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Abstract 

The modeling of Volatility and predicting them based on the conditional variance was of 

interest to many economists and financial analysts, as the linear models could not explain 

these fluctuations. (Engle, 1982), which aims to model the behavior of conditional variance 

and assuming that the normal distribution of errors, hence the aim of the research was to 

study autoregressive models conditional on the existence of heterogeneity of variance with 

its extensions, which include (ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH) and a better 

diagnosis An appropriate predictive model for fluctuations in the average weekly prices of 

Brent crude oil for the period (1990-2022) in addition to the influence of external factors 

represented by (Dow Jones, KOSPI) indicators, and in view of the similarity in the 

structural construction between GARCH and ARMA models The Box-Jenkins methodology 

was applied in the construction stages, which includes the stage of diagnosing the 

appropriate model after carrying out several diagnostic tests, including the (ARCH) effect 

test, to detect the problem of inhomogeneity of variance that characterizes these models. 

The results show that the best model for predicting price fluctuations is GARCH (1,1). 

When it follows the distribution (Normal Distribution) and without any effects of (ARCH) 

in the model and determines that depending on (AIC, SIC, H-Q) and the significance of the 
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parameters estimated for the model and the accuracy of their prediction based on the 

predictive accuracy criteria (RMSE, MAE, MAPE,) because it achieved less values for 

these standards. 

key words: Conditional Variance, GARCH Modeling, Forecasting, Heteroskedasticity, 

Volatility 

 انًسخخهص

 ّْ ّاٙةةة ّا ماخّةةة اّاٍةةةّٝذٌخبةةة ٠ّٓذٌ ز ةةة ّٟوةةة ّْذٌخٕبُّةةة ّ(ّٚذٌخمٍ بةةة ثّّٔذجةةةتّذٌخذاةةةذا ثّ ّإ  ً ِةةةّٓذ٘خّةةة ٌَّةةةثّٜذٌى ١ةةةزِّحةةة

ٍّةةة١ّٓذٌّةةة ١١ٌّٓ ّذملخصةةة ا١٠ّٓٚذٌّحٍ ّ  ْ ةةةأّذٌّٕةةة ذلّذٌة ١ةةةتّمّح ةةةخ ١ إذّْإ ٘خّةةة َّذمّذٌخمٍ بةةة ثِّٚةةةّٕٓ٘ةةة ّاةةةثأزّ٘ةةةذّّْٖحف  

(ّّٚذٌخةةةEngle,1982ِّٟٙ ّ ذٌخةةةّٟلةةةثّ  (ARCHّّٔةةةٛلّذٌخبةةة ٠ّٓذٌ ةةةز ّّٟ٘ةةةّّٟٔةةة ذلّ ا ٌّٕةةة ذلّذٌخةةةّٟحخع ِةةةًِّةةة ّ

ّْ نّذٌخبةةة ٠ّٓذٌ ةةةز ّٟٚاٍةةةّٝذ خةةةزذ ّّّٔذجةةةتّ ةةةٍٛإٌةةةّٝحٙةةةث ّ  ِّةةةّٕٓ٘ةةة ّوةةة ّْ٘ةةةث ٌّلأخ ةةة  ذٌخٛس٠ةةة ّذٌ ب١عةةةّّّٟأ

ارذ ةةةةتّّٔةةةة ذلّّذمٔحةةةةثذرّذٌذذحةةةة ِّٟ زٚ ةةةة تّاٛجةةةةٛاّاةةةةثَّحوةةةة ٔشّّذٌخبةةةة ٠ِّٓةةةة ّذِخةةةةثذاذحٙ ّٚذٌخةةةةّٟح ةةةةًّّّّذٌبحةةةة ّ

(ARCH , GARCH , EGARCH , TGARCH)ٍّبةةة ثّ  ِّٞلائةةةٌٍُّخم ّّٚح ةةةة١فّذ اةةةًّذّٔةةةٛذلّحٕبُّةةة

١ٌٙةةة ّحةةةلع١زّذٌعٛذِةةةًّذٌة رج١ةةةتّ(ِّاةةة   ّإ2122-0991ةّ جّذٌةةةة ٌٍَّّةةةثّ يّذلأ عةةة  رّذلأ ةةةبٛا١تٌٍّةةةٕف ّازٔةةة ةةةِّٟعةةةثّ 

ةةة GARCHّزذٌٍّخ ةةة اّٗ ةةةّٟذٌبٕةةة  ّذ١ٌٙىٍةةةِّٟةةة ّاةةة١ّّٓٔةةة ذلّ(ّٚٔظةةة(Dow Jones, KOSPIزذثّ ٚذٌّخّ ٍةةةتّاّ   

 ّٚARMAّّ  ُ مّٔةةةٛذلّذٌّلائةةةُّح ب١ةةةكِّٕٙو١ةةةتّاةةةٛوشّجٕى١ةةةشّ ةةةِّٟزذ ةةةًّذٌبٕةةة  ّٚذٌخةةةّٟحخاةةةِّّٓز ٍةةةتّح ةةةة١فّذحةَةة

ةّ خخبةةة رذثّح ة١صةةة١تااعةةةثّذٌم١ةةة َّ (ٌٍّى ةةةنّاةةةِّٓ ةةةىٍتّاةةةثّحوةةة ٔشّذٌخبةةة ٠ّٓذٌخةةةARCHِّٟٕٚٙةةة ّذخخبةةة رّذعةةةزّ ّاةةةث 

ّْ ِّٓةةةةّٓ ّٚحبةةةة١ ّحخ١ّةةةةشّاٙةةةةذّٖذٌّٕةةةة ذل إةةةةثِ ٠ّخبةةةة ّّGARCH(1,1) ّاخمٍبةةةة ثّأ ةةةةع رأ اةةةةًّأّٔةةةةٛذلٌٍّخٕبُّةةةةّذٌٕخةةةة ئ ّأ

ذٌةةةةهّا ماخّةةةة اّّ ةةةةّٟذلأّٔةةةةٛذلّٚححث٠ةةةةثّ(ARCH)ٚاةةةةثّْٚأّٞحةةةةلع١زذثٌّةةةة ّ(Normal Distributionّّحٛس٠ةةةة ّ 

