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:الملخص
قلیدي لبورصة تهدف هذه الورقة البحثیة إلى اختبار العلاقة التبادلیة بین المؤشر الت

والمؤشر الإسلامي لها، من خلال تحلیل مؤشرات البورصة بصفة عامة LQ45إندونیسیا 
ومؤشري بورصة إندونیسیا بصفة خاصة، إضافة إلى تقدیر نموذج شعاع الانحدار الذاتي 

 2VARلدراسة وتحلیل دوال الاستجابة ومكونات تباین أخطاء التنبؤ للمؤشرین، وخلصت ا
إلى أن هناك تأثیر متبادل للمؤشرین غیر أن درجة تأثر واستجابة المؤشر التقلیدي 

) فضلا عن التقلبات الكبیرة للمؤشر %4.85) أكبر من المؤشر الإسلامي (93.08%(
التقلیدي مقارنة بالمؤشر الإسلامي الذي یتمیز بخاصیة الاستقرار دون توفرها في المؤشر 

التقلیدي.
، دوال الاســتجابة، تبــاین أخطــاء VARنمــاذج مؤشــرات البورصــة،المفتاحیــة :الكلمــات 

.التنبؤ، بورصة إندونیسیا
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تعتبر سوق الأوراق المالیة (البورصة) أداة هام في تقییم أداء الاقتصاد وعنصرا مقدمة:
أساسیا ومهما في تقییم أداء الشركات، بحكم أنها تزید في معرفة المستثمرین بوضع 
شركاتهم والذي یتم من خلاله الحكم على نجاح أو فشل الشركة، بالنظر إلى الأداء المالي 

على أسعار أسهما في سوق الأوراق المالیة، وبهدف تفعیل دور لها والذي ینعكس
البورصة قامت اغلب البلدان الأوروبیة وقبلها الولایات المتحدة الأمریكیة والیابان بعملیة 
توجیه ودفع الادخار باتجاه السوق المالیة وذلك من خلال تبني سیاسات تخفیض ضریبي 

سبیة للأسهم والسندات بشكل ملحوظ في استثمارات انتقائي، وبالتالي ارتفعت الأهمیة الن
المحافظ المالیة.

ظهرت مؤشرات سوق الأوراق المالیة في القرن التاسع عشر واتضحت أهمیتها 
عبر الزمن خاصة منذ ثمانیات القرن العشرین إلى وقتنا الراهن والتي یمكن من خلالها 

بشكل إجمالي والذي ینعكس في معرفة أداء الشركات بشكل خاصة وأداء السوق المالي
صورة تقلبات في المؤشر.

تبنت العدید من الدول اتجاها إلى المعاملات المالیة الإسلامیة تقوم على أسس 
شرعیة من تطبیق أصول ومبادئ الشریعة الإسلامیة في أسواقها المالیة، بحیث نجد في 

المعاملات التقلیدیة مجموعة من الدول وجود مؤشرین أساسیین للبورصة یعكس الأول
ممثلة بالمؤشر التقلیدي، في حین یمثل المؤشر الثاني المؤشر الإسلامي یعكس 

Abstract :
The purpose of this paper is to examine the relation between traditional

stock exchange of Indonesia LQ45 the Islamic one. Through the analysis
of stock market indicators in general and Indonesia Stock Exchange in
particular, in addition to assessing self-gradient beam model and the
analysis of functions response and components to predict the two
indicating errors contrast. The study concluded that there is a mutual
influence of the two indicators but the degree of vulnerability and
response to traditional index (93.08%) is greater than Islamic index
(4.85%) as well as large conventional index fluctuations comparing to the
Islamic index that is stable.
Key words: stock indexes, VAR modals, response functions, contrast
prediction, Indonesia Stock Exchange errors.

الكلمات المفتاحیة: الكلمات المفتاحیة





97 

المعاملات الشرعیة، وبالتالي من المفترض أن یتأثر كلا المؤشر بالآخر نظرا لأنهما 
یعكسان اقتصاد بلد واحد ویعملان في بیئة واحدة.

ختبار إمكانیة تأثر وتأثیر أحد المؤشرین تكمن مشكلة الدراسة في اإشكالیة الدراسة:
(الإسلامي أو التقلیدي) على الآخر بحكم أن كلا المؤشرین یعكسان اقتصاد بلد واحد 
ویرتبطان بسوق مالیة واحدة، ومن خلال ذلك تتحدد الإشكالیة الرئیسیة للدراسة من خلال 

السؤال التالي:
البورصة الإسلامي ومؤشرها التقلیدي؟هل هناك إمكانیة لوجود تأثیر متبادل بین مؤشر 

وللإجابة المنهجیة على هذا السؤال یتم تحلیل الإشكالیة إلى أسئلة فرعیة:
ماذا یعكس مؤشر البورصة وعلى أي أساس یتم بناؤه؟-
ما هو سلوك المؤشر الإسلامي مقارنة بالمؤشر التقلیدي في البورصة؟-
بورصة التقلیدي والإسلامي؟ما هي طبیعة التأثیر المتبادل بین مؤشري ال-
ما هو رد فعل (استجابة) كل من المؤشر التقلیدي والمؤشر الإسلامي للصدمات؟-

