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 الفصل الاول 

 المقدمة 

 تمهيد :    0-1

١خ ٚاٌؾ٠ٛ١خ فٟ ٠ؼذ اعٍٛة اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ راد الا١ّ٘خ اٌزطج١م

اٌزٟ رزٕبٚي عٍٛن اٌظٛا٘ش ٚرفغ١ش٘ب ػجش ؽمت ِزؼبلجخ ٚثؾذٚد ِززبثؼخ.  اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ

٠ّٚىٓ رؾذ٠ذ ا٘ذاف اٌغلاعً اٌض١ِٕخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ رشخ١ض دل١ك ٌٍّلاِؼ اٌخبطخ ثبٌؼ١ٍّخ 

اٌّشب٘ذاد ثغٍٛن  اٌزٛلغاٌزٟ رٕشأ ِٕٙب اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٚثٕبء أّٛرط ٌزؾ١ًٍ عٍٛوٙب ثٙذف 

فؼلا ػٓ رٌه , اٌزٛطً ٌّٕٛرط ٠زّزغ ثّٛصٛل١خ ػب١ٌخ  ِٓ أدث١بد  .ّذسٚعخاٌّغزمج١ٍخ ٌٍظب٘شح اٌ

رّش ثؼذح ِشاؽً ِززبثؼخ رجذأ ثّشؽٍخ اٌزشخ١ض ٌلأّٔٛرط اٌّلائُ  اٌزٟرؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

, ٚر١ٍٙب ِشؽٍخ رمذ٠ش ِؼٍّبد الأّٛرط ,ٚاٌزٟ رؼذ اٌّشؽٍخ الاُ٘  (Identification)ٌٍج١بٔبد 

. ٌمذ (Forecasting) آخش٘ب ِشؽٍخ اٌزٕجؤ اٌّغزمجٍٟ  ,فؾض ِذٜ اٌّلائّخِٚٓ صُ ِشؽٍخ 

اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِغبلاد ٚاعؼخ ٚػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص اٌّغبلاد الالزظبد٠خ ِٕٚٙب  ارخزد

.ؽ١ش اْ ِؼظُ ٘زٖ اٌغلاعً  (Financial Time Series)رطج١مبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌخ

, ٚاْ ِٓ اُ٘ إٌّبرط اٌزٟ ٠ّىٓ رطج١مٙب ثٛعٛد  (Volatility)رّزبص ثؾبٌخ ػذَ اٌضجبد اٚ اٌزمٍت 

اٌزٟ رٙذف اٌٝ ّٔزعخ اٌزجب٠ٓ  ARCH ٚGARCHّٔبرط  ؽبٌخ ػذَ اٌزغبٔظ فٟ اٌزجب٠ٓ ٟ٘

(varianceٚ . ) ْلاْ الارغبٖ اٌؾذ٠ش ٌذٜ  خاوضش اعزخذاِبرٙب ٠ىْٛ فٟ علاعً اٌج١بٔبد اٌّب١ٌا ,

اٌّغزضّش٠ٓ لا ٠ٕظت فمؾ ػٍٝ اٌذساعخ ٚاٌزٕجؤ ثبٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ِٓ الاعُٙ فٟ اعٛاق اٌّبي, 

ٚأّب ٠ٕظت الا٘زّبَ ا٠ؼب ثؼٕظش ػذَ اٌزأوذ ٌٚذساعخ ػذَ اٌزأوذ ثؾبعخ اٌٝ ّٔبرط خبطخ 

عٍغٍخ ص١ِٕخ اٚ رطٍك ػ١ٍٙب  ػجشٚ دساعخ عٍٛوٙب ( اٌم١ُ اٌّب١ٌخ volatilityرزؼبًِ ِغ رمٍت )

 .ARCH ّٔبرط  ػبئٍخثزجب٠ٓ اٌغٍغٍخ ,٘زا إٌٛع ِٓ اٌزجب٠ٓ ٠زؼبًِ ِغ ّٔبرط رؼٛد اٌٝ 

ػٕذِب لذَ ثؾضب ؽٛي رمذ٠ش رجب٠ٓ  (Engle , 1982)اْ اٚي ِٓ ٚػغ ٘زٖ اٌفىشح ٘ٛ اٌجبؽش       

اٌجبؽش . وّب الزشػ (ARCH)اٌزؼخُ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح اٌزٞ شٙذ ١ِلاد ّٔبرط 

(Bollerslev, 1986) ٌّٕٛرط اٌؼبَ ا(Generalize ARCH)  ٚاخزظبسا(GARCH)  ٚ٘زا

إٌٛع ِٓ إٌّبرط ادٜ اٌٝ رؾٛي وج١ش فٟ الالزظبد اٌم١بعٟ اٌزطج١مٟ . ٚرش١ش اٌذساعبد اٌى١ّخ 

ُ اٌٝ اْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌجؼغ اٌّزغ١شاد ِضً اعؼبس اٌظشف, ٚأعؼبس إٌفؾ , ٚاٌزؼخ

,ٚالاعزٙلان ٚغ١ش٘ب رزؼشع ٌزمٍجبد ١٘ى١ٍخ ٚاؽذاس ػبسػخ, ٌٚزٌه ٠ىْٛ ِٓ الافؼً رؾ١ًٍ 

,ٚخبطخ ثؼذ فشً (ARFIMA)رٍه اٌزغ١شاد ثبعزخذاَ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ راد اٌفشٚق اٌىغش٠خ 
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فٟ اٌزٛطً ٌّٕٛرط ٠زّزغ ثّٛصٛل١خ ػب١ٌخ اٚ  (ARIMA)الاعب١ٌت اٌزم١ٍذ٠خ ِضً اعٍٛة ّٔبرط 

رط فٟ رغبٚص الاخزجبساد اٌلاصِخ ٌٍفشٚع الاؽظبئ١خ . ٌزا رُ دساعخ ّٔبرط الأؾذاس فشً إٌّٛ

ٟٚ٘ ػ١ٍّبد اعزخذِذ  ARFIMA (p, d ,q)اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ اٌزىب١ٍِخ اٌىغش٠خ 

فٟ ػذح ِغبلاد ِٓ اٌؼٍَٛ اٌّخزٍفخ, ٚثبٌخظٛص فٟ ػٍَٛ اٌّبي ٚالالزظبد  ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ

وأعٍٛة , ( Long Memory) ٌغلاعً ص١ِٕخ رز١ّض ثخبط١خ اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخِٓ خلاي رّض١ٍٙب 

عذ٠ذ ٠غبُ٘ فٟ رؾ١ًٍ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٚاٌزؼشف ػٍٝ ٔٛػ١خ اٌزاوشح اٌخبطخ ثٙب ِٚٓ صُ ثٕبء 

. اْ اعزخذاَ ػ١ٍّبد اٌزاوشح  عخ٠ٚفغش اٌغٍٛن اٌّغزمجٍٟ ٌٍظب٘شح اٌّذسّٔٛرط اؽظبئٟ ا

لذ عزة اٌىض١ش ِٓ الا٘زّبَ فٟ ا٢ٚٔخ الاخ١شح فٟ أدث١بد  (ARFIMA)اٌط٠ٍٛخ وأّٔٛرط 

 اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚثبٌخظٛص الادة إٌظشٞ ٚاٌزطج١مٟ .     

