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 ملخّص  
إلى  وإن التغير والتذبذب الشديد في هذا السعر يؤدي ؛التقلب في سعر الصرف مقياساً لظاهرة المخاطر يُعد

ضعف ثقة المواطنين بالعملة المحلية، كما يؤدي إلى تخبط حركة السوق المحلي، وذلك بسبب مخاوف المصدرين 
 لناتج عن هذا التقلب.والمستوردين من عقد الصفقات التجارية نتيجة هامش المخاطرة العالية ا

مصرف يهدف هذا البحث إلى دراسة تذبذب سعر صرف الليرة السورية مقابل اليورو بموجب نشرة أسعار 
ة سورية المركزي  ات م، وهل هذه التذبذبات تتأثر بالصدم2019-8-22م ولغاية 2018-9-1الواقعة بين  خلال المدَّ

 .؟متناظرةالغير المتناظرة و  ARCHالموجبة أكثر من السالبة وذلك باستخدام نماذج 
ةبينت الدراسة أن سعر صرف اليورو مقابل الليرة السورية   ة تميز المدروسة له صفات ومزايا خاص خلال المدَّ

تركز   يوجدفي القيم تجاه أطراف التوزيع )لا اً قيم هذه السلسلة من ناحية الانتشار والتمركز، حيث نجد أن هنالك تشتت
ص يخ، أما فيما السعر يتأثر بسعر الصرف خلال الأسبوع الواحدمتوسط منطقة المتوسطة(، كما أن في القيم في ال

وبالتالي  ت السابقة لحدود الخطأ،عة التمثيلاتعتمد على إشارة وس   ر الصرف فنجد أنهاالمخاطر التي تنتج عن تغير سع
 ى سعرعل اً أي أن الأخبار السلبية أكثر تأثير  ؛سعر الصرف يتأثر بالصدمات السالبة أكثر من الصدمات الموجبة فإن

 .يةيجابالصرف من الأخبار الإ
 بشكل بطيء الصعودويتجه إلى  ،في سعر الصرف اً ملية التنبؤ فقد بينت أن هنالك استقرار أما فيما يخص ع

 .جداً 
 الزمنية لسعر الصرفسعر صرف العملات، أسواق العملات المحلية والعالمية، السلاسل  الكلمات المفتاحية:
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  ABSTRACT    
 

   The fluctuation Volatility in the exchange rate is a measure of the phenomenon of 

risk and that the fluctuation and high volatility in this rate leads to weak confidence of 

citizens in the local currency, as well as lead to the confusion of the local market 

movement, due to concerns of exporters and importers to conclude commercial 

transactions due to the high risk margin resulting from this volatility. 

This research aims to study the fluctuation of the exchange rate of the Syrian pound 

against the euro according to the bulletin of the Central Bank of Syria during the period 

between 1-9-2018 to 22-8-2019. Are these fluctuations affected by positive shocks more 

than negative, using symmetrical and asymmetric ARCH models . 

 The study showed that the exchange rate of the euro against the Syrian pound during 

the period studied has special characteristics and advantages distinguish the values of this 

series in terms of spread and concentration, where we find that there is a dispersion in 

values towards the distribution parties (there is no concentration in values in the middle 

region), and the average price The exchange rate is affected by the exchange rate during 

the week. As for the risks arising from the change in the exchange rate, we find that it 

depends on the signal and the amplitude of the previous representations of the error limits. 

Therefore, the exchange rate is affected by the negative shocks more than the positive 

ones, ie the negative news is more influential on the exchange rate than the news. Positive. 

As for the forecasting process, it showed that there is stability in the exchange rate 

and is moving up very slowly. 

Keywords: Currency exchange rate, local and international currency markets, 

exchange  

rate time series   
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 مقدمة:
ذلك إثر انهيار ؛ و تعاني كافة دول العالم منذ فترة السبعينيات من آثار التقلبات الحادة في سعر صرف العملات

صرف في الذي تتميز أسعار ال ،تبني معظم الدول الكبرى نظام سعر الصرف العائم، و 1971نظام بريتون وودز عام 
واء تعلق مؤسسات دولية النشاط، سبالنسبة إلى الذلك من آثار بالغة الأهمية  ما يترتب علىو  ؛ظله بتقلباتها المستمرة

مما حتًم ضرورة مواجهة مخاطر أسعار الصرف باكتشاف عدة تقنيات للوقاية  .(10)الأمر بالنشاط المالي أم التجاري 
 (.8) أو لتجنب مثل هذه المخاطر، والعمل على نمذجتها من أجل التنبؤ بتقلباتها المستقبلية

ومن ثم سنستعرض منهجية بوكس جينكنز  ،سنتحدث بشكل مبسط عن سعر الصرف وأنواعه ،هذا البحثفي 
اليورو مقابل الليرة السورية وفق نشرة مصرف سورية والتي سيتم استخدامها في نمذجة سعر صرف  ARCHونماذج 

ة الدراسة،المركزي خلال   .م 22/8/2019م ولغاية 1/9/2018والممتدة من  مدَّ
 الدراسات السابقة:

 للغة العربيةدراسات با -
علةةةى سةةةعر الصةةةرف الاسةةةمي    ARCHم، بعنةةةوان تطبيةةةق نمةةةاذج 2015دراسةةةة بشةةةارف، خلفةةةاوي،  -

 (2دراسة حالة الجزائر)
الأمريكةي،  ) الةدولار :لسةعر الصةرف الاسةمي لسلاسةل الزمنيةة الأسةبو ية الأربةعهدفت هذه الدراسة إلةى تحليةل ا

ة مشةاهده  324اليورو, الجنيه الإسترليني، الين الياباني( والتي احتوت  م وتبةين 2015م ولغايةة 2009الممتةدة بةين المةدَّ
 ، الجنيةهARMA(4,2)، اليورو ARMA (4,6)النماذج الآتية: الدولار الأمريكي  تمخداستُ و أن السلاسل غير مستقرة، 

، أمةةا نتةةائج تحليةةل البةةواقي فكانةةت النتيجةةة أنهةةا تخ ةةع لنمةةوذج ARMA(5,2)اني ، الةةين اليابةةARMA(3,1)الإسةةترليني 
ARCH(1) . 