اٙةةة ّّا ماخّةةة اّاٍةةةِّٝعةةة ١٠زّذٌثلةةةتّذٌخٕبُّةةة ّ(ِّٚع٠ٕٛةةةتّذٌّعةةة ٌُّّذٌّمةةةثرةٌّلأّٔةةةٛذلّٚالةةةتAIC, SIC, H-Qّ ّ:اٍةةةٝ

ّ مكّأ(ّّ, RMSE , MAE , MAPEذٌخٕب ٠تّّّ  ّلًّل١ٌُّٙذّٖذٌّع ١٠زّ.لأٔٗ 

ّذٌخمٍبّ ّذٌّخو ٔ تّغ١زّذٌّزٚٔتّ ّذٌخٕب ّ GARCHّّّٔذجتّ ّذٌ ز ّٟذٌخب ٠ّٓ:ذٌىٍّ ثّذم خخ  ١ت

 انًقذيت .1

ةةةتّا ٌعث٠ةةةثِّةةةّٓذٌظةةةٛذ٘زّذٌخٕبُّةةة ّّْذٌّٕةةة ذلّذٌة ١ةةةتّوةةة ٌّْٙةةة ّاٚرّ عةةة يّ ةةةّٟذٌّٕذجةةة تّٚإ ا ٌ لا ةةة ًّذٌش١ِٕةةةتّ ّذٌة ص 

ةة ةةشّأٚحخزو  ٚوةة ّْ٘ةةذذّٚذفةةح ّ ةةّّٟٔةة ذلّّ ذٌة ةة لّذٌع ةةٛذئّٟ ّٚعبةةٛثّحبةة ٠ّٓ ةةثّ و ةةزّذٌثرذ ةة ثّ ةةٛيّ ةةٍٛنّذٌّخٛ  

ّْ اةةةةٛوشّجٕى١ةةةةشّ  ّأ ١ّّْْةةةةتّمّح ةةةةخ ١ ذٌة  ّّذٌّٕةةةة ذلّإم   ةةةةّٟذٌظةةةةٛذ٘زّذٌّ ١ٌةةةةتّمّ ةةةة١ّ  ّحخزجةةةة ُّذٌصةةةةفتّذٌث٠ٕ ١ِى١ةةةةتّّٚأ

ّ ٌّةةةذٌهّ ذثّغ١ةةةزّال١مةةةتّحع ةةةّٟحٕبُّةةةّذّ اعةةةثَّعبةةة ثّحبةةة ٠ّٓذلأخ ةةة  ّإشّذٌخةةةّٟحخ١ّ ةةة  ُ ١ةةة تّذلخةةةزذلّذٌّٕةةة ذلّغ١ةةةزّذٌة  ّحةَةة

١ةةةةتّٚأصةةةةبحجٌّٙةةةة ّ  ّ (Engleّإٔوةةةةًّ ٘ةةةةّّٛٚأٚيِّةةةةّٓذلخةةةةزلّ٘ةةةةذّٖذٌّٕةةةة ذلّ.وب١ةةةةزةّ ةةةةّٟحح١ٍةةةةًّذٌظةةةةٛذ٘زّذٌحث٠ ةةةةتأ٘

َّّٔةةة ذلّذمٔحةةة ثذرّذٌةةةذذحّٟذٌّ زٚ ةةة تّاعةةة ثَّحوةةة ٔشّذٌخبةةة ٠ّٓلةةةثّ ّذّْإّ ةةةّٟاح ةةةٌّٗب١ ٔةةة ثّذٌخاةةةةُّذٌ ةةةٙز٠تّ 0982ّ ةةةٟ

 ARCHّ)ّ ّ ذلخةةةةزلّّاٌٛز ةةةةٍٛ ّ ةةةةّٟاةةةة َوّةةةة
ّ
ّ1986َّBollerslov)ِّّٟةةةة ٠ّعةةةةز ّاةةةةلّٔٛذلّذمٔحةةةةثذرّذٌةةةةذذح)

ةةةُّ  ّ ّ ةةةّٟذٌ لا ةةة ًّذٌش١ِٕةةةتّٚ ةةةثّ ذٌخمٍ بةةة ثّهٌٍّخع ِةةةًِّةةة ّ ّٚذٌةةةّ(GARCH)ذٌّ ةةةزٚ تّاعةةةثَّحوةةة ٔشّذٌخبةةة ٠ّٓذٌّع

ّ.(ّذٌ  ام تARMAذٌٕمفّذٌذّٞحع ٔ ِّّّٟٕٗٔ ذلّ 
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انخباين انًورج الانحذاس انزاحي انًششوط بعذو حدانس  .2
[8[ ،]9[،]1]

 

The Autoregressive Conditionally Heteroscedastic Model (ARCH) 

 

َّ لَّ ُّ ّٟذٌٍّّىتّذٌّخحثةّٚذٌّٕ ٛرّا َّ(ّ ّٟاح ّ ٛيّحمث٠زّحب ٠ّٓذٌخاةّ (Robert Engle٘ذذّذمّٔٛذلِّّٓلبًّذٌع ٌُّّث

 ّ ز ّٟع اجّٚحب ٠ّٓشّاّخٛ ّ ٠ٚخ١ّ ّ ّّٚ٘ٛذّٔٛذلّذٔحثذرّذذحِّٟ زٚ ّاعثَّحو ٔشّذٌخب ٠ٌّٓلأخ   ّذٌع ٛذئ١تّ  0982

اٍّٝذٌّ فّّّٟثخعحذٌخّٟذلأخ   ّ ثٍّتّ ِّٟزاعٚحىِّْٛخّ  ّ ّذٌخمٍ ب ثّّٚع اجِّعزٚ ّاّع اٌتّاثَّذٌ ب ثّأّ ز ّٟغ١ز

ًّّّٔٛذلح١تّٚذٌخّٟحّ  ١ّٕت٠ّّىّٓٚصفٙ ّٚ كّذٌّع امثّذ٢ ّٟذٌ لا ًّذٌشِذٌخمٍ ب ثّ٘ذٌٍّّٖةٍن ّٚا   ّافخزذثّإ

                  Mean equation             (   
 ) ّّ      

        

  
     ∑  

 

   

    
  