تتحدد أهمیة الدراسة من خلال لاتجاه المتزاید نحو التركیز على أداء أهمیة الدراسة:
سوق الأوراق المالیة والتي ینعكس في صورة تقلبات لمؤشر البورصة، إضافة إلى التوجه 
الحدیث إلى المعاملات المالیة الإسلامیة سواء في البورصات العربیة أو شرق أسیا 
وبالتالي اختبار مدى استقلالیة مؤشر البورصة الإسلامیة من ارتباط بالمؤشر التقلیدي، 

إضافة إلى اتجاه استجابة المؤشرین من خلال تعرض أحدهما للصدمات.
ا یلي:تهدف هذه الدراسة إلى مأهداف الدراسة:

؛الطرح النظري لمؤشرات البورصة والأسس المستخدمة في بنائها-
؛التحلیل الوصفي لأداء بورصة إندونیسیا-
؛تحلیل سلوك المؤشر الإسلامي مقارنة بالمؤشر التقلیدي في البورصة-
؛اختبار طبیعة التأثیر المتبادل بین مؤشري البورصة (التقلیدي والإسلامي)-
) كل من المؤشر التقلیدي والمؤشر الإسلامي لصدمات إبراز رد فعل (استجابة-

المؤشر الآخر.
تنطلق الدراسة من فرضیة أساسیة مفادها أن مؤشري البورصة فرضیة الدراسة:

(الإسلامي والتقلیدي) یتأثران ویؤثران في بعضهما البعض غیر أن هذا التأثیر متفاوت 
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مقارنة بالمؤشر التقلیدي الذي حیث أن المؤشر التقلیدي هو الأكثر تعرضا للصدمات
یعكس المعاملات القائمة على الأسس الشرعیة.

المنهج الاستنباطي بأداته الوصف في الجانب إتباعتم المنهج المتبع في الدراسة:
النظري من الدراسة في حین تم استخدام أداة التحلیل في الجزء الأول من الدراسة 

الاستقرائي فتم استخدامه في الجزاء الثاني من الدراسة التطبیقیة، أما فیما یتعلق بالمنهج
القیاس الاقتصادي لاختبار التأثیر المتبادل بین المؤشرین.تالتطبیقیة من تطبیق أدوا

تم تقسیم الدراسة إلى جزأین: الأول نظري والثاني تطبیقي:هیكل الدراسة:
وآلیة بنائها وطبیعة یركز الجزء النظري على التحلیل النظري لمؤشرات البورصة -

استخداماتها، إضافة إلى التطرق إلى أهم مؤشرات البورصات العالمیة والعربیة 
وأهمیتها.

یركز الجزء التطبیقي على إعطاء نظرة عامة على سوق الأوراق المالیة لإندونیسیا -
وتحلیل مؤشریها التقلیدي والإسلامي، واختبار التأثیر المتبادل بینها، إضافة إلى 

اسة رد فعل واستجابة كلا المؤشرین عند تعرض أحدهما إلى صدمات.در 
تعبر مؤشرات الأسواق المالیة عن أداء أولا: التحلیل النظري لمؤشرات الأسواق المالیة: 

هذه الأسواق وقیاس مستویات الأسعار فیها من خلال عینة من أسهم مجموعة من 
المؤسسات تتداول في السوق.

شر هو قیمة عددیة یقاس بها التغیر في الأسواق المالیة، ویعبَر المؤ تعریف المؤشر: -1
عن المؤشر كنسبة مئویة للتغیر عند لحظة زمنیة معینة مقارنة بقیمة ما في فترة الأساس 
أو نقطة البدء، ویقیس المؤشر تحركات أسعار الأسهم أو السندات أو الصنادیق ارتفاعا 

تجاهها.وانخفاضا، وبالتالي یعكس سعر السوق وا
أما عن مؤشر الأسهم فهو بالنسبة للمستثمر معیار لقیاس مستوى سوق الأسهم 
ككل وأیضا لقیاس أداء سهم معین بالنسبة للسوق ككل، ویقوم المؤشر على عینة من 
أسهم المؤسسات التي یتم تداولها في أسواق ر|أس المال المنظمة أو غیر المنظمة أو 

ر العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس الحالة التي یكون كلاهما، وغالبا ما یتم اختیا
.1علیها سوق رأس المال والذي یستهدف المؤشر قیاسه

هناك معاییر لقیاس أداء السوق المالي تهدف أهم مؤشرات قیاس أداء السوق المالي:-2
:2إلى معرفة مدى تقدم السوق ونضجها وتتمثل أهم هذه المقاییس فیما یلي
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هو عبارة مؤشر إحصائي یستخدم لقیاس الأداء الكلي عام لأسعار الأسهم: المؤشر ال-أ
للسوق، والذي یتكون من معدل أسعار مجموعة من الأسهم یفترض أن تستخدم كمقیاس 

للحركة العامة للسوق المالي.
یتكون من مؤشرین أساسیین:مؤشرات حجم السوق: -ب

والذي (معدل رسملة السوق) مؤشر القیمة السوقیة یتمثل المؤشر الأول في 
یشیر إلى إجمالي قیمة الأوراق المدرجة في السوق، وغالبا ما یقاس معدل رسملة السوق 
من خلال قسمة القیمة السوقیة للأسهم المدرجة في سوق الأوراق المالیة على الناتج 

یقا المحلي الإجمالي، ویفترض المحللون الاقتصادیون أن معدل السوق یرتبط ارتباطا وث
مع القدرة على تعبئة رؤوس الأموال وتنویع المخاطر.

