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  ممخّص 

 
 .ات عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةتذبذبنمذجة اختيار النموذج الأمثل لتيدف ىذه الدراسة إلى 

ولغاية  1/1/2010خلال الفترة الزمنية من عوائد مؤشر سوق دمشق سمسمةلاليومية بيانات ال عمى لاعتمادبا
، GARCH))المشروط بعدم ثبات التباين المعمم لانحدار الذاتي اتم تطبيق مجموعتين من نماذج  ،31/12/2016

اجراء عدد من اختيار النموذج الأمثل تم غاية وىما نماذج لقياس الأثر المتماثل ونماذج لقياس الأثر غير المتماثل. ول
ىو EGARCHالدراسة أن نموذج  بينت نتائج. LogLikelihood (LL)و  ,(SIC),(AIC)الاختبارات وىي 

ثر غير المتماثل وجود ىذا الأثر وغياب أثر لقياس الأ GARCHمثل لمتذبذب، كما أظير تطبيق نماذج النموذج الأ
كما وأظيرت الدراسة أنّ للأزمة . الموجبة عمى التذبذب أكبر من أثر الصدمات السالبةالرافعة بمعنى أن أثر الصدمات 

 .السوقمؤشر عمى عوائد وتذبذبات  اً سمبي اً أثر 
 
 .، سوق دمشق للأوراق المالية، أثر الرافعةGARCH: التذبذب، نماذج مفتاحيةالكممات ال
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  ABSTRACT    

 
This study aimed at chossing the optimal model for modeling volatility in the 

Damascus Securities Exchange using daily data of the index for the period from 1/1/2010 
to 29/12/2016. The study utilizes two sets of GARCH models.One for measuring the 
symmetric effect and the other for measuring the asymmetric effect. In order to choose the 
optimal model, the following testswere applied:AIC,SIC, LL. The study revealed that the 
EGARCH model is the optimal model for volatility. Applying the GARCH models to 
measure the asymmetric effect showedthe presence of asymmetric effect and the absence 
of leverage effect. The study also showed that the crisis has a negative impact on returns 
and volatility on the market index, which reveals the existence of positive correlation 
between return and volatility.   

 
Kay Words: Volatility, GARCH Models, Leverage Effect, Damascus Securities 
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 مقدمة
تشيد الأسواق المالية تحركات كبيرة في أسعار أسيميا ناتجة عن التغيرات التي قد تطرأ عمى السوق. غالباً ما 

الباحثين في ىتمام اًلامركز  ولقد شكمت ظاىرة التذبذب.وىذه التحركات في أسعار الأسيم تسبب ما يعرف بالتذبذب
. وقد درجت العادة بأن ينظر لمتذبذب الأسيم المستقبميةأسعار في إمكانية التنبؤ ب من دور الما ليوذلك سواق المالية الأ

كمقياس لمخطر، مع أن العلاقة بين التذبذب والخطر مازالت إلى الآن غير واضحة المعالم بشكل كبير وذلك لأن 
 ,Zhong et al.,2003; Shiller)تذبذبات الأوراق المالية قد لا تعني حدثاً سيئاً لمسوق فيي قد تقود إلى أسعار كفؤة 

1981). 
التذبذب عمى أنو مقياساً كمياً يعبر عن مقدار عدم التأكد أو الخطر أو التقمبات في العوائد وىو ف الباحثون عرّ 

 ,Karolyi,2001)(Schwertالسماسرة، والييئات التنظيمية و المحممين الماليين، و مستخدم بكثرة من قبل المستثمرين، 

في اتخاذ القرارات الاستثمارية والمالية،  ةالأساسي اتالمتغير من فيو س لمخطر باعتبار أن التذبذب ىو مقياو . ;1990
توزيع وتخصيص الأصول ضمن المحفظة الاستثمارية، أو تقديم الخدمات المالية، أو سواء كان من ناحية الاستثمار، 

لأسواق أىمية التذبذب في از بر وىذا ما ي   السياسات المالية والنقدية لمدول ووضعتقدير الديون الخطرة، أو 
 .Goudarzi, 2010&(Ramanarayanan)المالية

الأسواق معظم الدراسات التجريبية المطبقة عمى السلاسل الزمنية لعوائد الأوراق المالية المتداولة في  أشارت
التفرطح الزائد :كالآتيبمجموعة من الخصائص والصفات، صنفت ىذه الخصائص تتمتع ىذه السلاسل  بأنالمالية

(Leptokurtosis)، التذبذب العنقودي(Volatility clustering) ، أثر الرافعة(Leverage effects) ، عدم
 Stylized)حقائق مثبتة وظيرت ىذه الخصائص في الأدبيات تحت مسمى(. Hetroscedacityالتجانس )

Fact)(Brooks, 2008). 
اعتبرت نمذجة التباين غير المتجانس عبر الزمن لتمتع السلاسل الزمنية بيذه الخصائص  نظراً و 

(Conditional Heteroscedasticty)  ومن النماذج التي  .التطورات الحديثة في المجال الماليأىم من واحدة
 في والمستثمرين والميتمين الباحثين قبل منىذه النماذج قبولًا واسعاً  قد لاقتل .GARCHنماذجاستخدمت ليذا الغرض

 تنبؤال عمى فقط ينصب لا التمويل مجال في بالانتشار بدأ الذي الحديث الاتجاه لأن وذلك المالية، الأسواق مجال
نما المالية، الأوراق سوق في المتداولة السندات و الأسيم من المتوقعة العوائدب  بعنصر الاىتمام نحو أيضاً  التوجو وا 

 قدر GARCH نماذج كفاءة إثبات الباحثين قبل من المقدمة العممية الدراسات حاولت وقد  .التأكد عدمو  المخاطرة
 .العالم حول المالية الأسواق من كبير عدد ليا في العممي التطبيق خلال من الإمكان

 :مشكمة البحث
كما . التنبؤ بالأسعار المستقبميةو  المالية تسعير الأصولتمكن المستثمرين من  نمذجة تذبذبات عوائد السوق إنّ 
يعتبر أمراً في غاية الأىمية بالنسبة  كيف تستجيب الأصول المالية للأخبار والصدمات الواردة إلى السوق أن معرفة

لذلك تكمن مشكمة البحث فيالتحقق من نمط التذبذب في سوق دمشق للأوراق المالية  .لأي مستثمر في السوق المالي
فترة الأزمة السورية من اليام لأي مستثمر معرفة ذا التذبذب. وبما أن فترة الدراسة تتضمن يالأمثل لواختيار النموذج 

رافعة في ىذه اًلمفيما إذا كان ىنالك أثراً للأزمة السورية عمى تذبذبات العوائد في السوق وفيما إذا كان ىنالك أثر 
 : الآتيةينبثق عن مشكمة البحث الأسئمة الفرعية السوق.
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 من بين نماذج ا ىو النموذج الأمثل مGARCH  لنمذجة تذبذبات عوائد مؤشر سوق المتماثمة وغير المتماثمة
 ؟ دمشق للأوراق المالية

  سوق دمشق للأوراق المالية؟مؤشر ىل ىناك أثر للأزمة السورية عمى تذبذبات عوائد 

  سوق دمشق للأوراق المالية؟ مؤشرتذبذبات عوائد ىل ىناك وجود لأثر الرافعة في 

 فرضيات البحث:

 :الآتيةيقوم البحث عمى اختبار الفرضيات 
  تعد نماذجGARCH غير المتماثمة ىي الأنسب لنمذجة تذبذبات عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. 
  مؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةعوائد تؤثر الأزمة عمى تذبذبات. 
  دمشق للأوراق الماليةيوجد أثر الرافعة في تذبذبات عوائد مؤشر سوق. 

 الدراسات السابقة:
  ،( بعنوان )اختبار أثر الرافعة وسموك التذبذب في سوق دمشق للأوراق 2013دراسة )محمد
 المالية(:

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار مدى تمتع سوق دمشق ببعض الخصائص والسمات التي تتصف بيا معظم 
ولغاية  31/12/2009الأسواق المالية وىي: خاصية عنقودية التذبذب، وأثر الرافعة خلال الفترة الممتدة من 

تمتع عوائد مؤشر . أظيرت النتائج EGARCHوGARCH اعتمدت الدراسة عمى تطبيق نموذجي . 16/4/2013
متبوعة بقيم كبيرة والقيم الصغيرة تكون متبوعة  سوق دمشق بخاصية عنقودية التباين، أي أن القيم الكبيرة لمتذبذب تكون

الصدمات السالبة عمى مستوى التباين أثر نتمتع المؤشر بخاصية أثر الرافعة، أي أكما وأظيرت النتائج و . بقيم صغيرة
 صدمات الموجبة. المشروط أكبر من أثر ال

  ( بعنوان )التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق 2015)الشعراني، دراسة
 المالية )مقارنة مع سوق عمان للأوراق المالية((:

ىدفت ىذه الدراسة في قسم منيا إلى نمذجة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية لغرض اختيار النموذج الأمثل 
. اعتمدت الدراسة عمى تطبيق 1/12/2014ولغاية  1/1/2010نبؤ بأداء السوق خلال الفترة الممتدة من واستخدامو لمت

، ARCH ،GARCH ،IGARCH ،ARMA-GARCHالمتماثل كـ )لقياس الأثر  GARCHعدد من نماذج 

GARCH-M)  وعدد من نماذجGARCH ( لقياس الأثر غير المتماثل كـEGARCH ،GJR-GARCH ،

TGARCH ،VS-GARCH ،(APARCH الآتية. ولغرض اختيار النموذج الأمثل استعانت الدراسة بالاختبارات :
Log Likelihood ،AIC ،SICإلى أن نموذج  ت. توصمEGARCH  بناءً عمى نتائج الاختبارات ىو النموذج

د مؤشر بات عوائ. كما توصمت الدراسة إلى وجود أثر لمرافعة عمى تذبذالمدروسة GARCHالأمثل من بين نماذج 
إلا أن ىذه  سوق دمشق للأوراق المالية أي أن أثر الصدمات السالبة أكبر من أثر الصدمات الموجبة عمى التذبذب.

 الدراسة لم تأخذ بعين الاعتبار أثر الأزمة السورية عمى تذبذبات العوائد.
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 :وأىدافو أىمية البحث
تذبذبات عوائد  النموذج الأمثل لنمذجة أنو يختارفي  البحثية النظرية ليذا الأىمية النظرية: تكمن الأىم -

 إلى إضافةً .المتماثمة وغير المتماثمةGARCH نماذج  مجموعتين من خلال المفاضمة بينمن مؤشر سوق دمشق 
كان ، واختبار فيما إذا 2016ولغاية  2010خلال الفترة الممتدة من اختبار وجود أثر للأزمة السورية عمى ىذه التذبذبات

عن دراسة محمد  يتميز ىذا البحثوبذلك  ىنالك أثر لمرافعة عمى تذبذبات عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية.
 2010 خلال الفترة الممتدةEGARCH وGARCH نموذجي  والمفاضمة بين أثر الرافعة( التي درست 2013)

ىنالك أثر للأزمة السورية عمى تذبذبات عوائد المؤشر وذلك دون أن تتعرض لاختبار فيما إذا كان  ،فقط 2013ولغاية 
دراسة الشعراني كما وتختمف ىذه الدراسة عن .ودون أن تجري الاختبارات التي تمكن من اختيار النموذج الأمثل

المتماثمة وغير GARCHوالتي ىدفت لاختيار النموذج الأمثل من بين نماذج في أن دراسة الشعراني  (2015)
لم تقم باختبار أثر و  ،فقط 2014ولغاية  2010خلال الفترة الممتدة من  المحافظ الاستثماريةغاية التنبؤ بأداء المتماثمة ل

 مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية.الأزمة عمى تذبذبات 

المستثمرين لمنموذج الذي يتبعو التذبذب  معرفةأن الأىمية العممية: تكمن الأىمية العممية لمدراسة في  -
في اتخاذ  ىمساعدالأصول المالية للأخبار والصدمات الواردة إلى السوق وىذا يأسعار كيفية استجابة  في فيم يساعدىم

تحديد علاوة المخاطر التي سيحصمون عمييا عند ورود في كما تفيد معرفتيم بوجود أثر الرفعة  ،قراراتيم الاستثمارية
صناع  النموذج الذي يتبعو التذبذب معرفةأيضاً  ساعديكما و  بزيادة المخاطر. ئأخبار سمبية إلى السوق والتي قد تنب

ذلك لاتخاذ الإجراءات المناسبة لضبط ىذه تي قد تواجو السوق ال المفرطلحالات التذبذب  لانتباهفي االسياسات 
ة أثر الأزمة كما أنو من الضروري معرف .سمبي عمى الاقتصاد ككلالتذبذبات قبل أن ينعكس تأثيرىا بشكل 

وبحسب لفترة الماضية عمى تذبذبات السوق، إذ تعتبرالحالة السياسية والاضطرابات التي تعرضت ليا سورية خلال ا
 المالية. في الأسواقأىم مسببات التذبذب العديد من الدراسات من

 :الآتيةالبحث إلى تحقيق الأىداف وييدف 
المتماثمة  GARCHوق دمشق للأوراق المالية من بين نماذج اختيار النموذج الأمثل لتذبذبات عوائد مؤشر س -

 وغير المتماثمة.

 .سوق دمشق للأوراق الماليةمؤشر زمة السورية عمى تذبذبات عوائد الأأثر دراسة  -
 التحقق من وجود أثر الرافعة في تذبذبات عوائد مؤشر السوق مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. -

 
 :موادهطرائق البحث و 

تتكون البيانات المستخدمة في ىذه الدراسة من سمسمة أسعار الإغلاق اليومية لمؤشر سوق دمشق البيانات:  -
 تم.29/12/2016، وىو أول يوم لإطلاق مؤشر السوق، ولغاية 1/1/2010 من لمفترة الممتدة للأوراق المالية

 .المالية للأوراق دمشق قلسو  الرسمي الالكتروني الموقع من اليومية الإغلاق أسعار عمى الحصول
(، 2013(، محمد )2014).Namugaya et alدراسة كل من  إلىبالاستناد طريقة حساب العوائد: -

مؤشر لعوائد الموغاريتم الطبيعي تم احتساب العوائد بالاعتماد عمى Goudarzi &Ramanarayanan (2010 )و
 :كما ىو موضحاً أدناهسوق دمشق للأوراق المالية 



 الأحمد، سممان                                                                                نمذجة التذبذبات في الأسواق المالية الناشئة

266 

      (       ) 
 لميوم السابق. أسعار المؤشر     لميوم الحالي. أسعار المؤشر  حيث

 
 :البحثمنيجية 
يجب التحقق من توافر مجموعة من الشروط في عوائد مؤشر السوق،النموذج الأمثل لتذبذبات  اختيارقبل 

 :عرضاً للاختبارات المستخدمة لمتحقق من الشروط الواجب توافرىا في سمسمة البيانات يأتيالبيانات المستخدمة. فيما 
 Partial)الجزئي التسمسمي ط( والارتباAutocorrelation Testاختبار الارتباط التسمسمي ) -

(Autocorrelation Test  المدروسة.القيم الحالية والسابقة لمسمسمة الزمنية بين الارتباط وجود لمتحقق من مدى 

لمتحقق من وجود خاصية عدم التجانس في بواقي النموذج )أثر  ARCH-Lagrange Multiplier اختبار -
 أرش( أي لمتحقق من وجود ارتباط بين مربعات بواقي السمسمة الزمنية المدروسة.

 اختبار جذر الوحدة لمتحقق من استقرار السمسمة الزمنية المدروسة.  -

لمتحقق من وجود فواصل ىيكمية Chow Breakpoint اختبار ية سيتم وبسبب وجود الأزمة السور  -
Structural Breaks  في البيانات وفي السمسمة المدروسة إذ من المرجح أن تشكل الأزمة السورية انكساراً ىيكمياً في

 البيانات.

لأثر المتماثل المتعمقتين بدراسة ا  GARCHنماذج مجموعتين من بعد إجراء ىذه الاختبارات سيتم تطبيق 
للاختبارات  لاً مفص اً عرض يأتيفيما  .اختبار فرضيات الدراسةالمدروسة، ومن ثم عمى السمسمة وغير المتماثل 

 المستخدمة في الدراسة المطبقة عمى البيانات اليومية لعوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية:
يتم الاستعانة بيذا الاختبار لاختيار النموذج : اختبارات الارتباط التسمسمي والارتباط الجزئي التسمسمي
الارتباط التسمسمي  ىو النموذج الذي يكون فيوالأمثل لمتذبذب، باعتبار أن أحد معايير أو شروط النموذج الأمثل 

أن النموذج الجيد يجب ألا يعكس أي Brooks (2008 )، حيث أكد أقل ما يمكن بين مربعات البواقي المعيارية
ود الارتباط التسمسمي في السمسمة الزمنية وىذا يدل عمى انتياء تأثير الصدمة عمى ىذه أدلة عمى وج

-Ljung-Box Qلمكشف عن وجود الارتباط التسمسمي في بيانات السمسمة تم استخدام اختبار .السمسمة

Test، وفقاً لكل منGoudarzi &Ramanarayanan  (2010) وBrooks(2008). عمماً بأن الفرض العدم
الفرض البديل: ، أما فرض العدم: ليس ىنالك ارتباط تسمسمي بين البياناتال: والفرض البديل ليذا الاختبار كالتالي

 . يوجد ىنالك ارتباط تسمسمي بين البيانات

يعد التأكد من وجود خاصية عدم : اختبار الكشف عن وجود خاصية عدم التجانس في التباين
ميماً قبل تطبيق نماذج  ARCH( والتي تعرف بأثر Heteroscedastictyالتجانس في بواقي البيانات )

GARCH وذلك لمتأكد من مدى ملاءمة النماذج )وخصوصاً معادلة التباين( لمبيانات المستخدمة في .
لغرض اختيار  قدرة النموذج عمى الإحاطة بالصدمة دون الحاجة للاستعانة برتبة أعمىلتأكد من مدى وا،الدراسة
في سمسمة البواقي يدل عمى أنّنا بحاجة إلى رتبة أعمى من النموذج  ARCHأثر وجود .إذا أن ج الأمثلالنموذ

 وفقأ لكل من ARCHلمتحقق من وجود أثر ARCH-Lagrange Multiplierسيتم استخدام اختبار المستخدم.
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(2007) Mala& Reddyو Brooks (2008). ىماالاختبار عمماً بأن الفرض العدم والفرض البديل ليذا :
في سمسمة ARCH أما الفرض البديل: وجود أثر ، في سمسمة البواقيARCH الفرض العدم: عدم وجود أثر 

 البواقي.

حيث أن تطبيق  .GARCHيعتبر استقرار السمسمة شرطاً أساسياً لتطبيق نموذج اختبار جذر الوحدة:
 الانحدار عمى سمسمة غير مستقرة قد ينتج عنو انحداراً زائفاً ويؤثر بقوة عمى سموك السمسمة وخصائصيا

(Brooks, 2008.)  :يقوم اختبار جذر الوحدة عمى المعادلة الأساسية التالية               
ختبار فيمبس او  Augmented Dickey Fuller’s test (ADF)الموسع فولرسيتم استخدام اختباري ديكي _

 العديدبناءً عمى حيث يعد ىذان الاختباران  تحقق من استقرار السمسمة الزمنية،لم Phillips-Peron (PP) testبيرون
ة مسمالفرض العدم: إن الس:ىماعمماً بأن الفرض العدم والفرض البديل ليذين الاختبارين الأكثر شيوعاً.ىما من الدراسات 

 .ة لاتحوي جذر الوحدة، أي مستقرةمسمالفرض البديل: إن الس، بالتالي غير مستقرةجذر وحدة  تحوي
عمى كافة مرافق الحياة  تركت تأثيراً بالغ الأىميةزمة السورية التي وبما أن فترة الدراسة تتضمن فترة الأ

من الأزمة بانقطاعات ىيكمية في سمسمة العوائد  بد من التحقق فيما إذا تسببت ىذهلا، وقطاعات الاقتصاد الوطني
 .Chow Breakpointخلال اختبار 
معين يتم  سيتم إدخال الأزمة كمتغير وىمي إلى الدراسة وذلك عند تاريخChow Breakpoint:اختبار 

لابد من التحقق من من ثم . EViewsفي برنامج  Multiple breakpoint testsتحديده باستخدام اختبار 
وبشكل أكثر دقة اختبار  Structural Breakpoint Testالدلالة الإحصائية ليذا التاريخ عن طريق اختبار 

Stability Testالمستند عمى اختبارChow Breakpoint .يقوم اختبارChow Breakpoint فرضية العمى
أما الفرض البديل: يوجد فاصل ، لا يوجد ىناك فاصل ىيكمي عند نقطة الفصل المحددة العدم: الفرض :الآتية

 ىيكمي عند نقطة الفصل المحددة. 
أغمب الدراسات التي اىتمت وتيتم إلى الآن بموضوع نمذجة السلاسل الزمنية تستخدم :البحثنماذج 

 GARCHوالتي تضم نموذج  متذبذب، مجموعة النماذج ذات الأثر المتماثل لGARCHمجموعتين من نماذج 
-نموذج، EGARCH (1,1)والتي تضم نموذج  ومجموعة النماذج ذات الأثر غير المتماثل . GARCH-Mو

GARCHGJR ، نموذجAPGARCH.  معادلة الوسط  : الأولىمعادلتينالنماذج من يتألف كل نموذج من
تقوم والتي معادلة التباين الثانية وكيفية تغيره مع الوقت، و )سمسمة العوائد( المشروط والتي تعبر عن المتغير التابع 

 من معادلة الوسط المشروط. لناتجةبنمذجة البواقي المعيارية ا
 فييا المشروط التباين بأنتمتاز النماذج المتماثمة :ذات الأثر المتماثل لمتذبذب GARCHنماذج .1

أن يستجيب بشكل غير متماثل المشروط التباين ىذا لا يستطيع   .إشارتياحجم الصدمة وليس عمى  عمى يعتمد
 .يعتمد عمى التباينات المشروطة التأخيرية ومربع الأخطاء المعيارية التأخيرية لأنو للانخفاض والارتفاع في العوائد

 ,.Namugaya et al)إدخال إشارة الصدمة سواء أكانت موجبة أم سالبة في معادلة التباين  يتم بمعنى آخر لا

 GARCH-M.وGARCHومن ىذه النماذج المستخدمة لقياس الأثر المتماثل .(2014
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 (1986)قدم:GARCHالمشروط بعدم ثبات التباين المعمم نحدار الذاتي نموذج الا.1.1

Bollerslev  نموذجGARCH  أوARCHتمد عمى قيمتو المعمم، يسمح ىذا النموذج لمتباين المشروط بأن يع
 :1عمى الشكل التاليGARCHالسابقة التأخيرية. يمكن صياغة نموذج 

(1)                          

(2)            (   )        

(3)                                     
التي تعبر عن    بواقي العوائد )وىي جداء    المتوقعة،  متوسط العوائد  ىي العوائد الفعمية،    :حيث يمثل

معاملات    و   الانحراف المعياري المشروط المأخوذ من معادلة التباين لمنموذج(،    الأخطاء المعيارية، و
لمفترة التأخيرية السابقة )حد  البواقي المعياريةالمتعمق بمربع  المتغير     ،الحد الثابت   النموذج المقدرة.

ARCH)2،      حد( التباين المشروط لمفترة التأخيرية السابقةGARCH .) وكما ذكرنا سابقاً عن تعرض سورية
زمة تشكل انقطاعاً ىيكمياً. سيتم بينت نتائج اختبار الانقطاع الييكمي أن فترة الأففي حال لأزمة خلال الفترة المدروسة، 

لنموذج  أثر الأزمة السورية في كل من معادلتي التباين والوسطضبط ل        الوىمي الأزمة السورية المتغيرإضافة 
GARCH  الذي تم التوصل المستخدم في الدراسة، بحيث ىذا المتغير الوىمي يساوي الواحد من تاريخ الفصل الييكمي

حال بينت نتائج  أما فيوما بعد، وصفر لمفترة التي تسبق فترة الفصل الييكمي. Chow Breakpointإليو في اختبار 
 3اختبار الانقطاعات الييكمية أن فترة الأزمة لا تشكل انقطاعاً ىيكمياً يتم حذف المتغير الوىمي.

كبر من فإذا كان مجموع المعممتين أ   و   كما ويتوقف مستوى استمرارية التذبذب عمى مجموع المعممتين
الواحد، فإن أثر التذبذب الناتج عن الصدمة سيستمر إلى المستقبل وستزداد قيمة التباين مع مرور الوقت وىذا ما يمكن 

(. أما في حال كان أثر الصدمة السابقة عمى التذبذبات Explosive Volatilityتسميتو بالتذبذب الانفجاري )
يكفل سمسمة مستقرة فإنو يجب أن يكون مجموع المعممتين أقل من  المستقبمية متناقص بشكل تدريجي مع الوقت بما

 .(Raya,Ritab&2005)واحد 
أن المستثمرين لن حيث في مجال التمويل ىذا النموذج شائعاً يعد  :GARCH-in-meanنموذج ..2.1

. لتفعيل ىذا المفيوم بالواقع (Brooks, 2008)تعريض أنفسيم لممخاطر مالم يتم تعويضيم بعوائد أعمى  عمىيقدموا 
وتم نمذجة ذلك باستخدامنموذج  .تذبذباتياما بالعممي لجأ الباحثون إلى جعل عوائد الأوراق المالية ترتبط نوعاً 

GARCH-in-mean  (1987)المطور من قبل Engle, Lilien & Robins  بحيث يسمح لمعادلة الوسط المشروط
           +                            (     )                                الانحراف المعياري، وقدم النموذج عمى الشكل التالي:أن تعتمد عمى التباين المشروط أو 

إلى أن العوائد مرتبطة بشكل موجب بالتذبذب    علاوة المخاطر، كما وتشير القيمة الموجبة لـ  :مثليحيث
أثر ضبط م، وذلك        المتغير الوىمي الأزمة السوريةسيتم إضافة .الخطأ العشوائي   ،الحد الثابت  ،)الخطر(

                                       

النموووذج الأصوومي لا يحووور متميوور وىمووي، ولكوون لموورة ضووبط أروور الأزمووة التووي تعرضووت ليووا سووورية خوولال الدراسووة تووم إضووافتو إلوو  1
 المعادلتين.

 يطمق عم  ىذه المعممة أيضاً المعمومات المتعمقة بالتذبذب عن الفترة السابقة. 2

 المستخدمة في الدراسة GARCHي نماذج وىذا ينطبق عم  باق3
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ر تمثل أث   .المستخدم في الدراسة GARCH-in-meanلنموذج  الأزمة السورية في كل من معادلتي التباين والوسط
التباين المشروط       يمثل الحد  ،GARCHمثل أثر ت  .الأخطاء لمفترة التأخيرية السابقة     الأرش، يمثل الحد

يتم قياس استمرارية أثر  GARCH_in_meanفي نموذج معممات النموذج المقدرة.   ،  لمفترة التأخيرية السابقة.
 (.Raya, 2005Ritab &)   من خلال المجموع  المؤشرالصدمة عمى تذبذبات عوائد 

بأن إحدى الخواص التي تميز سلاسل  يعتبرذات الأثر غير المتماثل لمتذبذب: GARCHنماذج ..2
تأثيراً أكبر عمى تذبذبات عوائد الأسيم من الأخبار الإيجابية ذات  لياعوائد الأوراق المالية ىي أن الأخبار السمبية 

. كما وت ظير الأوراق المالية ارتباطاً سمبياً قوياً بين العوائد الحالية وتذبذباتيا (Namugaya et al., 2014)الحجم نفسو
لى الارتفاع عندما تنخفض العوائد، وىذا يدل عمى وجود  المستقبمية، فتميل التذبذبات للانخفاض عندما ترتفع العوائد وا 

، EGARCHومن ىذه النماذج المستخدمة لقياس الأثر غير المتماثل .(Brooks, 2008)ما يسمى بأثر الرافعة 
GARCH-GJR ،APGARCH. 
 Exponentialطور نموذج (:EGARCH)الأسي  GARCHنموذج ..1.2

GARCH(EGARCH)  (1991)من قبل Nelson يستند ىذا النموذج عمى الصيغة الموغاريتمية لمتباين المشروط و
 : 4الآتيويأخذ النموذج الشكل 

  (   )       (     )       √       [|    |√      √  ]             
تقيس الأثر   ،مثل التباين المشروط لمفترة التأخيرية السابقةت     يمثل أثر الغارش،   ،الحد الثابت  :يمثلحيث

دلالة إحصائية حتى يثبتوجود أثر الرافعة. في ساويو وذات تولا  5غير المتماثل ويشترط أن تكون أصغر من الصفر
فإن الصدمات الموجبة والسالبة سيكون ليا الأثر نفسو عمى تذبذبات عوائد الأسيم، ويظير ذلك في     حال كانت
سواء نفس الإشارة الصدمة تأخذ بالتالي .و المعادلةمن حيث سيمغى الجزء المتعمق بقياس أثر الرافعة      |الجزء |

المتغير سيتم إضافة .الأخطاء لمفترة التأخيرية السابقة     تمثل أثر الأرش، يمثل الحد    .ت سالبة أم موجبةأكان
لنموذج  أثر الأزمة السورية في كل من معادلتي التباين والوسطضبط ، وذلكم        الوىمي الأزمة السورية

EGARCH المستخدم في الدراسة. 
 بحيث حتى لو كانت المعممات سالبة،(   )  نمذجةأنو تم GARCHعنEGARCHما يميز نموذج

يتم قياس استمرارية أثر الصدمة عمى تذبذبات عوائد الأسيم من  EGARCHنموذج  فيو .سوف تبقىموجبة   فإنو
 (.Raya, 2005Ritab &;2013محمد، ) خلال 

لمكشف عن حالة عدم التماثل، وقد تم تطويره يستخدم ىذا النموذج أيضاً  :GARCH-GJRنموذج .2.2
جاءت فكرة ىذا النموذج عند قيام الباحثين بدراسة العلاقة . Glosten, Jagannathan& Runkle (1993)من قبل

، فقد تم م لاحظة أن أثر (Nominal Excess Returnبين القيمة المتوقعة والتذبذب لمعوائد الأسمية المفرطة )

                                       

لكي يتحقق وجود أرر الرافعة بمعن  أرر الصدمات السوالبة أكبور مون أرور الصودمات  EGARCHسالبة في نموذج    يجب أن تكون قيمة 4
الموجبوة، أموا فوي حوال كانوت قيمتيوا موجبوة فيودل ذلوك عمو  أن أرور الصودمات الموجبوة أكبور مون أرور الصودمات السوالبة )أر وجوود أرور  يور 

 (.Wiphatthanananthakul &Sriboonchitta, 2010متمارل و ياب أرر الرافعة( )
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ختمف عن أثر الصدمات السالبة، فق دم اقتراح بإضافة متغير وىمي إلى معادلة التباين لاختبار الصدمات الموجبة م
                                              : الآتيالأثر الإيجابي والسمبي لمصدمة، حيث أصبح النموذج عمى الشكل 

 .     ،   ،       شروط عدم السمبية
يمثل       أثر الغارش،   ، مربع الأخطاء لمفترة التأخيرية السابقة     أثر الأرش،  ،حد ثابت  :حيث

ويجب أن تكون موجبة وذات دلالة   المعممة التي تقيس أثر الرافعة ىي. التباين المشروط لمفترة التأخيرية السابقة
يعني أن أثر الصدمة السالبة عمى إحصائية حتى نقول أن ىناك أثر لمرافعة لأن حصولنا عمى قيمة سمبية لممعممة 

متغير وىمي يدل عمى الأثر غير المتماثل لمصدمة في البيانات فيأخذ  ىو    ،التذبذب أقل من أثر الصدمة الموجبة
، فأثر الأخبار )الصدمة موجبة(       )صدمة سالبة( والقيمة صفر إذا كانت        إذا كانت 1القيمة 

المتغير الوىمي الأزمة سيتم إضافة .  أكبر من أثر الأخبار الموجبة الذي ىو فقط    السيئة والذي يقاس بمجموع
 GARCH-GJRلنموذج  التباين والوسط أثر الأزمة السورية في كل من معادلتيضبط ، وذلكم        السورية

عمى أن الصدمة لن تستمر لفترة زمنية طويمة وستؤثر عمى التذبذب بشكل يدل فإذا كان أصغر من الواحد فيذا 6        تقاس استمرارية أثر الصدمة عمى التذبذب من خلال مجموع  .معممة النموذج   ،المستخدم في الدراسة
بالتذبذب لواحد فإن الصدمة ستؤثر عمى التذبذب وىذا سيساعدنا عمى التنبؤ أصغر من اقميل نسبياً، وفي حال كان 

 .,Ritab& Raya) (2005ةلمفترات الزمنية اللاحق
في محاولة لنمذجة الانحراف المعياري بدلًا من التباين قدم كل من :APGARCHنموذج . .3.2

حيث قاما باستخدام .  Asymmetry Power GARCHنموذج Schwert (1989) ( و(Taylor1986الباحثين 
 ,Ding, Engle (1993)الانحراف المعياري كمقياس لمتذبذب. ىذا النموذج تم توسيعو وتطويره من قبل كل من 

Granger ربيع لا يسمح لنا بالتمييز بين الصدمة استخدموا القوى لكي تسمح لنا برؤية أثر الرافعة وذلك لأن الت حيث
|    |)  ∑      : (IHS Global Inc, 2014)الآتية. وقد توصموا إلى المعادلة الموجبة والسالبة        )  ∑        

   
 
               

 .     ،    من أجل كل 0=   ،         من أجل   ||  ،    حيث
تم قياس أثر الرافعة .الحد المتعمق بالأخطاء لمفترة التأخيرية السابقة|    |أثر الأرش،   ،حد ثابت  :حيث

وسالبة حتى يكون لمصدمات السمبية أثراً أكبر عمى التذبذب من      والتي يجب أن تكون   من خلال معممة
يمثل التباين المشروط لمفترة التأخيرية       أثر الغارش،   .(Said & Gamal, 2004)الصدمات الإيجابية 

كل من معادلتي أثر الأزمة السورية في ضبط ، وذلكم        المتغير الوىمي الأزمة السوريةسيتم إضافة .السابقة
كما ويتم قياس استمرارية أثر الصدمة عمى تذبذبات عوائد .المستخدم في الدراسة APGARCHلنموذج  التباين والوسط

 .(Ural, 2009)     الأسيم من خلال المجموع 

                                       

إلو  اسووتمرارية الصوودمة الحاليووة   إلوو  اسوتمرارية الصوودمة السووابقة عمو  الموودل طويوول الأجوول، بينموا تشووير المعممووة  تشوير المعممووة  6
 (2013عم  المدل قصير الأجل )محمد ،
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ج لا بد من معرفة النموذ GARCHبعد عرض نماذج الاختبارات المتعمقة باختيار نموذج الصحيح:
الاعتماد عمى  تم GARCH الأمثل من بين نماذج لاختيار النموذج دمشق،و  سوقتذبذبات عوائد مؤشر لالأمثل 

 Schwartz Information Criteria( وAIC) Akaike Information Criteria:ختباراتقيم كل من ا

(SIC)و ،LogLikelihood (LL.)  تبعاً لكلCaiado(2002 ،)Raya & Ritab (2005،) 

Namugaya&(2014) Charles ،Singh&Tripathi (2016) النموذج الأمثل ىو النموذج الذي يحصل عمى
 .(LL)، وأعمى قيمة من (SIC)و (AIC)أقل القيم من 

 
 النتائج والمناقشة:

( عرضاً للإحصاءات الوصفية لمؤشر سوق دمشق للأوراق 1يظير الجدول )الإحصاءات الوصفية:. 1
 .29/12/2016ولغاية  4/1/2010من  المالية خلال الفترة الممتدة

 عرة للإحصاءات الوصفية لبيانات السمسمة الزمنية (1)الجدول 
Mean Median Max Min Std.Dev sekweness kurtosis Jarque-

Bera 
probability 

0.00038 0.00036- 0.0379 0.02125 0.00671 0.95408 7.5839 1267.5 0.0000 
 إعداد الباحرةالمصدر: 

(، كذلك الأمر بالنسبة للالتواء الموجب 0.000388نلاحظ أن متوسط العوائد كان موجباً خلال فترة الدارسة )
( والذي يشير إلى أن ىناك احتمالية كبيرة في الحصول عمى عوائد أكبر من الوسط. تشير قيمة 0.954085والبالغ )

سمسمة العوائد غير موزعة بشكل طبيعي وت ظير  تشير إلى أن( 3( وىي أكبر من )7.583901التفرطح والبالغة )
كذلك . وىذا يعني خطورة أكبر نتيجة التشتت الكبير لمقيم (Leptokurtosis)وقمم مدببة  (Fat Tails) ذيول سمينة

% إلى أن السمسمة أيضاً غير 1لالة الإحصائية عند مستوى ذات دJarque-Beraالقيمة الكبيرة لنتيجة اختبار تشير
موزعة بشكل طبيعي، حيث يجعمنا ذلك نرفض الفرض العدم للاختبار الذي ينص عمى أن السمسمة موزعة بشكل 

 طبيعي ونقبل الفرض البديل أن السمسة غير موزعة بشكل طبيعي. 
قودي، حيث يستدل من الشكل أن الفترة ذات التذبذب ( لمبيانات أنيا تتذبذب بشكل عن1يظير الشكل البياني )

المنخفض تكون متبوعة بتذبذب منخفض لفترة طويمة، كما أن الفترة ذات التذبذب المرتفع تكون متبوعة بتذبذب مرتفع 
لفترة طويمة، وىذا يشير إلى أن التذبذب عنقودي وأن سمسمة العوائد تتحرك حول وسط ساكن ولكن التباين يتغير مع 

 الوقت. 

-.03
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-.01

.00
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10 11 12 13 14 15 16

RETURNS

 
 .29/12/2012ولماية  1/1/2010لعوائد مؤشر السوق منذ  ي( يعرة رسماً بيانياً لسمسمة العوائد بالشكل المو اريتم1الشكل )

 
(، فإن قيم اختبار 2كما ىو واضح في الجدول )اختبار الارتباط التسمسمي والارتباط الجزئي التسمسمي:

Ljung-Box Q-Test  وعميو نرفض الفرض العدم ونقبل الفرض 1ىي قيم كبيرة وذات ذلالة إحصائية عند مستوى %
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نموذج أعمى البديل الذي ينص عمى وجود ارتباط تسمسمي بين بيانات السمسة الزمنية وىذا يدل إلى الحاجة إلى تطبيق 
 .زول عندىا الارتباط التسمسميلتحديد الفترات الزمنية الني سيGARCHلذلك سيتم الانتقال إلى تطبيق

 .( نتائج اختبار الارتباط التسمسمي لبيانات الدراسة2الجدول )
 
 
 

 

 EViews 8المصدر: مخرجات برنامج 
 

ىذا ويمكن الاستفادة من مخرجات ىذا الاختبار في اختيار رتبة النموذج أو درجة النموذج المثمى بالنظر إلى 
 Autocorrelationو Partial Autocorrelation (PACF) Functionنتائج معاملات الارتباط التسمسمي 

Function(ACF( )Brooks, 2008)نلاحظ تناقص تدريجي كبير في القيم بعد الفترة التأخيرية الأولى . 
 (LAG 1) وىذا يشير إلى أن الفترة التأخيرية المثمى لنموذج ،GARCH ( 1,1هي) وىذا ما تتفق حولو معظم .

كافٍ لموقوف عمى وضع التذبذب في السلاسل الزمنية GARCH(1,1)ابقة حيث ترى بأن نموذج الدراسات الس
 (.;2013Brooks, 2008محمد، ) لمؤشرات الأسواق المالية

( نتائج 3يظير الجدول )د خاصية عدم التجانس في التباين: اختبار الكشف عن وجو  .3.8
كما ىو  .د خاصية عدم التجانس في التباينالمستخدم لمكشف عن وجو ARCH-Lagrange Multiplierاختبار 

، بالتالي يتم رفض فرضية العدم وقبول %1موضحاً في الجدول، يبدو أن نتيجة الاختبار معنوية عند مستوى دلالة 
وكما ذكرنا سابقاً فيذا دليل عمى أن أثر الصدمة مازال موجوداً في  ARCHالفرض البديل الذي ينص عمى وجود أثر

لمحاولة الإحاطة بالصدمة بشكل  ذات الرتبة الأعمىGARCHتقدير نماذج يعني ضرورة الانتقال إلىمما السمسمة، 
 .كامل

 لبيانات الدراسة.ARCH( نتائج اختبار أرر 3لجدول )ا

 EViews 8المصدر: مخرجات برنامج 
كما ىو موضحاً في (PP).اختبارو (ADF)( نتائج اختبار 4يظير جدول )اختبار جذر الوحدة:  .4.8

، بالتالي (0.000( و)0.000عمى التوالي ) 0.05ليذين الاختبارين ىي أصغر من (P value)  الجدول فإن قيم الـ
 يي مستقرة.فبالتالي و سيتم رفض الفرض العدم وقبول الفرض البديل الذي ينص عمى أن السمسمة لا تممك جذر وحدة 

 لبيانات الدراسة.(PP)و  (ADF)( نتائج اختبارر 4الجدول)
Test t-Statistics Prob.* 

ADF -15.84105 0.000 
PP -15.78865 0.000 

 إعداد الباحرةالمصدر:
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أثر للأزمة من خلال وجود Multiple Breakpoint Tests ار اختب بين :Chow Breakpointاختبار 
حيث  .Chow-Breakpointدلالتيا الإحصائية باستخدام اختبار  ا انقطاعات ىيكمية، وتم اختبارمحدث فيي تاريخين

بما أن (.و 6%، وىذا يتضح من خلال الجدول )5عند مستوى دلالة  ذو دلالة إحصائية ينأظير الاختبار أنّ التاريخ
بقاً في معادلتي الأزمة شكمت نقطة انقطاع ىيكمية في البيانات فإنو يجدر الإبقاء عمى متغير الأزمة الذي تم وضعو سا

 التذبذب والوسط.
 .مبحثل Chow Breakpointنتائج اختبار  (2الجدول )

Date F- Statistics Prob.* 
1/30/2011 35.22509 0.000 
12/06/2011 8.5399909 0.0035 

 إعداد الباحرةالمصدر: 
عمى سمسمة العوائد لمؤشر GARCHنماذج( نتائج تطبيق 7يظير الجدول )و :GARCHنتائج تطبيق نماذج 

سوق دمشق للأوراق المالية، حيث أنو بالنظر إلى قيم معممات المعادلة التي نتجت عن التطبيق نستطيع تحميل سموك 
 بالتالي التذبذب.و التباين 

 
 GARCH( نتائج تطبيق نماذج 7الجدول)

 GARCH(1,1) GARCH-M EGARCH GARCH-GJR APGARCH المعلماث

 معادلت الوسط

 0.0013 الحذ الثابج
( *** (0.000  

1.54E 
(0.9766) 

0.0007 
(0.004)** 

0.00135 
***(0.000)  

0.0012 
( ***(0.000           -0.00173  

(0.000) *** 
-0.0076  

(0.075) * 
0.0013- 

(0.00)*** 
-0.0017  

(0.000) *** 
-0.0016  

(0.000) *** 

( )علاوة المخاطر   - 0.1452 
(0.01) ** 

- - - 

 معادلت التباين

 1.84E ( )الحذ الثابج
(0.0194)* 

2.03E 
(0.01)** 

1.0776 
(0.000) *** 

2.06E 
(0.01)** 

0.00033 
(0.0001) *** 

 ( (ARCHأثر 
0.3413 

(0.000) *** 
0.3307 

***(0.00)  
0.365 

**(0.036)  
0.36566 

***(0.000)  
0.2858 

***(0.000)  

 ( (GARCHأثر 
0.6996 

(0.000) *** 
0.7035 

(0.00) *** 
0.934 

(0.000) *** 
0.6997 

(0.000) *** 
0.7402 

(0.000) *** 

(أثر الرافعت  ( - - 0.0479 
(0.0386) ** 

0.0616- 
(0.1625)  

0.1004- 
**(0.0315)           1.51E- 

(0.0506) * 
1.70E- 

(0.029)** 
-0.0738  

(0.014) * 
1.73E- 

(0.036) **  
0.00015- 

(0.0444) ** 

(   ) 1.0409 1.033 - - 1.0258 

)       ( - - - 1.03456 - 

.%10و* مستوى دلالت  %5مستوى دلالة *%،*1* إلى مستوى دلالة**ملاحظة: تشير  

 GARCHالمصدر: الباحثة بناءً على نتائح تطبيق نماذج 
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من الفترات الزمنية  ( نتائج اختبار الارتباط لمبواقي المعيارية لمنماذج عند عدد8ىذا ويظير الجدول )
كما أكدنا سابقاً أن أحد معايير النموذج الأمثل ىو قدرتو عمى تقميل الارتباط . و Ljung-Box Q-Testباستخدام

 التسمسمي بين مربعات البواقي المعيارية لمنماذج الداخمة في الدراسة. 
Ljung-Box Q-Test( اختبار الارتباط لمبواقي المعيارية لمنماذج باستخدام8الجدول )

 

GARCH(1,1) GARCH-M EGARCH GARCH-GJR APGARCH     (0.110) الفتراث الزمنيت  ( (0.158  (0.104)  (1.29) *(0.01)      (0.123)  (0.177)  (0.141)  (0.152)  (0.016) **     (0.115)  (0.164) 0.107) ) (1.138) (0.014) ** 

.%10و* مستوى دلالت  %5مستوى دلالة *%،*1* إلى مستوى دلالة**ملاحظة: تشير  

Ljung-Box Q-Testالباحثة بناءً على تطبيق نتائح اختبار من إعداد المصدر: 
 

 
( 1.0409إلى أنيما ذات دلالة إحصائية، كما أن مجموعيما والبالغ ) و   تشير: GARCH(1.1)في نموذج 

 الصدمة ليا صفة الاستمرارية بشكل متزايد مع الوقت.وىذا يدل أن التذبذب انفجاري وأن ،(1ىو أكبر من القيمة )
،إذ عمى عوائد الأسيمARCHنماذج العممي لتطبيق الة خلال ئتعد ىذه النتيجة غير مفاجCaiado (2004 )حسب

مة الحالية عمى شير إلى استمرارية الصدوالذي يARCHلأثر  الاحصائيةمستوى عالي من الدلالة تنتائج التطبيق ظير أ
وىو ما يشير إلى استمرارية الصدمات السابقة عمى المدى الطويل  تظير القيمة العالية لممعممة و المدى قصير الأجل. 
كمتغير وىمي إلى كل من معادلتي المتوسط 7 6/12/2011أثناء إدخال التاريخ و .التذبذب في إلى وجود عنقودية

 (-0.0017)الوسط معادلتي من كل في إحصائية دلالة ذات سالبة قيم وجودوالتباين لمنموذج أظيرت النتائج إلى 
 إلى أدت بحيث العوائد عمى سمبي بشكل أثرت قد الأزمة تكون أن مفاجئاً  يعتبر لا وىذا ، (-E1.51) والتباين

يشير إلى والذي  الفترةىذه خلال والعوائد ناتج عن انخفاض حجم التداول أثناء الأزمة  لتذبذبا انخفاضأما  انخفاضيا،
اختبار الارتباط الذاتي لمربع البواقي قيم نتائج أن (8) الجدول يبينوجود علاقة ارتباط إيجابي بين العوائد والتذبذب. 

وذلك عند  ليست ذات دلالة إحصائيةكما ىو موضحاً في الجدول، قيم الاختبار .Ljung-Box Q-Testالمعيارية
عند  زوال الارتباط التسمسمي لمبواقي المعيارية لمسمسمةالفرض العدم والذي ينص عمى  وعميو نقبل %.5مستوى دلالة 
يستطيع النموذج التقاط الطبيعة ، ونرفض الفرض البديل.بذلك عمى سبيل المثال (31-28-24) الفترات الزمنية

المقارنة لاختيار النموذج في و يمكن إدخالبيذا الشكل ،( Time-Varying Volatility)المتغيرة مع الزمن لمتذبذب
 .الأمثل

 بمغت( )قيمة علاوة المخاطر ،أنGARCH-Mبالنسبة لنموذج  يلاحظ من الجدول:GARCH-Mفي نموذج 
% وىذا يدل عمى أن العوائد مرتبطة بشكل موجب مع 5 دلالة عند مستوىدلالةإحصائية ذاتو موجبة وىي ( 0.1452)

(. يشير مجموع 0.1452% باعتباره مقارب لمخطر سترتفع بالمقابل العوائد )1التذبذب )الخطر(، فكمما ارتفع التذبذب   بالنسبة لأثر الأزمة يظير( ويدل عمى أن التذبذب انفجاري. 1وىو أكبر من القيمة )( 1.033)إلى القيمة   و  

                                       

إحصووائية فووي معادلووة  فقوود أريوورت نتووائج إدراجووو فووي معووادلتي الوسووط والتبوواين أنيووا ليسووت ذات دلالووة 30/1/2011بالنسووبة لمتوواري  7
 .GARCH، والأمر ينطبق عم  كل نماذج 2/12/2011التباين وذات دلالة إحصائية في معادلة الوسط ليذا السبب اخترنا التاري 
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% في كل من 10إلى أن القيم سالبة وذات دلالة إحصائية عند المستوى GARCH-M( في نموذج 7الجدول )
( أن نتائج قيم اختبار 8) يبين الجدول(.0.0076-( و )1.70E-)معادلتي التذبذبات والعوائد حيث بمغت عمى التوالي 

كما ىو موضحاً في الجدول، قيم الاختبار ليست ذات .Ljung-Box Q-Testالارتباط الذاتي لمربع البواقي المعيارية 
زوال الارتباط التسمسمي %. وعميو نقبل الفرض العدم والذي ينص عمى 5دلالة إحصائية وذلك عند مستوى دلالة 

( عمى سبيل المثال، ونرفض الفرض البديل. بذلك يستطيع 31-28-24لمبواقي المعيارية لمسمسمة عند الفترات الزمنية )
بيذا الشكل يمكن إدخالو في (،  (Time-Varying Volatilityوذج التقاط الطبيعة المتغيرة مع الزمن لمتذبذبالنم

 المقارنة لاختيار النموذج الأمثل.

