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I  - ثمهيد: 

مً االإلسوف في ؤطىاق زؤض االإاٌ، ؤن الحللل في ؤطلاز االإىحجات االإالُة َى ملُاض لحالة 
كدم الُلين فُما ًخص اللىائد االإحىكلة، وجشير كدة ؤبداذ بلى ؤن ثللبات الظلاطل الصمىُة االإالُة 

ثحغير مم الصمً، خُث ؤن كىائد الأطهم الُىمُة ًيىن طلىهها كالي الحللل في فترات ومىخفع في 
ىان ؿاَسة ملسوفة في طلىن الظلاطل الصمىُة االإالُة هي كىلىدًة  فترات ؤخسي، وَ

، فةهه ؤهثر اخحمالُة ؤن Volatility Clusteringالحللل
ً
، ؤي بذا وان ثللل اللىائد في ًىم ما مسثفلا

 خلاٌ فترة شمىُة 
ً
، واللىع صحُذ، بذا وان الحللل مىخفظا

ً
ًيىن الُىم الري ًلُه ؤهثر ثللبا

غير مجدًة homoscedasticityباًً تكصيرة، مما حلل مً الىماذج الخؼُة التي ثفترض ربات اٌ
د مً بُاهات الظلاطل الصمىُة االإالُة، لرا بدؤ الاَحمام بىماذج ؤخسي  لشسح َرا الظلىن الفسٍ

ثداوي َىرا هىق مً الحؼىز في ؿل الاطؼسابات االإالُة واهحلاٌ اللدوي، ومً بين ؤَم الىماذج التي 
 في ثدلُل الظلاطل الصمىُة اطحخدمدالتي ARCH هجد هماذج الحلللاطحؼاكد الحلاغ كىلىدًة 

ة واالإخاػسة . للماؤسات االإالُة لىمرحة الحباًً االإحغير بهدف الحيبا بالحللبات الظلسٍ

 :بىاءا كلى ما طبم، ًمىً ػسح الؤؤيالُة السئِظُة للىزكة البدثُة فُما ًلي: إشكالية الدزاطة- 1

كىائد ماؤس طىق الأطهم الظلىدي خلاٌ الفترة للحيبا بحللبات ARCH ما مدي فلالُة هماذج
 ؟2007-2017

 :جظعى َرٍ الدزاطة بلى: هدف الدزاطة- 2

 كُاض هفاءة طىق الأطهم الظلىدي كىد مظحىي الظلُف؛ -

 مداولة الحيبا بحللبات طىق الأطهم الظلىدي؛ -

الىكىف كلى دزحة االإخاػسة في طىق الأطهم الظلىدي، وهرا اخحباز ػبُلة الللاكة بُنها  -
 .وبين اللىائد

 :أهمية الدزاطة- 3

بات ؤطىاق زؤض االإاٌ  كلىفي بللاء الظىء ؤَمُة الدّزاطة ثىمً
ّ
 التي جلحبر  ثلل

ً
 ؤطـاطُا

ً
مفهىما

ة الاكحصادًة واالإالُة الحدًثة، وىهه  للُاض وثلدًس مخاػس ؤطىاق زؤض ا تفي الىـسٍ
ً
كحبر ماؤسا

 في بىاء واخحُاز ميىهات االإدفـة االإالُة وبدازة االإخاػس وجظلير االإشحلات تاالإاٌ، و
ً
 خاطما

ً
للل دوزا

االإالُة مثل الخُازات والللىد الآحلة، هما ؤن اللدًد مً الىماذج والأطالُل التي ثلِع مخاػس 
ل، لرلً فةن ملسفة الحلدًسات والحىكلات الدكُلة لهرٍ 

ّ
الظىق ثحؼلل ثلدًس وثىكم مللمة الحلل

م مدافف ً الأفساد وصىادًم وؤسوات الاطخثماز بخىىَ بات جظاكد االإظخثمسٍ
ّ
وثددًد ثيلفة  َم الحلل

زؤض االإاٌ، وبالحالي ثلُُم الاطخثمازات االإالُة، هما جظاكد صاوعي الظُاطات الاكحصادًة في وطم 
ة لحدلُم الاطحلساز االإالي .  الأهـمة الىكائُة والاختراشٍ

ة لىماذج الحؼسق بلى بلد االإلدمة وكلُه، طىداوٌ مً خلاٌ َرٍ الىزكة  كسض خلفُة هـسٍ
كُاض هفاءة طىق في اللظم الثـاوي، رم ARCHالاهدداز الراجي االإشسوػة بلدم ثجاوع الحباًً

.   الدزاطةالسابم هحائج بِىما ٌظحلسض اللظم الأطهم الظلىدي وثيبا بحللباثه في اللظم الثالث،
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II-   الخلفية النظسية لنماذج الاندداز الراجي المشسوطة بعدم الحجانع الحباًنARCH 

: واطحعمالاتها في كياض أطىاق زأض المال

 وملائمة لىثير مً الـىاَس، لىً بحدلم AR ،MA ،ARMAجلحبر هماذج 
ً
الأهثر اطحخداما

حملة مً الشسوغ ليي ثيىن ملبرة كً الـاَسة التي ثمثلها، ومً ؤَمها ربات ثباًً الخؼإ 
بي هجد ؤهه مً الصلل ثدلُم ثلً الشسوغ وهرلً  اللشىائي كبر الصمً، لىً في الىاكم الحجسٍ

خاصة في طلاطل الصمىُة االإحلللة بإطىاق زؤض االإاٌ والتي ثحميز -الىكىف كلى بلع الخصائص 
، لرلً ثم الحفىير بةًجاد هماذج ؤخسي ثداوي َرا الىىق مً البُاهات مً كبل -بحللبات هبيرة

الباخثين، وؿهست بهرا الاثجاٍ هماذج كدًدة ثدد مظمى هماذج الاهدداز الراجي االإشسوغ بلدم 
 .ثجاوع الحباًً

ثحميز َرٍ الىماذج بحددًد مسبم الحباًً االإشسوغ للأخؼاء  :ذات الأثس المحماثلARCHنماذج - 1
اللشىائُة لالحلاغ كىلىدًة الحربرب، ؤي ثلىم ثلً الىماذج كلى خاصُة الأرس االإحمارل للصدمة، 

: ومً بين الىماذج هرهس

خاولد كدة دزاطات :pARCH))نمىذج الاندداز الراجي المشسوط بعدم الحجانع الحباًن- 1.1

ثلدًم هماذج محلددة ثمىً مً الىكىف كلى الحلائم الىمؼُة ؤو البازشة للظلاطل الصمىُة، ووان 

مً ؤَم Econometricaفي بدثه االإيشىز في مجلة Robert Engle1( 1982)الري كدمه ARCHهمىذج 

، خُث Volatility Clusteringَرٍ الىماذج لأهه اطحؼاق الىكىف كلى خاصُة كىلىدًة الحربرب 

الري Conditional Varianceافترض وكلى كىع ملـم الىماذج الحللُدًة ؤن الحباًً االإشسوغ 

ؼلم كلى َرا الحغيّر بلدم الحجاوع  ًمثل دالة خؼُة الإسبلات الأخؼاء الظابلة ًحغير كبر الصمً، وٍ

Heteroscedastic مىً الىمىذج مً الىكىف كلى ؿاَسة كىلىدًة ًُ ، الأمس الري 

 .(Engle,1982)الحربرب

والتي جلني الاهدداز الراجي ؤي Auto Regressive( AR)مً ؤلين، الأوٌ ARCHًحيىن همىذج 

 لها الإدة شمىُة مدددة بلد خدوثها، والثاوي 
ً
 Conditional( CH)ؤن الأخداذ اللدًمة ثترن ؤرسا

Heteroskedasticity لحمد كلى  التي جلني ؤن الحباًً االإشسوغ باالإللىمات االإحىفسة ًحغير مم الصمً وَ

(: Tuyen,2011, p. 1937)اللُم اللدًمة له، ًىحل َرا الىمىذج بالصُغة الحالُة 

Rt = η +  μt
1/2

… (1) 

 َى محىطؽ اللىائد والري مً االإحىكم ؤن ηجشير االإلادلة ؤكلاٍ بلى طلظلة اللىائد، خُث 

 وثىكله صفس، μtثيىن كُمحه صفس، و
ً
 شمىُا

ً
 َى االإسهل اللشىائي في الىمىذج غير مسثبؽ ذاثُا

                                           

