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( الفترة  خلال  السودان  في  الصرف  سعر  تقلبات  قياس  الى  الدراسة  (  2021-1960هدفت 
نماذج   استقرار  GARCH باستخدام  عدم  على    وافترضت  الصدمة  اثر  وأن  الصرف   سعر  سلسلة 

تحقق من ذلك اعتمدت الدراسة على المنهج للو لة  ب سعر الصرف اثر عميق ويستمر إلى فترات طويتذبذ
وتوصلت إلى أن    ،المتناظرة وغير المتناظرة  GARCH القياسي وذلك من خلال استخدام كل من نماذج  
الدرا فترة  خلال  مستقرة  غير  الصرف  سعر  التذب  ،سةسلسلة  على  الصدمة  اثر  أن  الى  توصلت  ذب  كما 

يدل على   الذي   السيرورة  معامل  الت بحساب  اابأن  ما لا  ين  الى  الحالية  بالصدمه  لمستقبلي سيظل مشروطاً 
   . نهاية وان تباين التوزيع الشرطي غير منتهي

 ؛ النماذج المتناظرة
 ؛النماذج غير المتناظرة
 ؛تقلبات سعر الصرف
 . نماذج جارش.
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The study aimed to measure the fluctuations of the exchange rate in Sudan 

during the period (1960-2021 AD) using GARCH models and assumed the instability 

of the exchange rate series and that the impact of the shock on the fluctuation of the 

exchange rate is a profound and lasts for long periods. Both symmetric and asymmetric 
GARCH models ، and concluded that the exchange rate chain is unstable during the 

study period، and also found that the impact of the shock on fluctuation by calculating 

the process coefficient، which indicates that the future variance will remain 
conditioned by the current shock to infinity and that the variance of the conditional 

distribution is not Finished . 
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 مقدمة:  .1
تعد سياسة سعر الصرف من أهم السياسات الاقتصادية الكمية وذلك لكونها تشكل إلى جانب السياسات           

آلية صرف    الأخرى  سعر  في  الحادة  التقلبات  آثار  من  تعاني  العالم  دول  أن كل  ويلاحظ  الاقتصاد،  لحماية  فاعله 
على انهيا  العملات  نتيجة  الدولي  بريتون المستوى  نظام  وتبني   1971 وودزعام  ر  بالذهب  الدولار  ارتباط  بسبب  م 

يعدسعر الصرف  .كما  المستمرة،    لتقلباتظله با  معظم الدول الكبرى نظام الصرف العائم التي تميز أسعار الصرف في
العملات   أهمية  من  الأهمية  هذه  وتنبع  الوطني،  للاقتصاد  بالنسبة  الهامة  الاقتصادية  المتغيرات  دولة الأجنبية لأي  من 

باعتبارها المصدر الرئيسي لاحتياجات الدولة وسداد التزاماتها الخارجية، حيث ظل السودان ولفترات طويلة يعاني من 
بنيوية  اختلا ذلك  لات  وانعكس  الوطنية  العملة  قيمة  وتدهور  الصرف  أسعار  تعدد  إلى  ادى  الذي  الامر  )هيكلية(، 

لذي أدى إلى حدوث عدم استقرار في سعر الصرف، وبحكم إنه على لاد، الامر ابلعلى مجمل الأداء الاقتصادي في ا
لدول توليه أهمية كبيرة ومنحه العناية الفائقةباعتباره المرآة  أساسه تتم تسوية كل المعاملات الاقتصادية والمالية فإن جميع ا

ا المؤشرات  من  مؤشر  وهو  للدولة  الاقتصادية  للوضعية  االعاكسة  ظل  لكمية،لاقتصادية  التي حدثت   وفي  التطورات 
الثاب الصرف  العالمي من نظام  النقدي  النظام  الماضي، حيث تحول  القرن  السبعينيات من  النقدي منذ  ت إلى للنظام 

على تحليل  المعاصر يعتمد كثيراً  الاقتصادي  النظام  الأموال، وأصبح  العائم وزادت سرعة حركة رؤوس  الصرف  نظام 
ك المتغيرات والظواهر الاقتصادية التي تحدث على مستوى الاقتصاد الكلي والتي لك لدراسة سلو الزمنية، وذالسلاسل  

ما تكون متذبذبة بين الحين والآخر، ول : معدلات التضخم، معدل البطالة، سعر الصرف والميزان عل من أهمهاغالباً 
ل السلاسل الزمنية وجد  لك فإن تحليلذ،  الكلي  الاقتصادعلى مستوى    الاقتصاديةالتجاري غير ذلك من المتغيرات  

و  المتغيرات  تلك  واتجاهات  سلوك  لتحليل  أفضل  عرض  طريق  عن  والباحثين  العلماء  قبل  من  الظواهر  اهتماماً كبيراً 
التطور  في  آخذه  السابقة  العقود  مر  على  والإحصائية  القياسية  والنماذج  الدراسات  وتوالت  الزمن،  عبر  الاقتصادية 

( في    GARCH)  في تحليل السلاسل الزمنية المالية والتنبؤ المعروفة بنماذج    هالحديث  النماذججاء    قدم، إلى أن والت
الات ولا سيما المجال بال كبير من قبل العلماء والباحثين في كافة المجم، وقد حظيت هذه المنهجية بإق1978العام  

) نماذج بوكس لنماذج السابقة لها  ل بكثير من اضف، وذلك لما يحويه النموذج من دقة وحداثة أوالاقتصادي الإحصائي  
وائي للسلسلة، نجد أن (، وذلك لأن معظم بيانات المتغيرات المالية تتسم بعدم ثبات تباين حد الخطأ العشجينكيز  –

تشترط نمذجة التباين واكثر استخدامها يكون في نماذج البيانات المالية، وهذا النوع من النمذجة GARCH نماذج  
تحول كبيرأدى   التطبيقي  إلى  القياسي  الاقتصاد  نماذج   ف و .في  استخدام  الدراسة  هذه  تتناول  سبق،  ما  ضوء 

GARCH  لقياس المتناظرة  وغير  الصرف    المتناظرة  السودانىتقلبات سعر  الفترة    الجنية  م  2021-1960خلال 
في الصرف  سعر  تقلبات  قياس  خلاله  من  يمكن  قياسي  نموذج  أفضل  إلى  بالوصول  بحيوذلك  السودان  يمكن    ث 

ات ) الجنية السوداني ( واتخاذ القرار ،لاعتماد عليه في تفعيل السياسات التي تحد من التدني المتواصل في قيمة العملة  ا
 البلاد.  اقتصاداللازمة لارتقاء 

 إشكالية الدراسة:  .1.1
الدولة والمؤسسات المالية    تواجهكل التي  هم المشا أحد  أبها    المرتبطةتمثل تقلبات سعر صرف العملات والمشاكل         

