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 الآية                                   

ىو ‌ ‌الْقرُ  ‌أ هْل  نُوا‌‌ل وْ‌أ نَّ ق وْاآم  اتَّ ا‌و  حْن  الْْ رْضِ‌‌ل ف ت  اءِ‌و  م  ‌السَّ ن  اتٍ‌مِّ ك  ر  هِم‌ب  ٌْ ل  ع 

ل  ‌ ‌)و  كْسِبُون   ٌ انُوا‌ ا‌ك  اهُم‌بِم  ذْن  بُوا‌ف أ خ  ذَّ ‌(69كِن‌ك 
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 ((96رة الأعراف الآية ))سو                                                                               
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 الاهداء

 اىدي ىذا العمل المتواضع إلى:

 الغالية التي لا نرى الامل الا من عينييا إلى القمب الناصع بالبياض اليك امي حباً وطاعتاً وبراً.

قة إلى الذي إلى اليد الطاىرة التي ازالت من امامنا اشواك الطريق ورسمت المستقبل بخطوط من الامل والث
 لا تفيو الكممات ابي متعك الله بالصحة والعافية. 

 إلى من ىم أقرب الي من روحي إلى من شاركوني حضن الام اخوتي. 

 إلى حاممي راية العمم والباحثين. 

                

 إلى كل ىؤلاء اىدي ثمرة ىذا الجيد المتواضع.                        

 

 

 

 

 

 

 

 



 د‌
 

 

 

 فانالشكر والعر 

إليي لا يطيب الميل إلا بشكرك ولا يطيب النيار إلا بطاعتك ولا تطيب المحظات الا بذكرك ولا تطيب 
 الاخرة الا بعفوك ولا تطيب الجنة الا برؤيتك الله جل جلالو 

أتقدم بخالص شكري وتقديري لجامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا والشكر موصول لجامعة نيالا ذلك الصرح 
التميد المتجدد لمنحيا لي فرصة الابتعاث ليذه الدراسة، كما أتقدم باسمى كممات الشكر إلى كافة  الشامخ

المؤسسات الحكومية والخاصة والمواقع الالكترونية والمكتبات التي قدمت لي بيانات ىذه الدراسة. كما أتقدم 
لى بخالص الشكر والتقدير لمدكتورة ميساء سعيد احمد التي أشرفت عمى ىذه  الدراسة منذ ان كانت فكرة وا 

ماىي عميو الان يحتار حرفي ولا يدري كيف يسطر لك كممات الشكر التي تفي بحقك وتعبر عن مدى 
ٌادي‌البٌضاء‌لكل‌الاامتناني لوقوفك معي لك مني كل التقدير والاحترام، واخيراً شكري وامتناني وتقديري  

 خالص الود والتقدير.لكم مني  .فً‌إكمال‌هذه‌الدراسة‌ساهمتالتً‌
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 المستخمص

قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى مؤشر أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق  ىلإالدراسة  ىذه‌ىدفت
وتكمن مشكمة الدراسة في ان تقمبات سعر الصرف تؤثر عمى مؤشر (، 2016-2004المالية في الفترة من )

ذات دلالة الدراسة ان ىناك علاقة معنوية  افترضتو راق المالية، أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأو 
الدراسة ان نماذج  افترضت  بين تقمبات سعر الصرف والمؤشر العام لأسعار الأسيم، كماإحصائية 
GARCH ،مستخدماً  ليا فاعمية في قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى المؤشر العام لأسعار الأسيم

 استخدام نماذج الانحدار الذاتي المعممة المشروطة بعدم تجانس التباين  المنيج القياسي من خلال
(GARCH بالإضافة ) منيجية إلىARMA. 
بين تقمبات سعر الصرف ومؤشر أسعار ذات دلالة إحصائية ان ىناك علاقة معنوية  ىلإوتوصمت الدراسة  

ة عالية في التنبؤ بتقمبات سعر ليا قدر  GARCHوان نماذج الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية، 
بوضع استراتيجية محددة لتحسين سعر صرف الجنيو السوداني تجاه الدولار الدراسة الصرف وتوصي 

تباع نظام الصرف المزدوج ا  في التنبؤ بتقمبات سعر الصرف، و  GARCHالأمريكي. والاىتمام بنماذج 
 تدفقات الاستثمار الأجنبي.  وتشجيع المصارف عمى استقطاب تحويلات المغتربين وتسييل 

 

 

 

 

 

 

 

 



 و‌
 

 

 

Abstract‌

This study aimed to measure of impact of exchange rate fluctuations in general 
indicator shares prices in Khartoum Stock Exchange (KSE) during 2004- 2016. 
The study problem stemmed from the fluctuations of exchange rate that affect 
the general prices of shares in KSE. The hypotheses indicated that there is a 
significant correlation between the fluctuations of exchange rate and general 
prices of shares indicator. It is also assumed that the GARCH models are 
effective on impact measure of exchange rate fluctuations in general prices for 
shares indicator. The econometric method was applied by using the models of 
generalized auto regressive conditional heteroscedastic (GARCH) and ARMA 
approach. The findings showed that there is a significant correlation between the 
exchange rate fluctuations and general prices of shares indicator in KSE and the 
GARCH model has higher capability for exchange rate fluctuations forecasting. 
The study recommended that it is important to set out specific strategy for 
improving the exchange rate of Sudanese pound against US dollar. Also the 
model of GARCH should be emphasized in exchange rate fluctuations 
forecasting and pursue double system of exchange rate. In addition, banks 
should be encouraged to attract remittance of expatriates and facilitate flow of 
foreign direct investment.                                                                             
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 الفصل الأول
 طار المنهجي والدراسات السابقةلإا

 
 لمدراسة لمنهجيطار الإا   1-1

 الدراسات السابقة   1-2  
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 الفصل الأول

المنهجي لمدراسة  الإطار   1-1 
المقدمة:    1-1-1 

يعتبر سعر الصرف من المتغيرات الاقتصادية اليامة بالنسبة للاقتصاد الوطني وتنبع ىذه الأىمية من أىمية 
جات الدولة وسداد التزاماتيا الخارجية، حيث العملات الأجنبية لأي دولة باعتبارىا المصدر الرئيسي لاحتيا

ى لإ ىظل السودان ولفترات طويمة يعاني من اختلالات بنيوية )ىيكمية( في ميزان المدفوعات الامر الذي اد
تعدد أسعار الصرف وتدىور قيمة العممة الوطنية وانعكس ذلك عمى مجمل الأداء الاقتصادي في البلاد 

أساسو تتم تسوية كل المعاملات  ىوبحكم انو عمم استقرار في سعر صرفو. حدوث عد ىلإ ىالامر الذي اد
العاكسة لموضعية  المرآة باعتبارهأىمية كبيرة ومنحو العناية الفائقة  والاقتصادية والمالية فان جميع الدول تولي

اىم  وتعتبر سياسة سعر الصرف من .ر من المؤشرات الاقتصادية الكميةوىو مؤش لمدولةالاقتصادية 
جانب السياسات الأخرى الية فعالة لحماية الاقتصاد  ىلإالسياسات الاقتصادية الكمية وذلك لكونيا تشكل 

الدولي  ىالمستو  ىلاحظ ان كل دول العالم تعاني من اثار التقمبات الحادة في سعر صرف العملات عميو 
ذىب وتبني معظم الدول الكبرى نظام م بسبب ارتباط الدولار بال1971نتيجة انييار نظام بريتون وودز عام 

 ىعمذلك اثار سمبية  ىالصرف العائم الذي تتميز أسعار الصرف في ظمو بالتقمبات المستمرة وترتب عم
اط كثير من نش ىوىذا ما انعكس عمسوق الخرطوم للأوراق المالية  اسوق المال وضمن ىذه الأسواق ىو

تقنيات  باكتشافضرورة مواجية تقمبات سعر الصرف  ، الامر الذي حتم عميياالممارسات الاقتصادية
لاحظ ان السودان مر بتقمبات عديدة في سعر صرفو مقابل ي. و وقاية او لتجنب مثل ىذه التقمباتمتعددة لم

 الاقتصادي.النشاط  عمىسمبا  انعكسوالذي بدوره حدوث اثار في سوق الأوراق المالية  ىلإ ىالدولار مما اد
بعدم  ةبتقمبات سعر الصرف ىي نماذج الانحدار الذاتي المشروط في التنبؤي ليا فاعمية ومن اىم الطرق الت

 .(ARCHتجانس تباينات الأخطاء )
:الدراسةمشكمة   2-1-1 

وعدم استقرار في نظام سعر الصرف  مستمراً  تدىوراً  فترة الدراسةخلال  قيمة العممة الوطنية تشيد
 ىلإ ىاد نتيجة لمتدىور المستمر مما التآكل ىلإتعرض قيمة الأصول  ىلإذلك  وأدىقة بو مسات المتعاوالسي

مشكمة يمكن طرح  ومن ىناالاسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية  اسعار مؤشر عمىحدوث اثار سمبية 
 التالي:الرئيسي التساؤل في  الدراسة
 المالية؟خرطوم للأوراق المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق ال عمىتقمبات سعر الصرف  أثر ما ىو

 التالية:الأسئمة  عومن ىذا التساؤل تتفر 
المؤشر العام لأسعار  ىتقمبات سعر الصرف عم اثر في قياس GARCHفاعمية نماذج  ىما مد -2

 الأسيم؟
 ؟التنبؤ ىفاعمية في قياس مقدرة النموذج عم GARCH جذنمالىل  -2
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 :الدراسةاهداف  3-1-1

 جالات استخداميا.واىم م GARCHالتعرف عمى نماذج  -1

الأسيم في سوق  لأسعارالمؤشر العام  ىصياغة افضل نموذج لقياس اثر تقمبات سعر الصرف عم -2
 المالية.الخرطوم للأوراق 

في سوق الخرطوم بين تقمبات سعر الصرف ومؤشر أسعار الأسيم  لعلاقةااتجاه  ىالتعرف عم -3
 .للأوراق المالية

ر العام لأسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المؤش ىبيان اثر تقمبات سعر الصرف عم -4
 المالية.

 :الدراسةأهمية  4-1-1

 العممية:الأهمية 

عمى المؤشر  سعر الصرف تقمباتاثر قياس لمن كونيا تركز عمى الجانب التحميمي  دراسةال هتنبع أىمية ىذ
أىمية  الدراسةمما يعطي  (GARCH) مثل نماذجالاقتصاد القياسي  أدواتباستخدام  العام لاسعار الاسيم

 .الاتجاهمدخلًا لممزيد من الدراسات والبحوث في ىذا  اتجعمي

 :التطبيقية الأهمية

في البنك المركزي وسوق الخرطوم للأوراق المالية لأخذ  القرار باتخاذالمساىمة في تقديم المقترحات لممعنيين 
ومؤشر أسعار  استقرار سعر الصرف عمىافظ اللازمة التي تح والاقتصاديةالمالية  التدابير والسياسات

 .الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية 

  :الدراسةفرضيات 5-1-1 

 لأسعار الأسيم والمؤشر العامبين تقمبات سعر الصرف ذات دلالة إحصائية ىناك علاقة معنوية   -2
 .في سوق الخرطوم للأوراق المالية

المؤشر العام لأسعار  ىتقمبات سعر الصرف عمليا فاعمية في قياس اثر  GARCHنماذج    -2
 الأسيم.

 .قياس مقدرة النموذج عمى التنبؤليا فاعمية في  GARCHنماذج   -2
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 :الدراسةمنهجية 6-1-1  

لسرد مفاىيم عامة حول سعر الصرف  والتحميمي الوصفي من المنيجكل  في الجانب النظري سيتم استخدام
أدوات  الاحصائي مستخدماً المنيج  استخدامفي الجانب التطبيقي سيتم  المالية. اماوسوق الخرطوم للأوراق 

 القياسي. الاقتصاد

 :الدراسةمصادر 7-1-1  

والتقارير السنوية  لتقارير السنوية لبنك السودانلى اإضافة لاتمثل في الكتب والبحوث والأوراق العممية بات
شبكة  عمىالمركزي للإحصاء والمعمومات المنشورة ووزارة المالية والجياز  لسوق الخرطوم للأوراق المالية

 .رنتتالان

 :الدراسةحدود 8-1-1 

 م2016 ديسمبر ىلإم 2004 ينايرفترة من ال تتمثل في استخدام البيانات الشيرية في :الزمنيةالحدود 

 السودان.جميورية  المكانية:الحدود 

 : الدراسةنموذج 9-1-1 

مؤشر أسعار الأسيم كمتغير تابع وسعر الصرف كمتغير مستقل  متغيرين ىما عمىيحتوي ىذا النموذج 
 ىلإ 2004 ينايروسيتم استخدام بيانات شيرية لسمسمة مؤشر أسعار الأسيم وسعر الصرف خلال الفترة من 

 وعميو قام الدارس بصياغة النموذج في شكل معادلتين: .م2016 ديسمبر

 الصرف معادلة المتوسط وىنا يعتبر المؤشر دالة في سعر  -2

Mean Equation: 

 
 حيث ان:

 .سيم(ر الااسعاالمتغير التابع ) :

 .الثابت : 
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 .ل )سعر الصرف(قالمست المتغير :

 .العشوائي المتغير: 

ة السابقة ومربع معادلة التباين وهنا يعتبر تباين البواقي الحالي دالة في تباين البواقي في الفتر  -2
 البواقي في الفترة السابقة. 

Variance Equation 

 
 ان:حيث 

 .تباين البواقي الحالي: 

:  .ثابت معادلة عدم ثبات التباين  
 .ARCHمربع البواقي في الفترة السابقة ويعرف بطرف  :

 .GARCHالسابقة ويعرف بطرف    تباين البواقي في الفترة :

0. والشرط الكافي : 0الشرط الضروري : و  وىذا يضمن ان تكون  
       .قيم موجبة 

   :الدراسةهيكل  10-1-1   

لمدراسة والدراسات المنيجي الاطار  ى، يحتوي الفصل الأول عممن خمسة فصول ىذه الدراسة تكون ت
مفيوم وأنواع حث الأول ، المبثلاثة مباحث ىعر الصرف ويحتوي عم، يتضمن الفصل الثاني سالسابقة

تقمبات سعر لث ، المبحث الثاالعوامل المؤثرة في سعر الصرف، المبحث الثاني سعر الصرف وسياسات
ويتضمن ثلاثة مباحث والتطور  النشأةالية سوق الخرطوم للأوراق الميتناول اما الفصل الثالث  ،الصرف

النمو المالية في الأوراق  دور أسواق، والمبحث الثاني تومفيوم سوق الأوراق المالية ونشأالمبحث الأول 
اما  ،ق الماليةسوق الخرطوم للأورا منيجية حساب مؤشر أسعار الأسيم فيوالمبحث الثالث الاقتصادي، 
 ، المبحث الأولثلاثة مباحث ىويحتوي عم GARCHونماذج  سلاسل الزمنيةلنماذج ايتناول   الفصل الرابع

المستحدثة عن الانحدار الذاتي المشروط ماذج المبحث الثاني النالنماذج غير الخطية لمسلاسل الزمنية و 
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اما  ARCH,GARCHوالمبحث الثالث يتناول خطوات بناء نماذج  ،(ARCHبعدم تجانس تباين الأخطاء )
النموذج  توصيفثلاثة مباحث، المبحث الأول  ىويحتوي عم يالتحميم الإطاريتناول امس الفصل الخ

النتائج  مناقشة و الفرضياتاختبار المبحث الثالث و ، تقدير النموذج، المبحث الثاني واختبار بيانات الدراسة
 .والتوصيات
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 الدراسات السابقة2-1 

 1(2016دراسة مصطفي ) -1

% من عائدات النفط بعد انفصال 64مشكمة الدراسة فيما إذا كانت عائدات الذىب قد غطت أكثر من تتمثل 
دولة جنوب السودان، ىل بإمكان نمذجة العلاقة بين تذبذبات اسعار الذىب محمياً وعالمياً وتقمبات سعر 

راسة ان أسعار الصرف ؟ ىل تمعب تقمبات سعر الصرف أي دور في تحديد معدلات التضخم؟ وتفترض الد
النفط الدولية تمثل احد اىم مصادر تقمبات سعر الصرف في الدول التي تتبع نظام سعر الصرف المرن 

 ىتقديم ادلة تجريبية حول الاثار المباشرة وغير المباشرة لتقمبات سعر الصرف عم ىلإوتيدف الدراسة 
النتائج ان سموك سعر الصرف ، ومن اىم ARCH,GARCHمعدلات التضخم، واستخدمت الدراسة منيجية 

والتضخم قد اتبع طريقة التقمبات الحادة وتأثيرىا المباشر، حيث اتضح ان الارتفاع الكبير في معدلات 
التضخم قد ارتبط بتغيرات كبيرة في سعر الصرف، والارتفاع المحدود في معدلات التضخم ايضاً ارتبط 

ان أفضل نموذج تم التوصل اليو ىو نموذج  ىلإائج بتعديلات محدودة في سعر الصرف. وكذلك تشير النت
GARCH(1,1) وان ىناك ارتباط قوي بين تذبذبات سعر الصرف وتغير معدلات التضخم. وتوصي .

صلاح نظام سعر  الدراسة بضرورة وضع سعر جرام الذىب في الاعتبار عند تحديد سعر الصرف يومياً، وا 
لمتحصلات ويعمل عمى ترشيد المدفوعات، واتباع سياسة الصرف بتطوير نظام سعر الصرف الذي يعزز ا

 نقدية انكماشية لمسيطرة عمى التضخم وتحقيق استقرار سعر الصرف. 

 2 م(2016)النحال دراسة  -2

الأداء المالي لمبنوك وفقا  عمىتقمبات سعر الصرف  أثر ىما مد التالي:في السؤال  الدراسةتمثمت مشكمة 
ذو دلالة إحصائية لتقمبات  أثروتفترض الدراسة وجود  فمسطين.ي بورصة لممؤشرات المالية المعتمدة ف

ذو  أثروكذلك وجود  المالية،الأداء المالي لمبنوك المدرجة في بورصة فمسطين للأوراق  عمىأسعار الصرف 
حقوق المساىمين لمبنوك المدرجة في بورصة فمسطين  عمىالعائد  عمىدلالة إحصائية لتقمبات سعر الصرف 

اىم قطاعات  أحد عمى وأثرىاواقع أسعار الصرف  عمىالوقوف  عمىراسة دوىدفت ال المالية.وراق للأ
طبيعة واتجاه العلاقة بين تقمبات أسعار صرف العملات الرئيسية  عمىالاقتصاد الفمسطيني وكذلك التعرف 

أوضاع البنوك في  مىعالمتداولة والأداء المالي لمبنوك المدرجة ببورصة فمسطين. وكذلك إلقاء الضوء 
الاستغلال  عمىقدرتيا  ىالمؤشرات المستخدمة في قياس أدائيا المالي وتحميل مد عمىفمسطين والتعرف 

                                                           
1
م،‌ورقة‌علمٌة‌2016-1998دراسة‌مصطفً‌محمد‌عبد‌الله،‌بعنوان‌أثر‌تقلبات‌سعر‌الصرف‌على‌التضخم،‌دراسة‌تجرٌبٌة‌لحالة‌السودان،‌‌

‌،‌بنك‌السودان‌المركزي،‌السودان.80)منشورة(‌فً‌مجلة‌المصرفً،‌العدد‌
2
اء‌المالً‌للبنوك‌المدرجة‌ببورصة‌فلسطٌن‌للأوراق‌المالٌة‌أثر‌تقلبات‌أسعار‌الصرف‌على‌الْد‌م(،2016دراسة‌ٌاسر‌محمد‌زٌدان‌النحال‌)‌

‌الجامعة‌الإسلامٌة‌غزة.‌م،‌2016 (،‌رسالة‌ماجستٌر‌)غٌر‌منشورة(،م2006-2014)
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ان عدم اصدار العممة  ىوتوصمت الدراسة ال الوصفي.الأمثل لمواردىا المتاحة. واستخدمت الدراسة المنيج 
، ويكمف الإيرادات مميون دولار 2822و 2116بين  االوطنية الفمسطينية يكمف خزينة السمطة الفمسطينية م

ذو دلالة  أثروكذلك عدم وجود  والمنح،% من اجمالي الإيرادات العامة 13.7العامة الفمسطينية حوالي 
حيث تبين قيمة معامل التحديد ان تقمبات  الأصول، عمىالعائد  عمىإحصائية لتقمبات أسعار الصرف 

حقوق المساىمين. واوصت  عمىالحاصل في العائد  من التغير% 2.6تفسير  عمىأسعار الصرف قادرة 
تحقيق المتطمبات الأساسية لإصدار العممة  عمىضرورة ان تعمل السمطة الوطنية الفمسطينية  عمىالدراسة 
تكون عممية الإصدار ناجحة وتكتسب الثقة والمصداقية مما يمكن من تحصيل عائد اصدار  حتىالوطنية 

أداء البنوك في فمسطين  عمىإيجابي  بأثرلو في تنمية وتطوير الاقتصاد الفمسطيني بما يعود العممة واستغلا
في الوطن  ىأسواق مالية اخر  عمىمقارنة  ىاخر  وكذلك القيام بدراسات ككل.الاقتصاد الفمسطيني  وعمى

المالي لمبنوك  الأداء عمىتقمبات أسعار الصرف  أثرالاختلاف او التباين في  ىمد عمىالعربي لمتعرف 
 .والاستفادة منيا المالية العربيةالمدرجة في الأسواق 

 1م(2015دراسة شامار) -3

إيجاد نماذج التقمبات لأسعار الاغلاق اليومي لسوق العراق للأوراق المالية  ىلإالدراسة  هيدف ىذت  
زيع الأخطاء التوزيع نماذج الانحدار الذاتي مشروطة بعدم وجود تجانس التباين عندما يتبع تو  باستعمال

، تم دراسة مرحمة التشخيص وذلك ت في الأسعار خلال فترات التداولالطبيعي يأخذ بنظر الاعتبار التقمبا
من خلال استعمال عدد من الاختبارات لتشخيص وجود مشكمة عدم تجانس التباين والتي تمتاز بيا ىذه 

 GARCH(1-2)قمبات اسعار الاغلاق اليومي ىونموذج لمتنبؤ بت أفضلان  ىلإوتوصمت الدراسة  النماذج.
( SIC (( وشوارتزAICمعيار اكيكي ) عمىفي النموذج وذلك بالاعتماد ـ ARCH لـ تأثيراتوبدون أي 

بعض معايير الدقة  عمىد ومعنوية المعممات المقدرة لمنموذج ودقة التنبؤ بالاعتما (H-Q)وحنان كوين 
 .التنبؤية

 2م(2015)البشير دراسة ابوبكر  -4

 ىلإ م2005-2015الاستقرار في سعر الصرف خلال الفترة  ىىل اد :الاتيفي  الدراسىةتمثمت مشكمة 
ىل استفاد الاقتصاد السوداني من العلاقة بين سعر ، ثمار الاجنبي المباشر في السودانزيادة حجم الاست

                                                           
1
م(‌ورقة‌علمٌة‌2012-2005فً‌التنبؤ‌بسعر‌الاغلاق‌الٌومً‌لمؤشر‌سوق‌العراق‌للأوراق‌المالٌة‌)‌GARCHاحمد‌شامار‌ٌادكار،‌استخدام‌نماذج‌‌

‌.237م‌صـ2015جامعة‌بغداد،‌العراق،‌المجلد‌الخامس‌العدد‌الثانً،‌)منشورة(‌فً‌مجلة‌كركوج‌للعلوم‌الإدارٌة‌والاقتصادٌة،
2
(‌رسالة‌ماجستٌر‌)غٌر‌م2014-2005ابوبكر‌البشٌر‌حسٌن‌علً،‌بعنوان‌أثر‌سعر‌الصرف‌فً‌الاستثمار‌الْجنبً‌المباشر‌فً‌السودان‌)‌دراسة‌

‌للعلوم‌والتكنولوجٌا.‌عة‌السودانجام،‌م2015منشورة(‌
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 من الصرف خلال الفترة وتفترض الدراسة بان الاستقرار في سعر .لصرف والاستثمار الأجنبي المباشرا
 ىلإ، وىدفت الدراسة ثمار الأجنبي المباشر في السودانزيادة حجم الاست ىلإ ىادم 2015لى إ 2005

توضيح مفيوم سعر الصرف ومفيوم الاستثمار الأجنبي المباشر وكذلك توضيح وبيان العلاقة بين سعر 
ثمار الاست عمىر المباشر لسعر الصرف ، وتحديد الأثثمار الأجنبي المباشر في السودانالصرف والاست

والاستقرائي. . واستخدمت الدراسة المنيج التاريخي والمنيج الوصفي التحميمي الأجنبي المباشر في السودان
وان  السودان،ليس لو دور في تحرير سعر الصرف الأجنبي في  سعر الفائدةان  ىلإ الدراسة توتوصم
التدىور في سعر  وأدى الصرف،ىي اىم العوامل المحددة لسعر  وميزان المدفوعات وعرض النقود التضخم

نقصان حجم الاستثمار الأجنبي المباشر واوصت الدراسة  ىلإ م2014-2011الصرف خلال الفترة من 
تسييل  ىلإلمسياسة النقدية مما يؤدي  أكبربضرورة التوجو نحو مرونة سعر الصرف وتحقيق استقلال 

ضرورة تحديد العوامل الاقتصادية التي تؤثر في  العالمي. وكذلكالاقتصاد  اندماج الاقتصاد الوطني في
 الوطنيةصرف العممة  لسعر أفضلمستويات سعر الصرف ودراستيا من اجل تحقيق مستويات استقرار 

وجعميا أداة لضبط التجارة الخارجية من اجل جذب  أكبروضرورة إعطاء سياسات سعر الصرف أىمية 
ان تكون ىذه السياسات  ىمعنبية المباشرة وزيادة القوة التنافسية للاقتصاد الوطني، والعمل الاستثمارات الأج

 متناسقة مع السياسات الاقتصادية الأخرى.

