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 انخلاصح

(، فؼلاً ػٓ 7102 – ٠0991ٙذف اٌجؾش اٌٝ رؾ١ًٍ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ٌٍّذح )          

ثبعزؼّبي ّٔبرط  رمذ٠ش ػٛائذ عٛق إٌفؾ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّخبؽش اٌزٟ رٕزبثٙب عشاء رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ

(GARCH) اٌٝ أْ ِزٛعؾ ػبئذ رمٍجبد أعؼبس ٔفؾ خبَ ثشٔذ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ؽٛاٌٟ ، ٚرٛطً اٌجؾش

 %(11.71%( شٙش٠بً، فؼلاً ػٓ ٚعٛد ٔغجخ ِخبؽش فٟ عٛق إٌفؾ اٌذ١ٌٚخ ثؾٛاٌٟ )0107)

، ّٔٛرط EGARCH – M، ّٔٛرط GARCH – Mرمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ، ّٔٛرط  انكهًاخ انًفتاحيح:

IGARCH – M1 

Abstract: 

                    The study aims at investigating the volatility of crude oil prices in the 

global market for the period (1990 - 2017). It also aims at estimating the returns of the 

global oil market and the risks that it faces as a result of volatility in the price of crude 

oil by using GARCH Models. The study revealed that the average return of volatility of 

Brent crude prices in the global market is about (1.12%) per month as well as the 

presence of a risk ratio in the global oil market of about (%0.32). 

Keywords: crude oil price Volatility, GARCH-M model, EGARCH-M model, 

IGARCH-M model1 
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 ًمذيح: ان

ًٍ ِٓ إٌّزغ١ٓ ٠ٕزغْٛ عٍؼخً           ٠ؼزجش عٛق إٌفؾ شىً ِٓ اشىبي عٛق اؽزىبس اٌمٍخ ئر ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ػذدٍ ل١ٍ

(، ٠ٚٛعذ ٔٛػبْ ِٓ الأعٛاق إٌفط١خ Maker price )طٕغ اٌغؼش ِزغبٔغخ )إٌفؾ( ٌُٚٙ اٌمذسح ػٍٝ اٌزؾىُ ثبٌغؼش

فٙٛ اٌّىبْ اٌزٞ رؼشع ف١ٗ ثشا١ًِ إٌفؾ ١ٌزُ ششاء٘ب ٚغبٌجبً ِب  (Spot Oil Market) ّٚ٘ب: عٛق إٌفؾ اٌفٛس٠خ

رىْٛ ٘زٖ الأِبوٓ ِٛأئ وـ)سٚرشداَ ٚعٕغبفٛسح( ؽ١ش خذِبد اٌشؾٓ ٚاٌخضْ فؼلاً ػٓ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٠ٚش١ش 

 ٛق إٌفؾ اٌفٛس٠خ اٌٝ ع١ّغ اٌظفمبد إٌفط١خ اٌفٛس٠خ1ؽب١ٌبً ع

( ٚاٌّؼجش ػٕٙب ثزؼٙذ ِٛصٛق ٌمجٛي رغ١ٍُ و١ّبد ِؾذدح ِٓ Future oil marketٚعٛق إٌفؾ اٌّغزمج١ٍخ )       

ٚعجؼ١ٓ  إٌفؾ اٌخبَ أٚ ِشزمبرٗ ٚغبٌجبً ِب رؾذد اٌى١ّبد ثب٢ٌف ثش١ًِ، ٠ٚزُ اٌزغ١ٍُ ثؼذ ِذح ِؼ١ٕخ لذ رظً اٌٝ اص١ٕٓ

شٙشاً، ٚاٌغؼش فٟ اٌذٚلاس الأ١ِشوٟ ٚلا ٠زُ اٌزغذ٠ذ ئلا ٠َٛ اٌزغ١ٍُ اٌّؾذد فٟ اٌؼمذ، ٚعشٜ اٌجذء ثأٚي ػمذ ِغزمجٍٟ 

 فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن، ٚرؼذ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن ٌٕٚذْ أثشص الأعٛاق اٌّغزمج١ٍخ ٌٍٕفؾ فٟ اٌؼب1ٌُ     .099ٌٍٕفؾ ػبَ 

 أهًيح انثحث:

ِٖ لأ١ّ٘خ إٌفؾ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ وٛٔٗ ِٛسداً ٔبػجبً، رىّٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش ف        ٟ ئظٙبس

ٚئْ اٌجؾش ٠ؾبٚي رؾذ٠ذ اٌّشبوً ٚاٌّؾذداد اٌزٟ رشٛة اٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٚػٛائذ اٌزمٍجبد ِٓ 

عؼ١خٍ ٌجؾٛسٍ ِغزمج١ٍخٍ فٟ ِغبلادِ عٙخ ِٚخبؽش٘ب ِٓ عٙخٍ أخشٜ، ٚئْ ٔزبئظ اٌجؾش ٠ّىٓ أْ رٛػغ وّإششادٍ ِش

 دساعبد أعؼبس إٌفؾ1  

 يشكهح انثحث:

 رزٍخض ِشىٍخ اٌجؾش فٟ اٌزغبؤي الارٟ:

 ِب ِذٜ رأص١ش رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ ػٛائذ اٌغٛق ِٚخبؽش اٌزذاٚي؟ -

 فشضيح انثحث:

 ٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ فشػ١خ ِفبد٘ب:

 أعٛاق إٌفؾ اٌذ١ٌٚخ ٔبعّخ ػٓ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ِغ رذٟٔ اٌّخبؽش1ٚعٛد ػٛائذ ِشرفؼخ فٟ  -

 اهذاف انثحث: 

 ٠ٙذف اٌجؾش ٌزؾم١ك الارٟ:

 (71021 – 0991رؾ١ًٍ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ٌٍّذح ) -0
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 ٌخب1َرمذ٠ش ػٛائذ عٛق إٌفؾ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّخبؽش اٌزٟ رٕزبثٙب عشاء رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ ا -7

 

 ينهديح انثحث: 

٠ؼزّذ اٌجؾش ػٍٝ إٌّٙغ١ٓ الاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبؽٟ فٟ ل١بط ٚرؾ١ًٍ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌغٛق           

