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ىذه الدراسة إلى مقارنة دقة التنبؤ  تيدؼ
في  GARCHبالمخاطر باستخداـ نماذج 

عوائد  باستخداـ ىيكمية،مقاطع ظؿ وجود 
المؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي خلاؿ الفترة 

5102-5150. 
لتنبؤ خارج العينة بالقيمة المعرضة ا نتائج

، أكدت عمى أفضمية (VaR 95%)لمخطر 
 التقميديةعمى النماذج  MSGARCHنماذج 

 .في حاؿ وجود مقاطع ىيكمية
المؤشر العاـ لبورصة الكممات المفتاحية: 

مقاطع  لمخطر،القيمة المعرضة ، أبو ظبي
  GARCH، .MSGARCH ىيكمية،

This study aims to compare the forecasting 

accuracy of risks using the GARCH models 

in the presence of structural breaks, using a 

dataset of the daily closing prices of the Abu 

Dhabi main index (ADX) during the period 

from 2015 to 2021. 

The results of the out-of-sample forecast of 

Value at risk (VaR 95%), confirmed the 

outperform of MS-GARCH models, and 

could forecast one-day ahead VaR more 

accurately over the single regime GRACH in 

the presence of structural break. 
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 مقدمة:  .1
تؤدي الأسواؽ المالية دوراً وظيفيا ىاماً في الاقتصاد، حيث تعمؿ عمى تعبئة وحشد الادخار 
المحمي واستقطاب رؤوس الأمواؿ الأجنبية ومف ثـ توجيييا نحو الفرص الاستثمارية التي تعمؿ 

المرغوبة، إلا أف تقمبات ىذه الأسواؽ جراء الصدمات عمى خمؽ الثروة وتحقيؽ التنمية الاقتصادية 
المتكررة يجعؿ مف الاستثمار في الأدوات المتداولة في ىاتو الأسواؽ محفوفة بالمخاطر، حيث 
شيدت الأسواؽ المالية العالمية العديد مف الصدمات وىو ما شيده العالـ جراء تفشي فيروس كورونا 

( كجائحة عالمية WHO( عقب تصنيفو مف قبؿ منطمة الصحة العالمية )nCoV-2019المستجد )
(Pandemic( وما صاحبتو مف إجراءات الغمؽ ،)Lockdownفي جميع دوؿ العالـ )، ما أثر م

عطاء نظرة تشاؤمية حياؿ المستقبؿ ما  عمى الحياة الاقتصادية، وساىـ في خمؽ جو مف اللايقيف وا 
 البورصات العالمية والعربية. أدى إلى خسائر كبيرة منيت بيا

تعد التقمبات التي تشيدىا الأسواؽ المالية مف بيف العوامؿ التي يخشاىا المستثمروف، فيي بمثابة 
عدـ اليقيف وعنصر المخاطرة، لذا فيي مف بيف المؤشرات الميمة بالنسبة لممستثمر التي ينبغي 

اتي المشروط بعدـ تجانس تبايف الأخطاء مف قياسيا والتنبؤ بمستوياتيا، وتعد نماذج الانحدار الذ
بيف أىـ الأساليب الكمية التي تستخدـ في تحميؿ ونمذجة ىذه التقمبات، وبناء عمى ما سبؽ تتمحور 

 مشكمة البحث حوؿ:
 في حال وجود مقاطع هيكمية؟ GARCHما مدى دقة التنبؤ بالمخاطر باستخدام نماذج 

ضوع البحث، ومحاولة الإجابة عمى إشكاليتو، يمكف طرح قصد دراسة وتحميؿ مو  فرضيات الدراسة:
 الفرضيات التالية:

 يوجد عمى الأقؿ قطع ىيكمي وحيد عمى مستوى سمسمة عوائد المؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي. -
 في نمذجة واستيعاب تقمبات عوائد  ARMA-GARCHعمى نماذج  MSGARCHتفوؽ نماذج  -

 حاؿ وجود قطع ىيكمي.المؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي في 
 تتمحور أىداؼ الدراسة في النقاط التالية: أهداف الدراسة:

 ت العوائد في حاؿ وجود قطع المختمفة في استيعاب وتمثيؿ تقمبا GARCHإبراز دور نماذج  -
 دراسة رد فعؿ المؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي لمصدمات الإيجابية والسمبية. ، وكذاىيكمي
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اختيار أفضؿ  ثـمف خلاؿ دقة التنبؤ بالقيمة المعرضة لمخطر،  GARCHبيف نماذج  المقارنة -
 النماذج التي يمكف الاعتماد عمييا كمقياس لمتنبؤ بتقمبات عوائد المؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي.

 أهمية الدراسة 
ة الدقة التنبؤية تنبع الأىمية العممية لمدراسة في سد نقص قمة الدراسات العربية التي تناولت مقارن

، وكذا مواكبةً لمنماذج الحديثة التي عرفتيا GARCHبالقيمة المعرضة لمخطر باستخداـ نماذج 
النمذجة في مجاؿ تحميؿ السلاسؿ الزمنية المالية، وتكمف الأىمية التطبيقية ليذه الدراسة، أنيا تقدـ 

مالية وصناع القرار بنموذج قياسي بعض التقنيات الكمية التي تساعد المستثمريف ومديري المحافظ ال
 .مف شأنو استيعاب وتمثيؿ التقمبات بشكؿ أفضؿ خلاؿ الأزمات

-10-00إلى  5102-10-10حدود الدراسة: تتمثؿ الحدود الزمانية لمبحث في الفترة الممتدة مف 
بواقع ، وذلؾ بالاعتماد عمى بيانات أسعار الإغلاؽ اليومي لممؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي 5150
 مشاىدة. 0205

 منهج الدراسة
لمتحقؽ مف فرضيات الدراسة ومف أجؿ الإجابة عمى إشكاليتو، تكمف الرؤية في ضرورة استخداـ  

أكثر مف منيج مف مناىج البحث العممي، منيا المنيج التحميمي الوصفي ويتمثؿ في عرض أدبيات 
مف ؾ النماذج وجمع البيانات، جدولتيا وتحميميا، بالإضافة إلى المنيج الاستقرائي الاستنباطي وذل

التطبيقي فقد تـ استخداـ المنيج الكمي القياسي  الشؽفي و  السابقة،الدراسة التحميمية لمدراسات  خلاؿ
بالاستعانة المناسبة لنمذجة الظاىرة محؿ الدراسة وذلؾ والرياضية  الإحصائية بالأدواتالذي يزودنا 

  .Rبمغة البرمجة الإحصائية 
 الدراسات السابقة

 ( عنواف الدراسة:Esmaiel et al,. 2016 Abounooriدراسة ) -أ 
 ’‘Forecasting Tehran stock exchange volatility: Markov switching GARCH 

approach’ ىدفت الدراسة إلى مقارنة وتقييـ العديد مف نماذج ،GARCH بناءً عمى قدرتيا ،
في سوؽ الأسيـ الإيراني طيراف يوـ  55بالتنبؤ بمستويات التقمبات، ابتداءً مف يوـ واحد إلى أفؽ 

