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             : 

  .ٌٍطىجٚي جٌّهظض ِىحْ 1ٛ٘ٚ

 ذ١غ أٚ فٟ ػّلاتُٙ أٚجٍِ ذطٕف١ً ٠مِْٛٛ ج٠ًٌٓ 2ُ٘ٚ

جٌهحص،  ٌكٓحذُٙ أٚجٌر١غ ذحٌشٍجء جٌم١حَ ِٓ جٌْٛـحء ٘إلاء ذحٌرٌٛطس،٠ّٕٚغ جٌّح١ٌس جلأٌٚجق شٍجء

 .جٌٍّٓٓز ِؿحي فٟ ِطهظظس شٍوحش أٚ فٍو٠س ِٕشأز ج١ٌْٛؾ، ٠ىْٛ أْ ٠ّٚىٓ

جٌّكٍن  فٙٛ ِٚٛؾٖٙٛ، جٌٓٛق، طٕحع أُ٘ ِٓ فُٙ جٌرٌٛطس، فٟ جٌٍت١١ٓ١ٓ جٌفحػ١ٍٓ ِٓ فحٌْٛـحء

 .جٌرٌٛطس فٟ جٌطؼحًِ ٠طُ لا ذىٚٔٙح جٌطٟ جٌؼٕحطٍ أقى فٙٛ ٚذحٌطحٌٟ ذًجضٙح، جٌّح١ٌس ٌلأٌٚجق جٌٕشؾ جٌٍت١ٟٓ

جٌٕظ١كس ج١ٌْٛؾ ذطمى٠ُ ٠مَٛ وّح
1

 جٌّح١ٌس جنط١حٌ جلأٌٚجق قٓٓ ػٍٝ ٠ٓحػىٖ ٌٍّٓطػٍّ، جٌّٓطشحٌ فٙٛ ،

 ٚجٌٍؤ٠س ٚجٌٍأٞ جٌٕظحتف ٚجٌّشٌٛز نلاي ِٓ جٌر١غ أٚ ٌٍشٍجء جلأٚلحش أفؼً ٌٗ ٠ٚٛػف جٌمٛٞ، ٌٍشٍوحش

  .وىً ذحٌٓٛق ٠طظً ف١ّح جٌّٓطمر١ٍس

 ذحٌىٚجفغ ٚجلأْرحخ جٌّحٌٟ، جٌٓٛق فٟ ٠كىظ ذّح وحٍِس وٌج٠س ػٍٝ ٠ىٛٔٛج أْ جٌْٛـحء ػٍٝ ٠ؿد ٕ٘ح ِٚٓ

 جٌؼٍّٟ ٚجٌهرٍز جٌطكظ١ً نلاي ِٓ ٚضٛجَٔحضٗ ذمٛجػىٖ ١ٍِّٓ ٠ىٛٔٛج ٚأْ ضمٍرحضٗ، ٌٚجء ضىّٓ جٌطٟ

 .جٌّحي ْٛق ِؿحي فٟ جٌّىطٓرس

  طرق التذاول ثسىق الأوراق الوبلٍخ: ثبًٍب

 ذاقىٜ ج١ٌْٛؾ ؿ٠ٍك ػٓ ٚجٌّشطٍٞ ذ١ٓ جٌرحتغ جٌّح١ٌس جلأٌٚجق طفمس ضٕف١ً ْؼٍ ئٌٝ جٌطٛطً ٠طُ         

:جٌـ٠ٍمط١ٓ
2

 

 أٞ جٌشٍجء جٌـٍد ٚأْؼحٌ جٌر١غ أٞ جٌؼٍع أْؼحٌ ػٓ جلإػلاْ ٠طُ جٌـ٠ٍمس ًٖ٘ ٚفٟ جٌّفحٚػس، ؿ٠ٍمس 

 ْؼٍ جٌطٕف١ً،ٚضّىٓ ًٖ٘ ػٍٝ جضفحل١س ئٌٝ ٌٍٛطٛي ٚجٌّشطٍٞ جٌرحتغ ذ١ٓ جٌطفحٚع ٠طُ غُ ١ْٚؾ، ٌىً

 .جٌّح١ٌس ٌٌٍٛلس جٌؼحوي جٌٓؼٍ ٌطكى٠ى جٌفٍطس ئػـحء ِٓ جٌـ٠ٍمس

 ػٍع ٌٍّشطٍٞ أقٓٓ ػٍٝ جلاضفحق ٠طُ قطٝ جٌٓؼٍ ػٍٝ جٌطُج٠ى ٠طُ جٌـ٠ٍمس ًٖ٘ ٚفٟ جٌُّج٠ىز، ؿ٠ٍمس 

 ٠طُ ض٠ٛٓطٙح ٚجٌطٟ جٌّح١ٌس، جلأٌٚجق طفمس ذؼمى جٌطىجٚي ٠ٕٚطٟٙ ػٍٕح، جلأْؼحٌ ػٓ جلإػلاْ ٠ٚطُ ً٘ج.

  .جٌطىجٚي قؿُ ػّٓ جٌؼ١ٍّحش ًٖ٘ ٚضظٍٙ جٌفؼٍٟ، ٚجٌطٍُٓ ذحٌط١ٍُٓ

                                                           
1
       24       199955

56

2       199830
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  الوتؼبهلىى :ثبلثب

 :ّ٘ح جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق فٟ جٌّطؼحٍِس ٌلأؿٍجف ضظ١ٕف١ٓ ٕ٘حن

  :تصٌٍف الوتؼبهلىى حست الهذف هي التؼبهل - أ

ٓ - خ  ً٘ج ٌٚجء ِٓ جٌٙىف قٓد جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ٚشٍجء ذ١غ فٟ ضطؼحًِ جٌطٟ جلأؿٍجف ضظ١ٕف ٠ّى

 ِؿّٛػحش أٌذؼس ئٌٝ ٚجٌشٍجء جٌر١غ ػ١ٍّحش ضهـ١ؾ فٟ ٌٙإلاء جٌٍت١ٟٓ جٌّٛؾٗ ٠ؼطرٍ جٌطؼحًِ، ٚجًٌٞ

:ٟ٘ ٌت١ٓ١س
1
 

 : الوضبرثىى الوحترفىى1-أ

 ذّطحذؼس جٌّكطٍفْٛ ٠ٙطُ جٌّؼحٌذْٛ ًٌٌه جلأْؼحٌ فٍٚق ِٓ جلاْطفحوز ئٌٝ جٌّؿّٛػس ًٖ٘  ضٙىف         

 ٠ٓطهىَ ػ١ٍّحضٗ،ٚ جٌٓٛق ضهـ١ؾ ذحضؿحٖ جٌطٕرإ ئٌٝ ذحلإػحفس وجتّس،ً٘ج ذظفس ذحٌٓٛق جلأْؼحٌ ضكٍوحش

 جٌهحٌؾ١س ضف١ٍٓ جٌؼٛجًِ ِٓ ضّىٕٗ جٌطٟ ٚجلالطظحوٞ جلإقظحتٟ جٌطك١ًٍ أوٚجش جٌّكطٍف جٌّؼحٌخ

 .جٌٓٛق وجنً ضىٌٚ جٌطٟ جٌف١ٕس ذحٌؼ١ٍّحش ِؼٍفطٗ ئٌٝ ذحلإػحفس ،ً٘ج جٌٓٛق ػٍٝ جٌّإغٍز

 :  الوضبرثىى الهىاح2-أ

 جٌّإغٍز جٌؼٛجًِ ضٙطُ ذىٌجْس أْ وْٚ ِٓ جلأْؼحٌ فٍٚق ِٓ جلاْطفحوز ئٌٝ ضٙىف ِؿّٛػس ُٚ٘           

 جٌٙرٛؿ١س ِغ وٌٚجش ضطفك ٍِٔس ١ْحْس ضطـٍد ٚلا جٌٓٛق، جضؿح٘حش ذىٌجْس ضمَٛ ٚلا جٌٓٛق، ػٍٝ

  .نٓحتٍ ضكم١ك ٔط١ؿس جٌٓٛق ِٓ ٘إلاء ٠هطفٟ ِح ٚػحوز جلأُْٙ، لأْؼحٌ ٚجٌظؼٛو٠س

 : الوتآهروى3-أ

 ذْٛحتً ِظـٕؼس، ٚ٘رٛؿح طؼٛوج جٌٓٛق ٚضٛؾ١ٗ جلأْؼحٌ فٟ جٌطكىُ ئٌٝ جٌّؿّٛػس ًٖ٘ ضٙىف          

 ػٓ جٌؼحوي جٌٕحضؽ جٌٓؼٍ ِٓ أؤٝ ذٓؼٍ أٚ أػٍٝ ذحٌٓٛق جٌّح١ٌس جٌٌٛلس فٟ جٌٓحتى جٌٓؼٍ ٠ظرف أْ ذٙىف

 ضكم١ك ضّىُٕٙ ِٓ جٌطٟ ٌى٠ُٙ جٌؼهّس جٌّح١ٌس جٌّٛجٌو ذطٛجفٍ ٘إلاء ٠ٚط١ُّ جٌؼحو١٠ٓ، ٚجٌـٍد جٌؼٍع لٜٛ

  .جٌٓٛق أُْٙ لأْؼحٌ جٌـر١ؼ١س جلاضؿح٘حش ِٓ جٌّكطٍف١ٓ ِٓ ٘إلاء ٠ٚٓطف١ى أ٘ىجفُٙ،

 :جٌطح١ٌس جٌؼٕحطٍ فٟ ئ٠ؿحَ٘ح ٠ّىٓ ٚظحتف ٌٍّٚؼحٌذس

 ضٛجَْ ضكم١ك أٞ ذحٌـٍد جٌؼٍع ِؼحوٌس.  

 ًّضمٍرٙح ٚػىَ جلأْؼحٌ ِٛجَٔس ػٍٝ جٌؼ. 

 جلأٌذحـ ٌطكم١ك جلأِٛجي ضٛظ١ف ػٍٝ ضشؿ١غ. 

 جٌّٓطػ٠ٍّٓ  ِٓ ٔٛػحْ ٕ٘حن:  الوستثوروى4-أ

 ًجلأُْٙ، وحف ػىو ضٍّه نلاي ِٓ ٚئوجٌضٙح جٌشٍوس ػٍٝ ج١ٌٓـٍز ئٌٝ ٠ٚٙىف:  الوستثور الذاخل ِٓ 

  .جٌػح١ٔس جٌٍّضرس فٟ جٌٍذف ٘ىفٗ ٠ٚىْٛ
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 ئٌٝ ذحلإػحفس جٌـ٠ًٛ، جلأؾً فٟ جلأٌٚٝ جٌٍّضرس فٟ جٌٍذف ضكم١ك ئٌٝ ٠ٚٙىف: الوستثور الؼبدي 

 .جٌؼحتى جٌؿحٌٞ

 تصٌٍف الوتؼبهلىى إلى ػبرضٍي و طبلجٍي: راثؼب

 جٌٙىف ٠ؼطّى ػٍٝ جٔٗ جٌّح١ٌس، جلأٌٚجق ْٛق فٟ ضطؼحًِ جٌطٟ ٌلأؿٍجف جٌٓحذك جٌطظ١ٕف نلاي ِٓ ٠لاقظ 

 ضم١ُٓ ٠ّىٓ  ٚػ١ٍٗ.جلإطىجٌ ْٛق فٟ جٌّطؼحٍِس جلأؿٍجف ِطؿح٘لا جٌطىجٚي ْٛق فٟ جٌطؼحًِ ٌٚجء ِٓ

  .جٌّحي ٌٍأِ ٚجٌـحٌر١ٓ جٌؼحٌػ١ٓ ِٓ وً ئٌٝ جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق فٟ جٌّطؼح١ٍِٓ

 :الطبلجىى لرأس الوبل- أ

 ػٍٝ جْطػّحٌ٘ح ٠ٍ٠ٚىْٚ ِٛجٌوُ٘ جٌّح١ٌس، فٟ فحتغ ٌُٙ ِٓ أٚ جٌّىنٍجش، أٞ جلأِٛجي أطكحخ ُٚ٘

فثط١ٓ ئٌٝ جلأِٛجي ٌؤِٚ ؿحٌرٛ ٠ٕمُٓ جٌؼَّٛ ٚػٍٝ ِٕمٌٛس، ل١ُ شىً
1

: 

 جلإٔفحق، ٚضط١ُّ ػ١ٍّس ذؼى جٌىنً ِٓ جٌّطرمٟ جٌؿُء ٚ٘ٛ جٌفٍوٞ، جلاونحٌ أطكحخ ضؼُ: الأولى الفئخ 

 . جٌطؿحّٔ ٚػىَ ٚذحٌطٕحظٍ جْطػّحٌ٘ح جٌٍّجو جلأِٛجي ٌؤِٚ ذمٍس جٌفثس ًٖ٘

 أُ٘ جلاْطػّحٌ، ٚطٕحو٠ك ٚجلاونحٌ جلإ٠ىجع ٚطٕحو٠ك جٌطأ١ِٓ ٚشٍوحش جٌرٕٛن ضؼُ :الثبًٍخ الفئخ ِٓٚ 

  .ئػحف١س ئؾٍجءجش ضكم١ك ذٙىف جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق فٟ جٌطٛظ١ف ػ١ٍّس جٌشٍوحش ًٖ٘ ٚظحتف

جٌطح١ٌس ٌلأْرحخ جٌفٍوٞ جلاونحٌ ػٍٝ ِفؼً جٌؿّحػٟ جلاونحٌ أْ جْطٕطحؼ ٠ّىٓ يوٍٖ ْرك ِّٚح
2

: 

 ِٕٚؼشٙح جٌٓٛق ِكٍن. 

