
 

85 
 

  GARCHقٛق الأٚؼاق اٌّب١ٌخ ا١ٌٍجٟ ثبقزطعاَ ّٔبغج رفك١ؽ قٍٛن ِإنؽ 

ظ. ػبظي ِسّع اٌهؽوكٟ
*
  

ا. ازّع ٔبخٟ اٌمجبئٍٟٚ
** 

 اٌٍّطى 

طٜيف ٌٛٙ حٍُٞهش ا٢ُ حُظ٘زئ رلًَش طٌربٌد ٓئٗبَ ٓبٞم ح٧ٓبْٜ ح٤ُِزب٢ ػبٖ ٣َ١بن ر٘بخء ٗٔبًٞؽ  

GARCH
1

اُب٠  2008ح٤ٓٞ٤ُبش ُٔئٗبَ حُٔبٞم هب٬ٍ حُلظبَس ٓبٖ ٗبَٜ حر٣َبَ  حُؼخثيحص( حٝ ٨ٍُرخف  

( Returnsح٫ػظزببخٍ ح٧ٍرببخف   ٧ٜٗببخ ٣ؤهببٌ كبب٢ GARCHّ. ٝطببْ حٓببظويحّ ٗٔببخًؽ 2009ٗببَٜ ٤ُٞ٣ببٞ 

( ٝربٌُي Riskٝحُب١ٌ ٣ؼظزبَ ٓو٤بخّ ُِٔوبخ١َس   (Volatilityه٬ٍ كظَحص حُظيحٍٝ ًٝبٌُي حُظوِزبخص  

ٔخًؽ ُو٤خّ حُؼ٬هش ر٤ٖ حَُرق ٝحُٔوخ١َس. أظٜبَص ٗظبخثؾ حُيٍحٓبش إٔ أك٠بَ طٔظويّ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُ٘

 .GARCH(1,1)ٛٞ ًٗٔٞؽ ٣لَٔ هٞحٙ ٓٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٤ُِز٢ ٣ٌٖٝٔ حٓظويحٓٚ ُِظ٘زئ 

 (.Introduction) ِمعِخ .8

 إ حُ٘ٔببخًؽ حُوع٤ببش  ٬ُِٔٓببَ ح٤ُِ٘ٓببش ٓببخٛٔض رببيٍٝ ًز٤ببَ كبب٢ ٌٗٔؿببش حٌُؼ٤ببَ ٓببٖ حُظببٞحَٛ, 

خػي ػ٢ِ حُظ٘زبئ ربخُو٤ْ حُٔٔبظوز٤ِش ُٜبخ ا٫ إٔ ٓبخ  ٝحٓظعخػض إٔ طؼ ع٠ ُؼيس ٗظ٣َخص ٍٛٞس ٣ٍخ٤ٟش طٔ 

٣ئهٌ ػ٠ِ ٌٛٙ ح٤ُٜؾ حُوع٤بش أٜٗبخ كب٢ حُـخُبذ ٫ طٔبظع٤غ إٔ طظبَؿْ حُٜبلش حُل٤ًَبش ُٜبٌٙ حُظبٞحَٛ, 

٤ببش حُظبب٢ ٌِ٘ٔؿببش كبب٢ ح٬ُٔٓببَ ح٤ُِ٘ٓببش, كلَٟبب٤ش حُوعُٝٛببٌح ٓببخ أىٟ اُبب٢ ػَهِببش طعببٍٞ ػببيس ؿٞحٗببذ 

طظٜق رٜخ ٌٛٙ حُ٘ٔخًؽ طٔظِِّ إٔ طظ٤ِٔ حٌُٔٞٗخص ح٤ُِ٘ٓش رٞهض ػخرض. ٝهي ريأ طعبٍٞ طل٤ِبَ حُظبخَٛس 

ك٤بغ ٍَٓٝحب رخ٣َُخ٤ٟخص ٝ حُل٣ِ٤خء ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُؼِّٞ, ػْ حٗظوَ رؼي ًُي ح٢ُ ح٫هظٜبخى,  ؿ٤َ حُوع٤ش

ٝحُ٘وي٣بش ٌُٜٞٗبخ طظ٤ٔبِ رعبخرغ  حٓظؼِٔض ٗٔخًؽ ؿ٤َ هع٤ش طؼظٔي ػ٠ِ حُِٖٓ ك٢ طل٤َِ حُٔ٘خًَ حُٔخ٤ُبش

حُي٣٘خ٤ٌ٤ٓش ٝحُل٤ًَش, ػْ ظَٜ رؼي ًُي حُظوخٍد حُ٘ٔبز٢, ٝٓبٖ ػبْ ظٜبَ طوبخٍد ػبخ٢ٗ أٓخٓبٚ ٓظظخرؼبخص 

ARMAؿ٤بَ هع٤بش ُ٘ٔببخًؽ ح٫ٗلبيحٍ حُببٌحط٢ ٝحُٔظٞٓبعخص حُٔظلًَبش  
2

ُظؼ٤بب٤ٖ ٝطوبي٣َ حُظببٞحَٛ   (,

 ؿ٤َ حُٔظ٘خظَس ًٝٝحص حُليٝى.

ٕ ٓـٔٞػبش ٓبٖ ٗٔبخًؽ ؿي٣بيس، ٓؼبَ ٗٔبخًؽ ح٫ٗلبيحٍ حُبٌحط٢ ٝحُٔظٞٓبعخص ًٞٔخ ١بٍٞ ح٩كٜبخث٤ 

ّ 1982حُٔظلًَش ؿ٤َ حُوع٤ش, ٓٔخ أػع٠ ٗلٔخب ؿي٣يحب ُؼخُْ ٌٗٔؿبش ح٬ُٔٓبَ ح٤ُِ٘ٓبش، ًبٌُي كب٢ ػبخّ 

                                                           
*
 ٤ُز٤خ  ُِظٞحَٛ ٓغ حُزخكغ حَُث٢ٔ٤ ػٖ ٣َ١ن حُز٣َي ح٫ٌُظ٢َٗٝ  -ر٘ـخ١ُ -ؿخٓؼش ر٘ـخ١ُ -٤ًِش حُؼِّٞ  -هْٔ ح٫كٜخء  

adel.alsharkasi@uob.edu.ly 
**
 ٤ُز٤خ -حُز٠٤خء  -ؿخٓؼش ٓلٔي رٖ ػ٢ِ ح٢ُٓٞ٘ٔ  -٤ًِش ح٫هظٜخى  