 
ىزن، خائص كلى حائصة هىبل في الاكحصاد كام 1942 هىفمبر 10زوبست اهجل مً مىالُد - 1  مم هلاًف حساهجس، في 2003 في مىؼلة طيراهُىش بيُىٍ

 .ػسق ثدلُل الظلاطل الصمىُة مم الحللبات الاكحصادًة محفاوثة الصمً واالإلسوفة بىماذج الاهدداز الراجي ذات الحباًً غير االإحجاوع
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مىً ؤن ًدعى الىطؽ االإصحح لللىائد ؤو الصدمة، وافترض  ؤهه ًمىً ثدلُل مسهل االإحغير Engleوٍ

دظل باالإلادلة μtاللشىائي   كلى ؤيل محغيرات كشىائُة مظحللة ومحمارلة الحىشَم، وٍ

 (:Knight, Satchell,& John,2007. p. 04)الحالُة

μt = σtεt …… (2)εt → iiD N (0.1) 

 بمحىطؽ كُمحه صفس εtخُث جشير 
ً
ا  ملُازٍ

ً
ة لللىائد وهي مىشكة ثىشَلا  بلى البىاقي االإلُازٍ

لىع σtوثباًً كُمحه واخد،   االإللىمات الجدًدة التي ثسد بلى μt َى الاهدساف االإلُازي لللىائد، وَ

ى ما ًداوٌ الىمىذج tالظىق في الفترة   ومً االإفترض ؤلا ثيىن كُمة رابحة مم مسوز الصمً، وَ

ARCH همرححه مً خلاٌ ملادلة الحباًً االإشسوغ الحالُة(Knight, Satchell,& John,2007, p. 04:) 

σt
2 = α0 + α1μt−1

2 … . . (3) 

مثل الىشن اليظبي االإلؼى لهرا الأرس ARCH َى ملامل الأرس α1خُث  α1وٍ ≥ ، وبالحالي ((0

ًددد َرا االإلامل حجم ؤو مدي اطحمساز االإللىمات الىازدة بلى الظىق في الفترة الظابلة بلى الفترة 

 α0، ؤما sharp burst هبيرة ولما اشداد خدوذ ثربرب بشيل اهفجازي خاد α1الحالُة، وولما واهد 

دظل هما ًلي  (: (Hull,2006, p. 523فهى رابد ملادلة الىمىذج وٍ

α0 = γ . νL … . . ( 4 ) 

1α1هما ؤهه مً الظسوزي ثدلم ؤسغ  ، لأن كدم >
ً
 وذلً لجلل الحباًً االإشسوغ مظحلسا

 بلى ما لا جهاًة والىصىٌ بلى 
ً
 بىفع االإظحىي ؤو متزاًدا

ً
ثدلم َرا الشسغ ًجلل الحباًً مظحمسا

مىً جلمُم َرا  خالة كدم الاطحلساز، هرلً ًجل ؤن ًيىن مىحل وبلا فلا ًيىن للىمىذج ملنى، وٍ

(: (Teräsvirta,2006, p. 03دزحة ثباػا هما ًلي (p) الىمىذج لِشمل 

σt
2 = α0 + α1μt−1

2 + α2μt−2
2 +  … . +αqμt−q

2 … . . (5) 

σt
2 = α0 +  αiμt−i

2

p

i=1

…… . (6) 

بالسغم مً ؤَمُة َرا الىمىذج في الىكىف كلى خاصُة كىلىدًة الحربرب بلا ؤهه ًىحد 

: بلع االإأخر كلُه وهي

 كلى خاصُة الأرس االإحمارل للصدمات بغع الىـس كً بؤازتها، ARCHًلىم همىذج  -

فهى ًلىم كلى طلة الصدمة، خُث ًفترض الىمىذج ؤن للصدمات االإىحبة والظالبة هفع الأرس كلى 

 الحباًً، لأن الىمىذج ٌلحمد كلى مسبم الصدمات الظابلة؛
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دزحة الحباػا الإسبم الأخؼاء االإؼلىبة للىكىف كلى وامل خصائص الحبلُة في الحباًً  -

، بذ ًحىكف ؤرس الحربربات الظابلة 
ً
 pكىد دزحة  (ذاهسة الحباًً)االإشسوغ ًمىً ؤن ثيىن هبيرة حدا

لة مً الحباًً ثحؼلل ثددًد وثلدًس  للىمىذج، َرا ٌلني ؤن الحالة التي ثحؼلل ببداء ذاهسة ػىٍ

را ٌظحدعي بدوزٍ ثلدًس كدد هبير مً االإلاملات لُحم بدكة وصف pهمىذج مً دزحة   كالُة، وَ

(. (Matei,2009, p. 51طُاق الحربرب للىائد الأصل 

لاخف : وأهميحهGARCHنمىذج الاندداز الراجي المعمم المشسوط بعدم الحجانع الحباًن - 2.1
للىكىف كلى خصائص ثبلُة الحباًً Pًحؼلل الحىطم في كُمARCH همىذج اللدًد مً الباخثين ؤن

را a،غيرؤن ذلً ًيحج كىه كُم طالبة لــ االإشسوغ كلى كُمة الظابلة ؤو ما طُمي براهسة الحباًً  وَ
ة الىمىذج جلمُما Bollerslev( 1986)وهدل لهرٍ االإشيلة اكترح، ًخىاكع مم ؤسوػاطحلسازٍ

 General Conditional Hetroscedastic( GARCH)ؤػلم كلُه همىذجARCHهمىذجٌ
Autoregrossive Process ًلىم كلى خاصُة الدزحة اللاجهائُة لىمىذج ،ARCH ظمذ بحخفُع ، وَ

 & ,Ebeid, Alkholiكدد االإلاملات االإلدزة مً كدد لاجهائي مً االإلاملات بلى كدد كلُل 
Gamal,2004. p. 03)) ظُف الىمىذج االإلمم بلى ملادلة الحباًً خد حدًد َى ؤرس  GARCH، وٍ

الري ًمثل االإللىمات االإحلللة بالحباًً كً الفترة ؤو الفترات الظابلة مم الاخحفاؾ باالإحىطؽ 
 (:Knight, Satchell,& John,2007, p. 107)والخؼإ اللشىائي في االإلادلات الظابلة، وذلً هما ًلي

σt
2 = α0 + α1μt−1

2 + β1σt−1
2 ……… (7) 

α1:خُث ؤن ≥ α0؛ 0 > β1؛ 0 ≥ 1α1؛ 0 + β1 <. 

لسف االإلادلة ؤكلاٍ بالىمىذج 
ُ
شير السكم الأوٌ بلى كدد ثباػاات GARCH (1.1)ج  االإحمارل، وَ

الاهدداز الراجي في االإلادلة، بِىما ٌشير السكم الثاوي بلى كدد الحباػاات في االإحىطؽ االإحدسن، خُث 

ل  ، α0ثم الحلبير كً الحباًً الحالي كلى ؤيل كلاكة مثللة مً اللُمة االإحىطؼة كلى االإدي الؼىٍ

α1μt−1واالإللىمات االإحلللة بالحربرب للفترة الظابلة 
، والحباًً االإشسوغ الىاثج في الفترة 2

β1σt−1الظابلة 
2 .

