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ر 	��طر ا��وق 
�طور 	�ذ           
�د
�:    جامعة الجلفة- كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير  -      أ. مراد عبدالقادر    جامعة الجلفة- كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير  -        د. حميدة مختار   جامعة غرداية-كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير  -  داللطيفأ.د مصيطفى عب                                                                                                                  Hybrid طريقةو  GARCHذج و نم باستخدام   دول مجلس التعاون الخليجيل   سواق الأوراق الماليةأؤشرات م لعوائد المعرضة للمخاطرالقيمة ب التنبؤ
�$دم 	�ر+و
�ز �	وذ�( ا� )
ر '� ��و
&  أن��د ظل $
�س و� 
��ت، ور2م ان ھذا ا��	وذج ا-دث /ورة '�  أوا�را�	-,ظ� �ا�( �م  إ5ا�	-�'ظ ا5��/	�ر
�  إدارةا��	 
� �-د
د 	��و
�ت ا��وازن ���وا�د، و��
��  �)ذه ا��
وب و2
رھ� 	ن ا��
وب ا���  ��ت �	وذج �م 
�دم  ر-�  أ
��ا�( ���ھل 	��طر ا��وق 2
ر ا�	����� �����و
&، وا�(  أھ	)�
��و 	ن ���ط ��ف ,

ر ا�	و�ودات  أ:	�لا���و
& ا$�رح  �رب و��5:�	�د :�9 �+��	�ر+و
�ز �	وذ�� �	� ��	وذج � �
��	�ل و-
د � رح ا���	ل 
��	د :�	 أ-�دي، وھو �	وذج CAPM ـوا�	�روف ا��>�را � ا�رأ 
ن ا�	��طر وا����د ا�	ط�وب '�  أھ	
�(، و��رز ا�>لا�	��طر ا��� $د 
��رض �)� ��	 &	�
	ن ا�(  ��سن وا-د، و�ذ�ك '�ن ھذا ا��	وذج $دم آ���	��طر  إ->���ھو $
�س ��	��/	ر
ن ���ه ا�	��طر، و-
ث ان 	��	ل �
�� ھو �وھر ھذا ا��	وذج وا�+	� ��
�س ا�	��طر �د5 	ن ا���د
رات ا� �>
�  ا �ت ا�	��طر ا�+�
� و5  
�Bذھ� أوا��ظ�	
� '�ن ا�	��طر ا��� �د�ل '� ھذا ا��	وذج 

��ت            ���	��طر ا��ظ�	
�.ا�	��طر ا��Dظ�	
� �ل ھ� ذ�ك ا��زء 	ن ا�	��طر ا�+�
� ا�ذي 5 
	+ن ����( �����و
& وا�	�	/ل ��
ن ا5:���ر ھ� ����
ر ا�	ر�F  أ�ر$دم روس �	وذج  '� 	��>ف ا���	��دد ا��وا	ل :رف ���م �ظر
� ا�� APT و$&، وا'�رض روس�	وا����د ا� �

ن ا�	��طر ا��ظ�	� �$Dر ا���,
	�دل :��د 	-,ظ� ا��وق  أن  
ر ا�	��طر �ل ھ��ك :وا	ل �
رھ�، و-�ب ھذا ا��	وذج  أ�رى�
س ا���	ل ا�و-
د '� �,��د�ل '� �, 

� '�ن ا�	��	ل ����
س در�� -�

��ب :�
( ھو :دم $در�( :�9  ���ه ھذه ا��وا	ل، و	� ا�>ل��  ��ت ا����
د
� ا������ ظ)ر $
�س  �-د
د ھذه ا��وا	ل � +ل د$
ق.�
��	��طر '�  أ�رو��
�� �	-دود
� ا�� 
��ت ��):�
( �	�ذج ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر أط�ق	��>ف ا��Value at Risk(VaR  دت:��:�9 وا���  �
ا�	ط�وب  ا�د�9 ا�	�ل رأس. و$د ا���د	ت ھذه ا��
	� ��-د
د $
�س ا�	��طر ا��و$
� ��	-�'ظ ا���+ 
س ا�	�	ول �)� �دى ا� ر+�ت  أ+/ر وأ>�-ت، 1997ا�ذي 'ر��( ���� ��زل :�9 ا���وك 	�ذ 
ا�	�� ا�5-راف رھ� �����دام ���د
ر ا�	��طر ا��و$
� ��	-�'ظ 2
ر ا����ظر
� وا��� 5 
	+ن ��د
 وا�'راد ���وم '� ا��دا
� ���د
م و 	��	ل �
�� � +ل 	ر��. أوا�	�
�ري  ���H' ،ط�ر'� إط�ر �-/�� ھذاIطر ا��	ر�� ���	ا� �	