1
 GARCH stands for Generalize Autoregressive Conditional Heteroscedastic. 

2
 ARMA stands for Autoregressive Moving Average. 
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ٗٔخًؽ أه١َ ؿ٤بَ هع٤بش, طوبيّ حٗلبيحٍ ًحطب٢ ٓ٘ب١َٝ رؼبيّ طـبخْٗ حُظزبخ٣ٖ رخٓبظؼٔخٍ   Engleحهظَف 

رببخهظَحف  ARCHٗٔببخًؽ  Bollerslev (1986). ػببْ ١ببٍٞ ARCHٗٔببخًؽ  ٓؼِٞٓببخص ٓببخروش, ٓبب٤ٔض

 ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢ ح١َُٝ٘ٔ رؼيّ حُظـخْٗ حُٔؼْٔ( ٣ٝؼظزَ ٛبٌح حُ٘ٔبًٞؽ ٝطع٣َٞحطبٚ  GARCHًٗٔٞؽ 

حُٔوظِلش أكي١ حُٞٓخثَ حُٜٔٔبش ُظٞٛب٤ق حُظـ٤بَ ػزبَ حُبِٖٓ حُب١ٌ ٣ظ٤ٔبِ ربٚ ػبيّ ح٤ُوب٤ٖ كب٢ ح٧ٍربخف 

 (.      Riskأٝ حُٔوخ١َس   (Volatilityخُظوِزخص  ر ٨ُٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝحُٔوخّ

 (.Financial Stock Market)قٛق الأٚؼاق اٌّب١ٌخ  .8.8

حُٔخ٤ُش طلظ٠ رخٛظٔبخّ ربخُؾ كب٢ حُبيٍٝ حُٔظويٓبش ٝحُ٘خ٤ٓبش ػِب٠ كبيل ٓبٞحء  أٓٞحم ح٧ٍٝحم  ضأٛزل 

كبب٢ ه٘ببٞحص  رببٚ ٛببٌٙ ح٧ٓببٞحم ٓببٖ ىٍٝ ٛببخّ كبب٢ ك٘ببي حُٔببيهَحص ح٤٘١ُٞببش ٝطٞؿ٤ٜٜببخ ًُٝببي ُٔببخ طوببّٞ

رؤٗٚ ػزبخٍس ػبٖ ٗظبخّ ٣بظْ  ٣ؼَف ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝ .٢٘١ُٞحطؼَٔ ػ٠ِ ىػْ ح٫هظٜخى  حٓظؼٔخ٣ٍش

أٝ ٧ٛبٍٞ ٓخ٤ُبش ٓؼ٤٘بش، ك٤بغ ٣بظٌٖٔ  رٔٞؿزٚ حُـٔغ ر٤ٖ حُزخثؼ٤ٖ ٝحُٔ٘ظ٣َٖ ُ٘ٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ ح٧ٍٝحم

          ىحهبَ حُٔبٞم آبخ ػبٖ ٣َ١بن حُٔٔخٓبَس  رٌُي حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ر٤غ َٝٗحء ػبيى ٓبٖ ح٧ٓبْٜ ٝحُٔب٘يحص

ٗزٌخص ٝٝٓخثَ ح٫طٜخٍ، كوي أىٟ ًُبي اُب٠ حُظو٤ِبَ  أٝ حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ. ٌُٖٝ ٓغ ٗٔٞ

ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح١ًَُِٔ، ٝرخُظخ٢ُ ٓٔلض رخُظؼخَٓ ٖٓ هخٍؽ حُٔٞم  ٖٓ أ٤ٔٛش حُظٞحؿي ك٢ ٓوَ ٓٞم

  .٢ ٓوظِق ىٍٝ حُؼخُْحَُٔٔٔس حُٔ٘ظَ٘س ك ٖٓ ه٬ٍ ًَٗخص

 .(Libyan Stock Marketقٛق الأٚؼاق اٌّب١ٌخ ا١ٌٍجٟ ) .8.4

ٝح٧ٓبٞحٍ كب٢ ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُبش رٔبخ  طؤط٠ أ٤ٔٛش اٗ٘خء ح٧ٓٞحم حُٔخ٤ُش ك٢ حُؼخُْ ٫ٓظؼٔخٍ حُٔبيهَحص 

ٝىهظٜخ ٠٣ٖٝٔ طلخػَ هٟٞ حُؼَٝ ٝحُعِذ  ٣ويّ ِٜٓلش ح٫هظٜخى ح٢٘١ُٞ ٣ٌٝلَ ٬ٓٓش حُٔؼخ٬ٓص

ػ٠ِ ط٤َٓن أٓبْ حُظؼخٓبَ حُٔب٤ِْ ٝحُؼبخىٍ ٝاكٌبخّ  ُظلي٣ي ح٧ٓؼخٍ ٝكٔخ٣ش حُٔٔظؼ٣َٖٔ, ًٌُٝي حُؼَٔ

ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش, ٖٓ حؿَ ط٤ٔ٘بش حُبٞػ٢ ح٫ٓبظؼٔخ١ٍ رٔبخ ٣ٌلبَ طٞؿ٤بٚ  حَُهخرش ػ٠ِ ػ٤ِٔخص حُظيحٍٝ ك٢

َٗب٤ي أٓبخ٤ُذ حُوعخػخص حُٔ٘ظـش، ٟٝبٔخٕ ح٫ٓبظوَحٍ حُٔبخ٢ُ ٝح٫هظٜبخى١ ٝطعب٣َٞ ٝط حُٔيهَحص ا٠ُ

ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝاظٜخٍٛبخ  رٔخ ٣ٌلَ حٓظوَحٍ ح٧ٓؼخٍ ٝكَٛخب ػ٠ِ اٗـخف ٝ طلؼ٤َ ىٍٝ حُظؼخَٓ

ٝحُظيحر٤َ حُظ٢ ًخٕ ُٜبخ حػبَ ِٓٔبّٞ كب٢ ٗـبخف ٛبٌٙ  ا٠ُ ك٤ِ حُٞؿٞى، كوي حطوٌص حُؼي٣ي ٖٓ ح٩ؿَحءحص

 حُٔٞم.

