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 ملخص  :ال

دارة المخاطر المالية. المحفظة وتن يعها وكذا إ اختيارحيث تتدخل في العديد من القرارات مثل  ،الماليةالمالية دورا مركزيا في  الأورا تلعب تقلبات سووووووووووووووو   
 ر الرافعة.أو ما يعرف بأث التقلبات تناظرلتقلبات، سمك ذيل الت زيع وعدم ا تجمعتتميز السلاسل المالية عامة بمجم عة من الخصائص أهمها 

  ثم   ARCH نماذج نجحت حيث ،الخصووووووووائص هذه تمثيل محاولة في  Engle (1982) به جاء الذي  ARCH لنم ذج الفضوووووووول كان البداية في
GARCH  لوووBollerslev (1986)  أثر الرافعة( التناظر عدم خاصية عن التعبير في فشلت لكنها الخصائص، أغلب استيعاب في(.  

  المتناظرة غير الق ة  ذجالنماذج نجد نمالتقلبات، ولعل أبرز هذه  نمذجةبعض الإضوووافات لمحاولة  سوووين هذه النماذج ل اقتراحبدأ العديد من الباحثين في و 
APGARCH   (Asymmetric Power GARCH)،  اقترحه الذي  Ding et al. (1993) ،  استيعاب على قدرته فضلب بسرعة فانتشر  

 .ةثاني جهة من الأخبار غير السارةو  جهة من السارة بالأخبار المتعلقة للتقلبات المتناظر غير التأثير عن للتعبير ،الخاصية هذه
بعينة حجمها   2018و   2014للفترة الممتدة بين  CAC 40لمؤشووووووووووووووور  الإقفاا، سووووووووووووووونحاوا نمذجة الع ائد الي مية لأيام العمل عند بحثو في هذا ال

 .  APGARCHبالاعتماد على تطبيق نم ذج  ،مشاهدة 2211
 .  ARCH   ،GARCH  ،APGARCH: التقلبات ،  مفتاحيةالكلمات ال

 JEL   : C51,C52,C59 تصنيف

 
Abstract: 

 
Stock market volatility plays a central role in finance. Decisions such as portfolio selection and 

diversification, and risk management rely heavily on volatility estimates.  
Financial time series exhibit a number of characteristics, the most important of which are volatility 

clustering, heavy tail of underlying distribution, and the leverage effect. The ARCH model of Engle 

ome of these characteristics. This was (1982) was the first model that tried to account for s

succeeded later by the more flexible GARCH model of Bollerslev (1986). Nevertheless, both models 

failed to properly model the leverage effect. Although the literature has seen many proposed 

riking of these models is the Asymmetric Power GARCH (APGARCH) models, perhaps the most st

model proposed by Ding et al. (1993). Its ability to account for the asymmetric effect of good and 

, we bad news on volatility has made it one of the most adopted model for volatility. In this paper

will attempt to model the daily returns of the CAC 40 index for the period between 2014 and 2018 

using the APGARCH model on a sample of 1022 observations. We show that this model is far more 

onditional volatility models.superior in capturing the leverage effect than alternative c 
APGARCH ,GARCH ,ARCH ,volatility : Keywords 

 
: C51,C52,C59 classificationJEL  
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 مقدمة : 
  30-04-2018و   01-05-2014للفترة الممتدة بين  CAC 40لمؤشووووووووووووور  الإقفاا، نمذجة الع ائد الي مية لأيام العمل عند  بحثسووووووووووووونحاوا في هذا ال

 .APGARCHمشاهدة بالاعتماد على تطبيق نم ذج  2211بعينة حجمها 
ق م بتقديم أهم بعدها ن .سوووووونعرب في البداية خصووووووائص السوووووولاسوووووول المالية بصووووووفة عامة،  وأهم الصووووووع بات ال   كن م اجهتها لنمذجة تقلبات الع ائد

حيث  عم مية،الذي نعتبره أكثر النماذج  APGARCH ذج إلى أن نصووووووووووووووول إلى النم GARCHثم  ARCHالنماذج ال  ظهرت بداية من نم ذج 
 تعتبر العديد من النماذج كحالات خاصة منه.

، ت زيع نها ت زيع سووووت دنت، مفي مثل هذه الحالاتلا يك ن مناسووووبا  في الغالبالذي  ،ثم سوووونبرز أهم الت زيعات ال  اعتمدت كبديل عن الت زيع الطبيع 
 للأخطاء وكذا الت زيع العام للأخطاء الملت ي.ست دنت الملت ي، الت زيع العام 

الت زيع  فيما إذا كانثم نختبر الاستقرار،  ةسادر ق م بنبحث عن ل غاريتم العائد الي م  ن،  CAC 40و بعد تقديم مختصر لمؤشر أما في الجانب التطبيق  
عن لبحث لربعه  ندرس دال  الارتباط الذاتي لكل من ل غاريتم العائد ومبعدها لبيانات المعتمدة )ل غاريتم العائد الي م (. ه  الت زيع المناسووب لالطبيع  
ول غاريتم  المعل ميةحسووووووووووووووب معيار  الأفضووووووووووووووللنختار  ،تقدير معلمات النم ذج مع عدة ت زيعات ممكنةنأتي بعدها إلى مرحلة  .ARCH مفع اوج د 

  ،ARCHث زواا مفع ا بحمن أجل النم ذج المختار من خلاا دراسووة الب اق  المعيارية )الت زيع، الارتباط الذاتي  ا ولمربعا(ا( نتائج المعق لية، نتفحص 
 .نصل في الاخير إلى النم ذج النهائ ل
 خصائص السلاسل المالية: -1

من البح ث في مجاا الدراسات المالية تعتمد على الأسعار  اكبير   ابالرغم من أن جزء
tpائد   ، فمن الشائع أيضا أن يتم   يل تلك الأسعار إلى عtr .
 حدة نقديةو  يعرف العائد بأنه الربح أو الخسوووارة الناتجة عن اسوووتثمارو و يتم اسوووتخدام الع ائد بسوووبب خصوووائصوووها الإحصوووائية، ولأحا خالية من ال حدة. 