 ِٕطظّس ذظٌٛز جلأفٍجو ٌىٜ جٌّطحـ جلاونحٌ ٠ٚؼرة ٠ؿّغ. 

 َِٚٓطٍّز غحذطس ِؿّؼس ضٛظ١فحش أٚ جونحٌجش ٠مى. 

 ذحٌٓٛق نرٍز ٌٙح جٌشٍوس ًٖ٘ أْ ق١ع جٌّهحؿٍ ِٓ ٠ٚمًٍ نرٍضُٙ ٔمض ػٓ جلأفٍجو ٠ؼٛع. 

  :الأهىال لرؤوس الؼبرضىى -ة

 جٌشٍوحش شىً جلأق١حْ أغٍد فٟ ِح١ٌس، ٠ٚأنًْٚ أٌٚجق شىً فٟ جلأِٛجي ٌٍؤِٚ ذحٌؼحٌػ١ٓ ٠ٚمظى

ئٌٝ  ذحلإػحفس جقط١حؾحضٙح، ٌط٠ًّٛ جلأُْٙ ٚجٌٕٓىجش ضظىٌ جٌطٟ ٚجٌشٍوحش ٚجٌطؿح٠ٌس، جٌظٕحػ١س

  فٟ ج١ٌٌٓٛس جِطظحص ذٙىف أٚ فٟ ج١ٌُّج١ٔس جٌؼؿُ ضغـ١س ذٙىف جٌٕٓىجش، ضظىٌ جٌطٟ جٌكىِٛحش

 ُٚ٘ جٌّح١ٌْٛ، جٌْٛـحء ٠ٛؾى ٚجٌـحٌر١ٓ ٌٍؼحٌػ١ٓ  ذحلإػحفس.جٌم... ػحو٠س غ١ٍ ٔفمحش ِٛجؾٙس أٚ لأْٛجق

  :ئٌٝ ،٠ّٚىٓ ضم١ُّٓٙ جٌٓٛق ِٚكٍوٛ طٕحع
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 جٌطرحوي ٚٚولاء جٌّٓحٍْز. 

 جلاْطػّحٌ طٕحو٠ك. 

 ّْٛذ١ٓ   ضمغ جٌطٟ جٌّٕحَػحش فٟ ٌٍطكى١ُ ١٘ثس ذٌٛطس وً فٟ ضىْٛ أْ ٠ؿد :"ٚجٌٍّجلرْٛ جٌّكى

أْ ٠طفك  ذشٍؽ ػ١ًّ، ٚذ١ٓ أقىُ٘ ذ١ٓ أٚ ذ١ُٕٙ، ف١ّح جٌٍت١١ٓ١ٓ ٚجٌّٕىٚذ١ٓ ٚجٌْٛـحء جٌرٌٛطس أػؼحء

جٌطكى١ُ  ػٍٝ جٌـٍفحْ
1
. 

  :الأواهر- ؾـ 

 فٟ جٌّح١ٌس جٌّطىجٌٚس جلأٌٚجق ذ١غ أٚ شٍجء ذغٍع جٌّحٌٟ ١ٌٍْٛؾ جٌّٓطػٍّ ٠ّٕكٙح ضؼ١ٍّحش ػٓ ػرحٌز ٟ٘

 أْ ػٍٝ جٌّٓطػٍّ ًٌٚٙج جٌطٕف١ً، ٚٚلص ْؼٍ ذحنطلاف ٚجٌر١غ جٌشٍجء أٚجٍِ ٚضهطٍف جٌّح١ٌس، جلأْٛجق

 ًٖ٘ جٌّؼٍِٛحش ٚضؼطرٍ جلأٍِ، طلاق١س ِٚىز ذحٌٓؼٍ جٌّطؼٍمس جٌّؼٍِٛحش ١ٌٍْٛؾ ول١ك ذشىً ٠ٛػف

 ِىطٛذح ٠ىْٛ ذى أْ لا جٌّٓطػٍّ ِٓ ٠أضٟ أٍِ وً ضٕف١ًٖ، لظى ١ٌٍْٛؾ ض١ٍّٓٗ أٚ أٍِ أٞ ضكى٠ى ػٕى أْح١ْس

 ضٕف١ً طلاق١س جًٌٞ ٌٗ جٌٛق١ى ٘ٛ جلأن١ٍ ًٚ٘ج ج١ٌْٛؾ، ؿٍف ِٓ ؾ١ىز ذـ٠ٍمس ٠ٕفً ٌىٟ ول١ك ذشىً

جلأٚجٍِ
2
. 

 ٠ٍج٘ح جٌّطىجٌٚس، ٚجٌطٟ جلأٌٚجق ذٓؼٍ ضٍضرؾ جٌطٟ ذؼؼٙح ًٔوٍ جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق فٟ أٚجٍِ ػىز ٕٚ٘حن

  :ٟ٘ جٌظفمس ٌطٕف١ً ضطلاتُ أٔٙح جلأٍِ طحقد

 ٍِجٌر١غ أٚ جٌشٍجء فٟ ْٛجء أقٓٓ ذحٌٓؼٍ جلأٚج.  

 ٍِجلأؤٝ ٚجٌٓؼٍ جلأػٍٝ جٌٓؼٍ ذ١ٓ ِح ٚضطكىو ِكىو ذحٌٓؼٍ جلأٚج. 

 ٍِأْ  ذشٍؽ ِؼ١ٕس، ِح١ٌس أٌٚجلح ٠شطٍٞ أْ ١ْٚـٗ ِٓ جلأٍِ طحقد ٠ـٍد :ذحٌشٍؽ جٌٍّضرـس جلأٚج

 أْ ضىْٛ ٠ّىٓ وّح جٌطٕحَي، ػ١ٍّس فٟ طك١ف ٚجٌؼىّ ِٓرمح، ٌٗ ٠كىو٘ح أنٍٜ ِح١ٌس أٌٚجق ػٓ ٌٗ ٠طٕحَي

  .جٌر١غ أٚ جٌشٍجء ػٕى ِكىو ِرٍغ أْحِ ػٍٝ ضطُ جٌظفمس أْ أٞ ذّرٍغ، ِشٍٚؿس جلأٚجٍِ

 ٍِجلأوػٍ ولس ٚ٘ٛ جٌؼٍع، ٚلٜٛ جٌـٍد لٜٛ ضلالٟ نلاي ِٓ ٠طكىو جًٌٞ جٌٓؼٍ ٚ٘ٛ جٌٓٛق أٚج 

 ٠ٚشطٍٞ ػىوج ٠ر١غ وٟ ٌّٓٓحٌز ضؼ١ٍّحش ٠ؼـٟ جٌّٓطػٍّ فاْ جلأٚجٍِ ِٓ جٌٕٛع ً٘ج ٚذّٛؾد ٚش١ٛػح،

 قحٌس ػ١ٍٗ فٟ جٌكظٛي ٠ّىٓ ِح أؤٝ أٞ جلأْٛجق فٟ ػ١ٍٙح جٌكظٛي جٌّّىٓ جلأْؼحٌ ذأقٓٓ جلأٌٚجق ِٓ

ِّىٓ  ٚلص ٚذأٍْع جٌر١غ، قحٌس فٟ ػ١ٍٗ جٌكظٛي ٠ّىٓ ِح ٚأػٍٝ جٌشٍجء
3

 ِٓ جٌٕٛع ً٘ج ُِج٠ح أُ٘  ِٚٓ

 ١ْٕفً جًٌٞ جٌٓؼٍ ِؼٍفس ٠ّىٕٗ لا أْ جٌّٓطػٍّ فٙٛ ػ١ٛذٗ أُ٘ ِٓ أِح جٌطٕف١ً، ٚػّحْ  جٌٍٓػس4جلأٚجٍِ
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 ذحٌىفحءز ضطّطغ جٌطٟ جلأْٛجق فٟ أٔٗ غ١ٍ فٟ جٌٓٛق، جٌٓحتى جٌٓؼٍ لرٛي ػ١ٍٗ وّح ذٗ، ئنـحٌٖ ػٕى ئلا جلأٍِ

 ِٓ جٌٓؼ٠ٍس جٌطغ١ٍجش أْ أْحِ ػٍٝ ٚيٌه ٌىٜ جٌّٓطػٍّ، ور١ٍ َْٚ جٌؼ١ٛخ ٌطٍه ٠ىْٛ لا لى جٌؼح١ٌس،

 ضىْٛ لى جٌٓؼ٠ٍس فحٌطغ١ٍجش ػحِس، ١ٌٓص جٌمحػىز ًٖ٘ ٚئْ وحٔص ِكىٚوز، ضىْٛ ِح ػحوز أنٍٜ ئٌٝ ٌكظس

 ذحٌّٓطػٍّ نٓحتٍ ٠ٍكك ِح يٌه وػ١ٍج، جٌطمٍد ذٍٓػس جٌطٟ ضط١ُّ أٚ جٌٕشـس غ١ٍ جلأُْٙ قحٌس فٟ ور١ٍز

  .جلأٚجٍِ ِٓ جٌٕٛع ً٘ج ِػً ٠ٓطهىَ جًٌٞ

 الجىرصخ إلى الذخىل شروط   :الفرع الثبًً

 ِٓ جٌشٍٚؽ، ؾٍّس جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق ئٌٝ جلالطظحو٠س ٚجٌّإْٓحش جٌشٍوحش ونٛي ػ١ٍّس      ضطـٍد

 جٌشٍٚؽ ًٖ٘ ٘ٛ أْ ئ١ٌٗ جلإشحٌز ضؿىٌ ِٚح جٌمحٟٔٛٔ، ذحٌؿحٔد ٠طؼٍك ِح ِٕٚٙح جٌّحٌٟ ذحٌؿحٔد ٠طؼٍك ِح ِٕٙح

  .جٌىٌٚس ٔفّ وجنً أنٍٜ ئٌٝ ذٌٛطس ِٚٓ لأنٍٜ، وٌٚس ِٓ ضهطٍف

جٌطح١ٌس جٌٕمحؽ فٟ جٌشٍٚؽ ًٖ٘ ضٍه١ض ٠ّٚىٓ
1

: 

 جٌمحٟٔٛٔ شىٍٙح ٠ىْٛ أْ جٌرٌٛطس ئٌٝ جٌىنٛي فٟ ضٍغد جٌطٟ جٌّإْٓس أٚ جٌشٍوس فٟ ٠شطٍؽ  ِٓ

  .ذحلأُْٙ جٌطٛط١س شٍوس أٚ ِٓحّ٘س شٍوس أٞ جلأِٛجي

 ْ25 ئٌٝ  % 20 ِحذ١ٓ ضطٍٚجـ ذٕٓرس جٌّكط١ٍّٓ جٌّٓح١ّ٘ٓ ٌؿٌّٙٛ جلاؾطّحػٟ جٌّحي ٌأِ ٠فطف أ %،  

  .أُْٙ ِٓ ٠محذٍٙح ِح ذاطىجٌ ٚيٌه جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق فٟ جٌّحي ٌأِ ِٓ جٌٕٓرس ًٖ٘  ؿٍـ ق١ع

 ْْٕٛجش غلاغس ِٓ أوػٍ ٚٔشحؿٙح ضأ١ْٓٙح ػٍٝ ٍِ لى ٠ىْٛ أ. 

