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 ملخص 

 تعمررر  .فرررل اليةريرررة اسال ررة ا   ي رررة مررب نرررمو اامرررور الر   رر ةفهرررق تقتبررراق رسررواا ررق اسرررال    اسرررها  تبرر يع

برراق سرروا رنررو ال راسررة ى رر هرر   
ا
الانحرر ار الرر ات  نمرراك   فررل كلرر  اسررتم م  ،ظبررل لررق راا اسال ررة التنبررب نتقت

ى ر  ن انراق يوم رة سبارر ال روا   اىتمر قكاق ااثرر استماثر   غمر  استماثر  اسشرر ةة ععر م التنراال التبرايب 

ظبررررل غمرررر  م ررررب ىيرررر  م ررررتو   توصررررت  ال راسررررة وقرررر  رو سرررروا رنررررو .2019-2007خررررلال ال ارررر   اسمترررر   مررررا نررررمو 

  له الق ر  لتو وف ى   خاص ة رثر الرافعة. هيع  اافض  لتم    تقتبات GJR-GARCHك  و الضع ف،  رو نم

 .ARCHنماك   التقتب، م اء  ال وا، ىيقررروديررررة ،، رثر الرافعةااسعار ايررررررتطمات مفتاحية: كل

 .JEL: C5 ،G15 ،E30 ،M20تصنيف 

Abstract 

The theory of finance considers the stock market volatility and its measurement as main 

issues to be studied. Therefore, this study tries to forecasting the volatility of Abu Dhabi Stock 

Market, using ARCH models with symmetric and asymmetric effects through analyzing the daily 

market index data for the period of 2007-2019. The study concluded that the Abu Dhabi Stock 

Market was inefficient at the weak level, and that the GJR-GARCH model may be the best to 

represent the market volatility, and has had the ability to exhibit the leverage effect.  

Keywords: Price Volatility, Leverage Effect, Volatility Clustering, Market Efficiency, ARCH 

Models.   

JEL Classification : C5, G15, E30, M20. 
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 مقدمة 

 
 
فل ا   ا  الا تصادية اسعاصر ، وك تم   وح   القيواق  تتعب رسواا ررق اسال د را هاما

الا تصادية الهامة التل تعم  ى   تمص ص اسوارد اسال ة  توجيهها نحو ممتتف القطاىاق، 

 توفم  ال  ولة لتمتعامتمو وضافة وق  تقت   مب تكت ة اسعتومة  الصراع نمو رص اب 

باق  ااسصا ح، 
ا
لتحركاق فل رسعار ميتناتها اسال ة ع بب اسضاربة، مما رنها تتممز نكث   التقت

فلا تكاد ت تقر فيها ااسعار ى   ارت اع حتى يتتو  انم اض آخر، مما يبثر نطريقة مباار  فل 

 .نتا ج رىمال اسبس اق  فل رداء ااسواا  است ماراتها  استقرارها

 مب اسعر ف رو التقتب فل ااسعار هو مق اق   الة ى م ال قمو ف ما يمص العوا   

تقتباق تتغم  مع الزمب، ح ث رو العوا   يكوو تت  الاستو عة،  تشم  ى   رنحاث وق  رو 

ستومها ىاقل التقتب فل فا اق  ميم ض فل فا اق رخر ،  هياك ظاهر  معر فة فل ستوك 

، Volatility Clusteringتقتب العوا   هل ىيقودية ال
 
، ري وكا كاو تقتب العوا   فل يوم ما مرت عا

،  العكل ص  ح، وكا كاو التقتب 
 
فإنه رمث  احتمال ة رو يكوو ال وم ال ي يت ه رمث  تقتبا

 خلال فا   زمي ة  صم  ، مما جع  مب اليماك  ا خط ة التل ت ا ض ثباق التبايب 
 
ميم ضا

ن ر الاهتمام نيماك  رخر  تحاك  هك ا نوع مب  مب هيال توك، غم  من ية لشرح ه ا ا

و وف لت ARCHنماك   Engelا ا ح ح ث  التطور فل ظ  الاضطراناق اسال ة  انتقال الع   ،

تحت   ال لاس  الزمي ة لتمباراق اسال ة ليم جة التبايب   ى   ععض ا  قا ق اليمط ة 

،  مب كل  الو   رصبح المجال اساقل  المخاةر استغم  به ف التنبب نالتقتباق ال عرية 

  الا تصادي الب ئة اسياسبة لتطب ق تت  اليماك .

 مشكلة الدراســـة 

باق البورصاق ناهتمام نالغ  بحث متواص  فل اا ساط ااكاديم ة 
ا
حة  موضوع تقت

 لازاي
 
  المخاةر   العمت ة ى   ح  سواء، لاس ما فل اليصف ال اا  مب القرو العشريب نةرا

 تشم  الع ي  مب ال راساق التل رجري  ى   ست تة  ى م ال قمو  تن د اازماق اسال ة، 

  Stylized factsىوا   ااصول اسال ة وق   جود منموىة مب ا خصا ص الإحصا  ة اليمط ة

،  مشا مة لمجم  العوا   فل البورصاق، مب ن نها انحراف ست تة العوا   ىب 
 
اامث  ا وىا

التوزيع الطب عل ع بب  جود مشك  ال يول ال م كة، غ اب الارتباط ال ات  لتعوا  ، 
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 ى   ما سبق، تتن   معالق الإاكال ة الر    ة التقطع، ترمز التقتباق  رثر الرافعة، 
 
 استيادا

للأوراق  أبوظبيللتنبؤ بتقلبات سوق  ARCHما مدى فعالية نماذج  ى   اليحو التاقل: ةلت راس

 ؟2019-2007خلال الفترة  المالية والوقوف على الحقائق النمطية للأسعار

 فرضيات الدراسة

 يمكب ةرح ال رض اق التال ة:

لق راا اسال ة التوزيع الطب عل خلال فا    رنو ظبلتتبع ست تة ىوا   مبار سوا  .1

 ال راسة؛

 لق راا اسال ة نالعشوا  ة خلال فا   ال راسة؛ رنو ظبللا تتصف ىوا   سوا  .2

   اق تقتباته  رنو ظبلنالو وف ى   خصا ص مبار سوا  ARCHت مح ليا نماك   .3

 خلال فا   ال راسة.

 أهــداف الدراســـة

 :ه   ال راسة وق ته ف 

 ؛2019-2007خلال ال ا    ىي  م تو  الضع ف رنو ظبلاختبار م اء  سوا  -

باق سوا  -
ا
لق راا اسال ة ناستم ام نماك   رنو ظبلمحا لة ا ا اح نموك    اس ل لتتنبب نتقت

ARCH  ما مب اأنه اس اى   فل اتماك القراراق اللازمة،  م ا رخ   ممبار للإن ار اسبكر

 اسال ة  التنبب بها  ب  ح  ثها؛لتو اية مب اازماق 

 .2019-2007خلال ال ا    رنو ظبل  اق العلا ة نمو العا    المخاةر  فل سوا  -

 أهمية الدراسة 

راسة فل ولقاء الضوء ى  
  تكمب رهم ة ال ا

 
باق رسواا ررق اسال التل تعتب  م هوما

ا
تقت

 لق اق  تق ير مماةر 
 
 فل اليةرية الا تصادية  اسال ة ا   ي ة، كونها تعتب  مبارا

 
رسراس ا

 فل نياء  اخت ار مكوناق الم  ةة اسال ة  ودار  المخاةر 
 
 حاسما

 
رسواا ررق اسال،  تتعب د را

باق رسواا  ت عم  اسشتقاق اسال ة، ل ل  فإو م
ا
عرفة التق يراق  التو عاق ال   قة لتقت
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 تح ي   ررق اسال ت اى  اس ت مريب اافراد  صياديق  اركاق الاست مار نتيويع محافةهق

تكت ة ررق اسال، مما ت اى  صااعل ال  اساق الا تصادية فل  ضع اانةمة الو ا  ة 

  الاحا ازية لتحق ق الاستقرار اساقل. 