 Research a problem يشكهح انثذث :      1-1

أْ رمٍجبد اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌؼشاق ٠ّىٓ اْ رؼشع إٌّزغ١ٓ ٚاٌّغزٍٙى١ٓ اٌظٕبػ١ٓ       

اٌٝ ِخبؽش وج١شح ِٓ خلاي رأص١ش٘ب ػٍٝ ِخضٚٔبد إٌفؾ ِٚشافك إٌمً ٚالأزبط . ٌزا فّٓ 

اٌؼشٚسٞ فؾض اٌزمٍجبد فٟ ِزٛعطبد الأعؼبس الأعجٛػ١خ ٌغٍغٍخ اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٌششوخ 

ٌٕفط١خ اٌؼشال١خ , ؽ١ش ٠ؼزجش إٌفؾ ػظت الالزظبد اٌؼشالٟ ثبػزجبسٖ ِظذسا ٌٍز٠ًّٛ عِٛٛ ا

ثبٌؼٍّخ اٌظؼجخ ِٚبدح ا١ٌٚخ ٌٍظٕبػخ ٚ٘زا ِب أدٜ اٌٝ ٘شبشٗ الالزظبد اٌؼشالٟ ٔز١غخ اٌززثزة 

 اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ ٌغٍٛنفٟ اعؼبس إٌفؾ . وزٌه رزجٍٛس ِشىٍخ اٌجؾش فٟ ِؾبٌٚخ اٌٛطٛي اٌٝ 

أعؼبس إٌفؾ  ِلائُ ٌزمٍجبد, ٚاْ ػذَ ٚعٛد ّٔٛرط إؽظبئٟ  اٌخبَ اٌؼشالٟ أعؼبس إٌفؾٍجبد رم

اٌّغزمج١ٍخ ٠ٕؼىظ ثذٚسٖ ػٍٝ سعُ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ِّب ٠ىْٛ ٌٗ أصبسا عٍج١خ ػٍٝ 

 ػ١ٍّخ اٌزخط١ؾ ثشىً ػبَ .   

    :  purpose of the Research هذف انثذث  2-1

 (GARCH) ّٔبرط بعزخذاَث ّٔزعخ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌخاٌٝ  ٠ٙذف اٌجؾش

اٌّغزمجٍٟ ٌزمٍجبد ٘زٖ  اٌغٍٛن ٚاٌىشف ػٓ فٟ اٌؼشاق ٌّزٛعطبد اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ الاعجٛػ١خ

اٌّزٛعطبد فٟ ظً اٌظشٚف ٚالاصِبد الالزظبد٠خ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ اٌزٟ رٍمٟ ثظلاٌٙب ػٍٝ ٘زا 

اٌّزٛعؾ  -صُ الزشاػ اعشاء ِمبسٔخ رطج١م١خ ِغ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارِٟٚٓ إٌّزٛط الاعزشار١غٟ. 

اٌزٞ  (Autoregressive –Moving Average Fractional Model) اٌىغشٞ اٌّزؾشن

ِٓ  ( Long Memory) ٠ّزبص ثخبط١خ اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخٚ( ٠ARFIMAشِض ٌٗ اخزظبسا )

ِزٛعطبد الاعؼبس فٟ ظً عٍغٍخ  ػ ّٔزعخ الزشاا٠ؼب وّب رُ خلاي اعزؼّبي ِؼب١٠ش اٌّفبػٍخ . 
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ِشب٘ذاد اٌغٍغٍخ ِٓ خلاي ِطبثمخ  اٌزمٍجبد اٌزٟ رغٛد اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ الاعٛاق اٌؼب١ٌّخ

 . ARFIMA – GARCHّٕٛرط اٌٙغ١ٓ اٌ اٌّذسٚعخ ثبعزخذاَ

 

 Importance of Research أهًُح انثذث :    3-1

 : ٠ّىٓ رٕبٚي أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ صا٠ٚز١ٓ          

 الأهًُح الاقتصادَح : -أولا

ٌٍٕفؾ ا١ّ٘خ وج١شح فٟ رطٛس اٌذٚي اٌظٕبػ١خ اٌّغزٍٙىخ ٌٗ ٚاٌجٍذاْ إٌب١ِخ اٌّظذسح ٌٗ , 

ؽ١ش وبْ ػظجب ؽ٠ٛ١ب ٌٍذٚي إٌّزغخ ٌٍٚذٚي اٌّغزٍٙىخ ٌٗ ِٚؾشوب اعبع١ب لالزظبد٠برٙب . ؽ١ش 

ضٕب فٟ أٗ ٠زٕبٚي ِشىٍخ سئ١غخ رزّضً ثظٙٛس اٌزمٍجبد ػٍٝ شىً فزشاد ِٓ رىّٓ ا١ّ٘خ ثؾ

الاسرفبع ٚالأخفبع غ١ش اٌّؤوذح فٟ اٌغٛق , ِٓ ٕ٘ب لاثذ ِٓ ِؼشفخ ٚرؾذ٠ذ رٍه اٌزمٍجبد فٟ 

اعؼبس إٌفؾ لاْ اعزّشاس٠خ ٘زٖ اٌزمٍجبد فٟ الأعؼبس ٠ؼشع إٌّزغ١ٓ ٚاٌّغزٍٙى١ٓ اٌظٕبػ١ٓ 

 اٌٝ ِخبؽش وج١شح .

 :  الأهًُح انعهًُح -ثاَُا

( GARCHثّٕزعخ اعؼبس إٌفؾ ثبعزخذاَ اؽذ ّٔبرط اٌزمٍت)ترجع أهمية بحثنا هذا الى القيام      

ٌّٕزعخ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌخ ٌّزٛعطبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ الاعجٛػ١خ ٚغبٌجب ِب رٛاعٗ اٌجبؽش 

ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌلأخطبء اٌؼشٛائ١خ ٌٍّٕبرط اٌّمذسح ٚرزثزثٗ ثشىً وج١ش ِغ اٌزغ١ش فٟ 

صش ثشىً عٍجٟ اٌضِٓ ٚاٌزٞ ٠ىْٛ اِزذادا ٌززثزثبد وج١شح فٟ ِشب٘ذاد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌزٟ رؤ

فٟ  ٠شىً اٌؼٕظش الاعبعٌٟزٜ اػٍٝ وفبءح رٍه إٌّبرط , ٚثبٌزبٌٟ ػذَ اٌىفبءح فٟ اٌزمذ٠ش 

اٌؼ١ٍّبد اٌؼشٛائ١خ. ٌزا رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن اٌّزىبًِ اٌىغشٞ 

ّٕٛرط ٌؼغ ّٕٛرط رخٌ(,ػٕذِب رىْٛ ثٛالٟ ا(ARFIMAاٌزٞ ٠ّزبص ثخبط١خ اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ 

,ٚرٌه ِٓ خلاي اعزؼّبي ِؼب١٠ش اٌّفبػٍخ ٚثبٌزبٌٟ اٌزٕجؤ ثبٌزمٍجبد اٌّغزمج١ٍخ (GARCH)اٌزمٍت 

 اٌزٟ رغٛد اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ .

  :   دذود انثذث    4-1

رُ رؾذ٠ذ الإؽبس اٌضِٕٟ ٌٙزٖ اٌذساعخ ثبلاػزّبد ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ِٓ 

ٚثٛالغ ( 2003-2017) د اٌجؾش اٌض١ِٕخ رٕؾظش فٟ اٌفزشحٚوبٔذ ؽذٚششوخ عِٛٛ اٌؼشال١خ. 