 (.The importance and objectives of this studyأ٘عاف اٌعؼاقخ )أ١ّ٘خ ٚ .4

ك٤غ حٕ ٌٛح حُٔٞم  إ أ٤ٔٛش ٌٛٙ حٍُٞهش طؤط٢ ك٢ ١ٍٞ ىٍحٓش ِٓٞى ٓئَٗ ٓٞم ح٧ْٜٓ ح٤ُِز٢ 

ّ ًٝبٌُي كٔبذ ػِٔبخب ٫ طٞؿبي ىٍحٓبش ٫2006ُحٍ كي٣غ حُؼٜي رخَُؿْ ٓبٖ حٕ هبَحٍ اٗ٘بخثٚ ًبخٕ كب٢ 

ٓخروش هخٓض رز٘خء ًٗٔٞؽ اكٜخث٢ ُِظ٘زئ رؤٓؼخٍ ٝاٍرخف ٓئٗبَ حُٔبٞم ٝػ٤ِبٚ كبٗ٘بخ هٔ٘بخ رز٘بخء ٗٔبًٞؽ 
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ْٜ ح٤ُِزبب٢ ُظلو٤ببن ( ٓئٗببَ ٓببٞم ح٧ٓببReturnُِٔٔببِش حٍرببخف   GARCHاكٜببخث٢ رخٓببظويحّ ػخثِببش 

 ح٧ٛيحف حُظخ٤ُش:

  حُلٜبببٍٞ ػِببب٢ ٗٔبببًٞؽ ُٔبببٞم ح٧ٓبببْٜ ح٤ُِزببب٢ ٣ٌبببٕٞ هبببخىٍ ػِببب٠ طلٔببب٤َ حُؼ٬هبببش رببب٤ٖ حُبببَرق                     

 ٝ حُٔوخ١َس.

  حٓظويحّ ٌٛح حُ٘ٔخًؽ ُظل٤َِ كًَش ِٓٔش ح٧ٍرخف ُِٔٞم ح٤ُِز٢ ٝحُظ٘زئ رٜخ ُٔؼَكش كًَش ح٧ٍرخف

 حُلخثيس حَُٔؿٞس ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٜٔظ٤ٖٔ رخُٔٞم ح٤ُِز٢.ك٢ حُٔٔظوزَ ًُٝي ُظلو٤ن 

  (.Literature Reviewاٌكبثمخ ) اٌعؼاقبد .0

أٓبببٞحم ٓخ٤ُبببش ٗخٗبببجش،  شحُظٌربببٌد ٝحُٔوبببخ١َس حُلخىػبببش كببب٢ ٓبببظ( Choudary 1996 ىٍّ  

GARCH-Mح٧ٍؿ٘ظببب٤ٖ, ح٤ُٞٗبببخٕ, حُٜ٘بببي, حٌُٔٔببب٤ي, طخ٬٣ٗبببي، ٣ُٝٔزبببخر١ٞ، ٝهبببي ١زبببن ٗٔبببًٞؽ 
1

               

, 1994ٝ 1976ػ٠ِ ِٓٔش ح٧ٍرخف ح٣َُٜ٘ش ُٔئَٗ أٓٞحم ح٧ٓبْٜ كب٢ ٛبٌٙ حُبيٍٝ هب٬ٍ حُلظبَس رب٤ٖ 

ك٤غ أظَٜص حُ٘ظخثؾ طـ٤َ ٝطٌربٌد كب٢ ح٫ٍربخف ٝحُٔوبخ١َس ٨ُٓبٞحم حُٔبًٌٍٞس هزبَ ٝرؼبي أُٓبش ػبخّ 

                     ٘لببببَى, , ا٫ إ حُزخكببببغ ربببب٤ٖ إ ٛببببٌح حُظـ٤٤ببببَ ٝحُظٌرببببٌد ٣ؼظٔببببي ػِبببب٠ ًببببَ ٓببببٞم ر٘ببببٌَ 1987ٓ

 .1987ًٌُٝي ُْ ٣وظَٜ ٓززٜخ كو٢ ػ٠ِ أُٓش حُٔخ٤ُش حُظ٢ كيػض ػخّ 

رخهظزببخٍ حُؼ٬هببش ربب٤ٖ كـببْ حُظببيحٍٝ ٝطٌرببٌد ح٧ٓببؼخٍ  (2003)رخ٩ٟبخكش حُبب٠ ًُببي، هببخّ حُل٤بب٢ٓٞ  

          , ك٤ببغ طٞٛببِض حُيٍحٓببش ٨ُGARCHٓببْٜ كبب٢ ٓببٞم كِٔببع٤ٖ ُبب٨ٍٝحم حُٔخ٤ُببش ,ٓٔببظويٓخ ٜٓ٘ـ٤ببش 

 ا٠ُ ٛؼٞرش  طل٤َٔ حُؼ٬هش ر٤ٖ كـْ حُظيحٍٝ ٝ طٌرٌد ح٧ٓؼخٍ.

( ػِب٠ ىٍحٓبش طعز٤و٤بش ُِظٌربٌد كب٢ أٓبٞحم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُبش حُؼَر٤بش 2004  ًٔخ حػظٔي ٣ُعخٍٟ 

ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُعَم ٝاكيٟ ٌٛٙ حُعَم ٗٔخًؽ ح٫ٗليحٍ حٌُحط٢ ٓ٘ب١َٝش رؼبيّ حُظـبخْٗ طزخ٣٘بخص 

زبب٤ٖ ٓببٖ حٓببظؼٔخٍ ٛببٌٙ حُع٣َوببش إٔ حُظٌرببٌد كبب٢ ح٧ٓببٞحم حُؼَر٤ببش ٣ٌببٕٞ ( ُٝوببي طARCHح٧هعببخء  

 ٓ٘ولٞ ٓوخٍٗش ٓغ ح٧ٓٞحم حُ٘خٗجش ٝحُٔظعٍٞس .