والذي یشیر إلى عدد الشركات مؤشر عدد الشركاتیتمثل المؤشر الثاني في 
المقیدة في بورصة السوق المالي التي یتم التداول في أوراقها المالیة الصادرة من طرفها، 

في البلد المعني.وتشیر الزیادة في عدد الشركات إلى تطور السوق المالي 
یقصد بسیولة السوق القدرة على شراء الأوراق المالیة مؤشرات سیولة السوق:-ج

وبیعها في السوق الثانوي بسهولة وهناك مؤشران أساسیان لقیاس السیولة:
والذي یعبر عن قیمة ما یتم تداوله من مؤشر حجم التداولیمثل المؤشر الأول 

لال فترة زمنیة معینة، إذ یعكس حجم التداول القیمة أسهم وسندات بمختلف السعار خ
الإجمالیة للأوراق المتداولة خلال فترة زمنیة عادة ما تكون سنة واحدة، ویقاس معدل 
التداول من خلال قسمة مجموع الأسهم المتداولة في البورصة على الناتج المحلي 

الإجمالي.
یس النسبة المئویة لتداول أسهم والذي یقمؤشر الدورانیتمثل المؤشر الثاني في 

شركة معینة، ویمكن استخراج معدل الدوران من خلال قسمة إجمالي الأسهم المتداولة 
على رسملة السوق خلال فترة زمنیة معینة. 

یقصد بدرجة تركیز التداول فیما إذا كان حجم التداول مركزا مؤشر درجة التركیز: -د
و موزعا على عدد كبیر فیها، ویمكن قیاس درجة في عدد محدد من الشركات المقیدة أ

التركیز من خلال حساب نصیب أكبر عشر شركات من إجمالي رأس المال السوقي 
وإجمالي قیمة التداول.
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لمؤشرات سوق الأوراق المالیة استخدامات عدیدة تهم استخدامات المؤشر: -3
سوق وتتمثل أهم الاستخدامات المستثمرین الأفراد وغیرهم من الأطراف التي تتعامل في ال

3فیما یلي:

من تكوین وجه المقارنة بین التغیر في إعطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظة: -
عائد المحفظة مع التغیر الذي طرأ على مؤشر السوق بوصفه یعكس محفظة جیدة 

التنویع، وذلك دون الحاجة إلى مراقبة أداء كل ورقة على حدا.
بحیث یمكن للمستثمر الممتلك لمحفظة ین المحترفین: الحكم على أداء المدیر -

من الأوراق المالیة المختارة عشوائیا، أن یحقق عائدا یعادل تقریبا عائد السوق الذي یعكسه 
المؤشر.
إذا أمكن للمحلل معرفة طبیعة التنبؤ بالحالة التي سیكون علیها السوق: -

یرات التي تطرأ على المؤشرات (ما العلاقة بین بعض المتغیرات الاقتصادیة وبین المتغ
) فإنه یمكنه التنبؤ مقدما بما ستكون علیه حالة السوق في 4یعرف بالتحلیل الأساسي

وتاریخي للمؤشرات التي تقیس حالة السوق قد تكشف 5المستقبل كما أن إجراء تحلیل فني
ذا النمط عن وجود نمط للتغیرات التي تطرأ علیه، فإذا تمكن من الوصول إلى معرفة ه

یمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلیة في اتجاه حركة الأسعار في السوق.
6یمكن استخدام المؤشر لقیاس المخاطر النظامیةتقدیر مخاطر المحفظة: -

لمحفظة الأوراق المالیة، وهي العلاقة بین معدل العائد لأصول خطرة ومعدل العائد 
لمحفظة السوق المكونة من أصول خطرة.

على الرغم من تفاوت كیفیة حساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق كیفیة بناء المؤشر:-4
7المالیة إلا أنها تقوم جمیعها على ثلاثة أسس رئیسیة هي:

التي تعبر عن مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في حساب المؤشر ملاءمة العینة: -أ 
ویجب أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب هي:

فإن القاعدة العامة هي أنه كلما كان عدد الأوراق المالیة كبیرا كلما كان للحجمبالنسبة -
المؤشر أكثر تمثیلا لواقع السوق المالي.

فیعني مدى تغطیة العینة المختارة لمختلف القطاعات في السوق.الاتساعأما - 
لأسهم التي یبنى فالمقصود به مصدر الحصول على أسعار ابالمصدرأما فیما یتعلق -

علیها المؤشر.
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یمثل الوزن النسبي القیمة النسبیة للسهم داخل العینة المكونة الأوزان النسبیة: -ب
للمؤشر وهناك مدخلین أساسیین لتحدید الوزن النسبي هي:

أي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الوزن على أساس السعر-
الأسهم الأخرى.

وذلك بإعطاء وزنا للسهم على أساس القیمة السوقیة الكلیة وزان المتساویةمدخل الأ -
لعدد الأسهم العادیة لكل شركة ممثلة في المؤشر.

