
 ممخص البحث
تهدددهذه دددراهة هلة دددسهك ددد هماددد  ه  ددد   ه  ددد ر ه
ةلا حددهةلهة ددرةتمهة     ددسهة  بددل ثسهت ددهشه تدد  ه

 ة تددهةهته هة  لتة ددسهلددمه دد ههGARCHصهة تتدد  
تت ادددسهحددده ههة لثددديه ت  عدددله لتةددد ه دددصهة ت  عدددله
ة ثبا م.هح د هتتا  د هلبةدلهة هلة د  هة  د ت سه
ة ت  ع دددد  هة تدددد هتلتةدددد ه ددددصهة ت  عددددلهة ثبا ددددمه
ل  ددد  ه  رادددسهت ةتددد  هة  ي ددد هة    ادددس ه  ددد همدددهه
 دديهاهة دد هحثدديهلددمهة ت فدد  ه ة ل دد  ه  دد   ه

 دددددددتلهةشهبا  ددددددد  هت ددددددد هة   دددددددهلة .ه  دددددددههتدددددددشهة
ة بدددددل   هة   ددددداةسهلددددددمه ددددد رهةلا لةرهة    اددددددسه
ة  فلا.هت د شه دراهة هلة دسهبت ده له  د  شهت د ه

 ,ARCH, GARCH)  دمهGARCH  د ر ه

EGARCH, TGARCH,APARCH)دلهه 
ةلتددلة هتت اددسهةءلثدد  ه دد ي هت  ع دد  ه لتة ددسه

 Normal حده ههة لثديه  دمهة ت  عدلهة ثبا دمه

distributionت  عدددددددددددلهه tت  عدددددددددددلهةءلثددددددددددد  هه 
 Generalized Error distributionة    دشه

(GED)ه هلالتا لهللض ه   ر ه ل ً ه      له

، Information Criteriaة   ة  د  هة  لتة دسه

  لهتحه ههللض هت  عله ةب ةممها  صهةلا ت  هه
 ةاد هلددمهت ل دنهة   دد ر  ه ر دزه  ا دد  ت صه ددصه

لدمهة بل    هةء  د هتضدشه ده هبدل   ه هلادسه
 ه ة    ادددددسهEGX30 يبدددددلهة ب لفدددددسهة  فدددددلعسه

تضدددشهت ددد هة بدددل   هب دددلهة  هلادددسهلدددمهر دددزه
لصهبا  دددد  هة  يبددددل.ه مددددههت فددددة هة  تدددد   هك دددد ه

ل ددددد  لهةء دددددهشهلدددددمهلبةدددددلهبدددددل   هةلامتفددددد هه
ة  فددددلاهتتتددددلهت  ع دددد  هةحت   اددددسهتلتةدددد ه ددددصه

هGARCH مددههلامدد ه  دد ر هة ت  عددلهة ثبا ددم ه
با  ددد  هة ر  دددله دددصهبلتتددد هة  لتة دددسهمبددد لًاه   رادددسه

ة بددددل   ه دددددشهادددد  هلدددددمهة  لتتددددسهة    ادددددسه  ددددد ر ه
EGARCHة ددددددددراهلامدددددددد همبدددددددد لًاهلددددددددمهت دددددددد هه

ة بل    ه  ها  مه اد ههل دلهة لةل دسهلدمهبا  د  ه
هتةزهة بل   .ه

 هGARCH  ددددددد ر ههالكمماااااائت الر   اااااا   
ه Exponentialn GARCH   ر ه

ه Threshold GARCH   ر هه
ه Power ARCH،Asymmetric   ر ه

 ه.ل لهة لةل س هترتي هة ت ةت  
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The contributions of error distr-

ibutions have been ignored while 

modeling stock market volatility 

in Egypt and studies have shown 

that the application of appropriate 

error distribution in volatility mo-

del enhances efficiency of the m-

odel. Using some listed compa-

nyies in the Stock Egyptian Exc-

hange, this study estimates sym-

metric and asymmetric volatility 

models each in Normal, Studen-

t’s-t and generalized error distrib-

utions with the view to selecting 

the best forecasting volatility mo-

del with themost appropriate err- 

 

 
 

 
 

or distri-bution. The results sugg-

est the presence of leverage effect 

meaning that volatility responds 

more to bad news than it does to 

equal magnitude of good news in 

some cases. The last Thirty days 

out-of-sample forecast adjudged 

GARCH and Exponential GAR-

CH models as the best predictive 

model based on Mean Square 

Error. The study therefore recom-

mends that empirical works sho-

uld consider alternative error dist-

ributions with a view to achieve-

ng a robust volatility forecasting 

model. 
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 ( تقد م1) 
ت ت ددهههلة ددسهة  دد ة لهة تددمهتددتشه بددلهلتددلة ه   اددسه
 ةددد ه ا   دددسه دددصهة  بددد  هة هتت  دددهه ةدددمهة تددد ة مه
 بددددلهة دددد  ص ه ة تددددمهاثةددددنه ة هدددد هبا  دددد  هة  ي دددد ه
ة    اس ه   هل ه ه ب  هة هب له  ت ةسهح د هتدلتت ه
بت ضه هة ت  ه  صه   هاُ دتل ه دهشهةلا دت يسهلدمه

تحة د هة  ي د هة     ه ه ةمهة ت بي ه ت  تد سه ديهاه
ة    اسهك  ه فد هة   ةادسهة   لعدسهة تدمهتت  ده ه  هد ه
ة  ة ددددةسهلددددمهبدددد  ه  دددد ر ه دددد هلفدددد   ه بدددد به ه
 لف   هة   ةاسه   ه  ه درةهاُ تبدلهتحة د هة  ي د ه
ة    اسه صهةء    لهةلإحف  اسهة ه  سهة تمهتُ دتلهشه
لددددمهة ت بدددديهت دددداشهة  دددد ة لهة  بدددد ة اسهلددددمهة   ددددت ب .ه

ة  ي دددد هة    اددددسه ةدددد هة  ه ددددهه ددددصه ت ت ددددهههلة ددددسه
ة ثلرهة ت ة هاس ه  دصهلبدهله دراهةء د   لهةءُ دة له

 Box and Jenkinsا   د هه-ة دراهمه د هبد   ه
تح ه   ةصه   ر ه"ةلا حهةلهة رةتمه ة ت  ث  هه[4]

-Autoregressive Mov(هARMAة  تحل ددس"ه 

ing Averageه ة تمها  دصهة دتلهة ه هلدمه  رادسه.
  سهة  ي  هة    اسهة   ت ل .ة  ه هه صهلب 

  دددددد ه ددددددتشهة ت   دددددد ه ددددددلهة  ي دددددد هة    اددددددسهب ددددددله
ة   دددددددددت ل  هت  دددددددددتلهةشه  ددددددددد ر هةلا حدددددددددهةلهة دددددددددرةتمه

 Autoregressive ة  ت  ث  هة  تحل سهة  تر  ةسه

Integrated Moving Average (ARIMA)ه
بهدددددهذها ددددد هة  ة دددددةسه  دددددت ل .ه ءصه دددددراهة   ددددد ر ه

 هلمهة  ت    ه ا تل هتا  هة  ة ةسهة    اسه  ت له
ة تحة ددددد هةلاحفددددد  مهة ت ة دددددهاهلصها ددددد صهتتددددد  صهحدددددهه
ة لثددديهة  بددد ة مه  بددد ه بدددلهة ددد  صه  ددد ه ددد هاُ دددلذه

 ه  ردصه Homoscedasticityهت لتلة ه ت  هة تتد  ص
 ددرةهةلالتددلة هلاها دد صهفدددحاحً هلددمهح  ددسهة با  ددد  ه
ة تددددمهتت ددددشهت  ت ةبددددد  هة بدددده ه .هح دددد هتت ددددشهت دددد ه

-Heterosce    ت دددهشه تددد  هة تتددد  صة  ي ددد هة    ادددسه

dasticityه بدهايًه دصهة تحد ه دصهتح عةدسهلع ضداسه 
 ا د هة  ة ددةسه  دت ل  ه  دد ها  ده  هة  ددهل ه ةدمهة ت بدديه
ة دهم نهت  ت ةتد   ها د صه دصهةلالضد هلدمه دراهة ح  ددسه
هلة دددسه  ددد هت ةدددلهة تتددد  صه"لحددد هة تتددد  صهة بدددلثم"ه

Conditional Varia-nce  ةتد  هل ه د هاُ دلذهت  ت
Volatilityبدددددده  ه ددددددصهة تتدددددد  صهب ددددددلهة بددددددلثمهه 

Unconditional Varia-nceة دراها  د هة تتد  صهه
 ةددد هة  دددهيهة ث عددد ه ة ة دددةسهة    ادددسه ة دددراهاُ   ددد ه
 ةدد هل دد هتتدد  صه  بدد .ه ددرةهل ددهه ةههةلا ت دد شهبتثدد عله
  ددددد ر هاه ددددده ه ة ي ددددد هة    ادددددس.هل دددددههمدددددهشهك اددددد ه

Engle [6]بدددل عهت دددهشه  ددد ر هةلا حدددهةلهة دددرةتمهة ه 
ConditionalهAutoregressive تددددد  هة تتددددد  ص      

Heteroscedasticity (ARC-H)ه لددددمه ددددرةه 
ة   ددددددد ر ه ادددددددههلصهة تتددددددد  صهة بدددددددلثمه حدددددددههة لثددددددديه
ة  ب ة مههة سهلمهة  داشهة تلبا ادسه   دلهة هحدههة لثديه

هEngleة  ب ة مه ة تدلة هة  د ت س.ه لهاهت دهاشهك اد ه
 ة   ر هة ل  هت هك د ه هد له بدت   ه ه ده هحتد ه
لفتحه   د ر هةلا حدهةلهة درةتمهة  بدل عهت دهشه تد  ه

   ةدددددسه ب دددددل هتضدددددشه ددددده ه  ددددد ر  ههARCHة تتددددد  صه
ة ت دد هلددمه ا ةهدد هبهلة ددسهل  دد عهة ت ةتدد  هة تددمهمددهه
تثدددلله ةددد هة  ي ددد هة    ادددسهة  لتة دددس هُ تلدددرً هلدددمه

