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����  ABSTRACT   ����  

 

This paper aims to check whether the index (DWX) of Damascus Stock Exchange 

(DSE) is characterized by some of the stylized facts of most of the international and Arab 

stock markets, as: Volatility Clustering, Reversion to the Mean, and the Leverage Effect. 

The GARCH and EGARCH models were applied using the returns series of DWX for a 

period from 31/12/2009 till 16/4/2013. 

The findings showed that DSE is characterized by: 1) Volatility Clustering, meaning 

that large volatility today will be followed by large volatility tomorrow, 2) Leverage 

Effect, meaning that volatility tends to rise more after a negative shock that a positive one, 

3) But the DWX is not characterized by the reversion to the mean process, due the 

explosive volatility of the index.  
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 ��,� ��� .����� �. ��/����� G� � ����� #� �!�H� -�6������ $� ��' ��2� $I��� � �!� ���� �� �!��

 �
� ��' -�7��� -���� ����0 ����3�� ��&�5�� -�7��� *+����� -�C $� ����� -�� �&�> � $������� $�/�����
 -�2��� �	
 �.� �����C� �� �!�� ��4��� J	��& ���,�� $� �&&>��� �!��� K	
 �6' ��C�� .  

��� ) ������ K��& $0 ��� ��L ���� M7�>� ����� �	
2012(  F��C� #�,���� � ���� *�A� ��� G�. ��,�
 N�L J	��& -7� $� G�2	�&� �,���)ARCH

1(# ) N��B *����� G2	��&�GARCH
2 J	��&�� ���,� *� ��� #(

 J	��&�� *������ ��� ����� �	
 �. ���� ������ $0 @� .������� ������ ���� ��� �. <	�	��� <���� *�����
 F>�� J	��&>) N��B<	�	��� 1�6� ( �?� J	��&�� O) N��BEGARCH

3 -/����� *�' ��!�� F>�� J	��&> #
�+��  ������ ��� (��.���� �/0 ��� ������� ������ ���� ��� ��3� � ��' �6�6� ���� "��� ���� � �!���

��� *+�� �� ����� �/0� #,������ ��� -������ #$������ ����%&' :� �!� M������� #�� ������� ��&�5�� -�7
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 �%��,�� �. .��� ->�� ������� ������ ���� ���� #*�' ->�� ������� ������� ����)�  
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2	:$� � N��B ?�ON��B  1�	�) ��7���� �@�����
 �. J	��&�� K	
 ���,�� #(?�+&�� ��,H���&��� *������� ������� ������ ���� ��� ��3�  �6���� ��,H� �.
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,������ ��� -�����S 

3(  ��!��� ���� ��� ��3� � ��' ��6� ����� -
��.���� �/0S   

  

                                                 
1
 - ARCH: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2
 - GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. 

3
 - EGARCH: Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. 
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� *��� #��57�� ��&����� ��2� ���4�A�� �4�� ������ *��C ���. #�,��&��@� -�6���"�'�  �A& ��� ; ��&��
 :������� J	��&��� �������@� -7� $� #����/� �0 ���4�A�� ,����@� ?������ #;&��B@ �'�4� #-����� ���. �>��

 $�2	��&��� #-�6����� � 52�� ���	�� ,����@�� -�6����� ���	��GARCH(1,1) �EGARCH(1,1)#  1�	�
 ;��&�� *�������EViews.   
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 *�CTooma )2003 ������� ������ �/0 ������ (�.  1�	� #���!��� �!����� �. ��9��� ���>���&��
&���� ���%��� ; ��& �&��%�� *�������J	��& "��� 3� N��B *������� .P,�6� ����5�� =�'  =������ =��A�� ������� �,B

 $�3/1/1993  ?��3��HFI  �EFGI  "�. -�C Q,�A� ��2� �&���� -��� ; ��&�� �&�� .���!��� �!����� $�
�>. #������� ������ "�. ��� ��0 .��.���� �/0 ��2�� =���� 1�&
 $�>� $0 $�� ������� ������ �/0 �� Q,�A� 1�&
 $

 .��.����  
 ��> *�CRousan  �Al-Khouri  *�' �.2005  *������� ������ $��' ��� � �!�� <	�	� ������

 ����� ��3�� ����� ��&���� $� =��A61/1/1992  ���31/12/2004# ��� 1�	�N��B J	��& *���� �6!��� #
0 #-/����� ��!��� ��3��� ����� :�6��� ��� ������� �6' �������� ��2���� ����!�� �0 ������ G����� �/0 1�&
 ?

 -��� $� G�6'� #3A> ��B ������ $��' ��� -�2� ��� $�5�� $� �6��, =��A� ����� �/0 <	�	�6� $0� #U��� ��
.����� K	
 � ���� 3�&���  

 *�' �. ������ ��' ���� ����� �6���2009 #��' ��0  ����' ����� ���������) #��� #F&�� #���>�� #��
,� ������ ��� #($��'� #<�9��� #$������ #��+��0 #$��)� #�,C #�!� J	��& *������� ����)� K	
 =U�A> ��

GARCH(1,1)  ��	L ��� -!� ����A�� ��&�5 ����A�2009# � ��� ������� ��5)� �/0 ����� $� ������ $>�
 *�' ��������2008# �.�4� ��� �� ���50 ���' �. �%�2001 �2006 . �C� ����)� K	
 ������ ; ��&�� �&��

 ����!6��%�����  *�'���U�A> ����� $���  .���5)�� M���6� �,������  
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0 �6' ��C���� ������ *�,���� ��� ��3�� ��KSE#  $� =������ =��A�� -7�> $�&�

 �&�/��2006  �&�/�� $���� ���9�2010 ; ��&�� �&�� .$����6� ����2A&� ���������  �7���� V��2� G�. 5��2�� ���
) ���%�� ��������@�1 $�� ��2�� ,����� �C7' �>3� ��� #��2�� �,� =�7' ��2�� �.�4H�� #( ��> #�,���� � ����

 I�����.��6� �/0 ��2� $.  
 ����6� ����� 1�&
�$���L� ���� *�� )2012( # J	��& ��. *�����GARCH(1,1)  <	�	� <����

 $� ����� ����� ��&���� ������� ������ ���� ��� ��3�� � �����31/12/2009  ���16/9/2012 . I�� �&��; ��& 
�� ���� ��� ��3� � ��' ���� ����� $0� #����� V����� ��' *�' $' ;��& $�>� �C <	�	��� $� ���' ����

 .�/��� �&' ����!�� �/0 $� �6��6� �0 ����!6� ���2��@� �. �'�� �2�� @ 	� #����! ����� ����� ��B
 ������ ���> ->�� �/3� $0 ��50 �0 ���! ?) $>�� @ #G�6'��6'  �>� �C ?	��� ����� �. ����)� ���%6� �2��& $

 .����� �. ����)� 1��� �6'  
  

1: ����	 EF�	
 �9-
4:   

��&�5�� � ����� -�7� �� ����� ���� � �!��� $� ��' 1�&
 $������ -��� #$������ ����%&' :��
0 $�� .
-/����� *�'� #,������ ��� ��.���� �/0 �0 #G�6'� .?�ٕ� N��B �2	��&� �&
 ������ "����ON��B ��6 $� $>�� $�	

 ��C��� ���7� �6'.� �!��� K	
   

  
1:1:  ����� ���! ���� 9���	
 %�
'	
 
���H	 ����	
 I'���	
GARCH:  

 (?������� ����&H� ���� �
�) $������ ����� #M�� �!��$�  G� "���� $0 $>�� ���� �,��� F���%� *
0
&' ��!�� ����� ��> .������ ����� �. ��/����� ��� #������� ��&�5�� -�7�6� ��� ��� ������ ���� $������ ����%

 ����9�� �'���� $�>�� =��9!�� ����9���� #=���> ����9�� �'���� $�>�� *�)� ����0 �. =���>�� ����9��� $P� +�7�
 .=��9! #��!���� K	
 �2	�& �6' $�!����� -�' 1�	�  $>�� ���5

R. Engel  *�'1982 �%� $� J	��& *�
ARCH(q) ) �%��� ����. =��� <	�	��� ���� �6' ������ $������ G�. ����� ?	��q =��. 3,���(.  �������� $0 @�

 ��%��� (M����> J	��&�� �. �&�4���� ��&�5�� ����A�� ��' ?0) J	��&�� �	
 $� ����' �2��� �2���� �&I�� ��%��,���
��� ��' -�2� ��� G������� $� ���� .M��2 M����> ����� �
���%� <2� ���� �7��� ���,�� �2�� 1�&
 $�> 1�	�
=���>�� �2���� �6>�� -�� J	��&�� �	
 )q � F>���� #�2 $� J	��&6� (=��. .-4.0 ->�� $������ ����%&' ��!�

                                                 
4 : 	��J�� K�� LK�+ ,M9�
  N�
�	
���	
 ���C� %  ����	
  �
�' :���;
1:4:5:6 :7:8:9:10:11:12 :14:15:18:

19 :20    
5
 -ENGEL, R. F..Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of 

United Kingdom Inflation, Econometrica, 50, 987-1007. 1982  



������� ������ ���� ��� �. <	�	��� 1�6�� ��.���� �/0 ������                                                  ����# $�����# *&�B  

132 

 #G�6'� *�CBollerslev
6
   *�' �.1986  J	��&) N�L $� *��� J	��& ��� -�!����GARCH(p,q)( ��> 1�	� #

�6�7:  

                    )1(  

                    )2(  

        )3(  

 :�!�&' �/7/ $� �A�3� �C7�> ����� ,������ $������ $Y. #�������� ���/�� ���� �%6����� ����)�� #

 �%����� =��A�� �. <	�	���� )N�L :���� #( �%����� =��A�� �. G� P�&���� $������� (N��B :����)8.  

 ��� #��6�A�� � ����� : #��C����� � ����� ,���� :  ���6� Q�!��� ,������ �
 �0 �C����� �0) �

#(���!��   P,��� �
 ���� #� ������0 ≥  > 1   ،0 >  ،0 ≥   

 �7���� *�C �6' V7,@� $�J	��&�� �	
 #��,��&  =���>�� ���%�� $0 	� .$������� <	�	��� 1�6� �6' ��C���

�6� -���  � ) ?	�� �/0 ��������� ��� ���� (=��A�� �. $������ �� �%����� =��A�� �. $������ $�� ,����@� $' ����
 J	��&�� F>�� ��> �+� ��> #�6�%����� �0 ������ $������ �. �%����� ���	�	���GARCH(1,1)  ����%&' ��!��

 [� =���>�� *�%�� $0 ��� $������  *�C ��� ?�3�� �. =���>  -������ ����� �	
 .  ��������� ���

 -������ ���� ��&�� #N��B �/)� �
� -��,�� ����� �6' ���!��  ����� �6' ���!�� ��������� ��� ���
-2)�)( ��!%��#  .N�L �/)� �
� J	��&�� �����GARCH(1,1)  #��&����� �. <	�	��� ����%&' �6' ��C�6� M��.�>

���&�� $�� -������ *6�� ������>)� �����)� �. 1�	 $� �6'0 �2�� ?0 *������ ��� �0 ���%�9 .  

,����  �	
 J	��&���7������ ���2 *�C $�>� $0 ) # #(  $� $��)� <&�2�� �. =��2����
(��2���� �7������ ,�� :�&
 K�'�&�) ��2�� �������� $����6� ��2�� ���C ��� -�!��� $��4� 1�	�.  � �C���

 $�6������ V��2� �6' <	�	��� ��������� ����� �/0 $Y. ������ $� ��>0 �0 ?���� V��2��� $�> �	Y. #
-�%����� ��� ������ ���!�� $' ;��&�� <	�	���10 #  $0 $>�� �� �
� $�5�� ���� �� $������ ���C G�. ���5� ���

) ?��2A&H� <	�	���� G���&explosive volatility( J	��&�� �	
 $0 @� .$�>� $0 ,���� 
��� ) ���%�� $� M���/> <��%� G&0 �������� *+�� ����1 ���	�	�6�� ���!6� ��������� �/0 1�&
 $�>� �>� 1�	� (

                                                 
6
 - BOLLERSLEV, T. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of 

Econometrics, 31, 307-327. 1986 
7
 - TSAY, R.S. Analysis of Financial Times Series Financial Econometrics, John wiley & Sons, Canada. 

(2002) P:90-93-94 
8
 - AHMED, A.E.M; SULIMAN, S.Z. Modeling Stock Market Volatility Using GARCH Models: 

Evidence from Sudan. International Journal of Business and Social Science. Vol. 2 No. 23. 2011, P 118 
9

-  BROOKS, C. Introductory Econometrics for Finance. 2
nd

. Ed., Cambridge University Press. 2008, P 

394 
10

 - ROUSAN, R; AL-KHOURI, R. Modeling Market Volatility in Emerging Markets: the Case of 

Daily Data in Amman Stock Exchange 1992-2004. International Journal of Applied Econometrics and 

Quantitative Studies Vol.2-4. 2005, P 106 



 $���� ����2 �62��  *�6�����&�&�%��� ����!�C@� ) �62���35����� ( )7( 2013 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 

133 

 �� =�%��� �6�6��� $�>� $0 �%�� ��� $�5�� ���� �� M��2���� �C�&�� ->�� ��&� ��6�%����� ��&������ �6' �%�����

� $���� ���%�� ��� K�&�� �0 ���� ��6���� K	
 �'��� (-��,�� -2)� �6' $������ ,���� �
�)  ��!��� -�����
) ,������ ���reversion to the mean.(   

 � $>�� �B��! =��'������� ,����� J	��&�� ) *C� ��������� -/����3(  -����q <	�	��� ������� 3,��� �2��# 
�p �&����� 3,��� �2���%��� �,���� � ) ������� ��2��p,q  *�� ��2&� *�������Box-Jenkins #( Q�!� ����

J	��&�� �6� ��>11:   

        )4(  

 ��� # # # #

  
  

1:2:  I'���E=:) W�*Exponential GARCH:(  
 -�C $� J	��&�� �	
 ���,� *�Nelson (1991)

12  J	��& $� $��� J	��&>)GARCH =���� �2����� (

0 $� J	��&�� �6' 	�_��� �0 �@���� *GARCH 6' ,%. *�%� ?	��.-/������ �/)� ��!�� �0 ��4�. �  	� $�

 ��� ���5� <	�	��� ������� ����!�� ��� G����5 $� ��>0 ->��������� FA& $� ��2���� ����!��13  ���� �� �
�
. V�A���� $��%� (������� ���!��) � ����� "�A�&�. .��.���� �/0 <��!��� <	�	��� ����� $� ��>0 <	�	��� ����� �

 .(��2���� ���!��) � ����� �. =���56� ��9���� $����6� �6/������ ��B ���2��@� ��+� $� J	��&�� �	
 $a>�� #��������
��2�� M�� �� $������ ���C $�>� $0 $�4� G&Y. #�C��� FA& �.� #����!�� $' ;��&��14.  

 ��&�� �	
 ��A�� :��5���� $� ���� ����)� N��B J	��& �6' J	  
•  $� 1�	� #����� �7������ �&�> �� ��� M��2�� $�>�� $������ $Y. #�������� �. $������ *����B�� 	�) M��+&

4�� �2�� 1�&
 $�>�.��2���� �7������ ,��> ������ �  
• �> �	Y. #-/����� *�' ��!�� �6' ��C��� $� J	��&�� �	
 $I>�� $Y. #����� � ������ <	�	��� $�� �C7��� �&
 -������γ  .(��.���� �/0 $' ������ �
�) M����� $�>��  

�6� ��> J	��&�� �B��! *�� G�6'�15:  

                                                 
11

 - TSAY, R.S. Analysis of Financial Times Series Financial Econometrics, John wiley & Sons, 

Canada. (2002), p 93 
12

 - NELSON, D.B. Conditional Heteroskedasticity in asset returns: A new approach. Econometrica, 

59,347-370. 1991 
13

 - EBEID, S.T; BEDEIR.G.B. Volatility Modeling and Forecasting of the Egyptian Stock Market 

Index Using ARCH Models. Social Science Research Network. 2004, p4 
14

 - ABDALLA,S.Z.S; WINKER, P. Modelling Stock Market Volatility Using Univariate GARCH 

Models: Evidence from Sudan and Egypt. International Journal of Economics and Finance. Vol. 4, No. 

8, 2012, P165 
15

 - MATEI, M. Assessing Volatility Forecasting Models : Why GARCH Models Take the Lead. 

Romanian Journal of Economic Forecasting – 4/2009, page 52 
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      )5(  
  

 $ I�>��� �. �+� -/����� ��!�� $Y. K7'0 +�7& ��>  [� ������� �0 ��2���� *�%�� ��� 
<	�	��� �6' �/)� FA& �,�� ��� $�>� ���&' $��)� ���)� U52�� �. �+�. -/������ ��B �/)� ��0 #

  # ���C $Y. ��%��,��� �������� *+�� �.�  -/������ ��B �/)� �+� �&
� #�A!�� $� �9!0

) ��2���� ���!�� ���� �. $������ �2��&. #���!6� ���!�� ���� �. G�6' �
 ��� �9!0 $�>�� (

) �������.(  
  

2: :��
��	 %���	
 �9-
 

2:1: ��	��	
 #
�$	 #��� #�� �+ ���	 :  
 *���� 	&� ����� ��0�� ���� c��A&@� ��6��� $�>2000  Q4���� �/)��.  ��0� �6'� #-���� $����� �6���

 Q4�� ->�� K�/0 �+ ?	�� ������ V�,%�� �.� -���� �!���� $��P��� ��>��� ���!��� U��&Y� c����� ���!��
 ��� -�!��� ��� ���� ��� ��2�� �2���� ��+ �
��� 0�� .����� �. ������ -���� ��� ��� ���&2)� ��>�����
 ����!�C@� �>���� ,��&�� =��& $�>� =���> ��>�� U��&� -���� -7� $� ����� K	
 �. ����2�� =��9!�� ��������

%�� ��! G�6'� #����� �. ��2��&H���C� $�& */22/  *���2005  ������� ����)�� ����)� � �
 ����� $�4����
���,�� ������� ��&��� F�0 -��>��� �6' � ��� �6�' ��� #-�2��� �	
 �. F��)� �&�> ���� #�������  ����)�

 M@�!� #������� �������  *��� ����� �. ���� ��� -�0 F��P� ���������� ������ ���� ���  <2��� *������
/ *C� ��������55d����� ���!�� / 1/10/2006.  �. M����� ����� c���.� *�10/3/2009  J���Y� ����� �0���

 ���� ��>���� V��&0 �6����P��� V�,C #�'�&!�� V�,%�� #�'��5�� V�,%�� :�
� ��'�,%�� �6��� ��� ���&� #$�
#���!��� V�,C� #������� V�,C ��>���� ��' ��,� ���  -��2�� �. $��� �
 ��> �,����� ��>��� �2�����

:������  
  

) �� 3���	
1X��Y�	
 '�� #��� #�� %  �9���	
 ��)�� ����	
 ��)�	
 ��+ �9� :(  

*���� / $�����  2009  2010  2011  2012  

���+&�� ����� �. �2����� ��>���� ��'  7  10  11  9  

 ?5����� ����� �. �2����� ��>���� ��'0  5  7  7  12  

< ?5����� ����� �. �2����� ��>���� ��'  0  2  3  1  

�2����� ��>���� V��2�  12  19  21  22  

�,����� ��>�� ��'  8  13  15  10  
���	
 � #���	 �����	
 ����	
 �� :����	
 �
�+
ٕ  
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 *���� ����� �.�2010  *��� ��C���� ���%��� -%/� ���6� *�' ��3� �7,� *��2����� � #d���� ���'� 
31/12/2009 / �96� F��0 ���%� ��3��� �	� F��0 �&�>1000.�,%& /  $�> -������ *��0 ��' $0 ��� =���H� ��

 d���� ��� ����� c���.� 	&� V���)� �. $����1/7/2010  M�����'� *��0 ���� ��� -������ *��0 ��' =���5 ��� ���
 $�1/2/2011�� *��0 ��' "�A�� ����� # $� M�����'� ,%. *��0 �/7/ ��� K	
 -����14/8/2011  �2��& 1�	�

.����� �� ��� ���� V�4���  
) *C� ->��� $����1 ������ <	�	��� ����� +�7& G�.� #������� =��. -7� ����� ��3�� �&����� ,,���� (
����� �. �7BH� ����)#  ���%�� ?������� ����&@� 	�P� G�.�)333.9(  *C� ->��� �� �&��%���� ��A��� ���C �
�

2  ����� ��3� � ���� �&����� ,,���� $��� ?	�� ?	�� 	�P� G�.) ���%�� ?������� ����&@�0.007674.(   
  

 
) �� 3)�	
1 '�� ��	��	
 #
�$	 #��� #�� �[� #M*= ���; %��D�� 3)� :(31/12/2009  ���\	16/4/2013  

 �
�+= �� :���	
����	
 #��	
 ������ K�+ ����+���  
 

2:2: 3����	
 ���C��� ������	
 :  
 ������ ���� ��� ��3�� ������� �7BH� ����0 �6�6� $� ����� �	
 �. ��������� ��&����� $�>��

������� ) ��&�������� ��3� �&��&@� �6' ����� �C�� $� =	��P���(  $� =������ =��A6�31/12/2009# �
�  *�� -�0
 �7,H� ��3��� #��� � ���9�16/4/2013 <����� *� ��� . �6�6�������� �������� <�� ������� � �����16:          

Rt = ln(Pt  / Pt-1)        )6(  

 :���Rt *���� �. ��3��� � ��' :t .Pt  : ��3��� ���C *���� �.t .Pt-1 : ����� -�' *�� �. ��3��� ���C
 ������)t-1.( 

��� ���,�� �6���� -�6���� �. ������ *�C #G���4�. ������� ����� ��
 ��%��6���:  
-  "�' ��A!��� ��U�!�H� �6' ��C�6�.�������� �6�6�6� ������ � �!���  
-  =����� �	2 ������–  -����� ���. �>��ADF) ����� #��&�5�� -�7��� ���%��� ��!�� $���� #(��� ,�� M� 

����0 M� ,�� *��%6� ���$�2	��&�� ?�ٕ� N��B ON��B.  

                                                 
16

 - V YROST, T; GAZDA, V. Application of GARCH Models in Forecasting the Volatility of the 

Slovak Share Index (SAX). BIATEC-Banking Journal. Vol.XI, 2. 2003, P17 
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- �>P�6� ;&��B@ �'�4� ������ .$������ ���/ *�' ��!�� ��2� $�  
-  #-�6����� ���	�� ,����@� ������ �-�6����� � 52�� ���	�� ,����@�?�ٕ� N��B �2	��& ��2�� ������ # O
 N��B�� ����.�������� *�  

- N��B J	��& ���,�.  
- ?� J	��& ���,� O.N��B 

 

2:3: %���	
 3����	
:  

2:3:1: ��7��	
 �
?���-
:   

) *C� -��2�� $�4��2 ��3�� ������� � ���6� ����,�� ��5���� ������� ��A!��� ��U�!�H� (�� -7� ���
 M����� $�> � ����� ,���� $0 �&� �+�� #�������� =��A��K��C� )-0.000291(  K��C ?����� ����&� ��

)0.007674() ���%� $����� �2� ,��� <2�� U����� �&��� �+� ��> .0.14 � #( (<���) Q,�A� M�4�0 ,��� <2��
) ���%�3.9) *C� -��2�� �. =������ *�%�� ���2 ��� �+&���� .(1 ����,�� ��5���� ���� @ � ����� ��5�� $0 �&� $���� (

 �����@ M����& =���>�� ���%�� K�>3� �� �	
�Jarque-Bera �96� ����� )22 �������@� ���%�� K�>3� ��>  #( $� ����%��
�A!�� ���&�� ����� �&' ����,�� ��5���� ���� ��5���� $P� *���� ��4�. ".�& �&6�2� ��� #1 .% 

  
) �� 3���2��	��	
 #
�$	 #��� #�� �[�	 �����	
 �]
���	 ��7��	
 �
?���-
 (  

  عدد

  المشاھدات

 ا�نحراف  الوسط الحسابي

  المعياري

 -Jarque  التفرطح  ا�لتواء

Bera  

  ا%حتمال

567 -0.000291 0.007674 0.142827 3.927004 22.22956 0.000015 

����	
 �
�+= �� :���	
  

  
2 :3:2 :  <���	
 '� ����
–  3���	
 	�  %)��ADF- Augmented Dickey-Fuller):(  

 *������� ���%��� F��%� �����@� �	
 ���H $�> �	Y. #=����� �	2 ��4�. ������ -7� $� ��&�5�� -�7�
 .�� ���' �>�� ����� =�%��� ��B �6�6��� $0 �&�� �	. #=��� �	2 ��&�5�� -�7��� ��� �����@� �	
 ���

@ =��� �	2 ��� �&>�� ��B �6�6��� :������� *���� ��4�. �����H0 : δ = 0  � F�� :�6��� ��4�.� # �	2 �6�6�6
�&>�� �
 ?0 #=��� H1:  δ < 0   �&' �����2�� ���%�� $� �9!0 =����� �	2 �����@ �������� ���%�� �&�> �	Y. .

.$�>���� ����� �&0 ?0 #�6�6�6� =��� �	2 ��2�� *���� ��4�. ".�& �
�&' #K����� *�� ���&�� �����  
 I���) *C� -��2�� $3 =����� �	2 ������ ; ��& (ADF# ���/ $��� :�7/�� �@����� G������ *� ���  �0
*�' K�2�����/ �� # ,%. .�,� K�2��� ���/ ��� # �&��� �+� ��� �9!0 �&�> �����7� �������� *�%�� ���2 $0

 ���&�� ����� �&' �����2�� ���%�� $�1 ��� $�>���� ����� -�7��� K	
 $Y. #�	�� #-��2�� �. �&��� �
 ��> %
�".� ��� ?�3  ���6� ���A!�� ��4�A�� ����'@�� �� ��6�%����� *�%��� 3�&��� $>��� =�%��� �6�6��� $0� #� ������

� G�+�7� $>�� �� �	
� #��������� *�%�� �6') *C� ->��� $2) *C� ->��� �� G�&��%�� �&�C �� ���. (1 .(  
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 ) �� 3���3  <���	
 '� ����
 ^]��� (ADF ��	��	
 #
�$	 #��� #���[� �]
�+ �����	  

  
 ���%��

��������  
 �����2�� ���%��1%  

*�' K�2�� �0 ���/ $���  -10.42485 -2.569054 

,%. ���/ ��  -10.42185 -3.441674 

 ���/ ��2��*�' K�2���  -10.51870 -3.974352 

����	
 �
�+= �� :���	
  

  

) �� 3)�	
2 :( 3)�%���� �����	  '�� ��	��	
 #
�$	 #��� #�� �[� �]
�+31/12/2009  ���\	16/4/2013  
���	
: ����	
 �
�+= �� #��	
 ������ K�+ ����+���  

 

2:3:3: ^�
*� B+�D� ����
:   

) N�L �/) M���2� �&��� $�> �	� �.���� �����@� �	
 *�����ARCH-Effect *��� ,���� ���	 ����&� �/0 (
��� ���/) �C����� �6�6� �. ($���Residuals �6' *�%� ��� #��������� ��&����� �. ,������ ������ �2��&�� (

 $� .N�L �/0 ��2� *�' �
 ���A! ��4�. ��4�. -��C *���� M7��� 1�&
 $0 �&��  ��0 #$������ ���/� F&�2� �6'
  -��C -�� �.F&�2�� ��B $������ $0 �&�� �	. �6����� ��4�A��  ?0 #N�L �/0 �2��� $�5�� ��'���6�' <6,� 

 .N��B J	��& *������ �2	�&��  
) *C� -��2�� $� ;�&��&4 $0 $��� ?	�� ( �������@� ���%��P-Value  ���%� �6��%���F-Statistic  ��������

/ $� �9!00.01 #/& G�6'� *���� ��4�. ".������ �&' �C����� �6�6� �. N�L �/0 ��2� ;�&��&�  ���&��1 #%
���/ ��B � ����� �6�6� $���� $0 ��� �&��%� �� $�5�� ��'  .N��B J	��& ���,� �&&>���  
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) �� 3���	
4 :(^�
*� B+�D� ����� ��]���-
 ���	
  

   �������� ���%��F-Statistic �������@� ���%��  

���� ��� ��3� � ��' �6�6�  4.996185  0.0002 

= �� ���	
����	
 �
�+  
  
2:3:4: 3�����	
 %]J�	
 %�
'	
 9����
� L3�����	
 %�
'	
 9����
 E����
 ^]���:  

 �.� 1�	� N��B J	��& �. �������� <2� ���� ������ �0 �2�� ������ $������@� $�	
 *����� ��2&�
Box-Jenkins . �2�� ������ *�� ���q $ I�>�6� N�L ��& ��� �+&�� -7� $� -�6����� � 52�� ���	�� ,����@� ; 

)PACF) *C� -��2�� �. (5 ��� M=����� ���> ->�� �2������ �C�&���� 0��� ,����@� �	
 *�C $0 +�7& ��� (
) -�)� 3,�����Lag 1 �2��� ���&��� 1�	>� #(p $ I�>�6� N��B -�6����� ���	�� ,����@� ���C $0 �&�2� ��� #

)ACF�C�&���� 0��� ( ) -�)� 3,����� ��� M=����� ���> ->�� �2������Lag 1 ��/>�� �� �A�� �2��&�� K	
� .M�4�0 (
 J	��& $P� ��� ���� �������� $�GARCH(1,1)  ����3�� ��&�5�� -�7��� �. <	�	��� �4� �6' ��C�6� �A>�

.������� ����)�  
  

 ) �� 3���5 3�����	
 %�
'	
 9����
 ����
 ^]��� ( ��	��	
 #
�$	 #��� #�� �[�	  
Lags  AC PAC 

1 0.669 0.669 

2 0.395 -0.095 

3 0.233 0.013 

4 0.121 -0.030 

5 0.096 0.070 

6 0.046 -0.064 

7 -0.007 -0.034 

8 0.009 0.071 

9 0.018 -0.004 

10 0.038 0.030 

11 0.104 0.108 

12 0.155 0.065 

���	
 �
�+= �� :���	
�  
 

2 :3:5:  I'��� #��9� ^]���GARCH(1,1):   

) *C� -��2�� $���6 ( -����6� ���&���� ���%�� ���� ��� #N��B J	��& ���,� �2��& g������ (N�L �/0)
)0.255 $' ����� ->�� ����� ��!%�� ����� �6' ���!6� ��������� ��2�� ( � ��/P� �'������/P�6� ����� ���2��� 

����!��� )� �.��!%�� -2 ���%�� $' M=��' ��5� @ ?	���) -������ �	� M����& ��A����� ���%�� $���� #0،1 ����� (

.����!6� (�� M�'�&) F�>�&� �'��� ���� ���  -����6� ���&���� ���%�� ���� ��&��  g������ (N��B �/0)
)0.789 (���  �>� -��, �C� <6,�� ����� �. �/3� ��� ?0 $0�A��� /0K� �6' <	�	�6� ��������� �2�� ?0 #

.-��,�� �����  � �>3� -������ �	� ���&���� ���%�� $0 ��>� ��� #$������ ����%&' ��!�� ��2 �A����� $������ $
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� (<	�	��� $� ��A��� ���C $' ;��&��)�'���� $�> M� �A��� $����� �%�7�� =��A�� �. ��L.  @� V��2� $0 $�6������

 � �5�) ���%�� $' �1) g6�� ��� -�6%� (1.044( ?0 #0��������@� �A! �� ����!��� <	�	��� $ 
(����2A&@�) =�'�!����#  .,������ ��� -��� ��6�' 1�&
 $�>� $6. G�6'� ������ ����> $>����:�6� ��> J	��&  

  

    )7(  
 

 ) �� 3���6  I'��� #��9� ^]��� (GARCH(1,1) �[� K�+ #��� #�� ��	��	
 #
�$	  
Dependent Variable: R 

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample (adjusted): 1/04/2010 4/16/2013 

Included observations: 567 after adjustments 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
     
     C -0.076096 0.011869 -6.411184 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.000684 0.000414 1.652698 0.0984 

RESID(-1)^2 0.255056 0.030857 8.265852 0.0000 

GARCH(-1) 0.789609 0.016766 47.09501 0.0000 
     
      ^���� ����� �� :���	
Eviews  

  
2 :3:6:  I'��� #��9� ^]���EGARCH(1,1):   

 ����� #��.���� �/0 ���� �� �0 ����!�� �/0 -/��� *�' ��!�� J	��&�� �	
$�>� ���  =��A� ��7�� $������
�� ���� �. G&� ��>0 (� ��' "�A�&� �0 � �� ����0) ����� ���!� �4��� ���&' �%��� �� �
� #��2���� ���!

?� J	��& �. -/����� *�' -���� $�>� O .M����� N��B $Y. +�7& ��>�) *C� -��2�� �. -������ �	
 ���C7�9������ ( 
)-0.001982( ���4 �/0 G&0 @� ��.���� �/0 ��2� ;�&��& �&6�2� ��� =��9! ���C �&0 @� ����� ���C �
� $>��� .

�&�� �B��! J	�:�6� ��>  

   
  )8(  
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�) 3��7(  I'��� #��9�EGARCH(1,1) �[� K�+ ��	��	
 #
�$	 #��� #��  
Dependent Variable: R 

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample (adjusted): 1/04/2010 4/16/2013 

Included observations: 567 after adjustments 

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(4) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
     
     C -0.080612 0.012451 -6.474117 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C(2) -0.439045 0.033600 -13.06687 0.0000 

C(3) 0.508162 0.049179 10.33295 0.0000 

C(4) -0.001982 0.028465 -0.069633 0.9445 

C(5) 0.961403 0.009709 99.01927 0.0000 
     
      ^���� ����� �� :���	
Eviews  

  

2:4:  ^]������D  ����
 �	
��:  

 -����6� ���&���� ���%�� �&��  =��A�� �. �A����� $������ $�ٕ� #-��,�� ����� �6' <	�	�6� ��������� ��2�
 #$������ ����%&' ��!�� -/�� K	
� #������� =��A�� �. �A��� $����� V���� $�>�� �%����� ��4�. ".� ��� �&��%� ���

 *����) ���)�H0:1 (�6' �&� ����  *�'��� ����%&' ��!��� ������� ������ ���� ��� ��3� � ��' �6�6� �
 .$�������0 ���� �� ���5�� ?��2A&� 1�6� (<	�	����) $������ 	���� $Y. #,������ ��& -����� ��!��� �6��� ���. �

) ��&�/�� ���A!�� ��4�A�� -�%& �&6�2� #$�5��H0:2 *�' �6' �&� ���� ( ��3� � ��' �6�6� ���� ���� ���
,������ ��� -����� ��!��� ������� ������ �&&Y. #(-/����� *�' ��!��) ��.���� �/) ���&��� ��0 . 	���� $� ;�&��&
?� J	��&�� ������ �.) -/����� *�' -����O �	� =��9!�� ���%�� *B� 1�	�) ��.���� �/0 ��2� ������� =���H� (N��B

 ".�& #G�6'� .(-��������4�.  *�����/��/�� )H0:3 (�6' �&� ���� G&0  ���� ��� ��3� � ��' �6�6� F>�� @
.��.���� �/0 ������� ������   

  
���������
 ������	
�:   

 �/0 :� �!�� ������� ������ ���� ��� ��3� ���� ��� ������ ��� ������� K	
 �. ������ ��

�� ����%&'� #,������ ��� -����� #��.���� ���,� *� #���� �	
 ��%��� .��&�5�� -�7��� *+�� �� �!�� ���� $����

?�ٕ� N��B �2	��&O ��&��� *������� N��B � ��' =��A�� -7� ����� ��3�31/12/2009  ���16/4/2013. 
-!�� :��
0 =���' ; ��&� -�6���� �. ������   

O  ���� ��� ����� �,���� �'���@���/P�6� ����� ���2���  ����!��� ����� �� "���� ���� -2)� �.
 �/) ��������� 1�&
 ��&�� #��!%�� K	
 ��� -��, �C�� J���� ��� ����� �. ���� ���� ����!��� ����)�

 #�
�/0 �A��� �!��� <	�	��� ��& K�2�@�� ��2A&@� (=������� =���5�� ?0) $�62)� �. ����!6� ����2H� �/)� $)
 � ��!%�� -��,��� �!�� .$�>��� *�� 
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O �����  ��� #$������ ����%&' ��!��� ������� ������ ���� ��� ��3� � ��' �6�6��$ $����6� =���>�� *�%�� 
 �>��.�%�7�� ����A�� �. ���0 =���> *�%� �'���� $ 

O ���!�� $0 ?0 #��.���� �/0 ��!��� ������� ������ ���� ��� ��3� � ��' �6�6� ����� $�>�� ������� �
 �/0 ���. ,������ $������ �����# ��2�� ���!�� �&�> �� ��� �/>0. 

 ���!��� ����� �
��3� $0 @� ������� ������ ���� ��� �/��� $� *B��� �6'� G&0 #��� ��� ;�&��&
 .������� ����)� � ��' ����3� *+�� �� ����� ���� ��.���� �/0� $������ ����%&'  

2� �!�� 1�	� #��/���� M��+& 1�	� ���� ��� -��&�� ���� ����)� $� ��> ��' ��2� *�' ������ �
 ������ �6' V7,@�� V��&0 �6��� ���� �������� -��&�� ����P� *��%�� �. �&� =��A��7� #*�' ->�� ������� ����)�

� �� �&��%��� $� �&&>�� ��� ���� ��� ��&��� -��&�� =���2 #����)� 16 � 0�,� ���� ����,��� �!� $� �&&>�� ���
 . ���� ��� �6'  
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