 ا عنه كنسبة من الاستثمار الأصل .خلاا فترة من الزمن، معبرر 

 
 حيث:

 tp  ه  سعر ال رقة المالية في الزمنt  ،tR  ه  العائد البسيط في الزمنt  وtr ه  ل غاريتم العائد في الزمنt         
في غير مسووتقرة  tpعادة ما تك ن سوولسوولة الأسووعار . أولا ،   ]Jón Daníelsson  (2011)[عدة خصووائص نمطية تتميز السوولاسوول المالية ب ج د

 trضووووعيفا بينما يك ن الارتباط الذاتي للسوووولسوووولة  trسوووولسوووولة مسووووتقرة. و يك ن الارتباط الذاتي للسوووولسوووولة  trسوووولسوووولة ل غاريتم الع ائد  حين تك ن
2وللسوووولسوووولة 

tr  ما تك ن السوووولسوووولة  .ثانيا، غالبا معن ياtr   امل التفرطح متناظرا تقريبرا وله معوفي معظم الحالات يك ن الت زيع لا تتبع الت زيع الطبيع
ما كان المجاا قريبا يع كلز يزداد سمك ذيل الت  و ،  ذي ا سميكةبينحرف إلى اليسووووووووووووووووار و فالت زيع غير متناظر،  ك نومع ذلك، في بعض الحالات، ي عااٍ.

ال  تتبع الت زيع الطبيع   ،ذيل سميك مقارنة مع ذيل ت زيع الع ائد السووووووووووووووون ية اذ ات زيع لكتموينخفض سمك ذيل الت زيع كلما زاد المجاا، فالع ائد الي مية 
ات فترات تتجمع فيها تقلبات حادة تعقبها فترات تتجمع فيها تقلبب ج د هذه السوووووووووولاسوووووووووول تتميز . ثالثا ،  [Sewell Martin (2011)]تقريبا 
 Leverage  أثر الرافعة أوظاهرة عدم التناظر ،   أما الخاصية الرابعة . Volatility Clustring  تجمع التقلباتب هذه الظاهرة تسمىو  هادئة

effects  بية على تقلبات مجريات يجاتناظر بين مفع ا أو أثر القيم السووابقة السوولبية ومفع ا وأثر القيم السووابقة الإالعدم وج د  عن تعبر ه  الاهم ف و
و أخيرا  ن نفس الحجم.محتى ول  كانت د تقلبات أكبر من تلك ال  ي لدها الارتفاع في مجريات الع ائد مجريات الع ائد ي ل  الع ائد. إن الإنخفاب في 

ا بعين الاعتبار في هذا و ال  لن نأخذه تأثير العطل تأثير عطلة رأس السووووووووووونة سوووووووووووب ع، مل الع ائد تأثير مجم عة من الظ اهر الم سمية مثل  تأثير حاية الأ
 البحث.

 عرض لأهم النماذج  -2

مجم عة جديدة من  [Engle (1982)] أقترحولتجاوز هذه العقبات،  ،مناسوووبة ARMA لأخذ مثل هذه الظ اهر بعين الاعتبار لم تعد نماذج          
ينها يتضوووووووووومن ح سوووووووووول   التقلبات عبر الزمن. نلتك ن قادرة على التعبير ع ،(بعدم تجانس التباين المشووووووووووروطة ) نماذج التراجع الذاتي  ARCHالنماذج 
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ن الشووووووورط  للب اق  التبايعادلة بدلالة بعض المتغيرات المفسووووووورة له وتسووووووومى معادلة المت سوووووووط والثانية تتعلق بم tr تعبر عن العائد الأولىالنم ذج معادلتين، 
2

t .وتسمى معادلة التباين 
  GARCHثم نم ذج   [Engle (1982)]أنجزهالوووووذي ا اقتراحوووووه من خلاا المقووووواا الرائووووود الوووووذي  ARCHلنم ذج الفضووووووووووووووووووول في البووووودايوووووة كوووووان 

[Bollerslev (1986)]   ة لنم ذج وم اصووووفات مختلف البح ث ذات الصوووولة بسوووورعة وأصووووبحت أشووووكالا انتشوووورت ثمتمثيل هذه الخصووووائص، لفي محاولة
ARCH .فشلت في التعبير عن خاصية عدم التناظر.  إلا أحاأغلب الخصائص،  استيعابنماذج في هذه ال و بالرغم من نجاح 

APGARCH (Asymmetric Power GARCH ،)وآخرون نم ذج الق ة غير المتناظرة   [Ding et al. (1993)]ولحل هذه المشكلة، اقترح 
خبار غير الأمن جهة و  ارةسووووبسوووورعة بسووووبب قدرته على اسووووتيعاب هذه الخاصووووية للتعبير عن التأثير غير المتناظر للتقلبات المتعلقة بالأخبار ال انتشوووورالذي 
 من جهة ثانية. السارة

النم ذج تعقد ن عا ما من عملية ف  ن هذه المرونة فإ ،بشوووووووووووووكل أكثر مرونة   ائدالعتقلب عن  بالتعبيريسووووووووووووومح  APGARCHنم ذج بالرغم من أن 
 على طريقة المعق لية العظمى ال  تتطلب  ديد الت زيع المناسب. واعتمادها ديد المعلمات  صع بة التقدير بسبب

                                         :  ARCHنموذج    2-1

  أن التباين يك ن مشوووووووووووووووروطا بالمعل مات المت فرة وال بافتراب ،إدراج حركية في  ديد التقلبات في [Engle (1982)]يتلخص المبدأ الذي اقترحه    
هذا . يسووووووووووووووومح الأخيرة qللفترات  الأخطاءبدلالة أهمية مربعات حدود  t عن التباين في الزمن الذي يعبر     ARCH(q)نمتلكها. فه  يقدم نم ذج 

 النم ذج بت ضيح التعاقب الممكن بين الفترات ذات التقلبات العالية والفترات ذات التقلبات الضعيفة.
وت صوووووول إلى  ،دةالمملكة المتححينها معدا التضووووووخم في درس و  اقتصووووووادية،أوا من اسووووووتعمل هذا الن ع من النماذج لدراسووووووة حركية التقلبات لظاهرة  هإن

 عدم التجانس الشوووورط  في لاختبارمضوووواعر لاكرانج. ومنذ ذلك الحين أصووووبح تطبيق هذه الاحصوووواءة  ءةإحصووووا بالاعتماد على ARCH  تأثيروج د 
 .Engle باختبارالسلاسل المالية يعرف 

