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 تقديـر التذبذب في عوائد مؤشرات أسواق المال 
 في دول الشرق الأوسط والخليج العربـي 

باستخدام منهجية عدم ثبات التبايـن المشروط بالارتباط المتسلسل

د. عز الديـن نايف عنانزه

 أستاذ مساعد بقسم العلوم المالية والمصرفية
 كلية العلوم الإدارية والمالية - جامعة فيلادلفيا

المملكة الأردنية الهاشمية
الملخص:

لقــد جــاءت هــذه الدراســة لاختبــار وتقييــم التذبــذب فــي عوائــد مؤشــرات الأســواق الماليــة لمجموعــه مــن دول الشــرق 
الأوسط والخليج العربـي )المملكة الأردنية الهاشمية، دولة فلسطيـن، المملكة العربية السعودية، الإمارات العربية المتحدة( 
 Heteroscedasticity Generalized Autoregressive :باستخدام منهجية عدم ثبات التبايـن المشروط بالارتباط المتسلسل

Conditional للفتـــره مــا بيـــن الأعــوام 2003 إلــى العــام 2015 باســتخدام بيانــات يوميــة.

وقــد خلصــت الدراســة ومــن خــال نتائــج معادلــة العائــد عبـــر نمــوذج GARCH (1.1) إلــى وجــود علاقــة موجبــة بيـــن 
العائــد وتذبــذب العائــد أي المخاطــرة حيــث كان تأثيـــر التذبــذب إيجابيًــا وذا مســتوى دلالــة إحصائيــة لجميــع الأســواق الماليــة 
محــل الدراســة وهــذا دليــل علــى مــدى قــدرة الأســواق الماليــة العربيــة محــل الدراســة علــى تعويــض المستثمريـــن بعــاوة مخاطــر 
مقابــل اســتثمارهم بهــا تتناســب ومخاطرهــم بنســب مختلفــة، ممــا يؤكــد علــى طبيعــة التطــور الإيجابـــي للأســواق الماليــة العربيــة 
محــل الدراســة مــن ناحيــة الكفــاءة المعلوماتيــة، ومــن حيــث إيجابيــة وكفــاءة تسعيـــر الأوراق الماليــة حســب المخاطــر التـــي 

تتعــرض لهــا.

المتسلســل  بالارتبــاط  المشــروط  التبايـــن  ثبــات  عــدم  منهجيــة  الماليــة،  الأســواق  والمخاطــر،  العائــد  الدالــة:  الكلمــات 
.)GARCH(

المقدمة:

لقــد أصبــح موضــوع الأســواق الماليــة فــي الســنوات الأخيـــرة مــن الموضوعــات المهمــة التـــي نالــت اهتمــام كثيـــر مــن الباحثيـــن 
فــي جميــع الــدول، ولــم يكــن ذلــك وليــد الصدفــة، وإنمــا يعــود ذلــك إلــى مجموعــة مــن العوامــل حيــث إن الأســواق الماليــة تعتبـــر 
القومـــي وتحقيــق  فــي حشــد المدخـــرات الوطنيــة وتوجيههــا نحــو مجــالات اســتثمارية تعمــل علــى دعــم الاقتصــاد  أداة مهمــة 
التنميــة الاقتصاديــة مــن خــال زيــادة كفــاءة تخصيــص المــوارد، وكذلــك فــأن تحـريـــر النظــم الاقتصاديــة فــي العديــد مــن الــدول 
ســاعد فــي نمــو الأســواق الماليــة وتطورهــا. إن الأســواق الماليــة هــو ذلــك الســوق الــذي يتــم بــه تــداول الأوراق الماليــة أو الأصــول 

الماليــة، وغالبــا ً مــا تكــون أســهمًا وســندات.

دور  أهميــة  تكمــن  هنــا  ومــن  الرأســمالية،  التكوينــات  غيــاب  ظــل  فــي  دولــة  لأي  المنشــودة  التنميــة  تحقيــق  يمكــن  ولا 
المدخـــرات، ســواء أكانــت عامــة أم خاصــة وتوجيهــا نحــو قنــوات اســتثمارية لخدمــة أهــداف التنميــة. وهــذا يتطلــب توافــر عــدة 

خصائــص، أهمهــا كفــاءة التشــغيل، وكفــاءة التسعيـــر، وعدالــة الســوق، والأمــان، وعمــق الســوق، واســتمرارية الســوق.

إن الأسواق المالية تشجع المدخـريـن على استثمار فائض أموالهم في الأوراق المالية، وذلك لعدم توافر أفكار استثمارية 
لهــؤلاء المدخـريـــن أو لعــدم امتلاكهــم القــدرات الكافيــة لإنشــاء نشــاط اســتثماري مســتقل، لذلــك تصبــح الأســواق الماليــة بيئــة 
صالحــة لاســتثمار الفائــض مــن أموالهــم وتحـــريكها نحــو التنميــة، وكذلــك تســاعد أســواق المــال علــى بنــاء رؤوس الأمــوال عــن 

طريــق طــرح الأوراق الماليــة والســندات ممــا يُمكــن الحكومــة مــن الاقتـــراض لتمويــل خطــط التنميــة قصيـــرة وطويلــة الأجــل.

* تم تسلم البحث في سبتمبـر 2015، وقبل للنشر في نوفمبـر 2015.
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لذلــك تكمــن مشــكلة الدراســة فــي التعــرف علــى طبيعــة العلاقــة مــا بيـــن العوائــد وتذبــذب هــذه العوائــد )المخاطــر( وهــل 
هــذه العلاقــة طرديــة، حيــث إن زيــادة المخاطــر تقــود إلــى زيــادة فــي مقــدار عــاوة المخاطــر التـــي يطلبهــا المســتثمرون لتعويضهــم 
عــن مقــدار المخاطــر الإضافيــة التـــي يتعرضــون لهــا منهــا أم إن طبيعــة هــذه العلاقــة عكــس ذلــك فــي أســواق الــدول التـــي تغطيهــا 

الدراســة، وكل ذلــك فــي ظــل المحيــط الملتهــب التـــي تعيشــه هــذه الأســواق.

