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 . المقدمة1

هي النماذج الأساسية في  دراسة ونمذجة  حالات التقلب في السلاسل الزمنية المالية ، وذلك بسبب قدرتها  GARCHنماذج  دتع

هي تأثير الصدمات  على التقلبات تكون متماثلة  لهذه النماذج في افتراضها الرئيسعلى تفسير التقلبات . مع ذلك , تبرز مشكلة 

أن هذا الافتراض لا يعكس بدقة السلوك الفعلي للأسواق المالية, ولحل هذه  بصرف النظر عن اشارة أو حجم هذه الصدمات الا

-GJRالمشكلة تحتاج الأسواق المالية لنماذج اكثر تطورا لنمذجة خصائص غير الخطية وغير المتماثلة ومن هذه النماذج أنموذج 

GARCH   على الأسواق المالية  والانموذج الاخر هو الذي يعالج مشكلة تأثير الصدمات السلبية اقوى من الصدمات الإيجابية

( كأداة متقدمة تسمح بانتقالات ممهدة او انسيابية  بين أنظمة التقلب المختلفة حيث تسمح لعملية التقلب بالتحول STGARCHأنموذج )

انتقال اسية . تمكن هذه النماذج من  بين أنظمة متباينة وفقًا لقيم دالة الانتقال التي تكون في اغلب الأحيان دالة أنتقال لوجستية  ودالة

تواجد أنظمة وسيطة للتقلبات، بدلًا من الاقتصار على نظامين فقط )تقلب منخفض أو مرتفع( كما هو الحال في نماذج العتبة. ومن 

للبحث في تحديد أي النموذجين اكثر فعالية في نمذجة وتفسير والتنبؤ بالتقلبات في السلاسل  ها السياق  ، نبين المشكلة الرئيسخلال هذ

 الزمنية المالية  

 مشكلة البحث. 2

على الرغم من التطور الكبير في نماذج التقلب الا أن هناك بعض نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين لا يمكنها  

في وجود حالة عدم التماثل  والانتقال الممهد بين حالات التقلب لذلك تحتاج هذه الحالات  الى نماذج  لاسيمابات ونمذجة وتفسير التقل

 .  GJR-GARCHوانموذج  STGARCHقادرة على تفسيرها  ومن هذه النماذج أنموذج 

 هدف البحث. 3

في نمذجة وتفسير التقلبات في   GJR-GARCH وانموذج    STGARCHالبحث الى المقارنة بين أداء أنموذج  يهدف

 اً الأسواق المالية  مع التركيز على مقدرة كل أنموذج في تفسير عدم التماثل والانتقالات بين التقلبات  وتحديد أي انموذج يكون قادر

 . على تفسير التغيرات لمفاجئة في التقلبات
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   ARCHالبسيط  الانموذج. 4

ويعد   1982( في عام  Robert Engleالذي قدمه )   ARCHالانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين للأخطاء  أنموذج

( التي تحصل في السلاسل الزمنية المالية  . ويعد هذا الانموذج من Volatilityمن أهم النماذج  المستعملة في فهم وتحليل التقلبات )

في  لاسيمامع الزمن، و (Conditional Heteroskedasticity -التباين اللامتجانس الشرطي النماذج الأساسية في تفسير تغير

بيانات السلاسل المالية مثلا أسعار العملات والأسهم التي توجد فيها فترات استقرار والتقلب متبادلة. يتكون الانموذج من متوسط 

او التقلب وتكون ممثلة  في مربعات الأخطاء التي تعتمد على  شرطي ثابت وتباين شرطي غير ثابت وتسمى بمعادلة عدم الثبات

 . ARCHالفترات السابقة بفترات الى الخلف ، كما موضح في المعادلة أدناه  التي تمثل نماذج 

(1) 

𝑍𝑡 =  𝜇 +  𝑒𝑡        𝑀𝑒𝑎𝑛 𝑒𝑞𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛                                                      
𝑒𝑡 =  𝜎𝑡  𝜀𝑡                   𝜀𝑡 ~ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0,1)    
𝜎𝑡

2 =  𝛼° + 𝛼1𝑒𝑡−1
2 +  …  + 𝛼𝑝𝑒𝑡−𝑝   

2  

 . الآتيوتكتب معادلة التقلبات على النحو   p = 1و يكون الأنموذج  من الدرجة الاولى عندما

(2 ) 𝜎𝑡
2 =  𝛼° + 𝛼1𝑒𝑡−1

2                              
𝛼𝑜 نظرًا لأن ) و > ≤ α𝑖و ) ( 0 0 , 𝑖 >  ( تمثل معادلة المتوسط1( تمثلان معلمات الأنموذج حيث المعادلة ) (   0

(𝑀𝑒𝑎𝑛 𝑒𝑞𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛  ، ) ممكن أن تظهر بعض المعلمات بقيم سالبة مما لتباطؤ للخلف في التطبيق العملي فإنه كلما زادت فترات ا

 .GARCH (p,q). [3,2,1] نموذجالايمكن الانتقال إلى  ة،يسبب مشكلة في فرضيات الأنموذج. لتجنب هذه المشكل

  GARCHالانموذج العام . 5

ويشر الى الانحدار الذاتي الشرطي   ARCHهو النسخة الاعم لأنموذج  GARCH( أنموذج  1986عام )   Bollerslovقدم 