دٚسح الزظبد٠خ لأعؼبس إٌفؾ رشًّ ػٍٝ ؽبٌزٟ  رّضً٘زٖ اٌفزشح  ثبػزجبسِشب٘ذح  (720)

 .  ٟ٘ ششوخ عِٛٛ اٌؼشال١خ لإؽبس اٌّىبٟٔاالأخفبع ٚالاسرفبع , اِب 
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  انثذث :  اخفشضُ  5-1

  ِٓ اعً رؾم١ك اٌٙذف فأْ اٌجؾش ٠غؼٝ لاخزجبس اٌفشػ١خ ا٢ر١خ :        

     ARFIMA-GARCHاػبفخ إٌّٛرط اٌٙغ١ٓ  ARFIMA , GARCHاعزخذاَ إٌّبرط  1-

 ٌّٕزعخ اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ الاعجٛػ١خ فٟ اٌؼشاق ٠ٛفش دلخ ٚوفبءح ػب١ٌخ فٟ الاداء .

٘زٖ الاعؼبس ٔظشا ٌلاصِبد إٌفط١خ اٌؼب١ٌّخ ٠غزٛعت اعزخذاَ  ثٛعٛد اٌزمٍجبد فٟ عٍٛن 2-

 . ٚ٘ٛ اٌّلائُ ٌٛطف اٌزمٍجبد فٟ الاعؼبس ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ ثؼذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ

 ِغزّش . اعؼبس إٌفؾ اٌخبَ الاعجٛػ١خ فٟ اٌؼشاق فٟ رزثزة 3-

ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ الاخشٜ ٠ّٚىٓ  ِٓ ٟ٘ الافؼً  ARFIMA ,GARCHّٔبرط 4-

 اعزخذاَ ٘زٖ إٌّبرط فٟ اٌزٕجؤ.

 Research Methodologyيُهجُح انثذث      6-1

رُ اعزخذاَ ِٕٙظ الاعٍٛة الإؽظبئٟ اٌٛطفٟ ٚاٌزؾ١ٍٍٟ ٌج١بٔبد اٌذساعخ اٌزٟ رُ 

ٚثٛالغ  (2003-2017)ٍّذح اٌض١ِٕخ ٌ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ ششوخ عِٛٛ ٌٍٕفؾ اٌخبَ اٌؼشالٟ

ٌلإؽبؽخ ثىً عٛأت اٌجؾش اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ عّغ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رغبػذ ػٍٝ  حِشب٘ذ (720)

ٚطف اٌّشىٍخ اٌّذسٚعخ ٚرؾ١ٍٙب ثٙذف اٌٛطٛي اٌٝ ّٔٛرط ٠لائُ اٌج١بٔبد ِٚٓ صُ اٌزٕجؤ ِٓ 

, خإٌفؾ اٌخبَ فٟ الاعٛاق اٌؼب١ٌّخلاٌٗ ثّزٛعطبد الاعؼبس فٟ ظً اٌزمٍجبد اٌزٟ رغٛد اعؼبس 

 ( فٟ اٌغبٔت اٌزطج١مٟ . (Stata.MP.13 ٚ ( Eviews.10 فؼلا ػٓ اعزؼّبي اٌجشٔبِغ١ٓ )

 

  :   previous studiesانذساعاخ انغاتقح  7-1

  (Hosking)قذو انثادث   (1981)دساعح   1-

عهً َطاق واعع فٍ تذهُم  (ARIMA)ن انذساعح تعُىاٌ " اعتخذاو انعًهُاخ انًختهطح     

عُذ دسجح فشوق تغًخ تأخز قُى  (ARFIMA)انغلاعم انضيُُح تالإيكاٌ تعًًُها تانعًهُاخ 

اٌٝ اْ ػبًِ اٌفشٚق اٌىغش٠خ ٠شىً عٍغٍخ صٕبئ١خ اٌؾذ غ١ش ِؾذد  ٘زٖ اٌذساعخ رٙذفكغشَح .  

, ٚلذ رٛطً اٌجبؽش اٌٝ  (Back Word- shift Operator) فٟ لٜٛ ػبًِ الاسرذاد اٌخٍفٟ

اٌظ١غ اٌش٠بػ١خ ٌذٚاي الاسرجبؽ اٌزارٟ ٚاٌزجب٠ٕبد اٌّشزشوخ ٌؼ١ٍّبد اٌزىبًِ اٌىغشٞ ٚاصجذ اْ 

 ٘زٖ اٌؼ١ٍّبد رظٙش ِشٚٔخ اوضش فٟ إٌّزعٗ ٌٍغٍٛن اٌط٠ًٛ الأِذ ٚاٌمظ١ش الأِذ ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ 
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 يقال جاء (Engle)قذو انثادث   (1982)دساعح    2-

تعُىاٌ" الاَذذاس انزاتٍ انًششوط تعذو تجاَظ نتقذَش تثاٍَ انتضخى فٍ انًًهكح ذساعح ان    

٘ذف , ؽ١ش اْ  ٠ٚARCHؼزجش اٚي ِٓ لذَ ٘زٖ اٌفىشح ٚاٌزٞ شٙذ ١ِلاد ّٔبرط .  انًتذذج "

الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ  ّٔبرطٌاخزظبس  اٌزٞ ٠ؼٕٟ ARCH٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ الزشاػ ّٔٛرط 

ٚرز١ّض ٘زٖ إٌّبرط ثأْ ٌٙب ِزٛعؾ ٠غبٚٞ طفش ٚرجب٠ٕبرٙب غ١ش صبثزخ . ثؼذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ 

اٌٝ ا١ّ٘خ اعزؼّبي ِفَٙٛ اٌزجب٠ٓ اٌششؽٟ  ( (Engle,1982 ِٚششٚؽ ثبٌّبػٟ . ؽ١ش اشبس

 ثذلا ِٓ اٌزجب٠ٓ غ١ش اٌششؽٟ فٟ رؾغ١ٓ اٌم١ُ اٌزٕجؤ٠خ .

 (Bollerslev)قذو   (1986)دساعح    3-
  

 يقانه َششته يجهح الاقتصاد انقُاعٍ 

 رّخؼذؽ١ش "  انًعًىتجاَظ انعذو انًششوط تالاَذذاس انزاتٍ ًَىرج تعُىاٌ " انذساعح   

٠شِض ٚ Generalized) (ARCHّٔٛرط اٞ  Engle)) ّٕٛرطٌِؼّّخ ٔغخخ ػٓ اٌذساعخ 

اٌٝ رؾٛي وج١ش فٟ الالزظبد اٌم١بعٟ  ٜ ٘زا إٌٛع ِٓ إٌّزعٗاد ٚلذ (GARCH)اخزظبسا 

 ّٔزعخ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌخ .اعزخذاِبرٙب اٌٛاعؼخ فٟ  ٚثبلأخضاٌزطج١مٟ ,

(Higuchi)قاو انثادث  (1988)دساعح   4-
 

     انزٌ  (BK)تعُىاٌ" اعتخذاو اعهىب انًذاكاج نًقاسَح انًقذس انًقتشح يع انًقذس انذساعح     

اْ ٘ذف ٘زٖ اٌذساعخ ٚػغ ؽش٠مخ  . "  (Burlaga & Klein ,1986)تى وضعه يٍ قثم 

اػزّبدا ػٍٝ ِغّٛػخ ِؾذدح ِٓ اٌّشب٘ذاد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ  (d)عذ٠ذح ٌؾغبة اٌفشق اٌىغشٞ 

ٚرمغ١ّٙب ثّغبلاد ِخزٍفخ ِٕزظّخ ٚثبٌزبٌٟ ا٠غبد اٌّغب١ِغ اٌزشاو١ّخ ٌٍّشب٘ذاد اٌغضئ١خ . ٚلذ 

اعزٕزظ اٌجبؽش أْ ٘زا اٌّمذس ٘ٛ الأفؼً فٟ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش إٌّزظّخ ٚغ١ش 

 اٌذٚس٠خ .

