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 مؤشر ب  لمتنبؤ GARCH نماذج استخدام 
 سوق الأوراق المالية السعودية

 بحث مقدم من قبل
 (*)محمد جاسم محمد

 :المستخمص
التي تأخذ  GARCHفي ىذا البحث تم بناء أنموذج إحصائي لمسوق المالية السعودية باستخدام نماذج 

ايضا دراسة تأثير نوع الخطأ العشوائي لمسمسمة بنظر الاعتبار التقمبات في الأسعار خلال فترات التداول، وتم 
الزمنية عمى دقة الأنموذج الاحصائي ،اذ تم دراسة نوعين من التوزيعات الاحصائية ىما التوزيع الطبيعي وتوزيع 
الطالب.وتبين من خلال التطبيق عمى البيانات المدروسة ان افضل أنموذج لمسوق السعودية المالية ىو أنموذج 

GARCH(1,1)   وعندما يتوزع الخطأ العشوائي لمسمسة توزيعt. 
Abstract: 
In this paper  has been building a statistical model of the Saudi financial market using 

GARCH models that take into account Volatility in prices during periods of circulation, 

were also study the effect of the type of random error distribution of the time series on 

the accuracy of the statistical model, as it were studied two types of statistical 

distributions are normal distribution and the  T distribution. and found by application of a 

measured data that the best model for the Saudi market is GARCH (1,1) model when the 

random error distributed t. student's .
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 مؤشر ب لمتنبؤ  GARCH نماذج استخدام 
 سوق الأوراق المالية السعودية

 بحث مقدم من قبل
 (*)محمد جاسم محمد

 .المقدمة1
ويوجد في المنطقة العربية العديد  ، ركائز الاقتصاد في أي بمد من بمدان العالممن أىم المالية  قاسو الأتعد 

تأثرت  التي الأسواقوىي من ة العربية ىي السوق السعودية المالي الأسواقىذه  أىمالمالية ومن  الأسواقمن 
 أنموذجالسوق لابد من استخدام  ث في دمعالجة مثل ىكذا أزمات مالية تح ولأجل، بالأزمة المالية العالمية

  GARCH أنموذجومن ىذه النماذج  ،التي تحدث خلال فترات التداول التقمباتالاعتبار بنظر  يأخذ إحصائي
الملائم لمؤشر السوق  نموذجالأمن اجل عممية بناء و ، مبات في المؤشر عبر الزمنقبنظر الاعتبار الت يأخذالذي 

 أنموذج أفضلان  إلىتم جمع بيانات لسمسة زمنية وتم تحميل واختيار ىذه السمسة الزمنية وتم التوصل السعودية 
 يين لممقارنة ىما اكيكي وبيز اكيكي.بالاعتماد عمى معيار  GARCH(1,1)  أنموذجلتمثيل ىذه البيانات ىو 

  
  .السوق المالية السعودية2

 يالت الأسواقالعربية والخميجية عمى وجو الخصوص وىي من  الأسواق أىمتعد السوق المالية السعودية من   
تعود بداية  ،ألازمةنقطة بسبب ىذه  4555ما يقارب السوق خسر مؤشر  إذرت بالأزمة المالية العالمية تأث

كان  الأسيمبداية التداول في  أن ألا 0825العام  إلىشركة مساىمة في المممكة العربية السعودية  أولتأسيس 
عن  الأسيمعممية تداول  مبتنظيصدر القرار الرسمي  0873في نياية السبعينات من القرن الماضي وفي العام 

 طريق البنوك المحمية
 GARCH لتجانسعدم ابمشروط ال يالانحدار الذات أنموذج.3

إلى نظرية  دلا تستنالتي في تحميل النماذج تستخدم التي الأساليب الإحصائية من  ةتعد السلاسل الزمني  
في الكثير ستخدم التي ت ARIMA النماذج ىذه أىملتنبؤ بالمستقبل بالاعتماد عمى بيانات سمسمة تاريخية ومن وا

الخاصة بالخطأ العشوائي  آلاتيةلابد من توافر الشروط  ARIMAستخدام نماذج ، ومن اجل امن مجالات الحياة
 :نموذجللأ
 

  0) tEi   
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  22)  tEii  

  tsforEiii st  0)   

يأخذ بنظر  أنموذجلذلك تم التفكير في أيجاد  (7) ]من الصعب تحقيقوني والثالث االشرط الث في الجانب التطبيقي[
 GARCH  أنموذجىو  نموذجوىذا الأ لمبيانات نموذجوتحسين مطابقة الأ الشرطين نىذي الاعتبار عدم تحقق

