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  ABSTRACT    

 

This paper aims at providing an in-depth analysis of forecasting ability of different 

GARCH models and finding the best GARCH model for Value at Risk (VaR) estimation 

for Brent crude oil. Analysis of VaR forecasting performance of different GARCH models 

is done using both Kupiecs test and Christoffersens test. Also, Backtesting VaR Loss 

Function.  Sharp oil price changes delay business investment because they raise 

uncertainty thus reducing aggregate output. Continued development and improvement of 

models used in analyzing prices improve forecasting accuracy which in turns leads to 

better costs and revenue prediction by businesses. This paper uses Brent Crude Oil prices 

data over a period of ten years from the year 2014 to 2024. The study finds that the 

IGARCH with T-distribution model is the best model out of the four models for VaR 

estimation based on LR.uc and LR.cc Statistics which are the least among the values 

realized. ME and RMSE for the four models used for forecasting have negligible 

difference. However, the IGARCH model stands out with IGARCH T-distribution being 

the best out of the four models we used. We therefore conclude that the IGARCH with T-

distribution model is the best model out of the four models used in this study for 

forecasting Brent crude oil price volatility as well as for VaR estimations 
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  ممخّص 
 

يجاد أفضل نموذج لتقدير القيمة  GARCHتيدف ىذه الورقة إلى تقديم تحميل متعمق لقدرة التنبؤ لنماذج  المختمفة وا 
المختمفة باستخدام  GARCHلنماذج  (VaR)( لنفط خام برنت. يتم تحميل أداء التنبؤ بـ VaRالمعرضة لمخطر )

لممخاطر المعرضة لمخطر. إن التغيرات الحادة في  خمفيالاختبار ال إضافةً الى. اختبارات كوبيكس وكريستوفرسن
تؤدي إلى تأخير الاستثمار في الأعمال التجارية لأنيا تزيد من عدم اليقين وبالتالي تقمل من الناتج  أسعار النفط

الإجمالي. يؤدي التطوير المستمر وتحسين النماذج المستخدمة في تحميل الأسعار إلى تحسين دقة التنبؤ مما يؤدي 
. يستخدم ىذا البحث بيانات أسعار خام برنت عمى مدى بدوره إلى تحسين التنبؤ بالتكاليف والإيرادات من قبل الشركات

ىو  t)) عمع توزي IGARCH. وتوصمت الدراسة إلى أن نموذج 2024إلى عام  2014عشر سنوات من عام 
وىي  LR.ccو إحصائيات  LR.ucالنموذج الأفضل من بين النماذج الأربعة لتقدير القيمة المعرضة لمخطر بناءً عمى 

لمنماذج الأربعة المستخدمة لمتنبؤ ليا فرق ضئيل. ومع ذلك فإن نموذج  RMSEو MEالأقل بين القيم المحققة. 
IGARCH  توزيعان يبرز مع كون (t) IGARCH   ىو الأفضل من بين النماذج الأربعة التي استخدمناىا. لذلك

النماذج الأربعة المستخدمة في ىذه الدراسة ىو أفضل نموذج من بين  (t)مع توزيع  IGARCHنستنتج أن نموذج 
 لمتنبؤ بتقمبات أسعار نفط خام برنت وكذلك لتقديرات القيمة المعرضة لمخطر.

 
 برنت، نموذج غارتش، التقمب، القيمة المعرضة لمخطر، النمذجة والتنبؤ. :الكممات المفتاحية
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 :مقدمة
يوضح  وخاصةً النفط الخام، حيث الطبيعة المتقمبة لأسعار سمع الطاقةاكتسب سوق الطاقة الاىتمام باستمرار بسبب 

من خلال عمم الاقتصاد سعار عمى مدى فترة من الزمن. ىذه الأحجم ارتفاع وانخفاض  اليومية تقمب أسعار النفط
الخطأ تصبح مصطمحات قية، حيث الخطأ أكبر من الب حدودعندما تكون بعض في سمسمة ما ينشأ التقمب القياسي؛ 

. وقد أظيرت الدراسات السابقة أنو إلى جانب 1ـ )عدم التجانس(ىذه مسؤولة عن السموك الفريد لمسمسمة وىذا ما يُعرف ب
تتأثر بالتقمبات في العرض والطمب.  أسعار النفط الخام أيضاً أن الظروف الاقتصادية الكمية والجيوسياسية العالمية، 

فإن السيطرة عمى سوق النفط أمر بالغ الأىمية لضمان تمبية العرض والطمب يعتبر النفط سمعة حيوية، وبالتالي 
 العالمي من النفط. 

تعد نمذجة أسعار النفط وتحديد حجم المخاطر من المواضيع الشائعة بسبب التأثيرات الكبيرة لتغيرات أسعار النفط عمى 
وىو يقيس الحد الأقصى لخسارة المحفظة  ؛اماً ىي المقياس الأكثر استخد 2(VaRالاقتصاد. القيمة المعرضة لمخطر )

 ((VaRخلال فترة زمنية معينة من خلال فاصل ثقة معين. عمى الرغم من وجود بعض الدراسات النظرية حول عيوب 
ن بأنو لا يوجد حتى الآن مقياس و يعترف ((Peng et al, 2023 ب، إلا أنبسبب افتقارىا إلى الإضافة الفرعية والتحد  

3 غارش لتحديد المخاطر. يعد تحميل نماذجأفضل 
(GARCH)  باستخدام توزيعات مختمفة أمراً ميماً لأن اختيار

دارة المخاطر في سوق النفط  النماذج المناسبة سيحسن تقييم القيمة المعرضة لممخاطر مما يؤدي إلى تحسين قياس وا 
 (.VaR)ياً في تحسين قياس القيمة المعرضة لمخطرالخام. يعد تقدير تقمب أسعار النفط الخام )المخاطر( أمراً حيو 

تأثير صدمات أسعار  حيث درسوا(. Kilian and Park, 2009( أعمال )Bastianin and Manera, 2015يشرح )
(. تم VARللانحدار الذاتي الييكمي ) (Kilian, 2009)النفط عمى تقمبات سوق الأوراق المالية باستخدام نموذج 

