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ملخ�س

تو�ضح نتائج معادلة العائد عبر نماذج )GARCH-M( وجود علاقة موجبة بين العائد والمخاطرة، وتدل 

هذه النتيجة على المخاطرة العالية، مما يف�صر حركية ت�صرف العملاء خ�ضو�ضاً يومي ال�ضبت والثلاثاء، التي 

تفرز �ضحونات معلوماتية ذات اأهمية ق�ضوى. كما تظهر علاقة �ضالبة بين الحجم والمخاطرة، تدل على اأن 

مرحلة  اأن  اإلى  النتائج  ت�ضير  الم�صروط.  التباين  معادلة  في  المخاطرة  من  تقل�ص  اأن  يمكن  الم�ضبقة  المعلومات 

مقارنة  ال�ضوق  اإلى  الوافدة  المعلومات  لتدفق  اأكبر  باأهمية  تت�ضم  جنبي  والأ المحلي  المال  راأ�ص  على  النفتاح 

�ضهم ذاكرة، توؤثر في قيمة الموؤ�صر الجاري خ�ضو�ضاً في  �ضعار الأ 2005. كذلك فاإن لأ بمرحلة ما قبل عام 

ولى 2005-2001، بينما ت�ضعف هذه الذاكرة في المرحلة الثانية 2010-2005. وقد تاأكد اأن دخول  المرحلة الأ

 ،)EGARCH-M( جانب قد يخف�ص من تقلبات العوائد في �ضوق »تداول«.يتبين من نماذج الم�ضتثمرين الأ

اأن ال�ضدمات ال�ضالبة عبر معامل الرفع قد تزيد في التقلب ب�ضكل اأكبر مقارنة بال�ضدمات الموجبة. كما ت�ضير 

تقلبات المدى  اأن  اإلى  التقلب ون�ضبة ال�ضمحلال  اإ�صرار  ن�ضبة  )CGARCH-M( عبر مقارنة  نتائج نموذج 

قد  جنبي  الأ للا�ضتثمار  المجال  فتح  اأن  النتائج  البعيد. وتُظهر  المدى  بتقلبات  مقارنة  اأقل  ب�ضكل  تدوم  القريب 

ن  جنبي لم يفلح حتى الآ يوؤدي اإلى تقلي�ص التقلبات ب�ضكل ملحوظ على المدى القريب، في حين اأن التواجد الأ

في تقلي�ص التقلبات على المدى البعيد. كما يت�ضح خلال اأزمة عام 2006 اأن مدى التاأثير العابر هو اأكثر حدة 

زمة المالية العالمية، خ�ضو�ضا خلال عام 2008. واأو�ضع ن�ضبيا مقارنة بتاأثير الأ

Effect of Capital Market Liberalization on Volatility of TASI
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   Hassan Al-Hajhoj

Abstract

The results of return equation exhibit the existence of a positive relationship between return 
and risk, which indicates the high risk and explains the dynamics of shareholders behavior, 
especially on Saturday and Tuesday, where utmost important information is excreted. The 
findings highlight that the period of openness to domestic and foreign capital is characterized 
by more important flow of information. Also the share prices have a memory, especially in the 
first sub-period, while during the second sub-period this memory is weaker. Furthermore, 
it is proved that the access of foreign investors could reduce the return volatility of TASI.
From the EGARCH-M models, it is reflected through the leverage effect that negative 
shocks increase the volatility more than positive shocks. The CGARCH-M results show 
through the volatility persistence rate and decay rate that short-run volatilities perpetuates 
less than long-run volatilities. It turns out that the liberalization to foreign investment leads 
to reduce significantly the volatility mostly in the short term, while the foreign presence has 
not managed so far to reduce the volatility in the long run. Also it is revealed during the 2006 
crisis, that the extent of transitory effect is more severe and relatively broader compared to 
the effect of the international financial crisis in particular during 2008.
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1. مقدمة

التحولت  بفح�ص  ال�ضعودي  �ضهم  الأ �ضوق  في  التذبذب  تحليل  اإلى  الورقة  هذه  تهدف 

الهيكلية عبر نماذج )GARCH-M(، وذلك بالعتماد على قاعدة بيانات يومية للفترة 2001-

�ضلاح المالي لعام 1999، الذي اقت�ضى تحرير �ضوق راأ�ص  2010. وهذه التحولت ذات �ضلة بالإ
�ضهم ال�ضعودي، خا�ضة  جانب بالدخول اإلى �ضوق الأ المال، مما �ضمح )اإلى حد ما( للم�ضتثمرين الأ

منذ عام 2005، قبيل التفاقيات المبدئية للتجارة الحرة. كما اأن التحول النوعي في اأكتوبر من عام 

 ،)TASI( ضهم عبر موؤ�صر� 2001 اأدى اإلى تفعيل نظام »تداول« كنظام �ضامل ومتطور لتداول الأ
�صراف على  �ضافة اإلى تاأ�ضي�ص »هيئة �ضوق المال« في عام 2003، كجهاز م�ضتقل للمراقبة والإ بالإ

�ضوق المال ال�ضعودي. 

تاأثيرات على القت�ضاد الحقيقي، بما  لها  المالية غالبا ما تكون  �ضواق  التقلبات في الأ اإن 

داء القت�ضادي. كما اأن التقلب المفرط والمفاجىء ي�ضعف الثقة  تحدثه من هزات في ثقة الجمهور بالأ

نتاجية. وبما اأن التقلبات ال�ضديدة  �ضهم، مقارنة بالقيمة الفعلية لل�صركات الإ في م�ضتويات اأ�ضعار الأ

جراءات والتدابير  �ضهم تعرقل ا�ضتقرار النظام المالي، فاإن ذلك يتطلب حزمة من الإ في �ضوق الأ

�ضواق المالية  لتحقيق التغيير التنظيمي والهيكلي )جو�ضي وبانديا، �200( بغية ال�ضتقرار الن�ضبي للاأ

للم�ضتثمرين  ال�ضوق  فتح  مع  المال  راأ�ص  �ضوق  تحرير  جراءات  الإ تلك  ومن  كفاءتها،  وتح�ضين 

رباح على المدى الق�ضير، الذي اأدى اإلى  جانب. اإن الم�ضاربة المفرطة اأو التركيز على تحقيق الأ الأ

�ضهم، اأ�ضبح مو�ضع اهتمام �ضديد وم�ضترك للم�ضتثمرين ول�ضانعي ال�ضيا�ضات  تقلبات في �ضوق الأ

ال�ضوق  وفتح  المالية  �ضواق  الأ في  الم�ضتثمرين  بين  المناف�ضة  تفعيل  اأن  حيث  والمالية.  القت�ضادية 

جانب، �ضواء من دول مجل�ص التعاون لدول الخليج العربية اأو غيرهم، �ضاعد على  للم�ضتثمرين الأ

وراق المالية.  تدفق مزيد من ال�ضتثمارات، وعر�ص مزيد من ال�ضيولة للاأ

ب�ضيغ  التدريجي  الدخول  جانب  الأ للم�ضتثمرين  اأتيح  المالي،  �ضلاح  الإ انطلاق  وبعد 

اأن تدابير النفتاح على  2005. ويفتر�ص  ال�ضعودي، خا�ضة منذ عام  �ضهم  الأ اإلى �ضوق  متباينة 

اأداء  وتطوير  كفاءة  تح�ضين  اإلى  توؤدي  �ضوف  المالية  �ضواق  الأ في  للا�ضتثمار  جنبي  الأ المال  راأ�ص 

�ضهم  �ضهم. ويُلاحظ اأنه بعد اإتاحة ال�ضتثمار المالي في �ضوق الأ �ضهم واإلى زيادة اأ�ضعار الأ �ضوق الأ

�ضعار قد عرف م�ضاراً مختلفاً عما كان عليه من  جانب المقيمين ثم لغير المقيمين، فاإن م�ضار الأ للاأ

جانب اإلى �ضوق المال، اأ�ضبح هذا الدخول  قبل. ورغم ذلك، ففي لحظة من زمن منذ دخول الأ

�ضباب التي اأدت اإلى مزيد من التذبذب في ال�ضوق. اأحد الأ
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�ضهم  ول منها اإلى تحليل التقلب التفاوتي الزمني في �ضوق الأ تتطرق الورقة في الجزء الأ

ال�ضعودي مع موؤ�صر »تداول« عبر بيانات يومية خلال الفترة 2010-2001. وقد تم تتبع تقلبات 

ال�ضوق قبل وبعد تحريره، وفح�ص اإن كانت الزيادة في ا�ضتمرار التقلبات تنبع من م�ضار النفتاح 

كفاءة  وقيا�ص  ال�ضعودي،  �ضهم  الأ �ضوق  في  التذبذب  تحليل  في  الورقة  وت�ضاهم  المال.  �ضوق  في 

�ضهم المتداولة وفي اأ�ضعارها.  �ضا�ضية التي تقع في كمية الأ ال�ضوق، للتعرف على اأنماط التغيرات الأ

التفاعل بين  اإ�ضارة  العائد، ومدى  الك�ضف عن درجة المخاطرة عبر معادلة  كما ت�ضهم الورقة في 

العائد والمخاطرة. 

تتناول الورقة في الجزء الثاني ب�ضكل موجز اأدبيات ذات �ضلة بالمو�ضوع. وت�ضتعر�ص 

الو�ضفية  ح�ضائيات  والإ البيانات  قاعدة  اأما   .)GARCH-M( نماذج  منهجية  الثالث  الجزء  في 

�ضا�ضية فيتم تناولها في الجزء الرابع. ويتمثل الجزء الخام�ص بعر�ص نتائج وا�ضتنتاجات تقدير  والأ

النماذج، وتقدم في الجزء ال�ضاد�ص الخاتمة وبع�ص التو�ضيات. 

طار النظري  2. موجز في اأدبيات المو�سوع مع الإ

النامية  �ضواق  الأ في  التقلب  على  ال�ضوق  تحرير  تاأثير  في  الدرا�ضات  من  العديد  تبحث 

والنا�ضئة، ومع ذلك، فاإن النتائج تبدو متفاوتة وغير حا�ضمة. وتبين بع�ص الدرا�ضات اأن تكلفة راأ�ص 

جانب )كونادو واآخرون، 2006(،  �ضهم المحلية للم�ضتثمرين الأ المال قد تنخف�ص بعد فتح �ضوق الأ

2000(. وتدعم هذه النتائج فر�ضية اأن تحرير ال�ضوق يخف�ص من   ،2002 )بيكايرت وهارفي، 

�ضواق النا�ضئة. اإن تخفي�ص تكلفة راأ�ص المال يمكن تحقيقها عبر التقا�ضم الدولي للمخاطر،  تقلبات الأ

القت�ضاد.  تحرير  عند  المال  راأ�ص  تكلفة  يخف�ص  وبالتالي  �ضهم،  الأ علاوة  تدني  اإلى  يوؤدي  الذي 

اأ�ضعار  تقييم  اإعادة  المال في  راأ�ص  �ضوق  م�ضاهمة تحرير  اإلى   )2004 )�ضاري وهنري،  اأ�ضار  فقد 

اإلى  �ضافة  بالإ ال�ضتثمار،  ل�صركات  الملازمة  المنتظمة  المخاطر  تقلي�ص  اإلى  ذلك  ويرجع  �ضهم،  الأ

اأن التحرير المالي مرتبط بالنخفا�ص في  ذلك فقد اأو�ضحت درا�ضة )بيكارت واآخرون، 2006( 

عبر  المخاطر  تقا�ضم  تح�ضين  اإلى  يوؤدي  مما  القت�ضاد،  نمو  على  ال�ضتهلاك  لنمو  التذبذب  معدل 

القت�ضادات في العالم. 

فتح  اأن  من  والم�ضتثمرين  ال�ضيا�ضات  �ضانعي  لدى  القلق  بع�ص  هناك  اأن  يُلاحظ  كذلك 

جنبي، يمكن اأن يوؤدي اإلى الزدهار المفرط، الذي بدوره قد  المجال ب�ضكل كامل لراأ�ص المال الأ

�ضواق المالية. على �ضبيل المثال، فقد اأ�ضارت نتائج درا�ضات كل  يهز ويُفقد ال�ضتقرار المن�ضود في الأ

�ضهم بعد تحرير  من )مايلز، 2002( و )ليفاين وزيرفو�ص، �199( اإلى زيادة في تقلبات �ضوق الأ
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ال�ضوق. وبالتالي فاإنه قد ل يتم تح�ضين الكفاءة، بل ي�ضبح عدم ال�ضتقرار المالي �ضديد الحتمال، 

�ضيوية  زمة الآ مما قد يت�ضبب في خلق ا�ضطراب مالي واقت�ضادي، على غرار ما حدث مثلًا في الأ

ولى والثانية خلال ت�ضعينيات القرن الما�ضي )�ضتيجليتز، 2000(. ويُعتقد عموماً اأن تقلبات �ضوق  الأ

التحرير  اأو ال�ضتقرار بعد فترة من  النق�ضان  اأو  الزيادة  النا�ضئة، قد تعرف  �ضواق  �ضهم في الأ الأ

والنفتاح، وذلك تبعاً للخ�ضائ�ص التي ينفرد بها ال�ضوق تحت الدرا�ضة )جايا�ضوريا، 2005(. 