( أو  داني ة السو الجني  )سعار صرف عملته الوطنية  أنواعها، حيث يعاني السودان من تقلبات في  أوالاقتصادية بمختلف  
مر الذي يعيق بعض سياسات الإدارة  انعكس على مؤشرات الاقتصاد السوداني الأ  معه، مما  المتعاملةعملات الدولة  
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  GARCH.، وعليه لابد من دراسة قياس تقلبات سعر الصرف في السودان باستخدام نماذج  لالمستقبة في  الاقتصادي
 . ثر الصدمة على تذبذب سعر الصرف أومعرفة 

 أسئلة الدراسة:. 2.1
 ؟ مستقرةهل سلسلة تقلبات سعر الصرف  -  
 ؟ السودان التنبؤ تقلبات سعر الصرف في GARCHهل تستطيع نماذج  -
توجد    - دلاقعلاهل  ذات  الفترة  إلة  ة  في  الشرطي  وتباينها  الحالية  الفترة  في  الصرف  سعر  تقلبات  بين  حصائية 

 ؟  السابقة
 فرضيات الدراسة: . 3.1
 ؟ السلسلةلى عدم استقرار الصرف تدل ع تقلبات سعر  -

 ؟ السودان قادرة على قياس تقلبات سعر الصرف في  GARCHنماذج  -
 ؟ السابقةالصرف في الفترة الحالية وتباينها الشرطي في الفترة لبات سعر حصائية بين تقإهنالك علاقة ذات دلالة  -

 منهج الدراسة:  .4.1
اسات الاقتصادية والمالية المنهج الوصفي التحليلي والمنهج الدر في    المستخدمةاتبعت الدراسة عدد من المناهج  

 . خطاء اينات الأحصائي من خلال منهجية نماذج الانحدار المعمم المشروط بعدم تجانس تبالإ
 نموذج الدراسة:. 5.1
 : صرف الجنية السودانى  سعر تقلبات قياسل  GARCH الذاتي الانحداراعتمدت الدراسة على استخدام نموذج  

F(EX) =  F(Ut ،Ut-1) 

 
كاالتالى: كل من المتوسط والتباين    يمكن توضيح معادلات هوعلي  

 (1)      المتوسط:عادلة *
ex)رفعر الصيمثل س   ،µ  ، )يمثل المتغير العشوائي تمثل الثابت )المتوسط . ) 

  (2)   معادلة التباين: *
( ويعرف بالتباين الشرطي للبواقي الحالي،  1)من المعادلة   ةعبارة عن تباين البواقي مشتقدلة التباين معا ثابتحيث أن 

GARCH (ARCH) )عدم الثبات( ويعرف بطرففي الفترة السابقة  البواقيتباين   مربع البواقي في الفترة السابقة   ، 
.قيم موجبة وهذا يضمن أن تكون   والشرط الكافي ي الشرط الضرور ويعرف بطرف   
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: تطور سياسات سعر الصرف فى السودان. 2   
 : سعر الصرف مةق بأنظالتعري. 1.2

سعر الصرف لعملة ما بأنه نسبة مبادلة هذه العملة بالعملات الأخرى وبعبارة أخرى فأن سعر الصرف    يعرف
ثم )هو  المحليةالأجنبى  العملة  الوحدات  من  بعدد  مقوما  الأجنبية  العملة  من  الواحدة  الوحدة  عبد   ن  )الغالبى 

التمييز بين نوعين  (21ص،2002،الحسين أنظ. ويمكن  العملات الاخرى م من  العملة المحلية تجاه  اسعار صرف  ة 
 هما: 

 نظام اسعار الصرف الثابته: ويمكن تقسيمه الى قسمين : 
الص والذى  )أ(/ نظام سعر  التاسع عشر  رف الثابت:  القرن  الذهب ف  قاعده  الذهب    ،ساد ف ظل  قاعدة  وتطلق 

ووفقا"    ،المشتركة ف هذه القاعدة بوزن معين من الذهب  ةية للدولعلى النظام الذى يتم بموجبة ربط قيمة العملة الوطن
ضيقة جدا" هى حدود استيراد وتصدير  النظام تكون اسعار الصرف أما ثابته أو يسمح لها بالتقلب ضمن حدود  ذاله

 نظام. لف هذا اة سعرية محددة وثابتة بين الذهب والعملة المحلية للدولة المشتركة الذهب وعلى هذا الاساس تنشأ علاق 
الية ف   الدوله  وتلجأ  الذهب  لقاعدة  النظام بديل  الورقية:يعد هذا  القاعدة  الثابت ف ظل  الصرف  )ب(/نظام سعر 

والحروب اذ تقوم السلطة النقدية المتمثلة ف البنك المركزى بتحديد اسعار الصرف بالنسبة لعملتها ولا    حالة الازمات
ويكون تدخل البنك المركزى ف سوق الصرف الاجنبى خلال البيع   ،  وق الحرةوالطلب ف الستترك لظروف العرض  

المح السعر  عن  الانحراف  من  الصرف  سعر  تمنع  بحيث  باى كميات  الارتفاع والشراء  ف  معينة  نسبة  من  بأكثر  دد 
 والانخفاض. 

 (: نظام سعر الصرف الحرة: 2)
ا العملات  والطلب على  العرض  النظام على قوى  الصرف الاجنبى وبصورة حرة أى أن    لمحلية فويعتمد هذا  سوق 
 نظام يمكن ايجازها فيما يلي: وهناك نماذج مختلفة لهذا ال ، الدولة التى تتبع هذا النظام تستفيد من مرونه اسعار الصرف 

)أ(/نظم سعر الصرف الحر المعوم:  وهو سعر الصرف الذى يتم تحديده طبيعيا" بتفاعل قوى العرض والطلب على 
 .  نبي أو المحلى بدون تدخل السلطة النقديةجلنقد الأا

وتتدخل السلطة    ،بحرية تامة  )ب(/نظام سعر الصرف الحر المدار : ف هذا النظام لا يسمح للعملة المحلية أن تتقلب  
د  النقدية من خلال عمليات السوق المفتوحة ف سوق الصرف الأجنبى سواء كان تدخلها بالبيع أو الشراء وذلك للح

الت المحليةقمن  عملتها  سعر  صرف  ف  وامكانية    ،لبات  نسبيا"  المقيدة  الصرف  اسعار  مزايا  بين  النظام يجمع  وهذا 
النظام يبدو وكأنه نظام احداث تعديلات من دون موا المرن. ويتضح من ذلك أن هذا  الصرف  جهة مساوئ سعر 

 . ( 516ص ،1995 ،)يونس محمود 2 .ة القابلة للتعديلاسعار الصرف الثابت
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 : سياسات سعر الصرف فى السودان. 2.2
وخاصة الدول  من  عدد  بواسطة  وتستخدم  الكلية  الاقتصادية  السياسات  من  الصرف  سعر  سياسات   تعتبر 

ى الموجب المستدام الدول النامية ف اطار السياسات الأخرى لاستهداف تحقيق مؤشرات حقيقية مثل النمو الاقتصاد
بتحديد وعادة تقوم الدولة    ،ارى وغيرها من المؤشرات الاقتصادية الكلية  لج الحساب ا  وتخفيض معدل التضخم وعجز

