهم والسندات وتسهيل الوصل إليها ةالتاريخيتوفير المعلومات  -4
  

  : أما فيما يخص المستثمر المالي

  ؛ ةعلى البرمجة التربيعي اعتمادا ةيوصي الطالب المستثمرين في بورصة نيويورك ببناء محافظهم الاستثماري -1

    صـمودها أمـام التقلبـات المسـتمرة      لضـمان  سالمقاييكل  موباستخدا، ة المالية بشكل دوريظم أداء المحفييجب تقي -2
  ؛ للأسواق المالية

   .وأن تحتوي المحفظة على سندات وأسهم ،في اختيار الاستثمارات ضرورة التنويع  -3
   

  آفاق البحث في الموضوعرابعا : 
  التعمق فيها، نوجزها فيما يلي :و الدراسةأخرى تحتاج إلى  انباوجو افاقآتم استنباط  الدراسةمن خلال هذه 

 تغير أسعار الفائدة علـى  يرتأث ةساوتشكيل نموذج لهذه المحفظة ودر ،م بتشكيل محفظة مالية مكونة من السندات فقطاالقيـ 1
  ؛ أداءها

  ي من حيث مكوناا وطريقة تسيرها ؛سة المحفظة المالية من المنظور الإسلامام بدراالقي -2

  ؛ومقارنتها مع مقايس شارب، ترينور و جونسن  ،ولها في بحتنا هذانافظة المالية وفق مقايس لم نتداء المحأسة ادر -3

  .سة المحفظة المالية المكونة من المشتقات المالية في بورصة نيويوركادر -4
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  أسعار أقفال الشركات عينة الدارسة:   )1( رقم الملحق  

 GOOGL AAPL ADI MSFT YHOO ES URI ACN XEL LUV MAR ADM ARG التاریخ
04/01/2010 529,94 192,06 26,96 28,18 15,01 25,32 8,01 40,99 20,78 11,33 26,23 29,97 42,26 
01/02/2010 526,8 204,62 29,24 28,67 15,31 25,6 7,55 39,97 20,81 12,58 27,11 29,36 64,14 
01/03/2010 567,12 235 28,82 29,29 16,53 27,64 9,38 41,95 21,2 13,22 31,52 28,9 63,62 
01/04/2010 525,7 261,09 29,93 30,54 16,53 27,79 14,36 43,64 21,75 13,18 36,76 27,94 63,45 
03/05/2010 485,63 256,88 29,17 25,8 15,34 25,95 12,15 37,52 20,49 12,44 33,45 25,27 62,47 
01/06/2010 444,95 251,53 27,86 23,01 13,84 25,48 9,32 38,65 20,61 11,11 29,94 25,82 62,2 
01/07/2010 484,85 257,25 29,71 25,81 13,88 27,84 13,18 39,64 21,99 12,05 33,91 27,36 65,29 
02/08/2010 450,02 243,1 27,88 23,47 13,11 28,97 11,25 36,6 22,31 11,05 31,98 30,81 65,8 
01/09/2010 525,79 283,75 31,38 24,49 14,17 29,57 14,84 42,49 22,97 13,07 35,83 31,92 67,95 
01/10/2010 613,7 300,98 33,67 26,67 16,49 31,28 18,79 44,71 23,86 13,76 37,05 33,32 70,89 
01/11/2010 555,71 311,15 35,56 25,26 15,82 31,1 19,62 43,32 23,5 13,32 39,21 28,99 61,1 
01/12/2010 593,97 322,56 37,67 27,91 16,63 31,88 22,75 48,49 23,55 12,98 41,54 30,08 62,46 
03/01/2011 600,36 339,32 38,83 27,73 16,12 32,92 26,65 51,47 23,57 11,85 39,49 32,67 62,67 
01/02/2011 613,4 353,21 39,88 26,58 16,4 34,04 30,98 51,48 23,94 11,83 39,21 37,18 62,58 
01/03/2011 586,76 348,51 39,38 25,39 16,68 34,6 33,28 54,97 23,89 12,63 35,58 36,01 66,42 
01/04/2011 544,1 350,13 40,31 25,92 17,7 35,6 29,42 57,13 24,33 11,75 35,3 37,02 69,45 
02/05/2011 529,02 347,83 41,17 25,01 16,55 35,24 27,34 57,39 24,74 11,83 37,81 32,41 69,08 
01/06/2011 506,38 335,67 39,14 26 15,04 35,17 25,4 60,42 24,3 11,42 35,49 30,15 70,04 
01/07/2011 603,69 390,48 34,4 27,4 13,1 34 23,01 59,14 24 9,96 32,5 30,38 68,7 
01/08/2011 540,96 384,83 33,02 26,6 13,61 34,7 16,68 53,59 24,67 8,62 29,28 28,48 64,88 
01/09/2011 515,04 381,32 31,25 24,89 13,17 33,65 16,84 52,68 24,69 8,04 27,24 24,81 63,82 
03/10/2011 592,64 404,78 36,57 26,63 15,64 34,57 23,41 60,26 25,85 8,55 31,5 28,94 68,95 
01/11/2011 599,39 382,2 34,86 25,58 15,71 34,61 28,14 57,93 26,29 8,38 30,62 30,12 76,95 
01/12/2011 645,9 405 35,78 25,96 16,13 36,07 29,55 53,23 27,64 8,56 29,17 28,6 78,08 
03/01/2012 580,11 456,48 39,13 29,53 15,47 34,75 38,24 57,34 26,6 9,58 34,45 28,63 78,93 
01/02/2012 618,25 542,44 39,21 31,74 14,83 35,9 41,68 59,54 26,49 8,98 35,28 31,2 82,33 
01/03/2012 641,24 599,55 40,4 32,26 15,22 37,12 42,89 64,5 26,47 8,24 37,85 31,66 88,97 
02/04/2012 604,85 583,98 38,98 32,02 15,54 36,77 46,68 64,95 27,06 8,28 39,09 30,83 91,64 
01/05/2012 580,86 577,73 36,37 29,19 15,24 36,01 34,55 57,1 28,02 9,03 38,71 31,88 86,81 
01/06/2012 580,07 584 37,67 30,59 15,83 38,81 34,04 60,09 28,41 9,22 39,2 29,52 84,01 
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 )1( رقم لملحقلتابع 

