
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 26/2/2017ربس٠خ اٌزمذ٠ُ:                                                                                                     

 15/8/2017ربس٠خ اٌمجٛي:                                                                                                     

 المستخلص 
ِزؼذد اٌّزغ١شاد، أّٛرط   GARCHاْ اٌغشع ِٓ ٘زا اٌجؾش ٘ٛ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ ّٔبرط 

BEKK    ٚأّٛرطDVECH   ًِغ ا٠غبد رٕجإاد ٌىلا الأّٛرع١ٓ ثأعزخذاَ علاعً ص١ِٕخ ِب١ٌخ ٚاٌزٟ رزّض

اٌؼبٌّٟ ثبٌذٚلاس ٚعؼش اٌز٘ت ا١ٌِٟٛ  ثغٍغٍخ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ا١ٌِٟٛ ثبٌذٚلاس ٚعؼش إٌفؾ ا١ٌِٟٛ

ٚاْ  اٌزمذ٠ش ٌٍّؼبٌُ ٚاخزجبس دلخ إٌّٛرط ٚاٌزٕجإ  1/1/2016ٌٚغب٠خ  1/1/2014ِٓ  ٌٍّٚذحاٌؼبٌّٟ ثبٌذٚلاس 

، ٚلذ رُ رؾ٠ًٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌضلاس اٌٝ علاعً ػٛائذ ٌٍؾظٛي ػٍٝ  RATS.9رّذ ػٓ ؿش٠ك اٌجشٔبِظ 

 Ljung-Box  ،Multivariate Q ،Multivariateالاخزجبساد ِٕٙبٚرُ اعشاء ثؼغ  خالاعزمشاس٠

ARCH  ٍٝػٍٝ علاعً اٌؼٛائذ ٚعلاعً اٌجٛالٟ ٌىلا الأّٛرع١ٓ ِغ اٌّمبسٔخ ث١ٓ رمذ٠ش ٚرٕجإ الأّٛرع١ٓ ػ

ِٚمبسٔخ ِذٜ ِلائّخ ٘ز٠ٓ الأّٛرع١ٓ ٌـج١ؼخ اٌج١بٔبد ٚاٌمذسح  MSE ِزٛعؾ ِشثؼبد اٌخـأ اعبط اٌّؼ١بس

ار اِزٍه الً ِغّٛع  BEKKاء اٌزمٍجبد ٚلذ رج١ٓ ِٓ خلاي اٌجؾش اْ افؼً أّٛرط ٘ٛ أّٛرط ػٍٝ اؽزٛ

 .DVECHِشثؼبد ٌلاخـبء ِمبسٔخ ِغ أّٛرط 

 

 ، أّٛرط BEKK أّٛرط ِزؼذدح اٌّزغ١شاد،  GARCHّٔبرط/ المصطلحاث الرئيست للبحث

 DVECHاٌمـشٞ   GARCHِزغٗ 
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 المقذمت -2
ِٓ ار أٗ اٌّّٙخ ٌٍج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ اخزد ا٘زّبَ ٚاعغ، ٟ٘ ػذَ اٌضجبد فٟ اٌزجب٠ٓ،  اٌخظبئض اؽذٜ

إدٞ اٌٝ اٌزؼٕمذ فٟ فزشاد ِؾذدحرش ػجش اٌضِٓ ٚرزغ١ٌٍج١بٔبد اٌّب١ٌخ غبٌجب ِب  بداٌّؼشٚف اْ اٌزمٍج
[9]
   . 

خ ِٓ ػذَ اٌزغبٔظ ٚظب٘شح اٌزمٍجبد اٌّزؼٕمذح ٚرىْٛ فٟ ثؼغ اٌفزشاد ٚرؼبٟٔ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّب١ٌ

ار رّىٓ سٚاد ّٔبرط الأؾذاس اٌزارٟ اٌششؿٟ  اوضش رمٍجب ِٓ فزشاد اخشٜ رجؼب ٌٍّشبوً ٚالاؽذاس غ١ش اٌّزٛلؼخ،

 Generalized Autoregressive Conditional Hetero skedaغ١ش ِزغبٔظ اٌزجب٠ٓ اٌّؼُّ 

sticity Models   ٚاٌزٟ رىزت اخزظبساGARCH  رمذ٠ش اٌزمٍت فٟ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚأصجزٛا اْ ٕ٘بن ِٓ

اِىب١ٔخ لاؽزٛاء اٌزمٍت اٌّزؼٕمذ ٚاٌزٕجإ ثبٌزمٍجبد فٟ اٌّغزمجً ػٓ ؿش٠ك ٘زٖ إٌّبرط
[8]

 . 

ػٕذ ٟ٘ ٚاؽذح ِٓ الادٚاد اٌّف١ذح فٟ اٌزؾ١ًٍ ٚاٌزٕجإ ٌزمٍت اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ  GARCH اْ ّٔبرط اٌـ

ِزؼذد اٌّزغ١شاد اٌغ١ً اٌغذ٠ذ ِٓ إٌّبرط اٌمبدسح ػٍٝ GARCH رّٛط اٌزمٍجبد ػجش اٌضِٓ ٚ رؼذ ّٔبرط اٌـ

اؽزٛاء ؽشوبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ثٛعٛد ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ، ار رز١ؼ اِىب١ٔخ ّٔزعخ اٌؾشوخ اٌّشزشوخ ٌٍغلاعً 

 ح ص١ِٕب.اٌض١ِٕخ ِزؼذدح اٌّزغ١شاد ِغ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ اٌّشرذ

 ٠ٗشِض ٌ زٞٚاٌ  Multivariate GARCHاٌّزغ١شاد ثؼذَ صجبد اٌزجب٠ٓ ِزؼذداْ ِٛاطفبد أّٛرط  
اٌّفزشػخ رمزؼٟ اٚلا اْ رىْٛ ٌٗ ِشٚٔخ وبف١خ فٟ ؽبٌخ رزثزة اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن  MGARCHثبٌشِض 

ٚفك ثؼذ الأّٛرط )ػذد اٌّزغ١شاد( ٌٙب ػٍٝ ش٠ؼب ىْٛ ػذد اٌّؼبِلاد فٟ ٘زا الأّٛرط اٌزٞ ٠ضداد ع٠اٌششؿٟ، ٚصب١ٔب اْ 

طفخ الً ػذد ِّىٓ ِٓ اٌّؼٍّبد ٚرٌه ٌزجغ١ؾ رمذ٠ش الأّٛرط ٚوزٌه ٌٍؾظٛي ػٍٝ رفغ١شاد عٍٙخ ٌّؼٍّبد الأّٛرط 

اٌززثزثبد اٌّؼمٌٛخ فٟ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ  )اٞ رم١ًٍ ػذد اٌّؼٍّبد(، ار اْ  Parsimonyٚرغّٝ ٘زٖ اٌخبط١خ ثـ 

٘ب ثشىً وبًِ، ِٚٓ اٌُّٙ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌزٛاصْ ث١ٓ لٍخ اٌّؼٍّبد ٚاٌّشٚٔخ ؤ٠ّىٓ اؽزٛا عٛف لا اٌّشزشن

ِزؼذدح اٌّزغ١شاد  MGARCH، ٚصبٌضب ٕ٘بن ١ِضح اخشٜ ٌّٕبرط MGARCHػٕذ رظ١ُّ ِٛاطفبد أّٛرط 

٠غت رؾم١مٙب ٟٚ٘ اْ رىْٛ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ِؼشفخ ِٛعجخ 
[9]

. 

اٌزؼ١ُّ    DVECHاٌمـشٞ ٚاٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـ GARCH ٚأّٛرط ِزغٗ BEKK ٠ّٚضً أّٛرط 

 اؽبدٞ اٌّزغ١ش اٌٝ ِزؼذد اٌّزغ١شاد. GARCH اٌّجبشش لأّٛرط

 هذف البحث - 1
٠زّضً ٘ذف اٌجؾش ثّمبسٔخ أّٛرع١ٓ ِٓ ّٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِزؼذدح اٌّزغ١شاد اٌّزظفخ ثؼذَ صجبد  

ّٚ٘ب ِٓ إٌّبرط اٌزٟ رّضً اٌزؼ١ُّ  BEKK  ٚDVECعٟ ّٚ٘ب أّٛر MGARCHاٌزجب٠ٓ اٌّؼُّ 

اؽبدٞ اٌّزغ١ش، ِغ ِؾبٌٚخ ا٠غبد رٕجإاد ٌغلاعً ص١ِٕخ ِب١ٌخ رزظف ثٙزٖ  GARCHاٌّجبشش لأّٛرط 

 ٚعؼش إٌفؾ اٌؼبٌّٟ ا١ٌِٟٛ ثبٌذٚلاس طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ا١ٌِٟٛ ثبٌذٚلاس ٚاٌزٟ رزّضً ثغٍغٍخ عؼشاٌظفخ 

 ا١ٌِٟٛ ثبٌذٚلاس. ٚعؼش اٌز٘ت اٌؼبٌّٟ

 مشكلت البحث  - 4
طشف اٌذ٠ٕبس ا١ٌِٟٛ  ٚاٌزٟ رّضً عؼش رش١ش ِشىٍخ اٌجؾش اٌٝ ٚعٛد ِغّٛػخ ِزغ١شاد رؼبٟٔ ِٓ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ

ٌٚغشع دساعخ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ِغزّؼخ ِغ ثبٌذٚلاس ٚعؼش إٌفؾ اٌؼبٌّٟ ا١ٌِٟٛ ثبٌذٚلاس ٚعؼش اٌز٘ت اٌؼبٌّٟ ثبٌذٚلاس 

 ِٓ إٌّبرط اٌزٟ رّضً اٌزؼ١ُّ اٌّجبشش لأّٛرط ّبٚ٘ BEKK   ٚDVECاعزؼّبي أّٛرعٟ ثؼؼٙب اعزٛعت

GARCH .اؽبدٞ اٌّزغ١ش 

 الاستعراض المرجعي - 3
 Engle ٟٚ٘ اِزذادا ٌؼًّ خ، رم١ٕخ رمذ٠ش شجٗ ِؼHafner , Rombouts١ٍّالزشػ وً ِٓ  2004  فٟ ػبَ

زم١ٕخ ثخـٛر١ٓ، اٌخـٛح الاٌٚٝ رزّضً ثزمذ٠ش الأّٛرط ، ار رّضٍذ ٘زٖ اMGARCHٌٌّٕبرط  (1991) ٚاخشْٚ

، ٚاٌزٟ رؼـٟ  QML Quasi – Maximam Likelihood Functionداٌخ الاِىبْ الاػظُ ظب٘ش٠ب ثٛاعـخ 

ٚاْ ِؼٍّبد  رمذ٠شاد ِزغمخ ٌلاخـبء اِب اٌخـٛح اٌضب١ٔخ اْ رغزؼًّ ٘زٖ اٌزمذ٠شاد فٟ رمذ٠ش اٌذاٌخ اٌلاِؼ١ٍّخ  

، اْ اٌزمبسة Jeantheau (1981)ٚوّب اشبس  . ٌزؼش٠ف داٌخ الاِىبْ ٠زُ رمذ٠ش٘ب ثبعزؼّبي   GARCHأّٛرط 

غ١ش ِٛعٛد ػِّٛب.  QMLEاٌـج١ؼٟ ٌـذاٌخ الاِىبْ الاػظُ ظب٘ش٠ب
[1] 
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ثؾضب ؽٛي دساعخ ّٔبرط  2006فٟ ػبَ  and  Jeroen      Sebastien ,  Lucْوّب لذَ اٌجبؽضٛ

ٚرج١ٓ ؽم١مخ إٌّبرط   MGARCHزؼذدح اٌّزغ١شاد ٚوبْ اٌٙذف اٌشئ١ظ ِٓ اٌجؾش ٘ٛ اعزؼشاع ّٔبرط ِ

ٚاٌزٟ رمذَ رذسط فٟ رغبٚص طؼٛثخ رمذ٠ش ّٔٛرط  (parisimony) اٌزٟ رزظف ثظفخ رم١ًٍ ػذد اٌّؼٍّبد

د ( ٚاٌّٛاصٔخ ث١ٓ لٍخ ػذد اٌّؼٍّبد ٚاٌّشٚٔخ فٟ اؽزٛاء ؽشوبGARCH -VEC) GARCHِزغٗ 

ٌٙب ِشٚٔخ فٟ اؽزٛاء  BEKKاْ ّٔبرط  ٌّظفٛفخ اٌزجب٠ٓ،اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ِغ ػّبْ الا٠غبث١خ 

 , VEC  ٚBEKK (Babaؽشوبد اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن  ٌٚىٓ ٌٙب ػذد وج١ش ِٓ اٌّؼٍّبد، اِب ّٔبرط 

Engel, Kraft , Kroner)  ٚ ٌىٕٙب ِم١ذح عذا ثبرغبٖ اٌمـش٠خ فبٔٙب رزظف ثظفخ رم١ًٍ ػذد اٌّؼٍّبد

ؽشوبد اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن، ٟٚ٘ غ١ش ِلائّخ ارا وبْ اٌّٛػٛع ٠زؼٍك ثبٔزمبي اٌزمٍت، وّب اْ ّٔبرط 

GARCH ًِاٌؼب(Factor GARCH)  ٍٝرز١ؼ ٌٍزجب٠ٕبد ٚاٌزجب٠ٕبد اٌّشزشوخ اٌششؿ١خ ثبلاػزّبد ػ

 DCC Dynamicرط الاسرجبؽ اٌششؿٟ اٌؾشوٟاٌّشزشوخ، ٚاْ ّٔب اٌّبػٟ ٌغ١ّغ اٌزجب٠ٕبد ٚاٌزجب٠ٕبد

Conditional Correlation رز١ؼ ٌضجبد ِخزٍف (Different Persistence)  ث١ٓ اٌزجب٠ٕبد ٚالاسرجبؿبد

لأّٛرط الاسرجبؽ اٌششؿٟ  اًاِزذاد ذفٟ الاخش ٚرؼ ) Persistence)Common ٌٚىٓ ِغ فشع صجبد ِؼشٚف

اٌزمذ٠ش وّب اعزٕزظ اٌجبؽضْٛ  ٚاٌزٞ ٠ىْٛ عًٙ Constant Conditional Correlation  CCCاٌضبثذ  

ٌؾظٛي ػٍٝ ّٔبرط ِشٔخ ٚل١ٍٍخ اٌّؼٍّبد ٠ىْٛ ثٛاعـخ فشع اٌم١ٛدا اْ
[1]
 . 

