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 المستخلص :
ان معظم اسواق المال واسعارالصرف المحلٌة والعالمٌة وحتى المتغٌرات الالتصادٌة كالتضخم واسعار      

( والتغٌرات المفاجئة التً لد تكون خارجة عن المألوف . لذا تم Volatility الاسهم  تتمٌز بخاصٌة التملبات  ) 
( لتشكل GARCH( و )ARCHفً نماذج )  (System Switching)ادخــال اطــار تبدٌل النظـام  

بانموذج ٌتبع الخطأ العشوائً فٌه انموذج العتبة لعملٌة  ة  ملبات والتغٌرات المفاجئة متمثلانموذجا ٌلائم الت
( و TGARCHالانحدار الذاتً المشروط بعدم التجانس. وٌوجد اسلوبان فً تمثٌل هذا الانموذج هما  )

(GJR-GARCH .) 
وبشكل   GJR-GARCH(1,1و )  TGARCH(1,1)نة بٌن الانموذجٌن الممارٌهدف البحث الى        

( الملتوي وغٌر الملتوي باستخدام اسلوب Student’s-tخاص عندما  تتبع عملٌة الخطأ العشوائً توزٌع )
فمد تبٌن افضلٌة الانموذج  المحاكاة لكون هذٌن الانموذجٌن اكثر تأثرا بهذا النوع من التوزٌعات.

(TGARCHلكونه اع ) الل المٌم  للمعاٌٌر طى(RMSE , AIC , MPE , MAPE لمرحلة التنبؤات )
 المستمبلٌة للتملبات وذلن لمجمل العٌنات المختلفة والتوزٌعات المستخدمة واٌضا لمجامٌع المٌم الافتراضٌة.

, توزٌع  GJR-GARCH(1,1), انموذج TGARCH(1,1)انموذج  الكلمات المفتاحٌة :
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  المقدمة :  -1
تعد السلاسل الزمنٌة احد اهم المواضٌع النظرٌة والتطبٌمٌة فً المجالات كافة, ولعل اهمها المجالات      

حدث تطور ملحوظ فً اواخر العمد الاخٌر من المرن  لدالالتصادٌة بشكل عام ومجال المال بشكل خاص , و
الماضً فً مجال سوق الاوراق المالٌة أو ماٌسمى البورصة. وهنا بدأ الاهتمام بدراسة شاملة للسٌاسة 
الالتصادٌة المالٌة وتطبٌماتها من خلال وضع نماذج للبٌانات المالٌة فً مجال السلاسل الزمنٌة بهدف الحصول 

ة عند رسم السٌاسة النمدٌة للبلد. ولكون معظم اسواق المال واسعارالصرف المحلٌة والعالمٌة على تنبؤات دلٌم
( والتغٌرات Volatility وحتى المتغٌرات الالتصادٌة كالتضخم واسعار الاسهم  تتمٌز بخاصٌة التملبات  ) 

  (System Switching)ـام  المفاجئة التً لد تكون خارجة عن المألوف , فمد تم ادخــال اطــار تبدٌل النظ
( لتشكل انموذجا ٌلائم التملبات والتغٌرات المفاجئة متمثلا  بانموذج ٌتبع GARCH( و )ARCHفً نماذج )

الخطأ العشوائً فٌه انموذج العتبة لعملٌة الانحدار الذاتً المشروط بعدم التجانس. وٌوجد اسلوبان فً تمثٌل هذا 
( تحت عنوان Glosten , Jagannathan & Runkle ,1993)ن الانموذج , الاول لد تم تمدٌمه م

( . اما الثانً فمد تم التراحه GJR-GARCHانموذج العتبة للانحدار الذاتً المشروط بعدم تجانس التباٌن )
, الا ان  ( TGARCH) تحت عنوانصٌغة مشابهة للانموذج الاول ب (16)( Zakoian ,1994من لبل )

  التملب , حٌث تضمنت هذه المعادلة على دالة التباٌن )الاختلاف كان فً معادلة 
( فً الانموذج الاول فٌما  

 ( فً الانموذج الثانً.  تضمنت دالة الانحراف المعٌاري )

 مشكلة البحث :  -2
حٌان بعض الافً ان المٌم التنبؤٌة الناتجة عن مطابمة السلاسل الزمنٌة  المالٌة باستخدام نماذج التملب تكون      

سلون مشاهدات  تبدٌل النظام فًغٌر كافٌة فً تفسٌر التملبات المفاجئة التً لد تحصل فً المستمبل, بسبب 
وبذلن ٌتم اللجوء الى مطابمة هذا النوع من السلاسل  مسار التملب . السلسلة المالٌة مما ٌؤدي الى اضطراب فً 

-GJRو انموذج )( TGARCHومنها انموذج العتبة ) بنماذج تكون منهجٌتها تتلائم مع هكذا نمط من الانظمة
GARCH )( كأسلوب بدٌل لنماذجGARCH.) 

 هدف البحث :  .3
وبشكل   GJR-GARCH(1,1و )  TGARCH(1,1)الممارنة بٌن الانموذجٌن ٌهدف البحث الى      

باستخدام اسلوب  وغٌر الملتوي ( الملتويStudent’s-tخاص عندما  تتبع عملٌة الخطأ العشوائً توزٌع )
 المحاكاة لكون هذٌن الانموذجٌن اكثر تأثرا بهذا النوع من التوزٌعات . 

 . الجانب النظري :4
  (         )  TGARCHنماذج   1.4

ٌعد تغٌٌر التملبات بمرور الولت وعدم التماثل فً التملب سمة مهمة فً السلاسل الزمنٌة المالٌة مما ٌحعل      
لوصف التغٌرات فً عملٌة التملب  ًغٌر لادر على تفسٌر التملبات المفاجئة وغٌر كاف GARCHالانموذج 

فة الى كونها مفٌدة فً استمطاب المواصفات المذكورة اضا ملائمة فً TGARCHالمستمبلٌة . فٌما تعد نماذج 
العائدات , وهً طرٌمة مهمة  الحالات التً ٌكون فٌها للصدمات الإٌجابٌة والسلبٌة السابمة تاثٌرات مختلفة على

الكلاسٌكٌة )الخطٌة( عندما لاتكون البٌانات غٌر  GARCHلالتماط هذه التاثٌرات مع الحفاظ على بساطة 
ٌعد انموذج تملب شائع الاستخدام مع تاثٌرات الرافعات المالٌة  TGARCH خطٌة . لذلن فان انموذج 

