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 المستخلص    

ين اسعار الاغلاق لسووق العوراق ودم وق لولاوراق على تبا الصدمات المالية الموجبة والسالبةتبحث هذه الدراسة تاثير    
( ARCH)، باسووتادام ءموواذج متماثلووة (31/6/2116 - 2/1/2113)الماليووة بءووالا علووى بياءووات اسووعار الاغوولاق اليوميووة 

، ووجوودت الدراسووة ان اسووعار الاغوولاق ليوولا السووو ين  وود توواثرت (TGARCH)، وءموواذج غيوور متماثلووة (GARCHو)
مون اسوعار الاغولاق لسووق  السوالبة ت)تباين( بالصودما ان اسعار الاغلاق لسوق دم ق ا ل تاثرا ، الاالسالبة تبالصدما
لاسووعار الاغوولاق فووا سوووق العووراق، وفووا  (11917( بلغووت )) تبووين ان  (TGARCH)وفووق ءموووذج  .العووراق

 (11411)بلغت سوق دم ق فان 

Abstract 

This study examines the effect of the positive and negative financial shocks on the variation 

closing prices of the Iraq market and Damascus Securities based on daily closing prices that 

start from (02.01.2013 - 30.06.2016) data, using asymmetric models (ARCH) and (GARCH 

), and models of asymmetric (TGARCH), the study found that the closing prices of both 

markets has been affected by negative shocks, but the closing prices for the market less 

vulnerable to Damascus (variation) of negative shocks from the closure of the Iraq market 

prices. According to the model (TGARCH) show that γ (α + β) was (0.917) of the closing 

prices in the Iraqi market, in the Damascus market, the (α + β) γ was (0.401). 

 .لماليةاسعار الاغلاق لسو ا العراق ودم ق للاوراق ا(  (ARCHاليلمات الا تتاحية: أسرة

 المقدمة
القوويم لجميووس السلاسوول الزمءيووة وااصووة البياءووات وتقلبووات تبوواين الدورا فووا الصوودمات الماليووة الموجبووة والسووالبة تلعوو      

تافف  والصدمة السالبةترفس السوق،  فالصدمة الموجبةالمالية فا الاسواق المالية سوال ياءت الاسواق صاعدة او ءازلة، 
وفا ظل العولمة الماليوة توجتوت الودول الءاميوة علوى اء وال   .ج حالة من عدم التماثل فا السوقمن ءمو السوق، مما يءت

الاسوووواق الماليوووة فوووا الفتووورة الاايووورة، ومءتوووا العوووراق وسووووريا الا ان الصووودمات الماليوووة ) الموجبوووة والسوووالبة( وغيووور الماليوووة 
هووذه ان المسووتثمرين فووا  يمووا .فووا التوواثير ل او التءوواظرالاايوورة، جعلووت اسوووا تا لوولاوراق الماليووة تواجوول حالووة عوودم التماثوو

، واءمووا يعطووون اهتمووام ايبوور الووى حجووم الاسووتثماريةااتيووار المحووافظ  فقووط فووالا يفيوورون غيوور المتماثلووة الاسووواق الماليووة 
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غيورات الماليوة المااطر التا يتعرضون اليتوا، ومون هءوا بودا الاهتموام بدراسوة التبواين او الااوتلال فوا السلسولة الزمءيوة للمت
 .الماتلفةالصدمات والاابار التا تعيس حجم المااطر المتو عة فا 

الغرض من هذه الدراسة جوال ءتيجوة تعورض العوراق وسووريا الوى ا ود الصودمات الماليوة وغيور الماليوة، والوى أ  مود      
 .تدت عوددا مون الصودمات الماليوةياءت للصدمات تاثير على اسوا تما، لذلك ياءت ءطاق الدراسة وااتيار المدة لاءتوا  و

 .( (ARCHولقياس حجم التباين استادم ءموذج  أسرة
: يستمد البحث اهميتل من الال التعرف علوى اهوم الصودمات الموجبوة والسوالبة التوا حودثت، والمقارءوة بوين اهمية البحث

والووذ   (ARCH)واسووتادام ءموووذجتوواثير الصوودمات الماليووة علووى اسووعار الاغوولاق لسوووق العووراق وسوووريا لوولاوراق الماليووة، 
يميوون موون الالوول التوصوول الووى تحديوود حجووم الماوواطرة والعواسوود فووا المحفظووة الاسووتثمارية ليوولا السووو ين، وهووذا يسووتفيد مءوول 

 .المسءثمرين وحملة الاستم
ن علووى : تووتلاص الم وويلة الووى أ  درجووة تووؤثر الصوودمات الماليووة الموجبووة او السووالبة التووا  ووتدتتا الوودولتيمشكككمة البحككث

تباين اسعار الاغلاق لسوق الدولتين، لذلك لابد من معرفة الصدمات الماليوة الاايورة التوا تعرضوت لتوا الودولتين، وييوف 
  .ياتلف تاثير الصدمات المالية فا سوق العراق ودم ق

هوا وتحديود : ان الصدمات المالية توثر علوى اسوعار الاغولاق فوا سوو ا العوراق ودم وق، ويميون  يواس تاثير فرضية لبحث
 .( (ARCHحجم التباين والمااطر ليلا السو ين باستادام ءموذج أسرة

: ااتبار استقرارية البياءات وصولا لااتبار التباين وتقل  فا اسعار الاغلاق لسو ا العراق ودم ق لولاوراق هدف البحث
 .المالية، وا  السو ين ا ل تاثرا بالصدمات المالية

ادام الادوات الاحصووواسية الملاسموووة لقيووواس التووواثير، واسوووتادام الاطوووار الءظووور  لوووبعض : ويقووووم علوووى اسوووتاسكككمول البحكككث
  .المفاهيم

 .: تم تجميس البياءات من مو عا سوق العراق ودم ق للاوراق الماليةمصادر البيانات

 الدراسات السابقة

 ((Adesina, 2013 دراسة 

من الءيجير  للأوراق المالية( اسوتادم الباحوث اسورة  GARCHعءوان بحثل )ءمذجة سوق الأستم عودة التقل :الأدلة    
لتقدير تقل  الأوراق المالية واستمرار الصدمات لتقل  الأوراق المالية  ،) الءماذج  المتماثلة وغير المتماثلة( ARCHاثر 

، لمؤ ور السووق 2011إلوى ديسومبر  1985بياءات  ترية الال الفترة من يءواير  324وياءت بياءات الدراسة  ،الءيجيرية
  .وتبين ان الصدمات الماضية وتاثيرها لديتا لقدرة التفسيرية للتقل  ايثر من الصدمات الحالية ،الءيجر 

 

  .(  ( Ping  &Ahmad, 2014 دراسة

) الءموواذج  المتماثلووة وغيوور المتماثلووة( لقيوواس الصوودمات الماليووة الموجبووة والسووالبة  ARCHاسووتادم الباحووث اسوورة اثوور    
تقتوور  موون الواحوود وهووذا يوودل علووى ان الصوودمات تعموول علووى  GARCHسوووق الووذه ، ووجوود ان القوويم فووا ءموووذج علووى 