02/07/2012 632,97 610,76 39,08 29,47 15,84 39,88 28,91 60,3 29,3 9,19 36,42 26,09 79,32 

01/08/2012 685,09 665,24 39,74 30,82 14,65 37,67 32,31 61,6 27,89 8,94 37,68 26,75 83,07 

04/09/2012 754,5 667,1 39,18 29,76 15,98 38,23 32,71 70,03 27,71 8,77 39,1 27,18 82,3 

01/10/2012 680,3 595,32 39,12 28,54 16,84 39,3 40,66 67,41 28,25 8,82 36,48 26,84 88,97 

01/11/2012 698,37 585,28 40,6 26,62 18,77 38,74 41,53 67,92 27,05 9,53 36,29 26,7 88,57 

03/12/2012 707,38 532,17 42,06 26,71 19,9 39,08 45,52 66,5 26,71 10,24 37,27 27,39 91,29 

02/01/2013 755,69 455,49 43,64 27,45 19,63 40,73 50,62 71,89 27,78 11,21 39,98 28,53 95,24 

01/02/2013 801,2 441,4 45,22 27,8 21,31 41,51 53,41 74,36 28,7 11,7 39,45 31,86 100,28 

01/03/2013 794,19 442,66 46,49 28,61 23,53 43,46 54,97 75,97 29,7 13,48 42,23 33,73 99,16 

01/04/2013 824,57 442,78 43,99 33,1 24,73 45,33 52,61 81,44 31,79 13,7 43,06 33,94 96,65 

01/05/2013 871,22 449,73 45,93 34,9 26,3 41,67 56,84 82,11 28,72 14,17 42,01 32,23 102,89 

03/06/2013 880,37 396,53 45,06 34,54 25,13 42,02 49,91 71,96 28,34 12,89 40,37 33,91 95,46 

01/07/2013 887,75 452,53 49,38 31,84 28,09 44,41 57,32 73,81 29,95 13,83 41,57 36,47 103,21 

01/08/2013 846,9 487,22 46,28 33,4 27,12 40,97 54,77 72,25 27,92 12,81 39,99 35,21 101,65 

03/09/2013 875,91 476,75 47,05 33,28 33,17 41,25 58,29 73,64 27,61 14,56 42,06 36,84 106,05 

01/10/2013 1030,58 522,7 49,3 35,41 32,94 42,89 64,59 73,5 28,86 17,22 45,08 40,9 109,07 

01/11/2013 1059,59 556,07 48,22 38,13 36,98 41,08 68,73 77,47 28,02 18,59 47,02 40,25 108,63 

02/12/2013 1120,71 561,02 50,93 37,41 40,44 42,39 77,95 82,22 27,94 18,84 49,35 43,4 111,85 

02/01/2014 1180,97 500,6 48,27 37,84 36,01 43,8 80,94 79,88 28,91 20,95 49,3 39,48 103,24 

03/02/2014 1215,65 526,24 50,82 38,31 38,67 44,45 88,34 83,35 30,29 22,44 54,23 40,6 107,8 

03/03/2014 1114,51 536,74 53,14 40,99 35,9 45,5 94,94 79,72 30,36 23,61 56,02 43,39 106,51 

01/04/2014 534,88 590,09 51,29 40,4 35,95 47,26 93,83 80,22 31,87 24,17 57,93 43,73 106,26 

01/05/2014 571,65 633 52,38 40,94 34,65 45,4 101,05 81,45 30,76 26,45 61,62 44,94 106,32 

02/06/2014 584,67 92,93 54,07 41,7 35,13 47,27 104,73 80,84 32,23 26,86 64,1 44,11 108,91 

01/07/2014 579,55 95,6 49,63 43,16 35,81 43,9 105,9 79,28 30,8 28,28 64,71 46,4 106,92 

01/08/2014 582,36 102,5 51,12 45,43 38,51 45,89 117,65 81,06 32,05 32,01 69,4 49,86 110,38 

02/09/2014 588,41 100,75 49,49 46,36 40,75 44,3 111,1 81,32 30,4 33,77 69,9 51,1 110,65 

01/10/2014 567,87 108 49,62 46,95 46,05 49,35 110,06 81,12 33,47 34,48 75,75 47 111,54 

03/11/2014 549,08 118,93 54,64 47,81 51,74 50,64 113,31 86,33 33,94 41,82 78,79 52,68 115,63 

01/12/2014 530,66 110,38 54,65 46,45 50,51 53,52 102,01 89,31 35,92 42,32 78,03 52 115,18 

متوسط عائد 
حصة الأرباح 

 سنوات 5في 

0,0033 1,05% 2,71% 2,57% 0,33% 3% 2,13% 2,25% 3,82% 0,45% 1,07% 2,22% 1,54% 

PER 27,28 16,65 27,84 16,82 5,88 19,04 16,98 19,69 16,66 27,11 32,52 13,48 23,53 
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  )1( رقم لملحقلتابع 

 المؤشر APD PDCO ANTM AFL AMP AMG XEC RIG XOM ESV HAL التاریخ

04/01/2010 75,96 28,56 63,72 48,43 38,24 60,57 49,21 84,74 64,43 39,03 29,21 1073,87 

01/02/2010 68,58 29,68 61,87 49,45 40,03 71,13 59,76 79,82 65 44,17 30,15 1104,49 

01/03/2010 73,95 31,05 64,38 54,29 45,36 79 59,38 86,38 66,98 44,78 30,13 1169,43 

01/04/2010 76,78 31,96 53,8 50,96 46,36 84,18 68,08 72,32 67,77 47,18 30,65 1186,69 

03/05/2010 69,06 29,74 51,3 44,3 39,79 71,65 73,48 56,77 60,46 37,4 24,83 1089,41 

01/06/2010 64,81 28,53 48,93 42,67 36,13 60,77 71,58 46,33 57,07 39,28 24,55 1030,71 

01/07/2010 72,58 26,68 50,72 49,19 42,39 70,83 68,87 46,21 59,68 41,81 29,88 1101,6 

02/08/2010 74,03 25,27 49,66 47,25 43,58 64,21 65,42 50,9 59,11 41,13 28,21 1049,33 

01/09/2010 82,82 28,65 56,64 51,71 47,33 78,01 66,18 64,29 61,79 44,73 33,07 1141,2 

