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التنبؤ بالتذبذبات المستقبمية لعوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام 
 المتناظرة وغير المتناظرة ARCH-GARCHنماذج 

 كندا دوباالباحثة: 
 HIBAالمعهد العالي لإدارة الأعمال 

 الممخص
هدد البحث ددحلبح ددىحالإحدد لبحتذثددؤلثىحتسثددسثى لبحائددتؤثر سلح دبشدد لاؤادد لئددد ل اادد لحدد د ب ل

،لدسحدددالثىئددتن بذلذادددىسرلبلذ ددد ب لبحددسبتالبحا ادددذلبحاادد د سلث ددد ذلت دددىذ لDWXبحاىح ددسل
،لTGARCH،لIGARCHبحاتذددددددددددددىت الدة دددددددددددد لبحاتذددددددددددددىت ال لARCH-GARCHبحتثددددددددددددى  ل

(EGARCHلتددددذلتؤدددد   ل31/12/2020د تدددد لل4/1/2010نددددلفلبح تدددد البحااتدددد الادددد لل.
تدز  ددددى لح ن ددددىئلبح ادددددبش سلدهددددالبحتدز دددد للثلثددددسا راددددى لبحذاددددىسرلبحا  دئددددسلثددددى ت ب ل

(لدأن دددد بًلتددددذلGED(لدتدز دددد لبحن دددد)لبح ددددىذل Student-T(لدتدز دددد ل Caussianبح ث  ددددال 
ؤددددددى   لاددددددىش سل ن ددددددىئلبحتذثددددددؤللللللللللللللللللبحاؤى ذددددددسلثدددددد  لبحذاددددددىسرلبحاؤت  ددددددسلثذددددددىئًل ردددددد لثلثددددددسلا

(RSME-MAE-MAP)ل
أتهدددد  لبحذتددددىشللأ لئرئددددرسل دبشدددد لاؤادددد لئددددد ل اادددد لحدددد د ب لبحاىح ددددسلللتتثدددد لبحتدز دددد ل
بح ث  ددا،لدتت ددالثد ددد لس دددفلئددا كسلدس دا،لكاددىلتت ددالثت ا دد لبحتسثددس ،لدثذددىئًل ردد ل

 ردد لتد دد الدذاس ددسلاؤادد للهددسالبحن ددىشدلد دد  لبح  بئددسلأ لأ ذددفلبحذاددىسرلبحؤددى  ا
ث ا  ل دىل لتدز د لبحن د)لبح اددبشا،لدذاددسرللIGARCH(1.1ئد ل اا لهالذادسرل 

EGARCH(1.1)دال ىحدسلبحتدز د لبح ث  ددالحرن د)لبح اددبشا.لد ذدد لبحتذثدؤل  بندفلبح  ذددس(لل 
ثىحتسثسثى لبحائتؤثر سلح دبش لبحاؤا لدانى   تسثسثى (ل دبش لبحاؤاد لثىئدتن بذلبحا دى ل ل
بحاؤ  الحهسالبحذادىسرلتثد  لأ لذتدىشللبحتذثدؤلتنتردالثدىنتلالاؤ دى لبحن د)لبحائدتن ذلحتؤ د ذل

هددلأ ذدفلذاددسرلحرتذثدؤللEGARCH(1.1)لNormal Distributionبحذاددسر،لدأ لذاددسرل
ادد لأ دددفلأن ددىئلااكذدددسلذئدددث ىً،لااددىل ددد  ذلد دددد لأثدد ل ددد ذلبحتذدددىت ل لبح ب  ددسلبحاىح دددس(ل دددال

لDWX. ئرئرسل دبش لبحاؤا 
-ARCH،لذادددددددىسرلDWXبحكراددددددى لبحا تى  ددددددس:لئرئدددددددرسل دبشدددددد لاؤادددددد لئدددددددد ل اادددددد ل

CARCH.ل،لتسثسثى لبح دبش ،لبحذاىسرلبحاتذىت الدة  لبحاتذىت ا
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Forecasting the Volatility of DWX Returns Using 

Symmetric-Asymmetric ARCH-GARCH Models 

KINDA DOUBA 

ABSTRACT 

This research aimed to modeling and forecasting the volatility of 

the DWX index returns of Damascus stock market using 

symmetric- asymmetric ARCH-GARCH models during the period 

of 4/1/2010 to 31/12/2020. The models that are considered in this 

research range from the symmetric GARCH (1,1) and IGARCH 

(1,1) models to asymmetric GARCH models (including 

Exponential GARCH (1,1) and Threshold GARCH (1,1) models), 

in addition to adopting of three different error distribution types 

(normal distribution ,student-t distribution, and General error 

distribution).  

The main findings suggest that the IGARCH(1.1) and 

EGARCH(1.1) models are relatively more effective in fitting the 

log-return series of DWX ,and provide more evidence for both 

volatility clustering and leptokurtic, whereas TGARCH(1.1) output 

reveals no support for the existence of leverage effect in the index 

returns. Also the results indicating different outcomes depending 

on types of distribution, and  the measure used to evaluate models.  

On the basis of in the sample forecasts and three statistical 

evaluation measures RMS, MAE, and MAP the results shows that 

the asymmetric EGARCH(1.1) model under normal distribution do 

perform better in forecasting conditional variance of the returns 

rather than other models confirming the presence of leverage 

effect . 

Key words:  DWX index returns, volatility, symmetric- 

asymmetric models, ARCH-GARCH family. 
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 مقدمة: -1

ا لأهذلبحادبذ  لبحائتؤثر سللثىت ىهىتهىثه البحتذثؤلذاس سلبحئلئفلبحزاذ سلبحاىح سللتُ  
ل لبح  بئى  لتذىدحتهى لبحتا لبح بحاىح س ل ا لبحاىذ سب كى  ا س لبحؤر رس لذت بًلل،ؤد  دسحا

لرح لبحتا للثهى،لتت ان ىشدلبحا ؤ ا ل  ح لبح ث  اا  لة   لس دفلل،تدز  هى دد د 
دتسثسثهىلل  كتهىلبح ادبش سثىلإذى سلإح ل،لحهىleptokurtosis)  لدس دا(لfat tails ئا كسل
ل لبحاتد  لبحا    تؤرثهى( لبح ؤ  لد   فلب ا لل،ا لبحزا لدة   لا ل ىحسل  ذ بحسيل ز  

ل الةى سلبح  دثس تث دلتىه الدل.ل[3-2-1]لبحتذثؤلثىت ىهىتهىلبحائتؤثر سلثاكفل    لأا بً
ل ل ر  لةىحثس ل  س لبحزا  لا  لبحتسثس  لتغ   لبحاىح س لبحزاذ س لهسالبحئلئف لتنتث    ح

لبحتىه الثت ا لل. ت ب لتسثس ل ىحال تث هىل ت ب لتسثس لاذن  بحئلئفل دتُ  الهسا
لل.[4]أدلبحتسثس لبح ذؤد يل(volatility clustering)بحتسثس ل

ل لُ  تث  لبحتالتُ)نس لاؤى   لبحانى  ا لأهذ لبحؤ ب لث   لبل بحتسثس لا  ل ذى س تثى ل ذ 
لدتاك فلبحااتؤى لدل  دفلبا لتئ   لليل البحئد لبحاىحابلئتثاى ل ا ى تلحببحاىح س،

ل  .[5]لدب  ب تهىلبلئتثاى  س اؤا لبحئد ل دبش لها سلبحتذثؤلثىحتسثسثى لبحائتؤثر سلحدذت بً
ل ل  ه لبحات بدحس لبحاىح س لدب د ب  لبح ا  بحاىحا لبلئتثاى ي لبحؤ ب  لبتنىس ل ار س ل ا ل د ،

ل لبحا ىف لهسب ل ا لبحثى ثد  لإ ذاىسر لد  ىذ س لدن ىشدلبحئلئفللتلشذ ىش س  ث  س
،لدا لأهذلا ل هسلأن ىلبحائتؤثر سلهىد ى  ال ر لبحتذثؤلثىت ىهىتلا ل هسلبحاىح سلبحزاذ س

ل لا ىف ل ا لبئتن اىً لدأكث هى لبحذاىسر لهسا لبحاىحا ل-ARCHل GARCHذاىسربحت ر ف
لث   لبل تثى ت)نسلا لأهذلبحذاىسرلبلإ  ىش سلبحتالت تث للبحتالبحاتذىت الدة  لبحاتذىت ا

ل.بحاىح سلبحن ىشدلة  لبحن  سلحرئلئفلبحزاذ س

 :البحثمشكمة  -2

لبت ى للثىح ةذ لا  للدب ث ىحلبح  بئى ا تذ لذاىسرلإ  ىش  ر لأها س د  ىذ سللسثذىئ
لثح لتسثس لرتذثؤ لسبحاىح لب ئدب لب اؤا ل دبش  لأذهى لإل لهسال، لحك ىئا لتؤ  اهى بنتر  ل ا

لبحتذثؤ لبحذاىسر ل،لسد   تهى لث ذهى لبحاىح سلب ئدب دسحال ر لائتدىلدا ى   لبحاؤى ذسل  اى
ل ل ر لل.ب  ذث سدلبح  ث س لب ت   لبح  بئى لاأاى ل ؤ  ئتدىلئد ل اا لح د ب لبحاىح س
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ل لذاىسر لبئتن بذ لبحذاىسرلكا نل لحذالARIMA ر  لثدب الهسا لدبئتن بذ سرلىبحن  س
GARCHلARCH-ل ؤ ل لاذهى لبحاتذىت ا لبحن  س لبحثى ثسلة   ل رذ لدل ر ل   ا لهذىل.

