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  تطایر عوائد مؤشر بورصة قطر بین التماثل وعدم التماثل

  *قبلي زھیر /.د

Abstract:  

Cette étude examine le comportement de la volatilité des rendements de l'indice du 
Qatar entre la symétrie et l'asymétrie, à savoir, l'impact des chocs positifs 
(informations positives) et des chocs négatifs (informations négatives) sur les 
rendements. Pour cela, on utilise deux types de modèles économétriques, à savoir les 
modèles GARCH symétriques et les modèles EGARCH asymétriques. Où, on a 
conclu la présence de l'impact de l'effet de levier financier, ce qui pourrait signifier 
que les bonnes nouvelles (chocs positifs) génèrent plus de volatilité par rapport aux 
mauvaises nouvelles (des chocs négatifs). Et que ces chocs ont une longue incidence 
sur les rendements, donc la présence de non-stationnarité, au quelle, il a été constaté 
une série du type explosif dans l'équation de la variance. 

  
Bourse, Rendement, Volatilité, Effet  de levier, Symétrie, 
asymétrie,  Modèles GARCH, Modèles EGARCH, Persistance.  

:Les mots clés 

  

   :ملخص

تناولت ھذه الدراسة سلوك تطایر العوائد لمؤشر قطر بین التماثل وعدم التماثل، أي أثر 
على ) المعلومات السلبیة(والصدمات السلبیة ) المعلومات الإیجابیة(الصدمات الإیجابیة 

 لأجل ذلك، استخدم نوعین من النماذج القیاسیة، والمتمثلة في نماذج الانحدار الذاتي. العوائد
، ونماذج الانحدار الذاتي المشروط )GARCH(المشروط بعدم تجانس التباین المعمم والمتماثل 

حیث خلصت إلى وجود أثر  ).EGARCH(بعدم تجانس التباین المعمم ألأسي وغیر المتماثل 
تولد تطایرا مقارنة بالأخبار ) الصدمات الموجبة(ما قد یعني أنَ الأخبار الجیدة الرافعة المالیة، 

وأنَ ھذه الصدمات لھا تأثیر طویل على العوائد وبالتالي عدم ). الصدمات السالبة(السیئة 
 .اسقراریتھا، حیث تبین أنَ سلسلة العوائد سلسلة انفجاریة في معادلة تباینھا

  
 البورصة، العوائد، التطایر، الرافعة المالیة، التماثل وعدم التماثل، نماذج : الكلمات المفتاحیة

GARCH، نماذج EGARCH، التشبث.    

  

                                                 

  3 جامعة الجزائر - أستاذ محاضر ﴿ب﴾ *
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   :مخطط المقال

  مقدمة 
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  خاتمة 
  ملاحق 
  
  

  :مقدمة  

تحت  1995، أنشئت سنة )شركة مساھمة(تعتبر بورصة قطر سوق الأوراق المالیة   
وھي الآن من أھم . 1997، وبدأت عملیاتھا سنة )DSM(اسم سوق الدوحة للأوراق المالیة 

ما یمیز بورصة قطر، تطورھا السریع و. عھا نموا وازدھاراالأسواق المالیة في المنطقة وأسر
سواء من حیث عدد الشركات المدرجة فیھا أو من حیث حجم التداولات بھا، لكنھا في نفس 

فربحیتھا الكبیرة تعني في نفس . الوقت شدیدة التقلبات وبالتالي درجة المخاطرة فیھا أكبر
القوانین وتغییرھا من فترة إلى فترة، ما یؤدي الوقت خطورتھا، نتیجة لسوء التنظیم وكثرة 

ولذا یصبح من المفید دراسة تطایر عوائد البورصة القطریة، . إلى عدم كفاءة البورصة
وخصوصا معرفة كیف یتصرف المتعاملون الاقتصادیون فیھا تبعا للمعلومات الواردة للسوق 

  . من أخبار جیدة وأخرى سیئة
  

  ھل تطایر العوائد في مؤشر بورصة قطر متماثل أم لا؟: ؤالتتمثل إشكالیة البحث في الس
  :الفرضیات التالیةكما صیغت 

 ؛)وجود شفافیة في المعاملات(المعلومات الواردة إلى البوصة كاملة وغیر ناقصة  -
 المتدخلون  في البورصة لھم سلوك عقلاني اتجاه حركة الأسعار؛ -
فلا توجد قیود على البیع  وحریة المعاملات المالیة وحركة رؤوس الأموال، -

  .والشراء

جل ذلك، سیتناول تقدیر نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم ولأ
   .EGARCHوغیر المتماثل  GARCHالمتماثل 
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   :الجزء النظري للدراسة) 1  

یتخدم القیاس الاقتصادي كثیرا في بحوث العلوم الاقتصادیة بأشكال مختلفة   
وإذا كان العدید منھا درست الأسواق المالیة، وقلیل . 1طھا الوثیق بالنظریة الاقتصادیةلارتبا

ھي تلك الدراسات التي تناولت دراسة بورصة قطر، وخصوصا المتعلقة منھا بعوائد المؤشر، 
لكن ھذا لا یعني . فقد یعود ذلك لحداثة السوق أو لصغر البورصة وضعف المبادلات فیھا

لأبحاث وأعمال تناولت الموضوع من قریب أو بعید، حتى وإن كان أغلبھا لم الغیاب المطلق 
2یتناول البورصة ككل من خلال مؤشرھا أو أن یكون تناول البورصة القطریة لوحدھا

.  
  

