
ISSN : 2716-9502  ستشراف الاقتصاديالاالتحليل ومجلة 
119-96 ص           2022  : السنة الأول  العدد:الثالث   المجلد:  

 

96 

 

 17/06/2022 القبول:تاريخ                                  2022/4/25رسال: ال تاريخ 
 2022/ 06/ 28تاريخ النشر: 

في التنبؤ بتقلبات عوائد الاسهم بسوق الخرطوم   (GARCH)استخدام نماذج 
  للأوراق المالية

Using GARCH Model to Forecasting Fluctuation of Shares Returns 

in Khartoum Exchange stock during the period  
 

 2قصواء احمد يوسفد.  ،1محمد الرشيد قد. طار

 tarigelrasheed@hotmail.com ، (السودان)جامعة ام درمان الاسلامية استاذ مشارك  
 gaswaahmed47@gmail.com2 ،(السودان) كلية الامام الهادىاستاذ مساعد 

 

 الملخص: 
الدراسة   لوصف    إلىهدفت  نموذج  أفضل  المالية  التقلبات  صياغة  للأوراق  الخرطوم  في سوق 

تنبؤ بتقلبات عوائد  لل(  GARCHبمساعدة استخدام نماذج الانحدار المشروط بعدم ثبات التباين ) 
( الفترة  خلال  نموذج    إلى   وتوصلت   (.م 2004-2020الأسهم  هو  GARCH (1,2))أن   )

أسعار    لقياسالأفضل   في  وذلكالتقلبات  النماذج   علىاعتمادا    الأسهم،  بين  المفاضلة  معايير 
(HQ()AIC()BIC.)   

   .الخرطوم للأوراق المالية سوق   ،الأسهم تالمالية، عائدانماذج السلاسل الزمنية : الكلمات المفتاحية
 .JEL:23B،58Cتصنيفات 

Abstract:  
The study aimed to work out the best model for describing changes in 

Khartoum Exchange Stock (KSE) aided by GARCH models for forecasting 

fluctuations in monthly series of shares returns within 2004-2020 in KES. The 

findings showed that GARCH (2,1) models was the best method for examining 

fluctuations of shares based on differentiation basis between (HQ), (AIC) and 

(BIC).     
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ  

 TARIGELRASHEED@HOTMAIL.COM:طارق محمد الرشيدالمؤلف المرسل: 

 مقدمة:  . 1

قتصاادي يارتب  يعتبر سوق الأوراق  المالية المحرك الرئيسي للنمو الاقتصادي، أذ ان التطور الا
بشكل وثيق بوجود  سوق أوراق مالية مزدهرة ومتطورة فقد شهدت أواخار العقاد الأخيار مان القارن 

( أو ماااا يطلاااق Stock Exchangeساااريعا فاااي مقاااال ساااوق الأوراق المالياااة) الماضاااي تطاااورا
لتاي ( واFinancial time seriesبالبورصة وهنا بدأ الاهتمام بدارساة السلاسال الزمنياة المالياة )

تمتاااب بنااو  ماان عاادم الأبااات أي أن هناااك فتاارات بمنيااة ماان الهاادوي النساابي  الأماار الاا ي يقعلهااا 
تشهد تقلباات ومنعطفاات شاديدة وها ا بادورل يتطلاد اساتخدام نمااذج تحليلياة همياة يمكنهاا صاياغة 
تلاااك التقلباااات بنمااااذج رياضاااية تسااامط باااتجراي التخطاااي  المساااتقبلي،  يااا  إنااا  مااان المعااارو  إن 

الأسااواق الماليااة وأسااواق الصاار  الأجنبيااة والمحليااة و تااى بعااص المت ياارات الاقتصااادية  معظاام
)التضخم و أسعار الأسهم ( تتميز بخاصية  التقلبات وه ل الخاصية تعني  صاول تقلباات هبيارة 
خارجاة عان المافلو  ماألا فاي أساعار الأسااهم أو عادد الأساهم المتداولاة  ولطبيعاة الحاال أن هاا ل 

كون غير مفضلة من قبل المستأمرين و  صنا  القرار لأنها تخلق نو  مان عادم اليقاين التقلبات ت
فااي التعاااملات الماليااة والاقتصااادية وقااد تحصاال نتيقااة ذلااك أرلاااا غياار متوقعااة أو خسااائر غياار 

ولأجل معالقة مأل ه ا الأبمات المالية التي تحدث في السوق لابد مان اساتخدام نمااذج ،  متوقعة
فاااي الاعتباااار التقلباااات التاااي تحااادث خااالال فتااارات التاااداول  وتحااااول تفساااير هااا ل  إ صاااائية تفخااا 

، ولااا لك تااافتي هااا ل الدراساااة  لتطبيقهاااا علاااي Models)(GARCHالتقلباااات ومااان هااا ل النمااااذج 
يمكان طارا مشاكلة  ومما سابقبيانات سوق الخرطوم للأوراق المالية  من خلال المؤشار الشاهري.

 البح  وفق التساؤلات الأتية :

 المالية؟ماهى المستويات المتوقعة لتقلبات الاسهم فى سوق الخرطوم للأوراق -

  الأسهم؟النماذج المناسبة لدراسة تقلبات عوائد  أفضل ماهي-
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وجااود تقلبااات فااي عوائااد الأسااهم بسااوق تسااتند فرضااية الدراسااة  ااول  :الدراسيية فرضييية الدراسيية 
 الخرطوم لأوراق المالية خلال فترة الدراسة.

 أهدا  الدراسة فيما يلي: لتتمأ :الدراسةف هدا

 .دراسة سلوك المؤشر العام لسوق الخرطوم للأوراق المالية-

 الأسهم.عوائد  التنبؤ بتقلبات ( فيGARCH)نماذج هيفية استخدام  علىالتعر  - 

 .الدراسةخارج فترة  التنبؤ بتقلبات عوائد الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق المالية- 

اساتخدام نمااذج  خالال التحليلاي مان الوصفي التاريخي،المنهج اتبعت الدراسة  :سةدراال  يةمنهج
(GARCH لقياس تقلبات أسعار عوائد الأسهم بسوق الخرطوم للأوراق ).المالية 

وتاافتي الأهميااة العمليااة لهاا ل الدراسااة للوصااول إلااي أفضاال نمااوذج  ياسااي للتنبااؤ : أهمييية الدراسيية
ة عن طريق استخدام المنهقية الحديأة في التنباؤ والتاي تتمأال ات قادمهم لسنو بتقلبات عوائد الأس