                      ريٍحٓبببش حُؼ٬هبببش رببب٤ٖ حُبببَرق ٝ حُٔوبببخ١َ   (2005)ٝآهبببَٕٝ  Ghysels ٝحٛظٔبببض ىٍحٓبببش 

٨ُٓبْٜ حُظب٢ ٣ؼَٟبٜخ ًَٓبِ ح٧رلبخع ك٢ ح٧ٓبٞحم ح٤ٌ٣َٓ٧بش رخٓبظويحّ ح٧ٓبؼخٍ ح٤ٓٞ٤ُبش ٝ حُ٘ب٣َٜش 

(CRSP)  ٝهبببي حٓبببظويّ حُزبببخكؼٕٞ ٜٓ٘ـ٤بببخص ٓوظِلبببش ٜٓ٘بببخ ٜٓ٘ـ٤بببش  2000-1928هببب٬ٍ حُلظبببَس ,

GARCH .َٝطِٞٛٞح ح٠ُ ٝؿٞى ػ٬هش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ح٧ٍرخف ٝحُٔوخ١, 

                                                           
1
 GARCH-M stand for GARCH in Mean. 
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                       ( ر٤خٗبببببخص أٓبببببزٞػ٤ش ٫هظزبببببخٍ حُؼ٬هبببببش (Battilossi ٝHoupt 2006ٝحٓبببببظويٓض ىٍحٓبببببش  

ر٤ٖ ح٧ٍرخف ٝحُٔوخ١َ ٝكـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓبٞم ُب٨ٍٝحم حُٔخ٤ُبش رٔي٣٘بش رِزبخٝ حُزَح٤ِ٣ُبش هب٬ٍ حُلظبَس 

ُِظَٞٛ ح٠ُ ى٤َُ كبٍٞ  GARCH, ك٤غ حٓظويّ حُزخكؼخٕ ٜٓ٘ـ٤ش 1936ح٠ُ ٤ُٞ٣ٞ  1916ٖٓ ٣٘خ٣َ 

اٜٗخ ُْ طظَٞٛ ا٠ُ ى٤ُبَ كبٍٞ حُؼ٬هبش حُؼ٬هش ك٤غ ر٤٘ض حُيٍحٓش إ ٛ٘خى ٛيٓخص ػخ٤ُش حُظٌرٌد ح٧ 

 ر٤ٖ ح٧ٍرخف ٝ حُٔوخ١َ.

( حُؼ٬هبش رب٤ٖ حُبَرق ٝحُٔوبخ١َس كب٢ ٓبٞم كِٔبع٤ٖ ُب٨ٍٝحم حُٔخ٤ُبش 2009ًٔخ ىٍّ ى٣ٍٝبٖ   

               17/10/2000ٝطَٞٛ اُب٢ ٟبؼق ٛبٌٙ حُؼ٬هبش ًُٝبي رخٓبظويحّ ر٤خٗبخص ٓئٗبَ حُوبيّ هب٬ٍ حُلظبَس 

                     GARCHحٍرؼببببش حٓببببخ٤ُذ حكٜببببخث٤ش ٓوظِلببببش ٓببببٖ ٟببببٜٔ٘خ ٗٔببببًٞؽ ٝرظعز٤ببببن  16/8/2009اُبببب٠ 

 ح٫ٗلببيحٍ حُببٌحط٢ حُٔ٘بب١َٝ رؼببيّ طـببخْٗ حُظزببخ٣ٖ حُٔؼٔببْ(. حظٜببَص ٗظببخثؾ حُيٍحٓببش حٕ ٓببٞم كِٔببع٤ٖ 

٨ٍُٝحم حُٔخ٤ُش ؿ٤َ ًلبئ ػِب٠ حُٔٔبظٟٞ ح٠ُبؼ٤ق ُؼبيس حٓبزخد ٜٓ٘بخ ٗوبٚ حُٔب٤ُٞش ٟٝبؼق حُظبيحٍٝ 

 هؼش ٫ٕ ٓٞف كِٔع٤ٖ ٣ؼظزَ ٖٓ ح٫ٓٞحم حُ٘خٗجش.ٌٝٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓظٞ

ك٢ ىٍحٓظٚ ا٠ُ حُظلون ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُوخٙ رؤٓؼخٍ ح٧ٓبْٜ  Yang ٝParwada (2012)ٛيف  

                   GARCHٝحُظ٘زببئ رخ٧ٓببؼخٍ ح٬ُكوببش ٓببٖ هبب٬ٍ ح٫ػظٔببخى ػِبب٠ ح١٩ببخٍ حُٔلٜببّٞ حُوببخٙ ر٘ٔببًٞؽ 

 حًُ٘ٔٞؽ ك٢ حُظ٘زئ رخطـخٙ طـ٤َ حُٔؼَ حُوخىّ.ٝهي أٗخٍص ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا٠ُ ٗـخف 

 (Methodologyإٌّٙد١خ ) .2

 طٔبظ٘ي ٫ حُظب٢ حُ٘ٔخًؽ ر٘خء  ك٢ طٔظويّ حُظ٢ ح٩كٜخث٤ش ح٧ٓخ٤ُذ ٖٓ ح٤ُِ٘ٓش طل٤َِ ح٬َُٔٓ طؼي

ARIMA  ٗظ٣َش ٓؼبَ ٗٔبخًؽ ا٠ُ
1
ٝحُظب٢ طٔبظويّ  طخ٣ٍو٤بش ر٤خٗبخص ػِب٠ رخ٫ػظٔبخى رخُٔٔبظوزَ ُِظ٘زبئ 

 ًخ٫ط٢: حُؼ٘ٞحث٢ ١َٝٗ كٍٞ حُوعؤ ( طٞكARIMAَحُ٘ٔخًؽ   حُٔـخ٫ص ٝطظعِذ ٌٛٙحُؼي٣ي ٖٓ 

 .َٓظ٢ٓٞ ح٫هعخء ٣ٔخ١ٝ ٛل 

 .طزخ٣ٖ ح٫هعخء ٓظٔخ١ٝ ١ٍٞ حُِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش، أ١ حٕ ح٫هعخء ٓظـخٗٔش 

 .٫ رٞؿي حٍطزخ١ ًحط٢ ر٤ٖ ح٫هعخء 

طلو٤ؤٜبخ هٜٞٛبخب كب٢ ح٬ُٔٓبَ ٌُٖ ٖٓ حُ٘خك٤ش حُظعز٤و٤ش كبخٕ حُ٘ب٤١َٖ حُؼبخ٢ٗ ٝحُؼخُبغ ٛبؼذ 