  (Yajima)انثادث  قذو (1989)دساعح    5-

انتٍ  (OLS)انذساعح تعُىاٌ " تقذَش يعهًاخ الاَذذاس تاعتخذاو يقذساخ انًشتعاخ انصغشي   

رمذ٠ش ّٔٛرط الأؾذاس ػٕذِب رىْٛ اٌٝ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ  تتغى تخاصُح انزاكشج انطىَهح " 

اٌجبؽش ١٘ى١ٍخ ٚلذ ٚطف . عٍغٍخ الاخطبء اٌؼشٛائ١خ ِغزمشح ٚرزغُ ثخبط١خ اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ 

الاسرجبؽ ٌلأخطبء ثبعزخذاَ اٌجٛالٟ اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ثبلأعٍٛة اٌّزوٛس . وّب لذَ اٌجبؽش 

 بئض اٌزمبسث١خ .  ظاٌششٚؽ اٌلاصِخ ٌزط٠ٛش اٌزمبسة اػبفخ اٌٝ اٌخ
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  (Sowell)قذو انثادث   (1990)دساعح    6-

   "  Fractional Unit Root Distributionىاٌ " ُانذساعح تع  

 (OLS) اٌّشثؼبد اٌظغشٜ الاػز١بد٠خ ٌّمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌزمبسث١خ لبَ اٌجبؽش ثبشزمبق     

ٌلأؾذاس اٌزارٟ ِٓ اٌشرجخ الاٌٚٝ ػٕذِب رىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِزىبٍِخ وغش٠ب ِٚٓ اٌذسعخ 

(1+d)  عزٕزظ اٌجبؽش اْ عزس اٌٛؽذح اٌىغشٞ ٠خؼغ ا.ٚلذ              ػٕذِب

ثغجت اْ اٌذاٌخ ١ٌغذ طفش٠خ ػٍٝ  (d= 0)ٌزٛص٠غ غ١ش ِأٌٛف ٌؼبئٍخ اٌزٛص٠ؼبد اٌشبئؼخ ػٕذِب 

اْ رٛص٠غ             رىْٛ أٗ ػٕذِب اٌجبؽش ث١ٓ رٌه فمذ خؾ الأػذاد , اػبفخ اٌٝ

ص٠غ عزس اٌٛؽذح اٌىغشٞ ٠ّضً فأْ رٛ (d= 0)عزس اٌٛؽذح اٌىغشٞ ٌٗ ِٕؾٕٝ غ١ش عبٌت ٚػٕذِب 

   خؾ ؽم١مٟ .

(Sowell)قاو انثادث     (1992)دساعح   7-
 

انذساعح تعُىاٌ " اشتاق دانح الايكاٌ انًضثىطح غُش انششطُح نتقذَش يعهًاخ انغلاعم 

اعزخذاَ اعٍٛة اٌزىشاس فٟ ؽغبة داٌخ  ٘ٛ٘ذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌ  . انضيُُح انًتكايهح كغشَا "

اْ ٘زٖ إٌّبرط رغّؼ ثبعزخذاَ ٘زا الاعٍٛة ٌٍؾظٛي ػٍٝ رمذ٠شاد  اٌجبؽش ٚث١ٓالإِىبْ  

خظبئض اٌؼ١ٕخ اٌظغ١شح ٌزمذ٠شاد الاِىبْ اْ اٌجبؽش اوذ الاِىبْ الاػظُ . فؼلا ػٓ رٌه فمذ 

 . MSEالاػظُ ٌٙب أطغش ٚألً 

  (Cheung)قاو انثادث   (1993)دساعح    8-

 تذساعح تعُىاٌ" دساعح انزاكشج انطىَهح نًعذلاخ انتثادل انتجاسٌ الاجُثٍ تاعتخذاو اختثاس  

"(Geweke-Porter Huduk) .اْ اٌذ١ًٌ اٌزغش٠جٟ ٌغزٚس اٌٛؽذح فٟ ِؼذلاد  ٚث١ٓ اٌجبؽش

اٌزجبدي سثّب لا رىْٛ ؽظ١ٕخ ٌجذائً اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ , وّب لبَ اٌجبؽش ا٠ؼب ثزمذ٠ش ّٔبرط 

(ARFIMA)  ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الاِىبْ الاػظُ اٌّؼجٛؽخ ٚاٌطش٠مخ اٌزمش٠ج١خ(ML)  ًفٟ ؽم

ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه رُ اؽزغبة اٚصاْ اعزغبثخ اٌذافغ ٚاٌزٕجؤاد اٌّؼزّذح ػٍٝ رمذ٠ش  اٌزىشاس.

 ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ِؼذلاد اٌزجبدي فٟ ظً ٚعٛد اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ . (ARFIMA)أّٛرط 

(Teverovsky , Taqqu & Willinger)قاو انثادثىٌ   (1999)دساعح    9-
 

انًقتشدح يٍ قثم  (R/S) جتعُىاٌ" دساعح تجشَثُح نلإدصاء ساعحانذ 

(Mandelbrote,1975)
(49)

(LO,1991)وانًعذنح يٍ قثم  
(48)

انتٍ تغتخذو فٍ اختثاس  

اٌّؼزّذ ػٍٝ  (LO)ٚث١ٓ وً ُِٕٙ اْ اخزجبس اعتًاد انًذي انطىَم فٍ انغلاعم انضيُُح " 

 ١ّ٠ً ػٍٝ الً رمذ٠ش اٌٝ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ ػذَ  (R/S)اؽظبءٖ اٌّذٜ اٌّؼذي 
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ٚعٛد اػزّبد اٌّذٜ اٌط٠ًٛ فٟ إٌّبرط اٌىغش٠خ . اػبفخ اٌٝ رٌه اعزٕزظ اٌجبؽضْٛ اْ اٌغٍغٍخ 

١ٓ ػٕذِب رظٙش فٟ ؽ, ػٕذِب رظٙش اػزّبد اٌّذٜ اٌمظ١ش فمؾ فأْ الاخزجبس ٠ؼطٟ ٔزبئظ ا٠غبث١خ 

 اػزّبد اٌّذٜ اٌط٠ًٛ فأْ الاخزجبس ١ّ٠ً اٌٝ لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ . 

  (Crato &De Lima)قذو انثادثاٌ   (2000)دساعح    10- 

ٚث١ٕب تذساعح تعُىاٌ" اختثاساخ قىج انفشوق انذَُا ضذ انثذائم انقشَثح يٍ عذو الاعتقشاسَح"   

ٚثشىً  (ARIMA)اْ الاخزجبس إٌّبعت ٌذسعخ اٌزىبًِ ِّٙخ فٟ ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

خبص اْ ٘زا الاخزجبس ثٛعٛد ػ١ٍّخ الأؾذاس اٌزارٟ غ١ش اٌّغزمشح اٚ ػ١ٍّبد اٌزىبًِ اٌىغشٞ لا 

ىبًِ ٠خٍٛ ِٓ اٌظؼٛثخ . ٚلذ اعزخذَ اٌجبؽضبْ اعٍٛة اٌّؾبوبح فٟ اخزجبساد اٌزمذ٠ش اٌط١فٟ ٌٍز