Generalize  Autoregressive  Conditional Heteroscedastic. 
في العام  لأول مرة  Engleالباحث قدم  لسلاسل الزمنية المالية في ا (Volatility)ب ملمعالجة مشكمة التق

 :(4)يأتيىي كما  نموذجالأ والصيغة الرياضية ليذا ،التباين المشروط ARCH أنموذج 0871
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 حيث ان 
00  ،0,0  ii    نموذجالأتمثل معممات  
 tr ( تمثل سمسمة العوائدReturn Series ) 

 ط سمسمة العوائد تمثل متوس 
حدود  إضافةمن خلال المشروط التباين  GARCH  أنموذج Bollersleyقدم الباحث  0875وفي العام 

: (1،2)بالصيغة الاتية نموذجالأليصبح  ARCH أنموذج إلى autoregressiveالانحدار الذاتي 
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  يأتي: كمالتصبح ( 5معادلة )الويمكن اعادة كتابة  
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 GARCH ذجانم ات.اختبار 3.1

 :يستخدم اختباران ىما بيانات السمسة الزمنيةلاختبار وجود مشكمة الارتباط الذاتي في 
 

 :- Test Box Ljungبوكس جونغ  اختبار 3.1.1
 من خلال وذلك  ة الزمنية سمتبار عشوائية اخطاء السمالاختبار من الاختبارات التي تستخدم في اخىذا  يعد

 : (3)الآتيةتكتب فرضية الاختبار بالصيغة ، و  لمجموعة من الإزاحات حساب معاملات الارتباط الذاتي لمبواقي
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 :الآتيةفيمكن حسابيا باستخدام الصيغة الاختبار  إحصاءات أما
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 حيث: 
n.)يمثل حجم العينة )عدد مشاىدات السلاسل الزمنية : 

m عدد الإزاحات للارتباط الذاتي : يمثل. 
Pنموذج: عدد المعممات المقدرة في الأ. 

2ˆ
k:   السمسمة يمثل مقدرات معاملات الارتباط الذاتي لبواقيµ tt ra . 
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أي  (m-p)بدرجة حرية  مربع كايالقيم الجدولية لاختبار مع  mQ)(الاختبار  تإحصاءا تقارن 
2

pm  مستوى وعند
2)(فاذا كان  معنوية

)( pmQ m   الفرضية ذلك عدم رفض يعني  H0 ، وجد ي عشوائية ولا الأخطاءأي ان

 .،والعكس صحيحARCH  تأثير لـ

 

 :ARCH Testارش اختبار  3.1.2
السمسمة الزمنية ،أي اختبار ان الأخطاء تتبع  توزيع طبيعي  أخطاءيستخدم ىذا الاختبار لاختبار عشوائية 

بحد  انحدار أنموذجفي  GARCH  نموذجالعشوائية لأ الأخطاءمربعات من قيم  Tل تمثيل من خلامتماثل مستقل ،
 : (4)وتكتب فرضية الاختبار بالصيغة الاتية ثابت،ومن ثم اختبار وجود ثاثير للارتباط الذاتي،
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 يغة الآتية:أما إحصاءات الاختبار فيمكن حسابيا باستخدام الص
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pRTarchtest 


          …(12)                               

   تمثل عدد المشاىدات المدروسة ضمن الازاحة. Tحيث ان

           
SST

SSR
R 


2   …(13)   
SSR  يمثل مجموع مربعات الانحدار 
SST يمثل مجموع مربعات الكمي 

أي  (p)بدرجة حرية  مربع كايالاختبار مع القيم الجدولية لاختبار  تتقارن إحصاءا 
2

p  معنويةوعند مستوى  
والعكس  ARCH  اي لايوجد تأثير لـ ،H0  الفرضية نرفض فاذا كانت القيمة المحسوبة اكبر من القيمة الجدولية 

  صحيح.

 

 GARCH أنموذج.تقدير معممات 3.2
  Maximum Likelihood Method   طريقة الأعظم الإمكانتستعمل طريقة   نموذجلتقدير معممات الأ  

، في بحثنا سيتم دراسة  نموذجبالاعتماد عمى التوزيع العشوائي لخطأ الأ الأعظم الإمكاناذ يتم تحديد دالة 
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 Tالطالب  يتوزع التوزيع الطبيعي المعياري او توزيع نموذجوائي للأفي حالة كان الخطأ العش GARCH أنموذج
student's ،  (3) الاتية     ستكون بالصيغة الإمكانلة التوزيع الطبيعي فان داكان الخطأ يتوزع في حالة: 
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},,,(حيث ان  110   وذجأنماذ كان متجو المعممات المراد تقديرىا GARCH  من الدرجة الاولى
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 :(6)الآتيةستكون بالصيغة  الإمكانالمعياري فان دالة  t student's حالة كان الخطأ يتوزع توزيعوفي 
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},,,,(حيث ان  110 v  أنموذجمتجو المعممات المراد تقديرىا اذ كان GARCH  من الدرجة
بالنسبة لممعممات المراد تقديرىا وبما ان  الإمكان، لحصول عمى تقديرات لممعممات يتم اشتقاق دالة  الأولى
  () لأخطي ، لذلك تستخدم الطرائق التكرارية لمحصول عمى التقديرات أنموذجىو  GARCH أنموذج

 

 . تحميل البيانات4

 إغلاقتم دراسة سمسمة زمنية تمثل مؤشر المالية السعودية مؤشر السوق ل إحصائينموذج أبناء لغرض  
السمسمة الزمنية  ( يمثل0مشاىدة، والشكل ) 657وبواقع  05/5/1558ولغاية  01/1/1555السوق لمفترة من 

ن الجدول وم ،الذي يلاحظ منو وجود اتجاه عام تنازلي لمسمسمة الزمنية  المبينة سابقاً  لمفترةالسوق  إغلاقلمؤشر 
ومن متوسط  15523.75واكبر قيمة كانت  3025.50( يتبين ان اصغر قيمة في السمسة الزمنية كانت 0رقم )

 .7787.756السمسمة الزمنية كان 
 
 

 ( يمثل بعض المؤشرات0جدول رقم )
                                                 


  (.0لممزيد من التفاصيل راجع المصدر رقم )  
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 الإحصائية حول السمسمة الزمنية
 المؤشر القيمة

  اصغر قيمة 4130.0100

 كبر قيمةا 20634.8600

 متوسط السمسة 8898.8670

 التفمطح 1.331301

 
 

 السوق السعودية إغلاق( يمثل بيانات السمسمة الزمنية لمؤشر 0شكل رقم )
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 :الآتيةالسوق وفق الخطوات  إغلاقالمناسب لمبيانات والتنبؤ بمؤشر  نموذجالأسوف تتم عممية بناء 
 

 return بيانات السمسمة الزمنية الى سمسمة العوائدتحويل  الحصول عمى سمسمة مستقرة يتم  من اجل :أولاا 

series  (7)الآتيةوذلك باستخدام المعادلة: 
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tr  يمثل العائد في الزمنt  
tp  في الزمن   غلاقالإيمثل مؤشرt 

 
 السوق السعودية إغلاقة العوائد لمؤشر ( يمثل سمسم1شكل رقم )
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 ( تقمب سمسمة العوائد لمسوق السعودية وعدم جود ثبات لمعوائد.  1يتبين من الشكل )
 حساب الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي لسمسة العوائد ولمربعات قيم سمسمة العوائد ثانياا:

 
 

 العوائد( يبين قيم الارتباط الذاتي لسمسة 2الشكل )
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 الجزئي لسمسة العوائد  ( يبين قيم الارتباط الذاتي4الشكل )
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( فيبين وجود ارتباط متسمسل 4لعوائد ام الشكل )( وجود ارتباط متسمسل في سمسمة ا3( والشكل )2يتبين من الشكل )
 .( يبين وجود اعتماد خطي لمربعات  سمسمة العوائد 5، والشكل ) إزاحةمن  أكثرلمربعات  سمسمة العوائد وفي 

 

 اختبار البياناتثالثاا: 
  GARCH أنموذج( لاختبار معنوية 2.0الاختبارات المبينة في الفقرة )سيتم استعمال 

 

  ( يبين قيم اختبار2) جدول رقم
 - Test Box Ljungجونغ بوكس 

 pValue Qstat الازاحة

4 0.0167 13.829 

05 0.0085 23.6799 

04 0.0131 29.678 

15 0.0069 38.8899 

14 0.0055 46.5625 
 

ي ان أ 5.54عند مستوى المعنوية  فرضية العدم عدم قبول  (1رقم )في الجدول  pValueمن قيم العمود يتبين 
وذلك لان القيم  ( المدروسة4،05،04،15،14) الإزاحاتة تعاني من وجود ارتباط متسمسل عند قيم يالسمسمة الزمن