 بدددددلعههةلا تتددددد له دددددهشه تددددد  هتتددددد  صهحددددده ههة لثدددددي
ضددددددل لاهلددددددمها اددددددلهة   دددددد ر .هل ددددددهشهب   ل ددددددة  ه

Bollerslev [3] ت  ا دً ه   د ر ههARCH  د ه  
  د ر هةلا حددهةلهة ددرةتمهة    ددشهة  بددل عهت ددهشه تدد  ه

-Generalized Autoregressive Conة تتد  ص

ditional Heteroscedasticity (GARCH)ه   
  دددد همدددد شهة  ه ددددهه ددددصهة تدددد ح  صهت  ددددتحهة ه  دددد ر ه

عترد صه د ه  د ر ه دصهفد ت صه   د ت صه  د ه ههةللي.
 تلتةددد ه  دددد ر ه   ه دددسهة  ت  ددد ه    ه ددددسهة تتددد  ص ه

GARCHهلا  هب  ه ه صهح  ه   ه سهة تت  ص.هه
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ة ت ددددد هة  ه دددددهه دددددصهة هلة ددددد  هت  دددددتلهةشه  ددددد ر ه
GARCHلددمه  راددسهة ت ةتدد  ههVolatility mo-

dellingة ت بيهت   ي  هة    اسه   ه :ههلة سهب لهه 
 .Bera and Higgins [2]ا  ه  ه–

  دد هةتاهدد ه ددراهة هلة دد  هك دد هتا  دد هت  ع دد  هه
ة به ةددددسه ةت  عددددلههError distributionحددددههة لثدددديه

ة ثبا ددمهل  دد  ه  راددسهت ةتدد  هة  ي دد هة    اددس ه  دد ه
-misمدددددددددهه ددددددددديهاهك ددددددددد هلثددددددددديهلدددددددددمهة ت فدددددددددد  ه

specificationت دددبلهلصهة ت  عدددله دددهبله ر هم دددسهه
هLeptokurticل ةددد ه دددصه  ح دددمهة ت  عدددلهة   تدددهس(ه

لددددددددمههautocorrelationل ه اددددددد ههةلتتددددددد عهرةتدددددددمه
ة  ة ةس.هح  هلصهة ت ف  هة لد ث ه ت  عدلهة بد ةممه

error distributionمهه يهاهك د هة ل د  ه  د   هه
  ددهشههه riskة   ددهلة ه للثدد  هلددمهتحه ددههة  لدد ثل ه

تحه ددددههة   ة ددددهه للثددد  هلددددمهت  دددداشهة  ا ددددسههة همدددسهلددددم
هValue -at-Risk (VaR)ة   لضدددسه ة لددد ثله

 ة تددددددمهت ددددددتلهشه   ادددددد  ه تحه ددددددهه  ددددددت اهة لثددددددله
ة  دددد  م(.ه ددددرةهت دددد شه ددددراهة هلة ددددسه ةدددد ه   ل ددددسهلهة ه
ة ت  عددددلهة ثبا ددددمه ددددلهت  ع دددد  هللددددليهتت  دددد هتي هدددد ه
  ا ددددسهةءثددددلةذه  هدددد هت ددددلثحه ددددهبل ه  ددددمهت  عددددله

Student-t distributionت  عددلهه GED dis-

tribution. 

 مههم شهة  ه هه صهة تد ح  صهت  د ههلة د  هتالعبادسه
 ةددددمه ي ددددد ه   ادددددسه لتة دددددس ه ةرتبددددد  ةهلصهت ددددد ه
ة لفددددد   ها  دددددصهلصهت هدددددلهب ضددددد  هلدددددمهت ددددد ه
ة  ي  هة    اسه لاهت هلهلمه ي  هلللي ه علاله

 ةردد عصهه-ر ددزهك دد هثبا ددسهة  ة ددةسه حا هدد .هللة ددزه
Francq and Zakoian [8]ه.ه   ه :ه

  أثار الراعةا Leverage effects ت  دمهلصه
هVolatilityما دسهةلالت د أهل هة  عد ه هلدمهة ت ةتدد  ه

ت ددههة فدده   هة  دد  تسهتردد صهلربددله  هدد هلددمهح  ددسه
هة فه   هة   اتس.ه

  تكاتتت التقمبائتVolatility Clustering 

ة تتدد  صهة بددلثمه ه   ادد  ه ةت ةتدد  ه(ه بددلهه تل ددل
ة دد  صهة ت دد هةًه ةدد ه لب دد  هة  بدد  هة هة  دد ت س ه
لددارةهحدده هتحددلزه ب ددلهلددمهة  ة ددةسهل دد هل هل سه

 دددصهةءاددد شهة   ضددداسهلددداصه دددرةههqل ددد هحتدددمه دددههه
ةء دددددله ةتحدددددلزهة رب دددددله ددددد ذها هدددددلهلدددددمه عددددد ه ه
) ة ت ةتددددددد   ه ا  دددددددمهر ددددددددزهلصهة فددددددده سهة رب ددددددددل ه

Shock )ة ددةسه تت هدد هفدده سه ب ددل هللددليهلددمهة ه 
   ه  هتر صهة ت ةت  ه لتتثسه ة دةاً هلداصهة  ة دةسه
ة    ادسه ددا  صهبهد هت ةتدد  ه   ادسهلددمهلتدلة ه    ددسه
 دددشه تت هددد هلتدددلة هرة هت ةتددد  ه  ل ضدددس ه ا ددد مه
 ددددددددددرةهةلا ت دددددددددد هه ةت ةتدددددددددد  هبترددددددددددتي هة ت ةتدددددددددد  ه

Volatility Cluste-ringه ا  صهةلتت له اد هه.
ةتدد  ه ددصهلدديسهل ددشهة  ة ددةسهة    اددسهترددتي هة ت 

 .Atoi [1] بلهة   ص.هلت يه

( الأ ئليب التقميد   لنمذج  ال ت ل 2)
 الزمن  

 ددصههBox-Jenkinsا   دد هه-ا ددههل ددة لهبدد   
لبددهلهةء دد   لهة ت ة هاددسه   راددسهة  ي دد هة    اددس ه

أن ىاااااذا  Vandaele [12]هولقاااااد أونااااا  عئناااااد 
ههالأ موب ينق م إلى عدة نمئذج. منيئ 

 أولاً   نمئذج الانحدار الذاتي من الرتب 
 P Autoregressive AR(P) 

لثاددددً ه ددددله   دددد هلددددمهلتددددلة هه    ددددلتت هة  تل ددددله
 هت لإضد لسه      , … ,     ,       اسه د ت سه

 اُ تدل هه   ك  هحههلثيه ب ة مه ل د ه د هتد  ل  ه
لصه ددددددراهةءلثدددددد  هة  بدددددد ة اسهتتتددددددلهت  عددددددله  تددددددهسه

  ت ت   هف لاه تت  صه  ب همهلاه
 .ه 

 
 ههههه
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ثئن اائً   نماائذج المتو اامئت المتحر اا  ماان  
 ههq Moving Average MA(q)الرتب  

لثادددً هتحددده ههة لثددديهة  بددد ة اسهه   دددلتت هة  تل دددل
حدههك ى هت لإض لسه      ,… ,         ة   ت سه

 .ه  ة لثيهة  ب ة مهة ح  مه
 -ثئلثااااااااائً   نماااااااااوذج الانحااااااااادار الاااااااااذاتي 

 ARMA (p, q) المتو مئت المتحر   
 ه  ه   ر هةلا حهةلهة رةتمه    ر هة  ت  ث  هه

ة  تحل دددسه  دددً  هح ددد ها  دددصهة ت ب دددله دددصهة  بددد  ه ه
 هة دددددسهلثادددددسهلدددددمهة  بددددد  هة هه  ة ح  ادددددسه ة ة دددددةس

 حدده ههة لثدديهه      ,… ,          ة  دد ت سه
 ه     ,… ,     ,    ة  بددد ة اسهة  ددد ت سه هددد 

ه.ه  ت لإض لسهك  هحههة لثيهة  ب ة مهة ح  مه
( نماااائذج الانحاااادار الااااذاتي المةمماااا  3)

المشروم  بةدم ثبئت التبئين المتمئثما  
Symmetric GARCH Models 

  Francq and Zakoian  ةرد عصهه-ب َّصهللة زه
ة  ت   ةسهت د شه ةد هه GARCHلصهل ل ه   ر ه[8] 

  رادددسهة تتددد  صهة بدددلثمه هة دددسهلثادددسهلدددمه لب ددد  ه
ة بدد ةممهة  دد ت س ه تت  دد ه ددراهة   دد ر هتدديصه هدد هة  ددهل ه
 ةددددد هة دددددتللة ه ت ضددددداحهة  ه دددددهه دددددصهة لفددددد   ه
ة ه  ددددددسهلددددددمهة  ي دددددد هة    اددددددسهة    اددددددس ه ددددددصه ددددددراه

هة لف   :
 ضثلةله ا ههتت تلهب صهلتلة هة هه  ه ةلا 
 ادد ههةلتتدد عهرةتددمهبدد صه لب دد  هة   ة ددههحتددمهلددمه 

بادد لهةلالتتدد عهة ددرةتمه  ة ددةسهة   ة ددهه   دده هلهددمه
  دد ر هت دداثسهت دد هلادد هة ر  اددسه ت دد حهت  ت  ددلهلددمه

ههلة سهةلاحت  لا ه ة لف   هةلإحف  اس.
  صه اهدسهة   دلهة تثبا ادس ه  د زه  دله د شهادهةًه

ة  ت   ةددددس ه  دددد هلصهة تتددددد  صه GARCHلددددمه  دددد ر ه

ة بددلثمها ت ددههل دد ه ةدد هة  تل ددلة هة  دد ت سهتح دد ه
ا دد صه ةفدده   هة   اتددسه ة  دد  تسه  دد هة تددي  له ةدد ه

 Leverageهة ت ةتددد  هة ح  ادددس هلاهبددده صهللدددرهتدددي  ل

effectsلدددمهةلا تتدددد ل.ه  ددددصه ددددراهة   دددد ر ه  دددد ر هه
ARCHك ا هة راهمه  ههEngle [6].هه