  ( و أنGeneralized Autoregressive Conditional Heteroscedasticم )ـــمــس شرطي معـــــر متجانــــــبتباين  غي

𝑝 ≥  1 , 𝑞 ≥ تمثل الابطأ للتباين الشرطي  ويمكن توضيحه في   qتمثل الابطأ لمربعات الأخطاء و Pتمثل درجات الأنموذج    1

 .  المعادلة التالية

(3 ) 

𝑍𝑡 =  𝜇 +  𝑒𝑡                 𝑀𝑒𝑎𝑛 𝑒𝑞𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛                   
𝑒t =  𝜎𝑡  𝜀𝑡                        𝜀𝑡 ~ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0,1)     

𝜎𝑡
2 = 𝛼° + 𝛼1𝑒𝑡−1

2 + … + 𝛼𝑝𝑒t−p  
2 + β1σt−1

2 + …+ βq σt−q
2                

 ة :الآتيمن الدرجة الاولى كما في المعادلة   GARCHيكون أنموذج    p = 1 , q = 1 عندما

  (4) 𝜎𝑡
2 = 𝛼° + 𝛼1𝑒𝑡−1

2 + β1σt−1
2            

تمثل   𝜀𝑡يمثل متوسط سلسلة العوائد ,  و أن   𝜇( وهي سلسلة مستقرة وأن  Return Seriesتمثل سلسلة العوائد ) 𝑍𝑡حيث أن  

 .  [1,2,4]متتابعة الاخطاء  العشوائية القياسية 

∑استقراريه الأنموذج  شرط 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=1 < 1 𝛽𝑗  , 𝛼𝑖   ≥   0 , 𝛼0   > وهي معلمات الانموذج ، ويعتمد على   0

𝜎𝑡−𝑗والتباين الشرطي المتأخر) (𝑒𝑡−𝑖دالة التباين الذي يتضمن مربعات الأخطاء المتأخرة )
 ( ضمن المتغيرات المفسرة .2

  GARCH-GJR . أنموذج 6

( الذي يأخذ الحسبان التقلب المفاجئ  وغير  Glosten ,Jagannathan and Runkleمن قبل ) 1993اقترح عام  أنموذج

 . المتوقع  للأحداث وهذا بإدخال متغير مفسر جديد

(5 ) σt  
2 = α0 + ∑i=1

p
 (αiet−i

2 + γiIet−i<0et−i
2 ) + ∑j=1

q
 βjσt−j

2          

α0 هو الشرطي التباين سالبية عدم لضمان الكاقي الشرط > 0, αi ≥ 0, βj ≥ 0, γiIet−i<0  1هو متغير وهمي خذ القيمة  

 إذا كانت صدمات الفترة السابقة سالبة، والقيمة صفر فيما عدا ذلك

Iet−i<0 = {
1,  if et−i < 0
0,  otherwise 

 

فإن أثر الصدمات يكون متماثل  أي أن  𝛾 =0  إذا كان 𝛾 استجابة التباين لأثر الصدمات الموجبة والسالبة يختلف تبعا لقيم

فإن استجابة التقلبات  𝛾 ≠0 أما إذا كان . GARCH ون متماثلة ونكون أمام نموذجاستجابة التباين للصدمات الموجبة والسالبة تك

αi حيث أن أثر الصدمات السالبة )الذي يقاس بـ < 𝛾   0تجاه الأخبار )الجيدة و السيئة( تكون غير متماثلة . إذا كان + γ  على)

 ,6 ,5] 7[المقدارالتي تكون بنفس  ( 𝛼) التقلبات يكون أكبر من أثر الصدمات الموجبة

 smooth transition Generalized)انموذج الانتقال الممهد للانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمم . 7

Autoregressive Conditional Heteroscedastic)  STGARCH  
التقليدية التي تمت مناقشتها سابقا ، حيث يقدم مرونة اكبر في تحديد فترات الابطاء   GARCHهذا الانموذج هو تعميم لنماذج 

هو السماح لديناميكية التقلب  بالانتقال بسلاسة   STGARCHوالفكرة الرئيسية من أنموذج  لمربعات الأخطاء والتباينات الشرطية 

مفاجئا وحادا عند تجاوز عتبة معينة ،  اً عبية التي تفترض تغيرالت GARCHوتدريجيا  بين نظامين او اكثر وعلى العكس من نماذج 

يستعمل دالة أنتقال لتوضيح الانتقال التدريجي في استجابة التقلب للصدمات )الأخطاء المربعة المتأخرة(.    STGARCHأن انموذج 
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وفي هذا الانموذج افترض ( 2)القياسي، يكون التباين الشرطي دالة خطية من الاخطاء التربيعية السابقة معادلة  ARCHنموذج أفي 

αiليست ثابتة ، ولكنها دالة بدلالة الاخطاء الماضية ، وفقًا لـ  αiأن = αi (et−i) ]8,7[ 

 الآتيهذا يعني ان معادلة التباين الشرطي تكون بشكل 

(6) σt  
2 = α° + ∑αi(et−i)

p

i=1

 et−i
2            

αiشكل الدالة   ويكون (et−i) 

(7) αi (et−i) = α1i + α2iF(et−𝑑) 