01/10/2010 84,97 27,65 54,34 55,89 51,69 85,61 76,75 63,36 66,49 46,34 31,86 1183,26 

01/11/2010 86,22 29,73 55,74 51,5 51,84 87,41 80,54 67,03 69,56 47,4 37,84 1180,55 

01/12/2010 90,95 30,63 56,86 56,43 57,55 99,22 88,53 69,51 73,12 53,38 40,83 1257,64 

03/01/2011 87,25 33,06 62,12 57,58 61,65 101,83 104,13 79,93 80,68 54,34 45 1286,12 

01/02/2011 92 33,38 66,47 58,86 63,32 106,75 116,13 84,63 85,53 56,1 46,94 1327,22 

01/03/2011 90,18 32,19 69,79 52,78 61,08 109,37 115,24 77,95 84,13 57,84 49,84 1325,83 

01/04/2011 95,52 34,71 76,79 56,19 62,06 109,08 110,59 72,75 87,98 59,57 50,48 1363,61 

02/05/2011 95,09 34,59 78,17 47,79 61,23 105,73 95,93 69,31 83,47 53,32 50,15 1345,2 

01/06/2011 95,58 32,89 78,77 46,68 57,68 101,45 89,92 64,56 81,38 53,3 51 1320,64 

01/07/2011 88,73 30,84 67,55 46,06 54,1 104,33 88,12 61,56 79,79 53,25 54,73 1292,28 

01/08/2011 81,87 29,22 63,3 37,72 45,7 87,16 71,09 56,02 74,02 48,26 44,37 1218,89 

01/09/2011 76,37 28,63 65,28 34,95 39,36 78,05 55,7 47,74 72,63 40,43 30,52 1131,42 

03/10/2011 86,14 31,47 68,9 45,09 46,68 92,61 64 57,15 78,09 49,66 37,36 1253,3 

01/11/2011 83,75 30,17 70,55 43,44 45,91 94,57 67,08 42,85 80,44 51,97 36,8 1246,96 

01/12/2011 85,19 29,52 66,25 43,26 49,64 95,95 61,9 38,39 84,76 46,92 34,51 1257,6 

03/01/2012 88,03 32,19 64,32 48,23 53,55 100,51 58,38 47,3 83,74 52,64 36,78 1312,41 

01/02/2012 90,24 31,92 65,63 47,25 55,76 106,39 80,67 53,34 86,5 58,3 36,59 1365,68 

01/03/2012 91,8 33,4 73,8 45,99 57,13 111,81 75,47 54,7 86,73 52,93 33,19 1408,47 

02/04/2012 85,49 34,09 67,82 45,04 54,21 113,62 69,11 50,39 86,34 54,65 34,22 1397,91 

01/05/2012 79,04 33,24 67,39 40,08 47,92 103,07 53,27 40,83 78,63 44,91 30,06 1310,33 

01/06/2012 80,73 34,47 63,79 42,59 52,26 109,45 55,12 44,73 85,57 46,97 28,39 1362,16 
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 )1( رقم الملحقتابع 

  

  finance.yahoo.comتاريخ الإطلاع     2015/04/1 المصدر :

 

 

02/07/2012 80,43 34,1 53,29 43,78 51,72 111,59 56,69 46,83 86,85 54,33 33,13 1379,32 
01/08/2012 82,58 33,97 59,87 46,18 54,91 117,62 57,21 49,03 87,3 57,37 32,76 1406,58 
04/09/2012 82,7 34,24 58,01 47,88 56,69 123 58,55 44,89 91,45 54,56 33,69 1440,67 
01/10/2012 77,53 33,4 61,3 49,78 58,37 126,5 57,18 45,69 91,17 57,82 32,29 1412,16 
01/11/2012 82,94 34,1 55,9 52,99 60,67 128,87 60,12 46,2 88,14 58,23 33,35 1416,18 
03/12/2012 84,02 34,23 60,92 53,12 62,63 130,15 57,73 44,66 86,55 59,28 34,69 1426,19 
02/01/2013 87,43 36,13 64,82 53,06 66,32 143,93 63,86 56,71 89,97 63,57 40,68 1498,11 
01/02/2013 86,34 36,34 62,18 49,95 68,63 146,23 67,31 52,3 89,55 60,14 41,51 1514,68 
01/03/2013 87,12 38,04 66,23 52,02 73,65 153,57 75,44 51,96 90,11 60 40,41 1569,19 
01/04/2013 86,96 37,95 72,92 54,44 74,53 155,68 73,18 51,47 88,99 57,68 42,77 1597,57 
01/05/2013 94,41 39,08 76,97 55,69 81,52 164 70,14 50,23 90,47 60,17 41,85 1630,74 
03/06/2013 91,57 37,6 81,84 58,12 80,88 163,94 64,99 47,95 90,35 58,12 41,72 1606,28 
01/07/2013 108,64 40,89 85,56 61,68 89 180,35 76,43 47,16 93,75 57,34 45,19 1685,73 
01/08/2013 102,14 39,88 85,14 57,79 86,15 174,32 83,81 45,13 87,16 55,56 48 1632,97 
03/09/2013 106,57 40,19 83,61 61,99 91,08 182,64 96,4 44,5 86,04 53,75 48,15 1681,55 
01/10/2013 109,01 42,51 84,8 64,98 100,54 197,44 105,35 47,07 89,62 57,65 53,03 1756,54 
01/11/2013 108,83 41,49 92,88 66,37 108,25 200,25 94,58 50,38 93,48 59,08 52,68 1805,81 
02/12/2013 111,78 41,2 92,39 66,8 115,05 216,88 104,91 49,42 101,2 57,18 50,75 1848,36 
02/01/2014 105,14 39,96 86 62,78 105,64 199,24 97,98 43,28 92,16 50,37 49,01 1782,59 
03/02/2014 121,32 41,16 90,59 64,08 108,99 188,05 115,71 42,4 96,27 52,66 57 1859,45 
03/03/2014 119,04 41,76 99,55 63,04 110,07 200,05 119,11 41,34 97,68 52,78 58,89 1872,34 
01/04/2014 117,52 40,7 100,68 62,72 111,63 198,2 119,12 43,07 102,41 50,45 63,07 1883,95 
01/05/2014 119,97 39,16 108,36 61,23 112,61 188,6 129,13 42,49 100,53 52,66 64,64 1923,57 
02/06/2014 128,62 39,51 107,61 62,25 120 205,4 143,46 45,03 100,68 55,57 71,01 1960,23 
01/07/2014 131,95 39,01 109,81 59,74 119,6 199,25 139,02 40,34 98,94 50,65 68,99 1930,67 
01/08/2014 133,21 40,27 116,51 61,24 125,76 211,15 145,16 38,65 99,46 50,48 67,61 2003,37 
02/09/2014 130,18 41,43 119,62 58,25 123,38 200,36 126,53 31,97 94,05 41,31 64,51 1972,29 
01/10/2014 134,66 43,11 126,69 59,73 126,17 199,79 113,67 29,83 96,71 40,59 55,14 2018,05 
03/11/2014 143,83 48,18 127,91 59,73 131,77 203,59 104,95 21,01 90,54 33,8 42,2 2067,56 
01/12/2014 144,23 48,1 125,67 61,09 132,25 212,24 106 18,33 92,45 29,95 39,33 2058,9 