أسعار النفط الخام عمى أنيا ناشئة عن ثلاثة مصادر مختمفة: أي الصدمات التي يتعرض ليا  تصميم التغيرات في
جمالي الطمب عمى جميع السمع الصناعية، والطمب الخاص بالنفط  المعروض من النفط الخام، وا 

والأبحاث المتعمقة  ونموذج تم استخدامو ( Kilian, 2009)( أيضاً عمى عمل Degiannakis et al, 2014) بنى
( في دراستيم إلى أن تقمب Demirbas et al, 2017). خمص باستجابة التقمبات لمصدمات الييكمية في سوق النفط

أسعار النفط يعتمد عمى التأثيرات المجتمعة لعدد من العوامل الثابتة والمتغيرة. كما وجدوا أن انخفاض أسعار النفط 
 عوامل الطمب.يحدث بسبب عوامل العرض أكثر من 

في الخصائص المتماثمة وغير المتماثمة وكذلك استمرار الصدمات في عوائد  (Kuhe et al, 2024) دراسةبحثت 
 ARMA (1,1)-TGARCH (2,1)و  ARMA (1,1)-GARCH (2,1) النفط الخام النيجيري، تم استخدام نماذج

المتماثمة  GARCH (1,1)غير المتماثمة لمعوائد الشيرية واليومية، بكثافات ابتكار متفاوتة، جنباً إلى جنب مع نماذج 
غير المتماثمة. كشفت النتائج عن توزيعات غير طبيعية لكل من الأسعار والعائدات  TARCH (1,1))ونماذج 

في كلا  ARCHلـ جل العائدات مع اكتشاف تأثيرات الشيرية واليومية، وعدم ثبات الأسعار، وثبات ضعيف في س
العائدين. وأظيرت النماذج المتماثمة تجمعات التقمبات، واستمرارية الصدمات العالية، وسموك التراجع المتوسط، والقدرة 

لعائدين، مما عمى التنبؤ في كلا العائدين. وحددت النماذج غير المتماثمة عدم التماثل مع تأثيرات الرفع المالي في كلا ا
 يشير إلى أن الصدمات السمبية تؤدي إلى تقمبات أكبر من الصدمات الإيجابية ذات الحجم نفسو.

                                                           
1 heteroscedasticity 
2 Value-at-Risk 
3 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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يتم بحثو بشكل متكرر  عمى مدى السنوات القميمة الماضية، أصبحت نمذجة التقمبات في السلاسل الزمنية المالية مجالاً 
 GARCHعير الأصول. تتم بعد ذلك مقارنة التقمبات من نماذج لإدارة المخاطر وتس ىاماً  لأن التقمب يعتبر مفيوماً 

التي ستتطرق ليا ىذه ضة لمخطر لمنماذج المختمفة لاختبار أىمية كل نموذج. تتم أيضاً مقارنة نتائج القيمة المعر  
إلى قود توالتي  GARCHالأفضل لنماذج ىي  VaR))ضة لمخطر إذا كانت نتائج القيمة المعر   فيمالمعرفة  الدراسة

لا توجد إجابة قاطعة حول ما ىو أفضل نموذج لمتنبؤ بالتقمبات البحث من حقيقة انو  مشكمةتنطمق نموذج تنبؤ أفضل. 
وتقدير القيمة المعرضة لمخطر. التغيرات في أسعار النفط ليا تأثير مباشر عمى أسعار السمع الأخرى. وبينما يسعى 

ية التي تمكنيم من اتخاذ قرارات استثمارية، فمن الميم بنفس القدر قياس المستثمرون إلى تقدير الأسعار المستقبم
  مخاطر خسارة الاستثمارات.
ىو المساىمة في تطوير أسواق الطاقة من خلال تحميل النماذج المستخدمة في الدراسة اليدف الرئيسي من ىذه 

. ينصب التركيز عمى (VaR) لمعرضة لمخطرونماذج تقدير القيمة ا برنتالنمذجة والتنبؤ بتقمبات أسعار نفط خام 
التي تم استخداميا عمى نطاق واسع لنمذجة السلاسل الزمنية. السمسمة الزمنية عبارة عن  (GARCH)نماذج عائمة 

 مجموعة من عناصر البيانات المحددة جيداً والتي تم جمعيا في نقاط متتالية عمى فترات زمنية موحدة. 
اطر الحد الأقصى لمخسارة التي يمكن أن تتكبدىا المحفظة خلال فترة زمنية معينة بمستوى تقيس القيمة المعرضة لممخ

 من النماذج الأكثر استخداماً لتقديرات القيمة المعرضة لمخطر.  GARCHثقة معين. تعد نماذج 

، خام برنترية لختارة، والتأكد من وجود تقمبات في الأسعار الفو ىذه الدراسة خصائص البيانات المُ سوف نحمل في 
جراء اختبار رجعي لممخاطر المعرضة لممخاطر، والتنبؤ بالتقمبات باستخدام نماذج متماثمة وغير  وملاءمة النماذج، وا 

ختارة، واختيار أفضل نموذج من خلال مقارنة نتائج التقمبات من النماذج وتوفير تحميل لمتحقق من صحة متماثمة مُ 
 ختارة.النماذج المُ ىذه اختيار 

 

 :منهجية البحث

 والنموذج القياسي 
 وصف النموذج -(1

وتقديرات القيمة المعرضة لمخطر. يتم تحديد اختيار  برنتنفط خام  النماذج المستخدمة لتقدير تقمبات أسعار نقدم ىنا
المستخدم من خلال خصائص بيانات الأسعار الفورية التاريخية لمنفط الخام. تتسم أسعار الطاقة  نيج النمذجة

بتوزيع/خصائص معقدة، وبالتالي لا توجد إجابة مقبولة عمى نطاق واسع حول أفضل نماذج تقمب الأسعار. الخطوات 
ية لمعثور عمى خصائصيا؛ اختبار ثبات السمسمة التي يتم اتباعيا لنمذجة التقمبات ىي كما يمي؛ تحميل البيانات التاريخ

