
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المستخلص:
ِؼزّذ٠ٓ le'vy  ٚ٘ٛ ازذ ّٔبرج  خدساعخ ازذ ّٔبرج اٌؼ١ٍّبد  اٌؼشٛائ١ٗ اٌزصبدف١ ذفٟ ٘زا اٌجسث رّ

. ار رُ الاػزّبد ػٍٝ ِب Brownia subordinate اٌدضئ١خالأزذاث١بد  ٞػٍٝ ِب٠غّٝ ثبٌسشوٗ اٌجشا١ٔٚٗ ر

ار ٠ٙذف ٘زا اٌجسث اٌٝ  Normal Inverse Gassian (NIG  ٠غّٝ ثؤّٔٛرج ِؼىٛط وبٚط اٌطج١ؼٟ

رمذ٠ش ِؼبٌُ رٌه الأّٔٛرج ثؤعزؼّبي غش٠مزٟ اٌؼضَٚ ٚالأِىبْ الأػظُ , ِٚٓ ثُ رٛظ١ف رٍه اٌّمذساد ٌٍّؼبٌُ 

ٓ رُ اخز ث١بٔبرّٙب ِٓ ٠ٍّصشف اٌّزسذ ِٚصشف اٌشّبي اٌٍزٌفٟ دساعخ ػٛائذ الأعُٙ ٚرم١١ُ اصٛي اٌزغؼ١ش 

 خ .عٛق اٌؼشاق ٌلؤٚساق اٌّب١ٌ

افع١ٍخ ِمذس الأِىبْ الأػظُ ػٍٝ ِمذس اٌؼضَٚ ثبلأػزّبد ػٍٝ اٌٝ إٌز١دخ اٌزٟ رشٜ ٚلذ رُ اٌزٛصً 

 .MSEِؼ١بس اٌّمبسٔخ ِزٛعػ ِشثؼبد اٌخطؤ 

ار ٚخذ اْ ِؼذي ػبئذ الأعُٙ ٌٍّصشف اٌّزسذ اػٍٝ ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ٌّصشف اٌشّبي  فعلآ ػٓ أِزلان 

سٔخ ِغ ِصشف اٌشّبي ٌٚىلا اٌّمذس٠ٓ )الأِىبْ ٚاٌؼضَٚ( ٌزا فؤْ اٌّصشف ِمب c.vاٌّصشف اٌّزسذ الً ِؼبًِ 

اْ اعُٙ ِصشف اٌشّبي وبٔذ خ١ّؼٙب ِعخّٗ ث١ّٕب فعلا ػٓ اٌّزسذ ٘ٛ افعً ٌلؤعزثّبس ِٓ ِصشف اٌشّبي 

ِٚخفعٗ ٌفزشح اخشٜ ِّب ٠مٛد ٘زا اٌىلاَ اٌٝ افع١ٍخ اعزثّبس  ٌفزشحاعُٙ ِصشف اٌّزسذ وبٔذ ِعخّخ 

 ّش٠ٓ  ِغ اٌّصشف اٌّزسذ ٚرفٛلٗ ػٍٝ ِصشف اٌشّبي .اٌّغزث

 

الأزذاثٟ اٌدضئٟ, الأزذاثٟ اٌدضئٟ رٚ اٌسشوخ  اٌسشوخ اٌجشا١ٔٚخ, المصطلحات الرئيسيه للبحث :

 أّٔٛرج ِؼىٛط وبٚط اٌطج١ؼٟ . اٌجشا١ٔٚخ,
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 المقذمة  1-1
اْ اٌجٛسصخ أزذ أُ٘  اراٌعشٚسح اٌٝ ٚخٛد أعٛاق ِب١ٌخ وج١شح  ثشصد١شح إٌشبغ الالزصبدٞ ِغ ارغبع ٚر     

ِدبلاد الاعزثّبس اٌزٟ رز١ر ٌىجبس ٚصغبس اٌّغزثّش٠ٓ رسم١ك الأسثبذ فئْ رٌه ٠مزعٟ رٛفش لذس وبفٟ ِٓ 

رخف١عٙب اٌٝ أدٔٝ اٌّؼٍِٛبد زٛي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ ف١ٙب. ٚاٌزٟ ٌٙب دٚس فٟ رم١ًٍ اٌّخبغش ٚ

ِغزٜٛ
(2)
. 

ٌزا فئْ أعبط اٌؼ١ٍّخ الاعزثّبس٠خ ٘ٛ رس١ًٍ الأعٛاق ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ ٚوبفخ اٌجذائً الاعزثّبس٠خ ِٓ  

ز١ث اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ ٘زٖ الاعزثّبساد ٚاٌّخبغش اٌّسزٍّخ اٌزٞ لذ ٠ٛاخٙٙب اٌّغزثّشْٚ
(1)
. 

س ثؤعُٙ اٌششوبد ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ ِم١بط ِٕبعت إر اْ اٌؼبئذ ٠ؼذ ِؤششآ أعبع١آ ٌغشض الاعزثّب 

ٌٍّفبظٍخ ث١ٓ الأعُٙ أٚ اٌّىبفئخ اٌزٟ ٠سصً ػ١ٍٙب اٌّغزثّش رؼ٠ٛعبً ػٓ فزشح الأزظبس ٚاٌّخبغشح اٌّسزٍّخ 

 ِٓ رشغ١ً الأِٛاي فٟ الأعُٙ,  ار رّثً اٌّخبغشح فشصخ ٌزسم١ك خغبسح ِب١ٌخ .  

ٌزا فئْ ٕ٘بن خصبئص ازصبئ١خ ٌّزغ١ش الأعؼبس فٟ ِخزٍف  ِٚٓ اٌّؼشٚف أْ الأعؼبس اٌّب١ٌخ ِزفبٚرخ

أٔٛاع الأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ أصٛي اٌؼٛائذ ٚ٘زٖ اٌخصبئص ٠ّىٓ ٚصفٙب ِٓ ز١ث إٔٙب لا رّزٍه اسرجبغ لأصٛي 

                                                           .         خذاً )اٌٍسظبد( لذ ٠ؤخز الاسرجبغاٌؼٛائذ, إر أْ ػبدح الاسرجبغ ٠ىْٛ ظئ١ً إلا ٌٍٛزذاد اٌض١ِٕخ اٌصغ١شح 

ِٚٓ اٌخصبئص الازصبئ١خ ٌٍؼٛائذ أ٠عبً ٟ٘ الأر٠بي اٌثم١ٍخ ثغجت اٌزىشاساد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍؼٛائذ ٚوزٌه 

ٚإْ ِٓ اٌخصبئص زٛي اٌزمذ٠ش الازصبئٟ ٠ىْٛ ِغزمشح ٚدٚس٠خ ٚخٛد أٚ ػذَ ٚخٛد اٌزّبثً.
(5)

.  ٌزا ثغجت 

زصبئ١خ اٌّٛخٛدح فٟ أصٛي اٌؼٛائذ ٠زٛخت ػ١ٍٕب اعزؼّبي إّٔٛرج ٠ّزٍه وً رٍه اٌخصبئص اٌخصبئص الا

اٌزٞ ٠ؼذ ِٓ أصٕبف اٌؼ١ٍّخ اٌؼشٛائ١خ اٌزصبدف١خ ٌّٕزخخ ظب٘شح  le'vyٚ٘زا الأّٔٛرج ٘ٛ إّٔٛرج اٌؼبٌُ ١ٌفٟ  

  ػشٛائ١خ.