جانب، وكذلك �ضلوك القطيع)2( في  ومع اختبار الردود الموجبة للتداول)1( للم�ضتثمرين الأ

�ضواق المالية العالمية، عبر تحليل تدفقات المحفظة المالية الدولية الداخلة والخارجة فـي اقت�ضادات  الأ

)فروت  درا�ضة  تو�ضلت  فقد   ،1999-1994 الزمنيـة  الفترة  خلال  دولة،  واأربعون  اأربع 

�ضهم )اأي اأنها ت�ضهم  واآخرون، 2001( اإلى دلئل قوية لفر�ضية ردود التداول الموجبة في �ضوق الأ

�ضعار(، اإ�ضافة اإلى اأن لهذه التدفقات ال�ضتثمارية الدولية اأهمية في  في التغيرات التي تحدث في الأ

اأكثر  جنبي معلومات  للم�ضتثمر الأ اأن  اإلى  الدرا�ضة  اأ�ضارت  �ضول. وقد  الم�ضتقبلية للاأ بالقيمة  التنبوؤ 

�ضهم المحلية، مما  اأ�ضواق الأ مقارنة بالم�ضتثمر المحلي، وت�ضتخدم هذه المعلومات لترقب العوائد في 

�ضباب التي تعك�ص اتجاه ال�ضببية، وت�ضييرها من تدفقات ال�ضتثمار  يجعل من �ضلوك القطيع اأحد الأ

�ضهم.    جنبي اإلى عوائد �ضوق الأ المالي الأ

على  للتعرف  كفاءته  وقيا�ص  ال�ضعودي  �ضهم  الأ �ضوق  تقلبات  ر�ضد  اإلى  الورقة  تهدف 

المال  �ضوق  وبعد تحرير  قبل  �ضهم، وذلك  الأ اأ�ضعار  المتداولة وفي  الكمية  تتحكم في  التي  نماط  الأ

تدريجيا من طرف ال�ضلطات المالية. كما ت�ضعى اإلى فح�ص اإن كان ا�ضتمرار التقلبات ينبع من م�ضار 

جنبي اأم تجاه الدخار وراأ�ص المال المحلي.  النفتاح المالي في �ضوق المال �ضواء تجاه راأ�ص المال الأ

زمات المالية المحلية والعالمية، وذلك من خلال عدة  �ضهم ال�ضعودي يتاأثر بالأ يُفتر�ص اأن �ضوق الأ

�صر. وغالبا  قنوات قد توؤدي في النهاية اإلى زعزعة الثقة في جهود الدخار لفئات وا�ضعة من الأ

اأن  �ضابق،  بحث  في  ي�ضاح  الإ تم  وقد  �ضهم.  الأ �ضوق  ا�ضتقرار  على  �ضلبا  زمات  الأ هذه  توؤثر  ما 

�ضهم بالدوحة، خا�ضة بعد تحرير �ضوق راأ�ص  اأثر ال�ضدمات اأدى اإلى دوام التذبذب في �ضوق الأ

التقلبات  على  ال�ضدمات  اأثر  في  ا�ضتمرارية  يُفتر�ص  كما   .)3()2010 وغ�ضان،  )عبدالقادر  المال 

�ضهم، ولكن حدتها ودوامها قد تكون اأقل اأو اأكثر في الفترة قبل التحرير  والتذبذبات في �ضوق الأ

�ضلاح الموؤ�ض�ضاتي ل�ضوق راأ�ص المال بالمقارنة مع الفترة البعدية. وانطلاقا من فر�ضية  المبدئي والإ

الختيار  ظاهرتي  من  عليها  يترتب  وما  الع�ضوائية  الم�ضاربة  ووجود  المعلوماتي  التماثل  غياب 

خلاقية، فاإنه يمكن درا�ضة العلاقة بين العائد والمخاطر عبر نماذج التقهقر  العك�ضي والمخاطر غير الأ

جل اإبراز اأثر الرفع.  الذاتي غير متجان�ص التباين الم�صروط المعمم )GARCH(، وخ�ضو�ضاً لأ
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تعتمد الورقة بداية على اإجراء عدة اختبارات تمهيدية و�ضفية للبيانات حول المتغيرات 

جذر  اختبار  اأي�ضا  ومنها  المت�ضل�ضل،  والرتباط  واللتواء  التفلطح،  اختبار  منها  همية،  الأ ذات 

التقهقر  الوحدة بطريقة المربعات ال�ضغرى المعممة. كما تُوظف الورقة �ضيغاً متعددة من نماذج 

الذاتي غير متجان�ص التباين الم�صروط المعمم في المتو�ضط )GARCH-M(، ونماذج التقهقر الذاتي 

مثل لمعرفة  �ضي )EGARCH(، وذلك لتحديد النموذج الأ غير متجان�ص التباين الم�صروط المعمم والأ

طبيعة العلاقة بين العائد والمخاطر، ولر�ضد مدى ا�ضتقرار ال�ضوق قبل وبعد تفعيل الحكومة ل�ضيا�ضة 

زمات التي لحقت ب�ضوق المال ال�ضعودي. تحرير �ضوق المال، وكذلك لتف�ضير اأهم الأ

GARCH-M 3. �سياغة نماذج

اإذا كانت المخاطرة غير ثابتة عبر الزمن، فاإنه يمكن اعتبار التوقع الريا�ضي الم�صروط 

 tσ التجان�ص  اإدراج عن�صر غياب  الفكرة  للتباين الم�صروط. تُبرر هذه  ال�ضوق دالة خطية  لعوائد 

التباينات  لتقدير  اإنجل واآخرون )19�7(  ا�ضتخدام فكرة  في معادلة المتو�ضط. وبناءً عليه، فقد تم 

الم�صروطة في نموذج التقهقر الذاتي غير متجان�ص التباين الم�صروط المعمم )GARCH(، وبالتالي 

فاإنه يتم ا�ضتخدام طريقة التوقع الم�صروط من اأجل التقدير. وهذا ما ي�ضمى نموذج التقهقر الذاتي 

.)ARCH-M( غير متجان�ص التباين الم�صروط في المتو�ضط، اأي نموذج

التباين   
2
tσ و  التغاير،   - ثابت  �ضهم  للاأ وا�ضعة  �ضوق  لموؤ�صر  tr  

العائد م�ضار  وباعتبار   

تكامل  بدرجة  المعمم  الم�صروط  التباين  متجان�ص  الذاتي غير  النحدار  المحدد في نموذج  الم�صروط 

اأحادية )1،1( )5()4(GARCH، وياأخذ النموذج GARCH-M )دوان، 1997( المطور ال�ضيغة 

التالية:

		 	 	 	 	 	 	 	 	 	 )1(
 	 		 		

وتمثل   ، 1<+ βα و        0>β و     ، 00 >w في      تتمثل  ال�ضتقرار  �صروط  اأن  حيث 

 GARCH و   ARCH اآثار  على  بالتوالي  فتدُلن 
 β و   α اأما  اليومي)6(.  الوهمي  المتغير   id

)بولير�ضليف، 19�6(. اإذا كان جمع هذه المعاملات قريباً من 1، فاإن النتائج ت�ضير اإلى اأن �ضدمات 

التذبذب دائمة ب�ضكل تام.
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	 	 		)2(

1| −Ωttε              ( )tdii σ;0...   		)3(

�صرط غياب التماثل، كما تمثل).(g دالة �ضمنية للمعلومات، التي 
 

0<γ حيث تمثل  

خطاء الع�ضوائية غير مرتبطة ت�ضل�ضلياً، وترمز   Ωt−1 اإلى  ت�ضير اإلى علاوة المخاطرة. وحيث اأن الأ

 GARCH)1،1( بالتوالي نماذج )تو�ضح ال�ضيغتان )1( و )2 . 1−t المعلومات المتاحة اإلى الفترة   

تقدير  ويتم  الم�صروط.  التذبذب  اإلى  �ضيغة  كل  في  الثانية  المعادلة  )EGARCH)1،1،وت�ضير  و 

عظم، )اإنجل واآخرون، 19�7 و1993 وبولير�ضليف واآخرون،  مكان الأ هذه النماذج بطريقة الإ

1992 . عندما ت�ضير العوائد اإلى وجود ارتباط ذاتي من الدرجة واحد، فاإن هناك عدة �ضبل لنمذجة 
 ،EGARCH و   GARCH لنموذجي  �ضيغ  عدة  بالعتبار  �ضتوؤخذ  الذاتية.  الرتباطات  هذه 

توؤدي  الزمن  الم�ضتقلة عن  المخاطرة غير  ن علاوة  نتائجهما، لأ تاأويل  ب�ضهولة  وذلك لمتيازهما 

اأن نموذج  كما  المخاطرة.  لنبذ  ال�ضائدة  الفر�ضية  مع  يتوافق  الذي  للعوائد،  الذاتي  الرتباط  اإلى 

يجعل  الواقع  ن  لأ ذلك  التذبذب،  ثر  لأ اللاتماثل  العتبار  بعين  ياأخذ  المتماثل  غير   GARCH
النموذج، خ�ضو�ضاً عند  التذبذب في هذا  التاأثير على  نف�ص  لها  حداث الجيدة وال�ضيئة ل يكون  الأ

اأحداث  بظهور  مقارنة  ال�ضيئة  خبار  الأ بعد  اأكثر  يتزايد  التذبذب  اأن  �ضهم، حيث  الأ اعتبار عوائد 

جيدة. وهذا ما ا�ضطلح عليه باأثر الرفع، الذي ات�ضح بداية مع بلاك )1976(. 

يتيح نموذج CGARCH في ال�ضيغة )4( التالية ا�ضتعمال نموذج GARCH في �ضيغة 

 اإلى مكون المدى البعيد، اأي الدائم للاتجاه التغيري 
2
tσ محددة، ت�ضعى اإلى تق�ضيم التقلب الم�صروط 

المدى  اتجاه  النحرافات حول  يدل على  )الذي  العابر  اأي  القريب،  المدى  الزمن، ومكون  عبر 

هم بين النموذجين في اأن ال�ضدمات في اإطار نموذج GARCH توؤول  الطويل(. ويتمثل الفرق الأ

اإطار  في  العابر  المكون  على  ال�ضدمات  ترتد  بينما   ، 0ω الم�صروط  غير  التباين  نحو  للا�ضمحلال 

0ω بمكون التقلب  نموذج CGARCH نحو التجاه، )اإنجل و لي، 1999()7(، لذلك يتم تعوي�ص 

، مما يوؤدي اإلى ال�ضياغة التالية)�(:  tq
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				 	 	)4(

نها غير ثابتة عبر  المكون الدائم اأو اتجاه المدى البعيد للتباين الم�صروط، لأ
 tq حيث تمثل 

الزمن، ويعبر هذا المكون عن فكرة تقلب المدى البعيد التفاوتي الزمني. وحيث اأن �صرعة ارتداد 

التباين غير  �ضديد من  ببطء   tq تقترب  ρ من واحد  اقتربت  فكلما   ، ρ بالمعامل  المتو�ضط تحدد 

، فاإن م�ضار تقلب المدى البعيد يكون متكاملًا اأي )I)1. يبدو من  1=ρ الم�صروط)9(. واإذا كانت     

) له متو�ضط  )2
1

2
1 −− − tt σε خيرة في النظام )4( ومن الفر�ضية )3( اأن التنبوؤ بعن�صر الخطاأ                المعادلة الأ

�ضفري، وغير مرتبط ت�ضل�ضلياً، مما يمكنه من قيادة حركية المكون الدائم. 

) المكون العابر للتباين الم�صروط، الذي يوؤول اإلى ال�ضفر  )1
2

1 −− − tt qσ كما يمثل العن�صر            

عبر الزمن، مما يبين اأن حركية المدى البعيد لتقلب العوائد تتحدد ب�ضكل كبير عبر التوقع الجاري 

ولى في المكون العابر  α على اأثر ال�ضدمة الأ ، حيث تدل  1<+ βα للاتجاه الدائم، باعتبار اأن           

المعامل     يمنح  فبالتالي  العابر،  المكون  في  الذاكرة  درجة  اإلى   β وت�ضير   ،CGARCH لنموذج 

βα قيا�ضا لدرجة اإ�صرار )Persistence( ال�ضدمة العابرة. كما يتم الح�ضول على اأثر ال�ضدمة  +
ρ جذر التقهقر الذاتي)10(.  φ ويقا�ص معامل الدوام عبر  ولى في المكون الدائم من المعامل  الأ

 FIGARCH )Fractionally Integrated GARCH( و CGARCH تعتبر نماذج

�صرار في التقلب. يتميز نموذج  1996( منا�ضبة جداً وم�ضممة لقيا�ص مدى الإ )بايلي واآخرون، 

�صرار في  )FIGARCH( باأن التباينات الم�صروطة تظهر حركية المدى القريب كما يبرز اأي�ضا الإ

ن معامل التكامل عبارة  المدى البعيد، الذي ي�ضمحل ببطء ح�ضب ن�ضب مفرطة )Hyperbolic( لأ

عن ك�صر. كذلك فاإن م�ضار FIGARCH يمتاز بتباين غير م�صروط غير متناهٍ وبالتالي يخترق 

خا�ضية ال�ضتقرار ال�ضعيف.  

يتجه  ال�ضوق  في  للتقلب  و�ضط  م�ضتوى  عند  اأنه   )2010 وتيِميرمان،  )رو�ضي  واأو�ضح 
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نموذج )FIGARCH( اإلى توليد تحيز عال مقارنة بنموذج CGARCH. حيث اأنه عند م�ضتويات 

منخف�ضة اإلى و�ضطية للتقلب الم�صروط في ال�ضوق، توجد علاقة موجبة بين المتو�ضط الم�صروط والتقلب 

في العوائد، بينما عند م�ضتوى عالٍ من التقلب تبدو العلاقة �ضميكة اأو م�ضطحة اأو عك�ضية، بمعنى اأن 

الم�ضتويات العالية من التقلب الم�صروط تكون مرتبطة بم�ضتويات منخف�ضة من العوائد المرتقبة. 

 CGARCH كذلك قدم ماهيو )2005( دللت عبر طريقة مونتي كارلو باأن نموذج

يمكنه اأن يم�ضك حركيات تقلب المدى البعيد. ففي حالة المكون المزدوج )CGARCH)2 لنموذج 

ول حركية المدى البعيد في التقلب، بينما يدرك المكون الثاني �ضو�ضاء  GARCH، يدرك المكون الأ
 CGARCH التقلب في المدى القريب. وقد اأجرى ماهيو تحليلًا تطبيقياً اأو�ضح فيه فاعلية نموذج

بالمقارنة مع نموذج )1،1(GARCH ونموذج )FIGARCH)1،d،1. ويُمكن اإجراء مقارنة 

مبدئية وتطبيقية بين نماذج CGARCH-M ونماذج FIGARCH-M في بحث لحق.