( وعليااة يااتم تحلياال بيانااات سلساالة عوائااد الأسااهم باسااتخدام هاا ل النماااذج، GARCHفااي نماااذج )
فاااى وضااا   ب ااارلا الاساااتفادة منهاااا فاااي خدماااة المساااتأمرين فاااي اتخااااذ القااارار الاساااتأماري الساااليم

مااادس اساااتعدادهم لتحمااال المخااااطر فاااى  ااال الابماااات عااااتهم و بة لتوقاساااتراتيقيات اساااتأمار مناسااا
 .الاقتصادية

توجد العديد من الدراسات السابقة التى تناولت الموضو  أو ا دس جوانبة : الدراسات السابقة
 نزهر منها:

نم جااة السلاساال الزمنيااة اليوميااة لعوائااد  إلااىالدراسااة  هاادفت ،(م2019فاااتط لقااوقي ) دراسااة-
ا  الاتصاااالات للساااوق المالياااة الساااعودية باساااتخدام نمااااذج جاااة فاااي قطاااات المدر أساااهم الشاااره

ARCH  ، مشكلة الدراسة في التساؤل التالي هل لحرهة عوائاد أساهم الشارهات التابعاة   تمألتو
لقطاا  الاتصااالات فااي السااوق الماليااة السااعودية خاالال فتاارة الدراسااة تتباا   رهااة نمااوذج السااير 
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ج دراسااة الحالااة ماان خاالال إسااقاط الدراسااة وصاافي وماانهالماانهج الاتبعاات الدراسااة و العشااوائي. 
 إلاىتوصالت الدراساة و النظرية علاي ميادان الدراساة مماألا فاي ساوق الأوراق المالياة الساعودية 

عااادم تحقاااق  بينهاااا، بالتااااليان عوائااد الأساااهم غيااار موبعاااة توبيعااا  طبيلياااا وغيااار مساااتقلة فيمااا 
شوائي خلا فترة الدراسة. اوصات السير الع لة لا تتب وعلية ان السلس  العشوائي،شرطي السير  

التنبااؤ بعوائااد الأسااهم فااي أسااواق الأوراق الماليااة وعاادم  فااي ARCHالدراسااة باسااتخدام نماااذج
 الخرائ  والأعمدة البيانية. علىالاكتفاي بالتحليل الفني المبني 

وق الأساهم باؤ لأساعار ساالدراساة إلاي مقارناة دقاة التن  هدفت   م(2019إسماعيل بهريا )  دراسة:-
تمألات مشاكلة الدراساة فاي التقلباات و  GARCHاستخدام النموذج الأمأل من بين نماذج عائلاة ب

التي يواجهها المستأمرون بسوق الأسهم ، ففن معرفة درجة تقلبات سوق الأسهم يساعد المحللاين 
ذج راساااة ان نماااااافترضاااات الدو المااااليين علااااي التنباااؤ وتيسااااير مهمااا  توقاااا  مساااار نمااااو الاقتصااااد 

GARCH توصاالت الدراسااة  وقااادرة علااي التنبااؤ بتقلبااات الأسااعار اليوميااة لسااوق الأسااهم السااعوي
قااادر علااي إيقاااد التنبااؤات الأكأاار دقااة للتقلبااات ، اوصاات الدراسااة  EGARCHإلااي ان نمااوذج 

 رين .بتوسي  طرق تقديرية أخري لا معلمية ،ومقارنتها م  الطرق المعلمية لمقارنة هفاية المقد

الدراسة إلي صياغة نماوذج  ياساي يمكان مان خلالا  التنباؤ   هدفت م(2018عمر ا مد )ة:دراس-
بفسعار الصر  في السودان والعمل علي تطوير النموذج ليصابط داعماا لعملياة التخطاي  ودعاداد 

وتمألاات مشااكلة الدراسااة فااي التساااؤل التااالي أناا  إلااي اي ماادي يمكاان  الموابنااات العامااة للدولااة
( فاااااي التنباااااؤ GARCHات العصااااابية الاصاااااطنا ية ونمااااااذج )دا ية الشااااابكتمااااااد علاااااي مصاااااالاع

م ، وقاد فرضات الدراساة ان نمااذج الشابكات 2025بمعدلات صر  القني  السوداني  تي العاام 
( لهااا مقاادرة علااي معالقااة مشاااكل القياااس بصااورة د يقااة وأن القاايم GARCHالعصاابية ونماااذج )

اساااتخدمت الدراساااة المااانهج لوصااافي و ياااة القااايم الفعليباااة جااادا مااان المقااادرة لهااا ل النمااااذج تكاااون قر 
التحليلااي المتمأاال فااي تحلياال البيانااات عاان طريااق باارامج التحلياال المختلفااة للتحلياال القياسااي.وقد 
توصااالت الدراساااة الاااي ان القااايم التاااي تااام الحصاااول عليهاااا مااان تقااادير نمااااذج الشااابكات العصااابية 

دراساااة بضااارورة تطاااوير النمااااذج ت الأوصااا وفعلياااة ( قريباااة جااادا مااان القااايم الGARCHونمااااذج )
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المقتر ااااة للتنبااااؤ بسااااعر الصاااار  فااااي السااااودان وذلااااك بمااااا يخاااادم عمليااااة التخطااااي  الاقتصااااادي 
 والاستراتيقي السليم.

الدراسة إلي التعر  إلي فاعلية استخدام نموذج ه ل  هدفت  (2018ورد عبد العزيز )دراسة:-
في التنبؤ بعوائد المحااف  الاساتأمارية فاي  ARCHلتباين الانحدار ال اتي المشروط بعد ثبات ا

تمألاات مشااكلة الدارسااة فااي اناا  هاال يمكاان التنبااؤ بالاتقاهااات المسااتقبلية  وسااوق عمااان المااالي 
لعوائد المحاف  الاستأمارية باساتخدام نماوذج الانحادار الا اتي المشاروط بعادم ثباات التبااين فاي 

تقاهااات المسااتقبلية لعوائاااد التنبااؤ بالا اناا  لا يمكاانسااوق عمااان المااالي وقااد افترضاات الدراسااة 
المحااف  الاساتأمارية باسااتخدام نماوذج الانحادار الاا اتي المشاروط بعادم ثبااات التبااين فاي سااوق 

اتبعت الدراسة المنهج الوصفي التحليلاي  ومانهج دراساة الحالاة لأساهم الشارهات و عمان المالي  
عوائاد مؤشار ساوق  لاي ان سلسالةت الدراساة إتوصالو المدرجة في سوق عمان الماالي مؤشارات  

عمان المالي تخضا  لعملياة انحادار ذاتاي مان المرتباة الأانياة ومتوساطات متحرهاة مان المرتباة 
الدراساااااة بمراعااااااة العلاقاااااة التبادلياااااة باااااين عنصاااااري العائاااااد  واوصااااات(  ARIMA2,1الأولاااااي )

هال  تأمرين تقالفضيلات المسوالمخاطرة عند اتخاذ القرار الاستأماري بما يتوافق م  رغبات وت
 منهما.