(Leverage effect) 

مختلفا الى حد ما , اضافة الى  اسلوبا (  ) (   Rabemananjara and Zakoianفمد تبنى الباحثان )     

حول تمدٌر دالة التباٌن. حٌث توصل الباحثان فً  ( ) (Davidian and Carroll,1987ما لدمه الباحثان )
حالة التوزٌعات غٌر الطبٌعٌة ان لٌم البوالً المطلمة تعطً تمدٌرات تباٌن اكثر كفاءة من المٌم التربٌعٌة للبوالً 

الانحراف المعٌاري الشرطً بدلا من التباٌن الشرطً مما  (  )  (Zakoian,1994. وبناء  علٌه, استخدم )

  فاعلات مختلفة من التملبات على اشارة الاخطاء السابمة .    ٌسمح بت
     ∑ (  

  
       

  

  
     

 )                             ( ) 

 TGARCH(q,p)(  )   انموذج  2.4
(. وان Zakoian,1991( غٌر الخطٌة الممٌدة على نطاق واسع من لبل )TGARCHتم تحلٌل نماذج )     

فئة المٌزة الرئٌسة للنمذجة هً مراعاة عدم التماثل فً التملب. ومن الناحٌة النظرٌة ان هذه النماذج تنتمً 
(ARCH:الخطٌة . وباستخدام شروط عدم السالبٌة ٌكون )  

  
       

                      
       

                                                         ( ) 
 ( سوف ٌكون على النحو الاتً:TGARCH. ومن ثم فان انموذج )
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                                                                                                               ( ) 
  

     ∑ (  
  

       
    

     
 )  ∑    

  
       

                                 (  )  

(  )i.i.d,,          (  )                                        ( ) 

 .TARCH(q) الانموذج  ىفان الانموذج ٌتملص ال  (   وعندما تكون )

 (   )   TGARCH(1,1)الانموذج   3.4
(. وٌمكن Threshold GARCHٌعد هذا الانموذج الاكثرشٌوعا واستخداما ضمن مجموعة نماذج )   

 كتابة صٌغته على النحو الاتً : 

                                                                               
  

       
     

    
     

        
       ( ) 

 ان : اذ

         
       

                                    
على النحو   TGARCH(1,1)للانموذج ( Strict Stationarityٌمكن كتابة شرط الاستمرارٌة التامة )و

 الاتً:
 [  (  

   
    

   
    )]                                                               ( )  

   Glosten , Jagannathan and Runkleاسلوب  4.4

-GJRانموذج )  ( )  (Glosten , Jagannthan and Runkle,3991الترح كل من )    
GARCH( وهو مشابه للانموذج )TGARCH ولكن الاختلاف ٌكمن فً حمٌمة مفادها ان التعامل ٌكون ,)

بٌنما ٌتم التعامل مع التباٌن الشرطً فً (, TGARCHً الانموذج )فمع الانحراف المعٌاري الشرطً 
سلون غٌر المتماثل من ( . كما بٌن الباحثون ان هذا الانموذج ٌموم على التماط الGJR-GARCHالانموذج )

ولد تناول هذا الانموذج . خلال السماح للتباٌن الشرطً الحالً باستجابة مختلفة للعوائد السابمة الإٌجابٌة والسلبٌة

 Abdul, )( )  (Duan et al.,2006) ,(  )  (Ling and Mcaleer, 2002)احثٌن ومنهم العدٌد من الب

Rahim et al,2018)  ( )و(Kuhe, (2018).)  ( )وآخرون, 
 -كالاتً : GJR-GARCH(p,q)نموذج وٌكتب الا

         
                                 (   ) 

  
     ∑  

 

 

   

    
   

 ∑   
 

 

   

  
     

   ∑      
 

 

   

  

          ( ) 

والمعرفة صٌغته فً المعادلة  GJR-GARCH(1,1)( ٌمكن الحصول على الانموذج      وعندما )

 (, اي ان معادلة التملب تكون : )

  
        

      
    

   
      

        
                    ( ) 

 اذ ان :

  
  {

      
   

           
 

  وان )
( تمثل تأثٌر الرافعة المالٌة التً تشٌر الى ان احتمالٌة حدوث صدمات او اخبار سلبٌة للمعلومات ٌكون  

وفً هذا الانموذج اٌضا , تكون الاخبار جٌدة عندما  لها تأثٌر اكبر على التملب من الصدمات الاٌجابٌة .
    

    , وتكون سٌئة عندما     
  .فضلا عن ذلن , الاخبار الجٌدة لها تأثٌرعلى )    

( , بٌنما  

    الاخبار السٌئة لها تأثٌر على )
     

فان الاخبار السٌئة تنتج مزٌد من التملب وهذا      ( , واذا كان  
 فان تأثٌر الاخبار ٌكون غٌر متماثل.     على تأثٌر الرافعة المالٌة. واذا كان مؤشر 

 (    )  TGARCHمراحل بناء الانموذج  5.4 
  ARCH , GARCHتشابه مراحل بناء نماذج الانحدار الذاتً  TGARCHان مراحل بناء الانموذج      

 باستثناء عملٌات التمدٌر وذلن باتباع ما ٌأتً : 

 التشخٌص  1.5.4
تعتمد مرحلة التشخٌص على فحص الاستمرارٌة للسلسلة الزمنٌة ، وٌتم ذلن عن طرٌك رسم المخطط      

 (. ولاجل الحصول على استمرارٌة المتوسطACFالبٌانً للسلسلة ومن ثم رسم معاملات دالة الارتبـاط الذاتً)
 ل السلسلة الى سلسلة العودة باستخدام الصٌغة الاتٌة :ٌتم تحوٌ بالفروق واستمرارٌة التباٌن بتحوٌل اللوغارٌتم 

                                                          (  ) 
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من خلال اختبار  GARCHاو  ARCHكما ٌمكن تشخٌص السلسلة الزمنٌة على انها تتبع العملٌتٌن 
(         ) .  