 التقلبات .نمذجة الإضافات لمحاولة  سينه لبعد هذا المقاا الرائد، بدأ العديد من الباحثين باقتراح بعض 
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(.)f . دالة الكثافة الاحتمالية 
    :  GARCHنموذج   2-2

بعين الاعتبار  الأخذحتى يتم   ،ARCHفي معادلة التباين الشووووووووووووووورط  في نم ذج  qيت جب في العديد من الحالات إدراج عددا كبيرا من  التأخرات 
وفي هذا  ،المعلمات  كن أن يؤدي إلى الإخلاا بشوووووووورط عدم سوووووووولبية التباين منالذاكرة الط يلة للتقلبات الخاصووووووووة بالسوووووووولاسوووووووول المالية هذا العدد الكبير 

(، التبوووووواين تجووووووانسالمعمم  للتراجع الووووووذاتي المشوووووووووووووووروط بعوووووودم نم ذج ال)  GARCHلنم ذج   [Bollerslev (1986)]اقتراحالسووووووووووووووويووووووا  جوووووواء 
بعدد قليل من المعلمات تع يض  GARCHعلى التباين الشووووووووووووووورط . فيمكن لنم ذج   ARMA ه  شوووووووووووووووبيه بنم ذج  GARCH(p,q)فالنم ذج
وهكذا   [ Francq and Zakoıan (1222)]( ARCH)(يكافئ  GARCH(1,1)ن بعدد كبير من المعلمات ) لأ  ARCHنم ذج 

 حسب مبدأ الاختصار.             ARCHمن إزاحة النم ذج    GARCHتمكن نم ذج
ذج النم   اسوووتقرارإلى  بالإضوووافة ،كلها م جبة لضووومان عدم سووولبية التباين الشووورط  GARCH إلى أنه يجب أن تك ن معلمات النم ذج  الإشوووارة كن 

GARCH  يتحقق ذلك إذا كان عدد معلمات النم ذج كبيرا إضوووافة  أن. وعمليا من الصوووعب 2أقل من  فيه تك ن مجم ع المعاملات أنالذي يت جب
بوووووووووووإحووووووووووود  الحوووووووووووالات   نوووووووووووكوووووووووووتوووووووووووفووووووووووو  ، فوووووووووووعووووووووووومووووووووووولووووووووووويوووووووووووا غوووووووووووالوووووووووووبوووووووووووا موووووووووووا إلى أنوووووووووووه لا يوووووووووووؤدي ذلوووووووووووك إلى  سووووووووووووووووووووووووووين الووووووووووونووووووووووومووووووووووو ذج

)1,2();2,1();1,1( GARCHGARCHGARCH   ](2002)Ruey S.  , Tsay[      . 
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2بووووووووالوووووونسوووووووووووووووووووووبووووووووة لمووووووربووووووعووووووووات الاخووووووطوووووووواء   m=max(p,q)مووووووع   ARMA(m,q)مووووووووا هوووووو  إلا نموووووو ذج    GARCH(p,q)إن نموووووو ذج 

t                           
[George Levy (2004)]  بالشكل حيث  كن كتابته: 

.;)(0    مع     1
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في اتجاهين  هتماما(ماوفي هذا السوووووويا  ركزوا ، التقلبات نمذجة ل قتراح بعض الإضووووووافات لمحاولة  سووووووينهبابعد هذا المقاا الرائد بدأ العديد من الباحثين 
  ر التقلبات.والثاني بحث ا في نماذج أكثر مرونة  كنها تفسير تط ،بت زيعات غير الت زيع الطبيع  للأخطاء فيه اهتم ا الأوا GARCHلتحسين نماذج 

ير  كن أن تك ن مختلفة بحسوووب إشوووارة أو ن ع هذه الصووودمة، فالخبر غ ،إلى أن ردة التقلبات إثر صووودمة على العائد الإشوووارةإلى ما سوووبق  كن  بالإضوووافة
أثر الخبر السووووووار. إن عدم التناظر هذا على التباين الشوووووورط   كن نمذجته بالاعتماد على كبر على التقلبات مقارنة مع الأثر الأالسووووووار عادة ما يك ن له 

 .تناظرةالنماذج غير الم
  :NGARCH (Non Linear GARCH)نموذج   2-3

 كما يل :[Bollerslev et al.(2010)]  جاء فيهذا النم ذج كما  ىيعطو  [Higgins and Bera (1992)] به جاء
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 :Log-GARCH نموذج 2-4

جاء يعطى هذا النم ذج كما     [Milhoj(1987)]ثم   [Pantula(1986)] ،[Geweke(1986)]  بصفة منفردة  ومستقلة من طرف اقتراحها  
 :كما يل  [Bollerslev et al.(2010)]     في
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 :TS-GARCH Taylor-Schwert GARCH  نموذج  2-5
 الشكل التالي: [Bollerslev et al.(2010)]و يأخذ النم ذج كما جاء في [Schwert(1989)] ثم   [Taylor(1986)]من طرف  اقتراحها 
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      :  GJR-GARCHنموذج    2-6

تباين على ال للأخطاءالتأثير غير المتناظر  باسووووووووتيعابنم ذج يسوووووووومح  باقتراح  [Glosten, Jagannathan, and Runkle (1993)] قام كل من
مع إضافة متغيرة ص رية مضروبة في مربع حد الخطأ للفترات الماضية في   GARCHعلى نم ذج  GJR-GARCH  شكل هذا النم ذجالشرط . ويعبر  

تأخذ قيمة صوووووفر إذا كان حد الخطأ للفترة الماضوووووية ، و إذا كان حد الخطأ للفترة الماضوووووية سوووووالبا 2هذه المتغيرة قيمة  معادلة التباين الشووووورط ، حيث تأخذ
وبذلك يك ن التباين الشرط  يتبع شكلين حسب إشارة حد الخطأ. ليسمح بت ضيح فكرة أن أثر الصدمات السلبية يرفع من التباينات الشرطية  ،م جبا

     .                                                                                                                            [Bollerslev et al.(2010)] الصدمات الايجابيةأثر مقارنة ب
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                                                                     :  TGARCH (Threshold GARCH) نموذج   2-7

التعبير عن  التناظر عن طريق الانحراف المعياري بأن يك ن مع فر  بسووووووووووووويط  GJR-GARCHوه  شوووووووووووووبيه بنم ذج  [Zakoian(1994)]  جاء به
 .    [Bollerslev et al.(2010)]الشرط  وليس عن طريق التباين الشرط 
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 :APGARCH (Asymmetric Power  GARCH)نموذج    2-8
 :[Bollerslev et al.(2010)]   كما جاء في النم ذج يعطىو     ،[Ding et al. (1993)]جاء به 
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 tتمثل

                               دالة الكثافة الاحتمالية . f(.) و الانحراف المعياري الشرط     
تعني أن الصوووووودمات السوووووولبية )الم جبة( السووووووابقة  ا تأثير أعمق على التقلبات الشوووووورطية الحالية مقارنة بالصوووووودمات   للمعلمة)سووووووالبة ( إن قيمة م جبة 

 الإيجابية )السالبة( السابقة. 