الذي قدمَ ) 1986(أول من درس عدم تجانس التباین، ثمَ تبعھ بولسلاف  )1982(أنجل یعتبر 
ل في نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین عرضا عاما لنموذج أنجل والمتمث

تبعتھما العدید من الدراسات بغیة توسعة وتطویر ھذا النوع من النماذج ). GARCH(المعمم 
، بولسلاف وأنجل )1992(، بولسلاف وشو ورونر )1993(نذكر من بینھم بیرا وھیكز 

  ). 1995(، دییبولد ولوباز )1994(ونیلسون

ھذا النوع من النماذج قسمین من النماذج، القسم الأول ھو نماذج الانحدار الذاتي تفرع عن 
، الذي )IGARCH(نموذج المشروط بعدم تجانس التباین المعمم المتماثلة، ومن أشھرھا نجد 

وھو یعالج عدم استقراریة التطایر في معادلة التباین ) 1986(اقترحھ أنجل وبولسلاف 
أین ) 1987(اقترحھ كل من أنجل ولیلیان وروبینز ) GARCH-M(ج كما نجد نموذ. المشروط

التباین المشروط عبارة عن متغیرة مفسرة في معادلة الوسط الشرطي، بمعنى أنَ التطایر یؤثر 
أمَا القسم الثاني فھو نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم . في العوائد

وذلك ) 1991(الذي اقترحھ نیلسون ) EGARCH(نجد  نموذج  وغیر المتماثلة، من أھمھا
النوع الثاني ھو نموذج . لتقدیر تطاول التوزیع وأیضا آثار عدم التماثل للعوائد على التطایر

)GJR GARCH ( الذي أدخلھ كل قلوستان وجاغاناتان ورونكل)أین تم تعویض ) 1993
  .الأشكال التربیعیة بدوال خطیة مقسمة إلى أجزاء

  
  

   :مراجعة الأدبیات) 1-1  

عبد القادر عبد الله  & Ritab Al-Khouriفي دراسة أعدھا رتاب الخوري   
Abdulkhader Abdallah )2012(

حول ما إذا كان تحریر البورصة القطریة سیولد المزید من  3
مع المتغیرات  EGARCHالتطایر في العوائد، حیث استخدما تحلیل بسیط للتباین ونموذج 

كشفت نتائج بحثیھما عدم وجود أي تغییر في تقلبات السوق بعد إزالة الجزئیة للقیود . ھمیةالو
كما بقیت درجة تشبث التطایر كبیرة جدا، لكن وعلى . المفروضة على المشاركة الأجنبیة

   .4عكس ما ھو معروف في السلاسل المالیة فقد وجدا أنَ تقلبات العوائد متماثلة
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اط التطایر الخاصة بالقطاعات الرئیسیة الثلاثة، وھي الخدمات، بناء على دراسة ارتب
الكویت، ھي (دول مجلس التعاون الخلیجي لوالصناعة والمصارف، في أربعة اقتصادیات 

ویوان ، .Hammoudeh S، توصل شوكة حمودة )قطر، السعودیة والإمارات العربیة المتحدة
فیما یخص قطر، إلى أنَ القطاع المصرفي  M., M. )2009(5ومیشال ماكیلر  .Yuan, Yیوان 

  . أقل تطایرا بینما القطاع المصرفي الأكثر تطایرا
  
بدراسة تطایر عوائد  Kevin Daly )2012(6كیفن دالي  & Abdallah Fayyadقام عبد الله فاید و

البورصات والتغایر الشرطي الدینامیكي والارتباط الشرطي الدینامیكي بین أسواق الأسھم في 
، وأسواق الأسھم في دول مجلس التعاون )الولایات المتحدة والمملكة المتحدة(لبلدان المتقدمة ا

بالإضافة  - الكویت، وعمان، وقطر والبحرین والإمارات العربیة المتحدة- ) GCC(الخلیجي 
واستخدما . إلى الأسعار العالمیة للنفط من خلال سعر نفط خام البرنت في السوق العاجلة

بیَن التغایر . MGARCHنحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم المتعدد نموذج الا
كما وجدا أنَ بورصة . الشرطي الدینامیكي تغیرات ھامة بمرور الزمن في البورصة القطریة

قطر أقل تطایرا من نظیراتھا الخلیجیة وحتى الأمریكیة والبریطانیة، وأنَھا شدیدة الارتباط 
   .مریكیة والبریطانیة وكذلك بالسوق النفطیة وتقلباتھابالبورصة الأ

  
  

   :المنھجیة والبیانات) 1-2  

تقدر ھذه الدراسة نوعین من النماذج ھما نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم   
ونماذج الانحدار الذاتي ) 1986(لبولرسلاف ) GARCH(تجانس التباین المعممة والمتماثلة 

لعوائد مؤشر ) 1991(لنیلسون ) EGARCH(لتباین ألأسي غیر المتماثلة المشرط بعدم تجانس ا
بورصة قطر، وھذا لغرض نمذجة تطایر العوائد ومن خلالھا، دراسة تماثل أو عدم تماثل 
ردود أفعال المتعاملین للمعلومات الواردة إلى السوق، عبر تطبیق مجموعة من الاختبارات 