(TSE وذلؾ باستخداـ نماذج ،)GARCH  ونماذجMRSGARCH مع مختمؼ التوزيعات ،
(، حيث تمت المقارنة مف خلاؿ التنبؤ داخؿ العينة Normal, t-student, GEDالاحتمالية )
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المقابمة  MSEلكؿ نموذج، ومف ثـ مقارنة الفروؽ المعنوية لكؿ احصائية  MSEبحساب احصائية 
 AR(2)-MRSGARCH-GED، أظيرت النتائج أف نموذج DMلكؿ نموذج باستخداـ احصائية 

أياـ يشير إلى تفوؽ  2يتفوؽ عمى النماذج الأخرى في أفؽ تنبؤ يوـ واحد، كما أف التنبؤ في حدود 
أياـ  01، وفي حدود AR(2)-MRSGARCH-tو  AR(2)-MRSGARCH-GEDالنموذجيف 

عدـ  DM، بينما أظيرت احصائية AR(2)-MRSGARCHتفوؽ النموذج تؤكد الدراسة عمى 
 MRSGARCHالكلاسيكية و نماذج  GARCHوجود أي فروؽ معنوية في دقة التنبؤ بيف نماذج 

 VaRيوـ لمتنبؤ، وفي تقييـ التنبؤ خارج العينة باستخداـ القيـ المعرضة لمخطر ) 55في أفؽ 
 واضحة وحاسمة بشأف أي مف النماذج المدروسة.( خمصت الدراسة إلى عدـ وجود نتيجة 95%

 Forecasting risk with‘‘( عنواف الدراسة: Ardia David et al,. 2018دراسة ) -ب 
Markov-switching GARCH models : A large-scale performance study’’ ،

في  تشكؿ لمديري المخاطر MSGARCHتيدؼ الدراسة في البحث حوؿ ما إذا كانت نماذج 
 GARCHالصناديؽ الاستثمارية الأداة المفيدة التي تحسف جودة التنبؤ بالتقمبات مقارنة مع نماذج 

 Markov chain Monteالتقميدية، كما تيدؼ الدراسة أيضاً إلى اختبار تأثير طريقتي التقدير 
Carlo (MCMC)  وML وف بدراسة عمى أداء التنبؤ بالتقمبات، ولتحقيؽ أىداؼ الدراسة قاـ الباحث

مؤشر وثمانية أسعار صرؼ أجنبية مقابؿ  00سيـ،  054تجريبية واسعة النطاؽ، تحتوي عمى 
جراء اختبار خمفي  0211الدولار، حيث تـ استخداـ  مشاىدة لموغاريتـ العوائد مف أجؿ التقدير، وا 

فة الاحتمالي مشاىدة لموغاريتـ العوائد خارج العينة، ومف ثـ التنبؤ بتابع الكثا 5111لأكثر مف 
( VaRالتجميعي لسلاسؿ العوائد بفترة للأماـ وعدة فترات للأماـ، ثـ حساب القيمة المعرضة لمخطر)

نموذجاً مرشحاً، بالإضافة إلى مقارنة النماذج  25% لػ 2% و0( عند مستوى ESوالعجز المتوقع )
خمصت الدراسة إلى أنو مف أياـ، و  01مف خلاؿ التنبؤ بتوزيع الذيؿ الأيسر لفترة واحدة، أسبوع و 

بناءً عمى تحميؿ دقة التنبؤ بالقيـ المعرضة  MLو  MCMCالصعب التمييز بيف طريقتي التقدير
 GARCHعمى نماذج  MSGARCHلممخاطر، كما أسفرت نتائج الدراسة إلى أفضمية دقة نماذج 

 الذيؿ الأيسر. الكلاسيكية مف منظور القيمة المعرضة لمخطر، العجز المتوقع والتنبؤ بتوزيع
 Modeling volatility‘‘( عنواف الدراسة: Naeem Muhammad et al,.2019دراسة ) -جػ 

of precious metals markets by using regime-switching GARCH models” ،
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 مف خلاؿ نمذجة، GARCHتيدؼ الدراسة إلى اختبار وجود تغييرات في النظاـ باستخداـ نماذج 
الفضة، البالاديوـ  تقمبات عوائد أسعار التعاملات الفورية لأربع معادف ثمينة وىي: الذىب،

بنظاميف  MSGARCHو  GARCHنموذجاً مختمفاً مف نماذج  25تـ تقدير  ، وليذاوالبلاتينيوـ
وثلاثة أنظمة، بحيث يتـ المفاضمة بيف النماذج عمى أساس التنبؤ داخؿ العينة مف خلاؿ إحصائية 

AIC بالإضافة إلى أف المقارنة بيف نماذج ،GARCH التقميدية وMSGARCH  يكوف بناءً عمى
وخمصت نتائج التنبؤ داخؿ العينة  ،التنبؤ خارج العينة بالقيمة المعرضة لمخطر لفترة واحدة للأماـ

عمى النماذج ذات النظاـ الواحد في كؿ الحالات، بينما أظير  MSGARCHإلى تفوؽ نماذج 
في حالتي الذىب  MSGARCHدقة التنبؤ بالقيمة المعرضة لمخطر تفوؽ نماذج تحميؿ 

، كما أظيرت نتائج الدراسة أف نماذج  ، وأف كلا النموذجيف مناسب في حالة البالاديوـ والبلاتينيوـ
MSGARCH غير مناسب في حالة الفضة. 

الدراسة : ( عنواف  Emmanuel K. Oseifuah and Carl H. Korkpoe,.2019دراسة ) -د
‘Markov regime switching approach to estimating the volatility of 

Johannesburg Stock Exchange (JSE) return’ ، ىدفت الدراسة إلى التحقيؽ في
( والتي تحدث نتيجة التغيرات ALSIالتغيرات الديناميكية في عوائد مؤشر بورصة جوىانسبورغ )

بنظاـ  GJRGARCHو GARCH ،EGARCHالمفاجئة في الاقتصاد، حيث تـ تقدير نماذج 
، MLونظاميف لمتقمبات، وذلؾ مف خلاؿ تقدير أولي لمعالـ النماذج باستخداـ المعقولية العظمى 

ية باستخداـ محاكاة عمى أف يتـ استخداـ قيـ تقدير المعالـ في مرحمة لاحقة كقيـ انطلاؽ افتراض
، التي DIC(، والمفاضمة بيف النماذج باستخداـ احصائية MCMCسلاسؿ ماركوؼ ) -مونتي كارلو

، نت وستيودنت المتموي عمى أقؿ قيـبتوزيع سيود MS-EGARCHأكدت عمى تحصؿ نموذج 
راء إختبار خمفي ولمتأكد مف رزانة النتائج المحققة قاـ الباحثوف بمقارنة دقة التنبؤ خارج العينة بإج

، لمتقمباتبنظاميف  MS-EGARCH(1.1)ونموذج  GARCH(1.1) ،EGARCH(1.1)لنماذج 
( باستخداـ quantile %5وييدؼ الاختبار إلى مقارنة دقة التنبؤ بشكؿ صحيح لمخسارة عند )

-MS-EGARCH(، وأكدت نتائج الدراسة عمى أف النموذج CC) اختبار التغطية المشروطة
SSTD يصؼ بشك( ؿ جيد تقمبات عوائدALSI) خلاؿ فترة الدراسة. 
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الدقة التنبؤية بالقيمة المعرضة لمخطر  بمقارنةىناؾ العديد مف الدراسات التي اىتمت 
، إلا أف الاىتماـ كاف لأىـ الدراسات وأكثرىا حداثة، وما تشترؾ فيو GARCHباستخداـ نماذج 