 الخصائص الاقتصادية لسوق الخرطوم للأوراق المالية. 2
   :نشاط سوق الخرطوم للأوراق المالية 1.2

خلاااق  علاااىم 1998نصااات رساااالة شااارهة الساااودان للخااادمات المحااادودة منااا  تفسيساااها فاااي عاااام 
م لطهاااا بالنظااااالحقيقياااة ور صاااناعة مالياااة اسااالامية شااااملة ومتطاااورة دعماااا  للقطاعاااات الاقتصاااادية 

أن الشااهادات   ياا  نقااد الساالامية،المااالي المحلااي والاادولي وتقااوم هاال معاملاتهااا وفااق الشااريعة 
والصاكوك التاي اصادرتها شارهة الساودان وجادت قبااول مان قبال القمهاور مماا سااهمت فاي نشاااط 

ن وق الأاانوي ما% من  قم التداول في السا94سوق الخرطوم للأوراق المالية إذ مألت ما نسبت  
 – 2003)الفتاارة الشاهادات والصاكوك الاي اجماالي التاداول الكلاي فاي الساوق خالال  قام تاداول 

 :وذلك هما هو موضط فى القدول التالي م(.  2015
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 سوق الخرطوم للأوراق المالية نشاط تطور : 1جدول 

 الشهادات المتداولة  عدد الصكوك المتداولة 
عدد الأسهم  

 المتداول 
شركات  عدد ال 

 السنة  البيان  المدرجة 

0.8 0.04 9.745 47 2003 

0.3 0.1 2.186 48 2004 

0.8 0.3 1.731 49 2205 

1.4 1.5 7.564 51 2006 

2.7 2 9.406 53 2007 

4.9 2.4 281.61 53 2008 

4.2 3.4 164.712 53 2009 

1.8 4.1 166.548 55 2010 

7.3 3.9 106.512 56 2011 

5.793 5.166 172.580 59 2012 

1.447 6.983 15.171 60 2013 

1.198 9.996 80.857 66 2014 

1.668 11.222 157.035 67 2015 

724.02 7.924 308.331 67 2016 

1.845 19.242 1078.670 67 2017 

 م  2017 –  2003المصدر: سوق الخرطوم للأوراق المالية،  بنك السودان، التقارير السنوية للأعوام    
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إن السااوق الأااانوي يتااداول فياا  هافااة الصااكوك وصااناديق الاسااتأمار التااي لا  (1) القاادول يشايرو 
الصااااكوك والصااااناديق التااااي تصاااادرها شاااارهة السااااودان للخاااادمات الماليااااة المحاااادودة  علااااىتقصاااار 
أن  هماا يشاير القادول الاى القاانون.بل أي صكوك أو صناديق تنشاهها أي جهاة يخولهاا   فحسد،

( 76ت خاالال فتاارة الدراسااة لتصاابط )م ثاام ابداد2003 هة مدرجااة فااي عااام( شاار 47السااوق باادأ )
( 1078.670م  ياا  بل اات )2017المتداولااة فااي عااام  الأسااهمأعلااي عاادد  وللاا  مدرجااة،شاارهة 

أماا عادد الشاهادات المتداولاة  (1.731م  يا  بلا  2005وأدني عدد للأسهم المتداولة هان عاام 
( فااي 0.04أدنااي عاادد لهااا ) و( أ19.242بل اات )م  ياا  2017كاناات أعلااي عاادد لهااا فااي عااام 

م  ياا   2017م وعاادد الصااكوك المتداولااة بااالمليون هاناات أعلااي عاادد لهااا فااي عااام 2003عااام 
 .2004( مليون في عام 0.3( وأدني لها )1.845بل ت )

  ي  تمم إصدار عدة شهادات منها:  رلوية،غير  تمويلإصدار صكوك  كما شهد السوق 
 (:بنك المرهزي )شممشهادة مشارهة ال -
م هااافداة مااان  1998وهاااي تعتبااار أول أداة نقدياااة إسااالامية تااام إصااادارها لدارة السااايولة فاااي عاااام  

امااا بالنساابة الااي المصااار  التقاريااة منفاا  اسااتأماري سااري  التسااييل ممااا  النقديااة.أدوات السياسااة 
التاااالي يوضاااط  والدارة. والقااادوليساااهم فاااي تحقياااق عائاااد إضاااافي يتمأااال فاااي عماااولات الاصااادار 

 (2004-1998تى تم اصدارها من قبل البنك المرهزس خلال الفترة )ات شهادات شمم والتطور 
   م 2004 – 1998شهادات شمم خلال الفترة  :2الجدول   

 (:شهادة مشارهة البنك المرهزي )شمم -
داة مااان م هاااف 1998وهاااي تعتبااار أول أداة نقدياااة إسااالامية تااام إصااادارها لدارة السااايولة فاااي عاااام  

امااا بالنساابة الااي المصااار  التقاريااة منفاا  اسااتأماري سااري  التسااييل ممااا  النقديااة.ة أدوات السياساا
التاااالي يوضاااط  والدارة. والقااادوليساااهم فاااي تحقياااق عائاااد إضاااافي يتمأااال فاااي عماااولات الاصااادار 

 (2004-1998تطورات شهادات شمم والتى تم اصدارها من قبل البنك المرهزس خلال الفترة )
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 م 2004 – 1998ة خلال الفتر  شهادات شمم :2جدول 
 نسبة الزيادة  قيمة الشهادات بالمليون  العام 

1998 4.923 - 

1999 5.186 5% 

2000 16.713 223% 

2001 37.646 125% 

2002 83.575 122% 

2003 202.794 142% 

2004 40.465 - 80 % 

  391.302 الاجمالي 

 م  2004 –  1998للأعوام ي، التقارير السنوية المصدر: بنك السودان المرهز 
 شهادة المشارهة الحكومية )شهامة(:

م بواسطة شرهة السودان للخدمات المالية وهي  بارة عن صكوك مالية   1999صدرت عام   
وتصدرها وبارة المالية مقابل  قوق ملكيتها في عدد من المؤسسات الرابحة    المشارهة،  علىتقوم  

جمهورية عن  تو   السودان،   نيابة  الي  تمتهد   آليات  السيولة  فير  ادارة  من  المرهزي  البنك  كن 
عقز   محليون    الموابنة.وتمويل  أو  أجاند  الافراد  جمي   بواسطة  تداولها  يمكن  شهامة  شهادة 