رو'� ، Hybridو طر
��  GARCH ذجوو	ن /	� ��وم ���د
رھ� أو ا���ؤ �)� �����	�ل �	 ،����>�ر ا��ظري �����     ذج ا����ؤ ����
	� ا�	�ر�� ��	��طر. ��وم ������ر $�ول �	� ا
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	-,ظ� ا��/	�ر
�  أ>ول�����رة ا�	�و$& '�  ا�د�9ا�-د  ھ� ��B)���رف ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر    ��ر�ف ا���
� ا�
�ر�� ���طر : .1.1  �ظري ����
� ا�
�ر�� ��
��طرا� ا�ط�ر .1 :�9 و�( و ،� ا5��/	�ر
�ظر ا�		+�� '� ا�	-,������ إ->���	�
�س  ��B)� أ
�� +	� ��رف -  .2ا+�ر ���رة 		+�� �Dل '�رة ز	�
� 	-ددة و	��وى /�� 	�
ن ��B)� و��رف  -  .D�1ل '�رة ز	�
� 	-ددة :�د 	��وى 	�
ن 	ن ا�/�� 
رات '� ھ� ا��5,�ض '� $
	� ا5��/	�ر �Dل � أو - .3)� 	�
�س ������ر '� ا�	-,ظ� ��
�� �������ت ا���د
� '� ا��وق' ا��-د
دMا�� ��

�� �Dل 	دة ز	�
� 	-ددة 
�م '
)�  أو -  .4أ���ر و	�د5ت ا��وق ا�	ؤ/رة � +ل 	�� ر '� :��د ا5��/	�ر�د ز	�� 	-دد ��-�	��
� 	�درة ���	 �

�م �و$�)� ��-�	���:�9  ا�I��ءھ� ا����رة ا���  ��ت ا���	�ل '�رات ز	 �
س ����رورة ا���	�ل ھذا ا�	��ل، '
	+ن  )ر، و�+ن أو
+ون 
وم  و:�دة 	�ا�	��ل ا�ز	��:   - ب ����وزھ�.  أن	��وى 	�
ن 	ن ا����رة '� $
	� ا�	-,ظ�: وھ� ا��
	� ا�	��)د'� ا��� 5 
	+ن �����رة  - أ  وھ�: ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر ��+ون 	ن /D/� :��>ر أن	ن �Dل ا����ر
ف ا������ ��د  � +
�� 	+و��ت � �ط ا5��/	�ر.�ا�	�ل ���ك ا���و
�ت ا�دو�
�  رأس. و��ص $وا:د +,�
� أ�رى�
� ��	ؤ (BIS)  9�:درھ�  أن$ �
. و
���ر أ
�ماو : رة  أ��و:
نا���وك 
�ب :�
)� ا���	�ل '�رة ز	� 
و�� '� ��واق-�م ا����ت ا-د ا��وا	ل ا��� �-دد ھذه ا�,�رة، +	�  ا�
ن � 	�ل ا�	��ل ا�ز	��ر�F ا��� أ�رىھ��ك :وا	ل  أنا��� ��	ل '
)� ا�	ؤ���ا�	-,ظ�  أن، ا�ول: 5ا��>
ر وذ�ك � 5 �

ر  ا5��/	�رMرة. ا�/���،  أ/��ء��
�D	�  ������را�,�رة ا��>
رة ��	F  إنا�	دة ا�ز	�
� ا��> ��وى ا�/�� -ج �	وذج ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر.	 p  ::���	 9�: ره�
 و
�و$ف ا��
� �
 D/	' : �
ر'� '� ��د
ر ا��
	� طا��
م ا�	� �ظر
� ط�ب ا���	�لا5:���رات ا��ظر  ا�	�ر�� ��	��طر 	��وى :��� 	ن ا�/��.
+�ن ا�Mرض 	ن  إذا	��وى :��� 	ن ا�/��  إ��9-��ج  $دا�Mرض 	ن $
�س ا�	��طر:  �  ا�	�ل. رأس$
�س ا�	��طر ھو �-د
د 	�ط���ت 
�  �
	��ر�� 	��
ن ا�	��طر '� وا��Mرض ا����ر
ر وا�	��ر��: '��د +���� ا����ر
ر ا���و ��ت�
ر 	�دار ����ر :وا�د و	�دأ ا��ظم ( ا��
�ر �ظم 	��
� 	�+�	�� ���رض ���طر) �
�م و>ف و�,�و
��	د 	,)وم ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر :�9 	�دأ
ن ھ	�: 	�دأ ا��5
�ر ( ا��
�ر :
�� 	ن 	� Tت 	��
�)  .%99-�95+ون �
ن  
�ب ا���	�ل �,س 	��و
�ت ا�/��، وا��� :�دة 	� ا�	ؤ �
��������دام ا� �+�ت ا��>�
�  Suba Venkataraman, Value at risk for a mixture of normal distributions: The use of quasi-Bayesian estimation techniques, federal reserve bank of Chicago economic perspectives, 1997, P.2. 2 Rachev, S., E. Schwartz, & Khindanova, I., Stable Modeling of Market and Credit Value at Risk, Working Paper.2001, P.2. 3 KEVIN DOWD, Measuring market risk, John Wiley & Sons Ltd, England, 2002, P.22  4 1                                                              . 6ا5��/	�ر وإ/�رة ا���5�ه �	� �( :D$� �ظروف ا��وق ا�-��
� وا�	�� �

� ا�را'د
ن، +�
� ا5دارة وا5$�>�د، ��	�� ا�	و>ل، ا��دد ا5>�ر	د +و+ب ا��	
ل، -�ن >�-� -�ن، ��د
ر ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر 5�واق ا5وراق ا�	��
� ا��ر�	�� ،�
118�ر	د +و+ب ا��	
ل، -�ن >�-� -�ن، 	ر�& ��ق ذ+ره، ص:  Ibid., P.27.  6 5 .122، ص: 2008، 30، ا�	��د 89ط��:. 
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� ا����
�:	ن ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر   �9: �->ولاو 
	+ن   ��

	+ن ���
ص ا���	�5 �ل ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر:ا@��
 .KEVIN DOWD, Measuring market risk, John Wiley & Sons Ltd, England, 2002, P.22    2.1 :ا�
?در          ) : ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر 
ن �>ل ا��وز�9 ا�ط���18ا�67ل ر4م ( . bVc :t@ اDYUJرة اAIJ`ى ا]^ L>V8BVJ اDYBJ L5WDZ    [5\Pt  QR4Jب اLV5IJ اDUV>J LW7PVJط7:واQR DNOSC ھ;ه اABC LNOPJ@ ?<= اLM5AJ ا7J    ه اH5IJ واDA8FرھABC D@ ?<= :;و456789 ھ   ا��D$� ا�ر�
��. رأس����	ل ��-د
د  -  :�7)� '� ا����ط ا�������وى ا�	ؤ	 9�: )<
��ت اI'>�ح�و�& '� ا����ر
ر ا���و
� �Mرض  -  ا�	�ل ا�	ط�وب و��>�
م 	��طر ا�,رص ا5��/	�ر
� $�ل ا���ذ ا� -  .و��د
م 	��و	�ت -ول ا�	ؤ
���	ل '� ��,
ذ  -  �رار.����	ل �Mرض ����
�
��ت، وذ�ك $>د ا�-د 	ن  ا�	+�'Tت Iدارة����	ل �و�& $وا:د �د
دة  -  ا��-وط '� ا�	-�'ظ ا5��/	�ر
�. إ��را��'� ا�	��ز'�  اI'راط'� ا�	ؤ ا�	��طر  إ�9 اI �رةو-دھ� 	ن دون  ا�ر��ح أ��سا��� �-دث :�د	� 
�م 	+�'Bة ا�	وظ,
ن :�9  ا�	��طر  Iدارةا���$� و�+�	D  أ+/ر���:د :�9 �و'
ر �)�  أن. و����>�ر 
	+ن ا�ر��حك ��� ا�	>�-��  �
   .واI'>�حا�	���,� و �و'
ر 	ز
د 	ن ا� ,�'
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��: طرقا�.1.3.1  .58	��	
� طرق وأ�
را 	
� �( 	�� طرق	��	
�،  طرق :أ>��ف/D/�  إ�9ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر  طرق ��د
ر
	+ن �>�
ف   ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر:�
�ذج  طرق ��د�ر.3.1��
و�	
ز '
)� /Dث طرق: طر
��  ( ��7ق �Gر �ط��ق �طوات ا�
�6�Eة) ا�> 
�، طر
�� ا�	-�ا�	-�

� ا�	ر�-�،�+�ة ا���ر�
و5 ��ط�ب ��د
ر  ،�وا�د���وع ا��وز
& :�9  �ت'�را�أي ا �&�5  �، ��)رط��	ا��
	� ا�	�ر�� �� ��ب- � +ل +�
ر ��ط� وھ�  .ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر ��د
ر� ا�+/ر  
و:� إ-دى ا�طرقھ�      �6ة ا���ر����:�� ا�
E�طر� -أ  طر
�� 	-�+�ة 	و�ت +�ر�و. وأ�
را +�ة ا���ر 
& �ذ�ك ')� �ط�ق  إ�9 إ��'�، ا5ر���ط�ت5 ��ت و
�ا��	� 9�: ��
و-�ب ھذه  . ا�	��
� ا�دوات�ر 
�,ل	ن  >�:دي�ر�ب � +ل � د� '�ن ا��وا��ا�طر���وى /��  %5/م ����ر ا��
	� ا�	وا'�� �ـ  ا�:�9  إ�9 ا	� �����وى /��  %1ا��
	� ا�	وا'�� �ـ  أو �95%���	� ���. و	� 
��ب :�9 ھذه �99%���  �
�
'� -د
/� ا��داول  ا�دوات		� 
��� ا�)� 5 ����	ل 	& ا�طر
�� ا�)� ��ط�ب ا�+/
ر 	ن ا��
���ت ا���ر �واق�
�Eطر��� ا�-ب  ا�	��
�. ا:�Eر�

�ا�	
زة   �6ة ا���ر���� ا��������	�ل �� ا�وزانو
�م ا��
�ر ھذه  ،	 �ھدات�� 
��ر�
- أوزان���	د  أ�)��)ذه ا�طر
��  ا ���	د :�9 ا������ت  �Bوزان: و
�م '
)� �ر�
F ا�	 �ھدات Volatility-Weightedر
�� ط - ���	د :�9 $دم ا�	 �ھدات. �Bوزان: و
�م '
)� �ر�
F ا�	 �ھدات  Aged-Weightedطر
��  -  ا�طرق  ا����
�: إ-دى ��� ا��وا�د.-ا��� �' ��<� -  ��

رات Correlation-WeightedطرMث ��+س ا��
-� �
: و
�م '
)� ��د
ل ا��وا�د ا�	�� ��وبد ھذا 
��	  طر��� 
�6�Eة 
و�ت �6ر�و: -ج .ا�-��رة	��
ن ا5ر���ط�ت ���
م ا�	��
� و�
�  ا������>ول:�9 ��د
ر :دد +�
ر 	ن ا���و+
�ت ا�	 ��/	�ر
� 	���رة و 	-,ظ� ا ��وبھذا  
���رو. ا5'�را��تذ�ك ���ء :�9 :دد 	ن �ا���	�5 '� ا�-�5ت ا��ط�
�� �ظرا  ا�+/ر ا  &