الدراسات السابقة أنيا لـ تعر اىتماماً لاختبارات المقاطع الييكمية بشكؿ محدد، إلا مف خلاؿ قدرة 
في تمثيؿ واستيعاب التقمبات، وىو ما تعتبره أغمب الدراسات عمى أنو إشارة  MSGARCHنماذج 

     ARMA -ي ديناميكية التقمبات، بالإضافة إلى أنيا لـ تتطرؽ لنماذج لوجود تغيرات ف
GARCH با( ستثناء دراسةEsmaiel et al,. 2016 Abounoori وما يميز ىذا البحث عف ،)

أغمب الدراسات السابقة ىو التحقيؽ في وجود مقاطع ىيكمية في سمسمة العوائد بغض النظر عف 
مى الدوؿ النامية والعربية بوجو الخصوص باستخداـ المؤشر العاـ عددىا، ثـ محاولة اسقاط ذلؾ ع
 لبورصة أبو ظبي كعينة لمدراسة.

 . أدبيات الدراسة2
 Markov-switching GARCH modelنموذج   1.2

 بحسب مقاربة ،       حيث أف، tفي الزمف  لوغاريتـ عائد أصؿ مالي   لتكف 
(Ardia et al. 2018) ، (Ardia et al. 2019a)، (Ardia et al. 2019b) فإف النماذج ،

 يمكف ( MSGARCHالماركوفية المتغيرة للانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس تبايف الأخطاء )
                               كالتالي:التعبير عنيا 

  |(         )   (           ) 
 حيث أف:

 متغير     : عبارة عف توزيع شرطي مستمر يتميز بمتوسط صفري وتبايف  (           ) 
 ؛ في النظاـ بر الزمف ع
 : متجو يتضمف المعممات الإضافية لشكؿ التوزيع )كالتناظر، عدـ التناظر والتفرطح(؛   

معرؼ عمى فضاء متقطع  (MSGARCH) وىو ما يميز نموذج   المتغير العشوائي 
( متجانسة مف الدرجة الأولى Ergodicيتطور وفقاً لسمسمة ماركوفية مخفية ثبوتية ) ،+     *

 ( تتضمف    ( وىي مصفوفة تربيعة )P، بواسطة مصفوفة انتقالية ) لعدد محدود مف الحالات 
 كؿ عناصرىا موجبة ومجموع كؿ صؼ يساوي الواحد، الاحتمالات الانتقالية



 محمد العقاب/ عمر طاهري...               GARCHالتنبؤ بالقيمة المعرضة لمخطر باستخدام نماذج 

 770الصفحة    0200جوان  - 22، العدد 20المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

     {    }  حيث   
 إلى الحالة         أي مف الحالة (    )، مع الاحتماؿ الانتقالي  
              حيث  +      |    *      وفؽ الصيغة التالية      

    ، و +     *
  , لدينا  ( ) ، وبالنظر إلى معممات        

 |         -  

      وبكمية المعمومات المتاحة ،    مشروط بتحقيؽ    تبايف      ، حيث تمثؿ      
 .   حتى الزمف 

 يتبع سيرورة مف   ، فإنو يفترض أف التبايف الشرطي لػ (Haas et al. 2004)وبحسب 
يتـ تحديده عمى أنو دالة      ، كما أف التبايف الشرطي     مشروط بالنظاـ  GARCHنوع 

وبمتجو إضافي لممعممات تابع ،        وبالتباينات السابقة      في قيـ المشاىدات السابقة 
 (               )                                   :   النظاـ 
عف دالة قابمة لمقياس تحدد التبايف الشرطي وأيضا تضمف تحقؽ شرط عدـ سمبية  عبارة ( ) حيث 

قد  (k)أف نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس تبايف الأخطاء في كؿ نظاـ  االتبايف. كم
 يأخذ أحد النماذج التالية: 

  GARCHنماذج  2.2
 ARCH نموذج  1.2.2

، وذلؾ (ARCH)أوؿ مف قدمت فكرة نماذج ( Robert F. Engle , 1982)تعتبر أعماؿ 
، سميت بنماذج 0895مف خلاؿ دراستو حوؿ تقدير تبايف التضخـ في المممكة المتحدة سنة 

 Autoregressive Conditional)الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس تبايف الأخطاء 
Heteroskedasticity) حتمي لمنيج بوكس ، حيث أف ىده النماذج ظيرت كنتيجة وتطور

جينكينز في تحميؿ السلاسؿ الزمنية، نظراً لعدد مف الانتقادات التي وجيت ليا، خاصة بالفرض 
إلى أىمية استخداـ التبايف الشرطي بدلًا عف  Engleالمتعمؽ بثبات تبايف الأخطاء، حيث أشار 

 :                         التالية بالعلاقةالنموذج ى التبايف غير الشرطي، والتعبير عنو كدالة  لأخطاء الفترات السابقة، ويعط
                

  
 ، واستقرار     ،     مف أجؿ ضماف أف يكوف التبايف الشرطي محدودا وموجباً لدينا 

 .+     *  ، مف أجؿ    النموذج في كؿ نظاـ يتطمب 
 GARCHنموذج  2.2.2
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( نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس تبايف Bollerslev, 1986قدـ الباحث )
حد  Bollerslevأضاؼ ، حيث ARCHكتعميـ لنموذج  الذي جاء(، GARCH) الأخطاء المعمـ

لا  GARCH، وعميو فإف التبايف الشرطي في نموذج ARCHلتباينات الفترات السابقة إلى نموذج 
نما عمى ت النموذج عمى باينات الفترات السابقة أيضاً، ويقدـ يعتمد فقط عمى أخطاء الفترات السابقة وا 

                التالي:                 النحو 
            

(        )   لدينا  +     *  مف أجؿ 
     ،      ،     مع    

 .       ومف أجؿ استقرارية النموذج في كؿ نظاـ يجب أف يكوف 
 EGARCHنموذج  3.2.2

( في دراسة حوؿ التبايف الشرطي لعوائد الأصوؿ المالية إلى Nelson, 1991توصؿ )
مقاربة جديدة، حيث توصؿ إلى أف دالة التبايف الشرطي ىو دالة أسية بخلاؼ افتراضات نموذج 

GARCH وذلؾ بإدخاؿ الموغاريتـ عمى التبايف الشرطي مما يعطي لمعالـ النموذج حرية أكبر ،
، حيث تسمح ىاتو GARCHلإشارتيا )موجبة أو سالبة( بعكس القيود المفروضة عمى نماذج 

 الخاصية بنمذجة مختمؼ التأثيرات الإيجابية أو السمبية لمصدمات عمى التبايف الشرطي، يمكف تقديـ 
  عمى النحو التالي:النموذج 

  (    )       (|      |   [|      |])                  (       ) 
يكوف بناءً عمى التوزبع الشرطي في  [|      |] ، التوقع الشرطي  +     *  مف أجؿ
 س التبايف، ىذه الخاصية تأخذ بعيف الاعتبار أثر الرافعة المالية، حيث أف اختلاؼ تجان النظاـ 

