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                     ال لط الخ م )بر ت(   سع ر( فُ سمسمة Volatilityب  ء  موذج ل لسذر سموك ال قمب ت )

 (.2015-2011خ ل الثورات  العربذة )

  a1ا دل مَمد الشركسُو    a   دي ابد ا  الم دوي

a لذبذ  -ب ل زي -م معة ب ل زي -كمذة العموم  - الإَ  ءقسم 

 الممخص. 

ؾ التذ ػذ  ت نمػ  تفسػ ر سػمك  ان  كػكف  ػ در  GARCHحصػ      سػتتداـ ن  مػ  إ  ػ ئ  مػكذج   إلػ  الكر ػ  هػذ  تهػدؼ 

 ،2015الػ  د سػم ر  2011  ػ  ر  مػف الفتػرة لمػ فط التػ ـ ) ر ػت( تػلاؿ كم ػ ال  سػع رليته  كحرك( Volatilityكالتلم  ت )

دمت               (، Volatilityكالتلم ػػ ت ) (Returns) الأر ػػ ح امنت ػػ ر  ػػ   ػػ درة نمػػ  الأتػػذ لأ هػػ  GARCH  مػػ ذجكاسػػتيت 

  فسػر هػذ   مػكذج أ ضػؿ أف الدراسػ   تػ  ج التػداكؿ،  ػ  ك ػت كاحػد. ك ػد أظهػرت  تػرات تػلاؿ  لممتػ طرة  ن    سػ تعت ػر الت 

ف أ( مكجػب كهػذا  ػدؿ نمػ  Leverage Effectمػ  تػأث ر م ػراج ) 2TGARCH(1,1,1)ك التذ ذب هك  مػكذج  أالتلم  ت 

 أسػػع رنمػػ   أك ػر( تػؤثر  شػػكؿ Bad Newsالسػ    ) الأت ػػ رف أكالتلم ػػ ت نلا ػ  نكسػػ   ممػ   ع ػػ   الأر ػ حالعلا ػ   ػػ ف 

 (.Good Newsالج دة ) الأت  رال فط مف 

 (.GARCHك رش ) جذ م  –المت طرة  –التلم  ت  الكمم ت المل  َذة:

 

 

 

 
                                                           

  adel.alsharkasi@uob.edu.lyالرئيس لم  حث  انلكترك  ال ر د  1
2
  TGARCH stands for Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.   
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Abstract 

 This paper aims to build a statistical model using the GARCH family that is able to 

explain the behavior and the movement of fluctuations (Volatility) for the daily prices of 

crude oil (Brent) during the period from January 2011 to December 2015, and the GARCH 

family models were used because they are able to take into account returns and volatility, 

which is a measure of risk during trading hours, simultaneously. The results of this study 

showed that the best model that explains these fluctuations is the TGARCH model (1,1,1) 

with a positive leverage effect, which  indicates that the relationship between returns  and 

volatilities is an inverse relationship, meaning that bad news have more effects on oil prices 

than good news. 

Keywords: Volatility – Risk – GARCH Models. 

 (.Introductionمقدمة )

لا له أم م طل  أتػرل شكمت الثركة ال فط   الع مؿ الأكؿ    تكج ه د   الت م      الع لـ العر   كهذا م  لـ تشهد مث  

مصػدر نػ لم  نمػدادات الػ فط ككضػعت هـ أ إل لد حكلت احت  ط ت ال فط اله  م     الم طل  الم تج ف العرب    الع لـ  

هػـ أدم دكر ؤ   لتجػ رة الػ فط التػ ـ الدكل ػ  كتػمهم    ل س  ان الع لـ العر      صم ـ ام تص د الع لم  لذا تحتؿ الم طل  مركز 

 صػؼ احت  جػ ت  ال حػك  م ػ   إذم تج مرجح  ػ  سػكؽ الػ فط كم  ػزاؿ الػ فط الع صػر الأس سػ  نمػ  صػع د الك ػكد المحمػ  

نضػ    إلػ  إ جػ د الصػ  ن ت  ام تص د  :   ال فط مح ذ ر    ف لهدا ال مط مف الت م   الل  م  نمأ      الم طل  غ ر الط 