ح�سائية التمهيدية 4. البيانات والختبارات الإ

�سهم  �سلاح المالي في �سوق الأ 1.4 اأهمية الإ

اأداء  اأجل تح�ضين  عدة تحولت واإجراءات من   2010-2001 الدرا�ضة  حدثت خلال فترة 

�ضهم منذ عام 1990 )وب�ضكل كامل اإذ ت�ضمل عمليات  لي( للاأ لكتروني )الآ �ضهم، مثل التداول الإ �ضوق الأ

�ضعار،  يداع(، وظهور �صركات الو�ضاطة)11(، والتغيرات في حدود الأ التداول والمقا�ضة والت�ضوية والإ

�ضهم  جانب وزيادة م�ضتوى ال�ضيولة في �ضوق الأ �ضعار ودخول الم�ضتثمرين الأ وتعديل ح�ضاب موؤ�صر الأ

جراءات على �ضلوك الم�ضتثمرين وبالتالي على  اأي القيمة ال�ضوقية اأو ر�ضملة ال�ضوق. وقد اأثرت هذه الإ

عتبار مفيد جداً لدرا�ضة اأداء ال�ضوق خلال هذه الفترة.  نمط التقلبات، مما يجعل اأخذها بعين الإ

�ضلاح المالي منذ عام 1990، الذي اقت�ضى تحرير �ضوق راأ�ص المال، مما �ضمح  انطلق الإ

 ،2005 منذ عام  ال�ضعودي، خا�ضة  �ضهم  الأ �ضوق  اإلى  الدخول  جانب  الأ للم�ضتثمرين  ما  اإلى حد 

قبيل التفاقيات المبدئية للتجارة الحرة. ومنذ مار�ص عام 2006 عملت هيئة �ضوق المال على اإزالة 

جانب، بحيث لم يعد يقت�صر تعاملهم في �ضناديق ال�ضتثمار الم�ضترك. وقد  القيود على المقيمين الأ

�ضهم ال�ضعودي، حين اأ�ضدرت هيئة �ضوق المال في يونيو  حدث منعطف مهم وجذري في �ضوق الأ

�ضخا�ص المرخ�ص لهم، مع الت�ضديد المعلن  وراق المالية ولئحة الأ من عام 2005 لئحة اأعمال الأ

جانب غير المقيمين ال�ضتثمار عبر ال�صركات  نظمة، مما اأتاح للم�ضتثمرين الأ في تطبيق القوانين والأ

جنبية با�ضتخدام  خيرة لح�ضاب عدد من الموؤ�ض�ضات المالية الأ ال�ضتثمارية ال�ضعودية، وتعمل هذه الأ

اآلية “اتفاقيات المبادلة”. و�ضارت ال�صركات ال�ضتثمارية والمالية تناف�ص البنوك المحلية، التي كانت 
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وراق المالية.     في حالة احتكار للن�ضاطات ذات ال�ضلة بالأ

�ضواق في منطقة الخليج العربي  �ضهم في المملكة العربية ال�ضعودية من اأكبر الأ يعد �ضوق الأ

وفي المناطق العربية واأكثرها �ضيولة، ويتركز توظيف هذه الر�ضملة في قطاع البنوك والت�ضالت 

وال�ضناعات التحويلية البتروكيماوية. ففي دي�ضمبر من عام 2007، كجزء من التحركات الرامية 

“تداول” اأبوابه  العربية، فتح �ضوق  التعاون لدول الخليج  اإن�ضاء �ضوق م�ضتركة لدول مجل�ص  اإلى 

�ضواق  لمواطني دول المجل�ص، بالرغم من اأن م�ضاركتهم ظلت محدودة ب�ضبب ميلهم للتركيز على الأ

من  قليل  عدد  خلال  من  ال�ضوق  في  الم�ضاركة  اإمكانية  جانب  للاأ كان   ،200� عام  وحتى  المحلية. 

�ضناديق ال�ضتثمار الم�ضترك. ولكن في اأغ�ضط�ص من عام �200، وافقت هيئة �ضوق المال على قواعد 

�ضهم ال�ضعودية،  جانب من غير العرب بال�ضتراك في التجار بالأ جديدة اأتاحت ب�ضكل تدريجي للاأ

من خلال ترتيبات المبادلت مع و�ضطاء محليين، معتمدين ومرخ�ضين من هيئة �ضوق المال، وذلك 

�ضهم  �ضارة اأي�ضا اإلى اأن المزود الدولي لموؤ�صرات الأ عن طريق مقاي�ضات العائد الكلي. ويجدر الإ

�ضهم ال�ضعودي عبر بيانات في  )داو جونز( اأ�ضبح يقدم منذ يوليو 2009 اأربعة موؤ�صرات ل�ضوق الأ

عام  منذ  المتداولة  ال�ضتثمار  �ضناديق  في  التعامل  جانب  الأ للم�ضتثمرين  اأُتيح  كما  الحقيقي.  الوقت 

2010. واعتباراً من عام �200 اأ�ضبح الموؤ�صر يت�ضمن 15 قطاعاً بدلً من � قطاعات، ومنذ عام 
2005 ارتفعت وتيرة عدد الموؤ�ض�ضات الفاعلة في ال�ضوق، كما �ضهدت اأي�ضا دخول �ضغار الم�ضتثمرين 
ب�ضكل كبير من المواطنين والمقيمين واأي�ضا الخليجيين. وقد و�ضل متو�ضط عدد ال�صركات المدرجة في 

�ضهم اإلى �7 �صركة بين عام 2003 وفبراير من عام 2006 بمعدل 77 �صركة خلال عام  �ضوق الأ

2005 و �6 �صركة في عام 2006، وبداأ يتجاوز المائة �صركة منذ عام 2007، فقد و�ضل المتو�ضط اإلى 
134 �صركة في عام �200 و 146 �صركة في عام 2010. ويتم اختيار ال�صركات على اأ�ضا�ص القيمة 
نتاجية  الإ القطاعات  لمعظم  الموؤ�صر  �ضمول  وبعد  �ضا�ضية.  الأ العوامل  وقوة  التداول  وحجم  ال�ضوقية 

والخدماتية، اأ�ضبح له قيمة �ضوقية متو�ضطة ومرجحة بما يغطي من ن�ضاطات اقت�ضادية ومالية.

الفترة  المال خلال  �ضوق  ت�ضيير  م�ضوؤولة عن  ال�ضعودي  العربي  النقد  موؤ�ض�ضة  كانت  لقد 

اإجراءات  توؤثر  المال.  �ضوق  هيئة  عبر  المالية  ال�ضلطة  اإن�ضاء  تم   2003 عام  وفي   ،2003-19�4
زالة  جراءات تحرير ال�ضوق لإ �ضهم، ومن بين هذه الإ ال�ضلطات الحكومية المالية على اأداء �ضوق الأ

الذي كان حافلًا   ،2005 جنبي، وخا�ضة منذ عام  الأ الم�ضتثمر  ب�ضكل تدريجي في وجه  الحواجز 

المالية  ال�ضيا�ضة  بتوجهات  �ضهم  الأ �ضوق  العر�ص والطلب في  ويتاأثر  المهمة.  حداث  الأ بالكثير من 

�ضهم.  لهيئة �ضوق المال، وينعك�ص ذلك على اأ�ضعار الأ

يعتبر تحرير �ضوق المال حدثاً موؤ�ض�ضاتياً له عدة انعكا�ضات، وتحاول هذه الورقة فهم بع�ص 
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�ضهم بعدة متغيرات كمية ونوعية تحدث محلياً  اآثاره عبر تق�ضيم العينة اإلى ق�ضمين. يتاأثر اأداء �ضوق الأ

�ضهم وفي اأحجام التداول وفي القيمة ال�ضوقية. ومن بين المتغيرات  وعالمياً، فتن�ضاأ تقلبات في اأ�ضعار الأ

�ضهم  الكمية، هناك الرتفاع الحاد في ال�ضيولة المالية، الذي اأثر ب�ضكل حاد وموجب على اأ�ضعار الأ

اأ�ضعار  التاريخي في  ال�ضيولة المالية جزئياً ب�ضبب الرتفاع  2010(. يف�صر الرتفاع في  )الهجهوج، 

النفط، مما اأدى اإلى موجة التفاوؤل خلال العام 2005، تبعاً للتو�ضعات في نمو وزيادة راأ�ص المال. 

�ضهم اإلى انفجار الفقاعات التي ن�ضاأت ب�ضكل م�ضاربي خ�ضو�ضاً،  وقد اأدى الرتفاع الحاد في اأ�ضعار الأ

�ضهم اإلى اأ�ضعارها المعتادة. وربما  مما حتم على ال�ضوق الدخول في حركة ت�ضحيحية تعيد اأ�ضعار الأ

تحت �ضغط الم�ضاربات وال�ضائعات، انتقل بع�ص كبار الم�ضاربين وقليل من �ضغار الم�ضتثمرين من 

ول وخا�ضة الن�ضف الثاني من  �ضهم اإلى اأ�ضواق بديلة، وحدث هذا النتقال خلال الن�ضف الأ �ضوق الأ

�ضهم ب�ضبب عدة تفاعلات مختلفة، �ضواء  عام 2005. وتولدت اآنذاك حركية ت�ضحيحية في �ضوق الأ

خارجية المن�ضاأ اأو ذاتية المن�ضاأ، ويبدو اأن هذه التفاعلات الت�ضحيحية كانت قا�ضية وعميقة.

2005 يمثل نهاية  اأن عام  ال�ضوقية(  القيمة  العام و  التاليين )الموؤ�صر  ال�ضكلين  يُلاحظ من 

�ضهم ال�ضعودي، وتختزل عدة تفاعلات متناق�ضة اأدت اإلى تحول  مرحلة وبداية اأخرى في �ضوق الأ

جنبي بمثابة المحدد  �ضهم في وجه الم�ضتثمر الأ نوعي في ال�ضوق، لكن ل يمكن اعتبار تحرير �ضوق الأ

ال�ضوق وجعله  لتن�ضيط  اإجراءً �ضيا�ضياً مالياً  �ضهم، واإنما يعتبر  اأداء �ضوق الأ خير لم�ضار  ول والأ الأ

اأكثر تناف�ضية وتح�ضين اأدائه ودوره في القت�ضاد الحقيقي. 

القيمة ال�ضوقية          الموؤ�صر العام    

اإجراء بحث لحق،  تقت�ضي  اليومية  المالية  الزمنية  لل�ضلا�ضل  فاإن هذه الخا�ضية  كذلك، 
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بهدف اختبار التحول الهيكلي للتباين غير الم�صروط، وذلك لمعرفة مدى التحول الذي حدث في 

)اإنكلَن   ،)CSS( التراكمي  المربع  مجموع  اإح�ضائية  ا�ضتخدام  ويمكن   .2005 عام  بعد  التباينات 

وتياو، 1994( لختبار فر�ضية العدم، باأن التباين غير الم�صروط للعوائد ثابت، في مقابل الفر�ضية 

البديلة بوجود تحول في التباين غير الم�صروط عند بع�ص نقاط العينة. كما يمكن اإجراء الختبار عند 

عدة نقاط للعينة با�ضتخدام اإح�ضائية مجموع المربع التراكمي التكراري )ICSS(، )اإنكلَن وتياو، 

ح�ضائية المعدلة لمجموع المربع التراكمي التكراري )Modified ICSS(، )رابا�ص  1994( اأو الإ
و�ضتراو�ص، �200(. 

2.4 البيانات والختبارات 

موؤ�صر  لقيمة  اليومية  الزمنية  ال�ضلا�ضل  على  الورقة  هذه  في  الم�ضتخدمة  البيانات  تعتمد 

�ضهم في القت�ضاد ال�ضعودي )Tadawul All Share Index، TASI( خلال  �ضعار الأ »تداول« لأ

الفترة من 1 يناير2011 اإلى 25 �ضبتمبر 2010، اأي بمعدل 2607 م�ضاهدة. ويعتبر “تداول” هو 

�ضا�ص وهو العام 19�5  وراق المالية، ويعتمد هذا الموؤ�صر على عام الأ موؤ�صر الجيل الثاني لتداول الأ

�ضا�ص 1000.  بالقيمة الأ

تتجلى البيانات الم�ضتخدمة في الورقة من خلال ال�ضكلين رقمي )1( و )2(، وتمثل بداية 

ولى الرمادية تاريخ 1 مار�ص لعام 2005، حيث حدث دخول ملحوظ للم�ضتثمر  الم�ضاحة المظللة الأ

جنبي، �ضواء عبر �ضوق المال اأو عبر ال�ضتثمار المبا�صر. وت�ضير بداية الم�ضاحة المظللة الثانية اإلى  الأ

جانب  اأمام الم�ضتثمرين الأ �ضهم ال�ضعودي  2007، حيث انفتح �ضوق الأ عام  من  دي�ضمبر   1 تاريخ 

من المقيمين ومواطني دول مجل�ص التعاون لدول الخليج العربية. وتمثل بداية الم�ضاحة المظللة الثالثة 

جنبي في  �200، حيث تزايدت الت�ضهيلات لنخراط راأ�ص المال الأ اأغ�ضط�ص من عام  تاريخ 11 

زمة المالية العالمية في الربع الثالث من عام �200.  �ضوق المال، الذي ي�ضادف انفجار الأ

اأو  اآخر اليوم  �ضهم اليومية )موؤ�صر  اأ�ضعار الأ ARCH تقدير نموذج لموؤ�صر  تتيح نمذجة 

�صرار جد  غلاق(، مما ي�ضمح باختبار فر�ضية التذبذب في ن�ضبة العائد ذي الإ ما ي�ضمى موؤ�صر الإ

�ضهم وكيف  المرتفع. كما �ضيُعدل من نموذج GARCH لدرا�ضة بنية التذبذب الم�صروط ل�ضوق الأ

�ضهم ال�ضعودي عبر الو�ضطاء  جانب في �ضوق الأ البنية بعد دخول الم�ضتثمرين الأ ل هذه  يمكن تحوُّ

المحليين؟ وعليه، فاإن تقدير نموذج GARCH يعر�ص تحليلًا كمياً للعلاقة بين التذبذب والمعلوماتية 

ول للوغاريتم  في ال�ضوق. يتمثل المتغير الداخلي المن�ضاأ في العائد اليومي، الذي تم ح�ضابه بالفرق الأ

ن هذا الفرق يعتبر اأف�ضل قيمة تقريبية لن�ضبة النمو )ال�ضكلين  غلاق، لأ �ضهم عند الإ موؤ�صر اأ�ضعار الأ
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غلاق  ح�ضائيات الو�ضفية لمتغيري �ضعر الإ رقم )3( ورقم )4((. ويحتوي الجدول رقم )1( على الإ

�ضهم المتداولة.  وحجم الأ

)TASI	،)تداول	اليومي	السوق	مؤشر	لوغاريتم	)1(:	رقم	الشكل

الشكل	رقم	)2(: لوغاريتم	عدد	الأسهم	المتداولة	يومياً	)تداول(
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الشكل	رقم	)3(: لوغاريتم	العائد	اليومي	)تداول(

ح�ضائية لل�ضلا�ضل الزمنية المالية تظهر اأهمية الحقائق البارزة،  عند درا�ضة المميزات الإ

و�ضماكة  التقلبات،  فرط  المميزات  هذه  بين  ومن  الزمنية.  ال�ضلا�ضل  هذه  م�ضار  على  توؤثر  التي 

ذيول التوزيع غير الم�صروط للعوائد، وغياب الرتباط الذاتي للعوائد، والرتباط الموجب بين 

التقلب وحجم ال�ضوق والتقلب العنقودي. تهدف نماذج GARCH اإلى و�ضف اأدق لظاهرة التقلب 

ثار ذات ال�ضلة به مثل التفلطح. وت�ضعى اإلى محاكاة  العنقودي )غ�ضان و الهجهوج، 2011( والآ

ذيوله،  و�ضماكة  تقلباته،  فرط  يحدث من  لما  للعائد  اإح�ضائية  معالجة  ال�ضوق، عبر  يحدث في  ما 

وغياب ارتباطه الذاتي، وتقلبه العنقودي وارتباط تقلباته مع حجم ال�ضوق. 