ّزغ١ش اٌّفشٚض فٟ الأعٛاق إْ ١ِضح ػ١ٍّخ ١ٌفٟ  رزّثً ثمذسح رٍه اٌؼ١ٍّٗ ػٍٝ ّٔزخخ اٌغٍٛن اٌ

أٚ إّٔٛرج ١ٌفٟ ٠ؼشف ػٍٝ أٗ  ِم١بط ٌٍفبػ١ٍخ الالزصبد٠خ le'vyاٌّب١ٌخ ٌزا فئْ ػ١ٍّخ ١ٌفٟ 
(18,11)

لأٔٙب  , 

ٌٝ اٌسشوخ البدسح ػٍٝ ٚصف اٌٛالغ اٌسم١مٟ ٌلؤعٛاق اٌّب١ٌخ ثّض٠ذ ِٓ اٌذلخ ػٓ غش٠ك ّٔبرج رغزٕذ 

اٌجشا١ٔٚخ
*
 (Brownan Motion) 

خٛد لفضاد ِفبخئٗ فٟ الأعٛاق رذػٝ آز١بٔآ )ثثّشح الاسرذاد( اٚ الاسرىبط فعلاً ػٓ اٌزمٍجبد فعلآ ػٓ ٚ

ٚاٌززثزثبد اٌؼشٛائ١خ فٟ الأعٛاق أٚ الأعُٙ. إر رغزؼًّ ّٔبرج ػ١ٍّبد ١ٌفٟ وزٌه ٌغشض ِؼشفخ وفبءح اٌغٛق 

ٚخ١بساد اٌزغؼ١ش( اٌزٞ رىْٛ أوثش ٚالؼ١خ ٌذ٠ٕب١ِى١بد الأٚساق اٌّب١ٌخ )اٞ الاعٛاق اٌّب١ٌخ 
( 24)
. 

اْ ِٓ اٌذٚافغ اٌزدش٠ج١خ لاعزؼّبي أّٔٛرج  ١ٌفٟ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ رىّٓ فٟ  (14)وّب روش فٟ ِصذس 

 ِلائّزٗ ٌزٛص٠غ أصٛي اٌؼٛائذ.

ٌزا ِٓ أخً رؼظ١ُ عٌٙٛخ اعزؼّبي ػ١ٍّخ ١ٌفٟ فٟ اٌزطج١مبد اٌّب١ٌخ رُ رٛظ١ر دٚافغ اعزؼّبي ػ١ٍّخ 

ٌّب١ٌخ ٚرمذ٠ش الأدٚاد اٌش٠بظ١خ اٌّغزؼٍّخ فٟ ػ١ٍّخ إٌّزخخ ٚػشض ثؼط خصبئص ١ٌفٟ فٟ إٌّزخخ ا

  ١ٌفٟ  . ػ١ٍّبد

 مشكلة البحث:1-2
رؼووٛد ِشووىٍخ اٌجسووث اٌووٝ ِغووؤٌخ اٌززثووزة  فووٟ أعووؼبس الأعووُٙ ٌٍشووشوبد اٌؼشال١ووخ ٚاٌزووٟ رؼووشف ػووبدح  

ِلائووُ ٌووٗ ٌغووشض دساعووخ رٍووه  ثووبٌمفضاد اٌىج١ووشح ٚاٌصووغ١شح, ِّووب ٠زطٍووت اٌجسووث ػووٓ أعووٍٛة س٠بظووٟ ٚازصووبئٟ

غوّر ثذساعوخ اٌززثوزثبد  فوٟ ػ١ٍّوخ اٌزغوؼ١ش اٌوزٞ ٠ّىوٓ اْ ٠ ثٛصوفٗاٌززثزثبد, ٌزا روُ اعوزؼّبي أّوٛرج ١ٌفوٟ 

دساعوخ  ذرفغش فٟ اٌغٛق اٌزغ١شاد إٌبردخ ػٓ اٌزذاٚي ٚٔظشاً لإِىب١ٔخ أّٛرج ١ٌفٟ فٟ رغط١خ رٍه اٌسوبلاد رّو

لاي رموذ٠ش اٌّؼوبٌُ ٌؼ١ٍّوخ ١ٌفوٟ ٚاْ ِؼشفوخ اٌّؼوبٌُ رّىٕٕوب ِوٓ ّٔزخوخ اٌوزٞ رموذَ ِوٓ خو خصبئص ٘وزٖ اٌؼ١ٍّوخ,

 اصٛي اٌزغؼ١ش .

 

 

 

 

 
 ثؤفزشاض أْ اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ ٠زٛصع رٛص٠ؼآ غج١ؼ١آ   le'vy  *زبٌٗ خبصٗ ِٓ ػ١ٍّخ 
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 هذف البحث: 1-3
ٓ ٠ٙووذف اٌجسووث اٌووٝ ِؼشفووخ خصووبئص ثؼووط اٌّصووبسف فووٟ عووٛق اٌؼووشاق ٌوولؤٚساق اٌّب١ٌووخ ِغووزؼ١ٍّ 

 أّٔوووٛرج ١ٌفوووٟ ِوووٓ خووولاي رموووذ٠ش ِؼوووبٌُ أزوووذ ّٔوووبرج ١ٌفوووٟ ٚ٘وووٛ ِؼوووبٌُ رٛص٠وووغ  ِؼىوووٛط ووووبٚط اٌطج١ؼوووٟ

(Normal Inverse Gaussian (NIG)  ٌٍٓؼٛائوذ ٌزٍوه اٌّصوبسف ِٚوٓ ثوُ  ٠ٙوذف  بً رٛص٠ؼ ػذٖٚاٌزٞ ٠ّى

اٌّصوبسف اٌجسث ٌّؼشفخ ِخوبغش اٌغوٛق ٌزٍوه اٌّصوبسف ٚاٌززثوزثبد إٌبردوخ ػوٓ اخوزلاف ِؤشوش اٌغوٛق ٌزٍوه 

 ٚرغ١ٍػ اٌعٛء ػٍٝ دساعخ إّٔٛرج ١ٌفٟ فعلاً ػٓ ِم١بط اٌززثزثبد ٌؼ١ٍّخ ١ٌفٟ.

 الجانب النظري2- 
راد  اٌدضئ١وخثبلأػزّوبد ػٍوٝ الأزوذاث١بد  le'vy -NIGثٕبء أّٔٛرج ِؼىٛط وبٚط اٌطج١ؼوٟ ٌؼ١ٍّوخ ١ٌفوٟ  2-1

 : Brownian  subordinate خاٌسشوخ اٌجشا١ٔٚ

)ٟٚ٘ ػ١ٍّبد  خاٌجشا١ٔٚ اٌسشوخ ّٞٔٛرج  ١ٌفٟ  ثبلأػزّبد ػٍٝ الأزذاثٟ اٌدضئٟ راْ الأعبط ٌجٕبء أ     

أوثش ِمبسٔخ ِغ ػ١ٍّبد ١ٌفٟ اٌّّبثٍخ وٛٔٙب رزىْٛ ِٓ أزذاث١بد  ثّشٚٔخٌؼ١ٍّبد ١ٌفٟ ِغ أرصبفٙب  خِّبثٍ

 (خاٌجشا١ٔٚ اٌسشوخِغ  خخضئ١

) ٠Subordinateغّٝ ثبلأزذاثٟ اٌدضئٟ  ٚخٛد ولآ ِب      ػٕذ رسمك )اٌزٞ ٠ّثً ػ١ٍّخ ١ٌفٟ (