ف الػ فط  ػد  صػر  ػ  إ جػ د  مػط الت م ػ  ام تصػ د   كالت ك ػ  الػذم  شػمؿ تطػك ر  اللطػ ع أالكث ف   امستهلاؾ لمط      ػدك 

م ف أالػ فط التػ  ف انتمػ د العػ لـ العر ػ  . المتكاصػؿ نمػأ شط  غ ر ال فط    ,كمػ  الت ص لز  دة  رص العمؿ    س  ر الأ

الط  ػػ   ع ػػ  ز ػػ دة     رتفػػ ع الطمػػب المحمػػ  نمػػ تػػر :آ صػػؼ احت  جػػ ت المحم ػػ  لمط  ػػ   طػػرح تحػػد  ت مػػف  ػػكع  ال حػػك 

الأسػػػكاؽ المحم ػػػ  ك فػػػكت  رصػػػ    إلػػػ حػػػكؿ المز ػػػد كالمز ػػػد مػػػف الكم ػػػ ت الم تجػػػ   إذ   الػػػ فط  ػػػ  الم طلػػػ  , إ تػػػ جاسػػػت زاؼ 

التسػ ؤؿ حػكؿ الػدكر الػذم  إلػ ح لهػ . ممػ   ػدنك    ػرادات  ػ  حػ ؿ اسػتمرار الأمػكر نمػتصد ره  م  مكػف تحمػؿ ضػ  ع ان

العد ػد مػف الػدكؿ العر  ػ  الم تجػ    ف نمػأا  ع ػ  ذالطك ػؿ كهػ لف  ؤد ه الػ فط  ػ  ام تصػ دات العر  ػ  نمػ  المػدأ فترض 

جػؿ إ جػ د حػكا ر اللطػ ع لػدتكؿ  ػ  ال شػ ط  أاستم رات رؤكس الأمػكاؿ كتضػ نؼ الجهػكد مػف  إل  حد ك  ر ز دتف ألم فط 

امتمكػت  2011م ػ مة  ػ  تأك ػد نمػ  أهم ػ  الػ فط العر ػ   فػ  نػ ـ الص  ن ت الأترل المستهمك  لمط  ػ  كم  مك  ػ  الغ ر 

 22صػؿ أنضػ ئ الػػػ أ  ط ت ال فط   المؤكدة    العػ لـ مػف % مف امحت 4.3 م كف  رم ؿ أم  حك  713,6  ال مداف العر  
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 2.6مػف  أكثػر 2011المشػترؾ  ػ  العػ لـ العر ػ  نػ ـ   تػ جهػـ الم تجػكف لمػ فط ك ػد  مػغ ان 16   ج مع  الدكؿ العر  ػ  , 

  مػف م ػزات  ػػ رزة أم  حػك ثمػث انمػدادات ال فط ػ  الع لم ػ    نضػػ    إلػ  مػ   تم ػز  ػه الػ فط العر ػ كـال ػمم ػكف  رم ػؿ  ػ  

 ػػ ر  كالمك ػػ  امسػػترات ج   ػػ ف الشػػرؽ كال ػػرب ممػػ   جعػػؿ آ إ تػػ جك ك ػػرة   ػػ  ت جان ؼ ل التكػػأهمهػػ  سػػهكل  العثػػكر نم ػػه ك مػػ  

 (.      2011م طل  م تج     الع لـ ) كلممز د مف المعمكم ت امطلاع نم   تكح ك الك ثرم  أك رالع لـ العر   

  و دفت :   مذة البَث

ال فط    الكطف العر ػ  ت صػ   إ ت ج شكؿ ك  ر نم   2010كاتر ن ـ أثرت الثكرات العر    الت   دأت    أ د  

 أسػع را تفػ ض  إلػ  لدأثرت هذ  الثكرات نم  كم   الطمب نم  ال فط التػ ـ  ػ  السػكؽ الع لم ػ  ممػ  أكالع لـ ن م ، كم  

لػ  إدل أالػدكؿ الم تجػ  لمػ فط، ممػ   كمسػ م لاله نم  ا تص د  ت العد د مف الػدكؿ ظال فط    الأسكاؽ الع لم   كهذا  مل   

