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  ABSTRACT    

 
Volatility is especially important in financial markets, as the value of stocks and financial 
instruments depends on their risks, which are explained by volatility. Therefore, this paper 
proposes a fully Bayesian Simulation, based approach for statistical inference in stochastic 
volatility models, the workflow in the research is included analysis and modeling of the 
daily returns of the Damascus Securities Exchange during the period from (1/4/2010) to 
(12/9/2021), and using of three types of models based on different assumptions about 
volatility (ARIMA - GARCH - BSV). The direct in-sample comparison between the three 
models indicated that the Bayesian Stochastic Model performs better in terms of predictive 
accuracy and in clarifying the characteristics of the data used in the analysis.  The results 
of evaluating out-of-sample predictions using the Bayesian Stochastic Model also showed 
a convergence between the actual values and the estimated values of returns, with their 
movement in the same direction. These results show the importance of using Bayesian 
Inference for both researchers and investors in the financial markets due to its superiority 
over the widely applied models (ARIMA - GARCH). 
 
Key words: Bayesian Inference - Stochastic Volatility - Prior Distribution - Posterior 
Distribution - Returns. 
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 استخدام الاستدلال البيزي في نمذجة التقلب العشوائي
 )دليل تجريبي من سوق دمشق للأوراق المالية(
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 (2222 / 1 / 51 ل للنشر في ب  ق   . 2222/  3/  8تاريخ الإيداع )
 

  ملخّص 
التقلبات ذات أهمية خاصة في الأسواق المالية، إذ تعتمد قيمة الأسهم والأدوات المالية على مخاطرها التي تفسرها تُعدُ 

بالكامل للاستدلال الإحصائي في نماذج التقلب  Bayesianنهجاً قائماً على محاكاة التقلبات. لذلك يقترح هذا البحث 
ذجة بيانات عوائد سوق دمشق للأوراق المالية اليومية خلال الفترة العشوائي، تضمن سير العمل في البحث تحليل ونم

، واستخدام ثلاثة أنواع من النماذج تقوم على افتراضات مختلفة حول التقلبات (12/9/2021)( إلى 1/4/2010)من 
(ARIMA – GARCH – BSV) .ب أشارت المقارنة المباشرة داخل العينة بين النماذج الثلاث أنّ نموذج التقل

العشوائي البيزي يعمل بشكل أفضل من حيث الدقة التنبؤية وتوضيح خصائص البيانات المستخدمة في التحليل. كما 
أظهرت نتائج تقييم التنبؤات خارج العينة باستخدام نموذج التقلب العشوائي البيزي تقارباً بين القيم الفعلية والقيم المقدرة 

يّن هذه النتائج أهمية استخدام الاستدلال البيزي لكل من الباحثين والمستثمرين في للعوائد، مع تحركها بنفس الاتجاه. تب
 .(ARIMA – GARCH)الأسواق المالية نظراً لتفوقها على النماذج واسعة التطبيق 
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 مقدمة:
ذات أهمية خاصة في  التقلبات من أهم المناهج التي تتم دراستها في مجال الاقتصاد المالي، لأنهاوتوقع يعدُ تقدير 

التي يعكسها الاختلاف في العوائد وتفُسرها و على مخاطرها ة الأسهم والأدوات المالية قيم إذ تعتمدالأسواق المالية، 
الفترات المضطربة ذات التقلبات الكبيرة تتبعها فترات أكثر فتختلف التقلبات بشكل كبير مع مرور الزمن، التقلبات. 

 Black and)وانطلاقاً من أعمال  ،على الرغم من هذا التقلب المتغير بمرور الزمنو  مع تقلبات صغيرة. اً هدوء

Scholes, 1973) (Box and Jenkins, 1970) تفترض مسبقاً تقلباً ثابتاً  مع نماذج العملعتاد الباحثون على ا 
 ,ARIMA (Suleman, 2020 )(khazaleh and Zeaud, 2015) (Wadhawan and Singhمثل نماذج 

تطبيقاً واسعاً مع تضمين التقلبات  (ARCH)نماذج  (Engle, 1982) من قبل  وجدت النماذج المقترحة .(2019
 Shalit et)( Al Ahmad and Salman, 2019)( (Nakkar et al., 2018) المتغيرة بمرور الزمن في النموذج

al., 2008) (Mhmoud and Dawalbait, 2015) (Cai et al., 2020) ولكن من المعروف أنّ التقلبات في ،
تمّ تضمين هذه الخاصية إلى و الأسواق المالية تتبع تطور عشوائي وهو ما لم تأخذ به النماذج المُطبقة بشكل واسع، 

 Gysels et) أثبتت هذه النماذج تفوقها فقد، ضمن منهج الاستدلال البيزي Stochastic Volatility (SV)نماذج 

al., 1996) (Kim et al., 1998)  لكنها لم تجد الاستخدام الواسع في العمل التطبيقي بسبب عدم توفر البرامج التي
 حلها مع تطور الحوسبة ولغة البرمجة الإحصائية.تتيح تطبيقها والتي تمّ 

 الدراسات السابقة:
 بعنوان: (Khazaleh and Zeaud, 2015)دراسة  -1

Forecasting Insurance Sector Volatility in Amman Stock Exchange Using ARIMA Model: 

للتنبؤ بتقلبات بورصة عمّان كأحد الأسواق الناشئة لقطاع  Box-Jenkinsهدفت هذه الدراسة إلى استخدام نموذج 
لبيانات أسبوعية مستمدة من موقع بورصة عمّان  1/4/5010إلى  1/1/5002التأمين، حيث امتدت فترة الدراسة من 

لمتوسط  الإلكتروني. تمّ اختبار استقرارية السلسلة بالاعتماد على اختبارات جذر الوحدة، واعتماداً على الحد الأدنى
حصائية  أسابيع بتقلب قطاع  10والتنبؤ باستخدامه ل  ARIMA(1,0,0)تمّ اختيار أفضل نموذج  tالخطأ التربيعي وا 

 التأمين في بورصة عمّان. وأظهرت النتائج تقارب كبير بين القيم الفعلية والمقدّرة.

 ( بعنوان:Nakar et al., 2018دراسة ) -2

Forecasting the Futuristic Directions of DWX Return Using ARIMA-GARCH 

Models  

هدفت الدراسة إلى تقييم فعالية استخدام نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمم في دراسة تذبذبات 
مكانية التنبؤ بالقيم 01/15/5012حتى  14/00/5012 من عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة ، وا 

 .المستقبلية للشهر الأخير من فترة الدراسة
توصلت نتائج الدراسة إلى أن عوائد المؤشر لا تتبع فرضية السير العشوائي. كما تخضع العوائد لعملية انحدار ذاتي 

، حيث تتأثر القيم الحالية لعوائد ARMA (2,1)من المرتبة الثانية وعمليات متوسطات متحركة من المرتبة الأولى 
المؤشر بقيمها في اليومين السابقين، إضافةً إلى تأثرها بمتغيرات عشوائية عائدة لليوم الحالي واليومين السابقين. وأخيراً، 

. وبالاعتماد على النموذج المقدر، تم التنبؤ بعوائد ومخاطر GARCH (1,1)يخضع تباين عوائد المؤشر لعملية 
 .01/15/5012حتى  01/11/5012للفترة الممتدة من المؤشر 
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 ( بعنوان:Al-Ahmad and Salman, 2019)دراسة  -3

Modeling Volatility in Emerging Stock Market: The Case of Damascus Securities 

Exchange  

تذبذبات عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. امتدت فترة  هدفت هذه الدراسة إلى اختيار النموذج الأمثل لنمذجة
طبقت المالية. ، لبيانات يومية لعوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق 11/15/5012إلى  01/01/5010الدراسة من 

(، والأثر غير GARCH, GARCH-in meanلقياس الأثر المتماثل ) GARCHالباحثتان مجموعتَين من نماذج 
أظهرت نتائج الدراسة أن النموذج الأمثل لنمذجة و  (.EGARCH, GJR-GARCH, AP-GARCHالمتماثل )

وجود أثر غير متماثل، وغياب أثر الرافعة، حيث تؤثر الصدمات مع . EGARCHتذبذبات عوائد المؤشر هو نموذج 
زمة على عوائد وجود أثر سلبي للأ كما بيّنت النتائجالموجبة على التذبذب بصورة أكبر من الصدمات السالبة. 

