
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                    

 4/4/2017ذاسٝخ اىرقذٌٝ:                                                                                                    

 31/10/2017ذاسٝخ اىقث٘ه:                                                                                                    

 المستخلص 

ٍرعذد اىَرغٞشاخ عذج اشناه ٍِٗ إَٖٔاا   َّا٘رض اتسذثااص اىياشطٜ اىؽشماٜ        GARCHذأخز  َّارض 

(ٗاُ اىٖاذ  اىشيٞغاٜ ٍاِ    CCCٛ ٝشٍض ىأ ) َّٗ٘رض اتسذثاص اىيشطٜ اىصاتد ٗاىز ( DCCٗاىزٛ ٝشٍض ىٔ ) 

ٕاازا اىثؽااس ٕاا٘ اىَقاسّااح تااِٞ ماا   اىَْاا٘رظِٞ ٗاى٘واا٘  عيااٚ خذااايو ٍٗٞااضاخ مااو َّاا٘رض   ٗوااذ ذااٌ ذظثٞاا    

اىَْارض أع ٓ  تاعرخذاً ش ز ع عو صٍْٞاح ٍاىٞاح ٗاىراٜ ذرَصاو تغيغايح عاعش داش  اىاذْٝاس اىعشاواٜ اىٞاٍٜ٘           

 َ  1/1/2014ٜ تاىاذٗتس ٗعاعش اىازٕة اىٞاٍٜ٘ اىعااىَٜ تاىاذٗتس ٗىيفراشج ٍاِ         تاىذٗتس ٗععش اىْفض اىٍٜٞ٘ اىعااى

  ٗوذ ذٌ ذؽ٘ٝو اىغ عو اىضٍْٞح اىص ز اىٚ ع عو ع٘اياذ ىيؽذا٘ه عياٚ اتعارقشاسٝح ٗذاٌ       1/1/2016ٗىغاٝح 

عيااٚ ع عااو   Ljung-Box   JarqueBera  Multivariate ARCHاظااشاب تعااز اتخرثاااساخ ٍْٖااا   

اىث٘اوٜ ىن  اىَْ٘رظِٞ ٍع اىَقاسّح فٜ اىرقذٝش ٗاىرْثؤ تِٞ اىَْا٘رظِٞ عياٚ اعااط اىَعٞااسِٝ     اىع٘ايذ ٗع عو 

عيااٚ اىراا٘اىٜ ٍٗقاسّااح ٍااذٙ ٍ يَااح ٕاازِٝ    MAE  ٗMSEٍر٘عااض ٍظياا  اىخظااأ ٍٗر٘عااض ٍشتعاااخ اىخظااأ   

       ٘ رض مااُ ٕا٘   اىَْ٘رظِٞ ىظثٞعح اىثٞاّاخ ٗاىقذسج عيٚ اؼر٘اب اىرقيثاخ ٗواذ ذثاِٞ ٍاِ خا ه اىثؽاس اُ افشاو َّا

 . DCCؼٞس ماُ َٝريل اوو ٍعَ٘ع ٍشتعاخ ىلأخظاب ٍِ َّ٘رض  CCCاىَْ٘رض 

ٍرعذدج اىَرغٞشاخ  َّا٘رض اتسذثااص اىياشطٜ اىؽشماٜ      GARCHَّارض : المصطلحاث الرئيست للبحث

DCC َّ٘رض اتسذثاص اىيشطٜ اىصاتد  CCC  . 
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 متالمقذ 5-5
اُ اىغ عو اىضٍْٞح اىَاىٞح ذعاّٜ ٍِ عذً اىرعاّظ فٜ اىرثاِٝ ٗمزىل  ظإشج اىرقيثاخ اىَرعْقذج ٗذناُ٘  

غٞاش اىَر٘وعاح  ؼٞاس ذَناِ سٗاد َّاارض       ٗالأؼاذاز فٜ تعز اىفرشاخ امصش ذقيثا ٍِ فراشاخ اخاشٙ ذثعاا ىيَياامو     

   Generalized Autoregressive Conditionalاتّؽذاس اىزاذٜ اىيشطٜ غٞش ٍرعاّظ اىرثاِٝ اىَعَاٌ  

 Heteroscedasticity Models   ٗاىراٜ ذنراة اخرذااساGARCH        ٍاِ ذقاذٝش اىرقياة فاٜ اىغ عاو اىضٍْٞاح

 ٗأشثر٘ا اُ ْٕاك اٍناّٞح تؼر٘اب اىرقية اىَرعْقذ ٗاىرْثؤ تاىرقيثاخ فٜ اىَغرقثو عِ طشٝ  ٕزٓ اىَْارض.

ٛ ٗا Multivariate GARCHثاخ اىرثاِٝاىَرغٞشاخ تعذً ش ٍرعذدذقرشٜ ٍ٘ادفاخ َّ٘رض  ٝشٍاض   ىاز

اٗت اُ ذنُ٘ ىٔ ٍشّٗاح مافٞاح فاٜ ؼاىاح ذزتازب اىرثااِٝ ٗاىرثااِٝ اىَيارشك اىياشطٜ             MGARCHتاىشٍض  ٔى

ٗشاّٞا اُ ذنُ٘ عذد اىَعاىٌ فٜ ٕزا اىَْ٘رض اىزٛ ٝضداد عشٝعا ٗفقا اىٚ تعذ اىَْ٘رض )عذد اىَرغٞشاخ( ىٖا دافح  

َعاىٌ ٗرىل ىرثغاٞض ذقاذٝش اىَْا٘رض ٗمازىل ىيؽذا٘ه عياٚ ذفغاٞشاخ عاٖيح ىَعااىٌ اىَْا٘رض           اوو عذد ٍَنِ ٍِ اى

)اٛ ذقيٞاو عاذد اىَعااىٌ (   ؼٞاس اُ اىرزتازتاخ اىَعق٘ىاح فاٜ ٍذاف٘فح           Parsimonyٗذغَٚ ٕزٓ اىخادٞح  تـ 

ىٌ اىقيٞيااح اىرثاااِٝ اىَياارشك تَٝنااِ اؼر٘ابٕااا تياانو ماٍااو   ٍٗااِ اىَٖااٌ اىؽذاا٘ه عيااٚ ذاا٘اصُ تااِٞ عااذد اىَعااا   

  ٗشاىصاااا اُ ذناااُ٘ ْٕااااك ٍٞاااضج اخاااشٙ ىَْاااارض       MGARCHٗاىَشّٗاااح عْاااذ ذذاااٌَٞ ٍ٘ادااافاخ َّااا٘رض     

MGARCH .ٍرعذدج اىَرغٞشاخ ٝعة ذؽقٞقٖا ٕٜٗ اُ ذنُ٘ ٍذف٘فح اىرثاِٝ اىَيرشك ٍعشفح ٍ٘ظثح 

 غٞاش ذَصاو ذشامٞاة    CCCٗاتسذثاص اىيشطٜ اىصاتد َّ٘رض  DCCاُ َّارض اتسذثاص اىيشطٜ اىؽشمٜ 

 اؼادٛ اىَرغٞش GARCHاىخظٞح ىَْارض 

 هذف البحث5-4
 MGARCH خ اىرثااِٝ اىَعَاٌ اٛ َّاارض   اَّارض اىغ عو اىضٍْٞح ٍرعاذدج اىَرغٞاشاخ تعاذً شثا     دساعح

اؼاادٛ اىَرغٞاش     GARCHاىخظٞح ىَْاارض   ٕٜٗ ذَصو اىرشامٞة غٞش  CCCَّٗ٘رض DCCتاعرخذاً َّ٘رض 

ٗاىراٜ ذرَصاو   ٍِ شٌ ذظثٞ  اىَْ٘رظِٞ تاعرخذاً ش ز ع عو صٍْٞح ٍاىٞاح   ؤٗٗاىَقاسّح تِٞ اىَْ٘رظِٞ ٍع اىرْث

ٗععش اىْفض اىعاىَٜ اىٍٜٞ٘ تاىذٗتس ٗععش اىزٕة اىعااىَٜ   دش  اىذْٝاس اىعشاوٜ اىٍٜٞ٘ تاىذٗتس تغيغيح ععش

 تاىذٗتس.

 مشكلت البحث 5-3
ٞاٍٜ٘ تاىاذٗتس ٗعاعش اىاْفض اىعااىَٜ      داش  اىاذْٝاس اىعشاواٜ اى    ٗاىراٜ ذَصاو عاعش   ٗظ٘د ٍعَ٘عح ٍرغٞشاخ    

ذعاااّٜ ٍااِ ٍياانيح عااذً شثاااخ اىرثاااِٝ ٗىغااشر اىٞااٍٜ٘ تاىااذٗتس ٗعااعش اىاازٕة اىعاااىَٜ اىٞااٍٜ٘ تاىااذٗتس ٗاىرااٜ  

تاعاارخذاً َّاا٘رظٜ   MGARCHدساعااح ٕاازٓ اىَرغٞااشاخ ٍعرَعااح ٍااع تعشااٖا اعاار٘ظة اعاارخذاٍْا لأعااي٘ب    

DCC َّٗ٘رض  CCC ىَْارض  اىخظٞح ٗاىرٜ ذَصو اىرشامٞة غٞشGARCH ٍع اىَقاسّاح تاِٞ    اؼادٛ اىَرغٞش

 اىَْ٘رظِٞ.

 الاستعراض المرخعي 5-5
َّااا٘رض  2002فاااٜ عااااً  YiuKuen TSE Albert K.C.TSUI,اوراااشغ ماااو ٍاااِ اىثااااؼصِٞ      

MGARCH           ٍرعااذد ٍرغٞااشاخ ٍااع اسذثاطاااخ ٍخريفااح تاااىضٍِ ٍااِ خاا ه تؽصَٖاااA Multivariate 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model With Time 

Varying  Correlation"  ٔذثْٚ فٞٔ اىثاؼصاُ ذَصٞو ٍرعVech   (Vector GARCH  ٔؼٞس اعرْذا فٞا)

 GARCHعيٚ اىرثاْٝاخ اىيشطٞح ٗاتسذثاطاخ اىيشطٞح ؼٞس اُ مو ؼذ ذثاِٝ ششطٜ ٝفرشر أّ ٝرثع دٞغح 

ذثاص اىيشطٜ فإّٖا  ذرثع اّؽذاس راذٜ ٍر٘عظاخ ٍرؽشمح ٍِ اىْ٘ع اىرْاظشٛ اؼادٛ اىَرغٞش   اٍا ٍذف٘فح اتس 

  مَا ععو اىثاؼصاُ تعز ّرايط ٍّ٘د ماسى٘ عيٚ ذ٘صٝعاخ عْٞح ٍؽذٗدج ٗمزىل عيٚ ذقاذٝشاخ اتٍنااُ اتع اٌ    

ٍرعااذد ٍرغٞااشاخ تاسذثاطاااخ ٍخريفااح   ٗذَااد ٍقاسّااح اىَْاا٘رض اىعذٝااذ ٍااع َّاا٘رض اىاازٛ   MGARCHىَْاا٘رض 

 ( Baba ,Engle ,Kraft , Kroner) أٗظااذّٗٓغاثح اىاٚ أعاَاب اىعيَااب اىازِٝ       (BEKKٍاض تااىشٍض)  ٝش