 ( )    Test of normalityاختبار الحالة الطبٌعٌة 2.5.4 
تعد صفة التملب مٌزة اغلب السلاسل الزمنٌة المالٌة, حٌث ان هذا الصنف من السلاسل ٌمتاز كونه ٌمتلن      

( عند ممارنتها مع اطراف التوزٌع الطبٌعً . الامر الذي ٌجعل معامل التفلطح Fat-Tailsاطراف سمٌكة )
(Kurtosisٌختلف كلٌا عن معامل التفلطح ) ( فضلا عن ذلن ٌنبغً 3للتوزٌع الطبٌعً الموصوف بالمٌمة  )

( لسلسلة العودة. وتأسٌسا على ذلن, ومن خلال Skewnessالتحري اٌضا عن اختلاف معامل الالتواء )
 ( الذي ٌحسب وفك العلالة الاتٌة: Jarque-Beraمعاملً التفلطح والالتواء ٌتم استخدام اختبار )

    ( 
  

 
 

(   ) 

  
 )                                          (  )  

 اذ ان :

 : ٌمثل معامل الالتواء للعٌنة   S, وان   : ٌمثل معامل التفلطح للعٌنة   
    ARCH  ( Ljung-Box test )اختبار وجود تاثٌر 3.5.4 

وهو طرٌمة تستخدم لاختبار غٌاب  ( )  (Box and Pierce, 1970الترح هذا الاختبار من لبل )      
 الارتباط الذاتً المتسلسل  عند ازاحات محددة . وٌمكن تعرٌف الفرضٌة الاحصائٌة  كما ٌأتً :

    𝜌 
 𝜌

 
   𝜌

 
 𝜌

 
                  

    𝜌 
 𝜌

 
   𝜌

 
 𝜌

 
        

 -وان احصاءة الاختبار تكون  وفك الصٌغة :

 ( )   (   ) ∑
 ̂ ( )

 

   
          

                       (  ) 

 

   

 

 ̂  
∑ ( ̂ 

    ̂ 
 )( ̂   

    ̂ 
 ) 

     

∑ ( ̂ 
    ̂ 

 )  
   

                        (  )  

 ̂ 
  

 

 
∑ ̂ 

 

 

   

                                                                  (  ) 

 حٌث ان 
 ̂ عدد المعلمات الممدرة للانموذج. وان    ( )عدد ازاحات الارتباط الذاتً,   ( )حجم العٌنة ,   (  )

   

وسلسلة مربعات البوالً   (       )تمثل مربعات ممدرات معاملات الارتباط الذاتً لسلسلة البوالً 
(  

( .فعندما ٌكون m-pٌة )الجدولٌة عند درجة الحر    مع  ( ) . وعند الاختبارتتم ممارنة  ( 

    (   )
اي ان سلسلة    ( لاترفض فرضٌة العدم α        ( او ان )αبمستوى معنوٌة )  

   ( .ARCH(  عشوائٌة ولٌس هنان تاثٌر لـ)   البوالً )

 ( )   Lagrange Multipierاختبار مضاعف لاكرانج 4.5.4 
لسلسلة البوالً ، ٌكون من المهم اختبار وجود تأثٌرات الانحدار الذاتً الشرطً  GARCHطبٌك نماذج عند ت

(ARCH) وذلن باستخدام  ,فً بوالً الانموذج( اختبار مضاعف لاكرانجLM( )Lagrange Multiplier )

. حٌث ٌطبك هذا الاختبار لبل البدء بتمدٌر ( )  (Engle and Patton, 2001)الذي الترح من لبل 
وذلن من خلال تمدٌر المعادلة تحت الدراسة باستخدام أسلوب المربعات الصغرى ,  ARCHالانموذج باعتبار 

  :  اي بتمدٌر المعادلة الاتٌة

        
           

        
           

             (  ) 

 . وٌمكن تعرٌف الفرضٌة الاحصائٌة  على النحو الاتً :         حٌث 
      ARCH عدم وجود تأثٌر
      ARCH وجود تأثٌر

 -وان احصاءة الاختبار تكون  وفك الصٌغة :

          (  )              ( )
                           (  ) 

                          ̂  
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    ∑   
  

          

    ∑ (  
   ) 

 

     

 

            
 اذ ان:

: هً مجموع المربعات الكلً,  SST : هً مجموع مربعات الانحدار, SSR: معامل التحدٌد,     

T   , ًتمثل متوسط السلسلة   : عدد معلمات للنموذج و   : عدد المشاهدات الكل :    
  . 

. فاذا  ( )( وبمستوى معنوٌة  ومن ثم ممارنة المٌمة المحسوبة مع المٌمة الجدولٌة عند درجة الحرٌة )      
أي عدم وجود  ARCHفرضٌة العدم وبهذا لاٌوجد تاثٌر لـــ  لاترفضكانت المٌمة الجدولٌة اكبر من المحسوبة 

مشكلة عدم تجانس التباٌن للخطأ وترفض فرضٌة العدم عندما تكون المٌمة الجدولٌة الل من المحسوبة وهذا ٌدل 
 .ARCHعلى وجود تاثٌر لــ

 تقدٌر معلمات الانموذج: 5.5.4

 (  )  : العامة الكاوسٌة طرٌقة المربعات الصغرى اولا:
وعلى فرض ان السلسلة ,  TGARCHلتبسٌط فكرة طرٌمة المربعات الصغرى لتمدٌر الانموذج العام      

 طبما للصٌغة الاتٌة :  AR(1)الزمنٌة المدروسة كانت تخضع للعملٌة 

                                                     (  ) 
( عملٌة تخضع للتوزٌع الطبٌعً. فعند   ( مع افتراض ان )5و) (4(,)1فً المعادلات ) اة ( معط   وان )

 وسلسلة البوالً ̂ (, ٌتم الحصول على الممدر 37للمعادلة )  ( OLSتطبٌك طرٌمة )

( 9( للمعادلة ) Two-step methodٌتم تطبٌك طرٌمة الخطوتٌن ) ومن ثم ,      ̂        .
 : انها ٌنتج . ومن TARCHللانموذج المملص 

  
   [   ∑(  

 

 

   

    
    

     
 )] [   

  ]    [  
     

 ] 

  
   [   ∑(  

 

 

   

    
    

     
 )] [   

  ]    [  
     

 ]       (  ) 

 

̂  وعن طرٌك انحدار )
     ̂

ممدرات متسمة ولتكن ( على الٌامها السابمة ومتجه الواحد ٌمكن الحصول على   
(. وفً الخطوة الثانٌة ٌمكن تحسٌن معلمة المتوسط مع الاخذ بنظر الاعتبار شكل  ( لمعلمات التباٌن )   ̃ )