تختلف المؤشرات من حیث طریقة الحساب فهناك مجموعة إجراءات حساب المؤشر: -ج
اس من المؤشرات تحسب قیمتها على أساس الأرقام القیاسیة وأخرى تحتسب على أس

متوسط أسعار الأسهم التي یتكون منها المؤشر.
ویوضح الجدول التالي أهم مؤشرات البورصات العالمیة وتمثیلها:

: أهم مؤشرات البورصات العالمیة والعربیة.01الجدول رقم 
التمثیلالمؤشر

Dow-
Jones

ة سلسلة تتألف من أربعة مؤشرات مستقلة تتضمن السهم التي یتم تداولها في بورص
نیویورك وهي:

شركة.30المؤشر الصناعي: یضم أسهم الدرجة الأولى لـ -
شركة منتجة للطاقة.30مؤشر الخدمات: یضم -
شركة متنوعة للمواصلات.15مؤشر المواصلات: یضم -
المدرجة في المؤشرات الثلاث.65المؤشر المركب: یضم متوسط الأسهم الـ -

NASDAQسهم ویضم المؤشر أسهم الشركات العاملة 31000ؤشر عدد الأسهم المدرجة في هذا الم
في قطاعات (المصارف، الصناعات العامة، التأمین، المواصلات، الخدمات)

S-P یتألف المؤشر من أكبر الأسهم المتداولة في بورصة نیویورك وناسداك وتقسم الأسهم الـ
.إلى أربعة مؤشرات صناعیة لقیاس نتائج كل من هذه الصناعات500

AMEX سهم یجري التداول بها في بورصة الأوراق المالیة 800یتكون مؤشر قیمة الأسواق من
الأمریكیة.

FT من الأوراق المالیة الأكثر أهمیة في بورصة لندن.30یضم هذا المؤشر
FTSE من إجمالي رسملة السوق.%70ورقة مالیة تمثل 100یضم هذا المؤشر
DAX من إجمالي رسملة السوق في ألمانیا.%70ورقة تمثل 30یضم

NIKKE 225یعد هذا المؤشر من أكبر المؤشرات العالمیة والأسیویة والیابانیة، إذ یحتوي على
من رسملة سوق طوكیو.%70ورقة مالیة تمثل 

مالیة نحو شركة تصل قیمتها الإج17ویضم 2004تم إطلاق هذا المؤشر في تركیا سنة دار جونز 
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الإسلامي 
التركي

ملیار دولار.4

القاهرة
شركة مدرجة في السوق وهي أكبر الأسواق في المنطقة العربیة من حیث عدد 150یضم 

الشركات.
للتأمین.5خدماتیة، 6صناعیة، 17بنوك، 10شركة موزعة على 38یضم المؤشر الأردن
اعات مختلفة.قط8وهي موزعة على 2007شركة في بدایة 85یضم المؤشر الریاض

، علاقة مؤشر الأسهم في السوق بشار ذنون محمد الشكرجي، میادة صلاح الدین تاج الدینالمصدر: 
مجلة تنمیة الرافدین، المالیة بالحالة الاقتصادیة، دراسة تحلیلیة لسوق الریاض للأوراق المالیة، 

.78ص:، 2008
ة من خلال المزایا التي تحققها تبرز أهمیة مؤشرات الأسواق المالیمزایا المؤشرات: -5

8للسوق والتي نذكر منها:

یلخص المؤشر أداء السوق الإجمالي، إذ یتكون من أسهم الشركات في الكل -
القطاعات المختلفة للاقتصاد، لذا فهو یمثل أسلوبا سهلا لتحویل أداء الاقتصاد إلى صورة 

سوق الأسهم، وبالتالي فإنه كمیة، كما تعكس المؤشرات الظروف الاقتصادیة السائدة في 
یمكن تكوین مؤشرات تعكس الأداء الاقتصادي لقطاع معین.

تساعد المؤشرات على قیام السوق بإعادة تنظیم عملیاته، إذ یمكن للمراجحین في -
السوق تحدید المشكلات التي یمكن أن تؤدي إلى انحراف الأسعار أو تصویب اتجاه 

وراق المالیة بشكل دقیق.السوق، الأمر الذي یعكس أسعار الأ
أحد الاتجاهات في تحدید سعر السهم یتمثل في خصم التدفقات النقدیة المستقبلیة له، -

فإذا كان من المتوقع أن تتغیر هذه التدفقات فسوف یعكس المؤشر هذه التوقعات 
للمساهمین والمستثمرین.

لأسهم في العالم، یمكن للمستثمرین مقارنة أداء مؤشر سوق الأسهم بمؤشرات أسواق ا-
الأمر الذي یساعد في تحدید اتجاهات السوق بالمقارنة بالأسواق الأخرى، مما قد تنجم 

عنه زیادة الاستثمارات الأجنبیة وبخاصة في حالة أن یكون السوق من الأسواق الواعدة.
بالإضافة إلى المزایا المشار إلیها، فإن هناك شروط وأسس یجب توافرها في المؤشرات 

عل أهم هذه الشروط:ول
یجب أن یكون المؤشر عبارة عن أسهم تمثل جمیع الأنشطة الاقتصادیة.-
یجب أن تكون طریقة حسابه واضحة بالنسبة إلى المستثمر العادي.-
یجب أن یتضمن حجما كبیرا من الأسهم.-
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یجب أن یحدد وزن وأهمیة نسبیة كل سهم وأن یكون الوزن معروفا.-
یهدف هذا الإسلامي: JIIالتقلیدي ومؤشر LQ45بین مؤشر ثانیا: نمذجة العلاقة 

) والمؤشر LQ45الجزء إلى اختبار اتجاه العلاقة بین المؤشر التقلیدي لبورصة إندونیسیا (
) وذلك من خلال اتباع المراحل التالیة:JIIالإسلامي لها (

نظرة عامة حول بورصة إندونیسیا ومؤشراتها:-1
ري بورصة إندونیسیا : تطور مؤش01الشكل رقم 
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LQ45 JII

المصدر: من إعداد الباحثین 
هو أن هناك تقارب في سلوك المؤشرین 01ما یمكن استخلاصه من الشكل رقم 

غیر الاتجاه العام للمؤشر التقلیدي یبدو واضحا عكس المؤشر الإسلامي إضافة على 
تقلبات (تذبذبات) المؤشر التقلیدي أكبر منها في المؤشر الإسلامي.