 ِْغ  جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق فٟ جلإوٌجؼ ؿٍد ػٕى جلأن١ٍض١ٓ جٌٕٓط١ٓ نلاي جلأٌذحـ قممص لى ضىْٛ أ

 .نلاٌّٙح جلأٌذحـ ض٠َٛغ

 ٓػٍٝ  ٠كطٛٞ أْ ٠ؿد جٌٍّف أْ ئٌٝ جلإشحٌز ِغ جٌّهطظس، جٌؿٙحش ٌىٜ ٚئ٠ىجػٗ جٌىنٛي ٍِف ضى٠ٛ

ئٌٝ  جٌىنٛي و١ف١س ئٌٝ جلإشحٌز ِغ جٌّٓطمر١ٍس، ٚآفحلٙح جٌّإْٓس ٔشحؽ ٚضمى٠ُ ٌٍشٍوس، جلأْحْٟ جٌمحْٔٛ

  .جٌّح١ٌس جلأٌٚجق ْٛق

 ُؿٍف  ِٓ ػ١ٍٙح ِظحوق جٌهطح١ِس، ج١ٌُّج١ٔس جٌٕطحتؽ، قٓحذحش وؿىٚي جٌهطح١ِس جٌّح١ٌس جٌمٛجتُ ضمى٠

  .جٌكٓحذحش ِكحفظ

              

               

                 

                                                           
1
 P. Monnier, Les marchés boursiers, Verreuil, Paris, 3éme édition, 1997, p p: 28-29. 
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http://mawdoo3.com/%D9%87%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B9%D8%A7%D8%A1_%D9%8A%D8%BA%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%AF%D8%B1
http://mawdoo3.com/%D9%87%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B9%D8%A7%D8%A1_%D9%8A%D8%BA%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%AF%D8%B1
http://mawdoo3.com/%D9%87%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B9%D8%A7%D8%A1_%D9%8A%D8%BA%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%AF%D8%B1
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1
 F. Rosenfeld, Analyse des valeurs mobilières, dunod, Paris, 1993, volume 2, p :18. 

 2              2006  57

3       2006   5354
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 B-laget, Les nouveaux outils financiers, Top édition, Paris, 1990 p : 18 
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 ٍجٌشٍوس ئوجٌز فٟ جٌطىنً جٌٕٓى ٌكحًِ ٠كك ٚلا جٌّمطٍػس، جٌؿٙس ػٍٝ ٌكحٍِٗ و٠ٓ ِٓطٕى جٌٕٓى ٠ؼطر 

 ؛شإٚٔٙح ٚضظ٠ٍف

 ًِنٓحتٍ  ضكٍّص أٚ أٌذحقح جٌشٍوس قممص ْٛجء جٌفحتىز أٞ جٌؼحتى، ػٍٝ جٌكظٛي فٟ جٌكك جٌٕٓى ٌكح

 جٌشٍوس؛ ئفلاِ وفؼٙح ػٓ جٌؼؿُ ػٍٝ ٠ٚطٍضد جٌفحتىز، ضٓى٠ى ضأؾ١ً ٠ّىٓ ٚلا

 جٌٕٓى؛ ل١ّس ذطٓى٠ى جٌشٍوس ل١حَ فٌٛ ذحٌشٍوس جٌٕٓى قحًِ طٍس ضٕمـغ 

 جٌؼ٠ٍرٟ جٌٛػحء ِٓ جٌٕٓىجش فٛجتى ذهظُ ٚيٌه جٌّظىٌز، ٌٍشٍوس ػ٠ٍر١س ١ُِز جٌٕٓىجش ضكمك 

 ؛ جٌّإْٓس ضطكٍّٙح جٌطٟ جٌطىح١ٌف ػّٓ جٌفٛجتى ًٖ٘ ٌٍٍذف،ذحػطرحٌ

                                                           
 1
            1998  51
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 ٗلرً جْطىػحتٙح ٚذمحذ١ٍس جٌفحتىز، أْؼحٌ ذطمٍرحش ٠طؼٍك ِح أّ٘ٙح ػى٠ىز، جتطّحت١س ِهحؿٍ جٌٕٓىجش ضٛجؾ ِٓ 

 أػٍٝ ؛ فٛجتى ضكًّ ؾى٠ىز ْٕىجش ِكٍٙح ٌطؼٍع جلأْؼحٌ ًٖ٘ جٔهفحع ػٕى ٌٙح جٌّظىٌز جٌؿٙحش

 ْ  قٓح١ْس جٌٕٓى ذأْ ػٍّح جٌفحتىز، ْؼٍ ٌطغ١ٍجش قٓح١ْس أوػٍ جٌٕٓى ْؼٍ ضؿؼً ٌطٓى٠ى جٌـ٠ٍٛس جٌفطٍز ئ

 .ِطٕحلض ذّؼىي ػحوز ضُوجو جٌطٓى٠ى فطٍز ٌـٛي

 فٟ  ذ١ٓ جلأُْٙ ٚ جٌٕٓىجش ٍِهظس جٌطح١ٌس جٌفٛجٌق ٌطى ٠ّىٓ نظحتض جٌٕٓىجش، ِٓ يوٍٖ ْرك ِّح

 :أؤحٖ جٌؿىٚي

 والسٌذاد الأسهن ثٍي همبرًخ: ( 1-3 ) رلن الجذول

 

 السٌذ  السهن  

 .جٌشٍوس جٌّحي ٌأِ ِٓ ؾُء .1

 .ِٓحّ٘حضٗ ذمىٌ جٌشٍوس فٟ ش٠ٍه جٌُٓٙ قحًِ .2

 .نٓحٌز ٠ىْٛ ٚلى جٌٕشحؽ قٓد ِطغ١ٍ جٌُٓٙ ٌذف .3

 ػٓ جٌشٍوس ٚئوجٌز جٌٍلحذس قك ٌٗ جٌُٓٙ قحًِ .4

 .جٌؼحِس جٌؿّؼ١س ؿ٠ٍك

 فٟ جٌرٌٛطس ذحٌر١غ ئلا ِحٌٗ ٠ٓطٍو لا جٌُٓٙ قحًِ .5

 ِح ٠ىْٛ أْ ٠شطٍؽ ٚلا جٌطظف١س، ػٕى أٚ

 .ٌٕمظحْ أٚ ٠ٌُحوز لحذً ٚ٘ٛ ٠ٓطٍو ِح ٘ٛ وفؼٗ

 ٔظ١د ٠ىْٛ جٌشٍوس ٚضظف١س جٌهٓحٌز ػٕى 6-

 .وحٍِس جٌى٠ْٛ ضٓى٠ى ذؼى جٌرحلٟ جٌُٓٙ قحًِ

 ػٍٝ ضؼطّى ٌُٓٙ جٌٓٛل١س أٚ جٌؿح٠ٌس جٌم١ّس 7-

 .جٌؿحٌٞ جٌفحتىز ْٚؼٍ جٌُٓٙ ِٓ جٌّطٛلغ جٌؼحتى ِمىجٌ

 ٠هؼغ ٌلأٌذحـ ض٠َٛؼح ٠ؼطرٍ جلأُْٙ ػحتى 8-

 .ٌٍؼ٠ٍرس

 جٌّؼٍِٛحش ػٍٝ ٚجٌكظٛي جلإؿلاع قك ٌٍّٓح١ّ٘ٓ 9-

 .جٌشٍوس فٟ جٌؼًّ ذ١ٌٍٓٚز ٠طؼٍك ذّح نحطس

 أػٍٝ ذم١ّس أٚ جلا١ّْس ذحٌم١ّس جٌُٓٙ ئطىجٌ ٠ّىٓ 10-

ِٓ 

 ٠ؼٍف ِح ٚ٘ٛ جلإطىجٌ ْٚؼٍ جلا١ّْس جٌم١ّس- 11

 .جلإطىجٌ ذؼلاٚز

 .جٌشٍوس ػٍٝ و٠ٓ- 1

 .جٌٕٓى ذم١ّس وجتٓ جٌٕٓى قحًِ 2-

 .ذحٌهٓحٌز ٠طأغٍ ٚلا غحذص جٌٕٓى ػحتى 3-

 فٟ ئلا جلإوجٌز فٟ جٌكك ٌٗ ١ٌّ جٌٕٓى قحًِ 4-

 جٌشٍوس ئوِحؼ أٚ لحٟٔٛٔ، شىً قحٌط١ٓ جٌطغ١١ٍ

 .أنٍٜ فٟ

 جٌّٛػى فٟ ٌأّْحٌٗ ٠ٓطٍو جٌٕٓى قحًِ 5-

 .ذحٌىحًِ جٌٓىجو جٌّكىو لاْطكمحق

 جٌكظٛي فٟ جلأ٠ٌٛٚس ٌٗ ٠ىْٛ جٌٕٓى قحًِ 6-

 قحٌس فٟ أٚ جٌهٓحٌز ٚلٛع ػٕى ػٍٝ ِٓطكمحضٗ

 .جٌطظف١س

 جٌفحتىز ْؼٍ ػٍٝ ضؼطّى ٌٕٓى جٌؿح٠ٌس جٌم١ّس 7-

 .جٌٕٓى ػٍٝ جلا١ّْس جٌفحتىز ْٚؼٍ جٌؿحٌٞ

 لا جٌٕفمحش ِٓ ضؼطرٍ جٌٕٓىجش ػٍٝ جٌفٛجتى 8-

 .ٌٍؼ٠ٍرس ضهؼغ

 أٚ جلإؿلاع قك ٌُٙ ١ٌّ جٌٕٓىجش قٍّس 9-

 أٚ جٌؼحِس جٌؿّؼ١س جٌكؼٌٛ جؾطّحػحش

 .ٚجٌر١حٔحش جٌطمح٠ٌٍ ػٍٝ جٌكظٛي

 أٚ جلا١ّْس ذحٌم١ّس جٌٕٓىجش ئطىجٌ ٠ّىٓ 10-

 جٌم١ّس ِٓ أػٍٝ ذم١ّس ٚضٓىو ِٕٙح ذم١ّس أػٍٝ

 .جلا١ّْس

  .45 -44،ص ص 1998يوٍٖ، ْرك ٍِؾغ جٌّْٛٛٞ، ِؿ١ى ػ١حء :الوصذر  
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 جٌّشطمحش جٌّح١ٌس. 

 جلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌّٙؿٕس. 
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1 Eugent Fama, Efficient capital Markets: a Review of- Theory and Empirical work, Journal of 

finance 25,no,2,May 1970, p: 384. 
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1
 .23:،ص جلإْىٕى٠ٌس، ٌٍط٠َٛغ، جٌّؼحٌف ِٕشأز ؿرؼس، ذىْٚ ،وهحبرٌر هخبطر الؼرثٍخ الوبل رأس أسىاق هستمجل ٕ٘ىٞ، جذٍج١ُ٘ ١ٍِٕ  

2
 .60:،صسبثك هرجغ أٔىٌجِٚ، ١ٌُٚ ػحؿف  
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1
رفغ  وسجل الؼرثٍخ الوبلٍخ الأوراق أسىاق لىالغ دراسخ الوبلٍخ، الأوراق سىق هتطلجبد كفبءح ف٠ٍىز، ِؼحٌفٟ طحٌف، ِفطحـ  

 .183 ،ص 2010ذٓىٍز، جٌٓحذغ، جٌؼىو جٌرحقع، ِؿٍس ،كفبءتهب
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               the semi-strong Form efficient market 

hypothesis 

                                                           
1
 Fischer & Randall, The Adjustment of stock prices to new informations.international Economic  

Review,vol 10 (Feb.1969), P21. 
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1
Stickel,S.common Stock Returns Surrounding Earnings Forecast Revisions :More Puzzling 

Evidence.Accounting Review,Vol66 (April 1991),402-416 
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1997
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21998

- %20

- %20

- %20

                                                           
1
 COSOB , Guide de la bourse et des opérations boursiers , la bourse d`alger , collection guides plus , 

1996 , p 06.   
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 . 399، ص 1999-2000جٌؿُجتٍ ، 

 



66 
 

230002199815

1998 

2-1Eriad-Setif

Source : Synthèse de l'opération appel puplic à l'épargne, Eriad-Setif, 1999 

OPV

20500

2.000.000250

80800

151999151999

 

3-1

Source : La Notice D’information, Groupe Saidal,1998, Page: 08 

68 63 082 

5106 395 844 

06541 074 

5180 1 000 000 

%

102 658 5.13 

89 615 4.48 

16 514 0.83 

1 791 213 89.56 

2 000 000 100



67 
 

25-95

20

12000001599181999

400

4-1

Source : Marché premaire , Analyse de l`OPV EGH .EL AURASSI , SGBV , 1997 , P 05 

Market capitalisation 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Marché premaire , Analyse de l`OPV EGH .EL AURASSI , SGBV , 1997 , P 05 . 
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.(انًحبكبح ًَٕرج ثُبء) كًً / سٌبضً ًَٕرج ثجُبء انمٍبو

(اختٍبسْب تى انتً انًتغٍشاد لٍى تحذٌذ أي) نلاختجبس انًختهفخ انمٍى تحذٌذ

 (انًحبكبح ػًهٍخ تُفٍز) ٔاختجبسِ انًُٕرج ثتدشثخ انمٍبو
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       -         -ة 

          .

  What if  "          - خـ 

       .

             -د 

         

                

 : يهي يب أًْٓب ٔيٍ انقصٕس خٕاَت يٍ انؼذيذ      

               VAR

2
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 ٌنيزى  طٕيهخ فزشاد رسزغشق أٌ انًًكٍ ٔيٍ يشرفؼخ، ركبنيف رزطهت خيذح يحبكبح ًَبرج رصًيى ئ

.ٔثُبؤْب رصًيًٓب
1
 

 Monte Carlo Simulationكبسنٕ  يَٕتً يحبكبح تحهٍم

                

            .  
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1       .

2     .

3       .

4   .

5    .
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Dennies Cox, Michael Cox, (2006), The Mathematics of Banking and Finance,John Wiley& Sons 

Ltd, West Sussex, England, P203. 
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1-α% α%       .  

α    :

1       1-α% 

 %α ْي  انًحسٕثخ نهخطش انًؼشضخ انقيًخ 2

  %αْٕ  نهخطش انًؼشضخ انقيًخ يسزٕٖ أٔ انحشج الاحزًبل 3

 لا أٌ يدت انًحسٕثخ نهخطش انًؼشضخ انقيًخ فاٌ انضيٍ، ػجش يسزقش الاحزًبني انزٕصيغ كبٌ ئرا .4

 .يٕو انًئخ فزشح  خبسجαفزشح   يٍ أكثش أٔ انضيٍ  يٍ% αرزدبٔص 
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STUART A. MCCRARY, (2005), Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New
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Source: Christian Reich,VAR for Nonlinear Financial instruments-Linear Approximation or 

Full Monte-Carlo,University of St .Gallen and University of Basel,2001,P2 
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Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael. (2000). Intelligent Decision Aiding Systems Based 

on Multiple Criteria for Financial Engineering,Idem,P4-5.

الأخٍشٌٍ انؼمذٌٍ فً انسشٌؼخ انتكُٕنٕخٍخ انتطٕساد

انؼٕايم انًسبػذح ػهى ظٕٓس انُٓذسخ انًبنٍخ (4 - 3)انشكم 

ػٕنًخ 

الأسٕاق 

ٔانتغٍشاد 

انٍٓكهٍخ 

ٔانتُظًٍٍخ

إشتذاد 

انًُبفسخ فً 

ثٍئخ الأػًبل 

انذٔنٍخ
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    (CAPM)Capital Asset Pricing Model  
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econometrics        

           

discriminant analysis      .
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انًسبًْخانتمٍُبد

Inventory Control ضجط     انًخضٌٔ

 انصحيحخ ٔانجشيدخ انخطيخ ٔغيش انخطيخ انجشيدخ

Liner\integer\non-linear programming

انُقذيخ ئداسح

الاسزثًبسيخ انًحفظخ ثُبء

ٔانخصٕو الأصٕل ئداسح

(انًبني انفشم) ثبلإفلاط انزُجإ

الائزًبَي (انزقييى) سدم

Stochastic programming           ٔانخصٕو الأصٕل ئداسحانجشيدخ  انزأشيشيخ

 الأيثهيخ أٔ انزحسيٍ شجكخ \ انجيبَيخ الأشكبل َظشيخ

Graph Theory \ network optimization

انًبني انزخطيط

Simulation                                      الإسزثًبساد رقييىانًحبكبح

Markov Processes                 يؼبندبد  يبسكٕف انًذيُخ انزيى ئداسح 

Source Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael. Intelligent Decision Aiding Systems 

Based on Multiple Criteria for Financial Engineering. Kluwer Academic Publishers, 

Dordrecht, The Netherland, (2000), P11
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Source Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael. Intelligent Decision Aiding 

Systems Based on Multiple Criteria for Financial Engineering. Kluwer Academic 

Publishers, Dordrecht, The Netherland, 2000, P08.
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 مناهج قائمة على بحىث العمليات

 ًمناهج قائمة على أساليب الإقتصاد القياس

 منهج قائم على أساليب التحليل

 الإحصائً أحادي ومتعدد المتغيرات


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4.              
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 حهٕل ٕٔايدبد انًبني الإثذاع ػًهيبد ػهٗ أسبسبً رقٕو ٔانزي انًبنيخ انُٓذسخ أًْيخ يجيٍ (5-3)انشكم سقى 

 .انًخزهفخ نهًشبكم يجزكشح
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Perry H. Beaumont, (2004), Financial Engineering Principles: A Unified Theory for Financial 

Product Analysis and Valuation,John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, P113
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انًبنٍخ ثبنمٕائى انجٍبَبد ػشض طشٌمخ فً انحكٕيً انتذخم: ثبنثب 

            

            

             

            

              

 الائتًبٌ: ساثؼب 
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Harry Markowitz

VAR

Simulation De Monte Carlo   ٔ انزي أثجزذ كزنك َدبػزٓب في رٕقغ انسيُبسيْٕبد انزي يًكٍ ٔقٕػٓب

رششيذ قشاساد الإسزثًبس، 
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B0 

B1 B2 B3 B4

  

𝒀 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟐𝑿𝟐 + 𝜷𝟑𝑿𝟑 + 𝜷𝟒𝑿𝟒 + 𝜺𝒊 
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EVIEWS 8.0

2 4 

80Eviews 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/16   Time: 00:00   

Sample: 124    

Included observations: 24   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 9.562892 14.57613 0.656065 0.5196 

X1 -13.58431 146.8442 -0.092508 0.9273 

X2 319.2226 238.6221 1.337774 0.1968 

X3 57.40346 35.28341 1.626925 0.1202 

X4 0.114791 0.205473 0.558667 0.5829 

     

     R-squared 0.500614     Mean dependent var 59.10229 

Adjusted R-squared 0.395480     S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 36.16418     Akaike info criterion 10.19707 

Sum squared resid 24849.11     Schwarz criterion 10.44250 

Log likelihood -117.3648     Hannan-Quinn criter. 10.26218 

F-statistic 4.761678     Durbin-Watson stat 2.323729 

Prob(F-statistic) 0.007857    
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1 R² y

R²

1yx

0 

 Prob 

 Prob (F-statistic) 

 (DW)

 AkaikeShwarz        

 Akaike Shwarz

EVIEWS8.0
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Prob   

 

Prob(F-

statistic) R² DW Akaike Shwars 

C x1 x2 x3 x4 

1 y c x1 x2 x3 x4 0.5196 0.9273 0.1968 0.1202 0.5829 0.007857 0.500614 2.323729 10.19707 10.4425 

2 y  x1 x2 x3 x4 - 0.8988 0.0963 0.0465 0.6722 - 0.489301 2.208346 10.13613 10.33248 

3 y c x1 x2 x3 0.585 0.6448 0.0231 0.0376 - 0.003081 0.492411 2.283933 10.13003 10.32637 

4 y x1 x2 x3 - 0.6699 0.0097 0.015 - - 0.484591 2.194345 10.06198 10.20924 

5 y c x1 x2 x4 0.1732 0.1304 0.5862 - 0.1478 0.009128 0.431045 2.198733 10.24416 10.4405 

6 y x1 x2 x4 - 0.03 0.4019 - 0.1638 - 0.37429 1.920536 10.25591 10.40316 

7 y c x2 x3 x4 0.505 - 0.0557 0.0281 0.4701 0.002647 0.500389 2.311048 10.11418 10.31053 

8 y x2 x3 x4 - - 0.009 0.0029 0.5524 - 0.488877 2.191211 10.5363 10.20089 

9 y c x1 x3 x4 0.229 0.1666 - 0.2977 0.0536 0.006223 0.453576 2.326919 10.20375 10.40009 

10 y x1 x3 x4 - 0.0475 - 0.1615 0.0466 - 0.411508 2.127855 10.19458 10.34184 

11 y c x1 x2 0.194 0.2579 0.094 - - 0.008276 0.366569 2.042136 10.26817 10.41543 

3 4XiY 
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08Eviews8 

12 y x1 x2 - 0.0678 0.0454 - - - 0.312261 1.792714 10.2671 10.36527 

13 y c x1 x3 0.2109 0.1876 - 0.1658 - 0.013011 0..338684 2.018158 10.31125 10.45851 

14 y x1 x3 - 0.0527 - 0.0734 - - 0.286236 1.803975 10.30424 10.40241 

15 y c x1 x4 0.126 0.0115 - - 0.0302 0.003145 0.422338 2.252004 10.17601 10.32327 

16 y x1 x4 - 0 - - 0.0213 
 

0.352482 1.993721 10.20683 10.30501 

17 y c x2 x3 0.6022 - 0.0088 0.0179 - 0.000907 0.486849 2.183992 10.05759 10.20485 

18 y x2 x3 - - 0.0011 0.0022 - - 0.480004 2.114015 9.98751 10.08568 

19 y c x2 x4 0.0391 - 0.0499 - 0.2993 0.009182 0.360275 2.259664 10.27806 10.42532 

20

 

y x2 x4

 

- - 0.0001 - 0.5127 - 0.212777 1.694079 10.4022 10.50037

 



  دراسة قياسية لعينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي                                                             الفصل الرابع

206 
 

Log

 YX1 X2 X3 X4

18 

4 4

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/16   Time: 14:22   

Sample: 1 24    

Included observations: 24   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
X2 394.1068 105.5061 3.735392 0.0011 

X3 64.53990 18.64964 3.460650 0.0022 

          
R-squared 0.480004     Mean dependent var 59.10229 

Adjusted R-squared 0.456367     S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 34.29462     Akaike info criterion 9.987510 

Sum squared resid 25874.67     Schwarz criterion 10.08568 

Log likelihood -117.8501     Hannan-Quinn criter. 10.01355 

Durbin-Watson stat 2.114015    

          

3.2

8Eviews
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5 4

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

          
F-statistic 0.147754 Prob. F(2,20) 0.8636 

Obs*R-squared 0.264590 Prob. Chi-Square(2) 0.8761 

     
     
Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 23:47   

Sample: 1 24    

Included observations: 24   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
X2 2.948229 110.8215 0.026603 0.9790 