)الانتقال الممهد للانحدار الذاتي المشروط بعدم  STARCHل على أنموذج  نحص  (6)في معادلة   (7) معادلة تعويض عند 

 تجانس التباين( 

(8) σt  
2 = α° + ∑{α1i + α2iF(et−d)}

p

i=1

 et−i
2 + ∑βj

q

j=1

 σt−j
2                         

,α1i و °α أن حيث α2i وβj تمثل معلمات الأنموذج اما F(et−d)    هاتان وهي دالة الانتقال وتكون اما لوجستية او اسية

 الدالتان ستولدان ديناميكيات مختلفة تماما للتباين الشرطي 

 (8)يمكن كتابته بمعادلة    STGARCHاما انموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين العام ذو الانتقال الممهد 

[6،8] 

 ة:ةالآتي الصيغةدالة الانتقال اللوجستية ب

(9) F(et−d) = (1 + exp[−θet−d])
−1

−
1

2
, θ > 0             

 :الآتي صيغةتكون بالودالة الانتقال الاسية 

(10) F(et−d) = 1 − exp[−θet−d
2 ] ,     θ > 0          

  التشخيص. 8

السلاسل المالية  تكون غير مستقرة  في المتوسط , اي يكون لها اتجاه عام و تمتلك خاصية   لاسيماأن بعض السلاسل الزمنية و

استقراية المتوسط يمكن تحويل ويمكن تحديد ذلك من خلال  الرسم البياني للسلسة الزمنية  , و لتحقيق  Volatility  ) عدم الثبات )

 :[9]ة الآتي( المستقرة  وفق المعادلة  Return seriesالسلسة الزمنية غير المستقرة  الى سلسلسة العوائد )

(11) zt = Ln(xt) − Ln(xt−1) 

 𝑧𝑡   تمثل سلسلة العوائد  و𝑥𝑡  تمثل السلسلة الاصلية  في وقت محدد وأن𝑥𝑡−1   تمثل السلسلسة الاصلية في فترة سابقة, 

 .[1,2]وسوف نستعمل بعض الاختبارات لمعرفة خصائص سلسلة العوائد 

  ( TestUnit Root) أختبار الاستقرارية . 1.8

 Spuriousقبل البدء في تحليل السلاسل الزمنية يجب  اختبار استقرارية السلسلة  لتجنب الوقوع في الانحدار المزيف )

Regression ( و سوف يتم استخدام اختبار ديكي فولر الموسع , )Augmented Dickey-Fuller Test  للتحقق من استقرارية  )

 ة :الآتيويكتب بصيغية   ADF السلسلة من عدمها ويرمز للاختبار أختصاراً بالرمز

 يمثل الخطأ العشوائي ويكون 𝑒𝑡تمثل  سلسلة العوائد , وأن  𝑍tأن 

(12)  ∆𝑍t = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜗𝑍𝑡−1 + ∑𝛿𝑗∆ 𝑍𝑡−𝑗

h

𝑗=1

+ 𝑒𝑡                              

𝛼 )نموذج هي  يمثل الفرق الاول , اما معلمات الا ∆غير مترابط و    , 𝛽𝑡  , 𝜗 , 𝛿𝑗 )المربعات  OLSفيتم تقديرها بطريقة  ( 

           وأن الفرضية المراد اختبارها   ]11,10[الصغرى (.

𝐻° ∶ 𝜗 =      السلسلة    لها  جذر   وحدة  ( غير مستقرة   )     0

𝐻1: 𝜗 ≠        السلسلة ليس   لها  جذر   وحدة  ( مستقرة  )       0

 الآتيوتكون احصاء الاختبار  ك 

( 13 ) 𝐴𝐷𝐹 =
𝜗̂

𝑠𝑒(𝜗̂)
 

 – p( أي أن السلسة مستقرة , اما اذا كانت قيمة )   0.05 ( اقل من ) p – valueاذاكانت قيمة )   °𝐻رفض فرضية العدم 

Value  (  اكبر من )غير مستقرة   (  عدم رفض فرضية العدم  اي السلسلة 0.05.   
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   TEST –ARCH أختبار . 2.8

( الذي أقترحَ  Lagrange Multiplierفي الاخطاء بأستخدام أختبار مضاعف لاكرانج )  ARCHيتم التحقق من وجود تاثير 

𝑒𝑡و تقدرالأخطاء  وفق المعادلة )  , F, وهو يعادل احصاءة أختبار  1982عام   ( Engle (من قبل  = 𝑍𝑡 − 𝜇 )   فيتم  اخذ

 ة .الآتيمربعات الأخطاء للقيام بعملية  أنحدار على ثابت وعلى مربعات الاخطاء في فترات سابقة  وكما في المعادلة 

  (14) 𝑒t
2 =    𝛼 + α1et−1

2 +   α2et−2
2 +.…+ αpet−𝑝

2                 

 الآتي, وتكون أحصاءة الاختبار ك وحساب حاصل ضربها مع حجم العينة  (14الناتج  من التقدير )  𝑅2بأخذ معامل التحديد 

],101,3[ 

  ( 15)     𝐿𝑀 = 𝑁𝑅2     ~ 𝑋𝑝
2                        

مربع كاي تمثل  درجة النموذج  حيث أن أحصاه الاختبار تتبع توزيع    ,pتمثل حجم العينة  Nتمثل معامل التحديد ,  𝑅2حيث  

(Chi – Squaer  بدرجة حرية ) p. 