فٟ اٌغ٠ٛذ ثؼٕٛاْ "اٌؾشوخ  UMEAاؿشٚؽخ ِبعغز١ش اٌٝ عبِؼخ Manex لذَ اٌجبؽش   2011فٟ ػبَ

ٚعٕٛة افش٠م١ب" ثٙذف ِشالجخ اٌؾشوخ اٌّشزشوخ  USAالاٚساق اٌّب١ٌخ ٚاِزذاد اٌزمٍت ث١ٓ  لأعٛاقاٌّشزشوخ 

 BEKK  (Baba, Engel, Kraft, Kroner) ٚاخزجبس ٚعٛد رمٍت ث١ٓ اٌغٛل١ٓ ٚوزٌه رمذ٠ش أّٛرط

صٕبئٟ اٌّزغ١ش غ١ش اٌّم١ذ ٚأّٛرط ِزغٗ الأؾذاس اٌزارٟ ٚاعزٕزظ اٌجبؽش اْ ٕ٘بن رمٍت اؽبدٞ الارغبٖ ث١ٓ 

اٌٝ عٛق عٕٛة افش٠م١ب  USAلاِزذاداد اٌزمٍت ٚاٌظذِبد اٌّٛعجخ ِٓ عٛق  اٌغٛل١ٓ ٚوزٌه ٚعٛد رأص١ش

ٌٗ رأص١ش ػٍٝ رؾشوبد ػٛائذ عٕٛة افش٠م١ب ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ USAفبْ عٛق  ِٚٓ صُ
[9] 
 . 

سعبٌخ ِبعغز١ش اٌٝ ِذسعخ اٌّزخشع١ٓ ٌٍش٠بػ١بد اٌزـج١م١خ فٟ   Mustafaلذَ اٌجبؽش   2012فٟ ػبَ 

 (Bond)ٟ اٌششق الاٚعؾ ثؾضب ثؼٕٛاْ "اِزذاد اٌزمٍت ث١ٓ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ، اٌغٕذاد اٌغبِؼخ اٌزم١ٕخ ف

ِزؼذد اٌّزغ١شاد" ثٙذف اخزجبس اِزذاد اٌزمٍت ث١ٓ اعٛاق الاٚساق   GARCHٚاٌز٠ًّٛ الاعٕجٟ رؾ١ًٍ 

ٚالاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّب١ٌخ ٚاعٛاق اٌغٕذاد ٚاٌزجبدي ٌٍؼّلاد الاعٕج١خ ٚأزمبي اٌزمٍت ِٓ اعٛاق اٌجؼبػخ 

الالزظبداد ِٓ ٚرؼّٕذ ػ١ٕخ اٌجؾش ولا   BEKKٚاٌغٕذاد اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ٚرُ رـج١ك أّٛرط 

اٌّزـٛسح ٚإٌبشئخ ٚاعزٕزظ اٌجبؽش اْ رىبًِ اٌزمٍت ٌلاعٛاق اٌّب١ٌخ ٌلالزظبداد إٌبشئخ ٘ٛ الٜٛ ِمبسٔخ ِغ 

رىبًِ الالزظبداد اٌّزـٛسح 
[5]
. 

فٟ اٌغ٠ٛذ ثؾضب  Uppsalaاؿشٚؽخ دوزٛساٖ اٌٝ عبِؼخ  Jan and Joel لذَ اٌجبؽضبْ  2013ٚفٟ ػبَ  

ِزؼذدح اٌّزغ١شاد ثزـج١ك ل١ُ    GARCHثؼٕٛاْ " رٕجإ الاسرجبؽ اٌششؿٟ لاعؼبس اٌظشف ثأعزؼّبي ّٔبرط 

ِٓ  BEKK, DCCاص١ٕٓ ِٓ ّٔبرط ِزؼذدح اٌّزغ١شاد  ث١ٓالافؼ١ٍخ ِٓ  اٌّخبؿشح اٌؼبِخ "ثٙذف اخز١بس

خلاي اٌزـج١ك ػٍٝ ث١بٔبد لاعؼبس اٌظشف ٚرُ ؽغبة رمذ٠شاد ٚرٕجإاد ٌّظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٚرٕجإاد 

 RMAEعزس ِزٛعؾ ِـٍك اٌخـأ   ِٚؼ١بس MAEِزٛعؾ ِـٍك اٌخـأ  الاسرجبؽ اٌششؿٟ ثأعزؼّبي ِؼ١بس

ولا الأّٛرع١ٓ افؼً ٚ DCCافؼً ٔغج١ب ِٓ أّٛرط  BEKKٚاشبسد إٌزبئظ فٟ ٘زا اٌجؾش اْ أّٛرط 

اؽبدٞ اٌّزغ١ش GARCH(1,1)ِٓ أّٛرط 
[7] 

Multivariate GARCH Modelsالمتغيراث متعذدة    GARCH نمارج  -5
    

ٚاٌضبٟٔ الاٚي اٌششؿٟ اٌؼضَ ثٛاعـخ اٌّفشدح اٌؾبٌخ فٟ وّب اٌّزغ١شاد ِزؼذدح GARCH ّٔبرط رؼشف
[4]

 ،  

        ٟٚ٘ ،  ، M ثبٌجؼذ اٌؾم١م١خ اٌم١ُ راد GARCH  ٔٛع ِٓ  اٌؼ١ٍّخ اْ

       ٌىً رزؾمك اْ ٠غت
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 ٌٝ اٌّؼبدٌخ الار١خ:اربِخ ِغزٕذ  GARCHاْ رٛعغ ِزؼذد اٌّزغ١شاد اٌٝ ِفَٙٛ ػ١ٍّخ 

 
 ْ د ثّزٛعثثؾ طثثفش ِٚظثثفٛفخ رجثثب٠ٓ ِشثثزشن ِزّبصٍثثثخ      ِثثٓ اٌّزغ١ثثشا    iid٘ثثٟ ِزغٍغثثٍخ ٌثثـ     ؽ١ثثش ا

 ِزّبصٍخ ِٚؼشفخ ِٛعجخ .  )ِظفٛفخ ٚؽذح(،  اٌّظفٛفخ 

ِضٍض١ثخ عثفٍٝ فثبْ اٚي      ٠ّىٓ اْ رىْٛ ِضٍض١خ ِغ ػٕبطش لـش٠ثخ ِٛعجثخ ٚفثٟ ؽبٌثخ اخز١ثبس      ٚوزٌه 

 ع١ىْٛ   m=2ٚػٕذِب   ِشوجخ ٌـرؼزّذ فمؾ ػٍٝ اٚي   ِشوجخ ٌـ

 
 ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.  ٚ  ٟ٘ اٌؼٕبطش اٌٝ اٌـ    ٚ     ؽ١ش اْ     

اْ رىْٛ ٠غت   اوضش دلخ ػّب ٟ٘ ػ١ٍٗ فٟ ؽبٌخ اؽبدٞ اٌّزغ١ش ٚرٌه لاْ  اْ اخز١بس ِٛاطفبد 

 :رزظف ثّب ٠برٟ(almost surely) غبٌجب ِإوذح 

 . tِزّبصٍخ ِٚؼشفخ ِٛعجخ ٌغ١ّغ ل١ُ  اٚلا

ثغ١ـخ ٚلبثٍخ ٌٍذساعخ الاؽزّب١ٌخ   Htاْ رىْٛ ِٛاطفبد ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ صب١ٔب

 )ٚعٛد ؽٍٛي ِغزمشح(.

 ذ٠ش٘ب فٟ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ .اْ رىْٛ راد ِؼٍّبد ل١ٍٍخ ٚرٌه ٌغشع عٌٙٛخ رم صبٌضب

اْ الأّٛرط ٠غت اْ ٠ىْٛ ِلائُ ٌىٟ ٠زُ اؽزٛاء رمٍت اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن فٟ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ      

رؾمك اٌّؼبدٌخ   اٌّشزشن ٚا٠ؼب ٠ىْٛ ِلائُ ػٕذِب رىْٛ ٌٗ خبط١خ الاعزمشاس)اٌضجبد( ثبٌزغ١ّغ ، ٚارا وبٔذ 

 ٟ٘ ِظفٛفخ ِشثؼخ لبثٍخ ٌلأؼىبط ثؾ١ش اْ   Pؽ١ش  ٚاٌّؼشفخ ثٛاعـخ   فبٌؼ١ٍّخ (1)  

  

 

GARCH   Vector GARCH Modelأّٛرط ِزغٗ   -6
 

GARCH(p,q)-VEC  process )GARCH(p,q -VECػ١ٍّخ    
 

اٌّجبشش٘ٛ اٌزؼ١ُّ   (VEC- GARCH)اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـ GARCHاْ أّٛرط ِزغٗ  
[4]
 

اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ داٌخ ٌٍزجب٠ٕبد اٌششؿ١خ اٌّضاؽخ  ؽ١ش ٠ىْٛ ف١ٗ ،اؽبدٞ اٌّزغ١ش  GARCHلأّٛرط

٠زظف ثظفخ اٌّؼٍّبد اٌم١ٍٍخ  ِٚؼشٚثبد رمبؿغ وً اٌّشوجبد اٌّضاؽخ، ٠ٚىْٛ الأّٛرط ػبَ عذا ٌٚىٕٗ لا

 ثشىً وج١ش .

