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   مؤشرات أسواق الأوراق المالیة لدول مجلس التعاون الخلیجي المعرضة للمخاطر لعوائدالقیمة  التنبؤ
   و محكاة مونت كارلو GARCHباستخدام نماذج 

Estimating the value at risk of returns on stock market indices for the GCC countries 

 Using GARCH models and Monte Carlo simulations 
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  ل التنمیة المستدامة،أستاذ محاضر ب، مخبر الطرق الكمیة في العلوم الاقتصادیة وعلوم إدارة الأعمال وتطبیقاتها من اج 1
  )الجزائر( جامعة زیان عاشور بالجلفة 

  )الجزائر(أستاذ محاضر ب ، مخبر التنمیة الإداریة للارتقاء بالمؤسسات الاقتصادیة، جامعة غردایة 3 2

  31/12/2021 :لنشراتاریخ   26/06/2021 :القبولتاریخ   01/03/2021: تاریخ الإرسال
  الكلمات المفتاحیة  ملخص

 لدول المالیة الأوراق أسواق مؤشرات التنبؤ بالقیمة المعرضة للمخاطر لعوائد إلى الدراسة ههذف من خلال نهد
افة ضإو محاكاة مونت كارلو،  t-GARCHو  GARCHمجلس التعاون الخلیجي لمدة سنة، وذلك باستعمال نماذج  

و اختبار المعقولیة العظمى  یة غیر مشروطةاختبار المعقولیة العظمى للتغطاختبارات قبول هذه النماذج مثل  إلى
طیلة فترة التنبؤ  كان الأفضل في تقدیر هذه القیمة  GARCH(1,1)ذجو نم إلى أنالنتائج وقد خلصت للاستقلالیة، 

  .وبدون مبالغة في حجم المخاطر ، حیث رصد التقلبات في المؤشرات بشكل شبة دقیق)یوم252(

 القیمة المعرضة للمخاطر
؛  Garchنماذج  ؛التنبؤ؛ 

؛  محاكاة مونت كارلو
  . المعقولیة العظمى

        G17 ؛ C52 ؛JEL:  E44تصنیف 
Abstract Keywords 

This study aims to predict the value at risk for financial markets’s returns of the Gulf 
Cooperation Council indicators for a year, using “GARCH” and “t-GARCH” models and 
Monte Carlo simulation, in addition to their acceptance tests of these models, such as:  the 
LR  test of unconditional coverage and the LR test of independence. The results showed that 
“GARCH (1,1)” was the best model to estimate this value throughout the forecast period 
(252 days), where monitoring fluctuations in indicators less accurately and without 
exaggeration in the risk’s size. 
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I. مقدمة: 
في بدایة التسعینیات حیث ظهرت كطریقة لحساب الخطر  إلالم یكن أول ظهور للقیمة المعرضة للمخاطر     

شاملا لكل  إجمالیاعتبر مؤشرا طریقة ت إلىوكان هذا استجابة للحاجة المتزایدة  ،الأخرىمكملة لبقیة الطرق التقلیدیة 
 أصبحالبنوك تستعمل القیمة المعرضة للمخاطر بتزاید في تقدیر المخاطر المحتلمة، كما  وأصبحت .المخاطر المالیة

ألزمت هذه الأخیرة بامتلاك مبلغ  1997كل منها طریقتها الخاصة في تقدیرها، وفي حقیقة الأمر فان لجنة بازل ومنذ ل
حساب القیمة المعرضة للمخاطر  ولذلك فان. رك الخسائر المحتملة والناجمة عن مخاطر السوقرأسمال أدنى لتدا

أداة أساسیة لإدارة  كونهوحتى لدى المستثمرین في الأوراق المالیة  لدى جمیع المؤسسات المالیة أهمیة كبرى اكتسى
مبدأ التطایر فانه  إلىواستنادا . لإفلاسلتفادي ا المال الأدنى المطلوب رأسمن احتساب قیمة  نهممكت مخاطر السوق

  :ومما سبق یمكن طرح الاشكال التالي. القیمة تلكلحساب  نماذج أو طرقیوجد عدة 
في رصد المخاطر في مؤشرات أسواق )  GARCH ،Mont Carlo( ما مدى فعالیة نماذج القیمة المعرضة للمخاطر

    ؟المال
  :ئلة الفرعیة التالیةوللإجابة على هاته الإشكالیة تم طرح الأس

 ما المقصود بالقیمة المعرضة للمخاطر؟ .1

 ما هي طرق تقدیر نماذج القیمة المعرضة للمخاطر؟ .2

  هل تختلف فعالیة رصد المخاطر باختلاف الطریقة أو النموذج المستعمل؟ .3
المعرضة للمخاطر في البدایة بتقدیم الإطار النظري للقیمة  قمنا، وللإجابة عن إشكالیة البحث والأسئلة الفرعیة

لمؤشرات أسواق الأوراق  ومحاكاة مونت كارلو GARCH التبؤ بها باستعمال نماذجها و بتقدیر  قمنا باختصار، ومن ثمة
  . نماذجتلك الاختبار قبول  تم ، وفي الأخیرالمالیة لمجلس التعاون الخلیجي

