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: ل   : Abstract  ال

ة       ال اق ال ات الأس ش أسعار م راسة إلى ال  ه ال ف ه ه

ة  اد على قاع الاع الي  ق دبي ال ش س م خلال ال 

ة م  ة للف م انات ی وذل  04/04/2017إلى  03/01/2010ب

اء  ان الأخ م ت ع و  اتي ال ار ال اذج الان ام ن اس

ARCHل راسة أن أف ه ال ات  ، خل ه قلـ ــ ب ذج لل ن

ــالي هـ  ق دبي ال ش س ائ م م خلال  GARCH (1-1)ع

ار  اد على م ار ، )AIC, SC(الاع اف م د ان ووج

ار راجع  ق ا الاس ا وه ق ن ق دبي م ي أن س ع ا  صغ ه

ارة ع  ة م جهة وه  رصات الاج افه على ال م ان إلى ع

ة م جهة أخ وفي نف  عة الإسلام ام ال اف مع أح ق م س

قارنة  ة وذل م خلال ال اء دقة  ذج على إع رة ال ق ق ال

أ بهاب ة وال ال   . ال الفعل

الة: ات ال ل و  ال اتي ال ار ال ذج ان ة، ن ، سلاسل زم ت

اء. ان الأخ م ت  ع

ف    JEL :G15 اتت

This study aimed at predicting the prices of 

financial market indicators through forecasting the 

Dubai financial market index by relying on a daily 

data base for the period from 01/01/2010 to 

04/04/2017 using ARCH models, this study 

concluded that the best model for predicting 

fluctuations in the returns of the Dubai financial 

market index is GARCH (1-1) through reliance on 

two standards (AIC, SC), and the presence of a 

small standard deviation this means that the Dubai 

market is relatively stable and this stability is due to 

its non-exposure to foreign exchanges from 

direction and it is a market that is compatible with 

the provisions of Islamic law on the other way and 

at the same time the model’s ability to give great 

accuracy by comparing actual and predicted values. 

 

Keywords: Forecasting, Time Series, Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

Model. 
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مة   :  مق

ات تلع ش ق  أداء تق في ك دورا ق ال م شاد وذل ال ارات بها للاس ارة في الق  الاس
ها ق ات تع ح وت ش ق  م اهات ع الأسه س ق، ات اتها  ال ات وال  ش ه ال ودراسة ه

ة.  ل ارات ال اد الق ة ات ل اع ال في ع حا ت ة وجعلها أك وض ل ق   ال
اد  ة وال بها وم ت ات ال اق ال ات الاس ش ائ م ات ع جة تقل اجة ل لقات جاءت ال ه ال الا له ام

ا ی م ال اك الع ، وه ل ار ال ة، م الق ل ق اتها ال ائ وال  ه الع جة ه م في ن ي ت ذج ال
اء  ان الاخ م ت ع و  اتي ال ار ال ذج الان اذج ن ه ال   .ARCHب ه

ء   د في ض ة، ت رة وم ة م س الي إلى ثقافة م ق دبي ال ه الاوضاع  س ل ه وفي 

ه الأ ه و ق ورسال ة ال ، علاوة رؤ ة ال ات ة وت اس ای ات ال اجهة ال ف م ة، وذل به ساس

. ة ال ل م م ا  ق  ات ال مات وم اصلة ت خ  على م

ة ال الي:: الاش ال ال ة على الاش ا الاجا اول م خلال دراس اءا على ما س س   ب
اذج  اد على ن ة الاع ان الي؟ ARCHما م ام ق دبي ال ش س ائ م ع   لل 

راسة:  ات ال ض ة:ف ال ات ال ض ة ت وضع الف ال ة على الاش   للإجا
اذج  - ات ت ن ل الي ل ق دبي ال ة ل ار انات ال   .ARCHت ال
لف  - اذجلا ت الي.  ARCHن ق دبي ال ش س ائ م ع دة ال    في ج

راسة:  اف ال ف هأه ق ما یلي:ته راسة ل   ه ال
اء  - ان الاخ م ت ع و  اتي ال ار ال اذج الان ف على ن ع   .ARCHال
راسة. - ة ال الي خلال ف ق دبي ال ش س ك م ل سل ل   دراسة وت
اذج  - ذج م ن ل ن ی أف . ARCHت اس ار ال اد الق الي وم ت ات ق دبي ال ش س ائ م ع   لل 