وبتحلیل معدلات نمو قیم المؤشرین نجد أن المؤشر التقلیدي ینمو بمعدل أسرع 
خلال إجمالي فترة الدراسة، ) %0.1926مقابل %0.2153من المؤشر الإسلامي (

أكبر معدل نمو 2014كما أن النتیجة نفسها في حالة الفترات الجزئیة أین شهدت سنة 
للمؤشر الإسلامي)، في %0.3792للمؤشر التقلیدي مقابل%0.5442للمؤشرین (

غیر أن انخفاض المؤشر الإسلامي كان ضعیفا 2013حین انخفض المؤشرین سنة 
).%0.0473-) مقارنة بالمؤشر التقلیدي (0.0079%- (
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: معدلات نمو مؤشري بورصة إندونیسیا 02الجدول رقم 
المؤشر

الفترة
JIIالمؤشر الإسلامي LQ45المؤشر التقلیدي 

0,21530,1926الفترةكل 
20110,15230,1398سنة 
20120,22400,2715سنة 
0,0079-0,0473-2013سنة 
20140,54420,3792سنة 

المصدر: من إعداد الباحثین 
أن 01یلاحظ من خلال الملحق رقم :JIIوLQ45التحلیل الوصفي لسلسلتي -2

إلى 07/01/2011مشاهدة تمتد من 185تتكون من LQ45سلسلة المؤشر التقلیدي 
وقیمة دنیا 893.77وقیمة عظمى 742.69بمتوسط حسابي یقد بـ 19/12/2014

بانحراف معیاري 729.83كما تتشتت قیم المؤشر حول وسیط یقدر بـ 590.23
77.80.

فهي تتكون من نفس عدد المشاهدات وخلال JIIأما سلسلة المؤشر الإسلامي 
468.25وقیمة دنیا 704.71وقیمة عظمى 594.35حسابي یقد بـ نفس الفترة بمتوسط

.60.63بانحراف معیاري 592كما تتشتت قیم المؤشر حول وسیط یقدر بـ 
عند مقارنة الخصائص الوصفیة للسلسلتین نجد تقارب كبیر في مقیاسي النزعة 

النسبة للمؤشر المركزیة بالنسبة للمؤشر الإسلامي في حین هناك تباعد في المقیاسین ب
التقلیدي، إضافة إلى الفرق بین الانحراف المعیاري لقیم المؤشرین وهذا دلالة على أن 
تقلبات المؤشر التقلیدي أكبر من تقلبات المؤشر الإسلامي وبالتالي المؤشر الإسلامي هو 

ر بـ الأكثر استقرارا مقارنة بسابقه، كما أن قیمة معامل الاختلاف في المؤشر الإسلامي تقد
.0,10476409وهي أقل من قیمته في المؤشر التقلیدي والمقدرة بـ 0,10200958

من خلال الاطلاع على نتائج الملحق رقم :JIIوLQ45دراسة استقراریة سلسلتي -3
نستنتج أن سلسلة المؤشر التقلیدي غر مستقرة عند المستوى إضافة إلى عدم احتوائها 02

وبعد إجراء التفریق من الدرجة الأولى DSعلى اتجاه عام تحدیدي وبالتالي هي من نوع 
استقرت السلسلة عند الفروق من الدرجة الأولى عند النماذج الثلاث.

مستوى إضافة إلى عدم احتوائها على سلسلة المؤشر الإسلامي مستقرة عند ال
اتجاه عام تحدیدي وتحددت الاستقراریة عند النموذج الثالث (الثابت والاتجاه العام)، كما 
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أن النتائج تثبت كذلك أن المؤشر الإسلامي یتمیز بالاستقرار على عكس المؤشر التقلیدي 
الذي استقر عند التفریق من الدرجة الأولى.

تم اختبار اتجاه السببیة باستخدام اختبار : JIIوLQ45السببیة بین اختبار العلاقة-4
Granger والتي تدل على وجود 03وتم استخلاص النتائج الموضحة في الملحق رقم

سببیة متبادلة (في الاتجاهین) بین المؤشر التقلیدي والمؤشر الإسلامي عند مستوى 
رضیتین، بمعنى التغیرات في المؤشر لكلتا الف0.1لأن الاحتمال أقل من %10معنویة 

التقلیدي تسبب التغیرات في المؤشر الإسلامي وكذلك هو العكس.
من خلال تحقیق خاصیة السببیة في الاتجاهین یعتبر نموذج شعاع الانحدار 

النموذج الأنجع لتقدیر العلاقة بین المتغیرین.VARالذاتي 
تتحدد درجة التأخیر لشعاع : VARتحدید درجة تأخیر شعاع الانحدار الذاتي -5

وبالتالي یتم تقدیر نموذج Akaikeالانحدار الذاتي على أساس أقل قیمة لمعیاري 
 pVAR حیثp.تعبر عند درجة التأخیر المثلى

الذاتي نجد أن درجة التأخیر المثلى لشعاع الانحدار 04بالعودة إلى الملحق رقم 
وبالتالي سیتم تقدیر نموذج 2pهي Akaikeوالتي تدني معیاري  2VAR.