II.والدراسات السابقة الإطار النظري: 
  : تعریف القیمة المعرضة للخطر 

رف القیمة المعرضة للمخاطر بأنها هي الحد الأدنى للخسارة المتوقع في أصول محفظة استثماریة خلال فترة زمنیة تع
  (venkataraman, 1997) .محددة عند مستوى معین من الثقة

  (Rachev & S.Schwartz, 2001) .اكبر خسارة ممكنة خلال فترة زمنیة محددة ومستوى ثقة معین بأنهاوتعرف  
للخسائر الممكنة في المحفظة الاستثماریة، وعلى وجه التحدید فهي مقیاس  إحصائيمقیاس  بأنها أیضاتعرف كما 

 (Dowd, 2002) .للخسائر في المحفظة نتیجة للتقلبات العادیة في السوق

دلات السوق هي الانخفاض في قیمة الاستثمار خلال بعد زمني محدد باحتمالیة مقدرة نتیجة التغیرات في أسعار ومع أو
  )2008سرمد و حسن، ( .المؤثرة بشكل مباشر في عائد الاستثمار

هي الخسارة التي سیتم توقعها باحتمالیة معینة خلال مدة زمنیة محددة یتم فیها الابقاء على تشكیلة مكونات نشاط  أو
 .الاستثمار
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  :عناصر وهي من خلال التعاریف السابقة نجد أن القیمة المعرضة للمخاطر تتكون من ثلاثة
 .وهي القیمة المستهدفة التي لا یمكن للخسارة أن تتجاوزها: مستوى معین من الخسارة في قیمة المحفظة

یكون یوم أو شهر، ولكن لیس بالضرورة استعمال هذا المجال، فیمكن للمؤسسات استعمال  وعادة ما: المجال الزمني
على أن البنوك یجب علیها استعمال  (BIS)نك التسویات الدولیة تنص قواعد كفایة رأس المال لب و. فترات زمنیة أخرى

ویعتبر حجم السیولة في الأسواق التي تعمل فیها المؤسسات احد العوامل التي . عشرة أیام أوفترة زمنیة قدرها أسبوعین 
الأول، أن : (DOWD)تحدد هذه الفترة، كما أن هناك عوامل أخرى ترجح استعمال المجال الزمني القصیر وذلك لسببین 

الثاني، إن الفترة القصیرة تسمح باختبار سلامة نموذج القیمة . المحفظة الاستثماریة لا تتغیر أثناء المدة الزمنیة القصیرة
 .المعرضة للمخاطر

 :ویتوقف اختیاره على مالي: pمستوى الثقة - 

یر القیمة المعرضة للمخاطر مستوى فمثلا یتطلب استعمال نظریة القیم المتطرفة في تقد: الاعتبارات النظریة   - أ
 .عالي من الثقة

قد نحتاج إلى مستوى عالي من الثقة إذا كان الغرض من قیاس المخاطر هو : الغرض من قیاس المخاطر  -  ب
 .تحدید متطلبات رأس المال

تعمال فعند كتابة التقاریر السنویة والمقارنة مابین المخاطر في المؤسسات یجب اس: لغرض التقاریر والمقارنة  -  ت

 .%99-95نفس مستویات الثقة، والتي عادة ما تكون بین 

( ومبدأ النظم ) اختیار عینة من منشآت مالیة( مبدأ الاختیار : ویعتمد مفهوم القیمة المعرضة للمخاطر على مبدأین هما
ثارة ا) اختیار نظم مالیة متكاملة تتعرض للخطر لانتباه لما له علاقة لیتم وصف وتفسیر مقدار خسائر عوائد الاستثمار وإ

 )سرمد و حسن(. بظروف السوق الحالیة والمستقبلیة

  :و یمكن الحصول على القیمة المعرضة للمخاطر  من العلاقة الریاضیة التالیة

  

  :وبتركیز هذه القیم واختصارها نحصل على 
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  :خاطروانطلاقا من هذه العلاقة نحصل على الصیغة الریاضیة لحساب القیمة المعرضة للم

  

  . tتمثل الخسارة القصوى المحتملة في الزمن :  Ptحیث 

  القیمة المعرضة للمخاطر من خلال التوزیع الطبیعي) : 01(الشكل رقم 

  

  

  

 

 

  KEVIN DOWD, Measuring market risk, John Wiley & Sons Ltd, England, 2002, P.22 :المصدر

  :(DOWD, Ibid, PP10-11) مكن تلخیص استعمالاتها في النقاط التالیةی: استعمال القیمة المعرضة للمخاطر. 2.1  
  .تستعمل لتحدید رأس المال المطلوب وتخصیصه على مستوى المؤسسة - 
  .توضع في التقاریر السنویة لغرض الإفصاح وتقدیم معلومات حول المؤسسات - 
  .تستعمل لغرض تقییم مخاطر الفرص الاستثماریة قبل اتخاذ القرار - 
  .تستعمل في تنفیذ إستراتیجیة التحوط في المحافظ الاستثماریة - 
تستعمل لوضع قواعد جدیدة لإدارة المكافات في المؤسسات، وذلك قصد الحد من الإفراط في المجازفة التي تحدث  - 