( المعزز بالإضافة إلى اختبار فيميبس ADF؛ يتم استخدام اختبار ديكي فولر )ARCHوالتحقق من وجود تأثيرات 
)الانحدار  ARCH( لاختبار الثبات ويتم إجراء اختبار مضاعف لاغرانج لمكشف عن وجود تأثيرات PPبيرون )

جراءات تقديرىا لنمذجة  GARCHممتوسط المتحرك(. شرح نماذج التمقائي المتكامل ل المستخدمة في ىذه الدراسة وا 
 مع نتائج التنبؤ لاختيار النموذج الأفضل المناسب. VaRوالتنبؤ بيا. تتم بعد ذلك مقارنة نتائج  برنتأسعار نفط خام 
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 :بياناتال -(2
يرجع حيث  .اتالتقمب ةلنمذج 4(2014-2024سنوات ) عشرلخام برنت لمدة اليومية يتم استخدام الأسعار الفورية 

إما بمفرده أو تنعكس  برنتاختيار ىذه البيانات إلى أن خام برنت ظل متفوقاً في سوق النفط. يتم تداول نفط خام 
 ىذا الاختيار.عاملًا في اتخاذ  أيضاً  المعمومات والبياناتفي أنواع أخرى من النفط الخام. يعد توفر  هأسعار 

تواء، والتفرطح، يتم إجراء تحميل البيانات لمعثور عمى خصائص إحصائية مختمفة لمبيانات، مثل المتوسط، والتباين، والإ
 . كما يتم التأكد من وجود تقمبات في البيانات.عدم التجانس، و لموغاريتمعوائد امربع ، و الموغاريتموعوائد 

                            (؛1الرسمي عمى العوائد المالية كما في المعادلة )( الطابع (Lux et al, 2015ى ضفأ
 حيث أن

 ىو لوغاريتم سعر الأصل.       حيث أن [               ]          
 .معياريىو التوزيع الطبيعي ال   . وعممية التقمباتىو     ىو سمسمة عوائد المتوسط الشرطي.[  ]      

تتبع عممية     وذلك ضمن فرضية أن  ؛       بواسطة يُعطى ،         العوائد المركزية  تحديد
AR(1). 

( لمتأكد من وجود (Engle, 1982( الذي اقترحو (ARCH Lagrangian Multiplier (LM)يتم استخدام اختبار 
لاختبار الحالة الطبيعية لمعائدات  (Jarque and Bera, 1980)تقمب في البيانات بينما يتم استخدام اختبار 

يتم استخدام جزء من البيانات لبناء النموذج والتحقق من صحتو. يتم استخدام بقية البيانات لمتنبؤ. ويتم  الموغاريتمية.
 .ةحصائيالإ برنامجالتحميل البيانات باستخدام 

 المتوسط:  معادلةاختيار  -(3
 :(ARوذج الانحدار الذاتي )يتم أخذ نم -(1.3

                                (؛2، المعطى بواسطة المعادلة )AR(1)ىو نموذج  ARمثال عمى نموذج 
 .  وتباين  0عبارة عن سمسمة ضوضاء بيضاء بمتوسط    حيث   
                                  :(3ىي كما في المعادلة ) AR(p) الصيغ العامة لعممية الانحدار الذاتي 

 :ARCHنمذجة تأثيرات   -(2.3
( LMىو اختبار لاغرانج المضاعف )و  عدم التجانسالاختبار الرئيسي لنستخدم  ARCHمتحقق من تأثيرات ل
في نموذج الانحدار                  ختبارلإ F. ىذا الاختبار يعادل إحصائية (Engle, 1982ـ)ل

                                     :(4الخطي في المعادلة )
ىو حجم  Tو تشير إلى أن حد الخطأ ىو عدد صحيح محدد مسبقاً    ، و            حيث ان  

 العينة.
 .      الاحتمالية عندما تكون القيم عدم، يجب رفض فرضية الARCH-LMوفقاً لاختبار 

                                                           
 2024أيار  20لغاية  2014أيار  26البيانات تبدأ بتاريخ  4
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 :اختبارات الاستقرارية -(4
ىي العممية التي تميل  ستقرار. عممية الامستقرةالافتراض الشائع في العديد من تقنيات السلاسل الزمنية ىو أن البيانات 

إلى العودة إلى الوسط، أي العودة المتوسطة. وىذا يعني سمسمة مسطحة بدون اتجاىات وتباين ثابت البيانات فييا 
 ر الوقت وبدون موسمية. وارتباط ذاتي مع مرو 

 اختبار الحالة الطبيعية -(5
ىو مقياس مدى ملاءمة الانحراف عن الحالة الطبيعية، استناداً إلى عينة  (Jarque and Bera, 1980اختبار )

 عدمالقائمة بأن البيانات مأخوذة من التوزيع الطبيعي. فرضية ال عدمفرضية ال JBإحصائية  ختبرت التفرطح والانحراف.
ىي فرضية مشتركة مفادىا أن الانحراف ىو صفر والتفرطح الزائد ىو صفر، نظراً لأن العينات من التوزيع الطبيعي 

، فإن أي JB(. وكما يوضح تعريف 3ليا انحراف متوقع قدره صفر وتفرطح زائد متوقع قدره صفر )وىو نفس التفرطح 
 .JBانحراف عن ىذا يزيد من إحصائية 

 شرح النماذج: -(6
عمى التنبؤ بالسلاسل الزمنية لفترة طويمة. ومع ذلك، فإن  Box Jenkinsالخاصة بـ  ARIMAسيطرت منيجية 

 ,Engle)الذي قدمو  ARCHالحاجة إلى نمذجة البيانات المتقمبة أفسحت المجال لتطوير نماذج أخرى. يصف نموذج 

 ,Engle)الخطأ في الفترة السابقة. كما وجد  تباين مصطمح الخطأ الحالي كدالة للأحجام الفعمية لمصطمحات (1982

أن التباين يرتبط أيضاً بمربعات مصطمحات الخطأ السابقة. ويشيع استخدام ىذا النموذج في نمذجة السلاسل  (1982
 الزمنية المالية التي تظير تقمبات متفاوتة مع مرور الوقت وتكتلات التقمب. 