 سابقةالدراسات ال

تيا ل  الع ي  مب ال راساق موضوع   اق تقتباق رداء رسواا ررق اسال فل الآ نة 

 ااخم  ،  ف ما ي ل تلخ ص ععض ال راساق التل تيا ل  رح  جوانب ال راسة: 

ة  وق    اق  تحت   م   تماث  (2009)فر ،  ه ف  دراسة تأثم  ااح اث ال  اس ا

باق ىوا   اسباراق اسال ة فل سوا اا راا اسال ة اسصري 
ا
ة ى   تقت نما يعرف - الا تصاديا

 DJ Titan 20،Case 30 كل  نالاستعانة ع ت تة زمي ة سباري  -Leverage Effectنأثر الرافعة 

استماثتة  غم   GARCH،  باستم ام نماك  31/12/2008حتى  1/1/2004تغط  ال ا   مب 

ز الإاار   ا حجق  ، توصت  Sign and Size Bias Testاستماثتة، نالإضافة وق  اختباراق تحما

باق ىوا   مباراق 
ا
ة ى   تقت ة  الا تصاديا راسة وق  ى م تماث  تأثم  ااح اث ال  اس ا

ال ا

ة التل    يتعرض لها ال وا يبدي  سوا اا راا اسال ة اسصري، ح ث رو تأثم  ااح اث ال تب ا

باق العوا   ن رجة رمب  مب تأثم  ااح اث الإينان ة، اامر ال ي يبم  ى   
ا
وق  ارت اع فل تقت

رمث  د ة  موضوى ة فل التنبب  GJR-GARCH جود تأثم  الرافعة،  ختص  م ل  وق  رو نموك  

باق ىوا   مباراق سوا اا راا اسال ة اسصري مقارنة
ا
 .GARCH نيموك  نتقت

باق ىا   سوا ااسهق  (2010)اسماى  ،  تيا ل  دراسة
ا
تأثم  تعاملاق ااجانب ى   تقت

اسصرية ناستم ام ن اناق اهرية ىب ىا   ال وا  تعاملاق ااجانب مب ن ع  اراء  صافل 

ال ر ض مب خلال ى    ،  ام  ال راسة ناختبار ى د مب2009وق   1998اراء لت ا   مب ىام 

نماك  متعتقة نق مة، مم ة،  ى د ىمت اق تعاملاق ااجانب، نالإضافة وق  ى د مب استغم اق 

، توصت  ال راسة وق   جود تأثم  ستبل لق مة اراء  GARCHالر ان ة،  كل  ناستم ام نموك 

باق ىا   سوا ا
ا
اسهق اسصرية، رما ااجانب،  تأثم  ويناب  لق مة  مم ة ن ع ااجانب ى   تقت

نالن بة لصافل اراء ااجانب فتوصت  ال راسة وق   جود تأثم  ستبل لك  مب صافل   مة 

باق ىا   ال وا 
ا
كاق اسبار  ، مم ة اراء ااجانب ى   تقت مما رظهرق ال راسة تأثم  تحرا
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التضخق العالمل ى   ىا   ال وا اسصرية،  التأثم  الم   د فل ععض اليماك  لك  مب مع ل 

  مع ل ال ا     سعر الصرف.

 ك  جم ي  نموك  دىق متنه نق (2013)الب وم ، رنو اليصر،   الب ري،  دمن  دراسة

لتوصول وق  رفض  نموك  لتتنبب نتقتباق  GARCHالانح ار مع نموك  ال لاس  الزمي ة 

مع نموك  جم ي  نموك  دىق متنه  GARCHرسعار ااسهق، مما ه ف  وق  اسقارنة نمو نموك  

الانح ار  نماك  الشبكاق العصب ة،  تم  ال راسة التطب ق ة ى   منموىة مب الب اناق 

حتى  2007-05-29 خلال ال ا   ال وم ة لشرمة ر راسكوم ت ت كوم اس رجة فل البورصة اسصرية

،  توصت  ال راسة وق  رو استم ام دمج نموك  جم ي  نموك  دىق متنه 29-05-2012

 يع  رفض   ردا فل التنبب نأسعار ااسهق. GARCHالانح ار مع نموك  

العلا ة نمو العا    المخاةر  فل رسواا ررق اسال الياائة،  (Shin, 2005)فحص  دراسة 

 فل رمريكا اللات ن ة  آس ا  ر ر با خلال ال ا    14ح ث امت  ال راسة 
 
 ناائا

 
-1989سو ا

 ج ق ال راسة رو هياك  GARCH-M،  باستم ام ن اناق رسبوى ة  بتطب ق نموك  2003

ااسواا اس ر سة، مما اختب ق ال راسة رثر رزمة  ىلا ة اينان ة نمو العا    المخاةر فل معةق

ى   العوا   فل ااسواا اس ر سة، ح ث ن ن  اليتا ج رو اازمة  1997ااسواا الياائة فل ىام 

 لعلا   المخاةر  فل ىوا   ااسهق فل ااسواا الياائة.
 
 اسال ة    رنتن  رثرا

ى    GARCHم     ر  نماك  (Laplante, Desrochers, & Préfontaine, 2008)  اختب ق دراسة

، ح ث امت  RW ،HMM ،EWAMالتنبب نالمخطر فل رسواا ررق اسال،  مقارنتها مع نماك  

، خلال ال ا    DAX-100 ،ASX ،TSE-300 ،CAC40 ،Nekkei225،S&P500ى ية ال راسة مباراق 

هو مب رفض   GARCH،     ن ن  اليتا ج رو نموك  1998-12-21وق   1988-01-05اسمت   ما نمو 

اليماك  لتتنبب نالتبايب الشرة ،  رو توزيع جم ع ال لاس  اس ر سة لا يتبع التوزيع 

نما يشم   3الطب عل،  جم عها التواء سالب )ناستثياء ال اناو(،  جم عها كاق تح ب رمب  مب 

 وق  توزيع ك  رةراف متطا لة.

ق مب خصا ص الت ن ب فل سوا  (Khedhiri & Muhammad, 2008) اسةاختص  در  فل التحقا

لق راا اسال ة، عغرض تطب ق نموك  لتتنبب نأداء ال وا اس تقب ل،  تق  رنو ظبلدب    
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لتق ير رثر ان تاح رسواا اسال الإمارات ة  GARCH ،Switching Regime ARCHاستم ام نماك  

، 2005حتى  2002رمام اس ت مريب ااجانب ى   ىوا   ااسهق خلال ال ا   اسمت   ما نمو 

صت  ال راسة وق  رو نموك   هو اافض  رداء  نالتنبب نت ن ب ال وا، مما ن ن   SWARCH توا

 يعود ل
 
ت ماح لتم ت مريب ااجانب نال خول وق  ال راسة رو التغم  فل م تو  الت ن ب مبخرا

ه   ااسواا، مما راارق اليتا ج وق   جود رثر الرافعة ح ث رو الت ن ب عع  الص مة 

 ال البة هو رى   ميه عع  الص مة اسوجبة.

اتضح مب خلال ال راساق ال انقة لتموضوع رو هياك جهود م تمر  فل دراسة    اق 

المخاةر  التقتباق التل تتعرض لها رسواا ررق اسال، ولا رو القت   منها فقط مب تيا ل  

لق راا اسال ة،  هو ما سيحا ل تحق قه مب  رنو ظبلالبورصاق العرب ة  با خصوص سوا 

يممز م ل  ه   ال راسة ىب غم ها مب ال راساق ال انقة فل  خلال ه   ال راسة،  ما

اخت ارها ل ا   زمي ة ح ي ة تممزق نتقتباق مبم   ى   م تو  استغم اق الا تصادية  اليق ية 

 .
 