متوسط عائد 
حصة الأرباح 

 سنوات 5في 

0,0258 0,0127 0,0134 0,0236 0,0175 0 0,0054 0,0299 0,0219 0,0374 0,0112  

PER 31,96 22,61 16,77 9,56 16,03 28,23 18,42 23,56 11,05 23,56 9,96  
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  العوائد السنوية للشركات عينة الدارسة ومتغيرات قرارها:   )2( رقم الملحق

  الجدول يوضح العوائد السنوية للشركات عينة الدارسة -1

 GOOGL AAPL ADI MSFT YHOO ES URI ACN  التاریخ 
2010 -52,04% -52,20% 11,21% 24,78% 25,78% 27,86% 31,44% 11,07% 
2011 48,74% 10,15% 23,22% 38,55% 76,51% 12,47% 60,78% 25,34% 
2012 12,26% 32,80% 19,92% 7,65% 23,27% 11,77% 58,79% 27,10% 
2013 12,91% 25,83% 0,31% -3,59% 0,84% 15,76% 45,45% 14,07% 
2014 16,53% 55,41% 35,72% 3,39% 13,25% 24,29% 138,58% 20,52% 

 XEL LUV MAR ADM ARG APD PDCO ANTM التاریخ 
2010 30,38% 85,89% 48,41% 22,51% 5,06% 29,97% 17,79% 33,66% 
2011 9,80% 66,69% 30,47% 50,70% 23,09% 33,50% 20,77% 44,85% 
2012 0,86% 20,63% 28,05% -0,51% 18,45% 2,35% 16,75% -2,54% 
2013 20,19% -37,88% -30,83% 2,17% 25,29% -1,91% -0,70% 19,62% 
2014 13,09% 17,48% 51,53% 3,02% 50,48% 21,15% 9,12% -8,40% 

 AFL AMP AMG XEC RIG XOM ESV HAL التاریخ 
2010 -6,01% 16,58% -0,49% 6,13% -86,06% -5,75% -55,12% -17,47% 
2011 26,54% 65,12% 53,16% 66,41% 17,21% 18,76% 1,21% 41,82% 
2012 24,95% 27,06% 31,87% 3,65% 24,73% 5,33% 32,34% 4,84% 
2013 -16,36% -8,02% 0,69% -25,62% -46,43% 18,68% -3,58% -3,99% 
2014 19,59% 46,09% 59,04% 64,00% -9,51% 14,21% 36,28% 41,12% 

 )1( رقم الملحق بيانات د علىبالاعتما  Microsoft Excelبرنامج   معداد الطالب باستخداإمن  المصدر :

  لنموذج الرياضي للمحفظة ا  الجدول يوضح  -2

 ,Google Inc Apple Inc Analog Devices  المؤسسةأسم 
Inc 

Microsoft 
Corporation 

 X1 X2 X3 X4 متغیر القرار 
  Yahoo! Inc Eversource Energy United Rentals, Inc Accenture plc المؤسسةأسم 

القرار  متغیر  X5 X6 X7 X8 
 Xcel Energy Inc Southwest Airlines المؤسسةأسم 

Co 
Marriott 
International, Inc 

Archer-Daniels-
Midland Company  

 X9 X10 X11 X12 متغیر القرار 
 & Airgas, Inc Air Products المؤسسةأسم 

Chemicals Inc 
Patterson 
Companies, Inc 

Anthem Inc 

یر القرار متغ  X13 X14 X15 X16 
 AFLAC Inc Ameriprise المؤسسةأسم 

Financial, Inc 
Affiliated 
Managers Group 
Inc 

Cimarex Energy Co 

 X17 X18 X19 X20 متغیر القرار 
 Transocean Ltd Exxon Mobil المؤسسةأسم 

Corporation  
Ensco plc  Halliburton 

Company  
 X21 X22 X23 X24 متغیر القرار 

  المصدر : من إعداد الطالب
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  الأوراق المالية كل قطاع عوائد : مصفوفات الارتباط بين )3(الملحق رقم 

       التكنولوجياقطاع الأوراق المالية ل عوائدمصفوفة الارتباط بين   يوضح الجدول -1

 GOOGL AAPL ADI MSFT YHOO 

GOOGL 1 0,723097 0,356201 0,059190 0,431966 

AAPL 0,723097 1 0,459220 -0,564001 -0,226055 

ADI 0,356201 0,459220 1 0,181814 0,312018 

MSFT 0,059190 -0,564001 0,181814 1 0,922663 

YHOO 0,431966 -0,226055 0,312018 0,922663 1 

 )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا

  الخدماتالأوراق المالية لقطاع  عوائد مصفوفة الارتباط بين  يوضح الجدول -2

 

  

  

  

  

  )2( رقم قالملحبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا

 الصناعةالأوراق المالية لقطاع  عوائدمصفوفة الارتباط بين   يوضح الجدول -3

 ADM ARG APD PDCO 

ADM 1 -0,29579 0,795771 0,637219 

ARG -0,29579 1 -0,08859 -0,41674 

APD 0,795771 -0,08859 1 0,680902 

PDCO 0,637219 -0,41674 0,680902 1 

 )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالطالب باستخداالمصدر : من إعداد 

  