 دور سةةةةعر الصةةةةرف فةةةةي تحقيةةةةق الاسةةةةتقرار الاقتصةةةةادي فةةةةي  ، بعنةةةةوان2015دراسةةةةة حبيةةةةب، عةةةةام  -
 (3سورية)

هدفت هذه الدراسةة إلةى إي ةالآ الآثةار الاقتصةادية لتغيةرات وتقلبةات سةعر الصةرف الاسةمي علةى أهةم المؤشةرات 
ةالكلية للاقتصاد السوري  ( وتحديد اتجاه الآثار وطبيعة تأثيرها عليةه، وبالتةالي التوصةل إلةى 2010-1990) خلال المدَّ
 :حيةةث قةةام الباحةةث بتقسةةيم الدراسةةة إلةةى ثلاثةةة فصةةول ؛بتحقيةةق الاسةةتقرار الاقتصةةاديالإسةةهام دور سةةعر الصةةرف فةةي 

الفصةةةل الأول للجوانةةةب النظريةةةة المتعلقةةةة بموضةةةوع سةةةعر الصةةةرف وأنواعةةةه وأنظمتةةةه ونظريةةةات تحديةةةده، فةةةي حةةةين تنةةةاول 
ةالفصل الثاني من الدراسة تحلةيلًا لأهةم المؤشةرات الاقتصةادية الكليةة فةي سةورية  ث أمةا الفصةل الثالة ؛الزمنيةة خةلال المةدَّ

لدراسةة العلاقةة مقةدرة عليها من النمةاذج القياسةية الحصل فقام الباحث باستعراض منهجية الدراسة والنتائج القياسية التي 
بين سعر الصرف والمتغيرات الاقتصادية محل الدراسة، وإن أهم ما توصلت إليه هذه الدراسةة هةو أن العلاقةة بةين سةعر 

ة قويةة جةداً وعكسةية فةي أغلةب سةنوات الدراسةة، كمةا أن هنالةك علاقةة قويةة الصرف والناتج المحلةي الإجمةالي هةي علاقة
جداً وعكسية بين سعر الصةرف الاسةمي وإجمةالي الصةادرات والةواردات، أمةا العلاقةة بةين تذبةذب سةعر الصةرف الاسةمي 

 والناتج المحلي الإجمالي فقد جاءت علاقة قوية جداً وعكسية. 
فةةي التنبةةؤ بأسةةعار  BOX-Jenkinsم، بعنةةوان: اسةةتخدام منهجيةةة 2016وآخةةرون، عةةام  دراسةةة سةةاو  -

 (4)سعر صرف الدولار مقابل الدينار الجزائري.
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وذلةك  ؛هدفت هذه الدراسة إلى التوصل إلى نموذج للتنبؤ بأسعار صرف العملةة الوطنيةة الجزائريةة مقابةل الةدولار
ومةةدى علاقتهةةا وارتباطهةةا بةةالمتغيرات الكليةةة الدوليةةة التةةي يةةنعكس ذلةةك  ،لمةةا لهةةا مةةن أهميةةة فةةي إنعةةاو الاقتصةةاد الةةوطني

ومدى تأثير ذلةك علةى الاقتصةاد  ،على ما يقابلها من أسعار بالعملات الأجنبية ومعرفة أسباب التدهور لأسعار الصرف
 المحلي والوطني. 

 ،وكس جينكيةةز للتنبةةؤ بالسلسةةلة الزمنيةةة لأسةةعار صةةرف الةةدينار مقابةةل الةةدولار الأمريكةةيمنهجيةةة بةة تمخداسةةتُ وقةةد 
ومعرفةة مةدى اسةةتقرارية متغيةر النمةةوذج ومجةال الثقةةة الةذي يمكةةن أن يعتمةد فةةي عمليةة التنبةةؤ بمةا سةةيكون عليةه المسةةتقبل 

الةةدولار الأمريكةةي وهةةو نمةةوذج  لسةةعر الصةةرف، ولقةةد توصةةلت الدراسةةة إلةةى نمةةوذج للتنبةةؤ بأسةةعار صةةرف الةةدينار مقابةةل
 المتوسطات المتحركة من الدرجة الأولى.

 دراسات باللغة الأجنبية -
 Yulei wang  A Brief Analysis of the impact of the Dollar index and ,2018, دراسةة -

interest Rate spread on the RMB Exchange Rate(11) 
، سواء في الصين وخارجها وذلك لأهميته الواسعة اليوان والدولارقام الباحث بدراسة العلاقة بين زوج العملات 
نحو  أكثر توجهاً  أصبح سعر صرف اليوان وبالتالي ،2015عام في وخاصة بعد تطبيق إصلالآ سعر الصرف الجديد 

هما  أساسيينأكثر دقة، حيث تم تحليل سعر الصرف الفوري من جانبين  ف اليوان، مما جعل توقعات سعر صر السوق 
يرتفع مؤشر  سينخفض عندما أن اليوان. وتظهر نتائج البحث للدولار ومعدل الفائدة على المدى القصير DXYمؤشر 

 أن إلىعندما يزداد الفارق في معدل الفائدة بين الصين والولايات المتحدة، وتم التوصل  يرتفعسوف  الدولار، وأن اليوان
يعد  YUAN/DOLLAR 6,50مرتفع وأن احتمال كسر المستوى الأعلى السابق عند   ال غط على تخفيض اليوان