هدف الدراسة

تهدف هذه الدراسة إلى:

اختبــار وتقييــم عــاوة المخاطــر، أي العلاقــة مــا بيـــن العائــد والمخاطــر فــي أســواق كل مــن المملكــة الأردنيــة الهاشــمية،  	- 	
.2015 العــام  ولغايــة   2003 العــام  منــذ  المتحــدة  العربيــة  الإمــارات  الســعودية،  العربيــة  المملكــة  فلسطيـــن،  دولــة 

إرشــاد ومســاعدة متخذ القرار الاســتثماري، ســواء على مســتوى إدارة الســوق من حيث مراقبة أداء الســوق أو على  	- 	
مســتقبلية. اســتثمارية  واستـــراتيجيات  خطــط  وضــع  حيــث  مــن  الاســتثمارية  المحافــظ  مــدراء  مســتوى 

فرضيات الدراسة

الفرضية العدمية الأولى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية ما بيـن العوائد في سوق عمان المالي وتذبذب العوائد  	- 	
)المخاطــر(.

الفرضية العدمية الثانية: 	- 	

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية ما بيـن العوائد في السوق المالي السعودي وتذبذب العوائد )المخاطر(. 		

الفرضية العدمية الثالثة: 	- 	

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية ما بيـن العوائد في بورصة دبـي وتذبذب العوائد )المخاطر(. 		

الفرضية العدمية الرابعة: 	- 	

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية ما بيـن العوائد في بورصة فلسطيـن وتذبذب العوائد )المخاطر(. 		

الإطار النظري للدراسة

لقــد ربطــت نظريــة المحفظــة الحديثــة، الــذي وضــع أساســها (Markowitz) فــي خمســينيات القــرن الماضـــي - مخاطــر 
الورقــة الماليــة بعوائدهــا، وكان أول مــن نبــه وأشــار إلــى اســتخدام نظريــة الاحتمــالات، حيــث يمكــن تقديـــر العائــد وتقلبــات هــذا 

العائــد )المخاطــرة(. وبــدون معرفــة هاتيـــن القيمتيـــن فأنــه يصعــب علــى المســتثمر الاختيــار بيـــن الاســتثمارات المختلفــة.

واســتطاع (W.Sharpe) فيمــا بعــد فــي ســتينيات القــرن الما�ضــي أن يقــدم - وبنــاءً علــى نظريــه المحفظــة - نمــوذج تسعيـــر 
للأصــول الرأســمالية الــذي يـــربط مباشــرة مــا بيـــن العائــد والمخاطــرة للورقــة الماليــة، وبالتالــي يســاعد المســتثمر علــى تحديــد 

العائــد الواجــب أن يطلبــه مــن الاســتثمار )عنانــزه،2012:  114(.

 مفهوم العائد وبعد ذلك مفهوم تذبذب العوائد )المخاطر(.
ً
وسوف نتناول أولا

 العائد

هناك العديد من المفاهيم المختلفة للعوائد، وهي:

Holding Period Return )العائد الفعلي )الكلي

يمكــن تعريــف العائــد علــى انــه التدفــق النقــدي الحقيقــي الــذي يحصــل عليــه المســتثمر خــال فتـــرة زمنيــة معينــة، وهــو 
مقــدار المكافئــة التـــي يحصــل عليهــا المســتثمر تعويضًــا عــن فتـــرة الانتظــار والمخاطــر المحتملــة لــرأس المــال، معبـــرًا عنهــا بنســبة 

مئويــة مــن قيمــة الاســتثمار فــي بدايــة الفتـــرة، ويمكــن حســابه كالآتــي:

لقد شــهدت أســواق الأســهم في منطقة الشــرق الأوســط، وكذلك الخليج العربـــي، نموًا متصاعدًا خلال العقد الما�ضي، 
حالهــا حــال أســواق الأســهم العالميــة وعــاوة علــى ذلــك فــأن أســواق الأســهم الناشــئة شــهدت نمــوًا أســرع لتتحمــل قــدرًا أكبـــر 
مــن الانتعــاش العالمـــي، فقــد ارتفعــت حصــة رســملة الأســواق الناشــئة إلــى إجمالــي رســملة أســواق الأســهم حــول العالــم مــن 4 
فــي المائــة إلــى 13 فــي المائــة خــال العقــد الأخيـــر، وقــد جــذب الانتعــاش العالمـــي ومشــاركة الأســواق الناشــئة الفاعلــة فيــه اهتمــام 
العديــد مــن الباحثيـــن وصانعــي السياســات لمعرفــة الأســباب وراء تطــور الأســواق الماليــة وخصوصًــا الأســواق الماليــة الناشــئة.

وكما هو معروف لكل استثمار وجهيـــن، وجه يمثل العوائد التـــي سوف تتحقق من هذا الاستثمار والوجه الآخـــر يمثل 
المخاطــر التـــي ســيتعرض لهــا المســتثمر عندمــا يـــربط أموالــه فــي هــذا الاســتثمار،ومن القــرارات المهمــة فــي هــذا المجــال هــو اختيــار 
ــا المقصــود بالمبادلــة بيـــن المخاطــر والعوائــد، 

ً
الاســتثمار الــذي تتــاءم عوائــده مــع مخاطــره هــذا هــو المبــدأ العــام وهــذا هــو أيض

بمعنــى تحديــد حجــم العائــد المرغــوب فــي الحصــول عليــه لقــاء المخاطــر التـــي يتعــرض لهــا المســتثمر.)رمضان، 1998: 289(

العائــد  بيـــن  المتبادلــة  العلاقــة  فــإن فهــم  الماليــة ولذلــك  العوائــد بموضــوع المخاطــر  تذبــذب  يـــرتبط  هــو واضــح  وكمــا 
والمخاطــر أصبــح يمثــل أســاس عدالــة التسعيـــر، وكذلــك أســاس إدارة المخاطــر التــي يجــب علــى الأســواق الماليــة الإلمــام بهــا مــن 
أجــل بنــاء استـــراتيجياتها الخاصــة فــي عمليــة إدارة المخاطــر. إن القــرار الاســتثماري الرشــيد يعتمــد علــى عامليـــن أساسييـــن همــا 
العائــد والمخاطــرة أي تذبــذب العوائــد، ولذلــك لا بــد مــن تحـــري العلاقــة بينهمــا مــن أجــل اتخــاذ قــرارات اســتثمارية تأخــذ بعيـــن 

الاعتبــار العلاقــة المنطقيــة بينهمــا.