 :يصبح حالات خاصة من هذا النم ذج بحيثتغطية عدد كبير من النماذج ال  تعتبر ب APGARCHويسمح نم ذج 
- ARCH     2;0;0عندما  ii  

- ARCHG   2;0عندما  i 

- GARCH -TS    1;0عندما  i 

- GARCH-GJR    2عندما 

- TGARCH   1عندما 

- NGARCH    0عندماi 

- GARCH -Log    0;0عندما  i 
 الدراسة التطبيقية:   -3

  01-05-2014للفترة الممتدة بين  CAC 40لمؤشووووووووووووووور  الإقفااالي مية لأيام العمل عند المتعلقة بالأسوووووووووووووووعار البيانات الإعتماد على ب نسوووووووووووووووتهل البحث
ستقرار الامسألة بدراسة  نق م ثم  نبحث عن ل غاريتم العائد الي م ،فف  البداية ،   . Rبرنامج الب بالاستعانة ،2211بعينة حجمها   30-04-2018و

عتمدة )ل غاريتم فيما إذا كان الت زيع الطبيع  يناسوووب أم لا البيانات الم ثم نختبر ل غاريتم العائد الي م  ،الخاص بسووولسووول  الاسوووعار الي مية للمؤشووور وكذا 
 ةائد الي مي  ل غاريتم الع ربعلم و الارتباط الذاتي الجزئ  الارتباط الذاتي  خلاا دالمن  ARCH مفع ا وج د  نتأكد من بعدها و مرلن ،(ةائد الي مي  الع

 ول غاريتم المعق لية. المعل ميةحسب معيار  الأفضلتقدير معلمات النم ذج مع عدة ت زيعات ممكنة لنختار وص لا إلى مرحلة 

بعدها  ARCHاا مفع ا زو  نتأكد منل ()الت زيع، الارتباط الذاتي  ا، ولمربعا(انتفحص النم ذج المختار من خلاا دراسوووووووووووووة الب اق  المعيارية في الأخير 
 .الخاص بالنم ذج النهائ  الأخبارنقدم التمثيل البياني لمنحى تأثير 
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 :CAC 40  مؤشر 3-1
شركة من حيث القيمة الس قية  044قيمة سهم لأعلى  04أعلى     CAC 40 (Cotation Assistée en Continu)    مؤشر  ثل

، و   ، وال  تعتبر من أكبر الب رصات الأوروبية Euronextالتابعة لمجم عة  Euronext Paris  في ب رصةالمتداولة في س   الأورا  المالية الفرنس  
 نقطة. 0444ابتداء من مست    0891ديسمبر سنة  10هذا المؤشر أوا مرة في  نشاءا إ لقد

  Paribas BNPالنفطية ،     Totalللأدوية،  Sanofiعدة شركات عالمية كبر  منها شركة  المشكلة  ذا المؤشر نجد بين أهم الشركات  إن من
و تتم مراجعة الشركات المك نة  ذا المؤشر من  علامات العالم للألبسة الجاهزة.ال  تضم أفخم  LVMH الناشطة في قطاع التأمين والبن   و شركة  

ا تغيير ، 3441عام ، بحيث تك ن هذه الشركات أكثر تمثيلا للاقتصاد الفرنس . ومنذ  أشهر 1قبل لجنة خاصة ه  المجلس الاستشاري العلم  كل 
. فحسب هذا النظام قد تتغير كل   Castillan (2016] [Solenne   مة للشركات المدرجةنظام الترجيح للمؤشر ليصبح وفقار للقيمة الس قية العائ

 أشهر لأخر  . 1من نسبة الترجيح لكل شركة و حتى قائمة الشركات الأربعين المشكلة للمؤشر  بدخ ا و خروج بعضها  من 
 شركة.  04، فه  مقياس لأداء أكبر  همك ناتيسمح بالحماية ضد تقلبات ومخاطر الس   لتن ع  CAC 40اوا مؤشر دو هكذا فت

 )عدا أيام العطل الأخر (. تداوا المؤشر ه  من الاثنين إلى الجمعة  أيامو  كن الإشارة إلى إن 
  :الاستقراردراسة   3-2

د الإقفاا للفترة المطلقة  ا لأيام العمل عنالع ائد و كذا القيمة قبل الخ ب في مراحل البحث المذك رة سنلق  نظرة على شكل أسعار المؤشر ، ل غاريتم  
 ( و ال  قد تفيدنا في مختلر مراحل البحث.2المدروسة لأخذ فكرة و ص رة أولية عن شكلها و كيفية تغيرا(ا من خلاا تمثيلا(ا البيانية في الشكل)

 ) العل ي( cac 40التمثيل البياني للأسعار الي مية عند الاقفاا لووو     :(1الشكل)
 (وسط) الا  cac 40الي مية لووو   ل غاريتم الع ائدالتمثيل البياني ل             

 ) السفل  (  cac 40لووو  التمثيل البياني لسلسلة القيمة المطلقة لل غاريتم الع ائد الي مية                                    

 
الأسووعار غير مسووتقرة، في حين تك ن سوولسوولة الع ائد مسووتقرة، لنحاوا التأكد من ذلك بيانيا أولا ثم نق م من خ اص السوولاسوول المالية أن تك ن سوولسوولة 