المؤشرات   هذه  لأداء  وفقا"  الصرف  سعر  أ.نظام  سعر  وتباينت  الدراسة  نظمة  فترة  شهدت ،الصرف خلال  حيث 
الوسيطة بالترتيبات  مرورا"  الثابته  الصرف  سعر  ترتيبات  بدءا"من  مختلفة  بترتيباوانتهاءا   ،اشكالا"  المدار   ت"  التعويم 

 : وذلك على النحو التالي
 (. 1971-1960فترة سعر الصرف الثابته ) :ولاأ

رف العملة المحلية بعملة دولة  سعر الصرف الثابت والذى يقوم على ربط ص  اعتمد البنك المركزى ف هذه الفترة نظام
الزهب وذلك بهدف الحفاظ على استقرا بسلة عملات أخرى أو  الاخرى أو  قيمة  ادارة   ،ملة  عر  اقر مجلس  حيث 

ة للتحويل  قرارا" باعتبار بعض العملات القابل  1959( من قانون بنك السودان لسنة  32البنك اعتمادا" على المادة) 
الاسترلينى   الجنية  مثل  حيازتها  البنك  على  يتحتم  التى  الخارجية  الاصول  ضمن  البلجيكى،من  الفرنك    ،الفرنك 

الس،الفرنسي السويدية ر الك، ويسرىالفرنك  الأمريكى.  ،ونا  الاجنبى بأن تحتفظ  والدولار  النقد  كذلك وجهت سياسة 
النقد الأجن التجارية بارصدة عاملة فقط من  يتم البنوك  المركزى وكذلك  التى يقرها البنك  بى وذلك ف الحدود المعينة 

الأمريكى الدولار  وبيع  التجارية بسعر يقدر يوميا  شراء  البنوك  العملة ف   س" على أسامن والى  لتلك  السعر اليومى 
ر مقابل ولاللد 2.875السودانى يعادل  اى أن سعر الصرف كان مرتبطا" بالسعر العالمى وكان الجنية    ،سوق لندن  

 (. 1971-1960الجنية خلال الفترة )
 (: 1996-1972فترة سعر الصرف الثابت من غير مصداقية ) :ثانيا  

الالذى شهده    لنتيجة للاختلا الدول تخفيض سعر الصرف كأداة  نالنظام  السلطات ف معظم  العالمي اتخذت  قدى 
وقد أدى ذلك الى   1971م  لار الأمريكى ف عاحيث تم تخفيض الدو   ،لتصحيح الاختلالات ف موازين مدفوعاتها  

بنسبة   السودانى  الجنية  عام  10تخفيض  ف  الواردات  ،   %1972  تحويل  ضريبة  نظام  استحداث  تم  وعلاوة   كما 
بنسبة  شت الصادرات  المعلن  10جيع  غير  التخفيض  بمثابة  هذا  وكان  المتتالية   ،%  التخفيضات  ذلك  بعد  توالت  ثم 

ذلك استخدم تزبزبات كبيرة ف اسعار  صرف العملات الرئيسية ونتيجة ل  1991-1979حيث شهدت الفترة من  
كما تم    ،المركزى من تعديل سعر العملة  كيمكن البنوالذى بموجبة  1979البنك المركزى سعر الصرف المعدل ف عام 

ر لكل جنية  دولا  2يبلغ  سعر رسمى    ،ازاله الضريبة والحوافز واستحدث نظام سعرين للصرف بدلا" من تعدد الاسعار  
يبلغ   والتى   ،دولار لكل جنية سودانى     1.25سودانى وسعر موازى  التعامل بالنقد الأجنبى  كما تم اصدار لائحة 

أو شروط وتم توحيد سعر الصرف الرسمى والموازى ف  زة النقد الأجنبى دخولا" وخروجا" دون قيود  ات حرية حياتاح
تم تخفيض السعر الرسمى مره أخرى ليصبح    1982وف عام    ،ر لكل جنية  دولا  1.1ليصبح السعر    1981العام  
سعر الحر بدلا" من  ليسمى ا  1983دولار لكل جنية سودانى  واعقب ذلك استحداث سعر جديد ف عام    0.76

  1984وف عام    ،دولار لكل جنية    0.77دولار لكل جنية بينما يبلغ السعر الرسمى    0.76السعر الموازى ويعادل
الصرافات  اع فتح  ليعادل  يد  الرسمى  الصرف  تعديل سعر  وتم  عام    0.4الخاصة  أخرى ف  مره  الصرافات  واغلقت 

ليعادل    1985 السعر  التعامل ف   1986وف عام    ،جنية    دولار لكل  0.33وتم تعديل  قرار بتكوين لجنة  صدر 
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  ، دولار لكل جنية    0.4ر الرسمى كما هو  موارد السوق الحر بالنقد الأجنبى وقد اصدرت اللجنة قرارا" بتحديد السع
 م ثم ف عا دولار لكل جنية . 0.22تم اصدار قرار بتوحيد سعر الصرف الرسمى والحر ليصبح السعر  1987وف عام 
الحر    1988 السوق  سعر  الى  الرجوع  السعر  تم  جنية  0.08فاصبح  لكل  عند   دولار  الرسمى  السعر  وتثبيت 
العاميين  0.22 ف  العام   1990  ،  1989وكذلك  ف  الاقتصادى  التحرير  سيساسات  انتهاج  لاعلان  ونتيجة 
ء السوق الحر الموحد للتعامل بالنقد  اعنهما انش"  بدلاتم الغاء نظام السوق الرسمى والسوق المصرفية الحرة ليتم    1992
د سعره عن طريق لجنة  كما تم توحيد وتقويم سعر صرف الجنية السودانى مقابل العملات الحره على أن يحد  ،الأجنبى  
دولار لكل جنية ف عام   1.01ونتيجة لذلك اصبح سعر الصرف    وك تسترشد بمقتضيات العرض والطلبمن البن
حيث ادت المضاربة ف سوق النقد الى اتساع الفجوة مابين سعر    1996ت حتى عام  اضت التخفيثم توال  ،  1992

الصرف سعر  بلغ  حيث  الموازى  السوق  وسعر  الحر  للدولار  1467الحر    السوق  سودانى  الحسن جنية   (، 
 . (13ص،2009

 (: 2021-1997فترة التعويم المدار) :ثالثا    
الثاب الصرف  ا نتيجة لانهيار نظام سعر  كومات غير مستقرة للالتزام بأسعار صرف عملاتها لأى فترة  لحت اصبحت 

حيث تم    ،لسعر بواسطة العرض والطلب  زمنية ولذلك تحولت معظم الدول الى نظام سعر الصرف المرن حيث يحدد ا
الأجنبى   النقد  عام  توحيد سوق  الصرف     1997ف  اصبح سعر  بموجبة  والذى  الزاحف  الصرف  انتهاج سعر  وتم 

طة لجنة مكونة من بنك السودان والصرافات واتحاد المصارف  وتراوحت قيم سعر الصرف خلال الفترة  سيتحدد بوا
للدولار ف عام  جن  146ما بين    2007الى    1997من   للدولار ف عام    207الى    1997ية    2007.8جنية 

ف تحديد سعر السوق   الأجنبى    (% . وتهتدى هذه اللجنة بحجم المعاملات ف النقد142.3بنسبة زيادة بلغت )
اخر   الى حساب  من حساب  التحويل  سعر  ف  يظهر  والذى  وسعر   ،الموازى  الحر  السعر  بين  المستهدفة  والفجوة 

كما تقوم بالاعلان عن الحدود    ،عر الحر وسعر السوق الموازى  الموازى ومن ثم تقوم اللجنة بالتحديد بين الس   السوق
بنوك والصرافات على ان تختار كل من البنوك والصرافات أى الحدين يمثل سعر  لالى كل ا  الدنيا والعليا لسعر الشراء

 الناتج سعر البيع بالنسبة لها . % للسعر المختار ليكون 2الشراء بالنسبة لها ثم تضيف 
  ى اقع العملوبالرغم من التغيرات والتطورات الكبيرة التى حدثت ف سياسات سعر الصرف خلال هذه الفترة الا أن الو  

 يشير الى أن هناك عدة انماط لسعر الصرف وهى: 
  معاملاته . سعر البنك المركزى : وهو الذى يتعامل به البنك المركزى بيعا" وشراءا" وكذلك ف-
 التجارية : وهى اسعار تحددها المصارف.  اسعار المصارف-
جنبى  بالبلاد عن طريق المتعاملين فيه  النقد الأ  السعر التاشيرى : ويتم حسابة من واقع العمليات التى تتم ف سوق  -

% حول السعر  1رة +_  عبر المصارف والصرافات ومابين المصدرين والمستوردين وبنك السودان المركزى وف نطاق قد
 التاشيرى لأغراض ادارة سعر الصرف بواسطة بنك السودان. 

 صرافات المصارف واسعار بنك السودان  رسوق واسعاأسعار شركات الصرافة : وتم تحديدها بناءا" على مؤشرات ال -
لة عدم الحصول على أسعار السوق الموازى : وهى تشكل افضلية بالنسبة للبائعين وملجأ هام بجانب الطلب ف حا-

 . ( 21ص ،2019، )بنك السودان  احتياجاتهم عن طريق القنوات الرسمية
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 :  RCHGAتطورات منهجية نماذج .3 
نااات ف اسااواق المااال تعتاابر ذات أهميااة كباايرة وذلااك ماان أجاال فهاام الأسااواق الماليااة ودراسااتها يف التبا  أن دراسة التغيرات

نمااااذج تقااايس هاااذه التبايناااات ف السلاسااال الزمنياااة المالياااة هاااى   لنمااااذج الاااتىوأن افضااال ا ،دراساااة تحليلياااة مالياااة كاملاااة
(GARCHلأن الاتجاه الحديث لدي المستثمرين لا ينصب فقط علي د )ؤ بالعوائااد المتوقعااة ماان الاسااهم باا راسة التن

د نحاان بحاجااة الي ولدراسااة عاادم التأكاا  ،والسااندات في أسااواق المااال وإنمااا يهتمااون ايضاااً بعنصاار المخاااطرة وعاادم التأكااد 
ولوأخااذنا  ،اذج خاصة تتعامل مع تقلااب قاايم الأسااهم عاابر سلساالة زمنيااة أو مااا يمكاان أن نطلااق عليااة بتباااين السلساالة نم

هم في أسواق المال لوجدنا ان هنالك تقلب عالي وأحيانا تقلب منخفض عبر الفااترات المختلفااة سلاحد الا  أي سلسلة
لحد الخطأ العشوائي ستكون أكبر أو أقل عبر الفترات المختلفة ، وفااترات التقلااب  ةللسلسلة وهذا يعني أن القيم المتوقع

التحلياال المااالي أن فااترات المخاااطرة وهااي )التقلااب  ومعااروف في ،في العاارف المااالي تعااني فااترات المخاااطرة أو عاادم التأكااد 
ذه الأنماااط تعاارف لاادي المحللااين الماااليين الكبااير أو التباااين الكبااير( تتركااز في فااترات معينااة ويعقبهااا فااترات أقاال تقلباااً وهاا 

وهااذا  اقابلااه، لهاا ت اخااري مبفترات الهيجااان وعلااي ذلااك يسااتنتجون ان التغاايرات الكباايرة في عوائااد الاسااهم يعقبهااا تغاايرا
 . (44ص ،2005 ،)الشعراوى يعرف في تحليل اسواق المال بتكدس أو تركز التقلبات في فترات معينة

ن محدودة جدا وفي هذه الحالة يفضل فحص التباين المشروط بات التباين في الغالب تكو وعلي ذلك فان تحقق فرضية ث
يااد للسلساالة وهااذا النااوع ماان التباااين يعاماال كتباااين عالماادي البللنمااوذج تحاات الدراسااة ولاايس التباااين غااير المشااروط علااي 

( ويريااد ان يبيااع السااهم في فااترة زمنيااة t)ثابت .بالتالي اذا كان المستثمر يخطط في شراء سااهم معااين في فااترة زمنيااة معينااة 
(t+1 فالنسبة لهذا المستثمر التنبؤ بمعدل عائد السهم وحده فقط ليس كافيا )، باااين عائااد تتم ويعاارف وانما علية ان يه

السااهم خاالال الفااترة .وبناااء علااي ذلااك فااان المسااتثمر ساايكون مهتمااا بفحااص ساالوك التباااين المشااروط لسلساالة عوائااد 
تقاادير مسااتوي عاادم التأكااد او ااازفااة لهااذا السااهم في فااترة زمنيااة معينااة .ولااذلك جاااءت هااذه التقنيااة  السااهم ماان اجاال

 ،2018 ،)الرشاااايد ذجااااة التباااااين المشااااروط للانحاااادار الااااذاتينماء مفهااااوم وبعاااادها جاااا لنمذجااااة ساااالوك التباااااين المشااااروط 
ناااااااظرة و المت ( غاااااايرGARCH( إلي ثلاثااااااة مجموعااااااات  نماااااااذج)GARCHيمكاااااان تقساااااايم نماااااااذج)و . (339ص

 ( والذاكرة الطويلة:GARCH( المتناظرة نماذج)GARCHنماذج)
 : ( غير المتناظرة GARCHنماذج) .1.3

 النماذج التالية:  اظرة  علىغير المتن GARCHوتشتمل نماذج
 والااااااااااااااااااااااذى تم اقتراحااااااااااااااااااااااه بواسااااااااااااااااااااااطة الاسااااااااااااااااااااااى ARCHأو نمااااااااااااااااااااااوذج  (EGARCHنمااااااااااااااااااااااوذج ) (/ 1) 

Nelson(1991) تباااااااااااااااين الشاااااااااااااارطى علااااااااااااااى اشااااااااااااااعارة وف هااااااااااااااذا النمااااااااااااااوذج يعتمااااااااااااااد الsinge  وسااااااااااااااعه أو
وذلااااااااااك لأنااااااااااه ف هااااااااااذا النمااااااااااوذج يكااااااااااون المتغااااااااااير التااااااااااابع هااااااااااو  ،ماااااااااادى التمثاااااااااايلات السااااااااااابقة لحاااااااااادود الخطااااااااااأ

الاااااااااااااااذى يشااااااااااااااااترط أن تكااااااااااااااااون  ARCHالشااااااااااااااارطى وبهااااااااااااااااذا نااااااااااااااااتلاف قياااااااااااااااود نمااااااااااااااااوذج  نلوغااااااااااااااااريتم التباااااااااااااااااي
 توافق نموذج نقول ان السيرورة  EARCH(p): إذا كان معلمات النموذج موجبة. 
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 :دالةالحد الغير متناظر الذي يدخل في النموذج يتمثل في ال

 
وسط معدوم، والميزة الأساسية في هذا النموذج تتمثل في عدم وجود  بمت التي تعبر عن سلسلة ذات توزيع متماثل ومستقل 

سالبة. قد تكون موجبة أو  يثم، المعالم قيود المساواة، باعتبار أن صياغة التباين الشرطي هي باللوغار   

 يعاااااااااااااااااااااااااااارف   نمااااااااااااااااااااااااااااذج ذات العتبااااااااااااااااااااااااااااة الاااااااااااااااااااااااااااتي اقترحهااااااااااااااااااااااااااااا   ماااااااااااااااااااااااااااا  أو TGARCH ( نمااااااااااااااااااااااااااااذج 2)
Rabemananjara-Zakoian ياااااااااااااااااتم فياااااااااااااااااه تجزئاااااااااااااااااه التمثااااااااااااااااايلات الساااااااااااااااااابقة لحاااااااااااااااااد  ، 1994م عاااااااااااااااااا

باااااااااااات الخطاااااااااااأ العشاااااااااااوائى حساااااااااااب اشاااااااااااارتها وبالتاااااااااااالي نحصااااااااااال علاااااااااااى عااااااااااادة عتباااااااااااات أو مساااااااااااتويات مااااااااااان التقل
  TGARCH(p،q) تحقااااااااااق النمااااااااااوذج ونقااااااااااول ان الساااااااااايرورة  ،حسااااااااااب اشااااااااااارة وسااااااااااعة الصاااااااااادمات

 :اذاكان فقط

       
 

 : GARCH-VSونماذج  GIR-GARCH ( نماذج3)
( الااذي 1993عااام)Glosten،Jagnnathan and Runkleالااذي اقترحااه GIR-GARCHنمااوذج 

 للأحداث وهذا بإدخال متغير مفسر جديد : يأخذ في الحسبان القدوم المفاجئ وغير المتوقع

 
 ائية )الصورية( بحيث :تمثل الدالة الثن   

 
المقترحااااة ماااان طاااارف  GARCH-VSة نماااااذج واسااااطب GIR-GARCHنسااااتطيع اعطاااااء تعماااايم لنماااااذج 

Fornari and Mele ( حيااث أن جميااع العواماال تتغااير حسااب النظااام ولاايس فقااط عواماال 1997-1996عااام)
 .(10ص ،2002 ،)برى عدنان بعات الأخطاء الماضية مر 

 إذا وفقط إذا كان : GARCH-VS(1،1وذج)تحقق النم   نقول أن السيرورة

 
 

ذج الانحدار الذاتي الثنائي لنموذج اختلاف التباين الشاارطي العااام تم تطااويره نمو   :  VAR-GARCHنماذج    4) 
يث يستخدم النموذج طريقة الامكااان الاعظاام تحاات م. ح2003في العام  Ling and Mcaleerحديثا بواسطة 

 ة للتوزيع الطبيعي المتعدد .افتراض تبعية الأخطاء العشوائي
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 : المتناظرة  GARCHنماذج . 2.3
 :نماذج المتناظرة على النماذج التاليةGARCH مل وتشت

 غير المستقرة: IGARCHنماذج  (/ 1(
وهي متعلقة بحالة وجود جذر  IGARCHن نوع نموذجا م (1987عام ) Engle and Bollerslevاقترح  

ي التباااين وعلاا  لهذا تتميز بأن لها تأثااير صاامود في التباااين وهااذا يعااني أن كاال صاادمة ،وحودي في سيرورة التباين الشرطي 
 الشرطي الحالي تنعكس علي كل القيم المستقبلية المتوقعة .أن دراسة الاستقرارية لساايرورة تنقضااي بأن يكااون التباااين غااير

 الشكل التالي :ويكتب النموذج علي  ، (209ص،2005 ،)سعيدالشرطي مستقل بشكل تقريبي عن الزمن

 
 J=1،….،q /          Bj≥0 /      i=1،….،p               /a0>0حيث :

 :   GARCH-DMو GARCH-M( نماذج  2) 
م( 1987( عااام)Engle،lilienand Robinsإن تقيم المخاطر يعتبر نقطة مهمة في الاقتصاد المالي فقد اشااار)

ن تكااون بساايطة وبالتااالي فهااي غااير مناساابة لتحلياال السلاساال الزمنيااة .واإلي أن طاارق قياااس المخاااطر والتنبااؤ بهااا غالبامااا 
الأخااذ  مااع ،تعويض الذي يتحصل علية الااوكلاء نتيجااة امااتلاكهم للأسااهم يجااب أيضااا أن يتغااير بتغااير الفااترات الزمنيااة ال

خااال التباااين ( تأخذ بعااين الاعتبااار هااذه الظاااهرة بإدARCH-Mالمخاطر بدلالة الزمن . نمزجه )بالحسبان تغيرات 
لشاارطي ينااتج عنااه تغااير في المردوديااة المتوقعااة للمحفظااة ، في ين اكاال تغااير في التبااا  ،الشاارطي في معادلااة التوقااع الشاارطي 

وعلياااة يمكااان كتاباااة صااايغة  )مفسااارا )مساااتقلاهاااذه الحالاااة التوقاااع الشااارطي يااارتبط بالتبااااين الشااارطي الاااذي يصااابح متغااايرا 

GARCH-in-Mean: كما يلي ) 
 التقلبااات الااذي يااؤثر يااد فينموذجاااً يأخااذ بعااين الاعتبااار التزاParuolo and Cocco) (م( 1990) كمااا اقااترح

 GARCH-DM(Différence in)علي المتغير التابع )الظاهرة المالية( يساامي هااذا النااوع ماان النماااذج  ) 
Mean) ( 119ص،2007،احمد): 

 : الذاكرة الطويلةنماذج . 2.3
الااتي تناادمج فقااط في  FIGARCHم( الساايرورة 1996عااام ) Bollerslev and Mikkelsenاقااترح  

 يكون فيها تناقض معاملات الارتباط علي شكل قطع زائد  الذي يمكن كتابته علي الشكل التالي : التيالحالة 

 
 نجد : IGARCHحسب السيرورة 
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 خيرة يصبح لدينا :تدرج قوة كسرية عبارة عن الفرق الموجود في الصيغة الا FIGARCHذ أن السيرورة  إ

 
تسااميته  صااف بتناااقض سااريع في معاااملات التااأخير وهااذا مااا نسااتطيع تتإلا أن هااذه الصاايغة الاخاايرة هااي الوحياادة الااتي

علااي انهااا حالااة FIGARH النظاار الي نماااذج  وعليااة يمكاان  dبالااذاكرة الطويلااة .الااذاكرة عبااارة عاان دالااة متزاياادة مااع
تولاااااادت عاااااان هااااااذه النماااااااذج نماااااااذج أخااااااري مثاااااال و  .IGARCHو GARCHوساااااايطيه بااااااين نماااااااذج المسااااااتقرة

(FAPGARCHالااتي تع ) ساايرورات كساارية تتميااز بتناااقص سااريع لمعاااملات الارتباااط الااذاتي علااي شااكل قطااع تاابر
 ة الأخطاء.زائدة بحيث تسمح بوجود صفة غير متناظرة مرافقة لإشار 

   :نتائج تقدير نموذج الدراسة. تحليل 4
لانحدار الذاتي دأ الذاتي المشروطة بعدم ثبات تباين حد الخطأ العشوائي تعتمد على مبنجد أن نماذج الانحدار ا 

 .   :لسعر الصرف كما يلي
ويحتوى النموذج   يشترط أن تكون جميع اشارات الحدود موجبةو ( شكل المعادلة الواحدة GARCH)تأخذ نماذج و

 درة موجباً ويقع بين الصفر والواحد. )القاطع(، يشترط أن يكون ميل المعلمات المقالثابت على الحد 
 المراحل التالية:  لقياس تقلبات سعر الصرف على المراحل على GARCH  ذجتعتمد الدراسة في بناء نما 

 : مرحلة تشخيص النموذج اولا" مرحلة
 التأكد )الاستقرارية( وكذلك  اختبارات السكون    من خلالكد من سلامة السلسلة الزمنية  في هذه المرحلة يجب التأ 

 :لعشوائي والارتباط الذاتي للبواقي على النحو التالي طأ امن أن السلسلة الزمنية تحتوي على تباين غير ثابت لحد الخ
تم   سعر الصرف خلال فترة الدراسة  سلسلةمن أجل اختبار استقرارية    (/ اختبار استقرارية سلسله سعر الصرف.1)

بيانات   إن   ،( 1)   عند المستوى وتبين من خلال النتائج في الجدول  (ADFالمطور)  استخدام من اختبار ديكي فولر
مستقرةسلة  سل غير  الصرف  المستوى  سعر  القيم   ،ثابت،بدون )  المعادلاتف جميع    عند  بلغت  واتجاه( حيث  ثابت 

 (. 0.05( وجميعها اكبر من مستوى الدلالة المعنوية )0.947)، (0.994) ،( 0.974الاحتمالية )
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 ( 2021-1960ختبار استقرارية سلسلة سعر الصرف خلال الفترة)ا(: 1)رقم دول الج
جالنموذ  يمة اختبارق   T  القيمة الاحتمالية 

639.1 بدون   974.0  

837.0 ثابت  994.0  

واتجاه ثابت   904.0-  947.0  

 E-views 12بيانات الدراسة باستخدام برنامج الباحثان من  داعدا :المصدر

صرف  ر الللكشف عن اختلاف التباين لسلسلة سع  :سعر الصرفلسلسلة     التباين    اختبارات الكشف عن اختلاف  (/2) 
بلغت   Obs*Rsquared( أن القيمة الاحتمالية لاختبار  2)وتبين من الجدول (  ARCH)استخدام اختبار  تم  
% مما يعنى عدم ثبات تباين الاخطاء لسلسلة سعر الصرف، مما يشير 5وى معنوية  ( وهي أصغر من مست0.000)

 .في سلسلة سعر الصرف ARCHإلى أن هنالك اثر 
 (سعر الصرفلسلسلة   الكشف عن اختلاف التباين(  ARCHار )اختب(: 2)رقم دول الج

 القيمة الاحتمالية  القيمة الاختبار  الاختبار 

F-Statistic 968.938  000.0  

Obs*Rsquared 568.47  000.0  

 E-views 12ستخدام برنامج اعداد الباحثان من بيانات الدراسة با:المصدر

 : سعر الصرفلسلسلة    ىالارتباط الذاتاختبارات الكشف عن  (/3)
عن   الذاتىللكشف  الارتباط  مشكلة  وجود  اختبار  تم    مدى  الجدول(  LM)استخدام  من  القيمة 3) وتبين  أن   )

مما يع5( وهي أصغر من مستوى معنوية  0.000) بلغت    Obs.*R-squareية لاختبار  الاحتمال وجود    نى% 
 .في سلسلة سعر الصرف مشكلة ارتباط ذاتى للبواقى

 صرفسعر اللسلسلة   الارتباط الذاتىالكشف عن (  LMاختبار ) (: 3)قم ر دول الج
 القيمة الاحتمالية  قيمة الاختبار الاختبار 

F-Statistic 202.557  000.0  

Obs* R-Squared 894.48  000.0  

 E-views 12الدراسة باستخدام برنامج اعداد الباحثان من بيانات :المصدر



320 -150ص:   الجنية   سعر صرف تناظرة وغير المتناظرة للتنبؤ بتقلبات الم GARCHاستتخدام نماذج  
 

26 Journal of International Economy and Globalization (JIEG)   
 

 :النموذجتقدير مرحلة  :نياثا
نماذج    يتم الفترة    GARCHتقدير  خلال  السودان  في  الصرف  سعر  تقلبات  لقياس  المتناظرة  وغير  المتناظرة 

المتناظرة وغير المتناظرة على طريقة الامكان   GARCHة في تقدير نماذج  وسوف تعتمد الدراس  م1960-2021
 وذلك على النحو التالى:  الاعظم

 : المنتاظرة GARCHتقدير نماذج  (/1)
 المتناظرة (  GARCHنتائج تقدير نماذج )(: 4)م رقل دو الج

GARCH(2 ،2) GARCH(2.1) GARCH(1 ،2) GARCH(1 ،1)  

347983.0  347926.0  347926.0  350742.0  µ 

Sig 000.0  000.0  000.0  000.0  

8.564341 1.290194 -2.310844 9.000516  
Sig 0.933 0.048 0.826 0.573 

1.217256 1.648015 0.639689 2.858705  
Sig 0.000 0.001 0.017 0.000 

0.720433 945631.0  -0.123991 -0.043589  
Sig 0.051 0.000 0.000 0.814 

  اااااااااااااااااااا  ااااااااااااااااااااا  1.440829- 1.304356-
Sig 0.000 0.000  اااااااااا  اااااااااااا 

  اااااااااااااااااااا  1.223502 اااااااااااااااااااا  0.481013
Sig 0.000  اااااااااا  0.000 اااااااااا 

0.423476 0.383562 0.567034 0.672323 AIC 

0.634751 0.559625 0.743097 0.813173 SIC 

0.505949 0.452290 0.635762 0.727306 HQ 

 E-views 12اعداد الباحثان من بيانات الدراسة باستخدام برنامج :المصدر
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نماذج   تقدير  نتائج  نموذج    (4بالجدول) المتناظرة    GARCHبتقييم  أن  أنسب    GARCH(2.1)يتضح  هو 
وذلك لأن جميع    خلال فترة الدراسة  بات سعر الصرف وفقاً للتوزيع الطبيعيالمتناظرة لقياس تقل  GARCHنماذج  
المعالم  اشار  معنوية جميع  ثبوت  اتضح  موجبة كما  النموذج  والشرط  تحق   إلى  بالإضافةات  الضروري  الشرط  من  ق كل 

حيث بلغت    HQ، SIC ،AICحقق أقل القيم وفقاً لمعايير    GARCH(2.1)الكافي كما نجد ان نموذج  
 (علي التوالي ، وفقاً للمعادلة التالية: 0.452290( )0.559625( ) 0.383562)ها قيم

 
 GARCH(2،1)بواقي لنموذج    لللكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي  Q- statisticsتم استخدام اختبار  

 المعنويةمستوى  من وهى اكبر ( 4 .0)لقياس تقلبات سعر الصرف خلال فترة الدراسة حيث بلغت قيمة الاحتمالية 
 . بواقيوجود  الارتباط الذاتي لل لعدم القائل بعدمنقبل  فرض اوعلية  0.05

 GARCH(2 ،1)  اتى لنموذجالذ الارتباطالكشف عن (  Q- statisticsاختبار )(: 5)رقم دول لج
 القيمة الاحتمالية  القيمة الاختبارية 

6112.7  0.622 

057.11  0.478 

 E-views 12ت الدراسة باستخدام برنامج اعداد الباحثان من بيانا:المصدر

  GARCH(2 ،1)لنموذج  ARCHاختلاف التباين علي اختبار اعتمدت الدراسة للكشف عن مشكلة كما 
مما   0.05وهي أكبر من  (  0.939)لصرف خلال فترة الدراسة حيث بلغت القيمة الاحتمالية  عر القياس تقلبات س

 .يدل على عدم وجود مشكلة اختلاف التباين
 GARCH(2،1)  لنموذج الكشف عن اختلاف التباين(  ARCHاختبار )(: 6)رقم دول الج

 القيمة الاحتمالية  القيمة الاختبار  الاختبار 

F-statistic 567400.0  940.0  

Obs*R-squared 005876.0  939.0  

 E-views 12اعداد الباحثان من بيانات الدراسة باستخدام برنامج :المصدر

 : لمنتاظرة غير ا GARCHاذج تقدير نم (/2)
نماذج   تقدير  تقل  المتناظرةغير    EGARCHيتم  الفترة  لقياس  خلال  السودان  في  الصرف  سعر  -1960بات 

لمعرفة تأثير  2021 واشاراتها  دمة  الص  وذلك  من خلال )التقلب(  النماذج  هذه  بين  من  الأنسب  النموذج  واختيار 
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التالية   : المعادلة 
 . للأخطاءالعام  التوزيع حسب المتناظرةغير  EGARCHنماذج  نتائج تقدير ول يوضحفيما يلي جد  

 . اظرة المتن(  غيرEARCHنتائج تقدير نماذج )(: 7)رقم دول الج 

 E-views 12الباحثان من بيانات الدراسة باستخدام برنامج  عداد ا:المصدر

EGARCH(2،2) EGARCH(2،1) EGARCH(1،2) EGARCH(1،1)  

-046520.1  -055486.1  -050717.1  -054220.1  µ 

Sig 000.0  000.0  000.0  000.0  

-1.642671 -0.478053 -0.801175 -0.592411  
Sig 0.236 0.439 0.322 0.306 

1.610147 1.107606 1.190972 0.784663  
Sig 049.0  154.0  961.0  272.0  

-0.067593 0.231358 0.067342 0.233339  
Sig 877.0  567.0  877.0  565.0  

0.041542 0.928934 0.164789 0.920252  
Sig 797.0  000.0  399.0  000.0  

اااااا ااااااااااااااااا 0.441191- 0.596861   ااااااااااااااااااااااا  
Sig 564.0  489.0 اااا اااااااااااااااا   اااااااااااااااااا  

  اااااااااااااااااااا  0.737076 اااااااااااااااااا  0.830248
Sig 000.0 000.0 ااااااااا   ااااا ااااا   

1.592736 1.648420 1.611559 1.636460 AIC 

1.839224 1.859695 1.822834 1.812522 SIC 

1.688955 1.730893 1.694032 1.705187 HQ 
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نتائج تقدير نماذج   المتناظرةغ    EGARCHبتقييم  الصرف    (7بالجدول )  ير  للتوزيع  لقياس تقلبات سعر  وفقاُ 
غير المتناظرة وفقاً للتوزيع EGARCHهو أنسب نماذج    EGARCH(1.2)يتضح أن نموذج  للأخطاء  العام  

وذلك معنوية جميع    لأن   الطبيعي  ثبوت  اتضح  موجبة كما  النموذج  اشارات  الشرط   لإضافةالمعالم باجميع    الى تحقق 
التباين المستقبلي سيظل مشروطاً  1.405591)ت قيمة السيرورة  حيث بلغ الضروري والشرط الكافي، ( مما يعني أن 

   EGARCH(1.2)كما نجد أن نموذج  .منتهيغير    لصدمة الحالية إلى ما لا نهاية وأن تباين التوزيع الشرطي  با
لمعايير   وفقاً  القيم  أقل  قيمها    HQ، SIC ،AICحقق  بلغت  )1.531124)حيث   )1.742399) 

 (علي التوالي. 1.613597)
لكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي لنموذج     Q statisticsبفحص المعيار القياسي تم استخدام اختبار  و

EGARCH(1 ،2)  (  0.078)الاحتمالية    القيمةقلبات سعر الصرف خلال فترة الدراسة حيث بلغت  اس تلقي
 . اط الذاتي للبواقيمما يدل على عدم وجود  الارتب 0.05من وهى اكبر 

 EGARCH (2 ،1)  تباط الذاتى لنموذجالار الكشف عن (  Q- statisticsاختبار )(: 8)رقم دول لجا
ة القيمة الاحتمالي القيمة الاختبارية   

720.42  890.0  

372.42  780.0  

 E-views 12اعداد الباحثان من بيانات الدراسة باستخدام برنامج :المصدر

 EGARCHلنموذج  ARCHللكشف عن مشكلة اختلاف التباين علي اختبار اعتمدت الدراسة كما 
ة اختلاف مشكل مما يدل على عدم وجود  0.05وهي أكبر من ( 0.763)غت القيمة الاحتمالية حيث بل (1، 2)

 .التباين

 EGARCH (2،1)  لنموذج الكشف عن اختلاف التباين(  ARCHاختبار )(: 9)رقم دول الج
تبار القيمة الاخ لاختبار  القيمة الاحتمالية  

F-statistic 6541.0  163.0  

Obs*R-squared 81632.0  763.0  

 E-views 12اعداد الباحثان من بيانات الدراسة باستخدام برنامج :المصدر
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 مرحلة اختبار مقدرة النموذج على التنبؤ: :ثالثا
الدراسة  اقتصاد  وضاعأ  ظل  في فترة    قيم   يجادإ  نستطيع   لا  الصرف  سعر  في  الكبيرة  تقلبات لل   ونسبة  السودان خلال 

  مربع متوسط اختبار خلال من ؤالتنب ليع GARCHنماذج  مقدرةتبار اخ ولذلك يتم GARCHلنماذج تنبؤية
، فيما يلي جدول  GARCHج  لنماذ (  ”T”Thiel،s)  ثايل  التساوي عدم  معامل  واختبار  (MSE)  الأخطاء

 نبؤ. على الت GARCHيوضح اختبارات مقدرة نماذج 

 الصرف  ( على التنبؤ بتقلبات سعر GARCHاختبار  مقدرة نماذج)(: 10)رقم دول الج
Thiel MAE RMSA النماذج 

936489.0  097109.2  790714.6  GARCH(2 ،1) 

653403.0  070776.1  534539.1  EGARCH(1،2) 

 E-views 12اعداد الباحثان من بيانات الدراسة باستخدام برنامج :المصدر

بة الأولى نموذج لها مقدرة جيدة للتنبؤ، حيث جاءت في المرت  GARCHأن جميع نماذج  (  10)الجدول  يتضح من
EGARCH(1 ،2)    نموذج الثانية  المرتبة  مماGARCH(2،1)ثم  نماذج  أم  يدع  ،  غير    GARCHن 

 . المتناظرة أنسب نموذج لقياس تقلبات سعر الصرف في السودان خلال فترة الدرراسة
   :الخاتمة. 5

شروط بعدم ثبات تباينات دراسة تقلبات سعر الصرف وقياسها باستخدام نماذج الانحدار الذاتي العام الم  بعد
( )GARCHالأخطاء  الفترة  خلال  والتوصيات الد  فأن م(  1960-2021(،  النتائج  اهم  الى  توصلت  راسة 

 وذلك على النحو التالى: 
 النتائج: . 5-1

 توصلت الدراسة للنتائج التالية:
 . خطاء ينات الأتشير إلى عدم ثبات تباخلال فترة الدراسة سلسلة سعر الصرف  تشخيصج اختبارات نتائ-1 
 . الدراسة تعاني من الارتباط الذاتي للبواقي فترةجميع نتائج الاختبارات أوضحت أن سلسلة سعر الصرف خلال -2
وعد-3 للبواقي  الذاتي  الارتباط  في    موجود  التباين  يدعم  الصرف  سعر  بيانات  سلسلة  ثبات  الدراسة  فترة  خلال 

 .GARCH م منهجية نماذجاستخدا
 . غير مستقرة فترة الدراسةلصرف في السودان خلال بيانات سعر ا -4
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افتح  GARCH(2،1)نموذج  -5 نماذج  ت  أنسب  الطبيعي  التوزيع  خلال    GARCHتراض  من  المتناظرة 
( قيمته  بلغت  الذي  السيرورة  أن 1.646245معامل  على  يدل  مما  مشروطاً    (  سيظل  المستقبلي    بالصدمةالتباين 

 .( غير منتهين التوزيع الشرطي )الحالية الى ما لا نهاية وان تباي
غير المتناظرة من   GARCHاض التوزيع العام للأخطاء أنسب نماذج  افتر تحت    EGARCH(1،2)نموذج  -6

السيرورة   معامل  قيمتهخلال  بلغت  يع1.405591)  الذي  مما  سيظل  (  الصرف  لسعر  المستقبلي  التباين  أن  ني 
 . غير منتهي  نهاية وأن تباين التوزيع الشرطي  مشروطاً بالصدمة الحالية إلى ما لا

قي  -7 مجاءت  )مة  التقلب  علي  والسالبة  الموجبة  الصدمات  تأثير  ل0.104851عامل  نموذج ( 
EGARCH(1 ،2)  للأخطاءأكبر العام  التوزيع  افتراض  الموجبة   تحت  الصدمات  أن  على  يدل  مما  الصفر  من   

خبار الا ار الجيدة له أعلى حدة من تلك الصدمات السالبة لسعر الصرف المترافقة معمع الاخب المترافقةلسعر الصرف 
 السيئة له. 

 . السابقة وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين تقلبات سعر الصرف في الفترة الحالية وتباينها الشرطي في الفترة -8
نموذج    -9 أن  إلى  الدراسة  نماذج    EGARCH(2 ،1)توصلت  سعر  لل   GARCHأفضل  بتقلبات  تنبؤ 

 . الصرف في السودان 
 التوصيات: . 5-2

 ه أوصت الدراسة بالآتي: أعلابناءً على النتائج 
  المال  يبتجن  عن  والتوقف  الدولة  هيكلية  تقليصمن خلال    خلق وسائل لمعالجة تقلبات سعر الصرف  علىالعمل  -1

 . العام
 . الاقتصاد السوداني على انتهاج سياسات لمعالجة تقلبات سعر الصرف بعد رفع الحظر  -2
القيإ  -3 الدراسات  لمختلف  الكافية  الأهمية  الاقتصادية    اسيةعطاء  بالظواهر  يختص  هذه    بإنشاءبما  لتقييم  مراكز 

 . الدراسات 
الم إ  -4 الذاتي  الانحدار  نماذج  على  الاعتماد  التباين    ة شروط مكانية  تجانس  التنبؤ (  GARCH) بعدم  عملية  في 

 . لتقلباتبؤ بابزيادة الاهتمام بها واستخدامها في عملية النمذجة والتن الدراسة وصىتا سعار الصرف لذأبتقلبات 
من   -5 الاحتياطيات  وزيادة  الأجنبى  النقد  يسهم ف زيادة حصيلة  بما  قاعدتها  وتوسيع  الوطنية  الصادرات  تشجيع 
 . لعملات الأجنبيةلعملات الأجنبية بصورة تؤدى الى رفع القوة الشرائية للعملة المحلية مقابل اا
لأجنبية من أجل زيادة المعروض من الدولار ومن ثم تلبية  لة اعلى البنك المركزى الاستمرار ف زيادة مزادات العم  -6

 . الأجنبيالطلب المتزايد عليه وبالتالى انخفاض سعر الصرف 
الاقتصادإ  -7 بالظواهر  يختص  بما  القياسية  الدراسات  لمختلف  الكافية  الأهمية  هذه   بإنشاءية  عطاء  لتقييم  مراكز 

 . الدراسات 
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