ل البلإ ىثسل ر لبحتئىؤفلبحتىحا:لبحث حلااكرس  ىةسل اك ل

 البحاتذىت الدة  لبحاتذىت الل-ARCHل GARCH ىشرسلذاىسرلأ ذفلذادسرلا لاىلهد
ل؟اؤا لئد ل اا لبحاىحا دبش لتسثسثى لثبحتذثؤل

 :هأهدافأهمية البحث و  -3

 بئلبحا ى تل الائى  البحائتثا   لدا ل سراا لبحذى  سلبح لتتاثفلأها سلبحث حلبح ىحال
 البتنىسل  ب لبئتثاى يل ا  لاثذال ر لل الئد ل اا لبحاىحالدبحا رر  لبلئتثاى  س
ل لبحؤ ب .لبح   ؤسبحا   س لهسب ل ر  لبحات تثس لأ للثىحانى   ل  اك  لبح را س لبحذى  س لا  أاى
ل ل اكف لحت ر ف ل    بً لدلبحث حلا نلً لئد ل اا لدب د ب لبحاىح سلانى  ل دبش  اؤا 

لبحاكدذسلحه.

ل:ثاىل رابح ىحالبحث حل اك لت    لأه بالحالدثىحتىلل

 بحاتذىت اللث  ذلت ىذ لبحتثى  لسبحاا د بحا اذلبحت   الثذاىسرلبلذ  ب لبحسبتال
 .ARCH-GARCH-IGARCH-EGARCH-TGARCH دة  لبحاتذىت ال

  لا راى  GARCH(1.1)،IGARCH(1.1) ، EGARCH(1.1)لذاىسرلتؤ   
TGARCH(1.1)ل.انتر سلحرن )لبح ادبشاتدز  ى لثلحلثى ت ب لل 

 ا لنلفلبحذاىسرلبحاؤت  سلبحتذثؤلثتسثس ل دبش لاؤا لئد ل اا لبحاىحا. 
 ل لبحذاىسر لث   لبحاؤى ذس ل ر  لثذىئً لبحاؤت  س ل لاؤى   ثلح لاىش س لبحتذثؤن ىئ

(RSME-MAE-MAP). 
 فرضية البحث: -4

ثتسثس لل البحؤ  البحتذثؤ سلARCH-GARCHث  لذاىسرل ىشرسل د  لبنتلاللل
ل لبحاىحا ل اا  لئد  لاؤا  لاؤى   للDWX دبش  للأن ىئثىئتن بذ ل  بحتذثؤ

.(RSME-MAE-MAP)ل
 ل
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 حدود البحث: -5
ل.DWXلح د ب لبحاىح سبح  د لبحاكىذ س:لئد ل اا ل -
اؤا لبحئد لنلفلبح ت البحاات البحث حل ر ل دبش لتذلت ث  لبح  د لبحزاىذ س:ل -

 .31/12/2021د ت لل4/1/2020ا ل
لل:البحث وعينتهمجتمع  -6

ل.DWXلح د ب لبحاىح سئد ل اا لد  ذتهلاؤا ل اثفلا تا لبحث حل
لالدراسات السابقة: -7

ل لذاىسر لبئتن بذ لإاكىذ س لبحت   ث س لبح  بئى  لا  لبح     لARCH-GARCHبنتث  
لبحاتذىت الدة  لبحاتذىت ال التد  الن ىشدلبحئلئفلبحزاذ سلبحاىح سلثه الذاس تهى

لبحائتؤثر س لثىت ىهىتهى لبحاىح سلل.دبحتذثؤ لب ئدب  لاؤا ب  ل ر  لبح  بئى  لهسا لُ ثؤ  د  
ل لحهى، لبحاكدذس لبحاىح س لدب د ب  لبحاىح س، لدبحااتؤى  لبحائتؤثرس، لب  ذث سلدلدبح ؤد  بح ال 

بحااتؤى لبحذ   س،لدسحال البح    لا لب ئدب لدلل،دبحا ى  ل،بحثذىش دلبحتؤر   سلدبح  ا س،ل
لدلبح  لدبحذىاشس ث س لاذهى لبحات د ا لبحتذثؤ سلل.ب  ذث س لبح  بئى لبحؤ  ا لهسا لدثؤ لا تذ د  

بح ىح سلحهسالبحذاىسرلثاكفل ىذ،لكاىل  ا لأ حسل ر لبنتلالبحذتىشللثذىئًل ر لبنتلال
ل لدنى  هى(، لب زاى  ل أثذىئ لبحا  دئس لبحزاذ سدلبح ت ا لبحئرئرس ل دف ،لبحا  دئسلبنتلا

تؤ  ذلأ بئلبحذاىسر.لد  لتذلل،لدأن  بًلاؤى   بحائتن اسلحرذاىسرلبح ادبشالبحن )دتدز  ى ل
لبنت ى لبح  بئى لبحتىح سلح رتهىلثىح  بئسلبح ىح س.

 ث ذدب :(AL-AJAMI.M,2021)   بئسل

Estimating Return Volatility of Stock Market Indices: The Case of 
Boursa Kuwait. 

بح دا سلحاؤا لئد لثد  سل دبش لبحنتث  لبح  بئسلد د لأث لحرتثى  لبحاا د ل الئرئرسلب
ل لإح  لثىلإذى س لبحكد  ، لئث س ل  ى  س لاؤا ب  لبح ت ا أته  لل.2018-2012نلف

ل لبح دبش  لتؤر  لتىه ا لد د  لبحذتىشل لبحا  دئس،ل بحتسثس ( لبحاؤا ب  ل دبش  لئرئرس  ا
د لثىح  اى لبلإ  ىث سل ب نثى لبح   ا(لأكث لا لت)ث هىلثىلإذى سلإح لت)ث لبحتثى  لبحاا ل
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لب نثى لبحئ شس(،لدسحالا لنلفلبحؤ اسلبحاد ثسلحا ىافلأث ل  ذل ثىح  اى لبحئىحثسل 
ل.TGARCHدبحؤ ذلبحئرث سلحذ  لبحا ىافل الذادسرللEGARCH(ل الذادسرلγبحتذىت  

 بعنوان: (Tong J, Wu C, Liang L, 2019)  دراسة
Comparison of GARCH Family Models for Shanghai Stock 
Exchange Index Prediction. 

ل لبح  بئس له    لأث  لبنتثى  لإح  لبحاىح س لبح ب  س لبحتذىت ( ل   ذ لئرئرس لاؤا ل ا  دبش 
دثتدز  ى ل TGARCH– EGARCH -GARCHدسحالثىئتن بذلذاىسرل،(SSEI)اذغهىيل
لى ثتدز  لEGARCHذادسرل،لدا لنلفلاؤى ذسلبحذتىشللتث  ل   البح ادبشاحرن )لانتر سل

T-Student'sر لتد  الن ىشدلحدةى  تذلئرئرسلبح دبش ل ر لبحا ىلبح د ف،لث ذاىلل 
لبحا  ذسلل  ىح س TGARCH أته لذادسر لبحؤ اس ل  بئس أ ر ل ال  ى لبحانى  ل ذ 
ل لبحا رداى لVARحرانى   لا  ى  ل ر  لدب تاى بً لذادسر. لدا  ى ل،(AIC-SIC)لحكف

ل لبلإاكىذ س لل(log likelihood حدةى  تذ لأ  لإح  لبح  بئس لنرُ   هدللEGARCHذادسر
لئرئرسلبح دبش لبح دا سلحاؤا لاذغهىي.لتد  ابحذادسرلب كث لك ىئال ال

 بعنوان: (2118 ،دراسة )عثمان النقار، عبد القادر مندو، ورد كوجك

-ARMAالتنبؤ بالاتجاهات المستقبمية لعوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام 
GARCH. 

لبح  بئس ه      دبش  تؤرثى    بئسل اGARCH ذادسرل بئتن بذ   ىح س تؤ  ذ إح  هسا
 14/9/2015ا  بحاات ا بح ت ا نلف بحاىح س ح د ب   اا  ئد  اؤا 
ل1/12/2016د ت  لثىحؤ ذدل، لتذ حراه  بحائتؤثر س بحتذثؤ ل ب ن  . لت ث   ل ر بحذادسر

  ىش  ئردا د ا  ر     ته د  لأثث لهسبلبحذادسرلARMA (2,1)لرئرئرسلثدب الذادس
 أن ىئ سب  تذثؤب  تؤ  ذ  ر     ته إح  بحا  دئس،لإذى سلً بح ت ا نلف دتؤرثىته بحاؤا 
ل ا ث ى  اتدئ  ح س  بحاذن ذس بحؤ ذ  ا تدذ   ذئث ىلً ذش رس ل(،(RMSEب ن ىئ

ل.(MAPE بحتذثؤ سل ح ن ىئ بحا رؤس بحؤ ذ داتدئ 

ل
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لث ذدب :لل( (Vasudevan, R. D&. Vetrivel, S. C, 2016ل  بئس

Forecasting Stock Market Volatility using GARCH Models: Evidence 
from the Indian Stock Market ل

لBSE-SENSEXهسالبح  بئسلإح لذاس سلتسثس ل دبش لاؤا لئد لبحهذ لبحاىحالله   
،لدسحالثه البحتذثؤلثىحتثى  ل2015-1997بح ت النلفللحراؤا لئرئرسلبح دبش لبح دا سلثىئتن بذ

لح دل لبحائتؤثر سبحاا د  لبح ت ا ل ا لبحاؤا  لبش  لذادسرل، لت د  لإح  لبح  بئس تد ر 
EGARCH(1.1)لل لذادس ا لTGARCH(1.1) ر  ،GARCH(1.1)لثتؤرثى لل لبحتذثؤ  ا

ل ل اؤا بح دبش  ل ؤك  ل ر لااى لأث ل د د  لبحتذىت ( لاؤا ل  ذ ل دبش  ل الئرئرس لبحاىح س بح ب  س
لللئد لبحهذ لبحاىحالنلفلبح ت البحا  دئس.لل

 بعنوان: (AL-Najjar.D,2016)لدراسة
Modeling and Estimation of Volatility Using ARCH/GARCH Models in 
Jordan’s Stock Market. 

لثدلللللللللللللللللل لاتاثرسً لبحاىحا ل اى  لئد  ل دبش  ل ا لبحتؤر  لن ىشد لبنتثى  لإح  لبح  بئس ه   
لARCH-GARCH- لت ا لبحتسثس ،لبلحتدبئ،لأث لبح ب  سلبحاىح س(،لدسحالثت ث  لذاىسرل

EGARHر لئرئرسل دبش لبحاؤا ل (ASE)د  لتد ر ل.ل2005-2014لنلفلبح ت الل
 الذاس سلئرئرسل دبش لبحاؤا ،لدأ لت)ث لبحئرئرسللبحائتن اسلذاىسربحبح  بئسلإح لك ىئال

لب  ف( ل د رس ل سبك ا ل د رس لح ت ا ل  دذ لئدبئ ل   ل ر  لدبحئ شس لبح    ا كاىلل.ثى نثى 
 حلبلت ىال ر لتسثس لد   لبح  بئسلتاىثفلت)ث  لب نثى لبح   الدب نثى لبحئ شسلا ل 

لت ث  لذادسر ل ذ  لEGARH (1.1)لبح دبش  لسحالإح لت)ث لئد ل اى للد ز ، بح  بئس
لبحاىحالث  ال دبافلئ ىئ سلدب ت ى  سل ر لبحائتدىلبحا رالدبح ىحاا.

 لأدبيات البحث: -8

بحاتذىت الدة  لبحاتذىت ا،للARCH-GARCHذاىسرلثذىئلتر  لبحا رداى ل د بًلهىاىًل ال
،ل ر لبحا ىلبحؤ   لدبح د فلب  دفلبحاىح سل دبش ل ال  دحلتؤرثى لكث  ال التئىهذدل

  حل  تث ل ىش لب  فل الأيل ت ال،[11]ت ىالدا ىلت)ث  لهسالبحا رداى لدسحالتث ىًل
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لب  فل ل  لهسب لثىحا رداى لبحاتد  ا لبح ىح سل اائتؤثر س لبح ت ا لبحذاىسرللدتئتن ذ، هسا
ل لبحتذثؤ ل ار س ل ا لحر دبش  لبحاا د  لبحزاذ سلبحتثى   لثىحئلئف لبحتذثؤ لذاىسر ل ك   ر 

لحر دبش  لبحا  ى ي لبلذ  با لتئتن ذ لبحتا لل.ب ن ى لسحا لإح  لثىلإذى س ذاىسرلت)نس
ARCH-GARCHلل لبل تثى  لبحتذثؤث    اكىذ س لدب  لبحزا  ل ث  لبحتثى   لثثى  ل  ذ
لثىت ىهىتهلبحائتؤثر س.

لأكث لا لثلث  لذادسرلا لذاىسرلبئتن ا لبح  بئ لARCH-GARCHى لب كى  ا س
بحتالذاىسرلحربحاتذىت الدة  لبحاتذىت ا،لدئ كت البحث حلبح ىحالثاذى اسلبلإ ى لبحذت يل

ل.تذلبئتن باهىل البح زئلبح ارا

 Autoregressiveنماااذج الانحاادار الااذاتي المشااروتة بعاادم تجااانس التباااين  -8-1

Conditional HetroscedasticityلARCH(q): 

ثهددددد الذاس دددددسلبحتسثدددددس ل بحتثدددددى  لبحااددددد د (للARCH(q)للذادددددىسرل(Engle,1982)ل ددددد ذ

حرئلئددفلبحزاذ ددسلبحاىح ددسلدبحتذثددؤلثىت ىهىتهددىلبحائددتؤثر س،ل  ددحلتُ ئدد لهددسالبحذاددىسرلبحتسثددس ل

   لحر دبشدد لبح ددىحا
لqح دد ال تدد ب لزاذ ددسلئددىثؤسللبحن دد)لبح ادددبشا(ل ردد لأذددهل بحددسلحا ث ددى ل 

بلإث ددددىئب لا راددددى ل ددددتذلتؤدددد   هىلحكددددفلذادددددسرلثاددددىل ددددتلشذلادددد للدتُ تثدددد لهددددسال، إث ددددىئب (

.لد اكدد لكتىثددسلا ى حددسلبحاتدئدد لدا ى حددسلبحتثددى  ل[13]ن ددىشدلئرئددرسلبح دبشدد لبحا  دئددس

ل:للثىحاكفلبحتىحالل ARCH(q)حذادسرل

ل ا ى حسلبحاتدئ (للللل                                           

ل.(1 دتثى  ل،(0 ائتؤرسلدتتث لبحتدز  لبح ث  الثاتدئ لبحذدذىئلبحث ذىئلدهالئرئرسل ادبش سلل   :ل

     ∑       
    

 
   ل   

ل ا ى حسلبحتثى  (لللللل 

دكراىلكىذ لهسالبحا راى لاد ثسلدكث  الذئث ىًلكى للل, αi ≥ 0,ل  α0 ,  0< i > 0ل  ح
ل.[4]ل"Persistence"سحالاؤا بًل ر لثثى لدبئتا ب  سلبحتسثسثى لل



 كندا دوبا      2021عام  26العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

89 
 

للARCH (q ُ  ى ل ر لذاىسرل لكث  لا لبحا راى لحت    لأذهى ت تىرلإح لتؤ   ل   
بحتدئ ل الثىلإذى سلإح لأ لل.((over-parameterized model ت لبحذادسرلب  ذفل

 .[13]ااىل نفل الب ت بذى لبحذادسرلللαi ؤ يلإح لبح  دفل ر ل  ذلئىحثسلحدل  للq  ذل

 Generalizedنماذج الانحدار الذاتي المعمم المشاروتة بعادم تجاانس التبااين  -8-2
Autoregressive Conditional Hetroscedasticityل(GARCH):  

ك دفلحرتؤد   ب لبحئدىحثسل دالا رادى لل GARCH (p,q)ذاددسر(Bollerslev ,1986)  د ذل
بحتثدى  لبحااد د لك بحدسلحا ث دى لل GARCH (p,q)،ل  دحلُ  ئد لذاددسرARCH(q)ذادىسرل

(،لد بحددددسلحرتثددددى  لبحاث دددد)لARCHبحاث دددد)الد ئددددا لهددددسبلبحاكددددد ل  دددد اللبحن دددد)لبح ادددددبشا
(،لGARCH ددددد ادبحاؤ ددددد لثددددهلبحتثى ذدددددى ل ددددالبح تددددد ب لبحئددددىثؤسلد ئددددا لهدددددسبلبحاكددددد ل 

لثىح ل س:لGARCH (p,q)ثىلإذى سلإح لبح  لبحثىث .لدُ    لذادسرل

σ
 

 
    ∑      

   ∑     
 

 
 

 

   

  

 

   

 

ل  ح:

α0لبح  لبحثىث ،ل:αiلا راى لأث ل:ARCHللللللللل……………. q, ل1.2.3لi=ل

βj  لأث ل:لا راىGARCHل……………. p                        ل1.2.3لj=ل

بئتا ب لبح د اى ل رد لل  لβjلت ث ث ذاىلل،بئتا ب لبح  اى ل ر لبحا ىلبحؤ   ل  لαiلت ث 

اد  لإحد ل،لثىلإذدى سلβi ≥ 0 ل,ل αi ,لα0 > 0 لأ ل،لد  تد  لبحذاددسرل[17]بحاد ىلبح د دفل
 هدسبل  د  لبئدتن بذللαi + βi >1كدى للد دال دىف،ل(لαi + βi <1 لثثى لدبئتا ب  سلبحتسثسثى 

للبحتالتذا لبئتا ب  سلبحتثى  .لIGARCH(p,q)بحاتكىارسللGARCH(p,q)لذاىسر

أذهددىللأيل(parsimonious model لبحادد   سلادد لبحذاددىسرلGARCH (p,q)تُ تثدد لذاددىسرل
حالئاددسلث ىذددى لإحدد لتؤدد   ل دد  ل ر ددفلادد لبحا راددى لحت   دد ل تدد لبحذادددسرلب  ذددفللت تددىر
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لGARCH(1.1)  ددحل  تددىرلذادددسرل،ل[13]لااددىل ز دد لادد لك ددىئالبحتؤدد   بحئرئددرسلبحزاذ ددسل
 .لβ1،للα1،لل   α0إح لتؤ   لثلحلا راى ل ؤ 

نماااااااذج الانحاااااادار الااااااذاتي المعماااااام المتكاممااااااة المشااااااروتة بعاااااادم تجااااااانس  -8-3

 Integrated Generalized Autoregressive Conditionalالتباااااين

HetroscedasticityلIGARCH(1.1): ل

أثدددددددد للبئددددددددتا ب  سلBollerslev,1986) لبحددددددددسيل  اددددددددهلIGARCH(1.1)ذادددددددددسرل ذددددددددا ل

د دد للذادددسررحلدتُ ددىملا ى حددسلبحتثددى  لبح دد اى لبحئددىثؤسل ردد لتثددى  لبح دبشدد ل ددالبحائددتؤثف.

للل:بحتىح سلبح  غس

  
            

 
 
            

ل  

ل للαi + βi = 1  ت  لبحذادسرلأ ل لدثىحتىحال اك لبح  دفل ر ل  اس ،(αi)لا ىافل
ARCHا لنلفلل βiلا ىافل)GARCH.ل

دبحاؤ د لثسحالل. ر لأذهىلذاىسرلاتذىت الIGARCH،لGARCH،لARCHرلتُ ذالذاىس
بحتالهال البح ؤ ؤسل ثى ال  لبح  اى ل البحئرئرسل بحا رداى (لتؤث للأ لبلإث ىئب 

ل  اى ل لأذ ل ا رداى ل   ا( لكىذ ل  اى لاد ثس لئدبئ لثذ  لبلت ىا لبحئرئرس  ر 
ئىحثسل ا رداى لئ شس(،لدسحال  لبحن )لبح ىحال  تا ل ر لا ث لبحن )لبحئىث ل أيلأ ل

ل ال ىفلد د ه لبحئىحثس ل رغالبلإاى ا لبحذاىسرل [16]ى(بحت ث   لدثىحتىحالللتئت   لهسا ،
ل لتد  ا ل ىحس لتسثسثى ل  ذ ل ر  لبحئ شس لدبحا رداى  لبح   ا لبحا رداى  لت)ث   تاىثف

لبحتىه ال،بح دبش  لهسا للدت  ا لث)ث  لأث  لأد لبحتذىت  لبحاىح سل  ذ لللللللللللللللللبح ب  س
(asymmetric or leverage effect)لل.[13]ل

حتتدبح لبح  بئى لل البحئلئفلبحزاذ سلبحاىح سلأث ل  ذلبحتذىت ل(Black ,1976)لبكتاا
ت  ذلد د لأث للARCH-GARCHذاىسرل بحذت  سلدبحت ث ؤ سلبحتال  ا لذاىسرلا د ال  

ل:أهذلهسالبحذاىسردا لل.  ذلبحتذىت ل البحئلئفلبحزاذ سلبحاىح س



 كندا دوبا      2021عام  26العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

88 
 

لانحدار الذاتي المعمم المشروتة بعدم تجانس التباين ا عتبة نماذج -8-4
Threshold Generalized Autoregressive Conditional Hetroscedasticityل

:TGARCH(1,1)  

لذاىسر لدلTGARCH(1,1) لتئاح لبحاد ثس لحر  اى  لبحاتاىثف لة   لب ث  ثتد  ا

(لإح لا ى حسلبح تثسبح  اى لبحئىحثسل ر لتسثسثى لبحئرئرسلا لنلفلإذى سلاكد ل لأث ل

ل:[18] [19]ثىحاكفلبحتىحالبحا ى حسللحت ثحGARCH(1.1) ذادسرل

  
            

 
 
        

        
ل       

ا راى لأث ل  : ،للGARCH:لا راى لأث لβ1،لARCH:لا راى لأث لα1:لبح  لبحثىث ،ل   α0  ح:
  اسللد )نسل،حرتا  زلث  لبحا رداى لبح   الدبحا رداى لبحئ شسُ ئتن ذلاتغ  لدهاال:     .للبحتذىت   ذل

  لت)ث  لبحا رداى لبحئ شس،لد )نسلل1γ+1α(لدثىحتىحالُ  ث ل       (لإسبلكىذ لبحا رداى لئ شسل 1 
ل  ل 0  اس ل   ا لبحا رداى  لكىذ  لإسب ل(       ( لدثىحتىحا ل، لبحا رداى لل( ؤ  ل1αُ  ث  لت)ث     
ل.بح   ا

ل.     ،    β1 ≥ 0 ل,ل α1 ,لα0 > 0 لأن   TGARCH (1,1)ت ت  لذاىسر

لكى   اك للبحئرئرس،لدثىحتىحا اللهللل د  لأث ل  ذلبحتذىت  سحال  ذالأذلل    لإسب
لبحاتذىت ا.لGARCHبح د اللئتن بذلذاىسرل

نماذج الانحدار الذاتي الأسي المعمم المشروتة بعدم تجانس التباين  -8-5

Exponential Generalized Autoregressive Conditional 

Hetroscedasticityل:EGARCH(1,1)  

ح دددددفلاادددددكرسلتاىثدددددفلتددددد)ث  لبح ددددد اى لبحئدددددىحثسللEGARHذادددددىسرلل(Nelson,1991) ددددد ذل

دبحاد ثددسل ردد لتسثددسثى لبحئلئددفلبحزاذ ددسلبحاىح ددسل  ىذدد ىً،لدسحددالادد لنددلفلأنددسلحدةددى  تذل

ح  ددثحلبحتثددى  لبحاادد د لأئدد ىًلثدد لًللGARCH(1,1)بحتثددى  لبحاادد د ل ددالا ى حددسللذاددىسرل
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د ددد لبحا ى حدددسللEGARH(1,1)اددد لأ ل كدددد لت ث   دددىُ.لُ   ددد لبحتثدددى  لبحااددد د لحذاددددسرلل

ل:[20]لبحتىح س

      
          (   

 
 
)      {|

    

    
|  √

 

 
}     

    

    
   

ا راى لأث ل  : ،للGARCH:لا راى لأث ل  ،للARCH:لا راى لأث لل  :لبح  لبحثىث ،  α0 :  ح
ل.  ذلبحتذىت 

ل.     ،   α0 ،0 ≤ α1<1    ،0 ≤ β1<1 > 0أن   EGARCH (1,1)ت ت  لذاىسر

ل لEGARH  كا لبلنتلالبح ده يلث  لذادسر ل  ذل الد د لTGARHدذادسر ل   
ل.[ 21 ]ل ؤ لTGARH الذادسرلل(    ئرث سلا ىافلأث ل  ذلبحتذىت 

جراءاته منهجية البحث -9  :وا 

ب تا لبحث حل ر لبحاذهللبحد  ال الا ب  سلب  ث ى لبحذت  سلدبحت ث ؤ سلبحتالتذىدح ل
ل للبئتن بذادذدع ل ىشرس للARCH-GARCHذاىسر لبحاتذىت ا لدة   لبحتذثؤلبحاتذىت ا  ا

لحتد  اللثىلت ىهى  لبحت ر را لبحاذهل لبتثىع لدتذ لبحاىح س، لب ئدب  لحاؤا ب  بحائتؤثر س
للبحن ىشد لتذ لبحئرئرس لن ىشد ل ر  لثذىئً لحرئرئرس. لذاىسرلبلإ  ىش س لبئتن بذ
GARCH-ل TGARCH- EGARCH- IGARCHلئد للحذاس س لاؤا  ل دبش  ئرئرس
،لدأن  بًلتذلبحتذثؤلتدز  ى لانتر سلح ن ىئلبح ادبش سثى تاى لثلحلح د ب لبحاىح سل اا ل

دتذلبنت ى لل،ثىحتسثسثى لبحائتؤثر سلحئرئرسل دبش لبحاؤا لا لنلفلأ ث سلذاىسرلاؤت  س
  . MAPE)ل- MAEل- RMSEبحتذثؤ  ن ىئلاؤى   لبحذادسرلب  ذفلثذىئًل ر لثلثسل
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 الدراسة العممية: -
لحاؤا  لبح دا س لبلإةل  لأئ ى  لبح  بئس لبحاىحالبئتن ا  ل اا  حر ت الDWX ل1ئد 

ل لا  لل4بحاات ا لبحثىذا لل31د ت لل2010كىذد  لكىذد  اار لبح  ذسلدلل2ل2021ب دف
ل.(لااىه ا2155 
 :DWXخصائص سمسمة عوائد مؤشر سوق دمشق  -9-1
  بئسلن ىشدلئرئرسل دبش لاؤا لبحئد لنلفلكىافلبح ت البحا  دئسلا لأ فلل تا