ة  راسة:أه   ال
ول ما جعلها في        ب أسعار ال ب ل ت ائ في  ائ تعاني م نق الع ن أن ال راسة  ة ال د أه تع

ا م  ق مالي ن ه لها على س ج ح ا  ة، وه ال اق ال ل م الأس ل على ت اجة لل أم ال
اد الإمارا ائ والاق اد ال اب ب الاق ه وت ا ة على جهة وت ة  ع ب ا  لاه تي أ أن 

وقات.    ال
راسة:  هج ال   م

ق دبي        ش س ار م الة م خلال اخ هج دراسة ال اد على م راسة فق ث الاع هج ال ا  م
اذج ة ل ن ع الي  ذج  ARCH ال ه ال ل ا ی ائي ل هج الاح اد على ال ا ت الاع ة  اس ال

  اسي. ال
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قة:   دراسات سا
ان (Khedhiri Sami and mohammed Naeem, 2008) دراسة •   : ع

 "Empirical Analysis of the UAE stock market volatility" 
ق      راسة في س ه ال ة  يأب كان ه ة خلال الف ال اذج 2005- 2001للأوراق ال  وذل ب ن

GARCH-M, EGARCH, CHARMA, VAR-GARCH ، ع ا ال جة ال راسة إلى ن ه ال وخل ه
ا أنها  اه،  ف الات ع و افقه ارتفاع في ال ب في الأسعار ی ب ائ الأسه وأن ال ات ع ب ها ب ع
د  ع ة و ف ة وم الات عال لف ال ات أسعار الأسه في م ب ل في ال ب م أداء أف اع أن تق اس

ة.ال في ا ار اح للأجان ال ق خاصة ال ي لل ار ال ة في الإ ی ات ج ب إلى تغ ب  ل
رصات 2012، ع الله ب ال( دراسة•  ال ة  اس املها: دراسة  ة وت ال اق ال ان: "كفاءة الأس ع  (

ة) خلال  رصة ال اء، ال ار ال رصة ال ، ب رصة ال ان، ب رصة ع ة (ب ة الع -2001الف
2009.  
ل م        ع في  ها ال ع املها مع  ة وت ة الع ال اق ال فاءة الأس ار  راسة إلى اخ ه ال ف ه ه

ة  ب وم خلال الف غ ، ال ارات الا2009-2001الأردن، ال ام اخ اس ار،  ق ه ةس ارات ش ، اخ
ان م غ فه ة  ار ال امل واخ ا  ، ح1988ال ا م ائ راسة إلى أن الأسعار لا ت ع خل ال

د  ها ووج امل ب أسعار أسه ه ت ج علاقة ش ، وأنه ت اق على ال ال ه الأس فاءة ه م  ي ع ع
ة وقامة  ة م ق ع اء س ل على إن ع الع ا  ، م ائ ة ذات دلالة ب أسعار الأسه والع علاقة س

اد امل اق ة. ت ول الع   ا ب ال
  :بعنوان (Tuhin Mukheyee, Aritra Banerjee, 2013) دراسة• 

Prediction through genetic algorithm: A case study in Indian share market          
عي     ذج ه ی ال ن ع اس ة اله  ال ق الأوراق ال ش س ا ال  ه ان في دراس اح حاول ال

ة راث ة ال ات الع ة )GNN( ال قل اذج ال ال ها ب اد على مقای  ARCH/GARCH ومقارن الاع و
لفة أ ال ال  R-SQ.و MaxAE, MSE خ

ذج  ة ل رة ال راسة إلى ارتفاع الق اذج  GNNخل ال ل على ن ة. ARCH/GARCHال قل   ال
ر  راسةالأولال قي لل ار ال   : الإ

راسة:  -1 ة ال ع وع ة م الي أما الع ق دبي ال ه في س ائ ش ع اد ال  راسة ال ع ال ل م ی
ل خلال فق ت  ام الع اء أ اس الي  ق دبي ال ش س ة ل م انات أسعار الإغلاق ی ة ب اد على قاع الاع
ة  ای  03الف ل  04إلى  2010ی ام  2017أب رصة دبي. 1830اس ة وذل م مق ب اه   م