.اٌزٟ Brownian motion  اٌجشا١ٔٚخ  اٌسشوخ٠ّثً  (  ٚوزٌه ٚخٛد ِب  ِغ وْٛ  ٌىً 

 ػٍٝ ػزّبدار ٠ّىٓ رٍخ١ص أّٔٛرج ١ٌفٟ ثبلأ رىْٛ ِغزمٍخ ػٓ الأزذاثٟ اٌدضئٟ 

 Brownian  subordinate  ٗٚفمآ ٌٍص١غٗ الأر١
((6 

                                                                             …(1) 

 diffusionِؼٍّخ الأٔزشبس  ار رّثً 

M   ِؼٍّخ الأٔسشافdrift 

     subordinate    Brownian اٌدضئ١خالأزذاث١بد اد ر خٌجشا١ٔٚا ٌسشوٟٗ٘ ػجبسح ػٓ  

رّثً ػ١ٍّخ  فئْ  (inverse Gaussian  (IG))اٌٝ ِؼىٛط وبٚط  (1)فٟ اٌّؼبدٌخ  ٚػٕذِب رش١ش

 رصجر  (1)ٌزا ثئػبدح وزبثخ اٌّؼبدٌخ  Normal Inverse Gaussian  (NIG)أٚ أّٛرج 

                                                                       ...(2)      

 أر رّثً
NIG

tX  ٟػ١ٍّخ أٚ إّٔٛرج ِؼىٛط وبٚط اٌطج١ؼNIG-le'vy  ٛ٘ ٚأْ رٛص٠غ الأّٔٛرج 

    NIG ( ,β,δt,Mt)                                                 

IGٚأْ  

tX  رّثً ِؼىٛط ػ١ٍّخ ِؼىٛط وبٚط(Inverse Gaussian) :ْثبفزشاض أ 

,1   
22   ) 

 standard Brawnian)أٚ اٌسشوخ اٌجشا١ٔٚخ اٌم١بع١خ     (Wiener)ف١ش١ش اٌٝ ػ١ٍّخ ٠ٕٚش  Wأِب 

motion) 

Xtفئْ  (2)اٌٝ اٌّؼبدٌخ ثبٌشخٛع 
NIG

 ٠ّىٓ وزبثزٙب ثبٌشىً الأرٟ:  

NIG
tX  = W X IG

t
IG
tX  2                                                            …(3) 

 ٚثبفزشاض اْ:

2


M
  

4

2

2
2

2
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22    

 =  

 ٚإْ اٌزٛص٠غ الأززّبٌٟ ٌلؤّٔٛرج ٘ٛ رٛص٠غ

 NIG (  , β , δt)  

 (3) اٌّؼبدٌخ٠ّىٓ وزبثخ  اٌغبثمخٌزا ثبلأػزّبد ػٍٝ الأفزشاظبد 
NIG
tX ٟوبلار

(17,21,16)
: 

NIG
tX  = tMW X IG

t
IG
tX  2                                                   …(4) 

) NIGأػلاٖ  ٘ٛ رٛص٠غ اٌّؼبدٌخٚإْ اٌزٛص٠غ الأززّبٌٟ ٌلؤّٔٛرج فٟ   , β , δt ,Mt)  

ٟ٘  NIG   ٌـ X ٚاْ داٌخ اٌىثبفخ
(3,13,9,23)

: 

 

    
 

 
)5...(exp)(

222

222

1
22

t

t

tt
tNIG

t

Mt

Mtk

MXf







 












                                  

 إر اْ:

  0      ,       -   β   -1          ,         0 

 K1 (.)ٟٔرّثً داٌخ ثغً اٌّؼذٌخ ِٓ إٌٛع اٌثب
(24) 

 K   du
uuz

euu





 




)1(
2
11

0

1
2

1   

 رّثً داٌخ اٌجغً ِٓ إٌٛع الأٚي أٚ اٌثبٟٔ.  ٚاْ 

رزضا٠ذ ِغ رضا٠ذ  NIGٍٝ عٍٛن الأر٠بي أر اْ شذح أسذاساٌٝ ِؼٍّخ اٌزفٍطر ٟٚ٘ رغ١طش ػ  أر رش١ش 

صغ١شح  وج١شح ٠ؼٕٟ أْ الأر٠بي خف١فخ ث١ّٕب إرا وبٔذ ل١ّخ إر رؤثش ػٍٝ عٍٛن الأر٠بي فئرا وبٔذ ل١ّخ  

فٟ ِغبساد الأعُٙ ع١ؤدٞ رٌه اٌٝ   ِغ الأشبسٖ اٌٝ أْ رضا٠ذ ل١ّخ ٠ىْٛ عٍٛن الأر٠بي ثم١ٍخ فٟ داٌخ اٌىثبفٗ.

 اٌسذ ِٓ اٌمفضاد اٌىج١شٖ 

 رش١ش اٌٝ ِؼٍّخ الاٌزٛاء. βأِب 

رىْٛ داٌخ اٌىثبفخ   β  0رىْٛ داٌخ اٌىثبفخ ٍِز٠ٛخ ِٓ خٙخ ا١ٌغبس ٚإرا  β  0فٟ اٌٛالغ إرا وبٔذ 

ِغ الأشبسٖ اٌٝ أْ رٕبلص  .Mىْٛ ِزّبثٍخ زٛي فئْ داٌخ اٌىثبفخ ر   β = 0ٍِز٠ٛخ اٌٝ خٙخ ا١ّ١ٌٓ. ٚإرا       

 أٚ أٔخفبض فٟ اٌمفضاد اٌىج١شح.  ِٕخفعخلفضاد  اع١دؼً ِغبس الأعُٙ ر βل١ُ 

)ٟٚ٘ ِشبثٗ ٌّؼٍّخ الأسشاف اٌّؼ١بسٞ  (Scale)رش١ش اٌٝ ِؼٍّخ اٌم١بط  δأِب   فٟ اٌزٛص٠غ  (

 اٌطج١ؼٟ ٟٚ٘ رّثً ِم١بط أزشبس اٌؼٛائذ.

M ١ش اٌٝ ِؼٍّخ اٌّٛلغ ٟٚ٘ فٟ وث١ش ِٓ الأز١بْ ٚرفشض ػٍٝ أٙب صفش رش(M = 0)  فٟوٛٔٙب لا رؤثش 

أصٛي اٌزغؼ١ش
. 

   Normal Inverse Gaussianخصبئص أّٛرج ِؼىٛط وبٚط اٌطج١ؼٟ ٌؼ١ٍّخ ١ٌفٟ  2-2

le'vy) -levy (NIG 
ثجؼط اٌخصبئص ِٕٙب ٠NIG-le'vyز١ّض أّٔٛرج 

(25,26,17,,18,20)
. 

أر ٠ؼذ   infinitely divisible   اٌّسذدحغ١ش  اٌزدضئخاٚ  ٌٍمغّخ٘زا الأّٔٛرج ثخبص١خ وٛٔٗ لبثً  ٠زصف -1

 ٚاٌؼىظ صس١ر le'vyأٚ أّٔٛرج   ٘ٛ ػ١ٍّخ ١ٌفٟ NIGرٛص٠غ 

  ـٚاٌزٟ رزّثً ث NIG-le'vyلأّٔٛرج  le'vy khintchineثبلأػزّبد ػٍٝ ص١غخ  -2 
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 2222            …(6) 

 اٞ أْ NIG-le'vyرُ أ٠دبد ػضَٚ أّٛرج 

22 
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tMNIG
tEX

                                                             ...(7) 
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tNIG
tXVar

                                                        …(8) 

4/1
22

3
)(








 







t

NIG
tXskew                                             ...(9) 
























222

242
13





t

kurt                                                       ...)10) 

 ٠ّىٓ وزبثزٙب وبلأرٟ   (3)فٟ اٌّؼبدٌخ  فبً ٔاٌّزوٛس آ  NIG-le'vyٚأْ ثلاثٟ أّٔٛرج  -3

 NIG-le'vyلأّٔٛرج  (drift) الأٔسشاف  -أ

NIG   
=    dxxkSinh 




1

1

0

2
                                             … (11) 