 وتذبذبات مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية.
 بعنوان: (Mcalinn et al., 2020)دراسة  -4

Volatility forecasts using stochastic volatility models with nonlinear leverage effects: 

افتراض خطية تأثير الرافعة المالية، من خلال اقتراح التعميمات غير الخطية  وضع قيود علىهدفت هذه الدراسة إلى 
طوير وتنفيذ الحساب تالعشوائي من أجل توضيح هياكل الرافعة المالية المرنة، تمّ  Bayesianفي إطار تقلب 

و  S&P500مؤشر مل سهماً تش 212ملية من خلال اختبار يزي الفعال لتقدير هذا التأثير بطريقة عالمتسلسل البي
Nikkei 225 . من الأسهم 90بيّنت النتائج أن نموذج تأثير الرافعة غير الخطي المقترح يحسن الأداء التنبؤي ل %

 مقارنة بنماذج التقلب التقليدية.
 الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:اختلاف  -5

يتمثل اختلاف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة من خلال تقديم دليل تجريبي على أنّ استخدام نموذج التقلب 
نمذجة بيانات السوق العشوائي البيزي يعطي نتائج أفضل من النماذج الإحصائية المستخدمة وفق الدراسات السابقة في 

 الية.المالية التي تتصف بخصائص موحدة في جميع الأسواق الم
 مشكلة البحث:

، لصدمات عديدة سببتها الأوضاع السياسية والاقتصاديةخلال فترة الحرب على سورية  الاقتصاد السوري تعرض
أو  )تقلب التقلبات في عوائد الأسهمتقلبات  على شكل سوق دمشق للأوراق الماليةهذه الصدمات في  انعكست

تبعاً لتغيرات  وتغيّر اتجاهها غالباً ما تكون خلال فترة قصيرةتتسم هذه التقلبات بأنها  (الانحرافات المعيارية للتباين
ولا بدّ من أخذ هذه التقلبات العشوائية بالاعتبار عند التنبؤ بعوائد ك تطورها عشوائي. مما قد يجعل سلو  الأحداث
 تتمثل مشكلة البحث بالتساؤل التالي: منهو ، الأسهم

 ؟سوق دمشق للأوراق الماليةفي  بالعوائدفي تحسين نمذجة والتنبؤ  البيزي ذج التقلب العشوائيمو هل يساهم استخدام ن

 
 :و أهدافه أهمية البحث

 البيزي بأنّ استخدام نماذج التقلب العشوائي للأوراق المالية تقديم دليل تجريبي من سوق دمشقالأهمية النظرية: 
Bayesian Stochastic Volatility  ًأفضل من النماذج المستخدمة بشكل اعتيادي وواسع على  يعطي تقديراً وتنبؤا

 .(ARIMA – GARCH) المستوى العربي والعالمي



     العكاري، علي                                                                      التقلب العشوائي استخدام الاستدلال البيزي في نمذجة

journal.tishreen.edu.sy                                                   Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  

15 

من أجل تخفيف حالة عدم التأكد استخدام النموذج كأداة للمستثمرين والمحللين في الأسواق المالية الأهمية العملية: 
 الناتجة عن تقلبات الأسعار.

 
 البحث: أهداف

 .(ARIMA – GARCH – BSV)سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام النماذج  نمذجة عوائد -1

 .In Of Sampleمقارنة كفاءة التقدير للنماذج الثلاثة داخل العينة  -5

يساهم في توضيح معلومات التقلبات في السوق المالية بشكل أفضل من النماذج  BSVالتحقق من أنّ نموج  -1
 واختبار دقة التنبؤات. Out of Sampleخارج العينة  باستخدامهالتنبؤ بالعوائد و  التقلبات نمذجةالُأخرى و 

 متغيرات البحث:
م حتى 01/04/5010 من خلال الفترة (DWX)مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية عوائد يتمثل متغير البحث ب

                        :(Ugurlu et al., 2014) . وتمّ احتساب العائد من المعادلة الآتية15/00/5051
سعر إغلاق مؤشر سوق دمشق    ، تمثل tمعدل عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية في اليوم    حيث تمثل 

 .   سعر إغلاق مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية في اليوم      ، وتمثل tللأوراق المالية في اليوم 
 فرضيات البحث:

 لا يساهم استخدام نموذج التقلب العشوائي البيزي في تحسين نمذجة والتنبؤ بالعوائد في سوق دمشق للأوراق المالية.
 

 منهجية البحث:
يتبع البحث منهج التحليل الإحصائي لتحقيق هدف البحث، بدءاً من توصيف السلسلة الزمنية لعوائد سوق دمشق 

 النماذجومن ثمّ تقدير ، Visualizationءات الوصفية والتصوير المرئي للبيانات بالاعتماد على الإحصاللأوراق المالية 
(ARIMA – GARCH – SV) البواقي المعيارية ومخطط والمقارنة بينها من خلال Q-Q PLOTS 

Visualization ، والتنبؤ باستخدامها بالاعتماد على أفضل نموذج بين النماذج المقدرة التقلبات من ثمّ نمذجةو 
 .Rلغة البرمجة الإحصائية و  EViews12برنامج  باستخدام

 
 النتائج والمناقشة:

 التحليل-5النماذج المستخدمة،  خصائص-1: يتضمن سير العمل الخطوات الآتية وفقاً للمنهجية المتّبعة في البحث
 باستخدامها. بالعوائد نمذجة التقلبات والتنبؤ-4وتقييم تمثيلها للتقلبات،  تقدير النماذج -1 الاستكشافي

 خصائص النماذج المستخدمة: 2-1
 :(ARIMA(نموذج  2-1-1

إحدى فئات النماذج الإحصائية الأكثر استخداماً وتستخدم لتحليل السلاسل الزمنية والتنبؤ بها.  ARIMAتُعدُ نماذج 
يعمل هذا النموذج على  إذكعملية مستمرة للتباين المشترك،  ARIMAنموذج  Box and Jenkins (1970)طور 

 .(Nguyen, 2017)نمذجة التوقعات الشرطية الملاحظة الحالية للمتغير، والتنبؤ بالمشاهدات المستقبلية 
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السلسلة  تكامل. وعملية MA، ونموذج المتوسط المتحرك ARيتضمن هذا النموذج ثلاثة أجزاء: نموذج الانحدار الذاتي 
I إلى انحدار المتغير على قيمه السابقة ، حيث يشير نموذج الانحدار الذاتي(lagging past) ويشير الجزء الثاني ،

إلى نمذجة مصطلح الخطأ، كتركيبة خطية من مصطلحات الخطأ التي تحدث في نفس الفترة الزمنية وفي أوقات سابقة 
 Box and)ر مستقراً ويشير الجزء الثالث إلى الدرجة التي يكون فيها المتغي ،(Saxena et al., 2018)من الماضي 

Jenkins, 1970).  للسلسلة من الصدمات غير وتجدر الإشارة أن هذا النموذج مفضل عندما يكون النظام كدالة
بالإضافة إلى سلوكه الخاص مثل سوق الأوراق المالية، حيث قد تحدث صدمة لأسعار الأسهم بالمعلومات  المشاهدة،

ينقسم  .(Saxena et al., 2018)الأساسية، والاتجاه الفني وآثار العودة نحو المتوسط نتيجةً للمشاركين في السوق 
 ة:إلى ثلاثة أقسام رئيس ARIMA (p,d,q)اختصار 

1- AR(p) :كدالة خطية من المشاهدات السابقة    لدينا سلسلة زمنية، يُعبر فيها عن المشاهدة الحالية  بافتراض ،
من المرتبة    . فتأخذ الصيغة العامة لنموذج الانحدار الذاتي للسلسة   ، بالإضافة إلى متغير عشوائي     لها 

AR(p) :كالتالي      ∑          
                      

 الخطأ العشوائي.   :معلمات النموذج،    :ثابت،   :قيم المشاهدات الحالية،    :حيث 
5- MA(q) :هذا النموذج، تتم كتابة القيمة الحالية للمتغير كدالة خطية في القيمة الحالية لمصطلح الخطأ ل اً وفق

   ∑         إعطاؤها وفق المعادلة التالية:العشوائي وعدد من قيم التأخر الخاصة به ويتم 
                                    

 الأخطاء العشوائية السابقة.     :معلمات النموذج.    :الخطأ العشوائي الحالي.    : متوسط السلسلة.  :
1- I(d) : وفق المعادلة التالية:يشير إلى الدرجة التي يكون فيها المتغير مستقراً، ويعطى             

                                              والتي تُعطى بالمعادلة: Auto correlation function (ACF)تحديدها من دالة الارتباط الذاتي  يتم qو pبالنسبة ل 
فإنها تُحدد وفق درجة استقرارية السلسلة وذلك بالاعتماد  dبالنسبة ل: التباين.   ، (Lags)عدد فترات التأخير   حيث 

 .Unit Rootعلى اختبارات جذر الوحدة 
 :)ARCH(نموذج  2-1-2

التوقع المشروط  لنمذجة والتنبؤ بالسلاسل الزمنية الفردية. حيث يتم من خلالها نمذجة ARIMAتم تطوير نماذج 
العملية مع التباين الشرطي  توضيح ARIMAلعملية، بحيث يكون التباين الشرطي ثابت. وبالتالي لا يمكن لنموذج 

تتضمن  إذ. (Emenogu et al., 2019)، والذي يُعد شائعاً جداً في البيانات المالية والاقتصادية للتقلبالمتغير زمنياً 
، والتفرطح الزائد، والانحراف المعياري المرتفع، والالتواء التقلبص مثل عدم التأكد، و السلاسل الزمنية المالية خصائ

المرتفع، وعدم التوزع الطبيعي. ولالتقاط خصائص نماذج السلاسل الزمنية المالية تم اقتراح وتطوير عدد من النماذج 
 .GARCHو ARCHمن أشهرها نموذجي 
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 ,.Emenogu et al)لى أنه مقياس لمدى تقلبات العوائد حول متوسطاتها عوائد الأصل ع تقلببدايةً، يمكن تعريف 

. كما تتصف الزمنالخاصة بعوائد الأصول متغيرة خلال  التقلبات. وتشير أدبيات السلاسل الزمنية المالية أن (2019
مرتفعة  تقلباتمرتفعة )منخفضة(، سوف تتبعها  تقلبات، حيث أن وجود (clustering)أيضاً بخاصية التعنقد 

 التقلباتأثر هذه  توضيحول. (Eratalay, 2013)مرتبطة فيما بينها  التقلبات)منخفضة(، وبعبارة أخرى تكون هذه 
وهو نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين، والذي يفترض أن  ARCHنموذج  Engle (1982)وضع 
اليوم السابق. ليأتي لاحقاً  تقلباتلمربع عوائد اليوم السابق، و  deterministicالمتغيرة زمنياً يتم نمذجتها كدالة  التقلبات

Bollerslev (1986)  ويعمم نموذجARCH  إلى نموذجGARCH. 
المشروطة بعدم للتقلبات ثابتة وغير مشروطة، مع السماح  التقلبات، أن Engleالذي وضعه  ARCHيفترض نموذج 

، المرتبط بالقيم الحقيقية error term. ويستند هذا النموذج على تباين مصطلح الخطأ الزمنثبات التباين بالتغير خلال 
        ∑                                                              :(Ugurlu et al., 2014)لمربع مصطلح الخطأ في الفترات السابقة. وتتمثل الصيغة العامة للنموذج كالتالي 

                                       
                                                          :يينالتباين الشرطي، والذي يجب أن تكون قيمه موجبة. ولتحقق ذلك يستلزم تحقق الشرطين الآت     إلى رتبة العوائد المربعة المبطأة المتضمنة في النموذج. بحيث: q، حيث يشير ARCH(q) يشير هذا النموذج إلى

 :(GARCH)الصيغة العامة لنموذج  -
كعملية عشوائية تسمح للتباين الشرطي  GARCH (p,q)إلى نموذج  ARCHنموذج  Bollerslev (1986)طور 

والأخبار الحالية حول  (mean equation)للمتغير ليرتبط بالمتباطئات السابقة للبواقي المربعة من معادلة المتوسط 
من الفترة السابقة. وبذلك يرتبط تباين البواقي في الفترة الحالية بالقيم السابقة لمربعات الأخطاء، والقيم السابقة  التقلبات

       ∑        :(Ugurlu et al., 2014)للتباين. لتصبح الصيغة العامة للنموذج كالآتي 
    ∑        

               
αيفترض هذا النموذج أن تكون جميع المعاملات في معادلة التباين موجبة، وبالتالي يكون   ، ولكن قريبة     

ن عدم تحقق هذا الشرط سيؤدي للحصول على تباين سالب. لذلك للحصول على تباين موجب  من الواحد الصحيح. وا 
                                                                                                                 يفترض أن:

 :)SV)B نموذج التقلب العشوائي البيزي 2-1-3
على مستوى الاقتصاد الكُلي  لحل مشاكل العالم الحقيقي وتطبيقها في مجالات واسعة GARCHتمّ تعميم نماذج 

، وذلك من خلال الأهمية الكبيرة التي تنطوي (Bollerslev, 1986) (Engle, 1982)والمالي بعد الأوراق الرائدة ل 
وسدّ النقص في نماذج  (Time varying)عليها هذه النماذج وقدرتها على نمذجة التقلبات المتغيرة بمرور الزمن 

ARIMA تسببت مشكلة عدم أخذ التطور العشوائي للتقلبات ، ولكن(Stochastic) قط على التطور الحتمي والاعتماد ف
(Determined)  في عدم اكتمال صحة توقعات هذه النماذج حيث أنّ معظم السلاسل الزمنية الكُلية والاقتصادية تتبع
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تتبع تقلب بتطور عشوائي  مشاهدة 100من  سلسلة زمنيةل توضح محاكاتناتقلباتها اتجاه عشوائي وليس اتجاه محدد. 
 :1الاختلاف بين النوعين وسلسلة تتبع تقلب بتطور محدد

 
 .)أعلى( وأخرى بشكل محدد )أسفل( الفرق بين سلسلة تتطور تقلباتها بشكل عشوائي(: 1الشكل )

 .Rبالاعتماد على لغة البرمجة الإحصائية  نيالمصدر: إعداد الباحث
 

بسبب هذه المشكلة، اقترح من المحتمل أن تتبع التقلبات اتجاهاً عشوائياً خلال تغيراتها الزمنية.  (1) وفقاً للشكل البياني
(Taylor, 1982)  نموذج التقلب الاحتمالي، من خلال نموذج فضاء الحالة في عمله(State -Space) يتبع  الذي

نموذج التقلب العشوائي  باسمت تُعرف لات الكامنة(، أصبحت هذه المواصفالوغاريتم التقلبات التربيعية )الحا
(Stochastic Volatility (SV)) من وجود العديد من الأوراق البحثية التي تقُدّم أدلة لصالح هذه النماذج . وعلى الرغم

(Gysels et al., 1996) (Kim et al., 1998) حتى السنوات الأخيرة  لم تجد التطبيق الواسع(Alakkari, 

، والسبب الثاني هو نقص البرامج SVن رئيسيين: الأول هو عدم التوافق في طرق تقدير ذلك لسببي ويُعزى (2021
التي تنفذ هذا التقدير. تمّ حل المشكلتين من خلال اقتراح مخطط تقدير باستخدام خوارزمية سلسلة ماركوف مونت كارلو 

(Markov Chain Monte Carlo (MCMC))  ضمن إطار الاستدلال البيزي(Bayesian Inference)  من قبل
(Kastner and Schnatter, 2014) وتصميم حزمة ،Stochvol  ل(R Core Team)  من قبل(Kastner, 2016). 

متجه للعوائد بمتوسط صفر. السمة الجوهرية                لنفترض لدينا         لكل نقطة في الزمن 
، وبالتالي التخفيف من    تباين آني خاص بها   هي أنه من المفترض أن يكون لدينا لكل مشاهدة  SVلنموذج 

بالتغير بشكل ، لا يُسمح لهذا التباين (Homoskedasticity)الافتراض المعتاد لثبات التباين في حد الخطأ العشوائي 
تم الخاص به يتبع عملية الانحدار الذاتي من المرتبة غير مقيد مع مرور الزمن. بدلًا من ذلك، يُفترض أنّ اللوغاري

فترض أنّ التقلب المتغير بمرور حيث ي GARCH. هذه الميّزة تختلف اختلافاً جوهرياً عن نماذج      الأولى 
تها معاملا وفقبشكل هرمي  SVبدلًا من التطور العشوائي. وبالتالي يمكن التعبير عن نموذج الزمن يتبع تطوراً حتمياً 

⁄                                                (      |  )               (               )  (           |  )                                                                        |    المركزية من خلال:  

θ مثلت،   وتباين   إلى التوزيع الطبيعي بمتوسط  (     )  تُشير حيث متجه لمعلمات   (      ) 
 – Persistence of log) لوغاريتم التباينهي استمرارية   ، و لوغاريتم التبايناتمستوى هي   النموذج: 

                                                           
 (.1موضحة في الملحق ) Rالأكواد المستخدمة في لغة البرمجة الإحصائية  1
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variance) ، و  15التي تظهر في المعادلة )               العملية  .لوغاريتم التبايناتهي تقلبات    و
التي    ، والحالة الأولية الزمنيتم تفسيرها على أنها عملية التقلب الكامنة المتغيرة بمرور و ( لا تتم ملاحظتها 11

 يتم توزيعها وفقاً لتوزيع مستقر لعملية الانحدار الذاتي من المرتبة الأولى.( 1تظهر في المعادلة )
 :(Prior Distribution)التوزيع السابق  -

                                                           وانطلاقاً من المعادلة الرئيسية لبيز:كشرط لتطبيق الاستدلال البيزي 
( مع العلم     )دالة تعظيم الاحتمال(: احتمال مراقبة الظاهرة المدروسة )المشاهدات أو البيانات             )التوزيع السابق(: أي أفكار أو معلومات مسبقة نمتلكها حول الظاهرة المدروسة.      حيث 

مشروط بما       )التوزيع اللاحق(: تحديث الاحتمال الأولي            صحيحة.      أن معلوماتنا السابقة 
في النموذج، نقوم بتحديد توزيع سابق خاص  θاج إلى تحديد التوزيع السابق لمتجه المعلمات . نحت    لاحظناه 

                                            (  )               :(Kim et al., 1998)بكل معلمة 
، في التطبيقات العملية عادةً ما يتم اختيار هذا الإعداد ليكون         تتمثل إعداداتها السابقة  ℛ  بالنسبة ل 

بالنسبة للوغاريتم العوائد اليومية. بالنسبة لمعلمة        و      ، حيث Uninformativeغير معلوماتي 
          (    )    (    )                ، حيث:⁄               نختار           Persistenceالثبات 

∫       و  Hyperparametersموجبة  فائقةمعلمات    و     تمثل  حيث يدل                  
يضمن استقرار عملية تقلب الانحدار الذاتي. يتم إعطاء  (1,1-)على دالة بيتا، إنّ دعم هذا التوزيع ضمن مجال 

                                                                                                                                              قيمته المتوقعة والتباين من خلال:

. يكون أكبر من الصفر إذا وفقط إذا كان     النسبة يعتمد على   من الواضح أنّ هذا يعني أنّ التوقع السابق ل  يتناقص التباين السابق مع      . أما بالنسبة الثابتة      ويكون أكبر من الصفر إذا وفقط إذا  ،    
.        كحالة خاصة عندما يكون  (1,1-). ينشأ التوزيع المنتظم وفق المجال   و    القيم الأكبر ل 

و   ة( يمكن أن يكون اختيار المعلمات مشاهد 1000أقل من بالنسبة للبيانات المالية التي يكون عددها صغير ) توليد البيانات الأساسية شبه عندما تكون عملية .  ل  Posteriorالتوزيع اللاحق له تأثير كبير على شكل    
فإنّ الاحتمال يكون قريب جداً من الصفر وبالتالي     تباين اللوغاريتمات، فإنّ تقلب Homoskedasticمتجانسة 

(Likelihood)  يساوي تقريباً   وبالتالي فإنّ التوزيع اللاحق ل .  يتضمن القليل أو لا يتضمن معلومات حول
 0.86يعني ضمنياً متوسط سابق قدره        و        من يختار  (Kim et al., 1998) ، وفقاً لالسابق

 .  وبالتالي حجم قيم غير إيجابي صغير جداً من  0.11مع انحراف معياري 
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⁄                يتم اختيار       لوغاريتم التباينبالنسبة لتقلبات     ⁄ المطوّر من قبل      
(Fruhwirth and Wagner, 2010)  له تأثير طفيف في التطبيقات التجريبية طالما     حيث أنّ اختيار المعلمة

  لم يتم تعيينه صغيراً جداً.
 :(Posterior)التوزيع اللاحق  -

 (θ، ومتجه المعلمات  الكامنة  لوغاريتم تباين المتغيراتلتحديد التوزيع اللاحق للمتغيرات العشوائية المطلوبة )
تطبيقاً كاملًا للمحاكاة بواسطة لغة البرمجة  Stochvolتتيح حزمة  MCMCاستخدام سلسلة ماركوف مونت كارلو ب

وهي  الآنيةالسمات الرئيسية المستخدمة في هذه الحزمة هي أخذ عينات مشتركة لجميع التقلبات  إحدى .Rالإحصائية 
حيث يؤدي القيام بذلك إلى تقليل الارتباط بين   (McCausland et al., 2011) (Rue, 2001)تقنية تعود إلى 

 وتقليل حجم الأخطاء.السحوبات بشكل كبير 
 التحليل الاستكشافي: 2-2

 (Returns)هي الجزء الأساسي المستخدم في الدراسات المالية، غالباً ما يتم تحويل هذه الأسعار إلى عوائد  الأسعار
ومدى إمكانية تحمّل المستثمرين للمخاطر. تُستخدم العوائد في التي تعكس مقدار الربح والخسارة في الأوراق المالية، 

: (Stylized facts)صائية. تُسمى هذه الخصائص حقائق مجردة هذه الحالة بدلًا من الأسعار نظراً لخصائصها الإح
مرتفع أي للعوائد قمة عالية  وبتفلطحأولًا: لا تتبع العوائد توزيع طبيعي، ففي معظم الحالات ينحرف التوزيع إلى اليسار 

(Mandelbrot, 1963)  ثقيلةوذيول (Fama, 1965) ثانياً: العوائد مستقرة .(Stationary)  ولا يوجد تقريباً ارتباط
آخر حقيقة هي وجود اعتماداً إيجابياً بين العوائد المطلقة في الأيام القريبة وبالتالي للعوائد بين العوائد للأيام المختلفة، 

تطور سعر مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية وعوائده خلال  من الرسم البياني يتوضح .(Taylor, 1982)التربيعية 
 :(12/9/2021)( إلى 1/4/2010)الفترة اليومية 

 
 (: تطور أسعار الأسهم ولوغاريتم عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة المدروسة.2الشكل )

 وبيانات موقع سوق دمشق للأوراق المالية. Rالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على لغة البرمجة الإحصائية 
 

إنشاء سوق  حيث تمّ ، ولوغاريتم العوائد لمؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةتطور أسعار الأسهم لنا الشكل البياني  يُظهر
تم افتتاح السوق رسمياً في العاشر من شهر آذار و /، 22م بالمرسوم التشريعي رقم /5002دمشق للأوراق المالية عام 

شركات في السوق النظامية، وشركتان في السوق  4شركات مدرجة منها  2م في أول جلسة تداول ب 5000لعام 
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(، فيما تم إطلاق مؤشر 5000مليار ليرة سورية )سوق دمشق للأوراق المالية،  55الموازي بقيمة سوقية قاربت آنذاك 
نقطة أساس. حتى شهر آب من عام  1000م وبقيمة 5000من كانون الأول لعام  11وراق المالية في سوق دمشق للأ

مع ، تضم سوق دمشق للأوراق المالية سبع وعشرون شركة مدرجة، مع قيمة سوقية للشركات المدرجة بلغت 5051
نقطة أساس  120019ؤشر على مليار ليرة سورية، وأغلق الم 1901020 مبلغ 5051بداية شهر كانون الأول من عام 
(، وخلال هاتين الفترتين قد تعرض مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية لتقلبات 5051)سوق دمشق للأوراق المالية، 

، 5011هامة، والتي كانت تُعزى بصورة خاصة إلى الأزمة الداخلية في سورية، والتي بدأت منذ الشهر الثالث لعام 
ت على جميع القطاعات الاقتصادية في سورية، مما أدى إلى تأثر سوق دمشق للأوراق وبقيت مستمرة حتى الآن، وأثر 

، حيث 5011حيث نلاحظ أنّ المؤشر كان يأخذ اتجاهاً صاعداً في البداية حتى عام  (.5المالية كما يوضح الشكل )
ريتم عوائد السوق والتي اغلو ل. بالنسبة 5051وأخذ اتجاه أسي حتى نهاية عام  5012لم يطرأ عليه تحسن حتى عام 

بعدم تطور العوائد أو نموها بشكل  ح، مع وضو 5012سيجري عليها تحليلنا، نلاحظ أن المكاسب ازدادت بعد عام 
، المقترحة سابقاً  (DWX)نطبق تجريبياً بهدف التأكد من صحة افتراضات لوغاريتم عوائد مؤشر سوق دمشق محدد. 

                                (           )               :Jarque – Beraختبار التوزيع الطبيعي بالاعتماد على اختبار حيث نقوم بعرض الإحصاءات الوصفية وا
 ( نحصل على النتائج التالية:1: التفرطح. من خلال الجدول ) : الالتواء،  : عدد المشاهدات،  حيث 

 
 .DWX والتوزيع الطبيعي لعوائد مؤشر(: الإحصاءات الوصفية 1جدول )ال

Variables 
Normality 

J-B  
Mean 

Standard 

Deviation 
Maximum Minimum Skewness Kurtosis 

DWX 1983.5*** 0.0012 0.0072 2.230 -2.225  1.308 6.621 

 .Rالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على لغة البرمجة الإحصائية 

 
 %.11عند  *%. 5عند  **%. 1إلى معنوية القيمة الإحصائية عند ***تشير 

%، وبالتالي نستنتج أن بيانات 1( أنّ القيمة الاحتمالية لإحصائية اختبار التوزيع الطبيعي معنوية عند 1يبين الجدول )
هي غير صالحة للتوقع  لوغاريتم العوائد لا تتوزع وفق التوزيع الطبيعي، حيث أنّ كل من المتوسط والانحراف المعياري

القيمة الإيجابية لمعامل  كما نلاحظ من الجدول .(BreakDown Point)في هذه الحالة لأنهما أصبحا نقطتان انهيار 
كما نجد أن قيمة معامل التفرطح وبالتالي تأثر عوائد السوق بالصدمات الإيجابية والتواء التوزيع نحو اليمين.  ،الالتواء

كما نلاحظ أنّ أكبر عوائد حققها السوق هي . (Leptokurtic)ى تدبب قمة التوزيع من نوع مرتفعة مما يشير إل
مع  5011في آذار عام  (0.021-)وأكبر خسائر مدفوعاً بخسائر الفترة السابقة،  5011في أيار خلال  (0.037)

من الخصائص الرئيسية للعوائد أيضاً هي أنها مستقرة )أي لا  بداية الحرب في سورية وتأثيرها على ثقة المستثمرين.
تؤثر على التوقعات، فنستخدم اختبار جذر الوحدة الهيكلي  التغيرات الهيكليةتحتوي جذر الوحدة(، وبما أنّ 

(Breakpoint Unit Root)  قبل المقترح من(Perron, 2006) حيث نفترض أنّ التغيرات الهيكلية تتبع مسار ،
           ∑                                         ، ونختبر استقرارية العوائد وفقاً للمعادلة التالية:Innovationالأحداث 
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هي متغيرات وهمية تعبر عن التغيرات             هي معلمات الاتجاه والتغيرات الهيكلية،        حيث 
(. يتم 5: درجة التأخير لنموذج الانحدار الذاتي وفق المعادلة ) : القاطع،  الهيكلية على مستوى الاتجاه والقاطع، 

)مستقرة      ة البديلةوالفرضي بدون أو مع تغير هيكلي(،)غير مستقرة     إجراء الاختبار وفقاً للفرضية العدم 
 ونحصل على النتائج التالية:بدون أو مع تغير هيكلي(، 

 
 .DWX(: نتائج اختبار جذر الوحدة الهيكلي لمتغير 2جدول )ال

DWX Stationary DWX(-1) C TREND 
INCPT 

BREAK 

TREND 

BREAK 

BREAK 

DUM 

t- statistics -24.16*** 0.605*** 0.0023*** -1.47E05*** 222220*** 12.1E05**

* 0.0202*** 

Break Date 21/9/2011       

 .EViews12إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج المصدر: 
 

%، وأنّ القيمة الاحتمالية لإحصائية الاختبار 1( أن جميع معالم النموذج معنوية عند مستوى 5يتبيّن لنا من الجدول )
% وبالتالي نستطيع أن نرفض الفرضية العدم، ونستنتج أنّ سلسلة لوغاريتم عوائد سوق دمشق 1أقل من مستوى معنوية 

مستقرة مع وجود تغير هيكلي، وهذا يدل على أنّ تأثير الصدمات مؤقت ويتلاشى على الأجل الطويل. للأوراق المالية 
حيث حققت عوائد السوق مكاسب مدفوعة بالخسائر  21/9/2011كما نلاحظ أنه تمّ تعيين تاريخ التغير الهيكلي في 
لية باختبار افتراض درجة الارتباط الذاتي نقوم في الخطوة التا (.5خلال الفترات السابقة كما هو موضح في الشكل )

 :(4) الكُلي والجزئي للعوائد من خلال المعادلة

 
 (: دالة الارتباط الذاتي والجزئي لعوائد سوق دمشق للأوراق المالية.3الشكل )

 .Rالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على لغة البرمجة الإحصائية 
 
وعلى عكس الافتراضات الخاصة بالعوائد، وجود ارتباط ذاتي بين قيم عوائد سوق دمشق للأوراق  (1الشكل )لنا  ظهريُ 

، (4)وتصبح درجة هذا الارتباط صغيرة بعد درجة التأخير  أي أنّ عوائد اليوم تعتمد على عوائد الأيام السابقة، ،المالية
 .(1)ير ث تنعدم الدالة بعد درجة التأخحي حققوبالنسبة لدالة الارتباط الذاتي الجزئي فإنّ هذا الافتراض يت
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 تقدير النماذج وتقييم تمثيلها للتقلبات: 3-2
استناداً إلى نتائج التحليل الاستكشافي، يمكن نمذجة عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام نماذج 

(ARIMA – GARCH – BSV)  بهدف تقييم تمثيلها للتقلبات. بالنسبة لنماذجARIMA  من     فإنّ المعلمة
دالة و ، (1)لأنّ دالة الارتباط الذاتي الجزئي تنعدم بعد التأخير                 نتائج الاستقرارية، وأنّ 

، نستخدم خوارزمية    (، وبالتالي لدينا عدّة خيارات بالنسبة لتحديد 4الارتباط الذاتي تنخفض ولا تنعدم بعد التأخير )
والتي يتم فيها اختيار  (Hyndman and Khandakar, 2008)المقترحة من قبل  (Auto ARIMA)التعلم الآلي 

(̂ )        وفق: Akaike Information Criterion (AIC)النموذج الذي يحقق أفضل قيم لمعيار المعلومات      

 نحصل على النتائج التالية:: عدد فترات التأخير المثلى.  . القيمة العظمى لدالة الاحتمال ̂حيث 
 

 .ARIMA(: نتائج تقدير نموذج 3جدول )ال
Variable: RETURN DWX (1/4/2010-9/12/2021) – 2381 OBSERVATIONS 

ARIMA MODEL 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistics 

C 0.001176 0.000345 3.411804*** 

AR(1) 0.626988 0.011557 54.25297*** 

MA(4) -0.019270 0.015574 -1.237266 

SIGMASQ 3.26E-05 6.44E-07 50.64496*** 

AIC -7.489040 ARCH(1)-F 

Statistics 

155.6981*** 

 .EViews12المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 
 

وبما يحقق أقل قيم لمعيار  auto.arimaوفقاً لخوارزمية  ARIMA (1,0,4)( أنه تمّ اختيار نموذج 3يبين لنا الجدول )
%، ما عدا 1( أنّ جميع معالم النموذج لها دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 3. نلاحظ من الجدول )AICالمعلومات 

ذلك إلى أنّ نماذج  يُعزىو نلاحظ عدم معنويتها عند جميع مستويات الدلالة  MA(4)معلمة المتوسط المتحرك 
ARIMA  لا تقوم على فرضية عدم وجود تجانس في التباين(Heteroscedasticity)  التي تعدّ خاصية أساسية في

ذات دلالة ( حيث أنّ إحصائية الاختبار 3في الجدول ) Fالبيانات الاقتصادية والمالية، وهو ما يوضحه نتائج اختبار 
% وبالتالي يوجد مشكلة عدم تجانس في تباين بواقي النموذج، والنموذج غير قادر على 1إحصائية عند مستوى 

خلال التصوير المرئي من توضيح جميع خصائص عوائد سوق دمشق للأوراق المالية. نقوم بتقييم النموذج 
(Visualization)  التوزيع الطبيعي المعياري:والكميات النظرية من للبواقي المعيارية 
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 .ARIMAلنموذج  (مين)ي ومخطط الكميات النظرية من التوزيع الطبيعي المعياري (سار)ي (: البواقي المعيارية4)الشكل 

 .EViews12المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 
 

( أنّ النموذج المقدر غير قادر على توضيح جميع التقلبات والصدمات لبيانات عوائد سوق دمشق 4الشكل )يوضح 
حدود الانحراف المعياري للتوزيع  نطاق( تتوزع خارج اليسرىالبواقي المعيارية )الجهة  جزء من للأوراق المالية، حيث أنّ 

ستخدام النموذج عن القيم الحقيقية، كما نلاحظ من مخطط الكميات درجات، وبالتالي ابتعاد القيم المقدرة با 3±الطبيعي 
( أنّ نقاط البواقي لا تنطبق على خط التوزيع الطبيعي حيث تقود كل من الصدمات منىالنظرية للبواقي )الجهة الي

يع خصائص الموجبة والسالبة انحراف البيانات عن خط التوزيع الطبيعي وبالتالي النموذج غير قادر على توضيح جم
الذي يأخذ خصائص التباين المتغير مع مرور الزمن للسلسلة  GARCHالبيانات. وفقاً لذلك، نقوم بتقدير نموذج 

يتم تعيينها إلى بالنسبة لرتبة نموذج منية، وبشكل أكثر دقة يوضح التغيرات في مربع التقلبات السابقة.  الز 
GARCH(1,1)  وفق نتائج اختبارARCH  لبواقي معادلةARIMA ،:نقوم بتقدير النموذج ونحصل على النتائج التالية 

 
 GARCH(: تقدير نموذج 4جدول )ال

GARCH MODEL 

Mean Equation 

Variable Coefficient Std.Error z-Statistics
 

C -0.000332 6.77E-05 -4.906618*** 

Variance Equation 

C 4.18E-07 1.13E-07 3.695041*** 

RESID(-1)
^2

 0.387933 0.039426 3.996321*** 

GARCH(-1) 0.699408 0.018777 37.24885*** 

METHODS:  Student’s distribution Presample Variance backcasting =0.7 

 .EViews12المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 
 

وذلك بهدف توضيح خصائص  (t)( إلى أنه تمّ تعيين توزيع حد الخطأ العشوائي إلى 4تبُيّن لنا النتائج في الجدول )
 كما يلاحظ أيضاً أنّ طريقة حساب التباين السابق للعينة يعتمد على ((،1توزيع العوائد )قمة مدببة من الجدول )

backcasting  معنوية جميع معاملات النموذج عند مستوى دلالة  (4) نلاحظ من الجدول .(0.7)بمعامل تجانس
αوأنّ %، 1 في النموذج  السابقة بالتالي عملية التباين، 1قريبة من و                        

خصائص بتوضيح  GARCHعلى المدى الطويل مما قد لا يسمح لنموذج  العشوائي غير مستقرة، وتأخذ سمة التقلب
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نقوم بتقييم النموذج من خلال .      البيانات حيث أنه من أهم شروط استقرارية عملية التباين أن تكون 
 للبواقي المعيارية والكميات النظرية من التوزيع الطبيعي المعياري: (Visualization)التصوير المرئي 

-4

-2

0

2

4

6

8

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Standardized Residuals

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

-.03 -.02 -.01 .00 .01 .02 .03 .04

Quantiles of RESIDUALS

Q
ua

nt
ile

s 
of

 N
or

m
al

 
 .GARCH( لنموذج مين( ومخطط الكميات النظرية من التوزيع الطبيعي المعياري )يسارالبواقي المعيارية )ي(: 5الشكل )

 .EViews12المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 
 

البواقي  ( أنّ النموذج غير قادر على توضيح جميع خصائص التقلبات في البيانات، لأنّ نقاط2لنا الشكل ) يوضح
انحرافات معيارية، وبالتالي هناك انحراف غير متوقع للقيم المقدرة باستخدام  3±( تنتشر خارج حدود سارالمعيارية )ي

انات لا تنطبق على خط ( أنّ نقاط البيمين)ي Q-Q Plotsالنموذج عن البيانات الفعلية، كما نلاحظ من مخطط 
التوزيع الطبيعي وأنّ الصدمات الإيجابية هي التي تقود عملية انحراف البواقي عن التوزيع الطبيعي )أو انحراف 

إلى ولكن نحتاج في البداية  BSVفي الخطوة التالية بتقدير نموذج يتم المتوقعة عن المعلومات الفعلية(. المعلومات 
θضبط المعلومات الأولية لمعلمات النموذج    (، بالنسبة للمعلمة 1-1-5الموضحة في القسم )  (      ) 

تتمثل الاستراتيجية ،  العوائد  لوغاريتم تباينفهي تحتوي على معلومات تتضمن المتوسط والانحراف المعياري لمستوى 
لأنّ الاحتمالية عادةً ما تحمل معلومات كافية حول هذه  (Vague prior)الشائعة في اختيار معلومات سابقة غامضة 

، في  العوائد  لوغاريتم تباينبالنسبة لمعلمة استمرار  ،c (0, 100)يتم تعيينها إلى . مع البيانات اليومية لدينا المعلمة
( 19-12في المعادلتين ) المحددتين       )عدادات يحتوي على معلمتين )المتوسط والانحراف( الذين يتضمنان الإ

كما ذكرنا سابقاً، فإنّ تأثير المعلومات السابقة ضئيل  1000(، بما أنّ حجم العينة لدينا أكبر من 1-1-5في القسم )
لوغاريتم بالنسبة لمعلمة تقلب . c(20, 1.5)إلى على المعلومات اللاحقة، وبالتالي يتم اختيار القيمة الافتراضية 

ود دراسات تجريبية استخدمت هذه النماذج يتم تعيينها بشكل غير معلوماتي، حيث ذكرنا أنّ م وج، وبسبب عدالتباينات
 MCMCولتحديد حجم التكرارات لمحاكاة .      تأثيرها طفيف في التطبيقات التجريبية، وبالتالي يتم تعيينها إلى 

، burninالتي يتم تشغيلها ولكن يتم تجاهلها بهدف ضمان التقارب مع التوزيع المستقر للسلسلة، يتم توفير المعلمة 
يمكن تحديد مقدار التكرارات التي يتم تبيّن أنها تعمل في معظم الحالات، والتي  1000القيمة الافتراضية لهذه المعلمة 

 النموذج ونحصل على النتائج التالية:در . نق10000لمة والتي يتم تحديدها إلى تشغيلها بعد التجاهل من خلال سحوبات المع
 

 .BSV(: تقدير نموذج 5جدول )
BSV MODEL 

Method: MCMC WITH 10000 ITERATIONS AFTER BURN-IN OF 1000. 

Prior Distribution: 

Mu 

(phi+1)/2 

 
⁓ Normal (mean=0, sd=100) 
⁓ Beta (a=20, b=1.5) 
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Sigma
^
2 ⁓ Gamma (shape=0.5, rate=0.5) 

Posterior draws of parameters 

Variable mean sd 5% 50% 95% ESS 

Mu -
10.5012 

0.21047 -10.8432 -10.5010 -
10.1573 

7026 

Phi 0.9721 0.00653 0.9609 0.9724 0.9823 555 

Sigma 0.2695 0.02319 0.2325 0.2690 0.3096 218 

Exp(mu/2) 0.0053 0.00056 0.0044 0.0052 0.0062 7026 

Sigma^2 0.0732 0.01263 0.0540 0.0724 0.0958 218 

 .Rلغة البرمجة الإحصائية المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على 
 

، ويظهر السطر الأول عدد تكرارات سلسلة ماركوف مونت تبُيّن لنا النتائج مخرجات نموذج التقلب العشوائي البيزي
كارلو وعدد فترات الإهمال للوصول للتوزيع المستقر وفق المواصفات التي تمّ تحديدها مسبقاً، يُظهر السطر الثاني 

، 2زيع )معلمات النموذج مع كميات تو لالتوزيعات الاولية لمعلمات النموذج، ثمّ يُظهر السطر الثالث التوزيع اللاحق 
اتنا الأولية، إنّ أهم ما يميز الاستدلال البيزي هو تقدير معلمات النموذج مو مشروطة بالبيانات ومعل(% 02، 20

 كتوزيعات احتمالية وبالتالي تحديد القيمة الأكثر احتمالًا للظهور:

 
 (.المتقطع( والتوزيعات السابقة )الخط المتصل(: التوزيعات الاحتمالية اللاحقة لمعلمات نموذج التقلب العشوائي )الخط 6الشكل )

 .Rالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات 
 

بانحراف  (10.5010-)تبلغ  (h)للعمليات الكامنة  (mu)معلمة المستوى ل القيمة الأكثر احتمالاً  أنّ  (2) يبيّن الشكل
مما يدل على أنّ التقلبات المستقرة قريبة من الصفر مع ارتفاع طردي في فترات الصدمات،  (0.2104)معياري 

أما فإنّ التوزيع الاحتمالي يشير إلى استمراريتها على طول الفترة المدروسة،  (phi)بالنسبة لمعلمة استمرارية التقلبات 
تشير إلى أنّ  (volvol)سمى بتقلب التقلبات فهي المميز الرئيسي عن النماذج السابقة والتي ت (sigma)المعلمة 

، كما نجد من (0.2695)العمليات الكامنة تتقلب مع مرور الزمن )أي تسلك سلوك عشوائي( بقيمة أكثر احتمالًا تبلغ 
ياري ضئيل يبلغ بانحراف مع (0.0052)تبلغ  Exp(mu/2)أنّ القيمة الأكثر احتمالًا للتقلبات المتوقعة ( 4الجدول )

حجم العينة الفعال وهو عدد السحوبات الكافي الذي إلى  (ESS)( 4. يشير العمود الأخير في الجدول )(0.00056)
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بهدف تقييم دقة تقدير هذه النماذج مقارنة مع النماذج تمّ الحصول عليه بهدف اكتشاف التوزيع اللاخق لمعالم النموذج. 
للبواقي المعيارية والبيانات الأصلية والكميات النظرية من التوزيع  (Visualization)التصوير المرئي بالسابقة نقوم 

 :الطبيعي المعياري

 
 .BSVالبواقي المعيارية )يسار( ومخطط الكميات النظرية من التوزيع الطبيعي المعياري )يمين( لنموذج (: البيانات و 7الشكل )

 .Rالإحصائية لغة البرمجة المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على 
 

 –يمين( وبواقي نموذج التقلب العشوائي )أسفل  –لكل من العوائد )أعلى  Q-Qبشكل واضح وبالمقارنة بين مخططات 
بأنّ بواقي النموذج تتبع تغيرات البيانات بشكل جيد مع انطباقها على خط التوزيع الطبيعي عند الأطراف )عدم يمين( 

يح النموذج عن البيانات الفعلية نتيجة الصدمات(، وبالتالي النموذج قادر على توضانحراف البيانات المقدرة باستخدام 
يسار( تقع ضمن  –( أنّ نقاط بيانات البواقي المعيارية )أسفل 2)نلاحظ من الشكل  خصائص البيانات بشكل جيد. كما
الشكل  (GARCH – ARIMA)ذج مامعيارية وبالتالي وبالمقارنة مع نانحرافات  3±حدود التوزيع الطبيعي المعياري 

هي الأفضل حيث نقاط البواقي تنتشر خارج حدود التوزيع الطبيعي المعياري، نجد أنّ نماذج التقلب العشوائي  (4-2)
ومنه نستخدم هذه النماذج لنمذجة التقلبات والتنبؤ باستخدامها . (Training Data)من خلال التقدير داخل العينة 

 .(Testing Data)اختبار هذه التنبؤات بالعوائد خارج العينة و 
 نمذجة التقلبات والتنبؤ بالعوائد: 4-2

( نقوم بنمذجة الكميات التجريبية اللاحقة للتقلبات 4استناداً إلى نتائجنا في القسم السابق والموضحة في الجدول )
مع انحرافاتها  Exp(mu/2) ×100بالنسبة المئوية أي:   خطوات للأمام 10و الكامنة خلال الفترة الزمنية المدروسة

 (% ونحصل على النتائج التالية:02، 20، 2عند كميات توزيع ) Sigmaالمعيارية 
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. تشير (%55، 51، 5تصور للتقلبات الآنية المقدرة لعوائد سوق دمشق للأوراق المالية مع التوزيعات اللاحقة بكميات )(: 8الشكل )

 خطوات للأمام. 11المتقطعة على اليمين إلى التنبؤ بالتقلبات ل الخطوط 
 .Rالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على لغة البرمجة الإحصائية 

 
السياسية في سورية، مثلًا ات المقابلة للأحداث الاقتصادية و يبين لنا الشكل البياني أنّ التقلبات ترتفع كرد فعل للفتر 

، والعقوبات الاقتصادية المفروضة من الدول العربية والأوروبية والأميركية على 5011عام  )بداية الحرب في سورية
، بداية جائحة 5012، تدخلات المركزي في السوق وتغيرات السياسة الاقتصادية عام 5011عام  الاقتصاد السوري

جراءات الإغلاق في منتصف عام  لها الانخفاض ثم الارتفاع في عوائد (، إنّ فترات التقلب المرتفع تقاب5050كورونا وا 
كما هو موضح فإنّه بعد تاريخ (، 5مشق مدفوعة بالانخفاض السابق كما هو موضح في الشكل )دسوق 

فاض في التقلب ولكن مع بقاء المستويات مرتفعة مقارنة بالفترات إنّه من المتوقع انخ( لعشر خطوات ف3/12/2020)
(، نقوم بالتنبؤ بالعوائد 5السابقة، بالتالي تحقيق توقعات عوائد قريبة من القيم القصوى كما هو موضح في الشكل )

باستخدام نموذج ( نتائج التنبؤ بالعوائد في سوق دمشق للأوراق المالية 0يبين لنا الشكل )(. 0ونحصل على الشكل )
% )أي تضمين حالة عدم (97.5-50-2.5)( لكميات توزيع 22/12/2021-12أيام ) 10التقلب العشوائي البيزي ل

التأكد إلى التوقعات(. نلاحظ أنّ البيانات الفعلية للعوائد تقع ضمن التوزيع الاحتمالي للتنبؤات وهي متقاربة مع القيم 
س الاتجاه. لحساب دقة التنبؤ نستخدم اختبار الجذر التربيعي لمربع الخطأ %( وتسير بنف20المركزية للتنبؤات )

∑√ )انحراف القيم المقدرة باستخدام النموذج عن القيم الفعلية( والذي يعطى:    ̂                                             
: عدد المشاهدات المقدرة. نقوم بإدخال البيانات إلى  : القيم الفعلية.   القيم المقدرة باستخدام النموذج، : ̂  حيث 

 ( تدل على قيم متقاربة بين البيانات الفعلية والمقدّرة باستخدام النموذج.0.000193الاختبار ونحصل على نتيجة )
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 الفعلية )الخط المتصل(.(: التوزيع الاحتمالي للتنبؤات لعدة خطوات للأمام خارج العينة )الخطوط المتقطعة( والبيانات 5الشكل )

 .Rالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على لغة البرمجة الإحصائية 
 

 الاستنتاجات والتوصيات:
 الاستنتاجات:-1
 بالكامل للاستدلال الإحصائي في نماذج التقلب العشوائي. Bayesianاقترح هذا البحث نهجاً قائماً على محاكاة  -1

تمّ توضيح سير عمل التطبيق من خلال تحليل بيانات عوائد سوق دمشق للأوراق المالية ونمذجة العوائد باستخدام  -5
 .(ARIMA – GARCH – BSV)ثلاثة أنواع من النماذج تقوم على افتراضات مختلفة حول التقلبات 

كل أفضل من لب العشوائي البيزي يعمل بشبين النماذج الثلاثة أنّ نموذج التق داخل العينة أشارت المقارنة المباشرة -1
 حيث الدقة التنبؤية وتوضيح خصائص البيانات المستخدمة في التحليل.

أظهرت نتائج تقييم التنبؤات خارج العينة باستخدام نماذج التقلب العشوائي البيزي تقارباً بين القيم الفعلية والقيم  -4
 الاتجاه. موذج مع سلوكها نفسباستخدام الن للعوائد المقدرة

بيّنت نتائج نمذجة التقلبات باستخدام نموذج التقلب العشوائي البيزي أنّ التقلبات ترتفع كرد فعل للفترات المقابلة  -2
 .للأحداث الاقتصادية والسياسية في سورية

 التوصيات:-2
، بيّنت نتائج البحث محدد تطور التقلبات باتجاهبالقائمة عليه  اتوالافتراض GARCHبسبب التطبيق الواسع لنماذج  -1

ي البيئة التي تتطور بشكل على تنبؤات أفضل ف يُمكننا من الحصولالتقلب العشوائي البيزي  نماذجأنّ استخدام 
 عشوائي، حيث تشكل أداة أكثر أهمية للباحثين والمستثمرين في الأسواق المالية.

من الممكن لدراسات لاحقة  (ARIMA – GARCH)بما أنّ هذه النماذج أثبتت عملها بشكل أفضل من نماذج  -5
، نماذج التقلب العشوائي مع tمقارنة أنواع مختلفة من نماذج التقلب العشوائي مثلًا )نماذج التقلب العشوائي مع أخطاء 

 .Leverage)الرافعة المالية 

سورية يمكن  نظراً لقدرة هذه النماذج على توضيح التقلبات الحاصلة نتيجة الأحداث السياسية والاقتصادية في -1
 اعتبار هذه النماذج أداة مفيدة للمحللين وصانعي السياسات للتخطيط لتخفيف أثر حالات عدم التأكد.
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 الملاحق:
 لتقدير نموذج التقلب العشوائي البيزي والتنبؤ باستخدامه. Rالأكواد المستخدمة في لغة البرمجة الإحصائية  (:1ملحق )

 Stochvol package الحزمة المستخدمة

 محاكاة سلسلة زمنية تتطور وفق تقلب
 عشوائي.

R> sim <- svsim(100, mu = -9, phi = 0.99, sigma 
= 0.1) 

R> par(mfrow = c(2, 1)) 
R> plot(sim) 

الرسم البياني لأسعار الأسهم والعوائد في 
 المالية. قسوق دمشق للأورا

R> ret <- logret(DWX$ `Price DWX`, demean = 
TRUE) 

R> par(mfrow = c(2, 1), mar = c(1.9, 1.9, 1.9, 
0.5), mgp = c(2,    0.6, 0)) 

R> plot (DWX$Date, DWX$`Price DWX`, type = 
"l", main = "Price of DWX") 

R> plot (DWX$Date[-1], ret, type = "l", main = 
"log returns") 

الارتباط الذاتي والجزئي لعوائد سوق  دالة
 دمشق للأوراق المالية.

R> acf(DWX$`Return Dwx`) 
R> pacf(DWX$`Return Dwx`) 

 تقدير نموذج التقلب العشوائي البيزي
R> res <- svsample(ret, priormu = c(0, 100), 

priorphi = c(20, 1.5), priorsigma = 1) 
R> summary(res, showlatent = FALSE) 

لمعالم نموذج التقلب  التوزيع الاحتمالي
 العشوائي البيزي

R> par(mfrow = c(1, 3)) 
R> paradensplot(res, showobs = FALSE) 

R> plot(res, showobs = FALSE) 

والبواقي المعيارية  Q-Q plotمخطط 
 لنموذج التقلب العشوائي البيزي

R> myresid <- resid(res) 
R> plot(myresid, ret) 

 

نمذجة تقلبات عوائد سوق دمشق للأوراق 
 أيام. 10المالية والتنبؤ ب 

R> volplot(res, forecast = 10, dates = 
DWX$`Price DWX`[-1]) 

أيام مع  10التنبؤ بالعوائد خارج العينة ل 
 (%02.2-20-5.2كميات توزيع )

R> fore <- predict(res, 10) 
R> summary(predy(fore)) 

 

 

 

 

 

 

  


