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 ممخّص  
 

طرة, فمع تزايد حدّة عوائد الأوراق الماليّة مقياساً لظاىرة المخايعتبر التقمّب )التغيّرات الشديدة( في قيم سمسمة 
 تكدّسيا خلال فترة معيّنة تزداد ظاىرة عدم ثقة المستثمرين بالسوق المالي.التقمّبات و 

 تمك السالبةدمات الموجبة)الأخبار الجيّدة( و ييدف ىذا البحث إلى دراسة الفرق بين أثر كل من الص
, حيث بيّنت الدراسات التجريبيّة عمى ARCHى تقمّب عوائد الأوراق الماليّة وذلك باستخدام نماذج )الأخبار السيّئة( عم

 الأسواق الماليّة أنّ التقمّبات تعتبر أكثر حساسيّة للأخبار السيّئة من تمك الجيّدة.
بواسطة كلّ من سنتناول في بحثنا ىذا كتطبيق عممي نمذجة تقمّب عائد المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي 

 المتناظرة وغير المتناظرة.  ARCHنماذج 
 
 

المتناظرة وغير المتناظرة, ARCH : التقمّب, السوق المالي, عائد المؤشّر العام, نمذجة,  نماذج الكممات المفتاحية
 الصدمات الموجبة والسالبة, المخاطرة.
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  Résumé    

 
La volatilité (forte variation) des valeurs de la série des rendements des valeurs 

mobilières est une mesure du phénomène du risque, avec l’intensification des volatilités et 

leur accumulation au cours d’une certaine période, le phénomène de l’incertitude envers le 

marché financier va croissant dans les milieux des investisseurs.  

Cet article vise à étudier la différence entre l’impact des chocs positives 

(bonnes nouvelles) et celui des chocs négatifs(mauvaises nouvelles) sur la volatilité des 

rendements des valeurs mobilières, moyennant l’utilisation des  modèles ARCH. 

Les études expérimentales sur les marchés financiers ont prouvé que les volatilités 

sont plus sensibles aux mauvaises nouvelles qu’aux bonnes. 

Dans notre article, sera traité, comme application pratique, la modélisation de la 

volatilité du rendement de l’indice général du marché financier d’Amman au moyen des 

modèles ARCH symétriques et asymétriques.                                                                                               

                                                                                       

Mots-clés: Volatilité, marché financier, rendement de l’indice général, modélisation, les 

modèles ARCH symétriques et asymétriques, chocs positifs et négatifs, risque.   
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 مقدّمة:
تعدّ السوق الماليّة سوقاً يمتقي فييا البائعون والمشترون لتداول الأوراق الماليّة, تعتبر ىذه الأخيرة بدائل 

حيث العوائد التي تدرىا والمخاطر التي تنطوي عمييا, ىذا بدوره يجعل  استثمارية متميزة عن بعضيا بعضاً من
المستثمرين يفاضمون بينيا عمى أساس العائد المتوقّع الحصول عميو والمخاطر المرتبطة بيا,  حيث يفضّل الكثير من 

في الأوراق الماليّة يسعى  نسبياً وتفادي الاستثمارات ذات المخاطرة الكبيرة. فالمستثمر المستثمرين قبول عائد منخفض
إلى تحقيق عائد مرضي يضمن لو ضمن حدّه الأدنى تعويضاً عن المخاطر التي يتعرّض ليا نتيجة استثماره, وفي 
الحقيقة لا يمكن تصوّر وجود استثمار يحمي صاحبو من المخاطر, وأيضا فإنّ الاستثمار في الأوراق الماليّة بشكل 

 المستثمر فييا. متعدّدة منيا ما قد ينتج عن تقمّب أسعار  الأوراق المالية خاص يعرّض المستثمرين لمخاطر
ونظراً لصعوبة اتّخاذ قرار الاستثمار وتأثيره عمى الوضعية المستقبمية لممستثمر, وجب الاىتمام بالطرق الكميّة 

معرفة تغيّر معدّلات العائد,  الخطر المرتبط باستثمار معين, من خلال المخاطرة. إذ يتمّ التعرّف عمى لقياس وتحميل
العائد, والذي  أو بمعنى آخر اتساع مدى منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدلات -التقمّب في ىذه المعدلات حيث كمّما زاد
 زادت المخاطر الّتي تتعرّض ليا الورقة الماليّة. -يقيسو التباين 

كبيرة, وذلك من أجل فيم الأسواق الماليّة ودراستيا وفي الحقيقة إنّ دراسة التغيّرات في التباينات ذات أىميّة 
 دراسة تحميميّة ماليّة كاممة.

قدّمت دراسة جيّدة لمسلاسل الزمنيّة الماليّة إذ ساعدت في تقدير  ARCH في ىذا البحث نجد أنّ نماذج 
بات( كما أنّيا أعطت تنبّؤات مستوى المخاطرة )حيث تعتبر السوق الماليّة محفوفة بالمخاطر بازدياد شدّة وحدّة التقمّ 

 جيّدة لتباينات عائد المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي .
 مشكمة البحث:

عصفت في الاقتصاد العالمي أزمة ماليّة حادّة أساسيا ما دار في الاقتصاد الأمريكي  2008منذ منتصف عام 
من موضوع الرىن العقاري والتحوّل الكبير لعموم البنوك الأمريكية في الاتّجاه نحو الرىن العقاري لتشكّل بعدىا ما 

الأمريكي لتتحوّل في تأثيرىا السمبي عمى يعرف بالفقاعة الماليّة والّتي انعكست تأثيراتيا السمبيّة عمى الاقتصاد 
الاقتصاديّات العالميّة ومنيا الاقتصاد الأردني. حيث نلاحظ شكل التأثير السمبي عمى بورصة عمّان سواءً في ىبوط 
الرقم القياسي لمبورصة وبمستويات عالية جدّاً وأيضاً تدىور أسعار أسيم الشركات المدرجة في السوق, أي أنّ التقمّبات 

 في قيم عوائد الأسيم كانت شديدة جدّاً خلال فترة الأزمة الاقتصاديّة العالميّة .
 تتمحور مشكمة البحث في وصف ردّة فعل سوق عمّان المالي للأخبار الجيّدة والسيّئة خلال الفترة من 

 وذلك من خلال: 1/8/2010حتى 7/1/2007
لمالي مع تطبيق عدد من الأساليب والاختبارات الإحصائيّة تحميل السمسمة الزمنيّة لممؤشّر العامّ لسوق عمّان ا -

المتناظرة وغير المتناظرة لتمثيل أو توصيف تباين عائد ARCH لمعرفة خصائصيا, ودراسة مدى ملاءمة نماذج 
مّ ما ىي المستويات المتوقّعة لتقمّبات عوائد المؤشّر العا ARCHالمؤشّر , والسؤال المطروح: بالاعتماد عمى نماذج 

 لسوق عمّان المالي؟, ويتفرّع عن ىذا السؤال جممة من الأسئمة الجزئيّة منيا:
   ما مدى فعاليّة نماذجARCH  المتناظرة وغير المتناظرة في نمذجة تقمّب عوائد المؤشّر العامّ لسوق عمّان
 المالي؟

                                                           

 Autorégressifs Conditionnellement Hétéroscédasticité. 
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  أي نموذج من نماذجARCH .أفضل لاستخداميا في التنبّؤ بتقمّبات عوائد المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي؟ 
  

 أىدافو:و  أىميّة البحث
تنبع أىميّة البحث من خلال كونو يسمّط الضوء عمى موضوع المخاطر في فترة تعصف فييا أزمة اقتصاديّة 

ى سوق عمّان المالي يفيد أطراف العلاقة في ىذه السوق عالميّة كافّة دول العالم, ولذلك فإنّ دراسة أثر ىذه الأزمة عم
من الناحية العمميّة, ممّا يساعد بدوره متّخذي القرار من وضع سياسات عامّة لمراقبة أداء السوق والتحفّز للاحتمالات 

مناسبة  غير المرغوبة, وكذلك مساعدة مديري محافظ الأسيم والمتعاممين في السوق في وضع استراتيجيّات استثمار
 لتوقّعاتيم ومدى استعدادىم لتحمّل مخاطر عالية في ظلّ الأزمة الاقتصاديّة العالميّة.