أهمية الدراسة وأهدافها
 أهمية الدراسة

تنبــع أهميــة البحــث مــن الــدور الهــام والحيــوي الــذي تلعبــه الأســواق الماليــة فــي الــدور المحــوري الــذي تلعبــه فــي تحـــريك 
الــدور نتائــج وآثــار مباشــرة وغيـــر مباشــرة علــى مختلــف المتغيـــرات  لهــذا  عجلــة النمــو الاقتصــادي لأي دولــة، حيــث يكــون 
الاقتصاديــة الكليــة، مثــل التضـــخم والبطالــة والاســتثمار بشــكل عــام، لذلــك جــاءت هــذه الدراســة لاختبــار وتقييــم التذبــذب 
فــي عوائــد مؤشــرات الأســواق الماليــة لمجموعــه مــن دول الشــرق الأوســط والخليــج العربـــي )المملكــة الأردنيــة الهاشــمية، دولــة 
فلسطيـن، المملكة العربية السعودية، الإمارات العربية المتحدة( باستخدام منهجية عدم ثبات التبايـن المشروط بالارتباط 
المتسلســل )Conditional Heteroscedasticity Generalized Autoregressive )GARCH للفتـــرة مــا بيـــن الأعــوام 2003 إلــى 

العــام 2015 باســتخدام بيانــات يوميــة.

وتعتبـــر هذه الدراسة الأولى التـــي تختبـــر هذه العلاقة في هذه الأسواق مجتمعة )أسواق الشرق الأوسط ودول الخليج 
العربـــي(، والتـــي سوف تفيد مجتمع المستثمريـــن في هذه الدول من حيث قدرة هذه الأسواق على تعويض المستثمريـــن بعلاوة 

مخاطر تعوضهم عن مقدار المخاطر التـــي يتحملونها عند الاســتثمار بها.

مشكلة الدراسة

تعتبـر أسواق كل من المملكة الأردنية الهاشمية، دولة فلسطيـن، المملكة العربية السعودية، الإمارات العربية المتحدة 
ــا فــي 

ً
مــن أهــم الأســواق الماليــة الناشــئة فــي منطقــة الشــرق الأوســط والخليــج العربـــي، حيــث تشــهد هــذه الأســواق تطــورًا ملاحظ

السياســة النقديــة والقطــاع المالــي، حيــث انعكــس ذلــك علــى مســتوى النشــاط الاقتصــادي لتلــك الــدول. وكذلــك فــأن الأســـواق 
المالـــية العربية الناشئة - ومنها البورصات التـــي أخضعت للبحث في هذه الدراسة - تتصف بعدد من الخصائص المتشابهة، 
منهــا التغيـــر الســريع فــي الأســعار أو مــا يســمى بتذبــذب الأســـعار، ممــا يســبب أرباحًــا أو خســائر رأســمالية ســريعة للمستثمريـــن، 

ممــا يســتوجب تـركيـــز البحــث علــى تقييــم التذبــذب فــي هــذه العوائد)المخاطــر( ومــا علاقــة ذلــك بالعوائــد نفســها.

إن القــرار الاســتثماري الرشــيد يعتمــد - كمــا ذكرنــا آنفًــا - علــى عامليـــن أساسييـــن همــا العائــد والمخاطــرة، أي تذبــذب 
العوائــد ولذلــك لا بــد مــن تحـــري العلاقــة بينهمــا، مــن أجــل اتخــاذ قــرارات اســتثمارية تأخــذ بعيـــن الاعتبــار العلاقــة المنطقيــة 

بينهمــا.
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إن قيــاس المخاطــرة فــي حالــة المعلومــات المســتقبلية هــذه يعتبـــر أكثـــر أهميــة مــن الحالــة الســابقة؛ نظــرًا لان المستثمريـــن 
والمــدراء المالييـــن يقيمــون مشــروعات اســتثمارية مســتقبلية، وخصوصًــا عنــد تكويـــن محافــظ اســتثمارية، حيــث يتــم فــي هــذه 
الحالــة تقديـــر احتمــال حــدوث القيــم المتوقعــة للمشــروعات الاســتثمارية بنــاء علــى تجـــربة ســابقة، أو بنــاء علــى حــدس واجتهــاد 
متخــذ القــرار. ويتــم هنــا استخـــراج القيمــة المتوقعــة )العائــد المتوقــع( The Expected Value لــكل مشــروع لتحــل هــذه القيمــة 
محــل الوســط الحسابـــي فــي معــادلات الانحـــراف المعيــاري ومعامــل الاختــاف. وتصبــح المعــادلات المســتخدمة فــي هــذه الحالــة 

كمــا يلــي:

- حساب العائد المتوقع عن طريق المعادلة:
ً
أولا
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وهو يمثل مجموع ضرب العوائد المتوقعة المستقبلية في احتمال حدوثها

أما الانحـراف المعياري فيقاس عن طريق المعادلة:
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وهــو يمثــل الجــذر التـــربيعي لمربعــات انحـــرافات القيــم عــن القيمــة المتوقعــة أو الوســط الحســابي للعوائــد المســتقبلية 
مضروبــه فــي احتمــال حدوثهــا.

أنواع المخاطر 

تنقسم المخاطر إلى نوعيـن رئيسيـن وهما:

1 المخاطــرة المنتظمــة: هــي تلــك المخاطــر التـــي تؤثـــر علــى كل الســوق بالدرجــة نفســها، ولا يقتصــر تأثيـــرها علــى شــركه  -
معينــة أو قطــاع معيـــن، وتــؤدي إلــى عــدم التأكــد مــن عائــد الاســتثمار، وتـــرتبط هــذه العوامــل بالظــروف الاقتصاديــة 

والسياســية والاجتماعيــة. )مثــل الإضرابــات العامــة، الكســاد والتضـــخم، ارتفــاع الفائــدة، الحـــروب(.

 مخاطر أسعار الفائدة: تعتبـر أسعار الفائدة من الأدوات المهمة للسياسة النقدية للدول، ولذلك فإن لها أثـرًا 
ً
فمثلا 	

ــا علــى أســعار الأســهم. وبتخفيــض أســعار الفائــدة يتــم تحفيـــز 
ً
عظيمًــا علــى النمــو الاقتصــادي الــذي ينعكــس أيض

النمــو الاقتصــادي الــذي يتمثــل فــي فــرص ربحيــة عاليــة للشــركات. وكذلــك فــإن أســعار الفائــدة الخاليــة مــن المخاطــر 
 هامًــا فــي أي نمــوذج تقييــم للأصــول، حيــث إن التخفيــض فــي أســعار الفائــدة الخاليــة مــن المخاطــر 

ً
تعتبـــر مُدخــا

يقلــل أســعار الخصــم فــي تقييــم الأصــول، وبالتالــي يزيــد القيمــة الســوقية العادلــة. والزيــادة فــي أســعار الفائــدة تــؤدي 
فــي العــادة إلــى انخفــاض فــي أســعار الأســهم كلهــا.