 .طمن خلال نموذج التنبؤ وتحليل الارتباتم التوصل إلى هذه النتائج  ولقد ،صغيراً نسبياً 
 الفرق بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة: -

التقلبات أسوة بمعظم  لنمذجة  ARCHإن الشبه بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة تكمن في اختيار نماذج 
الدراسات الاقتصادية المالية، وذلك بسبب عدم توفر شروط الاستقرار في السلاسل المالية نتيجة عدم ثبات التباين 

. نموذج لتمثيل السلسلة الزمنية المدروسة أف لم بتطبيق نماذج بوكس جينكنز واختيار ، بالإضافة إلى القيابشكل عام
حيث نجد أن الدراسة الحالية تقوم  ساسيين، وهما عنصرا الزمان والمكان؛في عنصرين أ أما جانب الاختلاف فنجده

ةالمركزي السوري  بتحليل واقع سعر الصرف في المصرف م وهي 22/8/2019لغاية م و 1/9/2018بين خلال المدَّ
الاقتصادي والذي بدوره انعكس على الواقع  اً كبير انعكاساً والتي انعكست  ،فترة الأزمة التي تعاني منها سوريةجزء من 

 على سعر الصرف سواءً في السوق الثانوية ) سوق السوداء( أو من خلال سعر المصرف المركزي.
 مشكلة البحث:

ة الدراسةفي  سورية المركزي مصرف إن سعر الصرف لدى  من التذبذبات القوية وغير المستقرة  ىعان قد مدَّ
الاخبار الصدمات الموجبة والسالبة والتي تنتج عن ، وهذه التذبذبات ناتجة عن البلادتيجة الظروف التي تمر بها وذلك ن
صرف  إيجاد آلية لقيا  سعرلابد من وبالتالي  ،ية والسلبية في السوق السورية سواءً الاقتصادية أو السياسيةيجابالإ

المصرف المركزي السوري وخاصة أن الدراسة تتم على السعر الذي يحدده بناءً  مقابل اليورووالتنبؤ به الليرة السورية 
 :الآتي في مرحلة الأزمة، وبالتالي يمكن صياغة مشكلة البحث بالتساؤل
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على نشرة أسعار  بناءً  مقابل الليرة السورية في توصيف سعر اليورو ما مدى ملاءمة نماذج بوكس جينكنز -
 ؟المصرف المركزي السوري 

على نشرة أسعار  بناءً مقابل الليرة السورية  في توصيف تقلب سعر اليورو ARCHما مدى ملاءمة نماذج  -
، ومدى تفسير النموذج المختار لتأثير الصدمات الموجبة والسالبة للأخبار الاقتصادية المصرف المركزي السوري 
 ؟والسياسية في السوق السورية

 ؟رة السوريةلتنبؤ بسعر صرف اليورو مقابل الليالتي تسمح بالية الآ هي ما -
 أهمية البحث وأهدافه:

 رخاء في الأثر بالغ له أساسياً  متغيراً و  مهماً  مؤشراً  الذي يعد الصرف سعر تأتي أهمية البحث من خلال دراسة
 الحديثة النظريات معظم أن ننس   ولا العالم، اقتصاديات وباقي المفتولآ الاقتصاد بين ربط أداة  معين، فهو يمثل بلد

 عن تبحث جميعاً  العالم دول أصبحت وقد ،الاقتصاد حركية على استقرار الصرف سعر تأثير مدى عن النقاب كشفت
 عملات من مكونة بسلة عملتها لعملتها، فمثلا فيما يخص الحكومة السورية فقد عمدت على ربط مناسب صرف نظام

 يؤثر في التصدير، وبالتالي فهو صناعات ربحيةو  المستوردة السلع تكلفة يؤثر فيسعر الصرف حيث إن شركائها، 
والعمالة، وفي هذا البحث سنقوم بإيجاد آلية لقيا  وتنبؤ في سعر الصرف الذي يحدده  الناتج المحليو  الت خم

 :ن أهداف البحث فيمكوبالتالي ت ي ظل الأوضاع الراهنة.المصرف المركزي السوري ف
 الجمهورية العربية السورية.لى آلية تحديد سعر الصرف المعتمدة في التعرف إ -1
من خلال تطبيق  مقابل الليرة السوريةسعر صرف اليورو ل اسة سلوك السلسلة الزمنيةدر  -2

 عدد من الأساليب والاختبارات الإحصائية.
لدى المصرف الليرة السورية  مقابل ذب سعر صرف اليوروتذبوضع نموذج لقيا   -3

 المركزي السوري.
الليرة السورية لدى المصرف المركزي  مقابل اليورو في سعر صرف وضع نموذج للتنبؤ -4
 السوري.
 متغيرات البحث:

وبالتةةالي فةةإن متغيةرات البحةةث هةةي متوسةةط  ،فةةي هةةذا البحةث بدراسةةة تغيةةر سةعر الصةةرف وفةةق سلسةةلة زمنيةةنقةوم 
، ومتغيةةةةةةةر تبةةةةةةةاين سةةةةةةةةعر الصةةةةةةةرف كمتغيةةةةةةةةر تةةةةةةةابع لنمةةةةةةةةوذج ARMA(6,5)سةةةةةةةعر الصةةةةةةةرف كمتغيةةةةةةةةر تةةةةةةةابع لنمةةةةةةةةوذج 

EGARCH(2,2). 
 البحث: ياتضفر 

 ة:الآتي ةرئيسوتتمثل بالفرضية ال
صةةرف الليةةرة السةةورية أسةةعار سةةعر  تذبةةذبفةةي والسةةالبة لا توجةةد فةةروق جوهريةةة بةةين تةةأثير الصةةدمات الموجبةةة  -

 لدى المصرف المركزي السوري.  مقابل اليورو
 منهجية البحث:

مقابل الليرة  يومية لسعر صرف اليوروالبيانات ال تمخدحيث استُ  ،يعتمد البحث على المنهج الوصفي التحليلي
ة الدراسةلمصرف المركزي السوري خلال على بيانات ا بناءً السورية  مجموعة من الاختبارات  وقد طُب  قت  ،مدَّ
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غير المتناظرة و   ARCHمنهجية بوكس جنكنز ونماذج طُب  قت ة، ثم له السلسالإحصائية لمعرفة خصائص هذ
 .متناظرةال

 بيانات البحث:
ةأسةةعار الشةةراء اليوميةةة لسةةعر الصةةرف المحةةدد بالنشةةرة اليوميةةة لمصةةرف سةةورية المركةةزي  تمخداسةةتُ   خةةلال المةةدَّ

 م. 22/8/2019م ولغاية 1/9/2018
 أداة البحث:

فةي  سنعتمد في هةذا البحةث علةى بيانةات المركةزي السةوري فيمةا يخةص سةعر صةرف اليةورو مقابةل الليةرة السةورية
ة  طُب  قةةةت  ثةةةم ،ةلخصةةةائص هةةذه السلسةةة ر سةةةت، حيةةةث دُ م2019-8-22م ولغايةةة 2018-9-1الزمنيةةةة الممتةةةدة بةةةين المةةدَّ

التوصةةل إلةةى آليةةة تسةةاعد فةةي نمذجةةة تقلبةةات وجةةرى  ؛متنةةاظرةالغيةةر المتنةةاظرة و  ARCHنمةةاذج و  منهجيةةة بةةوكس جنكنةةز
 .والتنبؤ بسعر الصرف في المستقبل سعر الصرف لدى المصرف المركزي السوري 

 الإطار النظري:
 مفهوم سعر الصرف:

 عملتةين مبادلةة نسةبة هةو أو ،أخةرى  دولةة عملةة فةي مةةمقوَّ  مةا دولةة عملةة ثمةن :بأنةه عادة الصرف سعر فيعرَّ 
 عملةة مةن وحةدة واحةدة ثمةن هةو الصةرف سةعر أن تةرى  أخةرى  دولاً  هنةاك أن غيةر، معينةة عملةة مةن وحةدة واحةدة بةثمن
 يمكةن بموجبهةا التةي الوسةائل وبيةع الشةراء عمليةة الصةرف بعمليةة يقصةدو  ، أجنبيةة عملةة مةن وحةدات شةكل فةي وطنيةة
 التةي يجةب الوحةدات عةدد عةن  بةارة الصةرف سةعرفةإن   وبالتةالي ،(4)الأجنبيةة كةالنقود آخر بلد في المدفوعات تسوية
 (.6أخرى) عملة من وحدة على للحصول معينة عملة من دفعها

 وخلال فترة الأزمة. سعر الصرف في سورية قبل الأزمة
إصدار الليرة السورية مرتبطاً إدارياً بفرنسا حتى بعد الاستقلال، وذلك عةن طريةق مصةرف سةورية ولبنةان،  استمر

إصةدار أول ليةرة سةورية جةرى م حيةث 1957ومن ثم مرت الحكومةة النقديةة السةورية بعمليةات تأسةيس متتابعةة حتةى عةام 
تسةةعير الةةدولار ب جةرى مصةةرف المركةزي سياسةةة سةةعر الصةرف الثابةةت حيةةث م.واعتمةةد ال1953مسةتقلة عةةن فرنسةةا عةام 

م ظةل ربةط 2000فةي التسةعينات، وفةي مطلةع عةام  48.5م، وتم تعديل السةعر صةعوداً حتةى أصةبح 1976عام  3.65
حقةةوق  حتةةى أتةةى قةةرار فةةك ارتبةةاط الليةةرة السةةورية بالةةدولار وربطهةةا بسةةلة عمةةلات )وحةةدات اً الليةةرة بالةةدولار الأمريكةةي سةةاري

ة: اليةةةةورو، الآتيةةةة متفاوتةةةةة مةةةةن كةةةةل مةةةةن العمةةةةلات اً م وهةةةةذه السةةةةلة تت ةةةةمن نسةةةةب2007السةةةةحب الخاصةةةةة( فةةةةي آب عةةةةام 
صةةرف الليةةرة السةةورية مقابةةل الةةدولار الأمريكةةي خةةلال هةةذه الفتةةرة كةةان وإن اسةةتقرار سةةعر  .(4الإسةةترليني، الةةدولار، الةةين)

زدياد عدد السيالآ بالإضافة إلى زيادة الصادرات بشكل ملحوظ، كما بسبب حالة الاستقرار السياسي الذي تشهده البلاد وا
القةةرارات التةةي أدت إلةةى فةةتح تةةراخيص لكةةل مةةن البنةةوك الخاصةةة وشةةركات التةةأمين وشةةركات الصةةرافة إلةةى زيةةادة أسةةهمت 

عمةةدت  مةةة السةةورية فقةةدتةةدفق العمةةلات الأجنبيةةة وسةةهولة التحةةويلات الخارجيةةة إلةةى داخةةل سةةورية، ولكةةن مةةع ظهةةور الأز 
لى حظر التعامل مع البنوك السورية كما عملةت علةى إصةدار قةرار حظةر اقتصةادي علةى  الدولةة السةورية معظم الدول إ

ممةةا أدى إلةةى نمةةةو الةةواردات علةةى حسةةةاب الصةةادرات، وانعةةةدام حركةةة السةةيالآ القةةةادمين إلةةى سةةورية نتيجةةةة سةةوء الوضةةةع 
 . (5) صرف الليرة السورية مقابل العملات الأجنبية الأمني، هذا بدوره أدى إلى تدهور سعر
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 أنواع سعر الصرف:
بحيةث يتةرك لقةوى )تتراولآ نظم الصرف السائدة في النظم الاقتصادية العالمية ما بين تلةك المعومةة بشةكل كامةل، 