 كما ييدف البحث إلى ما يمي:
 دراسة سموك  المؤشّر العام لسوق عمّان المالي خلال فترة الدراسة. -
ة سموك التباين المشروط نمذجة التقمّبات) التغيّرات الشديدة( في قيم عوائد المؤشّر العامّ عن طريق نمذج -

المتناظرة وغير المتناظرة, ىذا بدوره يمكننا من تقدير مستوى المخاطرة)المجازفة( وبالتالي ARCH باستخدام نماذج 
 وضع السياسات الاستثماريّة المناسبة.

 التنبّؤ بتقمّبات عوائد المؤشّر العامّ خارج فترة الدراسة. -
  بيّةالمتناظرة وغير المتناظرة وبيان أثر دمج المعمومات السمARCH توضيح الفرق بين نماذج  -

 الأخبار السيّئة( في نمذجة التقمّبات.)
 (. 2008دراسة ردّة فعل المؤشّر العامّ لمسوق لصدمة ماليّة سالبة) الأزمة الاقتصاديّة العالميّة عامّ  -

 فرضيّة البحث:
 يختبر البحث فرضيّة العدم التالية:

- 0H.تناظر تأثير الصدمات الموجبة والسالبة عمى تقمّب عوائد المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي  : 
 مبرّرات اختيار البحث: 

إنّ من أىمّ الأسباب الّتي أدّت بنا لتناول ىذا البحث دون غيره ىي النية في سدّ النقص الملاحظ في الدراسات 
عمى فرضيّة عدم ثبات تباين حدّ الخطأ العشوائي, ومسايرة التطوّر الذي عرفتو نمذجة الظواىر  القياسيّة التي تقوم

            الاقتصاديّة.
 

 منيجيّة البحث:
يعتمد البحث عمى الأسموب الاستنباطي إذ تمّ الرجوع إلى الكتب العمميّة والأبحاث والدوريّات لمتعرّف عمى 

أجل التعرّف عمى خصائص السلاسل الزمنيّة وطرق نمذجتيا. كما اعتمدت الدراسة  الجيود السابقة ذات الصمة, من
 عمى أساليب إحصائية قياسيّة ومجموعة من الاختبارات.
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 بيانات الدراسة:
خلال  تمّ استخدام أسعار الإغلاق اليوميّة لمؤشّر سوق عمّان المالي) الرقم القياسي المرجّح بالأسيم الحرّة(

 .1/8/2010حتى 7/1/2007 الفترة من 
 

 الدراسات السابقة:
 في نمذجة عوائد الأسيم وتقدير مستوى المخاطرة نذكر منيا: ARCHاستخدمت دراسات عديدة نماذج 

 Trading volume and price variability: An applied study on the) :بحث بعنوان -

Palestinian   securities exchange.) ,مقدّم من (Al-Fayyoumi. N) ,الصادر عنYarmouk university 

journal   ,ىدف ىذه البحث إلى دراسة العلاقة بين حجم التداول وتذبذب أسعار الأسيم في سوق , 2003 عام
, 28/9/2000إلى   8/7/1997من فمسطين للأوراق الماليّة, مستخدماً بيانات أسبوعيّة لمؤشّر القدس خلال الفترة

من خلال تدفّق  -بشكل مباشر-, وتوصّمت إلى صعوبة تفسير تذبذب الأسعارGARCHحيث طبّقت الدراسة منيجيّة 
 المعمومات لمسوق.

, الصادر لتذبذب عائد سوق مسقط للأوراق المالية(, مقدّم من نضال الفيومياستقصاء تجريبي بحث بعنوان ) -
البحث إلى دراسة سموك تذبذب عائد سوق مسقط للأوراق المالية , ييدف ىذا 2003عن مجمة العموم الإدارية, عام 

باستخدام أحدث بيانات متاحة حول ىذه السوق وتتكون بيانات الدراسة من الأسعار الأسبوعيّة لمؤشّر صندوق النقد 
. وقد 2001وحتى الحادي والثلاثين من آذار  1994العربي لسوق مسقط لمفترة الممتدة من السابع من تشرين الأول 

في حين وُجِدت  ADFبيّنت الاختبارات الأوّلية أنّ سمسمة الأسعار تدعم فرضية عدم السكون المطبقة من قبل اختبار 
إحصائياً عن التوزيع سمسمة العوائد ساكنة. ويشير الإحصاء الوصفي لتوزيع العوائد إلى أنّ ىناك انحرافاً ميمّاً 

دام نموذج الانحدار الذاتي ومن ثم تم فحص بواقي العوائد المفمترة في الحالة الطبيعي, لذلك تمّ فمترة العوائد باستخ
التربيعيّة لمعرفة ما إذا كانت تتضمن ارتباطاً ذاتياً, وقد بيّنت النتائج أنّ العوائد تتضمّن ىيكلًا غير خطي لم يتمكّن 

ة لحدوث تجمّع في التذبذب في سوق نموذج الانحدار الذاتي من ضبطو. ومدلول ىذه النتائج ىو أنّ ىناك إمكاني
إدخال ىذا التجمّع ضمن ىيكميما. وقد توصّمت الذين يحاولان  GARCHو  ARCHمسقط, لذلك تمّ تطبيق نموذجي 

 أعطى تقديرات أفضل لتذبذب عوائد سوق مسقط للأوراق المالية. GARCHالدراسة إلى أنّ نموذج 
 مقدّم من, (.Empirical analysis of the UAE stock market volatilitif) :بحث بعنوان -

Khedhiri and Muhammad , الصادر عن International research journal of finance and 

economics ,بالتنبّؤ بالمخاطر في سوق أبو ظبي للأوراق الماليّة خلال الفترة قامت ىذه الدراسة  ,2008 عام
في ىذه الدراسة, وتوصّمت النتائج إلى أنّ  TARCHو  EGARCH, حيث تمّ تطبيق نموذجي 2005-2001

النموذج المستخدم استطاع تقديم أداء أفضل لمتنبّؤ بتقمّبات السوق, كما بيّنت الدراسة أنّ التذبذب في السوق جاء 
وقد رافق كنتيجة للإطار التنظيمي والتغيّرات الجديدة فيو من خلال السماح لممستثمرين الأجانب بالمشاركة في السوق, 

 التذبذب في السوق زيادة في أسعار الأسيم وبنفس الاتجاه.
 
 

                                                           
 مصدر البيانات:الموقع الإلكتروني لسوق عمّان المالي  (http://www.ase.com.jo/ar.) 
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 النتائج والمناقشة:
 الخصائص الاقتصاديّة لممؤشّر العامّ )الرقم القياسي العامّ( لسوق عمّان المالي: -أ

تعتبر الأرقام القياسيّة من أىم المؤشّرات في الأسواق الماليّة التي تدلّ عمى مستويات أسعار الأسيم وتحديد 
 الاتّجاه العامّ للأسعار, وتستخدم لقياس التغيّرات التي تطرأ عمى أسعار الأسيم خلال فترة معينة مقارنة مع فترة أخرى. 

اب رقم قياسي غير مرجّح لأسعار الأسيم, وتم اختيار عينة باحتس 1980بدأ سوق عمّان المالي منذ عام 
 شركة من كافة القطاعات وذلك لاحتساب الرقم القياسي العامّ, وقد تم تحديد أسعار افتتاح تداول الأول 38مكونة من 

س إلى نقطة, وقد تمّ تغيير قيمة الأسا 100كفترة أساس بحيث تكون قيمة الرقم القياسي  1980من كانون الثاني 
 1992. وبعد دراسات إحصائيّة مكثفّة, بدأ سوق عمّان المالي منذ مطمع عام 2004نقطة اعتباراً من بداية عام 1000

 كفترة أساس  1991كانون الأول  31باحتساب رقم قياسي جديد مرجّح بالقيمة السوقيّة وتم تحديد 
. ويقوم ىذا الرقم عمى أساس اختيار  2004اعتباراً من بداية عام 1000نقطة(, تم تغييره إلى  100الرقم القياسي = )

 والى سبعين شركة في  1994عينة مكوّنة من خمسين شركة ممثمة لمسوق تمّ زيادتيا إلى ستين شركة في عام 
ت , ولاختيار ىذه العينة فقد تمّ اعتماد خمس معايير تعكس حجم الشركا2007شركة في العام  100والى  2001عام 

ومدى سيولتيا حيث تمثل ىذه المعايير: القيمة السوقيّة لمشركة وعدد أيام التداول ومعدّل دوران السيم وحجم التداول 
 وعدد الأسيم المتداولة.

ونتيجة لمتطوّرات العالميّة في مجال احتساب الأرقام القياسيّة وبيدف زيادة قدرة ىذه الأرقام عمى عكس أداء 
بتطوير رقم قياسي جديد مبني عمى الأسيم الحرة )المتاحة لمتداول( بحيث يعطي تمثيل أفضل  السوق,  قامت البورصة

لتحرّكات أسعار الأسيم في السوق ويخفّف حدّة تأثير الشركات ذات القيمة السوقيّة العالية بحيث يخفض من ثقميا. 
ة المتاحة لمتداول في الشركات وليس بعدد حيث تم احتساب ىذا الرقم من خلال الترجيح بالقيمة السوقية للأسيم الحر 

الأسيم الكمي المدرج لكل شركة. وىذا الأسموب معتمد من قبل عدد كبير من المؤسسات الدوليّة التي تقوم باحتساب 
أرقام قياسيّة لمعظم دول العالم وتعتبر من أكبر الشركات العالميّة في خدمات التزويد بالأرقام القياسيّة مثل مؤسّسة 

 . Dow Jones & Stoxxوشركتي داوجونز وستوكس  FTSE Groupوالــ  S&Pاندرد اند بورز ست
وقد تمّ تطبيق معايير شركة داوجونز في اختيار عينة الشركات التي يتمّ احتساب ىذا الرقم عمى أساسيا. 

تثناء الشركات التي تمثل ويشتمل نطاق المؤشّر عمى جميع الشركات المحميّة والمدرجة في بورصة عمّان فيما يتمّ اس
من القيمة السوقيّة الإجماليّة لمبورصة والشركات التي لا تزيد نسبة أيام تداوليا عمى   %1بمجموعيا اقل من 

شركة من الشركات التي استوفت  100من أيام التداول الكميّة في كل ربع. ويتكوّن المؤشّر من أكبر   33.33%
ي المؤشّر الجديد. ويحدد وزن المؤشّر بالقيمة السوقيّة للأسيم الحرة فيما تحدد أوزان الشروط من حيث القيمة السوقيّة ف

( 1000كحد أقصى بيدف منع ىيمنة الأسيم الفرديّة عمى المؤشّر. كما تمّ اختيار الرقم ) %10الأسيم الفرديّة بنسبة 
 .1999نقطة كقيمة أساس لمرقم القياسي في نياية العام

بأنو يعكس بشكل أفضل تحركات أسعار الأسيم في السوق, وكذلك يخفّف من تأثير الشركات ويتميز ىذا الرقم 
 ذات القيمة السوقيّة الكبيرة. إضافة لذلك فإنّو يعطي فرصة أكبر لمشركات الصغيرة والمتوسطة لمتأثير عمى تحركاتو.

متوفّرة لمشركات التي ضمن العينة  يتم احتساب الأرقام القياسيّة في بورصة عمّان بناءً عمى أخر أسعار إغلاق
ويتمّ نشر ىذه الأرقام بشكل يومي. ولتمكين الرقم القياسي من عكس الصورة الحقيقيّة لتغيّرات أسعار أسيم الشركات 
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أشير من خلال دراسة نشاط الشركات المدرجة في  3المدرجة في البورصة, يتم مراجعة العينة بشكل دوري كلّ 
لشركات النشيطة إلى العينة ويتم سحب الشركات غير النشيطة, ويمكن إجراء بعض التعديلات البورصة بحيث تضاف ا

الطارئة وذلك في حالة إيقاف شركات عن التداول لفترة طويمة أو شطب إدراج ىذه الشركات. يتم إجراء التعديلات 
ل غير التغيّر في حركة أسعار الأسيم اللازمة عمى الأرقام القياسيّة وذلك لاستبعاد أثر أي تغيّرات ناجمة عن عوام

 وذلك لكي تعكس الأرقام القياسيّة التغيّرات في أسعار الأسيم فقط.
 خصائص السمسمة الزمنيّة لممؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي: -ب

يظير  لتحميل أيّة سمسمة زمنيّة يجب البدء بالرسم البياني لمشاىدات تمك السمسمة مع الزمن لأنّ الرسم البياني
 الملامح الوصفيّة لمبيانات مثل الاتّجاه العام, التغيّرات الموسميّة, والبيانات الشاذّة إن كانت تمك الملامح موجودة.

 
 ( الرسم البياني لمسمسمة الزمنيّة لممؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي1الشكل رقم )

 .Excelالمصدر: مخرجات برنامج 
 

 نيّة لأسعار المؤشّر العام: عدم استقرار السمسمة الزم -1
 وبدراسة السمسمة الزمنيّة لممؤشّر العامّ يتبيّن لنا من خلال الرسم البياني مرورىا بأربع مراحل:

استقرار السمسمة وتذبذبيا )تأرجحيا(  10/10/2007حتى تاريخ   7/1/2007نلاحظ خلال الفترة من تاريخ -
 نقطة.( 3151.89حول متوسّطيا الذي بمغت قيمتو) 

اتّجاه صاعد لمسمسمة مترافق بارتفاع  19/6/2008حتى تاريخ 11/10/2007 نلاحظ خلال الفترة من تاريخ  -
 ( نقطة.5043.7أسعار المؤشّر ليصل إلى أعمى قيمة لو والبالغة)

اتّجاه ىابط حادّ لمسمسمة مترافق  26/11/2008حتى تاريخ  20/6/2008نلاحظ خلال الفترة من تاريخ  -
 ( نقطة. 2579.4أسعار المؤشّر ) فترة الأزمة الاقتصاديّة العالميّة( ليصل إلى أدنى قيمة لو والبالغة )بانخفاض 
ىي دون  1/8/2010حتى تاريخ 27/11/2008 نلاحظ أنّ قيم أسعار المؤشّر العامّ خلال الفترة من تاريخ  -

 نقطة( ) استمرار نتائج الأزمة(. 3151.89المتوسّط)  
 سابق إلى عدم استقرار السمسمة الزمنيّة لممؤشّر العامّ.يشير التحميل ال

 استقرار السمسمة الزمنيّة لعوائد المؤشّر العامّ للأسيم: -2
نطمق عمى السمسمة ) بعد إجراء تحويل لوغاريتمي مع عمميّة فرق من الدرجة الأولى عمى قيميا( السمسمة 

 .16لوغاريتم عائد المؤشّر العامّ(م ) الزمنيّة 
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00 

1loglogو tسعر الإغلاق لممؤشّر العامّ في الفترة الزمنيّة)اليوم(  tPيكن لدينا ل  ttt PPR لوغاريتم عائد
المؤشّر) أو عائد المؤشّر(, نلاحظ أنّ السمسمة الزمنيّة لمعوائد قريبة جدّاً من السمسمة الزمنيّة لمتغيّرات النسبيّة المعطاة 

 بالعلاقة:

1

1






t

tt
t

P

PP
r :1(, بناءً عميوlog( tt rR . 

)(بالمقارنة نجد أنّ السلاسل الزمنيّة التاليّة:  1 ttt PPdP,tr,tR ,ًىي سلاسل زمنيّة متقاربة جدّا ,
 ومستقرّة)بدون جذر وحدة( .

ىي سمسمة مستقرّة تتذبذب حول الصفر بسعات tRنلاحظ أنّ السمسمة الزمنيّة لمعوائدومن خلال الرسم البياني 
 مختمفة من يوم لآخر.

 
tR )( الرسم البياني لمسمسمة الزمنيّة لعوائد المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي2الشكل رقم ) ). 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         
 

 يبيّن الشكل السابق وجود درجة عالية من التذبذب.
  ( تركّز التقمّبات الحادّة2تجمّع أو تركّز التقمّبات في فترات معيّنة: نلاحظ من الشكل رقم ) -3

تقمّباً وأيضاً تتركّز في فترات معيّنة, أي أنّ التغيّرات الشديدة الصاعدة واليابطة( في فترات معيّنة يعقبيا فترات أقلّ )
التغيّرات الشديدة في قيم العوائد يعقبيا تغيّرات شديدة أخرى مقابمة ليا والتغيّرات الضعيفة يعقبيا تغيّرات ضعيفة, وىذا 

 ما يعرف في تحميل أسواق المال بتكدّس التقمّبات في فترات معيّنة.
الموجبة والسالبة( عمى تقمّب القيم في الفترة الحاليّة: حيث يعطي ة لمعوائد)ظر تأثير القيم السابقعدم تنا -4

انخفاض قيم العوائد تقمّبات أكثر شدّة من تمك التقمّبات الناتجة عن ارتفاع في تمك القيم, وىذا ما يؤكّده الرسم البياني 
ه اليابط المترافق بانخفاض في أسعار )الاتّجا 26/11/2008إلى  20/6/2008لمعوائد, فالتقمّبات خلال الفترة من 

)الاتجاه الصاعد  19/6/2008حتى  11/10/2007المؤشّر( أكثر شدّة وحدّة من تمك التقمّبات خلال الفترة من 
 المترافق بارتفاع أسعار المؤشّر(.

 العوائد لا تخضع لمتوزيع الطبيعي: -5
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 ميّة لمؤشّر سوق عمّان المالي( أىمّ المؤشّرات الإحصائيّة لمعوائد اليو 3الشكل رقم )

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج 
 

 يبيّن الشكل السابق أنّ:
ظاىرة , أي أنّ شكل التوزيع غير متناظر, SK=-0.31750(:  SKEWNESSقيمة معامل الالتواء) -

اليسار ممّا يدلّ عمى أنّ  ىذا يعني أنّ التوزيع ممتو نحو SK0 عدم التناظر ىذه تتّفق مع الخاصيّة السابقة, وبما أنّ 
 العوائد تتأثّر بالصدمات السالبة أكثر من الصدمات الموجبة.

 , ىذا يدلّ عمى وجود قيم شاذّة في السمسمة. KU=5.25333(:KURTOSISقيمة معامل التفرطح) -
( نقبل فرض العدم إذا : العوائد تخضع لمتوزيع الطبيعي0H: نختبر فرض العدم ) Jarque-Beraاختبار  -

 .Jarque-Bera  :PR.5%كانت قيمة الاحتمال المقابل لاختبار 
عوائد  Jarque-Bera  :PR.5%.لكن نلاحظ من الشكل السابق أنّ قيمة الاحتمال المقابل لاختبار 
 المؤشّر لا تخضع لمتوزيع الطبيعي وىذه ميّزة عامّة لمسلاسل الزمنيّة الماليّة.

إنّ الخصائص السابقة تقودنا إلى اقتراح نماذج خاصّة تتعامل مع ىذا النوع من التقمّبات,ىذه النماذج تنتمي إلى 
)التباين الذي يعتمد عمى سموكو  واليدف منيا نمذجة سموك التباين المشروط ARCHما يمكن تسميتو بأسرة نماذج 

 التاريخي(.
البيانات الماليّة لأنّ الاتجاه الحديث لدى المستثمرين لا ينصب  تستخدم ىذه النماذج بصورة عامّة في نمذجة

نّما ييتمون أيضاً بعنصر المخاطرة أو عدم  فقط عمى التنبّؤ بالعوائد المتوقّعة من الأسيم والسندات في أسواق المال وا 
 التأكّد.

وىي  -ي أنّ فترات المخاطرةوفترات التقمّب في العرف المالي تعني فترات المخاطرة ومعروف في التحميل المال
  )فترات الييجان( ويعقبيا فترات أقلّ تقمّباً وأيضاً تتركّز في فترات معيّنة تتركّز في فترات معيّنة -التقمّبات الحادّة

 )فترات الركود أو السبات(.
عند فترة  ويريد أن يبيع السيم (t)ولمتوضيح, نفترض أنّ مستثمراً يخطّط لشراء سيم معين في فترة زمنيّة 

بل يجب أن ييتمّ ويعرف تباين  لا يكفي,, بالنسبة ليذا المستثمر, فإنّ التنبّؤ بمعدّل عائد السيم وحده فقط (t+1)زمنيّة
عائد السيم خلال الفترة. ومنو فإنّ المستثمر سيكون ميتمّاً بفحص سموك التباين المشروط لسمسمة عوائد الأسيم وذلك 

 من أجل تقدير مستوى الخطورة أو المجازفة أو عدم التأكّد ليذا السيم في فترة زمنيّة معيّنة.
 نبّؤ بتباين المتغيّر التابع فيي وسيمة لمتنبّؤ بالمخاطرة الفجائيّة.مصمّمة لمت ARCHليذا كانت نماذج 

0

20

40

60

80

100

120

-0.025 0.000 0.025

Series: RETURN

Sample 2 889

Observations 888

Mean      -0.000298

Median   7.54E-05

Maximum  0.046088

Minimum -0.043779

Std. Dev.   0.010974

Skewness  -0.317513

Kurtosis   5.253262

Jarque-Bera  202.7765

Probability  0.000000



 المتناظرة وغير المتناظرة لنمذجة تقمّب العوائد  ARCHاستخدام نماذج 
 عربش, نقار, اسماعيل                                            حالة تطبيقيّة عمى المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي في السوق المالي

 

06 

بناءً عمى ما سبق, ومن أجل نمذجة ىذا التقمّب يجب عمينا نمذجة التباين المشروط ويتمّ ذلك وفق الخطوات 
 التالية:

النماذج من خلال  إيجاد معادلة المتوسّط وفق منيجيّة بوكس و جينكنز: حيث سيتمّ تجريب العديد من أوّلًا:
ARIMA(p, q)   وضع صيغ موسّعة لنموذج ))()(( tt LRL  الذي يعتقد أنّو النموذج المولّد لسمسمة عوائد

المؤشّر العامّ من خلال زيادة عدد المعاملات المشكمة ليذا النموذج, ومن ثمّ تقميص ىذا العدد بحذف المعاملات غير 
 :13ضل بناءً عمىالمعنويّة وتحديد النموذج الأف

 (: حيث نختار النموذج الذي يعطي أدنى قيمة ليذه المعايير.Akaike, Schwarzمعايير المعمومات ) -

kpTkAICبالعلاقة التالية:Akaike يعطى معيار 2log)()(
2




 

)()log(log)(بالعلاقة التالية:  Schwarzويعطى معيار 
2

pTkpTkS 


 

: عدد مشاىدات السمسمة الزمنيّة, Tحيث 
2




: عدد المعاملات ARIMA(p, q)  ,k:تباين بواقي نموذج  
 .AR(p): مرتبة نموذج ARIMA(p, q) ,Pالمقدّرة في نموذج 

 معيار الإمكانيّة العظمى: حيث نختار النموذج الذي يعطي أكبر قيمة لموغاريتم الإمكانيّة العظمى  -
(Log likelihood). 

 الذاتي الجزئي.تباط الذاتي و سنعتمد عمى دالتي الار  (p& q)ولتحديد مرتبة نماذج بوكس&جينكنز 
 

 
 ACF( الارتباطات الذاتيّة لمعوائد 5الشكل رقم )                 PACF( الارتباطات الذاتيّة الجزئيّة لمعوائد 4الشكل رقم )

 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج                            MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج 
 

 (EVIEWS. 4( نماذج بوكس& جينكنز المقترحة لتمثيل العوائد )مخرجات 1الجدول رقم)
 T-statقيمة  قيمة المعامل المعامل النموذج

AR (1) الثابت مع ثابت 
 

-0.00029 

0.29* 

0.58- 

9.04 

 AR (1) Akaike info criterion  معايير

Schwarz criterion 

Log likelihood 

-6.27 

-6.26 

2783.09 

 

AR (1) بدون ثابت  

 

0.29* 9.06 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Lag

S
am

pl
e 

P
ar

tia
l A

ut
oc

or
re

la
tio

ns

Sample Partial Autocorrelation Function

0 5 10 15 20
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Lag

S
a

m
p

le
 P

a
rt

ia
l 
A

u
to

c
o

rr
e

la
ti
o

n
s

Sample Partial Autocorrelation Function



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 2011( 3( العدد )33العموم الاقتصادية والقانونية المجمد ) مجمة جامعة تشرين 

05 

 AR (1) Akaike info criterion  معايير

Schwarz criterion 

Log likelihood 

-6.27 

-6.27 

2782.93 

 

MA (1) الثابت مع ثابت 
 

-0.0003 

0.28* 

-0.66 

8.79 

 MA (1) Akaike info criterionمعايير 

Schwarz criterion 

Log likelihood 

-6.27 

-6.26 

2783.03 

 

MA (1) بدون ثابت  0.28* 8.81 

 MA (1) Akaike info criterionمعايير 

Schwarz criterion 

Log likelihood 

-6.27 

-6.26 

2784.81 

 

ARMA (1,1) الثابت 
 
 

-0.00029 

0.25* 

0.06 

-0.55 

2.11 

0.52 

 ARMAمعايير 
(1,1) 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Log likelihood 

-6.27 

-6.25 

2783.19 

 

 تشير)*( إلى معنويّة المعامل.المصدر: إعداد الباحث, 
 

بدون ثابت لوصف سموك عوائد المؤشّر بشكل دقيق  MA(1)تقودنا منيجيّة بوكس& جينكنز إلى اعتماد نموذج 
1والذي يعطى بالعلاقة:   tttR   0.28= ,حيث 



                     . 
 .MA(1)( من النموذج السابقtالعشوائي )ثانياً:استخراج قيم حدّ الخطأ 

 
 MA(1)( المنحنى البياني لبواقي نموذج 6الشكل رقم )

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج 
2حساب مربّع قيم حدّ الخطأ العشوائي) ثالثاً:

t.) 
: يستخدم ىذا الاختبار لمعرفة ما إذا كان تباين الحدّ العشوائي ثابتاً عبر الزمن,  ARCHإجراء اختبار  رابعاً:

 : 12ولإجراء ىذا الاختبار نعتمد الخطوات التالية 

2نقدّر معادلة الانحدار التالية:  - 

1
0

2

iti

q

i
t 


  حيث نحدّد قيمة(q اعتماداً عمى دالّة الارتباطات )

2)م الذاتيّة الجزئيّة

t 6(, أي ىي عبارة عن عدد معاملات الارتباط التي تختمف معنويّاً عن الصفر, وفي مثالناq. 
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2م )الذاتيّة الجزئيّة ( الارتباطات 7الشكل رقم )

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج 

 
LM:نحسب القيمة الإحصائية لمضاعف لاغرانج  -  2TR حيث ,T ,2: عدد المشاىداتR معامل تحديد:

 معادلة الانحدار السابقة.
= :نختبر فرضيّة العدم التالية: )عدد ثابت= -  2

t :0H.) 
2)(نقبل فرض العدم إذا كان لدينا) q  ~2TR:)(2 q  2TR.) 

 . EVIEWS. 4بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي  ARCHيبيّن الجدول التالي نتائج اختبار 
 

 ARCH( اختبار 2) الجدول رقم
ARCH Test: 

F-statistic 75.16450 Probability 0.000000 

Obs*R-squared 299.9807 Probability 0.000000 

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 8 889 

Included observations: 882 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.81E-05 7.44E-06 3.773381 0.0002 

RESID^2(-1) 0.205481 0.033467 6.139837 0.0000 

RESID^2(-2) 0.171598 0.033596 5.107612 0.0000 

RESID^2(-3) 0.174370 0.033712 5.172330 0.0000 

RESID^2(-4) 0.150555 0.033712 4.465928 0.0000 

RESID^2(-5) 0.186114 0.033598 5.539449 0.0000 

RESID^2(-6) -0.141100 0.033470 -4.215734 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               
 

 نرفض فرض العدم, أي أنّ تباين الأخطاء ليس ثابتاً. , %5أصغر من 2TRم إنّ قيمة الاحتمال المقابمة 
 : في نماذج الانحدار الذاتي والمتوسّط المتحرّكARCHنمذجة التباين المشروط بواسطة نماذج  خامساً:

(ARMA)  ّيكون التباين ثابتاً عبر الزمن, ولكن في الواقع نجد أنّ ثبات التباين لا يمكن أن يتحقّق دائماً. فعندما يتم
من النادر أن تكون صحيحة وذلك لأنّ  Homoscédasticitéلتعامل مع سمسمة زمنيّة ماليّة فإنّ فكرة تساوي التباين ا
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من أىمّ مزايا السلاسل الزمنيّة الماليّة أنّيا تعطي تنبّؤات دقيقة لكل من التباينات والتباينات المشتركة لعوائد الأصول 
قة من خلال القدرة عمى نمذجة التباينات المتغيّرة زمنيّاً, ندعو عمميّة التغيّر الزمني الماليّة, وتتمّ ىذه التنبّؤات الدقي

, كما أنّ ARCH, وىذا المصطمح ىو الأساس في نماذج Hétéroscédasticité لمتباينات بمصطمح اختلاف التباين 
ن مشروط بتحقّق التباينات السابقة بمعنى أن ىذا التغيّر في التباين يتعمّق بالبيانات السابقة, ممّا يعني أنّ ىذا التباي

, وبما أنّ ىذا التغيّر في التباين يشترط فيو أن تكون التباينات السابقة Conditionnelleيكون اختلاف التباين شرطيّاً 
 .Autorégressifمحقّقة, فإنّ ىذا يعني أنّو يخضع لنموذج الانحدار الذاتي 

 .الذي يعني اختلاف التباين الشرطي ذي الانحدار الذاتي ARCHوىكذا نكون قد حصمنا عمى نموذج 
 المتناظرة وتمك غير المتناظرة: ARCHسنفرّق في بحثنا بين نماذج 

 المتناظرة: ARCHنماذج 
 ARCH(q) ,.GARCH(p, q) نذكر من أىمّيا نموذجي 

من النماذج الميمّة المستخدمة في نمذجة تقمّب السلاسل الزمنيّة الماليّة, وكان قد  ARCH(q)يعتبر نموذج 
, وىذا النموذج مبني أساساً عمى تمثيل الانحدار الذاتي لمتباين الشرطي أي أنّ  1982في عام Engleقدّمو العالم 

 فترات السابقة, ويعطى بالعلاقة:حجم تباين حدّ الخطأ الحالي يعتبر تابعاً لتمثيلات حدود الخطأ المربّعة لم
2

1

0

2

it

q

i

it 



 
 

فإنّ ىذا يعني أنّو يكتسب نفس أىميّتو في  ARCH(q)ىو تعميم لنموذج  GARCH(p, q)وبما أنّ نموذج 
وذلك المجالات الاقتصاديّة والماليّة, إذ يقدّم دراسة جيّدة لمسلاسل الزمنيّة الماليّة من حيث تغيّر تبايناتيا مع الزمن 

, MA ((Moyenne mobileويتمّ ذلك عن طريق إضافة جزء المتوسّط المتحرّك ARCH(q)بشكل أعم من نموذج 
ويُعرف ىذا النموذج عمى أنّو تعميم اختلاف التباين الشرطي ذي الانحدار  Bollerslev 1986وقد عرض ىذا التعميم 

 , ويعطى بالعلاقة:ARCH Généralisésالذاتي 
2

1

2

1
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2

jt
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j

jit

q

i

it 







  

 
أي أنّ التباين الشرطي المتوقّع لمنموذج يعتمد عمى التمثيلات السابقة لمربّع حدّ الخطأ وكذلك التمثيلات  

 السابقة لمتباين نفسو.
المتناظرة وذلك  بزيادة عدد  ARCHبتجريب العديد من النماذج من خلال وضع صيغ موسّعة لنماذج 

المعاملات ومن ثمّ تقميص ىذا العدد بحذف المعاملات غير المعنويّة وتحديد النموذج الأفضل الذي يكون من أجمو 
 GARCH (1,1) أقلّ ما يمكن, تقودنا ىذه الطريقة إلى اختيار نموذج (RMSE)جذر متوسّط مربّع الخطأ

 المؤشّر والذي يعطى بالعلاقة التالية:لوصف سموك التباين المشروط لعوائد  
2

11

2

110

2

  ttt  
2وليبقى  

t :موجباً يجب تحقّق الشروط التالية0 0 ,0 1 ,0 1. 
 :EVIEWS. 4بالاعتماد عمى برنامج  GARCH (1,1) ( قيم المتغيّرات المشكّمة لنموذج 3يبيّن الجدول )

2

1

2

1

2 89.010.014900000.0   ttt  



 المتناظرة وغير المتناظرة لنمذجة تقمّب العوائد  ARCHاستخدام نماذج 
 عربش, نقار, اسماعيل                                            حالة تطبيقيّة عمى المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي في السوق المالي

 

66 

, بأنّ الطرق الممكنة لتقدير التباين الشرطي ترتكز عمى اقتراح (Gouriéroux,1992)وحسب ما أشار إليو 
مع الزمن   L’invarianceمبنيّة عمى وضع صفة عدم الثبات Variable endogèneمجالات ثقة لممتغيّر المفسَّر

 .13 (2)لمعزوم من الرتبة
يكمن في أنّ مجال الثقة للأولى  ARCHنمذجة و  ARMAليذا يمكن القول أنّ الفرق الأساسي بين نمذجة  

 لمبواقي. ARCHمبني عمى تباين ثابت مع الزمن وىذا ما لا نجده في نموذج ممثّل بنماذج 
 

 EVIEWS. 4( المتغيّرات المشكمة لمنموذج بواسطة برنامج 3الجدول رقم)
Dependent Variable:R 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Included observations: 888 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 14 iterations 

MA backcast: 1, Variance backcast: ON 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

MA(1) 0.223549 0.035171 6.356087 0.0000 

 Variance Equation 

C 1.49E-06 5.07E-07 2.946019 0.0032 

ARCH(1) 0.099397 0.017955 5.536002 0.0000 

GARCH(1) 0.885293 0.019554 45.27360 0.0000 

Schwarz criterion -6.608826 Akaike info criterion -6.630398 

Log likelihood 2947.897 RMSE 0.010568 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج            
 

 
 ( التباينات الشرطيّة المتولّدة9) الشكل رقم                ( الرسم البياني لعوائد المؤشّر مع حدّي الثقة    8الشكل رقم)

 GARCH  باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                       بواسطة نموذج 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                  EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج 

 
استطاع مواكبة تقمّبات عوائد المؤشّر وأعطى  GARCH (1,1) ( نجد أنّ نموذج 9(,)8وبمشاىدة الشكمين)

 تنبّؤات جيّدة ليا خلال فترة الدراسة حيث بقيت العوائد ضمن حدّي الثقة.
 : متوسّط العوائد خلال كامل فترة الدراسة.=-0.000298حيث 
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-0.000298+3*GARCH(1,1)^0.5

-0.000298-3*GARCH(1,1)^0.5
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111نلاحظ:   ىذا يعني في العرف المالي التأثير المديد لمصدمات,Forte persistance des 
chocs  أو بتعبير أخر استمراريّة صدمات التذبذب في سوق عمّان المالي, ىذا يعني أنّ أي صدمة قويّة عمى التباين

 .12الشرطي الحالي سيكون ليا تأثير مديد عمى القيم المستقبميّة المتوقّعة لمتباينات 
 غير المتناظرة: ARCHنماذج 

تمك الّتي تأخذ بالحسبان  non linéaire غير الخطيّة  ARCHإنّ من أىمّ المقاربات التي تغطّي نماذج 
, وترتكز عمى فكرة بسيطة ىي أنّ les phénomènes asymétriquesالظواىر غير المتماثمة أو غير المتناظرة 

رة الخطأ السابق)موجبة أو سالبة(, يختمف ىنا حسب كون إشا l’effet hétéroscédastiqueتأثير عدم التجانس 
 .EGARCH(p, q) ,TGARCH(p, q)حيث نجد مجموعتين من ىذه النماذج: 

: اقترح ىذا النموذج GARCH Exponentielالأسّي  GARCHأو نموذج EGARCH(p, q) نموذج -
Nelson  في ىذا النموذج يعتمد التباين الشرطي عمى إشارة 1991عام ,Signe  و سعة أو مدىAmplitude 

التمثيلات السابقة لحدود الخطأ, وذلك لأنّو في ىذا النموذج يكون المتغيّر التابع ىو لوغاريتم التباين الشرطي وبيذا 
 الذي يشترط أن تكون معممات النموذج موجبة. GARCHنتلافى قيود نموذج 

 بالعلاقة التالية: EGARCH(1, 1)يعطى نموذج 
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0=عندما  1    يتحوّل نموذجEGARCH(1, 1)  إلى نموذجEARCH(1). 
 يتمّ اختبار ظاىرة عدم تناظر تأثير الصدمات من خلال فرض العدم التالي:

0H :0 .)تناظر تأثير الصدمات السالبة والموجبة عمى التقمّب)لا يوجد فرق 
يعطي التمثيل  EARCH(1)نجد أن نموذج   EGARCHبالعودة إلى مثالنا و بتجريب العديد من نماذج 

 الأفضل لسموك التباين المشروط لعوائد المؤشّر العام:
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010.0نلاحظ أنّ    ّ0عدم تناظر تأثير الصدمات الموجبة والسالبة, وبما أن ىذا يعني أن
الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبار الجيّدة تُنتِج تقمّبات أقلّ حدّة من تمك الصدمات السالبة المترافقة مع الأخبار 

 السيّئة.
 EVIEWS. 4( المتغيّرات المشكمة لمنموذج بواسطة برنامج 4الجدول رقم)

Dependent Variable:R 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Included observations: 888 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 11 iterations 

MA backcast: 1, Variance backcast: ON 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

MA(1) 0.241255 0.029842 8.084467 0.0000 

 Variance Equation 

C -9.646664 0.056903 -169.5290 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.541138 0.066558 8.130325 0.0000 
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RES/SQR[GARCH](1) -0.101332 0.032929 -3.077325 0.0021 

Schwarz criterion -6.374992 Akaike info criterion -6.396563 

Log likelihood 2844.074 RMSE 0.010566 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج 
 

استطاع مواكبة تقمّبات عوائد المؤشّر وأعطى  EARCH (1) ( نجد أنّ نموذج 11(,)10وبمشاىدة الشكمين)
 تنبّؤات جيّدة ليا خلال فترة الدراسة.

 
 ( التباينات الشرطيّة المتولّدة                     11الشكل رقم)             ( الرسم البياني لعوائد المؤشّر مع حدّي الثقة     10) الشكل رقم   

                                                                        EARCH  بواسطة نموذج         باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                             
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                  EVIEWS. 4ج المصدر: مخرجات برنام      

 
 :GARCH à seuilsذي العتبات  GARCHأو نموذج TGARCH(p, q)نموذج -

, يتمّ فيو تجزئة التمثيلات السابقة  1994عامّ  Rabemananjaraو  Zakoianاقترح ىذا النموذج كلّ من 
إشارتيا وبالتالي نحصل عمى عدّة عتبات أو مستويات من التقمّبات حسب إشارة و سعة لحدّ الخطأ العشوائي حسب 

 الصدمات.
 بالعلاقة التالية: TGARCH(1, 1)يعطى نموذج 

2

1

2

11

2

110

2











  tttt  
0=عندما     يتحوّل نموذجTGARCH(1, 1)  إلى نموذجTARCH(1). 

إنّ كلّاً من 

1 و

1 يمثّلان تأثير أخر اكتتابL’impact de la dernière cotation   تمّ في سوق
الأسيم, بذلك نفرّق بين تأثير ارتفاع قيم العوائد وبين تأثير انخفاضيا, فالأخبار الجيدّة ليا تأثير

1  بينما يكون
للأخبار السيّئة تأثير   11 12. 

 يتمّ اختبار ظاىرة عدم تناظر تأثير الصدمات من خلال فرض العدم التالي:
0H :01  .)تناظر تأثير الصدمات السالبة والموجبة عمى التقمّب)لا يوجد فرق 

يعطي التمثيل  TARCH(1)نجد أن نموذج   TGARCHبالعودة إلى مثالنا و بتجريب العديد من نماذج 
 الأفضل لسموك التباين المشروط لعوائد المؤشّر العام:

2

1

2

1

2 41.029.00000586.0 
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  ttt  
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041.01نلاحظ أنّ    ّ01عدم تناظر تأثير الصدمات الموجبة والسالبة, وبما أن  ىذا يعني أن
الصدمات السالبة المترافقة مع الأخبار السيّئة تنُتِج تقمّبات أكثر حدّة من تمك الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبار 

 الجيّدة.
 EVIEWS. 4( المتغيّرات المشكمة لمنموذج بواسطة برنامج 5الجدول رقم)

Dependent Variable:R 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Included observations: 888 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 16 iterations 

MA backcast: 1, Variance backcast: ON 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

MA(1) 0.201190 0.027525 7.309367 0.0000 

 Variance Equation 

C 5.86E-05 3.16E-06 18.56733 0.0000 

ARCH(1) 0.293266 0.065655 4.466750 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.405128 0.119470 3.391041 0.0007 

Schwarz criterion -6.441342 Akaike info criterion -6.462914 

Log likelihood 2873.534 RMSE 0.010555 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج          

             
 ( التباينات الشرطيّة المتولّدة11( الرسم البياني لعوائد المؤشّر مع حدّي الثقة                   الشكل رقم)12الشكل رقم)

 TARCH  باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                       بواسطة نموذج 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج 

 
استطاع مواكبة تقمّبات عوائد المؤشّر وأعطى  TARCH (1)( نجد أنّ نموذج 13(,)12وبمشاىدة الشكمين)

 تنبّؤات جيّدة ليا خلال فترة الدراسة.
 معيار اختيار النموذج الأفضل:

سيتمّ اختيار النموذج الأفضل الذي سنستخدمو في التنبّؤ بالتقمّبات المستقبميّة لمعوائد بناءً عمى معيار الإمكانيّة 
 فقط.EARCH (1) , TARCH (1)تتمّ المقارنة إذاً بين نموذجي العظمى. ومع وجود ظاىرة عدم التناظر س

 
 المتناظرة وغير المتناظرة ARCH( لوغاريتم الإمكانيّة العظمى لنماذج 6) الجدول رقم

TARCH (1) EARCH (1) GARCH (1,1) النموذج 
2873.534 2844.074 2947.897 Log likelihood 

 المصدر: إعداد الباحث.
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يعطي أكبر قيمة لموغاريتم الإمكانيّة , كما أنّ ىذا النموذج حقّق القيمة الأقلّ  TARCH (1)نجد أنّ نموذج 
من بين النماذج الثلاث ممّا يُتَرجم مدى قوّتو التنبّؤيّة وبالتالي اعتبُِر النموذج  RMSEلجذر متوسّط مربّع خطأ التنبّؤ 

 المولّد لتقمّبات )تباينات(عوائد المؤشّر.

1



 tttR    


  ,=0.20   

t   1t     N  (0, 
2

t



 ) 

=>     2

11

2

110

2












 ttt  
2

1

2

1

2 41.029.00000586.0 





  ttt   
  ttt   

)0,max( tt    
)0,min( tt    

 7/1/2007تضمّنت عيّنة الدراسة المشاىدات اليوميّة لأسعار المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي من تاريخ 
, واعتماداً عمى ىذه العيّنة أُنجِز تحميل السمسمة الزمنيّة لعوائد المؤشّر واستُخرِجَت النماذج 1/8/2010لغاية تاريخ 

 الإحصائيّة الّتي تصف سموك ىذه العوائد.
وتمّت المقارنة بين القيم  8/11/2010إلى  2/8/2010تُخدِمَت النماذج الناتجة في عمميّة التنبّؤ لمفترة من اس

 , كما تمّ التنبّؤ بتقمّب تمك العوائد خلال نفس الفترة.MA(1)الفعميّة لمعوائد وبين تمك المقدّرة حسب نموذج 

 
 ( التباينات الشرطيّة الم تنبّأ بيا15الشكل رقم)                    ( مقارنة بين القيم الفعميّة والقيم المقدرّة لمعوائد 14الشكل رقم)    

 TARCH  خارج فترة الدراسة والمتولّدة بواسطة نموذج                                                                                   
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                         EVIEWS. 4ر: مخرجات برنامج المصد

 
 )داخل وخارج فترة الدراسة(TARCH ( التباينات الشرطيّة المتولّدة بواسطة نموذج 16الشكل رقم)
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 نستنتج من الأشكال السابقة ما يمي:
, حيث إنّ السمسمة المتولّدة بوساطة القيم الفعميّة لمعوائد وما يقابميا من القيم النظريّة التقارب الكبير بين -