 ثدلُم كدم الظلبُة في كُم االإلاملات، فدتى ًيىن الحباًً GARCHٌشترغ الىمىذج 
ة ًجل ؤن ثيىن كُمحه مىحبة، لرلً فةهه ٌشترغ ؤن ثيىن كُم حمُم  االإشسوغ ذات دلالة ملىىٍ
ة الحربرب كلى  حىكف مظحىي اطحمسازٍ االإلاملات مىحبة للحصىٌ كلى اللُمة االإىحبة للحباًً، وٍ

αمجمىق االإلاملين  + β ًفةذا وان االإجمىق مظاوي ؤو ؤهبر مً الىاخد فةن ؤرس الحربرب الىاثج ك ،

αالصدمة طِظحمس بلى االإظحلبل، لرلً مً الظسوزي ثدلم ؤسغ  + β <  وذلً لظمان ؤن 1
ة لأرس الحربربات  الحباًً االإشسوغ مظحلس، ؤي ؤن ثدلم َرا الشسغ ًظمً وحىد اطحمسازٍ
 
ً
جُا خظل )والصدمات والحباًىات الظابلة في الحباًً الحالي واالإظحلبلي ولىً بشيل محىاكص ثدزٍ

ة مم مسوز الصمً بما ًجلل الحباًً مددود ؤو محىاٍ، ؤي ثحجه كُمحه كلى الأمد  (دزحة الاطحمسازٍ

ل بلى اللُمة  طام، ) Reversion to the Mean وثدعى َرٍ اللملُة اللىدة بلى االإحىطؽ VLالؼىٍ
 .(133، ص 2013الحظين وغاهم، 
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ًدٌ اكتراب مجمىق َرًً اللاملين مً الىاخد كلى كملُة ثساحم بؼُئة باثجاٍ كُمة 
 ؤما بذا وان االإجمىق 

ً
لا  ولما وان الحدىٌ بلى االإحىطؽ طسَ

ً
االإحىطؽ، بِىما بذا وان االإجمىق صغيرا

ٌظاوي الىاخد فةن ؤرس الحربرب طُيىن غير مظحلس وطِظحمس بلى ما لا جهاًة بىفع مظحىي 
الحربرب كىد خدوره، وؤخيرا بذا وان االإجمىق ؤهبر مً الىاخد فهرا ًجلل الىمىذج غير مظحلس 

ى ما ٌظمى بالحربرب  خُث ٌظحمس اشدًاد كُمة الحباًً بشيل مظحمس مم مسوز الصمً بلى اللاجهاًة وَ
. Explosive Volatilityالاهفجازي 

 للحالي GARCH(p.q)الظابلة  ًمىً جلمُم الىمىذج لِشمل الفترات
ً
(: Hol,2003, p. 13)وفلا

σt
2 = α0 +  αi(σt−1εt−1)2

p

i=1

+  βjσt−j
2

q

j=1

……… (8) 

لد الىمىذج  ٌُGARCH بإهه همىذج مشابه لـــ ARMA ة ، خُث ًمىً الحلبير كً البىاقي االإلُازٍ

εt ًاالإحيبإ بها في الصمtهما ًلي :

εt = μt
2 − σt

2 …… (9) 

ع في ملادلة الىمىذج  ، ًحم الىصىٌ 1GARCH).1(وبةكادة ثسثِل االإلادلة الظابلة والحلىٍ
(: Villalba, & Flores,2013. p. 64) هما ًليARMA (1.1)بلى همىذج مىاشي لىمىذج 

σt
2 = μt

2 − εt …… (10) 

μt
2 − εt = α0 + α1μt−1

2 + β1 (μt−1
2 − εt−1) …… (11) 

μt
2 = α0 + (α1+β1) μt−1

2 − β1εt−1 + εt …… (12) 

 للفسق α1وβ1خُث ثيىن كُم االإلاملات 
ً
(. p-q)ؤصفازا

، ARCH ؤهه اطحؼاق ثجاوش ؤخد اهحلادات همىذج GARCHًحطح مً خلاٌ دزاطة الىمىذج 
بذ ثمىً مً الحلامل مم الدزحة اللالُة للىمىذج، واالإؼلىبة للىكىف كلى وامل خصائص ثبلُة 

لحباًً االإشسوغ كلى حمُم االإللىمات والأخباز الظابلة، بِىما لم ٌظحؼم َرا الىمىذج خل 
 ثفترض مدددات كدم الظلبُة للحإهُد كلى بلاء GARCHمشيلحين االإحبلُحين، ؤخدَما ؤن هماذج 

 في حمُم الفترات، ؤما االإشيلة الثاهُة فححللم في بؤازة البىاقي ؤو الصدمة، 
ً
الحباًً االإشسوغ مىحبا

 ػاالإا ؤن مسبم الأخؼاء اللشىائُة فلؽ ًدخل في االإلادلة، فةن بؤازة البىاقي ؤو GARCHفي همىذج 
 غير كادز كلى بؿهاز GARCHالصدمة لِع لها ؤي ؤرس كلى الحباًً االإشسوغ، وكلُه فةن همىذج 

. خاصُة كدم الحمارل

 GARCHنمىذج الاندداز الراجي المعمم المشسوط بعدم الحجانع الحباًن في معادلة الىطط - 3.1
in Mean : ً( 1987)كام ول مEngle and Lillian and Robins بحلدًم همىذج مؼىّز مً هماذج

ARCH زبؽ بين اللائد واالإخاػسةوبما ًخىاطل مم همىذج اٌخاصُة ًٌحلسضGARCH بذ ًخشابه ،
مً خُث االإلادلات والشسوغ، باطحثىاء ملادلة GARCHَرا الىمىذج بشيل وامل مم الىمىذج 

االإحىطؽ التي ؤطُف بليها خد خاص بالحباًً االإشسوغ همحغيرة مفظسة بما ًمىً مً زبؽ اللىائد 
(: Brooks,2008, p. 410)مباؤسة مم الخؼس هما ًـهس في االإلادلة الحالُة
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Rt = η + cσt
2 + μt …… . (13) 

دعى االإلامل c و ηخُث   بملامل كلاوة الخؼس وجشير كُمحه c رىابد ملادلة االإحىطؽ، وٍ
لة   مم الحربرب، مم الؤؤازة بلى ؤن بلع الباخثين ثؼسّق لؼسٍ

ً
االإىحبة بلى ازثباغ اللىائد اًجابُا

ؤو  (ؤي ذات الحباػا مً الدزحة الأولى)اخخظاب اللىائد باطحخدام الحباًً االإشسوغ للفترة الظابلة 
 مً الحباًً (ؤي ذات الحباػا مً الدزحة الأولى)كلى الاهدساف االإلُازي للفترة الظابلة 

ً
، وذلً بدلا

. االإشسوغ الحالي

 ًإخر بلين الاكحباز التزاًد في الحللبات Cocco and Paruolo( 1990)اكترح 
ً
الفسوكات ) همىذحا

ظمى َرا الىىق مً الىماذج (مً الدزحة الأولى  -GARCHالري ًارس كلى االإحغير الحابم وَ
DM"Difference in Mean"( ،340، ص  2012ؤُخي :)

Rt = η + c(σt
2 − σt−1

2 ) +  μt …… . (14) 

 Integratedنمىذج الاندداز الراجي المشسوط بعدم الحجانع الحباًن المعمم والمحكامل - 4.1

GARCH : ًحم ثؼبُم َرا الىمىذج في خالة بذا وان مجمىق االإلاملاتαi  للىاخد βjو 
ً
ا  مظاوٍ

ة ؤدًدة في الحللبات، الصحُذ را ٌلني ؤن االإللىمات الحالُة ،ؤي وحىد اطحمسازٍ لا ثصاٌ وَ
-Bollerslev( 1986 ) كليها ول مً ؤػلم االإظحلبلي،ثلً الحالة في الحيبا بالحباًً االإشسوغلهاؤَمُة

EngleمصؼلحGARCHاالإحياملIntegratedفي الاهدداز  ٌشير بلى وحىد مشيلة حرز الىخدةوالري
مىً كسض الىمىذج البظُؽ مً الراجي، (: KUAN,2005, p. 31) هما ًليIGARCH(1.1) وٍ

σt
2 = α0 + (1 − β1) μt−1

2 + β1σt−1
2 …… . (15) 

α0: خُث ؤن > 0 .0 < β1 < 1. 