   VEC-GARCHرّضً  . فبْ اٌؼ١ٍّخ ηٌٚٙب رٛص٠غ اؽزّبٌٟ  (iid)عٍغٍخ ِٓ اٌّزغ١شاد  ٌزىٓ 

 ( ارا رؾمك الارٟ :)ٔغجخ اٌٝ اٌغٍغٍخ 

  

رّضً اٌؼ١ٍّخ اٌزٟ رشرت الاػّذح ٌٍّضٍش اٌغفٍٟ ٌٍّظفٛفخ اٌّشثؼخ ٚرؾٌٛٙب اٌٝ ِزغٗ ، اٞ ارا   (.) vechٚاْ 

 ْ :فب  وبٔذ 

 =  
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 : ِزغٗ رٚ اٌجؼذ 𝟂ار اْ  

 .  ِظفٛفزبْ رٚارب اٌجؼذ 

ٚاْ ػذد اٌّؼٍّبد 
[1]

،   mٚع١ضداد ثغشػخ وج١شح ِغ رضا٠ذ ع١ىْٛ     

( ، ٌُ ٠زُ  A   ٚBٌىً ِٓ   𝟂    ٚ36فٟ  6فٟ أّٛرط اٌزجب٠ٓ ) 78ع١ىْٛ ػذد اٌّؼٍّبد  m=3فّضلا ػٕذِب

ثغجت اْ اٌزمذ٠ش ٠ىْٛ ٌؼذد Engle   ،Bollerslev  ، Wooldridge الأّٛرط ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓرمذ٠ش ٘زا 

وج١ش ِٓ اٌّؼٍّبد غ١ش اٌخـ١خ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأّٛرط ٠غزؼًّ فمؾ فٟ ؽبٌخ صٕبئٟ اٌّزغ١ش ٌٚزغبٚص ٘زٖ 

 .(DVEC)اٌزٞ ٠شِضثـ  اٌمـشٞ VECأّٛرط  (1988)ػبَ   Bollerslev  et alاٌظؼٛثخ الزشػ اٌجبؽضْٛ 

 odelMiagonal DDVECاٌمـشٞ   GARCH  –VECأّٛرط -7
  

اٌزٞ ٔشِض GARCHاْ الأّٛرط اٌمـشٞ ٘ٛ ؽبٌخ خبطخ ِٓ أّٛرط ِزغٗ  
[4]

 ٌٗVEC- GARCH 

ٓ اٌّشزشن ثشىً ِٕفظً، ثشىً ػبَ ٠ّٚضً اٌزٛعغ  اٌٝ ػذح ِزغ١شاد ٌّٕزعخ وً ؽذ ِٓ اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠

 اؽبدٞ اٌّزغ١ش. لأّٔٛرطؽ١ش أٗ اٌزٛعغ اٌّجبشش  DVECHاٚ   MGARCHِؼشٚف ثـ  

ٓ ٚاْ ١لـش٠ز رىْٛ ف١ٗ اٌّظفٛفزبْ  VEC-GARCH٘ٛ أّٛرط  DVECاْ أّٛرط 

 vechلالخ ثبٌؼ١ٍّخ ٚاٌزٟ ٌٙب ػ (.)vecٟ٘ ِغزمشح )صبثزخ( ثبٌزغ١ّغ، ؽ١ش اْ  VEC – GARCHّٔبرط 

 :  الار١خرزّضً ثبٌظ١غ 

 
 

vec(.)  ،ٗاٌؼ١ٍّخ اٌزٟ رؾٛي اٞ ِظفٛفخ اٌٝ ِزغٗ ٚرٌه ثزشر١ت اػّذح اٌّظفٛفخ ػٍٝ شىً ِزغ ٟ٘A  ٟ٘

ثشرجخ ربِخ ) رغّٝ ِظفٛفخ   ٟ٘ ِظفٛفخ ِزّبصٍخ ،    اٞ ِظفٛفخ  

 : اْ ؽ١ش 1ٚ  0 اٌزىشاس( ِٚذخلارٙب

 ػٍٝ عج١ً اٌّضبي :

  

 

  ٚاْ

ٌٍّظفٛفخKronecker ٠ّضً ؽبطً ػشة   ⊗ؽ١ش  اْ اٌشِض
[4] 
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  ِٓ ؽ١ش اْ وً ػٕظش Bollerslev  ،Engle , Wooldridge ٌمذ رُ رمذ٠ش الأّٛرط ِٓ لجً

. ٘زا اٌم١ذ ٠مًٍ ػذد اٌّؼٍّبد اٌٝ م١ّخ اٌغبثمخ ٌٗ ٚاٌم١ّخ اٌغبثمخ ٌؾذٚد اٌخـأ ٠ؼزّذ فمؾ ػٍٝ اٌ

( ٌٚىٓ ؽزٝ فٟ ظً الافزشاع 12( فبْ ػذد اٌّؼٍّبد ِغبٚٞ اٌٝ ) m=3)  اٞ ػٕذِب 

اٌمـشٞ ٠جمٝ ػذد اٌّؼٍّبد وج١ش ٚطؼٛثخ اٌزمذ٠ش فٟ اٌزـج١ك اٌؼٍّٟ 
[1]
 . 

ِؼشفخ  DVECاٌىبفٟ ٚاٌؼشٚسٞ ٌٍّؼٍّبد ٌىٟ رىْٛ ِظفٛفبد اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ فٟ أّٛرط اْ اٌششؽ 

ٟ٘ ثٛاعـخ اٌزؼج١ش ػٓ الأّٛرط ثذلاٌخ ِؼشٚة ٘ذِشد  almost surelyِٛعجخ غبٌجب ِإوذح 

(Hadamard Products)   ٌٗ ٠ٚشِضʘ  ؽبطً ػشة ػٕظش فٟ ػٕظش ِمبثً(، ٚرجمٝ  اٌظؼٛثخ  ٛ٘ٚ(

ثذْٚ فشع ل١ٛد ل٠ٛخ ػٍٝ اٌّؼٍّبد  VECِٛعجخ فٟ رّض١ً   فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ 
[1]
 . 

   BEKK- GARCH (Baba , Engel , Kraft , Kroner)انمورج  -2
 

ٚاٌزٞ رُ رغ١ّزٗ (Baba , Engle , Kraft , Kroner)رُ الزشاػ أّٛرط عذ٠ذ ِٓ لجً اٌجبؽضْٛ 
[4] 
 

 ؽ١ش اْ اٌؼب١ٌّٓ   BEKKٓ الاسثؼخ ١ٌظجؼ أّٛرطاٌؾشف الاٚي ِٓ اعُ وً ِٓ اٌجبؽض١ ثأخز

(Engle  ٚ(Kroner1995   ٚاٌزٟ رفشع الا٠غبث١خ  الزشؽب ِؼ١ٍّخ عذ٠ذح ٌـ(positivity)  ٍٝػ

 ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن

رغّٝ ٓ، فبٌؼ١ٍّخ رّضً رٛص٠غ ِؼ١ ِٓ اٌّزغ١شاد ٚاْ   (iid)رّضً عٍغٍخ ٌزىٓ  

GARCH(p,q)  ارا رؾمك الارٟ: اٌزبِخ ٔغجخ اٌٝ اٌغٍغٍخ 

  

ٚاْ  .ِؼشفخ ِٛعجخΩ ِشثؼخ ٚاْ  ٟ٘ ِظفٛفبد  ،   Ω ػذد طؾ١ؼ ،    Kؽ١ش اْ 

ٌّٚمبسٔخ ٘زا الأّٛرط ِغ  زٌهِؼشفخ ِٛعجخ غبٌجب ِإوذح ٚواٌّظفٛفبد  

ٚثبعزخذاَ اٌؼلالز١ٓ اٌّزوٛسح فٟ   ، ع١زُ اشزمبق ِزغٗ اٌّؼبدٌخ ٌـ 5)الأّٛرط اٌّٛػؼ فٟ اٌّؼبدٌخ ) 

 : ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚثزٌه فبْ(7)ٚ  (6) اٌّؼبدٌز١ٓ

 

 
 فبْ:  (5)ٚثىزبثخ الأّٛرط اػلاٖ ٚفك اٌّؼبدٌخ 

 

 
،  ث١ّٕب فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ   ٘ٛ   (5)ؾغت اٌّؼبدٌخ ث  اٌّؼبِلاد فٟ اٌّظفٛفخ  اْ ػذد

 . اٌخبطخ ٘ٛ 
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Stationarity الاستقراريت -9
  

اْ فٟ ّٔبرط ِزؼذدح اٌّزغ١شاد ٕ٘بن طؼٛثخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ  ششٚؽ ٌلاعزمشاس٠خ،
] [4

اٚ ٚعٛد اٌؼضَٚ،  

اٌخبص رٛعذ ششٚؽ ٌلاعزمشاس٠خ وبف١خ ٌٚىٓ اٌؾً اٌّغزمش   BEKKط اٌّزغٗ اٌؼبَ ٚأّٛرط ففٟ أّٛر

 ٠ىْٛ غ١ش ٚاػؼ، ٌزٌه رُ الزشاػ ٌٛغبس٠زُ اٌزمبسة رؾذ افزشاػبد ِؼ١ٕخ ٌٍؾً اٌّغزمش 

  Stationarity of BEKK and VEC Models  BEKKو VEC الاستقراريت في نمارج 9-2
، ٠ىثْٛ ِثٓ غ١ثش اٌّّىثٓ ثشٕ٘ثخ شثشٚؽ الاعثزمشاس٠خ         (5)ٌّٛػؼ فٟ اٌّؼبدٌثخ   اٌؼبَ ا  VECفٟ أّٛرط 

اؽثثبدٞ اٌّزغ١ثثش فثثأْ اٌؾثثً       ARCH(1)ثشثثىً ٚاػثثؼ ، ٌٚزٛػثث١ؼ ٘ثثزٖ اٌظثثؼٛثخ  ، فثثٟ ؽبٌثثخ أّثثٛرط        

 ٚوغزس رشث١ؼٟ   داٌخ ٌـ   ٚرىْٛ    ٠ىْٛ

 
 رىْٛ :  (2)ب ِإوذح ٚفٟ ؽبٌخ صٕبئٟ اٌّزغ١ش اٌظ١غخ اٌش٠بػ١خ فٟ اٌّؼبدٌخ ٚاْ رمبسة اٌغٍغٍخ ٠ىْٛ غبٌج

                                                             

ٕب رىثْٛ ِضٍض١ثخ عثفٍٝ  ٌٚىثٟ رىثْٛ ٌثذ٠       ٚرىْٛ صبثزخ ِٚٛعجثخ  ،  ٚوثزٌه   ٌٚغشع اٌزجغ١ؾ رُ افزشاع 

 فبْ :  (3)اٌظ١غخ اٌّٛػؾخ فٟ اٌّؼبدٌخ 

  

 ٟ٘ ػلالخ خـ١خ ٚثبٌزىشاس ٠ٕزظ : اْ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 
 ،   ٚرؾذ افزشاع اٌم١ذ 

ػثٓ  ٘ثٟ ١ٌغثذ خـ١ثخ  ِٚثٓ غ١ثش اٌّّىثٓ اٌزؼج١ثش          ِٚشوجبد    ثبٌّمبثً فأْ اٌؼلالبد ث١ٓ 

 وذاٌخ ثغ١ـخ ٌـ  

 
 ٚ٘زا ٠شىً اٌؼمجخ اٌشئ١غ١خ فٟ رؾذ٠ذ ششٚؽ الاعزمشاس٠خ اٌىبف١خ .
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likely hood function Estimationدالت الامكان الاعظم  تقذير -20

  
 Maximum 

ػثثذد ؽم١مثثٟ ِثثٓ اٌؼ١ٍّثثخ   ٘ثثٛ ٔفثثشع اْ ِٛعثثٗ اٌؼ١ٍّثثخ اٌزظثثبدف١خ   
[1]
اٌٌّٛثثذح  

ٚعثثـٗ اٌؾغثثبثٟ ِٚظثثفٛفخ رجب٠ٕثثٗ اٌشثثشؿٟ ٚاٌزٛص٠ثثغ  ٚاٌثثزٞ ِٛعثثٗ datagenerating process ٔثثبدٌٍج١ب

٘ثثٛ ِٛعثثٗ   ػٍثثٝ اٌزثثٛاٌٟ ؽ١ثثش اْ   ، ،    ٘ثثٟ اٌشثثشؿٟ

، ٌٚغشع اعشاء اٌزمذ٠ش، ع١زُ فشع اٌظث١غ    ٘ٛ ِٛعٗ ِؼٍّبد رٛص٠غ الاخـبء ٌـ  ٚاْ   rِؼٍّخ رٚ ثؼذ 

 ٌٍّٕٛرط اٌّشاد رمذ٠شٖ .