 (:GARCH) نموذج غارش 1.6

تفترض . التقاط حقائق مبسطة مثل الذاكرة الطويمة والقصيرة (GARCHنماذج )المعممة  ARCHيمكن لنموذج 
 لآخر البيانات المتاحة.  لمبواقيأن تباين العائد في الغد ىو متوسط مرجح متساوٍ لمقيم التربيعية  ARCHنماذج 
⁄       (:5يُعطى بالمعادلة )   لمسمسمة  ARCH (q)نموذج                ∑        

    

 
(....................5) 

∑و iلكل قيم        ،     حيث أن  ىي متطمبات ضمان ان يكون التباين غير سالب وغير          
 .  مشروط لمسمسمة المستقرة 

أوزانيا تقل ولكنيا لا ، متوسطاً مرجحاً لبقايا المربعات السابقة. إلا أن ARCHمثل نموذج  GARCHيعد نموذج 
        ∑                :(6تصبح صفراً أبداً. النموذج لو الشكل كما ىو موضح في المعادلة )

    ∑       
   

 (....................6) 

، i=1,2,….,q،     ،      معرف اليوية لكي يكون التباين الشرطي موجباً؛ل           حيث أن                 
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كما يظير ضمن  لموحدات المربعة. ARMAىو امتداد لنيج  GARCHوبالتالي فإن نموذج ،          لتكن 
∑        (:7المعادلة )                      

       ∑       
    (.............7) 

. استخدام نموذج    الى مربعات البواقي  (ARMAيعتبر امتداد لنيج )( GARCHلذلك فان نموذج غارش )
ARMA  (8ىو كما في المعادلة )و  ضمن معادلة المتوسطكنموذج:            ∑                     (.............8) 

 (.EGARCHارش الأسي )غنموذج  2.6
. يسمح GARCH(، لتمبية أوجو القصور في نماذج (Nelson, 1991، المعتمد لدى EGARCHتم اعتماد نموذج 

   النموذج بتأثيرات غير متماثمة بين الصدمات الإيجابية والسمبية وليس لو أي قيود عمى المعممات. التباين الشرطي 
 السلاسل الزمنية المالية، فقد ذكر أن التقمبات تتصرف بشكل مختمف ىو دالة غير متماثمة لمتوزيعات المتأخرة. في

عمى ما إذا كانت ىناك صدمة إيجابية أو سمبية )تأثير الرافعة المالية( ويصف كيف تؤدي الصدمة السمبية إلى  اعتماداً 
 (9.............)                                                         :(9ارتفاع التقمبات أكثر مما لو كانت صدمة إيجابية بنفس الحجم قد حدثت. النموذج كما ىو موضح في المعادلة )

          |  |                    |  |           }         حيث أن:

               :ىو عامل التأخر بحيث Bو
(Lama et al., 2015) ( 10يحدد لوغاريتم التباين الشرطي ويذكر أنو يمكن تمثيل النموذج أيضاً كما في المعادلة):                      |     √    |       √     (...............10) 

 :(IGARCHالمتكامل )غارش  نموذج .3.6
∑كان  بشكل ضعيف إذا مستقرة GARCH(p,q)تكون عممية  غارش بالنسبة لنموذج       ∑ لكن  .        

لذلك فان . مستقرليس باين التشديد. التباين غير المشروط لا يعتمد عمى الوقت. التا لا يتطمب مثل ىذ الاستقرار ∑       ∑         . 
                          :(11، الشكل كما في المعادلة )((Engle and Bollerslev, 1986يأخذ النموذج الذي تم تطويره بواسطة  

 (...............11) 
 الحقيقي. IGARCHيمكن أيضاً النظر إلى النموذج عمى أنو نتاج لمفواصل الييكمية المحذوفة وليس نتيجة لسموك 

 (.TGARCHارش )غنموذج عتبة  .4.6
ىو نموذج آخر يمكن استخدامو لمتعامل مع تأثيرات الرافعة  (Zakoian, 1994)الذي اقترحو  TGARCH)نموذج )

المالية. لقد تم تصميمو لتقسيم توزيع الابتكارات إلى فترات منفصمة ثم تقريب دالة خطية جزئية للانحراف المعياري 
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ن تأثير الشرطي والتباين الشرطي. إذا كان ىناك فترتان فقط، يكون التقسيم عادة عند الصفر، أي يتم التمييز بي
 (12...............)           ∑        ∑       ∑                    :(12كما في المعادلة ) TGARCH)يمكن كتابة نموذج ). الابتكارات الإيجابية والسمبية عمى التقمب

        اذا كان        حيث أن:

        عدا ذلك

خبار السيئة. فاذا كان فإنو يدل عمى الأ       . واذا كان فإنو يدل عمى الأخبار الجيدة       اذا كان   .      فان        
 .التقمبات نخفضتفينا  جيدةأخبار  ةثم     ، اذا كان التقمبات ادتزدفينا أخبار سيئة  ةثم     اذا كان 

 الاختبار الخمفي: -(7
عمى أنيا مقياس يمخص أسوأ خسارة خلال فترة مستيدفة لن يتم  (VaR) القيمة المعرضة لممخاطر ويمكن النظر إلى

                     (؛13في المعادلة ) (VaR)يتم التعبير عن  دق(. وبشكل أWipplinger, 2007تجاوزىا عند مستوى ثقة معين )

ىي الخسارة في يوم معين وىو مستوى الأىمية. وبالتالي فإن القيمة المعرضة لمخطر ىي كمية في توزيع  L أن حيث
∫           (؛14في المعادلة ) بشكلٍ دقيق الربح والخسارة الذي من المتوقع أن يتم تجاوزه فقط مع احتمال معين، معبر عنو               

  

. في دراستنا، يفترض %1 دلالةباستخدام مستوى  (VaR) رقام القيمة المعرضة لممخاطر؛ يتم إعطاء أبحثال افي ىذ
 .-2.33التوزيع الطبيعي وبالتالي فإن الكمية ىي 