 اٌذ١ٌٚخ1

 الاسانية الاحصائيح:

 GARCH – M, EGARCH)ٌغأ اٌجبؽش اٌٝ اعزؼّبي الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ اٌّزمذِخ ٚاٌّزّضٍخ ثّٕبرط           

– M, IGARCH – M)  ٟ؛ ثبػزّبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئEviews10)1) 

 هيكهيح انثحث:

ئر رٕبٚي اٌّجؾش الأٚي الإؽبس إٌظشٞ ٌّفَٙٛ عؼش إٌفؾ ٚأٛاػٗ  جبؽشعشٜ رمغ١ُ اٌجؾش ٌضلاصخ ِ        

(، 7102 – 0991) ٚاٌؼٛاًِ اٌّإصشح ف١ٗ، ٚرٕبٚي اٌّجؾش اٌضبٟٔ ٚالغ أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ٌٍّذح

(، وّب 7102 – 0991فٟ ؽ١ٓ رٕبٚي اٌّجؾش اٌضبٌش رمذ٠ش رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ٌٍّذح )

 ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد1

 انًثحث الاول: سعش اننفظ انًفهىو والانىاع وانًؤثشاخ

 انًطهة الاول: يفهىو سعش اننفظ وانىاعه:

1 فغؼش إٌفؾ ٘ٛ ل١ّخ عٍؼخ إٌفؾ ِؼجشاً ػٕٙب ثٛؽذح إٌمذ [1]٠ؼجش اٌغؼش ػٓ ل١ّخ اٌغٍؼخ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌٕمٛد      

، ٕٚ٘بن ػذح أٔٛاع ِٓ أعؼبس [2]ٌّذح ص١ِٕخ ِؾذدح ٚفٟ ظً ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚإٌّبخ١خ

 إٌفؾ ٟٚ٘:

( ػبَ Standard-oilٌغؼش اٌزٞ اػٍٕزٗ ششوخ إٌفؾ اٌم١بع١خ )٘ٛ ا: (Posted Price)انسعش انًعهن  -0

ٚاعزّش اٌؼًّ ثٙزا إٌٛع ِٓ الأعؼبس اٌٝ اٚائً اٌغجؼ١ٕ١بد ِٓ اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ فىبْ ٘زا اٌغؼش  0991

ِؼّٛي ف١ٗ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ فؼلاً ػٓ اٌذٚي اٌزٟ أعغذ فٟ ٚلذٍ لاؽك ِب ٠ؼشف ا١ٌَٛ 

ّظذسح ٌٍٕفؾ )أٚثه(1 فبٌغؼش اٌّؼٍٓ ٘ٛ عؼش ثش١ًِ إٌفؾ اٌزٞ رؼٍٓ ػٕٗ اٌششوبد ػٕذ ثّٕظّخ اٌذٚي اٌ

فٛ٘خ اٌجئش1 ِٚغ رضا٠ذ ٔشبؽ اٌششوبد خبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ ٚفٟ ظً ٔظبَ الاِز١بص اطجؼ 

ٟ ؽمٛق اٌغؼش اٌّؼٍٓ ٠ش١ش اٌٝ عؼش ثش١ًِ إٌفؾ ػٕذ ِٕظبد اٌزظذ٠ش1 ٌٍٚغؼش اٌّؼٍٓ ٚظ١فخ أخشٜ ٚ٘

اٌٍّى١خ ٚاٌؼشائت فبطجؼ اٌغؼش اٌّؼٍٓ ٠غزخذَ ٌفشع اٌؼشائت ػٍٝ اٌششوبد إٌفط١خ؛ الاِش اٌزٞ ادٜ 
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اٌٝ اثشاَ اٌششوبد إٌفط١خ ٌؼمٛد عش٠خ ِغ اٌذٚي ثأعؼبس الً ِٓ اٌغؼش اٌّؼٍٓ رغٕجبً لأعزخذَ إٌّبفغْٛ 

 1[3]اٌّؼٍِٛبد ٌٛػغ اعزشار١غ١بد رغؼ١ش اٌخظُ

اٌؾغِٛبد ٚاٌخظِٛبد  ؽشػ ٘ٛ اٌغؼش اٌّؼٍٓ ثؼذ(: Actual Realized Priceانسعش انًتحمك ) -7

 :[4]ِٕٗ؛ ٔظشاً ٌٛعٛد ِشبوً فٟ ٔٛػ١خ ِٚٛلغ إٌفؾ ٟٚ٘ وب٢رٟ

ٚ٘زٖ اٌؾغِٛبد رغزمطغ ِٓ اٌذٚي اٌزٟ لا رزّزغ ثّٛلغ عغشافٟ ِطً حسىياخ انًىلع اندغشافي:  - أ

 عٛاق اٌؼب١ٌّخ1ػٍٝ اٌجؾش ٠غّؼ ٌٙب ثبٌزظذ٠ش ثشىً ِجبشش ئٌٝ الأ

فىٍّب صادد ٔغجخ اٌّؾزٜٛ اٌىجش٠زٟ ٚاٌشٛائت وٍّب اصدادد حسىياخ انًحتىي انكثشيتي:  - ة

 اٌؾغِٛبد1

ؽ١ش رؼطٝ ؽغِٛبد ػب١ٌخ ٌٍٕفؾ اٌضم١ً ٔظشاً ٌىضبفزٗ اٌؼب١ٌخ، فٟ ؽ١ٓ  حسىياخ دسخح انكثافح: - د

1ِٗ  رؼطٝ ؽغِٛبد ألً ٌٍٕفؾ اٌخف١ف ٔظشاً لأخفبع وضبفز

ؽ١ش ٠زُ دفغ سعَٛ ِشٚس ٌٕبللاد إٌفؾ اٌزٟ رّش ف١ٙب ٚػ١ٍٗ ٠زُ ئػطبء  انسىيس:حسىياخ لناج  - س

 خظُ ٌٕفؾ اٌذٚي اٌّبسح ف١ٙب1  

٘ٛ اٌغؼش إٌبعُ ػٓ ئػبفخ ػٛائذ اٌؾىِٛخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ (: Tax cost priceسعش انكهفح انضشيثيح ) -3