وباختصار . احعندما یتم مكافأة الموظفین على أساس الأرباح وحدها من دون الإشارة إلى المخاطر المصاحبة لتلك الأرب
  . یمكن أن تساعد على توفیر نهج أكثر اتساقا وتكاملا لإدارة المخاطر المختلفة و توفیر مزید من الشفافیة والإفصاح

  :طرق تقدیر نماذج القیمة المعرضة للمخاطر.3.1
یرا طرق طرق معلمیة، طرق شبه معلمیة وأخ: یمكن تصنیف طرق تقدیر القیمة المعرضة للمخاطر إلى ثلاثة أصناف

  (Adem & Benoit, 2007) .لامعلمیة
طریقة المحاكاة التاریخیة، طریقة : ونمیز فیها ثلاث طرق) تشتق عبر تطبیق خطوات المحاكاة( : الطرق اللامعلمیة.1.3.1

  .المحاكاة التاریخیة المرجحة، وأخیرا طریقة محاكاة مونت كارلو
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  :طریقة المحاكاة التاریخیة - أ

القیمة المعرضة  سابح بشكل كبیر بسطت وهي  .طراخمالقیمة المعرضة لل لتقدیر الأكثر شیوعا إحدى الطرقهي    
ولا تتطلب تقدیر البیانات ولا الارتباطات، إضافة إلى  ،عوائدعلى نوع التوزیع لل اتفتراضأي ا تضعلا  ا، لأنهرطاخملل

 الأسفلقة فان العوائد ترتب بشكل تصاعدي من وحسب هذه الطری. ذلك فهي تطبق تقریبا على جمیع الأدوات المالیة 
. %99بالنسبة لمستوى ثقة  %1أو القیمة الموافقة لـ  %95بالنسبة لمستوى ثقة  %5إلى  الأعلى ثم تختار القیمة الموافقة لـ 

حدیثة التداول  وما یعاب على هذه الطریقة انها تتطلب الكثیر من البیانات التاریخیة مما یعني انها لا تتعامل مع الأدوات
  .في الأسواق المالیة

  :طریقة المحاكاة التاریخیة المرجحة-ب

المیزة الأساسیة لهذه الطریقة أنها تعتمد أوزان ترجیحیة للمشاهدات، ویتم اختیار هذه الأوزان باستعمال إحدى الطرق  
  :التالیة

 .دم المشاهداتویتم فیها ترجیح المشاهدات بأوزان تعتمد على ق:  Aged-Weightedطریقة  - 

ویتم فیها ترجیح المشاهدات بأوزان تعتمد على التقلبات الحاصلة في سلسلة : Volatility-Weightedطریقة  - 
 .العوائد

ویتم فیها تعدیل العوائد الماضیة بحیث تعكس التغیرات مابین الارتباطات للقیم : Correlation-Weighted طریقة - 
 .الماضیة والحاضرة

  :ونت كارلوطریقة محاكاة م -ج
یعتمد هذا الأسلوب على تقدیر عدد كبیر من السلوكیات المستقبلیة لأصول محفظة استثماریة مختارة و ذلك بناء على 

ویعتبر هذا الأسلوب الأكثر استعمالا في الحالات التطبیقة نظرا لتعامله مع جمیع الأدوات المالیة، . عدد من الافتراضات
  .ت و حواسیب متطورة نوعا ماوما یعاب علیه انه یتطلب الوق

  :الطرق الشبه المعلمیة.2.3.1

  : نظریة القیم المتطرفة  - أ
التي تختلف  extrem value theory) (من بین الطرق الشبه معلمیة نجد الطرق التي تنضوي تحت نظریة القیم المتطرفة

نظریة القیم المتطرفة المعممة : المتطرفة القیمویمكن التمییز بین نوعین أساسین لنظریة . عن النظریة الإحصائیة المعتادة
-PoT   (Preaksالمعمم Paretoالتي تسمح بنمذجة القیم القصوى آو الدنیا لعینة كبیرة جدا من المشاهدات، وقانون باریتو

over-Threshold) عالیة(الذي یسمح بدراسة توزیع النقاط الواقعة فوق عتبة معینة.(  
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  :CAViaRطریقة  -ب
فعوضا عن نمذجة . ثاني من الطرق الشبه معلمیة التي تسمح بحساب القیمة المعرضة للمخاطر والتنبؤ بها وهي نوع

  .التوزیع والحصول على هذه القیمة،یتم في هذه الطریقة نمذجة القیمة المعرضة للمخاطر مباشرة
  :الطرق المعلمیة. 3.3.1

ة حساب تحلیلي بسیط نسبیا من الناحیة العملیة ولكن تحت في هذه الطرق یتم تحدید القیمة المعرضة للمخاطر بواسط
إن تغیرات أسعار : التي تفترض افتراضین، الأول RiskMitricsوأكثر الطرق شیوعا هي طریقة . افتراضات نظریة ملزمة

ع عوامل أن المحفظة الاستثماریة تحتوي على أدوات مالیة ذات مخاطر خطیة م: السوق تتبع التوزیع الطبیعي، والثاني
التباین المشترك تطبق مباشرة للحصول على القیمة المعرضة  - وتحت هذین الافتراضین فان مصفوفة التباین. السوق