 يكوف باختلاؼ إشارة الأخطاء السابقة موجبة أو سالبة، وىذا يعني الصدمات السالبة المترافقة مع 
 لأخبار السيئة سيكوف ليا تأثير أكبر عمى التبايف الشرطي مف الأخبار الجيدة المترافقة مع الأخبار ا

 .    الجيدة، ومف أجؿ استقرارية النموذج في كؿ نظاـ يجب أف يكوف 
 GJR-GARCH نموذج 4.2.2

 بصياغة ىذا النموذج، حيث  Glosten, Jagannathan, Runkle (1993)قاـ كؿ مف 
 .,Ardia et al) يعتبر مف النماذج غير المتناظرة، يعطى النموذج وفؽ الصيغة التالية

2019,           :p5)            (           *      +)    
           

إذا تحقؽ الشرط،  0عبارة عف دالة وىمية تأخذ القيمة    + * ، حيث أف +     *  أجؿ مف 
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بخلاؼ ذلؾ، ولضماف أف يكوف التبايف  1أي فقط في حالة الصدمات السالبة، بينما تأخذ القيمة 
،       ،       ،       الشرطي موجباً يتـ فرض القيود التالية عمى النموذج: 

تتحكـ في درجة تماثؿ استجابة الصدمات السابقة في التقمبات الشرطية      ، المعممة     
 يجب أف يكوف:، وليكوف النموذج مستقراً  وفؽ إشارتيا في النظاـ 

    
    

     (         ) [     {      }]  (    
      

 ) [{    
        }]    

 TGARCH نموذج 5.2.2
إلى  GJRGARCH، يشبو نموذج Zakoian (1994)تـ اقتراح ىذا النموذج مف طرؼ 

 Ardia)حد كبير، حيث تـ إدراج الانحراؼ الشرطي كمتغير تابع بدلًا مف التبايف الشرطي، كمايمي 
et al, 2019, p6) : 

    
  ⁄     (     *      +        *      +)             

  ⁄  
(               )   ، في ىذه الحالة لدينا  +     *  مف أجؿ

، ولضماف أف  
 و       ،       ،      يكوف الانحراؼ الشرطي موجباً يشترط أف تكوف: 

 ، وليكوف النموذج مستقراً يجب أف يكوف:     
    
    

     (         ) [     {      }]  (    
      

 ) [{    
        }]    

 Backtesting Value At Riskالاختبارات الخمفية لمقيمة المعرضة لمخطر  3.2
إف عممية المقارنة والتقييـ بيف القيمة المعرضة لمخطر المحسوبة مع الخسائر الفعمية 
والأرباح المحققة عمى المحفظة عند مستوى ثقة محدد، تسمى بالاختبارات الخمفية، حيث تعتمد 
الاختبارات الخمفية عمى معدؿ التجاوز )معدؿ الاخفاؽ(، أي نسبة عدد مرات تجاوز القيمة 

 ,Christoffersen(1998و Kupiec(1995)مخطر، ليذا الغرض اقترح كؿ مف المعرضة ل
بعض الأساليب الإحصائية لتقييـ القيمة المعرضة، وذلؾ مف خلاؿ ثلاثة اختبارات  (2003

( ind(، اختبار استقلالية الاستثناءات )UCاحصائية، وىي اختبار التغطية غير المشروطة )
 (.CCواختبار التغطية المشروطة )

 (UCاختبار التغطية غير المشروطة ) 1.3.2
، بحيث إذا كاف نموذج القيمة المعرضة لمخطر Kupiecاختبار التغطية غير المشروطة أو اختبار 

 محددة بشكؿ مناسب، فإف معدؿ فشؿ النموذج يساوي تمؾ المتوقعة، ويتـ اختبار الفرضيات 
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 : (Christoffersen, 2004. PP3التالية )

{
                                    ( )

                                   ( )
 

 عمى النحو التالي:      تعطى احصائية التغطية المشروطة 
       (   (   ̂ )     (   ))    

 ( ) 
القيمة الحرجة لػ      يتـ رفض النموذج عند قبوؿ الفرض البديؿ وذلؾ عند تجاوز احصائية 

 عند مستوى ثقة محدد. ( )  
 (indاختبار استقلالية الاستثناءات ) 2.3.2

يقوـ  يقوـ ىذا الاختبار عمى اختبار الفرض العدـ لاستقلالية الاستثناءات مقابؿ فرض بديؿ لسمسمة
عمى اختبار الفرض العدـ لاستقلالية الاستثناءات مقابؿ فرض بديؿ لسمسمة ماركوؼ  ىذا الاختبار

 .Christoffersen, 2004( مع مصفوفة الاحتمالات الانتقالية كالتالي ) مف الدرجة الأولى )

P3)                               :     [        
        

] 

 تعطى احصائية استقلالية الاستثناءات عمى النحو التالي: 
        (   (   ̂    ̂  )     (   ̂ ))    

 ( ) 
يتـ رفض النموذج عند قبوؿ الفرض البديؿ أي عدـ استقلالية الاستثناءات، وذلؾ عند تجاوز 

 عند مستوى ثقة محدد. ( )  القيمة الحرجة لػ       احصائية
 (CCاختبار التغطية الشرطية ) 3.3.2

 لاختبار أف العدد الكامؿ لحالات الفشؿ يساوي المستوى المتوقع وانتياكات القيمة  وتصميمتـ 
 المعرضة لممخاطر مستقمة، أي أنو جمع للاختباريف السابقيف ويعطى الفرض العدـ عمى النحو 

                 :                             التالي
 وتعطى احصائية التغطية المشروطة عمى النحو التالي: 

       (   (   ̂    ̂  )     (   ))    
 ( ) 

     يتـ رفض الفرض العدـ لمتغطية المشروطة أي رفض النموذج، وذلؾ عند تجاوز احصائية 
 عند مستوى ثقة محدد. ( )  لمقيمة الحرجة لػ 

 . الدراسة التطبيقية3
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الاعتماد في ىذه الدراسة عمى بيانات أسعار الإغلاؽ اليومي لمؤشر أبو ظبي العاـ  يتـ
(ADX)  5102-10-10لأياـ التداوؿ باستثناء العطؿ والأعياد ويومي إجازة الأسبوع، خلاؿ الفترة 

مشاىدة، والتي تـ الحصوؿ عمييا مف الموقع الإلكتروني  0205بواقع  5150-10-00إلى 
(https://www.investing.com أما عوائد مؤشر أبو ظبي العاـ فيمكف حسابيا بعد تحويؿ ،)

 لوغاريتمي وفؽ الصيغة التالية:

   
       
    

    
  
    
        

  
    

 

      (    )    (
  
    
)    (  )    (    ) 

 حيث أف:
 ؛t: تمثؿ سعر الإغلاؽ لمؤشر أبو ظبي العاـ عند الزمف    
 ؛t-1: تمثؿ سعر الإغلاؽ لمؤشر أبو ظبي العاـ عند الزمف       
 .t: لوغاريتـ العائد في الزمف  ؛ بينما تمثؿ t: عائد المؤشر عند الزمف    