الي: -2 ق دبي ال ش س لة م   دراسة سل
الي:  - أ ق دبي ال ش س ة م ل ة ل ق دبي م دراسة وص ش س ة ل م لة ال ل اني لل ل ال خلال ال

ة: ال ات ال الف الي ت أنها ت    ال
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ل ( الي.1ال ق دبي ال ش س ة ل م لة ال ل اني لل ل ب   ): ت

  
ر: اح  ال اد ال ادم إع نامج  ىعل اع جات ب   Eviews.9م

ة الأولى ( -   ):2012 - 2010الف
ة عام  ع         ة العال ال ة الأزمة ال ا أت ذل على تعاملات 2009ارتفاع وت اجع  2010، م ح ت

ق إلى  اولة في ال لة ال ار دره أما عام  103ة ال ف إلى  2011مل ار دره وه 56فق ان  مل
ات.    أدني م لها م أك م أرع س

ات الأزمة ال         ة ورغ تأث ا الي) إلا أنه مع ب ق دبي ال ة (س ال اق ال لالها على الأس ي ألق  ة ال ال
صف عام  2012 لل ل ی م ال ي جعل الع تها وال ها وارتفع وت ائ ض خ اق تع أت الأس  2012ب

ة. ال اق ال عافي للأس دة ال   على أنه عام ع
ة ( -   ):2015-2013الف

ة          ا اس علي م ت 2013في ب قا لل ات ت ش ة أك ال ة قائ ال الإمارت اق ال رت أس
ها العام  ي شه رات ال لة، وم اه ال ا لل ا ق الي الأك اس ق دبي ال ان س ، و إلى جان  2013العال

انلي". رغان س ات " م ش ة ض م ة إلى ناش ال الإمارات اق ال ة أس عافي ت دة ال   ع
ة  2014أما عام         ق ب اولة في ال ة الاسه ال الي  %138.6فق ارتفع  لغ ح  381.5ل

ار دره مقارنة مع  ار دره في  159.9مل ه  2013مل الي ارتفاعا بلغ ن ق دبي ال ش س ل م ا س
لغ  12% ة مقابل  3774ل ة  3369.8نق ة في نها   .2013نق

أ         ها ب ة ع ة إلى غا ف ات م ل ل اجع ل ل في ال اجع و الي في ال ق دبي ال ش س م
ا یلي: 2015أواخ  ها  اب أه ة اس ا راجع إلى ع   وه

ه  - ف عل ان م ق ال ال  اجها ف ات إن ق على م ي أ " وال اع " او ع اج ف  اجع أسعار ال ت
اع  قا. (اج ا).ف 2015ما  05سا   ي ف
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اق. - ة الأس ع م  ع فق و ا  ة م ة الأم قعات ارتفاع أسعار الفائ   ت
ف والغاز. - اع ال ات لأسه ق ع ال ائج  ة ل ل قعات ال   ال
ة أو - ان الع ل ل في ال ة ح اس اث ال ة والأح اس س ات ال ث . ع ال ى في العال   ح
ة ( - ة -2016الف ا   ):2017ب

ة        ا الي في ب ق دبي ال ة ل ة ال ل ال الي ل ق دبي ال ب في س ب اصلة ال إلى  2016م
ر ب  281.3 اجع ق ار دره أ ب   %8.7-مل
ة         ا ل ب اته م أك م  2017ل ل إلى أعلى م الي ل ق دبي ال ة ل ة ق ا شه  14ب

ود  ق ارتفاعات في ح اب الارتفاع: % 5ل ا یلي أس ق، و ة لل ال ام  ل م أع   وهي الأف
ة. - ق زعات ال ات وال ائج ال   تفاؤل ب
ه  - " وخارجها ودفع ه ف م داخل "او ي ال صل إلى اتفاق ب م ع ال ف  ارتفاعات في أسعار ال