   .7والتقدیرات
  

 :اتي المشروطة بعدم تجانس التباین المعممة المتماثلة وغیر المتماثلةنماذج الانحدار الذ 

یعطى نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعممة والمتماثلة   
   :كما یلي  GARCH(p,q)لبورسلاف 
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 مع     

                                 
  أین

  .tتمثل التباین المشروط للصدمة التي تحدث في الفترة  
  .tتمثل الصدمات المربعة غیر المشروطة التي تحدث في الفترة  

  
لضمان عدم سلبیة التباین المشروط، توضع شروط على وسائط تقدیر علاقة التباین المشروط 

  .j=1,2,…,pو  i=1,2,…,qمن أجل و وھي 
على افتراض أنَ  و حیث 

  .توجد خارج دائرة الوحدة كل جذور 

نیلسون نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعممة والمتماثلة الأسیة،  اقترح
كتب الصیغة الریاضیة لھذا النموذج كما تGARCH في نماذج والذي یعالج عدم تماثل التطایر 

   :یلي

  
  :كما توجد صیغة أخرى لھذا النوع من النماذج وھي

  
الجزء الأیسر من المساواة عبارة عن لوغاریتم التباین المشروط، فھذا یعني أنَ أثر الرافعة 

وجود  .المالیة أسي ولیس تربیعي وأنھَا تضمن أن تكون تنبؤات التباین المشروط غیر سلبیة
یكون الأثر غیر متماثل . الرافعة المالیة یمكن أن یختبر بواسطة اختبار فرضیة أنَ 

 أثر الحجم أو أثر التماثل في النموذج، وتقیس  تمثل . إذا كان 
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أمَا الوسیط . السوق التطایر بغض النظر عن كل ما یحدث في) persistence(درجة التشبث 
فإنَ النموذج متماثل، أمَا إذا كان  فیقیس عدم التماثل أو الرافعة المالیة، فإذا كان  

تولد تطایرا أقل من الصدمات السالبة ) الأخبار الجیدة(فإنَ الصدمات الموجبة  
ني أنَ الأخطاء العشوائیة الموجبة ھي أكثر مزعزعة تع ، بینما )الأخبار السیئة(

   .للاستقرار من الأخطاء العشوائیة السالبة
ولتحقیق الدراسة تمَ استخدام المنھج التجریبي والتحلیلي، وتتبع عدة خطوات ومراحل 
والممثلة في اختبارات وتقدیرات، ومن أھمھا تمَ تناول الدراسة الوصفیة للبیانات المستخدمة 

. جنكینز- الدراسة، بعدھا دراسة استقراریة العوائد ومن ثمَ تقدیرھا باستخدام منھجیة بوكسفي 
في الأخیر تقدیر نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم المتماثلة وغیر 

   .المتماثلة
  

 :اختبارات الجذر الأحادي 

تقراریة عوائد المؤشر من خلال الدراسة الوصفیة التحلیلیة للبیانات، ثم دراسة اس  
، عملیة  فإذا كانت ). 1979(فولر الصاعد - اختبار الجذر الأحادي لدیكي

الاختبار ھذه مبنیة بواسطة التقدیر عن طریق المربعات الصغرى وتحت الفرضیة البدیلة 
  :  للنماذج التالیة

  

  

  
  

بواسطة  الأحادي ما ھي إلا اختبار لمعنویة  ، اختبار فرضیة العدم للجذرحیث 
تحت فرضیة  التي توزیعاتھا التقاربیة مماثلة لتوزیعات  الاعتیادیة  الإحصاءات 

 . العدم

 

 

  



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016سنة  –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3زائر مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الج

      

      
  

 
  
  

  »تطایر عوائد مؤشر بورصة قطر بین التماثل وعدم التماثل«

  قبلي زهیر /.د

 

381 

 :الدراسة الوصفیة 

تمتد ). QE(قطر  ترتكز الدراسة التطبیقیة على بیانات یومیة لعوائد مؤشر بورصة  
مشاھدة مستخرجة من  1869، ما یعادل 03/03/2014 إلى 03/01/2007 من فترة الدراسة للفترة

  : تمَ حساب عائد المؤشر المستمر كما یلي. تومسون روترز قاعدة بیانات
  

  
  أین 
   .t تمثل عائد السوق في الفترة      
   .tقیمة مؤشر السوق عند الإغلاق في الفترة تمثل      
  .تمثل اللوغاریتم النیبیري     
  

  :01الجدول  

  الإحصائیات الوصفیة لعائد البورصة
 

عائد 
  البورصة

N MAX  MIN  Mean  S-D  skewness  Kurtosis  J-B  A-D  

  
1868  0.083  -

0.092  
0.0006  0.0132  -0.7317  13.642  8981* 

(0.000)  
77.209* 

(0.000)  

  
الانحراف  ،Meanالمتوسط الحسابي  ،MINأصغر قیمة تداول یومي  ،MAXأكبر قیمة تداول یومي  ،Nعدد المشاھدات 

، اختبار ) J-B(بیرا -، اختبار جارك)kurtosis(، معامل التطاول )skewness(معامل الالتواء  ،S-Dالمعیاري 
دارلین تعني رفض -بالنسبة لاختبار جارك وبیرا واختبار أندیرسون(*) المتبوعة بنجم  القیم). A-D(دارلین -أندیرسون