 (ADX)الاختبارات الإحصائية لعوائد لممؤشر العام لسوق أبو ظبي المالي 1.1.3 
تمكننا الاختبارات الإحصائية مف فيـ طبيعية البيانات وأخذ نظرة أولية قبؿ النمذجة وتحميؿ 

سوؽ أبو ظبي المالي، مف خلاؿ التمثيؿ البياني لسمسمة أسعار  السمسمة الزمنية لعوائد مؤشر
الإغلاؽ وسمسمة العوائد وذلؾ لأنو يعطي مممح وصفي لمبيانات مثؿ الاتجاه العاـ، التغيرات 

 الموسمية ...إلخ، بالإضافة للاختبارات الإحصائية الوصفية مثؿ: المتوسط والانحراؼ المعياري 
 Skewness) وزيع الطبيعي مف خلاؿ قيمة معاممي الإلتواء والتفرطحلمسمسمة، وكذا اختبارات الت

and Kurtosis( واختبار )Jarque–Bera test.) 
 يظير جميا وجود تركز أو ، حيث (ADX)يمثؿ لوغاريتـ عوائد مؤشرالموالي  (1)الشكؿ 

 وىي مف ( Volatility Clusteringاليدوء النسبي وتسمى ىذه الظاىرة بالتقمبات العنقودية )
 عدـ تجانس التبايف.المميزات الأساسية لمسلاسؿ الزمنية المالية، التي تدؿ عمى وجود مشكؿ 

https://www.investing.com/
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 (ADX)(: التمثيل البياني لموغاريتم عوائد مؤشر01الشكل)
 مف اعداد الباحثيف اعتمادًا عمى بيانات الدراسةالمصدر: 

 (ADX)مقاييس الإحصاء الوصفي والتوزيع الطبيعي لعوائد لمؤشر أبو ظبي العام  2.1.3
 ( سالبة وتساويSkewnessيمكف ملاحظة أف قيمة معامؿ الالتواء ) (10)مف خلاؿ الجدوؿ

-Left) ( وىذا يعني أف شكؿ التوزيع الاحصائي غير متناظر وممتوٍ نحو اليسار-1.288)
Skewed،) ( كذلؾ بالنسبة لمعامؿ التفرطحKurtosis فيو أكبر مف )وىذا يعني أف التوزيع 2 

 (.Leptokurticالتوزيع الطبيعي) يتميز بأطراؼ سميكة وقمة مدببة أعمى مف قمة
 مقاييس الإحصاء الوصفي والتوزيع الطبيعي(: 01الجدول)

 Rمف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى لغة البرمجة الاحصائية المصدر: 
 حيث أف: Jarque-Beraكما يمكف التأكد مف ذلؾ مف خلاؿ إحصائية  

              
 ( )  أقؿ مف  JBكما أف القيمة الاحتمالية المرافقة لإحصائية       

 .وعميو فإف سمسمة العوائد لا تتوزع توزيعاً طبيعياً ، (1.12)
 اختبار استقرارية سمسمة العوائد  1.2.3

السلاسؿ الزمنية المالية غالباً ما تكوف سمسمة العوائد مستقرة، ولمتحقؽ مف ذلؾ نقوـ  في
 Augmented Dickeyباختبار جذر الوحدة في سمسمة العوائد مف خلاؿ الاختبارات التالية: 

Fuller ،Phillips Perron test وKwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ( 15والجدوؿ ) 
 ئج الاختبارات:الموالي بيف نتا

 Std.Dev. Min Max Median Mean الاحصائية

 141110000 141110004 14141000 -1414.100 141010.0 القيمة

 P-Value J-Bera Skew Kurt الاحصائية

2.2e-16 0000. 149009.04 القيمة

- 

00400000 
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( وعميو 1.12نلاحظ أف القيمة الاحتمالية أقؿ مف ) PPو ADFمف خلاؿ نتائج اختباري 
، بينما نقبؿ الفرض 1%نرفض الفرض العدـ ومنو فإف سمسمة العوائد مستقرة عند مستوى معنوية 

عوائد المؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي مستقرة في  ، وعميو فإف سمسمسةKPSSالعدـ في اختبار 
 في جميع الاختبارات. 1%المستوى عند مستوى معنوية 
 (Unit Root Tests)(: اختبارات جذر الوحدة 02الجدول )

 %. 1تشير إلى مستوى معنوية عند   (***) 
 Rمف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى لغة البرمجة الاحصائية المصدر: 

 (Structural break unit root tests)اختبار جذور الوحدة لممقاطع الهيكمية  2.2.3
 إف اختبارات الاستقرارية السابقة وعمى الرغـ مف استخداميا بشكؿ واسع النطاؽ لاختبار 

الاعتبار التغيرات الييكمية التي تحدث في البنية الأساسية الوحدة، إلا أنيا لا تأخذ بعيف  جذر
لمسلاسؿ الزمنية محؿ الدراسة بسبب الحالات الاقتصادية السائدة كالركود والانكماش وغيرىما، أو 
بسب عوامؿ استثنائية مثؿ الحروب والكوارث الطبيعية أو انتشار الأوبئة والأمراض، لذلؾ فإف 

يقود إلى التوصيؼ الخاطىء لمنماذج  ر الوحدة التقميدية قدالاعتماد عمى اختبارات جذ
(Misspecification وبالتالي الحصوؿ نتائج زائفة ومضممة. وليذا الغرض نقوـ بإجراء اختبار )

( لمتأكد مف صحة النتائج في حاؿ وجود Zivot-Andrewsالمقاطع الييكمية باستخداـ اختبار )
 (C) ة الصفرية التالية مقابؿ الفرض البديؿ أي النموذجصدمة ىيكمية، وذلؾ باختبار الفرضي

:(Zivot & Andrews, 1992, p. 254) 
                 

        ̂
   ̂    ( ̂)   ̂

    ̂    
 (  )   ̂      ∑ ̂ 

 

 

   

       ̂  

10% 5% 1% Abu Dhabi General Index 

Log Return 

TEST 

 

-3.129 

 

 

-3.4157 

 

 

-3.9702 

 

 = order Lag 10.283,- ADF=

0.01*** = value-p 11, 

ADF 

Z(alpha) = -1591.1, 

Truncation lag parameter = 7, 

 p-value = 0.01*** 

  

PP 

14000 140.01 140001 KPSS Level = 0.036593, 

Truncation lag parameter = 8, 

 p-value = 0.1*** 

 

KPSS 
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 حيث:   مقابؿ الفرض البديؿ   نقوـ باختبار
 تقرة تحتوي عمى جذر الوحدة مع وجود تغير ىيكمي واحد؛: سمسمة غير مس+  *
( عبارة سمسمة مستقرة تشرح أف أثر التغير الييكمي قد تحدث في الحد الثابت، C: النموذج ) +   *

 في الاتجاه العاـ أو كتوليفة في الحد الثابت والاتجاه العاـ معاً حيث:
(TBتشير إلى تاريخ القطع الييكمي؛ :) 

والذي يرصد أثر التغير الييكمي في الحد الثابت التي  (Dummy variable): متغير وىمي     
عمى  1و 0( تاريخ الصدمة الييكمية، ويأخذ قيميتيف TBتظير عند كؿ صدمة محتممة في الفترة )

 النحو التالي:
    {

                         
                         

 
   