  . (ADF,PP,KPSS)بتطبيق اختبارات الاستقرار
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( 2كل)اتي  ا في الش( من خلاا التمثيل الأوا أن السلسلة غير مستقرة، وإذا لجأنا إلى دالة الارتباط الذ2بالنسبة لسلسلة الأسعار نلاحظ من الشكل) 
ا مستقرة )التمثيل نجد أحا تتناقص ببطء ولا تتناقص بسرعة، وه  مؤشر ي ح  بأحا غير مستقرة. أما سلسلة الع ائد الي مية فنلاحظ من تمثيلها البياني أح

 .) الا ن( (1الشكل)الية و ه  إحد  خ اص السلاسل المبالإضافة إلى أن دالة الارتباط الذاتي  ا ضعيفة  ((2الأوسط من الشكل)
( النتائج المتعلقة 1والجدوا) (x1) ( النتائج المتعلقة بسووولسووولة الأسوووعار2، إذ نجد في الجدوا)بالاسوووتقرار كن التأكد من ذلك باللج ء إلى الاختبارات الخاصوووة و 

 .(lrncac) بسلسلة ل غاريتم الع ائد الي مية

 
 ) الايسر(cac 40 (x1 )دالة الارتباط الذاتي لسلسلة الاسعار الي مية عند الاقفاا لو   :(2الشكل)

 ) الا ن( (lrncac) ل غاريتم الع ائد الي مية لسلسلة دالة الارتباط الذاتي                                          

 
  إختبار وج د جذر ال حدة )السووولسووولة غير مسوووتقرة( في حين أن في حالة نص علىت  0H، الفرضوووية  (ADF,PP) الاختبارين نعلم أنه بالنسوووبة لكل من

KPSS   0الفرضيةH  السلسلة مستقرة. أن نص علىت 
 

 : ملخص مخرجات النتائج المتعلقة بإختبار الاستقرار الخاص(1الجدول)
 x1 عند الاقفاا cac 40بسلسلة الاسعار الي مية لووو 

 Data : x1 

Adf. test Dickey-Fuller=-2.3284,lag order=10, p-value=0.4393 
PP. test Dickey-Fuller Z(alpha)=-13.73,Truncation lag parameter =7 , 

p-value=0.3438 
KPSS. test KPSS Level=6.0274, Truncation lag parameter =7 , 

p-value=0.0 1 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على : من إعداد المصدر
 

وج د جذر ال حدة  H0 الفرضوووويةمما يعني قب ا  (ADF,PP)الخاصووووة بوووووووووووووووووووو   P-value>0.05أن   x1 ( الخاص بالسوووولسوووولة2نجد من خلاا الجدوا)
 أي أن السلسلة غير مستقرة.  0Hمما يعني رفض الفرضية    KPSSالخاصة بو value=0.01<0.05-Pوبما أن   )السلسلة غير مستقرة(

   0H الفرضية رفض مما يعني   (ADF,PP)الخاصة بوووووووووووووو   value<0.05 -Pأننجد  (lrncac)( الخاص بسلسلة ل غاريتم الع ائد الي مية 1أما الجدوا)
أي أن السووولسووولة   0Hالفرضوووية  قب ايعني    KPSSالخاصوووة بووووووووووووووووووو value=0.1>0.05-Pوبما أن ، إذن السووولسووولة مسوووتقرة ) عدم وج د جذر ال حدة( 

 مستقرة. (lrncac)غير مستقرة و سلسلة ل غاريتم الع ائد الي مية  (x1)نستنتج أن سلسلة الاسعار  بذلكو  مستقرة.
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 ملخص مخرجات النتائج المتعلقة بإختبار الاستقرار الخاص:(2الجدول)
 lrtncac   عند الاقفاا cac 40بسلسلة ل غاريتم الع ائد الي مية لووو  

 Data : lrtncac  

Adf. test Dickey-Fuller=-11.161,lag order=10, p-value=0.01 
PP. test  Dickey-Fuller Z(alpha)=-953.6,Truncation lag parameter =7 , 

p-value=0.01 
KPSS. test  KPSS Level=0.05197, Truncation lag parameter =7 , 

p-value=0. 1 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:

 

 إختبار التوزيع الطبيعي : 3-3

في   02cac مية لوووووووو نلاحظ من خلاا ا ست غرام لل غاريتم الع ائد الي، فأم لاالع ائد الي مية تتبع الت زيع الطبيع  سنحاوا القيام بإختبار فيما إذا كانت 
ل  كانت تتبع الت زيع الطبيع  لكانت متناظرة ومتسووووووووايرة مع شووووووووكل دالة الكثافة للت زيع الطبيع ، لكن هذا لم يتحقق،  الع ائد الي مية بأن( 3)الشووووووووكل

 . مقارنة بتلك المتعلقة بالت زيع الطبيع  اسميك فللهست غرام ذروة أكثر عل ا وذيلا
من خلاا (.  kurtosis=3  ;skewness=0)لت زيع الطبيع  وللتأكد من ذلك  كن إجراء الاختبارات الإحصوووووووووائية الأسووووووووواسوووووووووية الخاصوووووووووة با    

أما معامل . ملت  قليلا نح  اليسارغير متناظر و  مما يعني أن الت زيع( (0.496947-  سالب ويساوي skewnessنجد أن معامل الالت اء ( 1)الجدوا
 مما يعنيمعامل التفرطح الخاص بالت زيع الطبيع ،  1وه  أكبر من  1.0111.7فه  يعبر  عن مد  سمك ذيل الت زيع ويسوووووواوي  kurtosisالتفرطح 

(، نجد أن النقاط 1للت زيع الطبيع  في الشكل) Q-Qبالت زيع الطبيع ، وإذا لجأنا إلى التمثيل البياني أن هذا الت زيع له ذيل سميك مقارنة بتلك المتعلقة 
 الطبيع  لا يناسب هذه البيانات.منحرفة كثيرا عن الخط المستقيم، مما يعني أن الت زيع 

       بأن البيانات تتبع الت زيع الطبيع ، إذ نلاحظ أن  0H  فرضووووووية العدم ضووووووحيث تق Bera-Jarqueبالإضووووووافة إلى ذلك  كن اللج ء إلى اختبار 
<0.0516-e value=2.2-p احتماا أن تك ن الفرضوووووووية( 0H صوووووووحيحة) فرضوووووووية العدم، عندها نرفض  عني أن نتيجة العي نة غير متسوووووووقة معو هذا ي