  .تمثل القیم الاحتمالیة) .(فرضیة طبیعیة التوزیع عند جمیع المستویات، القیم التي بین 
  

من الجدول أعلاه یتبین أنَ الوسط قریب من الصفر، في حین أنَ الانحراف المعیاري كبیر 
التواء توزیع . ط ما قد یعني أنَ تقلبات التي تطرأ على السوق القطري كبیرةمقارنة بالوس

العوائد سالب الالتواء أي أن أغلب قیم العوائد أصغر من الوسط، في حین القیم الشاذة 
أمَا تطاول التوزیع فھو كبیر جدا وبالتالي توزیع العوائد . والمتطرفة توجد على یمین الوسط

بییرا - لى معامل الالتواء ومعامل التطاول، یبدو من خلال اختبار جاركفبالإضافة إ. متطاول
دارلین أنَ قیمھما الاحتمالیة المنعدمة، تؤكد رفض فرضیة التوزیع  -واختبار أندرسون

  . الطبیعي للعوائد
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   :استعراض النتائج والتحلیل) 2  

حة تحت اسم سوق الدو 1995أنشئت بورصة قطر سوق الأوراق المالیة سنة   
، أبرمت ھیئة 2009وفي سنة . 1997، وانطلقت رسمیا عملیاتھا سنة )DSM(للأوراق المالیة 

مع بورصة نیویورك یورونكست،  ∗التابعة لشركة قطر القابضة) QIA(الاستثمار القطریة 
اتفاق عقد شراكة إستراتیجیة لجعل بورصة قطر للأوراق المالیة في مصاف البورصات 

قانوني رد ھذا الاتفاق أصبح اسمھا بورصة قطر، ویحضع حالیا لتشریع الكبرى عالمیا، وبمج
2012لسنة 

8
.   

  
مؤسسة تحولت بورصة قطر من سوق مبتدئة إلى سوق ناشئة إثر تصنیف  ،2015في سنة 

للمنظومة  ، التابعة لمجموعة بورصة لندن، في مؤشرات أسھمھا العالمیة، نتیجة)فوتسي(
دخلتھا بورصة قطر في تسییر المعاملات المالیة وعلى رأسھا التشریعیة والقانونیة التي أ

وإطلاق أدوات استثماریة جدیدة  49%زیادة نسبة تملك الأجانب في رأس مال الشركات إلى 
كالسندات وأذونات الخزینة وتطویر أدوات مالیة جدیدة وزیادة أحجام التداول وتطبیق قواعد 

9الحوكمة
.   

  
السریع سواء من حیث عدد الشركات المدرجة فیھا أو من  ما یمیز بورصة قطر، تطورھا

وبالتالي درجة المخاطرة فیھا  ،حیث حجم التداولات بھا، لكنھا في نفس الوقت شدیدة التقلبات
أكبر وربحیتھا الكبیرة تعني في نفس الوقت خطورتھا، نتیجة لسوء التنظیم وكثرة القوانین 

   .لى عدم كفاءة البورصةوتغییرھا من فترة إلى فترة، ما یؤدي إ
  

قسَم ھذا الجزء إلى قسمین، قسم یدرس فقط نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة 
لعوائد مؤشر بورصة قطر وفق منھجیة بوكس وجنكینز، بینما القسم الثاني منھ فیدرس تقدیر 

وغیر  ARCH(p,q)(G)نموذجي الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم المتماثل 
EGARCH(p.q)المتماثل 

10
.   

  
  

   :تقدیر عوائد مؤشر بورصة قطر وفق منھجیة بوكس وجنكینز) 2-1  

نماذج الانحدار الذاتي المشروطة تعتبر الجذور الأحادیة ذات أھمیة قصوى لتقدیر   
السلاسل مستقرة بعدم تجانس التباین المعممة، لأنَھ من شروط تطبیق ھذه الأخیرة أن تكون 

فبالنظر إلى التمثیل البیاني للعوائد، یبدو . clustering volatility(11(تجمع التطایر مع وجود 
، 2008وإلى غایة منتصف  2007أنَ ھناك فترة تقلبات قویة شاھدتھا عوائد مؤشر قطر من 

                                                 
 .تأسس نتیجة الفائض المالي العائد من الدخول صناعة النفط والغاز ،صندوق سیادي ∗
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بعدھا شھدت انخفاضا في  2010وإلى غایة منتصف  2008لكنھا زادت حدة من منتصف 
  :فولر الصاعد، فكانت كما یلي-أمَا نتائج اختبار دیكي. قلباتھات
  

ھانان للمعلومات أكدت لنا أنَ متغیرة عوائد بورصة قطر -معاییر أكاییك وشفارز وكوین
، وعلى أساس ھذه النتیجة یستعمل عبارة عن نموذج انحداري من شكل 

   .فولر-اختبار دیكي
  

بعدھا تقدرَ نماذج الانحدار . تبین أنَ عائد بورصة قطر مستقر 02خلال نتائج الجدول  من
الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعممة المتماثل وغیر المتماثل وتحت فرضیة التوزیع 

   .الطبیعي للحد العشوائي المشروط
  

  :02الجدول  

  نتائج اختبارات الجذر الأحادي على عائد البورصة
  

  النتیجة       شاھداتعدد الم  عائد البورصة

  1855  0.377
*** 

  