 1م(2014) دراسة عوض الكريم -5

استخدام المتغيرات الصورية عند ادراجيا في نموذج الانحدار  أثرما  الاتي:في  الدراسةتمثمت مشكمة  
أداء سوق  عمىافترضت الدراسة فرضية معنوية عن استخدام المتغير الصوري كمتغير مستقل وقد  الخطي،

لممتغيرات الصورية عند ادراجيا مع متغيرات  ويفترض كذلك عدم وجود اثرا معنوياً  المالية.الخرطوم للأوراق 
ية الخرطوم للأوراق المالأداء سوق  ىوان ىناك اثرا سالبا عم المالية.أداء سوق الخرطوم للأوراق  عمىكمية 

ية بعد بداية أداء سوق الخرطوم للأوراق المال ى، وان ىناك تحسنا عمبعد انفصال دولة جنوب السودان
نمذجة اثر  ىلإوىدفت الدراسة الانحدار الخطي المتعدد،  نموذجواستخدمت الدراسة ، التداول الالكتروني

أداء سوق الخرطوم للأوراق المالية معبرا عنو بالمؤشر  ىعم عرض النقود(و المتغيرات الكمية )سعر الصرف 
اس اثر الأسيم وذلك باستخدام المتغيرات الصورية وقد تم تضمين المتغيرات الصورية لقي لأسعارالعام 

. وتوصمت كمتغير صوري بالأرباع للأعوام، وكذلك اعتماد الفترة الزمنية انفصال دولة جنوب السودان
ونجد ان باستخدام  النقود،موذج تم توفيقو لتمثيل بيانات الدراسة يضم متغير عرض ن أفضلان  ىلإالدراسة 

                                                           
1
م(،‌2013-2003)أثر‌المتغٌرات‌الكلٌة‌على‌أداء‌سوق‌الخرطوم‌للأوراق‌المالٌة‌باستخدام‌تحلٌل‌المتغٌرات‌الصورٌة‌‌تقدٌر،‌دراسة‌عوض‌الكرٌم‌‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌جامعة‌السودان‌للعلوم‌والتكنولوجٌا.‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌م‌2014غٌر‌منشورة)ماجستٌر‌‌رسالة
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 المستقمةنموذج لممتغير المعتمد )مؤشر السوق( والمتغيرات  عمىالحصول  أمكنالمتغيرات الصورية 
أداء يد من الدراسات التطبيقية من اجل قياس المتطمبات التي تحدث في ز وتوصي الدراسة بضرورة اجراء الم

 سوق الخرطوم للأوراق المالية.

 1م(2014)دراسة يوسف  -6

تمثمت مشكمة الدراسة في الأسئمة التالية: ىل ىناك علاقة سببية بين أسعار الأسيم والمتغيرات الاقتصادية 
 ىلإوىدفت الدراسة  الكمية.السياسات الاقتصادية  عمى أثرىل لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية  الكمية،
عرض النقود(، وكذلك  الصرف،ة العلاقة بين سوق الأسيم وبعض المتغيرات الاقتصادية الكمية )سعر معرف

وافترضت الدراسة ان  الكمية.الزمني الذي تتغير فيو أسعار الأسيم والمتغيرات الاقتصادية  ىحساب المد
مكانية الكمية،ىناك علاقة سببية بين أسعار الأسيم والمتغيرات الاقتصادية  استخدام مؤشر الأسعار بسوق  وا 

واستخدمت الدراسة المنيج  الكمية.الخرطوم للأوراق المالية كأداة في وضع وتنفيذ السياسات الاقتصادية 
ان ىناك علاقة  ىلإوتوصمت الدراسة  القياسي.منيج الاقتصاد  ىلإضافة الاالاحصائي الوصفي والتحميمي ب

ن مؤشر وان ىناك علاقة سببية أحادية الاتجاه م الكمية،تصادية سببية بين أسعار الأسيم والمتغيرات الاق
وجود علاقة أحادية الاتجاه من ىوامش  الصرف، وكذلكسعر  ىلإوراق المالية الأسعار بسوق الخرطوم للأ

ضرورة الاخذ في الاعتبار تقمبات مؤشر سوق بواوصت الدراسة  الأسيم.مؤشر أسعار  ىلإأرباح المرابحات 
الذي ستتركو  الأثر السوداني، وانوراق المالية عند تعديل حجم الكتمة النقدية في الاقتصاد الخرطوم للأ

تغيرات الأسعار واستجابة المتغيرات الاقتصادية الكمية وأيضا الأثر الذي ستتركو المتغيرات الاقتصادية 
 الية.المعدم فاعمية سوق الخرطوم للأوراق ى لإمؤشر أسعار الأسيم يشير  عمىالكمية 

 2(2114) دراسة عبيد الله -7

لى دراسة تاثير تقمبات سعر الصرف عمى أداء الاقتصاد الكمي في السودان، بالتركيز إىدفت ىذه الورقة 
عمى ثلاثة مؤشرات رئيسئة وىي النمو الاقتصادي والاستثمار الأجنبي المباشر والميزان التجاري، وذلك 

تقمب سعر الصرف الفعمي الحقيقي بإستخدام نموذج الانحدار تقيس الدراسة  2009-1979خلال الفترة من 
ان تقمب سعر الصرف الفعمي الحقيقي ( وقد كشفت نتائج الدراسة ARCHالذاتي المشروط بعدم التجانس )

لو تأثير سمبي عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر عمى السودان، وىذه النتيجة تعني ان تقمب سعر 

                                                           
1
 م(‌رسالة‌دكتوراه‌)غٌر‌منشورة(2012-2003دراسة‌ٌوسف‌سعٌد‌احمد،‌بعنوان‌العلاقة‌بٌن‌أسعار‌الْسهم‌وبعض‌المتغٌرات‌الاقتصادٌة‌الكلٌة‌)‌

‌م‌جامعة‌السودان‌للعلوم‌والتكنولوجٌا.2014
2
ادٌة‌عبٌد‌الله‌محجوب‌،‌اثر‌تقلبات‌سعر‌الصرف‌على‌أداء‌الاقتصاد‌الكلً‌فً‌السودان،‌ورقة‌علمٌة‌منشورة‌فً‌مجلة‌التنمٌة‌والسٌاسات‌الاقتص‌

‌م.2114المجلد‌السادس‌عشر،‌العدد‌الْول‌
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يقي قد لعب دوراً ميماً في تقمبات تدفقات الاستثمار الأجنبي خلال العقود الماضية. الصرف الفعمي الحق
القومي والميزان التجاري الناتج  ىلى ان تقمب سعر الصرف ليس لو تاثير معنوي عمإوتشير النتائج ايضاً 

ت ونموذج مكونات لى ذلك فان نتائج اختبارات متانة التحميل بإستخدام دوال الاستتجابة لمصدماإبالإضافة 
التباين تؤيد نتائج التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ، اوصت الورقة بضرورة تقميل التخفيض المستمر 

لاستيداف لمعممة الوطنية وذلك لتخفيف الأثر السالب لتقمبات سعر الصرف. عميو يجب تبني استرتيجية 
ايضاً اوصت الورقة بضرورة تنويع الاقتصاد  لى تطبيق استقلالية السياسة النقدية،إالتضخم بالإضافة 

  باعتباره استرتيجية ميمة لاستقرار سعر الصرف وتحقيق الأىداف التنموية.

 1م(2012) ىدراسة سمم -8

توضيح  ىلإوىدفت الدراسة  .عممة الوطنيةفي عدم استقرار سعر الصرف بالنسبة لم الدراسةتمثمت مشكمة 
ميزان المدفوعات وكيفية اصلاح  عمىسياسات سعر الصرف  أثرمفيوم سعر الصرف وتطوره ومعرفة 

 وتفترض الدراسة ان سعر الصرف الثابت لا ،دفوعات عن طريق سعر الصرفالاختلالات في ميزان الم
، وان عر الصرف المرن وميزان المدفوعات، ولا توجد علاقة بين نظام سلمدفوعاتميزان ا عمىيؤثر 

الباحث المنيج الوصفي والتاريخي  المدفوعات، واستخدمميزان  عمىسمبا سياسات تخفيض قيمة العممة تؤثر 
ميزان المدفوعات وان سياسة  عمىلنظام سعر الصرف المرن  أثروجود  ىلإوتوصل الباحث  والاحصائي.

لم يؤثر نظام سعر الصرف  الواردات. وكذلكزيادة الصادرات وتخفيض  ىلإتخفيض سعر الصرف لم تؤدي 
واوصت الدراسة بان تكون أنظمة وسياسات سعر الصرف  السودان.زان المدفوعات في مي ىالثابت عم

من الشروط الواجب توفرىا لنجاح السياسة واجراء  لمتأكدمسبوقة بدراسات مستفيضة عن ميزان المدفوعات 
 الصرف.الواردات ومرونة سعر  عمىومرونة الطمب  عمييا،دراسات حول مرونة عرض الصادرات والطمب 

زالة التشوىات لمنع عجز الميزان و  الدولة جذب  ىوعم التجاري،كذلك ضرورة ىيكمة الاقتصاد السوداني وا 
عطاء المزيد من الاىتمام لقطاع الزراعة والصناعة  الصرف،سعر  ىالأموال الأجنبية لتحافظ عم رؤوس وا 

تحسين موقف  ىلإت مما يؤدي والتعدين لرفع معدلات نموىا وبالتالي مساىمتيا الإيجابية في أداء الصادرا
 ميزان المدفوعات.

 

 

                                                           
1
 (،غٌر‌منشورة)(‌رسالة‌ماجستٌر‌م2010-1978حسن‌عبدالله‌،‌اثر‌أنظمة‌وسٌاسات‌سعر‌الصرف‌علً‌مٌزان‌المدفوعات‌السودانً‌)‌ىدراسة‌سلم‌

‌.جامعة‌السودان‌للعلوم‌والتكنولوجٌا‌م2012
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 أوجه الشبه والاختلاف بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية: 

قام باستخدام  ولا انإ، GARCHنماذج ل يا( في استخدامم2015مع دراسة احمد شامار )ىذه الدراسة تتفق 
، وأيضا تتفق في استخدام منيجية قالاغلاق اليومي لمؤشر سوق العراىذه النماذج في التنبؤ بسعر 

ناوليا لسعر الصرف وأيضا تتفق الدراسة مع دراسة يوسف سعيد من حيث ت الاقتصاد القياسي لمتنبؤ،
دار الذاتي ح، وكذلك في منيج الاقتصاد القياسي وتختمف معيا في استخدام نماذج الانوأسعار الأسيم

كذلك تتفق ىذه الدراسة مع دراسة محمد ، و  GARCHبعدم تجانس التباين ةالمشروطالمعممة 
( من حيث تناوليا لأثر تقمبات سعر الصرف بيد انو يدرس الأداء ويستخدم المنيج الوصفي م2016ياسر)
( من حيث م2012) عبدالله ى، وتتفق الدراسة كذلك مع دراسة سممالاحصائيه الدراسة تستخدم المنيج وىذ

 .الدراسة ومن حيث المنيج المستخدممف في المتغير التابع محل تتناوليا لتقمبات سعر الصرف ولكنيا تخ
من حيث المنيج والمتغير المستقل الا ان ىذه الدراسة تتناول  ىوكذلك تتفق ىذه الدراسة مع دراسة مصطف

وتفترض معظم الدراسات السابقة  .تابعتتناول التضخم كمتغير  ىودراسة مصطف تابعأسعار الأسيم كمتغير 
سعر الصرف يتباين  تأثيرة بين سعر الصرف ومؤشر الأسيم علاقة طردية او عكسية حيث ان ان العلاق
يب كون العلاقة طردية او عكسية الا من خلال استخدام الأسال ىالحكم عم لا يمكن واخر وعمي ىلإمن بمد 

بواسطة  قياسياً  . ونجد ان معظم الدراسات السابقة تبحث في تفسير الظاىرةالإحصائية والقياسية المناسبة
مختمف المؤشرات الاقتصادية الكمية ومن اىم ما يميز ىذه الدراسة ىو تناوليا لسعر الصرف تحت فرضية 

 المالية التي تتصف بعدم الاستقرار. الاقتصاديةعدم تجانس التباين وذلك لطبيعة المتغيرات 
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 الثانيالفصل                                

 تمهيد:

منيا بعممة نقدية مختمفة التي تتعامل كل  الدوليةتشابك العلاقات الاقتصادية والأنشطة التجارية  ىلقد اد   
وجود ما يعرف بسعر الصرف الذي يحظى باىتمام كبير من قبل الباحثين والمستثمرين وكذلك باىتمام  ىلإ

اذ يعتبر سعر الصرف مؤشر يستجيب بقوة لممؤشرات الاقتصادية الكمية وعميو  والشركات،جميع المؤسسات 
لذلك سنحاول في ىذا الفصل  الاقتصادية،نة لمفعالية فان سعر الصرف لا يختمف عن بقية المتغيرات المكو 

وسيتم ذلك في المبحث الأول، اما  سياساتو، انواعو، مفيومو،اخذ نظرة عامة عن سعر الصرف من خلال 
  .تقمبات سعر الصرف ىويتطرق المبحث الثالث عم .ي سعر الصرففالعوامل المؤثرة  المبحث الثاني يتناول

 سات سعر الصرف في السودان:مفهوم وأنواع وسيا 1-2

  الصرف:مفهوم سعر 1-1-2 

وتتفق جميعيا في  بالموضوع،الصرف في كتابات الباحثين والميتمين  لقد ورد العديد من المفاىيم لسعر
بعض المفاىيم التي تبرز اىم جوانبو  عمىلذا سنقتصر  تميزه،العناصر والجوانب التي  عمىتسميط الضوء 

 :كالاتيمو او تعطي شمولا لمفيو 

وسعر الصرف  اخر،يعرف سعر الصرف بانو السعر الذي يتم بو مبادلة عممة بمد ما بعممة بمد  -2
  1المحمية.الأجنبي ىو قيمة الوحدة من العممة الأجنبية مقومة بوحدات من العممة 

عدد وحدات العممة الوطنية التي يستمزم دفعيا لشراء وحدة واحدة من  عمى انويعرف سعر الصرف  -2
 2الوطنية.العممة الأجنبية او عدد وحدات العممة الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العممة 

انو عدد الوحدات من العممة الوطنية التي تدفع ثمنا لوحدة واحدة من  عمىيعرف سعر الصرف  -2
 3 الأجنبية.العممة 

بادلتيا بوحدة واحدة من انو عدد الوحدات من العممة الوطنية التي يمكن م عمىيعرف سعر الصرف  -1
 4الأجنبية.العممة 

                                                           

                 المطابع   14محمد سيد عابد، التجارة الدولية، القاىرة، مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية، المنتزه، أبراج مصر لمتعمير رقم  1
 .305صـ ،م1999بحريالمعمورة البمد، 

 .43صـ م ، 2003الاوليمطرواخرون، المالية الدولية، عمان، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة موسي سعيد  2
 .229م ، صـ 1984الصفتي، الاقتصاد الدولي، القاىرة، دار الجامعة لمطباعة والنشر، مكتبة نيضة الشرق احمد 2
‌

 .292صـ‌،م2016،دار‌التعلٌم‌الجامعً‌ة،‌القاهرة،،‌‌الاقتصاد‌الدولً‌والتجارة‌الخارجٌواخر‌محمد‌ٌونس‌محمد‌4
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الدارس انيا تعكس مفيوم سعر الصرف ولكن التعريف الاشمل ىو  ومن خلال التعاريف السابقة يرى
 التعريف الثاني.

 أنواع سعر الصرف وكيفية قياسه:    

 سعر الصرف الاسمي:  .1

اخر. أي سعر العممة الجاري ويتم تحديده البمدان التي يمكن تبادليا بقيمة عممة بمد  إحدىمقياس عممة  ىو
   1تبعاً لمطمب والعرض عمييا في سوق الصرف في فترة زمنية معينة.

 التعبير عن سعر الصرف الإسمي بطريقتين ىما:ويمكن 

 المحمية.عدد وحدات العممة الأجنبية التي يمكن الوصول عمييا نظير وحدة واحدة من العممة ‌- أ
 الأجنبية.ة التي يمكن الحصول عمييا نظير وحدة واحدة من العممة عدد وحدات العممة المحمي ‌- ب

 يمي:  السوداني والدولار الأمريكي كما الجنيوفمثلا يمكن التعبير عن سعر الصرف الإسمي بين 

 السوداني او جنيودولار امريكي لم ‌- أ
 الواحد. سوداني لمدولار جنيو  ‌- ب

التي يمكن الحصول  الاجنبيةعدد الوحدات من العممة  بانو:ر الصرف الإسمي وعميو يمكن تعريف سع
 المحمية.العممة  ىلإاو ىو سعر العممة الأجنبية بالنسبة  المحمية.عمييا مقابل وحدة واحدة من العممة 

 بـ:التعبير عنو رياضياً  ويمكن E بـوسنرمز لسعر الصرف الإسمي 

                                               E= 

 سودانيةلجنييات ولتحويل الدولار الأمريكي  ،E عمىدولار امريكي سنقسم  ىلإالسوداني  الجنيوولتحويل 
 .  Eنضرب في 

 2ارتفاع.في سعر الصرف او فقط ىبوط او  اسمي ارتفاعاو  اسميإما ىبوط  Eالتغيير في  عمىونطمق 

 سعر الصرف الحقيقي:  .2

عدد الوحدات من السمع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السمع المحمية وىو محسوب كمؤشر  وىو    
  3المنافسة. عمىوبالتالي يقيس القدرة 

                                                           
 .7صـم،‌العدد‌الثانً‌عشر،‌2011اضاءات،‌نشرة‌توعوٌة‌ٌصدرها‌معهد‌الدراسات‌المصرفٌة،‌الكوٌت،‌ٌولٌو‌‌1
‌الشرٌف‌2 ‌الله ‌مطاب‌عبد ‌شركة ‌الخرطوم ‌الكلً، ‌الاقتصاد ‌فً ‌موضوعات ‌الله، ‌الطبعة‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌عبد ‌للعملة، ‌السودان ع

 .228صـم‌ 2007،الاولً
 .7صـاضاءات،‌نشرة‌توعوٌة‌ٌصدرها‌معهد‌الدراسات‌المصرفٌة،‌مرجع‌سبق‌ذكره‌‌3
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راء وحدة واحدة من السمع عن عدد الوحدات من السمع المستوردة الكافية لشسعر الصرف  وكذلك يعبر
المستثمرين في اتخاذ قراراتيم فمثلا ارتفاع عائد  يساعدة وىو المنافس ى، وبالتالي يقيس القدرة عمالمحمية

الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكاليف انتاج المواد المصدرة بنفس المعدل لا يدفع في التفكير في زيادة 
ن ارتفع ىلإالصادرات لأن ىذا الارتفاع في العوائد لم يؤدي  ت ايراداتيم أي تغيير في أرباح المصدرين وا 

، اذاً فسعر الصرف الحقيقي ىو سعر صرف إسمي معدل بالرقم القياسي المقارن مية بنسبة عاليةالاس
  1سعر الصرف الأجنبي لدولة ما. ىعم التضخمبالأسعار وعميو ييتم ىذا السعر بتأثير 

ية في التغيرات في الأسعار النسبية لمسمع وليس في التغيرات النسب ىلإ اسميوتشير كممة حقيقي مقارنة مع  
 المحمية. ولمحصولالسمع  ىلإأي ان سعر الصرف الحقيقي ىو سعر السمع الامريكية بالنسبة  العممة.أسعار 

افترض ان  البمدين.مثلا سنستخدم مكمش الناتج المحمي في  والسودان،سعر الصرف الحقيقي لأمريكا  ىعم
سمي الاىو سعر الصرف   Eو مكمش الناتج الأمريكي وى ىو مكمش الناتج المحمي السوداني و 

 .مقابل الدولارلمجنيو 

 ىومن ثم نقسم الناتج عم (E ) السوداني والتي تساويبالجنيو سعر السمع الامريكية  ىعم سنحصل أولا
 المحمية. وسنطمقع السم ىلإ. أي سعر السمع الأمريكية بالنسبة سعر الصرف الحقيقي ىلنحصل عم 
 بحيث:  عميو 

                                             

. ويطمق ة او اقل تكمفة من السمع المحميةان السمع الأجنبية قد أصبحت اكثر تكمف وتعني التحركات في 
 عمىحقيقي ونطمق  الأجنبية ارتفاعلسمع ا ىلإالزيادة في الأسعار النسبية لمسمع المحمية بالنسبة  عمى

 2.حقيقيىبوط  انخفاضيا

 الفعمي:سعر الصرف   .3

في  ىعملات اخر ليعبر ىذا السعر عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عممة ما بالنسبة 
 ىمد عمىوبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعمي يساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائية وىو يدل  ما،فترة 

 3 الأخرى.بالنسبة لمجموعة من العملات  ما،تحسن او تطور عممة بمد 
                                                           

   تماضر جابر البشير الحسن، قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات، دراسة تطبيقية عمى  اقتصاد  1
 .64، صـ16م ، العدد  2015السودان، مجمة العموم الاقتصادية، عمادة البحث العممي جامعة السودان

 .229عبد الله الشريف، مرجع سبق ذكره، صـ 2
 8. اضاءات، نشرة توعوية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية، مرجع سبق ذكره، صـ 3
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 السودان:سياسات سعر الصرف في 2-1-2 
 التالية:المراحل  ىلإيمكن تقسيم الحقب التاريخية التي طبقت فييا سياسات سعر الصرف في السودان 

 م1979-1956فترة تثبيت سعر الصرف: 1- 

نيو السوداني بواسطة لجنة م تم اطلاق عممة الج1956بلاد في اول يناير منذ الإعلان عن استقلال ال     
الجنيو  ، وقد اشتير السودان بإنتاج وتصدير القطن والمنتجات الزراعية المتعددة التي عززت من قيمةالعممة

لي مع صندوق النقد الدو  الاتفاقم تم 1957، وبنياية اول عام مالي في يوليو السوداني ودعمت استقراره
دولار  0.35، أي ان يكون سعر الجنيو دولار2.87 بما يعادلتحديد سعر صرف الجنيو السوداني  ىعم

الواردات  ىم عند استحداث ضريبة تحويل عم1972مارس  ىلإالجنيو في ىذا المعدل  واستمر تثبيت سعر
 ىثابتاً حت ، لكن ظل نظام سعر الصرف% وىي عبارة عن تخفيض غير معمن15او علاوة تشجيع بنسبة 

 1نياية سبعينات القرن الماضي. 

 م1979-1992فترة سياسة تخفيض سعر الصرف 2- 

 0.5مقابل الجنيو  اذ بمغ سعر الدولار ليا، ىمستو  ىففي ىذه الفترة وصمت قيمة العممة الوطنية لأدن      
  2الموازي.جنيو في السوق  1.25جنيو في السوق الرسمي 

دولار، أي  2.5 ىلإمع اعداد الموازنة العامة لمدولة تم تخفيض الجنيو السوداني  م تزامناً 1979في يونيو و 
، وفي ذلك التاريخ بدأت سياسة تخفيض سعر الصرف والتي جنيو سوداني 0.4ان يكون الدولار يعادل 

، حيث شيدت الفترة بيا صندوق النقد الدولي ىلتي اوصاتبعت في اطار سياسات التثبيت الاقتصادي ا
 2م تم الإعلان عن تخفيض سعر الجنيو السوداني ليصبح 1979الية تخفيضات متوالية وفي سبتمبر الت

عنيا نظام سعر الصرف المزدوج، حيث تم تحديد سعر  دولار لمجنيو، والغيت الضريبة واستحدث بدلاً 
ردة ما عدا جميع السمع المستو  ىدولار لمجنيو، وطبق السعر الحر عم 1.24الصرف الموازي وكان يعادل 

م إلغاء 1981سمعة بالسعر الرسمي، واستمرت سياسة تخفيض سعر الصرف، حيث تم في نوفمبر  19
م أيضا تم تخفيض سعر الجنيو 1982دولار. وفي نوفمبر  1.11 ىلإالسعر الموازي وتخفيض سعر الجنيو 

                                                           

مصطفي محمد عبد الله،  أثر تقمبات سعر الصرف عمى التضخم: دراسة تجريبية لحالة السودان، مجمة المصرفي، بنك  1
 .8صـ  80العدد  ، م2425السودان

السودان، خلال  تحميمية لمتطورات الاقتصادية في عبد الوىاب عثمان، منيجية الإصلاح الاقتصادي في السودان، دراسة 2
 .46م صـ  2001م، شركة مطابع السودان لمعممة المحدودة، الطبعة الثانية،2000-1979الفترة 
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داني عن عتبة الواحد وبذلك انخفضت قيمة الجنيو السو  ،1.30دولار او واحد دولار يعادل  0.77ليصبح 
وحسب الأسس النظرية التي اعتمدت عمييا برامج الصندوق كان الغرض الرئيسي منيا ىو زيادة  دولار.

  الصادرات.تنافسية 

محصول نقدي واحد وىو  عمىتشجيع الصادرات لاعتماد البلاد  ىلإالا ان سياسات سعر الصرف لم تؤدي 
يون والنايمون وانتشار استخدام المشتقات البترولية وىذه العوامل الر  البدائل منالقطن وقد تقدمت صناعات 

تم استحداث سعر صرف جديد سمي بسعر الصرف  مثيل.تراجع أسعار القطن بشكل لم يسبق لو  ىلإأدت 
م تم تخفيض 1984وفي يناير  لمدولار.جنيو  1.3جنيو لمدولار وسعر الصرف الرسمي  1.8الحر يعادل 
م تم السماح لمبنوك التجارية بتحديد سعر الصرف 1985وفي فبراير لمدولار.جنيو  2.1 ىلإالسعر الحر 

 لمدولار. وفيجنيو  2.5بينما ثبت سعر الصرف الرسمي في  لمدولار،جنيو  3.15الحر ليكون في حدود 
بينما  لمدولار،جنيو  2.5م تم تثبيت سعر الصرف الرسمي في 1986مارس  ىلإم 1985الفترات من مارس 

م تم الإعلان عن توحيد السعرين 1987وفي أكتوبر  لمدولار.جنيو  3.15 ىلإتعديل سعر الصرف الحر  تم
ميزان المدفوعات  مضغوطات التي واجيت البلاد واختلالل نتيجةو  لمدولار،جنيو  4.5ليكون السعر الرسمي 

جنيو لمدولار  11.3عن سعر  العامة تم انشاء لجنة موارد السوق المصرفية والإعلان عجز الموازنةوارتفاع 
   1م.1988في أكتوبر 

جنيو )السعر الحر من  15 لىإجنيو لمدولار  4.5م تم تعديل سعر الصرف الرسمي من 1991وفي عام 
في حين استمر السعر الخاص بسوق الاستثمار التجاري في مستواه المرتفع البالغ  جنيو( 30 ىلإ 12.30
    2الأمريكي.جنيو لمدولار 80  قدره 

 م1992-1999فترة تعويم سعر الصرف:  3-

نظام سعر الصرف الرسمي والحر وتم  وم والغي1992صادي في فبراير تتم الإعلان عن سياسة التحرير الاق
لمدولار بواسطة اتحاد المصارف وفقاً لمؤشرات العرض والطمب، ادي تعويم سعر  90تحديد سعر الجنيو 
انخفاض كبير في سعر الصرف ليصل في أكتوبر  ىلإنقد الأجنبي احتياطيات ال انعدامالصرف في ظل 

واتساع فجوة الموارد في القطاع  التضخمجنيو لمدولار، في ظل ارتفاع حاد في معدلات  300 ىلإم 1993
نتيجة لتآكل القوة الشرائية لمعممة الوطنية، وقد  التضخميةالخارجي، وتنامي عجز الموازنة وازدياد الضغوط 

                                                           
‌.5صـمصطفً‌محمد‌عبد‌الله،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌‌1
 .‌62ـالوهاب‌عثمان،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌ص‌عبد‌2
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ين نشاط شراء م بموجب قانون تنظيم التعامل بالنقد، وتم تقن1995ة لائحة تنظيم اعمال الصرافة تمت إجاز 
 1، مع اتساع الفجوة بين السعرين الرسمي والموازي .وبيع النقد الأجنبي

 م(1999-1992من ) خلال الفترة الرسمي والموازي( يمخص التفاوت بيت السعرين 2-1)جدول رقم     

 علاوة السوق الاسود   السعر الموازي   السعر الرسمي     السنة      

1992 100 143 43% 
1993 215 335 56% 
1994 315 525 67% 
1995 832 902 8% 
1996 1460 1795 23% 
1997 1712 1840 7% 
1998 2370 2400 1% 
1999 2577 2587 0% 

 والاحصاء، بنك السودان المركزي. الإدارة العامة لمبحوث والدراساتتقارير المصدر:         

 م(1999-1992( يوضح التفاوت بين السعرين الرسمي والموازي خلال الفترة من )2-1شكل رقم ) 
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 Eviews-v9المصدر: اعداد الباحث من بيانات الدراسة باستخدام برنامج 

                                                           
‌.6مصطفً‌محمد،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌1
‌
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 م2008-1999المدار:  التعويم .4

سعر الصرف بشكل لم يسبق لو مثيل نتيجة لزيادة تدفقات عائدات النفط في استقرار شيدت ىذه الفترة 
في ىذه الفترة طبقت السمطات النقدية نظام سعر  الأجنبي،والتي أسيمت في توفير موارد مقدرة لسوق النقد 

الصرف المرن المدار حيث أصبحت قوي العرض والطمب ىي المحدد الأساسي لسعر الصرف ويكون 
 1دخل في سوق النقد الأجنبي لتصحيح المسار ولإدارة السيولة في الاقتصاد.الت

 (2008-1999)المدار خلال الفترة منسعر الصرف خلال فترة التعويم تغيرات ( يوضح 2-2جدول رقم )
1999 2000 2001 2002 2003 2004  2005 2006 2007 2008 
2.51 2.57 2.58  2.62  2.57  2.59   2.43  2.17  2.01   2.08   
 .2008لمعام  بنك السودان المركزيالتقرير السنوي لالمصدر: 

 (2008-1999الفترة من ) في( يوضح سعر الصرف خلال فترة التعويم المدار 2-2شكل رقم )

2.0

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

2.7

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

EX

 
 Eviews-v9بيانات الدراسة باستخدام برنامج  المصدر: اعداد الباحث من

التحميل الوصفي لمبيانات لمتعرف عمى التغيرات التي حدثت  جراءإب الدارسلشرح والتحميل قام ولمزيد من ا
 لسعر الصرف خلال الفترة. 

