المحور الرابع: نماذج الانحدار الذاتي الشرطي غير متجانس التباين ARCH ونماذج GARCH
..................تابع 
1- نماذج GARCH:
تم تطوير هذه النماذج من قبل Βollerslev سنة 1986، وهو طالب دكتوراه في ذلك الوقت كوسيلة التنبؤ بالتقلبات في أسعار الأصول، وتعتبر نماذج GARCH مناسبة لبيانات السلاسل الزمنية، عندما لا يكون تباين البواقي ثابتا ومتجانسا.
في الأساس، حيثما يوجد تغير وعدم تجانس في التباين، لا تتوافق المشاهدات التي تميل إلى التكتل في تقلبات مع النمط خطي والنماذج التقليدية، وإذا استخدمت لن تكون الاستنتاجات والقيمة التنبؤية التي يمكن استخلاصها من النموذج موثوقة.
2- صياغة نماذج GARCH:
تتيح هذه النماذج المحافظة على صيغة معادلة المتوسط لنموذج ARCH كما هي، اما معادلة التباين يتم تعديلها بإضافة التباين لعدد من الفترات المتأخر (p) ، أبسط نموذج إذا كان (q=1 and p=1) بمعنى GARCH(1,1) والذي يمكن كتابة معادلة التباين له كالتالي:            
هذه المعادلة، تحتوي على ثلاثة معلمات فقط، بالمقارنة بمعادلة التباين لنموذج  ARCH(q) فيجب تقدير q+1 من المعلمات، وعليه يكون النموذج GARCH(1,1)  الطريقة المختصـرة لنمذجة عملية ARCH  وهو كافي لالتقاط التقلبات العنقودية في البيانات ونادرا ما يقدر رتبة أعلى من ذلك.  
ويمكن تعريف حدود ومعالم معادلة التباين المشروط كالتالي : 
  التباين الشرطي أو التقلبات عند الفترة t
 مربع البواقي السابقة أو الصدمة عند الفترة t-1 
3-    التفسير الاقتصادي لمعلمات معادلة التباين المشروط: 
·  ويشترط أن تكون . لضمان عدم سلبية التباين، وهو المكون الأساسي للتباين ويمثل الحد الثابت، وهو يعبر المستوى الطبيعي لتقلب السلسلة، ويظهر لوحده في حال غياب أي صدمات أو تقلبات سابقة، 
·  معلمة الصدمات ويفترض أن يكون محصورا   ويسمى بحساس السوق يقيس مدى استجابة السوق للصدمات السابقة التي تظهر في شكل مربعات البواقي، فكلما ارتفعت قيمة هذا المعامل زادت حساسية السوق للأخبار والتقلبات الحديثة، مما يعكس حالة من التوتر تجاه المستجدات والاخبار (على سبيل المثال: التأثر المباشر بإعلان إفلاس شركة كبرى أو قرار مفاجئ من البنك المركزي).
·   معلمات التقلبات ويفترض أن يكون   ، يشير هذا المعامل إلى ذاكرة السوق فهو يقيس مدى استمرارية Persistence التقلبات وبقاء أثرها في المستقبل، فإذا كانت قيمته مرتفعة، فهذا يعني أن حالة القلق أو الهدوء السائدة في السوق تميل للاستمرار لفترات زمنية طويلة، الأسواق لا تنسى بسرعة.
·  إذا أقترب المجموع من الواحد الصحيح،  فهذا مؤشر إلى أن أثر الصدمة على التباين الشرطي تستمر لفترة طويلة، ويثلاشي ببطء شديد، مما يؤدي إلى حدوث تقلبات مستمرة مشكلتا عناقيد التقلب Volatility Clustering. .
·  يُعد هذا شرطاً أساسياً لاستقرار التباين (Stationarity)، حيث يضمن هذا الشرط أن التباين الشرطي لا ينمو بلا حدود بل يظل ضمن نطاق محدد ويتسم بالعودة إلى المتوسط. 
·  يُعتبر التباين الشرطي في هذه الحالة غير مستقر إحصائيا، بمعنى أن التباين يزداد بمرور الوقت ويتخذ مساراً انفجاريا؛ حيث لا يعود إلى متوسطة الطبيعي، بل يتصاعد خطر التقلبات بمرور الوقت وبشكل متسارع ويخرج عن السيطرة، وتظهر هذه الظاهرة غالباً في الأزمات الاقتصادية الحادة، على سبيل المثل حالات التضخم المفرط (Hyperinflation)، أو انهيار العملات الوطنية، أو انفجار الفقاعات المالية، وتكمن خطورتها في أنها تضعف فعالية أدوات السياسة النقدية والمالية في كبح جماح التقلبات أو إعادة السوق إلى التوازن، مما يجعل أي محاولة للتنبؤ بحركة السوق في المستقبل أمراً يفتقر إلى الموثوقية والدقة.
4- كيف يتكون التجمعات العنقودية في تباين البيانات المالية ؟
تنشأ ظاهرة التجمعات العنقودية للتقلب (Volatility Clustering) في السلاسل الزمنية المالية نتيجة تفاعل أثر الصدمات السابقة مع استمرارية التباين، حيث تؤدي الصدمات إلى رفع التباين، بينما يعمل مكون الاستمرارية على نقل هذا الأثر إلى الفترات اللاحقة مما يجعل التقلبات تظهر في شكل تجمعات زمنية متتالية.
رياضيا: لنفترض أن السوق تعرض لصدمة كبيرة في الفترة t-2 أي  ونتيجة لهذه الصدمة سيرتفع التقلب في الفترة t-1   أي:   بفعل الحد   

أما في الفترة t فحتى في غياب صدمة جديدة فإن التقلب يبقى الأثر مستمرا بفعل الحد  الذي يمثل تباين الفترة (t-1)

وهكذا تواصل صدمة الواحدة تأثيرها على التباين لفترات متلاحقة، ولا تختفي فورا بل تستمر مما يؤدي إلى ظهور التجمعات العنقودية Volatility Clustering في السلسلة الزمنية المالية. 
5- مزايا نماذج GARCH:
تتميز هذه النماذج عن غيرها من الطرق البديلة لنمذجة التباين المشروط بعدة خصائص أهمها: 
· بالمرونة ويمكنها التقاط أنواع مختلفة من التقلبات مثل التجميع والاستمرارية وتأثير التقلبات العنقودية
· من خلال هذه النماذج يمكن التنبؤ بالتقلبات المستقبلية وبذلك تحسين إدارة المخاطر المحتملة في الأسواق المالية.
· تعتبر هذه النماذج سهلة التنفيذ والتقدير خاصة مع استخدام المواد الحوسبية.  
6- [bookmark: _GoBack]نماذج أخرى لعائلة GARCH: 
لقد تم اقتراح العديد من النماذج كبديل لنموذج GARCH نتيجة للمشاكل التي لوحظت عليها ، نذكر منها: 
1) نموذج GARCH-M
GARCH in Mean  هو امتداد لنموذج GARCH التقليدي، فتقييم المخاطر يعتبر نقطة مهمة في الاقتصاد المالي ، فالمستثمرون لا يهتمون بزيادة العوائد فقط، وإنما يطلبون عائدًا مرتفع مقابل تحمّل مخاطرة أكبر، ولهذا يجب الاخذ 
بالحسبان تغيرات المخاطر بدلالة الزمن، وذلك بإدخال التباين الشرطي   في معادلة المتوسط الشرطي، كلما تغير في
التباين الشرطي ينتج عنه تغير في المردودية المتوقعة للمحفظة، في هـذه الحالـة المتوسط
الشرطي يرتبط بالتباين الشرطي الذي يصبح متغيراً مفسرا (مستقل).
فإذا كانت لدينا مثلا معادلة المتوسط من شكل ARMA(1,1) مع إضافة التباين الشرطي نجد:   
اما معادلة التباين تبقى كما هي في نماذج  GARCH(1,1) :

يسمى هذه النموذج GARCH-M(1 ,1)
λ: هو عامل المخاطرة ويعكس أثر التقلب على العائد ( المتغير التابع)
· إذا كان λ>0  يوجد علاقة طردية بين المتغير التابع ( عائد سهم ما مثلا) والمخاطر، فكلما زادت المخاطرة زادت العوائد المتوقعة، المستثمرون يطلبون عائدًا أعلى كلما زادت المخاطرة.
· إذا كان λ=0  لا يوجد علاقة بين المتغير التابع والمخاطر( التباين). 
· إذا كان λ<0  يوجد علاقة عكسية بين المتغير التابع ( عائد السهم) والمخاطر، فكلما كان التقلب أقل يكون العائد مرتفع ، وهذا نادرا اقتصاديا ويكون في حالة تفضيل الأصول المستقرة حتى لو كان العائد أقل.  
2) نموذج GJR-GARCH: 
إن نماذج GARCH تفرض استجابة متماثلة للصدمات، وهذا ما نلاحظه في معادلة التباين فتربيع البواقي يفقدها الإشارة مما يجعل الصدمات الموجبة والسالبة لها نفس الأثر، لكن في الواقع نجد أن الأخبار السيئة تسبب ارتفاعا في التقلب أكثر مما تسببه الأخبار الإيجابية بنفس الحجم ، ولهذا يجب البحث عن نماذج تأخذ بعين الاعتبار إشارة الصدمات السابقة.
ومن النماذج التي تعالج هذا المشكل نموذج GJR الذي يعتبر امتداد بسيط لنموذج GARCH حيث يتم إضافة حد يأخذ قيمتين 0 و 1 حسب إشارة الصدمة السابقة. 
وتكتب معادلة التباين كما يلي:  
حيث إذا كانت البواقي  الفترة t-1 سالبة فإن   أما إذا كانت موجب فإن    
:  هو معامل الأثر غير المتماثل ، وهو يبين كم يزيد التقلب عند وجود صدمة سالبة، وقد يكون موجب أو سالب رياضيا، فإذا كانت سالبة فإن الصدمة السالبة تقلل التقلب وهذا مخالف للواقع الاقتصادي.
ويظل النموذج مقبولا بشرط أن يكون   مع شروط نموذج GARCH
وشرط استقرار هذا النموذج 
وهناك نماذج اخري تنتمي إلى عائلة GARCH مثل نماذج GARCH غير المستقرة IGARCH ، نماذج EGARCH ، نماذج TARCH 
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