 رّثً داٌخ ثغً ِٓ إٌٛع اٌثبٟٔ K1ٚاْ 








   eeSinh
2
1

)(  

  le'vyِم١بط  -ة

 
x

xeNIGV



 )(                                                  …(12) 

  = 0 ِؼبًِ الأٔزشبس -ج

( ٠ٚىْٛ راد اخزلاف اٚ رجب٠ٓ غ١ش ِسذد ٠infinity activityىْٛ ِٓ ٔٛع راد ٔشبغ غ١ش ِسذد )

(infinity variaition) 

ػ١ٍّخ رغؼ١ش الأصٛي 3-2
(8,21)
 )الأعُٙ , اٌّؤشش( 

Asset price processes (stock or index) 

غؼ١ش ٌلؤصٛي )الأعُٙ اٚ اٌّؤشش( ثؼ١ٍّخ اٌضِٓ رزّثً ثّٕزخخ ػ١ٍّخ اٌز  le'vyإزذٜ رطج١مبد ػ١ٍّخ ١ٌفٟ  

 =Sاٌزٞ ٠ؼشف فٟ ثؼط الأز١بْ ثؼ١ٍّخ رغؼ١ش الأعُٙ ز١ث  Stاٌّغزّش  إر ٠شِض ٌؼ١ٍّخ أصٛي اٌزغؼ١ش ثـ 

[St, t ≥ 0]   ْرّثً عؼش أغلاق اٌّؤشش فٟ اٌضِٓ   ٚأt   أخً ِمبسٔخ الاعزثّبساد فٟ ِخزٍف ِٓٚ .

أر اْ ٌٛغبسرُ   ١s > 0خ , ٠ىْٛ ِٓ اٌطج١ؼٟ إٌظش اٌٝ اٌغؼش إٌغجٟ اٌّزغ١ش خلاي اٌضِٓ  الأٚساق اٌّبٌ

 ٟ٘ : خٚازذح اٞ ١ِٛ٠ خاٌؼٛائذ خلاي فزشح ص١ِٕ
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1

log





t
S

tS

tX

 

                                                            …(12) 

Xt = log St – log St -1                      

 

 Xtػ١ٍّخ ٌٛصف عؼش اٌغُٙ. ٚاْ ػ١ٍّخ ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ  Stرّثً عؼش اغلاق اٌّؤشش ٌٍغُٙ اٞ اْ  Stإر أْ 

 . t=1ػٕذِب  (4)ٟ٘ رارٙب اٌّزوٛسح فٟ اٌّؼبدٌخ 

 رىْٛ وبلارٟ: (4)فئْ اٌّؼبدٌخ  t=1ثّب أْ ػ١ٍّخ ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ أٞ 

X
NIG

 = 
2
X

IG
 +   +M                                                               …(13) 

 إر أْ:

X
NIG

  NIG ( ,  , , M) 

 غشائك رمذ٠ش ِؼبٌُ إّٔٛرج ِؼىٛط وبٚط اٌطج١ؼٟ  2-4
(normal invers Gaussian (NIG))                                               

 رُ أعزؼّبي غش٠مزٟ اٌؼضَٚ ٚالأِىبْ الأػظُ لأ٠دبد ِمذساد ِؼبٌُ إٌّٛرج:

 

غش٠مخ اٌؼضَٚ فٟ اٌزمذ٠ش 1-4-2
(23,17)
 (MME) 

 (5)فٟ اٌّؼبدٌٗ NIG  ثبلأػزّبد ػٍٝ ػضَٚ اٌؼ١ٕٗ رُ ا٠دبد ِمذساد اٌؼضَٚ ٌذاٌخ وثبفخ رٛص٠غ 

 

                                                 …(14) 
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 b2, اٌزفشغر  b1, ٚالأٌزٛاء ٠ٓ , اٌزجبأر اْ اٌّزٛعػ 

 ٚأْ

 

                                                           … (18) 

                                                             ...(19) 

                                                                ...(20) 

                                                                ...(21) 

 

 خٛاسص١ِخ ٌزمذ٠ش ِؼبٌُ أّٔٛرج ِؼىٛط وبٚط اٌطج١ؼٟ ١ٌفٟ  2-4-1-1

le'vy-NIG  َٚثؤعزؼّبي غش٠مخ اٌؼض 
 زغبة ل١ُ اٌؼٛائذ. -1

 ج١ؼٟ ٌٍؼٛائذ.زغبة اٌٍٛغبسرُ اٌط -2

032فٟ زبي رسمك اٌششغ اٌّزّثً ثؤْ أرا وبٔذ   -3
13

5
2

 bb  :ْفئ 
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 فٟ زبي ػذَ رسمك اٌششغ أػلاٖ فئْ:
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1-1 ّٔٛرج  ثؤعزؼّبي ِمذساد اٌؼضَٚاٌّخطػ الأٔغ١بثٟ ٌزمذ٠ش اٌّؼبٌُ الأ   

 

 

 

 

 

   

 

 

 ولا ٔؼُ   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ِمذساد الأِىبْ الأػظُ 2-4-2-2
(23,17,24,)

  MLE 
اْ اٌّمذساد ثبلاػزّبد ػٍٝ غش٠مخ الأِىبْ الأػظُ ٟ٘ غش٠مخ ازصبئ١خ شبئؼخ الاعزؼّبي ٌّلائّخ 

 ٌزا افشض اْ: شفخ داٌخ اٌىثبفخ الأززّب١ٌخ.إٌّبرج اٌش٠بظ١خ, ٚاْ غش٠مخ الأِىبْ الأػظُ رزطٍت ِؼ

    ,
1

, xfn
i

x


  

                          (5)فٟ اٌّؼبدNIGٌٗ داٌخ اٌزٛص٠غ الاززّبٌٟ ٌزٛص٠غ  f(x,θ)إر رّثً 

ثٍخ رّثً ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ػٍٝ فشض أٙب ِشب٘ذاد ِغزمٍخ ِٚزّب xوزٌه  , , M)  =( ,ٚاْ 

 (iid)اٌزٛص٠غ 

t ( x ,) = n ln 
















k
xMn 


 22  

 

 

...(22) 
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 اٌجذا٠خ

 زغبة ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ

زغووووووووووبة اٌّؼووووووووووبدلاد الأر١وووووووووووٗ 

14,15,16,17 
0ˆ,01.0ˆ

0ˆ,1ˆ
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 ٚثبفزشاض أْ :
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 ػٍٝ فشض أْ اشزمبق داٌخ اٌجغً
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K1, k0 ٟٔرّثً داٌخ ثغً ِٓ إٌٛع الأٚي ٚاٌثب 

)ثبٌٕغجخ اٌٝ  k1 (f)ٚثؤشزمبق   , β, δ, m) 
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                            ...(26) 

 

فٟ زبٌخ ِغبٚارٙب ٌٍصفش لا٠دوبد ِموذساد الأِىوبْ الأػظوُ ٠ىوْٛ رؼو٠ٛط اٌّؼبدٌوخ فوٟ الأخوشٜ ثصوٛسح 

( ٚووزٌه ِوٓ خولاي إٌظوش M=0ِؼوبٌُ اٞ اْ  خُ اخزضاٌٙب اٌٝ ثلاثِزغٍغٍخ ثغجت ٚخٛد أسثؼخ ِؼبٌُ )ززٝ ٌٛ ر

ٔلازع ٚخٛد داٌخ اٌجغً فٙوزا ٠وؤدٞ اٌوٝ صوؼٛثخ ٚاظوسخ فوٟ ا٠دوبد  (22)اٌٝ داٌخ الأِىبْ الأػظُ فٟ اٌّؼبدٌخ 