ت معه الي أخ ال تفعة و ات م ة الأسعار إلى م ق دبي.الاتفا ة وس ارج اق ال   ا الأس
ة. - اق الأم   ارتفاع الأس
الي:  -3 ق دبي ال ش س ة ل م لة ال ل ة ال ار ق ق دبي دراسة اس ش س لة م ارة سل ق راسة اس ل

ا یلي: م  الي نق   ال
الي: - ق دبي ال ش س لة م ل اتي ل ا ال   دالة الارت

ل ( الي.2ال ق دبي ال ش س لة م ل اتي ل ا ال   ): دالة الارت

  
ر:                    نامج ال جات ب  Eviews.9م
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ة             ائ قابل لإح ال ال ول أن الاح لاح م ال إلى أن معامل  الإضافة 0.05أصغ م  tال
ة. ق الي غ م ق دبي ال ش س لة م ل على أن سل ا ما ی اح ه ب م ال ق ا    الارت

ة: -4 ح ر ال ارات ج   اخ
ار  -   :Augmented Dickey-Fullerاخ

ي            ار د لة -ع اخ ل ارة ال ق ل في دراسة اس قة  Xtف ة  ال اذج ال ی ال عات على تق ال
: غ   ال

  
لف ع         ال  ذج ال ، وال ائه على ح ثاب ذج الأول في اح لف ع ال اني  ذج ال إن ال

ة  م ات ال ل الف ی  ي. ول اه زم غ ات ائه على ح ثاب وم اني في اح ذج الأول وال ة  pال اس ال
ار  ة ل ام أقل   )2013(احمد و محمد،  .SCو  AIC ی عادة اس

ول ( ار 1ال ائج اخ الي. ADF): ن ق دبي ال ش س لة م   على سل

غ اذج  ال   ال
 ADFة 

ة   ال
 ADFة 

ولة   %5ال
ة   ال

  
DFM index 

اه وثاب ون ات   1.94  0.39  ب
لة        ل ال

ة ق   غ م
د ثاب ج   2.86  0.90  ب

اه د ثاب وات ج   3.41  1.53  ب
ر:      احال اد ال اد م اع نامج  اع جات ب  Eviews.9على م

ول (         ع مقارنة  1م خلال ال ة مع   t) و ول ،  ADFال ون ثاب ، ب ة ع م ال
ة  اه ومع ثاب فق ت أن  ة ADFومع ثاب وات ة أقل م  ة ع م  ال ول    %5ال

. ة ع ال ق راسة غ م ل ال لة م ل الي ال ال   و
ة  -5 ع اء ال ان الأخ م ت ع ة  و اتي ال ار ال اذج الان   .)ARCH)Gت ن

اول         و  ن اتي ال ار ال اذج الان لفة ل ال ال عة م الأش اد على م راسة الاع ه ال في ه
ة  ع اء ال ان الأخ م ت الي، مع  )ARCH)Gع ق دبي ال ش س ة لل  ا ة وغ ال ا ال

عي. زع ال ن ال ع قان اء ت اض أن الأخ   اف
ذج - اضات ن   : ARCH اف
- : ائ لة الع اقي سل ات ب  تقل
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ل ( .3ال ائ لة الع اقي سل ات ب قل اني ل ل ب   ): ت

  
ر:                نامجال جات ب   .Eviews.9 م

ات ففي          ة على ف ب ، وأنها م س ة ع ال ق ائ م اقي الع لة ب ل أعلاه أن سل لاح م ال ال
ة  ات  2010س قل ة ان ال ا ى ب ا ح ة، ث قل  2011ة وه ه ال ة في أواخ ه ات صغ أص تقل

ة  ا ات مع ب قل ة  2012ال ا ة في ب ح  ة ل ل ال ت على  ة مع  2013واس ة ث  ا صغ وه
ة. ة ث  احل صغ ة على م ب ل إنها م ل نق ات ل ور ال   م

ار أث  -  :ARCHاخ
د أث          ار وج ائج اخ ه ن الي: ARCHت ول ال   في ال

  ARCH): نتائج اختبار وجود أثر 2الجدول (

 
ر:                   احال اد ال اد م إع نامج اع جات ب   . Eviews.9على م
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ا أقل م         ع  ة م ال ة اح م  0.05ا أن  ة الع ض ف ف اقي تعاني م أث  H0ن ي أن ال ع
ARCH.  