 .     اٌىغشٞ ٌٍؼ١ٍّبد اٌمش٠جخ ِٓ ػذَ الاعزمشاس٠خ ٚاٌمش٠جخ ِٓ ػذَ الأؼىبع١خ

  (Reisen , Abragam &Lopes)قذو انثادثىٌ   (2001)دساعح    11-

ٚفغشٚا أٗ فٟ ظً ٚعٛد "  (ARFIMA)تذساعح تعُىاٌ " تقذَش انًعهًاخ فٍ عًهُاخ  

لا   ARFIMA (p,d,q) فٟ ّٔبرط (d)اٌزاوشح اٌمظ١شح فأْ رمذ٠ش اٌّؼٍّخ اٌىغش٠خ  ِىٛٔبد

رخٍٛ ِٓ طؼٛثبد . وّب رٕبٚي اٌجبؽضْٛ اعزخذَ اٌّؾبوبح ٌزخ١ّٓ خظبئض اٌزمبسة لأعٍٛة 

, اػبفخ اٌٝ رٌه دسط وً ُِٕٙ الاعب١ٌت شجٗ  (Hosking)اٌزمذ٠ش اٌزىشاسٞ اٌّمزشػ ِٓ لجً 

ٚاٌزؾمك ِٓ اٌطش٠مخ اٌّمزشؽخ ِٓ  (Fox-Taqqu)ٌّمزشؽخ اٌّؼ١ٍّخ ِٓ لجً اٌّؼ١ٍّخ ٚاٌطش٠مخ ا

 ٚاٌطش٠مخ اٌّؼذٌخ ثبعزخذاَ داٌخ ِخطؾ اٌذٚس٠خ اٌّّٙذح. (Robinson)لجً 

 (Micmillan & Speight)    ٌاث(   قذو انثاد2004دساعح ) -12

ؽ١ش " . GARCH ًُىرج ن"انتُثؤاخ انُىيُح نهتقهة : اعادج تقُُى اداء اتذساعح تعُىاٌ   

داخً  الأطٛي أعؼبس رمٍجبد فٟ زأص١شاٌ اٌزمبؽ ػٍٝ لبدسح GARCH ّٔبرط ث١ٓ اٌجبؽضبْ أْ

 اٌفشً ٘زا أْلذ ث١ٕذ  اٌؾذ٠ضخ الأثؾبس ٚاْ ,اٌؼ١ٕخ خبسط ع١ئخ رٕجؤاد رٛفش أٔٙبالا , اٌؼ١ٕخ اؽبس

" اٌؾم١مٟ اٌزمٍت" ِم١بط رؾذ٠ذ فٟ فشً ثً إٌّٛرط فشً ِٓ ٠ٕشأ لا GARCH ٌّٕبرط إٌغجٟ

 ," اٌؾم١مٟ اٌزمٍت" ٌـ ثذ٠ً ِم١بط الزشاػ رُ ٌزٌه. ثٗ اٌزٕجؤ أداء ل١بط ٠زُ ٚاٌزٞ طؾ١ؼ ثشىً

 فٟ ٚرف١ذ اٌزم١ٕخ ٘زٖٚلذ ؽجك اٌجبؽضبْ . ا١ِٛ١ٌخ اٌج١بٔبد ِٓ اٌزشاو١ّخ اٌزشث١ؼ١خ اٌؼٛائذ إٌٝ اعزٕبدًا

 رم١ٕبد ػٍٝ GARCH ّٔٛرط رفٛقٚاعزٕزغب  , ٠ِٟٛ طشف عؼش عٍغٍخ 17 ِٓ ِغّٛػخ

 .الأعؼبس ثزمٍجبد ِزفٛلخ رٕجؤاد رٛفش أٔٙب ِغجمبً وبْ ٠ؼزمذ اٌزٟ اٌّزؾشن اٌّزٛعؾ
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( Mayoral , 2005)دساعح    13-
 

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ٚلذ  ." ARFIMAنعًهُاخ انًغافح الاقم انذساعح تعُىاٌ  " تقذَش قًُح

فٟ  d > -0.75 ػٕذِب,   ARFIMA  (p,d,q)ٌّٕٛرط الزشاػ ؽش٠مخ عذ٠ذح ٌزمذ٠ش اٌّؼٍّبد

. ٚثبٌزبٌٟ رٛفش إؽبس ػًّ ِٛؽذ dاٌّغبي اٌضِٕٟ, ثؾ١ش رغطٟ ِغّٛػخ ٚاعؼخ عذا ِٓ ل١ُ 

ؽ١ش  (MD)ٌجٕبء فزشاد اٌضمخ ٚالاخزجبساد ٌّؼٍّخ اٌزاوشح . اْ اٌّمذس اٌّمزشػ ٠ٕزّٟ اٌٝ فئخ 

٠مَٛ ػٍٝ اٌزم١ًٍ ِٓ ِشثؼبد الاسرجبؽبد ٌٍجٛالٟ اٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ثؼذ ػ١ٍّخ اٌزٕم١خ ِٓ 

ٚوزٌه أدائٙب  T. ٚرٕبلش اٌطش٠مخ اٌخظبئض اٌزمبسث١خ ٌؾغُ اٌؼ١ٕخ ARFIMA خلاي ِؼٍّبد 

ٝ أٔٗ ِزغك ٠ٚزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اٌزمبسثٟ دْٚ اٌٍغٛء اٌ  √ٌٍؼ١ٕخ اٌّؾذٚدح ٚاظٙشد اْ

 الافزشاػبد ؽٛي رٛص٠غ اٌؼ١ٍّخ ل١ذ اٌذساعخ.   

 (Karemera and Kim, 2006)دساعح    14-

 تعُىاٌ" تقُُى دقح انتُثؤ نًُارج أععاس انصشف الإعًُح انثذَهح دانح انزاكشج طىَهح انًذي "  

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ اٌّزىبٍِخ اٌىغش٠خ 

(ARFIMA)  لأعؼبس اٌظشف الإع١ّخ ٚلذسرٙب ػٍٝ اٌزٕجؤ ِغ إٌّبرط ا١ٌٙى١ٍخ إٌمذ٠خ ّٚٔٛرط

ب , ا١ٌبثبْ , ) وٕذا, فشٔغب , أٌّب١ٔب , إ٠طب١ٌٌـ ُ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ اٌغ١ش اٌؼشٛائٟ ,ار ر

. ٚلذ اٚػؾذ اٌذساعخ  1998ٚؽزٝ د٠غّجش  1973ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾذح ( فٟ اٌفزشح ِٓ أثش٠ً 

ٚعٛد راوشح ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ فٟ اعؼبس اٌظشف الإع١ّخ فٟ خّغخ ِٓ اٌغذ ػّلاد اٌزٟ رُ 

 دساعزٙب . ٚرُ اٌزمذ٠ش ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الإِىبْ الاػظُ ؽ١ش  وبٔذ اٌّمبسٔخ ٌذلخ اٌزٕجؤ ث١ٓ

    ّٔٛرط اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ ٚإٌّبرط إٌمذ٠خ.  ٚثبعزخذاَ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ اٌزٟ ٚػؼٙب ِٓ لجً                                    ا

 (Harvey. 1993)  ٌظبٌؼ ّٔٛرط(Long memory)  ؽ١ش وبْ اوضش وفبءحً ِٓ ّٔٛرط اٌغ١ش

اٌؼشٛائٟ ٚوزٌه اوضش وفبءحً ِٓ إٌّبرط إٌمذ٠خ. ٚلذ اػزجش اٌجبؽضبْ اْ ٘زا الاعزٕزبط اٌغذ٠ذ 

 . (ARFIMA)٠ٛؽٟ ثفبػ١ٍخ ّٔٛرط اٌزاوشح ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ 