 .5.54كانت جميعيا اصغر من 

 ( يبين قيم اختبار2جدول رقم )

 ( يبين قيم الارتباط الذاتي لمربعات سمسة العوائد4الشكل )
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 الجزئي لمربعات لسمسة العوائد  ( يبين قيم الارتباط الذاتي6الشكل )
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 Test ARCH ارش  

 pValue Qstat الإزاحة

4 0 120.4029 

05 0 135.4222 

04 0 150.3627 

15 0 165.6521 

14 0 165.8746 
 

أي ان  5.54عند مستوى المعنوية  ( عدم قبول فرضية العدم 2في الجدول رقم ) pValueيتبين من قيم العمود 
وذلك لان القيم كانت  ( المدروسة4،05،04،15،14) الإزاحاتعند قيم ذاتي ة تعاني من وجود ارتباط يالسمسمة الزمن

 .5.54جميعيا اصغر من 

 نموذجالأسيتم اختيار  نموذجالأفي  GARCHلمـ  تأثيرمن وجود مشكمة الارتباط الذاتي ،أي وجود  التأكدبعد ان تم 
 الملائم لمبيانات من خلال التقدير.

 

 تقدير الأنموذجرابعاا: 
م تلتمثيل البيانات وسي أنموذج أفضلسيتم في ىذه المرحمة تقديرات معممات النماذج التي سيتم دراستيا لموصول الى 

تبين  3،4والجداول  t student'sونوعين لخطأ العشوائي ىما التوزيع الطبيعي وتوزيع  أنموذجمن  أكثرسة درا
 BICاكيكي  بيزاختبار  قيمة و  AIC تقديرات معممات النماذج التي تمت دراستيا، يتبن من قيمة اختبار اكيكي

في حالة   GARCH(1,1) أنموذجوائد ىو لتمثيل بيانات سمسمة الع أنموذج أفضل( ان 3)الجدول الموضحة في 
 Tتوزيع الطالب  نموذجيتوزع التوزيع الطبيعي ، وكذلك الحال عندما يتوزع الخطأ للأ نموذجكان الخطأ للأ

student's  ىو  أنموذج أفضلكانGARCH(1,1)  ( 4وىذا واضح من قيم الاختبارين في الجدول رقم.) وعند
يعطي  T student'sنا انو في حال كان الخطأ لسمسة العوائد يتوزع توزيع الطالب المقارنة بين نوعي الخطأ يتبن لدي

عندما يتوزع   GARCH(1,1) أنموذجلتمثيل البيانات ىو  أنموذج أفضلقيم اقل للاختبارين وىذا دليل عمى ان 
 .t student'sالعشوائي توزيع  الخطأ

 وزيع الطبيعيفي حالة كان الت نموذج( يمثل تقديرات الأ3جدول رقم )

 t student'sفي حالة كان التوزيع  جنموذ( يمثل تقديرات الأ4جدول رقم )

الوعلواث             

 النوارج
  

0  
1  2  1  2  AIC BIC 

GARCH(1,1) 0.000211 0.000009 0.86336 - 0.12835 - -3715.8 -3697.2 

GARCH(1,2) 0.000175 0.000010 0.85149 - 0.10089 0.037737 -3714.3 -3691.1 

GARCH(2,1) 0.000211 0.000009 0.86334 0 0.12833 - -3713.8 -3690.6 

GARCH(2,2) 0.000171 0.000013 0.55728 0.25223 0.094449 0.082851 -3712.8 -3685.0 
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الوعلواث             

 النوارج
  

0  
1  2  1  2  AIC BIC 

GARCH(1,1) 0.002481      0.0000103 0.85242 - 0.14758 - -3763.3 -3740.1 

GARCH(1,2) 0.000896 0.000012 0.83614 - 0.1106 0.053262 9.<673-  9.9:70-  

GARCH(2,1) 0.000919 0.00001 0.85242 0 0.14758 - -3761.3 -3733.5 

GARCH(2,2) 0.000891 0.000016 0.53074 0.25732 0.10066 0.11128 -3760.4 -3727.9 

 

 تتاجا. الاستن5
تبين من خلال الاختبارات السوق المالية السعودية ، إغلاقبعد تحميل بيانات السمسمة الزمنية لمؤشر 

عندما   GARCH(1,1)  أنموذجالسوق المالية السعودية ىو   إغلاقلتمثيل مؤشر  أنموذج أفضل أن الإحصائية
 .T student'sطالب توزيع الالسوق السعودية  إغلاقيتوزع الخطأ العشوائي لسمسة مؤشر 
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