 ( . وان الصٌغة التمرٌبٌة لهذا التباٌن تكون :  عنصر الخطأ )لالتباٌن 

 ̃ 
  [ ̃   ∑( ̃  

 

 

   

  ̃  
   ̃  

   ̃  
 )]                     (  ) 

 ( كما ٌأتً : وبذلن ٌكون ممدر المربعات الصغرى للمعلمة )

  ̂̃  [∑
      

 ̃ 
 

 

   

] [∑
    

 

 ̃ 
 

 

   

]

  

                          (  ) 

 بتباٌن تماربً :

    [√  ( ̂̃   )  [  *
 

  
 (

   

  
)
 

+]

  

            (  ) 

 (  )  Maximum Likelihood Methodطرٌقة الامكان الاعظم   ثانٌا:
( تمثل متسلسلة الخطأ العشوائً فً انموذج   ( ,وعلى فرض ان )4لتمدٌر الانموذج المعرف بالمعدلة )     

 الانحدار الاتً : 
        

                                             (  ) 
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 متجه المعلمات المجهولة.  :       : المتغٌرات التوضٌحٌة و    المتغٌر المعتمد ,  :   اذ ان : 

ωوعلى فرض ان 
 
 [      

    
      

    
    

    
θ و  [   *  ω

 
+  Θ   , هً مجموعة

المشاهدات ( من Tلعٌنة مؤلفة من ) فً حالة التوزٌع الطبٌعً . فان دالة الامكان         جزئٌة من 
 ( بصرف النظر عن بعض الثوابت :qمشروطة على اول )

     (   )   
 

 
   (  )  

 

 
∑       

 

 

     

 
 

 
 ∑ (

  
 

  
 )     

 

     

   (  ) 

 (  )  Forecastingالتنبؤ  6.4
ٌعد التنبؤ من المراحل المهمة فً نمذجة السلاسل الزمنٌة, وٌمثل الهدف الرئٌس فً كل تطبٌك. وفٌما ٌلً      

عندما تتبع عملٌة الخطأ العشوائً  GJR-GARCH(1,1)توضٌح مبسط لعملٌة التنبؤ فً حالة الانموذج 

     ) , و (   )        التوزٌع الطبٌعً المٌاسً, اي ان 
 )      ) , وبذلن ٌكون     

 )  
     

   . 

  ومن ثم فان التنبؤ لـ )     
Ω( عندما تكون  

   
 معطاة فانه ٌمكن صٌاغة معادلة التملب على النحو الاتً: 

 (  
  Ω

   
 )     (     

    )    
  

Ωاذ ان :   
   

 ( .   ) تشٌر الى مجموعة المعلومات لجمٌع العوائد المرصودة حتى الزمن  

   ٌكون : (one-step aheadعلٌه فان التنبؤ للخطوة الواحدة للامام ) 

    
    

 ( )    ̂  (  ̂   ̂ 
   ̂ )   

  

 ̂   ̂    ̂  اذ ان
ة الامكان الاعظم . وان التنبؤ لخطوتٌن للامام ) مالمعلمات الممدرة للانموذج بطرٌ    ̂   

two-steps ahead)  : ٌكون 

    
    

 ( )    ̂  (  ̂   ̂ 
   ̂ )  

 ( ) 

   ̂  (  ̂   ̂ 
   ̂ )[ ̂  (  ̂   ̂ 

   ̂ )   
 ] 

 
  ̂ [  (  ̂   ̂ 

   ̂ )
 ]

  (  ̂   ̂ 
   ̂ )

 (  ̂   ̂ 
   ̂ )

    
  

 ( ٌكون :h-steps ahead( للامام )hوبذلن فان التنبؤ للخطوة )

    
  

  ̂ [  (  ̂   ̂ 
   ̂ )

 ]

  (  ̂   ̂ 
   ̂ )

 (  ̂   ̂ 
   ̂ )

    
              (  ) 

 :(  ) معاٌٌر التنبؤ 1,6.4

 :جذر متوسط مربعات الخطأ 

     [
 

   
∑( ̂ 

    
 ) 

   

   

]

   

                                                (  ) 

 متوسط الخطأ المطلق : 

      
 

   
∑ | ̂ 

    
 |                                                                   (  ) 

   

   

 

 : ًمتوسط مطلق الخطأ النسب 

      
 

   
∑ 

| ̂ 
    

 |

  
 

    

   

                                                               (  ) 

 اذ ان :

 ̂ , : حجم العٌنة  : عدد الخطوات الى الامام ,    
  : تنبؤ التباٌن و  

 : التباٌن الحمٌمً.   

 .  الجانب التجرٌبً :5
-GJRو )  TGARCH(1,1)الانموذجٌن تم استخدام المحاكاة فً الجانب التجرٌبً لدراسة      

GARCH(1,1   بهدف الممارنة بٌنهما( عندما تتبع عملٌة الخطأ العشوائً توزٌعStudent’s-t الملتوي )
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الالتواء والتفلطح عن   . وٌعود السبب فً استخدام بعض التوزٌع الملتوي هو ابتعاد معاملالملتويوغٌر 
 المعاملات ذاتها للتوزٌع الطبٌعً وهً مٌزة السلاسل الزمنٌة المالٌة.

 تولٌد دوال التوزٌع المستخدمة فً تجارب المحاكاة :  .6
 :(  ) التوزٌع الطبٌعً الملتوي  1.6

المٌاسً الملتوي  ٌتم استخدام الصٌغة التالٌة التً  لتولٌد متغٌر عملٌة الخطأ العشوائً بالتوزٌع الطبٌعً     
 :( اعتمادا على دالة الكثافة الاحتمالٌة للتوزٌع الطبٌعً Henze,1986الترحت من لبل الباحث )

ϵ
 
 

  |  |    

√    
     ( )             (  ) 

 بحٌث  (   )             ,تمثل معلمة الالتواء    اذ ان 

   (        )
      (     )        (  ) 

   (        )
      (     )        (  ) 

 .    (   )       وان 

 : Student’s-tتوزٌع   2.6
باستخدام التوزٌع الطبٌعً المٌاسً ومن ثم  Student’s-tٌتم تولٌد متغٌر عملٌة الخطأ العشوائً بتوزٌع       

 ( , وذلن من خلال المعادلة الاتٌة: تولٌد متغٌر ٌتبع توزٌع مربع كاي بدرجة حرٌة )