X3 -0.862139 19.71923 -0.043721 0.9656 

RESID(-1) -0.079209 0.223231 -0.354831 0.7264 

RESID(-2) -0.099823 0.232277 -0.429760 0.6720 

          
R-squared 0.011025 Mean dependent var 1.963250 

Adjusted R-squared -0.137322 S.D. dependent var 33.48079 

S.E. of regression 35.70569 Akaike info criterion 10.13951 

Sum squared resid 25497.92 Schwarz criterion 10.33585 

Log likelihood -117.6741 Hannan-Quinn criter. 10.19160 

Durbin-Watson stat 2.012304    

          

8Eviews 
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 ARCH

x
² 

6 4

Heteroskedasticity Test: ARCH   

          F-statistic 0.002631 Prob. F(1,21) 0.9596 

Obs*R-squared 0.002881 Prob. Chi-Square(1) 0.9572 

          Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 04/20/16   Time: 00:02   

Sample (adjusted): 2 24   

Included observations: 23 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          C 1078.020 419.4338 2.570178 0.0178 

RESID^2(-1) 0.011293 0.220148 0.051295 0.9596 

          R-squared 0.000125 Mean dependent var 1090.690 

Adjusted R-squared -0.047488 S.D. dependent var 1588.447 

S.E. of regression 1625.725 Akaike info criterion 17.70824 

Sum squared resid 55502619 Schwarz criterion 17.80698 

Log likelihood -201.6447 Hannan-Quinn criter. 17.73307 

F-statistic 0.002631 Durbin-Watson stat 1.974446 

Prob(F-statistic) 0.959575    

     
8Eviews
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3 4

8Eviews
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7 4

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/16   Time: 13:43   

Sample: 1 24    

Included observations: 24   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 25.28147 14.36511 1.759922 0.0923 

X1 233.8531 81.20206 2.879891 0.0087 

     
     R-squared 0.273778 Mean dependent var 59.10229 

Adjusted R-squared 0.240768 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 40.52850 Akaike info criterion 10.32154 

Sum squared resid 36136.31 Schwarz criterion 10.41971 

Log likelihood -121.8585 Hannan-Quinn criter. 10.34759 

F-statistic 8.293771 Durbin-Watson stat 2.020145 

Prob(F-statistic) 0.008697    

     

8Eviews
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8 4

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/16   Time: 13:44   

Sample: 1 24    

Included observations: 24   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 26.31231 12.83305 2.050356 0.0524 

X2 439.4184 134.7763 3.260353 0.0036 

     
     R-squared 0.325772 Mean dependent var 59.10229 

Adjusted R-squared 0.295125 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 39.05075 Akaike info criterion 10.24726 

Sum squared resid 33549.14 Schwarz criterion 10.34543 

Log likelihood -120.9671 Hannan-Quinn criter. 10.27330 

F-statistic 10.62990 Durbin-Watson stat 2.157339 

Prob(F-statistic) 0.003583    

     
     

8Eviews
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9 4

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/16   Time: 13:45   

Sample: 1 24    

Included observations: 24   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 27.22459 13.65493 1.993755 0.0587 

X3 74.19269 25.34931 2.926813 0.0078 

     
     R-squared 0.280252 Mean dependent var 59.10229 

Adjusted R-squared 0.247536 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 40.34747 Akaike info criterion 10.31259 

Sum squared resid 35814.20 Schwarz criterion 10.41076 

Log likelihood -121.7511 Hannan-Quinn criter. 10.33863 

F-statistic 8.566233 Durbin-Watson stat 2.178221 

Prob(F-statistic) 0.007809    

     
     

8Eviews
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10 4

 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/16   Time: 11:11   

Sample: 1 24    

Included observations: 24   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 48.19313 9.546030 5.048500 0.0000 

X4 0.414771 0.162850 2.546957 0.0184 

     
     R-squared 0.227718 Mean dependent var 59.10229 

Adjusted R-squared 0.192614 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 41.79400 Akaike info criterion 10.38304 

Sum squared resid 38428.25 Schwarz criterion 10.48121 

Log likelihood -122.5965 Hannan-Quinn criter. 10.40908 

F-statistic 6.486988 Durbin-Watson stat 2.546848 

Prob(F-statistic) 0.018376    

     
     
8Eviews
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𝒚 = 𝟗. 𝟓𝟔 − 𝟏𝟑. 𝟓𝟖𝒙𝟏 + 𝟑𝟏𝟗. 𝟐𝟐𝒙𝟐 + 𝟓𝟕. 𝟒𝟎𝒙𝟑 + 𝟎. 𝟏𝟏𝒙𝟒 

𝐭  𝐬 =  𝟎. 𝟔𝟓   −𝟎. 𝟎𝟗   𝟏. 𝟑𝟑   𝟏. 𝟔𝟐    𝟎. 𝟓𝟓                         

𝐑² =   𝟓𝟎. 𝟎𝟔%                                                                         
𝐃𝐖 =    𝟐. 𝟑𝟐                                                                                
𝐅𝐜 = 𝟒. 𝟕𝟔                                                                                 

𝐅 𝟒،𝟏𝟗 =  𝟐. 𝟗𝟎                                                                             

 

n24

K(4+c)5

m(k-14

n-k)k-1  419

=4.761678419 F

114

192.90 

𝛃𝟎 ،𝛃𝟏 ،𝛃𝟐 ،𝛃𝟑 ،𝛃𝟒brop 

𝟎. 𝟎𝟓 < 𝑯𝟎𝛃𝟏0𝑯𝟏𝛃𝟏≠0
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𝛄 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝒙𝟏 + 𝜷𝟐𝒙𝟐 + 𝜷𝟑𝒙𝟑 + 𝜷𝟒𝒙𝟒50.06%

y20062015%49.94

 

DW

2.324-du]2 [

13 

4 4Durbin et Watson

d𝒅𝑼𝒅𝐋

du1.01dl1.78

8Eviews3 4

 Akaike Shwarz18

4 4

n24

k 2

n-k(k)222 

Fc = (
𝑹²

𝒌−𝟏
)  (

𝟏−𝑹²

𝒏−𝒌
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2223.44
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𝛃𝟐و 𝛃𝟑5%𝑯𝟎𝛃𝟏0𝑯𝟏𝛃𝟏

≠0 𝛃𝟐و 𝛃𝟑5%

x2 x3y
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11.4

11 4

8Eviews

57%

52%

24% 

1.4

 

 

5 4

  LM = n  R² = 0.26x²

25%10 
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X²0.05   (2) = 5.99  H1H0

ARCH

6 4

R²=0.0028  LM=nx²(1)= 3.84 

x²5%10

 

2 4

jarque – Bera   S= 0.61

x²x
²
0.05 (2) = 5.99 08 H1  

H0. 

Sjarque – Bera

S = 
𝑛

6
 ×  𝛽1 + 

 𝑛

24
  (𝛽2 − 3)²

𝛽1Skewness 

𝛽2kurtosis
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1  

EviewsProb0.0087≤

0,05𝑯𝟎𝛃𝟏0𝑯𝟏𝛃𝟏≠0𝛃𝟏

5%x1y

2  

0.0086975%

 

 𝜸 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝒙𝟏27.38%y

20062015

 Durbin et Watson 

EviewsDW2.020145

DW08

d𝒅𝑼𝒅𝐋

n24

K1

dL11.27dU2 1.45

7 4DW

3 4d

DW]𝟒 − 𝐝𝐮𝟐[
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810 

  

1 Eviews

Prob0.0036≤0,05𝐇𝟎𝛃𝟏0

𝑯𝟏𝜷𝟏≠0𝛃𝟏5%

2xy

2 

0035830

5% 

3 

 𝛄 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟐𝐱𝟐32.57%

y20062015

 

4 Durbin et Watson 

EviewsDW

2.157339DW13

d𝒅𝑼𝒅𝐋

n24

K1

𝑑L11.27𝑑𝑈2 1.45
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3xy
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n24

K1
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4 Durbin et Watson 
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2. 

50.06%

  

3. 

 

4. 

 

5. 

27.38%

32.57%

28.02%

22.77% 

6. 

 

7. 

 

8. 

 

9. 

 



  دراسة قياسية لعينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي                                                             الفصل الرابع

226 
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1. 

 

2. 
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4.  

5. 

 

6. 

 

7. 

 

8. x3 x2

 

Markowitz
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Reuters

 

20062015122 

 

20062015121 

 Pt 

Thomson Reuters Platform 

𝑅
𝑡= 

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1

 

Ptt

P t-1 t-1 
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Markowitz Portfolio Selection1952

1959

 

  

  

 

 

 Markowitz

(covariance)

                                                           
1
Markowitz Harry, Portfolio Selection, Journal of finance, The journal of finance, vol.7,N01, pp 77-91. 

2 : Ali Abbasi Molai , the quadratic programming problem with  fuzzy relation inequality   

constraints,Computers & Industrial Engineering 62 (2012) ,p 256 
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 Xi

n

i=1

= 1 

Xi ≥ 0 

GAMSLINDO LINGODS for Windows

Win QSBSolverExcelSolver-Excel 

2007

20062015

0820062015.

20062015

1

                                                           
1
 6 

www.kantakji.com/media/7087/223.doc

2 20072009

1820201117



  دراسة قياسية لعينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي                                                             الفصل الرابع

231 
 

09

Data Analysis

Excel

412

TABREED ARMX AIRARABIA AJMANBANK EMAAR 

 0,01518524 0,018782811 0,014047497 0,0201171 0,010391852  

0,004054666 0,004167618 0,00736813 0,003282417 0,005349081  

0,063676256 0,064557089 0,085837811 0,057292383 0,073137413 
 

09
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413

 
EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

EMAAR 
0,005304131 

 
 

  

AJMANBANK 0,001675895 0,003254834  
  

AIRARABIA 0,001658499 0,000985365 0,007306213 
  

ARMX 0,001678063 0,001546963 0,001421947 0,004132596 
 

TABREED 0,002164998 0,001530855 0,001791316 0,001440384 0,004020593 

414

 
EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

EMAAR 
1 

 

 

  
AJMANBANK 

0,403343645 1  

  AIRARABIA 0,266417043 0,202062954 1 

  ARMX 0,358417827 0,421797577 0,258777098 1 

 TABREED 0,468819239 0,423179583 0,33050719 0,353363579 1 

030405

Solver-Excel

  

ExcelXi
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415

 
 الٌسبت الوستثوشة هي كل سهن هتغيش القشاس التبايي الوتىسط

EMAAR 0,01039185 0,005349081 x1= 0,090255753 

AJMANBANK 0,0201171 0,003282417 x2= 0,360053 

AIRARABIA 0,0140475 0,00736813 x3= 0,125684359 

ARMX 0,01878281 0,004167618 x4= 0,223540452 

TABREED 0,01518524 0,004054666 x5= 0,200466435 

 0,0157049 ًسبت الؼائذ الوتىقغ

 

∑ 1 

  

SolverSolver

45Solverنحم مشكم انمحفظة 

 دالت الهذف

 قيذ الؼائذ الوشغىب

قيذ استثواس الوبلغ 

 بأكوله

 قيذ ػذم السلبيت
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résoudre

04

 

9%36%

12.56%22.35%20.04%

01 71%

0.44%

0.06636.63%

20062015



  دراسة قياسية لعينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي                                                             الفصل الرابع

235 
 

01.57%6.63%95%

 −11.49, +14.49 

05

 

VAR  

 8@RiskMicrosoft 

Excel20062015

416@Risk

 
EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

Moyennes mensuelles 
1,04% 2,01% 1,40% 1,88% 1,52% 

Écarts types mensuels 
7,31% 5,73% 8,58% 6,46% 6,37% 

Moyennes annuelles 
12,47% 24,14% 16,86% 22,54% 18,22% 

Écarts types annuels 
25,34% 19,85% 29,74% 22,36% 22,06% 

Risk@من إعداد انطانب إعتمادا عهى برنامج  : المصدر

                                                           

08 1
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417@Risk 

Entrées connues 
EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

Cours actuel de l'action 25,47 33,42 92,97   41,33   37,48 

Actions achetées 1000 2000 1500 500 1500 

Durée de rétention (années) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

Taux de croissance annuel 

moyen 
12,47% 24,14% 16,86% 22,54% 18,22% 

Volatilité annuelle 25,34% 19,85% 29,74% 22,36% 22,06% 

      
Entrées incertaines 

Cours de l'action lors de sa 

cession 
26,68   37,34 98,93 45,69 40,56 

      
Sorties 

Rendement de l'action 4,74% 11,72% 6,42% 10,54% 8,21% 

Rendement du portefeuille 8,03% 
    

      
Statistiques de synthèse 

     
Rendement moyen du 

portefeuille 
9,82% 

    