ّا ٌم١ٛاARCHّّحّ ًِّعٍّ  ثّذّٔٛذلّ)(                      ْ ذٌم١ٛاّذٌّفزٚفتّاٍّٝذٌّعٍّ  ثّإذّْإ

ّ. ًِّٛجبّ ًّ ز  ١ّ ًّ ز   ًّفزٚر٠ ٌّى ٠ّٟخآّّحب ٠ٕ

ى نًورج الانحذاس انزاحي  .3 ًّ ّّ(GARHانًششوط بعذو حدانس انخباين )انًع
2]][،3[،]4]

ّ

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic        

ٚ٘ذذِّ ٠ّخٕ لضِّ ّذ  ثّٜ زف١ ثّّ (α(٠ّٕخ ّإّٗل١ُّ  ٌبت P  ّ ّٟل١ُ (ّ ّٟ  ٌتّذٌخٛ ّ ٠ARCH خذّاٍّٝذّٔٛذلّ          

ُّذلّذمٔح ثذرّذٌذذحّٟ(ّذBollerslov,1986ّٛٔبّاٍّٝ٘ذّٖذٌصعٛا  ثّذلخزلّذٌع ٌُّ ذمّٔٛذل ٌٍّٚخغٍ ّ  ّ ِ زٚ   ًّذٌّع

ٌٍفخزذثّذٌ  امتّ (ّٚل١ُِّزاع ثّذٌبٛذل ٟ(  ذٌ  اجّ ِّّّْٛٓذٌحثّ اخًِّص ٍح٠ّخىّ (ّإذّْأGARCHاعثَّحو ٔشّذٌخب ٠ّٓ 

 ٚ كّذٌص١غتّذمح١ت:٠ٚGARCHّىخبّذّٔٛذلّ ٚل١ُّحب ٠ّٓذٌّ زٚ  تٌٍّفخزذثّذٌ  امت

        

                                              (   ) 

  
           

          
        

          
   

ّ  ْ ّإ Returns Seriesّّٟ٘ ٍ ٍتّذٌع ٛاةّ   إذْ  )µّّ  ّذلأخ   ّ ٍتِّ خمٍتًِّّّٓ ٍحّ  ّّ   ّ ٍ ٍتّذٌع ٛاة ًِّخٛ ّ ٠

اةّوخ اتِّع اٌتّا ثَّا ( ٠ّّٚىّٓإ(1(ّٚحب 1ّٓ٠ ّ ذٌ ب١عّٟذٌم١   ّٟاّخ ٛ ّ ّ ذٌع ٛذئ١تِّٚخّ ع ٍتّذٌخٛس٠ ّٚحخب ّذٌخٛس٠ 

ّحٟ:ذٌ ب ثّو ٢

  
     ∑       

  ∑       
  ِع اٌت اثَ ذٌ ب ث   )          

   
 
   )ّ   
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EGARCHنًورج  .4
[2[،]5[،]7]

 

Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

٠ّلخذّا ٌح ب Nelsson,1991ْذلخزلّ٘ذذّذمّٔٛذلِّّٓلبًّذٌع ٌُّ  ّصفتّاثَّذٌخٕ ظزّذذ٠ّ ّحّاإاخ يّذٌٍٛغ ر٠ّ(ّإذ   ُ خَ

ّذٌّع  ّاٍٝ ّذٌم١ٛا ّر   ّاٙث  ّذٌ ز ٟ ّذٌخب ٠ٓ ّذٌخب ٠ّٓاٍٝ ّاٍٝ ّ  ٌبت ّحلع١زذث ّٚجٛا ّاثَ ّحآّ ّو ٔج ّٚذٌخٟ ِلاث

ّ ّ  ٌبت ّذٌّعٍّ ث ّإ  رة ّحىْٛ ّذْ ٠ّّىٓ ّذٌّٕ ذل ّ٘ذٖ ّ فٟ ّا١ٍٗ ِّةخٍنّأذٌ ز ٟ  ّإّذجت ّح ّح ّاذٌه ّٟ٘ٚ ِّٛجبت ٚ

كّذٌص١غتّٚوذٌهِّةخٍنّأٔٛذلّاثَّذٌخٕ ظز٠ّٚىّْٛاٍّٝٚ  ّذٌخلع١زذثّذلإ٠و ا١تّٚذٌ ٍب١تٌٍّخمٍب ثّاٍّٝذٌخب ٠ّٓذٌ ز ّٟ

ّح١ت:ذ٢

   (  
 )     ∑  [       (|    |   (|    |))]

 

   

 ∑      (    
 

 

   

)   

TGARCHنًورج  .5
[3[ ]6], [10]

 

Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

 ّْ ّحّإ ّذٌّٕ ذل ّٙ٘ذٖ  ُ ّخَ ٟ ّ ّذٌخٕ ظز ّا ثَ ّاخلع١ز ّذٌخمٍ ب ث ّذٌش١ِٕت ّٚ ذٌ ٍ ٍت  ُ ّلبًحَ ِّٓ  &Engle)) ذلخزذ ٙ 

Bollerslev,1986  ّّإّ ذلّذذثّذٌحثٚاّٚذٌخّٟٚحعز ّ  ُ ّ(Robemananjara &Zakoian,1991)حع١ّّٙ ِّّٓلبًّحَ

      ف لّا ببّذمخب رّذٌ ١ئتّ ذمرحإٌّٝ ّٟ٘ذذّذمّٔٛذلّذٌخمٍ ب ثّح١ًّّإذّْ TGARCHّ ّإّ ذلّعزّ صبحجّح ّأ

ّح١ت:( ّٚحىّْٛٚ كّذٌص١غتّذ٢      خب رّذٌو١ثةّ  ّا ببّذلأذمٔةف  إٌّٝح١ًّّّ(ّ ّٟ ١ٓ 

        

  
     ∑      

       
      ∑      

 

 

   

 

   

 

Where; 

     {
                                                    
                                                  

 

 

 يشاحم بناء اننًارج انلاخطيت  .6

ةًِّزذ ّ ّٚذٌخّٟحخىِّْٛٓجٕى١ش–ِّٕٙو١تّاٛوشٌ ٍ ٍتّس١ِٕتّٚفعجّّّٔٛذلِّٕ  بتٌٍخ ة١فّ ّوًِّز ٍتّحّزّ ّاث 