ظمةة صةرف تكةون وتلةك الثابتةة المربوطةة بعملةة واحةدة أو بسةلة مةن العمةلات، كمةا توجةد أن (السوق تحديد سعر الصرف
 : ما يأتيوهي ك ،من كلا النظامين اً مزيج

 الربط بعملة مفردة -
ة مثةةل الةةدولار الأمريكةةي أو الفرنةةك الفرنسةةي.  ولا تتةةدخل السةةلطات المختصةةة فةةي يةةربط البلةةد عملتةةه بعملةةة رئيسةة

بالنسةبة إلةى تحديد سعر الربط أو تقوم بتحديةد سةعر الةربط إلا فةي حةالات معينةة.  ويلاحةر أن الةربط بعملةة مفةردة ثابةت 
 (. 1ملات الأخرى)جميع العبالنسبة إلى العملة من الناحية العملية معومة  تعد  عملة الربط فقط، حيث 

 الربط بسلة من العملات -
يتم اختيار نظام الربط بسلة من العملات المتاحة، مثل حقةوق السةحب الخاصةة وسةلات العمةلات الأخةرى، التةي 
ترتكةةةز عةةةادة علةةةى عمةةةلات أهةةةم الشةةةركاء التجةةةاريين للبلةةةد وهةةةو النظةةةام المتبةةةع فةةةي الجمهوريةةةة العربيةةةة السةةةورية منةةةذ عةةةام 

 .(10م)2007
 م الحرالتعوي -

عبر الزمن، بما يتفق وقوى السوق، ويقتصر تدخل السلطات في هةذه باستمرار يترك لسعر الصرف حرية التغير 
 سعر الصرف فقط، وليس الحد من ذلك التغير. بسرعة التغير في الحالة على التأثير 

حكمه قوانين الطلب والعرض.  فكلمةا زاد الطلةب زاد سةعر العملةة وكلمةا قةل الطلةب عليهةا قةل إن سعر الصرف ت
 سعرها. 

 لمحة عن نماذج بوكس جينكنز:
 اً واسةعاسةتخداماً وهةي تسةتخدم  ،فةي دراسةة سةلوك السلاسةل الزمنيةة المهمةةإن منهجية بوكس جنكنز من النماذج 
لتقنيةةات  اً هةةذه الطريقةةة دقيقةةة مةةن الناحيةةة المنهجيةةة، وتعةةد تعميمةة تعةةد  يةةث فةةي السلاسةةل الزمنيةةة الاقتصةةادية والماليةةة، ح

، وإن مبةدأ هةذه الطريقةة يرتكةز علةى فكةرة أن معظةم السلاسةل الزمنيةة يمكةن التعبيةر عنهةا مةن (7) المتوسطات المتحركة
عناصةر تسةمى مكونةات و إلةى عةدة ، حيةث تتجةزأ السلسةلة الزمنيةة خلال المتوسطات أو الفروق ما بين قةيم هةذه السلاسةل

، ومصةةةةةةةفي الانحةةةةةةةدار الةةةةةةةذاتي stationarity filterالتصةةةةةةةفية: وهةةةةةةةي مصةةةةةةةفي الاسةةةةةةتقرار  أومعةةةةةةاملات التنقيةةةةةةةة 
autoregressive filterومصةةفي المتوسةةطات المتحركةةة،filter moving average تعمةةل هةةذه المصةةفيات علةةى  ،

مكن تنقيتها )في هذه الحالة لا يبقى سوى التغيرات العشةوائية هاية على بيانات لا يتنقية السلسلة الزمنية، لنحصل في الن
 منها: أشكالالتي لا يمكن التنبؤ بها(، ولمنهجية بوكس جنكنز عدة  random noiseالبحتة 

بيانات سلسلة زمنية ما تتولد من سةياق يقال إن : Autoregressive models (AR)نماذج الانحدار الذاتي  -
 بالإضافةة لها التعبير عن المشاهدة الحالية للسلسلة كدالة خطية في المشاهدات السابق أمكنأو عملية انحدار ذاتي إذا 

1(1)متغير عشوائي، أي  إلى 1 2 2 .............t t t ty a y a y      
سلسةلة زمنيةة بيانةات يقال إن :  moving average models (MA)نماذج المتوسطات المتحركة  -

التعبيةر عةن المشةاهدة الحاليةة للسلسةلة كدالةة خطيةة فةي  أمكةنذا إ ،عملية متوسطات متحركةة أوما تتولد من سياق 
1 )2(السابقة لها أي  الأخطاءو  الخطأ الحالي 2 2 .............t t t n t ny          
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سلسةلة يقةال إن : autoregressive moving average models (ARMA)النمةاذج المختلطةة  -
 للأخطةةاءإذا أمكةةن التعبيةةر عةةن المشةةاهدة الحاليةةة للسلسةةلة كدالةةة خطيةةة  ARMAزمنيةةة مةةا تتولةةد مةةن سةةياق نمةةوذج 

1 )3 (المشاهدات السابقة أيو  1 2 2 1 1 2 2...... ......t t t t t ty a y a y               
 .ARCHلمحة عن نماذج 

معظم حيث إن إن فرضية ثبات تباين حد الخطأ العشوائي التي تعتمدها النماذج الاقتصادية المالية غير واقعية 
المتغيرات المالية تتميز بعدم ثبات التباين لحد الخطأ العشوائي عبر الزمن، وبالتالي كان لا بد من إيجاد نماذج نستطيع 

م باستحداث نماذج الانحدار الذاتي 1982سنة  engleلعالم من خلالها التخلص من هذه المشكلة، حيث قام ا
وهذا النموذج يسمح لنا بنمذجة  ARCHالمشروطة بعدم ثبات تباينات الأخطاء وهو ما أُطلق عليه اسم نموذج 
من خلالها سد النقص الذي كانت  ENGLEالسلاسل الزمنية التي تتميز بعدم ثبات تباين الأخطاء، فقد أراد العالم 