∑ [ (   )] 
   ( )

 
 

   
 

 توزٌع  المطلوب:ومن ثم استخدام الصٌغة التالٌة فً تولٌد ال

ϵ
 
 

  (   )

√ ( )
   

    ( )                                 (  ) 

 :(ST)الملتوي   Student’s-tتوزٌع    3.6

, ٌتم استخدام متغٌر التوزٌع الطبٌعً  الملتوي  Student’s-t لتولٌد متغٌر عملٌة الخطأ العشوائً بتوزٌع     
 ومتغٌر مربع كاي . اي ان :  (SNالمٌاسً الملتوي )

ϵ
 
 

   ( )

√ ( )
   

     ( )                             (  ) 

 . خطوات تجارب المحاكاة:7
 (. 2000, 1000,500استخدام ثلاثة حجوم عٌنة فً التجارب هً)  

 .  اً ( مكرر1000عدد مرات تكرار كل تجربة ) .3
 . ( فً تنفٌذ تجارب المحاكاة لكل النماذج بصورة عامةR. 3.3.2استخدام برنامج ) .2
 : مجامٌع من وعلى النحو الاتً (3)ان القٌم الافتراضٌة لمعلمات النماذج كانت  تشتمل على  .1

 
 
 
 
 

λاما المٌم الافتراضٌة لمعلمة التواء التوزٌع الملتوي كانت تساوي )      ( ومعلمة الشكل كانت تساوي     
(v    ولد استخدمت المعاٌٌر الاتٌة: متوسط لٌم المعلمات , مطلك التحٌز للمعلمات الممدرة. )|      | 
( فً مرحلة تمدٌر النماذج. كما تم استخدام معاٌٌرالممارنة هً جذر متوسط MSE) متوسط مربعات الخطأو

( و متوسط مطلك MAE( , متوسط الخطأ المطلك )AICاكٌكً )( ,معٌار معلومات RMSEمربعات الخطأ )
 ( فً مرحلة التنبؤات المستمبلٌة. MAPEالخطأ النسبً )

باسلوب طرٌمة الامكان   (GJR-GARCH( و )TGARCH تم تنفٌذ تجربة محاكاة الانموذجٌن )و     
لملتوي وغٌر الملتوي  وذلن  ( اStudent’s-t(عندما تتبع عملٌة الخطأ العشوائً التوزٌعٌن )MLالاعظم )

وان نتائج هذه التجربة لد    . (        )من خلال لٌم المعلمات الافتراضٌة المرتبة بشكل  مجموعات 
 (. وٌلاحظ من خلال هذه الجداول ما ٌأتً:8( الى )1وضعت فً الجداول المرلمة من )

           Sets 

0.5 0.3 0.3 0.001    

0.75 - 0.5 0.15 0.001    

0.65 -0.4 0.25 0.001    
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(,   3( الموضحة بالجداول ) n = 500 , 1000 , 2000ٌلاحظ عند تنفٌذ التجربة لحجوم العٌنات كافة ) .3

( لكل الممدرات فً MSEو ) |      |( , هنان تأثٌر لحجم العٌنة , حٌث تتنالص لٌم المعٌارٌن 1( و)2)
 بشكل عام .عند تزاٌد حجم العٌنة  GJR- GARCH)) و( (TGARCH   الانموذجٌن

و  |      |( تمتلن الل المٌم للمعٌارٌن GJR- GARCH( للانموذج )  ٌلاحظ اٌضا ان المعلمة ) .2
(MSE)  .لكل حجوم العٌنة ولمجمل المجموعات لمٌم المعلمات الافتراضٌة 

لكل ( تمتلن الل المٌم للمعٌارٌن المذكورٌن GJR- GARCH( للانموذج )    كما ٌلاحظ ان المعلمتٌن ) .1
 ( .  حجوم العٌنة وللمجموعة  الافتراضٌة )

 ((TGARCH  ( كانت تمتلن الل المٌم للمعاٌٌر المذكورة للانموذج          الممدرة )ان لٌم العلمات  .4

تفوق الانموذج  وبذلن ٌمكن المول  (.      وللمجموعتٌن الافتراضٌتٌن )وذلن لكل حجوم العٌنة 
(TGARCH( فً حالة المٌم الافتراضٌة ضمن المجموعتٌن )       لكل حجوم العٌنة, مع افضلٌة الانموذج )
 ((GJR- GARCH ( فً حالة المجموعتٌن  .) 

( الموضحة  n = 500 , 1000 , 2000ٌلاحظ على العموم عند تنفٌذ التجربة لحجوم العٌنات كافة ) .5

( ٌتنالصان عند حجمً العٌنة   ( للمعلمة )MSEو ) |      |( ان لٌم المعٌارٌن 6( و)5(, )4بالجداول )
( للانموذج ثم ٌتنمصان 3111( للانموذج , فٌما ٌتذبذبان بالتزاٌد والتنالص عند حجم العٌنة )2111و3111)

 (. 2111عند حجم العٌنة )

( ثم ٌتنالصان عند حجم 3111ٌتزاٌدان عند حجم العٌنة )( فان لٌم المعٌارٌن المذكورٌن γاما معلمة الرافعة ) .6

( فان لٌم β. وفٌما ٌخص المعلمة )TGARCH ( )(GJR- GARCH)عموما للانموذجٌن  ( 2111العٌنة )

(, وٌتتذبذبان عند حجوم 3111( لكلا الانموذجٌن عند حجم العٌنة )      المعٌارٌن ٌتنالصان فً المجموعة )
 مٌم الافتراضٌة الاخرى.  العٌنة ومجامٌع ال

( فان المعٌارٌن المذكورٌن ٌتنالصان مع تزاٌد حجم العٌنة λ( و الالتواء )vاما بالنسبة لمعلمتً الشكل ) .7
 ولمختلف مجامٌع المٌم الافتراضٌة.

 (       ) تٌن عومجولل كل حجوم العٌنة عند  (TGARCH)وبشكل عام , تكون الافضلٌة للانموذج  .8
 فمط  (   ) ةوللمجموع كل حجوم العٌنة  عند فتكون  GJR- GARCH)) الافتراضٌة. اما افضلٌة الانموذج 

( الموضحة  n = 500 , 1000 , 2000ٌلاحظ على العموم عند تنفٌذ التجربة لحجوم العٌنات كافة ) .9
الى تفوق الانموذج   ( كانت لٌمها  تشٌرAIC , BIC , H-Q( ان معاٌٌر المعلومات )8(, )7بالجدولٌن )

(TGARCH( على الانموذج )GJR-GARCH لكون الانموذج الاول لد امتلن اصغر المٌم لهذه المعاٌٌر )
 لكل حجوم العٌنات وللتوزٌعات المستخدم كافة.

