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 : مةمقد   -1-1
 

ة في نهاية القرن التاسع عشر مع ات ساع اهتمام الإنسان ليشمل جاء الاهتمام المتزايد بتحليل السلاسل الزمني          
 وذلك نتيجة تحق ق العاملين التاليين: ،تراوحت بين الت قلبات الاقتصادي ة والظواهر الكوني ة ،ظواهر مختلفة

  .ةى بالسلاسل الزمني  شكلت ما يسم   ،ةمن المشاهدات المأخوذة عبر فترات زمني  ر مجموعة فاتو  -

الطبيعددة  فددي الحسددبانة البحتددة علددى ولدده الظدداهرة المدلوسددة خونهددا لا تأخدد  عدددم قدددلة القواعددد الر ا ددي   -
 ة للظاهرة.العشوائي  

ئدق ل ا دي ة تسدمل للعامدل العشدوائي تطدو ر ررا جدر  ه وخلال السنوات الخمسين الأولى من القرن العشدر ن عليبناءً  
ل مدد، والعوامددل الأخددر  ايددر القابلددة للميدداة بالمسدداهمة فددي دلاسددة حرخددة الظدداهرة مو ددوع البحدد  ا انعكددع علددى تطددو 

يجددداد نمددداذة ملائمدددة لمختلددده ربيعدددة احصدددائية نتيجدددة اعتمادهدددا ررائدددق احصدددائي ة فدددي التصدددبل ذات  ،ررائدددق التنبددد  
 ستخدام ه ه النماذة في عملي ة التنب  .    ومن ثم  ا ،السلاسل الزمني ة

 والتنب   بتقل باتها.الأسهم  أسعالسلوك  دلاسةل ة خان في مجال أسواق المالأهم تطبيقات تحليل السلاسل الزمني   و
الماليد ة سدوق اللأسدعال فدي لم شدرات افي دلاستنا ه ه النماذة المستخدمة فدي تحليدل السلاسدل الزمنيد ة سنستعرض  و  

 لنموذة ال ي يثبت خفاءته في التحليل.نة بين النماذة المختلفة ولولًا الى اوإجراء المقال  ،ودي ةالسع
 : أهمي ة الدراسة ومنهجي تها -1-2
 مشكلة البحث:  -1-2-1

بهدا الاقتصدداد  مددن أسدوأ الأزمدات التددي مدر  م  2007 عدام آب مند  الاقتصداد العددالمي شدهدهاالأزمدة الماليدة التددي  تعدد  
خالددددة بعدددددما ثبددددت عجددددز النظددددام  ،الأخطددددر فددددي تددددال ا الأزمددددات الماليددددة يددددات بددددل وتعدددددمندددد  عقددددد الثلاثين العددددالمي

ال،الاقتصادي العالمي عن احتوائهدا والتخييدم مدن آثالهدا   وتدأتي خطدولة هد ه الأزمدة مدن خدون  علدى نحدو سدر ع وفعد 
السدوق الماليدة  مدن خدون  مدن ناحيدة أخدر  و  ات العدالم،د أكبدر اقتصداديعدانطلاقها من اقتصاد الولايدات المتحددة الد ي 

مخارر تتعرض لها ه ه السوق تنتشدر آثالهدا الدى  اق المالية العالمية، ل ا فإن أيتحتل موقع الميادة للأسو   الأمر كية
 باقي الأسواق المالية الأخر  بسرعة خبيرة .

ذلدددك لتعددددد الأزمدددات  و بمرحلدددة مدددن أخطدددر المراحدددل فدددي تال خددده،منددد  ذلدددك التدددال ا  يمدددر الاقتصددداد العدددالمي
مخارر السلبية التي قد تلم بده ما ساهم في ز ادة الات المتقدمة في آن واحد، يمن الاقتصاد  الكثيرالاقتصادية داخل  

مددرولاً  اليابدان، تهدز  هدا الأزمدة التديمن ،مدن الأزمدات عدددالاقتصداد العدالمي  ىفقدد تعاقدع علد ،القصدير  لمددا ىعلد
الا دطرابات  ىالد بالإ دافة ،بداقي دول اليدولو نحدو متسدالعة ابخطد تسديروالتدي  ،يوندانبأزمة الدديون السديادية فدي ال

فددي الاقتصدداد الأمر كددي، ومحاولتهددا لرفددع سددقه الدددين لسددد العجددز فددي موازنتهددا، والخددروة مددن أزمددة تعثددر دفددع الدددين 

 الإطار العام للبحث: الأولالفصل 
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فدي منطقدة الشدرق الأوسد   بالا دطرابات تصدنيفها الائتمداني، وختامداً  فدينحو بالغ  ىعل أثروال ي  ،هاعليالمستحق  
 .من ثولات وقلاقل سياسية، عرفت بالربيع العربي المزعوم فر ميااوشمال 

حددو   ىليصبل لدينا أزمة اقتصادي ة عالمي ة، وأدت ال ،الاقتصاد العالمي الىولقد امتدت آثال تلك الأزمات 
ن الأداء القدوي للاقتصداد العدالمي ، علدى الدرام مدم 2011تبار  وانخفداض فدي معددلات النمدو الاقتصدادي فدي عدام 

 ، ال ي مكنه من تجاوز تداعيات الأزمة المالية العالمية.م 2010في عام 

يتمثدل الأول فدي  تدرافقين مدن التدداعيات السدلبية،ن الاقتصداد العدالمي يعداني ندوعين مومن هنا يمكن القدول ا 
ز ددادة معدددلات عدددم  علددىفيرتكددز  أمددا الثدداني ة،اقتصددادات الدددول المتقدمدد الضددعه والددب ء الشددديدين فددي وتيددرة تعددافي

 التيقن بشأن الأو اع المالية المستقبلية.

منفدتل  دمن منظومدة الاقتصداد العدالمي، فهدو يتدأثر بالتقلبدات والأزمدات  على نحويعمل الاقتصاد السعودي  
اد السدددعودي والاقتصددداد قتصدددشددد نا أم أبيندددا، وذلدددك نتيجدددة لوجدددود مجموعدددة مدددن الدددرواب  بدددين الا ،الاقتصدددادية الدوليدددة

 يتمثل أهمها في الآتي :العالمي، 

 لكة مع العالم :مالتجالة الخالجية للم -1

  ديخالدددة ايمدددا يتعلدددق بالصدددادلات، حيددد  تدددبالعدددالم الخدددالجي، تمثدددل التجدددالة الخالجيدددة أهدددم لوابددد  المملكدددة 
وذلددك خددون الددنف  سددلعة  لات الددنف ،وخالددة لدداد ،أساسددياً فددي النمددو الاقتصددادي فددي المملكددة عمددلاً الصددادلات 

للطاقدددة  اً مصددددل أساسدددي باعتبالهدددادخل، وسدددلعة اسدددتراتيجية للعدددالم أيضددداً للددد اً لئيسددداً للمملكدددة ومصددددل  سدددتراتيجيةا
 الضدرول ة الحاجداتفدي النمدو أيضداً، مدن خدلال تدوفير  أساسدياً تد دي الدوالدات عمدلًا والنشاط الاقتصدادي، خمدا 

 للتوسع الإنتاجي .
 ية في الخالة :الاستثمالات السعود -2

تتنددوع الاسددتثمالات السددعودية فددي الخددالة بددين اسددتثمالات خالددة واسددتثمالات لسددمية، وهددي اسددتثمالات امددا فددي 
حقدددق هددد ه ت  و اسدددتثمالات فدددي أسدددواق المدددال العالميدددة،  وإمددداألدددول خالعقدددالات وايرهدددا مدددن الموجدددودات العينيدددة، 
 معدلات النمو في الاقتصاد الورني .ز ادة ثر في الاستثمالات فوائد للمملكة متمثلة في تحقيق عوائد ت  

 الاستثمالات الأجنبية في المملكة : -3

خاندددت اسدددتثمالات أجنبيدددة  المملكدددة فدددي مقدمدددة دول المنطقدددة مدددن حيددد  جددد ب الاسدددتثمالات الأجنبيدددة، سدددواء دتعددد
الإنتاة، ولفدع معددلات استثمالات أجنبية في سوق الأولاق المالية، وتساهم ه ه الاستثمالات في ز الة   مباشرة أم

 النمو .
 

 التباط سعر لرف الر ال بسعر لرف الدولال. -4

يتدأثر  اقتصداد السدعوديةن ة والاقتصاد العالمي يمكن القول االرواب  السابقة بين الاقتصاد الورني للمملك  وبناءً على
 بالأزمة الاقتصادية العالمية.

 
سددوق الأسددهم، ثددم تنتقددل بعددد فتددرة، وبسددرعة فددي  ،فددي بدددايتها ومددن المعددروف فددي الأزمددات العالميددة أن الأزمددة تشددتعل

وهد ا مدا حدد   الدى سدوق العمدل،الى ألبعة  أشهر سوق السلع، ثم تنتقل بعد ثلاثةالى  ،ةتتراوح بين شهر ن الى ثلاث
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لسددوق مددن منظومددة ا اً جددزء ولأن  سددوق الأسددهم السدعودية تعدددفدي تددداعيات أزمددة الددرهن العقددالي فدي الولايددات المتحدددة، 
ها في الآونة الأخيرة، وتلقدت السدوق لددمة نتيجدة حالدة الهلدع عليألقت الأزمة الأمر كية بظلالها    فقدالمالية العالمية  

 الى هبوط حاد في أسعال الأسهم .أيضاً  ا أد  مالتي انتابت أسواق المال العالمية في بداية أزمة الرهن العقالي، 
، و م 2012حتى عام م  2007من عام  بدءاً السوق المالية السعودية تتمحول مشكلة ه ا البح  في وله و ع 

 وذلك من خلال : ،بالأزمة الاقتصادي ة العالمية دلجة تأثرها مد  خفاءتها و
الأسدداليع والاختبددالات الإحصددائية لمعرفددة مددد   خددلأسددعال الأسددهم مددع تطبيددق م شددرات تحليددل السلاسددل الزمنيددة ل -

، والس ال ه ه السلاسل لتمثيل  ( ARCH )ونماذة  ( Box & Jenkins )ءمة نماذة استقرالها، ودلاسة مد  ملا
 أي النماذة أفضل لاستخدامها في التنب  بتقلبات عوائد م شرات الأسهم؟ .  :المطروح

 
 
 أهمي ة البحث و أهدافه:  -1-2-2

ة تسليطه الضوء على مو وع المخارر في فترة تعصه فيها أزمأهمي ة البح  من    تنبع دول  بكدلة اقتصدادي ة عالميد 
السوق المالي ة السعودي ة يفيد أرراف العلاقة في ه ه السدوق مدن الناحيدة  فيول لك فإن  دلاسة أثر ه ه الأزمة   ،العالم

ة ة لمراابددة أداء السددوق  علددىمت خدد ي القددرال  أيضدداً يسدداعد  مددا ،العمليدد  وخدد لك مسدداعدة مددديري  ،و ددع سياسددات عامدد 
ل مخدارر  ملائمدةاسدتثمال  خطد تعاملين في السوق فدي و دع  محافظ الأسهم والم لتوق عداتهم ومدد  اسدتعدادهم لتحمد 

 عالية في ظل  الأزمة الاقتصادي ة العالمي ة.
 :ما يلي يهدف البح  الىكما  
  وم شرات القطاعات . TASIالم شر العام للسوق سلوك  دلاسة -

ة فعل  -  (. العالمي ة الاقتصادي ةة ) الأزم لصدمة سالبة عوائد الم شراتدلاسة لد 

 معرفة مد  قدلة الم شر العام المبني على أساة الأسهم الحرة على عكع واقع السوق المالي ة السعودي ة. -

 المالي ة السعودي ة. خفاءة السوق  دلاسة -

ر العام   - عن  ح وعوائد م شرات القطاعات عينة الب  نم جة التقل بات) التغي رات الشديدة( في ايم عوائد الم ش 
 أيضدداً هدد ا  ،المتندداظرة وايددر المتندداظرةARCH رر ددق نم جددة سددلوك التبدداين المشددروط باسددتخدام نمدداذة 

 .الملائمة و ع السياسات الاستثمال  ة ومن ثم  )المجازفة(  تقدير مستو  المخاررة يمكننا من

لسدي  ة فدي نم جدة وبيدان أثدر دمدلأ الأخبدال ا ،المتنداظرة وايدر المتنداظرةARCH تو يل الفدرق بدين نمداذة  -
 التقل بات.

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة في السوق المالي ة السعودي ة. -

ة فعل السوق لعلاوة المخارر خلال فترة الأزمة الاقتصادي ة العالمي ة. -  دلاسة لد 

 

 

 منهجي ة البحث:  -1-2-3
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 ةمدددن مصدددادلها الرئيسدددعلدددى جمدددع البياندددات لقدددد اسدددتخدمنا فدددي هددد ا البحددد  المدددنهلأ الولدددفي التحليلدددي القدددائم   
 ،وبنداء النمداذة ،وتحليلها من خلال تطبيق بعض أساليع التحليل الإحصائي  ،(تداول-السوق المالي ة السعودي ة)

ة باعتمدداد واختبددال الفر ددي ات المتعلقددة بمصدددااي ة هدد ه النمدداذة ل هدد ه البيانددات الددى ، الحددزم البرمجيدد  حيدد  تتحددو 
 منطمي ة وا حة وسهلة الفهم. معلومات ذات دلالة

 
 مجتمع البحث:  -1-2-4

ة بالجانع ا      موقدع سدوق السدعودي ة  لتطبيقي للبح  من مصدلها الأساسدي وهدوتم  الحصول على البيانات الخال 
 (. TADAWUL) "تداول"  للأولاق المالي ة

رات ( ، ا دددافة الدددى ة للم شدددر العدددام للسدددوق ) تدددداول اليوميددد  بياندددات الحيددد  اعتمددددت الدلاسدددة علدددى  عيندددة مدددن م شددد 
ة السددعودي ة القطاعددات  حتدددى م  2007/1/1خددلال الفتددرة مددن ( 15مددن ألددل  اً قطاعددد 12)فددي سددوق المملكددة العربيدد 

 وهي:م  2012/9/30
ة ة، و الإسدددددمنت، و ةالصدددددناعات البتدددددر وخيماو ددددد  ، و المصدددددالف والخددددددمات الماليددددد  الزلاعدددددة ، و الطاقدددددة والمرافدددددق الخدميددددد 

د ، و التأمين، و الات صالات وتقني ة المعلومات، و ائي ةوالصناعات الغ  ، الاسدتثمال الصدناعي، و شرخات الاستثمال المتعدد 
 .النقل، و التطو ر العقالي ، و والبناءالتشييد و 
 
 ات البحث:فرضي    -1-2-5

 اختبال الفر ي ات الت الية: يجري لتحقيق أهداف البح  سوف         
ة  ابالعشددوائي ة نظددراً لتأث رهدد لسددوق الماليددة السددعودي ةفددي ادديم م شددرات اتغيددرات التت صدده  - دة ذاتيدد  بعوامددل متعددد 

 ومو وعي ة.

ر العام  للسوق  -  والمبني على أساة الأسهم الحر ة واقع السوق المالي ة السعودي ة. TASIيعكع الم ش 

 السعودي ة. تقل ع العوائد في السوق المالي ةفي تناظر في تأثير الصدمات الموجبة و السالبة  هناك -

ة فعددددل  هندددداك - ة السددددعودي ة خددددرد  المخددددارر خددددلال فتددددرة الأزمددددة  لز ددددادةأثددددر لز ددددادة العوائددددد فددددي السددددوق الماليدددد 
 الاقتصادي ة العالمي ة.

 
 :الدراسات السابقة  -1-2-6

 ن خر منها: ،في نم جة بيانات السلاسل الزمني ة المالي ة ARCHاستخدمت دلاسات عديدة نماذة 
م من نضال الفيدومي عائد سوق مسق  للأولاق المالي ة(،لت ب ب  ستقصاء تجر بي  ) ا  :بح  بعنوان - الصدادل  ،مقد 

يهدددف هدد ا البحدد  الددى دلاسددة سددلوك ت بدد ب عائددد سددوق مسددق  لددلأولاق  م: 2003عددام  عددن مجلددة العلددوم الإدال ددة
ن بيانددات الدلاسدددة مدددن الأ ة باسدددتخدام أحدددد  بيانددات متاحدددة حدددول هدد ه السدددوق وتتكدددو  ر الماليدد  سددعال الأسدددبوعي ة لم شددد 

وحتدى الحدادي والثلاثدين م  1994 عدام لندوق النقد العربي لسوق مسق  للفترة الممتدة من السابع مدن تشدر ن الأول
ة أن  سلسدددلة الأسدددعال تددددعم فر دددم 2001عدددام مدددن آذال  ة ي ة عددددم الاسدددتقرال المطبقددد. وقدددد بي ندددت الاختبدددالات الأوليددد 

دت سلسدلة العوائدد مسدتقر ة. و شدير الإحصداء الولدفي لتوز دع العوائدد  ،ADFالاستقرال  اختبال    سارةبو  فدي حدين و جد 
نمدوذة الانحددال الد اتي فلترة العوائدد باسدتخدام  جرتل لك  احصائياً عن التوز ع الطبيعي،الى أن  هناك انحرافاً مهم اً 
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وقددد بي نددت النتددائلأ أن   ردداً ذاتيدداً،اذا خانددت تتضددمن التبا فحددس سلسددلة مرب عددات بددواقي النمددوذة لمعرفددة ومددن ثددم جددر  
ومددلول هد ه النتدائلأ هدو أن  هنداك  ن نمدوذة الانحددال الد اتي مدن  دبطه،لدم يدتمك    العوائد تتضم ن هيكلًا ايدر خطدي

ة لحددد ع فددي الت بدد ب فددي سددوق مسددق ،امكانيدد   ين لددال GARCHو  ARCHتطبيددق نمددوذجي  جددر  لدد لك  و  تجمدد 
لت الدلاسدة الدى أن  نمدوذة  لهما،ادخال ه ا التجم ع  من هيكيحاولان   أعطدى تقدديرات أفضدل  GARCHوقدد تولد 

 لت ب ب عوائد سوق مسق  للأولاق المالي ة.

م من  ،(.Stock returns and volatility in emerging stock markets) بح  بعنوان: -  مقد 
(Jaeun Shin)، الصدادل عدنInternational Journal of Business and Economics ،د الرابدع ، المجلد 

ل، ة وآسدديا و أولوبدددا خددلال الفتدددرة  14حيددد  شددملت الدلاسددة  ،2005عددام  العدددد الأو  سدددوقاً ناشدد اً فددي أمر كدددا اللاتينيدد 
 ،المكسددديك ،خولومبيدددا ،البراز دددل ،الألجنتدددين ،تايلاندددد ،تدددايوان ،نالفيليبدددي ،ماليز دددا ،خول دددا ،الهندددد[( م 2003-م1989)

وجدددت الدلاسددة أن   GARCH-Mوباسددتخدام بيانددات أسددبوعي ة وبتطبيددق نمددوذة  ،]لتشدديليا ،اليونددان ،ترخيددا ،فنددزو لا
ة فدي اً سدوق 14مدن 10 ) هناك علاقة ايجابي ة بين العائد والمخارر في معظم الأسواق المدلوسة ( ولكن هدا ايدر معنو د 

ة( 3معظددم الحددالات)  م علددى 1997 عددامة فددي سددواق الناشدد خمددا اختبددرت هدد ه الدلاسددة أثددر أزمددة الأ ،حددالات معنو دد 
لعلاوة المخاررة في عوائد الأسدهم  اً حي  بي نت النتائلأ أن  الأزمة المالي ة قد أنتجت أثر   ،العوائد في الأسواق المدلوسة

 في الأسواق الناش ة.
 stock market volatility and the crach of 1987: Evidence from six Emerging) بح  بعنوان:  -

markets.)، م مدن مقد  ،Journal of International Money and Finance الصدادل عدن ،(Choudhry)د 
د ة  ،م 1996عددام  ،15المجلدد  باسددتخدام العوائددد الشددهر  ة لأسددواق خددل مددن GARCH-M حيدد  ربدد ق الباحدد  منهجيدد 

حيد  أظهدرت  ،(م1994-م1976خدلال الفتدرة ) ،ز مبدابوي و  ،تايلاندو  ،المكسيكو  ،الهندو  ،اليونانو    ،الألجنتين
ر  رات  اً النتددائلأ تغيددد  أقدددل  لعدددلاوة  اً و ظهددول  ،م وبعددددها1987فدددي الأسدددواق قبددل أزمدددة عددام  اً وت بدد ب GARCHفددي م شددد 

وخدد لك لددم  ،منفددرد علددى نحددوعلددى خددل  سددوق  يعتمدددانالا  أن  الباحدد  بددي ن أن  الت بدد ب وعددلاوة المخدداررة  ،المخدداررة
 .م1987حدثت عام يقتصر سببها فق  على أزمة الأسواق ال تي 

ندددات محفظدددة اسدددتثمال  ة باسدددتخدا -  م النمددداذة الإحصدددائي ة الر ا دددي ة(،أرروحدددة دختدددولاه:) قدددرال التوز دددع الأمثدددل لمكو 
ة الاقتصدداد ،جامعددة حلددع ،للباحدد  ردده عبددد اللطيددم المرشددد لقددد أظهددرت هدد ه  م:  2007عام،قسددم الإحصدداء ،خليدد 

ة المحدددافظ الاسدددتثمال  ةالدلاسدددة دول مقددداييع تقيددديم الأداء فدددي بيدددان مددد  حيددد  اسدددتخدم الباحددد  نمدددوذة  ،د  فعاليددد 

GARCH(1,1) ة ة فددي مجددال الأسددواق الماليدد  واعتمددد علددى خددل  مددن البرمجددة  ،والنمدداذة العشددوائي ة للسلاسددل الزمنيدد 
 شمي ة. التربيعي ة في تطبيق نماذة احصائي ة ل ا ي ة على سوق عم ان المالي في المملكة الألدنية الها الخطي ة و

ها الأسددتاذ الدددختول وائددل ابددراهيم  :بحدد  بعنددوان : ) حرخددة أسددعال عشددوائي ة أم تنبدد  ات وخفدداءة السددوق؟ ( - دلاسددة أعددد 
ة ،جامعدددة الكو دددت ،الراشدددد ة العلدددوم الإدال ددد  ة  م:  2007عدددام ،قسدددم المحاسدددبة ،خليددد  تقدددوم هددد ه الدلاسدددة علدددى منهجيددد 

ختبالات تساعد في تحديد مد  خفاءة السوق بدالتطبيق علدى قدوائم أسدعال قوامها مجموعة من الا  ،استنباري ة اختيال ة
تستخدم الدلاسة نماذة اختبالات الاستقرال ) اختبال ديكدي  ،أسهم الشرخات المدلجة في سوق الكو ت للأولاق المالي ة

العشدددوائي  فدددي حرخدددة و فوللر)جدد ل الوحددددة( واختبدددال ديكدددي و فدددوللر بدددالانحراف وبالات جددداه( لإثبدددات فر دددي ات السدددير 
 أسعال سوق الأسهم الكو تي.
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فداق المسدتقبلي ة لمعمدل الشدرق لآللتنب   وتطبيقاتهدا فدي دلاسدة ا نماذة ل ا ي ة وإحصائي ة مبرمجة  أرروحة دختولاه:)  -
م ،( للألبسة الداخلي ة القطني ة ة دلاسدة الأسدع الر ا دي ة والإحصدائي   -(1 :هد  لوماني: يهدف البح  الدىمن  ةمقد 

 دد يلة  تنب يددةاء نمدداذة احصددائي ة ذات أخطدداء وتطبيددق هدد ه الأسددع فددي بندد ،ررائددق التنبدد   المعتمدددة اليهدداال تددي تسددتند 
طة الأجدل بهدا  تجدري  بيدان الكيييدة ال تدي الدى  دافةا ،ليعتمدها المعمل عند و ع خططه المستقبلي ة القصديرة والمتوسد 

نمدداذة  )بيددان مددد  ملاءمددة خددل  مددن -(2ة لهدد ه النمدداذة. الإحصددائي   المتعل قددة باختبددال الفر ددي ات كلاتمعالجددة المشدد
ARIMA  ،  3لدلاسة الحالات ال تي تمر  بها آلات الحياكدة.  ( أسلوب التحليل المالخوفي ، ونماذة الانحدال   و)- 

عة فدي تسدو ق منتجاتده الخط ة المت ب ةعليبفاسو قي والتقني واختبال الفر ي ة المتعل قة لتوا  واقع المعمل الإنتاجي  دلاسة
ق  <<لدددة بدددالعنوانوالممث   ة لآلات الدددى ا دددافة  ،>>نندددتلأ مدددا نسدددو  اختبدددال الفر دددي ة المتعل قدددة باسدددتقرال الحالدددة الإنتاجيددد 

 الحياكة. 

م مدن ،(Analyse empirique de l`efficience du Marché bourcier marocain)بحد  بعندوان:  - مقدد 
Mouhamed،B. ، Faculté d`économie، يهددددف هددد ا البحددد  الدددى اختبدددال فر دددي ة الكفددداءة  ، 2009عدددام

ر بوللدة خازابلانكدا)  ( باسدتخدام MASIالضعيفة ولتحقيدق ذلدك قدام الباحد  باختبدال فر دي ة السدير العشدوائي لم شد 
 اختبالات الاستقرال.

م مدددن  ،(Le modèle de Marché )بحدد  بعنددوان:  -  Fiona،C.،Université de paris 9مقددد 

Dauphine، د مددن عدددم اسددتقرال  ،2008عددام حيدد  اعتمددد الباحدد  علددى مجموعددة مددن الاختبددالات الإحصددائي ة للتأكدد 
 السلاسل الزمني ة المالي ة المدلوسة.

م من  ،(Saudi stock market historical view and crisis effect بح  بعنوان: )  -  مقد 
 Abdulrahman A. Al-Twaijry), (Qassim university  : ر تهددف هد ه الدلاسدة الدى دلاسدة سدلوك الم شد 

وذلدك خدلال  ،العام  لأسعال الأسهم في سوق السعودي ة للأولاق المالي ة عن رر ق الرسوم البياني ة والتحليل الإحصائي
 كما بي نت الدلاسة الأزمات التي مر ت بها السوق خلال فترة الدلاسة. ، م2006حتى عام  م1985الفترة من عام 

 ،( The Behavior of Common Stock Prices in Amman Financial Market )  بعنوان : بح -
م من :   ، Abhath Al- Yarmank, 1993، عام  El- khouri, R., and M. Civelekمقد 

شددددرخة  16[، حيدددد  قددددام الباحثددددان باختبددددال فر ددددية السددددير العشددددوائي علددددى عي نددددة شددددملت  9-28] ص:  9العدددددد  
(، وتولدلت الدلاسدة الدى أن سدوق عمدان  م1985 -م1989ة في سوق عمان المالي خلال الفتدرة ) لناعي ة مدلج

ع الأسددهم بالاسددتقلالية، ولاختبددال الفر ددية قددام الباحثددان  لا تمتدداز بالكفدداءة علددى المسددتو  الضددعيم بسددبع عدددم تمتدد 
 باستخدام خل من اختبال الالتباط ال اتي والاختبال المتكرل .

 
 An Empirical Testing of the Randomness Hypothesis in Amman):  بحدد  بعنددوان -

Financial Market)   ،( : مقددم مدنAL- Qudah, Kamal, A. عدام ،)م1997 ،Dirasat Administ- 

rative Sciences  [، حيد  لخدزت الدلاسدة علدى اختبدال فر دي ة السدير العشدوائي  535-542] ص:  24، العددد
  شددرخة مسدداهمة مدلجددة فددي 32يوميددة والأسددبوعية فددي سددوق عمددان المددالي، وعلددى عينددة شددملت  لأسددعال الأسددهم ال

، اسدددتخدمت الدلاسدددة اختبدددال ن احصدددائيين همدددا : اختبدددال م1994حتدددى عددام م 1992السددوق خدددلال الفتدددرة مدددن عدددام 
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سدعال الأسدهم عيندة الالتباط ال اتي والاختبال المتكرل، وقد خلصت النتائلأ الدى لفدض وجدود العشدوائية فدي سلاسدل أ
 الدلاسة .

 
م من:  ، ( The Taiwan Stock Market does Follow a Random walk )بح  بعنوان :    -  ,Lock)مقد 

Dat Bue)  م2007، عدام ،Economics Bulletin [، حيد  اسدتخدم الباحثدان بياندات  1-8] ص:  ،7، العددد
، ولاختبدددال خفددداءة م2006حتدددى عدددام  م1990ة مدددن عدددام أسدددبوعية لم شدددر سدددوق تدددايوان لدددلأولاق الماليدددة خدددلال الفتدددر 

 LO and Mackinlay 1988 )المقتدرح مدن  VR (Variance Ratio )السوق تم استخدام اختبال نسبة التباين 

وال ي يعد  مكاف اً لقوة اختبال ج ل الوحدة، حي  يقوم الاختبال على فر ية أن  تباين السلسلة الزمنية التي تسير ،  (
اً  داد يددز عشددوائياً   مددن ثددمو  ،مددع الددزمن، وقددد تولددلت الدلاسددة الددى دليددل علددى عدددم لفددض نمددوذة السددير العشددوائي خطيدد 

 على خفاءة سوق تايوان للأولاق المالية على المستو  الضعيم .
 
م مدن :  ، ( Weak Form Efficiency in Indian Stock Markets )بحد  بعندوان :  -  Cupta andمقدد 

Basu  م2007، عام، " International Business and Economics Research Journal "،  6العدد  
[، حيدد  اسددتخدمت الدلاسددة اختبددال جدد ل الوحدددة لاختبددال خفدداءة الأسددواق الهنديددة باسددتخدام بيانددات  57-64] ص: 

 ، حيدد  تولددلت الدلاسددة الددى لفددض الفر ددية بوجددود جدد لم2006حتددى عددام  م1991يوميددة خددلال الفتددرة مددن عددام 
 ه ه النتائلأ دليلاً  عد توخ لك وجود التباط ذاتي في العوائد، و  ،الوحدة في سلاسل العوائد اليومية للأسواق المدلوسة

 على عدم خفاءة أسواق الهند على المستو  الضعيم .
 

م مدن : ، ( The Behavior of stock Market prices )بحد  بعندوان :  - ، م1965، فدي عدام Famaمقدد 
Journal of Business هدد ه الدلاسددة مددن أشددهر الدلاسددات التددي قامدددت  د  [، تعدد 34-105] ص:  ،38، العددددد

بميداة عشدوائية أسدعال الثلاثدين  Famaوالتي قام من خلالهدا  ،باختبال خفاءة السوق المالي على المستو  الضعيم
الالتبداط بددين التغيدد رات احتسداب معامددل  جددر   حيدد  ،( م1956 –م 1961سدهماً المسددجلة بم شدر داوجددونز للفتدرة ) 

الددى أن  Famaفددي لواددال تم أسددعال الأسددهم بفتددرة زمنيددة فالددلة ) فتددرات ابطدداء ( مددن يددوم الددى عشددرة أيددام، وتولددل 
وخاندت تقدل خل مدا زاد الفالدل  ،( 0.03معاملات الالتبداط المتسلسدل قر بدة مدن الصدفر فدي معظدم الأحدوال ) حدوالي 

ل الددى أن  هد  د التحدرك العشدوائي لأسددعال الأسدهم، ولا يمكدن لأي مسددتثمر أن الزمندي المسدتخدم، وتولد  ه النتيجدة ت خدد 
 اير عادية. اً يحق ق خلالها ألباح خطةيعتمد على الأسعال الما ية في تكو ن 

 

 A Note on Weak Form Market Efficiency in Security Prices: Evidence )بحد  بعندوان :  -

From the Hong kong Stock Exchange )  ،م مدن ، م 2001، عدام  ( .Cheung, C., Coutts, J ) :مقد 
Applied Economics Letters  تبدداع م شددر سددوق : اختبددرت هدد ه الدلاسددة ا( 407-410)ص:  ،8، العدددد

، وقد خلصدت الدلاسدة الدى أن م شدر  ( VR )تطبيق اختبال نسبة التباين بنلأ للمسال العشوائي في سلوخه و هونلأ خ
 نلأ يتبع المسال العشوائي في سلوخه .سوق هونلأ خو 
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 Anon- Parametric assessment of weak- Form efficiency in the UAE)بحد  بعندوان :  -

Financial markets) ،  : م مدن ،  Applied Financial Economics، م 2006، عدام  .Squalli, Jمقدد 
ات يومية لم شرات سواية وقطاعية في سوقي أبو [، حي  استخدام الباح  بيان 1365 -1373] ص:    ،16العدد  

(، وذلك لاختبال السير العشوائي في أسدواق الإمدالات،  م2000 -م2005ظبي ودبي للأولاق المالية خلال الفترة ) 
بندداءً علددى نتددائلأ اختبددال نسددبة التبدداين، الددى لفددض فر ددية السددير العشددوائي فددي السددوقين وجميددع  ،وتولددلت الدلاسددة

ومنده فدإن  سدوق الإمدالات لدلأولاق الماليدة لا يت صده  نوك في سوق دبي للأولاق المالية،تثناء قطاع البالقطاعات باس
 بالكفاءة على المستو  الضعيم.

 

م مددن  ،(اختبددال خفدداءة سددوق فلسددطين لددلأولاق الماليددة علددى المسددتو  الضددعيم  )بحدد  بعنددوان :  - د. مددروان : مقددد 
يهدف ه ا البح  الى اختبال خفداءة سدوق فلسدطين لدلأولاق الماليد ة علدى   :يندلو ش، جامعة القدة المفتوحة، فلسط

م شدرات  ة(، وخمسد م1997 -م2008) المستو  الضعيم، وباستخدام العوائد اليوميدة لم شدر القددة خدلال الفتدرة 
 تطبيددق عدددة أسدداليع احصددائية مختلفددة جددر  (، حيدد   م2006 -م2008قطاعيددة مدلجددة فددي السددوق خددلال الفتددرة ) 

نسدبة التبداين، وتولدلت الدلاسدة الدى أن سدوق فلسدطين لدلأولاق  ، وج ل الوحددةو هي : الالتباط ال اتي المتسلسل،  
الماليدة لا يت صدده بالكفدداءة علدى المسددتو  الضددعيم نتيجددة الخصدائس المتعلقددة بدده خضدعه السدديولة والتددداول، وهدد ه 

 لأسواق الناش ة .في معظم ا جرتالنتيجة اير بعيدة عن نتائلأ الدلاسات التي 

 

فر ية السير العشوائي لبوللة عمان للأولاق المالية : دلاسة مقالنة بين أنواع م شرات السدوق   )بح  بعنوان :    -
م مدن ( م2007 عام  حتى  م2003  عام  من فدالوق لفيدق التهتمدوني، خليدة الاقتصداد، جامعدة العلدوم التطبيميدة :، مقدد 

التطبيق على نوعين من الم شرات بل فر ية السير العشوائي لبوللة عم ان تهدف ه ه الدلاسة الى اختبا  :الخالة
هما الم شر المرجل بالميمة السواية والم شر المبني على الأسهم المتاحة للتداول، وقدد خلصدت الدلاسدة ،  في السوق 

ر المبنددي علددى الددى أن السددوق لا يتمتددع بالكفدداءة علددى أسدداة الم شددر المددرجل بالميمددة السددواية وعلددى أسدداة الم شدد
 ،الأسدهم المتاحدة للتدداول، خمدا خلصدت الدلاسدة الدى أن الم شددر المدرجل بالميمدة السدواية لا يعدد مدرآة لدادقة للسددوق 

حيدد  تبددين أندده م شددر منحدداز للشددرخات ذات الميمددة  ،الم شددرات القطاعيددةبوهددو مددا تبددين مددن نتددائلأ التبدداط الم شددر 
 على الأسهم المتاحة للتداول هو م شر معبر عن حرخة السوق .السواية الأعلى، خما تبين أن الم شر المبني 
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ة لأي         مجموعددة المدديم ال تددي تأخدد ها هدد ه الظدداهرة فددي  بأن هددا ،مهمددا خانددت ربيعتهددا ،ظدداهرة تعددر ف السلسددلة الزمنيدد 

 اياسها والهدف من دلاستها. حسع ربيعة الظاهرة نفسها ودول  ةبتطول أو تقصر  ،فترات زمني ة متتالية
ة متغيد رات بنداءً علدى بمتغيد ر واحدد أو ب للتنبد  تحليل السلاسل الزمني ة مدن أهدم  أسداليع الاسدتدلال الإحصدائي    و عد عدد 

ة مدا يسدتمر   ،ما حد  في الما ي وما يحد  فدي الحا در فتدرة رو لدة مدن فدإذا وجددنا أن  ات جاهداً ثابتداً لسلسدلة زمنيد 
 ه من المنطقي  أن نتوق ع بأن  ذلك سيستمر  على الأقل  في المستقبل المنظول.فإن   ،الزمن

ة ياً اءات عن فترات زمني ة سابقة  خااالقر   عددكون  يو شترط منطمي اً ل لك أن    ،نسبي اً لتشك ل ما يسم ى بالسلسدلة الزمنيد 
دة  ولب مدا  اً،أسدبوعيأو  اً،شهر  اً، أونصه سنو  أواً، متساوٍ سنو  على نحوو االباً ما تكون ه ه الفترات الزمني ة محد 

 و توق ه ذلك على ربيعة الظاهرة المدلوسة. ،أو خلال ساعات في اليوم  اً يوم
ة بوسددارة نمددوذة احتمددالي      د ادديم السلسددلة الزمنيدد  مددن المشدداهدات  Nهدد ه المدديم تمثدديلًا لمجموعددة  دحيدد  تعدد ،تتولدد 

 لعينة مسحوبة من المجتمع المدلوة .
 سنتناول في ه ا الفصل المبحثين التاليين:     
 
 
 
 :تنقسم النماذة الاحتمالية المول دة للسلاسل الزمني ة الى نوعين      
 هي نماذة تفترض بقاء العملي ة الاحتمالي ة المول دة للسلسلة الزمني ة متوازنة حول وس  ثابت: النماذة المستقرة -

ة بولد  يجدع أن تكدون ت بد بات المديم المخمدا   ) ليع للسلسلة ات جداه عدام (، حتمدالي النمدوذة الا وسدارةدة للسلسدلة الزمنيد 
 على رول السلسلة ) التباين ثابت(.حول الوس  الثابت مستقر ة  

 هي نماذة لا تحق ق خالي ة النماذة المستقر ة.: النماذة اير المستقرة -

 النماذج المستقرة :   -2-1-1
 متسلسلة عبدر الدزمن،الأن ها مجموعة من المتحو لات العشوائي ة ب Random Processائية تعر ف العملي ة العشو       

ل عشوائي   دحي  تع tX [سياقاً عشوائي اً:  t عندما تتغي رtXسلسلة ايم خل متحو  t ,[. 
 

ة متوازندة احصدائياً   يقوم نموذة العملي ة العشدوائية المسدتقرة علدى الفر دية       يد  لا تتدأثر بح ،التاليدة: تكدون العمليد 
ة العشدوائية  اذ  خصائصها بتغير الزمن، و كدون الالتبداط الد اتي بدين  ،ثدابتين خدلال الدزمن هداوتباين يكدون وسد  العمليد 

ة الفالدلة بينهمدا ) معتمدداً  sو  tايم العملي ة عند لحظتدين زمنيتدين   ،  sو  tيع علدى ولد ،(t-sفقد  علدى الفتدرة الزمنيد 
 (. t > sحي  ) 

 
  Box,George E.P.; Jenkins, Gwilym M.; Reinsel, Gregory C., " Time Series Analysis: Forecasting and 

Control" , Fourth Edition, WILEY INC., 2008. 

 

 الزمنيّة:النماذج المستخدمة في تحليل السلاسل  -المبحث الأوّل
 

 الفصل الثاني: تحليل السلاسل الزمني ة 
Time Series Analysis 
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 سنستعرض ايما يلي أنواع النماذة المستقرة:
 
 : )pAR(Autoregressive models ) (نماذج الانحدار الذاتي    -2-1-1-1 

ة       ر عددن الميمددة الحاليددة للسلسددلة الزمنيدد  المدديم الما ددية  لأن هددا تجميددع خطددي منتددهٍ لكددبوفددق هدد ه النمدداذة  (*)ي عبدد 
على   )p (تكتع نماذة الانحدال ال اتي من الرتبة  و ، tلمقدال العشوائي في الفترة الحالية  افة الى ا، اللسلسلة

 الشكل التالي : 
tptptt XXX  =−−− −− 11 

: ]حيددد  ا )ن  )−= ttt XXX
~

,
ل و [، : الوسددد  الحسدددابي [ المشددداهدات الفعليدددة للسلسدددلة،  ~ ة  t تمثددد  عمليددد 

ة بيضاء  :]وتباينها ثابت واير مرتبطة ذاتياً  ،وسطها الحسابي معدوم ، ج 

                                                            ( ) 0=tE  
                            ( )











=
=

st

st
E st

:0

:
,

2

  

      
 

 ن الأخطاء مستقلة ومتماثلة التوز ع.ا أي
)وحي :  ) pii ,.....,1=  أعداد حميمية،هي p  لتبة العملي ة :AR ،  وتسداوي عددد معلمدات النمدوذة التدي يجدع
 السابقة في النموذة . tXتساوي عدد مشاهدات  من ثمو   ،تقديرها

 : ( Backward Shift )وبإدخال عملي ة الانتقال التراجعي ) عملي ة التبار  ( 
ntt

n

tt XXLXLX −− == 1 
 : معامل التبار  ) التأخير (. Lحي  

 على الشكل التالي:  AR(p)يمكننا ختابة نموذة  
( ) tt

p

p XLL  =−−− 11 

( ) ttXL = 
( ) p

p LLL  −−−= 11 
 

 : ( Yule – walker )ومعادلات  AR(p)تابع التباين المشترك وتابع الالتباط ال اتي للعملي ة  ❖
 : AR(p)ننطلق من الشكل التالي لنموذة       

tptptt XXX  =−−− −− 11 
ktX ددرب ررفددي العلاقددة السددابقة بددد  جددر  اذا  ، ومددن ثددم نأخدد  الميمددة المتوقعددة للطددرفين نحصددل  0kحيدد    −

 على ما يلي :

     
kt

X
t

E
kt

X
pt

XE
pkt

X
t

XE
kt

X
t

XE
−

=











−−

−−
−−

−
−

  
1

  

 
 تحويلها إلى سلسلة مستقرة . جرىسنفترض هنا أن السلسلة مستقرة أو   (*) 

( )2,0~  t
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 لدينا :حي  و 
  02,0~ =

−








kt
X

t
E

t



 

0يكون لدينا :                           
11

=






−

−−
−

−
pkpkk

  

pkحي   kوب لك نحصل على تابع التباين المشترك بتأخير   : 
pkpkkk −−− +++=  2211 

 ،لدال ة الالتباط ال اتي نقوم بتقسيم التباينات المشترخة علدى التبداين ( Yulle – walker )وللحصول على معادلات 
 فنحصل على :

 

              

                 ) • ( 
 

 

pkومن أجل      pkpkkk −−− +++=  .......2211      
 فترة زمني ة. kتميع الالتباط بين أزواة مشاهدات السلسلة الزمني ة التي تفصلها  kن الالتبارات ال اتية حي  ا

 بالعلاقة : AR(p)ي عطى تابع الالتباط ال اتي للعملي ة  من ثمو  

0k           ik

p

i

ik −

=

= 
1

   

 : AR(p)الالتبارات ال اتي ة الجزئي ة لنموذة  ❖
ه الالتبداط بدين اديم متغيد ر مدابيعر ف الالتباط الد اتي الجزئدي         زمني تدين مدع ثبدات خدلال لحظتدين  Xولديكن  ،أند 

jtXو  tXلتبداط الد اتي الجزئدي بدين فمعامدل الا  الفترات الأخر ، يشدير الدى الالتبداط بدين قدائمتي اديم السلسدلتين  −
tX  وjtX  . j- tو  tن حظتين الزمني تيلالأخر  ال تي تقع بين ال  Xمع استبعاد أثر ايم المتغير −

ت سدتخدم  و لدالة الالتباط ال اتي ، Yulle – walkerيمكن حساب الالتبارات ال اتي ة الجزئي ة انطلاقاً من معادلات 
 : ( Durbin , 1960 )من أجل ذلك خوالزمية 

                           (1)                                                            111  = 
 

     )2(              ,.......,3,2:

1
1

1

,1

1

1

,1

=

−

−

=




−

=

−

−

=

−−

k
k

j

jjk

k

j

jkjkk

kk





 

   (3)    
1,,1

,3,2
:     ,1,1









−=

=
−= −−−

kj

k
jkkkkjkkj




 

 .p+1تنعدم الالتبارات ال اتية الجزئية ابتداءً من الرتبة 









































=





















−

−

pp

p

p

 






























2

1

1

1

121

2

1

1

1

1
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ة (p )ولدتكن ،   ARتسمل ه ه الميدزة بتحديدد لتبدة العمليد ة ة الجزئيد  وتمثد ل هد ه الرتبدة عددد معداملات الالتبداط ال اتيد 
 التي تختله معنو اً عن الصفر .

 . AR(1)ولتكن العملي ة  ،البسيطة AR (p)ن خصائس احد  عمليات لندلة الآ
 :  AR (1) (First- order autoregressive model) نموذة الانحدال ال اتي من الرتبة الأولى   •
عدن  اذا أمكدن التعبيدر ،ن بيانات سلسلة زمني ة ما تتول د بناءً على عملي ة انحدال ذاتي من الرتبة الأولى: انقول      

ة مدن المشداهدة السدابقة لهدا  tXالمشاهدة الحالي ة للسلسدلة   ا دافة الدى متغيد ر عشدوائي يرمدز لده ،  tX−1خدالد ة خطيد 
)بالرمز  )t  ، يعبر عن عملي ة  من ثموAR (1)  : بالعلاقة التالية 

(     )ثابت :                                     
ttt XX  ++= −11

  
)حي  تمثل   )1 معلمة الانحدال ال اتي التي يجع تقديرها، ( 1والتي تصه أثر تغير−tX( على )tX.) 

)بالعلاقة :  AR (1)ي عطى وس  العملي ة  ) ( )
1

1
1 




−
=== −tt XEXE  

11تكون ه ه العملي ة مستقر ة اذا خان:  . 
11مع وجود الشرط :  =0اذا و عنا  : 0لنحسع الآن تباين ه ه العملي ة   : يكون التباين ثابتاً أي 

( ) ( )( )     11110 tttttt XXEXXE  ++== −− 

                  
( ) ( )    2

111111

2

1 ttttttt EXEXEXXE  +++= −−−− 
  : )بما أن  )2,0~  t    فإن    011 == −− tttt XEXE  

2                                                             :ومنه

0

2

10  += 

                                                                                     
2

1

2

0
1 


 

−
= 

2ولكي يكون التباين موجباً يجع أن يكون المقدال 

11 − وه ا يعني أن : ،اير سالع 
11 1

2

1   
11إذا خان لدينا ف =   يكون التباين( )0 وفي ه ه الحالة تكون السلسلة اير مستقر ة. ،نهائياً  لا 

 :tXلنحسع الآن التباينات المشترخة لد 

            11 −= tt XXE  
( ) 111   −− += ttt XXE                                           

                01=                                                                      

                                  22 −= tt XXE      
( ) 211 −− += ttt XXE                                            

( ) ( )2211 −−− += tttt XEXXE                                  
ة الفالدددددددددلة بدددددددددين ولأ :  tX−2و  tX−1ن  الفتدددددددددرة الزمنيددددددددد  )تسددددددددداوي الواحدددددددددد فدددددددددإن  ) 121 =−− tt XXE   ن  لأ، و

( ) 02 =−tt XE    فإن: 
                                            0

2

1112  ==  
 يمكن اثبات أن :نفسه  الأسلوب موباستخدا

                             0:       0111 == − kk

kk  
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 بناء على ما سبق نستنتلأ أن دالة الالتباط ال اتي تعطى بالعلاقة :





=

=
==

,2,1:

0:1

10 k

k

k

k
k




 

ق شدرط الاسدتقراليتناقس تابع الالتباط ال اتي بسرعة منتهياً الى الصد 11فر بتحقد  ،   فدإن  الحا در سديرتب   إلاو
 بالما ي البعيد بدلجة أكبر من التباره بالما ي القر ع .

 
 في ه ه الحالة نفر ق بين حالتين :

01تكون عندما     يغي ر اشالته منتهياً الى الصفر،دون أن من اً أو أسي اً ، يتناقس تابع الالتباط ال اتي هندسي 
01تكون   أم ا عندما     ،  و كدون  ،مت بد ب ) جيبدي ( منتهيداً الدى الصدفر على نحدويتناقس تابع الالتباط ال اتي و

 متناوب الإشالة.
كما يكون التناقس بطي اً اذا خانت

1   1+]-[1قر بة من حد ي السكون, . 
 :  ( Durbin , 1960 )نستخدم خوالزمي ة  AR(1)ولحساب الالتبارات ال اتية الجزئية للعملي ة 
                1111  ==    

2

1

2

12

111

1112
22

11 








−

−
=

−

−
= 

2  ن  :لأو 

1112  ==                                  022 = 
 1k    0=kk                                   ومنه            

 ( .  p = 1بعد الرتبة الأولى)  AR(1)أي تنعدم الالتبارات ال اتية الجزئية للعملي ة 
          

Partial Autocorrelations Autocorrelations  

1

0

lag

-1

(i)

 

1

0

-1

(b)

lag

 

AR (1) 

8.01 += 
 

1

0

lag

-1

(j)

 

1

0

-1

(c)

lag

 

AR (1) 

8.01 −= 
 

     . AR(1) الارتباطات الذاتية والذاتية الجزئي ة لنموذج  :    ( 1الشكل )          
 . ( PIROTTE, A.; BRESSON, G) المصدر:           

 
 PIROTTE, A.; BRESSON, G. Econométrie des séries temporelles, 1ère edition, Presses Universitaires 

de France , Paris, 1995, P. 35-36. 
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 : AR (p)نحدال ال اتي القيود على معلمات نموذة الا ❖
  ت السلسلة الزمني ة اير مستقر ة،لا يمكننا تقدير الوس  الحسابي و التباين ومعاملات الالتباط ال اتي اذا خان      

وإذا خان لشرط الاستقرال مثل ه ا التأثير في تحليل السلسلة الزمني ة ، فإن ه من الطبيعي التسدالل ع مدا اذا خدان شدرط 
ة الانحدددال الدد اتي، ول جابددة عددالاسددتقرال يدد   سددنقوم بتقدددير  ن هدد ا التسدداللدي الددى فددرض قيددود علددى معلمددات عمليدد 

 . AR(p)الوس  الحسابي والتباين للعملي ة 
 مع ثابت : AR(p)لتكن لدينا العملي ة 

tptpttt XXXX  +++++= −−− 2211 


=

− ++=
p

i

titit XX
1

 

)حيدد  :  ) ttt XXX :
~

−=   هددي انحددرافtX
:حددد الخطددأ t،) المشدداهدات الفعليددة ( عددن وسددطها الحسددابي  ~

) ، tالعشوائي في الفترة الحالية  )pttt XXX −− ,.......,,  : ثابت.، ايم المشاهدات في الفترات السابقة ، و1
 على الشكل التالي: AR(p)وباستخدام معامل التبار  يمكننا ختابة العملي ة 

                        ( ) tt

p

p XLLL  +=−−−− 2

211 
( ) ttXL  +=               

)حي  :                ) p

p LLLL  −−−−= 2

211 
                                    أي : ،اير متغي ر تبعاً للزمن يجع أن يكون وسطها   أعلاه مستقر ة )pAR(كون العملي ة لت

( ) ( ) ( ) ==== −− pttt XEXEXE 1 
 

          ( ) ( ) ( ) ( ) ( )tptpttt EXEXEXEXE  +++++= −−− 2211  
                                            p++++= 21   

                                                                   

=

−

=
p

i

i

1

1 


 

ة  الضددرولي أن تكددون منتهيدداً فمددن  شددرط الاسددتقرال، فددإذا خددان  )pAR(تبددي ن هدد ه العلاقددة والخالددة بوسدد  العمليدد 


=


p

i

i

1

1 ، ولكن اير خافٍ . ،ه ا الشرط  رولي ف 

=−وبو ع   tt Xx  ة معامل التدأخير سار، وانطلاقاً من نموذة الانحدال ال اتي المكتوب بو) L(   يكدون لددينا
: 

                                        ( ) ttxL =         : ومنه فإن( ) tt Lx  1−=   
  (∞)MAالشدددكل  ىو مكدددن ختابتددده علددد ،مسدددتقر اً يجدددع أن يكدددون قدددابلًا للعكدددع AR(p)وحتدددى يكدددون النمدددوذة  اذاً،

) أن تقدع جد ول خثيدر الحددود يجدع مدن ثدمو  ،)عملي ة متوسطات متحرخة بعدد لا نهدائي مدن المعلمدات( )L  خدالة
)لتكدون حلدول المعادلدة المميد زة  ،( Outside unit circle )دائدرة الوحددة  ) 0= L : pLLL ..,,........., 21 

 كل ها أكبر من الواحد الصحيل بالميمة المطلقة . 
 بير عم ا سبق بما يلي :وبطر قة أخر  يمكن التع
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)اذا خانددت جدد ول خثيددر الحدددود  )L  ،ة  فددإن  خددالة حدددود دائددرة الوحدددة قابلددة تكددون فددي هدد ه الحالددة  )pAR(العمليدد 
 على الشكل التالي : (∞) MAو مكن ختابتها على شكل عملي ة متوس  متحرك برتبة لا نهائية  ،للعكع

( ) 


=

−

− ==
1

1  
i

ititt Lx  

= 


=

   ,1
1i

i0  

 

 :  )qMA(Moving Average Models) (نماذج المتوسط المتحرك    -2-1-1-2

 ي  : ح، tمن الميم العشوائي ة الما ية )q(في ه ه النماذة خطي اً بعدد محدود  tXترتب  ايمة       
qtqtttX −− −−−=  11 

ة المتوسد   المتحدر ك مدن الرتبدة تدعى ه ه العملي ة  و  ة  ،(q)عمليد  ة الانتقدال التراجعدي يمكدن ختابدة عمليد  وبإدخدال عمليد 
MA(q) : على الشكل التالي 

t
LL

t
X q

q  )1( 1 −−−=  
) والشكل المختصر له ا النموذة يعطى بالعلاقة : ) tt LX  = 

)حي  :  ) q

q LLL  −−−= 11 (L . )) معامل التبار  ) التأخير :  
)وهدي   معلمة مجهولة الميمدة  )q( 2+يحتوي ه ا النموذة على  )2

21 ,,.......,,,  q  تقدديرها مدن  ، يجدري
 بيانات السلسلة المدلوسة. 

 : MA(q)للعملي ة تابع التباين المشترك وتابع الالتباط ال اتي  ❖
 بالعلاقة الآتية : MA(q)يعطى تابع التباين المشترك للعملي ة 

                                                                                      kttk XXE −= 
( )( )  0        1 −−−−−= −−−−− kE qktqktqtqttt                             

 
 :ومنه نحصل على ما يلي 

  
          

 

حي  :                     








→

=→
=−

00

02

k

k
E ktt

. 

 مع ثابت: MA(q)لنفرض العملي ة 
qtqttttX −−− −−−−+=  2211 

 يعطى التباين بالعلاقة :

( )

















=→

→

=→+++−

=

−+

0                                                       

                                                         0

,,1        

0

2

11

k

qk

qkqkqkk

k







 
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                                                                        ( ) ( )




 −== 2

0


t
XE

t
XVar 

       















−

−−
−

−
−

−







−

−−
−

−
−

−=  
2211

 
2211

 
qtqtttqtqttt

E  

                               






 −
−

−
−

++
−

+
−

+= 
11

2222
2

2
2

2
1

2
1

2
ttqtqttt

E     

                                                        22..........22
2

22
1

2












q

++++= 






 ++++= 2..............2
2

2
1

12
q




                                                                        

                                                                                                            














=

+=
q

j
j

1

212 


 

                                                                                  

يعطى تابع الالتباط ال اتي بالعلاقة التالية :  
0


 k

k =  





































+

+++−

= 
=

−+

qk

qk
q

j

j

qkqkk

k

:                                              0

1:

1
1

2

11









(2`)                         

q(  : qkk ( 1 +من الرتبة  بدءاً تنعدم الالتبارات ال اتية  = :0. 
ة بتحديد ة  تسمل ه ه الخال  و تمثد ل عددد معداملات الالتبداط الد اتي التدي ، (q)ب التدي نرمدز لهدا  ، MAلتبة العمليد 

 تختله معنو اً عن الصفر .
 : MA(q)الالتبارات ال اتي ة الجزئي ة لنموذة   ❖

qkلا تنعدددم الالتبارددات ال اتيددة الجزئيددة عنددد        ،   ة ولحسدداب الالتبارددات ال اتيددة الجزئيددة للعمليدد)qMA( 
ة  ،( Durbin , 1960 )خوالزميدة  مدرة أخدر  نسدتخدم  ة الجزئيد  التدي اسدتخدمناها سدابقاً لحسداب الالتباردات ال اتيد 
ة الجزئيد ة ملأ، و   AR(p)للعملي ة   ة  زايدان ه ليع للالتباردات ال اتيد  ة فدي تحديدد لتبدة العمليد  دة  ،MAمهمد  خمدا أن هدا معقد 

 .MA(1)رات ال اتي ة الجزئي ة للعملي ة نسبي اً سنستعرض فق  خمثال الالتبا
ة  )دائمدداً مسددتقر ة اذا خانددت جدد ول خثيددر الحدددود  )qMA(ان العمليدد  ) 0= L  ة خددالة دائددرة الوحدددة ، وتكددون العمليدد 

MA(q)  و مكن ختابتها على شكل  ،قابلة للعكعفي ه ه الحالةAR(∞) :على النحو التالي 
( ) tt XL1−= 

               


=

=
0

0 ,1
i

i


=

−=
0i

iti X,       

 شرط الانعكاة.و سمى ه ا الشرط 
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 . MA(1)ولتكن العملي ة  ،البسيطة MA(q)لندلة الآن خصائس احد  عمليات 
 : MA(1) (First-order moving average model )نموذة المتوس  المتحرك من الرتبة الأولى  •
ة متوسدد   متحددر ك مددن الرتبددة الأولددىا يمكددن القددول       د بندداءً علددى عمليدد  ة مددا تتولدد  اذا أمكددن  ،ن بيانددات سلسددلة زمنيدد 

ة للسلسدلة  )التعبيدر عددن المشداهدة الحاليدد  )tX ة مددن ال ة خطيد  )تغيد ر العشددوائي الحدالي مخدالدد  )t ر العشددوائي موال تغيدد 
)السابق  )1−t  ، طات المتحر كة من الرتبة الأولى  خما يلي : MA(1)و مكن التعبير ل ا ي اً عن نموذة المتوس 

11 −−+= tttX  
طه  اً ربيعيد اً وأن  لهدا توز عد ،بعضدها نفترض خما في عملي ة الانحدال الد اتي أن التغيد رات العشدوائي ة مسدتقل ة عدن متوسد 

2الصفر وتباينه ثابت  

 .  
)يكون له ه العملي ة وس  هو  )  وتباين 2

1

2

0 1   +=  .   
 أم ا التباين المشترك ايكون على الشكل التالي :

                                              ( ) ( )( )  −−== −− 111 tttt X XEXXE 
( ) ( )  2

121111  −=−−= −−− tttt  E                                
                  ( )( )  03121122 =−−== −−−− tttttt  EXXE  

 (.,1k0=kوبالمتابعة نجد أن  :  )
هد ا يعندي أن  ، و لها تباين مشترك معدوم عندما يكون التبار  أكبدر مدن فتدرة زمنيد ة واحددة  MA(1)العملي ة    ومنه فإن

ة واحدددة فددي الما ددي لدديع لهددا أثددر  ة حاليدداً، خمددا  فدديالحددواد  الظدداهرة فددي أكثددر مددن فتددرة زمنيدد  الدد اكرة  تددوفرالعمليدد 
ة المتوسدد   المتحددر ك معلومددة محدددودة مددن أجدد تكددون هدد ه المعلومددات مسدداو ة لعدددد فتددرات  و ل التنبدد   ،المحددودة لعمليدد 

 . MA(1)واحدة للعملي ة ية   تنب، وفي مثالنا تكون فترة   (q)التبار  
 بناءً على ما سبق نستنتلأ أن تابع الالتباط ال اتي :

10 =                                                                      

2

1

1

0

1
1

1 








+
−==                                                    

02 =                                                                      
 (. 1k , 0=kعام :)  على نحوو 

ة وباسدتخدام خوالزم ة  [(3),(2),(1)]أي اسدتناداً للعلاقدات  ( Durbin, 1960 )يد  ة الجزئيد   ت عطدى الالتباردات ال اتيد 
 بالعلاقة :

2

1

1
111

1 




+
−==

 
                                    2

1

2

1

111

1112
22

11 








−

−
=

−

−
=  

222121

1222213
33

1 




−−

−−
= 

121

122

1 



−
−=                          

 و مكن ختابتها بالطر قة التالية أيضاً :
)نضرب البس  والمقام بد     )2

11 − :ومنه يكون لدينا ، 



 18 

( )
( )( )121

2

1

2

1122
33

1 1

1






−−

−
−=                                                      

( )
( )( )121

2

1

3

1122

1 1 



−−

−
−=                                                      

( )

( )( )121

2

1

3

112

1

2

1

1 1

1








−−

−
−

−

−=                                                        

( )

( )( )121

2

1

2

1

2

1

3

1

1 1

1

1







−−

−

−
−

−=                                                        

( )( )121

2

1

3

1

1 1 



−−

−
=                                                           

وبحساب  
21  حسع خوالزمي ةDurbin : 

                            ( )
2

1

1
221111221121

1
1






−
=−=−= 

                                          ومن ثم: 
2

1

3

1
33

21 




−
=   

 . نستطيع بالمتابعة حساب الالتبارات ال اتية الجزئية من مرتبة أعلى
و مكن التعبير عن الالتبارات ال اتية الجزئية بدلالة 

1 : 

 : 2قد وجدنا أن 

1

1
1

1 




+
2و                           =−

1

2

1
22

1 




−
−= 

                              : ومنه فإن 
4

1

2

1

2

1
22

1 




++
−=                 

ل  تمث ل الصيغة ها الأو  2وأساسها   1التي في المقام متوالية هندسي ة حد 

1  يبلغ مجموعها:، ومن ثم        

2

1

6

14

1

2

1
1

1
1






−

−
=++ 

)ومنه:         )
6

1

2

1

2

1
22

1

1






−

−
−=                                            

)                   مشابه نجد أن  :    على نحوو  )
8

1

2

1

3

1
33

1

1






−

−
= 

)               ومنه:                         )
( )12

1

2

11

1

1
+−

−
−=

k

k

kk



 

01اذا خان لدينا   تكون جميع ايم الالتبارات ال اتي ة الجزئي ة سالبة،  
01وإذا خان        .فإن  ايم الالتبارات ال اتي ة الجزئي ة متناوبة الإشالة 
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Partial Autocorrelations Autocorrelations  

1

0

-1

(i)

lag

 

1

0

lag

-1

(b)

 

MA (1) 
8.01 −= 

1

0

-1

(j)

lag

 

1

0

lag

-1

(c)

 

MA (1) 
8.01 += 

    .  MA(1)الارتباطات الذاتية والذاتية الجزئي ة لنموذج    : ( 2الشكل )         
 . ( .PIROTTE, A.; BRESSON, G) المصدر:         

  )q, pARMA(النماذج المختلطة ) نماذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة المختلطة (    -2-1-1-3
 (Mixed autoregressive moving average models) : 
فهدو ، MA(q)تحدرك ونمدوذة المتوسد  الم AR(p)نموذة الانحدال ال اتي  ARMA(p , q ) يجمع نموذة       

 يقدم نموذجاً يجمع المشاهدات السابقة والأخطاء السابقة .
 عدد معلمات المتوسطات المتحرخة .   qو تمث ل  ،الى عدد معلمات الانحدال ال اتي  pحي  تشير  

 بالعلاقة : ARMA(p , q )يعبر عن نموذة 
qtqttptptt XXX −−−− −−−=−−−   1111 

ن  المعلمات:     حي  ا
( )

( )



=

=

qj

pi

j

i

,.......,1      :

,........,1       :




) تمث ل أعداداً حميمي ة ،   )2,0~  t                      . 

 على الشكل التالي:ARMA(p , q ) نموذة دخال معامل التبار  ) التأخير (  يمكن اعادة ليااة وبإ
( ) ( ) tt LXL = 

( ) p

p LLL  −−−= 11  

( ) q

q LLL  −−−= 11 
 : ARMA(p, q)تابع الالتباط ال اتي وال اتي الجزئي لنموذة  ❖

التي اتبعناهدا لحسداب الالتباردات نفسها ، نتبع الخطوات  ARMA(p, q)لحساب الالتبارات ال اتية للعملي ة       
 ايكون لدينا : ،AR(p)ال اتية للعملي ة 

        
1

11

0

ktptpkttktt XXEXXEXXE −−−−− −−− 


 

 
 PIROTTE, A.; BRESSON, G., Econométrie des séries temporelles, Op.Cit., P. 35-36. 
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        
1

11

0

ktqtqkttktt XEXEXE −−−−− −−−= 


 

: ولأ ن   




=−−

2,0~,0



t

qkXE ktjt 

011ومنه يكون لدينا :  =−−− −− pkpkk   

qk بالعلاقة التالية : ARMAوبالتالي يعطى تابع الالتباط ال اتي للعملي ة     
=

−=
p

i

ikik

1

 

 .AR(p)تي للعملي ة يماثل تابع الالتباط ال ا ARMA(p, q)نلاحظ أن تابع الالتباط ال اتي للعملي ة 
وعلدى ايمدة  (p & q )و عتمد على خل  مدن الرتدع  ،فهو معق د ARMAتابع الالتبارات ال اتي ة الجزئي ة للعملي ة أما 

ي  ) متناوب الإشالة (. اً جيبي ، و امادون أن يغي ر اشالته اً منالمعاملات، فإما أن يتناقس أس 
 : ARMA( 1, 1 )نموذة    مثالاً سنأخ  
       (11  , 11   :    )1111 −− −+= tttt XX  

 يعطى تباين العملي ة بالعلاقة :
                 ( )( )    111111110 −−−− −+−+== tttttttt XXEXXE  
                          22

11111

2

11110

2

1   +−+−= −−−− tttt XEXE 
يجع أن نحسع:  11 −− ttXE  
                   ( )  2

1111111   =−+= −−−−− tttttt XEXE 
22                                              ومنه:

1

22

110

2

10 2   ++−= 

                                                                    2

2

1

2

111
0

1

21







−

+−
= 

  لنحسع الآن التباينات المشترخة للعملية:
                    ( )  2

1011111111  −=−+== −−−− tttttt XXEXXE 
                                           ( )  11211112  =−+= −−− tttt XXE 

 
                                                                   1:       11 = − kkk  

:1                    يعطى بالعلاقة: تابع الالتباط ال اتيفإن  ومنه  k      11 −= kk  
 : 1اً منبدء

01  عندما تكون  اً تتناقس الالتبارات ال اتي ة أسي   . 

01 عندما تكون  اً تتناقس الالتبارات ال اتي ة جيبيو    . 

 وهي معق دة.،  (Durbin,1960)خوالزمية  وسارةتحسع بف اتي ة الجزئي ة لالتبارات الأما ا
مسن  (ACF)جَنكندز ولدفاً تفصديلي اً لتدابعي الالتبداط الد اتي -بدوخع طر قدةفي الفصدل التدالي فدي مرحلدة التعدر ف ل  قد 

 .ARMAلنماذة  (PACF)وال اتي الجزئي 
  
 : ARMA(p, q)شروط الاستقرال وقابلية العكع للعملي ة العشوائي ة  ❖


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( ) ( ) ( )qpARMALXL tt , =  
 .تمثل انحراف المشاهدات الفعلي ة عن وسطها  tXحي  

 :Stationarity conditionشرط الاستقرال   • 
بدلالة خل  من عملي ة الانحدال ال اتي وعملي ة المتوس   المتحر ك على النحو التالي  tXلنكتع السلسلة الزمني ة        
: 

( ) ( ) tt LLX   1 = −
 

)عملي ة عشوائي ة مستقر ة فلابد  أن تتقالب العملي ة   tXفإذا خانت   )L1− ع ج ول المعادلدة ، وه ا يتطل ع أ ن تتو  
)الممي زة   ) 0= L   يجدع أن تكدون المديم المطلقدة للحلدول  مدن ثدمخدالة دائدرة الوحددة، وpLLL .,,........., أكبدر  21

 من الواحد .
ة  ة متوسدد   متحدددر ك  ARMA(p, q)تكددون عمليددد  ختابتهدددا علدددى تجددري و  (∞)MAمسددتقر ة اذا أمكدددن تحو لهددا لعمليددد 

 الشكل التالي :

      1, 0

1

=


=


i

i    ،   ( )
( ) 



=

−=



=

1i

ititt
L

L
X  

 : Invertibility conditionشرط قابلية الانعكاة   • 

ة        ة انحددال ذاتددي  ARMA(p, q)تكدون عمليدد  ختابتهددا  تجددري و  (∞)ARقابلددة للعكددع اذا أمكدن تحو لهددا لعمليدد 
 على الشكل التالي :

      


=

=
1

0 1,
i

i   ,  ( )
( ) 



=

−=



=

0i

ititt XX
L

L
 

ة  tXلتكدددون  ة عشدددوائية قابلدددة للعكدددع يجدددع أن تتقدددالب العمليددد  )عمليددد  )L1−  ، ع جددد ول ع أن تتو ددد  وهددد ا يتطلددد 
)زة المعادلددددددددة المميدددددددد ) 0= L  يجدددددددددع أن تكددددددددون المدددددددديم المطلقددددددددة للحلدددددددددول  مددددددددن ثددددددددمخددددددددالة دائدددددددددرة الوحدددددددددة، و

qLLL .,,.........,  أكبر من الواحد . 21
 : ]  MA(1),MA(2) [العمليتين  استخراة شروط الانعكاة لكل من خييي ةعن ايما يلي مثالًا  سنقدم و 
01، والتي تكون معادلتها المميزة  MA(1)عملي ة للالمقلوب ان شرط وجود  - 1 =− L :يعطى بالعلاقة 

                       1
1

1

=


L           :  11أو أن  

 

01المميزة هي : التي تكون معادلتها MA(2)لعملي ة أما ا - 2

21 =−− LL  تكون ج ولها  فإن: 

2

2

2

11

1
2

4



 +−−
=L  

2

2

2

11

2
2

4



 ++−
=L 

,21ان الميمتين LL  أن تتحق ق جملة الشروط التالية حتاة الىوه ا ي ،يجع أن تقعا خالة دائرة الوحدة : 
• 121 + 
• 112 − 



 22 

• 11 2 −       12أو . 
 قابلة للعكع. MA(2)لعملي ة حق ق خامل الشروط السابقة لتكون ايجع أن تت

 
 النماذج غير المستقرة :  -2-1-2
ة ايدددر المسدددتقر ة، مدددن كثيدددرعمليددداً ال هنددداك       زة ال السلاسدددل الزمنيددد  ر توابعهدددا المميددد  ناتجدددة عدددن النمدددوذة التدددي تتغيددد 

 الاحتمالي المول د له ه السلسلة من فترة زمني ة لأخر  .
 : TS   (Trend stationary)النموذج    -2-1-2-1

 عدم استقرال  ة تحديدي ة ) اير عشوائية (ب و ت صه ،مستقرةالالنماذة اير ه ا النموذة من  ديع      
 ( deterministic)،  يكون للسلسدلة الزمنيدة أيtX    دات جداه عدام امدا لداعد أو   (deterministic trend )محدد 

  هاب ، و مكن ختابته على النحو التالي: 
( ) tt tFX += 

د : سلسلة اير مستقر   [tXن  :حي  ا ) ،ة لها معادلة ات جاه عام  محد  )tF تابع للزمن :، ( )2,0~  t[ . 
 و كتع على الشكل التالي : ،حدود من الدلجة الأولىلنماذة انتشالاً يأخ  شكل خثير ان أكثر ه ه ا

tt tX  ++= 
 : TSنموذة  وسارةسنستعرض ايما يلي أهم التوابع الإحصائي ة المميزة للسلسلة الزمني ة المتول دة ب

ى المتوس   بالعلاقة:     يعط     ttEXE tt +=++= 
و عطى التباين بالعلاقة :              22

 === tt VE    2  ttt XEXEXV −= 
 و عطى التباين المشترك بالعلاقة :   ( )  ( )      ,cov ssttst XEXXEXEXX −−= 

  stE st == :0                                                                   
 نلاحظ مما سبق أن  :

ة  دة بو  tXالسلسدددلة الزمنيددد  ل نجدددد أن بالمقابددد ،طها مدددرتب  بدددالزمن، لأن وسدددايدددر مسدددتقر ة (TS)نمدددوذة  سدددارةالمتولددد 
 الزمن .مستقل  عن  ( autocovariance )والتباين المشترك ال اتي لها  تباينها ثابت عبر الزمن،

تقدير المعلمات  يجري حي   ،لكي نجعل السلسلة السابقة مستقر ة نقوم بعملي ة انحدال خطي بطر قة المربعات  ˆ,ˆ
)وررح المقدال  OLSالصغر  الاعتيادي ة  )t ˆˆ ):  أي  tXمن  + ) tt tX  =+− ˆˆ  

ة  ة ازالددة الات جدداه العددام وتسددمى هدد ه العمليدد  ة  tوبدد لك نتعامددل مددع البددواقي  ،( detrending )عمليدد  خسلسددلة زمنيدد 
 مستقر ة.

 :DS   ( Difference stationary )النموذج    -2-1-2-2

يكون للسلسلة الزمنية أي  ،ستقرال  ة عشوائي ةعدم اب  ت صهو  ،مستقر ةالالنماذة أيضاً اير   وذة منه ا النم  ديع      
tX    على شكل نموذة انحدال ذاتي من الدلجة الأولى  و مكن ختابته عشوائي ،ات جاه عامAR(1) : 

        )**(ttt XX  ++= −1   
 

 LARDIC, S.; MIGNON, V. Econométrie des Séries temporelles macroéconomiques et financiers,  

Economica, Paris, 2002, p.123. 

 
  LARDIC, S.; MIGNON, V.  Op.Cit., P. 124. 
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) مستقر ة ذات ات جاه عام  عشوائي، : سلسلة اير [tXن  :احي   )2,0~  t[ . 
وبتدراكم التغيد رات العشدوائي ة ) الصددمات ( عبدر الدزمن نحصدل علدى المتتالية عبدر الدزمن   tXوباستخدام ايم السلسلة

 ما يلي :

 
−

=

−

=

−− ++=
1

0

1

0

 


 

j j

jt

jj

tt XX 

 نستطيع أن نكتع ما يلي :  t=و  ) ج ل وحدة ( =1اذا فر نا أن 


=

++=
t

j

jt tXX
1

0 

 
 . tXتمثل الحد  الأول للسلسلة  0Xحي  

=1اذا خان لدينا :    : المعادلة )**( تكتع على الشكل التالي 
ttt XX  ++= −1 

 أحد الشكلين التاليين :  DSيأخ  نموذة  
 و كتع على الشكل التالي : ،=0( اذا خانت  driftدون انحراف )من  DSالشكل الأول : نموذة 

ttt XX += −1 
ز  ،دون انحددراف نمددوذة السددير العشددوائي مددن و سددمى هدد ا النمددوذة  ة و تميدد  وهددو خثيددر الاسددتخدام فددي الأسددواق الماليدد 

 بوجود ج ل وحدة .
 و كتع على الشكل التالي : ،0بانحراف اذا خانت  (DS)الشكل الثاني: نموذة 

ttt XX  ++= −1 
 .نموذة السير العشوائي مع انحراف  و سمى ه ا النموذة

ل حددد  الخطدددأ العشددوائي لنمدددوذة   (TS)علددى نمددديض نمددوذة  تددراكم الصددددمات العشددوائي ة عبدددر الدددزمن  (DS)، يمثددد 















=

t

j

j

1

  ،ة وهدد ا يع  ،سدديكون لهددا تددأثير مسددتمر ودائددم فددي تددال ا لاحددق )t(نددي أن  أي لدددمة فددي اللحظددة الزمنيدد 

 لمستو  ال ي خانت عليه قبل الصدمة .ود الى افإن ه عقع خل لدمة فإن السلسلة لا تع من ثمو 
ة الناتجددة عددن النمددوذة الاحتمددالي  لمولددد للسلسددلة ا (DS)وايمددا يلددي سنسددتعرض أهددم التوابددع المميددزة للسلسددلة الزمنيدد 

  : tXالزمني ة 

tXالوس  :            += 0   







++= 

=

t

j

jt tXEXE
1

0  

التباين:      
2

1

00

2
 








−−++=−= 

=

t

j

jttt tXtXEXEXEXV  

                              2

1

 tV
t

j

j =







= 

=

 

 
      التباين المشترك :             ( )  ( )      ,cov ssttst XEXXEXEXX −−=  
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






































= 

==

s

j

j

t

j

jE
11

 

ts  ;   2),min( st= 
 وسدارةوبه ا نستنتلأ أن السلسلة الزمني ة المتول دة ب ،يعتمد على الزمن هاوتباين tXمن وس  السلسلة   نلاحظ أن خلاً 

 اير مستقرة . (DS)نموذة  
الدى سلسدلة زمنيد ة مسدتقرة باسدتخدام  (DS)نمدوذة  وسدارةاير المستقرة المتول دة ب  tXيمكن تحو ل السلسلة الزمني ة  

 فترات ابطاء معينة:في  بعضهارر قة الفروق، حي  تقتضي ه ه الطر قة ررح ايم المشاهدات من 
( ) tt

d
XL  +=−1 

 : دلجة الفروق. d : سلسلة زمني ة مستقرة ، tحي   
ة  دتعدد ):  )d(سلسددلة متكاملددة مددن الرتبددة  tXالسلسددلة الزمنيدد  )( )dIX t  )d(اخضدداعها لددد اذا خنددا نحتدداة الددى  ~

)فتكون ب لك السلسلة الأللية  ،لسلة مستقرةعملي ة فرق لتحو لها الى س )( )dIX t سلسلة اير مسدتقر ة )متكاملدة  ~
)اذا خانت السلسلة الناتجة من عملي ة الفرق التالية  ،( )d(من الدلجة  ) ( ) ( )0~1 IXL t

d
 سلسلة مستقرة . −

   :) عملي ة فرق واحدة ( d = 1أي   ، تبة الأولىوالأكثر شيوعاً استخدام الفروق من الر 
( ) ttXL  +=−1 

 )q, pARIMA(نموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك التكاملي    -2-1-2-3
):(Autoregressive Integrated Moving Average ة الألدلية ايدر مسددتقرة ، اذا خاندت السلسدلة الزمنيدد 

ة فددرق  (d) الددىاذا خنددا نحتدداة  (Integrated)متكاملددة  نهدداايقدال عنهددا ا ن حتددى تصددبل مسددتقرة ، يقددال عندئددٍ  ا عمليد 
ة الفدددددرق : )d(سلسدددددلة ايدددددر مسدددددتقرة ومدددددن الرتبدددددة  tXالسلسدددددلة الألدددددلية   اذا خاندددددت السلسدددددلة الناتجدددددة مدددددن عمليددددد 

( ) t

d

t

d XLX −= نمدوذة ه ا النوع من السلاسل المستقر ة  دعى النموذة الاحتمالي المول د لسلسلة مستقر ة ، و   1
 . )p, d, qARIMA(ولمزها   )p, d, q (الانحدال ال اتي والمتوس  المتحرك التكاملي من الرتبة 

 على النحو التالي :  ARIMAوالصيغة العامة لعملي ة 
( ) ( ) ( ) tt

d
LXLL   1 +=− 

( ) ( ) tt

d LXL   += 
 :  ثابت. حي     
فهد ا يعندي أنده يتعدين الحصدول علدى الفدروق الأولدى للسلسدلة ARIMA(1,1,1) اذا خان لدينا النمدوذة  مثالًا ل لكو 

، و ذلددك لأن هدد ا الأخيدددر لا يجددر  الا علددى سلسددلة مسدددتقرة  ARMAثددم نجددري عليهددا بعدددد ذلددك تقدددير  ،الألددلية
   :وتكون ليغة النموذة عندئ

1111 −− −++= tttt XX  
 وعموماً يمكن القول :

                         ARMA( p, q ) ARIMA( p, 0, q ) =   ، وتكون السلسلة مستقرة 
 ARIMA( p, 0, 0 ) = AR (p)وأيضاً                             

 ARIMA( 0, 0, q ) = MA (q)و                                 
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 الموسمي ة : ARIMAنماذج    -2-1-2-4

ولكن هددا تملددك العنالددر  ،ايددر الموسددمية ARIMAالموسددمية أكثددر تعقيددداً مددن نمدداذة  ARIMAتعددد  نمدداذة       
 العادية ، فهي تتكون من :  ARIMAذاتها التي تملكها نماذة  

 نموذة الانحدال ال اتي الموسمي .

 نموذة الفرق الموسمي .

 الموسمي . نموذة المتوس  المتحرك

ررح خل مفردة من مفردات السلسدلة المدلوسدة مدن المفدردة  يجري أن ه في عملي ة الفرق الموسمي   في الحسبانآخ ين  
ة الفدددرق  مدددن ثدددمالتدددي تبعدددد عنهدددا بمقددددال فتدددرة موسدددمية واحددددة وذلدددك بعدددد تحديدددد ردددول الفتدددرة الموسدددمية، و  فدددإن عمليددد 

 اوي رول الفترة الموسمية المحددة .يس ،الموسمي ت دي الى خسالة عدد من المشاهدات
معاملات موسدمية تو دع  دمن أقدواة بعدد المعداملات المعبدرة عدن بالموسمية  ARIMAالتعبير عن نماذة   يجري 

 يرمز له ا النموذة بدد :  (SL)وتستخدم عملي ة الانتقال التراجعي الموسمي ،النماذة العادية
SQDPqdpSARIMA ),,)(,,( 

 : لتبة عملي ة الانحدال ال اتي الموسمية .    Pحي  : 
D             . عدد الفروق الموسمية : 

 Q  . لتبة عملي ة المتوسطات المتحرخة الموسمية : 
 s ، رول الدولة الموسمية : s1. 