ح٤ُِ٘ٓبببش حُٔخ٤ُبببش، ٓؼبببَ ٓبببٞم ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُبببش ٝحٓبببؼخٍ حُؼٔببب٬ص ٝؿ٤َٛبببخ ُٞؿبببٞى ٓ٘بببٌِش حُظوِزبببخص 

 Volatility ٌُُُْي هخّ حُؼخ ،)Engle  ّرخهظَحف ًٗٔٞؽ حٍطٖ  1982ك٢ ػخ ARCH (q):ًخ٫ط٢ 

                                                           
1
 ARIMA stands for Autoregressive Integrated Moving Average. 
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 :ك٤ض حٕ               ٓؼخىُش حُٔظ٢ٓٞ                

 :ٖٓؼخىُش حُظزخ٣   
     ∑     

  
          

 (. Mean Returnsٓظ٢ٓٞ ح٫ٍرخف    ( ٝ ٣Returns Seriesٔؼَ ِِٓٔش ح٫ٍرخف     ك٤غ 

رٌَ٘ ٓٔبظوَ ربخهظَحف طؼٔب٤ْ ُ٘ٔبًٞؽ حٍطبٖ  Bollerslev  ٝTaylorهخّ ٬ًب ٖٓ  1986ك٢ ػخّ 

GARCH (p,q) :ػ٠ِ حٍُٜٞس ح٫ط٤ش 

  ك٤ض حٕ               حُٔظ٢ٓٞ:ٓؼخىُش                

 :ٖٓؼخىُش حُظزخ٣        
     ∑     

  
      ∑       

  
    

 

 (.Data and Resultsث١بٔبد ٚٔزبئح اٌعؼاقخ ) .5

ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُبش ح٤ُِزب٢ ُوي طبْ حٓبظويحّ ِٓٔبِش ٤ُ٘ٓبش طٔؼبَ ٓبؼَ ح٫ؿب٬م ح٤ُب٢ٓٞ ُٔئٗبَ ٓبٞم  

ًٔخ ٛٞ ٓؼَٝف كخٕ حُٔٔبظؼ٣َٖٔ ٜٓظٔب٤ٖ رؤٍربخف حُٔئٗبَ ّ. 16/7/2009ح٠ُ  3/4/2008ُِلظَس ٖٓ 

حٝحُٔبْٜ حُظب٢ ٣ٌٔبٖ حٕ ٣ـ٘ٞٛبخ ٓببٖ ح٫ٓبظؼٔخٍ رخ٧ٓبٞحم حُٔخ٤ُبش حًؼبَ ٓببٖ حٓبؼخٍٛخ ُبٌُي طبْ حٓببظويحّ 

 ٝحُظ٢ طْ حكظٔخرٜخ رخٓظويحّ حُٔؼخىُش حُظخ٤ُش:    ح٫ٍرخف ح٤ٓٞ٤ُش ِِٓٔش

     (
  

    
) 

 .٢ٛt  ٝt-1 ٓؼَ ح٩ؿ٬م ُٔئَٗ حُٔٞم حُٔخ٢ُ ح٤ُِز٢ ك٠ ح٤ُّٞ     ٝ    ك٤غ إ 
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 (: اٌزّث١ً اٌج١بٟٔ ٌكٍكٍخ الاؼثبذ ٚ ِؽثغ الاؼثبذ ٌّإنؽ قٛق الأٚؼاق اٌّب١ٌخ ا١ٌٍجٟ.8اٌهىً )

 

ٝػبيّ ٝؿبٞى ػزبخص  ُٔبٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُبش ح٤ُِزب٢( طوِذ ِٓٔبِش ح٧ٍربخف ٬٣1كظ ٖٓ حٌَُ٘    

ِٓٔببِش َٓرببغ حٕ ٬٣كببظ ( ٝحٟببلش ٝػخ٤ُببش. ًببٌُي Volatility، ًببٌُي حٕ ٗٔببزش حُظوِزببخص  ٨ٍُرببخف

طظٜببَ طـ٤ببَ ٝطٌرببٌد  (Risk)ٝحُظبب٢ طوبب٤ْ حُٔوببخ١َس  ُٔئٗببَ ٓببٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُببش ح٤ُِزبب٢ح٧ٍرببخف 

 ًٌُٝي هٔش ًز٤َس ك٢ ٓ٘ظٜق حُِِٔٔش حُٔيٍٝٓش.
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 (ٌكٛق الأٚؼاق اٌّب١ٌخ ا١ٌٍجٟاٌٛيفٟ ٌج١بٔبد اٌعؼاقخ )ئؼثبذ االإزًبء (:  8خعٚي )

 اٌّؼ١بؼ
 اٌكٍكخ

 ِؽثغ الاؼثبذ الاؼثبذ

 Minimum) 0.104791- 2.07e-10حُلي ح٫ى٠ٗ  

 Maximum) 0.029972 0.01098حُلي ح٫ػ٠ِ  

 Mean) 0.0003823- 0.000145حُٔظ٢ٓٞ  

 Standard Deviation) 0.0120339 0.000563ح٫ٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ  

 Skewness) 1.61033- 16.9913ح٫ُظٞحء  

 Kurtosis) 13.08565 325.6749حُظل١َق  

 Shapiro-Wilks **0.9273 **0.2264حهظزخٍ  

 ARCH **7.8945 0.0907 طؤػ٤َ حهظزخٍ

 %.5غٚ ظلاٌخ ئزًبئ١خ ػٕع ِكزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  *  

 .% 8غٚ ظلاٌخ ئزًبئ١خ ػٕع ِكزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  **  

 

 -0.000382( ٣ٌٖٔ حٕ ٬ٗكظ حٕ ٓظ٢ٓٞ ٍرق حُٔٞم ٝحٗلَحكٚ حُٔؼ٤خ١ٍ ٛب٢ 1ٖٓ حُـيٍٝ    

ػ٠ِ حُظٞح٢ُ, ٝحُو٤ٔش حُٔخُزش ٗخثؼش ُِٔظٞٓعخص ح٫ٍرخف ك٢ حُؼي٣ي ٖٓ ح٧ٓٞحم حُ٘خٗبجش  0.012034ٝ

 Developing  ٝحُٔظعببٍٞس )Developed ًٍببٌُي ٓببٖ هبب٬ٍ ه٤ٔببش ح٫ُظببٞحء ٝحُظلبب١َق ٝ حهظزببخ .) 