 فددددددد ً ه  دددددددة زهة تتددددددد  صههARCH ا دددددددهشه  ددددددد ر ه
 ه لاددددد هdisturbance termة بدددددلثمه حدددددههة لثددددديه

اُ دددد حه ةتتدددد  صهة بددددلثمهتدددد  تل له بددددلهة دددد  صهح دددد ه
ا هلهلمهف ل هت  ا دسهلثادسه دصه لب د  هةءلثد  ه

 هب   دددددد ها دددددد صهة تتدددددد  صهب ددددددلهpast errorsة  دددددد ت سه
  بتً .ه ترد صههunconditional varianceة بلثمه

  دددددمه ثت ددددسهلاضدددددً هلدددددمه  ددددد ر هه–   ه ددددسهة   ددددد ه
GARCHه ة هة ف ل هة ت  اسه:هه-ه

 =هة  ة دددةسهة    ادددسه حددد هة هلة دددس ههtyت دددل ه
=هة ت مددلهة  بددل عهت    ة  دد  هة  ت حددسهحتدد ه    
ه هt-1ة   صه
ه.t=هحههة لثيهة  ب ة مه  ههة   صهه  

       (  )                       (   ) 
 دددددصههARCHهب   ددددد هترددددد صه   ه دددددسهة تتددددد  صه   ددددد ر 

ه ة هة ف ل ه:ههqة لتتسه
  
     ∑   

 
       

              (   )  

هح  :
     ,                   

 ا  له ة ه درةهة   د ر هةحتا اد ه ها د هتد ه دههةًه
ةلإتث   ه   ها  مهة ح اسهك  ه ب لةًه  باً ه صهلتلة ه

ت ه له دههه ب دله دصهة   د  شهلدمهة   د ر هة   دتلهش.ه
ت  ا ً ه   د ر ههBollerslev [3]ه رةهةمتل هب   ل ة  

(ARCH)لثةدددددددنه ةاددددددد ه  ددددددد ر ههGeneralized 

Autoregressive Conditional  Heterosc-

adasticity (GARCH)هبهددددددددهذهتح  ددددددددنه بددددددددهله 
 هح ددد هparsimonyتل دددا ه دددهههة   ددد  شهة   دددهل ه

 دددتشهلاددد هتا ادددلهلتدددلة هةلإتثددد  هةءثددد سه  دددباً ه دددصه
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 ت دها ه هلدمهة تتد  صهة بدلثم هلهد ههARCH  د ر ه
ا ددد حه  تدددلة هكتثددد  هة تتددد  صهة بدددلثمهت  دددهل سهلدددمه
ة   ددددد ر ه بدددددر زه لةدددددنه ا ددددد هلتدددددلة هكتثددددد  هلر دددددله

تدد  صهة بددلثمه هة ددسهلددمه ل  ددس هح دد ه ددتشه  راددسهة ت
لتددلة هكتثدد  ه لبددلهحددههة لثدديه لتددلة هكتثدد  هة تتدد  صه

ه دددد ة .ه    دددد ه   ه ددددسهة تتدددد  صه ة بددددلثمه ةددددمهحددددهت
هة بلثمه   ه ةمه:

 هt=هحددههة لثدديهة  بدد ة مه  ددههة دد  صهه  تدد لتلة ه
  
ه=هة تت  صهة بلثمه  ة ةسهة ب ةمم.ه 
Pهلتتددددددددددسهادددددددددد  هه=GARCHه qهلتتددددددددددسهاددددددددددد  هه=

ARCH.ه
  
     ∑   

 
       

  ∑   
 
       

            (   )  

         (    
 )                                                                                              

 

             

                           

                                    

الانحاااادار الااااذاتي المةمماااا  ( نماااائذج 4)
غيااار  المشاااروم  بةااادم ثبااائت التبااائين

 Asymmetric GARCHالمتمئثما 
Models 

ا دددددد  ههلددددددمه GARCHتدددددد  لبشه ددددددصهلصه  دددددد ر ه
تت ددددا ه  راددددسهة ت ةتدددد  هكلاهل دددد ها دددد  مه ددددصهت دددد ه
ة  فد ل هح دد هل د هاضددلهت د هة    مدد  هل هة   دد هه

  ددههة   د  شه  د هم د هه دهشهة  دد  باسهة   ل ضدسه ةد ه
ت دده ل  .ه  ةتلةددله ةدد ه ددراهة   دد ههتددشهةمتددلة هت دد ه

 ه   هدددددددد ه  دددددددد ر هGARCHةلا تددددددددهةهة ه   دددددددد ر ه
TGARCHددد ر هه   EGARCHه  دددر زه  ددد ر ه
APARCHب ل دددد هة ر  ددددل.ه ت ت ددددههل ددددل ه يعددددهاهه 

 ددددراهة   دددد ر ه ةددددمهلصه  دددد هة   ددددهةله ددددصهةءلتدددد له
 bad news ةءلتد لهة  د  سههgood newsة ا ده ه

ا  صه ه هتي  له لتة ه ة هت ةت  هة تت  صهة بلثم.ه
هةلا تت ل.هلمهLeverage   effectsه رةه تشهللرهتي  ل

  دددددددددددد ر ههNelson [10]ل ددددددددددددههةمتددددددددددددل ه  ة دددددددددددد صه
EGARCHه"Exponential GARCHه     اسه"

ة   ددددد ههه  دددددمهGARCHل دددددشهة   ددددد لهلدددددمه  ددددد ر ه
ة   ل ضسه ة هة     شهة تمهتض صهلصها  صهة تتد  صه

ة بددلثمه  اددله  ددهشهة ح   دداسهلالددتيذهة ددتا تسه
 تردد صه   ه ددسههة ت ةتدد  ه ةفدده   هة   اتددسه ة  دد  تس.

هة تت  صه ة هة ف ل :
     

     ∑ ,  |
    

    
|  

 
   

  (
    

    
)-  ∑          

  
    (   )  

1ح ددد :ه  ددده  هترددد صه 0tu  ت  دددمهة فددده   هه
ه.good newsة   اتسه هةءلت لهة ا ه ه(ه

1ب   دددد ه  دددده  هتردددد صهه 0tu  ت  ددددمهة فدددده   هه
ه.bad news ة    تسه هةءلت لهة    سه(ه

-total ef لدمه ددرةهة   د ر ها دد صهة تدي  لهة رةددمه

fectهب   دد ه      (    ) لألتدد لهة ا دده ه دد هه 
  ) ا ددد صهة تدددي  لهة رةدددمه لألتددد لهة  ددد  سه ددد ه

  ددددصهر ددددزه  ددددت ت هل دددد ه  دددده  هتردددد صهه.      (  
0i كصهةءلتددددد لهة  ددددد  سها ددددد صه هددددد هتدددددي  لهه

 Zakoianةمتدل ه ةرد عصهل ة ه ةد هة ت ةتد  .هب   د ه

 TGARCH "Thresholdًَوووووووووووووووووووىر   [13]

GARCHه لا ها ت ههة تت  صهة بلثمه ةمهكبد ل ه "
هة ب ةممهة   ت س. تر صه   ه سهة تت  صه ة هة ف ل :
  
     ∑       

  
    

∑           
  

    ∑       
  

    (   )  
0t  ددده  ه       ح ددد :ه iu  هفددد لهلا ددد ه 
ه هةهر ز.

                       
                                   



 تقٍٍى نبعض نًارج الإنحذاس انزاتً انًعًًة.......         أ/ نعًة إسًاعٍم سعذ ،يصطفى عبذ انًنعى انخىاجةد/أ 

7 
 

 هب   دددد هةءلتدددد له      ةءلتددد لهة ا دددده هت  ددددم
.ه تةدزهة فده ت صه دصه  د ه      ة    سهت  مه

ة حاددددشه ه دددد هتددددي  لةًه لتة ددددً ه ةدددد هة تتدددد  صهة بددددلثم ه
 هل دددد هةءلتدددد له  لتدددد لهة ا دددده ه هدددد هتددددي  لهت ا ددددسل ء

 ه  ددد هلصهة ت ةتددد  ه     ة  ددد  سه هددد هتدددي  لهت ا دددسه
.همدددد شه    تددد هةههت ددددبلهةءلتددد لهة  دددد  سه  ددده  ه

هAPARCHبت دهاشه  د ر ه Ding et al. [5] ه  ه
"Asymmetric Power ARCHه لادد ها هددله "

ه(d)ةلا حلةذهة   ا لاهة بلثمه للد أهء ه  ادله
 هة ددسهلددمهلتددلة هكتثدد  هةلا حددلةذهة   ادد لاهة بددلثمه
 لتلة هكتث  هة  ا سهة  ثة سه ةب ةمم ه  ي   ه لل أه

ه    هةءُ .ه تر صه   ه سهة تت  صه ة هة ف ل :
  
     ∑   (       

 
   

      )
  ∑       

  
   (   )  

ههd > 0ح  ه
ما دسهةء ه ديهاهه  صه  ةا ه رةهة    ر هلصهتل  دل
 ددددددي سهك دددددد هه d = 2ك دددددد ه ل  ددددددسهة   دددددد ر  هل  دددددده  ه

GARCH (p, q)دددددددددددله اددددددددددد ههتدددددددددددي  لهة لةل دددددددددددسهه 
Leverage effect.ه

( تقدير مةئلم نمائذج الانحادار الاذاتي 5)
 المةمم  المشروم  بةدم ثبئت التبئين

 هGARCHت اهه ه هثلره ت ده له  د  شهه  د ر ه
  هدددد هثلع ددددسهة  لب دددد  هة فددددلليه ثلع ددددسهةلإ  دددد صه

لصه  دددددهلة ههEngle [6]ةء  دددددش.ه مدددددههلردددددههك اددددد ه
ةلإ  دد صهةء  ددشهلر ددله  دد   ه ددصه  ددهلة هة  لب دد  ه
ة فددددللي.هت ددددههثلع ددددسهة  لب دددد  هة فددددلليهة   هاددددسه

Ordinary Least  Squares (OLS)ل ه هثلع سهه
 هح ددددددد هتت  ددددددد هGARCH ت ددددددده له  ددددددد  شه  ددددددد ر ه

لث ةتهدد هبت دد ثته ه  دده  سهحةهدد  ه  ر هدد هت دد  مه ددصه
ت  هة    له  ه  هة لًاهةصه  هلةته هب دله د  هءصه
ة   ددهلة هة   ت دده ه ةدد هثلع ددسهةلا  دد صهت تبددلهلر ددله

  د   ه ةمد هتتد  ص(ه دصه  دهلته  ه   ادً ه ةحفد سه ةدد ه
-Asymptotically Nor  دددددهلة ه  ته دددددسهت  لبادددددً ه

mal Estimatorsلدددديصه ددددراهة ثلع ددددسهتحتدددد  هك دددد هه
 ا هه   شه دصهة هلادسهة     دسه ة  ةادسهة   لعدسهة تدمه

-Observed Pro)تتتددله هدد ه بدد  هة هة  ة ددةسه
cess)ه دددددر زه هدددددل هثلع دددددسهة  لب ددددد  هة فدددددلليه.