لشهادات  م أعلي عدد    2016شهد عام   ي     شهامة،جدول يوضط تطورات شهادات    يليوفيما  
بل ت    شهامة ع  مليون،  41.110 ي   في  لها  عدد  أدني  بل ت   2003ام  وهان  م  ي  

 مليون.  203.243

 
 



ISSN : 2716-9502  ستشراف الاقتصاديالاالتحليل ومجلة 
119-96 ص           2022  : السنة الأول  العدد:الثالث   المجلد:  

 

104 

 

 م 2017 –  2003شهادات شهامة خلال الفترة  وقيمة عدد :3جدول 
 2009 2007 2007 2006 2005 2004 2003 السنة 

 14.884 11.022 8.446 7.288 4.562 336.221 203.243 العدد 
 7.432.1 5.511.3 4.223.1 36.4 228.1 168.110 101.621 القيمة 
 2017 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 
 41.007 36.891 31.645 28.268 26.051 22.279 18.904 العدد 
 20.553 18.446 15.773 14.134 13.025 11.139 9.452.3 القيمة 

 م2017– 2003التقارير السنوية للأعوام  المالية،المصدر: سوق الخرطوم للأوراق 
 :()صرالاستأمار الحكومية صكوك ا-
تصدرها وبارة المالية يتم إدارتها وتسويقها في الساوق الأولاي عبار شارهة الساودان وهى شهادات   

بصاي ة المضاارلة هادفها تاوفير الماوارد المالياة لتمويال اصادارها   المحادودة، وياتمللخدمات المالية  
 المختلفة. التنمية الاقتصادية والاجتما ية

 م 2017 – 2003 خلال الفترة صراشهادات  و يمة دعد :4جدول 
 2009 2007 2007 2006 2005 2004 2003 السنة 

 20.223 18.728 17.050 12.990 5.660 1.280 600 العدد 
 2.022 1.872 1.705.1 13 566 12.80 6000 القيمة 
 2017 2016 2015 2014 2012 2011 2010 السنة 
 829.1 904.2 829.1 8.413 1.944 8.413 1.944 العدد 
 829.1 904.2 829.1 1.478 1.944 1.478 1.944 القيمة 

 م2017– 2003التقارير السنوية للأعوام  المالية،المصدر: سوق الخرطوم للأوراق 
 ققات  يا  أن هنالك بيادة ونمو في تداول صكوك صرا خلال فترة الدراساة   اعلالويتضط من  

ناي عادد لهاا فاي ، وأد 904.2  بل ات عادد الشاهادات م  يا 2015أعلي شهادات لهاا فاي عاام 
 600.م بل ت  2003عام 
 ( :)شهابشهادة إجابة البنك المرهزي  -
م( 2004م بعااد تصاافية شااهادات مشااارهة البنااك المرهاازي ) 2005تاام اصاادارها واسااتخدامها فااي  

وتهاد   التقارياة، وفقا  لصي ة الاجاابة الاسالامية ياتم تاداولها باين بناك الساودان المرهازي والبناوك
ك( ب ارلا تمكاين بناك الساودان المرهازي مان ادارة إصدار ادوات مالية )صاكو شهادة شهاب الي  
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م  ياا   2005أعلااي عاادد لشااهادة شااهاب عااام   ياا  شااهداتالساايولة وتااوفير فاارم اسااتأمارية 
 58.041.م  ي  بل ت  2013، وادني عدد لها عام  219.8بل ت  
 م 2013 – 2005خلال الفترة  بشهاشهادات  و يمة عدد :5جدول 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة 

 187.2 180.37 201.3 206.625 184.40 138.5 219.8 العدد 
 187.2 180.37 201.3 206.625 184.40 138.5 219.8 القيمة 
      2013 2012 السنة 
      58.041 183.262 العدد 
      58 183.3 القيمة 
 م2013– 2005السنوية للأعوام ارير التق المالية،سوق الخرطوم للأوراق المصدر: 

 :شهادات إجابة اصول مصفاة الخرطوم للبترول)شامة(-
وهااي  بااارة عاان صااندوق اسااتأماري متوساا   ،2010باادأ العماال فااي إصاادارها والعماال بهااا عااام  

الشار ية لتو يفهاا فاي الأجل تم إنشااؤل ب ارلا  شاد ماوارد المساتأمرين، عان طرياق عقاد الوهالاة 
إجاارة تشا يلية لتحقياق عوائاد مقزياة تهاد   المالية،الخرطوم وتفجيرها لوبارة    شراي أصول مصفاة

 البلاد.الي توسي  عرلا الاوراق المالية وتطوير الصناديق الاستأمارية في 
 م 2014 – 2010خلال الفترة  شامةشهادات  و يمة عدد :6جدول 

 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 

 3.784 3.784 3.784 3.784 2.844 العدد 
 1.892 1.892 1.892 1.892 1.422 القيمة 

 م2014– 2010التقارير السنوية للأعوام  المالية،المصدر: سوق الخرطوم للأوراق 
 :الخرطومخصائص السلسلة الزمنية للمؤشر العام لسوق وصف  2.2

لأن  البيانى لمشاهدات تلك السلسلة م  الزمن  لتحليل أس سلسلة بمنية يقد البدي بالرسم
البيانى يظهلر الملامط الوصفية وغيرها   الموسمية،الت يرات    العام،للبيانات مأل الاتقال    الرسم 

العامة   الصفات  الخرطوم    للبيانات،من  سوق  لسلسلة  الاغلاق  مؤشر  يوضط  شكل  يلي  وفيما 
 .م(2017/  12/ 30) ( الي 1/1/2004خلال الفترة ) للأوراق المالية

 



ISSN : 2716-9502  ستشراف الاقتصاديالاالتحليل ومجلة 
119-96 ص           2022  : السنة الأول  العدد:الثالث   المجلد:  

 

106 

 

 هملسلة عوائد الاسمؤشر الغلاق لس :1الشكل 

7.7

7.8

7.9

8.0

8.1

8.2

8.3

8.4

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

LOG(RT)

 
 Eviews  مخرجات برنامجالمصدر: 

( أن بداياااة فتااارة الدراساااة شاااهدت تقلباااات منخفضاااة تبعهاااا تقلاااد هبيااار مرتفااا  ثااام 1الشاااكل ) ويباااين
التقلباات الحاادة فاى فتارات معيناة   ي  نقد شهدت بقية الفترات تفرجحا بين الارتفا  والانخفالا

أس أن الت ياارات الكبياارة فااى  اايم العوائااد  رات أقاال تقلبااوايضاااا تترهااز فااى فتاارات معينااةيعقبهااا فتاا
 وهااو مااا يساامي يعقبهااا ت ياارات هبياارة أخاارس مقابلااة لهااا والت ياارات الضااليفة يعقبهااا ت ياارات ضااليفة