 S-W طظزغ حُظ٣ُٞغ حُعز٤ؼ٢ ًٔخ ٛٞ ٓظؼخٍف ػ٤ِٚ. ًٔخ َٝٓرغ ح٫ٍرخف ٫ (، ٣ظز٤ٖ إ ِِٓٔش ح٧ٍرخف

كب٢ ِٓٔببِش ح٫ٍربخف ٝػببيّ ٝؿبٞىٙ كبب٢ ِٓٔبِش َٓرببغ  ARCHطبؤػ٤َ ُبب/ ٝؿببٞى  ARCHحظٜبَ حهظزبخٍ 

 ح٫ٍرخف.

 ( ٌكٍكززٍخ الأؼثززبذ PACFٚٚالاؼرجززبِ اٌززػارٟ اٌدؿئززٟ ) (ACF)ظاٌززخ الاؼرجززبِ اٌززػارٟ .5.1

 ِؽثغ الأؼثبذ.

ٖٓ ؿِٔش ح٫كظَحٟخص حُظ٢ ٣وّٞ ػ٤ِٜخ حُ٘ٔبًٞؽ, حكظبَحٝ حٗؼبيحّ ح٫ٍطزبخ١ حُبٌحط٢ كخُ٘ٔبخًؽ حُظب٢  

طٔظويّ ح٬َُٔٓ ح٤ُِ٘ٓش  ٝحُظ٢ ؿخُزخب ٓخ طؼخ٢ٗ ٖٓ ظخَٛس ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢( ٣ٌٕٞ كي حُوعخء ك٢ كظَس 

                              ػِببببببب٢ ػ٬هبببببببش ٓبببببببغ كبببببببيٝى حُوعبببببببخء كببببببب٢ كظبببببببَحص ٤ُ٘ٓبببببببش أهببببببب١َ,  (t)٤ُ٘ٓبببببببش ٓؼ٤٘بببببببش 

ٝػ٤ِٚ ٖٓ ه٬ٍ ٌٛٙ حُيٍحٓش ٬ٗكظ إ ىحُش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ طٔخٟٝ ٛلَ ٖٓ حُلـٞس  (, 2007 رو٤ض

٢ ح٢ُٝ٧ ٌٝٛٙ هخ٤ٛش ؿ٤ٔغ حُٔظـ٤َحص حُؼ٘ٞحث٤ش ؿ٤َ حُٔظَحرعبش أٝ حُٔٔبظوِش,  ٫ٝهظزبخٍ ػبيّ حُظبَحر
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رب٤ٖ هب٤ْ ٓ٘بخٛيس ُٔظـ٤بَ ػ٘ببٞحث٢ طٔبظويّ ىحُبش ح٫ٍطزبخ١ حُبٌحط٢ ٌُببَ ٓبٖ حُبَرق َٝٓربغ حُبَرق ُٔببٞم 

 ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٤ُِز٢.

 

                                         ( ٠ّثً ل١ُ الاؼرجبِ اٌػارٟ ٚالاؼرجبِ اٌػارٟ اٌدؿئٟ ٌلأؼثبذ ِٚؽثغ الاؼثبذ 4اٌهىً )

 اٌّب١ٌخ ا١ٌٍجٟ.ٌّإقؽ قٛق الأٚؼاق 

 

                  ، ( حُؼخ٤ٗشlagأ( ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ك٠ ِِٓٔش ح٧ٍرخف ػ٘ي حُلـٞس   2حٌَُ٘  ٣ظَٜ  

ص(  2ًٔخ ٣ظ٠ق ٖٓ ح٤ٌُِٖ٘  ( ٣ز٤ٖ ػيّ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ َُٔرؼخص ح٧ٍرخف، د 2حٌَُ٘  ًٌُي 

            (، lagsح٧ٍرخف ػ٘ي ػيس كـٞحص  ؽ( ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ؿِث٢ ُِِٔٔش ح٫ٍرخف َٝٓرؼخص  2ٝ 

 .GARCH(1,1)ٌُُي ٓٞف ٗؼظزَ حٕ حهَ ًٗٔٞؽ ٣ٌٖٔ حهٌٙ ك٢ ح٫ػظزخٍ ٛٞ 

 Estimating and Testing the Model’sرمع٠ؽ ٚاضزجبؼ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبٌُ إٌّبغج ) .5.4

Parameters.) 

 أك٠َ ح٠ُ ٍُِٞٛٞ حُٔوظَكش حُ٘ٔخًؽ ٓ٘وّٞ رظوي٣َ ٝحهظزخٍ ٓؼ٣ٞ٘ش ٓؼخُْ حَُٔكِش ٌٛٙ ك٢ 

حُعز٤ؼ٢ .ٖٓ ه٬ٍ ٍْٓ ىحُش  حُظ٣ُٞغ ٣ظزغ  حُؼ٘ٞحث٢ طلض ك٤َٟش حٕ حُوعؤ  حُز٤خٗخص ُظٔؼ٤َ ًٗٔٞؽ
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ُِز٤خٗخص طْ ػ٠ِ أٓخٜٓخ  ARCHح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ ٨ٍُرخف َٝٓرؼخص ح٧ٍرخف ًٌُٝي حهظزخٍ ٝؿٞى 

ػ٤ِٚ ٣ظْ أ٠٣خ ك٢ ٌٛٙ ًٔٞؽ ح٬ُٔثْ ٝحهظ٤خٍ حُ٘ٔخًؽ حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٗوخٍٕ ر٤ٜ٘خ ٍُِٞٛٞ ح٠ُ حُ٘

حَُٔكِش طوي٣َحص ٓؼخُْ حُ٘ٔخًؽ رع٣َوش ىحُش ح٩ٌٓخٕ ح٧ػظْ ٝحهظزخٍ ٓؼ٣ٞ٘ظٜخ  ٍُِٞٛٞ ح٠ُ أك٠َ 

ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٤ُِز٢، ٝحُـيٍٝ حُظخ٢ُ ٣ز٤ٖ طوي٣َ ٝحهظزخٍ ٓؼ٣ٞ٘ش ٓؼخُْ ًٗٔٞؽ ٣ٔؼَ ر٤خٗخص 

 حُ٘ٔخًؽ حُٔوظَكش.