Probabilité de rendement 

positif 
79,90% 

    

VAR du rendement du 

portefeuille 
-7,52% 

    

Risk@من إعداد انطانب إعتمادا عهى برنامج  : المصدر

Risk

VaR

RISKNORMAL
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47

 

  Risk 

9,82%

79,9%VAR voisine7,5%

5%7,5%

Asymétrie

00,5301Aplatissement33,6397
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417VAR

  Portfolio return 

Cellule Model!C14 

Minimum -20,60% 

Maximum 74,17% 

Moyenne 9,82% 

Mode 6,66% 

Médiane 8,99% 

Ecart type 11,63% 

Asymétrie 0,5301 

Aplatissement 3,6397 

Valeurs 5000 

X gauche -7,90% 

P gauche 5,00% 

X droite 30,50% 

P droite 95,00% 

Dif. X 38,39% 

Dif. P 90,00% 

1% -13,23% 

5% -7,93% 

10% -4,42% 

15% -2,11% 

20% 0,03% 

25% 1,72% 

30% 3,31% 

35% 4,78% 

40% 6,31% 

45% 7,55% 

50% 8,99% 

55% 10,39% 

60% 11,95% 

65% 13,58% 

70% 14,94% 

75% 16,67% 

80% 18,89% 

90% 24,85% 

95% 30,45% 

99% 42,18% 

Risk



  دراسة قياسية لعينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي                                                             الفصل الرابع

239 
 

 

1  

 

2 

 

3 

 

4 

 

 08@Risk

Microsoft Excel20062015
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 Risk@انحسابات الأونية نبرنامج  ( 18-4): انجدول رقم 

 

EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

Moyennes mensuelles 
1,04% 2,01% 1,40% 1,88% 1,52% 

Écarts types mensuels 
7,31% 5,73% 8,58% 6,46% 6,37% 

Moyennes annuelles 
12,47% 24,14% 16,86% 22,54% 18,22% 

Écarts types annuels 
25,34% 19,85% 29,74% 22,36% 22,06% 

Risk 

 :صول عهى اننتائج انتانيةحتم ال

 نتائج تحهيم انحساسية نعينة انبحث ( 19-4): انجدول رقم 

 

Entrées connues EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

Cours actuel de l'action 25.47 33.42 92.97 41.33 37.48 

Actions achetées 1000 2000 1500 500 1500 

Durée de rétention (années) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Taux de croissance annuel moyen 12.47% 24.14% 16.86% 22.54% 18.22% 

Volatilité annuelle 25.34% 19.85% 29.74% 22.36% 22.06% 

Prix d'exercice de l'option de vente 24.00 32.00 90.00 .  40.00  36.00 

Options de vente achetées 3 2 4 1 2 

Actions par option de vente 100 100 100 100 100 

Prix par option de vente 88.23 88.68 .  515.60  150.17 123.42 

Taux sans risque 5.50%     

      

Entrées incertaines      

Cours de l'action à expiration 26.68 37.34   98.93  45.69 40.56 
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Risk 

 تحليل الوحفظت باستخزام تحليل الحساسيت في ًوىرج يتضوي خياس البيغ: الفشع الثالث 

مه خلال انبٍاواث ولاحظ أن انمستثمر ٌشتري خٍاراث نهبٍع عهى الأسهم، بحٍث أن انمردود 

 انى % 7,4 وأن عائذ انخطر ٌىخفض مه % 9,4 انى حىانً % 9,8انمتىسط نهمحفظت ٌىخفض مه 

 .% 6,0حىانً 

 أػوذة تحليل الحساسيت لؼيٌت البحث بذوى خياس البيغ (8 – 4)الشكل سقن 

 

 Risk:الوصذس

Sorties 
     

Rendement de l'action 4.74% 11.72% 6.42% 10.54% 8.21% 
Rendement du portefeuille sans option de 
vente 

8.03% 
    

Valeur des options de vente à expiration 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Rendement du portefeuille avec option de 
vente 

7.02% 
    

      
Statistiques de synthèse sans option de 
vente      
Rendement moyen du portefeuille 9.82% 

    
Probabilité de rendement positif 79.87% 

    
VAR du rendement du portefeuille -7.67% 

    
      
Statistiques de synthèse avec options de 
vente      
Rendement moyen du portefeuille 9.41% 

    
Probabilité de rendement positif 80.43% 

    
VAR du rendement du portefeuille -6.33% 
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أػوذة تحليل الحساسيت لؼيٌت البحث هغ وجىد خياس البيغ (9– 4)الشكل سقن   

 

 

 Risk:الوصذس

 ٌمكه الاعتماد عهٍه RISK@ فً بروامج  tornadeمع تطبٍق تحهٍم انحساسٍت عىذ استعمال انمىحىٍاث 

نمعرفت أي مه انخمس مذخلاث غٍر انمؤكذة نها أكثر تأثٍر عهى عائذ انمحفظت انمانٍت، مع أو بذون 

 تىضح كٍف أن انعائذ انمتىسط نهمحفظت ٌتغٍر RISK@حٍث أن انمذخلاث فً بروامج . خٍاراث انبٍع

فمىحىٍاث الأعمذة الأكثر طىلا فً الأعهى تمثم الأسهم انتً نها أكثر تأثٍر عهى انعائذ . مع كم مذخهت

مما ٌؤكذ نىا أوه انمسؤول الأساسً . انمتىسط نهمحفظت، حٍث ولاحظ أن انسهم انثانث نه الأكثر تأثٍر

 .نهتغٍراث انحاصهت فً انمحفظت انمانٍت
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Month EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