النماذج حيث إن خاصة في السلاسل المالية التي تتميز بسرعة التقلبات المرتبطة بالزمن،  ARMAني منه نماذج تعا
الكلاسيكية ترتكز على فكرة أساسية تتمثل في أن متوسط الأخطاء للنموذج معدوم، كما أن تبايناتها ثابتة مع تغير 

ات فإن تقدير مصفوفة التباين والتباين المشترك يصبح الزمن وهي مستقلة عن بع ها البعض، وبإسقاط هذه الفرضي
باينات الأخطاء هي دالة خطية لمربعات الأخطاء السابقة فلقد ظهر تتعتمد على فكرة أن  ARCHصعباً جداً،  فنماذج 

ارة متناظرة والفرق بين هذين النموذجين هو أن النماذج غير المتناظرة تأخذ إشالالمتناظرة وغير   ARCHبنماذج ال
 ARCH(q)الخطأ السابق بالأهمية عند احتساب تأثير عدم التجانس لتباينات حد الخطأ العشوائي. في حين أن نماذج 

المتناظرة لا تعطي إشارة الخطأ السابق أي أهمية في احتساب التباين حيث تفترض أن التباين غير مرتبط بإشارة  
كبر تنتج تقلبات أكثر حدة من الصدمة ذات السعة الأقل بغض الصدمة وإنما بسعة الصدمة، فالصدمة ذات السعة الأ
(4)ةالآتي ط بعدم ثبات حد الخطأ العشوائي بالعلاقةو النظر عن إشارة الصدمة، ويعطى التباين المشر 

2 2

0
1

q

t i t i
i

a a  


   ونجد من المعادلة السابقة أن التباين تابع لمربع حد الخطأ العشوائي السابق أي بالإشارة ،

م بنشر مقالة في الاقتصاد القياسي قدم فيها نموذج   1986عام  Bollerslevالموجبة فقط، في حين قام 
GARCH(q,p)   وهو  بارة عن نموذج موسع  لARCH الخطأ العشوائي  فهو يفترض أن التباين هو تابع لحد

2(5)ة: الآتي السابق بالإضافة إلى التباين السابق حيث يعطى بالعلاقة 2 2

0
1 1

q p

t i t i j t j
i j

a a    
 

   

يتعلق بحالة و  التكاملي GARCHوالذي يدعى نموذج  ,IGARCH.ومن ثم تم استخراج مجموعة من النماذج ومنها
وجود جذر الوحدة في سياق التباين الشرطي، ويتميز هذا النموذج بوجود تأثير ثابت ومديد في التباين وهذا يعني أن 
أي صدمة قوية على التباين الشرطي الحالي سيكون لها تأثير مديد على القيم المستقبلية المتوقعة للتباينات، وهنالك 

م حيث 1987عام  ENGLE, LILIEN, &ROBBINSاقتراحه من قبل والذي تم  GARCH-M أي اً نموذج 
جنكنز وهذا ما الشرطي في النموذج الخطي لبوكس  افترض هذا النموذج أن التباين الشرطي يعد متغيراً مفسراً للمتوسط
الأسي  GARCHأو ما يدعى بنموذج   EGARCHيسمح بتحليل طبيعة العلاقة بين العائد والمخاطر، أما نموذج 

م فقد اقترلآ بأن دالة التباين الشرطي يعتمد على إشارة وسعة التمثيلات السابقة 1991عام  Nelsonالذي قدمه العالم و 
دالة التباين الشرطي حيث إن لحدود الخطأ، وبذلك يوضح تأثير كل من الصدمات السالبة والموجبة بشكل أكثر دقة 
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حيث يكتب نموذج التباين  GARCHفي نموذج  Bollerslevعلى عكس ما يرى  (Exponential)هي دالة أسية 

12   (6)  :ي)الأسي( كما يأت شرطي غير المتناظرال 21
0 1 2 3 1

2 2

1 1

log *logt t
t t

t t

a a a a
 

 
 

 


 

                                                        

ونجد من المعادلة السابقة أنها تصف العلاقة بين القيم الماضية للخطأ العشوائي ولوغاريتم التباين الشرطي في  
حيث يمكن أن تكون  ؛ظل عدم وجود قيود على المعاملات التي ت من عدم سلبية التباين الشرطي في النموذج

 ية للصدمات على التباين الشرطي.يجابات السلبية والإالمعلمات موجبة أو سالبة وهذا ما يسمح بنمذجة مختلف التأثير 
 النتائج والمناقشة

مةةن خةةلال بيانةةات البنةةك المركةةزي السةةوري فةةي  مقابةةل الليةةرة السةةورية لسةةعر اليةةورو سةةنقوم بدراسةةة السلسةةلة الزمنيةةة
ة  م، وللقيةةةام بفهةةم آليةةةة تحةةرك سةةةعر الصةةرف سةةةنقوم برسةةةم 22/8/2019م ولغايةةة 1/9/2018الزمنيةةةة الممتةةدة مةةةن المةةدَّ

وذلةك لأخةذ فكةرة  ؛علةى نشةرة أسةعار المصةرف المركةزي السةوري  بنةاءً يةورو مقابةل الليةرة السةورية لسةعر الالسلسلة الزمنية 
 .عن كيفية تحرك سعر الصرف

  للمصرف المركزي السوري( يوميةالمقابل الليرة السورية )البيانات  اليوروسعر صرف  تغير( 1لشكل رقم )ا

 
 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث استناداً إلى بيانات مصرف سورية المركزي باستخدام برنامج 