     The Feasible Generalizedة     دسهة     دسه

SquaresهLeast    ة فلليهه   تهةهه ثلع سهة  لب 
ة   هاددس هت   دد هثلع ددسهة  لب دد  هة فددلليهة     ددسه

 صهحد هة  بد ةسهةلا  د هلدمهثلع دسههFGLSة     سه
ة  لب   هة فلليهة   هاسه تل د ه دصهحده هة  بد ةسه
ة    ادددسهح ددد هت ثدددمه  دددهلة ه هددد ه  ددد ههمدددسه  دددهلة ه

 Quasi-Maximumثلع دسهبدت هةلا  د صهةلا  دشه

Likelihoodله  رددصهتحدد هةلتددلة هةصهة  دد شهة لةتددده
 Francq  ةرد عصه-للة دزه  ههلبد له.هExist  ا هه

and Zakoian [8] ك د هلصهة تتد  صهة ت لبدمهAsym-

ptotic Varianceة  لب دددددددددد  ه   ددددددددددهلة هثلع ددددددددددسهه
 تثددددد بنه دددددلههFGLSة فدددددلليهة     دددددسهة     دددددسهه

ثلع دسهبدت هةلإ  د صهةء  دشهة تت  صهة ت لبمه   دهلة ه
Quasi-Maximum Likeli-hoodتتح دددنه هب   ددد ه

ل فدددددداسهةمتددددددلةلهت  عددددددلهة   ددددددهلة ه ددددددصهةلا تددددددهةسه
Asymptotic  Normalityثلع دددددددسهلددددددمه  ددددددهلة هه

بددده صهلاهم ددد هه ةددد ههQMLهبدددت هةلإ  ددد صهةء  دددش
ثلع ددسهبددت هة  دد  ش.ه  ددراهة  ت اددسهت ضددحه  دد رةهتُ ددهه

للض ه صهثلع دسهة  لب د  ههQMLهةلإ   صهةء  ش
ة  لب دد  هة فددلليه ثلع ددسههOLSة فددلليهة   هاددسه

لددددمهت ددده له  دددد  شه  دددد ر ههFGLS    دددسهة     ددددسهة 
   ةسهةلا حهةلهة رةتمهة     سهة  بل ثسهت هشه تد  ه

ه.GARCHة تت  صه
ة تلهةشهثلع سهة  لب د  هه Engle [6]ةمتل هك ا ه

 Initialة فدددددلليه ةحفددددد سه ةددددد همددددداشه به ادددددسه
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Valuesبددت هةلإ  دد صهت ددتلهشه  ددههة ت دده لهتثلع ددسهه
   ددد  شه   ه دددسهة  ت  ددد ه ة حفددد سههQMLهةء  دددش

 ةدد هة  دداشهة   ددهل ه ة ة ددةسهة    اددسه    ه ددسهة  ت  دد ه
 ت  تدد  مهة حفدد سه ةدد همدداشهحدده ههة لثدديهة ت دده له ددشه
ة حفدددد سهت  ددددتلهةشهثلع ددددسهةلإ  دددد صهةء  ددددشه ةدددد ه
ت دددده لة ه دددد  ه   دددد  شه   ه ددددسهة تتدددد  ص ه ت لا ت دددد هه

شهة حفد سه ة هة  اشهة   هل ه     شه   ه سهة تتد  صه دت
 ةددد هت ددده لة ه ددد  ه   ددد  شه   ه دددسهة  ت  ددد  ه  دددرةه
  ه د ه ا د هة دتلهةشه  د ر ه   ةدسهةلا حدهةلهة درةتمه

 GARCHة     دسهة  بدل ثسهت دهشه تد  هة تتد  صه
Familyا ثددمهت دده لة هلر ددله  دد   ه   دد  شه   ه ددسهه

ة  ت  دد ه ددصهة تددمه حفدد ه ة هدد هت  ددتلهةشهة   دد ر ه
تردددد صهة با  دددد  هة تددددمههة ت ة هاددددسه  ر ددددزهلددددمهح  ددددسهلص

 ت   ددد ه  هددد هت ددد  مه دددصه بددد ةسه دددهشه تددد  هة تتددد  صه
ة بددلثمهح دد هلصهة تتدد  صها ت دددهه ةدد هما ددسهة بددد ةممه
لدددمهة   ضدددم(.هب   ددد هت ددد شهثلع دددسهةلإ  ددد صهةء  دددشه

Maximum Likelihoodةدددددددددددددمهةلتدددددددددددددلة هلصهه 
تتتدددلهة ت  عدددلهة ثبا ددم.ه تددد  لبشه دددصهلصه دددرةهة بدد ةممه

ل فدددسهلدددمهح  دددسهة  ي ددد هةلالتدددلة ه دددا ه ةم ادددً ه ه
ة    اسهة    اس هلاصه راهة ثلع سهت ثمه  دهلة هب دله

   ددد  شههة   ددد ر ههكرةهحددده ههinconsistent ت ددد سه
 Fanلثيهلمهت ف  هت  عدلهة بد ةممهلد صه ولدل صه

et al. [7]رةهلاصهلحههةء    لهة به ةسه مهثلع سه.ه 
-Gaussian Quasiبت هةلإ   صهةء  دشهة   ته دسه

Maximum Likelihood (GQMLE)ح دد هه
ت ثددمه  ددهلة ه ت دد سه   ته ددسهت  لباددً  ه ر ددزهتبددلعه
لصها  صهة   شهة لةتله ت  علهة بد ةممه  اد هه   دلذ(ه

finite،صه ددد صهت  عدددلهة بددد ةممه لتةددد ه دددصهه حتدددمه ةك
ه Hall and Yao [9]ا  هه-ة ت  علهة ثبا م ه  سه

ا دد له ةدد ه ددراهة ثلع ددسهة ل دد  ه  دد   ه  ددهلةته ه
لددددمهح  ددددسه دددد هكرةه دددد صهت  عددددلهة بدددد ةممه لتةدددد ه ددددصه

ة ت  علهة ثبا م.ه  ت  هاه رةهة   دلهلا د ه  دههتت ادسه
ة با  دددد  ه ت  عددددله لتةدددد ه ددددصهة ت  عددددلهة ثبا ددددمه ددددتشه
ة ددتلهةشهثلع ددسهبددت هةلإ  دد صهةء  ددشهب ددلهة   ته ددسه
Non-Gaussian Quasi-Maximum Lik-

elihood Estimation (NGQMLE) ت ددددددددددددد اهه
Tsay [11]ه  مهت ههللض هة ثدلرهة به ةدسه ةت   د ه.

 دددلهة با  ددد  هة تدددمهتتتدددلهت  ع دددً ه لتةددد ه دددصهة ت  عدددله
ة ثبا م  اثةنه ة ه هلاضدً هثلع دسهةلإ  د صهةء  دشه

-Fat-Tailed Maxim ةت  ع دد  ه  ا ددسهةءثددلةذ

um Likelihood Estimationه ت د شهل دل ه دراه.
ة ثدلع سه ة هة تلهةشهة ت  علهة راها   هلف   ه
ة با  دددد   ه ل هدددد ه ددددتشهت دددده لهة   دددد  شهت  ددددتلهةشههة ددددسه
ةلإ  دددد صه هددددرةهة ت  عددددلهبددددهلًاه ددددصهة ت  عددددلهة ثبا ددددم ه

ه. Tsay [11]ت  ا
( التوزيع الاحتمئلي لحدود الخمأ عاي 6)

نماااااائذج الانحاااااادار الااااااذاتي المةمماااااا  
 المشروم  بةدم ثبئت التبئين

تت   هلبةلهة  ي  هة    ادسه ل فدسهة    ادسه  هد ه
بددت  هة لفدد   هة    ددس هه-  دد ه  ة ددههةء ددهشهه-

 Volatility clustering   هددددددد هتردددددددتي هة ت ةتددددددد  ه

  ددددددددددهشهة ت   دددددددددد ههFat tails ةءثددددددددددلةذهة  دددددددددد ا سه
Asymmetryه ددددددددر زهلددددددددداصهةلالتددددددددلة هة ت ة دددددددددهاه.