 ة الآتيأختبار الفرضية  ليتم

𝐻0: 𝛼1 = 𝛼2 = ⋯    =    𝛼𝑝       =   0 

𝐻1 ∶  𝛼1 ≠ 𝛼2 ≠ ⋯ ≠ 𝛼𝑝      ≠     0   

اي ان  الاخطاء   ARCH( اي لا يوجد تاثير لـ  homoscedasticityمتجانسة  )أن فرضية العدم تدل على أن الاخطاء 

( أي  Heteroscedasticilyالماضية لاتوثر على الاخطاء الحالية , اما الفرضية البديلة تنص على أن الاخطاء غير متجانسة ) 

  اي أن الاخطاء الحالية تعتمد على الماضي ARCHيوجد تاثير 

𝑋𝑝او اذكانت قيمة احصاءة الاختبار اقل من  قيمة    0.05( اقل من  p – valueيتم رفض فرضية العدم أذ كانت قيمة  ) 
2  

(Chi – Squaer المجدولة  اي  أنه يوجد تاثير )ARCH  ( اما اذا كانت قيمة ,p – value  اكبر من )لا يتم رفض فرضية  0.05

 . ARCHيوجود تاثير  العدم  اي الاخطاء  متجانسة ولا

  Ljung – Box Testأختبار .3.8
من الاختبارات  الاساسية في الكشف  عن  عشوائية الأخطاء في السلاسل  الزمنية  وذلك من خلال   Ljung – boxاختبار  ديع

 ة . الآتي( للأخطاء لعدد من الازاحات  وتكون أحصاه الاختبار  بالصيغة  ACFمعامل الارتباط الذاتي ) 

(16) 𝑄(ℎ) = 𝑛(𝑛 + 2) ∑
𝑝̂𝑘

2

𝑛 − 𝑘

ℎ

𝑘=1

 ~ 𝜒ℎ−𝑎
2        

h تمثل عدد الازاحات للارتباط الذاتي :n  تمثل حجم العينة :a تمثل عدد المعلمات المقدرة :𝑝̂𝑘
تمثل مربعات معامل الارتباط :  2

 الذاتي  للأخطاء 

 ة الآتيوتكون فرضية الاختبار  بالصيغة 

H° ∶ 𝑝k = 0      ;     k = 1,2, … . , h    
   H1: 𝑝k ≠ 0   

اما الفرضية البديلة تنص على وجود تأثير   ARCHتنص على أن الاخطاء عشوائية أي لايوجد تأثير  𝐻0أن فرضية العدم 

ARCH   لا ترفض فرضية العدم أذا كانت قيمة ,p – value    او أذا كانت  قيمة  احصاء الاختبار  0.05اكبر منQ(h)  اقل من

سوف نرفض فرضية  0.05اقل من  p – value ( ، اما أذا كانت قيمة  h – a( بدرجة حرية )   Chi – squerالقيمة الجدولية لـ)

  ARCH[. 11،9،2]العدم اي يوجد تأثير 

  Smirnov-Kolmogorovاختبار  .4.8

من الاختبارات اللامعلمية التي تستخدم لبيان ملائمة العينة للتوزيع المشروط وبرمز  Kolmogorov-Smirnovيعتبر اختبار 

، في بعض الحالات يجب معرفة توزيع العينة هل تتبع توزيعاً ما  و يتم اختبار فرضية العدم والفرضية البديلة  كما K-Sله برمز 

 .  يلي

H0: 𝐹(𝑧̃𝑡) = 𝐹∗(𝑧̃𝑡) H0: 𝐹(𝑧̃𝑡) ≠ 𝐹∗(𝑧̃𝑡) 

تمثل دالة التوزيع النظري ، وأن حصاءة الأختبار  هي  عبارة  عن أكبر  𝐹(𝑧̃𝑡)للعينة وأن  CDFتمثل دالة  𝐹∗(𝑧̃𝑡)أن  اذ

 ] 1[ ةالآتيللعينة ودالة التوزيع النظري  ويمكن كتابتها بصيغة  CDFقيمة مطلقة  للفرق بين دالة 

( 17 )    D = |Fs(𝑧̃𝑡) − Ft(𝑧̃𝑡)|𝑧𝑡

sup
                                                

بمستوى معنوية معين ودرجة حرية  Kolmogorov-Smirnovمع القيمة المناضرة لها من جداول  Dو تكون مقارنة قيمة 

 معينة  و لا يتم رفض فرضية العدم اذا كانت قيمة المحسوبة اقل من القيمة الجدولية.