 
 
 
 

                                                           
‌.6المرجع‌السابق،‌صـ‌1
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 ( يوضح نتائج التحميل الاحصائي لمتغير سعر الصرف2-3جدول رقم )
 الوسط الحسابي الانحراف المعياري  لسعر الصرفقيمة ى اعم صرفالسعر ل قيمة اقل

2.01 2.62 0.23 2.54 
  الوسيط طحر معامل التف معامل الالتواء

-0.81 1.93 2.54  
 Eviews-v9. المصدر: اعداد الباحث من بيانات الدراسة باستخدام برنامج

قيمة  ىجنيو كما ان اعم 2.01ىذه الفترة بمغت لسعر الصرف في يتضح من الجدول أعلاه ان اقل قيمة 
 بالتواء سالب بمغ اليسارجنيو وتتجو جميع القيم ناحية  2.54قيم جنيو، وبمغ متوسط ال 2.62بمغت 

 .1.93طح والذي يساوي ر وان جميع القيم معتدلة في توزيعيا حسب مقياس التف 0.81- 

 م  2016-2008فترة شح موارد النقد الأجنبي 5-

نفط بشكل واضح وأصبحت نتيجة لتداعيات الازمة المالية العالمية في الموجة الثانية فقد تقمصت عائدات ال
ولذلك بدأت بعض الضغوطات تظير في سوق النقد الأجنبي  تراجع،عائدات الصادرات غير البترولية في 

بدأت تتعدد  م2009 بداية العامومن اىم المؤشرات التي تقيس ذلك بروز السوق الموازي من جديد فمنذ 
أيضا انخفض سعر الصرف في السوق  الصرف ومع التخفيضات المتلاحقة لسعر الصرف الرسميأسعار 
فقد ارتفع الفارق بين سعر الصرف الموازي والرسمي نتيجة لتبعات الازمة المالية العالمية وكذلك  الموازي.

فقدان البترول بسبب انفصال دولة جنوب السودان، ويعتبر الانفصال من اىم الأسباب التي عمقت مشكمة 
من الإيرادات  56%من موارد النقد الأجنبي وحوالي  %76البلاد  ندرة موارد النقد الأجنبي، حيث فقدت

القطاعات الاقتصادية المختمفة وشيدت البلاد ارتفاع  ىلإالعامة لمدولة، وسرعان ما انتقمت الصدمة 
عجز  وارتفاعم، وتدني الإنتاج الحقيقي في القطاعات الإنتاجية 2011مية منذ يوليو خالضغوط التض
  1ذلك تنامي الكتمة النقدية. ىوترتب عمالموازنة العامة 

 سعر الصرف خلال فترة شح موارد النقد الأجنبي:تغيرات ( يوضح 2-4جدول رقم )

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
  2.08   2.28   2.31 2.66   3.56   4.74   5.71   6.01 6.22 

 Eviews-v9.استخدام برنامج المصدر: اعداد الباحث من بيانات الدراسة ب 
 

                                                           
‌.7مصطفً‌محمد‌عبد‌الله،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌1

‌
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 سعر الصرف خلال فترة شح موارد النقد الأجنبي.تغيرات ( يوضح 2-3شكل رقم )

2

3

4

5

6

7

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EX

 
 Eviews-v9.المصدر: اعداد الباحث من بيانات الدراسة باستخدام برنامج 

نات لمتعرف عمى التغيرات التي حدثت بأجراء التحميل الوصفي لمبيا الدارسولمزيد من الشرح والتحميل قام 
 .الدراسة لسعر الصرف خلال فترة

 ( يوضح نتائج التحميل الاحصائي لمتغير سعر الصرف2-5جدول رقم )

 الوسط الحسابي الانحراف المعياري  لسعر الصرفقيمة  ىاعم  صرفالسعر قيمة لاقل 
2.08 6.22 1.72 3.95 

  الوسيط طحر معامل التف معامل الالتواء
0.21 1.33 3.56  

 Eviews-v9.المصدر: اعداد الباحث من بيانات الدراسة باستخدام برنامج 

قيمة  ىجنيو كما ان اعم 2.08ىذه الفترة بمغت لسعر الصرف في يتضح من الجدول أعلاه ان اقل قيمة 
 0.21موجب بمغ  جنيو وتتجو جميع القيم ناحية اليمين بالتواء 3.95جنيو، وبمغ متوسط القيم  6.22بمغت 

 .1.33طح والذي يساوي ر وان جميع القيم معتدلة في توزيعيا حسب مقياس التف

ولمقارنة النتائج في فترة التعويم المدار وفترة شح موارد النقد الأجنبي نجد ان اقل قيمة في فترة التعويم 
ى قيمة في فترة التعويم في فترة شح موارد النقد الأجنبي وان اعم 2,47مقارنة ب ـ 2.42المدار تساوي 

وىذا يوضح ان فترة التعويم المدار شيد فييا سعر  2.72وانحراف معياري  5.22مقارنة بـ  2.45تساوي 
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وتعتبر فترة شح موارد النقد الأجنبي من اكثر  الصرف استقرار اكثر من فترة شح موارد النقد الأجنبي.
 قرار. الفترات التي شيد فييا الاقتصاد السوداني عدم است

 العوامل المؤثرة في سعر الصرف: 2-2

تقمبات مستمرة مسببة في ذلك تغييرات في معاملاتيا  ىلإتتعرض أسعار صرف عملات الدول عادة    
الوضع السائد في الاقتصاد الدولي بعد تبني أسعار الصرف العائمة  والخارجية، وىوالاقتصادية الداخمية 

تغير سعر  ىلإاىم العوامل الرئيسية التي تؤدي  ايجازويمكن  الثابت.ر م البديمة لنظام السع1973في عام 
  :في الاتيالصرف 

 والاستيراد:التغيرات في قيمة الصادرات  1-

الواردات ستتجو قيمة العممة للارتفاع نتيجة لتزايد طمب الأجانب  ىلإترتفع قيمة الصادرات نسبة  عندما   
 ىلإعودة حالة التوازن  ىلإجيع الاستيراد من الخارج مما يؤدي تش عمىوسيعمل ذلك  العممة،ىذه  عمى

   1سعر الصرف.

  النسبية:الأسعار  مستويات -2

حسب نظرية تعادل القوة الشرائية عندما ترتفع أسعار السمع المحمية ينخفض الطمب عمييا ويتجو سعر      
مع المحمية بطريقة جيدة والعكس العممة الوطنية نحو الانخفاض بحيث يمكن الاستمرار في بيع الس

 2صحيح.

  مقابل:الحوالات دون  3-

عائلاتيم فإنيم يعرضون عممة اجنبية مقابل  ىلإغير المقيمين بتحويل الأموال  المواطنينعندما يقوم  
عممة وطنية وبالتالي فان سعر صرف العممة الوطنية سوف يرتفع مع بقاء العوامل الأخرى  عمىالحصول 

 ثابتو.

 المضاربة:تحويلات الأموال بقصد 4- 

 الصرف بين البمدين وتحقيق أرباح اخر وذلك للاستفادة من فروقات أسعار ىلإوىي انتقال الأموال من بمد 

                                                           
 .158م‌صـ2002عدنان‌تقً‌الحسٌنً،‌التموٌل‌الدولً،‌عمان،‌دار‌مجدلاوي‌للنشر،‌الطبعة‌الثانٌة،‌1
 .6دراسات‌المصرفٌة،‌مرجع‌سبق‌ذكره‌صـنشرة‌توعوٌة‌ٌصدرها‌معهد‌ال‌2
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 العممة عمىويزداد الطمب سوف يزداد لديو عرض العممة الأجنبية  للأموالان البمد المتمقي  رأسمالية،
 1ممة المحمية وبنفس الوقت ينخفض سعر صرف العممة الأجنبية.وبالتالي يرتفع سعر صرف الع .الوطنية

  الدولية:القروض 5-
مؤسسات مالية دولية مثل صندوق  االقروض التي تقدمي او ىاخر  ىلإوىي القروض المقدمة من دولة   

 2النقد الدولي والبنك الدولي وغيرىا.

 التضخم:تغير معدلات  -6

 فاض في قيمة العممة في سوق الصرفانخ ىلإم المحمي خؤدي التض، يثبات العوامل الأخرى فتراضبا   
في   10%، فمثلا حينما ترتفع قيمة عممة قطر ما بنسبة ارتفاع قيمة العممة ىلإة الركود فيما تؤدي حال

م المحمي في القطر سيدفع خ، فالتضقرالأقطار الأخرى مست ىالعام للأسعار لد ىوقت يكون المستو 
، وبيذا ستعمل الأسعار العملات الأجنبية ىة وبالتالي عمالسمع الأجنبي ىادة طمبيم عمزي ىلإالمستيمكين 

، وبالتالي يقل عرض رادات الأجانب من سمعة ذلك القطرتقميل استي ىم عمخالمحمية المرتفعة نتيجة التض
م اثر في خلتض، مما يعني ان لحالة اىذه العممة ىالطمب عم العممة الأجنبية في سوق الصرف مقابل تزايد

  3تغير سعر صرف العملات المختمفة .

  الاذواق:في  التغير 7-
 تغير الطمب ىلإتجاه السمع الأجنبية  السودانيينيؤدي أي تغير في اذواق وتفضيلات المستيمكين     

  العملات.تغير صرف ىذه  ىلإوبالتالي يؤدي  الدول،عملات ىذه  عمىالسوداني 

جاذبية  أكثرجعل ىذه السمعة  ىلإقني في السودان في مجال وسائل الاتصالات التطور الت ىأد إذامثلا 
دولارات  ىلإسيزيد الامريكيون من عرض الدولار في سوق النقد الأجنبي لحاجتيم  الأمريكي،لممستيمك 

رفع قيمتو في  ىلإالجنيو السوداني  عمىوقد تؤدي زيادة الطمب  السودان.إضافية لشراء ىذه السمع من 
الدولار  عمىسيرتفع طمب السودان  الامريكية،زاد تفضيل السودانيون لمسمع  إذااما  الأجنبي،وق النقد س

 السوداني.وتيبط قيمة الجنيو 

 

 

                                                           
‌.50-51موسً‌سعٌد‌مطر‌واخرون،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ1 

 .51المرجع‌السابق‌صـ‌‌‌‌‌‌‌2
 .158عدنان‌تقً‌الحسٌنً،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌3
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 النسبية:أسعار الفائدة الحقيقية  8 -  

قد ينتج عن ذلك  التضخمان السودان قد قرر تحديد معدل نمو عرض النقود لمتحكم في معدل  افترض  
استثمارات أمريكا في السودان زيادة  ىلإذلك  سيؤدي بأمريكا،في السودان مقارنة  ىر فائدة حقيقة اعمأسعا

 الجنيو وارتفاع قيمتو.  عمىذلك زيادة الطمب  عمىسيترتب و الأصول المالية السودانية  عمىوزيادة الطمب 

 النسبية:التغيرات في الأسعار  9 -

 عمىسيزيد طمب السودان  أمريكا،في السودان وظمت الأسعار ثابتو في السعر العام  ىارتفع مستو  إذا    
ى لإتؤدي زيادة الأسعار في السودان أيضا  ىاخر من جية  الدولار، عمىوسيزيد الطمب  الامريكية،السمع 

وستكون المحصمة النيائية  الدولارعرض  انخفاض ىلا  السمع السودانية و  عمىطمب الأمريكيين  انخفاض
 1الدولار.  عمىالعرض  وانخفاضر الجنيو مقابل الدولار نتيجة لزيادة الطمب سعانخفاض 

 المحمية:السمع  ىتفضيل السمع الأجنبية عم 10 -

 عمى وزيادة الطمب الطويل، ىالمد عمىصادرات دولة ما يتسبب في ارتفاع عممتيا  عمىالطمب  زيادة
  2 الوطنية.قيمة العممة  انخفاضتتسبب في  الواردات

 الخارجية:المساعدات  11 -

كانت من  ءاآسو ىذه المساعدات  تىذه المساعدات التي ترد لمدولة ىي تحويلات دون مقابل فكمما زاد 
العممة الوطنية وبالتالي يزداد عرض العممة الأجنبية  ىلإغيرىا فإنو سيتم تحويميا  المؤسسات الدولية او

 3المحمية.ة وينخفض سعرىا وفي المقابل يزداد سعر صرف العمم

 المضاربة: 12 -

 السوداني:إنو قد تم بناء التوقعات التالية حول مستقبل الاقتصاد  افترض

  أمريكا.من معدلات النمو في  أكبرسينمو السودان بمعدلات 

 أمريكا.معدلات سعر الفائدة المتوقعة في السودان اقل منيا في 

 عالية.م خمعدلات تض ىلإسيتعرض السودان 

                                                           
‌.227-226عبد‌الله‌الشرٌف‌عبد‌الله،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌1

 .6جع‌سبق‌ذكره‌صـنشرة‌توعوٌة‌ٌصدرها‌معهد‌الدراسات‌المصرفٌة،‌مر‌2
 .50موسً‌سعٌد‌مطر‌واخرون،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌‌3
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ىبوط في سعر عممتو المحمية وارتفاع في سعر  ىلإىذه التوقعات سيتعرض الاقتصاد السوداني  عمى بناءً 
 عمىذلك زيادة الطمب  عمىسيترتب و  دولار، ىلإوسيحفز ذلك حممة الجنيو السوداني تحويمو  الدولار،
ىذه التغيرات مع ملاحظة ان  الدولار.في سعر  وارتفاعوتكون النتيجة ىي ىبوط في سعر الجنيو  الدولار

 معاشاً.في الأسعار ستحدث الان وقبل ان تصبح التوقعات أعلاه واقعاً 

 النسبي:ير في الدخل يالتغ 13 -

كل  عمىزيادة طمب السودانيين  ىلإ ىاخر مقارنة بدول  أكبربمعدلات  السودانيينقد تؤدي زيادة دخول    
وقد ينتج عن ىذا الوضع  الأجنبية،العملات  عمىبيم زيادة طم ىلإمؤدياً  الأجنبية،من السمع المحمية والسمع 
 1.السوداني الجنيوىبوط قيمة  ىلإأي سيؤدي  الجنيو،مقابل العملات  زيادة سعر صرف ىذه

 تقمبات سعر الصرف: 3-2

 الصرف:مفهوم تقمبات سعر  3-2-1

ية الصعود واليبوط ، وتقمبات الأسعار ىي عممىاخر  ىلإأي تحولو من حالة  الشيلغة: ىو تقمب ب التقم  
 2وكمما كان حجم الارتفاع والانخفاض كبير كان الاستثمار ع رضة لمتقمب.

صر في الفكر اعنمن اىم العتبر يتعتبر الية سعر الصرف العنصر المحوري في اقتصاد المالية الدولية كما 
 وكمما كان حجم ا، رىاسعاالصرف بأنيا عمميات الصعود واليبوط في  وتعرف تقمبات سعر الحديث.لمالي ا

 3لمتقمب.رضة ع   الاستثماركبير كان  والانخفاض الارتفاع

وتعتبر تقمبات سعر الصرف من اىم القضايا التي تواجو واضعي السياسات النقدية في الدول المتقدمة 
نظام سعر الصرف من ناحية واىم  عمىحد سواء وتعتمد التقمبات بشكل أساسي  عمىوالدول النامية 

المعياري والتباين وىي تعكس  الانحرافوتقاس التقمبات بمؤشر  ىسعر الصرف من ناحية اخر محددات 
 باستخدامأساليب تحميل التقمبات  م 1982في عام Engleوقدم  الزمن.معدل التغير في سعر الصرف عبر 

أساليب  عمىوذلك لتفسير دالة التباين والأساس النظري ليذه النماذج اعتمد بشكل رئيسي  ARCHنموذج 
ARMA  المتغير التابع لفترات زمنية سابقة مع إمكانية إضافة متغيرات مفسرة  انحداروالتي تيتم بإجراء

  4المجال.فترات الإبطاء وفقاً لممنيجيات المعروفة في ىذا  احتسابحسب التوصيف الرياضي ومتطمبات 

                                                           
 227 .عبد‌الله‌الشرٌف‌عبد‌الله،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌1
‌م.25/7/2017تارٌخ‌الدخول‌ www.maajim.com المعاجم،‌‌2

‌.11/7/2017تارٌخ‌الدخول‌ www.almaany.com المعانً،‌‌3

‌.7صـمصطفً‌محمد‌عبد‌الله،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌‌4
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تحميل  بيا. ازدادلقياسيا والتنبؤ  ةىميحيث توجد ا عدم الاستقرارفالسمة الأساسية لممتغيرات المالية ىي 
 الأجنبي.م بالنسبة لمنقد 1992الأسيم و ىلإم بالنسبة 1986التقمبات في السنوات الماضية خاصة في 

تتزامن كالعادة مع  معين، أصلقياس لكثافة التغيرات غير المتوقعة في  انيا عمىالتقمبات وكذلك تعرف 
فترات التقمبات الحادة بعناقيد التقمبات  ىتسمو  الراسي.مثل المحور رسم بياني لمعادات مع الزمن الذي ي

فترة قبل ان تيبط  ىلإومن المعموم ان التقمبات الحادة تستمر  بالتقمبات ؤوتوضح ىذه العناقيد إمكانية التنب
ت بالفترا التنبؤواستخدامو في  التاريخي،نموذج تقمبات ىو وصف نمطيا  أيميمة . و أدنىمستويات  ىلإ

اكتشافيا. أساس انيا متغير عشوائي يتبع عممية عشوائية نأمل  عمىيمكن التفكير في التقمبات  المستقبمية.
المعمومات التاريخية ان بعض عناقيد التقمبات تكون قصيرة الاجل حيث تعيش لفترة ساعات فقط  وتظير

   1كامل.لعقد  ىبينما تظل اخر 

 الصرف:أسباب تقمبات سعر  2-3-2

تغيير سعر صرف العممة الوطنية مقابل العملات الأخرى ويمكن  ىلإلعديد من الأسباب التي تؤدي ىناك ا
  ايجازىا في الاتي:

وبالتالي تراجع الصادرات والمجوء  تراجع الإنتاج المحميلزيادة عجز ميزان المدفوعات وذلك نتيجة  1-
 الأجنبية بغرضالعملات  ىمعيد الطمب الوطني مما يز  للاقتصادلتغطية الحاجات الأساسية  للاستيراد
 الصرف.وبالتالي ارتفاع أسعار  الاستيراد

مماثل  ارتفاع ىلا  و  النقدي( )الإصدار بالعجززيادة التمويل  ىلإالموازنة والذي يؤدي بدوره  عجز زيادة 2- 
 انخفاض ىلإف ، ويؤدي في نياية المطاالنظرية الكمية في النقد ىلإ استناداالعام للأسعار  ىفي المستو 

 عمىحيث ان سعر العممة الوطنية يتحدد من خلال قسمة مؤشر الأسعار المحمية الوطنية. سعر العممة 
مؤشر الأسعار المحمية نتيجة زيادة الإصدار النقدي لتمويل عجز  لارتفاعمؤشر الأسعار العالمية ونظراً 

ن خفض سعر صرف العممة يجب ان أي ا الوطنية،الموازنة يرتفع سعر الصرف وتنخفض قيمة العممة 
يجب تعويضو من خلال خفض سعر صرف العممة الوطنية بنسبة و  المحمي،م خيكون مساوياً لمعدل التض

  مماثمة.

وبالتالي توقف عجمة الإنتاج في مناطق شاسعة  الاستثمارعن توقف  الناتجالإنتاج المحمي  انخفاض 3-
 انخفاضتراجع مستويات الطمب الكمي نتيجة  ىلإضافة مما خمق نقصاً في العرض المحمي لمسمع بالإ

                                                           
‌.‌108ـخلف‌الله‌احمد‌محمد،‌الاقتصاد‌القٌاسً‌المالً،‌جامعة‌بخت‌الرضا،‌الخرطوم،‌الدوٌم‌ص‌1
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 وعن نتجومما  ،زيادة عجز الميزان التجاري، و والإنفاق الحكومي الاستثمار وانخفاضالدخل الحقيقي للأفراد 
معدلات البطالة  وارتفعتمتدني من الدخل والعمالة وبالتالي اصبح الركود الاقتصادي ظاىر لمعيان  ىمستو 

. وىو ما يعرف بفجوة الصرف أسعار وارتفاع بالانخفاضقيمة العممة الوطنية  ىعم واقعىذا ال وانعكس
الاقتصاد الحقيقي فمع توسع ىذه الفجوة يتوسع عجز الموازنة وعجز ميزان المدفوعات وبالتالي تزداد 

 1الصرف.سعر  ىالضغوط عم

 ىفقدان القدرة عم ىلإما يؤدي م سعارالمستمر للأرتفاع الام النقدي خالتضيعني  النقدي:م خالتض 3-
 والعكس. مقابل العملات الأخرى ،  ياصرف قيمتيا أي سعر انخفاضة وبالتالي المنافس

 السياسية:العوامل  4-

زيادة  ىلإفاذا كان ىناك استقرار سياسي في دولة ما فان ذلك يؤدي عوامل السياسية لسعر الصرف با يتأثر
نظراً لانعكاس الاستقرار السياسي ايجابياً عمى الاقتصاد  ةالدول ثقة الدول الأخرى في اقتصاديات تمك

او سندات  أسيمعممة ىذه الدولة خصوصاً بغرض الاستثمار سواء في زيادة الطمب عمى  ىلإويؤدي ذلك 
  2تمك الدولة.

  الصرف:أساليب مواجهة تقمبات سعر  3-3-2

ان تتبع سياسات مالية وتشغيمية معينة المؤسسات  عمىعند توقع حدوث تقمبات في سعر الصرف فإن 
تضمن تقميل فرص التعرض لتقمبات أسعار الصرف والدخول في خضم التعامل بيا بتحمل أعباء معينة او 
التنازل عن منافع معينة او اتباع خطط وبرامج معينة قد لا تكون بالضرورة الأفضل والأنسب لطبيعة نشاط 

 تباعيا لمواجية تقمبات سعر الصرف منيا:اد عدة أساليب يمكن وتوج بيا،المؤسسة والظروف التي تمر 

، ولكن ىذا الأسموب وتجنب التعامل بالعملات الأجنبية ذلك مكنامحاولة التعامل بالعممة المحمية كمما  1-
في سعر الصرف لمعممة المحمية مقابل  انخفاضتجنب المواجية مطمقاً وخاصة اذا حدث  لا يضمن

 فييا. التعامل بالعممة التي نرغب  ىمكان موافقة الطرف المقابل عمافضلًا عن عدم  ،العملات الأجنبية

 3صرفيا. بالموجودات النقدية التي يتوقع حدوث تقمبات في أسعار الاحتفاظتقميل  2-

                                                           

 .11/7/2017، تاريخ الدخول www.dampress.net ياسر المشعل، قراءة في تقمبات أسعار الصرف،‌1
 .17/8/2017، تاريخ الدخول  www.ghalibalansi.blogspot.com نبيل حشاد، قضايا اقتصادية معاصرة، الجزء الأول  2
ة فييا، مجمة العموم طرائق وأساليب التحوط من تقمبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثر  ،علاء الساعدي واخر 2

 156-155.صـ ،م 2012، المجمد الثامن 30العددالاقتصادية،
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ان  ىلإتوجيو الشركات التابعة او الفروع في الدول التي تعاني من تقمبات في سعر صرف عممتيا  3-
شركات في البمد  ىلإقراض الأموال اشكل أوراق مالية او  ىعقارية او عم استثماراتا في توظف أموالي

 فيو.نفسو الذي تعمل 

الصرف  انخفاض سعران توقع الصرف. بالمخزون حسب توقعات أسعار  الاحتفاظتعديل مستويات  4-
حجم المخزون قبل ارتفاع  زيادة ىلإالأسعار مستقبلًا إذ فإن المؤسسات تمجأ  ارتفاعلعممة معينة يعني 

  1أسعاره.