(فناّاد اىَقاسّاح ٍ يَاح ٍاع     Constant Correlationَّا٘رض اتسذثااص اىصاتاد )     CC-GARCHَّا٘رض  

CC-GARCHٍ يَح ٍع َّ٘رض  ٗغٞش (BEKKَّ٘رض)
  

.
[4] 
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 Christian Francq , Lajos Horvath, Jean – Michelٗفاٜ اىعااً ّفغأ واذً اىثااؼصُ٘      

Zakoian       ُتؽصاا تعْا٘ا" Variance Targeting Estimation of Multivariate GARCH 

Modes ٔؼٞس ذٌ اٝعاد ٍقذس اعرٖذا  اىرثاِٝ اىزٛ ٝشٍض ى (VTE)     ىَعاىٌ عَيٞاخ اتسذثااص اىياشطٜ اىصاتاد

CCC-GARCH (p,q)   ثرا٘ا اّأ ٍقاذس ٍرغا  وا٘ٛ ٗرٗ ذقااسب طثٞعاٜ مفاؤ ٗاىازٛ          ٍرعذدج اىَرغٞاشاخ  ٗاش

  اُ ٕاازٓ اىظشٝقااح ذخفااو اىذااع٘تاخ اىعذدٝااح اىرااٜ ذؽااذز ٍااِ خاا ه ذع ااٌٞ داىااح اتٍناااُ     (CAN)ٝشٍااض ىاأ  

ظإشٝا  تاعرخذاً ٍقذس اىرثاِٝ غٞش اىيشطٜ ٕٗ٘ ٍقذس ٍرغ  ٗ رىل تاعرخذاً ذقْٞاح ذَٖٞاذ اىثا٘اوٜ ٗمازىل ذاٌ      

ٖذا  اىرثااِٝ فاٜ اخرثااس ٍاذٙ ٍ يَاح اىَْا٘رض    ٗذاٌ تْااب لاؼذاابٓ اتخرثااس ؼٞاس اعارقد             اعرخذاً ٍقذس اعار 

خذايذٖا اىرقاستٞح ذؽد افرشار اىعذً تاُ اىَْ٘رض اىَؽذد ظٞذ 
[3]
. 

    ِ فاٜ عااً      and Jeroen V.K. Rombouts Lucbauwens  ,  Sebastienمَاا واذً ماو ٍا

اُ اىٖذ  اىشيٞظ ٍِ اىثؽاس   "Multivariate GARCH Models : A Surveyتؽصا تعْ٘اُ     2006

ٜ         MGARCHٕ٘ اعرعشار َّارض  ىٖاا    DCC  ٗوذ ذ٘داو اىثااؼصُ٘ اُ َّاارض اتسذثااص اىياشطٜ اىؽشما

شثاخ ٍخريفثِٞ اىرثاْٝاخ ٗاتسذثاطاخ ٗىنِ ٍع فشر شثاخ ٍؽذد ٍٗعاشٗ  فاٜ اىْٖاٝاح    ٕٗاٜ اٍراذاد ىَْا٘رض       

ٛ ٝنُ٘ عٖو اىرقذٝش مَا اعرْرط اىثااؼصُ٘ اُ اىؽذا٘ه عياٚ َّاارض ٍشّاح      ٗاىز CCCاتسذثاص اىيشطٜ اىصاتد 

ٗويٞيح اىَعاىٌ ع٘  ٝنُ٘ ت٘اعظح فشر اىقٞ٘د 
[1]
  

 AGeneralized Dynamicتؽصااا تعْاا٘اُ  Hafner and Fransesوااذً اىثاؼصاااُ   2009ٗفااٜ عاااً

Conditional Corrlation Model : Simulation and Application to many Assets",  

ٗاورشؼاا طاشٝقرِٞ     Engle(2002)ىا ـ  DCCؼٞس ٗسع اىثاؼصااُ اىرعَاٌٞ ىَْا٘رض اتسذثااص اىياشطٜ اىؽشماٜ       

ىيرقذٝش   ٗاؼذج ٍغرْذج عيٚ ذع اٌٞ اتٍنااُ اىرااً ٗاتخاشٙ عياٚ ذقاذٝشاخ اتسذثااص اىفاشدٛ ٗذاٌ اتعارْراض تااُ            

ٗمازىل َّا٘رض اتسذثااص اىياشطٜ       DCCٝؽغاِ َّا٘رض     GDCCَّا٘رض اتسذثااص اىياشطٜ اىؽشماٜ اىَعَاٌ      

 BoIIerslev (1990)ىـ   CCCاىصاتد 
 
.

 [9] 

اطشٗؼااح ٍاظغاارٞش اىااٚ ٍذسعااح       Mustafa Murat Kubilayوااذً اىثاؼااس     2012فااٜ عاااً  

 The Volatilityاىَرخاشظِٞ ىيشٝاساٞاخ اىرظثٞقٞاح فاٜ اىعاٍعاح اىرقْٞاح فاٜ اىياشب اتٗعاض تؽصاا تعْا٘اُ             

Spillover Among Country’s Foreign exchange , Bound and Stock Markets A 

Multivariate GARCH analysis)       تٖذ  اخرثاس اٍراذاد اىرقياة تاِٞ اعا٘اب اتٗساب اىَاىٞاح ٗاعا٘اب  

اىغااْذ ٗاىرثاااده ىيعَاا خ اتظْثٞااح ٗاّرقاااه اىرقيااة ٍااِ اعاا٘اب اىثشاااعح ٗاتٗساب اىَاىٞااح ٗاىغااْذ اىااٚ اتعاا٘اب  

ٗذشاَْد عْٞاح اىثؽاس ما  ٍاِ اتورذااداخ اىَرظا٘سج ٗاىْاشا ح           BEKKٗذاٌ ذظثٞا  َّا٘رض    اىَاىٞاح اىَؽيٞاح   

ٗاعرْرط اىثاؼس اُ ذناٍو اىرقية ىلأع٘اب اىَاىٞح ى ورذاداخ اىْاش ح ٕ٘ او٘ٙ ٍقاسّاح اىاٚ ذناٍاو اتورذااداخ     

اىَرظ٘سج 
[6]
 . 

ٍ  اطشٗؼاح ٍاظغارٞش  2012 فاٜ عااً    Marek KlausBCمَاا واذً اىثاؼاس     فاٜ    Charlesعاح  اىاٚ ظا

  ؼٞاس اورااشغ   Multivariate Dependence Modeling using Copulasتاشا    تؽصاا تعْا٘اُ      

ىناٜ ٝقذستيانو ٍْفذاو ٗفاٜ اُ ٗاؼاذ ماو ٍاِ          Copula- based – DCC- GARCHاىثاؼاس َّا٘رض   

قاذٝشٓ    اىَْ٘رض ذاٌ ذ   Copulasٗاتعرَادٝح ت٘اعظح َّ٘رض MGARCHاتسذثاص اىيشطٜ ت٘اعظح َّ٘رض 

         ٜ -DCCت٘اعظح ذقذٝش اتٍناُ اتع اٌ ٍرعاذد اىَشاؼاو   ٗذَاد ٍقاسّاح اداب َّا٘رض اتسذثااص اىياشطٜ اىؽشما

MGARCH   َّٗ٘رضCopula-MGARCH     ذثِٞ اُ اداب َّارضCopula     ٍاع ذ٘صٝاعGaussian  

– Copulaٗاُ اىَْ٘رض ٍاع    DCCم َٕا ْٝرط ٍعٞاس ٍعيٍ٘اخ افشو ٍِ َّ٘رض   Gumbel Copulaاٗ 

based MGARCH DCC-          ٍع اخظاب ٍعرَذج غٞاش ٍشذثظاح ذعَاو خااسض ّظاابDCC-MGARCH  

ٝ٘سػ تْاب اتعرَادٝح اىنيٞح تِٞ اىَرغٞشاخ اىعي٘ايٞح فٜ َّزظح ٍرعذد اىَرغٞشاخ   Copulaٗاُ اىَْ٘رض ٍع 
  [8] 
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 تؽصااااا Matthias Raddant  Friedrich Wagnestوااااذً اىثاؼصاااااُ  2016ٗفااااٜ عاااااً 

 ُ   ؼٞاس ذَاد ٍْاوياح اىَيانيح     "Multivariate GARCH for a large number of stocksتعْا٘ا

ٍرعذدج اىَرغٞشاخ ٍع اىعذد اىنثٞش ٍِ اع٘اب سأط اىَاه ٗاىرٜ ٝارٌ ؼيٖاا     GARCHاىخادح ترظثٞقاخ َّارض 

           َ شمثاح اىصاّٞاح   ت٘اعظح ذقٞٞاذ ٍذاف٘فح اىرثااِٝ اىَيارشك اىياشطٞح ٗاىراٜ ذرناُ٘ ٍاِ ٍشمثاح ى٘داو اىغا٘ب ٗاى

ىع٘اياذ ٍٝ٘ٞاح ٍاِ      GARCHىؽغاب اىَغإَح اىَرثقٞح ىيرقياة    ٗذَاد ٍقاسّاح اىَْا٘رض ٍاع ّراايط ىَْاارض        

ٗاذشاػ اُ ٍ٘ادافاخ ٍذاف٘فح اىرثااِٝ اىَيارشك ذياثٔ ٍ٘ادافاخ َّا٘رض اتسذثااص           S&P500ع٘ب اىَغاَٚ  

ٗىنِ تعذد اوو ٍِ اىَعاىٌ  DCCاىيشطٜ اىؽشمٜ 
[9] 
. 

 يالجانب النظر -4
 Multivariate GARCH Models   المتغيراث متعذدة   GARCH نمارج4-5
ً  ت٘اعظح اىَفشدج اىؽاىح فٜ مَا اىَرغٞشاخ ٍرعذدج  GARCH َّارض ذعش     ٜ  اىعاض ٜ  اتٗه اىياشط  اُ    ٗاىصااّ

      ٕٗاااااااااٜ         M تاىثعاااااااااذ اىؽقٞقٞاااااااااح اىقاااااااااٌٞ راخ  GARCH  ّااااااااا٘ع ٍاااااااااِ    اىعَيٞاااااااااح

       ىنو ذرؽق  اُ ٝعة  

 
اىراٍااحٗرىل تاتعاارْاد عيااٚ    GARCHٗىغااشر اىر٘عااع اىااٚ ؼاىااح ٍرعااذد اىَرغٞااشاخ ؼغااة ٍفٖااً٘ عَيٞااح        

اىَعادىح اتذٞح:
 [2] 

 
ِ    iidٕٜ ٍرغيغيح ىـ  ؼٞس اُ ٍيارشك ٍرَاشياح )ٍذاف٘فح     ٍِ اىَرغٞشاخ تَر٘عض دفش ٍٗذاف٘فح ذثااٝ

 ٍرَاشيح ٍٗعشفح ٍ٘ظثح ٗمزىل َٝنِ اُ ذنُ٘ ٍصيصٞح ٍع عْادش وظشٝح ٍ٘ظثح .  ٗؼذج(     اىَذف٘فح 

ٗعْاذ    ذعرَاذ فقاض عياٚ اٗه ٍشمثاح ىا ـ      ٍصيصٞح عفيٚ فاُ اٗه ٍشمثح ىا ـ   فٜ ؼاىح اخرٞاس اىَذف٘فح 

m=2   ُ٘عٞن
[2]
  

 
 عيٚ اىر٘اىٜ.  ٗ  ٕٜ اىعْادش اىٚ اىـ    ٗ     ؼٞس اُ     

 ٝعة اُ ذنُ٘ غاىثاا ٍؤماذج    امصش دوح عِ اتطاس اىعاً تؼادٛ اىَرغٞش ٗرىل تُ  اُ اخرٞاس ٍ٘ادفاخ    

َا ٝأذٜذرذو ت
[2]
: 

 tٍرَاشيح ٍٗعشفح ٍ٘ظثح ىعَٞع وٌٞ  اٗت

اُ ذنااُ٘ ٍ٘اداافاذٖا تغااٞظح ٗواتيااح ىيذساعااح اتؼرَاىٞااح )ٗظاا٘د ؼياا٘ه ٍغاارقشج(  ؼٞااس ذنااُ٘ اىعٍَ٘ٞااح     شاّٞااا

 اىنافٞح  

ٜ    شاىصا  اُ ذنُ٘ ويٞيح اىَعاىٌ لإٍناّٞح اىرقذٝش اىعَيٜ ٗاىَْ٘رض ٝعة اُ ٝنُ٘ تغٞض ىنٜ ٝرٌ اؼرا٘اب اىؽشمااخ فا

 ٍذف٘فح اىرثاِٝ اىَيرشك ٗاٝشا ٝنُ٘ ٍفٞذ عْذٍا ذنُ٘ ىٔ خادٞح اتعرقشاس)اىصثاخ( تاىرعَٞع.