الشكل	رقم	)4(:	لوغاريتم	تغير	حجم	السوق	اليومي	)تداول(
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الجدول رقم )1(: اإح�ضائيات و�ضفية وتمهيدية

الفترة الفرعية الثانية ولى الفترة الفرعية الأ كامل الفترة

dlclose dlvolume Dlclose dlvolume dlclose dlvolume
-0.0002  0.0009  0.001  0.003  0.0004 0.002 المتو�ضط

 0.001 -0.016  0.001  0.002  0.001 -0.00� الو�ضط

 0.021  0.36�  0.011  0.630  0.017  0.504 النحراف المعياري

-0.754  0.3�7 -0.135 -0.143 -0.�42 -0.042 اللتواء 

-11.61 3.96 -1.90 -2.01 -17.55 -0.�� اختبار اح�ضائي

7.59E-30 3.1�E-09 0.05�15 0.044� 2.�5E-65 0.3�14 قيم الحتمال 

 5.902  9.023  11.069  3.114  7.�3�  5.633 فرط التفلطح 

37.75 69.4� 77.75 21.�7 �1.69 5�.71 اختبار اح�ضائي

1.5E-216 0.0E+00 0.0E+00 2.6E-�9 0.0E+00 0.0E+00 قيم الحتمال 

 1559.75  4�62.24  604�.47  4�2.29 6�92.21 344�.04 Jarque-Bera
 0.0000  0.0000  0.0000  0.000  0.0000  0.0000 قيم الحتمال

1199.� 391.70 621.�2 260.17 2552.91 725.2� Q2)20(

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 قيم الحتمال

19.23 327.97 1�.63 4�7.35 30.42 �99.�5  LM)j()12(

0.0017 0.0000 0.0169 0.0000 0.0000 0.0000 قيم الحتمال

-17.679 -53.322 -16.06� -54.64� -23.�2� -7�.340 ADF
-15.960 -2.�70 -13.796 -4.04� -21.6�� -4.�27 ERS

 م�ضاهدات 2607 2607 11�4 11�4 1423 1423
ولى في �2005/2/2 مع �114  ملاحظة رقم )1(: تمتد الفترة الزمنية الكاملة من 2001/1/1 حتى 2011/9/25. وتنتهي الفترة الفرعية الأ

م�ضاهدة، وتبداأ الفترة الفرعية الثانية من 2005/03/01 مع 1423 م�ضاهدة.

 ملاحظة رقم )2(: نظرا لحجم العينة، فقد تم ح�ضاب النحراف المعياري لكل من معامل اللتواء ومعامل التفلطح ب�ضكل تقريبي عبر  

.Student’s t و               تباعاً)13(، كما تم تحديد الحتمالت عبر توزيع                

ويت�ضح من الجدول رقم )1( في كامل الفترة، اأن العوائد تمتاز بالتواء �ضالب ذو معنوية 

اإح�ضائية وبدرجة اأكبر مقارنة بالتواء حجم ال�ضوق غير المعنوي اإح�ضائياً، بينما في الفترة الفرعية 

اأي�ضا بتوزيع غير م�صروط  اإح�ضائية، ويمتاز  الثانية ياأخذ حجم ال�ضوق التواءً موجباً ذو معنوية 

اأقل من اللتواء ال�ضالب مقارنة بالعوائد. كما يُلاحظ اأن العائد والحجم يمتازان في الفترة الفرعية 

معتدلً خلال  اللتواء  يبدو  بينما  متماثل،  �ضبه  توزيعاً  لهما  يكون  ويكاد  منخف�ص  بالتواء  ولى  الأ

الفترة الفرعية الثانية. ويتجلى اأي�ضا اأن فرط التفلطح، اأي معامل التفلطح ناق�ص 3، موجب وله 

ن التوزيع الغالب  قيم مقدرة ذات معنوية عالية، مما يف�صر وجود م�ضكلة �ضماكة الذيل، وذلك لأ

له ذروة مركزية وذيل طويل �ضميك. كما يُ�ضتنتج اأن العوائد تمتاز بهذه الخا�ضية ب�ضكل اأقوى في 

ولى مقارنة بحجم ال�ضوق، في حين يمتاز الحجم فيها ب�ضكل اأكبر في الفترة الثانية مقارنة  الفترة الأ

بالعوائد. مما يعزز فر�ضية اأن �ضيا�ضة النفتاح المالي توؤدي اإلى ا�ضتقرار ن�ضبي في اأ�ضعار العوائد، 

�ضهم المتداولة.   بينما تف�ضي اإلى تقلبات في حجم الأ

مثل  ملائمة  اأكثر  توزيع  ا�ضتخدام  يتم  فاإنه  تفلطح،  ذو  توزيعاً  للمتغيرات  اأن  باعتبار 

Student’s t وتوزيع الخطاأ المعمم )Generalized error distribution, GED(، كتوزيع 
تباين  ثبات  لعدم  وذلك   ،GARCH نموذج  في  الم�ضتحدثة  للعنا�صر  اأي  المتوقعة  غير  لل�ضدمات 
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عند 
 

))kQ

     

    Ljung-Box اإح�ضائية  الذاتي عبر  الرتباط  اختبار  الع�ضوائية. ومع  خطاء  الأ

، )حيث تدل فر�ضية العدم   0H على  ))2 kQ         لل�ضلا�ضل الزمنية بم�ضتواها اأو بتربيعها k بطاء  الإ

j عبر  (، وكذلك باختبار وجود اآثار ARCH عند الدرجة  k غياب الرتباط الذاتي اإلى الدرجة 

اإح�ضائية م�ضاعف Engle-Lagrange، ات�ضح اأن العائد والحجم يمتازان بارتباط مت�ضل�ضل، مما 

ي�ضير اإلى عدم ثبات التباين غير الم�صروط ل�ضل�ضلة العوائد و�ضل�ضلة حجم ال�ضوق )الجدول رقم )1((. 

نموذج  �ضياغة  ي�ضتوجب  مما  العنقودي،  التقلب  ظاهرة  وجود   Q2)20( اإح�ضائية  من  ويت�ضح 

ترف�ص   Jarque-Bera اإح�ضائية  اأن  و�ضفية،  اإح�ضائيات  نتائج  من  اأي�ضا  ويتبين   .GARCH
اللوغاريتمي  التغير  با�ضتثناء  �ضالباً  التواءً  وتظهر  المتغيرات،  لكل  الطبيعي  التوزيع  فر�ضية  بقوة 

في حجم ال�ضوق خلال الفترة الثانية للعينة، الذي يمتاز بالتواء موجب. كما تم اإجراء اختبارات 

جذر الوحدة، بتطبيق اختبار ADF واختبار ERS على البيانات بالم�ضتوى اللوغاريتمي، وذلك 

تجاه  الختبار  ح�ضا�ضية  ي�ضعف  الذي   )MAIC( المعدل  المعلوماتي  اأكايكي  معيار  ا�ضتخدام  مع 

بطاء. وتتجلى اإح�ضائيات الختبار الو�ضفية والتمهيدية في الجدول رقم )1(، التي  اختيار عدد الإ

ح�ضائية %1 )مع القيمة  تظهر اأن فر�ضية العدم لوجود جذر الوحدة يمكن رف�ضها عند المعنوية الإ

الجدولية )3.43-(( لختبار ADF و )2.56-( لختبار ERS( لبيانات العوائد والتغيرات في حجم 

ال�ضوق)14(. 

�ضول المالية بعدة خ�ضائ�ص مختلفة منها، العنا�صر المكونة الدائمة،  كذلك تتميز اأ�ضعار الأ

والعابرة للتقلب، والتقلب التفاوتي الزمني وقفزات التقلب. وت�ضير نتائج الورقة اإلى وجود بع�ص 

�ضواق المالية في العالم. وهناك حاجة  من هذه الخ�ضائ�ص مجتمعة في �ضوق “تداول” مثل باقي الأ

�ضهم في بحث م�ضتقل.  لتحليل القفزات التي تن�ضاأ في تقلبات اأ�ضعار الأ

5. تقدير عدة �سيغ للنموذج وعر�س اأهم النتائج

�ضهم باعتبار التحولت النوعية  تتمثل م�ضاهمة البحث في تحليل تذبذب العوائد في �ضوق الأ

الم�ضتثمر  اأثر دخول  اختبار  يتيح  المال، مما  �ضوق  بينها تحرير  ومن   2005 الذي حدثت في عام 

 GARCH ضهم. وتم تناول البحث با�ضتخدام منهجية� غير المحلي على تذبذب العوائد في �ضوق الأ

اأي قبل  ولى والثانية،  النماذج )1( و )2( و )4( خلال الفترتين الفرعيتين الأ من خلال �ضياغة 

وبعد تاريخ 1 مار�ص 2005. تتيح هذه المنهجية اختبار علاقة التقلب بين العائد والمخاطرة وبين 

، الذي اأدرج في معادلتي  tv العائد والمعلوماتية. وتقا�ص المعلومات الوافدة اإلى ال�ضوق عبر المتغير 

 Student’s توزيع  با�ضتخدام  �ضواء  ونتائجها  المخاطرة  عائد  معادلة  وتتحدد  والمخاطرة.  العائد 



22       ح�سن غ�سان، ح�سن الهجهوج

ونموذج  )1ب(  و  )1اأ(  الجدولين  في   )GARCH)1،1 نموذج  عبر  وذلك   GED وتوزيع   t
EGARCH)1،1( في الجدولين )2اأ( و )2ب( ونموذج CGARCH)1،1( في الجدولين )3اأ( و 
دراج بع�ص المتغيرات  )3ب(. يتم تناول اأربع �ضيغ فرعية لنموذجي العائد والتباين، وذلك تبعاً لإ

على م�ضتوى معادلتي العائد والتباين. وتظهر نتائج هذه ال�ضيغ في ملحق الجداول وذلك باعتبار 

ولى والثانية )�ضتة جداول(. وتم اختيار درجة  الفترة الكاملة )�ضتة جداول(، والفترة الفرعية الأ

بطاء بالعتماد على المعنوية للنموذج وعلى معيار اأكايكي.  الإ

يرادات الهائلة  تتميز المرحلة ما بعد عام 2005 بالرتفاع الهائل في اأ�ضعار النفط، وفي الإ

في مبيعات النفط خلال عام 2006 وخ�ضو�ضاً العام �200، مما يكون قد �ضاهم في تفادي التراجع 

زمة المالية المحلية خلال عام 2006،  الحاد والقوي في الموؤ�صر العام “تداول”، �ضواء بعد حدوث الأ

زمة المالية العالمية خلال عام )15(�200. وتمثل  )تحديداً منذ 25 فبراير 2006( اأو بعد حدوث الأ

يرادات النفطية الهائلة فر�ضاً ملائمة وم�ضادر تمويل، كاأنها جاءت في وقتها المنا�ضب لتفادي  الإ

زمات، ولتحقيق النجازات القت�ضادية والمالية اللازمة، التي تجعل ال�ضوق المالي اأكثر متانة،  الأ

وتحقق للاقت�ضاد تنوعا في نموه. 

اأن  بالعوائد، في حين  ب�ضكل موجب  ترتبط  ربعاء  والأ والثلاثاء  ال�ضبت  اأيام  اأن  يظهر 

�ضبوع( له ارتباط �ضالب بالعوائد. وتاأتي هذه النتيجة من وجود نمط  حد )اليوم الثاني في الأ يوم الأ

�ضهم يُفعل  �ضهم بال�ضعودية، مما يدل على اأن اأداء الأ للت�ضوية خلال الفترة t+1 اأو t+2 في �ضوق الأ

رباح  بعد يوم اأو يومين من المبادلت. يُ�ضتنتج اأول: وجود نمط من الت�ضوية يوؤدي اإلى اأن معظم الأ

يام، ثانياً:  ربعاء، بحيث اأن معظم البيع يُنجز خلال هذه الأ اأيام ال�ضبت والثلاثاء والأ تتحقق في 

يام يكون بحدة اأكبر. وقد اأثبتت درا�ضة )اأولو�ضيفر واآخرون، 2011(  اأن حجم ال�صراء في باقي الأ

جراء  وجود اأثر اليوم على العائد في �ضوق “تداول”، واأن الم�ضتثمرين ياأخذونه بعين العتبار لإ

اأيام  تاأثير   )2010 واآخرون،  )رافيندرا  درا�ضة  اأبرزت  كما  المالية.  حقائبهم  في  اللازم  التعديل 

�ضهم في �ضوق ا�ضطنبول بتركيا. كما يَظهر اأي�ضاً اأن حجم ال�ضوق ل يرقى  التداول على اأ�ضعار الأ

ال�ضابقة  العوائد  واآثار  اليومية  المعلوماتية  اآثار  به  ترقى  ما  مثل  العائد  لمعادلة  ح�ضائية  الإ بالمعنوية 

tv اقتن�ضت من طرف المتغير  �ضبوع، والحتمال الكبير هو اأن ال�ضحنة المعلوماتية للمتغير  خلال الأ

. كذلك يرتبط العائد بالمخاطرة بعلاقة موجبة ومعنوية في معظم النماذج )ملحق الجداول(.  tr
ويت�ضح اأن للزيادة في المخاطرة اأثر حا�ضم على العائد ي�ضاهي اأثر العوائد ال�ضابقة. وتو�ضح النماذج 

�ضبوع تمت�ص اأثر المعلوماتية المتوفرة في حجم ال�ضوق  )1( و )2( اأن اأثر العوائد ال�ضابقة خلال الأ

�ضهم.  ، وبالتالي فاإن تدفق المعلوماتية يحدد المخاطرة والعائد في �ضوق الأ 1−tv ال�ضابق    
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تو�ضح نتائج معادلة العائد عبر نموذج GARCH-M وجود علاقة موجبة بين العائد 

والمخاطرة، وذلك من خلال قيا�ص النحراف المعياري للخطاأ المرتبط ب�ضكل موجب مع العائد. 

تدل هذه النتيجة على المخاطرة العالية في معادلة العائد، كما اأن العائد باإبطاء له معامل موجب، مما 

ول والرابع، التي تفرز �ضحونات معلوماتية  يف�صر حركية ت�صرف العملاء خ�ضو�ضاً في اليومين الأ

ذات اأهمية ق�ضوى. ولقد تو�ضلت درا�ضة )�ضينج واآخرون، 2010( اإلى نف�ص النتيجة عبر دلئل 

�ضول المالية )ICAPM( و )MS-ICAPM(، حيث ا�ضتثنت  مختلفة با�ضتخدام نماذج ت�ضعير الأ

�ضواق المالية العربية  هذه الدرا�ضة ال�ضوق ال�ضعودي بهذه العلاقة الموجبة، بخلاف ما يوجد في الأ

مثل عمان، والبحرين، والكويت، وم�صر وتركيا.