 بإن الحباًً غير االإشسوغ ًيىن غير ملسّف GARCH(1.1)ًخحلف َرا الىمىذج كً الىمىذج 
ى ما ًمىً IGARCH(1.1)في همىذج  ، ؤي كدم ثمحم الىمىذج بخاصُة الحدىٌ بلى االإحىطؽ، وَ

ع اللُمة  α1ملاخـحه ببظاػة مً خلاٌ جلىٍ = (1 − β1) بملادلة الحباًً غير االإشسوغ هما
: ًلي

σt
2 =

α0

1 − α1 − β1
 

σt
2 =

α0

1 − (1 − β1) − β1
…… (16) 

5.1 - 
ً
ًمىً : FIGARCHنمىذج الاندداز الراجي المشسوط بعدم الحجانع الحباًن المحكاملة جصئيا

م ملاخف كلى دالة الازثباغ  ؤن ثصبذ الىماذج الظابلة غير مهُإة في خالة ًيىن ثىاكص ؤس ي طسَ
ج FIGARCH الظيروزة Mikkelsen. Bollerslev. Baillie(1996)الراجي، مً ؤحل َرا كدّم 

ّ
ىمر

ُ
التي ث

للازثباػات، وهي هرلً مفُدة الإا hyperboliqueفلؽ الحالة التي ًيىن فيها ثىاكص مبالغ فُه 
 ًمىً هحابة خالة 

ً
كلى GARCH(1.1) ثلاخف ازثباػات غير ملدومة مً ؤحل زثل محلدمة، فمثلا

 :(341، ص 2012ؤُخي، )الشيل الحالي
(1 − β1L) σt

2 = α0 + α1μt−1
2 … . (17) 
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σt:                 ولدًىا
2 = 0

(1−β1L)
+

α1

(1−β1L)
μt−1

2 =
α0

β  (1)
+  1 −

1−δ1L

1−β1L
 μt

2 =
α0

β  (1)
+ ϑ L μt

2 

δ1:ومم  = α1 + β1 ؛     و      ϑ L =  1 −
1−δ1L

1−β1L
  

δ1 واللُد IGARCHخظل الظيروزة = α1 + β1 = :  هجد1

σt
2 =

α0

β (1)
+  1 −

1 − L

1 − β1L
 μt 

2  

ϑ L =  1 −
1

β L 
(1 − L) …… (18) 

دزج كىة حصئُةFIGARCHالظيروزة
ُ
كلى كبازة الفسق االإىحىدة في puissance fractonnaireث

: الصُغة الأخيرة، ًصبذ لدًىا بذن

ϑ L =  1 −
1

β L 
(1 − L)d .    0 ≤ d ≤ 1 …… (19) 

را ما وظحؼُم  م في ملاملات الحإخير، وَ َرٍ االإلادلة هي الىخُدة التي ثحصف بخىاكص الظسَ
لة  .Long Memoryجظمُحه بالراهسة الؼىٍ

 : نماذج ذات الأثس غير المحماثل- 2

 كدة اهحلادات منها ؤن الىمىذحين ًلىمان كلى خاصُة GARCH و ARCHوحهد لىماذج 
الأرس االإحمارل للصدمة، ؤي ؤهه لً ًيىن لإؤازة الصدمة االإىحبة ؤو الظالبة ؤرس ًـهس في الحباًً 

 وان 
ً
 بصدمة ؤًا

ً
ادة الحباًً اطحجابة االإشسوغ هخُجة لأخر مسبم الصدمات في االإلادلة ما ًادي بلى شٍ

س هماذج مظحددرة كً   ثإخر بلين اكحباز الـىاَس غير االإحىاؿسة، ARCHهىكها، لرلً ثم ثؼىٍ
وثسثىص كلى فىسة ؤن ثإرير كدم ربات الحباًً كلى الحللل ًخحلف بدظل بؤازة خدود الخؼإ 

:  الظابلة، هرهس مً َرٍ الىماذج

 : Exponential GARCHنمىذج- 1.2

سٍ  ٌلحبر َرا الىمىذج مً ؤولى الىماذج التي كالجد كدم ثمارل في ثإرير الصدمات، ثم ثؼىٍ
 وثىصل بلى ؤن دالة الحباًً الشسػي غير خؼُة بل هي دالة Nelson (1991)مً كبل

حم الحباًً الثابد لظمان ثفادي اللُم الظالبة، Exponentialؤطُة ، خُث كام بةدزاج لىغازٍ
وهرلً ملسفة بؤازة الأرس وحجم الصدمات، والفىسة الأطاطُة لهرا الىمىذج هي ؤن الصدمات 
ا كلى الحباًً  الظالبة ثتردد بشيل مخحلف كً الصدمات الاًجابُة مً هفع االإظحىي في ثإريرَ

ى ما ٌظمى ؤرس السافلة  حم صُاغة leverage effectالشسػي كىد ثدلُل ؤرس اللائد االإىحـم وَ ، وٍ
(: Schmitt,1996, p. 1316)الىمىذج هما ًلي 

Lnσt
2 = α0 + α1  

 μt−1 

σt−1
− E 

 μt−1 

σt−1
 + β1Ln σt−1

2 + γ
μt−1

σt−1
……… (20) 
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 الأطاس ي بةمياهُة GARCH والري ًخحلف كً همىذج EGARCH (1.1)ًدعى َرا الىمىذج بـــ 
الىكىف كلى خاصُة كدم الحمارل مً خلاٌ الحد الأخير الري ًحظمً ملامل ؤرس السافلة ؤو ملامل 

حمي في الىمىذج γالاطحجابة غير االإحمارلة   َى ؤن EGARCH، والفائدة مً اطحخدام الترهُل اللىغازٍ
، وبالحالي لا ًىحد خاحة لفسض ؤسوغ كدم الظلبُة للملاملات

ً
. الحباًً االإشسوغ طُيىن مىحبا

لسّف  ٌُγ لسّف ٌُ بإهه ملامل ٌلىع حجم َرا الأرس، α1 بإهه ملامل ٌلىع ؤرس السافلة، بِىما 
لأهه في خاٌ وحىد ؤرس السافلة فةن َرا االإلامل َى الري طُددد حجم ؤرس الصدمة الري طِظحمس 

γفي االإظحلبل، ٌشاز بلى وحىد ؤرس السافلة كىدما ًيىن  < ، وبلى الأرس غير االإحمارل كىدما ًيىن 0

γ ≠ γ، ؤما بذا وان 0 =  فةن الصدمات االإىحبة والظالبة هفع الأرس كلى ثربرب الظىق، 0
. وبالحالي ًفلد الىمىذج كدزثه كلى الىكىف كلى خاصُة الأرس غير االإحمارل

μt−1ففي خالة الصدمة االإىحبة  >  ًيىن حجم ؤرس الصدمة كلى الحباًً ٌظاوي 0

α1 − γ ؤما في خالة الصدمة الظالبة ،μt−1 <  ًيىن حجم ؤرس الصدمة الؤحمالي في الحباًً 0

α1ٌظاوي  + γ .مىً جلمُم الىمىذج االإلدم ؤكلاٍ هما ًلي  :وٍ

Lnσt
2 = α0 +  αi  

 μt−1 

σt−1
− E 

 μt−1 

σt−1
 +

p

i=1

 γk

μt−1

σt−1

p

i=1

+  βjLnσt−j
2

q

j=1

……… (21) 

بالإطافة للصُغة الظابلة والتي ثىحل هما EGARCH (p.q)هما ثىحد صُاغة ؤخسي لىمىذج 
(: ACMA. 2015. p. 22)ًلي 

Lnσt
2 = α0 +  αig( zt−1) +

q

j=1

 βjLnσt−j
2

p

j=1

……… (22) 

ztخُث   = εt  /σt
:  zt دالة ليل مً حجم وبؤازة  g zt وثمثل البىاقي االإلُازي و 2

g zt = θzt 
magnitudeeffect

+ γ( zt − E  zt           
signeffect

…… (23) 

ع : ًصبذ الحباًً الشسػي والحالي وبحلىٍ

Lnσt
2 = α0 +  αiθzt−1 +

q

j=1

 αiγi( zt−1 − E  zt−1   

q

i=1

+  βjLnσt−j
2

p

j=1

…… (24) 

 

 



 01/2019كدد  – ؤبداذ اكحصادًة  ملاصسة مجلة________ _________________________________________________________________________________________

 

 133 

 :  GJR- GARCHنمىذج- 2.2

 مً همىذج Glosten. Jagannathan and Runkle(1993)اكترح ول مً 
ً
 ملدلا

ً
 همىذحا

GARCH لسف بىمىذج ٌُ  GARCH -GJR لىم كلى  خاصُة كدم ثمارل الحؼاًس، وٍ
ً
 الري ًمحلىإًظا

فسطُة مفادَا ؤن الحغيّرات غير االإحىكلة في كىائد االإاؤس لها ؤراز مخحلفة كلى الحباًً االإشسوغ 
 لإؿهاز ؤرس السافلة بلا ؤن ًخحلف EGARCH َى الىمىذج الثاوي بلد GJRللىائد الأصل، فالىمىذج 

 ثم الحلبير كً ؤرس السافلة كلى GJRكىه بىُفُة الحلبير كً الحباًً االإشسوغ وميىهاثه، ففي همىذج 
 الشيل EGARCHؤيل ملادلة مً الدزحة الثاهُة، بِىما ؤخر الأرس في الىمىذج 

، فلد ثظمًّ الىمىذج الجدًد بطافة خد حدًد ًدعى خد اللحبة (KUAN,2005, p. 33)الأس ي
(: Poon,2005, p. 42)واالإىضح في االإلادلة الحالُة

σt
2 = α0 + α1μt−1

2 + γ1Dt−1μt−1
2 + β1σt−1

2 … (25) 

γًـهس الأرس غير االإحمارل للصدمات كىدما ًيىن  ≠  ملىىي ومىحل فةن γ، فةذا وان 0

γللصدمات الظالبة ؤرس كلى الحباًً ؤهبر مما لى واهد الصدمة مىحبة، ؤما بذا واهد كُمة  < 0 
. فلىدَا ًلحصس الىمىذج كلى بؿهاز الأرس غير االإحمارل للصدمة الظالبة، بدون ؤن ٌلىع ؤرس السافلة

ثمد بطافحه للىكىف كلى ؤرس كدم الحمارل في Dummy Variableفهى محغير صىزيDt−1ؤما 
إخر كُمه هما ًلي : البُاهات، وٍ

Dt−1 = {0    if  μt−1≥0.
1    if       μt−1<0.