2 ــا المخاطــر غيـــر الســوقية، وهــي تلــك النوعيــة  -
ً
المخاطــرة غيـــر المنتظمــة: المخاطــر القابلــة للتنويــع، ويطلــق عليهــا أيض

مــن المخاطــر المرتبطــة بالشــركة المصــدرة للورقــة الماليــة أو بالقطــاع الــذي تنتمـــي إليــه، حيــث يتأثـــر ســعر الســهم 
ــا بفعــل عوامــل داخليــة تخــص الشــركة أو القطــاع الــذي تنتمـــي إليــه. ومــن هــذه المخاطــر مخاطــر 

ً
صعــودًا أوهبوط

عــدم الســداد،مخاطر الإدارة،مخاطــر الســيولة، مخاطــر الرفــع المالــي والرفــع التشــغيلي.

الدراسات السابقة

لقد أجـــريت دراســات عديدة لاختبار العلاقة ما بيـــن العائد وتذبذب العائد )المخاطر( على أســواق الدول كافة، ســواء 
أكانت متقدمة أم ناشــئة باســتخدام أســاليب إحصائية مختلفة وقد تباينت نتائج هذه الدراســات.

وســوف نبــدأ باســتعراض جـــزء مــن هــذه الدراســات وســوف تكــون البدايــة مــن دراســة ماركوفتـــز فــي العــام 1952 الــذي 
وضــع بهــا أساســيات نظريــة المحفظــة، واصفًــا كذلــك العلاقــة الخطيــة مــا بيـــن العائــد والمخاطــر والتـــي تعتبـــر أساسًــا للمحافــظ 

]Expected Return[ سعر الشراء   - العائد المتوقع ÷ ]سعر البيع – سعر الشراء( + ]التوزيعات النقدية خلال الفتـرة( =

فيهــا تحديــد عائــد  والتـــي يصعــب  التأكــد  عــدم  مــن  عــن حالــة  نتحــدث  فإننــا  عــن عائــد متوقــع  نتحــدث  وهنــا عندمــا 
الاســتثمار المتوقــع بســهولة، حيــث إن المســتثمر يصعــب عليــه أن يحــدد بدقــة معــدل العائــد المتوقــع علــى الاســتثمار، ولذلــك 

فــإن المســتثمر يســعى لتقديـــر العائــد، حيــث إن ذلــك يســاعده فــي تقديـــر المخاطــر المحيطــة بهــذا العائــد.

ويمكن حسابه كالآتي:

معدل العائد المتوقع للسهم = مجموع )احتمالات التحقق حسب الوضع الاقتصادي * العائد المتوقع لهذه الاحتمالات(.

Current Yield - العائد الجاري

وهو عبارة عن التدفقات النقدية المتسلمة، إما على شكل فوائد أو أرباح موزعة، ويمكن حسابه كالآتي:

قيمة التوزيعات / سعر السهم في بداية المدة.

Capital Yield - العائد الرأسمالي

وهو عبارة عن التغيـر في سعر الأصل موضع الاستثمار، ويمكن حسابه كالآتي:

)ســعر الســهم فــي نهايــة الفتـــرة – ســعر الســهم فــي بدايــة الفتـــرة( / ســعر الســهم فــي بدايــة الفتـــر ة. )أبــو الــرب، وآخـــرون، 
.)236 :1999

 المخاطر

المخاطــر: هــي تلــك الحالــة مــن عــدم التأكــدUncertainty  أو التذبــذب Variability والتـــي تصاحــب تحقــق العائــد أو 
. أو قــد تعنــي أن العائــد الفعلــي الــذي يحصــل عليــه المســتثمر يكــون 

ً
التدفقــات النقديــة التـــي ســيتم الحصــول عليهــا مســتقبلا

أقــل مــن العائــد المتوقــع.

ويمكن قياس المخاطرة بطريقتيـن:

أ قياس المخاطرة في حالة المعلومات التاريخية: -

والمخاطــرة هنــا تتعلــق فقــط بعــدم تجانــس العوائــد التاريخيــة، وعــدم التجانــس يعنــي التشــتت، وكلمــا زاد التشــتت، 
 Standard Deviation (SD) زادت درجة المخاطرة. وقد ثبت علميا بان أحد أفضل مقاييس التشتت هو الانحـراف المعياري
حيث يعرف بأنه مقياس لتشتت القيم عن وسطها الحسابـي أما إذا كان الوسط الحسابـي لعوائد المشروعات غيـر متساوٍ، 
فالأفضل الاعتماد على معامل الاختلاف Coefficient of Variation (CV) نظرًا لأنه يعتبـر مقياسًا للتشتت النسبي، وبالتالي 

فهــو يســاعد فــي التغلــب علــى صعوبــة عــدم تســاوي المتوســطات الحســابية المــراد المفاضلــة بينهــا أو مقارنتهــا.

ويمكن قياس الانحـراف المعياري ومعامل الاختلاف عن طريق المعادلات التالية:

1
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وهو يمثل الجذر التـربيعي لمربعات انحـرافات القيم عن القيمة المتوقعة أو الوسط الحسابي للعوائد التاريخية.

معامل الاختلاف = الانحـراف المعياري ÷ الوسط الحسابـي

والقاعــدة هــي انــه كلمــا ارتفــع الانحـــراف المعيــاري أو معامــل الاختــاف المتعلــق بأصــل معيـــن، ارتفعــت درجــة المخاطــرة 
المتعلقــة بهــذا الأصــل، والعكــس صـــحيح.
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أدوات التحليل

لقــد تــم اســتخدام الأســاليب الإحصائيــة والقياســية التاليــة لاختبــار وتقييــم عــاوة المخاطــر أي العلاقــة مــا بيـــن العائــد 
والمخاطــر فــي البورصــات الماليــة لدولتيـــن مــن دول الشــرق الأوســط الأردن وفلسطيـــن ودولتيـــن مــن الــدول الخليــج العربـــي 
المملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة. حيــث إن هــذه الدراســة قامــت علــى افتـــراض إيجابيــة العلاقــة بيـــن 

العوائــد والمخاطــر خــال فتـــرة الدراســة.

وســوف يتــم اختبــار وتقييــم العلاقــة مــا بيـــن العائــد والمخاطــر للبورصــات مــدار البحــث مــن خــال نمــوذج عــدم ثبــات 
 Conditional Heteroscedasticity  Generalized Autoregressive  )GARCH( المتسلســل  بالارتبــاط  المشــروط  التبايـــن 
كبديــل للنمــاذج التقليديــة. وكل ذلــك باســتخدام تطبيــق البـــرامج الإحصائيــة Eviews 9.5 مــن أجــل الوصــول إلــى النتائــج 

المرجــوة.

الخطوة الأولى هي اختبار استقرارية السلاسل الزمنية.