اذج: -6 ی ال   تق
ذج  -   ی ن ذج : GARCH )1،1(تق ی ن ائج تق الي: GARCH) 1،1(ن ول ال ة في ال   م

ول ( ذج3ال ی ن ائج تق   .GARCH ): ن

 
ر:                   اح ال اد ال اد م إع نامج  اع جات ب    Eviews.9على م

عادلة:           ال
GARCH=6.7225996078+0.119652614129*RESID(-1)^2+0.886016158904*GARCH(-1)  

 
ذج - ی ن   :TARCH)1،1( تق

ذج          ائج ن الي: TARCH) 1،1(ن ول ال ة في ال   م
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ول ( ذج4ال ی ن ائج تق   .TARCH)1،1( ): ن

  
ر:                   احال اد ال اد م إع نامج اع جات ب  Eviews.9 على م

عادلة:          ال
GARCH = 7.04199321708 + 0.10980306327*RESID(-1)^2 + 0.0198335630201*RESID  

(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 0.885765922712*GARCH(-1)  
ذج - ی ن   :EGARCH)1،1( تق

ذج         ائج ن الي: EGARCH )1،1( ن ول ال ة في ال   م
ول ( ذج5ال ی ن ائج تق  EGARCH) 1،1( ): ن

  
ر:                    احال اد ال اد م إع نامج  اع جات ب  Eviews.9على م
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عادلة:           ال
LOG(GARCH) = -0.107754617696 +0.225115146339*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) - 

0.0190559210667*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + 0.991508635063*LOG(GARCH(-1))  
اذج:  -7 فاضلة ب ال   ال

الي:         ول ال اذج م خلال ال فاضلة ب ال   ت ال
ول اذج.6( ال فاضلة ب ال   ): ال

اذج   AIC SC  ال

)1،1GARCH(  9.774  9.786  
)1،1(TARCH  9.774  9.789  
)1،1(EGARCH  9.773  9.788  

ر:          اح ال اد ال ادم إع جات اع    Eviews.9 على م
ة ل          ار أقل  ا ن ا إلا ان قارة ج ول ت أن ال م ذج  SCو  AICم خلال ال قابلة ل ال

)1،1GARCH( ذج الي على ن ق دبي ال ش س ائ م ة لع ل ق ال ال ع في ال  ل س ، ل
)1،1GARCH(:  

GARCH = 6.7225996078 + 0.119652614129*RESID(-1)^2 + 0.886016158904*GARCH(-1)  
حلة ال -   forecasting: م

ل        ة  ش الي خلال الف ق دبي ال ش س ة لأسعار م م ات ال اه راسة ال ة ال إلى  03/01/2010ع
اسي 04/04/2017 ذج ال اج ال ش واس ائ ال ة لع م لة ال ل ل ال ل ة ت ت ه الع ادا على ه ، واع

ة  ة ال للف ل اتج في ع ذج ال ا ال م ، ث اس اس ا  04/04/2017إلى  20/03/2017ال وت 
  یلي:  

ل ( ذج 4ال مي لأسه ب ات أسعار الإغلاق ال قل قة ل ود ال أ بها وح  GARCH (1-1)): ال ال

  
ر: نامج  ال جات ب اد على م اح اع اد ال   EVIEWS.9م إع
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ل ( ذج 5ال أ بها ب ي ال ای ال   .GARCH(1-1)):  ال

  
ر: نامج  ال جات ب اد على م اح اع اد ال   EVIEWS.9م إع

ل (       ة 4نلاح م ال قة ال في الع ال  ع اس ام ،  In Sample Forecasting) و ح ت اس
ر  ق ذج ال س ثاب  GARCH(1-1)ال ات، نلاح ان ال اه د م ال ار ع ع اخ ات  قل ال لل 

د  ال ال ای ه في م ة وت ق لة م ل وم لان ال  ومع
ول ( ة 7ال الي خلال الف ق دبي ال ش س ائ م ة لع إلى  03/01/2017): ال ال