لبحاذىئثسلحن ىشدلبحئرئرس:لARCH-GARCHبنت ى لذاىسرل
 :DWXاحتساب العوائد اليومية لممؤشر  - 9-1-1

لد  لبحا ى حسلبحتىح س:لExcelل2010لتذلب تئى لبح دبش لبح دا سلحراؤا لثىئتن بذلث ذىال
             

    

  

  

  (،ل(tلبح دذلبح ىحائ  لبلإةل ل الPt: (،للt لبح دذلبح ىحا ىش لبحاؤا ل الل  rt  ح:
ل(.(t+1لبح دذلبحتىحائ  لبلإةل ل اللPt+1:لللل 

بحتدز  للإح تذلإ  بئلبحت د فلبحردةى  تاالحراؤا لحرتؤر فلا لتات لبحئرئرسلد  رهىلأ   ل
ل هدلح  فلبحاؤى ذسلأئهفلث  لبحؤ ذ.ل100أاىلبحذ  لثدلل،بح ث  ا

 :DWXالإحصاءات الوصفية لسمسمة عوائد المؤشر -9-1-2
31/12/2020د ت ل4/1/2010(ل دبش لاؤا لئد ل اا لا لبح ت ال1بحاكفل  ذل 

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 
لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

                                                           
الشركات المدرجة فً السوقٌن الموازي  السوقٌة لأسهمعلى أساس القٌم  حمؤشر مرجمؤشر سوق دمشق للأوراق المالٌة:  -9

 .والنظامً

 تضم البٌانات المأخوذة من الموقع الرسمً لسوق دمشق أٌام التداول فقط. -9
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 اك لأ لذل تلا لبح ئذلبحث ىذالأ لئرئرسل دبش لبحاؤا لتت الثىلئتؤ ب لدبحتسثس ل
ل دفلبحاتدئ لنلفلكىافلبح ت البحا  دئس.

 :DWXلسمسمة عوائد المؤشر  اختبارات التوزيع التبيعي -9-1-3
لDWXحئرئرسل دبش لبحاؤا للبنتثى ب لبحتدز  لبح ث  اذتىشلل(ل1(لبح  دفل  ذل 2بحاكفل  ذل 

                                                      

0

100

200

300

400

500

600

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: RETURN
Sample 1 2155
Observations 2154

Mean       0.042085
Median  -0.012181
Maximum  1.648503
Minimum -0.923263
Std. Dev.   0.314663
Skewness   1.334026
Kurtosis   6.946480

Jarque-Bera  2036.715
Probability  0.000000

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

لاؤا لته تلُ لح دبش  لبحد   س للDWXبلإ  ىئب  لبحا  دئس لبح ت ا لبح دبش لنلف تسثس 
ك  لل(-0.9232 دبحؤ اسللك  لأ ر لل(1.6485  دفلدئ هىلبح ئىثالدتت بدحلث  لبحؤ اسل

كاىل اك لبلئت لفل ر لتسثس لبح دبش لا لنلفلب ت ىعل  اسلبلذ  بالبحا  ى يلل.أ ذ 
ل.(0.0420   لبحاتدئ لبح ئىثالل(0.3146 

ل لا ىافلبلحتدبئ لب ت ىعل  اس لتدز  لئرئرسلل(1.3340  ا   لتاىثف لإح ل  ذ   لبح   
 ا  لب ت ىعلكاىلل.دد د لس دفلئا كسلحرئرئرسل،دت كزلبح دبش لثىت ىالبحؤ ذلبحكث  ال،بح دبش 

ل لبحت   ح لل(6.9464 ا ىاف لبحاتدئ ل3 د  ل دف لبحؤ ذ لت كز ل  ذ لس دالل،إح  دد د 
للبحئرئرسلللتتث لبحتدز  لبح ث  ا.أ لداذهلذ   ل  ذ سلبح  ذلدذؤدفلل.حرئرئرس

اؤا لئد لل ر لأ لئرئرسل دبش ل(0.0000 ث  بل–ب تاىح سلبنتثى ل ى اللأن  بً،لتؤك 
ل اا لح د ب لبحاىح سلللتتث لبحتدز  لبح ث  ال البح ت البحا  دئس.

ل

بحدئ ل
ا ىافلل0.0420لبح ئىثا

ل1.3340لبلحتدبئ

ل1.6485لأ ر ل  اس
ا ىافل
ل6.9464لبحت   ح

ل0.9232لأ ذ ل  اس
ل-

بنتثى ل
ل2036.715لث  بل- ى ال

بلذ  بال
ائتدىلل0.3146لبحا  ى ي

ل0.0000لبح لحس
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 :correlation test (ACF) -Autoالارتبات الذاتيمعنوية اختبار  -9-1-4
(:لبل تثى لبحسبتالث  ل دبش لبحاؤا لنلفلبح ت البحا  دئس2بح  دفل  ذل   

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

ل ُ ته لبح  دفل لائتدىلا ذد سلل(2  ذ بنتلال  اسلا ىافلبل تثى لبحسبتال%ل1د ذ 
لث ذهى ل   لبح دبش  لبئتؤلح س ل  ذ ل ر  ل ح ف لدهسب لبح    لبحث  ل   ل  ذل، دب تاى 

(lags(ل بلإث ىئب ل  AC Q-Stat Prob Autocorrelation 
1 0.620 829.22 0.000 |****  | 
2 0.369 1122.5 0.000 |***   | 
3 0.259 1266.9 0.000 |**    | 
4 0.184 1340.0 0.000 |*     | 
5 0.180 1410.4 0.000 |*     | 
6 0.168 1471.3 0.000 |*     | 
7 0.156 1523.6 0.000 |*     | 
8 0.160 1578.9 0.000 |*     | 
9 0.151 1628.4 0.000 |*     | 
10 0.133 1666.7 0.000 |*     | 
11 0.158 1721.0 0.000 |*     | 
12 0.191 1799.9 0.000 |*     | 
13 0.199 1885.5 0.000 |*     | 
14 0.171 1948.7 0.000 |*     | 
15 0.129 1984.8 0.000 |*     | 
16 0.100 2006.6 0.000 |*     | 
17 0.093 2025.4 0.000 |*     | 
18 0.053 2031.6 0.000 |      | 
19 0.092 2050.0 0.000 |*     | 
20 0.135 2089.5 0.000 |*     | 
21 0.120 2120.7 0.000 |*     | 
22 0.139 2162.6 0.000 |*     | 
23 0.117 2192.2 0.000 |*     | 
24 0.068 2202.2 0.000 |      | 
25 0.085 2217.9 0.000 |*     | 
26 0.097 2238.5 0.000 |*     | 
27 0.117 2268.4 0.000 |*     | 
28 0.134 2307.4 0.000 |*     | 
29 0.113 2335.5 0.000 |*     | 
30 0.099 2357.1 0.000 |*     | 
31 0.099 2378.5 0.000 |*     | 
32 0.085 2394.5 0.000 |*     | 
33 0.093 2413.4 0.000 |*     | 
34 0.111 2440.5 0.000 |*     | 
35 0.121 2472.7 0.000 |*     | 
36 0.108 2498.2 0.000 |*     | 
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ل لبحئد ل ر لبحائتدىلبحذ  ا.لبحاؤا لبح ىح سل ر ل  اهلبحئىثؤس، دثىحتىحال  ذلك ىئا
ثاكفلت    ال ت لل( (lag1= 0.620بلإث ىئا لبثت بئًلثىحاؤىثفلذل تلت ب  لبل تثى ل
ت)ث  لبحؤ ذلبحئىثؤسلدهسبل  ذالأ لل((lag 19= 0.092لإث ىئب  ثحل   ثىًلا لبح   ل ذ ل

لب ث   لبحئىثؤس لبحؤ ذ لت)ث   لا  لأ ر  لبحائتؤثر سلب     لثىح دبش  لبحتذثؤ ل اك  لدثىحتىحا ،
ل.حراؤا لثىل تاى ل ر ل  اهلبحتى  ن س

 :Unit Root Testاختبار جذر الوحدة  -9-1-5
 

لاؤا لئد ل اا لنلفلبح ت البحا  دئس(:لبنتثى لبئتؤ ب لئرئرسل دبش ل3بح  دفل  ذل 

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

ا لثىث ،لدا لثىث لدبت ىا،لدث د لثىث للADFإح لذتىشللبنتثى لل(3 ل ا  لبح  دفل  ذ
ل لبحا ث ى لبح غ ىلدثد ل   ؤس لثىئتن بذ لبت ىا لل(36 دث د  لبذن ى ل  اس لإح  لtإث ىئ

ل لبحذت  سل ذ  ل  فل10-%5-%1 لحسل ائتد ى لثلحلبحا ئدثسل  ل  اتهى %(لدهسب
 د ل ثل ر لأ لئرئرسل دبش لاؤا لئد ل اا لبحاىحالائتؤ الداتكىارسلا لبح   سل   

لARCH – GARCHذاىسرأنسل  د (لدللتتث لبحئ  لبح ادبشا،لدثىحتىحال اك لبئتن بذل
ل.دبحتذثؤلثؤ اهىلبحائتؤثر سلبحاؤا لئرئرسل دبش تسثسثى لحذاس سل

 :ARCHاختبار أثر  -9-1-6
لARCH Effect (لذتىشللبنتثى 4بح  دفل  ذل 

لF- Statistic Prob.F بحاتغ  لبحائتؤف
 0.0000 156.2937للبحثدب ال

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

لبحاؤا ل اللARCHته لذتىشللبنتثى لأث تلُ ثىئتن بذل   ؤسللDWXثدب الئرئرسل دبش 
ARCH –LM)أ ل  اسلبل تاىح سل(لل Prob.F)دثىحتىحالذ   ل  ذ سلبح  ذلل0.05>لل

ADF قيمةt احتمالية  المحسوبةt قيمة t  النظرية عند
 %1مستوى دلالة 

النظرية عند  t قيمة
 %5مستوى دلالة 

النظرية عند  t قيمة
 %11دلالة مستوى

 2.567423- 2.862681- 3.433190- 0.0000ل22.42045-لا لثىث 
 3.127845- 3.411896-ل3.962309- 0.0000 22.45738-لا لثىث لدبت ىا

لثىث لدث د ل ث د 
لبت ىا

ل1.616601- 1.940971- 2.566037- 0.0000 22.18206-
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ل لأث  لد د  ل  ذ لتذدل ر  لبحئرئرسللARCHبحتا لثدب ا لأ  لدذئتذتل لبحئرئرس، حثدب ا
ل.تت الث  ذلت ىذ لبحتثى  

للتتث للDWXئرئرسل دبش لاؤا لئد ل اا لأ لبحئىثؤسلذئتذتللا لذتىشللبلنتثى ب ل
لأث دتت الثد د لس دفلئا كسلدس دا،لثىلإذى سلإح لل،بحتدز  لبح ث  ا ل ARCHد د 

ل-ARCHلGARCH،لداذهل اك لبح ندفل الذاىسرل(  ذلت ىذ لتثى  لبحن )لبح ادبشا 
لس دفلئا كسلدس دال لحرئلئفلبحتالتت الثد د  لبحتالت تث لأكث لالشاس ة  لبحن  س

ل.ثىلإذى سلإح لأذهىلا لأ ذفلبحذاىسرلبحائتن اسلحذاس سلبحتثى  لبحاا د 
 :TGARCH-EGARH-GARCHتقدير معممات نماذج  -9-2

 EGARH(1.1)ل  GARCH(1.1),حذاىسرل نل تذلبئتن بذلثدب الا ى حسلبحاتدئ لكا
TGARCH(1.1).ل

                         
ل

لانتر سلح ن ىئلبح ادبش سل ثثلثسلتدز  ىلGARCH-TGARCH-EGARHذاىسرلا راى ل(لتؤ   ل5بح  دفل  ذل 
 GARCH(1.1نموذج  )معلمات تقدير 

α1 + β1  β1  α1  α0   b a   

 1.0166 0.8492* 0.1674* 0.0003* 0.5109* 0.0006 GARCH Normal  

 1.0470 0.8150* 0.2320* 0.0002 0.5104* -0.0081*  GARCHStudents’t  

 1.0286 0.8320* 0.1966* 0.0002* 0.5218* -0.0072* GARCH(GED) 

 T-GARCH(1.1نموذج  ) معلمات تقدير

   β1  α1  α0   b a   

-0.0042 0.8496* 0.1685* 0.0003* 0.5117* 0.0008 T-GARCH Normal  

-0.0651 0.8150* 0.2557* 0.0002* 0.5213* -0.0072* T-GARCH Students’t  

-0.0306 0.8350* 0.2064* 0.0002* 0.5280* -0.0066 T-GARCH(GED) 

 E-GARCH(1.1نموذج )معلمات تقدير 

    β1  α1  α0  b a   

0.2956* 0.9665* 0.3183* -0.3467* 0.5143* 0.0000 E-GARCH Normal  

0.0568 0.9692* 0.3833* -0.3844* 0.5240* -0.0062 E-GARCH Students’t  

0.0411 0.9699* 0.3503* -0.3618* 0.5309* -0.0059 E-GARCH (GED) 

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

 GARCH(1.1)دا ى حسلبحتثى  لحذاىسرلا ى حسلبحاتدئ لا ىال ل(5 ُ ته لبح  دفل  ذل
EGARH(1.1)-TGARCH(1.1)ذل تلد اك لأ لل،ح ن ىئلبح ادبش سلثثلحلتدز  ى ل
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لللEGARCH(1.1) Normal) الهسبلبح  دفلأ ل ا  لبحذاىسرلبحائتن اسل ثىئتثذىئلذادسرل
لب ت بذى لب ئىئ س للأنرّ لث)   لثذىشهى، ل ا لل ثىحذئثسبحذاىسر لGARCH (1.1)حذادسر

لبحتسثس   ا  ل ىل ل الأكث لا لبح   لβ + α1 تُته لبحذتىشللأ لا ىافلبئتا ب  س
(ل1.0286, 01.047،لل61.016 دهال ر لبحتدبحالحرذادسرل ن ىئلبح ادبش سلتدز  ى لب

لبئتا ب  س لثا   ل نف لحرذادسرلدهسب لبحزا  لا  لبحتسثس  ل اك ل بئتؤ ب ( لل لدثىحتىحا ،
بحسيللIGARCH(1.1)بئتن بذلهسبلبحذادسرلحرتذثؤ،لدا لبحذ د يلبلذتؤىفلإح لذادسرل

لل. ذا لبئتا ب  سلأث لبح  اى ل البح ت ب لبحائتؤثر س
 الة  لا ذديل(ل  ا ىافلأث ل  ذلبحتذىت ل  لT-GARCH(1.1)أاىلثىحذئثسلحذادسرل

لبح ادبشا ا  ل ىل لتدز  ى ل لتذىت ل الحرذادسرلبحن ) لأث ل  ذ لدثىحتىحاللل د   ،
 دح  لهذىالذ د اللئتن بذلبحذادسر.لبحئرئرس،

ة  لا ذديلل(   أث ل  ذلبحتذىت للتث  لبحذتىشللأ للE-GARCH (1.1)ثىحذئثسلحذادسرل
ل ىحتا لبحل ا لل( GED, Students’t)تدز   لبح ادبش س. ل ا  لح ن ىئ لأ  لذ   ث ذاى

ل لذادسر لبح ادبش سلل E-GARCH(1.1)ا ىال  لح ن ىئ لبح ث  ا لبحتدز   ل ىحس  ا
لتاىثفل1ا ذد سل  لائتدىل لبحتذىت لبحا ذد سلإح ل  ذ %،لدت فل  اسلا ىافلأث ل  ذ

ل  ذل لأث  لدد د  لبح دبش ، لتسثس  ل ر  لبحئىحثس لدبح  اى  لبحاد ثس لبح  اى  ت)ث  
ل ل اا  لئد  ل دبش  لئرئرس ل ا لبحاىح س( لبح ب  س لا لبحتذىت  أث  لثىح ةذ لبحاىح س ح د ب 

ل.=  ل       ذ الهسبلب ث لذئث ىلً
ل:IGARH(1.1)تقدير معممات نموذج  -9-3

لIGARCH (1.1)للتؤ   لا راى لذادسر(ل6 بح  دفل  ذل
β   α1  α0    a1 a0  GARCH Models 

0.8954* 0.1045* - 0.5266* 0.0027* IGARCH Normal  

0.8687* 0.1312* - 0.5147* -0.0079*  IGARCH Students’t  

0.8809* 0.1190 - 0.5397* -0.0073* IGARCH(GED) 

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

لIGARCH (1.1)بحتثى  لحذادسرلبحاتدئ لدا ى حسلا ى حسللا ىال ل(6 ُ ته لبح  دفل  ذل
ل:د ث  لبح  دفلاى راح ن ىئلبح ادبش س،لل ثثلثسلتدز  ى

لا ذد سل ال ا  ل ىل لتدز  لبحن )لبح ادبشا.للبحذادسرلا ىال  ا  ل -
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لبحاتدئ لa1  اسلا ىافل لتُا   - لحا ى حس ل(*0.5397 ,*0.5147 ,*0.5266)(
%لا ل50 ر لبحتدبحالإح لأ ل دبش لبحاؤا ل البح دذلبحئىث لتُ ئ لأكث لا ل

ل دبش ال البح دذلبح ىحا.
ل - لا ىت ف ل  اس لأث  لبحاد ثسα1 لARCHاف لبحثلثسل لدبحا ت  سل( لبح ىل  ا

 ر ل(ل(*0.1190 ,*0.1312 ,*0.1045 للحرذادسرلبحن )لبح ادبشاحتدز  ى ل
ل لإ  ىث س ل ل س لإح لد د  لبحتدبحا ل ال دحك لذ   س( لبحاؤا  ل دبش  لتثى   ث  

ثذدعلبح  اسل،لدللتت)ث لهسالبح ل سلبح دذلبحئىث لدتثى  ل دبش ال البح دذلبح ىحا
 . اد ثسلأذلئىحثس(

لل  فلدأن  بً،  - لأث  لا ىاف ل  اس ال لدبحا ت  سلبحاد ثسل(β1 لGARCHب ت ىع
ل لبحثلثس لبح ىل  لبح ادبشاحتدز  ى   ,*0.8687 ,*0.8954 لحرذادسرلبحن )

 ر لائتدىل (Persistence) إح لد د ل ىحسلبئتا ب  سل ر لبحتدبحا(ل*0.8809
دأ لبح  اى ل بحا رداى (لبحاتذاذسل البح دذلبح ىحال ئتا لت)ث  هىلل،بحتؤرثى 

لبحائتؤثر سلبحتذثؤلثىحتسثسثى ل اك دثىحتىحالل ر لتسثس لبح دبش لح  ال ت ب لل ؤس
ل ر لبحا ىلبح د ف.ل
ثىحتسثسثى لبحائتؤثر سللأ لبحذاىسرلبحاؤت  سلحرتذثؤل(6), (7)ل   اك لأ لذئتذتللا لبح  دح

للللللح دبش لاؤا لئد ل اا لح د ب لبحاىح سلها:ل
IGARCH(1.1) Students’t  ,  E-GARCH(1.1) Normalل , IGARCH(1.1) Normal ,  

IGARCH(GED)ل.ل
 اختيار النموذج الملائم: -9-4

لحا ى   ل لبحذادسرلب  ذفلبحسيل   الأ فل  اس لبنت ى  ل تذ لبحا  رس  بحا رداى  الهسا

AIC)- SIC-لH&Qل(دأ ر ل  اسلحردةى  تذلبلإاكىذ سلل log likelihood.)ل
 بحاؤى ذسلث  لبحذاىسرلبحاؤت  سل(لا ى   ل7بح  دفل  ذل 

H&Q SIC AIC log likelihood GARCH Models 

-0.3127 -0.3076 -0.3156 337.9020 IGARCH(1.1) Normal  

-0.3982 -0.3915 -0.4021 430.7267 IGARCH(1.1) Students’ T 

-0.3906 -0.3839 -0.3946 422.6756 IGARCH(1.1)(GED) 

-0.3499 -0.3398 -0.3558 383.5397 E-GARCH(1.1) Normal  
 eviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل
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أكث لبحذاىسرلبحاؤت  سلالشاسل IGARCH Students’tأ لذادسرل(ل7  ث  لبح  دفل  ذل
 .لتث ىًلح ا  لا ى   لبحاؤى ذسلبحائتن اسحرتذثؤلثتسثسثى ل دبش لاؤا لئد ل اا ل

 فحص ملائمة النموذج: -9-5
تهلئ ثفلبلذتؤىفلإح لا  رسلبحتذثؤلللث لا لبحت)ك لا لا ىلالشاسلبحذادسرلبحاؤت حلدك ى

لبل تثى لبحسبتالحا ث ى للARCH-LMدسحالا لنلفلت ث  لبنتثى ل لنتثى لا ذد س
 .ثدب البحذادسر

 حرذاىسرلبحاؤت  سللARCH-LMذتىشللبنتثى ل(ل8بح  دفل  ذل 
Prob.F F-Statistic GARCH Models 

0.000 30.5206 IGARCH(1.1) Normal  

0.000 13.4944 IGARCH(1.1) Students’T 

0.000 19.2286 IGARCH(1.1)(GED) 

0.17 1.8712 E-GARCH(1.1) Normal  

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

لأكث لا للثدب ابححا ث ى للARCH-LMلنتثى لل(P-Values)  لبح  دفلأ لالأ ل  ذل ث
لل0.05 ل ا لااكرسللدهسبل ؤ ،لE-GARCH(1.1) Normalذادسر لا ىح س ل ر    ف

لبحذادسر ل ا لبحث ىذى  لت ىذ  لد  ذ للل.بحتسثسثى  لأذه لذؤدف لأ  ل اك  لهذى  د  للدا 
دأ لهسبلبحذادسرلهدلب  ذفللE-GARCH(1.1) Normalذادسرل الثدب اللARCHأث 

ل.حالشاسلدتد  الئرئرسل دبش لاؤا لئد ل اا لدبحتذثؤلثىت ىهىتهىلبحائتؤثر س
 :(sample in) التنبؤ داخل العينة -9-6

ل  لحد لثىحتسثسثى لبحائتؤثر س لبحتذثؤ ل تذ لبحا  رس لث  ل31 الهسا لبحاؤى ذس لدتتذ ل دذلل ؤس، )
اىش سلاؤى   لااىه ا(لثىئتن بذلثلثسلل31بحؤ ذلبحتذثؤ سلدبحؤ ذلبح  ر سلح  ذسلبح  بئسل آن ل

ل.RSME-MAE-MAPE) لبحتذثؤل ن ىئ
 بحاؤت  سأن ىئلبحتذثؤلحرذاىسرل(ل9بح  دفل  ذل 

MAPE MAE% RMSE% GARCH Models 
308.0856 0.1757 0.2045 IGARCH Normal  
292.2630 0.1759 0.2069 IGARCH Students’ T 
301.2636 0.1771 0.2074 IGARCH(GED) 
299.7628 0.1751 0.2047 E-GARCH Normal  

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل



 كندا دوبا      2021عام  26العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

998 
 

وحتى لا  التنبؤ المستخدم، أخطاءاختلاف النتائج باختلاف مقٌاس ( 8رقم ) ٌُظهر الجدول

المقارنة بٌن النماذج فً   [23]الدراسة منهجٌةواحدة اتبعت  تكون النتائج منحازة لطرٌقة

 المقترحة:

لاؤ ى لحكفذتىشللت ذ الأن ىئلبحتذثؤلحكفلذادسرلثىحذئثسل(ل10بح  دفل  ذل 

لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل
هدلأ ذفلذادسرللE-GARCH(1.1) Normal ر لأ لبحذادسرلل(10  ؤك لبح  دفل  ذل

ل لبحاىحا ل اا  لئد  لاؤا  لح دبش  لبحائتؤثر س لثىحتسثسثى  لكتىثسلل.(DWX)حرتذثؤ د اك 
لىحاكفلبحتىحا:ثا ى حتالبحاتدئ لدبحتثى  لحهسالبحذادسرل

 

  +     
 Rt = 0.5143 Rt-1  

      
                   (   

 
 
)         {|

    

    

|  √
 

 
}         

    

    

   

ل
لE-GARCH(1.1) Normalثىئتن بذلذادسرللDWXل(لبحؤ ذلبحتذثؤ سلح دبش لاؤا لئد ل اا 2بحاكفل  ذل 

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

2125 2130 2135 2140 2145 2150 2155

R_DWXF ± 2 S.E.

Forecast: R_DWXF

Actual: R_DWX

Forecast sample: 2125 2155

Included observations: 31

Root Mean Squared Error 0.204757

Mean Absolute Error      0.175110

Mean Abs. Percent Error 299.7628

Theil Inequality Coefficient  0.675686

     Bias Proportion         0.066198

     Variance Proportion  0.245323

     Covariance Proportion  0.688479

 
لeviews9بحا   :لا لإ  ب لبحثى ثسلثىل تاى ل ر لان  ى لث ذىالل

ل.(ل دذلا ل  يلبحثؤس31ثهىلح دبش لاؤا لئد ل اا لحدل لبحؤ ذلبحاتذث)ل(2 لُ ته لبحاكف

Total 
rank 

MAP 
(ranking) 

MAE    
(ranking) 

RMS 
(ranking) 

GARCH Models 

7 4 2 1 IGARCH Normal  

7 1 3 3 IGARCH Students’ T 

11 3 4 4 IGARCH(GED) 

5 2 1 2 E-GARCH Normal  
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 الاستنتاجات: -9-7
لئد ل اا ل لحاؤا  لبح دا س لبح دبش  لن ىشدلئرئرس لإح ل  بئس لبح ىح س ه   لبح  بئس

،لدبحتذثؤلثىحتسثسثى ل2020د ت لل2010نلفلبح ت البحاات الا للDWX) ح د ب لبحاىح سل
ل ىشرس لذاىسر لا  لا اد س لبئتن بذ لنلف لا  لبحاؤا  لح دبش  لللللللللللللللللللللللللبحائتؤثر س

CARCHلARCH-لدة  لبحاتذىت الدنرُ  لبح  بئسلإح لا اد سلا لبحذتىشللل حاتذىت ا
لأهاهى:
ل - لل لبحاؤا تتث  ل دبش  لبح ث  ابلDWX) ئرئرس لس دفلل،حتدز   دتت الثد د 

ل لإح  لثىلإذى س لدس دا، لأث ئا كس لبحن )ل ل ARCHد د  لتثى   لت ىذ    ذ
 .DWX)  الثدب البحئرئرسلدثىحتىحال اك لبحتذثؤلث دبش لبحاؤا ل(بح ادبشا

ل - لذاىسر لل-ARCHلGARCHت تث  لالشاس لأكث  لبحن  س لئرئرسلة   حذاس س
لحن ىشدلهسالبحئرئرس.للتث ىلً،لدسحالDWX)  دبش لبحاؤا ل

ل اك - لل لبحذؤى ؛ ل  بئس لحذتىشل لل نل ىً لذادسر ل ر  لGARCH(1.1)بل تاى 
،لد اك لت ئ  لهسبلDWXبحؤ ىئال البحتذثؤلثىحتسثسثى لبحائتؤثر سلح دبش لحراؤا ل

 بحنلالثىنتلال دفلبحئرئرسلبحزاذ سلبحا  دئسل الكفل  بئس.ل
 ال ىحسلبحتدز  لبح ث  الح ن ىئلبح ادبش سلل E-GARCH(1.1)ُ  تث لذادسرل -

ل  لبحاؤا  ل دبش  لن ىشدلئرئرس لحتد  ا لب  ذف دبحتذثؤلDWX) بحذادسر
 ثىت ىهىتهىلبحائتؤثر س.