لنمذجة التباین المشروط لعوائد  GARCHو ARCHإضافة إلى هذه الطرق نجد طرق أخرى تعتمد على نماذج . للمخاطر
  .رضة للمخاطرالمحفظة المالیة ومن ثمة الحصول على القیمة المع

III.الطریقة والإجراءات: 
یتم في هذا الجزء حساب القیمة المعرضة للمخاطر والتنبؤ بها  لمؤشرات أسواق مال دول مجلس التعاون 

 ،QSI: قطر ،MSI: ،سلطنة عمان  TASI: ، المملكة العربیة السعودیةBAX :، البحرینDFMGI: الإمارات(الخلیجي

أسفله تقلبات ) 2(یوضح الشكل رقم . GARCHحاكاة مونت كارلو ونماذج باستعمال كل من م) BKM50: الكویت
لوغاریتمات عوائد هذه المؤشرات ویظهر جلیا من خلال هذا الشكل أن التقلبات تتركز أو تتجمع في فترات معینة أي 

  .صغیرة أن التقلبات الكبیرة في المؤشرات یعقبها تقلبات كبیرة أخرى، والتقلبات الصغیرة یعقبها تقلبات
لاختبار  Jarque-Beraأسفله یعرض إحصاءات موجزة حول عوائد هذه المؤشرات بما فیها إحصائیة ) 2(الجدول 

  . التوزیع الطبیعي و التي تؤكد رفض فرضیة العدم للتوزیع الطبیعي بالنسبة لكل العوائد
IV.الإحصاءات الوصفیة للمؤشرات المدروسة: ) 2(الجدول رقم  

index DFMGI BAX TASI MSI QSI BKM50 

period 03/01/2010-
15/02/2021 

24/05/2010-
11/02/2021 

02/01/2010-
31/01/2021 

03/01/2010-
14/02/2021 

03/01/2010-
31/01/2021 

14/05/2012-
11/02/2021 

Mean -0.000125 4.98E-06 -0.000125 0.000217 -0.000145 -0.000723 
Median -0.000181 0.000000 -0.000585 1.93E-05 -0.000206 -0.000244 

Maximum 0.086578 0.060006 0.086846 0.064129 0.102077 0.214316 
Minimum -0.122045 -0.027542 -0.085475 -0.053696 -0.073095 -1.637476 
Std. Dev. 0.013755 0.005030 0.011071 0.006197 0.009807 0.036620 
Skewness 0.192290 1.120996 1.007203 1.075256 0.7116713 -41.53773 
Kurtosis 11.64348 16.05693 14.97418 19.38225 14.52880 1858.228 
Jarque-

Bera 8717.796 19415.80 17121.33 31406.69 15622.53 3.09E+08 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 Eviews9باحثین باستعمال مخرجات برنامج من إعداد ال: لمصدرا
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 تقلبات عوائد المؤشرات المدروسة ):2(الشكل رقم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    Matlab R2013aتم الحصول علیها باستعمال برنامج : المصدر        

  : Monte Carloتقدیر القیمة المعرضة للمخاطر باستعمال محكاة مونت كارلو . 1.2

 ,Yun Hsing & Robert J) ة محكاة مونت كارلو في تقدیر القیمة المعرضة للمخاطر في الخطوات التالیةویمكن تلخیص طریق

2012):  

  ) :والانحراف المعیاري المتوسط( (SENGUPTA, 2004) حساب معلمات الحركة البراونیة الهندسیة: الخطوة الأولى
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  : حیث 

في . تتبع التوزیع شبه المنتظم قصد استعمالها في تولید عوائد عشوائیة 1و 0تولید أعداد عشوائیة مابین : ة الثانیة الخطو 
  : Lehmerهذه الورقة البحثیة تم استعمال المولد العشوائي المقترح من طرف  

 

  . mعلى  ax+c یمثل عامل یحتفظ بباقي قسمة:  modحیث  

ها تولید عوائد عشوائیة، وذلك بتحول المتغیر العشوئي شبه المنتظم إلى توزیع طبیعي معیاري  ثم ویتم فی: الخطوة الثالثة
  .تعویضه في  الحركة البراونیة الهندسیة

یتم فیها ترتیب العوائد المولدة عشوائیا وفق للحركة البروانیة الهندسیة بشكل تصاعدي ومن ثمة اختیار : الخطوة الرابعة
 %1، اوالقیمة الموافقة لـ % 95من عدد المشاهدات بالنسبة للقیمة المعرضة للمخاطر عند مستوى ثقة  %5لـ القیمة الموافقة 

  . %99بالنسبة للقیمة المعرضة للمخاطر عند مستوى ثقة 

رى هذا بالنسبة لحساب القیمة المعرضة للمخاطر لیوم واحد فقط، أما إذا أردنا حساب القیمة المعرضة للمخاطر لفترة أخ 
T فیجب علینا  قسمتها بالتساوي  إلى عدد كبیر   تتجاوز الیومN  من الفترات القصیرةt أي :NTt /  ، ومن ثمة

مرة  10000اوز ویعاد تكرار نفس العملیة العدید من المرات قد تتج Tالتنبؤ بسلوك المؤشر أو السعر إلى غایة نهایة الفترة 
ثم ترتب الأسعار أو المؤشرات النهائیة تصاعدیا وتختار القیمة الموافقة لمستوى الثقة المطلوب حساب القیمة . أو تكراره