                           ، كتذ ػػػػػػػػػػػذ ه   ك العكا ػػػػػػػػػػػد(أ) الأر ػػػػػػػػػػػ حدت لتلمػػػػػػػػػػػب سمسػػػػػػػػػػػم  أالتػػػػػػػػػػػ    أسػػػػػػػػػػػع ر الػػػػػػػػػػػ فط ك  إ تػػػػػػػػػػػ جا تفػػػػػػػػػػػ ض ممحػػػػػػػػػػػكظ  ػػػػػػػػػػػ  

ر ػػ ح الػػ فط التػػ ـ تػػلاؿ  تػػرة الثػػكرات أت(  ػػ  سمسػػم  ك التذ ػػذ  أمػػف ه ػػ  تػػأت  اهم ػػ  هػػذ  الكر ػػ  لدراسػػته  سػػمكؾ التلم ػػ ت )

سػػمكؾ  ػػ در نمػػ  تفسػػ ر  GARCHحصػػ      سػػتتداـ ن  مػػ  إف هػػدؼ هػػذ  الدراسػػ  هػػك   ػػ ئ  مػػكذج   ػػ  ل ك  لتػػالعر  ػػ . 

 ـ.   2015إل   2011(    سمسم  أر  ح ال فط الت ـ    الفترة مف Volatilityالتلم  ت )

 : الدراس ت الس بقة

                            الػػػػػػػػػػػػػ فط التػػػػػػػػػػػػػ ـ  ػػػػػػػػػػػػػ  تكسػػػػػػػػػػػػػ س   سػػػػػػػػػػػػػتتداـ     ػػػػػػػػػػػػػ ت أسػػػػػػػػػػػػػ كن    أسػػػػػػػػػػػػػع ر( تلم ػػػػػػػػػػػػػ ت 2010) Gileva درس 

                        الػػػػػػػػ فط التػػػػػػػػ ـ كمعر ػػػػػػػػ  د   م ك ػػػػػػػػ ت  أسػػػػػػػػع ركهػػػػػػػػد ت الدراسػػػػػػػػ  لدراسػػػػػػػػ  سػػػػػػػػمكؾ  2010إلػػػػػػػػ   1995 ػػػػػػػػ  الفتػػػػػػػػرة مػػػػػػػػف 

              مسػػػتمرة نمػػػ  الػػػ فط  آثػػػ رف الصػػػدم ت غ ػػػر متم ثمػػػ  لهػػػ  إالػػػ فط التػػػ ـ كمل ر ػػػ  ال مػػػ ذج المتتمفػػػ  لمت  ػػػؤ .  أسػػػع ركتلم ػػػ ت 

 مػػ ذج أتػػرل   ام حػػدار الػػذات  المشػػركط  عػػدـ التجػػ  س المعمػػـ كاسػػتتداـ ثلاثػػ  GARCH(1.1)مػػف تػػلاؿ تط  ػػؽ  مػػ ذج 

Gjr-GARCH(1.1) EGARCH(1.1) APARCH(1.1)  ف العكامػؿ مثػؿ حجػـ الطمػب الأمر كػ  أت ال ت  ج إل  كأش ر

                             الفكر ػػػػػػػ  كتشػػػػػػػ ر الفرضػػػػػػػ  ت  سػػػػػػػع رنمػػػػػػػ  سمسػػػػػػػم  الأ إ جػػػػػػػ   نمػػػػػػػ  الػػػػػػػ فط التػػػػػػػ ـ كسػػػػػػػعر العلػػػػػػػكد الآجمػػػػػػػ  لهػػػػػػػ  تػػػػػػػأث ر 

 Gjr-GARCH (1.1)كذجف ال مأالدراس  إل   كأش رت سع ردا م  غ ر متم ثم  نم  تلمب  الأ آث رف الصدم ت له  أإل  

  :   ف ال مػػػػػػكذج ف ذ   سػػػػػػ   مػػػػػػف ح ػػػػػػث د ػػػػػػ   ػػػػػػ  الت  ػػػػػػؤ مػػػػػػف هػػػػػػ ضػػػػػػؿ ك مأ ػػػػػػ   تػػػػػػ  ج  عط   APARCH(1.1)كال مػػػػػػكذج  