ب 	�طو ا�	��
�، و	� ا�دوات����	�( 	& �	�
��:ا�K�7 ا�ا�طرق .2.3.1  رة �و:� 	�.
��ب :�
( ا�( 
�ط�ب ا�و$ت و -وا��

�ا��� ����ف :ن ا��ظر
� ( Extrem  Value Theory )وي �-ت �ظر
� ا��
م ا�	�طر'� �	ن �
ن ا�طرق ا� �( 	��	
� ��د ا�طرق ا��� ��  �ظر�� ا���م ا�
�طر�L :  -أ  ��<-Iدة ا���	ن. ا�

ز �
ن �و:

ن و
	+ن ا��	�����ظر
� ا��
م  أ 
ر �ا�د�
 أو�: �ظر
� ا��
م ا�	�طر'� ا�	�		� ا��� ��	F ��	ذ�� ا��
م ا��>وى ا�	�طر'�+ ��
 .Ibid., PP.10-10. 8 Albayrak Adem et Arnoult Benoit, Fiche 5. Méthodes de Calcul de la Value-at-Risk, Site Value-at-Risk.  Master Econométrie et Statistique Appliquée, Université d’Orléans, France, 2007, PP 1-4 7                                                                                                                                                                                     �دا 	ن  ة��
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�	F �درا�� �وز
&  PoT   (Preaks-over-Threshold)ا�	�	م Paretoا�	 �ھدات، و$��ون ��ر
�و
ا�ذي  
�). �ا����ط ا�وا$���:)��
��ب ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر وا����ؤ �)�.وھ� �وع /��� 	ن ا�طر  :CAViaRطر���  -ب  'وق :��� 	�-� F	�
�م '� ھذه ا�طر
�� �	ذ�� ا��
	� ا�	�ر��  ق ا� �( 	��	
� ا��� �،�	

��: .3.3.1  .	�� رة ��	��طر'�و�� :ن �	ذ�� ا��وز
& وا�->ول :�9 ھذه ا����

� 	ن ا���-
� ا��	�
�  '� ھذه ا�طرق 
�م �-د
د ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر �وا�ط� -��ب �-�
��  ا�طرق ا���
ط ��� ا��� �,�رض  RiskMitricsا�طرق  
و:� ھ� طر
��  وأ+/رو�+ن �-ت ا'�را��ت �ظر
� 	�ز	�.  
رات  إن: ا�ولا'�را�
ن، Mر����ا�	-,ظ� ا5��/	�ر
�  أنا��وق ���& ا��وز
& ا�ط�
��، وا�/���:  أ . و�-ت ھذ
ن ا5'�را�
ن '�ن 	>,و'� 	& :وا	ل ا��وق 	��
� ذات 	��طر �ط
� أدوات�-�وي :�9  ا�طرق  ��(ھ إ�9 إ��'�ا����
ن ا�	 �رك �ط�ق 	�� رة ��->ول :�9 ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر.  -ا����
ن ط ��وا�د ا�	-,ظ� ا�	��
� و�	ذ�� ا����
ن ا�	 ر� GARCHو ���ARCH	د :�9 �	�ذج  أ�رى�د طرق � دول �ل 	 أ�واق	ؤ رات � 
وم �252	دة -��ب ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر وا����ؤ �)�  ��زء
�م '� ھذا ا  �
ؤ7رات ا�درا@�ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر  ��د�ر .2  و	ن /	� ا�->ول :�9 ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر. ��
، ا�		�+� ا��ر�
� ESTERAD ا��-ر
ن:، FTSENDUAE20: اI	�رات(	��س ا����ون ا��� :�
��ط�� :	�ن :، TASI ا���ود MSM30، $ :طرQE،  :ت
�����ت �و2�ر
�	�ت :وا�د ھذه  أ�,�( )2ر$م ( 
و�F ا� +ل .GARCH �	وذج و Hybrid طر
�� +ل 	ن �����	�ل وذ�ك )KWSEIDXا�+و  �
ا������ت  أن أي���	& '� '�رات 	�
��  أو ا������ت ��ر+ز أن	ن �Dل ھذا ا� +ل ا�	ؤ رات و
ظ)ر �� 
رة.أ�رى�
رة �����ت + 
���)�ا�+�
رة '� ا�	ؤ رات M< ت����� �(���

رة M<ت ا�����1( ا��دول، وا��( )�,�
)� 	و�زة -ول :وا�د ھذه ا�	ؤ رات  إ->�ءات
�رض  أ' �	��
���5�ر  Jarque-Bera إ->��  ��
��� �+ل ا��وا�د.و ا��وز
& ا�ط����� ��
 �Eviews7ر��	�  �5:�	�د :�9 	�ر��تا���-/
ن � إ:داد	ن : �	>درا index FTSENDUAE20 ESTERAD TASI MSM30 QE KWSEIDX period 27/06/2010-29/01/2014 24/05/2010-29/01/2014 06/01/2007-04/02/2014 25/05/2010-29/01/2014 14/03/2011-29/01/2014 01/01/2007-04/02/2014 Mean 0.089276 -0.014244 5.42E-05 0.011578 0.064480 -0.000139 Median 0.050000 0.000000 0.000805 0.020000 0.040000 0.000204 Maximum 8.060000 1.790000 0.090874 4.220000 10.31000 4.604056 Minimum -6.190000 -3.200000 -0.103285 -4.890000 -9.590000 -4.607206 Std. Dev. 1.190450 0.516458 0.014734 0.577017 0.762896 0.323092 Skewness -0.069770 -0.754199 -0.930020 -0.785577 0.734173 -0.002375 Kurtosis 8.048524 8.149887 13.11788 14.93402 83.80321 118.3569 Jarque-Bera 954.3892 1111.069 7800.641 5584.274 196211.6 1014121. Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  و?��� ��
ؤ7رات ا�
درو@�ا� ا�E?�ءات: ) 1ا��دول ر4م(     ا��� �ؤ+د ر'ض 'ر�
� ا��دم ���وز
& ا�ط�
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ا�
درو@������ت GواPد ا�
ؤ7رات  ):2ا�67ل ر4م(

���	�ل �ر��	� ا�
?در  �� �(
� طر
�� ���	د :�9 ا��ر�
F وھ : Hybrid طر��� ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر ��@��
�ل ��د�ر .Matlab R2009a   1.2: �م ا�->ول :� ، و
�م ��د
ر ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر و'�� �)ذه ا�طر
�� '� /Aged-Weighted �/Dا�ز	�� ���وا�د  
ر'ق �+ل :��د 	ن ا��وا�د ا�و�9ا��طوة   :�9طوات :k  �/

�  ا�وزان  R(t) ,R(t-1),……,R(t-k+1):ا�-د-
ا��ر� : �
:�9     ا����  k=252و     λ=0.98ح/ث :   ��.ا��وا 
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 : �
ا�	را'�� ���وا�د  ا�وزان& 
�	���وم � %��x->ول :�9 ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر :�د ا��طوة ا�/��/� :   ا�	را'��) �>�:د
�. ا�وزان إ�9 إ��'���وم ��ر�
ب ا��وا�د (ا��طوة ا�/�� 	�ر�� ��	��طر '� ھذه ا�-��� ھ� ، وا��
	� ا�%x إ�9ا�و>ول  2�
� إ�9وذ�ك ا��داء 	ن ا$ل :��د  
و�F ����� ��د
ر ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر ا�
و	
�  أ�,�(ا��دول  وزن. ��ر$
	� ا����د ا�	�����  . ��
���	�ل ھذه ا�طر�� ��
ؤ7رات ا�درا@�2ا��دول ر4م(  �	ؤ رات ا�درا� ��

ن  ���د
ر، و����	ل ھذه ا��	�ذج Angleا����م  	ن طرف 1982+�ن ���   D��5ف ا����
ن ا� رط�) (ا�5-دار ا�ذا�� GARCHظ)ور ��	�ذج  أول إن   GARCHذج و��د�ر ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر ��@��
�ل �
 .�Matlab R2009a 2.2ر��	�  :�	�د :�9 	�ر��ت��5 ا���-/
ن إ:داد	ن : ا�
?در       FTSENASDAQD20  -1.50%  -1.04%  -0.94%  673  ESTERAD  -10.10%  -7.71%  -4.04%  1517  TASI  -1.80%  -1.03%  -0.90%  672  MSM30  -0.62%  -0.60%  -0.54%  468  QE  -1.61%  -1.11%  -0.73%  1577  KWSEIDX  645 %1.87-  %2.97-  %5.54-  ا�	ؤ رات  ا��
�� -�م      Hybrid طر�����@��
�ل  ) : ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر ا��و��
��� :�9 ��$ أنا����
ن ا�	 روط :�د	� ��� ا�-دار ا� /ر :�9 ا����
ن ؤا�>د	�ت ا������ � أن		� 
��� :دم /��ت ا����
ن :�ر ا�ز	ن، �	�و�ط)� 
���� 	ن 	 +� 
� ا����
�: �ARCH(p)	�ذج  و��Bذ ا�-���،��
  ا�>
�M ا�ر
   ���
ث  
م ھذه ا��	�ذج	��� BOLLERSLEV$�م 1986و'� -�F�<ن ا�-��� أ