 .المعرضة للمخاطر عندها، ویمثل الفرق مابین القیمة النهائیة والقیمة الابتدائیة في هذه الحالة القیمة المعرضة للمخاطر
(REMSTEIN) 

أسفله القیمة المعرضة للمخاطر المتنبأ بها لیوم واحد بالنسبة لمؤشرات الدراسة، وذلك من اجل عدد ) 3(الجدول رقمیوضح 
  .تكرارات مختلف، ومن اجل مستویات ثقة مختلفة أیضا
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  القیمة المعرضة للمخاطر الیومیة لمؤشرات الدراسة باستعمال محكاة مونت كارلو) : 3(الجدول رقم

    مستوى الثقة

عدد  90%  95%  97.5%  99%
 التكرارات

  المؤشرات  حجم العینة

-3.35%  -2.65%  -2.19% -1.71% 1000  2795  DFMGI  
-3.10%  -2.62%  -2.22%  -1.74%  10000  

-3.07%  -2.62%  -2.22%  -1.74%  15000  

-1.16%  -0.94%  -0.75%  -0.58%  1000  2655  BAX  
-1.07%  -0.90%  -0.76%  -0.60%  10000  

-1.06%  -0.90%  -0.76%  -0.60%  15000  

-2.69%  -2.13%  -1.76%  -1.37%  1000    2787  TASI  
-2.49%  -2.10%  -1.78%  -1.40%  10000  

-2.46%  -2.10%  -1.78%  -1.40%  15000  

-1.51%  -1.19%  -0.98%  -0.76%  1000  2761  MSI  
-1.38%  -1.18%  -0.99%  -0.77%  15000  

-1.38%  -1.18%  -0.99%  -0.77%  20000  

-2.25%  -1.90%  -1.61%  -1.26%  10000    2778  QSI  
-2.22%  -1.90%  -1.61%  -1.26%  15000  

-2.22%  -1.91%  -1.61%  -1.26%  20000  

-8.94%  -7.69%  -6.49%  -5.10%  20000  2153  BKM50  
-8.96%  -7.66%  -6.46%  -5.08%  25000  

-8.96%  -7.66%  -6.47%  -5.08%  30000  

 Matlab R2013aمن إعداد الباحثین باستعمال برنامج : مصدرال
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   GARCHتقدیر القیمة المعرضة للمخاطر باستعمال نماذج . 2.2

، Angleمن طرف العالم  1982كان سنة )  الانحدار الذاتي لاختلاف التباین الشرطي( GARCHإن أول ظهور لنماذج    
عندما یتبین أن باقي انحدار السلسلة على متوسطها یعاني من مشكل عدم  وتستعمل هذه النماذج لتقدیر التباین المشروط

الصیغة  ARCH(p)ثبات التباین عبر الزمن،مما یعني أن الصدمات السابقة تؤثر على التباین الحالي، وتأخذ نماذج 
  :الریاضیة التالیة

  

  

الحالي المشروط لا یتأثر فقط بالصدمات بتعمیم هاته النماذج بحیث أصبح التباین  BOLLERSLEVقام 1986وفي سنة 
، وتكتب صیغة هذه النماذج على النحو GARCH(p,q)السابقة بل أیضا بالتباینات المشروطة السابقة، وأطلق علیها اسم 

  :(Tim, 1986) التالي

 

 

 

  :حیث

 

 

 

)  4(الجدول رقم. لمدروسةفي سلاسل عوائد المؤشرات ا ARCHیجب التأكد من وجود اثر   GARCHقبل تقدیر نماذج 
  : ARCHیوضح نتائج اختبار
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 ARCHنتائج اختبار  ) :4(الجدول رقم

BKM50  QSI  MSI  TASI  BAX  DFMGI    

9.0992  78.4156  235.924  291.682  176.036  311.294  TR2  

0.0587  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  Pro  

 Eviews9من إعداد الباحثین باستعمال  برنامج  :المصدر

عند   دو- كاي قد أخذت قیم اكبر من القیمة  المجدولة لـ TR2ومن خلال هذه النتائج یتبین أن إحصائیة مضاعف لاغرنج 
في  ARCHوعلیه فانه یتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البدیل القائل بوجود اثر  6%ومستوى ثقة  6درجة حریة 

ستكون الأنسب في نمذجة التباینات  GARCHءا على هذه النتائج فان نماذج  وبنا. سلاسل عوائد المؤشرات المدروسة
  . t-GARCH(1,1)و GARCH(1,1)نتائج تقدیر نماذج ) 5(یوضح الجدول رقم . المشروطة لعوائد المؤشرات المدروسة

 t-GARCH(1,1)و  GARCH(1,1)نتائج تقدیر نماذج ) : 5(الجدول رقم

t-GARCH(1,1)  GARCH(1,1)  
  

      

0.86 

(0.00)  

0.09 

(0.00)  

5.57E-06 

(0.06) 

0.81 

(0.00) 

0.11 

(0.00) 

1.11E-05 

(0.00) 
DFMGI  

0.68 

(0.00)  

0.33 

(0.00)  

0.045 

(0.00)  

0.73 

(0.00)  

0.14 

(0.00)  