الموجب والغالب  المخاطرة  اأثر  �ضهم من خلال  الأ المعلومات في �ضوق  تت�ضح عدم خال�ضية 

على العوائد، وبالتالي اتخاذ الم�ضتثمرين لقرارات في محيط غير متكامل المعلومات. ويت�ضح كذلك اأن 

�ضلية في ال�ضوق على العائد، وذلك من خلال معادلة  المعلومات الوافدة �ضتوؤدي اإلى تاأثير المخاطرة الأ

المخاطرة. مما يدل على اأن الزيادة في حجم ال�ضوق كاإحدى عوامل المخاطرة تدرك عبر التقلبات في 

tv في كل من معادلتي العائد والمخاطرة، يتبين وجود علاقة موجبة  ال�ضوق. وعند اإدراج حجم ال�ضوق 

بينهما، بينما توجد علاقة �ضالبة بين الحجم والمخاطرة. تدل هذه العلاقة على اأن المعلومات الم�ضبقة يمكن اأن 

ولي  تقل�ص من المخاطرة في معادلة التباين الم�صروط. وتُف�صر هذه النتيجة جزئياً باأهمية الكتتاب العام الأ

�ضهم ال�ضعودي، خا�ضة من طرف موؤ�ض�ضات الخدمات مثل ات�ضالت ال�ضعودية والبنوك.  في �ضوق الأ

ن                     لأ التباين  معادلة  ثبات  لعدم  ونظرا   GARCH-M نماذج  من  انطلاقا 

، فقد تمت �ضياغة نماذج EGARCH-M وخا�ضة نماذج CGARCH-M. وت�ضير  1>+ βα     

هذه النماذج اإلى اأن لعن�صر حجم ال�ضوق اأثر معنوي موجب على العائد واأثر معنوي �ضالب على 

معادلة التباين، كما تبرز هذه النتائج اأن تدفق المعلومات الوافدة اإلى ال�ضوق تنبع من متغيري العائد 

خذ بالعتبار الفترة ما قبل وما بعد عام 2005، فاإنه يُلاحظ في معادلة العائد  والمخاطرة. عند الأ

ثر في الفترة  ولى، بينما يكاد يغيب هذا الأ اأن كل النماذج تُظهر وجود اأثر المخاطرة في الفترة الأ

الثانية، مما يدل على اأن قرارات الم�ضتثمرين تُتخذ في اإطار محيط معلوماتي اأف�ضل في الفترة الثانية 

اأثر موجب، مما  ال�ضابقة  اأن للعوائد  اأي�ضا في معادلة العائد،  ولى. يُلاحظ  بالمقارنة مع الفترة الأ

ولى  �ضهم توؤثر في قيمة الموؤ�صر الجاري، خا�ضة في المرحلة الأ �ضعار الأ ي�ضير اإلى وجود ذاكرة لأ

المرحلة  في   )2000 واآخرون،  )لوباتو  الذاكرة  هذه  ت�ضعف  بينما   ،2005-2001 الفترة  خلال 

الثانية خلال الفترة 2010-2005.
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�ضبوع  كذلك يَظهر بو�ضوح الفرق بين الفترتين من حيث نمط الت�ضويات خلال اأيام الأ

اأثر  حد(، لهما  sud )الأ )ال�ضبت( و     sad اأن      ولى  العوائد. فيُلاحظ في المرحلة الأ واأثرها على 

)الثلاثاء( 
 tud و    )ال�ضبت(   sad اأن    الثانية  المرحلة  يبدو خلال  بينما  العائد،  �ضالب على  معنوي 

تظهر اأثراً موجباً معنوياً، )الجداول )1ب( و )2ب( و )3ب((. يوؤدي نمط الت�ضوية خلال المرحلة 

ربعاء، حيث اأن  رباح تتحقق في يومي ال�ضبت والثلاثاء واأحياناً في يوم الأ الثانية اإلى اأن معظم الأ

يام يكون بحدة اأكبر. بينما  يام، كما اأن حجم ال�صراء في باقي الأ معظم البيع ينجز خلال هذه الأ

الثلاثاء(، مما  )اأي   t+3 الزمن  يتم خلال   2005-2001 عوام  الأ الت�ضوية خلال  اأن نمط  يت�ضح 

جنبي. ويبدو  يدل على ات�ضاع اأيام �ضفقات البيع المربحة خلال مرحلة النفتاح على راأ�ص المال الأ

ي�ضتد حجم  حد، حيث  ال�ضبت والأ ولى يحدث في يومي  الأ الفترة  �ضهم خلال  للاأ الفعلي  داء  الأ اأن 

ال�صراء، بينما تُعقد ال�ضفقات قبل ذلك بيوم اأو يومين من اأيام ال�ضوق، وتقل حدة حجم ال�صراء في 

ربعاء.  �ضبوع، خا�ضة خلال يومي الثلاثاء والأ باقي اأيام الأ

ت�ضير نماذج EGARCH-M و CGARCH-M اإلى اأنه لعن�صر حجم ال�ضوق اأثر معنوي 

-2005 الثانية  المرحلة  في  ووقعاً  حدة  اأكثر  هو  ثر  الأ هذا  اأن  ويت�ضح  التباين،  معادلة  على  �ضالب 

ال�ضوق  اإلى  الوافدة  المعلومات  لتدفق  اأكبر  باأهمية  تت�ضم  المرحلة  هذه  اأن  النتائج  هذه  وتُبين   .2010
ثر المتزايد على الكفاءة الجزئية ل�ضوق موؤ�صر »تداول« من  ولى. وقد يدل هذا الأ مقارنة بالمرحلة الأ

جانب التعامل مع المعلومات الم�ضتحدثة في ال�ضوق. يبدو اأن نتائج معادلة التباين مماثلة لنتائج �ضابقة 

اأقوى   ARCH اأثر  اأن   
2

1−te المتغير  عبر  يظهر  كما   .)200� )فلورو�ص،  الناه�ضة  �ضواق  الأ حول 

جنبي اإلى ال�ضوق، وكذلك مقارنة  ولى مقارنة بالفترة الثانية التي دخل فيها راأ�ص المال الأ في الفترة الأ

 .ARCH جانب قد خف�ص من اأثر بكل الفترة الزمنية، مما يثبت اأن دخول الم�ضتثمرين الأ

 CGARCH-M و EGARCH-M ح�ضائي، ت�ضير نتائج نماذج كذلك من الجانب الإ

اإلى اأن “تنظيف” البواقي من اأثر ARCH قد تحقق ب�ضكل وا�ضع عبر اختبار LM-ARCH، بقيمة 

فاإن  ولى،  الأ الفترة  بينما في  الثانية.  الفترة  �0.90 وخا�ضة في  و   0.977 التوالي  اإح�ضائية على 

قيمة اإح�ضائية الختبار تتراوح بين 0.507 و 0.779 با�ضتخدام EGARCH-M وبين 0.797 و 

جنبي تخف�ص من التقلب  CGARCH-M، مما يدل على اأن اأ�ضهم الم�ضتثمر الأ با�ضتخدام   0.�0�
في �ضوق “تداول” )�ضامبا، 2009(.

يبدو كذلك اأن �ضياغة التقلب عبر نماذج CGARCH-M توؤدي اإلى تو�ضيف اأف�ضل 

نموذج  العامة.يركز  المعنوية  تتح�ضن  حيث   EGARCH و   GARCH بنماذج  مقارنة  للبيانات 
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EGARCH على فر�ضية عدم التماثل، ويلاحظ اأن معامل الرفع، اأو ما ي�ضمى بفر�ضية بيكارت 
خطاء الم�ضتحدثة المعيارية، له اإ�ضارة �ضالبة متوافقة مع ما هو متوقع  و هارفي)1997( ، المرتبط بالأ

نظرياً )اأي اأن ال�ضدمات ال�ضالبة تزيد في التقلب ب�ضكل اأكبر مقارنة بال�ضدمات الموجبة(. مما يدل 

�ضهم المتحملين للمخاطرة  على اأن الرتباط ال�ضالب مع التباين الم�صروط، �ضيوؤدي اإلى اأن حاملي الأ

نتاجية، يت�ضورون اأن التدفق النقدي الم�ضتقبلي �ضوف يكون اأكثر  �ضافية للموؤ�ض�ضات الإ المتبقية الإ

مخاطرة. يت�ضح كذلك اأن ال�ضدمات ال�ضالبة، خ�ضو�ضاً في الفترة الثانية، ترفع من م�ضتوى التقلب 

ولى، في حين اأن ال�ضدمات الموجبة ت�ضعف من التقلب في الفترة الثانية مقارنة  مقارنة بالفترة الأ

ال�ضدمات  اأن  على   EGARCH نموذج  في   γ لمعامل  ال�ضالبة  �ضارة  الإ وتدل  ولى.  الأ بالفترة 

β اإلى  الموجبة تولد تقلبات اأقل من ال�ضدمات ال�ضالبة، )اأي معلومات غير �ضارة(. وي�ضير معامل 

خبار القديمة ذو معنوية ويوؤثر على التقلبات، وبما اأن له قيمة كبيرة تقترب  اأن اأثر المعلومات والأ

من واحد، فيدل على وجود ذاكرة طويلة في التباين. 

ون�ضبة   βα التقلب    + اإ�صرار  ن�ضبة  مقارنة  عبر   CGARCH-M نموذج  نتائج  ت�ضير 

لكن  البعيد،  المدى  بتقلبات  اأقل مقارنة  ب�ضكل  تدوم  القريب  المدى  تقلبات  اأن  اإلى   ρ ال�ضمحلال 

ن               ρ بعد حدوث ال�ضدمات، لأ 0w ب�صرعة  يبقى اأن هذه التقلبات توؤول اإلى المتو�ضط الرتدادي 

tq ببطء �ضديد من التباين غير الم�صروط. مما يدل على اأن ال�ضدمات في مكون  19.0 ، ولذلك تقترب  << ρ
المدى البعيد ل ت�ضمحل ب�صرعة، وكاأن التقلب الم�صروط يتميز بذاكرة بعيدة المدى. 

ρ تقدر بن�ضبة عالية 0.99 عند ا�ضتخدام  يُلاحظ اأن ن�ضبة ال�ضمحلال لمكون المدى البعيد 

توزيع Student’s t  و �0.9 عند ا�ضتخدام توزيع GED، مما يوؤدي اإلى اأن ن�ضبة �0.�1 )اأي 

�ضهم، وبا�ضتخدام توزيع  0.9920( من ال�ضدمة يظل باقياً حتى بعد 20 يوما من التداول في �ضوق الأ

 EGARCH-M بنماذج  ومقارنة  ي�ضتمر.  ال�ضدمة  من   )0.9�20 )اأي   0.66� ن�ضبة  فاإن   GED
و GARCH-M، يُلاحظ اأن نماذج CGARCH-M توؤدي في بع�ص �ضيغها اإلى اإزالة تاأثير 

نموذج  في   0.9�3 ت�ضاوي   LM-ARCH اإح�ضائية  قيمة  اأن  حيث  رئي�ضي،  ب�ضكل   ARCH
 .GARCH بينما ت�ضاوي 0.797 في نموذج CGARCH

ذلك  التفلطح،  ومعامل  اللتواء  معامل  في  ملحوظ  بتراجع  التح�ضن  هذا  تف�ضير  ويمكن 

عند العتماد على نموذج CGARCH مقارنة بنموذج GARCH. من جهة اأخرى وبا�ضتخدام 

جنبي اأدى اإلى تقلي�ص التقلبات ب�ضكل  نماذج CGARCH، فاإنه يت�ضح اأن فتح المجال للا�ضتثمار الأ

ن  جنبي لم يفلح اإلى الآ ملحوظ على المدى القريب )اأنظر ال�ضكل رقم )5((، في حين اأن التواجد الأ



26       ح�سن غ�سان، ح�سن الهجهوج

في تقلي�ص التقلبات على المدى البعيد. وتتوافق هذه النتيجة مع ال�ضتنتاج الذي تم التو�ضل اإليه عبر 

.EGARCH نماذج

الشكل	رقم	)5(:	المكونات	الدائمة	والعابرة	للفترتين	الأولى	والثانية	)تداول(
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زمة المالية المحلية خلال عام 2006 تمثل �ضدمة قوية، اأدت  يت�ضح من ال�ضكل رقم )5( اأن الأ

اإلى قفزة بارزة في التباين على المدى البعيد، كما يت�ضح اأن للتباين على المدى القريب نف�ص تواريخ هزات 

اأكثر حدة  العابر هو  التاأثير  اأن مدى   2006 العام  اأزمة  اأقل. ويتبين خلال  البعيد، ولكن بحدة  المدى 

زمة المالية العالمية، خ�ضو�ضاً خلال العام �200. واإذا ما اأخذت بالعتبار  واأو�ضع ن�ضبياً مقارنة بتاأثير الأ

التواريخ البارزة 2006/7/11 و 2006/9/11 و200�/3/9 و 11/�/�200 و 200�/11/24 وكذلك 

تاريخ 2010/5/31 في ال�ضكل رقم )5( للمدى البعيد، يت�ضح انخراطها في الفترة الثانية اأي ما بعد النفتاح 

زمة المالية المحلية والعالمية  جنبي، واأنها تمثل الفترات الزمنية التي حدثت فيها الأ المالي تجاه راأ�ص المال الأ

تباعاً. ولفح�ص اأهمية التوزيع، فقد تم ا�ضتخدام توزيع Student’s t وتوزيع GED )مع معامل الذيل 

(، وذلك لقتنا�ص الذيل ال�ضميك في ال�ضل�ضلة الزمنية. يعزز ال�ضكل QQ-plot في ال�ضكل رقم )6(  20 << Dr
نتائج اختبار JB وذلك با�ضتخدام توزيع GED، وبما اأن ذيول البواقي لنموذج GARCH تبدو اأكثر 

�ضماكة من التوزيع الطبيعي، مما يملي ا�ضتعمال توزيع له ذيول �ضميكة يقدر البيانات ب�ضكل اأف�ضل.

الشكل	رقم	)6(:	توزيع	البواقي	مقابل	التوزيع	الطبيعي	خلال	الفترتين	الأولى	والثانية	)تداول(

تمثل الهزات التي تحدث محلياً وعالمياً تحدياً كبيراً لل�ضيا�ضة القت�ضادية والمالية، تُحتم على 

�ضعار اأو القفزات ال�ضالبة، مما  الحكومة تبني دور فاعل يوؤدي با�ضتمرار للتنبوؤ بالقفزات الموجبة للاأ

ي�ضتوجب �ضفافية في ال�ضوق وتفعيل �ضارم للقوانين والت�صريعات المنظمة ل�ضوق المال.