  ددد ر هة ت ةتدد  هلدددمهة  ي ددد ههnormalityت  تددهةسه
هRobustness   ادسهة    ادسهمدههاضد  ه دصه ت  ددسهة 

لصهه Tsay [11]  ددهلة هة   دد  ش.ه ل ضددحهت دد اه
-non ي ددد ه  ة دددههةء دددهشهة    ادددسهب دددله  ته دددسه

normalه لصه هدددددددددد هت  ع ددددددددددً هر هت ددددددددددلثحه ددددددددددهبله 
Leptokurticلثددددلةذه ددددد ا سهه Fat tailsه  ددددد ه 

ةلتلة هةلا تهةسه Bollerslev [3] هتا   هب   ل ة  
ة ت ة هاهلا دتا  لهةلدتيذهة ت ةتد  ه بدلهة د  صهلدمه
ة  ي دد هة    اددسهة ث عةددسه ةلتددل هلصهة با  دد  هتتتددله
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.ه ب ددد  ه ةددد ه ددد هت دددهشهلددداصه دددراهStudent-tت  عدددله
ة هلة دددددسهت ددددد شه ةددددد ه   ل دددددسهلهة هة ت  عدددددلهة ثبا دددددمه

Normal distributionلهت  ع د  هللدليهتت  د هه 
 ت ددلثحه ددهبلههFat tails ا سهتدديصه هدد هلثددلةذه دد

Leptokurtic،دددددددددددددددددددددددددمهت  عددددددددددددددددددددددددددلهه  Student-

tdistributionت  علهه GED distribution.ه
 أولًا  التوزيع المب ةي

 Normal  distribution 

تردددددد صههة ددددددسه   لددددددسهةلاحت دددددد سه ةت  عددددددلهة ثبا ددددددمه
ه:ه Atoi [1]لت يهه ة هة ف ل  ه   لألث  ه

 (  )  
 

√    
   [ 

 

 
(
  

  
)
 
] (   )    

  بر زها  صه  ب لعتشههة سهةلإ   صهةء  ش
ه   ه ةمه:ه

 ( )   
  

 
∑ (          

  
  
 

  
 )

 
    (   )    

  Student-t   ثئن ئً  توزيع

 t distribution 

ه  تردددد صههة ددددسه   لددددسهةلاحت دددد سه ت  عددددلهةءلثدددد  ه
ه:ه Atoi [1]لت يه ة هة ف ل  ه

 (  )  
  (   )   

√     (   )
(  

  
 

 
)
 (   )  

(   )  

هلاددد  هه=هrت  ددد ههة دددسها  ددد  ههه(     ) ح ددد ه
ه.tailsة حلعسه  مهتحهههب  هةءثلةذه

ه تر صههة سهةلإ   صهةء  شه  لآتمه:
 ( )   

 

 
  .

  
  

  

 *
   

 
+
 /  

 

 
    

  

   

 
  (  

  
 

  
 (   )

) (   )     

 
 
 
 

 المةممثئلثئً  توزيع الأخمئء 
 Generalized  Error distribut-

ion(GED) 
هه  تردددد صههة ددددسه   لددددسهةلاحت دددد سه ت  عددددلهةءلثدددد  ه

ه   ه ةمه:

 (  )  
 
    |

  
  
|
   

       (   )
 (   )  

 هshape parameter مه  ة سهة ب  ههkح  ه
 weight ة  ه ةهه  صهةءثلةذههk  ة  ه ةه هما سه

of tailه. 
هةلإ   صهةء  شه  لآتمه:ه تر صههة س

 ( )   (
 (  )  

 

  
   

)

 

  
 
 

 
    

  

 

 
  (

   

 (  )(
 

  
)
 )    (   )  

( مةئيير المقئرن  بين نمئذج الانحدار 7)
الاذاتي المةمما  المشاروم  بةادم ثبائت 

 التبئين
  دددههتحة ددد هة  ي ددد هة    ادددسهل هب اددد ه ددد شه  دددهه
تحة ددد هة با  ددد  همدددهه تددد للهلر دددله دددصه  ددد ر ه    دددله
 ت    هة با    ه ح هة هلة س هةحا  د هترد صهة    ضدةسه
ب صه راهة    ر ه هةسه ةحا  ً هلُلدليهترد صهة    ضدةسه
ب  هدد هلر ددلهفدد  تس ه ددر زه دد صه ددصهة ضددل لاه ادد هه

راهة   د ر .ه درةه دتشهت  هة      لهلالتاد لهللضد ه د
ت  ددددتلهةشه  دددد   له GARCHة    ل ددددسهبدددد صه  دددد ر ه

 ه  ددمهله ة هInformation Criteriaة   ة  دد  ه
ت ددتلهشه ة   ضددةسهبدد صهة   دد ر هة تددمه ددتشهت لا هدد ه ددصه
  دد هة با  دد  .ه تد ددتلهشه ددراهة   دد   لههة ددسهةلإ  دد صه

 ت ت دددهه ةددد ههPenaltyت لإضددد لسهك ددد ههة دددسه  ددد له
 تلتة ه     لهة   ة    هلا  هب  هد هه هههة     شه(.

 صهح  ههة سهة    لهة   تله س.ه  صه راهة      له
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Akaike    Information Criterion  ا له  (AIC)  

 Bayesian Information Criterion   اد له

(BIC)هه. 
 أولًا  لوغئريتم دال  الإم ئن 

ت ت ههت  هة هلة   ه ةد ه  بد لعتشههة دسهةلإ  د صه
Log Likelihoodة   ل دسهبد صهة   د ر هة  لتة دس هه 

 ا  صهة    ر هر هل ة هما سه ة ب لعتشههة دسهةلإ  د صه
 ددددد هة   ددددد ر هةءلضددددد  ه  ددددد ههلة دددددسه بدددددههة هددددد هاه

Abdel Hady (2014).ه
 ثئن ئً  مة ئر أكئ ك المةمومئتي 

 ددصههK  ددههت ل ددنه  دد ر ه ي دد ه   اددسهبهدد ه ددههه
 ر ه ت ل نهة با     هة     ش ه  ت  اشه ي  سهتةزهة   

 Akaike information criterionاُح له  ا له
(AIC)رددد ه  ددد ر ه ةلتاددد لهة   ددد ر هة دددراها ثدددمهه 

لاها  ددمههAICلمدد هما ددسه ة  ادد ل.ه بددر زهلدداصه  ادد له
بددد  ً هتحدددههرةتددد ه ةك  ددد ها ددد صه   دددهةًه  دددهه   ل تددد هت ددداشه

AICددد ر هللدددليهُ  ل  دددسه دددصه  ددد هة با  ددد   ه    
ه.Tsay (2005)ت  ا

هK=ه  بد لعتشههة دسهةلإ  دد ص هه(̂ )    تد لتلة ه
=ه دهههة   د  شهلدمهة   د ر ه ه تح دلهما دسهة   ادد له

هت  فالسهة ت  اس:
     ( ̂)        (   ) 

 ثئلثئً  مة ئر المةمومئت البئييزي 
-Bayesian information critا دددددلذه  اددددد له

erion (BIC)لاضً هت  دشههSchwarz informati-

on criterion (SIC) .لمه رةهة   ا لهترد صههة دسه 
ة   دددد له ة  دددد  شههةلإضدددد لاسهلمدددد يه  هدددد هلددددمه  ادددد له

AICه ددددرةهلدددداصهة ددددتلهةشه  ادددد له BICا  ه دددد هك دددد هه
ةلتادددد لهة   دددد ر هة تددددمهتحتدددد اه ةدددد هلمدددد ه ددددههه ددددصه

 ر دددددددزهكرةه ددددددد صه  ددددددد زهه،parsimoniousة   ددددددد  شه

 Tsayت  ا ةلتيذهلمهلتلهة    ر ه ح هة هلة س 

هلهت  فالسهة ت  اسه:ه.ه اح (2005)
هK=ه  ب لعتشههة سهةلإ   ص ههه(̂ )    ت لتلة ه

=ه دهههة  بد  هة ههT =ه هههة     شهلمهة    ر ه ه
هلمهة  ة ةسه ح هة هلة س.

     ( ̂)     ( ) (   ) 
 المةمومئتي HQرابةئً  مة ئر 
 Hannan and Quinn دد ة صه-م  دد ه   دد صه

 Hannan and Quinnبت دهاشه  اد لهه (1979)
information criterionادد له ة   ضددةسهبدد صهه   

 ,AICة   دد ر هة  لتة ددسه ة ددراه لتةدد ه ددصه  ادد له
BICددددصهح دددد ههة ددددسهة   دددد لهة   ددددتله س.ه ا  ددددصهه 

هت لع  ه ة هة  ح هة ت  م:
هK=ه  بد لعتشههة دسهةلإ  دد ص ههه(̂ )    تد لتلة 

=ه دهههة  بد  هة ههT=ه هههة     شهلمهة    ر ه هه
ه  ة ةسه ح هة هلة س.لمهة

  
      ( ̂)          ( )  (   ) 

نمئذج تقمبئت الةوا د المئل   "درا   ه(8)
ق ئ اااا   عمااااى  ااااوا الأوراا المئل اااا  

هالمصري" 
تددددتشهة هلة ددددسهة  ا  دددداسه ةدددد ه ددددهاهلثدددد ة ه اددددله

وتتمثااال ةتت  هددد ه تحة ددد هة  ي ددد هة    ادددسهة  لتة دددس ه
 ىذه الخموات ع مئ يمي 

الب ئنئت محل الدرا   لتحدياد شا ل  أولًا  توصيف
 ت ده لههمبد ي لمتوزيع الذي تتباع لاو تماك الب ئنائت 

   ه دددسهة  ت  ددد هلدددمهلت ددد هفددد ل ه  دددصه دددشهت ددده له
ة بددد ةمم هلالتتددد له اددد ههةلتتددد عه ة دددةمه  ت ادددسه دددرةه
ةلالتت لهت  ه  هك  هلحدههةتاد   ص هةلاتاد اهةء سهلدمه

ةاددد هتدددشهح  دددسه اددد ههةلتتددد عه ة دددةمه   ددد اه ب ددد  ةًه 
 رددد هبدددل سه دددصههARMAت ل دددنهت  ا دددسه دددصه  ددد ر ه
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ة بددل   ه حدد هة هلة ددس ه ت ددههة ددتت  ههة   دد ر هة تددمه
تحتدد اه ةدد ه  دد  شهب ددله    اددسه ددتشهةلتادد لهللضدد ه
  دد ر ه ردد هبددل سه  دد هة   دد ر هفدد حلهلمدد هما ددسه
   ددد   لهة   ة  ددد   ه  دددصه دددشهك اددد ههة بددد ةممهة   دددهل ه

بدد   هه-  دد   ه ددصهر ددزهة   دد ر ه ددشهتثب ددنهةلتتدد له
 ةددددد ه لب دددددد  هتةدددددزهة بدددددد ةممهة   دددددهل ه ددددددصه   ه ددددددسه