)� ا�م  وأط�ق ا������،	 روط� ا�������
��ت  أ
��'�ط ���>د	�ت ا������ �ل  
�B/ر5  ا�	 روط ا�����:GARCH(p,q)،  و�+�ب 
�M ھذه ا��	�ذج :�9 ا��-و ا�����<9                                                                                                                                                                                        :10 Boudoukh, J., M. Richardson, and R. Whitelaw , The best of both worlds: a hybrid approach to calculating value at risk, Risk, Vol. 11, No. 5, International Journal of Theoretical and Applied Finance,1998, pp. 64-67. 10 Bollerslev, Tim, Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Journal of Econometrics. ,North -Holland, N 31,1986,p309.  
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�ل ARCH	ن و�ود ا/ر  ا��B+د
�ب   GARCH$�ل ��د
ر �	�ذج     ح/ث : , D�ا�	ؤ رات ا�	درو��.  :وا�د '�  
و�F ����� ا����ر3($ما��دول ر  )ARCH :  ا����ر  ) :3ا��دول ر4م( SP���ARCH  KWSEIDX  QE  MSM30  TASI  ESTERAD  FTSENASDAQD20    1564.492  20.549  235.924  336.693  59.357  52.277  TR2  0.000  0.002  0.000  0.000  0.000  0.000  Pro  :در?
ا�	�دو��   ��
	ا�$
م ا+�ر 	ن  أ�ذت$د  TR2	��:ف 25ر��  إ->��
� أن 
��Fو	ن �Dل ھذه ا������   .Eviews7 �ر��	� �5:�	�د :�9 	�ر��تا���-/
ن � إ:داد	ن  ا� 
�م ر'ض 'رض ا��دم و$�ول ا�,رض ا��د
ل  5%و	��وى /��  6:�د در�� -ر
�  �ـ  )��' )
و:� �ل :وا�د ARCHا����ل �و�ود ا/ر D�ءا :�9 ھذه ا������ '�ن �	�ذج  و��� ا�	درو��. ا�	ؤ رات '�  GARCH  ون+���ب��
و�F ا��دول '� �	ذ�� ا����
��ت ا�	 روط� ��وا�د ا�	ؤ رات ا�	درو��.  ا  ، وذ�ك ��د ��ر
ب ا��د
د 	ن ا��دا�ل.Schwarzو  Akaike ���ءا :�9 ا�	�
�ر
نq و  p �,�وات�م ا��
�ر :دد ا  �Eviews7.                                                            11ر��	�  �5:�	�د :�9 	�ر��تا���-/
ن � إ:داد	ن : �
?درا P-value: ا5-�	��
�  (.)  GARCH(1,1)       0.81 (0.00) 0.11 (0.00)  1.11E-05 (0.00)  FTSENASDAQD20  0.73 (0.00)  0.14 (0.00)  0.037 (0.00)  ESTERAD  0.87 (0.00)  0.12 (0.00)  0.039 (0.00)  TASI  0.80 (0.00)  0.14 (0.00)  0.02 (0.00)  MSM30  0.23 (0.01)  0.37 (0.00)  0.12 (0.00)  QE  0.92 (0.00)  0.073 (0.00)  3.39E-07 (0.00)  KWSEIDXذج 
و) : ���SP ��د�ر �4ا��دول ر4م(   GARCH(1,1).11ر �	وذج ) ����� ��د
4ر$م (
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	� ا�	�ر�� ��	��طر ا�
و	
� :�د 	��و
�ت���� Bن ا����+	
/�� 	���,�.  وا�طD$� 	ن ����� ا���د
ر ھذه  :�(

ؤ7رات  ):5ا��دول ر4م(  ا��دول ا����� 
�رض ا������ ا�	�->ل :�� ��

	� ا�	�ر�� ��	��طر  ؤ��ا���م ��د
ر �	�ذج  أن��د   �ر �4ول �
�ذج ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر�ا�� .�Matlab R2009a. 3ر��	�  :�9 	�ر��ت�5:�	�د ا���-/
ن � إ:داد	ن  :ا�
?در  GARCH       -3.18% -2.65%  -2.20%  FTSENASDAQD20  -0.98%  -0.82%  -0.69%  ESTERAD  -5.56%  -4.67%  -3.91%  TASI  -1.93%  -1.62%  -1.35%  MSM30  -1.12%  -0.92%  -0.74%  QE  -1.10%  -0.92%  -0.77%  KWSEIDX  (1, 1)ذجوا�درا@� ��@��
�ل �
ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر ا��و������B� درة ا���� إ�9 ا�ن�ذه ؤا����ر ا�(� �
 ��� ا�	��و�
� ا��ظ	9 وا�	ر+ب �دوره 	ن ا����ر
ن: ا����ر ��Mط
� ا�	 روط�� 9ا�	��و�
� ا��ظ	 ���� ا���5�رات ا���	�5 وھو ا����ر أ+/را��	�ذج، و����	د '� ذ�ك :�9 � �
2
ر  ���Mط 
��ا ���� ا�	��و�
� ا��ظ	9 ، وا����ر	 روط��D���D  . �
و:�
( '�ن >
�M ا����ر ا��Mط '� 	���ل ا�,رض ا��د
ل  ا�	 روط� :�9 ا����ر 'رض ا��دم ��ن  2
ر 
�	ل ا����ر ا��Mط
� :V� The LR test of unconditional coverageط�� �Uر 
7روط��� ا�
��و��� ا��ظ
T ا����ر .1.3   :ا�	 روط� ��+�ب :�9 ا��-و ا����� 
ث : ��ن - .    �	

�. 0ا��
	�  و
�Bذ�)�،  ا�	���Bا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر  �����د 
�:�د	� ����وز ا��
	� ا�-�
� 1: د�
ل 
��ذ ا���   و�-ت ا�,رض ا��د
ل ��+�ب :�9 ا��-و ا�����:   �-ت 'رض ا��دم '�ن دا�� ا�	��و�
� ا��ظ	9 ��+�ب :�9 ا��-و ا�����:    : 
	/ل 	��وى ا�/�� ���
	� ا�	�ر�� ��	��طر.   '� ا�-��� ا��+
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�$Dروط� :�9 ا��-و  وا�ط 	ر ا�
2 �
	ن ھ��
ن ا�	��د��
ن 
	+ن +���� ���� ا�	��و�
� ا��ظ	M��� 9ط  ا�����:

ث :  -      : �
�

	/ل :دد ا5
�م ا��� ���وزت '
)� ا:     ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر.�����د 
	/ل :دد ا5
�م ا��� �م ����وز '
)� ا��
	� ا�-� �
�

� �,ر�
�ت ا��Mط
� ا�	 روط� '��( 
�م ا����ر 'رض ا��دم  ا�	ر:�د	� 
���ق   : The LR test of indépendance >@��>���ا�
��و��� ا��ظ
T � ا����ر .2.3  .:�د 	��وى /�� 	�
نو  1:�د در�� -ر
�   ا�-ر�� �ـ ا��
	�  و
�م ر'ض 'رض ا��دم اي ر'ض ا��	وذج :�د	� ����وز ���� ا�	��و�
� ا��ظ	9  ا�	�ر�� ��	��طر.ا��
	� �����د ��
	� ا�-��D������ 	�ر+وف 	ن ا�در�� ������ر ا5��
� '� 	���ل ا�,رض ا��د
ل ��D���D�9و����� 	�ر+وف 	ن ا�در��  �����ر  .ا��  :ا��5��ل ا5-�	��
� ا����
�	& 	>,و'�   ا�و�9

	+ن  +��ت $
م ا�د�
ل  Hذا'  )��' �(�
� �	
' �����
��2 ا�	>,و'� �-ت 'رض ا��دم ��>�F  إ:�دة	<   :�9 ا��-و ا�����:


رة هوا�طD$� 	ن ھذ ��و �-ت 'رض ا��دم '�ن ھذه  
	+ن ا�->ول :�9 ���� ا�	��و�
� ا��ظ	9، ا ��+�ب :�9 ا��-و ا�����: ���   ا�����:ا��-و ا�,رض ا��د
ل '�ن ���� ا�	��و�
� ا��ظ	� �+�ب :�9 �-ت  أ	�   ا��
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� :�9 ا��-و ا�����:�D���D� 9	ا��ظ �
  وا�طD$� 	ن ھ��
ن ا�	��د��
ن 
	+ن +���� ���� ا�	��و�

	� ا�د�
ل 
:دد ا�	 �ھدات ا��� :     -
ث :  $ �(
' &��i �	
���� j .  


� و
�م ر'ض 'رض ا�� �D���D� 9 أيدم	ا��ظ �

� ر'ض ا��	وذج :�د	� ����وز ���� ا�	��و��D���D�   ا�-ر�� �ـ �	

و +��  و:�د 	��وى /�� 	�
ن. 1:�د در�� -ر
�  ا�� �
2
ر ا�	 روط� و���� ا�	��و� �

ن، ���� ا�	��و�
� ا��ظ	9 ���5�ر ا��Mط���
� �� ��	& ھ��
ن ا���D����->ل :�9 ���� ا�	��و�
� ا��ظ	9 ���5�ر ا��Mط
� ا�	 روط�،  '��H�ا��ظ	9 ���5�ر ا5    :12و�+�ب >
�M)� :�9 ا��-و ا�����

ث : -  

ر'ض ا��	وذج :�د	� ����وز ���� ا�	��و�
� ا��ظ	9  أيو
�م ر'ض 'رض ا��دم ���Mط
� ا�	 روط�   
و�F ا� +ل   .و:�د 	��وى /�� 	�
ن 2:�د در�� -ر
�  ا��
	� ا�-ر�� �ـ  )�,����	�ل  
وم �252	دة  �)� ا�	���Bا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر  أ�� ��
 .Christoffersen, P., Evaluating Interval Forecasts, International Economic Review, United States,39,1998,PP 844-847 12                                                              .99%�	ؤ رات ا�درا�� :�د 	��وى /��  GARCHذج وو�	 Hybridطر
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دة 3ا�67ل ر4م(� �W� X���
 �G ��Z99%د 
@�وى �وم  252) : ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر ا�

���	�ل �ر��	�  : ا�
?در �� �(
��� ا�	��و�
� ا��ظ	9  إ->��
�و�	��ر��  ا�	�ر�� ��	��طر �	ؤ رات ا�درا��.����� ا����ر ا��Mط
� ا�	 روط� :�د 	��و
�ت /�� 	���,� ���
	�  أ�,�() 6و
و�F ا��دول ر$م ( �Matlab R2009aم ا�->ول :��  �(
ا�	�->ل :� ) ���ص ( 95%و	��وى /��  2:�د در�� -ر
�  ل ا�-�5ت ����
	� ا�-ر�� �ـ '� + :�
���	�ل   % 99و  95 %:�د 	��وى /���	وذج ا����ؤ ����
	� ا�	�ر�� ��	��طر  $�ول
�م  -  ا�9 ا������ ا������ ��
طر Hybrid ���
� :وا�د 	ؤ رات ا�درا�� ،FTSENASDAQD20و-
د  ؤ ر	 ��وا�د ������� ر'�('��( 
�م  %97.5	��وى /�� :�د  أ	�. ا�درا��:وا�د 	ؤ رات ��	
& ، وذ�ك ������� ������ % ����99ؤ ����
	� ا�	�ر�� ��	��طر :�د 	��وى /�� � �GARCH(1,1)	وذج  $�ول
�م  -  .و$�و�( ��������  &
��وى /�� 	ؤ رات ا�درا��:وا�د ��		� �����وى /��  أ	�.  ���
� ا��وا�د'�ط و$�و�( �������  FTSENASDAQD20 	ؤ ر������� ��وا�د  ر'�('��( 
�م  97.5%. و����	� ���
�م $�و�(  % �95���'  ��
& :وا�د 	ؤ رات ا�درا	�� ���
ن 	ؤ را�:وا�د  ����/��ء���� MSM30و KWSEIDX. 
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 � ا�
7روط�) : ���SP ا����ر �@�� ا�
��و��� ا��ظ
V��� Tط�6ا��دول ر4م(