 ، مما يعني أن البيانات لا تتبع الت زيع الطبيع .H0 فرضية العدم
 

 ( ) الا ن(lrtncacهست غرام سلسلة ل غاريتم الع ائد )  :(3الشكل)                          
 (   ) الايسر(lrtncacللسلسة )الطبيع   Q-Qالتمثيل                                           
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 : ملخص مخرجات النتائج المتعلقة بإختبار الت زيع الطبيع  الخاص(3الجدول)

 lrtncacبسلسلة ل غاريتم الع ائد الي مية 
Skewness -0.496947 
Kurtosis 7.437365 
Jarque -Berra Test X-squared=880.54, df=2 , p-value<2.2 e-16 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:
 ARCHوجود أثر  اختبار  3-4

لذاتي إما بفحص دال  الارتباط الذاتي و الارتباط اعلى وج د تراجع ذاتي بين مربعات الع ائد الي مية و  كن إثبات ذلك  ARCHيعتمد وج د أثر 
 .إختبار مضاعر لاكرانج و أ  Ljung-Box  الجزئ  أو القيام بإجراء إختبار

 .ARCHثر أمعن ية مما يؤكد ب ض ح وج د لمربعات الع ائد الي مية  دال  الارتباط الذاتي و الارتباط الذاتي الجزئ  ( بأن 0نلاحظ من الشكل)
 لع دةفبا، ] Box and Jenkins[(2016)بعدم معن ية دالة الارتباط الذاتي   0H  الفرضية  الذي تقض  فيه  Box-Ljung  إختبارو إذا لجأنا إلى  

للعديد من الخيارات  (lrncac^2)الي مية الخاصووووووووووة بسوووووووووولسوووووووووولة مربعات ل غاريتم الع ائد   p-value<2.2 e-16<0.05نجد   (0إلى نتائج الجدوا)
 معن يةالي مية  لمربعات ل غاريتم الع ائد دالة الارتباط الذاتيالفرضووية البديلة و ال  تعني بأن  قب او  0H، مما يؤدي بنا إلى رفض الفرضووية  لدرجات الحرية

و بالرج ع إلى  ] ARCH (2016)]Box and Jenkinsوج د أثر فتقضوووووو  بعدم  مضوووووواعر لاكرانجفي إختبار   0Hبالمائة. أما الفرضووووووية   5عند 
 .  ARCH ج د أثر ب نقر   و بالتالي  H0مما يجعلنا نرفض  p-value = 3.195e-10<0.05  نجد،  (5نتائج الجدوا)

 الخاصة Ljung-Box: ملخص مخرجات نتائج إختبار  ( 4الجدول)
 lrtncac^2ل غاريتم الع ائد سلسلة مربعات ب          

Ljung-Box  test  
X-squared = 127.35, df = 10, p-value < 2.2e-16 lrtncac^2 

 X-squared = 158.14, df = 20, p-value < 2.2e-16 
X-squared = 214.62, df = 40, p-value < 2.2e-16 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:
 

 (الايسر)  lrncac^2 دالة الارتباط الذاتي لسلسلة مربعات ل غاريتم الع ائد الي مية  :(4الشكل)
 ( ن) الأ lrncac^2 لسلسلة مربعات ل غاريتم الع ائد الي مية الجزئ  دالة الارتباط الذاتي                    

 
 



 (11-1)ص ص :   APGARCH  بتطبيق  نموذج  CAC 40نمذجة تقلبات العوائد اليومية لمؤشر  

 

  إختبار مضاعر لاكرانج: نتائج  (5الجدول)
ARCH LM-test  
Chi-squared = 70.006, df = 12, p-value = 3.195e-10 data:  lrtncac 

   Rالباحث بالاعتماد على البرنامج من إعداد  المصدر:
  :تقدير معلمات النموذج 3-5

 زيعات أخر  ال   كن نعتمد على ت، سووووووووووووو بعد اسوووووووووووووتبعاد الت زيع الطبيع  للأخطاءو عند القيام بعملية التقدير بالاعتماد على طريقة المعق لية العظمى 
ال  ا إقتراحها على الترتيب من  GED والت زيع العام للأخطاء  ت زيع سووت دنت، ومن أهمها نجد من جهة  ت زيعات سميكة الذيل المتناظرةتقسوويمها إلى 

ت زيعات سميكة الذيل الملت ية )غير  و ،ل صوووووووووووووور ت زيع الأخطاء الخاصووووووووووووووة بالع ائد [Nelson (1991)] و    [Bollerslev (1987)] من طرف
الت زيع العام للأخطاء الملت ي )غير  و Skewed- Student    ت زيع  سوووووووووووت دنت  الملت ي )غير المتناظر(ومن  أهمها نجد  من جهة ثانية المتناظرة(  
  [Theodossiou (2000)]و   [Fernandez and Steel (1998)] من طرف  على الترتيب هااقتراح ا ال   Skewed-GED المتناظر(  

 في إطار نمذجة الع ائد في س   الب رصة.

تتبع ت زيع سوووووت دنت، سوووووت دنت الملت ي، الت زيع العام  الأخطاءحالة  ، ربعالأالات الحفي  APGARCH(1,1)بتقدير معلمات النم ذج يام قو بعد ال
وكانت النتائج ملخصوووووووة  ،وأكبر قيمة لل غارا المعق لية المعل ميةسووووووونختار النم ذج الذي  قق أقل قيمة لمعيار ، للأخطاء ثم الت زيع العام للأخطاء الملت ي

تتبع ت زيع سوووووووووووووووت دنوووووووت  بوووووووأخطووووووواء  APGARCH(1,1) ذج المرشوووووووووووووووح ه النم وجووووووودنوووووووا أن  و عنووووووود فحص تلوووووووك النتوووووووائج( 6)في الجووووووودوا
 (.7الجدوا) Student -Skewed                                 الملت ي

 ة و ل غاريتم المعق لية ي: ملخص المخرجات المتعلقة بمعايير المعل م(6الجدول)
 في الحالات الاربع للت زيعات. APGARCH(1,1)الخاصة بالنم ذج   

 STUDENT SKEWED- 

STUDENT 

GED SKEWED- 

GED 

AKAIKE 2.751727 2.703636 2.766720 2.761107 

BAYES 2.780707 2.783022 2.795655 2.796221 

SHIBATA 2.751733 2.703503 2.766606 2.761255 

HANNAN-QUINN 2.761735 2.761055 2.777721 2.775267 

LOGLIKELIHOOD -1400.273 -1398.260 -1407.732 -1404.523 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:
 