رذفٙب اٌششوبد ٌٍؾىِٛبد ٌٍؾظٛي ػٍٝ  اٌؼشائت ٚاٌش٠غ ئٌٝ وٍفخ الإٔزبط، فٙٛ ٠ّضً اٌىٍفخ اٌؾم١م١خ اٌزٟ

 1 [5]إٌفؾ اٌخبَ

 : [6]ٌٚٗ ِف١ِٛٙٓ ّٚ٘ب وب٢رٟ(: Reference Priceسعش الاشاسج ) -4

ِٓ ٠ٚض٠ذُ ػٍٝ اٌغؼشِ اٌّزؾمكِ، فٙٛ ٠ّضً إٌمطخ اٌٛعطٝ ث١ٓ  - أ ًُ ػٓ اٌغؼشِ اٌّؼٍ ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠م

إٌّزغخ ٚاٌذٌٚخ اٌّغزٛسدح وّب ؽظً  اٌغؼش٠ٓ، ٠ٚزٛطً اٌٝ عؼش الاشبسح ػجش ارفبق ث١ٓ اٌششوخ

 09911ث١ٓ اٌغضائش ٚفشٔغب ػبَ 

٘ٛ ِزٛعؾ عٍخ ِٓ إٌفٛؽ اٌّزمبسثخ فٟ دسعبد اٌىضبفخ اٚ اٌّزجبػذح فٟ اٌّٛلغ اٌغغشافٟ ٌزشىً  - ة

ِإششاً أٚ ئشبسحً ٌزغؼ١شِ ِغّٛػخٍ ِٓ إٌفٛؽِ ٚفمبً ٌمشة اٚ ٌجؼذ دسعخ وضبفخ إٌفٛؽ ِٓ ٔفؾ الإشبسح، 

لإشبسح وض١شح ِٕٙب: إٌفؾ اٌؼشثٟ اٌخف١ف )ساط اٌزٕٛسح، أٚثه(، ٔفؾ غشة رىغبط، ٔفؾ ٚٔفٛؽ ا

 ثشٔذ، ٔفؾ ثؾش اٌشّبي1 

٘ٛ اٌغؼش اٌّزفك ػ١ٍٗ ث١ٓ اٌششوخ الأَ ٚفشٚػٙب ٌج١غ أٚ ٌششاء  (:Transfer of Priceسعش انتحىيم ) -5

 1[7]إٌفؾ 

بدي ث١ٓ الأؽشاف اٌّزجبدٌخ فٟ اٌغٛق إٌفط١خ ٘ٛ عؼش ثش١ًِ إٌفؾ اٌّزج (:Spot Priceانسعش انفىسي ) -6

 1 [8]آ١ٔبً أٚ فٛس٠بً 

  [9].٘ٛ اٌم١ّخ إٌمذ٠خ ٌجش١ًِ إٌفؾ اٌخبَ ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ(: Nominal Priceانسعش الاسًي ) -7
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٘ٛ اٌغؼش إٌبعُ ثؼذ خظُ اٌزؼخُ ٚاٌزغ١شاد فٟ اٌم١ّخ اٌششائ١خ (: Real priceانسعش انحميمي ) -8

 1[10]ٌٚخ ِٓ اٌغؼش الاعٌٍّٟؼّلاد اٌّزذا

ً ػٍٝ اْ ٠زُ اٌزغ١ٍُ فٟ (: Forward Priceانسعش الآخم ) -9 ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠زُ ثّٛعجٗ اٌزؼبلذ ؽب١ٌب

 1 [11] اٌّغزمجً

٘ٛ عؼش ثش١ًِ إٌفؾ فٟ عٛق اٌظفمبد ا٢عٍخ، فٙٛ  :(Paper Barrel Priceسعش انثشييم انىسلي ) -01

 1[12]٠زذاٌٚٙب اٌّؼبسث٠ّْٛضً أعؼبس اٌؼمٛد ا٢عٍخ اٌزٟ 

٘ٛ عؼش ثش١ًِ إٌفؾ اٌخبَ فٟ ظً أعؼبس ِٕزغبرٗ اٌّىشسح (: Net Back Priceسعش اننفظ الاسخاعي ) -00

  1[13]ٚاٌزٟ ع١ّذ ثش١ًِ أٚثه أٚ اٌجش١ًِ اٌّشوت

 انًطهة انثاني: انعىايم انًؤثشج في أسعاس اننفظ انخاو:

         ً ٌٍؼشع ٚاٌطٍت ػ١ٍٗ؛ ئلا ئٔٗ ٠خزٍف ػٓ ثبلٟ اٌغٍغ ثٛعٛد ِغّٛػخ  ٠زؾذد عؼش إٌفؾ وأٞ عٍؼخٍ أخشٜ ٚفمب

ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ رؾذ٠ذٖ ٚ٘زٖ اٌؼٛاًِ راد رأص١ش وج١ش؛ ئر ٠خزٍف اٌجبؽضْٛ فٟ رؾذ٠ذ٘ب1 ٚأثشص اٌؼٛاًِ 

 اٌّإصشح فٟ عؼش إٌفؾ ٟ٘ وب٢رٟ: 

ِْ فزشاد  .099 ( فٟ دساعخ أعشا٘ب ػب٠Hamiltonَشٜ ٘بٍِزْٛ ) اننًى الالتصادي: -0 ئْ عجغ ِٓ صّب

( لذ عجمزٙب ص٠بدح وج١شح فٟ أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ِّب ٠ؼطٟ عججبً لاسرجبؽ أعؼبس 0991 – 0999سوٛد ٌٍّذح )

1 ٚلذ لبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ثبٌزأوذ [14]إٌفؾ اٌخبَ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌٍٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ

ئْ لاسرفبع أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ أصشاً عٍج١بً فٟ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ع١ّغ اٌذٚي ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚلذ أصجزٛا 

1 وّب ٚئْ ٌزمٍت أعؼبس [15]اٌظٕبػ١خ ؽزٝ اٌذٚي اٌظٕبػ١خ اٌّظذسح ٌٍٕفؾ وبٌٍّّىخ اٌّزؾذح اٌجش٠طب١ٔخ