 على الشكل التالي :  SARIMAنستطيع ختابة نموذة 
( ) ( ) t

s

t

s LWL     = 
( ) ( )ps

p

sss LLLL  −−−−= 2

211 
( ) ( )ps

p

sss LLLL  −−−−= 2

211 
)ومنه:  ) ( ) t

dDs

t XLLW −−= 11 
)حيددد   )d

L−1   يمثدددل الفدددروق المتتاليدددة مدددن الدلجدددةd ، و( )D
L−1   يمثدددل الفدددروق الموسدددمية مدددن الدلجدددةD  ،

 . tXل السلسلة الل ان يستخدمان لتحقيق استقرا
 
   
 

ة فدي التقددير ،ولكنه جوهري  ولاء نظر  ة الانحدال  ،افتراض  مني    يقه      لاسل الزمنيد  ألا وهدو  ،التي تستخدم الس 
،  Engel& Granger أو بلغدة انجدل وجرانجدر ،(Stationaryأن  ه ه السلاسل الزمني ة تتمت ع بخالدي ة الاسدتقرال )

 .I(0)و رمز لها بالرمز  ،( من الرتبة لفرIntegratedسلاسل متكاملة  )  تصفها بأن هاالتي 
ة المتكاملدةل( مفهدوم السلسدGranger,1980-1981)( وخد لك  Box & Jenkins,1976خدل  مدن ) تنداول  ،ة الزمنيد 

دحيدددد   ة وا جميعدددداً أكدددد  ة دلاسددددة خصددددائس السلاسددددل الزمنيدددد  ة التقدددددير  انفددددي الحسددددبوأخدددد ها  ،أهميدددد  قبددددل الميددددام بعمليدددد 
(Estimation.) 

 الزمنيّة اختبارات استقرار السلاسل  -المبحث الثاني
 



 26 

و مكدن  ،ة ايدر مسدتقر ةلنها متكاملة مدن لتبدة أعلدى مدن الصدفر اذا خاندت هد ه السلسدايقال عن سلسلة زمني ة ما       
 unitأو جد ل وحددة ) اً عشدوائي اً عامد   اً توليم ه ه السلسلة من الناحية الإحصائي ة بأنها السلسدلة التدي تشدمل ات جاهد

root(أو عنصر سدير عشدوائي )Random walk د مدن مدد  اسدتقرالها ة والتأكد  (، ولفحدس خدواص  السلاسدل الزمنيد 
 (.unit root testوتحديد لتبة تكاملها فإن  ذلك يتطل ع اختبال ج ل الوحدة )

    العديد من الاختبالات المستخدمة في ه ا المجال ن خر منها: هناك
 . Dickey- Fuller 1979(  DFاختبال ديكي فوللر )  -
ع )  -  .  ADF )Dickey- Fuller Augmented 1981اختبال ديكي فوللر الموس 
 . Sargan and Bhargava 1983اختبال  -

 . Philips- Perron 1987اختبال  -

 . Cochrane 1988اختبال  -
ع DFخددل  مددن اختبددال ديكددي فددوللر )  ديعدد ل ( واختبددال ديكددي فددوللر الموسدد  مددن أكثددر اختبددالات  ( ADF)  أو المطددو 

 :سنستعرض ايما يلي ه ين الاختبال نو  ،الحزم البرمجي ة وسارةج ل الوحدة استخداماً نظراً لسهولة تطبيقهما ب
 : Fuller (DF) test 1979 -Dickeyاختبار ديكي فوللر     -2-2-1

دةخانددت  سددواء ،فددي خشدده مرخبددة الات جدداه العددام Dickey- Fullerاختبددالات  هماتسدد      أم عشددوائية ، خمددا  محددد 
 لجعل السلسلة مستقرة . الملائمةتساعد على تحديد الطر قة 

والد ي  ،AR(1)الد ي يسدمى نمدوذة الانحددال الد اتي مدن الدلجدة الأولدى   ،لعرض ه ا الاختبال نبدأ بالنموذة التدالي
 يكتع على الشكل :

( )2,0~  t     ttt XX += −1 
عدددم اسددتقرال  ا يدددل  علددى، مدد(، هدد ا يعنددي وجددود مشددكلة جدد ل الوحدددة1لاحددظ أن معامددل الانحدددال يسدداوي الواحددد )ي

 هناك ات جاه عام  في البيانات. بيانات السلسلة، أي
 عام  نقوم بتقدير الصيغة التالية :على نحو و 

ttt XX  += −11 
ˆ1اذا خان

1 =   فدإن المتغيدرtX وت عدرف السلسدلة التدي لهدا  ،يكدون لده جد ل الوحددة، و عداني مشدكلة عددم الاسدتقرال
 لسلسلة اير المستقرة .عن االأمثلة  أحدوهي  ،ج ل مساوٍ للواحد بسلسلة السير العشوائي

 باستخدام عدد من ليغ الانحدال تتمث ل في : ( DF )لقد جرت العادة على اجراء اختبال 
 :       AR(1)النموذة الأول نموذة انحدال ذاتي من الرتبة الأولى  -      

( ) ttXL  =−  1 1 
 مع ثابت:   AR(1)النموذة الثاني نموذة انحدال ذاتي  -      

( )( ) ttXL  =−−  1 1 
 مع ثابت وات جاه عام :   AR(1)نموذة انحدال ذاتي  النموذة الثال  -

( )( ) tt tXL  =−−−   1 1 

 
 Terraza, M.; Bourbonnais, R. Analyse des séries temporelles - Applications à l'économie et à la gestion - 

Manuel et exercices corrigés, 3Ème edition, Dunod, paris, 2010, P.162-175. 
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) {حي : )2,0~  t{  =tXE,. 
 القاعدة الأساسية للاختبال هي خالتالي :

ˆ1اذا خان لدينا في أحد النماذة السابقة 
1 =،  أي يكون أحد ج ول المعادلدة المميدزة( )( )0= L  مسداو اً للواحدد

=1)L(، سلسلة الزمني ة عندئ  تكون الtX . اير مستقرة 
 بأخ  النموذة الأول :

( ) ttttt XXXL  +==− −111  1 

تكون الفر يات على الشكل التالي :        




+=

+==

−

−

ttt

ttt

XXH

XXH





1111

110

1:

1:
 

tttيكدون النمددوذة  0Hاذا تحق قدت فر دي ة العددم  XX += و طلدق عليدده  ،دون انحدرافمدن   DSنمدوذة  1−
ة ، و  ،Random Walk Modelنمدوذة السدير العشدوائي   مدن ثدموهدو خثيدر الاسدتخدام  فدي دلاسدة الأسدواق الماليد 

 يمكن ختابة النموذة الأول على الشكل التالي :


=

+=
t

i

tt XX
1

0 
 

وإذا تحق قت الفر ي ة البديلة  
1H  : يكون النموذة ttt XX  += نمدوذة انحددال ذاتدي مدن الرتبدة الأولدى  11−

AR(1) . 
 بأخ  النموذة الثاني : 

( )( ) ttttt cXXXL  ++==−− −111  1 

)حي  :  )11  −=c 

تكون الفر ي ات على الشكل التالي :      




++=

+===

−

−

ttt

ttt

cXXH

XXcH





1111

110

1:

01:
   

دون انحراف ) نمدوذة سدير عشدوائي (، واالبداً تسدتعمل الفدروق  من DSاذا تحق قت فر ي ة العدم يكون لدينا نموذة  
ttXوبد لك تكدون سلسدلة الفدروق مدن الدلجدة الأولدى  ، )d( 1=مدن الرتبدة الأولدى فدي هد ه النمداذة  =  سلسدلة

 مستقرة .

 مع ثابت.  AR(1)وتتبع  ،سلسلة مستقر ة tXتكون السلسلة  1Hوإذا تحق قت الفر ية البديلة 
 وبأخ  النموذة الثال  :

( )( ) ttttt ctbXXtXL  +++==−−− −    1 111 

)        حي  :       )11  −=b 
  ( )  111 +−=c 

 

تكون الفر ي ات على الشكل التالي :    
( )




=−

++==== −

tt

ttt

aLH

XXcbH





111

110

11:

,01:            

 مع انحراف. DSيكون لدينا نموذة بتحق ق فر ي ة العدم 
 :        ARMAمع حد خطأ  TSوبتحق ق الفر ي ة البديلة يكون لدينا نموذة 
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tt atX ++=  tXa tt   −−= 
 

:   ولأن
( ) tt

L
a 

11

1

−
)) على شكل سياق  ARMAعملي ة  = )MA . ) 

:  دال لعدزل الات جداه العدام للسلسدلةالى سلسلة مستقرة باستخدام رر قة الانح tXو ل السلسلة يمكن في ه ه الحالة تح
( )tX t  ˆˆ تقدير المعلمات   جر  حي  ،  −+  .OLSبطر قة المربعات الصغر  الاعتيادية  ˆ&ˆ

 . 0Hتكون اير مستقرة اذا تحق قت فر ية العدم  tXأياً خان شكل النموذة فإن السلسلة 

)وبقسمتها على الخطأ المعيالي نحصل على :   1̂وبتقدير   )1

1

ˆ

ˆ




 = 

)عملياً لا نستطيع مقالنة ايمة  )  المحسوبة بميم(t)  ة، حتدى فدي العيندات الكبيدرة ، لأنهدا لا تتبدع سدتيو دنت الجدوليد 
)هد ا التوز دع، وإنمدا نبحد  عدن اديم  ) ة فدي جدداول ولد ا يعدرف هد ا  ،Dickey & Fuller قدام بإعددادها ،الجدوليد 

 . ( DF- Test) ديكي فوللر  الاختبال باختبال
 القدددددرال :

)اذا خانددددددت )c المحسددددددوبة( )t  ة نددددددرفض فر ددددددي ة العدددددددم )الجدوليدددددد  )1: 10 =H،  ونقبددددددل الفر ددددددية البديلددددددة
( )1: 11 H  تكون السلسلة مستقرة . من ثمو 

 لتالية :من ررفي المعادلات في النماذة الثلاثة السابقة نحصل على الصيغ ا tX−1وبطرح  
( ) ttt XX  +−= −11  1 
( ) ttt cXX  ++−= −11  1 
( ) ttt cbtXX  +++−= −11  1 

11وإذا و عنا  −=  تصدبل لديغ الانحددال الثلاثدة التدي اعتمددهاDickey & Fuller  فدي اجدراء اختبدال وجدود
 ج ل الوحدة هي التالية :

 1                   1 ttt XX  += − 
 2             1 ttt cXX  ++= − 
 3      1 ttt btcXX  +++= − 

0:0ن اختبال الفر ية  حي  ا =H  1هو نفسه اختبال الفر ية: 10 =H  ادخدال الحدد  جدر  مدع مراعداة أنده
 ( في الصيغة الثالثة .t)( في الصيغة الثانية، وإدخال حد  للات جاه العام يتمثل في الزمن cالثابت )

 من الشكل :  ياتوفي خل ليغة من الصيغ الثلاثة تكون الفر 
)السلسلة اير مستقرة  )== 10: 10 H 
)السلسلة مستقرة      )       10: 11 H 

11وبتقدير المعلمة  −=  بطر قة المربعات الصغر  الاعتياديةOLS لنماذة الثلاثة نحصل على :ل 

~

,,ˆ  نحصل على خل من الميم المحسوبة  ، ومن ثم
~ˆ ,, * ttt: فمثلًا ، 



 



ˆ

ˆ
ˆ

ˆ
=t 
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اذا خانت  
̂

tt    ة ) فدي جدداول سدلة ايدر السل، ومدن ثدم يوجدد جد ل وحددة  ، أينقبدل فر دية العددم   ( DFالجدوليد 
 .  مستقرة

الددى  Dickey & Fullerلدد لك عمددد خددل  مددن  ،لا يمكددن تطبيددق القواعددد الإحصددائية الاعتياديددة فددي هدد ا الاختبددال
حيد  جددولوا المديم  ،Carlo ) -( Monteخداللو  -وذلك بمساعدة محاكاة مدونتي  ،1̂دلاسة التوز ع التقالبي للمقدل

 . تذات أحجام مختلفة بجداول شبيهة بجداول ستيودن الحرجة من أجل عينات

ة بحسدداب ادديم  ̂تقددوم البددراملأ الإحصددائية الخالددة بالسلاسددل الزمنيدد 
t ومددن ثددم نقددوم بمقالنتهددا بجددداول  اً،يددأوتوماتيك

(DF test ) . 
ننا الاختبال السدابق مدن اكتشداف وجدود جد ل وحددة ،  TSعدن نمداذة  DSفر دق نمداذة لكنده يبقدى ايدر خدافٍ لت ،يمك 

م بالسلسدلة  tX−1حيد  هنداك متغيدرات تفسدير ة أخدر  ايدر   ،وخصولاً ايما يتعلق بدالنموذجين الثداني والثالد  تدتحك 
 ، ومن أجل ذلك فإننا سنلجأ الى اختبالات ا ااية .tXالزمني ة 

 الاختبارات الإضافية :
ا افة الى أنها تساعد على اكتشداف وجدود جد ل ، فهي تتعل ق الاختبالات الإ ااية بالنموذجين الثاني والثال       

 . DSعن نماذة  TSفهي تساعدنا في تمييز نماذة  ،وحدة
 النموذة الثاني :

ttt cXX  ++= −11 
( ) ( )2

1 ,0~   , 1  tc −= 
) يدة للنموذة الثاني:التي تختبر الصيغة المق، فتكون فر ي ة العدم ) ( )1;0;: 1

1

0 =cH 

1مقابل الفر ي ة البديلة 

1H ( على الأقل أحد القيدين (0=c   &1=1. ) اير محقق) 
 :1Fومن أجل اختبال الفر ية السابقة يجع حساب احصائية 

( )
( ) ( )2,2

2

2
1 ~

2/

2/
−

−

−
= T

c F
TSCR

SCRSCR
F

 
 حي :

cSCR :مجموع مربعات البواقي للصيغة المقيدة للنموذة الثاني :( ) −−=
t

ttc XXSCR
2

1 

2SCR  رر قددة المربعددات الصددغر   بوسددارة: مجمددوع مربعددات البددواقي للصدديغة ايددر المقيدددة للنمددوذة الثدداني المقدددلة
 . OLSة الاعتيادي

T  .عدد المشاهدات المستخدمة لتقدير معلمات النموذة : 
2SCRSCRcتسداوي دلجدة حر ددة البسد   )الددى  − ) ( ) 220 =−−− TT  ،  يجددع أي معلمدة  لديع هندداكحيد
 تقديرهما في الصيغة اير المقيدة . يجع هناك معلمتانو  تقديرها في الصيغة المقيدة،

1في حال تحق ق 

0H  0أي= c  تكون السلسلة الزمني ةtX  0بمتوس  معدوم=. 
بو ددع جددداول توز ددع  Dickey & fuller، لدد لك قددام  Fisherهددو توز ددع مقددالب لتوز ددع  1Fان توز ددع احصددائية 

 بهة.تقالبي مشا
 

 LARDIC, S.; MIGNON, V. Op.Cit., P.  136,137. 
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 القدددددرال :
FDأكبر من الميمة الجدولية في جداول  1Fاذا خانت ايمة   )عندد مسدتو  دلالدة  & )  ٍ ندرفض فر دي ة  ، عندئد

)العدم  )1

0H . 
 النموذة الثال  :

ttt cbtXX  +++= −11 
( )11  −=b 

( )  111 +−=c 
 تكون فر يتي العدم على الشكل التالي :

( ) ( )1;0;0;;: 1

2

0 =bcH 
( ) ( )1;0;;;: 1

3

0 cbcH = 
2لاختبال  

0H: نحسع الإحصائية التالية 
( )

( )3/

3/

3

3
2

−

−
=

TSCR

SCRSCR
F c

 
3ولاختبال  

0H الية :نحسع الإحصائية الت 
( )

( )3/

2/

3

3

3

3
−

−
=

TSCR

SCRSCR
F c

 
 حي  :

cSCR  2: مجموع مربعات بواقي النموذة الثال  بصيغته المقيدة بتحقق الفر ية

0H: 
( ) −−= −

t

ttc cXXSCR
2

1

3 ˆ 
3

cSCR   3الفر ية : مجموع مربعات بواقي النموذة الثال  بصيغته المقيدة بتحقق

0H. 
3SCR  رر قددة المربعددات الصددغر   سددارة: مجمدوع مربعددات البددواقي للصدديغة ايدر المقيدددة للنمددوذة الثالدد  المقددل بو

 .OLSالاعتيادية 
)ان دلجة الحر ة لدد :  )3SCRSCRc )هي :  − ) ( ) 330 =−−− TT 

):  ودلجة الحر ة لدد )3

3 SCRSCRc )هي :  − ) ( ) 231 =−−− TT 
 عدد المعلمات الواجع تقديرها.  في الحسبانآخ ين 

23ان توز ددع الإحصددائيتين  & FF هددو توز ددع مقددالب لتوز ددع قددانون ايشددر، نلجددأ الددى الجددداول التددي أعدددها خددل مدددن
Dickey & Fuller .من أجل أخ  القرال 

2أكبر من الميمة الجدولية نرفض  2Fنت ايمة اذا خا

0H عند مستو  دلالة. 
3أكبر من الميمة الجدولية نرفض  3Fاذا خانت ايمة 

0H  عند مستو  دلالة. 

وذلك باستخدام البراملأ  ،مبس  وسهل على نحواختبال ج ل الوحدة  خطة Dickey & Fullerولقد لخس خل من 
 . Eviewsأو  Ratsن خر منها   الملائمة،الإحصائية 
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 . Dickey & Fullerاختبار جذر الوحدة لــ  خطة: (3الشكل )
 .  (  Terraza, M.; Bourbonnais, R., Op.Cit., P.170 )   المصدر: 

 

 
حة فدي الشدكل السدابق نقدالن المديم المحسدوبة وفق الخطدة الموافقدة لمعداملي الميدل والثابدت بدالميم   t-statisticالمو د 

ة لاختبدددال  ة لي t-statisticحيددد  يجدددع أن تكدددون  ،ADFالجدوليددد  كدددون المعامدددل المحسدددوبة أكبدددر مدددن تلدددك الجدوليددد 
 معنو  اً.

 

11* اختبار:   = 
 تبار جذر الوحدة(  )اخ

(:  2النموذج )تقدير 

ttt cXX  ++= −11 
 ) اختبار معنوية الثابت ( c=0* اختبار:  

 DSنموذج 

TS  :11نموذج   

ttt btcXX  +++= −11

 

11* اختبار:   = 

 

 سلسلة مستقرة  DSنموذج 

 سلسلة مستقرة 

 
 DSنموذج 

ttt(:  1تقدير النموذج ) XX  += −11 
11* اختبار:   =  

 لا
 نعم

 نعم

 لا

 نعم

 نعم

 لا

 نعم

 لا

 لا

ttt(:  3تقدير النموذج ) btcXX  +++= −11 
 (   لاتجّاه العاما) اختبار معنوية  b=0* اختبار :  

 اختبار معنوية الثابت 

0=c 

  TSوذج نم
من دون  

 ثابت 
 

  TSنموذج 
 مع ثابت 

 نعم
 لا
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 .   ADFالقيم الجدولي ة لاختبار    : ( 1الجدول )          
  النموذج الثاني  النموذج الثالث

 

T 
 الثابت  الثابت  الاتجّاه العام

1%   5%   10% 1%   5%   10% 1%   5%   10% 

3.53  2.79  2.38 

3.49  2.79  2.38 

3.48  2.78  2.38 

3.46  2.78  2.38 

3.78  3.11  2.73 

3.74  3.09  2.73 

3.72  3.08  2.72 

3.71  3.08  2.72 

3.22  2.54  2.17 

3.19  2.53  2.16 

3.18  2.52  2.16 

3.18  2.52  2.16 

100 

250 

500 

 

 .  ( .LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P. 137 المصدر : )          
 
ر  لرلفو اختبار ديكي    -2-2-2  : Fuller(ADF) test 1981  -Augmented Dickeyالمطوَّ

يمثددل حددد  الخطددأ ،  tالبسددي  خددان لدددينا  Fuller -Dickeyفددي النمدداذة السددابقة وعنددد اسددتخدامنا لاختبددال       
 ، عندئد  يسدمى حدد  الخطدأ ذاتياً  تباين ثابت، وايم اير مرتبطةو وال ي يفترض ايه وس  حسابي معدوم ،   ،العشوائي

 سياق الضجة البيضاء .
عمدل  ( ADF, 1981 )البسي  أهمل احتمدال الالتبداط الد اتي للأخطداء ، لد لك فدإن اختبدال  ( DF )ن اختبال أي ا

 على ادلاة ه ه الفر ية .
)على ثلاثة نماذة لتمثيل أو توليم السلسلة الزمني ة مو وع البح    ADFيرتكز اختبال  )tX: 

 
=

+−− ++=
p

j

tjtjtt XXX
2

11 4              

 5        
2

11 
=

+−− +++=
p

j

tjtjtt cXXX  

 6  
2

11 
=

+−− ++++=
p

j

tjtjtt btcXXX  

مددن حدددود الفددرق المبطددأة  ملائددمفددي النمدداذة الثلاثددة السددابقة ا ددافة عدددد  جددر  














=

+−

p

j

jtj X
2

1  للددتخل س مددن

)تصدبل  ، ومدن ثدمالالتباط ال اتي لحدد  الخطدأ   )t  ة البيضداء ايدر مرتبطدة ذاتيداً وتتميدز بدالخواص  المراوبدة للضدج 
White Noise . 

ه لكدي أي ا قمندا بدإدلاة عددد مدن الفدروق ذات الفجدوة نفسدها  ( DF )خصدائس اختبدال  ( ADF )اختبدال  يحمدلند 
 حتى تختفي مشكلة الالتباط ال اتي للأخطاء . ،( p )الزمني ة 

ة  ،1991فدي عدام  Campbell & Perronاعتمدد خدل مدن  ، يعتمدد  ( p )علدى اجدراء لتحديدد عددد الفجدوات الزمنيد 
)ه ا الإجراء على تثبيت الميمة العظمدى لعددد فتدرات الإبطداء  )maxP،  وبد لك وعندد تقددير نمداذة( ADF )  نختبدر

معنو دة الحدد 
maxptX − ًعدن الصدفر نحدتفظ بميمدة ، اذا خاندت ايمدة هد ا الحدد تختلده معنو دا)p(   ، وإن لدم تكدن

)ذلك نعيد تقدير النموذة من أجل  )1max −P،  1ونختبر معنو ة الحدmax −− ptX ، .......... وهك ا 
 :ن خر منهامعايير مجموعة من الاستخدام   جري ي(p) و لتحديد 

  (Akaike Info Criterion (AIC), Schwarz Criterion (SC))  يقوم البرناملأ الإحصائي, حي 



 33 

 ( Eviews )  ة   اً سدددتخدمو معتمددداد معدددايير المعلومدددات اً وذلدددك باتلقائيددد ( p )بحسددداب عددددد الفجدددوات الزمنيددد 
9max =Pحداً أقصى. 

 البسي . (DF)نستخدم عندئ  اختبال  P=0 عندما تكون 
 لتقدير معاملات النماذة الثلاثة السابقة.OLS ة نطب ق رر قة المرب عات الصغر  الاعتيادي  

 اختبال : جري ، ي ( DF )كما هو الحال في 
0:0فر ددية العدددم :  =H (يوجددد جدد ل وحدددة فددي السلسددلة)  ،ايددر مسددتقرة فددي مقابددل الفر ددية البديلددة  أي انهددا
( )0:1 H . أي استقرال السلسلة 
)لمة فإذا خانت المع )̂ن السلسدلة ، أي امعنو ة وأقل من الصفر فإننا نقبل الفر دي ة البديلدة بعددم وجدود جد ل وحددة

 مستقرة.
لة statistic ) -( tمقالنددة احصدددائية باختبددال فر ددي ة العدددم  جددري و  )للمعلمدددة المقددد  )̂  مددع الميمددة الجدوليددة لددددد
(Dickey & Fuller والمطولة ب )وسارة ( Mackinnon )*. 

أكبدر مدن الميمدة الجدوليدة عندد  (t- statistic ) (ADF)فدإذا خاندت الميمدة المقددلة أو المحسدوبة لإحصدائية اختبدال 
 فإن السلسلة الزمني ة اير مستقرة . من ثمو  ،ج ل وحدة في السلسلة، ه ا يدل على وجود  مستو  معنو ة  

 من الممكن اجراء اختبالات ا ااية ايما يتعلق بالنموذجين الخامع والسادة. ( DF )كما هو الحال في اختبال 
 الاختبارات الإضافية:

 النموذة الخامع :
)تكدون فر دية العددم :  ) ( ) 0;0;:4

0 =cH  4مقابدل الفر دي ة البديلددة

1H  ،بقة ايددر علدى الأقدل  أحدد القيدود السدا
 محق ق .

4ومن أجل اختبال فر ية العدم 

0H  4نقوم بحساب احصائيةF: 

( )( ) ( )1,2

5

5
4 ~

21/

2/
−−

−−−

−
= pT

c F
pTSCR

SCRSCR
F 

cSCR  تمثل مجموع مربعات بواقي النموذة الخامع بصيغته المقيدة :( )0,0 == c: 

  












−=

=

+−

t

p

j

jtjtc XXSCR

2

2

1

 
5SCR  رر قدددة المربعدددات الصدددغر  الاعتياديدددة  سدددارة: تمثدددل مجمدددوع مربعدددات بدددواقي النمدددوذة الخدددامع المقددددل بو

OLS. 
T  استخدامها من أجل تقدير معلمات النموذة . جر  : عدد المشاهدات التي 

 هو توز ع مقالب لتوز ع ايشر .4Fان  توز ع احصائية 
 . ( DF, 1981 )من أجل اتخاذ القرال نلجأ الى الميم الجدولي ة لاختبال 

 
عدد حدود الفرق  وفق المستخدم في الدراسة، هذه القيم تختلف  (Eviews)احتسابها ضمن مخرجات  جريي (ADF)لـ القيم الجدولية   *

 فترات.  (9)بحد أقصى  (AIC)حسابها تلقائياً وفق معيار  جرىالمبطأة الداخلة في نموذج الاختبار ، والتي 

    1(أخذنا في المقام -p (  ، وذلك لأن المجموع بدأ منj=2   في الحد
=

+−
p

j

jtj X
2

1. 
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ة المقددروءة فددي جدددول  4Fاذا خانددت ايمددة احصددائية  )أكبددر مددن الميمددة الجدوليدد  )DF ٍ نددرفض فر ددية العدددم  ، عندئدد
4

0H عند مستو  دلالة( ). 
 النموذة السادة :

 تكون فر يتي العدم على الشكل التالي :
( ) ( )0;0;0;;:5

0 =bcH 
( ) ( )0;0;;;:6

0 cbcH = 
5من أجل الفر ية 

0H  5نحسع الإحصائيةF: 
( )

( )( ) ( )2,3

6

6
5 ~

31/

3/
−−

−−−

−
= pT

c F
pTSCR

SCRSCR
F

 
)المحسوبة أكبر من الميمة الجدولية المقروءة في جدول   5Fايمة احصائية    اذا خانت )DF ٍ نرفض فر دية  ، عندئ

5العدم 

0H  عند مستو  دلالة( ) . 
6ومن أجل الفر ية 

0H 6ة نحسع الإحصائيF: 
( )

( )( ) ( )2,2

6

6
6 ~

31/

2/
−−

−−−

−
= pT

D F
pTSCR

SCRSCR
F

 
)فدي جددول المحسوبة أكبر من الميمة الجدولية المقروءة  6Fاذا خانت ايمة احصائية )DF ٍ ندرفض فر دية  ، عندئد

6العدم 

0H  عند مستو  دلالة( ) . 
6SCR  رر قة المربعات الصغر   سارة: تمثل مجموع مربعات بواقي النموذة السادة المقدل بوOLS. 
DSCR  تمثل مجموع مربعات بواقي النموذة السادة بصيغته المقيدة :( ) ( ) 0;0;;; cbc = : 

  












−−=

=

+−

t

p

j

jtjtD cXXSCR

2

2

1
ˆ 

 .نفسهاالسابقة  DFاختبال  خطةتبع  ن ADFلإجراء اختبال 
 
ة       ة للسلاسددل الزمنيدد  ة أشددكال للنم جددة الخطيدد  و شددترط فددي هدد ه النمدداذة أن تكددون  ،تناولنددا فددي هدد ا الفصددل عددد 

ق لدفة اسدتقرال  ناتهدا المشدترخة ثابتدة عبدر الدزمن(،وتباي ،تبايناتهداو  ،السلسلة الزمني ة مسدتقر ة ) أوسدارها ولكشده تحقد 
ة اختبالات احصائي ة )اختبال السلسل وعدلاوة  هد ه الاختبدالات، (،ADFواختبال  DFة من عدم تحق قها استعر نا عد 

وذلدك بتحديدد  ،فإن ها تستطيع أن تبي ن لنا الطر قة ال تي تساعدنا فدي أن نجعدل السلسدلة تسدتقر ،على الدول السابق لها
 .TSأو  DSنوع الات جاه  

ة أ        نواع من النماذة الخطي ة للسلاسل الزمني ةكما مي زنا بين عد 
 (AR, MA, ARMA, ARIMA, SARIMA،)   ة بغدرض التنبد   علدى المدد ولبناء نموذة خطي لسلسلة زمنيد 

حيددد  سنسدددتعرض الخطدددوات  ،ال تدددي سدددنتطر ق اليهدددا فدددي الفصدددل التدددالي ،جَنكندددز –بدددوخع  رر قدددةالقصدددير سنسدددتخدم 
 وال ي يمكن استخدامه في التنب  . ،اعها للولول الى النموذة الملائمب، ال تي يجع ات  التسلسلي ة الأساسي ة
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ة خسددددياقات عشددددوائي ة     ل  دحيدددد  تعدددد ،نهددددتم  فددددي هدددد ا الفصددددل بنم جددددة السلاسددددل الزمنيدددد  سلسددددلة مشدددداهدات المتحددددو 
ر ايمددة )  tXالعشددوائي د ال اً،( سددياقاً عشددوائي tعندددما تتغيدد  ة  tمشدداهدات عبددر الددزمن ) وتتولدد  ( وفقدداً لقددوانين احتماليدد 

 ال تي تول د المشاهدات. الطر قةأم ا النموذة فهو   ،معي نة
ر الواحددد  ةالنمدداذ دتعدد أهددم  النمدداذة المسددتخدمة فددي تحليددل  ،ARMA(p,q)، q)  &ARIMA(p، dذات المتغيدد 

 جَنكنز. -رر قة بوخعوتسم ى ه ه الطر قة في التحليل  ،السلاسل الزمني ة
ة قدددد بددددأت منددد  سدددنوات  ومدددع الا  أن  بدددوخع و جَنكندددز جعدددلا اسدددتخدام هددد ه  خثيدددرة،أن  دلاسدددة نمددداذة السلاسدددل الزمنيددد 

 ت صنَّه مع التحليل الحدي  للسلاسل الزمني ة. B & Jومازالت حتى الآن رر قة  أكثر انتشالاً، النماذة
 يلي: الى ما الطر قةيهدف تحليل السلاسل الزمني ة وفق ه ه 

ة للعملي ة -   ال تي تتول د منها السلسلة الزمني ة. ،الحصول على وله دقيق للملامل الخال 

 انشاء نموذة لتفسير وشرح سلوك السلسلة. - 

جَنكندز وجدود قدو ة دافعدة  -اذ يفتدرض بدوخع ،التنب   بسلوك السلسلة في المستقبل اعتماداً على معلومات الما ي  - 
 في المستقبل. هنفس د أن  سلوك السلسلة في الما ي هو سلوخهات خ   ،كااية في النظام

 سنتناول في ه ا الفصل المبحثين التاليين:     

 
 
 
 
 

 في تحليل السلاسل الزمني ة : Box & Jenkinsختاب الباحثين  ديع     
( Time Series Analysis : Forecasting and control, 1976 ) 

حيدد  افتددرض العالمددان أن نمدداذة الانحدددال الدد اتي  يات،سددي وأبرزهددا خددلال فتددرة السددبعينمددن أهددم ختددع الاقتصدداد الميا
ة، لائمدددةم ARMAوالمتوسدددطات المتحرخدددة  ما رر قتهمدددا فدددي  لولددده سدددلوك السلسدددلة الزمنيددد  والتنبددد  بسدددلوخها، وقدددد 

 نم جة بيانات السلسلة الزمني ة.
( univariate) ذات المتغي ر الواحدلسلاسل الزمني ة نم جة افي بوخع و جَنكنز   رر قةفي ه ا المبح   سنستعرض  

ل  كل البياني التالي يو    :الطر قةالمخط   العام  له ه الم ل فة من خمع مراحل، والش 
 

لاسل الزمني ة جَنكنز في-طريقة بوكسالفصل الثالث:      تحليل الس 
The method of (Box & Jenkins) in Time Series 

Analysis 

 
 

ل   :في بناء نموذج العملية العشوائية B & Jطريقة  -المبحث الأو 
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NO                                                                                             
 
 

                                                               YES 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 .  B& J  طريقةمراحل    : ( 4الشكل )                                          
 .PIROTTE, A.; BRESSON, G., Op.Cit., P. 54 ) )  المصدر:                                        

 
ةفدإن  أولدى خطدوات تحليدل الس ،قرال السلسدلة الزمنيد ة مو دوع البحد ، بنداءً عليدهتشترط ه ه الطر قة اسدت  لسدلة الزمنيد 

 رسم المنحني البياني لها.بوذلك  من شروط استقرالها، هي التحق ق
 
 : شروط الاستقرار   -3-1-1

 تعد  السلسلة الزمني ة مستقر ة اذا تحققت الشروط الآتية:
 ثبات الوس  الحسابي : -

 
 - ،ةالسلاسـ  أحمد حسـين.  عزام، عبد المرضي حامد؛ هارون ة ونمـاذج بـو   الزمنيّـ ،دار المـري  للنرـر، جَنكنـز-مـن الوجهـة التطبيقيّـ

 .37--35م ، ص:  1992الرياض، المملكة العربيةّ السعوديةّ، 

 

Identification 

the model 

 )تعريف النموذج( 

Estimation of   

parameters 

 )تقدير المعلمات( 

Diagnostic  

tests 

 )اختبارات الترخيص( 

 

Criterions  

 )المعايير( 

Forecasting 

 )التنبؤ( 
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ة، أي اذا لددم تظهددر السلسددلة أي ات جدداه للتزايددد أو        اذا لددم يكددن الات جدداه العددام  عنصددراً مددن عنالددر السلسددلة الزمنيدد 
التناقس مع الزمن، فإن ه من الممكن افتراض ثبات ايمة الوس  الحسابي للسلسلة، ل ا يمكنندا تقددير الوسد  الحسدابي 

 اً للصيغة التالية :للسلسلة الزمني ة باستخدام بيانات السلسلة وفق

( ) 
=

==
n

t

tt X
n

XE
1

1
 

 ثبات التباين : -

، فهدو يعطيندا ممياسداً الد ي يفتدرض ثباتده ،ي عب ر تباين السلسلة الزمني ة عن دلجة التشت ت حول الوس  الحسدابي      
من، فإند ه لا يمكنندا التعبيدر فدإذا لدم يكدن التبداين ثابتداً، وخدان مدثلًا متزايدداً مدع الدز  ظاهرة عدم التأك د حول ه ا الوس ،ل

و اذا فعلندا ذلدك، فإنندا فدي الحميقدة  ين محسوب باسدتخدام جميدع البياندات،تبابعن عدم التأك د، حول الوس  الحسابي 
أ بهدا د حدول المديم المتنبد  ض عددم التأكد  لد ا فإنندا سنشدترط ثبدات تبداين السلسدلة  ،نحصل تقر بداً علدى تبداين متوسد  يخفد 

 الزمني ة.

( ) ( )  22
 =−= tt XEXVar 

 وأخيراً يجع و ع شرط على ربيعة الالتباط بين بيانات السلسلة عند فترات زمني ة مختلفة.
ة الفالدلة بينهمدا   )t, s (يعتمد الالتباط الد اتي بدين اديم المشداهدات عندد لحظتدين زمنيتدين  - فقد  علدى الفتدرة الزمنيد 

stحي  ، sو  tوليع على خل  من   :  
) tالالتباط بين مشاهدة في الفترة الزمني ة   autocorrelationيميع الالتباط ال اتي         )tX  ومشاهدة في الفتدرة

ة  ) sالزمنيدد  )sX،  ه التبدداط بددين مشدداهدات السلسددلة لأو ة مختلفددة، فإندده مددن المنفسددها ندد  لائددم تسددميته عنددد فتددرات زمنيدد 
 لالتباط ال اتي.ا
ة،  )k (التدي تفصدل بينهدا لالتبداط بدين أزواة المشدداهدات، اعمومداً  kيمديع    اً التباردد 1حيد  يمثد ل  فتددرة زمنيد 

ل  ادديم تفصددل بينهددا فتددرة زمنيددة واحدددة،بددين أزواة  اً ذاتيدد ين أزواة ادديم تفصددل بينهددا فتددرتين بدد اً ذاتيدد اً التباردد 2و مثدد 
 ، وهك ا.زمنيتين

 1فمددثلًا اذا وجدددنا أن ايمددة  ،]-[1+,1بددين الميمتددين  -خددأي معامددل التبدداط  -تتددراوح ايمددة معامددل الالتبدداط الدد اتي
أكبر من الوسد   nXه ا يدل  على التباط قوي موجع، أي اذا خانت ايمة المشاهدة الحالية ، و   (1+)قر بة جداً من

 1وبالمثدل اذا خاندت  لية أكبر أيضاً من الوس  الحسدابي،الحسابي للسلسلة فإننا نتوق ع أن تكون ايمة المشاهدة التا
ع أن تكدون ايمدة المشداهد( 1- )قر بدة جدداً مدن  ة التاليدة أقدل مدن ، أي ان هدا تددل  علدى التبداط قدوي سدالع، فإن ندا نتوقد 

 الوس  الحسابي اذا خانت ايمة المشاهدة الحالية أكبر من الوس  الحسابي.
ة الددى نصددفين ه مددن نصددفي السلسددلة الأول وحسددبنا معدداملات الالتبدداط الدد اتي لكددل نصدد ،فددإذا قسددمنا السلسددلة الزمنيدد 

المحسددوبة للنصدده الأول عددن تلددك  لدد اتيمعدداملات الالتبدداط او اذا لاحظنددا مددثلًا اختلافدداً حميميدداً فددي ايمددة  والثدداني،
للنصدده المحسددوبة للنصدده الثدداني، يجددع علينددا فددي هدد ه الحالددة عدددم اسددتخدام معدداملات الالتبدداط الدد اتي المحسددوبة 

وفدي هد ه الحالدة نجددد أن  ،بدل يجددع الاعتمداد علدى المعداملات المحسدوبة للنصدده الثداني الأول فدي التنبد   للمسدتقبل،
 اً معامدل التبداط ذاتيديد  يمكدن النظدر اليده مضدل لًا، ح تخدام جميع مشاهدات السلسلة يعددالمحسوبة باس  1استخدام  

 للسلسلة خلها.  اً متوسط
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أي سدددنفترض  زء السلسدددلة الددد ي اسدددتخدم فدددي حسدددابه،لددد ا فإنندددا سنشدددترط ألا يعتمدددد أي معامدددل التبددداط ذاتدددي علدددى جددد
 sو tوأنها تعتمد فق  على الفجوة الزمني ة بين  ،sو tعن خل من  sXو tXاستقلال معاملات الالتباط ال اتي بين 

 . 
ة بدددددين نقطتدددددين فدددددإن   ه اذا خاندددددت معددددداملات الالتبددددداط الددددد اتي تعتمدددددد فقددددد  علدددددى الفجدددددوة الزمنيددددد  وأخيدددددراً، نلاحدددددظ أنددددد 

tsst −− =   ًنجددد أن ، وخصولدداkk  هدد ا يعنددي أن معامددل الالتبدداط الدد اتي  ، و−=
k ر ء سددوا ،لددن يتغيدد 

ن معاملات الالتباط ال اتي متماثلة حول فجوة زمني ة مساو ة للصدفر، فإنندا ، ولأللخله كانت الفجوة الزمني ة للأمام أم
 الموجبة . ) k (سندلة فق  معاملات الالتباط ال اتي لميم 

      و مكن أن نلخس ه ا الشرط من شروط الاستقرال على الشكل التالي :

( )( )  stst XXE −=−−  2/ 
 فق  . ( t-s )أي اعتماد الالتباط ال اتي على 

ة الاقتصدادي ة والماليد ة هدي سلاسدل ايدر مسدتقر ة ) الات جداه العدام  هدو عنصدر مدن عنالدر ولأ ن  أالدع السلاسدل الزمنيد 
 إن نا سنستعرض الطرق الممكنة لتحو ل السلسلة اير المستقر ة الى سلسلة مستقر ة .ه ه السلاسل (، ف

 
 طرائق إزالة عدم استقرار السلسلة الزمني ة :  -3-1-2

رات الاقتصددادي ة وال تعددد      ة ايددر مسددتقر ة، لأنهددا المتغيدد  ة سلاسددل زمنيدد   مددن ثددمفددي ات جدداه عددام، و  عمومدداً تسددير ماليدد 
 سلاسل زمني ة مستقر ة.لزمني ة، ل لك لابد  من تحو لها الى سل ايصعع نم جة تلك السلا

 من بين الأساليع المستخدمة لتحو ل السلسلة الزمني ة اير المستقر ة الى مستقر ة ن خر :و  
 ازالة عدم ثبات التباين : -1

أهدم التحدو لات المسدتخدمة  تحو لدة اللوادال تم الطبيعدي لبياندات السلسدلة أو تحو لدة الجد ل التربيعدي لهدا مدن  تعد     
 لجعل تباين السلسلة الزمني ة ثابتاً.

 ازالة الات جاه العام : -2

 من الطرائق المستخدمة في ازالة الات جاه العام ن خر ما يلي :     
 رر قة الانحدال الخطي : -

 .اً خطي   tXعندما يكون الات جاه العام  للسلسلة تستخدم ه ه الطر قة 
  اذا خان لدينا النموذة التالي: 

tt tX  ++= 
 عزل الات جاه العام  بتقدير البواقي :  يجري عندئٍ  

( )tX tt  ˆˆ +−= 
 حي  نتعامل مع البواقي خسلسلة زمني ة مستقر ة .،  detrending ازالة الات جاه العام   وتسمى ه ه العملية

 رر قة الفروق:  -   

تضددي هدد ه الطر قددة رددرح ادديم المشدداهدات مددن بعضددها باسددتخدام معامددل الفددروق بدددلجات مختلفددة، فمددثلًا عنددد أخدد  تق
 الفروق من الدلجة الأولى نحصل على السلسلة التالية :

1−−== tttt XXXW 
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 : هو معامل الفروق.حي  
 :فهيأم ا الفروق من الدلجة الثانية 

11 −− −=−= ttttt XXWWZ 
 وقد يلجأ الباح  أحياناً الى تطبيق فروق من دلجة أعلى للتخل س من الات جاه العام.

 ازالة التقلبات الموسمية : -3

حسدع بوذلدك بطدرح المديم مدن بعضدها  ،نستخدم رر قة الفدروق الموسدمي ة لإزالدة العنصدر الموسدمي مدن السلسدلة     
 البيانات، فمثلًا :فترات الإبطاء المت سقة مع نوع 

الفروق لبع السنو  ة : 
4−−= ttt XXZ 

الفروق الشهر  ة : 
12−−= ttt XXZ 

ولإزالدة  ،tZفحصدلنا علدى  ،ولتثبيدت التبداين أخد نا اللوادال تم الطبيعدي لهدا ،tXنفترض أنه لدينا بيانات لبع سدنو  ة 
=−−1حيدد  : ،  tVأثددر الات جدداه العددام حصددلنا علددى  ttt ZZV  ،موسددمي ة نحصددل علددى الفددروق ولإزالددة التقل بددات ال

ة ألبع فترات للسلسلة الأولى  =−−4فنحصل على  ،tVمد  ttt VVW. 
 
 
 
 
 

 :بخمع مراحل هي  رر قة بوخع و جَنكنزالعشوائي ة المستقر ة وفق  بناء نموذة العملي ةيمر      
 :( Identification )مرحلة التعريف    -3-2-1

ة ، حيد  تد      ةالتجربدة   ديتعد  مرحلة التعر م ألعع مرحلدة فدي بنداء نمداذة السلاسدل الزمنيد  حتد ى يومندا  العمليد 
ة بددائل للنمداذة  ARIMAمداذة لن ( p, d, q )خبيدراً فدي تحديدد الرتدع  عمدلاً هد ا  ، خمدا يمكدن الحصدول علدى عدد 

 جَنكنز. -بوخع رر قةيمكن للنموذة الأولي المختال أن يرفض في المرحلة قبل الأخيرة من  والممكنة، 
دة للسلسددلة، ومددن ثددم   الطر قددةرة لمعرفددة افمعلومددات أخددر  متددو  ، وأي  فددي هدد ه المرحلددة اسددتخدام البيانددات يجددري  المولدد 
ة تصدده هدد ه  اقتددراح ل  معرفددة مددن ثددمليجددري دلاسددتها وفحصددها، و  الطر قددةنمدداذة تجر بيدد  نددوع النمددوذة المحتمددل الممثدد 

 . له ه البيانات
 في ه ه المرحلة تطبيق الإجراءين التاليين :  يجري 

 :  ) d(الحكم على استقرال السلسلة وتحديد الرتبة 

لولدول لعلدى السلسدلة المدلوسدة  وفدق الحاجدة  مدن المدراتة الفدروق الأولدى عددداً في ه ه الخطوة نطبد ق تحو لد     
 لحالة الاستقرال .

ة الالتبددداط الددد اتي للسلسدددلة الألدددلية  سدددارةبو  نسدددتطيع الحكدددم علدددى اسدددتقرال السلسدددلة اذ يجدددع أن تقتدددرب  ، tXدالددد 
فإذا لم يتبدي ن لندا اقتدراب هد ه  ،( k )الزمني ة  الفترةخلما زاد مقدال  ،معاملات الالتباط ال اتي من الصفر بسرعة خااية

اذا أي المعدداملات مددن الصددفر بسددرعة خاايددة، فقددد يكددون مددن الضددرولي اسددتخدام فددروق ا ددااية لتحقيددق الاسددتقرال . 
 

 Box,George E.P.; Jenkins, Gwilym M.; Reinsel, Gregory C., Op.Cit. 
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 ( k )اقتربت معاملات الالتباط ال اتي مدن الصدفر بدب ء، وإذا اسدتمرت اديم معداملات الالتبداط الد اتي المنداظرة لمديم 
، ا ااية لتحقيق استقرال السلسلة رة بعيدة عن الصفر بدلجة وا حة، فإن ه ا يدل  على الحاجة الى أخ  فروق الكبي

الكبيدرة يعدد  دلديلًا علدى عددم اسددتقرال  ( k )وهد ا يعندي أن وجدود اديم خبيدرة لمعداملات الالتبداط الد اتي المنداظرة لمديم 
 السلسلة .

ة ايددر  وعمومدداً  ة الفددروق علددى السلسددلةاذا خانددت السلسددلة الزمنيدد  ونعيددد هدد ه الطر قددة  ،مسددتقر ة نلجددأ الددى اسددتخدام تقنيدد 
)أي :  ،التددي تجعددل السلسددلة مسددتقر ة ، )d (حتددى نصددل الددى الميمددة  ) t

d

t XLw −= ة  1 ، وهدد ا معندداه أن دالدد 
ة  الفتدرةفر خل مدا زاد مقددال تتنداقس بالتددل لأ وبسدرعة خاايدة مقتربدة مدن الصد kالالتبداط الد اتي  وفدي  ، )k (الزمنيد 

 .  )d (هي سلسلة متكاملة من الرتبة  tXه ه الحالة نقول ان  السلسلة الزمني ة 
 

 : q&  pوتحديد خل من  ARMAتعر م عملية 

ة الالتبددداط الددد اتي والددد اتي ا ( d )تحديدددد ايمدددة  يمكدددن بعدددد     لجزئدددي للسلسدددلة المسدددتقر ة اسدددتخدام خدددل مدددن دالددد 
( ) t

d

t XLw −=  . q&  pلتحديد الرتع  1
 يت صه الشكل البياني لكل من تابع الالتباط ال اتي وتابع الالتباط ال اتي الجزئي للعملي ات 

[ ARMA (p , q) , MA ( q) , AR ( p) ]  ذات الرتدع المنخفضدة بسدهولة تمييدزه، حيد  نجدد أن تدابع الالتبداط
فدي حدين ينعددم تدابع الالتبداط  ،يتنداقس بالتددل لأ منتهيداً الدى الصدفر ( p )اتي لعمليدة الانحددال الد اتي مدن الرتبدة الد 

 q )، وعلى العكع نجد أن  تابع الالتباط ال اتي لعملي ة المتوس  المتحرك من الرتبة ( p )ال اتي الجزئي بعد الرتبة 

باط ال اتي الجزئي فهو تدابع متنداقس تددل جياً منتهيداً الدى الصدفر، وإذا خدان ، أما تابع الالت ( q )ينعدم بعد الرتبة  (
ة مختلطددة ة فددي هدد ه الحالددة هددي عمليدد  حيدد  يتندداقس تددابع  ،كددل مددن تددابعي الالتبدداط يتناقصددان تدددل جياً فددإن العمليدد 

ة مقددالها  الالتبداط الد اتي الجزئدي  ، و تنداقس تدابع( q - p )الالتباط ال اتي منتهياً الى الصدفر بعدد مضدي فتدرة زمنيد 
 .q -p (   (منتهياً الى الصفر بعد مضي فترة مقدالها 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Op.Cit.,p.41. Box,George E.P.; Jenkins, Gwilym M.; Reinsel, Gregory C.,  
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 :   ARMAلنماذج   (PACF)والذاتي الجزئي   (ACF)وصف تابعي الارتباط الذاتي    : ( 2الجدول ) 

 ARMAالالتباط ال اتي وال اتي الجزئي لنماذة  تابعا

PACF ACF النموذة 
ة بعددددد تنعدددددم الالتبارددددات ال  ة الجزئيدددد   11اتيدددد 

 أي:     
             1k   0=kk  

00اذا  خان   1111 =   
00و اذا خان   1111 =   

 : 1ابتداءً من 
ر مددن منتهيدداً الددى الصددفر  اً يتندداقس أسددي دون أن يغيدد 

01اشالته اذا خانت  . 

مدع تغيدر لإشددالته  اً يتنداقس منتهيداً الدى الصدفر جيبيد
01عند خل تبار  اذا خانت  . 

AR ( 1 ) 

  بارات ال اتي ة الجزئي ة بعد الرتبدة تنعدم الالت

)  p (      : أيpk   0=KK  

 : Pابتداءً من 
حسدددع  اً أو جيبيددد اً يتنددداقس و نتهدددي الدددى الصدددفر أسدددي

 .وايمها كل  من اشالة المعاملات
AR ( p) 

من ابتداءً 
111  = : 

دون أن مددن  اً يتنداقس منتهيدداً الددى الصدفر أسددي
01يغي ر اشالته عندما   . 

مدددع تغيدددر  اً يتنددداقس منتهيددداً الدددى الصدددفر جيبيددد
01اشالته عندما   . 

 أي : 1بعدتنعدم الالتبارات ال اتي ة 
    1k   0=k   

00اذا    11    
00و اذا    11   

MA( 1 ) 

 :( q )ابتداءً من الرتبة 
 اً جيبيدددأو  اً يتنددداقس منتهيددداً الدددى الصدددفر أسدددي 

 .وايمها اشالة المعاملات وفقوذلك 

 أي:  ( q )تنعدم الالتبارات ال اتي ة بعد الرتبة 
qk    0=k  MA( q ) 

111اً من بدء  =: 
اذا خاندددت  اً يتنددداقس و نتهدددي الدددى الصدددفر أسدددي

01  01اذا خانت  اً ، و جيبي   . 

 : 1اً من بدء
اذا خاندددددددت  اً يتنددددددداقس و نتهدددددددي الدددددددى الصدددددددفر أسدددددددي

01  01اذا خانت   اً و جيبي   . 
د اشالة  )بدد :   1تتحد  )11  −  

 1 معامل الانحدال ال اتي : 
 

1 معامل المتوس  المتحرك : 

ARMA(1,1) 

 p )لرتبدة و نعدم بعدد ا اً أو جيبي اً يتناقس أسي

) q –    حيqp  
 و نعدم بعد الرتبة اً أو جيبي اً يتناقس أسي

 )p – q (    حيpq . ARMA(p, q) 

 (. .LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P. 39 المصدر : ) 
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 :   ARMAلنماذج   (PACF)والذاتي الجزئي   (ACF)تباط الذاتي  الرسم البياني لتابعي الار   : ( 5الشكل ) 

Partial Autocorrclations Autocorrclations  

 1

0

-1

p

 

 
1

0

-1 
 

1

0

-1 

AR( p ) 

 
1

0

-1 
 

1

0

-1 

 1

0

-1

q

 

MA( q ) 

 
 

1

0

-1 
 

1

0

-1 

 
 

1

0

-1 
 

1

0

-1 

ARMA(p,q)  

 (  .PIROTTE, A.; BRESSON, G., Op.Cit., P. 42) المصدر:  
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ة المدلوسدة اذا لدم  ،أكثدر لدعوبة p & qيكدون تحديدد اديم خدل مدن       ن الباحد  مدن ولده السلسدلة الزمنيد  يدتمك 
عليدده فددي هدد ه الحالددة التدددقيق فددي   جددععدددد معاملاتدده قليددل )ذو لتددع منخفضددة(، و ، و  ARMAبوسددارة نمددوذة 
في تابع الالتباط ال اتي الى عدد معاملات  حي  تشير ال  لا ،ال اتي وال اتي الجزئيتابعي الالتباط  لالأشكال البيانية  

المتوس   المتحرك، فدي حدين يسدتخدم تدابع الالتبداط الد اتي الجزئدي فدي تحديدد عددد معداملات عمليدة الانحددال   عملي ة
مدن النمداذة المقابلدة لعددد مدن  الكثيرال اتي، وإذا لم يع  الإجراء السابق نتائلأ جيدة فإن الحل الوحيد يكمن بتجر ع 

 . p & qالميم التجر بية لكل من 
 :(Estimation of parameters of model )معلمات النموذج مرحلة تقدير   -3-2-2

ة، وذلددك بتحديددد الرتددع بعددد الانتهدداء مددن مرحلددة       د للسلسددلة الزمنيدد  ، يمكننددا ( p, d, q )تعددرف النمددوذة المولدد 
 الانتقال الى المرحلة اللاحقة والمتمث لة في مرحلة تقدير معلمات النموذة.

 ات النموذج المقترح :التقديرات الأولي ة لقيم معلم •

 : ( MA )التقديرات الأولي ة لمعلمات عملي ة المتوس   المتحرك  -أولاً 
م العلاقة        لعملية ( q )ليغة لحساب ايم الالتبارات ال اتي ة وعددها  –في الفصل السابق  - (`2)تقد 

 ( MA )  بدلالة معلمات النمدوذة( )i ،  ة للمعلمدات نحصدل علدى احيد )لتقدديرات الأوليد  )i تعدو ض التقدديرات ب
( )kr  بدلًا من( )k .ومن ثم حل  جملة المعادلات اير الخطي ة الناتجة ، 
2الحصول على تقدير مبدئي لميمة  جري كما ي

 : باستخدام العلاقة 

( ) 







+= 

=

q

i

itXVar
1

22 1   

)حي  تعوض الميم الأولي ة للمعلمات  )i،  وتعوض ايمة( )tXVar : بما يساو ها 

( ) ( )
=

−=
T

t

tt X
T

XVar
1

2
  

1


 
 : ( AR )التقديرات الأولي ة لمعلمات عملية الانحدال الخطي  -ثانياً 

)تعو ض التقديرات بت الانحدال ال اتي تستخرة التقديرات الأولي ة لمعلما      )kr -  المقابلة لميم الالتبارات ال اتي ة
 في الفصل السابق.  ) • (المعرفة في العلاقة  Yule )- ( Walkerفي معاملات  -kالنظر ة 

 على الشكل التالي : ( Yule- walker ) مثلًا، تكون معادلتا AR (2)ليكن لدينا نموذة  
1  211 += 
212  += 1  

)                   من المعادلة الأولى :   لدينا  )211 1  −= 
)              نعوض في المعادلة الثانية : ) 22

2

12 1  +−= 

                                  ومنه:         
2

1

2

12
2

1 




−

−
=  

                   و










−

−
=









−

−
−=

2

1

2
12

1

2

12
11

1

1

1
1









         

ة الالتبددداط الددد اتي  )وبتعدددو ض تقدددديري دالددد  )2r r  2المقابلدددة لمددديم  1, ، بالعلاقدددات السدددابقة نحصدددل علدددى تقددددير  1,
)المعلمتين   )21

ˆˆ    , : 
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         








−

−
=

2

1

2
11

1

1ˆ
r

r
r    

                                                      
2

1

2

12
2

1
ˆ

r

rr

−

−
= 

 المصفوفات خما يلي :بيتم الحل  AR (3)وفي حالة 



































=

















3

2

1

12

11

21

3

2

1

ˆ

ˆ

ˆ

1

1

1







rr

rr

rr

r

r

r

 

= مختصر :                                      على نحوأي و  ˆ    AR 
             

ˆ    R                           ومنه :                            1 = −A 
 : ( ARMA )التقديرات المبدئية لمعلمات العملية المختلطة  -ثالثاً 
م ايماً ليع فق  لمعلمات النموذة الخطوة على حزم احصائي ة تخصصي ة،يعتمد انجاز ه ه        حي  تقد 

 ( ARMA )  وإنما أيضاً لكل من العمليتينMA & AR. 
 

 : Estimationالتقدير   •

 لأنهدا، حيد  التقدديرمدن  الد اتي مدن نمداذة الانحددال خثيدراً أعقدد  ARMA ( p, q )و  MA ( q )نمداذة  تعدد     
 .ثانياً  اير معلوم متغي ر الأخطاء لأن   ، وأولاً اير خطية في المعلمات 
أي ان نا سدنختال  ،( Min RSS )فكرة تقليل مجموع مربعات البواقي  في الحسبانأن تأخ  ان  أي رر قة تقدير يجع 

)مقدددد لات لشدددعاعي المعلمدددات :  ) ( )pq   &    ,.......,,........, 11 ==،   التدددي تجعدددل المقددددال التدددالي فدددي
 ايمته الصغر  : 

 =
2

2121 ,....,,,,...,,
 

qptS  

)                                   حي  :        ) ( ) tt X L  L = −1 
 

 سنستعرض ايما يلي عدداً من الطرق المستخدمة في عملية التقدير :
 : Marquardtخوارزمية 

 : مختصر على نحوعرض ايما يلي خطوات ه ه الخوالزمية ن
ة لمعلمدات النمدوذة المددلوة  -1 اختيدال شدعاع  جري ، أي سدي ARMA ( p, q )تختدال الخوالزميدة المديم الأوليد 

 .  )q+ p( 1 +الرتبة  ذي 0Uالمعلمات 
  .0Uالمرتب  بشعاع الميم الأولي ة  0RSSتحسع الخوالزمية مجموع مربعات البواقي  -2

الاعتياديدددة ايدددر خطيدددة، فإنددده لا يمكدددن تقدددديرها بوسدددارة التطبيدددق المباشدددر للمربعدددات الصدددغر    () المعادلدددة ولأن  
OLSرر قة التقدير اير الخطي لد  تعتمد ه ه الخوالزمية ، ل لك ولضب  المعادلة السابقة في شكل خطي 

 
 PIROTTE, A.; BRESSON, G., Op.Cit., P. 65-66. 
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Newton ) -( Gauss،  التي تستخدم منشولTaylor  لسلسلة الأخطاءt  حول البواقي المقدلةt̂ : 

 ( )  ( )jjjtiiittt  ˆ /ˆ /ˆ −+−+= 
 ومنه :

( ) ( ) tjjjtiiitt  +−−−−= ˆ/ˆ/ˆ 
 qj   pi ,......,2,1;,.....,2,1 == 

ة t̂حيدد  ،  انحدددال خطددين هددا عددد  هدد ه الصدديغة أيمكددن  ر تددابع والمشددتقات الجزئيدد  itjt: متغيدد        /,/ 
ijالمميمة عند خل من    .  Newton -Gaussمشتقات ، والتي تسم ى هي المتغيرات المستقلة ˆ ,  ˆ

ولدديكن شددعاع هدد ه  ، OLSالمربعددات الصددغر  الاعتياديددة  ات بوسددارةتسددتخرة الخوالزميددة ايمدداً جديدددة للمعلمدد -3
المعلمات 

1U ،ه ه المقدلات الجديدة مجموع مربعات بواقي جديد   تعطينا وهي
1RSS. 

نقددالن  -4
1RSS  0بدددRSS ، وذلددك لمعرفددة اذا خانددت الخوالزميددة تقتددرب نحددو أدنددى ايمددة لدددRSS  ولتحقيددق ذلددك ،

)ولديكن ،معيال تقالبي اختيالي تختاله الخوالزميدةبونقالنه  ،نستخدم التغير النسبي لمجموع مربعات البواقي ) وإذا ،

تحقددق 
−

1

10

RSS

RSSRSS   شددعاع المعلمددات عندئدد  يمكددن عددد
1U لة الدد ي يعطينددا  ،هددو شددعاع المعلمددات المقددد 

 .( Min RSS )أدنى ايمة لمجموع مربعات البواقي 
)وإن لم يتحق ق ذلك نعود الى الخطوة الثانية، حي  يعاد التحو ل الخطي للعلاقة  ) ( ) tt X L  L = −1، وت نشر 

،  OLSمرة أخر  بجوال الميم الأولي ة، و عاد اسدتخراة اديم جديددة للمعلمدات بوسدارة المربعدات الصدغر  الاعتياديدة 
ل ه ه الخطوات حتى نحصل على شعاع المعلمات ال ي يعطينا   . ( Min RSS )نكر 

 
 : طريقة الإمكاني ة العظمى

 بالعلاقة التالية : ARMA ( p, q )يعطى لواال تم الإمكاني ة العظمى لنموذة 
( ) 

( )
2

2

 2

, 
 det 

2

1
 

2
2 

2
 









S
ZZLogLog

T
Log

T
LLog T −−−−= 

تعتمدد علدى المعلمدات  ( p + q + T ,  p + q ): مصدفوفة مدن الرتبدة  Z و : عددد المشداهداتT حيد  : 

( ) ( ) p, ,..... ,2 1i & q, ,....  2 , 1jθ j == iو ،( ) ( ) 
−=

=
T

t   

2 
2

εjitt  σ , θ ,  , Xε Eθ ,  S . 

 
)يجع أن تعطينا المقدلات  )ji

2   ,      أكبر امكانية. ,
2دأ بتقدير  عملياً نب

 : 
( )

0
 2

  ,   1
 

2

T
 -      0

L  
422

T =+=




 





SLog 

 ومنه :
( )
T

  ,  S 
  =2ˆ 

 
43.-42, P. , Op.Cit.LARDIC, S.; MIGNON, V.     
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 نعوض ه ه الميمة في علاقة لواال تم الإمكاني ة العظمى : 
( )

( ) 
2

 ZZdet   
2

1  ,   S
 

2

T
-2 log 

2
L T

T
Log

T
Log

T
Log −−−=


 

ة لمعلمدددات الانحددددال الددد اتي والمتوسدددطات المتحرخدددة يعندددي تقليدددل اي مدددة الصددديغة التاليدددة ان تعظددديم لوادددال تم الإمكانيددد 
 ل مكانية :

( )
( )  ZZdet   

  ,  S
  LT

+= Log
T

LogT
 

 المدلوة . ARMAسمل لنا بالحصول على تقديرات الإمكاني ة العظمى لنموذة صيغة السابقة يان تقليل ايمة ال
 
 : ( diagnostic tests )مرحلة اختبارات التشخيص    -3-2-3

بعدد التعدر ف علدى النمدوذة الملائدم وتقددير معلماتده، وتعدد   بدوخع وجَنكندز رر قدةه ه الخطوة ثال  خطوات    تعد     
ل مسددتقبل النمدددوذة المبددددئي ،مراحدددل الأهددم   هدددل سددديكون النمددوذة الملائدددم لتحليدددل السلسدددلة محدددل   ،وذلدددك لأنهدددا تو ددد 

 ي ة.حي  يصبل أكثر ملاءمة لتمثيل السلسلة الزمنامه في التنب ، أم سيتم  تطو ره يمكننا استخد من ثمالاهتمام و 
 علينا اجراء اختبال ن : يجعلتحقيق ذلك 

 اختبال معنو ة معلمات النموذة .-
 اختبالات فحس بواقي النموذة المقدل. -

 
 المقدرة :النموذج معلمات اختبار معنوية  -أو لاا 

د مددن بعددد تقدددير معدداملات النمددوذة أو النمدداذة المقترحددة بإحددد  رددرق التقدددير فددي المرحلددة الثانيددة يجددع التأ      كدد 
 وذلك باستخدام اختبال ستيودنت . ،معنو  تها احصائياً 

و قدوم  -ان وجددت  –المعلمدات ايدر الضدرول ة فدي النمدوذة المقتدرح  يعدرفعلى الباح  في ه ه المرحلة أن   يجع
ن الحالددل مددن ا ددافة هدد ه المعلمددة الددى  بحدد فها، أو يقددوم بإ ددافة معلمددة جديدددة لهدد ا النمددوذة ودلاسددة مددد  التحسدد 

 ذلك وفق مايلي: يجري نموذة الأللي ,ال
 :  Under Fittingتوفيق النموذج الأدنى مباشرة  -1

و در  أن  هد ا م شدر  ،قد ير  الباح  من تجربته الشخصي ة أن  وجود أحد المعلمات في النموذة اير  درولي      
 من ثم عنو اً عن الصفر يمكن ح فها ول ا يقوم باختبال معنو  ة ه ه المعلمة، فإذا لم تختله م  ،جي د لتبسي  النموذة

 تبسي  النموذة .
هدل بإمكانندا تخيديض عددد معلمدات قسدم الانحددال الد اتي  :، السد ال المطدروح ARMA ( p, q)لديكن لددينا نمدوذة 

AR ( p) ليصبل النموذة  ،بمقدال وحدة واحدةARMA (p-1, q)  ، ل التاليتكون الفر يات على الشك عندئ: 
               0ˆ~),1(:0 =− pqpARMA     H  

                    ( ) ( )0ˆ~,    :1 pqpARMAH  
ة المعامددل  ،هدد ا الاختبددال سددهل جددداً  ه يتعلدد ق باختبددال معنو دد  ، ومددن أجددل ذلددك سددنقوم بحسدداب احصددائي ة  p̂حيدد  أندد 

 : p̂سيتودنت للمعامل 
p

p

p
t



 



ˆ

ˆ
ˆ

ˆ
= 
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 التي نقالنها بالميمة الجدولي ة المقروءة في جدول توز ع ستيودنت .
القرال : اذا خان لدينا 

2
1ˆ  −

 tt
p

نقبل فر ي ة العدم  
0H . 

ل الاختبال من أجل   . ARMA ( p, q-1 )يمكن أن نكر 
 
 : Over Fittingشرة توفيق النموذج الأعلى مبا -2

جعلتددده أكثدددر ملاءمدددة لتحليدددل السلسدددلة محدددل   ،لدددو أ ددديفت الدددى النمدددوذة  ،اذا اعتقدددد الباحددد  أن هنددداك معلمدددة     
فإن خانت معنو ة ترخهدا فدي النمدوذة وإلا   ،ثم يقوم باختبال معنو  تها ،الدلاسة، فإن ه يقوم بدمجها في النموذة المبدئي

 ح فها. جر  
حد ف  يجدري فدإذا خاندت ايدر معنو دة  ،التي قدد تتدأث ر بالمعلمدات المضدافة ،معنو  ة المعلمات الألليةثم يقوم بدلاسة  

 المعلمة التي قمنا بإ افتها .
 ARMA (p+1, q)ليصدبل النمدوذة  مدثلاً  وحددة واحددةب AR (p)إذا قمنا بإ دافة عددد معلمدات الانحددال الد اتي ف

 عندئ  تكون الفر يات على الشكل التالي :
                qpARMA    H p0 )0ˆ(~),(: 1 =+ 

             qpARMA    H p1 )0ˆ(~),1(: 1 + + 
1أي ان نا سنختبر معنو  ة المعامل 

ˆ
+p : باستخدام اختبال ستيودنت فإذا خان لدينا 

2
1ˆ

1

     −


+

tt
p

 .0Hنقبل فر ية العدم    

ل الاختبال من أجل   . ARMA (p, q + 1)يمكن أن نكر 
 

ر :  -ثانياا   اختبارات فحص بواقي النموذج المقد 

لة       )تهدف ه ه الاختبالات الى التحق ق من أن البواقي المقد  )

( )
tt X

L

L




=

ˆ

ˆ
̂   عملي ة  جة بيضاء.تمث ل 

 ل لك ومن أجل ذلك سنطب ق مجموعة من الاختبالات منها :
 اختبارات الارتباط الذاتي : -1

فر دددي ات الواجدددع تحق قهدددا مدددن تلدددك التدددي و دددعناها سدددابقاً عندددد تقددددير معلمدددات النمدددوذة المقتدددرح فر دددي ة مدددن ال     
لة لحدد   لة لحد  الخطأ في فترة زمني ة معينة عن الميمدة المقدد  ة سدابقة لهدا،استقلال الميمة المقد  أي  الخطدأ فدي فتدرة زمنيد 

( )( )ji ji = ,0,cov   الالتباط ال اتي.إن  ذلك يدل  على وجود ما يسم ى ض فاسقاط ه ا الافترا جر  ، وإذا 
 : Durbin & Watson (D.W)اختبال 

العلاقدة البسديطة للالتبداط الد اتي المتمث لدة فدي وجدود التبداط بدين الميمدة  Durbin & Watsonيختبدر خدل مدن      
لة لحد  الخطأ في  لة لحد  الخطأ في فترة زمني ة معي نة والميمة المقد  الفترة الزمني ة السابقة لها مباشدرة، و طلدق علدى المقد 

 ه ه العلاقة مصطلل الالتباط ال اتي من الدلجة الأولى .
ة أسباب  ن خر منها : ،ينشأ الالتباط ال اتي من الدلجة الأولى من عد 

 اافال بعض المتغي رات التفسير  ة في النموذة المراد تقديره. -



 48 

 وذة.الصيااة الر ا ي ة الخار ة للنم -

 عدم دق ة بيانات السلاسل الزمني ة. -

 :تكون فر يات ه ا الاختبال على الشكل التالي: 
            ( )*` 

0:0 =H 
0:1 H 

 من الصيغة التالية : D.Wائية يجع حساب احص ) عدم وجود التباط ذاتي( 0H من أجل اختبال فر ية العدم

( )





=

=

−−

=
T

t

t

T

t

tt

DW

1

2

2

2

1

ˆ

ˆˆ





 
)وه ا يساوي تقر باً :  )̂12 −DW  

 .4و  0وتتراوح ايمتها بين  ،تمثل الميمة المحسوبة للاختبال  DWحي  
2        0اذا خانت  = DW 

=ام ( ) التباط ذاتي موجع ت =+1وإذا خانت لدينا      DW 0، 
=) التباط ذاتي سالع تام (  =−1وإذا خانت لدينا      DW 4. 

 و على عدد المتغي رات التفسير  ة. Tالميم الجدولي ة للاختبال على حجم العينة تعتمد  
الاختبالات المستخدمة للكشه عن الالتباط ال اتي وهو من أكثر  ،سهل الاستعمال وواسع الانتشال  DWان اختبال  

 خما يعطي نتائلأ جي دة في حال خانت العينات لغيرة أو خبيرة. ،من الدلجة الأولى

رات  DWمددن الانتقدددادات الموجهدددة الدددى اختبدددال  ه لا يمكدددن تطبيقددده عنددددما يتضدددمن نمدددوذة الانحددددال المقددددل متغيددد  أنددد 
رات مسدد ر التددابع خمتغيدد  رات  ،تقل ة، فالنمدداذة الاقتصددادي ة عددادةً تحكمهددا قددو  معي نددةمتبار ددة للمتغيدد  ت حددت م ظهددول المتغيدد 

 المتبار ة للمتغي ر التابع خمتغي رات مستقل ة.
 وجود المتغي رات التابعة المتبار ة.  في الحسبانيأخ   ،( h )اختبال باقتراح اختبال آخر يدعى  Durbinله ا قام 

 (2)يت جده نحدو ايمدة  DWلمتغي ر التابع ونتيجة لأسباب احصائي ة لوحظ أن اختبال ففي حالة وجود متغي ر متبارئ ل
مشكلة التبداط ذاتدي بحكدم أنده  ليع هناكن ه ، ونقول اسنتولل الى نتيجة خار ةف  DWوإذا استندنا على احصاء  ،  

 .(2)قر ع من 
3322110 بفرض أن نموذة الانحدال المقد ل هو :   

ˆˆˆˆ
−−− +++= tttt XXXX  

:    لاختبال المقترح هوحي  ا
2
ˆ
1

ˆ1
ˆ





T

T
h

−
=  

2حي  :  
ˆ
1

ˆ


   ة بالمتغي ر التابع ذي فتدرة الإبطداء الواحددة لة الخال  )تباين معلمة الانحدال المقد  )1−tX,̂  هدو مقدد ل

  في العلاقة(  .OLS بوسارة `*(
~)1,0( تخضع للتوز ع الطبيعي  )h ( تجدل الإشالة هنا الى أن ايمة Nh ومن ثم يجع مقالنة ايمة ، 

 ) h (  لد )بالميمة الجدولي ة )الحرجةZ   في جدول التوز ع الطبيعي عند مستو  معنو ة معين( ). 

( )2

1 ,0~     Vtttt NVV  += −
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ˆ1 ا الاختبال لا يمكن حسابه الا اذا خان لدينا : و لاحظ أن ه 2
ˆ
1




T. 
رات مددن وإذا اسددتدعت الحاجددة نأخدد  الفددروق  ،يعدداللأ الالتبدداط الدد اتي مددن الدلجددة الأولددى بأخدد  الفددروق الأولددى للمتغيدد 

 وهك ا حتى يشير الاختبال الى عدم وجود مشكلة الالتباط ال اتي . ،الدلجة الثانية
لا يصددلل لاختبدددال و الالتبدداط الددد اتي مددن الدلجدددة الأولددى فقددد ،  فددي الحسدددبانأندده يأخددد   DWن عيددوب اختبدددال ان مدد

 الالتباط ال اتي من دلجات أعلى.
 

 : Bartlettاختبال 

لة   .مجهولةt حدود الخطأ ايم عد  ب t̂سنختبر فر ي ة استقلال البواقي المقد 
ل للبواقيعطى    :يمعامل الالتباط ال اتي المقد 

( )
( )( )

( )



=

−

=

+

−

−−

=
T

t

t

T

t

tt

t

1

2

1

ˆ

ˆˆ

ˆ ˆ











 

 وال ي يعطي بالعلاقة : ،للانحرافات المعيال ة المقدلة للالتباط ال اتي Bartlettنستخدم اختبال 

( )  ( )
2

1
1

1

2 ˆˆ21
1

ˆˆˆ













+= 

−

=

t

j

jt
T




 

 من أجل خل معامل التباط ذاتي الفر ية التالية :نختبر  
           ( ) T          0:0 =tH  

 بمساعدة احصائي ة مشابهة لإحصائي ة ستيودنت : 

( )

( ) ( )
( ) t

tt

t

t








 ˆˆˆ

 ˆˆ

ˆ

−
= 

 يجع أن يكون لدينا : 0Hعملياً ولتحقيق  
)لمعاملات الالتباط الثلاثة الأولى:    ) 25.1ˆ

ˆ tt 


 
)وللمعاملات الأخر  التالية :  ) 60.1ˆ

ˆ tt 


 . 
ة Bartlettي  خددَ  علددى اختبددال  ة المقددد لة للالتبارددات ال اتيدد  ة  ،أندده يعطددي ايمدداً مبالغدداً بهددا للانحرافددات المعيال دد  وخالدد 

 . 1.25للميم الثلا  الأولى، ل لك خانت الميمة الحرجة للميم الثلا  الأولى هي
ختبدال معنو دة معداملات الالتبداط الد اتي ولا  لتباط ال اتي لكل  ايمة على حددة،معنو ة معاملات الا  Bartlett  يختبر

 نستخدم الاختبالات التالية: كلها
 

 :  Pierce -Boxاختبال 

)بالعلاقة :   Pierce -Boxتعطى احصائية       ) ( )
=

=
K

k

tkTkBP
1

2 ˆˆ  

( )tk   للبواقي المقدلة. ) k (معامل الالتباط من الرتبة   ˆˆ
K بطاء.: العدد الأقصى لفترات الإ 
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)تكون فر ي ة العدم على الشكل التالي :  ) ( ) ( ) 0ˆˆ......ˆˆˆˆ
21 ==== tktt   

 . ) q –p  –K (بدلجة حر ة  2تتبع توز ع قانون  BP (k)ان احصائية 
 لوفي حال خان تباين البواقي اير ثابت و تغي ر مع الزمن ) عدم ثبات تباين حد  الخطأ العشوائي ( نستخدم اختبا

 Pierce ) -( Modified Box  وال ي يرمز له بد( )MBP، : و عطى بالعلاقة 

( ) ( )  ( )
=

−
=
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 : Box -Ljungاختبال 

ة عندددما تكددون العي نددة لددغيرة  ،فهددو يعطددي نتددائلأ أفضددل ،الاختبددال أفضددل مددن الاختبددال السددابقهدد ا  يعددد        خالدد 
 الحجم.

 بالعلاقة : Ljung- Boxتعطى احصائي ة 
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 :  GodFrey -Breuschاختبال 

 .The Lagrange Multiplier ( LM )باختبال مضاعه لاارانلأ  ،يسم ى ه ا الاختبال أيضاً      
يصدلل فدي ى ولدو خدان مدن دلجدات عاليدة، خمدا حتد   ،وهو من أفضل اختبدالات الكشده عدن الالتبداط الد اتي للأخطداء

رات متبار ددة  ر التددابع فددي نمددوذة الانحدددال المقددد   ( lagged variables )حددال وجددود متغيدد  لإجددراء هدد ا  ل،للمتغيدد 
 الاختبال نعتمد الخطوات التالية:

ttttا مثلًا نموذة الانحدال التالي : ليكن لدين XyY  +++= − 2110 
 نستخرة البواقي المقد لة من نموذة الانحدال السابق : -أولًا 

ttt yy ˆˆ −= 
tttt Xyy 2110

ˆˆˆ  −−−= − 
رة في النموذة المساعد التالي : -ثانياً    تستخدم ه ه المقد لات خمتغي ر تابع للمتغي رات المفس 

t

p

s

ststtt uyaXaa +







+++= 

=

−−

1

1210
ˆˆ  

ل النمددوذة السددابق  -ثالثدداً  ة  بوسددارةنقددد  ، ونختبددر فر ددي ة العدددم  ( OLS )رر قددة المرب عددات الصددغر  الاعتياديدد 
 التالية:
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p........., 2, 1., s          :  s == 0 
 نستخدم لاختبال فر ي ة العدم احصائي ة مضاعه لاارانلأ :

22 ~ pTRLM = 
 .]: معامل التحديد اير المصحل 2Rو ،: عدد مشاهدات العينة [Tحي  :

 التي تساوي اوي عدد القيود في فر ي ة العدم، بدلجة حر ة تس 2توز ع خاي مربع  ( LM )يتبع احصاء 
  ( p ). 

د فتدرات الإبطداء  ليع هناك بتجر دع عدددٍ  Eviewsحيد  يقدوم البرنداملأ الإحصدائي ،  ( p )عادة أساة نظري يحدد 
الى عدم وجود مشكلة التباط ذاتي يمكن ايقاف ادخال فترات ابطداء  ( LM )وعندما يشير اختبال ، ( p )  من الميم

)ا ااي ة لحد  الخطأ  )t . 
 
 اختبارات التوزيع الطبيعي للبواقي : -2

 ن خر منها: ،خا عة للتوز ع الطبيعي Residualsات لمعرفة اذا خانت البواقي ت ستخدَم ه ه الاختبال 

 اختبال التناظر واختبال التفررل : -
 ي عطى بالعلاقة التالية : ( k )اذا خان العزم المرخزي من الرتبة 

( )
kT

i

ik XX
T

=

−=
1

1


 
 ي عطى بالعلاقة : ( Skewness )فإن معامل التناظر أو التماثل 

2
3

2

32
1

1




 = 

 بالعلاقة : ( Kurtosis )و عطى معامل التفررل 

2

2

4
2




 =

 
)اذا خان التوز ع ربيعي اً وعدد المشاهدات خبيراً  )30n :  فإن 















T
N

6
,0  ~2

1

1 














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24
,3  ~2

 
)ال  ة وتكون الإحصاءات التي نقالنها بالميمة المعي )عند مستو  معنو ة  96,1( )%5=: هي 

T

V         ,          

T

V 2
24

3

6

0 2
2

1

1
1

−
=

−
=

 

 
V         ,96  ,V,  96:  عندما الطبيعيتكون الأخطاء خا عة للتوز ع  2 111  

 : ( Jarque- Bera )اختبال  -
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هددو اختبددال يجمددع نتددائلأ الاختبددال ن السددابقين، فددإذا خددان خددل مددن 




 2

1

1B    ,B2 التوز ددع الطبيعددي، فددإن ايمددة  يتبددع

 تتبع توز ع خاي مرب ع بدلجتي حر ة :  Jarque- Bera (J . B )احصائية 
( ) 2

2

2

21 ~3
246

.  −+=
TT

BJ 

 نختبر فر ي ة العدم التالية :
0H  ان  توز ع :t . هو توز ع ربيعي 

 القرال :
2اذا خان لدينا 

2. BJ   نرفض فر ي ة العدم عند مستو  معنو  ة( ). 
 
 اختبارات ثبات التباين : -3

 اذا خان تباين حد  الخطأ العشوائي ثابتاً عبر الزمن.  تستخدم ه ه الاختبالات لمعرفة     
 : ARMAكثر ملاءمة لنموذة  سنستعرض أكثر تلك الاختبالات استخداماً والأ

 : ( Goldfeld & Quandt , 1965 )اختبال 

 يستخدم ه ا الاختبال في الحالتين التاليتين :     
)عندما يكون أحد المتغيد رات   - )

jX عشدوائي فدي النمدوذة المددلوة، هدو السدبع فدي عددم ثبدات تبداين حدد  الخطدأ ال
)ن  المتغير حي  ا )

jX .يمث ل أحد المتغي رات المتبار ة للمتغي ر التابع 
)عندما يكون هناك علاقة بين ايم المتغي ر  - )

jX الانحراف المعيالي لحد  الخطأ. و 

 خطوات الاختبال :

ة بدالمتغي ر التدابع وبدالمتغي   Goldfeld & Quandtيقتدرح خدل مدن  - رات المتبار دة للمتغيد ر ترتيدع البياندات الخالد 
)وذلك تبعاً للميم المتزايدة للمتغير  ،التابع تصاعدياً  )

jX. 