0.037 

(0.00)  
BAX  

0.89 

(0.00)  

0.10 

(0.00)  

0.02 

(0.00)  

0.87 

(0.00)  

0.12 

(0.00)  

0.039 

(0.00)  
TASI  

0.74 

(0.00)  

0.17 

(0.00)  

0.03 

(0.00)  

0.80 

(0.00)  

0.14 

(0.00)  

0.02 

(0.00)  
MSI  

0.93 

(0.00)  

0.05 

(0.01)  

0.004 

(0.12)  

0.23 

(0.01)  

0.37 

(0.00)  

0.12 

(0.00)  
QSI  

0.95 

(0.00)  

0.032 

(0.00)  

3.34E-09 

(0.38)  

0.92 

(0.00)  

0.073 

(0.00)  

3.39E-07 

(0.00)  
BKM50  
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 P-valueالیة الاحتم: (.)

 Eviews9من إعداد الباحثین باستعمال برنامج : المصدر

الجدول التالي . وانطلاقا من نتائج التقدیر هذه یمكن التنبؤ بالقیمة المعرضة للمخاطر الیومیة عند مستویات ثقة مختلفة
  :یعرض النتائج المتحصل علیها

  GARCH القیمة المعرضة للمخاطر الیومیة لمؤشرات الدراسة باستعمال نماذج  ):6(الجدول رقم

 Matlab R2013aمن إعداد الباحثین باستعمال برنامج : المصدر    

    اختبار قبول نماذج القیمة المعرضة للمخاطر. 3

مخاطر نأتي الآن إلى اختبار القدرة التنبؤیة لهذه النماذج، وسنعتمد في بعد أن تم تقدیر نماذج التنبوء بالقیمة المعرضة لل
للتغطیة المشروطة والمركب بدوره من  CCLR ذلك على أكثر الاختبارات استعمالا وهو اختبار نسبة المعقولیة العظمى

اللاستقلالیة  ، واختبار نسبة المعقولیة العظمىucLRشروطةغیر م اختبار نسبة المعقولیة العظمى للتغطیة: اختبارین

indLR .وعلیه فان صیغة اختبار التغطیة المشروطة ستكتب على النحو التالي:  

 

 

t-GARCH(1,1)  GARCH(1,1)  
  

      

-4.51%  -3.48%  -2.75%  -3.24% -2.73%  -2.29%  DFMGI  

-2.00%  -1.45%  -1.10%  -1.16%  -0.97%  -0.82%  BAX  

-4.36%  -3.23%  -2.50%  -2.66%  -2.25%  -1.90%  TASI  

-2.31%  -1.71%  -1.31%  -1.44%  -1.21%  -1.01%  MSI  

-3.55%  -2.67%  -2.10%  -2.31%  -1.95%  -1.64%  QSI  

-16.6%  -11.90%  -8.94%  -9.97%  -8.52%  -7.27%  BKM50  
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 :The LR test of unconditional coverageاختبار المعقولیة العظمى للتغطیة غیر مشروطة . 1.3

یعمل اختبار التغطیة غیر المشروطة على اختبار فرض العدم بان   pIE t   في مقابل الفرض البدیل بان
  pIE t   . حیث:  

tI : في  0للعائد القیمة المعرضة للمخاطر المتنبأ بها، ویأخذ القیمة  عندما تتجاوز القیمة الحقیقیة 1دلیل یأخذ القیمة
  .الحالة العكسیة

 p :یمثل مستوى الثقة للقیمة المعرضة للمخاطر.    

  :تحت فرض العدم فان دالة المعقولیة العظمى ستكتب على النحو التالي

 

  :وتحت الفرض البدیل ستكتب على النحو التالي

 

  :ن هاتین المعادلتین یمكن كتابة نسبة المعقولیة العظمى للتغطیة غیر المشروطة على النحو التاليوانطلاقا م

 

 

  :حیث 

 

 0n  :یمثل عدد الأیام التي لم تتجاوز فیها القیمة الحقیقیة للعائد القیمة المعرضة للمخاطر.  

  1n :یمثل عدد الأیام التي تجاوزت فیها القیمة الحقیقیة للعائد القیمة المعرضة للمخاطر.  
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عند  دو- كايالقیمة الحرجة لـ  ucLRویتم رفض فرض العدم أي رفض النموذج عندما تتجاوز نسبة المعقولیة العظمى 
  .ثقة معین و عند مستوى 1درجة حریة 

  : The LR test of indépendanceاختبار المعقولیة العظمى للاستقلالیة . 2.3

عندما یتعلق الأمر باختبار الاستقلالیة لفرضیات التغطیة المشروطة فانه یتم اختبار فرض العدم للاستقلالیة في مقابل 
  .الفرض البدیل لسلسلة ماركوف من الدرجة الأولى

  :مع مصفوفة الانتقال الاحتمالیة التالیة nIمن الدرجة الأولى  لنعتبر سلسلة ماركوف

 

مستقلة فیما بینها فانه یمكن إعادة صیاغة المصفوفة تحت فرض العدم لتصبح على النحو  nIفإذا كانت قیم الدلیل 
  :التالي

 

ن الحصول على نسبة المعقولیة العظمى، و تحت فرض العدم فان هذه النسبة ستكتب على وانطلاقا من هذه الأخیرة یمك
  :النحو التالي

 

  :أما تحت الفرض البدیل فان نسبة المعقولیة العظمي تكتب على النحو التالي

 

  :وانطلاقا من هاتین المعادلتین یمكن كتابة نسبة المعقولیة العظمى للاستقلالیة على النحو التالي
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  :حیث 

ijn   : عدد المشاهدات التي یتبع فیها قیمة الدلیلi  بالقیمةj .  