Jan-06 99   40   232   59   82   

Feb-06 104   40   248   60   79   

Mar-06 105   42   253   63   80   

Apr-06 105   42   260   64   76   

May-06 122   45   289   72   87   

Jun-06 122   45   283   77   89   

Jul-06 112   47   269   80   79   

Aug-06 97   41   249   75   70   

Sep-06 86   36   259   72   66   

Oct-06 87   34   257   73   64   

Nov-06 95   36   280   80   71   

Dec-06 97   38   279   82   74   

Jan-07 103   43   313   87   72   

Feb-07 118   46   321   94   80   

Mar-07 113   47   284   110   88   

Apr-07 110   48   256   108   85   

May-07 111   52   267   104   89   

Jun-07 106   50   245   96   84   

Jul-07 115   50   255   105   83   

Aug-07 114   51   247   107   83   

Sep-07 109   47   264   102   89   

Oct-07 114   47   251   110   89   

Nov-07 100   44   239   112   86   

Dec-07 110   53   230   133   97   

Jan-08 131   52   232   125   111   

Feb-08 147   54   227   118   104   

Mar-08 145   52   218   114   102   

Apr-08 140   53   237   111   114   

May-08 146   53   241   113   121   

Jun-08 139   54   259   105   118   

Jul-08 138   53   251   115   113   

Aug-08 133   52   233   116   109   

Sep-08 139   55   217   111   114   

Oct-08 152   54   180   118   118   

Nov-08 162   59   187   119   127   

Dec-08 166   61   138   119   126   

Jan-09 176   61   141   104   126   

Feb-09 171   60   150   101   131   

Mar-09 172   64   141   101   137   

Apr-09 157   65   134   104   125   

May-09 170   66   147   107   129   

Jun-09 157   69   138   99   127   

Jul-09 145   71   124   87   134   



Aug-09 152   71   129   98   140   

Sep-09 146   69   118   95   135   

Oct-09 167   70   129   101   150   

Nov-09 155   71   152   106   153   

Dec-09 165   76   160   109   148   

Jan-10 183   78   160   103   158   

Feb-10 186   77   150   98   158   

Mar-10 163   73   155   92   148   

Apr-10 165   70   163   101   157   

May-10 169   73   179   109   162   

Jun-10 162   69   167   105   151   

Jul-10 165   74   176   115   142   

Aug-10 161   73   196   124   148   

Sep-10 151   72   199   128   138   

Oct-10 154   73   213   135   151   

Nov-10 170   69   203   133   149   

Dec-10 179   77   211   136   154   

Jan-11 199   77   207   144   171   

Feb-11 209   82   217   142   175   

Mar-11 209   82   237   148   179   

Apr-11 217   85   273   162   184   

May-11 217   88   269   166   200   

Jun-11 217   86   277   169   206   

Jul-11 230   90   314   180   203   

Aug-11 220   90   299   174   193   

Sep-11 225   98   274   187   202   

Oct-11 226   97   282   205   216   

Nov-11 236   103   280   219   236   

Dec-11 232   111   265   216   239   

Jan-12 253   118   315   243   266   

Feb-12 258   117   357   237   265   

Mar-12 251   121   323   234   254   

Apr-12 244   120   313   235   254   

May-12 239   128   311   248   255   

Jun-12 248   135   289   252   248   

Jul-12 220   128   314   243   246   

Aug-12 225   130   335   252   246   

Sep-12 250   143   364   262   252   

Oct-12 260   152   378   252   236   

Nov-12 292   163   468   273   249   

Dec-12 276   156   445   256   241   

Jan-13 289   163   460   297   242   

Feb-13 294   162   423   296   230   

Mar-13 289   157   404   272   252   

Apr-13 324   176   472   315   285   

May-13 325   191   509   310   268   



Jun-13 318   206   531   333   258   

Jul-13 321   223   622   321   287   

Aug-13 305   199   598   294   253   

Sep-13 320   217   625   299   255   

Oct-13 328   206   581   298   239   

Nov-13 378   236   647   328   260   

Dec-13 394   235   618   343   256   

Jan-14 426   249   583   349   252   

Feb-14 446   249   618   394   293   

Mar-14 425   278   615   384   322   

Apr-14 497   274   686   374   332   

May-14 452   268   697   362   352   

Jun-14 419   292   681   388   371   

Jul-14 413   289   786   405   359   

Aug-14 329   258   669   363   303   

Sep-14 304   258   763   412   321   

Oct-14 324   284   882   429   361   

Nov-14 387   293   982   429   377   

Dec-14 360   332   1 097   443   414   

Jan-15 396   341   1 090   449   424   

Feb-15 423   326   1 011   452   458   

Mar-15 374   361   1 056   495   488   

Apr-15 381   344   1 246   516   457   

May-15 350   332   1 383   492   416   

Jun-15 370   369   1 542   520   444   

Jul-15 331   357   1 499   483   450   

Aug-15 333   368   1 487   544   447   

Sep-15 312   389   1 445   489   467   

Oct-15 319   445   1 173   558   446   

Nov-15 338   427   1 232   554   495   

Dec-15 340   442   1 236   547   498   



09

Month EMAAR AJMANBANK AIRARABIA ARMX TABREED 

Jan-06 
     

Feb-06 
0,050610001 -0,003350087 0,064066849 0,029514061 -0,031855166 

Mar-06 
0,014184635 0,039478811 0,021540951 0,045909701 0,006791198 

Apr-06 
-0,003848626 -0,003231021 0,026808439 0,00851069 -0,048536389 

May-06 
0,154517854 0,080789255 0,107122448 0,125287761 0,137519876 

Jun-06 
-0,005521825 0,005952399 -0,021192222 0,059854672 0,025975486 

Jul-06 
-0,085502398 0,032119549 -0,05227075 0,041385216 -0,123455201 

Aug-06 
-0,139581018 -0,141775462 -0,078747993 -0,06814863 -0,115652202 

Sep-06 
-0,122300854 -0,123178359 0,043011674 -0,03683658 -0,069403465 

Oct-06 
0,00625002 -0,045985113 -0,008350779 0,016744577 -0,029168735 

Nov-06 
0,090768588 0,053447834 0,08535032 0,086550016 0,110000895 

Dec-06 
0,018323275 0,054262859 -0,005307612 0,028358865 0,035352519 

Jan-07 
0,066195667 0,109927536 0,114606464 0,063715814 -0,022182056 

Feb-07 
0,13091359 0,067098334 0,025555053 0,074328406 0,104612572 

Mar-07 
-0,036197764 0,023324673 -0,122894902 0,15496901 0,096228032 

Apr-07 
-0,031403547 0,017143277 -0,100458933 -0,01358884 -0,035801489 

May-07 
0,007334996 0,094537283 0,041704885 -0,0380274 0,046447977 

Jun-07 
-0,039756789 -0,042111485 -0,088525382 -0,08209045 -0,062422758 

Jul-07 
0,081504055 -0,010810916 0,041549003 0,09237332 -0,004842624 

Aug-07 
-0,016490362 0,021506205 -0,032226204 0,018999938 0 

Sep-07 
-0,041217956 -0,06880292 0,067536207 -0,05017129 0,070286533 

Oct-07 
0,042404899 -0,005714301 -0,053443833 0,073730969 -0,007570059 

Nov-07 
-0,124925923 -0,062058314 -0,047956282 0,017011346 -0,030866648 

Dec-07 
0,088690075 0,173133131 -0,03856593 0,172230654 0,122300854 

Jan-08 
0,176564962 -0,015504187 0,011088529 -0,06278212 0,135955636 

Feb-08 
0,119385417 0,043318875 -0,021708098 -0,05665035 -0,0689064 

Mar-08 
-0,013818737 -0,030382084 -0,03993271 -0,03725693 -0,015686596 

Apr-08 
-0,037811688 0,012771566 0,08345568 -0,02766262 0,106150717 



May-08 
0,041515396 -0,00508907 0,012976205 0,02528732 0,057553281 

Jun-08 
-0,050223724 0,025190249 0,075548318 -0,07915131 -0,019198783 

Jul-08 
-0,001945526 -0,015037877 -0,032218261 0,096830026 -0,046682922 

Aug-08 
-0,042771313 -0,033379222 -0,076381499 0,006984895 -0,03032373 

Sep-08 
0,049564158 0,063232185 -0,070193725 -0,04629907 0,043380296 

Oct-08 
0,08434826 -0,019802627 -0,188931296 0,058979355 0,033626357 

Nov-08 
0,068696531 0,081579987 0,038296285 0,012521507 0,068308487 

Dec-08 
0,018907263 0,033978354 -0,303216365 0,002259888 -0,005339041 

Jan-09 
0,060816211 0,006659292 0,022255394 -0,1377324 -0,003217161 

Feb-09 
-0,027973852 -0,022372298 0,064837519 -0,03024557 0,043096527 

Mar-09 
0,002361276 0,065669104 -0,066753229 0,002666668 0,043288087 

Apr-09 
-0,086154112 0,016807118 -0,045105685 0,023685318 -0,09393182 

May-09 
0,076675368 0,022658024 0,091930718 0,028206998 0,032999269 

Jun-09 
-0,076675368 0,037966598 -0,066186722 -0,07206785 -0,010526413 

Jul-09 
-0,082115692 0,028987537 -0,103949542 -0,12888382 0,047529607 

Aug-09 
0,046350868 -0,001906578 0,034118448 0,117954754 0,044407888 

Sep-09 
-0,038936562 -0,019268419 -0,086439785 -0,03494416 -0,035367144 

Oct-09 
0,131336002 0,011605546 0,091667189 0,067379432 0,105260511 

Nov-09 
-0,074793352 0,015267472 0,163196489 0,041672696 0,018725469 

Dec-09 
0,066663226 0,069497794 0,0467213 0,027674722 -0,027767122 

Jan-10 
0,103808291 0,02787637 0 -0,05745038 0,063345712 

Feb-10 
0,016058739 -0,022590014 -0,060994513 -0,0484617 0 

Mar-10 
-0,133841775 -0,044931187 0,031832927 -0,061142 -0,06425439 

Apr-10 
0,013974744 -0,048974005 0,051728361 0,09237332 0,053971523 

May-10 
0,020202707 0,043444037 0,09531018 0,073439299 0,032206173 

Jun-10 
-0,040821995 -0,057049689 -0,069207556 -0,03026713 -0,069052447 

Jul-10 
0,0189853 0,077178456 0,05177627 0,091695226 -0,062693337 

Aug-10 
-0,026513566 -0,012762252 0,105131132 0,069927014 0,042837089 

Sep-10 
-0,062357861 -0,026023773 0,016382619 0,032157112 -0,068862655 

Oct-10 
0,021220955 0,016807118 0,068044555 0,053400777 0,09139628 

Nov-10 
0,095866773 -0,061087692 -0,048600429 -0,01714616 -0,016172859 



Dec-10 
0,056407381 0,111639971 0,038428695 0,025114328 0,031210737 

Jan-11 
0,102049254 0,008764298 -0,019355443 0,059690479 0,108866216 

Feb-11 
0,048337778 0,060932551 0,045838706 -0,01886848 0,021037005 

Mar-11 
0,001937359 -0,00658981 0,087529807 0,047428694 0,025876634 

Apr-11 
0,036114156 0,037311708 0,141693544 0,088599579 0,025223889 

May-11 
0,002486017 0,034432196 -0,014453279 0,022195732 0,080887659 

Jun-11 
0 -0,020202707 0,031623188 0,020121403 0,032571839 

Jul-11 
0,056123324 0,044520015 0,125963921 0,061046375 -0,013166747 

Aug-11 
-0,041335624 -0,00150263 -0,049669625 -0,03431522 -0,054472281 

Sep-11 
0,0199825 0,086384614 -0,089513583 0,071833416 0,046488206 

Oct-11 
0,005977304 -0,008310297 0,028663609 0,094981934 0,069660651 

Nov-11 
0,042584445 0,059396674 -0,004319661 0,064825742 0,086492031 

Dec-11 
-0,019608471 0,076912499 -0,055885987 -0,01300731 0,010798627 

Jan-12 
0,086962842 0,063476064 0,172010869 0,115841557 0,107619128 

Feb-12 
0,019561819 -0,016073825 0,124659174 -0,02302826 -0,003559627 

Mar-12 
-0,02491515 0,036367644 -0,097619081 -0,01315432 -0,041076739 

Apr-12 
-0,028308913 -0,007843177 -0,031762145 0,002300174 -0,002125399 

May-12 
-0,020642295 0,068467799 -0,006042314 0,055849241 0,006362694 

Jun-12 
0,034896922 0,047188242 -0,075507553 0,016164145 -0,028956447 

Jul-12 
-0,120781539 -0,047188242 0,082410082 -0,03591246 -0,007646132 

Aug-12 
0,024273036 0,010449416 0,065317452 0,034842937 0,001095891 

Sep-12 
0,10410073 0,095121162 0,084894761 0,039344178 0,02166932 

Oct-12 
0,04231197 0,061402702 0,03525715 -0,03934418 -0,06303911 

Nov-12 
0,114844145 0,072010536 0,214246951 0,081646557 0,051179133 

Dec-12 
-0,057484359 -0,044827801 -0,050550144 -0,06783125 -0,029721505 

Jan-13 
0,04540804 0,045654589 0,034861269 0,148783873 0,002789402 

Feb-13 
0,018519048 -0,006633523 -0,085229391 -0,00090992 -0,049096618 

Mar-13 
-0,018519048 -0,030407748 -0,046003871 -0,08399528 0,08842446 

Apr-13 
0,116744075 0,111857376 0,156390002 0,14491438 0,124249023 

May-13 
0,001246624 0,084515935 0,075066149 -0,01510277 -0,061452779 

Jun-13 
-0,019711269 0,073352628 0,042272598 0,070498983 -0,038979294 



Jul-13 
0,008435309 0,07989157 0,158638888 -0,03546764 0,106562722 

Aug-13 
-0,050829201 -0,11386087 -0,040460919 -0,08769858 -0,126103877 

Sep-13 
0,048306071 0,088139918 0,044569477 0,017265308 0,006909408 

Oct-13 
0,023305258 -0,052207909 -0,073411027 -0,00542007 -0,061154423 

Nov-13 
0,142030753 0,133776461 0,107981324 0,096215567 0,081081669 

Dec-13 
0,041592575 -0,00228964 -0,045636917 0,04543495 -0,01569891 

Jan-14 
0,078012892 0,054640123 -0,057710478 0,016374635 -0,013273357 

Feb-14 
0,046404861 0,003250274 0,057928652 0,121471336 0,14825412 

Mar-14 
-0,047672289 0,107089685 -0,005468678 -0,02566912 0,094891156 

Apr-14 
0,155870371 -0,01173034 0,109388366 -0,02706718 0,030949448 

May-14 
-0,09528305 -0,021869659 0,015800582 -0,03116659 0,059931215 

Jun-14 
-0,074957678 0,086131593 -0,023102045 0,069067357 0,050374388 

Jul-14 
-0,015232834 -0,01252626 0,143312084 0,043196649 -0,032547252 

Aug-14 
-0,227480178 -0,111500292 -0,160894955 -0,10966032 -0,168285191 

Sep-14 
-0,078438146 -0,002089865 0,131816559 0,125840302 0,057059556 

Oct-14 
0,062318764 0,095215082 0,144666167 0,040441968 0,116474991 

Nov-14 
0,178146185 0,032283505 0,107727381 0 0,044971936 

Dec-14 
-0,070787667 0,124512948 0,110235368 0,031886311 0,092152471 

Jan-15 
0,095582326 0,028057953 -0,006166008 0,014519311 0,025749733 

Feb-15 
0,064219593 -0,044451763 -0,075250481 0,005988042 0,075559549 

Mar-15 
-0,123060093 0,101302707 0,043326192 0,0909588 0,065017193 

Apr-15 
0,020000667 -0,048584808 0,165687595 0,041900726 -0,066786583 

May-15 
-0,086368662 -0,035511411 0,104602735 -0,04846351 -0,09466104 

Jun-15 
0,056579989 0,105157408 0,108163601 0,056533314 0,065916546 

Jul-15 
-0,111654314 -0,032704513 -0,027940972 -0,07341018 0,013576917 

Aug-15 
0,006900778 0,029775181 -0,008037975 0,118774607 -0,006312962 

Sep-15 
-0,06518598 0,057015797 -0,028979536 -0,10684824 0,044241954 

Oct-15 
0,021359206 0,133704568 -0,208364843 0,131081468 -0,047262192 

Nov-15 
0,059081988 -0,040506388 0,049129539 -0,00679449 0,104452663 

Dec-15 
0,004372895 0,033207085 0,003496507 -0,01224905 0,005976655 



8.0Eviews  

 

TAB :01 

 

 

TAB :02 

 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :33     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 7.751468 13.96440 0.555088 0.5850 
X1 -57.20642 122.2063 -0.468113 0.6448 
X2 412.4607 167.5903 2.461125 0.0231 
X3 67.13642 30.15001 2.226746 0.0376 

R-squared 0.492411 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.416272 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 35.53682 Akaike info criterion 10.13003 

Sum squared resid 25257.31 Schwarz criterion 10.32637 

Log likelihood -117.5603 Hannan-Quinn criter. 10.18212 

F-statistic 6.467307 Durbin-Watson stat 2.283933 

Prob(F-statistic) 0.003081   

 

 

 

 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :30     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 -18.62497 144.5398 -0.128857 0.8988 
X2 379.2002 217.2539 1.745424 0.0963 
X3 67.06744 31.60166 2.122276 0.0465 
X4 0.084804 0.197451 0.429495 0.6722 

R-squared 0.489301 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.412696 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 35.64551 Akaike info criterion 10.13613 
Sum squared resid 25412.04 Schwarz criterion 10.33248 

Log likelihood -117.6336 Hannan-Quinn criter. 10.18822 
Durbin-Watson stat 2.208346   



TAB :03 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :34     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 -51.78736 119.7923 -0.432310 0.6699 
X2 442.8377 155.7724 2.842851 0.0097 
X3 73.20943 27.62824 2.649804 0.0150 

R-squared 0.484591 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.435504 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 34.94651 Akaike info criterion 10.06198 

Sum squared resid 25646.42 Schwarz criterion 10.20924 

Log likelihood -117.7438 Hannan-Quinn criter. 10.10105 

Durbin-Watson stat 2.194345   

 