 ARCHة  ت  ددد ه ر دددزه ةتيردددهه دددصه اددد ههتدددي  له
Effectه  ددددصه دددددشهتحه ددددههبدددد  ه  دددد ه تمهة  ت  دددد ه 

 ة تتدددد  صه ل ددددً ه  ت اددددسهر ددددزهةلالتتدددد ل.هح دددد ها هددددله
ه   لعص:

  لمهح  سه ا ههتي  لههالم ئر الأوARCH eff-

ectددد ه ةددددم.هب دددد ً هه   ددد اه ددددتشهت ل دددنهة   دددد ر ه  
 ةدد ه ادد ههةلتتدد عه ة ددةمهبدد صه بدد  هة هة  ة ددةسه
ا  ه ددد هك ددد هة دددتلهةشهت  ا دددسه دددصه دددي ه  ددد ر ه دددصه

 ت ل نه   ه دسهة  ت  د  ه   دههتدشههARMA   ر ه
   دددددددددددد ر ههARMA (1,0)ة ددددددددددددتلهةشه  دددددددددددد ر ه

ARMA (0,1)ر هه    ARMA (1,1)ه   دلةًه.
 ددتشهت ل ددنهت  ا ددسههARCH effect  ادد ههتددي  له

 ت دده له   ه ددسهة تتدد  صه تةددزههGARCH  دد ر ه ددصه
 GARCHة با  ددد   هتدددشهت ل دددنه ددديًه دددصه  ددد ر ه

   دددددددددددددددددد ر ههGARCH(2,1)   دددددددددددددددددد ر هه(1,1)
GARCH (1,2)دد ر هه   TGARCH (1,1)ه

 TGARCH    ر ههTGARCH (2,1)    ر ه
   ددددددددددددد ر ههEGARCH (1,1)   دددددددددددد ر هه(1,2)

EGARCH (2,1)ر هه    EGARCH (1.2)ه
   ددددددددددددددددددددددددددددد ر ههAPARCH(1,1)   ددددددددددددددددددددددددددددد ر ه

APARCH (2,1)د ر هه   APARCH (1,2)ه 
 لهة ت ه لهت  تلهةشه ي هت  ع   ه لتة دسه حده هه

 ت  عددددلههtة لثدددديه  ددددمهة ت  عددددلهة ثبا ددددمه ت  عددددله
 ه افددددتحه ددددهههة ت  ا دددد  هGEDةءلثدددد  هة    ددددشه

  دد ر ه ردد ه ة ددةسهه801ة   لد ددسهلددمه ددراهة ح  ددسه

 ه تحه دددههللضددد ه  ددد ر هافدددةحه   رادددسهبا  ددد  ه ددد
  ة ةسه صهة با    ه ح هة هلة س.

 لمهح  دسه اد ههتدي  لههالم ئر الثئنيARCH ef-

fectب دددله   ددد اهلاهلصهة تتددد  صهة بدددلثمه  بددد .هه
 تشهةلا ت  هه ة ه   ه سهة  ت  د هة تدمهتدشهت ده ل  ه

  ة ً  هه صهة تلهةشه   ه سهتت  ص.ه
ةلاتا اهة  د  مهلدمهح  دسه اد ههةلتتد عه ة دةمهب دله
    اه ب د  ةًه ةاد هتدشهة دتلهةشه   ه دسهة  ت  د هلدمه
لت  هف ل  ه  لب   هة بد ةممهة   دهل ه  هد هلالتتد له

 ه دددصهلددديسهتثب دددنهARCH Effect اددد ههتدددي  له
ب    ه  صه دشهتحه ههب  ه   ه تمهه–ةلتت له     ه

ر ددزهةلالتتدد ل.هح ددد هة  ت  دد ه ة تتدد  صه ل ددً ه  ت اددسه
ها هله   لعص:

 ح دد هل دد هلاه  اددههةلتتدد عه ة ددةمههالم اائر الثئلااث
 ARCHبد صهة  بد  هة ه لدمهح  دسه اد ههتدي  له

effectاه تشهت ل نهة    ر ه   ه ةم.هت ل دنهه    
 ت ه له   ه سهة تتد  صههGARCHت  ا سه صه   ر ه

  ددد ر هه81 تةدددزهة با  ددد   هح ددد هتدددشهت ل دددنه دددههه
لدددددمهة   ددددد لهةء سه دددددلهة ت ددددده لههة  ددددد   هر دددددل ش

ت  ددددتلهةشه ددددي هت  ع دددد  ه لتة ددددسه حدددده ههة لثدددديه
 ت  عدددلهةءلثددد  ههt  دددمهة ت  عدددلهة ثبا دددمه ت  عدددله

 ه افدتحه ددهههة ت  ا د  هة   لد دسهلددمهGEDة    دشه
  دد ر ه ردد ه ة ددةسه تحه ددههللضدد هه63 ددراهة ح  ددسه

  دددد ر هافددددةحه   راددددسهبا  ددددد  ه دددد ه ة ددددةسه دددددصه
 .ة با    ه ح هة هلة س

 ح ددد هل ددد هلاه  اددههةلتتددد عه ة دددةمههالم اائر الراباااع
 ARCHبد صهة  بد  هة ه لدمهح  دسه اد ههتدي  له

eff-ectب ددله   دد اهلدداصهر ددزها  ددمهلصهة تل ددلة هه
ة تمهحه  هلدمهة  ة دةسهل د ه ل سهل د ه ة بد ةممه
ة   ت س(هلاها   ه هت   لهة تل لة هة تدمهتحده هلدمه

ة دتلهةشههة  ب  هة هة ح  اس ه ت ت  مهلا د هلاها  دص
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   راددسهتةددزهة با  دد  ه ةدد ه ددراههGARCH  دد ر ه
ة فدددد ل ه  رددددصها  ددددصهة ددددتلهةشه تل ددددلة ه  دددددت ةسه
ل لاادددسها   هددد هت  ددد لهة تل دددلة هة تدددمهتحددده هلدددمه

 تةزهة  ة ةس.
ثئن اائً  تقاادير مةاائدلتي المتو ااي والتباائين  ن اائً لكاال 

  شهح  له     لهة   ة    هة  لتة سه ر ههنموذج 
ة  ددددد ت س.ه لل دددددلةًه دددددتشهةلتاددددد له  ددددد ر ه دددددصهة   ددددد ر ه

 ة    ر هة تمه ه هلم هما سه      لهة   ة    .

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ثئلثاااائً  تقياااا م القاااادرة التنبا اااا  لمنماااائذج المقترحاااا  
فدد حلهلمدد هما ددسه  ت  دد ههواخت اائر أعناال نمااوذج

 لب دد  هة لثددي.هتددشهتثب ددنهتةددزهة لثدد ة هت  ددتلهةشه
ت ضاحه.ه ا  صهR version 3.5.0ة ةلسهة بل ااسه

  هااددسهة هلة ددسهة  ا  ددداسه ددصهلددديسهللعثددسهة تدددهلنه
 (.8-1لمهة ب  ه 

 

ه 

ه

 ( منيج   الدرا   الق ئ   1-8ش ل )      
ه

ه

 

 

ه
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ه 

ه
ه

مدددههة ت ددده هة هلة دددسه ةددد هبا  ددد  ه ددد لهةلإبددديره
 لأ دددهشهلدددمهة ب لفدددسهة  فدددلعس هتدددتشهة هلة دددسه ةددد ه
 ددددلحةت صه لددددمه ددددب  هر ددددزهتددددشهت  دددداشهة با  دددد  هك دددد ه

ه88با  دد  ه ددصهل دد  لهةء ددهشه  ددهههم دد  ص.هةء سه
بددددددددددل سه ددددددددددصهة بددددددددددل   هة  هلاددددددددددسهلددددددددددمه يبددددددددددله

ل سه ةحدددده ه   ةددددسه ردددد ه هب مددددلهبددددEGX 30ة  ي دددد ص
 دشهتدشهت  داشههمث أه صهمث    هةلإمتفد ههة  فدلا 

با  دد  ه دد هبددل سهك دد ه دده هلتددلة ه   اددسه لتة ددسهلددمه
ة ثدددد س ه  ددددصهتةددددزهة  تددددلة ه لتددددل ه دددد شه ةحدددده هلتددددل ه
 ددد   ص هلتدددل ه دددي هل ددد ةش هلر دددله دددصه دددي هل ددد ةش(.ه

با  ددددد  ه دددددصهل ددددد  لهةلإبددددديرهء دددددهشه ددددده هة  ددددد  مه
 هEGX 30مه يبدلهة  ي د صهبل   هب له هلادسهلد

بددددددل سه ددددددصهة بددددددل   هه30 مددددددههتددددددشهللتادددددد له ددددددههه
بددل   هه5ة   دد   سهلددمهة ب لفددسهة  فددلعس هب ةمددله

   ةددسه ردد همثدد أه ددصهمث  دد  هةلإمتفدد ههة  فددلا ه
 اددددلهةلإبدددد ل ه  دددد هك دددد هل دددد هتددددشهةلا ت دددد ههلددددمه ددددراه
ة هلة دددسه ةددد هبا  ددد  ه ددد لهةلإبددديرهة  ددد  مهء دددهشه

لددددددمهة  تددددددل ه ددددددصه دددددد هبددددددل سه ددددددصهتةددددددزهة بددددددل   ه
 ه لهتلفا ه دههه89/1/1081ك  هه8/8/8991

ه60 هout of sample بدددددد  ه هلدددددد ل هة    ددددددسهه60
 بددد  ه هلدددمه ه ادددسهبا  ددد  ه ددد ه ة دددةسه دددصه ي ددد ه
 ددددد لهةلإبددددديره رددددد هبدددددل سه دددددصهة بدددددل   ه حددددد ه

هة هلة س(ه ت  اشهة  هل هة ت بياسه ة   ر هة   تل  ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه

  فدددد ه تحه ددددهه تدددد ممهة  بدددد  هة هتددددشهة ددددتلهة ه ه
لددارةه.هة بدد  هة  دد شهة ددراهتلاددلهك ادد هبا  دد  هة  ة ددةس

تل ددد هك ددد ه ددد لهة  دددهشه  دددهه ح دددسه   ةلتلضددد  هلصه
ت  دد ه ه(       )       لداصههt   ادسه    ددسه