 

القیمة  ویتم رفض فرض العدم للاستقلالیة أي رفض النموذج عندما تتجاوز نسبة المعقولیة العظمى للاستقلالیة 
  .وعند مستوى ثقة معین 1جة حریة عند در  دو- كايالحرجة لـ 

و كنتجة لجمع هاتین النسبتینن، نسبة المعقولیة العظمى لاختبار التغطیة غیر المشروطة ونسبة المعقولیة العظمى 
لاختبار الاستقلالیة فإننا نحصل على نسبة المعقولیة العظمى لاختبار التغطیة المشروطة، وتكتب صیغتها على النحو 

  :(Christoffersen, 1998) التالي

 

 

  :حیث 

 

القیمة الحرجة  ccLRویتم رفض فرض العدم للتغطیة المشروطة أي رفض النموذج عندما تتجاوز نسبة المعقولیة العظمى 
  .وعند مستوى ثقة معین 2عند درجة حریة  دو- كايلـ 

 GARCHیوم باستعمال محاكاة مونت كارلو ونماذج  252لمخاطر المتنبأ بها لمدة یوضح الشكل أسفله القیمة المعرضة ل
  .97.5%لمؤشرات الدراسة عند مستوى ثقة 
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 %97.5یوم عند مستوى ثقة  252القیمة المعرضة للمخاطر المتنبأ بها لمدة ) : 3(الشكل رقم

  

  

  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 Matlab R2013aنیة باستعمال برنامج تم الحصول على هذه الأشكال البیا:  المصدر  
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أسفله نتائج اختبار التغطیة المشروطة عند مستویات ثقة مختلفة للقیمة المعرضة للمخاطر ) 7(ویوضح الجدول رقم 
  .لمؤشرات الدراسة

 2عند درجة حریة  ود-كايالمتحصل علیها في كل الحالات بالقیمة الحرجة لـ  وبمقارنة إحصائیة نسبة المعقولیة العظمى

  :نخلص إلى النتائج التالیة، 99% 97.5% 95% :ومستوى ثقة

باستعمال محاكاة مونت  97.5%و   95 %یتم رفض نموذج التنبؤ بالقیمة المعرضة للمخاطر عند مستوى ثقة - 
و بالنسبة لمستوى ثقة . رىبقیة عوائد المؤشرات الأخوقبوله بالنسبة لفقط   TASIمؤشر ائدكارلو، وذلك بالنسبة لع

فانه یتم قبوله  % 99أما بالنسبة لمستوى ثقة . أیضا لنفس عائد المؤشر السابق فقط فانه یتم رفضه %97.5
  .فقط BAXبالنسبة لعوائد جمیع المؤشرات باستثناء عوائد مؤشر 

عوائد النسبة لجمیع ب% 99لتنبؤ بالقیمة المعرضة للمخاطر عند مستوى ثقة ل GARCH(1,1)نموذج  قبولیتم  - 
فقط وقبوله بالنسبة  DFMGIفانه یتم رفضه بالنسبة لعوائد مؤشر  97.5%وبالنسبة لمستوى ثقة . مؤشرات الدراسة

عوائد  ءفیتم قبوله بالنسبة لجمیع عوائد مؤشرات الدراسة باستثنا % 95أما بالنسبة لمستوى ثقة  ،لبقیة العوائد

  . MSI المؤشر

فهو مقبول للتنبؤ بالقیمة المعرضة للمخاطر وذلك عند جمیع مستویات الثقة،  t-GARCH(1,1)بالنسبة لنموذج  - 
 .%95وذلك عند مستوى ثقة  QSIو DFMGI وبالنسبة لجمیع عوائد مؤشرات الدراسة باستثناء عوائد المؤشرین

  نتائج اختبار نسبة المعقولیة العظمى للتغطیة المشروطة) : 8(الجدول رقم

  

t-GARCH(1,1)  GARCH(1,1)  Monte-carlo  
  

                  
18.599  0.008  18.591  3.456  0.401  3.054  1.837  0.669  1.167  95% 

DFMGI  NaN  NaN  NaN  6.997  0.008  6.989  0.306  0.293  0.012  97.5%  

NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  0.163  0.072  0.090  99%  

NaN  NaN  NaN  4.716  0.293  4.422  1.837  0.669  1.167  95%  
BAX  

NaN  NaN  NaN  4.082  0.032  4.050  0.974  0.526  0.448  97.5%  
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NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  8.215  0.526  7.688  99%  

NaN  NaN  NaN  4.716  0.293  4.422  14.245  0.032  14.213  95%  

TASI  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  6.997  0.008  6.989  97.5%  

NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  1.196  0.008  1.188  99%  

NaN  NaN  NaN  10.963  0.072  10.890  4.716  0.293  4.422  95%  

MSI  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  0.488  0.203  0.285  97.5%  

NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  0.144  0.032  0.112  99%  

18.599  0.008  18.591  3.456  0.401  3.054  3.456  0.401  3.054  95%  

QSI  NaN  NaN  NaN  2.238  0.072  2.165  0.488  0.203  0.285  97.5%  

NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  0.163  0.0726  0.090  99%  

NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  95%  

BKM50  NaN  NaN  NaN  4.04  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  97.5%  

NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  NaN  99%  

   NaN )Not-a-Number(  : ویظهر ذلك في حالات عدم التعیین، وتأتي كنتیجة أن القیم الحقیقة للعوائد لم تتجاوز القیمة المعرضة للمخاطر طیلة فترة
  )یوم252(التنبؤ 
 Matlab R2013aانطلاقا من مخرجات برنامج : المصدر   

V.الخلاصة: 
في تقدیر القیمة المعرضة للمخاطر الیومیة  GARCHماذج تم في هذه الورقة البحثیة استعمال محاكاة مونت كارلو ون

لعوائد مؤشرات أسواق الأوراق المالیة دول مجلس التعاون الخلیجي وذلك قصد تحدید أقصى خسارة محتلمة لهذه العوائد 
ى للتغطیة لتجنیب المستثمر المجازفة أو المخاطرة في الاستثمار فیها، كما تم استعمال اختبار نسبة المعقولیة العظم

  :المشروطة وذلك لاختبار قبول تلك النماذج ، ویمكن تلخیص أهم النتائج المتوصل إلیها في النقاط التالیة

إن جمیع العوائد لا تتبع التوزیع الطبیعي وهذا بدوره یضفي إلى أن محاكاة مونت كارلو ستكون من أفضل  - 
 .الطرق استعمالا لتقدیر القیمة المعرضة للمخاطر
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، ولكن )2020سنة (یوم  252اكاة مونت كارلو نتائج مقبولة جدا للتنبؤ بالقیمة المعرضة للمخاطر طیلة أعطت مح - 
تبقى بطیئة جدا في رصد تقلبات العوائد وهذا ما یؤكد بدوره تجنب استعمالها وخاصة خلال الأزمات المالیة التي 

 .الیةتستغرق مدة زمنیة أطول حیث تتوالى الانخفاضات في المؤشرات الم

للتنبؤ بالقیمة  GARCHوهذا بدورة سمحنا لنا باستعمال نماذج  ARCHإن جمیع عوائد المؤشرات تعاني من اثر  - 
استطاعت رصد التقلبات بالشكل شبه  كونهایوم، وذلك  252المعرضة للمخاطر والتي أعطت نتائج جیدة طیلة 

ذج  و مشروطة، إلا انه یجدر التنبیه إلى أن نمدقیق وهذا ما أكده اختبار نسبة المعقولیة العظمى للتغطیة ال
GARCH(1,1) كانت الأفضل من حیث عدم المبالغة في تقدیر المخاطر.  

 
VI.الهوامش والإحالات: 

1. Adem, A., & Benoit, A. (2007). Site Value-at-Risk. Méthodes de Calcul de la Value-at-Risk . Orléans, 
Université d’Orléans, France. 

2. Christoffersen, P. (1998). Evaluating Interval Forecasts. International Economic Review , 844-847. 

3. DOWD, K. Ibid, P27.  

4. DOWD, K. Ibid, PP10-11.  

5. Dowd, K. (2002). Measuring Market Risk . England: John Wiley & Sons Ltd. 

6. Rachev, S., & S.Schwartz, E. (2001). Stable Modeling of Market and Credit Value at Risk. 2. 

7. REMSTEIN, D. (s.d.). Investment Analytics and Consulting. Récupéré sur J.P.Morgan papers: 
https://www.jpmorgan.com/inetSearch/index_redesign.jsp 

8. SENGUPTA, C. (2004). Financial Modeling Using Excel and VBA. New Jersey: John Wiley & Sons. 

9. Tim, B. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of Econometrics , 
309. 

10. venkataraman, S. (1997). Value at risk for a mixture of normal distributions: The use of quasi-
Bayesian estimation techniques. 2. 

11. Yun Hsing, C., & Robert J, P. (2012). Anybody can do Value at Risk: A Teaching Study using 
Parametric Computation and Monte Carlo Simulation. Australasian Accounting Business and Finance 
Journal , 101-118. 

 .118). لا تاریخب. (كوكب الجمیل سرمد، و صبحي حسن حسن .12



  مؤشرات أسواق الأوراق  المعرضة للمخاطر لعوائدالقیمة  التنبؤ / نورالدین طالب أحمد  &مراد  عبد القادر
  032 - 013: ص  ومحاكاة مون كارلو  GARCHباستخدام نماذج  لدول مجلس التعاون الخلیجيالمالیة                     

 

  32 
 

دام بیة باستخرعوراق المالیة اللأواق الأسطر ضة للخرلمعالقیمة ر ایدتق). 2008. (كوكب الجمیل سرمد، و صبحي حسن حسن .13
  .122تنمیة الرافدین ، . ناعیةطلاصا. لعصبیةت الشبکاا

 /investing.comhttps://sa.: تم الحصول على البیانات من موقع .14

 