ًٍ ػبَ أطجؾذ اٌذٚي اٌظٕب [16]إٌفؾ اٌخبَ رأص١شاً وج١شاً فٟ ػٛائذ عٛق الأعُٙ ػ١خ ثؼذ أصِخ ؛ ٌٚىٓ ٚثشى

، وّب ٚئْ  [17]ألً رأصشاً ثزمٍجبد أعؼبس إٌفؾ ٔظشاً ٌزم١ًٍ الاػزّبد ػ١ٍٗ فٟ اٌمطبع اٌظٕبػٟ .092ػبَ 

ً ؽبداً فٟ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ؽ١ٓ ئْ لأخفبع أعؼبس إٌفؾ اصشاً ا٠غبث١بً  لاسرفبع أعؼبس إٌفؾ أصشاً عٍج١ب

ًٟ فٟ إٌّٛ الالزظبد  1    [18]ػؼ١فبً ٚثط

ً ثبسرفبع أعؼبس إٌفؾ        1 [19]رزأصش ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ ٌٍذٚي إٌب١ِخ غ١ش اٌّظذسح ٌٍٕفؾ عٍجب

وّب ٚئْ ص٠بدح أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ رإدٞ ئٌٝ ص٠بدح إٌّٛ الالزظبدٞ ٌٍذٚي إٌب١ِخ اٌّظذسح ٌٍٕفؾ؛ ٌٚىٓ 

ً أَ ٔب١ِخً ِٚظذسحً ٌٍٕفؾ أَ رمٍت أعؼبس إٌفؾ ٠ؼش ثبٌّٕٛ الالزظبدٞ ٌغ١ّغ اٌذٚي عٛاء وبٔذ ط ٕبػ١ب

 1 [20]غ١ش ِظذسحً ٌٍٕفؾ
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اٌطٍت اٌّٛعّٟ: ٠شٜ اٌجبؽضْٛ ثأْ ٕ٘بن ّٔؾ ِٓ اٌطٍت اٌّٛعّٟ ػٍٝ إٌفؾ، ؽ١ش أوذد دساعخ أعُش٠ذ  -7

( ئْ اٌطٍت ػٍٝ إٌفؾ ٠ضداد ِٓ شٙش اراس اٌٝ شٙش أ٠ٍٛي فٟ ؽ١ٓ ٠ٕخفغ اٌطٍت 7102 – .099ٌٍّذح )

 [21].شش٠ٓ الأٚي اٌٝ شٙش شجبؽػٍٝ إٌفؾ ِٓ شٙش ر

%( ِٓ اٌزغ١شاد ؽ٠ٍٛخ 71 –% 01عؼش طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ: رفغش رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ ؽٛاٌٟ ) -.

دٌٚخ ِٓ دٚي ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ  09الاعً فٟ أعؼبس طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ِمبثً ػٍّخ 

 1   [22]ٌز٘ت ِٕز عجؼ١ٕ١بد اٌمشْ اٌّبػٟ(؛ ثغجت سثؾ اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ثبٌٕفؾ ثذي اOCEDٚاٌز١ّٕخ )

الاعٛاق اٌّب١ٌخ: ٔظشاً ٌٛعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼمٛد ا٢عٍخ ٚػمٛد اٌخ١بساد ِٚشزمبرّٙب اٌّب١ٌخ فأطجؼ إٌفؾ  -9

٠زذاٚي فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ دْٚ أٞ رغ١ٍُ فؼٍٟ ِّب ٠ؼط١ٗ دٚساً ِّٙبً فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ1 ٠ٚشٜ اٌجبؽضْٛ 

فؾ رأص١شاً عٍج١بً فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍذٚي إٌبشئخ ٚاٌزٟ رؼزجش أعٛالٙب اٌّب١ٌخ ٔبشئخ غ١ش ئْ ٌزمٍت أعؼبس إٌ

 1 [23]ِىزٍّخ

ً ِٓ ثؼغ  -1 إٌفؾ اٌظٕبػٟ: ِغ اسرفبع أعؼبس إٌفؾ رظجؼ وٍفخ أزبط إٌفؾ اٌظٕبػٟ عٛاء وبْ ِغزخشعب

؛ ؽ١ش ٠غطٟ اٌغؼش اٌّشرفغ اٌغٍغ اٌضساػ١خ أٚ ِٓ ثؼغ اٌظخٛس ٚاٌشِبي رٚ عذٜٚ الزظبد٠خ ػب١ٌخ

  1  [24]اٌىٍفخ اٌؼب١ٌخ لإٔزبط ثش١ًِ إٌفؾ ِّب ٠ؼٕٟ رغبٚٞ الا٠شاد اٌؾذٞ ِغ اٌىٍفخ اٌؾذ٠خ

اٌزغ١ش فٟ ِخضْٚ إٌفؾ الأِش٠ىٟ: رٛطً اٌجبؽضْٛ اٌٝ ئْ اٌزغ١ش فٟ اٌّخضْٚ الأِش٠ىٟ ٠ض٠ذ ِٓ رمٍجبد  -9

اشٙش فمؾ( ئلا ئٔٗ رىْٛ ِغزمشح ثؼذ رٌه ٠ٚخزفٟ أعؼبس إٌفؾ فٟ الاعً اٌمظ١ش ٚاٌّزٛعؾ )ٌّذح ػششح 

 1[25]شٙش( 91أصش٘ب ثؼذ )

الاؽذاس اٌغ١ٛع١بع١خ: رؼًّ الاؽذاس اٌغ١ٛع١بع١خ ِٓ ٔضاػبد ِذ١ٔخ ِٚغٍؾخ ػٍٝ ص٠بدح أعؼبس إٌفؾ ئلا  -2

 1 [26]7111ئٔٙب رؼبءٌذ ثؼذ اٌؼبَ 

فؾ ِّب ٠ؾذس رمٍجبً فٟ أعؼبس إٌفؾ واػظبسٞ اٌؼٛاًِ اٌطج١ؼ١خ: رإصش اٌؼٛاًِ اٌطج١ؼ١خ فٟ اِذاد اٌذٚي ثبٌٕ -9