أ -  ،)Unit Root Test( عــن طريــق اختبــار جــذر الوحــدة ،)Stationarity(اختبــار الاســتقرارية فــي السلاســل الزمنيــة
 ،)Augmented Dickey-Fuller( وهناك اختباريـن تم استخدامهم لاختبار جذر الوحدة، وهما اختبار ديكي فولر المعدل

.Phillips-Peron (PP) واختبار فيلبس بيـرون

وقــد طــور اختبــار ADF ليأخــذ بعيـــن الاعتبــار أكثـــر مــن فتـــرة إبطــاء زمنــي، بالإضافــة إلــى عامــل الاتجــاه المحــدد )الزمــن( 
(، حيــث  tR )Deterministic trend(، وذلــك لإزالــة أي ارتبــاط تسلســلي بيـــن الأخطــاء، ولاختبــار اســتقرار السلاســل الزمنيــة )

:)Gujarati,2004( يتــم تقديـــر المعادلــة التاليــة
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 Akaike Information Criterion (AIC) عــدد فتـــرات الإبطــاء الزمنــي والتـــي يتــم تحديدهــا بنــاءً علــى معيــاري n حيــث 
هــو   tγ  ،)Deterministic trend( -المحــدد –الزمــن الاتجــاه  t عامــل   ،Schwarz Information Criterion (SIC(،وكذلــك
العــدم  هــذا الاختبــار علــى فرضيــة  يقــوم  1.حيــث  يســاوي  وتبايـــن  بوســط حسابـــي صفــر  توزيــع طبيعــي  تــم  لــو  الخطــأ  حــد 
0:0 إن السلســلة الزمنيــة تكــون غيـــر ســاكنة ولهــا جــذر وحــدة عندمــا تكــون القيمــة المحســوبة أقــل مــن القيمــة  =δH
الجدوليــة عنــد مســتوى معنويــة معيـــن، هنــاك يتــم رفــض فرضيــة العــدم وتتمتــع السلســلة الزمنيــة بالســكون. )متكاملــة مــن 
حــول السلســلة إلــى فــروق، ويُجـــرى الاختبــار 

ُ
الرتبــة صفــر )I(0(. أمــا إذا لــم يكــن بالإمــكان رفــض الفرضيــة العدميــة، عندهــا ت

حتـــى يتــم الوصــول إلــى سلســلة مســتقرة.

فــي الأســواق الماليــة، ومــن المعــروف أن التقلــب فــي الأســعار هــو مقيــاس لحالــة عــدم اليقيـــن )التأكــد( فيمــا يخــص العوائــد 
سواء أكانت عوائد أسهم أم عوائد مؤشرات الأسهم. وكذلك فإن تقلب السلاسل الزمنية الاقتصادية، وخصوصًا السلاسل 
الزمنيــة الماليــة تتغيـــر مــع الزمــن. إن عوائــد الأســهم اليوميــة يكــون ســلوكها عالــي التذبــذب فــي فتـــرات، ومنخفــض التذبــذب فــي 
فتـــرات أخـــرى. وهنــاك ظاهــره معروفــه فــي ســلوك السلاســل الزمنيــة الماليــة التذبــذب العنقــودي )volatility clustering(، أي 
أنــه إذا كان تذبــذب العوائــد فــي يــوم مــا مرتفعًــا، فأنــه أكثـــر احتماليــة أن يكــون اليــوم الــذي يليــه أكثـــر تذبذبًــا، والعكــس صـــحيح 
إذا كان التذبــذب منخفضًــا داخــل كل دولــة، أو خــال فتـــرة زمنيــة قصيـــرة. لأن مثــل هــذه الظواهــر مــن النمــاذج الخطيــة 
التـــي تفتـــرض homoscedasticity )ثبــات التبايـــن( ليســت مناســبة لشــرح هــذا الســلوك الفريــد مــن بيانــات السلاســل الزمنيــة 
الماليــة، فمــن الأفضــل اســتخدام النمــاذج التـــي تــدرس ســلوك السلاســل الزمنيــة الماليــة التـــي تســمح للتبايـــن أن يعتمــد علــى 
 )volatility clustering( هــو النمــوذج القــادر علــى التقــاط التذبــذب العنقــودي GARCH (1,1) تاريخهــا. ومــن هنــا فــأن نمــوذج
والتـي تؤثـر على بيانات السلاسل الزمنية المالية؛ لذلك يعتبـر النموذج مناسبًا لبيانات الأسواق المالية الذي يأخذ بالاعتبار 
تغيـــر التبايـــن الزمنـــي الــذي يعتمــد علــى تذبــذب حـــركة البواقــي فــي الما�ضــي القريــب لسلســلة عوائــد الأســهم التـــي نقيســها هنــا 

وإدارة الأصــول. ويقــوم نموذجــه علــى افتـــراض أن المســتثمر يميــل إلــى تجنــب المخاطـــرة بحـــيث يخـــتار الاســتثمارات التـــي تحقــق 
عائــدًا أعلــى لمســتوى معيـــن مــن المخاطــر أو الاســـتثمارات ذات المخاطـــر الأقــل فــي حالــة تســاوي العوائــد. ومــن هنــا - وفيمــا بعــد - 

ركــز كثيـــر مــن الباحثيـــن دراســاتهم علــى اختبــار هــذه العلاقــة مــا بيـــن العائــد والمخاطــر وخصوصًــا فــي الــدول المتقدمــة.

دراســةTheodossion & Lee (1995)  التـــي أجـــريت علــى الســوق الأمريكــي وتســع دول أخـــرى متقدمــة مــن بينهــا فرنســا 
وألمانيــا وباســتخدام منهجيــة عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل )GARCH(، أثبتــت عــدم وجــود علاقــة ذات 

دلالــة إحصائيــة مــا بيـــن العوائــد المتوقعــة وتذبــذب العوائــد المشــروط.

دراســة Bromiley & McNamara (1999) اختبـــرت العلاقــة مــا بيـــن العائــد والمخاطــر مــع الأخــذ فــي عيـــن الاعتبــار أن 
هنــاك مقياسيـــن. للعوائــد وخلصــت إلــى أن هنــاك علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة وموجبــة بيـــن المخاطــر وعوائــد ســعر الفائــدة، 
فــي حيـــن وجــدت علاقــة ســلبية بيـــن المخاطــر والعائــد المتوقــع المعــدل بالمخاطــر. وبنــاءً عليــه فــأن طبيعــة العلاقــة اعتمــدت علــى 

المقاييــس المســتخدمة للعوائــد.