سعر الصرف لعممة  انخفاضعادة شراء الأسيم من الشركات القابضة عند ازيادة توزيعات الأرباح و  5-

 المستقبل.في  الانخفاضالبمد الذي تعمل فيو الشركة التابعة مع توقع استمرار 

ل العملات الأخرى والاقتراض سعر الصرف لمعممة المحمية مقاب انخفاضالمحمي عند  الاقتراض 6-
 الأخرى.الخارجي عند ارتفاع أسعار الصرف لمعممة المحمية مقابل العملات 

ات التي لا ترغب إن تجنب مواجية تقمبات أسعار الصرف ىو في الحقيقة موقف متحفظ من قبل المؤسس
يقة تتجنب الدخول في التعامل بالعملات الأجنبية والمشكلات المتعمقة بيا فيي في الحقفي الدخول في 

المؤسسات ان تحتفظ ببدائل  ىفعم المعركة،يمكن تجنب ىذه  معركة معينة ولكن في بعض الأحيان لا
ولكن لابد من توافر وسائل  الخطر،وسائل تجنب  أحدلمواجية مختمف الاحتمالات فتجنب المواجية ىو 

ئل معينة في مواجية تقمبات اسعار حدث فالمؤسسات لابد ان تتبع سياسات وتستخدم وسا إذا لمواجيتو
 2الصرف.
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 الخلاصة:

من خلال ىذا الفصل اخذ نظرة عامة عن سعر الصرف لذلك جاء متناولا سعر الصرف من  الدارس حاول
حيث المفيوم والانواع وكان ذلك من خلال المطمب الأول. اما المطمب الثاني تناول سياسات سعر الصرف 

م وانتياء بفترة شح موارد النقد 1956وراتو ابتداءً بفترة تثبيت سعر الصرف في السودان من خلال تط
م والتي تعتبر من أكثر الفترات التي شيد فييا الاقتصاد السوداني العديد من 2016الأجنبي في عام 

الأخير  المبحثسعر الصرف، وجاء  فيالعوامل المؤثرة  الثاني وتناول المبحثالصدمات وعدم الاستقرار 
 .في سعر الصرف بينا تقمبات سعر الصرف من حيث المفيوم والأسباب وأساليب مواجية التقمباتم
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 الفصل الثالث 
 سوق الخرطوم للأوراق المالية النشاة والتطور

 

 مفهوم سوق الأوراق المالية ونشاته    3-1
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 الفصل الثالث

‌تمهٌد:

وذلك لما تقوم بو من  البالغ، بالاىتمام ىاصبح موضوع أسواق الأوراق المالية من الموضوعات التي تحظ
لتراكم راس  وات الاستثمارية لكونيا تمثل سوقاً دور ىام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيييا نحو القن

الأخرى، من  الاستثمارية، كما عميو الحال في المجالات توظيف رؤوس الأموال ىلقدرتيا عم ، وذلكالمال
جانب بروز ظاىرة تقييم أسعار صرف ى لإ، ىالسوق من جية أخر  باقتصادياتالوثيق  ولارتباطوجية 

عدم وجود عوائق امام تدفقات رؤوس الأموال  ىلإ ىعيد الدولي، والذي ادالص ىالعملات وأسعار الفائدة عم
تطور سوق نشاة و  عمىجاء ىذا الفصل لمتعرف لذا متنوعة وعملات اجنبية،  وادخاريةبييئة أدوات ائتمانية 

لأوراق الخرطوم لالمبحث الأول يتناول مفيوم سوق  ،مباحثالخرطوم للأوراق المالية من خلال ثلاثة 
والمبحث الثالث  الاقتصادي.ق الأوراق المالية في النمو اسو االمبحث الثاني يتناول دور  ونشأتو،الية الم

 منيجية حساب مؤشر أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية.  ىلإيتطرق 
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 :مفهوم سوق الأوراق المالية ونشأته 3-1

  :مفهوم سوق الأوراق المالية1-1-3 

   .ق لغة ىي موضع البياعات وسميت بذلك لان التجارة تجمب إلييا وتساق نحوىا المبيعاتالسو 

إدارتيا والإشراف عمييا ىيئو  ثابت، يتولىإنيا سوق منظمة تقام في مكان  عمىتعرف الأسواق المالية  -2
يم والسندات من المتعاممون في الأس يؤمميا وتقاليدتحكميا لوائح وقوانين واعراف  الخاص،ليا نظاميا 
من تقمبات الأسعار، تنعقد جمستيا في المقصورة يومياً حيث يقوم الوسطاء  للاستفادة الاستثمارالراغبين في 

 1الماليون بتنفيذ أوامر البائعين والمشترين.

شركات المساىمة العامة بنوعييا العادي  أسيمأسواق الأوراق المالية ىي الأسواق التي يتم فييا تداول  -2
في الحصول  ىوفي معناىا العريض تشمل أسواق الأوراق المالية المؤسسات التي تسع والسندات.والممتاز 

 2.والسندات كالأسيمالتمويل عن طريق اصدار الأوراق المالية  عمى

وذلك بغض النظر عن الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا  المالية،الذي يجمع بائعي الأوراق  الإطارىو ذلك  -2
ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين في السوق بحيث  فيو،و المكان الذي يتم الجمع ا

 3ورقة مالية متداولة فيو. لأيةتجعل الاثمان السائدة في اية لحظة زمنية واحدة بالنسبة 

ري الأصول ق الأوراق المالية بأنيا الميكانيكية التي تستخدم في الجمع بين بائعي ومشتاسو اتعرف  -1
 4.حيث ان الأصول المالية التي يتم تبادليا قد صدرت في وقت سابق الثانوية،المالية من الأسواق 

عبارة عن نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من  ىيسوق الأوراق المالية  -0
 5معين.الأوراق او لأصل مالي 

 

                                                           

(، (2د رضوان، أسواق الأوراق المالية، المعيد العربي لمفكر الإسلامي، القاىرة، دراسات في الاقتصاد الإسلامي سمير عبد الحمي 1
 .27-23صـم  1996الطبعة الاولي،

 .177 ـص  م 2003،مطابع السودان لمعممة المحدودة المؤسسات المالية، شركة نوال حسين عباس، 2
 .16صـم  2010،ناشرون وموزعون، الطبعة الاولي الدولية، دار البداية، الأسواق المالية و واخروليد صافي  3
 .29م صـ 2004، أسواق المال والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية،واخرونمحمد صالح  4
 .39صـعبد الغفار حنفي، البورصات، المكتب العربي الحديث، جامعة الإسكندرية،  5
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 المالية نشأة سوق الخرطوم للأوراق  2-1-3   

متعددة كان من شأنيا دفع عجمة التقدم  وانتقالاتشيدت مسيرة سوق الخرطوم للأوراق المالية مراحل عدة 
حيث كان اخرىا البداية الفعمية لمعمل بالتداول الإلكتروني وفيما يمي لمحات عن اىم المراحل  السوق،في 

 السوق:في عمر 

حيث تم اجراء العديد من الدراسات  م،1962سودان منذ العام فكرة انشاء سوق الأوراق المالية في ال بدأت
وفي  الدولي.والاتصالات بدأتيا وزارة المالية وبنك السودان بمشاركة مؤسسة التمويل الدولية التابعة لمبنك 

 ليباشر السوق عمموالمالية من قبل مجمس الشعب الخرطوم للأوراق م تمت إجازة قانون سوق 1982العام 
م في ظل سياسة التحرير 1992بدأت الخطوات الجادة في أغسطس  م،1992 ذلك حتى عام يتمولكن لم 

. تم تأسيس ىيئة الأسواق 1993-1990)بيا البرنامج الثلاثي للإنقاذ الاقتصادي ) ىالاقتصادي والتي ناد
الخرطوم  ققانون سو  عمىم وفي نوفمبر من العام نفسو اقر مجمس الوزراء تعديلات 1992المالية في عام 

 المالية.م ولكن ىذا القانون المعدل لم يف بكل الأغراض لإنشاء سوق للأوراق 1982للأوراق المالية لعام 
قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية والذي أصبحت  الانتقاليم أجاز المجمس الوطني  1994في عام

ا العمل في السوق الأولية )سوق الإصدارات( بموجبو سوق الخرطوم للأوراق المالية كياناً قانونياً مستقلًا بد
وبدا العمل في السوق الثانوية )سوق التداول( في شير يناير من  م،1994في العاشر من شير أكتوبر 

 1 مدرجة.شركة  34م بعدد 1995العام 

 شركة 40 ىلإ34 عدد الشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية من  ارتفعم 1996 في عام
م حصمت زيادة مقدرة في راس المال السوقي لسوق الخرطوم للأوراق المالية )القيمة 1997عام  وفي

في  مميون دولار امريكي 139  ىلإمميون دولار امريكي 3 السوقية للأوراق المالية المصدرة ( من ما يعادل 
عامل في سوق الأوراق المالي لممساىمة في تنشيط الت الاستثمارم تم تأسيس بنك 1997أكتوبر من العام 

 ىلإم تم تقسيم السوق الثانوية 1999، وفي العام م1998المالية حيث مارس نشاطو في يوليو من العام 
شروط الادراج  لاستيفائيا، ومن بعد تم تصنيف الشركات المدرجة وفقاً سوقين أوليما نظامي والأخر موازي

 (22) ( شركة والموازي (21بالسوق النظامي الخاصة باي من السوقين ليصبح عدد الشركات المدرجة 
م بدأ العمل بنظام 1999، في العام المالي الاستثماراصدر بواسطة بنك  للاستثمارشركة زائداً صندوقاً 

                                                           

 .11صـم، 2008 طوم للأوراق المالية لمعامالتقرير السنوي لسوق الخر  1
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الشروط المنظمة لإدراج  لاستيفائياالسوق الموازي وتم تصنيف الشركات المدرجة بالسوق الثانوية وفقاً 
 1. لنظامي والموازيأي من السوقين ا الشركات في

وشيادات المشاركة الحكومية  الاستثماريةبداية إصدار العديد من صكوك الصناديق  م2001العام في 
 والدوليةم كان ىناك توسع في علاقات السوق مع المؤسسات المالية الإقميمية 2002وفي العام  (.)شيامة
دراج السوق 2003 عاموفي   العربي.في قاعدة بيانات صندوق النقد م تم الإعلان عن مؤشر الخرطوم وا 

بين  اتعاون مشترك م اتفاقيةوتوقيع  السوق،معدل لو منذ إنشاء  ىم بمغ حجم التداول أعم2004وفي عام 
  والإسكندرية.سوق الخرطوم للأوراق المالية وبورصتي القاىرة 

في المؤشر بنسبة نمو  فاعوارت جنيو،مميار  1.21 ىلإقياسي في حجم التداول  ارتفاعم 2005في العام 
مميار جنيو وحسب قاعدة بيانات صندوق النقد  7.47 ىلإفي القيمة السوقية  وارتفاع %،97.3بمغت 
السوقية مقارنة ببقية الأسواق العربية بنسبة بمغت  نمو القيمةمن حيث  ىالسوق المرتبة الأول احتلالعربي 
البورصات الافريقية مما فتح افاقاً جديدة لمتعاون  لاتحادالسوق  انضمامم تم  2007%. وفي عام  50.8

دراجم ىناك ارتفاع ممحوظ في حجم 2008وفي عام  المنطقة.الإقميمي بين أسواق  مصرف  التداول، وا 
معدل تداول منذ إنشاء سوقيا  ىم سجل سوق الخرطوم اعم2009السلام في سوق دبي المالي. وفي عام 

مميار جنيو في العام الماضي أي بنسبة  1.8ل بمقامميار جنيو  2.2 ىلإحجم التداول  ارتفعالثانوية حيث 
معدلاتو منذ بداية عمل السوق الثانوية  ىم حقق حجم التداول اعم2010%. وفي العام 19.5ارتفاع بمغت 

عدد  ارتفع مميار جنيو 2.4مميار جنيو مقارنة بمبمغ  2.2م الذي بمغ 2009العام  ىم متفوقاً عم1995في 
 ، وكذلك عدد العقود من سيم 166.548.512 ىلإسيم  164.712.836سيم المتداولة من الأ

 ىلإصكاً  7.646.614، فيما شيد عدد الصكوك المتداولة انخفاضاً من عقداً  8.265 ىلإعقداً 8.065
ان يتمتع بكامل  ىالبورصات العربية عم اتحادالسوق بصفة مراقب في  اعتمادصكاً، وتم  5.848.016

ل كل معدات التداول ، وتوقيع عقود توريد وتركيب أجيزة تشغيللاتحادالاجتماع القادم  انعقادضوية عند الع
  2م.2011البورصات العربية  باتحادسوق الخرطوم عضو دائم  واعتماد .الإلكتروني

رعاية  تحت السيد وزير المالية والاقتصاد الوطني منظومة التداول الإلكتروني افتتحم 2012وفي العام 
كبيراً عن العام السابق نسبة لتطبيق نظام التداول  ارتفاعامعدلات التداول  وارتفعت، السيد رئيس الجميورية

                                                           

، سوق الأوراق المالية في السودان النشأة والتطور والرؤى المستقبمية، بنك السودان المركزي، قطاع المؤسسات واخريعقوب محمود  1
 .32-31صـ م 2011المالية والنظم،

 . 13صـم، 2011وراق المالية لمعام لأالتقرير السنوي لسوق الخرطوم ل 2
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مميار جنيو في العام السابق، وقفز عدد العقود  2.6 بـ مميار مقارنة 3.1التداول الإلكتروني حيث بمغ حجم 
م واصل حجم 2013العام  . وفيالعامعقداً ىذا 12.719 ىلإعقداً في العام السابق  7.870المنفذة من 

عدد الصفقات المنفذة  ارتفعكما  جنيو،مميار  3.9عن العام السابق حيث بمغ حجم التداول  الارتفاعالتداول 
تفاىم مع المجمس  مذكرةوتوقيع  السابق،عن العام  16.719كبيراً عن العام السابق حيث بمغت  ارتفاعا

عات وبداية تشغيل المرحمة الثانية لمتداول الإلكتروني وتم إدراج شركتين ىذا العام القومي لمصحافة والمطبو 
وفي العام  .ي مؤشرات التداولكبير ف وارتفاعالسلام المحدودة  مستشفىوىما شركة البركة لمخدمات وشركة 

مالية لمعام م تمت إجازة قانون جياز تنظيم سوق المال السوداني وقانون سوق الخرطوم للأوراق ال2014
مكافحة غسيل الأموال  لائحةوفي ذات العام أجاز مجمس إدارة السوق  الوزراء.مجمس  م بواسطة2014

م، كما تم تدشين موقع السوق 2014حوكمة شركات المساىمة العامة لمعام  ولائحةلشركات الأوراق المالية 
قية مع بنك البركة السوداني ليصبح م أيضا توقيع اتفا2014الإلكتروني بعد إعادة تصميمو وشيد العام 

تعاون بين سوق الخرطوم للأوراق المالية  اتفاقيةبموجبيا بنكاً لمتسوية النقدية لعمميات التداول، كما تم توقيع 
وشركة مصر لممقاصة وشركة النيل لمتكنولوجيا ونشر المعمومات وتفعيل التعاون المشترك مع البورصة 

مراكز  اتحادالسوق لعضوية منظمة  انضمامدت علاقات السوق الخارجية المصرية، وفي ذات الإطار شي
 فريقيا والشرق الأوسط.االإيداع ب
كما قام سوق الخرطوم للأوراق  التسوية،م تم تعديل جمسات التداول لمواكبة نظام عمل بنك 2015في عام 

م وفي 2015سوق وذلك في يوليو المالية بإصدار منشور بإعادة ىيكمة شركات الوساطة المالية العاممة بال
بمتطمبات مكافحة  الاستيفاءالسودان من قائمة الدول التي تعاني من قصور في  اسمشير نوفمبر تم شطب 
  1الإرىاب.غسيل الأموال وتمويل 

م مقارنة 2017ممحوظاً خلال الربع الأول من العام  ارتفاعام شيدت السوق الأولية للأسيم 2017وفي عام 
فيما بمغ  سيم، 13.158.734م 2016ول من العام السابق حيث بمغ عدد الأسيم المصدرة لمعام بالربع الأ

 التالي:% كما يظير في الجدول 938.07 ارتفاعبنسبة  136.333.333م 2017خلال العام 
 
 
 
 

                                                           

 . 15صـم. 2015التقرير السنوي لسوق الخرطوم للأوراق المالية لمعام  1
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بالربع مقارنة م 2017الربع الأول  في عدد الأسيم في السوق الأولية يوضح( 3-1جدول رقم )       
 :السوداني م بالجنيو 2016 لاولا

     النسبة       م2017الربع الأول  م2016الربع الأول  البيان
  0  0  0 شركة حديثة
  %    936.07 136.333.333   13.158.734   شركة قائمة
 %    936.07 136.333.333   13.158.734   الإجمالي

 م.2017ير لسوق الخرطوم للأوراق المالية، نشاط الربع الأول إدارة البحوث والتطو تقارير المصدر:          

 86.426.367 ـمقارنة ب سيم 24.218.364اما بالنسبة لمسوق الثانوية في الربع الأول تم تداول 
مقارنة بالربع السابق كما  71.98بمغت  انخفاض م بنسبة2016سيم خلال الربع الأول من العام 

  1.التالييظير في الجدول 
 م 2016بـ م مقارنة2017 من العام ( يوضح عدد الأسيم المتداولة في الربع الأول3-2جدول رقم )  

 النسبة   م2017الربع الأول من العام  م2016الربع الأول من العام  البيان 
 %71.98 24.218.364 86.426.367 عدد الأسيم 

 م.2017الربع الأول  المالية، نشاطوراق البحوث والتطوير لسوق الخرطوم للأ إدارةتقارير المصدر:   

 :الاقتصاديدور أسواق الأوراق المالية في النمو  2-3 
 شأنيا دفع عجمة النمو الاقتصادي ان أسواق الأوراق المالية تقدم خدمات من ىتشير العديد من الدلائل عم

تثمار باستخدام طرق ل الاستقميل تكمفة تحريك المدخرات وبالتالي تسيي ىلإحيث يؤدي وجود أسواق المال 
د المدخرين كما تضمن ىذه الأسواق تمويل استثمارات طويمة الاجل مع ضمان ان لا يفق ،اكثر إنتاجية
 ىالأسواق المالية عالية السيولة تزيد من الحافز لمحصول عم تعتبر كذلك ،مدخراتيم ىسيطرتيم عم

، فرغبة إدارة الشركات في تعظيم إدارة الشركات ىتحسين الرقابة عممعمومات للإفادة منيا مما يساىم في 
. يبدو مما سبق الارتباط بين النمو الاقتصادي نمو الاقتصاديدفع عممية ال ىلإالقيمة السوقية ليا يؤدي 

( ومنشأ ىذا الارتباط انو .... الخصناديق الاستثمار التامين،شركات  المال،وكفاءة النظام المالي )أسواق 
التحصيل  ىلإوبالتالي تزداد الحاجة  والاستثمار،النمو الاقتصادي يزيد كل من الادخار  مع تزايد معدلات

التقميل من درجة  عمىكذلك تعمل أسواق الأوراق المالية  الاقتصادي.الكفء لرؤوس الأموال وتنويع النشاط 
فراد والمستثمرين من مخاطر الاستثمار في نوع واحد من الأوراق وذلك بتوفير السوق الثانوي الذي يمكن الا

                                                           

 .4-3صـم  2017، نشاط الربع الاولإدارة البحوث والتطوير لسوق الخرطوم للأوراق الماليةتقارير  1
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الشركات  عمىويسيل ذلك  السوق،وذلك بالسعر الذي يتحدد في  وقت،أمواليم في أي  عمىالحصول 
 1 جديدة.التمويل عن طريق إصدار أوراق  عمىالحصول 

 الاتي:وكذلك تسيم أسواق الأوراق المالية من خلال 
  المالية:تعبئة المدخرات   -2

فوائضيم في  استثمار عمىمن خلال تشجيع الافراد  الادخاريةتنمية العادات يسيم سوق الأوراق المالية في 
تؤمن ليم دخلًا اضافياً وتوفر ليم درجة كبيرة من السيولة في بيع اسيميم وقت يشاؤون  ادخاريةقنوات 
  الثانوية.السوق  ىلإكمفة ممكنة عن طريق التوجو ت وبأقل

  لممستثمرين:توفير السيولة   -2
اق المالية تمعب دوراً ىاماً وحيوياً في عمميات التمويل المالي لممشاريع الاقتصادية المختمفة أصبحت الأسو 
دورىا الريادي في تعبئة الموارد  ارتبطاذ  النامية، الاقتصادياتوبعض  المتقدمة الاقتصادياتفي معظم 

 المنتجة. الاستثماراتالمالية والمدخرات وتوجيييا نحو 
 المناسبة:الإجراءات  واتخاذصاد الوطني التنبؤ بحالة الاقت  -2

فيي تعتبر  لمبلاد،تعد اسعار الأوراق المالية المتداولة في البورصة مؤشراً لمحالة الاقتصادية المستقبمية 
الترتيبات اللازمة والإجراءات التصحيحية  لاتخاذشؤون الاقتصاد في الدولة  عمىبمثابة إنذار مبكر لمقائمين 

أسعارىا  وارتفاع كساد،مرحمة  عمىإقبال الاقتصاد  ىأسعار الأسيم مؤشراً عم فانخفاض، عندما يمزم الامر
 انتعاش.قدوم مرحمة  عمىمؤشراً 

 الشركات:إدارة  عمىالرقابة  4-
كفاءة سياسات الشركات التي يتم تداول أوراقيا المالية  عمىجية رقابية خارجية غير رسمية  تعتبر البورصة

مستوي عال من  عمىوتشغيمية وتمويمية  استثماريةكات التي تتبع إدارتيا سياسات فالشر  البورصة،في 
فإنيا تنتيي  كفؤةاما الشركات التي تتبع إدارتيا سياسات غير  البورصة،الكفاءة تتحسن أسعار أسيميا في 

 2.اليبوطنتائج اعمال غير مرضية وتتجو أسعار أسيميا في السوق نحو  ىلإ

ول توسيع وتعزيز الممكية الخاصة للأصى راق المالية دور حيوي وىو العمل عمولسوق الخرطوم للأو 
أوسع الفئات  ىلمدولة عم الرأسماليةنقل الممكية العامة للأصول  ى، وعمالإنتاجية في الاقتصاد الوطني

في  الاستثمارالمباشر او  للاستثمار، وجذب رؤوس الأموال الأجنبية لوطنية وتجميع المدخرات وتوظيفياا

                                                           

 .2-4صـسبق ذكره، مرجع  واخرمحمد صالح  1
ية، سوق العراق للأوراق المالية دراسة حالة، مجمة كمية بغداد لمعموم اديب قاسم شندي، الأسواق المالية وأثرىا في التنمية الاقتصاد 2

 .161-160م صـ 2013الاقتصادية الجامعة، العدد الخامس بمؤتمر الكمية 
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من الجميور  الاقتراض، وأيضا ما توفره الية السوق في توفير التمويل والذي يأخذ شكل الأوراق المالية
بالشكل الذي يتيح إمكانية تدفق رؤوس الأموال الأجنبية وعودة  الاستثماري، وكذلك توفير المناخ مباشرة

ي البلاد لاسيما أنيا تدفقات رؤوس أموال رؤوس الأموال المياجرة لتسيم في دفع عممية التنمية الاقتصادية ف
العديد من  ىلإ. وربما حاجة السودان يزيد من حجم الديون المخاطر ولا اقتساممن النوع الذي يتيح 

 1المختمفة.المشروعات التنموية والخدمية يساعد في تطوير الخدمات المالية 

 المستثمرين: ىتوفير الحافز والدافع الحيوي لد -0
في سوق الأوراق المالية وحماية الأطراف  المتداولةتحقيق السعر العادل للأوراق المالية من خلال     

 المتبادلة.
التي تؤدي  الاستثماريةفي زيادة مستويات الإنتاج في الاقتصاد من خلال تمويل الفرص  المساعدة -5

ستويات افضل وبالتالي تحقيق م ،التوظيف رفع مستويات الإنتاج، ورفع مستويات التشغيل اوى لإ
 القومي. الفردي او  ىالمستو  ىلمدخول سواء عم

من الجميور  الاقتراض ى، وذلك بمساعدة حكومات الدول عمالاقتصاديةتمويل عممية التنمية   -7
 لأغراض تمويل مشروعات التنمية والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي. 

مستثمرين  ىلإراق المالية وتحويميم رفع درجة الوعي الجماىيري بأىمية التعامل في أسواق الأو   -7
 فاعمين في الاقتصاد القومي.