 نماذجمعلمات الأ تقدير. 9

( حيث يتم التقدير في هذه ( conditional maximum likelihood estimationيتم تقدير معلمات الانموذج وفق طريقة

 .العشوائية بعض التوزيعات  الاخطاء تتبعالحالة عندما 
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 الاخطاء العشوائية التوزيع الطبيعي تتبععندما  STGARCHتقدي معلمات أنموذج   .9.1
كما في المعادلة, وأن توزيعه المشروط  بالمعلومات الماضية  ST ARCHعندما يكون الخطأ العشوائي معرف بأنموذج 

𝑒𝑡 𝑓𝑡−1⁄     هو التوزيع  الطبيعي بمتوسط  يساوي صفر  وتباين يساويσt
 . الآتيأن دالة التوزيع سوف تكون بشكل ف   2

 دالة التوزيع الطبيعي

(18) f(ϑ ; et\ft−1 )  =
1

√2πσt 
2  

e
(−

et
2

2σt 
2)

                                           

 دالة الامكان الاعظم وان

(19) L(ϑ; e1,… , en) =  ∏𝑓(ϑ ; 𝑒𝑡\𝑓𝑡−1 )

n

t=1

              

ϑ = ( α0, αI1 …… . α1p, α21 …… . α2p ) ةالآتيوتكون معلمات الانموذج متمثلة بالمعادلة   

( 20)   σt  
2 = α° + ∑{α1i + α2iF(et−i)}

p

i=1

 et−i
2                                                   

 ]8,5[  نحصل على لوغاريتم دالة الامكان الأعظم  الطبيعياللوغاريتم  وبأخذ

 (21)   ℒ(ϑ) = ∑(−
1

2
ln 2π −

1

2
ln σt  

2 −
1

2

et
2

σt  
2 )

n

𝑡=1

   

 ة .الآتييتم حساب المشتقات    ST ARCHولتقدير معلمات أنموذج 

(22) 

∂ℒ(ϑ)

∂ϑ
=

∂ℒ(ϑ)

∂σt  
2 ∗

∂σt  
2

∂ϑ
                         

∂ℒ(ϑ)

∂ϑ
= (

−1

2σt  
2 +

et
2

2σt  
4 )

∂σt  
2

∂ϑ
 

 وتكون المشتقات كما يلي

اما مشتقات 
∂σt  

2

∂ϑ
 فنها تعتمد على دالة الانتقال اللوجستية والاسية  

(23) 
∂σt

2

∂ϑ
=

[
 
 
 
 1, et−1

2  , … et−p
2 , F(et−d) et−1

2  , … F(et−d)et−p
2  , , ,

 α2iet−1
2

∂F(et−d, 𝜃)

∂θ
… . α2iet−p

2
∂F(et−d, 𝜃)

∂θ
]
 
 
 
 

… 

 Luukkonen,Saikkonen, andوبما ان دالتي الانتقال هي قيم غير معرف تحت الصفر ولحل هذه المشكلة اتبع كل من  

Terasvirta 8,6[موسعة تايلور لدالتي الانتقال اللوجستية والاسية حول الصفر[ 

 :الآتيدالة الانتقال اللوجستية تكون بالشكل 

F(et−d) = (1 + exp[−θet−d])
−1

−
1

2
, θ > ,فتكون مشتقة الدالة اللوجستية حولة الصفر              0

θ

4
 et−𝑖    

(24) 

∂σt
2

∂ϑ
= [1, et−1

2  , et−2
2 , …… et−p

2 ,
θ

4
 et−1

3  ,
θ

4
et−2
3 , ……

θ

4
et−p
3  

− α2iet−1
3

𝑒θet−i

(1 + 𝑒θet−i)
2 … .−α2iet−p

3
𝑒θet−d

(1 + 𝑒θet−d)
2 ]       

  STGARCHبالنسبة لأنموذج 

𝜎t  
2 = 𝛼° + ∑{α1i + α2i𝐹(𝑒t−d)}

p

i=1

 𝑒t−i
2 + ∑βj

q

j=1

 σt−j
2  

مشتقات 
∂σt  

2

∂ϑ
 اذا كانت الدالة لوجستية 
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(25) 

∂σt
2

∂ϑ
= [1, et−1

2  , et−2
2 , …… et−p

2 ,
θ

4
 et−1

3  ,
θ

4
et−2
3 , ……

θ

4
et−p
3 , σt−1

2 , σt−2
2 ……σt−q

2 , ]

− α2iet−1
3

𝑒θet−i

(1 + 𝑒θet−i)
2 … .−α2iet−p

3
𝑒θet−d

(1 + 𝑒θet−d)
2

+ ∑ βk
 

q

k=1

∂σt−k
2

∂ϑ 
                                       

  GARCH-GJRتقدير معلمات انموذج  .2.9

كما في المعادلة, وأن توزيعه المشروط  بالمعلومات  الماضية  GJR-GARCHعندما يكون الخطأ العشوائي معرف بأنموذج 

𝑒𝑡 𝑓𝑡−1⁄     هو التوزيع  الطبيعي بمتوسط  يساوي صفر  وتباين يساويσt
 . الآتيشكل الفأن دالة التوزيع سوف تكون ب   2

 (19( ودالة الإمكان الأعظم معرفة بالمعادلة )18دالة التوزيع الطبيعي معرفة بالمعادلة )

ϑ = ( α0, αi. , γi, . βj ) الآتيالانموذج متمثلة بالمعادلة وتكون معلمات:   

(26) σt  
2 = α0 + ∑i=1

p
 (αiet−i

2 + γiIet−i<0et−i
2 ) + ∑j=1

q
 βjσt−j

2          

 ( نحصل على لوغاريتم دالة الامكان الاعظمlogوبأخذ اللوغاريتم الطبيعي ) 

(27) ℒ(ϑ) = ∑(−
1

2
ln 2π −

1

2
ln σt  

2 −
1

2

et
2

σt  
2 )

n

𝑡=1

.                        