�2       ح�سن غ�سان، ح�سن الهجهوج

ف�ضل تقت�ضي تقلي�ص  عمال الأ عمال، لكن بيئة الأ �ضهم في تح�ضين مجال الأ قد ي�ضاهم �ضوق الأ

دنى، حتى ل تخترق القيمة الواقعية “القت�ضادية” لموؤ�صر “تداول”. في حين  الم�ضاربة اإلى حدها الأ

اإذا ما تطورت الم�ضاربة في ال�ضوق، فاإنها �ضتوؤدي عاجلا اأم اآجلا اإلى عدم ا�ضتقرار ال�ضوق، واإلى 

اإ�ضعاف ال�ضتقرار القت�ضادي الحقيقي، واإلى تقوي�ص جهود المدخرين الحاليين واللاحقين. لذلك 

اأ�ضاليب  للت�ضييق على  اأهمية ق�ضوى عند �ضعيها  يعتبر تدخل هيئة �ضوق المال في �ضوق المال ذات 

الم�ضاربة ولتو�ضيع اأ�ضاليب المخاطرة، التي تطور القت�ضاد الحقيقي وتوؤدي اإلى اأداء متميز وكفوؤ 

�ضهم يرتبط بعدم ثبات العلاوة في �ضوق النفط،  �ضهم. لكن يبقى اأن التذبذب في �ضوق الأ في �ضوق الأ

وبما يحدث من هزات في القت�ضاد العالمي، مما ي�ضتوجب التدخل العقلاني للحكومة كلما ظهرت 

ملامح وقوع فقاعات تهز ا�ضتقرار ال�ضوق المالي، )الرو�ضان، 2005(، وكلما بدت بوادر انخفا�ص 

�ضهم، خا�ضة اإذا ما كان النخفا�ص يعود اأ�ضا�ضا اإلى �ضلوكيات م�ضاربية.  غير م�ضبوق في �ضعر الأ

6. الخاتمة وبع�س التو�سيات 

موؤ�صر  وتقلبات  اأداء  في  المالي  بالقطاع  ال�ضلة  ذات  الحكومية  جراءات  الإ اأثرت  لقد 

2005، الذي �ضادف  ال�ضعودي قبل وبعد عام  �ضهم  التقلبات في �ضوق الأ “تداول”. وبعد تحليل 
GARCH- جنبي، اأو�ضحت نتائج معادلة العائد عبر نماذج المزيد من النفتاح تجاه راأ�ص المال الأ

M وجود علاقة موجبة بين العائد والمخاطرة. وتدل هذه النتيجة على المخاطرة العالية في معادلة 
تفرز  التي  والثلاثاء،  ال�ضبت  يومي  في  خ�ضو�ضاً  العملاء،  ت�صرف  حركية  يف�صر  مما  العائد، 

�ضحونات معلوماتية ذات اأهمية ق�ضوى )الجداول )1ب( و )2ب( و )3ب((. ولقد تو�ضلت درا�ضة 

�ضول  الأ ت�ضعير  با�ضتخدام نماذج  النتيجة عبر دلئل مختلفة  نف�ص  اإلى   )2010 واآخرون،  )�ضينج 

رباح تتحقق  المالية مثل نموذج ICAPM. ويت�ضح وجود نمط من الت�ضوية يوؤدي اإلى اأن معظم الأ

يام، بينما يكون حجم  ربعاء، بحيث اأن معظم البيع ينجز خلال هذه الأ في اأيام ال�ضبت والثلاثاء والأ

يام. وياأخذ الم�ضتثمرين في ال�ضوق نمط الت�ضوية بعين العتبار، بهدف  ال�صراء اأكثر حدة في باقي الأ

اإجراء التعديل اللازم في حقائبهم المالية.

والغالب  الموجب  المخاطرة  اأثر  عبر  �ضهم  الأ �ضوق  في  المعلومات  خال�ضية  عدم  تتجلى 

على العوائد، مما يجعل قرارات الم�ضتثمرين تُتخذ في محيط غير متكامل المعلومات، بينما تُلاحظ 

علاقة �ضالبة بين الحجم والمخاطرة، وتدل هذه العلاقة على اأن المعلومات الم�ضبقة يمكن اأن تقل�ص 

من المخاطرة في معادلة التباين الم�صروط. وتف�صر هذه النتيجة جزئياً باأهمية الكتتاب العام. عند 

نماذج  وخا�ضة   EGARCH-M نماذج  من  وانطلاقاً   ،2005 عام  وبعد  قبل  ما  الفترة  اعتبار 

اأيام  خلال  الت�ضويات  نمط  حيث  من  الفترتين  بين  الفرق  بو�ضوح  يتجلى   ،CGARCH-M
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�ضبوع واأثرها على العوائد. ويمكن ال�ضتخلا�ص باأن اأيام �ضفقات البيع المربحة قد ات�ضعت خلال  الأ

جنبي. وتُظهر النتائج اأن هذه المرحلة تت�ضم باأهمية اأكبر لتدفق  مرحلة النفتاح على راأ�ص المال الأ

ولى. كذلك تُبين كل نماذج معادلة العائد وجود  المعلومات الوافدة اإلى ال�ضوق مقارنة بالمرحلة الأ

اأن  على  يدل  مما  الثانية،  الفترة  في  ثر  الأ هذا  يغيب  يكاد  بينما  ولى،  الأ الفترة  في  المخاطرة  اأثر 

ولى.  قرارات الم�ضتثمرين تُتخذ في اإطار محيط معلوماتي اأف�ضل في الفترة الثانية مقارنة بالفترة الأ

ولى -2005 �ضهم ذاكرة، توؤثر في قيمة الموؤ�صر الجاري خا�ضة في المرحلة الأ �ضعار الأ كما توجد لأ

جانب  2001، بينما تَ�ضعف هذه الذاكرة في المرحلة الثانية. ويتبين اأي�ضا اأن دخول الم�ضتثمرين الأ
جنبي تُخف�ص من التقلب في �ضوق  قد خف�ص من اأثر ARCH، مما يدل على اأن اأ�ضهم الم�ضتثمر الأ

“تداول”.

ال�ضالبة عبر معامل الرفع تزيد في  اأن ال�ضدمات   ،EGARCH-M يت�ضح من نماذج 

�ضهم اإلى الت�ضور باأن التدفق  التقلب ب�ضكل اأكبر مقارنة بال�ضدمات الموجبة، مما يوؤدي بحاملي الأ

النقدي الم�ضتقبلي �ضوف يكون اأكثر مخاطرة. ويت�ضح اأي�ضا اأن ال�ضدمات ال�ضالبة ترفع من م�ضتوى 

ولى، في حين تخف�ص ال�ضدمات الموجبة من التقلب في  التقلب في الفترة الثانية مقارنة بالفترة الأ

γ اأن ال�ضدمات الموجبة تولد تقلبات  ولى. كما يت�ضح من معامل  الفترة الثانية مقارنة بالفترة الأ

β على وجود ذاكرة طويلة في التباين. وت�ضير نتائج  اأقل من ال�ضدمات ال�ضالبة. كما يدل معامل 

ρ اإلى اأن  βα ون�ضبة ال�ضمحلال  نموذج CGARCH-M عبر مقارنة ن�ضبة اإ�صرار التقلب       +

تقلبات المدى القريب لها ديمومة اأقل من تقلبات المدى البعيد، مما يدل على اأن ال�ضدمات في مكون 

المدى البعيد ل ت�ضمحل ب�صرعة، حيث اأن �0.�1 و�0.66  من ال�ضدمة تبقيا حتى بعد 20 يوماً من 

التداول وذلك با�ضتخدام التوزيعين Student’s t   و GED، وكاأن التقلب الم�صروط يتميز بذاكرة 

بعيدة المدى. 

جنبي  يت�ضح كذلك اأن المرحلة الثانية بما تت�ضمنه من تحولت مثل فتح المجال للا�ضتثمار الأ

ن في  اأدت اإلى تقلي�ص ملحوظ في تقلبات المدى القريب، في حين اأن هذه التحولت لم تفلح حتى الآ

تقلي�ص التقلبات على المدى البعيد. ويتبين خلال اأزمة عام 2006 اأن مدى التاأثير العابر اأكثر حدة 

زمة المالية العالمية خ�ضو�ضاً خلال عام �200 )ال�ضكل رقم )5((.  واأو�ضع ن�ضبياً، مقارنة بتاأثير الأ

دنى حتى ل تخترق القيمة  ف�ضل، تقت�ضي تقلي�ص الم�ضاربة اإلى حدها الأ عمال الأ ويبقى اأن بيئة الأ

الواقعية “القت�ضادية” لموؤ�صر “تداول”. لذلك تعتبر اإ�ضلاحات �ضوق المال عبر تدخل هيئة �ضوق 

اأ�ضاليب المخاطرة،  اأ�ضاليب الم�ضاربة ولتو�ضيع  للت�ضييق على  اأهمية ق�ضوى عند �ضعيها  المال ذات 

�ضهم.  التي تطور القت�ضاد الحقيقي وتوؤدي اإلى اأداء متميز وكفوؤ في �ضوق الأ
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الهوام�س

�ضهم، مثلًا، والهرولة اإلى البيع عند انخفا�ص  وراق المالية عند ارتفاع اأ�ضعار الأ )1( تعني اندفاع الم�ضتثمر اإلى �صراء الأ

زمات المالية العالمية وما يرافقها  جانب في اإحداث الأ �ضعار. وتدل هذه الردود الندفاعية على دور الم�ضتثمرين الأ الأ

�ضهم. من هزات في اأ�ضواق الأ

جانب بال�صراء اأو البيع، فاإن باقي الم�ضتثمرين �ضيتبعونه مثل القطيع. )2( تعني اأنه عند قيام اأحد الم�ضتثمرين الأ

براز مدى ال�ضتقرار  �ضهم في ال�ضعودية، فقد تم تناوله ب�ضياغة نماذج اأكثر عمقاً، خا�ضة لإ )3( نظراً لحجم �ضوق الأ

الخليج  لدول  التعاون  �ضهم في دول مجل�ص  الأ اأ�ضواق  اعتبار مجموع  م�ضتقبلًا  ويُاأمل  القريب والبعيد.  المدى  على 

العربية.

غلاق )ك�ضعر( ليومين متتاليين. ويُعرف متغير  )4( تتحدد العوائد اليومية على اأ�ضا�ص الفرق اللوغارتمي لقيمة موؤ�صر الإ

�ضهم المتداولة بما يلي:         العائد ح�ضب Ln)closet(-Ln)closet-1(:=rt . كما يعرف التغير اللوغارتمي للعدد اليومي للاأ

اليومي  العدد  لوغاريتم  بناءً على  اليومي  ال�ضوق  لمتغيرة حجم  تبعاً  Ln)Volumet(-Ln)Volumet-1(:=vt وذلك 
�ضهم. للاأ

�ضافة  2 من ثلاثة عنا�صر بالإ
1 :)|)V ttt σε =Ω )5( تبعاً للمعادلة الثانية في النظام )1(، يتكون التباين الم�صروط                                −

0ω )الذي يعبر عن التباين غير الم�صروط(،  اإلى عن�صر خارجي المن�ضاأ. وتتمثل تباعا في تباين المدى البعيد الثابت 

والمعلومات الجديدة للتباين الجاري والتباين المتوقع في الزمن ال�ضابق. 

ربعاء، وقبل ذلك التاريخ اأي منذ  )6( بعد تاريخ 22 يونيو 2006، يرتبط المتغير الوهمي بخم�ضة اأيام من ال�ضبت اإلى الأ

يناير 2001، حتى  كانت اأيام التداول �ضتة من ال�ضبت اإلى الخمي�ص. وبالتالي، في اإطار العينة من 1  2 يونيو 1994 
تتوفر المتغيرات الوهمية التالية}d={dsa,dsu,dmo,dtu,dwe,dth  ، وتاأخذ هذه المتغيرات قيمة 1 اأو  يونيو 2006،   22
غلاق خلال  0 ح�ضب التقويم الميلادي )الموافق للتقويم الهجري المعتمد في ال�ضعودية(، الذي ياأخذ بعين العتبار اأيام الإ
يوليو 2006، عادت اأيام التداول كما كانت قبل العام 1994 اإلى  عياد والعطلات الر�ضمية. ومنذ تاريخ 3  فترة الأ

  d={dsa,dsu,dmo,dtu,dwe{  ربعاء خم�ضة اأيام، اأي اأنه في اإطار العينة، هناك المتغيرات الوهمية التالية من ال�ضبت اإلى الأ

همية  وتاأخذ هذه المتغيرات قيمة 1 اأو 0 ح�ضب التقويم الميلادي. ولتقدير النماذج، تم العتماد على نمط الخم�ضة اأيام لأ

خير ل يمثل في العينة اإل %9.7. خيرة على نمط ال�ضتة اأيام، حيث اأن هذا الأ تغليبه في ال�ضنوات الأ

)7( يمثل نموذج GARCH )2،2( الم�ضار المولد لبيانات التباين غير الم�صروط في اإطار نموذج CGARCH، )اإنجل 

و لي، 1999(.

غير ثابت عبر الزمن، واأن هذا التباين الم�صروط يتحدد بثلاثة 
 tq )�( يُفتر�ص في النموذج )4( اأن تباين المدى البعيد 

، والتباين المتوقع في الزمن ال�ضابق م�ضححة بتباين المدى البعيد  0ω عنا�صر، وهي تباعاً: تباين المدى البعيد الثابت 

الثابت والمعلومات الجديدة للتباين الجاري م�ضححة بالتباين المتوقع.

�ضهم يوؤول حركيا عبر  �ضعار المرتفعة والمنخف�ضة موؤقتة، واأن �ضعر الأ )9( يفتر�ص الرتداد المتو�ضط اأن كلًا من الأ

�ضعار اإلى متو�ضط  الزمن اإلى متو�ضط ال�ضعر، مما يدل على اأنه من المتوقع عودة النحرافات الكبيرة وال�ضغيرة في الأ

�ضعار اإلى م�ضتوى مرتفع جداً اأو تهوي بها  ال�ضعر. وتحدث هذه النحرافات ب�ضبب الهجمات الم�ضاربية التي تقفز بالأ

اإلى م�ضتوى منخف�ص جداً.

. اإذا كانت  ρ 0ω بقوة  ، بينما يوؤول المكون الدائم نحو  βα )10( باخت�ضار، يوؤول المكون العابر اإلى ال�ضفر بقوة             +

، فعندئذ ي�ضبح للمكون  1=ρ . واإذا ما �ضح اختبار       tq ~ I )1(فاإن م�ضار تقلب المدى البعيد ي�ضبح متكاملًا اأي اأن
 

1=ρ
الدائم للتقلب توزيعاً ذو ارتباط ذاتي تدحرجي، مما يرجح فر�ضية التكيف مع م�ضتجدات ال�ضوق.