  Yingfu  Xie  ) قذو انثادث  2007,دساعح  )  15-

رٙذف اٌذساعخ اٌٝ اعزخذاَ ؽش٠مخ الاِىبْ " . انغلاعم انضيُُحتعُىاٌ  "يقاسَح تٍُ اتجاهٍ 

ِٓ اٌشرت اٌذ١ٔب ِغ اٌزٕجؤ ٚاْ  GARCH( فٟ رمذ٠ش ّٔبرط maximum likelihoodالاػظُ )

( Time Domainاٌذساعخ اشزٍّذ ػٍٝ ارغب١٘ٓ ّ٘ب ارغبٖ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ثؾمً اٌضِٓ )

 .(frequency domainٚؽمً اٌزىشاس )
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(2008)دساعح  عهُم َجى عثذ الله    16-
 

 "GARCHوARCH تعُىاٌ " تذهُم ًَارج انغلاعم انضيُُح انخطُح يٍ َىع

رٙذف اٌذساعخ اٌٝ اعزؼشاع ِشاؽً رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّٕبرط الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ 

د ط١غخ ػبِخ ثؼذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٚؽغبة اٌؼضَٚ ِٚؼبًِ الاٌزٛاء ٚاٌزفشؽؼ ثبلإػبفخ اٌٝ ا٠غب

( ٌّٕٚبرط Pِٓ اٌشرجخ ) ARCHٌؾغبة اٌؼضَ اٌشاثغ ثبلإػبفخ اٌٝ ِؼبًِ اٌزفشؽؼ ٌّٕبرط 

GARCH ( ٌٍشرجخP,q. ٟػٕذِب رجغ رٛص٠غ الاخطبء اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٚغ١ش اٌطج١ؼ ) 

  (Shamiri and Isa 2009 )دساعح   -17

 رىْٛ أْ ٠غتٌمذ ث١ٓ اٌجبؽضبْ أٗ  "انًانُضَح  الأعهى أعىاق تتقهة وانتُثؤ انًُزجح تعُىاٌ "

 أداء لبسٔب , ؽ١شاٌزمٍت ٌّٕبرط اٌطج١ؼ١خ إٌّبرط لاخز١بس ِؼ١بسًا اٌؼ١ٕخ خبسط اٌزٕجؤ ػٍٝ اٌمذسح

GARCH ّٚٔبرط , اٌّزٕبظش EGARCH ّٚٔبرط اٌّزّبصٍخ غ١ش NAGARCH غ١ش 

  اٌٍّزٛٞ  t-رٛص٠غ ,  t-رٛص٠غ , اٌطج١ؼٟ اٌٍّزٛٞ , اٌطج١ؼٟ) ٌٍخطأ رٛص٠ؼبد عزخ ِغ اٌّزٕبظشح

 رٞ الأخطبء ثزٛص٠غ اٌغّبػ أْٚاعزٕزغب (. اٌّؼىٛط بٚعٟاٌى زٛص٠غاٌ , ّؼُّاٌ خطأاٌ رٛص٠غ ,

. اٌطج١ؼٟ اٌزٛص٠غ ثبعزخذاَ ِمبسٔخ اٌزجب٠ٓ رٕجؤاد فٟ وج١شح رؾغ١ٕبد إٌٝ ٠ؤدٞ اٌضم١ً اٌز٠ً

. ٕجؤاداٌز رؾغ١ٓ إٌٝ ٠ؤدٞ ٌُ ٌٍزٛص٠غ الأػٍٝ اٌٍؾظبد فٟ ثبلأؾشاف اٌغّبػ أْ اػبفخ اٌٝ

 اخز١بس ِٓ أوضش الأخطبء رٛص٠غ اخز١بس ػٍٝ رؼزّذ اٌزمٍت ّٕٛرطاٌذل١مخ ٌ اٌزٕجؤاد ٚثبٌزبٌٟ اْ

 . GARCH ّٔبرط

 (2010)دساعح يذًذ جاعى يذًذ    18-

 نهتُثؤ تًؤشش عىق الاوساق انًانُح انغعىدَح" GARCH" اعتخذاو ًَارج  تعُىاٌ 

اٌزٟ  GARCH ثٕبء ّٔٛرط اؽظبئٟ ٌٍغٛق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ ثبعزخذاَ ّٔبرطاٌٝ ٘ذفذ اٌذساعخ 

رأخز ثٕظش الاػزجبس اٌزمٍجبد فٟ الاعؼبس خلاي فزشاد اٌزذاٚي. ٚرُ ا٠ؼب دساعخ رأص١ش ٔٛع اٌخطأ 

بد ّٕٛرط الاؽظبئٟ , ار رُ اعزخذاَ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌزٛص٠ؼٌاٌؼشٛائٟ ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ػٍٝ دلخ ا

,ٚرج١ٓ ِٓ خلاي اٌزطج١ك ػٍٝ اٌج١بٔبد (student-t) الاؽظبئ١خ ّ٘ب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٚرٛص٠غ 

ػٕذِب ٠زٛصع  GARCH(1,1)اٌّذسٚعخ اْ افؼً ّٔٛرط ٌٍغٛق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ ٘ٛ أّٛرط  

 .   tاٌخطأ اٌؼشٛائٟ ٌٍغٍغٍخ رٛص٠غ 

( Kurita , 2010)دساعح    19-
 

عبءد أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ خلاي اعزخذاَ ّٔٛرط تعُىاٌ " انتُثؤ تًعذل انثطانح فٍ انُاتاٌ " 

ٌج١بٔبد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ  (ARFIMA) الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ اٌزىب١ٍِخ اٌىغش٠خ

 اْ ّٔٛرط اٌخبطخ ثّؼذي اٌجطبٌخ ثب١ٌبثبْ ,أطلالب ِٓ ؽج١ؼخ اٌغٍغٍخ الالزظبد٠خ , ٚسأٜ اٌجبؽش 
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 (ARFIMA) ّٕٛرط ٠ؼزجش ِف١ذاً ثشىً ٌِضً اٌج١بٔبد رّض١لاً ِشػ١بً, ٚاعزٕزظ اٌجبؽش اْ ٘زٖ ا

 وج١ش ٌٍزٕجؤ فٟ ٘زا اٌّغبي .

 (2011)دساعح  عُهًاٌ صكشَا عهًُاٌ    20-

  modeling and forecasting stock market volatility an تعُىاٌ

Application of GARCH class Models Khartoum stoek exchange (2006 -2010 ) 

اْ ٘ذف ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ ّٔزعخ اٌزمٍجبد )اٌزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ( ٌغٛق ِذ١ٔخ اٌخشؽَٛ ٌلأٚساق 

. ٚرُ  (2006-2010) اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ اعؼبس الاغلاق ا١ِٛ١ٌخ ٌّؤشش اٌغٛق ِٓ خلاي فزشح

اٌّزّبصٍخ ٚغ١ش اٌّزّبصٍخ ,وّب رُ اخز١بس دلخ GARCH الاعزمظبء اٌزغش٠جٟ ِٓ خلاي ّٔبرط  

ٚاٌزٛص٠غ اٌّؼُّ  t٘زٖ إٌّبرط فٟ اٌزٕجؤ ثبٌزمٍجبد ثبفزشاع رٛص٠ؼبد ِخزٍفخ ٌٍخطأ ٟ٘ رٛص٠غ 

د اٌّٛعجخ ٌٍخطأ ٚعبءد إٌزبئظ اٌزطج١م١خ ِؤوذٖ ٌفشػ١خ ٚعٛد اٌزمٍجبد اٌّزّبصٍخ .ٚاْ اٌظذِب