بتقدیر نموذج : VARتقدیر نموذج -6 2VAR حصلنا على النتائج الموضحة في
والتي یمكن تلخیصها في الجدول التالي:05الملحق رقم 

: نتائج تقدیر نموذج 02قم الجدول ر  2VAR
المتغیر التابع

tdLQtJIIالمتغیرات المستقلة

C26.11688
*1.75953)(

20.81592
)*1.77816(

1tdLQ1.482132
)***4.67562(

0.452279
)*1.80909(

2tdLQ-0.514961
-1.62144)(

-0.478606
*-1.91076)(

1tJII-0.820650
**-2.05526)(

-0.757174
)**-2.40440(

2tJII-0.039088
-0.42009)(

-0.060161
-0.81983)(

2R0.9308710.048519

F610.32033.307429
على التوالي.%10و%5، %1***، ** و* معنوي إحصائیا عند 

.Eviews7المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على مخرجات برنامج 
بالنسبة للمؤشر التقلیدي:-
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على )t-1هناك تأثیر معنوي موجب للمؤشر التقلیدي متأخر بفترة واحدة (الفترة-
%1بـ t-1)، حیث أن تغیر المؤشر التقلیدي في الفترة tالمؤشر التقلیدي الحالي (الفترة 

في نفس الاتجاه.%1.48بـ tیؤدي تغیر المؤشر التقلیدي في الفترة 
على )t-1هناك تأثیر معنوي سالب للمؤشر الإسلامي متأخر بفترة واحدة (الفترة -

%1بـ t-1)، حیث أن تغیر المؤشر الإسلامي في الفترة tترة المؤشر التقلیدي الحالي (الف
في الاتجاه المعاكس.%0.82بـ tیؤدي تغیر المؤشر التقلیدي في الفترة 

) t-2لا یوجد تأثیر معنوي إحصائیا لكل من المؤشر التقلیدي متأخر بفترتین (الفترة -
التقلیدي الحالي.) على المؤشر t-2والمؤشر الإسلامي متأخر بفترتین (الفترة 

إحصائیة فیشر تثبت المعنوي الكلیة لمعلمات النموذج لأن القیمة المحسوبة -
.%1) عند مستوى معنویة 1.38) أكبر من القیمة الجدولیة (610.32(
وهي درجة تأثیر قویة وهذا یدل على أن المؤشر %93.08النموذج مفسر بـ -

شر التقلیدي بدرجة تأخر لفترة واحدة.التقلیدي شدید التأثر بالمؤشر الإسلامي والمؤ 
بالنسبة للمؤشر الإسلامي:-
على )t-1هناك تأثیر معنوي موجب للمؤشر التقلیدي متأخر بفترة واحدة (الفترة -

%1بـ t-1)، حیث أن تغیر المؤشر التقلیدي في الفترة tالمؤشر الإسلامي الحالي (الفترة 
في نفس الاتجاه.%0.45ـ بtیؤدي تغیر المؤشر الإسلامي في الفترة 

على المؤشر )t-2هناك تأثیر معنوي سالب للمؤشر التقلیدي متأخر بفترتین (الفترة -
یؤدي %1بـ t-2)، حیث أن تغیر المؤشر التقلیدي في الفترة tالإسلامي الحالي (الفترة 

في الاتجاه المعاكس.%0.47بـ tتغیر المؤشر الإسلامي في الفترة 
) على t-1ر معنوي سالب للمؤشر الإسلامي متأخر بفترة واحدة (الفترة هناك تأثی-

بـ t-1)، حیث أن تغیر المؤشر الإسلامي في الفترة tالمؤشر الإسلامي الحالي (الفترة 
في الاتجاه المعاكس.%0.75بـ tیؤدي تغیر المؤشر الإسلامي في الفترة 1%
) على t-2ي متأخر بفترتین (الفترة لا یوجد تأثیر معنوي إحصائیا للمؤشر الإسلام-

المؤشر الإسلامي الحالي.
) 3.30إحصائیة فیشر تثبت المعنوي الكلیة لمعلمات النموذج لأن القیمة المحسوبة (-

.%1) عند مستوى معنویة 1.38أكبر من القیمة الجدولیة (
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وهي درجة تأثیر ضعیفة وهذا یدل على أن المؤشر %4.85النموذج مفسر بـ -
مي ضعیف التأثر بالمؤشر الإسلامي بدرجة تأخر لفترة واحدة وبدرجة تأخر لفترتین الإسلا

والمؤشر التقلیدي بدرجة تأخر لفترة واحدة.
یتم اختبار صلاحیة نموذج شعاع الانحدار الذاتي : VARاختبار صلاحیة نموذج -7

المقدر من خلال مجموعة من الاختبارات:
تقرار بواقي النموذجین المقدرین.مدى اس06یوضح شكل الملحق رقم -
تثبت عدم وجود ارتباط ذاتي عند مستوى انحراف معیاري 07نتائج الملحق رقم -

2 12نظرا لعدم معنویة معاملات حتى الدرجة.
نظرا إلى أن إحصائیة kیبین عدم وجود ارتباط ذاتي من الدرجة LMاختبار -
LM2ة المحسوبة أقل من قیم مستویات المعنویة إضافة إلى أن احتمالها أكبر من
).08(الملحق رقم %1و5%، 10%

هو الآخر یثبت عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نظرا Portmanteauاختبار -
أكبر من Stat-QAdjدلة أو المعStat-Qسواء العادیة Qلأن احتمال إحصائیة 