، ٠ٚزؼّٓ رؼظ١ُ داٌخ الاِىبْ ِجٕٟ ػٍٝ الافزشاع  اْ ٘زا الاعشاء غبٌجب ِب ٠غزخذَ فٟ رمذ٠ش 

٠غزجذي ثبفزشاع اخش ٚ٘ٛ اْ  (iid)، اْ الافزشاع   )ٌلاخـبء اٌم١بع١خ(iid) الاػبفٟ اٌّغبػذ ٌزٛص٠غ 

وذاٌخ اِىبْ  (iid)ٚعزىْٛ داٌخ الاِىبْ فٟ ؽبٌخ ثبٌٕغجخ اٌٝ Martingale ِززبثؼخ فشٚق 

 . Quasi – Likelihood Functionظب٘ش٠ب 

٘ٛ  eؽ١ش اْ ،  ع١ىْٛ ٕ٘بن افزشاع اػبفٟ ػٍٝ الاخـبء ثبخز١بس داٌخ وضبفخ ٠شِض ٌٙب  

 Tٌـ، ٚثزؼظ١ُ داٌخ ٌٛغبس٠زُ الاِىبْ ٌٍؼ١ٕخ nuisance parametersِٛعٗ ِؼٍّبد ػٛػبء 

 : ؽ١ش اْ  ثبٌٕغجخ اٌٝ ِٛعٗ اٌّؼٍّبد )ِٓ اٌّشب٘ذاد ) ِششٚؽ ِٓ ثذا٠خ ثؼغ ل١ُ 

 

) 

 

٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌّظفٛفخ اٌّشافمخ  ، ٚاْ اٌؾذ  خ ِٓ خلاي رىْٛ غ١ش ِغزمٍ اْ 

ِٓ ٔٛع رٛص٠ؼبد  ٌُ رىْٛ  اٌزؾ٠ًٛ ِٓ الاخـبء اٌٝ اٌّشب٘ذاد، ِٚٓ اٌّلاؽظ أٗ ِب ٚاٌزٟ رٕشأ اصٕبء

ٚرٌه لأٗ  ٠ؼزّذ ػٍٝ اخزجبس رؾ١ًٍ  ML ، فبْ ِمذس ، اٞ أٙب داٌخ اٌٝ (Elliptical)ث١ؼب٠ٚخ اٌشىً 

 
 ٚفٟ ِؼظُ اٌجؾٛس ٠زُ رـج١ك رٛص٠غ ِزؼذد اٌّزغ١شاد اٌـج١ؼٟ ثٛاعـخ اٌؼضَ الاٚي ٚاٌضبٟٔ 

 (Up to Constant)خب١ٌخ(، فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، فبْ ٌٛغبس٠زُ الاِىبْ ٌٍؼ١ٕخ ٠ظً اٌٝ اٌضجبد  eؽ١ش اْ  )ٌزٌه  
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فٟ ِؼظُ اٌزـج١مبد اٌّزؼٍمخ  فشٚع اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ ٌلاخـبء غ١ش ِزٛفشح )رشفغ فشػ١زٙب( اْ 

اٌّب١ٌخ ٘ٛ  الأطٛيػٛائذ  لأغٍت  (Kurtosis)ثبٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ اٚ الاعجٛػ١خ ثشىً خبص، ؽ١ش اْ اٌزفٍـؼ 
اْ اٌزٛص٠غ غ١ش اٌششؿٟ ٌٙزٖ  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػذح ل١ُ ِزـشفخ ٚاٌزٟ رؼٕٟ ػذَ ٚعٛد رٛص٠غ ؿج١ؼٟ، اٞ  3اوجش ِٓ

الاطٛي غبٌجب ٌٗ ر٠ٛي اوضش عّىب، اْ ؽشوبد اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ رىْٛ غ١ش وبف١خ ٌزّبصً رّبِب اٌزفٍـؼ غ١ش اٌششؿٟ 

ٚاٌزٞ رُ  ٌـ   Consistentاٌّزغك ، اٌّمذس Bollerslev, Wooldridge (1992)ٌٍج١بٔبد، ٚوّب اظٙشا 

رشزشؽ  اٌٌّٛذح اٌج١بٔبد لا ؽزٝ ارا وبٔذ اٌؼ١ٍّخ 𝝷ثبٌٕغجخ اٌٝ  (11)ؼظ١ُ اٌّؼبدٌخ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ  ثٛاعـخ ر

 quasi-maximum (Gaussian)ثذاٌخ اِىبْ ظب٘ش٠خ ؿج١ؼ١خ اٌزٛص٠غ اٌـج١ؼٟ، ٠ٚذػٝ ٘زا اٌّمذس

Likelihood(QML) اٚ ِمذس الاِىبْ الاػظُ اٌضائفPseudo-maximum Likelihood 

estimator(PML) ِ ٛ٘ٚ ًزغك ثششؽ  اْ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌششؿٟ ٚاٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ِؾذد ٚثشى

ٌّٕبرط (QML) الاِىبْ الاػظُ ظب٘ش٠ب  الارغبق اٌمٛٞ ٌّمذسJeantheau(1998) ؽ١ش اصجذ  طؾ١ؼ،

GARCH  ِٝزؼذدح اٌّزغ١شاد، ٚوزٌه اػـ Gourieroux (1997)  ششٚؽ اٌزؼش٠ف اٌىبفٟ ٌّٕٛرطCCC 

 ٚخظبئظٗ اٌزمبسث١خ .  MGARCH( فٟ (QMLفٟ ٚطف ِفظً ٌـ 

ا٠غبد اٌزمذ٠ش اٌّزغك اٌٝ اٌؼضَ اٌششؿٟ الاٚي ٚاٌضبٟٔ صُ رمذ٠ش ّٔبرط  أْ اٌغشع ِٓ اٌزؾ١ًٍ ٘ٛ 

MGARCH  ثٛاعـخ QML .  اٌـج١ؼٟ اٌجؾش ػٓ اٌزٛص٠غ الافؼً ٌلاخـبء، ِضبي ػٍٝ رٌه، ػٕذِب ِٓٚ

٠غت رؾم١ك الافزشاع اٌـج١ؼٟ ِغ الاخز  فبdensity forecastsٗٔ ٔش٠ذ اٌؾظٛي ػٍٝ رٕجإاد وضبفخ 

. اْ اٌجذ٠ً اٌـج١ؼٟ ٌذاٌخ اٌىضبفخ (Newey , Steigerwald(1997))ِخبؿشح ػذَ الارغبق ٌٍّمذس  ثبٌؾغجبْ

 Student-t  ،Harveyٟ٘ داٌخ وضبفخ  Multivariate Gaussian density)اٌـج١ؼ١خ ٌّزؼذد اٌّزغ١شاد 

et al (1992) , Fiorentini et al (2003)  الاخ١ش ٌٗ اػبفخ ِٓ اٌّؼٍّبد اٌضبثزخ ِٓ دسعبد اٌؾش٠خ ،

رزغٗ اٌٝ وضبفخ اٌزٛص٠غ   tٔٙب٠خ  فبْ وضبفخ رٛص٠غ  ، ػٕذِب ٘زٖ اٌّؼٍّخ رزغٗ اٌٝ ِبلا٠ٚvشِض ٌٙب ثبٌشِض 

ٚ رذي اٌـج١ؼٟ، ٚػٕذِب رزغٗ اٌٝ اٌظفش، فبْ ر٠ٛي داٌخ اٌىضبفخ رظجؼ )اوضش عّىب(، ٚاْ ل١ّخ اٌّؼٍّخ رإشش ا

فبْ ػضَٚ اٌشرجخ اٌضب١ٔخ غ١ش ِٛعٛدح ٌٚىٓ ػضَٚ  ػٍٝ اٌشرجخ ٌٛعٛد اٌؼضَٚ  ِضبي ػٍٝ رٌه 

، ٌزٌه  اٌشرجخ الاٌٚٝ ِٛعٛدح ، ٌٙزا اٌغجت ِٓ اٌّلائُ )ػٍٝ اٌشغُ أٗ غ١ش ػشٚسٞ( اْ ٔفشع اْ 

 عزؼشف وبلارٟ:   tرؾذ ٘زا الافزشاع، فبْ وضبفخ رٛص٠غ ششؿٟ،  ٟ٘ لبثٍخ ٌٍزفغ١ش وّظفٛفخ رجب٠ٓ ِشزشن 

 
٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ثغٌٙٛخ  ، داٌخ اٌىضبفخ ٌـ  ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ  Gammaٟ٘ داٌخ  Гؽ١ش اْ

 (10)  .   ثزـج١ك اٌّؼبدٌخ  

ٍِز٠ٛخ، ٌٚؾغبة وً ِٓ  الأخـبءٕذِب رىْٛ رىْٛ ػؼ١فخ ٚرٌه ػ Student –tاْ ِلائّخ رٛص٠غ  

اٌزٟ  ٠شزشن ِغ داٌخ وضبفخ ِزؼذد اٌّزغ١شاد ٌلاخـبءMGARCH الاٌزٛاء ٚاٌزفٍـؼ فٟ اٌؼٛائذ فبْ ّٔٛرط 

ٟ٘ ٍِز٠ٛخ ٌٚٙب ر٠ٛي ع١ّىخ، اْ دٚاي اٌىضبفخ اٌّغزخذِخ فٟ ٘زا اٌغ١بق ٟ٘ خ١ٍؾ ٌىضبفبد ؿج١ؼ١خ ِزؼذدح 

 ِزؼذد اٌّزغ١شادSkew-Student اٌّؼُّ ٚداٌخ وضبفخ   hyperbolicِزغ١شاد ، رٛص٠غ 

ِزؼذد اٌّزغ١شاد غ١ش ِشزمخ  GARCHفٟ ّٔبرط ML  ٚ QML اْ خظبئض اٌزمبسة ٌٍزمذ٠ش٠ٓ ٌـ

 . غ١ش ِٛعٛد ػِّٛب  QMLE، ثأْ اٌزمبسة اٌـج١ؼٟ ٌـJeantheau (19981) اٌٝ الاْ، ٚوّب اشبس
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ِؼٍّبد اٌزجب٠ٓ  ىْٛ ِزغك فٟ اٌّشؽٍخ الاٌٚٝ ، رغجك رمذ٠شاْ رمذ٠ش ِؼبٌُ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌششؿٟ ٠ 

ِؼٍّبد اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ا١ٔب ِغ ِؼٍّبد اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ  ، ٚاْ رمذ٠شVARMAاٌششؿٟ ، وّب فٟ ّٔٛرط 

ٌُ رىْٛ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌزمبسثٟ وزٍخ لـش٠خ  ٠ض٠ذ ِٓ اٌىفبءح ػٍٝ الالً فٟ اٌؼ١ٕبد اٌىج١شح )ِب

block diagonal )ٌٟٚىٓ ؽغبث١ب ٠ىْٛ اوضش طؼٛثخ، ٌزٌه ػبدح ِب  ث١ٓ ِؼٍّبد اٌزجب٠ٓ ٚاٌٛعؾ اٌؾغبث

 MGARCHوج١بٔبد ٌم١بط أّٛرط   ذ٠إخز أّٛرط ثغ١ؾ عذا ٌٍٛعؾ اٌؾغبثٟ اٌششؿٟ اٚ رؼ

  Portmanteau Statisticsاحصاءاث بورتمنتو  -22
 

ىشف ػٓ رأص١شاداْ اٌزشخ١ظبد اٌّغزخذِخ ثشىً ٚاعغ فٟ اٌ
[1]

 ARCH اخزجبساد ٟ٘Box-

Pierce/ Ljung- Box   ، Hosking ِزؼذد اٌّزغ١شاد، لاؽظبءح اخزجبس ،Ljung-Box   ْٛرى

 ثبٌشىً الارٟ : 

 
 رّضً ػذد اٌّزغ١شاد  kرّضً الاصاؽخ  ،  mؽ١ش    

ٚرؾذ افزشاع فشػ١خ اٌؼذَ ثؼذَ   jاٌزارٟ ٌٍؼ١ٕخ رٞ سرجخ ٟ٘ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن   ٚاْ   

 . رزٛصع ثزٛص٠غ ِمبسة ٌـ ، فبْ   ARCHٚعٛد رأص١شاد 

H0:There is no Autocorrelation  between residuals 

H1 :There is an Autocorrelation  between residuals 

 

ُ رٚلذ  اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ فٟ اٌجٛالٟ اٞ اْ اٌجٛالٟ غ١ش ػشٛائ١خ.اْ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ ٠ش١ش 

ٚلذ رُ اٌؾظٛي  Lalancette (2003),  Duchesne رؼ١ُّ  ٘زٖ الاؽظبءح ثبعزخذاَ اٌزّض١ً اٌـ١فٟ ِٓ لجً

بس ٠غزخذَ ٘زا الاخزج  ػٍٝ لٛح رمبسة ػب١ٌخ ثبعزخذاَ ٔٛاح ِخزٍفخ ثذلا ِٓ الزـبع ٔٛاح ِٕزظّخ فٟ 

ثٛاعـخ                 ثبعزجذاي، فٟ اٌىشف ػٓ عٛء اٌزمذ٠ش فٟ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ 

 .ثؼذ رمذ٠شPortmanteau  ، ف١ىْٛ اٌزٛص٠غ ِمبسة لاؽظبءح   

 
ٚرؾذ افزشاع ػذَ ٚعٛد  ٚرٛص٠ؼٙب ِمبسة اٌٝ ٟ٘ الاخزجبس ئؽظبءح

 رغبٔظ رجب٠ٓ ششؿٟ .

 للتكامل المشترك  Engel – Grangerاختبار  22-2
اٌٝ اِىب١ٔخ ر١ٌٛذ ّٔٛرط خـٟ ٠زظف ثبلاعزمشاس٠ٗ ٠Engel – Granger(1998)ش١ش 

[3]
ِٓ اٌغلاعً  

ٚثبخزجبس اٌجٛالٟ ٌّؼبدٌخ  اٌّغزمشح ػٓ ؿش٠ك رمذ٠ش ِؼبدٌخ الأؾذاس ثـش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ، اٌض١ِٕخ غ١ش

الأؾذاس فبرا وبٔذ ِغزمشح دي ٘زا ػٍٝ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚارا وبٔذ غ١ش ِغزمشح دي ٘زا ػٍٝ 

 ػذَ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد .
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     Jarque   Bera   اختبار 22-1
رٛص٠غ ؿج١ؼٟ اٚ غ١ش ؿج١ؼٟ ؽ١ش اْ  ٠غزؼًّ اخزجبس عبسوٛ ث١شا ٌّؼشفخ ف١ّب ارا وبٔذ اٌج١بٔبد رزٛصع

 اؽظبءح الاخزجبس ٟ٘ وّب ٠أرٟ :

*  

 رّضً ػذد اٌّشب٘ذاد  nار اْ 

 

S  رّضً الاٌزٛاء : 

K رّضً اٌزفٍـؼ : 

 ٚاٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ رٕض ػٍٝ اْ اٌزٛص٠غ غ١ش ؿج١ؼٟ . ؿج١ؼٟٚاْ فشػ١خ اٌؼذَ رٕض ػٍٝ اْ اٌزٛص٠غ ٠ىْٛ  

 التنبؤ  -21
زعخ اٌزٕجإ ٌزمٍت اعؼبس اٌظشف ٚاعؼبس اٌّٛاسد الالزظبد٠خاْ ّٔ 

[6]
ثظٛسح ػبِخ ٌٗ ا١ّ٘خ وج١شح فٟ  

الالزظبد ٚفٟ اٌزخـ١ؾ ٚطٕغ اٌمشاس، ؽ١ش ٠ؼذ اٌزٕجإ اؽذ ا٘ذاف اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٚ٘ٛ ٠ّضً اٌّشؽٍخ الاخ١شح 

اٌٝ  GARCH(p,q)ٌّٕبرط  ِٓ ِشاؽً رؾ١ًٍ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ، ٚف١ّب ٠أرٟ اٌظ١غخ اٌؼبِخ ٌؾغبة اٌزٕجإ

 (Lاٌخـٛح )

 
 رىْٛ ثبٌشىً الارٟ :  ؽ١ش اْ         

  

 رّضً دسعخ إٌّٛرط   Pع١ش اْ 

i ًرّضً اٌزز٠ : 

σ
2

 رّضً اٌزٛلغ اٌششؿٟ  

 الجانب التطبيقي  -24
ِش٠ىثٟ ٚعثؼش اٌثز٘ت اٌؼثبٌّٟ     رُ عّغ ث١بٔبد ؽثٛي عثؼش طثشف اٌثذ٠ٕبس اٌؼشالثٟ ا١ٌثِٟٛ ِمبثثً اٌثذٚلاس الا        

 522ٚرّضً 2015/12/31اٌٝ      2014/1/1ِٓ ٌٍّٚذحا١ٌِٟٛ ٚعؼش إٌفؾ اٌؼبٌّٟ ا١ٌِٟٛ ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ 

 ِشب٘ذح رُ عّؼٙب ِٓ ِٛالغ ػٍٝ الأزشٔذ ٚاٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٟٚ٘:

شالثثٟ / اٌّذ٠ش٠ثثخ اٌؼبِثثخ  اعثثؼبس اٌظثثشف ا١ِٛ١ٌثثخ ٌٍثثذ٠ٕبس اٌؼشالثثٟ ِمبثثثً اٌثثذٚلاس: اٌجٕثثه اٌّشوثثضٞ اٌؼ    .1

 ٌلاؽظبء ٚاٌجؾٛس.

 اٌؼب١ٌّخ ا١ِٛ١ٌخ ٌٍز٘ت الاعؼبس .2

www.Kitco .com/script/hist charts/yearly  graphs.plx 

 www.opec.orgالاعؼبس اٌؼب١ٌّخ ا١ِٛ١ٌخ ٌٍٕفؾ                         .3

ٚٔظشا ٌّب رزظف ثٗ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ِٓ ػذَ اعزمشاس٠خ فمذ رُ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ علاعً ػٛائذ ٌٍؾظٛي ػٍٝ    

 ٘زا الاعشاء الاعشاء اٌّزجغ ٌٍزؼبًِ ِغ ٘ىزا ٔٛع ِٓ اٌج١بٔبد فٟ ع١ّغ اٌجؾٛس اٌؼب١ٌّخ ذ٠ٚؼ علاعً ِغزمشح،

ٚرُ اؽزغبة عٍغٍخ اٌؼٛائذ ؿجمب ٌٍّؼبدٌخ الار١خ 
[2] 

  

    

http://www.kitco/
http://www.opec.org/
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 ( RATS Regressions Analysis of Time Seriesٚلذ رُ اعزخذاَ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ

(Estima\USA   فٟ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ ٚ٘ٛ ِٓ اٌجشاِظ اٌشائذح فٟ الالزظبد اٌم١بعٟ ٚرؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ

عً اٌض١ِٕخ ٚاٌج١بٔبد اٌّمـؼ١خ ٠ٚغزخذَ فٟ ع١ّغ أؾبء اٌؼبٌُ ِٓ لجً الالزظبد١٠ٓ ٚغ١شُ٘ فٟ رؾ١ًٍ اٌغلا

ٚفٟ رمذ٠ش ٚرـ٠ٛش إٌّبرط الالزظبد٠خ، ٚاٌزٕجإ، ٚ٘ٛ عش٠غ، فبػً ٚشبًِ فٟ الالزظبد اٌم١بعٟ ٚفٟ رؾ١ًٍ 

اٌجشٔبِظ الاوضش ا١ّ٘خ فٟ اٌغبِؼبد ٚاٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٚاٌششوبد  ذاٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚلأوضش ِٓ  ػمذ٠ٓ ٠ٚؼ

 اٌؼب١ٌّخ .  

 

 
 عٍغٍخ ػٛائذ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ  ( ٠ج1ٓ١) اٌشىً

 
 ( ٠ج١ٓ عٍغٍخ ػٛائذ عؼش اٌز٘ت2اٌشىً )

 

 
 إٌفؾ ٠ج١ٓ عٍغٍخ ػٛائذ عؼش (3اٌشىً )
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ٚعٍغٍخ ػٛائذ عؼش إٌفؾ  (2( ٚػٛائذ عؼش اٌز٘ت اٌشىً )1اْ عٍغٍخ ػٛائذ عؼش اٌظشف اٌشىً )

ٚؽزٝ ٔٙب٠خ عٕخ  2014ٟ اٌشثغ الاخ١ش ِٓ عٕخ ، ٚف2014فٟ عٕخ  خ( رىْٛ ٌٙب رمٍجبد ِزشبث3ٙاٌشىً )

فٟ عٍغٍخ ػٛائذ عؼش إٌفؾ ػّب ٘ٛ ػ١ٍٗ فٟ عٍغٍخ ػٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش  ب٠ًىْٛ اٌزمٍت ِشرفؼ 2015

 اٌز٘ت ٚ٘زا ثغجت الأخفبع اٌغش٠غ فٟ اعؼبس إٌفؾ.
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 BEKK (2,2) الٟ أّٛرط( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ ٌؼٛائذ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼش4اٌشىً )      

 

 
 BEKK(2,2)( ٠ج١ٓ عٍغٍخ ِشثغ اٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ ٌؼٛائذ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ أّٛرط 5اٌشىً)

ؽ١ش  BEKK (2,2)طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ أّٛرط  ( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ ٌؼٛائذ عؼش4اٌشىً )

( ٠ج١ٓ عٍغٍخ ِشثغ اٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ ٌؼٛائذ عؼش 5ىً )رىْٛ ٕ٘بن رمٍجبد فٟ فزشاد ػٍٝ ِذٜ اٌغٕز١ٓ ، ٚاٌش

ٚرؼٕمذ فٟ  2014فٟ ثذا٠خ عٕخ  ب٠ًٚظٙش ف١ٗ اٌزمٍت ِشرفؼ BEKK(2,2)طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ أّٛرط 

 اٌزمٍت ػٍٝ ِذٜ اٌغٕز١ٓ .
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٘ت أّٛرط طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚػٛائذ عؼش اٌز ( ٠ج١ٓ الاسرجبؽ اٌششؿٟ اٌّمذس ث١ٓ ػٛائذ عؼش6اٌشىً )

BEKK(2,2) 
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طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚػٛائذ عؼش إٌفؾ أّٛرط  ( ٠ج١ٓ الاسرجبؽ اٌششؿٟ اٌّمذس ث١ٓ ػٛائذ عؼش7اٌشىً )

BEKK(2,2) 

 

  0.6ٚ  0.5-( ٠ج١ٓ الاسرجبؽ اٌششؿٟ اٌّمذس ث١ٓ ػٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌز٘ت ٠زشاٚػ ث١ٓ اٌم١ُ 6اٌشىً )

 ( 7) ػٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش إٌفؾ اٌشىًػٍٝ ِذٜ اٌغٕز١ٓ ٚ٘ٛ ٔفغٗ ث١ٓ 
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   BEKK(2,2)( ٠ج١ٓ اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ اٌّمذس ٌؼٛائذ عؼشطشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ أّٛرط 8اٌشىً )

ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ؽ١ش اْ ٕ٘بن رمٍجبد ِشرفؼخ فٟ إٌظف الاٚي ِثٓ   ( ٠ج١ٓ اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ اٌّمذس8اٌشىً )

  2015ش ِٓ عٕخ ٚفٟ ثذا٠خ ٚإٌظف الاخ١ 2014عٕخ 
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اٌز٘ت  طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚػٛائذ عؼش ( ٠ج١ٓ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ اٌّمذس ٌؼٛائذ عؼش9اٌشىً )

 BEKK(2,2)ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ أّٛرط 
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إٌفؾ  ٌؼٛائذ عؼش طشف  اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚػٛائذ عؼش ( ٠ج١ٓ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ اٌّمذس10) اٌشىً

 BEKK(2,2)ش٠ىٟ أّٛرط ثبٌذٚلاس الاِ

( ٠ج١ٓ رمٍجبد ِشزشوخ ِشرفؼخ ٌؼٛائذ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس ٚعؼش اٌز٘ت فٟ ِٕزظف عٕخ 9اٌشىً )

اٌٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ ٕٚ٘بن رمٍجبد ِشزشوخ ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف  2015ٚرٕخفغ ثؼذ٘ب صُ رشرفغ ِٓ ثذا٠خ  2014

ٌزظً اٌٝ  2015ثبلاسرفبع ل١ٍلا فٟ ثذا٠خ  ٚرجذأ 2014( رىْٛ صبثزخ رمش٠جب فٟ عٕخ 10ٚعؼش إٌفؾ اٌشىً )

ل١ّخ ِمذسح  100رُ الاػزّبد ػٍٝ  ( ٚرٕخفغ ثؼذ٘ب فٟ اٌشثغ الاخ١ش ِٓ اٌغٕخ 8اػٍٝ اسرفبع ٌٙب فٟ شٙش)

ٌغٕخ  12ٚرٕزٟٙ فٟ شٙش  8ٌٍزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن  ٌغلاعً اٌؼٛائذ اٌضلاس ٌٚلأّٛرع١ٓ رجذأ ِٓ شٙش 

. ثبٌٕغجخ 2016ٌغٕخ  5ٚرٕزٟٙ ثشٙش  1ٌٍزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن رجذأ ِٓ شٙش ل١ّخ  100ٌٍزٕجإ ثـ  2015

(  اٌزٕجإ 12( ٠ٛػؼ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚاٌشىً )11فبْ اٌشىً )  BEKK(2,2)لأّٔٛرط

ٍؼٛائذ ( اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ ٌؼٛائذ  عؼش إٌفؾ  ؽ١ش اظٙشد اٌزٕجإاد 13ٌثبٌزجب٠ٓ ٌؼٛائذ عؼش اٌز٘ت ٚاٌشىً )

 .اٌضلاس اْ ٕ٘بن صجبد فٟ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌٍؼٛائذ اٌضلاس ِغ اٌزـبثك رمش٠جب ػٕذ اٌم١ّخ طفش

 
2015                                                                                 2016   

٠ٓ اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب 100( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٚاخش 11اٌشىً)

 BEKK(2,2)طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ أّٛرط 
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                        2015                                                                     2016 

ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش ل١ّخ  100اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٚاخش ( ٠ج١ٓ عٍغٍخ 12)اٌشىً

 BEKK(2,2)ّٛرط أ ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟاٌز٘ت 

 
            2015                                                                         2016 

إٌفؾ  ػٛائذ عؼشِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ  100( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٚاخش 13اٌشىً)

 BEKK(2,2)ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ أّٛرط 
( ٠ٛػؼ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌز٘ت 14اِب اٌزٕجإ ٌٍزجب٠ٕبد اٌّشزشوخ فبْ اٌشىً )

ائذ ( اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌؼ16ٛ( اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش إٌفؾ ٚاٌشىً )15ٚاٌشىً )

عؼش اٌز٘ت ٚعؼش إٌفؾ ؽ١ش اظٙشد اٌزٕجإاد ٌٍؼٛائذ اٌضلاس اٌضجبد فٟ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٠ٚىْٛ ِزـبثك ػٕذ 

ٌؼٛائذ  (0.6-)ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش إٌفؾ ٚاٌم١ّخ  (0)اٌز٘ت ٚاٌم١ّخ  ( ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش0.4اٌم١ّخ )

 إٌفؾ عؼش اٌز٘ت ٚعؼش

 
                             2015                                                                           2016                 

 اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ  ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌّشزشن 100( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ ٚاخش 14اٌشىً )

 BEKK(2,2)أّٛرط  ت ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟشاٌز٘عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚعٍغٍخ ػٛائذ عؼػٛائذ 
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2015                                                                2016 

ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ  100ٚآخش (  ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ 15اٌشىً)

 BEKK(2,2)إٌفؾ ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ أّٛرط  ػٛائذ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚعٍغٍخ ػٛائذ عؼش

 
2015                                        2016 

ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ  100 ٚآخش(  ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ 16) اٌشىً

 BEKK(2,2)لاِش٠ىٟ أّٛرط إٌفؾ ثبٌذٚلاس ا اٌز٘ت ٚعٍغٍخ ػٛائذ عؼش ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش

( ٠ٛػؼ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ ٌؼٛائذ عؼش 17، فبْ اٌشىً )DVECH(2,2)اِب اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ أّٛرط 

( اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ ٌؼٛائذ عؼش إٌفؾ  ؽ١ش 19( اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ ٌؼٛائذ عؼش اٌز٘ت ٚاٌشىً )18اٌظشف ٚاٌشىً )

 فٟ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌٍؼٛائذ اٌضلاس ِغ اٌزـبثك رمش٠جب ػٕذ اٌم١ّخ طفش بًصجبر ٕ٘بناظٙشد اٌزٕجإاد ٌٍؼٛائذ اٌضلاس اْ 

 
2015                                                          2016 

 ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش 100( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٚاخش 17اٌشىً )

 DVECH(2,2)لٟ أّٛرط طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشا
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2015                                                2016 

 ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش 100( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٚاخش 18) اٌشىً

 DVECH(2,2)اٌز٘ت أّٛرط 

 
2015                                                                  2016   

 عؼش ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٌغٍغٍخ ػٛائذ 100( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٚاخش 19اٌشىً )

 DVECH(2,2)إٌفؾ أّٛرط 

( ٠ٛػؼ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌؼٛائذ  20ٚاْ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٕبد اٌّشزشوخ ٌٍغلاعً اٌضلاس فبْ اٌشىً )

( اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش إٌفؾ ٚاٌشىً 21ش اٌز٘ت ٚاٌشىً )عؼش اٌظشف ٚعؼ

( اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌؼٛائذ عؼش اٌز٘ت ٚعؼش إٌفؾ ؽ١ش اظٙشد اٌزٕجإاد ٌٍؼٛائذ اٌضلاس اٌضجبد فٟ 22)

ت ٠ٚىْٛ الً ثم١ًٍ ِٓ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ِغ اٌزـبثك ػٕذ اٌم١ّخ )طفش( ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌز٘

 .ٌؼٛائذ عؼش اٌز٘ت ٚعؼش إٌفؾ  (0.4-) اٌظفش ٌؼٛائذ عؼش اٌظشف ٚعؼش إٌفؾ ِٚزـبثك ػٕذ اٌم١ّخ 

 
2015                                                               2016                     

ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ  100ؿٟ ٚاخش ( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌشش20اٌشىً )

 DVECH(2,2)ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚعٍغٍخ ػٛائذ عؼش اٌز٘ت أّٛرط 
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2015                                                               2016               

ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ  100ن اٌششؿٟ ٚاخش ( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزش21) اٌشىً

 DVECH(2,2)ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚعٍغٍخ ػٛائذ عؼش إٌفؾ أّٛرط 

 
2015                                                       2016            

ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ  100 ٚآخشؿٟ ( ٠ج١ٓ عٍغٍخ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌشش22اٌشىً)

  DVECH(2,2)اٌز٘ت ٚعٍغٍخ ػٛائذ عؼش إٌفؾ أّٛرط  ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش

 تحليل البياناث-24-2
( ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ Co-integration Test ٌٍزىبًِ اٌّشزشن ) Engle-Granger رُ اعشاء اخزجبس  -1

بس اٌؼشالٟ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ٚعؼش اٌز٘ت ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ اٌضلاصخ اٌّزّضٍخ ثغٍغٍخ عؼش اٌظشف ٌٍذ٠ٕ

ٚعؼش إٌفؾ ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ٚ٘ٛ اخزجبس ٠ؼزّذ ػٍٝ رمذ٠ش اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ خلاي 

ؼذَ ٚعٛد اٌّؼبدٌخ اٌخـ١خ ِٚٓ صُ اعشاء الاخزجبس ػٍٝ اٌجٛالٟ اٌّمذسح ٚرٕض فشػ١خ اٌؼذَ  فٟ ٘زا الاخزجبس ث

ٟٚ٘ اػٍٝ ِٓ اٌم١ُ الاؽزّب١ٌخ  25.0375رىبًِ ِشزشن، ؽ١ش رج١ٓ اْ اٌم١ّخ اٌّـٍمخ لإؽظبءح الاخزجبس ثٍغذ 

ث١ٓ علاعً اٌؼٛائذ  بًِشزشو ٌىً ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ الاؽظبئ١خ ٘زا ٠ؼٕٟ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ اٞ اْ ٕ٘بن رىبِلًا

 ( .1اٌضلاس وّب فٟ اٌغذٚي )

اٌضلاس عؼش اٌظشف ٚعؼش إٌفؾ ٚعؼش اٌز٘ت  اٌؼٛائذ ٌغلاعًاٌزىبًِ اٌّشزشن  ( ٠ج١ٓ اخزجبس1عذٚي )

 ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ

Co-integration Test 

-25.0375** Test Statistic 

-4.7032 1%(**) 

-4.1424 5%(*) 

-3.8520 10% 
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وزٌه اعشاء اخزجبس ( 2ٚرُ ئ٠غبد الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌغلاعً اٌؼٛائذ اٌضلاس فىبٔذ وّب فٟ اٌغذٚي ) -2

Jarque Bera  ػٍٝ علاعً اٌؼٛائذ ٚاٌزٟ رىْٛ ف١ٗ ل١ُ الاؽظبءح ِؼ٠ٕٛخ ٚف١ٗ ٠زُ سفغ فشػ١خ

 اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ثأْ اٌزٛص٠غ ؿج١ؼٟ اٞ اْ علاعً اٌؼٛائذ اٌضلاس رزٛصع رٛص٠غ غ١ش ؿج١ؼٟ .

ؼش إٌفؾ ٚعؼش اٌز٘ت اٌضلاس عؼش اٌظشف ٚع اٌؼٛائذ ٌغلاعً ٠ج١ٓ الاؽظبءاد اٌٛطف١خ) 2عذٚي سلُ )

 ثبٌذٚلاس الاِش٠ىٟ

Return Series Sample Mean Var Skewness Kurtosis 

Exchange rats -0.000156 0.000019 0.336515 6.703682 

Gold -0.000230 0.000070 -0.165097 1.113908 

Oil -0.002373 0.000278 0.524963 3.363977 

Return Series Jarque- Bera 
Signif Level 

(JB=0) 

Standard 

Error 

SE of Sample 

Mean 

Exchange rats 987.282936 0.000000 0.004312 0.000189 

Gold 29.358575 0.000000 0.008376 0.000367 

Oil 270.106492 0.000000 0.016670 0.000730 

Return Series Min Value MaxValue   

Exchange rats - 0.0223764947 0.0262792516   

Gold - 0.0319097332 0.0281010226   

Oil -0.0578402630 0.0722739725   

( 3ػٍٝ علاعً اٌؼٛائذ اٌضلاصخ ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) Multivariate ARCHرُ ئعشاء اخزجبس -3

ٝ ِؼ٠ٕٛخ ٚػٕذ٘ب ٠زُ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ ٚاٌزٟ رٕض ػٍ 12-1رىْٛ ل١ُ الاؽظبءح ف١ٙب ػٕذ الاصاؽخ ِٓ 

ٚعٛد رغبٔظ فٟ اٌزجب٠ٓ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ علاعً اٌؼٛائذ اٌضلاس اٌزٟ رّضً عؼش اٌظشف ٚاٌز٘ت ٚإٌفؾ ثبٌذٚلاس 

 الأِش٠ىٟ غ١ش ِزغبٔغخ فٟ اٌزجب٠ٓ.

٠Multivariate ARCHج١ٓ اخزجبس   )3عذٚي )
*

ػٍٝ علاعً اٌؼٛائذ اٌضلاس عؼش اٌظشف ٌٍذ٠ٕبس اٌؼشالٟ  

 ز٘ت ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ٚعؼش إٌفؾ ثبٌذٚلاس الأِش٠ىِٟمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ٚعؼش اٌ

Statistic Degrees  Signif Lag 

137.44       36 0.00000 1 

137.44   36 0.00000 2 

137.44   36 0.00000 3 

137.12 36 0.00000 4 

136.81 36 0.00000 5 

136.60 36 0.00000 6 

136.40 36 0.00000 7 

136.09 36 0.00000 8 

135.76 36 0.00000 9 

135.33 36 0.00000 10 

135.05 36 0.00000 11 

134.93 36 0.00000 12 
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ػٍٝ الأخـبء اٌؼشٛائ١خ إٌبرغخ ِٓ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخـٟ ٌغلاعً  Multivariate Qرُ اعشاء اخزجبس  -4

( فٟ اٌغبٔت 13بدٌخ )٠ٚج١ٓ ٘زا الاخزجبس اٌّؼػٛائذ عؼش اٌظشف ٚاٌز٘ت ٚإٌفؾ ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ 

لاصاؽبد اMultivariate Qٚ فٟ اخزجبس  ح( ؽ١ش ٠ج١ٓ ل١ُ الاؽظبء4ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) إٌظشٞ

ٚاٌزٟ رىْٛ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ِٚٓ صُ ٠زُ ػذَ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ ثٛعٛد رغبٔظ فٟ  12-1ِخزٍفخ ِٓ 

 .  الارٟ (4) ِزغبٔغخ فٟ اٌزجب٠ٓ وّب فٟ اٌغذٚي الأخـبءاٌزجب٠ٓ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ 

 ػٍٝ الاخـبء اٌؼشٛائ١خ إٌبرغخ ِٓ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخـٟ ٌغلاعMultivariate Qً  ( ٠ج١ٓ اخزجبس4عذٚي )

 ػٛائذ عؼش اٌظشف ٚاٌز٘ت ٚإٌفؾ ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ.

Multivariate Q 
Significance Level(P Value) as Chi-

Squared 

Lag 

4.55239 0.03287 1 

5.28995 0.07101 2 

5.37803 0.14612 3 

5.40593 0.24812 4 

7.47948 0.18735 5 

8.06866 0.23312 6 

8.48480 0.29179 7 

10.41229 0.23727 8 

13.32468 0.14846 9 

17.10792 0.07201 10 

17.17121 0.10291 11 

17.18851 0.14264 12 

 

رُ اعشاء اخزجبس  -5
*
Multivariate ARCH ٌلأّٛرط اٌّخزبس ٚاٌزٞ ٚرٌه ػٍٝ علاعً اٌجٛال ٟ

( ٠ّضً 5ٚاٌزٞ رُ اخز١بسٖ لأٔٗ ٠ؾًّ الً ِغّٛع ِشثؼبد ٌلأخـبء ٚاْ اٌغذٚي )  ٠BEKK(2,2)ّضً

ػٍٝ علاعً اٌجٛالٟ ٚف١ٗ رىْٛ غ١ش  Multivariate ARCHٔزبئظ ل١ُ الاؽظبءح فٟ اخزجبس   

رغبٔظ فٟ اٌزجب٠ٓ اٞ اْ ٚف١ٙب ٠زُ ػذَ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ ثٛعٛد  12-1ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ الاصاؽخ ِٓ 

 اٌجٛالٟ ػشٛائ١خ..