 ES URI ACN XEL LUV MAR 

ES 1 0,192867 -0,716429 0,760824 0,341894 0,490550 

URI 0,192867 1 0,336990 -0,348805 -0,195228 0,399190 

ACN -0,716429 0,336990 1 0,962540 0,020582 0,203417 

XEL 0,760824 -0,348805 0,962540 1 0,220602 -0,034908 

LUV 0,341894 -0,195228 0,020582 0,220602 1 0,770311 

MAR 0,490550 0,399190 0,203417 -0,034908 0,770311 1 
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 الماليةالأوراق المالية لقطاع  عوائدمصفوفة الارتباط بين   يوضح الجدول -4

 ANTM AFL AMP AMG 

ANTM 1 -0,22907 0,119507 -0,27691 

AFL -0,22907 1 0,869562 0,882626 

AMP 0,119507 0,869562 1 0,888699 

AMG -0,27691 0,882626 0,888699 1 

  )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا

 الطاقةالأوراق المالية لقطاع  عوائد مصفوفة الارتباط بين  يوضح الجدول -5

 XEC RIG XOM ESV HAL 

XEC 1 0,476642 0,286175 0,33881 0,891986 

RIG 0,476642 1 0,50122 0,825749 0,694831 

XOM 0,286175 0,50122 1 0,549967 0,655852 

ESV 0,33881 0,825749 0,549967 1 0,639125 

HAL 0,891986 0,694831 0,655852 0,639125 1 

  )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 لكل قطاع  المالية الأوراق بين المشترك والتباين التباين : مصفوفات )4( الملحق رقم

    الطاقة و التكنولوجيا قطاع لمحفظتي المالية الأوراق بين المشترك والتباين التباين مصفوفة  انيوضح ينالجدول -1  

  الطاقةبالنسبة لمحفظة قطاع  -ب                                       التكنولوجيابالنسبة لمحفظة قطاع  -أ 

YHOO MSFT AAPL   XOM XEC  
-0,021221 -0,031504 0,132086 AAPL  0,009738 0,131768 XEC 
0,036629 0,023621 -0,031504 MSFT  0,008788 0,009738 XOM 
0,066719 0,036629 -0,021221 YHOO     
  )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مإعداد الطالب باستخداالمصدر : من             

  الماليةالصناعة و  قطاع لمحفظتي المالية الأوراق بين المشترك والتباين التباين مصفوفة  انيوضح ينالجدول -2

  الماليةبالنسبة لمحفظة قطاع  -ب   بالنسبة لمحفظة قطاع الصناعة                                                  -أ

PDCO APD ARG ADM    AMG AFL ANTM  

0,00956 0,02213 -0,0084 0,03756 ADM   -0,01423 -0,00821 0,041718 ANTM 

-0,0047 -0,0018 0,02184 -0,0084 ARG   0,038975 0,030799 -0,00821 AFL 

0,00756 0,0206 -0,0018 0,02213 APD   0,06331 0,038975 -0,01423 AMG 

0,00599 0,00756 -0,0047 0,00956 PDCO 

  )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا          

  الخدماتالأوراق المالية لقطاع  عوائدبين  المشترك والتباين التباينمصفوفة   يوضح الجدول -3

  

  

  

  

  )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا             

 ES URI ACN LUV MAR 

ES 0,004207 0,004667 -0,00289 0,009574 0,009446 

URI 0,004667 0,13917 0,00782 -0,03144 0,044214 

ACN -0,00289 0,00782 0,003869 0,000553 0,003757 

LUV 0,009574 -0,03144 0,000553 0,186399 0,098741 

MAR 0,009446 0,044214 0,003757 0,098741 0,088149 
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  المشكلة لعينة الدارسة  المالية الأوراق بين المشترك والتباين التباين مصفوفة : )5(الملحق رقم                                     

  )2( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا

 
 

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16 x17 x18 x19 x20 x21 x22 x23 x24 

x1 0,11 0,09 0,01 0,00 0,04 -0,02 0,05 0,02 -0,02 -0,05 -0,02 0,02 0,03 0,00 0,00 0,00 0,03 0,04 0,06 0,06 0,11 0,03 0,08 0,06 

x2 0,09 0,13 0,02 -0,03 -0,02 -0,01 0,10 0,01 -0,03 -0,11 -0,02 -0,03 0,05 -0,02 -0,01 -0,05 0,03 0,02 0,06 0,03 0,10 0,02 0,11 0,05 

x3 0,01 0,02 0,01 0,00 0,01 0,00 0,04 0,00 -0,01 0,02 0,03 0,00 0,01 0,01 0,00 -0,01 0,02 0,02 0,03 0,04 0,03 0,00 0,02 0,02 

x4 0,00 -0,03 0,00 0,02 0,04 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,06 0,02 0,03 -0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,03 0,01 0,00 -0,02 0,01 

x5 0,04 -0,02 0,01 0,04 0,07 -0,01 -0,01 0,01 -0,01 0,07 0,03 0,05 -0,01 0,03 0,02 0,03 0,03 0,05 0,03 0,06 0,05 0,00 -0,01 0,03 

x6 -0,02 -0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 -0,01 0,00 

x7 0,05 0,10 0,04 -0,02 -0,01 0,00 0,14 0,01 -0,01 -0,03 0,04 -0,02 0,05 0,01 0,00 -0,05 0,03 0,05 0,07 0,09 0,06 0,01 0,09 0,07 

x8 0,02 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,00 0,02 0,01 

x9 -0,02 -0,03 -0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,04 0,00 -0,03 -0,01 

x10 -0,05 -0,11 0,02 0,06 0,07 0,01 -0,03 0,00 0,01 0,19 0,10 0,06 -0,03 0,05 0,03 0,05 0,02 0,06 0,02 0,07 -0,02 -0,02 -0,07 0,00 

x11 -0,02 -0,02 0,03 0,02 0,03 0,01 0,04 0,00 0,00 0,10 0,09 0,01 0,00 0,03 0,02 -0,01 0,03 0,05 0,04 0,07 0,01 -0,01 0,00 0,02 

x12 0,02 -0,03 0,00 0,03 0,05 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,06 0,01 0,04 -0,01 0,02 0,01 0,03 0,01 0,03 0,01 0,04 0,01 0,00 -0,03 0,02 

x13 0,03 0,05 0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,05 0,00 -0,01 -0,03 0,00 -0,01 0,02 0,00 0,00 -0,02 0,01 0,01 0,03 0,03 0,02 0,01 0,04 0,03 