ٕاٜ ٍذاف٘فح ٍشتعاح       Pؼٞاس   ٗاىَعشفاح ت٘اعاظح     فاىعَيٞح (2) ذؽق  اىَعادىح   ٗارا ماّد  

واتيح ى ّعناط فاُ
  [2] 
 : 
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 CONSTANT CONDITIONAL CORRELATIONS MODELS CCC الثابتت الشرطيت الارتباطاث نمارج4-5-5
ذَصااو اىقااٌٞ اىغاااتقح ىؽااذٗد     فاااُ اىَرغٞااشاخ   (2)ٍرعااذد اىَرغٞااشاخ اىَعادىااح  GARCHفاٜ عَيٞااح   

ٗاُ  ٕٜٗ سَِ اىَرغٞش اىخظأ   
[2]
: 

  

 
ذناُ٘ ٍشذثظاح    ٍاِ اىَرغٞاشاخ تَر٘عاض دافش ٗذثااِٝ ٗاؼاذ ٗاىَرغٞاشاخ         (iid)فااُ اىغيغايح    kٗىناو واٌٞ   

ٗاُ
[2]
 : 

 
 ؼٞس اُ    

 
 فاىرثاِٝ اىيشطٜ  

 
ٗذنُ٘ اىذٞغح اىغاتقح تاىينو اتذٜ   

[3]
: 

 
اىضٍِذنُ٘ شاترح فٜ  ٗاُ اتسذثاطاخ اىيشطٞح تِٞ ٍشمثاخ    

[2]
  

 

 
 ؼٞس اُ 

 اؼادٛ اىَرغٞش. GARCH ذعرَذ عيٚ ٍ٘ادفاخ  (CCC)اُ َّارض اتسذثاطاخ اىيشطٞح اىصاترح اىثغٞظح   

 
 ؼٞس اُ 

  ٗاُ اىرثاْٝااخ اىياشطٞح ٍؽاذدج مَاا فاٜ      (positive semi definite)ٍرَاشياح ٍ٘ظثاح شاثٔ ٍعشفاح     Rٗاُ    

اىَْ٘رض اىقظشٛ
[2]  

ذعرَاذ ىاٞظ    ٗرىل  تععو  (6)فٜ اتطاس اىعاً ىَرعذد اىَرغٞشاخ   ٝنُ٘ اىر٘عع فٜ ٍ٘ادفاخ اىَعادىح     

.  فقض عيٚ اىقٌٞ اىغاتقح  اىخادح تٖا ٗىنِ اٝشا ذعرَذ عيٚ اىقٌٞ اىغاتقح ىعَٞع اىَرغٞشاخ 
[2] 
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 GARCH (p,q)  -CCC((p,q) processGARCH-CCC)عمليت 
ارا ذؽقاا    CCC- GARCHذغااَٚ فاىعَيٞااح  ηٍااِ اىَرغٞااشاخ ٗتر٘صٝااع   (iid)عيغاايح ىاارنِ    

 ٍاٝأذٜ:  

 
  ٍذاف٘فراُ  A  ٗ Bتَعااٍ خ ٍ٘ظثاح        ٕاٜ ٍرعأ       ٕٜ ٍذف٘فح اسذثاصRؼٞس اُ    

 (Nonnegative)غٞش عاىثح ٗتَعاٍ خ 
[3]  

 

ٝعرَاذ   ٗاىرثااِٝ اىياشطٜ      Rىَذاف٘فح اىرثااِٝ اىَيارشك      ٍرعأ ٍشماضٛ      ؼٞس اُ    

 ؼٞس ذأخز اىذٞغح اتذٞح :    .  عيٚ اىقٌٞ اىغاتقح ىنو ٍشمثاخ  

 
ٗاىقااٌٞ اىغاااتقح   ٘ داىااح غٞااش خظٞااح ىَشمثاااخ    ٗتياانو عاااً   اُ اىرثاااِٝ اىَياارشك اىيااشطٜ ٕاا          

ٍؽذد تقٞذِٝ اتٗه ٕ٘ غٞش شاتد تاىرعَٞع ٗاىصاّٜ اىظثٞعح اتعرثاطٞاح تفراشار     CCC   َّ٘رض  ىَشمثاخ 

اتسذثاطاخ اىيشطٞح اىصاترح 
[2]
 . 

        Dynamic Conditional Correlation Modelsنمارج الارتباطاث الشرطيت الحركيت 5-4 -4
ٗاىَذف٘فح    CCC- GARCHاٍرذاد ىـ DCCٜٕ اىرٜ ٝشٍض ىٖا  اُ َّارض اتسذثاطاخ اىيشطٞح اىؽشمٞح    

R ٕٗاااٜ واتياااح ىيقٞااااط ّغاااثح اىاااٚ اىقاااٌٞ اىغااااتقح ىيَرغٞاااشاخ    عرغااارثذه تاىَذاااف٘فح   (7)فاااٜ اىَعادىاااح

وظاشٝرِٞ فاٜ اىَعادىاح      A  ٗBاىَعاىٌ   ٝنُ٘ اخرٞاس اىَذف٘فرِٞ عذد  ٗتعثاب ٍرعيقح ترقيٞو  

 DCC   اُ َّااارض (6)اؼااادٛ اىَرغٞااش ىنااو ٍشمثااح مَااا فااٜ اىَعادىااح      GARCHاىَقاتيااح اىااٚ َّااارض  (7)

ٗاىذٞغح اىَثغظح  ىٖا ٕٜ  اىَخريفح ٝرٌ اىؽذ٘ه عيٖٞا ٍِ ٍ٘ادفاخ
[11]
: 

 
ذَصاو      αذَصاو   ذَصو ٍذف٘فح اتسذثاص اىَخريو صٍْٞاا    تسذثاص اىصاتدذَصو ٍذف٘فح اR ؼٞس اُ  

𝜷  ٗؼغة اىذٞغح اتذٞح   ْٕٗاك طشٝقح اخشٙ فٜ ذؽذٝذ اىؽشماخ   ىـ
 
 

[11]
: 

 
ٕااٜ عيغاايح ٍااِ ٍذااف٘فاخ اىرثاااِٝ     ٗاُ  ٕااٜ ٍذااف٘فح وظشٝااح تعْادااش وظشٝااح     ؼٞااس اُ    

 [11]    .اىَيرشك ٕٜٗ واتيح ىيقٞاط ّغثح اىٚ 
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ٗاُ ماو ٍاِ    .GARCH(1,1)ٍذاف٘فح اىرثااِٝ اىَيارشك  ٕٗازٓ اىذاٞغح شاثٖٞٔ تَْا٘رض         Qؼٞس اُ 

ىيااشطٜ شاترااح ٗتاعرثاااس اىقٞاا٘د   ذغااَػ تاخرثاااس افرااشار اُ ٍذااف٘فح اىرثاااِٝ اىَياارشك ا     8)ٗ),(9)اىَعااادىرِٞ

ذ ٖاش فاٜ اتسذثاطااخ اىياشطٞحاىَخريفح ٗاىراٜ          ٍِٗ اىَ ؼظ اُ ّفظ اىَعاٍ خ ىاـ   

ٕاٜ غاىثاا ٍااذنُ٘ ٍقاذسج ٗذغارثذه تَذاف٘فاخ اتسذثااص         R , Qىٖاا ؼشمااخ ٍريااتٖح  ؼٞاس اُ اىَذاف٘فرِٞ       

 ٜ ٍٗذاف٘فاخ اىرثااِٝ اىَيارشك      (Empirical Correlation And Covariance Matrices)اىرعشٝثا

ٝناُ٘ امصاش تَعيَراِٞ ٍاِ َّا٘رض        (8), (9)اىَعاادىرِٞ   DCCاىرعشٝثاٜ عياٚ اىرا٘اىٜ   ٍٗاِ رىال فااُ َّا٘رض        

CCC   .[2] 

 Estimationالتقذير 4-4 
    Like lihood Functionدالت الامكان 4-4-5

عاااذد ؼقٞقاااٜ ٍاااِ عَيٞاااح ذ٘ىٞاااذ   ٕااا٘ ّفاااشر اُ ٍ٘ظااأ اىعَيٞاااح اىرذاااادفٞح  

ٗاىازٛ ٍ٘ظأ ٗعاظٔ اىؽغااتٜ ٍٗذاف٘فح ذثاْٝأ اىياشطٜ         data  generating process (DGP)اىثٞاّااخ 
ٕاا٘  عيااٚ اىراا٘اىٜ ؼٞااس اُ         ٕااٜٗاىر٘صٝااع اىيااشطٜ 

  ٗىغاشر اظاشاب اىرقاذٝش  عاٞرٌ فاشر       ٕ٘ ٍ٘ظٔ ٍعااىٌ ذ٘صٝاع اتخظااب ىاـ      ٗاُ   rٍ٘ظٔ ٍعيَح رٗ تعذ 

ىيَْ٘رض اىَشاد ذقذٝشٓ دٞغ ىي٘عض اىؽغاتٜ
[1]
. 

  ٗٝرشاَِ ذع اٌٞ داىاح اتٍنااُ ٍثْاٜ عياٚ اتفراشار اتساافٜ           اُ ٕزا اتظشاب ٝغارخذً فاٜ ذقاذٝش    

عارثذٗ مذاىاح اٍنااُ ظإشٝاا      (iid)  داىاح اتٍنااُ فاٜ ؼاىاح       ) اتخظااب اىقٞاعاٞح    (iid)اىَغااعذ ىر٘صٝاع   

Quasi – Likelihood Function .
 [1]
 

   ؼٞاس     ع٘  ٝرٌ افرشار اسافٜ عيٚ عَيٞح اتخظااب تاخرٞااس داىاح مصافاح ٝشٍاض ىٖاا       

ىااازىل فاااأُ ذع اااٌٞ داىاااح ى٘غااااسٝرٌ اتٍنااااُ ىيعْٞاااح      (   ( Nuisanceٕااا٘ ٍ٘ظااأ ىَعااااىٌ س٘سااااب   ηاُ 

تاىْغااااثح اىااااٚ ٍ٘ظاااأ   ٍااااِ اىَيااااإذاخ )ٍيااااشٗص ٍااااِ تذاٝااااح تعااااز وااااٌٞ       Tىااااـ

   ٗاُ اىَؽذدج  ذنُ٘ ٍِ خ ه  اُ اتعرَادٝح تاىْغثح اىٚ    ؼٞس اىَعاىٌ

سج عاِ اىَذاف٘فح اىَشافقاح ٗاىراٜ ذْياأ ٍاِ اىرؽ٘ٝاو ٍاِ اتخظااب اىاٚ اىَياإذاخ    ٗاّأ ٍااىٌ ذناُ٘               ٕٜ عثا

ٝعرَاذ عياٚ    ML  فااُ ٍقاذس      اٛ اّٖا داىاح اىاٚ   (Elliptical)ٍِ ّ٘ع ذ٘صٝعاخ تٞشاٗٝح اىينو  

ٗرىل تُ اتخرثاس ىرؽيٞو اىَذف٘فح
[1]  

 

 

 
ٍع ٌ اىر٘صٝعاخ اىَظثقح فٜ اىثؽ٘ز ٕا٘ ذ٘صٝاع ٍرعاذد اىَرغٞاشاخ اىظثٞعاٜ ٍؽاذد ت٘اعاظح اٗه عاضٍِٞ         

 Up to)خاىٞح (   فاٜ ٕازٓ اىؽاىاح   فااُ ى٘غااسٝرٌ اتٍنااُ ىيعْٞاح ٝذاو اىاٚ اىصثااخ           ηؼٞس اُ  )ىزىل  

Constant) 
[1] 
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ب غٞاش ٍرا٘فشج فاٜ ٍع اٌ اىرظثٞقااخ اىَرعيقاح تاىثٞاّااخ اىٍٞ٘ٞاح اٗ         اُ فشٗر اىر٘صٝع اىظثٞعاٜ ىلأخظاا   

ٕٗازا    3لأغياة ع٘اياذ اتدا٘ه اىَاىٞاح ٕا٘ امثاش ٍاِ        (Kurtosis)اتعث٘عٞح  تينو خاص   ؼٞس اُ اىرفيظػ 

ٝعْٜ ٗظ٘د عذج وٌٞ ٍرظشفح ٗاىرٜ ذعْٜ عذً ٗظ٘د ذ٘صٝع طثٞعٜ   اٛ اُ اىر٘صٝع غٞش اىياشطٜ ىٖازٓ اتدا٘ه    

ىٔ رٝ٘ه امصش عاَنا   ٗاُ ؼشمااخ اىرثااِٝ اىياشطٜ ذناُ٘ غٞاش مافٞاح ىرَاشاو ذَاٍاا اىارفيظػ اىغٞاش شاشطٜ             غاىثا 

 (12)ٗاىازٛ ذاٌ اىؽذا٘ه عيٞأ  ت٘اعاظح ذع اٌٞ اىَعادىاح         ىاـ    Consistentىيثٞاّااخ   ٗاُ اىَقاذس اىَرغا    

 quasi-maximum (Gaussian)تذاىااح اٍنااااُ ظإشٝااح طثٞعٞااح     ٗٝااذعٚ ٕاازا اىَقااذس    𝝷تاىْغااثح اىااٚ   

Likelihood(QML)     اٗ ٍقااااذس اتٍناااااُ اتع ااااٌ اىضايااااوPseudo-maximum Likelihood 

estimator(PML)  ٍرغ  تيشص  اُ اى٘عض اىؽغاتٜ اىيشطٜ ٗاىرثاِٝ اىيشطٜ ٍؽذدج ٕ٘ٗ
[1] 

 Multivariate Gaussian density)اُ اىثذٝو اىظثٞعٜ ىذاىاح اىنصافاح اىظثٞعٞاح ىَرعاذد اىَرغٞاشاخ      

  اتخٞاش ىأ اساافح     Student-t     Harvey et al (1992) , Fiorentini et al (2003)ٕٜ داىاح مصافاح   

  ٗعْذٍا ٕزٓ اىَعيَح ذرعٔ اىٚ ٍا تّٖاٝح  فاُ مصافاح   vٍِ اىَعاىٌ اىصاترح ٍِ دسظاخ اىؽشٝح ٗٝشٍض ىٖا تاىشٍض 

ذرعأ اىاٚ اىذافش   فااُ رٝا٘ه داىاح اىنصافاح ذذاثػ )امصاش           ذرعأ اىاٚ مصافاح اىر٘صٝاع اىظثٞعاٜ   ٗعْاذٍا        tذ٘صٝاع  

فااُ عاضًٗ اىشذثاح     عَنا(   وَٞح اىَعيَح ذؤشش اٗ ذذه عيٚ اىشذثح ى٘ظ٘د اىعضًٗ  ٍصاه عيٚ رىال  

اىصاّٞااح غٞااش ٍ٘ظاا٘دج ٗىنااِ عااضًٗ اىشذثااح اتٗىااٚ ٍ٘ظاا٘دج   ىٖاازا اىغااثة ٍااِ اىَ يااٌ )عيااٚ اىااشغٌ اّاأ غٞااش         

ٕٜ واتيح ىيرفغٞش مَذف٘فح ذثاِٝ ٍيرشك شاشطٜ       ىزىل فاُ اىَذف٘فح  فشر اُ سشٗسٛ( اُ ّ

عرعش  ماتذٜ   tذؽد ٕزا اتفرشار    فاُ مصافح ذ٘صٝع 
[12]
  

 
رعاأ ىَعاااىٌ س٘ساااب  ٕاا٘ ٍ   ؼٞااس اُ   ٗفااٜ ٕاازٓ اىؽاىااح فاااُ  Gammaٕااٜ داىااح  Гؼٞااس اُ 

(nuisance)  ٝرٌ اىؽذ٘ه عيٖٞا تغٖ٘ىح ترظثٞ  اىَعادىح     داىح اىنصافح ىـ 
[12]

  .  (13) 

   Portmanteau Statisticsاحصاءة بورتمنتو
-Boxٕاااٜ اخرثااااساخ    ARCHاُ اىريخٞذااااخ اىَغااارخذٍح تيااانو ٗاعاااع فاااٜ اىنياااو عاااِ ذاااأشٞشاخ        

Pierce/Ljung-Box    Hosking      ٍرعذد اىَرغٞاشاخ   تؼذاابج اخرثااس   Ljung-Box  ٜٗاىرا

ذنُ٘ تاىينو اتذٜ 
[1]

 : 

  

 ذَصو عذد اتصاؼاخ    mؼٞس    

ٛ      الأعَذجٕٜ اىعَيٞح اىرٜ ذشذة    ؼٞس اُ   ىيَصيس اىغفيٜ ىيَذاف٘فح اىَشتعاح ٗذؽ٘ىٖاا اىاٚ ٍرعأ ا

فاُ   ارا ماّد 
[1]
: 

 
ٕٜ ٍذاف٘فح اىرثااِٝ اىَيارشك اىازاذٜ ىيعْٞاح رٛ سذثاح          j         ٗذؽاد افراشار فشساٞح اىعاذً تعاذً ٗظا٘د

ذر٘صع تر٘صٝع ٍقاسب ىـ   فاُ ARCHذأشٞشاخ        
[1] 

H0:There isn’t Autocorrelation  between residuals 

H1:There is an Autocorrelation  between residuals 

 اُ سفز فشسٞح اىعذً ٝيٞش اىٚ ٗظ٘د اسذثاص راذٜ فٜ اىث٘اوٜ اٛ اُ اىث٘اوٜ غٞش عي٘ايٞح.

 

تاعرخذاً اىرَصٞو اىظٞفٜ ٗواذ ذاٌ    , Lalancette (2003) Duchesneٗوذ عٌَ ٕزٓ اتؼذابج مو ٍِ

ٕزا اتخرثاس   رخذاً ّ٘اج ٍخريفح تذت ٍِ اورظاع ّ٘اج ٍْر َح فٜ اىؽذ٘ه عيٚ و٘ج ذقاسب عاىٞح تاع

ت٘اعااظح       ٗعْااذ اعاارثذاه     ٝغاارخذً فااٜ اىنيااو عااِ عاا٘ب اىرقااذٝش فااٜ ٍذااف٘فح اىرثاااِٝ اىيااشطٜ          



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 522

 4052( لسهة 45د )ل( المج501د )عدال

GARCH DCC 

CCC 

 

ِ  ٕازٓ اىؽاىاح ٝثقاٚ    ٗىن Portmanteau  فاُ اىر٘صٝع ع٘  ٝنُ٘ ٍقاسب ىر٘صٝع اؼذابج 

ٗواذ   Tsui (1999)      Tseوذ ذاٌ ذقاذٝشٕا    ّراايط ٍؽامااج عاعيد ٍاِ وثاو         اىر٘صٝع غٞش ٍعيٍ٘ا. ؼٞس اُ

تذٝياح   Portmanteauاؼذاابج Ling , Li(1994)وذٍا ذيخٞو ٗاسػ فٜ عذج ٍ٘اسٞع. ىقذ اورشغ مو ٍاِ  

اىرٜ )ؼ٘ىد( اتسذثااص اىازاذٜ ىيثا٘اوٜ     -hٗعشفا اصاؼح اىعْٞاخ ىعذً ذعاّظ اىرثاِٝ اىيشطٜ ٍرعذد اىَرغٞشاخ   

ٗاىرٜ ذأخز اىذٞغح اتذٞح 
[1] 

 : 

 
ٗذؽاد    ٗذ٘صٝعٖاا ٍقااسب اىاٚ      اتخرثاس ذأخز اىذٞغح اتذٞاح    اُ لاؼذابج

 افرشار عذً ٗظ٘د ذعاّظ ذثاِٝ ششطٜ .

اىظثٞعاٜ غٞاش ٍفراشر فاٜ عَيٞاح اتخظااب   اُ ٕازٓ اتؼذاابٓ          ٍِ ّرايط اىرقاسب ّغارْرط  اُ اىر٘صٝاع  

ٗوذ تِٞ اىثاؼصاُ اُ ْٕااك خغااسج فاٜ اىَعيٍ٘ااخ      Tse(1999)   Tsuiؼذْٞح ٗرىل ؼغة اخرٞاس اىر٘صٝع    

ٗ   Duchesneىيثاا٘اوٜ ٗتاىراااىٜ عااٞقيو رىاال ٍااِ واا٘ج اتخرثاااس   تاتسااافح اىااٚ رىاال    فااٜ ذؽ٘ٝااو 

Lalancette (2003)   ّاويا فَٞا ارا ماُ اخرٞاسm       . غٞش ٍْاعة فاُ ّرٞعح اتخرثاس ستَاا ذناُ٘ غٞاش فعاىاح

ٍغرْذج عيٚ اىنصافح اىظٞفٞاح ىيعَيٞاح اىرذاادفٞح     LLىٖزٓ اتعثاب اورشغ اىثاؼصاُ دٞغح امصش و٘ج تخرثاس 

  ٜٕٗ(iid)  ٗ تَا اُ اتخرثاس ٍغارْذ عياٚ ٍقاذس مصافاح     ذؽد افرشار اىعذً ىعذً اىرعاّظ

ٝنُ٘ ٍ٘ظ٘د   mاىظٞو   فاُ اخرثاس اىثٞاّاخ اىَعرَذج ىـ 
[1]
. 

 للتكامل المشترك   Granger –Engelاختبار 
اىٚ اٍناّٞح ذ٘ىٞذ َّ٘رض خظاٜ ٝرذاو تاتعارقشاسٝٔ ٍاِ ع عاو       Engel – Granger(1998)ٝيٞش 

 ح اتّؽااذاس تظشٝقااح اىَشتعاااخ اىذااغشٙ ذنااُ٘ فٞاأ ع٘ايااذ عااعش   اىَغاارقشج عااِ طشٝاا  ذقااذٝش ٍعادىاا  صٍْٞااح غٞااش

اىذش  اىَرغٞش اىَعرَذ ٗع٘ايذ ععش اىزٕة ٗع٘ايذ ععش اىْفض  ٕٜ اىَرغٞشاخ اىر٘سٞؽٞح  
[3]
  

 
ٗتاخرثاس اىث٘اوٜ ىَعادىح اتّؽذاس فارا ماّد ٍغرقشج ده ٕزا عياٚ ٗظا٘د ذناٍاو ٍيارشك تاِٞ اىَرغٞاشاخ        

ده ٕزا عيٚ عذً ٗظ٘د ذناٍو ٍيرشك تِٞ اىَرغٞشاخ ٗارا ماّد غٞش ٍغرقشج 
[3]
   

Null is no cointegration (residual has unit root( 

 التنبؤ 4-3
اُ َّزظح اىرْثؤ ىرقية اععاس اىذش  ٗاععاس اىَ٘اسد اتورذادٝح تذ٘سج عاٍح ىٔ إَٞح مثٞشج فاٜ اتورذااد      

ؼذ إذا  اىغيغيح اىضٍْٞح ٕٗ٘ َٝصو اىَشؼيح اتخٞشج ٍِ ٍشاؼو ٗفٜ اىرخظٞض ٗدْع اىقشاس  ؼٞس ٝعذ اىرْثؤ أ

 GARCH(p,q)ذؽيٞو اىغيغيح اىضٍْٞح  ٗفَٞا ٝأذٜ اىذٞغح اىعاٍح ىؽغاب اىرْثؤ ىَْارض 
[6] 

The L step forecast 
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 ذنُ٘ تاىينو اتذٜ :  ؼٞس اُ  

  

 : ذَصو دسظح اىَْ٘رض     Pؼٞس اُ 

i   ذَصو اىرزٝو : 

 : ذَصو اىر٘وع اىيشطٜ  

 الجانب العملي
ذٌ ظَع تٞاّاخ ؼ٘ه ععش دش  اىذْٝاس اىعشاوٜ اىٍٜٞ٘ ٍقاتو اىذٗتس اتٍشٝنٜ ٗععش اىزٕة اىعاىَٜ اىٍٜٞ٘    

ٚ   2014/1/1ٗعاعش اىاْفض اىعاااىَٜ اىٞاٍٜ٘ تاىاذٗتس اتٍشٝنااٜ ٗىيفراشج ٍاِ            522ٗذَصاو   2015/12/31اىا

 ٍيإذج ذٌ ظَعٖا ٍِ ٍ٘اوع عيٚ اتّرشّد ٗاىثْل اىَشمضٛ اىعشاوٜ ٕٜٗ :

اععاس اىذش  اىٍٞ٘ٞاح ىياذْٝاس اىعشاواٜ ٍقاتاو اىاذٗتس: اىثْال اىَشماضٛ اىعشاواٜ / اىَذٝشٝاح اىعاٍاح ى ؼذااب            .1

 ٗاىثؽ٘ز

 الأععاس اىعاىَٞح اىٍٞ٘ٞح ىيزٕة.2

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

 www.opec.orgاتععاس اىعاىَٞح اىٍٞ٘ٞح ىيْفض                        .3

ّٗ شا ىَا ذرذو تٔ اىثٞاّاخ اىَاىٞح ٍِ عذً اعارقشاسٝح فقاذ ذاٌ ذؽ٘ٝيٖاا اىاٚ ع عاو اىع٘اياذ ىيؽذا٘ه عياٚ             

ٝعرثش ٕزا اتظشاب ٕ٘ اتظشاب اىَرثاع ىيرعاٍاو ٍاع ٕنازا ّا٘ع ٍاِ اىثٞاّااخ فاٜ ظَٞاع اىثؽا٘ز           ٗع عو ٍغرقشج 

اىعاىَٞح
(2) 
ٗذٌ اؼرغاب عيغيح اىع٘ايذ طثقا ىيَعادىح اتذٞح   

[5] 

  

 RATS Regressions Analysis ofٗواااااااذ ذاااااااٌ اعااااااارخذاً اىثشّااااااااٍط اتؼذاااااااايٜ  

TimeSeries(Estima\USA) اىعَياٜ ٕٗا٘ ٍاِ اىثاشاٍط اىشاياذج فاٜ اتورذااد اىقٞاعاٜ ٗذؽيٞاو           فٜ اىعاّة

 اىغ عو اىضٍْٞح  

( ىيغ عاو اىضٍْٞاح   Co-integration Test ىيرناٍاو اىَيارشك )  Engle-Granger ذاٌ اظاشاب اخرثااس     -1

لأٍشٝناٜ  اىص شح  اىَرَصيح تغيغيح ععش اىذش  ىيذْٝاس اىعشاوٜ ٍقاتو اىذٗتس الأٍشٝنٜ ٗعاعش اىازٕة تاىاذٗتس ا   

ٗععش اىْفض تاىذٗتس الأٍشٝنٜ ٗذْو فشسٞح اىعذً  فٜ ٕزا اتخرثاس تعذً ٗظ٘د ذناٍو ٍيارشك   ؼٞاس ذثاِٞ اُ    

ٕٗااٜ اعيااٚ ٍااِ اىقااٌٞ اتؼرَاىٞااح ىنااو ٍغاار٘ٝاخ اىَعْ٘ٝااح    25.0375اىقَٞااح اىَظيقااح لإؼذااائ اتخرثاااس تيغااد  

رشك تِٞ ع عو اىع٘اياذ اىاص ز مَاا فاٜ اىعاذٗه      اتؼذايٞح ٕزا ٝعْٜ سفز فشسٞح اىعذً اٛ اُ ْٕاك ذناٍو ٍي

(1. ) 

اىص ز ععش اىذش  ٗععش اىْفض ٗععش اىزٕة  اىع٘ايذ ىغ عو( ٝثِٞ اخرثاس اىرناٍو اىَيرشك 1ظذٗه )

 تاىذٗتس اتٍشٝنٜ

integration Test - Co 

 ٍع شاتد ٗاذعآ ٍع شاتد 

 اىفشب اتٗه ىيث٘اوٜ

 

Test Statistic -24.9743** 

1%(**)          -4.3247 

5%(*)           -3.7589 

10%             -3.4638 

Test Statistic -25.0375** 

1%(**)          -4.7032 

5%(*)           -4.1424 

10%             -3.8520 

 

 

 

 

 

http://www.kitco/
http://www.opec.org/
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 Dickey-Fuller Unit Rootظزس اى٘ؼذج تعارقشاسٝح ع عاو اىع٘اياذ تاعارخذاً      اخرثاس( ٝثِٞ a1-ظذٗه )

Test 
 اىفشب اتٗه اىَغر٘ٙ  

اىغيغااااايح 

 اىضٍْٞح  
 تذُٗ شاتد اٗ اذعآ  ٍع شاتد ٗاذعآ ٍع شاتد تذُٗ شاتد اٗ اذعآ  ٍع شاتد ٗاذعآ ٍع شاتد

 ع٘ايذ

عااااااااااااعش  

 اىذش 

1%(**) – 

3.4451 

5%(*)- 

2.8674 

10%- 

2.5699 

T-Statistic  -

24.8525** 

1%(**)        -

3.9800 

5%(*)         -

3.4204 

10%           -

3.1326 

T-Statistic  -

24.8829** 

 

1%(**)        -

2.5696 

5%(*)         -

1.9401 

10%           -

1.6159 

T-Statistic  -

24.8408** 

 

1%(**)        -

3.4451 

5%(*)         -

2.8674 

10%           -

2.5699 

T-Statistic  -

24.8525** 

1%(**)        -

3.9800 

5%(*)         -

3.4204 

10%           -

3.1326 

T-Statistic  -

24.8829** 

1%(**)        -

2.5696 

5%(*)         -

1.9401 

10%           -

1.6159 

T-Statistic  -

24.8408** 

ع٘اياااااااااااذ 

عااااااااااااااعش 

 اىزٕة

 

1%(**)    -

3.4451 

5%(*)         -

2.8674 

10%           -

2.5699 

T-Statistic  -

21.9390** 

1%(**)        -

3.9800 

5%(*)         -

3.4204 

10%           -

3.1326 

T-Statistic  -

21.9743** 

 

1%(**)        -

2.5696 

5%(*)         -

1.9401 

10%           -

1.6159 

T-Statistic  -

21.9440** 

1%(**)        -

3.4451 

5%(*)         -

2.8674 

10%           -

2.5699 

T-Statistic  -

21.9390** 

1%(**)        -

3.9800 

5%(*)         -

3.4204 

10%           -

3.1326 

T-Statistic  -

21.9743** 

 

1%(**)        -

2.5696 

5%(*)         -

1.9401 

10%           -

1.6159 

T-Statistic  -

21.9440** 

 

ع٘اياااااااااااذ 

عااااااااااااااعش 

 اىْفض  

1%(**)       -

3.44517 

5%(*)        -

2.86741 

10%          -

2.56989 

T-Statistic  -

9.52814** 

 

1%(**)       -

3.98007 

5%(*)        -

3.42045 

10%          -

3.13259 

T-Statistic  -

9.59850** 

1%(**)       -

2.56961 

5%(*)        -

1.94007 

10%          -

1.61595 

T-Statistic  -

9.23453** 

 

1%(**)        -

3.4451 

5%(*)         -

2.8674 

10%           -

2.5699 

T-Statistic  -

14.6556** 

1%(**)        -

3.9800 

5%(*)         -

3.4204 

10%           -

3.1326 

T-Statistic  -

14.7089** 

1%(**)        -

2.5696 

5%(*)         -

1.9401 

10%           -

1.6159 

T-Statistic  -

17.0086** 

 

ٗذنااُ٘ اعيااٚ ٍااِ اىقااٌٞ اتؼرَاىٞااح ىنااو ٍغاار٘ٝاخ اىَعْ٘ٝااح        (   ٝثااِٞ وَٞااح اؼذااابج اتخرثاااس   a -1) اىعااذٗه

اتؼذاايٞح عْاذ اىَغار٘ٙ  ٕٗازا ٝعْااٜ سفاز فشساٞح اىعاذً ت٘ظا٘د ظاازس ٗؼاذج اٛ اُ ع عاو اىع٘اياذ اىضٍْٞااح            

 اىص ز ٍغرقشج  
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 Dickey-Fuller Unit Rootظزس اى٘ؼذج تعرقشاسٝح اىغ عو اتديٞح تاعرخذاً  اخرثاس(  b - 1)  ظذٗه 

Test 
 اىفشب اتٗه اىَغر٘ٙ  

اىغيغاااي

ج 

 اىضٍْٞح  

 تذُٗ شاتد اٗ اذعآ  ٍع شاتد ٗاذعآ ٍع شاتد تذُٗ شاتد اٗ اذعآ  ٍع شاتد ٗاذعآ ٍع شاتد

عااااااااااعش 

 اىذش 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.44508 

5%(*)          -

2.86737 

10%            -

2.56987 

T-Statistic    -

1.09990 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.97994 

5%(*)          -

3.42039 

10%            -

3.13255 

T-Statistic    -

2.20435 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

2.56959 

5%(*)          -

1.94006 

10%            -

1.61595 

T-Statistic    -

0.90390 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.44510 

5%(*)          -

2.86738 

10%            -

2.56987 

T-Statistic    -

0.84905 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.97998 

5%(*)          -

3.42040 

10%            -

3.13256 

T-Statistic    -

1.94219 

 

Sig Level    Crit 

Value 

1%(**)         -

2.56959 

5%(*)          -

1.94006 

10%            -

1.61595 

T-Statistic    -

0.90390 

عااااااااااعش 

 اىزٕة

 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.44508 

5%(*)          -

2.86737 

10%            -

2.56987 

T-Statistic    -

0.92856 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)        -

3.97994 

5%(*)         -

3.42039 

10%           -

3.13255 

T-Statistic   -

3.88061* 

 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

2.56958 

5%(*)          -

1.94006 

10%            -

1.61595 

T-Statistic    -

0.64842 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.97998 

5%(*)          -

3.42040 

10%            -

3.13256 

T-Statistic    -

1.52800 

 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)        -

3.97994 

5%(*)         -

3.42039 

10%           -

3.13255 

T-Statistic   -

3.88061* 

 

Sig Level    Crit 

Value 

1%(**)         -

2.56958 

5%(*)          -

1.94006 

10%            -

1.61595 

T-Statistic    -

0.64842 

 

عااااااااااعش 

 اىْفض  

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.44517 

5%(*)          -

2.86741 

10%            -

2.56989 

T-Statistic    -

0.05881 

 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.97998 

5%(*)          -

3.42040 

10%            -

3.13256 

T-Statistic    -

1.52800 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)        -

2.56961 

5%(*)         -

1.94007 

10%           -

1.61595 

T-Statistic   -

2.32248* 

 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.44510 

5%(*)          -

2.86738 

10%            -

2.56987 

T-Statistic    -

0.15905 

 

Sig Level    

Crit Value 

1%(**)         -

3.97998 

5%(*)          -

3.42040 

10%            -

3.13256 

T-Statistic    -

1.52800 

 

Sig Level    Crit 

Value 

1%(**)       -

2.56959 

5%(*)        -

1.94006 

10%          -

1.61595 

T-Statistic  -

2.60552** 

 

 

(  ٝثِٞ اُ وَٞاح اؼذاابج اتخرثااس ٕاٜ اواو ٍاِ اىقاٌٞ اتؼرَاىٞاح عاذا عيغايح عاعش اىازٕة عْاذ              b - 1)  اىعذٗه

يح عاعش اىاْفض فاٜ اىَغار٘ٙ ٗاىفاشب اتٗه )تاذُٗ       )ٍاع شاتاد ٗاذعاآ ( ٗعيغا     الأٗهاىَغر٘ٙ ٗعْذ اخاز اىفاشب   

 شاتد  

ٕزا ٝعْاٜ عاذً سفاز فشساٞح اىعاذً ت٘ظا٘د ظازس ٗؼاذج اٛ اُ ع عاو           الإؼذايٞحٗاذعآ ( ىَغر٘ٝاخ اىَعْ٘ٝح 

 اىضٍْٞح اىص ز غٞش ٍغرقشج عذا ٕاذِٞ اىؽاىرِٞ  
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 ( 2فٜ اىعذٗه )ذٌ لاٝعاد الإؼذاباخ اى٘دفٞح ىغ عو اىع٘ايذ اىص ز فناّد مَا  -2

اىص ز ععش اىذش  ٗععش اىْفض ٗععش اىزٕة  اىع٘ايذ ىغ عو اى٘دفٞح الإؼذاباخٝثِٞ  )2ظذٗه سوٌ )

 الأٍشٝنٜتاىذٗتس 

Return Series SampleMean 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 Sign. 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   

عياٚ ع عاو اىع٘اياذ اىص شاح ٗٝثاِٞ ٕازا اتخرثااس اُ ع عاو          Multivariate ARCHذٌ لاظشاب اخرثااس   -3

ٍعْ٘ٝاح ٗتاىرااىٜ ٝارٌ سفاز فشساٞح       12-1ٍاِ   الإصاؼاح ( ذنُ٘ وٌٞ اتؼذابٓ عْذ 3اىع٘ايذ اىص شح فٜ اىعذٗه )

اىعذً ٗاىرٜ ذْو عيٚ ٗظ٘د ذعاّظ فٜ اىرثاِٝ ٕٗزا ٝعْٜ اُ ع عو اىع٘اياذ اىاص ز اىراٜ ذَصاو عاعش اىذاش        

 ( ادّآ.  3اىعذٗه )ٗاىزٕة ٗاىْفض تاىذٗتس الأٍشٝنٜ غٞش ٍرعاّغح فٜ اىرثاِٝ مَا فٜ 

عيٚ ع عو اىع٘ايذ اىص ز ععش اىذش  ىيذْٝاس اىعشاوٜ Multivariate ARCHٝثِٞ اخرثاس  ) 3ظذٗه )

 ٍقاتو اىذٗتس الأٍشٝنٜ ٗععش اىزٕة تاىذٗتس الأٍشٝنٜ ٗععش اىْفض تاىذٗتس الأٍشٝنٜ

Statistic Degrees  Sign. 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 

 

 



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 527

 4052( لسهة 45د )ل( المج501د )عدال

GARCH DCC 

CCC 

 

 

عيٚ اىث٘اوٜ ىع٘ايذ ععش اىذش  ٗاىزٕة ٗاىْفض تاىذٗتس الأٍشٝنٜ   Multivariate Qذٌ اظشاب اخرثاس  -4

ٛ  14مَااا فااٜ اىَعادىااح )    ( ؼٞااس ٝثااِٞ وااٌٞ اتؼذااابٓ فااٜ اخرثاااس    4ٗمَااا فااٜ اىعااذٗه )   ( فااٜ اىعاّااة اىْ ااش

Multivariate Q     ِٗاىراٜ ذناُ٘ غٞاش ٍعْ٘ٝاح ٗتاىرااىٜ ٝارٌ وثا٘ه فشساٞح اىعاذً           32-1ٗتصاؼااخ ٍخريفاح ٍا

 ( ادّآ.   4عاّظ فٜ اىرثاِٝ ٕٗزا ٝعْٜ اُ اتخظاب ٍرعاّغح فٜ اىرثاِٝ مَا فٜ اىعذٗه)ت٘ظ٘د ذ

عيٚ اىث٘اوٜ ىغ عو ع٘ايذ ععش اىذش  ٗاىزٕة ٗاىْفض تاىذٗتس Multivariate Q (ٝثِٞ اخرثاس4ظذٗه )

 الأٍشٝنٜ.

Multivariate Q Significance Level 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 

26.55095 0.32582 24 

35.66646 0.29994 32 

ٗاُ   DCC(2,2)ٗرىاال عيااٚ ع عااو اىثاا٘اوٜ ىَْاا٘رض    Multivariate ARCHذااٌ اظااشاب اخرثاااس   -5

عيااٚ ع عااو اىثاا٘اوٜ ٗفٞاأ Multivariate ARCH( َٝصااو ّرااايط وااٌٞ اتؼذااابج فااٜ اخرثاااس     5اىعااذٗه )

ِ   12-1ذنااُ٘ غٞااش ٍعْ٘ٝااح عْااذ اتصاؼااح ٍااِ   اٛ اُ  ٗفٖٞااا ٝاارٌ وثاا٘ه فشسااٞح اىعااذً ت٘ظاا٘د ذعاااّظ فااٜ اىرثاااٝ

 اىث٘اوٜ عي٘ايٞح..

 DCC(2,2)عيٚ ع عو اىث٘اوٜ ىَْ٘رض  Multivariate ARCH   ( ٝثِٞ اخرثاس 5ظذٗه )

Statistic Degrees  Sign. Lag 

    22.31 36 0.96398 1 

    22.31 36 0.96398 2 

    22.31 36 0.96398 3 

    22.43 36 0.96235 4 

 22.18      36 0.96561 5 

    22.19 36 0.96546 6 

 22.25       36 0.96468 7 

    22.42 36 0.96259 8 

 22.36 36 0.96327 9 

    22.31 36 0.96392 10 

 22.36 36 0.96337 11 

    22.38 36 0.96303 12 
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ٗاىاازٛ ذااٌ   CCC(2,2)عيااٚ ع عااو اىثاا٘اوٜ  ىَْاا٘رض    Multivariate ARCHذااٌ اظااشاب اخرثاااس    -6

( َٝصاو ّراايط واٌٞ اتؼذاابج فاٜ اخرثااس           6عح لأّٔ ٝؽَو اوو ٍعَ٘ع ٍشتعااخ ىلأخظااب ٗاُ اىعاذٗه )   اخرٞاسٓ ّرٞ

Multivariate ARCH ٍِ ٗفٖٞا ٝرٌ وثا٘ه   12-1عيٚ ع عو اىث٘اوٜ ٗفٞٔ ذنُ٘ غٞش ٍعْ٘ٝح عْذ اتصاؼح

 فشسٞح اىعذً ت٘ظ٘د ذعاّظ فٜ اىرثاِٝ اٛ اُ اىث٘اوٜ عي٘ايٞح.

 CCC (2,2)عيٚ ع عو اىث٘اوٜ َّ٘رضMultivariate ARCHثاس ( ٝثِٞ اخر6ظذٗه)

Statistic Degrees  Sign. Lag 

21.94 36 0.96854 1 

21.94 36 0.96854 2 

21.94 36 0.96854 3 

22.03 36 0.96742 4 

21.78 36 0.97037 5 

21.79 36 0.97027 6 

21.85 36 0.96950 7 

22.01 36 0.96768 8 

21.98 36 0.96808 9 

21.93 36 0.96862 10 

21.99 36 0.96794 11 

22.03 36 0.96749 12 

ٗ  DCC(2,2)ىغ عااو اىثاا٘اوٜ ىَْاا٘رظٜ   Ljung-Box:ذااٌ اظااشاب اخرثاااس  LJUNG-BOXاخرثاااس  -.7

CCC(2,2)  ذنُ٘ وٌٞ اتؼذابٓ غٞش ٍعْ٘ٝح ٗفٖٞا ٝرٌ وث٘ه فشسٞح اىعذً ٗاىرٜ ذْو عياٚ   12ٗعْذ اتصاؼح

 (   7د اسذثاص راذٜ فٜ اىث٘اوٜ ظذٗه )عذً ٗظ٘

 

 DCC(2,2)  ٗCCC(2,2)ىغ عو اىث٘اوٜ ىَْ٘رظٜ   Ljung-Box( ٝثِٞ اخرثاس 7ظذٗه)

Models Series Residual Q-Statistic Sign. Lags 

DCC(2,2) Exchange rats 13.491 0.334354 12 

Gold 16.764 0.158673 12 

Oil 39.490 0.000087 12 

     

CCC(2,2) Exchange rats 14.226 0.286541 12 

Gold 17.420 0.134467 12 

Oil 38.982 0.000106 12 
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ٗاىراٜ ذناُ٘    DCC(2,2)   ٗCCC(2,2)ىغ عو ٍشتعاخ اىث٘اوٞيَْ٘رظLjung-Boxٜ ذٌ ذظثٞ  اخرثاس -8

ْو عياٚ عاذً ٗظا٘د اسذثااص راذاٜ فاٜ       فٞٔ واٌٞ اتؼذاابٓ غٞاش ٍعْ٘ٝاح ٗفٖٞاا ٝارٌ وثا٘ه فشساٞح اىعاذً ٗاىراٜ ذا           

 ( .8ٍشتعاخ اىث٘اوٜ مَا فٜ اىعذٗه )

 DCC(2,2) ٗCCC(2,2)ىغ عو ٍشتعاخ اىث٘اوٜ ىَْ٘رظٜ  Ljung-Box( ٝثِٞ اخرثاس 8ظذٗه)

Models 
Squared Series 

Residual 
Q-Statistic Sign. Level  Lags 

DCC(2,2) Exchange rats  2.640 0.997595 12 

Gold 9.174 0.688019 12 

Oil 9.107 0.693783 12 

CCC(2,2) Exchange rats  4.927 0.960365 12 

Gold 9.351 0.672709 12 

Oil 8.880 0.713182 12 

 

 DCC(2,2)  ٗCCC(2,2)ىغ عو اىث٘اوٜ ىَْ٘رظٜ  MSE   ٗMAE( ٝثِٞ وٌٞ اىَعٞاسِٝ 9ظذٗه)

Models Series MSE MAE 

DCC(2,2) Exchange rats  .9973182010 .6883461859 

Gold 1.001521067 .7661308267 

Oil .9564404919 .7287354381 

CCC(2,2) Exchange rats  .978997829 .6870264553 

Gold .9977466296 .7625644780 

Oil .9554153338 .7261402346 

 

 DCC(2,2)اوٜ اىَرْثئ تٖا ىَْ٘رظٜ ىغ عو اىث٘  MSE  ٗMAEٝثِٞ وٌٞ اىَعٞاسِٝ  (10ظذٗه )

CCC(2,2) 

Models Series MSE MAE 

CCC(2,2) 

 

Exchange rats .538185305986 .342074697580 

Gold 1.226131623794 .844254892830 

Oil 1.003672708041 .765867088360 

DCC(2,2) Exchange rats .511053521514 .333944751310 

Gold 1.226661148036 .848603036040 

Oil 1.013835856826 .775203147810 

 

فٜ اىغ عو اىص ز  CCC(2,2)ؼٞس اُ ىٔ اوو وَٞح عْذ َّ٘رض  MAE  MSE ( ٝثِٞ وَٞح9اىعذٗه ) -10

( فاأُ  10.اٍاا ىيغ عاو اىَرْثائ تٖاا اىعاذٗه )      DCC(2,2)عاِ َّا٘رض    CCC(2,2)ٕٗزا اىازٛ َٝٞاض َّا٘رض    

 تاىْغثح ىغيغيح ععش اىذش  DCC(2,2)اسب تغٞض عِ َّ٘رض ٝضٝذ تف CCC(2,2) َّ٘رض 
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 CCC(2,2)( ٝثِٞ ذقذٝش ٍعاىٌ َّ٘رض11ظذٗه)
 Variable                      Coeff         .Std. Error      T-Stat     Sign. 

 

                       1.  Mean(EXCHANG RATS)      -0.000277151  0.000167952     -1.65018  0.09890574 

2.  Mean(GOLD)            -0.000239458  0.000347789     -0.68852  0.49112770 

3.  Mean(OIL)            -0.001045716  0.000497930     -2.10013  0.03571774 

4.  C(1)                          0.000012505  0.000002412      5.18433  0.00000022 

5.  C(2)                          0.000034509  0.000002157     16.00049  0.00000000 

6.  C(3)                          0.000000264  0.000001279      0.20676  0.83619481 

7.  A{1}(1)                       0.409437942  0.023571219     17.37025  0.00000000 

8.  A{1}(2)                       0.030817777  0.016354304      1.88438  0.05951315 

9.  A{1}(3)                       0.220284533  0.065141035      3.38166  0.00072050 

10. A{2}(1)                       0.352384909  0.029189404     12.07236  0.00000000 

11. A{2}(2)                      -0.009176535  0.014890322     -0.61628  0.53771298 

12. A{2}(3)                      -0.177791713  0.177742299     -1.00028  0.31717599 

13. B{1}(1)                      -0.595531244  0.073809869     -8.06845  0.00000000 

14. B{1}(2)                       1.464210944  0.017415130     84.07694  0.00000000 

15. B{1}(3)                       1.362795053  1.926778128      0.70729  0.47938494 

16. B{2}(1)                       0.302282509  0.022883405     13.20968  0.00000000 

17. B{2}(2)                      -0.975028610  0.019592319    -49.76586  0.00000000 

18. B{2}(3)                      -0.400871797  1.784251072     -0.22467  0.82223421 

19. R(2,1)                        0.021632184  0.042390478      0.51031  0.60983596 

20. R(3,1)                       -0.056427299  0.041684969     -1.35366  0.17584469 

21. R(3,2)                       -0.041310571  0.045009664     -0.91782  0.35871542 

 DCC(2,2)( ٝثِٞ ذقذٝش ٍعاىٌ َّ٘رض12ظذٗه)
   Variable                           Coeff.              Std. Error               T-Stat            Sign. 

 

      1.  Mean(EXCHANG RATS)       -0.000188787  0.000160137     -1.17891  0.23843323           

          2.  Mean(GOLD)                    -0.000242015  0.000369621     -0.65476  0.51261950 

           3.  Mean(OIL)                       -0.001144215  0.000441134     -2.59380  0.00949211 

4.  C(1)                                 0.000005353  0.000001968      2.72058  0.00651671 

5.  C(2)                                 0.000034508  0.000002183     15.80675  0.00000000 

6.  C(3)                                  0.000000186  0.000000194      0.96004  0.33703573 

7.  A{1}(1)                            0.444055827  0.085584156      5.18853  0.00000021 

8.  A{1}(2)                          0.031317080  0.016393980      1.91028  0.05609726 

9.  A{1}(3)                          0.215031018  0.061706842      3.48472  0.00049265 

10. A{2}(1)                        -0.016687377  0.119832390     -0.13926  0.88924787 

11. A{2}(2)                        -0.009185517  0.014682431     -0.62561  0.53156892 

12. A{2}(3)                        -0.183901138  0.060237799     -3.05292  0.00226627 

13. B{1}(1)                         0.125992204  0.249424611      0.50513  0.61346655 

14. B{1}(2)                         1.464358174  0.018235191     80.30397  0.00000000 

15. B{1}(3)                         1.459603272  0.189696469      7.69441  0.00000000 

16. B{2}(1)                         0.230217363  0.103614721      2.22186  0.02629279 

17. B{2}(2)                        -0.975759194  0.020577728    -47.41822  0.00000000 

18. B{2}(3)                        -0.487611861  0.175397478     -2.78004  0.00543523 

19. DCC(A)                         0.014442277  0.019583198      0.73748  0.46082863 

20. DCC(B)                        0.764884730  0.283872054      2.69447  0.00705007 
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 ( ٝثِٞ عيغيح ع٘ايذ ععش دش  اىذْٝاس اىعشاو1ٜ-3اىينو )

 
 اىزٕة ععش ( ٝثِٞ عيغيح ع٘ايذ2-3اىينو )

 
 اىْفض ( ٝثِٞ عيغيح ع٘ايذ ععش3-3اىينو )

 
 

ِ 3-3( )2-3(  )1-3اتشااناه ) ؼغااة اتٝاااً 1/1/2016 -2014/ 1/1(  ذثااِٞ ع عااو اىع٘ايااذ ىيفرااشج ٍاا

( ٝثِٞ عيغايح عاعش   1-3ٗاىزٛ َٝصيٖا اىَؽ٘س اىغْٜٞ ٗع٘ايذ اتععاس َٗٝصيٖا اىَؽ٘س اىذادٛ ؼٞس اُ اىينو)

(فااٜ عااْح 3-3( امصااش ذقيااة ٍااِ عيغاايح ع٘ايااذ عااعش اىااْفض اىياانو ) 2-3اىذااش  ٗع٘ايااذ عااعش اىاازٕة اىياانو ) 

ٝنُ٘ اىرقية ٍشذفع فاٜ عيغايح ع٘اياذ عاعش      2015ٖاٝح عْح ٗؼرٚ ّ 2014  ٗفٜ اىشتع اتخٞش ٍِ عْح 2014

اىْفض عَا ٕ٘ عيٞٔ فاٜ عيغايح ع٘اياذ عاعش اىذاش  ٗعاعش اىازٕة ٕٗازا تغاثة اتّخفاار اىغاشٝع فاٜ اعاعاس              

 اىْفض .
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 CCC (2,2)دش  اىذْٝاس اىعشاوٜ َّ٘رض  ( ٝثِٞ عيغيح اىث٘اوٜ اىَعٞاسٝح ىع٘ايذ ععش4-3اىينو)

 
 CCC(2,2)ِ عيغيح اىث٘اوٜ اىَعٞاسٝح ىع٘ايذ ععش اىزٕة َّ٘رض ( ٝث5ٞ-3اىينو)

 
 CCC(2,2)( ٝثِٞ عيغيح اىث٘اوٜ اىَعٞاسٝح ىع٘ايذ ععش اىْفض َّ٘رض 6-3اىينو )

 
 2016/ 1/1 -1/1/2014( ذثااِٞ ع عااو اىثاا٘اوٜ ىيع٘ايااذ اىااص ز ىيفرااشج      6-3( )5-3( )4-3اتشااناه )

-3ْٜٞ ٍٗقذاس اىث٘اوٜ ٗاىزٛ َٝصيٖا اىَؽا٘س اىذاادٛ   ؼٞاس اُ اىيانو )    ؼغة اتٝاً ٗاىزٛ َٝصيٖا اىَؽ٘س اىغ

ؼٞاس ذناُ٘ ْٕااك     CCC (2,2)داش  اىاذْٝاس اىعشاواٜ َّا٘رض      ( ٝثِٞ عيغيح اىث٘اوٜ اىَعٞاسٝح ىع٘اياذ عاعش  4

 ( ٝثِٞ عيغيح اىث٘اوٜ اىَعٞاسٝاح ىع٘اياذ عاعش اىازٕة    6-3( )5-3ذقيثاخ فٜ فرشاخ عيٚ ٍذٙ اىغْرِٞ  ٗاىينو )

 ٗٝ ٖش فٞٔ اىرقية ٍشذفع عيٚ ٍذٙ اىغْرِٞ   CCC(2,2)ععش اىْفض عيٚ اىر٘اىٜ َّ٘رض ٗ
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 CCC(2,2)دش  اىذْٝاس اىعشاوٜ َّ٘رض  ( ٝثِٞ اىرثاِٝ اىيشطٜ اىَقذس ىع٘ايذ ععش7-3اىينو )

 
 CCC(2,2اىزٕة َّ٘رض ) ( ٝثِٞ اىرثاِٝ اىيشطٜ اىَقذس ىع٘ايذ ععش8-3اىينو )

 
 CCC(2,2)ٝثِٞ اىرثاِٝ اىيشطٜ اىَقذس ىع٘ايذ ععش اىْفض َّ٘رض ( 9-3اىينو )

 
 2016/ 1/1 -1/1/2014( ذثااِٞ ع عااو اىرثاااِٝ اىيااشطٜ ىيع٘ايااذ اىااص ز ىيفرااشج   9-3( )8-3( )7-3اتشااناه )

-3ؼغة اتٝاً ٗاىزٛ َٝصيٖا اىَؽ٘س اىغْٜٞ ٍٗقذاس اىرقيثاخ ٗاىزٛ َٝصيٖا اىَؽ٘س اىذاادٛ   ؼٞاس اُ اىيانو )   

ىع٘ايذ ععش اىذش  ؼٞس اُ ْٕااك ذقيثااخ ٍشذفعاح فاٜ اىْذاو اتٗه ٍاِ عاْح         ٝثِٞ اىرثاِٝ اىيشطٜ اىَقذس (7

( 8-3) ٗاىرثااِٝ اىياشطٜ اىَقاذس ىع٘اياذ عاعش اىازٕة اىيانو       2015ٍاِ عاْح    الأخٞاش ٗفٜ تذاٝح ٗاىْذو  2014

ٖاٝاح اىغاْح اٍاا اىرقيثااخ فاٜ      ٗذاْخفز وياٞ  اىاٚ ّ    2015ؼٞس ذ ٖش فٞٔ اىرقيثاخ ٗذنُ٘ ٍشذفعح فٜ تذاٝح عْح 

شٌ ذشذفع ىرثيغ اعيٚ اسذفاع ىٖاا فاٜ تذاٝاح     2014ٍِ عْح  الأخٞش( فرثذأ فٜ اىشتع 9-3ع٘ايذ ععش اىْفض اىينو )

2015 . 
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وَٞح ٍقذسج ىيرثاِٝ اىيشطٜ ىغيغيح ع٘ايذ ععش  100( ٝثِٞ عيغيح اىرْثؤ تاىرثاِٝ اىيشطٜ ٗاخش 10-3اىينو)

 CCC(2,2)اىذش  َّ٘رض 

 
2015                                      2016 

 وَٞح ٍقذسج ىيرثاِٝ اىيشطٜ ىغيغيح ع٘ايذ ععش 100( ٝثِٞ عيغيح اىرْثؤ تاىرثاِٝ اىيشطٜ ٗاخش 11-3اىينو)

 CCC(2,2)اىزٕة َّ٘رض 

 
2015                                 2016 

 

وَٞح ٍقذسج ىيرثاِٝ اىيشطٜ ىغيغيح ع٘ايذ  100اىيشطٜ ٗاخش  ( ٝثِٞ عيغيح اىرْثؤ تاىرثا12ِٝ-3اىينو )

 CCC(2,2)اىْفض َّ٘رض  ععش

 
2015                        2016 
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( ٝثاِٞ اىرْثاؤ تاىرثااِٝ ىع٘اياذ     11-3( ٝثِٞ اىرْثؤ تاىرثاِٝ ىع٘ايذ عاعش اىذاش  ٗاىيانو )    10-3اىينو ) 

وَٞاح ٍقاذسج    100اِٝ ىع٘ايذ  ععش اىْفض  ؼٞاس ذاٌ اتعرَااد عياٚ     ( ٝثِٞ اىرْثؤ تاىرث12-3ععش اىزٕة ٗاىينو ) 

وَٞاح ىيرثااِٝ    100ىيرْثاؤ تاـ    2015ىغاْح   12ٗذْرٖاٜ فاٜ شاٖش     8ىيرثاِٝ ىغ عو اىع٘ايذ اىص ز ذثذأ ٍِ شاٖش  

ٗاظٖااشخ اىرْثااؤاخ ىيع٘ايااذ اىااص ز اُ ْٕاااك شثاااخ فااٜ ذعاااّظ   2016ىغااْح  5ٗذْرٖااٜ تيااٖش  1ذثااذأ ٍااِ شااٖش 

 يع٘ايذ اىص ز .اىرثاِٝ ى

 تحليل النتائح 

عياٚ اعااط اىَعٞااسِٝ    ٍر٘عاض      CCC(2,2)َّٗا٘رض   DCC(2,2)ذَد اىَقاسّح تِٞ ذقذٝش َّا٘رض  

ٕاٜ   CCC(2,2)ىَْا٘رض   MSE  ٗذثاِٞ اُ وَٞاح     MSEٗ ٍر٘عاض ٍشتعااخ اىخظاأ      MAEٍظيا  اىخظاأ    

(.978997829  ٗ اياااااااذ عاااااااعش اىااااااازٕة   ىع٘ (9977466296.)( ىع٘اياااااااذ ععشداااااااش  اىاااااااذْٝاس اىعشاواااااااٜ 

ؼٞاااااس تيغاااااد   DCC(2,2)( ىع٘اياااااذ عاااااعش اىاااااْفض ٕٗاااااٜ اواااااو ٍاااااِ وَٞرااااأ ىَْااااا٘رض       9554153338.ٗ)

( ىع٘اياااااذ عاااااعش اىااااازٕة   1.001521067( ىع٘اياااااذ عاااااعش داااااش  اىاااااذْٝاس اىعشاواااااٜ ٗ)     9973182010.)

(  6870264553.ٕااٜ ) CCC(2,2)ىَْاا٘رض  MAEىع٘ايااذ عااعش اىااْفض . ٗاُ وَٞااح     (9564404919.ٗ)

( ىع٘اياذ عاعش اىاْفض ٕٗاٜ     7261402346.( ىع٘اياذ عاعش اىازٕة ٗ)      7625644780.عاعش اىذاش  ٗ)  ىع٘ايذ 

(  7661308267.( ىع٘ايذ ععش اىذاش  ٗ)  6883461859.ؼٞس تيغد )  DCC(2,2)اوو ٍِ وَٞرٔ ىَْ٘رض 

اىياشطٜ ذثاذأ    ( وَٞح ىيرثا100ِٝ( ىع٘ايذ ععش اىْفض .. ٗوذ ذٌ اىرْثؤ تـ)  7287354381.ىع٘ايذ ععش اىزٕة ٗ)

 out of)اىاااٚ ٍْرذاااو شاااٖش اىخااااٍظ ىاااْفظ اىغاااْح ٕٗااا٘ ذْثاااؤ خااااسض اىعْٞاااح     2016ٍاااِ شاااٖش اتٗه 

sample)ٚٗؼراٚ   2015ىيرثاِٝ اىيشطٜ ذثذأ ٍِ ٍْرذاو شاٖش اىصااٍِ عاْح      وَٞح ٍقذسج  (100)تاتعرَاد عي

َاد اىَقاسّاح تاِٞ ذْثاؤ     ذ   MAE   ٗMSEاىيٖش اىصاّٜ عيش ىاْفظ اىغاْح   ٗاٝشاا تاْفظ اىَعٞااسِٝ       ّٖاٝح

ؼٞااااااااس تيغااااااااد وَٞراااااااأ ىغيغاااااااايح عااااااااعش اىذااااااااش  ىيااااااااذْٝاس        DCC(2,2)  ٗCCC(2,2)َّاااااااا٘رظٜ 

  ٕٗاااٜ اواااو ٍاااِ وَٞرااأ تفااااسب تغاااٞض فاااٜ َّااا٘رض     DCC(2,2)( فاااٜ َّااا٘رض (511053521514.اىعشاواااٜ

CCC(2,2) ( ىْفظ اىغيغيح..538185305986.ؼٞس تيغد ) 

 الاستنتاخاث 
ٗه ٕ٘ غٞش شاتد تاىرعَٞع ٗاىصاّٜ اىظثٞعح اتعرثاطٞح تفرشار اتسذثاطااخ  ٍؽذد تقٞذِٝ اتCCC اُ َّ٘رض -1

 اىيشطٞح اىصاترح.

 CCCٝنُ٘ رٗ عذد ٍعاىٌ امصش ٍِ َّ٘رض اه DCC اُ َّ٘رض   -2

ؼٞس ٍِ اىَقاسّح تِٞ اىَْ٘رظِٞ تاعرخذاً اىَعٞاسِٝ  DCCٕ٘ افشو ٍِ َّ٘رضCCCّغرْرط اُ َّ٘رض   -3

MAE  ٗ MSE  ذثِٞ اُ َّ٘رض CCCٕ٘ اتفشو فٜ اىرقذٝش 

ىٞظ ىٔ اعي٘ب اعارقشايٜ ىيرْثاؤ تاىرثااِٝ ٗاىرثااِٝ اىَيارشك ؼغاة ٍاذ٘داو اىٞأ اىثاؼاس           DCCاُ  َّ٘رض -4

تعاذ اتعرفغااس    RATS  Support technical \ Estima  \ USAٗامذخ عيٞٔ اىعٖح اىَذاََح ىثشّااٍط   

 ٍِ وثو اىثاؼس.

 التوصياث
 ىغشر اىؽذ٘ه عيٚ أفشو َّ٘رض ذْثؤ MGARCHاه ّ٘دٜ تأظشاب ٍقاسّاخ تِٞ َّارض  -5

ؼٞاس اُ ىأ اىقاذسج عياٚ اؼرا٘اب ذقيثااخ ع عاو اىع٘اياذ اىاص ز ٗفاٜ اىرْثاؤ             CCCّ٘دٜ تاعرخذاً َّ٘رض  -4

 تغعش اىذش  ىيذْٝاس اىعشاوٜ ٍقاتو اىذٗتس اتٍشٝنٜ

رقشايٜ ىغشر اىرْثاؤ  فٜ اىرْثؤ ٍِ وثو اىثاؼصِٞ ٍٗؽاٗىح ذظ٘ٝش أعي٘ب اع  DCCّ٘دٜ تاعرخذاً َّ٘رض  -3

 تاىرثاِٝ ٗاىرثاِٝ اىَيرشك.
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Using Multivariate GARCH Models CCC (Constant Conditional Correlation) and 

DCC(Dynamic Conditional Correlation) To Forecast Iraqi Dinar Exchange Rate in 
Dollar 

Abstract 
Multivariate GARCH Models take several forms , the most important DCC 

dynamic conditional correlation, and CCC constant conditional correlation , The 

Purpose of this research is the Comparison for both Models.Using three  

financial time series which is a series of daily Iraqi dinar exchange rate indollar, 

Global daily Oil price in dollar and Global daily gold price in dollarfor the 

period from 01/01/2014 till 01/01/2016, Where it has been transferred to the three 

time series returns to get the Stationarity, some tests were conducted including 

Ljung-Box , JarqueBera  , Multivariate ARCH to Returns Series and Residuals 

Series for both models In Comparison with the estimation and forecasting based 

on criteria ,MAE,MSE , mean absolute error and mean Square error ,  

respectively  Compared to the Suitability of these two models of the nature of the 

data and the ability to Capture the volatility. We concluded that CCC is better 

than DCC 

 

Keywords: Multivariate GARCH Models , DCC Model, Dynamic Conditional 

Correlation , CCC Constant Conditional Correlation Model. 

 