 .MLEِمذساد 
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فٟ ثشٔبِح اٌّبرلاة ٌغشض اٌسصٛي ػٍٝ ِمذساد ِؼبٌُ أّٔٛرج  fminsearchٌزا رُ اعزؼّبي داٌخ 

NIG  ثؤعزؼّبي الأِىبْ الأػظُ ار  رغزؼًّ ٘زٖ اٌذاٌخ غش٠مخ ١ٍٔذس ١ِذNelder –Mead   ْٛٚاٌزٞ ٠ى

 . MMEثبلأػزّبد ػٍٝ ِمذساد   fminsearchاخز١بس اٌم١ُ الأ١ٌٚخ فٟ داٌخ 

ٌزمذ٠ش ِؼبٌُ داٌخ الأِىبْ الأػظُ   Mead  –Nelderخٛاسص١ِخ ١ٍٔذس ١ِذ  -2-4-2
 

ازذٜ أٛاع غشائك اٌجسث اٌّجبشش فٟ ا٠دبد ِمذساد اٌّؼبٌُ ٌٍذٚاي   Nelder –Meadرؼذ خٛاسص١ِخ

ٚاٌزٟ لا٠ّىٓ ا٠دبد٘ب  ثغٌٙٛٗ اٚ ٚفك ص١غٗ ِجبششٖ ٌٚغشض ا٠دبد رمذ٠ش الأِىبْ  اٌّم١ذحٚغ١ش  اٌخط١خغ١ش 

ٚثغجت ػذَ اِىب١ٔخ اٌسصٛي ػٍٝ رمذ٠ش ِجبشش ٌٍّؼبٌُ الأسثؼٗ  فٟ ٘زا   NIGالأػظُ  ٌّؼبٌُ أّٔٛرج 

لأّٔٛرج ٚثشىً ثغ١ػ ِٚجبشش أعزٍضَ الأِش اٌٍدٛء اٌٝ ٘زٖ اٌطش٠مٗ اٌزٟ رؼذ غش٠مٗ رىشاس٠ٗ ِّٙٗ ٠ّٚىٓ ا

رٛظ١سٙب وبلأرٟ
(31,10)
  

X∈Rلا٠دبد ِمذساد اٌم١ّخ اٌسم١م١خ ٌٍذاٌخ اٌّؼطبح ٌىً 
n

. 

 .(б)ؼبًِ الأمجبض ِٚ (v)ِٚؼبًِ اٌزمٍص  (x)ِٚؼبًِ اٌزٛعغ  (ρ)٠دت ٚخٛد ِؼبٌُ ػذد٠خ ٚ٘ٛ ِؼبًِ الأؼىبط 

 إر اْ:

ρ   0   ,  x  1  ,  x ρ  ,    0  v 1 ,   0    б 1 

  Nelder – Meadٚػبدح فٟ الاخزجبس اٌؼبَ رمش٠جبً ٠غزؼًّ خٛاسص١ِخ 

ρ  =1  , x= 2  ,  v = 1/2  , б= 1/2 

ٚوّب ٠ٍٟرغزؼًّ اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ فٟ اٌخٛاسص١ِخ 
(41)

: 

1- X(i) ٚ اْ رّثً ِزدٗ إٌمبغi= 1, 2,…n+1  . 

 .fX(n+1)اٌٝ أػٍٝ ل١ّخ ٌٍذاٌخ  fx(1)رشرت ل١ُ اٌذاٌٗ رشر١جبً رصبػذ٠بً ِٓ ألً ل١ّخ ٌٍذاٌخ 2-

 زغبة ٔمطخ الأؼىبط3-

 

n

n

i
Xi

X
n

XX

n
XX

n
XXXXr
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1

2

1
1

1




 

 ٠ٚfr=f (xr)زُ زغبة 

 

 ىشاس.ِٚٓ ثُ  أٙبء اٌز ٠Xrزُ لجٛي ٔمطخ الأؼىبط   f X(1)    f(xr)    f(xn)ارا وبْ  4-

 ٠Xeزُ زغبة ٔمطخ اٌزٛعغ  f(Xr)    f(X1ارا ) 5-

Xe = X + x (Xr - X ) 

= X  +ρ x ( X  - xn+1) 

= X  + 2 ( X  - Xn+1) 

 fe = f (Xe)ثُ ٠زُ زغبة 

a  ارا )fe  fr  ٠زُ لجٛيXe .ثُ ٠زُ أٙبء اٌزىشاس ِٓٚ 

b  أِب ارا وبٔذ )fe ≥ fr  ً٠مجXr .ٚثُ ٠ٕٙٝ اٌزىشاس 

  Xr,  Xn+1افعً ِٓ  Xفئْ أداء اٌزمٍص ث١ٓ  f(r) ≥ f(n)ارا   -6

a ارا )  fr   fn+1  (f(n   ْاٞ ا(Xr  ِٓ ًافعXn+1 ٠زُ زغبة أداء )  اٌزمٍص اٌخبسخٟ ِٓ خلاي 

Xc = X  + v (Xr - X ) 

= X  + 1/2 ( Xr - X ) 

 fc = fXcٚثبٌزبٌٟ ٠زُ زغبة 

 (.7ِٓ ثُ أٙبء اٌزىشاس ِبػذا رٌه ٠زُ اٌز٘بة اٌٝ خطٛح ) ٠Xcزُ لجٛي  fc  frارا 

b ارا )fr ≥ fn+1 :ٟٔمَٛ ثسغبة أداء اٌزمٍص اٌذاخٍٟ ٚوبلار 
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Xcc = X  - v ( X - Xn+1) 

= X  - (Xn+1 - X ) / 2 

 (7)س غ١ش رٌه أر٘ت اٌٝ خطٛح ٠ٚزُ أٙبء اٌزىشا ٠Xccزُ لجٛي    fcc    fxn+1ارا    ٠ٚfcc = fxccزُ زغبة 

 ِٓ إٌمبغ nزغبة 7- 

V(i) = X1 + б(Xi – X1) 

       = X1 + (Xi – X1)/2 

 فئْ اٌزىشاس اٌمبدَ ٠ىْٛ  ٠ٚfv(i)  i = 2, …. n+1زُ زغبة 

 X1, v(2), ….v(n+1)   

 MLEِخطػ الأٔغ١بثٟ ٌزمذ٠ش ِؼبٌُ الأّٔٛرج ثبلأػزّبد ػٍٝ ِمذساد   1-2
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 اٌجبزث١ٓ اػذاداٌّخطػ ِٓ 

 اٌجذا٠ٗ

 رشر١ت ل١ُ اٌذاٌٗ رشر١جآ رصبػذ٠آ

fx1<fxr<f

xn 

fn <  fr<fn+1 

 Xc  &   f(Xc)حساب 

fr< f1               

 

 Xrيتم قبول          

  Xe  &  f (Xe)حساب        

fe<fr      

 Xeقبول         Xrقبول       

fc<=fr  

     

 ٠Xcمجً        

fcc<fXn+1 

   V(i) &f(V(i)حساب 

   Xccقبول

fr>=fn+1              

 Xcc  & fXccحساب 

 النهاية      

1 

1 

2 3 2 

3 
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 الجانب العملي  -3
 البيانات 3.1

رووُ اػزّووبد ِدّٛػووخ ِووٓ اٌج١بٔووبد ٌغووؼش اغوولاق اٌّؤشووش فووٟ عووٛق اٌؼووشاق ٌوولؤٚساق اٌّب١ٌووخ  ٌّصووشفٟ 

ٌّصوشف  ثبٌٕغوجخ.ار وبٔذ ػوذد اٌدٍغوبد 16/11/2014ٚ ٌغب٠خ  2/1/2014اٌشّبي ِٚصشف اٌّزسذ ٌٍّذح ِٓ 