( في الاتجاه العاـ TB: متغير وىمي آخر يرصد أثر الصدمة الييكمية المحتممة في الفترة )  

 حيث:
   
  {
                   
                          

 
( موضحة Zivot & Andrews, 1992(، النموذج العاـ بحسب منيجية )Cنتائج تقدير النموذج )

 .(12في الجدوؿ )
وتعني معنوياً لا تختمؼ عف الصفر،   ̂ و   ̂ نتائج التقدير أظيرت أف كلا مف المعممتيف 

معنويا     معممة المتغير الوىمي   ̂ غير أف المعممة  العاـ،ف سمسمة العوائد خالية مف الاتجاه أ
يكوف في ، وذلؾ يعني أف رصد أثر التغيير الييكمي %0تمؼ عف الصفر عند مستوى معنوية خت

 .5151-12-04الموافقة لتاريخ  0210القاطع )الحد الثابت( عند المشاىدة 
معنوياً تختمؼ عف الصفر عند مستوى معنوية  ̂ كما نلاحظ مف خلاؿ النتائج أف المعممة 

والتي  ZAوىو ما يعني أف سمسمة العوائد سمسمة مستقرة، يمكف تأكيد ذلؾ مف خلاؿ إحصائية  0%
وىو ما يعني  %0( عند مستوى معنوية 5.57-وىي أقؿ مف القيمة الحرجة ) (20.15-تساوي )

 .قطع ىيكمي داخمي في الحد الثابت أف سمسمة العوائد سمسمة مستقرة بوجود
 
 
 

 (Zivot-Andrews)(: نتائج اختبار القطع الهيكمي لـ 03الجدول )

     ̂
   ̂    ( ̂)   ̂

    ̂    
 (  )   ̂      ∑ ̂ 

 

 

   

       ̂  S
er

i

e
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 (، القيـ t-statistic، القيـ الواقعة بيف قوسيف )...( تمثؿ )%0تشير إلى مستوى معنوية  (***)
  بيف حاضنتيف ]...[ تمثؿ القيمة الاحتمالية.

 Rمف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى لغة البرمجة الاحصائية المصدر: 
 GARCHتقدير نماذج  .3.3

تحت فرضتي التوزيع العاـ للأخطاء وتوزيع  ARMA-GARCHتـ تقدير العديد مف نماذج 
وباستبعاد النماذج غير المعنوية والتي لا تحقؽ شروط استقرارية النماذج، تـ اختيار  سيتودنت،
، حيث بواقي AIC ،BICبناءً عمى معايير المفاضمة  ARMA(2.3)-GARCH(1.1)نموذج 

 .(4)(، نتائج تقدير النموذج موضحة في الجدوؿ GEDالنموذج تتبع التوزيع العاـ للأخطاء )
نلاحظ مف خلاؿ النتائج أف جميع معالـ معادلتي المتوسط والتبايف معنوية إحصائياً عند 

،    ، كما أف جميع معالـ معادلة التبايف موجبة وأكبر تماماً مف الصفر 1.10مستوى معنوية 
، وبالتالي فإف جميع شروط            ، بالإضافة إلى أف    ،    

 .النموذج محققة استقرارية
إلى صمود أثر الصدمات عمى التبايف الشرطي الحالي،   و   كما يشير مجموع المعممتيف 

عمى التباينات  وىي أقؿ مف الواحد وبالتالي فإف أثر الصدمات الحالية سيكوف ليا أثر كبير
غير أف الصدمات غير مستمرة وأثرىا يتناقص عبر الزمف، درجة الحرية لشكؿ التوزيع  المستقبمية،

 (.leptokurtic، يعني ذلؾ أف شكؿ التوزيع )5وىي أقؿ مف  %0معنوية عند  (υالعاـ للأخطاء )

 ̂   ̂   ̂   ̂   ̂  

L
a

g
  

  

   

Break 

,      - 

01-1.05e 

(2.378) 

*** 
,     - 

-1.32e-05 

(-1.076) 

,     - 

-1.18e-06 

(-1.523) 

4.42e-06 

(2.791)

,     - 
*** 

,     - 

5.8e-04 

(0.99) 
 

2 

16/03/

2020 

A
D

X
 

Teststatistic: -20.1568    Critical values: 0.01= -5.57    0.05= -5.08  

0.1= -4.82 

Pr(>|t|) t-value Std. Error Estimate Parameters 
1.111111 02.9489- 1.129922 1.229928- ar1 
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 ARMA(2.3)-GARCH(1.1)-GED(: نتائج تقدير نموذج 4الجدول)
 Rمف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى لغة البرمجة الاحصائية المصدر: 

 Markov-Switching GARCH Model (MSGARCH)تقدير نموذج  4.3
 الكلاسيكية قد تكوف  GARCHأظيرت العديد مف الدراسات التطبيقية أف نتائج تقدير نماذج 

 ,Bauwens et al., 2010) متحيزة بفعؿ الصدمات الييكمية، حيث أثبتت دراسات كلا مف
( بنظاميف يناسب البيانات المدروسة وأعطى نتائج أفضؿ بكثير MSGARCH( أف نموذج )2014

بنظاميف لمتقمبات  MSGARCHنماذج  العديد مف تقدير ومف خلاؿ، ARCHمف نموذج 
، GARCH(1.1)واعتماداً عمى نماذج  ،(MLE)وبالاعتماد عمى طريقة المعقولية العظمى 

EGARCH(1.1) ،GJRGARCH(1.1) ،TGARCH(1.1)لتوزيعات الاحتمالية ، مع مختمؼ ا
(، التوزيع الطبيعي الممتوي ged، توزيع الأخطاء العاـ )(std)كتوزيع ستيودنت  المختمفة

(snorm توزيع ستيودنت الممتوي ،)(sstd) التوزيع الأخطاء العاـ الممتوي ،(sged) ، تـ اختيار
حيث بواقي النموذج تتبع توزيع الأخطاء العاـ  MS-GARCH-GJRGARCH(1.1)نموذج 

(ged( كأفضؿ نموذج لتمثيؿ السمسمة )ADX وذلؾ بالاعتماد عمى معياري )AIC  وBIC. 
 نتائج تقدير نموذج ماركوفي متغير بنظاميف لنماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس

 :(5)الجدوؿ فيموضحة  GJRGARCH(1.1) وGARCH(1.1) تبايف الأخطاء مف نوع 
 MSGARCH-GJRGARCH(1.1)-GED(: تقدير نموذج 5الجدول)

1.111111 2.9492 1.122050 1.542110 ar2 
1.111111 05.4220 1.129820 1.085420 ma1 
1.111111 4.0808- 1.125952 1.512222- ma2 
1.111101 0.0501 1.152824 1.000221 ma3 
1.110182 2.5421 1.102892 1.102422   

1.111115 0.2295 1.159040 1.020920   

1.111111 50.5922 1.122892 1.919220   

1.111111 50.2825 1.122085 0.080898   
LogLikelihood : -1800.029  AIC :3,618.11  BIC:3,665.97 HQ : 3,635.92      
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 Rمف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى لغة البرمجة الاحصائية المصدر: 
 حيث نلاحظ أف:

 ( لكؿ مف النظاميف الأوؿunconditional volatilityتقدير التقمبات اللاشرطية )
 (Regime01)( والثانيRegime02)   يعني ذلؾ أف          و          تساوي 

 .النظاـ الأوؿ ىو نظاـ التقمبات المنخفضة وأف النظاـ الثاني ىو نظاـ التقمبات الحادة أو الشديدة
في النظاـ الأوؿ معنوية إحصائيا وموجبة عند  GARCH(1.1)جميع مقدرات النموذج 

        كما أف  ،%01فيي معنوية عند مستوى      ،     باستثناء  %0مستوى معنوية 

ما يعني أف شروط استقرارية النموذج محققة، كما يشير مجموع المعممتيف          
وتعني أف أثر  ،(Persistence) ( أيضاً إلى ظاىرة الصمود عمى مستوى التقمبات       )

أثر  الصدمات عمى التبايف الشرطي الحالي سيكوف لو تأثير كبير عمى التباينات المستقبمية إلا أف
 مستمر ويتناقص عبر الزمف. الصدمة غير

MSGARCH-GJR GARCH (1.1) 

Regime(01) : GARCH(1.1)-GED 

                        Coeff 

140000 040900 144900 - 14100. 141000 Estimate 

14090. 149.14 141990 - 141..4 141100 Std Error 

04000 0400. 0.40.0 - 0401. 04000 t-value 

7.13e-08 1.99e-10 <1e-16 - 6.62e-02 5.78e-02 Pr(>|t|) 

Regime(02) : GJRGARCH (1.1)-GED 

                         Coeff 

140000 04.190 144400 140000 141110 141001 Estimate 

140.0 140000 141010 1401.4 14110. 141009 Std Error 

04190 444000 4949000 041000 141090 04000 t-value 

2.1e-02 <1e-16 <1e-16 2.1e-02 4.7e-01 1.6e-02 Pr(>|t|) 

Transition matrix 

140400     140000     

140109     140000     

14.400 140090 Stable 

proba 

9490 940. Expected 

Duration 

90014040. AIC 

90.04010 BIC 

-1784.4932 LogL 
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 معنوية إحصائيا وموجبة GJRGARCH(1.1)كؿ مقدرات النموذج  في النظاـ الثاني
كما أف  ،السمبية محققةإلا أف شروط عدـ  غير معنوية احصائياً  فيي     باستثناء المعممة 

( GJRGARCHفي نموذج )( Volatility Persistenceأو الاستمرارية في التقمبات ) الصمود
 والذي يمثؿ أيضاً شرط استقرارية النموذج في التوزيعات المتناظرة ويقاس بالعبارة التالية:

وتشير إلى درجة عالية مف  0وىي قريبة مف                          
 ،مف النظاـ الأوؿ، وبالتالي فإف النموذج مستقر % 9.2الصمود في التقمبات كما أنيا أعمى بػ 

أي أف أثر الصدمات يتناقص بسرعة في النظاـ الأوؿ مقارنة بالنظاـ        بالإضافة إلى أف
معنوي وموجب، حيث تدؿ      (، معامؿ خاصية عدـ التماثؿ Shiferaw, 2018. P8الثاني )

الإشارة الموجبة عمى وجود أثر الرافعة المالية وأف الصدمات السالبة ليا أثر أكبر مف الصدمات 
 موجبة عمى التبايف الشرطي.ال

وىي أقؿ مف ، %0في كلا النظاميف معنوية عند     و    ( GEDمعممة شكؿ التوزيع )
أثخف  ذيوؿ ولديو ( يتميز بقمة أعمىleptokurticفي النظاـ الثاني، حيث تظير أف شكؿ التوزيع) 5

 وبذيؿ أنحؼ في النظاـ الأوؿ مقارنة مع التوزيع الطبيعي.
( احتمالات البقاء والانتقاؿ بيف مختمؼ Transition matrixالانتقاؿ )توضح مصفوفة 

عمى  %2و  %0معنوية احصائياً في النظاـ الأوؿ والثاني عند كؿ مف  وىي حالات التقمبات
تمثؿ احتماؿ البقاء في حالة التقمبات المنخفضة، بينما احتماؿ البقاء  1.2028الترتيب، حيث أف 

احتماؿ الانتقاؿ مف التقمبات الحادة إلى  1.5822، وتمثؿ 1.2152دة ىو في حالة التقمبات الحا
تمثؿ احتماؿ الانتقاؿ مف التقمبات المنخفضة إلى التقمبات الحادة،   1.5950 والتقمبات المنخفضة، 

وأف عممية الانتقاؿ مف حالة  ،وىذا يدؿ عمى أف الاستقرار يكوف أكثر عمى حالة التقمبات المنخفضة
ت الحادة إلى حالة التقمبات المنخفضة يكوف بشكؿ أسيؿ، كما أف احتماؿ الحالات المستقرة التقمبا

(Stable probabilities بالتقريب ىو )لمنظاميف الأوؿ والثاني عمى التوالي ما  %08و  %20
يكوف في نظاـ التقمبات المنخفضة معظـ الوقت، كما أف الفترة المرتقبة  (ADX)يعني أف عوائد 

، و 2.20لنظاـ التقمبات المنخفضة ىو   التقمبات الشديدة خلاؿ فترة الدراسة.أياـ لنظاـ  2.22يوـ
 المقارنة بين النماذج  5.3
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-MSGARCHونموذج  ARMA(2.3)-GARCH(1.1)-GEDبيف نموذج  لممقارنة
GJRGARCH(1.1)-GED  نعتمد عمى تحميؿ القدرة التنبؤية خارج العينة، حيث نقارف قدرة

النموذج ذو النظاـ الواحد مع نموذج تبديمي بنظاميف عمى التنبؤ بشكؿ صحيح لمقيمة المعرضة 
 وذلؾ بإجراء،  (one-day ahead Value at Risk)للأماـ لفترة واحدة  (VaR 95%)ر لمخط

(، 5150-10-05و  5151-18-08مشاىدة )بيف  011لآخر ( back-testingاختبار خمفي )
( بحيث يتـ تحديث rolling-window estimationمشاىدة مف أجؿ ) 0001وتـ تخصيص 

مشاىدة لتحسيف دقة التنبؤ، ولمقارنة أداء التنبؤ لكلا النموذجيف نستخدـ  51معممات النموذج كؿ 
 DQوكذا اختبار   (CC)ية المشروطة، واختبار التغط  (UC)اختبار التغطية غير المشروط

(Dynamic Quantile لممزيد حوؿ اختبار ( )Dynamic Quantile ( انظرArida et al., 
2018(،)Engle, Manganelli, 2004:ممخص النتائج نوجزىا في الجدوؿ الموالي )) 

 (: نتائج اختبارات الخمفية لمقيمة المعرضة لمخطر6الجدول )

 Rمف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى لغة البرمجة الاحصائية المصدر: 
 ARMA(2.3)-GARCH(1.1)مف خلاؿ نتائج اختبار التغطية غير المشروطة لنموذج 

     لمقيمة الحرجة لػ )  (         نلاحظ تجاوز احصائية )
 ( ) عند درجة  (      

، وبالتالي رفض الفرض العدـ أي 1.154وبقيمة احتمالية مساوية إلى  %2عند  0حرية تساوى 
رفض التغطية المشروطة ومنو فالنموذج مرفوض، بينما في اختبار التغطية غير المشروطة لنفس 