 ة .الآتييتم حساب المشتقات    GJR-GARCHولتقدير معلمات أنموذج 

(28) 

∂ℒ(ϑ)

∂ϑ
=

∂ℒ(ϑ)

∂σt  
2 ∗

∂σt  
2

∂ϑ
                                                          

∂ℒ(ϑ)

∂ϑ
= (

−1

2σt  
2 +

et
2

2σt  
4 )

∂σt  
2

∂ϑ
 

اما مشتقات 
∂σt  

2

∂ϑ
 5,6] [الآتيللمعلمات الأربعة تكون بشكل  

(29) 

∂σt
2

∂ϑ
= [1, et−1

2  , et−2
2 , …… et−p

2 Iet−1<0et−1
2  Iet−2<0et−2

2 , …… Iet−i<0et−p
2 , σt−1

2 , σt−2
2 ……σt−q

2 , ]

+ ∑ βk
 

q

k=1

∂σt−k
2

∂ϑ 
                              

𝑡 = 1,2, … , 𝑛   ;   𝑖 = 1,2, … , 𝑝   ;    𝑗 = 1,2, … , 𝑞  

 𝑖𝑡ℎبعد   𝜃𝑖̂ ( لذا يتم استخدام الطرق العددية  للتقدير , و الحصول على p+q+1المعادلات غير الخطية الناتجة )  نلاحظ عدد

 ة . الآتيمن الصيغة  ( يتم تقديرها  𝜃𝑖+1)من التكرارت أن 

(30) θ̂i+1 = θ̂i + Iθθ
−1(θi) (

∂ℒ( θ)

∂θ
) (θi)                         

   θ̂i لتقدير  :𝜃  في الدورة   i   θ̂i+1  لتقدير  :𝜃  1في الدورة+i  

 Hessianوهي القيمة المتوقعة السالبة لمصفوفة )  Fisher information matrix)   (بمصفوفة معلومات فيشر   𝐼𝜃𝜃تعرف 

matrix . ) 

 معاير اختيار الأنموذج  .3. 9 

وتحديد رتبته  والمقارنة بين النماذج ، لنفس عينة البيانات   هنالك ثلاثة معايير مهمة   في مرحلة اختيار الانموذج الافضل     

 كوين –المعلومات حنان و معيار  (SIC) ( و معيار معلومات شوارتزAICمعيار معلومات اكيكي ) يالمعايير ههذه و  المستخدمة،

 (H – Q  )فهي تساعد في تلافي اختيار الرتبة إلاعلى وقبل مرحلة التنبؤ  مرحلة تقدير معلمات الانموذج ،تستخدم هذه المعاير بعد ،

 . ختيار رتبة اقل وتودي الى عدم الاتساقاوتؤدي الى زيادة في التباين او 

    Akaike Information criterion(  AICمعيار معلومات اكاكي )  . 1.3.9

أفضل أنموذج من بين النماذج  لاختياريستخدم  AIC و يعرف بالرمز  1973عام  Akaikeأقترح هذا المعيار من قبل الباحث      

المقدرة المتمثلة لنفس العينة من البيانات سوى كانت لنفس التوزيع او لتوزيعات مختلفة و كذلك اختيار رتبة الانموذج وأن صيغة 

 . [12]الآتيتكون ك AICمعيار 

(31) 𝐴𝐼𝐶 =  −
2

𝑛
𝑙𝑛(𝐿𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑) +

2𝑎

𝑛
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 يتم اختيار الأنموذج الملائم الذي يقابل اقل قيمة للمعيار. 

  Schwarz Information criterion (SIC ) معلومات شوارتز معيار. 2.3.9

وتكون   SICويسمى في بعض الاحيان بمعيار بيز ويرمز له برمز  1978 عام Schwarzأقترح هذا المعيار من قبل  الباحث       

 .  الآتيصيغة هذا المعيار ك

(32) 𝐴𝐼𝐶 =  −
2

𝑛
𝑙𝑛(𝐿𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑) +

2𝑎𝑙𝑛(𝑛)

𝑛
                     

 اذ يتم اختيار الانموذج الافضل الذي يقابل اقل قيمة للمعيار.

 Q-H( ])  Quinn Criterion -Hannanكوين ) –المعلومات حنان  معيار. 3.3.9

المعياركأسلافه من المعايير في   و يستخدم هذا   1979 عام Quinn  and  Hannanتم اقتراح هذا المعيار من قبل الباحثين     

 . الآتي( وأن صيغة هذا المعيار تكون كH-Qاختيار افضل أنموذج وتحديد رتبة الانموذج أذ يرمز له برمز)

(33) 𝐻 − 𝑄 =
−2𝑙𝑛 ((𝐿𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑)

𝑁
+

2𝑎𝑙𝑛(𝑙𝑛(𝑛))

𝑁
              

 التطبيقيالجانب . 10

 1245، حيث بلغت عدد المشاهدات National Bank of Greece (NBGr)تم جمع عينة يومية لسعر الاغلاق لاسهم مؤشر 

 WINوتم استعمال برنامج  التداول مع استبعاد أيام توقف   2023ابريل  24الى الفترة  2018ابريل  16مشاهدة ، من الفترة 

RATS PRO 11.  وقد تم رسم السلسلة الزمنية للمشاهدات الخاصة لسعر الاغلاق لاسهم مؤشر(NBGr) National Bank 

of Greece الآتي، وكما موضح في الشكل . 