. وللدخول أكثر في طبيعةة التذبةذب فةي سةعر بالتراجع بصورة عامة نجد من الرسم البياني أن سعر الصرف أخذ
 ومدى استقرارها:  الخصائص الإحصائية للسلسلة الصرف سنقوم بدراسة
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 للمصرف المركزي السوري(  ليرة السورية )البيانات اليوميةمقابل ال الدولارو  اليورو صرفلفرق في سعر لخصائص الإحصائية ل( ا2الشكل رقم )

 
 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث استناداً إلى بيانات مصرف سورية المركزي باستخدام برنامج 

وبالتةالي نةرفض  0.05جةاءت أقةل مةن  jarque-Beraختبةار لا probabilityد من النتائج السابقة أن قيمةة نج
 نجد: لسلسلة الفرق تخ ع للتوزيع الطبيعي، وبدراسة الارتباط الذاتي لا البيانات  أي أن ؛رضية الابتدائيةالف

 Eviewsمقابل الليرة السورية وفق برنامج  لسعر صرف اليورو( الارتباط الذاتي 1الجدول رقم )

 
 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث استناداً إلى بيانات مصرف سورية المركزي باستخدام برنامج 

حيث نجد أن معاملات الارتباط  ،بطيءبنحو ا الارتباط يتناقص ن هذ، وإالبيانات مرتبطة بعامل الزمنن إ 
، كما أن نتائج اختبار جذر الوحدة للبيانات عن طريق تطبيق اختبار 0.296 لم تقل عنالثلاثون ذاتي لحد القيمة ال

 : ما يأتيديكي فوللر الموسع كانت ك
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 مقابل الليرة السورية صرف اليورو سعر ذر الوحدة ل( اختبار وجود ج2الجدول رقم )

 
 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث استناداً إلى بيانات مصرف سورية المركزي باستخدام برنامج 

نجد من الجدول السابق أن إحصائية ديكي فوللر الموسع تبين أن هنالك جذر وحدة عند جميع مستويات 
وذلك من السلسلة الزمنية لسعر الصرف  يةالعمل على استقرار وبالتالي يجب علينا  ؛(،0.01،0.05،0.10المعنوية )
 ومن ثم سنقوم بأخذ الفروق من الدرجة الأولى لنجد: ،خذ لوغاريتم السلسلةخلال أ

 ( اختبار وجود جذر الوحدة لبيانات سلسلة الفرق بعد أخذ الإبطاء الأول للوغاريتم السلسلة 3الجدول رقم )

 
 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث استناداً إلى بيانات مصرف سورية المركزي باستخدام برنامج 

، ةليوجد ارتباط ذاتي بين بيانات السلس نه لاأانه لا يوجد جذر الوحدة، كما نجد من نتائج الاختبار السابق 
جنكنز من أجل تحديد مسار  وبالتالي نجد أن السلسلة قد أصبحت مستقرة، وبالتالي يمكن تطبيق منهجية بوكس

سلسلة الزمنية، ولتحديد درجة الابطاء لنموذج بوكس جنكنز نقوم بإيجاد معاملات الارتباط ومعاملات الارتباط الجزئية ال
 لنجد:
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حيث نجد أن قيم معاملات الارتباط ( 5،6،22،29 )هي   MAابطاء  من الجدول السابق نجد أن درجات

حيث نجد أن قيم معاملات  (5،6،22،29)هي  ARالابطاء لنموذج  اتما درجأكبيرة ،  الدرجاتهذه عند الذاتي 
ف ل نموذج لتمثيل السلسلة وفق أوبالتجريب بين جميع هذه النماذج نجد أن  ،كبيرة هذه الدرجاتالارتباط الجزئي عند 

 : ARMA (6,5)منهجية بوكس جينكنز هي 

 
عند هذا  كبر ما يمكنأ loglikelihoodاختبار معاملات المعادلة معنوية و  الاحتمالية لجميعحيث جاءت قيمة 

سوف نقوم  والآنيوجد ارتباط ذاتي فيما بينها،  نه لاأومن خلال تطبيق الاختبارات على بواقي النموذج نجد  ،النموذج
 لنجد:  ARCHعلى تأثير بواقي النموذج كانت تحتوي  إذاباختبار فيما 
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 بعد أخذ الإبطاء الأول للوغاريتم السلسلة  سعر صرف اليورو مقابل الليرة السوريةلبيانات  ARCH( اختبار وجود تأثير 5الجدول رقم )

 
 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث استناداً إلى بيانات مصرف سورية المركزي باستخدام برنامج 

 م اعف لاغرانج حيث جاءت قيمة احتمالية على بواقي السلسلة الزمنية ARCHأنه يوجد تأثير من نوع 
 حيث متناظرة،الغير المتناظرة و  ARCHوبالتالي سوف نقوم بدراسة هذه البواقي باستخدام نماذج  ؛،0,05أصغر من 

يكون النموذج لا يخ ع للتوزيع الطبيعي  عندمايوصى باستخدام هذه النماذج في حالة الدراسات الاقتصادية المالية 
، وذلك من أجل العمل دلالة إحصائية بين هذه الأخطاء ،بالإضافة إلى وجود ارتباط ذيطاء غير ثابت وتباين الأخ

 على السلسلة نجد:المتناظرة وغير المتناظرة  ARCH، وبتطبيق نماذج على ضبط آلية تذبذب هذه السلسلة
متنةةةاظرة فةةةي تمثيةةةل تباينةةةات الغيةةةر المتنةةةاظرة و  ARCHنجةةةد مةةةن الجةةةدول السةةةابق أن أف ةةةل نمةةةوذج مةةةن نمةةةاذج 

، وجميةةع معةةالم أعظميةةة loglikelihoodحيةةث جةةاءت قيمةةة اختبةةار  EGARCH(2,2)السلسةةلة المدروسةةة هةةو نمةةوذج 
 :ما يأتيالنموذج معنوية حيث جاءت النتائج ك