  الاستقرار فى مؤشر السوق ك  الة من عدم  بتقم  التقلبات ولالتالي هنال  فى تحليل اسواق المال
 لعائدات الاسهم بسوق الخرطوم الوصفي الإحصائي  التحليل 3-2

وفيمااا يلااى نتااائج التحلياال الا صااائى الوصاافى لسلساال  عائاادات الاسااهم بسااوق الخرطااوم لاالأوراق 
 على النحو التالى المالية وذلك
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 فترة الدراسةالأسهم خلال ( الإحصاء الوصفي  لمتوسط عوائد 2شكل رقم )

0
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2400 2600 2800 3000 3200 3400 3600 3800 4000 4200

Series: RT

Sample 2004M01 2017M12

Observations 167

Mean       2759.910

Median   2716.170

Maximum  4201.420

Minimum  2321.000

Std. Dev.   327.5959

Skewness   1.129655

Kurtosis   5.009451

Jarque-Bera  63.61570

Probability  0.000000 

 EViewsبرنامج  مخرجاتالمصدر: من 
بينما  (2321.000السلسلة بل ت ) لعائدات الاسهم فى  ( ان اص ر  يمة في2الشكل) يتبين من

 عائاااااادات الاسااااااهم خاااااالال فتاااااارة الدراسااااااة بلاااااا  متوساااااا  همااااااا (4201.420اكباااااار  يمااااااة بل اااااات )
( وهاااي 1.129655( ي بل اااتمعامااال الالتااوا همااا يشاااير القااادول الااى أن  يماااة( ، 2759.910)

مماا يادل   يمة موجبة تادل علاي أن توبيا  الأخطااي لا  ذيال طويال بقهاة اليماين )التاواي موجاد(،
هاا لك يختلاااف معامااال  علااى أن العوائاااد تتاافثر بالصااادمات الموجبااة أكأااار مااان الصاادمات الساااالبة 

علاي أن  (،مما يادل5.00)  ي  بل ت  يمت توبي  الطبيعي وهو ا المميزة لل3التفلطط عن  يمة ا
البااواقي لاا  اطاارا   سااميكة وتتساام بااالتفلطط ممااا ياادل علااي تشااتتها ولالتااالي يختلااف عاان التوبياا  

التااي تشاايردلي أن البيانااات لا تتباا  التوبياا   (BeraJarque)الطبيعااي ،وهاا ا مااا تؤهاادل إ صااائية 
( وهااى  يمااة 0.000ياا  بل اات  يمااة مسااتوس المعنويااة )  %(،5الطبيعااي عنااد مسااتوي معنويااة )

هال ها ل الخصاائ   وه ل ميزة عامة للسلاسل الزمنياة المالياة .  (0.05ل من مستوس الدلالة )أق
لنم جاااة هااا ة التقلباااات لعوائاااد الاساااهم فاااى ساااوق الخرطاااوم  ARCHتقودناااا الاااي اساااتخدام نمااااذج 

 (،اسااتقرار مت ياار الدراسااة )مؤشاار الأغاالاق بتحديااد مسااتوي  هاا ل المر لااة وتباادألاالأوراق الماليااة. 
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( بناااي علااي نتيقااة الاسااتقرار وفحاا  ماادي Mean Equationدير معادلااة المتوساا  )ماارورا بتقاا
 )فح  التباين المشروط(. GARCHملائمة بواقي معادلة المتوس  لتقدير نموذج 

 تحليل نموذج الدراسة .3
 اختبار استقراريه السلسلة:  1.3

 الاختبارات التالية السلسلة  لاختبار استقرارية استخدمت الدراسة
 (ACFبار دالة الارتباط ال اتي )اخت-
باااادأت بالارتفااااا  ثاااام  عوائااااد الأسااااهمأن معاااااملات الارتباااااط لسلساااالة  (7)القاااادول ويشااااير  

 .انخفضت تدريقيا  ثم ارتفعت مما يعني أن السلسلة غير ساكنة
 (ACFدالة الارتباط الذاتي ) ر: اختبا6جدول 

 

 رات التباطؤ فت

 عند المستوي 

 المعنوية   مستوي  الارتباط الذاتي 

1 0.891 0.000 

2 0.821 0.000 

3 0.790 0.000 

4 0.741 0.000 

5 0.707 0.000 

6 0.674 0.000 

7 0.650 0.000 

8 0.638 0.000 

 Eviewsبرنامج  مخرجاتالمصدر : من                
 Unit Root Testsاختبارات جزر الو دة -
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 ي    الو دة،راري  السلاسل الزمنية اختبار جزر  من أهم الأساليد المستخدمة في اختبار استق
بين    علىيرتكز   ذاتي  ارتباط  ديكى  المت يرات،وجود  اختبار  استخدام  تم  الموس    - ي   فولر 

 وفيما يلى جدول يوضط نتائج الاختيار 
 %5بار ديكي الموس  عند مستوي معنوية  نتائج استقرار مؤشر السوق باستخدام اخت  :8جدول 

 Eviewsبرنامج  مخرجاتمن  المصدر:
رية من خلال استخدام اختبار ديكي ( أن القيم الا تمالية لاختبار الاستقرا8من القدول )  يتضط

قاط    –( لنموذج بمستويات  الألاثة )قاط   5%( أكبر من مستوي معنوية )ADFفولر الموس  )
يدل على أن سلسلة عائدات الاسهم فى سوق الخرطوم تعانى   ومتق ( مما بدون قاط     -ومتق 

 . ستوياتهابيانات السلسلة عند مذلك علي عدم استقرار   دة مما يدلمن جزر الو 
 السلسلة:تقانس اختبار  -

(  يا  GARCHمان مادس صالا ية بياناات الدارساة لتطبياق نماوذج ) يهاد  للتفكاد وهو اختباار
يااتم إجااراي اختبااار لمعنويااة معااالم التباااين أي اختبااار الارتباااط الاا اتي للأخطاااي، وماان الاختبااارات 

 LM –ARCHاختبااااااربنااااااي علاااااى  لاقااااارانج،شاااااائعة المساااااتخدمة فاااااي ذلاااااك اختباااااار مضااااااعف ال
(LagrangeMultiplier  والاا ي تاام توضاايح  فااي مر لااة التشااخي   يمكننااا التحقااق ماان وجااود )

 ( في البواقي وفيما يلي جدول يوضط نتائج الاختبار :ARCHأثر )
 
 
 