GARCH , EGARCH   ،درسكذلؾ Osiemo (2011 متكسط )الػ فط التػ ـ  ػ  ك   ػ  كذلػؾ   سػتتداـ     ػ ت  أسع ر
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ال فط كالت  ؤ   لمستل ؿ نف طر ػؽ  أسع ركهد ت الدراس  لمكصكؿ إل   م ذج ملا م  لدراس   2011إل   2000شهر   مف 

كهػ  ال مػ ذج الم  سػ   ك ػؽ تحد ػد ال مػكذج كتلػد ر المعممػ  كأشػ رت   GARCH(1.1), ARIMA (2.1.1)تط  ؽ  مػكذج 

 سػع رتك عػ ت د  لػ  نمػ  الأ مػ ط الت ر ت ػ  لأ إ تػ جلل در نم  هك ال مكذج الأ ضؿ ا ARIMA ( 2.1.1 )ف أال ت  ج إل  

 ال فط .

   غ  ػ    سػتتداـ كتلم  ته  ال فط  أسع ر( سمكؾ 2012) Kobina ك Ableduمف  كيؿه  درسل  ذلؾ، إض      ن 

ام تصػػ دم الكمػػ  مػػف تلم ػػ ت   رثتػػأالك تحم ػػؿ المح كلػػ  التك ػػ  ك  إلػػ كهػػد ت الدراسػػ    2011إلػػ   2000    ػػ ت سػػ ك    مػػف

مػدم الػذاكرة  إلػ  أفكأشػ رت ال تػ  ج   ARIMA(1,1,0)ك  GARCH(1.1)الػ فط كذلػؾ مػف تػلاؿ تط  ػؽ  مػكذج  أسػع ر

ف ه ػػػ ؾ ذاكػػػرة  ك ػػػ   سػػػ    نمػػػ  مػػػدل طك ػػػؿ ك مػػػكذج أالػػػ فط ككجػػػد  أسػػػع رسمسػػػ   (DFA)الطك مػػػ  كػػػ ف  عمػػػؿ  أسػػػمكب 

ARIMA(P,d,q)  مػػ   ػػ  ذلػػؾ  مػػكذج   لػػدر المعػػ لـ  تمل   ػػ   ARIMA(1.1.0)  دـالػػذم الػػ فط التػػ ـ  أسػػع رلمت  ػػؤ   اسػػتيت 

 ك ف ال مكذج الأ ضؿ.

           1986الػػػػ فط التػػػػ ـ  ػػػػ  تكسػػػػ س   سػػػػتتداـ     ػػػػ ت  كم ػػػػ  مػػػػف  أسػػػػع رShabri(2014 ) ك Ahmed درس 

 ( MAE )كالتطػأ المطمػؽ   (RMSE) ف مػف الملػ   س كهػك متكسػط مر ػ  التطػأ كهػد ت الدراسػ  لتكظ ػؼ اث ػ 2006ل  إ

كفػ ئة  ػ  الت  ػؤ  كثرالأ SVMك GARCH  ك  ARIMAك ستتدـ هذاف المل  س ف لمل ر   الطر ل  الملترح  كه  التط  ؽ 

 ف مف ح ث د   الت  ؤ. تتفكؽ نم  امث  SVM الطر ل  الملترح  ه   إل  أفال فط الت ـ كأش رت ال ت  ج  أسع ر 

ال فط الت ـ      كسػت ف   سػتتداـ     ػ ت شػهر   مػف  أسع رت  ؤ  السمكؾ ك الShabri  (2016  )ك Aamir درسكم   

الػػ فط التػػ ـ مػػف تػػلاؿ تط  ػػؽ  مػػكذج  أسػػع رملا مػػ  لمت  ػػؤ   كثػػركهػػد ت الدراسػػ  لتطػػك ر ال مػػكذج الأ 2015إلػػ   1986

GARCH كARIMA ك تمػػػػػػػػػ ط مػػػػػػػػػفARIMA-GARCH   إلػػػػػػػػػ  أفكأشػػػػػػػػػ رت ال تػػػػػػػػػ  جARIMA كGARCH  ك تمػػػػػػػػػ ط

ف  متػص أك مكػف  ( RMSE )كتطػ  مر ػ  المتكسػط (AIC)   سػتتداـ مع ػ ر  معمكمػ ت اكػ ك   ARIMA-GARCHمػف