خٍغوٗ خولاي ػوبَ  (186)خولاي ػوبَ اٌزوذاٚي اِوب اٌّصوشف اٌّزسوذ فىبٔوذ ػوذد اٌدٍغوبد  خخٍغو(158) شوّبي اٌ

 اٌزذاٚي 

 اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات  3.2 
 ِٓ خٙخ ا١ٌغبس . خٚاظر ِٓ خلاي اٌدذٚي الأرٟ اْ اٌج١بٔبد رّزٍه ل١ّخ رفشغر ػب١ٌخ ٚوزٌه رىْٛ ٍِز٠ٛ

 ٌزفشغر ٌّصشفٟ اٌشّبي ٚاٌّزسذ٠ّثً الأٌزٛاء ٚا 3.1خذٚي 

 اعُ اٌّصشف   ((b2اٌزفشغر             (b1) الأٌزٛاء           

 ِصشف اٌشّبي             19.4118                    2.1215-

 ِصشف اٌّزسذ             10.7332 -                 0.7002-

  

فٙوزا ٠ؼٕوٟ اْ ث١بٔوبد  (3)  ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٟ٘ الوً ِوٓار اْ  ِٓ اٌّؼشٚف اْ ل١ّخ اٌزفشغر ثبٌٕغجٗ  

(3)ِصشفٟ اٌشّبي ٚاٌّزسوذ لا رزوٛصع رٛص٠ؼوآ غج١ؼ١وآ لأٔٙوب رّزٍوه رفوشغر اوجوش
  (7,25)

ٚووزٌه ٍِز٠ٛوخ ِوٓ خٙوخ  

 ا١ٌغبس.

   NIG-levyتقذير معالم انمورج   3.3
الأّٔووٛرج ٚاٌّزّثٍووخ ٔز١دووخ ػووذَ ِٛائّووخ اٌج١بٔووبد ٌٍزٛص٠ووغ اٌطج١ؼووٟ ٚثؼووذ رسمووك شووشٚغ ٚخصووبئص 

  3.1a,3.1b) ثبلأعزملا١ٌٗ ٚالأعزمشاس٠ٗ اٌّٛظسخ فٟ اٌشىً )

 ٠ّثً اعزمشاس٠ٗ ٚاعزملا١ٌٗ اٌؼٛائذ ٌّصشف اٌشّبيa\ ( 3.1)شىً                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 ٠ّثً اعزملا١ٌٗ ٚاعزمشاس٠ٗ اٌؼٛائذ ٌّصشف اٌّزسذb/3.1اٌشىً           

 

 

 

 

 

                  

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

  
 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 472

 2406لسنة ( 22) دلالمج (49)د عدال

le'vy  
 

 

 ٠ّثً اعزمشاس٠ٗ ٚاعزملا١ٌٗ اٌؼٛائذ ٌّصشف اٌّزسذb\ ( 3.1)شىً

 
 ٌزا رُ اعزؼّبي ِمذساد اٌؼضَٚ ٚ الأِىبْ الأػظُ ٌغشض رمذ٠ش ِؼبٌُ الأّٔٛرج ٚوّب فٟ اٌدذٚي الأرٟ.

 ٠NIG-le'vyّثً رمذ٠ش ِؼبٌُ أّٔٛرج  3.2)خذٚي )

 Β δ M  اٌطش٠مخ 

 MME 17.4866 -6.683 0.0178 -0.003 ِصشف اٌشّبي

MLE 7.3753 -1.5577 0.0103 -0.0017 

 MME 23.9094 -3.6572 0.0181 -0.000162 ِصشف اٌّزسذ

MLE 15.6324 -2.6351 0.0121 -0.0005 

 

ٌّصوشفٟ اٌشوّبي ٚاٌّزسوذ  ِوٓ خولاي  اٌّموذسح٠ّىوٓ ِلازظوخ اْ اٌّؼوبٌُ  اٌّزوٛس آٔفوبً ِٓ خلاي اٌدذٚي 

ٌّصووشف اٌشووّبي  ٚ٘ووزا ٠ؼٕووٟ اْ  اٌّخووبغشحاْ ٔغووجخ ِخووبغشٖ  ٌّصووشف اٌّزسووذ اػٍووٝ ِووٓ ٔغووجخ   اٌّؼٍّووخ

. ث١ّٕب ٠ىوْٛ  ٚاٌّخبغشحث١ٓ اٌؼبئذ  اٌطشد٠خ ٗاٌؼلا لِصشف اٌّزسذ  ٠ّزٍه ػبئذ اوجش ِٓ ِصشف اٌشّبي ثغجت 

 إٌّزظّووخ اٌّخووبغشحالووً ِووٓ  ثّصووشف اٌّزسووذ اٌخبصووخ إٌّزظّووخ اٌّخووبغشحاْ  Β  اٌّؼٍّووخٚاظوور ِووٓ خوولاي 

أْ اٌززثزثبد فٟ ٌٛغبسرُ اٌؼٛائوذ ٌّصوشف   δ اٌّؼٍّخثّصشف اٌشّبي. ٚوزاٌه ٚاظر ِٓ خلاي ِمذاس  اٌخبصخ

ثٙوذف رموذ٠ُ ِؼٍِٛوبد  ِٚوٓ ثوُ. (mme,mle)اٌشوّبي ٘وٟ الوً ِوٓ اٌززثوزثبد ٌّصوشف اٌّزسوذ ػٕوذ ِموذساد  

روُ ا٠دوبد  اٌخصوبئص  خرششو١ذ لوشاسارُٙ الأعوزثّبس٠ ػٍوٝػذُ٘ ٌٍّغزثّش٠ٓ  ٚاٌّس١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌزٟ رغوب ِف١ذح

 الأرٟ (3.3)فٟ خذٚي   NIG-levyالأزصبئ١ٗ  لأّٔٛرج 
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 ٠le'vy  - NIGّثً اٌخصبئص الازصبئ١خ لأّٔٛرج (   (3.3خذٚي

  Mean Var Sek Kurt C.V drift 

ِصشف 

 اٌشّبي

MME -0.004 0.0013 -2.1223 19.4236 -3.4797 -0.0040 

MLE -0.0039 0.0015 -2.3253
 

50.6121 -9.8511 -0.0039 

 ِصشف اٌّزسذ
MME -0.0029 7.7717e

-04 
-0.7008 10.7468 -9.6204 -0.0029 

MLE -0.0026 8.082e-04 -1.1712
 

20.9193 -11.065 -0.0026 

 

ش ِوٓ ٚاظر ِٓ اٌخصبئص الأزصبئ١ٗ ٌّصشفٟ اٌشّبي ٚاٌّزسذ اْ ِصوشف اٌّزسوذ ٌوٗ ِؼوذي ػبئوذ اوجو

ِؼذي اٌؼبئذ ثبٌٕغجخ ٌّصشف اٌشّبي ِٚمذاس رشزذ الً ِٓ ِصشف اٌشّبي ٚوزاٌه زصوً ِصوشف اٌّزسوذ ػٍوٝ 

٠ّىٓ ِلازظخ اْ ِصشف اٌّزسوذ ٠ّزٍوه   driftالً ِٓ ِصشف اٌشّبي ِٚٓ خلاي ِؼٍّخ الأٔسشاف c.v ِؼبًِ 

فخ ِغبس اصٛي اٌزغؼ١ش رُ ٚظوغ ٚوزٌه ٌغشض ِؼش اصازٗ  خلاي ػبَ اٌزذاٚي  اوجش ِٓ اصازخ ِصشف اٌشّبي .