               (AIC)( رمع٠ؽ ٚاضزجبؼ ِؼ٠ٕٛخ اٌّؼبٌُ ٌٍّٕبغج اٌّمزؽزخ ٚوػٌه ِؼ١بؼ ِؼٍِٛبدِ أوبوٟ 4خعٚي )

 .(BIC) ِٚؼ١بؼ ِؼٍِٛبدِ ث١ؿ 

 اٌّؼٍّخ
 إٌّبغج

GARCH(1,1) GARCH(1,2) GARCH(2,1) GARCH(2,2) 

µ **-0.0004089 -0.00038321 -0.00014740 *-0.00043819 

α0 **0.00001586 **0.00002077 **0.00001658 **0.00003533 

α1 **0.26942498 **0.28839913 **0.25920518 **0.11148712 

α2 ///////////////// ///////////////// -0.01342706 **0.11032909 

β1 **0.6587796 *0.39951085 **0.66433702 **-0.25536296 

β2 ///////////////// 0.19584725 ///////////////// **0.78257497 

AIC -2607.785 -2606.076 -2605.702 -2596.390 

BIC -2591.568 -2585.804 -2585.429 -2572.064 

 %.5غٚ ظلاٌخ ئزًبئ١خ ػٕع ِكزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  *  

  % .8غٚ ظلاٌخ ئزًبئ١خ ػٕع ِكزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  **  

ُـ٤ٔبغ ٓؼبخُْ حُ٘ٔبخًؽ  0.01( ػيّ هزبٍٞ كَٟب٤ش حُؼبيّ ػ٘بي ٓٔبظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘بش ٣2ظز٤ٖ ٖٓ ؿيٍٝ   

GARCH(1,1)  ٝGARCH(2,2)  ٤ُٔببض ىحثٔببخحُ٘ٔببًٞؽ ح٫ك٠ببَ  حٕ ػ٤ِٔببش حهظ٤ببخٍٝٛببٌح ٣ٟٞببق 

ٓؼ٤بخٍ ٓؼِٞٓبخصأ أًبخ٢ً حُٔؼِٞٓخص ُبٌُي ٓبٖ حُ٘بخثغ حٓبظويحّ  طلظخؽ ا٠ُ ٣ِٓي ٖٓ، ٝؿخُزخ ٓخ ٝحٟلش

(AIC) خٍ ٓؼِٞٓببخصأ ر٤ببِ ٝٓؼ٤بب (BIC) .ُِٔلخٟببِش ربب٤ٖ ػببيس ٗٔببخًؽ ٫هظ٤ببخٍ ح٫ًؼببَ ٬ٓثٔببش ُِز٤خٗببخص

           ( إ أك٠ببَ ٗٔببًٞؽ ٬ٓثببْ ُز٤خٗببخص حٍرببخف ٓئٗببَ ٓببٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُببش ح٤ُِزبب٢ ٬ٗ2كببظ ٓببٖ حُـببيٍٝ  

ٓوخٍٗببببش ٓببببغ حُ٘ٔببببًٞؽ  ٫AIC ،BICٕ ُي٣ببببٚ حهببببَ هبببب٤ْ ُٔؼ٤ببببخ١ٍ  GARCH(1,1)ٛببببٞ ٗٔببببًٞؽ 

GARCH(2,2) .ًٌُُْٝي ٣لظ١ٞ ػ٠ِ حهَ ػيى ٖٓ حُٔؼخ 
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 :GARCH (1,1)رهط١ى ّٔٛغج  .5.0

طببْ حهظ٤خٍٛببخ ػِبب٠ حٗببٚ حُ٘ٔببًٞؽ ح٬ُٔثببْ ُظٔؼ٤ببَ ِٓٔببِش اٍرببخف  GARCH(1,1)رٔببخ حٕ حُ٘ٔببًٞؽ  

         GARCH(1,1)ٓبببٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُبببش ح٤ُِزببب٢ ُِٝلٜبببٍٞ ػِببب٠ ه٬ٛبببش أًؼبببَ طلٜببب٬٤ ُِ٘ٔبببًٞؽ 

 ٖ ح١َُٝ٘ٔ طؼع٠ ًخ٫ط٢:كؤٕ ٓؼخىُظ٢ حُٔظ٢ٓٞ ٝحُظزخ٣

 ٓؼخىُش حُٔظ٢ٓٞ: −

                 

 ٓؼخىُش حُظزخ٣ٖ ح١َُٝ٘ٔ: −

  
                          

                
  

طظزغ حُظ٣ُٞغ حُعز٤ؼ٢  GARCH(1,1)( ك٢ حًُ٘ٔٞؽ   ٝك٤غ ٣لظَٝ إ طٌٕٞ حُزٞحه٢   

                       ، (Shapiro-Wilks)ٓظويّ حهظزخٍ ١ز٤ؼ٤ش حُزٞحه٢حٝػ٤ِٚ ُظو٤٤ْ ط٣ُٞغ حُزٞحه٢ 

( ARCH  Lagrange Multiplier Testحهظزخٍ أػَ ( Ljung-Boxٝٝحهظزخٍ ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢  

 ٝحُل٤َٟخص حُٔوظزَس ٢ٛ:

1. H0:        .ٓوخرَِٓٔش حُزٞحه٢ طظزغ حُظ٣ُٞغ حُعز٤ؼ٢        H1:  ِٓٔش حُزٞحه٢ ٫ طظزغ حُظ٣ُٞغ

 حُعز٤ؼ٢.

2. H0:       .ٓوخرَػيّ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ك٢ ِٓٔش حُزٞحه٢        H1:  ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ك٢

 ِٓٔش حُزٞحه٢.

3. H0:   َػيّ ٝؿٞى طؤػ٤ARCH       .ٓوخرَك٢ ِٓٔش حُزٞحه٢        H1:  َٝؿٞى طؤػ٤ARCH 

 ك٢ ِٓٔش حُزٞحه٢.