 1[27]7111س٠زب ٚوبرش٠ٕب ػبَ

 1[28]فىٍّب وبْ ِؾبفظبً وٍّب لٍذ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ :أعٍٛة ئداسح أٚثه ف١ّب ئرا وبْ ِؾبفظبً أَ لا -9

%( ِٓ اٌطٍت اٌؼبٌّٟ ػٍٝ 71ؽٍت الالزظبداد إٌبشئخ وبٌظ١ٓ ٚإٌٙذ ّٚٔٛس اع١ب ٚاٌزٞ ٠ض٠ذ ػٓ ) -01

 1 [29]ٕفؾ ٚاٌزٞ ٠شافمٗ ِؼذي ّٔٛ الزظبدٞ ِشرفغ ِغ أخفبع اعزؼّبي ِظبدس اٌطبلخ اٌّزغذدحاٌ

 [30].سغجخ إٌظُ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ فٟ ر٠ًّٛ الاعزضّبس فٟ إٌّبؽك إٌبئ١خ ٚاٌخطشح ٚغ١ش اٌّغزمشح -00

ٝ اٌجٕٝ اٌزؾز١خ، اٌطبلخ ػٛاًِ أخشٜ: وّٕٛ اٌغىبْ اٌؼبٌّٟ، اٌطبلخ الإٔزبع١خ ٌٍّظبفٟ إٌفط١خ، ٚاٌم١ٛد ػٍ -07

 1[31]الإٔزبع١خ الاؽز١بؽ١خ ٌٍذٚي اٌّظذسح، فؼلاً ػٓ رىب١ٌف الاعزىشبف ٚاٌزط٠ٛش
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ٚٔظشاً ٌزأصش أعؼبس إٌفؾ ثؼٛاًِ ػذ٠ذح فّٓ اٌجذ٠ٟٙ أْ رظٙش رمٍجبد ِغزّشح ٚ٘زا الاِش ٠فغش ػذَ ٚالؼ١خ ِؼظُ   

، ٚئْ ا١ٌم١ٓ اٌٛؽ١ذ فٟ عٛق إٌفؾ اٌؼب١ٌّخ ٘ٛ ػذَ  [32]ثأعؼبس إٌفؾ اٌخبَ اٌؼب١ٌّخ (Forecasting)اٌزٕجإاد 

 1[33]ا١ٌم١ٓ ٔفغٗ

 (7107 – 0991انًثحث انثاني: والع أسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )

 (:0999 – 0991انًطهة الاول: تحهيم أسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )

ففٟ اٌؼبَ ( 0وّب فٟ اٌشىً ) ( 0999 – 0991شٙذد أعؼبس إٌفؾ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ رمٍجبد ػذ٠ذح ٌٍّذح )       

( لبَ اٌؼشاق 7/9/0991دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ(؛ ٌٚىٓ فٟ ) 01 – 70وبٔذ أعؼبس إٌفؾ رززثزة ث١ٓ ) 0991

ً ِّب سفغ أعؼبس اٌ دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ئٌٝ  02102ٕفؾ ِٓ )ثبؽزلاي اٌى٠ٛذ ٚرٛلفذ طبدساد اٌذٌٚز١ٓ ِؼب

%(، ٚاعزّشد ٘زٖ الأعؼبس اٌّشرفؼخ ؽزٝ شٙش شجبؽ ػبَ 19179دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ٚثّؼذي ّٔٛ ) 72102)

دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ(، ٚفٟ ٘زٖ اٌّذح ثٍغذ رسٚح اعؼبس إٌفؾ فٟ رشش٠ٓ اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ  ١ٌ09119جٍغ ) 0990

س اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوتدٚلا 9117.ػٕذ ) 0991
(1) 

%(؛ ٚرٌه ثغجت ػُ 79110ػٓ رّٛص )

اٌؼشاق ٌٍى٠ٛذ ٚاسعبي اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ ٚؽٍفبئٙب اٌغشث١ْٛ ٚاٌؼشة ٌغ١ٛشُٙ ِّب ٌٚذ ػذَ اعزمشاس فٟ 

ىض١ش ٌٚىٓ اعزخذاَ رٌه ثاٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ٌٍٕفؾ، وّب ٚئْ أعؼبس إٌفؾ وبْ ٠زٛلغ ٌٙب اْ رظً اٌٝ ِغز٠ٛبد اػٍٝ ِٓ 

دٚلاس  9. – .7عبُ٘ فٟ عؼٍٗ ٠ززثزة ث١ٓ ) 0929ٌذ١ٌٚخ لإؽز١بؽ١برٙب ٚلأٚي ِشح ِٕز رأع١غٙب ػبَ اٚوبٌخ اٌطبلخ 

 اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ(1

ِٓ عبٔتٍ أخش فمذ ؽذصذ فٟ أٚاخش اٌزغؼ١ٕ١بد أصِخ ا١ٙٔبس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍّٕٛس الاع٠ٛ١خ ٚأدٜ رٌه اٌٝ       

٘زٖ الالزظبداد ِّب خفغ ِٓ اٌطٍت اٌؼبٌّٟ ػٍٝ إٌفؾ ؽ١ش ثٍغ عؼش إٌفؾ فٟ شٙش وبْٔٛ الأٚي ِٓ ػبَ ا١ٙٔبس 

-.12.لج١ًُ ؽذٚس الاصِخ ثٍغ ) 0992دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت ػٓ وبْٔٛ الأٚي  9197) 0999

 ٝ الأعٛاق اٌذ١ٌٚخ1%( ٚػٛدح ٔفؾ اٌؼشاق ئ01ٌ%(، فؼلاً ػٓ ص٠بدح أزبط دٚي أٚثه ثٕغجخ )

                                                           
(

1
 G = [(xT/xt)1/T-t -1]*100تم احتساب جميع معدلات النمو المركب على وفق الصيغة الآتية:    (  
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 (0999-0991( اسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )0شكم )

 (:7119 – 7111انًطهة انثاني: تحهيم أسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )

رؼبفذ إٌّٛس الاع٠ٛ١خ ِٓ اصِزٙب اٌّب١ٌخ ِغ ِطٍغ الاٌف١خ اٌضبٌضخ ِّب أدٜ لاسرفبع أعؼبس إٌفؾ ِشحً أخشٜ           

ثٍغ  0999دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت ػٓ وبْٔٛ الأٚي  109..) 7111ٚثٍغ رسٚرٗ فٟ أ٠ٍٛي ػبَ 

ٚاؽزلاي اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٌٍؼشاق ػبَ  7110سح اٌؼب١ٌّخ ػبَ %(، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ؽبدصخ رفغ١ش أثشاط اٌزغب1199)

ًٍ ِٙٛي ٔظشاً  .711ئلا ئْ أعؼبس إٌفؾ ٌُ رزأصش وض١شاً ثزٌه؛ ٌٚىٓ ثؼذ ػبَ  .711 ثذأد أعؼبس إٌفؾ رمفض ثشى

ٌٕؼٛة ثؼغ اثبس إٌفؾ فٟ خ١ٍظ اٌّىغ١ه ٚػذَ الاعزمشاس ثبٌششق الأٚعؾ، فؼلاً ػٓ ؽظٛي اصِخ اٌش٘ٓ 

 0.7127ئٌٝ ) 7119بسٞ ٚاٌزٟ رغججذ ثافمبد اٌذٚلاس ٌٕظف ل١ّزٗ ِّب صاد ِٓ أعؼبس إٌفؾ ٌزظً فٟ اة اٌؼم

%(، ٚلذ أدد ٘زٖ الاصِخ اٌٝ سوٛد فٟ الالزظبداد 0192ثٍغ ) 7111دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ٚثّؼذي ّٔٛ أ٠ٍٛي 

دٚلاس  9191.ؼبَ ثٍغ عؼش إٌفؾ اٌخبَ )اٌغشث١خ ِّب أدٜ اٌٝ ا١ٙٔبس أعؼبس إٌفؾ ٚفٟ وبْٔٛ الأٚي ِٓ ٔفظ اٌ

%(؛ ٌٚىٓ ثم١ذ الالزظبداد الاع٠ٛ١خ ثىبًِ -.7119ثٍغ ) 7119اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت ػٓ اة 

، فؼلاً ػٓ رٕف١ز اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ ٚالارؾبد 7119لٛرٙب ِّب صاد ِٓ أعؼبس إٌفؾ ِشح أخشٜ فٟ ػبَ 

 1 (7وّب ِٛػؼ فٟ اٌشىً ) ،لاصِخالأٚسثٟ خططبً لاؽزٛاء ا
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 (7119-7111( اسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )7انشكم )

 (:7107 – 7101انًطهة انثانث: تحهيم والع أسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )

ؽشطذ اٌؼذ٠ذ ِٓ دٚي اٌؼبٌُ ػٍٝ اعزغلاي لفضح أعؼبس إٌفؾ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ فضادد ع١ّغ دٚي أٚثه         

ٚخبسعٙب ِٓ طبدسارُٙ، وّب ٚصادد الاؽز١بؽ١بد اٌّإوذح ٌخ١ٍظ اٌّىغ١ه ٚص٠بدح أزبط إٌفؾ اٌظخشٞ فٟ 

ٕفط١خ، فؼلاً ػٓ ص٠بدح ل١ّخ اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ، اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ، ٚلذ أدٜ رٌه اٌٝ رخّخ فٟ الأعٛاق اٌ

ِّب أدٜ لا١ٙٔبس أعؼبس إٌفؾ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ، ؽ١ش ٚطٍذ أعؼبس إٌفؾ اٌٝ أدٟٔ ِغزٜٛ ٌٙب فٟ وبْٔٛ الأٚي 

دٚلاس  071191ئر ثٍغذ ) 7107دٚلاس اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ( ثؼذِب ٚطٍذ اٌٝ رسٚرٙب فٟ اراس  112.ثٍغذ ) 7109

 %(1  -7199ٚثّؼذي ّٔٛ ِشوت ثٍغ ) اِش٠ىٟ ٌٍجش١ًِ(
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 (7107-7101( اسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )3انشكم )

 

 (7107 – 0991انًثحث انثانث: تمذيش تمهثاخ أسعاس اننفظ انخاو في انسىق انذونيح نهًذج )

 : ARCHانًطهة الأول: نًارج 

ٚرؼٕٟ الأؾذاس اٌزارٟ  (Autoregressive conditional heteroskedasticity) ِخزظش ٠ARCHؼزجش       

؛ ئر ٠ٛفش إٌّٛرط اٌؼذ٠ذ ِٓ 0997فٟ ػبَ  )(Engleاٌّششٚؽ ثؼذَ صجبد اٌزجب1ٓ٠ ٚرُ الزشاػ ٘زا إٌّٛرط ِٓ لجً 

 : [34]اٌّضا٠ب ٚوب٢رٟ

( فزٌٛذ ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ Volatilityاٌزؼبًِ ِغ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رز١ّض ثبٌزمٍجبد ) -0

 ٚاٌزٟ رإصش ػٍٝ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ1 

 رمذس ِزٛعؾ ل١ّخ اٌغٍغٍخ ثطشق غ١ش خط١خ1 -7

 لذسرٗ اٌؼب١ٌخ ػٍٝ اٌزٕجإ1  -.