 ٌّصشف اٌّزسذ . ثبٌٕغجخ 3.3)ٌّصشف اٌشّبي ٚاٌشىً ) ثبٌٕغجخ(3.2) اٌشىً 

لأّٔوٛرج   (3.3)ٚ (3.2)أر رش١ش الأشىبي    (13)اٌّؼبدٌخثبلأػزّبد ػٍٝ  NIG-levy ثؼذ ٘زا ٠زُ ا٠دبد أّٔٛرج

NIG-levy  ٌّصشفٟ اٌشّبي ٚ اٌّزسذ ػٕذ ِمذساد  ثبٌٕغجخMME,MLE  

 

 ٌّصشف اٌشّبي ٠mmeٚmleٛظر  ِمبسٔخ  ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ  ِغ  الأّٔٛرج  ػٕذ ِمذساد (  3.2) اٌشىً

 
 

 ٌّصشف اٌّزسذ ٠mmeٚmleٛظر  ِمبسٔخ ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ ِغ الأّٔٛرج ػٕذ ِمذساد 3.3)  ) اٌشىً
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ؼٛائذ ِٓ ِمذساد ألشة اٌٝ ث١بٔبد ٌٛغبسرُ اٌ MLE اْ ِمذساد  (3.3),(3.2)ِٓ خلاي اٌشىً 

MME  ٚ٘زا ٚاظر ِٓ خلاي أ٠دبدMSE  ٌلؤّٔٛرج ػٕذ ِمذساد MME,MLE . ٟفٟ اٌدذٚي الأر 

 

 ٠NIG-le'vyّثً ِزٛعػ ِدّٛع ِشثؼبد اٌخطؤ لأّٔٛرج  ((3.4خذٚي 

 
 

 
Mse 

ِصشف 

 اٌشّبي

MME 0.0014 

MLE 0.000717 

ِصشف 

 اٌّزسذ

MME 0.000844 

MLE 0.000548 

 

ِٓ  MSEأْ ِمذساد الأِىبْ الأػظُ رّزٍه ألً   3.4ِلازظخ  أْ ِٓ خلاي اٌدذٚي ٠ّىٓ  ِٚٓ ثُ

 ٌّصشف  اٌشّبي.  ثبٌٕغجخ MSEألً ِٓ   MSEٚاْ ِصشف اٌّزسذ ٠ّزٍه  MMEِمذساد 

  (3.5)ٚ (3.4)ٌغووشض ِؼشفوخ رووؤث١ش اٌّؼووبٌُ أر رشوو١ش الأشووىبي   NIG-levy ِٚوٓ ثووُ رووُ ا٠دووبد ِغوبس أّٔووٛرج

 .  MME,MLEٌّصشفٟ اٌشّبي ٚ اٌّزسذ ػٕذ ِمذساد  ثبٌٕغجخ  NIG-levyٌّغبساد أّٔٛرج 

ٌّصشف  mmeٚmle  ٠ٛظر  ِمبسٔخ ِغبس  ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ  ِغ ِغبس الأّٛرج  ػٕذ ِمذساد  (3.4)اٌشىً

 اٌشّبي
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 ٠ٛظر  ِمبسٔخ ِغبس  ٌٛغبسرُ اٌؼٛائذ  اٌفؼ١ٍٗ ِغ ِغبس الأّٛرج3.5)  )اٌشىً

 ّصشف اٌّزسذٌ mmeٚmleػٕذ ِمذساد 

 
 

٠ىْٛ را   ٠MME,MLEلازع اْ ِغبس ِصشف اٌّزسذ ػٕذ ِمذساد (3.5)ٚ (3.4)ِٚٓ الأشىبي 

ثبٌٕغجخ ٌّصشف اٌشّبي  ٚوزٌه ٔلازع أسذاس  ٌّصشف اٌّزسذ أوجش ِٓ  رزثزثبد وج١شح ِزٕبلصخ لأْ 

ٌزا ٠ؼشف   β  0لأْ (MME,MLE)   مذساد اٌّغبساد ٌّصشفٟ اٌشّبي ٚاٌّزسذ ٔسٛ الأعفً ػٕذ ِ

 ثبٌٕغجخ δٌٍجلاد. وّب اْ رضا٠ذ   خٚالألزصبد٠ اٌغ١بع١خثبٌغٛق إٌضٌٟٚ ٚاْ ِٓ اعجبة إٌضٚي ٟ٘ اٌظشٚف 

 ٌّصشف اٌّزسذ ردؼً ِغبساد الأّٔٛرج اوثش رزثزثآ ِمبسٔخ ثّصشف اٌشّبي .

١ش ِسذد ٌّصشفٟ اٌشّبي ٚاٌّزسذ فٙزا ٌجؼط ا٠بَ اٌزذاٚي ٠ىْٛ غ  le'vyِٚٓ ثُ ٚخذ أْ ِم١بط  

 .infinite activity ـ٠ىْٛ را ٔشبغ ػبي اٌزٞ ٠ؼشف ث  ٠NIG-le'vyؼٕٟ أْ أّٔٛرج 

ثبٌٕغجٗ ٌّصشف اٌشّبي (3.6) فٟ اٌشىً  NIG-le'vyثؼذ٘ب ٠زُ رٛظ١ر  اصٛي اٌزغؼ١ش لأّٔٛرج  

  ٌّصشف اٌّزسذ . 3.7)ٚاٌشىً  )

( ػٕذ اٌسم١م١خ اٌم١ّخ) ٌّصشف اٌشّبي ِغ أّٛرج اصٛي اٌزغؼ١ش اٌفؼ١ٍخ اٌم١ّخ٠ٛظر  ِمبسٔخ  3.6)اٌشىً )

 ((mme, mleِمذساد

 



 

 

 

 

 

  
 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 476

 2406لسنة ( 22) دلالمج (49)د عدال

le'vy  
 

 

٠ٛظر  ِمبسٔخ اٌم١ّٗ ااٌفؼ١ٍٗ ٌّصشف اٌّزسذ ِغ أّٛرج اصٛي اٌزغؼ١ش)اٌم١ّٗ اٌسم١م١ٗ( ػٕذ  3.7)اٌشىً )

 ( (mme,mleِمذساد

 
 

 الأستنتاجات -4
 ٙب فٟ اٌدبٔت إٌظشٞ ػٍٝ ث١بٔبد عؼش أغلاق اٌّؤشش ٌؼبَ ِٓ خلاي رٛظ١ف اٌطشائك اٌزٟ رُ رمذ٠ّ

ِٚٓ ثُ رغ١ٍػ اٌعٛء ػٍٝ ١ِّضاد  NIG-levyٌغٛق اٌؼشاق ٌلؤٚساق اٌّب١ٌخ ٌٚزمذ٠ش ِؼبٌُ أّٛرج  2014

 . levyثبلأػزّبد ػٍٝ ثلاثٟ ١ٌفٟ  levyٚخصبئص  ١ٌفٟ 

  ً3.1ٚخذ اْ ِٓ خلاي اٌشى(a,b) بٔبد رسمك ششٚغ أّٔٛرج ٌّصشفٟ اٌشّبي ٚاٌّزسذ أْ اٌج١NIG-levy 

-NIGفٙزا ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ ِؼشفخ خصبئص اٌغٛق ثبلأػزّبد ػٍٝ أّٛرج  خٚالأعزمشاس٠ خثبلأعزملا١ٌ اٌّزّثٍخ

levy رزٛصع رٛص٠ؼآ غج١ؼ١آ. أْ اٌج١بٔبد لا(3.1) .ِٚٓ خلاي اٌدذٚي 

  رّبِآ فٟ زبٌخ اعزؼّبي ِمذساد  ٠خزٍف  ِمذس  ا٠ّْىٓ اعزٕزبج  (3.2)ٚاْ ِٓ خلاي اٌدذٚي