  

GARCH(1,1)  Hybrid              3.4565  0.4017  3.0548  4.2940  2.7917  1.5023  95% FTSENASDAQD20  6.9977  0.0080  6.9897  6.1998  5.1276  1.0722  97.5%  NaN  NaN  NaN  2.1399  0.2033  1.9366  99%  0.9533  0.0019  0.9514  2.7457  0.4901  2.2555  95%  ESTERAD  0.9243  0.4619  0.4624  2.2902  1.1955  1.0947  97.5%  1.1845  0.0080  1.1765  2.1609  0.2041  1.9568  99%  1.8106  0.6724  1.1383  0.2447  0.0620  0.1827  95%  TASI  2.2122  0.0729  2.1393  0.4923  0.4033  0.0889  97.5%  NaN  NaN  NaN  2.1609  0.2041  1.9568  99%  14.1757  0.0485  14.1272  4.2571  2.0015  2.2555  95%  MSM30  NaN  NaN  NaN  2.5451  0.5870  1.9581  97.5%  NaN  NaN  NaN  5.9003  0.4033  5.4970  99%  NaN  NaN  NaN  1.9648  1.0134  0.9514  95%  QE  NaN  NaN  NaN  1.6911  0.5964  1.0947  97.5%  NaN  NaN  NaN  2.1198  0.1629  1.9568  99%  6.3370  0.2033  6.1337  0.1725  0.1557  0.0168  95%  KWSEIDX  4.0827  0.0321  4.0505  2.7573  0.8301  1.9272  97.5%  NaN  NaN  NaN  0.8866  0.1296  0.7570  99%     NaN )Not-a-Number( : ،ن

وا�د �م ����وز ا��
	� �ا��
م ا�-�
�� �� أن +��
�� و���B و
ظ)ر ذ�ك '� -�5ت :دم ا��� 
	� ا�	�ر�� ��	��طر � �����ؤ GARCHذج وو�	 Hybridطر
�� �م '� ھذه ا�ور$� ا��-/
� ا���	�ل        ���
�:   �Matlab R2009aر��	�  �5:�	�د :�9 	�ر��تا���-/
ن � إ:داد	ن  :ا�
?در  
وم) �252 ��	��طر ط
�� '�رة ا����ؤ (ا�	�ر���� ��رة 	-��	� �)ذه ا��وا�د ���� أ$>9	��س ا����ون ا���
�� وذ�ك $>د �-د
د  دول�أ�واق ا�وراق ا�	��
� ا�
و	
� ��وا�د 	ؤ رات �

& ا��وا�د 5 ���& ا��وز
& ا�ط�
�� وھذا �دوره إن -  ا����ط ا����
�: '� إ�
)�ا������ ا�	�و>ل  أھما����ر ���� ا�	��و�
� ا��ظ	M��� 9ط
� ا�	 روط� وذ�ك ���5�ر $�ول ھذه ا��	�ذج، و
	+ن ���
ص '
)�، +	� �م ا���	�ل ا�	��طرة '� ا5��/	�ر  أوا�	��/	ر ا�	��ز'� ب 	�  �,�
	ن ��+ون  Hybridطر
��  أن إ�9  ���د
ر ا��
	� ا�	�ر�� ��	��طر. ا���	�5 ا�طرق أ'�ل
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	� ا�	�ر�� ��	��طر ط
��  ؤ����� 	��و�� ����� Hybridطر
�� أ:طت  -����252  ���2013
وم ( ،(  ��
'� ر>د �����ت ا��وا�د وھذا 	� 
ؤ+د �دوره ���ب ا���	��)� و��>� �Dل و�+ن ���9 �ط 
& :وا�د ا�	ؤ رات ����� 	ن ا/ر  إن - -
ث ��وا�9 ا��5,���ت '� ا�	ؤ رات ا�	��
�. طو
��ا�	��
� ا��� ���Mرق 	دة ز	�
�  ا�ز	�ت	�ARCH  ذج�	ل ��	����� ��� ��-	�ا��ط�:ت ر>د و
وم،  ��252��� �
دة ط
��  أ:طتوا��� ��	��طر ر�� �����ؤ ����
	� ا�	� GARCHوھذا �دورة  ا�	����M '� ��د
ر  م	ن -
ث :د ا�'�ل+�ن  GARCH(1,1)ذج و�	 أن إ�9ا�( 
�در ا����
(  إ5، ا����ر ���� ا�	��و�
� ا��ظ	M��� 9ط
� ا�	 روط� أ+دهوھذا 	�  ا������ت ��� +ل  �( د$
ق 
� ا�
را�9 (�  ا�	��طر.P�4:(ل�
��د�ر ا���
� ا�
�ر�� ��
��طر ]@واق ا]وراق ا�
���� ا��ر��� ��@��دام �ر	د +و+ب ا��	
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