 . GARCHك   ARIMA م  أدائ ج د  مل ر ته هك ARIMA-GARCHمف    ن ف تم طأ

 : و ذف البذ   ت و  َمذم  

معىػػػػت                  ـ 2015لػػػػ  د سػػػػم ر إ 2011فط التػػػػ ـ ) ر ػػػػت(  ػػػػ  الفتػػػػرة مػػػػف   ػػػػ  ر لمػػػػ كم ػػػػ ال  سػػػػع رلأا    ػػػػ ت   ػػػػد جي

 التػ  تج  هػ   لأر ػ حالػدكؿ الم تجػ  لمػ فط تهػتـ    ف  ػ معػركؼ هػك كمػ مف تلاؿ المك   الرسم  لكك لػ  الط  ػ  الأمر ك ػ . 
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ػػػػػبي  ػػػػػ  هػػػػػذ  الدراسػػػػػ   كم ػػػػػ ال  الأر ػػػػػ ح سمسػػػػػم  م  اسػػػػػتتد لػػػػػذلؾ سػػػػػع رمػػػػػف الأ أكثػػػػػر سى             :ت ( كػػػػػ لآ  ) كم ػػػػػ ال  الأر ػػػػػ ح كتيح 

 .ال التك نم  -t 1ك t كـال     ال فط الت ـ ) ر ت(  أسع ر ه  Pt-1ك  Ptإف  ، ح ث               

 (.Returns( وارب َت )Pricesال لط ) سع رالو لُ لأ الإَ  ء( : 1مدول )

 المل  س سع رالأ الأرب ح

 الل م  الص رل 36.110 0.089-

 الل م  العظم  126.650 0.097
 المتكسط الحس    69.879 -0.0007
 ام حراؼ المع  رم 23.828 0.017

، ان دكمر  126سػعر هػك  أك ػر   مػ   ان دكمر  36صػ ر سػعر تػلاؿ  تػرة الدراسػ  كػ ف أف أ، 1 لاحظ مف الجػدكؿ ر ػـ  

 دكمر.  23.828دكمر كا حراؼ مع  رم   69.8793ك متكسط 

 ومربع  . الأرب ح   حج الاخ ب رات لسمسمة مثل ذ :(2مدول )

  
 الاخ ب ر     

 (Normalityطبذعذة ال وزذع )                 

 (Stationarity)الاس قرار                  
 (ARCH) ارش   أثذر                    

 (Autocorrelation)   الار ب ط الذا ُ                   

 (Long Memory) اخ ب ر الذاكرة الطوذمة                
  

ذات دمل  مع ك   كهذا  ع   ر ض  الأر  حجرائ اتت  ر ط  ع    سمسم  إف ن د أ(  مك    ملاحظ  2مف الجدكؿ ) 

كن د تط  ؽ اتت  ر جذر الكحػدة    ن ط  ع   ن م تت   تكز ع الأر  حف سمسم  أالفرض   الصفر   ك  كؿ الفرض   ال د ؿ مم   ع   

كالعكا ػد  لاحػظ أ هػ  ذات دملػ  مع ك ػ  ممػ   ع ػ  ر ػض الفرضػ   الصػفر   ك  ػكؿ الفرضػ   ال ػد ؿ ممػ   الأر ػ حنم  سمسم  

 ػه أ مع ػ   ARCH كجػد  هػ  تػأث ر  الأر ػ حف سمسػم  أ ػ ARCHظهػر اتت ػ ر تػأث ر أف السمسم  غ ػر مسػتلرة كمػ  أ ست تج  

 المتتمف  نم  هذ  السمسم  .  GARCHمك    استتداـ  م ذج  
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 م.2015لب دذسمبر إ 2011فُ الل رة من ذ  ذر  ترب َو  ال لط الخ م )بر ت(  سع ر(: ذمثل 1شكل )

 

 

          أسػػػع ر ف كصػػػمت أ ػػػ  ارتفػػػ ع كا تفػػػ ض إلػػػ   2011الػػػ فط مػػػف مطمػػػ  نػػػ ـ  أسػػػع رف أ(  لاحػػػظ 1مػػػف الشػػػكؿ ) 

% 70 ال حػػك   سػ    أسػع ر لاحػظ ا تفػػ ض  2014( دكمر لم رم ػؿ كمػػف مطمػ  94.00) 2011 ػ  شػهر أ ر ػؿ مػػف نػ ـ 

