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 الفصل الخامس

 والتىصيات النتائج

 

 ٔانزٕصٛبد فًٛب ٚهٙ َصٓب : انُزبئح نمذ رًخض انجحث يٍ خلال اندبَت انزطجٛمٙ ػٍ خًهخ يٍ

 : النتائج  5-1

 GARCHنمىذج  الأولا :     

يٍ خلال انزطجٛك اٌ سهسهخ انؼٕائذ الاسجٕػٛخ سهسهخ يسزمشح طجمب لاخزجبس نمذ ارضح 1- 

(Dicky-Fuller , )  ٍالا آَب رًزبص ثبلانزٕاء َحٕ انًٍٛٛ ٔانزفهطح , ْٔٙ ثزنك رجزؼذ ػ

( انًٕضح فٙ اندذٔل Jarque - Beraيٕاصفبد انزٕصٚغ انطجٛؼٙ اسزُبدا انٗ اخزجبس )

(4.1.) 

-ARCHيٍ خلال اخزٛبس )ٔخٕد انزمهجبد فٙ سهسهخ انُفظ انخبو انؼشالٙ, حٛث رجٍٛ  -2

test )ٕخٕد رأثٛش نؼذو ردبَس انزجبٍٚ كًب يٕضح فٙ اندذٔل اٌ سهسهخ انجٕالٙ رًزبص ث

( , اضبفخ انٗ ٔخٕد رغٛشاد يشرفؼخ يززبنٛخ رهٛٓب رغٛشاد ٔاطئخ يززبنٛخ , ْٔزا دنٛم 4.3)

 ( .Ljung-Boxػهٗ ٔخٕد اسرجبط يزسهسم ثٍٛ انجٕالٙ طجمب لاخزجبس )

لذ حمك نكَّٕ  GARCH(1,3)ًُٕرج انًلائى نسهسهخ انجٕالٙ ْٕ نرى انزٕصم انٗ اٌ ا -3

الافضهٛخ يمبسَخ يغ انًُبرج انًمزشحخ اػزًبدا ػهٗ يؼبٚٛش انًفبضهخ اضبفخ انٗ انششٔط 

 . GARCHٔانخصبئص نًُبرج 

( يًب ٚشٛش انٗ كفبءح ARCHًُٕرج انًلائى ارضح غٛبة رأثٛش )انػُذ فحص ثٕالٙ  -4

الاسجٕػٛخ كًب يٕضح فٙ اندذٔل ًُٕرج انًمذس فٙ انزُجؤ نزمهجبد اسؼبس انُفظ انخبو نا

اضبفخ انٗ رنك , فبٌ الاسرجبطبد انًزسهسهخ نسهسهخ انجٕالٙ لذ رى رصحٛحٓب فٙ (. 4.9)

 حذ كبفٛخ نزدسٛذ رمهجبد انسهسهخ انضيُٛخ .جيؼبدنخ انزجبٍٚ انًششٔط  ٔاص

( اسجٕػب ضًٍ َطبق انؼُٛخ كبٌ 24رى انزٕصم انٗ اٌ انزُجؤ ثزجبُٚبد انجٕالٙ انًمذسح نـ) -5

ٛى يزٕسظ خطأ انزُجؤ صغٛشح خذا , ل, حٛث كبَذ ًُٕرجنثبٚؼكس خٕدح انًمذساد انخبصخ 

 ( .4.6( ٔانشكم )4.12ْٔزا دنٛم ػهٗ خٕدح الاداء انزُجؤ٘ , كًب يٕضح فٙ اندذٔل )
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    GARCH –ARFIMAنمىذج الهجين  لاثانيا :     

انخبو الاسجٕػٛخ الاصهٛخ سهسهخ غٛش يسزمشح ٔرًزهك خبصٛخ  نمذ رجٍٛ اٌ سهسهخ انُفظ -1

( نهسهسهخ الاصهٛخ , ACFانزاكشح انطٕٚهخ اسزُبدا انٗ سسى يؼبيلاد دانخ الاسرجبط انزارٙ )