     أقؿ مف القيمة الحرجة لػػ            لاحظ أف قيمة احصائية النموذج فن
 ( )  

وبالتالي نقبؿ فرضية استقلالية الاستثناءات والتغطية  0.083، وبقيمة احتمالية تساوي       
وعميو فإف التنبؤ بالقيمة المعرضة لمخطر ليا تغطية شرطية صحيحة  المشروطة لكلا النموذجيف،

يتـ قبوؿ الفرض العدـ أي استقلالية  (DQ)، وبالنسبة لاختبار %2مقبوؿ عند  وكلا النموذجيف
الاستثناءات وصحة التغطية المشروطة وبالتالي قبوؿ كلا مف النموذجيف عند مستوى معنوية 

logL BIC AIC DQ 

test 

CC 

test 

UC 

test 

 

-1784.4 90.040 900140 14090 14149 - MSGARCH 

-1800 3,665.9 3,618.1 14000 0.083 14100  ARMA(2.3)

-GARCH 
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، وكخلاصة لما سبؽ يمكف القوؿ بأف كلا النموذجيف اجتاز اختبارات التغطية بشكؿ صحيح 1.12
الذي تـ رفضو مف خلاؿ اختبار التغطية غير  ARMA(2.3)-GARCH(1.1)باستثناء نموذج 

 logL، وأكبر قيمة لػ BICو AICقيـ لػ  لديو أقؿ  MSGARCHالشرطية، بالإضافة إلى أف نموذج
لتمثيؿ كأفضؿ نموذج  MSGARCH-GJRCHARCH(1.1)مما يرجح الكفة لصالح نموذج 

 .(ADX)تقمبات عوائد مؤشر 
 خاتمة  .4

تيدؼ ىده الدراسة إلى نمذجة تقمبات عوائد المؤشر الرئيسي لبورصة أبو ظبي باستخداـ 
في حاؿ وجود قطع ىيكمي خلاؿ الفترة  نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس تبايف الأخطاء

-ARMA(2.3)-GARCH(1.1)، حيث تمت المقارنة بيف نموذجي 5150و 5102ما بيف 
GED  ونموذجMSGARCH-GJRGARCH(1.1)-GED  وذلؾ مف خلاؿ التنبؤ بشكؿ 

 صحيح بالقيـ لمعرضة لمخطر، يمكف تمخيص أىـ النتائج المتوصؿ عمى النحو التالي: 
أظيرت اختبارت الاستقرارية سكوف سمسمة العوائد في المستوى، وبإجراء اختبار المقاطع 

ى مستوى سمسمة العوائد، وبالتالي تـ وجود قطع ىيكمي عم تبيف (،Zivot-Andrews)الييكمية 
التحقؽ مف الفرضية التي تنص عمى وجود قطع ىيكمي وحيد عمى الأقؿ ضمف السمسمة الزمنية 

 محؿ الدراسة، ما يعني إمكانية تقدير نماذج خاصة مف الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس 
 تقدير النموذج. التبايف الأخطاء وذلؾ لمراعاة أثر القطع الييكمي في نتائج

ومف أجؿ الحرص عمى ايجاد أفضؿ نموذج قياسي لممؤشر العاـ لبورصة أبو ظبي تـ 
المختمفة  ، وبالاستعانة بالمعاييرARMA-GARCH ،MSGARCHترشيح العديد مف نماذج 

-MSGARCHو ARMA(2.3)-GARCH(1.1)-GEDلممفاضمة تـ ترشيح النموذجيف 
GJRGARCH(1.1)-GED  كأفضؿ النماذج التي تمثؿ تقمبات عوائد مؤشر(ADX) حيث ،

صمود أثر الصدمات التي سيكوف إلى  ARMA(2.3)-GARCH(1.1)أشارت نتائج تقدير نموذج 
عبر الزمف، كما أظيرت  ومتناقصةعمى التباينات المستقبمية، غير أنيا غير مستمرة  ليا أثر كبير

بنظاميف لمتقمبات، نظاـ التقمبات  MSGARCH-GJRGARCH(1.1)نتائج تقدير نموذج 
المنخفضة أوضح عدـ إمكانية الصمود في التقمبات وتناقصيا عبر الزمف، أما نظاـ التقمبات الحادة 

معنوي  معامؿ خاصية عدـ التماثؿعالية مف الصمود في التقمبات، كما أف فيشير إلى درجة 
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وموجب، ويدؿ عمى وجود أثر الرافعة المالية وأف الصدمات السالبة ليا أثر أكبر مف الصدمات 
مف حالة الموجبة عمى التبايف الشرطي، مصفوفة الاحتمالات الانتقالية أوضحت أف عممية الانتقاؿ 

أف مستقرة حتمالات الالتقمبات الحادة إلى حالة التقمبات المنخفضة يكوف بشكؿ أسيؿ، كما أثبتت الا
 عوائد المؤشر الرئيسي لبورصة أبو ظبي يكوف في نظاـ التقمبات المنخفضة معظـ الوقت.

وسمحت المقارنة بيف النموذجيف بالاعتماد عمى تحميؿ قدرة النموذجيف لمتنبؤ خارج العينة 
(Out sample)  لمتنبؤ بػ(one-day ahead Value At Risk)  وذلؾ بإجراء اختبار خمفي
(back-testing) ( والمقارنة بيف النماذج مف خلاؿ اختبارUCاختبار ،) (CC)  واختبار(DQ) ،

عمى النموذج ذو النظاـ الواحد في  MSGARCHحيث أكدت نتائج الاختبارات عمى أفضمية نماذج 
 يعطييا أكثر امم نظاـ الحالات حاؿ وجود قطع ىيكمي، حيث تسمح ىذه النماذج بنمذجة وفؽ

  نمذجة التقمبات.ديناميكية في 
تتفؽ أغمب الدراسات عمى أف النماذج الماركوفية ذات الأنظمة المتغيرة للانحدار الذاتي 

 تبرع في توصيؼ سموؾ تقمبات السلاسؿ  (MSGARCH)المشروط بعدـ تجانس تبايف الأخطاء 
 لمالية بفعؿ الزمنية في فترات الييجاف والركود المفاجئة، جراء التغيرات التي تحدث في الأسواؽ ا

 بنمذجة التقمبات  الصدمات بشكؿ تعجز فيو النماذج اللاخطية التقميدية في استيعابيا، حيث تسمح
وبالتالي تختمؼ الخصائص الديناميكية باختلاؼ النظاـ، وفؽ نظاـ الحالات بنظاميف أو أكثر، 

التقمبات الحادة أو ويصبح مف المتاح معرفة وبكؿ سيولة نقاط التغيير بيف مختمؼ حالات 
 المنخفضة، بالإضافة إلى أنيا تمكننا مف معرفة المدة المتوقعة التي يدوـ فييا كؿ نظاـ، لذلؾ

  ةكفاءأىمية استخداميا كمقياس كمي يساعد في فيـ وتفسير التقمبات، ولما ليا مف توصى الدراسة ب
  لأسواؽ المالية.وقابمية عمى التنبؤ بالتقمبات نتيجة الصدمات التي تتعرض ليا ا
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