1.574
** 

  

 -10.401
* 

  

  مستقرة

  
. (***) قیمة المتغیرة الثابتة المؤخرة بواحد في نماذج دیكي فولر الثلاث قیمة الثابت و معامل مركبة الاتجاه، و تمثل 

على أنَ (*) ، تدل )5(على أنَ الوسیط مقدر بواسطة المعادلة (**) ، تدل )4(ادلة تدل على أنَ الوسیط مقدر بواسطة المع
   .على معنویة الوسیط المقدر على عدم معنویة الوسیط، بینما تدل  تدل ). 6(الوسیط مقدر بواسطة المعادلة 

  
، أمَ GARCHاین تمَ استخدام نموذج بالنسبة لنماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التب

لكن قبل  ،EGARCHبالنسبة لنماذج الانحدار الذاتي غیر المتماثلة فقد استخدم لتقدیرھا نموذج 
باستخدام معیار . للعوائد مؤشر البورصة ARMAذلك تقدر النماذج الانحداریة من شكل 

ن ومن خلال المعنویة الإحصائیة ھانو-المعلومات لأكاییك ومعیار شفارز ومعیار كوین
   ).النماذج(لوسائط النماذج المقدرة تمَ على أساسھا اختیار أفضلھا 
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  :03الجدول  

  ARMAلاختیار نماذج  SIC HQCو  AICمعاییر المعلومات 
    

  AIC  SIC  HQC  معاییر المعلومات

     نموذج عائد المؤشر
AR(90)  -5.858  -5.812  -5.841  

MA(133)  -5.870  -5.826  -5.826  
ARMA(99,84)  -5.888  -5.810  -5.859  

 ARMAنموذج المتوسطات المتحركة،  MAنموذج الانحدار الذاتي،  HQC .ARو SICو  AICمعاییر المعلومات 
  .نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة المختلط

یتبین أنَ أفضل نموذج من بین النماذج الثلاث وفق معاییر المعلومات  ،03بالنظر إلى الجدول 
لإظھار سلوك الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین في . ARMA(99,84)ھو النموذج 

بواقي انحدار ھذا النموذج الأخیر، تمَ استخدام مجموعة من الاختبارات على البواقي البسیطة 
  .بییرا- لإضافة إلى معامل التطاول واختبار جاركوالمربعة با

یبدو أنَ النموذج مصاغ جیدا وھذا لعدم وجود ارتباط ) Q-stat(من خلال اختبار إحصائیة 
أي  0.05لأنَ القیمة الاحتمالیة للإحصائیة أكبر من  ARMA(99,84)ذاتي بین بواقي النموذج 

)Prob.=0.154)>0.05 .((ین إنَ الاختبارQ2-stat وARCH-LM  فقیم احتمالیھما مساویة للصفر
وبالتالي یفسر ذلك بإمكانیة وجود انحدار ذاتي مشروط بعدم تجانس التباین في البواقي 

والتي تتجاوز  )12.31(تتأكد ھذه النتیجة من خلال القیمة الكبیرة لمعامل التطاول . المقدرة
بیرا حول توزیع بواقي النموذج المقدر،  -جارك نفس الشيء بالنسبة لاختبار. بكثیر 3القیمة 

  .عن فرضیة توزیعھما الطبیعي) ھذه البواقي(التي تظھر قیمتھا الكبیرة جدا بعدھا 
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  :04الجدول  
  اختبارات على بواقي تقدیر نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة لعوائد مؤشر قطر

  
  Q-stat(30)  Q2-stat(30)  ARCH-LM(30)  Kurtosis  J-B  النموذج

ARMA(99,84)  20.474 
(0.154)  

1970.8 
(0.000)  

462.56 
(0.000)  

12.311  6418.01 
(0.000)  

  
ھي على التوالي معاییر المعلومات  HQCو SICو AIC. للتعرف على النموذج المقدر لعائد قطر 02راجع الملحق (*) 

تعبر على إحصائیة  Hannan-Quinn .(Q-stat(30)(ین وھانان كوی) Schwars(وشوارز ) Akaike(لكل من أكاییك 
فتعبر عن إحصائیة  Q2-stat(30)أما . 30عند التأخیر ) Ljung-Box(بوكس -اختبار بواقي المعیاریة للنموذج المقدر لیونغ

عن اختبار  فیعبر ARCH-LM(30)بینما . 30بوكس عند التأخیر -اختبار البواقي المعیاریة المربعة للنموذج المقدر للیونغ
أخیرا اختبار التوزیع الطبیعي جارك . عن معامل التطاول) Kurtosis(یعبر . 30عند التأخیر  ARCHمضاعف لاغرانج 

  .   تعبر قیم الاحتمالات لكل إحصائیة(.) القیم التي بین قوسین ). J-B(بیرا 
  

تجانس التباین أصبح في الأخیر یمكن القول أنَ استخدام نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم 
متوفرا، خصوصا وأنَ سلسلة العوائد مستقرة وشكلھا البیاني یظھر جلیا تجمع للتطایر، فھذان 
الأخیران ھما الشرطان الضروریان لتطبیق نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس 

ر قطر كان كبیرا، إنَ أثر أزمة الرھن العقاري على عوائد مؤش .ARCH/GARCH  التباین
نظرا لشدة وخطورة التقلبات في نسب العوائد مما یعني ارتفاع نسبة خطورتھا على 

  .المستثمرین وبالمقابل ربحیتھا أیضا

  

  

  تقدیر نماذج الانحدار الذاتي المشروط) 2-2  

   :بعدم تجانس التباین المعمم المتماثلة وغیر المتماثلة    

ص في الملحق الثاني وقیم دوال الارتباطات الذاتیة بناء على النموذج المقدر والملخ  
في جزئیھ  03والارتباطات الذاتیة الجزئیة للبواقي العادیة والمربعة الموضحة في الملحق 

)A,B( سنقوم بتحدید تأخیر . 04، واختبارات بواقیھ الملخصة في الجدولp وq  في نماذج
(G)ARCH(p,q) الارتباط الذاتي الجزئي . بواقي المقدرة المربعةوھذا بالاعتماد على ال

بینما الارتباط الذاتي البسیط للبواقي  .ARCHلـ  qللبواقي المربعة یسمح بتحدید التأخیر 
   .GARCHلـ   pالمربعة فیسمح بتحدید التأخیر 
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البسیط للبواقي المربعة  تظھر دالة الارتباط الذاتي معنویة كل معاملات الارتباط الذاتي
بینما دالة الارتباط الذاتي الجزئي فإنھَا تظھر قبول معنویاتھا إلى غایة . المقدرة لعوائد المؤشر

في ظل ھذا التحدید ستقدر مجموعة من النماذج والتي سیختار أفضلھا . أو أكثر 16التأخیر 
فإنَھ  ،ARCHأخیر نماذج بالنسبة لتو. HQCو SICوAIC بالاعتماد على معاییر المعلومات 

  . GARCHوإلا فإنَھ سیحول إلى نموذج  )p ≤ 3( 3یجب أن لا یتجاوز 
  

، یتبین أنَ أفضل نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین 05من خلال الجدول 
وبعد إلغاء وسائط معادلة  GARCH(2,1)ذج ھو النمو)  GARCH(p,q)(المعمم والمتماثل 

الوسط عدیمة المعنویة، حسب معاییر المعلومات ووفق شرط عدم سلبیة وسائط التقدیر في 
بینما في نماذج الانحدار الذاتي المشروط ). Aأنظر الملحق الرابع في جزءه (معادلة التباین 

، وبعد إلغاء وسائط (EGARCH(p,q))بعدم تجانس التباین المعمم ألأسي وغیر المتماثل 
معادلة الوسط عدیمة المعنویة، أفضل نموذج فیھا دوما وفق معاییر المعلومات ھو النموذج 

  . )Bأنظر الملحق الرابع في جزءه ( EGARCH(1,3) ألأسي
  

عند تقدیر النموذجین في حالة التماثل وعدم التماثل، تحول شكل نموذج الانحدار الذاتي 
في  ARMA(99,74) إلى نموذج من الشكل ARMA(99,84)ركة من شكل والمتوسطات المتح

   .نموذجي الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم والمتماثل وغیر المتماثل
  

، ومن خلال اختبار البواقي المعیاریة لعلاقة الوسط من خلال اختبار 06بالنظر إلى الجدول 
أي % 5تظھر قیمھا الاحتمالیة في كلا النموذجین أنھَا أكبر من ) Ljung-Box(بوكس - لجونغ

Prob.>0.05 ما یعني أنَھ لم تعد ھناك ارتباطات بین بواقي علاقة الوسط، بالتالي ھذه الأخیرة ،
   .GARCH(2,1)مصاغة جیدا في كلا النموذجین وخصوصا في نموذج 
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  :05الجدول  
  ج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمممعاییر المعلومات لنماذ

  المتماثل وغیر المتماثل المقدرة لعوائد مؤشر بورصة قطر

  
  النتیجة  AIC  SIC  HQC  النموذج

       GARCH(p,q)    النماذج المتماثلة
ARCH(1)  -6.286 -6.202  -6.255  مقبول  

ARCH(2)  -6.481  -6.394  -6.449  مقبول  

ARCH(3)  -6.517  -6.428  -6.484  مقبول  

GARCH(1,1)  -6.588  -6.501  -6.556  مقبول  

GARCH(1,2) -6.601 -6.511 -6.568 مرفوض  

GARCH(1,3) -6.590 -6.497 -6.555 مرفوض  

GARCH(2,1)  -6.592  -6.502  -6.559  مقبول  

GARCH(2,2)  -6.604  -6.511  -6.569  مرفوض  

GARCH(2,3) -6.603 -6.507 -6.568 مرفوض  

GARCH(3,1) -6.596 -6.504 -6.562 مرفوض  

GARCH(3,2) -6.604 -6.508 -6.569 مرفوض  

GARCH(3,3) -6.609 -6.510 -6.573 مرفوض  

          EGARCH(p,q)  النماذج غیر المتماثلة

EGARCH(1,1)  -6.609 -6.519  -6.576  مقبول  

EGARCH(1,2)  -6.628  -6.535  -6.584  مقبول  

EGARCH(1,3)  -6.630  -6.534  -6.594  مقبول  

EGARCH(2,1)  -6.620  -6.527  -6.585  مقبول  

EGARCH(2,2)  -6.604  -6.508  -6.568  مقبول  

EGARCH(2,3)  -6.628  -6.529  -6.592  مقبول  

EGARCH(3,1) -6.627 -6.531 -6.591 مقبول  

EGARCH(3,2) -6.629 -6.530 -6.592 مقبول  

EGARCH(3,3) -6.627 -6.524 -6.589 مقبول  

  
) Hannan-Quinn(كویین -وھانان) Schwars(وشوارز ) Akaike(معاییر المعلومات الأكاییك  HQCو SICو  AICتمثل