).09(الملحق رقم %1و%5، %10مستویات المعنویة 
یثبت عدم اتباع بواقي النموذج التوزیع الطبیعي نظرا Jarque-Beraاختبار -

أقل من مستوى المعنویة لكلا النموذجین أقل من مستویات JBلأن احتمال إحصائیة 
).10م (الملحق رق%1و%5، %10المعنویة 

یبین أن هناك تجانس لتباین الأخطاء نظرا لأن احتمال 11الملحق رقم -
.%1و%5، %10من مستویات المعنویة وهو أكبر 0.40یساوي Whiteإحصائیة 

یهدف تحلیل دوال الاستجابة إلى مدى حساسیة متغیر تحلیل دوال الاستجابة: -8
جد أن هناك استجابة ضعیفة ن12لصدمات متغیر آخر، وبتفحص أشكال الملحق رقم 

للمؤشر التقلیدي سواء لصدمات المؤشر الإسلامي أو لصدمات المؤشر التقلیدي لفترات 
حیث أنها تتجه إلى التوازن في المدى المتوسط أو الطویل، إضافة إلى قوة استجابة 
المؤشر الإسلامي لصدمات المؤشر التقلیدي من جهة وصدمات المؤشر الإسلامي لفترات 

رى من جهة أخرى حیث أنه یتجه إلى التوازن خاصة بعد الفترة الثالثة، ویمكن أخ
استخلاص أن سرعة اتجاه المؤشر الإسلامي إلى التوازن تحت تأثیر الصدمات تكون أكبر 

من سرعة اتجاه المؤشر التقلیدي إلى التوازن تحت تأثیر نفس الصدمات.
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حلیل مكونات تباین أخطاء التنبؤ إلى یهدف تتحلیل مكونات تباین أخطاء التنبؤ: -9
نجد أن:13معرفة مصدر هذه الأخطاء لكلا متغیري النموذج، وبتفحص الملحق رقم 

أخطاء التنبؤ للنموذج الأول (المتغیر التابع یمثل المؤشر التقلیدي) مصدرها -
تمثل المؤشر %1.7من المتغیر نفسه (المؤشر التقلیدي) في حین أن %98.3حوالي 

.50إلى حوالي 20سلامي إضافة إلى التقلبات الكبیرة للانحراف المعیاري من الإ
أخطاء التنبؤ للنموذج الثاني (المتغیر التابع یمثل المؤشر الإسلامي) مصدرها -

تمثل %8.25من المتغیر نفسه (المؤشر الإسلامي) في حین أن %91.75حوالي 
وهذه النتیجة 16.4یاري إلى حد ما عند المؤشر التقلیدي إضافة إلى ثبات الانحراف المع

تعطي دلالة أخرى بأن المؤشر الإسلامي أكثر استقرار من المؤشر التقلیدي.
نتائج الدراسة:

بالتشتت والتقلب الكبیر مقارنة بالمؤشر الإسلامي LQ45یتمیز المؤشر التقلیدي -
JIIف لهما.وهو ما یعكسه الانحراف المعیاري لكلیهما إضافة معامل الاختلا

سلسلة المؤشر الإسلامي مستقرة عند المستوى إضافة إلى عدم احتوائها على -
سلسلة المؤشر التقلیدي غر مستقرة عند المستوى وتم استقرارها اتجاه عام تحدیدي في أن 

عند الفروق من الدرجة الأولى وهذا یعدم فكرة تمیز المؤشر الإسلامي بالاستقرار مقارنة 
.بالمؤشر الإسلامي

على وجود سببیة متبادلة Grangerأثبت اختبار اتجاه السببیة باستخدام اختبار -
بمعنى %10(في الاتجاهین) بین المؤشر التقلیدي والمؤشر الإسلامي عند مستوى معنویة 

التغیرات في المؤشر التقلیدي تسبب التغیرات في المؤشر الإسلامي وكذلك التغیرات في 
تغیرات في المؤشر التقلیدي.المؤشر الإسلامي تسبب ال

وهي درجة تأثیر قویة وهذا یدل %93.08درجة تأثر المؤشر التقلیدي تقدر بـ -
على أن المؤشر التقلیدي شدید التأثر بالمؤشر الإسلامي والمؤشر التقلیدي بدرجة تأخر 

وهي درجة تأثیر %4.85لفترة واحدة في حین درجة تأثر المؤشر الإسلامي تقدر بـ 
وهذا یدل على أن المؤشر الإسلامي ضعیف التأثر بالمؤشر الإسلامي بدرجة ضعیفة

تأخر لفترة واحدة وبدرجة تأخر لفترتین والمؤشر التقلیدي بدرجة تأخر لفترة واحدة، وهذا 
یدعم النتائج السابقة.
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سرعة اتجاه المؤشر الإسلامي إلى التوازن تحت تأثیر الصدمات تكون أكبر من -
مؤشر التقلیدي إلى التوازن تحت تأثیر نفس الصدمات.سرعة اتجاه ال

من المتغیر %98.3مصدر تباین أخطاء التنبؤ للمؤشر التقلیدي تمثل حوالي -
تمثل المؤشر الإسلامي إضافة إلى التقلبات %1.7نفسه (المؤشر التقلیدي) في حین أن 

نموذج الثاني للمؤشر الكبیرة للانحراف المعیاري له، في حین أن تباین أخطاء التنبؤ لل
من المتغیر نفسه (المؤشر الإسلامي) في حین أن %91.75الإسلامي مصدرها حوالي 

تمثل المؤشر التقلیدي إضافة إلى ثبات الانحراف المعیاري إلى حد ما وهذه 8.25%
النتیجة تعطي دلالة أخرى بأن المؤشر الإسلامي أكثر استقرار من المؤشر التقلیدي.