كدلػػػؾ  سػػػ ب انمػػػدادات ك  ػػػت مرتفعػػػ   شػػػكؿ اسػػػتث       2014دكمر  ػػػ   100 ال حػػػك ف  مػػػغ سػػػعر ال رم ػػػؿ الػػػ فط أ  عػػػد 

                          2014ك ػػػػػػػػػػػػ  شػػػػػػػػػػػػهر د سػػػػػػػػػػػػم ر  ( دكمر لم رم ػػػػػػػػػػػػؿ107.98)إلػػػػػػػػػػػػ   2014 ػػػػػػػػػػػػ  شػػػػػػػػػػػػهر  ك  ػػػػػػػػػػػػك   أسػػػػػػػػػػػػع ر  أكصػػػػػػػػػػػػمت 

                           ف أا تفػػػػػػػػػػ ض إلػػػػػػػػػػ   2015 ػػػػػػػػػػ  شػػػػػػػػػػهر مػػػػػػػػػػ رس   أسػػػػػػػػػػع ر ( دكمر لم رم ػػػػػػػػػػؿ كاسػػػػػػػػػػتمرار تراجػػػػػػػػػػ  59.5ل صػػػػػػػػػػؿ إلػػػػػػػػػػ  )

ب الصػػػ     المكسػػػم   لممصػػػ    كز ػػػ دة المتػػػزكف ال فطػػػ   ( دكمر لم رم ػػػؿ  سػػػ ب ضػػػعؼ الط لػػػب  سػػػ52.5 صػػػؿ إلػػػ  ) 

                           2015تػػػػػػػلاؿ شػػػػػػػهر  كل ػػػػػػػك  سػػػػػػػع ر صػػػػػػػ    ػػػػػػػ  الكم ػػػػػػػ ت المتحػػػػػػػدة الأمر ك ػػػػػػػ ، هػػػػػػػك دكر ر ػػػػػػػ س  ػػػػػػػ  ا تفػػػػػػػ ض الأ ت

                    ( دكمر لم رم ػػػػػػػػؿ 51.2  حػػػػػػػػك )  ن ( دكمر لم رم ػػػػػػػػؿ مسػػػػػػػػجلا تراجعػػػػػػػػ44.8إلػػػػػػػػ  )  أسػػػػػػػػع ر ك ػػػػػػػػ  شػػػػػػػػهر سػػػػػػػػ تم ر كصػػػػػػػػمت 

                    هف سمسػػػػػم  أر  حػػػػػػأك لاحػػػػػظ أ ضػػػػػػ   ؿ الشػػػػػػهر المم ثػػػػػؿ مػػػػػػف العػػػػػ ـ الم ضػػػػػػ  .% مل ر ػػػػػ   معدلػػػػػػ  تػػػػػلا53.2أم   سػػػػػ   

 سػ ب الثػكرات العر  ػ   2011جدا مف  دا   ن ـ    ل نر  ح كك  ت  س   التلم  ت الأك  ت    تلم  ت كندـ كجكد ث  ت    

                       لتلم ػػػػػػػػػػػػ ت  ن كتجمعػػػػػػػػػػػػ تكػػػػػػػػػػػػتلان ف ه ػػػػػػػػػػػػ ؾ أ ضػػػػػػػػػػػػ ن  لاحػػػػػػػػػػػػظ أ،  ك 2015ك 2014كأ ضػػػػػػػػػػػػ   لاحػػػػػػػػػػػػظ مػػػػػػػػػػػػف مطمػػػػػػػػػػػػ  نػػػػػػػػػػػػ ـ 

(volatility clustering )لدا رة الحمرائ(.  ه إل )مش ر  ته ك ه   الأر  حال فط الت ـ     دا   سمسم   أسع ر   

 

 

 ر
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  قدذر ال م ذج واخ ذ ر ال موذج الم  سب  :  

 ضػػؿ  مػػكذج لتمث ػػؿ ال    ػػ ت أ ػػ  هػػذ  المرحمػػ  سػػ لكـ  تلػػد ر كاتت ػػ ر مع ك ػػ  معػػ لـ ال مػػ ذج الملترحػػ  لمكصػػكؿ إلػػ  