( 0.0479البالغ )  إلى أن معامل أثر الرافعة  EGARCHتشير نتائج تطبيق نموذج : EGARCHفي نموذج 
 وىذا يعكس غياب أثر الرافعة ووجود أثر غير متماثل لمصدمات )أي%،5موجب وىو دال إحصائياً عند مستوى دلالة 

استمرارية أثر الصدمة عمى  نلاحظ من الجدول.(السالبةأقوى عمى التذبذب من الأخبار الأخبار الموجبة أثر أن 
من الواحد إذ يشير ىذا إلى أنّ أثر الصدمة السابقة  أصغروىي ( 0.934) البالغة قيمة المعممة  التذبذب من خلال

( في نموذج 7بالنسبة لأثر الأزمة يظير الجدول ).ات المستقبمية متناقص بشكل تدريجي مع الوقتعمى التذبذب
EGARCH ائد حيث % في كل من معادلتي التذبذبات والعو 1إلى أن القيم سالبة وذات دلالة إحصائية عند المستوى

( أن نتائج قيم اختبار الارتباط الذاتي لمربع البواقي 8) يبين الجدول(.-0.00137( و )-0.0738)بمغت عمى التوالي 
كما ىو موضحاً في الجدول، قيم الاختبار ليست ذات دلالة إحصائية وذلك عند .Ljung-Box Q-Testالمعيارية 

زوال الارتباط التسمسمي لمبواقي المعيارية لمسمسمة عند %. وعميو نقبل الفرض العدم والذي ينص عمى 5مستوى دلالة 
وذج التقاط الطبيعة ( عمى سبيل المثال، ونرفض الفرض البديل. بذلك يستطيع النم31-28-24الفترات الزمنية )

بيذا الشكل يمكن إدخالو في المقارنة لاختيار النموذج  (Time-Varying Volatility)المتغيرة مع الزمن لمتذبذب
 الأمثل.

البالغ   إلى أن قيمة معامل أثر الرافعة GARCH-GJRتشير نتائج تطبيق نموذج : GARCH-GJRفي نموذج 
وكذلك الأثر غير المتماثل  ائية، وىذا يشير إلى غياب أثر الرافعة( سالبة وليست ذات دلالة إحص-0.0616)

والبالغ         لمجموع التالي انقيس استمرارية أثر الصدمة عمى التذبذبات من خلال. لمصدمات
الصدمة ليا صفة الاستمرار بشكل متزايد و عمى أن التذبذب انفجاري يدل  ىو ماو ( 1(وىو أكبر من القيمة )1.03456)
إلى أن القيم سالبة وذات دلالة إحصائية GARCH-GJRفي نموذج ( 7)بالنسبة لأثر الأزمة يظير الجدول الوقت. مع

يبين .(-0.0017( و )-E1.73)% في كل من معادلتي التذبذبات والعوائد حيث بمغت عمى التوالي 1عند المستوى 
كما ىو موضحاً في .Ljung-Box Q-Testي المعيارية ( أن نتائج قيم اختبار الارتباط الذاتي لمربع البواق8) الجدول

%. وعميو نقبل الفرض العدم والذي ينص 5الجدول، قيم الاختبار ليست ذات دلالة إحصائية وذلك عند مستوى دلالة 
( عمى سبيل المثال، ونرفض 31-28-24زوال الارتباط التسمسمي لمبواقي المعيارية لمسمسمة عند الفترات الزمنية )عمى 

، (Time-Varying Volatility)لفرض البديل. بذلك يستطيع النموذج التقاط الطبيعة المتغيرة مع الزمن لمتذبذب ا
 بيذا الشكل يمكن إدخالو في المقارنة لاختيار النموذج الأمثل.
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 ةالبالغ  إلى أن قيمة معامل أثر الرافعة APGARCHتشير نتائج تطبيق نموذج  :APGARCHفي نموذج 
مع نتائج تطبيق وىو ما لا يوافق 8( سالبة وذات دلالة إحصائية، وىذا يشير إلى وجود أثر الرافعة -0.1004)

بالنسبة لأثر  أن التذبذب انفجاري.إلى ( 1.0258والبالغ )  و يشير مجموع المعممتين كما و . EGARCHنموذج
% في كل 1عند المستوى دلالة إحصائية  ةوذاتسالبإلى أن القيم APGARCHفي نموذج  (7)الأزمة يظير الجدول

نتائج ل( 8الجدول )يبين .(0.0016-) و (0.00015–)بمغت عمى التوالي  حيثالتذبذبات والعوائد  من معادلتي
أنيا ذات دلالة إحصائية وعميو نرفض الفرض العدم وقبول الفرض  اختبار الارتباط الذاتي لمربع البواقي المعيارية

-24عند الفترات الزمنية )عدم زوال الارتباط التسمسمي في البواقي المعيارية لمسمسمة الزمنيةالذي ينص عمى  البديل
 بناءً عمى ذلك.بالتالي ىذا النموذج لا يستطيع التقاط الطبيعة المتغيرة مع الزمن لمتذبذب. عمى سبيل المثال (28-31

 وذج الأمثل. خال النموذج في المقارنة لاختيار النمإدلا يمكن 
حصل عمى أقل القيم لكل من  EGARCHأن نموذج  (9) نلاحظ من الجدولاختيار النموذج الأمثل لمتذبذب: 

AIC وSIC من جانب ومن الجانب الأخر أعمى قيمة منLL يميو النموذج ،GARCH-M يميو النموذج ،GRJ-

GARCH وأخيراً نموذج ،GARCH ولكن سيتم استثناء نموذج .PGARCH المناقشة لأنو وحسب نتيجة اختبارمن 
 البديلدلالة إحصائية وتم رفض الفرض أظيرت وجود لمبواقي المعيارية  Ljung-Box Q-Testالارتباط التسمسمي
عند الفترات الذي ينص عمى عدم زوال الارتباط التسمسمي في البواقي المعيارية لمسمسمة الزمنية العدموقبول الفرض 

 .مى سبيل المثالع (31-28-24الزمنية )
 ( اختبارات اختيار النموذج الأمرل9الجدول )

 GARCH(1,1) GARCH-M EGARCH الاختباراث
GARCH-

GJR 
APGARCH 

Log likelihood 4958 4962 4969 4959 4961 

AIC 8.027- 8.030- 8.043- 8.026- 8.003- 

SIC 8.002- 8.001- 8.014- 7.997- 8.001- 

 الباحرة بناءً عم  نتائج تطبيق النماذجمن إعداد المصدر: 
ىو النموذج الأمثل لتذبذبات EGARCHنموذج فإن ، LLوSICو AICكل من حسب نتائج اختبارات بالتالي 

Mohammedet al.(2018 )ئد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. وىذا يتوافق مع العديد من الدراسات كـ عوا

المطبقة عمى سوق نيجيريا للأوراق المالية،  Usmanet al.(2018)المالية،المطبقة عمى سوق ماليزيا للأوراق 
( المطبقة 2015، ودراسة الشعراني )المطبقة عمى سوق باكستان للأوراق الماليةGhufran& Awan(2016 )دراسة

إضافةً ىو النموذج الأمثل لمتذبذب.EGARCHإلى أن نموذج  جميعياخمصت  عمى سوق دمشق للأوراق المالية،والتي
كنموذج أمثل لمتذبذب، إذ أثبتت  EGARCHنموذجل ناتدعم اختيار  GARCH نماذجل نان نتائج تطبيقإف،إلى ذلك
لمصدمات الموجبة  أنّ أي ، غياب أثر الرافعةلكن مع السوق  التي يتعرض لياوجود أثر غير متماثل لمصدمات  النتائج

الأخبار السالبة متوقعة أما الأخبار  السورية ضوء الأزمة أنو في إذ تأثيراً أكبر عمى التذبذب من الصدمات السالبة.
مع  وىذا يتوافقالإيجابية فيي نوعاً ما غير متوقعة ولذلك قد يكون أثر الأخبار الموجبة أقوى من أثر الأخبار السالبة. 