 
 NBGrيمثل رسم السلسلة الزمنية لبيانات سعر الاغلاق لاسهم مؤشر  (1) شكل

كانت غير National Bank of Greece (NBGr)أن السلسلة الزمنية سعر الاغلاق لاسهم مؤشر  (1)نلاحظ من الشكل 

أن  إذ،  (11كما موضح في المعادلة )مستقرة ولجعل السلسلة مستقرة سوف نقوم بحساب سلسلة العوائد لبيانات السلسلة الاصلية 

 ( يمثل سلسلة العوائد . 2الشكل )
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 .NBGrسلسلة العوائد لبيانات سعر الاغلاق لاسهم مؤشر يمثل رسم  (2) الشكل

( أن السلسلة مستقرة في المتوسط ولتاكد من ذلك نستخدم اختبار الاستقرارية او ما يسمى اختبار جذر  2ويتبين من الشكل ) 

 الوحدة.

 البيانات أختبار. 1.10
لمعرفة أذا كانت سلسلة العوائد مستقرة ام لا وتم  Augmented Dickey Fuller )  أختبار )يتم أستعمال اختبار جذر الوحدة  –1

 . الآتيالحصول على نتائج الاختبار كما موضح في الجدول 
 ( لسلسلة العوائد Augmented Dickey Fullerاختبار جذر الوحدة ) (1) جدول

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -39.64534  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.433198  

 5% level  -2.862684  

 10% level  -2.567425  

     
اذ يتم رفض فرضية العدم  0.0000كانت صغيرة جداً وتساوي   p – value( يتضح أن قيمة 1 النتائج الظاهرة في جدول )  من     

 .وبذلك نتأكد أن سلسلة العوائد لسلسلة سعر لاغلاق لاسهم شركة تسلا كانت مستقرة 

تم الحصول ( , اذ Lagrange Multiplierفي الاخطاء ) البواقي ( ويتم ذلك من خلال اختبار  ARCHلأختبار وجود تاثير  – 2

 .(  2 ) ة  الموضحة في الجدولالآتيئج النتا على
 لسلسلة العوائد ARCH Testاختبار  (2جدول )

decision P value ARCH TEST Lag 

Reject H0 0.00005 5.537 5 

Reject H0 0.00000 5.886 10 

Reject H0 0.00000 4.543 15 

في هذه الفترات صغيرة جداً  p – value(  و كانت قيمة   15, 10 ,5( لفترات الابطاء الثلاث ) 2النتائج الظاهرة في جدول )

 NBGrوتساوي صفر , وبذلك نرفض فرضية العدم  أي أن اخطاء لسلسلة عوائد سلسلة العوائد لبيانات سعر الاغلاق لاسهم مؤشر 

 EasyFitنتقل  الى تحديد التوزيع الدقيق لسلسة العوائد من خلال برنامج  ARCH.بعد اختبار وجود تاثير  ARCHيوجد فيها تأثير 

نتائج فضلاً عن ذلك فأن ( و p-p plotكذلك الى الرسم  البياني الاحتمالي)  GEDأذ رسم المدرج التكراري مع منحنى توزيع  5.6

 . K – Sاختبار
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 الطبيعي لسلسة العوائدالمدرج التكراري مع منحنى توزيع  رسميمثل  (3شكل )

 
  لسلسة العوائدالاحتمالي  –يمثل رسم البياني  الاحتمالي  (4شكل )

 

 Kolmogorov-Smirnovاختبار  (3جدول )

Kolmogorov-Smirnov 

Sample Size 

Statistic 

P-Value 

Rank 

1243 

0.03008 

0.20661 

7 

a 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 

Critical Value 0.03043 0.03469 0.03852 0.04306 0.0462 

Reject? No No No No No 

تؤكد أن توزيع سلسلة العوائد   K – S ( لأختبار  3(  وكذلك من النتائج الظاهرة في جدول )  4( و )  3من الشكلين )  نلاحظ

 .   تتبع التوزيع الطبيعي NBGrلبيانات سعر الاغلاق لاسهم مؤشر 

بأعتماد أن خطأ سلسلة   GJR-GARCH , STGARCHبعد التأكد من التوزيع الدقيق للسلسلة العوائد تتم عملية تقدير نماذج 

 . يمثل نتائج التقدير الآتي, و الجدول WinRAST11العوائد يتبع توزيع الطبيعي , تمت عملية التقدير باستعمال برنامج 
 يمثل المعلمات المقدرة للنموذجيين (4)جدول 

GARCH(1,1)-GJR STGARCH(1,1) 

p-value  p-value   

0.007 0.014283936 0.002 0.00629521 𝛼0 

0.002 0.099602697 0.008 0.03866217 𝛼1𝑖 

0.0034 0.040493041 0.004 0.03166547 𝛼2𝑖/ 𝛄 

0.000 0.873843633 0.000 0.95276932 𝛽𝑗 

 - 0.001 15.19203124 𝜃 

 يمثل معاير اختيار النماذج الأفضل (5)جدول 

STGARCH GJR-GARCH  

1198.3737 1198.3567 Log Likelihood 

1.9356- 1.9340- AIC 

1.960- 1.954- BIC 

1.945- 1.942- HQ 

Probability Density Function

Histogram Normal

x

0.0240.0160.0080-0.008-0.016-0.024-0.032

f(x
)