باستخدام اختبارين: اختبار غير مشروط واختبار مشروط ا البحث سيتم تقييم تقديرات القيمة المعرضة لممخاطر في ىذ
 .(Christoffersen, 1998و ولاحقاً من قبل ) ((Kupiec, 1995تطويره في الأصل من قبل  حسب ما تملمتغطية 

 :معايير اختيار النموذج -(8
يتم استخدام معيار حيث  .للاستخدام يشرح ىذا القسم معايير اختيار النموذج المستخدمة لاختيار النموذج المشترك

( لاختيار النموذج المتوسط الذي سيتم استخدامو. معايير (Akaike, 1998الذي قدمو  (AIC) أكاكي معمومات
 .Hanan-Quinnو Shibataو Bayesو Akaikeالمعمومات المستخدمة في ىذه الدراسة ىي 

من خلال مقارنة الأخطاء، أي مقارنة العوائد المتوقعة مع العوائد المحققة.  ربعةويتم تحميل الأداء التنبؤي لمنماذج الأ
(، وجذر متوسط مربع الخطأ MAE(، ومتوسط الخطأ المطمق )MEق مقارنة متوسط الخطأ )ويتم ذلك عن طري

(RMSEكمما كانت الأخطاء أقل .)كمما كان النموذج أكثر دقة في التنبؤ بالعائد الصحيح لخام برنت. يتم حساب  ؛
ME وMAE وRMSE ( 15باستخدام الصيغ الموجودة في المعادلة) 
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     ∑(      ) 
         ∑|      | 
   

     √  ∑(      )  
   

 (....................15) 

 ىي القيم المحققة.  ىي القيم المتوقعة و     حيث أن
 تحليل البيانات

نماذج.  اربعةتتضمن ىذه الدراسة تحميل تقمب الأسعار الفورية لخام برنت وتقدير القيمة المعرضة لممخاطر باستخدام 
في التحميل. تم الحصول. تم استخدام جزء من  2024إلى عام  2014تم استخدام الأسعار الفورية لخام برنت من عام 

 البيانات لبناء النماذج )داخل العينات( والباقي لمتنبؤ خارج العينة.
 . استكشاف البيانات1.3

 :الأسعار الفورية. 1.1.1
أيار  26يتم التحميل باستخدام مخططات السلاسل الزمنية والتحميل الوصفي. مخطط أسعار خام برنت لمفترة ما بين 

 .(1) كما في الشكل 2024أيار  20لغاية  2014

 
 .سعر خام برنت اليومي( 1الشكل )

 
إلى عام  2014ىبوطي من عام ، يمكن ملاحظة أن الأسعار الفورية شديدة التقمب وكان ليا اتجاه (1) ن الشكلم

من الميم ملاحظة الانخفاض الكبير في أسعار النفط في وقت . 2020الى العام  2018وخلال الفترة من عام  2016
. كان ىذا ىو الوقت 19-الذي أججتو جائحة كوفيد 2021 نيسانو  2020 آذار وتحديداً بين  2020سابق من عام 

ظم البمدان وبدأت الحكومات في فرض الإغلاق وتقييد الحركة. وىذا مثال جيد الذي انتشر فيو فيروس كورونا في مع
 عمى كيفية تأثر أسعار النفط بعوامل أخرى في العالم. 

 :العوائد  .3.1.1
المحسوبة من خلال التغيرات  2024-2014 مفترةل، نستخدم عوائد النفط برنت لتحميل تقمب أسعار نفط خام

. يمكن أن تكون العوائد قابمة لممقارنة مع بعضيا [               ]        الموغاريمية وفق المعادلة
البعض بينما الأسعار من ناحية أخرى تعتمد دائماً عمى السعر السابق. تُستخدم المخططات الزمنية لتحديد الخصائص 
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أن السلاسل الزمنية  الموغاريتمعوائد من الواضح من (. 2) التي يمكن ملاحظتيا لمعائدات كما ىو موضح في الشكل
المالية تظير سمات مشتركة. التباين ليس ثابتاً في جميع الأرقام، وىو دليل عمى خاصية الارتداد المتغاير/متوسط 

 خلال الرسم.رؤية تجمعات التقمب من  الانعكاس. ويمكن أيضاً 

 
 عوائد نفط خام برنت اليومية.( 2الشكل )

 
سمسمة عوائد النفط والذي يشمل المتوسط، الانحراف المعياري، التفرطح، الانحراف لوصف خصائص توصيف البيانات 

 .(1) كما ىو موضح في الجدول الخام
 

خام برنت توصيف بيانات سمسمة عوائد أسعار نفط (1الجدول )  

 0.011612- الوسط الحسابي

 0.108606 الوسيط

 41.20225 القيمة العظمى

مة الدنيايالق  -64.3699 

 3.10902 الانحراف المعياري

 2.805771- الالتواء

 97.48526 التفرطح

 
من التوزيع الطبيعي. الانحراف لا  اكثر عريضةالتفرطح أكبر من ثلاثة ويشير إلى أن العوائد ليا ذيول نلاجظ ان 

 يساوي الصفر مما يدل عمى أن العوائد غير متماثمة.
. (1البيانات الواردة بالجدول ) عوائد بالتوزيع الطبيعي لنفسال توزيع سمسمةأيضاً عمى فيم كيفية  (3)ويساعدنا الشكل 

من التوزيع  مدببة اكثرمخطط عوائد لديو منحنى أكثر انحداراً من منحنى التوزيع الطبيعي. وىذا يدل عمى وجود ذيول 
 .وىو اقرب الى توزيع ستودينت الطبيعي

 
 زيع سمسة الدراسة( مخطط تو 3)الشكل 
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 . اختبار الاستقرارية2.3
 تم تطبيق اختبار( ADFاختبار ديكي فولر المعزز )أم لا، يتم استخدام  العوائد مستقرةلمتحقق مما إذا كانت سمسمة 

(ADF).اختبار ايضاً ، نستخدم سابقةلتأكيد النتائج الPhilips Perron (PP)) وىو تصحيح غير حدودي لـ )ADF 
 pقيمة  .(2كما ىو موضح في الجدول ) لحساب الارتباط التمقائي المرتبط بالفواصل/تحولات النظام في البيانات