نح ف  -
3

T
m  مشاهدة من الوس . =

 :  ( OLS ) ري تقدير انحدال ن منفصلين بوسارةنج -

)للعينة التي تشمل الميم الصغيرة للمتغي ر  -الأول )
jX  ، التي يبلغ عددها

2
1

mT
n

−
=.  

)للعينة التي تشمل الميم الكبيرة للمتغي ر  -والثاني )
jX  ، التي يبلغ عددها

2
2

mT
n

−
=.  

دال الثداني الدى مجمدوع نحسع مجموع مرب عات البواقي للانحدال ن ، ثم نأخ  نسبة مجموع مرب عدات البدواقي فدي الانحد
والتدي تتبدع توز دع ايشدر  ،Fوذلدك للحصدول علدى الميمدة المحسدوبة ل حصدائية  ،مربعات البواقي في الانحددال الأول

Fisher  : 

kknF
RSS

RSS
F −−=

21 n ,  

1

2 ~ 

 : عدد المعلمات المقدلة.kحي  
 : ( White , 1980 )اختبال 

 و المتغي رات المستقل ة ( ARMA )ع بواقي نموذة يرتكز ه ا الاختبال على وجود علاقة بين مرب       
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 ) المتغي رات المتبار ة للمتغي ر التابع ( ومرب عاتها : 
tptpptpttttt VXbXaXbXaXbXaa ++++++++= −−−−−−

22

2222

2

11110

2ˆ  
 نختبر فر ي ة العدم التالية :  العشوائي لنموذة الانحدال السابق،: حد  الخطأ tVحي  

0Hت تباين حد  الخطأ العشوائي : ثبا( Homoscedasticity )  
اً عددن الصددفر، عندئدد  نددرفض فر ددي ة  اذا خددان لدددينا احددد  المعلمددات علددى الأقددل فددي النمددوذة السددابق تختلدده معنو دد 

 العدم )ثبات  التباين(.
: 2R: عددددد المشددداهدات ،  T [. حيددد :  2TRنسدددتخدم احصدددائي ة مضددداعه لاادددرانلأ  (White)لإجدددراء اختبدددال 

 .]معامل التحديد اير المصحل
p( 2  :2 (ه ه الإحصائي ة تتبع توز ع خاي مرب ع بدلجة حر ة 

2

2 ~ pTR    
2القرال :  اذا خان : 

2

2

pTR   .نرفض فر ي ة العدم 
 : ( ARCH, 1982 )اختبال

ة في مجال تحليل السلاسل الزمني ة. ،لاختبال أكثر الاختبالات شيوعاً واستخداماً ه ا ا يعد         خال 
 نعتمد الخطوات التالية: ARCHلإجراء اختبال 

 .( ARMA )( من نموذة t̂استخراة ايم البواقي المقد لة ) -
 (.t̂حساب مرب ع البواقي المقد لة ) -

2نقد ل معادلة الانحدال التاليدة:    -

1
0

2

iti

q

i
t −

=
+=   ،( د ايمدة ة  باعتمداد( qحيد  نحدد  ة الالتباردات ال اتيد  دالد 

 أي هي عدد معاملات الالتباط التي تختله معنو  اً عن الصفر. (،t̂الجزئي ة ل )
: معامددل 2R : عدددد المشدداهدات، وTحيدد   ،2TR: (  LMاعه لااددرانلأ )نحسددع الميمددة الإحصددائي ة لمضدد -

 تحديد معادلة الانحدال السابقة.
: 2)عدد ثابت= نختبر فر ي ة العدم التالية: - 

t= :0H.) 
2نقبل فر ي ة العدم اذا خان لدينا: )

q  ~2TR:2

q 2TR.) 
 
 ( : Criterionsمرحلة المعايير )     -3-2-4

للمفا ددلة بينهددا و  بنجدداح اختبددالات التشددخيس السددابقة، ة نمدداذةقددد يحددد  فددي بعددض الحددالات أن تتجدداوز عددد       
 ،خددل نمددوذة مددن النمدداذة الخا ددعة للمفا ددلة ة مماثلددة للسلسددلة الألددلي ة بوسددارةتوليددد سلسددلة بيانددات جديددد سدديجري 

ننا من تحديد النموذة الأفضل وتحسع المعايير لكل  منها، ه ا ة التنبد   ، الد ي سديجري سيمك    فدي اسدتخدامه فدي عمليد 
 المرحلة الأخيرة.

 : تقسم ه ه المعايير الى نوعين
 معايير دقة التنبؤ: -أو لاا 

 
 Terraza, M.; Bourbonnais, R., Op.Cit., P.252-253-254. 
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حسدداب خطددأ تعتمددد هدد ه المعددايير  قيدديم النمددوذة للأاددراض المسددتقبلية،ت ايدداة دقددة التنبدد  مددن أهددم مراحددل يعددد       
له ه المعدايير، ومدن المعدايير  أدنى ايم ختال النموذة ال ي يعطيال ي يجع أن يكون ألغر ما يمكن، أي نالتنب ،  

 المستخدمة في ه ا المجال ن خر :
 :( MAE ) (Mean Absolute Error) الميمة المطلقة لمتوس  الخطأ  •


=

−=
T

t

p

tt XX
T

MAE
1

1 

         
=

=
T

t

t 
T

MAE
1

ˆ
1

 

pو  ،تعبدددر عدددن اددديم السلسدددلة الألدددلية المدلوسدددة [tXحيددد  : 

tX  دة بو النمدددوذة  سدددارةتمثدددل اددديم السلسدددلة المتولددد 
 .]السلسلة المتول دة تشملها: الفترة الزمني ة التي  Tو  ،المقترح

 و عطى بالعلاقة:،  ( Mean Absolute Percent Error ) اً كما يمكن أن ي خ  ه ا الممياة نسبي

=
t t

t

XT

1
 MAPE

̂
100 

 :  RMSE (Root Mean Squared Error )ج ل متوس  مربع خطأ التنب   •

 و عطى بالعلاقة : 
            

    
 معيال اقتفاء الأثر : •

ة التنبدد         ل هدد ا المعيددال فددي ايدداة دقدد  أ بهددا فددييتمثدد   فددي اقتفدداء أثددر السلسددلة الألددلي ة، مددد  قدددلة السلسددلة المتنبددَّ
 ،البيانيدة للسلسددلتين الألددلية ة نسددتعين دائمدا بالرسددومه العمليد  والقددلة علددى تتبدع نقدداط انعطافهدا برشدداقة، ولتو ديل هدد 

 وتلك المتنبَّأ بها) المتول دة من النموذة المقدَّل (.
 :   FPE ( Final Prediction Error )معيال خطأ التنب  النهائي  •

 ال ي يعطى بالعلاقة :،  AR ( p )يميع دق ة التنب   لنموذة  اً معيال  Akaikeاقترح العالم      
2
ˆˆ


2p-T

T
 (p) FPE = 

 
 معايير المعلومات:  -اا ثاني

  (Criterions of informations )ق ق أدنى ايمة لمعايير المعلومداتال ي يح ،ARMA ( p, q )نختال نموذة  
 التالية :

 :  ( Akaike Informations Criterion ) ( Akaike , 1969)لد   AICمعيال المعلومات  •

 ستخداماً، و عطى بالعلاقة التالية: يعد ه ا المعيال الأكثر ا
( )

T

qp
LogAIC

+
+=

2
ˆ 2

̂ 

 المقدلة. ARMA ( p, q ): عدد معلمات نموذة  ( p + q )حي  
 : ( Schwarz Information Criterion ) (Schwarz, 1978 )لد   SICمعيال المعلومات  •


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=
T

t

t
T

RMSE
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2ˆ
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 بالعلاقة التالية :  SICيعطى معيال 
( )

T

LogT
qpLogSIC ++= 2

ˆˆ
 

 : HQ ( Hannan- Quinn , 1979 )المعلومات معيال   •

 بالعلاقة : HQيعطى معيال 

( ) 







++=

T

LogT
LogqpLogHQ  

2
ˆˆ 

2، 2حي  
ˆˆ
 .تباين البواقي المقد ل بطر قة الإمكاني ة العظمى : 

 
 : Forecastingمرحلة التنبؤ    -3-2-5

ةان الهدف من التنب   هو       وذلدك تبعداً  ،اسدتخدام النمدوذة المقدد ل مدن أجدل تقددير المديم المسدتقبلي ة للسلسدلة الزمنيد 
 .  لألغر خطأ تنب   ممكن

 : حساب القيم التنب ئية -أو لاا 

 وال ي يكون قد تجاوز مختله مراحل الاختبالات السابقة . ARMA ( p , q )التنب   بعد تقدير نموذة   يجري      
حيد  نحسدع أو لًا التنبد    ،فتدرة مدن الدزمن ( k )المقدد ل لحسداب التنبد   لدد  ،ARMA ( p , q ) ة نسدتخدم نمدوذ     

حتدى نفسدها، ونوالل الطر قدة  ،لفترة واحدة في المستقبل، ثم نستخدم ه ا الأخير لحساب التنب   لفترتين في المستقبل
عددو ض المديم المسددتقبلي ة للمتغيد ر الخدداص  بالظدداهرة فددي المسدتقبل، ولتحقيددق ذلدك نقددوم بت (k ) نصدل الددى التنبد   للفتددرة

وتلددك الما دددية ) داخدددل عيندددة الدلاسدددة (  ،تعددو ض الأخطددداء المسدددتقبلي ة بالألدددفال يجدددري المدلوسددة بتنب  اتهدددا، بينمدددا 
لة.  بالبواقي المقد 
kTلحسدداب التنبدد   فددي التددال ا  B & Jاقتددرح خددل مددن  kTXة الشددرري ة لددد أخدد  الميمددة المتوق عدد + ل + ، والتددي تمثدد 

 : للسلسلة الزمني ة أفضل ايمة تنب  ية
 TkTkT IXEX ++ =ˆ 

         ( ) .,,,.........,,,........,, 2121 T1,2,3,t     ,XXXI TTT ==  
TI  فرة في التال ا ا: تمثل مجموعة المعلومات الما ية المتوT  ،k .  مجال التنب : 

 :مثالاً  ARMA ( 1,1 )نأخ  نموذة  
1111 −− −+= tttt XX  

1  1مع      شرط الاستقرال :      
1  1شرط قابلية الانعكاة :              

 
 حساب التنب ات على فترات مختلفة: 

          TTTT XX  1111 −+= ++ 
   TTTTT XIXEX  1111

ˆ −== ++ 

 
 Terraza, M.; Bourbonnais, R., Op.Cit., P.256-259. 
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112112 ++++ −+= TTTT XX  
           1122

ˆˆ
+++ == TTTT XIXEX  

 نستنتلأ مما سبق أن العلاقة التي تعطينا سلسلة التنب  ات المتتالية هي : 
1k     XX kTkT = −++ 11

ˆˆ  
ة  نلاحددظ أن الميمددة التنب يددة  )k (مددع ز ددادة عدددد فتددرات التنبدد    ل للسلسددلة الزمنيدد  )تقتددرب مددن المتوسدد   المقددد  )̂ ، 

 ال ي اجتاز خل المراحل السابقة. المقترح،من المتوس   على توليم النموذة  التنب يةسرعة اقتراب الميمة   تعتمدو 
 
 : MA ( q )حساب التنب  لنموذة  -

ل للسلسلة  اً تقترب سر ع التنب يةأن الميمة  ) q MA (نموذة في نلاحظ  )من المتوس   المقد  )̂  ،اً لأن ندا نفقدد سدر ع 
 المعلومات عن الأخطاء العشوائية الما ية مع ز ادة مجال التنب .

 
 : MA (1)مثلًا من أجل 

tttXعلى الشكل التالي :  ه ا النموذة  يكتع  +−= −1 
11وبعد التقدير وتعو ض الأخطاء الما ية بالبواقي يصبل النموذة :  

ˆˆˆ
−−= ttX   

TTXيعطي التنب  لفترة واحدة بالعلاقة :   11
ˆˆˆ −=+ 

ولفترتين بعد تعو ض البواقي المستقبلي ة بالصفر :   ˆˆˆˆ
112 =−= ++ TTX 

)أي يكون التنب  ثابتاً بعد الدلجة الأولى و مساو اً لد  )̂ . 
 

 : MA (2)ومن أجل 
ttttX:  ال ي يكتع على الشكل التالي   +−−= −− 2211 

2211وبعد التقدير يصبل النموذة :   
ˆˆˆˆ

−− −−= tttX  
2211يكون التنب   لفترة واحدة هو :   

ˆˆˆˆ
−+ −−= TTTX   

TTTTX:  عو ض البواقي المستقبلية بالصفربت ولفترتين    22112
ˆˆˆˆˆˆ −=−−= ++ 

ولثلا  فترات :   ˆˆˆˆˆ
12213 =−−= +++ TTTX 

)التنب   ثابتاً بعد الدلجة الثانية و مساو اً لد  ومنه يكون  )̂ .) ل للسلسلة  ) المتوس   المقد 
q  k    :  Xفإنه :     ) qMA (، اذا خان لدينا نموذة وعموماً  kT =+ ˆ. 

 
 : AR ( p)حساب التنب   لنموذة  -

 ي :يكتع ه ا النموذة خما لأينا سابقاً على الشكل التال
tptpttt XXXX  +++++= −−− 2211 


=

− ++=
p

i

titit XX
1


 

 :AR(1) نموذة  مثلًا لنحسع التنب   بوسارة



 57 

(1) AR          XX ttt  ++= −11
 

11يكون النموذة المقدل :                                           
ˆˆˆ

−+= tt XX  
)حي  :  )Tt ,........,2,1=  ( ، .) ثابت : 

)يعطى التنب   لفترة واحدة  )1+T       : بالعلاقةTT XX 11
ˆˆˆ  +=+ 

)ولفترتين   )2+T                            :112
ˆˆˆ

++ += TT XX  
11فترة على الشكل التالي :  )k (يكون التنب   لد 

ˆˆˆ
−++ += kTkT XX  

ة بهدد ه النمدداذة ، لدد ا ومددن الأفضددل الاسددتعانفقدد  علاقددة بتنبدد   الفتددرة السددابقة علددى ( p )أي يكددون التنبدد   بعددد الفتددرة 
 قصير الأجل فق  .اللأاراض التنب   

 : AR ( p )اذا خان لدينا النموذة  وعموماً 
ptpttt XXXX −−− ++++=  ˆˆˆˆˆ

2211  
 التالي: كلفترة من الزمن على الش kلد  عندئ   يكون التنب  

pkTpkTkTkT XXXX −−−+−++ ++++=  ˆˆˆˆˆ
2211  

 
 حساب خطأ التنبؤ :  -ثانياا 

)على شكل نموذة  ) p , q ARMA (وجدنا سابقاً أن ه يمكننا ختابة نموذة  )MA : 
( ) ( )

( )
( )

( ) tttt L
L

L
LXL  =




= 

                                     ( )
p

p

q

q

LLL

LLL
L





−−−−

−−−−
=




2

21

2

21

1

1 

                           1, 0

2

210 =+++=                LL  
 ) آخر فترة في السلسلة عينة الدلاسة ( على الشكل التالي: Tتكون عندئ  التنب ات بعد الفترة  

            +++= −++ 12111 TTTTX      
      ++== −++ 12111

ˆ
TTTTT IXEX  

++++= −+++ 1321122 TTTTTX     
      ++== −++ 13222

ˆ
TTTTT IXEX  

:   عام وعلى نحو


−++ =
0

ˆ

i

itikkTX  

حي  : 


+ 
0i

ik. 

 نستطيع عندئ  حساب خطأ التنب  بسهولة على الشكل التالي :
             1111

ˆˆ
++++ =−= TTTT XX  

                                 112222
ˆˆ

+++++ +=−= TTTTT XX     
 عام : على نحوو 

                      kTkTkT XX +++ −= ˆ̂ 
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                                       
−

=

−+ ==
1

0

1
k

i

0ikTi            ,    

 
 حساب مجال التنبؤ :  -لثاا ثا

)وبددافتراض أن البددواقي تتبددع التوز ددع الطبيعددي  ،لحسدداب مجددال التنبدد  )2,0~  t   يجددع علينددا أولًا حسدداب تبدداين
 خطأ التنب :

( )
2

1

1

ˆ








= 

−

=

−++

k

i

ikTikT EV  

                                      
2

1

1

)( 







= 

−

=

−+

k

i

ikTi E                 

                                                 
−

=

=
1

1

22
k

i

i  

 ايكون مجال التنب  على الشكل التالي :
2

1
1

0

2

2

   ˆ 







 

−

=

+

k

i

ikT ZX   

  ة  البيضاء. : الانحراف المعيالي لعملي ة الضج 

2
t .الميمة الجدولي ة لقانون التوز ع الطبيعي المعيالي : 

96,1      %5عندما  
2

== Z. 

 
ة فدي بدوخع و جَنكندز   رر قدةتناولنا فدي هد ا الفصدل         الم ل فدة مدن  ،ذات المتغيد ر الواحددنم جدة السلاسدل الزمنيد 

مرحلددة تقددددير معلمددات النمدددوذة، و مرحلدددة اختبددالات التشدددخيس، و مرحلدددة هددي )مرحلدددة التعر دددم، و  خمددع مراحدددل
 مرحلة التنب  (. المعايير، و

ة الم ة الخطيدد  وإن مددا تددوف ر أيضدداً  قددد لة لا تعطينددا شددكل النمددوذة فقدد ،حيدد  بددي ن بددوخع و جَنكنددز أن  النمدداذة الديناميكيدد 
ة نابعة من البيانات، م ة، ال  ي يجري اختباله بوسارالنموذة  لمعلماتتقديرات جي دة   ننا بعدتحليلات خال   ذلدك ا يمك 

 من استخدامه لأاراض التنب   القصير الأجل.
 
تددهالدددول الدد ي  علددى الددرام مددن       ة، الا  أن هددا وبحكددم فددي تطددو  B&Jنمدداذة  أد   ر مراحددل تحليددل السلاسددل الزمنيدد 

ر الصفة الحرخي  فهي لا تستطيع أن تف  ،فر ي ة تجانع تباينات الأخطاء  اعتمادها  ة للظاهرة الاقتصدادي ة المدلوسدة،س 
ن المديم ال تد،  ARCHل لك ا قترحدت نمداذة  ي هد ه الصدفة، ومدن ثدم لتحسد  ي سدنتطر ق اليهدا فدي الفصدل التدالي، لتغطد 

 الناتجة من النماذة الخطي ة.  التنب ية
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     ARCHالفصل الرابع: نماذج  
 ARCH models 
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د فددي تحد      رات الاقتصددادية الحديثددة،يددد سددلوك مختلددان  لددفة عدددم التأكدد  ة فددي المسددائل المال ه المتغيدد  ة،خالدد   يدد 
بددءاً باسدتخدام المتوسد   الشدرري بددلًا مدن المتوسد    لمياسدي ة تعطيده قددلاً مدن الأهميدة،النظر دات الاقتصدادي ة ا  تجعل

تنبدد  ات الناتجددة عددن هدد ه الصددفة الإ ددااية مدن شددأنها أن تسدداهم فددي تحسددين ال ، ARMAايدر الشددرري فددي نمدداذة 
 ه ه النماذة المختلطة.

ة  م1982في عام  Engleحي  أشال  ، لتشمل العزوم من الدلجة الثانية،بعد ذلك تطو لت ه ه الفكرة      الدى أهميد 
ه بينمدا يبقدى لشرري في تحسين الميم التنب  ية،استعمال مفهوم التباين الشرري بدلًا من التباين اير ا هد ا الأخيدر  لأند 

 فإن  التباين الشرري يمكن أن يترجم العلاقة بين المشاهدة الحالية والمشاهدات السابقة. ابتاً بتغي ر الزمن،ث
 ،وهدي نمداذة انحددال ذاتدي مشدرورة بعددم تجدانع تبايندات الأخطداء ، ARCH لصيااة نمداذة    وقد مه د خل ذلك

ة  قة،السددداب ARMAنمددداذة  هسدددد  الدددنقس الددد ي خاندددت تعانيددد Engleحيددد  ألاد  ة فدددي مجدددال السلاسدددل الزمنيددد  خالددد 
م فدي المملكدة  المرتبطة بالزمن، Volatilityالتي تتمي ز بسرعة التقل بات   ،المالي ة فمدن خدلال دلاسدة لمعدد لات التضدخ 

اء بعدده وجد لتفسدير عددم التجدانع الشدرري، tاسدتخدام المتغيد ر العشدوائي   Engleاقتدرح    م1982المت حدة في عدام  
مدة مدن ردرف: )  ،Weiss،  (1986) Bollerslev، (1994) Nelson (1986فدي هد ا الإردال أعمدال أخدر  مقد 

. ... 
 وسنتناول في ه ا الفصل المبحثين التاليين:

 
 
 
 
 

 سنتناول في ه ا المبح  النقاط التالية:
رات استخدام نماذج   -4-1-1  : في تمثيل السلاسل الزمني ة المالي ة ARCHمبر 

ةترتكددز معظددم النمدداذة      قنددا  التقليديدد  ل فددي أن  متوسدد   علددى فكددرة أساسددي ة تتم يهددا فددي الفصددل السددابقلاال تددي تطر  ثدد 
 .أن  تباينها ثابت مع تغي ر الزمن، وأن ها مستقل ة عن بعضهاو  الأخطاء معدوم،

لددعباً، لأن  الأخطدداء سددتكون ايددر  التبدداين والتبدداين المشددترك يصددبل تقدددير مصددفوفة و بإسددقاط فر ددي ة ثبددات التبدداين
 يقل ل نجاعة النماذة المقد لة.متجانسة، ما 

ترتكدز فدي معظمهدا علدى  مدة لحدل  مشدكلة عددم تجدانع التبداين،مدن الأعمدال المقد   الكثيروفي ه ا الإرال خان هناك 
ل مع الزمن.  ايجاد تباين يتطو 

م العددالم  م1982ففددي عددام  ةنمددوذة التبدداين الشددرري  Engleقددد  حيدد  قددام بددإدلاة المشدداهدات السددابقة  ،بطر قددة داخليدد 
ه مددع التبدداط التبدداين الشددرري بددالزمن يصددبل السدددياق  لمرب عددات الأخطدداء،للسددياق فددي شددكل انحدددال ذاتددي  و بدددي ن أندد 

ARCH ة،أكثددر لددلاحي ة للاسددتعما ة للسلاسددل  ل مددن أجددل تمثيددل السلاسددل الماليدد  أو تمثيددل بددواقي النمدداذة الخطيدد 
 المالي ة.

 
 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. 

 : هاو مبرّرات استخدام ARCHأنواع نماذج  -المبحث الأوّل
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ة علددى نحددو عددام ARCHتسددتخدم نمدداذة      لأن  الاتجدداه الحدددي  لددد  المسددتثمر ن لا  ،فددي نم جددة البيانددات الماليدد 
وإن مدددا يهتمدددون أيضددداً بعنصدددر  ،ينصدددع فقددد  علدددى التنبددد   بالعوائدددد المتوق عدددة مدددن الأسدددهم والسدددندات فدددي أسدددواق المدددال

 المخاررة أو عدم التأك د.
ة،المدددا وفتدددرات المخددداررة فدددي العدددرف      ومعدددروف فدددي التحليدددل المدددالي أن  فتدددرات  لي تعندددي فتدددرات التقل بدددات الحددداد 

ة التقل بات( تترخ ز في فترات معي ندة)فترات الهيجدان( ز فدي فتدرات ،و عقبهدا فتدرات أقدل  تقل بداً  ،المخاررة )حد   وأيضداً تترخد 
ان سنأخ  الرسم البياني لل ومثالًا ل لك  معي نة)فترات الرخود أو السبات(، ر العدام  لسدوق عمد  سلسلة الزمني ة لعوائد الم شد 

 : المالي

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

100 200 300 400 500 600 700 800

RETURN 
ر العام  لسوق عم ان المالي. ا:  (  6الشكل )                          لسلسلة الزمني ة لعوائد المؤش 
 .    المصدر:                        

ة  اً نفتدرض أن  مسدتثمر  وللتو ديل      و ر دد أن يبيدع السدهم عندد فتدرة ،  ( t )يخطد   لشدراء سدهم معدين فدي فتدرة زمنيد 
  بتبداين عائدد السدهم خدلال الفتدرة،بدل يجدع أن يهدتم   ستثمر التنب   بمعدد ل عائدد السدهم،له ا الملا يكفي    ،(t+1)  زمني ة

التبدداين المشددروط لسلسددلة عوائددد الأسددهم ) التبدداين الدد ي يعتمددد علددى سددلوخه يهددتم  المسددتثمر بدلاسددة سددلوك  مددن ثددمو 
 عدم التأك د له ا السهم في فترة زمني ة معي نة.، أو وذلك من أجل تقدير مستو  الخطولة أو المجازفة ،التال خي(

ر التددابع ARCHلهدد ا خانددت نمدداذة  ة )مددع ز ددادة  ،مصددم مة للتنبدد   بتبدداين المتغيدد  فهددي وسدديلة للتنبدد   بالمخدداررة الفجائيدد 
ة التقل بات تبدأ الخطولة(.  حد 

 
 
 
 قة بين العائد والمخاطرة:طبيعة العلا   -4-1-2

ه المبلددغ الدد ي يتوق عدده المسددتثمر: يعددرَّف العائددد بReturnالعائددد  الأمددوال التددي يدددفعها مددن أجددل حيددازة أداة  مقابددل أندد 
فالعائددد هددو عائددد  حصددول علددى منفعددة أكبددر فددي المسددتقبل،الاسددتثمال أو مقابددل تخل يدده عددن منفعددة حاليددة علددى أمددل ال

ع ة المتوق عددة مددن الاسددتثمالوهددو تقدددير للتدددف   ،متوقدد  ق فعددلًا حصدديلة الإيددرادات  ،قات النقديدد  فددي حددين يعددد  العائددد المتحقدد 
 اررة، يزداد حجمها و قل  بالتفداعفإن  الاختلاف بين المتوق ع والمتحق ق يعد  مخ  من ثمو   ،الناتجة عن عملية الاستثمال

خاررة عندما نحصل علدى عائدد فعلدي أقدل مدن العائدد )تكمن الم، بين المتحق ق والمتوق ع هانخفا و   مستو  الاختلاف
 المتوقع(.

 
  استخدام نماذة "   ش، شفيق؛ د.نقال، عثمان؛ اسماعيل، لولى، د.عربARCH   المتناظرة واير المتناظرة لنم جة  تقل ع العوائد في

ر العام  السوق المالي   ة جامعة تشر ن، اللاذاي ة، سول ة،بح  مقبول للنشر في مجل   " ،  لسوق عم ان المالي  : حالة تطبيمي ة على الم ش 
 . م 2010
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فدي : تعد  المخاررة عنصراً مهم اً من العنالر ال تي يجدع علدى المسدتثمر ن ولجدال الأعمدال أخد ها  Riskالمخاررة  
 وتنشدددأ المخددداررة عنددددما يكدددون هنددداك انحدددراف فدددي العوائدددد المتوق عدددة عدددن ،عندددد ات خددداذ أي قدددرال اسدددتثمالي  الحسدددبان
أو احتمال الحصول على عائد فعلي أقل  من العائد  ،أي احتمال عدم تحق ق العائد المتوق ع على الاستثمال  ،المتحق قة

ع نتيجدددة  ة أوخليهمدددا معددداً  الألبددداح اخفددداقالمتوقددد  فدددي الولدددول الدددى المسدددتو   )الفوائدددد( الموز عدددة أو سدددعر الولقدددة الماليددد 
ع، ة علددى سددبيل الاسددتثمال الرشدديد للتقليددل مددن آثددال ولدد لك فددإن  ات خدداذ الإجددراءات الا المتوقدد  حتراز ددة يعددد  خطددوة مهمدد 

 المخاررة.
ة      ولد لك يطلدع المسددتثمرون  ي العوائدد المسدتقبلي ة المتوق عدة،( فدد تدرتب  مخدارر السدوق بالت بد ب ) التقل بدات الحداد 

ةوتقسددم المخدداررة الددى نددوعين: ا العاليددة الت بد ب،عائدداً أعلددى خددلال الفتددرات  ل هددو المخدداررة النظاميدد  وهددي  ،لندوع الأو 
قط اعددات وفددي خددل ال ،لأن هددا تسددري علددى جميددع المنظ مددات ،الاسددتثمالاتكددن تفاديهددا بددالتنو ع فددي المخدداررة ال تددي لا يم

ة بكل  منظ مة على حددة العاملة في اقتصاد معي ن، والتدي يمكدن  ،أم ا النوع الثاني فهو المخاررة اير النظامي ة الخال 
 و ع الاستثمالات.بتناديها  تف

ة بدين  وبناءً عليه فإن  المبدأ الأساسي لنظر  ة المحفظة الاستثمال ة هدو      الا  أن   العائدد والمخداررة،العلاقدة الطرديد 
ة أو أن  هد ه العلاقدة ايدر  ،بعض الدلاسات أثبتت أن  العلاقة بين العائد والمخاررة عكسدي ة فدي بعدض الأسدواق الماليد 

والد ي  M-GARCHولدلاسدة ربيعدة العلاقدة بدين العائدد والمخداررة سنسدتخدم نمدوذة  ،ي أسدواق أخدر  وا دحة فد
 سنستعر ه لاحقاً.

 
 الخطي ة : ARCHنماذج    -4-1-3

ر هد ه النمداذة تدأثيل حيد  يكدون وفقداً  ، Symmetric ARCH Modelsالمتنداظرة  ARCHنمداذة وتسدم ى أيضداً 
ة مدن فالصددمة ذات السدعة الأكبدر ت ندتلأ  و ان مدا بسدعتها، ،بإشدالتها الصدمة على التقل ع اير مرتب ٍ  تقل بدات أكثدر حدد 

 :ن خر من أهم ها  ، مهما خانت اشالة الصدمة،ذات السعة الأقل   تلك الصدمة

 
 
 
 
 : )qARCH (نموذج    -4-1-3-1

ة المسددتخدمة فددي نم جددة  ARCH( q )نمددوذة  يعددد      ة،تقلدد ع السلاسددل مددن النمدداذة المهمدد  ة الماليدد  مدده  الزمنيدد  قد 
حجدم ن  ، أي اوه ا النموذة مبني أساساً على تمثيل الانحدال ال اتي للتباين الشرري م 1982في عام Engleالعالم 

ًً  تباين حد  الخطأ الحالي يعد    و عطى بالعلاقة: د الخطأ للفترات السابقة،مرب عات حدو لتابعاً
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. i        , i  000  

 
 LI, J.; YANG, J.; HSIAO, C. The relationship between stock returns and volatility in international stock 

markets, Working paper, Texas A&M university and university of southern California, 2003. 
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1سياقاً مستقر اً يجع أن يكون لدينا:   )qARCH (يكون السياق و لكي 
1


=

q

i

i. 

1 يكون  وعندما
q

1i

i =
=

،  ل عندئ  نموذة وال ي سنستعر ه ،  qIARCH(   (الى نموذة   )qARCH (يتحو 

 لاحقاً .
 
 : ) q, pGARCH (نموذج    -4-1-3-2

فدي المجددالات  هانفسدو كتسدع أهميتده ،  ARCH ( q )تعميمدداً لنمدوذة  GARCH ( p, q ) نمدوذة يعدد     
م دلاسة جي دة للسلاسل الزمني ة المالي ة  على نحو وذلك  من حي  تغي ر تبايناتها مع الزمن،الاقتصادي ة والمالي ة، اذ يقد 

، اقتدرح هد ا التعمديم العدالم ( MA )ك إ دافة جدزء المتوسد   المتحدر  بذلدك  ، و جدري  ARCH ( q )أعدم  مدن نمدوذة 
Bollerslev  أنه تعميم اختلاف التباين الشرري ذي الانحدال ال اتيب م، و عرف ه ا النموذة1986عام 

 ( Generalized ARCH ) . 

      

ة مدن الدلجدة الأولدى اذا خاندت العدزوم المرخز دة الشدرري   ، ) q, p GARCH (هدو سدياق  tن السدياق نقول ا     
 والثانية تحق ق ما يلي :

( )        ,  0        E t Zttuu = 

( )               varh  
1 1

222  
= =

−− ++===
q

i

p

j

jtjitiuttt wtu  

)حي :  )pj     qi  w ji ...,.........1,&,........,1,, ==   0  ,  0  ,  0[و  ابت ،ثو[  jiw  . 
 

 يمكن اعادة ليااة التباين الشرري على الشكل التالي :
( ) ( ) Zt   LLw ttt ++= ,222  

 :هو معامل التبار   ( L )حي  
22

itt

iL −=  
22

jtt

jL −=  
 يصبل لدينا: ، p: خثير الحدود من الرتبة  وَ ،   q: خثير الحدود من الرتبة  وباعتبال : 

  

( ) 
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( ) 
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j
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j LL
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 عتمد على:ن التباين الشرري المتوق ع يأي ا
) B & Jالتمثيلات السابقة لمرب عات بواقي معادلة المتوس  لد  - )q  i  it .......,,2,1,2 =−   حد(ARCH. ) 

 
 Integrated ARCH. 
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)التمثيلات السابقة للتباين نفسه  - )p   j jt ...,.........2,1,2 =−   حد(GARCH. ) 
)يمكن أن نحصل على السياق  )2

t  من الشكلARMA التجديدات  بوسارةtvinnovations ) (   *: 

( ) 
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−

=

− −+=+−
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j

jtjt
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itiit vvw
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22  

)ومنه:               ) * (    ) 
= =

−− −+++=
r

i
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j

jtjtitiit vvw
1 1

22  
22

tttv  −= 
( )qpr ,max= 

qi     i = 0 
pj     j = 0 

 
2د : سياق التجديد الخط ي لtvحي  

t،  0: ■ن خر من خصائصهk     vCov ktt =− ,0),( . 
ي لنمددداذة  ة بكدددل  والتدددي تسدددمل لندددا بحسدددا ،ARMAتمثدددل الصددديغة السدددابقة ) * ( الشدددكل الخطددد  ب التنبددد  ات الخطيددد 

 سهولة.
2بتحق ق استقرال السلسلة 

t  : نستطيع أن نقول 
)اذا خانت السلسلة  )t تحق ق سياق) q, p GARCH ( ،  2عندئٍ  يمكن تمثيل السلسلة

tعلى شكل سياق 
) p, rARMA (  . 

 . AR ( q )يمكن تمثيله على شكل سياق  ARCH ( q )ن مرب ع السياق وفي حالة خالة يمكننا أن نقول ا
 . GARCHمفيدة في مرحلة التعر م والتقدير لنماذة  ARMAنماذة  بوسارةستكون النم جة السابقة 

 :يمكن ختابة الصيغة السابقة )*( على الشكل التالي 
( ) ( )  ( )  tt v LIw LLI  −+=−− 2 

) شرط الاستقرال بصديغته  GARCH ( p, q )لشرط اللازم والكافي لاستقرال السياق ه ه الصيغة بالتولل لتسمل 
 :الضعيفة ( 

 
= =

+
q

i

p

j

ji )ationary  weakly stof condition (The         
1 1

1 

)أو بشكل آخر: يجدع أن تقدع جد ول خثيدر الحددود :  )
=

+−
),max(

1

1
qp

i

i

ii L  ، لتكدون السلسدلة  خدالة دائدرة الوحددة

( )2

tE  و كون السياق  ،متقالبة) q ,pGARCH (  . عندئٍ  مستقر اً من الدلجة الثانية 
 

 : GARCH ( 1,1 )ليكن لدينا السياق 
2

11

2

11

2

−− ++== tttt  wh  
 

* LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P. 291. 
■ ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C. Modèles GARCH.1ère édition, Economica, Paris, 2009, P.100. 

    في ه ا الإرال يجع الأخ  بالح ل أن)p(  تمثل هنا لتبة المتوس  المتحركMA  نموذة  فيARMA   2لد

t . 

 LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P. 292. 
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 ل ي يمكن ختابته على الشكل التالي :ا
( ) 11

2

111

2

−− −+++= tttt vv w  
 مع العلم أن  :

( ) tttttt h Vv −=−= −

2

1

2  
تحدددت شدددرط الاسدددتقرال مدددن الدلجدددة الثانيدددة  - The unconditional varianceيكدددون التبددداين ايدددر الشدددرري 

111 + -  :  فاً وثابتاً مع الزمن حي  معر 
( ) ( )2

tt EV  = 
ل اليه باستخدامنستطيع    كما 2لدد  ARMA ( 1,1 )نموذة  التول 

t : على النحو التالي ، 
( ) ( ) ( )

11

12

1 


−−
===

− w
LwEV tt 

)حي  يمث ل   ) ( )LL 111  +−=  : خثير الحدود للانحدال ال اتي الموافق لدد( )1,1~2  ARMAt . 
 

د الشدددرط الدددلازم والكدددافي للاسدددتقرال بصددديغته القو دددة، وذلدددك باسدددتخدام   م1990عدددام فدددي   Nelson العدددالم  حدددد 
Zttt   التحو ل)   ( لتمثيل ليااة التباين الشرري على الشكل التالي : =

( )1,0~tt      Z            Z tt = 

 
= =

−− ++=
q

i

p

j

jtjitit    w
1 1

222  

)حي    )ji   ,  ,w   ،وَ    ثوابت موجبةtZ  سياق مستقل عن الزمن ومتماثل التوز ع بمتوسد  معددوم و بتبداين ثابدت
 ( .1يساوي )

i-titبدد   it−بتعو ض    Z−   2في الصيغة السابقة لدد

t : نحصل على 

 
= =

−−− ++=
q
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p
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jtjititit  Z  w
1 1

2222  

 : و مكن اعادة ليااتها على الشكل التالي

( )
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
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−−+=
qp

i

ititt  Z Aw
,max

1

22  

( ) iitiit ZZ A  += −−

2 
( ) qp r i ,max.,,.........1 == 

 :، يكون شرط الاستقرال بصيغته القو ة على الشكل التالي  GARCH ( 1,1 )اذا خان لدينا نموذة 
( )  ( )  02 += itit Z Log EZA Log E  

 
 :GARCH لنموذة  kurtosisمعيال  

 
 PIROTTE, A.; BRESSON, G., Op.Cit., P. 580. 
  PIROTTE, A.; BRESSON, G., Op.Cit., P. 581. 
 GOURIEROUX, C. Modèles ARCH et applications financiers, Economica, Paris, 1992, P.46. 
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)اذا خان لدينا السياق  )t المعرف بنموذة  وGARCH : 
( ) 0,1  Z:   hZ tttt ~= 

 رتبة الثانية خما يلي :مرتبة الرابعة وتلك من المعلاقة ترب  بين العزوم الشرري ة من ال هناك في ه ه الحالة فإن  
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 خما يلي : kurtosisنستطيع حساب معيال  
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ا يعطي شدكل توز دع م  ku > 3مباشرة بعدم تجانع التباين الشرري ، و  kurtosisمعيال  التباطنستنتلأ مما سبق 
 .اً مدب ب

 بالعلاقة التالية : kurtosisيعطى معامل الإفراط لمعيال 
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 :q, pIGARCH(   (نموذج   -4-1-3-3

، و هدو متعلد ق بحالدة وجدود  م1986فدي عدام  Engle & Bollerslevالتكاملي من  GARCHا قتر ح نموذة      
 في سياق التباين الشرري . الوحدةج ل 
      
 دة علدى التبداين الشدرري وهد ا يعندي أن  أي لددمة قو  ،يتمي ز ه ا النموذة بوجود تدأثير ثابدت ومديدد فدي التبداين     

 الحالي سيكون لها تأثير مديد على الميم المستقبلية المتوقعة للتباينات. 
 اذا خان : IGARCHيحقق النموذة  tن السياق نقول ا
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 :q, p( GARCH-ARMA  ( نموذج   -4-1-3-4

علدددى التبددداين  مدددن المتغيدددرات التفسدددير ة ادخدددال تدددأثيرات ا دددااي ة م الدددى امكدددان1986فدددي عدددام  Weissأشدددال      
ه المتوسدد     ددمن علاقددة، سددواءً أن هددا تسددمل بإ ددافة هدد ه القددو   GARCH نمدداذةمددن خددواص  الشددرري، حيدد  اندد 

 التباين الشرري.  من علاقةأو  الشرري،
 على التباين الشرري. اً تأثير  yق ه ا النموذة من الممكن أن يكون للتباين اير الشرري ل وفكمثال، 

 بالعلاقة التالية: ARMA-GARCHيعطى نموذة 
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 :■  )M-) q, pGARCHنموذج   4-1-3-5

 لتقييم المخاررة في السوق المالي. لائمةالم ARCHمن أكثر نماذة   (GARCH( p, q)-M)نموذة  يعد     
 

 
 ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C. Op.Cit., P.47-48. 
 GOURIEROUX, C., Op.Cit., P. 43. 
■ GARCH IN MEAN. 
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اً في التحليل المالي،تعد  المخاررة من المفاهيم  أسعال الأولاق المالي ة  في خييي ة تأثيرهاخصولاً في   المهم ة جد 
 CAPMنموذة تسعير ألل لأة المال  الدلاسات القديمة كثرد استخدمت أومعد لات العائد, وق

 (Capital Asset Pricing Model،) من هنا جاءت   ين الخطر وعائد الأولاق المالي ة،أداة لتحليل العلاقة ب
 من أحد  أدوات التحليل المستخدمة في أدبي ات الاقتصاد المياسي ، ال ي يعدGARCH-Mأهمي ة نموذة 

من دلاسات في   جر   الى ما وهو ما يمث ل ا افة علمي ة العلاقة بين العائد والمخاررة، علىول الى دليل للول
 الأسواق الناش ة. 

 ه ا النموذة : بوسارةنستطيع  
 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة في السوق المالي. -
ة فعل السوق على  -  (. اقتصادي ةالسوق المالي لصدمة سالبة) أزمة  عندما يتعر ض ،علاوة المخارردلاسة لد 

ة  م،1987عدام GARCH-Mنمدوذة  Engle, Lilien &Robbins  اقتدرح      حيد  بي ندوا أن  الطرائدق التقليديد 
ة الماليد ة ة التقل بدد ،لميداة المخداررة والتنبد   بهددا هدي ررائدق بسدديطة وايدر ملائمدة للسلاسددل الزمنيد  ات ال تددي تت صده بشدد 

سدها خدلال فتدرة معي ندة تدزداد ظداهرة عددم ثقدة المسدتثمر ن  ات الشديدة( في ايمها،)التغي ر  ة التقل بدات و تكد  فمع تزايد حد 
راً لظاهرة المخاررة.  ديع ، وه ابالسوق المالي  م ش 

ع لأن   و      ق العائددد المتوقدد  د المحيطددة باحتمددالات تحقدد   ه أو عدمدده، وهدد المخدداررة تظهددر نتيجددة لظددروف عدددم التأكدد 
للمخدارر يتغيد ر عبدر  بناءً عليه فإن  التعو ض)العائد( ال  ي يتلق اه المستثمر لقاء تعر  ه  المخاررة تتغي ر عبر الزمن،

لكدن يجدع   لدزمن،تغي راتهدا عبدر ا فدي الحسدبانليع فقد  ايداة المخداررة والأخد    الزمن أيضاً، ل لك خان من الملائم
، GARCH-Mوه ا مدا حق قده نمدوذة  في معادلة عائد الولقة المالي ة،  قل  أيضاً تضمين ه ه المعلومات خمتغي ر مست

راً للمتوسد   الشدرري فدي النمددوذة ى سدلوخه التدال خي( متغيد راً مفسد   التبداين الشدرري )التبداين الد ي يعتمدد علدد الد  ي يعدد
 وه ا يسمل بتحليل ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة. ،الخطي لبوخع و جَنكنز

الخط ي   GARCH-Mنموذة  يعطى   
 :■بالعلاقة 

 (A)          
 

 (B)          
 

 
ة، و:عائدد الولقةtRحيد  تمثد ل  2 الماليد 

tو: التبداين الشدرري ،j,i,0) 00 (: أعدداداً حميميدة، و  و ،
0 j0   ، و i. 

 
 

ل  د لسلسدددلة العوائدددAالنمدددوذة فدددي المعادلدددة )يمثدد  2ا دددافة التبددداين الشدددرري تدددم  حيددد   ، tR( النمدددوذة المولددد 

t  الدددى
))()(( )q, pARMA(نموذة   tt LRL =. 

 .GARCH(p, q)( هو نموذة Bالنموذة في المعادلة )و 

 
■ GOURIEROUX, C., Op.Cit., P. 44. 
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 .العوائد  بوسارة معامل أثر الت ب ب )التقل ع( فياختبال ايجابي ة تسعير السوق للمخارر   و جري 
 
 غير الخطي ة : ARCHنماذج    -4-1-4

ة تلددك ARCHان مددن أهددم المقالبددات التددي تغطددي نمدداذة       التددي تأخدد  فددي الحسددبان الظددواهر ايددر  ايددر الخطيدد 
التقلد ع  ، هي أن تأثير عدم ثبات التبداين علدى، وترتكز على فكرة بسيطةAsymmetricالمتماثلة أو اير المتناظرة  

يختله تبعاً لإشالة حدود الخطأ السابقة 
it−تسدتجيع جعل من السلسلة الزمني ة المالي ة ، أي ان  لفة عدم التناظر ت

 ن خر من ه ه النماذة : خونها موجبة أو سالبة، وفق tبطر قة مختلفة للا طرابات 
 
ي: GARCHأو نموذج q ,pEGARCH (   (نموذج    -4-1-4-1  الأس 

ل ايدددر المتماثدددل)اير المتنددداظر م، 1991فدددي عدددام  Nelsonالعدددالم  اقتدددرح هددد ا النمدددوذة      ( حيددد  اهدددتم  بدددالتطو 
 للتباين.

 :يعطى التباين الشرري وفق ه ا النموذة بالعلاقة التالية  

( ) ( ) 
= =

++=
q

i

p

i

2

i-tii-tit  log bZg Clog
1 1

0

2  

( ) ( ) itit ZEZ −− −+= i-ti-t  ZZg 
ttt Z    = 

رات عشددوائي ة مسددتقل ة و  tZحيدد   ل مجموعددة متغيدد  ي و سدداو  ،ذات متوسدد   معدددوم وتبدداين ثابددت متماثلددة التوز ددع،تمثدد 
 الواحد:

( )1  ,0N~     Z
t

t
t




= 

 يعتمد التباين الشرري في ه ا النموذة على اشالة وسعة ) مد  ( التمثيلات السابقة لحدود الخطأ.
ر التددابلأو  ه فددي هدد ا النمددوذة يكددون المتغيدد   GARCHبهدد ا نتلافددى قيددود نمددوذة  ع هددو لواددال تم التبدداين الشددرري،ندد 

 ة موجبة. ال ي يشترط أن تكون معلمات النموذ
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 :  EGARCH ( 1,1 )ليكن لدينا نموذة
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 Exponential GARCH. 
 LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P. 293-294. 
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1111 −+++= t1-t1-t gol b Z a Zdw  
0b    1عندما   . EARCH (1)الى نموذة  EGARCH (1,1)يتحول النموذة  ، عندئ ٍ =
 : معامل الانحدال. 1bحي : 

01عندددما  : معامددل تددأثير سددعة الصدددمات، 1a و      a  أي لدددمة بسددعة خبيددرة لهددا تددأثير أكبددر علددى التبدداين :
 الشرري من تلك الصدمة التي بسعة  عيفة أو بسعة أقل.

أو بتعبيدر آخدر معامدل اسدتمرال ة لددمات الت بد ب فدي  ،: معامل التدأثير المديدد للصددمات 1aكما يمكن أن نسمي 
المسدتقبلية المتوقعدة ة قو ة علدى التبداين الشدرري الحدالي سديكون لهدا تدأثير مديدد علدى المديم أي لدم،  ةالسوق المالي

 .للتباينات
 نتيجة الأخبال السي  ة أو الصدمات السالبة. ةاستمرال مناخ عدم ثقة المستثمر ن بالسوق المالي اقتصادياً و ه ا يعني 

 Theعددم التنداظر أو معامدل تدأثير ،لصددمات ) لددمة سدالبة  لددمة موجبدة (: معامدل تدأثير اشدالة ا 1d و     

impact of asymmetric  . 
معنو ددداً عدددن  1dالمعامدددل  يختلددده هنددداك تدددأثير للصددددمات السدددالبة وتلدددك الموجبدددة علدددى التقلدددع ) الت بددد ب ( عنددددما

 الصفر.
 ر ية العدم التالية :ف بوسارةاختبال ظاهرة عدم تأثير الصدمات   يجري 

 ( )0: 10 =dH .) تناظر تأثير الصدمات السالبة والموجبة على التقل ع ) لا يوجد فرق : 
0d   1عندما     ،ة مدن تلدك الصددمات السدالبة  لمترافقة مع الأخبال الجي دةالصدمات الموجبة ا ت نتلأ تقل بات أقل  حدد 

 السي  ة .المترافقة مع الأخبال 
 

 بالعلاقة : t على لواال تم التقل ع في اللحظة t-1يعطى معامل تأثير لدمة سالبة في اللحظة 
(i)             d -

1-t11 a− 
 

 : tوعلى التقل ع في اللحظة 
( )  (ii)          exp -

1-t11 ad − 
ي في العلاقةنستطيع   ل الى أن ه خل مدا  (ii)بفضل التمثيل الأس  خدان تأثيرهدا علدى  اندت الصددمة السدالبة قو د ةخ التول 

ة  . التقل ع أكثر أهمي ة وأكبر حد 
 

    إنّ قيمة( ) 1-t ZEون التوزيع المُختار، فإذا  ان قانون التوزيع الطبيعي:تختلف وفق قان( )


2
= 1-t ZE . 
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 :■يعطى معامل عدم التناظر النسبي بالعلاقة 

( ) ( )
( ) ( )++

−
=

1-t1

-

1-t1

 ad

 ad
 r . a .c





1

1 

( ) ( )-

1-t1  ad 1−  1: ممياة تأثير لدمة سالبة في اللحظة-t  على لواال تم التقل ع في اللحظةt. 
( ) ( )++ 1-t1  ad 1 1: ممياة تأثير لدمة موجبة في اللحظة-t  على لواال تم التقل ع في اللحظةt. 

 حي  :
11بسعة انحراف معيالي واحد:  t-1الصدمة السالبة في اللحظة  −=−

−t . 
11بسعة انحراف معيالي واحد:  t-1الصدمة الموجبة في اللحظة  +=+

−t . 
 أن ه :بعدم التناظر النسبي ي عر ف معامل  حي 

−الميمددة المطلقددة للنسددبة بددين مميدداة تددأثير لدددمة سددالبة 

−1t مميدداة تددأثير لدددمة موجبددة  و+

−1t  مددع افتددراض أن
 الصدمة بسعة انحراف معيالي واحد.

 بوسددارةخبددال السددي  ة نسددبة الددى التددأثير الندداتلأ معرفددة بددأي  نسددبة يكددون التقلدد ع أكثددر حساسدي ة لتددأثير الأ ومنده نسددتطيع
بد لك نكدون قدد حصدلنا علدى التدأثير النسدبي للأخبدال  ،لدمات موجبة ) أخبال جيدة ( ) مثل اعلان ألباح الشدرخة (

  (.1معنو  اً وأكبر من ) النسبي عندما يكون معامل عدم التناظر ،السي ة على التقل ع
ة من تلك الصدمات الموجبة .نستنتلأ أن   r . a c.    1  عندما يكون لدينا   الصدمات السالبة تنتلأ تقل بات أكثر حد 

 
ة بمقددددال  عندئدددٍ  سددديكون ف ، 7.74مدددثلًا اذا خدددان معامدددل عددددم التنددداظر = ع الأسدددعال أكثدددر حدددد  مدددر ة نتيجدددة  7.74تقلددد 
ة بمقددال  أي ست نت لأ الأخبال الأخبال الجيدة،الأخبال السي ة من التقل ع الناتلأ عن  مدر ة  7.74السدي  ة تقل بدات أكثدر حدد 

 من تلك التقل بات التي ستنتجها الأخبال الجي دة.
 
 :q, p GARCH( -GJR  (نموذج    -4-1-4-2

لدد لك  ،م1993فددي عددام  unkleRو  aganathanJو  losteGقدام بصدديااة هدد ا النددوع مددن النمدداذة خددل  مددن      
 ،اشددالتها السددابقة لحددد  الخطددأ العشددوائي وفددق ايدده تجزئددة التمثدديلات يجددري حيدد   ،GJR- GARCH نمددوذة سددم يَ 

ة عتبات أو مستو ات من التقل بات  ومن ثم  .و سعتها اشالة الصدمات وفقنحصل على عد 
 بالعلاقة التالية: GJR- GARCH ( p, q )يعطى نموذة 
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),0(حي :        tt Min  ),0(و     −= tt Max  =+. 
0و           )

−

i, +

i,  j,.ثوابت :) 
 

■ Audrey, D.,La transmission de la volatilité et l'asymétrie des chocs financiers : le cas des marchés 

boursiers européens, Centre d'Etudes en Macroéconomie et Finance Internationale (CEMAFI ), Nice, 

2008, p:8. 
 ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C., Op.Cit., P.300. 
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0−itباستخدام الدالة المميزة  q, p(  GARCH -GJR (يمكن اعادة ليااة نموذة 
II : على الشكل التالي 

( ) 
= =

−−− +++==
−

q

i

p

i

itiitiititt h   h
it

1 1

2

0

2

0
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10حي :  =− it

II    0اذا خان لدينا−it 
00و      =−it

II   .اير ذلك 
 

 ال ي يعطى بالعلاقة التالية:، GJR- GARCH (1, 1)ليكن لدينا نموذة  
2

1

2

11

2

110

2

−

−

−

−+

−

+ +−+= tttt  
ل نموذة   =0عندما   .ARCH -GJR (1)الى نموذة  GARCH -RGJ (1 ,1)يتحو 

ة التفددداع اددديم العوائدددد و تدددأثير انخفا دددها، نفدددر ق بدددين تدددأثير وفددق هددد ا النمدددوذة لهدددا   good newsفالأخبدددال الجيدددد 
+تأثير

1،  بينما يكون للأخبدال السدي  ةbad news  تدأثير−+ + 11 اعدادة لديااة نمدوذة  يمكنندا ، بنداءً علدى ذلدك
GJR- GARCH(1, 1) :على الشكل التالي 

2

1

2

1

2
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2

−

−

−
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− +−+= ttnegtpost  
=+حي :  1 pos  و−+ += 11  neg 

 ان  الصيغة الأخيرة تسمل لنا بقراءة مباشرة للمعلمات التخصصي ة لكل  من الأخبال الجي دة وتلك السي  ة.
 العدم التالي: يةفر  تأثير الصدمات بوسارة عدم تناظر  اختبال ظاهرةيجري  

0H :01 =− لا يوجد فرق(. تناظر تأثير الصدمات السالبة والموجبة على التقل ع أي( 
01عندددما  −  ،ة مددن تلددك هدد ا يعنددي أن الصدددمات السددالبة المترافقددة مددع الأخبددال السددي  ة ت نددت لأ تقل بدد ات أكثددر حددد 

 الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبال الجي دة.
 
 :■العتبات  ذو GARCHأو نموذج  q, p TGARCH(  (نموذج    -4-1-4-3

 على الترتيع.م 1994و م 1990 عاميفي  Zakoianاقترح ه ا النموذة العالم      
 اذا خان: GARCHTيحق ق النموذة  tن  السياق نقول ا

ttt   Z  = 
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)0,( tt Min  =−   &)0,( tt Max  =+ 
ة بيضاء، و tZو  ،t: الانحراف المعيالي الشرري ل tحي   0) : سياق  ج 

−

i, +

i,  j,.ثوابت :) 
كل التالي: TGARCH(1, 1)ي كتع نموذة    على الش 

 
 Threshold GARCH. 
■ ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C., Op.Cit., P.300. 

 



 73 

1t1tneg1tpos0t −

−

−

+

− +−+=  
=+حي :  1 pos  و−+ += 11  neg 

ان  المقدال 




−1

ر المالي ايمةستقر  ينتهي اليها التقل ع عندما ت يمث ل الميمة ال تي 0 لز ادة ل)عندما لا يخضع  ،الم ش 

 فالتقل ع عادة  يكون أعلى من تلك الميمة. الاستقرال في التقل ع لا تستمر  فترة رو لة،ان  فترة  لنقصان(،او أ
ر العلاقة بين المعلمتين  pos  &neg :posnegالآن لنفس    : ، أي أن   =

 . هانفس التي لها السعةمر ة تأثير الصدمة الموجبة،  تأثير الصدمة السالبة على التقل ع = 
 
 : q, pGARCH( -VS  (نموذج   -4-1-4-4

 لنموذة تعميماً لنموذةه ا ا م، و عد1997 في عام  Mele & Fornariمن اقترح ه ا النموذة      
 GJR- GARCH . 

)النظدام، ولديع فقد  عوامدل مرب عدات حددود الخطدأ الما دية  وفدقتتغي ر جميع العوامل في ه ا النمدوذة  )2

it− نقدول ,
 اذا خان : GARCH (1,1) -VSيحقق النموذة  tن السياق ا

ttt hZ= 
( )( ) ( ) 01

2

101

2

1 1
1 −−−− −

+++++=
ti-t

 hw- hwh tnegtnegnegtpostpospost   IIII 
10يكون لدينا      0−itعندما :  =−it

II 
00واير ذلك : يكون لدينا            =−it

II . 
 
 :q, pAPARCH (   (نموذج    -4-1-4-5

في عام  Straumannدلة العالم م، خما 1993عام  Engleو  Granger  ، Ding  اقترح ه ا النموذة من     
 أعمق . على نحوه ا النوع من النماذة  م2005
 اذا خان :  ) q , pAPARCH (يوافق النموذة  tن السياق نقول ا

t  tt Z= 
( ) 

= =

−−− +−+=
q

1i

p

1j

jtjitiiti0t

  

10000  iji   ,  ,  ,0   ,  
qi ,........,2,1= 
pj ,,.........2,1= 

 سياق  جة بيضاء . tZو  tالانحراف المعيالي الشرري لد  t وحي 
 فإن نا نجد : APARCH (1,1)في حالة النموذة 

( )   1t11t11t10t −−− +−+= 

 
 http://fr.scribd.com/doc/53199500/32/Generalisations-APARCH-et-VSGARCH, P:66. 
 ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C., Op.Cit., P.307. 

  

http://fr.scribd.com/doc/53199500/32/Generalisations-APARCH-et-VSGARCH
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 نلاحظ أن  :
 
ل الى السياق  APARCH (1,1)السياق  ❖  : عندما تكون  ARCHيتحو 

0 , 0 , 2 11 ===  

ل كما   ❖  : عندما GARCHلسياق الى ايتحو 

 0 , 2 1 ==  

ل الى ا ❖  : عندما GJR – ARCHلسياق و تحو 

2= 

ايددر  ARCH(1)ولددتكن نمددوذة ،  APARCHلنمددوذة  الأبسدد أندده لدددينا الحالددة  iلدلاسددة أثددر المعلمددة نفتددرض 
 وال ي يمكن ختابته على الشكل التالي :  ،ظرالمتنا

( )

( )
( )••












++

−+
=

0           1

0           1

1-t

2

1-t

2

110

1-t

2

1-t

2

1102




 t 

، يكفي أن نفدرض أن نفسها والتي لها السعة ،ليكون تأثير الصدمات السالبة على التقل ع أكبر من تأثير تلك الموجبة
01  ومنه من أجل نموذة ،) q ,pAPARCH (   0، يكفي أن نفرضi . 

 ن  :و لأ








 it
i

iiitii
111 −− = 

1iاذاً، يجع فرض القيد :    ( 11أو i +− .) 
)في الصيغة السابقة  =1عندما يكون   . TGARCHيتحول السياق الى سياق  ••(

 
 :q, pQGARCH(    (نموذج  -  4-1-4-6

و نمدداذة ، أQGARCH نمدداذة  م 1995فددي عددام  Sentanaو  م1993فددي عددام  Ng & Engleاقتددرح      
GARCH لفة اللاتناظر ة في اجابة سرعة التقل بات الشرري ة للصدمات . أيضاً  تفترضال تي  ،التربيعي ة 

 ن :اذا خا QGARCH (1,1)يحق ق النموذة  tن السياق نقول ا
ttt hZ= 

11

2

11110 −−− +++= tttt hh  

)التابع :  يأخ  ) 2

11111 −−− += tttf    أقل  ايمة له













−

1

2

4

1




 ما تكون عند 

1

1
1

2


 −=−t . 

:  الآتيتحق ق الشرط موجبة لا بد  من  th ولكي تكون ايم
1

1
0

2


 − . 

 
 ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C., Op.Cit., P.310. 
 Quadratic GARCH . 



 75 

تمث ل الميمة  
1

2

4

1



−  وق المالي ر أسعال الأسهم فدي التدال ا  ايمةتغي ر الميمة الأدنى للتقل ع عندما لا ت:   ةفي الس  م ش 

)السابق  )1−t. 
 الدد ي يقددل  عددنفالعائددد الموجددع 

1

1

2

−  ر ينددال ايمددةوالمترافددق مددع ز ددادة رييفددة فددي ة مقالنددة م شدد  تلأ تقل بددات أقددل  حددد 

 ايره من النماذة السابقة منه ا النموذة  الخالي ةه ه تمي ز الم شر،  ايمةالمترافق باستقرال في  نفسه العائدب
 GARCH , EGARCH ) -( GJR ■ . 
ة من تلك الجيدة  01 عندما يكون لدينا: هانفس التي لها السعة، تنتلأ الأخبال السي ة تقل بات أكثر حد  . 

 GARCHأن شروط الاستقرال هندا تبقدى نفسدها المسدتخرجة فدي حالدة نمداذة   م1995في عام    Sentanaوقد بين  
111أي:  + . 

 
 : ARCHرتب نماذج  تعر ف -  4-1-5

)أن ه اذا خانت السلسلة   ARCHوجدنا عند استعراض نماذة       )t تحق ق سياق) q, p GARCH ( ،   ٍعندئ
2يمكن تمثيل السلسلة  

t على شكل سياق) p, rARMA (   ،  حي( )qpr ,max=  . 
 دالتي الالتباط ال اتي وال اتي الجزئي.  ARCHنعتمد في تحديد لتع نماذة  بناءً على ذلك

ة ل ) تنعددم الالتباردات  )qARCH (فمدن أجدل نمدوذة  ة الجزئيد  2ال اتيد 

t1+اً مدن الرتبدة ( بددء )q( ،  أي تمثد لq 
نجد  GARCH ( p, q ) ومن أجل نموذة  ئي التي تختله معنو  اً عن الصفر،عدد معاملات الالتباط ال اتي الجز 

 .** اً أسي لتباط ال اتي الجزئي يتناقسأن  تابع الا
اً يجددري  عة لنمدداذة  بوسددارةتجر ددع العديددد مددن النمدداذة ب ARCHتددع نمدداذة التعددر ف علددى ل  عمليدد  و ددع لدديغ موسدد 

ARCH ومددددن ثددددم  تقلدددديس هدددد ا العدددددد بحدددد ف  ،وذلددددك بز ددددادة عدددددد المعدددداملات ،المتندددداظرة و تلددددك ايددددر المتندددداظرة
ل  ما أق  (RMSE)ال ي يكون من أجله ج ل متوس   مرب ع الخطأ  ،المعاملات اير المعنو  ة وتحديد النموذة الأفضل

 يمكن.
 
 
 
 
 
 التقدير:   -4-2-1

ة ررق لتقدير النماذة ذات        ن خر منها: ة عدم تجانع التباين،الأخطاء ال تي تتمي ز بخالهناك عد 
 

 :Pseudo-maximum likelihood method (PML)طريقة شبه الإمكاني ة العظمى  -أو لاا 

 
■ ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C., Op.Cit., P. 310 . 

 
* * LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P.292.  

 : التقدير والتنبّؤ  -المبحث الثاني
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ة الإ      ة العظمددىتعطددى دالدد  نددة مددن م الموافقددة لعينددة-مكانيدد  Tyyyمشدداهدة ) Tكو  ,,, 21  ) تحددت فر ددي ة قددانون

 بالعلاقة التالية: - tyالتوز ع الطبيعي الشرري للسلسلة الزمني ة 
 

 

 
ty،Ttة ل  : الإمكاني ة العظمى الموافقtl : شعاع المعلمات الواجع تقديرها،حي   ,,.........1= . 

)للحصول على مقد لات الإمكاني ة العظمى نلجأ الى تعظيم دال ة لواال تم الإمكاني ة العظمى  )TLogL  بالنسبة لميم
 المعلمات: 

( ) ( ) 







−−−= 

=


T

t

t yyLog
T

Log
T

MaxMax
1

2

2

2

T
2

1
-2 

2
 

2
 L Log 




 
 هما على الترتيع المتوس   والتباين اير المعروفين حالياً.: y ,2حي  

)لكي تأخ   )TL :ايمتها العظمى يجع أن يتحق ق لدينا مايلي 

0الشرط من الدلجة الاولى:                         
)(
=



 TLogL 

0الشرط من الدلجة الثانية:                      
)(

ˆ

2

2






=

TLogL 

ن مددددن )لأ ر مجهددددول k 2=ن  شددددعاع المعلمددددات يتكددددو  :( م شدددد 










=

2

y،  ة ايجدددداد تقددددديرٍ لكددددل  مددددن فددددإن  عمليدددد 
2  &  y    ة لتدابع لو ة العظمدى تقتضدي أخد  المشدتق ات الجزئيد  ة العظمدىبحسع رر قدة الإمكانيد  لكدل   ادال تم الإمكانيد 

ن مدن   ، ومن ثمك المشتقاتنعدم تلثم     ،معلمة )يكون شعاع المعلمدات الواجدع تقدديرها والمكدو  )2ˆˆ   &  y    هدو حدل
 :ل

( )

( )












=




=




0
L Log 

0
L Log 

2

T

T



y

 
 

 الطر قة. وفق ه ه ARCHتقدير خل  نماذة   يمكن
 

 :GARCHأو  ARCHاذا خان لدينا نموذة انحدال خطي ذو خطأ 

( ) ( )
=

=
T

t

tT lL
1
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  ( )
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
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



++==

+==

+=
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qpARCHG     h  Varh
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         xy

p

j

jtj
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j
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jtjttt
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2
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1

2

01







 

 
ر مدددع الدددزمن بدلالدددة مجموعدددة المعلومدددات السدددابقة  ،تمثددديلًا للتبددداين الشدددرري يعدددد   ARCH ن  نمدددوذةو لأ الددد ي يتغيددد 

 ( )0,........, 1-tt    Var،     ة  في الحسبانل لك خان لا بد  من الأخ المتوس   والتبداين الشدرريين للسلسدلة الزمنيد 
ty :وفق مايلي , 
 

 

 
ل −1تمثددد  t   خدددل المعلومدددات الما ددديةAll available informations ة فدددي حيددد   (، t-1)  اللحظدددة الزمنيددد 

 ( ),........, ttt xy=. 
 عندئٍ  يكون تعظيم دال ة لواال تم الإمكاني ة العظمى الشرري ة على الشكل التالي:

( ) ( )
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، شرري للبواقيالتحت فر ي ة التوز ع الطبيعي   PMLان  مقد لات   ق بمجملهدا نظامداً ايدر خطدي  ن مدن  تحقد   kيتكدو 
 : : عدد المعلمات الواجع تقديرها(k)  معادلة
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)لتوز ع الطبيعي)باستخدام البواقي ذات ا )
( )

−
=

t

tt
t

yy


 :يصبل لدينا ) 

 
 PIROTTE, A.; BRESSON, G. Econométrie des séries temporelles, Op.Cit., P.584. 
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ه مدن الضدرولي تحديدد التبداين الشدرريو لأ -ARCHوالمتوسد   الشدرري،  [ARCH( q ), GARCH( p, q )]ند 

M  ، المعالم  النظام السابق الى نظامين جزئيين، وفق مل لك يمكن تقسي سد   والتبداين يااة المتو الداخلدة فدي لد
م شدددعاع المعلمدددات الشدددرريين،  تلدددك التابعدددة للتبددداين الشدددرريو الشدددرري تابعدددة للمتوسددد   معلمدددات الالدددى ال أي سنقسددد 
( )= ba,:  : 
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 .:على الترتيع المعلمات التابعة للمتوس   والتباين الشرريين a &bحي  
 

 خالتالي: ARCHال ذو خطأ اذا خان لدينا نموذة انحد
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 :يكون لدينا 
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), =a [حي :  )= j  ,b  0:( )b a ,=[ . 
 : PML باستخدام الشروط من الدلجة الأولى لتعظيم لواال تم الإمكاني ة العظمى نحصل على مقد لات 
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   (585المرجع السابقP. .) 

 GOURIEROUX, C., Op.Cit., p:62. 
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 متقالب وربيعي: PMLنجد أن  مقد ل 

→̂   :عندما→T 
),0()ˆ( 11 −−

→
→− IJJ NT

T
 

 :ليغ المشتق ات من الدلجة الثانية لتابع لواال تم الإمكاني ة العظمى بوسارة  I&  J المصفوفتان  تحسع
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 قانون التوز ع الشرري الحميقي . وفق: يمث ل المتوس   المأخوذ 0E  حي
ل المصددفوفتان السددابقتان مباشددرةً باسددتبدال المتوسدد    ة تقددد  فددي الحالددة التطبيميدد 

0E ،والمعلمددة  بالمتوسدد   التجر بددي 
 :̂لمتقالب بالمقد ل ااير المعروفة 
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ل ل   بالعلاقة: ̂و عطى التباين المقد 
  11 ˆˆˆ)ˆ( −−=− JIJ TVar 

 ربيعي اً:tعندما يكون التوز ع الشرري الحميقي ل 
  ),0(~1 ttt h− 

 يصبل التباين على الشكل التالي: ، ومن ثم(ML( ) حالة  J = Iيكون لدينا) 
  -1J TVar =− )ˆ( 

 :نستطيع عندئٍ  أن نبي ن المتوس   الشرري والتباين الشرري، وفصل معالم  MLفي حالة   كما يكون بالإمكان
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ــاا  ــى مــرحلتين  -ثاني ة عل ــ  ــة المرع عــات الصــعري الاعتيادي  Two-steps ordinary least squaresطريق

method: 
 ليكن لدينا نموذة الانحدال التالي:     
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LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P.302     

 GOURIEROUX, C. Modèles ARCH et applications financiers, Op.Cit., P.61. 
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ه نمدوذجي  ARCHخطدأ  فكرة التالية: أي نمدوذة انحددال ذيترتكز ه ه الطر قة على ال  ARMAيمكدن أن يد ر  أند 
: 

ل باين الشرريوالثاني: للت ، tyللسلسلة الزمني ة المدلوسة -الأو 





−1

 
tt

Var  . 

 :■التقدير على مرحلتين   يجري 
ة لمعلمدات خدل  مدن معادلدة المتوسد  ومعادلدة   يجري   -المرحلة الأولى فدي هد ه المرحلدة الحصدول علدى مقدد لات تقالبيد 

 التباين.
ل   ثم  نستخلس البواقي المقد لة : ،ل )معادلة المتوس  (من تقدير النموذة الأو   ̂نحصل على المقد 

 ˆˆ xytt
−= 

ˆ2نجدددددددددددددددددري انحددددددددددددددددددال 
t علدددددددددددددددددى( )p

qtt −−  ˆ,,ˆ,1 2

1 ،  فنحصدددددددددددددددددل علدددددددددددددددددى معلمدددددددددددددددددات معادلدددددددددددددددددة التبددددددددددددددددداين
)الشرري )q ˆ,,ˆ,ˆ

10 . 
 بات التباين.ظاهرة عدم ث في الحسباندون الأخ  من  OLS بوسارةاجراء الانحدال ن السابقين  يحصل

ل  بوسارة ̂في ه ه المرحلة يمكن تحسين المقد ل   -المرحلة الثانية طر قدة المربعدات الصدغر  باجراء الانحدال الأو 
ل المرحلة الثانية.~ونسم ي ، Generalized Lest Square  -Pseudoشبه المعم مة  مقد 

 يكون لدينا: الشرري للبواقي ربيعي اً ز ع عندما يكون التو 
  2

1

2 ˆ2 ttt h  Var =− 
tqtqttt u   h +++++ −−−

22

22

2

110
ˆˆ.....ˆˆˆˆˆˆ  

انحدال ˆ2نجري 
t   على( )p

qtt −−  ˆ,,ˆ,1 2

1   على    بوسارة فنحصل  المعم مة,  شبه  الصغر   المرب عات  رر قة 
 مقد لات المرحلة الثانية.

 

 فضل :معايير اختيار النموذج الأ   -4-2-2
 اختيال النموذة الأفضل ال ي سنستخدمه في التنب  بالتقل بات المستقبلي ة بناءً على: سيجري      

 Log معيال الإمكاني ة العظمى: حي  سنختال النموذة ال ي يعطي أكبر ايمة للواال تم الإمكاني ة العظمى -

likelihood  . 

ايم - أدنى  يحقق  ال ي  النموذة  نختال  المعلومات:  الفصل  معايير  في  التي وجدناها  المعلومات  لمعايير  ة 
 .AIC & SICالسابق: 

 نختال النموذة ال ي يحق ق أدنى ايمة لج ل متوس   مرب ع الخطأ. :(RMSE)ج ل متوس   مرب ع الخطأ -
 
 

 :التنب ؤ و مجالات الثقة    -4-2-3

 
■   LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P.302. 
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ليغة تباين   م1986في عام     Engle & Bollerslevو     م1983في عام    Engle & Kraftاستعرض        
 على الترتيع .  GARCHو  ARCHحد  خطأ  ب  لنموذة ذيخطأ التن

 .ببناء مجالات ثقة  م 1989في عام  White & Kamstraوخ لك  م1986في عام  Bollerslevاهتم  خل من 

لد  وخ لك م1989في عام  Gewekeيمكننا لل ة المز د من الأعمال لد  ARCHوفي مجال التنب  في ارال نم جة 
Baillie & Bollerslev  ولد  م1992في عامNelson & Foster  م1995في عام  . 

بأن  الطرق الممكنة لتقدير التباين الشرري ترتكز على اقتراح   م1992في عام    Gourierouxما أشال اليه    ووفق
الثبات مع مبني ة على و ع لفة عدم  ر  المفسَّ للمتغير  ثقة  الرتبة  مجالات  للعزوم من  له ا يمكن   الزمن  الثانية، 

ان   نم جة    القول  بين  الأساسي  للأولى مبني على    ARCHو نم جة    ARMAالفرق  الثقة  أن  مجال  في  يكمن 
 للبواقي .  ARCHلا نجده في نموذة ممثل بنماذة ، وه ا تباين ثابت مع الزمن

 

 :  GARCH ( p, q)ليكن لدينا نموذة 
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 وال ي يمكن ختابته على الشكل : 
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)حي  :  )qp m ,max=   و( )1,min −= m n 

المتو   tليكن   الما ية  المعلومات  اللحظة  امجموعة  في  الر ا  tفرة  التوق ع  وبأخ   العلاقة  ،  لطرفي  الشرري   ي 
 السابقة نحصل على : 
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 حي  :
0 :            ] [ ] [ 22 = ++   tttt EE 

 .m =1ومنه  p = q =1، أي  GARCH (1,1)لنأخ  نموذة  مثلاً 

)ومن أجل   ) 2    n =−=  11,1min. 
 

 LARDIC, S.; MIGNON, V., Op.Cit., P.303-304 
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 ومنه نجد العلاقة التالية : 
( )  ][  ] [ 2

1110

2

tttt EE ++= −++   

:  و بعد    22 ˆ
  ++ = tttE  2نستنتلأ الصيغة التالية لتقدير التباين الشرري عندما  . 

( ) 2

1110

2 ˆˆ
−++ ++=   tt 

 :=1من أجل  
2

1

2

10

2

1
ˆ

ttt  ++=+ 

 .1من أجل   بالطر قة نفسهاونستمر  

لشرري يتقالب من التباين اير الشرري :  نلاحظ مع ز ادة رول مجال التنب  أن التباين ا

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بالزمن   مرتب   الثقة  مجال  رول  و عطى     tان  
 :بالعلاقة 

 

د  أح   بوسارة: الانحراف المعيالي الشرري المقد ل  t̂    السلسلة على خامل فترة الدلاسة، و: يمث ل متوس   حي 
 فمثلًا ن خر:  ،ARCHنماذة 

2يكون مجال الثقة :  GARCHمن أجل نموذة 
1

3ˆ GARCH. 

2يكون مجال الثقة :   EGACHومن أجل نموذة
1

EGARCH3ˆ . وهك ا ، 

 

 
 منها: الخطي ة ARCHتناولنا في ه ا الفصل أنواع نماذة       
 (ARCH(q), GARCH(p, q), IGARCH(p, q), ARMA-GARCH (p, q),GARCH(p, q)-M) 

 منها:  اير الخطي ة و 
 (GJR-GARCH(p, q), EGARCH(p, q), VS-GARCH(p, q), TGARCH(p, q), 

QGARCH(p, q), APARCH(p, q) )  ، حيدد  وجدددنا أن  نمدداذةARCH  ة لا تفددر ق بددين تددأثير الخطيدد 
 مة على التقل ع اير مرتب ة الخطي ة يكون تأثير الصدوفق ه ه النماذ قل ع،الصدمات السالبة وتلك الموجبة على الت

ة مدن تلدك الصددمات ذات السدعة الأقدل    ، و ان ما بسعتها،بإشالتها  ،فالصدمة ذات السعة الأكبر ت نتلأ تقل بات أكثدر حدد 
ت في الحسبان لفة عدم التناظر، اير الخطي ة أخ   ARCHفي حين وجدنا أن  نماذة    ،مهما خانت اشالة الصدمة

ة تسددتمدد ة الماليدد  الصدددمات ف جيع بطر قددة مختلفددة للا ددطرابات وفددق خونهددا موجبددة أو سددالبة،ا جعددل السلسددلة الزمنيدد 
ة من تلك الصدمات السالبة المترافقة مع الأخبال السي  ة.  الموجبة المترافقة مع الأخبال الجي دة ت نتلأ تقل بات أقل  حد 

 
 ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C., Op.Cit., P. 318. 

t ˆ3
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ة بناء مجالات الثقة المبني ة على عدم ثبات التبداين مدع الدزمن وخييي   ARCHاستعر نا ررق تقدير نماذة   بعد ذلك
. 

ة  ة السدعودي ة  ،عدام  علدى نحدو سنستعرض في الفصل القادم تمهيداً نظر اً عن الأسدواق الماليد  علدى وعدن السدوق الماليد 
 السعودي ة.تطبيق نماذة السلاسل الزمني ة على بيانات سوق الأسهم  نحو خاص، لأن نا اعتمدنا في ه ا البح 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     
 

ةالتب  تطدول أسدواق الأولاق         ،الد ي مدر ت بده معظدم دول العدالم ،ل الاقتصدادي والصدناعيتال خيداً بدالتطو    الماليد 
حرخدة قو دة  وقدد جداء انتشدال الشدرخات المسداهمة وإابدال الحكومدات علدى الاقتدراض ليخلدق ،الرأسدمالية ولاسديما الددول

ة وال ي أد  ،المالي ةبالصكوك  للتعامل فدي  يجدري وخدان التعامدل بتلدك الصدكوك  ،الى ظهول بوللدات الأولاق الماليد 
في أعقاب ذلك في أبنية ثم استقر التعامل  ،كفرنسا وإنجلترا وأمر كا بادئ الأمر على قالعة الطر ق في الدول الكبر  

  .المالي ةبأسواق الأولاق ذلك بعد  تعرف ألبحت ،خالة
أمر ملكدي، وفدي بر طانيدا اسدتقرت أعمدال بد م 1724 عدام فدي الماليد ة فدي فرنسدا مدثلًا ظهدرت أول بوللدة لدلأولاقف

ا أمد  ،  (Royal Exchange) أرلدق عليدددده ،التاسددع عشددر في مبنى خدداص وائل القدددرن أفي  المالي ةبوللات الأولاق 

المالي ةالفصل الخامس: الأسواق    
Financial Markets 
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 جدري ت وفي الشالع نفسه ال ي خاندت م، 1821 ة للأسهم في عامل بوللنشأت أو  ة فقد الولايات المتحدة الأمر كي   في
 .وهو وول ستر ت ،ه ه التعاملات في السابق ايه

 التالية: مباح سنتناول في ه ا الفصل ال
 
 
  
 
 

بده  وذلدك لمدا تقدوم ،سدواءالباهتمدام بدالغ فدي الددول المتقدمدة والناميدة علدى  الماليد ة مو وع أسدواق الأولاق يحظى    
تعمدل علدى دعدم الاقتصدداد  ،لأسدواق مدن دول هدام فدي حشدد المدددخرات الورنيدة وتوجيههدا فدي قندوات اسدتثمال ةهد ه ا

  .معدلات الرفاه لأفراده وتز د ،القومي

أو لألدل  الجمدع بدين البدائعين والمشدتر ن لندوع معدين مدن الأولاق يجدري ايدهنظدام  ابأنهد الماليد ةف سدوق الأولاق عدر  ت
، البنوك بوسارةداخل السوق  ئهاوشرا ن من بيع عدد من الأسهم والسنداتو ن ب لك المستثمر ك  يتم  مالي معين، حي  
 فددي مقددر سددوق  لوجددودصددال الددى التقليددل مددن أهميددة اشددبكات ووسددائل الات نمددو أد  حيدد  وقددد ،والم سسددات الماليددة

سدرة المنتشدرة فدي مختلده السم شدرخات بوسدارةسدمحت بالتعامدل مدن خدالة السدوق  من ثدمالمرخزي، و  المالي ةالأولاق 
 .الدول
 :نة منوالمكو  ،  (Financial Markets) أحد ثلاثة عنالر لأسواق المال المالي ة أسواق الأولاق دوتع     

  .بالدول الرئيع افيه يقوم الجهاز المصرفي تيسوق النقود ال •

  .الاستثمال وشرخات التأمين ن من بنوكتكو  ت التيسوق لأة المال  •

ةلأولاق سدددوق ا • ةبدددالأولاق  افيهددد التعامدددل جدددري يحيددد   ،الماليددد   مدددن لدددكوك الأسدددهم والسدددندات التدددي تصددددلها الماليددد 
 .وتكون قابلة للتداول ،أو ايرها من الم سسات والهي ات العامة ،الحكومات الشرخات والبنوك أو

فر لددديها فددائض مددن الأمددوال او لأسددواق المددال فددي نقددل الأمددوال مددن الأرددراف التددي يتدد ل الوظيفددة الأساسدديةتتمثدد       
ت الأسداة لتشدبع لابدا فدي الماليد ةوقد وجددت أسدواق الأولاق  ،في الأموال اً عجز  الى الأرراف التي تعاني ()مدخرات

المعددداملات الاقتصدددادية بدددين البشدددر والم سسدددات  ، اقتضدددتها دددرولة حتميدددة لدددبحت، ومدددن ثدددم أهوحاجاتددد المتعددداملين
 والشرخات.

لكاملدة لإجدراء وتتيل الحر ة ا ،وقو  العرض ،موازنة فعالة بين قو  الطلع على تحقيقالمالي ة وتعمل الأسواق       
ةوتدزداد أهميدة أسدواق الأولاق  ،والمبدادلات المعداملات لك ة سدم بحر د  المجتمعدات التدي تت   وتتبلدول  درولتها فدي الماليد 

  .جماعيةالفردية وال اتوالتي يعتمد الاقتصاد فيها على المبادل  ،الاقتصاد

ةتستمد الأسدواق  ايدر محددودة  المتعددد الأوجده الد ي تقدوم بده، فهدي أداة فعدل عمدلومدن ال ،تهدا مدن وجودهداأهمي   الماليد 
 ت ديخما في الوقت عينه تتأثر به، و  ،جوانع النشاط الاقتصادي ومجالاتهر في مختله  في الاقتصاد القومي، ت ث  

الاقتصاد  واير المعبأ في ،مية في ج ب الفائض في لأة المال اير الموظهبالغ الأه عملاً   المالي ة  أسواق الأولاق
عمليدات  بوسدارةالاقتصدادية، وذلدك  ال فدي الددولةالدى لأسدمال موظده وفعد   ،القومي، وتحولده مدن مدال عاردل خامدل

ل   المالي ة : صائص سوق الأوراق خ -المبحث الأو 
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سدواق الأولاق ررحها فدي أ جري يالتي  ،الأسهم والسندات والصكوك التي يقوم بها الأفراد أو الشرخات في  ،الاستثمال
 .المالي ة
ة الأولاق  أسدددواق تحقدددق ذلدددك علدددىفضدددلًا        ،والتملدددك ،منهدددا مندددافع الحيدددازة ،الاقتصدددادية مدددن المندددافع جملدددةً الماليددد 

تمثددل حددافزاً للشددرخات المدلجددة أسددهمها فددي تلددك الأسددواق علددى متابعددة  خمددا الملائددم،والعائددد الاسددتثمالي  ،والانتفدداع
 مدا يد دي الدى تحسدن أسدعال أسدهم ،ل أسهمها ودفعهدا الدى تحسدين أدائهدا وز دادة لبحيتهداأسعا التغيرات الحاللة في

ةوخلمددا خاندددت أسددواق الأولاق  ،هدد ه الشددرخات تحقيدددق لسددالتها الحيو ددة فددي دعدددم  علددى خاندددت أكثددر قدددلةً  فعالددةً  الماليدد 
 :ب وذلك  ،الاستقرال الاقتصادي للدولة

ةتحقيدق السدعر العدادل لدلأولاق بثمر ن توفير الحافز والددافع الحيدوي لدد  المسدت -  المتداولدة فدي سدوق الأولاق الماليد 

  .وحماية الأرراف المتبادلة المالي ة

للمجتمددع، ودعددم الاسددتثمالات  الضددرول ةمددن الأمددوال لتحقيددق السدديولة  لائددمم خددم وإعددادة تدددو ر ،القدددلة علددى تددوفير -
  .ذات الآجال المختلفة

ةالتعامددل فددي أسددواق الأولاق  بأهميددة دلددد  الأفددرالفددع دلجددة الددوعي  - وتحددو لهم الددى مسددتثمر ن فدداعلين فددي  ،الماليدد 
  .القومي الاقتصاد

تمو دددل الفدددرص الاسدددتثمال ة التدددي تددد دي الدددى لفدددع  بوسدددارةالاقتصددداد  المسددداعدة فدددي ز دددادة مسدددتو ات الإنتددداة فدددي -
علددى  سددواء ،مسددتو ات أفضددل للدددخولق حقددي مددا ،أو التوظيددم ،لفددع مسددتو ات التشددغيل مددن ثددمو ، مسددتو ات الإنتدداة
 .المستو  القوميعلى  مأ ،المستو  الفردي

لأاددراض تمو ددل  الأفددرادبمسدداعدة حكومددات الدددول علددى الاقتددراض مددن  وذلددك ،تمو ددل عمليددة التنميددة الاقتصددادية -
 .معدلات النمو الاقتصادي لديها لفع من ثمو  ،مشروعات التنمية

 

 :منهاصفات بعض السمات وال اينبغي أن تتوافر فيه وتحق ق أهدافها داً جي  سوقاً  ي ةالمال سوق الأولاق تكون لكي      
 حجدم عدنوالبياندات: أي أن يكدون باسدتطاعة المشدالخين فدي السدوق الحصدول علدى المعلومدات  تدوافر المعلومدات -

 .ةة تام  وبدق   (Timely) )البيع والشراء( في وقتها هاوأسعال  التعاملات السابقة

أي  ، Marketability سددرعة وسددهولة )تسددمى أيضدداً ب ئهاوشددرا الألددولعلددى بيددع  السدديولة: وهددي القدددلة فراتددو  -
ر خبيدر ، أي عددم حصدول تغيد   (Known Price) وبسدعر محددد ومعدروف ،للعدرض فدي السدوق( لدلاحية الأسدهم

  .الا اذا توافرت معلومات جديدة هامة وجوهر ة ،معاملة وأخر   وفجائي في سعر السهم بين

 لددىعمددن البدائعين والمشدتر ن المحتملددين الدراابين فددي اجدراء المعداملات بأسددعال تز دد  العمدق: أي وجدود عدددد خبيدر -
 .أو تقل سعر السوق الجالي 

 .السوق أكثر خفاءة تخان كلما خانت الكلفة منخفضة:انخفاض خلفة التعاملات -
والطلدع علدى  ق بدالعرضايمدا يتعلد   معلومدات الجديددةقداً للل الأسدعال بسدرعة وفأن تتعدد   يفضل المشدالخون فدي السدوق 

 .الألول
 

 :المالي ةأنواع أسواق الأوراق  -5-1-1
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 . وسوق ثانوي  ،سوق أولي ،الى سوقين المالي ةالأولاق  أسواق يمكن تقسيم     
ةالماالبائع للولقدة  ايكون فيه تيالسوق ال يالإلدال: ه أو سوق  (Primary Market) ةالسوق الأولي   )السدهم أو  ليد 

تقدوم  الأللي. مثال: عندما تعتزم شرخة جديدة ررح أسهمها في السوق للاكتتاب العام، أو حين السند( هو مصدلها
 .ةررحها في السوق الأولي  جري يفإن تلك الأسهم والسندات  ،شرخة قائمة أللًا بإلدال سندات جديدة أو أسهم

 ،التي سبق الدالها بالأسهم والسندات االتعامل فيه يتم   تيالسوق ال يه: (Secondary Market) ةالسوق الثانو    
الألددلي لتلدك الأسدهم والسددندات ايدر مضدطر الددى  المصددل مداداممثددال:  ،التدداول بهددا بدين المسدتثمر ن جدري ي والتدي

 .التال ا ل ه افإن ه ه السوق تسمل للمستثمر ن باستبدال ه ه الأولاق بالنقدية قب قبل تال ا استحقاقها، استردادها
 
 :أسواق ألبع الى ةقسم السوق الثانو   تو 
  .المنظمة ن من السماسرة العاملين بالسوق تكو  تسوق  - 

  .المالي ةولكن لهم الحق في التعامل في الأولاق  ،السوق  شمل السماسرة اير الأعضاء فيتوسوق آخر  - 

ولهددم الحددق فددي التعامددل فددي الأولاق  ،ق المنظمددةأعضدداء الأسددوا ن مددن بيددوت السمسددرة مددن ايددرتكددو  ت ةسددوق ثالثدد - 
  .الأسواق لة بتلكالمسج  

والتدددي يكدددون الهددددف منهدددا اسدددتبعاد السماسدددرة  ،فيهدددا مباشدددرة بدددين الشدددرخات الكبدددر   التعامدددل جدددري يوسدددوق لابعدددة  - 
 .نفقات الصفقات الكبر   لتخييض

  

  :من الأسواق هما نوعين أيضاً  ةوتشمل السوق الثانو   

 و ددال هد ا ،يلتقدي ايده المتعداملون بدالبيع أو الشدراء )البوللدات( ،بوجدود مكدان محددد زق المنظمدة: تتميد  الأسدوا - 

ةو شدددترط التعامدددل فدددي الأولاق  ،مجلدددع منتخدددع مدددن أعضددداء السدددوق  بوسدددارةالمكدددان  تكدددون تلدددك الأولاق  أن الماليددد 
  .مسجلة بتلك السوق 

 ، حيدد  لاةخددالة السددوق المنظمدد تجددري المعدداملات التددي الالددطلاح علددى  هدد ا السددوق ايددر المنظمددة: يسددتخدم - 
التدي  ،السدر عة و قدوم بالتعامدل بيدوت السمسدرة مدن خدلال شدبكة خبيدرة مدن الاتصدالات ،لإجدراء التعامدل اً دمكدان محدد  

 .للمستثمر أن يختال أفضل الأسعال ه ه الشبكة يمكنوبترب  بين السماسرة والتجال والمستثمر ن، 
 :المالي ةوراق أنواع الأ   -5-1-2

ةيمكددن تصددنيم الأولاق       ة رددرق  الماليدد  أو مددن حيدد  الأسددواق  ، أو مددن حيدد  اسددتحقاقها،مددن حيدد  ماهيتهددا ،بعددد 
 فيها التداول. يجري ال تي 

ل ملكيدددةفمدددن حيددد  ماهيتهدددا ة تمثددد  ة(، : يمكدددن تصدددنيفها الدددى أولاق ماليددد  ة )الأسدددهم العاديددد  ل مديونيددد  ة تمثددد   وأولاق ماليددد 
ة والسدندات،هجي وهنداك الأسدهم الممتدازة ال تدي تعدد و مدا شدابهها(.)السندات أ وإن خاندت تصدن ه  نداً مدن الأسدهم العاديد 

 ال تي تمث ل ملكي ة. المالي ةاالباً  من الأولاق 
 ورو لة الأجل. ،متوسطة الأجلو  أي قصيرة الأجل، تال ا استحقاقها:يمكن تصنيفها من حي   كما  

 :على أساة سوق التداول مالي ةالهناك تصنيم آخر للأولاق 

 
  ،ص:   م، 2007 ة، جامعة الاسكندل  ة، الدال الجامعي    -خلية التجالة المالي ة، الاستثمال في الأولاق  حنفي، عبد الرحمن؛ قر اقس، لسمية

41 . 
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 :المتداولة في أسواق النقد المالي ةالأولاق -

ة والوحدات الحكومي    المالي ةلم سسات ا ، تعد(تال ا استحقاقها سنة فأقل ) ه ه الأولاق بآجالها القصيرة زتتمي       
  :و تقسم الى ،والشرخات الكبيرة هي المصدل الأساسي له ه الأولاق

 :خزانةأذون ال-1

 .و حصل حاملها على عائد ثابت في تال ا محدد ،تصدلها الحكومةة أولاق مالي   -
 يوماً  365 وأخيراً  ،اً يوم 182 و اً يوم 91تكون  وعادة ،تصدل أذون الخزانة بتوال ا استحقاق مختلفة -     

 .دفع الفائدة للمستثمر، حي  تباع الأولاق بخصم جري يلا  -     

السدديولة فددي المسددتقبل  حاجدداتاد الاحتفدداب بهددا لمواجهددة للأمددوال المددر  "تدداً وم ق  "تثمال اً ممتددازاً مجددالًا اسدد دتعدد -
 .ة تحمل  مانها، فهي أولاق حكومي  (Risk-Free) استثمالات خالية من المخاررباعتبالها القر ع، وذلك 

 :الأولاق التجال ة-2

 تتمت ع بو ع مالي جي د. تصدله الشرخات المعروفة والتي ،د بالدفعاير م خ   وعد -
 اً.يوم  270 بين أيام قليلة الى  استحقاقها يتراوح تال ا -
 .عادةً  تباع بخصم -

ايدر  "بحسدابات اعتمداد"الشرخات المصدلة له ه الأولاق بالاحتفاب لد  البنوك التدي تتعامدل معهدا  أكثرتقوم  -
 .ضمان ايمة ه ه الأولاقلمستخدمة 

ةاً أعلددى مددن الفوائددد التددي خددان يمكددن الحصددول عليهددا مددن الأولاق م هدد ه الأولاق عائدددتقددد   - الأخددر  مثددل  الماليدد 
 .أذون الخزانة

 :القابلة للتداول الإيداعشهادات  -3

 .مدة محددة وبفائدة معلومة اً معين اً يثبت أن حامله قد أودع مبلغ ،صال تطرحه البنوكيهي ا -
 .أو بيعها في السوق الثانوي  ،حقاقيمكن لحاملها الاحتفاب بها حتى تال ا الاست -
ن دفعهددددا فددددي تددددال ا يتعددددي   ،هددددا تحمددددل فائدددددة محددددددةن  ا حيدددد  ،أذون الخزانددددة والأولاق التجال ددددة ختلدددده عددددنت -

 .فهي لا تباع بخصم اً الاستحقاق، اذ

 :القبولات المصراية -4

 .من أقدم أدوات سوق النقد، وقد ظهرت لخدمة حرخة التجالة الدولية -

 .حي  يقبل البنك دفع مبلغ معين في تال ا محدد ،الدفع مسحوب على بنك من ررف عميلهي أمر ب -

 
  Dahel, R., "Arab Stock Markets: Recent Trends and Performance", The Arab Planning Institute, 

Kuwait, 2000, P. 121.      
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 .حي  يمكن لألحابها بيعها بخصم ،قابلة للتداول في سوق النقد -
 .يوماً  90 ، وإن خانت الفترة الشائعة هياً يوم  170الى  اً يوم 30 بين  تتراوح فترات استحقاقها عادةً  -

 
 :في سوق لأة المال متداولةال المالي ةالأولاق -

 ،طددرح أسددهم وسددنداتبطو ددل الأجددل الدد ي تحتاجدده الالسددوق تسددتطيع الشددرخات الحصددول علددى التمو ددل  هفددي هدد      
 .الأسهم وسندات الشرخات وتقسم الى ،اً في ه ا السوق المخاررة عاملًا هام   دتعكما  

 :Stocksالأسهم  -1

امدا للحصدول  ،و مكن اعادة بيع ه ه الأسهم في السدوق  ،في الشرخات (Ownership) الملكية  حقوق  تمثل الأسهم 
  .منها الأسهم العادية، والأسهم الممتازةن خر  ،لتعديل محافظ الاستثمال ، وإمانقدية سيولة على

 :Common Stocksالأسهم العادية  -  

 .في شرخات الأشخاص "الشرخاء"مثل  الشرخة يمتلك حاملو ه ه الأسهم - 

 .الأسهم العادية على عائد محدد مقابل شرائهم له ه الأسهم يحصل حاملو لا - 

 :وللمساهم العادي الحقوق التالية   

 .تعلنها ادالة الشرخة عندماالحصول على توز عات الألباح  -     

 .د من سلامتهافحس دفاتر الشرخة للتأك   -     
 .الاقتراع على عمليات الحيازة والاندماة -     

 .ما يمتلكه حالياً فيها بمقدالالاكتتاب في الإلدالات الجديدة من الأسهم  -     

 :Preferred Stocksالأسهم الممتازة  -  

ماً لحامددل هدد ا د لهددا توز عددات ألبدداح معروفددة مقددد  حيدد  يتحددد   ،والددديون  ،تقددع هدد ه الأسددهم بددين الأسددهم العاديددة -
 .السهم

 .وتدفع فق  في حالة اقرال مجلع الإدالة لها ،وز عاتالتزام قانوني بدفع ه ه الت يع هناكل -
ة علددى حملددة  حامددل السددهم الممتدداز، - ولدده الحددق فددي توز عددات  الأسددهم العاديددة فددي أمددوال التصدديية،لدده الأولو دد 

د بنسبة م و ة ثابتة من الميمة الاسمية للسهم. ،سنو  ة  تتحد 

 .ة المتدهولةحوال الاقتصادي  دفع ه ه التوز عات الا في الأ عنه الشرخات لا تتوق   -

 :Corporate Bonds سندات الشرخات -2

 
  Ghani, E. (1992)," How Financial Markets Affect Long-Run Growth", Working Paper No. 843, Eastern 

Africa Department, The World Bank, Washington, DC., P. 13- 15. 
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طو لددة المصدددل أساسددي مددن مصددادل التمو ددل  لأنهددادات فدددي السدددوق المالدددي هددي أدوات ديددددون تطرحهدددا الشرخددد     
 :للخصائس التالية وفقاً تختله السندات ايما بينها   ، والأجل

  (Callability)لاستدعاء اقابلية  -    
  (Security Offered)الضمانات المقدمة  -  

  (Convertibility)لتحو لاقابلية  -  
 .اختلاف دلجة المخاررة -  

 لنوعين من المخارر: المالي ةالأولاق ض تتعر       

 يفد رالد ي تسدببه عنالدر تد ث   ،هي ذلك الجزء من المخاررة: المخاررة المنتظمة أو المخاررة اير القابلة للتنو ع .أ
ومدن بدين  الوقدت نفسده،خدل الشدرخات فدي  فدير لأنده يد ث   ،التنو عبدس منده لا يمكدن الدتخل   مدن ثدم، و لدهسدوق خال

 .ةوالنقدي   المالي ةوالسياسات  ،أسعال الفائدة ، وه ه العنالر هناك التضخم

 مددن ثددمة بالشددرخة، و بها عنالددر خالدد  المخدداررة التددي تسددب  : المخداررة ايددر المنتظمددة أو المخدداررة القابلددة للتنو ددع. ب
قدد تقابلهدا تدأثيرات ايجابيدة علدى شدرخة  ،ة على شدرخةأي تأثيرات سلبي    لأن    ،التنو عب  يمكن التخييض من حدتها

 .والتفاع مستو  الديون  ،سوء ادالة الشرخةو ومن بين ه ه العنالر هناك ا راب العمال،  ،أخر  

 في السوق: المالي ةشروط إدراج الأوراق   -5-1-3
 ن خر بعضها : ،ةمن شروط الإدلاة التي يحددها مجلع ادالة خل سوق أولاق مالي   هناك الكثير     

 بكل سوق . أن تكون أسهم الشرخة المساهمة العامة قابلة للتداول ربقاً لنظام الشرخة الخاص   -
 الماليد ةدلاة أولاقهدا سدة حدديثاً أن تطلدع مدن مجلدع ادالة السدوق االم س   و ةشرخات المساهمة العامد  اليجع على    - 

المجلددع مددن تددال ا  مددن هدد ا الخصددوص خددلال مدددة محددددة سددابقاً يقدددم ب ،للتددداول فددي السددوق وذلددك بطلددع لدد دلاة
 .تسجيلها

وقائمددة بأعضداء مجلددع ادالتهددا ونمددوذة  ،يجدع علددى الشددرخة أن ترفدق رلددع الإدلاة بنسددخة مددن النظدام الأساسددي -
 لشهادة ملكية أسهمها .

التقي د بنماذة نشرات الإلددال التدي تصددل عدن السدوق عندد ررحهدا أولاقداً   ،ةرخات المساهمة العام  شاليجع على    -
 ة للاكتتاب العام .مالي  

 ،ة تقديم ملخس وافٍ عن دلاسة الجدو  الاقتصادية للأعمال التي ستمالسهاشرخات المساهمة العام  اليجع على  -
  العام .للاكتتاب  المالي ةوذلك شرراً لطرح أولاقها 

 :المالي ةالمتطل بات الأساسي ة لإقامة سوق الأوراق  -5-1-4

 ن خر منها:
 اتعمليد   وتشدجيع المددخرات ز دادة علدى تسداعد سداتالم س   هد ه لأن ،الدولدة فدي الماليد ة سداتالم س   عددد ز دادة -

 و رادع المدال يملدك لا مدن و بالاسدتثمال، يرادع ولا يملدك المدال مدن بدين الوسدي بدأداء مهمدة  وتنميتهدا، الاسدتثمال

 .ةالمالي السوق  في أسهمها تداول جري ي التي ،ةالعام   المساهمة الشرخات على تكو ن عتشج   العملية وه ه بالاستثمال،
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 مدن البوللدات هد ه دوتعد ،ةالماليد السدوق  ألخدان مدن اً أساسدي لخندا ليشدك   وإنشدالها ،الماليد ة لدلأولاق بوللدات انشداء -

 مشدروعات فدي ةمسدتثمر  أمدوال الدى الأمدوال المددخرة بتحو دل تقدوم والتدي الددول، في الهامة اتتثمال والاس الادخال أجهزه

 .التكو ن رول في أو ،قائمة
 السياسي. الاستقرال من أدنى حد وجود -
 ................. .ةالمالي   السوق  عمل تنظم التي والقوانين الأنظمة وجود  رولة -
 
 
 
 
 

ريميع        على عي ندة مدن أسدهم الشدرخات التدي  استناداً الى مستو  الأسعال في السوق، المالي ةالأولاق سوق   م ش 
اختيددال العي نددة بطر قددة تتدديل  يجددري  المنظ مددة وايددر المنظ مددة أو خليهمددا، و الأولاق الماليددةتددداولها فددي أسددواق  يجددري 

رلل رو عدر ف  ،السدوق المداليأن يعكدع حالدة  م شد  ه: أدبأ Index الم شد  ة لمعرفدةاة تسدتعمل ند   ات جاهدات السدوق الماليدد 
هارات فدددي الأأداة لميددداة التغيددد  ، أو هدددو  بصددددق وسدددلوخها اياسدددي ة أو  اً ألقامددد سدددعال ومحاولدددة التنبددد   بهدددا، و مكدددن عدددد 

طات مرج حة يتم  الاسترش  في الأسواق المالي ة. اد بها عند ات خاذ القرال الملائممتوس 
 
 
 
ر ل المالي ةو  الوظائف الاقتصادية -5-2-1  :سوق الأوراق المالي ةات مؤش 

ةتددداول أولاقهددا  يجددري اذا خددان نشدداط الشددرخات التددي       ةسددوق الفددي  الماليدد  ل ال الماليدد  مددن النشدداط  الأكبددر مجدداليمثدد 
ولة، رفإن   سوق بقدل من الكفاءة،السمت وإذا ات    الاقتصادي في الد  وق خداملاً المصدم   الم شد   م بعنايدة لميداة حالدة السد 

ولدددة،مدددن شدددأنه أن يكدددون مدددرآة للحالدددة الاقتصدددادي ة ا ة للد  ر خمدددا يمكدددن ل لعامددد  أ بالحالدددة م شددد  ات أسدددعال الأسدددهم أن تتنبددد 
 وذلك قبل حدو  أي تغيير بفترة زمني ة. ،الاقتصادي ة المستقبلي ة

رات البوللة  : من أهم  وظائه م ش 
 ت (:) بالومتر البوللا المالي ةل في الأولاق اياة التطو   -

ر يعدددد طاً لهدددا، لددد لك يجدددع أن يكدددون البوللدددة بدددالومتراً لتطو   م شددد  ر مبسددد  ر ،الم شددد  عدددن الواقدددع الفدددولي لو دددع  و عبددد 
 .البوللة لعوداً أو هبوراً 

روعنددددما تكدددون حرخدددة  ايطلدددق علدددى سدددوق لأة المدددال السدددوق  ،جددده نحدددو الصدددعودأسدددعال الأسدددهم المتوق عدددة تت   م شددد 
ردما تكون حرخة أم ا عن (،Bull Marketالصاعدة ) ايطلق على السوق فدي هد ه  المتوق عة تتجه نحو الهبوط الم ش 

ة )الحالدة  وق،Bear Marketالسدوق النزوليد  أي عنددما يعتقدد المضدالب  (، وعدادةً يولده المضدالبون فدي هد ه السد 

 
  37: ص  م،  2002، دمشق ،دال الر ا للنشر ، ) بين النظر ة و التطبيق (  المالي ةالاستثمال في بوللات الأولاق   ، عصام  ، العربيد. 

ر  -المبحث الثاني  المالي ة:ات سوق الأوراق مؤش 
 



 91 

وق سدددوف تأخددد  منحندددى الصدددعود يسدددم ى المضدددالب علدددى الصدددعود ) معاكسدددة فدددي الحالدددة ال اأمددد   ،(Bullishبدددأن  السددد 
 .(Bearishالمضالب على الهبوط )ايسم ى  

ل العائدد الد ي تحق   وق بأنها لعودي ة عندما يز د معد  روفقداً لل-قدهومن ناحية أخر  يطلق على الس  علدى العائدد  -م شد 
ل العائدد ععدادةً والد ي يقصدد بده   ،ستثمال الخالي من المخداررعلى الا ة لسدنة واحددة،معدد  ا  لدى السدندات الحكوميد  أمد 

وق وفقاً لل ل العائد ال ي تحققه الس  وق النزولي ة فهي حين يكون معد  رالس  علدى الاسدتثمال الخدالي أقدل  مدن العائدد  م شد 
 من المخارر.

 قاعدة أساسية في اياة أداء البوللة : -

ر تسدداعد  اءة ادالات قدده، وأيضدداً ايدداة خفددالأداء الدد ي تحق  بددات البوللددة المسددتثمر ن فددي مقالنددة أداء اسددتثمالاتهم م شدد 
 ولناديق الاستثمال . المالي ةمحافظ الأولاق 

 ة :أداة المتاجرة في الأسواق المشتق   تعد -

ر  حيدد  تعددد   عقددود  بوسددارة Derivative Markets سددوق المشددتقاتات البوللددة أداة للمتدداجرة بالبوللددة فددي م شدد 
 أهمها تغطية الأخطال . ،ر نمن الأاراض للمستثم الكثيرالمستقبليات والخيالات، التي تهدف لتحقيق 

ر  تعد -  اً اقتصادياً :م ش 

ر حيدد  تسدداعد  مسددتو  الاقتصدداد  ة علددىات البوللددات فددي عمليددة التقيدديم الاقتصددادي للألددول والثددروات القوميدد  م شدد 
ر ة لتلدك فدي المحاسدبة القوميد   الماليد ةات ذلدك اسدتخدام جدداول العمليد    الكلي، ومثدال ل ات، وذلدك عندد تقيديم ألدو الم شد 

 .الشرخات اير المدلجة بقوائم أسعال البوللة
 

ر أنواع  -5-2-2  :سوق الأوراق المالي ةات مؤش 
ة أنددواع مددن  هندداك      ر عددد  رمثددل  عمومدداً،يمدديع حالددة السددوق  ، بعضددهاات البوللددةم شدد  داو جددونز لمتوسدد    م شدد 

رو   ،DJIAالصناعة   ر وهنالدك   ،زند بدول لستاندلد آ  500  م ش  ة تمديم شد  وق بالنسدبة لقطد  ات قطاعيد  اع أو ع حالدة السد 
ر مثلاً ومنها   ،لناعة معي نة ر سدتاندلد آ لصناعة النقدل،داو جونز  م ش  ة،لصدناعة الخددمات ا زندد بدول أو م شد   لعامد 

 الآتي:  و مكن تصنيفها بحسع
ر   -أ لد لك تحداول أن و  ،ةاعات الاقتصادي  جاه السوق بمختله القط  أي تميع ات    بحالة السوق خلها  ة: تهتم  ات عام  م ش 

ل ن مددن جميددع الأسددهم المتداولددة، وأن  نددة تتكددو  ة اذا خانددت العي  تعكددع الو ددع الاقتصددادي للدولددة المعنيددة، خالدد    تمثدد 
وللددة هددي المددرآة التددي ن  الب، عندئددٍ  يقددال افددي الندداتلأ الددداخلي الإجمددالي يعكددع مسدداهمتها تمثدديلاً  اعدداتجميددع القط  

 لاسة.للبلد محل الد تعكع الو ع الاقتصادي
ر   -ب اع الصناعة أو قطداع لدناعة ن خقط  قطاع معي  بشأن  ة: حي  تقتصر على اياة سلوك السوق ات قطاعي  م ش 

ر ه ه  دمات أو ايره من القطاعات، ومن أمثلةالنقل أو قطاع الخ رات الم ش  ر  ،النقدل لصدناعة زداو جون م ش  وم شد 
رة و للخدمات العام   زند بول ستاندلد آ  .واير ذلك النف  والغاز م ش 

ر  -ة ه يمكددن  ات الأسددواق: اذا خددان فدديم شدد  الدولددة سددوق ثانيددة تتددداول فيهددا أسددهم الشددرخات المتوسددطة الحجددم، فإندد 
رحساب   سدوق ثانيدة لتدداول أسدهم الشدرخات  هنداك اذا خاندت نفسه جاهها و الشيء معرفة ات  لتلك السوق، وذلك   م ش 
 .الصغيرة
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 :ات الىر الم ش  تداولها تنقسم  انومن حي  امك 
ر  -أ ر هدي  ات ايدر القالبدة للتدداول :الم شد  داء الكلدي وتهددف الدى ايجداز الأ ،Dow- Jonesات التقليديدة مثدل الم شد 

ر وتقسم تلك  ،بطر قة مو وعي ة وحياديةللبوللة في لقم واحد  ر ات الى الم ش   ات الآتية :الم ش 
ر   -  ر هي سمية : ات البوللة الر م ش  ر هي دات الرسدمية فدي البوللدة، وتشدمل ات المصدلة من الالم ش  ات قوميدة م شد 

 . المالي ةسات والم س   ،لمتابعة سلوك البوللة داخل الدولة، وقد تصدل من جهات أخر  خالمعاهد الإحصائية

ر  -   ة : وتنشر بمعرفة بيوت السمسرة الدولية مثل مولجان ستانلي أو ميرلينشر . ات الدولي  الم ش 
ر   -ب ر سوق )  ات مو وع الالم ش  ر حيد  تسدمل هد ه  ات المتداجرة ( :م ش  فدي  ات بالمتداجرة فدي البوللدة خلهداالم شد 

ةن المسددددتثمر ن مددددن ادالة محددددافظ الأولاق ليات والخيددددالات، وتمكدددد  بسددددوق المسددددتقو السددددوق المشددددتقة،  وتغطيددددة  الماليدددد 
 ا افة الى المضالبة والمراجحة بين الأسواق المختلفة .أخطالها، 

ر ز وتتميددد   ة المعلومدددات المسدددتمرة، حيددد  ا مدددنت مو دددوع السدددوق االم شددد  انتعدددا   ن  تلدددك ايدددر القابلدددة للتدددداول بخالددد 
ر رمن المستثمر ن قرلوا توجيه ادالة محافظهم نحو ه ا   يعني أن الكثير  الم ش  ر، وب لك يعكع الم ش  اختيدال  الم شد 
ر م تلددك لسددوق، وتقسددايصددالها الدى ا ز المعلومددات التددي ير ددد المتعدداملون و ددوج ،السدوق  ر ات الددى الم شدد   ،ةات خالدد  م شدد 

ر و  ر أو مستولدة، و  ،ةات محلي  م ش   عة .ات متنو  م ش 

ر  -ة ر ات  م ش  ر ات ) الم ش   ات لناديق الاستثمال ( :م ش 

ر و قصد بتلك   ، حي  تقوم الشرخات التي تددير الصدناديق بتكدو ن مجموعدة مدن الألدول ات لناديق الاستثمالالم ش 
ر   نفسه  الوقت  في  التي تعد    ،المالي ة رطر قة حساب بحساب ايم التصيية  يجري اً، حي  اً مالي  م ش   التدي البوللة م ش 

 . نفسها المالي ةنة الألول ن من عي  تكو  ت
 

ر  وهندداك ر تلددك  ة علددى المسددتو  الدددولي، وإن أكثددرات للبوللددم شدد  الأسددهم العاديددة فقدد ،  ات تأخدد  فددي حسددابها،الم شدد 
ر،ر قددة حسدداب وتختلدده ايمددا بينهددا فددي خددل مددن ر ةومعددايير اختيددال الأولاق  الم شدد  رنة للالمتضددم   الماليدد  أو فددي  ،م شدد 

 . في الحسبانالأسعال التي ت خ  
 
ر  -5-2-3  :ات سوق الأوراق المالي ةكيفي ة تكوين مؤش 

رق تكو ن تكن الطر قة يجع أن يحق  مهما    السوق الأهداف الآتية :  م ش 
رأن يكون لل -      ي.مغز  اقتصاد م ش 

 ة.أن يراعي القواعد الإحصائي   -    

 أن يكون قابلًا للتسعير. -    

رات أسواق الأولاق المالي ة مع التفاوت في احتساب  :الا  أن ها تقوم جميعاً على الأسع التالية وبنائها، م ش 
 :ملائمة العينة •

رببندداء  ف العينددة، ايمددا يتعلددقتعددر        ةا، بأنهددا مجموعددة الأولاق الم شدد  رالمسددتخدمة فددي حسدداب ذلددك  لماليدد   ،الم شدد 
فالقاعددة (Size)  ايمدا يتعلدق بدالحجم ،هدي: الحجدم والاتسداع والمصددلمجدالات، أن تكون ملائمدة مدن ثلاثدة  و نبغي

 
  38ص:   ،   ذخره مرجع سبق ، ) بين النظر ة و التطبيق (  المالي ةالاستثمال في بوللات الأولاق   ، عصام  ، العربيد . 
 79-80ص: مرجع سبق ذخره،   المالي ة، الاستثمال في الأولاق  ، لسمية  ، عبد الرحمن؛ قر اقس  ، حنفي . 
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رالتي يشملها  المالي ةما خان عدد الأولاق ه خل  ة في ه ا الإرال تشير الى أن  العام   رما خان أكبر خل   الم ش  أكثر  الم ش 
العيندة المختدالة مختلده القطاعدات  ه يجدع أن تشدملأند   ايعندي (Breadth) سداعالات   أمدا ،مثيلًا ولدقاً لواقدع السدوق ت

رو  ،السددوق  المشددالخة فددي كددل  ت فدديآينبغددي أن يتضددمن أسددهماً لمنشدد لهدداالدد ي يسددتهدف ايدداة حالددة السددوق خ الم شدد 
را اذا خدان أمد   ،زيددون تمي مدن ندة للاقتصداد القدوميقطداع مدن القطاعدات المكو   ندة، حين دٍ  بصدناعة معي   اً خالد الم شد 

فالمقصدود  (Source) المصدل خس  يايما و  ة،تلك الصناع الناشطة فيمن المنشآت  نة على أسهم عددتقتصر العي  
ر بدده مصددددل الحصدددول علدددى أسدددعال الأسدددهم التدددي يبندددى عليهدددا ، حيددد  ينبغدددي أن يكدددون المصددددل هدددو السدددوق الم شددد 

  .المالي ة ل ايه الأولاقالأساسي ال ي تتداو 

 :الأوزان النسبية •

ر بناء  تعرف الأوزان النسبية في       وهنالدك ثلاثدة مدداخل ،لنسبية للسدهم الواحدد داخدل العيندةات بأنها الميمة االم ش 

رشائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم داخل مجموع  :المداخل هي وه ه ،ة الأسهم التي يقوم عليها الم ش 
السهم الواحدد للمنشدأة الدى مجمدوع أسدعال  أي نسبة سعر: (Price Weighting) لوزن على أساة السعرمدخل ا -

ر  الأسهم الفردية الأخر  التي يقوم عليها ما ي خ  على ه ا المدخل أن الوزن النسدبي يقدوم علدى سدعر السدهم  ،الم ش 
ر سعر السهم  لا يكون  في حين ،وحده   .هااً على أهمية المنشأة أو حجمم ش 

رايمة نسبية متساو ة لكل سهم داخل  وذلك بإعطاء: (Equal Weighting) مدخل الأوزان المتساو ة -  .الم ش 
ل والثاني قليلا الاستخدام ل استخدام المدخل الثال . ،المدخلان الأو    حي  نفض 

ترجيحدي ن ي عطدى وزن أ أي:  (Value Weighting) أو التدرجيل بالميمدة السدواية ،حسع الميمةبمدخل الأوزان  -
ر خنسدبة معي ندة علدى أن يدتم  تر  لكل  سدهم يددخل فدي العي ندة، الشدرخات مقالندة بالميمدة السدواي ة لأسدهم جيحده فدي الم شد 

ا اذا  ات بدددع  هددد ا يعندددي أن  التدددرجيل بالميمدددة السدددواي ة يعكدددع الفدددرص الاسدددتثمال  ة المتاحدددة فددديو  المتداولدددة، السدددوق، أمددد 
 فه ا يعني احتمالي ة اختيال ولقة معي نة بطر قة عشوائي ة. ة،أسلوب الأوزان المتساو 

ر الأوزان   حسع الميمة السواي ة:بوايما يلي سنستعرض رر قة حساب م ش 

                                 

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IndexBeginning Index Value 

 
tIndex ر: ايمة  .tفي الفترة  الم ش 

tP:  اقفال أسعال الأسهم في الفترةt. 

tQ عدد وحدات الأسهم في الفترة :t.    
bP:  يوم الأساةاقفال أسعال الأسهم في b. 
bQعدد وحدات الأسهم في يوم الأساة : b. 
 

 
 Aqil Mohammed, Hadi Hacen, "Construction of Stock Indices for the Newly Formed UAE Stock 

Market", Journal of the Gulf and Arabian Peninsula Studies, N° 107, p. 42. 
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رات التي تحومن ال رسع به ه الطر قة  م ش   Standard)( الصناعي  500)  زبول المعروف ستاندلد آند    ن خر الم ش 

& Poor's 500)  بوال ي يرمز له (S&P500 .) 

 
ر  ، ومددن ثددم فدديمددا هددي أهددم  العوامددل ال تددي تدد ث ر فددي أسددعال الأسددهم :والسدد ال المطددروح الآن ات أداء بوللددات م شدد 

 ؟المالي ةالأولاق 
د أسددعال ا      ة  وهدد ه القددو   ،العددرض والطلددع لأسددهم لددعوداً وهبوردداً بندداءً علددى تفاعددل قددو  تتحددد  ر متددأث رة بعددد  تتغيدد 

 عوامل أهم ها:
 .الشرخة  قهاتوق عات الألباح ال تي يمكن تحق -
والسدددندات ال تدددي تصددددلها  فوائدددد الثابتدددة، مثدددل الودائدددع المصدددراية،مسدددتو  أسدددعال الفائددددة علدددى الاسدددتثمالات ذات ال -

 الحكومة.
 الأحدا  الدولي ة والمناخ السياسي. -
 )التفالل أو التشالم(. أداء الاقتصاد الكلي وانعكاساته على الحالة النفسي ة للمستثمر ن -

ة والعكددع لددحيل ع الز ددادة فددي الألبدداح يدد د ي الددى التفدداع الأسددعال فددي سددوق الأولاق الماليدد  ع خمددا أن  التفددا ،ان  توقدد 
و دد د ي  الحكددومي يدد دي الددى انخفدداض الأسددعال، والعكددع لددحيل،أو سددندات الدددين  ة،الفوائددد علددى الودائددع المصددراي  

د الخسدائر  يد ديخما  بالمضالبة الى التفاع الأسعال،التفالل والطمع في تحقيق المكاسع الرأسمالي ة  الخدوف مدن تكبد 
 الى الهروب من السوق وانخفاض الأسعال.

 
د      دة،علددى أسدداة قددو  العددرض والطلددع أي ان  الميمددة السددواي ة للسددهم تتحددد  فالسددعر  ، الدد  ي تحكمدده عوامددل متعددد 

ة، أم سياسددي ة، أم نفسددي ة،الحددالي للسددهم هددو نتيجددة عوامددل مختلفددة وإن  جميددع هدد ه العوامددل  ، سددواء خانددت عوامددل ماليدد 
باب ولاء هد ه لد لك سدنهتم  بدلاسدة حرخدة الأسدعال وات جاهاتهدا مدن دون الخدوض خثيدراً بالأسد سدعر السدهم،تنعكع فدي  

 الحرخة.
يفدة ال تدي تحدد  للأسدعال مدن وقدت الدى باسدتثناء التقل بدات الطيسهم الى التحر ك في ات جاه معي ن تميل عادةً أسعال الأ

 ا مددا وهدد ات وا ددحة علددى تغييددر هدد ا الات جدداه،فتددرة رو لددة الددى أن يعطددي السددوق نفسدده اشددال آخددر وتسددتمر  علددى ذلددك 
 .ة السير العشوائي لأسعال الأسهم، أي يكون للأسعال ات جاهٌ عامٌ ر   نظنسم يه في العرف الإحصائي 

 
 
 
 
 
 
 

 : المالي ةكفاءة أسواق الأوراق  -المبحث الثالث
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ة لفهدم عمدل الأسدواق  ( Market Efficiency )خفداءة السدوق  تعدد      ة،مددن المصدطلحات المهمد  وخدد لك  الماليد 
ات وأسدعال الأسدهم فدي العلاقة بين المعلوم يستخدم ه ا المصطلل لشرحاذ  ،مساهمتها في التنمية الاقتصادي ة للدولة

 . أدبي ات سوق المال
ع أن تسدتجيع أسدعال الأسددهم فدي سدوق الأولاق  وفقدا  لمفهدوم الكفداءة ةيتوقدد  لكدل معلومددة جديددة تدرد الددى  بسدرعة الماليدد 

 عال الأسدهم لدعوداً أو هبورداً حيد  تت جده أسد نظدرتهم فدي الشدرخة المصددلة للسدهم،مدن شدأنها تغييدر  متعاملين ايه،ال
 يجابي ة أم لا.، اذا خانت الطبيعة الأنباءتبعاً  

ة باهدا نشدر المعلفي يجدري تتمث ل الفكرة الأساسي ة في نظر  ة السوق الكهء فدي أن  أسدواق الأسدهم  لأسدهم ومدات الخالد 
فسدوف  ها المتاحة للعام ة عن الأسهم،نفس اذا خان المستثمرون والمحل لون يستخدمون المعلومات  بكل  خفاءة، ومن ثم

مدا يعندي أند ه سعر السهم خل المعلومات المتاحة،  يعكع خر،أي منهم تحقيق عوائد أعلى من الآ  على  لعباً ل  يصب
وف يقدددوم سدددف د الأسددهم ممي مددداً بأقدددل  مددن ايمتددده،اذا خدددان أحددد يمة،ة لتسددعير السدددهم بطر قدددة ايددر سدددللدديع هنددداك فرلددد

 يقل ل العوائد للمستثمر ن التالين، وبالمثل ثم منو  وهو ما سوف يدفع سعر السهم لأعلى،  المستثمرون بشرائه بسرعة،
لدن  أي لمسدتثمر ن التدالين،ل قل ل السدعر و ز دد العوائددوهدو مدا سدي الأسهم الممي مة بأعلى مدن سدعرها،  بيع  يجري سوف  
 تستقر الأسهم عند ايمها الحميمي ة.س بطر قة خار ة فترة رو لة، وتسعير الأسهم   يجري 

سددواء خانددت تلددك  ،يعكددع سددعر سددهم الشددرخة المعلومددات المتاحددة عنهددا  Efficient Marketوفددي السددوق الكددهء 
تحلديلات  م، أم السدجل التدال خي لسدعر السدهم، أممعلومات تبث ها وسدائل الإعدلا المعلومات على شكل قوائم مالي ة، أم

ة لأداء الشددرخة عدددن وتقددال ر ة، ويتضددم ن مسدددتو ات العوائدددد الوالددد ي  ،الحالددة الاقتصدددادي ة العامددد  لسدددملة الألبددداح  فعليدد 
 وايرها.

ة خفداءة السددوق مددن  ه فدحيدد  ا ،ا تدد د ي الدى تحقيددق التددوازن فدي أسددعال الاسدتثمالاتأنهدتنبدع أهميدد  ي السددوق الكددهء، ندد 
بناءً عليده  وتنميته، و وذلك ي دي الى اثراء العمل وفق المعلومات المتاحة وحرخة السوق،تسعير الاستثمالات  يجري  

سدتثمالات وحجدم وانعكداة أثرهدا علدى أسدعال الا تدوافر المعلومدات المطلوبدة للسدوق بسدرعة،ء يعندي  فإن  السوق الكه
و خدان حجدم  ،دون تحيد زمدن  عكسدت أثدر المعلومدات المتاحدة بسدرعة فداءة السدوق فكل مدا زادت خ  التعامل فدي السدوق،

 التعامل خبيراً.
 
  :الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية -5-3-1

 :الكاملة الكفاءة-

 :يقتضي توافر الشروط التالية (Perfectly Efficient Market) الكفاءة الكاملةى مفهوم خفاءة السوق لكي يسم  
 .دون تكاليممن  و نفسه للجميع وفي الوقت أن تكون المعلومات عن السوق متاحة -    
 .ايرها أو ،ضرائعالالمعاملات أو  عدم وجود قيود على التعامل مثل تكاليم -    

 .دون شروط وبسهولة و سرمن و  ئهاأو شرا التي ير دها من الأسهم ةللمستثمر الحق في بيع الكمي  
 .الى عدم تأثير تصرفات بعضهم على أسعال الأسهم وجود عدد خبير من المستثمر ن بما ي دي -    
 .ثرواتهم ون عليها ولاء استغلالالى تعظيم المنفعة التي يحصل هم يسعون ن  ااتصاف المستثمر ن بالرشد، أي  -    

 :الاقتصادية الكفاءة-
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 حتدى ،ع أن يمضي بعض الوقت من  ولول المعلومات الى السوق ه يتوق  وق فإن  ة للس  الاقتصادي   ا في ظل الكفاءةأم  

فتدرة مدن حميميدة أقل من ايمته ال ة للسهم قد تبقى أعلى أوا يعني أن الميمة السواي  م  ،تبدو آثالها على أسعال الأسهم
ن يكددون الفددالق بددين وايرهددا مددن تكدداليم الاسددتثمال لدد ،والضددرائع ولكددن بسددبع تكلفددة المعلومددات ،الوقددت علددى الأقددل

 .ألباحاً اير عادية على المد  الطو ل ء ذلكق المستثمر من ولاأن يحق   الى دلجة  اً الميمتين خبير 
 
  :بات كفاءة سوق رأس المالمتطل   -5-3-2

 حتدى (Allocation Efficiency) للمدوالد المتاحدة  داً خف اً ق تخصيصدحقد  ت تديال السدوق  يهد ان السوق الكهء     

الكهء دول ن أحددهما مباشدر  لعع السوق توفي ه ا الصدد،  ،ت الأكثر لبحيةيضمن توجيه تلك الموالد الى المجالا
  :والآخر اير مباشر

 ن بشدراء أسدهم منشدأة مدا، فهدم فدي الحميقدةو سدتثمر ه عنددما يقدوم الماهدا أند  م د   حميقدة الددول المباشدر: يقدوم علدى •

تسدتطيع بسدهولة الددال  أن المنشآت التي تتاح لها فدرص اسدتثمال واعددة سدوف ه ا يعنيو  ،ةيشترون عوائد مستقبلي  
  ل.وانخفاض متوس  تكلفة الأموا ،لدالالإ ما يعني ز ادة حصيلة ،وبيعها بسعر ملائم ،المز د من الأسهم

ر نزلدةلأسدهم التدي تصددلها المنشدأة بمالمسدتثمر ن علدى التعامدل فدي ا اابدال شدر: يعدد  الدول ايدر المبا •  أمدان م شد 

أو ابدرام عقدود اقتدراض  ،إلددال سدنداتب المالي ةحصول المنشأة على المز د من الموالد   تر ين، ما يعني امكانللمق
 .معقول وعادةً ما يكون بسعر فائدة ،المالي ةمع الم سسات 

همدا: خفداءة التسدعير  ،ينبغي أن تتدوافر ايده سدمتان أساسديتان المالي ة المتاحة التخصيس الكهء للموالد قولكي يتحق  
 .التشغيل وخفاءة

الجديددة الدى  سدرعة ولدول المعلومدات : بأن هدا أو الكفداءة الخالجيدة  (Price Efficiency)خفداءة التسدعيرف وتعدر   
يجعل أسدعال  ما سبيلها تكاليم باهظة، ا فييخسرو وأن لا  ،خبيردون فالل زمني  من جميع المتعاملين في السوق 

،  Market Fair Gameبد لك يصدبل التعامدل فدي السدوق لعبدة عادلدة خلهدا، الأسهم مرآة تعكدع المعلومدات المتاحدة
ه يصدعع علددى أحدددهم تحقيددق ألبداح ايددر عادلددة علددى حسدداب أندد   لتحقيدق الألبدداح، الا هافدالجميع لددديهم الفرلددة نفسدد

 خر ن.الآ
فتعندي قددلة السدوق علدى خلدق تدوازن بدين  :أو الكفداءة الداخليدة  (Operational Efficiency)خفداءة التشدغيلأمدا  

جددددددال دون أن يتدددددداح للت  مددددددن  و ،ايدددددده تكلفددددددة عاليددددددة للسمسددددددرة ون المتعددددددامل يخسددددددر دون أن مددددددن العددددددرض والطلددددددع
 كثيدراً  خفداءة التسدعير تعتمدد فدإن   وخمدا يبددو ،ال ايدهفرلدة لتحقيدق هدامش لبدل فعد   ،السوق  أي لناع، صينوالمتخص  

 .على خفاءة التشغيل
 
  

 
 
 

 
 192، ص: 2007وثائق الاستثمار(، الدار الجامعيةّ،الإسكندرية،  -سندات -حنفي،عبد الغفار، الاستثمار في الأوراق الماليةّ ) أسهم . 

 :المالي ة الصيغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق  -المبحث الرابع
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 ،وإن ما هي تحديد نسبي اً،هي مفهوم ليع مطلق المالي ةأن  خفاءة سوق الأولاق   من الأمول ال تي يجع ادلاكها هي   
د من مد  استجابة الأسعال السواي ة للأولاق  والتي يجع أن توف رها السوق  ،حةللمعلومات والبيانات المتا  المالي ةيتحد 

ولهدد ا فددإن  مفهددوم خفدداءة السددوق هددو  لمتعدداملين فددي السددوق مددن دون اسددتثناء،لجميددع ا بدددون خلفددة وبيسددر و ،بسددرعة
د بمفهوم نسبي د قدرال المسدتثمر و  أولًا، طبيعة العلاقة بين الميمة السواي ة للسهم، يتحد  المعلومات والبيانات التي تحد 

 .ثانياً  في ه ا السهم
 

ة نشددرها البروفسدددول     ل  م1965عدددام  Famaومددن دلاسدددة تطبيميددد  حرخدددة أسددعال الأسدددهم المسدددتخدمة فدددي  وفقهددداحلدد 
وخددلال  شدرخة،( 30) أسدهم الحرخدة اليوميد ة لأسدعال Famaحيد  لاقدع  ،الصدناعيDow Jones حسداب متوسد   

وقدد بدي ن  ،صدل فدي تقل بدات أسدعال الأسدهممن دلاسته الى ايداة دلجدة العشدوائي ة التدي تح  Fama( سنوات خلس  5)
ر مددن نظددرة المسددتثمر  أن علددى نحددو مفدداجئ قددادلة أن  المعلومددات الجديدددة التددي تصددل الددى المسددتثمر فددي الأسددهم تغيدد 

 التغيددرات فددي لدد لك فددإن   ،الددزمن حيدد ن  المعلومددة التددي تصددل الددى المسددتثمر مسددتقل ة عددن ايرهددا مددن لأ ، والمسددتقبلي ة
 ف تتقل ع عشوائي اً لعوداً ونزولًا وفقاً لنوع المعلومة التي ترد الى السوق.سو  أسعال الأسهم

د   يمكن اظهالها من الشكل التالي: ،من ه ه الدلاسة ثلاثة مستو ات لكفاءة السوق  Famaحد 
 
 

 
 

 
 Beaver, William H., " Market Efficiency", The Accounting Review, (Jan. 1981), p. 23-37. 

ة لكفــاوة الســوق فرض ــ يّة الصــيغة القويــّ
ة ت ــّ ــات العام ــع المعلوم ــرض أنّ جمي فت

ــعار وال ــنعك  بالأسـ ــوس تـ ة سـ ــّ خاصـ

 . السوقيّة للأسهم

ة ا  يّةفرض لصــيغة هــبق القويــّ
أنّ  ّ   لكفاوة السوق تفترض  

ــوس   ة سـ ــّ ــات العامـ المعلومـ

تـــنعك  بالأســـعار الســـوقيّة 

 . للأسهم

يّة الصـــيغة الفـــعيفة فرضـ ــ   

أنّ لكفــــاوة الســــوق تفتــــرض 

ــوس  ة سـ ــّ المعلومـــات التاريخيـ
ــوقيّة  ــعار الســ ــنعك  بالأســ تــ

  .هم للأس
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akly Efficient Market Weالصددددديغة الضدددددعيفة لكفددددداءة السدددددوق  ي ةفر ددددد -5-4-1

ypothesisH: 
ة  ،علددى نحددو عشدوائي  وفددق هدد ه الصديغة عددن الأسدهم ر المعلومددات افتتدو     ومددن المعددروف أن  الأسدهم تسددتجيع بشددد 

دة ،مباشدرةالسدهم  سدعر حي  ت د ي الأخبدال السدي  ة الدى هبدوط  ،للأخبال المختلفة  أو السدال ة بينمدا يكدون للأخبدال الجيد 
دة أو السدددي  ة عدددن أحدددد الأسدددهم عشدددوائي اً تتدددواف، تدددأثير ايجدددابي فدددولي علدددى سدددعر السدددهم ولا يمكدددن  ،ر المعلومدددات الجيددد 

  أسعال الأسهم سوف تتحر ك عشوائي اً. في التغيرات يعني ه ا أن   ،ستثمر ن توق ع ه ه الأخبال بدق ةللم
ز فددي بحث    ة العملددي باختبددال فددرض الكفدداء المجددالحيدد  سددنقوم فددي  نددا هدد ا علددى الشددكل الضددعيم للكفدداءة،سددنرخ 

 الضعيفة للسوق المالي ة السعودي ة.
ة،قامت أبحا  خثيرة بدلاسة ه ا الشكل من خفاءة سدوق الأولاق     ، هد ا الافتدراض وفدقوايداة مدد  الكفداءة  الماليد 

 : وقد اتفق معظم الباحثين في ه ا المجال على الأساليع التالية وذلك باستخدام أساليع متعددة،
 : Filter Ruleلأسهم ) قاعدة التصيية ( س المستمر من اأسلوب التخل   -1

هما سياسة شراء الأسهم المالي ة، بين سياستين من سياسات الاستثمال في الأولاق  وفق ه ا الأسلوب تتم المقالنة   
بها التخل    ،والاحتفاب  أي  بها،  الاحتفاب  عدم  "،أو  المستمرة  التصيية   " منها  قد   س  المستثمر  أن  المعروف  فمن 

السهم   مقالنة عائد  وفي ه ا الأسلوب تجري  على نحو مستمر،أو يشتري و بيع  ،م ليحتفظ به مدة رو لةيشتري السه
به   الاحتفاب  حالة  تتغي  في  عندما  باستمرال  بيعه  وحالة  رو لة  الأسعالمدة  أن    ،ر  الاختبال  نتيجة  جاءت    فإذا 

ر   ذلك   ، عد  ن من تحقيق عائد أكبر نتيجة عملية التصييةك  يتمالمستثمر   حي  يستطيع    ،اً على عدم خفاءة السوق م ش 
 . المستثمر تحقيق ألباح اير عادية باستخدامه لأسعال الأسهم السابقة خمعلومات

 أسلوب الالتباط التسلسلي :  -2

وذلك    ، السابقة  والفترات  ،في فترة ما  )أو عائد م شر أسعال الأسهم(  تحليل العلاقة بين عائد السهم  يجري حي      
العوائد  بتحديد معامل االالتباط بين  العلاقات يمكن تحديد مد   فإذا    لالتباط بين عوائد الأمع واليوم، ، ومن ه ه 

بتطبيق ه ا الأسلوب على    Famaذلك على خفاءة السوق، وقد قام    جاء معامل الالتباط منخفضاً واير معنوي دل  
الا دلجة  أن  ووجد  أسواق،  اعدة  أي  لفراً،  تساوي  التسلسلي  متو لتباط  التغي  ن  في  الية  مستقل  الرات  عن  عوائد  ة 

 فإن ذلك ي خد خفاءة ه ه الأسواق في لولتها الضعيفة . من ثم، و بعضها

 اختيال الأنماط الط الئة: -3
هددة الدى سلسددلة الالتبدداط    فددي اكتشداف الأنمدداط الطالئددة فددي  وقواعدد التصدديية أنهمددا قدد يخفقددا ،مدن الانتقددادات الموج 

عر ة عر  ة تأخد  شدكلًا عشدوائي اً مكدن القدول  ي  ،التغي رات السد  ولكدن  مدن الممكدن مدن وقدت الدى آخدر أن  ،أن  التغيد رات السد 
داً  يمكدن اسدتخدام اختبدالات التغيد ر فدي  و ،حدو  ذلك ، وللتأك د من مد  امكانمن الممكن تتبعهو    ،تأخ  نمطاً محد 

 جداه الأسدعال، وردول الفتدرة فدي خدل  مدر ة،ر ات  التدي تهددف الدى معرفدة عددد مدر ات تغيد   ،Runs Testsاتجداه الأسدعال 
 موجع: ،سالع ،لفر ،وتظهر العي نة التالية من الأسعال ألبعة تغي رات سعر  ة يومي ة على التوالي: موجع

 

 
 Fama, Equene, " Efficient Capital Market: A Review of Theory and Empirical Work", Journal of 

Finance, (May, 1970), p. 383-417. 
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( الددى حرخددة سددعر  ة P−بينمددا يشددير الرمددز ) عر  ة بالالتفدداع ليددومين متتدداليين،( الددى حرخددة سددP2+حيدد  يشددير )
عر،0و شير الرمز ) يوم واحد فق ،بالانخفاض ل عددم وإذا تبي ن من نتائلأ تحليل الاختبال  ( الى انعدام التغي ر في الس 

مدن الحرخدة ايدر  اً ك نمطديمكدن أن يعدد  دلديلًا علدى أن  هندافإن  ذلدك  ،رات في الأسعالوجود التباط بين اشالات التغي  
 العشوائي ة. 

ةمدن الأسدواق  كثيدرباسدتخدام هد ا الأسدلوب فدي دلاسدة مدد  خفداءة ال  )*(هو زملال   Melnishد قام  وق   ،ةالدوليد   الماليد 
خفدداءة هدد ه الأسددواق فددي  مددن ثددمرات فددي الأسددعال، و وأو ددحت نتددائلأ الدلاسددة عدددم وجددود التبدداط بددين اشددالات التغيدد  

 لولتها الضعيفة .
 ل الاستثمالات : رات في أسعاأسلوب تحليل الانحدال للتغي   -3

 العلاقة : بليوم السابق مقالنة با ر في الأسعال في يوم ماأو ميل التغي    ، دلاسة مد  انحدال يجري حي  

1−+= tt pbap 

−1  ، و t: تمثل التغير في الأسعال في اليوم   tp:    ن  حي  ا tp ال فدي اليدوم السدابق: تمثل التغير في الأسدع، 
 :و أخ  الانحدال أحد الأشكال الثلاثة التالية 

               

( أ )

tp

1− tp

 

 
)*( Melnish, Thomas, H. ; Doneld , J., Pughisi, " The efficiency of the international money markets", 

Journal of Business Finance and Accounting, ( Vol.9, No. 2), 1982, p.167- 177. 
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(ب)

tp

1− tp

 

(جـ )

tp

1− tp

 
 .احتمالات الانحدار والتعيرات في الأسعار :( 7الشكل )                

 . (  .Levy, H.; Marshall,S )   : المصدر               

 

ي اليوم الحالي عن اليوم  الى وجود احتمال بالتفاع السعر ف  و شير ذلك  ،حي  يمثل الشكل ) أ ( الانحدال الموجع
احتمال انخفاض السعر في اليوم الحالي عن اليوم السابق،    أي  ،بينما يمثل الشكل ) ب ( الانحدال السالع  ،السابق

ات   لتحديد  التال خية  المعلومات  استخدام  المستثمر  يستطيع  الحالتين  خلتا  استثمالاتهوفي  اجاه  أي  ال،  اير  ن  سوق 
 كهء .

الش يمثل  للأسعال،  بينما  الحميقي  السلوك   ) ة   ( التغي  كل  فيها  تكون  مستقل  التي  السعر  في  التغي  رات  عن  رات  ة 
 خفاءة السوق . ، ومن ثم تشير الى السابقة

 
  Levy, H.; Marshall,S. " Portfolio and investment selection: Theory and practice", (Prantice- Hall, Inc.), 

1984, p.671 
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ة  Stationaryأسدددلوب اختبدددال مسدددتو  الاسدددتقرال  -5 )أو لعوائدددد م شدددرات الأسدددهم( الأسدددهم  لعوائددددللسلسدددلة الزمنيددد 
هدد ا الأسددلوب نختبددر فر ددية السددير العشددوائي للعوائددد فددي  بوسددارة: Unit Rootاسددتخدام اختبددالات جدد ل الوحدددة ب

لاً  ADFوليكن اختبال  استخدام أحد اختبالات ج ل الوحدة،السوق المالي ة ب  في الفصل الثاني. وال  ي شرحناه مفص 
    

وذلك   ،ة له ه الصولة من لول خفاءة السوق ات التطبيمي  من الاختبال   الكثيراستخدام    جر  ا افة الى ذلك فقد     
لك العوائد، أي ان   التباط بين ت  ليع هناكضل أنه  بالسوق، حي  ات    عوائد الاستثمالات  بدلاسة مد  الالتباط بين

عة في أسواق  الشائ  المالي ةوقد التبطت ه ه الاختبالات بالأولاق    د وجود ه ا المستو ،ما ي    ،  عشوائياً العوائد تتغي ر  
 وبعض الأولاق في أسواق أخر  .  ،الولايات المتحدة

 

ة لكفدداءة السددوق  ي ةفر دد -5-4-2 Strong Efficient Market -Semiالصدديغة شددبه القو دد 

Hypothesis: 
منعكسدة فدي أسدعال  ها،التدي سدبق نشدرها أو تدداول ت خل  المعلومات العام ة المتاحدة،اذا خان ي ةالفر   ه ه  تحق قت    

ة، مثددل اعددلان توز ددع الألبدداح، و ن  الأسددعال تعكددع بكفدداءة تلددك المعلو سددهم، أي االأ مددات المعلنددة عددن الشددرخة المعنيدد 
رات فددي الإدالة، رات فددي الدددخل السددنوي، و التغيدد  تحتو هددا أي تلددك المعلومددات التددي  اعددلان الألبدداح السددنو  ة، و التغيدد 

 بالتحليدل قدام لدو مسدتثمر أي يسدتطيع فلدن المعلومدات، تلك تعكع الأسهم أسعال  خانت  وإذا  التقال ر السنو ة وايرها،
 اير جديدة معلومات على حصل اذا الا   آخر ن، حساب على عادية اير  ألباحاً   قيحق    أن  المعلومات  لتلك الأساسي

    .له لاء متاحة

 : Strongly Efficient Market Hypothesisالصيغة القو  ة لكفاءة السوق  ي ةفر  -5-4-3
ة  ي ةالفر  تتحق ق ه ه     Everything that is) معرفتده يمكن ما وخلاذا خانت جميع المعلومات العام ة والخال 

Knowable) ل لد  ، أي امنعكسدددة فددددي أسددددعال الأسددددهم جميددددع فعددددل السددددوق علددددى  ةن  هدددد ا الشددددكل مددددن الكفدددداءة يمثدددد 
ة،  المعلوما  ومنها ،المعلومات  استخدام المستثمر ن من  مجموعة  لأي يمكن لا ثم منو  لا تتاح للعام ة،التي ت الخال 
 .الاستثمال مستشالي  أفضل بخبرة استعان ولو حتى، عادية اير ألباح على بالحصول لها تسمل  معلومات

 
 
 
 
 
 
 
 

حي  لأوس ، وأكبر الأسواق العربي ة من  في منطقة الشرق ا  ةالمالي ة السعودية أول سوق الكترونيالسوق    تعد       
 في العالم العربي .  المالي ةة لأسهم الشرخات المدلجة في الأسواق  الرأسمالي   الميمة

 المالي ة : سوق السعودية للأوراق  -المبحث الخامس
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 :المالي ةلمحة عن نشأة سوق السعودي ة للأوراق  -5-5-1
تأسدديع جددر  عندددما  مددن القددرن الما ددي،ات يددة المسدداهمة نشدداراتها فددي أواسدد  الثلاثينبدددأت الشددرخات السددعودي       

شددرخة  14خددان هندداك نحددو م 1975 وبحلددول عددام   ة،شددرخة مسدداهمة فددي السددعودي   لأو  للسدديالات  ةالشددرخة العربيدد  
ات يالسدبعين ة فديات سدعودة جدزء مدن لأة مدال البندوك الأجنبيد  الاقتصدادي السدر ع مدع عمليد  و   النموقد أد   ،مساهمة

 الى تأسيع عدد  خم من الشرخات والبنوك المساهمة. 
ةظلددت السددوق       الحكومددة  بدددأتعندددما  مددن القددرن الما ددي،ات يددة حتددى أوائددل الثمانينلسددمي  ة ايددر السددعودي   الماليدد 

ة فددي ايجدداد سددوق  النظربدد تشددكيل م  1984فددي عددام  جددر   اذلدد لك،  الضددرول ةوإيجدداد الأنظمددة  ،للتددداول ةمنظمدد ماليدد 
ةة مددن وزالة لجنددة وزال دد    تنظدديم السددوق ل ،التجددالة وم سسددة النقددد العربددي السددعودي وزالة و ،والاقتصدداد الددورني الماليدد 

 يعسدتأ ومراقبته الى أن جدر   ة المعنية بتنظيم السوق النقد العربي السعودي الجهة الحكومي   وخانت م سسة  ه،وتطو ر 
 المالي ة " الصادل بالمرسوم الملكيبموجع " نظام السوق م  2003في عام  المالي ةهي ة السوق 

ة( التي تشرف على تنظيم السوق 30م    )   إلددال اللدوائل والقواعدد الهادفدة الدى حمايدة المسدتثمر نب تهداقبومرا الماليد 
 و مان العدالة والكفاءة في السوق.

رات تعكددع مسدددتو  الأسددعالللسددوق السددعودي ة خبددداقي الأ راً  سدددتة عشددر هندداكحيددد   ،وات جددداه السددوق  سددواق م شددد  م شددد 
رات القطاعات(. ر العام  للسوق و م ش   )الم ش 

ريميع        ر دو عد ،هم فدي السدعوديةسدوق الأسد في اول أداء أسهم الشرخات المتداولةللتد  العام    الم ش   اً معيدال  الم شد 
 .جاهات التداول في السوق لتقييم أداء وات   للمستثمر ن اً استرشادي

رندددة للي الشدددرخات المكو  تغطددد   وتهددديمن الشدددرخات  ،المكوندددة للاقتصددداد السدددعودي للتدددداول أالدددع القطاعدددات العدددام   م شددد 
ةالمصددالف والخدددمات  فددي قطدداعيالمدلجددة  روالصددناعات البتروخيماو ددة علددى تكددو ن  الماليدد  ترتفددع الميمددة  ،الم شدد 
رالسواية لل  خات المدلجة.أداء أسهم الشر  للتداول وتنخفض بناءً على العام   م ش 

  
 أهداف السوق : •

 دت القواعد المنظمة لتداول الأسهم أهداف السوق ايما يلي :حد  
ت  - على  الاقتصادي  عملي    طو رالعمل  التنمية  خط   يخدم  نحو  على  الأسهم  تداول  العربية ة  المملكة  في  ة 

 ستخدمة في أسواق المال العالمية.  ذلك استخدام أحد  الأنظمة التقنية الم ومنالسعودية، 

ات  لى القطاعيكفل توجيه المدخرات الورنية ا   على نحوالمدخر ن والمستثمر ن،  تنمية الوعي لد  خل من    -
 الاقتصادي ة المنتجة.  

 تداولة أسهمها لجميع المستثمر ن. عن الشرخات المساهمة الم المالي ةتوفير المعلومات  -

 ال اليومية لأي جهة تستفيد منها. الأسع ومنهاتوفير احصائيات تداول الأسهم  -

  لسيولة وحماية مصالل المستثمر ن.يكفل توفير ا على نحوتطو ر أساليع التداول   -

 جل للشرخات القائمة أو الحديثة. توفير التمو ل رو ل الأ -
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 الإرال التشر عي والم سسي للسوق : •
 
 الإرال التشر عي : -أ

لئدديع نظددام الشددرخات  علددى نحددو سددوق الأسددهم السددعودي ةيتضددمن الإرددال التشددر عي الدد ي يحكددم تددداول الأسددهم فددي 
البنوك المحليدة، ا دافة الدى تعليمدات مكنندة  بوسارةأسهم الشرخات  والقواعد التنفي ية لتنظيم عملية تداول  ،السعودية

 . ( ESIS )النظام الآلي لتداول الأسهم  بوسارة  هاوبيع  عمليات شراء الأسهم

 

 الإرال الم سسي : -ب

 ثلا  جهات، هي :  سوق الأسهم السعودي ةيتضمن الإرال الم سسي ال ي يحكم تداول الأسهم في 

 ومحافظ م سسة النقد العربي السعودي . المالي ةالمشكلة من وز ر التجالة ووز ر اللجنة الوزال ة  -

ة،ووزالة  ،نددة مددن مندددوبين مددن خددل مددن وزالة التجددالةوهددي مكو   ،لجنددة الإشددراف الدائمددة - سددة النقددد وم س   الماليدد 
 العربي السعودي .

ة ق مددن تنفيدد  القواعددد التنظيميدد  تهددا التحقدد  ومهم   ،سددة النقددد العربددي السددعوديادالة الرقابددة علددى الأسددهم فددي م س   -
 ات تداول الأسهم .ة التداول والإشراف اليومي على جميع عملي  لعملي  

 : هومتطلبات شروط الإدلاة •

 قت الشروط التالية :ادلاة أسهم الشرخات المساهمة السعودية في سوق الأسهم اذا تحق    يجري 

 . ةللتداول ربقاً لنظام الشرخات السعودي أسهمها قابلة ،أن تكون شرخة مساهمة عامة -

أو حصدددس التأسددديع فدددي  ،أو الأسدددهم العينيدددة ،لا يجدددوز تدددداول الأسدددهم النقديدددة التدددي يكتتدددع بهدددا الم سدددع  -
شهراً من تأسيع  12مدة خل منهما  ،السوق قبل نشر قائمتي الدخل والمرخز المالي عن سنتين ماليتين خاملتين

 تحو لها الى شرخة مساهمة .أو من تال ا قرال  ،الشرخة

وقائمدة بأعضداء مجلدع ادالاتهدا ونمدوذة  ،م الشرخة رلباً ل دلاة مرفقداً بده نسدخة مدن النظدام الأساسديأن تقد    -
 ة أسهمها .لشهادة ملكي  

 :سوق الأسهم السعودي ةخصائس  • 

 التي يمكن ايجاز أهمها ايما يلي :ببعض السمات،  سوق الأسهم السعودي ة سمت  ت

 
  ،الخامع عشر لجمعي ة الاقتصاد  اللقاء السنوي   ي في المملكة العربي ة السعودي ة، سوق الأولاق المالي ة والأداء الاقتصاد " المالكي، عبد الله

 .24ص:  م،  2005   نوفمبر ،  " السعودي ة بالتعاون مع هي ة السوق المالي ة
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فالاسدتثمال فدي  ،مدن الأسدواق الناشد ة مدن حيد  الاهتمدام والتنظديم سوق الأسهم السعودي ة عدحداثة النشأة : ت  -
، وسدعودة م1973 بعدد حددو  رفدرة البتدرول الأولدى عدام الا على نحوج اباً ومعروفاً  اً الأسهم لم يصبل استثمال 

 العشر ن .ات من القرن يالبنوك التجال ة في المملكة في بداية الثمانين

  عه حجم التداول . -

 لغر حجم السوق. -

حساسدددية السدددوق، وتعدددود هددد ه الحساسدددية الدددى  ددديق السدددوق، ولالتبددداط السدددوق السدددعودي للأسدددهم بالأحددددا   -
في الولايات المتحدة الأمر كية والدول الأولوبيدة أو انخفا ها الاقتصادية العالمية مثل أثر التفاع أسعال الفائدة 

 السعودي . على الاقتصاد

، (لدددانعو السدددوق )مدددن يطلدددق علددديهم  سدددوق الأسدددهم السدددعودي ةفدددي  لددديعايددداب لدددانعي السدددوق الرسدددميين :  -
 وحدات التداول في البنوك التجال ة المختلفة . بوسارةالتداول    جري و 

 عدم شفااية المعلومات. -

 اقتصال التعامل في السوق على الأسهم فق  . -

 علدى نحدومضالبات على التعاملات في السوق، ما ي دي الى التفاع الأسدعال يسيطر على السوق أسلوب ال  -
لتدي لدم تطدرح أو تلك ا ،حديثة النشأةالخالة  ،للشرخات المالي ةولا يمشي مع المراكز   ،اير منطقي واير مبرل

ولات ايدر يلحدق لدغال المسدتثمر ن بخسدائر فادحدة نتيجدة لميدام خبدال المضدالبين بتددا  خما  أسهمها للتداول بعد،
 . وترو جها الكاذبة اقعية ) وهمية ( تعتمد على نقل الشائعاتو 

 والأسهم وايرها . اتواير مرخس لهم مثل مكاتع العقال  ،وجود وسطاء اير متخصصين -

ةوبيددوت الخبددرة المتخصصددة لتقددديم الاستشددالات والتحاليددل  ،افتقددال السددوق لصددناعة التحليددل المددالي - فددي  الماليدد 
 ال .مجال الاستثم

 ا في الشرخات التي تر د الدخول الى السوق خشرخات مساهمة.لعوبة وتعقيد الشروط التي يجع توافره -

ما يتاح للتدداول لا  أن   ه ا يعني ، وك الحكومة أو قليل من المستثمر ن لأسهم خثيرة في بعض القطاعاتتمل    -
 يمثل سو  نسبة بسيطة ) حوالي النصه ( .

حي  تعتمد المملكة على أسعال الدنف   ودي ة تتمت ع بأداء اقتصادي جي د،ً  المملكة العربي ة السعوتجدل الإشالة الى أن  
الشددرخات العاملددة ايدده وتلددك  علددى نحددو خبيددر لدددفع النمددو فددي الاقتصدداد، مددا قددد يعددر ض الاقتصدداد السددعودي، ومددن ثددم

 المدلجة في سوق الأسهم السعودي ة لمخارر انخفاض أسعال النف .
 

 : ( ESIS )الأسهم السعودية  تداولالنظام الآلي ل -5-5-2
حيد  تدرتب   تمد على قاعدة التدداول التقليديدة،ولا يع ،هو نظام الكتروني متكامل للتداول والتسو ات والمعلومات     

 حاسع آلي مرخزي. بوسارةة النقد وحدات التداول المرخز ة بالبنوك )الوسطاء( بم سس



 105 

ا افة الى معلومات عدن  ها،حجاموأالصفقات المنف ة بتوفير معلومات آني ة عن أسعال  لآليو قوم ه ا النظام ا     
ات تدداول الأسدهم فدي ترخيدز جميدع عمليد   ه ا النظام جر   بوسارةالشرخات المساهمة المتداولة أسهمها في السوق، و 

 هاتددجميددع عملي   ، تجددري منطقددةل سددوق الكترونددي للأسددهم فددي الأو   سددوق الأسددهم السددعودي ة عدددوت ،سددوق مرخددزي واحددد
والطلبات المنفد ة وخمياتهدا  ،توفير معلومات آنية عن أسعال العروض (ESIS)ومن مزايا النظام الآلي   ي ة،بطر قة آل

( فرع من فروع البنوك المحلية وبعض فروعها في الخدالة، ا دافة الدى 400شاشات العرض في أكثر من )  بوسارة
تعامدل لجميدع و دوفر النظدام العدالدة والمسداواة فدي ال  ارة شاشات مخصصة ل لك،بوسشرخات  توفير معلومات عن ال

مددع بدايددة النصدده  (ESIS)العمددل بالنظددام الآلددي لمعلومددات الأسددهم السددعودية  هدد ا وقددد بدددأ المتعدداملين فددي السددوق،
ربددي السددعودي سددة النقددد العم س  ظددام محليدداً مددن تطددو ر الن م، وعلددى نحددو تدددل جي، حيدد  جددر  1990الثداني مددن عددام 

(SAMA) تدددلا ذلدددك تطدددو ر مرحلدددة التدددداول  ،مرحلدددة أولدددى، ونقدددل الملكيدددة فدددي بددددءاً مدددن مكنندددة عمليدددات التسدددو ات
 .م1990لكتروني في عام الا

 

 :Tadawulنظام تداول   -5-5-3
بتطبيدق نظدام جديدد يددعى نظدام ) تدداول (،  (SAMA)قامت م سسة النقد العربي السدعودي  م2001في عام      

و قدوم هد ا  حلقدة قصديرة المدد ، بوسدارةداولدة وتحصديل ايمدة الأسدهم المت ،والهدف منده اتمدام لدفقات البيدع والشدراء
ات ة عددن الأسددعال والكميدد  النظددام علددى أسدداة السددوق المسددتمرة التددي تحرخهددا أوامددر البيددع والشددراء، و قدددم بيانددات آنيدد  

وفي يوم  للصفقات،ه يتيل التسو ة السر عة والدايقة النظام أن  ومن أهم مزايا ه ه   ،ومعلومات عن الشرخات  ،المتداولة
الشدددفااية بو  وفدددق تدددال ا لدددلاحية الأمدددر،اء الأوامدددر فدددي السدددوق صددده بالمروندددة مدددن حيددد  بقددد. خمدددا يت  نفسددده تنفيددد ها
 .السوق وإعلانات الشرخات للبنوك والمستثمر ن في  ،الإعلان الفولي عن أسعال السوق  بوسارة

 

 : المالي ةوق نظام الس -5-5-4
ةلدددل نظددام السددوق       والمبنددي علددى قددرال  م، 2003حز ددران  17تددال ا ( ب30بموجددع المرسددوم الملكددي )م  الماليدد 

 فدي المملكدة،ع نظام السوق الماليد ة ن الموافقة على مشرو والمتضم  م،   2003حز ران 16( تال ا 91مجلع الوزلاء )
ةنظددام السددوق  ونددس   ة علددى انشدداء السددوق  الماليدد  شددرخة مسدداهمة، وهددي الجهددة الوحيدددة المصددرح لهددا السددعودية  الماليدد 

 المالي ة في المملكة العربية السعودية.بمزاولة العمل في تداول الأولاق 

 

 :  (*)Capital Market Authority المالي ةهيئة السوق  -5-5-5
ةبموجدع نظدام السدوق  الماليد ةست هي ة السدوق  تأس        تمدوز  31( تدال ا  30لمرسدوم الملكدي ) م الصدادل با الماليد 

ى الهي دددة وتتدددول   رتب  مباشدددرة بدددرئيع مجلدددع الدددوزلاء،وتددد ،وهدددي هي دددة حكوميدددة ذات اسدددتقلال مدددالي وإدالي  ،م2003

 

 .  www.cma.org.sa  تالرسمي للهيئة على هبكة الانترن  مقتب  من الموقع (*) 
 

http://www.cma.org.sa/
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ةالإشددراف علددى تنظدديم السددوق  لتطبيددق أحكددام نظددام  الضددرول ة، وإلدددال اللددوائل والقواعددد والتعليمددات هدداوتطو ر  الماليدد 
ة الثقدة ايده، والتأكدد مدن الإفصداح الملائدم والشدفااية لملائم للاستثمال في السوق، وز ادتوفير المناخ االمالي ة، لالسوق  

 . المالي ةللشرخات المساهمة المدلجة في السوق، وحماية المستثمر ن والمتعاملين بالأولاق 

 للاحيات الهي ة :

 الهي ة بالصلاحيات التالية : تتصه

 العامة في تداول الأولاق المالي ة.، وتنمية أساليع الأجهزة والجهات ها ر وتطو  المالي ةتنظيم السوق  •

تددداول أو ال وتلاعدع،تيدال وايدر السدليمة التدي تنطدوي علدى اح ة،حمايدة المسدتثمر ن مدن الممالسدات ايدر العادلد •
 بناءً على معلومات داخلي ة.

 المالي ة. اية في معاملات الأولاقالعمل على تحقيق العدالة، والكفاءة والشفا •

 ق المالي ة.من المخارر المرتبطة بتعاملات الأولا تطو ر الضواب  التي تحد   •

 .وتداولها الدال الأولاق المالي ةتنظيم   •

 اق المالي ة والجهات المصدلة لها.قة بالأول تنظيم ومراابة الإفصاح عن المعلومات المتعل   •

 

ر -5-5-6  العام  لأسعار الأسهم المحلية: المؤش 
رالهدف من        ر الأسدهم بددول خبيدر هو اياة مستو  الأسعال فدي السدوق، و قدو  المالي ةسوق الأولاق   م ش  م م شد 

ر ل لك تفيد  اذ يعب ر عن ات جاه السوق،  ،أداء السوق   في تقييم خداذ القدرالات ات سوق الأسهم في الاسترشاد بهدا لات  م ش 
ر   الاقتصددادي لوجددود علاقددة ررديددة بددين وتسدداعد البدداحثين علددى التنبدد   ،ة وتوقيتهدداالاسددتثمال    عال الأسددهم ات أسددم شدد 

ة المختلفدددة ومقالنتهدددا ومعرفدددة خمدددا تسددداعد المسدددتثمر العدددادي علدددى ايددداة المحدددافظ الاسدددتثمال    والددددولات الاقتصدددادي ة،
 فعالية السوق .

ةيقددوم المرخددز الددورني للمعلومددات       ةة التددابع لددوزالة والاقتصددادي   الماليدد  رداد هدد ا بإعدد الماليدد  ، و عددد هدد ا (**)الم شدد 
ر راً  الم شدد  رو ددع  جدددر  وقددد  ،1000فتددرة أسددداة = م1985شدددباط  28خددد  مددن يت   ،اً أسددبوعي   م شددد  بندداء علدددى  الم شددد 

رل لأسدعال أسدهم الشدرخات، وقدد بددأ الوسد  المدرج   ( شدرخة مسدداهمة 77) ه يضدم  أمدا الآن فإند   ،( شدرخة33بدد ) الم شد 
اً الها تدددداول أسدددهمها وإعدددلان أسدددع يجدددري  رو دددع هيكدددل  يجدددري خمدددا  ،Tadawulنظدددام تدددداول  بوسدددارةلحظيددد   م شددد 

ر الأمر كي المعدروف سدتاندلد آندد ة ربقاً للمعادلة المستخدمة في المرخز الورني لأسعال الأسهم المحلي    زبدول الم ش 
رتدرجيل  يجددري اذ  ،(Standard & Poor's 500)( الصدناعي 500) للشددرخات ة الرسددملة السدواي   بوسدارة الم شدد 

 ذات الأسهم المتداولة في السوق .

ر مرنةوتجدل الإشالة الى أن الصيغة الر ا ية ل ر أي ا ،لم ش   م في الحالات التالية :لتكي  ابنها تسمل للم ش 

 .أو خروجها احد  الشرخات من السوق  دخول -
 

 
(**)
 م.  1996المؤهّر منذ عام  بدأت مؤسسة النقد العربي السعودي بإعداد هذا 
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 الدال أسهم مجانية. -

 توز ع ألباح على لولة أسهم. -

 ز ادة لأة المال.و لإلدال، حقوق او  تخصيس الأسهم المجانية، -

 عة من لأة المال المدفوع جزئياً.رلع دف -

 الدملأ والشراء. -

 
طاً لدبعض       منا في هد ا الفصدل عر داً واايداً ومبسد  ة  المجدالاتقد  ة للأسدواق الماليد  عدام  وللسدوق  علدى نحدوالنظر د 

ة أندوا  حي  أنواعها، و منحي  تناولنا خصائس الأسواق المالي ة  خاص، على نحوالمالي ة السعودي ة   ع الأولاق الماليد 
ة فيهددا، وشدد المدلجددة فيهددا، و أهميددة ذلددك ثددم  استعر ددنا بعددد  المتطل بددات الأساسددي ة لإقامتهددا، روط ادلاة الأولاق الماليدد 

رات السوق المالي ة في   ،قرالاياسي ة يمكن الاسترشاد بها عند ات خاذ ال اً ما يجري في السوق باعتبالها ألقام معرفةم ش 
 خييي ة تكو نها. و ا وظائفها الاقتصادي ة والمالي ة، و أنواعها،كما استعر ن

 
ة،خمدددا تناولندددا فدددي هددد ا الفصدددل م      ة لكفددداءة السدددوق ) الصددديغة والصددديغ المختلفددد فهدددوم خفددداءة سدددوق الأولاق الماليددد 

ة(، طة، والقو ددد  ندددوع و  أولاً ين الميمدددة السدددواي ة للسدددهم وبي ندددا وجددده الاخدددتلاف بينهدددا تبعددداً للعلاقدددة بددد الضدددعيفة، و المتوسددد 
 . ثانياً المعلومات التي ترد الى السوق 

 
منا لم      الآلدي لمعلومدات الأسدهم النظدام  ، وأهددافها حة عن السوق المالي ة السعودي ة من حي  نشدأتها، ووأخيراً قد 

ة، ر و السعودي ة، و نظام تداول، و نظام السوق المالي ة، و هي ة السدوق الماليد  ة، والم شد   العدام  لأسدعال الأسدهم المحليد 
 سيعتمد على بيانات ه ه السوق. ،وذلك باعتبال الجانع التطبيقي في بحثنا وال ي سنستعر ه في الفصل القادم

   

 

 

 

 
 

 سنتناول في ه ا الفصل المباح  التالية:
 . الدلاسة بيانات  -
ر العام   - رات القط اعات عي نة البح دلاسة استقرال السلاسل الزمني ة للم ش     . للسوق المالي ة السعودي ة ولم ش 
رات القط اعدات عي ندة البحد عوائد االسلاسل الزمني ة لخصائس    - ة السدعودي ة ولم شد  ر العدام  للسدوق الماليد  وأهدم  لم شد 

راتها الإحصائية  . م ش 
 . اختبال خفاءة السوق المالي ة السعودية -

ر العام  تحليل بيانات السلاسل الزمني ة  -الفصل السادس للمؤش 
رات القط اعات  : المالي ة السعودي ة في السوق  ولمؤش 
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 . ائد في السوق المالي ة السعودي ةلنم جة السلاسل الزمني ة للعو  كنزرر قة بوخع و جَنتطبيق   -
 . جَنكنز ولبواقي نماذة بوخع  ARCHاجراء اختبال  -
 . نم جة تق لع عوائد الم شرات -
 . GARCH- Mاختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة باستخدام نموذة  -
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
ر حتى نهاية عام بقيت عملي ة ا        تعكدع و دع سدوق الأسدهم السدعودي ة،ولا ،اير واقعي ة م 2006حتساب الم ش 

ر ة الدولدة، والسبع في ذلك يكمن فدي رر قدة حسداب الم شد  ، التدي تعتمدد علدى جميدع الأسدهم المصددلة بمدا فيهدا حصد 
 حصة الدولة.بالكميات المطروحة للتداول في السوق قليلة مقالنة   حي  تعد

ة تسددالع الخطددا  لك بدددأتلدد      ر العددام لسددوق الأسددهم السددعودية هي ددة السددوق الماليدد   ،مددن أجددل دلاسددة أو دداع الم شدد 
ا على خليية انهيال شدباط حي  تلق ت الهي ة خثيراً من المقترحات التي تهدف الى اللاح أو اع السوق التي يعيشه

ل  : الدراسة  بيانات  -المبحث الأو 



 109 

ر العام و قراءت م،  2006 متها اعادة حساب الم ش  يعكدع الو دع الحميقدي  على نحدوه بطرق لحيحة وخان في مقد 
 للسوق. 

 ه ه الألقام على عكدع أداء السدوق  ز ادة قدلةلة و احتساب الألقام المياسي    ة في مجاللات العالمي  ونتيجة للتطو       
الأسدهم علدى  يتطو ر لقم اياسدي جديدد مبندعلى  شرخة السوق المالية "تداول"هي ة السوق المالية بالات فاق مع قامت  

ة تدأثير الشدرخات ه حد  و خف   ،كات أسعال الأسهم في السوق أفضل لتحر   حي  يعطي تمثيلاً   ،الحرة )المتاحة للتداول(
الترجيل بالميمدة السدواية للأسدهم الحدرة بداحتسداب هد ا الدرقم  ثدم جدر  . حي  يخفدض ثقلهدا ة العاليةذات الميمة السواي  

عددد خبيدر مدن  وه ا الأسلوب معتمدد مدن ،المدلة لكل شرخة الأسهم الكليوليع بعدد  ،المتاحة للتداول في الشرخات
ة فدي خددمات كبر الشرخات العالميد  أمن  دوتع ،ة لمعظم دول العالمة التي تقوم باحتساب ألقام اياسي  الم سسات الدولي  

 & Dow Jonesوشددرختي داوجددونز وسددتوخع  S&P زبددول سددتاندلد آنددد سددة ة مثددل م س  التزو ددد بالألقددام المياسددي  

Stoxx. 
ه مدن تدأثير ه يخفد  ن  إأسعال الأسهم في السوق، وخ لك ف أفضل تحرخات على نحوو تميز ه ا الرقم بأنه يعكع      

للشدرخات الصدغيرة والمتوسدطة للتدأثير  كبدرأه يعطي فرلدة ن  إذلك فالى ة الكبيرة. ا افة الشرخات ذات الميمة السواي  
 على تحرخاته.

ة السدددعوديةفدددي  الجديددددة ةلقدددام المياسددي  احتسددداب الأ جددري ي      رة فاخددر أسدددعال اادددلاق متدددو آبنددداءً علدددى  السدددوق الماليدد 
ة يدد  ولتمكددين الددرقم المياسددي مددن عكددع الصددولة الحميم اً،يوميدد نشددر هدد ه الألقددام جددري للشددرخات التددي  ددمن العينددة و 

دلاسدة نشداط  بوسدارةأشدهر  3 خدل   اً دول د مراجعدة العيندة يجدري  الشرخات المدلجة فدي البوللدة  أسهمرات أسعال  لتغي  
سدحع الشدرخات ايدر النشديطة،  جدري العيندة و  الدىحي  تضاف الشدرخات النشديطة  ،الشرخات المدلجة في البوللة

رو لدة أو شدطع ادلاة هد ه  فتدرةفي حالدة ايقداف شدرخات عدن التدداول وذلك  ،و مكن اجراء بعض التعديلات الطالئة
رات ناجمدة عدن عوامدل ثدر أي تغيد  أوذلدك لاسدتبعاد  ،ةعلدى الألقدام المياسدي   ضدرول ةلاجراء التعدديلات ا  يتم    ،الشرخات

 .رات في أسعال الأسهم فق ة التغي  وذلك لكي تعكع الألقام المياسي   ،ر في حرخة أسعال الأسهماير التغي  
ة سدددنتناول فدددي هددد ا المبحددد  ج       الماليدددة "تدددداول" شدددرخة السدددوق الهيكلدددة الجديددددة التدددي قامدددت بهدددا  عدددنملدددة تعر ييددد 

رات قطاعددات سددوق الأسددهم تطبيددق و  التطبيددق، رر قددةوالقطاعددات الجديدددة و قبددل اعددادة الهيكلددة القطاعددات أي ، لم شدد 
ر  البيانددات الماليددة التال خيددة للم شددرات الحاليددة  الأوزان السددواية للشددرخات، ورددرق عددرضو  ات القابلددة للتددداول،الم شدد 

 .والقابلة للتداول
را -أو لاا   :للسوق والمستثمرين تهامدي أهمي   ت المبنية على أساس الأسهم الحر ة )القابلة للتداول( والمؤش 

ر  دتعددد      تمددديع مدددد  نشددداط أداء السدددوق  حيددد  ،ات المعيدددال الرقمدددي الددد ي يعكدددع التغيدددر فدددي ايمدددة السدددوق الم شددد 
خمددا  رات الأسددواقة لبندداء م شدد  هندداك أسدداليع عددد   ،فددي تددال ا محدددد والإيجابيددات والسددلبيات التددي تطددرأ عليددهة تددوفاعلي

 اياة اجمالي الميم السواية للسوق، ومنها مدا يعتمدد فدي اياسدها علدى ، منها ما يعتمد علىوجدنا في الفصل السابق

الأوزان النسدددبية المختلفدددة أو المتسددداو ة  وفدددقوخددد لك م شدددرات تقددداة  ،أثنددداء التدددداولفدددي راتهدددا المددديم السدددعر ة وتغي  
 .للشرخات

 ددمن  حسدداب الميمددة السددواية لكددل شددرخة فددي السددوق الماليددة السددعودية فسدديجري  سددهم القابلددة للتددداولم شددرات الأأمددا 
رمعادلة   ر العام و   الم ش  عدد الأسهم المتاحة للتدداول بعدد اسدتبعاد أي سدهم  اجماليعلى ايمة  ات القطاعية بناءالم ش 

 .للتداول اير متاح
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 : لتداولحساب مؤشرات الأسهم القابلة ل طريقة  -ثانياا 

ر حساب    جري سي      احتسداب  يجري القابلدة للتدداول، وسد ات على أساة الميم المرجحة للميمة السدواية للأسدهمالم ش 
 ،باً بعددد الأسدهم القابلدة للتدداولالسدهم فدي يدوم فتدرة سدابقة مضدرو  الميمدة السدواية لكدل سدهم علدى أسداة سدعر اادلاق

 بالعلاقة التالية:اعات رات القط  وم ش   ر السوق العام  حساب م ش   ت عطى معادلةو 
رالميمة السواية الجديدة  الميمة السواية السابقة )االاق سابق( * المتغير )ايمة    (السابقة الم ش 

الدولدددة  لكدددل شدددرخة بعدددد اسدددتبعاد حصدددس خدددل مدددن )الأسدددهم الحدددر ة( احتسددداب الأسدددهم القابلدددة للتدددداول بينمدددا يجدددري 
معاشددات التقاعددد، ولددندوق التأمينددات  لددندوق و ندوق الاسددتثمالات العامددة، ولددناديقها الاسددتثمال ة الممثلددة فددي لدد

أثنداء فتدرة الحظدر علدى تدداولات فدي الأجنبي، وحصة الشر ك الم سدع  الاجتماعية، وخ لك الحال مع حصة الشر ك
ال الاسدتراتيجيين فدي حد يضداف الدى ذلدك اسدتبعاد حصدس الشدرخاء ، وتحددها نشرة الدال الشدرخة  الم سسين التي

)كدل لبدع سدنة( بمراجعدة  اً دول د تدداول  شدرخة وتقدوم ،الأسهم المصددلة اجمالي ة من في الم 10 ملكيتهمنسبة  تجاوز
 .هاوتحديث نسع الملكية للأسهم القابلة للتداول تغير

 
ر معالجة البيانات التاريخية للقطاعات و طرق   -ثالثاا    :ات الجديدةالمؤش 

توز ددع  جددر   ،وإ ددافة م شددرات جديدددة هاوتشددكيل ة بإعددادة توز ددع قطاعددات السددوق قددرال هي ددة السددوق الماليدد وفددق     
  .أعيد توز ع بيانات التداول من  ذلك الحين بينما، م2007/1/1اً منبدء الشرخات على القطاعات

رعلى أساة أن تظل ايم اادلاق  قطاعات السوق  لرات الأسهم القابلة للتداول لكاعادة حساب م ش  جر  وقد    الم شد 
، الإسمنتو الاتصالات، و البنوك،  وهي ،ريالتي لم يطرأ عليها تغي هي ايمة الأساة للقطاعات م2006 12 31في 

عقددالي أو مثددل القطدداع ال بينمددا سددتكون ادديم أسدداة م شددرات الأسددهم القابلددة للتددداول للقطاعددات المسددتحدثة، ،والتددأمين
نشدر جميدع البياندات التال خيدة وأحجدام التدداولات  ي جر وسدي م،2007/1/1 آلاف نقطة في  5  قطاع الفنادق والسياحة،

روعدد الصفقات وإالاق  اليومية   .في ذلك التال ا على موقع السوق الرسمي الم ش 
 

  :على أساسه التوزيع القطاعي الجديد المعيار الذي تم   رابعاا: 

عدددد الشددرخات وتنددوع واخددتلاف  ز ددادة ثابتددة دون تغيددر لفتددرة رو لددة علددى الددرام مددن ةظلددت قطاعددات السددوق السددعودي  
عمليات ررح وإدلاة الشرخات والمتوقع نموها فدي المسدتقبل ظهدرت حاجدة ملحدة  نشاراتها. ونتيجة للز ادة الكبيرة في

مدن خدلال توظيدم ألدول  اعدادة تشدكيل وتوز دع قطاعدات السدوق بنداء علدى النشداط الرئيسدي للشدرخات المدلجدة الدى
  .النشارات الأخر   ومصادل الدخل للشرخات ونسبها من

( 10وتشكيل قطاعاتها معتمدة علدى وجدود ) هناك بعض المعايير الدولية التي تعمل بها الأسواق العالمية عند تقسيم
 كبيدر جدداً مدن القطاعدات الفرعيدة التدي قدد تصدل الدى )الألده( و  خد  بهد ا قطاعات لئيسدية للسدوق ينددلة فيهدا عددد

المدلجددة بحددد أدنددى لا يقددل عددن  لسددوق الدد ي يشددمل عدددداً خبيددراً مددن الشددرخاتالمعيددال عنددد تقسدديم وتشددكيل قطاعددات ا
  .( شرخة1000)

صددنيم هدد ه الشددرخات ت وفددق توز ددع الشددرخات فيهددا جددر  و  ،ةاعتمدداد تشددكيل قطاعددات السددوق السددعودي   جددر  لدد ا فقددد 
ات الصدحية والتعلديم أي نشارات أخر  مستقبلية مثل الخدم ه ه القطاعات استيعاب بإمكانحي   ،ونشارها الرئيع
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الحاليدة فقدد يسدتوجع ذلدك  لا يتوافدق مدع أي مدن القطاعدات شارها الدرئيععند ررح شرخات يكون ن  فمثلاً والتدل ع،  
 جدري عدات أو اعدادة التوز دع يمكدن أن يقطا ا دافةالمسدتقبل  وفي حدال تطلدع حاجدة السدوق فدي ،قطاع جديد ا افة

 .النظر في ذلك

قد خشفت أن نسبة الأسهم الحرة التي سيجري حسدابها فدي خانت  " بيانات لسمية تداول شرخة السوق المالية "أعلنت  
ر المصددلة   دة مدن الأسدهمفي الم 32.4ل تمث  م 2007/1/1 اً من بدء العمل بالهيكلة الجديدة بتال ابدءالجديد  الم ش 

فدي  جدة فدي سدوق الأسدهم السدعوديةالشدرخات المدل  البياندات يبلدغ عددد وفدق ، و()جميع أسهم الشرخات المدلجة حالياً 
 يبلغ عددد الأسدهم الحدرة )القابلدة بينمامليال سهم،  32.446ا المصدلة أسهمه شرخة، يبلغ اجمالي 115 ذلك الوقت

 . ة من الأسهم المصدلةفي الم 32.4 مليال سهم، وهي تمثل 10.513للهيكلة الجديدة للم شر( نحو  للتداول وفقاً 

ر وفقعن ترخيبة أسهم الشرخات   بالكشهقامت شرخة تداول     ،وذلك قبل أسبوعين أو أكثر من تطبيقده ،الحر الم ش 
 تهمالقناعد وبعض المتداولين الأفراد اعادة ترتيدع مراكدزهم وبنداء محدافظهم وفقداً  مديري المحافظ والمستثمر ن ا يمنلم

رالتددي تتماشددى مددع  ،وقددرالاتهم الاسددتثمال ة رو عتمددد  ،الجديددد الم شدد  حيدد   ،علددى الأسددهم المتداولددة فعليدداً  لحددر  ا الم شدد 
 .على تأسيع شرختهم عامان ال ين لم يمر   ،سينالأجانع والم س   استبعاد حصس الحكومة والشرخاء  جري ي

روسدديتزامن مددع تطبيددق  للهيكلددة تتضددمن  ووفقدداً  ،السددعودية الحددر العمددل بهيكلددة جديدددة لقطاعددات سددوق الأسددهم الم شدد 
 شددر البنددوك،م  و  قبددل الهيكلددة وهددي م شددر الاتصددالات،ثمانيددة قطاعددات  مقابددل اعدداً قط 15قطاعددات السددوق الجديدددة 

ر التددأمين، ،الإسددمنتوم شدر  وم شدر الكهربدداء، ر الخدددمات،م شد  و  ر الزلاعددة، وم شد  ر الصددناعةو  وم شد  حيدد  ، م شد 
 جددر  ة التدي اليد  الهيكلدة الجديددة، واسدتحدثت قطاعدات جديددة مثدل الخددمات الم الخددمات، والكهربداء مدن اخدرة قطاعد

الفندددادق والسدددياحة، و النقدددل، و  الطاقدددة،و الإعدددلام والنشدددر، و الدددى قطددداع البندددوك، وقطاعدددات التطدددو ر العقدددالي،  ها دددم  
همدا  ،تجزئدة قطداع الصدناعة الدى قطداعين بينمدا جدر  الاسدتثمال المتعددد،   التجزئة، وقطاع شرخاتو التشييد والبناء،  و 

الددى القطدداع  ا ددافة الصددناعات الغ ائيددة علددى تثمال الصددناعي، فضددلاً البتروخيماو ددات وقطدداع الاسدد لددناعةقطدداع 
 .لم يشملهما التغيير التي القطاعات والتأمين ،الإسمنت ، والاتصالاتت كون قطاعاتالزلاعي. وب لك 

المصدالف التجال دة والمتخصصدة وشدرخات  يشدمل قطداع المصدالف والخددمات الماليدةوستصدبل علدى النحدو التدالي: 
الشدرخات  يشدمل قطداع الاتصدالاتو  الشدرخات التدي تقددم خددمات التدأمين ، يشدمل قطداع التدأمينو  ،ماليدةالخددمات ال

 و نقدل البياندات"، -الأقمدال الصدناعية  "تقديم خدمة الاتصالات بما فدي ذلدك الاتصدالات المتخصصدةبالمتخصصة 
قطددداع  ه، ووتدددأجير  ئهوشدددرا هيعدددوب هوتملكددد التدددي تعمدددل فدددي تطدددو ر العقدددال يشدددمل الشدددرخات قطددداع التطدددو ر العقدددالي 

اع و  ،هدداوتوز ع هاوتسددو ق البتروخيماو ددة نتدداة المنتجدداتبإيشددمل الشددرخات المتخصصددة  البتروخيماو ددة الصددناعات قطدد 
يشددمل شددرخات الإعددلان  والنشددر قطدداع الإعددلاموتسددو قه، و  الإسددمنتنتدداة بإيشددمل الشددرخات المتخصصددة   الإسددمنت

والصددوتيات ونشددر الصددحه  م ددون والبدد  الفضددائي وإنتدداة الأفددلااديددو والتلفز العامددة ومشددغلي خدددمات الر  والعلاقددات
  .والمجلات وإنتاة المواد الإعلامية والتعليمية

ولاسدديما  ،توليددد وتوز ددع الطاقددة يشددمل الشددرخات العاملددة فدديالدد ي  قطدداع الطاقددةكمددا تشددمل القطاعددات الجديدددة أيضددا 
الد ي  قطداع النقدلو هلكين بالميداه وتشدغيل محطدات التحليدة والتنميدة، المسدت الكهرباء والشرخات التي تعمل علدى تزو دد

ا افة الى الشرخات التدي تقدوم بتشدغيل  البر أو البحر أو الجو،بالشرخات العاملة في نقل الرخاب أو البضائع  يشمل
 ندادق والسدياحةقطداع الفو  والشرخات التي تقددم خددمات تدأجير وسدائل النقدل، المطالات والموانئ وشبكات سكة الحديد

ومراكدز الترايده ومراكدز السدفر  تملك وإدالة وتشغيل الفنادق والمنتجعات والمطداعمبالشرخات المتخصصة   يشملال ي  
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 الغ ائيددة زلاعددة وإنتدداة المددوادبال يشددمل الشددرخات المتخصصددةالدد ي  قطدداع الزلاعددة والصددناعات الغ ائيددةو  والسددياحة،
مدواد  وإنتداة يشمل الشرخات التي تعمل فدي تشدييد المبدانيال ي  تشييد والبناءقطاع الو  ، هاوتسو ق هاوتعليب هاوتصنيع

يشدمل الشدرخات المصدنعة ال ي  الصناعي قطاع الاستثمالو  ،البناء وتنفي  مشال ع البنية الأساسية وتأمين مستلزماتها
 يشددمل الشددرخات التدديالدد ي  قطدداع التجزئدةو  المسدداندة لهدا والشددرخات الصددناعية القابضددة، التددي تقدددم الخدددمات ،للسدلع

 ،وتسددو ق المنتجددات المتخصصددة تملددك أو تشددغل محددال بيددع السددلع والخدددمات مثددل محددال بيددع التجزئددة ومحددال بيددع
ال ي  قطاع شرخات الاستثمال المتعدد اً البر د أو الإنترنت، وأخير  وخ لك الشرخات التي تبيع منتجات أو خدمات عبر

 .أو قطاعات متعددة التي تستثمر في أنشطة يشمل الشرخات
القطاعدات الجديددة، وبتحديدد أدق  وفدقشدرخات م 2007 1 1بتدال ا وزعدت "تدداول"  بناءً على ه ه الهيكلدة الجديددة  و 

 قطدداع المصددالف والخدددمات الماليددة علددىحيدد  اشددتمل  ،شددرخة 115لنشددارات الشددرخات فددي السددوق والبددالغ عددددها 
قطدداع و  ددم ثمدداني شددرخات،  الإسددمنت قطدداعو شددرخة،  12  دداتماو قطدداع الصددناعات والبتددر وخي و ددم  عشددرة بنددوك، 

 شرخة، 14قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائية و  الخدمية شرختين،ق قطاع الطاقة والمرافو سبع شرخات،  م    التجزئة
المتعدددد سددبع  قطدداع شددرخات الاسددتثمالو  شددرخة، 18قطدداع التددأمين و  وتقنيددة المعلومددات شددرختين، قطدداع الاتصددالاتو 

قطدداع التطددو ر العقددالي و شددرخة،  11والبندداء  قطدداع التشددييدو  قطدداع الاسددتثمال الصددناعي ثمدداني شددرخات،و  شددرخات،
  .قطاع الفنادق والتشييد شرختينو قطاع الإعلام والنشر ثلا  شرخات، و  قطاع النقل ألبع شرخات،و   سبع شرخات،

للسوق ولابدة المسدتثمر ن  الاتجاه الفعلي ا لو  على نحوراته الفوائد التي ستوفرها اعادة هيكلة السوق وم ش   ظهرست
 10 اير المتداولة مثل حصة الدولة والشر ك الأجنبي، والشر ك الم سع، ومن يملك دون تأثير للملكيات اً يومي ايه

 . ة فما فوق من ايمة الأسهم المصدلةفي الم
م شدر الأسدهم المتداولدة  ن  حيد  ا، ةاشدر للسديولة فدي السدوق مب الهيكلدة الجديددة الأداء والاتجداه الحميقدي كمدا سدتعكع

احتسابه على أساة مجمدوع  جري جة في السوق والقابلة للتداول، و على أسهم جميع الشرخات المساهمة المدل   يعتمد
  .الأسهم لجميع الشرخات

 
 مصدر البيانات: -خامساا 

ة  جدددر        موقدددع سدددوق وهدددو  ساسددديالتطبيقدددي للبحددد  مدددن مصددددلها الأ بالمجدددالالحصدددول علدددى البياندددات الخالددد 
 (. TADAWUL) "تداول"  السعودي ة للأولاق المالي ة

ة للم شدددر العدددام للسدددوق بياندددات الحيددد  اعتمددددت الدلاسدددة علدددى  رات عيندددة مدددن م شددد  (، ا دددافة الدددى تدددداول ) اليوميددد 
ة السددعودي ة القطاعددات  م  2007 1 1خددلال الفتددرة مددن وذلددك ( 15مددن ألددل  اً قطاعدد 12)فددي سددوق المملكددة العربيدد 

 وهي:مشاهدة لكل قطاع،  1436وبعدد مشاهدات م  2012  9 30حتى 
ر. 1  . (Tadawul All Shares Index) العام  للسوق  الم ش 

ر قط اع المصالف والخدمات ال. 2  . ( Banks & Financial Services Index ) ةمالي  م ش 

ر قط اع الصناعات البتروخيماو  ة. 3  (Petrochemical Industries Index)  م ش 

 .  (Cement Index)  الإسمنتم شر . 4

 
  حي  نلاحظ ز ادة في عدد الشرخات المدلجة في  خل     ، المالي ة السعودية في الوقت الحالي   يظهر الملحق )أ( التوز ع القطاعي للسوق

 قطاع.
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ر قط اع الطاقة و . 5  . (Energy & Utilities Index) المرافق الخدميةم ش 

ر قط اع الزلاعة والصناعات الغ ائي ة. 6  . (Agriculture & Food Industries Index) م ش 

ة المعلومددات. 7 اع الات صددالات وتقنيدد  ر قطدد   Telecommunication & Information Technology) م شد 

Index)  . 

ر قط اع التأمين. 8  .  (Insurance Index) م ش 

د. 9 ر قط اع شرخات الاستثمال المتعد   .  (Multi-Investment Index) م ش 

ر قط اع الاستثمال الصناعي. 10  .  (Industrial Investment Index) م ش 

ر قط اع التشييد والبناء. 11  . (Building & Construction Index) م ش 

ر قط اع التطو ر العقالي . 12  .  (Real Estate Development Index) م ش 

ر قط اع النقل. 13  . (Transport Index) م ش 
 
 
 
 
 
 
 
 

ة لكدددل مدددن الم شدددر العدددام و ل م شدددرات القطاعدددات عيندددة سدددنختبر فدددي هددد ا المبحددد  فر دددية اسدددتقرال السلاسدددل الزمنيددد 
 : ADFل اختبا بوسارة الدلاسة
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ر العام   : (8الشكل )                       .  تداولالرسم البياني للسلسلة الزمني ة للمؤش 

 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

ر الع -الثانيالمبحث  ام  للسوق  دراسة استقرار السلاسل الزمني ة للمؤش 
رات القط اعات عي نة البحث  :  المالي ة السعودي ة ولمؤش 
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ة السدعودي ة الدى أعلدى ايمدة لده بتددال ا بعدد أن و  مدن الشدكل البيداني السدابق-نلاحدظ  لدل الم شدر العددام للسدوق الماليد 
ر نقطة، أن   11697.01ة والبالغم    2008 1 12 ليصل الى أدنى ايمة لده والبالغدة  ،يسلك ات جاهاً هابطاً  بدأ الم ش 

 .م 2009 3 9نقطة بتال ا  4130.010
وسرعان مدا خرجدت  ،الاقتصاد الأمر كيمن الأ رال الباهظة ب أد  انفجال الأزمة المالي ة العالمي ة الى الحاق العديد

 ،سدواءلصناعي ة والدول النامية علدى الا تآثالها السلبي ة من الولايات المتحدة الأمر كي ة لتنتشر عبر جميع الاقتصاديا
ل مددولد الحيدداة فقددد رالددت أزمددة شددل السدديولة خددل القطاعددات والم سسددات  للمصددالف التجال ددة، باعتبددال السدديولة تمثدد 

 وبدد لك ،انتهددت فدي نهايدة المطداف الدى الشددلل الكامدل فدي آلدة التمو دل ،والمسدتثمر ن  الاسدتثمال  ة، وشدرخات التدأمين،
لت ه ه الأزمة المالي ة   شملت بآثالها السلبي ة ، أزمة اقتصادي ة عالمي ةمن ولفها الضي ق خأزمة مالي ة أمر كي ة الى  تحو 

 معظم اقتصاديات العالم.
ة،خضددم  تلددك التدد فددي  والتددي أد ت الددى  أمددام العددالم المعالددر،ا الحميقددي وخشددفها لوجههدد داعيات المر ددرة للأزمددة العالميدد 

ة الهبددوط، انحدددال أسددواق المددال ة فددي موجددة حدداد  فددي مسددتنقع مددن  توال تددي تمددادت لاحقدداً لتطدديل بالاقتصدداديا العالميدد 
 الرخود وأدخلتها لاحقاً في دائرة الكساد.

، وقطاعاتده الماليدة تحديدداً بأزمدة عدام   علدى نحدوام من عددم وجدود أي التبداطٍ مباشدر للاقتصداد السدعودي على الر و  
أن ت لقددي  والأسددواق خددان لا بددد تالاقتصددادياعلددى  اللاحقددة للأزمددة الماليددة العالميددةالددرهن العقددالي، الا أن التددداعيات 

اذا ما علمندا  ،اً، والاقتصاد والسوق في السعودية خالةً وأسواق منطقة الخليلأ عموم  تاقتصادياالقاتمة على    بآثالها
علدددى ايدددرادات تصدددير الدددنف  والمشدددتقات  أساسدداً الخليجيدددة والاقتصدداد السدددعودي مدددن  ددمنها تعتمدددد  تالاقتصددادياأن 

ا، همدالتراجع الحاد في الطلدع العدالمي علي بسبع مع بداية الأزمةسلباً البتروخيماو ة، وقد تأثرت أسعالهما وخمياتهما 
 .العالم فيوالأسواق  تالاقتصاديا وفقاً لحالة الرخود التي  ربت

م 2008 خدلال الربدع الأخيدر مدن عدام نها خسرت  ا حتى هشةً جداً أمام تلك التداعيات  السعودي ة  السوق الماليةكانت  
كثدر خسدالة مند  ال السدوق الأأكثر مما خسرته الأسواق المالية الأكثر التباراً بالأزمة المالية، وحتى تال ا اليوم لا تز 

مقالنةً ببمية الأسواق الرئيسة والناش ة، بينما جاءت السوق الأفضل أداء حتدى اليدوم مقالندةً م  2008  أيلولمنتصه  
 .ببمية أسواق دول مجلع التعاون الخليجي

 
بداية الات جاه  )م   2008 1 13من تال ا  بدءاً  تداعيات الأزمة الاقتصادي ة العالمي ة على الاقتصاد السعودي  ظهرت

الاقتصاد  زمة ه ا الدين ترخت تداعياتها علىأ أن  رفع سقه الدين الأمر كي، الا ل  المحاولات الأمر كي ة  فمع  الهاب (،
 من خلال عدة محاول، تتمثل ايما يلي : الاقتصاد السعوديبما ايه  العربي والخليجي

 بالددولال، فدإن حددو  هبدوط فدي ايمدة الددولال سدي ثر حتمداً ط عمدلات معظدم الددول العربيدة انظراً لالتب -  أولاً 
انخفدداض ايمددة عملاتهددا، ومددن ثددم انخفدداض أسددعال لددادلاتها للدددول الأخددر ، الأمددر الدد ي يتددرك  علددى

 تأثيرات واسعة على هياكل النقد الأجنبي فيها. 

مددا أسددهم فددي تقلدديس ولال، الددد علددى %1نظددراً لميددام الولايددات المتحدددة بتخيدديض معدددل الفائدددة بمقدددال  - ثانيدداً 
 علددىسددتقل ايمددة الأمدوال التددي قامددت تلددك الدددول باسددتثمالها أي  لمسددتحقة لتلددك الدددول،ايمدة السددندات ا

 الاستثمال فيها. س العائد علىشكل شراء سندات، بما سيقل  
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ع عليده مدا يترتد، لد هع خغطداء لعملتهدا النقديدةاتخاذ بعدض الددول ا سي دي انخفاض سعر الدولال الى  -ثاً ثال
 في الآونة الأخيرة.  فعلاً ، وه ا ما حد  على نحو هائلالتفاع أسعال ال هع 

انخفددداض فدددي أسدددعال الدددنف  نتيجدددة انخفددداض الطلدددع العدددالمي بسدددبع تراجدددع قددددلة نظدددام المددددفوعات  -لابعددداً 
 المصرفي على مساندة حرخة الصادلات والوالدات.

ال ي تدلاه انخفداض فدي الإنتداة تدأثيراً ملحوظداً علدى  ،النف لقد أث ر الرخود الاقتصادي العالمي على   -خامساً 
 الناتلأ المحلي الإجمالي للصناعات النفطي ة ال تي شهدت تراجعاً في معد لات النمو.

تشاءم المستثمر العربدي  كيجع ألا  نغفل العامل النفسي واهتزاز ثقة المستثمر ن: فإذا انهالت نيو ول   -سادساً 
ة العامددل وللت ،واددبض اسددتثمالاته ه التددأثير علددى حرخددة أسددعال الأسددهم  يالنفسددي فددأكيددد علددى أهميدد  فإندد 

افلاسده وشدراء بندك أوف أمر كدا ايده بندك ليمدان بدراذلز  أشدهرينبغي ملاحظة أن ه في نفدع اليدوم الد ي 
اً فددي أسددعال الأسددهم،لمير ددل ليددنش شددهدت أسدددواق الخلدديلأ  حيددد  تراجددع م شددر السدددوق  انخفا دداً حددداد 

 .6.6%بنسبة  TASIودي ة المالي ة السع

مثددل الهنددد  الجديدددةتراجددع الإنفدداق الاسددتثمالي فددي الاقتصدداديات القو ددة  و أد ت حالددة الكسدداد العددالمي -سددابعاً 
أحددد  ومددواد البندداء عمومدداً، مددا  الإسددمنتالددى تراجددع الطلددع علددى الحديددد و والصددين والبراز ددل ولوسدديا 
 .عال تلك المواد انخفاض في أس ومن ثمفائضاً مفاج اً في العرض 

يات ومدن  دمنها التي تسري علدى خامدل الاقتصدادان  جميع العوامل السابقة تندلة  من المخارر النظامي ة 
 العالمي ة. الاقتصادي ةنتيجة للأزمة الاقتصاد السعودي 

 

خاندت بدل  ،هداأد ت أيضداً الدى انهيال  ،تتعل ق بطبيعة السوق المالية السدعودية أسباب أخر  محلي ة  هناك  الا  أن  
 ن خر منها: ،آن اكمن أهم  أسباب انهيال م شرات السوق 

اً  تعددددنقدددس مفددداجئ وحددداد  فدددي السددديولة:  -أو لاً  ة السدددعودي ة سدددوقاً اسدددتثنائية لا مثيدددل لهدددا اقليميددد  السدددوق الماليددد 
اً  سدددوق تعتمدددد علدددى  لأن هددداو مكدددن ولدددفها بالسدددوق المجنوندددة  ،فهدددي لا تشدددبه أي سدددوق آخدددر ،وعالميددد 
ة أيام مدن انهيد على نحو خبير،تلاعع بالأسعال وتسر ع المعلومات لبات والالمضا ال السدوق فقبل عد 

تسدددر ع معلومدددات لكبدددال المضدددالبين المسدددتثمر ن لدددرلوة الأمدددوال الضدددخمة  الماليدددة السدددعودي ة جدددر  
ة لسدوق قدال تدداعيات الأزمدة الاقتصدادي ة الدى ابخصوص بوادل مخارر انت  )الهوامير( كداة وانع الماليد 

ة الكبدر   أثرها على ايمة استثمالاتهم م الدى ا دفدع بهدمد  ،وتوق عات بحدو  انكما  للاقتصاديات العالميد 
ه فدي أي سدوق وخمدا نعلدم  ,الى انخفداض حداد  فدي السديولة سحع استثمالاتهم من السوق، ال ي أد   أند 

 .احجم السيولة فيه علاقة رردي ة بين أداء السوق وهناك مالي ة 

 
 م. 2009، 12933دراسة صادرة عن المعهد العربي للتخطيط,العدد 
  م بميمة الأسهم والشرخات المساهمة وفقاً لقانون العرض والطلع،    ، المالية السعودي ة   الهوامير : ف ة من خبال المضالبين في السوق تتحك 

 فهي تستبق الحد  وتصنعه على نحو يتوافق ومصالحها.
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هدت معظدم للوة الأمدوال الهالبدة خ  -ثانياً  روة السيولة من السوق المالي ة السعودي ة الى سدوق العقدالات: توج 
أد    ا، مدلمتداجرة والاحتكدال والمضدالبةلمن السوق المالي ة السعودي ة الى الاستثمال في سوق العقالات 

كون وعاء ن تالات يمكن أأن سوق العق السعوديةو عتقد الاقتصاديون في   الى التفاع أسعال العقالات،
السددوق )  الأسدهم لددعوداً وندزولًا، ونجدداح هد هخالدة مددع تقلبدات سددوق  ،السددعودية ممتدازاً للاسدتثمالات

السددوق  ، لد ا فددإن محاولددة الخدروة بهدد هللددةالعقدال( فددي تعدو ض المسددتثمر ن بعددض خسدائرهم فددي البو 
 بل الاستثمالات ايه.من الأزمة المالية يبقى أمراً حيو اً للاقتصاد السعودي ومستق

ة السددعودي ة هددي شددرخات ممددن الشددرخات المسدداهمة ال  42%المضددالبات: ان   -اً ثالثدد دلجددة فددي السددوق الماليدد 
د  ا أي انتاة حميقي على ألض الواقع،ليع لديه  ،وهمي ة مضالبة ن خر منهدا شدرخات الاسدتثمال المتعدد 

د الم " شرخة المصافي "  فمثلاً وشرخات الاستثمال الصناعي   دلجة في قطاع شدرخات الاسدتثمال المتعدد 
مها فدي السدوق للمضدالبة تداول أسده سنوات، ومع ذلك يجري  6من  أكثر من هي شرخة اير موجودة 

لدت الدى شدرخات مسداهم مدن تلدك الشدرخات خاندت مصدانع ايدر ناجحدة،عدد    وهناك  فق ، ة لجد ب تحو 
 العمل بالمضالبة فق . ة نتيجةل على ألباح اير تشغيلي  الحصو  الأموال والسيولة، ومن ثم

ة فدددي أسدددو  مدددعحجدددم الاسدددتثمالات الخالجيدددة:  -اً لابعددد ة والرقابيددد  لات التنظيميددد  اق دول الخلددديلأ فدددي الآوندددة التطدددو 
ة السددعودي ة ال تددي تعدددخصولدداً السددو  الأخيددرة، ة، الأكبددر حجمدداً فددي المنطقددة ق الماليدد  فددإن  حجددم  العربيدد 

ة فيهددد واق رلوة الأمدددوال السدددعودي ة المسدددتثمرة فدددي الأسددد ددد يلًا مقالندددة بدددمدددا زال  االاسدددتثمالات الأجنبيددد 
 يشك ل مصدل عدم استقرال في السوق. ماالمالي ة الغربي ة، 

سدددات  ومدددع       عددددم وجدددود احصددداءات لسدددمي ة متاحدددة بخصدددوص حجدددم الاسدددتثمالات السدددعودي ة فدددي الم س 
سدات  فإن  هنداك اشدالات  المالي،  لالأمر كي ة ال تي تعر  ت للانهيا فدي الإعدلام المحلد ي الدى وجدود م س 

سات مالي ة بالزة مخبيرة  محلي ة مصراي ة تمتلك حصصاً    ثل سيتي ادروب،في لناديق استثمال  ة لم س 
.مير ل لينش اللتيو   ن تعر تا لخسائر فادحة اثر أزمة الرهن العقالي الأمر كي 

  

ن ر بدءنلاحظ تحس  يرات السدلبي ة علدى على الرام من استمرال التأث م 2009 3 10اً من تال ا اً بطي اً في أداء الم ش 
 نتيجة : اقتصاد السعودية

 استمرال الا طرابات في الاقتصاد الأمر كي واستمرال نتائلأ الأزمة المالي ة عليه.  -
ر أزمددة الددديون السدديادية فددي منطقددة اليددولو فددي نهايددة عددام   - لددى والتددي أد ت ا م، 2010وبدايددة عددام  م 2009تفجدد 

الاقتصددادي، والدد ي شددكل خطددراً علددى انخفدداض فددي حرخددة الددوالدات الددى منطقددة اليددولو نتيجددة تبددار  معددد لات النمددو 
 التي واجهت  عفاً في معدلات الطلع على منتجاتها في تلك الفترة. الدول المصدلة، بما فيها السعودية،

 
عائدداً  فدي ذلدك، خدان الفضدل الأكبدر اعياتمدن تلدك التدد الكثيدر اسدتطاع الاقتصداد السدعودي امتصداصخدل ذلدك    مع

محليدداً الددى  مددن التددداعيات السددلبية التددي تسددربت تلطيددم خثيددر سدداهمت فدديالسياسددات الماليددة، التددي  الددى التدددخل مددن
اتخدد ت السددعودية عدددة اجددراءات لتعز ددز الاسددتقرال المددالي فددي الاقتصدداد الددورني، وتعز ددز حيدد   ،الاقتصدداد السددعودي
فدي  التي سداهمت عدداً من الإجراءات لمملكةطاع المالي، فعلى مستو  السياسة المالية اتخ ت امستو  الثقة في الق
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ابتددأتها بددالإعلان  ،الواعددة محليداً  الاقتصدادي، وتوريدد عوامدل الاسدتقرال، وفددتل المز دد مدن الفدرص عدودة وتيدرة النمدو
، تترخز على برناملأ (م 2013-م 2009)ترة مليال دولال( خلال الف  400تر ليون ل ال ) 1,5عن استعدادها لإنفاق  

الإنفدددداق علددددى مشددددال ع الخدددددمات الأساسددددية لتعز ددددز القدددددلة  بوسددددارةالاسددددتثمال فددددي القطدددداعين الحكددددومي والنفطددددي 
 . الاستيعابية للاقتصاد الورني

 
 2011 آذالولكن مع أزمة اليابان التي بدأت من الهز ة الأل ية التي  دربت ألا ديها فدي الحدادي عشدر مدن شدهر 

تكبدددت  واحتددراق محطددة فوخوشدديما، بعددد الانفجددال الهائددل وختامدداً بالأزمددة النوو ددة ا اعصددال تسددونامي،أعقبهدد م، والتددي
وخددد لك  ،منهدددا انخفددداض فدددي الطاقدددة الكهربائيدددة ،خسدددائر بالغدددة علدددى المسدددتو  المددداديتلدددك الأزمدددات  نتيجدددةاليابدددان 

خددل ذلددك أد   الددى تنددامي الطلددع المحلددي  ازل والمصددانع، وايرهددا،تحتيددة والمنددالأ ددرال البالغددة التددي انتابددت البنيددة ال
تهدا وسدرعتها، مدا  الياباني تلبية لمتطل بات عملي ات اعادة البنداء هم فدي اسيسد ودفدع دولان العجلدة الاقتصدادي ة بكامدل قو 

خدل ذلدك سديكون لده  دول،الرأسدمالي ة بدين الد والتددفقات  ادة في التبدادل التجدالي العدالمي،الطاقة والز تزايد الطلع على  
ات انتاجددهالتفدداع أسددعال الددنف  نتيجددة  اقتصدداد السددعوديةأثددر ايجددابي علددى  اً علددى  ،وز ددادة خميدد  والدد ي سددينعكع ايجابيدد 

ن مسددتو  التدددفقات الهم فددي اات و يسددالإيددراد ة الداخلددة علددى القطدداع ز ددادة الإنفدداق المحلددي مددن الحكومددة وتحسدد  ماليدد 
ة   ،وز ادة هدوامش ألباحده  الخاص، ز دادة جاذبيتهدا الاسدتثمال ة بوهد ا بددوله سديكون لده أثدر ايجدابي علدى السدوق الماليد 

ن أداء الم شر العام سي من ثمو  ام المستثمر ن المحليين والأجانع،أم  . TASIتحس 
 

بات سياسددية التددي أد ت الددى ا ددطراي المزعددوم فددي منطقددة الشددرق الأوسدد ، وأخيددراً ومددع انفجددال ثددولات الربيددع العربدد
نددت مددن ت واقتصددادية فددي المنطقددة، وذلددك نتيجددة التفدداع  حقيددق مكاسددع اقتصددادي ة خلالهددا،نلاحددظ أن المملكددة قددد تمك 

خمددا خددان لاعتمدداد  م، 2012م و  2011فددي عددامي ز ددادة لددادلاتها النفطيددة  وز ددادة انتاجدده ومددن ثددمأسددعال الددنف  
د فرض عقوبات وخالة بع، فطية من السعودي ة تحديداً اقتصادي ات الدول الكبر  في الفترات الأخيرة على والداتها الن

  الخالجية. الأسواق بية لحاجاتفي ز ادة خمي ة الصادلات المحلي ة النفطية تل على النف  الإيراني، أثر
 

ة للم شددر العددام   ،TASIنسدتنتلأ مددن حرخدة الم شددر وسدلوخه خددلال الفتدرة المدلوسددة عددم اسددتقرال فدي السلسددلة الزمنيد 
 : ADFسنلجأ الى اختبال الاستقرال  ولدعم ذلك

وثابت(: ات جاه عامفي النموذة الثال  )نموذة مع  ت جاه العامنبدأ باختبال معنو  ة الا  
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (3) الجدول                   

Null Hypothesis: TASI has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TASI) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TASI(-1) -0.004361 0.002346 -1.858941 0.0632 

D(TASI(-1)) 0.124432 0.026211 4.747368 0.0000 
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C 33.03895 19.59008 1.686515 0.0919 

@TREND(1) -0.004410 0.007815 -0.564356 0.5726 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج .               

د برناملأ   آلي على نحوو  ،(MAXLAG=9)  أقصى لعدد فترات الإبطاء: اً حد   Eviews.4في الجدول السابق حد 
 . ):1Lag Length( عدد فترات الإبطاء SICاختال البرناملأ وبناءً على معيال المعلومات 

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام   جر   فقد ومن ثم
tttt t bcTASITASITASI  ++++= −− ))(()()( 111

 
tttt t TASITASITASI +−++−= −− 004.004.33))((12.0)(004.0)( 11

 
ألدغر (0.56-) المقابلدة لده  t-statistic احصدائية لأن  ايمدة ،لا يختله معنو  اً عدن الصدفر ت جاه العام  نلاحظ أن  الا

 .%5عند مستو  معنو  ة   (2.78)من الميمة الجدولي ة

 مع ثابت( ونختبر معنو  ة الثابت : لثاني)نموذةلنموذة اك ننتقل الى ال ل
 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (4)   الجدول                 

Null Hypothesis: TASI has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TASI) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TASI(-1) -0.003813 0.002135 -1.785814 0.0743 

D(TASI(-1)) 0.124028 0.026195 4.734855 0.0000 

C 26.05175 15.17815 1.716398 0.0863 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج .               

 اختبال معنو ة الثابت في النموذة التالي: وفق الجدول السابق جر  
tttt TASITASITASI +++−= −− 05.26))((12.0)(004.0)( 11 

الثابدت لا يختلده  مدن ثدمو  ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.72)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

ل )من ا ل لك ننتقل  العدم التالي:  ي ةونختبر فر  دون ثابت(،ومن  ات جاه عامدون لى النموذة الأو 
    0:0 =H  ( السلسلة الزمني ةTASI )اير مستقر ة وتحتوي على ج ل وحدة. 

ق فر ددلت ة التددي  أكبددر مددن الميمددة A.D.Fالعدددم يجددع أن تكددون الميمددة المحسددوبة لإحصددائي ة اختبددال  ي ةتحقدد  الجدوليدد 
 .EVIEWS. 4 (LARDIC, S.; MIGNON, V.,2002)تظهر في مخرجات برناملأ 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 5) الجدول                    

Null Hypothesis: TASI has a unit root 

 
 Schwarz Information Criterion . 

  ل نقالن الميم المحسوبة stat-t و جع أن تكون   ،32ص:  ( 1في الجدول)  الموافقة لمعاملي الات جاه العام والثابت بالميم الجدولي ة 
  t-statistic  المقالنة خميم مطلقة( . ليكون المعامل معنو  اً ) لا تجري  ،المحسوبة أكبر من تلك الجدولي ة 

 
  :0لتكون السلسلة الزمنية مستقرة يجب أن يكون لدينا. 



 119 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.525535  0.4892 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TASI) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TASI(-1) -0.000218 0.000415 -0.525535 0.5993 

D(TASI(-1)) 0.122263 0.026192 4.667901 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                   

 النموذة التالي:   وفقاختبال وجود ج ل الوحدة  وفق الجدول السابق جر  
tttt TASITASITASI ++−= −− ))((12.0)(0002.0)( 11 

لة أو المحسوبة لإحصائي ة اختبال   (1.94-)أكبر من الميمة الجدولي ة  (0.53-) (A.D.F)نلاحظ أن  الميمة المقد 
د وجود ج ل وحدة ومن ثم%5 عند مستو  معنو  ة  اير مستقر ة.  TASIالسلسلة الزمني ة  ، ما ي خ 

 
ر قط اع الزراعة والصناعات العذائي ة:  -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : (9)   الشكل                      .  الزراعة والصناعات العذائي ة لمؤش 

 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    
 

 ومنتجاته لها سوق محلي وإقليمي وعالمي. ،ه ا القطاع من القط اعات الإنتاجية المهم ة في السوق المالي ة يعد  
اً مددن المشدداهدة بدددءالشددكل السددابق أن م شددر قطدداع الزلاعددة والصددناعات الغ ائيددة يسددلك اتجاهدداً هابطدداً  نلاحددظ مددن

، م 2008/1/14وذلدك بتدال ا  ،(243نقطدة عندد المشداهدة ) 6330.670بعد أن خان قد ولدل الدى الميمدة   ،259
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نقطدة  3218ليصدل الم شدر الدى أدندى ايمدة لده والبالغدة  ،اديم الم شدرحي  ترافق ه ا الاتجداه الهداب  بانخفداض فدي 
 .م  2008 11 23بتال ا  

عليهددا مددن تراجددع فددي ومددا ترتددع  ،يات الأزمددة الاقتصددادية العالميددةيعددود هدد ا الانخفدداض الددى تددأثر هدد ا القطدداع بتددداع
التمو ددل لددد  الدد ي أد  الددى تراجددع فددي حجددم لددادلات الصددناعات الغ ائيددة نتيجددة  ددعه مصددادل الطلددع العددالمي، 

اً مددددن تددددال ا بدددددءمددددا أثددددر علددددى ألبدددداح الشددددرخات المدلجددددة فددددي هدددد ا القطدددداع، ولكددددن نلاحددددظ المسددددتولدين الأجانددددع 
مدع  الغ ائيدة المنتجدات الزلاعيد ة وم الصدادلات مدن تحسناً قو اً في أداء ه ا الم شر مع ز ادة حجدم   2008 11 24

 .ز ادة حجم الإنفاق الحكومي على المشال ع وتوسعة قدلة الطلع المحلي
ى وللتأكددد مدددن ذلددك نلجدددأ الددد ،ان التحليددل السدددابق يشددير الدددى عدددم اسدددتقرال فددي السلسدددلة الزمنيددة لم شدددر هدد ا القطددداع

 :   ADFالاختبال الإحصائي 
 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (6) الجدول                   

Null Hypothesis: AGRINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(AGRINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

AGRINDEX(-1) -0.008198 0.003377 -2.427930 0.0153 

D(AGRINDEX(-1)) 0.075680 0.026379 2.868976 0.0042 

C 36.21978 16.33750 2.216973 0.0268 

@TREND(1) 0.010137 0.005936 1.707854 0.0879 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                   

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الاتجاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( ) ( )

t

ttt

t

AGRINDEX AGRINDEX AGRINDEX 

++

++−= −−

01.022.36

)(076.0008.0 11 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.71) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. جاه العامت  الا ، ومن ثم   5%

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (7) الجدول                     

Null Hypothesis: AGRINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(AGRINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

AGRINDEX(-1) -0.005795 0.003072 -1.886725 0.0594 

D(AGRINDEX(-1)) 0.075317 0.026396 2.853389 0.0044 

C 31.05512 16.06593 1.932980 0.0534 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                   

 النموذة التالي :بوسارة اختبال معنو ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
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t1-ttt (AGRINDEX)AGRINDEX(AGRINDEX) +++−= − 06.31)(08.0)(006.0 1
 

الثابدت لا يختلده  ، ومدن ثدم(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.93)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 . جذر الوحدةاختبار   : ( 8) الجدول                    

Null Hypothesis: AGRINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.235375  0.7544 

Test critical values: 1% level  -2.566574  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(AGRINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

AGRINDEX(-1) 0.000101 0.000428 0.235375 0.8140 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                   

 النموذة التالي : بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  وفق الجدول السابق جر  
t1-tt (AGRINDEX)(AGRINDEX) += 0001.0 

ة  (0.24) (A.D.F)لميمددة المحسددوبة لإحصددائي ة اختبددالنلاحددظ أن  ا عنددد مسددتو   (1.94-)أكبددر مددن الميمددة الجدوليدد 
د وجود ج   ،%5معنو  ة   ة  ، ومن ثدمل وحدةمم ا ي خ  ةالسلسدلة الزمنيد  اع الزلاعدة والصدناعات الغ ائيد  ر قطد  ايدر  لم شد 
 مستقر ة.

 
ر قط اع المصارف والخدمات العام ة: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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ر قط اع  ( الرسم البياني للسلسلة الزمني ة10)   الشكل  .  المصارف والخدمات العام ة لمؤش 
 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                          
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مددددن الطبيعددددي أن يكددددون الجهدددداز المصددددرفي أحددددد المددددداخل التددددي يمكددددن أن يتددددأثر بهددددا الاقتصدددداد السددددعودي بالأزمددددة 
 المصالف العالمية .مصالف في الخالة، والتباراتها بوذلك بسبع استثمالات الالاقتصادية العالمية، 

، الد ي لداحع الأزمدة أثدر فدي انخفداض السديولة لدد  المصدالف، وذلدك بسدبع عدالميكما خان للرخود الاقتصدادي ال
ة  توق ه الكثير سات المالية عن الدال سندات جديدة تفادياً لتبعدات الأزمدة الماليد   ذلدك مدع ، وقدد ترافدقمن ه ه الم س 

د البنوك المرخز  ة في منطقة عواقدع مماثلدة لمدا  باً لأيدول مجلع التعاون الخليجدي فدي عمليد ات الإقدراض تحسد    تشد 
سدات  فديخل ذلك ول د عدم ثقة لدد  المسدتثمر ن   حد  في أمر كا، هد ا القطداع بسدبع توقعداتهم بانخفداض أداء الم س 

 .المصراية
اً مدن المشداهدة على هد ا الم شدر بددأت تظهدر بددء نلاحظ من الشكل السابق أن تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية

، بددأ م 2007 12 24نقطدة بتدال ا  32141.11لل هد ا الم شدر الدى أعلدى ايمدة لده والبالغدة (، ابعد أن و 244)
 نقطة . 11361.51 هيو م  2009 3 11يسلك اتجاهاً هابطاً الى أن ولل الى أدنى ايمة له في تال ا 

سلسدلة اً اسدتقرال الحيد  نجدد تقر بد ،نلاحظ استمرال نتائلأ الأزمة الاقتصادية على ه ا القطاع خدلال الفتدرات اللاحقدة
 .م 2009 3 12اً من تال ا الزمنية له ا الم شر بدء

 ADFد من ذلك نجري اختبال الاستقرال وللتأك   ،السابق الى عدم استقرال السلسلة الزمنية له ا الم شر  التحليليشير  
: 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (9) الجدول               

Null Hypothesis: BANKSFININDEX has a unit root 

 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BANKSFININDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BANKSFININDEX(-1) -0.007090 0.002921 -2.427527 0.0153 

D(BANKSFININDEX(-1)) 0.146749 0.026110 5.620441 0.0000 

C 146.6910 65.46901 2.240617 0.0252 

@TREND(1) -0.034622 0.025389 -1.363675 0.1729 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الاتجاه العام  وفق الجدول السابق جر  
( ) ( )

tt

tt

tNDEX)(BANKSFINI( 

FININDEX BANKS FININDEX BANKS 

+−+

+−=

−

−

03.069.146)15.0

007.0

1

1 

ة ألدددغر مدددن ا (1.36-) ت جددداه العدددامالمقابلدددة للا t-statisticنلاحدددظ أن  ايمدددة  عندددد مسدددتو   (2.78)لميمدددة الجدوليددد 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم %5معنو  ة  

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (10) الجدول               

Null Hypothesis: BANKSFININDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
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Dependent Variable: D(BANKSFININDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BANKSFININDEX(-1) -0.004578 0.002267 -2.019238 0.0436 

D(BANKSFININDEX(-1)) 0.145224 0.026094 5.565476 0.0000 

C 77.18334 41.09967 1.877955 0.0606 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               

( ) ( )

tt

tt

NDEX)(BANKSFINI(

FININDEX BANKS FININDEX BANKS 

++

+−=

−

−

18.77)15.0

005.0

1

1
 

الثابدت لا يختلده  مدن ثدمو  ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.88)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 11) الجدول              

Null Hypothesis: BANKSFININDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.899138  0.3267 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BANKSFININDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BANKSFININDEX(-1) -0.000405 0.000451 -0.899138 0.3687 

D(BANKSFININDEX(-1)) 0.143260 0.026096 5.489801 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             

 

( ) ( )

tt

tt

NDEX)(BANKSFINI(

FININDEX BANKS FININDEX BANKS 

+

+−=

−

−

)14.0

0004.0

1

1
 

 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.90-) (A.D.F)باللميمة المحسوبة لإحصائي ة اختنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة  (1.94-)  د وجدود جد ل وحدددة، ومدن ثدم%5عندد مسدتو  معنو د  ة  ، مدا ي خد  اع السلسدلة الزمنيد  ر قطد  المصددالف لم شد 

 اير مستقر ة. والخدمات المالي ة
 
ر قط اع التشييد والبناء: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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Bulding & Construction Index
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (11)   الشكل                       التشييد والبناء  لمؤش 

   EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

مدن المشداهدة   بددءاً  على هد ا القطداعنلاحظ من الشكل السابق أن تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية بدأت تظهر 
بدددأ الم شددر  نقطددة 9225والبالغددة  م 2008 6 4م شددر الددى أعلددى نقطددة لدده بتددال ا ابعددد أن ولددل هدد ا ال ،(361)

 نقطة . 2921.070الى أن يصل الى الميمة  ايمهيسلك اتجاهاً هابطاً مترافقاً بانخفاض في 
 اً  ديبط اً تددل جي اً حيد  نلاحدظ انخفا د ،اسدتمرال نتدائلأ الأزمدة علدى هد ا القطداع م  2008 6 5من تدال ا  بدءاً   نلاحظ

 . ايم الم شرفي 
وللتأكددد سددنجري اختبددال  ،يشددير الرسددم البيدداني لسلسددلة م شددر قطدداع التشددييد والبندداء الددى عدددم اسددتقرال هدد ه السلسددلة

ADF: 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (12) الجدول            

Null Hypothesis: BULDINGCONSTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BUILDINGCONSTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BULDINGCONSTINDEX(-1) -0.005773 0.002519 -2.292051 0.0220 

D(BULDINGCONSTINDEX(-1)) 0.146721 0.026117 5.617930 0.0000 

C 37.70088 17.20072 2.191820 0.0286 

@TREND(1) -0.018579 0.009798 -1.896212 0.0581 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج          

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الاتجاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt

tCONSTINDEX BUILDING 

CONSTINDEX BUILDING CONSTINDEX BUILDING 

+−+

+−=

−

−

02.07.3715.0

006.0

1

1 

ة  (1.90-) ت جددداه العدددامالمقابلدددة للا t-statisticنلاحدددظ أن  ايمدددة  عندددد مسدددتو   (2.78)ألدددغر مدددن الميمدددة الجدوليددد 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا من ثم، و  %5معنو  ة  
 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. :( 13) الجدول            

Null Hypothesis: BULDINGCONSTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 
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Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BULDINGCONSTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BULDINGCONSTINDEX(-1) -0.002276 0.001717 -1.325518 0.1852 

D(BULDINGCONSTINDEX(-1)) 0.145357 0.026130 5.562777 0.0000 

C 8.895739 8.075868 1.101521 0.2709 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج            

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الثابت  جر   وفق الجدول السابق
( ) ( )

( )( ) tt

tt

CONSTINDEX BUILDING 

CONSTINDEX BUILDING CONSTINDEX BUILDING 

++

+−=

−

−

90.815.0

002.0

1

1 

الثابدت لا يختلده  ، ومدن ثدم(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.10)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 14) الجدول             

Null Hypothesis: BULDINGCONSTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.848623  0.3483 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BULDINGCONSTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BULDINGCONSTINDEX(-1) -0.000499 0.000588 -0.848623 0.3962 

D(BULDINGCONSTINDEX(-1)) 0.144248 0.026113 5.524034 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج           

 النموذة التالي : بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt

CONSTINDEX BUILDING 

CONSTINDEX BUILDING CONSTINDEX BUILDING 

+

+−=

−

−

1

1

14.0

0005.0
 

 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.85-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة  (1.94-)  د وجددود جدد ل وحدددةمدد ،%5عنددد مسددتو  معنو دد  ة  ، ومددن ثددما ي خدد  اع السلسددلة الزمنيدد  ر قطدد  التشددييد لم شدد 

 اير مستقر ة. والبناء
 
ر قط اع  -  :الإسمنتاختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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Cement Index
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (12)   الشكل                      .  الإسمنت لمؤش 
 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

ة في السوق المالي ة السعودي ة.  الإسمنتقط اع  يعد  من القط اعات الإنتاجية الجيد 
ة،ثاني أهم  قط اع لناعي سعودي  ب الإسمنتتمث ل لناعة   حيد  تحتدل  السدعودي ة  عدد قطداع الصدناعات البتروخيماو د 

 بعد مصر. الإسمنتاة المرتبة الثانية على المستو  العربي من حي  انت
 2007 12 17الى أعلى ايمة له بتال ا  الإسمنتنلاحظ من الشكل البياني السابق أنه بعد أن ولل م شر قطاع 

بدأ يسلك اتجاهاً هابطاً مع بدء تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على ه ا القطاع الى  نقطة 7477.55م، وهي 
نتيجددة  ادديم الم شددريعددود هدد ا التراجددع فددي  م، 2009 3 11قطددة بتددال ا ن 2776.85أن ولددل الددى أدنددى ايمددة لدده 

ة انخفدداض انتدداة شددرخات الإسددمنت وذلددك  ،( عددن العددام السددابق لدده% 4.5بمددا يقددالب ) م 2008خددلال عددام  المحليدد 
 .وال تي أد ت الى انخفاض ايراداته ،انخفاض أسعاله عالمي اً جهة المو 
ات انتدداة وخالددة مددع التفدداع  ،الم شددر يتحسددن و أخدد  اتجاهدداً لدداعداً  بدددأ أداءم  2009 3 12اً مددن تددال ا بدددء خميدد 

 .والتفاع معد لات استهلاكه في عدد من الأسواق خالصين والهند   الإسمنت
تبددال جدد ل الوحدددة ، وسددندعم ذلددك باخيشددير التحليددل السددابق الددى عدددم اسددتقرال السلسددلة الزمنيددة لم شددر قطدداع النقددل

ADF: 
 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. :(15) ل الجدو              

Null Hypothesis: CEMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(CEMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CEMENTINDEX(-1) -0.001989 0.001672 -1.189926 0.2343 

D(CEMENTINDEX(-1)) 0.081842 0.026406 3.099414 0.0020 

D(CEMENTINDEX(-2)) 0.068299 0.026393 2.587778 0.0098 

C 7.088419 9.262380 0.765291 0.4442 

@TREND(1) 0.003659 0.004359 0.839495 0.4013 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                

 النموذة : ل معنو ة الات جاه العام  بوسارةاختبا وفق الجدول السابق جر  
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( ) ( ) ( )( )

( )( ) tt
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ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.84) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. عامت جاه الالا ، ومن ثم5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. :(16) الجدول               

Null Hypothesis: CEMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(CEMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CEMENTINDEX(-1) -0.002203 0.001652 -1.333664 0.1825 

D(CEMENTINDEX(-1)) 0.082591 0.026388 3.129879 0.0018 

D(CEMENTINDEX(-2)) 0.069122 0.026372 2.621024 0.0089 

C 10.75218 8.168922 1.316230 0.1883 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                

 النموذة : بوسارةاختبال معنو ة الثابت  وفق الجدول السابق جر  
( ) ( ) ( )( )

( )( ) tt

ttt
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++
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الثابدت لا يختلده  ، ومدن ثدم(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.32)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 17) الجدول                   

Null Hypothesis: CEMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.225108  0.6052 

Test critical values: 1% level  -2.566577  

 5% level  -1.941045  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(CEMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CEMENTINDEX(-1) -8.11E-05 0.000360 -0.225108 0.8219 

D(CEMENTINDEX(-1)) 0.081594 0.026384 3.092608 0.0020 

D(CEMENTINDEX(-2)) 0.067938 0.026363 2.576970 0.0101 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 

 النموذة : بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  وفق الجدول السابق جر  
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 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.85-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة  (1.94-)  ة  ، ومددن ثددمد وجددود جدد ل وحدددةا ي خدد  ، مدد%5عنددد مسددتو  معنو دد  اع السلسددلة الزمنيدد  ر قطدد   الإسددمنتلم شدد 

 اير مستقر ة.
 
 
 
 
 
 
 
ر قط اع الطاقة و  -  :المرافق الخدميةاختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 

Energy & Utilities Index
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (13)   الشكل                      .  المرافق الخدميةالطاقة و  لمؤش 
 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

 شرخة انتاجية جي دة .  التي تعد "شرخة الكهرباء "عدا  اً مضالب اً ه ا القطاع قط اع يعد  
 نلاحظ من الشكل البيداني السدابق أن تدداعيات الأزمدة الاقتصدادية بددأت تظهدر علدى قطداع الطاقدة والمرافدق الخدميدة

 هي و م  2008 1 19، ابعد أن ولل م شر ه ا القطاع الى أعلى ايمة له بتال ا  م  2008 1 20من تال ا  بدءاً 
م   2008 11 23نقطة، بدأ الم شر يسلك اتجاهاً هابطاً حاداً الى أن ولل الى أدنى ايمة له بتال ا   6290.990

حي  أخ  يسلك اتجاهاً  ،بدأ سلوك ه ا الم شر بالتحسن م 2008 11 24من تال ا  بدءاً نقطة،    3229.910وهي  
 . ايمه لاعداً مترافقاً بالتفاع في

يشير التحليل السابق الى عدم استقرال السلسلة الزمنية لم شر قطاع الطاقة والمرافق الخدمية، وسندعم ذلك باختبدال 
 : ADFالاستقرال  

 
 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. :( 18) الجدول             

Null Hypothesis: ENERGYUTILINDEX has a unit root 
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Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(ENERGYUTILINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ENERGYUTILINDEX(-1) -0.008484 0.003634 -2.334392 0.0197 

D(ENERGYUTILINDEX(-1)) -0.180901 0.025938 -6.974315 0.0000 

C 35.65435 16.57097 2.151615 0.0316 

@TREND(1) 0.004134 0.005097 0.810945 0.4175 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             

 النموذة : بوسارةاختبال معنو ة الاتجاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt
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ة  (2.78)يمة الجدولي ة ألغر من الم (0.81) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (19) الجدول             

Null Hypothesis: ENERGYUTILINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(ENERGYUTILINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ENERGYUTILINDEX(-1) -0.007996 0.003584 -2.231237 0.0258 

D(ENERGYUTILINDEX(-1)) -0.180889 0.025935 -6.974708 0.0000 

C 36.39143 16.54404 2.199670 0.0280 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             

 النموذة : بوسارةاختبال معنو ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt
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الثابدت لا يختلده  ومدن ثدم ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (2.20)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 20) لجدول  ا            

Null Hypothesis: ENERGYUTILINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.389351  0.5439 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(ENERGYUTILINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ENERGYUTILINDEX(-1) -0.000176 0.000451 -0.389351 0.6971 

D(ENERGYUTILINDEX(-1)) -0.184675 0.025913 -7.126861 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             

 النموذة التالي : بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt

INDEXENERGYUTIL 

INDEXENERGYUTIL INDEXENERGYUTIL 

+

−−=

−

−

1

1

18.0

0002.0
 

 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.39-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة  (1.94-)  د وجدددود جددد ل وحددددة، ومدددن ثدددم  ,%5عندددد مسدددتو  معنو ددد  ة مدددا ي خددد  اع السلسدددلة الزمنيددد  ر قطددد  الطاقدددة لم شددد 
 مستقر ة.اير  المرافق الخدميةو 

ر قط اع الاستثمار الصناعي: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (14)   الشكل                      ناعي الاستثمار الص لمؤش 
   EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

ة  تعدد  معظددم الشددرخات المدلجدة فددي ق أي انتدداة لددناعي علددى  ،و شددرخات خاسددرةأهدد ا القطدداع شدرخات وهميدد  ولا تحقد 
 تحقيق ألباح ومكاسع فق .لالمضالبة على أسهمها في السوق المالية السعودي ة  تجري  ، حي ألض الواقع

(، 371مدن المشداهدة ) بددءاً  م شر قطاع الاستثمال الصدناعي ايمفي  اً حاد اً شكل البياني السابق هبورنلاحظ من ال
، بدددأ يسددلك اتجاهدداً هابطدداً الددى أن م 2008 6 18نقطددة بتددال ا  6839.640ابعددد أن ولددل الم شددر الددى الميمددة 
السددديولة الدددى السدددوق ومدددع عدددودة  نقطدددة، 2870.410 هددديو م  2008 11 26ولدددل الدددى أدندددى ايمدددة لددده بتدددال ا 

ن ر اً والمضالبات نلاحظ تحس   .م 2008 11 27من تال ا   بدءاً  في أداء ه ا الم ش 
نسدددتنتلأ مدددن حرخدددة الم شدددر السدددابقة أن السلسدددلة الزمنيدددة لم شدددر قطددداع الاسدددتثمال الصدددناعي ايدددر مسدددتقرة وسدددندعم 

 : ADFوليكن اختبال  ،نتيجتنا ه ه باختبال احصائي للتأكد من الاستقرال
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (21) الجدول        

Null Hypothesis: INDUSTRIALINVESTINDEX has a unit root 
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Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDUSTRIALINVESTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

INDUSTRIALINVESTINDEX(-1) -0.007854 0.003092 -2.540206 0.0112 

D(INDUSTRIALINVESTINDEX(-1)) 0.089277 0.026387 3.383431 0.0007 

D(INDUSTRIALINVESTINDEX(-2)) 0.070474 0.026369 2.672588 0.0076 

C 37.96751 16.07678 2.361637 0.0183 

@TREND(1) 0.004993 0.006361 0.784959 0.4326 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الاتجاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) ( )( )

t

tt

tt

t
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005.097.37

07.009.0

008.0
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ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.78) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. جاه العامت  الا ، ومن ثم 5%

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (22) الجدول        

Null Hypothesis: INDUSTRIALINVESTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDUSTRIALINVESTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

INDUSTRIALINVESTINDEX(-1) -0.007400 0.003037 -2.436789 0.0149 

D(INDUSTRIALINVESTINDEX(-1)) 0.089240 0.026383 3.382466 0.0007 

D(INDUSTRIALINVESTINDEX(-2)) 0.070456 0.026366 2.672269 0.0076 

C 39.20075 15.99768 2.450402 0.0144 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( )

( )( ) tt

t

tt

XINVESTINDEINDUSTRIAL 

XINVESTINDEINDUSTRIAL 

XINVESTINDEINDUSTRIAL XINVESTINDEINDUSTRIAL 
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الثابدت لا يختلده  مدن ثدمو  ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (2.45)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 23) الجدول         

Null Hypothesis: INDUSTRIALINVESTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.114803  0.6441 
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Test critical values: 1% level  -2.566577  

 5% level  -1.941045  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDUSTRIALINVESTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

INDUSTRIALINVESTINDEX(-1) -5.64E-05 0.000492 -0.114803 0.9086 

D(INDUSTRIALINVESTINDEX(-1)) 0.085804 0.026392 3.251147 0.0012 

D(INDUSTRIALINVESTINDEX(-2)) 0.066231 0.026355 2.513010 0.0121 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي : بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق النموذة السابق 
( ) ( )
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 الجدولي ة أكبر من الميمة (0.11-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة  (1.94-)  د وجددود جدد ل وحدددة، ومددن ثددم  ،%5عنددد مسددتو  معنو دد  ة مددا ي خدد  اع السلسددلة الزمنيدد  ر قطدد   الإسددمنتلم شدد 

 اير مستقر ة.
ر قط اع التأمين: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 

Insurance Index
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ر قط ا  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (15)   الشكل                      التأمين. علمؤش 
   .EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

ة السددعودي ة اع التددأمين سددي د المضددالبة والاحتيددال فددي السددوق الماليدد  لتددداولات والأكثددر اسددتحواذاً علددى ايمددة ا ،يعددد  قطدد 
 هي شدرخات وسدي  ) "أمينالشرخة التعاوني ة للت" عداجميع الشرخات المدلجة في ه ا القط اع   والأسهم المتداولة فيها،

 وتعيد تأمينها في الخالة في الشرخة الأم . ،تأخ  بوالس التأمين ،( بروخر
اع التدأمين الأمدوال السداخنة ال تدي تسدتهوي المخداررة العاليدة بحثداً عدن العوائدد المرتفعدة  عادةً  دون  ، مدنتت جه نحدو قطد 

 حساب لأي خسالة محتملة.
الشرخات الخاسرة ايه نصده تمث ل    البي ة الاستثمال  ة، حي يفي السوق من حات ه ا القط اع من أسوأ القط اع  ديع

 .المالي ة الشرخات الخاسرة في السوق 
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مدن تددال ا  بددءاً  نلاحدظ مدن الشدكل السدابق أن تدداعيات الأزمدة الاقتصدادية العالميدة بددأت تظهدر علدى قطداع التدأمين
نقطددة، بدددأ  2487.03 هدديو  م 2007 8 29لدده بتددال ا  ، ابعددد أن ولددل الم شددر الددى أعلددى ايمددةم 2007 8 30

نقطدة فدي  487.33 هديليصدل الدى أدندى ايمدة لده و  ،الم شدر اديمالم شر يسلك اتجاهاً هابطاً مترافقداً بانخفداض فدي  
ة فعل على اهتزاز الثقة به ا القطاعم،  2008 11 23تال ا   . السيولة أزمةنتيجة  وذلك خرد 

ومدن ثدم  السديولة للسدوق،في أداء الم شدر مدع عدودة  اً وتدل جي اً بطي اً نلاحظ تحسنم    2008 11 24من تال ا    بدءاً 
 المضالبات التي أدت الى اعادة تضخيم أسعال الأسهم.

وسدددندعم نتيجتندددا هددد ه  ،نسدددتنتلأ مدددن حرخدددة الم شدددر السدددابقة أن السلسدددلة الزمنيدددة لم شدددر قطددداع التدددأمين ايدددر مسدددتقرة
 : ADFوليكن اختبال  ،رالباختبال احصائي للتأكد من الاستق

 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (24) الجدول               

Null Hypothesis: INSURANCEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INSURANCEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

INSURANCEINDEX(-1) -0.002217 0.001933 -1.146455 0.2518 

D(INSURANCEINDEX(-1)) 0.145443 0.026193 5.552714 0.0000 

C 2.621589 3.376718 0.776372 0.4377 

@TREND(1) 6.46E-05 0.001995 0.032393 0.9742 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الاتجاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt
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00006.062.215.0

002.0

1

1 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.03) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. جاه العامت  الا ، ومن ثم 5%

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. :( 25) الجدول             

Null Hypothesis: INSURANCEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INSURANCEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

INSURANCEINDEX(-1) -0.002249 0.001645 -1.367485 0.1717 

D(INSURANCEINDEX(-1)) 0.145481 0.026157 5.561864 0.0000 

C 2.707414 2.092671 1.293760 0.1960 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               
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 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt

NDEXINSURANCEI 

NDEXINSURANCEI NDEXINSURANCEI 

++

−−=

−

−
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002.0

1

1 

الثابدت لا يختلده  مدن ثدمو  ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.29)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 
 . جذر الوحدةاختبار    : ( 26) الجدول                 

Null Hypothesis: INSURANCEINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.443155  0.5228 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INSURANCEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

INSURANCEINDEX(-1) -0.000245 0.000552 -0.443155 0.6577 

D(INSURANCEINDEX(-1)) 0.144480 0.026152 5.524717 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               

 النموذة التالي : بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( ) tt

tt
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 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.44-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
د وجود ج ل وحدةم ،%5عند مستو  معنو  ة   (1.94-)  اع السلسدلة الزمنيد ة  من ثمو  ،ا ي خ  ر قطد  ايدر  التدأمينلم شد 

 مستقر ة.
 
د:- ر قط اع شركات الاستثمار المتعد   اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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Multi-Investment Index
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (16)   الشكل                     دشركات الاستثمار المتع  لمؤش   .د 
 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

ة تعتمددد علدى المضددالبة لتحقيددق  ا القطداع قطاعدداً مضدالباً بامتيدداز،هدد  يعدد والشدرخات المدلجددة ايدده هدي شددرخات وهميد 
 المكاسع.