 ة ددددةسه   ادددسه ةدددد ب لعتشهة   ة دددهه ه مدددههاثةدددنه ة هددد ه
 ةتت ا ه ة دةسهة   ة دهه( ه لصه ة دةسهة   ة دههة   دباسه

تفددددددددددد هة تل دددددددددددلة هه     (       )   
ة   باسهلمهةء   له بلهة   ص.ه ا  صه ت تسه ة دةسه

هة   ة هه  لآتم:
    (   )             (    )      هه
بدهايًه دصه ة دةسهه   تشهة تلهةشه ة دةسهة   ة دهه    

ةء   ل ه علالهر زهك  هلصه ة ةسهة   ة دههلاهت ت دهه
ادددددسه ت  تددددد  مها ددددده ه   ل دددددسه ةددددد ه حددددده هماددددد  ه  ه

ة  ي دددد هة    اددددسهة  لتة دددددس.ه  دددد هلصهللددددره  ب لعتدددددشه
-more statiة   ة دددهه ا ددد هة  ة دددةسهلر دددلهة دددت لةلةًه

onaryهلا ه هة ت    ه  ه ه
 ( نتئ ج الدرا   9)

ا  صهة تلي هت  هة  ت   ه صهتحة د هة با  د  ه
لدددددمهة   دددددشهةء سه ة بدددددل   هة  هلادددددسهلدددددمه يبدددددله

( ه8-9(هة تدمهتتضددحه دصهادده سه EGX30ة  ي د صه
ح ددد هابددد  هما دددسه ت  ددد ه لب ددد  هة لثددديه للضددد ه
   ر ه  لدنه ةبا  د  هة ر  ةدسه ةبدل   هة  هلادسهلدمه

ه:ه يبلهة  ي  ص ها  صهتةلافه هلا  ه ةم
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(1-9جذول )  

وأفضم ًَىر  يىفق نهبياَاث انكايهت نكم ششكت قيًت يخىسط يشبعاث انخطأ  
 

 انششكة 
MODELS 

MSE 
GARCH ARMA Distribution 

 انبُك انخجاسي انذوني 
EGARCH(1,2) ARMA(0,1) std 0.000800285 

EGARCH(1,2) ARMA(1,1) std 0.000795956 

 يصش نلانىيُيىو

GARCH(1,1) ARMA(0,1) ged 0.000593964 

GARCH(1,2) ARMA(1,0) ged 0.000593886 

GARCH(1,2) ARMA(1,1) ged 0.000594681 

 انسىيذي نهكابلاث
EGARCH(1,2) ARMA(1,0) ged 0.0003239 

EGARCH(1,2) ARMA(1,1) ged 0.000324115 

 انقهعت نلاسخشاساث انًانيت
GARCH(1,1) ARMA(1,1) std 0.000260159 

GARCH(2,1) ARMA(1,1) ged 0.000260204 

 جهيُت نهصُاعاث انغزائيت
GARCH(1,1) ARMA(1,0) ged 0.000804549 

GARCH(1,1) ARMA(0,1) ged 0.000804951 

 سىديك
APARCH(2,1) ARMA(0,1) std 0.000558528 

APARCH(1,2) ARMA(1,0) std 0.000558553 

 أبى قيش نلاسًذة
TGARCH(2,1) ARMA(1,1) std 0.001268351 

EGARCH(1,2) ARMA(1,0) std 0.001270314 

 انششقيت نهذخاٌ
GARCH(2,1) ARMA(0,1) std 0.000517404 

GARCH(2,1) ARMA(1,0) std 0.000517591 

 انعشبيت نلاسًُج 
GARCH(1,1) ARMA(1,1) std 0.000176637 

GARCH(1,1) ARMA(1,1) ged 0.00017406 

 انًصشيت نلاحصالاث
GARCH(1,1) ARMA(0,1) std 0.000192189 

GARCH(1,1) ARMA(1,1) std 0.000191283 

 انًصشيت نهًُخجعاث انسياحيت

GARCH(1,1) ARMA(1,1) std 0.0002767 

GARCH(1,2) ARMA(1,1) ged 0.000278766 
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 انقٍى انًتنبأ بها ين اننًارج انًفضهة نهبٍانات انكايهة  (2-9جذول )

 انغزائٍة نهصناعات جهٍنة ششكةن

انبٍانات 

 انفعهٍة

GARCH(1,1)ARMA(0,1)GED GARCH(1,1)ARMA(1,0)GED 

 انقٍى انًتنبأ بها الانحشاف انًعٍاسي انقٍى انًتنبأ بها الانحشاف انًعٍاسي
11.15 1.021283327 10.72343 1.021262901 10.72481 

11.25 1.021620406 11.14296 1.021589758 11.14569 

11.8 1.021926938 11.2429 1.0219065 11.24267 

11.8 1.022233562 11.79255 1.022202896 11.79274 

12 1.022509602 11.79255 1.022478928 11.79268 

12.18 1.022775489 11.99243 1.022744807 11.99256 

12 1.023031215 12.17231 1.023000525 12.17245 

12 1.02326654 11.99243 1.023235842 11.99256 

12 1.023491683 11.99243 1.023460979 11.99256 

11.75 1.023716876 11.99243 1.023675928 11.99256 

11.9 1.02392164 11.74258 1.023880684 11.74272 

11.05 1.024116203 11.89249 1.02407524 11.89262 

11.19 1.024300561 11.04303 1.02425959 11.04315 

11 1.024474707 11.18294 1.024433729 11.18306 

10.19 1.024648882 10.99306 1.024607897 10.99318 

11 1.024802591 10.18357 1.0247616 10.18368 

10.9 1.024956323 10.99306 1.024915326 10.99318 

10.98 1.025110078 10.89312 1.025058824 10.89324 

10.93 1.025243351 10.97307 1.025202342 10.97319 

10.9 1.025376641 10.9231 1.025335627 10.92323 

10.9 1.025509949 10.89312 1.025458675 10.89324 

10.9 1.025622761 10.89312 1.025581737 10.89324 

10.9 1.025745843 10.89312 1.025694557 10.89324 

10.9 1.025848423 10.89312 1.02580739 10.89324 

10.91 1.025961273 10.89312 1.025909976 10.89324 

11.15 1.026053613 10.90311 1.026012572 10.90324 

11.39 1.026156224 11.14296 1.026104917 11.14309 

11.25 1.026248582 11.38281 1.026197271 11.38294 

11.25 1.026330685 11.2429 1.02627937 11.24303 

11.3 1.026412795 11.2429 1.026371739 11.24303 
 

بلتتددد هة  لتة دددسههGARCHمدددههلامددد ه  ددد ر هه أولاً 
مبدددد لًاه   رادددددسهبا  ددددد  هة ر  دددددله دددددصهة بدددددل   ه حددددد ه
ة هلة ددسهلددمهة  تددلة هة  لتة ددس ه دد ها  ددمه ددهشه ادد هه
ل ددلهة لةل ددسهلددمهبا  دد  ه ددراهة بددل    هلددمهحدد صهلصه
 ددراهة تددي  له  ادد ههلددمهبا  دد  هبددل   هللددليه  ددمه
ة بل   هة تمهتشهت ه ل  هت  تلهةشهلحدههة   د ر هب دله

اددددد  هلدددددمهة  لتتدددددسهة    ادددددسه  ددددد ر ههة  ت   ةدددددس.هح ددددد 

EGARCHة ددراهلامدد همبدد لًاهلددمهت دد هة بددل    هه
  ها  مه ا ههل لهة لةل سهلدمهبا  د  هتةدزهة بدل    ه
 لصهل ددلهة لةل ددسه دد هتددي  لهل ددمه  ددا هتلبا ددم.هب   دد ه

مبددد لًاهلدددمههAPARCH ههTGARCHلامددد ه  ددد ر ه
ه هههمة  ه صهة بل   .ه

  دههت ده له  د  شهه د هللضد هلهة هtكصهت  علهه ثئن ئً 
ة    ر هة   هل ه با    هلبةلهة بل   ه  هاُ هه يبدله
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 هب   ددد هاددديتمهلدددمهt ةددد هتت ادددسهتةدددزهة با  ددد  ه ت  عدددله
ة ددراهاُ ددههةءلضدد هلددمههGEDة  لتتددسهة    اددسهت  عددله

ه  راسهبا    ه هههلاهتي هت ه صهة بل   .ه
:ه لتةددددد هة ت  عدددددله  ددددد أهة   ددددد ر هة  ي دددددشهثئلثااااائً 

ل سهءللاه  د ه لتةد هلاضدً ه با  د  ه ةبا    ه صهب
   هة بل سه صهلتدل هءلدلي ه علادله درةهةلالدتيذه
 ةلفدد   هة تددمهت هددلهلددمهة با  دد  هلددمهتةددزهة  تددل  ه
  صهر زه  تلة هلصهة ت ح هلدمهة  ي د هة    ادسه
ة    اددسه اددله ةادد هةلتتدد لهة لفدد   هة   ادد ه هلددمه
ة با  ددد  هلدددمه ددد هلتدددل  هحتددد ه ت ددد  ه ددد هة دددتلي ه

ه  ة    هة  ت ح هل ه .هة 
ه60(هة دددراهابددد  ه1-9ا  دددصه دددصهلددديسهاددده سه 

ما ددددسه ت تدددديهبهدددد هت  ددددتلهةشهة   دددد ر هة تددددمهتددددشهمب  هدددد ه
 ه ة ه دب  هة   د سه بل سهاه  سه ةف     هة لرة اس

  ددد ه  ضدددحهة  ددداشهة  ت تددديهبهددد ه ي حدددلةذهة   ادددد لا ه
ت لإضد لسهك دد هة  دداشهة   ةاددسه ة ي د صه بدد  ه هة تددمهتددشه

مب هبهةاسهة تحة د ه عتضدحهةمتدلةلهة  داشهة  ت تديههحرله 
بهدد ه ددصهة  دداشهة   ةاددسه ة بدد  هة  ه  دد هل هدد هت ددلهلددمه

ه هيهةلا حلةذهة   ا لاهة  ت تيهت 
 مئ  م ن ا اتختص بةاا النتائ ج مان 
 الق م الثئني من ىذا التحميل  ع مئ يمي 