x14 0,00 -0,02 0,01 0,02 0,03 0,00 0,01 0,00 0,00 0,05 0,03 0,02 0,00 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,04 -0,01 0,00 -0,02 0,01 

x15 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,02 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 

x16 0,00 -0,05 -0,01 0,02 0,03 0,00 -0,05 0,00 0,01 0,05 -0,01 0,03 -0,02 0,02 0,01 0,04 -0,01 0,01 -0,01 0,00 -0,03 0,00 -0,05 -0,01 

x17 0,03 0,03 0,02 0,01 0,03 0,00 0,03 0,01 -0,01 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 -0,01 0,03 0,04 0,04 0,05 0,06 0,00 0,04 0,03 

x18 0,04 0,02 0,02 0,02 0,05 0,00 0,05 0,01 -0,01 0,06 0,05 0,03 0,01 0,02 0,01 0,01 0,04 0,06 0,06 0,09 0,06 0,01 0,03 0,05 

x19 0,06 0,06 0,03 0,01 0,03 0,00 0,07 0,01 -0,02 0,02 0,04 0,01 0,03 0,01 0,01 -0,01 0,04 0,06 0,06 0,08 0,08 0,01 0,06 0,06 

x20 0,06 0,03 0,04 0,03 0,06 0,00 0,09 0,01 -0,01 0,07 0,07 0,04 0,03 0,04 0,01 0,00 0,05 0,09 0,08 0,13 0,07 0,01 0,04 0,08 

x21 0,11 0,10 0,03 0,01 0,05 -0,02 0,06 0,03 -0,04 -0,02 0,01 0,01 0,02 -0,01 0,01 -0,03 0,06 0,06 0,08 0,07 0,17 0,02 0,11 0,07 

x22 0,03 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 

x23 0,08 0,11 0,02 -0,02 -0,01 -0,01 0,09 0,02 -0,03 -0,07 0,00 -0,03 0,04 -0,02 0,00 -0,05 0,04 0,03 0,06 0,04 0,11 0,02 0,11 0,05 

x24 0,06 0,05 0,02 0,01 0,03 0,00 0,07 0,01 -0,01 0,00 0,02 0,02 0,03 0,01 0,00 -0,01 0,03 0,05 0,06 0,08 0,07 0,01 0,05 0,06 
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  أسعار المحافظ وأسعار الفائدة في بورصة  :) 6(الملحق رقم 

محفظة   التاریخ 
 ولوجیاالتكن

محفظة   
 الخدمات

محفظة 
 الصناعة

محفظة 
 المالیة

محفظة  
 الطاقة

محفظة ال 
 المثلى

أسعار  
  %الفائدة

04/01/2010 31,7645 24,1023 51,0705 59,7915 55,298 29,11878 0,11 
01/02/2010 32,7915 23,6817 62,01 65,713 61,856 33,87318 0,13 

01/03/2010 35,1095 25,6475 63,3545 71,6965 62,42 36,14245 0,16 
01/04/2010 37,164 28,5545 64,099 71,514 67,956 38,47001 0,20 

03/05/2010 33,693 24,8189 60,9505 62,5845 68,272 34,58034 0,20 

01/06/2010 31,2265 23,8569 59,4805 55,081 65,776 32,35157 0,18 
01/07/2010 33,2065 26,2082 63,65 62,293 65,194 35,7831 0,18 

02/08/2010 30,8255 24,1117 64,493 57,9655 62,896 34,15842 0,19 
01/09/2010 33,841 28,3254 68,6445 68,75 64,424 38,47575 0,19 

01/10/2010 36,8225 30,9847 71,0735 73,047 72,646 41,86617 0,19 

01/11/2010 36,2505 30,812 65,462 74,335 76,148 40,25038 0,19 
01/12/2010 38,6945 34,2883 67,7965 82,289 82,366 44,00855 0,18 

03/01/2011 39,246 36,8515 67,0635 85,6955 94,75 46,10788 0,17 
01/02/2011 39,3485 38,561 68,676 90,1 103,89 47,86707 0,16 

01/03/2011 38,4975 40,7513 70,316 92,252 102,796 49,76103 0,14 
01/04/2011 39,2535 40,1529 73,9125 94,3975 101,546 49,78088 0,10 

02/05/2011 38,19 39,6009 73,325 92,34 90,946 48,79815 0,09 

01/06/2011 37,6475 39,9291 73,85 89,719 86,504 48,03301 0,09 
01/07/2011 40,549 38,118 70,9 87,871 84,788 46,43739 0,07 

01/08/2011 39,965 33,1857 66,374 75,457 72,262 40,60902 0,10 
01/09/2011 38,6095 32,6311 63,875 70,1295 62,472 38,74359 0,08 

03/10/2011 41,691 38,5963 70,2325 80,8245 69,636 45,20796 0,07 

01/11/2011 39,9565 39,3748 74,3095 82,3745 72,424 47,52627 0,08 
01/12/2011 41,4715 38,0132 75,311 82,09 71,044 47,73909 0,07 

03/01/2012 45,9565 43,3065 76,808 84,691 68,524 51,91774 0,08 
01/02/2012 51,3565 45,598 79,626 88,6735 83,002 54,505 0,10 

01/03/2012 54,6605 48,2718 84,175 94,382 79,974 57,60208 0,13 
02/04/2012 53,85 49,9496 83,877 93,4805 76,002 59,11167 0,14 

01/05/2012 51,7345 42,1057 79,054 86,459 63,414 52,00608 0,16 

01/06/2012 53,0945 43,3784 77,8245 89,5495 67,3 52,99212 0,16 
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  )6( رقم لملحقلتابع 

02/07/2012 53,764 41,4208 74,7305 87,716 68,754 50,86202 0,16 

01/08/2012 56,8815 43,1467 77,652 93,5875 69,246 53,42018 0,13 
04/09/2012 56,804 46,8658 77,261 96,4315 71,71 55,75669 0,14 

01/10/2012 52,784 48,7343 79,653 99,6975 70,776 59,06939 0,16 
01/11/2012 51,8055 49,2802 81,064 99,775 71,328 59,98829 0,16 

03/12/2012 49,5995 50,3536 83,061 102,1535 69,258 61,76987 0,16 
02/01/2013 46,115 54,8572 86,606 111,773 74,304 66,48748 0,14 