ADF 

 الاحتمالية  الجدولية  المحسوبة  تحتوي علي  المعادلة 

 0.2440 -2.879045 -2.102711 ( قاطع 1) 

 0.3334 -3.437458 -2.488669 ( قاطع ومتجه 2) 

 0.6301 -1.942781 -0.151232 ( بدون قاطع ومتجه 3) 
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 ARCHنتائج اختبار أثر  :9جدول    
Pro.Chi2(1) Obs*R 2 Pro.F – statistic F – statistics 

0.0000 73.57006 0.0000 130.5366 

 Eviewsبرنامج  مخرجاتمن  المصدر:
أصا ر مان  Prob. Chi-Square0.0000 )   إ صاائية )تباين نتاائج الاختباار ان ا تماال 

اين ، وها ل %( وه ا ما يقعلنا نرفص فرضية العدم بالتاالي ففنناا نقار بوجاود مشاكلة ثباات التبا5)
وعلياااة .(GARCHنمااااذج ) اساااتخدامكانياااة ( ولالتاااالي إمARCHتعتبااار دلالاااة علاااي وجاااود أثااار )

مااان خااالال نتاااائج اختباااارات ثباااات التبااااين أن القااايم الا تمالياااة فاااي الاختباااارين أقااال مااان  نحلااا 
( بالتالي امكانياة التقادير عان طرياق ARCH( مما يدل علي وجود أثر )0.05مستوي المعنوية )

 (GARCHج )نماذ
 : تقدير نماذج سلسلة عوائد الأسهم 2.3 

 المتنا رة  GARCHنماذج : اولاا
فااي هاا ل المر لااة سااو  يااتم تقاادير واختبااار معنويااة معااالم النماااذج المقتر ااة للوصااول الااي افضاال 
نموذج لتمأيل البيانات تحت فرضية ان الخطف العشوائي يتب  التوبيا  الطبيعاي   وقاد تام اساتخدام 

( GEDيااا  الخطاااف العاااام )التوبيااا  الطبيعاااي المختلفاااة بماااا فيهاااا التوبيااا  الطبيعاااي وتوب  اختباااارات
( GARCHوتوبي  الخطف العام بادرجات  رياة ولافجراي عادل محااولات مان خالال تطبياق نمااذج )

( لمان تكان صاالحة بماا هاو P-GARH( و )GARCH-Iبفنواع  المختلفة وقد تبين أن نماذج )
ل  يااس أسعار الأسهم تم التوصل إلي أن النماذج التاي يمكان أن تمأا  كافي لتمأيل سلسلة بيانات

( GARCH1,1تقلبااااااااات عوائااااااااد الأسااااااااهم لسااااااااوق الخرطااااااااوم لاااااااالأوراق الماليااااااااة هااااااااي نماااااااااذج)
 . GARCH( وفيما يلي جدول يوضط نتائج اختباراتGARCH2,1و)
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 اختبارات التوبي  الطبيعي باستخدام نموذج الدراسةنتائج  10:الجدول

 Eviewsبرنامج  مخرجاتمن  ر:المصد
 ( مايلى:)القدول يتضط من 

 GARCH (1,1:)))تقدير نموذج   جنتائ *.
( موافقاااااااة GARCH1,1معاااااااالم طرفاااااااي ) ان إشاااااااارةمااااااان خااااااالال نتاااااااائج القااااااادول أعااااااالال تباااااااين 

 GARCHهماا أن معاالم طرفاي   والكاافي،بالتالي تحقاق الشارط الضاروري    GARCHلافتراضات
 %(.5لة )غير معنوية عند مستوي دلا

GARCH(2,1) GARCH(1,1) المعلمات 

7.918232 
(0.0000) 

7.918705 
(0.0000) 

 

0.000241 
(0.1268) 

0.000667 
(0.0040) 

 

0.929010 
(0.0035) 

0.890190 
(0.0056) 

 

 

0.664232 
(0.0011) 

0.108337 
(0.3428) 

 

-0.5912 
(0.0600) 

 
 

  
 

-2.266386 2.270646   - AIC 

2.173033- 
 

.1959642- 
 

BIC 

.284962- 
 

2.240334- 
 

HQ 
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 GARCH (2,1:)))تقدير نموذج   ج*. نتائ
 ( موافقاة لافتراضااتGARCH2,1معاالم طرفاي ) ان إشاارةمن خلال نتائج القدول أعلال تباين 

GARCH وأن معاااالم طرفاااي  والكاااافي،بالتاااالي تحقاااق الشااارط الضاااروريGARCH  معنوياااة عناااد
 %(.5دلالة )  مستوي 

تحات فرضاية التوبيا  الطبيعاي للأخطااي هاو  GARCH (2,1)ان النماوذج  يمكننا القولوعليه  
النماااااااوذج الأمأااااااال لدراسااااااااة تقلباااااااات اسااااااااعار الأساااااااهم فااااااااي الساااااااودان وتكتااااااااد صاااااااي ة نمااااااااوذج 

GARCH(2,1) على النحو التالى : 
Mean Equation: D (RT)=  

Variance Equation: 
 الأسهم الشهرية في السودان الفرق الأول لسلسلة عوائد أسعار   : D(RT) ي  أن 

 ( باستخدام التوبي  الطبيعي للأخطاي GARCH2,1نتائج تقدير النموذج ) :11جدول
 المت يرات 

Variables 

 المعالم المقدرة  

Coefficient 

 الأخطاي المليارية

Std.Error 

 ( Z يمة ) 

Z Statistic 

 ية المعالممعنو 

Prob 

Mean Equation 

 7.918232 0.004040 1960.113 0.0000 

Variance Equation 

 

0.000241 0.000158 1.526797 0.1268 

 

0.929010 0.317774 2.923491 0.0035 

 

0.591267- 0.314374 1.880773- 0.0600 

 

0.664232 0.203991 3.256187 0.0011 

 Eviewsات الدراسة باستخدام برنامج من بيان المصدر:
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 الشرطى:  لة التباينمعادالقدول يمن هتاب   من

 
( GARCH+ معلمااة ARCH(اي )معلمااةيتم  ساب استمرارية الت باا ب بمقمااو  المعاااملين )و  

هبياارا ، ا فتن ذلك يشير إلااي اسااتمرار اثاار الهاازات التااي تساابد الت باا ب يكااون 1أن اقتراب ه ا المقدار منا
يعناااي ان التبااااين المساااتقبلي سااايظل مشاااروط  ا فهااا ا1وعنااادما يكاااون مقيااااس اساااتمرارية الت بااا ب مسااااويا ا