 ل(AL-Najjar.D,2016)لكفلا ذتىشللبحث حلبح ىحالا لذتىشلل  بئسللتدب ؤ  -
(Tong, Wu, Liang, 2019)،لVasudevan, & Vetrivel, 2016)).ل

 (.2018ل،  بئسل  ثاى لبحذؤى ،ل ث لبحؤى  لاذ د،لد  لكد ادت ى ذ لا لذتىشلل

 التوصيات: لل -9-8

ثثلحللTGARCH, IGARCH, EGARCH, GARCHلسرىذابئتن ا لبح  بئسلبح ىح سل
لب  ث ى ل لدثؤ  لث ذاى لبحتذثؤ، لاؤى   ل ن ىئ لدثلح لبح ادبش س، لب ن ىئ لحتدز      

لبحتذثؤ سل لبحؤ  ا لذاىسرلأن ىلا ل ىشرسبحت   ث س لح  ا تد البح  بئسلل GARCHبح ىح س
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لبحاؤا  ل دبش  لئرئرس ل الذاس س لDWX)  ثىئتن باهى ل,FIEGARCH NGARCHداذهى
GJR-GARCH,لب ن ىئلل لأن ىلحتدز   ل   لب  ىش س لبئتن بذ لإح لإاكىذ س ثىلإذى س
لاثف لاؤ ى ل (SSTD, SGED, NIG, GHYP, JSU)بح ادبش س ل (Theil-U)دبئتن بذ

لبلإ  ىشالحؤ ى لأن ىئلبحتذثؤ.
References:  
[1] Mandelbrot, B. ,1963 - The variation of certain speculative prices.Journal of 
Business, 36, 394-414. 
[2]  Fama, E. F. ,1965- The behavior of stock market prices. Journal of Business, 38, 

34–105. 
[3] Black, F. 1976- Studies of Stock Market Volatility Changes.    Proceedings of the 

American Statistical Association, Business and Economic Statistics Section, 177-
181.  

[4] Enders. W, 2010 -Applied Econometric Time Series, 3rd edition, New York, John 
Wiley and sons, p: 155. 

[5] Robert.F, Engle.R, Victo. K. Ng,1993-Measuring And Testing The  Impact Of News 
On Volatility, The Journal Of Finance Vol. Xlviii, N5. 

[6] AL-AJAMI.M, 2021- Estimating Return Volatility of Stock Market Indices: The Case 
of Boursa Kuwait. International Journal of Business and Management  Research 
(IJBMR)ل , Volume 9, Issue 1 
 [7] Tong. J, WU. C,  Liang, L,2019 -Comparison of GARCH Family Models for 

Shanghai Stock Exchange Index Prediction, Review of Integrative Business and 
Economics Research, vol. 10, Issue 2. 

[8] Kojan.W, Nakkar.O, Mandow.A, 2018- Forecasting the Futuristic Directions of DWX 
Returns Using ARMA-GARCH Models, Journal of Hama University, vol.1-No.5-
2018. 

[9] Vasudevan. R. D, Vetrivel, S. C, 2016 -Forecasting Stock Market Volatility using 
GARCH Models: Evidence from the Indian Stock Market. Asian Journal of Research 
in Social Sciences and Humanities Vol. 6, No. 8, pp. 1565-1574. 

[10] AL-Najjar,D. 2016- Modeling And Estimation Of Volatility Using ARCH/GARCH 
Models In Jordan’s Stock Market ,Asian Journal Of Finance & Accounting ,Vol. 8, 
No1. 



-ARCH نماذج باستخدام المالية للأوراق دمشق سوق مؤشر لعوائد المستقبلية بالتذبذبات التنبؤ
GARCH المتناظرة وغير المتناظرة 

995 
 

[11] Tsay, R.S. (2005). Analysis of financial time series, 2nd Edition, John Wiley& 
Sons, New Jersey. 

[12] Engle. F ,1982 - Autoregressive Conditional Hetroscedasticity with Estimates of 
the Variance of U.K. Inflation. Econometrica, 50: 987-1008. 

[13] Engle. R, 2001 - The Use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics, 
Journal of Economic Perspectives, Volume 15, Number 4, Pages 157–168. 

[14] Bollerslev. T, 1986 -Generalised Autoregressive Conditional Hetroscedasticity. 
Journal of Econometrics. 31: 307-327. 

[15] Alexander, C, 2001. Market models. A guide to financial data analysis. John Wiley 
& Sons ltd. 
[16] Alexander, C., 2008. Market Risk Analysis. Practical Financial Econometrics. John 
Wiley & Sons Ltd,  
[17] Lim. C. M, Sek. S. K,2013 -Comparing the performances of GARCH-type models 
in capturing the stock market volatility in Malaysia,  Procedia Economics and Finance 
478 – 487. 
[18] Zakoian, J. 1994 - Threshold Generalized Autoregressive Conditional 
Hetroscedasticity Models. Journal of Economic Dynamics and Control, 18:931 – 955. 
[19]  Glosten. L,  Jagannathan. R. & Runkle. E, 1993 - On the Relation between the 
Expected Value and the Volatility of the Nominal Excess Returns on Stocks. Journal of 
Finance, 48: 1779-1791. 
[20] Nelosn, D. B. 1991 - Conditional Hetroscedasticity in Asset Returns: A New 
Approach. Econometrica, 55:703 – 708. 
[21] Zakaria.s, Abdalla.s & Winker.p. 2012-Modelling Stock Market Volatility Using 
Univariate GARCH Models:Evidence from Sudan and Egypt. International Journal of 
Economics and Finance; Vol. 4, No. 8. 
[22] Alzyadat.J, Alqaralleh.H, Abuhommous.A ,2021- Testing The Conditional Volatility 
Of Saudi Arabia Stock Market: Symmetric And Asymmetric (Garch) Approach. 
Academy of Accounting and Financial Studies Journal, Volume 25, Issue 2. 
[23] Emenogu. N. G, Adenomon. M. O,2020- Robustness of GARCH family models to 
high positive autocorrelation. Journal of the Nigerian Statistical Association, Vol. 32. 
[24]  Engle,R,F. 1998- Autoregressive conditional Hetroscedasticity with estimates of 
the variance of United Kingdom inflation. Econometrica, 50(4), 987–1007. 



 كندا دوبا      2021عام  26العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

998 
 

[25] Engle. R, & Ng. K, 1993- Measuring and Testing the Impact Of News On 
Volatility. Journal of Finance, 48:1749–1778. 
[26] Jondeau. E, Rockinger. M, 2003- Conditional Volatility, Skewness And Kurtosis: 
Existence, Persistence, And Co-Movements. Journal Of Economic Dynamic And 
Control, 27: 1699 – 1737. 
[27] Hemanth. P, Basavaraj. S, 2016-Volatility Forecasting A Performance Measure Of 
Garch Techniques With Different Distribution Models. International Journal of Soft 
Computing, Mathematics and Control (IJSCMC), Vol. 5. 
[28] Ruppert. D, 2011- Statistics and Data Analysis for Financial Engineering, Springer 
Texts in Statistics. 
[29] Abdelhafez, M.E.M. 2018- Using GARCH models for modeling and forecasting 
volatility an empirical study of the Egyptian Stock Market. European Journal of Social 
Sciences, 57(2), 167-178.  
[30] Al Freedi. A, Shamiri. A, Zaidi Isa. Z, 2012- A study on the behavior of volatility in 
Saudi Arabia stock market using symmetric and asymmetric GARCH Models. Journal 
of Mathematics and Statistics, 8(1). 
[31] Al Rahahleh. N, Kao. R, -2018- Forecasting volatility: Evidence from the Saudi 
Stock Market. Journal of Risk and Financial Management, 11(4), 84. 
[32] Zi-Yi Guo,2017- GARCH Models with Fat-Tailed Distributions and the Hong Kong 
Stock Market Returns. International Journal of Business and Management; 
Vol.12,No.9.  
[33] Harvey A. & Sucarrat G. 2014- EGARCH models with fat tails, skewness and 
leverage. Computational Statistics & Data Analysis, (76):320-338. 

ل
  



-ARCH نماذج باستخدام المالية للأوراق دمشق سوق مؤشر لعوائد المستقبلية بالتذبذبات التنبؤ
GARCH المتناظرة وغير المتناظرة 

999 
 

 