01/02/2013 46,2085 56,9921 89,48 112,321 76,206 69,19317 0,15 

01/03/2013 47,5345 58,6907 89,2205 118,2945 81,308 71,24735 0,14 
01/04/2013 50,6545 60,2349 87,6725 121,7325 79,504 71,60551 0,15 

01/05/2013 52,6315 61,8354 93,6225 128,3515 78,272 75,53553 0,11 
03/06/2013 49,346 54,8642 88,3225 129,866 75,134 70,18201 0,09 

01/07/2013 51,562 58,753 98,386 141,412 83,358 76,49359 0,09 

01/08/2013 53,893 56,7272 95,3865 137,331 85,15 74,24253 0,08 
03/09/2013 55,415 58,9185 99,4525 142,3205 92,256 78,2031 0,08 

01/10/2013 58,91 61,7639 102,3155 152,18 99,058 82,82565 0,09 
01/11/2013 63,6245 65,0641 101,914 156,745 94,14 86,1537 0,08 

02/12/2013 64,651 70,7667 104,874 166,9375 103,426 92,62568 0,09 
02/01/2014 60,3375 71,208 97,458 153,765 95,652 88,67413 0,07 

03/02/2014 62,8325 75,9032 105,164 148,6605 107,934 91,99454 0,07 

03/03/2014 63,996 77,1974 103,8755 158,5505 110,538 93,83813 0,08 
01/04/2014 66,327 77,2632 103,2335 157,8415 112,436 93,67885 0,09 

01/05/2014 68,3415 80,7847 103,988 154,36 117,69 95,2343 0,09 
02/06/2014 41,962 82,2455 108,113 164,6355 126,348 98,8957 0,10 

01/07/2014 43,2095 81,9648 108,0075 161,46 122,988 98,16575 0,09 

01/08/2014 45,8615 87,8787 110,6975 170,993 126,88 104,5142 0,09 
02/09/2014 47,116 85,5558 110,0705 165,1835 113,538 102,018 0,09 

01/10/2014 49,6875 85,8399 111,8275 167,176 106,886 102,8528 0,09 
03/11/2014 52,7415 90,0709 117,57 170,102 99,186 107,342 0,09 

01/12/2014 51,0675 87,1947 117,382 174,712 100,58 105,4303 0,12 

  :المصدر 

 التربيعي النموذج حلبالاعتماد على بيانات   Microsoft Excelبرنامج  ممن إعداد الطالب باستخدا أسعار المحافظ : -
  للمحافظ

  http://www.ny.frb.orgتاريخ الإطلاع     2015/04/6 أسعار الفائدة : -
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  الثميل البياني للسلاسل الزمنية محل الدارسة  : )7( الملحق رقم

  سلسلة أسعار محفظة قطاع التكنولوجياالتمثيل البياني ل  -1

 

 الخدمات سلسلة أسعار محفظة قطاعالتمثيل البياني ل -2

  

  الصناعة سلسلة أسعار محفظة قطاعالتمثيل البياني ل -3

 

 المالية سلسلة أسعار محفظة قطاعلبياني لالتمثيل ا -4
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  )7( رقم لملحقلتابع 

 الطاقة سلسلة أسعار محفظة قطاعالتمثيل البياني ل -5

  

 المحفظة المثلى سلسلة أسعار التمثيل البياني ل -6

  

 الفائدة  سلسلة أسعارالبياني لالتمثيل  -7

   

  

 

  بالاعتماد على Microsoft Excel برنامج م: من إعداد الطالب باستخدا )7( رقم الملحقمصدر 

 )6( رقم الملحقبيانات 
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    الزمنية محل الدارسة للسلاسل  الإحصائية الخصائص : )8( الملحق رقم

  سلسلة أسعار محفظة قطاع التكنولوجيال الخصائص الإحصائية  - 1

0

2

4

6

8

10

12

30 35 40 45 50 55 60 65 70

Series: S1
Sample 1 60
Observations 60

Mean       46.86886
Median   46.66225
Maximum  68.34150
Minimum  30.82550
Std. Dev.   9.871629
Skewness   0.259695
Kurtosis   2.161301

Jarque-Bera  2.432953
Probability  0.296272

 
  محفظة قطاع الخدماتسلسلة أسعار الخصائص الإحصائية ل  - 2

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

Series: S2
Sample 1 60
Observations 60

Mean       50.60240
Median   46.23190
Maximum  90.07090
Minimum  23.68170
Std. Dev.   19.53215
Skewness   0.514479
Kurtosis   2.169307

Jarque-Bera  4.372014
Probability  0.112365

  

 الخصائص الإحصائية لسلسلة أسعار محفظة قطاع الصناعة  -  3

0

2

4

6

8

10

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110 115 120

Series: S3
Sample 1 60
Observations 60

Mean       83.32758
Median   79.34000
Maximum  117.5700
Minimum  51.07050
Std. Dev.   17.03559
Skewness   0.353286
Kurtosis   1.993539

Jarque-Bera  3.780520
Probability  0.151033

 

  محفظة قطاع الماليةصائية لسلسلة أسعار الخصائص الإح  -4

0

1

2

3

4

5

6

7

8

60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160 170

Series: S4
Sample 1 60
Observations 60

Mean       108.5269
Median   93.98475
Maximum  174.7120
Minimum  55.08100
Std. Dev.   36.55006
Skewness   0.452685
Kurtosis   1.793154

Jarque-Bera  5.690435
Probability  0.058122
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  )8( رقم لملحقلتابع 

  محفظة قطاع الطاقةالخصائص الإحصائية لسلسلة أسعار   -  5

0

2

4

6

8

10

12

60 70 80 90 100 110 120 130

Series: S5
Sample 1 60
Observations 60

Mean       84.00617
Median   78.88800
Maximum  126.8800
Minimum  55.29800
Std. Dev.   18.40564
Skewness   0.685164
Kurtosis   2.433890

Jarque-Bera  5.495703
Probability  0.064065

  

 المحفظة المثلىالخصائص الإحصائية لسلسلة أسعار   -  6

0

2

4

6

8

10

12

30 40 50 60 70 80 90 100 110

Series: S6
Sample 1 60
Observations 60

Mean       62.70209
Median   55.13085
Maximum  107.3420
Minimum  29.11878
Std. Dev.   22.95367
Skewness   0.508205
Kurtosis   1.973805