عادة تدوير كم مناسب من الأموال لتحقيق السيولة اللازمة لممجتمع، ودعم  ىالقدرة عم  -4 توفير وا 
 2المختمفة. الآجالذات  الاستثمارات

طنين وتييئة تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري بين الموا ىتعمل الأسواق المالية عم  -24
 والاقتصاد.المواطنين  ىالظروف الملائمة لتوظيف المدخرات في الأوراق المالية مما يعود بالنفع عم

السياسة المتعمقة  ىكيفية تنسيق البيانات المالية والنقدية وحركة رؤوس الأموال والاشراف عم اقتراح -22
لاستقرار المالي والاقتصادي في بتنمية مصادر التمويل المتوسط والطويل الاجل وذلك بما يحقق ا

 ة.الاقتصاديالسودان ومن ثم تحقيق اىداف التنمية 
 
 

                                                           

 .39 ـص ،م2011خمف الله محمد، دور سوق الخرطوم للأوراق المالية في النمو الاقتصادي، مجمة جامعة بخت الرضا، العدد الثاني، 1
احمد عمر، أثر أسواق الأوراق المالية العربية في النمو الاقتصادي كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، تنمية الرافدين دينا  2

 .61صـ، م2009،  32مجمد  ، 96العدد
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 منهجية حساب مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية:3-3 
  المؤشر:1-3-3 

كان  إذاالمتغيرات في السوق او في قطاع معين من السوق ويكون المؤشر جيداً  اتجاهىو أداة لتحديد   
  1الاقتصاد.العام في السوق وليس لورقة مالية كما إنو يعطي مؤشراً لوضع  اهالاتجيعطي فكرة عن 

الشركات المدرجة في سوق  أسيمأسعار  عمىواليدف من عمل المؤشر ىو قياس التغير الذي يطرأ 
عداد المعادلات والصيغ التي إوقد ساعد صندوق النقد العربي ب معينة،الخرطوم للأوراق المالية خلال فترة 

 ـب استيلم الذي 2003سب بيا مؤشر الخرطوم الذي تم الإعلان عنو في شير سبتمبر من العام يح
 2.م2016نقطة بنياية ديسمبر  3.118.93بمغ  حتىنقطة  1.000
 الرياضية:الصيغة 

ويعرف رقم باش  رقم باش القياسي المتسمسل عمىتستند الصيغة الرياضية في حساب مؤشر الصندوق  
  3السوقية لمكونات المؤشر عمى سعر السيم. عمى انو القيمة

  ىي:والصيغة العامة لممؤشر 
 I ˃1عندما تكون 

 

 

 
 i=1عندما تكون 

 
 حيث ان:

 
    .(ىالاول)الفترة  I=1أي عندما تكون  الأساس،القيمة السوقية عند فترة  :

 .iة القيمة السوقية لمكونات المؤشر عند الفتر : 

                                                           

 .244 ـمرجع سبق ذكره، ص واخروليد صافي  1
 .59صـ م، مرجع سبق ذكره.2016،وي لسوق الخرطوم للأوراق الماليةالتقرير السن 2
3
‌‌‌.538م‌صـ 2001محمد‌صبحً،‌الطرق‌الإحصائٌة‌دار‌الٌازوري‌العلمٌة‌للنشر‌والتوزٌع،‌عمان‌الطبعة‌الاولً‌
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صدار، او حقوق الا جديدة لممؤشر او أسيمضافة ااثار  لاستيعابالقيمة السوقية المعدلة )تعدل  :
 .الأسيم(صدارات الجديدة من الأسيم وحذف الا

 (:Mالقيمة السوقية )
 المؤشر.تساوي مجموع القيمة السوقية لكافة الأسيم المدرجة في 

 .سيموالقيمة السوقية لكل 
                                  

 حيث ان:
 .iاخر سعر تم تداول السيم بو في الفترة  
 .iعدد الأسيم المكتتب بيا في نياية الفترة  

  :(المعدلة )القيمة السوقية 
 التالية:بموجب الصيغة  iة مفتر ل( ) يتم تحديد القيمة السوقية المعدلة

 
 : ان حيث

Ii:  القيمة السوقية للإصدارات الجديدة من الأسيم لمفترةi وتعامل الأسيم الناتجة عن تحويل الأوراق المالية ،
 صدارات الجديدة.الأخرى معاممة الا

السوق لكل سيم مضروباً بعدد  وفقاً لسعر احتسابيا، ويتم iصدار عند الفترة القيمة السوقية لحقوق الا :
 الأسيم.

 i.1المؤشر خلال الفترة  ىجديدة قد يتم إضافتيا ال أسيم يةلاالقيمة السوقية  :
، ويمكن حذف iالقيمة السوقية لأية أسيم في المؤشر في الفترة السابقة والتي تم حذفيا خلال الفترة  :

 2.السوقدمج الشركات او إخراجيا من قائمة الشركات المدرجة في  الأسيم من المؤشر من خلال

 

 

 

                                                           
 .8/7/2017( تاريخ الدخول  (http://www.amf.org.ae.ar صندوق النقد العربي، منيجية احتساب المؤشرات،‌1
 8/7/2017.، تاريخ الدخول المرجع السابق              2
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 الماليةحركة مؤشر أسعار الأسهم في سوق الخرطوم للأوراق  اتجاهات 2-3-3

 مؤشر أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية:يوضح حركة  (3-3)رقمجدول 

   2009     2008     2007    2006   2005   2004     الشير

 2710.02 2776.4 2714.62 3141.67 2008.71 1016.85      يناير
 2696.78 2674.73 2715.01 3124 2600.83 979.47 فبراير
 2652.55 2859.02 2717.05 3126.65 3192.51 943.14 مارس
 2659.52 2860.97 2724.48 3126.39 3359.03 970.49 ابريل
 2616.37 2744.35 2644.93 2795.67 3091.03 993.56 مايو
 2531.87 2824.98 2539.36 2949.09 2921.18 941.04 يونيو

 2589.33 2826.81 2551.17 2770.98 2805.4 967.17 يوليو       
 2539.52 2564.79 2474.51 2752.01 2987.17 995.95 أغسطس
 2555.52 2723 2488.19 2760.32 3030.31 1096.63 سبتمبر
 2396.46 2650 2542.46 2752.06 3247.06 1131.34 أكتوبر
 2363.47 2720.65 2789.01 2717.17 3163.46 1331.29 نوفمبر
 2363.35 2745.85 2962.1 2972.76 3259.17 1657.99 ديسمبر

   2016   2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشير
 2.731.9 3488.5 3488.5 2625.7 2322.1 2367.5 2362.36 يناير
 2.725.4 3284.4 3284.4 2690.7 2324.5 2367.3 2361.86 فبراير
 2.735.9 3241.9 3241.9 2725.5 2487.9 2367.9 2361.85 مارس
 2.680.4 3133.9 3133.9 2907.1 2495.5 2368.2 2362.78 ابريل
 2.687.3 3064.2 3064.2 2710.5 2464 2464.1 2361.81 مايو
 2.706.2 2989.7 2989.7 2704.9 2440.5 2368.4 2363.12 يونيو
 2.837.9 2859.3 2859.3 2605.1 2391.8 2368.9 2365.29 يوليو

 2.910.9 2935.9 2935.9 2617.6 2435.3 2435.3 2365.29 أغسطس
 2.923.0 3011.6 3011.6 2641.1 2472.0 2369.4 2365.29 سبتمبر
 2.963.0 3020.1 3020.1 2640.2 2451.6 2368.9 2365.25 أكتوبر
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 .41صـ 2016 المصدر: التقرير السنوي لسوق الخرطوم للأوراق المالية 

المالية لمفترة من مؤشر أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق ( يوضح حركة 3-1شكل رقم )
(1:2004-12:2016) 
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 .Eviews-v9برنامج  باستخدام( 3-3) رقم اعداد الباحث من الجدولالمصدر:         

 ارتفاعاً  ليسجل المؤشر 961.47الشير  بنيايةسجل المؤشر  2003 ديسمبرالعمل بالمؤشر في  بدابةعند 
 474.22و 972.49بالمؤشر بواقع  الارتفاعحيث تراوح  م،2003الربع الرابع من العام  بنيايةراً مستم
 (.3-3من ذات العام كما ىو موضح بالجدول) وديسمبرالتوالي في اكتوبر  عمى

 العام فييا ىو الاتجاهكان و م تقمبات في مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية 2004حيث شيد العام 
ضافة ىذا بالا العام،في نياية  نقطة 1657.99و نقطة في يناير  1016.85حيث سجل المؤشر  الارتفاع

وفي يونيو من ذات  أغسطس،ومارس وابريل حتي  فبرايرفي المؤشر في  الانخفاضاتبعض  تسجيللى إ
التي سجميا مؤشر أسعار  الأدنىوىي القيمة  نقطة،941.04 بواقع العام حيث سجل المؤشر انخفاض 

م إلى 2003سيم بسوق الخرطوم خلال فترة الدراسة الممتدة منذ بداية العمل بو في سبتمبر من العام الأ
عمى االأسيم بسوق الخرطوم للأوراق أسعار  م سجل مؤشر2005خلال العام   م2016من العام  ديسمبر

 2.986.8 3017.6 3017.6 3028.9 2577.8 2368.9 2365.67 نوفمبر
 3.118.9 3161.6 3161.6 3178.0 2748.2 2368.4 2367.92 ديسمبر
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 ارتفاعاؤشر نقطة، ىذا مع تذبذب الم 3359.03بواقع  أبريلقيمة لو خلال فترة الدراسة وذلك في 
نت قيمة م كا2006نقطة، اما في العام   2600.83بواقع فبرايراقل قيمة في  تسجيل، حيث تم انخفاضاو 

الحادثة في قيمة المؤشر  التغيرات، ففي النصف الاول من العام لم تتجاوز لى حد ماإالمؤشر مستقرة 
سوق الخرطوم للأوراق المالية في العام  الأسيم فيالواحدة. تراوحت القيمة في مؤشر أسعار  المئويةالنقطة 
في  انخفاضحيث تم تسجيل  ديسمبر، نقطة في 2962.10 ىلإفي يناير  2714.62م ما بين 2007

 2789.01حوالي  في شيري نوفمبر وديسمبر بمغ ارتفاعاكتوبر ثم بعد ذلك تم تسجيل  ىلإمايو ويونيو 
نقطة  2776.40في شير يناير بواقع  يمة المؤشرقم تراوحت 2008وفي العام  التوالي. عمى 2962.10و
، كما كانت اقل 2860.97قيمة في ابريل بواقع  ىحيث سجل المؤشر اعم ،2745.85ديسمبر بواقع  ىلإ

العام لمتغير في مؤشر  الاتجاهنقطة وكان ذلك في أغسطس. اما  2564.79قيمة في ذات العام بواقع 
شير المكونة لكل من الربع الأول والرابع ، حيث سجمت الافاضالانخم ىو 2009أسعار الأسيم في العام 

شير في الا والانخفاضالمعدلات ما بين الزيادة  ت، بينما تباينمستمراً بقيم متفاوتة انخفاضامن العام 
في أسعار الأسيم  استقرارام شيد 2010م، اما العام 2009المكونة لكل من الربع الثاني والثالث من العام 

(، حيث تراوحت قيمة المؤشر طوال 3-1خرطوم للأوراق المالية كما ىو موضح في الشكل رقم )بسوق ال
، حيث سجل المؤشر اقل قيمة في مايو  حيث بمغت قيمتو نقطة 2367.92 ىلإ 2362.36العام ما بين 
 ذات العام. كما ظمت قيمة المؤشر في شير يوليو ديسمبر منقيمة في  ىنقطة كما سجل اعم 2361.81

وذلك من  م2010عن العام  كثيرام 2011. لم يختمف العام 2365.29واغسطس وسبتمبر كما ىي بواقع 
الأخرى في  والناحيةمؤشر أسعار الأسيم بسوق الخرطوم للأوراق المالية  باستقرارالأولى  تتعمقناحيتين: 

أشير  المؤشر طوال ةطلاق حيث تراوحت قيمالواحدة عمى الا المئويةالنقطة  التغيراتعدم تخطي نسب 
اقل قيمة لو في فبراير حيث بمغت  المؤشر سجل حيث، نقطة 2368.46 ىلإ 2367.37العام ما بين 

نقطة في مايو  2464.10 ىي تسجيميافي المؤشر تم  ارتفاع عمى نسبةانقطة، وكانت  2367.37قيمتو 
خرطوم للأوراق المالية، وتم م تذبذب في مؤشر أسعار الأسيم بسوق ال2012من ذات العام. شيد العام 

  و نقطة2625.79 يناير جل في سم 2013في يناير. اما العام  نقطة 2322.17 أقل قيمة بواقع تسجيل
المستمر. وشيد العام  الارتفاعالعام فيو ىو  الاتجاهلاحظ ان يحيث  ديسمبر،في  نقطة 3178.07 

ان  ىلإفي بقية الأشير  الانخفاضطة ثم بدا نق 3488.58 باً واضحاً ففي يناير سجل المؤشرم تذبذ2014
وكانت اقل قيمة ليذا العام في  (،3-1)رقم، كما ىو موضح في الشكل في ديسمبر نقطة 3162.62وصل 

بواقع من يناير  الارتفاعم كان الاتجاه العام فيو ىو 2015. اما العام نقطة2859.39   يوليو بواقع
 العام.نياية  ىلإبقيم متفاوتة  الانخفاض، ثم بدا في نقطة 2912.24مايو بواقع  ىلإ نقطة 2808.13
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ى م سجل اقل قيمة في ابربل واعم2016وأخيرا عام  نوفمبر.نقطة في  2697.742ىي وكانت اقل قيمة 
 .2834.01التوالي، وبمغ متوسط القيم حوالي  عمى 3118.93و 2680.46قيمة في ديسمبر وبمغت القيم 

جراء التحميل الوصفي لمبيانات لمتعرف عمى التغيرات التي حدثت إل قام الباحث بولمزيد من الشرح والتحمي
  م(2016-2004فترة الدراسة من العام )خلال  لممؤشر

  م( 2016-2004)في الفترة من لمؤشر أسعار الأسيم( يوضح نتائج التحميل الاحصائي 3-4جدول رقم )
 الوسط الحسابي لمعياري الانحراف ا  لممؤشر قيمة ىاعم  قيمو لممؤشراقل 

941.04 3488.58 511.25 2587.09 
  الوسيط طحر معامل التف معامل الالتواء

-1.812 6.675 2701.34  
 .Eviews-v9المصدر: اعداد الباحث من بيانات الدراسة باستخدام برنامج 

قيمة بمغت  ىكما ان اعم جنيو 941.04بمغت ىذه الفترة لممؤشر في يتضح من الجدول أعلاه ان اقل قيمة 
    بمغ سالب جميع القيم ناحية اليمين بالتواءجنيو وتتجو  2587.09جنيو، وبمغ متوسط القيم  3488.58
 .6.675طح والذي يساوي ر وان جميع القيم معتدلة في توزيعيا حسب مقياس التف 1.812-

 ر السوق المالية بين تقمبات سعر الصرف وتغيرات أسعار الأسهم عب  العلاقة المباشرة

التغير في سعر الصرف لاحد العملات من شانو ان يؤثر في أسواق الأسيم بصورة عامة، حيث ان 
انخفاض قيمة الدولار يجعل أسعار الأسيم ارخص نسبياً بالنسبة لممستثمرين الأجانب، وذلك بافتراض ثبات 

د من طمب المستثمرين الأجانب عمى العوامل الأخرى، لذلك فإن انخفاض قيمة الدولار من شانو ان يزي
لى ذلك يزداد طمب المستثمرين المحميين ايضاً الذين يحاولون إالأسيم وبالتالي يرفع من أسعارىا. إضافة 

التخمص من ارصدتيم الدولارية والتحول صوب الأسيم، وبنفس الطريقة يؤثر ارتفاع قيمة الدولار باتجاه 
 ثبات العوامل الأخرى.مع نخفاض أسعارىا وبالتالي ا الاسيمتخفيض الطمب عمى 

 العلاقة غير المباشرة  بين تقمبات سعر الصرف وتغيرات أسعار الأسهم عبر السوق السمعية 

مة الدولار وفقاً لمقناة السمعية، يعني انخفاض أسعار الصادرات مقارنة بالسمع الأجنبية ان انخفاض قي
ى، وبالمقابل فإن ىذا الانخفاض من شانو ان يجعل اسعار المشابية ليا، بافتراض ثبات العوامل الأخر 

الواردات من السمع الأجنبية والمقومة بالدولار اعمى من السابق، ان انخفاض أسعار الصادرات وانخفاض 
ردات الأجنبية بسبب ارتفاع أسعارىا بالدولار من جية اخرى من شانو ان يكون لو العديد االطمب عمى الو 
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ى مجمل النشاط الاقتصادي )الإنتاج والاسعار حسب القطاعات( وبالتالي عمى الأسواق من التاثيرات عم
 1المالية ومنيا سوق الأسيم.

 م(2016-2004خلال الفترة من ) الأسيممقارنة بين سعر الصرف وأسعار يوضح ال (0-2جدول رقم) 

EX INDEX statistics  

3.448 2587.0 Mean 
2.591 2701.3 Median 
6.600 3488.5 Maximum 
2.005 941.04 Minimum 
1.590 511.25 Std. Dev. 

 Eviews-v9.المصدر: اعداد الباحث من بيانات الدراسة باستخدام برنامج        

فإن مؤشر أسعار الأسيم كان  2.440عندما كان سعر الصرف يساوي  اعلاهيلاحظ من خلال الجدول 
فإن  5.544ندما بمغ سعر الصرف وعمؤشر في فترة الدراسة وىذه تعتبر اقل قيمة لم 412.41يساوي 
مقارنة  022.20وانحراف معياري  2077.4بمتوسط وصل إلى اعمى قيمة لو  أسعار الاسيم مؤشر

وىذا يدل عمى ان التغير في سعر الصرف يؤدي إلى التغير في  2.04بإنحراف في سعر الصرف بواقع 
 وراق المالية.مؤشر أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأ

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
فاخر‌عبد‌الستار‌،‌التحلٌل‌الاقتصادي‌لتغٌرات‌أسعار‌الْسهم‌منهج‌الاقتصاد‌الكلً،‌دار‌المرٌخ‌للنشر‌،‌المملكة‌العربٌة‌السعودٌة،‌‌

 .156-154م‌صـ2112الرٌاض،
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 الخلاصة:
وكان  من حيث النشاه والتطور في ىذا الفصل التعرف عمى سوق الخرطوم للأوراق المالية الدارس حاول

ذلك من خلال ثلاثة مباحث، المبحث الأول تناول مفيوم سوق الخرطوم للأوراق المالية ونشاتو، ثم جاء 
منيجية  المبحث الثالث كان عنمالية في النمو الاقتصادي، و المبحث الثاني مبيناً دور أسواق الأوراق ال

سوق الخرطوم للأوراق المالية من حيث الصيغة وكيفية حسابو وكذلك أسعار الأسيم في حساب مؤشر 
 .من خلال الشكل البياني والتحميل الوصفي اتجاىات حركة المؤشر
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 الفصل الرابع
 GARCHونماذج  زمنيةنماذج السلاسل ال   

 

 النماذج غير الخطية لمسلاسل الزمنية  1-1
بعدم  المشروط النماذج المستحدثة عن الانحدار 4-2

 (ARCHتجانس تباين الأخطاء )
 ARCH,GARCHخطوات بناء نماذج    4-3

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 
‌

‌
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 الفصل الرابع                                 

‌تمهٌد:

وجو الخصوص المجالات الاقتصادية  ىزمنية مجالات واسعة في حياتنا وعمدخل موضوع السلاسل ال     
وبالتحديد المالية منيا تحت عنوان السلاسل الزمنية المالية إذ شيد أواخر العقد الأخير من القرن الماضي 

 ، وىنا بدامق عمييا بالبورصةاو ما يط Stock Exchangeتطوراً سريعاً في مجال سوق الأوراق المالية 
والتي تمتاز بنوع من عدم الثبات أي ان  financial time seriesالاىتمام بدراسة السلاسل الزمنية المالية 

، الامر الذي يجعميا تشيد تقمبات ومنعطفات ات تمييا فترات من اليدوء النسبيىناك فترات زمنية من التقمب
ره يتطمب استخدام نماذج تحميمية كمية ، وىذا بدو وكس جينكنز في تحميميا وتفسيرىاشديدة تفشل نماذج ب

من المعروف ان معظم فيمكنيا صياغة تمك التقمبات بنماذج رياضية تسمح بإجراء التخطيط المستقبمي 
التضخم وأسعار )بعض المتغيرات الاقتصادية  ىالأسواق المالية وأسواق الصرف الأجنبية والمحمية وحت

وىذه الخاصية تعني حصول تقمبات كبيرة  Volatilityلتقمبات تتميز بخاصية ا .....(الأسيم وسعر الصرف
خارجة عن المألوف مثلًا في أسعار الأسيم او عدد الأسيم المتداولة وبطبيعة الحال ىذه التقمبات تكون 

في  عدم التاكد صناع القرار والسياسيين لأنيا تخمق نوع من حتىغير مرغوبة من قبل المستثمرين او 
غير متوقعة. ونجد ان سوق الخرطوم للأوراق  خسائرية والاقتصادية وقد تحصل نتيجة ذلك التعاملات المال

المالية ىو احد الأسواق التي تأثرت بتقمبات سعر الصرف، ولمعالجة ىذه المشكمة لابد من استخدام نماذج 
ذه التقمبات ومن ، وتحاول تفسير ىات التي تحدث خلال فترات التداولإحصائية تأخذ بعين الاعتبار التقمب

وىذا الفصل  .راستيا بنوع من التفصيل والتحميلوىي التي نحن بصدد د ARCH,GARCHالنماذج ىذه 
مسلاسل لغير الخطية النماذج  عمىالتعرف  ىسوف يتضمن ثلاثة مباحث، حيث يحتوي المبحث الأول عم

 بعدم تجانس ةاتي المشروطالنماذج المستحدثة عن الانحدار الذ ىالمبحث الثاني عم يتطرقو  يةالزمن
  . ARCH,GARCH ذجحث الثالث يتضمن خطوات بناء نماالأخطاء. اما المب تباينات

 

 

 

‌

‌
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 خطية لمسلاسل الزمنيةالالنماذج غير  1-4

 ARCHنماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس تباينات الأخطاء 1-1-4 

ىو نموذج الانحدار  Modeling Volatilityذج التقمبات النموذج الأول الذي يقدم إطار منظم لبناء نمو     
 Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)الذاتي لاختلاف التباين الشرطي 

التباين الشرطي  باختلافم( وصممت ىذه النماذج لمتوصيف والتنبؤ 1982) الذي تم تقديمو بواسطة انجل
القياسي خاصة السلاسل الزمنية والاقتصاد القياسي المالي  قتصادالا فروع وتستخدم بصورة واسعة في

، معدل الفائدة وسعر الصرف وقد عديدة عند قياس ظواىر مثل التضخماظيرت ىذه النماذج ميزات 
الملازمة لمختمف التنبؤات والازمنة صفة  Uncertaintyان العشوائية او عدم اليقين ى لإتوصمت الدراسات 
لفترات التجمع معاً وكذلك ا ىلإالتنبؤات والازمنة حيث تنزع الأخطاء الكبيرة  باختلاف متوارثة وتختمف

 ىي ان متوسط عائد الأصل المصحح ARCHوالفكرة الأساسية لنماذج  .الصغيرة حول فترات التنبؤ
-μ  تباين عائد الأصل غير مرتبط ذاتيا لكنو تابع خطياً وكذلك توصف التبعية الخطية ل

  .كدالة تربيعية في كل القيم السابقة

 

يتضمن تبايناً شرطياً كبيراً  خلال ىيكل النموذج يظير بوضوح ان مربع الصدمات الكبيرة من 
(. يعني ىذا ان الصدمات ون ىذا العائد قيمة كبيرة )مطمقةنتيجة لذلك يك لمتوسط العائد المصحح 

مما يعني ان  ىان تتبعيا صدمات كبيرة أخر  ىلإتميل  ARCHلكبيرة في إطار اختلاف التباين الشرطي ا
 1الكبيرة أكبر من أي احتمال اخر. احتمال تتابع الصدمات

  ARCHالاخطاءصياغة نماذج الإنحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس تباينات 

مختمف المتغيرات الاقتصادية، خاصة في المسائل  إن دور صفة عدم التأكد في تحديد حركة سموك    
ستخدام المتوسط الشرطي بدلًا من االمالية جعل النظريات الاقتصادية القياسية ت عطي قدراً من الأىمية بدءاً ب

ضافية من شانيا ان تساىم في تحسين التنبؤات ، ىذه الصفة الاARMAالمتوسط غير الشرطي في نماذج 
 2اذج المختمطة، ويمكن صياغتيا كالاتي:الناتجة عن ىذه النم

                                                           
 111-110-109.خمف الله احمد، مرجع سبق ذكره، صـ 1
الة الجزائر، ورقة منشورة في مجمة الحقوق والعموم الإنسانية ، محاولة دراسة تطاير وديناميكية سعر الصرف حواخرونبن قدور  2

 .5،صـ م2017الجزائر،  العدد التاسع، المجمد الأول
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و  Xوىي عبارة عن دالة لممتغيرات الخارجية  Mean Equation ( بمعادلة المتوسط(1المعادلة  ىتسم

 .خطأ عشوائي 

( ىي عبارة عن معادلة التباين المشروط )أي تباين الخطأ يكون مشروط بمعمومات متوفرة في (2المعادلة 
 عمى( وقد وجد بانو من الأفضل التعبير عن ىذا التباين كدالة لأخطاء الفترة السابقة. ومما يؤخذ tالزمن 

وىذا ما يناقض  α( قد ينتج عنو قيم سالبة لـ pىذا النموذج في الاعمال التطبيقية ان التوسع في قيم )
م( ما يعرف بنماذج 1986)في عام فرضيات النموذج. ولمواجية ىذه المشكمة إقترح بولرسموف  ىحدا

( من خلالو يمكن لممتغير الداخمي لممعادلة GARCHنحدار الذاتي المعممة المشروطة بعدم التجانس )الا
نموذج  ىلإ( ARCH( ان يكون متأخراً ضمن المتغيرات المفسرة لو وىذا ما يجعمنا ننتقل من نموذج )2)
(GARCH )1  

طة بعااااااادم تجاااااااانس تبايناااااااات نمااااااااذج الانحااااااادار الاااااااذاتي المعمماااااااة المشااااااارو 2-1-4 
    GARCHالاخطاء

 يتأثر بحيث اصبح التباين الحالي المشروط لا ARCHبتعميم نماذج  Bollersleveم قام 1986في عام   
  GARCH(p,q)  .2فقط بالصدمات السابقة بل أيضا بالتباينات المشروطة السابقة، واطمق عمييا اسم 

( كثيراً ما يوفر qفي الفترات الزمنية الفاصمة ) ARCH(q)روفي العديد من التطبيقات مع نموذج انحدا
  Flexible .3البديل الأكثر مرونة  GARCH(p,q)النموذج المعمم 

الوكيل بالتباين الحالي بواسطة إنشاء متوسط  ويفسر ىذا النموذج في السياق المالي بحيث يتنبأ التاجر او
كل المعمومات الخاصة بالتقمبات  ىلإضافة اين بالاوالتنبؤ السابق لمتب ىمرجح من الوسط طويل المد

المشاىدة في الفترة السابقة. إذا كان عائد الأصل كبير بصورة غير متوقعة في أي من الإتجاىين صعوداً 
                                                           

 .241فراس احمد واخر، مرجع سبق ذكره صـ  1
ن الخميجي مصطفي عبد المطيف واخرون، التنبؤ بالقيمة المعرضة لممخاطر لعوائد مؤشرات أسواق الأوراق المالية لدول مجمس التعاو  2

 .92م صـ 2014ورقة منشورة في مجمة الحقوق والعموم الإنسانية الجزائر،  العدد العشرين المجمد الثاني
3 Bollerslev, Ray Y Chou, ARCH Modeling In Finance, Scientfic Paper submitted to the Journal of 
econometrics .52(1992) 5-9, North Holland page 9.                                                       .     
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او ىبوطاً فان التاجر سيزيد من تقدير التباين في الفترة المقبمة، ىذا النموذج متسق مع تمركز التقمبات التي 
بوضوح في بيانات العائدات المالية حيث تصاحب التغيرات الكبيرة تغيرات كبيرة في  يمكن رؤيتيا

 1العائدات.

  GARCHصياغة نماذج الانحدار الذاتي المعممة المشروطة بعدم تجانس التباين

 2: النحو التالي عمىالنماذج  صيغة ىذهوتكتب  

σ 

 

  لكافي ، والشرط ا الشرط الضروري

 

 .GARCHىي عبارة عن درجة طرف  و ARCHىي عبارة عن درجة طرف  

 بعدم تجانس تباين الأخطاء ةالنماذج المستحدثة عن الانحدار الذاتي المشروط 2-4

، وتحت عدم استمرت الدراسات القياسية في مجال النمذجة غير الخطية ARCHبعد صياغة نماذج    
 تجانس تباين الأخطاء، وىذا ما ساعد عمى استحداث عدة نماذج جديدة.