)11( عند نهاية عام 2009 و�ضل عدد �صركات الو�ضاطة العاملة على نظام تداول في ال�ضوق المالية ال�ضعودية اإلى 35 �صركة، 

جنبي، خ�ضو�ضاً في قطاع البتروكيماويات  كما و�ضل عدد مكاتب الم�ضورة المرخ�ص لها 73 مكتباً. لكن الم�ضتثمر الأ

�ضهم مبا�صرة دون اللجوء اإلى �صركات الو�ضاطة حتى واإن توفرت لديها معلومات اأكثر  يرغب بالتعامل في �ضوق الأ

ن�ضبيا، ولم يعد يقبل بما ي�ضمى في اأدبيات القت�ضاد ب�ضلوك القطيع وذلك للتقليل من خ�ضائر الهزات الداخلية في عام 2006 

زمة المالية العالمية منذ عام �200. اأو من اأثر الأ

للعينة، حيث  ولى  الأ الفترة  العوائد في  اختبار  اإل عند   ، )5) =j اأن             بناءً على  اإجراء هذا الختبار  لقد تم   )12(

بطاء. اأخذت)�=j(، وذلك لقتنا�ص مزيد من الرتباط الذاتي المحتمل عند درجة اأكبر من الإ
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)13( ي�ضاعد معامل اللتواء على قيا�ص التماثل )في حالة التوزيع الطبيعي ي�ضاوي معامل التفلطح �ضفر(، وي�ضير معامل 

اللتواء الموجب )ال�ضالب( اإلى توزيع ذي ذيل غير متماثل بحيث يتجه نحو مزيد من القيم الق�ضوى الموجبة )يتجه 

نحو مزيد من القيم الق�ضوى ال�ضالبة(. كما ي�ضاعد معامل التفلطح على قيا�ص �ضماكة ذيل التوزيع )في حالة التوزيع 

يكون  عندما  حين  في  ن�ضبيا،  ذروة  ذي  توزيع  اإلى  الموجب  التفلطح  معامل  وي�ضير   ،)3 المعامل  ي�ضاوي  الطبيعي 

�ضالب، يدل على وجود توزيع م�ضطح ن�ضبيا.

وراق المالية، يعتبر وجود جذر الوحدة �صرطاً اأ�ضا�ضياً، ولكنه غير كاف  دبيات التقليدية لدرا�ضة �ضوق الأ )14( في الأ

لكي يكون لل�ضلا�ضل الزمنية م�ضاراً ع�ضوائياً. وتحتاج هذه ال�ضلا�ضل اإلى اختبارات اإ�ضافية، مثل اختبار معدل التباين 

وكذلك الختبارات غير الخطية لمعرفة مدى كفاءة ال�ضوق المالية. كما اأن هناك مناهج اأخرى، تركز على فر�ضية 

التكيف مع م�ضتجدات ال�ضوق، وت�ضتخدم مفهوم الرتباط الذاتي المدحرج.

�ضهم في  �ضا�ص، يحتمل وجود علاقة هامة بين حركة اأ�ضعار النفط، واأ�ضعار “تداول” اأو اأ�ضعار الأ )15( على هذا الأ

�ضواق المالية العالمية.  ال�ضوق العالمي و�ضوق “تداول”، ول توؤدي بال�صرورة اإلى انخراط ال�ضوق ال�ضعودي مع الأ

اأ�ضعار  انخفا�ص  مع  ويزداد  النفط  اأ�ضعار  ارتفاع  مع  يتراجع  المالية  ال�ضوق  في  الندماج  اأن  الغالب  في  ويُفتر�ص 

النفط، وتحتاج هذه الفر�ضية اإلى درا�ضة م�ضتقلة.

)16( عند تقدير نموذج )GARCH )1، 1، ات�ضح اأن البواقي المعيارية تُبرز خا�ضية فرط التفلطح. ولنمذجة الذيل ال�ضميك 

خطاء تتبع توزيعي t-Student والخطاأ المعمم )GED(. لتخفيف حجم نتائج البحث  في البواقي، يُعمد اإلى افترا�ص اأن الأ

تم التعمد بعدم عر�ص جداول النماذج التي تت�ضمن كل الم�ضاهدات من 1 اإلى 2607، وهي متوفرة عند الطلب.
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Student’s t  لعوائد “تداول”  با�ضتخدام توزيع GARCH-GARCH)16( ضياغة نماذج� :)ملحق رقم )1. ب.1

الفترة الفرعية 11�5 - 2607 الفترة الفرعية 1 - 11�4  معادلة 

المتو�ضط

½GARCH 4 نموذج نموذج 3
نموذج 

2 نموذج 1
نموذج  

4
نموذج  

3 نموذج 2 نموذج 1

0.000�
)0.�7(

0.0005
)0.5�(

0.000�
)0.92(

0.0005
)0.95(

0.0005
)0.92(

0.005
)092(

0.0005
)0.97(

1
-0.024
)-0.45(

0.002
)0.06(

-0.026
)-0.4�(

-0.035
)-0.66(

0.113
)1.�6(

0.09�
)1.65(

0.10�
)1.�5(

0.121
)2.01(

ht
0.003
)3.70(

0.004
)4.63(

0.0009
)3.73(

0.003
)3.73(

-0.000�
)-1.61(

-0.0009
)-1.�0(

-0.001
)-1.�1(

-0.000�
)-1.33(

dsa

-0.0002
)-0.22(

-9.5 10-6

)-0.01(

-5.1 10-5

)-0.05(

-3.6 10-5

)-0.04(

-0.001
)-2.06(

-0.001
)-2.09(

-0.001
)-2.15(

-0.001
)-2.41(

dsu

0.0009
)0.97(

0.0012
)1.51(

0.001
)1.17(

0.001
)1.11(

-0.0002
)-0.29(

-0.0001
)-0.20(

-0.0001
)-0.27(

-0.0002
)-0.36(

dmo

0.0037
)2.0�(

0.004
)2.29(

0.004
)2.19(

0.004
)2.20(

0.0005
)0.�6(

0.0004
)0.74(

0.0004
)0.69(

0.0005
)0.�4(

dtu

0.0012
)-1.37(

0.002
)2.00(

0.0015
)1.56(

0.001
)1.40(

0.0001
)0.26(

0.0001
)0.25(

0.0001
)0.26(

0.0001
)0.29(

dwe

0.047
)1.74(

0.050
)1.�1(

0.0�2
)2.59(

0.0�6
)2.75(

rt-1

0.01�
)0.69(

0.016
)0.62(

0.054
)1.75(

0.049
)1.5�(

rt-2

0.025
)1.00(

0.021
)0.79(

0.021
)0.71(

0.023
)0.�0(

rt-3

-0.0003
)-0.31(

0.0003
)0.�9(

vt-1

 معادلة التباين
GARCH

3.4 10-6

)2.34(

3.6 10-6

)2.39(

4.4 10-6

)2.�3(

4.4 10-6

)2.�1(

5.2 10-6

)3.�2(

5.1 10-6

)3.�0(

6.1 10-6

)3.9�(

6.1 10-6

)3.9�(
1

0.150
)5.39(

0.154
)5.46(

0.150
)5.36(

0.146
)5.31(

0.3�4
)5.54(

0.3�1
)5.47(

0.416
)5.51(

0.417
)5.59(

2
1−te

0.�64
)46.76(

0.�59
)54.24(

0.�5�
)44.01(

0.�62
)45.22(

0.654
)16.97(

0.65�
)17.50(

0.620
)14.�7(

0.619
)14.64(

2
1−th

-5.1 10-5

)-2.35(

-5.3 10-5

)-2.37(

-1.5 10-5

)-3.42(

-1.4 10-5

)-3.15(
1−tv

1.014 1.013 1.00� 1.04� 1.03� 1.039 1.096 1.036 11 βα +

3911 3913 3916 3914 413� 4132 413� 4140

0.6�9)5( 0.656)5( 0.627)5( 0.663)5( 0.�76)5( 0.�77)5( 0.752)5( 0.743)5(  LM-ARCH اختبار

 Maximum( عظم خطاء المعيارية التقاربية للاحتمال الأ ملاحظة: بين قو�ضين يوجد اإح�ضائية Student t نظراً اإلى الأ

 .)Likelihood Asymptotic Standard Error
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 Student’s t  لعوائد “تداول” با�ضتخدام توزيع GARCH-EGARCH ملحق رقم )2 .ب.1(: �ضياغة نماذج

الفترة الفرعية 1 - 11�4 الفترة الفرعية  11�5 –2607 معادلة المتو�ضط

½GARCH
نموذج 4 نموذج 3 نموذج 2 نموذج 1 نموذج  4 نموذج  3 نموذج 2 نموذج 1

0.0007
)0.77(

-0.0001
)-0.11(

1.3 10-5

)0.01(

0.0007
)0.�6(

0.0005
)0.91(

0.0003
)0.54(

0.0002
)0.4�(

0.0004
)0.�2(

1
-0.051
)-0.9�(

-0.020
)-0.37(

-0.02�
)-0.52(

-0.056
)-1.09(

0.112
)1.9�(

0.106
)1.90(

0.11�
)2.12(

0.127
)2.24(

ht

0.003
)3.69(

0.003
)3.��(

0.003
)3.�5(

0.003
)3.70(

-0.000�
)-1.64(

-0.000�
)-1.75(

-0.000�
)-1.29(

-0.0006
)-1.07(

dsa

3.5 10-5

)0.04(

6.� 10-5

)0.07(

0.0001
)0.13(

6.2 10-5

)0.06(

-0.001
)-2.01(

-0.001
)-1.��(

-0.001
)-1.97(

-0.001
)-2.29(

dsu

0.001
)1.52(

0.001
)1.5�(

0.002
)1.65(

0.001
)1.64(

-0.0001
)-0.23(

-7.3 10-5

)-0.14(

-1.4 10-5

)-0.03(

-0.0001
)-0.22(

dmo

0.004
)2.59(

0.004
)2.63(

0.004
)2.63(

0.004
)2.59(

0.0006
)1.03(

0.0006
)1.06(

0.0006
)0.99(

0.0005
)0.93(

dtu

0.0015
)1.65(

0.002
)1.90(

0.0 02
)1.��(

0.0015
)1.63(

0.0002
)0.32(

0.0002
)0.37(

0.0002
)0.30(

0.0001
)0.25(

dwe

0.057
)2.04(

0.055
)1.96(

0.0�9
)2.�7(

0.0�3
)2.74(

rt-1

0.031
)1.1�(

0.025
)0.96(

0.062
)2.05(

0.05�
)1.96(

rt-2

0.040
)1.5�(

0.039
)1.54(

0.027
)0.97(

0.02�
)1.00(

rt-3

-0.0001
)-0.10(

-�.0 10-6

)-0.01(

0.0002
)0.51(

0.0003
)0.�5(

vt-1

معادلة التباين

EGARCH  

-0.394
)-5.�1(

-0.412
)-5.9�(

-0.403
)-5.75(

-0.3��
)-5.61(

-1.075
)-6.04(

-1.114
)-6.19(

-1.309
)-6.45(

-1.262
)-6.25(

1

0.2�0
)6.99(

0.2�1
)6.99(

0.2�5
)6.94(

0.2�5
)6.95(

0.52�
)�.�2(

0.545
)�.7�(

0.603
)�.�2(

0.5�7
)�.��( 11 −− tt he

-0.0�6
)-3.97(

-0.102
)-4.31(

-0.0�7
)-3.45(

-0.072
)-3.11(

-0.031
)-0.97(

-0.059
)-1.70(

-0.033
)-0.��(

-0.005
)-0.15( 11 −− tt he

0.977
)141.91(

0.975
)13�.13(

0.977
)136.�3(

0.97�
)139.74(

0.926
)55.46(

0.923
)54.73(

0.907
)47.43(

0.911
)47.90(

Ln)h2
t-1(

-0.276
)-1.94(

-0.307
)-2.16(

-0.359
)-3.73(

-0.364
)-3.7�( 1−tv

3917 3921 3923 3922 4139 4134 4140 4141

0.963)3( 0.977)3( 0.934)3( 0.5�7)5( 0.779)5( 0.765)5( 0.550)5( 0.507)5( LM-ARCHاختبار 
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Student’s t  لعوائد “تداول” با�ضتخدام توزيع GARCH-CGARCH ملحق رقم )3. ب.1(:  �ضياغة نماذج