         الأر ػػ حف الأتطػػ ئ العشػػكا    تت ػػ  التكز ػػ  الط  عػػ  كمػػف تػػلاؿ اتت ػػ ر دالػػ  امرت ػػ ط الػػذات  لسمسػػم  أتحػػت  رضػػ   

تي ػرىت  نمػ  أس سػه لم    ػ ت   ARCHكذلؾ اتت  ر كجكد تأث ر  الأر  حك مر    ف  لػ رف    هػ  أال مػ ذج التػ   مكػف  ات 

    ف تلد ر كاتت  ر مع ك   مع لـ ال م ذج الملترح .   ل التلمكصكؿ إل  ال مكذج الملا ـ كالجدكؿ 

ة ذج   ممع لم ل(:  قدذر 3مدول )  م.2015دذسمبرالب  2011ذ  ذر لسمسمة العواحد فُ الل رة من مق رَ

 المع لم
 C A ARCH 1 ARCH 2 GARCH 1         Leverage Effect AIC BIC ال موذج             

GARCH (1,1) -3.432* 1.207** 5.123* 9.66* -------- -------- -------- -7060.518 -7039.865 

GARCH (1,2) -2.255* 1.631** 5.838* 7.618* 1.754* -------- -------- -7058.711 -7032.904 

GARCH (2,1) -2.588* 1.225** 1.008* -5.474* 9.514* -------- -------- -7061.417 -7035.601 

GARCH (2,2) -0.0007* 0.0003* 0.100 0.799 0.010 -0.001 -------- -6960.22 -6929.24 

EGARCH (1,1) -0.00003* 0.000001* 0.051* --------- 0.946* -------- -0.5525** -7060.518 -7039.865 

PGARCH(1,1,1) -0.00057 0.000089 0.0044 --------- 0.9613 --------- -0.6898 -7086.181 -7060.365 

TGARCH (1,1) 0.0007* 0.000001* 0.014* --------- 0.955* ---------- 0.052* -7078.407 -7052.591 

 

مػػف  مػػكذج  مكػػف اسػػتتدامه   أكثػػرهػػذا  ع ػػ  كجػػكد معػػ لـ ال مػػ ذج ذات دملػػ  مع ك ػػ  ك ف أ( 3ت ػػ ف مػػف الجػػدكؿ )  

 حت ج إل  مز د مف المعمكم ت كالمع   ر لممف ضم     ف هذ  ال م ذج. كمف الش    استتداـ مع  ر معمكم ت اكػ ك    ل ك  لت

(AIC)  كمع ػ ر معمكمػػ ت   ػز(BIC) ف ال مػكذج الأ ضػػؿ هػػك أ ت كأظهػرت ال تػػ  ج  ػػلم    ػػ مػػ ن ئملا كثػرمتت ػػ ر ال مػػكذج الأ

TGRACH (1.1) ػؿ   مػ  مع  ر ػ  أف لد ػه لأ (AIC)  ك (BIC)مػ   ػ    ال مػ ذج، لػذلؾ سػكؼ  عتمػد  لتفسػ ر   ن مل ر ػ

 لم فط     ترة الدراس . الأر  حك  سع رمتتلا  ت    سمسم  الأاالت   ر ك 

 :TGARCH (1,1) موذج 

ت ر TGARCH(1,1)ف ال مكذج أ م    كلمحصػكؿ نمػ  الػ فط  أسع رر  ح أ ه ال مكذج الملا ـ لتمث ؿ سمسم  أنم   ات 

 ت :ك لآ تيع طى ف مع دلت  المتكسط كالت   ف المشركط  ،  TGARCH(1,1)تفص لا لم مكذج  أكثرتلاص  
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                  مع دل  المتكسط: −

    الت   ف المشركط:مع دل   −
 =        +           

 +              
 +         

  

 هك المت  ر الكهم       ح ث اف 

    ={
الأت  ر الس                   
  الأت  ر الج دة                 

 

ق ف   مػػ  أكمػػ   لاحػػظ   زمػػ ت التػػ  حػػدثت  ػػ  السػػ    كالحػػركب كالأ الأت ػػ رف أمكج ػػ  كهػػذا  ػػدؿ نمػػ         