ٚاٌغبٌجخ راد اٌؾغُ اٌّزغبٚٞ )الاخجبس اٌغ١ذح ٚاٌغ١ئخ ( ٌٙب ٔفظ اٌزأص١ش فٟ ِغز٠ٛبد ِغزمجً 

 . اٌزمٍجبد

  yang joey wenling  et al., 2012)  دساعح  )  21-

"Predicting stock price movements an ordered probit Analysis on the 

Australian Securities Exchange "   ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اٌزؾمك ِٓ اٌزٛص٠غ . ٚلذ

(, GARCHاٌخبص ثبلأعؼبس الاعُٙ ٚاٌزٕجؤ ثبلأعؼبس اٌلاؽمخ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط )

ٚلذ اشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رأص١ش ا٠غبثٟ ٌٍفزشاد اٌّؼ١بس٠خ ػٍٝ اؽزّب١ٌخ اٌزغ١شاد 

% ِٓ اٌؾبلاد فٟ اٌزٕجؤ ثبرغبٖ اٌزغ١ش 80ّٕٛرط ثٕغجخ ٌاٌغؼش٠خ. وّب اصجذ رؾ١ًٍ اٌزٕجؤ ٔغبػ ا

 اٌغؼشٞ اٌمبدَ .

) Abbas vahedi    2012دساعح  )  22-
 

 " GARCH جاءخ انذساعح تعُىاٌ " انتُثؤ تأععاس الاعهى تىسصح طهشاٌ تأعهىب ًَزجح

  (2000-2008)رٙذف اٌذساعخ اٌٝ اٌزٕجؤ ثأعؼبس ثٛسطخ ؽٙشاْ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد ٌٍفزشح

ثبلإػبفخ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزب١ٌخ: ا٠شاداد الاعزضّبساد ٚإ٠شاداد ِج١ؼبد الاٚساق اٌّب١ٌخ 

ٚسثؾ١خ اٌغُٙ الاٚي ٚطبفٟ الاطٛي )وّذخلاد (. ٚثؼذ اٌزمذ٠ش ٚاٌزٕجؤ رج١ٓ اْ اعٍٛة ّٔٛرط 

GARCH . اػطٝ ٔزبئظ ِٕبعجخ ٚرٕجؤاد دل١مخ 
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   (karia  et  al. ,2013)دساعح   23-

نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات لجاءت الدراسة بعنوان " استخدام التكامل الكسري 

اْ ٘ذف اٌذساعخ ٘ٛ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ّٔٛرط . المتحركة للتنبؤ بأسعار زيت النخيل الخام " 

ّٚٔٛرط الأؾذاس  (ARFIMA)الأؾذاس اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ اٌزىب١ٍِخ اٌىغش٠خ 

 (CPO)ٌٍزٕجؤ ثأعؼبس ص٠ذ إٌخ١ً ) (ARIMA)اٌزارٟ ٚاٌّزٛعطبد اٌّزؾشوخ اٌزىب١ٍِخ 

crude palm oil فٟ ِب١ٌض٠ب اٌزٟ رز١ّض عٍغٍزٙب اٌض١ِٕخ ثخبط١خ اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ اٌّذٜ ٚرٌه )

ّٔٛرع١ٓ ثبعزخذاَ ثؼغ ِمب١٠ظ اٌذلخ الإؽظبئ١خ ِضً عزس ِزٛعؾ ِشثؼبد ِٓ خلاي رم١١ُ الا

 (MAD),ِزٛعؾ الأؾشافبد اٌّطٍك  (MSE), ِزٛعؾ ِشثؼبد اٌخطأ  (RMSE)اٌخطأ 

.  (SI)ِٚؤشش الأزشبس    ),ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ)  (MAPE),ِزٛعؾ الأخطبء إٌغج١خ اٌّطٍمخ 

                     ٗ ِٓ اٌذساعخ ٘ٛ رفٛق وفبءح ّٔٛرطٚعبء فٟ الاعزٕزبط اٌؼبَ اٌزٞ رُ اعزخلاط

( (ARFIMA فٟ اٌزٕجؤ ػٍٝ اداء ّٔٛرطARIMA  . 

(   Miswan et al. , 2014دساعح ) -24
 

فٍ انًُزجح وانتُثؤ تتقهثاخ  GARCHو  ARIMAالأداء انًقاسٌ نًُارج  تعُىاٌ"

علاعً اٌغلاعً اٌض١ِٕخ أٛرع١ٓ ِٓ  اعزخذَ اٌجبؽضْٛ.  " خصائص وأعىاق انغىق انًانُضَح

( ّٚٔبرط ARIMAعٕى١ٕض )-اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن اٌّزىبًِ ثٛوظ -ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ّ٘ب 

ّٕزعخ عٛق اٌؼمبساد ٌ ٚرٌه( GARCH)الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ ثؼذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ اٌّؼُّ 

, ٚخطأ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ اٌّطٍمخ ٌٍخطأ  Akaikeثبعزخذاَ ِؼ١بس ِؼٍِٛبد  اٌزٕجؤرم١١ُ اٌّب١ٌض٠خ ٚ

(MAPE( ٚعزس ِزٛعؾ ِشثؼبد اٌخطأ , )(RMSE  ٚلذ اعزٕزغٛا أْ أداء .Box-Jenkins 

ARIMA  ّٔٛرطأفؼً ِٓ أداء GARCH فٟ إٌّزعخ ٚاٌزٕجؤ ثخظبئض ٚأعٛاق اٌغٛق 

 .الماليزية

(   Lamaa et al. , 2015دساعح ) -25
 

 EGARCH " و GARCH  لنماذج تطبيق: الأسعار بتقلبات والتنبؤ النمذجة بعنوان"

اٌّزؾشن اٌّزٛعؾ  -٘ذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ صلاصخ أٛاع ِٓ إٌّبرط :  ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ

( , ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ ثؼذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ اٌّؼُّ ARIMAاٌّزىبًِ )

(GARCH ٚأّٛرط )GARCH ( ٌٗ الأعٟ اٌزٞ ٠شِضEGARCH إٌٝ عبٔت إعشاءاد )

ص٠ٛد اٌطؼبَ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ  ِؤششاد الأعؼبس ضلاس علاعً أعؼبس , ٌٟٚ٘ ّٚٔزعزٙبرمذ٠ش٘ب 

( ADFرُ اعزخذاَ اخزجبساد د٠ىٟ فٌٛش )ٚ". Cotlook Aِٚؤشش أعؼبس اٌمطٓ اٌذٌٟٚ "

لاعشأظ اٌّؼبػف رطج١ك اخزجبس ٚ. اٌغلاعًفٟ ٘زٖ  الاعزمشاس٠خ( لاخزجبس PPٚف١ٍ١جظ ث١شْٚ )
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 اٌغزسّمبسٔخ ٌٍّٕبرط اٌضلاصخ ِٓ ؽ١ش اٌإعشاء ِٚٓ صُ (. ARCHٌٍىشف ػٓ ٚعٛد رأص١ش )

ٚلذ اعزٕزظ . (RMAPE)خطأ اٌزٕجؤ اٌّطٍك ِزٛعؾ  ( RMSEٚ) ٌّزٛعؾ اٌخطأ اٌزشث١ؼٟ

فٟ اٌزٕجؤ ثغٍغٍخ  ٠ARIMA  ٚGARCHزفٛق ػٍٝ ّٔبرط  EGARCHأْ ّٔٛرط اٌجبؽضْٛ 

 . ّزّبصًآٌ اٌؼب١ٌّخ ثشىً أعبعٟ ثغجت لذسرٙب ػٍٝ اٌزمبؽ ّٔؾ رمٍت غ١ش أعؼبس اٌمط

(   Sribua-Iam et al. , 2016دساعح ) -26
  

نتقهثاخ انخضٍَ : دانح دساعُح نغعش انذضٍَ فٍ يجًىعح تاَلاَذ  GARCHاًَىرج  تعُىاٌ"

اٌٙذف ِٓ ٘زا اٌجؾش ٘ٛ رمذ٠ش رمٍت اٌّخضْٚ فٟ ِخضْٚ الارظبلاد ثبعزخذاَ  نلاتصالاخ " .