 

ؤصغس مً الصفس ؤي خالة الصدمات μt−1ًإخر َرا االإحغير اللُمة الىاخد بذا واهد كُمة 

 ؤهبر ؤو جظاوي الصفس، وكلُه ًمىً μt−1الظالبة، بِىما ًإخر اللُمة صفس بذا واهد كُمة 
ملاخـة هُف ًجلل االإحغير الصىزي الىمىذج كادز كلى بكؼاء وشن ؤهبر للصدمات الظالبة منها 

. للصدمات االإىحبة

ادة غير االإحىكلة والتي ثحمثل بالأخباز الجُدة، في الحباًً مً خلاٌ االإظاكف  ، α1جظاَم الصٍ
بِىما الاهخفاض غير االإحىكم والري ًحمثل بالأخباز الظِئة، فةهه ٌظاَم في الحباًً مً خلاٌ 

αاالإظاكف  + γلـ α1، ؤي ؤن حجم ؤرس الصدمة في خالة الصدمة الظالبة االإظاوٍ + γ َى ؤهبر 

مىً ملاخـة َرا مً خلاٌ اكادة α1مىه في خالة الصدمة االإىحبة الري ًلحصس كلى االإلامل  ، وٍ
:  صُاغة الىمىذج الظابم هما ًلي

σt:         خالة الصدمة الظالبة
2 = α0 +  α1 + γ μt−1

2 + β1σt−1
2 …… . (26) 

:                 خالة الصدمة االإىحبة σt
2 = α0 + α1μt−1

2 + β1σt−1
2 …… . (27) 

:  لِشمل كدة فترات ثباػا، هما ًليGJR-GARCHًمىً جلمُم الىمىذج 

σt
2 = α0 +  (αi + γiIt−1) μt−i

2

p

i=1

+  βjσt−j
2

q

j=1

……… (28) 
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 بىمىذج اللحبات 
ً
 ورُلا

ً
سثبؽ َرا الىمىذج ازثباػا  Zakoïan( 1994) لــ Threshold GARCHوٍ

بىمرححه GJR-GARCHالري ٌلحبر َى الآخس مً الىماذج غير االإحىاؿسة، بلا ؤهه ًخحلف كً همىذج 
الشسػي كىّض الحباًً االإشسوغ، وثىحل صُغة   هما TGARCH (1.1)للاهدساف االإلُازٍ

(: Poon,2005, p. 42)ًلي

σt
1/2 

= α0 + α1 μt−1
2  + γ1It−1 μt−1

2  + β1σt
1/2

……… (29) 

 ؤن ًىحد ARCHوبهرا هيىن كد اطحلسطىا مجمىكة مً هماذج 
ً
 االإحمارلة وغير االإحمارلة، كلما

 في ثدلُل الظلاطل الصمىُة وخاصة بُاهات ؤطىاق زؤض 
ً
كدد هبير مً ثلً الىماذج والهامة حدا
 جلحمد باالإلام الأوٌ كلى دالتي الازثباغ الراجي ARCHاالإاٌ، وللحرهير فةن ثددًد زثل هماذج 

εtثىلدم الازثباػات الراثُة الجصئُة لــ ARCH(q)والازثباغ الراجي الجصئي، ففي همىذج 
 مً 2

ً
 بدءا

، GARCH (p.q)،وفي خالة همىذج(q+1)السثبة 
ً
هجد ؤن دالة الازثباغ الراجي الجصئي ثخىاكص ؤطُا

 ًجسي الحلسف كلى زثل هماذج 
ً
ل اللدًد مً الىماذج بىاطؼة وطم صُغ ARCHوكملُا  بحجسٍ

ادة كدد االإلاملات، ومً رم ثللُص َرا اللدد بدرف االإلاملات ARCHمىطلة لىماذج   وذلً بصٍ
ة وثددًد الىمىذج الأفظل، الري ًيىن مً ؤحله حرز محىطؽ مسبم الخؼإ  ؤكل  (RMES)غير االإلىىٍ

. ما ًمىً

III-  الدزاطة الحطبيلية :

خلاٌ Tadawulطىداوٌ في َرا الجصء دزاطة طلىن كىائد ماؤس طىق الأطهم الظلىدي
طلس الؤغلاق ، خُث ثم اطحخدام 2017 دٌظمبر 30 بلى 2007 حاهفي 02الفترة االإمحدة ما بين 

خُةثم اطحلاء البُاهاتوماؤس الظىق، الُىمُل  . للظىق  السطمي مً خلاٌ االإىكم الالىترووي الحازٍ

ثم اطحخدام كدة ؤطالُل بخصائُة وكُاطُة، مظتهلة بالإخصائُات الىصفُة، هما ثم 
ة والازثباغ الراجي،  للاطحللالُةواخحباز وظبة BDSاخحباز واللُام باخحبازات الاطحلسازٍ

وذلً باطحخدام بسهامج ARCHبالإطافة بلى ثؼبُم كائلة هماذج،Variance ratio testالحباًً
10EViews وبسهامجOxmetrics .

كبل  :2017-2007 عند مظحىي الضعيف خلال الفترة طىق الأطهم الظعىدياخحباز هفاءة - 1
الظلُف، هـسا ٌ  في ؤيلٌ، فةهه ًجدز بىا اخحباز هفاءتبحللل الظىق البدء في بحساء ثيباات 

 .ثه الأخير باللدزة كلى الحيبا بالأطلاز ومً رم بحللباالازثباغ َر

ماؤس ًحطح مً خلاٌ الىحائج الؤخصائُة للىائد  :للبياناتالدزاطة الأولية والحمهيدًة - 1.1
 لللىائد خلاٌ الفترة ( 1)طىق الأطهم الظلىدي الىازدة في الجدوٌ زكم 

ً
وحىد ثربرب ملحىؿا

،هما ثـهس  0.000035-االإدزوطة، خُث خلم ماؤس طىق الأطهم الظلىدي محىطؽ اللائد بىاكم
ى ما ثبرشٍ كُمة االإسثفلة للاهدساف االإلُازي اٌ في وحىد مخاػس كالُةالىحائج   .طىق وَ
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 خلال فترة الدزاطة الظىق الخصائص الإخصائية الىصفية لعىائد مؤشس : (1)الجدول زكم

Mean Median  Maximum Minimum Std. Dev.  Skewness  Kurtosis 
Jarque-

Bera 

Anderson-

Darling 

Observa

tions 

-0.00003  0.00068 0.09087 -0.10328 0.01392 -0.83775 13.1054 12088.4 95.408 2765 

.  بالاكحماد كلى بُاهات الدزاطةالباخثين مً بكداد :المصدز

 بلى الحىاء ؤيل ثىشَم اللىائد هدى الِظاز، مشيرا بلى Skewnessجشير اللُم الظالبة الإلامل 
 ؤن ثىشَم ا الظىق وحىد اخحماٌ هبير للحصىٌ كلى كىائد مىخفظة في َر

ً
، هما ًلاخف ؤًظا
، خُث فاق ملامل  ، ممّا ًفظس وحىد مشيلة طماهة الدًىٌ

ً
 محؼاولا

ً
 Kurtosisاللىائد اثخر ؤىلا

ى ما ٌلني اهدساف   اللىائد كً الحىشَم الؼبُعي طلظلةكُمة الثلارة التي ثلابل الحىشَم الؼبُعي، وَ
ى ما ثاهدٍ اللُمة الىبيرة لاخحباز   واخحباز Jarque-Beraبحجمم الحىشَم ؤهثر خىٌ االإحىطؽ، وَ