 GARCH (Generalized autoregressiveّٔٛرط  0999( فٟ ػبَ Bollerslevٚالزشػ )       

conditional heteroskedasticity)     ٠ٚؼٕٟ الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ ثؼذَ صجبد اٌزجب٠ٓ اٌؼبَ، ٠ٚز١ّض ٘زا

إٌّٛرط ثىٛٔٗ لا ٠ؾزبط اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزجبؽإاد ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠مًٍ ِٓ دسعبد اٌؾش٠خ، فؼلاً ػٓ اٌغٌٙٛخ ٚاٌذلخ 

١ٌمَٛ إٌّٛرط ثٛظ١فخٍ عذ٠ذح ٟٚ٘ ( ١ٌGARCH – Mظجؼ ) 0999، ٚرطٛس إٌّٛرط فٟ ػبَ  [35]فٟ اٌزمذ٠ش

 (Exponential GARCH) ثبلزشاػ ّٔٛرط  0990( فٟ ػبَ Nelsonٚلبَ ) ، [36]ل١بط اٌّخبؽش
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(EGARCH)  ً٠ٚؼٕٟ  الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ ثؼذَ صجبد اٌزجب٠ٓ اٌؼبَ  الأعُٟ، ٠ٚز١ّض إٌّٛرط ثمجٌٛٗ ػذَ رّبص

اٌّخبؽش؛ ؽ١ش ئْ اٌظذِخ اٌغٍج١خ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش أوجش فٟ اٌزمٍجبد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزمٍجبد ٚاٌؼٛائذ فؼلاً ػٓ 

، [37]اٌّغزمج١ٍخ ِٓ اٌظذِخ اٌّٛعجخ راد ٔفظ اٌؾغُ الاِش اٌزٞ ٠إصش فٟ اٌؼٛائذ ٚاٌّخبؽش اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ

( ٠ٚؼٕٟ الأؾذاس اٌزارٟ اٌّششٚؽ ثؼذَ Integrated GARCH( )IGARCH( ّٔٛرط )Lumsdaineٚالزشػ )

، ٚرٛعذ [38]جبد اٌزجب٠ٓ اٌؼبَ اٌّزىبًِ، ٠ٚز١ّض ٘زا إٌّٛرط ثزمذ٠ش اٌزىبًِ اٌّشزشن ٌّؼٍّبد اٌزجبؽإاد اٌّمذسحص

-TGARCH, QGARCH, NGARCH, MGARCH, GJR):[39]ِضً GARCHٕ٘بٌه اٌؼذ٠ذ ِٓ ّٔبرط 

GARCH, FGARCH, ZD-GARCH, MFGARCH). 

 ناخ: انًطهة انثاني: تىصيف اننًىرج وتحذيذ انثيا

ٌزمذ٠ش ِزٛعؾ اٌؼبئذ  (GARCH – M, EGARCH – M, IGARCH – M)٠غزؼًّ اٌجؾش ّٔبرط       

 [40]: (0خ وّب فٟ اٌغذٚي )اٌشٙشٞ ٌزمٍجبد أعؼبس إٌفؾ ِٚخبؽش٘ب اٌّؾزِٛخ ٚفمبً ٌٍظ١غ الأر١

 (GARCH)(: يعادلاخ نًارج 0خذول )

 انًعادنح اننًىرج

 

GARCH – M 

 

 

   =    ∑   
 
       

   ∑   
 
         

 

 

EGARCH – M 

 

  (  )      ∑  

 

   

 (    )   ∑  

 

   

   (    ) 

 

IGARCH – M 

 

 

 (  )   
 

(   ∑    
 
     ∑   

 
   )

 

 ؽ١ش ئْ:

ω     1اٌؾذ اٌضبثذ :α:      1ٟاٌزجب1ٓ٠ اٌجٛال : 

ً ٌّؼب١٠ش            ، ٠ٚAkaike (AIC)  ٚSchwarz (SIC)  ٚHannan-Quinn (HQ)زُ اخز١بس إٌّٛرط ٚفمب

 فبٌّٕٛرط الأفؼً ٘ٛ رٚ اٌم١ُ اٌذ١ٔب ٌٙزٖ اٌّؼب١٠ش1 
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ٚلذ رُ اعزؼّبي ث١بٔبد شٙش٠خ لأعؼبس ٔفؾ خبَ ثشٔذ ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ٚثبلأعؼبس اٌغبس٠خ ٌٍّذح )وبْٔٛ اٌضبٟٔ      

ادٔبٖ  (9) ( ِشب٘ذح، ٚاٌشى9ً..(، ٚثأخز اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍؼ١ٕخ ٚاٌّإٌفخ ِٓ )7102وبْٔٛ الأٚي  – 0991

 ٠ٛػؼ أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ٚوب٢رٟ: 

 (Lnoilp(، انهىغاسيتى انطثيعي لأسعاس اننفظ انخاو )oilp(: أسعاس اننفظ انخاو )4شكم )

 (7107 – 0991نهًذج ) 
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 انًطهة انثانث: الإحصاءاخ انىصفيح واختثاساخ خزوس انىحذج: 

 الإحصاءاخ انىصفيح واختثاساخ خزوس انىحذج :(7خذول )

 الإحصاءاخ انىصفيح: - أ

1.550886  Mean 

 Median 

 Maximum 

 Minimum 

 Std. Dev. 

 Skewness 

 Kurtosis 

 Jarque-Bera 

 Probability 

 Sum 

 Sum Sq. Dev. 

 Observations 

1.523269 

3.984354 

0.012016 

0.927358 

0.289821 

2.345941 

10.69290 

0.004765 

521.0978 

288.0974 

336 

    Prob. Chi-Square(6) Obs*R-squared  

0.0000 132.6276 ARCH (6) 

 اختثاساخ خزس انىحذج:  - ب

 (Testsالاختثاساخ )  (Levelعنذ انًستىي* )

Prob T-Statistic 

0.0000 -6.344724 ADF 

0.0000 -10.62324 PP 

 (EVIEWS 101اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض١ٓ اعزٕبداً ئٌٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

 .(Interceptاٌٍّؾٛظبد: *٠زؼّٓ إٌّٛرط ػٕذ اٌّغزٜٛ ؽذ اٌزمبؽغ )

أػلاٖ فٟ اٌغضء )أ( ئؽظبءاد ِٛعضح ػٓ أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ؽ١ش رظٙش ئؽظبئ١خ  (7) ٠ظٙش اٌغذٚي        

 P)( ِّب ٠ؼٕٟ ئْ رٛص٠غ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش ؽج١ؼٟ ٚرإوذ رٌه ل١ّخ .01199ٚاٌجبٌغخ ) ) (Jarque-Beraاخزجبس

– Value) ( ِّب ٠ؼٕٟ سفغ فشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ1ً٠( ٟٚ٘ ألً ِٓ )11111ٚاٌجبٌغخ )%  ثأْ رٛص٠غ