فدراســة Salman (2002) التـــي أجـــريت على ســوق اســطنبول للأوراق المالية للفتـــره الواقعة بيـــن أعوام 1992- 1998 
دعــم بوجــود علاقــة إيجابيــة بيـــن العائــد والمخاطــر وكذلــك بينــت الدراســة أن افتـــراضات 

ُ
أثبتــت وجــود شــواهد تطبيقيــة التـــي ت

نموذج تسعيـــر الأصول الرأســمالية ســارية المفعول.

ولم تتوصل دراسة Battilossi and Houpt (2006)  إلى أي دليل بوجود علاقة ما بيـن العائد والمخاطر في سوق بلباو 
للأوراق المالية في البـرازيل خلال الفتـرة 1916- 1929 وباستخدام منهجية عدم ثبات التبايـن المشروط بالارتباط.

المتسلســل  بالارتبــاط  المشــروط  التبايـــن  ثبــات  عــدم  منهجيــة  اســتخدمت   Elsheikh & Zakaria (2011) دراســة 
)GARCH( مــن أجــل تقديـــر التذبــذب فــي العوائــد لبورصــة الخـــرطوم للفتـــره مــا بيـــن 2006-2010. وقــد خلصــت الدراســة إلــى 

وجــود علاقــة إيجابيــة وذات دلالــة إحصائيــة مــا بيـــن العائــد والمخاطــر.

دراســة )Algidede & Panagiotidis (2009 اختبـــرت ســلوك عوائــد الأســهم لســبع دول إفريقيــة، وهــي )مصــر، وكينيــا، 
والمغــرب، ونيجيـــريا،وجنوب إفريقيا،وتونــس، وزمبابــوي(. وخلصــت الدراســة إلــى وجــود علاقــة إيجابيــة مــا بيـــن التذبــذب أو 

المخاطــر وعــاوة هــذه المخاطــر.

دراســة )Islam (2013 التــي اســتخدم فيهــا المنهجيــة نفســها لعــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل لتقديـــر 
التذبــذب فــي عوائــد الأصــول الماليــة لأربــع دول آســيوية، وهــي باكســتان، ماليـــزيا، اندونيســيا، وكذلــك ســنغافورا، للفتـــرة مــا 
بيـــن 2007- 2012. وخلصــت الدراســة إلــى أن هنــاك علاقــة إيجابيــة مــا بيـــن العائــد والمخاطــر فــي جميــع الأســواق للعينــة داخــل 

الدراســة، وأن الســوق الأندونيســـي هــو أكثـــر الأســواق تذبذبًــا مــن بيـــن العينــة.

منهجية الدراسة
بيانات الدراسة

تمثلت عينة الدراســة في اختبار وتقييم علاوة المخاطر، أي العلاقة ما بيـــن العائد والمخاطر في أســواق كل من المملكة 
الأردنيــة الهاشــمية، دولــة فلسطيـــن، المملكــة العربيــة الســعودية، الإمــارات العربيــة المتحــدة منــذ العــام 2003 ولغايــة العــام 
2015، وبمجمــوع مشــاهدات يوميــة بلغــت )3136( مشــاهدة. حيــث تــم الاعتمــاد بشــكل كلــي علــى البيانــات المنشــورة فــي قاعــدة 

البيانــات الإحصائيــة الصــادرة عــن الأســواق الماليــة محــل الدراســة.

وقد تم احتساب العوائد اليومية من خلال اللوغاريتم الطبيعي للمؤشرات وحسب المعادلة الآتية:

Rt = Ln (Pt / Pt-1)

حيث إن:

.t عوائد المؤشر في اليوم :Rt 	- 	

.t-1 واليوم السابق t أسعار إغلاق مؤشر الأسهم في اليوم :Pt , Pt-1 	- 	
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وبنــاءً علــى اختبــار ARCH-LM وكذلــك مضاعــف لجـــرانج Lagrange Multiplier وعــن طريــق فحــص بواقــي النمــوذج، 

ذاتـــي غيـــر متسلســل (No Serial Autocorrelation). وكذلــك  ارتبــاط  انــه يوجــد  إلــى   )1( الجــدول رقــم  فــي  النتائــج  أشــارت 

نســتنتج مــن الجــدول رقــم )1( أنــه لا يوجــد أثـــر ARCH فــي بواقــي النمــوذج، ممــا يعنــي أن تبايـــن بواقــي النمــوذج متجانســة، حيــث 

.(Heteroskedasticity) إنــه توجــد مشــكلة

الجدول رقم )1(

  ASEI QI TADOUL DI
 Mean 2.155531 .64701 3.712001 2.983613
 Median 2.21E+00 0.6523 3.81365 3.092
 Maximum 7.7711 6.278 8.841 8.0555
 Minimum -4.6052 -4.6052 -3.912 -4.6052
 Std. Dev. 1.445769 1.391723 1.518806 1.461859
 Skewness -0.43189 -0.22785 -0.71414 -0.64893
 Kurtosis 4.124788 3.557519 4.818497 4.201888
 Jarque-Bera 124.1125 3.42E+01 2.99E+02 194.2582
P. Values 0 0 0 0
Q 2 (20) 0.0033 0.6925 0.1238 0.9721
P. Values 0.998 0.405 0.94 0.615
LM(j) 4.35E-09 0.691604 0.027712 0.59833
P. Values 0.9999 0.4056 0.8678 0.4392
ADF Test -43.6189 -47.7441 -51.8684 -53.1838
P. Values 0 0 0 0
PP Test -60.0777 -75.3689 -51.8309 -54.1301
P. Values 0 0 0 0

يبيـــن الجــدول رقــم )2( نتائــج تقديـــر نمــوذج عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل GARCH (1,1) لكامــل 

الأســواق الماليــة محــل الدراســة، حيــث بينــت نتائــج الدراســة ظهــور اثـــر GARCH لجميــع الأســواق الماليــة محــل الدراســة عنــد 

مســتوى معنويــه 5%، وهــذا يــدل علــى تذبــذب عــالٍ فــي العوائــد لجميــع الأســواق الماليــة )الســوق الأردنــي، الســوق الفلســطيني، 

β الســوق الســعودي والســوق الإماراتــي(، وهنــا تجــدر الإشــارة إلــى أن تذبــذب عوائــد الســوق الســعودي هــي الأعلــى، حيــث إن 

=0.749 وبعــد ذلــك الســوق الفلســطيني، ومــن ثــم الأقــل هــو  β  فــي بورصــة دبـــي، حيــث 
ً
=0.830 ثــم الســوق الإماراتـــي ممثــا