غياااار منتهااااي ، وعناااادما تكااااون  بالهزة)الصاااادمة( الحاليااااة إلااااي مااااا لانهايااااة وان تباااااين التوبياااا  الشاااارطي
تكون مستقرة بمفهااوم    بمرور الزمن وان ا فه ا يشير إلي ان أثر الهزل يتناق1( أقل من ا)

م( ، لا يكااون تاافثير الت باا ب علااي 1986عااام ) )(Poterba and Summerالمشااترك و سااد التباااين 
الأسااعار او العائااد مهمااا إلا إذا هاناات الصاادمة التااي تساابد الت باا ب مسااتمرة )دائمااة( لفتاارة طويلااة ويمكاان 

 م. ياس ذلك علي عائد اسعار الأسه
 

 Waldاختبار اختبار المعنوية الكلية للمعالم باستخدام  :12الجدول     
Test Statistic Value DF Probability 

Statistic-t  1731.363  162 0.0000 

Statistic-F  2997619. (1, 162) 0.0000 

square-Chi  2997619.  1 0.0000 

=1  Null Hypothesis: 

 Eviewsبرنامج  مخرجاتمن  المصدر:    
التباااين المسااتقبلي ساايظل  ياادل علااى أن ممااا = 1( ان  يمااة 21يتبااين ماان القاادول )

 منتهي.مشروطا بالصدمة الحالية إلي ما لانهاية وأن تباين التوبي  الشرطي غير 
 : (GARCH2,1) النموذجاختبارات فح   -

من مطابقاة النماوذج لمعاايير النماوذج الامأال  النموذج لتفكدهنالك عدل اختبارات تستخدم لفح  
 :النموذجيلي نتائج اختبارات فح  وفيما  

 GARCH2,1فح  اختلا  التباين للنموذج ) *



ISSN : 2716-9502  ستشراف الاقتصاديالاالتحليل ومجلة 
119-96 ص           2022  : السنة الأول  العدد:الثالث   المجلد:  

 

114 

 

 ( ARCH-LM)اختبار اختبار اختلا  التباين للنموذج الأمأل باستخدام  :13جدول رقم    
 القيمة المحسوبة القيمة الاحتمالية

Prob.chi-Square(1)      0.3607 Obs*R-Squared     0.835527 

 Eviewsبرنامج   خرجاتممن  المصدر:
 ( أكباار مااان Prob.chi-Square=  0.3607القيماااة الا تماليااة )( 13)القاادول يتضااط ماان  

%( وه ا دلالة علي ان النموذج لا يعاني من مشكلة اخاتلا  التبااين 5) مستوس الدلالة المعنوية
 يدل ومرغولة في النموذج.وهي صفة ج

 (GARCH2,1) لنموذجفح  الارتباط ال اتي -
 نتائج الاختبار يليوفيما  (Ljung-Boxاختبار )استخدام  تم
 
  (GARCH2,1)تقدير الارتباط ال اتي لسلسلة مرل  البواقي لعملية : 14جدول رقم   

 مستوي المعنوية الارتباط الذاتي فترات التباطؤ

1 0.121-  0.116 

5 0.075- 0.619 

10 0.116- 0.410 

 Eviewsمج  برنا مخرجاتمن  المصدر:        
( لا تختلااااف معنويااااا عاااان Ljung-Box)ا صاااااي ا تمااااالات   اااايم ( جمياااا 14)القاااادول يوضااااط 

خلو النموذج من مشكلة الارتباط ال اتي وهي صفة جيدة  على%( وه ا يدل 5الصفر )أكبر من 
 النموذج.في 
 غير المتنا رة:GARCHنماذج  :  ااثاني
هال مان لتطبياق المتماثلة أو غير المتنا رة و الحسبان الظواهر غير   فيتفخ     التيالنماذج    وهي 

تااام التوصااال إلاااي أن أفضااال النمااااذج لقيااااس  TGARCH(p,q)ون  EGARCH(p,q) نماااوذجى
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EGARCH (1,1 )تقلبااااات عوائااااد الأسااااهم لسااااوق الخرطااااوم لاااالأوراق الماليااااة هااااي نماااااذج )
 التقدير:( وفيما يلي جدول يوضط نتائج 2,1) EGARCHو)

 : (والانحرا  الملياري لمعادلة المتوس GEDطف العام )نماذج توبي  الخ :15جدول 
Prob EGARCH(2,1) Prob EGARCH(1,1) Model 

0.1314 -0.264209 0.1655 -0.249769 SQRT 

0.0000 7.937026 0.0000 7.936624 Cons 

0.0001 -3.884645 0.0000 -3.209983 C3 

0.0004 1.313802 0.0004 1.304415 C4 

0.5012 0.237831 0.1383 0.162757 C5 

0.2229 0.191675 0.0000 0.612076 C6 

 -2.414811  -2.421759 AIC   

 -2.265446  -2.291064 BIC  

 Eviewsبرنامج  مخرجاتمن  المصدر:      
أن  يمة الخطف الملياري لمعلمة المتوس  لم  أعلال؛لقدول  يلا   من خلال البيانات الواردة في ا

أفضاال ماان نمااوذج  EGARCH (2,1)النمااوذج  النمااوذجين، ويعتباارويااة فااي هاالا تكاان هلهااا معن
EGARCH(1,1) ( بحساااد ملياااار معلومااااتAIC( يااا  بل ااات  يمتهاااا  )فاااي -2.414811 )

عتبااااااار وعلياااااااة ي EGARCH(1,1)فاااااااي نماااااااوذج -)2.421759(و EGARCH(2,1)نماااااااوذج 
ي  الااااة اجتياااااابل ملائاااام لتمأيااااال بيانااااات اساااااعار الاسااااهم الشااااهرية فااااا EGARCH(2,1)النمااااوذج

 لاختبارات البواقي ومقدرة النموذج علي التنبؤ. 

 :(EGARCH2,1فح  النموذج ) يلى: اختباراتوفيما  
 (EGARCH2,1فح  اختلا  التباين للنموذج ) - 
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 ARCH-LMموذج الأمأل باستخدام اختبار اختبار اختلا  التباين للن  :16جدول        
 وبةالقيمة المحس  القيمة الاحتمالية

Prob.chi-Square(1)    0.0150 Obs*R-Squared     5.913599 

 Eviewsبرنامج   مخرجاتمن  المصدر:
 ي(، وهاProb.chi-Square= 0.0150)للاختباار القيمة الا تمالياة ( أن 16يشير القدول ) 

فاافن  ولالتاااليولالتااالي  العاادم،( وها ا يااؤدي إلااي رفااص فرضاية 0.05)الا تماليااة  أقال ماان القيمااة
 مشكلة عدم ثبات التباين . النموذج يعانى من

 (EGARCH2,1للنموذج )فح  الارتباط ال اتي  -
( ACأن معظاااام الفقااااوات الزمنيااااة لاااادالتي الارتباااااط الاااا اتي ) (17)القاااادول يلا اااا  ماااان خاااالال 
% ، وان جميااا  القااايم 5تقااا  خاااارج  ااادود الأقاااة  المختلفاااة؛للفقاااوات  (PACوالارتبااااط القزئاااي )

(، ويعنااي ذلااك أن البااواقي تعاااني ماان مشااكلة 0.05( أقاال ماان )Q-Statاليااة ل صااائية )الا تم
 الارتباط السلسلي .
غيااار مناساااد لقيااااس تقلباااات اساااعار  ( يعتبااارEGARCH1,1ان النماااوذج ) ونخلااا  مااان ذلاااك

 المالية.وراق الاسهم فى سوق الخرطوم للأ
  ياس درجة المخاطرة ا:ثالأا

طة مهمة في الاقتصاد المالي،  ي  يت ير بت ير الفترات الزمنياة إذن إن تقييم المخاطرة يعتبر نق
   (GARCH-M)نم جة خلال  الزمن، منلابد من الأخ  في الحسبان ت يرات المخاطر بدلالة 

إي أن هال  الشرطي،الشرطي في معادلة التوق    فخ  بعين الاعتبار إدخال عنصر التباينوالتى ت
ج عن  ت ير في المردودياة المتوقعاة للمحفظاة فاي ها ل الحالاة التوقا  ت ير في التباين الشرطي ينت

الشاارطي ياارتب  بالتبااااين الشاارطي الااا ي يصاابط مت يرامفساارا )مساااتقلا( وفيمااا يلاااي جاادول يوضاااط 
 .م فى سوق الخرطوملعائدات الاسه نتائج اختبار  ياس درجة المخاطرة
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 (GEDتقدير نماذج الخطف العام للتوبي  ) :18الجدول 
Prop GARCH-M(2,1) Model 

0.0001 -0.386080 GARCH 

0.0000 7.944789 Cons 

0.0000 0.704459 Resid1 

0.0000 -0.639184 Resid2 

0.0000 0.902604 Varia1 

 -2.468995 AIC 

 -2.338300 SIC 

 Eviews برنامج مخرجات من المصدر:  
غيار ثابات فاي معادلاة المتوسا  هاان لا  تافثير بالنظر إلي القدول نقد أن إدخال عنصر التباين 

 يااا  بل ااات القيماااة الا تمالياااة للتبااااين الشااارطي فاااي المعادلاااة  ال صاااائية،معناااوي مااان النا ياااة 
معنوياة إ صاائيا  هما أن جميا  معلماات النماوذج أعالال إ صائيا،وهي  يمة معنوية    (0.0001)

يال بياناات سلسالة عوائاد اسااعار يعتبار ملائاام لتمأ GARCH-M(2,1)ويمكان القاول أن النماوذج 
  الأسهم  في  ال اجتيابل لاختبارات البواقي واختبارات مقدرة النموذج علي التنبؤ.

 :الأسهمالتنبؤ بتقلبات عوائد رابعاا:  
الزمنيااة ولااالأ رس يمأاال الهااد  النهااائي ماان يعااد التنبااؤ آخاار مر لااة ماان مرا اال تحلياال السلاساال 

هنالك عدة مقاييس لتقيم الدقة التنبؤية لنماذج الانحدار الا اتي ان   الزمنية،  ي دارسة السلاسل  
 وهي:العينة  التباين فيالمشروط بوجود عدم تقانس 

 Root Mean Squared Error (RMSE)الق ر الترليعي لمتوس  مرل  الخطف1.
 Mean Absolute Error (MAE)المطلق طف .متوس  الخ2
 Thiel's Inequality Coefficientمعامل عدم التساوي لأايل /3
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 الاختبارات:فيما يلي جدول يوضط نتائج 
 مقدرة نماذج اختبارات التوبي  الطبيعي علي التنبؤ :20لجدول ا

Model Thail.coff RMSE MAE MAPE 

GARCH(2,1) 0.059151 326.8722 242.5584 8.619302 

GARCH-M(2,1) 0.059233 327.2614 243.1745 8.632490 

 Eviews من بيانات الدراسة باستخدام برنامج المصدر:
 خاتمة:.4

  النتائج*

فااي سلساالة بيانااات أسااعار الأسااهم بالتااالي  ARCH ماان خاالال اختبااار لاغاارانج تبااين وجااود أثاار
 .GARCH امكانية تطبيق نماذج

نمااوذج لتمأياال سلساالة عوائااد الأسااهم للنمااوذج  أفضاالاختبااار مقاادرة النماااذج ان تبااين ماان خاالال -
GARCH2,1)(  عندما يتوب  الخطف العشوائي للسلسلة توبي )student T.) 

توصاااالت الدراسااااة إلااااي ان افضاااال نمااااوذج لدراسااااة التقلبااااات فااااي أسااااعار الأسااااهم هااااو النمااااوذج  -
(GARCH2,1اعتماد علي معايير المفاضلة بين الن )( ماذجBIC()AIC()HQ  وقاد تام فحا )

 ملائمة النموذج.
( تفخ   يم تناقصاية تقتارب مان 2020,2019,2018سهم للأعوام )القيم المتنبف بها لأسعار الأ-

 الفعلية.القيم 
 *التوصيات

  :يليبنايا على النتائج السابقة فقد اوصت الدراسة بما 

راسة التنبؤ بالتقلبات المصا بة للأساواق المالياة اعطاي الأهمية الكافية للدراسات التي تهتم بد-  
  الاستأماري.رار الأمر ال ي يساعد في اتخاذ الق
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ضرورة  يام الشارهات المدرجاة بساوق الخرطاوم لالأوراق المالياة بنشار تقاريرهاا المالياة بصاورة -  
  الشفافية.دورية بالسوق ومواق  الأنترنت الخاصة بها م  الالتزام بمبدأ 

فاي للتنبؤ بفساعار الأساهم فاي الساودان بماا يخادم المساتأمرين   النماذج المقتر ةرة تطوير  ضرو - 
 السليم.اتخاذ القرار الاستأماري  

 تفعيل الدور الرقابي من خلال هيهة سوق المال وتوفير مناخ ملائم لسلامة المعاملات المالية - 

 المراجع. 5

 دار الحامد للنشر والتوبي  وتطبيقات،سي محاضرات طرق الاقتصاد القيا  (،م2012)، شيخيمحمد -1

ونمااااذج الشااابكات العصااابية الاصاااطنا ية للتنباااؤ  GARCHذج نماااا م(، اساااتخدا2018عمااار ا ماااد ) -2
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