 (MSE) ِٚٓ صُ ل١بط الأداء اػزّبدا ػٍٝ  ِزٛعؾ ِشثؼبد اٌخطأ  GARCH ػ١ٍّبد 

اِىب١ٔخ اعزخذاَ اٌزمٍت ٚلذ ث١ٓ اٌجبؽضْٛ  (MAPE) .  ِٚزٛعؾ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍخطأ اٌّطٍك 

 .ٟ إٌّٛرط ٌٍزٕجؤ ثبٌزغ١شاد اٌّغزمج١ٍخ فٟ عؼش اٌغُٙ( فimplied volatilityاٌؼّٕٟ )

(2017)واخشوٌ انعقاتٍ , دساعح    27-
 

 " GARCHوARCH تعُىاٌ " قُاط انتطاَش فٍ انغلاعم انضيُُح نًُارج 

أْ ٘ذف اٌذساعخ ٟ٘ دساعخ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌزٟ ر١ًّ اٌٝ رى٠ٛٓ رغّؼبد ػٕمٛد٠خ ِٓ اٌزمٍجبد 

الاسرفبع ٚالأخفبع غ١ش ِؤوذ ِٚشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٚاخز١بس افؼً ػٍٝ شىً فزشاد ِٓ 

 ّٔٛرط ٌٍزجب٠ٓ اٌّششٚؽ ٌٍجٛالٟ ّٔٛرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ .

 

  (Feng  and Shi , 2017)دساعح    28-

 ". GARCHتعُىاٌ " دساعح انًذاكاج نتىصَعاخ الاضطشاتاخ فٍ ًَىرج 

اعزٕبدًا إٌٝ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ  GARCHرٕبٌٚذ اٌذساعخ رط٠ٛش اٌّٛاطفبد الأط١ٍخ ٌّٕٛرط 

( اٌزٟ لا ٠ّىٓ أْ رغزٛػت خظبئض اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌخ  disturbancesٌلاػطشاثبد )

ٚثبٌزبٌٟ رُ اعزخذاَ  . ( . ار اْ رمذ٠ش اٌّؼٍّبد عزىْٛ غ١ش وفٛءح fat-tailراد اٌز٠ً اٌضم١ً )

( ثذلاً ِٓ رٌه ٌؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ. ِٚغ رٌه , رش١ش GED) اٌّؼُّرٛص٠غ الأخطبء  ٚ(  t-غ رٛص٠)

. ٚلذ الزشػ دساعخ ؽذ٠ضخ إٌٝ أْ ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد اٌجذ٠ٍخ رفزمش إٌٝ الاعزمشاس فٟ ظً اٌزغ١ّغ

عٍغٍخ ِٓ ِٚٓ صُ رُ اعشاء (,  tempered stable distributionاٌزٛص٠غ اٌضبثذ )اٌجبؽضبْ 

ِغ ٘زا اٌزٛص٠غ ٠زفٛق ثبعزّشاس ػٍٝ  GARCHأْ ّٔٛرط  رٛطلا ف١ٙب اٌٝدساعبد اٌّؾبوبح 

 . Normal  ٚStudent-t  ٚGEDرٍه اٌزٟ ٌٙب رٛص٠ؼبد 
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  (Rastogi, Don  & Nithya, 2018)دساعح    -29

اختُاسَح  ( دساعح يقاسَح لاععاسGARCH) ش انتقهثاخ تاعتخذاو ًَارج عائهحتقذَ تعُىاٌ"

رٕبٚي اٌجؾش رمذ٠ش اٌزمٍجبد فٟ اداسح اٌّخبؽش فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ. ٚث١ٓ اٌجبؽضْٛ اْ  ". 

. ٌىٓ لا رٛعذ ؽشائك ٌزمذ٠ش دلخ GARCHٕ٘بن ؽشائك ِخزٍفخ ٌزمذ٠ش اٌزمٍجبد, ِٕٚٙب  ػبئٍخ 

( IV - implied volatilityرٛلؼبد اٌزمٍت ثطشق ِخزٍفخ. ٚثزٌه اعزخذِٛا اٌزمٍت اٌؼّٕٟ )

ٚرمذس اٌزمٍجبد اٌّغزمج١ٍخ ٌلأطٛي الأعبع١خ ٌلاعؼبس اٌّخزٍفخ. ِٚٓ إٌبؽ١خ اٌزغش٠ج١خ  فمذ ٚعذٚا 

ثبعزخذاَ أعؼبس اٌخ١بساد اٌؾب١ٌخ فٟ اٌغٛق ٚفٟ اٌّغزمجً. رمذ٠ش ٌٍزمٍجبد (ٟ٘ أفؼً  IVأْ) 

رمذ٠شاد ػبئٍخ ِمبسٔزٙب ِغ رمٍت ٚ ( ٌغ١ّغ الأعُٙ اٌّغّٛػ ثٙب IVإٌٙذ٠خ رُ رمذ٠ش ) 

(GARCHٚ .)لذ ( اعزٕزغٛا اْ ّٔٛرطIGARCH) (Integrated GARCH)  ٝلذ اػط

 . أفؼً إٌزبئظ ِٓ ث١ٓ ع١ّغ اٌطشق الأخشٜ اٌّغزخذِخ

 

 Structure Search انثذث  :  ُحهُكه  8-1 

 رُ رمغ١ُ اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ : 

ِٕٚٙغ١خ اٌجؾش ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّمذِخ ِٚشىٍخ اٌجؾش ٚ٘ذف اٌجؾش  رؼّٓ انفصم الأول

اٌغبٔت إٌظشٞ اٌزٞ رُ ف١ٗ  رٕبٚي انفصم انثاٍَوايا  . اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّٛػٛع ِؾً اٌذساعخ

رؼّٓ  انفصم انثانثو .   GARCHػشع اٌزؼش٠فبد ٚاٌّظطٍؾبد اٌلاصِخ ٌٍذساعخ ثّٕبرط

اٌض١ِٕخ , ٚػشع ؽشائك ٌّفَٙٛ اٌزاوشح اٌط٠ٍٛخ ٌٍغلاعً  رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ اٌغبٔت إٌظشٞ

, ِٓ خلاي رؼش٠فٗ ٚؽشائك رمذ٠ش  ARFIMA(p,d,q)ٌّٕٛرط  اٌىشف ػٓ ٚعٛد راوشح ؽ٠ٍٛخ

 إٌّٛرط اٌٙغ١ٓ فؼلا ػٓ ػشع ِجغؾ لأعٍٛة .(d)ِؼٍّخ اٌفشٚق اٌىغش٠خ 

ARFIMA – GARCH .  شًّ اٌغبٔت اٌزؾ١ٍٍٟ ٚاٌزطج١مٟ ٌج١بٔبد اٌجؾش انشاتعوانفصم . 

ٚاٌزٛط١بد اٌزٞ رّخغ ػٕٙب اٌجؾش فٟ  إٌزبئظعٍّخ ِٓ ػشع  انخايظواخُشا انفصم 

 اٌغٛأت إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ .


