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 ملخّص  
 
هددث ة هددجد اسثرالددا تسدد  اسأثرددص ئددع أرددح الددونر اسؤددحسوت اسشقغلددا سشالددح لددغى دئؤددص سدد  راى اسشوس ددا   دد  

. لدش ة الدونر اسؤدحسوت سد  ئدع   دظ 07/10/0214 سغويدا  1/1/0212تجبدجاوت  غاندثدخ ادال اسةأدحة اسششأدثة ئدع 
 أددحة اسثرالدا تأ دشع  أددحة الزئدا اسسدغر اخ سددون اسأدثا ل اسثدوس خ   دظ اسأددثا ل اسشوشدبخ  لسدوا اسسددرح تسد  اسحأث دا. اشدو أن 

 لابث بثاياً ئع اسأثرص ئع أرح الزئا     تجبجاوت  غانث ئالح اسسغى.
اسشسددأمثم لااأودددور الردددح ميدددح اسشأشورددد  س لدددثئوت   ددد   EGARCHسأثريددص هدددثر اسثرالدددا تدددظ تش يدددص لشدددغذج  

تجبجاوت  غانث اسشالح. بينة اسنأونج  جغد أرح ل    س زئا     تجبدجاوت  غاندث ئالدح لدغى دئؤدص. سشدو ألدورت ئر شدا 
تسد   جدغد أردح ميدح ئأشورد  س لدثئوت   د  تجبدجاوت  غاندث ئالدح اسسدغى ئد   EGARCHأرح اسحا را  نث تش يص لشغذج 

ب أردددح اسحا رددا. الئدددح اسددجل يرنددد  أن س لددثئوت ا ي وب دددا تدددبريحاً أا ددح   ددد  اسأجبددجاوت ئدددع اسلددثئوت اسسددد   ا.  ندددث غ ددو
اسأثردص ئدع أرددح اسملدونر بيندة اسنأددونج  جدغد أردح تي ددوب  سث دظ اسأدثا ل اسثددوس    د  تجبدجاوت  غانددث ئالدح اسسدغىخ سددظ 

 د   ديع سدظ تضبدح ادوم  اسشأغيدحات اسشثر لدا أيدا أردح   د  تجبدجب . تسوهظ تضو أه    الدأرحار ا اسأودو ع سأجبدجاوت اسشالدح
 .اسرغانث

اسأجبجاوتخ الزئا اسسغر اخ الرح ميح اسشأشور خ   ظ اسأثا ل اسثوس خ   ظ اسأثا ل اسشوشبخ لسوا الكلمات المفتاحية: 
 اسسرح تس  اسحأث ا.
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  ABSTRACT    
 

This study aimed to investigate the impact of the firm characteristics that make up 

the Damascus Securities Market Index on its returns volatility, during the period from 

01/01/2010 to 12/29/2016. The firm characteristics included current volume, lagged 

trading volume, and price-to-earnings ratio. Since the study period includes the Syrian 

crisis, it was necessary to verify the impact of this crisis on volatility of  market index 

returns. 

The EGARCH model that used to measure the asymmetric effect. The results showed 

a negative impact of the crisis on the returns volatility in the Damascus Market Index. 

Also, the parameter of the leverage effect when applying the EGARCH model, and before 

testing the effect of the characteristics on volatility, indicated the presence of an 

asymmetric effect of shocks on the volatility of the market index with disappearance of the 

leverage effect, meaning that positive shocks have a greater impact on volatility than 

negative shocks. When verifying the effect of the characteristics, the results showed that 

there is an effect of the current trading volume on the volatility of market index returns, but 

it did not contribute to the stability of the variations. Finally, lagged trading volume and 

price-to-earnings ratio were found to have no effect on the volatility of market index 

returns. 

Key Words: Volatility, The Syrian Crisis, Asymmetric Effect, Current Trading Volume, 

Lagged Trading Volume, Price -to- Earnings Ratio.  
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 المقدمة: .0
سأجبجاوت  غانث اللغاى اسشوس اخ سشو سجسط ئع آرور     ررا أ سة اسثرالوت    الآ لا الايحة أهش اً س يحةً 

سد  خ اهأشوم اسشسأثشح ع اوسسغىخ  الأرحار  لشغ امألوديوت اس  ثان اسروئ ا  يبو.   نث ا أشود اسرث ث ئع اسوو ثيع
Schwert (1767خ) Khamkaew  &Labuschagne (0210)خDahlvid & Granberg  (0215)خ     

غك ميح اسشنأضظ أ   اسأجبجاوت سشك وس س مشحخ  جث ا أله ئع اسلرب  خ  هجد اسأجبجاوت سرغائ  تأر ص  رط اوسس
اسأثا ل ميح اسررال  س شسأثشح ع  اسروئ يع    اسسغى اسشوس خ  إلشو هنوسط  ثداً س يحاً ئع اسرغائ  اسأ  مث تكغن ل ووً 

  اخ  صنةة هجد اسرغائ  سولآت :  راء  ث ث اسأجبجاوت    اللغاى اسشوس
 غائ  ئأر را اشأغيحات الامألود اسك  خ  غائ  ئأر را اشأغيحات الامألود اس خن   اوصا ت ط اسشأر را 
 اوسملونر اللول ا س ؤحسوتخ   غائ  ئأر را بنةس ا اسشسأثشح  ل غسهخ  ه  بحأل ئ شغ ا ئع الامألود يع

(Shiller, 1987; Teresiene, 2009)لا تر  أهش ا  ع اسروئ يع اسسواريع    تةسيح تجبجاوت  غانث اللبظ. خ 
تددظ ااأودددور أردددح الدددونر اسؤدددحسوت   ددد  اسأجبدددجاوت اؤدددق   الدد   ددد  اس  دددثان اسشأشدددغرة  اسنوئ دددا   ددد   دددث  لدددغاء. 

 ;Belhaj & Abauub, 2015; Ramadan, 2013سدد )  رسدخت أم دب اسثرالدوت اسأد  أجح دة   د  اللدغاى اسنوئ دا
Viorica & Yue, 2013)سد   ث دا لسدوا اسسدرح تسد  اسحأ     دظ اسأدثا ل اسشوشدبخ خاسثدوس  خ   د  سد  ئدع   دظ اسأدثا ل

  د   ددثم سشرح ددا أرحهددو   دد  اسأجبددجاوت.  ذسدط سشددو مددث تثأغ دده هددجد اسملددونر ئدع ئر غئددوت يشقددع الا أشددود   يبددو  نددث 
أرندوء الزئدوت اسأد  مدث  أردح  سبدو لدغاء سولدة ل ولد ا   الغصدوً  اتمدوذ اسردحار الالدأثشورلخ  تريد ظ  ضد  اسسدغى اسشدوس 

 أم امألوديا.
يك د   ظ اسأثا ل تجشوس   ثد اللبظ أ  اسلةروت اسش حئا      رما ئوس ا اال  أحة زئن ا ئريناخ   أ شع 

ال راى اسشوس ا ا أ ح ا شو ازداد تثا ل . اسرثد ا جشوس  س  راى اسشوس ا اسشأثا سا بيع اسوونريع  اسشؤأح ع اال اسلةرا
 مث  ررة اسرث ث ئع الدب وت  جغد (. Ahmed et al,. 2005ذسط ئالحاً     ز ودة   ظ اسأثا لخ  اسرقد صث ح )

ئع اال لضح وً تبسيح هجد اسراما     اسأثا لخ   ش  اسوو ثغن  أ  وم اما تي وب ا بيع تجبجاوت  غانث اللبظ   
ئع  Mixture of Distributions (MDH) (Hypothesis)ترث  حض ا ئخ ج اسأغز   تذ . اسةحض وتئ شغ ا ئع 

 Clarkأ ان  اسأةسيحات س راما ا ي وب ا بيع   ظ اسأثا ل  تجبجاوت  غانث اللبظ. تظ  ض  هجد اسةحض ا ئع م   
(  للة     أن: تجبجاوت اللرور    ظ اسأثا ل يثحسبشو ئأغيح  ؤغان   ا ث هغ  صغل ئر غئوت جث ثة 1751)

اؤق  ئأخائع  ئروً  تس  اسسغىخ  رنث  ر د ئر غئوت جث ثة تس  اسسغى ليحتة  س  ئع اسث ظ  اسأجبجب
(Contemporaneous.) ون سغر د اسشر غئوت تس  اسسغى اشرن  أن   ظ اسأثا ل  تجبجاوت  غانث اللبظ يسأ يو

امأحح بينشو  الالأرول تس  ئسأغم تغازن جث ث اؤق  ئوولح د ن  جغد تغازلوت جخن ا. الئح اسجل يس ببنةد اسغمة 
Copeland (1754 أرنوء درالا اسراما بيع   ظ اسأثا ل  تجبجاوت  غانث ال راى اسشوس ا  حض ا اسشر غئوت )

 ش ة هجد اسةحض ا     لحح اسراما ا ي وب ا بيع . (The Sequential Information Hypothesis)اسشأس س ا 
  ظ اسأثا ل  تجبجاوت  غانث ال راى اسشوس ا اولا أشود      صغل اسشر غئوت اؤق   ؤغان خ تثر     ئأس س . تذ 

   أظ ت ودة ل ق  ا اسشثو ظ ئع م   اسشأثا سيع   روً س شر غئوت اسأ  يش كغلبوخ الئح اسجل  ادل تس  تغيحات اسرح 
 ذسط  نث الأ روب  اسش ب    اسسغى اثيت يس ب ل س ا ئع اسأغازلوت اس خن ا سثيع اسغصغل تس  اسأغازن اسنبون خ 

اسشر غئوت ئع سو ا اسشأثا سيع لغاء اسج ع يش كغن اسشر غئوت أ  لا يش كغلبو. سجسط يُضبح اسغصغل اسأس س   س شر غئوت 
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  غانث  تجبجاوت اسشوشب   ظ اسأثا لبيع   غجث ارتووط تي وب      هخ.  جغد ئسأغ وت ئمأ ةا ئع اللرور اال اسيغم
 .اثسب هجد اسةحض ا ال راى اسشوس ا

اشو  ش  اسوو ثغن لأ  اً س حااط بيع ألرور اللبظ  رأث ا اسؤحسوت تس  الأمثام لسوا اسسرح تس  اسحأث ا 
(P/E ratio  اقثحة    أاثوربظخ تذ تؤيح هجد اسنسوا تس ) ثة لرثيا ئرثار ئو يثل     ه اسشسأثشح ئع رأث ا لأ  ا  

 ه  ترأ ح ئع اسنسب لونرا الالأمثام    ئ ول اسأري ظخ تةسيح تجبجاوت اسسغى اسشوس خ ئسأثشحة    اسسبظ.   ا ثة
ا  ثل     اسسغى    اسؤحسوت  اسلنو وت اسشؤورسا ف ه. تن ارتةوع هجد اسنسو اسأن ا اوسرغانث اسشسأر   اخ  ق وس ررا

ارتةوع ررا اسشسأثشح ع اولص  اسشوس   سكع ئ  ئحا وة أله مث يؤيح    صح ر ئرينا تس  ا أشول  جغد  رو ا    
 . (Ou & Penman, 1989) الص  اسشوس 

خ    تجبجاوت  غانث ئالح اسسغى   غجث  ثد هوم ئع اسثرالوت اسأ ح   ا اسأ  ااأ حت أرح اسملونر اسسوارا
ون بوخ تذ أصبح ار بو  جغد أرح تي وب  سث ظ اسأثا ل اسثوس خ   ظ اسأثا ل اسشوشبخ  لسوا اسسرح تس   مث توو نة لأ

. بينشو بيع ار بو الآاح (Khamkaew et al., 2012; Choi et al., 2012)اسحأث اخ    تجبجاوت ألرور اللبظ 
تأغص   (.     يع سظRamadan, 2013; Hussain, 2012 جغد أرح ل    سبجد اسملونر    اسأجبجاوت )

 (. Dahlvid & Granberg, 2017أرح سبو    اسأجبجاوت ) ارز اسثرالوت تس   جغد أل
تن ااأار لأونج اسثرالوت اسسوارا او ضو ا تس  م ا اسثرالوت اسأ  تنو سة هجا اسشغضغع ف شو  أر ص اسغى 

ح هجد اسملونر    تجبجاوت  غانث اللبظ    هجد اسسغىخ يؤق   و خاً   ودة ااأوور أر 1دئؤص س  راى اسشوس ا
تبثر اسثرالا اسثوس ا تس  ااأوور أرح س  ئع   ظ اسأثا ل      هخ .الغصوً  ألبو ئع اللغاى اسثث ثا    اسشنشرا

ةأحة اسثوس خ   ظ اسأثا ل اسشوشب  لسوا اسسرح تس  اسحأث ا    تجبجاوت ئالح لغى دئؤص س  راى اسشوس ا اال اس
تبريحاً اوسغ الهش ا تحسة  اسأ   خ0211ببو لغر ا ئنج  تشحالزئا اسأ  اسشثر لا (. تأ شع اسةأحة 0212-0214)

قغلا سسغى دئؤص س ر اى  الرقد ذسط     أداء اسؤحسوت اسش،     سو ا ئحا ص اسث وة  مشو وت الامألود اسغسن 
 .تجبجاوت اسشالح أي وً ئشو الأغجب ضح رة درالا أرح الزئا    اسشوس اخ 

 الدراسات الدابقة: .0
ئدددع اسدددث ل اسشأرثئدددا   دددثدتغجدددث  دددثة درالدددوت ااأ دددحت أردددح اردددز الدددونر اسؤدددحسوت  ددد  تجبدددجاوت اسرغاندددث  ددد  

  اسنوئ ا     سغر اسنشغ. 
( اسأد  هددث ة 1772) Lamoureux & Lastrapesاوسنسدوا س دث ل اسشأرثئداخ لددجسح   د  لد ي  اسشثدول درالددا 

ادددال اسةأدددحة  S&P رمدددا ئوس دددا لؤددشا  ددد  ئالددح  02تسدد  اسأثردددص ئددع أردددح   ددظ اسأدددثا ل  ددد  تجبددجاوت ال راى اسشوس دددا سددد 
. أصبدحت لأددونج اسثرالددا  جددغد أرددح تي ددوب  GARCHلشددغذج   أولددأمثامخ 11/10/1767سغويددا  1/1/1764اسششأدثة ئددع 

ا اسشثر لدداخ  أن   ددظ اسأددثا ل يسددوهظ اولددأرحار اسأوددو ع سأجبددجاوت ال راى اسشوس ددا سث دظ اسأددثا ل  دد  تجبددجاوت ال راى اسشوس دد
( بددثر هو أردح   ددظ اسأددثا ل اسثددوس   د  تجبددجاوت ئالددح لددغى 1774)  .,Sharma et alاسشثر لدا. ااأ ددحت درالددا 

New York Stock Exchange (NYSE خ ادددال اسةأدددحة اسششأدددثة ئدددع)خ 11/10/1767 سغويدددا  1/1/1764
. تغصددد ة اسنأددددونج تسددد   جدددغد  امددددا تي وب دددا بددديع   دددظ اسأددددثا ل اسثدددوس   تجبدددجاوت ئالددددح GARCHلشدددغذج أولدددأمثام   

اسسدغى  هددجا ئدو  ددث ظ  حضد ا ئددخ ج اسأغز د خ سكددع سدظ تسددوهظ تضدو ا   ددظ اسأدثا ل  دد  الدأرحار ا اسأوددو ع سأجبدجاوت اسشالددح. 
( ئدع اسرامدا بديع   دظ اسأدثا ل اسشوشدب  تجبدجاوت ئالدح لدغى تيشوس دو 0212)  .,Gianfreda et alبينشدو تثرردة درالدا

                                                           
 اسشوس ا. س  راى دئؤص لغى  ئالح سرغانث اسأثا ل   ظ    اسأجبجاوت أرح اسأ  ااأ حت( 0213) سشؤر   آاح ن ئث  درالا  1
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. ARMA-GARCHلشدددغذج  أولددأمثام  11/10/0227 سغويدددا  1/1/0223سدد  راى اسشوس دداخ ادددال اسةأددحة اسششأدددثة ئددع 
 حضددد ا بيندددة لأ  دددا هدددجد اسثرالدددا  جدددغد  امدددا بددديع   دددظ اسأدددثا ل اسشوشدددب  تجبدددجاوت ئالدددح اسسدددغىخ الئدددح اسدددجل  دددث ظ 

اسغصددددغل اسشأس سدددد  س شر غئددددوتخ تلا أن   ددددظ اسأددددثا ل اسشوشددددب سددددظ يسددددبظ اولددددأرحار ا اسأوددددو ع سشالددددح اسسددددغى. أئددددو درالددددا 
Viorica & Yue (0211  رددث هدث ة تسدد  اسأثردص ئدع أرددح تجبدجاوت ئ ددو ةوت اللدرورخ اسشأشث دا بنسددوا اسسدرح تسدد  )

وت ئالدح لدغى اسسدغ ث   د  ال راى اسشوس داخ ادال اسةأدحة اسششأدثة ئدع اسحأث ا  لسوا اسسرح تس  اسك شا اسث أح داخ  د  تجبدجا
. تغصدددد ة اسثرالددددا تسدددد   جددددغد أرددددح تي ددددوب  سأجبددددجاوت ئ ددددو ةوت GARCHخ  أولددددأمثام لشددددغذج 0210 سغويددددا  0221

(خ تدظ اسأثرددص ئددع أرددح الددونر 0215) Dahlvid & Granbergاللدرور  دد  تجبددجاوت ئالددح اسسدغى.   دد  درالددا 
خ 0213تسدددددد   1774ادددددال اسةأدددددحة ئدددددع خ NASDAQ رمدددددا ئوس دددددا ئثرجدددددا  ددددد  ئالدددددح  1111تجبدددددجاوت  اسؤدددددحسوت  ددددد 

. تشث دددة اسملددددونر اسشثر لدددا بنسدددوا اسسددددرح تسددد  اسحأث ددداخ ئرددددثل EGARCH  GJR-GARCHاولدددأمثام لشدددغذج  
 جدغد أردح سث ددظ  خ  ق شدا اسؤددحسا. تغصد ة اسثرالدا تسد اسؤدحسااسروندث   د  اسسدبظخ لسدوا اسدث غن تسدد   ردغى اسش ك داخ   دظ 

 ق شددا اسؤددحسا  دد  اسأجبددجاوتخ   ددثم  جددغد أرددح سنسددوا اسسددرح تسدد  اسحأث دداخ ئرددثل اسرونددث   دد  اسسددبظخ  لسددوا اسددث غن تسدد  
لااأودددور اسرامدددا بددديع   ددددظ  EGARCH( بدددث رهو لشددددغذج 0202) Jinag ردددغى اسش ك دددا  ددد  اسأجبددددجاوت. سوردددة درالدددا 

 سغويددددددددا  1/4/1772خ اددددددددال اسةأدددددددحة اسششأددددددددثة ئدددددددع NYSEئالدددددددح  اسأدددددددثا ل اسشوشددددددددب  اسأجبدددددددجب ميددددددددح اسشأشورددددددد    دددددددد 
.  مددث أصبددحت اسنأددونج  جددغد أرددح ميددح ئأشوردد   دد  اسأجبددجاوت م دد   أرددث تضددو ا   ددظ اسأددثا ل اسشوشددب. سشددو 11/10/0211

ل أصبحت اسنأونج  جغد  امدا تي وب دا بديع   دظ اسأدثا ل اسشوشدب  تجبدجاوت ئالدح اسسدغى الئدح اسدجل  دث ظ  حضد ا اسغصدغ 
 اسشأس س  س شر غئوتخ تلا أله سظ تسبظ تضو ا   ظ اسأثا ل    الأرحار ا اسأوو ع سأجبجاوت اسشالح. 

Ahmed et al,. (0223 )ف شدو  أر دص اوسثرالدوت اسأد  تنو سدة اللدغاى اسنوئ داخ لدجسح   د  لد ي  اسشثدول درالدا 
اسأدد  ااأ ددحت اسرامددا بدديع   ددظ اسأددثا ل اسثددوس   تجبددجاوت  غانددث لددغى سددغالا لائ ددغر سدد  راى اسشوس ددا اددال اسةأددحة اسششأددثة 

.  مدث تغصدد ة تسدد   جدغد  امددا تي وب دا بدديع   ددظ GARCHخ اولدأمثام لشددغذج 04/10/0222 سغويددا  0/1/1772ئدع 
ثا ل اسثددددوس  سدددظ يسددددبظ اولدددأرحار ا اسأوددددو ع سأجبدددجاوت ئالددددح اسأدددثا ل اسثدددوس   تجبددددجاوت ئالدددح اسسددددغىخ  إسددد  أن   ددددظ اسأددد

تسدد  اسأثردص ف شددو تذا سددون اسأودو ع  دد   غانددث اللدبظ ئنسددغب تسدد   Khamkaew (0210)اسسدغى. بددثر هوخ هدث ة درالددا 
 اسشثرجدا  د  ئالدح لدغى جغهولسد غر . تدظ الا أشدود   د  لسدوا اسسدرح تسد  اسحأث داخ ئردثل اسؤدحسوتاسأوو ع    ألول وت 

 سغويددا سددولغن ال ل  1773اسرونددث   دد  اسسددبظخ  اسحلددش ا اسسددغق اخ  تشددة اسثرالددا اددال اسةأددحة اسششأددثة ئددع سددولغن اسثددول  
. تغصددد ة اسثرالدددا تسددد   جدددغد أردددح تي دددوب  س ملدددونر اسدددثاث  ددد  تجبدددجاوت ئالدددح جغهولسددد غر . أئدددو  ددد  درالدددا 0211

Hussain (0210خ)  رث تظ تش يص لشغذج EGARCH لدحسا  22ثردص ئدع أردح تغز ردوت الرأدوح  د  تجبدجاوت ببدثر اسأ
ئثرجدا  دد  ئالددحات ألددغاى اسبندثخ لدديح الكوخ اواسددأون. تددظ ق دوس تغز رددوت الرأددوح ئددع ادال لسددوا اسسددرح تسدد  اسحأث دداخ 

. 0212 سغويددا  0224لسددوا اسددث غن تسدد   رددغى اسش ك دداخ هددوئذ اسددحأحخ اسث ددظخ  تشددة اسثرالددا اددال اسةأددحة اسششأددثة ئددع 
صد ة اسثرالدا تسدد   جدغد أرددح لد    سنسدوا اسسددرح تسد  اسحأث ددا  لسدوا اسددث غن تسد   ردغى اسش ك دداخ ئروبد   ددثم  جدغد أرددح تغ 

 سبوئذ اسحأح  اسث ظ    اسأجبجاوت. 
  د  لد ي   (خ0227)Alsubaie  & Najand اوسنسدوا س ثرالدوت اسأد  تنو سدة اللدغاى اسرحأ داخ ااأ دحت درالدا

 رمددا ئوس ددا ئثرجددا  دد  لددغى اسسددرغديا سدد  راى  13ع   ددظ اسأددثا ل اسثددوس   اسشوشددب  تجبددجاوت اسشثددولخ اسرامددا بدديع سدد  ئدد
. د شدة لأدونج اسثرالددا GARCHخ اولدأمثام لشدغذج 11/10/0223 سغويدا  1/1/1771اسشوس دا ادال اسةأدحة اسششأدثة ئدع 

ال راى اسشوس ددا. بينشدو سدظ تدث ظ اسنأددونج  حضد ا ئدخ ج اسأغز د خ أل  جددغد  امدا تي وب دا بديع   ددظ اسأدثا ل اسثدوس   تجبدجاوت 
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 حضددد ا اسغصدددغل اسشأس سددد  س شر غئدددوتخ تذ سدددظ تضبدددح  جدددغد  امدددا تي وب دددا بددديع   دددظ اسأدددثا ل اسشوشدددب  تجبدددجاوت ال راى 
اسشوس ددا. سشددو أصبددحت اسنأددونج ئسددوهشا   ددظ اسأددثا ل اسثددوس   دد  الددأرحار اسأوددو ع سأجبددجاوت ال راى اسشوس ددا اسشثر لددا. سشددو 

اسرامددا بدديع سدد  ئددع   ددظ اسأددثا ل اسثددوس   اسشوشددب  تجبددجاوت ئالددح  ( ئددع0213) Belhaj  &Abaoub رددة درالدداتثر
خ  سورددددددة سبددددددجد اسغويددددددا لشددددددغذج 07/4/0210  0/1/0226لددددددغى تددددددغلد سدددددد  راى اسشوس ددددددا اددددددال اسةأددددددحة اسششأددددددثة ئددددددع 

GARCH اسثدوس   اسأجبدجاوتخ  سدظ تدث ظ  حضد ا . د شدة اسنأدونج  حضد ا ئدخ ج اسأغز د  أل  جدغد  امدا بديع   دظ اسأدثا ل
اسغصدغل اسشأس سدد  س شر غئددوت. سشددو سددظ تسددبظ تضددو ا   ددظ اسأددثا ل اسثددوس   دد  الددأرحار ا اسأوددو ع سأجبددجاوت ئالددح اسسددغى 

 ميددح اسمشدد  ببددثر GARCHلشددغذج  (0213اخ  رددث س ددص اسشؤددر   آاددح ن )اثسددب لأددونج هددجد اسثرالددا. أئددو  دد  لددغر 
 1/1/0212ادال اسةأدحة اسششأدثة ئدع  د    دظ اسأدثا ل غانث ئالح لدغى دئؤدص سد  راى اسشوس دا   تجبجاوتئع أرح  اسأثرص
خ اثسدددب لأ  دددا     دددهخ لا  غجدددث ئ ددحر  دددثم  جددغد أردددح ذ  دلاسدددا ت لددون ا..  ا لدددة اسنأددونج تسددد  11/6/0212 سغويددا 
ألدووب اسأغيدح  د  أ  دوم اسأدثا ل أ  لاج ئموسح تجبجاوت  غاندث اللدبظ ارديع الا أودور سروئد  ئبدظ  ندث تةسديح  اسثرالاخ

 02أرددح   ددظ اسأددثا ل  دد  تجبددجاوت  غانددث ال راى اسشوس ددا سددد  Al-Ajmi (0215) نددث اسأن ددا ببددو. بددث رهوخ تنو سددة درالددا 
 سغويدددددا  0/1/0221 ئدددددع لدددددحسا ئثرجدددددا  لدددددورا مشو دددددوت  ددددد  لدددددغى اسكغ دددددة سددددد  راى اسشوس ددددداخ ادددددال اسةأدددددحة اسششأدددددثة

أصبددحت اسنأدددونج  جددغد  امدددا تي وب ددا بدديع   دددظ اسأددثا ل اسثدددوس   GARCH.اسغويدددا لشددغذج خ  سورددة سبددجد 14/3/0227
  اسأجبجاوت     ئسأغم اسؤحسوت اسشثرجاخ بينشو سظ يضبح  جغد هجد اسراما     ئسأغم اسرشو وت. 

 اختلاف الدراسة الحالية عن الدراسة الحالية: .3
اسسدددوارا املدددغا أردددح اسملدددونر اسشثر لدددا  ددد  تجبدددجاوت لا دددظ ئشدددو لددد ص  دددثم  جدددغد تجشدددوع  ددد  اسثرالدددوت 

اسرغاندث. يشقدع أن يردخم هدجد الااددأار  د  اسنأدونج تسد   ددثة ألدووبخ لدجسح ئنبدو: أ لًاخ س  رددا اس  ولدوت اسأد  سوردة   يبددو 
د  دثد س يدح الااأوورات  اسنشوذجخ تذ تن الأمثام ب ولدوت  حديدا سريندا ألدبظ اسؤدحسوت بدثلًا ئدع اسشالدحات  دادل تسد  الدأورو

ئدددع اسؤدددحسوت  اسرشو دددوت اسشقغلدددا س سدددغى ئددددع اسشرورلددداخ الئدددح اسدددجل ي رددد  اسرينددددا أمددد  تنغ دددوً. رول دددوًخ اادددأار اسسددددغى 
 أ ثاروً ئبشا.  اسشثر لا. روسثوًخ ااأار اسةأحة اسشثر لا بيع  أحة  ا أغت أ ثاروً ئبشاخ   أحة  سظ تثأغ  

اسأد  تنو سدة أردح تجبدجاوت  غاندث ئالدح لدغى دئؤدص سد  راى اسشوس دا  (0213اسشؤر   آاح ن ) ف شو  أر ص بثرالا
تمأ ددح أرددح سدد  ئددع   ددظ  دد  سغلبددو لددحلو لددواروًخ  ددرن اسثرالددا اسثوس ددا تمأ ددر  ددع هددجد اسثرالددا  دد    ددظ اسأددثا لخ سشددو أ

اسشوس ددددا  اسأدددثا ل اسثددددوس خ   ددددظ اسأددددثا ل اسشوشدددبخ  لسددددوا اسسددددرح تسدددد  اسحأث دددا  دددد  تجبددددجاوت ئالددددح لدددغى دئؤددددص سدددد  راى
اسشسددددأمثم سك دددوس الرددددح ميدددح اسشأشوردددد  س أجبدددجاوت  ذسددددط ادددال اسةأددددحة اسششأدددثة ئددددع  EGARCHاولا أشدددود   دددد  لشدددغذج 

 اشو أن اسثرالا اسثوس ا تباج اولا أوور أرح الزئا اسسغر ا    تجبجاوت اسرغانث.. 11/10/0214 سغويا  1/1/0212
 مذكلة البحث: .4

 اسأوس : اسسااليشقع ص وما ئؤق ا اسوثت ئع اال  
 ه  تارح الونر اسؤحسوت    تجبجاوت  غانث ئالح لغى دئؤص س  راى اسشوس ا؟ 

   أةحع  ع هجا اسساال اللئ ا اسةحع ا اسأوس ا:
 ه   ارح   ظ اسأثا ل اسثوس     تجبجاوت  غانث ئالح لغى دئؤص ل راى اسشوس ا؟ -
 اسشوشب    تجبجاوت  غانث ئالح دئؤص س  راى اسشوس ا؟ ه   ارح   ظ اسأثا ل -
 ه  تارح لسوا اسسرح تس  اسحأث ا    تجبجاوت  غانث ئالح سشالح اسسغى س  راى اسشوس ا؟ -
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  هدف البحث:    .5
تبدثر اسثرالددا اسثوس ددا تسدد  ا جواددا   دد  هددجد اللددئ ا ئددع اددال ااأوددور أرددح سدد  ئددع   ددظ اسأددثا ل اسثددوس خ   ددظ 

-0212اسأدثا ل اسشوشدبخ  لسددوا اسسدرح تسد  اسحأث ددا  د  تجبددجاوت  غاندث ئالدح لددغى دئؤدص سد  راى اسشوس ددا ادال اسةأددحة )
 .  ح ميح اسشأشور  س أجبجاوتاسشسأمثم سك وس الر EGARCH(خ اولا أشود     لشغذج 0214

خ  ددددرن 0211اسسدددغر ا اسأددد  بدددثأت  ددد   دددوم ت دددثر ا لدددورة تسددد  ألددده  أو أودددور أن  أدددحة اسثرالدددا تأ ددددشع الزئدددا  
 تثريص أهثار اسوثت ل سأ خم أاج الرح اسشثأش  س زئا اسسغر ا    تجبجب اسرغانث اولا أوور.

 لبحث:الأهمية النظرية ل  .6
 0224 د   تدظ تلؤدوء اسسدغى بندوءً   د  اسشحلدغم اسلدودر .اللغاى اسشوس ا    اسشنشراترث لغى دئؤص ئع أ ثث 

. اردددث ئدددثة ملددديحة   ددد  تسددداى اسسدددغى ترحضدددة لدددغر ا لزئدددا ل ولددد اخ الرقسدددة 12/1/0227 أولدددحت ألؤدددشأبو  ددد  
حسوت  ددد  آرورهدددو   ددد  الامألدددود اؤدددق   دددوم.   ددد  اسدددحمظ ئدددع تردددثد اسثرالدددوت اسأددد  تنو سدددة ئغضدددغع أردددح الدددونر اسؤددد

خ درالددددا تنو سدددة أرددددح هددددجد يعخ تلا ألدددده لا تغجدددثخ   دددد   دددث   ددددظ اسودددو ث دددد   ث دددث ئددددع د ل اسردددوسظ تجبدددجاوت  غانددددث اللدددبظ
    ددهخ تؤددق  اسثرالددا اسثوس ددا تضددو ا تسدد  اسشقأودددا  .سددد  راى اسشوس ددااسملددونر  دد  تجبددجاوت  غانددث ئالددح لددغى دئؤددص 

ئالدددح اسسددغى  ندددث درالدددا اسأجبددجاوت يشقدددع أن  ددغ ح ئك دددوس تجشدددوس  خ اوصدددا  أن الددأمثام الامألددوديا  ددد  هددجا اسش دددول
اشدو تأ  د  أهش دا اسثرالدا  د  سغلبدو تبادج اولا أودور الردح اسشثأشد  س زئدا  د  تجبدجاوت اسرغاندث  لداء اسسدغى الالدأثشورل.

  نث درالا أرح الونر اسؤحسوت    هجد اسأجبجاوت.
ت  ئرأح ددددددوت س شسددددددأثشح ع سشسدددددو ثتبظ  دددددد  اتمددددددوذ مددددددحاراتبظ تكشدددددع الهش ددددددا اسرش  ددددددا س وثدددددت  دددددد  ترددددددثيظ تغصددددد و

الالدددأثشور اخ تذ تن  بدددظ أردددح الدددونر اسؤدددحسا اسأددد  تدددارح  ددد  تجبدددجب اسرغاندددث يسدددو ث  ددد  تردددث ح أ  ددد  س شمدددوسح اسأددد  
 أرددح  سبددو اسشسددأثشح  نددث الالددأثشور  دد  لددغى دئؤددص سدد  راى اسشوس دداخ  ذسددط سشددو تثغ دده هددجد اسملددونر ئددع ئر غئددوت 

سغامددد  الامألددددودل س ؤدددحسوت. سشددددو تسدددو ث درالددددا تجبدددجاوت اللددددغاى اسشوس دددا اسشث  دددديع   ددد  اسأن ددددا اشسدددور اسنشددددغ ترقدددد ا
الامألدودل س   ددثخ لأ  ددا تبريحهددو   د  سدد  ئددع الالةددوى الالدأباا خ اسثددح ةخ  اسنؤددوط الالددأثشورل اؤدق   ددوم. تضددو اً تسدد  

سلدددولر  اسردددحار لاتمدددوذ اسردددحارات اسأددد  تسدددو ث  ددد    اسشدددوس  أن ئمحجدددوت اسثرالدددا لدددأكغن ئبشدددا س  بدددوت اسنوصشدددا س سدددغى 
أن ز دودة اسأجبدجاوت تم دص  وسدا ئدع  دثم الالدأرحار     ده الأرحارد  ترغد اوسأوس  تس  الأرحار الامألود سق .  شع اسشأرورر

    اسسغى اسشوس خ الئح اسجل مث  ارح ل ووً     آ وى اسنشغ   ؤق   كوا ئثأش ا أئوم الالأثشور.
 فرضيات البحث: .7

 غجدددث أردددح سث دددظ اسأدددثا ل اسثدددوس   ددد  تجبدددجاوت  غاندددث ئالدددح لدددغى دئؤدددص سددد  راى اسةحضددد ا ال سددد :  -
 اسشوس ا.

 غجدددث أردددح سث دددظ اسأدددثا ل اسشوشدددب  ددد  تجبدددجاوت  غاندددث ئالدددح لدددغى دئؤدددص سددد  راى اسةحضددد ا اسثول دددا:  -
 اسشوس ا.

تجبددددجاوت  غانددددث ئالددددح اسسددددغى سدددد  راى  غجددددث أرددددح سنسددددوا اسسددددرح تسدددد  اسحأث دددا  دددد  اسةحضددد ا اسثوسثددددا:  -
 اسشوس ا.
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 :  البيانات وطرائق البحث    .8
تمأ دددح هدددجد اسثرالدددا أردددح الدددونر اسؤدددحسوت  ددد  تجبدددجاوت  غاندددث ئالدددح لدددغى دئؤدددص سددد  راى اسشوس دددا اولدددأمثام 

راى اسشوس ددا لالد  ب ولددوت  غئ ددا للددرور ا مداىخ أ  ددوم اسأددثا لخ  لسددوا اسسدرح تسدد  اسحأث ددا سشالددح لدغى دئؤددص سدد   
 .  07/10/0214خ  هغ أ ل  غم  ساى ئالح اسسغىخ  سغويا 1/1/0212س ةأحة اسششأثة ئع 

 
 البيانات: .8.0

 ( أدلود سح را ق وس ئأغيحات اسثرالا اسشسأمثئا    اسنشغذج:1يسأرح  اس ث ل )
 (: متغيرات الدراسة0جدول )

 سح را اسك وس اسحئخ اسشأغيحات
تجبجب اسشأغيح اسأوا : 

ئالح لغى  غانث 
 دئؤص س  راى اسشوس ا

 سشو لن يع لا روً.خ EGARCHق وس اسأجبجب   رو سنشغذج تظ   
اس غمور أظ اسش  ر  سرغانث ئع اال  تظ ق وس  غانث اسشالح 

 خ   ص اسشرودسا اسأوس ا: ئالح لغى دئؤص س  راى اسشوس ا

      (       ) 
   اسشأغيحات اسشسأر ا

 ئو  0( ئع تور خ الااأال اسب ق  2ئأغيح  هش  يباج اسك شا )          اسسغر االزئا 
 ( ئع تور خ الااأال اسب ق    ئو ارث.1م  خ   باج اسك شا )

 يت تظ أاج اس غمور أظ اسش  ر  سث غم اسأثا ل اسيغئ ا سشالح               ظ اسأثا ل اسثوس 
   خ   روً س شرودسا اسأوس ا:اسشوس الغى دئؤص س  راى 

  (       ) 
يشث    ظ اسأثا ل اسثوس  ئشح  وً ئنه  أحة تبايح ا   1- =                    ظ اسأثا ل اسشوشب

  ا ثة
لسوا اسسرح تس  

 اسحأث ا
  روً   لسوا اسسرح اسيغئ  س شالح تس  اسحأث ا سك  اسؤحسوت      

سد شرودسا اسأوس اخ  ذسط اولالأنود تس  سح را  سوب ئقحر اسحأث ا 
اسشأورا    ئحم  لغى دئؤص س  راى اسشوس ا  لغى جغهولسغن 

 :1بح  
                                                           

خ Multiple breakpoint testsتش يدص ااأودور خ لابدث ئدع اسأثردص ف شدو تذا تسد  ة هدجد الزئدا ادواأالات ل ق  دا  د  ل سد ا اسرغاندث 0
 خ  لنبت      ذسح ذسط لا روً.Chow Breakpointااأوور  

3
 سأوس :تظ  سوب هجد اسنسوا     راث اشغات اولالأنود تس  سح را  سوب ئقحر اسحأث ا اسشأورا    ئغم  لغى دئؤص س  راى اسشوس اخ     اسؤق  ا 

ئع اسأرور ح اسحأع ا سك  لحسا ئع اسؤحسوت اسشقغلا سشالح لغى دئؤصخ اال اسةأحة اسششأثة ئدع اسحأد  ال ل  (EPS)اسثلغل     رأث ا اسسبظ اسغا ث  -أ لاً 
 خ ئع رظ تحج ح اسنسوا بنسوا ئسوهشا اسؤحسا اشالح اسسغى    س  رأ خ   روً س شرودسا اسأوس ا:0214 سغويا اسحأ  الايح سروم  0212سروم 

                                                                                                      
 .(j) اسحأ   ((k(    ئالح اسسغى    اسسنا iلسوا ئسوهشا اسؤحسا )       خ (j)اسحأ   (   i)رأث ا اسسبظ اسغا ث س ؤحسا        تذ تشث  

س شالح   أظ ذسدط ئدع ادال اسك دوم ا شد  رأث دا اسسدبظ اسشحجثدا  سدب لسدوا اسشسدوهشا سكد  اسؤدحسوت ادال سد  رأد خ   ردوً س شرودسدا  سوب رأث ا اسسبظ  -رول وً 
 اسأوس ا:

            ∑             
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 ⁄        

                   

           
 

 .الباحثينالمردر: من إعداد 
سددغى  أ  ددوم اسأددثا ل ئددع اسشغمدد  الاسكأح لددد  استددظ جشدد  اس  ولددوت اسشأر رددا ابلددرور ئالددح ت ددثر ا لددورة تسدد  ألدده 
ا س ؤدددحسوت ئدددع اسأردددور ح اسحأع ددد  تدددظ الددأماا اس  ولدددوت اسشأر ردددا بحأث دددا ألدددبظ اسؤددحسوت سسددغى دئؤدددص سددد  راى اسشوس دددا.

 .اسشثرجا    اسسغى 
(  حضوً سلإ لوءات اسغصف ا سشالح لغى دئؤص س  راى اسشوس ا اال اسةأحة اسششأثة ئع 0يضبح اس ث ل )

 . 07/10/0214 سغويا  2/1/0212
 لعوائد المؤشر عرض للإحراءات الوصفية لبيانات الدلدلة الزمنية(: 0الجدول )

Probability Jarque-
Bera 

Kurtosis Sekweness Std.Dev Min Max Median Mean 

2.2222 1045.3 5.3617 2.73226 2.22451 2.20103 2.2157 2.22214- 2.22216 
 .الباحثينالمردر: من إعداد 
(خ سجسط الئح اوسنسوا ساسأغاء اسشغجب %2.2166لا ظ أن ئأغلط اسرغانث سون ئغجووً اال  أحة اسثارلا )

س يحة    اسثلغل      غانث أا ح ئع اسشأغلط. تؤيح ق شا  (  اسجل يؤيح تس  أن هنوك ا أشوس ا2.732263 اسووسغ )
( تس  أن ل س ا اسرغانث ميح ئغز ا اؤق  س  ر   تُضبح ذ غل 1(  ه  أا ح ئع )5.361721اسأةحسح  اسووسغا )

(  هجا يرن  اشغرة أا ح لأ  ا اسأؤأة اسك يح س ك ظ. سجسط تؤيح Leptokurtosis(  مشظ ئثبوا )Fat Tailsلشينا )
تس  أن اسس س ا لا تش ط  خ%1ث ئسأغم ثلاسا ا  لون ا  ناسذات  خ Jarque-Beraسك شا اسك يحة سنأ  ا ااأوورا

 تغز وً س  ع وً.
( سرغانث اسشالح ألبو تأجبجب اؤق   نرغدلخ  يت يسأثل ئع اسؤق  أن اسةأحة ذات 1يضبح اسؤق  اس  ول  )

ة سغ  اخ سشو أن اسةأحة ذات اسأجبجب اسشحتة  تكغن ئأ غ ا بأجبجب اسأجبجب اسشنمةز تكغن ئأ غ ا بأجبجب ئنمةز سةأح 
ئحتة  سةأحة سغ  اخ  هجا يؤيح تس  أن اسأجبجب  نرغدل  أن ل س ا اسرغانث تأثحك  غل ئأغلط لواع  سكع اسأوو ع 

  أغيح ئ  اسغمة. 

                                                                                                                                                                                
 اسأد   0214 دثد اسؤدحسوت اسشثرجدا  د  اسشالدح سغويدا   رأد خ  06 اسأد     دغ  دثدهو  0214 سغويدا  0212يشث  اسةأدحات اسخئن دا اسحأع دا اسششأدثة ئدع    يت 

 لحسا. 02   غ  ثدهو 
س شالدح   د  اسأغيدح اسحأرد  سحأث دا اسسدبظ اسغا دث  سوب اسس س ا اسيغئ ا سنسوا اسسرح تس  اسحأث دا س شالدح  ذسدط ئدع ادال مسدشا لدرح ا مداى اسيدغئ   -روسثوً 

 س شالحخ   روً س شرودسا اسأوس ا:
 
 ⁄        

                   

           
                                                                        

  يت تشث  
 ⁄ رأث ا             لرح  ماى اسيغئ  سشالح اسسغىخ                     ا سشالح اسسغىخ لسوا اسسرح تس  اسحأث      

رأ      ألبو رأثيأه اال   اسسبظ اسغا ث س شالح  اسأ  تور  روبأا اال اسحأ   تأغيح  نث الالأرول تس  رأ  جث ث )أل أله تظ ا أوور رأث ا اسسبظ اوسنسوا سك
 ئع أيوم اسحأ (.ا   غم 

 Zheng (6060.)ودراسة  Persson & Stahlberg (6002) ت ثر ا لورة تس   جغد  ثة درالوت الأمثئة لةد اسشح راخ ئث  درالا 
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 .09/00/0206ولغاية  0/0/0202المالية )بالذكل اللوغاريتمي( منذ  (: سلدلة عوائد مؤشر سوق دمذق للأوراق0الذكل )

 من إعداد الباحثين.المردر: 
 طرائق البحث: .8.0

س لددثئوت   ددد   الردددح ميددح اسشأشوردد  س أثرددص ئددع EGARCH الا أشدددود   دد  لشددغذج هددثر اسثرالدداخ تددظسأثريددص 
 اؤدق   دوم GARCH( ألده سأش يدص لشدوذج 1760)Engle . هدجا  أدي عتجبجاوت  غاندث ئالدح لدغى دئؤدص سد  راى اسشوس دا

 سددد د  Time-Varyingلابددث أن تثأددغل اس  ولددوت   دد  ارتوددوط تس سدد   بددديع ق شبددوخ  أن يقددغن توو نبددو ئأغيددح ئدد  اسددخئع 
 أجبجب.  جغداً س (  أوسأوس  Heteroscedasticityأ ولد )اسرثم س اً اثيت يرقد  جغد وً روبأ

 :يأظ ا أشودهو سأثريص أهثار اسثرالالغضح ف شو     الااأوورات اسأ  ل
 اختبارات الارتباط التدلدلي والارتباط الجزئي التدلدلي:  .8.0.0

سس س ا اسرغانث اسأ  ارتووط تس س   بيع ئحأروت اس غام  اسشع ور ا س أثرص ئع  جغد  أظ الالأرولا ببجا الااأوور 
( أن اسنشغذج اس يث ي ب ألا يرقد أل أدسا      جغد الارتووط 0226) Brooksأاث  تذ ليأظ اسأثرص ئع تجبجاوتبو.

اسأس س      اسس س ا اسخئن ا  هجا  ثل     الأبوء تبريح اسلثئا     هجد اسس س ا. س كؤر  ع  جغد الارتووط 
&  Goudarziخ   روً سك  ئع Ljung-Box Q-Testتظ الأمثام ااأوور  ل س ا اسرغانثاسأس س      

Ramanarayanan (0212   )Brooks (0226)ارتووط تس س    نر      ثم  جغد   شوً ابن اسةح  اسرثم  خ
   ولوت.اسارتووط تس س   بيع       جغد اسةح  اس ث       يع  نر   ولوتخاسبيع 

 اختبار الكذف عن وجود خاصية عدم التجانس في التباين: .8.0.0
(  اسأ  ترحر ابرح Heteroscedasticty) ل س ا اسرغانثيرث اسأباث ئع  جغد اوص ا  ثم اسأ ولد    بغام  

ARCH  ئبشوً م   تش يص لشوذجGARCH ذسط س أباث ئع ئثم ئاءئا اسنشوذج ) الغصوً ئرودسا اسأوو ع( خ 
ثئا د ن اسثوجا سالأرولا بحتوا أ    ئع ئثم مثرة اسنشغذج     ا  وسا اوسل   اسشسأمثئا    اسثرالا س   ولوت

   ل س ا اس غام   ثل     أل نو اثوجا تس  رتوا أ    ئع  ARCHتذ تنَّ  جغد أرح سغح  ااأ ور اسنشغذج الئث . 
  رب سك   ARCHس أثرص ئع  جغد أرح  ARCH-Lagrange Multiplierاسنشغذج اسشسأمثم. ليأظ الأمثام ااأوور 

 ARCH(.   شوً ابن اسةح  اسرثم  نر      ثم  جغد أرح 0226)Mala & Reddy   Brooks (2007)ئع 
    ل س ا اس غام . ARCH   ل س ا اس غام خ أئو اسةح  اس ث    ينر      جغد أرح 

  اختبار جذر الوحدة: .8.0.3
أن تش يص الالثثار     ل س ا ميح تذ  خEGARCHيرأ ح الأرحار اسس س ا لحسوً ألول وً سأش يص لشغذج 

 (.Brooks, 2008ئسأرحة مث  نأج  نه الثثاراً زانةوً   ارح ارغة     ل غك اسس س ا  الونلبو )
 Phillips-Peron (PP) test ااأوور  Augmented Dickey Fuller’s test (ADF) ليأظ الأمثام 

 ,Safariئع اسثرالوت ) تذ يرث هجان الااأووران الأنوداً تس   ث ثخ اسشثر لا س أثرص ئع الأرحار اسس س ا اسخئن ا
2006; Chen et al., 2001; Tache, 2016)      الاثح ليغ وً.  نر اسةح  اسرثم سك  ئع هج ع الااأوور ع
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أن اسس س ا تثغل ججر   ثة  أوسأوس  ميح ئسأرحةخ أئو اسةح  اس ث    ينر     أن اسس س ا لا تثغل ججر اسغ ثةخ 
  أل ئسأرحة

  Chow Breakpoint:اختبار و  Multiple breakpoint testsاختبار  .8.0.4
اوسغ الهش ا     سو ا ئحا ص اسث وة  مشو وت  أرحاً اشو أن  أحة اسثرالا تأ شع  أحة الزئا اسسغر ا اسأ  تحسة 

ليأظ ذسط الامألود اسغسن خ لابث ئع اسأثرص ف شو تذا تس  ة هجد الزئا اواأالات ل ق  ا    ل س ا اسرغانث. سأثريص 
سأثث ث اسةأحات اسأ   ل   يبو الااأال  EViews   بحلوئج  Multiple breakpoint testsتش يص ااأوور 

اسب ق  .  أبثر تثث ث أل ئع هجد اسةأحات ليأظ تضو أبو تس  اسنشغذج سشأغيح  هش  ير ح  ع الزئاخ ليأظ اسأثرص 
 أؤق  أاثح دما  Structural Breakpoint Testااأوور ئع اسثلاسا الا لون ا سأور خ الااأال اسب ق    ع سح ص 

 Chow. تنر اسةحض ا اسرثم لااأوورChow Breakpointاسشسأنث     ااأوور Stability Testااأوور 
Breakpoint  ثم  جغد ااأال ل ق    نث لرشا اسةل  اسشثثدةخ أئو اسةح  اس ث    ينر      جغد ااأال     

 اسشثثدة. ل ق    نث لرشا اسةل  
:  ذسددط سك ددوس درجدددا الارتوددوط بدديع اسملددونر اسددثاث اسشثر لددا  ل سدد ا اسرغاندددث مرفففوفة الارتبففاط .8.0.5

 اسشسأمثئا    اسثرالا.
  (:EGARCHالأسي ) GARCHنموذج  .8.0.6

خ   سأنث هجا اسنشغذج Nelson (1991)ئع م    Exponential GARCH (EGARCH)تظ تشغ ح لشغذج 
 : Brooks, 20082)س أوو ع اسشؤح ط. يباج اسنشغذج اسؤق  الآت  )    اسل غا اس غمور أش ا 

  (  
 )       (    

 )   
    

√    
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|    |

√    
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]              ( ) 

  :  يت يشث 
    خGARCHيشث  أرح      اسثث اسثوبةخ   اسأوو ع اسشؤح ط س ةأحة اسخئن ا اسثوس اخ  

   
 لا تسو  ه  تك د الرح ميح اسشأشور    ؤأحط أن تكغن أصغح ئع اسلةح   اسأوو ع اسشؤح ط س ةأحة اسأبايح ا اسسواراخ

 رن اسلثئوت اسشغجوا  اسسوسوا ل قغن سبو      ذات دلاسا ت لون ا  أ   ث ة  جغد أرح اسحا را.     ول سولة
 يت لي غ  اس خء اسشأر ص اك وس أرح اسحا را      |ط    اس خء |الرح لةسه     تجبجاوت  غانث اللبظخ   ضبح ذس

خ يشث  ARCHتشث  أرح     ئع اسشرودسا.  أوسأوس  تباج اسلثئا لةد ا لورة لغاء أاولة لوسوا أم ئغجوا. 
داوسه سشأغيح  هش  ضواط ئأغيح الزئا اسسغر ا اسجل ليأظ ت           الاشوء س ةأحة اسأبايح ا اسسوارا.      اسثث

اسشسأمثم    اسثرالاخ     ول ت يع أن الزئا  EGARCHسنشغذج لرح الزئا تس  س  ئع ئرودسأ  اسغلط  اسأوو ع 
اسب ق   اسشثثد  ئو ارثخ  صةح  الااأالهجا اسشأغيح اسغهش  اسك شا  ا ث ئع تور خ  ل رش ل ق  وً.  ااأالاً ل  ة 

 أظ ق وس الأشحار ا أرح اسلثئا     . أي وً ئر شا اسنشغذج اسشرثرة    خ اسب ق   الااأالس ةأحة اسأ  تس ص  أحة 
 (.Raya, 2005 Ritab & ; 2013)محمدخ   ئع اال  EGARCH   لشغذج تجبجاوت  غانث اللبظ 

 تجبجاوت ئالح لغى دئؤص س  راى اسشوس ا  أظ   روً س شرودسا اسأوس ا   ااأوور أرح الونر اسؤحسوت ليأظ 
(Sharma et al., 1996; Hussain, 2012): 

                                                           
سك   أثرص  جغد أرح اسحا ردا اشرند  أردح اسلدثئوت اسسدوسوا أا دح ئدع أردح اسلدثئوت  EGARCHلوسوا    لشغذج    ي ب أن تكغن ق شا 2

 اسشغجواخ أئو     ول سولة ق شأبو ئغجوا  يثل ذسط     أن أرح اسلثئوت اسشغجوا أا ح ئع أرح اسلثئوت اسسوسوا )أل  جغد أرح ميح ئأشور 
 (.Wiphatthanananthakul & Sriboonchitta, 2010 غ وب أرح اسحا را( )
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 نتائج البحث والمناقذة: .9
 لسأرح  ف شو     لأونج الااأوورات اسششورا:

 : اختبار الارتباط التدلدلي والارتباط الجزئي التدلدلي .9.0
ه  ق ظ س يحة  ذات ذلاسا ت لون ا  Ljung-Box Q-Test(خ  رن ق ظ ااأوور 1اشو هغ  اضح    اس ث ل )

 %     ه لح ز اسةح  اسرثم  لر   اسةح  اس ث   اسجل  نر      جغد ارتووط تس س   بيع ب ولوت1 نث ئسأغم 
ليأظ الالأرول تس  .     هخ  هجا  ثل تس  اسثوجا تس  تش يص لشغذج أ    غانث لغى دئؤص س  راى اسشوس ا  ل س ا

 سةأحات اسخئن ا اسن  ليخ ل  نثهو الارتووط اسأس س  . سأثث ث ا EGARCHتش يص 
 نتائج اختبار الارتباط التدلدلي لبيانات الدراسة. :(3الجدول )

 
 
 
 
 
 
 

 EViews 8مخرجات برنامج بالاستناد إلى  من إعداد الباحثينالمردر: 
  اختبار الكذف عن وجود خاصية عدم التجانس في التباين: .9.0

اسشسددأمثم س كؤدر  دع  جدغد اوصد ا  ددثم  ARCH-Lagrange Multiplier( لأدونج ااأودور 2يضبدح اس دث ل )
اس دث ل أن لأ  دا الااأودور ئرنغ دا  ندث  يضبدح.  د  ل سد ا  غاندث ئالدح لدغى دئؤدص سد  راى اسشوس دا اسأ ولد  د  اسأودو ع

  هدجا  دثل .ARCHغد أردح  دأظ ر دز  حضد ا اسردثم  م دغل اسةدح  اس دث   اسدجل  دنر   د   جد     هخ%خ 1ئسأغم دلاسا 
ذات اسحتودددا  GARCH  دد  أن أرددح اسلدددثئا ئددوزال ئغجدددغداً  دد  اسس سدد اخ ئشدددو يرندد  ضدددح رة الالأرددول تسدد  تردددث ح لشددوذج 

 ال    سشثو سا ا  وسا اوسلثئا اؤق  سوئ .
 .عوائد مؤشر سوق دمذق للأوراق الماليةلدلدلة  ARCHنتائج اختبار أثر  :(4الجدول )

 EViews 8بالاستناد إلى مخرجات برنامج  من إعداد الباحثين المردر:
 اختبار جذر الوحدة: .9.3

سك  ئع اسشأغيح اسأوا  )ل س ا اسرغانث اسيغئ ا سشالح لغى  ( لأونج ااأوور الالأرحار ا3يسأرح  اس ث ل )  
 .ئ  روبة  ئي  دئؤص(  اسشأغيحات اسشسأر ا )  ظ اسأثا ل اسثوس خ   ظ اسأثا ل اسشوشبخ  لسوا اسسرح تس  اسحأث ا(
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 ه   2.23أصغح ئع اسسال  اسشثر لا اوسنسوا سك  ئع  ADF   PPلااأوورل  (P value)  يع اس ث ل أن ق ظ اسد
ر ز اسةح  اسرثم  م غل اسةح  اس ث   اسجل  نر     أن اسس س ا لا تش ط ججر   ثة      هخ  أظداسا ا لون وً. 

 .ئثرص EGARCHلحط الالأرحار ا اسجل  أش وه تش يص لشغذج أل أن  أوسأوس   ب  ئسأرحة. 
 لبيانات الدراسة. (PP)و  (ADF)( نتائج اختباري 5الجدول)

Test ADF PP 
 ***2.22222 ***2.22222 اسرغانث

  ظ اسأثا ل 
 اسثوس 

2.22222*** 2.22221*** 

 ***2.22221 ***2.22222   ظ اسأثا ل اسشوشب
لسوا اسسرح تس  

 اسحأث ا
2.22222*** 2.22212*** 

%خ ** ئسأغم دلاسا 1تس  ئسأغم دلاسا  **ئا ضا: تؤيح*
 %.12%  * ئسأغم دلاسا 3

 EViews 8بالاستناد إلى مخرجات برنامج  الباحثينالمردر: من إعداد 
 : Chow Breakpointنتائج اختبار  .9.4

. سشو هغ ئغضح    اس ث لخ  غجث ااأال Multiple Breakpoint Test( لأونج ااأوور 4  يع اس ث ل )
ل ق   . يشقع أن يرخم اسس ب     لغل ااأال 24/10/0211 ااأال آاح بأور خ  12/1/0211ل ق   بأور خ 

تس  ز ودة  ثد اسؤحسوت  0211 سب ترح ح لغى دئؤص سؤبح سولغن اسثول   12/1/0211   اسس س ا  نث تور خ 
اسشثرجا    اسسغىخ تضو اً تس  ز ودة  ثد ج سوت اسأثا ل.  يت أ ضح اسأرح ح أن ئالح اسسغى لبث ارتةو وً اشرثار 

% الئح اسجل مث ل ب ااأالًا    ل س ا 2.27سوا أل تغيح بن 0212لرشا ئرورلاً اؤبح سولغن ال ل  1.36
اسرغانث.     هخ لا يشقع لسب هجا الااأال سثث ث الزئا اسسغر ا سغلبو سظ تكع مث بثأت ارثخ  سع  أظ تداوسه سشأغيح 

  بثأت ف شقع تةسيحد ابله لوتج  ع الزئا اسسغر ا اسأ 24/10/0211 هش     اسنشغذج. أئو اوسنسوا سااأال بأور خ 
 اسأ  أرحت اؤق  س يح    الامألود اسسغرل اقو ا مشو وته. سشو زادت الزئا ئع م ص اسشسأثشح ع  1/1/0211   

 أرحت     تغمروتبظ  درالوتبظ س غام  الامألودل   حسا اسسغىخ الئح اسجل الرقد     ئنوخ اسرح   اسش ب    
 .نهلغى دئؤص س  راى اسشوس ا  أدم تس  المةو  أدا

. Chow-Breakpointاولأمثام ااأوور  4/10/0211تظ ااأوور اسثلاسا ا  لون ا سااأال اسثوص  بأور خ 
 رمظ % )اس ث ل1سبجا الااأوور أن  هجا اسأور خ ذ  دلاسا ت لون ا  نث ئسأغم دلاسا    P-value  مث أصبحت ق ظ اسد

لرشا ااأال ل ق  ا    اس  ولوت  رله ي ثر ا اروء     اسشأغيح اسغهش  اسجل تظ  ضره لواروً     اشو أله تغجث(. 5
خ   ا ث ئع تور خ الااأال اسب ق    ئو  أحة الااأال اسب ق   م   يت ل باج اسك شا صةح  ئرودسأ  اسأجبجب  اسغلط

 ارث. 
 للفترة الزمنية المدتخدمة Multiple Breakpoint Testنتائج اختبار  :(6الجدول )

 EViews 8بالاستناد إلى مخرجات برنامج  ينالمردر: من إعداد الباحث
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 .للفترة الزمنية Chow Breakpointنتائج اختبار  :(7الجدول )
 EViews 8بالاستناد إلى مخرجات برنامج  ينالمردر: من إعداد الباحث

 :Correlation Matrixنتائج اختبار مرفوفة الارتباط  .9.5
( لأونج ئلةغ ا الارتووط بيع اسشأغيحات اسشسأمثئا    اسثرالا  ه :  غانث اسشالحخ   ظ 6يضبح اس ث ل )  

. تؤيح اسنأونج تس  أن هنوسط ارتووسوً ل   وً ضع ةوً س غويا اسشوشبخ  لسوا اسسرح تس  اسحأث ا اسأثا ل اسثوس خ   ظ اسأثا ل
%  بل ارتةوع بنسوا اسسرح 3(خ  ذ  دلاسا ت لون ا  نث ئسأغم -2.236%اسحأث ا )بيع اسرغانث  لسوا اسسرح تس  

(. تحتوط اسرغانث أي وً اث ظ اسأثا ل اسشوشب 2.236%تس  اسحأث ا ليادل تس  المةو      غانث اسشالح اشرثار)
ؤق  تي وب  ضع ف .  تحتوط اسرغانث اث ظ اسأثا ل اسثوس  ا ميح دال ا لون وً  (2.2061%اؤق  تي وب  ضع ف )

سشو تحتوط لسوا اسسرح تس  اسحأث ا اث ظ اسأثا ل اسشوشب اؤق  تي وب  (  ميح دال ا لون وً أي وً. %2.222265)
(  ميح دال ت لون وًخ     يع تحتوط لسوا اسسرح تس  اسحأث ا اث ظ اسأثا ل اسثوس  اؤق  -2.2215%ضع ف )

.   حتوط   ظ اسأثا ل اسشوشب اث ظ اسأثا ل اسثوس  اؤق  ل    (  أي وً ميح دال ا لون وً 2.6722%ل    ضع ف )
 %. 1(خ  ذ  دلاسا ت لون ا  نث ئسأغم -2.162%ئأغلط )

 نتائج مرفوفة الارتباط للمتغيرات المدتقلة مع المتغير التابع :(8الجدول )

                              R Covariance 
probability 

   1 
- 

R 

  1 
- 

2.258- 
(2.2174) ** 

      

 1 
- 

2.222265 
(2.7535) 

2.2061 
(2.1174) 

             

1 
- 

2.384- 
(2.222) *** 

2.2215- 
(2.6722) 

2.2115 
(2.043) 

           

 .Pvalueئا ضا: تؤيح اسك ظ بيع اسرغليع تس  لأونج 
%خ *  نث ئسأغم 3%خ **  نث ئسأغم 1تس  اسثلاسا ا  لون ا  نث ئسأغم  **يؤيح*

12% 
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 EViews 8بالاستناد إلى مخرجات برنامج  ينلمردر: من إعداد الباحثا
 خرائص الذركات على تذبذبات المؤشر: قبل وبعد إضافة  EGARCHنموذج  تطبيقنتائج  .9.6

ااأوور أرح الونر اسؤحسوت اسشأشث ا اث ظ    EGARCHتش يص لشغذج ارث تش يص الااأوورات اسسواراخ ليأظ 
 . اسشوس ا ئالح لغى دئؤص س  راى غانث بجاوت    تجاسأثا ل اسثوس خ   ظ اسأثا ل اسشوشبخ  لسوا اسسرح تس  اسحأث اخ 

تضو ا اسملونر  أرث تضو ا اسملونر  بث ن  EGARCH( اسأوس  لأونج تش يص لشغذج 7يرح  اس ث ل )
 اسشؤح ط س نشغذج.     ئرودسا اسأوو ع

 
 م    أرث تضو ا الونر اسؤحسوت. EGARCHلأونج تش يص لشغذج  :(9الجدول )

 EGARCH اسشر شوت
بث ن تضو ا 
 اسملونر

EGARCH 
بغجغد   ظ 
 اسأثا ل اسثوس 

EGARCH 
بغجغد   ظ 

اسأثا ل اسثوس  
  اسشوشب

EGARCH  بغجغد
 اسمغاا اسثاث

 ئرودسا اسشأغلط اسشؤح ط
  2.22297 

(2.2224***) 
2.2228 

(2.2123**) 
2.22285 

(2.2100**) 
2.22285 

(2.2103**) 
         2.2203- 

(2.2222***) 
2.220- 

(2.2210***) 
2.220- 

(2.2212***) 
2.220- 

(2.2211***) 
 ئرودسا اسأوو ع اسشؤح ط

  0.277- 
(2.2222***) 

2.7936- 
(2.2222***) 

2.799- 
(2.2222***) 

2.8208- 
(2.2222***) 
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 EViews 8بالاستناد إلى مخرجات برنامج  من إعداد الباحثين المردر:
   ئرودسا اسشأغلط )اسثوبة(    ب غة ق شا اسشروئ     : ( م   تضو ا اسملونر ئو 7أصبحت لأونج اس ث ل )

ب غة ق شا اسشأغيح اسغهش  اسجل يك د أرح الزئا      %.1ا لون ا  نث ئسأغم دلاسا دلاسا (  هغ ذ  2.22275)
%.  مث يرغد اسس ب    ذسط 1(  ه  لوسوا  داسا ا لون وً  نث ئسأغم دلاسا -2.2211اسرغانث    ئرودسا اسشأغلط )

تس   رثان اسشسأثشح ع    لغى دئؤص اسثرا ابداء اسنؤوط الامألودلخ الئح اسجل أدم تس  المةو  اسش ب  ز ودة 
( 2.320)اسووسغا   تؤيح ق شا اسشروئ   اسرح  ئ  الأشحار تث ص اسشر غئوت  ع الزئا ئشو لوهظ اولمةو  اسرغانث.

  2.9340 
(2.2222***) 

2.9593 
(2.2222***) 

2.9593 
(2.2222***) 

2.9598 
(2.2222***) 

  2.2479 
(2.2164**) 

2.2020 
(2.1026) 

2.010 
(2.1220) 

2.0210 
(2.1046) 

  2.5404 
(2.2222***) 

2.4900 
(2.2222***) 

2.4903 
(2.2222***) 

2.492 
(2.2222***) 

         2.273- 
(2.2120**) 

2.254- 
(2.2270**) 

2.256- 
(2.2216**) 

2.2562- 
(2.2242**) 

    2.5706 
(2.2222***) 

2.5706 
(2.2222***) 

2.5264 
(2.2222***) 

       2.2076 
(2.2540) 

2.2057 
(2.3242) 

      7.34- 
(2.4254) 

 .Pvalueئا ضا: تؤيح اسك ظ بيع اسرغليع تس  لأونج 
 %12%خ *  نث ئسأغم 3%خ **  نث ئسأغم 1يؤيح*** تس  اسثلاسا ا  لون ا  نث ئسأغم 
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س  غام  اسسوارا سس س ا اسرغانث    اسأجبجاوت اسثوس ا %( 1) نث ئسأغم تس   جغد تبريح تي وب   ذ  دلاسا ت لون ا 
(  ه  ئغجوا  داسا ت لون وً  نث 2.2257)   شا ئروئ  أرح اسحا را سرغانث ئالح لغى دئؤص س  راى اسشوس ا. ب غة ق

   اسغام  تس  أن أرح الاوور اسشغجوا أمغم   %خ  هجا يرن   ثم  جغد أرح س حا را. تثل ق شا اسشروئ  3ئسأغم دلاسا 
رح اسحا را. يشقع تةسيح ذسط     اسأجبجب ئع الاوور اسسوسواخ     ه  رن هنوسط أرحاً ميح ئأشور  س لثئوت  غ واوً ل

توروً سضح ر الزئا اسأ   حجح  يبو اسشسأثشح ن  صغل الاوور اسس   ا تس  اسسغى أاثح ئع الاوور ا ي وب اخ  ة  
 ول  ر د أاوور تي وب ا ل سأ يب سبو اسشسأثشح ن اؤق  أا ح ئع الاوور اسس   ا الئح اسجل  خ ث ئع تجبجاوت 

%خ تس  الأشحار ا أرح 3(  ه  ئغجوا  داسا ت لون وً  نث ئسأغم دلاسا 2.712)اسووسغا   روئ  اسسغى. تؤيح ق شا اسش
 EGARCHاسلثئوت اسسوارا     اسشثم اسشغ       اسأجبجاوت اسثوس ا. سشو  تأغمر الأشحار ا اسأجبجاوت    لشغذج 

جل يؤيح تس  أن  أرح اسلثئوت اسسوارا (  ه  أمحب تس  اسغا ثخ الئح اس2.712)اسووسغا         ق شا اسشروئ 
اسثوص ا    لغى دئؤص     اسأجبجاوت اسشسأر   ا ئأنومر اؤق  تثر    ئ  اسغمة.  مث يرغد ذسط تس  مثرة لشغذج 

EGARCH   .ا  وسا ابم ب اسلثئوت  ائألوا اسشر غئوت اسغاردة تس  اسسغى     
(  ه  لوسوا  داسا -2.25   اسأجبجاوت    ئرودسا اسأوو ع )ب غة ق شا اسشأغيح اسغهش  اسجل يك د أرح الزئا 

%. يشقع تةسيح ذسط ابن اسشر غئوت اسأ   ردت تس  لغى دئؤص لأ  ا ال ثاث ذات 3ت لون وً  نث ئسأغم دلاسا 
دما ئنمة اخ  سب  جبا لضح اسشسأثشح عخ  سظ تاد تس  ترث      ئرأرثاتبظ  تغمروتبظ.     هخ سظ يلثر ئع م   

سشسأثشح ع رد د أ رول هوئا تأر ص اوسك وم ارش  ا اسأثا لخ  هجا بث رد أدم تس  المةو     اسأجبجب. سشو أله يشقع ألا ا
تكغن الاوور اسأ   ردت تس  اسسغى  ع الزئا ئنس شا  رغوا اسشسأثشح ع  تغمروتبظ. تأغا ص لأ  ا الرح اسس    

ميح اسشأشور  بنوءً     ئروئ  أرح اسحا راخ  لرن  بجسط تبرح اسأجبجاوت س زئا    اسأجبجاوت ئ  لأ  ا أرح اسلثئوت 
 اولاوور ا ي وب ا اسغاردة تس  لغى دئؤص أرنوء الزئا اؤق  أا ح ئع تبرحهو اولاوور اسس   ا اسغاردة تس ه. 
)اسووسغا   ا  نث ااأوور أرح اسملونر اسثارا    اسأجبجاوتخ أصبحت اسنأونج أن ق شا ئروئ  أرح اسحا ر

 ثل      ثم  جغد أرح ميح ئأشور  س لثئوت      الئح اسجل(  ه  ئغجوا  ميح داسا ا لون وًخ 2.2020
اسأجبجاوت. اشرن  أن س لثئاخ لغاء سولة تي وب ا أم ل   اخ لةد الرح     اسأجبجاوت. تأرور  هجد اسنأ  ا ئ  ئو تظ 

بث ن تضو ا اسملونر ئشو يرن  أن تضو ا اسملونر تس  ئرودسا  EGARCHاسأغص  تس ه  نث تش يص لشغذج 
 اسأوو ع مث اةر ئع أرح اسلثئا     تجبجاوت اسشالح.

اسشسأمثم سك وس أرح   ظ اسأثا ل اسثوس     تجبجاوت  غانث ئالح اسسغى )اسووسغا    اوسنسوا سك شا اسشروئ  
 (MDH)%. تأغا ص هجد اسنأ  ا ئ   حض ا ئخ ج اسأغز   1 (  ب  ئغجوا  داسا ت لون وً  نث ئسأغم دلاسا2.3504

اشرن  أله يسأ يب   ظ اسأثا ل  تجبجاوت  غانث اللبظ سغر د اسشر غئوت تس  اسسغى بنةد اسغمة ئس ووً ذسط الالأرول 
     . يشقع أن يرخم  جغد أرح سث ظ اسأثا ل اسثوستس  ئسأغم تغازن جث ث اؤق  ئوولح د ن  جغد تغازلوت جخن ا

)الغصوً  تس  ئو لبثد اسسغى اال  أحة اسثرالا ئع ز ودة  المةو     أيوم اسأثا ل تجبجاوت لغى دئؤص س  راى
خ  ز ودة     ثد اسؤحسوت اسشثرجا. لشح سا الئح ع سشخ ث ئع اسشر غئوت اوسأث ص تس  اسسغى  ز ودة    بثايا الزئا(

  آرانبظخ  ت ن  آراء جث ثة ئشو لوهظ بخ ودة اسأجبجاوت. تأغا ص هجد اسنأ  ا أ  وم اسأثا ل اس ب ق وم اسشسأثشح ع بأرث 
    هخ سظ لأشقع ئع ر ز  .Belhaj  &Abaoub (0213)   Alsubaie  & Najand(0227)ئ  س  ئع درالا 

 اسأ  تنر      جغد أرح سث ظ اسأثا ل اسثوس     اسأجبجاوت. ال س اسةحض ا 
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( 2.320اسأ  سولة م   تضو ا   ظ اسأثا ل )  اوسنسوا لالأشحار ا اسأجبجبخ لا ظ ئع اال ئرورلا ق شا 
  ( ارث تضو أهخ ألبو لبثت المةوضوً سف ةوً    ق شأبو. سشو لا ظ أي وً ئع اال ئرورلا ق شا 2.27 أصوثة )

(خ ألبو لبثت ارتةو وً 2.732  ظ اسأثا ل )  أصوثة ارث تضو ا (2.7120اسأ  سولة م   تضو ا   ظ اسأثا ل )
ئك ولوً سه.     هخ سظ تسبظ تضو ا   ظ    سف ف جثاً    ق شأبو  أوسأوس  ارتةو وً    الأشحار ا اسأجبجب او أوور

اسأثا ل اسثوس     الأرحار ا اسأوو ع اسشؤح ط س شالح. لا تنس ظ اسنأ  ا اسأ  تظ اسأغص  تسيبو ئ  اسؤحسيع اسغاجب 
ضئي أيع       تثرربشو سك  يسوهظ   ظ اسأثا ل    الأرحار اسأوو عخ  اس ج ع  نلون    : أ لًاخ أن تلوح ق شأو 

 Lamoureux & Lastrapes, 1990; Sharma et ميح داسأيع ا لون وً. رول وًخ أن تنمةز الأشحار ا اسأجبجب )
al,.1996  .) س د سه اسرثرة     تةسيح  أرح تي وب     اسأجبجاوتخ سكع     هخ يشقع اسرغل ابن سث ظ اسأثا ل اسثوس

او ا اسشر غئوت اسغاردة تس  لغى دئؤصخ تذ تن هنوسط  غائ  أاحم ت رب د راً    الأرحار ا اسأوو ع    اسسغى   سأريع 
  ظ اسأثا ل ببو اسشسأثشح ن  نث اتموذ محارهظ اوس     اسؤحاء.  أوسنسوا سسغى دئؤصخ يشقع أن يرخم اسس ب    أن 

مث يقغن  ا ث ئع ئ شغ ا  غائ  تأر ص تس  أله      اسأجبجاوت     أله سظ يسبظ    الأرحار اسأوو عخ رط س د اسشارح 
سريث اسشةح       اسأ  مث تارح    اسأجبجاوت. او ضو ا تس  ا اشأغيحات الامألود اسك  خ اس خن خ اسرغائ  اسس غس ا

لارتةوع  المةو  ق شا اسلةراخ  سجسط  ث د سأجبجب اللرور اثيت لا تأ و ز  د لغى دئؤص  اسجل  أشث  بغض   ث
+%خ الئح اسجل ي يص الأ واا اللرور س شر غئوت اسغاردة   ر   ئع مثرتبو      قد اسشثأغم %3  -0

 Ahmed et al,. (0223 .)(خ 1774) .,Sharma et al تأغا ص هجد اسنأ  ا ئ  س  ئع درالا .اسشر غئوت  بثما
اسشسأمثم سك وس أرح   ظ اسأثا ل اسشوشب    تجبجاوت  غانث ئالح اسسغى )اسووسغا      اوسنسوا سك شا اسشروئ  

(خ تضبح اسنأونج ألبو ئغجوا  ميح داسا ا لون وًخ ئشو  ثل      ثم  جغد أرح سث ظ اسأثا ل اسشوشب    2.207
(. تذ تشن  الالأ واا SIHAاسشأس س  س شر غئوت تس  اسسغى )تجبجاوت اسشالحخ  هغ ئو  أرور  ئ   حض ا اسغصغل 

اسشوولحة س شسأثشح ع    لغى دئؤص س ر اى اسشوس ا ئع صبغر تغازلوت جخن ا ئأس س ا  نث ق وئبظ اوسأثا لخ     هخ 
ةحض ا اوسنأ  اخ سظ لأشقع ئع م غل اس نرقد أرح اسشر غئوت اؤق  ئوولح    اللرور س غصغل تس  تغازن لبون . 

 &  Alsubaie تأغا ص هجد اسنأ  ا ئ   اسثول ا اسأ  تنر      جغد أرح سث ظ اسأثا ل اسشوشب    اسأجبجاوت.
Najand(0227.) 

م   تضو ا أل ئع الونر اسأ  سولة   ف شو  أر ص اولأشحار ا اسأجبجبخ لا ظ ئع اال ئرورلا ق شا 
  ظ اسأثا ل اسثوس   اسشوشبخ ألبو لبثت المةو  سف ف    ( ارث تضو ا 2.27(  اسأ  أصوثة )2.320) اسؤحسوت

 (2.7120)اسأ  سولة م   تضو ا أل ئع الونر اسؤحسوت    ق شأبو.  لا ظ أي وً ئع اال ئرورلا ق شا 
(خ ألبو لبثت ارتةو وً سف ف جثاً    ق شأبو  ارتةو وً أي وً 2.732 أصوثة ارث تضو ا   ظ اسأثا ل اسشوشب  اسثوس  )

ئك ولوً سه.     هخ سظ يسبظ   ظ اسأثا ل اسشوشب    الأرحار ا اسأوو ع اسشؤح ط       ئسأغم الأشحار ا اسأجبجب او أوور
  تس ه  نث ااأوور أرح   ظ اسأثا ل اسثوس . سشو يؤيح  ثم  جغد أرح سث ظ س شالحخ  هجا  أغا ص ئ  ئو تظ اسأغص

 رث ت رب  اسأثا ل اسشوشب    اسأجبجاوت تس   ثم مثرته     أن يقغن ئرورب جيث سغر د اسشر غئوت تس  لغى دئؤص.
سأثا ل اسشوشب د راً ارثم  ثارا اسسغى  غ وب اسم حة اسأث ي  ا ئع م   اسشسأثشح ع سأث ي  اسشر غئوت اس شن ا سث ظ ا
  .,Gianfreda et alاسرثرة     محاءة اسشثأغم اسشر غئوت  اسجل تثأغ ه. تأغا ص هجد اسنأ  ا ئ  س  ئع درالا 

 .Belhaj  &Abaoub (0213) (خ  0214)
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اسشسأمثم سك وس أرح لسوا اسسرح تس  اسحأث ا    تجبجاوت  غانث ئالح    تؤيح اسنأونج تس  أن ق شا اسشروئ  
( لوسوا  ميح داسا ت لون وًخ اشرن  أن اسشسأثشح لا يرأشث     لسوا اسسرح تس  اسحأث ا سأرث ح 7.34اسسغى )اسووسغا 

سغاردة تس  اسسغى لأ  ا تجبجاوت لغى دئؤص س  راى اسشوس ا.  مث يرغد ذسط سرثم ررا اسشسأثشح ع بثما اسشر غئوت ا
ال ثاث اسثوص اخ الغصوً  أن أرأوح اسؤحسوت اسشقغلا س سغى تبرحت اؤق  س يح اةح ى اسرش  الجن    س د لأ  ا 
تثسع اسنؤوط اسأؤغي  خ الئح اسجل مث د   اسشسأثشح ع تس   ثم الا أشود     اسشر غئوت اسغاردة  ع هجد اسنسوا  نث 

    هخ سظ لأشقع ئع م غل اسةحض ا اسثوسثا اسأ  تنر      جغد أرح لسوا اسسرح تس  اسحأث ا ل. اتموذ محارهظ الالأثشور 
 Dahlvid & Granberg (0215.) تأغا ص هجد اسنأ  ا ئ  درالا   اسأجبجاوت. 

 :والتوصيات الاستنتاجات .02
تجبجاوت ئالح لغى دئؤص اال اسةأحة اسششأثة ئع    هث ة اسثرالا تس  اسأثرص ئع أرح الونر اسؤحسوت 

. لش ة اسملونر اسأ  تظ درالأبو س  ئع   ظ اسأثا ل اسثوس خ   ظ اسأثا ل 07/10/0214 سغويا  1/1/0212
 أشو أن  أحة اسثرالا تأ شع الزئا اسسغر اخ سون لا بث ئع أاج الرح اسشثأش  اسشوشبخ  لسوا اسسرح تس  اسحأث ا. 

 .سسغر ا    تجبجب اسرغانثخ يريع الا أوورس زئا ا
أصبحت اسنأونج  جغد أرح ل     ذ  دلاسا ت لون ا س زئا اسسغر ا      غانث ئالح لغى دئؤص س  راى 

 مث يرخم ذسط تس  ئو لبثد اسسغى ئع المةو     اسش ب  ز ودة    اسرح  لأ  ا تدراج لحسوت جث ثة ف ه  اسشوس اخ
. سشو بينة اسنأونج  جغد أرح ل    س زئا     غئوت  ع الزئا ئشو لوهظ اولمةو  اسرغانثئ  الأشحار تث ص اسشر

 مث  حج  ذسط تس  أن اسشر غئوت اسأ   ردت تس  لغى دئؤص لأ  ا ال ثاث سولة ئنمة ا اسثماخ تجبجاوت اسشالحخ 
 بث رد أدم تس  المةو     اسأجبجب.   سب  جبا لضح اسشسأثشح عخ   ظ تاد تس  ترث      ئرأرثاتبظ  تغمروتبظ.  هجا

أصبحت اسنأونج  نث ااأوور أرح اسملونر    تجبجاوت اسشالحخ ز ال الرح ميح اسشأشور  س لثئوت     
يرن  أن تضو ا اسملونر تس  ئرودسا اسأوو ع مث اةر ئع أرح اسلثئا     تجبجاوت اسشالح. سشو اسأجبجاوت ئشو 

الأشحار ا خ أئو ئع لو  ا (MDH) حض ا ئخ ج اسأغز   ثا ل اسثوس      اسأجبجاوت د شة لأ  ا ااأوور أرح   ظ اسأ
س د سه اسرثرة     تةسيح سو ا خ ئشو يرن  أله توو ع اسأجبجاوت بظ   ظ اسأثا ل اسثوس  اولأرحار ااسأجبجاوت   ظ يس

الأرحار ا اسأوو ع    اسسغى   سأريع ببو اسشر غئوت اسغاردة تس  لغى دئؤصخ  أن هنوسط  غائ  أاحم ت رب د راً    
. ت ثر ا لورة تس  أن اسنأونج سظ تضبح  جغد أرح سك  ئع   ظ اسأثا ل اسشسأثشح ن  نث اتموذ محارهظ اوس     اسؤحاء

 اسشوشب  لسوا اسسرح تس  اسحأث ا    تجبجاوت  غانث ئالح لغى دئؤص س  راى اسشوس ا.
 ي بما يلي:بالاستناد إلى نتائج البحث، نوص

اسرونشيع     لغى دئؤص بخ ودة ئثم اسثث د اسأ  تأثحك ضشنبو اللرورخ الئح  غص  اسوو ثغن  (1
 اسجل يسشح س شر غئوت اسغاردة ابن ترقد ئثأغاهو اؤق  أا ح     تثحسوت اللرور.

سث ظ وسرش      تشغ ح ا حتبظ اسأث ي  ا سأث ي  اسشر غئوت اس شن ا ااسشسأثشح ع   غص  اسوو ثغن  (0
 اسأثا لخ الئح اسجل يسشح ارحاءة اسشثأغم اسشر غئوت  اسجل تثأغ ه  الالأةودة ئنه    اتموذ محار اس     اسؤحاء.

تباج اريع الا أوور ئأغيحات أاحم لغاء سولة     ئسأغم الامألود  ئسأر   اضح رة  جغد أاثوث  (1
أغم الامألود اس خن  سنسوا اسسرح تس  اسأث ص اسك   سشرثل اسةونثةخ   ظ اسنوتج اسشث  خ اسأ مظ. أ      ئس

اسنرثلخ لسوا اسسرح تس  اسش  روتخ  شحخ    ظ اسؤحسا. أ      ئسأغم اسشأغيحات اسروسش ا سبلرور اسنةط اسروسش اخ 
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تجبجاوت لغى دئؤص. او ضو ا تس  درالا أرح اسرغائ  اسس غس ا     ألرور اسجهبخ  اسأ  يشقع أن يقغن سبو أرح 
 اسسغى. غانث ئالح تجبجاوت     را اس غس وت اسشسأثشح ع اسشأر

 المراجع:
      ظ اسأثا ل      ونث اللبظأرح تر ووت (. 0213اسشؤر خ يولح؛ ار اخ لبيح؛ اسثس خ رل ظ ) .1
خ 15.ئ  ا جوئرا تؤح ع سشوثغث  اسثرالوت اسر ش ا ". اسشوس  اسشوس ا "درالا تش  ك ا    لغى دئؤصاللغاى 

212-225. 
2. Ahmed, Huson; Hassan, Ali; Nasir, Annuar (2005). The Relationship 

between Trading Volume, Volatility and Stock Market Returns: A test of Mixed 

Distribution Hypothesis for a Pre- and Post-Crisis on Kuala Lumpur Stock Exchange. 

Investment Management and Financial Innovations. 3,146-158. 

3. Al-Ajmi, Jasim (2017). Trading volume and volatility in the Boursa Kuwait. 

The British Accounting Review. 10, 0890-8389. 

4. Alsubaie, A.; Najand, M. (2009).Trading Volume, Time Varying 

Conditional Volatility and Asymmetric Volatility Spillover in the Saudi Stock Market. 

Journal of Multinational Financial Management. 19, 139-159 

5. Belhaj, Fethi; Abaoub, Ezzeddine (2015). A Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity Examination of the Relationship between Trading 

Volume and Conditional Volatility in the Tunisian Stock Market: Evidence for the 

Information Flow Paradigm. International Journal of Economics and Financial Issues, 

5, 354-364. 

6. Brooks, Chris (2008). Introductory Econometrics for Finance. United States 

of America: Cambridge University Press. 

7. Chen, Gong-meng, Michael Firth and Oliver M. Rui (2001).The Dynamic 

Relation between Stocks Returns, Trading Volume and Volatility. Financial Review. 36 , 

153-173. 

8. Choi, Ki-Hong; Jiang, Zhu-Hua; Kang, Sang Hoon; Yoon, Seong-Min 

(2012). Relationship between Trading Volume and Asymmetric Volatility in the Korean 

Stock Market. Modern Economy. 3, 584-589 

9. Clark, P (1973).A Subordinated Stochastic Process Model with Finite 

Variance for Speculative Prices. Econometrica. 41, 135–155. 

10. Copeland, T. E (1976). A Model of Asset Trading under the Assumption of 

Sequential Information Arrival”. Journal of Finance. 31, 1149–1167. 

11. Dahlvid, Christoffer (2017). The Leverage Effect (Uncovering the true 

nature of U.S. asymmetric volatility. Master’s Programme in Finance Lund University 

School of Economics and Management. 

12. Engle, R. F. (1982).Autoregressive Conditional Heteroscedasticty with 

Estimates of the Variance of the United Kingdom Inflation.  Econometrical. 50, 157-

168. 

13. Gianfreda, Angelica; Grossi, Luigi; Olivieri, Dario (2010). Volatility 

Structures of the Italian Electricity Market: An Analysis of Leverage and Volume 

Effects. Department of Economics, University of Verona. Verona, Italy. 

14. Hussain, Anwar (2012). Effect of Dividend Policy on Market Return 

Empirical Evidence from South Asia. Journal of Econometrics. 13, 56-78. 

15. Jiang, Yi (2020). Stock Return, Volume and Volatility in the EGARCH 

model. Korea access journal. 2, 115-136. 



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (8) ( اسرثد4اسش  ث ) الاقتصادية والقانونيةاسر غم   طرطوسئ  ا جوئرا 

 

133 
 

16. Khamkaew, Thanchanok; Labuschagne, Coenraad (2012).Sectoral Analysis 

of Firm Fundamental Factors and Stock Returns in the South African Equity Market. 

International Journal of Economics and Finance Studies. 1, 173- 187. 

17. Lamoureux, Christopher; Lastrapes, William (1990). Persistence in 

Variance, Structural Change, and the GARCH Model. Journal of Business Statistics. 8, 

225-234. 

18. Mala, Rajni; Reddy, Mahendra (2007).Measuring Stock Market Volatility in 

an Emerging Economy. International Research Journal of Finance and Economics. 8, 

126-133. 

19. Nelson, D. B (1991).Conditional Heteroscedasticty in Asset Returns: A New 

Approach. Econometrica. 59, 347–70. 

20. Ou J., A; Penman, S., H. (1989). Accounting Measurement, Price-Earnings 

Ratio, and the Information Content of Security Prices. Journal of Accounting Research. 

27, 111-144. 

21. Persson, Eva; Ståhlberg, Caroline (2006). P/E And EV/EBITDA Investment 

Strategies Vs. The Market - A Study of Market Efficiency. Master’s Thesis. Linköping 

University School Of Management International Business Program. 

22. Ramadan, Imad (2013). ”Dividend Policy and Price Volatility Empirical 

Evidence from Jordan”. International Journal of Academic Research in Accounting, 

Finance and Management Sciences. 3, 10-18. 

23. Schwert, William (1989).Business Cycles, Financial Crisis and Stock 

Volatility. Carnegie- Rochester Conference Series on Public Policy. 31, 1112-1142. 

24. Sharma, J. L., Mougous; M.; Kamath, R. (1996). Heteroscedasticity in 

Stock Market Indicator Return Data: Volume versus GARCH Effects. Applied 

Financial Economics. 6, 337–342. 

25. Teresiene, Deimante (2009). Lithuanian Stock Market Analysis using a Set 

of GARCH Models. Journal of Business Economics and Management. 10 , 349–360. 

26. Viorica, Gonta; Yue, Yang (2013). The relationship between volatility of 

price multiples and volatility of stock prices: A study of the Swedish market from 2003 

to 2012. Master Thesis, Department of Finance and Economics, Umeå School of 

Business and Economics, Swedish. 

27. Zheng, Jinshi (2020). How Does Investor Sentiment Have Impacts On Stock 

Returns And Volatility in The Growth Enterprise Market In China?. Master Thesis, 

Telfer School of Management. University of Ottawa. 


