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Résumé : 
 

Le but de cette 

recherche vise à analyser la 

série de l’indice des prix de la 

bourse de la Tunisie afin de 

faire des prévisions en utilisant 

une série mensuelle  de cette 

indice à l’aide de logiciel 

Eviews, où après les résultats 

obtenus nous avons constatés 

qu’on ne peut pas faire des 

prévisions à des séries brutes 

selon les étapes qu’ on a suivi 

au-dessous. 

Mots clés : indice des prix de 

la bourse, prévision, série 

temporelle 

 

 : الملخص

 

یهدف هذا البحث الى دراسة السلسلة      

الزمنیة لمؤشر اسعار اسهم بورصة تونس وذلك 

، الاستثماریة المناسبةحتى یمكن التنبؤ بالأداة 

تم عرض السلسلة الزمنیة الشهریة ذلك  ولتحقیق

حلیلها باستخدام برنامج م توت لمؤشرلهذا ا

Eviews في محاولة للقیام بعملیة التنبؤ واتخاذ ،

  القرار الاستثماري المناسب. 

مجموعة من  هذه الدراسة على افضتوقد 

 النتائج كان اهمها ان السلسلة الزمنیة لمؤشر

اسعار اسهم بورصة تونس لا تصلح للتنبؤ في 

صورتها الخام لأنها غیر مستقرة، وعلیه لابد من 

اجراء بعض التعدیلات لتصبح مستقرة، لكن 

یجب ان یتبع ذلك القیام بالتحلیل الأساسي 

والفني للأوراق المالیة حتى یمكن التنبؤ 

  بالتطورات المستقبلیة.

السلسلة الزمنیة، سوق  الكلمات المفتاحیة:

 الاوراق المالیة، مؤشر اسعار الأسهم التنبؤ.
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  المقدمة:

اكتست الأسواق المالیة بصفتها أداة هامة في جمع المدخرات أهمیة متزایدة خلال السنوات الماضیة 

من أهم العوامل التي  وذلك بسبب الدور الحیوي الذي تقوم به في تمویل الأنشطة الاقتصادیة، ولعل

أدت إلى تبوء الأسواق المالیة مركز الصدارة في الوقت الحالي هو التقدم التكنولوجي للاتصالات 

لذلك أصبح  والمعلومات، ورفع حركة رأس المال، وتعویم أسعار صرف العملات الرئیسیة، ونتیجة

 تلفة.بالإمكان انتقال الاستثمارات عبر أدوات مالیة متنوعة وعمولات مخ

یختلف الاستثمار المالي عن الاستثمار في الاصول الحقیقیة من حیث درجة التحلیل وعامل الخطر، 

وفقا للنظریة المالیة والممارسات المیدانیة فان المستثمر في الاوراق المالیة یتعرف على اتجاهات 

اهات اسعار اسعار الاوراق المالیة عن طریق مؤشرات السوق، حیث تعطي رؤیة واضحة عن اتج

الاوراق المالیة في البورصة، وبالتالي یتمكن المستثمر من تقییم سعر الورقة المالیة بدقة كبیرة، این 

  یكون امام اتخاذ القرار الصائب.

موضوع تحلیل السلاسل الزمنیة مكانة ممیزة من خلال احتلال   الدراسة أهمیة تكمن :الدراسة أهمیة

من المواضیع الإحصائیة المهمة لتفسیر الظواهر التي تحدث خلال فترة زمنیة محدده، والذي ض

یهدف إلى الحصول على وصف دقیق للسلسلة وبناء نموذج مناسب لتفسیر سلوكها وإستخدام النتائج 

   للتنبؤ بسلوك السلسلة الزمنیة في المستقبل.

 أسعار بها تتأثر التي الزمنیة السلسلة مكونات مأه تحدید تهدف هذه الدراسة الىاهداف الدراسة: 

من  أي تحدید والعشوائیة)، وبالتالي والدوریة، المالیة (الموسمیة، للأوراق تونس بورصة في الأسهم

  .للأسهم السعریة التغیرات لها تخضع التي المكونات هذه

انواع الاستثمارات، لذلك لابد من اخطر  سوق الاوراق المالیة في یعتبر الاستثمار اشكالیة الدراسة:

 تحلیل خلال من وذلك للاستثمار المناسب الخیار المستثمرین على تحدید تساعد وسیلة من إیجاد

هذه  التذبذبات، وفي هذه أسباب معرفة لغرض تحلیلها یمكن التي التأثیرات ودراسة السوق وتقلباته