Anderson-Darling ى ما  التي جشير بلى كدم بثباق اللىائد لحىشَم الؼبُعي خلاٌ فترة الدزاطة، وَ
 .ًخىاكع مم خىاص الظلىن اللشىائي لللىائد في ؿل الظىق الىفاة

 طىق الأطهم الظعىديالحىشيع الطبيعي لظلظلة العىائد اليىمية لمؤشس: (1)الشكل زكم 

 
 .Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

 ثدوز خىٌ  طىق الأطهم الظلىديؤن كىائد ماؤس (2)ًحطح مً خلاٌ الشيل زكم هما 
الصفس، ؤي ؤن االإحىطؽ الحظابي للظلظلة ٌظاوي الصفس، بملنى كدم وحىد اثجاٍ كام في 

لاخف هرلً وحىد ثسهص الحللبات الحادة   .clustring volatilityالظلظلة، وٍ

خلال فترة الدزاطة لمؤشس  طىكالأطهم الظعىدي خسهة العىائد اليىمية ل: (2)الشكل زكم 

 
 .Oxmetrics البرهامج الؤخصائي:المصدز

جشير هحائج دالة : Autocorrelation testاخحباز معنىية معاملات دالة الازثباط الراجي -2.1
ا  الازثباغ الراجي البظُؽ والجصئي بلى ؤن ملاملات الازثباغ الراجي البظُؽ االإدظىبة ثخحلف ملىىٍ

، وىجها ثلم ولها خازج مجاٌ الثلة، وبالحالي َىان ازثباغ ذاجي %5كً الصفس كىد وظبة مجاشفة 
 ؤهبر مً h=16 كىد Q(K)التي واهد بخصائُتها Ljung-boxبين اللىائد، َرا ما ثاهدٍ هحائج اخحباز 

ة  ة 16اللُمة االإجدولة لحىشَم واي ثسبُم بدزحة خسٍ . %5 كىد وظبة ملىىٍ
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  الظىق الأطهم الظعىديمعاملات الازثباط الراجي لعىائد اليىمية لمؤشس: (3)الشكل زكم 

 
 .EViews10 البرهامج الؤخصائي :المصدز

ة الىازدة في الجدوٌ زكم : اخحبازات الاطحلسازية- 3.1 ، بلى كدم (2)جشير هحائج اخحبازات الاطحلسازٍ
ي في طلظلة البُاهات الُىمُة للىائد طىق الأطهم الظلىدي، وبالحالي الحإهد مً ووحىد حرز الىخد
ة الظل ، مما ٌلني ؤن الحغيّرات في ؤطلاز الأطهم في الظىق غير كشىائُة، فُمىً طلةاطحلسازٍ

لني طمىُا ؤن الظىق خلاٌ فترة  الاكحماد كلى اللُم الظابلة لللىائد لحيبا باللىائد االإظحلبلُة، وَ
. االإدزوطة لا ًحصف بالىفاءة كىد مظحىي الظلُف

 عىائد طىق الأطهم الظعىدينحائج اخحباز اطحلسازية طلظلة : (2)الجدول زكم 

Elliott-Rothenberg-Stock ADF 

مم رابد 

 واثجاٍ

مم رابد وبدون 

 اثجاٍ

مم رابد 

 واثجاٍ

مم رابد 

وبدون 

 اثجاٍ

بدون رابد 

 واثجاٍ 

ة  tالىـسٍ

كىد مظحىي  2.5657- 3.4325- 3.9613- 1.9900 3.9600

1% 

كىد مظحىي  1.9409- 2.8623- 3.4114- 3.2600 5.6200

5% 

كىد مظحىي  1.6166- 2.5672- 3.1275-  4.4800 6.8900

10% 

0.1337 0.0949  -

47.5346 

-

47.5428 

 tاالإدظىبة 47.5513-

    PP  

    

مم رابد 

 واثجاٍ

مم رابد 

وبدون 

 اثجاٍ

بدون رابد 

 واثجاٍ 

ة  tالىـسٍ

    

كىد مظحىي  2.5657- 3.4325-  3.9613-

1% 

    

كىد مظحىي  1.9409- 2.8623-  3.4114-

5% 

كىد مظحىي  1.6166- 2.5672-  3.1275-    
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10% 

    

 -

47.6146 

-

47.6227 

 tاالإدظىبة 47.6311-

. EViews10 البرهامج الؤخصائي :المصدز

بلى زفع  (3)جشير الىحائج الىازدة في الجدوٌ زكم : Variance ratio testاخحباز نظبة الحباًن - 4.1
 خلاٌ فترة طىق الأطهم الظلىديهفاءة ٌفسطُة الحسهُة اللشىائُة وزفع الصُغة الظلُفة 

ا كً VR(q)الدزاطة، خُث ؤن وظل الحباًً ، وواهد 0.05 كىد مظحىي دلالة 1ثخحلف ملىىٍ
 كىد مظحىي دلالة 1.96 ؤهبر مً اللُمة الحسحة للحىشَم الؼبُعي Z*(q)اللُمة االإؼللة لإخصائُة 

0.05  .

 الظىق نحائج اخحباز نظبة الحباًن لعىائد : (3)الجدول زكم 

 
. EViews10 البرهامج الؤخصائي :المصدز

ة   الصمىُة، االإؼبلة كلى طلظلة كىائد الظلظلةاطحللالُة وبالاكحماد كلى اخحبازات اطحلسازٍ
 دٌظمبر 30 بلى 2007 حاهفي 02لظىق الأطهم الظلىدي، خلاٌ الفترة االإمحدة بين  ماؤس الُىمي

، ثم الحىصل بلى ؤن اللىائد لا ثحدد كشىائُا وبهما لها همؽ ملين، مما ًدٌ كلى وحىد كلاكة 2017
را ٌلني ؤن  ة بين اللىائد الُىمُة الحالُة وكىائد الُىم الظابم، وَ  غير طىق الأطهم الظلىديكىٍ

ى ما ٌلني طمىُا بمياهُة الحيبا بالأطلاز ومىه اللىائد ومً رم ئهف  كىد مظحىي الظلُف، وَ
. بحللباتها

 :ARCH الظعىدي باطحخدام نماذج الأطهمالحنبؤ بحللبات طىق - 2

، ؤي بمياهُة الحيبا ئبىاءً كلى هحائج الاخحبازات الظابلة، والتي ؤربخد ؤن الظىق غير هف
بلىائد االإظحلبلُة بالاكحماد كلى طلاطل اللىائد االإاطُة، وظحؼُم ؤن وظحمس في الحيباات، لىً 
ى كدم ربات الحباًً الأخؼاء في الظلاطل   مً الىكىف كلى ؤسغ ؤطاس ي وَ

ً
كبل ذلً وان لصاما

ا مً خلاٌ الري ًحم ثؼبُله كلى البىاقي الىاثجة مً LM-ARCH Testاالإدزوطة، والتي ًحم اخحبازَ
. ARالىمىذج

،خُث ARفي طلظلة البىاقي همىذج الاهدداز ARCHهحائج اخحباز ؤرس  (4)ًحظمً الجدوٌ زكم 

x2لظىق الأطهم الظلىدي، ؤهبر ثماما مً اللُم الحسحةلحىشَمLMهجد بخصائُة
∝ q وهرا هجد،

في ARCH،وكلُه وظحيحج وحىد ؤرس 0.001االإدظىبة ؤصغس مF-statisticًؤن اللُمة الاخحمالُة االإلابلة
مىىىا ثؼبُم هماذج  طلظلة البىاقي، ما ًلىدها بلى ؤن ثباًً طلظلة اللىائد غير رابد كبر الصمً، وٍ

GARCH .
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 لمؤشس الظىق الأطهم الظعىدي على العىائد اليىمية ARCHنحائج اخحباز أثس: (4)الجدول زكم 

  
Heteroskedasticity Test: 

ARCH 

F-statistic 151.7840  

Prob. F 0.0000  

Obs*R-squared 143.9815  

Prob. Chi-Square(1) 0.0000  

. EViews10 البرهامج الؤخصائي :المصدز

، الري ًىضح وحىد كدة فترات ثيىن فيها ثسهص الحللبات (3)وما ًاهد ذلً الشيل زكم 
 للىائد ماؤسات طىق الأطهم الظلىدي، مما ٌظحىحل ثلدًس هماذج clustring volatilityالحادة 

GARCH. 