 ثمال المتعددنلاحظ من الشكل السابق أن تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية بدأت تظهر على قطاع شرخات الاست
نقطة، حي  بدأ الم شر يسلك اتجاهداً هابطداً  6598.37عندما خانت ايمة الم شر م    2008 1 19من تال ا    بدءاً 

 نقطة. 2599.97والبالغة  م 2009 3 9ولل الى أدنى ايمة له بتال ا  الى أن
ال نتائلأ الأزمة علدى هد ا ي استمر ما يعناً في السلسلة الزمنية للم شر نلاحظ استقرال  م 2009 3 10من تال ا    بدءاً 

 بدأ أداء الم شر يتحسن . م 2011من نهاية شهر آب عام  بدءاً  الا أنه القطاع، 
سدندعم نتيجتندا و يشير التحليل السابق الى أن السلسلة الزمنية لم شر قطاع شرخات الاستثمال المتعددد ايدر مسدتقرة، 

 :  ADFاختبال  بوسارةه ه 
  

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (27) الجدول        

Null Hypothesis: MULTIINVESTMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(MULTIINVESTMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

MULTIINVESTMENTINDEX(-1) -0.004049 0.002330 -1.737309 0.0825 

D(MULTIINVESTMENTINDEX(-1)) 0.109764 0.026386 4.159965 0.0000 

D(MULTIINVESTMENTINDEX(-2)) 0.075246 0.026378 2.852650 0.0044 

C 16.53026 12.91203 1.280221 0.2007 

@TREND(1) -0.005435 0.008224 -0.660800 0.5088 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي : بوسارةاختبال معنو ة الاتجاه العام  جر   وفق الجدول السابق
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( ) ( )
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ة  (0.66-) ت جددداه العدددامالمقابلدددة للا t-statisticنلاحدددظ أن  ايمدددة  عندددد مسدددتو   (2.78)ألدددغر مدددن الميمدددة الجدوليددد 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. جاه العامت  الا ، ومن ثم %5معنو  ة  

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (28) الجدول        

Null Hypothesis: MULTIINVESTMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(MULTIINVESTMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

MULTIINVESTMENTINDEX(-1) -0.003002 0.001709 -1.756758 0.0792 

D(MULTIINVESTMENTINDEX(-1)) 0.108969 0.026353 4.134944 0.0000 

D(MULTIINVESTMENTINDEX(-2)) 0.074272 0.026331 2.820661 0.0049 

C 9.080698 6.293822 1.442795 0.1493 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 ة التالي :بوسارة النموذاختبال معنو ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )
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الثابدت لا يختلده  ، ومدن ثدم(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.44)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 29) الجدول         

Null Hypothesis: MULTIINVESTMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.090003  0.2503 

Test critical values: 1% level  -2.566577  

 5% level  -1.941045  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(MULTIINVESTMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

MULTIINVESTMENTINDEX(-1) -0.000738 0.000677 -1.090003 0.2759 

D(MULTIINVESTMENTINDEX(-1)) 0.108043 0.026355 4.099481 0.0000 

D(MULTIINVESTMENTINDEX(-2)) 0.073096 0.026329 2.776302 0.0056 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         
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 النموذة : بوسارةاختبال وجود ج ل للوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
( ) ( )

( )( )

( )( ) tt

t
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 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.90-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة  (1.94-)  د وجددود جدد ل وحدددة، مدد%5عنددد مسددتو  معنو دد  ة  ومددن ثددم ،ا ي خدد  اع السلسددلة الزمنيدد  ر قطدد  شددرخات لم شدد 

د  مستقر ة.اير  الاستثمال المتعد 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ر قط اع شركات الصناعات البتروكيماوي ة: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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ر قط اع  لسلة الزمني ة الرسم البياني للس  :( 17)  الشكل             .الصناعات البتروكيماوي ة لمؤش 
 . EXCEL   المصدر: مخرجات برنامج          

ات السددعودية تعدد ل انتدداة المملكددة ها، وتصدددير  مددن أهددم  دول العددالم فددي انتدداة البتروخيماو دد  مددن الإنتدداة  %7حيدد  يمثدد 
 جلع التعاون الخليجي.من انتاة دول م %70وحوالي   العالمي للمنتجات البتروخيماو  ة،

اع مددن أهددم  قط اعددات الإنتدداة فددي ة السددعودي ة و عددد يعتبدر هدد ا القطدد  فددي  اً و حصددر اً و اقليميدد اً محليدد اً سددوق السددوق الماليدد 
 ة المنتلأ والمصد ل الأكبر والوحيد لإنتاة اليول ا الحبيبي ة على مستو  العالم.السعودي فمثلًا تعد ،العالم

شدرخة سدابك ال تدي تقدود هد ه  ايدأتي علدى لأسده ن الشرخات الرائدة فدي هد ا المجدال،خبيرة م  تضم  ه ا الشرخة مجموعة
ة  خيماو د ات،المحلي من البترو  الإنتاةمن  %95وتستحوذ على   يات،الصناعة من  الثمانين خمدا تمتلدك الحكومدة حصد 
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ة 17 نحدددوو تبدددع سدددابك  المتبميدددة، %30بينمدددا يمتلدددك الموارندددون  مدددن أسدددهمها، %70 بنحدددوتقدددد ل  فدددي  شدددرخة فرعيددد 
ة، ة، 8وتدددخل  السددعودية، تعمدددل وفقدداً للمقددداييع العالميددد  تضدددامني ة  شدددرخات 6وهندداك  شدددرخات منهدددا فددي شدددراكة أجنبيددد 

وألبعدة مصدانع للأسدمدة ومصدنع واحدد  مصدنعاً للمدواد الكيماو د ة، 12عهدا يتب  محليدين وإقليميدين،محلي ة مع مسدتثمر ن  
 للمعادن.

ولددل م شددر الصددناعات ، ابعددد أن م 2008 6 23مددن تددال ا  بدددءاً  بق اتجاهدداً هابطدداً حدداداً نلاحددظ مددن الشددكل السددا
بددأت أسدعال هد ا الم شدر بالانخفداض مدع بددء   م 2008 6 22نقطدة بتدال ا  9984.20خيماو ة الدى الميمدة و البتر 

هدي و  م 2009 3 9ل ا تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على هد ا القطداع الدى أن ولدل الدى أدندى ايمدة لده بتدا
اً  نقطددة،  2599.97 و الددى التراجددع الحدداد فددي الطلددع العددالمي  أولًا،و عددود ذلددك الددى انخفدداض أسددعال الأسددمدة عالميدد 

ة  تصددادي ات الدددول الرئيسددي ة بسددبع حالددة الرخددود الاقتصددادي التددي ألددابت اقو المعددادن علددى المنتجددات البتروخيماو دد 
 .ثانياً 
 للأسباب التالية:بشكل ملحوب  على نحوبدأ أداء ه ا الم شر م  2009 3 10من تال ا  بدءاً 

 عودة الانتعا  الاقتصادي وز ادة الطلع العالمي على المنتجات البتروخيماو  ة. -
 التفاع الطاقات الإنتاجية لبعض المصانع ودخول مصانع انتاجية جديدة. -
مال ومددن أهددم  الاسددتثمالات م  القط اعددات الجاذبددة للاسددتثالتفدداع حجددم الاسددتثمالات فددي هدد ا القطدداع باعتبدداله مددن أهدد -
 لعوائد بعد الاستثمال بالنف .مرتفعة اال

سندعم نتيجتنا ه ه  ، والصناعات البتروخيماو  ةان  التحليل السابق يشير الى عدم استقرال سلسلة م شر قطاع 
 : ADFبالاختبال الإحصائي 

 

  العام للنموذج الثالث. اختبار معنوي ة الات جاه  :( 30) الجدول    

Null Hypothesis: PETROCHEMICALINDUSINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(PETROCHEMICALINDUSINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

PETROCHEMICALINDUSINDEX(-1) -0.003956 0.002145 -1.844271 0.0654 

D(PETROCHEMICALINDUSINDEX(-1)) 0.116251 0.026255 4.427832 0.0000 

C 27.82909 14.94966 1.861520 0.0629 

@TREND(1) -0.004276 0.007956 -0.537509 0.5910 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج     

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو ة الات جاه العام  وفق الجدول السابق جر  

t1-t

1-tt

t NDEX)ICALINDUSI(PETROCHEM

DEX)CALINDUSINPETROCHEMINDEX)ICALINDUSI(PETROCHEM

+−+

+−=

004.083.27)(12.0

(004.0

ة  (0.54-) ت جددداه العدددامالمقابلدددة للا t-statisticنلاحدددظ أن  ايمدددة  عندددد مسدددتو   (2.78)ألدددغر مدددن الميمدددة الجدوليددد 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. جاه العامت  الا ، ومن ثم %5معنو  ة  

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (31) الجدول      
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Null Hypothesis: PETROCHEMICALINDUSINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(PETROCHEMICALINDUSINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

PETROCHEMICALINDUSINDEX(-1) -0.003888 0.002141 -1.816083 0.0696 

D(PETROCHEMICALINDUSINDEX(-1)) 0.116392 0.026247 4.434545 0.0000 

C 24.34004 13.46355 1.807847 0.0708 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج     

 النموذة التالي: بوسارةمعنو ة الثابت  جر  اختبال وفق الجدول السابق

t1-t

1-tt

NDEX)ICALINDUSI(PETROCHEM

DEX)CALINDUSINPETROCHEMINDEX)ICALINDUSI(PETROCHEM

++

+−=

43.24)(12.0

(004.0

الثابدت لا يختلده  مدن ثدمو  ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.81)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 
 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 32) ول  الجد   

Null Hypothesis: PETROCHEMICALINDUSINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.257588  0.5934 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(PETROCHEMICALINDUSINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

PETROCHEMICALINDUSINDEX(-1) -0.000135 0.000523 -0.257588 0.7968 

D(PETROCHEMICALINDUSINDEX(-1)) 0.114653 0.026250 4.367753 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج    

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 

t1-t

1-tt

NDEX)ICALINDUSI(PETROCHEM

DEX)CALINDUSINPETROCHEMINDEX)ICALINDUSI(PETROCHEM

+

+−=
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 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.26-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
د وجدود جد ل وحددةمد، %5عند مستو  معنو  ة   (1.94-)  ة  مدن ثدمو  ،ا ي خد  اع السلسدلة الزمنيد  ر قطد  الصدناعات لم شد 

د  مستقر ة. اير البتروخيماو  ة المتعد 
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ر قط اع التطوير العقاري: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 

Real Estate Development Index
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (18)   الشكل                      ر العقاري التطوي لمؤش 
   EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

ة هربددت السددديولة مدددن هددد ا  ،هددد ا القطددداع مددن القطاعدددات المضدددالبة فددي السدددوق  يعددد فمدددع بددددء تددداعيات الأزمدددة الماليددد 
 وات جه قسم خبير منها الى سوق العقالات. ،القطاع

مدن  بددءاً  لميدة قدد بددأت تظهدر علدى قطداع التطدو ر العقدالي نلاحظ من الشكل السابق أن تداعيات الأزمة المالية العا
نقطدة،  7427.17 هديو  م 2008 1 16، ابعد أن ولل الم شر الى أعلى ايمدة لده بتدال ا م  2008 1 17تال ا  

و نقطدة،  2764.27هدي و  م 2009 3 9أخ  الم شر يسلك اتجاهاً هابطاً الى أن ولل الى أدندى ايمدة لده بتدال ا 
بددأ أداء حيد  لدم يشدهد أي تحسدن،  ،هد ا القطداعنلاحظ استمرال نتائلأ الأزمة على   م  2009 3 10من تال ا    بدءاً 

ن و سلك ات جاهاً لاعداً، بدءاً ه ا الم ش  . م 2011من شهر آب في عام  ر يتحس 

تبددال سددندعم نتيجتنددا هدد ه بالاخو  سلسددلة م شددر قطدداع التطددو ر العقددالي،ان  التحليددل السددابق يشددير الددى عدددم اسددتقرال 
 :ADFالإحصائي 

 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (33) الجدول       

Null Hypothesis: REALESTATEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(REALESTATEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

REALESTATEINDEX(-1) -0.005941 0.002762 -2.151291 0.0316 

D(REALESTATEINDEX(-1)) 0.093835 0.026407 3.553376 0.0004 

D(REALESTATEINDEX(-2)) 0.063763 0.026383 2.416849 0.0158 

C 29.84572 15.57147 1.916693 0.0555 

@TREND(1) -0.011020 0.007987 -1.379646 0.1679 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
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t2-t1-t
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ة  (1.38-) ت جددداه العدددامالمقابلدددة للا t-statisticنلاحدددظ أن  ايمدددة  عندددد مسدددتو   (2.78)ألدددغر مدددن الميمدددة الجدوليددد 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم %5معنو  ة  

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (34) الجدول             

Null Hypothesis: REALESTATEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(REALESTATEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

REALESTATEINDEX(-1) -0.002945 0.001837 -1.602997 0.1092 

D(REALESTATEINDEX(-1)) 0.097770 0.026246 3.725133 0.0002 

C 10.31258 7.414119 1.390938 0.1645 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             

 النموذة التالي: بوسارة الثابتاختبال معنو  ة  جر  وفق الجدول السابق 

t1-t

1-tt
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الثابدت لا يختلده  مدن ثدمو  ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.39)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 35) الجدول             
Null Hypothesis: REALESTATEINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.925707  0.3155 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(REALESTATEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

REALESTATEINDEX(-1) -0.000505 0.000545 -0.925707 0.3548 

D(REALESTATEINDEX(-1)) 0.096601 0.026241 3.681276 0.0002 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
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t1-t
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 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.93-) (A.D.F)للميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبانلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة  (1.94-)  د وجددود جدد ل وحدددة، مدد%5عنددد مسددتو  معنو دد  ة  مددن ثددمو  ،ا ي خدد  اع السلسددلة الزمنيدد  ر قطدد  التطددو ر لم شدد 

 مستقر ة. العقالي اير
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ر قط اع الات صالات وتقني ة المعلومات: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (19)   الشكل                       .الات صالات وتقني ة المعلومات  لمؤش 

 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    
 

 ه ا القط اع من القط اعات الجيدة والمنتجة.  يعد
يدددة المعلومدددات الدددى أعلدددى ايمدددة لددده بتدددال ا نلاحدددظ مدددن الشدددكل السدددابق بعدددد أن ولدددل م شدددر قطددداع الاتصدددالات وتقن

نقطددددة، بدددددأ الم شددددر يسددددلك اتجاهدددداً هابطدددداً حدددداداً مددددع بدددددء تددددداعيات الأزمددددة  3452.95 هدددديو  م، 2007 12 26
م 2008 11 23الدى أن ولدل الدى أدندى ايمدة لده بتدال ا  ث راً بانخفاض السديولة فدي السدوق،متأالاقتصادية العالمية 

 نقطة . 1366.210 هيو 
مدن بدايدة  بددءاً  لكدن ، وعدم تحسن في أداء الم شدر بسدبع اسدتمرال نتدائلأ الأزمدة علدى هد ا القطداعبعد ذلك  نلاحظ  

 ملحوب . على نحوبدأ أداء ه ا الم شر بالتحسن  م 2011شهر خانون الأول عام 
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عم نتيجتنا ه ه سند ، والاتصالات وتقني ة المعلوماتان  التحليل السابق يشير الى عدم استقرال سلسلة م شر قطاع 
 : ADFبالاختبال الإحصائي 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (36) الجدول               

Null Hypothesis: TELECOMMINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TELECOMMINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TELECOMMINDEX(-1) -0.006411 0.002819 -2.274601 0.0231 

D(TELECOMMINDEX(-1)) 0.078880 0.026342 2.994488 0.0028 

C 13.93352 7.494722 1.859111 0.0632 

@TREND(1) -0.001769 0.003002 -0.589252 0.5558 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               

 النموذة التالي: بوسارةام اختبال معنو  ة الات جاه الع جر  وفق الجدول السابق 

t1-t

1-tt

t NDEX)(TELECOMMI

DEX)TELECOMMINNDEX)(TELECOMMI

+−+

+−=

002.093.13)(08.0

(006.0
 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.59-) ت جاه العامالمقابلة للا t-statisticنلاحظ أن  ايمة  عند مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 لثابت للنموذج الثاني.اختبار معنوي ة ا : (37) الجدول               

Null Hypothesis: TELECOMMINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TELECOMMINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TELECOMMINDEX(-1) -0.005350 0.002167 -2.468403 0.0137 

D(TELECOMMINDEX(-1)) 0.077986 0.026292 2.966146 0.0031 

C 10.45258 4.611269 2.266746 0.0236 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج               

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 

t1-t

1-tt

NDEX)(TELECOMMI

DEX)TELECOMMINNDEX)(TELECOMMI

++

+−=

45.10)(08.0

(005.0
 

الثابت لا يختلده  من ثمو  ،(2.52)ألغر من الميمة الجدولي ة  (2.27)المقابلة للثابت  t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 عنو  اً عن الصفر.م

      
 . جذر الوحدةاختبار    : ( 38) الجدول                

Null Hypothesis: TELECOMMINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
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   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.209217  0.2080 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TELECOMMINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TELECOMMINDEX(-1) -0.000544 0.000450 -1.209217 0.2268 

D(TELECOMMINDEX(-1)) 0.076739 0.026324 2.915139 0.0036 

 .EVIEWS. 4برنامج    المصدر: مخرجات             

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر   وفق الجدول السابق

t1-t

1-tt

NDEX)(TELECOMMI

DEX)TELECOMMINNDEX)(TELECOMMI

+

+−=

)(08.0

(0005.0
 

ة  (1.21-)  (A.D.F)لميمدة المحسدوبة لإحصدائي ة اختبدالأن  انلاحظ   عندد مسدتو   (1.94-)أكبدر مدن الميمدة الجدوليد 
د وجود ج ل وحدة، م%5معنو  ة   ة ا مدن ثدمو  ،ا ي خ  اع لسلسدلة الزمنيد  ر قطد  ة المعلومداتلم شد   ايدر الات صدالات وتقنيد 
 مستقر ة.

 

ر قط اع  -  :النقلاختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 

Transport Index
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ر قط اع  الرسم البياني للسلسلة الزمني ة : (20)   الشكل                      النقل. لمؤش 
 .  EXCEL  المصدر: مخرجات برنامج                    

 هددديو  م 2008 6 23نلاحدددظ مدددن الشدددكل السدددابق وبعدددد أن ولدددل م شدددر قطددداع النقدددل الدددى أعلدددى ايمدددة لددده بتدددال ا 
الم شر يسلك اتجاهاً هابطداً مدع بددء تدداعيات الأزمدة الاقتصدادية العالميدة الدى أن ولدل الدى   أن  نقطة،    6484.38

 .  2493.620 هيو  م 2008 11 22أدنى ايمة له بتال ا 
نقل تأثرت بالأزمة الاقتصادية العالميدة نتيجدة تخيديض لحدلات الطيدران والسدفن حدول العدالم بسدبع وجدود ان حرخة ال

 بعض الصعوبات في مجال التصدير نتيجة تراجع الطلع العالمي على الصادلات الورنية .
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ن و سلك ات جاهاً لاعداً وذلك مع م 2011 عام اً من شهر آب فيبدء عودة حرخة النقل  بدأ أداء ه ا الم شر يتحس 
 بفضل الانتعا  الاقتصادي وعودة التفاع الطلع العالمي على الصادلات الورني ة.

سندعم نتيجتنا ه ه بالاختبال الإحصائي   م استقرال سلسلة م شر قطاع النقل، وان  التحليل السابق يشير الى عد
ADF : 

 

 للنموذج الثالث.اختبار معنوي ة الات جاه العام  :(39) الجدول               

Null Hypothesis: TRANSPORTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TRANSPORTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRANSPORTINDEX(-1) -0.005013 0.002912 -1.721878 0.0853 

C 17.71615 13.96123 1.268954 0.2047 

@TREND(1) 0.000694 0.006354 0.109180 0.9131 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt t NDEX)TRANSPORTIINDEX)(TRANSPORT +++−= 0007.072.17(005.0 

ة  (0.11) ت جاه العامالمقابلة للا t-statisticأن  ايمة   نلاحظ ة  عندد مسدتو   (2.78)ألغر مدن الميمدة الجدوليد  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (40) الجدول               

Null Hypothesis: TRANSPORTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TRANSPORTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRANSPORTINDEX(-1) -0.005176 0.002502 -2.068617 0.0388 

C 18.82088 9.616080 1.957230 0.0505 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt NDEX)TRANSPORTIINDEX)(TRANSPORT ++−= 82.18(005.0 

الثابدت لا يختلده  مدن ثدمو  ،(2.52)من الميمة الجدولي ة  ألغر (1.96)المقابلة للثابت    t-statisticنلاحظ أن  ايمة  
 معنو  اً عن الصفر.

 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 41) الجدول                

Null Hypothesis: TRANSPORTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
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   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.706325  0.4109 

Test critical values: 1% level  -2.566574  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TRANSPORTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRANSPORTINDEX(-1) -0.000416 0.000589 -0.706325 0.4801 

 .EVIEWS. 4نامج  المصدر: مخرجات بر               

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر   وفق الجدول السابق
t1-tt NDEX)TRANSPORTIINDEX)(TRANSPORT +−= (0004.0 

 أكبر من الميمة الجدولي ة (0.71-) (A.D.F)لميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبالنلاحظ من الجدول السابق أن  ا
ة   (1.94-)  د وجدود جد ل، مد%5عند مسدتو  معنو د  ة  ، ومدن ثدموحددة ا ي خد  اع السلسدلة الزمنيد  ر قطد  ايدر  النقدللم شد 

 .  مستقر ة
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ة مددع تحو ددل لواددال تمي بعددد اجددراء نطلددق علددى السلسددلة        السلسددلة  فددرق مددن الدلجددة الأولددى علددى ايمهددا عمليدد 
ر(ل الزمني ة   . ) لواال تم عائد الم ش 

ةاددددلاق لالإ سددددعر tPلدددديكن لدددددينا  ر فددددي الفتددددرة الزمنيدددد  1loglogو ،t)اليددددوم(  لم شدددد  −−= ttt PPR لواددددال تم عائددددد
ر) أو ر(، الم شددد  رات النسدددبي ة  عائدددد الم شددد  ة للتغيددد  اً مدددن السلسدددلة الزمنيددد  ة للعوائدددد قر بدددة جدددد  نلاحدددظ أن  السلسدددلة الزمنيددد 

 المعطاة بالعلاقة:

1

1

−

−−
=

t

tt
t

P

PP
r،  :1(بناءً عليهlog( tt rR +=. 

ة:   )(بالمقالنة نجد أن  السلاسل الزمني ة التاليد  1−−= ttt PPdP،tr،tR، اً، ومسدتقر ة ة متقالبدة جدد   هدي سلاسدل زمنيد 
 . دون ج ل وحدة()من 

رات أن  السلاسددلم البيانيدد  و الرسدد نلاحددظ مددن ة الزمن ة لعوائددد الم شدد  راتيدد  مسددتقر ة تت بدد ب  هددي سلاسددلtR لعوائددد الم شدد 
 مختلفة من يوم لآخر.حول الصفر بسعات 

 
 ZAKOIAN, J. M.; FRANCQ, C. Modèles GARCH.1ère édition, Op.Cit., P.8. 

ة لخصـائص    -الثالـثالمبحث   ة عوائـد االسلاسـل الزمنيـ  ر العـام  للسـوق الماليـ  لمؤشـ 
رات القط اعات عي نة البحث راتها الإحصائية السعودي ة ولمؤش   :وأهم مؤش 
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ر العام   :( 21 )  الشكل                    .( tR)تداول الرسم البياني للسلسلة الزمني ة لعوائد المؤش 
 .EVIEWS. 4برنامج المصدر: مخرجات                   
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 .لعوائد مؤشر قطاع الزراعة والصناعات العذائية الرسم البياني للسلسلة الزمني ة    : (22 )   الشكل             
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
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 المالية.لعوائد مؤشر قطاع المصارف والخدمات الرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : (23 )   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .لعوائد مؤشر قطاع التشييد والبناءالرسم البياني للسلسلة الزمني ة   : (24 ) الشكل             
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج             
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 .الإسمنت قطاع  لعوائد مؤشر الرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : ( 25)   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .المرافق الخدميةلعوائد مؤشر قطاع الطاقة و الرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : (26 )   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .اع الاستثمار الصناعيلعوائد مؤشر قطالرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : ( 27)   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .لعوائد مؤشر قطاع التأمينالرسم البياني للسلسلة الزمني ة   : ( 28)  الشكل           
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج            
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د لعوائد مؤشر قطالرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : ( 29)   الشكل        .اع شركات الاستثمار المتعد 
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .لعوائد مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماوي ة الرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : ( 30)   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .لعوائد مؤشر قطاع التطوير العقاري ي ة الرسم البياني للسلسلة الزمن : (31 )   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .لعوائد مؤشر قطاع الات صالات وتقني ة المعلومات الرسم البياني للسلسلة الزمني ة  : (32 )   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       
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 .لعوائد مؤشر قط اع النقلسلة الزمني ة الرسم البياني للسل  : ( 33)   الشكل      
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       

 

 
 حي  نلاحظ : ،وجود دلجة عالية من الت ب ب ةالسابق الأشكالبي ن تب
ةأي  في فترات معي نة: التقل باتتجم ع  - ز التقل بات الحاد  ) التغي رات الشديدة الصاعدة والهابطة( في فترات  ترخ 

ن  التغي رات الشديدة في ايم العوائد يعقبها تغي رات   وأيضاً تترخ ز في فترات معي نة، أي ا يعقبها فترات أقل  تقل باً  ،ةمعي ن
وه ا ما يعرف في تحليل أسواق المال بتكد ة  ات الضعيفة يعقبها تغي رات  عيفة،والتغي ر  ،شديدة أخر  مقابلة لها

 التقل بات في فترات معي نة.
ة: ظر تدددأثير المددديم السدددابقة للعوائددددعددددم تندددا - ع المددديم فدددي الفتدددرة الحاليددد  حيددد  يعطدددي  ) الموجبدددة والسدددالبة( علدددى تقلددد 

ة مددن تلددك التقل بددات الناتجددة عددن التفدداع فددي تلددك المدديم, وهدد ا  ده الرسددم انخفدداض ادديم العوائددد تقل بددات أكثددر شددد  مددا ي خدد 
ة التقل بات البياني للعوائد،  .ايم الم شرالات جاه الهاب  المترافق بانخفاض في ع بدء المترافقة م حي  نلاحظ حد 

ئية لكل سلسلة من سلاسل العوائد سنستعرض ايما يلي أهم الم شرات الإحصا العوائد لا تخضع للتوز ع الطبيعي: -
 التي نستنتلأ من خلالها أن  العوائد لا تخضع للتوز ع الطبيعي.
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Series: DLTASI

Sample 2 1436

Observations 1435

Mean      -0.000106

Median   0.000745

Maximum  0.090874

Minimum -0.103285

Std. Dev.   0.016031

Skewness  -0.840210

Kurtosis   11.41091

Jarque-Bera  4398.711

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة : (34)   الشكل   للعوائد اليومي ة للمؤشر العام تداول.  أهم  المؤش 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
 

اهرة عدددم ظددن  شددكل التوز ددع ايددر متندداظر, ، أي اSK=-0.84 0(:  SKEWNESS) الالتددواءايمددة معامددل  -
ة التقل بدات تبعداً لندوع الصددمات ( ةخالدالتناظر ه ه تت فق مع ال هد ا يعندي SK0  و لأن   ،السدابقة ) عددم تنداظر حدد 

 ا يدل  على أن  العوائد تتأث ر بالصدمات السالبة أكثر من الصدمات الموجبة.م اليسال  أن  التوز ع ملتو نحو
 ه ا يدل  على وجود ايم شاذ ة في السلسلة. ، KU=11.413(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

اذا فر ددية العدددم : العوائددد تخضددع للتوز ددع الطبيعددي( نقبددل 0H)فر ددية العدددم : نختبددر  Bera-Jarqueاختبددال  -
 .Jarque-Bera   : PR.5%ايمة الاحتمال المقابل لاختبال  كانت  

عوائدد هد ا يعندي  ، Jarque-Bera  :PR.5%ايمدة الاحتمدال المقابدل لاختبدال  لكن نلاحدظ مدن الشدكل السدابق أن  
ر  . طبيعيلا تخضع للتوز ع ال العام   الم ش 

 

رات القط اعات  :ونجد بالمثل نتائلأ مماثلة للعوائد اليومي ة لم ش 
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Std. Dev.   0.017680

Skewness  -0.674894

Kurtosis   10.00238

Jarque-Bera  3040.724

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع الزراعة و الصناعات العذائي ة. : (35)   الشكل   أهم  المؤش 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
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 .SK=-0.67 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -

 .KU=103(:KURTOSIS) معامل التفررل ايمة -

:  Jarque-Beraايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاختبددددددال  : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)، لا تخضع للتوز ع الطبيعي قطاع الزلاعة و الصناعات الغ ائي ةم شر عوائد  أن   ه ا يعني . 
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Std. Dev.   0.016398

Skewness  -0.202579

Kurtosis   10.38408

Jarque-Bera  3269.933

Probability  0.000000

 
رات الإحص : (36)   الشكل   ائي ة لعوائد مؤشر قطاع المصارف والخدمات المالية.أهم  المؤش 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
 

 .SK=-0.20 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 .KU=10.383(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraتبددددددال ايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاخ : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%) ،  لا تخضع للتوز ع الطبيعي م شر قطاع المصالف والخدمات الماليةعوائد أن  ه ا يعني . 
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Std. Dev.   0.020882

Skewness  -0.873047

Kurtosis   8.844289

Jarque-Bera  2224.523

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع التشييد والبناء. : (37)   الشكل   أهم  المؤش 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
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 .SK=-0.87 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 .KU=8.843(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاختبددددددال  : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)، لا تخضع للتوز ع الطبيعي م شر قطاع التشييد والبناءعوائد  أن   ه ا يعني . 
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Std. Dev.   0.014424

Skewness  -0.529563

Kurtosis   14.50443

Jarque-Bera  7980.613

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاعأهم   : (38)   الشكل   .  الإسمنت  المؤش 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
 

 .SK=-0.53 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 .KU=14.503(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraبددددال ايمددددة الاحتمددددال المقابددددل لاخت : نلاحددددظ مددددن الشددددكل السددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددال  -
(PR.5%)،  لا تخضع للتوز ع الطبيعي الإسمنتم شر قطاع عوائد أن  ه ا يعني . 
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Mean      -6.19E-05
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Minimum -0.103284

Std. Dev.   0.016865

Skewness  -0.055259

Kurtosis   10.26556

Jarque-Bera  3157.037

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع الطاقة و  : (39)   الشكل   .المرافق الخدميةأهم  المؤش 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
 

 . SK=-0.06 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 . KU=10.273(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاختبددددددال  : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)،  لا تخضع للتوز ع الطبيعي المرافق الخدميةم شر قطاع الطاقة و عوائد أن  ه ا يعني . 
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Maximum  0.093208

Minimum -0.103129

Std. Dev.   0.020026

Skewness  -0.883240

Kurtosis   8.652005

Jarque-Bera  2096.631

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع الاستثمار الصناعي. أهم   : (40)   الشكل   المؤش 
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 

 .SK=-0.88 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 .KU=8.653(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraابددددددل لاختبددددددال ايمددددددة الاحتمددددددال المق : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)، لا تخضع للتوز ع الطبيعي م شر قطاع الاستثمال الصناعيعوائد  أن   ه ا يعني . 
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Skewness  -0.716336

Kurtosis   6.356572

Jarque-Bera  796.3727

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع التأمين. : (41)   الشكل   أهم  المؤش 
 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 

 .SK=-0.72 0 (: SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 .KU=6.363(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاختبددددددال  : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)،  لا تخضع للتوز ع الطبيعي م شر قطاع التأمينعوائد أن  ه ا يعني . 
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Std. Dev.   0.022983

Skewness   -0.049084

Kurtosis   15.43966

Jarque-Bera  9253.053

Probability  0.000000

 
رات الإحصا : (42)   الشكل  د.أهم  المؤش   ئي ة لعوائد مؤشر قطاع شركات الاستثمار المتعد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 

 

 .SK=-0.05 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 . KU=15.443(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -
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:  Jarque-Beraبددددددال ايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاخت : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)،  دعوائد أن  ه ا يعني  . لا تخضع للتوز ع الطبيعي قطاع شرخات الاستثمال المتعد 
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Kurtosis   8.581842

Jarque-Bera  1985.460

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماوي ة. : (43)   الشكل   أهم  المؤش 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 

 . SK=-0.72 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 . KU=8.583(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاختبددددددال  : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)، لا تخضع للتوز ع الطبيعي م شر قطاع الصناعات البتروخيماو  ةعوائد  أن   ه ا يعني . 
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Std. Dev.   0.018430

Skewness  -0.572563

Kurtosis   9.496384

Jarque-Bera  2601.794

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع التطوير العقاري. : (44)   الشكل   أهم  المؤش 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 

 .SK=-0.57 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 . KU=9.503(:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -



 160 

:  Jarque-Beraالمقابددددددل لاختبددددددال  ايمددددددة الاحتمددددددال : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)،  لا تخضع للتوز ع الطبيعي م شر قطاع التطو ر العقالي عوائد أن  ه ا يعني . 
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Probability  0.000000

 
 

رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع الات صالات وتقني ة المعلومات. : (45)   الشكل   أهم  المؤش 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 
 . SK=-0.55 0(:  SKEWNESS) الالتواء  ايمة معامل -
 .KU=11.043  (:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -

:  Jarque-Beraايمددددددة الاحتمددددددال المقابددددددل لاختبددددددال  : نلاحددددددظ مددددددن الشددددددكل السددددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددددال 
(PR.5%)، الطبيعيلا تخضع للتوز ع  م شر قطاع الات صالات وتقني ة المعلوماتعوائد  أن   ه ا يعني . 
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Jarque-Bera  1874.151

Probability  0.000000

 
رات الإحصائي ة لعوائد مؤشر قطاع النقل. : (46)   الشكل   أهم  المؤش 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 

 .SK=-0.39 0(:  SKEWNESS) الالتواءايمة معامل   -
 .KU=8.543 (:KURTOSIS) ايمة معامل التفررل -
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:  Jarque-Beraيمددددة الاحتمددددال المقابددددل لاختبددددال ا : نلاحددددظ مددددن الشددددكل السددددابق أن   Jarque-Beraاختبددددال  -
(PR.5%)، رعوائد  أن   ه ا يعني  . لا تخضع للتوز ع الطبيعي قط اع النقل م ش 

 
 
 
 
 
 

 
ومن ثم  سنختبر مد  خفاءة  ،اختبال خفاءة السوق المالي ة السعودية على المستو  الضعيمفي ه ا المبح     سيجري 

 .على عكع واقع السوق المالية و قدلته الحرةالم شر المبني على أساة الأسهم 
 كفاءة السوق المالي ة السعودية على المستوي الضعيف:اختبار  -أ

جدددلًا واسددعاً بددين المهتمددين بتلدددك  -ولا تددزال تثيددر -د خفدداءة الأسددواق الماليددة مددن المو ددوعات التددي أثدددالتتعدد        
فيتقددرل سددعر الولقددة الماليددة بندداءً علددى  ،تقلة وعشددوائيةالأسددواق، حيدد  تددأتي المعلومددات الددى السددوق فددي أي وقددت مسدد

السدددوق فددي هددد ه الحالدددة  صددفتالمعلومدددات ات  هدد ه المعلومددات الدددوالدة، فددإذا عكسدددت أسددعال الأولاق الماليدددة المتداولدددة 
 في تقليل المخارر وتخييضها الى أدنى مستو اتها . أساسي أثر التي لها و  بالكفاءة،

بسددلوك أسددعال الأسددهم تلقددى اهتمامدداً خبيددراً مددن الأكدداديميين والعدداملين فددي المجددال المددالي مازالددت الدلاسددات المتعلقددة 
مدن أشدهر الدلاسدات التدي قامدت باختبدال خفداءة السدوق  ( Fama, 1965 )دلاسدة  عد ت، و السواءوالاستثمالي على 

سدددواء، حيددد  لخدددزت العلدددى واسدددع فدددي الأسدددواق الماليدددة المتطدددولة والناشددد ة  علدددى نحدددواختبالهدددا  جدددر  المدددالي، حيددد  
وهدو المسدتو  الأدندى مدن المسدتو ات  ،علدى المسدتو  الضدعيم خصولداً  فدي الأسدواق الناشد ة  جرتالدلاسات التي  

اثبدات دليدل يددعم المسدتو  الضدعيم مدن الكفداءة فلديع مدن الضدرولي اختبدال الكفداءة  جدر  ، ذلك لأنده اذا لدم يةالثلاث
 القوي . مالمستو  الأوسع سواء شبه القوي أعلى 

فدي  "نظر دة الحرخدة العشدوائية للأسدعال"  التي تسمى أيضاً ،  ا فر ية الصيغة الضعيفة للكفاءةسنختبر في بحثنا ه
، وخما وجدنا في الفصل السدابق أنده وفقداً م 2012حتى عام م  2007السوق المالية السعودية خلال الفترة من عام 

يمكدن الاسدتفادة منهدا للتنبد   لا الأشدهر أو السدنين مفدي الأيدام أ سدواء ،ة يفتدرض أن المعلومدات التال خيدةله ه الصيغ
بينهدا أي  وليع هنداك ،مستقلة عن بعضها العوائد، ول لك فإن التغيرات المتتالية في العوائد بالتغيرات المستقبلية في  

اعتبدال أن التغيدر فدي الحرخدة العشدوائية ب ه الصديغة الضدعيفة لكفداءة السدوق علاقة وا حة، ومن هنا يطلدق علدى هد
من يوم لآخر لا يسير على نمد  واحدد، ولد لك لديع مدن الممكدن للمتعداملين فدي السدوق أن يحققدوا عوائدد فدوق   العائد
 .*باستخدام الأسعال التال خية للأسهم turn )eormal R( Upn ةعادي

 
 

* Fama, E ., 1965, "The Bahavior of stock Market Prices, Jouranal of Busineess, 38,34-105 . 

 
مثنى عبد الإله نالر، خفاءة سوق الأولاق المالية : الأسع والمقترحات، مداخلة مقدمة الى ندوة دول الأسواق المالية في التنمية   *

 . 12، ص:  م 2005  12  11جالب ولل  مستقبلية، ررابلع، تال ا ت -الاقتصادية

 :اختبار كفاءة السوق المالي ة السعودية -الرابعالمبحث 
 
 



 162 

المستخدمة  الإحصائيةعلى الأساليع واعتماداً ومن أجل اختبال فر ية السير العشوائي في السوق المالية السعودية 
 سنستخدم الاختبال ن التاليين : في الدلاسات السابقة في الأسواق الناش ة

 
 :  Serial auto- correlationاختبار الارتباط المتسلسل  -1

فددي سلسدلة عائدد الم شددر العدام وسلاسددل  ذاتدي يسدتخدم هد ا الاختبددال لاختبدال مدد  وجددود أو عددم وجددود التبداط
 الم شرات القطاعية في السوق المالية . عوائد

اختبدددال مدددد  اخدددتلاف معامدددل  بوسدددارةيهددددف هددد ا الاختبدددال الدددى تحديدددد مدددد  اسدددتقلالية العوائدددد عدددن بعضدددها 
الالتباط المتسلسل احصائياً عن الصفر، فإذا خانت العوائد مرتبطة ذاتياً ) معامدل الالتبداط يختلده عدن الصدفر 

   الضعيم من الكفاءة .( فإنه يتم لفض فر ية المستو 
 الشكل التالي : ،جدنا سابقاً خما و  ،فر ية اختبال الالتباط المتسلسلوتأخ  

0:0) جميع معاملات الالتباط المتسلسل = لفر (     =kH  
0:1لفر (      أو جميعها معاملات الالتباط المتسلسل بعض)  kH  

لدك لإيجداد العلاقدة بدين البياندات فدي وذ ،( lags 20 )( فتدرة ابطداء 20اسدتخدام ) جدر  ولاختبدال هد ه الفر دية 
تطبيدددق اختبدددال الالتبددداط الددد اتي باسدددتخدام  يجري سدددثدددم  ،أي بدددين الفتدددرة الحاليدددة والفتدددرة السدددابقة ،فتدددرات مختلفدددة

اط ال اتي في السلاسدل الزمنيدة للعوائدد عندد لتبلك للحكم على دلالة اختبال الاوذ Ljung- Box (Q)احصائية 
 .  (lag)كل فترة ابطاء  

فددإذا دلددت النتددائلأ علددى عدددم وجددود التبدداط متسلسددل فددي العوائددد فددإن سلسددلة العوائددد تتبددع السددير العشددوائي فددي 
 سلوخها.

يوميددة للم شددر العددام فتددرة ابطدداء للعوائددد ال 20تشددير الأشددكال التاليددة الددى نتددائلأ الالتبدداط الدد اتي المتسلسددل لأول 
الهدددا فدددي بحثندددا هددد ا، فدددإذا خاندددت جميدددع اختي جدددر  التدددي  ،يندددة م شدددرات القطاعددداتللسدددوق الماليدددة السدددعودية ولع

هدد ا يعنددي أن جميعهددا لا تكددون ذات دلالددة احصددائية فتقددع  ددمن حدددي الثقددة  الدد اتي للعوائددد معدداملات الالتبدداط
العدام وسلاسدل عوائدد الم شدرات عوائدد الم شدر لة فدإن سلسد، ومدن ثدم  [ Ljung- Box (Q) ]احصدائية  وفدق
 اعية تتبع فر ية السير العشوائي :القط
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 ACF . لعوائد المؤشر العامالارتباطات الذاتي ة   :( 47 )   الشكل                    

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج                     
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 ACF .لعوائد مؤشر قطاع الزراعة والصناعات العذائية رتباطات الذاتي ة  الا  :( 48 )   الشكل                    

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج                     
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 ACF .لعوائد مؤشر قطاع المصارف والخدمات المالي ة الارتباطات الذاتي ة    : (49 )   الشكل             

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Builingconst. index

  
 ACF .لعوائد مؤشر قطاع التشييد و البناء الارتباطات الذاتي ة    : ( 50)   الشكل             

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Cement index\

 
 ACF . الإسمنتلعوائد مؤشر قطاع الارتباطات الذاتي ة  :(51 )   الشكل   

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Energyutil. index

 
 ACF . المرافق الخدميةلعوائد مؤشر قطاع الطاقة و الارتباطات الذاتي ة  :( 52)   الشكل   

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Industrialinves. index\

 
 

 ACF . لعوائد مؤشر قطاع الاستثمار الصناعيالارتباطات الذاتي ة  :(53 )   الشكل   

 MATLAB. 7 .ج المصدر: مخرجات برنام             
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Insurance index\

 
 ACF .لعوائد مؤشر قطاع التأمين الارتباطات الذاتي ة  :(54 )   الشكل   

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Multiinvestment index\

 
 

د الارتباطات الذاتي ة  :( 55)   الشكل     ACF .لعوائد مؤشر قطاع شركات الاستثمار المتعد 

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Petrochemicindus. index\

 
 ACF . لعوائد مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماوي ةالارتباطات الذاتي ة  :( 56)   الشكل   

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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  ACF . لعوائد مؤشر قطاع التطوير العقاري الارتباطات الذاتي ة  :(57 )   الشكل   

 MATLAB. 7 .ج المصدر: مخرجات برنام             
 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Lag

S
am

pl
e 

A
ut

oc
or

re
la

tio
n

Sample Autocorrelation Function (ACF) \ DL Telecomm. index\

 
 ACF .  لعوائد مؤشر قطاع الات صالات وتقني ة المعلومات الارتباطات الذاتي ة  :( 58)   الشكل   

 MATLAB. 7 .المصدر: مخرجات برنامج              
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Sample Autocorrelation Function (ACF) \DL Transport index\

 
 ACF .  لعوائد مؤشر قطاع قط اع النقل الارتباطات الذاتي ة  :( 59)   الشكل   

 MATLAB. 7 .برنامج  المصدر: مخرجات              
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 نستنتلأ من الأشكال السابقة ما يلي :

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية للم شر العام للسوق المالية عند الفترات: -

[ Lag1-Lag2- Lag11- Lag13 ] 

 :لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائية عند الفترات  -

[ Lag1- Lag6- Lag8- Lag12- Lag13 ] 

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع المصالف والخدمات المالية عند الفترات : -

[ Lag1- Lag2- Lag6- Lag11 ] 

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع التشييد والبناء عند الفترات : -

[ Lag1- Lag11- Lag13 ] 

 عند الفترات : الإسمنتلفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع  -

[ Lag1- Lag10- Lag13- Lag16- Lag19 ] 

 عند الفترات : المرافق الخدميةلفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع الطاقة و  -

[ Lag1- lag17 ] 

 ليومية لم شر قطاع الاستثمال الصناعي عند الفترات :لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد ا -

[ Lag2- Lag3- Lag11- Lag13- Lag17 ] 

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع التأمين عند الفترات : -

[ Lag1- Lag3- Lag11- Lag13- Lag14 ] 

 ستثمال المتعدد عند الفترات :لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع شرخات الا -

[ Lag1- Lag8- Lag13 ] 

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع الصناعات البتروخيماو ة عند الفترات : -

[ Lag2- Lag14- Lag18 ] 

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع التطو ر العقالي عند الفترات : -

[ Lag1- Lag11- Lag13- Lag17 ] 

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات عند الفترات : -

[ lag1- Lag3- Lag8- Lag11- lag13 - Lag15 ] 

 لفض فر ية العدم للاختبال للعوائد اليومية لم شر قطاع النقل عند الفترات : -

[ Lag11- Lag13- lag15 ] 

 
أن  سدوق السدعودي ة لدلأولاق الماليد ة لا يمتداز بالكفداءة  للعوائدد المتسلسلال اتي بناءً على اختبال الالتباط    نتلأنست

 على المستو  الضعيم.

 : ADFاختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار   -2

ابددت مددع ثابددت، ومددع ث و دون ثابددت،جددر  احتسددابها مددن التددي  ADFتشددير الجددداول التاليددة الددى نتددائلأ اختبددال 
 وائد في السوق المالية السعودية :واتجاه عام، حي  خانت جميع النتائلأ تدعم لفض فر ية السير العشوائي للع

 

ر العام للسوق تداول عوائد ااختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  :DLTASIلمؤش 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (42) الجدول        
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Null Hypothesis: DLTASI has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTASI) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTASI(-1) -0.913760 0.026311 -34.72868 0.0000 

C -0.000311 0.000845 -0.368659 0.7124 

@TREND(1) 3.25E-07 1.02E-06 0.318912 0.7498 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt tbc(DLTASI)(DLTASI)  +++= 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.32) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عند مستو  معنو د 
 عن الصفر.لا يختله معنو  اً   ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 . اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني : (43) الجدول        

Null Hypothesis: DLTASI has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTASI) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTASI(-1) -0.913668 0.026302 -34.73817 0.0000 

C -7.80E-05 0.000422 -0.185005 0.8533 

 . EVIEWS. 4رجات برنامج  المصدر: مخ       

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt c(DLTASI)(DLTASI)  ++= 

ة (0.19-)المقابلددة للثابددت  t-statisticنلاحددظ أن  ايمددة  ة (2.52) ألددغر مددن الميمددة الجدوليدد   عنددد مسددتو  معنو دد 

 صفر.الثابت لا يختله معنو  اً عن ال، ومن ثم 5%
 . جذر الوحدةاختبار    : ( 44) الجدول         

Null Hypothesis: DLTASI has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.74943  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTASI) 

Method: Least Squares 
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Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTASI(-1) -0.913635 0.026292 -34.74943 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt (DLTASI)(DLTASI)  += 

ألددددغر مددددن الميمددددة  (34.75-) (A.D.F)نلاحددددظ مددددن الجدددددول السددددابق أن  الميمددددة المحسددددوبة لإحصددددائي ة اختبددددال 
 مستقر ة.DLTASIالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة  )-1.94(الجدولي ة

 
ر قط اع الزراعة و عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  الصناعات العذائي ة: مؤش 

                
 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (45) الجدول                  

Null Hypothesis: DLAGRINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLAGRINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLAGRINDEX(-1) -0.918941 0.026343 -34.88382 0.0000 

C -0.000360 0.000933 -0.385652 0.6998 

@TREND(1) 7.43E-07 1.13E-06 0.660299 0.5092 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt btcX)(DLAGRINDEX)(DLAGRINDE  +++= 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.66) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticمة  نلاحظ أن  اي عند مستو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (46) الجدول                 

Null Hypothesis: DLAGRINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLAGRINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLAGRINDEX(-1) -0.918596 0.026333 -34.88445 0.0000 

C 0.000174 0.000466 0.373641 0.7087 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 

 النموذة التالي: بوسارة الثابتاختبال معنو  ة  جر  وفق الجدول السابق 
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t1-tt cX)(DLAGRINDEX)(DLAGRINDE  ++= 
ة (0.37-)المقابلدة للثابدت  t-statisticنلاحدظ أن  ايمدة  ة (2.52)  ألدغر مدن الميمدة الجدوليد   عندد مسدتو  معنو د 

 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم  5%
 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 47) الجدول                  

Null Hypothesis: DLAGRINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.89294  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLAGRINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLAGRINDEX(-1) -0.918497 0.026323 -34.89294 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt X)(DLAGRINDEX)(DLAGRINDE  += 

ألددددغر مددددن الميمددددة  (34.89-) (A.D.F)اختبددددال نلاحددددظ مددددن الجدددددول السددددابق أن  الميمددددة المحسددددوبة لإحصددددائي ة 
 مستقر ة. DLAGRINDEXالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة  )-1.94(الجدولي ة

 

 

 

ر قط اع المصارف والخدمات العام ة:عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  مؤش 
 

 نوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث.اختبار مع :(48) الجدول               

Null Hypothesis: DLBANKSFININDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLBANKSFININDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLBANKSFININDEX(-1) -0.892001 0.026246 -33.98660 0.0000 

C -0.000416 0.000862 -0.482162 0.6298 

@TREND(1) 2.50E-07 1.04E-06 0.240270 0.8102 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
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t1-tt btcNINDEX)(DLBANKSFININDEX)(DLBANKSFI  +++= 
ة  (2.78)الجدولي ة  ألغر من الميمة (0.24) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 

 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العام  الا ، ومن ثم 5%
 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. :(49) الجدول               

Null Hypothesis: DLBANKSFININDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLBANKSFININDEX) 

Method: Least Squares 

Date: 10/18/01   Time: 20:46 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLBANKSFININDEX(-1) -0.891941 0.026236 -33.99705 0.0000 

C -0.000236 0.000430 -0.548983 0.5831 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cNINDEX)(DLBANKSFININDEX)(DLBANKSFI  ++= 
ة (0.54-)المقابلدة للثابدت  t-statisticنلاحدظ أن  ايمدة  ة (2.52)  ألدغر مدن الميمدة الجدوليد   عندد مسدتو  معنو د 

 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم 5%
 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 50) الجدول                  

Null Hypothesis: DLBANKSFININDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.00095  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLBANKSFININDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLBANKSFININDEX(-1) -0.891685 0.026225 -34.00095 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 

 النموذة :  بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt NINDEX)(DLBANKSFININDEX)(DLBANKSFI  += 

 ألغر من الميمة الجدولي ة (34-) (A.D.F) نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال
 مستقر ة. INDEXDLBANKSFINالسلسلة الزمني ة، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
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ر قط اع التشييد والبناء:عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  مؤش 
                  

 جاه العام للنموذج الثالث.اختبار معنوي ة الات   : (51) الجدول        

Null Hypothesis: DLBULDINGCONSTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLBUILDINGCONSTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLBULDINGCONSTINDEX(-1) -0.870733 0.026184 -33.25421 0.0000 

C -2.67E-05 0.001095 -0.024396 0.9805 

@TREND(1) -3.84E-07 1.32E-06 -0.291065 0.7710 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt btcX)GCONSTINDE(DLBUILDINX)GCONSTINDE(DLBUILDIN  +++= 

ة ألدددغر مدددن الميمدددة ال (0.29-) ت جددداه العدددامالمقابلدددة للا t-statisticنلاحدددظ أن  ايمدددة  عندددد مسدددتو   (2.78)جدوليددد 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم %5معنو  ة  

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (52) الجدول        

Null Hypothesis: DLBULDINGCONSTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLBULDINGCONSTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLBULDINGCONSTINDEX(-1) -0.870682 0.026175 -33.26365 0.0000 

C -0.000303 0.000547 -0.554123 0.5796 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: اختبال معنو  ة الثابت بوسارة وفق الجدول السابق جر  
t1-tt cX)GCONSTINDE(DLBUILDINX)GCONSTINDE(DLBUILDIN  ++= 

ة (0.55-)المقابلدة للثابدت  t-statisticنلاحدظ أن  ايمدة  ة (2.52)  ألدغر مدن الميمدة الجدوليد   عندد مسدتو  معنو د 

 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم 5%
 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 53) الجدول         

Null Hypothesis: DLBULDINGCONSTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.26712  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  
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 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLBULDINGCONSTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLBULDINGCONSTINDEX(-1) -0.870417 0.026164 -33.26712 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةوجود ج ل الوحدة اختبال  وفق الجدول السابق جر  
t1-tt X)GCONSTINDE(DLBUILDINX)GCONSTINDE(DLBUILDIN  += 

 جدوليد ةألغر من الميمدة ال (33.27-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال 
 مستقر ة. CONSTINDEXDLBUILDINGالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
 
ر قط اع عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -             :الإسمنتمؤش 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. :( 54) الجدول            

Null Hypothesis: DLCEMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLCEMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLCEMENTINDEX(-1) -0.929082 0.026355 -35.25265 0.0000 

C -0.000734 0.000761 -0.964008 0.3352 

@TREND(1) 1.05E-06 9.18E-07 1.147971 0.2512 

 . EVIEWS. 4رجات برنامج  المصدر: مخ            

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt btcNDEX)(DLCEMENTINDEX)(DLCEMENTI  +++= 
ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.15) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 

 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%
 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (55) الجدول           

Null Hypothesis: DLCEMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLCEMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLCEMENTINDEX(-1) -0.928053 0.026343 -35.23008 0.0000 

C 2.35E-05 0.000380 0.061761 0.9508 
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 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج            

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cNDEX)(DLCEMENTINDEX)(DLCEMENTI  ++= 

ة (0.062)المقابلدة للثابدت  t-statisticنلاحدظ أن  ايمدة   ة عندد مسدتو  معنو د  (2.52)  ألدغر مدن الميمدة الجدوليد 

 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم 5%
 

  .         جذر الوحدةاختبار    : ( 56) الجدول           

Null Hypothesis: DLCEMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.24229  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLCEMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLCEMENTINDEX(-1) -0.928052 0.026333 -35.24229 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج          

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  السابق  وفق الجدول
t1-tt NDEX)(DLCEMENTINDEX)(DLCEMENTI  += 

ة (35.25-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال   ألغر من الميمدة الجدوليد 
 مستقر ة. DEXDLCEMENTINالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
 
ر قط اع الطاقة و عائدات اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  :المرافق الخدميةمؤش 

                 

 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (57) الجدول      

Null Hypothesis: DLENERGYUTILINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLENERGYUTILINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLENERGYUTILINDEX(-1) -1.192154 0.025893 -46.04116 0.0000 

C -0.000418 0.000875 -0.478155 0.6326 

@TREND(1) 5.16E-07 1.05E-06 0.489483 0.6246 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج      
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 النموذة التالي: بوسارةالات جاه العام  اختبال معنو  ة جر   وفق الجدول السابق
t1-tt btcTILINDEX)(DLENERGYUTILINDEX)(DLENERGYU  +++= 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.49) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 ة الثابت للنموذج الثاني.اختبار معنوي   : (58) الجدول      

Null Hypothesis: DLENERGYUTILINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLENERGYUTILINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLENERGYUTILINDEX(-1) -1.191995 0.025884 -46.05088 0.0000 

C -4.72E-05 0.000437 -0.108243 0.9138 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج      

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cTILINDEX)(DLENERGYUTILINDEX)(DLENERGYU  ++= 

ة (0.11-)المقابلددة للثابددت  t-statisticنلاحدظ أن  ايمددة  ة (2.52)  ألددغر مدن الميمددة الجدوليدد   عنددد مسددتو  معنو دد 

 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم 5%
 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 59) جدول  ال     

Null Hypothesis: DLENERGYUTILINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -46.06670  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLENERGYUTILINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLENERGYUTILINDEX(-1) -1.191984 0.025875 -46.06670 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج      

 وفق الجدول السابق تم  اختبال وجود ج ل الوحدة من خلال النموذة التالي:
t1-tt TILINDEX)(DLENERGYUTILINDEX)(DLENERGYU  += 

ة (46.07-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال   ألغر من الميمدة الجدوليد 
 مستقر ة. ILINDEXDLENERGYUTالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
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ر قط اع الاستثمار الصناعي:مؤ عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  ش 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. :( 60) الجدول       

Null Hypothesis: DLINDUSTRIALINVESTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-1) -0.942786 0.043158 -21.84511 0.0000 

D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-1)) -0.008086 0.036451 -0.221847 0.8245 

D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-2)) 0.069027 0.026371 2.617475 0.0090 

C -0.000253 0.001056 -0.239172 0.8110 

@TREND(1) 5.30E-07 1.27E-06 0.416353 0.6772 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج      

 النموذة التالي: بوسارة معنو  ة الات جاه العام  اختبال  جر  وفق الجدول السابق 

t2-t1-t

1-tt

btcDEX)ALINVESTINDLINDUSTRIDEX)ALINVESTINDLINDUSTRI

NDEX)IALINVESTI(DLINDUSTRNDEX)IALINVESTI(DLINDUSTR





++++

+=

)(()(( 21

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.42) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. جاه العامت  الا ، ومن ثم 5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني.  : (61) الجدول      

Null Hypothesis: DLINDUSTRIALINVESTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-1) -0.942454 0.043138 -21.84747 0.0000 

D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-1)) -0.008327 0.036436 -0.228541 0.8193 

D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-2)) 0.068888 0.026362 2.613198 0.0091 

C 0.000129 0.000526 0.244636 0.8068 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج      

 النموذة التالي: بوسارةال معنو ة الثابت اختب لجدول السابق جر  وفق ا

t2-t
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، %5 عند مستو  معنو  ة (2.52)  ألغر من الميمة الجدولي ة (0.24)المقابلة للثابت  t-statisticنلاحظ أن  ايمة 
 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.ومن ثم 

 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 62) الجدول       

Null Hypothesis: DLINDUSTRIALINVESTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.85329  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566578  

 5% level  -1.941045  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-1) -0.942331 0.043121 -21.85329 0.0000 

D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-1)) -0.008408 0.036422 -0.230846 0.8175 

D(DLINDUSTRIALINVESTINDEX(-2)) 0.068851 0.026353 2.612694 0.0091 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج      

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 

t2-t1-t

1-tt
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ة (21.85-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال   ألغر من الميمدة الجدوليد 
ة عندددددد مسدددددتو  معن )-1.94( ة ، ومدددددن ثدددددم   %5و ددددد   DEXALINVESTINDLINDUSTRIالسلسدددددلة الزمنيدددددد 

 مستقر ة.
 
 
ر قط اع التأمين:عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  مؤش 

            
 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (63) الجدول             

Null Hypothesis: DLINSURANCEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLINSURANCEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLINSURANCEINDEX(-1) -0.892718 0.026284 -33.96388 0.0000 

C -0.000923 0.001168 -0.790718 0.4292 

@TREND(1) 1.30E-06 1.41E-06 0.920302 0.3576 
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 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  وفق الجدول السابق جر  
t1-tt btcCEINDEX)(DLINSURANCEINDEX)(DLINSURAN  +++= 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.92) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 عن الصفر.  لا يختله معنو  اً  ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (64) الجدول             

Null Hypothesis: DLINSURANCEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLINSURANCEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLINSURANCEINDEX(-1) -0.892072 0.026274 -33.95323 0.0000 

C 7.91E-06 0.000583 0.013573 0.9892 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cCEINDEX)(DLINSURANCEINDEX)(DLINSURAN  ++= 

ة (0.014)المقابلدة للثابدت  t-statisticنلاحدظ أن  ايمدة  ة (2.52)  ألدغر مدن الميمدة الجدوليد   عندد مسدتو  معنو د 

 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم 5%
 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 65) الجدول             

Null Hypothesis: DLINSURANCEINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.96508  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLINSURANCEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLINSURANCEINDEX(-1) -0.892072 0.026264 -33.96508 0.0000 

 .EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج            

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر   لسابقوفق الجدول ا
t1-tt CEINDEX)(DLINSURANCEINDEX)(DLINSURAN  += 
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ة (33.97-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال   ألغر من الميمدة الجدوليد 
 مستقر ة. EINDEXDLINSURANCالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
 

د:عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل - ر قط اع شركات الاستثمار المتعد   مؤش 
         
 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (66) الجدول        

Null Hypothesis: DLMULTIINVESTMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLMULTIINVESTMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLMULTIINVESTMENTINDEX(-1) -0.897169 0.026279 -34.14076 0.0000 

C -0.001327 0.001210 -1.096896 0.2729 

@TREND(1) 1.47E-06 1.46E-06 1.010248 0.3125 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةال معنو  ة الات جاه العام اختب جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt btcDEX)VESTMENTIN(DLMULTIINDEX)VESTMENTIN(DLMULTIIN  +++=

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.01) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (67) الجدول        

Null Hypothesis: DLMULTIINVESTMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLMULTIINVESTMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLMULTIINVESTMENTINDEX(-1) -0.896342 0.026266 -34.12560 0.0000 

C -0.000268 0.000604 -0.443704 0.6573 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر   وفق الجدول السابق
t1-tt cDEX)VESTMENTIN(DLMULTIINDEX)VESTMENTIN(DLMULTIIN  ++=ندددلا

ة (0.44-)المقابلة للثابدت  t-statisticحظ أن  ايمة  ة (2.52)  ألدغر مدن الميمدة الجدوليد  ، %5 عندد مسدتو  معنو د 
 له معنو  اً عن الصفر.الثابت لا يختومن ثم 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 68) الجدول         

Null Hypothesis: DLMULTIINVESTMENTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.13231  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLMULTIINVESTMENTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLMULTIINVESTMENTINDEX(-1) -0.896176 0.026256 -34.13231 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارة وجود ج ل الوحدةختبال ا جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt DEX)VESTMENTIN(DLMULTIINDEX)VESTMENTIN(DLMULTIIN  += 

ة (34.13-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال   ألغر من الميمدة الجدوليد 
ة  )-1.94( ة ، ومدددددن ثدددددم   %5عندددددد مسدددددتو  معنو ددددد   EXESTMENTINDDLMULTIINVالسلسدددددلة الزمنيددددد 

 ة.مستقر  
 
ر قط اع شركات الصناعات البتروكيماوي ة:عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -   مؤش 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث.  : (69) الجدول      

Null Hypothesis: DLPETROCHEMICINDUSINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLPETROCHEMICINDUSINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLPETROCHEMICINDUSINDEX(-1) -0.949316 0.026394 -35.96669 0.0000 

C 0.000461 0.001151 0.400295 0.6890 

@TREND(1) -4.71E-07 1.39E-06 -0.339198 0.7345 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج        

 النموذة التالي: بوسارةلات جاه العام اختبال معنو  ة ا جر   وفق الجدول السابق

t

1-tt

btc

NDEX)EMICINDUSI(DLPETROCHNDEX)EMICINDUSI(DLPETROCH





+++

= 

ة  (0.34-) ت جددداه العدددامالمقابلدددة للا t-statisticنلاحدددظ أن  ايمدددة  عندددد مسدددتو   (2.78)ألدددغر مدددن الميمدددة الجدوليددد 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم %5معنو  ة  

 

 ي ة الثابت للنموذج الثاني.اختبار معنو  :( 70) الجدول        

Null Hypothesis: DLPETROCHEMICINDUSINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLPETROCHEMICINDUSINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLPETROCHEMICINDUSINDEX(-1) -0.949236 0.026385 -35.97622 0.0000 

C 0.000122 0.000575 0.213175 0.8312 

 . EVIEWS. 4در: مخرجات برنامج المص       

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cNDEX)EMICINDUSI(DLPETROCHNDEX)EMICINDUSI(DLPETROCH  ++=

، %5 عند مستو  معنو  ة (2.52)  ألغر من الميمة الجدولي ة (0.21)المقابلة للثابت  t-statisticنلاحظ أن  ايمة 
 عن الصفر.الثابت لا يختله معنو  اً  ومن ثم 

 
 . جذر الوحدةاختبار    : ( 71) الجدول       

Null Hypothesis: DLPETROCHEMICINDUSINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.98760  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLPETROCHEMICINDUSINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLPETROCHEMICINDUSINDEX(-1) -0.949210 0.026376 -35.98760 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       

 النموذة التالي: بوسارة ل الوحدة اختبال وجود ج جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt NDEX)EMICINDUSI(DLPETROCHNDEX)EMICINDUSI(DLPETROCH  += 

ة (35.99-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال   ألغر من الميمدة الجدوليد 
ة  )-1.94( ة ، ومدددن ثدددم   %5عندددد مسدددتو  معنو ددد   DEXMICINDUSINDLPETROCHEالسلسدددلة الزمنيددد 

 مستقر ة.
 

ر قط اع التطوير العقاري:عوائد ر استقرار السلسلة الزمني ة لاختبا -  مؤش 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. :( 72) الجدول        

Null Hypothesis: DLREALESTATEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLREALESTATEINDEX) 
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Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLREALESTATEINDEX(-1) -0.925959 0.026323 -35.17664 0.0000 

C -0.000710 0.000972 -0.730953 0.4649 

@TREND(1) 6.33E-07 1.17E-06 0.539925 0.5893 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       

 وفق الجدول السابق تم  اختبال معنو  ة الات جاه العام من خلال النموذة التالي:
t1-tt btcATEINDEX)(DLREALESTATEINDEX)(DLREALEST  +++= 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (0.54) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. :( 73) الجدول        

Null Hypothesis: DLREALESTATEINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLREALESTATEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLREALESTATEINDEX(-1) -0.925699 0.026312 -35.18135 0.0000 

C -0.000256 0.000485 -0.527231 0.5981 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       

 النموذة التالي: بوسارة  ة الثابت اختبال معنو  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cATEINDEX)(DLREALESTATEINDEX)(DLREALEST  ++= 

ة (2.52)  ألغر من الميمة الجدولي ة (0.53-)المقابلة للثابت  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   %5 عند مستو  معنو د 
 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم 

 
 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 74) الجدول         

Null Hypothesis: DLREALESTATEINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.18630  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLREALESTATEINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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DLREALESTATEINDEX(-1) -0.925471 0.026302 -35.18630 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج       

 وفق الجدول السابق تم  اختبال وجود ج ل الوحدة من خلال النموذة التالي:
t1-tt ATEINDEX)(DLREALESTATEINDEX)(DLREALEST  += 

ة (35.19-) (A.D.F)لسابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال نلاحظ من الجدول ا  ألغر من الميمدة الجدوليد 
 مستقر ة. TEINDEXDLREALESTAالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
 

ر قط اع الات صالات وتقني ة المعلومات: -  اختبار استقرار السلسلة الزمني ة لمؤش 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (75) الجدول         

Null Hypothesis: DLTELECOMMINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTELECOMMINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTELECOMMINDEX(-1) -0.932699 0.026370 -35.37008 0.0000 

C -0.001081 0.000868 -1.245080 0.2133 

@TREND(1) 1.12E-06 1.05E-06 1.073728 0.2831 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الات جاه العام  جر   وفق الجدول السابق
t1-tt btcMINDEX)(DLTELECOMMINDEX)(DLTELECOM  +++= 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.07) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 لا يختله معنو  اً عن الصفر. ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%

 

 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (76) الجدول        

Null Hypothesis: DLTELECOMMINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTELECOMMINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTELECOMMINDEX(-1) -0.931808 0.026358 -35.35191 0.0000 

C -0.000273 0.000433 -0.630398 0.5285 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارة لثابتاختبال معنو  ة ا جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cMINDEX)(DLTELECOMMINDEX)(DLTELECOM  ++= 
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ة (2.52)  ألغر من الميمة الجدولي ة (0.63-)المقابلة للثابت  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   %5 عند مستو  معنو د 
 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.، ومن ثم 

 

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 77) الجدول         

Null Hypothesis: DLTELECOMMINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.35373  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTELECOMMINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTELECOMMINDEX(-1) -0.931502 0.026348 -35.35373 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةاختبال وجود ج ل الوحدة  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt MINDEX)(DLTELECOMMINDEX)(DLTELECOM  += 

 وليد ةألغر من الميمدة الجد (35.35-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال 
 مستقر ة. INDEXDLTELECOMMالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
 
ر قط اع عوائد اختبار استقرار السلسلة الزمني ة ل -  :النقلمؤش 
 

 اختبار معنوي ة الات جاه العام للنموذج الثالث. : (78) الجدول        

Null Hypothesis: DLTRANSPORTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTRANSPORTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTRANSPORTINDEX(-1) -0.947396 0.026372 -35.92399 0.0000 

C -0.001104 0.001117 -0.988786 0.3229 

@TREND(1) 1.43E-06 1.35E-06 1.063163 0.2879 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارة معنو  ة الات جاه العاماختبال  جر   وفق الجدول السابق
t1-tt btcRTINDEX)(DLTRANSPORTINDEX)(DLTRANSPO  +++= 

ة  (2.78)ألغر من الميمة الجدولي ة  (1.06) ت جاه العامالمقابلة للا  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   عندد مسدتو  معنو د 
 و  اً عن الصفر.لا يختله معن ت جاه العامالا ، ومن ثم 5%
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 اختبار معنوي ة الثابت للنموذج الثاني. : (79) الجدول        

Null Hypothesis: DLTRANSPORTINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTRANSPORTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTRANSPORTINDEX(-1) -0.946509 0.026360 -35.90669 0.0000 

C -7.53E-05 0.000557 -0.135155 0.8925 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

 النموذة التالي: بوسارةاختبال معنو  ة الثابت  جر  وفق الجدول السابق 
t1-tt cRTINDEX)(DLTRANSPORTINDEX)(DLTRANSPO  ++= 

ة (2.52)  ألغر من الميمة الجدولي ة (0.14-)المقابلة للثابت  t-statisticنلاحظ أن  ايمة   %5 عند مستو  معنو د 
 الثابت لا يختله معنو  اً عن الصفر.ومن ثم  ،

 . جذر الوحدةاختبار    : ( 80) الجدول         

Null Hypothesis: DLTRANSPORTINDEX has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.91878  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.566576  

 5% level  -1.941044  

 10% level  -1.616551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DLTRANSPORTINDEX) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLTRANSPORTINDEX(-1) -0.946491 0.026351 -35.91878 0.0000 

 . EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج         

  اختبال معنو  ة الات جاه العام من خلال النموذة التالي:وفق الجدول السابق تم  
t1-tt RTINDEX)(DLTRANSPORTINDEX)(DLTRANSPO  += 

ة (35.92-) (A.D.F)نلاحظ من الجدول السابق أن  الميمة المحسوبة لإحصائي ة اختبال   ألغر من الميمدة الجدوليد 
 مستقر ة. TINDEXDLTRANSPORالسلسلة الزمني ة ، ومن ثم   %5عند مستو  معنو  ة   )-1.94(
 

لا عوائد م شرات السوق الماليدة السدعودية  أن   اط ال اتي المتسلسل و ج ل الوحدةالالتباختبالي  تو ل نتائلأ         
رات ايددر مرتبطددة وجددود مدد ث  تواها الضددعيم، هدد ه النتيجددة تشدير الددى فر ددية خفدداءة السدوق بمسدد تخضدع ولا تت سددق مددع

، الأمدر الد ي يسدتدعي المسدالعة التفاعداً أو انخفا داً  عال الأسدهمك أسدتحدر   هي التدي  ،ات الاقتصاد السعوديبأساسي  
 . الملائمةلاتخاذ القرالات التصحيحية 
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 : السوق المالية السعودية  ن خر من أهم  أسباب  عه خفاءة
 على نحو هاتوتطولا الاقتصادي ة العالمي ةفي التعامل مع تدفقات أخبال الأزمة  أخفقالدول الإعلامي السلبي ال ي   -

والسوق المالية السدعودية ، أد   أحياناً خثيرة الى تضخيم آثالها على تعاملات الأسواق الخليجية عموماً، مهني محايد
 .تحديداً 

 عدم  ب  السوق المالي ة لحرخة تدف ق المعلومات الى السوق. -
فدي وقدتٍ متدأخر بعدد أن تتكبدد الأسدواق فقد خانت تدأتي  -وإن جاءت  -اياب الشفااية والمعلومات الرسمية، التي   - 

 المحلية خسائر فادحة اير مبرلة.
نهم من التنب   بمسال حرخدة أسدعال  ،المضالبات المحلي ة الناتجة عن استحواذ بعض المتعاملين على معلومات  - تمك 

 الأسهم.
اً ونوعدداً وجددودة -  مددا ،والمعلومددات المضددل لة لواة سددوق الشددائعاتالددى  أد   وايدداب الشددفااية شددل فددي المعلومددات خمدد 

 أد   الى فقدان ثقة المستثمر ن بالسوق المالي ة.
ة المصدددادقة عدددن أو ددداع السددد - ة السدددعودي ة مدددنخدددان لبيددداب الأبحدددا  المعتمددددة والتقدددال ر الماليددد  الشدددرخات  وق الماليددد 

مدات المضدل لة المتدف قدة الدى والمصادل السعودي ة أثر خبير لدفع عدد خبير من المتعاملين والمسدتثمر ن لاعتمداد المعلو 
 السوق.

 .في السماح بتدف ق الشائعات والمعلومات المضل لة ة عن السوق المالية أثر خبيرالحكومي كان لبياب الرقابة-
ة قبدل الإعدلان عدن نتدائلأ  ،فدي تسدر ب المعلومدات مال ) بعض القائمين عليها ( أثر خبيرخان لهي ة سوق ال  - خالد 

 . وي المصالل والهواميرال التجال وذالتداول لمحاباتهم خب
 

 

ومــدي قدرتــه علــى عكــس واقــع الســوق  كفــاءة المؤشــر المبنــي علــى أســاس الأســهم الحــرة -ب
 : المالي ة السعودي ة

 

معامددل  بوسددارةسدنختبر مددد  قدددلة الم شددر المبنددي علددى أسدداة الأسددهم الحددرة علددى تمثيددل السددوق وعكددع واقعدده     
رات القطاعيدة، ولتحقيدق ذلدك سدنختبر الم شد   عوائددو  TASI ةالعام للسوق المالية السعودير الم ش    عائد  الالتباط بين

 الفر ية التالية :
0H . لا يوجد التباط ذو دلالة احصائية بين سلسلة عائد الم شر العام وسلاسل عوائد الم شرات القطاعية : 

 الم شرات القطاعية: عوائدلة عائد الم شر العام بسلاسل يبين لنا الجدول التالي نتائلأ التباط سلس
 

 الارتباط مصفوفة نتائج:  (81) الجدول
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DLAGR INDEX 1             

DLBANKSFIN. INDEX 0.70 1            

DLBUILDINGCONST. 
 INDEX 

0.80 0.70 1           

DLCEMENT INDEX 0.68 0.68 0.69 1          

DLENERGYUTIL. 
INDEX 

0.52 0.50 0.51 0.50 1         

DLINDUSTRIALINVES. 
INDEX 

0.79 0.69 0.85 0.68 0.55 1        

DLINSURANCE INDEX 0.59 0.58 0.65 0.54 0.37 0.62 1       

MULTI-INVESTMENT. 
 INDEX 

0.70 0.61 0.73 0.56 0.47 0.73 0.58 1      

DLTRANSPORT INDEX 0.74 0.63 0.75 0.62 0.53 0.74 0.56 0.66 1     

DLTELECOMM. INDEX 0.69 0.71 0.71 0.67 0.51 0.71 0.58 0.60 0.64 1    

DLPETROCHEMIC. 
 INDEX 

0.73 0.77 0.77 0.68 0.50 0.80 0.60 0.67 0.69 0.71 1   

DLREALESTATE INDEX 0.77 0.68 0.79 0.66 0.57 0.79 0.56 0.71 0.76 0.69 0.72 1  

DLTASI 0.83 0.92 0.85 0.78 0.58 0.85 0.68 0.74 0.77 0.81 0.93 0.82 1 

   EVIEWS.4  برنامج مخرجات   :  المصدر  

 

وه ا بين عائد الم شر العام وعوائد الم شرات القطاعية، ردي الجدول السابق الى وجود التباط ر  تشير نتائلأ       
لدددى تغيدددر عوائدددد الم شدددرات علدددى تغيدددر العائدددد فدددي الم شدددر العدددام تددد ثر أيضددداً عيددددل علدددى أن الأحددددا  التدددي تددد ثر 

ر وخان أقو  التبداط لعائدد الم شدر العدام مدع عائدد م شدر قطداع الصدناعات البتروخيماو دة ومدع عائدد م شد  القطاعية،
م شدر قطداع و ر قطداع الصدناعات البتروخيماو دة مدن م شد ومنده نسدتنتلأ أن  خدلاً   قطاع المصدالف والخددمات الماليدة،

  المصالف والخدمات المالية من أكثر القطاعات الم ثرة على حرخة الم شر العام  للسوق المالية السعودية .
بمعنددى التبدداط موجددع بددين عوائددد الم شددرات القطاعيددة، حيدد  يدددل ذلددك علددى كمددا يبددين الجدددول وجددود التبدداط رددردي 

 نفسددده جددداهالات   فددديالقطاعدددات العاملدددة بالسدددوق تتدددأثر يددددل ذلدددك علدددى أن تنو دددع المحفظدددة الاسدددتثمال ة، خمدددا  دددعه 
ممدا يدد ثر علدى تنو دع المحددافظ الماليدة التددي  والتددي يمكدن أن تدد ثر علدى السدوق خلددهالأحددا  التدي يمددر بهدا السدوق، ب

 تهدف الى ز ادة العائد وتقليل التباط الأولاق المالية من أجل التقليل من خطولة المحافظ المالية في السوق .
وهددو مددرآة لددادقة  ،م بطر قددة جيدددةالأسددهم الحددرة مصددم   أسدداة ن م شددر السددوق المبنددي علددىنددا نسددتطيع القددول امددن ه

للحكم على أداء السوق  ( TASI )ر العام  ونستطيع متابعة الم ش   ،للتغيرات التي تحد  في السوق السعودية المالية
. 
 
 
ة للعوائـد   وبوكس    طريقةتطبيق    -الخامس  المبحث  جَنكنز لنمذجة السلاسل الزمنيـ 

 لمالي ة السعودي ة:في السوق ا
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 في السوق المالي ة السعودي ة يمكننا الآن تطبيق رر قة  أن تأكدنا من استقرال السلاسل الزمني ة للعوائد بعد
B & J ذة  ما، حي  سيتم  بناء نARMA( p,q ) :لوله سلوك سلاسل العوائد 

 
 عوائد الم شر العام:  -
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         .PACF المؤشر العام تداول لعوائدالارتباطات الذاتي ة الجزئي ة   : ( 60)   الشكل                 

 .                            MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج                 

 
 

ة  ستجري  (،60,  47) الشكلين ،دالتي الالتباط ال اتي وال اتي الجزئي لعوائد الم شر العام باعتماد المفا لة بين عد 
سدنحتفظ مدن بينهدا   ،  [AR(2),MA(2),ARMA(1,1),ARMA(1,2),ARMA(2,1),ARMA(2,2)]نماذة  

ةبالن وخدد لك  (AIC,SC)ومددن ثددم  نفا ددل بينهددا علددى أسدداة معددايير المعلومددات  ،مدداذة التددي جميددع معاملاتهددا معنو دد 
 لواال تم الإمكاني ة. تعظيم بناءً على معيال

 (. EVIEWS. 4  عوائد المؤشر العام تداول  )مخرجاتنكنز المقترحة لتمثيل  نماذج بوكس و ج  : (   82) الجدول  
 T-statقيمة     معام قيمة ال المعام  النموذج

AR (2) 
1 

 

2 

0.08 

 

0.05 

3.10 

 

1.96 
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  AR (2) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.44 

-5.43 

3897.79 

 

MA (2)   
1 

 

2 

0.08 

 

0.06 

3.10 

 

2.26 

  MA (2) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.44 

-5.43 

3900.61 

 

ARMA (1,1)  

 

 

0.5 

 

-0.42 

2.59 

 

-2.05 

  ARMA (1,1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.44 

-5.43 
3900.65 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

ل لك سنختال النموذة ال ي له أكبر   ،هانفس نلاحظ من الجدول السابق أن  لجميع النماذة ايم معايير المعلومات
 : ARMA(1,1)هو ايمة للواال تم الإمكانية و 

( ) ( ) 11 −− −+= tttt LTASILTASI  
 

( ) ( ) 11 42.05.0 −− −+= tttt LTASILTASI  
ر العام  بميمته في اليوم السابقأي تت ))أث ر الميمة الحالي ة لعائد الم ش  ) 1− tLTASIة لتأث رها بميم عشوائي ة  اف(، ا

  (.t−1وما يقابلها في اليوم السابق)  ،(tأي اليوم)  ،لفترة الحاليةعائدة الى ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 شر قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائي ة: عوائد م   -
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          . PACFمؤشر قطاع الزراعة والصناعات العذائية   لعوائدالارتباطات الذاتي ة الجزئي ة   : ( 61)   الشكل                 

 .                            MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج                 

 

 الشكلين ،م شر قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائيةال اتي وال اتي الجزئي لعوائد  دالتي الالتباط باعتماد
ة نماذة   ستجري   (،61,  48) سدنحتفظ مدن بينهدا بالنمداذة و  ، [AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]المفا لة بين عد 

بنداءً علدى لك وخد  ،(AIC,SC)ومن ثم  نفا ل بينهدا علدى أسداة معدايير المعلومدات  ،التي جميع معاملاتها معنو  ة
 معيال لواال تم الإمكاني ة.

 
 ( EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع الزراعة والصناعات العذائيةعوائد  نكنز المقترحة لتمثيل  جَ  و نماذج بوكس  : (   83) الجدول  

 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    

 

0.08 3.1 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.24 
-5.23 

3756.86 

 

MA (1)    0.08 2.86 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-5.24 
-5.23 

3759.33 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 واال تم الإمكاني ة:ال ي يعظ م ل MA(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
( ) 1−−= tttINDEX. LAGR  

 
( ) 108.0 −−= tttINDEX. LAGR  
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أي  ،لفترة الحاليةالغ ائي ة بميم عشوائي ة عائدة الى ا  م شر قط اع الزلاعة والصناعاتأي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 
ابلها في اليوم السابق)وما يق ،(tاليوم)

1−t.)  
 