 .اٌؼب١ٌخالأِىبْ الأػظُ ِٚمذساد اٌؼضَٚ ٚوزٌه فٟ زبي اعزؼّبي اٌزىشاساد 

فزش١ش إٌزبئح اٌٝ ٚخٛد أخزلاف ظئ١ً خذآ ث١ٓ ِمذسٞ الأِىبْ الأػظُ ٚاٌؼضَٚ    δ اٌّؼٍّخ أِب ِمذس

رىْٛ ِؤشش خ١ذ ٌزط٠ٛش ٚر١ّٕخ  ٌّصشف اٌّزسذ ثبٌٕغجخ δٚاْ  ِٕخفعخعٛاءآ وبٔذ اٌزىشاساد ػب١ٌٗ اَ 

ثّصشف  اٌخبصخ Β  اٌّؼٍّخٌّصشف اٌشّبي . ٚأْ  ثبٌٕغجخ δاٌغٛق ِمبسٔخ ثّصشف اٌشّبي لأٙب اوجش ِٓ 

الً  ِٕزظّخثّصشف اٌشّبي فٙزا ٠ؼٕٟ اْ ِصشف اٌّزسذ ٠ّزٍه ِخبغشٖ  اٌخبصخ Β  اٌّؼٍّخاٌّزسذ الً ِٓ 

 ٌّصشف اٌّزسذ. ثبٌٕغجخ٠ؼذ ِؤشش خ١ذ ٌّصشف اٌشّبي ٚاٌزٞ  إٌّزظّخ اٌّخبغشحِٓ 

 ٠ّىٓ اعزٕزبج اْ ِصشف اٌّزسذ ٠ّزٍه ِؼذي ػبئذ اوجش ِٓ  ِؼذي اٌؼبئذ  (3.3)ٚاْ ِٓ خلاي اٌدذٚي

 اٌؼلالخٌّصشف اٌشّبي ٚاْ ِٓ اٌّؼشٚف اْ ص٠بدح ِؼذي اٌؼبئذ ٘ٛ اٌزٞ ٠جسث ػٕٗ اٌّغزثّش ٌٚىٓ ثغجت 

ار اْ اٌجبزث ١ٌظ  ٌٍّمبسٔخ١ّغ اٌسبلاد ٠ٚؤخز  اوثش ِٓ ِم١بط ِغ اٌّخبغشح خؼً اٌّغزثّش ٠ذسط خ اٌطشد٠خ

فمػ ٌزا ٠دت اْ ٠زخز لشاسٖ ثبلأػزّبد ػٍٝ اٌؼذ٠ذ  ٌّخبغشِٖٓ اٌؼذي  اْ ٠زخز لشاسٖ ٚفمآ ٌٍؼبئذ فمػ اٚ ٚفمآ 

ْٛ . ٚاْ أخفبض ِمذاس اٌزجب٠ٓ اٚ الأٔسشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍؼٛائذ ٌّصشف اٌّزسذ  ٠ى اٌّزٛفشحِٓ اٌّؼٍِٛبد 

 ٚ٘زا ا٠عآ ٠ؼذ ِؤشش خ١ذ ٌٍّغزثّش٠ٓ .  اٌض١ِٕخ اٌّذحالأفشاد  خلاي  خغبسحِؤشش ٌزم١ًٍ اززّبي 

ٚ٘زا اٌّم١بط  اٌّمبسٔخاٌّزوٛس٠ٓ أفآ اػطٟ ِم١بط اخش ٌغشض  ٚاٌّخبغشحوزٌه ٚفمآ ٌزس١ًٍ اٌؼبئذ 

الً (c.v ) سذ ػٍٝ ل١ّٗ  اٌزٞ ٠زعّٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبغشح ار اْ زصٛي ِصشف اٌّز(c.v) ٘ٛ ِؼبًِ الأخزلاف 

ِٓc.v) )  ٌّصشف اٌشّبي ٠دؼً ِصشف اٌّزسذ افعً ٌٍّغزثّش ػٕذ ِمذساد(mme,mle). 
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 ٌّصشف اٌّزسذ اوجش ِٓ ِمذاس الأصازٗ ٌّصشف اٌشّبي ػٕذ ِمذساد  ثبٌٕغجخٚاْ ِمذاس الأصازٗ 

(mme,mle) .خلاي ػبَ اٌزذاٚي 

  أْ ِمذساد  (3.4)ٚاٌدذٚي  (3.3),(3.2)ٚاْ  ِٓ خلاي الأشىبي MLE  أفعً ِٓ ِمذسادMME   ْلأ

MLE رّزٍهMSE    ِٓ ًألMSE ٌّمذسادMME  اْ ِمذساد ٚMLE   ًٌّصشف اٌّزسذ رىْٛ افع

 ٌّصشف اٌشّبي. MLE ٚMMeِٓ ِمذساد 

   ٌٚغشض ِمبسٔخ ل١ُ أصٛي اٌزغؼ١ش ٌّصشفٟ اٌّزسذ ٚاٌشّبي ػٕذ ِمذساد(mme,mle) ً٠َٛ رذاٚي  ٌى

 ١ٍٗ ٌٍغُٙ .ِغ اٌم١ُ اٌفؼ

 اٌم١ّخاْ خ١ّغ الأعُٙ وبٔذ ِعخّٗ ٌّصشف اٌشّبي لأْ  (3.6)ٚخذ أٔٙب ثبلأػزّبد ػٍٝ اٌشىً 

لا رصٍر الأعُٙ  اٌسبٌخاٌفؼ١ٍٗ اوجش ِٓ ل١ّخ اصٛي اٌزغؼ١ش ٘زا ٠ؼٕٟ اْ اٌغُٙ ِم١ُ ثؤػٍٝ ِّب ٠غزسك ٚثٙزٖ 

 ٌلؤعزثّبس. 

وبٔذ  الأعُٙ ِعخّٗ ٌفزشح ِٚخفعٗ ٌفزشح ٌّصشف اٌّزسذ   ثبٌٕغجخ (3.7)ٚاْ ِٓ خلاي اٌشىً 

٠دت ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأعُٙ رصٍر ٌلؤعزثّبس  اخشٜ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الأعُٙ اٌزٟ وبٔذ ِخفعخ ِم١ّٗ ثؤلً ِّب

 ٠سمك سثسآ سأعّب١ٌآ ٌٍّغزثّش. ِٚٓ ثُ اٌسم١مٟعزشرفغ ِغ اٌٛلذ اٌٝ اْ رصً اٌٝ ل١ّزٗ  اٌفؼ١ٍخلأْ ل١ّزٗ 
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Use the le'vy Model on stock returns for some Iraqi banks estimate 
 

  Abstract 
In this article we  study a single stochastic process model for the evaluate 

the assets pricing and stock.,On of the models le'vy . depending on the so –called 

Brownian subordinate as it has been depending on the so-called Normal Inverse 

Gaussian (NIG). this article aims as the estimate that the parameters of his 

model using my way (MME,MLE) and then employ those  estimate of the 

parameters is the study of stock returns and evaluate asset pricing for both the 

united Bank and Bank of North which their data were taken from the Iraq stock 

Exchange.  

which showed the results to a preference MLE on MME based on the 

standard of comparison the average square error (MSE) . 

and the yield  rate of the stock of the Bank United is higher than the rate of 

returns for the North Bank as well as the United owning  less coefficient c.v  

compared  with the North Bank   and both estimater (MME,MLE) .therefore the 

United Bank is the best investment of the Northa Bank  in addition , the North 

Bank was less efficient than the  United Bank for, leading this speech to 

preference of investors to invest with united Bank and its superiority on the 

North Bank. 

 

Key words: Brownian motion , subordinate, Brownian subordinate, Normal 

Inverse Gaussian model (NIG) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