 أن ت وووير ،TGARCH تقوووديرات وان . ،  25/9/2012الووى  18/3/2001تقلوو  الاسوووعار اليوميووة للوووذه  للفتوورة مووون 
 .الإيجابية الصدمات من أ ل تقلبات توفر السلبية الصدمات
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 (1021، أمينةدراسة )
 سووق مؤ ر :حالة القياسية( دراسة الءماذج العربية باستعمال المالية الأسواق بمؤ رات التءبؤ تءاولت دراستل )محاولة   
 عودة تر وي  بعود للفتورة يوميوة بياءوات  اعودة علوى بالاعتماد وذلك،  2014/  /30/ 1 إلى 22 /2006/2 المالا  دبا
 أءول تبوين الاطو   يواس بمعوايير وبالاسوتعاءة الأاطوال لتمثيول المتءواظرة وغيور المتءواظرة  ARCH (G) ءمواذج مون صيغ
 سوعتتا بزيوادة يزداد المالا دبا سوق فا الصدمة ت ثير أن على يدلهذا ما  ،ARCH (G) ءماذج بين فرق هءاك ليس
  )الموجبوة صودماتال( الجيودة الأابوار بوين ال ورطا التبواين علوى متسواو  ت ثير هءاك أن أار بمعءى إ ارتتا ياءت متما

 . )السالبة الصدمات(السيسة والأابار
 

 (1021دراسة )محمد، 

 السوعودية الماليوة لسووق أءمووذج بءوال تومو  السوعودية، الماليوة الاوراق بمؤ ور سووق للتءبوؤ GARCH ءمواذج اسوتادام   
 ت ثير دراسة ايضا وتم ول،التدا فترات الال الأسعار فا باتلالتق الاعتبار بءظر ت اذ التا GARCH ءماذج باستادام

 مواه الاحصواسية التوزيعوات مون ءووعيندراسوة  توم اذ، الاحصواسا الأءمووذج د وة ىلع الزمءية ةسلسلل الع واسا الاط  ءوع
 السوعودية لسووق أءمووذج افضول ان المدروسوة البياءوات ىلوع التطبيوق اولال مون وتبوين، الطالو  وتوزيس الطبيعا التوزيس
 T .توزيس لسلسلةل الع واسا الاط  يتوزع وعءدماGARCH(1,1)  أءموذج وه المالية

 
 الصدمة المالية وتاثيرها في سوق الاوراق المالية -1
 المتغيورات فوا الأحيوان( معظوم متو وس فوا غيور (ومفواج  يبيور تغيور مءول يءوتج الوذ  الحودث الصودمة الماليوة هوا   

 تحسن إلى تؤد  التا ها المالية الموجبة فالصدمة سالبة، أو ةموجب تيون أن والصدمة المالية اما .والمالية الا تصادية
 يسومى موا وهوذا الا تصواد  والموالا، المتغيور  يموة تودهور إلوى السوالبة الصودمة الماليوة توود  المتغيور، بيءموا  يموة فوا

 (44: 2015الا تصادية او المالية، التا ترتفس مس  وة تاثير الصدمة )السيد وحسين، بالأزمات
السالبة  بيءما تود  الصدمة المالية الاوراق المالية ءحو الاعلى، سوقمؤ رات  رفس الموجبة الى   الصدمة الماليةتود   

واسوووعار الاغووولاق عاسووود الاسوووتم  ييوووون الصووودمة الموجبوووة فوووا. ءقوووول عوووادة الاوراق الماليوووة سووووقمؤ ووورات  الوووى اءافووواض
عاسود هوذا يفتورض ضومءا متوسوط و . غلاق فا الصدمة السوالبةواسعار الا الاستم عاسد وييون والمؤ رات الاار  موج ،

 أن إماتولد اابار  الصدمة عادة .إذا اعتبر لفترة أطوليءطبق  لا د . وهذا  د يءطبق على مس لة أيام ولين صفر السوق
فوا الاسوواق  واغل  الصدمات تولد اابار التوا تحودث. سابقا معروفة تين لم معلومات أو الأايرة، لأحداثل تقرير يونت

 ،الدعايووة والا وواعات لتو ووس ميوول لووديتم المسووتثمرين فووا سوووق الاسووتم او البورصووة وليوون. الماليووة لووم تيوون معروفووة مسووبقا
( مثووال ذلووك ازمووة اءافوواض اسووعار الووءفط المفاجوواة التووا Parker,4).متو عووا يووان مووا عوون الاءحووراف أو مفاجوو ةال ويا ووون

سواق المالية، وتسببت فا حدوث صدمات للاسوواق، او اءافواض اسوعار الفاسودة القت بظلالتا على اسعار الاستم فا الا
 .ءتيجة الازمات الدولية الداالية او الاارجية

يما تود  الصدمات الى وجود ءوعين من التحريات فا السووق، فوالءوع الاول: يسومى تحورك الود  والوذ  يء وا ءتيجوة    
، وماليووة متواصوول فووا أسووعار السوووق وسووط فوضووى ا تصووادية افوواضاءعءوودما يوور  المسووتثمرون حوودوث صوودمة سووالبة، ف

ن ببيووس ممتليوواتتم لتجءوو  المزيوود موون الاسوواسر الءاجمووة عوون اسووتمرار الا . وهيووذا ءافوواضسوويفقدون الثقووة فووا السوووق ويتموووت
أ ول مون الأصول بالتبوط إلى مسوتويات الاستم او عءدما ييون البيس جماعا يقل الطل . وحين يقل الطل ، تبدأ أسعار 

إن  لوة الطلو  وهبووط الأسوعار، هوو مون يغوذ  ، ذلك ويزيد الت اؤم فا السوق بسب  اوف المستثمرين من اسارة المزيد
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والتحوورك الثوواءا يسوومى تحوورك الثووور، والووذ  يء ووا ءتيجووة حوودوث صوودمة موجبووة تووءعش حالووة اسووعار الاسووتم ويووزداد  .الوود 
السوق من الثوور إلوى الود . وليون تحرك جد  اعدة اييدة حول و ت تحول لا تو و  .التداول وتبدا حالة السوق ءحو الارتفاع

% أو أيثوور فووا ماتلووف  20 بحوودودعءوودما تووءافض الأسووعار هووا ( ءووازلالووى د  ) تحووول تحوورك السوووق المتوافقووة الارال
، فوان عوادت المؤ وت ءوزولوال الءازلوةمؤ رات السوق اليبيرة، ولمدة  ترين على الأ ل. تفصل متلة ال وترين بوين السووق 

المؤ ووت الووذ  لووم يصوول بعوود الووى ماالوو  الوود ، امووا ان زاد  ءزولبووال تسوومىالأسووعار بعوود ال ووترين الووى الارتفوواع مجووددا، 
 (. (https://bancdebinary.comبالاءافاض لأيثر من تلك الفترة، فقد دال مغارة الد  بالفعل

يءووتج عءوول اتجوواهين  السوووقلتحوورك  والثووور لوود ل )الصوودمة الموجبووة والسووالبة(  المتماثوول غيوورالصوودمات  توو ثيريمووا ان    
 ءظوورا. بوالعيس العيوسو  مءافضوة سووق فووا موا بقودر السووق ترفوس لا  ود صوواعدة سووق فوا فالصودمة الموجبوة ،متعايسوين

 السووق حريوة هءواك يوان لوو مموا أيثر للءزول السوق هذا سح ت  د اما الصدمة السالبة المستمرة، ءزوليةال السوق لحرية
 سووووقال فووا يووان لووو ممووا أيثوور السوووق فووا الثقووة تووزت فووا الصوودمة السووالبة الءازلووة سوووق ان أاوور ، وبعبووارة. الصووعودية
  (Parker,6) .صاعدة

 ي حود تصوءيفل وتوم الدراسوات التجريبيوة، تءاولتول هوو الماليوة الأوراق تقلو  علوى الصودمات من المتماثل غير ت ثيران ال   
 إلوى Christie (1982) و Black (1976) ا وار يموا ،الصودمة الموجبوة والسوالبة(  المؤثر فا السوق المالا ) الءفوذ
)تقلوو  غيور المتماثوول(، ءوواتج موون سووببين،  الجيوودة الأابووار و لوة الصوودمة السووالبة بوجووود الأسوتم سوووق فووا التقلوو  زيوادة أن

 يوودفس ممووا ممووا يووود  الووى تقليوول راس مالتووا، اليبيوورة المديءووة للقوورض  ووريةلل لت ووغيليةوا الماليووة روافووسال إلووى  وويرالاول ي
 علوى ال ورية، مسوتحق الآجول الودال تيوار إلوى يءظورونحيث اءتوم  ال رية، اطر مالفات يتحملون الذين الأستم حاملا

 غيوور للتوو ثير الثوواءا والسووب  .تتقلبوواال فووا زيووادة يسووب  ، والووذ ءسووبيا اطووورة أيثوور الاسووتثمارية محووافظتموبالتووالا فووان 
 ماواطربعودم وجوود  هءواك تو وس يوان إذا المتو وس السووق ماواطر وعولاوة التقلو  بوين المبا ورة العلا وة علوى يقووم المتماثل
 تقلو ال فوا يزيود المتماثول غيور وهوذا التواثير ،السوتم سوعر يافض العاسد فا وزيادة المتو س العاسد فا زيادة عءافي السوق،

(2,     .( CHOUDHRY 

 

 المالية في العراق وسوريا الصذمات أهم -1

 باسوتادام وذلوك، 2113والسوور  موا بعود  عرا واال الا تصواد بتا مر التاالموجبة والسالبة  صدمات الماليةال ستعرضء   
ة الموؤثرة علوى المتغيورات الرسيسوي مباعتبارهوالتضام، واسعار الصرف، والدين العام،  الإجمالا، المحلى الءاتج ءمو معدل

 .والبءك المريز  ،، وصءدوق الءقدالدولا البءك بياءات إلى استءادا وذلك مؤ رات سوق الاوراق المالية،

 

 1001المالية الايجابية والسلبية في العراق بعد  الصدمات أهم -
 

 سوواهمت لقوود الءقوود،ووفقووا لصووءدوق  ،2113الموجبووة والسووالبة مووا بعوود  الصوودمات موون لعووددالعرا ووا  الا تصووادتعوورض    
 فووا$  1311 موون الواحود للفوورد الإجمووالا المحلوا الءوواتج ارتفواع إلووى 2003 عووام مءوذ الءفطووا واسووعاره الإءتواج فووا الزيوادة
 .2112 عام فا$  6،311 إلى 2004 عام
وازداد . 2012و 2011 بحلووول عووام الواحوود للبرميوول$  100 فوووق الووءفط أسووعار ظلووت ،2119-2118 الأزمووة بعوودو    
 .(IMF)، 2013:5 2012 عام فا 8.4% من أيثر إلى 2010 عام فا% 5.9 منءمو فا الءاتج المحلا ال

 عوام %7.1إلوى واضوحا اءافاضوا التضوام  وتد حيوث إيجابيوا تتعموق الءقديوة السياسوة آثوار أاوذت 2008وبعود عوام    
 البءوك يقيمتوا اليوميوة التوا العملوة ويوان لموزادات .التووالا علوى 2011 و 2010 لعواما %6.5 و %2.9 ثم ، 2009
 .(39: 2013الأسعار)داغر، وثبات الءقد  المعروض على السيطرة فا دور المفتوح السوق عمليات من يجزل المريز 

https://bancdebinary.com)/
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الرسوما  الصورف سوعر بإبقوال تقضوا التوا سياسوتل علوى 2003تودريجيا بعود عوام  البءوك المريوز  العرا وا حوافظ و ود   
ن، و (2: 2016 الودولا، الءقود )صوءدوق عوام 2012 يءاير 15 مءذ الدولار الأمرييا ديءار مقابل 1.166 عءد مستقرا  ا 
 60 مون أيثور إلوى وصولت التوا الأجءبيوة المريوز  البءوك احتياطيوات تزايود هوو الصورف سوعر تحسون ورال الأهوم السوب 
 .(42: 2013 )داغر،2012ءتاية  مليار
إلوووى توودهور حووواد  2014% مءووذ 50تراجعووت بءسووبة تفووووق  وظتوورت الصوودمات السووولبية باءافوواض أسوووعار الووءفط التوووا   

% مون إجموالا الءواتج  19.3ومفاج  فا الماليتة العامة. واءافضت العاسدات الءفطيتة فا الموازءة الحيوميتة بءسبة تقدتر بو
د.  7000، مما اد  الى اءافواض إجموالا الءواتج المحلوا للفورد، مون 2015و 2014بين العامَيْن  2015المحلا للعام 
 .(9: 2015، للإء ال والتعميرالبءك الدولا )2016د. أ. فا العام  5000إلى حوالى  2013أ. فا العام 

 

، حيووث  ووتد الا تصوواد غيوور الءفطووا ريووود ا 2013وبفعوول اسووتمرار الصوودمات، تراجووس الا تصوواد فووا ابتوودالا فووا ءتايووة    
 2014فا الماسة فا العام  7إلى اءيماش بءسبة  2013ام % فا الع 10.2 اسي ا مس اءتيار فا الءمو من زيادة ءسبتتا 

م مقيتود ا وبلوغ  2015% للعوام  6.7ومزيد من الاءيماش بءسوبة  ودرها  % علوى أسواس ءتايوة الفتورة فوا  1.6وبقوا التضوات
 (66: 2015للإء ال والتعمير،البءك الدولا )،2015%  مس حلول ءتاية العام  3.0، ووصل الى 2014ءتاية العام 

 

مءوذ  بالماسوة ءقطوة 2  حووالا إلوى الأجءبوا الصورف لسووق واز موال الصورف وسوعر الرسوما السوعر بوين الفرق واءحسر   
 إلغوال ءتيجوة وذلوك بالماسوة، ءقطوة 16 وهوو يوءيوو/ رانحزيو  وتر  وتده الوذ  المرتفوس بوالر م مقارءوة 2015 أغسوطس/آ 

 .(2016:2  الدولا، الءقد )صءدوق .الأجءبية العملة  رال  بل الدال وضريبة الجمريية الرسوم دفس متطل  إثبات
المريوز   البءوك لود   الاجءبيوة العمموة و ورال بيوس ءافوذة عبور الامرييوا الودولار تجواه العرا وا الوديءار صرف سعر وبلغ   

،  2016ديءار عرا ا بعود ان توم توحيوده اعتبوارا مون  1190 الاارج( فا المصارف حسابات رصيد ءقد، تعزيز( العرا ا
اذ بلوووغ  2015% مقارءوووة .22اءافاضوووا بلغوووت ءسوووبتل   2016وفيموووا سوووجل هوووذا المعووودل فوووا السووووق الموازيوووة فوووا عوووام  

 (2: 2016 للبءك العرا ا، الا تصاد  ديءار ليل دولار)التقرير 1304ديءار ليل دولار مقابل معدل سعر بلغ  1275
مليار د. أ. فوا ءتايوة العوام  67صرف العراق المريز  من تراجس إجمالا احتياطا الصرف الأجءبا لم وعلى اثر ذلك  

 .(17: 2015للإء ال والتعمير،البءك الدولا )2015مليار د. أ. فا ءتاية ت رين الأول/أيتوبر  59إلى  2014
 إجموالا الءواتج مون % 62 إلوى 2014 عوام فوا المحلوا الءواتج إجموالا مون%39 مون العوام الودين وارتفوس إجموالا   

الى 2015 عام فا المحلا  الا توراض فوا اليبيور للارتفواع ءتيجوة    2016 عوام فوا المحلوا الءاتج إجمالا من % 66 و 
 .العجز لتمويل وذلك أساسا ب يل الداالا

% مون عوام  16 حووالا الاوراق الماليوة العرا يوة بورصوة مؤ ور فوا العوراق الوى فقودانالسوالبة وادت الصودمات الماليوة    
 .(4: 2016 الدولا، الءقد )صءدوقتد ارتفاع فا مؤ رات السوق المالية، بعد ما  2014-2016

 

 2003المالية الايجابية والسمبية في سوريا بعد  الصدمات أهم -
%، 4.2، إذ سوجل  الءموو الا تصواد  معودلا  وسوطيا  بلوغ 4002-4002 تد الا تصاد السور  ءموا  ملحوظا  من عام    

 .را  واضحا  يالقطاع المالا والءقد  والمصرفاوسجلت بعض  طاعات الا تصاد تطو 
ليوءافض فووا  4002مليووار ليورة سووورية فوا عووام 42.44اموا حجووم القوروض الاارجيووة  ود سووجلت اسوتقرارا حيووث بلغوت     
 (24: 4044مليار ليرة سورية )تقرير بيان الحيومة المالا السور ،  44.422إلى  2111عام 
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 مون % 5.2 و %75.1بءسوبة وذلوك ، 2005و2004 عوام فوا يبيور بقودر ءفطيوةال رغيو الموازءوة رصويد تحسونيما    
 جوال التحسون هوذا أن غيور .الءفطيوة الإيورادات فوا الواضو  الاءافواض أثور  لل مما التوالا، على المحلا الءاتج إجمالا
 (20: 2006، الدولا الءقد صءدوق)العامة،  المؤسسات فاسض فا اليبير الارتفاع أهمتا عوامل ءتيجة
مون .الأايورة الأ وتر فا السورية الليرة  يمة ارتفعت الصرف، سعر على الضغوط لتافيف الءاج  التدال أعقا  فاو    
 بعض وتحرير الفاسدة، أسعار رفس ذلك فا بما التدابير، من عددا المريز  المصرف وذلك لاتااذ وما بعدها 2005عام 
 .(40: 2006 ،الدولا الءقد صءدوق) الأجءبا الءقد على القيود
مليوار  4.7قود اءافضوت إيورادات صوادرات الوءفط مون الأمءيوة ف والعمليوات الاضوطرابات بسوب  الموالا الء واط وتراجوس   

، وت وووير التقوووديرات إلوووى أءتوووا واصووولت 2014مليوووار دولار فوووا عوووام  0.22إلوووى موووا يقووودر بءحوووو  2011دولار فوووا عوووام 
 .(10: 2011رير بيان الحيومة المالا السور ، )تق 2015مليار دولار فا عام  0.14الاءافاض إلى 

الاءيموواش فووا  ووصوول، 2015فووا عووام  % 19تقلووص إجمووالا الءوواتج المحلووا بمتوسووط سووءو  بلووغ  2010وبعوود عووام    
 2015فووا عووام  % 30بءسووبة  وارتفووس، 2013فووا عووام  % 90معوودل التضووام ءحووو  وارتفووس. % 8بءسووبة  2016عووام 

بسوووب  اسوووتمرار تو وووف حريوووة التجوووارة وءقوووص المعوووروض مووون الليووورة السوووورية ،  2016فوووا عوووام  % 25بءسوووبة واصوووب  
 .(33: 2006، الدولا الءقد صءدوق) والاءافاض الحاد فا  يمتتا

 سوووبيل فووواببيوووس الووودولار الامرييوووا  التووودال فوووا المريوووز  المصووورف دورا تصووور  ومووون اجووول رفوووس  يموووة الليووورة السوووورية   
 أءتوا مون الورغم على) عام الال  يمتتا من%  40 من أيثر اسرت التا ءتيارالا من الليرة صرف سعر على المحافظة
 إِذ الأجءبا؛ القطس من البلاد احتياطيات استءزف الذ  الأمر ،(الفترات بعض فا  يمتتا من%  100 من أيثر تدهورت
 بتغطيووووة ءووووةمقار  2012 عووووام أواسوووول فووووا المسووووتوردات موووون أ ووووتر ثماءيووووة ءحووووو تغطووووا أءتووووا إلووووى المصووووادر بعووووض ت ووووير

 .السابق العام من المقابلة المدة فا سءتين من أيثر المستوردات
 المفروضة العقوبات المحلا بسب  الءاتج إجمالا من % 50 ءحو إلى العام الدين وءس  العامة المالية وارتفس عجز   
 .السورية المصارف على
 ءقطووة 850حيووث تراجووس بقيمووة  ،2012ل عووام سووجل المؤ وور معظووم تراجعوول اوولاوءتيجووة للصوودمات الماليووة فووا سوووريا   

 .(272:  2013)حساءا، 
 

 المنهجية -3
   وصف اسرة نمورجARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity) 

 الأابووار موون ماتلفووةال ماليووةال مصووادران ال الزمءيووة السلاسوول حالووة فووا  Philip Fransens)) 1988 فيليوو  أ ووار    
 الصودمات أن إلوى وبوالءظرالاوراق الماليوة،  سوعارلأ زمءيوةال سلسولةال ءموط علوى ت ثير لتا اارجيةال تصاديةالا  والأحداث

 لوبعض تسوتمر أن يميون الوءفط أزموة مثول محوددة ا تصوادية أحوداث أن أيضوا وءظورا ماتلفة، تفسيرات إلى ؤد ت أن يمين
 مجموعواتي للظتوور تميول الماليوة الزمءيوة السلاسول فوا جابيوةالإيو  السولبية اليبيرةالم اهدات  أن ءلاحظ ما يثيرا، فالو ت

  .((Mădălina & Stelian,2011:77 مترايمة، بعد ظتور الصدمات الايجابية والسالبة
 

تقوودير ءموووذج لمؤ وور اسووعار الاسووتم اليوميووة )اسووعار الاغوولاق( ممووا يسووم  بااتبووار فرضووية ARCH تتووي  ءمذجووة    
 Generalized autoregressive يمووا سوويعدل موون ءموووذج ااوور ثوواءا معمووم هووو)التذبووذ  فووا السلسوولة الزمءيووة، 

conditional heteroscedasticity )   GARCH  لدراسة بءية التذبذ  الم روط لسوق الاسوتم وييوف يميون تحوول
ذ  او يعرض تحليلا يميا للعلا ة بين التذبو GARCHهذه البءية بعد وصول الصدمات الى السوق، وعلية فان ءموذج  
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( والصوودمات فووا سوووق الاوراق الماليووة، وا  صوودمة ايجابيووة او سوولبية لتووا ءفووس توواثير ايجووابا علووى volatilityالتقلوو )
  . : 77)2011التقل  لذا فان  روط الايجابية ليست ضرورية )غصان والتجتوج، 

دو ا وور  الووى يبوو ARCH، هووو ان ءموووذج GARCHالووى  ARCH يمووا ان السووب  الاسوواس للاءتقووال موون ءموووذج   
يمتلووووك  GARCHوان  .( ايثوووور موووون الاءحوووودار الووووذاتاmoving averageاسووووتادام اصوووواسص المتوسووووط المتحوووورك )

 .معاملات ا ل فا التقدير ولتذا السب  يفقد درجات حرية ا ل
ل(، باءتا ءماذج لاتفرق بين الدمة الموجبة والسالبة )تماث GARCHو  ARCHيما ان هءاك  يود اساسية تواجل ءماذج 

أ  ان الءموذجين يااذان القيم المطلقة فقط للتغيرات فا المتغير الع واسا بغض الءظر عن الا ارة السالبة او الموجبوة، 
سوييون للصودمات الموجبوة ءفوس الاثر)تماثول( الوذ  تتريول الصودمات  GARCHو   ARCH لتوذا السوب  فوان ءمواذج

السالبة فا السوق المالا ييون لتا تاثير ايبر على الماواطر التوا  السالبة، يما اءل فا حالة اسعار الاستم فان الصدمة
يعوالج هوذا  Threshold GARCHلتوذا السوب  فوان الءمووذج الثالوث  . د تتعرض لتا تلك الاستم مون الصودمة الموجبوة

الوف،  (الصدمات الموجبوة والسوالبة الاثر، وييون التدف الءتاسا لتذا الءموذج هو الحصول على عدم التماثل فا حالة 
2013 :157). 

  

  صياغة اسرة نموذج ARCH 
 

  (1) mean equation 
 

 variance equation   
 

 
 (2)فا المعادلة السابقة، و  الصدماتبءال  على جميس  ها  رط ها ءسبة العواسد و حيث ان ( 1فا المعادلة )   
 الصدماتان التباين الم روط هو الدالة المحددة على أساس تباين الفترة السابقة والتباين اليلا المعطاة من  ها 

للصودمات تبعوا  البوا ا، والتا تفترض التوجل ب ويل ع وواسا علوى توزيعوات بديلوة، موس وجوود فوروق، وt-1فا الو ت 
  .(2فا ذلك الو ت. هذا الاستادام يؤد  إلى ءموذج من التباين الم روط للمعادلة ) الظاهرة

، وءسووتادم هووذا الووءتج لمحاولووة التفسووير t الووذ  يحوودث فووا الووزمن مووالافووا المعادلووة الثاءيووة هووو حجووم التبووادل ال  ان   
للسوق، والطريقة التا تقاس بتا اسوتمرار  الصدماتستم اليومية بسب  وصول التقلبات التا تحدث ءتيجة التقلبات فا الا

 .(3يما فا المعادلة ) (DEPKEN, 2001:315( )1، وا ترابتا من )رالتقلبات هو ان ءعتب
 القوويم ليوو فووا داسووم تغييوور إلووى يووؤد  سوووفاو ابوور تحوودث  صوودمة أ  فووان واحوود، يسوواو  تمعوواملاال مجموووع يووان إذا   

 (Banumathy,2015:32) الم روط نالتباي صدمة تستمر وبالتالا. المستقبلية
       

 
هوووو متغيووور مو ووور و .هوووا ثوابوووت المعلموووات وعووودم التماثووول او تووواثير الءفووووذ، و ( تمثووول 3فوووا المعادلوووة)

 Ahmad, 2014: 821)) -المحاياة حيث اءتا:

(3) 

(2) 
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 لمبياناتالإحصاءات الوصفية  -4
( 72رصودت البياءوات اليوميووة عون متوسووط اسوعار الاغوولاق اليوميوة لل ووريات المدرجوة فووا سووق العووراق والتوا بلغووت )   

(  وورية، 21 وورية، ومتوسووط اسووعار الاغوولاق اليوميووة لل ووريات المدرجووة فووا سوووق دم ووق لوولاوراق الماليووة والتووا بلغووت)
، حيوث ياءوت بدايوة اسوعار الاغولاق اليوميوة 2016الاول مون عوام  الوى الءصوف 2013وياءوت الفتورة للودولتين مون بدايوة 

م ووواهدة،  وياءوووت بدايوووة اسوووعار الاغووولاق اليوميوووة فوووا دولوووة  795 أ ، 30/6/2016 - 7/1/2013فوووا دولوووة العوووراق 
 .م اهدة 612 أ  .30/6/2016 - 2/1/2013دم ق 

ريات المدرجوة فوا سووق العوراق ودم وق لولاوراق ان التوزيعات الاحصاسية لاسعار الاغلاق لل (1) يظتر من ال يل    
الماليووة غيوور متماثلووة )لا تتبووس القوواءون الطبيعووا(، وهووا سوومة تتميووز بتووا السلاسوول الزمءيووة للاسووواق الماليووة، يظتوور ال وويل 

الطبيعا،  التوزيس عن الالتوال درجة يقيس الذ  (Skewness)حالة الاسعار فا سوق الاوراق العرا ا فءلاحظ ان مؤ ر
 امووووا .( وبا ووووارة موجبووووة، ممووووا ي ووووير الووووى ان توزيووووس الااطووووال لوووول ذيوووول طويوووول ءحووووو اليمووووين0.509577صوووول الووووى )و 

( والووذ   وول عوون معاموول الثلاثووة، ممووا يوودل علووى ان البوووا ا لتووا اطووراف سووميية 2.8506) غ، البووال(Kurtosis)مؤ وور
 وهووو مووا اثبتوول مؤ وور .موون التوزيووس الطبيعووا اءتووا لا تتبووس التوزيووس الطبيعووا، علووى الوورغم موون  ربتووا أ وتتسووم بووالتفلط ، 

Jarque-Bera  بعدم التوزيس الطبيعا. 

 (1الشكل )
 معاملات التوزيع الطبيعي لاسعار الاغلاق لسوق العراق للاوراق المالية
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Series: CPI
Sample 1 795
Observations 795

Mean       5.090297
Median   4.991818
Maximum  10.17640
Minimum  1.859474
Std. Dev.   1.454018
Skewness   0.509577
Kurtosis   2.850658

Jarque-Bera  35.14491
Probability  0.000000

 

 التوزيس عن الالتوال درجة سيقي الذ  (Skewness)حالة مؤ ر( 2)اما اسعار الاغلاق لسوق دم ق فيظتر ال يل    
امووا  .( وبا ووارة موجبووة، ممووا ي ووير الووى ان توزيووس الااطووال لوول ذيوول طويوول ءحووو اليمووين1.60494الطبيعووا، وصوول الووى )

( والووذ  زاد عوون معاموول الثلاثووة، ممووا يوودل علووى ان البوووا ا لتووا اطووراف سووميية 4.23058، البووالغ )(Kurtosis)مؤ وور
 وهووو مووا اثبتوول مؤ وور .بووس التوزيووس الطبيعووا، علووى الوورغم موون  ربتووا موون التوزيووس الطبيعوواوتتسووم بووالتفلط ، أ  اءتووا لا تت

Jarque-Bera  بعدم التوزيس الطبيعا. 
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 (2الشكل )
 معاملات التوزيع الطبيعي لاسعار الاغلاق لسوق دمشق للاوراق المالية
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Series: CPS
Sample 1 612
Observations 612

Mean       176.1461
Median   158.6229
Maximum  300.2195
Minimum  142.2811
Std. Dev.   35.89637
Skewness   1.604948
Kurtosis   4.230583

Jarque-Bera  301.3529
Probability  0.000000

 

لاق فا سوق العراق يان ا ر  للتوزيس الطبيعا، من توزيس اسعار الاغلاق ومن اللافت للءظر ان توزيس اسعار الاغ   
 .(3يما ها فا ال يل ) .(Mean, Std.Devفا سوق دم ق من الال المؤ رات السابقة والمؤ رات الاار  مثل) 

 (3الشكل )
 معاملات التوزيع الطبيعي لاسعار الاغلاق لسوق دمشق والعراق للاوراق المالية

 

 ارية البياناتاستقر  -5
بالاحووداث والظووروف التووا  2016 - 2013توواثرت مؤ وورات سوووق الاوراق الماليووة ليوولا الوودولتين المووذيورة اوولال الموودة   

مرت بتا الدولتين، واصب  هءاك تاثير غير متماثل )الصودمة السوالبة والموجبوة(  بسوب  الاابوار المتوواترة علوى السوو ين، 
  .وف المستثمرين فا يلا السو ين وارتفاع درجة المااطرة واءافاض العواسدوالذ   د يءتج عءل اءافاض او عز 

مووون اجووول الوصوووول الوووى دور الصووودمات فوووا تلوووك الفتووورة وتاثيرهوووا علوووى السوووو ين، اعتمووودءا علوووى الاسوووالي  الاحصووواسية    
، ولاسووتقرارية (unit root test) ( لااتبووار الجوذر الوحودو (PPبيورون  -القياسوية، حيوث ياءوت البدايوة بااتبوار فيليو  

((stationary ( البياءات، ثوم ااتبوار حالوة عودم تجواءس التبواين ال ورطا للااطوالHeteroscedasticity وفوق ءمووذج )
 .((Lagrange Multiplier test ( واحصاسية مضاعف لايراءج (ARCH اسرة
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 (1جدول )
 اختبارات جذر الوحدة لاسعار الاغلاق

 المؤشرات
 الاحصائية

( لاسعار (PPبيرون  -فيليب 

الاغلاق في سوق العراق للاوراق 

 Isx المالية 

( لاسعار (PPبيرون  -فيليب 

الاغلاق في سوق دمشق للاوراق 

  Dseالمالية 

 حالة التكامل

State of 
integratio

n  تقاطع 
Intercept 

 تقاطع واتجاه عام

Trend and 

Intercept  

 تقاطع 
Intercept 

تقاطع واتجاه 
 عام

Trend and 

Intercept  

 
Adj. t-Stat  45.45224- 40.42440- 4.405420- 4.240422- (0)4 

 
Prob.*  0.0000 0.0000 0.0440 0.0424 (0)4 

critical values 

Level  1% 

Level  5% 

Level  10% 

 
-3.438360 

-2.864965 

-2.568649 
 

 
-3.969651 

-3.415485 

-3.129972  

 
-3.440823 

-2.866052 

-2.569231  

 
-3.973145 

-3.417190 

-3.130982  

 

 Eveiwsالمصدر: مخرجات 

مسوتقر فووا  اسوعار الاغولاق فووا سووق العوراق لوولاوراق الماليوة ان ( واسووتءادا إلوى القويم الحرجووة،1ءلاحوظ مون الجودول )   
( وهوا ايبور مون -17.57 المحتسوبة ) tفوا حالوة التقواطس والاتجواه العوام، حيوث بلغوت  يموة  المسوتو  الأصولا للبياءوات

اسوعار الاغولاق فوا سووق العوراق  يموا ان  .1(0)ن درجوة تياملتوا صوفرامموا يعءوا %(، 1%، 5%، 10القيم الحرجوة )
المحتسووبة مووس القوويم  tفووا حالووة التقوواطس والاتجواه العووام عءوود مقارءوة  مسووتقر فوا المسووتو  الأصوولا للبياءوات لولاوراق الماليووة

 .1(0)مما يعءا آن درجة تياملتا صفر%(، 5%، 10و  )الحرجة عءد مست

 ( (ARCH تحميل النتائج لنموذج اسرة -6
 ااتبووار اثوورARCH)  لاسووعار الاغوولاق لسوووق العووراق ودم ووق، يعتموود هووذا الااتبووار علووى  يمووة مضوواعف )

LM( )T*Rلايوووراءج )
ق ( أ  عووودد الم ووواهدات مضوووروبا فوووا معامووول التحديووود، والتوووا بلغوووت لاسوووعار الاغووولا2

 -لسوق العراق للاوراق المالية يما فا الجدول ادءاه:
 2جدول   

لسوق العراق ودمشق   (ARCH) ختبار اثرا  
 

اسعععععار الاغععععلاق لسععععوق 

 Dse دمشق

اسعععععار الاغععععلاق لسععععوق 

 Isx العراق
Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

30.85525 8.391174 F-statistic 

143.0214 47.72191 Obs*R-squared 

0.0000 0.0000 Prob. F    (6,781) 

0.0000 0.0000 Prob. Chi-Square(6) 

15.873 4.1489 AIC 

15.924 4.1904 SC 

15.892 4.1648 H-Q 
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Eveiws  المصدر   مخرجات:  

 
T*R(، وذلووووك موووون اوووولال  يمووووة مضوووواعف لايووووراءج ) (ARCH اثرررر ( الووووى وجووووود 2ي ووووير الجوووودول )   

( التووووا 2
%، وهووذا ي ووير الووى ان القيمووة معءويووة احصوواسيا، وبالتووالا ءوورفض فرضووية 5تمايووة ا وول موون ( مووس درجووة اح47.72بلغووت)

العدم التا تءص على ثبات تجاءس التباين للمتغير اسعار الاغلاق لسوق العراق للاوراق المالية، و بوول الفرضوية البديلوة 
فوا اسوعار الاغولاق، ووجوود تجواءس التبواين بعدم تجاءس التباين للمتغير اسعار الاغلاق لسوق العراق، أ  وجود تذبوذ  

وبالتووالا ءقوودر الءموووذج والاءتقووال الووى  .(Heteroscedasticityال وورطا لبوووا ا )ااطووال( الءموووذج، حيووث توجوود م وويلة )
 .الاطوة الثاءية من التقدير

T*R(، وذلووووك موووون اوووولال  يمووووة مضوووواعف لايووووراءج ) (ARCH ( الووووى وجووووود اثوووور2ي ووووير الجوووودول )   
( التووووا 2

 .%، وهذا ي ير الى ان القيمة معءوية احصاسيا5ا ل من  ة( مس درجة احتمالي143.02غت)بل

علووى اسووعار الاغوولاق لسوووق العووراق ودم ووق، يظتوور وجووود تقلبووات غيوور اطيووة، (ARCH) ويملاووص لءتوواسج ااتبووار   
لسووق دم وق هوا  ، الا ان مضاعف لايراءج لاسعار الاغولاق(ARCH)ويلا اسعار الاغلاق للسو ين تاضس لسيرورة 

، ممايودل علوى ان م ويلة تجواءس التبواين هوا ايبور لاسوعار  ايبور مون مضواعف لايوراءج لاسوعار الاغولاق لسووق العوراق
 .الاغلاق سوق دم ق من اسعار لاغلاق لسوق العراق

 تقدير ءموذج ARCH) لاسعار الاغلاق لسوق العراق ودم ق ) 
 بووان معلمووة ءموووذج التبوواين والم ووار اليتووا بووالرمز  Zل احصووالة( تبووين وموون اوولا3ان الءتوواسج الموضووحة فووا الجوودول)

RESID(-1)^2باءتا موجبل احصاسيا ومعءويا، ويذلك بالءسبة لاسعار الاغلاق لسوق دم ق  ،. 
 ( 3جدول) 

 ( لاسعار الاغلاق لسوق العراق ودمشق (ARCH تقدير نموذج
 

 
Eveiws  المصدر   مخرجات:  

 

 تقدير ءموذج GARCH-M(1.1) لسوق العراق ودم ق 

 اسعار الاغلاق لسوق العراق اسعار الاغلاق لسوق دمشق
Prob Statistics

-z 

Std.Error تقدير ارش Prob Statistics
-z 

Std.Err
or 

تقدير 
 ارش

0.002 2.982 2.2333 c 0.000 9.753 0.1403 c 

0.000 89.747 0.0107 CPD (-1) 0.000 28.920 0.0250 CPi (-1) 

Variance Equation 

0.000 52.959 1.3954 c 0.000 16.160 0.0556 c 

0.000 4.1318 0.0966 RESID(-
1)^² 

0.000 4.953 0.0515 RESID(-
1)^² 
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فووا الااتبووارات السووابقة الماتلقووة التووا تمووت بيءووت هءوواك اءحرافووا لاسووعار الاغوولاق لسوووق العووراق لوولاوراق الماليووة عوون    
مءاسوبا لمثول هوذه البياءوات و وادرا علوى   (GARCH) فوا السلسولة، لوذلك يعتبور ءمووذجالتوزيوس الطبيعوا ووجوود تقلبوات 

الاحاطة بسلوك السلاسل الزمءية وتحديد العلا ة بين العاسد والماواطرة مون اولال التبواين فوا اسوعار الاغولاق فوا السووق 
، و ود (GARCH-M)وذج من الال ءمp,q الذ  يعتمد على فترات ابطال (GARCH-M)العرا ا، حيث تم استادام 

 . Akaike, Hannan, Schwarz بءالا على ا ل  يمة لمعايير p,q  حددت فترات الابطال 
، ان الصوودمات  وود ا ترءووت باسووعار الاغوولاق CPI(-1) وتبووين معلمووة اسووعار الاغوولاق لسوووق العووراق لوولاوراق الماليووة   

لوى ان العلا وة  ويوة بووين الصودمات والتقلبوات، وبمووا ان (، وبموا ان المعلموة معءويووة احصواسيا، هوذا ي ووير ا0.37بمعامول )
 ( هذا يعءا ان هءاك اثر للصدمات على التقبات التا تحدث فا اسعار الاغلاق0.971) ا ل من 

 .( 4يما فا جدول)  . ، وان التباين عالا فا سوق العراق، وفق  يمة 
 ( 4جدول) 

 لاسعار الاغلاق لسوق العراق ودمشقGARCH-M(1.1) ذج تقدير نمو 
 اسعار الاغلاق لسوق العراق اسعار الاغلاق لسوق دمشق

Prob Statisti
cs-z 

coefficie
nt 

Variables Prob Statistic
s-z 

coefficie
nt 

Variables 

0.117 -1.564 -0.2249 @SQRT(GA
RCH) 

0.000 11.610 1.7840 @SQRT(GA
RCH) 

0.000 83.124 0.9782 CPD(-1) 0.000 10.832 0.3712 CPi(-1) 

Variance Equation 

0.000 13.461 22.465 c 0.000 16.160 0.8996 c 

0.000 5.588 0.3258 RESID(-1)^² 0.000 4.953 0.2551 RESID(-1)^² 

0.000 16.982 0.5367 GARCH(-1) 0.000 177.68 0.9716 GARCH(-1) 

HQ SC AC critical HQ SC AC critical 

7.120 7.147 7.103 2.695 2.717 2.681 
   Eveiws مخرجات  المصذر:

ان الصوودمات  وود ا ترءووت  CPI(-1) تبووين معلمووة اسووعار الاغوولاق لسوووق دم ووق لوولاوراق المووال  )4وفووا الجوودول )   
( 0.536) ا ول مون (، وبموا ان المعلموة معءويوة احصواسيا، وبموا ان 0.97باسعار الاغلاق بمعامول )

، الا ان التبوواين فووا اسووعار الاغوولاق  هوذا يعءووا ان هءوواك اثوور للصوودمات علووى التقبووات التووا تحودث فووا اسووعار الاغوولاق
لسوووق دم ووق هووو ا وول موون التبوواين لاسووعار الاغوولاق فووا سوووق العووراق، وان الاطوور فووا سوووق العووراق هووو ايبوور موون سوووق 

 .دمات ب يل عام تؤثر على اسعار الاغلاق لسوق العراق ب يل ايبر من سوق دم قدم ق، هذا يعءا ان الص
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 تقدير ءموذج TGARCH  (1,1) لسوق العراق ودم ق 

 -يما يلا: TGARCH  (1,1) يمين يتابة المعادلة التباين الم روط باستادام ءموذج      

 
، وهووذا يعءووا ان الصوودمة الموجبووة   0لاق لسوووق العووراق لاسووعار الاغوو ( يتبووين ان)5وموون اوولال الجوودول)   

هووذا يعءوا ان الصودمة السوالبة تءوتج تقلبووات او   > 0سوييون لتوا بالضورورة اثور ماتلووف عون الصودمة السوالبة، وبموا ان
 .مااطر ايثر حدة على السلسلة الزمءية من الصدمة الموجبة

(، وتقتر  من الواحد ب يل يبير، وهذا ي ير اولا الى 0.917( فاءتا تساو  )0.946+0.029-( ))اما    
عدم التماثل) لاءتا لاتسواو  صوفر( فوا حالوة الصودمات الموجبوة والسوالبة، وثاءيوا ييوون تواثير الصودمة السوالبة ايثور حودة 

ات لاسوعار الاغولاق، يموا يؤيود الاسوتقرارية المحققوة فوا ءتواسج من الصدمة الموجبة على التقلبات، ويثبت استمرارية التقلب
ااتبووار الجووذر الوحوودو  لفلووبس بيوورون، وبالتووالا فووان التقلوو  يسووتجي  للصوودمة السووالبة بفعوول الاابووار السوويسة التووا هووذه 

عتبوووار الصووودمة وتءتقووول الوووى السووووق ايثووور مووون الصووودمة الموجبوووة، مموووا يعءوووا ان المسوووتثمرين والوسوووطال يااوووذون بعوووين الا
 .الصدمة السالبة والاابار السيسة فا تعاملاتتم المالية لاءتا ايثر تاثيرا على العواسد من الصدمة الموجبة