حٛث اٌ ْزِ انًؼبيلاد لا رُمطغ ػُذ انًحٕس انصفش٘ ْٔٙ دائًخ الاسزًشاسٚخ كًب فٙ 

 خ ثذلا ػٍ انفشٔق انصحٛحخ .ٚنكسش( , يًب ٚشٛش انٗ اخز انفشٔق ا4.7انشكم )

( يسبٔٚخ Hurst, حٛث كبَذ لًٛخ يؼبيم )(  R/Sرى رمذٚش انفشق انكسش٘ طجمب لاخزجبس ) -2

     ( ْٔزا دنٛم ػهٗ اٌ لًٛخ انفشق انكسش٘ ٚدٍ اٌ ركٌٕ يحصٕسح ثبنفزشح 0.86078انٗ )

 (.4.14( . كًب يٕضح رنك فٙ اندذٔل )       ) 

ًُٕرج انكسش٘ ثبسزخذاو طشٚمخ الايكبٌ انؼظى , فمذ رى انزٕصم انٗ اٌ نثؼذ رمذٚش ا -3

نكَّٕ اػطٗ الم يؼبٚٛش انًفبضهخ ,   ARFIMA ( 1, 0.47954 ,1)ًُٕرج انًلائى كبٌ نا

(. اضبفخ انٗ رنك 4.16( ٔ )4.15فضلا ػٍ يؼُٕٚخ يؼهًبرّ . كًب يٕضح رنك فٙ اندذٔنٍٛ )

انًمذس , حٛث رجٍٛ اٌ سهسهخ انجٕالٙ انُبردخ ػٍ يطبثمخ ًُٕرج انرى انزحمك ػٍ يذٖ يلائًخ 

ًُٕرج انًزكٕس كبَذ ػشٕائٛخ ٔلا رظٓش اردبْب ػبيب , ٔثزنك فٓٙ سهسهخ يسزمشح كًب نا

 ( . 4.17( ٔفٙ اندذٔل )Dickey – Fullerيٕضح فٙ اخزجبس )

نؼذو ردبَس انزجبٍٚ , ًُٕرج انكسش٘ انًمذس رًزبص ثٕخٕد رأثٛش اننمذ رجٍٛ اٌ سهسهخ ثٕالٙ  -4

(. 4.18ٗ ٔخٕد انزمهجبد فٙ ْزِ انسهسهخ كًب يٕضح فٙ َزبئح اندذٔل )هْٔزا دنٛم اٚضب ػ

اضبفخ انٗ رنك اٌ سهسهخ انجٕالٙ كبَذ رًزبص ثٕخٕد اسرجبطبد يزسهسهخ ػُذ الاصاحبد 

 نٛخ .انًذسٔسخ , يًب لاٚشٛش انٗ ٔخٕد رغٛشاد يشرفؼخ يززبنٛخ رهٛٓب رغٛشاد ٔاطئخ يززب

ثؼذ فحص سهسهخ انجٕالٙ انًزكٕسح ارضح ٔخٕد انزمهجبد انًخزهفخ فٙ سهٕكٓب , ٔاٌ رنك  -5

نكَٕٓب رهزمظ انخصبئص ٚسًح ثبسزخذاو ًَبرج الاَحذاس انزارٙ انًششٔط ثؼذو ردبَس انزجبٍٚ 

 انزٙ رًزهكٓب انسهسهخ .

,  GARCH(3,3)ًُٕرج انًلائى نسهسهخ انجٕالٙ ْٕ ناظٓشد انُزبئح نًشحهخ انزمذٚش اٌ ا -6

( كًب فٙ اندذٔنٍٛ ARCH-test ( ٔ )Ljung-Box ًُٕرج الاخزجبسٍٚ )نحٛث اخزبص ْزا ا

( ٔاٌ الاسرجبطبد انزارٛخ  ARCH( ػهٗ انزٕانٙ , ٔيٍ ثى غٛبة رأثٛش )4.23( ٔ )4.22)