سوق المملكة الأردنية الهاشمية، وكذلك كان مجموع عوامل نموذج GARCH (1,1) قريبًا إلى الواحد الصـحيح لكل الأسواق 

الماليــة محــل الدراســة وهــذا بحــد ذاتــه يضمــن أو يثبــت اســتمرارية صدمــات التذبــذب (Volatility Shock) فــي الأســواق كافــة، 

 GARCH وتوضـــح نتائــج معادلــة العائــد عبـــر نمــوذج .PP وكذلــك ADF ويؤكــد نتائــج اختبــار الاســتقرارية اختبــار جــذر الوحــدة

وجــود علاقــة موجبــة بيـــن العائــد وتذبــذب العائــد أي المخاطــرة والممثلــة بالمعامــل γ حيــث كان تأثيـــر التذبــذب إيجابيًــا، وذا 

مســتوى دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى 5% لكافــة الأســواق الماليــة محــل الدراســة وهــذا دليــل علــى مــدى قــدرة الأســواق الماليــة 

العربيــة محــل الدراســة علــى تعويــض المستثمريـــن بعــاوة مخاطــر مقابــل اســتثمارهم بهــا تتناســب ومخاطرهــم بنســب مختلفــة، 

ممــا يؤكــد علــى طبيعــة التطــور الإيجابـــي للأســواق الماليــة العربيــة محــل الدراســة مــن ناحيــة الكفــاءة المعلوماتيــة مــن حيــث 

إيجابيــة وكفــاءة تسعيـــر الأوراق الماليــة حســب المخاطــر التـــي تتعــر ض لهــا.

بحـــركة مؤشــر الســوق. ويعــرف نمــوذج GARCH(1,1) علــى النحــو التالــي لاختبــار وتقييــم عــاوة المخاطــر أي العلاقــة مــا بيـــن 
العائــد والمخاطــر فــي البورصــات الماليــة محــل الدراســة:

ttt hMR      ) 1 (  
 2

1
2 ,0~| ttt h 

2
1

2
10

2
  ttLt uV     )2( 

 

tδ يمثل الانحـراف المعياري للتبايـن المشروط   ، t المعامل µ يمثل المتوسط المشروط لعوائد مؤشر الأسهم بالوقت 
LV متوســط معدل التبايـــن طويل الأجل، المعاملات   معامل الخطأ العشــوائي )البواقي(،

tε الذي يعكس علاوة المخاطر، 
1=++ βαγ التـي سيتم تقديـرها أوزانها يجب أن تكون: 

LV=ω وكما يلي: ويمكن إعادة كتابة المعادلة رقم )2( بوضع 
2

1
2

10
2

  ttLt uV    ) 3 (  
  ,0,,0  

1<+ βα عملية ثبات نموذج GARCH(1,1) تتطلب أن يكون

2 مــن المفتـــرض أن تكــون الدالــة لمربــع أخطــاء الفتـــرات الســابقة كالتبايـــن المشــروط لتلــك الفتـــرات،كما أن التأثيـــر 
tδ

α المقــدرة والــذي يصــور  المعنــوي للتذبــذب المشــروط بعوائــد الأســهم يمكــن معرفتــه أو الحصــول عليــه عــن طريــق معامــل 
عنــي أن المســتثمر يتــم تعويضــه 

ُ
مُعامــل تجنــب المخاطــر النســبية، وعندمــا تكــون القيمــة لهــذا المعامــل موجبــه وذات معنويــه ت

بعوائــد أعلــى مقابــل تحملــه مســتوى أعلــى مــن المخاطــر، وأمــا إذا كانــت القيمــة ســالبة وذات معنويــة، فــأن هــذا يُعنـــي أن 
 مــن تحملــه مســتوى أعلــى مــن المخاطــر عــن طريــق عوائــد أقــل )عنانــزه، 2012:  112(.

ً
المســتثمر يُعاقــب بــدلا

.Akaike (AIC) وكذلك Schwarz(Bic(حيث تم تحديد عدد فتـرات الإبطاء في الاعتماد على معياري

التحليل القيا�سي

تعتمد البيانات المســتخدمة في هذا البحث على السلاســل الزمنية لمؤشــرات الأســواق المالية للدول محل الدراســة وهي 
)مؤشــر ســوق عمــان المالــي)ASEI(، مؤشــر القــدس)QI(، مؤشــر تــداول(TADOUL)، مؤشــر دبــي)DI(( للفتـــره الزمنيــة مــا بيـــن 

أعــوام 2003 وعــام 2015 بيانــات يوميــة وبمجمــوع مشــاهدات بلغــت )3136(.

لقد تم إجـراء مجموعه من الاختبارات التمهيدية.

مـن خـلال الجـدول رقـم )1(، وبناء على قـيم اختبـار Bera - Jarque للسلاسـل الزمنيـة لجميع مؤشرات الأسواق المالية 
مدار البحث - تم رفض فرضية أن سلســلة العوائد لجميع المؤشــرات تتبع التوزيع الطبيعي عند مســتوى معنوية 1%. وهذا 
مــا تــم تأكــيــــده مــن خــال قيــم (Skewness)، وكذلــك )Kurtosis( حيــــث يشــتـــرط التوزيــــع الطبيعــــي للبيانــــات أن تكــــون قيمــــة 

SKewness صفــرًا، أو تقتـــرب مــن الصفــر، وقيمــة Kurtosis تســاوي ثلاثــة، أو تقتـــرب منهــا، وهــذا مــا لــم يحــدث.

فـــي مجـــال الاقتصـــاد القياســـي، وفـــي حــــال غيــــاب صــــفة  مـــن القضـــايا المهمـــة  تعتبـــر اســـتقرارية السلاســـل الزمنيـــة 
الاســــتقرارية، فــــإن ذلــــك يــــؤدي إلــــى عــــدم الوثــــوق بنتــــائج الدراســــة والحصــول علــى نتائــج مزيفــة، وبنــاءً عليــه فلقــد تــم أجـــراء 
الاختبــارات الإحصائيــة الأساســية المتعلقــة باختبــار اســتقرار السلاســل الزمنيــة مــن خــال اســتخدام اختبــاري كل مــن: ديكــى- 
 (Stationarity) لاختبــار اســتقرارية  Phillips- Perron (PP)وفليبــس– بيـــرون ،Augmented Dickey-Fuller (ADF) فولــر
السلاســل الزمنيــة حيــث يبيـــن الجــدول رقــم )1( نتائــج الاختباريـــن، حيــث إن السلاســل الزمنيــة للمؤشــرات الماليــة لأســواق كل 