 عوائد م شر قطاع المصالف والخدمات المالي ة:  -
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          .PACFمؤشر قطاع المصارف والخدمات المالي ة  لعوائد الارتباطات الذاتي ة الجزئي ة   : ( 62)  الشكل           

                      .       MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج            

 الشكلين ،قطاع المصالف والخدمات المالي ةم شر ال اتي وال اتي الجزئي لعوائد  دالتي الالتباط باعتماد
ة نمددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددداذة سدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتجري  (،62,  49)   المفا دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددلة بدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددين عدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد 

[AR(2),MA(2),ARMA(1,1),ARMA(1,2),ARMA(2,1),ARMA(2,2)]،  سدددددددددددنحتفظ مدددددددددددن بينهدددددددددددا و
ةبالنماذة التي جميدع معاملا وخد لك  ،(AIC,SC)ومدن ثدم  نفا دل بينهدا علدى أسداة معدايير المعلومدات   ،تهدا معنو د 

 بناءً على معيال لواال تم الإمكاني ة العظمى.
 

 ( EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع المصارف والخدمات المالي ةعوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : ( 84  ) الجدول  
 T-statقيمة     ام قيمة المع المعام  النموذج

AR (2)  

 

 

0.10 

 

0.06 

3.86 

 

2.11 

  AR (2) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.40 
-5.39 

3869.12 

 

MA (2)   1 

 

2 

0.10 

 

0.06 

3.75 

 

2.32 

  MA (2) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.40 
-5.39 

3873.04 
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ARMA (1,1)  

 

0.57 
-0.47 

4.052 
-3.10 

  ARMA (1,1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.40 
-5.39 

3872.82 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 عظ م لواال تم الإمكاني ة:ال ي ي MA(2)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
( ) 21 06.010.0 −− −−= tttt   INDEX.LBANKSFIN  

متعل قة م شر قط اع المصالف والخدمات المالي ة بسلسلة من المتغي رات العشوائي ة الأي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 
 باليوم الحالي و باليومين السابقين له. 

 
 عوائد م شر قطاع التشييد والبناء:  -
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          . PACFمؤشر قطاع التشييد والبناء  لعوائد الارتباطات الذاتي ة الجزئي ة   : ( 63)  الشكل           

 .                            MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج            

 ، سدددتجري (63, 50الشدددكلين) ،قطددداع التشدددييد والبنددداءم شدددر الددد اتي والددد اتي الجزئدددي لعوائدددد  دالتدددي الالتبددداط اعتمدددادب
ة نمدددداذة  سددددنحتفظ مددددن بينهددددا و  ،[AR(1),MA(2),MA(1),ARMA(1,1),ARMA(1,2)]المفا ددددلة بددددين عددددد 

ة وخد لك  ،(AIC,SC)المعلومدات  ومدن ثدم  نفا دل بينهدا علدى أسداة معدايير  ،بالنماذة التي جميدع معاملاتهدا معنو د 
 بناءً على معيال لواال تم الإمكاني ة العظمى.

 

 

 

 (. EVIEWS. 4  )مخرجاتمؤشر قطاع التشييد والبناء  عوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : ( 85  ) الجدول  
 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    0.12 4.95 
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  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.92 

-4.91 

3526.76 

 

MA (1)    0.12 4.47 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-4.92 

-4.91 

3526.72 

 

 باحث.المصدر: إعداد ال

 

 عظ م لواال تم الإمكاني ة :ال ي ي AR(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
( ) ( ) ttt INDEX . ONSTLBUILDINGCINDEX .ONSTLBUILDINGC += −112.0 

ا افة الى مقدال عشوائي متعل ق  ، م شر قط اع التشييد والبناء بميمته في اليوم السابقأي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 
 ( . tبالفترة الحالي ة )

 
 : الإسمنتعوائد م شر قطاع  -
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          . PACF الإسمنتمؤشر قطاع  لعوائد الارتباطات الذاتي ة الجزئي ة   : (64 ) الشكل           

 .                            MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج            

المفا دلة  تجري سد (،51,64الشدكلين)  ،الإسدمنتقطداع  م شدرال اتي والد اتي الجزئدي لعوائدد  دالتي الالتباط  باعتماد
ة نمداذة  ةو  ،[AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]بدين عدد   ،سددنحتفظ مدن بينهدا بالنمداذة التددي جميدع معاملاتهدا معنو دد 

ة  ،(AIC,SC)ومدددن ثدددم  نفا دددل بينهدددا علدددى أسددداة معدددايير المعلومدددات  وخددد لك بنددداءً علدددى معيدددال لوادددال تم الإمكانيددد 
 العظمى.

 

 (. EVIEWS. 4  )مخرجات  الإسمنتمؤشر قطاع  عوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : (   86) الجدول  
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 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    

 

0.07 2.73 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.64 

-5.64 

4048.33 

 

MA (1)    0.07 

 

2.56 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-5.64 

-5.64 

4050.59 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 عظ م لواال تم الإمكاني ة:ال ي ي MA(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
 

( ) 107.0 −−= tttINDEX . LCEMENT  
( وما يقابلها في tأي اليوم)   ،بميم عشوائي ة عائدة للفترة الحالية الإسمنتم شر قط اع أي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 

  (.t−1اليوم السابق) 
 

 : المرافق الخدميةعوائد م شر قطاع الطاقة و  -
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          .PACF المرافق الخدمية مؤشر قطاع الطاقة و  لعوائد الارتباطات الذاتي ة الجزئي ة   : (65 ) الشكل           

 .                            MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج            

 

ةقطدددددداع م شددددددر الدددددد اتي والدددددد اتي الجزئددددددي لعوائددددددد  دالتددددددي الالتبدددددداط باعتمدددددداد   الشددددددكلين ،الطاقددددددة والمرافددددددق الخدميدددددد 
ة نمدداذة  سددتجري  (،65,52) سددنحتفظ مددن بينهددا بالنمدداذة و  ،[AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]المفا ددلة بددين عددد 

وخد لك بنداءً علدى  ،(AIC,SC)ومن ثم  نفا ل بينهدا علدى أسداة معدايير المعلومدات  ،التي جميع معاملاتها معنو  ة
 معيال لواال تم الإمكاني ة العظمى.



 195 

 

 (. EVIEWS. 4  )مخرجات  المرافق الخدميةمؤشر قطاع الطاقة و عوائد  المقترحة لتمثيل   جنكنز  و نماذج بوكس  : (   87) الجدول   
 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    

 

-0.19 -7.42 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.37 

-5.36 

3849.36 

 

MA (1)    -0.19 -7.15 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-5.37 

-5.36 

3848.76 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 
 عظ م لواال تم الإمكاني ة:ال ي ي AR(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 

( ) ( ) ttt INDEX. LLENERGYUTIINDEX. LLENERGYUTI +−= −119.0 
ا افة الى مقدال  ،  م شر قط اع الطاقة والمرافق الخدمي ة بميمته في اليوم السابقأي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 
 ( . t) أي اليوم ،عشوائي متعل ق بالفترة الحالي ة

 

 عوائد م شر قط اع الاستثمال الصناعي:  -
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 . ACF الجزئية لعوائد مؤشر قطاع الاستثمار الصناعيطات الذاتي ة الارتبا :(66 )   الشكل   

 .MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج              
 سدتجري  (،66,53) ، الشدكلينقطاع الاستثمال الصدناعيم شر ال اتي وال اتي الجزئي لعوائد    دالتي الالتباط  باعتماد

ة نمددداذة  سدددنحتفظ و  ،[.…,AR(3),MA(3),ARMA(1,2),ARMA(2,1),ARMA(3,3)]المفا دددلة بدددين عدددد 
 ،(AIC,SC)ومن ثم  نفا ل بينها على أسداة معدايير المعلومدات  ،من بينها بالنماذة التي جميع معاملاتها معنو  ة

 وخ لك بناءً على معيال لواال تم الإمكاني ة العظمى.
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 (. EVIEWS. 4  )مخرجات  ستثمار الصناعيمؤشر قطاع الاعوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : ( 88  ) الجدول  

 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (3) 
1 

2 

3 

0.05 

0.08 

-0.06 

1.87 

2.93 

-2.61 

  AR (3) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.99 

-4.98 

3578.62 

 

MA (3) 
1 

2 

3 

0.05 

0.08 

-0.06 

1.99 

2.93 

-2.59 

  MA (3) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.99 

-4.98 

3585.472 

 

ARMA (1,2) 
1 

1 

2 

-0.44 

0.49 

0.12 

 

-2.20 

2.48 

4.402 

  ARMA (1,2) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.99 
-4.98 

3576.79 

 

ARMA (2,1) 
1 

2 

1 

0.04 
0.077 
-0.07 

1.87 

2.933 

-0.613 

  ARMA (2,1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.99 
-4.98 

3578.62 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 عظ م لواال تم الإمكاني ة:ال ي ي MA(3)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
 

( ) 321 06.008.005.0 −−− +−−= tttttINDEX . LINVESTLINDUSTRIA  
وائي ة المتعل قة باليوم  م شر قط اع الاستثمال الصناعي بسلسلة من المتغي رات العشأي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 

 وبالأيام الثلاثة السابقة له.  ،الحالي
 

 عوائد م شر قطاع التأمين: -
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 .ACFع التأمين  لعوائد مؤشر قطا الجزئي ة الارتباطات الذاتي ة :(67 )   الشكل   

 .MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج              
 

المفا ددلة  سددتجري  (،67,54) ، الشددكلينالتددأمينقطدداع م شددر الدد اتي والدد اتي الجزئددي لعوائددد  دالتددي الالتبدداط باعتمدداد
ة نمددداذة  نفا دددل بينهدددا علدددى أسددداة معدددايير المعلومدددات سومدددن ثدددم   ، [AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]بدددين عدددد 

(AIC,SC)،  .وخ لك بناءً على معيال لواال تم الإمكاني ة العظمى 
 

  ( EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع التأمينعوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : (   89) الجدول  
 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    

 

0.11 4.11 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.79 

-4.79 

3434.89 

 

MA (1)    0.10 3.95 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-4.79 

-4.79 

3437.39 

 

ARMA (1,1)  

 

0.91 

-0.86 

21.5 

-16.15 

  ARMA (1,1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.79 

-4.79 
3438.82 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 الإمكاني ة:ال ي يعظ م لواال تم  ARMA(1,1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
( ) ( ) 11 86.091.0 −− ++= tttt  INDEX. LINSURANCEINDEX. LINSURANCE  
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ر ئد أي تتأث ر الميمة الحالي ة لعا )) بميمته في اليوم السابق قط اع التأمينم ش  ) 1− tINDEX. LINSURANCE،) 
( وما يقابلها في اليوم السابق)tأي اليوم)  ،ا افة لتأث رها بميم عشوائي ة عائدة للفترة الحالية

1−t.)   
 

د: عوائد -  م شر قطاع شرخات الاستثمال المتعد 
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د  الجزئي ة الارتباطات الذاتي ة :( 68)   الشكل     ACFلعوائد مؤشر قطاع شركات الاستثمار المتعد 

 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج              
دقطدداع شددرخات الاسددتثمال الم شددر الدد اتي والدد اتي الجزئددي لعوائددد  دالتددي الالتبدداط باعتمدداد  (،68,55)، الشددكلينمتعددد 
ة نمدداذة  سددتجري  سددنحتفظ مددن بينهددا بالنمدداذة التددي جميددع و  ،[AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]المفا ددلة بددين عددد 

ة وخدد لك بندداءً علددى معيدددال  ،(AIC,SC)ومددن ثددم  نفا ددل بينهددا علدددى أسدداة معددايير المعلومددات  ،معاملاتهددا معنو دد 
 لواال تم الإمكاني ة العظمى.

 

 (. EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع شركات الاستثمار المتعد دعوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و ماذج بوكسن  : (   90) الجدول  
 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    

 

0.10 3.95 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.72 

-4.72 

3384.369 

 

MA (1)    0.10 3.89 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-4.72 

-4.71 

3386.10 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 لعظمى:عظ م لواال تم الإمكاني ة اال ي ي MA(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
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( ) 110.0 −−= ttt  INDEX. INVEST- LMULTI  
د بميم عشوائي ة عائدة للفترة الحاليةأي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد  أي   ،م شر قط اع شرخات الاستثمال المتعد 

  (.t−1وما يقابلها في اليوم السابق) ،(tاليوم)
 

 تروخيماو  ة: عوائد م شر قطاع الصناعات الب -
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 ACF الجزئي ة لعوائد مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماوي ةالارتباطات الذاتي ة  :(69 )   الشكل   

 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج              
 

  ،(69,56) ، الشكلينالصناعات البتروخيماو  ةقطاع  م شر ال اتي وال اتي الجزئي لعوائد  دالتي الالتباط باعتماد
ة نماذة ستجري   : المفا لة بين عد 

 [AR(2),MA(2),ARMA(1,1),ARMA(2,1),ARMA(1,2), ARMA(2,2)]  سنحتفظ من بينها  ، و
وخ لك   ،(AIC,SC)ومن ثم  نفا ل بينها على أساة معايير المعلومات  ،بالنماذة التي جميع معاملاتها معنو  ة

 بناءً على معيال لواال تم الإمكاني ة العظمى. 
 

 (. EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماوي ةعوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : (   91) ول  الجد
 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (2) 
1 

 

2 

0.05 

0.07 

1.80 

2.62 

  AR (2) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.82 

-4.81 

3455.96 
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MA (2)   
1 

 

2 

0.05 

0.07 

1.95 

2.67 

  MA (2) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.82 

-4.81 

3461.11 

 

ARMA (1,1)  

 

0.73 

-0.68 

4.84 

-4.15 

  ARMA (1,1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.82 
-4.81 

3458.50 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 عظ م لواال تم الإمكاني ة:ال ي ي MA(2)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
( ) 21 07.005.0 −− −−= tttt   INDEX . ECLPETROCHEM  

م شر قط اع الصناعات البتروخيماو  ة بسلسلة من المتغي رات العشوائي ة المتعل قة باليوم  أي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 
 الحالي و باليومين السابقين له. 

 
 عوائد م شر قطاع التطو ر العقالي:  -
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 ACF ائد مؤشر قطاع التطوير العقاري الجزئي ة لعو الارتباطات الذاتي ة  :(70 )   الشكل   

 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج              
 

 سددتجري  (،70,57) ، الشددكلينقطدداع التطددو ر العقددالي م شددر الدد اتي والدد اتي الجزئددي لعوائددد  دالتددي الالتبدداط باعتمدداد
ة نمداذة   التدي جميدع معاملاتهدا سدنحتفظ مدن بينهدا بالنمداذة  ،[AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]المفا لة بدين عدد 
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ة وخددد لك بنددداءً علدددى معيدددال لوادددال تم  ،(AIC,SC)ومدددن ثدددم  نفا دددل بينهدددا علدددى أسددداة معدددايير المعلومدددات  ،معنو ددد 
 الإمكاني ة العظمى.

 

 (. EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع التطوير العقاري عوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز  و نماذج بوكس  : (   92) الجدول     
 T-statقيمة     يمة المعام ق المعام  النموذج

AR (1)    

 

0.07 2.83 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.15 

-5.15 

3698.39 

 

MA (1)    0.07 2.64 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-5.16 

-5.15 

3698.95 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 عظ م لواال تم الإمكاني ة:ال ي ي MA(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
( ) 107.0 −−= ttt  INDEX. ELREALESTAT  

( وما tأي اليوم) ،الحاليةلفترة متعل قة بام شر قط اع التطو ر العقالي بميم عشوائي ة أي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 
   (.t−1يقابلها في اليوم السابق)

 

 عوائد م شر قطاع الات صالات وتقني ة المعلومات:  -
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 ACF الجزئي ة لعوائد مؤشر قطاع الات صالات وتقني ة المعلوماتالارتباطات الذاتي ة  :( 71)   الشكل   

 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج              
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 (،71,58الشكلين ) ،قطاع الات صالات وتقني ة المعلوماتم شر ال اتي وال اتي الجزئي لعوائد    دالتي الالتباط  باعتماد
ة نمدداذة  سددتجري  سددنحتفظ مددن بينهددا بالنمدداذة التددي جميددع و  ،[AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]المفا ددلة بددين عددد 

ة وخدد لك بندداءً علددى معيدددال  ،(AIC,SC)ن ثددم  نفا ددل بينهددا علدددى أسدداة معددايير المعلومددات ومدد ،معاملاتهددا معنو دد 
 لواال تم الإمكاني ة العظمى.

 

 ( EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع الات صالات وتقني ة المعلوماتعوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : (   93) الجدول  
 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    

 

0.07 2.60 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-5.38 

-5.38 

3859.90 

 

MA (1)    0.06 2.43 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-5.38 

-5.38 

3862.53 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 عظ م لواال تم الإمكاني ة:ال ي ي MA(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
( ) 106.0 −−= ttt  INDEX . LTELECOMM  

أي    ،لفترة الحاليةمتعل قة بام شر قط اع الات صالات وتقني ة المعلومات بميم عشوائي ة أي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 
 (.t−1( وما يقابلها في اليوم السابق)tاليوم)

  
 عوائد م شر قطاع النقل: -
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 ACF لعوائد مؤشر قطاع قط اع النقلالارتباطات الذاتي ة   : (72)   الشكل   

 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج              
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المفا دلة بدين  سدتجري  (،72,59)الشدكلين ،قطداع النقدلم شدر  اتي والد اتي الجزئدي لعوائدد الد  دالتي الالتباط  باعتماد
ة نماذة   ومدن  ،سنحتفظ من بينهدا بالنمداذة التدي جميدع معاملاتهدا معنو د ةو   ،[AR(1),MA(1),ARMA(1,1)]عد 

 الإمكاني ة العظمى. وخ لك بناءً على معيال لواال تم  ،(AIC,SC)ثم  نفا ل بينها على أساة معايير المعلومات 
 

 ( EVIEWS. 4  )مخرجات  مؤشر قطاع قط اع النقلعوائد  المقترحة لتمثيل    جنكنز و نماذج بوكس  : ( 94  ) الجدول  
 T-statقيمة     قيمة المعام  المعام  النموذج

AR (1)    

 

0.05 2.03 

  AR (1) Akaike info criterion  معايير

 Schwarz criterion 

Log likelihood 

-4.88 

-4.87 

3498.84 

 

MA (1)    0.05 2.10 

  MA (1) Akaike info criterionمعايير 

 Schwarz criterion 

Log likelihood  

-4.88 

-4.87 

3500.33 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 لواال تم الإمكاني ة:عظ م ال ي ي MA(1)الى اختيال نموذة  B&Jتقودنا منهجية 
 

( ) 105.0 −−= ttt  INDEX . LTRANSPORT  
( وما يقابلها في tأي اليوم)  ،لفترة الحاليةمتعل قة بام شر قط اع النقل بميم عشوائي ة أي تتأث ر الميمة الحالي ة لعائد 

  (.t−1اليوم السابق) 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 

 

   
 

 :جَنكنز ولبواقي نماذج بوكس  ARCHإجراء اختبار  -السادسالمبحث 
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ولإجدراء هد ا الاختبدال نعتمدد الخطدوات  حد  العشوائي ثابتداً عبدر الدزمن،اذا خان تباين ال  ه ا الاختبال لمعرفةيستخدم   

 : خما وجدنا في الفصل الرابع ،التالية
ةلكدددل سلسددلة مدددن  جَنكندددز و نمدددوذة بددوخع( مددن t)نسددتخرة البدددواقي    -       سلاسددل العوائدددد فددي السدددوق الماليددد 

2)  ثم  نحسع مرب عاتها ،السعودي ة

t.) 

2نقد ل معادلة الانحددال التاليدة:   -

1
0

2

iti

q

i
t −

=
+= ،   د ايمدة ة  باعتمداد (q)حيد  نحدد  الالتباردات دالد 

ة ة ال اتيددد  2ل ) الجزئيددد 

tةال (, أي هدددي عددددد معددداملات الالتبددداط التدددي تختلددده  المتتاليدددة الأولدددى  اتيدددة الجزئيددد 
 .معنو  اً عن الصفر

: 2)عدد ثابت= نختبر فر ي ة العدم التالية: -

t= :0H) من أجل خل سلسلة من سلاسل العوائد. 
وخددد لك  ،الالتبددداط الددد اتي والددد اتي الجزئدددي لمرب عدددات بدددواقي نمددداذة بدددوخع جَنكندددزايمدددا يلدددي سنسدددتعرض تدددابعي 

ذلددك لكددل سلسددلة مدددن  و  ،EVIEWS. 4البرندداملأ الإحصددائي  باعتمدداد ARCHنتددائلأ اختبددال سنسددتعرض 
 سلاسل العوائد:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :  TASIلعوائد الم شر العام  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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Sample Partial Autocorrelation Function\ res 2̂TASI

     
 

2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (73)   كلالش 

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

 ARCHاختبار    : ( 95) الجدول                    
ARCH Test: 

F-statistic 67.01518     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 176.7126     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 ARMA (1 ,1) DL TASI 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 6 1436 

Included observations: 1431 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000129 2.23E-05 5.782008 0.0000 

RESID^2(-1) 0.095821 0.026179 3.660254 0.0003 

RESID^2(-2) 0.247907 0.025469 9.733590 0.0000 

RESID^2(-3) 0.148534 0.026178 5.673916 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 
 
 
 
 
 
 
 
 :  م شر قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائي ةلعوائد  B&Jقي نموذة لبوا  ARCHاختبال  -
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2الذاتي ة والذاتية الجزئي ة ل ) الارتباطات  : (74)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

الجزئي الخامع لا نحصل   معامل الالتباط ال اتيمع ا افة  نا نجد أن هلكن  ،  q =5نجد من الشكل السابق أن  
2لالحدود  على معاملات

it−  4ل لك سنحتفظ ب :  ،خلها معنو ة = q  من أجل اجراء الاختبال. 

 ARCHاختبار    : ( 96) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 59.43143     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 204.4721     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA (1) DL AGR . Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 6 1436 

Included observations: 1431 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000148 2.54E-05 5.843103 0.0000 

RESID^2(-1) 0.248304 0.026425 9.396502 0.0000 

RESID^2(-2) 0.148758 0.027184 5.472240 0.0000 

RESID^2(-3) 0.060747 0.027184 2.234640 0.0256 

RESID^2(-4) 0.062779 0.026426 2.375644 0.0176 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 

 

 

 

 

 

 

 :  م شر قطاع المصالف والخدمات المالي ة لعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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Sample Partial Autocorrelation Function\ res 2̂ Banks Fin. Index

 
 

2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (75)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

 ARCHاختبار    : ( 97) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 60.28545     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 160.9754     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA(2) DL Banks Fin. Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000142 2.25E-05 6.326933 0.0000 

RESID^2(-1) 0.170103 0.026363 6.452230 0.0000 

RESID^2(-2) 0.206276 0.026182 7.878499 0.0000 

RESID^2(-3) 0.085928 0.026354 3.260527 0.0011 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                 
 

 

 

 

 

 

 

 : م شر قطاع التشييد والبناءلعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (76)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7برنامج   المصدر: مخرجات 

 

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

 ARCHاختبار    : ( 98) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 156.7469     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 354.6807     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 AR(1) DL Building Cons. Index 
Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 6 1436 

Included observations: 1431 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000148 3.05E-05 4.845381 0.0000 

RESID^2(-1) 0.067474 0.025556 2.640224 0.0084 

RESID^2(-2) 0.327328 0.024113 13.57494 0.0000 

RESID^2(-3) 0.258246 0.025555 10.10534 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 

 

 

 

 

 

 

 :  الإسمنتم شر قطاع لعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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2ل )   اتية الجزئي ةوال ال اتي ةالارتباطات  : (77)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

 

 ARCHاختبار    : ( 99) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 19.58465     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 56.59016     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA(1) DL Cement Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000146 2.15E-05 6.789942 0.0000 

RESID^2(-1) 0.139908 0.026401 5.299321 0.0000 

RESID^2(-2) 0.085237 0.026564 3.208778 0.0014 

RESID^2(-3) 0.068301 0.026401 2.587068 0.0098 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
 

 

 

 

 

 

 

 

 :  الطاقة والمرافق الخدمي ة م شر قطاعلعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (78)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

 ARCHاختبار    : ( 100) الجدول                    
ARCH Test: 

F-statistic 30.38647     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 85.92582     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 AR(1) DL Energy & Util. Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 6 1436 

Included observations: 1431 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000181 2.36E-05 7.646826 0.0000 

RESID^2(-1) 0.191880 0.026414 7.264368 0.0000 

RESID^2(-2) 0.079707 0.026815 2.972421 0.0030 

RESID^2(-3) 0.066482 0.026415 2.516846 0.0119 

 EVIEWS. 4برنامج    المصدر: مخرجات              
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :  م شر قطاع الاستثمال الصناعيلعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (79)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

 ARCHاختبار    : ( 101) الجدول                    
ARCH Test: 

F-statistic 114.2857     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 277.2507     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA(3) DL Industrial Inves. Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000162 2.87E-05 5.652363 0.0000 

RESID^2(-1) 0.086683 0.026001 3.333819 0.0009 

RESID^2(-2) 0.316003 0.024725 12.78050 0.0000 

RESID^2(-3) 0.185849 0.025989 7.150986 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : م شر قطاع التأمينلعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (80)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7جات برنامج  المصدر: مخر 

معامل الالتباط ال اتي الجزئي الخامع لا نحصل  مع ا افة  نا نجد أن هلكن  ،  q =5نجد من الشكل السابق أن  
2على معاملات 

it−  4ل لك سنحتفظ ب :  ،خلها معنو ة = q لإجراء الاختبال . 
 

 ARCH( اختبار  102) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 33.29314     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 122.2180     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 ARMA (1 ,1) DL Insurance Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 7 1436 

Included observations: 1430 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000266 3.43E-05 7.746865 0.0000 

RESID^2(-1) 0.114261 0.026452 4.319477 0.0000 

RESID^2(-2) 0.164021 0.026437 6.204206 0.0000 

RESID^2(-3) 0.119532 0.026437 4.521491 0.0000 

RESID^2(-4) 0.054385 0.026452 2.055992 0.0400 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
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دلعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -  : م شر قطاع شرخات الاستثمال المتعد 
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات (: 81)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 .  q =2نجد من الشكل السابق أن  

 

 ARCHاختبار    : ( 103) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 12.79265     Probability 0.000003 

Obs*R-squared 25.18831     Probability 0.000003 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA (1) DL Multi Investement Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 4 1436 

Included observations: 1433 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000431 5.53E-05 7.800019 0.0000 

RESID^2(-1) 0.060386 0.026272 2.298469 0.0217 

RESID^2(-2) 0.113991 0.026272 4.338860 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 
 
 
 
 
 : م شر قطاع الصناعات البتروخيماو  ةلعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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Sample Partial Autocorrelation Function\ res  ̂Petrochemical Idus. Index

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Lag

S
a
m

p
le

 A
u
to

c
o
rr

e
la

ti
o
n

Sample Autocorrelation Function (ACF)\ res  ̂Petrochemical Indus. Index

 

2ل )   اتية الجزئي ةوال ال اتي ةالارتباطات  : (82)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

                     
 ARCHاختبار    : ( 104) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 97.72178     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 243.9119     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA(2) DL Petrochemic. Indus. Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000208 3.50E-05 5.952750 0.0000 

RESID^2(-1) 0.042549 0.025851 1.645932 0.1000 

RESID^2(-2) 0.301605 0.024614 12.25346 0.0000 

RESID^2(-3) 0.213558 0.025851 8.261167 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 

 

 

 

 

 

 

 :  م شر قطاع التطو ر العقالي لعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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Sample Partial Autocorrelation Function\ res 2̂ Real Estate Index
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (83)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 . q =3نجد من الشكل السابق أن  

 ARCHاختبار    : ( 105) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 66.25818     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 174.9752     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA(1) DL Real Estate Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000170 2.72E-05 6.239997 0.0000 

RESID^2(-1) 0.121239 0.026073 4.649914 0.0000 

RESID^2(-2) 0.205350 0.025701 7.989884 0.0000 

RESID^2(-3) 0.170665 0.026058 6.549446 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج              
 

 

 

 

 

 

 

 

 : م شر قطاع الات صالات وتقني ة المعلوماتلعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
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Sample Partial Autocorrelation Function\ res 2̂ Telecomm. Index
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ال اتي ةالارتباطات  : (84)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

       .   q =3ن الشكل السابق أن  نجد م          

 ARCHاختبار    : ( 106) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 40.99760     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 113.5567     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA(1) DL Telecomm. Index 

Method: Least Squares 

Date: 10/27/01   Time: 17:47 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000160 2.40E-05 6.690926 0.0000 

RESID^2(-1) 0.176937 0.026308 6.725654 0.0000 

RESID^2(-2) 0.118993 0.026535 4.484392 0.0000 

RESID^2(-3) 0.108145 0.026308 4.110811 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 

 

 

 

 

 

 

 

 :  م شر قطاع النقللعوائد  B&Jلبواقي نموذة   ARCHاختبال  -
 



 217 

 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Lag

S
a
m

p
le

 P
a
rt

ia
l 
A

u
to

c
o
rr

e
la

ti
o
n
s

Sample Partial Autocorrelation Function\ res 2̂ Transport Index
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2ل )  وال اتية الجزئي ة ي ةال اتالارتباطات  : (85)   الشكل

t) 
 MATLAB. 7المصدر: مخرجات برنامج  

 .  q =3نجد من الشكل السابق أن  

 ARCHاختبار    : ( 107) الجدول                    

ARCH Test: 

F-statistic 77.87398     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 201.3374     Probability 0.000000 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 MA (1) DL Transport Index 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 5 1436 

Included observations: 1432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000217 3.36E-05 6.477116 0.0000 

RESID^2(-1) 0.183408 0.026294 6.975203 0.0000 

RESID^2(-2) 0.216134 0.026119 8.274866 0.0000 

RESID^2(-3) 0.112302 0.026287 4.272205 0.0000 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                
 

ندرفض  ومدن ثدم   ،%5ألدغر مدن 2TR مدة الاحتمدال المقابلدة لايأن   ARCHلاختبدال نلاحظ من الجدداول السدابقة 
 . ن  تباين الأخطاء ليع ثابتاً ية العدم، أي افر 

 . ARCHل لك سنقوم بنم جة التباينات المتغيرة زمنياً بوسارة نماذة  
 
 
 
 

لب عوائد المؤشرات في السوق المالي ة السعودي ة -السابعالمبحث   : نمذجة تق 
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بوسارة  عوائد الألول المالي ة،لتباينات  ات دايقة أهم  مزايا السلاسل الزمني ة المالي ة أن ها تعطي تنب  ان  من     
سنستعرض ايما يلي تطبيقاً لبعض نماذة و  ي رة زمني اً )التباين المشروط (،القدلة على نم جة التباينات المتغ 

ARCH  .المتناظرة و اير المتناظرة المستخدمة في نم جة تقل ع العوائد 
 المتناظرة :   ARCHنماذج   -أ

الأكبدر فالصددمة ذات السدعة  اً فقد  بسدعة الصددمة،اذة يكدون تدأثير الصددمة علدى تقلد ع العوائدد مرتبطدوفق ه ه النمد
ة من  مهما خانت اشالة الصدمة. ،تلك الصدمة ذات السعة الأقل   تنتلأ تقل بات أكثر حد 

ة لنم جة عوائد الم شدرات فدي السد اً عملي اً تطبيق GARCH ( p, q ) ، و ARCH (q )سنتناول نموذجي  وق الماليد 
ومددن ثددم تقلدديس هدد ا العدددد  ،وذلدك بز ددادة عدددد المعدداملات ،، حيدد  سددنقوم بو ددع لدديغ موسددعة لكددل منهمدداالسدعودي ة

سلسدلة عوائدد م شدر  تقلد ع بح ف المعاملات اير المعنو ة، وفي حال حصلنا على أكثدر مدن نمدوذة لولده سدلوك
جدد ل متوسدد  الخطددأ ل الدد ي يعطينددا أدنددى ايمددة، لإمكانيددةمددا، سددنختال فددي هدد ه الحالددة النمددوذة الدد ي يعظددم لواددال تم ا

RMSE . 
 
ر العام :  ARCHنماذة  -  المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد الم ش 

أفضل نموذجين لولده سدلوك تقلدع عوائدد الم شدر  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر ع نجد أن نموذجي 
 العام للسوق المالية السعودية :

 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

3

2

12

2

110

2

−−− +++= tttt     
2

3

2

1

2

1

2 25.043.013.0 −−− ++= tttt      
 

 .وتقلّباتها تداوللعوائد المؤشر العام  ARMA(1,1)- ARCH (3)نموذج  : (108) الجدول                 

Dependent Variable: DLTASI 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.924574 0.021396 43.21168 0.0000 

MA(1) -0.864943 0.026652 -32.45352 0.0000 

        Variance Equation 

C 7.43E-05 2.39E-06 31.13700 0.0000 

ARCH(1) 0.132198 0.021955 6.021373 0.0000 

ARCH(2) 0.426600 0.031272 13.64157 0.0000 

ARCH(3) 0.252770 0.030561 8.271099 0.0000 

Log likelihood 4174.483     Akaike info criterion -5.813783 
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RMSE 0.015997     Schwarz criterion -5.791741 

 .( EVIEWS. 4)نامجالمصدر: مخرجات بر                     

 

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

11

2

11

2

−− ++= ttt w     
2

1

2

11

2  87.0 12.0 −− += ttt  
 

111نلاحدددظ أن :  +  ، أي  ن  ، أي اهددد ا يددددل علدددى التدددأثير المديدددد للصددددمات فدددي السدددوق الماليدددة السدددعودية
 ا تأثير مديد على الميم المستقبلية المتوقعة للتقلع .لدمة قو ة على التقلع في الوقت الحالي سيكون له

ه ا يعني أن  أثر المعلومدات والأخبدال البعيددة أقدل  مدن أثدر المعلومدات ، و 1أكبر من ايمة  1نلاحظ أن  ايمة  كما  
ة  فدددي الحسدددبان بدددأن  المسدددتثمر ن يأخددد ون  ا يعطدددي الانطبددداع، مدددوالأخبدددال القر بدددة عندددد الاسدددتثمال فدددي السدددوق الماليددد 

 السعودي ة الأخبال والمعلومات الحديثة أكثر من تلك القديمة.
 

 . وتقلباتها تداوللعوائد المؤشر العام  ARMA(1,1)- GARCH (1,1)نموذج  : (109) الجدول                 

Dependent Variable: DLTASI 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.760603 0.092081 8.260141 0.0000 

MA(1) -0.661309 0.107320 -6.162024 0.0000 

        Variance Equation 

C 4.14E-06 3.91E-07 10.59337 0.0000 

ARCH(1) 0.118496 0.012439 9.526203 0.0000 

GARCH(1) 0.867504 0.011184 77.56455 0.0000 

Log likelihood 4248.675     Akaike info criterion -5.918654 

RMSE 0.015973     Schwarz criterion -5.900285 

 .( EVIEWS. 4)جالمصدر: مخرجات برنام                      

 نموذة  ديعطينا أكبر ايمة للواال تم الإمكانية، بناء عليه يع GARCH (1,1)نلاحظ أن نموذة 
GARCH (1,1)  أفضل نموذة للتنب  بالتقلبات المستقبلية لعوائد الم شر العامTASI . 
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ر العام مع  الرسم البياني  : ( 86) الشكل      التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 87) الشكل                       لعوائد المؤش 
ي الثقة                                                                                 GARCH(1,1)  نموذج    بوساطة          باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                    حد 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                              EVIEWS. 4رنامج  المصدر: مخرجات ب     
 

ر العددام وأعطددى  GARCH(1,1)وبمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  نمددوذة  اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد الم شدد 
 تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.

 

 ع عوائد م شر قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائي ة:المتناظرة المقترحة لنم جة تقل   ARCHنماذة  -
أفضدل نمدوذجين لولده سدلوك تقلدع عوائدد م شدر  GARCH (1,1)و  ARCH (4)بالتجر دع نجدد أن نمدوذجي 

 قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائية :
 بالعلاقة :  ARCH (4)يعطى نموذة  -

2

4

2

3

2

2

2

1

2 12.010.027.030.0 −−−− +++= ttttt       
 

 . وتقلباتها مؤشر قطّاع الزراعة والصناعات الغذائيةّ لعوائد  MA(1)- ARCH (4) نموذج   :(110)الجدول                      

Dependent Variable: DLAGRINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.076127 0.029438 2.586034 0.0097 

        Variance Equation 

C 9.39E-05 3.95E-06 23.74263 0.0000 

ARCH(1) 0.301444 0.035439 8.506095 0.0000 

ARCH(2) 0.270800 0.031385 8.628328 0.0000 

ARCH(3) 0.103924 0.014688 7.075281 0.0000 

ARCH(4) 0.119082 0.026467 4.499252 0.0000 

Log likelihood 4006.995     Akaike info criterion -5.576299 

RMSE 0.017621     Schwarz criterion -5.554269 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

11

2

11

2 88.009.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :  + . 

 
 .  وتقلباتها مؤشر قطّاع الزراعة والصناعات الغذائيةّلعوائد  MA(1)- GARCH (1,1) نموذج   : (111)الجدول                      

Dependent Variable: DLAGRINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.078740 0.029144 2.701742 0.0069 

        Variance Equation 

C 6.61E-06 5.90E-07 11.21422 0.0000 

ARCH(1) 0.094547 0.008589 11.00732 0.0000 

GARCH(1) 0.879434 0.008154 107.8468 0.0000 

Log likelihood 4064.512     Akaike info criterion -5.659250 

RMSE 0.017621     Schwarz criterion -5.644563 
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 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

قطدداع الزلاعددة والصددناعات الغ ائيددة بندداءً أفضددل نمددوذة للتنبدد  بتقلبددات عوائددد م شددر  GARCH (1,1)نمددوذة  يعددد
 على معيال تعظيم لواال تم الإمكانية .
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 89) الشكل و الصناعات          مؤشر قطاع الزراعة  لعوائد  الرسم البياني  : ( 88) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري                                                                           GARCH(1,1)  نموذج    بوساطة الشرطي                      العذائية مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

 
اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد م شددر قطدداع الزلاعددة  GARCH(1,1)ذة بمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  نمددو 

 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة. ،والصناعات الغ ائي ة
 

 المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع المصالف والخدمات المالي ة: ARCHنماذة  -
أفضدل نمدوذجين لولده سدلوك تقلدع عوائدد م شدر  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر دع نجدد أن نمدوذجي 

 قطاع المصالف والخدمات المالية :
 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

3

2

2

2

1

2 21.033.023.0 −−− ++= tttt      
 

 .وتقلباتها    مؤشر قطّاع المصارف والخدمات الماليةّلعوائد  MA(2)- ARCH (3) نموذج  :(112) الجدول                      

Dependent Variable: DLBANKSFININDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.164632 0.028529 5.770641 0.0000 

MA(2) 0.038191 0.022787 1.676010 0.0937 

        Variance Equation 

C 8.34E-05 3.39E-06 24.62173 0.0000 

ARCH(1) 0.233476 0.023557 9.911190 0.0000 

ARCH(2) 0.334944 0.031988 10.47099 0.0000 
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ARCH(3) 0.209532 0.028684 7.304700 0.0000 

Log likelihood 4117.707     Akaike info criterion -5.730602 

RMSE 0.016320     Schwarz criterion -5.708572 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                    

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 83.016.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :  + . 

 

 .وتقلباتها  مؤشر قطّاع المصارف والخدمات الماليةّلعوائد  MA(2)- GARCH (1,1) نموذج  : (113)الجدول                        

Dependent Variable: DLBANKSFININDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.141262 0.029373 4.809299 0.0000 

MA(2) 0.075565 0.027667 2.731229 0.0063 

        Variance Equation 

C 5.76E-06 7.16E-07 8.045429 0.0000 

ARCH(1) 0.156609 0.012777 12.25694 0.0000 

GARCH(1) 0.831211 0.011265 73.78487 0.0000 

Log likelihood 4179.628     Akaike info criterion -5.818296 

RMSE 0.016294     Schwarz criterion -5.799938 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

أفضددل نمددوذة للتنبدد  بتقلبددات عوائددد م شددر قطدداع المصددالف والخدددمات الماليددة بندداءً  GARCH (1,1)نمددوذة  يعددد
 واال تم الإمكانية .على معيال تعظيم ل

.0000

.0004

.0008

.0012

.0016

.0020

.0024

.0028

.0032

250 500 750 1000 1250

GARCH(1,1) for Return Banks Fin. INDEX

-.20

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

250 500 750 1000 1250

Return Banks Fin. INDEX

-0.000290+3*GARCH(1,1)^0.5

-0.000290-3*GARCH(1,1)^0.5

 
 

 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 91) الشكلمؤشر قطاع المصارف والخدمات          لعوائد  الرسم البياني  : ( 90) الشكل
ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                             GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةالمالي ة مع حد 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
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 اسدتطاع مواكبدة تقل بدات عوائدد م شدر قطداع المصدالف  GARCH(1,1)بمشاهدة الشكلين السدابقين نجدد أن  نمدوذة  
 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب    ،والخدمات المالي ة

 

 المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع التشييد والبناء: ARCHنماذة  -
أفضدل نمدوذجين لنم جدة تقلبدات عوائدد م شدر قطداع  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر ع نجد أن نموذجي 

 التشييد والبناء :
 بالعلاقة :  ARCH (3)وذة يعطى نم -

2

1

2

1

2

1

2 19.028.016.0 −−− ++= tttt      
 

 .  وتقلباتهامؤشر قطّاع التشييد والبناء  لعوائد  AR(1)- ARCH (3) نموذج  :(114)الجدول                         

Dependent Variable: DLBULDINGCONSTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.141786 0.026766 5.297220 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000148 4.51E-06 32.90481 0.0000 

ARCH(1) 0.159663 0.026817 5.953722 0.0000 

ARCH(2) 0.282507 0.035526 7.952030 0.0000 

ARCH(3) 0.192944 0.029611 6.516029 0.0000 

Log likelihood 3793.607     Akaike info criterion -5.283971 

RMSE 0.020686     Schwarz criterion -5.265602 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 87.011.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :  + . 

 
 .   وتقلباتها  مؤشر قطّاع التشييد والبناءلعوائد  AR(1)- GARCH (1,1) نموذج  :(115)الجدول                        

Dependent Variable: DLBUILDINGCONSTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.103622 0.030404 3.408143 0.0007 

        Variance Equation 

C 9.11E-06 1.04E-06 8.799780 0.0000 

ARCH(1) 0.110089 0.012330 8.928720 0.0000 

GARCH(1) 0.865407 0.012289 70.41919 0.0000 

Log likelihood 3851.737     Akaike info criterion -5.366440 

Sum squared resid 0.614013     Schwarz criterion -5.351745 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

للتنبدد  بتقلبددات عوائددد  ، لدد لك سددنختالهيعطينددا ايمددة أكبددر للواددال تم الإمكانيددة GARCH (1,1)ذة نلاحددظ أن نمددو 
 م شر قطاع التشييد والبناء .
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 93) الشكلمؤشر قطاع التشييد والبناء            لعوائد  الرسم البياني  : ( 92) الشكل

ي ال                                                                          GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                        مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                              EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

 

اسدددتطاع مواكبددة تقل بدددات عوائدددد م شددر قطددداع التشدددييد  GARCH(1,1)دة الشدددكلين السدددابقين نجددد أن  نمدددوذة بمشدداه
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة. ،والبناء

 

 :الإسمنتالمتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع  ARCHنماذة  -
أفضدل نمدوذجين لنم جدة تقلبدات عوائدد م شدر قطداع  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر ع نجد أن نموذجي 

 :  الإسمنت
 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

3

2

2

2

1

2 17.047.022.0 −−− ++= tttt      
 

 .  وتقلباتها  الإسمنتمؤشر قطّاع  لعوائد  MA(1)- ARCH (3)نموذج   :(116) الجدول                        

Dependent Variable: DLCEMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.110061 0.026427 4.164652 0.0000 

        Variance Equation 

C 6.46E-05 1.85E-06 34.93879 0.0000 

ARCH(1) 0.219952 0.025052 8.779791 0.0000 

ARCH(2) 0.473701 0.030487 15.53783 0.0000 

ARCH(3) 0.169095 0.019797 8.541528 0.0000 

Log likelihood 4290.575     Akaike info criterion -5.972927 

RMSE 0.014398     Schwarz criterion -5.954568 

 .( EVIEWS. 4)لمصدر: مخرجات برنامجا                     

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 81.017.0 −− += ttt     
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111نلاحظ أن :  + . 
 

 .  وتقلباتها  و  الإسمنتمؤشر قطّاع  لعوائد  MA(1)- GARCH (1,1)نموذج  : (117) الجدول                        

Dependent Variable: DLCEMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.051384 0.029478 1.743090 0.0813 

        Variance Equation 

C 6.22E-06 6.04E-07 10.28833 0.0000 

ARCH(1) 0.173408 0.013092 13.24499 0.0000 

GARCH(1) 0.811678 0.012507 64.89880 0.0000 

Log likelihood 4334.130     Akaike info criterion -6.035024 

RMSE 0.014386     Schwarz criterion -6.020337 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

نددده أعطاندددا أكبدددر ايمدددة ، وذلدددك لإالإسدددمنتللتنبددد  بتقلبدددات عوائدددد م شدددر قطددداع  GARCH (1,1)سدددنختال نمدددوذة 
 للواال تم الإمكانية .
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 95) الشكل                 الإسمنتمؤشر قطاع    لعوائد  الرسم البياني  : ( 94) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                        م                                                                         GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                             EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

 

 ،الإسدمنتاسدتطاع مواكبدة تقل بدات عوائدد م شدر قطداع  GARCH(1,1)بمشاهدة الشدكلين السدابقين نجدد أن  نمدوذة  
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.

 

 المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع الطاقة والمرافق الخدمي ة:  ARCHنماذة  -
أفضدل نمدوذجين لنم جدة تقلبدات عوائدد م شدر قطداع  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر ع نجد أن نموذجي 
 الطاقة والمرافق الخدمية :

 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

1

2

1

2

1

2 23.014.046.0 −−− ++= tttt      
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 .   وتقلباتها  المرافق الخدميةمؤشر قطّاع الطاقة ولعوائد  AR(1)- ARCH (3)نموذج  :(118) الجدول                        

Dependent Variable: DLENERGYUTILINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

AR(1) -0.130702 0.025287 -5.168706 0.0000 

 Variance Equation 

C 0.000103 2.55E-06 40.26875 0.0000 

ARCH(1) 0.461508 0.035558 12.97899 0.0000 

ARCH(2) 0.143174 0.026360 5.431393 0.0000 

ARCH(3) 0.228099 0.022076 10.33262 0.0000 

Log likelihood 4014.471 Akaike info criterion -5.592009 

RMSE 0.016551 Schwarz criterion -5.573640 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                       

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 89.010.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :  + . 

 
 .   وتقلباتها  المرافق الخدميةومؤشر قطّاع الطاقة  لعوائد  AR(1)- GARCH (1, 1)نموذج  :(119) الجدول                        

Dependent Variable: DLENERGYUTILINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) -0.185782 0.026758 -6.943031 0.0000 

        Variance Equation 

C 5.41E-06 5.75E-07 9.414860 0.0000 

ARCH(1) 0.097147 0.008605 11.28991 0.0000 

GARCH(1) 0.885970 0.008991 98.53860 0.0000 

Log likelihood 4093.105     Akaike info criterion -5.703075 

RMSE 0.016519     Schwarz criterion -5.688380 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

وذلددك بندداءً  ،للتنبدد  بتقلبددات عوائددد م شددر قطدداع الطاقددة والمرافددق الخدميددة GARCH (1,1)اختيددال نمددوذة  سدديجري 
 على معيال لواال تم الإمكانية .
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       :( 97) الشكل  رافق        مؤشر قطاع الطاقة والم  لعوائد الرسم البياني :( 96) الشكل 

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                          GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةالخدمي ة مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                              EVIEWS. 4ت برنامج  المصدر: مخرجا

 

اسدددتطاع مواكبدددة تقل بدددات عوائدددد م شدددر قطددداع الطاقدددة  GARCH(1,1)بمشددداهدة الشدددكلين السدددابقين نجدددد أن  نمدددوذة 
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة. ،والمرافق الخدمي ة

 

 اظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع الاستثمال الصناعي: المتن ARCHنماذة  -
أفضددل نمددوذة لولدده سددلوك تقلددع عوائددد م شددر قطدداع الاسددتثمال  ديعدد  ARCH (3)بالتجر ددع نجددد أن نمددوذة 

 الصناعي، وال ي يعطى بالعلاقة :
2

3

2

2

2

1

2 18.037.014.0 −−− ++= tttt      
 

 

 
 .                        وتقلباتها  مؤشر قطّاع الاستثمار الصناعيلعوائد  MA(3)- ARCH (3)نموذج   :(120)الجدول                      

Dependent Variable: DLINDUSTRIALINVESTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.091770 0.028966 3.168258 0.0015 

MA(2) 0.084426 0.026333 3.206086 0.0013 

MA(3) -0.074256 0.022068 -3.364905 0.0008 

        Variance Equation 

C 0.000135 4.33E-06 31.14196 0.0000 

ARCH(1) 0.142447 0.023470 6.069347 0.0000 

ARCH(2) 0.368677 0.036753 10.03120 0.0000 

ARCH(3) 0.175576 0.027589 6.364034 0.0000 

Log likelihood 3825.848     Akaike info criterion -5.322436 

RMSE 0.019906     Schwarz criterion -5.296734 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 99) الشكل  مؤشر قطاع الاستثمار الصناعي         لعوائد  الرسم البياني  : ( 98) الشكل
ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                     ARCH(3)  نموذج    بوساطةمع حد 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
 

اسدددتطاع مواكبدددة تقل بدددات عوائدددد م شدددر قطددداع الاسدددتثمال  ARCH(3)بمشددداهدة الشدددكلين السدددابقين نجدددد أن  نمدددوذة 
                   ت جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب  ا ،الصناعي

 

 المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع التامين: ARCHنماذة  -

أفضدل نمدوذجين لنم جدة تقلبدات عوائدد م شدر قطداع  GARCH (1,1)و  ARCH (4)بالتجر ع نجد أن نموذجي 
 التأمين :

 بالعلاقة :  ARCH (4)يعطى نموذة  -

2

4

2

3

2

2

2

1

2 13.012.015.014.0 −−−− +++= ttttt       
 

 .                       وتقلباتهامؤشر قطّاع التأمين لعوائد  ARMA(1,1)- ARCH (4)نموذج :  (121)الجدول                      

Dependent Variable: DLINSURANCEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.863532 0.050180 17.20870 0.0000 

MA(1) -0.765590 0.067164 -11.39889 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000232 8.30E-06 27.98417 0.0000 

ARCH(1) 0.132191 0.029166 4.532433 0.0000 

ARCH(2) 0.152751 0.025596 5.967869 0.0000 

ARCH(3) 0.116673 0.026434 4.413726 0.0000 

ARCH(4) 0.143609 0.023857 6.019484 0.0000 

Log likelihood 3541.824     Akaike info criterion -4.930020 

RMSE 0.022032     Schwarz criterion -4.904303 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     
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 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 89.008.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :   + . 

             .            وتقلباتها مؤشر قطّاع التأمينلعوائد  ARMA(1,1)- GARCH (1,1)نموذج : (122)الجدول                       

Dependent Variable: DLINSURANCEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.840691 0.074179 11.33320 0.0000 

MA(1) -0.762662 0.089793 -8.493572 0.0000 

        Variance Equation 

C 1.50E-05 1.96E-06 7.643650 0.0000 

ARCH(1) 0.075058 0.010540 7.121462 0.0000 

GARCH(1) 0.893411 0.012963 68.92238 0.0000 

Log likelihood 3570.558     Akaike info criterion -4.972884 

RMSE 0.022006     Schwarz criterion -4.954515 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

أعطددى أكبددر ايمددة للواددال تم الإمكانيددة، لدد لك سددنعتمده للتنبدد  بتقلبددات عوائددد  GARCH (1,1)نلاحددظ أن نمددوذة 
 م شر قطاع الاستثمال الصناعي .
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 101) الشكل مؤشر قطاع التأمين                     لعوائد  الرسم البياني  : ( 100) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                      GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةمع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

 

 ،اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد م شددر قطدداع التددأمين GARCH(1,1)بمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  نمددوذة 
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.

 

د:  ARCH نماذة -  المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع شرخات الاستثمال المتعد 
أفضدل نمدوذجين لنم جدة تقلبدات عوائدد م شدر قطداع  GARCH (2,2)و  ARCH (2)بالتجر ع نجد أن نموذجي 
 شرخات الاستثمال المتعدد :
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 بالعلاقة :  ARCH (2)يعطى نموذة  -

2

2

2

1

2 63.016.0 −− += ttt     
 

 .                       وتقلباتها الاستثمار المتعدّدشركات مؤشر قطّاع  لعوائد  MA(1)- ARCH (2)نموذج : (123)الجدول                       

Dependent Variable: DLMULTIINVESTMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.018521 0.019266 0.961318 0.3364 

        Variance Equation 

C 0.000236 7.66E-06 30.75631 0.0000 

ARCH(1) 0.161827 0.020809 7.776685 0.0000 

ARCH(2) 0.628948 0.030215 20.81595 0.0000 

Log likelihood 3513.925     Akaike info criterion -4.891882 

RMSE 0.022937     Schwarz criterion -4.877195 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     

 بالعلاقة : GARCH (2,2)و عطى نموذة  -

2

2

2

1

2

2

2

1

2 38.040.016.004.0 −−−− +++= ttttt       
12121نلاحظ أن :  +++ . 

 
 .                       وتقلباتها الاستثمار المتعدّد شركات مؤشر قطّاعلعوائد  MA(1)- GARCH (2, 2)نموذج :  (124)الجدول                      

Dependent Variable: DLMULTIINVESTMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.071709 0.029277 2.449350 0.0143 

        Variance Equation 

C 1.51E-05 1.95E-06 7.721172 0.0000 

ARCH(1) 0.044351 0.021679 2.045839 0.0408 

ARCH(2) 0.164321 0.022798 7.207773 0.0000 

GARCH(1) 0.402720 0.108379 3.715836 0.0002 

GARCH(2) 0.382462 0.090685 4.217455 0.0000 

Log likelihood 3633.520     Akaike info criterion -5.055776 

RMSE 0.022866     Schwarz criterion -5.033746 

 . ( EVIEWS. 4) رجات برنامج المصدر: مخ                      

اختيدداله للتنبدد  بتقلبددات  سدديجري أكبددر ايمددة للواددال تم الإمكانيددة، لدد لك  أعطددى GARCH (2,2)نلاحددظ أن نمددوذة 
 عوائد م شر قطاع شرخات الاستثمال المتعدد .
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 لشرطي ة المتول دة                     التباينات ا  : ( 103) الشكلمؤشر قطاع شركات الاستثمار          لعوائد  الرسم البياني  : ( 102) الشكل
د   ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                  المتعد                                                                          GARCH(2,2)  نموذج    بوساطة  مع حد 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
 

اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد م شددر قطدداع شددرخات  GARCH(2,2)بمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  نمددوذة 
د  وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة. ،الاستثمال المتعد 

 

 ئد م شر قطاع الصناعات البتروخيماو  ة:المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوا ARCHنماذة  -

أفضل نموذجين لوله سدلوك تقلبدات عوائدد م شدر  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر ع نجد أن نموذجي 
 قطاع الصناعات البتروخيماو ة :

 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

3

2

2

2

1

2 21.034.018.0 −−− ++= tttt      
 

 .                       وتقلباتها مؤشر قطّاع الصناعات البتروكيماويةّلعوائد  MA(2)- ARCH (3)نموذج  :(125)الجدول                       

Dependent Variable: DLPETROCHEMICINDUSINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.093853 0.028219 3.325927 0.0009 

MA(2) 0.056573 0.020791 2.721067 0.0065 

        Variance Equation 

C 0.000151 5.85E-06 25.75814 0.0000 

ARCH(1) 0.181725 0.025379 7.160518 0.0000 

ARCH(2) 0.341801 0.033809 10.10961 0.0000 

ARCH(3) 0.209094 0.030402 6.877725 0.0000 

Log likelihood 3702.633     Akaike info criterion -5.152102 

RMSE 0.021720     Schwarz criterion -5.130072 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     
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 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 88.011.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :   + . 

 .                      وتقلباتها مؤشر قطّاع الصناعات البتروكيماويّةلعوائد  MA(2)- GARCH (1, 1)نموذج   :(126)الجدول                      

Dependent Variable: DLPETROCHEMICINDUSINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.050649 0.033334 1.519442 0.1287 

MA(2) 0.070032 0.024893 2.813303 0.0049 

        Variance Equation 

C 5.82E-06 8.77E-07 6.639000 0.0000 

ARCH(1) 0.105972 0.012379 8.560528 0.0000 

GARCH(1) 0.883645 0.011467 77.06185 0.0000 

Log likelihood 3791.529     Akaike info criterion -5.277392 

RMSE 0.021691     Schwarz criterion -5.259033 

 .( EVIEWS. 4)برنامجالمصدر: مخرجات                      

أعطددى أكبددر ايمددة للواددال تم الإمكانيددة، لدد لك سددنعتمده للتنبدد  بتقلبددات عوائددد  GARCH (1,1)نلاحددظ أن نمددوذة 
 م شر قطاع الصناعات البتروخيماو ة .

.000

.001

.002

.003

.004

.005

250 500 750 1000 1250

GARCH(1,1) for Return Petrochemic Indus. INDEX

-.2

-.1

.0

.1

.2

250 500 750 1000 1250

Return Petrochemic Indus. INDEX

0.000112+3*GARCH(1,1)^0.5

0.000112-3*GARCH(1,1)^0.5

 
 ول دة                      التباينات الشرطي ة المت  : ( 105) الشكل            مؤشر قطاع الصناعات        لعوائد  الرسم البياني  : ( 104) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                     GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةمع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

 

اسدتطاع مواكبدة تقل بدات عوائدد م شدر قطداع الصدناعات   GARCH(1,1)بمشاهدة الشكلين السابقين نجد أن  نموذة  
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.  ،البتروخيماو  ة

 
 لتطو ر العقالي: المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع ا ARCHنماذة  -



 233 

أفضدل نمدوذجين لنم جدة تقلدع عوائدد م شدر قطداع  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر دع نجدد أن نمدوذجي 
 التطو ر العقالي :

 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

3

2

2

2

1

2 36.023.028.0 −−− ++= tttt      
 

 .  وتقلباتها  لتطوير العقاري مؤشر قطّاع  العوائد  MA(1)- ARCH (3)نموذج  :(127)الجدول                        

Dependent Variable: DLREALESTATEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.065481 0.027989 2.339510 0.0193 

        Variance Equation 

C 9.93E-05 3.70E-06 26.87631 0.0000 

ARCH(1) 0.278485 0.027026 10.30445 0.0000 

ARCH(2) 0.233423 0.031311 7.454897 0.0000 

ARCH(3) 0.358065 0.031224 11.46776 0.0000 

Log likelihood 3932.857     Akaike info criterion -5.474365 

RMSE 0.018378     Schwarz criterion -5.456007 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 91.008.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :  +  

 .  وتقلباتها  مؤشر قطّاع  التطوير العقاري لعوائد  MA(1)- GARCH (1,1)نموذج  :(128)الجدول                        

Dependent Variable: DLREALESTATEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.060591 0.029887 2.027363 0.0426 

        Variance Equation 

C 3.81E-06 4.68E-07 8.133207 0.0000 

ARCH(1) 0.080642 0.008005 10.07460 0.0000 

GARCH(1) 0.906350 0.007985 113.5020 0.0000 

Log likelihood 4025.840     Akaike info criterion -5.605352 

RMSE 0.018379     Schwarz criterion -5.590665 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     

للتنبدد  بتقلبددات عوائددد  سددنختالهأعطددى أكبددر ايمددة للواددال تم الإمكانيددة، لدد لك  GARCH (1,1)نلاحددظ أن نمددوذة 
 م شر قطاع التطو ر العقالي .
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 107) الشكلقطاع التطوير العقاري             شرمؤ   لعوائد  الرسم البياني  : ( 106) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                     GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةمع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

 

اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد م شددر قطدداع التطددو ر  GARCH(1,1)بمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  نمددوذة 
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة. ،العقالي 

 

 المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع الات صالات وتقني ة المعلومات: ARCHنماذة  -
أفضل نموذجين لوله سدلوك تقلبدات عوائدد م شدر  GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر ع نجد أن نموذجي 

 قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات :
 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

3

2

2

2

1

2 19.034.018.0 −−− ++= tttt      
 

 .  وتقلباتها  مؤشر قطّاع  الاتصّالات وتقنيةّ المعلوماتلعوائد  MA(1)- ARCH (3)نموذج  :(129)الجدول                        

Dependent Variable: DLTELECOMMINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.118898 0.029994 3.964022 0.0001 

        Variance Equation 

C 0.000100 3.30E-06 30.35751 0.0000 

ARCH(1) 0.175318 0.020551 8.530797 0.0000 

ARCH(2) 0.344239 0.029675 11.60044 0.0000 

ARCH(3) 0.186524 0.028830 6.469732 0.0000 

Log likelihood 4063.322     Akaike info criterion -5.656197 

RMSE 0.016425     Schwarz criterion -5.637839 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

     

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -
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2

1

2

1

2 89.009.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :  + . 

 .  وتقلباتها  مؤشر قطّاع  الاتصّالات وتقنيةّ المعلوماتلعوائد  MA(1)- GARCH (1,1)نموذج  :(130)الجدول                        

Dependent Variable: DLTELECOMMINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.093295 0.029022 3.214613 0.0013 

        Variance Equation 

C 4.69E-06 5.14E-07 9.128325 0.0000 

ARCH(1) 0.090183 0.010092 8.935987 0.0000 

GARCH(1) 0.890912 0.010521 84.68232 0.0000 

Log likelihood 4148.232     Akaike info criterion -5.775933 

RMSE 0.016406     Schwarz criterion -5.761246 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

للتنبدد  بتقلبددات عوائددد م شددر قطدداع  ل لواددال تم الإمكانيددةءً علددى معيددابنددا GARCH (1,1)اختيددال نمددوذة  جري سددي
 الاتصالات وتقنية المعلومات .
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : (109) الشكل       الات صالات وتقني ةمؤشر قطاع   لعوائد الرسم البياني  : ( 108) الشكل 

ي الثقة باستخدام الانحراف ا                                                                         GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةلمعياري الشرطي              المعلومات مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                              EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

استطاع مواكبدة تقل بدات عوائدد م شدر قطداع الات صدالات  GARCH(1,1)بمشاهدة الشكلين السابقين نجد أن  نموذة 
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة. ،وتقني ة المعلومات

 

 المتناظرة المقترحة لنم جة تقل ع عوائد م شر قطاع النقل: ARCHنماذة  -
وك تقلبدات عوائدد م شدر أفضل نموذجين لوله سدل GARCH (1,1)و  ARCH (3)بالتجر ع نجد أن نموذجي 

 النقل :
 بالعلاقة :  ARCH (3)يعطى نموذة  -

2

3

2

2

2

1

2 22.023.020.0 −−− ++= tttt      
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 .وتقلباتها  مؤشر قطّاع  النقللعوائد MA(1)- ARCH (3) نموذج  :(131)الجدول                        

Dependent Variable: DLTRANSPORTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.064056 0.028552 2.243514 0.0249 

        Variance Equation 

C 0.000181 6.39E-06 28.38573 0.0000 

ARCH(1) 0.197994 0.031589 6.267836 0.0000 

ARCH(2) 0.227053 0.025705 8.833125 0.0000 

ARCH(3) 0.224980 0.031906 7.051257 0.0000 

Log likelihood 3681.027     Akaike info criterion -5.123382 

RMSE 0.021107     Schwarz criterion -5.105024 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 بالعلاقة : GARCH (1,1)و عطى نموذة  -

2

1

2

1

2 91.008.0 −− += ttt     
111نلاحظ أن :  + . 

 .وتقلباتها مؤشر قطّاع  النقللعوائد MA(1)- GARCH (1, 1) نموذج  :(132)الجدول                         

Dependent Variable: DLTRANSPORTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.071388 0.029621 2.410048 0.0160 

        Variance Equation 

C 3.73E-06 5.32E-07 7.003343 0.0000 

ARCH(1) 0.083878 0.009137 9.180571 0.0000 

GARCH(1) 0.910353 0.008099 112.4034 0.0000 

Log likelihood 3798.260     Akaike info criterion -5.288167 

RMSE 0.021109     Schwarz criterion -5.273480 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

اختيدداله للتنبدد  بتقلبددات  سدديجري أعطانددا أكبددر ايمددة للواددال تم الإمكانيددة، لدد لك  GARCH (1,1)ة نلاحددظ أن نمددوذ
 عوائد م شر النقل .



 237 

.000

.001

.002

.003

.004

.005

250 500 750 1000 1250

GARCH(1,1) for Return Transport INDEX

-.2

-.1

.0

.1

.2

250 500 750 1000 1250

Return Transport INDEX

-0.00017+3*GARCH(1,1)^0.5

-0.00017-3*GARCH(1,1)^0.5

 
 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 111) الشكلمؤشر قطاع النقل                        لعوائد  الرسم البياني  : ( 110) الشكل

ي الثقة با                                                                         GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةستخدام الانحراف المعياري الشرطي                            مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

 

 ،اسدددتطاع مواكبدددة تقل بدددات عوائدددد م شدددر قطددداع النقدددل GARCH(1,1)ة الشدددكلين السدددابقين نجدددد أن  نمدددوذة بمشددداهد
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.

 

 

 غير المتناظرة : ARCHنماذج  -ب
تلددك الموجبددة و  ،تختبددر هدد ه النمدداذة ظدداهرة عدددم تندداظر تددأثير الصدددمات السددالبة المترافقددة مددع الأخبددال السددي ة      

 . ةالمترافقة مع الأخبال الجيدة على تقلع العوائد في السوق المالي
 سنستخدم لتحقيق ذلك نموذجي :و 

EGARCH ( p, q )  وGJR- GARCH ( p, q ) وذلك بز دادة  ،، حي  سنقوم بو ع ليغ موسعة لكل منهما
 ددة، وفددي حددال حصددلنا علددى أكثددر مددن ومددن ثددم تقلدديس هدد ا العدددد بحدد ف المعدداملات ايددر المعنو  ،عدددد المعدداملات

سددنختال فددي هدد ه الحالددة النمددوذة الدد ي يعظددم لواددال تم الإمكانيددة فنمددوذة لولدده سددلوك سلسددلة عوائددد م شددر مددا، 
 . RMSEج ل متوس  الخطأ ل وال ي يعطينا أدنى ايمة ،العظمى

 :) q, pEGARCH(نموذج  -أو لاا 
 اين المشروط لعوائد الم شر العام بالعلاقة :ال ي يصه سلوك التب،  EGARCH ( 1,1 )يعطى نموذة 

 
( )2

111111

2 loglog −−− +++= tttt bZaZdw     
 ( نجد:133حسع الجدول) ( EVIEWS. 4) الى مخرجات برناملأ  استناداً 

( )2

1111

2 log96.024.017.049.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
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 ايكون معامل عدم تناظر تأثير الصدمات على التقلع :
 

( )( )
( )( )

86.5
07.0

41.0

124.017.0

124.017.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 
مددرة نتيجددة للأخبددال السددي ة مددن التقلددع الندداتلأ عددن  5.86ة بمقدددال د  أكثددر حددالعددام ع عوائددد الم شددر أي سدديكون تقلدد  

 الأخبال الجيدة .
024.01نلاحددظ أن :  =aن أي لدددمة بسددعة خبيددرة لهددا تددأثير أكبددر علددى تقلددع عوائددد الم شددر العددام مددن ، أي ا

 تلك الصدمة التي بسعة  عيفة أو بسعة أقل .
017.01كمددا نلاحددظ أن  −=    d فالصدددمات  ،عدددم تندداظر تددأثير الصدددمات علددى تقلددع عوائددد الم شددر العددام

 لبة المترافقدة مدع الأخبدال السدي ة،ة مدن تلدك الصددمات السداالموجبة المترافقة مع الأخبال الجيددة تندتلأ تقلبدات أقدل حدد  
==1وهنا افتر نا أن سعة الصدمة تساوي انحراف معيالي واحد  −+

tt . 
 

 .وتقلباتها تداوللعوائد المؤشر العام  ARMA(1,1)-EGARCH (1,1)نموذج  :( 133) الجدول                 

Dependent Variable: DLTASI 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.872052 0.037469 23.27367 0.0000 

MA(1) -0.768975 0.052347 -14.68984 0.0000 

        Variance Equation 

C -0.490673 0.039937 -12.28634 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.236251 0.021835 10.81977 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.165894 0.014156 -11.71935 0.0000 

EGARCH(1) 0.963929 0.003319 290.4224 0.0000 

Log likelihood 4282.368     Akaike info criterion -5.964250 

RMSE 0.016038     Schwarz criterion -5.942208 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                    

 

طداع الزلاعدة والصدناعات الد ي يصده سدلوك التبداين المشدروط لعوائدد م شدر ق EGARCH ( 1,1 )ة نمدوذ يعطدى
 بالعلاقة : (134الجدول) وفق ( EVIEWS. 4) الى مخرجات برناملأ  استناداً  الغ ائية 

( )2

111

2 log96.019.011.045.0log −−− ++−−= tttt ZZ  
 

019.01نلاحظ أن  =a    011.01و −=d. 
 عدم التناظر :  ايكون معامل

 
( )( )
( )( )

75.3
08.0

3.0

119.011.0

119.011.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 
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مدرة نتيجدة لددمة سدالبة  3.75ة بمقددال أي سيكون تقلع عوائد م شر قطاع الزلاعدة والصدناعات الغ ائيدة أكثدر حدد  
 . بالسعة نفسهامن ذلك التقلع الناتلأ عن لدمة موجبة 

 
 .  وتقلباتهامؤشر قطّاع الزراعة والصناعات الغذائيةّ وائد لع MA(1)- EGARCH (1,1) نموذج  :(134)الجدول                      

Dependent Variable: DLAGRINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.077275 0.027119 2.849530 0.0044 

        Variance Equation 

C -0.447419 0.034611 -12.92711 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.191546 0.014650 13.07509 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.107746 0.007534 -14.30162 0.0000 

EGARCH(1) 0.963455 0.003441 280.0152 0.0000 

Log likelihood 4085.578     Akaike info criterion -5.687216 

RMSE 0.017621     Schwarz criterion -5.668858 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                 

 

ال ي يصه سدلوك التبداين المشدروط لعوائدد م شدر قطداع المصدالف والخددمات  EGARCH ( 1,1 )يعطى نموذة 
 : علاقةبال المالية

( )2

111

2 log96.029.006.056.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
 

029.01نلاحظ أن  =a    006.01و −=d . 
 ايكون معامل عدم التناظر :

 
( )( )
( )( )

52.1
23.0

35.0

129.006.0

129.006.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 
مدرة  1.52أي ستنتلأ الأخبال السي ة تقلبدات فدي عوائدد م شدر قطداع المصدالف والخددمات الماليدة أكثدر حددة بمقددال 

 لتقلبات التي ستنتجها الأخبال الجيدة .تلك امن 
 

 .وتقلباتها  مؤشر قطّاع المصارف والخدمات الماليةّلعوائد  MA(2)-EGARCH (1,1) نموذج  :(135)الجدول                     

Dependent Variable: DLBANKSFININDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.121924 0.027732 4.396535 0.0000 

MA(2) 0.067810 0.023315 2.908481 0.0036 

        Variance Equation 

C -0.556314 0.051617 -10.77766 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.294977 0.020927 14.09548 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.056899 0.011164 -5.096890 0.0000 

EGARCH(1) 0.960032 0.004867 197.2713 0.0000 

Log likelihood 4183.990     Akaike info criterion -5.822982 
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RMSE 0.016283     Schwarz criterion -5.800952 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     

 

قطاع التشييد والبناء بالعلاقة المشروط لعوائد م شر  التباين ال ي يصه سلوك EGARCH ( 1,1 )يعطى نموذة 
: 

( )2

111

2 log96.022.008.050.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
 

022.01نلاحظ أن  =a    008.01و −=d . 
 : ايكون معامل عدم التناظر

( )( )
( )( )

14.2
14.0

3.0

122.008.0

122.008.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 

مدرة نتيجدة للأخبدال السدي ة مدن التقلدع  2.14أي سيكون تقلدع عوائدد م شدر قطداع التشدييد والبنداء أكثدر حددة بمقددال 
 الناتلأ عن الأخبال الجيدة .

 
 .  لباتهاوتقمؤشر قطّاع التشييد والبناء  لعوائد  AR(1)-EGARCH (1,1) نموذج  :(136)الجدول                      

Dependent Variable: DLBULDINGCONSTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.109306 0.029335 3.726191 0.0002 

        Variance Equation 

C -0.503445 0.044600 -11.28811 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.222559 0.020832 10.68368 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.083729 0.009670 -8.658950 0.0000 

EGARCH(1) 0.958279 0.004142 231.3670 0.0000 

Log likelihood 3864.222     Akaike info criterion -5.382457 

RMSE 0.020690     Schwarz criterion -5.364088 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                    

 بالعلاقة : الإسمنتال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطاع   EARCH (1)يعطى نموذة 
 

11

2 43.013.085.8log −− +−−= ttt ZZ   
043.01نلاحظ أن  =a    013.01و −=d. 

 ايكون معامل عدم التناظر :
 

( )( )
( )( )

87.1
3.0

56.0

143.013.0

143.013.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 

ت مدرة مدن تلدك التقلبدا 1.87أكثدر حددة بمقددال  الإسمنتأي ستنتلأ الصدمات السالبة تقلبات في عوائد م شر قطاع 
 التي ستنتجها الأخبال الجيدة .

 



 241 

 

 .  وتقلباتها  الإسمنتمؤشر قطّاع  لعوائد  MA(1)-EARCH (1)نموذج  : (137) الجدول                      

Dependent Variable: DLCEMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt)  

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) -0.039220 0.020883 -1.878062 0.0504 

        Variance Equation 

C -8.852441 0.020585 -430.0498 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.426716 0.022891 18.64129 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.129627 0.018548 -6.988854 0.0000 

Log likelihood 4121.448     Akaike info criterion -5.738604 

RMSE 0.014471     Schwarz criterion -5.723917 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     

 

 المرافددق الخدميددةالدد ي يصدده سددلوك التبدداين المشددروط لعوائددد م شددر قطدداع الطاقددة و  EARCH (2)يعطددى نمددوذة 
 بالعلاقة :

 

2211

2  38.008.0 60.005.001.9log −−−− +−+−−= ttttt ZZZZ 
 ظ أن :نلاح

098.038.060.021 =+=+= aaa 

013.008.005.021 −=−−=+= ddd . 

 ايكون معامل عدم التناظر :
( )( )
( )( )

31.1
85.0

11.1

198.013.0

198.013.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 

مددرة مددن تلددك  1.31ة بمقدددال هدد ا يعنددي أن الصدددمات السددالبة المترافقددة مددع الأخبددال السددي ة تنددتلأ تقلبددات أكثددر حددد  
 الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبال الجيدة .

 

 .   وتقلباتها  المرافق الخدميةمؤشر قطّاع الطاقة ولعوائد  AR(1)-EARCH (2)نموذج  :(138) الجدول                     

Dependent Variable: DL ENERGYUTILINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) -0.140614 0.025949 -5.418919 0.0000 

        Variance Equation 

C -9.012300 0.035089 -256.8411 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.596893 0.034829 17.13794 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.054186 0.023086 -2.347144 0.0189 

|RES|/SQR[GARCH](2) 0.381404 0.032770 11.63893 0.0000 

RES/SQR[GARCH](2) -0.078832 0.020161 -3.910173 0.0001 

Log likelihood 3976.475     Akaike info criterion -5.537623 

RMSE 0.016541     Schwarz criterion -5.515580 

 .( EVIEWS. 4)در: مخرجات برنامجالمص                  

 

 ال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر الاستثمال الصناعي بالعلاقة :  EARCH (2)يعطى نموذة 
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2211

2  48.010.0 50.011.075.8log −−−− +−+−−= ttttt ZZZZ 
 نلاحظ أن :

098.021 =+= aaa 
021.021 −=+= ddd . 

 ايكون معامل عدم التناظر :
( )( )
( )( )

55.1
77.0

19.1

198.021.0

198.021.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

مرة نتيجة لدمة سالبة مدن ذلدك التقلدع  1.55ة بمقدال أي سيكون تقلع عوائد م شر الاستثمال الصناعي أكثر حد  
 . بالسعة نفسهاناتلأ عن لدمة موجبة ال
 

        .                 وتقلباتها  مؤشر قطّاع الاستثمار الصناعيلعوائد  MA(3)-EARCH (2)نموذج  : (139)الجدول                   

Dependent Variable: DLINDUSTRIALINVESTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.056982 0.021472 2.653713 0.0080 

MA(2) 0.088561 0.019986 4.431103 0.0000 

MA(3) -0.057529 0.013737 -4.187891 0.0000 

        Variance Equation 

C -8.751596 0.042076 -207.9938 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.500782 0.035024 14.29813 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.111714 0.023707 -4.712306 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](2) 0.475252 0.029042 16.36457 0.0000 

RES/SQR[GARCH](2) -0.104498 0.022558 -4.632351 0.0000 

Log likelihood 3759.165     Akaike info criterion -5.228104 

RMSE 0.019893     Schwarz criterion -5.198730 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                  

 

 ال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطاع التأمين بالعلاقة : EGARCH ( 1,1 )يعطى نموذة 
 

( )2

111

2 log93.022.009.070.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
022.01نلاحظ أن  =a    009.01و −=d . 

 ايكون معامل عدم التناظر :
( )( )
( )( )

38.2
13.0

31.0

122.009.0

122.009.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 
ت التدي مدرة مدن تلدك التقلبدا 2.38ة بمقددال خبال السي ة تقلبات في عوائد م شر قطاع التأمين أكثر حد  أي ستنتلأ الأ

 ستنتجها الأخبال الجيدة .
 

 .                        وتقلباتها مؤشر قطّاع التأمينلعوائد   ARMA(1,1)-EGARCH (1,1)نموذج : (140)الجدول                    

Dependent Variable: DLINSURANCEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 
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Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.891517 0.044363 20.09607 0.0000 

MA(1) -0.804891 0.059717 -13.47851 0.0000 

        Variance Equation 

C -0.698013 0.070740 -9.867359 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.224959 0.024486 9.187252 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.085065 0.013962 -6.092816 0.0000 

EGARCH(1) 0.931587 0.007135 130.5698 0.0000 

Log likelihood 3582.914     Akaike info criterion -4.988723 

RMSE 0.022021     Schwarz criterion -4.966680 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                  

 

 :بالعلاقةال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطاع الاستثمال المتعدد   EARCH (1)يعطى نموذة 
 

11

2 25.007.075.7log −− +−−= ttt ZZ   
025.01لاحظ أن ن =a    007.01و −=d . 

 ايكون معامل عدم التناظر :
 

( )( )
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78.1
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مددرة نتيجددة للأخبددال السددي ة مددن  1.78أي سدديكون تقلددع عوائددد م شددر قطدداع الاسددتثمال الصددناعي أكثددر حدددة بمقدددال 
 التقلع الناتلأ عن الأخبال الجيدة .

 .                       وتقلباتها مؤشر قطّاع الاستثمار المتعدّدلعوائد  MA(1)-EARCH (1)نموذج  :(141)الجدول                    

Dependent Variable: DLMULTIINVESTMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.053713 0.025636 2.095210 0.0362 

        Variance Equation 

C -7.752191 0.016087 -481.8973 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.246281 0.032000 7.696217 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.071761 0.024132 -2.973679 0.0029 

Log likelihood 3411.992     Akaike info criterion -4.749814 

RMSE 0.022883     Schwarz criterion -4.735127 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 

الصددناعات البتروخيماو ددة الدد ي يصدده سددلوك التبدداين المشددروط لعوائددد م شددر قطدداع  EARCH (2)يعطددى نمددوذة 
 بالعلاقة :

2211

2  57.011.0 26.014.045.8log −−−− +−+−−= ttttt ZZZZ 
 نلاحظ أن :

083.057.026.021 =+=+= aaa 
052.011.014.021 −=−−=+= ddd . 
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 ايكون معامل عدم التناظر :
( )( )
( )( )

86.1
58.0

08.1

183.025.0

183.025.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

مدرة مدن  1.86ل أي ستنتلأ الأخبال السي ة تقلبات في عوائد م شر قطداع الصدناعات البتروخيماو دة أكثدر حددة بمقددا
 تلك التقلبات التي ستنتجها الأخبال الجيدة .

 

 .                       وتقلباتها  مؤشر قطّاع الصناعات البتروكيماويةّلعوائد  MA(2)-EARCH (2)نموذج   :(142)الجدول                   

Dependent Variable: DLPETROCHEMICINDUSINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.053193 0.014957 3.556371 0.0004 

MA(2) 0.035888 0.020944 1.713503 0.0866 

        Variance Equation 

C -8.449078 0.039780 -212.3957 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.260712 0.029820 8.742973 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.136756 0.020640 -6.625613 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](2) 0.566881 0.037820 14.98897 0.0000 

RES/SQR[GARCH](2) -0.111101 0.025380 -4.377433 0.0000 

Log likelihood 3621.236     Akaike info criterion -5.037263 

RMSE 0.021705     Schwarz criterion -5.011561 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                    

 

 قطاع التطو ر العقالي بالعلاقة: ال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر  EARCH (2)يعطى نموذة 
 

2211

2  43.013.0 41.010.075.8log −−−− +−+−−= ttttt ZZZZ 
 نلاحظ أن :

084.043.041.021 =+=+= aaa 
023.013.010.021 −=−−=+= ddd . 