 :GARCHثلدًس نمىذج - 1.2

في GARCH، ثم ثلدًس مجمىكة مً هماذج الظىق بلد اللُام بخشخُص طلظلة كىائد ماؤس 

، GARCH (1.1) ،GARCH (1.2) ،GARCH (1.3)، مً بُنها 2ؿل فسطُة الحىشَم الؼبُعي للأخؼاء

GARCH (2.1) ،GARCH (2.2) ،GARCH (2.3) ،GARCH (3.1) ،GARCH (3.2) ،GARCH(3.3) ،

، 3AIC ،SIC ،HQCبلدَا ثم اخحُاز ؤفظل همىذج الري خلم ؤكل كُمة الإلاًير االإللىمات الثلارة

:  ، والجدوٌ الحالي ًىضح ثلدًس واخحباز ملاالإهGARCH (1.1)واالإحمثل في همىذج 

 مؤشس الظىق  على عىائد GARCH(1.1)نحائج ثلدًس نمىذج : (5)الجدول زكم 

 Variable Coefficient 

M
ea

n 

eq
ua

tio
n C 0.0006* 

(1) AR 0.1330* 

Va
ria

nc
e 

Eq
ua

tio
n ω(Constant) 0.0342* 

α(ARCH effect) 0.1518* 

β(GARCH effect) 0.8415* 

α+β 0.9933 

                                           

 
ماؤس طىق للىائد t-Studentفي ؿل فسطُة الحىشَم الؼبُعي وثىشَم GARCHبلد اللُام بحلدًس الىماذج - 2

 .t-Student، خلصىا بلى ؤن الحىشَم الؼبُعي كدم ؤفظل هحائج ملازهة بحىشَمالأطهم الظلىدي
ادة في - 3 بن ؤَمُة اخحُاز زثبة الىمىذج ثإجي مً وىن ؤن اخحُاز زثبة ؤكلى مً السثبة الفللُة للىمىذج ًادي بلى شٍ

ادة في ثباًً الىمىذج، مما ًادي بلى فلدان الدكة، ؤما اخحُاز زثبة ؤدوى مً  كدد مللماثه، والري بدوزٍ ٌظبل شٍ

. مللمات الىمىذجinconsistentالسثبة الفللُة فةهه ًادي بلى كدم اجظاق
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Log likelihood 8613.678 

ARCH Test 0.1339 

Probability 0.7144 

. Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

. %1جشير بلى وحىد دلالة بخصائُة كىد مظحىي  (*)

 ملبىٌ بخصائُا كىد ماؤس الظىق  للىائد GARCH(1.1)ًحطح مً الجدوٌ ؤكلاٍ ؤن همىذج 
ة  ة كىد مظحىي %5مظحىي ملىىٍ  .%1، هما ثبين ؤن االإلدزات ملبىلة وملىىٍ

ة للملامل  كىائد ماؤس بىحىد ؤرس للصدمات كلى ثللبات  (ARCHؤرس )1αجشير اللُمة االإلىىٍ
بلُمة مسثفلة في صىزة جشير بلى طسكة ثإرير واطحجابة 1αثميز ملامل و، طىق الأطهم الظلىدي

را ، 1β كُمة مسثفلة في ملامل  ئؤس الم خلمهما للحإريرات والصدمات في الأحل اللصير، الظىق  وَ
 بخباًً 

ً
ٌلني ؤن الحباًً الىاثج كً كُمة االإسثفلة للحللل في طىق الأطهم الظلىدي طُيىن محبىكا

. مسثفم آخس في الفترة اللاخلة

ة صدمات الحللبات  را ًدٌ كلى اطحمسازٍ كازب مجمىق االإلاملين الظابلين الىاخد،وَ
Persistence of Volatility shockا  .في االإظحلبل، وثحؼلل وكد لُخحفي ؤرسَ

 في البىاقي خلاٌ الفترة االإدزوطة، وبالحالي ARCHهرلً وظخشف مً الجدوٌ كدم وحىد ؤرس 
ًمىً اكحباز ؤن كلاكة الحباًً مصاغة بصفة حُدة، والشيل الحالي ًىضح ازثفاق البازش في الحباًً 

. 2008 خاصة وكد خدوذ الأشمة االإالُة اللاالإُة للظىق الشسػي 

مؤشس طىق الأطهم الظعىديالحباًن الشسطي لعىائد : (4)الشكل زكم 

 
. Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

 :GARCH-Mثلدًس نمىذج- 2.2

-GARCH وظحلمل همىذج طىق الأطهم الظلىديلدزاطة الللاكة بين اللائد واالإخاػسة في 
M ًالري ًلىم بةدخاٌ ملادلة الحباًً الشسػي في ملادلة الىطؽ، خُث ثم ثلدًس مجمىكة م ،

 وذلً خظل GARCH-M( 2.1)الىماذج في ؿل فسطُة الحىشَم الؼبُعي للأخؼاء، واخحير همىذج 
. AIC ،SIC ،HQCملاًير مللىمات 
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  الظىق على عىائد مؤشسGARCH-M (2.1)نحائج ثلدًس نمىذج: (6)الجدول زكم 

 Variable Coefficient 

M
ea

n 
 

eq
ua

tio
n 

C 0.0005* 

(1) AR 0.1340* 

GARCH 1.5032** 
Va

ria
nc

e 
Eq

ua
tio

n 

ω(Constant) 0.0385* 

α(ARCH effect 1- ) 0.1132* 

α(ARCH effect 2- ) *0.0524  

β(GARCH effect-1) 0.8263* 

β(GARCH effect-2) - 

Log likelihood 8616.001 

ARCH Test 0.1588 

Probability 0.6903 

. Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

.  كلى الحىالي%10، %1جشير بلى وحىد دلالة بخصائُة كىد مظحىي  (**)(*)

ة بخصائُة كالُة للمللمات،  GARCH-Mثىضح هحائج ملادلة اللائد كبر همىذج  وحىد ملىىٍ
حطح مً ملادلة الىطؽ وحىد بؤازة مىحبة الإللمة  را ًدٌ كلى الللاكة الؼسدًة GARCHوٍ  وَ
 في البىاقي خلاٌ ARCH شواٌ ؤرس GARCH-Mبين اللائد واالإخاػسة في الظىق، هما ًـهس مً همىذج 

 .الفترة االإدزوطة

 :GJR-GARCHو EGARCHثلدًس نمىذج - 3.2

 كلى الاطحجابة غير االإحمارلة للصدمات االإىحبة 
ً
 للدم كدزة الىماذج االإلدزة طابلا

ً
هـسا

، لالحلاغ الـىاَس EGARCH همىذجبلى، طىلجإت كىائد الظىق مدل الدزاطةوالظالبة كلى ثللبا
. غير االإحمارلة

 في ؿل فسطُة الحىشَم الؼبُعي ماؤس طىق الأطهم الظلىديثم ثلدًس كدة هماذج للىائد 
: ًلخص هحائجهالجدوٌ االإىالي و،EGARCH (2.1)للأخؼاء، وثم اخحُاز همىذج 
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 على عىائد مؤشس الظىق  EGARCH (2.1)نحائج ثلدًس نمىذج: (7)الجدول زكم 

 Variable Coefficient 

M
ea

n 
 

eq
ua

tio
n C 0.0005* 

(1)AR 0.1245* 

Va
ria

nc
e 

Eq
ua

tio
n 

ω(Constant) -0.6296* 

α(ARCH effect-1) 0.1659* 

α(ARCH effect-2) 0.1304* 

(Leverage effect) -0.1332* 

β(GARCH effect-1) 0.9547* 

β(GARCH effect-2) - 

Log likelihood 8676.535 

ARCH Test 0.0163 

Probability 0.8983 

. Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

 .%1جشير بلى وحىد دلالة بخصائُة كىد مظحىي (*)

ثإرير كلى ثللبــات اٌذج ؤكلاٍ فُما بذا واهد الأخبـاز الجُدة والظلبُة لهـــا هفع وحُل الىمي
ذج ملبىٌ بخصائُا، هما ثبين ؤن و، ومً خلاٌ الىحـــائج هجد ؤن الىمكىائد طىق الأطهم الظلىدي