 ملخص مخرجات نتائج تقدير معلمات النم ذج (:7الجدول)

APGARCH(1,1) .بت زيع ست دنت الملت ي 
 Estimate Std.Error t   value )tPr(> 

omega 0.03099573 0.0041046124 7.551440 4.307665 e-14 
apha1 0.10318136 0.0059155588 17.442368 0.000000 e+00 
beta1 0.90398402 0.0070183624 128.802698 0.000000 e+00 
gamma1 0.99999998 0.0003431604 2914.088962 0.000000 e+00 
delta 0.79640566 0.1240381069 6.420653 1.356910 e-10 
skew 0.91547868 0.0393322136 23.275544 0.000000 e+00 
shape 6.71036553 1.2915083443 5.195759 2.038867 e-07 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:
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 فحص البواقي المعيارية 3-6

في  المعبر عنها ةالمعياري الشووووووووووووووورط  المقدر ، الب اق  وكذا الب اق  المعياريالانحراف كل من على  بعد تقدير معلمات النم ذج المختار ،  كننا الحصووووووووووووووو ا 
 .(5الشكل)

  ةللتأكد من صووووووووووحة الفرضوووووووووويات المعتمدة عند اختيار شووووووووووكل النم ذج الذي ا تقدير معلماته، علينا  إجراء  بعض الفح صووووووووووات على الب اق  المعياريو 

t

t

tz




ˆ

ˆ
ˆ   تباط الذاتي التمثيل البياني لدالة الار  في البداية نتفحصبالقيام بمجم عة من الاجراءات . وذلك  ،ال  عليها أن  قق ضوووووووووووووووجة بيضووووووووووووووواء

tẐللب اق  المعيارية 

 
 ربعاتذاتي لملدالة الارتباط النق م بإجراء التمثيل البياني  ، بعدها هذه الب اق  مسووووتقلة ثبات بأنلإ Box -Ljungاختبارب ثم نق م

ˆ2لب اق  المعياريةا
tZ اختبار و Box-Ljung أثرمن زواا  تأكدلإثبات بأن مربعات الب اق  المعيارية مسوووووووتقلة، وبذلك نARCH  بين الب اق  المعيارية

tẐ.  كانت الب اق  المعيارية تقع  ن  ذلك إتحقق ويت زيع الأخطاء المفترب يتطابق مع الت زيع الامبريق  للب اق  المعيارية  ندرس فيما إذا كانو في الاخير
      .لست دنت الملت ي  Q  -Qكلها تقريبا على الخط المستقيم في التمثيل البياني

فبالنسوووووووووبة لاسوووووووووتقلالية الب اق  المعيارية 
t

t

tz




ˆ

ˆ
ˆ ، (أن دالة الارتباط الذاتي غير معن ية عند 6نلاحظ من الشوووووووووكل  )بالمائة، لأن معظم معاملات  5

تقع داخوول المجوواا الووذاتي الارتبوواط 









nn

96.1
;

                 ( نجوود قيم7فمن خلاا الجوودوا)  Box-Ljungو كن التووأكوود من ذلووك بووإجراء اختبووار   96.1

value>0.05 -P   للعديد من الاختيارات لدرجات الحرية، كلها تؤكد أن دالة الارتباط الذاتي غير معن ية، مما يدا على أن السووووووووولسووووووووولة
t

t

tz




ˆ

ˆ
ˆ   

 مستقلة. 
ˆ2 كننا القيام بنفس ما قمنا به لكن على  بين الب اق  المعيارية، ARCHأما عن اختبار وج د أثر 

tz (نلاحظ أن دالة الارتباط 6ومن الشوووووووووووووووكل )

بالمائة، لأن معظم معاملات الارتباط الذاتي تقع داخل المجاا  5الذاتي غير معن ية عند 









nn

96.1
;

و كن التأكد من ذلك بإجراء اختبار      96.1

Ljung-Box  ،(نجد قيم3فمن خلاا الجدوا )P-value>0.05   د بأن دالة الارتباط الذاتي غير للعديد من الاختيارات لدرجات الحرية، كلها تؤك 

ˆ2معن ية، مما يدا على أن السلسلة 
tz

 
 بين الب اق  المعيارية  ARCH يعني أنه لا وج د لأثرهذا ما مستقلة، 

t

t
tz





ˆ

ˆ
ˆ   . 

 ( نجد 22، فمن خلاا نتائج الجدوا)  ARCHلإثبات زواا أثر  ztكما  كن إجراء إختبار مضاعر لاكرانج على سلسلة الب اق  المعيارية 
 p-value = 0.9926>0.05   مما يجعلنا نقبل بالفرضيةH0   ال  مفادها أنه لا وج د لأثرARCH   في سلسلة الب اق  المعياريةzt . 
لسووووت دنت  Q-Qفي الأخير لابد من التأكد من صووووحة الفرضووووية ال  وضووووعت على ت زيع الب اق  المعيارية، و كن القيام بذلك بالاعتماد على التمثيل و 

نلاحظ أن أغلب النقاط تقع على الخط المسووووووتقيم  مما يعني أن الت زيع المعتمد، وه  ت زيع سووووووت دنت الملت ي، ه  المناسووووووب  ( ،أين7في الشووووووكل)الملت ي 
 أكثر مقارنة مع بقية الت زيعات المدروسة.
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 : التمثيل البياني للإنحراف المعياري الشرط  المقدر)العل ي((5الشكل)
 التمثيل البياني للب اق  ) الاوسط(                                                        

 التمثيل البياني للب اق  المعيارية ) السفل (                                                        

 
 

 zt على سلسلة الب اق  المعيارية  Ljung-Box:ملخص مخرجات إختبار (8الجدول)
Ljung-Box  test    data : zt 
X-squared = 9.0007, df = 10, p-value = 0.532 
X-squared = 22.065, df = 20, p-value = 0.337 
X-squared = 36.425, df = 30, p-value = 0.1945 
X-squared = 40.359, df = 40, p-value = 0.4544 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:
 