 

TAB :04 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :35     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 19.46320 13.77965 1.412459 0.1732 
X1 162.6655 103.1327 1.577244 0.1304 
X2 117.3013 212.0306 0.553228 0.5862 
X4 0.279851 0.185889 1.505474 0.1478 

R-squared 0.431045 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.345701 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 37.62369 Akaike info criterion 10.24416 

Sum squared resid 28310.84 Schwarz criterion 10.44050 

Log likelihood -118.9299 Hannan-Quinn criter. 10.29625 

F-statistic 5.050712 Durbin-Watson stat 2.198733 

Prob(F-statistic) 0.009128   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TAB :05 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :35     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 223.3791 95.94342 2.328238 0.0300 
X2 181.3488 211.9755 0.855518 0.4019 
X4 0.274433 0.190201 1.442852 0.1638 

R-squared 0.374290 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.314699 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 38.50473 Akaike info criterion 10.25591 

Sum squared resid 31134.90 Schwarz criterion 10.40316 

Log likelihood -120.0709 Hannan-Quinn criter. 10.29498 

Durbin-Watson stat 1.920536   

 

 TAB :06 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :36     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 9.633443 14.16079 0.678852 0.5050 
X1 302.2517 148.7668 2.031715 0.0557 
X2 54.99546 23.22134 2.368315 0.0281 
X4 0.124898 0.169649 0.736216 0.4701 

R-squared 0.500389 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.425447 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 35.25642 Akaike info criterion 10.11418 

Sum squared resid 24860.31 Schwarz criterion 10.31053 

Log likelihood -117.3702 Hannan-Quinn criter. 10.16627 

F-statistic 6.677046 Durbin-Watson stat 2.311048 

Prob(F-statistic) 0.002647   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TAB :08 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :37     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 17.03352 13.72719 1.240860 0.2290 
X1 137.4415 95.74165 1.435546 0.1666 
X3 32.85314 30.72446 1.069283 0.2977 
X4 0.307041 0.149727 2.050668 0.0536 

R-squared 0.453576 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.371612 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 36.87119 Akaike info criterion 10.20375 

Sum squared resid 27189.69 Schwarz criterion 10.40009 

Log likelihood -118.4450 Hannan-Quinn criter. 10.25584 

F-statistic 5.533869 Durbin-Watson stat 2.326919 

Prob(F-statistic) 0.006223   

 

TAB :09 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :37     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 186.1566 88.43736 2.104954 0.0475 
X3 43.39840 29.90278 1.451316 0.1615 
X4 0.319848 0.151278 2.114300 0.0466 

R-squared 0.411508 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.355462 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 37.34201 Akaike info criterion 10.19458 

Sum squared resid 29282.94 Schwarz criterion 10.34184 

Log likelihood -119.3350 Hannan-Quinn criter. 10.23365 

Durbin-Watson stat 2.127855   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TAB :10 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :38     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 19.03508 14.18605 1.341817 0.1940 
X1 118.3740 101.7844 1.162988 0.2579 
X2 307.5188 175.3311 1.753932 0.0940 

R-squared 0.366569 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.306242 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 38.74157 Akaike info criterion 10.26817 

Sum squared resid 31519.10 Schwarz criterion 10.41543 

Log likelihood -120.2181 Hannan-Quinn criter. 10.30724 

F-statistic 6.076391 Durbin-Watson stat 2.042136 

Prob(F-statistic) 0.008276   

 

TAB :11 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :39     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 178.6166 92.99461 1.920720 0.0678 
X2 365.5807 172.7761 2.121709 0.0454 

R-squared 0.312261 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.281000 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 39.44008 Akaike info criterion 10.26710 

Sum squared resid 34221.44 Schwarz criterion 10.36527 

Log likelihood -121.2052 Hannan-Quinn criter. 10.29314 

Durbin-Watson stat 1.792714   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TAB :12 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :40     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 18.97398 14.70254 1.290524 0.2109 
X1 140.0038 102.7801 1.362169 0.1876 
X3 46.26989 32.22941 1.435642 0.1658 

R-squared 0.338684 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.275701 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 39.58514 Akaike info criterion 10.31125 

Sum squared resid 32906.65 Schwarz criterion 10.45851 

Log likelihood -120.7350 Hannan-Quinn criter. 10.35032 

F-statistic 5.377424 Durbin-Watson stat 2.018158 

Prob(F-statistic) 0.013011   

 

TAB : 13 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :41     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 194.6472 95.05893 2.047648 0.0527 
X3 58.69891 31.21847 1.880262 0.0734 

R-squared 0.286236 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.253793 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 40.17936 Akaike info criterion 10.30424 

Sum squared resid 35516.39 Schwarz criterion 10.40241 

Log likelihood -121.6509 Hannan-Quinn criter. 10.33028 

Durbin-Watson stat 1.803975   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TAB :14 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :40     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 21.09351 13.23658 1.593577 0.1260 
X1 200.7714 75.48058 2.659908 0.0147 
X4 0.341134 0.146792 2.323930 0.0302 

R-squared 0.422338 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.367322 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 36.99683 Akaike info criterion 10.17601 

Sum squared resid 28744.08 Schwarz criterion 10.32327 

Log likelihood -119.1121 Hannan-Quinn criter. 10.21508 

F-statistic 7.676712 Durbin-Watson stat 2.252004 

Prob(F-statistic) 0.003145   

 

TAB :15 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :34     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 293.3539 49.84482 5.885345 0.0000 
X4 0.372981 0.150427 2.479484 0.0213 

R-squared 0.352482 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.323050 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 38.26941 Akaike info criterion 10.20683 

Sum squared resid 32220.04 Schwarz criterion 10.30501 

Log likelihood -120.4820 Hannan-Quinn criter. 10.23288 

Durbin-Watson stat 1.993721   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TAB :16 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :35     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 7.229261 13.65852 0.529286 0.6022 
X2 361.0206 124.1601 2.907701 0.0084 
X3 58.02994 22.60205 2.567464 0.0179 

R-squared 0.486849 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.437978 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 34.86985 Akaike info criterion 10.05759 

Sum squared resid 25534.04 Schwarz criterion 10.20485 

Log likelihood -117.6911 Hannan-Quinn criter. 10.09666 

F-statistic 9.961819 Durbin-Watson stat 2.183992 

Prob(F-statistic) 0.000907   

 

TAB :17 

Dependent Variable :Y     

Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :35     

Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 28.52159 12.96185 2.200426 0.0391 

X2 340.6529 163.3040 2.086004 0.0494 

X4 0.196213 0.184368 1.064249 0.2993 

R-squared 0.360275 Mean dependent var 59.10229 

Adjusted R-squared 0.299349 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 38.93357 Akaike info criterion 10.27806 

Sum squared resid 31832.28 Schwarz criterion 10.42532 

Log likelihood -120.3367 Hannan-Quinn criter. 10.31713 

F-statistic 5.913305 Durbin-Watson stat 2.259664 

Prob(F-statistic) 0.009182   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TAB :18 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :35     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X2 394.1068 105.5061 3.735392 0.0011 
X3 64.53990 18.64964 3.460650 0.0022 

R-squared 0.480004 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.456367 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 34.29462 Akaike info criterion 9.987510 

Sum squared resid 25874.67 Schwarz criterion 10.08568 

Log likelihood -117.8501 Hannan-Quinn criter. 10.01355 

Durbin-Watson stat 2.114015   

 

 

TAB :19 

Dependent Variable :Y     
Method :Least Squares     

Date :04/25/16   Time :13 :35     
Sample : 1 24     

Included observations :24     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X2 602.0856 121.4266 4.958435 0.0001 
X4 0.131241 0.197239 0.665387 0.5127 

R-squared 0.212777 Mean dependent var 59.10229 
Adjusted R-squared 0.176994 S.D. dependent var 46.51289 

S.E. of regression 42.19635 Akaike info criterion 10.40220 

Sum squared resid 39171.70 Schwarz criterion 10.50037 

Log likelihood -122.8264 Hannan-Quinn criter. 10.42824 

Durbin-Watson stat 1.694079   
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k = 5 k = 4 k = 3 k = 2 k = 1 
N 

d2 d1 d2 d1 d2 d1 d2 d1 d2 d1 

2,21 0,56 1,97 0,69 1,75 0,82 1,54 0,95 1,36 1,08 15 

2,15 0,62 1,93 0,74 1,73 0,82 1,54 0,98 1,37 1,10 16 

2,10 0,67 1,90 0,78 1,71 0,90 1,54 1,02 1,38 1,13 17 

2,06 0,71 1,87 0,82 1,69 0,93 1,53 1,05 1,39 1,16 18 

2,02 0,75 1,85 0,86 1,68 0,97 1,53 1,08 1,40 1,18 19 

1,99 0,79 1,83 0,90 1,68 1,00 1,54 1,10 1,41 1,20 20 

1,96 0,83 1,81 0,93 1,67 1,03 1,54 1,13 1,42 1,22 21 

1,94 0,86 1,80 0,96 1,66 1,05 1,54 1,15 1,43 1,24 22 

1,92 0,90 1,79 0,99 1,66 1,08 1,54 1,17 1,44 1,26 23 

1,90 0,93 1,78 1,01 1,66 1,10 1,55 1,19 1,45 1,27 24 

1,89 0,95 1,77 1,04 1,66 1,12 1,55 1,21 1,45 1,29 25 

1,88 0,98 1,76 1,06 1,65 1,14 1,55 1,22 1,46 1,30 26 

1,86 1,01 1,76 1,08 1,65 1,16 1,56 1,24 1,47 1,32 27 

1,85 1,03 1,75 1,10 1,65 1,18 1,56 1,26 1,48 1,33 28 

1,84 1,05 1,74 1,12 1,65 1,20 1,56 1,27 1,48 1,34 29 

1,83 1,07 1,74 1,14 1,65 1,21 1,57 1,28 1,49 1,35 30 

1,83 1,09 1,74 1,16 1,65 1,23 1,57 1,30 1,50 1,36 31 

1,82 1,11 1,73 1,18 1,65 1,24 1,57 1,31 1,50 1,37 32 

1,81 1,13 1,73 1,19 1,65 1,26 1,58 1,32 1,51 1,38 33 
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8Eviews

       This study aimed at identifying the risks facing the investment process in the financial markets 

and highlighting the role of the quantitative methods used to measure and manage these risks in 

rationalizing investment decisions by applying the simple and multiple linear regression model to 

forecast the market value of shares. The sample of the study included a group of companies listed on 

the Dubai Financial Market distributed over the various sectors, and the number of 24 companies over 

the period from 2006 to 2015. To address this issue, we relied on the financial statements, using the 

program Eviews version 8.0 using multiple and linear regression. We have also introduced financial 

risk measurement and management techniques along the lines of quadratic programming, The VaR 

method and sensitivity analysis indicate that the more diversified the instruments and the investment 

sectors, the lower the risk level. 

Keywords: financial markets, systemic risk, financial engineering, VaR, quadratic programming, 

sensitivity analysis, Dubai Financial Market. 

Cette étude visait à connaître les risques face au processus d'investissement sur les marchés 

financiers et de mettre en évidence le rôle des méthodes quantitatives utilisées pour mesurer et les 

risques en matière de rationalisation des décisions d'investissement en appliquant la régression linéaire 

simple et multiple afin de prédire la valeur des actions. L'échantillon d'étude se composait d'un groupe 

coté en bourse sur les sociétés du marché financier de Dubaï sont répartis dans différents secteurs des 

24 sociétés sur une période allant de 2006 à 2015. Pour résoudre ce problème, nous comptions sur les 

états financiers, par l'utilisation de programme statistique Eviews 8.0 en utilisant la régression linéaire 

multiple. Comme nous sommes arrivés par l'application de la mesure et la gestion des risques 

financiers similaires aux méthodes de la méthode de programmation quadratique, comment la valeur à 

risque et l'analyse de sensibilité que les outils les plus variés et les secteurs d'investissement, plus le 

degré de risque. 

Mots-clés: marchés financiers, le risque financier,l'ingénierie financière, la valeur à risque, 

programmation quadratique, analyse de sensibilité, le marché financier de Dubaï. 

 