 . ومن ثم نستنتج أن سمسمة العودة ثابتة.ADFلاختبار  pوىي نفس القيمة  0.05أقل من  PPلاختبار 
 

 (PP( واختبار فيميب بيرون )ADF( اختبار ديكي فولر المعزز )2الجدول )
 PPاختبار  ADFاختبار  

 11.972- 52.17448- 
 8 12 عدد مراحل الابطاء

p-value 0.001 0.001 
 

 . تحديد المعادلة المتوسطة3.3
( ووظيفة الارتباط الذاتي ACFالخطوة الأولى في اختيار المعادلة المتوسطة ىي رسم نموذج دالة الارتباط التمقائي )

. AR (p)، فيذا يشير إلى عممية pعند التأخر  PACFوانقطعت  ACFعينة  تناقصت(. إذا PACFالجزئي )

 .MA (q)فإن العممية ستكون عممية  qعند تأخر  ACFوانقطع  PACFوبالمثل، إذا عينة 
 .PACFو ACF مخططاتأدناه  ( 5)والشكل  (4)ويبين الشكل 

 
 ACF( مخطط 4)الشكل 

 

 PACF( مخطط 5)الشكل 
 

 والتنبؤ بالتقمبات . النمذجة4.3
 :وييدف ىذا القسم إلى ملاءمة النماذج المستخدمة لمقارنة التقمبات. ويتم ذلك عن طريق

 :ARCHاختبار تأثيرات . 1.4.1
نماذج السلاسل الزمنية البسيطة.  واقي( عمى بEngle, 1982( بواسطة )LMتم تطبيق اختبار مضاعف لاغرانج )

. وىذا يؤكد (3) دليلًا قوياً عمى رفض فرضية العدم كما ىو موضح في الجدول ARCH-LMتوفر نتائج اختبارات 
لعوائد في نمذجة السمسمة الزمنية  GARCHأو  ARCH؛ ومن ثم، ينبغي استخدام نموذج ARCHوجود تأثيرات 

 .نفط برنت
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 ARCH-LM( اختبار3الجدول )

Chi-squared 233.24 
df 10 

p-value        
 

 :تركيب نماذج التقمب. 3.1.4 
الذي سيتم استخدامو أثناء النمذجة، فقد أظيرت دراسات  (p,q)عمى الرغم من أنو قد يكون من الصعب تقدير الترتيب 

(. وبذلك اخترنا الترتيب (Bollerslev, 1986مختمفة أن التأثير التنبؤي لمنماذج لا يتحسن بالضرورة مع زيادة الترتيب 
(p,q)( =1,1 في ىذه )الدراسة. تم تجييز النماذج (GARCH, EGARCH, IGARCH, (TGARCH.) 

 :الاختبار الخمفي لممخاطر المعرضة لمخطر. 1.1.4
)الأيام التي تتجاوز فييا الخسائر الفعمية النتائج  (VaR) يتم استخدام حساب عدد استثناءات القيمة المعرضة لممخاطر

ئع لتقدير القيمة المعرضة لممخاطر في السلاسل المالية. إذا كانت نسبة التنبؤية لممخاطر المعرضة لممخاطر( بشكل شا
استثناءات القيمة المعرضة لممخاطر أقل من مستوى الثقة المحدد، فسيتم المبالغة في تقدير المخاطر والعكس صحيح. 

لتالي فإن التحميل الإحصائي من الميم أن نلاحظ أن الاستثناءات الدقيقة وفقاً لمستوى الثقة بالكاد يتم مراعاتيا. وبا
ضروري لدراسة ما إذا كانت الاستثناءات معقولة أم لا. عادةً ما يتم حساب القيمة المعرضة لممخاطر عند مستوى ثقة 

 ٪ فقط من الوقت عمى التوالي.5٪ أو 1%. ىذه ىي الخسارة التي من المتوقع أن يتم تجاوزىا بنسبة 95% أو 99
؛ والقيمة الحرجة لاختبار 3.841(، القيمة الحرجة لاختبار التغطية غير المشروط ىي (Li et al, 2016لـ  وفقاً 

 .5.991التغطية المشروطة ىي 
واستقلال  الصحيحة ىي التجاوزات عدم، فإن فرضية ال((Christoffersen’s test) بالنسبة لاختبار كريستوفرسن

الإحصائيات  (.L.R)الاحتمالية الموغاريتمية  كلا من، يمكن معرفة أن (7، 6، 5، 4)من الجداول . حالات الفشل
عند  عدمأصغر من القيمة الحرجة، مما يوضح أن كلا من اختبار كوبيك واختبار كريستوفرسن لا يرفضان فرضية ال

%. وتشير ىذه النتائج أيضاً إلى أن النماذج يمكن أن تنتج تنبؤات دقيقة لممخاطر المعرضة لمخطر والتعامل مع 1
سعر خام برنت. تم تمخيص نتائج الاختبار الخمفي لمنماذج الأربعة  لمتوزيع معدل عائد مبات المتغيرة باستمرار في التق

LR.ucاجتازت اختبارات  GARCH نماذج. جميع (7، 6، 5، 4)كما في الجداول  (t)الطبيعي والتوزيع 
5 

LR.ccو
القائمة بأن معدل الفشل  عدمفشمت في رفض فرضية ال. ويتجمى ذلك من حقيقة أن نتائج الاختبارات الأربعة 6

فترة الثقة. وىذا يوضح أن نماذج القيمة المعرضة لممخاطر أنتجت العدد  الممحوظ يساوي معدل الفشل المقترح من قبل
البسيطة عمى بقية الجرعات  IGARCHو GARCH%. تتفوق نماذج 1الصحيح من التجاوزات عند مستوى 

حصائيات  LR.uc. إحصائيات GARCH، ويتبعو نموذج (t)ىو الأفضل لمتوزيع  IGARCH العادية. يعد نموذج وا 
LR.cc لتوزيع (t) IGARCH   ىما الأقل. لذلك نستنتج أن نموذج(IGARCH الذي يتبع ) توزيع(t ) ىو الأفضل
 .VaRلتقديرات 