المراجع والاحالات
، 1دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طأسواق الأوراق المالیة (البورصة)،عصام حسین، 1

.35ص:، 2008
ثر السیاسات النقدیة والمالیة في مؤشرات أداء سوق الأوراق المالیة أعباس كاظم جاسم الدعمي، 2

أطروحة مقدمة لنیل درجة )، 2006-1990(دراسة تطبیقیة في مصر والولایات المتحدة الأمریكیة للمدة 
-122، ص ص:2008دكتوراه فلسفة في العلوم الاقتصادیة، مجلس الإدارة والاقتصاد في جامعة الكوفة، 

124.
.35ص:مرجع سبق ذكره، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)،حسین، عصام3
یركز هذا المدخل على الظروف الاقتصادیة كمستوى التوظیف والنمو الاقتصادي، إضافة إلى الظروف 4

المالیة كمستوى واتجاه التغیرات في أسعار الفائدة، ویركز هذا التحلیل أیضا على قدرة المنشأة على المكسب 
حیة ومصادر تمویلها وإمكانیات النمو. والرب

یهتم هذا المدخل بدراسة الأشكال المختلفة للأسعار كما تظهر من خلال الأشكال والرسومات البیانیة، 5
حیث أن الأسعار تتحدد بتوقعات المستثمرین في السوق أو المستثمرون الذي یتوقعون الدخول فیه.

والتي یصعب على المستثمر التحكم فیها لأنها تتعلق بالاقتصاد تمثل المخاطر النظامیة مخاطر السوق 6
ككل: كالكساد، التضخم، الأزمات...

أطروحة مقدمة لنیل درجة فعالیة أسواق المالیة في الدول النامیة، دراسة قیاسیة، بن اعمر بن حاسین، 7
، ص 2013- 2012دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص: نقود، بنوك ومالیة، جامعة تلمسان، 

.66-64ص:
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أثر السیاسات النقدیة والمالیة في مؤشرات أداء سوق الأوراق المالیة عباس كاظم جاسم الدعمي، 8
مرجع سبق ذكره، )، 2006-1990(دراسة تطبیقیة في مصر والولایات المتحدة الأمریكیة للمدة 

.121ص:
مراجع أخرى تم الاعتماد علیها:

- Arture Charpentier, cours des  séries temporelles, Théorie et
Application, Dauphine, université  de Parie, ENSAE, volume2 ,
2005.

- Régis Bourbonnais, économétrie, 5 édition , édition Dunod , paris,
Francs, 2004.

ملاحق الدراسة:
: الخصائص الوصفیة01الملحق رقم 

JIILQ
594.3584742.6973Mean
592.0020729.8360Median
704.7140893.7770Maximum
468.2500590.2360Minimum
60.6302577.80801Std. Dev.
-0.0168040.260945Skewness
1.9839492.073825Kurtosis
7.9664788.711729Jarque-Bera
0.0186250.012831Probability
109956.3137399.0Sum
676389.01113952.Sum Sq. Dev.

185185Observations
Eviews7المصدر: مخرجات برنامج 

: نتائج دراسة الاستقراریة02الملحق رقم 
مستوى 
ملاحظاتالاحتمال%5القیمة الحرجة عند ADFقیمة النموذجالاستقراریة

LQسلسلة 
عند 
المستوى

3.430.0533-3.40-3النموذج 
م وجود اتجاه عامعد-

وجود جذر وحدوي-
السلسلة غیر مستقرة-

وجود جذر وحدوي-2.870.4953-1.57-2النموذج 
السلسلة غیر مستقرة-

وجود جذر وحدوي-1.940.8660-10.70النموذج 
السلسلة غیر مستقرة-

LQسلسلة 
عند الفروق 

3.430.0000-15.25-3النموذج 
عدم وجود اتجاه عام-
عدم وجود جذر وحدوي-

السلسلة مستقرة-
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من الدرجة 
عدم وجود جذر وحدوي-2.870.0000-15.29-2النموذج الأولى

السلسلة مستقرة-

عدم وجود جذر وحدوي-1.940.0000-15.25-1النموذج 
السلسلة مستقرة-

JIIسلسلة 
عند 
المستوى

3.430.0116-3.95-3النموذج 
عدم وجود اتجاه عام-
عدم وجود جذر وحدوي-

السلسلة مستقرة-

وجود جذر وحدوي-2.870.3647-1.83-2النموذج 
السلسلة غیر مستقرة-

وجود جذر وحدوي-1.940.8357-10.55النموذج 
السلسلة غیر مستقرة-

.Eviews7المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على مخرجات برنامج 
: نتائج دراسة السببیة03الملحق رقم 

Eviews7المصدر: مخرجات برنامج 
: تحدید درجة التأخیر المثلى لشعاع الانحدار الذاتي 04الملحق رقم  pVAR

Akaikeقیمةدرجة التأخیر

1p14.39

2p14.37

3p14.38

4p14.40

.Eviews7المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على مخرجات برنامج 
تقدیر نموذج : 05الملحق رقم  2VAR
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Eviews7المصدر: مخرجات برنامج 
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