ة كىد مظحىي  ى  (ملاملة السافلة) ، وؤخرت ملاملة %1االإلدزات ملبىلة وملىىٍ كُمة طالبة، وَ
شداد بلد الصدمات الظالبة بشيل ؤهبر الظىكدما ًجللىا وظحيحج وحىد ؤرس السافلة، ؤي ؤن ثللبات 

ادثه لصي مثل َرٍ الحباًىات بلى ؤرس السافلة امً شٍ  بلد الصدمات االإىحبة مً هفع االإظحىي، وَ
االإالُة، خُث ؤن ثساحم في اللُمة الظىكُة للماطظات ًادي بلى ازثفاق في وظبة الدًىن بلى الأمىاٌ 

را ما ًادي باالإظاَمين الرًً ًحدملىن االإخاػس االإحبلُة كلى بدزان بإن الحدفلات  الخاصة، وَ
. االإالُة للظىق طُيىن ؤهثر مخاػسة في االإظحلبل

ة ووان  الثابد في ملادلة الحباًً بؤازة طالبةخمل ا كً الصفس كىد وظبة ملىىٍ ، %1ملىىٍ
 اللادي، خُث وان الحباًً في االإدي GARCHوهي ملاهظة ثماما للثابد في ملادلة الحباًً لىمىذج 
سحم ذلً لحلامل  ل مىحبا في وامل الحالات، وٍ مم الحباًً االإىحل فلؽ كىع GARCHالؼىٍ

EGARCH لاخف ؤن هماذج ثادي بلى EGARCHالري ًخحص بالجصء االإىحل والظالل مً الحباًً، وٍ
. في وامل البىزصات خلاٌ فترة االإدددةARCHبشالة ؤرس 

 الظابلة، ثىحد هماذج ؤخسي لاخحباز كدم ثمارل ؤرس الصدمات مً بُنها ةجيثإهُدا للىد
، َرا الأخير ٌلحبر الىمىذج الثاوي لاخحباز خاصُة كدم الحمارل ؤو ما ٌظمى ؤرس GJR-GARCHهمىذج 

بات، بذ ًإخر االإلامل 
ّ
 كُمة السافلة، الري ٌلحمد كلى الاهدساف االإلُازي الشسػي في همرحة الحلل

ملُىة فلؽ في خالة الصدمات الظالبة، بِىما ًإخر اللُمة صفس بذا واهد الصدمة مىحبة، خُث 
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ثدٌ الؤؤازة االإىحبة لهرا االإلامل كلى وحىد ؤرس السافلة وؤن الحباًً اللاخم للصدمة الظالبة 
. طُيىن ؤهبر مىه في الصدمة االإىحبة

ؤهه ملبىٌ بخصائُا وؤن ملامل  (08)وجشير هحائج ثلدًس َرا الأخير االإىضح في الجدوٌ زكم 

 ؤي ؤن الصدمات الظلبُة لها ؤرس EGARCH مىحبة، وبالحالي ثاهد َرٍ الىخُجة هماذجؤرس السافلة 
في ARCHؤهبر كلى ثباًً االإشسوغ مً الصدمات الاًجابُة مً هفع الحجم، هما ًلاخف غُاب ثإرير 

البىاقي مما ٌشير بلى ؤن البىاقي كشىائُة وثحىشق بشيل مظحلل، والجدوٌ الحالي ًلخص هحائج ثلدًس 
 .AIC ،SIC ،HQC بلد اخحُاز ؤفظل الىماذج خظل ملاًير مللىمات GJR-GARCHهمىذج 

 على عىائد مؤشس الظىق GJR-GARCH(1.1)نحائج ثلدًس نمىذج: (8)الجدول زكم 

 Variable Coefficient 

M
ea

n 
 

eq
ua

tio
n C 0.0004*** 

(1) AR 0.1466*** 

Va
ria

nc
e 

Eq
ua

tio
n 

ω(Constant) ***0.0380  

α(ARCH effect-1) 0.0580*** 

(Leverage 

effect) 
0.2168*** 

β(GARCH effect-

1) 
0.8246*** 

β(GARCH effect-

2) 
- 

Log likelihood 8655.863 

ARCH Test 0.3951 

Probability 0.5297 

 .Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

 . كلى الحىالي%5، %1جشير بلى وحىد دلالة بخصائُة كىد مظحىي )**( (***)

 :اخحياز النماذج الأفضل لحلدًس ثللبات طىق الأطهم الظعىدي- 4.2

طىلىم في َرا الجصء باخحُاز ؤخظً همىذج مً بين الىماذج االإظحخدمة في كُاض ثللبات 
بين الجدوٌ زكم AIC ،SIC ،HQCطىق الأطهم الظلىدي، وذلً بالاكحماد كلى ملاًير مللىمات  ، وٍ

 لجمُم الىماذج االإؼبلة كلى الظىق، وجشير الىحائج بلى ؤن ثلدًس همىذج  (8)
ً
 كاما

ً
 EGARCHثصيُفا

.  وفم الحىشَم الاخحمالي الؼبُعي وان الأفظل بين الىماذج(2.1)
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 الظىق اخحياز النمىذج الأفضل لحلدًس ثللبات عىائد مؤشس : (8)الجدول زكم 

  GARCH 

(1.1) 

GARCH-

M(2.1) 

EGARCH (2.1) 

AIC -6.2268 -6.2282 -6.2731 

SIC -6.2161 -6.2132 -6.2581 

HQC -6.2230 -6.2228 -6.2677 

. Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

بين الجدوٌ الحالي الحيبا بالحباًً الشسػي   260 لــ للىائد ماؤس طىق الأطهم الظلىديوٍ
 : EGARCH (2.1)مشاَدة مظحلبلُة باطحخدام همىذج

 EGARCH (2.1) باطحخدام نمىذج المؤشسالحنبؤ بالحللبات الشسطية لعىائد:(9)لجدول زكم ا

Horizon الحباًن الشسطي 

day 2.631e-005 

tow days 2.771e-005 

15 days 4.257e-005 

30 days 6.473e-005 

45 days 9.672e-005 

60 days 0.0001421 

90 days 0.0002927 

 120 days  0.0005682 

180 days  0.001829 

220 days 0.003595 

260 days  0.006573 

. Oxmetrics البرهامج الؤخصائي :المصدز

VI-  الخاثمة :

ملسفة مدي فلالُة هماذج الاهدداز الراجي االإشسوػة بلدم خاولىا مً خلاٌ َرٍ الدزاطة 
وثؼلل َرا ،2017-2007ثجاوع الحباًً في كُاض ثللبات طىق الأطهم الظلىدي خلاٌ الفترة 

، وفُما ًلي ههجُة الللمُة مروىزة طابلـــا، خُث ثىصلىا بلى مجمـــىكة مً الىحـــائجالمالاكحماد كلى 
:  مىحص  لحلً الىحائج

 غير كشىائُة، فُمىً الاكحماد  الأطهم الظلىديؤن الحغيّرات في ؤطلاز الأطهم في الظىق - 
فترة االإدزوطة لا اٌؤن الظىق خلاٌ مما ٌلني كلى اللُم الظابلة لللىائد لحيبا باللىائد االإظحلبلُة، 

. ًحصف بالىفاءة كىد مظحىي الظلُف
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 GARCH،مما ٌلني ؤن هماذج %5ملبىلةبخصائُا كىد مظحىي دلالة GARCHهماذج جلحبر - 
 .كادزة كلى الحيبا بحللبات كىائد ماؤس طىق الأطهم الظلىدي

في Volatility Clusteringخاصُة كىلىدًة الحربرب في ثدلُل GARCHجظاكد هماذج- 
 الظلاطل الصمىُة االإالُة؛

ثىحد كلاكة ػسدًة بين اللائد واالإخاػسة في طىق الأطهم الظلىدي، وبالحالي جظاكد هماذج - 
GARCHفي كُاض الللاكة بين اللائد واالإخاػسة في ؤطىاق زؤض االإاٌ؛ 

 االإلدزة في الحيبا بحللبات طىق الأطهم  الأفظل بين الىماذجEGARCH (2.1)همىذج ٌلد - 
كلى اطخُلاب الآراز االإخحلفة الىاحمة الظلىدي، مما ٌلني طمىُا ؤن َرٍ الىماذج لها اللدزة

 .كً  الصدمات الظلبُة االإفاحإة مً الأخباز الاكحصادًة اللاحلة
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