لا قبول أو رفض النموذج مبني على أساس إیجابیة أو سلبیة وسائط تقدیر دالة التباین في كل نموذج مقدر وھي . على التوالي
  . تعني بالضرورة اختیاره
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أما اختبار البواقي المعیاریة المربعة لمعادلة التباین لعوائد مؤشر بورصة قطر فتظھر سواء 
بوكس -من خلال اختباري لیونغEGARCH(1,3) أو لنموذج  GARCH(2,1)بالنسبة لنموذج 

حد سواء أنَ قیمھا  على ARCH-LMعلى البواقي المربعة أو اختبار مضاعف لاغرانج 
یعني أنَھ لم تعد ھناك ارتباطات  Prob.>0.05أي  %5الاحتمالیة في كلا النموذجین أكبر من 

فیما یخص فرضیة . بین بواقي علاقة التباین وبالتالي یمكن اعتبارھا مصاغة بصفة جیدة
في  5یمة التوزیع الطبیعي لعوائد المؤشر، فمعامل الالتواء في كلا النموذجین یتجاوز الق

كلیھما، فبالرغم من أنَھ انخفض بنسبة كبیرة مقارنة بنموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات 
ھذه النتیجة یؤكدھا ، 12.31حیث كان یساوي  ARMA(99,84)المتحركة الذي قدرَ سابقا 

  . بیرا- اختبار جارك
  

متھ سالبة في نموذج ، فإنَ قی)VL(بالنظر إلى قیمة متوسط التباین المشروط في المدى الطویل 
GARCH(2,1)  وھذا مستحیل ویرجع ذلك إلى كون درجة التشبث ) 0.000147-(وتساوي

وھي قیمة أكبر من الواحد ما قد یعني أنَ التباین المشروط لیس فقط غیر مستقر  1.01تساوي 
   .وإنمَا انفجاري

  
  :06الجدول  

  عائد مؤشر بورصة قطر وبواقیھما القیم والاختبارات الإحصائیة لقیم نموذجي
  

  النموذج

  

Q-
stat(30)  

Q2-
stat(30)  

ARCH-
LM(30)  

Kurtosis  J-B  VL  

        ARMA(99,74)-GARCH(2,1) نموذج
    1.01  27.871  

(0.180) 
24.122 
(0.766)  

23.818 
(0.780)  

5.804  611.97 
(0.000)  

-
0.00014  

        ARMA(99,74)-EGARCH(1,3) نموذج
    -  36.359 

(0.051)  
22.404 
(0.839)  

25.023 
(0.200)  

5.231  382.67 
(0.000)  

-  

  
) Ljung-Box(بوكس - یتمثل اختبار لجونغ) Persistance(درجة تشبث التطایر  تمثل 

مضاعف  فھي تمثل اختبار ARCH-LM(30)أمَا الإحصائیة .  Q2-stat(30)و  Q-stat(30)في الإحصائیتین
 J-Bمعامل التطاول، بینما یمثل  Kurtosisیمثل . لاغرانج لنموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین

متوسط التباین المشروط على المدى الطویل وھي تساوي  قیمة VLتمثل . بیرا- اختبار الطبیعیة لجارك
. .  
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 روط بعدم تجانس التباین المعمم ألأسيبالنسبة إلى نموذج الانحدار الذاتي المش
EGARCH(1,3)، َتمثل أثر  الذي نتائج تقدیره ملخصة في الملحق الخامس، فإن

، فھذه القیمة تعني أنَ أثر الحجم 0.2446الحجم أو أثر التماثل في النموذج، وھي تساوي إلى 
  . على تطایر العوائد قلیل

  
التطایر بغض النظر عن كل ما یحدث في ) persistence(تشبث درجة ال تقیس 
كبیرة نسبیا فإنَ التطایر یأخذ وقتا طویلا في أعقاب الأزمة في  فعندما تكون . السوق
وھي قیمة قریبة جدا  0.9867بالنسبة لتشبث التطایر لعوائد بورصة قطر فھي تساوي . السوق

كما أنَ البورصة تعاني من تقلبات طویلة . اریة معادلة التباینمن الواحد ما تعني عدم استقر
   .بمجرد حدوث أزمات فیھا أو في الأسواق المالیة العالمیة الأخرى

  
یقیس عدم التماثل أو الرافعة المالیة، ھذا الوسیط ذو أھمیة كبیرة بالنسبة  في حین الوسیط 

، ما قد )0.0585-(حیث وجد أنَ قیمتھ تساوي . لتماثللأنَھا تسمح باختبار ا EGARCHلنماذج 
الصدمات (تولد تطایرا من الأخبار السیئة ) الصدمات الموجبة(یعني أنَ الأخبار الجیدة 

  . وھي حالة تعرفھا أغلب الأسواق المالیة) السالبة
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   :خاتمة  