 ARCHو  GARCHامتداد نماذج 1-2-4 

  ARMA-GARCHنماذج  1-

إمكانية ادخال عمى التباين الشرطي  ىلإم حيث أشاره 1986سنة  Weissاقترحت من طرف وييس    
انيا تسمح بإضافة ىذه القوي سوآءا  ARCHص نمذجة تأثيرات اضافية لممتغير المفسر، حيث ان من خوا

 1من خلال المتوسط الشرطي، او من خلال التباين الشرطي.
                                                           

 . 121خمف الله احمد، مرجع سبق ذكره، صـ 1
2 Ruey S.Tsay.Analysis of Financial Time Series. Wiley series in probability and statistics. Second edition. 
Page114.                                                   ‌
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لو تأثير عمى التباين  yحيث يكون التباين غير الشرطي لـ  ARMAفمثلًا يمكن لنا ان نتصور نموذج 
 الشرطي:

 

 GARCH-M2نماذج  2- 

بحيث يكون التباين  GARCH-Mم( نماذج 1987سنة ) ((Engle-Robbins Lilienاقترح كل من      
 ، ومنو يصبح ىذا النوع من النماذج مييأ لوصف تأثيررة عن متغير مفسر لممتوسط الشرطيالشرطي عبا

 .عائد السندات عمىسرعة التقمبات 

 كان: إذاالخطي لمتباين الشرطي  GARCH-Mونقول ان السيرورة تحقق النموذج 

 

 IGARCHنماذج  3-

م( وىي متعمقة بحالة وجود جزر وحدوي 1986) Engle-Bollerslevاقترحت ىذه النماذج من طرف     
 عمىفي سيرورة التباين الشرطي، ليذا تتميز بأن ليا تأثير ثابت في التباين، وىذا يعني ان كل صدمة 

  ىي:ماذج كل القيم المستقبمية المتوقعة وصيغة ىذه الن عمىالتباين الشرطي الحالي سوف تنعكس 

 

 
 حيث: 

 
                                                                                                                                                                                         

بن‌احمد‌احمد،‌النمذجة‌القٌاسٌة‌للاستهلاك‌الوطنً‌للطاقة‌الكهربائٌة‌فً‌الجزائر،‌رسالة‌دكتوراه‌)غٌر‌منشورة(،‌جامعة‌ا‌1

 .118صـ‌2008الجزائر،
2
م‌‌‌  2006رسالة‌ماجستٌر‌)غٌر‌منشورة(،‌جامعة‌قاصدي‌مرباح،‌الجزائر‌دراسة‌اقتصادٌة‌وقٌاسٌة‌لظاهرة‌التضخم‌فً‌الجزائر‌سعٌد‌هٌهات،‌‌

‌.211-210صـ
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 اذا كان: IGARCH(p.q)تحقق النموذج  نقول ان السيرورة 

 

 1يكون النموذج مستقر من الرتبة الثانية إذا تحقق:

 

 :غير المتناظرة ARCH, GARCHنماذج 2-2-4 

 EGARCH: (Exponential Generalized AutoregressiveConditional نماذج 1-
Heteroscedasticity) 

النماذج التي تسمح بعدم تناظر تأثير الصدمات، والتي اقترحيا  ىمن بين اول EGARCHتعتبر     
Nelson دخال الموغاريتم افي دراسة حول مردودية الأصول المالية، وتتميز ىذه النماذج ب (1991)في عام

وتكتب معادلة النموذج  لات المعام ىالتباين الشرطي والتي تسمح بتجنب القيود الإيجابية عم ىعم
EGARCH(p.q) النحو التالي : ىعم 

(𝛷 

العلاقة بين القيم الماضية لمخطأ العشوائي ولوغاريتم التباين الشرطي، في ظل  EGARCHتصف النماذج  
يمكن  EGARCH(p.q)النماذج المعاملات التي تضمن سمبية التباين الشرطي، في  ىعدم وجود قيود عم

ان تكون المعممات موجبة او سالبة وىذا ما يسمح بنمذجة مختمف التأثيرات السمبية والإيجابية لمصدمات 
 التناظر.التباين الشرطي وكذا مختمف أنواع عدم  ىعم

 

 
                                                           

1
‌.210المرجع‌السابق‌صـ‌
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 TARCHنماذج  2-

 ARCHبنماذج رف تع م والتي1986في عام  Bollerslevو Engleاقترحت ىذه النماذج من طرف      
 .TGARCHم من طرف زوكيان لتصبح تسمي نماذج 1991، ثم عممت في عام الحدود ذات

 TGARCH: نماذج 3- 

تم تعويض الشكل المربع  ،Zakoinالتي اقترحيا  TGARCHذات العتبة  GARCHفي نماذج     
، وىذا ما يسمح قطع، حيث كل قطعة تضم صدمات ليا نفس الطبيعة عمىبدالة خطية  GARCHلمنماذج 

 دوال تطاير مختمفة وىذا حسب إشارة وقيمة الصدمة.  عمىبالحصول 

 عمى الشكل التالي: TGARCH(p.q)تكتب صياغة نموذج 

- 

لغاء قيود إيجابية المعاملات من الاخذ بعين الاعتبار لظاىرة عدم التناظر او عدم التماثل التي ايسمح ب 
شارة اكل من حجم و  ىالتباين الشرطي تعتمد عم ىعم طاير، وبالتالي تصبح أي صدمة تميز الت
 1الصدمة .

-4 GJR-GARCH  

-GJR، لذا سميت ب Runkle,Glosten, Jagannthanقام بصياغة ىذه النماذج كل من     
GARCH  لأحداث، وذلك بإدخال م وذلك بالأخذ في الحسبان القدوم المفاجئ وغير المتوقع ل1993سنة

 ضرب دليل الحادثة في المتغير المبدئي. ىمتغير مفسر مبني عم

  APARCHنماذج  5-

دخال ىذا النوع من النماذج التي نالت ام الفضل في 1993سنة  Engleو Granger Dingلـ كان     
  خاصاً.اىتماماً 

 

                                                           
جامعة ابي  دكتوراه )غير منشورة( شكوري سيدي محمد، وفرة الموارد الطبيعية والنمو الاقتصادي دراسة حالة الاقتصاد الجزائري، رسالة 1

‌.135-134م الجزائر، صـ  2012بكر بالقايد، تممسان،
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 VS-GARCHنماذج  6-

المقترحة من طرف  VS-GARCHبواسطة النماذج  GJR-GARCHعطاء تعميم لنماذج انستطيع     
Fornari و Mele م، ان جميع العوامل تتغير حسب النظام 1997- 1996سنةregime  وليس فقط

 عوامل مراعات التحديات الماضية.

  QGARCHنماذج  7-

م وىي كذلك تفترض صفة 1993سنة  Ngو Engleالتربيعية من طرف  QGARCHاقترحت نماذج     
 ظر في إجابة سرعة التقمبات الشرطية لمتجديدات. اللاتنا

    LASTGARCH (1998) ونماذجANSTGARCH    (1999) نماذج 8-

نمذجة نظامين لمتباين الشرطي، حيث يكون اختيار نظام  نستطيع  GJR-GARCHنماذج بواسطة     
 شارة التجديد الماضي حيث:امن اخر حسب 

+ 

  LASTGARCHدالة انتقال منطقية بواسطة النماذج  Gonzalesو Riveraأدرج م 1998نة وفي س
بالمرور من  Gonzalesو Riveraوانطلاقاَ من فكرة الانتقال المطيف بين الأنظمة المنمذجة من طرف 

GJR-GARCH ىال VS-GARCH عرف كل من ،Fahid-Anderson وNam م نماذج 1999 سنة

  ANSTGARCH. 1جديدة تعرف باسم 

 والذاكرة الطويمة  ARCHنماذج  3-2-4

 HYGARCHنماذج  1-

م لوضع القيود التي تتصف بيا النماذج السابقة 2002عام Davidson طرف ق دمت ىذه النماذج من     
 ووجد ان:

 

                                                           
1
 121.ابن‌احمد‌احمد،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌‌
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 α =1و  α=  0التوالي بالحالات  ىتتعمق عم GARCHو  FIGARCHالنماذج  Davidsonوحسب 
وىذا يؤثر سمباً عمي تركيب  α= 0 يصبح غير قابل لمتعين لما  dملاحظة الدليل  غير إنو تمكن من

 حققةتوشبو المعقولية تصبح غير ماختبارات الفروض. حيث نجد ان الخصائص المقاربة لمقدرات المعقولية 

  FAPARCHنماذج  2- 

ذاتية بحيث تسمح بوجود صفة تتعمق ىذه النماذج بسيرورة جزئية مميزة بواسطة تناقص سريع للإرتباطات ال
 1التالي:الشكل الرياضي  ىشارة معادلة سرعة التقمبات الشرطية في ىذه الحالة تكون عمااللاتناظر مرافقة 

 
 ARCH,GARCHخطوات بناء نماذج 3-4 

 (Identificationالتشخيص)1-3-4 
استناداً عمى البيانات المتاحة.  ذ يتم فييا تشخيص النموذجاتحميل السلاسل الزمنية بمرحمة التشخيص,  ايبد

وىذا يعتمد عمى فيم الخصائص الأساسية لمسمسمة المدروسة. وذلك عن طريق رسم المخطط البياني ليا. 
ستقرارية من عدميا في تحميل السلاسل إذ يعد رسم المخطط البياني من الخطوات الأساسية لتحديد الا

والتي تكون ملازمة في اغمب الأحيان لمسلاسل  ط،الوسالزمنية وبشكل مخصص عدم استقراريتيا في 
ستقرارية الوسط عن ا( ويتم معالجة عدم Volatilityلى خاصية عدم الثبات )إضافة الزمنية المالية بالا

 Series لى سمسمة العودةا Series Price )سمسمة الأسعار( طريق تحويل السمسمة الأصمية غير المستقرة
Return  طريق استعمال )التركيبة المستمرةوذلك عن المستقرة compounding Continuous ( وكما

  2:يمي

= Ln ( 

 Stationaryاختبار السكون )الاستقرار(:
 اختبار معنوية الإرتباط الذاتي 1-
 

                                                           
1
‌.121-120-119المرجع‌السابق‌صـ‌‌
2
‌.243فراس‌احمد‌واخر،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌‌
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 Auto-correlation function رتباط الذاتيالا  دالة-أ 

 :كما يمي kجوة وتعرف دالة الارتباط الذاتي عند الف

 

 من بيانات العينة الاتية:  حيث يتم حساب 

 

 

 وتحسب كما يمي: Kعمى ذلك فإن دالة الارتباط الذاتي من العينة عند الفجوة 

 

يا توزيع طبيعي غالباً ما يكون ل إذا كانت السمسمة الزمنية ساكنة فإن معاملات الارتباط الذاتي لمعينة 
 .أي ان  وسطو الحسابي صفر وتباينو 

( ويتطمب سكون السمسمة ان تكون معاملات الارتباط (-1,1تتراوح قيم معاملات الارتباط الذاتي بين 
  K>0فجوة. الذاتي مساوية لمصفر أو لا تختمف عن الصفر بالنسبة لأي 

 م((Q Statistic 1970كيو  اختبار-ب 
إجراء اختبار مشترك لمعنوية معاملات الارتباط الذاتي ويعرف ىذا الاختبار  Box & Pierceاقترح     
 -ويحسب كالاتي:  Q Statisticباسم 

 

 1الفجوات.عدد  mحجم العينة و nحيث 

                                                           
  بين عرض النقود وسعر الصرف في السودان، باستخدام اختبار  ميساء سعيد احمد، اثر الفجوات الزمنية في تحديد العلاقة السببية 1

  125-124.جامعة السودان، السودان ،  صـ م 2016 ، رسالة دكتوراه )غير منشورة(م((2014-1980جرانجر
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 (Unit Root Test) اختبار جزر الوحدة

ديكي  ىلإي الحياة العممية، ويعذى ىذا الاختبار الاختبارات استخداما ف أكثريعتبر ىذا الاختبار من    
، ومضمون ىذا الاختبار DF( وقد ع رف في الأوساط العممية باختبارات (Dicky-Follerم( 1979فولر )

وجود مشكمة جزر  ىلإكان معامل الانحدار لمصيغة القياسية المقترحة يساوي الواحد فإن ىذا يؤدي  ذاا
 1السمسمة.ر بيانات الوحدة التي تعني عدم استقرا

 يمي:ومن اىم الاختبارات التي تستخدم في اختبار جزر الوحدة ما 

 Dickey- Fuller( DFفولر ) –اخبار ديكي  1-

 :وىي عناصرثلاثة  عمىويعتمد ىذا الإختبار 
 .صيغة النموذج‌- أ
 حجم العينة.‌- ب
 المعنوية. ىمستو  -ج

 وصيغة ىذا الاختبار ىي:

 
 ىي للاختبار و  ىوىناك صيغ اخر 

 
 : ىي عممية سير عشوائي باتجاه. 

 
 .ئي باتجاه وليا اتجاه عام عشوائيىي سير عشوا  : 
بمعني ان   . في كل حالة يكون الفرض العدمي ىو ان تجاه العامىو الزمن او متغير الا t حيث ان

الصفر اقل من  . الفرض البديل ىو ان نية غير ساكنةني ان السمسمة الزمجزر الوحدة موجود وىذا يع

                                                           
 .31م ، صـ  2005ىطارق محمد الرشيد ، المرشد في الاقتصاد القياسي التطبيقي، الخرطوم، جي تاون، الطبعة الاول 1
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زمنية  ىي سمسمة . اذا تم رفض الفرض العدمي فإن ذلك يعني ان بمعني ان السمسمة الزمنية ساكنة
 1.ساكنة بمتوسط يساوي الصفر

معنوية احصائياً دل  اذا كانت ، و بيض ولو خصائص المتغير العشوائيىو حد الضوضاء الأحيث 
 ان السمسمة الزمنية غير مستقرة وتعاني من جزر الوحدة ويجب معالجتيا.  ىذلك عم

 ADF2)اختبار ديكي فولر الموسع )   2-

، وصيغة ىذا شارة اليياالثلاثة التي سبق الا نفس العناصر ىيعتمد اختبار ديكي فولر الموسع عم    
 :الاختبار ىي

          

 Philips – Peron(1988)( pp) اختبار فيمبس بيرون   3-

حصائياً استقل ان حد الخطاء م افتراض عمىتوزيع اختبار ديكي فولر وديكي فولر الموسع مبني     
طريقة ديكي فولر يجب ان نتأكد من ان حد الخطأ غير مرتبط  استخدام، لذلك عند ويتضمن تباين ثابت

رتباط اح بوجود م( طورا تعميم لطريقة ديكي فولر تسم1988. فيمبس وبيرون )نو يتضمن تباين ثابتاو 
خذ في الاعتبار قيود اقل احصاء ديكي فولر ليلا، إن طريقة فيمبس بيرون ىي تعديل ذاتي في حد الخطأ

 3حد الخطأ. عمى

 ((Co-integrationاختبار التكامل المشترك   

غير الساكنة واحدة من المشاكل التي تواجو التحميل الاقتصادي القياسي وذلك لان  تعتبر السلاسل     
ن العلاقة بينيما انحدار المقدر بينيا زائف ولذا فبيانات السمسمة الزمنية لممتغيرات غير الساكنة يكون الا

الحالات التي  رتباط وليست علاقة سببية، ولكن يجب ان نعمم ان ليس في كلاقتران او اقد تكون علاقة 
تكون فييا بيانات السمسمة الزمنية غير ساكنة يكون الانحدار المقدر زائفاً، فبيانات السمسمة الزمنية اذا 

نيا متساوية التكامل ومن ثم علاقة الانحدار المقدرة بينيما لاتكون اكانت متكاممة من رتبة واحدة يقال 
ختبارات التي تستخدم في التكامل ىو بين ىذه الا، ومن الرغم من ان السمسمة غير ساكنة ىزائفة عم
 اختبار:

                                                           
1
‌.1048السعودٌة،‌صـ‌‌م2015جو‌جارات،‌الاقتصاد‌القٌاسً،‌الجزء‌الثانً،‌تعرٌب‌هند‌عبد‌الغفار‌وعفاف‌علً‌حسٌن،‌دار‌المرٌخ‌للنشر،‌
2
‌.659-658-656مكة‌المكرمة،‌صـ‌2114عبد‌القادر‌محمد‌عبد‌القادر‌عطٌة،‌الحدٌث‌فً‌الاقتصاد‌القٌاسً‌بٌن‌النظرٌة‌والتطبٌق‌
3
 .13ٌوسف،‌محاضرات‌فً‌الاقتصاد‌القٌاسً،‌السعودٌة،‌جامعة‌الملك‌سعود،‌صـ‌نورة‌عبد‌الرحمن‌ال‌
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 (Engle-Granger testجرانجر) –اختبار انجل     -2

 التالية:لاجراء ىذا الاختبار نتبع الخطوات 

 الدراسة.نقوم بتقدير المعادلة الاصمية موضع  -

 
 البواقي. ىنحصل عم -

                          
 السمسمة.سكون  ىمدختبار انقوم ب -
 وجرانجر.كل من انجل  أعدىاالجدولية من جداول  tالمحسوبة ونقارنيا ب  tنوجد  -
ساكنة  نرفض فرض العدم وبالتالي تكون سمسمة ) الجدولية  tالمحسوبة اكبر من tفإذا كانت  -

إن الانحدار المقدر لايكون ذلك ف ىوبيانات كل من المتغير المستقل والتابع متساوية التكامل وبناء عم
 1زائف .

 Johansson and Juilles (1990)جويممز  –اختبار جوهانسون -2

جرانجر لمتكامل المشترك كافيا لو كان عدد المتغيرات موضع الدراسة يقتصر –يعتبر اختبار انجل 
ام تحميل عمى متغيرين فقط، اما اذا كانت الدراسة تنصب عمى عدد من المتغيرات فمن المفيد استخد

التكامل المشترك لجوىانسون لامكانية وجود اكثر من متجو لمتكامل المشترك. ولتحديد عدد متجيات 
لاختبار الفرضية القائمة ان ىناك عمى  (Traceالتكامل المشترك اقترح جوىانسون اختبار الأثر )

( وتحسب نسبة r=q)من متجيات التكامل المشترك مقابل النموذج العام غير المقيد  qالأكثر عدد 
 الامكانية ليذا الاختبار عمى النحو التالي: 

 

 ىي اصغر قيم المتجيات الذاتية  r+1 و حيث 

ومن اجل تحديد ما اذا كانت المتغيرات في النموذج ليا تكامل مشترك يتم اختبار جوىانسون لمتكامل 
  :المشترك في نظام متجو الانحدار الذاتي حيث يعرض

                                                           
1
‌.35-34صـ‌‌طارق‌محمد‌الرشٌد،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌ 
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فرض العدم وىو عدم وجود تكامل  ىالقائم عم (Maximum Eigen Valueتائج اختبار )ن -2
  .وجود تكامل مشتركمشترك، مقابل الفرض البديل 

 ( لمعرفة عدد المتجيات، فإذا كان عدد المتغيرات في النموذج اكبر منTraceنتائج اختبار الأثر ) -2
 1المشترك. سيكون ىناك اكثر من متجو لمتكامل   

 ARCH,GARCHأثراختبار وجود   

اختبار الارتباط  ىي عبارة عن اختبار لمعنوية معالم معادلة التباين أي GARCHاختبار نماذج 
 Granger and ىلإوتعود ىذه الفكرة  الأخطاء، ويجب أيضا اختبار مربعات الذاتي للأخطاء

Anderson (1978الذين لاحظا ان السلاسل الزمنية ال )تي تم نمذجتيا في دراسة مBox and 
Jenkins وتعتبر ينما مربعاتيا كانت مرتبطة ذاتيالم تبدوا فييا الأخطاء مرتبطة ذاتياً عبر الزمن ب .
لدراسة الإرتباط الذاتي للأخطاء الا ان  ىمن الوسائل المعتمد عمييا كخطوة اول Ljung- Boxإحصائية 

وجود ارتباط  ىوعميو قاما باختبار مد رانج.جريقة مضاعف لاىذه الطريقة غير كافية بل يتم المجو لط
  2ويمكن تفصل ذلك كالاتي: ذاتي في القيم الاصمية بدلًا من مربعاتيا

    Ljung-Box Test اختبار جونغ بوكس -    1

 يعد ىذا الاختبار من الاختبارات التي تستخدم في اختبار عشوائية الأخطاء لمسمسمة الزمنية 
 وتكتب فرضية  الإزاحات،خلال حساب معاملات الارتباط الذاتي لمبواقي لمجموعة من وذلك من 

 الاختبار بالصيغة الآتية: 

 
 

 حصاءات الاختبار فيمكن حسابيا باستخدام الصيغة الأتية:ااما 

 
 

                                                           
1
استقرار السلاسل الزمنية ومنيجية التكامل المشترك( )Eviewsباستخدام برنامج  طارق الرشيد واخر، سمسمة الاقتصاد القياسي التطبيقي‌

 .35، صى، الطبعة الاولالسودان، جي تاون
2
 م‌2014سامٌة‌زٌطاري‌دٌنامٌكٌة‌أسواق‌الْوراق‌المالٌة‌فً‌البلدان‌الناشئة،‌حالة‌أسواق‌الْوراق‌المالٌة‌العربٌة،‌رسالة‌دكتوراة‌غٌر‌منشورة‌

 .203جامعة‌الجزائر،‌الجزائر،‌صـ
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 حيث ان:
: n )تمثل حجم العينة )عدد مشاىدات السلاسل الزمنية 
: m  ذاتيزاحات الارتباط الاتمثل عدد. 
: p عدد المعممات المقدرة في النموذج. 

 : تمثل مقدرات مربعات معاملات الارتباط الذاتي لسمسمة بواقي النموذج.
وعند مستوى  (m-p)مع القيمة الجدولية لاختبار مربع كاي بدرجة حرية  الاختبار ةتقارن قيمة إحصاء

 ولا عشوائيةأي ان الأخطاء    يعني ذلك عدم رفض الفرضية  p- value ≥ 0.05فإذا كان  α معنوية 
 .ARCHيوجد ىناك تأثير لـ 

   Lagrange Multiplier (LM) جرانجاختبار مضاعف لا 2-
ام لا فقبل تقدير  (ARCH) رانج لمعرفة ما إذا كانت الأخطاء تتبع عمميةجيستعمل اختبار لا

يمكننا أولا القيام بيذا الاختبار البسيط الذي يعتمد عمى تقدير المعادلة (ARCH) انو النموذج عمى أساس 
قيد الدراسة بطريقة المربعات الصغرى ثم الاحتفاظ بالأخطاء الناتجة عن ىذا التقدير لمقيام بانحدار مربعاتيا 

 :وعمى مربعاتيا لمفترات السابقة أي نقوم بتقدير المعادلة الآتيةالحاليو 
+  

بحساب حاصل ضرب معامل التحديد الناتج عن ىذا التقدير بحجم العينة  نقوم  ARCH(P)لاختبار
تحت فرضية العدم المتمثمة في أن  (p)( ) الذي يتبع مربع كآي من الدرجة المستعممة أي المقدار

تعني أن أخطاء   ـن القيم الصغيرة لا (Conditional Heteroscedasticity) الأخطاء متجانسة
أي اننا نقبل فرضية  (ARCH Effect)اثر الفترات السابقة لا تؤثر عمى الخطأ الحالي وبالتالي لا يوجد 

 م ونقبل بأنموذجالمجدولة فيذا يعني اننا نرفض فرضية العد اكبر من قيمة  العدم. بينما إذا كان 
(ARCH)  .وبالتالي نقدر النموذج عمى ىذا الأساس 

 1فرضية الاختبار:

          For (i=1, 2…p) 

 
 اما إحصاءات الاختبار ىي: 

ARCH TEST= 

                                                           
1
 246.فراس‌احمد‌واخر،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌
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 حيث ان:

N :.)تمثل حجم العينة )عدد مشاىدات السلاسل الزمنية 
Tزاحة.: تمثل عدد المشاىدات ضمن الا 
P.عدد المعممات المقدرة في النموذج : 

 
 : SSR.تمثل مجموع مربعات الانحدار 
 : SST.1تمثل مجموع المربعات الكمية 

 Estimationالتقدير  2-3-4
  وىي:ىناك ثلاثة طرق لتقدير النماذج ذات أخطاء تتميز بخاصية عدم تجانس التباين  

 (.MVطريقة المعقولية العظمي ) 1-
 (.PMVالمعقولية العظمي الزائفة ) طريقة 2-
 2طريقة المرحمتين. 3-

يع ز ان للأخطاء قانون تو  من فرضيةوفي ىذه الدراسة سوف نكتفي بطريقة المعقولية العظمي والتي تنطمق 
)fمعين وليكن   :الاشكال التالية ىحداوغالباً ما تأخذ ىذه الدالة  (

( في حالة فرضية التوزيع الطبيعي (GED( والتوزيع العام للأخطاء t) التوزيع الطبيعي، توزيع استودنت 
 التالي:الشكل  عمى  تكون دالة الكثافة

 
 تمثل شعاع المعالم المقدرة. حيث 

 لقد لوحظ ان السلاسل الزمنية الخاصة بالمعطيات المالية ليا توزيع غير مشروط يتميز بذيل أضخم من ذيل
تقدير   1986في عام :Bollerslevالاعتبار اقترح  التوزيع الطبيعي ومن اجل أخذ ىذه الخاصية بعين

( وفي ىذه الحالة تـأخذ دالة الكثافة الشكل tالنموذج مع افتراض ان الأخطاء تتبع قانون توزيع ستودنت )
 التالي:

                                                           
1
‌.246-245-244المرجع‌السابق‌صـ‌
2
‌.203مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌سعٌد‌هتهات،‌‌
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 (,Nelsonلقد اقترح )  2لحرية في توزيع ستودنت وقيمتيا اكبر منتمثل درجة اتمثل دالة جاما و حيث 
  :( وتأخذ دالة الكثافة في ىذه الحالة الشكل التاليGEDافتراض التوزيع العام للأخطاء ) 1991في عام 

 

 

  1عبارة عن معمم موجب. حيث 
 ARCH,GARCH  معايير اختيار نموذج

حصائية ىو اختيار النموذج المناسب من مجموعة نماذج مرشحة لتوصيف لااىم اىداف النمذجة ا أحدان 
البيانات الأساسية، وتستعمل معايير اختيار النموذج كأدوات مفيدة في ىذا الصدد، وتقييم ما إذا كان 

، وكذلك يقوم ( وقميل المطابقة بشكل مثاليgoodness of fitالنموذج الأمثل بين حسن المطابقة )
ما ان تكون مبسطة جداً لاستيعاب البيانات او معقدة غير ضرورية ومن اماذج المرشحة التي بتشخيص الن

 :ختيار الأنموذج الأكثر شيوعاً ىيمعايير ا
 Akaikes Information Criterion( AICمعيار معمومات اكيكي )  1-

فيق نماذج السلاسل فعند تو  AIC ـم معياراً لممعمومات عرف اختصاراً ب1974قدم الباحث اكيكي عام 
ملائمة تمك النماذج لمبيانات  ى( من المعمومات لبيانات سمسمة زمنية قيد الدراسة ولتقيم مدh) ـالزمنية ب

لا  AICلكل نموذج واختيار النموذج الذي يعطي اقل قيمة لممعيار وبذلك فإن معيار  AICبحسب معيار 
 ، ويمكن كتابة صيغتو كالاتي:ىنتو بقيم لنماذج أخر نما يكون مفيداً عند مقار ايعني شيئاً في حد ذاتو و 

 
n تمثل حجم العينة : 

 : مقدار تباين بواقي الأنموذج الموفق ويحسب كالاتي: 

 
                                                           

1
نشورة(‌دربال‌امٌنة،‌محاولة‌التنبؤ‌بمؤشرات‌الْسواق‌العربٌة‌باستعمال‌النماذج‌القٌاسٌة،‌دراسة‌حالة‌سوق‌دبً‌المالً،‌رسالة‌دكتوراه‌)غٌر‌م‌

‌.77-76م‌جامعة‌ابً‌بكر‌بالقاٌد،‌الجزائر‌صـ2114
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 h  ىي رتبة النموذج :. 