( ثاْ Heteroskedasticity( لاخزلاف اٌزجب٠ٓ )ARCHوّب ٠ٚٛػؼ اخزجبس ) .اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش ؽج١ؼٟ

( رغبٚٞ Obs*R-squared( ؽ١ش ئْ ل١ّخ )ARCH effect) ARCHاٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ رؼبٟٔ ِٓ أصش 

%( ِّب ٠ؼٕٟ سفغ فشع اٌؼذَ 1( فٟٙ ألً ِٓ )11111( ٚاٌجبٌغخ )P – Value(، فؼلاً ػٓ ل١ّخ )0.71979)

 ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثٛعٛد ِشىٍخ اخزلاف )ػذَ صجبد( اٌزجب1ٓ٠ 
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( ئْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ لأعؼبس إٌفؾ اٌخبَ عبوٕخ 7وّب ٠ّٚىٓ أْ ٍٔؾع ِٓ اٌغضء )ة( فٟ عذٚي )          

(stationarityػٕذ اٌّغزٜٛ، ؽ١ش ئْ ل١ّخ ئؽ )( ظبئ١خT( ٌٓىلا الاخزجبس٠ )ADF,PP ،أوجش ِٓ اٌغذ١ٌٚخ )

%( ِّب ٠ؼٕٟ سفغ فشع اٌؼذَ ثأْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ 1( ألً ِٓ )11111( ٚاٌجبٌغخ )P – Valueفؼلاً ػٓ ل١ّخ )

 غ١ش عبوٕخ، ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثغىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ1 

 (:    GARCHانًطهة انشاتع: تمذيش نًارج )

 (GARCH)نتائح تمذيش نًارج :  (3خذول )

IGARCH – M EGARCH – M GARCH – M  

01192979 

(0.0000) 

0109007. 

(0.0000) 

01071405 

(111111) 
Const ® 

11.99092 

(0.0000) 

11.19.71 

(0.0220) 

11375113 

(111365) 
GARCH 

- 
1199.190- 

(0.0000) 

11019171 

(111.91) 
Const (ω) 

1102.220 

(0.0000) 

11999922 

(0.0003) 

11.99019 

(1111.1) 
ARCH (α ) 

- - 
11917219 

(111121) 
GARCH® 

- 
11209197 

(0.0000) 
- EGARCH® 

11979779 

(0.0000) 
- - IGARCH® 

97911712- 90.1.9.2- 40013773- Log likelihood 

71190909 71991.29 71478416 Akaike info criterion 

71121910 71192097 71535719 Schwarz criterion 

71111911 7110.177 71510149 Hannan-Quinn criterion 

0910992. 

(0.0129) 

71992 

(0.822) 

31747 

(11777) 
ARCH(6) 

921219 

(0.092) 

791909 

(0.920) 

731717 

(0.951) 
Q2(36) 

4.617 

(0.099) 

5.373 

(0.068) 

4.026 

(0.134) 
JB 

 (EVIEWS 101اعزٕبداً ئٌٝ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ ) اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض١ٓ
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ٚ  (AIC)٘ٛ الأفؼً ؽ١ش ئْ ل١ّخ ِؼب١٠ش  (GARCH – M)( ئْ ّٔٛرط .٠ّىٓ أْ ٍٔؾع ِٓ عذٚي )        

(SIC)  ٚ(HQ)  الأدٔٝ، ٚإٌّٛرط ٠مذس ئْ ِزٛعؾ ػبئذ رمٍجبد أعؼبس ٔفؾ خبَ ثشٔذ فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ ٟ٘

ألً  (P – Value)%( ٚ٘زٖ إٌز١غخ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١بً ؽ١ش ل١ّخ    11.7%( شٙش٠بً، ٚثٕغجخ ِخبؽش لذس٘ب )0107)

٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىلاد: اخزلاف  %( ٚثبٌزبٌٟ سفغ فشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً، فؼلاً ػٓ ئْ إٌّٛرط لا1ِٓ )

%( 1ٟٚ٘ أوجش ِٓ ) (P – Value)اٌزجب٠ٓ، الاسرجبؽ اٌزارٟ، ػذَ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، وّب رٛػؾٙب ل١ّخ 

 ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ؛ ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي فشع اٌؼذَ ٚسفغ اٌفشع اٌجذARCH, Q2, JB 1ً٠ٌٚلاخزجبساد )

 :الاستنتاخاخ

ً وج١ش ثزمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ، فؼلاً ػٓ الاصِبد رإصش اٌؼ١ٍّبد اٌؼغىش٠خ فٟ اٌششق الأٚعؾ ثشى -0

 اٌّب١ٌخ عٛاء وبٔذ فٟ اٌششق اَ فٟ اٌغشة1

اسرفبع ػٛائذ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ ئر ٠مذس ِزٛعؾ ػبئذ رمٍجبد أعؼبس ٔفؾ خبَ ثشٔذ فٟ اٌغٛق  -7

اٌذ١ٌٚخ ٚاٌزٟ رمذس %( شٙش٠بً، ِمبثً أخفبع ٔغجخ اٌّخبؽش اٌزٟ رٕزبة عٛق إٌفؾ 0107اٌذ١ٌٚخ ثـ)

 %(11.71ثـ)

 الاعزضّبس فٟ عٛق إٌفؾ اٌذ١ٌٚخ ٔظشاً ٌّب ٠زّزغ ف١ٗ ِٓ سثؾ١خ ػب١ٌخ ِٚخبؽش ِٕخفؼخ ٔغج١ب٠1ًفؼً  -.

اٌؼًّ ػٍٝ اٌّؼبسثخ فٟ عٛق إٌفؾ اٌذ١ٌٚخ أٚلبد الاصِبد ٌزؾم١ك الأسثبػ اٌؼب١ٌخ فٟ ظً اٌّخبؽش  -9

 ٠ٕزبة اٌّغزضّش٠ٓ أٚلبد الاصِبد1  زٞذَ الاخز ثبٌزػش ا١ٌخ الأخشٜ ٚػإٌّخفؼخ ل١بعبً ثبلأعٛاق اٌّبٌ
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 انًصادس:
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