لػػ  ا تف ضػػه  إدل أالػػ فط ممػػ   أسػػع رالج ػػدة، نمػػ   الأت ػػ رمػػف تػػأث ر  أك ػػرالم طلػػ  تػػلاؿ  تػػرة الدراسػػ  لهػػ  تػػأث ر ك  ػػر، ك 

 (    السمسم .  volatilityز  دة الت    ر كالتط  ر )  ل ك  لت  كتذ ذ ه

 TGARCH(1,1)فَص  موذج 

ـ تكز ػػػ   ك لتلػػػتت ػػػ  التكز ػػػ  الط  عػػػ  كنم ػػػه  TGARCH(1,1)(  ػػػ  ال مػػػكذج   ف تكػػػكف ال ػػػكا   )أكح ػػػث  فتػػػرض  

اتت ػػػ ر أثػػػر ( ك Ljung-Boxكاتت ػػػ ر امرت ػػػ ط الػػػذات  ) ، (Shapiro-Wilks)سػػػتتدـ اتت ػػػ ر ط  ع ػػػ  ال ػػػكا  اال ػػػكا   

ARCH (Lagrange Multiplier Test: كالفرض  ت المتت رة ه ) 

1.  H0:      . مل  ؿسمس  ال كا   تت   التكز   الط  ع        H1: . سمس  ال كا   م تت   التكز   الط  ع 

2.  H0:   .  مل  ؿندـ كجكد ارت  ط ذات     سمس  ال كا     H1: .  كجكد ارت  ط ذات     سمس  ال كا 

3.  H0: ندـ كجكد تأث رARCH   .  مل  ؿ   سمس  ال كا    H1:  كجكد تأث رARCH .  سمس  ال كا    

 TGARCH(1,1)امب البواقُ لم و أثذر ارش عة والار ب ط الذا ُ طبذ( اخ ب رات 4مدول )

 اخ ب ر طبذعذة البواقُ
(Shapiro-Wilks) 

 اخ ب ر الار ب ط الذا ُ
(Ljung-Box) 

 ARCHاخ ب ر ومود  أثذر 
(Lagrange Multiplier) 

                           
 %.5ن د مستكل مع ك    إحص    ذك دمل  * 
 % .1ن د مستكل مع ك     إحص    ذك دمل  **
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تتػكزع تكز عػ ن ط  ع ػ ن كم  TGARCH(1,1)أف سمس  ال كا   لم مػكذج (  لاحظ 4مف ال ت  ج المعط ة    الجدكؿ ) 

ف ال مػػػكذج أ ػػػ  سمسػػػم  ال ػػػكا   ممػػػ   ع ػػػ   ARCH كجػػػد ارت ػػػ ط ذاتػػػ   ػػػ  سمسػػػم  ال ػػػكا   ككػػػذلؾ نػػػدـ كجػػػكد تػػػأث ر لػػػػ 

TGARCH(1,1)  2015ل  إ 2011ال فط الت ـ    الفترة مف  أسع رهك  مكذج ك ؼ لمت  ؤ  أر  ح. 

 م.2015لب دذسمبر إ 2011فُ الل رة من ذ  ذر  TGARCH(1,1)% ف رة ثقة ل موذج 95(: ذمثل 2شكل )
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ف ال مػػكذج أ%  تػػرة ثلػػ ، ممػػ   ع ػػ  95محصػػكرة داتػػؿ  طػػ ؽ  الأر ػػ حف معظػػـ سمسػػم  أ(  لاحػػظ 2مػػف الشػػكؿ ) 

TGARCH(1,1) .مكف استتدامه لتك  ؽ ال     ت  شكؿ ج د  

 : الخ  ة

   ر  ال فط الت ـ ) ر ت(    الفترة مف  سع رلأ الأر  ح   ئ  مكذج م  سب  فسر سمكؾ سمس   إل هد ت هذ  الدراس   

 الأر  حف ال مكذج الملا ـ ل     ت أظهرت ال ت  ج أ غ ر التط   ك GARCH،   ستتداـ  م ذج 2015ل  د سم ر إ 2011

ف أ، مم   دؿ نم  (leverage Effectم  مع مؿ مكجب لتأث ر ل فراج ) TGARCH(1,1)ال فط الت ـ هك  مكذج  سع رلأ

 .الس    الأت  رك    لأحداثتتأثر  شكؿ ك  ر  الأر  حسمسم  
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