ةِّزذثّح خعًّّّْا خخب رذث٠ّّىّٓأ ّّ ّ ّٟإ  ّاث  ّٓ:أّٔٛذلّٚحخا

 ِز ٍتّذٌخ ة١فّ -0

 ِز ٍتّذخخب رّرحبتّذمّٔٛذلّ -2
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 ِز ٍتّحمث٠زّذمّٔٛذلّذٌّلائُّ -3

 ِز ٍتّ حفّذمّٔٛذلّ -4

 ب ذٌخُّّٕ -5

 يشحهت انخشخيص  أولا:

ّح ة١فّذمّٔٛذلّما ّ ّإث ّّثّ اثذ٠ت ّذٌّت حفّذ خمزذر٠ِٓ ّا ٌٛ  ّٚذٌخب ٠ٓ ّ ٍ ٍت  ٠ّٚ  ُ ّذٌ ٍ ٍتّخَ ّر ُ ذٌهِّّٓخلاي

(ّذٌّٕحّٕٝذٌب١ ٌٍّٟٔ ٍ ٍت0ّ ّّٓذٌ ىًذَّم ٠ّٚب١ ّّ ًّ ١ٙ ِّٚلا ظتّإذذّو ٔجّحّخٍهّذحو ّٖا ِذٌخمٍ ب ثٌّلا لالّاٍّٝ ب١ع١تّ

ّ(2122-0991ةّ ٛا١تّلأ ع رّٔف ّازٔجّذٌة ٌٍَّّثّ مثّذلأ بًّذٌّعثّ ٚذٌخّٟحّ  ّ ص١ٍتّذلأ

 (2022-1990م انًنحني انبياني نلأسعاس الأسبوعيت ننفظ بشنج نهفخشة )( يًثّ 1شكم )ان
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ّ

ّ ٠ٛفّ  ّذٌ ىً ّإ0ْح ٗ )ٌّّ ٌّذذ ّٚذٌخب  ٠ٓ  ّذٌٛ    ٟ ّ ّذٌ ٍ  ٍت ّذ خمزذر٠ت ّا ثَ ّاٍٝ ٠ّ و ث  ِّّ ّا  َ ّذحو  ٖ ٍّ ٍ  ٍت  ُ حَ

ٌّٛغ  ّحّ ً ّٚذٌخٟ ّذٌع ٛذئث ّ ٍ  ٍت ّ ر٠ذ خ   ب  ُ ّذمص ١ٍتخَ ٌّ ٍ  ٍت ّذلأٚي ّذٌف زق ٌٍّح ثّ ّ ذٌم ١ُ ّعبٛثٌّّٚذٌه ّا ثَ ِٓ

ّ(2٠ّٚ ىًّ ذٌحِّٗ ٠ّٛفّ ّ٘ذذّذم خمزذر٠ت ّٚذٌخب ٠ّٓٚححم١ كّذٌّخٛ   ّ  ُ ّذلأح١ت:ذ خ  بّذٌعٛذئثّٚ كّذٌص١غتّخَ

               

ّ.t عزّٔف ّازٔجّذٌة َّإثّذٌفخزةّّ   :

ّ.t-1 عزّٔف ّازٔجّذٌة َّإثّذٌفخزةّّ     :

 م انًنحني انبياني نسهسهت انعوائذ نلأسعاس نفظ بشنج انخاو( يًثّ 2شكم )ان
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ّ

ّ  ٍتّأصبحجِّ خم زةّحمز٠ب  ّاعثّإج زذ ّ٘ذذّذٌخح٠ٛ ًّإذٌ ٍّّْ (ّأ2ذٌ ىًّ ٠لا ظِّّٓخلايّ  ّٟذٌ ٍ ٍتِّ سذٌجّحع ّّْٔ ّإم 

ّ.ّب  ثٌخح١ٍ ًّ٘ذّٖذٌخمٍ GARCHٌّّٚٙذذّذلخز جّّٔ  ذلّّ ِّٓذٌخذاذا  ثّ ذٌخمٍب ث(ّ ّٟاعضّل١ُّذٌ ٍ  ٍت  ُ إ  ّذّٔٛذلّحَ

ّذٌّخّ  ّ ّذٌعٛذئث ّاذمٔحثذرّذٌة ّٟذٌب ١ ّذٌذ٠ّٞزا ّ ٍ ٍت ٌّٕف ّازٔجّذٌة َ لأ ع رّذلأٍت ّذٌّخغ١ ّّ  بٛا١ت زّّٟٚ٘اّ  ات

زذثّّٟٚ٘اّ  اتّذٌّخغ١ ّّ (,Dow Jones, KOSPIزذثّ ٍتّاّ  ّ زذثّذٌة رج١تّذٌّخّ  ّ  ّ ذٌّعخّثِّ ّ ٍ ٍتّذٌعٛذئثٌٍّّ

ّزذثّاٍّٝأ ع رّذٌٕف تٌّّعز تِّثّٜحلع١زّ٘ذّٖذٌّ  ّ ذٌّ خمٍ ّ

 ي( نخائح يطابقت الانًورج الانحذاس انخطّ 1دذول )ان

ّ

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 10/05/22   Time: 08:58

Sample: 1 1550

Included observations: 1550

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

W 0.181927 0.056543 3.217490 0.0013

Z 0.106649 0.034711 3.072465 0.0022

R-squared 0.018958     Mean dependent var 0.000727

Adjusted R-squared 0.018324     S.D. dependent var 0.046571

S.E. of regression 0.046142     Akaike info criterion -3.312877

Sum squared resid 3.295887     Schwarz criterion -3.305979

Log likelihood 2569.480     Hannan-Quinn criter. -3.310312

Durbin-Watson stat 2.090098
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ّٔلا ظِّّٓخلايّذٌٕخ ئ ّذٌخّٟأ ّ ذٌٚفحٙ  ّْ 0وثٚيّرلُ ّأ ٌّٙ زذثّذٌة رج١ذٌّ  ّ ّ( ّأ ع رّّت حلع١زِّعّٕٛٞاٍّٝ ٍ ٍت

ّْ (ّ             ١ّّتلّّْ ذلأ بٛا١تٌّٕف ّازٔجّذٌة َّإذّإ ذّٔٛذلّذٌصثِ ثٌّع ئثّٔف ّازٔجّّ ٚ٘ذذّا١ًٌّاٍّٝأ

٠ّخلع ّ ّٚذٌّخّ  ّذٌة َ ّخ رج١ت ّاعٛذًِ ّاّ  ّ ز ّ ٍت ٠ّٚ(.Dow Jones, KOSPIزذث  ّ  ُ ِّّٓخَ ّذٌٕ حوت ّذٌبٛذلٟ ّ ٍ ٍت ر ُ

ّ ١ٙ ّاٍّٝذٌٕحّٛذمحٟ:ذٌخمٍ ب ثّ ّاٍّٝ ٍٛنِّوّٛاتّا١ ٔ ثّذٌبٛذلٌّٟٚخٛف١حّّٔٛذلٌٍّخعزّ ِ  امتّذم

 يم سسى انبواقي نلأنًورج الانحذاس انخط  ( يًثّ 3شكم )ان

 

(ّٕ٘ نّحذاذا ثّ حمٍب ث(ّحخلرجحّا مٔةف  ّٚذمرحف لّإثّر ُّ ٍ ٍتّذٌبٛذلّٟٚ٘ذذ3ّٔلا ظِّّٓخلايّذٌ ىًّرلُّ 

ٌّٕذجتّذٌخب ٠ّٓإذذّذARCHّّْ ّٟاٛذلّٟذمّٔٛذلّٚ٘ذذِّىٕٕ ِّّٓذ خةثذَّّٔ ذلّّذٌخو ٔشّٛاِّ ىٍتّاثَا١ًٌّاٍّٝٚج

(ٌّبٛذلّٟذمّٔٛذلّذٌة ّٟ عب ثّحب ARCHّٓ٠ذٌخب ٠ٓ.٠ّّىٕٕ ّذٌخحزّٞآّٚجٛاّحلع١زّ ٚف١فتّ٘ذّٖذٌّٕ ذلّّ٘ٛح ب١جّ

(ٌٍّخحمكِّّٓٚج ٛاّحلع١زّذمٔحثذرARCH LM-Testّذٌبٛذلٟ(ِّّٓخلايّح ب١كّذخخب رّذخز٠ّثاِّٝا انّموزذٔ ّ 

ّذٌذذح ّٟذٌّ زٚ ّاع ثَّحو ٔشّذٌخب ٠ٌٍّٓبٛذل ِّّٟٓاثِّٗٚمخخب رّذٌفزف١تّذٌم ئٍت:

  ꞉                         

  ꞉                         

 ( نسهسهت انبواقي نلأنًورج انخطيARCHح نخائح اخخباس أثش )( يوضّ 2خذول )

P-value Obs*R-Squared F-statistic ARCH(lag) Test 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

44.74502 

116.9066 

124.9880ّ

22.99379 

31.51527 

22.56341 

K=2 

K=4 

K=6 

ARCH 

ARCH 

ARCH 
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ّ(ّذٌم١ ُّذٌخمث٠ز٠تٌّ ٍ ٍتّذٌبٛذلٟ 2ّو ثٚيّ ذٌح٠ّٛفّ  ذّو ٔجّ(ّإARCH ّذلإ ص ئ١تّاثَّٚجٛاّحلع١زجّذٌم١ُّأٚفحّْإذْ

ّٚاٙذذ٠ّّ ّ(            ل١ّتّ   ُ ىٍتّٚجٛاِّ إٌّٝر ضّذٌفزف١تّذٌصفز٠تّٚلبٛيّذٌفزف١تّذٌبث٠ٍتّٚ٘ذذ٠ّ ١زّخَ

ّذٌ ز ٌّٟلأ ّحو ٔشّذٌخب ٠ٓ ّ ِّٟخ ٍ اثَ ّا  خعّ يخ    ّحمث٠ز٘  ّإِى ١ٔت  ُ ّعَ ْٓ  ِ ّذٌبٛذلٌّٟلأّٔٛذلّذٌة ّٟٚ ّٔ ذلٍّّت

GARCH.ّ

 ثانيا: اخخياس سحبت الانًورج انًلائى 

ARCHّ ّحلع١زاعثِّز ٍتّح ة١فّٚجٛاّ ّّٔ  ذلِّمخز تِّّٓا١ّّٓ(p,q)(ّحلحِّٟز ٍتّححث٠ثّرحبتّذمّٔٛذلّذٌّلائُ

ة ّٚازحبِّةخٍفتّلثّّاث   ُ ٠ّّٚ ذخخب ر٘ حَ  ُ ًّ ّٔٛذلّذلأو زّوف  ةّذ خٕ اذّاٍّٝأذخخ١ رّذمخَ (AIC,BIC,H-Qّل١ُّذٌّع ١٠زّ ّل

ّذٌوثٚي.وّ ِّٛفحّ ّّٟذٌخّٟ ممٙ 

ّ((Normal Distribution))ّبع انخطأ انخوصيع انطبيعيعنذيا يخّ ّ(GARCHنخائح حشخيص نًارج )( 3دذول )ان

H-Q BIC AIC  يعنويت

 الانًورج 

MODEL 

ّARCH (1,0)ِّعّٕٛٞ 3.380683- 3.366886- 3.375551-

ّARCH (2,0)ِّعٕٛٞ 3.418142- 3.400897- 3.411728-

 GARCH (0,1)ِّعّٕٛٞ 3.313638- 3.299842- 3.308507-

ّGARCH (0,2)ِّعٕٛٞ 3.362829- 3.345584- 3.356415-

ّGARCH (1,1)ِّعٕٛٞ 3.487480- 3.470235- 3.481066-

ّGARCH (1,2)ّغ١زِّعٕٛٞ 3.486375- 3.465681- 3.478678-

 TGARCH (1,1)ّغ١زِّعٕٛٞ 3.486202- 3.465508- 3.478505-

 TGARCH (1,2)ّغ١زِّعٕٛٞ 3.485091- 3.460948- 3.478505-

  EGARCH (1,1)ّغ١زِّعٕٛٞ 3.490831- 3.470137- 3.483134-

 EGARCH (1,2)ّغ١زِّعٕٛٞ 3.489861- 3.465718- 3.480882-

ّ

 ّْ ّْ (ّأٚفحّٔخ ئ ّذٌّف فٍتّا١ّٓذٌّٕ ذلّذٌلاخ ١ت3ّو ثٚيّ ذٌّإ ّّْٕ  ذلّو ٔجِّعٕ ٠ٛتّلأذٌ   ٌُِّعًّّ وّ ّ ّٚح ١زّذٌٕخ ئ ّّأ

ِّْع ٌّٙ ّى ٔجّغ١زِّع٠ٕٛتّلأذٌّٕ ذلّ  ّا لِّّٟ (ّأ            ًّذٌم١ ُّذم خّ ١ٌتّذٌخّٟظٙزثٌّٙ ّو ٔجّ   ّوّ 

ّ            و ٔجّذٌم١ّتّذم خّ ١ٌتٌّٙ ّ  ّ(ٌّذذ  ُ ّحَ ّذمّٔٛذلّذلأوف لِّّٓا١ٓذ خبع ا٘ ّ ّ  ْ ّأ ّةاثّ ّّٔ ذلّٚحب١ٓ 

 ARCH&GARCH ّّذّٔٛذل ّٚاّةخٍنّذٌزحبّ٘ٛ ّذٌّمخز ت )GARCH (1,1)ّ )ّ ّذمّٔٛذلّاٍّٝام١تّإذْ    قّ٘ذذ
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٠ّ عثّ (ّٚا للًّاثاِّّىِّّٓٓذٌّعٍّ AIC,BIC,H-Qذٌّٕ  ذلّا للًّذٌّع  ١٠زّذٌّف فٍتّ  ّ٘ٛذمّٔٛذلّذٌّٕ  بّّ ثٌّٚذذ

ّ . ّٟٚصلا ١خٌٍّٗخٕب ٌٍّبٛذلّٟذمّٔ ٛذلّذٌة  ّ

 (GARCH (1,1)هت حقذيش يعهًاث انًورج )ثانثا: يشح

 

ٚذٌذّّٞذٌ ب١عٟ ّ ذٌخٛس٠ّذٌة ّٟٚا  خعّ ياعثّححث٠ثّرحبتّذمّٔٛذلّذلأ اًٌٍّّخ ٍ ٍتّذٌش١ِٕتٌّبٛذلّٟذّٔٛذلّذمٔحثذرّ

ّ(1,1٠ّ) GARCHو ّّْٔٛذلّ    ُ ّذٌّ ةف.ّ ّٟ٘ذّٖذٌّز  ٍتّحمث٠زِّعٍّ  ثّذّٔ ٛذلخَ

 (GARCH (1,1)انًشخص ) ( نخائح حقذيش الانًورج4دذول )ان

 

 ّْ ّ(ّٚذٌذّٞGARCH (1,1)حِّةزج  ثّذّٔ ٛذلّ (٠ّٛفّ 4ج ثٚيّ ّإ  ُ حمث٠زّٖا  خعّ يّ ز٠متّذلإِى ّْذلأاظ ُّإثِ ّحَ

ّ ّحٛس٠  ّذٌة ل ٠ّخب  ّ ذٌ ب١عٟ  ّل١ُ ّ ز٠ك Zّٚآ ّذٌثمٌ ت ِّٚ خٜٛ ّذٌّح ٛات ) ّْ ّأ ّذمّٔ ٛذلّٔوث ّج١ّعٙ ِّعٍّ  ث

  ̂   ̂   ̂ ّ ِّع٠ٕٛ ت ّو ٔج )ّ ّذم خّ ١ٌتذٌّو ٔجإذْ ّ             ّج١ّعٙ ّم١ ُ )ّ ٠ّثي ِّع٠ٕٛتّٚ٘ذذ اٍٝ

َِّ ّ ّحمث٠ز ّحبع ّعّْذمّٔٛذلّٚاعث ّحو ٔشّذٌخب ٠ٓ ّذٌذذحّٟذٌّ زٚ ّاعثَ ّذّٔٛذلّذمٔحثذر ِّع اٌت ٠ّّىّٓوخ ات ٍّ ثّذمّٔٛذل

ّحٟ:ٌ ٍ ٍتّذٌش١ِٕتٌٍّبٛذلّٟو ٢ذٌ ب١عٌٍّّٟخٛس٠ 

ّ(ّحىخبّو محٟ:4 ّذٌّ زٚ ٌّلأّٔٛذلّذمٔحثذرّذٌة ِّّٟٓجثٚيّ ذٌّخٛ ّ ِّع اٌت

                        

 

Dependent Variable: Y

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 10/29/22   Time: 02:20

Sample: 1 1550

Included observations: 1550

Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

Z 0.115812 0.027308 4.240935 0.0000

X 0.230927 0.041811 5.523165 0.0000

Variance Equation

C 8.29E-05 1.85E-05 4.481884 0.0000

RESID(-1)^2 0.135688 0.014973 9.062252 0.0000

GARCH(-1) 0.831596 0.019561 42.51400 0.0000

R-squared 0.018253     Mean dependent var 0.000727

Adjusted R-squared 0.017618     S.D. dependent var 0.046571

S.E. of regression 0.046159     Akaike info criterion -3.487480

Sum squared resid 3.298257     Schwarz criterion -3.470235

Log likelihood 2707.797     Hannan-Quinn criter. -3.481066

Durbin-Watson stat 2.091557
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(ّو محٟ:00حىِّْٛع اٌتّذٌخب ٠ِّّٓٓجثٚيّ   

  
                       

              
  

ّ

 نًورج انًقذس الا ءيتسابعا: يشحهت فحص يذى يلا

ُّ ٛاّذٌخلع١زذثّذٌة رج١تّٚذ خعزذ ّأ ّا ٍ ٍتّأ ع رّٔف ّازٔجّذٌة َّاٛجاعثّححث٠ثّرحبتّذمّٔٛذلّذٌّلائٌٍُّخٕب ّ ّٔ ذلّّ٘

Distributionّ ب ّذٌة لّحٛس٠ ّ آ(ّٚحمث٠زِّٖعٍّ حّٗا ماخّ اّاٍّٝ ز٠متّذلإِى ّْذلأاظُّإثِ ٠ّخ GARCHّا ئٍتّ 

Normal رِّ ٠ّشذي٠ّع ِّّٟٔٓإعزّاثَِّتّذمّٔٛذل.ٌّّعز تّ ١ّ ّإذذّو ّْذمّٔٛذلّذٌّمثّ تِّثِّٜلا (ّحلحِّٟز ٍتِّعز

(ّ ّٟاٛذلّٟذمّٔٛذلّذٌّمثرّٚجثٚيARCHَّّمّٚذٌخحمكّأ٠ا ِّّٓاثَّٚجٛاّإعزّ خو ٔشّذٌخب ٠ّٓ ّٟ ٍ ٍتّذٌبٛذلّٟأذٌ

ّح١ت:(٠ّٛفحّٔخ ئ ّذمخخب رّمخخب رّذٌفزف١تّذ5٢ 

  ꞉                         

  ꞉                         

 GARCH (1,1)( نسهسهت انبواقي نلأنًورج انًقذس ))ARCH) ح نخائح اخخباس حأثيش( يوضّ 5دذول )ان

P-value Obs*R-Squared F-statistic ARCH(lag) Test 

0.8358 

0.5992 

0.5878 

1.359412ّ

2.762207ّ

4.671012ّ

1.079395ّ

1.689553ّ

1.777072ّ

K=2ّ

K=4 

K=6 

ARCH 

ARCH 

ARCH 

ّ

ّّظٙزثّْأ ّ ذٌٔخ ئ  ّْ 5وثٚي ّأ )ّ ّ ّذم خّ ١ٌت ّ        ل١ُ ِّٓ ّأوب ز ّو ٔج ّذمخخب  ر ٌّٙذذ ّذمسذ  ث1.15ّ( ّإث )

(ّ ّٟاٛذلّٟذمّٔٛذلARCHّ ّعثَّٚر ضّذٌبث٠ٍتّأّٞاثَّٚجٛاّحلع١زاٍّٝلبٛيّ زف١تّذٌّٚ٘ذذ٠ّثيّ ّ ذٌش١ِٕتّذٌّةخ رة

ّٚسٚذيِّ ىٍتّاثَّحو ٔشّذٌخب ٠ٓ.ّ

 انخنبُّؤ خايسا: يشحهت 

ّٓ ُِِّّ٘ٓزذ ًّإ  ّذمّٔٛذلّٚذٌخّٟح ّذٌّز ٍتّذلأخ١زةّٚذلأذٌخٕبُّ ٠ّعخبزّ ِّٓخلايّذٌٕخ ئ ّّخب ِّٕٙو١تّاٛوشّجٕى١شّٚحب١

ّذٌخّٟ  ُ  ثِّّٓ(ٌٍّخٕب ّاعثّذٌخلوّ GARCH (1,1)ذّٔٛذلّ ّّ يِّّٗٓذٌّّىّٓذ خعٔ ٌّحصٛيّا١ٍٙ ّ ّٟذٌّزذ ًّذٌ  امتّأذحَ

ّذلأ ّذٌّٕ ذل ّا لٟ  ِّ ِّم رٔت ّذ ص ئ١   ّج١ثة ّاثرج ت ّٚذٌخ ة١ف ّذٌفحف ّذخخب رذث ّمجخ١ سٖ ّٚذٌه ّل١ثّصلا ١خٗ خزٜ

 ُّ ّعَ ْٓ  ِ ّذٌخو ٔشّٓعبٛثّذٌخب ٠ّٓذٌ ز ّٟٚسٚذيّحلع١زّاثَّحب١ ّإذّْ(5ّأصبحّا لإِى ّْذ خعّ ٌٌٍّٗخٕب ّخلايّ ىًّذٌخح١ًٍ ّٚ
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ّ(GARCH (1,1) ذثّذٌخب ٠ّٓذٌ ز ٌٍّّٟٕٛذلّ (ّحٕب3ُّّ ىًّ ذٌ

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

1550 1575 1600 1625 1650 1675

YF ± 2 S.E.

.0016

.0018

.0020

.0022

.0024

.0026

1550 1575 1600 1625 1650 1675

Forecast of Variance
ّ

ثّاٍِّٝحِّٛ ىٍتّاثَّوّ ذٌ ز ّٟٚ٘ذذ٠ّ غ١زِّّّٗٓذٌخب ٠ّٓ(ّذّْحب ٠ّٓذٌ ز ّٟلثّعبجّٚذلخزذا3 ىًّ ذٌٔلا ظِّّٓخلايّ

ّّذٌخو ٔش  ُ (ّ ّٟذٌمثرةّذٌخٕب ٠تِّّٓخلايّGARCH (1,1)ذٌّٕٛذلّ ّاغ١تّححث٠ثِّثّٜ  ا١ٍتذٌخٕبُّ ّ   بِّع ١٠زّحَ

ٌٍّّٕ ذلذٌخٕبُّ ّحّٔخ ئ ِّم ١٠شّال تّ(٠ّٛفّ 6 ذثّذٌّٕ ذلّذٌّمخز تّٚذٌوثٚيّ ٌٍّم رٔتّا١ّٓحٕب ّ

MAPE MSE RMSE Model 

116.4484 0.047314 0.071287 GARCH (0,1) 

116.4458 0.047237 0.071173 GARCH (0,2) 
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ّ

ّّأٚف حجّْ ّ ٔخ ئ  ّْ 04ذٌو ثٚي ّأ )ّ ّ ّذٌّم ثّ GARCH (1,1)ّٔ ٛذل ٠ّخ ّ(( ّذٌذٞ ّ ر ّحٛس٠    Student's tب  

Distributionّذٌخٕبُّ ّتّلًّل١ٌٍُّّع ١٠زّال ّأّكَّ م ّإذٌّْ ٍ ٍتّذٌّثرٚ تّذٌخٕبُّ ّ(ّو ّْذلأِ ًّ ّٟا١ٍّت RMSE, MSE, 

MAPE ّ ّٚذٌوثٚي ّذٌّخٕب 05ّ(  ّذٌم١ُ ٠ّٛفح ٌٍّخمٍ ّ( ّذٌّ خمب١ٍت ّاٙ  ّ ل ّ GARCH (1,1)ب ثٌٍّّٕٛذل  ٌّ ّوة ٛة21ّ( )

ّ(ّخ ٛةِّ خمب١ٍت.041ذٌّ خمب١ٍتٌّ ّ ّحّذٌم١ُّذٌخٕب ٠ت(ّ ّٟذٌّحٍك٠ّٛفّ 2ِ خمب١ٍتّٚذٌوثٚيّ 

 الاسخنخاخاث

ّْ ّم ظٕ  -0 ّ(ّحع ِّّٟٔٓحمٍب ثّٚحٍّهّذحو ٘ ّا ِ 2122-0991ةّ ذٌة ٌٍَّّثّ  ٍ ٍتّذٌش١ِٕتٌّلأ ع رّذلأ بٛا١تٌّٕف ّازٔجّّأ

 اثَّذ خمزذر٠تّذٌ ٍ ٍتّ ّٟذٌٛ  ّٚذٌخب ٠ّٓٚوّ ّحب١ِّّٓٓخلايّذٌز ُّذٌب١ ٌّٟٔٙ .ّٚ٘ذذ٠ّ ١زّإٌٝ

2- ّ  ُ ٍّتّالخذٌّٛغ ر٠ذ خعّ يّذٌخح٠ٛلاثّٚذٌّخّ  ّحَ  ُ  ٍ ٍتّاٛذئثٌّخحم١كّإٌّٝذٌم١ُّذٌفزقّذلأٚيٌٍّم١ُّذٌ ٍ ٍتّذمص١ٍتٌّخح٠ٍٛٙ ّخَ

 ذم خمزذر٠تّ ّٟذٌٛ  ّٚذٌخب ٠ّٓٚإسذٌتّذمحو ّٖذٌع َّٚ٘ذذِّ ّذٚفحّٗذٌز ُّذٌب١ ٌّٟٔٙ .

ٍتّال ع رّذم بٛا١تٌّٕف ّازٔجّذٌة َّ ٍ ٍتّذٌعٛذئثّذٌّخّ  ّّإ  ّذّٔٛذلّذمٔحثذرّذٌة ّٟذٌب ١ ّذٌذ٠ّٞزا إٌٍّٕٝ ّحٛصّ  -3

ّذٌّخغ١ ّ  ّاّ  ات ٟ٘ٚ ّ  ٌٍّّ ّذٌعٛذئث ّ ٍ ٍت  ِّ ّذٌّعخّث ّاّ  ّ ز ّذٌّخّ ٍت (ّ,Dow Jones, KOSPIزذثّ زذثّذٌة رج١ت

 ٕف .(ٌّّعز تِّثّٜحلع١زّ٘ذّٖذٌّ  زذثّاٍّٝأ ع رّذ0551ٌّٟٚ٘اّ  اتّذٌّخغ١زذثّذٌّ خمٍتّٚو ّْ وُّذٌع١ٕتّ 

4-  ّْ ّأ ّحمٍ ّّذ خٕخوٕ  ٌّّٕذجت ّذٌبٛذلّٟٚذٌّٕٛذلّذلأ اًّٚذلأو زّوف  ة ّب ثّ ٍ ٍت ّّٔٛذلّ ذٌخٕبُّ  ّٛ٘ (ّGARCH (1,1)اٙ 

ًّ كّأّٗ م ّلأٔ GARCHّّمتّذلأخزِّّٜٓا ئٍتِّم رٔتِّ ّا لّٟذٌّٕ ذلّذٌّ ب ّ (AIC,BIC,H-Qّل١ٌٍُّّع ١٠زّذٌّف فٍتّ ّل

ًّ ٚال  اثاِّّىِّّٓٓذٌّعٍّ  ث.ّل 

5- ّ  ُ ّ ذحَ ّذٌّٕٛذل ّخلايGARCH (1,1) - Student's t Distributionّ خعّ ي ِّٓ ّٚحب١ٓ ّاخمٍب ث ّذٌّ خمبٍٟ ٌٍّخٕب  )

(ّذّٔٗلثّ  قّاٍّٝا لّٟذٌّٕ ذلّذٌّمثرةّاخحم١مّٗذلًّذٌم١ٌُّٙذRMSE, MSE, MAPEّٖذٌّم رٔتّ بم ٌٍّّم ١٠شّذٌثلتّ 

 ذٌّ خمبً. ٌخٕبُّ ّذٌّع ١٠زّٚاذٌهّذعبجّوف  حّٗا

 انخوصياث

ّذ خعّ يّذٌّٕ  ذلّذٌلاخّ  .0 ّ ٔٛصّٟذٌب   ١ّٓاش٠ اة ِّخعثّ ARCH-GARCH ١ ت ّذٌش١ِٕت ّا ٌ ٍ ٍت ٌٍّخٕب   ّذٌّخغ١زذثّ( اة

ب ثّس١ِٕتٌّٚذٌهّٔخ١وتّل ثرةّ٘ذّٖذٌّٕ  ذلّاٍّٝ  ثّذٌٕمفّذٌخّٟحع ٔ ِّّٟٕٗذٌّٕ  ذلّذٌة ١تّذٌخّٟحع ّٟٔا١ ٔ حٙ ِّّٓحمٍ ّ

 ARMA.) 

ّّٔ ذلّأخزٌّٜٕ .2 ّارذ ت ّحمٍ ّإِى ١ٔت ّذٌخّٟحع ِّٟٔٓ ّذٌب١ ٔ ثّذٌّ ١ٌت -IGARCH, NGARCH, GJRب ثِّ ًّ ّذجت

GARCHّ ّٚا  خعّ ي ) ّ ّذٌ لاعت Student's - t Distributionّذٌخٛس٠ع ث ّٚحٛس٠  )Normal- Distribution)ّ)

 (ّذٌّم رٔتّ ١ّ ّا١ٕٙ .General error Distributionٚحٛس٠ ّ 

116.1994 0.047138 0.071000 GARCH (1,1) 

116.2205 0.047193 0.071007 GARCH (1,2) 

127.5382 0.046921 0.071051 GARCH-M (1,1) 

127.7130 0.047917 0.071062 GARCH-M (1,2) 
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 ّٙ ّأو زّوف  ة.٠ ّتِّٚم رٔخٙ ِّ ّ زذئ كِّع١ٍّتٌّخحث٠ثّأع١ٍّٔٛصّٟا  خعّ يّ زذئ كّحمث٠زّأخزّٜمِّ .3
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