04/04/2017.  
ة ة  الف أ بها  ال الفعل   ال ال

20/03/2017  -15.62 -15.920  
21/03/2017  17.380 17.079 
22/03/2017  -20.139 -20.440 
23/03/2017  -13.300 -13.600 
26/03/2017  7.050 -14.390 
27/03/2017  -14.090 6.749 
28/03/2017  -7.420 -7.72 
29/03/2017  0.470 0.169 
30/03/2017  32.989 32.689 
02/04/2017  11.030 10.729 
03/04/2017  47.869 47.569 
04/04/2017  20.360 20.059 

ر:           احال اد ال اد م اع نامج  اع جات ب   .EVIEWS.9على م
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ول (         الي فأن 5م خلال ال ال ة و ة الفعل ا م ال ة ج أ بها هي ق ة ال ) نلاح أن ال
ل  ع ذج ال ة. GARCH(1-1)ال ة  انا دقة ت   أع

ل ( ة 6ال الي خلال الف ق دبي ال ش س ائ م لة ع ل ة ل ة وال ال  20/03/2017): ال الفعل
  .04/04/2017إلى 

  
ة:   ات   ال

راسة أن:       ائج ال ت ن ه   أ
ار - ق راسة. هدراسة اس ل ال ة م ق الي غ م ق دبي ال ش س ة ل م لة ال ل   ال
ائ لأث  - لة الع اقي سل ات ب ع تقل    . ARCHت
ذج  - ار ن ها وت اخ فاضلة ب اذج ت ال ی ال ةGARCH(1-1)م خلال تق قابل لأقل  ا ال   AIC، وه
ه في اSCو اد عل ل ت الاع الي.، ل ق دبي ال ش س ائ م ع   ل 
ذج  - ام ن ة م  GARCH(1-1)ت اس ة ال في الف ل ال  04/04/2017إلى  03/01/2017في ع

. ای ال تغ ال ق الأول وت ال  لة الف وم لأنها سل ها ثاب ومع س ات م قل قة لل ود ال أ بها وح  ال
ائج أن  - ت ال ه ل ال أك دقة أ ای قادرة على ع ان ال م ت ع ة  و اتي ال ار ال اذج الان ن

ارات. اد الق ر وات ة وال ات لأخ ال ات ال ی ال تق ع ة، واس ات الع قل   ل
: ة آفاق ال ان اصلة إم ا في ال م ع ه ض ان م ال دة: أخ  ج ع   م

ات الأس - ش اولة ال  ات م ه وال ذج ال ال ة اخ  ی اذج ح ام ن اس ة  ال اق ال
ة...... ات ال ارزم ة وال   الع

ي ال - ي ت ه العل ع  لا ن ه ال ق املة ب ونا ه بل ال رجة مق ل و  ال دقة ب م أجل ال
ة  ة الأكاد ل ف ال م ت ل ب ت سل  ة.على أسل   وال

  

ر: نامج ال جات ب اد على م اع اح  اد ال  Eviews.9  م إع



الي ق دبي ال ش س ة دراسة حالة: م اس اذج ال ال ال ع اس ة  ة الع ال اق ال ات الأس ش اولة ال   م
 

170 
 

لة ع اجع ال   :ال
ي ،. سلامي1 ، ش ار )،2013، محمد، (اح ك ب الادخار والاس امل ال ة وال ار العلاقة ال اد  اخ في الاق

ائ  ، ،2011- 1970ال اح لة ال ل  م د 13ال   .134-121 ،13، الع

رصة  )،2012، ع الله، (. ب ال2 ان، ب رصة ع ة (ب رصات الع ال ة  اس املها: دراسة  ة وت ال اق ال فاءة الاس

ة  ة) خلال الف رصة ال اء، ال ار ال رصة ال ، ب ،  ،2009-2001ال ة رسالة ماج اد م الاق ة العل ل

 ، م ال ارة وعل احجامعة قاوال .ورقلة - ص م ائ   ، ال
3. Khedhiri Sami, Muhammad Naeem. (2008). Empirical Analysis of the UAE stock market 
volatility. International Research Journal of finance and Economics, (15), 249-260. 
4. Mukherjee Tuhin, Banerjee Aritra. (2013). Prediction Through Genetic Algorithm: A Case Study 
in Indian Share Market, International Journal of Emerging Technology and Advanced Engineering, 
3(06), 215-218. 
 

 

  
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