 
 
 

                                                           
5 Likelihood Ratio for the Conditional Criteria values. 
6 Likelihood Ratio for the Unconditional Criteria values. 
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 التوزيع الطبيعي. -اختبار كوبيك  (4الجدول )
 GARCH EGARCH IGARCH TGARCH 

alpha 1% 1% 1% 1% 

Backtest Length 224 224 224 224 

Expected Exceed 2.2 2.2 2.2 2.2 

Actual VaR Exceed 5 7 5 7 

Actual % 2.2 % 3.1% 2.2% 3.1% 

LR.uc Statistic: 2.544 6.535 2.544 6.535 

LR.uc Critical: 6.635 6.635 6.635 6.635 

LR.uc p-value: 0.111 0.011 0.111 0.011 

Reject Null: NO NO NO NO 

 التوزيع الطبيعي. -اختبار كريستوفرسن  (5الجدول )
 GARCH EGARCH IGARCH TGARCH 

alpha 1% 1% 1% 1% 

Backtest Length 224 224 224 224 

Expected Exceed 2.2 2.2 2.2 2.2 

Actual VaR Exceed 5 7 5 7 

Actual % 2.2 % 3.1% 2.2% 3.1% 

LR.cc Statistic: 2.773 6.989 2.773 6.989 

LR.cc Critical: 9.21 9.21 9.21 9.21 

LR.cc p-value: 0.25 0.03 0.25 0.03 

Reject Null: NO NO NO NO 

 (.tتوزيع ) –اختبار كوبيك  (6الجدول )
 GARCH EGARCH IGARCH TGARCH 

alpha 1% 1% 1% 1% 

Backtest Length 224 224 224 224 

Expected Exceed 2.2 2.2 2.2 2.2 

Actual VaR Exceed 4 5 3 5 

Actual % 1.8 % 2.2% 1.3% 2.2% 

LR.uc Statistic: 1.133 2.544 0.235 2.544 

LR.uc Critical: 6.635 6.635 6.635 6.635 

LR.uc p-value: 0.287 0.111 0.628 0.111 

Reject Null: NO NO NO NO 

 (.tتوزيع ) -اختبار كريستوفرسن  (7الجدول )
 GARCH EGARCH IGARCH TGARCH 

alpha 1% 1% 1% 1% 

Backtest Length 224 224 224 224 

Expected Exceed 2.2 2.2 2.2 2.2 

Actual VaR Exceed 4 5 3 5 

Actual % 1.8 % 2.2% 1.3% 2.2% 

LR.cc Statistic: 1.279 2.773 0.317 2.773 

LR.cc Critical: 9.21 9.21 9.21 9.21 

LR.cc p-value: 0.528 0.25 0.853 0.25 

Reject Null: NO NO NO NO 
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 (VaR( نتائج الاختبار الخمفي )6الشكل )
 

أقل من  VaRتظير أن نتائج  ؛(6)كما ىو مبين في الشكل  (VaR) المخططات التي تظير نتائج الاختبار الخمفي
تظير  الأربعة . وىذا مؤشر واضح عمى أن النماذج تم تركيبيا بشكل صحيح. GARCHالعوائد من نماذج 

الأربعة . وىذا مؤشر واضح عمى أن النماذج تم  GARCHأقل من العوائد من نماذج  VaRالمخططات أن نتائج 
 تركيبيا بشكل صحيح.

 :نبؤالت. 4.3.4
المخاطر لدينا تعمل بشكل جيد إلى حد معقول، فإننا نواصل إنتاج توقعات العوائد.  وبما أننا أكدنا الآن أن نماذج

 506لتركيب النماذج. نستخدم الآن الـ  2024إرجاعاً لمسجل. من بينيا، تم استخدام  2530تحتوي بياناتنا عمى 
الأربعة. لمقارنة دقة  GARCHاذج باستخدام نم 506المتبقية لممقارنة مع القيم المتوقعة. ولذلك فإننا سوف نتوقع قيم 

النماذج نحصل عمى الفرق بين القيم المحققة والقيم المتوقعة لمحصول عمى الأخطاء. النتائج كما ىو موضح في 
 (.9)والجدول  (8)الجدول 

. وىذا يدل عمى أنو لا يمكننا التقميل من أىمية جميع النماذج الأربعة  نتائج جيدة نسبياً ل؛ (9)والجدول  (8)الجدول من 
يتفوق عمى جميع النماذج ويتبعو  IGARCHأي من النماذج في التنبؤ بأسعار النفط الخام. ومع ذلك فإن نموذج 

الجديدة، فإن نموذج  GARCHالبسيط. وىذا يدل عمى أنو حتى مع تطوير نماذج امتداد  GARCHنموذج 
GARCH يحتوي نموذج برنت اسباً في نمذجة أسعار نفط خامالبسيط لا يزال من .IGARCH  توزيعذو (t)  عمى

ىو  (t) توزيعذو  IGARCHالتوزيع الطبيعي. لذلك نستنتج أن نموذج ذو  IGARCH نموذج أخطاء أقل من
 الأفضل لمتنبؤ بالأسعار الفورية لخام برنت.