 . BEKK(2,2)ػٍٝ علاعً ثٛالٟ أّٛرط   Multivariate ARCH   ( ٠ج١ٓ اخزجبس 5عذٚي )

Statistic Degrees  Signif Lag 

40.73  36 0.27005 1 

75.57       72 0.36385 2 

98.91      108 0.72265 3 

136.20      144 0.66587 4 

172.81      180 0.63643 5 

207.76      216 0.64404 6 
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239.39      252 0.70597 7 

271.14      288 0.75453 8 

325.19      324 0.47094 9 

363.38      360 0.44021 10 

396.53      396 0.48306 11 

431.72      432 0.49481 12 

ٚاْ  DVEC(2,2)ٍٝ علاعً ثٛالٟ أّٛرط ٚرٌه ػ Multivariate ARCHرُ اعشاء اخزجبس   -6

ػٍٝ علاعً اٌجٛالٟ ٚف١ٗ  Multivariate ARCH( ٠ّضً ٔزبئظ ل١ُ الاؽظبءح فٟ اخزجبس  6اٌغذٚي )

ٚف١ٙب ٠زُ ػذَ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ ثٛعٛد رغبٔظ فٟ اٌزجب٠ٓ  12-1رىْٛ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ الاصاؽخ ِٓ 

 اٞ اْ اٌجٛالٟ ػشٛائ١خ.

 DVECH (2,2)ػٍٝ علاعً ثٛالٟ أّٛرطMultivariate ARCH ( ٠ج١ٓ اخزجبس 6) عذٚي

Statistic - Result Degrees Significance Lag 

19.50 36 0.98864 1 

19.50 36 0.98864 2 

19.50 36 0.98864 3 

19.78 36 0.98707 4 

19.68 36 0.98766 5 

19.64 36 0.98787 6 

19.70 36 0.98754 7 

19.67 36 0.98768 8 

19.75 36 0.98725 9 

19.67 36 0.98772 10 

19.87 36 0.98656 11 

20.03 36 0.98553 12 
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 ٌغلاعً ثٛالٟ أّٛرعٟ Ljung- Box : رُ اعشاء اخزجبسLJUNG- BOXاخزجبس  -7

  BEKK (2,2)(،DVEC(2,2  رىْٛ ل١ُ ألاؽظبءٖ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌغٍغٍخ عؼش اٌظشف  12ٚػٕذ الاصاؽخ

١ٙب ٠زُ ػذَ سفغ فشػ١خ اٌؼذَ ٚاٌزٟ رٕض ػٍٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ فٟ اٌجٛالٟ ٚعٍغٍخ عؼش اٌز٘ت ٚف

ٚاٌزٞ رىْٛ ل١ّخ الاؽظبءح  ٌغٍغٍخ ػٛائذ عؼش  BEKK(2,2)ٌٙبر١ٓ اٌغٍغٍز١ٓ، ٚرُ اخز١بس أّٛرط 

 ( .7فٟ اٌغذٚي )اٌؾبي ٚوّب ٘ٛ  DVEC(2,2)اٌظشف الً  ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ِٓ أّٛرط 

 BEKK(2,2)  ٚDVEC(2,2) ٌغلاعً ثٛالٟ أّٛرعٟ  Ljung-Box ( ٠ج١ٓ اخزجبس7) عذٚي

Models 
Series 

Residual 
Q-Statistic SignifLvl Lags 

DVEC(2,2) 

 

Exchange 

rats  

14.250                      0.285059               12 

Gold 18.910                      0.090726 12 

Oil 36.438   0.000275 12 

     

BEKK(2,2) Exchange 

rats  
12.604 

0.398461 12 

Gold 19.742 0.072120 12 

Oil 44.063 0.000015 12 

     

ٟ   Ljung-Box :رثثُ رـج١ثثك  اخزجثثبس    LJUNG-BOXاخزجثثبس  -8  ٌغلاعثثً ِشثؼثثبد اٌجثثٛالٟ لأّثثٛرع

BEKK(2,2)  ٚDVEC(2,2)   ٠ثثزُ لجثثٛي فشػثث١خ ٚاٌزثٟ رىثثْٛ ف١ثثٗ لثث١ُ الاؽظثثبءح غ١ثثش ِؼ٠ٕٛثثخ ٚف١ٙثثب

 ( .8اٌؼذَ ٚاٌزٟ رٕض ػٍٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ فٟ ِشثؼبد اٌجٛالٟ وّب فٟ اٌغذٚي )

 BEKK(2,2)  ٚDVEC(2,2) ٌغلاعً ِشثؼبد اٌجٛالٟ لأّٛرعٟ  Ljung-Box( ٠ج١ٓ اخزجبس 8) عذٚي

Models 
Sequared Series 

Residual 
Q-Statistic 

Significance 

Level(P Value) 
Lags 

DVEC(2,2) 

 

Exchange rats  3.378  0.992239              12 

Gold 5.877        0.922172 12 

Oil 10.378   0.582850 12 

     

BEKK(2,2) Exchange rats  3.882 0. 985473   12 

Gold 8.022 0.783382       12 

Oil 18.404 0.103972 12 
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ف١ّثثب ٠خثثض عٍغثثٍخ   BEKK(2,2)ؽ١ثثش اْ ٌثثٗ الثثً ل١ّثثخ ػٕثثذ أّثثٛرط    MSEخ ( ٠جثث١ٓ ل١ّثث 9اٌغثثذٚي ) -9

 DVEC(2,2)ػٓ أّٛرط BEKK(2,2)ّٔٛرط اػٛائذ عؼش اٌظشف ٚ٘ٛ اٌّؼ١بس اٌزٞ ١ّ٠ض 

 DVEC(2,2)  , BEKK(2,2 )اٌٝ علاعً اٌجٛالٟ لأّٛرعٟ  MSE( ٠ج١ٓ ل١ُ اٌّؼ١بس9) عذٚي

Models Series MSE 

DVEC(2,2) 

 

Exchange rats 1.008706392503 

Gold 1.024027399710 

Oil .961967014922 

  MSE 

BEKK(2,2) Exchange rats  .976220483583 

Gold 1.002694626910 

Oil .970010923844 

   

 

 BEKK(2,2)  ٚDVEC(2,2) ٌغلاعً اٌجٛالٟ اٌّزٕجأ ثٙب لأّٛرعٟ   MSE( ٠ج١ٓ ل١ُ اٌّؼ١بس10عذٚي )

Models Series MSE 

BEKK(2,2) Exchange rats .459047279964 

Gold 1.249788927525 

Oil 1.091380113269 

DVEC(2,2) Exchange rats  .505204048888 

Gold 1.237622515179 

Oil 1.065194464913 

 

 BEKK(2,2) ٚ DVEC ٌغلاعً اٌجٛالٟ اٌّزٕجأ ثٙب ٌلأّٛرع١ٓ MSE( ٠ج١ٓ ل١ُ اٌّؼ١بس 10عذٚي ) -10

ف١ّب ٠خض عٍغٍخ ػٛائذ عؼش اٌظشف ٚ٘ٛ ٟ٘ الً  BEKK(2,2) لأّٛرػ  MSEٚلذ رج١ٓ اْ   (2,2)

 DVEC(2,2)ػٓ أّٛرط  BEKK(2,2)ّٔٛرط ااٌّؼ١بس اٌزٞ ١ّ٠ض 
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 DVEC(2,2)( ٠ج١ٓ رمذ٠ش ِؼٍّبد أّٛرط 11عذٚي )

Variable                            Coeff                   StdError               T-Stat                Signif 

1.  Mean (EXCHANG RATS)  -2.2423e-004    1.4569e-004  -  1.53912 0.12377529 

   

2.  Mean (GOLD)    -2.9404e-004     3.6924e-004     -0.79635            0.42582616 

 

3.  Mean (OIL)        -1.2693e-003       3.8752e-004       -3.27535        0.00105531 

4.  C(1,1)      5.9381e-006          4.6463e-007                12.78028          0.00000000 

5.  C(2,1)      -1.0791e-007         7.1562e-007                 -0.15080          0.88013407 

6.  C(2,2)      3.8784e-005          2.0191e-006                 19.20900          0.00000000 

7.  C(3,1)      -7.5122e-007        1.2295e-006                 -0.61101           0.54119073 

8.  C(3,2)     -5.8985e-006        4.6476e-006                  -1.26915           0.20438896 

9.  C(3,3)     4.5726e-006         1.3687e-006                   3.34078           0.00083543 

10. A{1}(1,1)     0.2669                 0.0380                        7.01865            0.00000000 

11. A{1}(2,1)    -0.0350                 0.0383                      -0.91231             0.36160346 

12. A{1}(2,2)     -0.0300              0.0197                      -1.52434              0.12742363 

13. A{1}(3,1)   -6.1178e-003         7.7395e-003               -0.79046        0.42925910 

14. A{1}(3,2)        0.0545          0.0321                      1.70017                0.08909921 

15. A{1}(3,3)       0.2405           0.0102                       23.61081              0.00000000 

16. A{2}(1,1)         0.1042        0.0183                         5.70897               0.00000001 

17. A{2}(2,1)        0.0869        0.0359                          2.41847               0.01558595 

18. A{2}(2,2)       0.1226          0.0217                         5.63663                0.00000002 

19. A{2}(3,1)      0.1965           1.0422e-003              188.57536          0.00000000 

20. A{2}(3,2)     0.0270              0.0306                      0.88098              0.37832646 

21. A{2}(3,3)     0.0183              0.0162                         1.12673            0.25985790 

22. B{1}(1,1)     0.2145            0.0176                          12.19980             0.00000000 

23. B{1}(2,1)     0.6037           0.3020                           1.99921                0.04558516 

24. B{1}(2,2)     0.1443            0.0285                          5.05831               0.00000042 

25. B{1}(3,1)      -0.5536        0.0469                 -11.79545                   0.00000000 

26. B{1}(3,2)    -0.5054           0.3163                    -1.59757                   0.11013889 

27. B{1}(3,3)    0.3334           0.0127                  26.26493                  0.00000000 

28. B{2}(1,1)        0.1513          0.0168               9.00230                    0.00000000 

29. B{2}(2,1)      -0.1114          0.3089              -0.36070                    0.71832598 

30. B{2}(2,2)    0.2171             0.0294              7.38043                       0.00000000 

31. B{2}(3,1)   -0.6443          6.2489e-003     -103.10329                    0.00000000 

32. B{2}(3,2)   0.4601             0.3038              1.51429                        0.12995330 

33. B{2}(3,3)  0.4246            0.0137                30.89110                       0.00000000 
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 BEKK(2,2)( ٠ج١ٓ رمذ٠ش ِؼٍّبد أّٛرط  12عذٚي ) 
        Variable                         Coeff         Std Error         T-Stat      Signif 

1.  Mean(EXCHANG RATS)   -0.000180060  0.000169478    -1.06244  0.28803738 

 

2.  Mean(GOLD)                     -0.000078784   0.000368537     -0.21378  0.83072173 

 

3.  Mean(OIL)                         -0.001381208  0.000479266     -2.88192  0.00395257 

 