-GJRهً الل منها للانموذج  TGARCH( للانموذج RMSEلوحظ من خلال الجداول المذكورة ان لٌمة ) .31
GARCH  لكل حجوم العٌنة ومجامٌع المٌم الافتراضٌة للمعلمات وكذلن للتوزٌعات كافة. فضلا عن ذلن فان

 لٌمة هذا المعٌار تتنالص مع تزاٌد حجم العٌنة بشكل عام ضمن كل توزٌع على انفراد.
لٌمة بالممارنة مع  TGARCH( الالل على الدوام للانموذج  MPEان لٌمة المعٌار ) هً كما لوحظ اٌضا  ,.33

, وهً بذات الولت تتنالص مع تزاٌد حجم العٌنة ضمن كل توزٌع  GJR-GARCHالمعٌار نفسه للانموذج  
. اما لٌمة هذا  TGARCH( فكانت لٌمته الالل اٌضا لانموذج    MAPEعلى انفراد. اما بالنسبة للمعٌار )

 .فانها تتنالص مع تزاٌد حجم العٌنة GJR-GARCHالمعٌار للانموذج  
 (n=500عندما )  Student’s – t)نتائج نماذج التقلب عندما ٌتبع الخطأ العشوائً توزٌع ) (1)ول جدال

set Para. value TGARCH GJR-GARCH 

estimate   |      | MSE estimate   |      | MSE 

 
 

   

   0.001 0.0242 0.0232 0.0006 0.0206 0.0196 0.0004 

   0.3 0.2672 0.0328 0.0056 0.4663 0.1663 0.0366 

  0.3 0.4875 0.1875 0.0521 0.5672 0.2672 0.1027 

   0.5 0.3871 0.1129 0.0312 0.3932 0.1068 0.0236 

  5 3.5780 1.4220 2.4038 4.5322 0.4678 1.0015 

 
 

   

   0.001 0.0111 0.0101 0.0003 0.0102 0.0092 0.0001 

   0.15 0.2052 0.0552 0.0060 0.2172 0.0672 0.0076 

  -0.5 -0.5283 0.0283 0.0139 -0.4132 0.0868 0.0313 

   0.75 0.7473 0.0027 0.0038 0.7373 0.0127 0.0046 

  5 4.4418 0.5582 1.1864 4.4118 0.5882 1.2359 
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   0.001 0.0120 0.0110 0.0002 0.0113 0.0103 0.0001 

   0.25 0.2658 0.0158 0.0039 0.3023 0.0523 0.0068 

  -0.4 -0.4311 0.0311 0.0232 -0.3568 0.0432 0.0296 

   0.65 0.6551 0.0051 0.0044 0.6752 0.0252 0.0053 

  5 4.5395 0.4605 1.1226 4.4478 0.5522 1.1724 
 (n=1000عندما )  Student’s – t)نتائج نماذج التقلب عندما ٌتبع الخطأ العشوائً توزٌع ) (2)دول جال

set Para. value TGARCH GJR-GARCH 
estimate   |      | MSE estimate   |      | MSE 

 
 

   

   0.001 0.0211 0.0201 0.0004 0.0190 0.0180 0.0003 

   0.3 0.3201 0.0201 0.0033 0.2396 0.0604 0.0058 

  0.3 0.3736 0.0736 0.0178 0.4144 0.1144 0.0299 

   0.5 0.3924 0.1076 0.0218 0.5137 0.0137 0.0090 

  5 4.7403 0.2597 0.6028 4.7495 0.2505 0.5008 

 
 

   

   0.001 0.0131 0.0121 0.0002 0.0083 0.0073 0.0001 

   0.15 0.1809 0.0309 0.0019 0.1183 0.0317 0.0032 

  -0.5 -0.4439 0.0561 0.0275 -0.8458 0.3458 0.1697 

   0.75 0.7187 0.0313 0.0062 0.8296 0.0796 0.0078 

  5 4.6571 0.3429 0.6204 4.4539 0.5461 0.6212 

 
 

   

   0.001 0.0158 0.0148 0.0002 0.0102 0.0092 0.0001 

   0.25 0.2764 0.0264 0.0033 0.1846 0.0654 0.0057 

  -0.4 -0.3468 0.0532 0.0152 -0.6209 0.2209 0.0723 

   0.65 0.5939 0.0561 0.0080 0.7468 0.0968 0.0118 

  5 4.6127 0.3873 0.6110 4.5003 0.4997 0.6332 
 (n=2000عندما )  Student’s – t)نتائج نماذج التقلب عندما ٌتبع الخطأ العشوائً توزٌع ) (3)جدول ال

set Para. value TGARCH GJR-GARCH 

estimate   |      | MSE estimate   |      | MSE 

 
 

   

   0.001 0.0209 0.0199 0.0004 0.0194 0.0184 0.0003 

   0.3 0.2932 0.0068 0.0015 0.2689 0.0311 0.0024 

  0.3 0.4210 0.1210 0.0226 0.4691 0.1691 0.0356 

   0.5 0.4628 0.0372 0.0071 0.5176 0.0176 0.0038 

  5 3.8329 1.1671 1.4776 4.4649 0.5351 0.4887 

 
 

   

   0.001 0.0092 0.0082 0.0003 0.0086 0.0076 0.0001 

   0.15 0.1411 0.0089 0.0006 0.1791 0.0291 0.0014 

  -0.5 -0.5618 0.0618 0.0170 -0.6926 0.1926 0.0468 

   0.75 0.7953 0.0453 0.0029 0.7993 0.0493 0.0031 

  5 4.7055 0.2945 0.3299 3.6388 1.3612 1.9584 

 
 

   