 ( 5جدول) 
 لاسعار الاغلاق لسوق العراق ودمشق TGARCH (1,1) تقدير نموذج

 اسعار الاغلاق لسوق العراق اسعار الاغلاق لسوق دمشق

Prob Statistic
s-z 

coefficie
nt 

Variables Prob Statistic
s-z 

coefficie
nt 

Variables 

0.000 88.426 0.9775 CPD 0.000 26.344 0.7251 CPi 

Variance Equation 

0.000 14.268 21.8295 c 0.000 16.1604 0.8996 c 

0.000 3.9684 0.3962 RESID(-
1)^² 

0.000 4.9539 0.2551 RESID(-
1)^² 

0.200 -1.280 -0.1480 RESID(1)^
²* RESID(- 
1)<0   

0.376 -0.8849 -0.0293 RESID(1)^
²* RESID(- 
1)<0   

0.000 18.751 0.5496 GARCH(-
1) 

0.000 52.973 0.9466 GARCH(-
1) 

HQ SC AC 
critical 

HQ SC AC 
critical 

7.122 7.148 7.1054 2.904 2.925 2.890 

   Eveiws مخرجات  :المصدر

، وهووذا يعءووا ان الصوودمة الموجبووة   0لاسووعار الاغوولاق لسوووق دم ووق  ( يتبووين ان)5وموون اوولال الجوودول)   
هووذا يعءوا ان الصودمة السوالبة تءوتج تقلبووات او   > 0سوييون لتوا بالضورورة اثور ماتلووف عون الصودمة السوالبة، وبموا ان

 .الموجبة مااطر ايثر حدة على السلسلة الزمءية من الصدمة



                                                                                      

 م7201السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    81دد ـالع 9المجلد      

 

  221     

(، وهووذا ي ووير اولا الووى عوودم التماثوول) لاءتووا لاتسوواو  0.401( فاءتووا تسوواو  )0.549+0.148-( ))امووا    
صووفر( فووا حالووة الصوودمة الموجبووة والسووالبة، وثاءيووا ييووون توواثير الصوودمة السووالبة ايثوور حوودة موون الصوودمة الموجبووة علووى 

التقلبووات لاسووعار الاغوولاق، يمووا يؤيوود الاسووتقرارية المحققووة فووا ءتوواسج ااتبووار الجووذر الوحوودو  التقلبووات، ويثبووت اسووتمرارية 
لفلوووبس بيووورون، وبالتوووالا فوووان التقلووو  يسوووتجي  للصووودمة السوووالبة ايثووور مووون الصووودمة الموجبوووة، مموووا يعءوووا ان المسوووتثمرين 

الماليوة با ول مون المسوتثمرين فوا سووق والوسطال فا سوق دم ق يااذون بعوين الاعتبوار الصودمة السوالبة فوا تعواملاتتم 
 .العراق، مما يعءا اءتا ا ل تبايءا وتاثيرا على العواسد

( لاسعار 0.401)( لاسعار الاغلاق فا سوق العراق ها ايبر من0.917) ( ان 5الا اءل يلاحظ من الجدول )   
( تقتر  من الواحود، هوذا يعءوا ان الصودمة السوالبة فوا سووق العوراق توود  0.917) الاغلاق لسوق دم ق، وبما اءتا 

، امووا المسووتقبلية القوويم يوول فووا داسووم تغييوور إلووى ؤد توو سوووفو الووى اسووتمرار التقلبووات لاسووعار الاغوولاق، وارتفوواع الماوواطرة، 
السالبة تتءا ص بمرور الزمن، بمعءوى ان فاءتا ا ل، وهذا ي ير الى ان اثر الصدمة اسعار الاغلاق لسوق دم ق فان

أ  صدمة سالبة على التباين ال ورطا الحوالا لون ييوون لول تواثير يبيور علوى  ويم التبايءوات المسوتقبلية، وهوذا يجعول سووق 
 .دم ق افضل من سوق العراق التا تمتاز بالتقلبات على المد  البعيد
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 الاستنتاجات

 

ية لاسعار الاغلاق فا سوق دم ق والعراق للاوراق المالية، باستادام مجموعة من حللت الدراسة الحالية سلسلة زمء -1
 (TGARCH( و) GARCH)وان الءموواذج غيوور المتماثلووة (، TGARCH( و) GARCHمثوول ) (ARCH) اسوورة

 (ARCH).ايثر تفسيرا للتباين من الءماذج المتماثلة
ان مضواعف لايوراءج لاسوعار الاغولاق لسووق دم وق  ، الا(ARCH)يلا اسعار الاغلاق للسوو ين تاضوس لسويرورة  -2

 .ها ايبر من مضاعف لايراءج لاسعار الاغلاق لسوق العراق، ممايدل على ان م يلة تجاءس التباين ليلا البلدين
( هوووذا يعءوووا ان هءووواك اثووور للصووودمات علوووى 0.971) ا ووول مووون تبوووين ان  (GARCH-M)وفوووق  -3

ا ول ، وان ، وان التبواين عوالا فوا سووق العوراق، وفوق  يموة  تحدث فوا اسوعار الاغولاق التقبات التا
( فا سوق دم ق، الا ان التباين فا اسعار الاغلاق لسوق دم ق هو ا ل من التبواين لاسوعار الاغولاق 0.536) من 

 .ايبر من سوق دم ق فا سوق العراق، وان الاطر فا سوق العراق هو
( لاسعار الاغلاق فا سووق العوراق، وفوا سووق 0.917( بلغت )) تبين ان  (TGARCH)وفق ءموذج  -4

( لسوووووق العووووراق تقتوووور  موووون الواحوووود، هووووذا يعءووووا ان 0.917) (، وبمووووا ان 0.401)دم ووووق فووووان 
 يول فوا داسوم تغييور إلوى ؤد الوى اسوتمرار التقلبوات لاسوعار الاغولاق، وارتفواع الماواطرة، وتوالصدمة السالبة سوف تود  

فاءتا ا ل، بمعءى ان الصدمة السالبة سوف تود  الوى اسوتمرار ، اما اسعار الاغلاق لسوق دم ق فانالمستقبلية القيم
 يتو ثر، لا الماليوة لولأوراق سووق دم وق إن يعءا مما .اقالتقلبات لاسعار الاغلاق، ولين بحجم ا ل بيثير من سوق العر 

 .ال ريات من  ليل عدد يحو  الء  ة حديث صغير مالا لسوق ءتيجة مءطقية وها مبا ر بالصدمات، ب يل
 

 التوصيات
ن من الال الءتاسج التا توصل اليتا البحث بوجود التباين الواسس  ا سوق العوراق، فاءول يقضوا حاليوا عودم الوربط بوي -1

السووووق والقطاعوووات الماليوووة الااووور ، وتافووويض التبووواين يتطلووو  تافووويض عووولاوة الاصووودار، وتافووويض زيوووادة راس الموووال 

 .ويءطبق ذلك على سوق دم ق .لل ريات

على القاسمين بالسو ين ان ييوءوا على دراية تامة بالمااطر، لان وجود التبواين فوا الو وت الحوالا يوود  الوى توسوعل  -2

عيس سووولبيا علوووى مؤ ووور السووووق ويعطووول حريوووة ءمووووه، ومووون الوسووواسل المسوووتادمة هوووا متابعوووة  وووفافية فوووا المسوووتقبل ويوووء

المعلومووات والتقووارير الماليووة لاءتووا تحوودد مسووتو  الماوواطرة ، والمتابعووة فووا تطبيووق حويمووة ال ووريات، واسووتادام مقوواييس 

فووواع التقلووو  والتبووواين الوووذ   ووود يحصووول التءبوووؤ بالماووواطرة المسوووتقبلية ب ووويل مسوووتمر ليتسوووءى معرفوووة حجوووم اءافووواض او ارت

 .تدريجيا
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