 Schwarz Information criterion( SICمعيار معمومات شوارتز ) 2-

ولاحظ  Schwarzمعياراً جديداً عرف باسم معيار  Gideon E.Schwarzم قدم الباحث 1978في عام 
في بعض المصادر نظراً لأنو  BICقد يعرف اختزالًا بالرمز  Schwarzالباحثون في ىذا المجال ان معيار 

 إلا SICو SBICو SBCفإن ىذا المعيار لديو عدة رموز  ذااالمقدم من قبل اكيكي  BICمشابو لمعيار 
لكي يكون ممثلًا لممعيار في ىذه  SICعميو تم اختيار الرمز  SICالرمز  عمى ان المصادر الحديثة تعتمد

 1الدراسة وصيغتو ىي:

 
 n. تمثل حجم العينة : 

 :قي النموذج الموفق و يحسب كالاتيمقدار التباين لبوا:  

 
h. ىي رتبة النموذج : 

 Hannan-Quin Criterion( :H-Qكوين ) –معيار المعمومات حنان   3-
 ىم( معياراً جديداً لتحديد رتبة النموذج المدروس ويدع1979عام ) Quinn و  Hannanاقترح الباحثان 
 كوين وصيغتو ىي: –معيار حنان 

 
 2ان الحد الثاني اعلاه ينخفض بأسرع مقدار ممكن عند ثبات الرتبة بسبب الموغاريتم المتكرر. 

  Forecasting التنبؤ3-3-4 
ىو التنبؤ مع تحقق استقرارية التباين  GARCHير من تحميل السلاسل الزمنية باستخدام نماذج اليدف الأخ

   3أفضل النتائج الممكنة في تحميل السلاسل الزمنية. ىلإالمشروط للأنموذج لموصول 
 

                                                           
1
‌249-248.فراس‌احمد‌واخر،‌مرجع‌سبق‌ذكره‌صـ‌‌
 .249السابق، ص المرجع 2
م(، ورقة منشورة في مجمة 2013لتمثيل البيانات اليومية لمرضي الأطفال) GARCHو ARCHىبة لقمان واخر، استخدام نماذج  3

 .168، صـ 35المجمد  114تنمية الرافدين، العدد 
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 مفهوم التنبؤ
بشكل عام  ( يعنيForecasting( )Prognosis) (predictionالتنبؤ بمختمف مفاىيمو ومصطمحاتو مثل )

)استشراف حالات وسموك الظاىرة في المستقبل القريب او البعيد( وقد يكون تقديراً او تكيناً او توقعاً، فيو 
( في نقطة او مدة زمنية معينة في Phenomenonيعني مفيوماً واحداً، ألا وىو وصف حالة الظاىرة )

 1المستقبل.
ما ىو متاح  عمىعة لممتغيرات التابعة في المستقبل بناء وكذلك يعرف التنبؤ بأنو تقدير كمي لمقيم المتوق

لدينا من معمومات عن الماضي والحاضر أي ان التنبؤ الاقتصادي ىو عممية تقدير لمتطور المستقبمي لقيم 
  2العوامل المؤثرة في تطور تمك الظواىر. ىالوضع الراىن وال ىالظواىر الاقتصادية استنادا ال

 In-Sample( باستعمال طريقة التنبؤ في العينة )ARCH,GARCHماذج التقمبات )وتتم عممية التنبؤ لن
Forecasting ففي ىذه الطريقة سيستعمل مجموعة البيانات الكاممة لسمسمة العودة لتقدير معممات النموذج )

ات لنماذج ، ويتم التنبؤ بالتقمبات بعد اختيار عدد من المشاىدرنة بين نماذج التنبؤات المختمفةوفي المقا
القدرة التنبؤية لنماذج ، سيتم استعمالو لاختبار ( مشاىدة أي ربع العينةn x 0.5التقمبات ويتألف من )

. ىناك عدة مقاييس لتقييم الدقة التنبؤية لنماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين في التقمبات
انو  ىلمتوسط مربع الخطاء ويمكن ان يعرف عم ( الجزر التربيعيRMSEالعينة ومن بين ىذه المقاييس )

(. ونظراً لعدم وجود التباين )التنبؤ الجزر التربيعي لمعدل الفرق التربيعي بين التباين الفعمي وتقمبات 
خطأ ( ونتيجة لذلك فإن جزر متوسط مربع الالحقيقي تم استخدام مشاىدات السلاسل الزمنية التربيعية )

(RMSE:يحسب وفقاً لمصيغة الاتية ) 

 
t=1,2,……..T 

ذاتي المشروط ال الانحدارىي التباين المشروط المقدر الذي تم الحصول عميو من توافق نماذج  Tحيث 
 3.بعدم تجانس التباين

 

                                                           
 .390م، صـ2010لتوريد، القاىرة، الطبعة الاولي، وليد محمد السيفو، الاقتصاد القياسي، الشركة العربية المتحدة لمتسويق وا 1
)التنبؤ بإستخدام نماذج الانحدار(، السودان، جي  Eviewsباستخدام برنامج  طارق الرشيد واخر، سمسمة الاقتصاد القياسي التطبيقي 2

 .5تاون، الطبعة الاولي، صـ 
 .251فراس احمد واخر، مرجع سبق ذكره صـ 3
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 تقييم الكفاءة التنبؤية لمنموذج
 (Thiel's Inequality Coefficient)معامل عدم التساوي لثايل 

ر معامل ثايل من المعايير الشائعة في قياس الكفاءة التنبؤية لمنموذج وعن طريقو يمكن التحقق من دقة يعتب
 : الصيغة الاتية باستخدامالتنبؤات 

 
 حيث ان:

T.معامل ثايل : 
 تنبأ بيا م: التغير المتوقع في القيمة ال

 ا.: التغير الفعمي في القيمة المتنبأ بي
 ، اما إذا كانت عالية لمتنبؤالمقدرة ال ىوىذا يدل عم، فإن معامل ثايل يساوي صفراً   فإذا كانت 

، وىذا يعني استخدامومكانية االتنبؤ او عدم  ىوىذا يعكس ضعف قدرة النموذج عم T=1مساوية لمصفر فإن 
القدرة التنبؤية  انخفضت، فكمما زاد معامل ثايل عن الواحد ير متوقع عبر الزمن ويكون ثابتاً عدم وجود تغ

 1.لمنموذج
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .416-415ع سبق ذكره صـوليد محمد السيفو، مرج 1
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 الخلاصة:
نماذج السلاسل الزمنية غير الخطية وكان ذلك من خلال ثلاثة مباحث، حيث  خلال ىذا الفصل تناولنا من

ىذه النماذج ميزات  تناول المبحث الأول نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين، واظيرت
ان  ىلإعديدة عند قياس ظواىر مثل أسعار الأسيم وأسعار الصرف وتوصمنا من خلال ىذا الفصل 

 إلى ف التنبؤات والازمنة صفة متوارثة، حيث تنزع الأخطاء الكبيرةالعشوائية او عدم اليقين الملازمة لمختم
ما المبحث الثاني جاء متناولًا النماذج المستحدثة التجمع معاً وكذلك الفترات الصغيرة حول فترات التنبؤ، ا

عن نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين، واخيراً تناول المبحث الثالث  خطوات بناء 
 من حيث الاستقرار والسكون وطرق تقدير النموذج. GARCHوتقدير نماذج 
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 الفصل الخامس         
‌يالتحميم الإطار                 

‌

 توصيف النموذج واختبار بيانات الدراسة  5-1
 تقدير النموذج  5-2    

 النتائج والتوصياتاختبار الفروض و   5-3
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 الفصل الخامس                                   

 تمهيد:

ق المالية، وكيفية بعد ان ألقينا نظرة حول سعر الصرف ومؤشر أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأورا    
، سنحاول في ىذا الفصل تطبيق واسقاط GARCHنماذج  ىلإدراسة استقرارية السلاسل الزمنية، وتطرقنا أيضا 

ثلاثة  ىلإكل ذلك عمى قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى مؤشر أسعار الأسيم وعميو تم تقسيم ىذا الفصل 
بيانات الدراسة، المبحث الثاني تقدير النموذج، اما  مباحث رئيسية: المبحث الأول توصيف النموذج واختبار

 والتوصيات. النتائجمناقشة و الفرضيات اختبار المبحث الثالث ىو 

 توصيف النموذج واختبار بيانات الدراسة1-5 

 النموذج توصيف 5-1-1

اس ويقصد بتوصيف النموذج صياغة العلاقات الاقتصادية محل الدراسة في صورة رياضية حتى يمكن قي
بالطرق الإحصائية، ويعبر النموذج عن مجموعة من التفاعلات بين المتغيرات  ىمعاملاتيا باستخدام ما يسم

المعادلات الييكمية التي تعكس او تشرح سموك العلاقات بين  ىالاقتصادية التي توضع عادة بصيغ رياضية تسم
 1المرحمة عمى الخطوات التالية:المتغيرات الاقتصادية التي تبين عمل اقتصاد معين، وتنطوي ىذه 

 تحديد متغيرات النموذج 1-

ولتحميل  يحتوي النموذج عمى متغيرين ىما مؤشر أسعار الأسيم كمتغير تابع وسعر الصرف كمتغير مستقل
بيانات الدراسة اعتمد الباحث عمى سمسمة بيانات شيرية لمتغيري سعر الصرف ومؤشر أسعار الاسيم. وبمغ 

 .GARCH(p,q)( مشاىدة وسيتم تقدير النموذج من خلال استخدام نموذج 156حجم المشاىدات )

 لممعالم شارات المسبقةالشكل الرياضي والا تحديد 2-

 

 

 

                                                           
1
‌.138مٌساء‌سعٌد‌احمد،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌صـ‌‌
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 Mean Equation                                       

 

 حيث ان:

: INDEX .)المتغير التابع )مؤشر أسعار الأسيم 

 شارتو موجبة.انظرية الاقتصادية يجب ان تكون : الثابت وفقاً لم 

EX شارتو سالبة لوجود علاقة عكسية بين سعر الصرف ا: المتغير المستقل )سعر الصرف( ويجب ان تكون
 ومؤشر أسعار الأسيم.

e. المتغير العشوائي : 

          Variance Equation:                     

 

 حيث ان:  

 .)مربع تباين مؤشر أسعار الأسيم( تباين البواقي الحالي: مربع 

:  ثابت معادلة عدم ثبات التباين.  

 . GARCH: تباين البواقي في الفترة السابقة ويعرف بطرف

 .ARCHالبواقي في الفترة السابقة ويعرف بطرف تباين : مربع 

0. والشرط الكافي : 0الشرط الضروري : قيم  و  وىذا يضمن ان تكون  
 موجبة.

 اختبار الاستقرار:

)سعر الصرف ومؤشر الشيرية فيما يمي نتائج التطبيق العممي لاختبار الاستقرار بالتطبيق عمى بيانات الدراسة 
 .م12:2016-1:2004 أسعار الأسيم( في الفترة من
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  Augmented Dickey–Fuller 1981اختبار ديكي فولر الموسع 1-

 ( يوضح نتائج اختبار ديكي فولر لمتغيري سعر الصرف ومؤشر أسعار الأسيم5-1جدول رقم )

القيمة الحرجة عند  المتغيرات 
 %5معنوية  ىمستو 

 ىمستو  ADFقيمة 
 المعنوية

 الاستقرار ىمستو 

 عند الفرق الأول  EX -2.8802 -9.7454 0.0000سعر الصرف 
  ىعند المستو  INDEX -2.8800 -2.9922 0.0378مؤشر أسعار الأسيم 

 Eviews.v9.برنامج  باستخدام (2+3) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من 

 ان متغيرعني وىذا ي ،%5معنوية  ىأكبر من القيمة الحرجة عند مستو  ADFيتضح من الجدول اعلاه ان قيمة 
وىي أكبر  (2.99-)لمتغير مؤشر أسعار الأسيم  ADFعند الفرق الأول، كما بمغة قيمة مستقر سعر الصرف 

 .ىعند المستو مستقر مؤشر أسعار الأسيم  ان وىذا يعني% 5معنوية  ىمن القيمة الحرجة عند مستو 

 (pp) بيرون –اختبار فيمبس نتائج  2-

 تبار فيمبس بيرون لمتغيري الدراسة.( يوضح نتائج اخ5-2جدول رقم )

القيمة الحرجة عند  المتغيرات 
 %5معنوية  ىمستو 

 ىمستو   ppقيمة 
 المعنوية

 الاستقرار ىمستو 

 عند الفرق الاول EX -2.8802 -9.6662 0.0000سعر الصرف 
  ىعند المستو  INDEX -2.8800 -3.0797 0.0302مؤشر أسعار الأسيم 
  Eviews.v9.برنامج  باستخدام (5+4) نتائج الممحق رقمن المصدر: اعداد الباحث م

( وىي أكبر من القيمة 9.6662-( لمتغير سعر الصرف تساوي )ppيتضح من الجدول أعلاه ان قيمة )
حظ ان قيمة يلاسعر الصرف مستقر عند الفرق الأول، كما  يعني انمما % 5معنوية  ىالحرجة عند مستو 

(ppلمتغير مؤشر أسعار الأس ) 5معنوية  ىأكبر من القيمة الحرجة عند مستو  ي( وى3.0797-ساوي )تيم %
 ppيتفق مع اختبار  ADFلاحظ ان اختبار ي. و ىمستقر عند المستو  متغير مؤشر أسعار الأسيم وىذا يعني ان

 .ىفي ان سعر الصرف مستقر عند الفرق الأول ومؤشر أسعار الأسيم مستقر عند المستو 
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 مشترك اختبار التكامل ال

 لتكامل المشترك لمتغيري سعر الصرف ومؤشر أسعار الأسيم.ا( يوضح نتائج اختبار 5-3جدول رقم )

القيمة الحرجة عند  المتغيرات
 %5معنوية  ىمستو 

 Likelihood قيمة إحصائية
  

 التحميل

 EX 15.4947 0.1028 Noneسعر الصرف 
 At most 0.0039 3.8414 مؤشر أسعار الأسيم 

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (6) نتائج الممحق رقماعداد الباحث من  المصدر:

( اقل من القيمة الحرجة 0.1028( ان القيمة المحسوبة للإمكان الأعظم تساوي )5-3يتضح من الجدول رقم )
يتم ( وىذا يعني وجود متجو واحد لمتكامل المشترك. مما يعني ان النتائج التي 15.4947والتي تساوي )

 صول عمييا تكون غير زائفةالح

 ARCH: اختبار وجود اثر 2-1-5

 Ljung-Boxاولًا: اختبار 

 ( يبين نتائج اختبار الارتباط الذاتي لسمسمة مربع البواقي.5-4جدول رقم )

 
 Eviews.v9.برنامج  باستخدام (7) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من                  

وكذلك القيم الاحتمالية  PACFوالارتباط الذاتي الجزئي  ACFاني لدالتي الارتباط الذاتي من خلال الرسم البي
 .ARCH% وىذه دلالة عمى ان السمسمة من الصيغة 5لاحظ انيا اقل من ي
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 ARCH Testاختبار وجود ارش : ثانياً 

  Heteroskedasticity Test يوضح نتائج اختبار (5-5جدول رقم )

0.0000 Prob.F(2.152)   502.8590 F-statistics 
0.0000 Prob.Chi-squared 135.5183 Obs-*R-squared 

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (8) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من 

 .ARCHوجود فيذا يعني % 5اقل من  Chi-Squareومربع كأي  Fبما ان الاحتمالين المصاحبين لاختباري 

 وذجتقدير النم: 2-5

في ىذه المرحمة سيتم تقدير معممات نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بأخطاء غير متجانسة وتتمثل بنماذج 
ARCH.GARCH  وذلك باستعمال طريقة  الدراسة أفضل انموذج لتمثيل بيانات ىلإالتي سيتم تقديرىا لموصول

 اض ان الأخطاء تتوزع توزيعا طبيعياً.وسيتم دراسة أكثر من نموذج برتب معينة مع افتر  ىالمعقولية العظم
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  GARCH(p,q)( يوضح نتائج تقدير نموذج 5-6جدول رقم )

GARCH(2,2) GARCH(1,2) GARCH(2,1) GARCH(1,1) المعممات 
2716.36 
(0.0000) 

2716.55 
(0.0000) 

2727.11 
(0.0000) 

2734.19 
(0.0000) 

 

29.2317 
(0.4900) 

-172.47 
(0.0000) 

-176.036   
(0.0000) 

-183.828 
(0.0000) 

EX 

3078.78 
(0.3004) 

6001.81 
(0.0000) 

1550 
(0.3427) 

5888.42 
(0.0216) 

 

0.9286 
(0.0058) 

0.8774 
(0.0001) 

0.8368 
(0.0090) 

0.7478 
(0.0110) 

 

-0.3141 
(0.3892) 

-0.1132 
(0.0219) 

-0.5943 
(0.0908) 

0.1890 
(0.2015) 

 

0.2499 
(0.4326) 

- 0.7377 
(0.0001) 

-  

0.1377 
(0.0712) 

0.1939 
(0.0265) 

- -  

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (12+11+10+9) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من 

ىو الأفضل من بين النماذج وذلك لعدة أسباب  GARCH(1,1)من خلال النتائج أعلاه يلاحظ ان الانموذج 
 وىي:

، لذلك تحقق الشرط الضروري GARCHموافقة لافتراضات  GARCH(1,1)معالم الأنموذج إشارات  -
 والكافي لمنموذج.

 .GARCH% عدا طرف 5دلالة  ىجميع معالم النموذج ذات دلالة معنوية عند مستو  -
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 اختيار النموذج الملائم:

التنبؤ بالتقمبات  ىرة النموذج عمحمة اختيار افضل انموذج والذي سنستخدمو في قياس مقدسيتم في ىذه المر 
 (. AIC, SIC, H-Qاقل قيم لممعايير ) ىالمستقبمية لتمثيل البيانات بالاعتماد عم

 ( يوضح مقارنة النماذج المقدرة 5-7جدول رقم )                   

H.Q SIC AIC النماذج المعايير 

13.9054 13.9637 13.8655 GARCH(1,1) 
13.9118 13.9818 13.8640 GARCH(2,1) 
13.8785 13.9485 13.8307 GARCH(1.2) 
13.8872 13.9688 13.8314 GARCH(2.2) 

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام ((12+11+10+9 نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من 
اذج ىو الأفضل من بين النم GARCH(1,1)( نجد ان الأنموذج AIC،  SIC، H-Qعند استخدام المعايير )

 الأخرى

لقياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى المؤشر  GARCH(1,1)باستخدام نموذج  الاولنتائج تقدير النموذج 
  .العام لأسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية
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 :باستخدام التوزيع الطبيعي GARCH(1,1) الاول( يوضح نتائج تقدير النموذج 5-8جدول رقم )

R-Squares عنوية المعالمم 
Prob. 

 (z)قيمة 
Statistic   

 المعالم المقدرة 
Coefficient 

 

 المتغيرات
Variables 

 
 Mean Equation     

  
 

-0.0735 

4.4444 174.3086 2734.19 C 
4.4444 -4.836314 -183.828     EX 

                  Variance Equation       
 0.0216 2.2980 5888.4 C 

0.0110 2.5437 0.7478    RESID(-1)^2 
0.2015 1.2772 0.1890    GARCH(-1) 

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (9) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من   

 من الجدول أعلاه يمكن كتابة معادلة المتوسط والتباين كالاتي:

Mean Equation                                         

INDEX = 2734.19 - 183.828*EX1 

Variance Equation                                       

GARCH (1,1) = 5888.42 + 0.7478*  + 0.1890*       

 تقييم نتائج التقدير وفقاً لممعيار الاقتصادي والاحصائي والقياسي 1-2-5

 يار الاقتصادياولًا: التقييم وفقاً لممع

مع شارات المسبقة لممعالم موافقة الا ىالمعايير التي تستخدم لتقييم نتائج التقدير لمتأكد من مد ىيعتبر من اول
 فتراضات النظرية الاقتصادية.ا

 يتضح الاتي: (5-8)من الجدول رقم

النظرية  معيارشارة موجبة وىذا يتفق مع ا ( ذات2734.19)  (α)ثابت معادلة المتوسط  -
 الاقتصادية.
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شارة سالبة وتعني عكسية العلاقة بين ا( وىي ذات 183.82-تساوي ) ((EXقيمة معممة سعر الصرف  -
اسعار الأسيم  تغير ىلإؤدي يسعر الصرف بوحدة واحدة  تغيرسعر الصرف ومؤشر أسعار الأسيم أي 

 وىذا يتماشى مع افتراض النظرية الاقتصادية.  183.82 بمقدار
وىذا يتماشى مع  وىذه القيمة اكبر من الصفر (5888.4)ساوي ي ابت معادلة عدم ثبات التباين )ث -

 قد تحقق. GARCH. وبذلك يكون الشرط الضروري لنموذج GARCHافتراض 
وىي محصورة بين الصفر والواحد وبذلك  ان أي 0.74)تساوي ) ARCHقيمة معممة  -

 .قد تحقق رار يكون شرط استق
( وىي قيمة محصورة بين الصفر والواحد وبذلك يكون تساوي  GARCHقيمة معممة  -

 .قد تحقق شرط استقرار 
بإمكانية حساب استمرارية التذبذب، وتقاس بمجموع المعاممين  GARCH(1.1)ويتميز نموذج  -

بمعني ان  استمرار أثر الصدمات ىلإ( قريب من الواحد فيذا يشير 0.18+0.74( وبما ان ))
 القيم الحالية لمؤشر أسعار الأسيم تتأثر بتقمبات الفترة السابقة. 

 ثانياً: التقييم وفقاً لممعيار الاحصائي
عدم جودة توفيق  ى( وىذه دلالة عمR-Squared = -0.07( نجد ان )5-8من نتائج الجدول رقم )

  .النموذج
  Wald testاختبار المعنوية الكمية لمنموذج باستخدام اختبار  -1

 Wald test( يوضح نتائج اختبار 5-9جدول رقم )

 Value DF Test Statistic 

    
     0.0013  3.281646  150 t-statistic 

 0.0013  10.76920 (1, 150) F-statistic 
 0.0010  10.76920  1 Chi-square 

    
‌Eviews.v9.برنامج  باستخدام (13) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من           

وىذا يعني ان %، 5اقل من  f,t,Chi-Squareيلاحظ من خلال النتائج أعلاه ان القيم الاحتمالية لاختبار 
 .المتغير التابع )أسعار الأسيم ( ىلدييا تأثير معنوي عم معالم المتغيرات معاً 

 بار المعنوية الجزئية لممعالم:اخت -2

 يتضح الاتي: (5-8)من الجدول رقم
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وىذا % 5وىي اقل من  (0.0000)تساوي  Zثابت معادلة المتوسط معنوي لان القيمة الاحتمالية لاختبار  -
 ان الثابت معنوي. يعني

 ا يعنيوىذ%، 5( وىي اقل من 0.0000تساوي ) Zسعر الصرف معنوي لان القيمة الاحتمالية لاختبار  -
 ان معامل سعر الصرف معنوي.

( وىي اقل 0.0216تساوي ) Zثابت معادلة عدم ثبات التباين معنوي وذلك لان القيمة الاحتمالية لاختبار  -
 %. 5من 

( وىي اقل من 0.0110تساوي ) Zمعنوية وذلك لان القيمة الاحتمالية لاختبار  ARCHمعممة طرف  -
تأثير معنوي عمى المتغير التابع )أسعار  لياتقمبات مربع البواقي المعمومات السابقة لمما يعني ان %، 5

 الأسيم(.
( وىي أكبر من 0.2015تساوي ) Zغير معنوية لان القيمة الاحتمالية لاختبار  GARCHمعممة طرف  -

 أسعار الأسيم لا تتأثر بتباين البواقي في الفترة السابقة. وىذا يعني ان%، 5
 اختبار جودة التوفيق: -3

وىذه القيمة اقل من القيمة  0.07-تساوي  R-Squares( نجد ان 5-8نتائج الجدول رقم ) لمن خلا
   عدم جودة توفيق النموذج. ىوىذا دلالة عم 60المعيارية 

 ثالثاً: التقييم وفقاً لممعيار القياسي:

القياسية مطابقة فروض الأساليب  ىمعرفة مد ىلإوييدف  نظرية الاقتصاد القياسي ىذا المعيار تحدده
الباحث ان يتأكد من عدم وجود مشاكل  ىالمستخدمة والتي تختمف باختلاف الطرق القياسية ولذلك يجب عم

قياسية في النموذج موضع الدراسة، وذلك نتيجة لعدم توافر واحد او أكثر من الافتراضات الكلاسيكية والتي 
تقلالية المتغيرات المستقمة عن الأخطاء وثبات تتمثل في ثبات قيم المتغيرات المستقمة، وخطية النموذج، واس

تجانس الأخطاء العشوائية وعدم ارتباطيا ذاتياً. ومن خلال النتائج التالية يمكن معرفة ما إذا كان النموذج 
 يخمو من مشاكل القياس ام لا.
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 Auto-Correlationاختبار مشكمة الارتباط الذاتي  1-
  Q-Statisticsر ( يوضح نتائج اختبا5-10جدول رقم)

 
       
       

Autocorrelation 
Partial 

Correlation  AC   PAC Q-Stat Prob* 
                     .|***** |        .|*****  1 0.700 0.700 77.489 0.000 

       .|****  |        .|*     | 2 0.599 0.212 134.48 0.000 
 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (14) نتائج الممحق رقم المصدر: اعداد الباحث من 

من خلال النتائج أعلاه يلاحظ ان القيم الاحتمالية لدالتي الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي اقل من 
 وجود مشكمة الارتباط الذاتي في النموذج. ى% وىذا دلالة عم5

‌  :Heteroskedasticity Testمشكمة اختلاف التباين  اختبار 2-

‌

  White( يوضح نتائج اختبار 5-11) جدول رقم

0.5932 Prob. F(2,152) 0.523969 F-statistic 
0.5882 Prob. Chi-Square(2) 1.061303 Obs*R-squared 

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (15) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من   
% 5أكبر من  Chi-Squareو Fالقيم الاحتمالية المصاحبة لاختباري  من خلال نتائج الجدول أعلاه نجد ان

 دلالة عمى ان النموذج لا يعاني من مشكمة اختلاف التباين.ا وىذ

وذلك باستخدام التوزيع  GARCH(1,1)الخلاصة: نجد ان أفضل نموذج لتمثيل بيانات الدراسة ىو نموذج 
افقتو لممعيار الاحصائي والقياسي وذلك من خلال عدم جودة النموذج عدم مو  ىذا الطبيعي. ولكن ما يؤخذ عمى

 توفيق النموذج ووجود مشكمة الارتباط الذاتي.
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  GARCH(1,1)مع خطأ  ARMA (1,1)باستخدام نموذج  الثاني تقدير النموذج2-2-5 

 الثانيالشكل الرياضي لمنموذج 

Mean Equation                                       

   

 حيث ان:

INDEX.مؤشر أسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية : 

 : الثابت. 