 Ljung-Box:ملخص مخرجات إختبار (9الجدول)
2على سلسلة مربعات الب اق  المعيارية 

tz 
2

tz:  Box  test    data-Ljung 

X-squared = 3.1686, df = 10, p-value = 0.9772 
X-squared = 5.033, df = 20, p-value = 0.9997 
X-squared = 11.079, df = 30, p-value = 0.9994 
X-squared = 26.706, df = 40, p-value = 0.9469 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:
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 إختبار مضاعر لاكرانج: نتائج  (11الجدول)
ARCH LM-test  
Chi-squared = 3.3447, df = 12, p-value = 0.9926 data:  zt 

 Rبرنامج الالباحث بالاعتماد على من إعداد  المصدر:
 

 (الأيسر)  tz: دالة الارتباط الذاتي لسلسلة الب اق  المعيارية  (6الشكل)
2دالة الارتباط الذاتي لسلسلة مربعات الب اق  المعيارية                     

tz  ( ن ) الأ 

 
 (يسر) الأ tz: دالة الكثافة للب اق  المعيارية (7الشكل)

 () الأ ن tzلست دنت الملت ي للب اق  المعيارية    Q -Qالتمثيل                                     

 
  منحنى تأثير الاخبار 3-7

تمثيلا بيانيا لت ضيح درجة عدم تناظر التقلبات تجاه الصدمات الايجابية من جهة والصدمات  (News Impact Curve) خباريعطى منحنى تأثير الأ
2سووووووووووووووو اء كانت إيجابية أو سووووووووووووووولبية على التقلبات الم الية  1tإذ ي ضوووووووووووووووح تأثير الأخطاء السوووووووووووووووابقة  ، السووووووووووووووولبية من جهة ثانية

t وأوا من أتى ،                                           
 .[Pagan and Schwert (1990)] به ه 
متناظرا ح ا الصووووفر مما يعني أن الصوووودمات )سوووو اء كانت إيجابية أو سوووولبية(  ا نفس التأثير على   GARCH لنم ذجلخبار منحنى تأثير الأإذا كان و 

يك ن غير متناظر،  APGARCHو منها نم ذج  الخاص بمنحنى تأثير الأخبار للنماذج غير المتناظرةن التمثيل البياني فإالتباين الشوووووووووووووورط  المسووووووووووووووتقبل ، 
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ل  كانت من نفس و فالصدمات السلبية )الأخبار غير السارة(  ا تأثير أكبر على التقلبات المستقبلية من تأثير الصدمات الإيجابية )الأخبار السارة( حتى 
 .الحجم

اد منحى الاعتماد على النم ذج المت صووووووول إليه لإيج  كن   ، عندهاوالتأكد من أحا  قق ضوووووووجة بيضووووووواء ،ت على الب اق  المعياريةبعد إجراء الإختباراو 
ˆ1فبعد تقدير معلمات النم ذج كانت تأثير الاخبار ، 
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01عند النقطة  t  تك ن  11  tt    01ومن أجل t 1أثر للقيم الم جبة لووووووو  لاإذ  ،تبقى التقلبات ثابتةt   عدم فهنا
 (.7يأخذ منحنى تأثير الاخبار الشكل ) لذلك ،تناظر بالنسبة للقيم السالبة

 
 التمثيل البياني لمنحنى تأثير الاخبار الخاص بالنم ذج المعتمد (:8الشكل)

 
 الخاتمة:

، فترات تتجمع فيها  CAC 40 لوووووووووووووووووو الإقفاال غاريتم الع ائد الي مية عند  للسوولاسوول المالية مت فرة في سوولسوولة الخ اص الامبريقيةأن  بحثرأينا في هذا ال
 ذي ا سميكة لت زيع الع ائد وعدم تناظر التقلبات.، فترات تتجمع فيها تقلبات هادئة  تليهاتقلبات حادة 

 أخر  مقارنة  بالنماذج الأخر ، إذ يسووومح بفضووول المعلمة  ميزة وأفضوووليةفه  يضوووير  ،مرونةلما له من  APGARCHعلى تطبيق نم ذج  اعتمدنا
2إلى ق ة حرة  كن تقديرها كبقية معلمات النم ذج ع ضا على الاعتماد على التباين الشرط   اأن يك ن الانحراف المعياري مرف ع

t  أو على الانحراف
سووووووتيعاب والتعبير عن الاإضووووووافة إلى أن للنم ذج القدرة على   ، فه  يعط  مرونة أكثر للق ة الأخر كما في أغلب النماذج  tالمعياري الشوووووورط  

أن يغط  العديد من النماذج  ذا النم ذج وبذلك  كن  iغير السارة( بفضل المعلمة  الأخبارالسارة و  الأخبارخاصية عدم التناظر في التقلبات )تأثير 
    .ال  تعتبر حالات خاصة منه

الذي ب فقد تك ن النتائج مضووووووللة إذا لم نعتمد الت زيع المناسوووووو ،لا يقل أهمية للأخطاءشووووووكل الت زيع المعتمد فإن ، كان لن ع النم ذج المختار أهمية  إذاو 
  الت زيع الطبيع . يختلر عنغالبا ما 

ل من بين الت زيعات ه  المفضووووو      Skewed Student-t distributionبأخطاء تتبع ت زيع سوووووت دنت الملت ي  APGARCH(1,1) النم ذج وجدنا أن
  المووعوولوو موويووووووووةوأصوووووووووووووووووغوور الووقوويووم لمووعووووووووايووير  log-vraisemblanceلوولوو غوووووووواريووتووم المووعووقوو لوويووووووووة  أعووظووم قوويووموووووووة فووهوو  الوووووووذي  ووقووق ،المووووووودروسوووووووووووووووووووووة الأخوور 

(Akaike,Bayes,Shibata,Hannan-Quinn). 



 (11-1)ص ص :   APGARCH  بتطبيق  نموذج  CAC 40نمذجة تقلبات العوائد اليومية لمؤشر  

 

يبلغ أقل قيمة له عند   إلى أن 1tفي المجاا السووووووووووالب لووووووووووووووووووووووووو فه  دالة متناقصووووووووووة ، واضووووووووووحتناظر الفعدم  الأخباربمنحنى أثار بالنظر إلى التمثيل المتعلق 
01 t   01)وبعدها t  )1للقيم الم جبة لو بعدها  أثر  تبقى  التقلبات ثابتة فلا أي ،يبقى ثابتاt  1وذلك بسببˆ

1  . 
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