0.4

0.36

0.32

0.28

0.24

0.2

0.16

0.12

0.08

0.04

0

P-P Plot

Normal

P (Empirical)

10.90.80.70.60.50.40.30.20.10

P
 (

M
od

el
)

1
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0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0
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أن جميع القيم الاحتمالية لمعلمات النماذج هي معنوية , ومن خلال  ةلاحظتم م (4في الجدول )خلال النتائج الموضحة  من

حيث كانت التي تمثل  معلمة  STGARCHلكل انموذج هذا يؤكد على خاصية عدم التماثل , بالنسبة لأنموذج  α_2i/ 𝛄معلمتي 

كانت كبيرة   θالأخطاء المربعة التي تم تعديلها بدالة الانتقال  تظهر  حساسية اكثر للتغير في حجم الأخطاء اما معلمة دالة الانتفال 

 بين التقلب المنخفض والعالي  , وهذا يدل على أن الانتقال سريع وحاد 

 مرحلة اختيار افضل أنموذج   .11

, وفق لهذه  AIC SIC, H-Qفي هذه المرحلة يتوجب تحديد الأنموذج الأفضل وذلك  على اساس المعايير الثلاثة وهي معيار 

أقل من  STGARCH     ( أن قيمة المعاير الثلاثة على التوالي  للأنموذج 5المعايير أتضح من خلال النتائج الظاهرة  في الجدول )

 هو افضل أنموذج . (- STGARCHالنماذج , وذلك يعني أن  GJR GARCHمعاير أنموذج

 فحص الأنموذج  .12

عندما يتبع الخطا التوزيع الطبيعي يجب التأكد من ملائمة الأنموذج ويتم ذلك  STGARCHالأنموذج الملائم الذي كان  اختيار

الموضحة في الجدول  ARCH وتم الحصول على نتائج اختبار  Ljung – box و اختبار ARCH – TESTباستخدام اختبار 

 . الآتي
 بعد عملية التقديرARCHTEST اختبار  (6جدول )

P value ARCH TEST lag 

0.53785 0.817 5 

0.15697 1.440 10 

0.33058 1.122 15 

اي لا يتم  0.05اكبر من   p-value ( أن قيمة   3,6,9) ( بعد اخذ نفس فترات الابطاء وهي5تبين من النتائج اعلاه في جدول )

كما يؤكد ذلك نتائج  .اي تم أزالة تاثير عدم تجانس التباين المشروط  ARCHرفض فرضية العدم التي تنص على عدم وجود تاثير 

 . الآتيالموضحة في الجدول Ljung – box اختبار
 بعد عملية التقديرLjung –box اختبار  (7جدول )

p-value Ljung – box lag 

0.904 1.3802 5 

0.992 3.7015 10 

0.439 10.974 15 

 ة الآتيوعليه أن افضل أنموذج يكتب بصيغة 

σt  
2 =  0.00629521 + ∑{0.03866217 + 0.03166547F(et−d)}

p

i=1

 e2 + ∑β0.95276932j

q

j=1

 σt−j
2  

F(et−d) = (1 + exp[−15.19203124et−d])
−1

−
1

2
, θ > 0             

 الاستنتاجات. 11

عندما تكون دالة الانتقال لوجستية  افضل في التقدير من   STGARCHمقارنة انموذج  خلال دراسة  استنتج الباحث من

أظهرت التي تمثل تعظيم دالة ،   LOGLبالإضافة الى  AIC ,BIC,HQوتبين ذلك من خلال معاير  GJR-GARCHأنموذج  

التقليدية،  يرالمتماثلةغالدراسة أن النماذج الانتقالية السلسة قادرة على تفسير التحولات في مستوى التقلب بشكل أفضل من النماذج 

 في فترات عدم الاستقرار. لاسيما

 

 التوصيات. 12

( على التوزيعات المستمرة غير STGARCHبتطبيق أنموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين ذو الانتقال الممهد ) .1

 .التوزيع الطبيعي 

 . عندما تكون دالة الانتقال اسية او دوال انتقال أخرى  STGARCHتطبيق أنموذج  .2

ق معلميه ائوتقدير معلماتها بطرق التقدير الاخرى غير طريقة الامكان الاعظم سواء كانت طر  GARCH STبدراسة نماذج  .3

 .  لا معلميه او

 مواد تكميلية. 13

 . (لا يوجد) 

 مساهمات المؤلفين . 14

  تفسير النتائج.علي ياسين غني : حسين مجيد عبد علي : كتابة وتصميم للجنب النظري والعملي للبحث، 
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 التمويل . 15

 .  (لا يوجد)

 بيان توافر البيانات. 16

 .gr-bank-https://www.investing.com/equities/natlتم الحصول على البيانات اليومية من موقع 

 شكر وتقدير. 17

 )لايوجد(

 تضارب المصالح. 18 
 .يعُلن المؤلفون عدم وجود أي تضارب في المصالح 
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