   0.001 0.0107 0.0097 0.0003 0.0096 0.0086 0.0001 

   0.25 0.2457 0.0043 0.0008 0.2061 0.0439 0.0026 

  -0.4 -0.4316 0.0316 0.0087 -0.5678 0.1678 0.0344 

   0.65 0.7159 0.0659 0.0056 0.7336 0.0836 0.0077 

  5 4.6545 0.3455 0.3531 3.6678 1.3322 1.8831 
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 (  n=500عندما ) Skew-t)نتائج نماذج التقلب عندما ٌتبع الخطأ العشوائً توزٌع ) (4)جدول ال 

set Para. value TGARCH GJR-GARCH 

Estimate  |      | MSE Estimate  |      | MSE 

 
 

   

   0.001 0.0186 0.0176 0.0004 0.0157 0.0147 0.0002 

   0.3 0.2640 0.0360 0.0050 0.3169 0.0169 0.0040 

  0.3 0.4825 0.1825 0.0552 0.5038 0.2038 0.0670 

   0.5 0.5733 0.0733 0.0130 0.4911 0.0089 0.0073 

  0.7 0.6658 0.0342 0.1546 0.6734 0.0266 0.0026 

  5 3.3278 1.6722 3.3102 6.6185 1.6185 3.2041 

 
 

   

   0.001 0.0082 0.0072 0.0000 0.0104 0.0094 0.0001 

   0.15 0.1492 0.0008 0.0009 0.1217 0.0283 0.0018 

  -0.5 -0.4526 0.0474 0.0277 -0.5602 0.0602 0.0308 

    0.75 0.7756 0.0256 0.0054 0.8104 0.0604 0.0061 

  0.7 0.6690 0.0310 0.0030 0.6632 0.0368 0.0033 

  5 6.8618 1.8618 7.9171 5.9291 0.9291 2.6701 

 
 

   

   0.001 0.0084 0.0074 0.0001 0.0114 0.0104 0.0002 

   0.25 0.1766 0.0734 0.0070 0.0233 0.2267 0.0536 

  -0.4 -0.3737 0.0263 0.0160 -0.4295 0.0295 0.0167 

   0.65 0.6977 0.0477 0.0063 0.7547 0.1047 0.0162 

  0.7 0.6696 0.0304 0.0029 0.6637 0.0363 0.0032 

  5 6.9840 1.9840 8.6499 5.8918 0.8918 2.5727 

 (n=1000عندما ) Skew-t)نتائج نماذج التقلب عندما ٌتبع الخطأ العشوائً توزٌع ) (5)جدول 

set Para. value TGARCH GJR-GARCH 

estimate  |      | MSE estimate  |      | MSE 

 
 

   

   0.001 0.0112 0.0102 0.0002 0.0110 0.0100 0.0001 

   0.3 0.2519 0.0481 0.0040 0.2332 0.0668 0.0058 

  0.3 0.5949 0.2949 0.1052 0.3662 0.0662 0.0142 

   0.5 0.6466 0.1466 0.0246 0.6423 0.1423 0.0229 

  0.7 0.6758 0.0242 0.0017 0.6959 0.0041 0.0011 

  5 5.5289 0.5289 0.6419 4.8459 0.1541 0.5671 

 
 

   

   0.001 0.0079 0.0069 0.0001 0.0143 0.0133 0.0002 

   0.15 0.1419 0.0081 0.0009 0.1146 0.0354 0.0020 

  -0.5 -0.4435 0.0565 0.0175 -0.8063 0.3063 0.1277 

    0.75 0.7446 0.0054 0.0037 0.8013 0.0513 0.0044 

  0.7 0.7136 0.0136 0.0013 0.6723 0.0277 0.0018 

  5 6.4738 1.4738 3.7944 5.4300 0.4300 1.0094 

 
 

   

   0.001 0.0087 0.0077 0.0001 0.0142 0.0132 0.0002 

   0.25 0.2105 0.0395 0.0026 0.1767 0.0733 0.0064 

  -0.4 -0.3437 0.0563 0.0118 -0.6114 0.2114 0.0592 

   0.65 0.6800 0.0300 0.0042 0.7142 0.0642 0.0063 

  0.7 0.7129 0.0129 0.0013 0.6715 0.0285 0.0018 

  5 6.6128 1.6128 4.3583 5.4060 0.4060 0.9651 
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 (n=2000عندما ) Skew-t)نتائج نماذج التقلب عندما ٌتبع الخطأ العشوائً توزٌع ) (6)جدول ال 

set Para. value 
TGARCH GJR-GARCH 

estimate  |      | MSE estimate  |      | MSE 

 
 

   

   0.001 0.0166 0.0156 0.0004 0.0143 0.0133 0.0002 

   0.3 0.2798 0.0202 0.0017 0.2405 0.0595 0.0045 

  0.3 0.5289 0.2289 0.0611 0.4479 0.1479 0.0303 

   0.5 0.6070 0.1070 0.0136 0.5671 0.0671 0.0069 

  0.7 0.7043 0.0043 0.0005 0.6960 0.0040 0.0003 

  5 4.0831 0.9169 0.9911 5.4522 0.4522 0.6367 

 
 

   

   0.001 0.0026 0.0016 0.0000 0.0073 0.0063 0.0002 

   0.15 0.1571 0.0071 0.0007 0.1204 0.0296 0.0013 

  -0.5 -0.5245 0.0245 0.0078 -0.4648 0.0352 0.0104 

   0.75 0.7602 0.0102 0.0023 0.8238 0.0738 0.0060 

  0.7 0.7010 0.0010 0.0005 0.6911 0.0089 0.0007 

  5 4.1093 0.8907 0.9458 5.5940 0.5940 0.8391 

 
 

   

   0.001 0.0140 0.0040 0.0000 0.0088 0.0078 0.0001 

   0.25 0.2431 0.0069 0.0011 0.1827 0.0673 0.0051 

  -0.4 -0.4129 0.0129 0.0045 -0.3862 0.0138 0.0056 

   0.65 0.6589 0.0089 0.0028 0.7482 0.0982 0.0110 

  0.7 0.7015 0.0015 0.0005 0.6909 0.0091 0.0008 

  5 4.1177 0.8823 0.9326 5.5822 0.5822 0.8196 
 ( ) (  عندما تتبع سلسلة الخطأ توزٌع TGARCH,GJR-GARCHلانموذجٌن )( معاٌٌرتقدٌر ا7جدول )ال  

n Set
s 
par
. 