Jarque-Bera  5.215415
Probability  0.073703

  

  ر الفائدةاسعأ لسلسلة الخصائص الإحصائية -7

0

2

4

6

8

10

12

14

0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 0.18 0.20

Series: S7
Sample 2010M01 2014M12
Observations 60

Mean       0.122667
Median   0.110000
Maximum  0.200000
Minimum  0.070000
Std. Dev.   0.041040
Skewness   0.376808
Kurtosis   1.736996

Jarque-Bera  5.407790
Probability  0.066944

  

 

 

  بالاعتماد على EViews 8برنامج  م: من إعداد الطالب باستخدا )8( رقم الملحقمصدر 

 )6( رقم الملحقبيانات 
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  : Eviews  مباستخداولة سلاسل الزمنية الأصلية و المحلل ADFالموسع  فولار - ديكينتائج اختبار  :)9(الملحق رقم 

  بالنسبة لسلسلة أسعار محفظة قطاع التكنولوجيا -1

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2             للسلاسة الأصلية             [1]تقدير النموذج  -1  

    

  المحولةللسلاسة  [1]النموذج تقدير  -4          للسلاسة الأصلية                      [3]تقدير النموذج   -3  

        
 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                  المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  - 5  

     

  )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 محفظة قطاع الخدماتأسعار لة بالنسبة لسلس -2

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                  للسلاسة الأصلية         [1]تقدير النموذج  -1

           

  المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4                      للسلاسة الأصلية           [3]تقدير النموذج   -3  

    

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                    المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5  

      

  )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 محفظة قطاع الصناعةأسعار بالنسبة لسلسلة  -3

           للسلاسة الأصلية [2]تقدير النموذج  -2        للسلاسة الأصلية                   [1]ير النموذج تقد -1  

           

  المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4               للسلاسة الأصلية             [3]تقدير النموذج   -3  

    

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                      المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5    

     

  )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 ع الماليةأسعار محفظة قطابالنسبة لسلسلة  - 4

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                           للسلاسة الأصلية  [1]تقدير النموذج  -1

     

  المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4        سة الأصلية                     للسلا [3]تقدير النموذج   -3

   

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                       المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5

   

 )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 بالنسبة لسلسلة أسعار محفظة قطاع الطاقة -5

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                     للسلاسة الأصلية        [1]تقدير النموذج  -1  

    

  المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4                        الأصليةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -3  

    

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                  المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5

   

 )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  من إعداد الطالب باستخداالمصدر : م
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 المحفظة المثلىأسعار بالنسبة لسلسلة  -6

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                 للسلاسة الأصلية            [1]تقدير النموذج  -1   

   

  المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4                         سة الأصلية    للسلا [3]تقدير النموذج   -3   

     

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                    المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5    

    

 )6( رقم الملحقعتماد على بيانات بالا EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا



 الملاحق
 

96 
 

  الفائدة أسعار بالنسبة لسلسلة -7

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                      للسلاسة الأصلية       [1]تقدير النموذج  -1   

   

  المحولةللسلاسة  [1]نموذج تقدير ال -4                       للسلاسة الأصلية      [3]تقدير النموذج   -3   

        
   

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                   المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5    

    

 )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 : Eviews  مباستخداللسلاسل الزمنية الأصلية و المحولة  pp فيليبس و بيروننتائج اختبار  : )10(الملحق رقم 

 بالنسبة لسلسلة أسعار محفظة قطاع التكنولوجيا -1

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                للسلاسة الأصلية           [1]تقدير النموذج  -1   

   

  المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4                 للسلاسة الأصلية           [3]ر النموذج تقدي  -3  

   

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                     المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5    

    

 )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8امج برن مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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  محفظة قطاع الخدماتأسعار بالنسبة لسلسلة  - 2

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                للسلاسة الأصلية            [1]تقدير النموذج  -1  

    

  المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4                 للسلاسة الأصلية          [3]تقدير النموذج   -3

    

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5

    

  )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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  محفظة قطاع الصناعةأسعار سبة لسلسلة بالن -3

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2         للسلاسة الأصلية                  [1]تقدير النموذج  -1 

   

        المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4                  للسلاسة الأصلية        [3]تقدير النموذج   -3

   

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                    المحولةللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5

    

 )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 ع الماليةأسعار محفظة قطابالنسبة لسلسلة  -4

     للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2                          للسلاسة الأصلية      [1]ذج تقدير النمو -1

   

      المحولةللسلاسة  [1]تقدير النموذج  -4                          للسلاسة الأصلية             [3]تقدير النموذج   -3

    

 المحولةللسلاسة  [3]تقدير النموذج   -6                                     ولةالمحللسلاسة  [2]تقدير النموذج  -5

    

 )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا
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 بالنسبة لسلسلة أسعار محفظة قطاع الطاقة -5
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 المحفظة المثلىأسعار بالنسبة لسلسلة  -6

 للسلاسة الأصلية   [2]النموذج تقدير  -2                        للسلاسة الأصلية      [1]تقدير النموذج  -1   

    

[3]تقدير النموذج        تقدير النموذج  -4                للسلاسة الأصلية               المحولةللسلاسة  -3  [1]
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   الفائدة أسعار بالنسبة لسلسلة -7

 للسلاسة الأصلية   [2]تقدير النموذج  -2للسلاسة الأصلية                       [1]تقدير النموذج  -1  
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  :  بين سلاسل المحافظ و سلسلة أسعار الفائدة نلتكامل المتزام Johansenنتائج اختبار  :) 11(الملحق رقم 

  فظة قطاع الخدامات وأسعار الفائدة   بين سلسلتي مح-2           بين سلسلتي محفظة قطاع التكنولوجيا وأسعار الفائدة-1

   

  بين سلسلتي محفظة قطاع المالية وأسعار الفائدة-4           وأسعار الفائدة   الصناعةبين سلسلتي محفظة قطاع -3

   

 

  )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا  
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     بين سلسلتي المحفظة المثلى وأسعار الفائدة   -4         وأسعار الفائدة        الطاقةفظة قطاع بين سلسلتي مح-3

     
  

  )6( رقم الملحقبالاعتماد على بيانات  EViews 8برنامج  مالمصدر : من إعداد الطالب باستخدا  
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