 ( شكل النموذج المختار 7جدول رقم )

 
 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث استناداً إلى بيانات مصرف سورية المركزي باستخدام برنامج 

  ة:الآتي متوسط السلسلة يعطى بالمعادلة وفقاً للجدول السابق فإنوبالتالي 
Mean=-0.170408.AR(6)-0.177636.MA(6) 

 ة:  الآتي وأما التباين فيعطى بالمعادلة
1 22 21

1
2 2 2

1 2 1

log 8.62 0.067 0.246 0.207 0.1442 0.89logt t t
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غير المتناظرة أي  ARCHالأسي وهو أحد نماذج  GARCHخ عت لنموذج مما سبق نجد أن معادلة التباين 
السلسلة الزمنية تتأثر بالصدمات السالبة أكثر من  أننجد يعتمد على سعة وإشارة الصدمة، و التباين الشرطي  أن

1الموجبة حيث جاءت معلمة الميل للحد  

2

1

t

t









جاءت سالبة وهذا يدل  akaikeسالبة، كما نجد أن قيمة اختبار  

على أن كمية المعلومات التي يفقدها النموذج عبر الزمن منخف ة نسبياً، أي يمكن الاعتماد على نتائج التنبؤية لهذه 
 والأخطاء نجد ة الحقيقية والمتوقعةماذج في الأجلين القصير والمتوسط، وبرسم السلسلة الزمنيالن
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 ( رسم السلسلة الأصلية والسلسلة المتنبأ بها والبواقي 3الشكل رقم )
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 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج 
 بناءً  يةأمام الليرة السور  لتنبؤ بسعر صرف اليوروولمن الرسم البياني أن معظم الأخطاء تقع ضمن حدي الثقة، 

سعر  لوغاريتمالفرق الأول ل لمقدرة للسلسلة المدروسة )برسم السلسلة الزمنية اأولًا سنقوم  على أسعار المركزي السوري 
ةوتباينات السلسلة  وفق أسعار المركزي السوري(صرف اليورو مقابل الليرة السورية   جد:المدروسة لن خلال المدَّ

 تولدة بواسطة النموذج( التباينات الشرطية الم5سلة مع حدي الثقة             الشكل رقم )(الرسم البياني للقيم النظرية للسل4الشكل )
 

 
 EVIEWSالمصدر: اعداد الباحث باستخدام برنامج 

وأعطى  ،( نجد أن النموذج المقترلآ استطاع مواكبة تقلبات السلسلة المدروسة5(، )4شاهدة الشكلين )مبو  
ة تنبؤات جيدة لها خلال  الارتفاع بشكل السلسلة تتجه نحو  أنونجد ، حيث بقيت السلسلة ضمن حدي الثقة الدراسةمدَّ
لا توجد حوادث مفاجئة أو صدمات من شانها أن تؤثر على تقلبات السلسلة (، أي يوجد خطر لا)قليل مع مرور الزمن 

 .حد ماإلى  سورية المركزي مصرف قرار تذبذب أسعار الصرف في المدروسة، ومنه نستنتج است
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 الاستنتاجات والتوصيات 
 ة:الآتي أظهرت هذه الدراسة النتائج

مقابةةل الليةةرة  سةةعر صةةرف اليةةورونمةةوذج لقيةةا  التوصةةل إلةةى  باسةةتخدام منهجيةةة بةةوكس جنكنةةز جةةرى  -
ن متوسةط أ، أي  ARMA(6,5)حيث تبين أن أف ل نمةوذج هةو مصرف سورية المركزي  أسعارعلى  السورية بناءً 

 .الأسبوع الواحدتأثر بالأسعار خلال يسعر صرف اليورو مقابل الليرة السورية 
يمتةاز بةالالتواء الموجةب  حسةب سةعر البنةك المركةزي السةوري(بيةرة السةورية )بل اللمقا سعر اليوروإن  -

 ارتفاع سعر الصرف. ية والتي تؤدي إلىيجابوالذي يدل على أنه يتأثر بالأخبار السلبية بشكل أكبر من الأخبار الإ
 بات؛اهم فةي تحديةد فتةرات الهيجةان والسةإن نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التبةاين تسة -
 ن التباين الشرطي يعتمد علةى سةعة وإشةارة الصةدمة وبالتةالي فةإنأ، أي EGARCH(2,2) اعتماد نموذج إذ جرى 

سعر الصرف يتأثر بالأخبار السلبية أكثر من الأخبةار  أنالصدمات السالبة تؤثر أكثر من الصدمات الموجبة، أي 
 ية.يجابالإ

ن بشةكل بطةيء جةداً، أي ولكة الارتفةاعتبين مةن النمةوذج المختةار أن سةعر صةرف اليةورو يتجةه نحةو  -
 ن سعر الصرف قد استقر إلى حد ما.  إيمكن القول 
 التوصيات

شأنه ضرورة الاهتمام بالطرق الكمية لقيا  وتحليل تذبذب أسعار صرف الليرة السورية، وهذا من  -
 أن يكون أرضية لاتخاذ القرارات المستقبلية المناسبة.

الليرة السورية وفق الصرف لنمذجة التقلبات في سعر  EGARCH(2,2)يُنصح باستخدام نموذج  -
 أسعار المصرف المركزي السوري.

وذلك من أجل الحصول على استقرار في  ؛و الوصول إلى سعر صرف ثابت نسبياً السعي نح -
 رفع مستويات الاستثمار، وجلب شركات عالمية للاستثمار في سورية.شأنه الجانب الاقتصادي للبلد، والذي من 

العمل على رفع معدلات الفائدة على الإيداعات بالليرة السورية وذلك من أجل توجيه المواطن  -
 بدل من العمل على اقتناء العملات الأجنبية مثل الدولار واليورو.  ،ري على زيادة مدخراته بالليرة السوريةالسو 
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