4.  C(1,1)                        0.000983411    0.000422725      2.32636  0.01999922 

5.  C(2,1)                        0.005979171    0.001147144      5.21222  0.00000019 

6.  C(2,2)                        0.002628544    0.002558584      1.02734  0.30425877 

7.  C(3,1)                       -0.000287136    0.000585890     -0.49009  0.62407361 

8.  C(3,2)                       -0.000036601    0.000567913     -0.06445  0.94861353 

9.  C(3,3)                        0.000001528    0.000672857      0.00227  0.99818793 

10. A{1}(1,1)                     0.576466485   0.061756449      9.33451  0.00000000 

11. A{1}(1,2)                     0.187842145    0.122676510      1.53120  0.12572023 

12. A{1}(1,3)                    -0.098270613    0.089363547     -1.09967  0.27147495 

13. A{1}(2,1)                    -0.014043480    0.029326514     -0.47887  0.63203373 

14. A{1}(2,2)                    -0.016172097    0.074046108     -0.21841  0.82711298 

15. A{1}(2,3)                     0.002877719    0.061772990      0.04659  0.96284368 

16. A{1}(3,1)                     0.000211818    0.011750011      0.01803  0.98561725 

17. A{1}(3,2)                     0.013096091    0.028422312      0.46077  0.64496508 

18. A{1}(3,3)                     0.306629879    0.035582854      8.61735  0.00000000 

19. A{2}(1,1)                     0.277055497    0.074985841      3.69477  0.00022009 

20. A{2}(1,2)                     0.146633828    0.138693904      1.05725  0.29039850 

21. A{2}(1,3)                    -0.110619793    0.097286697     -1.13705  0.25551758 

22. A{2}(2,1)                     0.096287606    0.032431665      2.96894  0.00298831 

23. A{2}(2,2)                    -0.263395406    0.078589379     -3.35154  0.00080364 

24. A{2}(2,3)                     0.102358887    0.056078725      1.82527  0.06796010 

25. A{2}(3,1)                    -0.029270997     0.013022162     -2.24778  0.02459001 

26. A{2}(3,2)                    -0.079510547    0.034869638     -2.28022  0.02259447 

27. A{2}(3,3)                     0.073358222    0.074951993      0.97874  0.32771038 

28. B{1}(1,1)                     0.341399480    0.111182620      3.07062  0.00213615 

29. B{1}(1,2)                    -0.024733883    0.181657596     -0.13616  0.89169747 

30. B{1}(1,3)                     0.006951775    0.108712004      0.06395  0.94901266 

31. B{1}(2,1)                    -0.103105498    0.059494623     -1.73302  0.08309174 

32. B{1}(2,2)                     0.445675330    0.197331326      2.25851  0.02391371 

33. B{1}(2,3)                     0.053023949    0.072538281      0.73098  0.46479207 

34. B{1}(3,1)                    -0.003433902    0.009379127     -0.36612  0.71427429 

35. B{1}(3,2)                     0.002284526    0.020567784      0.11107  0.91155844 

36. B{1}(3,3)                     0.951545468     0.012415592     76.64117  0.00000000 

37. B{2}(1,1)                     0.562551062     0.073812450      7.62136  0.00000000 

38. B{2}(1,2)                     0.010555152     0.147019334      0.07179  0.94276560 

39. B{2}(1,3)                     0.055197416     0.091427350      0.60373  0.54602330 

40. B{2}(2,1)                    -0.148743056    0.056146870     -2.64918  0.00806878 

41. B{2}(2,2)                     0.297347750    0.201607126      1.47489  0.14024290 

42. B{2}(2,3)                     0.004044314    0.069393964      0.05828  0.95352521 

43. B{2}(3,1)                     0.013370883    0.017986318      0.74339  0.45724446 

44. B{2}(3,2)                     0.049365968    0.074926071      0.65886  0.50998416 

45. B{2}(3,3)                     0.025844069    0.133337723      0.19382  0.84631359 
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 BEKKتفسيرالمعاملاث لانمورج -24-1
اوجش  Bفبرا وبٔذ ِؼبِلاد  ،  ARCH رأص١ش رم١ظ B ِٚؼبِلاد  GARCH رأص١ش رم١ظ  Aاْ ِؼبِلاد  

وج١شح رؼٕٟ اْ اٌزمٍت شبئه  A ٘زا ٠ؼٕٟ  اْ ٕ٘بن صجبد فٟ اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٚارا وبٔذ ِؼبِلاد Aِؼبِلاد ِٓ 

 رىّٓ لا ٚاٌظؼٛثخ  A  ِؼبِلاد رفغ١ش ِٓ طؼٛثخ اوضش ٘ٛ  B  ِؼبِلاد رفغ١ش ٚاْ  ،(Spiky)اٚ رٚ سأط ؽبد 

 ٠م١ظ ٚاٌزٞ الاٌٚٝ الاصاؽخ فٟ  GARCH ص١شرأ ٘ٛ   (1,2)(1)  اْ فّضلا  اٌىج١شح، اٌم١ُ فٟ ٌٚىٓ الاشبسح فٟ

  B(1) (1,2) اِب ،  اٌضب١ٔخ الاصاؽخ فٟ اٌّؼبٌُ ٌجم١خ ٚ٘ىزا اٌضبٟٔ اٌّزغ١ش رجب٠ٓ ػٍٝ الاٚي ٌٍّزغ١ش اٌجٛالٟ رأص١ش

 . اٌضبٟٔ اٌّزغ١ش ػٍٝ الاٚي اٌّزغ١ش اِزذاد رأص١ش ٠م١ظ ٚاٌزٞ الاٌٚٝ الاصاؽخ فٟ  ARCH رأص١ش ٘ٛ

اوجش ٔٛػب ِب ِٓ ِؼبِلاد   B( ٔلاؽظ ٚعٛد ِؼٍّبد ِؼ٠ٕٛخ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٚاْ ِؼبِلاد 12ِٓ اٌغذٚي )

A  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ٕ٘بن صجبد فٟ اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ، ِٚٓ اٌٛطف إٌظشٞ لأّٛرط ،BEKK   اْ ششؽ اعزمشاس

 اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٠زؾمك ٌلأّٛرط اٌّمذس ارا وبٔذ اٌم١ُ ا١ٌّّضح الً ِٓ اٌٛاؽذ 

Eigen value (vech_a+vech_b)  

( 0.428, 0.000) ( 0.193, 0.000) ( 0.101, 0.000) (-0.097, 0.000) ( 0.067, 0.000) (-0.016, 0.000) 

  DVECHالمعاملاث لانمورج تفسير -24-4
رىْٛ ٕ٘بن ِؼبدٌخ ِٕفظٍخ ٌىً ِشوجخ ِٓ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ،ؽ١ش اْ   DVECHفٟ ّٔٛرط 

Ci,j) ٌضبثذ ٚاْ رّضً اٌزجب٠ٓ اA(i,j)    ِؼبِلاد( رّضً اٌجٛالٟ اٌّشثؼخ اٌّضاؽخARCH   ْٚا )B(i,j)   ٟ٘

( ٚثغجت اْ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن رّٕزط ثظٛسح ِٕفظٍخ  فّٓ  GARCHاٌزجب٠ٓ اٌّضاػ )ِؼبِلاد 

ٛعجخ( اٌّّىٓ اْ رىْٛ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن غ١ش ِٛعجخ ِؼشفخ ٌجؼغ اٌّؼٍّبد )ؽزٝ ٌٛ وبٔذ ع١ّؼٙب ِ

٠ىْٛ طؼت فٟ اٌزمذ٠ش  DVECHٚوٕز١غخ فبْ ّٔٛرط 
[2]
 . 

، ٚ٘زا  Aاوجش ِٓ ِؼبِلاد  B(ثٛعٛد ِؼٍّبد ِؼ٠ٕٛخ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٚاْ ِؼبِلاد ٠11لاؽظ ِٓ عذٚي )

  VECHاٌٝ رّض١ً ٠DVECHؼٕٟ اْ ٕ٘بن صجبد فٟ اٌزجب٠ٓ اٌششؿٟ ٠ّٚىٓ رؾ٠ًٛ ِؼبِلاد أّٛرط 

ٚا٠ؼب ٠زؾمك ششؽ اعزمشاس اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌّٕٛرط  vech a vech b اٌّىبفئ فززىْٛ اٌّزغٙبد

DVECH . اٌّمذس 

Eigen value (vech_a+vech_b) 
( 0.371, 0.000) ( 0.259, 0.000) ( 0.190, 0.000) ( 0.093, 0.000) ( 0.081, 0.000) ( 0.052, 0.000) 

 تحليل النتائج  -23

ِزٛعؾ  ػٍٝ اعبط اٌّؼ١بس DVECH(2,2)ٚأّٛرط  BEKK(2,2)رّذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ رمذ٠ش أّٛرط 

( ٌغٍغٍخ 97622048358.ٟ٘ ) BEKK(2,2) لأّٛرط MSE  ٚرج١ٓ اْ ل١ّخ   MSEِشثؼبد اٌخـأ 

( 1.0087063925ؽ١ش ثٍغذ )  DVECH(2,2) طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٟٚ٘ الً ِٓ ل١ّزٗ لأّٛرط عؼش

( ل١ّخ ٌٍزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ 100) زٕجإ ثـف١ّب ٠خض عٍغٍخ عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚلذ رُ اٌ

 (out of sample)  اٌخبِظ ٌٕفظ اٌغٕخ ٚ٘ٛ رٕجإ خبسط اٌؼ١ٕخاٌٝ ِٕزظف شٙش  2016رجذأ ِٓ شٙش الاٚي 

 2015ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ رجذأ ِٓ ِٕزظف شٙش اٌضبِٓ عٕخ  ل١ّخ ِمذسح ٌٍزجب٠ٓ  (100)ٝثبلاػزّبد ػٍ

رّذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ رٕجإ   MSEاٌضبٟٔ ػشش ٌٕفظ اٌغٕخ، ٚا٠ؼب ثٕفظ اٌّؼ١بسٚؽزٝ ٔٙب٠خ شٙش 

(  459047279964.ؽ١ش ثٍغذ ل١ّزٗ ٌغٍغٍخ عؼش اٌظشف )  BEKK(2,2)   ٚDVECH(2,2)أّٛرعٟ

ؽ١ش ثٍغذ  DVECH (2,2)، ٟٚ٘ الً ِٓ ل١ّزٗ فٟ أّٛرط BEKK(2,2)فٟ أّٛرط 

 ٌٕفظ اٌغٍغٍخ .  (505204048888.)

 ستنتاجاث الا -25
ِٓ ّٔبرط اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن اٌششؿٟ ٟٚ٘ ط١غ ِم١ذح ِٓ ّٔٛرط  ٛ٘ BEKK ٚDVEC اْ أّٛرعٟ -1

FULL-VECH    الا اْ ٕ٘بن ػ١ٛة فٟ أّٛرطDVECH. 

  .اْ رم١ًٍ اٌّؼبٌُ لا ٠فشع اٌزؼش٠ف اٌّٛعت DVECHِٓ اٌؼ١ٛة فٟ أّٛرط  -2
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فأْ رأص١ش اٌظذِبد  اٌّزغ١شاد، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي،لا٠ز١ؼ ٌزفبػلاد اوضش ث١ٓ DVECHاْ ثٕبء الأّٛرط   -3

ؽ١ش  DVECHفٟ ِزغ١ش ِؼ١ٓ ٠ىْٛ ٌٗ رأص١ش اِزذاد ػٍٝ اٌّزغ١شاد الاخشٜ، ٚ٘زا غ١ش ِٛعٛد فٟ أّٛرط

 .اْ ِؾذداد اٌزجب٠ٓ ٌٍّزغ١ش ٘ٛ اٌظذِخ اٌزبثؼخ ٌٗ 

اٌّشزشن، رُ ئ٠غبد  ٌغشع اربؽخ ِذٜ اٚعغ ِٓ اٌزفبػلاد ِغ فشع اٌزؼش٠ف اٌّٛعت ٌّظفٛفخ اٌزجب٠ٓ -4

 ٚاٌزٞ ِٓ ١ِّضارٗ اٌّّٙخ ػّبْ اٌزؼش٠ف اٌّٛعت ٌّظفٛفخ اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن .   BEKKأّٛرط

ؽ١ش ِٓ اٌّمبسٔخ ث١ٓ الأّٛرع١ٓ  DVECH٘ٛ افؼً ِٓ أّٛرط   BEKKٔغزٕزظ اْ أّٛرط   -5

ٚ٘زا سثّب ٠ىْٛ ثغجت   DVECH٘ٛ افؼً ِٓ أّٛرط   BEKKرج١ٓ اْ أّٛرط   MSEثبعزخذاَ اٌّؼ١بس

٠ىْٛ اوضش فمذ رىْٛ ٌلأّٛرط اٌمذسح ػٍٝ رٛػ١ؼ اٌّؼٍِٛبد اٌغبثمخ فٟ   BEKKػذد اٌّؼٍّبد فٟ أّٛرط 

 .اٌج١بٔبد 

 التوصياث -26
فٟ اٌزٕجإ ثغؼش اٌظشف ٌٍذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٌؼّبْ اٌزؼش٠ف اٌّٛعت  BEKKٔٛطٟ ثبعزخذاَ أّٛرط اٌـ -1

 زشنٌّظفٛفخ اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّش

فٟ اٌزٕجإ ثغؼش اٌظشف ٌٍذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٌؼّبْ لذسح الأّٛرط ػٍٝ  BEKKٔٛطٟ ثبعزخذاَ أّٛرط اٌـ -2

 رٛػ١ؼ اٌّؼٍِٛبد اٌغبثمخ فٟ اٌج١بٔبد.
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The Comparison between the BEKK and DVECH Models of Multivariate GARCH 

Models with Practical Application  
 

Abstract 
The Purpose of this research is a comparison between two types of 

multivariate GARCH models BEKK and DVECH to forecast using financial 

time series which are the series of daily Iraqi dinar exchange rate with dollar, 

the global daily of Oil price with dollar and the global daily of gold price with 

dollar for the period from 01/01/2014 till 01/01/2016.The estimation, testing and 

forecasting process has been computed through the program RATS. Three time 

series have been transferred to the three asset returns to get the Stationarity, 

some tests were conducted including Ljung- Box, Multivariate Q and 

Multivariate ARCH to Returns Series and Residuals Series for both models 

with comparison between the estimation and forecasting models based on the 

criterion, mean Squared error (MSE), compared to the Suitability of these two 

models of the nature of the data and the ability to Capture the volatility. We 

concluded that BEKK is better than DVECH in forecasting from the model.  

 

Keywords/ Multivariate GARCH Models, BEKK, Diagonal Vector GARCH 

DVECH 

 

 

 

 

 