نًشثؼبد سهسهخ انجٕالٙ كبَذ غٛش يؼُٕٚخ , ٔلذ رى رصحٛحٓب فٙ يؼبدنخ انزجبٍٚ انًششٔط 

    نسهسهخ انضيُٛخ ْٕ انًُٕرج انٓدًٍُٕٛرج انُٓبئٙ انًلائى نجٛبَبد اانٔثزنك كبٌ 

ARFIMA( 1, 0.47954 ,1) – GARCH(3,3) . 
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( 4.18ًُٕرج انٓدٍٛ كًب فٙ اندذٔل )نالاسؼبس ثبسزخذاو ارى انزٕصم انٗ انزُجؤ ثزمهجبد  -7

 .( اسجٕػب ضًٍ َطبق انؼُٛخ 15نًذح )

ٕرج انثبنث نهًمبسَخ . ٔكبَذ انُزبئح كًب ًُاننٛكٌٕ  ARIMA(p,d,q)ًُٕرج نرى رششٛح ا -8

 فٙ اندذٔل الارٙ :

 

H-Q 

 

BIC 

 

AIC 

Models 

-3.6440 -3.6206 -3.6588 GARCH(3,3) 

-3.9114 -3.9017 -3.9382 ARFIMA(1, 0.47954,1) – GARCH(3,3) 

-3.3566 -3.3293 

 

-3.3739 

 

ARIMA(3,1,3) 

  

ًُٕرج انٓدٍٛ نّ الافضهٛخ فٙ ػًهٛخ انًُزخخ ٔيٍ ثى انٔٚزضح يٍ خلال اندذٔل اٌ 

,  ( AIC , BIC , H-Q) نكَّٕ ًٚزهك نمم انمٛى نهًؼبٚٛش انزدسٛذ نزمهجبد انسهسهخ انضيُٛخ

  . ARIMA(3,1,3)ًُٕرج نثبنًشرجخ انثبَٛخ  ثى ا GARCH(3,3)ًُٕرج نٚهّٛ أ
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 التىصيات : 2-5 

الاْزًبو ثًُبرج انزمهت انًلائًخ ٔانصٛغ انًؼزًذح نهزُجؤ ثبنزمهجبد , اضبفخ انٗ اػزًبد انُزبئح   -1

نكَٕٓب سسًذ الاطبس م انًؤسسخ انُفطٛخ فٙ انؼشاق جيٍ لانزٙ خبء ثٓب اندبَت انزطجٛمٙ 

انًسزمجهٙ لاسؼبس انُفظ انخبو انؼشالٙ انزٙ ثذٔسْب رؤثش ػهٗ الاٚشاداد ٔيٍ ثى ثُبء الالزصبد 

 انٕطُٙ .

 ٗٔرنك اػزًبدا ػه Multivariate GARCHاسزخذاو ًَبرج انزمهت يزؼذدح انًزغٛشاد  -2

 يدًٕػخ يؤششاد رؤثش فٙ انسلاسم انضيُٛخ انًبنٛخ .

ػشٕائٛخ  ًُٕرج نا يؼهًبدػُذيب ركٌٕ   GARCHأخشاء دساسخ يؼًمخ نًُبرج   -3

(Random Coefficients) ار ٚؼزمذ انجبحث اٌ ْزا انصُف يٍ انًُبرج ًٚزبص ثخبصٛخ ,

انزمهجبد ٔفٙ انٕلذ َفسّ رزأثش يؼهًبرٓب ثًزغٛش انضيٍ , ْٔٙ حبنخ يلاصيخ نجؼض إَاع 

 انجٕسصبد انًبنٛخ .انسلاسم انضيُٛخ انخبصخ ثبسٓى 

ثم ركٌٕ يزأثشح اٚضب  انزمهجبد ثؼض انسلاسم انضيُٛخ انًبنٛخ لا رمزصش ػهٗ ٔخٕد اٌ -4

ًُٕرج انًٕسًٙ ندساسخ َظشٚخ ٔرطجٛمٛخ  ثأخشاءٕصٙ َثٕخٕد انًشكجخ انًٕسًٛخ , نزا 

Seasonal GARCH . 

 