الفترة الفرعية 1 - 11�4 الفترة الفرعية  11�5 –2607
معادلة المتو�ضط

½GARCH4 نموذج نموذج 3 نموذج 2 نموذج 1 نموذج  4 نموذج  3 نموذج 2 نموذج 1

0.001
)1.56(

-0.0007
)-0.79(

0.0006
)0.63(

0.000�
)0.�5(

0.0006
)1.20(

0.0006
)1.13(

0.0005
)1.07(

0.0006
)1.0�(

1
-0.0�2
)-1.60(

-0.0097
)-1.63(

-0.046
)-0.�1(

-0.027
)-0.4�(

0.123
)2.03(

0.106
)1.�0(

0.109
)1.�3(

0.12�
)2.10(

ht

0.0034
)3.��(

0.0034
)2.92(

0.0034
)3.�4(

0.0033
)3.69(

-0.0012
)-2.32(

-0.001
)-2.50(

-0.001
)-2.02(

-0.001
)-1.6�(

dsa

-0.0003
)-0.34(

-0.0027
)-2.10(

-0.0004
)-0.36(

-6.3 10-5

)-0.06(

-0.0011
)-2.40(

-0.001
)-2.43(

-0.001
)-2.31(

-0.001
)-2.42(

dsu

0.001
)1.16(

0.0022
)1.36(

0.0012
)1.25(

0.001
)1.12(

-0.0003
)-0.5�(

-0.0002
)-0.43(

-0.0002
)-0.41(

-0.0003
)-0.50(

dmo

0.0035
)2.03(

0.0013
)1.50(

0.0035
)2.02(

0.004
)2.1�(

0.0004
)0.74(

0.0004
)0.61(

0.0004
)0.63(

0.0004
)0.72(

dtu

0.001
)1.23(

0.0017
)1.14(

0.0013
)1.37(

0.001
)1.3�(

6.4 10-5

)0.12(

5.5 10-5

)0.10(

6.3 10-5

)0.12(

�.9 10-5

)0.17(
dwe

1.012
)31.05(

0.060
)2.09(

0.0�9
)2.77(

0.0��
)2.74(

rt-1

-0.027
)-0.70(

0.014
)0.54(

0.050
)1.65(

0.049
)1.61(

rt-2

-0.022
)-0.�4(

0.027
)1.05(

0.027
)0.99(

0.02�
)1.00(

rt-3

-0.0004
)-0.41(

-0.0007
)-0.70(

9.2 10-5

)0.26(

0.0002
)0.65(

vt-1

-0.971
)-56.25(

0.054
)0.05( ma)1(

معادلة التباين
CGARCH

0.0014
)1.29(

0.453
)0.06(

0.0013
)0.75(

0.0073
)0.07(

0.0017
)0.17(

0.002
)0.10(

0.001�
)0.10(

0.0016
)0.23( 0

1ω
0.051
)1.59(

0.094
)2.94(

0.055
)1.70(

0.0�5
)2.51(

0.165
)2.��(

0.165
)2.�5(

0.164
)2.�3(

0.172
)2.9�(

( )αε 1
2

1 −− − tt q
0.711
)�.13(

0.�64
)22.06(

0.721
)�.49(

0.�76
)21.9�(

0.556
)3.44(

0.504
)2.60(

0.509
)2.65(

0.5�2
)4.16(

( )β1
2

1 −− − tt qh

-0.002�
)-4.3�(

-0.0026
)-4.30( 1−tr

0.99�
)692.12(

0.999
)27572(

0.99�
)341.�3(

0.999�
)461.13(

0.99�
)93.1�(

0.99�
)57.40(

0.99�
)5�.16(

0.99�
)121.23(

( )ρω01 −−tq
0.095
)5.�2(

0.065
)2.17(

0.095
)5.55(

0.067
)1.9�(

0.240
)4.74(

0.252
)4.5�(

0.252
)4.5�(

0.235
)4.76(

( )φσε 2
1

2
1 −− − tt

-2.9 10-5

)-1.33(

-4.2 10-5

)-1.95(

-2.� 10-5

)-1.2�(

-4.5 10-5

)-2.14(

-1.3 10-5

)-3.35(

-1.2 10-5

)-3.29(

-1.1 10-5

)-3.23(

-1.4 10-5

)-3.50( 1−tv
3927 3922 3930 391� 4144 4141 4141 4144

0.�60)3( 0.797)3( 0.�66)3( 0.90�)3( 0.723)5( 0.�0�)5( 0.�06)5( 0.709)5( LM-ARCH اختبار 
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ملحق رقم )1 .ب.2(: �ضياغة نماذج GARCH-GARCH لعوائد “تداول” با�ضتخدام توزيع الخطاأ المعمم

الفترة الفرعية 1 - 11�4 الفترة الفرعية  11�5 –2607
معادلة المتو�ضط

½GARCH4 نموذج نموذج 3 نموذج 2 نموذج 1 نموذج  4 نموذج  3 نموذج 2 نموذج 1

0.0006
)0.63(

0.0004
)0.41(

0.0002
)0.22(

0.0007
)0.66(

0.0005
)0.99(

0.0006
)0.99(

0.0005
)0.95(

0.0004
)0.�2(

1
-0.004
)-0.07(

-0.01�
)-0.29(

-0.051
)-0.77(

-0.070
)-1.07(

0.109
)1.66(

0.097
)1.45(

0.125
)1.�3(

0.137
)2.00(

ht

0.0023
)2.6�(

0.0024
)2.71(

0.0029
)3.06(

0.0029
)3.09(

-0.0006
)-1.10(

-0.0006
)-1.1�(

-0.0009
)-1.44(

-0.0006
)-1.06(

dsa

-0.0003
)-0.32(

-0.0002
)-0.16(

0.0004
)0.33(

0.00036
)0.31(

-0.001
)-1.91(

-0.001
)-1.92(

-0.000�
)-1.46(

-0.000�
)-1.50(

dsu

0.001
)1.03(

0.0012
)1.17(

0.002
)1.60(

0.0017
)1.56(

-0.0003
)-0.62(

-0.0004
)-0.69(

-0.0006
)-1.29(

-0.0006
)-1.17(

dmo

0.0032
)1.�7(

0.0032
)1.�0(

0.004
)2.01(

0.0039
)2.03(

0.0006
)0.94(

0.0004
)0.6�(

0.0002
)0.31(

0.0004
)0.59(

dtu

0.0014
)1.42(

0.0016
)1.60(

0.002
)1.91(

0.002
)1.73(

0.0004
)0.75(

0.0003
)0.56(

0.0002
)0.2�(

0.0003
)0.57(

dwe

0.052
)1.�2(

0.075
)2.52(

0.0�2
)2.39(

0.0�4
)2.43(

rt-1

0.023
)0.�7(

0.022
)0.7�(

0.05�
)1.�4(

0.045
)1.42(

rt-2

0.026
)1.00(

0.031
)1.13(

0.013
)0.44(

0.007
)0.22(

rt-3

-0.0005
)-0.4�(

-6.2 10-5

)-0.06(

-6.4 10-6

)-0.02(

0.0002
)0.64(

vt-1

معادلة التباين
GARCH

3.3 10-6

)2.�9(

3.2 10-6

)3.04(

4.1 10-6

)4.47(

4.2 10-6

)4.67(

4.4 10-6

)4.�5(

4.0 10-6

)5.20(

5.5 10-6

)6.45(

6.2 10-6

)6.��(
1

0.126
)6.41(

0.126
)6.73(

0.123
)7.4�(

0.120
)7.63(

0.359
)�.24(

0.336
)�.�5(

0.391
)10.5�(

0.43�
)10.92(

2
1−te

0.�70
)51.��(

0.�69
)54.54(

0.�6�
)61.49(

0.�70
)63.45(

0.639
)19.32(

0.659
)22.62(

0.606
)19.97(

0.567
)17.67(

2
1−th

-4.� 10-5

)-3.31(

-5.1 10-5

)-3.56(

-1.5 10-5

)-�.23(

-1.4 10-5

)-�.20( 1−tv
0.996 0.995 0.991 0.990 0.99� 0.995 0.997 1.005 11 βα +
3911 390� 3��9 3��4 4122 4107 40�7 4091

0.656)5( 0.604)5( 0.�2�)3( 0.60�)5( 0.�4�)5( 0.�60)5( 0.6�7)5( 0.641)5( LM-ARCHاختبار 

 Maximum Likelihood Asymptotic( عظم خطاء المعيارية التقاربية للاحتمال الأ GED نظراً اإلى الأ ملاحظة: بين قو�ضين يوجد اإح�ضائية 

.)Standard Error
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ملحق رقم )2. ب.2(: �ضياغة نماذج GARCH-EGARCH لعوائد “تداول” ا�ضتخدام توزيع الخطاأ المعمم

الفترة الفرعية 1 - 11�4 الفترة الفرعية  11�5 –2607
معادلة المتو�ضط

½GARCH4 نموذج نموذج 3 نموذج 2 نموذج 1 نموذج  4 نموذج  3 نموذج 2 نموذج 1

0.0005
)0.56(

0.0002
)0.23(

0.0003
)0.29(

0.0005
)0.63(

0.0006
)1.41(

0.0004
)0.�1(

0.0003
)0.66(

0.0005
)1.25( 1

-0.0064
)-0.13(

-0.007
)-0.14(

-0.012
)-0.23(

-0.013
)-0.25(

0.066
)1.24(

0.063
)1.19(

0.0�0
)1.50(

0.0906
)1.6�(

ht

0.0022
)2.73(

0.0023
)2.73(

0.0023
)2.71(

0.0023
)2.77(

-0.000�
)-1.72(

-0.0004
)-0.�0(

-0.0006
)-1.05(

-0.0003
)-0.55(

dsa

-0.0003
)-0.34(

-0.0003
)-0.29(

-0.0003
)-0.29(

-0.0003
)-0.36(

-0.001
)-2.25(

-0.001
)-2.29(

-0.0011
)-2.10(

-0.001
)-2.�3(

dsu

0.0012
)1.40(

0.001
)1.39(

0.0013
)1.51(

0.001
)1.59(

-7.7 10-5

)-0.17(

-4.4 10-5

)-0.10(

-1.2 10-5

)-0.03(

-4.7 10-5

)-0.11(
dmo

0.0034
)2.34(

0.0033
)2.27(

0.0033
)2.27(

0.003
)2.3�(

0.0007
)1.4�(

0.0009
)1.95(

0.0009
)1.�2(

0.0007
)1.44(

dtu

0.0014
)1.60(

0.0016
)1.77(

0.0015
)1.75(

0.0014
)1.65(

0.0004
)0.95(

0.0005
)0.9�(

0.0005
)0.99(

0.0003
)0.71(

dwe

0.034
)1.32(

0.032
)1.24(

0.0�7
)3.10(

0.0�3
)2.9�(

rt-1

0.035
)1.41(

0.029
)1.1�(

0.069
)2.61(

0.064
)2.41(

rt-2

0.033
)1.37(

0.033
)1.37(

0.039
)1.53(

0.032
)1.26(

rt-3

�.1 10-5

)0.0�(

0.0002
)0.25(

0.0002
)0.6�(

0.0005
)1.60(

vt-1

معادلة التباين
CGARCH

-0.421
)-5.�6(

-0.414
)-6.01(

-0.405
)-5.64(

-0.404
)-5.53(

-1.124
)-5.�6(

-1.092
)-5.�1(

-1.253
)-6.22(

-1.26�
)-6.25(

1

0.269
)6.59(

0.266
)6.61(

0.269
)6.55(

0.270
)6.54(

0.521
)�.91(

0.513
)�.6�(

0.561
)9.0�(

0.567
)9.43( 11 −− tt he

-0.0�1
)-3.73(

-0.091
)-4.06(

-0.07�
)-3.2�(

-0.067
)-2.95(

-0.043
)-1.43(

-0.065
)-1.9�(

-0.042
)-1.21(

-0.017
)-0.54( 11 −− tt he

0.973
)134.92(

0.974
)140.56(

0.976
)135.63(

0.976
)133.73(

0.923
)52.2�(

0.925
)53.53(

0.913
)4�.�3(

0.911
)4�.17(

Ln)h2
t-1(

-0.225
)-1.70(

-0.251
)-1.�6(

-0.369
)-4.12(

-0.379
)-4.33( 1−tv

3919 3922 3924 3921 4132 4130 4136 4137

0.943)3( 0.966)3( 0.926)3( 0.�31)3( 0.754)5( 0.752)5( 0.531)5( 0.4�7)5( LM-ARCHاختبار 
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ملحق رقم )3. ب.2(: �ضياغة نماذج GARCH-CGARCH لعوائد “تداول” با�ضتخدام توزيع الخطاأ المعمم

الفترة الفرعية 1 - 11�4 الفترة الفرعية  11�5 –2607
معادلة المتو�ضط

½GARCH4 نموذج نموذج 3 نموذج 2 نموذج 1 نموذج  4 نموذج  3 نموذج 2 نموذج 1

0.0011
)1.2�(

-0.000�
)-1.02(

0.0006
)0.66(

0.0006
)0.74(

0.0006
)1.21(

0.0006
)1.26(

0.0006
)1.19(

0.0004
)0.�7( 1

-0.0352
)-0.71(

-0.0054
)-0.92(

-0.020
)-0.37(

0.0047
)0.09(

0.104
)1.�5(

0.075
)1.41(

0.069
)1.26(

0.134
)2.34(

ht

0.0025
)2.9�(

0.0029
)2.60(

0.0026
)2.97(

0.0022
)2.49(

-0.0011
)-2.25(

-0.001
)-2.41(

-0.001
)-1.97(

-0.0009
)-1.57(

dsa

-0.0006
)-0.62(

-0.002
)-1.65(

-0.0005
)-0.56(

-0.0004
)-0.42(

-0.0011
)-2.45(

-0.001
)-2.57(

-0.001
)-2.41(

-0.0015
)-3.06(

dsu

0.001
)1.10(

0.0025
)1.17(

0.001
)1.09(

0.001
)1.16(

-0.0002
)-0.49(

-0.0001
)-0.2�(

-0.0001
)-0.26(

-0.0003
)-0.56(

dmo

0.0029
)1.92(

0.0013
)1.61(

0.0027
)1.77(

0.003
)2.06(

0.0007
)1.3�(

0.0007
)1.56(

0.000�
)1.61(

0.0006
)1.24(

dtu

0.0011
)1.27(

0.0016
)1.13(

0.0012
)1.36(

0.0013
)1.51(

0.0004
)0.91(

0.0005
)1.02(

0.0004
)0.90(

0.0004
)0.75(

dwe

0.9�9
)30.95(

0.037
)1.37(

0.0�5
)2.93(

0.0�6
)2.95(

rt-1

-0.0023
)-0.07(

0.019
)0.75(

0.052
)1.94(

0.052
)1.95(

rt-2

-0.024
)-1.01(

0.023
)0.92(

0.034
)1.3�(

0.035
)1.43(

rt-3

10-5 -�.7
)-0.09(

-0.0001
)-0.13(

0.0001
)0.36(

0.0004
)1.40(

vt-1

-0.96�
)-4�.71(

0.032
)1.26(

ma)1(

معادلة التباين
CGARCH

0.0011
)0.35(

0.0029
)0.24(

0.001
)0.35(

0.0011
)0.23(

0.0004
)0.34(

0.0005
)0.9�(

0.0007
)0.21(

0.0003
)0.50( 0

1ω
0.051
)1.51(

0.0�5
)2.3�(

0.051
)1.55(

0.076
)1.�1(

0.164
)2.34(

0.1�3
)2.79(

0.142
)2.11(

0.165
)2.2�(

( )αε 1
2

1 −− − tt q
0.725
)7.44(

0.��0
)22.54(

0.734
)7.�2(

0.�90
)19.�2(

0.534
)2.6�(

0.477
)2.54(

0.4��
)1.�1(

0.56�
)3.14(

( )β1
2

1 −− − tt qh
-0.0026
)-4.09(

-0.0025
)-4.09( 1−tr

0.997
)130.65(

0.999
)693.75(

0.997
)134.24(

0.999
)170.09(

0.991
)39.52(

0.994
)179.36(

0.994
)34.36(

0.9��
)40.�2(

( )ρω01 −−tq
0.095
)4.57(

0.065
)1.71(

0.094
)4.55(

0.067
)1.35(

0.264
)3.19(

0.240
)4.61(

0.2�9
)3.60(

0.251
)2.94(

( )φσε 2
1

2
1 −− − tt

10-5 -2.�
)-1.20(

10-5 -3.9
)-1.72(

10-5 -2.5
)-1.13(

10-5 -4.3
)-1.�7(

10-5 -1.4
)-4.1�(

10-5 -1.6
)-4.49(

10-5 -1.3
)-3.90(

10-5 -1.3
)-3.�9( 1−tv

3930 3924 3932 3920 413� 413� 4136 4139

)3(0.�52 )3(0.�5� )3(0.�76 )3(0.�77 )5(0.735 )5(0.796 )5(0.�26 )5(0.724 LM-ARCHاختبار  