واردة إلى بورصة قطر سواء تناول ھذا البحث دراسة فیما إذا كانت المعلومات ال  
كانت أخبارا جیدة أو أخبارا سیئة سیكون لھا نفس التأثیر على سلوك المتعاملین أو 
المستثمرین بھا، أي إذا ما كان رد فعلھم متشابھ في كلتا الحالتین من حیث سرعة الاستجابة 

   .وقوة رد فعلھم
  

دم تجانس التباین المعمم المتماثل تمَ الأخذ بنوعین من نماذج الانحدار الذاتي المشروط بع
)GARCH ( ونماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم غیر المتماثل
)EGARCH .( النوع الأول یفترض عدم وجود اختلاف في رد فعل المتعاملین في السوق

د الرافعة المالیة، للأخبار السیئة والأخبار الجیدة على السواء، أمَا النوع الثاني فیفترض وجو
  .   بالإضافة إلى أثر الحجم

  
   :عند دراسة عوائد مؤشر بورصة قطر تبیَن ما یلي

أنھا مستقرة لكن تطایرھا غیر مستقر، بالإضافة إلى كون ھذا التطایر حاد وبالتالي  -
خطورة التعاملات في ھذا السوق، وھو نفس ما توصل إلیھ رتاب الخوري وعبد 

، ھذه الصورة تعرفھا أغلب الأسواق المالیة الناشئة، كما أنَ )2012(القادر عبد الله 
لكن النتائج التي . ربحیتھا كبیرة في نسب عوائد الأوراق المالیة المتداولة فیھا

، كانت على العكس من ذلك لأنھما )2012(توصل إلیھا عبد الله فاید وكیفن دالي 
  وجدا تطایرا قلیلا في عوائد مؤشر بورصة قطر؛

ا أظھرت ھذه الدراسة اختلاف في استجابة المتعاملین الاقتصادیین بالبورصة كم -
للأخبار التي تصل إلى السوق من خلال أثر الرافعة المالیة، التي تبین قیمتھا السالبة 
أنَ المتعاملین في البورصة یتفاعلون بالإیجاب مع الأخبار الجیدة، وبالتالي لا 

ار حیث یتفاعلون بسرعة معھا، عكس في حالة یتعاملون بحذر وتریث مع كذا أخب
ما إذا كانت الأخبار السیئة، التي یتعاملون معھا بحذر شدید، حیث یكون رد فعلھم 
بطیئا ما یودي إلى تطایر أقل، وجاءت نتائج ھذه الدراسة على عكس ما توصل إلیھ 

   .رتاب الخوري وعبد القادر عبد الله
  

. طر قد یعني أنھا سوق غیر كفء وأكثر من ذلك خطرةتشبث التطایر وتجمعھ في بورصة ق
ھذه النتیجة، وعلى الرغم من الجھود المبذولة، فإنَھ تستدعي على السلطات القائمة على سیر 
عمل البورصة المزید من العمل لتحسین أداءھا، من خلال تنویع التعاملات فیھا وتوسیعھا 

خلال التقلیل من القیود المفروضة على أكثر وبحریة اكبر إلى المتعاملین الأجانب من 
  .الاستثمار الأجنبي
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   :الملاحق  

   :01الملحق 

  سلسلتي مؤشر بورصة قطر وعائد مؤشر بورصة قطر الیومیتین

  03/03/2014إلى  03/01/2007للفترة 

قیمة مؤشر بورصة قطر الیومي عند الإغلاق  – 1

)EQ(
500
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EQ

  
  

  .(Qatar Stock Exchange) سوق الأوراق المالیة بورصة قطرداد الباحث تبعا لإجصائیات من إع: المصدر

قیمة عائد مؤشر بورصة قطر الیومي عند الإغلاق  – 2
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  .(Qatar Stock Exchange) سوق الأوراق المالیة بورصة قطرمن إعداد الباحث تبعا لإجصائیات : المصدر
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  :02ملحق ال
لعائد المؤشر بورصة قطر وفق   ARMA(99,84)نتائج تقدیر نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة
1جنكینز- منھجیة بوكس

.  

  
 

 
 

 
 

 
 
 
 

 
  
  
  

 
  

  

  

  

  

                                                 
  .قیم إحصائیة ستودنت المحسوبة للوسائط المقدرة(.) تمثل   1
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  :03الملحق 
 نموذجللبواقي المقدرة والبواقي المربعة المقدرة لدوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي 

ARMA(99,84) لعوائد مؤشر بورصة قطر  

  
)A (دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي للبواقي المقدرة لنموذج ARMA(99,84)   

  لعوائد مؤشر بورصة قطر      
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)B ( نموذجلالمربعة دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي للبواقي المقدرة ARMA(99,84)   

  لعوائد مؤشر بورصة قطر      
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  :04الملحق 
نتائج تقدیر نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم والمتماثل لعوائد مؤشر بورصة قطر 

 GARCH(2,1)-ARMA(99,74)بعد تعدیل معادلة الوسط للنموذج 

  
  معادلة الوسط

  

 
  
  

  
  
 
 

  

 معادلة التباین
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  :05الملحق 
نتائج تقدیر نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین المعمم وغیر المتماثل لعوائد مؤشر بورصة 

 EGARCH(2,1)-ARMA(99,74)قطر بعد تعدیل معادلة الوسط للنموذج 

  معادلة الوسط

  
 

  
  

  
  

  
  معادلة التباین
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