.)Level( مــن الأردن،فلسطيـــن،السعودية، والإمــارات مســتقره عنــد المســتوى
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الجدول رقم )2( 
يبيـن نتائج تقديـر نموذج عدم ثبات التبايـن المشروط بالارتباط (GARCH)المتسلسل

γ βα + β α متغيـرات النموذج المقدر
مؤشرات الأسواق المالية

2121.876*
(3094.443) 0.994898 0.085427*

)1.682848)
0.909471*
(15.5433) ASEI

3.62E+00*
)79.21851) 0.998111 0.417979*

)19.50616)
0.580132*
(11.41185) QI

0.001239*
)7.814732) 0.99932 0.830307*

)108.9931)
0.169013*
(16.58368) TADOUL

0.000911*
)4.20992( 0.9811 0.749747*

)62.328 )
0.231353*

(17.394) DI

)Z( ذو دلالة إحصائية عند مستوى 5% * - بيـن الأقواس قيمة اختبار -

 
ً
β٬α فقــد اختلفــت القيــم مــن ســوق إلــى آخـــر، فــإذا نظرنــا إلــى الســوق الأردنــي أولا وعنــد فحــص قيــم معامــات كل مــن 
α = 0.90 وقيمــة β=0.085 وهــذا يــدل علــى أن المعلومــات البعيــدة فــي الســابق)التاريخية( هــي أكثـــر تأثيـــرًا  لوجدنــا أن قيمــة 
مــن المعلومــات القريبــة )الحديــدة( علــى العوائــد اليوميــة، وهــذا يــد علــى جمهــور المستثمرييـــن والوســطاء المالييـــن فــي بورصــة 

عمــان يعتمــدون فــي اتخــاذ قرارهــم الاســتثماري علــى المعلومــات التاريخيــة أكثـــر مــن المعلومــات الحديثــة.

β٬α قريبــة بعضهــا مــن بعــض إلــى حــد مــا، ولكــن بقيــت حالــة  أمــا بالنســبة للســوق الفلســطيني فكانــت قيــم المعامــات 
ســوق عمــان المالــي نفســها، حيــث إن المعلومــات التاريخيــة هــي أكثـــر تأثيـــرًا مــن المعلومــات الحديثــة علــى العوائــد اليوميــة، حيــث 

.β=0.417 0,58 وقيمــة=α إن قيمــة 

أما بالنسبة للسوق السعودي فالحالة معكوسه، حيث إن المعلومات التاريخية هي أقل تأثيـرا من المعلومات الحديثة 
.β=0.830 0,169 وقيمة=α على العوائد اليومية، بحيث كانت قيم 

وكذلــك الســوق الإماراتـــي الممثــل فــي مؤشــر دبـــي، حيــث إن المعلومــات التاريخيــة هــي أقــل تأثيـــرًا مــن المعلومــات القريبــة أو 
.β=0.749 0,230 وقيمــة=α الحديثــة علــى العوائــد اليوميــة بحيــث كانــت قيــم 

وهذا يعزز من كفاءة الأسواق المالية في دول الخليج العربـي بالمقارنة مع الأسواق المالية في الشرق المتوسط.

الخلاصة والتوصيات

لقــد جــاءت هــذه الدراســة لاختبــار وتقييــم التذبــذب فــي عوائــد مؤشــرات الأســواق الماليــة لمجموعــة مــن دول الشــرق 
العربيــة  الإمــارات  الســعودية،  العربيــة  المملكــة  فلسطيـــن،  دولــة  الهاشــمية،  الأردنيــة  )المملكــة  العربـــي  والخليــج  الأوســط 
 (GARCH) Generalized Autoregressive المتحــدة( باســتخدام منهجيــة عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل

2015 باســتخدام بيانــات يوميــة. إلــى العــام   2003 Conditional Heteroscedasticity للفتـــرة مــا بيـــن الأعــوام 

وقد خلصت الدراسة، ومن خلال نتائج معادلة العائد عبـــر نموذج GARCH (1.1) إلى وجود علاقة موجبة بيـــن العائد 
وتذبــذب العائــد، أي المخاطــرة، حيــث كان تأثيـــر التذبــذب إيجابيًــا، وذا مســتوى دلالــة إحصائيــة لجميــع الأســواق الماليــة محــل 
الدراســة، وهــذا دليــل علــى مــدى قــدرة الأســواق الماليــة العربيــة محــل الدراســة علــى تعويــض المستثمريـــن بعــاوة مخاطــر مقابــل 
اســتثمارهم بهــا تتناســب ومخاطرهــم بنســب مختلفــة، ممــا يؤكــد علــى طبيعــة التطــور الإيجابـــي للأســواق الماليــة العربيــة محــل 
الدراســة مــن ناحيــة الكفــاءة المعلوماتيــة، مــن حيــث إيجابيــة وكفــاءة تسعيـــر الأوراق الماليــة حســب المخاطــر التـــي تتعــر ض لهــا.

تو�صي الدراسة بضرورة إيلاء موضوع الاستثمار بالأسواق المالية العربية الأهمية التـي تستحقها من قبل المخططيـن والمحلليـن 
المالييـــن وأصاب القار الاقتصادي والسيا�ســي في الدول العربية؛ لما لذلك اثـــر مباشــر على دفع عجلة التنمية في الدول العربية.

زيــادة الجهــد البحثـــي مــن قبــل الباحثيـــن المتخصصيـــن فــي هــذه الأســواق نحــو تقديــم دراســات متخصصــة يكــون هدفهــا 
زيــادة الكفــاءة بمختلــف أشــكالها نحــو دفــع عجلــة النمــو الاقتصــادي للــدول العربيــة كافــة.
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ABSTRACT

One of the most important concepts in investment theory is the relationship between risk and return. 
This relationship drives the theoretical foundation of many investment models such as the well-known 
Capital Asset Pricing Model which predicts that the expected return on an asset above the risk-free rate is 
linearly related to the non-diversifiable risk measured by its beta.

This study comes to test and evaluate volatility in returns on four Arab financial market indicators in 
the Middle East and the Arab Gulf states (Hashemite Kingdom of Jordan, the State of Palestine, Saudi Arabia, 
United Arab Emirates) using Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) Model 
for the period between the years 2003 to 2015 using data Daily.

The study was concluded and the results of the equation yield across the GARCH (1.1) model to the 
existence of a positively and significantly relationship between the return and the volatility of return (risk) 
for arab financial markets under study. This is give us an evidence of the ability of Arab financial markets to 
compensate investors risk premium commensurate with the risks in different proportions. which confirms 
the nature of the positive development of Arab financial markets under study.
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