ذلك تفترض  لتشخیص مناسبة طریقة المالیة للأوراق الزمنیة السلاسل تحلیل أسلوب یكون الحالة

معظم الدراسات التي تستخدم سلسلة زمنیة، وفي اطار ذلك یمكن ان نطرح التساؤل التالي الذي یمیز 

  المحور العام للإشكالیة:

مدى استقرار السلسلة الزمنیة لمؤشر اسعار اسهم بورصة تونس، حتى یمكن الاعتماد علیها ما 

  الاستثماریة؟في بناء القرارات 

  للإجابة على هذه التساؤلات وغیرها تم الاعتماد على الفرضیات التالیة: فرضیات الدراسة:

 الفصلیة؛ بالتغیرات توناندكسلمؤشر  الزمنیة السلسلة لا یتأثر 

 الدوریة؛ بالتغیرات توناندكسالزمنیة لمؤشر  السلسلة لا یتأثر 
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 العشوائیة. بالتغیرات توناندكسلمؤشر  الزمنیة السلسلة یتأثر لا  

 علیها تقوم التي الفرضیات صحة مدى اختبار و البحث إشكالیة على للإجابة: الدراسة المنهج

 التحلیلي الوصفي المنهج على الاعتماد تم وتماشیا مع ما تقتضیه الدراسات مـــن هذا النوع، الدراسة

 منهج على الاعتماد تم الدراسة التطبیقي من بالجانب یتعلق فیما النظري، أما بالجانب یتعلق ما في

لبورصة تونس، والكشف عن التغیرات التي  العملي الواقع على الدراسة إسقاط أجل الحالة، من دراسة

  تحدث على مؤشر البورصة من خلال تحلیل السلسة الزمنیة.

  تقسیم منهجیة، تممن الدراسة واختبار الفرضیات وكضرورة  الهدف هذا لتحقیق محتوى الدراسة:

النظري للدراسة وذلك للإلمام بكل  جزئین رئیسین، فكانت البدایة بالتطرق الى الإطار إلى هذه الدراسة

المصطلحات النظریة المستخدمة، لیتم في الجزء الثاني والذي یمثل الدراسة المیدانیة، حیث تم 

هریة وتحلیلها باستخدام برنامج عرض السلسلة الزمنیة لمؤشر بورصة تونس للأوراق المالیة الش

Eviews.في محاولة للقیام بعملیة التنبؤ واتخاذ القرار الاستثماري المناسب ،  

 :المستعملة التعریفات الاجرائیة .1

 :الزمنیة السلسلة  . أ

 الزمنیة، وربما  لم یتفق الباحثین على صیاغة تعریف موحد للسلسلة :الزمنیة تعریف السلسلة

أبرز  ومن تخصص كل واحد منهم، طبیعة وبحسب الدراسة من الغرض یعود ذلك الى طبیعة

  التعاریف وأكثرها تداولات وشیوعا نجد:

 زمني بترتیب أخذت ما ظاهرة حول مشاهدات مجموعة وآخرون بأنها منصور عوضفقد عرفها 

 السنوات(عوضأو  الأیام، الأشهر، الساعات،: مثل الزمنیة تساوي الفترات فیه یكون ما عادة معین

  .1)239، ص: 2000منصور، 

 من الملاحظات مجموعة عن عبارة بانها الزمنیة السلسلةفقد عرف  Joseph G .Monkاما 

 .Joseph G .Monk,1993,p(2 :160(  ,)زمنیة فترات عبر ما، لمتغیر

 منظمة المتتالیة القیم من مجموعة كما تم تعریفها من طرف نصیب رجم بأنها عبارة عن

 ما وعادة متتالیة فترات حسب الفترة تسجیلها خلال یتم المشاهدات وهذه معینة، زمنیة فترة خلال 

  .3)37ص:  ، 2004 رجم، الطول(نصیب حیث من متساویة الزمنیة الفترات هذه تكون

وعلیه فالسلسة الزمنیة عبارة عن مجموعة من القیم المترحمة لحدث معین او ظاهرة معینة حدث في 

  الماضي.

 مكوناتاساسیة تعد  عناصر أربع لنا تبرز الزمنیة السلسلة رسم عند: الزمنیة السلسلة مكونات 

 :في التالي العناصر هذه فیها، وتتمثل المؤثرة الزمنیة وفي نفس الوقت تعتبر للسلسلة

 الذي العنصر الزمنیة، وهو للسلسلة المكونة أهم العناصر الاتجاه العام یعتبرالعام:  الاتجاه 
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 في وحید كعنصر یعتمد ما وعادة نسبیا، طویلة زمنیة فترة عبر للسلسلة المنتظمة الحركة به یقصد 

 الزمن، عبر تتزاید قیمة الظاهرة كانت إذا تزایدیا، العام الاتجاه یكون وقد المستقبلیة، التوقعات بناء

 الخط شكل العام الاتجاهیأخذ  و النقصان، إلى الظاهرة قیمة اتجهت ما إذا تناقصیا یكون قد كما

 .p 1998Regis bourbonnis, 4 , 21,المنحنى شكل یكون في قد كما المستقیم

 الناتجة الفصلیة أو الموسمیة التذبذبات و التغیرات عن المركبة هذه تعبرالموسمي:  العامل 

 شكل في منتظمة، بطریقة غالبا تتم وهي خارجیة عوامل بسبب تأثیر الفصول في التغیرات عن

 التغیرات تمثل أنها أي فصلیة، أو شهریة أو تكون أسبوعیة فقد السنة عن طولها یزید لا دورات

 المختلفة الزمنیة الفترات خلال الفصول المتناظرة أو الأشهر أو الأسابیع في تظهر التي المتشابهة

  .5)210، ص: 1999الزمنیة (حلمي فضل كتانة،  السلسلة مشاهدات إلیها تعود التي

 غیر أو منتظمة زمنیة بصورة الزمنیة السلسلة قیم على تطرأ التي التغیرات وهي الدوري: العامل 

 من وتتكون للمعطیات التغیر دورة أو فترة تقیس الدوریة والتغیرات عن السنة، أمدها ویزید منتظمة

 ,Murry R Spiegel,1992 مختلفة تكون قد وسعات بأطوال ولكن التمام الجیب وشبه الجیب دوال

p28419926.  

 لا التي العشوائیة، للعوامل الراجعة الزمنیة السلسلة في المفاجئة التحركات ویقصدالعامل العشوائي: 

 التغیرات العرضیة التحركات قبیل من تعتبر كما نظرا لعشوائیتها، حجمها تحدید التنبؤ بها أو یمكن

 الصدفة(محمد  معینة نتیجة فترة خلال الزمنیة السلسلة على تطرأ التي

 . 7)36، ص: 2009الشحادة، 

 اسواق الاوراق المالیة:  . ب

 السوق المالي هو تلك السوق التي تتم فیها التعامل بالأوراق  سواق الاوراق المالیة:ماهیة ا

بحیث یشكل إحدى القنوات التي ینساب فیها المال من الإفراد والمؤسسات  المالیة بیعا وشراءا

والقطاعات المتنوعة في المجتمع بما یساعد على تنمیة الادخار وتشجیع الاستثمار من اجل مصلحة 

عبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص،  (الاقتصاد الوطني، ویرتكز نجاح أداء سوق الأوراق المالیة على 

  :8)237، ص: 2000

  كفاءة السوق من حیث مدى دقة المعلومات للمستثمر وسرعة تواجدها وقلة تكلفتها ودرجة هذه

  الكفاءة.

 .توافر الوعي الاستثماري لدى جمهور المستثمرین في سوق الأوراق المالیة  

 .وجود تشریعات وقوانین تسهل وتحمي العملیة الاستثماریة  

 نظام للمعلومات فعال، حیث إن البورصة تعد نظاما للمعلومات یفید كلا من المستثمر  وجود

 والوحدة الاقتصادیة والدولة في تنمیة الاستثمارات.
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 :یعتبر السوق كفءا إذا كان سعر السهم یعكس كافة المعلومات  كفاءة سواق الأوراق المالیة

كانت تلك المعلومات تعبر عن قوائم مالیة أو معلومات أخرى تمس الحالة  المتاحة، سواءا

الاقتصادیة للمؤسسة، وبالتالي تكون القیمة السوقیة للسهم هي قیمة عادلة والمستثمر في هذه الحالة 

  .9)104، ص: 1998(حسني على خریوش، یحصل على عائد یكفي لتعویضه عن المخاطر

كافة المعلومات الواردة فهنا نقول إن السوق غیر كفء أو اللاكفاءة أما إذا كان السعر لا یعكس 

والتي تعني وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الجدیدة الواردة الى السوق وبین حدوث تقلبات 

في سعر السهم كرد فعل لتلك المعلومات، وهذا بالطبع یحمل في طیاته فاصل زمني بین حصول 

  علومات وبالتالي تحقیق مكاسب غیر عادیة من خلال بیع الأسهم.المستثمرین على تلك الم

أما في ظل السوق الكفء یصعب على أي مستثمر أن یحقق أرباح غیر عادیة على حساب 

الآخرین نظرا لتوفر المعلومات في نفس الوقت وبالتالي الوصول إلى نتائج محددة ومتشابهة بشان 

  :10)140، ص: 1998(إبراهیم هندي،  قا للشروط التالیةسعر السهم، وتتحقق الكفاءة الكاملة وف

 أن المعلومات تتوفر للمستثمرین كافة وبدون تكلفة بحیث تكون التوقعات واحدة؛ 

  لا توجد قیود ولا تكالیف للمعاملات وبالتالي فالمستثمر یمكنه أن یبیع أو یشتري أي كمیة من

 الأوراق المالیة بسهولة؛ 

 ثمرین وبالتالي تصرفات بعضهم لا تؤثر تأثیرا ملموسا على أسعار وجود عدد كبیر من المست

 الأسهم؛

  .یتصف المستثمرین بالرشد أي أنهم یسعون إلى تعظیم منفعتهم 

 مؤشر سوق الاوراق المالیة:  . ت

  :یفید المؤشر في التعرف السریع على ما یجري بالسوق، ویوجد نوعین من مفهوم المؤشر

  :11)241، ص:2015 (منیر إبراهیم هندي،المؤشرات

  مؤشرات تقیس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر دوجونز المتوسط الصناعة و مؤشرات

 ستاندرد أندبور؛

   مؤشرات تقیس حالة السوق بالنسبة لصناعة معینة مثل مؤشر دوجونز لصناعة النقل، بما أن

الجانب الأكبر من نشاط المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة و المتداولة في البورصات یمثل  

 النشاط الاقتصادي، فإن المؤشرات تعكس حالة السوق. 

  :یتطلب المؤشر عدة شروط حتى یكون له قیمة (إبراهیم الشروط الواجب توفرها في المؤشر

 : 12)140، ص: 1998هندي، 

 : من الناحیة الإحصائیة تعتبر العینة جزء من المجتمع موضوع الدراسة(محمد  ملائمة العینة

، و في هذه الحالة تمثل العینة مجموع الأوراق المالیة المستخدمة 13)131، ص:1986صبحي ، 
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في حساب قیمة المؤشر, و حتى تكون العینة تعبر عن المجتمع الذي سحبت منه یجب توافر ثلاثة 

  م والاتساع والمصدر.خصائص رئیسیة هي الحج

  : یقصد بالترجیح، إعطاء وزن نسبي للسهم داخل العینة و في هذه الحالة توجد طریقتین الترجیح

  لإعطاء الوزن النسبي للسهم و هي الوزن النسبي على أساس السعر، و الأوزان المتساویة.

 منها هذا  : یتم حساب المؤشر على أساس متوسط أسعار الأسهم التي یتكونقیمة المؤشر

، بالطبع لابد 15، أو المتوسط الهندسي14المؤشر، و بالتالي قد تمثل قیمة المؤشر المتوسط الحسابي

على المستثمر أن یتعرف على طریقة حساب قیمة المؤشر لأن هناك إثبات عملي إن المؤشر 

س المحسوب على أساس المتوسط الحسابي یستقر عن عائد یتخلف عن المؤشر المحسوب على أسا

، وذلك نجد أن الرقم 16المتوسط الهندسي، یتم حساب قیمة المؤشر على أساس الأرقام القیاسیة

القیاسي السوقي للسهم عبارة عن أراقم مجردة تستخدم للمقارنة بین مختلف الأرقام القیاسیة سواء 

 داخل نفس المجموعة أو أرقام قیاسیة أخرى

 التنبؤ:  . ث

 :یعرف ( مفهوم التنبؤThierry Cuyaubere, Jacques Mullerأساسیة ) التنبؤ بانه نقطة 

 Thierry Cuyauberعلیه المستقبل( سیكون لما قراءة یمثل لأنه التسییر وسائل لجمیع وضروریة

1991,p31.(17بینما ، Jean Pierre  إذ التسییر إجراءات لجمیع مهم عنصر التنبؤفیرى ان 

 جمیع علیه سیكون ما تحدید ومحاولة المؤسسة، خارج أو داخل یحصل أن یتوقع ما على حكم یمثل

اما ، Jean Pierre Védrines , Paris ,1985, p15(18( المؤسسة أداء في المؤثرة العناصر

 مشاهدات باستخدام مستقبلیة لقیم حالي عرض عملیةالعبید فقد عرف التنبؤ بأنه  الأحمد الرحمن عبد

 .19)2 ص ، 2004،  الأحمد (عبد الرحمنالماضي  في سلوكها دراسة بعد تاریخیة

 توجد العدید من العوامل التي یكمن ان تؤثر في عملیة التنبؤ  التنبؤ: عملیة على المؤثرة العوامل

  :20)70، 69ص:  - ص ، الصمیدي جاسم محمودنذكر البعض منها في التالي(

 :في وصعب القصیر، الأجل في سهل یكون بحیث الزمن، بعامل التنبؤ یتأثر حیث الزمن 

 .البعید الأمد

 :على یؤثر الدخل لأن اتجاهه، ومعرفة القادمة الفترة خلال الدخل حركة معرفة یجب الدخل 

 .الشرائیة القوة

 وبالتالي المجتمعات، داخل الاستهلاكیة الأنماط على وتأثر  والثقافیة: الاجتماعیة التطورات 

 أفردت الاجتماعیة التظورات إن ثم المجتمعات، داخل تستخدم التي السمع طبیعة وأنواع على تؤثر

 .سابقا موجودة تكن لم حاجات

 لأن فیها، والمناخ الجغرافیة المنطقة طبیعة یفهم أن بالتنبؤ القائم على یجب :الجغرافي العامل 
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 .المناخ وحسب المناطق حسب یختلف الحیاة قد أسلوب 

 معرفة یجب لذا الحدیثة، المجتمعات حاجات تكفي منتجات خلق التطور :التكنولوجي التطور 

 یحتاجو ما وأسرع وأفضل أسیل تقدیم مجال في جدا كبیرة التكنولوجیة فالثورة وأثره، هذا التطور مسار

 .المجتمع

 التنبؤ، عملیة سهلت كلما مستقرة الأمور كانت كمما :والاقتصادي السیاسي الاستقرار درجة 

 .التنبؤ عممیة تصعب غیر مستقرة كانت كلما

 وحصصیم بها یتعاملون التي السلع ونوعیة المنافسین وعدد وقوة حجم معرفة علینا :المنافسة.  

 محمد (صونیاالأتي في عرضیا یمكن محددة خطوات وفق التنبؤ عممیة تتمالتنبؤ:  خطوات 

 :21)70، ص: 2001  البكري،

 وتحدید الهدف من عملیة  وهي اول خطوة في عملیة التنبؤ، بالتنبؤ: القیام من الغرض تحدید

 النشاط؛  ادارة المؤسسة لمباشرة والتي تستخدمها  بالتنبؤ الخاصة التنبؤ مرتبط بالمعلومات المتوفرة و

 وهي الخطوة الثانیة، این یتم البحث عن كل المعلومات التي ستاعد في عملیة  :البیانات جمع

 محیط الذي ینتمي الیه؛مباشرة بعملیة التنبؤ، او ال كانت متعلقة التنبؤ، سواء

 وجود ویتم عن طریق تمثیل المعلومات في اشكال بیانیة بهدف الكشف عن البیانات: عرض 

 البیانات؛ لاتجاه معین نمط

 وهي المرحلة الاخیرة این تجد الادارة نفسها امام العدید من النماذج  لتنبؤ:ا نموذج اختیار

 .احتیاجاتها مع الذي یتماشى النموذج المختلفة، فتحاول تطبیق

  الدراسة المیدانیة على مستوى سوق الاوراق المالیة: .2

، أین 1969یعود إنشاء سوق الأوراق المالیة التونسیة إلى سنة  سوق الاوراق المالیة التونسیة:  . أ

قامت السلطات التونسیة بنشر أول قانون للإستثمار معزرة بذلك توجه الانتماء التونسي نحو اقتصاد 

ى دورها في تمویل الاقتصاد ثانوي بعد عشرون عاما منذ إنشائها وذلك بسبب سیطرة السوق، لكن بق

الدولة والبنوك على تمویل الاقتصاد، لكن تنامي المشاریع وضخامة التكالیف وعجز الدولة والبنوك 

على التمویل، كانت أهم العوامل المحفزة للإصلاحات التي قامت بها الحكومة على سوق الأوراق 

الجانب الهیكلي والتنظیمي للسوق، مع إدخال مفهوم  1988یة، بحیث مست إصلاحات المال

الإعلان العام للإدخار، وخلق منتجات مالیة  جدیدة لتسهیل فتح رأسمال المؤسسات، ثم تلتها 

حیث تم  لتلبیة المعاییر الدولیة والذي شمل تنظیم الجانب الداخلي 1994إصلاحات اخرى سنة 

أسلوب التفاوض  والتعامل في البورصة من خلال نظام جدید للتسعیر  1996إدخال سنة 

الصادر  92-99الجانب الضریبي بحیث أعطى القانون  1999الإلكتروني، كذلك مست إصلاحات 

. تسهیلات ضریبة مشجعة في سبیل تحریك وزیادة العرض كذا بعث وعقلنة 1999أوت  17بتاریخ 



د/ بهلول نورالدین   أ/ مزیان سعید                                                          مجلة العلوم الإنسانیة

  2017مارس  - جامعة محمد خیضر بسكرة                                         ج372

حات أصبحت البورصة التونسیة الوحدة الرئیسیة المتحكمة في الطلب في البورصة، بعد هذه الإصلا

استثمار الأموال المدخرة، كما أصبحت ضروریة للإستجابة لجمیع متطلبات التنمیة الاقتصادیة في 

 الدولة وكذلك لمتطلبات الانفتاح على الخارج.

یة لیبین وضع 1998ثم إستخدامه لأول مرة في جانفي  ):Tunindexمؤشر توناندكس (  . ب

  مؤسسة تنشط في مختلف القطاعات.  76یتكون المؤشر من وإتجاهات السوق المالیة  التونسیة، 

 ) حساب مؤشرTunindex :(  : یتم حساب هذا المؤشر وفق العلاقة التالیة 

�������� =
∑(��

�×��
�)

��×�����
× 100  

 حیث : 

g�
  t)  خلال الزمن i: هي عدد الأوراق (  �

c�
   t)  خلال الزمن i: هي سعر الورقة ( �

  لرسملة البورصة  t: معامل التعدیل في الیوم ��

   to: رسملة البورصة للعینة في الزمن �����

الزمنیة  السلسلة بتحلیل یقصد): Tunindexتوناندكس ( استقراریة السلسلة الزمنیة لمؤشر  . ت

 هذه من مكون كل تأثیر تحدید بهدف الآخر، بعض عن بعضها السلسلة مكونات فصل عملیة

 محمد وطعمة (النعیمي العرضیة) الدوریة، الزمنیة، المدروسة (التأثیرات الظاهرة قیم على المكونات

، ولمعرفة درجة استقراریة السلسلة الزمنیة یتم الاستعانة بالتمثیل البیاني 22)330،ص: 2008حسن، 

 ):1) الملحق رقم(Tunindexلمؤشر (

 ): 2016، 1998) خلال الفترة ( Tunindexیمثل التطور التاریخي لمؤشر ( ):1(الشكل رقم 

 
) المحصل علیها Tunindexمن اعداد الباحث وبالاعتماد على السلسلة الزمنیة لمؤشر ( المصدر:

  http://www.bvmt.com.tn/arمن الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة تونس 

البیاني یتضح لنا أن السلسلة غیر مستقرة، حیث نجد ان هناك من خلال الملاحظة الأولیة لمنحني 

 (میل الأعلى إلى الزمن عبر السلسلة تطور بمنحنى تدفع التي المركبة تلك الذي یتمثل في اتجاه عام

، فضلا عن وجود تذبذبات ممثلة في تقعرات ونتؤات، 23)73، ص: 2008أحمد،  أحمد (بن موجب)
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وبنفس الوتیرة كل سنة مع اختلاف الوتیرة بها من سنة الى اخرى، هذه  هذه التذبذبات تتكرر بانتظام

(ناظم عبد االله المحمدي وسعدیة عبد الكریم طعمة، التغیرات تؤشر لنا على وجود مركبة موسمیة

  .24)31، ص: 2011

حسب نمو السلسلة الزمنیة یمكن ان نمیز بین سلاسل زمنیة مستقرة وسلاسل زمنیة و في اطار ذلك و 

ر مستقرة، فمن الناحیة الاحصائیة نقول ان السلسة الزمنیة غیر مستقرة اذا كان الوسط الحسابي غی

والتباین غیر ثابتین، اما السلسة الزمنیة المستقرة فهي التي تتمیز بالوسط الحسابي والتباین یكونا 

في السلسة الزمنیة لاحد الاسباب  ، ویرجع عدم الاستقراریة25)60، ص: 2014(لقوقي فاتح، ثابتین

 :26)32ص:  2010(ناظم عبد االله المحمدي وسعدیة عبد الكریم طعمة، التالیة

 وجود اتجاه عام؛ 

 وجود تقلبات موسمیة؛ 

 عدم استقرار التیابن والوسط الحسابي 

 أسالیب تطور أسهم): Tunindexتوناندكس ( الزمنیة لمؤشرالسلسة ازالة عدم استقراریة   . ث

 خلالها من والحصول للتنبؤ دقیقة طرق إیجاد في الأخیرة تالسنوا الزمنیة خلال السلاسل تحلیل

 الاقتصادیة، والعلاقات للمتغیرات سلیم تحلیل إلى تؤدي سلیمة قرارات اتخاذ على تساعد نتائج على

، دقیقة(كامل كاظم علاوي غیر بطرق الزمنیة السلاسل لتحلیل العكسیة الآثار تجنب یمكن وبذلك

 27.)223ص: ، 2011

 :من اجل اعطاء قیم تنبؤیة لابد من ازالة المركبة الموسمیة الموجودة في  ازالة المركبة الموسمیة

)، وذلك بالاستعانة بالمعاملات الفصلیة او الاستعانة 1السلسة الزمنیة المبینة في الشكل رقم (

، تم الحصول على )(Eviewsبطریقة التوسطات المتحركة، وبعد ادخال المعطیات الى برنامج 

)، معدلة لا تحتوي على مركبة فصلیة، كما یبینه 2)(الملحق رقمTunindexSAسلسلة زمنیة جدیدة (

 الشكل التالي:

، 1998، خلال الفترة ( )TunindexSAسلسلة الزمنیة الجدیدة (یمثل الرسم البیاني ل ):2الشكل رقم (

2016(

  
  (Eviews))، ومخرجات برنامج Tunindexمن اعداد الباحث وبالاعتماد على السلسلة الزمنیة لمؤشر ( المصدر:
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من خلال الشكل البیاني تلاحظ انه وبالرغم من ازالة المركبة الفصلیة، الا ان مشكل عدم الاستقراریة 

ولتاكید ذلك تم تطبیق اختبار مازال قائما، وبالتالي یوجد تاثیر الاتجاه العام على السلسة الزمنیة، 

)ADF 3) وتبین لنا ان السلسة الزمنیة تحتوي على اتجاه عام  (انظر الملحق رقم .(  

 :من اجل ازالة الاتجاه العام تم تطبیق طریقة المربعات الصغرى، وتحصلنا  ازالة الاتجاه العام

  على المعادلة المقدرة التالیة:

Tunindex = 6 ,746623 + 0 ,00878@trend 

ومن اجل الحصول على السلسة الزمنیة المستقرة لابد من نزع المعادلة المقدرة من السلسة الزمنیة 

  ) وفق المعادلة التالیة: TunindexSA(المعدلة 

E(indicesa)   -indicesat=  )TunindexSTAT( 

تمثیلها  )، وباخذ4انظر الملحق رقم(  )TunindexSTATلنحصل على سلسلة زمنیة جدیدة معدلة (

 بیاني الشكل الموالي:ال

، خلال الفترة ( )TunindexSTATسلسلة الزمنیة الجدیدة (یمثل الرسم البیاني ل ):3الشكل رقم (

1998 ،2016:(  

 
)، وبرنامج Tunindexمن اعداد الباحث وبالاعتماد على السلسلة الزمنیة لمؤشر ( المصدر:

(Eviews)  

من خلال الرسم البیاني الموضح اعلاه یمكن القول ان السلسلة الزمنیة مستقرة وذلك بوجود تقلبات 

  الفواصل. ورحول متوسها الحسابي، او تتمیز بمحور یوازي مح

بهدف التعرف على نوع النموذج لابد في البدایة من تحدید رتبة النموذج وذلك تشخیص النموذح:   . ج

 ، فبعد ادخال معلومات السلسلة الزمنیةCorrelogrammeالارتباط الذاتي  بالاعتماد على ئكل ذالة

)TunindexSTAT(  ، لبرنامج(Eviews) ، تم تشخیص النموذج على انه نموذج)1.0(ARMA  

 اجل الحصول على القیم المتنبأ بها، لابد من القیام بمایلي: منالتنبؤ بقیم المؤشر:   . ح

 تغییر رتبة السلسة الزمنیة؛ 

  اظهار الجدول الخاص بالنموذج المحصل علیه؛اعادة 
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 (المتنبأ بها ) حساب القیم المستقبلیة 

سلسلة الزمنیة الشهریة للقیم المتنبأ بها لمؤشر بورصة تونس خلال الفترة یمثل ال ):1الجدول رقم (

)2017 ،2018:(  

 2016 2017 2018 

Janvier / 8.835 8.941 

Février / 8.828 8.934 

Mars / 8.83 8.936 

Avril / 8.825 8.931 

Mai / 8.817 8.922 

Juin / 8.799 8.904 

Juillet / 8.79 8.894 

Aout / 8.792 8.897 

Septembre / 8.784 8.889 

Octobre / 8.759 8.864 

Novembre / 8.741 8.845 

Décembre 8.625 8.729 8.832 

سلسلة الزمنیة الشهریة للقیم المتنبأ بها لمؤشر بورصة تونس یمثل التمثیل البیاني لل ):4الشكل رقم (

  ):2018، 2017خلال الفترة (

  
 .)TunindexSTAT(من اعداد الباحث وبالاعتماد على السلسلة الزمنیة المعدلة  المصدر:

الملاحظ من خلال التنبؤات المستقبلیة لمؤشر بورصة تونس انه في ارتفاع مستمر خلال الستین 

المقبلتین، وهو ما یشكل فضاء مناسب للمستمرین لتعامل بالأوراق المالیة التي یحتویها هذا المؤشر،  

فة طبیعة العلاقة لكن ولكي تتم عملیة التنبؤ بالحالة التي ستكون علیها السوق، لابد على المحلل معر 

بین بعض المتغیرات الاقتصادیة وبین المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات (ما یعرف بالتحلیل 
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الأساسي) فإنه قد یمكنه من التنبؤ مقدماً بما ستكون علیه حال السوق في المستقبل،كما إن إجراء 

نمط للتغیرات التي تطرأ تحلیل فني وتاریخي للمؤشرات التي تقیس حالة السوق قد تكشف عن وجود 

علیه، إذا ما توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط، یمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلیة في اتجاه 

  حركة الأسعار في السوق.

والتنبء بها من الأسالیب الإحصائیة الجدیرة بالاهتمام،  یعد أسلوب تحلیل السلاسل الزمنیةالخاتمة: 

أصبح بالإمكان استخدامها لغرض التوقع لمستقبل العرض والطلب على خدمة والتي تطورت كثیراً، و 

أو سلعة ما. ویعتمد أسلوب تحلیل السلاسل الزمنیة لمؤشر البورصة على مدى زمني معین (عدة 

سنوات مثلاً)، ثم یتوقع للمستقبل بناءً على القیم المختلفة التي ظهرت في السلسلة الزمنیة وعلى نمط 

  قیم.النمو في ال

  النتائج:

  بالرغم من ان بورصة تونس من البوصات النامیة إلا انها استطاعت في ظل فترة قصیرة ان ترفع

 من رسمتها الكلیة، وبالتالي المساهمة في تمویل الاقتصاد التونسي؛

  یضم مؤشر بورصة تونس للأوراق المالیة عدد كبیر من المؤسسات، وهو ما یجعله یعطي رؤیة

 سوق الاوراق المالیة التونسي؛ واسعة عن نشاط

  تتمیز السلسة الزمنیة لمؤشر بورصة تونس بعدم الاستقراریة وهو الامر الذي یجعلها لا تصلح

لان تكون مفیدة للتنبؤ، والسبب وراء عدم الاستقراریة یعود الى وجود مركبة موسمیة و اخرى خاصة 

 بالاتجاه العام؛

 سفرت على مواصلة في نمط الارتفاع وهو الامر الذي الدراسة التنبؤیة لمؤشر بورصة تونس ا

 یشكل فرص استثماریة مناسبة.

  التوصیات:

  لكي تتم عملیة التنبؤ بالحالة التي ستكون علیه السوق، لابد على المحلل معرفة طبیعة العلاقة

 بین بعض المتغیرات الاقتصادیة وبین المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات (ما یعرف بالتحلیل

فإنه قد یمكنه من التنبؤ مقدماً بما ستكون علیه حال السوق في المستقبل،كما إن إجراء  ،)الأساسي

تحلیل فني وتاریخي للمؤشرات التي تقیس حالة السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغیرات التي تطرأ 

مستقبلیة في اتجاه علیه، إذا ما توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط، یمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات ال

 حركة الأسعار في السوق.

  الاهتمام أكثر بعملیة التنبؤ بمؤشر البورصة كون نتائج هذا الأخیر یؤدي إلى تنبؤات جیدة

  بالنسبة للمستثمرین، مما یتیح الفرص الاستثماریة المناسبة.
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