التي Dutta(2014)و Rockinger & Urga (2001)، &Soultanaeva Brannas(2011)كل من ةدراس

                                       

قد يعزل أرر الرافعوة فوي ىوذا النمووذج إلو  أن النمووذج يمرول رتبوة أعمو  مون النمواذج السوابقة وىوذا موا يمكنوو مون ا حاطوة بالصودمات 8
 ة بشكل أكبر.السابق
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أوضحت أنو بالنسبة للأسواق النامية من المحتمل أن تسبب الصدمات الموجبة أثر أكبر عمى التذبذب من الصدمات 
 أسواق نامية 10عمى نتائج دراستيم المطبقة عمى بناءً ىذا الأثر Bekeart & Harvey (1997 )وقد فسرالسالبة. 
ورود المعمومات فإن ، (Highly Illiquid)حال وجود سوق مالي يعاني من انخفاض السيولة بشكل كبير بأنو في

يؤدي إلى  مالم يستثمر بعد في السوق المالي،في حال أو رأسمال محمي  إلى السوق مال أجنبيالموجبة قد يجذب رأس
"نظرية بـ دعى يما  اوىذ التذبذبات.رتفاعاإلى في الأسواق الناميةوزيادة السيولة بدورىا تؤدي .ةزيادة السيول

 .(Rockinger & Urga, 1999)السيولة"
 

 والتوصيات الاستنتاجات

 في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك من بينلتذبذبلنمذجة ااختيار النموذج الأمثل  عممت ىذه الدراسة عمى
البيانات من حيث تحقيقيا لشروط الاستقرارية، بعد التحقق من ملاءمة وغير المتماثمة.  ةماثمالمت GARCHنماذج 

-GARCH ،GARCH-M ،EGARCH ،GRJ(1,1تجانس البيانات، وعدم الارتباط، تم تطبيق نماذج )

GARCH ،APGARCH  وىو أول يوم 1/1/2010البيانات اليومية لمؤشر السوق خلال الفترة الممتدة من عمى ،
 Akaike: الآتيةأظيرت النتائج بناءً عمى نتائج الاختبارات  .29/12/2016لإطلاق مؤشر السوق، ولغاية 

Information Criteria (AIC) وSchwartzInformation Criteria(SIC ،)LogLikelihood (LL،)  أن
مجموعة من EGARCH . إذ حقق نموذج طبقةالمGARCH ىو النموذج الأمثل من بين نماذج EGARCHنموذج

 ,LL (Said & Gamalمن جانب ومن الجانب الأخر أعمى قيمة منSIC و AICأقل القيم لكل من المعايير وىي: 

2004; Raya & Ritab, 2005).  تتوافق النتيجة التي توصمنا إلييا مع العديد من الدراسات التي خمصت إلى تفوق
لقياس الأثر المتماثل، وعمى وجو الخصوص GARCHلقياس الأثر غير المتماثل عمى نماذج GARCHنماذج 
لدراسات. ومن ىذه الدراسات سلاسل العوائد المستخدمة في او جد أنو أكثر النماذج ملاءمة ل والذي EGARCHنموذج 
بقة عمى سوق المطAhmed & Aal (2011 )( المطبقة عمى سوق رومانيا ودراسة 2007) Lupu &Lupuدراسة

 لي يمكننا الانتقال إلى اختبار الفرضيات وقبول الفرض الأول، الذي ينص عمى أن نماذج بالتا. مصر للأوراق المالية

GARCH.ولاختبار  لقياس الأثر غير المتماثل ىي الأنسب لنمذجة تذبذبات عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية
لمكشف عن  Multiple Breakpoint Tests، أجرينا اختبارالسوقمؤشر عوائد أثر الأزمة السورية عمى تذبذبات 

كنقطة انقطاع ىيكمي، وتم إضافة متغير وىمي عند ىذا  6/12/2011الانقطاعات الييكمية وظيرت ىذه النقطة 
لإيضاح أثر الأزمة عمى العوائد والتذبذبات. وقد أظيرت وذلك كل من معادلتي الوسط ومعادلة التباين  في التاريخ

العوائد والتذبذبات  كل من عمى المعادلتين، وىذا يعني أن الأزمة أدت إلى تخفيضالنتائج أن الأزمة أثرت بشكل سمبي 
تعارضت نتائج الدراسة مع العديد من الدراسات التي توصمت . وىذا يظير علاقة ارتباط إيجابي بين العوائد والتذبذبات

 Mnif. ومن ىذه الدراسات إلى أن الاضطرابات السياسية والأزمات تؤدي إلى زيادة التذبذبات وليس تخفيضيا

 Soultanaevaتوافقت نتائج دراستنا مع العديد من الدراسات كدراسة (. و 2014)  .Chau et alودراسة (2017)

بناءً عميو، يمكن قبول الفرض الثاني الذي ينص عمى وجود أثر  Pastor&Veronesi(2018)ودراسة  (2008)
، GARCHعند تطبيق نماذج  وخمصت الدراسة أيضاً  للأوراق المالية.للأزمة عمى تذبذبات عوائد مؤشر سوق دمشق 

أثر أي أنّ وق دمشق للأوراق المالية، عوائد مؤشر سعمى تذبذبات وجود الأثر غير المتماثل مع لرافعة اأثر  غيابإلى 
يعزى إلى أن ، والأمر EGARCHالصدمات الموجبة عمى التذبذبات أكبر من أثر الصدمات السالبة وفقاً لنموذج 
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ولذلك قد يكون أثر الأخبار الموجبة  الأخبار السمبية متوقعة أما الأخبار الإيجابية فيي غير متوقعة في ظل الأزمة
وعمى عكس عدد كبير من الدراسات السابقة التي توصمت إلى وجود أثر الرافعة عمى .أقوى من أثر الأخبار السالبة

 ودراسةالمطبقة عمى سوق الفيتنام للأوراق المالية  Hoang (2017) دراسةت تذبذبات مؤشر السوق. ومن ىذه الدراسا

Ghufran & Awan(2016 مع ذلك تو .)دراستنا مع عدد من الدراسات كدراسةنتائج  فقتاDutta (2014 ) المطبقة
عمى سوق اليابان للأوراق المالية وخمصت الدراسة إلى وجود أثر غير متماثل لمصدمات عمى التذبذبات مع غياب أثر 

المطبقة عمى سوق موسكو للأوراق المالية وقد خمصت الدراسة  Brannas &Soultanaeva (2011) دراسةو الرافعة. 
التي تنص عمى  ثالثةلالفرضية ا رفضنستطيعوجود أثر لمرافعة. غير متماثل لمصدمات مع عدم أيضاً إلى وجود أثر 

اختلاف نتائج  يعزىإلى جانب ذلك وجود أثر لمرافعة المالية عمى تذبذبات عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. 
ولتا سوق دمشق عن الدراستين المتين تناعمى تذبذبات مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية  من ناحية أثر الرافعة الدراسة
وما أحدثتو  الأزمة الحالية تضمنتالاستعانة بفترة زمنية أطول نتيجة ،(2015( والشعراني )2013وىما محمد )للأوراق 

 .عن خوف المستثمر من الدخول في السوق الناتج حجم التداولفي انخفاض  من
أبحاث لاحقة تدرس العوامل التي تفسر تذبذبات مؤشر سوق دمشق للأوراق  إجراءتوصي الباحثة:بضرورة 

)معدل العائد عمى الجزئي )معدل التضخم، الناتج القومي المحمي( أو  المالية سواء كانت عمى مستوى الاقتصاد الكمي
مشق للأوراق المالية سوق دتذبذبات حقق من مدى تأثر التضرورة إلى إضافة  حقوق الممكية، الحجم، العمر لمشركة(.

عوائد تذبذبات  دراسة . وكذلكخارجية إذ أن الدراسة الحالية اقتصرت عمى الأزمات الداخميةالداث والأزمات بالأح
ممتعرف عمى النموذج الأمثل لمتذبذب عمى حدى الشركات المكونة لمؤشر سوق دمشق بشكل منفصل، كل شركة أو بنك

كيفتستجيب عوائد ىذه الأسيم  تسعير الأصول عن طريق معرفةفي ن بحيث يساعد ذلك المستثمري لكل شركة
 التي يتعرض ليا السوق. لمصدمات
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