 سعر الصرف.   

 . ىمتجو الانحدار الذاتي من الدرجة الاول: 

MA (1):  ىسطات المتحركة من الدرجة الاولمتجو المتو. 

e.المتغير العشوائي : 

Variance Equation                             

 

 .)مربع تباين تقمبات مؤشر أسعار الأسيم( تباين البواقي الحالي: مربع  
:  ثابت معادلة عدم ثبات التباين.  
 . GARCHبطرف  قي في الفترة السابقة ويعرف : تباين البوا 
 .ARCH البواقي في الفترة السابقة ويعرف بطرفتباين : مربع  

0والشرط الكافي : .0الشرط الضروري : قيم  و  وىذا يضمن ان تكون   
 موجبة.
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وذلك  GARCH(1.1)طأ مع خ ARMA(1,1)( ممخص نتائج التقدير القياسي لنموذج 5-12جدول رقم )
 ( GEDباستخدام )

R-Squares معنوية المعالم          
             

 (z)قيمة 
Z Statistic 

 

Coefficient المتغيرات 
Variables 

                       Mean Equation 
 
 
 

0.9569 

0.0000 107.897 7.95392 C 
0.0000 -9.86753 -0.06860 EX 
0.0000 52.6578 0.93438 AR(1) 
0.0000 5.26259 0.44519 MA(1) 

 
 

                                     Variance Equation 

4.4147 1.96267 0.00015 C 

0.0003 3.57803 0.21640 RESID(-1)^2 
0.0000 17.4761 0.81030 GARCH(-1) 

 .Eviews.v9برنامج  ستخدامبا (25) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من     

  وفقاً لممعيار الاقتصادي: الثانيتقييم نتائج النموذج 

 يتضح الاتي:( 5-12)من الجدول رقم 

وىذه  ((7.95392وتساوي  ان إشارة الثابت موجبة وتوافق النظرية الاقتصادية ) ىلإتشير النتائج  -
. وبذلك يكون الشرط الضروري لنموذج GARCH القيمة اكبر من الصفر  وىذا يتماشى مع افتراض

GARCH .قد تحقق 
النظرية معيار ( ذات اشارة سالبة ويتفق مع EXايضاً أوضحت النتائج ان معامل سعر الصرف ) -

أسعار  تغيرى لإسعر الصرف بوحدة واحدة يؤدي ذلك  تغير(، أي كمما (0.06860-الاقتصادية ويساوي 
 .0.06860 بمقدارالأسيم 

( ذات إشارة موجبة أي أكبر من الصفر وىذا يتماشى 0.00015عادلة عدم ثبات التباين يساوي )ثابت م -
 ، وبذلك يكون الشرط الضروري لمنموذج قد تحقق.GARCHمع افتراضات نموذج 
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وبذلك  وىي محصورة بين الصفر والواحد   ان أي 0.21تساوي  ARCHقيمة معممة  -
 .قد تحقق يكون شرط استقرار 

قد  وبذلك يكون شرط استقرار وىي محصورة بين الصفر والواحد  0.81تساوي  GARCHقيمة معممة 
ان التقمبات السابقة  يعني% مما 5دلالة  ىمعنوي بمستو  GARCHتحقق. وكذلك أوضحت النتائج ان معامل 
 لية. لسعر الصرف قد اثرت عمى التقمبات الحا

انو يسمح بحساب استمرارية التذبذب، وتقاس بمجموع المعاممين  GARCH(1,1)ومن مميزات نموذج 
وتشير  استمرارية اثر اليزات عمي التذبذب ىلإوكمما اقترب ىذا المقدار من الواحد فان ذلك يشير  
 %5دلالة  ىقريبة من الواحد عند مستو  ان  ىلإ( 27في الممحق رقم ) Wald Testنتائج اختبار 

 عمق تقمبات سعر الصرف. ىىذه النتيجة تدل عمو 

 وفقاً لممعيار الاحصائي: الثانيتقييم نتائج النموذج 

 اختبار جودة توفيق النموذج: 1-

من % 95( وىذا يعني ان (0.95يساوي  ( ان معامل التحديد )5-12لاحظ من نتائج الجدول رقم )ي
التغير في المتغير التابع )أسعار الأسيم ( تم تفسيره من خلال التغير في المتغير المستقل )سعر الصرف( 

، وىذه دلالة )المتغيرات العشوائية( المتغيرات الغير مضمنة في النموذج ىلإ% من التغير يمكن ارجاعو  5بينما
 جودة توفيق النموذج. ىعم

 عالماختبار المعنوية الجزئية لمم 2-

%. وكذلك 5دلالة  ىان ثابت معادلة المتوسط معنوي عند مستو  ىلإ( 5-12تشير نتائج الجدول رقم )    
سعر الصرف ذو تأثير  وىذا يعني ان%، 5دلالة  ى( عند مستو 0.0000معممة سعر الصرف معنوية وتساوي )

( 0.0000معنوية وتساوي ) AR(1)معنوي عمى المتغير التابع )أسعار الأسيم(. معممة متجو الانحدار الذاتي 
% وىذه 5( وىي اقل من 0.0000%، وكذلك معممة متجو المتوسطات المتحركة تساوي )5دلالة  ىعند مستو 

دلالة عمى معنويتيا، وأوضحت النتائج ايضاً ان ثابت معادلة عدم ثبات التباين معنوي وذلك لان القيمة 
 ى( وىي اقل من مستو 0.0000معنوية وتساوي ) ARCHطرف %، معممة 5الدلالة  ىالاحتمالية اقل من مستو 

ان المعمومات السابقة لتقمبات مربع البواقي تؤثر تأثيرا معنوياً عمى المتغير التابع )أسعار  مما يعني% 5الدلالة 
وىذا % 5دلالة  ى( وىي اقل من مستو 0.0000تساوي ) GARCHلاحظ ان معممة طرف يالأسيم(. وكذلك 

 ومات السابقة لتباينات البواقي تؤثر تأثيراً معنوياً عمى المتغير التابع. ان المعم يعني
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 اختبار معنوية النموذج ككل 3-

 Wald Test( يوضح نتائج اختبار 5-13جدول رقم )

Probability DF Value Test Statistic     

0.0000  149 152.304  t-statistic 
0.0000 (1, 149) 23196.5 F-statistic 

0.0000  1 23196.5 Chi-square 
 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (18) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من   

ان مما يعني  0.05اقل من  F,T,Chi-Squreالنتائج أعلاه نجد ان القيم الاحتمالية لاختبار  من خلال
معنوية النموذج  ى)أسعار الأسيم( وىذه دلالة عم المتغير التابع ىالمتغيرات مجتمعة معاً لدييا تأثير معنوي عم

  ككل. 

 وفقاً لممعيار القياسي الثانيتقييم نتائج النموذج 

 اختبار مشكمة الارتباط الذاتي 1-

  Q-Statistics( يوضح نتائج اختبار5-14جدول رقم )

Autocorrelation 
Partial 

Correlation  AC   PAC Q-Stat Prob* 
       
       

       .|*     |        .|*     | 
1 0.144 0.144 3.3174 0.069 

       .|.     |        .|.     | 
2 0.012 -0.009 3.3411 0.188 

       *|.     |        *|.     | 
3 -0.084 -0.087 4.4863 0.214 

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (19) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من 

لاحظ ان القيم الاحتمالية لدالتي الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي أكبر من يمن خلال النتائج أعلاه 
 % وىذا دلالة عمى خمو النموذج من مشكمة الارتباط الذاتي.5
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  Heteroskedasticity Test  اختبار مشكمة اختلاف التباين 2-

 ختبار مشكمة اختلاف التباين( يوضح نتائج ا5-15الجدول رقم )

0.6541 Prob. F(10,135) 0.773414 F-statistic 
0.6375 Prob. Chi-Square(10) 7.911106 Obs*R-squared 

 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (24) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من 

تساوي  Chi Squareو Fلاختباري  من خلال نتائج الجدول أعلاه نجد ان القيم الاحتمالية المصاحبة
% وىذه دلالة عمى ان النموذج لا يعاني من 5أكبر من ( عمى التوالي وىما 0.6375( و)0.6541)

 مشكمة اختلاف التباين.
 :اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ

جدول وال( (Theil Inequality Coefficient  لاختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ نستخدم معامل ثايل
 التالي يوضح نتائج الاختبار:

 ( يوضح نتائج اختبار معامل ثايل5-16جدول رقم )

 الاختبار قيمة الاختبار

0.02650 Theil Inequality Coefficient 
 .Eviews.v9برنامج  باستخدام (21) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من 

وىي قريبة من الصفر  (0.0265)ل عدم التساوي لثايل تساوي ان قيمة معام نجد اعلاهمن خلال نتائج الجدول 
 عمى التنبؤ. الثانيالمقدرة العالية لمنموذج  ىلإمما يشير 

  Normality Test لمبواقي اختبار التوزيع الطبيعي

 الثانييوضح نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج  ( (5-17الجدول رقم

 Jarque-Beraقيمة اختبار  Jarque-Beraالقيمة الاحتمالية لــ 

0.8438 0.3398 
 Eviews.v9.برنامج  باستخدام (22) نتائج الممحق رقمالمصدر: اعداد الباحث من     
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% 5من  أكبر ( وىي0.8438تساوي ) Jarque-Beraالقيمة الاحتمالية لاختبار تشير نتائج الجدول أعلاه ان 
 عي.ان البواقي تتبع التوزيع الطبي وتعني
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  :  والتوصيات النتائجمناقشة  و الفروضاختبار  3-5

 مناقشة فرضيات الدراسة: 1-3-5

 الصرف والمؤشر العام لأسعار الأسهم.ناك علاقة معنوية بين تقمبات سعر : هىالفرضية الاول
% 5الدلالة  ى( وىي اقل من مستو 0.0000وتساوي ) معنويةARCH طرف ان معممة  ىلإتوصمت الدراسة 

ان المعمومات السابقة لتقمبات مربع البواقي تؤثر تأثيرا معنوياً عمى المتغير التابع )أسعار الأسيم(.  وىذا يعني
ان  مما يعني% 5المعنوية  ى( وىي اقل من مستو 0.0000تساوي ) GARCHلاحظ ان معممة طرف يوكذلك 

 نوياً عمى المتغير التابع )أسعار الأسيم(. المعمومات السابقة لتباينات البواقي تؤثر تأثيراً مع

تقمبات سعر الصرف عمى المؤشر العام لأسعار أثر لها فاعمية في قياس  GARCH: نماذج الثانيةالفرضية 
 الأسهم.

لقياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى المؤشر العام لأسعار الأسيم في نموذج  أفضلان لى إ الدارسة تتوصم 
مع  ARMA(1,1)من خلال استخدام نموذج  والذي تم تقديره الثانيالنموذج  المالية ىو سوق الخرطوم للأوراق

ولو مقدرة عالية عمى  اجتاز المعيار الاقتصادي والاحصائي والقياسيلأنو وذلك  GARCH(1,1)أخطاء 
 التنبؤ.

 لها قدرة عالية في التنبؤ بتقمبات سعر الصرف. GARCH: نماذج لثةالفرضية الثا

وظير ذلك جمياً من  ليا قدرة عالية في التنبؤ بتقمبات سعر الصرف GARCHنماذج الدراسة ان افترضت 
 المقدرة العالية لمنموذج ىلإوىي قريبة من الصفر مما يشير  (0.0265)معامل ثايل وبمغت قيمتو  نتيجةخلال 
 وىو ما يؤكد ثبوت الفرضية. ،عمى التنبؤ الثاني
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 النتائج 2-3-5

 تائج الخاصة بالدراسة الن :اولاً 

 الدارس توصل( م2016-2004)من بيانات الدراسة خلال الفترة  ىعم GARCH(p,q)بعد تطبيق نموذج 
 لمنتائج التالية:

بين تقمبات سعر الصرف ومؤشر أسعار الأسيم في سوق ذات دلالة إحصائية ىناك علاقة معنوية  -2
 الخرطوم للأوراق المالية.

ؤثرة وبشكل كبير عمى مؤشر أسعار الأسيم، وذلك من خلال مقياس مجموع تقمبات سعر الصرف كانت م -2
  .وتشير النتائج الى اقترابيا من الواحد الصحيح وىذا دليل عمى استمرارية أثر اليزه المعاممين

 ليا قدرة عالية في التنبؤ بتقمبات سعر الصرف. GARCHنماذج  -2

 النتائج العامة :ثانياً 

ارتباط الاقتصاد السوداني بالخارج مما جعل العوامل الخارجية تتحكم  ىلإنتاجية أدت ة الاضعف القاعد -2
 وبشكل كبير في اغمب متغيرات الاقتصاد السوداني بما فييا سعر الصرف.

المؤشر أي ان التقمبات الكبيرة  ى( في تاثيره عمVolatility Clustersسعر الصرف يتبع تقمبات ارتدادية ) -2
 بات كبيرة والتقمبات المحدودة تعقبيا تقمبات طفيفة.تعقبيا تقم

نمط  ىان سعر الصرف يستجيب لمصدمات الخارجية بأشكال مختمفة اعتماداً عم ىلإتوصل الباحث  -2
 .ىونظام سعر الصرف من ناحية والسياسات التي تتخذىا السمطات النقدية من ناحية اخر 
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 التوصيات3-3-5 

 التوصيات الخاصة :اولاً 

 وضع استراتيجية محددة لتحسين سعر صرف الجنيو السوداني تجاه الدولار الأمريكي في السوق الموازي. -2
( وتشجيع المصارف عمى استقطاب double track systemاتباع نظام سعر الصرف المزدوج ) -2

 تحويلات المغتربين وتسييل تدفقات الاستثمار الأجنبي.
 مبات سعر الصرف.في التنبؤ بتق GARCHالاىتمام بنماذج  -2

 التوصيات العامة :ثانياً 
 السوق الخارجي. ىنتاج المحمي وتخفيض الاعتماد عمتشجيع الاى العمل عم -2
اثبتت الدراسة ان مؤشر أسعار الأسيم يتأثر سمباً بتقمبات سعر الصرف وعميو لابد من اتباع سياسات تحد  -2

 من تقمبات سعر الصرف.
 التي تعتمد عمى المؤشرات الاقتصادية عند تحديد سعر الصرف. الاىتمام بالنماذج القياسية الكمية -2
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 .11/7/2017تاريخ الدخول   www.almaany.comالمعاني،   -2
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، تاريخ الدخول www.dampress.net ر الصرف،ياسر المشعل، قراءة في تقمبات أسعا  -3
.11/7/2017 

‌1996نبٌل‌حشاد،‌قضاٌا‌اقتصادٌة‌معاصرة‌،‌الجزء‌الْول‌.‌‌ -4

www.ghalibalansi.blogspot.com17/8/2017،‌تارٌخ‌الدخول‌‌.‌

 ثامناً: النشرات 
اضـــــــــــــاءات، نشـــــــــــــرة توعويـــــــــــــة يصـــــــــــــدرىا معيـــــــــــــد الدراســـــــــــــات المصـــــــــــــرفية، الكويـــــــــــــت يوليـــــــــــــو  -2

 .عشرالثاني م، العدد 2011
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 



97 
 

 
 
 

 ملاحق الدراسة
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 تاسعاً: الملاحق    
 
 
 

 ( يوضح بيانات الدراسة1ممحق رقم)                   
 

EX INDEX Year 
2.5997 1016.85 2004M01 
2.5969 979.47 2004M02 
2.5948 943.14 2004M03 
2.5937 970.49 2004M04 
2.5945 993.56 2004M05 
2.595 941.04 2004M06 
2.5929 967.17 2004M07 
2.5902 995.95 2004M08 
2.5835 1096.63 2004M09 
2.5586 1131.34 2004M10 
2.5334 1331.29 2004M11 
2.5084 1657.99 2004M12 
2.5062 2008.71 2005M01 
2.5035 2600.83 2005M02 
2.4966 3192.51 2005M03 
2.4928 3359.03 2005M04 
2.4892 3091.03 2005M05 
2.4742 2921.18 2005M06 
2.4563 2805.4 2005M07 
2.4258 2987.17 2005M08 
2.4031 3030.31 2005M09 
2.3569 3247.06 2005M10 
2.3231 3163.46 2005M11 
2.3067 3259.17 2005M12 
2.3043 3141.67 2006M01 
2.2965 3124 2006M02 
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2.2714 3126.65 2006M03 
2.2439 3126.39 2006M04 
2.218 2795.67 2006M05 
2.1907 2949.09 2006M06 
2.1537 2770.98 2006M07 
2.1285 2752.01 2006M08 
2.1025 2760.32 2006M09 
2.0736 2752.06 2006M10 
2.047 2717.17 2006M11 
2.0248 2972.76 2006M12 
2.0054 2714.62 2007M01 
2.0068 2715.01 2007M02 
2.0055 2717.05 2007M03 
2.0052 2724.48 2007M04 
2.0057 2644.93 2007M05 
2.0056 2539.36 2007M06 
2.0052 2551.17 2007M07 
2.0056 2474.51 2007M08 
2.0268 2488.19 2007M09 
2.0517 2542.46 2007M10 
2.0311 2789.01 2007M11 
2.0336 2962.1 2007M12 
2.0469 2776.4 2008M01 
2.024 2674.73 2008M02 
2.0266 2859.02 2008M03 
2.0286 2860.97 2008M04 
2.0375 2744.35 2008M05 
2.0577 2824.98 2008M06 
2.0674 2826.81 2008M07 
2.08081 2564.79 2008M08 
2.1316 2723 2008M09 
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2.1899 2650 2008M10 
2.2095 2720.65 2008M11 
2.1951 2745.85 2008M12 
2.2217 2710.02 2009M01 
2.2477 2696.78 2009M02 
2.2924 2652.55 2009M03 
2.3256 2659.52 2009M04 
2.3559 2616.37 2009M05 
2.3727 2531.87 2009M06 
2.3915 2589.33 2009M07 
2.4521 2539.52 2009M08 
2.3576 2555.52 2009M09 
2.1986 2396.46 2009M10 
2.2609 2363.47 2009M11 
2.2413 2363.35 2009M12 
2.2567 2362.36 2010M01 
2.2305 2361.86 2010M02 
2.228 2361.85 2010M03 
2.2255 2362.78 2010M04 
2.2271 2361.81 2010M05 
2.3113 2363.12 2010M06 
2.3652 2365.29 2010M07 
2.3668 2365.29 2010M08 
2.3668 2365.29 2010M09 
2.3666 2365.25 2010M10 
2.3767 2365.67 2010M11 
2.4824 2367.92 2010M12 
2.5004 2367.55 2011M01 
2.6015 2367.37 2011M02 
2.7747 2367.9 2011M03 
2.6814 2368.22 2011M04 
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2.6702 2464.1 2011M05 
2.6702 2368.41 2011M06 
2.6702 2368.94 2011M07 
2.6702 2435.34 2011M08 
2.6702 2369.41 2011M09 
2.6702 2368.95 2011M10 
2.6702 2368.95 2011M11 
2.6702 2368.46 2011M12 
2.6702 2322.17 2012M01 
2.6702 2324.52 2012M02 
2.6702 2487.97 2012M03 
2.6702 2495.5 2012M04 
2.6702 2464 2012M05 
3.0202 2440.5 2012M06 
4.4037 2391.87 2012M07 
4.398 2435.34 2012M08 
4.398 2472.09 2012M09 
4.398 2451.62 2012M10 
4.398 2577.8 2012M11 
4.398 2748.26 2012M12 
4.398 2625.79 2013M01 
4.398 2690.7 2013M02 
4.398 2725.56 2013M03 
4.398 2907.19 2013M04 
4.398 2710.56 2013M05 
4.398 2704.94 2013M06 
4.398 2605.1 2013M07 
4.398 2617.69 2013M08 
4.6875 2641.19 2013M09 
5.6717 2640.21 2013M10 
5.6814 3028.93 2013M11 
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5.6816 3178.07 2013M12 
5.6816 3488.58 2014M01 
5.6816 3284.4 2014M02 
5.6816 3241.91 2014M03 
5.6816 3133.95 2014M04 
5.6816 3064.23 2014M05 
5.6816 2989.76 2014M06 
5.6816 2859.39 2014M07 
5.6816 2935.95 2014M08 
5.6857 3011.68 2014M09 
5.7271 3020.13 2014M10 
5.8163 3017.64 2014M11 
5.8566 3161.62 2014M12 
5.9573 2808.13 2015M01 
5.9573 2844.1 2015M02 
5.9573 2829.94 2015M03 
5.9573 2913.47 2015M04 
5.9573 2912.24 2015M05 
5.9573 2709.78 2015M06 
5.9992 2737.37 2015M07 
6.0771 2781.73 2015M08 
6.0771 2740.03 2015M09 
6.0771 2707.29 2015M10 
6.0771 2697.742 2015M11 
6.0771 2858.53 2015M12 
6.1075 2731.93 2016M01 
6.1075 2725.49 2016M02 
6.1075 2735.96 2016M03 
6.1075 2680.46 2016M04 
6.1075 2687.37 2016M05 
6.1075 2706.2 2016M06 
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6.1075 2837.97 2016M07 
6.1075 2910.97 2016M08 
6.22 2923.01 2016M09 
6.5 2963.01 2016M10 
6.5 2986.86 2016M11 
6.6 3118.93 2016M12 

‌
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 لمتغير سعر الصرف (ADF) ( يوضح اختبار ديكي فولمر المعدل2ممحق رقم )  
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 لمتغير أسعار الأسهم( ADF)يوضح اختبار ديكي فولمر المعدل  (3ممحق رقم )      
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 لمتغير سعر الصرف (pp)بيرون-( يوضح نتائج اختبار فيمبس4ممحق رقم )      
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 لمتغير اسعار الأسهم (pp)بيرون-( يوضح نتائج اختبار فيمبس5ممحق رقم )      
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 ( يوضح نتائج اختبار التكامل المشترك6ممحق رقم )             
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 ARCH( يوضح اختبار وجود اثر 7ممحق رقم )           
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 ARCHيوضح نتائج اختبار وجود   (8ممحق رقم )         
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 GARCH(1,1)النموذج  تقدير( يوضح نتائج 9رقم ) ممحق     
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 GARCH(2,1)النموذج  تقدير( يوضح نتائج 10رقم ) ممحق     
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 GARCH(1,2)النموذج  تقدير( يوضح نتائج 11رقم ) ممحق        
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 GARCH(2,2)النموذج  تقدير( يوضح نتائج 12رقم ) ممحق         
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 wald( يوضح نتائج اختبار المعنوية الكمية لمنموذج باستخدام اختبار 13رقم ) ممحق       
test        
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 ذاتي ( يوضح نتائج اختبار مشكمة الارتباط ال14رقم ) ممحق       
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  ( يوضح نتائج اختبار مشكمة اختلاف التباين15رقم ) ممحق       
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 مع خطأ  ARMA(1,1)باستخدام نموذج  الثانيالنموذج  تقدير( يوضح نتائج 16) رقم ممحق

GARCH(1,1) 
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 ذبالتذب أثر( يوضح نتائج حساب 17رقم ) ممحق         
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



121 
 

 

 

 

 لاختبار المعنوية الكمية لمنموذج Wald test( يوضح نتائج 18رقم ) ممحق              
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  Q-Statistics( يوضح نتائج اختبار مشكمة الارتباط الذاتي 19رقم ) ممحق    
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 لاف التباين ( يوضح نتائج اختبار مشكمة اخت21رقم ) ممحق       
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.773414     Prob. F(10,135) 0.6541

Obs*R-squared 7.911106     Prob. Chi-Square(10) 0.6375

Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID^2

Method: Least Squares

Date: 08/19/17   Time: 15:54

Sample (adjusted): 2004M11 2016M12

Included observations: 146 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.727881 0.195147 3.729910 0.0003

WGT_RESID^2(-1) 0.139763 0.086829 1.609633 0.1098

WGT_RESID^2(-2) 0.001135 0.087930 0.012906 0.9897

WGT_RESID^2(-3) -0.085774 0.087504 -0.980226 0.3287

WGT_RESID^2(-4) -0.072178 0.087655 -0.823433 0.4117

WGT_RESID^2(-5) -0.044351 0.087962 -0.504212 0.6149

WGT_RESID^2(-6) -0.008897 0.088538 -0.100490 0.9201

WGT_RESID^2(-7) -0.005870 0.088524 -0.066306 0.9472

WGT_RESID^2(-8) -0.106751 0.088174 -1.210681 0.2281

WGT_RESID^2(-9) 0.019317 0.088413 0.218490 0.8274

WGT_RESID^2(-10) 0.070315 0.086069 0.816957 0.4154

R-squared 0.054186     Mean dependent var 0.669707

Adjusted R-squared -0.015875     S.D. dependent var 0.945517

S.E. of regression 0.952992     Akaike info criterion 2.813933

Sum squared resid 122.6062     Schwarz criterion 3.038725

Log likelihood -194.4171     Hannan-Quinn criter. 2.905271

F-statistic 0.773414     Durbin-Watson stat 1.937552

Prob(F-statistic) 0.654128
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 لاختبار مقدرة النموذج عمي التنبؤ ( يوضح نتائج معامل ثايل12رقم ) ممحق

0

2,000

4,000

6,000

8,000

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

INDEXF ± 2 S.E.

Forecast: INDEXF

Actual: INDEX

Forecast sample: 2004M01 2016M12

Adjusted sample: 2004M02 2016M12

Included observations: 155

Root Mean Squared Error 139.3317

Mean Absolute Error      101.0423

Mean Abs. Percent Error 3.869099

Theil Inequality Coefficient  0.026506

     Bias Proportion         0.049450

     Variance Proportion  0.001481

     Covariance Proportion  0.949068

.000

.004

.008

.012

.016

.020

.024
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Forecast of Variance 
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 يع الطبيعي ز ( يوضح نتائج اختبار التو 22رقم ) ممحق       

0

2

4

6

8
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12

14

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2004M01 2016M12

Observations 156

Mean       0.179965

Median   0.103759

Maximum  1.959760

Minimum -1.856334

Std. Dev.   0.792779

Skewness  -0.098339

Kurtosis   3.116486

Jarque-Bera  0.339635

Probability  0.843819

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