RMSE AIC MPE MAPE 

TGARH GJR-
GARCH 

TGARH GJR-
GARCH 

TGARH GJR-
GARCH 

TGARH GJR-
GARCH 

 
 
500 

S1 0.0202 0.0434 -2.6545 -2.6089 0.0125 0.0329 0.0043 0.0322 

S2 0.0189 0.0438 -3.0573 -2.9070 0.0106 0.0294 0.0054 0.0186 

S3 0.0199 0.0397 -2.0712 -1.8581 0.0139 0.0253 0.0041 0.0155 

 
 
1000 

S1 0.0139 0.0291 -2.7379 -2.7198 0.0086 0.0222 0.0032 0.0212 

S2 0.0106 0.0237 -2.0875 -2.8913 0.0070 0.0181 0.0051 0.0132 

S3 0.0163 0.0154 -2.1799 -2.0911 0.0099 0.0108 0.0034 0.0025 

 
 
2000 

S1 0.0099 0.0203 -2.7893 -2.6860 0.0061 0.0152 0.0030 0.1028 

S2 0.0089 0.0204 -2.9427 -2.7600 0.0054 0.0147 0.0048 0.0120 

S3 0.0096 0.0185 -2.2225 -1.8972 0.0066 0.0110 0.0015 0.0050 

 الملتوي  ( ) ( عندما تتبع سلسلة الخطأ توزٌع TGARCH,GJR-GARCHالانموذجٌن ) ( معاٌٌرتمدٌر8جدول )ال

n Set
s 
par. 

RMAE AIC MPE MAPE 

TGARH GJR-
GARCH 

TGAR
H 

GJR-
GARCH 

TGARH GJR-
GARCH 

TGARH GJR-
GARCH 

 
500 

S1 0.0162 0.0550 -2.7115 -2.5047 0.0114 0.0373 0.0029 0.0332 

S2 0.0155 0.0473 -2.0118 -2.7936 0.0101 0.0301 0.0032 0.0309 

S3 0.0178 0.0327 -2.2633 -1.9797 0.0131 0.0226 0.0022 0.0148 

 
 
1000 

S1 0.0112 0.0374 -2.6473 -2.4714 0.0080 0.0246 0.0025 0.0136 

S2 0.0102 0.0313 -2.9602 -2.8879 0.0070 0.0205 0.0026 0.0095 

S3 0.0122 0.1980 -2.3323 -2.2320 0.0086 0.0141 0.0018 0.0057 

 
 
2000 

S1 0.0089 0.0254 -2.5996 -2.5531 0.0059 0.0175 0.0014 0.0196 

S2 0.0079 0.0211 -2.8993 -2.8532 0.0052 0.0137 0.0018 0.0174 

S3 0.0090 0.0144 -2.3106 -2.1201 0.0063 0.0098 0.0014 0.0060 
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 . الاستنتاجات:8
 ( ( ) (Leverageحساسٌة الانموذجٌن تكمن بأن اي تغٌٌر فً احد معلماتهما وبخاصة معلمة الرافعة المالٌة  .3

سوف ٌؤدي الى اختلال فً لٌم الممدرات الاخرى فً الانموذج, وهذا ما ٌجعل سلون ونمط التنبؤات المستمبلٌة 
 للتملبات غٌر ممبول على وجه العموم.

( فً تجارب المحاكاة تعمل على تشظٌة ممدرات   استنتج الباحث ان المٌم الافتراضٌة الكبٌرة للمعلمة ) .2
الانموذج الاخرى وابتعادها عن المألوف , اما المٌم الصغٌرة منها تعمل على الحفاظ على عدم خروجها عن 

 خصائص الممدرات المٌاسٌة. 

 واعتمادا  على المعٌارٌن  ( GJR-CARCH( و )TGARCHفً تجربة ممارنة ممدرات الانموذجٌن  ) .1
( عندما تتبع عملٌة الخطأ العشوائً توزٌع TGARCH)( فمد تبٌن افضلٌة الانموذج MSE) و |      |

(skew-t لمجمل حجوم العٌنات والمٌم الافتراضٌة للمعلمات. وكذلن ) افضلٌة الانموذج(GJR-CARCH )

 (  ) الافتراضٌة للمعلمات للمجموعة( skew-tعندما تتبع عملٌة الخطأ العشوائً توزٌع )

فمد تبٌن  GJR-GARCH(1,1) و TGARCH(1,1جودة التنبؤ المستمبلً بٌن الانموذجٌن )فً ممارنة و .4
( لمرحلة التنبؤات المستمبلٌة للتملبات وذلن لمجمل العٌنات المختلفة والتوزٌعات TGARCH)افضلٌة الانموذج 

 , RMSE , MPEالتنبؤ )المستخدمة واٌضا لمجامٌع المٌم الافتراضٌة, لكونه اعطى الل المٌم لمعاٌٌر 
MAPE). 

 . التوصٌات: 9 
-GJRو  TGARCHللانموذجٌن  (Spline Estimation)كطرٌمة  اخرىتمدٌرنوصً باستخدام طرائك  .1

GARCH . 

 Random Coefficientنوصً بتوظٌف انموذج الانحدار الذاتً بمعاملات عشوائٌة ) .2
Autoregressive لسلسلة العودة فً الانموذج )TGARCH  . 

لدراسة تأثٌر اضافة متغٌر وهمً خارجً فً انموذج  TGARCHنوصً بدراسة نظرٌة تطبٌمٌة للانموذج  .3
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 Abstract: 
     Most of the money markets, local and international exchange rates, and even 
economic variables such as inflation and stock prices are characterized by volatility 
and sudden changes that may be out of the ordinary. Therefore, the system 
switching framework was introduced into the ARCH and GARCH models to form a 
model that fits the fluctuations and sudden changes represented by a model that 
follows a random error in which the threshold model for the autoregressive process 
is conditional on heterogeneity. There are two ways to represent this model: 
(TGARCH) and (GJR-GARCH). 
       The research aims to compare the two models (TGARCH (1,1) and (GJR-GARCH 
(1,1)), especially when the random error process follows the skewed and non-
skewed (student's-t) distribution using the simulation method because these two 
models are more affected by this type of distributions. The priority of the model 
(TGARCH) was shown because it gave the lowest values of the criteria (RMSE, AIC, 
MPE, MAPE) for the stage of future predictions of fluctuations, for the total of the 

different samples and the used distributions, as well as for the totals of 
default values. 
Keywords: TGARCH (1,1) model, GJR-GARCH (1,1) model, (Student's-t) skewed and 

unskewed distribution 
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