ت اددددددههت دددددد هة  ث  دددددد  هة تددددددمه ددددددشهت ددددددت لهه أولاً 
ة بدددددل   هل هددددد ه ةددددد ه  ددددد ر ه  ددددد ص هبددددد هةلتةددددد ه
ةلالتاددد له دددصهبدددل سهلالدددليهلا ددد هبددد صه ددد هة   ددد ر ه
ة   ل ددس ه  دد همثدد أهة لدده   ه ة   تادد  هة فدد   اسه
 ة  ددددددا لة ه مثدددددد أهةءبراددددددسه ة  بددددددل ت  ه مثدددددد أه
ة را   ادد  .هب   دد هةتاهدد هبددل   هت دد هة  ث  دد  ه

ة  ت   ةدددسهلدددمهلبةبهددد ههGARCH ر هك ددد هةلتاددد له  ددد
  ددد هلدددمهمثددد أهة  ددد ةلههةء   ددداسه مثددد أهة لددده   ه
ة    اددسه ت  ددت    هة ب دد ز(ه مثدد أهة   تادد  هة     اددسه
 ة بلفددداسه مثددد أهة  دددا حسه ة تللاددد .ه لدددمهةلاتاددد اه

ةءللهةتاهد هبدل   هت د هة  ث  د  هك د هةلتاد له
ب ددلهة  ت   ةددسهلددمهلبةبهدد ه  دد هلددمههGARCH  دد ر ه

أهة ب دد زه مثدد أهة   دد لة ه مثدد أهة تبدد  هه  دد ةههمثدد 
ة ب ددد  ه مثددد أهةلاتفددد لا ه مثددد أهة ل  ادددسهة فدددحاسه

ه ةءه اس.
 د هللضد هلهة ه  دههت ده له  د  شههtكصهت  علهه ثئن ئً 

ة   ددد ر هة   دددهل ه با  ددد  هلبةدددلهة بدددل   هلدددمهت ددد ه
ة  ث    ه   همث أهة له   ه ة   تاد  هة فد   اسه

  هة    ادسه ت  دت    هة ب د ز(ه ة  ا لة ه مث أهة له 
 مثددددد أهة را   اددددد  ه مثددددد أهة تبددددد  هه  ددددد ةههة ب ددددد  ه
 مث أهة ل  اسهة فحاسه ةءه ادس.  هاُ دهه يبدله ةد ه

 هب   دد هادديتمهلددمهة  لتتددسهtتت اددسهتةددزهة با  دد  ه ت  عددله
ة    اددسهة  ث  دد  هة تدددمه ددشهت دددت لهبددل  ته ه ةددد هلاه

ة ب د زههت  علهب هةلت ل هت  ع   ه لتة سه   همث أ
 مثدددددد أهةءبراددددددسه ة  بددددددل ت  ه مثدددددد أهة   تادددددد  ه
ة     اددددددسه ة بلفدددددداسه مثدددددد أهةلاتفدددددد لا ه مثدددددد أه
ة  ا حسه ة تللا .هب    هة ت لهمث أهة   ةلههةء   اسه

.ه  ددد هة دددت لهGEDلدددمهلبةدددلهبدددل  ت ه ةددد هت  عدددله
مثددددد أهة   ددددد لة هلدددددمهلبةدددددلهبدددددل  ت ه ةددددد هة ت  عدددددله

هة ثبا م.ه
أهة   ددددد ر هة  ي دددددشه لتةددددد هة ت  عدددددله  ددددد هه ثئلثااااائً 

 ةبا    ه صهبل سهءللاه  د ه لتةد هلاضدً ه با  د  ه
   هة بل سه صهلتدل هءلدلي ه علادله درةهةلالدتيذه
 ةلفدد   هة تددمهت هددلهلددمهة با  دد  هلددمهتةددزهة  تددل ه
 ة  ثد أهة دراهت ت دمهك اد هة بدل سه ة  ه دهه   لا دت له
ةلالددددددلي ه  ددددددصهر ددددددزه  ددددددتلة هلصهة ت حدددددد هلددددددمه

    اددددددددسه اددددددددله ةادددددددد هةلتتدددددددد لهة  ي دددددددد هة    اددددددددسهة
ة لف   هة   ا ه هلمهة با    هلمه  هلتدل  هحتد ه

ه ت   ه  هة تلي هة   ة    هة  ت ح هل ه .
ه
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 ممئ  بق  م ن ا تنتئج مئ يمي 
 كصهبا  دددددد  هل دددددد  لهةء ددددددهشهلددددددمهلبةددددددلهبددددددل   ه

ةلامتفدد ههة  فددلاهتتتددلهت  ع دد  هةحت   اددسهتلتةدد ه
ت  ع دد  هه دصهة ت  عددلهة ثبا ددم ه درةه اددلهة ددتلهةش

  لتة سه  ههت ل نهة    ر هة   تلحس.
 ب  تً ه  هت   مهة  تلة هة  ف ل هلتل ه  شه  يًه لمد ه

 بدد  ه (ه ددصه ددهشه ادد ههةلتتدد عه ة ددةمهه600 ددصه
   د اههARCH effect   د اه  دهشه اد ههتدي  له

بدددد صهحدددده ههة لثدددديهة  بدددد ة م ه دددد ه ا دددد ه  راددددسه
ل ددلة هبا  دد  هتةددزهة  ة ددةسهل ددلةًهفدد تً ه احتدد  ه  ت

ل لااسهلُلليه ت   لهة ت ةت  هة تمهتحه هلمهتةدزه
ك د هه000ة  ة ةس.هب    هلمهلتل ه    صه  يًه  صه

 ARCH بددد  ه (هب  تدددً ه ددد ها هدددلهتدددي  له300
effectدد اهلددمه دد هبادد لهةلالتتدد عهة  ة ددةمهه   

بدددد صهة  بدددد  هة .ه دددد ها  ه دددد هك دددد هةتتدددد أهة   دددد له
ً ها هددددلهة    دددد .هب   دددد هلددددمهة  تددددلة هة ث عةددددسه  ددددبا

 ARCH effectةلالتتد عهة  ة دةمه   د اه تدي  له
     ا.ه

 لتةدد هبددد  هة   دد ر هة ُ  لدددنه با  دد  ه ددد هبدددل سه 
 صهبل   هةلامتف ههة  فدلا ه ل دً ه ة تدل هة    ادسه
 ث  ه  ه ة  ث أهة راهت ت مهك ا هة بل س.ه ت  ت  مه
لاها  ددصهتحه ددهه  دد ر ه ةحددهها  ددصهةلا ت دد هه ةادد ه

  لهةء دددهشه ا ادددلهة بدددل    ه   رادددسهبا  ددد  هل ددد
 ت  تدد  مه اددلهة تير ددهه ةدد هل  اددسهةتتدد أهة لثدد ة ه
ة   بنهبلحه هلمهة  ف هة     ه صه راهة هلة دس ه
 ة فدد سهك ددمهللضدد ه  دد ر ها  ددصهةلا ت دد هه ةادد ه

    راسهة با    ه ح هة هلة س.
 
 
 

 و م ن تمخ ص بةا توص ئت الدرا  
 عمى النحو التئلي 
 دددتله مهة  ي ددد هة    ادددسهلدددمهت فدددمهة هلة دددسه  

 دد رهةء لةرهة    اددسهت لا ت دد شهت ء دد   لهة  ة اددسه
لدددددمه  ةاددددد  هة ت ددددده له ة ت بددددديهلدددددمه ددددد رهةء لةره
ة    اددددس هحتدددد ه تا ددددلهة  ضدددد لب  هب ددددلهة لبدددد ه ه
 ة تمهتيهاهك مهة ل  ل هة رب ل ه   ها  صه د هتدي  له

ه   مه ة هة  ضلهةلامتف هاهة  حةم.
 ة همددددسهلددددمهةلتادددد لهة   دددد ر ه  دددد هت فددددمهت لة دددد  ه

ة  ي شه ب  ه لف   هة با    هة ل فسهتي د  له
ةء هش هحت هلاه يهاهر زهك د هة  مد أهلدمهللثد  ه

هلمه  ةاسهة ت ه له ة ت بي.
 اُ ض هة دتلهةشهلتدلة هث عةدسه  دباً ه  دي ه د  ة ه

لددير ل(ه دددصهبا  ددد  هة  ة دددةسه حددد هة هلة دددس ه ر دددزه
 تدد  هة تتدد  صهحتدد ها هددلهةلالتتدد عهة  ة ددةمه  ددهشه

ة بلثمهب صه ب  هة هة  ة ةس ه ر زهحتد ه ت  د ه
  دد هة ددتلهةشهة  بدد  هة هة  دد ت سه ددصهة  ة ددةسهلدددمه
ت  دددد لهة تل ددددلة هلددددمهة  بدددد  هة هة ح  اددددسه ة ت بدددديه
ت   بدد  هة هة   ددت بةاس ه دددصهلدديسهت ل ددنه  ددد ر ه

ه.ههGARCH   ةسه
 ة تحد هلددمهة  تل ددلة هة   ددت ةسهة تددمها   هدد هت  دد له

ة تددددمهتحدددده هلددددمهة با  دددد  هلددددمهة  تددددلة ههة ت ةتدددد  
ة  فدد ل هة تددمهلاه  اددههبهدد هةلتتدد عه ة ددةمه   دد ا ه

ه    ا.هARCH effect لاه  اههتي  له
 ة تحدد هلددمهة   دد ر هةلاحفدد  اسهتُا ددلهتحة دد هتددي  له

ة   ة دد هة هةلةادددسه ة ل لاادددسهرة هة ثددد تلهة   ددد ا ه
 ةددد ه بددد عهة ب لفدددسهة  فدددلعسه  ددد هة حدددل لهل ه

هة   لة هل هة ر ةل هة ثبا اس.ه
 ة تح هلمهة  تد   هة  تلتتدسه ةد هة دتلهةشهت  ع د  ه

 ر زه با    هة بل   هة تمه لتة ه     هه  ةت اس
هت ة هل ه ه صهة ف ل.ةلا 
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