 .التوزيع الطبيعي –ممخص الأخطاء  (8الجدول )
 GARCH EGARCH IGARCH TGARCH 

ME 0.0002444 0.0007117 0.00024771 0.00068444 

RMSE 0.053504 0.0533582 0.05350445 0.05337032 

MAE 0.02567 0.0254072 0.02567104 0.02542058 
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 .(t)توزيع  –ممخص الأخطاء  (9الجدول )
 GARCH EGARCH IGARCH TGARCH 

ME 0.0000992997 0.000363858 0.000096359 0.0003084 

RMSE 0.05304368 0.0532057 0.05304335 0.053194 

MAE 0.02505944 0.02527749 0.0250589 0.025269 

 
 

 المناقشة:النتائج و 
نماذج  اربعةلقد شرعنا في تحميل نماذج التقمب المختمفة وقدرتيا عمى التنبؤ بتقمبات أسعار النفط الخام. تناولت الدراسة 

لمتقمب نظراً لقدرتيا عمى التقاط الخصائص المختمفة لسلاسل البيانات. النماذج التي تم تحميميا في ىذه الدراسة ىي 
الفورية لخام اليومية تم استخدام بيانات الأسعار حيث  .TGARCHو IGARCHو EGARCHو GARCHنماذج 

 برنت في دراستنا.
. لقد وجدنا أن العوائد تتناسب تقريباً مع التوزيع الطبيعي ولكن ليا ريتم لمبياناتالموغا أولًا، تم إجراء تحميل إرجاعات

عمى التوزيع الطبيعي.  (t)بالإضافة إلى التوزيع الطبيعي. تفوق توزيع  (t)آثار ثقيمة. وقد قادنا ىذا إلى تركيب توزيع 
ن البيانات المعنية ذات ذيول/قيم متطرفة أفضل من التوزيع الطبيعي عندما تكو  (t)وىذا مؤشر واضح عمى أن توزيع 

. أشارت ىذه ARCH-LMثقيمة. تم التحقق أيضاً من وجود متوسط الارتداد والتغايرية من خلال المخططات واختبار 
 كانت الأفضل لاستخداميا في دراستنا. GARCHالخصائص إلى أن نماذج 

لمحصول عمى المعممات. كمما ارتفعت قيمة احتمالية الموغاريتم القصوى، كان ملاءمة  GARCHتم تركيب نماذج 
ىو النموذج  EGARCHالنموذج أفضل، وكمما انخفضت معايير المعمومات، كان النموذج أفضل. يعد نموذج 

 النماذج من (-5.370) البالغة AICوقيمة  5446.41الأفضل بناءً عمى قيمة الاحتمالية الموغاريتمية البالغة 
الذي أشار إلى أن جميع النماذج الأربعة  تم  VaR لاختبار الخمفي الاختبار إجراء في ذلك بعد شرعنا ثم. المجيزة

ىو الأفضل لتقديرات  (t)توزيع  IGARCHتركيبيا بشكل صحيح. ومع ذلك من بين النماذج الأربعة ، كان نموذج 
حصائيات  0.235البالغة  LR.ucئية القيمة المعرضة لممخاطر استناداً إلى إحصا . لذلك 0.317البالغة  LR.ccوا 

 ىو الأفضل لتقديرات القيمة المعرضة لممخاطر لأسعار خام برنت. IGARCH (tاستنتجنا أن توزيع 
وبعد التحقق من أن جميع النماذج تعمل بشكل صحيح، تابعنا وتوقعنا الأسعار اليومية لخام برنت. وتمت مقارنة عوائد 

نفس النتائج نسبياً لتقارير  GARCHالمحققة لنفس الفترة. يعطي كل نموذج  الموغاريتمالمتوقعة مع عوائد  موغاريتمال
أفضل  IGARCH (t)الأخرى. أعطى توزيع  GARCHعمى نماذج  IGARCHالأخطاء. ومع ذلك، تفوق نموذج 

 RMSEو 0.000096359المنخفضة البالغة  MEالتقديرات في جميع الاختبارات التي تم إجراؤىا بناءً عمى قيمة 
ىو الأفضل لمتنبؤ بالأسعار الفورية لخام   IGARCHلـ (t) . لذلك نستنتج أن نموذج التوزيع0.05304335البالغة 
 برنت.
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 :الخاتمة
والتي  لوغاريتميةىو النموذج الأفضل المجيز استناداً إلى أعمى قيمة احتمالية  EGARCHمن دراستنا نجد أن نموذج 

القيمة  النموذج ىو الأفضل لتقديرىذا ترجم إلى أن . لكن ىذا لم يُ 35.37 تبمغ AICوأقل قيمة  5446.41تبمغ 
 متنبؤ بالتقمبات. لو  (VaR)المعرضة لممخاطر 

 لـ استناداً إلى أدنى إحصائيات  (VaR) ىو الأفضل لتقدير القيمة المعرضة لممخاطر IGARCHيعد نموذج 
(LR.uc)  لـ وأدنى إحصائية 0.235غة البالو (LR.cc)  التنبؤ بالتقمبات استناداً إلى قيمة كذلك و  0.317البالغة وME 

 لأسعار خام برنت.  0.05304335البالغة  RMSEو 0.0000963591المنخفضة البالغة 
والتنبؤ بالأداء وذلك ىذا يوضح أىمية اختبار أداء النماذج في جميع المراحل، أي النموذج الأفضل، والاختبار الخمفي، 

 لاختيار النموذج الأفضل.
لا تزال القيمة المعرضة لممخاطر أداة مفيدة في إدارة المخاطر. لا يكاد يوجد  وومن النتائج السابقة يمكننا أن نستنتج أن

مناسب لمتنبؤ أي نموذج يناسب سمعة ما إلى الأبد. ولذلك، فمن الأفضل دائماً مقارنة جميع النماذج واختيار النموذج ال
 طويل الأجل. المدىبالقيمة المعرضة لممخاطر لسمعة ما في 
الشركة، وفي فترات زمنية مختمفة، قد يختمف النموذج المناسب لمتنبؤ او  حتى بالنسبة لنفس السمعة لنفس البمد

الخصائص بالمخاطر المعرضة لممخاطر في المستقبل أيضاً. ولذلك من الميم لمشركات أن تأخذ في الاعتبار 
 الإحصائية لمسمسمة الزمنية في فترات زمنية محددة عند اختيار نماذج إدارة المخاطر.

( tكان أداء توزيع )لقد (. tدراستنا استخدمنا التوزيع الطبيعي والتوزيع ) فضمن ؛التوزيع المستخدم في النمذجة ميم
إلى وجود ذيل ثقيل في البيانات. ولذلك فإن ويعزى ىذا بشكل رئيسي  دروسة؛أفضل في جميع النماذج الأربعة  الم

 اختيار التوزيع ميم لضمان تقميل أخطاء التنبؤ.
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