 النموذج استطاعت متابعة السمسمة الفعميّة في اتّجاىيا صعوداً وىبوطاً.
لا يوجد خطر( وبالتالي لا توجد حوادث لا توجد تقمّبات حادّة ) 8/11/2010لغاية   2/8/2010من -

 صدمات من شأنيا أن تؤثّر عمى تقمّب سمسمة العوائد ومنو نستنتج استقرار التذبذب في سوق عمّان المالي.مفاجئة أو 
 

 التوصيات:و  الاستنتاجات
 توصمت الدراسة إلى النتائج التالية:

حرصنا عمى إيجاد أحسن نموذج قياسي لعوائد المؤشّر العام لسوق عمّان المالي, حيث درسنا عدّة صيغ  -1
لنصل وبالاستعانة بالمعايير الإحصائيّة المعروفة في التفضيل  (p, q)مختمفة حسب  ARMAمرشّحة لنماذج رياضيّة 

أثبت لنا  ARCH, الّذي أعطى أفضل تمثيل لمسمسمة الزمنيّة لمعوائد. إلّا أنّ اختبار MA(1)إلى نموذج من شكل 
ن أجل ىذا ولتحديد الصيغة الرياضيّة الّتي تعرّف , مARCHإمكانيّة تمثيل أخطاء النموذج السابق)البواقي( بنموذج 

الارتباط الذاتي للأخطاء غير المتجانسة قارنّا بين عدّة نماذج محتممة حسب عدّة معايير, ووجدنا أنّ أحسن نموذج 
 وبعد تقدير ىذا النموذج توصّمنا إلى نتائج جدّ  TARCH(1)مع خطأ  MA(1)يمثّل السمسمة في ىذه الحالة ىو نموذج 

 مرضية فيما يخصّ قوّتو التنبّؤيّة.
المتناظرة وغير المتناظرة, ففي ARCHتوصّمنا من خلال البحث إلى توضيح الفرق بين نماذج  -2

المتناظرة يكون تأثير أي صدمة ميما كانت إشارتيا عمى التقمّب الحالي ىو دائماً موجب وبالتالي تأثير   ARCHنماذج
الصدمات يزداد بازدياد سعة الصدمة فقط, بناءً عميو فإنّ تأثير القيم السابقة لمبواقي عمى التقمّب الحالي ىو تابع فقط 

ة فقد أثبتت أنّ السلاسل الزمنيّة الماليّة تتّصف بتباين شرطي متزايد غير المتناظر  ARCHلسعة ىذا التقمّب. أمّا نماذج 
كمّما كانت ىناك صدمات سالبة مترافقة مع الأخبار السمبيّة, وىذا ما وجدناه خلال فترة الأزمة الاقتصاديّة العالميّة 

 حيث  زادت سرعة تقمّبات سمسمة عوائد المؤشّر العامّ لسوق عمّان المالي.
 النتائج السابقة فإنّ الباحث يوصي بما يمي: بناءً عمى

 ضرورة إعطاء الأىميّة الكافية لمدراسات القياسيّة والتنبّؤيّة بما يخصّ مختمف الظواىر الاقتصاديّة.  -1
ضرورة الاىتمام بالطرق الكميّة لقياس وتحميل المخاطر, ىذا من شأنو أن يكون أرضيّة خصبة لاتّخاذ   -2

 مناسبة.القرارات المستقبميّة ال
لنمذجة التقمّبات في أسواق المال, إذ تعتبر مؤشّراً ىامّاً وأساسيّاً يمكّننا من  ARCHيُنصح باستخدام نماذج   -3

عن طريق المفاضمة بين العائد المتوقّع الحصول عميو  La gestion de portefeuilleإدارة محفظة الأوراق الماليّة 
ءً عميو, وبواسطة ىذه النماذج يتمكّن المستثمر من اختيار أمثل لمحفظتو من من الاستثمار والمخاطر المرتبطة بو. بنا

, وذلك لأنّ قرار المستثمر L’arbitrage rendement/ risqueالأوراق الماليّة عن طريق المفاضمة عائد/ مخاطرة 
 ر التقمّب في تمك العوائد.يعتمد بقوّة ليس فقط عمى تطوّر عوائد الأوراق الماليّة المستقبميّة, بل أيضاً عمى مخاط

 
 

                                                           
 .) الممحق ) أ 
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 الممحق رقم ) أ (
 القيم الفعميّة لمعوائد وما يقابميا من القيم النظريّة

date R Forecast R date R Forecast R 

2-8-2010 -0.009323 -0.007048 21-9-2010 0.000349 0.000558 

3-8-2010 -0.007082 -0.003856 22-9-2010 -0.007527 -0.007704 

4-8-2010 0.001674 0.003835 23-9-2010 0.002275 0.005268 

5-8-2010 -0.010131 -0.011207 26-9-2010 0.004881 0.003409 

8-8-2010 0.001174 0.005364 27-9-2010 -0.003709 -0.005343 

9-8-2010 -0.005105 -0.006376 28-9-2010 -0.00272 -0.000946 

10-8-2010 0.002941 0.005194 29-9-2010 -0.00632 -0.005594 

11-8-2010 -0.009984 -0.011575 30-9-2010 0.006678 0.009022 

12-8-2010 0.003405 0.007637 3-10-2010 0.011619 0.008541 

15-8-2010 -0.005189 -0.007345 4-10-2010 0.014717 0.010744 

16-8-2010 -0.00512 -0.002664 5-10-2010 -0.002763 -0.007781 

17-8-2010 -0.00088 0.000659 6-10-2010 -0.003321 -0.001266 

18-8-2010 0.001048 0.001097 7-10-2010 -0.011131 -0.010223 

19-8-2010 0.012771 0.01235 10-10-2010 0.000939 0.00514 

22-8-2010 0.009062 0.004123 11-10-2010 -0.002867 -0.004048 

23-8-2010 -0.00673 -0.009339 12-10-2010 -0.003135 -0.00178 

24-8-2010 0.004401 0.00755 13-10-2010 0.003746 0.004717 

25-8-2010 -0.006697 -0.009035 14-10-2010 0.001662 2.07E-06 

26-8-2010 -0.002032 0.001052 17-10-2010 -4.55E-05 -0.000378 

29-8-2010 0.000396 0.000599 18-10-2010 -0.00192 -0.001838 

30-8-2010 0.002304 0.002109 19-10-2010 -0.001616 -0.000877 

31-8-2010 -0.003034 -0.003902 20-10-2010 0.001382 0.001875 

1-9-2010 0.000673 0.002033 21-10-2010 0.000478 -0.00016 

2-9-2010 0.006094 0.005567 24-10-2010 0.00474 0.004676 

5-9-2010 -0.002268 -0.004562 25-10-2010 -0.003234 -0.005085 

6-9-2010 0.004247 0.005582 26-10-2010 0.001633 0.003262 

7-9-2010 0.002126 0.000199 27-10-2010 -9.19E-05 -0.001048 

8-9-2010 0.009091 0.008627 28-10-2010 0.000796 0.001017 

13-9-2010 0.010242 0.006758 31-10-2010 0.000968 0.000613 

14-9-2010 -0.005478 -0.008831 1-11-2010 -6.04E-05 -0.000372 

15-9-2010 0.002895 0.005697 2-11-2010 0.002466 0.00255 

16-9-2010 0.005207 0.003527 3-11-2010 0 -0.000986 

19-9-2010 -0.00068 -0.002402 4-11-2010 -0.00152 -0.001329 

20-9-2010 -0.000826 -0.000226 7-11-2010 0.00674 0.0073 

   8-11-2010 0.002238 -0.000519 

     
              

 
 
 
 