 GARCH(1,1)( اضزجبؼاد اٌسبٌخ اٌطج١ؼ١خ ٚالاؼرجبِ اٌػارٟ ػٍٝ اٌجٛالٟ ٌـ 0خعٚي )

 اضزجبؼ ِج١ؼ١خ اٌجٛالٟ

(Shapiro-Wilks) 

 اضزجبؼ الاؼرجبِ اٌػارٟ

(Ljung-Box) 

 ARCHاضزجبؼ ٚخٛظ رأث١ؽ 

(Lagrange Multiplier) 

0.9768 17.53 5.309 

 %.5ظلاٌخ ئزًبئ١خ ػٕع ِكزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   غٚ* 

 % .8ئزًبئ١خ ػٕع ِكزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   غٚ ظلاٌخ**
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               GARCH(1,1)إٔ ِٓٔبببش حُزبببٞحه٢ ُِ٘ٔبببًٞؽ ( ٬ٗكبببظ 3ٓبببٖ حُ٘ظبببخثؾ حُٔؼعبببخس كببب٢ حُـبببيٍٝ   

 ARCHطظُٞع ط٣ُٞؼخب ١ز٤ؼ٤خب ٫ٝ ٣ٞؿي حٍطزخ١ ًحط٢ ك٢ ِِٓٔش حُزٞحه٢ ًٝبٌُي ػبيّ ٝؿبٞى طبؤػ٤َ ُ/ب/ 

ٛببٞ ٗٔببًٞؽ ًببخك٢ ُِظ٘زببئ رؤٍرببخف ٓببٞم  GARCH(1,1)كبب٢ ِٓٔببِش حُزببٞحه٢ ٓٔببخ ٣ؼ٘بب٢ حٕ حُ٘ٔببًٞؽ 

 ح٫ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٤ُِز٢.

 

 (.Conclusionاٌطلايخ ) .6

ٛيكض ٌٛٙ حُيٍحٓش ح٢ُ ر٘بخء ٗٔبًٞؽ ٓ٘خٓبذ ٣لٔبَ ٓبِٞى ِٓٔبش ح٧ٍربخف ُٔبٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُبش  

ٝحٓببظويٓض ِٓٔببِش أٓببؼخٍ ح٩ؿبب٬م ُٔئٗببَ حُٔببٞم ؿ٤ببَ حُوع٤ببش  GARCHح٤ُِزبب٢ رخٓببظويحّ ٗٔببخًؽ 

, ٝحُظبب٢ ٓببٖ ه٬ُٜببخ طببْ حكظٔببخد ح٧ٍرببخف ح٤ٓٞ٤ُببش ُِٔببٞم. حظٜببَص حُ٘ظببخثؾ حٕ حُ٘ٔببًٞؽ ح٬ُٔثببْ ح٤ُِزبب٢

 .GARCH(1,1)ُز٤خٗخص ح٧ٍرخف ُٔٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٤ُِز٢ ٛٞ ًٗٔٞؽ 

ِز٤ش ر٤ٖ حَُرق ٝحُٔوخ١َ ػ٢ِ حُز٤خٗخص طز٤ٖ إ ٛ٘خى ػ٬هش ٓ GARCH(1,1)ٝرظعز٤ن ًٗٔٞؽ  

ُٔٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُبش ح٤ُِزب٢ ٝٛبٌح ٣ؼ٘ب٢ ٟبؼق حُؼ٬هبش, ٝٛبٌٙ حُ٘ظ٤ـبش طوظِبق ٓبغ ٓؼظبْ حُيٍحٓبخص 

حُٔخروش حُظ٢ طٔض ك٢ ح٧ٓٞحم حُ٘خٗجش ٝحُٔظويٓش, ٓٔخ ٣ؼ٘ب٠ إ حُٔبٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُبش ح٤ُِزب٢ ٫ ٣ظبؤػَ 

٢ٛ ٗظ٤ـش ٓ٘عو٤ش ُٔبٞم ٓبخ٢ُ ٛبـ٤َ كبي٣غ رٌَ٘ ٓزخَٗ رٔخ ٣ليع ك٢ حُؼخُْ ٖٓ حكيحع ٝحُٓخص, ٝ

 حُ٘٘ؤس ٣ٝلظٟٞ ػ٢ِ ػيى ه٤َِ ٖٓ حًَُ٘خص. 

ٌٝٛح ٓخ طلَٔٙ حُ٘ظخثؾ ك٤غ إ ح٫طـخٙ حُؼبخّ ُِِٔٔبِش ٓبخُذ ٓٔبخ ٣ؼ٘ب٢ حطـبخٙ حُوب٤ْ ٗلبٞ حُظ٘بخهٚ  

رٔببٍَٝ حُببِٖٓ هبب٬ٍ كظببَس حُيٍحٓببش, ًببٌُي كببؤٕ هبب٤ْ حُظ٘زببئ ُِِٔٔببِش كبب٢ ط٘ببخهٚ ٓٔببظَٔ ٝأ٠٣ببخ حُظ٘زببئ  

كببؤٕ هبب٤ْ حُظزببخ٣ٖ كبب٢ حُى٣ببخى ٝٛببٌح ٓببخ ٣لٔببَ ٟببؼق حُٔببٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُببش  GARCH(1,1)٘ٔببًٞؽ ُ

ح٤ُِزبب٢ ك٤ببغ ٣ظ٠ببق ًُببي ؿ٤ِببخب ٓببٖ هبب٬ٍ حَُٓببْ ُِظ٘زببئ رخ٫ٗلَحكببخص حُٔؼ٤خ٣ٍببش ٝحُظبب٢ طؼعبب٠ ُ٘ببخ حُوبب٤ْ 

 رق ُٔٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٤ُِز٢.حُلو٤و٤ش ُٞكيس حَُ
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Explain the behavior of the Libyan Stock Market using 

GARCH models 

Abstract 

 This paper aims to predict the fluctuation movement of Libyan stock 

market (LSM) index by building a GARCH model of the daily returns during 

the period from April 2008 to July 2009. GARCH model was used because it 

takes into account the returns during the trading period as well as the 

volatility, which is a measure of the risk, and thus use this family of models 

to measure the relationship between returns and risk. The results of this 

study showed that the best model that explains the properties of LSM and 

can be used to predict is GARCH (1,1). 
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