  س اس ا

 
 ى   اس تو  العالمل  تن د اازماق اسال ة ن  حتى اجتماى ا

 الطريقة والأدوات  .1

 متغيرات الدراســـة .1.1

لق راا اسال ة  رنو ظبلسوا تتألف ن اناق ال راسة مب ال لاس  الزمي ة ال وم ة سبار 

 تق استقاء الب اناق مب خلال  ،2019سبتمب   15وق   2007جان    02خلال ال ا   اسمت   ما نمو 

     تق اخت ار ه ا ال وا كونه مب نمو ال اىتمو ااساسمو اسو ع الالكا  ا  الرسمل لت وا،

فل الا تصاد العالمل  تشان  ىلا ته الا تصادية  اسال ة ه ا مب ناح ة،  مب ناح ة رخر  

 تممز  نرسمتة سو  ة مبم    رحجام ت ا ل ة معتب  .

استم م  ال راسة ى   رسال ب وحصا  ة    اس ة، م تهتة نالإحصا  اق الوص  ة، 

 اختبار ا بة  للاستقلال ة BDSاختبار الارتباط ال ات ،  ،مما تق الق ام ناختباراق الاستقرارية

 كل  ناستم ام نرنامج  ARCH نالإضافة وق  تطب ق ىا تة نماك  ،Variance ratio test التبايب

10EViews  برنامج Oxmetrics. 
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 المستخدمة نماذجال .2.1

 p ARCH)) نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم التجانس التباين .1.2.1

حا ل  ى   دراساق تق يق نماك  تمكب مب الو وف ى   ا  قا ق اليمط ة ر  البارز  

مب رهق ه   اليماك ،  Robert Engle( 1982ال ي   مه ) ARCHلت لاس  الزمي ة،  كاو نموك  

ااخطاء ال انقة يتغم  ىب  ال ي يم   دالة خط ة سربعاق ح ث افا ض رو التبايب اسشر ط 

ى   ه ا التغما  عع م التناال، اامر ال ي يُمكب اليموك  مب الو وف ى   الزمب،  يطتق 

 .Tuyen, 2011, p)  نالص غة التال ة ARCHيكتب نموك   .(Engle, 1982) ظاهر  ىيقودية الت ن ب

1937): 

𝑹𝒕 = 𝞰 +  𝝁𝒕
𝟏/𝟐

… (𝟏) 

هو متوسط العوا    ال ي مب استو ع رو  𝜂تشم  اسعادلة رىلا  وق  ست تة العوا  ، ح ث 

  تو عه ص ر،  μtتكوو   مته ص ر،  
 
 زمي ا

 
هو اسرمب العشوائ  فل اليموك  غم  مرتبط كات ا

ى   اك  متغم اق ىشوا  ة م تقتة  متماثتة  μtرنه يمكب تحت   مرمب  Engle افا ض 

  :(Knight, Satchel, & John, 2007, p. 40) التوزيع،  يح ب ناسعادلة التال ة

𝝁𝒕 = 𝝈𝒕 𝜺𝒕 … … (𝟐)          𝜺𝒕 → 𝒊𝒊𝑫 𝑵 (𝟎. 𝟏) 

  μtالانحراف اسع اري،  يعكلهو  σtوق  البواقل اسع ارية لتعوا  ،  εtح ث تشم  

 مب اس ا ض رلا تكوو   مة ثانتة مع مر ر  tاسعتوماق ا ج ي   التل ترد وق  ال وا فل ال ا   

 :نم جته مب خلال معادلة التبايب اسشر ط التال ة ARCHالزمب،  هو ما يحا ل نموك  

𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝝁𝒕−𝟏

𝟐 … . . (𝟑) 

مبم   كتما ازداد ح  ث ت ن ب عشك   α1 كتما كان   ARCHهو معام  ااثر  α1ح ث

1α1ان ناري حاد. مما رنه مب الضر ري تحقق ارط   كل   جع  التبايب اسشر ط  >

 وق  ما لا 
 
 ني ل اس تو  ر  مازاي ا

 
، او ى م تحقق ه ا الشرط ينع  التبايب م تمرا

 
م تقرا

درجة تباةب (p) ه ا اليموك  ل شم   تعم قنهاية  الوصول وق  حالة ى م الاستقرار،  يمكب 

  :(Teräsvirta, 2009, p. 03) مما ي ل

𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝝁𝒕−𝟏

𝟐 + 𝜶𝟐 𝝁𝒕−𝟐
𝟐 +  … . +𝜶𝒒 𝝁𝒕−𝒒

𝟐 … . . (𝟒) 
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𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝜶𝒊 𝝁𝒕−𝒊

𝟐

𝒑

𝒊=𝟏

… … . (𝟓) 

  GARCHنموذج الانحدار الذاتي المعمم المشروط بعدم التجانس التباين  .2.2.1

لتو وف ى    Pيتطتب التوسع فل   ق  ARCHلاحة  الع ي  مب ال راساق رو نموك  

خصا ص تبع ة التبايب اسشر ط ى     مة ال انقة، غم  رو كل  ينتج ىيه   ق سالبة لرر 

𝑎  ( 1986اليموك ،  مح  له   اسشكتة ا ا ح ) ه ا يتيا ض مع ار ط استقراريةBollerslev 

يقوم ى   خاص ة ال رجة اللانها  ة ليموك   GARCHرةتق ىت ه نموك   ARCHتعم ما ليموك  

ARCH يض ف اليموك  اسعمق وق  معادلة التبايب ح  ج ي  هو رثر  ،GARCH    ال ي يم

ق ال انقة مع الاحت اظ ناستوسط  ا خطأ اسعتوماق استعتقة نالتبايب ىب ال ا   ر  ال ا ا

 :(Knight, Satchel, & John, 2007, p. 107) العشوائ  فل اسعادلاق ال انقة،  كل  مما ي ل

𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝝁𝒕−𝟏

𝟐 + 𝜷𝟏 𝝈𝒕−𝟏
𝟐 … … … (𝟔) 

α1 :ح ث رو ≥ α0؛ 0 > β1؛ 0 ≥ 1α1؛ 0 + β1 <. 

تحق ق ى م ال تب ة فل   ق اسعاملاق، ل ل  فإنه يشا ط رو  GARCHيشا ط فل اليموك  

تكوو   ق جم ع اسعاملاق موجبة لل صول ى   الق مة اسوجبة لتتبايب،  يتو ف م تو  

αاستمرارية الت ن ب ى   منموع اسعامتمو  + βكا كاو المجموع م ا ي ر  رمب  مب إ، ف

الواح  فإو رثر الت ن ب الياتج ىب الص مة س  تمر وق  اس تقب ، ل ل  مب الضر ري 

αتحقق ارط  + β <  كل  لضماو رو التبايب اسشر ط م تقر، ري رو تحقق ه ا  1

الشرط يضمب  جود استمرارية اثر الت ن ناق  الص ماق  التبايياق ال انقة فل التبايب 

 مع مر ر الزمب نما ينع  التبايب مح  د ر  
 
ا  اقل  اس تقب ل  لكب عشك  متيا ص ت رين ا

  ت ع  ه   العمت ة العود  وق  استوسط VLمتيا ، ري تتنه   مته ى   اام  الطوي  وق  الق مة 

Reversion to the Mean  ،(103ص حة ، 2013)سام، ى ناو،   غانق. 

 :(Hol, 2003, p. 13)مماي ل GARCH (p.q) ال انقة يمكب تعم ق اليموك  ل شم  ال ا اق

𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝜶𝒊 (𝝈𝒕−𝟏𝜺𝒕−𝟏)𝟐

𝒑

𝒊=𝟏

+ ∑ 𝜷𝒋 𝝈𝒕−𝒋
𝟐

𝒒

𝒋=𝟏

… … … (𝟕) 
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نموذج الانحدار الذاتي المعمم المشروط بعدم التجانس التباين في معادلة  .3.2.1

 GARCH in Meanالوسط 

ر مب نماك   Engle et al( 1987 ام ك  مب ) يتعرض  خاص ة  ARCHنتق يق نموك  مطوا

، وك يتشانه ه ا اليموك  عشك  GARCH بما يتياسب مع نموك   ربط نمو العا    المخاةر ال

مب ح ث اسعادلاق  الشر ط، ناستثياء معادلة استوسط التل  GARCHكام  مع اليموك  

رض ف وليها ح  خاص نالتبايب اسشر ط ممتغم   م  ر  نما يمكب مب ربط العوا   مباار  

 : (Brooks, 2008, p. 410) مع ا خطر مما يةهر فل اسعادلة التال ة

𝑹𝒕 = 𝞰 + 𝒄𝝈𝒕
𝟐 +  𝝁𝒕 … … . (𝟖) 

نمعام  ىلا   ا خطر  تشم    مته  ثوان  معادلة استوسط،  ي ع  اسعام      𝜂ح ث 

 مع الت ن ب،
 
 يأخ   Cocco and Paruolo( 1990ا ا ح ) اسوجبة وق  ارتباط العوا   اينان ا

 
نموكجا

ععمو الاىتبار الازاي  فل التقتباق )ال ر  اق مب ال رجة اا ق ( ال ي يبثر ى   استغم  التاعع 

، ص حة 2012)ا خل،  " Difference in Mean "GARCH- DM  ي مى ه ا اليوع مب اليماك 

340). 

𝑹𝒕 = 𝞰 + 𝒄(𝝈𝒕
𝟐 − 𝝈𝒕−𝟏

𝟐 ) + 𝝁𝒕 … … . (𝟗) 

4.2.1.  
ً
نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم التجانس التباين المتكاملة جزئيا

FIGARCH 

يمكب رو تصبح اليماك  ال انقة غم  مه أ  فل حالة يكوو تيا ص رس ل سريع ملاحظ ى   

م    FIGARCHال م  ر    Mikkelsen et al (1996)دالة الارتباط ال ات ، مب رج  ه ا   ا
ا
يم 

ُ
 التل ت

للارتباةاق،  هل م ل  م     سا  hyperboliqueفقط ا  الة التل يكوو فيها تيا ص مبالغ ف ه 

 يمكب متانة حالة 
 
ى    GARCH(1.1)تلاحظ ارتباةاق غم  مع  مة مب رج  رتب متق مة، فم لا

  :(340، ص حة 2012)ا خل،  الشك  التاقل

(𝟏 − 𝜷𝟏𝑳) 𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝝁𝒕−𝟏

𝟐 … . (𝟏𝟎) 
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 :   ل ييا

                𝝈𝒕
𝟐 =

𝜶𝟎

(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   مع: = 𝛂𝟏 + 𝛃𝟏       ؛     و𝛝(𝐋) = [𝟏 −
𝟏−𝛅𝟏𝐋

𝟏−𝛃𝟏𝐋
]  

δ1  الق   IGARCH ح ب ال م  ر  = α1 + β1 =  نن : 1

 𝝈𝒕
𝟐 =

𝜶𝟎

𝜷 (𝟏)
+ [𝟏 −

𝟏 − 𝑳

𝟏 − 𝜷𝟏𝑳
] 𝝁𝒕 

𝟐   

𝝑(𝑳) = [𝟏 −
𝟏

𝜷 (𝑳)
(𝟏 − 𝑳)] … … (𝟏𝟏) 

 ر   و  جز  ة FIGARCH ال م  ر 
ُ
ى   ىبار  ال را اسوجود  فل  puissance fractonnaire ت

 الص غة ااخم  ، يصبح ل ييا وكو:

𝝑(𝑳) = [𝟏 −
𝟏

𝜷 (𝑳)
(𝟏 − 𝑳)𝒅] .    𝟎 ≤ 𝒅 ≤ 𝟏 … … (𝟏𝟐) 

ه   اسعادلة هل الوح    التل تتصف نتيا ص ال ريع فل معاملاق التأخم ،  ه ا ما 

 .Long Memory ا تط ع ت م ته نال امر  الطويتة

انتقاداق منها رو اليموكجمو يقوماو ى   خاص ة ااثر  ى   ARCH  GARCH جه  ليماك  

استماث  لتص مة، ري رنه لب يكوو لإاار  الص مة اسوجبة ر  ال البة رثر يةهر فل التبايب 

تأخ  ععمو اىتبار الةواهر غم   ARCHاسشر ط، ل ل  تق تطوير نماك  م تح ثة ىب 

لتبايب ى   التقتب يمتتف نح ب واار  استياظر ،  ترتكز ى   فكر  رو تأثم  ى م ثباق ا

 ح  د ا خطأ ال انقة، ن مر مب ه   اليماك : 

  Exponential GARCHنموذج .5.2.1

يعتب  ه ا اليموك  مب ر ق  اليماك  التل ىا ج  ى م تماث  فل تأثم  الص ماق، تق تطوير  

 ة رس ة توص  وق  رو دالة التبايب الشرة  غم  خط ة ن  هل دال Nelson  (1991)مب  ب 

Exponential  ح ث  ام نإدرا  لوغاريتق التبايب ال ان  لضماو ت ادي الق ق ال البة،  م ل ،

  :(Schmitt, 1996, p. 1314) معرفة واار  ااثر  حجق الص ماق،  يتق ص اغة اليموك  مما ي ل
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𝑳𝒏𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 [

|𝝁𝒕−𝟏|

𝝈𝒕−𝟏
− 𝑬 

|𝝁𝒕−𝟏|

𝝈𝒕−𝟏
] + 𝜷𝟏𝑳𝒏 𝝈𝒕−𝟏

𝟐

+ 𝜸
𝝁𝒕−𝟏

𝝈𝒕−𝟏
… … … (𝟏𝟑) 

ااساس ل نإمكان ة  GARCH ال ي يمتتف ىب نموك   EGARCH (1.1)ي ع  ه ا اليموك  نررر 

الو وف ى   خاص ة ى م التماث  مب خلال ا    ااخم  ال ي يتضمب معام  رثر الرافعة ر  

 ال ا    مب استم ام الا م ب التوغاريتمل فل اليموك   ،معام  الاستنانة غم  استماثتة 

EGARCH  بالتاقل لا يوج  حاجة ل رض ار ط ى م  ،
 
هو رو التبايب اسشر ط س كوو موجبا

 ال تب ة لتمعاملاق.

ف  ف  يُعرا نأنه معام  يعكل حجق ه ا  α1نأنه معام  يعكل رثر الرافعة، ن يما يُعرا

ااثر، انه فل حال  جود رثر الرافعة فإو ه ا اسعام  هو ال ي س ح د حجق رثر الص مة 

γال ي س  تمر فل اس تقب ، يشار وق   جود رثر الرافعة ىي ما يكوو  < ،  وق  ااثر غم  0

γاستماث  ىي ما يكوو  ≠ γ، رما وكا كاو 0 = ن ل ااثر  فإو الص ماق اسوجبة  ال البة 0

 ى   ت ن ب ال وا،  بالتاقل ي ق  اليموك    رته ى   الو وف ى   خاص ة ااثر غم  استماث .

μt−1ف   حالة الص مة اسوجبة  > α1يكوو حجق رثر الص مة ى   التبايب ي ا ي  0 −

γ رما فل حالة الص مة ال البة ،μt−1 < يكوو حجق رثر الص مة الإجماقل فل التبايب  0

α1ي ا ي  + γ. :يمكب تعم ق اليموك  اسق م رىلا  مما ي ل  

𝑳𝒏𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝜶𝒊  [

|𝝁𝒕−𝟏|

𝝈𝒕−𝟏
− 𝑬 

|𝝁𝒕−𝟏|

𝝈𝒕−𝟏
] +

𝒑

𝒊=𝟏

∑ 𝜸𝒌

𝝁𝒕−𝟏

𝝈𝒕−𝟏

𝒑

𝒊=𝟏

+ ∑ 𝜷𝒋 𝑳𝒏 𝝈𝒕−𝒋
𝟐

𝒒

𝒋=𝟏

… … … (𝟏𝟒) 

 ال كر  ااساس ة له ا اليموك  هل رو الص ماق ال البة تا دد عشك  ممتتف ىب 

الص ماق الاينان ة مب ن ل اس تو  فل تأثم ها ى   التبايب الشرة  ىي  تحت   رثر العا   

 .leverage effectاسيتةق  هو ما ي مى رثر الرافعة 
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  GJR-GARCHنموذج .6.2.1

 مب نموك   Glosten et al (1993ا ا ح ك  مب )
 
 مع لا

 
يُعرف نيموك   GARCHنموكجا

GARCH- GJR  خاص ة ى م تماث  التطاير،  يقوم ى   فرض ة م ادها رو  ال ي يمتت 
 
ريضا

التغما اق غم  استو عة فل ىوا   اسبار لها رثار ممتت ة ى   التبايب اسشر ط لعوا   ااص ، 

لإظهار رثر الرافعة ولا رو يمتتف ىيه نك   ة  EGARCHهو اليموك  ال اا  عع   GJRفاليموك  

تق التعبم  ىب رثر الرافعة ى   اك   GJRالتعبم  ىب التبايب اسشر ط  مكوناته، ف   نموك  

 .Kuan, 2015, p)الشك  ااس ل EGARCHمعادلة مب ال رجة ال ان ة، ن يما رخ  ااثر فل اليموك  

ب اليموك  ا ج ي  وضافة ح  ج ي  ي ع  ح  العتبة  اسوضح فل اسعادلة  ،(33 فق  تضما

 :(Poon, 2005, p. 42) التال ة

 

γيةهر ااثر غم  استماث  لتص ماق ىي ما يكوو  ≠ معيوي  موجب فإو  ، فإكا كاو 0

γلتص ماق ال البة رثر ى   التبايب رمب  مما لو كان  الص مة موجبة، رما وكا كان    مة  <

فعي ها يقتصر اليموك  ى   وظهار ااثر غم  استماث  لتص مة ال البة، ن  و رو يعكل  0

 رثر الرافعة.

رثر ى م التماث  تم  وضافته لتو وف ى    Dummy Variable فهو متغم  صوري D𝑡−1رما 

 فل الب اناق،  يأخ    مه مما ي ل:

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

رصغر مب الص ر ري حالة  μt−1يأخ  ه ا استغم  الق مة الواح  وكا كان    مة 

رمب  ر  ت ا ي الص ر،  μt−1الص ماق ال البة، ن يما يأخ  الق مة ص ر وكا كان    مة 

 ىت ه يمكب ملاحةة م ف ينع  استغم  الصوري اليموك   ادر ى   وىطاء  زو رمب  

 لتص ماق ال البة منها لتص ماق اسوجبة.

ت اهق الزياد  غم  استو عة  التل تتم   نااخبار ا ج   ، فل التبايب مب خلال اسضاىف 

α1م   نااخبار ال  ئة، فإنه ي اهق فل التبايب مب ، ن يما الانم اض غم  استو ع  ال ي يت

αخلال اسضاىف  + γ لر ، ري رو حجق رثر الص مة فل حالة الص مة ال البة اس ا ي α1 +
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γ   هو رمب  ميه فل حالة الص مة اسوجبة ال ي يقتصر ى   اسعامα1 يمكب ملاحةة ه ا  ،

 مب خلال وىاد  ص اغة اليموك  ال انق مما ي ل: 

  مة ال البة:   حالة الص

 

 حالة الص مة اسوجبة: 

 

 ل شم  ى   فا اق تباةب، مما ي ل: GJR-GARCHيمكب تعم ق اليموك  

 

 نيموك  العتباق 
 
  ث قا

 
 Zakoïan( 1994لرر ) Threshold GARCHيرتبط ه ا اليموك  ارتباةا

 GJR-GARCHال ي يعتب  هو الآخر مب اليماك  غم  استياظر ، ولا رنه يمتتف ىب نموك  

ض التبايب اسشر ط،  تكتب ص غة  نيم جته للانحراف اسع اري   TGARCH (1.1)الشرة  ىوا

 :(Poon, 2005, p. 42) مما ي ل

 

 ومناقشتها  النتائج .2

 للأوراق المالية عند مستوى الضعيف  أبو ظبياختبار كفاءة سوق  .1.2

، 2019-2007خلال  فل اكته الضع ف رنو ظبلا ع  فل ه ا ا جزء وق  اختبار م اء  سوا 

 نةرا لارتباط ه ا ااخم  نالق ر  ى   التنبب نااسعار  مب ثق نتقتباته.

 للبيانات الإحصاءات الوصفية .1.1.2

( 1الوارد  فل ا ج  ل ر ق ) رنو ظبليتضح مب خلال اليتا ج الإحصا  ة لعوا   مبار سوا 

 لتعوا   خلال ال ا   اس ر سة، ح ث حقق مبار ال وا متوسط 
 
 جود ت ن ب مل وظا



 

 2019-2007خلال الفترة  ARCHنماذج  باستخدامظبي للأوراق المالية  قياس وتحليل تطاير أسعار الأسهم في سوق أبو
 

  2020 جوان –1 العدد 7 المجلد 30 مجلة دراسات اقتصادية

مما تةهر اليتا ج  جود مماةر ىال ة فل ال وا  هو ما تب ز    مة ،  0.00017العا   نوا ع

 اسع اري. اسرت عة للانحراف 

 .الخصائص الإحصائية لعوائد مؤشر السوق خلال فترة الدراسة :1الجدول 

Mean Maximum Minimum Std. Dev  Skewness  Kurtosis Jarque-Bera 
Anderson-

Darling 

0.00017  0.0763 -0.0868 0.01068 -0.2592 12.039 10853.7 65.550 

 ن اناق ال راسة. مب وى اد الباحث نالاىتماد ى  المصدر: 

وق  التواء اك  توزيع العوا   نحو ال  ار، مشم ا  Skewnessتشم  الق مة ال البة سعام  

 رو 
 
وق   جود احتمال مبم  لل صول ى   ىوا   ميم ضة فل ه ا ال وا، مما يلاحظ ريضا

ا ي  ر  جود مشكتة سمامة ال يول، ح ث فاا  ، مما
 
 متطا لا

 
معام  توزيع العوا   اتم  اكلا

Kurtosis  مة ال لاثة التل تقان  التوزيع الطب عل،  هو ما يعنل انحراف ست تة العوا   ىب  

التوزيع الطب عل نتنمع التوزيع رمث  حول استوسط،  هو ما تبم   الق مة الكبم   لاختبار 

Jarque-Bera  اختبار Anderson-Darling  التل تشم  وق  ى م وتباع العوا   لتوزيع الطب عل خلال

 فا   ال راسة،  هو ما يتيا ض مع خواص ال توك العشوائ  لتعوا   فل ظ  ال وا الك ب .

 .أبو ظبيالتوزيع الطبيعي لسلسلة العوائد اليومية لمؤشر سوق  :1الشكل 

 

 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ  المصدر: 

لق راا اسال ة ت  ر  رنو ظبل( رو ىوا   مبار سوا 2مما يتضح مب خلال الشك  ر ق )

حول الص ر، ري رو استوسط ا   اب  لت ت تة ي ا ي الص ر، نمعنى ى م  جود اتنا  ىام 

  .clustring volatilityترمز التقتباق ا  اد  فل ال ت تة،  يلاحظ م ل   جود 

  .خلال فترة الدراسة أبو ظبي: حركة العوائد اليومية لمؤشر سوق 2 الشكل

 

 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ  المصدر: 
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 Autocorrelation testاختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي .2.1.2

تشم  نتا ج دالة الارتباط ال ات  الب  ط  ا جزئ  وق  رو معاملاق الارتباط ال ات  الب  ط 

، كونها تقع كتها خار  منال ال قة، %5الم  وبة تمتتف معيويا ىب الص ر ىي  ا بة منازفة 

التل كان   Ljung-box بالتاقل هياك ارتباط كات  نمو العوا  ، ه ا ما تبم   نتا ج اختبار 

ىي   16رمب  مب الق مة المج  لة لتوزيع كاي ترب ع ن رجة حرية  h=16ىي   Q(K)وحصا  تها 

 . %5معيوية ا بة 

  .أبو ظبيمعاملات الارتباط الذاتي لعوائد اليومية لمؤشر سوق  :3الشكل 

 

 

 

 

 

 

 .EViews10الب نامج الإحصائ  المصدر: 

 اختبارات جذر الوحدة  .3.1.2

وق  ى م  جود ج ر الوح  ي  (،2) تشم  نتا ج اختباراق الاستقرارية الوارد  فل ا ج  ل ر ق

لق راا اسال ة،  بالتاقل التأم  مب استقرارية  رنو ظبلفل ست تة الب اناق ال وم ة لعوا   سوا 

مما يعنل رو التغما اق فل رسعار ااسهق فل ال وا غم  ىشوا  ة، ف مكب الاىتماد ال ت تة، 

نل ضمي ا رو ال وا خلال فا   ى   الق ق ال انقة لتعوا   لتنبب نالعوا   اس تقبت ة،  يع

 اس ر سة لا يتصف نالك اء  ىي  م تو  الضع ف.
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  .أبو ظبينتائج اختبار استقرارية سلسلة عوائد سوق  :2الجدول 

ADF 

النظرية      بدون ثابت واتجاه  مع ثابت وبدون اتجاه مع ثابت واتجاه t 

%5عند مستوى  1.940924- 2.862251- 3.411221-  

المحسوبة    47.93068- 47.93293- 47.92688- t 

PP  

النظرية      بدون ثابت واتجاه  مع ثابت وبدون اتجاه مع ثابت واتجاه t 

%5عند مستوى  1.940924- 2.862251- 3.960930-  

المحسوبة    47.84358- 47.83501- 47.82693- t 

 .EViews10الب نامج الإحصائ  المصدر: 

 للاستقلالية BDSاختبار  .4.1.2

 غم  معتمل يعتم  ى   تكام  الارتباط، نح ث يمتب   انت ة ال ت تة الزمي ة 
 
يُع  اختبارا

لتتنبب ى   اس   القصم ، مب خلال الكشف ىب الاستقلال ة غم  ا خط ة فل ال لاس  

فإكا كان  ه   ااخم   مب رج  ك  عع   BDSاسا انطة خط ا،  يقوم ه ا الاختبار ى   وحصا  ة 

m  فإنه يتق رفض فرض ة الع م   بول 1.96رمب  مب الق مة ا  رجة لتتوزيع الطب عل ،

فرض ة الارتباط نمو اسشاه اق، التل تعنل رو مبار البورصة  ان  لتتنبب ى   اس   القصم ، 

 ري رو ال وا غم  مفء.

  .أبو ظبياليومية لمؤشر سوق لعوائد  BDS: نتائج إحصائية 3 الجدول 

 

 

 

 

 .EViews10الب نامج الإحصائ  المصدر: 

لعوا   مبار ال وا   m=2.3.4.5.6مب رج  ك  عع  BDSنلاحظ مب ا ج  ل رو وحصا  ة 

(z-Statistic)  5ىي  ا بة منازفة  1.96رمب  تماما مب الق مة ا  رجة لتتوزيع الطب عل% ،

 بالتاقل نقب  فرض ة الارتباط نمو اسشاه اق  نرفض فرض ة الاستقلال ة  التل تعنل رو 

 مب الب اناق  رنو ظبلست تة ىوا   مبار سوا 
 
 انتة لتتنبب ى   اس   القصم  انطلا ا

 ال انقة،  هو ما ي ل ى   رو ال وا غم  م ب ىي  اس تو  الضع ف خلال فا   ال راسة.



 

 صلاح الدين نعاس 
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 Variance ratio testتباين اختبار نسبة ال .5.1.2

( وق  رفض فرض ة ا  رم ة العشوا  ة  رفض 4تشم  اليتا ج الوارد  فل ا ج  ل ر ق )

 VR(q) خلال فا   ال راسة، ح ث رو ا ب التبايب رنو ظبلالص غة الضع  ة لك اء  سوا 

رمب  مب  Z*(q)،  كان  الق مة اسطتقة لإحصا  ة 0.05ىي  م تو  دلالة  1تمتتف معيويا ىب 

 . 0.05ىي  م تو  دلالة  1.96الق مة ا  رجة لتتوزيع الطب عل 

 .: نتائج اختبار نسبة التباين لعوائد السوق 4 الجدول 

 

 

 

 

 

 .EViews10الب نامج الإحصائ  المصدر: 

 استقلال ة ال ت تة الزمي ة، اسطبقة ى   ست تة  نالاىتماد ى   اختباراق استقرارية

، تق 2019وق   2007لق راا اسال ة خلال ال ا   اسمت   نمو  رنو ظبلىوا   مبار ال وم  ل وا 

ىشوا  ا  ونما لها نمط معمو، مما ي ل ى    جود ىلا ة  وية  دالتوص  وق  رو العوا   لا تتح 

غم  م ب ىي   رنو ظبلنمو العوا   ال وم ة ا  ال ة  ىوا   ال وم ال انق،  ه ا يعنل رو سوا 

 م تو  الضع ف،  هو ما يعنل ضمي ا ومكان ة التنبب نااسعار  ميه العوا    مب ثق نتقتباتها.

  ARCHللأوراق المالية باستخدام نماذج  أبو ظبيالتنبؤ بتقلبات سوق  .2.2

غم  م ب، ري ومكان ة  رنو ظبلنياء  ى   نتا ج الاختباراق ال انقة،  التل رثبت  رو سوا 

التنبب ععوا    اس تقبت ة نالاىتماد ى   سلاس  العوا   اساض ة، ا تط ع رو ا تمر فل 

 مب الو وف ى   ارط لكب  ب  كل  التنبباق، 
 
رساس ل  هو ى م ثباق التبايب كاو لزاما

ال ي يتق تطب قه  LM-ARCH Test ااخطاء فل ال ت تة اس ر سة،  التل يتق اختبارها مب خلال

 .AR ى   البواقل الياتنة مب اليموك 

، ARفل ست تة البواقل نموك  الانح ار  ARCH( نتا ج اختبار رثر 5يتضمب ا ج  ل ر ق )

x2 لتوزيع ، رمب  تماما مب الق ق ا  رجةلرنو ظبل وا  LM ح ث نن  وحصا  ة
∝ q،  م ا 

 ىت ه ا تنتج  جود  ،0.001 الم  وبة رصغر مب F-statistic نن  رو الق مة الاحتمال ة اسقانتة
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فل ست تة البواقل، ما يقودنا وق  رو تبايب ست تة العوا   غم  ثان  ىب  الزمب،  ARCHرثر 

 .GARCH يمكييا تطب ق نماك  

 .ظبيأبو على العوائد اليومية لمؤشر سوق  ARCH نتائج اختبار أثر :5الجدول 

 

 

 .EViews10الب نامج الإحصائ  المصدر: 

ترمز التقتباق (، ال ي يوضح  جود ى   فا اق تكوو فيها 2 ما يبم  كل  الشك  ر ق )

 .GARCHلعوا   مبار ال وا، مما ي توجب تق ير نماك   clustring volatilityا  اد  

 GARCHتقدير نموذج  .1.2.2

 GARCHعع  الق ام نتشخ ص ست تة ىوا   مبار ال وا، تق تق ير منموىة مب نماك  

فل ظ  فرض ة التوزيع الطب عل لقخطاء، عع ها تق اخت ار رفض  نموك  ال ي حقق ر     مة 

،  ا ج  ل التاقل GARCH (1.1) استم   فل نموك   ،AIC ،SIC ،HQCسعايم  اسعتوماق ال لاثة 

 يوضح تق ير  اختبار معاسه: 

 .على عوائد مؤشر السوق  GARCH (1.1): نتائج تقدير نموذج 6 الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ  المصدر: 

مقبول وحصا  ا  لعوا   مبار ال وا  GARCH (1.1)يتضح مب ا ج  ل رىلا  رو نموك  

 تشم   .%1رو اسق راق مقبولة  معيوية ىي  م تو  ، مما تبمو %5ىي  م تو  معيوية 

نوجود رثر لتص ماق ى   تقتباق العوا  ،  تممز  (ARCH)رثر  1αالق مة اسعيوية لتمعام  



 

 صلاح الدين نعاس 
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فل صور  تشم  وق  سرىة تأثم   استنانة ال وا لتتأثم اق  الص ماق نق مة مرت عة  1αمعام  

،  ه ا يعنل رو التبايب الياتج ىب 1βفل ااج  القصم ، مما حقق اسبار   مة مرت عة فل معام  

 نتبايب مرت ع آخر فل ال ا   اللاحقة، رنو ظبلسوا   مة اسرت عة لتتقتب فل 
 
 س كوو متبوىا

مما  ارب منموع اسعامتمو ال انقمو الواح ،  ه ا ي ل ى   استمرارية ص ماق التقتباق 

Persistence of Volatility shock .فل اس تقب ،  تتطتب     ل مت   رثرها 

 GARCH-M تقدير نموذج .2.2.2

ال ي  ،GARCH-Mا تعم  نموك   رنو ظبلل راسة العلا ة نمو العا    المخاةر  فل سوا 

 معادلة الوسط، ح ث تق تق ير منموىة مب اليماك ل يقوم نإدخال معادلة التبايب الشرة  ف

 كل  ح ب معايم   GARCH-M( 1.1 اختم  نموك  ) فل ظ  فرض ة التوزيع الطب عل لقخطاء،

 .AIC ،SIC ،HQCمعتوماق 

 .على عوائد مؤشر السوق GARCH-M (1.1) نتائج تقدير نموذج :7الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ  المصدر: 

 جود معيوية وحصا  ة ىال ة  GARCH-M توضح نتا ج معادلة العا   ىب  نموك 

 ه ا ي ل ى    GARCHلتمعتماق،  يتضح مب معادلة الوسط  جود واار  موجبة سعتمة 

 العلا ة الطردية نمو العا    المخاةر  فل ال وا.

 GJR-GARCHتقدير نموذج  .3.2.2

 ى   الاستنانة غم  استماثتة لتص ماق اسوجبة 
 
 لع م   ر  اليماك  اسق ر  سانقا

 
نةرا

لالتقاط الةواهر  GJR-GARCH، سيلجأ وق  نموك  رنو ظبل ال البة ى   تقتباق ىوا   سوا 

باق، وك 
ا
غم  استماثتة، ح ث يعتم  ه ا ااخم  ى   الانحراف اسع اري الشرة  فل نم جة التقت
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  مة مع ية فقط فل حالة الص ماق ال البة، ن يما يأخ  )معامتة الرافعة(  يأخ  اسعام  

الق مة ص ر وكا كان  الص مة موجبة، ح ث ت ل الإاار  اسوجبة له ا اسعام  ى    جود رثر 

 الرافعة  رو التبايب اللاحق لتص مة ال البة س كوو رمب  ميه فل الص مة اسوجبة. 

( رنه مقبول وحصا  ا  رو معام  8تق ير ه ا ااخم  اسوضح فل ا ج  ل ر ق ) تشم  نتا ج 

موجبة،  بالتاقل فإو الص ماق ال تب ة لها رثر رمب  ى   تبايب اسشر ط مب  رثر الرافعة 

 GJR-GARCH ا ج  ل التاقل يلخص نتا ج تق ير نموك   الص ماق الاينان ة مب ن ل ا حجق،

 .AIC ،SIC ،HQCمعايم  معتوماق    ح بعع  اخت ار رفض  اليماك

 .عوائد مؤشر السوق على  GJR-GARCH(1.1) : نتائج تقدير نموذج8 الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ  المصدر: 

 FIGARCHو HYGARCHتقدير نموذج  .4.2.2

سيقوم نإجراء اختبار نموك  الانح ار ال ات  اسشر ةة عع م تناال التبايب اسعممة كاق 

باق  ىمالتكشف  Davidson( 2004اسق مة مب  ب  ) hyperbolic GARCHالقطع 
ا
وكا كان  التقت

  .تتممز نوجود كامر  ةويتة رنو ظبلفل سوا  الشرة ة

  اختم  نموك  وزيع الطب عل لقخطاء،فل ظ  فرض ة الت تق تق ير منموىة مب اليماك 

(.d.11( HYGARCH   كل  ح ب معايم  معتوماق AIC ،SIC ،HQC. 
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 .عوائد مؤشر السوق على  d.11( HYGARCH.) نتائج تقدير نموذج :9الجدول 

 

 

 

 

 

 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ  المصدر: 

معيوية وحصا  ا، ARCH   Log Alphaيتبمو مب خلال اليتا ج استحص  ىتيها، رو معاملاق 

ب
ا
 .لق راا اسال ة رنو ظبلسوا   ه ا ي ل ى    جود دلالة وحصا  ة ل امر  ةويتة فل تقت

 لتيت نة ال انقة، توج  نماك  رخر  لاختبار ال امر  الطويتة فل تقتب ااسواا مب 
 
تأم  ا

بول وحصا  ا  اسعتماق كتها  تشم  نتا ج تق ير  وق  رنه مق FIGARCH (1.d.1)ن نها نموك  

،  ه ا ي ب   جود كامر  ةويتة 1  0تا ا ح نمو   متل  dمعيوية،  رو معتمة الت اض  الك ري 

 . مع استمرارية لتص ماق ف ه رنو ظبلفل تقتب سوا 

 .عوائد مؤشر السوق على  d.11( FIGARCH.) : نتائج تقدير نموذج10 الجدول 

 

 

 

 

 

 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ  المصدر: 

 للأوراق المالية أبو ظبيذج الأفضل لتقدير تقلبات سوق و اختيار النم .5.2.2

 فق التوزيع الاحتماقل   GJR-GARCH (1.1)( وق  رو تق ير نموك 11تشم  نتا ج ا ج  ل ر ق )

لق راا اسال ة،  رنو ظبلالطب عل كاو اافض  نمو اليماك  اس تم مة فل   اق تقتباق سوا 
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 11،  يبمو ا ج  ل ر ق )AIC ،SIC ،HQCى   معايم  معتوماق  كل  نالاىتماد 
 
 ىاما

 
( تصن  ا

  جم ع اليماك  اسطبقة ى   ال وا.

 .اختيار النموذج الأفضل لتقدير تقلبات عوائد مؤشر السوق  :11الجدول 

  GARCH (1.1)   GARCH-M(1.1) GJR-GARCH(1.1) 

AIC -6.6202 -6.6204 -6.657177 

SIC -6.6094 -6.6075 -6.645728 

HQC -6.6163 -6.6158 -6.653071 

 .Oxmetricsالب نامج الإحصائ   المصدر:

 خاتمة

اه ق رسواا ررق اسال العاس ة فل الآ نة ااخم   الع ي  مب الاضطراناق  التقتباق 

الش ي   فل ردائها، ن   رصبح  ه   ااخم   ال مة اللاصقة لقسواا فل ظ  تأثم اق الان تاح 

الا تصادي  ظهور العوسة اسال ة،  اوه  ن ل  ىمتها  تحريف ره افها التل هل فل ااساق 

 ق ااموال وق  القيواق الاست مارية اسياسبة، لق تيج البورصاق العرب ة م ل  مب توج ه رؤ 

التقتباق راجع كل  نااساق وق  الةر ف الا تصادية  ال  اس ة لك  د لة، ناه   ىب 

انق ام البورصاق ى   ن  ها فل مواجهة الص ماق ا خارج ة  ى    اازماق اسال ة  تأثم  

 ال اخية. الت فقاق الررسمال ة 

رد  اليمو است ارع فل البورصاق  اىتماد مياهج متطور  فل ىم  اسبس اق اس رجة مما 

 م ا تطور رسال ب الت ا ل اسال ة استيوىة وق  ظهور الع ي  مب اسيهج اق لق اق الةواهر 

 حا ليا مب خلال ه   ال راسة معرفة م   فعال ة نماك  الانح ارال عرية  تقتباتها، ل ا 

لق راا اسال ة خلال  لرنو ظبال ات  اسشر ةة عع م تناال التبايب فل   اق تقتباق سوا 

 توصتيا وق  منمررروىة ما مب اأنه اس اى   فل اتماك القراراق اسياسبة، ، 2017-2007ال ا   

 : نوجزها ف ما ي ل مب اليترررا ج

تتوزيع الطب عل خلال فا   ال راسة، ح ث تمتاز نالالتواء نحو لى م وتباع العوا    -

 ؛وبالتالي نرفض الفرضية الأولىال  ار  تتبع مقعر ك  استطالة مب رح  الطرفمو، 

ظبل غم  ىشوا  ة، ف مكب الاىتماد ى    رو التغما اق فل رسعار ااسهق فل ال وا رنو -

 ة، مما يعنل رو ال وا خلال ال ا   الق ق ال انقة لتعوا   لتنبب نالعوا   اس تقبت

 لتأثرها ععوام  
 
اس ر سة لا يتصف نالك اء  ىي  م تو  الضع ف، ه ا نةرا



 

 صلاح الدين نعاس 
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متع د  منها كات ة مت ا  درجة الإفصاح  الش اف ة، ستوك القط ع، الشائعاق 

وهذه النتيجة تؤكد صحة  منها موضوى ة م   ت اى اق اا ضاع ال  اس ة،  ،..ا خ.

 ؛الثانيةالفرضية 

رو نماك  ، مما يعنل %5مقبولة وحصا  ا ىي  م تو  دلالة  ARCHتعتب  نماك   -

ARCH  ل، ح ث توصتيا وق  رو رنو ظب ادر  ى   التنبب نتقتباق ىوا   مبار سوا

ب فل الو   ا  اقل س كوو لها تأثم  م ي  ى   الق ق 
ا
الص مة القوية ى   التقت

، مما رو الص مة - ه ا ما يعرف ناستمرارية الص ماق-اس تقبت ة استو عة لتتقتب 

ال البة لها تأثم   وي ى   التقتب مقارنة نالص مة اسوجبة، ري  جود رثر الرافعة 

Leverage Effect  ،؛وبالتالي نقبل الفرضية الثالثةفل ال وا 

فل  Volatility Clusteringفل تحت   خاص ة ىيقودية الت ن ب  ARCHت اى  نماك   -

ري رو ه   اليماك  ت مح نالو وف ى   خاص ة –ال لاس  الزمي ة اسال ة 

 ؛-استمرارية التقتب

ل، ح ث رنو ظبفل سوا  نالإينان ةاتص   العلا ة نمو م تو  العا    م تو  ا خطر  -

كتما زاد م تو  ا خطر ال ي يتعرض له اس ت مر، ازداد م تو  العا   ال ي يطتبه 

فل   اق العلا ة نمو العا    GARCHلقاء ه ا الاست مار،  بالتاقل ت اى  نماك  

  المخاةر  فل رسواا ررق اسال؛

اافض  نمو اليماك  اسق ر  فل التنبب نتقتباق سوا  GJR-GARCH(1.1)يع  نموك   -

ى   است عاب الآثار  ، مما يعنل ضمي ا رو ه   اليماك  لها الق ر ل اساقلرنو ظب

 الص ماق ال تب ة اس اجأ  مب ااخبار الا تصادية العاجتة؛ المختت ة الياجمة ىب

ب -
ا
لق راا اسال ة، مما ي ل  لرنو ظبسوا   جود دلالة وحصا  ة ل امر  ةويتة فل تقت

 ى   ااثر القوي لتص ماق ى   التقتب ال وا.

 اسال،ليم جة التقتباق فل رسواا ررق  ARCHى   ما سبق، نقا ح نتطوير نماك   نياء

 اهم ة ه   
 
فضلا ىب تصم ق نرمن اق ج  متطور  تتياسب  متطتباق ه   اليماك ، نةرا

ه   ال راسة، ح ث تمكب اس ت مر مب اخت ار اام    ااخم   فل التنبب مما رثبت  نتا ج

لم  ةته مب اا راا اسال ة ناس اضتة نمو العا    المخاةر ، كل  او  رار اس ت مر لا يعتم  

، مما تمكب صااعل 
 
ى   تطور ىوا   ن  يعتم  ى   مماةر التقتب فل تت  العوا   ريضا

 مب التقتباق  اازماق اسال ة. ال  اساق مب  ضع الت انم  اللازمة   ماية



 

 2019-2007خلال الفترة  ARCHنماذج  باستخدامظبي للأوراق المالية  قياس وتحليل تطاير أسعار الأسهم في سوق أبو
 

  2020 جوان –1 العدد 7 المجلد 40 مجلة دراسات اقتصادية

 :المراجع

باق العا   فل سوا ااسهق اسصرية. 2010ىب  ال تاح اسماى  . )
ا
الإدار  (. تأثم اق تعاملاق ااجانب ى   تقت

 (.1) 51،  العامة

(. التنبب نأسعار ااسهق 2013ىوض ىوض الب وم ، منى محمود سام  رنو اليصر،   رارف رحم  الب ري. )

ىب  GARCHناستم ام دمج نموك  دىق متنه الانح ار  نموك  جم ي مع نموك  ال لاس  الزمي ة 

 (.3) 37،  المجتة اسصرية لت راساق التناريةةريق الشبكاق العصب ة. 

(. اختبار رثر الرافعة  ستوك الت ن ب فل سوا دمشق 2013محم  سام، محم  ى ناو،   ا   مو غانق. )

 (.7) 35،  منتة جامعة تشريب لتبحوث  ال راساق العتم ةلق راا اسال ة. 

 .ىماو .دار  مكتبة ا  ام  .1ةرا الا تصاد الق اس ل، محاضراق  تطب قاق، ط(. 2012محم  ا خل. )

باق ىوا   2009فر . ) هشام محم 
ا
ة ى   تقت ة  الا تصاديا (. دراسة تحت ت ة س   تأثم  ااح اث ال  اس ا

 (.72) 48،  منتة الم اسبة  الإدار   التأممومباراق سوا اا راا اسال ة. 
Brooks, C. (2008). Introductory econometrics for finance. Cambridge England: Cambridge University Press. 

Engle, R. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the variance of United Kingdom 

inflation. Econometrica , 50 (4), 987-1007. 

Hol, E. M. (2003). Empirical Studies on Volatility in International Stock Markets. Boston, MA: Springer US. 

Khedhiri, S., & Muhammad, N. (2008). Empirical Analysis of the UAE Stock Market Volatility. International Research 

Journal of Finance and Economics (15). 

Knight, j., Satchel, S., & John, k. (2007). Forecasting Volatility in the Financial Markets. Third Edition: Butterworth-

Heinemann. 

Kuan, C. M. (2015). Lecture on time series diagnostic tests. Institute of Economics Academia. 

Laplante, j., Desrochers, j., & Préfontaine, j. (2008). The GARCH (1,1) Model as a Risk Predictor for International 

Portfolios . International Journal of Business & Economics Research , 7 (11). 

Poon, S. H. (2005). A practical guide to forecasting financial market volatility. Chichester: John Wiley. 

Schmitt, C. (1996). Option pricing using EGARCH models. Mannheim: ZEW. 

Shin, j. (2005). Stock Returns and Volatility in Emerging Stock Markets. International Journal of Business and 

Economics , 4 (1). 

Teräsvirta, T. (2009). An introduction to univariate GARCH models. Handbook of Financial time series. 

Tuyen, T. M. (2011). Modeling volatility using GARCH models: evidence from Vietnam. Economics Bulletin , 31 (3). 

 
 