 ايكون معامل عدم التناظر :
( )( )
( )( )

75.1
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=

 

 
rac 

تقلدع مدرة نتيجدة للأخبدال السدي ة مدن ال 1.75ة بمقددال أي سيكون تقلع عوائد م شر قطاع التطول العقالي أكثدر حدد  
 الناتلأ عن الأخبال الجيدة .

 

 .  وتقلباتها  مؤشر قطّاع  التطوير العقاري لعوائد  MA(1)-EARCH (2)نموذج  :(143)الجدول                      

Dependent Variable: DLREALESTATEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.047619 0.022389 2.126935 0.0334 

        Variance Equation 

C -8.754055 0.033969 -257.7072 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.405143 0.033463 12.10716 0.0000 
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RES/SQR[GARCH](1) -0.099895 0.017942 -5.567801 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](2) 0.428710 0.029754 14.40859 0.0000 

RES/SQR[GARCH](2) -0.133512 0.024918 -5.358037 0.0000 

Log likelihood 3847.447     Akaike info criterion -5.353933 

RMSE 0.018383     Schwarz criterion -5.331903 

 . ( EVIEWS. 4) برنامج المصدر: مخرجات                    

 

الد ي يصده سدلوك التبداين المشدروط لعوائدد م شدر قطداع الاتصدالات وتقنيدة  EGARCH ( 1,1 )يعطدى نمدوذة 
 المعلومات بالعلاقة :

( )2

111

2 log96.019.007.045.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
 

019.01نلاحظ أن  =a    007.01و −=d . 
 ايكون معامل عدم التناظر :

( )( )
( )( )

17.2
12.0

26.0

119.007.0

119.007.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 
 2.17ة بمقدددال أي سدتنتلأ الصدددمة السددالبة تقلبدات فددي عوائددد م شددر قطداع الاتصددالات وتقنيددة المعلومدات  أكثددر حددد  

 .نفسها مرة من تلك التقلبات التي ستنتجها الصدمة الموجبة التي لها السعة
 

 .  وتقلباتها  قطّاع  الاتصّالات وتقنيةّ المعلومات  مؤشرلعوائد  MA(1)-EGARCH (1,1)نموذج  :(144)الجدول                      

Dependent Variable: DLTELECOMMINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.089971 0.027371 3.287039 0.0010 

        Variance Equation 

C -0.448975 0.051798 -8.667796 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.192522 0.018778 10.25268 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.073989 0.010948 -6.758263 0.0000 

EGARCH(1) 0.963814 0.004600 209.5401 0.0000 

Log likelihood 4148.490     Akaike info criterion -5.774899 

RMSE 0.016404     Schwarz criterion -5.756541 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                  

 

 ال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطاع النقل بالعلاقة :  EGARCH (1,1)يعطى نموذة 
 

2

111

2 98.020.003.032.0log −−− ++−−= tttt Z Z  
 نلاحظ أن :

020.0 =a 
003.0 −=d. 

 ر :ايكون معامل عدم التناظ
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( )( )
( )( )

35.1
17.0

23.0

120.003.0

120.003.0
.. ==

++−

−−−
=

 

 
rac 

 من تلك التقلبات التي ستنتجها الأخبال الجيدة .مرة  1.35ة بمقدال أي ستنتلأ الأخبال السي ة تقلبات أكثر حد  
 

 .  وتقلباتها  مؤشر قطّاع  النقللعوائد MA(1)-EARCH (2) نموذج  :(145)الجدول                      

Dependent Variable: DLTRANSPORTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.047501 0.029033 1.636104 0.1018 

        Variance Equation 

C -0.323155 0.031681 -10.20028 0.0000 

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.200064 0.018217 10.98203 0.0000 

RES/SQR[GARCH](1) -0.031766 0.008230 -3.859998 0.0001 

EGARCH(1) 0.977744 0.002885 338.8928 0.0000 

Log likelihood 3807.021     Akaike info criterion -5.298984 

RMSE 0.021107     Schwarz criterion -5.280625 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                    

 

 الجدول التالي:يلي سنستعرض ايما بين القطاعات لإجراء المقالنة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   EGARCH ( p, q )نتائج نموذج   خص مل   : (146) الجدول  
 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عائد الم شر

مميددددددددداة تدددددددددأثير لددددددددددمة 
سدددددددددالبة بسدددددددددعة انحدددددددددراف 
معيدددددددددددالي واحدددددددددددد علدددددددددددى 

)لددغ لواددال تم التقلددع )2

t 
: ( )( )1−−  ad 

0.41 0.3 0.35 0.3 0.56 1.11 1.19 0.31 0.32 1.08 1.07 0.26 0.23 

مميددددددددداة تدددددددددأثير لددددددددددمة 
سدددددددددالبة بسدددددددددعة انحدددددددددراف 
معيالي واحد على التقلدع 

1.51 1.35 1.42 1.35 1.75 3.03 3.29 1.36 1.38 2.94 2.91 1.30 1.26 



 247 

( )2

t :( )( )1−−  ade 
 معامل عدم التناظر :

( )( )
( )( )1

1
..

++

−−
=

 ad

 ad
rac 5.86 3.75 1.52 2.14 1.87 1.31 1.55 2.38 1.78 1.86 1.75 2.17 1.35 

 المصدر: من إعداد الباحث حيث : 

 .   ( تداول) عام  العوائد المؤشر   -1
 عوائد مؤشر قطاع الزراعة والصناعات العذائية .  -2

 عوائد مؤشر قطاع المصارف والخدمات المالية .  -3

 عوائد مؤشر قطاع التشييد والبناء .  -4

 .   الإسمنتعوائد مؤشر قطاع   -5

 .   المرافق الخدميةقة و عوائد مؤشر قطاع الطا -6

 عوائد مؤشر قطاع الاستثمار الصناعي .  -7

 عوائد مؤشر قطاع التأمين .  -8

 عوائد مؤشر قطاع الاستثمار المتعدد .  -9

 عوائد مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماوية .  -10

 عوائد مؤشر قطاع التطوير العقاري .  -11

 عوائد مؤشر قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات .  -12

 النقل . عوائد مؤشر قطاع   -13

 
 علددىاختلافدداً فددي لدة فعددل م شددرات القطاعددات  مميدداة تددأثير لدددمة سددالبة وفددقو  نتددائلأ الجدددول السددابقنلاحددظ مددن 

خل من م شرات قطداع الاسدتثمال الصدناعي،  تقل بات عوائد عد تالعالمية ( حي   الاقتصاديةلدمة سالبة ) الأزمة 
الأكثددر تددأثراً بالصدددمة  قطدداع التطددو ر العقددالي و روخيماو ددة، بتقطدداع الصددناعات الو ، المرافددق الخدميددةقطدداع الطاقددة و و 

ن  سددددلوك المسددددتثمر فددددي هدددد ه القط اعددددات سدددديكون أكثددددر حساسددددي ة للأخبددددال السددددي ة ال تددددي تخددددس  هدددد ه أي  ا ,السددددالبة
اً الأقدل تددأثر و قطداع النقدل  قطدداع الاتصدالات وتقنيدة المعلومدات ي خدل مدن م شدر  تقل بدات عوائددعدد ت بينماالقط اعدات, 

ن  المسدددتثمر ن فدددي هددد ين القطددداعين أقدددل  حساسدددي ة للأخبدددال السدددي  ة مدددن الاقتصدددادية العالميدددة، أي  ابمخدددارر الأزمدددة 
 المستثمر ن في القط اعات الأخر .

 

 

 :q, pGARCH (-GJR(نموذج   -اً ثانياا 
 

 لعلاقة :ال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد الم شر العام با GJR- GARCH ( 1,1 )يعطى نموذة 
2

1

2

11

2

110

2

−

−

−

−+

−

+ +−+= tttt        
 ( نجد:147حسع الجدول) ( EVIEWS. 4) الى مخرجات برناملأ  استناداً 

2

1

2

1

2

1

2 85.023.002.0 −

−

−

+

− +−= tttt          
اختبددال ظدداهرة عدددم تندداظر تددأثير الصدددمات السددالبة وتلددك الموجبددة علددى تقلددع عوائددد الم شددر العددام للسددوق سدديجري 

 : ةالعدم التالي يةفر بالمالية السعودية 
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0: 10 =−H 
−نجد هنا أن ايمة 

1 ومنده نسدتنتلأ عددم تنداظر تدأثير الصددمات السدالبة وتلدك الموجبدة  ،تختله معنو اً عدن الصدفر
 على التقلع .

01كمددا نلاحددظ أن   −     ة مددن تلددك حددد   سددتنتلأ الصدددمات السددالبة المترافقددة مددع الأخبددال السددي ة تقلبددات أكثددر
 المترافقة مع الأخبال الجيدة . الموجبةالصدمات 

+تمثل المعلمة 

1 : تأثير الأخبال الجيدة ) التفاع في ايم العوائد ( على تقلع عوائد الم شر العام 
02.01 == + pos 

25.023.002.011ل وتمثددد   =+=+= +−  neg  اض فدددي اددديم العوائدددد ( علدددى تدددأثير الأخبدددال السدددي ة ) انخفددد
 تقلع عوائد الم شر العام.

 

 . وتقلباتها  تداوللعوائد المؤشر العام  ARMA(1,1)-GJR- GARCH (1,1)نموذج  :( 147) الجدول                   

Dependent Variable: DLTASI 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.883039 0.035046 25.19670 0.0000 

MA(1) -0.769908 0.049586 -15.52681 0.0000 

        Variance Equation 

C 4.50E-06 4.69E-07 9.608100 0.0000 

ARCH(1) 0.022440 0.012178 1.842639 0.0654 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.226130 0.028814 7.848008 0.0000 

GARCH(1) 0.853059 0.012716 67.08697 0.0000 

Log likelihood 4273.630     Akaike info criterion -5.952064 

RMSE 0.016070     Schwarz criterion -5.930021 

 .( EVIEWS. 4)برنامجالمصدر: مخرجات                      

 

الدد ي يصدده سددلوك التبدداين المشددروط لعوائددد م شددر قطدداع الزلاعددة  GJR- GARCH ( 1,1 )يعطددى نمددوذة 
 والصناعات الغ ائية بالعلاقة :

2

1

2

1

2

1

2 88.013.003.0 −

−

−

+

− +−= tttt         
 

 01  −        لدك الصددمات الموجبدة ة مدن تتنتلأ الصدمات السالبة المترافقة مع الأخبال السي ة تقلبدات أكثدر حدد
 المترافقة مع الأخبال الجيدة .

03.01تأثير الأخبال الجيدة على تقلع العوائد :  == + pos. 
16.013.003.0تأثير الأخبال السي ة على تقلع العوائد :  =+=neg. 

 

ةمؤشر قطّ لعوائد  MA(1)- GJR-GARCH (1,1) نموذج :  (148)الجدول                   وتقلباتهّا اع الزراعة والصناعات الغذائيّّ

 . 

Dependent Variable: DLAGRINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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MA(1) 0.085532 0.027972 3.057721 0.0022 

        Variance Equation 

C 6.53E-06 6.92E-07 9.441637 0.0000 

ARCH(1) 0.026982 0.008971 3.007840 0.0026 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.129322 0.013442 9.620662 0.0000 

GARCH(1) 0.882152 0.008862 99.54269 0.0000 

Log likelihood 4082.987     Akaike info criterion -5.683605 

RMSE 0.017622     Schwarz criterion -5.665246 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                       

 

الدد ي يصدده سددلوك التبدداين المشددروط لعوائددد م شددر قطدداع المصددالف  GJR- GARCH ( 1,1 )يعطددى نمددوذة 
 والخدمات المالية بالعلاقة :

2

1

2

1

2

1

2 83.010.011.0 −

−

−

+

− +−= tttt          
 

 01  −      عدددم تندداظر تددأثير الصدددمات السددالبة وتلددك الموجبددة علددى التقلددع، حيدد  تنددتلأ الصدددمات السددالبة
 .السعة نفسهاتقلبات أكثر حدة من تلك الموجبة التي لها 

11.01تأثير الصدمات الموجبة :  == + pos. 
21.010.011.0تأثير الصدمات السالبة :  =+=neg. 

 
ةلعوائّّد  MA(2)- GJR-GARCH (1,1) نمّّوذج  :(149)الجّّدول                     اع المصّّارف والخّّدمات الماليّّّ  مؤشّّر قطّّّ

 .وتقلباتها

Dependent Variable: DLBANKSFININDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.144148 0.029855 4.828293 0.0000 

MA(2) 0.074012 0.027591 2.682437 0.0073 

        Variance Equation 

C 5.79E-06 7.53E-07 7.684700 0.0000 

ARCH(1) 0.114923 0.010727 10.71382 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.096383 0.025318 3.806881 0.0001 

GARCH(1) 0.827752 0.013032 63.51537 0.0000 

Log likelihood 4184.897     Akaike info criterion -5.824246 

RMSE 0.016296     Schwarz criterion -5.802216 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

الد ي يصده سدلوك التبداين المشدروط لعوائدد م شدر قطداع التشدييد والبنداء  GJR- GARCH ( 1,1 )يعطدى نمدوذة 
 بالعلاقة :

2

1

2

1

2

1

2 86.008.007.0 −

−

−

+

− +−= tttt         
 

 01  −     . ) عدم تناظر تأثير الصدمات على تقلع عوائد م شر قطاع التشييد والبناء ( 
 07.01 == + pos  ) تأثير التفاع ايم العوائد (. 

15.008.007.0 =+=neg  ( .) تأثير انخفاض ايم العوائد 
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 .   وتقلباتها مؤشر قطّاع التشييد والبناءلعوائد  AR(1)- GJR- GARCH (1,1) نموذج  (150)الجدول                         

Dependent Variable: DLBULDINGCONSTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.105868 0.031081 3.406181 0.0007 

        Variance Equation 

C 1.02E-05 1.16E-06 8.828102 0.0000 

ARCH(1) 0.070302 0.014663 4.794507 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.075586 0.015326 4.931790 0.0000 

GARCH(1) 0.860577 0.013685 62.88538 0.0000 

Log likelihood 3856.364     Akaike info criterion -5.371498 

RMSE 0.020691     Schwarz criterion -5.353129 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                      

 

 الإسدددمنتالددد ي يصددده سدددلوك التبددداين المشدددروط لعوائدددد م شدددر قطددداع  GJR- GARCH (1,1)يعطدددى نمدددوذة 
 :بالعلاقة

2

1

2

1

2

1

2 80.012.011.0 −

−

−

+

− +−= tttt          
 

01نلاحظ أن :   −    الإسدمنتد م شر قطداع )عدم تناظر تأثير الأخبال الجيدة وتلك السي ة على تقلع عوائ 
. ) 

          23.012.011.0 =+=neg ( ) تأثير الأخبال السي ة . 
          11.0=pos ( . ) تأثير الأخبال الجيدة 

 

 .  وتقلباتها  الإسمنتمؤشر قطّاع لعوائد  MA(1)- GJR-GARCH (1,1)نموذج  : (151) الجدول                         

Dependent Variable: DLCEMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.057754 0.029697 1.944794 0.0518 

        Variance Equation 

C 7.87E-06 7.62E-07 10.33525 0.0000 

ARCH(1) 0.109087 0.014271 7.644123 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.124749 0.020957 5.952603 0.0000 

GARCH(1) 0.802031 0.014159 56.64369 0.0000 

Log likelihood 4341.414     Akaike info criterion -6.043783 

RMSE 0.014385     Schwarz criterion -6.025424 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

المرافددق الدد ي يصدده سددلوك التبدداين المشددروط لعوائددد م شددر قطدداع الطاقددة و  GJR- ARCH (1)يعطددى نمددوذة 
 :بالعلاقة الخدمية

2

1

2

1

2 35.049.0       ttt

−

−

+

− −=  
 

035.01نلاحظ أن :  = −     دم تناظر تأثير الصدمات على التقلع( )ع. 
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           49.01 == + pos ( تأثير التفاع ايم العوائد على التقلع ) . 
    84.011 =+= +−  neg ( . ) تأثير انخفاض ايم العوائد على التقلع 

 

                          

 .   وتقلباتها  المرافق الخدميةمؤشر قطّاع الطاقة ولعوائد  AR(1)- GJR-ARCH (1)نموذج  : (152) الجدول                        

Dependent Variable: DLENERGYUTILINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) -0.189555 0.018150 -10.44404 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000150 3.46E-06 43.31602 0.0000 

ARCH(1) 0.487191 0.043665 11.15736 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.354110 0.080512 4.398227 0.0000 

Log likelihood 3967.348     Akaike info criterion -5.527682 

RMSE 0.016518     Schwarz criterion -5.512987 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 قطداع الاسدتثمال الصدناعيالد ي يصده سدلوك التبداين المشدروط لعوائدد م شدر  GJR- ARCH (1)يعطدى نمدوذة 
 :بالعلاقة

2

1

2

1

2 22.036.0       ttt

−

−

+

− −=  
 

01أن : نلاحظ  −   )عدم تناظر تأثير الصدمات على التقلع(. 
            58.022.036.0 =+=neg (  ) تأثير الأخبال السي ة على التقلع. 

             36.0=pos ( ) تأثير الأخبال الجيدة على التقلع . 
 

 .                        وتقلباتها مؤشر قطّاع الاستثمار الصناعيلعوائد  MA(3)- GJR- ARCH (1)وذج نم  :(153)الجدول                      

Dependent Variable: DLINDUSTRIALINVESTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.127259 0.014889 8.547361 0.0000 

MA(2) 0.116770 0.017521 6.664488 0.0000 

MA(3) -0.056058 0.016678 -3.361262 0.0008 

        Variance Equation 

C 0.000250 7.17E-06 34.79475 0.0000 

ARCH(1) 0.357125 0.043965 8.122933 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.220731 0.078296 2.819185 0.0048 

Log likelihood 3774.673     Akaike info criterion -5.113133 

RMSE 0.019955     Schwarz criterion -5.091102 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

 :بالعلاقةال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطاع التأمين   GJR- GARCH (1,1)يعطى نموذة 
2

1

2

1

2

1

2 88.006.005.0 −

−

−

+

− +−= tttt         
01نلاحظ أن :  −   )عدم تناظر تأثير الصدمات على التقلع(. 
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            11.006.005.0 =+=neg (  ) تأثير الصدمات السالبة على التقلع. 
            05.0=pos ( . ) تأثير الصدمات الموجبة على التقلع 

 

 .                       وتقلباتهامؤشر قطّاع التأمين لعوائد  ARMA(1,1)- GJR- GARCH (1,1)نموذج   :(154)الجدول                      

Dependent Variable: DLINSURANCEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) 0.864801 0.055335 15.62855 0.0000 

MA(1) -0.774164 0.071042 -10.89732 0.0000 

        Variance Equation 

C 1.78E-05 2.25E-06 7.931411 0.0000 

ARCH(1) 0.049175 0.010897 4.512739 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.063673 0.016214 3.927070 0.0001 

GARCH(1) 0.879625 0.013946 63.07272 0.0000 

Log likelihood 3574.678     Akaike info criterion -4.977235 

RMSE 0.022021     Schwarz criterion -4.955192 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

ال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطداع الاسدتثمال المتعددد  GJR- GARCH (1,1)يعطى نموذة 
 :بالعلاقة

2

1

2

1

2

1

2 85.010.008.0 −

−

−

+

− +−= tttt         
01نلاحظ أن :   −  علدى تقلدع عوائدد م شدر قطداع الاسدتثمال بال الإيجابية وتلك السي ة الأخ )عدم تناظر تأثير

 المتعدد( .
        08.0=pos ( ) تأثير الأخبال الجيدة . 
        18.010.008.0 =+=neg ( . ) تأثير الأخبال السي ة 

 
                        

 .                       وتقلباتها مؤشر قطّاع الاستثمار المتعدّدلعوائد  MA(1)- GJR- GARCH (1,1)نموذج   :(155)الجدول                      

Dependent Variable: DLMULTIINVESTMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.067742 0.033749 2.007270 0.0447 

        Variance Equation 

C 1.26E-05 1.18E-06 10.71493 0.0000 

ARCH(1) 0.081699 0.014512 5.629962 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.096630 0.015134 6.385110 0.0000 

GARCH(1) 0.853464 0.011058 77.17946 0.0000 

Log likelihood 3633.531     Akaike info criterion -5.057187 

RMSE 0.022869     Schwarz criterion -5.038828 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     
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قطددداع الصددددناعات  الددد ي يصددده سدددلوك التبددداين المشدددروط لعوائدددد م شدددر GJR- ARCH (1)يعطدددى نمدددوذة 
 :بالعلاقةالبتروخيماو ة  

2

1

2

1

2 37.027.0       ttt

+

−

−

− −=  
01نلاحظ أن :  −  . ) عدم تناظر تأثير الصدمات على تقلع عوائد م شر قطاع الصناعات البتروخيماو ة( 
            64.037.027.0 =+=neg ( ) تأثير الأخبال السي  ة . 
            27.0=pos ( ) تأثير الأخبال الجي دة . 

 
 .                       وتقلباتها مؤشر قطّاع الصناعات البتروكيماويةّلعوائد  MA(2)- GJR-ARCH (1)نموذج  :(156)الجدول                       

Dependent Variable: DLPETROCHEMICINDUSINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) -0.095366 0.014546 -6.556352 0.0000 

MA(2) 0.058112 0.012111 4.798071 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000321 8.80E-06 36.51883 0.0000 

ARCH(1) 0.269569 0.042069 6.407714 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.374898 0.077239 4.853715 0.0000 

Log likelihood 3518.199     Akaike info criterion -4.896445 

RMSE 0.021913     Schwarz criterion -4.878086 

 . ( EVIEWS. 4) مخرجات برنامج المصدر:                     

 

 الدد ي يصدده سددلوك التبدداين المشددروط لعوائددد م شددر قطدداع التطددو ر العقددالي  GJR- ARCH (1)يعطددى نمددوذة 
 : بالعلاقة

2

1

2

1

2 52.029.0       ttt

−

−

+

− −=  
01نلاحظ أن :  −   )عدم تناظر تأثير الصدمات  على تقلع عوائد م شر قطاع التطو ر العقالي(. 
            81.052.029.0 =+=neg ( ) تأثير الصدمات السالبة على التقلع . 
            29.0=pos ( . ) تأثير الصدمات الموجبة على التقلع 

 
 .  تهاوتقلبا  مؤشر قطّاع  التطوير العقاري لعوائد  MA(1)- GJR- ARCH (1)نموذج  :(157)الجدول                        

Dependent Variable: DLREALESTATEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) -0.085138 0.019265 -4.419253 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000202 5.21E-06 38.80043 0.0000 

ARCH(1) 0.292707 0.040200 7.281248 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.522811 0.085608 6.107019 0.0000 

Log likelihood 3857.270     Akaike info criterion -5.300725 

RMSE 0.018614     Schwarz criterion -5.286038 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                  
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ال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطاع الاتصدالات وتقنيدة  GJR- GARCH (1,1)يعطى نموذة 
 :بالعلاقةالمعلومات  

2

1

2

1

2

1

2 88.007.006.0 −

−

−

+

− +−= tttt         
01نلاحظ أن :  − اع الاتصالات وتقنية المعلومات(.لع عوائد م شر قط)عدم تناظر تأثير الصدمات على تق 
            13.067.006.0 =+=neg ( ) تأثير الصدمات السالبة . 
            06.0=pos ( . ) تأثير الصدمات الموجبة 

 
ّّد  MA(1)- GJR- GARCH (1,1)نمّّوذج  :(158)الجّّدول                   اع لعوائ ة المعلومّّات مؤشّّر قطّّّ ّّّ  الاتصّّّالات وتقني

 .  وتقلباتها

Dependent Variable: DLTELECOMMINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) 0.094301 0.028842 3.269563 0.0011 

        Variance Equation 

C 5.53E-06 5.66E-07 9.760456 0.0000 

ARCH(1) 0.061151 0.010928 5.595619 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.071302 0.017446 4.086922 0.0000 

GARCH(1) 0.879440 0.010837 81.15276 0.0000 

Log likelihood 4152.239     Akaike info criterion -5.780124 

RMSE 0.016406     Schwarz criterion -5.761765 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

 :بالعلاقةال ي يصه سلوك التباين المشروط لعوائد م شر قطاع النقل   GJR- ARCH (1)يعطى نموذة 
2

1

2

1

2 55.022.0       ttt

−

−

+

− −=  
01نلاحظ أن :  −  . )عدم تناظر تأثير الأخبال الجي دة و السي ة على تقلع عوائد م شر قطاع النقل( 
            78.055.022.0 =+=neg ( ) تأثير الأخبال السي  ة . 
            22.0=pos ( . ) تأثير الأخبال الجي دة 

 .وتقلباتها  مؤشر قطّاع  النقللعوائد MA(1)- GJR-ARCH (1) نموذج  :(159)ول الجد                       

Dependent Variable: DLTRANSPORTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

MA(1) -0.063645 0.018800 -3.385435 0.0007 

        Variance Equation 

C 0.000277 7.42E-06 37.32679 0.0000 

ARCH(1) 0.228431 0.040399 5.654440 0.0000 

(RESID<0)*ARCH(1) 0.546623 0.085333 6.405745 0.0000 

Log likelihood 3640.886     Akaike info criterion -5.018656 

RMSE 0.021250     Schwarz criterion -5.003970 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 



 255 

ا سدبق و  لددمة  علدى ة فعدل م شدرات القطاعداتاخدتلاف لد    GJR- GARCH ( p, q )نمدوذة  وفدقنسدتنتلأ ممد 
 ،الصدناعات البتروخيماو دةو التطدو ر العقدالي، و ، لمرافدق الخدميدةاو  رات قطاعدات الطاقدةسالبة، حي  لاحظنا أن م ش  

ر  بينمددا عددد   ،الميددة ) لدددمة سددالبة (والاسددتثمال الصددناعي هددي الأكثددر تددأثراً بالأزمددة الاقتصددادي ة الع  ي خددل  مددن م شدد 
 التأمين الأقل تأث راً بمخارر الأزمة .الات صالات وتقنية المعلومات، و  يقط اع

 
 اير المتناظر المول د لتقل بات العوائد بناءً على معيال تعظيم الإمكاني ة العظمى: ARCHسنختال نموذة و 
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 113) الشكل                   TASIالمؤشر العام    لعوائد  الرسم البياني  : ( 112) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري ا                                                                          EGARCH(1,1)  نموذج    بوساطةلشرطي                        مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                              EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

ر العددام  تددداول EGARCH(1,1) ةنمددوذبمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن    ،اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد الم شدد 
 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 115) الشكللعوائد مؤشر قطاع الزراعة والصناعات            الرسم البياني  : ( 114) الشكل
ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                     العذائية مع                                                                            EGARCH(1,1)  نموذج    بوساطةحد 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
ر واكبددة تقل بددات عوائددد اسددتطاع م EGARCH(1,1) نمددوذةبمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن   قطدداع الزلاعددة م شدد 

 وأعطى تنب  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة. ،والصناعات الغ ائية
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 ت الشرطي ة المتول دة                     التباينا  : ( 117) الشكل  لعوائد مؤشر قطاع المصارف والخدمات         الرسم البياني  : ( 116) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                  GJR-GARCH(1,1)  نموذج    بوساطةالمالي ة مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

م شدددر قطددداع اسدددتطاع مواكبدددة تقل بدددات عوائدددد  GJR-GARCH(1,1)نمدددوذة بمشددداهدة الشدددكلين السدددابقين نجدددد أن  
 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب    ،المالي ة المصالف والخدمات
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 119) الشكل   وائد مؤشر قطاع التشييد والبناء             لع  الرسم البياني  : ( 118) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                               EGARCH(1,1)  نموذج    بوساطة          مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
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م شددر قطدداع التشددييد اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد  EGARCH(1,1)نمددوذة بمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  
 ل فترة الدلاسة.ات جي دة لها خلاوأعطى تنب    ،والبناء
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 121) الشكل                       الإسمنتلعوائد مؤشر قطاع    الرسم البياني  : ( 120) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                            GJR-GARCH(1,1)  نموذج    بوساطة           مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

م شدددر قطددداع اسدددتطاع مواكبدددة تقل بدددات عوائدددد  GJR-GARCH(1,1)نمدددوذة بمشددداهدة الشدددكلين السدددابقين نجدددد أن  
 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب     ،الإسمنت

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

250 500 750 1000 1250

EARCH(2) for Return Energy Util. INDEX

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

250 500 750 1000 1250

-0.0000619+3*EARCH(2)^0.5

-0.0000619-3*EARCH(2)^0.5

Return Energy Util. INDEX

 
 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 123) الشكللعوائد مؤشر قطاع الطاقة والمرافق                الرسم البياني  : ( 122) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                           EARCH(2)  نموذج    بوساطة                     الخدمي ة مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
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الطاقة والمرافق م شر قطاع استطاع مواكبة تقل بات عوائد  EARCH(1)نموذة بمشاهدة الشكلين السابقين نجد أن  
 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب    ،الخدمي ة
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 125) الشكل    لعوائد مؤشر قطاع الاستثمار الصناعي         الرسم البياني  : ( 124) الشكل
ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                               مع ح                                                                         GJR-ARCH(1)  نموذج    بوساطةد 

 EVIEWS. 4مج المصدر: مخرجات برنا                                  EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
الاسدتثمال م شدر قطداع استطاع مواكبة تقل بات عوائد  GJR-ARCH(1)نموذة بمشاهدة الشكلين السابقين نجد أن   

 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب    ،الصناعي
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 تباينات الشرطي ة المتول دة                     ال  : ( 127) الشكل                       التأمينلعوائد مؤشر قطاع    الرسم البياني  : ( 126) الشكل
ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                        EGARCH(1,1)نموذج    بوساطةمع حد 

 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
 ،التدأمينم شدر قطداع اسدتطاع مواكبدة تقل بدات عوائدد  EGARCH(1,1)نمدوذة بمشاهدة الشدكلين السدابقين نجدد أن  

 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب   
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 129) الشكل               الاستثمارشركات  لعوائد مؤشر قطاع    الرسم البياني  : ( 128) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                        د مع حد                                                                           GJR-GARCH(1,1)نموذج    بوساطةالمتعد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

م شدددر قطددداع اسدددتطاع مواكبدددة تقل بدددات عوائدددد  GJR-GARCH(1,1)نمدددوذة بمشددداهدة الشدددكلين السدددابقين نجدددد أن  
د  لدلاسة.ات جي دة لها خلال فترة اوأعطى تنب    ،شرخات الاستثمال المتعد 
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 131) الشكل        الصناعات البتروكيماويةلعوائد مؤشر قطاع    الرسم البياني  : ( 130) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                       EARCH(2)نموذج    بوساطة     مع حد 
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 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                     EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
ات الصددناعم شددر قطدداع اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد  EARCH(2)نمددوذة بمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  

 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب     ،البتروخيماو  ة
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 133) الشكل               التطوير العقاري لعوائد مؤشر قطاع    الرسم البياني  : ( 132) الشكل

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                   GJR-ARCH (1)نموذج    بوساطة                     مع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  

التطدو ر م شدر قطداع اسدتطاع مواكبدة تقل بدات عوائدد  GJR-ARCH(1)نمدوذة بمشاهدة الشدكلين السدابقين نجدد أن  
  ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب    ،العقالي 
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                       : ( 135) الشكل              الات صالات و تقني ةلعوائد مؤشر قطاع    الرسم البياني  : ( 134) الشكل
ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                     المعل                                                                         EGARCH (1,1)نموذج    بوساطةومات مع حد 

 EVIEWS. 4ج المصدر: مخرجات برنام                                   EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج  
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م شدددددر قطددددداع اسدددددتطاع مواكبدددددة تقل بدددددات عوائدددددد  EGARCH(1,1)نمدددددوذة بمشددددداهدة الشدددددكلين السدددددابقين نجدددددد أن  
 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب     ،الات صالات وتقني ة المعلومات
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 التباينات الشرطي ة المتول دة                        : ( 137) كلالش                            النقللعوائد مؤشر قطاع   الرسم البياني  : ( 136) الشكل 

ي الثقة باستخدام الانحراف المعياري الشرطي                                                                                                          EGARCH (1,1)نموذج    بوساطةمع حد 
 EVIEWS. 4المصدر: مخرجات برنامج                                    EVIEWS. 4  المصدر: مخرجات برنامج

 ،النقددلم شددر قطدداع اسددتطاع مواكبددة تقل بددات عوائددد  EGARCH(1,1)نمددوذة بمشدداهدة الشددكلين السددابقين نجددد أن  
 ات جي دة لها خلال فترة الدلاسة.وأعطى تنب   

 
 السوق المالية السعودية : باتها في دة للعوائد وتقل  النماذج المول  

 ARCHسنختال نماذة    ر الصدمات على تقل ع العوائد في السوق المالي ة السعودي ةيمع وجود ظاهرة عدم تناظر تأث

 وهي:  عيال لواال تم الإمكاني ة العظمى،ال تي اخترناها وفقاً لم ،ةاير المتناظر  
  
 وتقلباتها : TASIائد الم شر العام تداول المولد لسلسلة عو  ARMA (1,1) – EGARCH (1,1)نموذة  -

( ) ( ) 11  77.0 9.0 −− ++= tttt LTASILTASI  
 

( )2

1 log,0~\ ttt N   − 
 

( )2

111

2 log96.024.017.09.4log −−− ++−−= tttt ZZ     
 

( )1,0~  NZ
t

t
t




= 

 
 المولد لسلسة عوائد م شر قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائية وتقلباتها:  MA(1) - EGARCH(1,1)نموذة  -
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( ) 108.0 −−= ttt  INDEX . LAGR  
 

( )2

1 log,0~\ ttt N   − 
 

( )2

111

2 log96.019.011.045.0log −−− ++−−= tttt ZZ      
 

( )1,0~  NZ
t

t
t




= 

 
المولددد لسلسدة عوائدد م شدر قطداع المصدالف والخددمات الماليددة  MA(2) – GJR- GARCH (1,1)نمدوذة  -

 وتقلباتها :
( ) 21 07.014.0 −− −−= tttt   INDEX . LBANKSFIN  

 
( )2

1 ,0~\ ttt N   − 
 

2

1

2

1

2

1

2 83.010.011.0 −

−

−

+

− +−= tttt     
 

−+ += ttt  
( )0,max tt  =+ 
( )0,min tt  =− 

 وتقل باتها: عوائد م شر قطاع التشييد والبناءالمولد لسلسلة  AR(1) – EGARCH(1.1)نموذة  -
 

( ) ( ) ttt INDEX . ONSTLBUILDINGCINDEX . ONSTLBUILDINGC += −111.0 
 

( )2

1 log,0~\ ttt N  − 
 

( )2

111

2 log96.022.008.050.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
 

( )1,0~  NZ
t

t
t




= 

 
 وتقلباتها : الإسمنتالمولد لسلسلة عوائد م شر قطاع  MA(1) – GJR- GARCH (1,1)نموذة  -
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( ) 106.0 −−= ttt  INDEX . LCEMENT  
 

( )2

1 ,0~\ ttt N   − 
 

2

1

2

1

2

1

2 8.012.011.0 −

−

−

+

− +−= tttt     
 

−+ += ttt  
( )0,max tt  =+ 
( )0,min tt  =− 

 
 المولد لسلسلة عوائد م شر قطاع الطاقة والمرافق الخدمية : AR(1) – EARCH(2)نموذة  -
 

( ) ( ) ttt INDEX . LLENERGYUTIINDEX . LLENERGYUTI +−= −114.0 
 

( )2

1 log,0~\ ttt N   − 
 

1111

2 38.008.060.005.001.9log −−−− +−+−−= ttttt ZZZZ    
 

( )1,0~  NZ
t

t
t




= 

 المولد لسلسلة عوائد م شر قطاع الاستثمال الصناعي وتقلباتها : MA(3) – GJR – ARCH (1)نموذة  -
 

( ) 321 06.012.013.0 −−− +−−= ttttt    INDEX . INUESTLINDVSTRIL  
 

( )2

1 ,0~\ ttt N   − 
 

22
2 22.036.0 −+ −= ttt     

 
−+ += ttt  

( )0,max tt  =+ 
( )0,min tt  =− 

 
 المولد لسلسلة عوائد م شر قطاع التأمين وتقلباتها : ARMA(1,1) – EGARCH (1,1)نموذة  -



 264 

 
( ) ( ) 11 80.090.0 −− ++= tttt  INDEX . LINSURANCE INDEX . LINSURANCE  

 
( )2

1 log,0~\ ttt N   − 
 

( )2

111

2 log93.022.009.070.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
 

( )1,0~  NZ
t

t
t




= 

 
 المولد لسلسلة عوائد م شر قطاع الاستثمال المتعدد وتقلباتها : MA(1) – GJR – GARCH(1,1)نموذة  -
 

( ) 107.0 −−=− tttINDEX . INVEST LMULTI  
 

( )2

1 ,0~\ ttt N   − 
 

2

1

22
2 85.010.008.0 −

−+ +−= tttt     
 

−+ += ttt  
( )0,max tt  =+ 
( )0,min tt  =− 

 
 المولد لسلسلة عوائد م شر قطاع الصناعات البتروخيماو ة وتقلباتها : MA(2) – EARCH(2)نموذة  -
 

( ) 21 04.005.0 −− −−= ttttINDEX . ECLPETROCHEM  
 

( )2

1 log,0~\ ttt N   − 
 

1111

2 57.011.026.014.045.8log −−−− +−+−−= ttttt ZZZZ    
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= 
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 المولد لعوائد م شر قطاع التطو ر العقالي وتقلباتها : MA(1) – GJR – ARCH(1)نموذة  -
( ) 109.0 −−= ttt  INDEX .ELREALESTAT  

 
( )2

1 ,0~\ ttt N   − 
 

22
2  52.0 29.0 −+ −= ttt  

 
−+ += ttt  

( )0,max tt  =+ 
( )0,min tt  =− 

 
 :الات وتقنية المعلومات وتقلباتهاسلسلة عوائد م شر قطاع الاتصالمولد ل MA(1) – EGARCH(1,1)نموذة  -

( ) 109.0 −−= tttINDEX  .LTELECOMM  
 

( )2

1 log,0~\ ttt N   − 
 

( )2
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2 log96.019.007.045.0log −−− ++−−= tttt ZZ     
 

( )1,0~  NZ
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
= 

 
 المولد لسلسلة عوائد م شر قطاع النقل وتقلباتها : MA(1) – EGARCH(1,1)نموذة  -
 

( ) 103.0 −−= ttt  INDEX . LTRANSPORT  
 

( )2

1 log,0~\ ttt N   − 
 

( )2

111

2 log98.020.003.032.0log −−− ++−−= tttt  Z Z  
 

( )1,0~  NZ
t

t
t




= 

 
 

اختبــار طبيعــة العلاقــة بــين العائــد والمخــاطرة فــي الســوق الماليــة  -الثــامنالمبحــث 
 : GARCH- Mية باستخدام نموذج السعود

: 
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ة ال تددي التبطددت بت بدد ب العوائددد ألددبل مو ددوع المخددارر ال      ة اليددوم محددول نتيجددة للأزمددة الاقتصددادي ة العالميدد  ماليدد 
وخدد لك  ،المخدارر ألددبل يمثد ل أسدداة عدالدة التسددعيرولد لك فددإن  فهدم العلاقددة المتبادلدة بددين العوائددد و  اهتمدام الجميددع،

ة علدددى دلايدددة بهدددا مدددن أجدددل و دددع  ،أسددداة ادالة المخدددارر فدددي ادالة  خططهددداوال تدددي يجدددع أن تكدددون الأسدددواق الماليددد 
ة في مجال تسعير علاوة المخارر بدق ة. ،المخارر  وخال 

ة       ة، ررة فددي الأسددواقالعلاقددة بددين العائددد والمخداربيعدة  عددنتعدد دت الدلاسددات العمليدد  ل الددى  الماليدد  فمنهدا مددا تولدد 
لتعو ض المستثمر عدن المخدارر ال تدي يتعدر ض  ز ادة في العوائدحي  تطل بت ز ادة المخارر  ،ايجابي ة العلاقة بينهما

فقددد بي نددت دلاسددات أخددر  أن  هندداك علاقددة عكسددي ة بددين العائددد  ،وعلددى النمدديض ،  (Ghysel & al,2005)لهددا
ل دلاسات أخر  الى دليل حدول العلاقدة  ،  (Michael & Brandt & Kang,2004)والمخاررة في حين لم تتول 

 . (Battilossi& Houpt,2006)  بينهما
ة السدعوديةسدوق الربيعة العلاقة بين العائدد والمخداررة فدي  سنختبربناءً على ما سبق       د مدن فر دي ة  الماليد  للتأكد 

     العالمي ة. الاقتصادي ة ال تي يتعر ض لها السوق في ظل  الأزمة ،لمخاررلايجابي ة تسعير الأولاق المالي ة 
أن جميددع قطاعددات  ولم شدرات القطاعددات TASIنلاحدظ مددن الرسددوم البيانيدة للسلاسددل الزمنيددة للم شدر العددام للسددوق 

آخدر، ثرها من قطاع الى ت الأزمة وانعكاة أوإن اختلفت فترة بدء تداعيا  ،السوق تأثرت بالأزمة الاقتصادية العالمية
الأزمددة لمعرفددة هددل ترجددع حدددة الت بدد بات فددي هدد ه ولدد لك سددنقوم باختبددال ايجابيددة تسددعير السددوق للمخددارر فددي ظددل 

رات العوائددد خدددلال تلدددك الفتدددرة والانخفددداض الحدداد فدددي  للتدددأثر الفعلددي بالأزمدددة الماليدددة وانعكددداة أثرهدددا علدددى اددديم الم شددد 
 أسباب أخر  .ات الورنية أم تعود الى ى أداء الشرخالاقتصاد السعودي وعل

العلاقدددة بدددين العائدددد والمخددداررة فدددي السدددوق  لاختبدددال ربيعدددة GARCH-Mنمدددوذة  سنسدددتخدم هددد ا الهددددف ولتحقيدددق
لم شدر كدل مدن االمالية السعودية من أجل خامل فترة الدلاسدة ومدن أجدل الفتدرة بعدد بددء تدداعيات الأزمدة الاقتصدادية ل

 .القطاعيةللم شرات  و العام للسوق 
ي  GARCH-Mيعطددددى نمددددوذة  الخطدددد 

 :■بالعلاقة 
  

         
tR 2 ،الم شددددددر:عائددددددد

t : ع تقلدددددد 
00 (: أعداد حميمية، (j,i,0,العوائد  ، 0  j ،0 i. 

 .معامل أثر الت ب ب على العوائد بوسارةاختبال ايجابي ة تسعير السوق للمخارر   يجري 

 
■ GOURIEROUX, C., Op.Cit., P. 44. 
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لعوائدد خدل مدن  )  )q ,pM ( -GARCH –) q ,pARMAوايمدا يلدي تظهدر الجدداول التاليدة معداملات نمدوذة
  : اعاتالم شر العام وم شرات القط

 

 العلاقة بين العائد والمخاررة في السوق المالية السعودية لكامل فترة الدلاسة :ربيعة اختبال  -
( ) ( ) 2

1 92.269.079.0 ttttt LTASILTASI     +++= − 
2

1

2

1

2 86.012.0 −− += ttt    
 

 . لكامل الفترة وتقلباتها   تداوللعوائد المؤشر العام  ARMA(1,1)-GARCH-M(1,1)نموذج  : (160) الجدول                 

Dependent Variable: DLTASI 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.923458 2.383162 1.226714 0.2199 

AR(1) 0.785105 0.081146 9.675168 0.0000 

MA(1) -0.693247 0.093697 -7.398836 0.0000 

        Variance Equation 

C 4.26E-06 4.07E-07 10.46132 0.0000 

ARCH(1) 0.121082 0.012837 9.432214 0.0000 

GARCH(1) 0.864987 0.011520 75.08483 0.0000 

Log likelihood 4249.139     Akaike info criterion -5.917906 

      Schwarz criterion -5.895863 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

العلاقة بين العائد والمخاررة في السوق المالية السعودية للفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصدادية ربيعة  اختبال    -
: 

( ) ( ) 2

11 43.255.065.0 ttttt LTASILTASI     +++= −− 
2

1

2

1

2 86.013.0 −− += ttt     
 

 للفترة   وتقلباتها تداول  لعوائد المؤشر العام  ARMA(1,1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(161)الجدول                     

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات                       

Dependent Variable: DLTASI 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 257 1436 

Included observations: 1180 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.432833 2.481469 0.980400 0.3269 

AR(1) 0.652673 0.146580 4.452680 0.0000 

MA(1) -0.550967 0.157228 -3.504258 0.0005 

        Variance Equation 

C 4.52E-06 4.49E-07 10.05195 0.0000 

ARCH(1) 0.125010 0.013480 9.273787 0.0000 

GARCH(1) 0.858274 0.012024 71.38119 0.0000 

 
  من أجل خل سلسلة زمنية بتجر ع العديد من النماذة من خلال و ع ليغ موسعة لنماذة حي  قمنا)q,pM ( -GARCH  ،  وذلك

ال ي يكون من أجله ج ل   ،ت اير المعنو ة وتحديد النموذة الأفضلومن ثم تقليس ه ا العدد بح ف المعاملا ،بز ادة عدد المعاملات
 أقل ما يمكن . ( RMSE )متوس  مربع الخطأ 
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Log likelihood 3521.978     Akaike info criterion -5.959285 

      Schwarz criterion -5.933489 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                            

 

 بيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع الزلاعة والصناعات الغ ائية لكامل فترة الدلاسة :اختبال ر -
( ) 2

1 85.208.0 tttt   INDEX . LAGR  +−= − 
2

1

2

1

2 87.010.0 −− += ttt     
 

 الفترة.  وتقلباتها لكامل مؤشر قطّاع الزراعة والصناعات الغذائيةّلعوائد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نموذج  : (162)الجدول 

Dependent Variable: DLAGRINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.847276 1.581980 1.799818 0.0719 

MA(1) 0.079705 0.029197 2.729919 0.0063 

        Variance Equation 

C 6.98E-06 6.36E-07 10.97296 0.0000 

ARCH(1) 0.100920 0.008942 11.28556 0.0000 

GARCH(1) 0.873109 0.008480 102.9667 0.0000 

Log likelihood 4063.369     Akaike info criterion -5.656263 

      Schwarz criterion -5.637905 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                        

 

اختبددال ربيعددة العلاقددة بددين العائددد والمخدداررة لقطدداع الزلاعددة والصددناعات الغ ائيددة للفتددرة بعددد بدددء تددداعيات الأزمددة  -
 الاقتصادية العالمية :

( ) 2

1 97.307.0 tttt   INDEX . LAGR  +−= − 
2

1

2

1

2 86.010.0 −− += ttt     
 

   وتقلباتهامؤشر قطّاع الزراعة والصناعات الغذائيةّ لعوائد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(163)دول الج                    

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات  للفترة                         

Dependent Variable: DLAGRINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 259 1436 

Included observations: 1178 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 3.970934 1.905985 2.083403 0.0372 

MA(1) 0.072708 0.034924 2.081922 0.0373 

        Variance Equation 

C 7.39E-06 6.97E-07 10.61183 0.0000 

ARCH(1) 0.103931 0.009579 10.85038 0.0000 

GARCH(1) 0.863488 0.009279 93.06152 0.0000 

Log likelihood 3418.499     Akaike info criterion -5.795414 

      Schwarz criterion -5.773887 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                          

 

 ات المالية لكامل فترة الدلاسة :اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع المصالف والخدم -
( ) 2

11 72.008.014.0 ttttt    INDEX . LBANKSFIN  +−−= −− 
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2

1

2

1

2 83.016.0 −− += ttt    
 

 وتقلباتهامؤشر قطّاع المصارف والخدمات الماليةّ  لعوائد  MA(2)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(164)الجدول                        

 الفترة.  لكامل                             

Dependent Variable: DLBANKSFININDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 0.726670 1.938000 0.374959 0.7077 

MA(1) 0.142383 0.029571 4.814909 0.0000 

MA(2) 0.075410 0.028620 2.634922 0.0084 

        Variance Equation 

C 5.77E-06 7.20E-07 8.013242 0.0000 

ARCH(1) 0.159081 0.012971 12.26390 0.0000 

GARCH(1) 0.829848 0.011312 73.36015 0.0000 

Log likelihood 4178.280     Akaike info criterion -5.815024 

      Schwarz criterion -5.792994 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 

اختبددال ربيعددة العلاقددة بددين العائددد والمخدداررة لقطدداع المصددالف والخدددمات الماليددة للفتددرة بعددد بدددء تددداعيات الأزمددة  -
 الاقتصادية العالمية :

( ) 2

11 50.007.011.0 ttttt    INDEX . LBANKSFIN  +−−= −− 
2

1

2

1

2 82.017.0 −− += ttt     
 

 وتقلباتها  مؤشر قطّاع المصارف والخدمات الماليةّلعوائد  MA(2)-GARCH-M(1,1)نموذج   :(165)الجدول                      

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات  للفترة                         

Dependent Variable: DLBANKSFININDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 244 1436 

Included observations: 1193 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 0.501623 2.027546 0.247404 0.8046 

MA(1) 0.110325 0.033327 3.310400 0.0009 

MA(2) 0.069829 0.031070 2.247476 0.0246 

        Variance Equation 

C 5.56E-06 7.20E-07 7.712360 0.0000 

ARCH(1) 0.170628 0.013957 12.22529 0.0000 

GARCH(1) 0.823527 0.011681 70.49944 0.0000 

Log likelihood 3499.181     Akaike info criterion -5.856129 

      Schwarz criterion -5.830559 

 . ( EVIEWS. 4)ات برنامجالمصدر: مخرج                           

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع التشييد والبناء لكامل فترة الدلاسة : -
( ) ( ) 2

1 92.011.0 tttt  INDEX. ONSTLBUILDINGCINDEX. ONSTLBUILDINGC  ++= −

2

1

2

1

2 86.011.0 −− += ttt     
 

 لكامل الفترة.    وتقلباتها  مؤشر قطّاع التشييد والبناءلعوائد  AR (1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(166)الجدول                         

Dependent Variable: DLBULDINGCONSTINDEX 
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Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 0.921877 1.433681 0.643014 0.5202 

AR(1) 0.107209 0.030036 3.569394 0.0004 

        Variance Equation 

C 9.22E-06 1.05E-06 8.778927 0.0000 

ARCH(1) 0.113432 0.012544 9.042623 0.0000 

GARCH(1) 0.863030 0.012337 69.95696 0.0000 

Log likelihood 3849.607     Akaike info criterion -5.362074 

      Schwarz criterion -5.343705 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                       

 

اختبددال ربيعددة العلاقددة بددين العائددد والمخدداررة لقطدداع التشددييد والبندداء للفتددرة بعددد بدددء تددداعيات الأزمددة الاقتصددادية  -
 العالمية :

( ) ( ) 2

1 06.012.0 tttt  INDEX. ONSTLBUILDINGCINDEX. ONSTLBUILDINGC  −+= −

2

1

2

1

2 86.011.0 −− += ttt     
 

 وتقلباتها  مؤشر قطّاع التشييد والبناءلعوائد   AR (1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(167)الجدول                          

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات  للفترة                         

Dependent Variable: DLBULDINGCONSTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 361 1436 

Included observations: 1076 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -0.063502 1.750972 -0.036267 0.9711 

AR(1) 0.115154 0.034988 3.291253 0.0010 

        Variance Equation 

C 9.34E-06 1.17E-06 7.976710 0.0000 

ARCH(1) 0.114588 0.014440 7.935266 0.0000 

GARCH(1) 0.855552 0.014731 58.07980 0.0000 

Log likelihood 2984.067     Akaike info criterion -5.537300 

      Schwarz criterion -5.514154 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 

 لكامل فترة الدلاسة : الإسمنتلعائد والمخاررة لقطاع اختبال ربيعة العلاقة بين ا -
( ) 2

1 87.205.0 tttt  INDEX. LCEMENT  +−= − 
2

1

2

1

2 80.018.0 −− += ttt     
 

 لكامل الفترة.   وتقلباتها  الإسمنتمؤشر قطّاع  لعوائد  MA (1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(168)الجدول                         

Dependent Variable: DLCEMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.868312 1.827117 1.569857 0.1164 

MA(1) 0.048857 0.029845 1.636988 0.1016 

        Variance Equation 

C 6.60E-06 6.51E-07 10.13411 0.0000 
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ARCH(1) 0.179646 0.013622 13.18748 0.0000 

GARCH(1) 0.804105 0.013078 61.48759 0.0000 

Log likelihood 4335.502     Akaike info criterion -6.035542 

      Schwarz criterion -6.017184 

 . ( EVIEWS. 4) در: مخرجات برنامج المص                           

 للفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية : الإسمنتاختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع  -
( ) 2

1 48.204.0 tttt  INDEX. LCEMENT  +−= − 
2

1

2

1

2 82.016.0 −− += ttt     
 

 للفترة   وتقلباتها الإسمنتمؤشر قطّاع عوائد ل MA (1)-GARCH-M(1,1)نموذج : (169)الجدول                           

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات                            

Dependent Variable: DLCEMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 243 1436 

Included observations: 1194 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.483547 2.004403 1.239045 0.2153 

MA(1) 0.043229 0.031640 1.366271 0.1719 

        Variance Equation 

C 6.10E-06 6.21E-07 9.828945 0.0000 

ARCH(1) 0.163531 0.012811 12.76530 0.0000 

GARCH(1) 0.819315 0.012349 66.34720 0.0000 

Log likelihood 3614.561     Akaike info criterion -6.046166 

      Schwarz criterion -6.024872 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                       

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع الطاقة والمرافق الخدمية لكامل فترة الدلاسة : -
( ) ( ) 2

1 88.018.0 tttt  INDEX. LLENERGYUTIINDEX. LLENERGYUTI  −+−= −

2

1

2

1

2 89.010.0 −− += ttt     
 

 وتقلباتها  المرافق الخدميةمؤشر قطّاع الطاقة ولعوائد  AR (1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(170)الجدول                   

 الفترة.  لكامل                  

Dependent Variable: DLENERGYUTILINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -0.882039 1.239127 -0.711823 0.4766 

AR(1) -0.184667 0.027034 -6.830871 0.0000 

        Variance Equation 

C 5.38E-06 5.77E-07 9.321055 0.0000 

ARCH(1) 0.097651 0.008622 11.32640 0.0000 

GARCH(1) 0.885878 0.009002 98.40716 0.0000 

Log likelihood 4093.023     Akaike info criterion -5.701566 

      Schwarz criterion -5.683197 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     

 

لاقدددة بدددين العائدددد والمخددداررة لقطددداع الطاقدددة والمرافدددق الخدميدددة للفتدددرة بعدددد بددددء تدددداعيات الأزمدددة اختبدددال ربيعدددة الع -
 الاقتصادية العالمية :
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( ) ( ) 2

1 27.115.0 tttt  INDEX. LLENERGYUTIINDEX LLENERGYUTI  −+−= −

2

1

2

1

2 89.009.0 −− += ttt     
 

 وتقلباتها   ميةالمرافق الخد مؤشر قطّاع الطاقة ولعوائد  AR (1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(171)الجدول                       

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات  للفترة                         

Dependent Variable: DLENERGYUTILINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 262 1436 

Included observations: 1175 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -1.265958 1.595074 -0.793667 0.4274 

AR(1) -0.146842 0.029662 -4.950445 0.0000 

        Variance Equation 

C 5.16E-06 5.70E-07 9.052949 0.0000 

ARCH(1) 0.085614 0.007765 11.02542 0.0000 

GARCH(1) 0.892159 0.008805 101.3282 0.0000 

Log likelihood 3447.399     Akaike info criterion -5.859402 

      Schwarz criterion -5.837832 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع الاستثمال الصناعي لكامل فترة الدلاسة : -
( ) 2

321 96.005.016.017.0 tttttt  INDEX. LINVESTLINDUSTRIA  −+−−= −−− 
2

1

2 52.00002.0 −+= tt    
 

 لكامل الفترة.                         وتقلباتها  مؤشر قطّاع الاستثمار الصناعيلعوائد  MA (3)- ARCH-M(1)نموذج  :(172)الجدول                       

Dependent Variable: DLINDUSTRIALINVESTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -0.956471 0.537075 -1.780890 0.0549 

MA(1) 0.169996 0.018591 9.144061 0.0000 

MA(2) 0.155555 0.014935 10.41549 0.0000 

MA(3) -0.050170 0.016054 -3.125159 0.0018 

        Variance Equation 

C 0.000240 7.04E-06 34.01255 0.0000 

ARCH(1) 0.518119 0.042562 12.17338 0.0000 

Log likelihood 3672.931     Akaike info criterion -5.110705 

      Schwarz criterion -5.088675 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     

 

اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع الاستثمال الصناعي للفترة بعد بدء تداعيات الأزمدة الاقتصدادية   -
 العالمية :

( ) 2

321 82.411.025.010.0 tttttt   INDEX. LINVESTLINDUSTRIA  −+−−= −−− 
2

1

2 78.00002.0 −+= tt    
 

   وتقلباتهاتثمار الصناعي  مؤشر قطّاع الاس لعوائد  MA (3)- ARCH-M(1)نموذج   :(173)الجدول                      

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات   للفترة                        

Dependent Variable: DLINDUSTRIALINVESTINDEX 



 273 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 371 1436 

Included observations: 1066 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -4.821759 0.563141 -8.562261 0.0000 

MA(1) 0.101578 0.014625 6.945358 0.0000 

MA(2) 0.245035 0.013408 18.27572 0.0000 

MA(3) -0.107794 0.015099 -7.139003 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000174 5.40E-06 32.15383 0.0000 

ARCH(1) 0.776048 0.059660 13.00778 0.0000 

Log likelihood 2813.210     Akaike info criterion -5.266811 

      Schwarz criterion -5.238828 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع التأمين لكامل الفترة : -
( ) ( ) 2

11 60.280.088.0 ttttt  INDEX. LINSURANCE INDEX. LINSURANCE  +++= −−

2

1

2

1

2 89.008.0 −− += ttt     
 

 لكامل الفترة.                         وتقلباتها مؤشر قطّاع التأمينلعوائد  ARMA (1,1)- GARCH-M(1,1)نموذج   :(174)الجدول                      

Dependent Variable: DLINSURANCEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 3 1436 

Included observations: 1434 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.596087 2.005137 1.294718 0.1954 

AR(1) 0.875311 0.058607 14.93521 0.0000 

MA(1) -0.800776 0.073433 -10.90479 0.0000 

        Variance Equation 

C 1.51E-05 2.02E-06 7.490813 0.0000 

ARCH(1) 0.077302 0.011157 6.928793 0.0000 

GARCH(1) 0.890806 0.013592 65.54114 0.0000 

Log likelihood 3570.130     Akaike info criterion -4.970892 

      Schwarz criterion -4.948849 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع التأمين للفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية : -
( ) ( ) 2

11 51.280.087.0 ttttt   INDEX. LINSURANCE INDEX. LINSURANCE  +++= −−

2

1

2

1

2 89.008.0 −− += ttt     
 

   وتقلباتهامؤشر قطّاع التأمين  لعوائد  ARMA (1,1)- GARCH-M(1,1)نموذج  :(175)الجدول                     

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات  للفترة                         

Dependent Variable: DLINSURANCEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 171 1436 

Included observations: 1266 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.513510 2.083459 1.206412 0.2277 

AR(1) 0.871202 0.066975 13.00779 0.0000 

MA(1) -0.801684 0.081914 -9.786881 0.0000 

        Variance Equation 
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C 1.42E-05 1.91E-06 7.446255 0.0000 

ARCH(1) 0.078096 0.011728 6.658679 0.0000 

GARCH(1) 0.892060 0.013784 64.71695 0.0000 

Log likelihood 3147.875     Akaike info criterion -4.963468 

      Schwarz criterion -4.939091 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

 مال المتعدد لكامل الفترة :اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع شرخات الاستث -
( ) 2

1 54.107.0 tttt  INDEX . INVESTLMULTI  +−=− − 
2

1

2

1

2 86.013.0 −− += ttt     
 

لكامل     وتقلباتها  مؤشر قطّاع الاستثمار المتعدّدلعوائد  MA (1)- GARCH-M(1,1)نموذج  :(176)الجدول                     

 الفترة.                       

Dependent Variable: DLMULTIINVESTMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 1.538022 0.857029 1.794597 0.0727 

MA(1) 0.068547 0.032941 2.080890 0.0374 

        Variance Equation 

C 9.29E-06 9.27E-07 10.02247 0.0000 

ARCH(1) 0.134375 0.013299 10.10400 0.0000 

GARCH(1) 0.863271 0.010007 86.26939 0.0000 

Log likelihood 3626.760     Akaike info criterion -5.047749 

      Schwarz criterion -5.029390 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 

اختبددال ربيعددة العلاقددة بددين العائددد والمخدداررة لقطدداع شددرخات الاسددتثمال المتعدددد للفتددرة بعددد بدددء تددداعيات الأزمددة  -
 الاقتصادية العالمية :

( ) 2

1 88.007.0 tttt  INDEX . INVESTLMULTI  +−=− − 
2

1

2

1

2 84.014.0 −− += ttt     
 

 وتقلباتها مؤشر قطّاع الاستثمار المتعدّد لعوائد  ARMA (1)- GARCH-M(1,1)ذج نمو :(177)الجدول                     

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات   للفترة                       

Dependent Variable: DLMULTIINVESTMENTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 262 1436 

Included observations: 1175 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 0.881737 1.508913 0.584352 0.5590 

MA(1) 0.067688 0.037909 1.785559 0.0742 

        Variance Equation 

C 1.24E-05 1.46E-06 8.486903 0.0000 

ARCH(1) 0.137560 0.015937 8.631490 0.0000 

GARCH(1) 0.840095 0.014168 59.29705 0.0000 

Log likelihood 3084.644     Akaike info criterion -5.241947 

      Schwarz criterion -5.220376 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     
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 ل الفترة :اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع الصناعات البتروخيماو ة لكام -
( ) 2

21 81.413.004.0 ttttt  INDEX . ICLPETROCHEM  +−= −− 
2

1

2 49.00003.0 −+= tt    
 

لكامل   وتقلباتها  مؤشر قطّاع الصناعات البتروكيماويةّلعوائد  MA (2)- ARCH-M(1)نموذج   :(178)الجدول                   

 الفترة.                       

Dependent Variable: DLPETROCHEMICINDUSINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 4.814876 0.779648 6.175705 0.0000 

MA(1) 0.043943 0.023873 1.840685 0.0657 

MA(2) 0.125664 0.014028 8.957832 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000306 7.78E-06 39.32812 0.0000 

ARCH(1) 0.489089 0.041220 11.86543 0.0000 

Log likelihood 3521.749     Akaike info criterion -4.901393 

      Schwarz criterion -4.883034 

 .( EVIEWS. 4)برنامجالمصدر: مخرجات                      

 

اختبدددال ربيعدددة العلاقدددة بدددين العائدددد والمخددداررة لقطددداع الصدددناعات البتروخيماو دددة للفتدددرة بعدددد بددددء تدددداعيات الأزمدددة  -
 الاقتصادية العالمية :

( )  INDEX . ICLPETROCHEM ttttt

2

21 83.233.006.0  +−−= −− 
2

1

2 08.10003.0 −+= tt   
 

 وتقلباتها  مؤشر قطّاع الصناعات البتروكيماويّةوائد لع MA (2)- ARCH-M(1)نموذج  :(179)الجدول                       

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات  للفترة                         

Dependent Variable: DLPETROCHEMICINDUSINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 374 1436 

Included observations: 1063 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 2.828115 0.252875 11.18387 0.0000 

MA(1) 0.060216 0.010994 5.477200 0.0000 

MA(2) 0.328789 0.008974 36.63670 0.0000 

        Variance Equation 

C 0.000213 9.11E-06 23.43064 0.0000 

ARCH(1) 1.082819 0.071290 15.18899 0.0000 

Log likelihood 2600.141     Akaike info criterion -4.882673 

      Schwarz criterion -4.859301 

 . ( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                          

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع التطو ر العقالي لكامل الفترة : -
( ) 2

1 29.006.0 tttt   INDEX . TELPLEALESTA  −−= − 
2

1

2

1

2 90.008.0 −− += ttt     
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اع  التطّّوير العقّّاري لعوائّّد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نمّّوذج  :(180)الجّّدول                         لكامّّل  وتقلباتهّّا مؤشّّر قطّّّ

 الفترة.  

Dependent Variable: DLREALESTATEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -0.289049 1.467277 -0.196997 0.8438 

MA(1) 0.062226 0.029666 2.097581 0.0359 

        Variance Equation 

C 3.82E-06 4.73E-07 8.071108 0.0000 

ARCH(1) 0.083030 0.008190 10.13784 0.0000 

GARCH(1) 0.904983 0.008061 112.2644 0.0000 

Log likelihood 4022.773     Akaike info criterion -5.599683 

      Schwarz criterion -5.581325 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

لعائددد والمخدداررة لقطدداع التطددو ر العقددالي للفتددرة بعددد بدددء تددداعيات الأزمددة الاقتصددادية اختبددال ربيعددة العلاقددة بددين ا -
 العالمية :

( ) 262.006.0 tttt   INDEX . TELPLEALESTA  −−= 
22

1

2 90.008.0 ttt    += − 
 

 وتقلباتها  مؤشر قطّاع  التطوير العقاري لعوائد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(181)الجدول                       

 . الاقتصاديةالأزمة بعد بدء تداعيات  للفترة                        

Dependent Variable: DLREALESTATEINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 261 1436 

Included observations: 1176 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -0.619123 1.854444 -0.333859 0.7385 

MA(1) 0.055616 0.033576 1.656437 0.0376 

        Variance Equation 

C 4.40E-06 5.48E-07 8.027916 0.0000 

ARCH(1) 0.081113 0.008210 9.879369 0.0000 

GARCH(1) 0.898865 0.008817 101.9458 0.0000 

Log likelihood 3404.637     Akaike info criterion -5.781695 

      Schwarz criterion -5.760139 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع الاتصالات وتقنية المعلومات لكامل الفترة : -
( ) 2

1 81.009.0 tttt   INDEX . LTELECOMM  +−= − 
2

1

2

1

2 89.009.0 −− += ttt     
 

 وتقلباتها  مؤشر قطّاع  الاتصّالات وتقنيةّ المعلوماتلعوائد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(182)دول الج                    

 لكامل الفترة.                      

Dependent Variable: DLTELECOMMINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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GARCH 0.810567 1.781787 0.454918 0.6492 

MA(1) 0.093952 0.029303 3.206196 0.0013 

        Variance Equation 

C 4.73E-06 5.18E-07 9.133806 0.0000 

ARCH(1) 0.090693 0.010197 8.894238 0.0000 

GARCH(1) 0.890227 0.010612 83.88530 0.0000 

Log likelihood 4148.467     Akaike info criterion -5.774867 

      Schwarz criterion -5.756508 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

وتقنيدة المعلومدات للفتدرة بعدد بددء تدداعيات الأزمدة  اختبال ربيعدة العلاقدة بدين العائدد والمخداررة لقطداع الاتصدالات  -
 الاقتصادية العالمية :

( ) 2

1 21.106.0 tttt   INDEX . LTELECOMM  −−= − 
2

1

2

1

2 88.010.0 −− += ttt     
 

   وتقلباتهامؤشر قطّاع  الاتصّالات وتقنيةّ المعلومات  لعوائد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نموذج   :(183)الجدول                      

   .الاقتصاديةبعد بدء تداعيات الأزمة   للفترة                        

Dependent Variable: DLTELECOMMINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 246 1436 

Included observations: 1191 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 1.206169 1.888516 0.638686 0.5230 

MA(1) 0.056429 0.032471 1.737839 0.0822 

        Variance Equation 

C 5.35E-06 5.94E-07 9.012012 0.0000 

ARCH(1) 0.100281 0.012135 8.263529 0.0000 

GARCH(1) 0.875304 0.012432 70.40596 0.0000 

Log likelihood 3507.382     Akaike info criterion -5.881414 

      Schwarz criterion -5.860077 

 .( EVIEWS. 4)المصدر: مخرجات برنامج                     

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع النقل لكامل الفترة : -
( ) 2

1 34.007.0 tttt   INDEX . LTRANSPORT  −−= − 
2

1

2

1

2 91.008.0 −− += ttt     
 

 لكامل الفترة.    وتقلباتها  مؤشر قطّاع  النقللعوائد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نموذج  :(184)الجدول                        

Dependent Variable: DLTRANSPORTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample(adjusted): 2 1436 

Included observations: 1435 after adjusting endpoints 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 0.342949 1.308503 0.262093 0.7933 

MA(1) 0.072356 0.029582 2.445950 0.0144 

        Variance Equation 

C 3.69E-06 5.35E-07 6.901784 0.0000 

ARCH(1) 0.084404 0.009151 9.223615 0.0000 

GARCH(1) 0.910364 0.008110 112.2466 0.0000 

Log likelihood 3797.056     Akaike info criterion -5.285096 

      Schwarz criterion -5.266737 
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 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                       

 

 اختبال ربيعة العلاقة بين العائد والمخاررة لقطاع النقل للفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية : -
( ) 2

1 80.011.0 tttt   INDEX . LTRANSPORT  +−= − 
2

1

2

1

2 91.008.0 −− += ttt     
 

 للفترة   وتقلباتهامؤشر قطّاع  النقل لعوائد  MA(1)-GARCH-M(1,1)نموذج   :(185)الجدول                      

 . الاقتصاديةبعد بدء تداعيات الأزمة                            

Dependent Variable: DLTRANSPORTINDEX 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Sample: 374 1436 

Included observations: 1063 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH 0.795795 1.716805 0.463533 0.6430 

MA(1) 0.110060 0.035152 3.130958 0.0017 

        Variance Equation 

C 3.70E-06 5.97E-07 6.192265 0.0000 

ARCH(1) 0.081394 0.010470 7.773906 0.0000 

GARCH(1) 0.910196 0.009709 93.75189 0.0000 

Log likelihood 2925.200     Akaike info criterion -5.494261 

      Schwarz criterion -5.470889 

 . ( EVIEWS. 4) المصدر: مخرجات برنامج                     

 
 العلاقة بين العوائد والمخارر.لاختبال ربيعة  نعتمد على ايمة المعامل 

 الم شر العام تداول : -
ر العدام  للسدوق ( نلاحظ أن  العلاقة 161,160الى الجدولين )  نظراً  ةبين عوائد الم ش   ،تدداول والمخدارر علاقدة ررديد 

ة  ة،رة وللفتددرة لكامدل الفتد %5ولكن هدا لدم تكدن ذات دلالدة احصدائي ة عنددد مسدتو  معنو د   بعدد بددء تدداعيات الأزمدة الماليدد 
يرجدع  الم شدر اديمحداد  فدي وما حد  من هبدوط  ، ه ا يعني أن  السوق المالي ة السعودي ة لم تول د أثراً لعلاوة المخارر

ع لعيدع ذلدك لدي التي لدم تفلدت منهدا بوللدة متقدمدة أو ناميدة أو ناشد ة، وإن    ،الى تأثرها بالأزمة الاقتصادي ة العالمية
ن السدوق الماليدة لا تعكدع الأو داع لا لخلدل فدي الاقتصداد الدورني، أي او  السعودية،في أداء الشرخات الورنية في 

 للاقتصاد الورني .  الجي دة
 م شر قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائي ة: -

ر قطدداع الزلاعددة والصددناعات ال162) الجدددول يبددي ن  ة بددين عوائددد م شدد  ة و المخددارر وذات ( وجددود علاقددة ررديدد  غ ائيدد 
 وذلك لكامل فترة الدلاسة. %10دلالة احصائي ة عند مستو  معنو  ة 

ر و المخارر وذات دلالة احصائي ة عند مسدتو  163)  الجدول  يبي ن  كما   ( وجود علاقة رردي ة بين عوائد ه ا الم ش 
 .وذلك للفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمي ة ،%5معنو  ة  

اعنسدتنتلأ أن  الأزمدة قدد ولد   من ثدمو  ة باعتبدال شدرخات هد ا القطداع  ،دت ز دادة فدي عوائدد هد ا القطد  وهد ه نتيجدة منطميد 
 شرخات انتاجية وتحق ق عوائد جي دة.

ر قط اع المصالف والخدمات المالي ة: -  م ش 



 279 

ة بددددين عوائددددد م شددددر قطدددداع المصددددالف (164,165مددددن الجدددددولين ) ة  نلاحددددظ وجددددود علاقددددة ررديدددد  والخدددددمات الماليدددد 
ةوالمخدددارر لكامدددل فتدددرة الدلاسدددة وللفتدددرة بعدددد بددددء تدددداعيات الأزمدددة الاقتصدددادي ة  ولك نهدددا لدددم تكدددن ذات دلالدددة  ،العالميددد 

 احصائي ة.
ر قطاع التشييد والبناء: -  م ش 

ة بددين عوائددد م شددر قطدداع التشددييد والبندداء و المخددارر لكا ( 166) مددن الجدددول مددل فتددرة نلاحددظ وجددود علاقددة ررديدد 
ة للفتدرة بعدد بددء تدداعيات الأزمدة الاقتصدادي ة  اأمد   ،احصدائيةولكن هدا لدم تكدن ذات دلالدة   ،الدلاسة ومدن الجددول العالميد 

 ولك نها لم تكن ذات دلالة احصائي ة. ،( فقد خانت العلاقة عكسية بينهما167)
ر قطاع  -  :الإسمنتم ش 

ة بدين عوائدد م شدر قطداعنلاحظ وجود علاقد (  169,168من خلال الجدولين ) و المخدارر لكامدل  الإسدمنت ة ررديد 
 ولك نها لم تكن ذات دلالة احصائي ة. ،العالمي ة فترة الدلاسة وللفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادي ة

ر قطاع  -  :الطاقة والمرافق الخدمي ةم ش 
ةبددددين عوائددددد م شدددر  عكسددددي ةلاقدددة نلاحددددظ وجددددود ع ( 171,170مدددن الجدددددولين ) و  قطدددداع الطاقددددة والمرافددددق الخدميدددد 

ة ولك نهدددا لدددم تكدددن ذات دلالدددة  ،المخدددارر لكامدددل فتدددرة الدلاسدددة وللفتدددرة بعدددد بددددء تدددداعيات الأزمدددة الاقتصدددادي ة العالميددد 
 احصائي ة.

ر قطاع  -  :الاستثمال الصناعيم ش 
ة  وذات دلالدة احصدائي ة عندد مسدتو   عكسدي ةنلاحظ وجود علاقدة  ( 173,172من الجدولين ) بدين عوائدد  %5معنو د 
المخدددارر لكامدددل فتدددرة الدلاسدددة وللفتدددرة بعدددد بددددء تدددداعيات الأزمدددة الاقتصدددادي ة  و الاسدددتثمال الصدددناعيم شدددر قطددداع 

اع عوائددمع ز ادة المخدارر انخفضدت   ومنه نستنتلأ أن ه  العالمي ة اع  ،هد ا القطد  ة باعتبدال هد ا القطد  وهد ه نتيجدة منطميد 
 .على ألض الواقع دوعوائ اً انتاجولا يحقق   اً ومضالب اً وهمي

ر قطاع  -  :التأمينم ش 
ة بدددين عوائدددد م شدددر قطددد   (175,174مدددن الجددددولين ) ع التدددأمين و المخدددارر لكامدددل فتدددرة انلاحدددظ وجدددود علاقدددة ررديددد 

 ولك نها لم تكن ذات دلالة احصائي ة. ،الدلاسة وللفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادي ة العالمي ة
ر قط - داع م ش   :شرخات الاستثمال المتعد 

د و المخدارر وذات دلالدة 176)  الجدوليبي ن   ر قطاع شرخات الاستثمال المتعدد  ( وجود علاقة رردي ة بين عوائد م ش 
 وذلك لكامل فترة الدلاسة. ،%10احصائي ة عند مستو  معنو  ة 

ر و( وجدددود علاقدددة ر177) الجددددوليبدددي ن كمدددا  ة بدددين عوائدددد هددد ا الم شددد  هدددا لدددم تكدددن ذات دلالدددة ن  ولك ،لمخددداررا رديددد 
 وذلك للفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمي ة. ،احصائي ة

ر قطاع -  :الصناعات البتروخيماو  ة م ش 
ة  (179,178مددن الجدددولين ) ة وذات دلالددة احصددائي ة عنددد مسددتو  معنو دد  بددين عوائددد  %5نلاحددظ وجددود علاقددة ررديدد 

ة الصددناعات الم شددر قطدداع  و المخددارر لكامددل فتددرة الدلاسددة وللفتددرة بعددد بدددء تددداعيات الأزمددة الاقتصددادي ة بتروخيماو دد 
 العالمي ة.

اع،دت ز دادة فدي عوائدد هدنسدتنتلأ أن  الأزمدة قدد ولد    من ثمو  اع مدن أهدم    ا القطد  ة باعتبدال هد ا القطد  وهد ه نتيجدة منطميد 
 ربية السعودي ة.القط اعات الإنتاجية المرتفعة العوائد في المملكة الع
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ر قطاع  -  :التطو ر العقالي م ش 
اع التطدو ر العقدالي و المخدارر لكامدل  (181,180من الجدولين ) نلاحظ وجود علاقة عكسي ة بين عوائدد م شدر قطد 

 ولك نها لم تكن ذات دلالة احصائي ة. ،فترة الدلاسة وللفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادي ة العالمي ة
ر ق -  :الات صالات وتقني ة المعلومات طاعم ش 

ة المعلومددات (183,182مددن الجدددولين ) اع الات صددالات وتقنيدد  ة بددين عوائددد م شددر قطدد   و نلاحددظ وجددود علاقددة ررديدد 
ة ولك نهدددا لدددم تكدددن ذات دلالدددة  ،المخدددارر لكامدددل فتدددرة الدلاسدددة وللفتدددرة بعدددد بددددء تدددداعيات الأزمدددة الاقتصدددادي ة العالميددد 

 احصائي ة.
ر  -  :النقل قطاعم ش 

اع النقدل و المخدارر لكامدل فتدرة   (183,182من خلال الجدولين ) ة بدين عوائدد م شدر قطد  نلاحظ وجدود علاقدة ررديد 
 ولك نها لم تكن ذات دلالة احصائي ة. ،الدلاسة وللفترة بعد بدء تداعيات الأزمة الاقتصادي ة العالمي ة

 
 

ة السددعودي ة لا ة، عدددا الشددرخات ال تددي  نسددتنتلأ ممددا سددبق أن  السددوق الماليدد  تتددأث ر مباشددرة بمددا يحددد  فددي السددوق العالميدد 
تعتمد علدى التصددير، فهدي ال تدي تدأث رت بالأزمدة الاقتصدادي ة العالميد ة وولد دت ز دادة فدي العوائدد نتيجدة ز دادة المخدارر 

 مثل قطاع الزلاعة والصناعات الغ ائي ة و قطاع الصناعات البتروخيماو  ة .
 
 
 
 

 لتوصيات النتائج وا
ل اليها خلال البح  :  ايما يلي سنستعرض أهم النتائلأ والتوليات ال تي تم  التول 

 النتائج  -أو لاا 
 لت الدلاسة الى النتائلأ التالية:تول       

دة ،بالعشددوائي ةفددي السددوق الماليددة السددعودية أسددعال الأسددهم تت صدده  -1 ذاتيددة مثددل  منهددا نظددراً لتأث رهددا بعوامددل متعددد 
 الأو داعتدداعيات مو دوعي ة مثدل منهدا  و ،تدني دلجة الإفصاح ، وتسر ع المعلومات  ، والشائعات، والمضالبات

 . ةو العالمي   ةالإقليمي  المال  أسواقبات تقل   و ،ة في المنطقةالسياسي  
 السوق المالي ة السعودي ة بالكفاءة على المستو  الضعيم وذلك للأسباب التالي ة:لا تت صه  -2

ن أسدعالها السدواي ة أسدعال الأسدهم أكثدر مد تضدخيم تتمثد ل فدي ،ضالبات وما لها مدن أثدال سدلبي ة اقتصدادي ةالم  -     
ة  العادلة، يقدود فدي  ، مداه ا ي د ي الى عزل العلاقة بين الأداء الاقتصادي للشدرخة و سدعر أسدهمها فدي السدوق الماليد 

الأسدهم بفعدل  م وفك  التبارها عن أداء الشرخة لداحبةتعو م أسعال الأسه بسبعنهاية الأمر الى تدني خفاءة السوق  
ة، هددد ا  د ثقافدددة لدددد  المتدددداولين بأفضدددلي ة المضدددالبات المضدددالبات الوهميددد  للأسددده الشدددديد فدددي المدددد  البعيدددد قدددد يولددد 

 خفاءة السوق وأداء الشرخات. وفقلاستثمالاتهم وإدالتها  خط العشوائي ة على أسهم الشرخات, وعدم اهتمامهم بتبني 
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ز دددادة مسدددتو   الدددى واحتكدددالهم للمعلومددداتسددديطرة بعدددض المضدددالبين )الهدددوامير( علدددى حرخدددة الأسدددعال  تددد دي -    
ة  الأخطال، رخات أو مدع أداء الشد تدتلاءملا  ،حي  يدفع المضالبون أسعال بعدض الأسدهم الدى مسدتو ات ايدر منطميد 

ة لألدددولها، ايجدددابي فدددي تصدددحيل الأسدددعال  أثدددردي ة خدددان لهدددا ن  الأزمدددة الاقتصدددالددد لك نسدددتطيع القدددول ا المددديم الحميميددد 
 .المتضخ مة بفعل المضالبات

 نترنت .، سواء بالصحه أو الأ)الشفااية( في التقال ر المنشولة  تدني دلجة الإفصاح -     

ا هد الشدائعات، و نتيجدة تسدر ع المعلومدات المضدل لة و  بعدم الثقدة فدي مصدادل المعلومدات المتدوافرة  شعول  تولُّد  -     
 . ةخصية في اتخاذ قرالاته الاستثمال عتماد خبرته الشا يدفع المستثمر الى 

نترندت خقنداة فعالددة ة فدي ادلاك مدد  أهميدة اسدتخدام الأتخلده الشدرخات السدعودية عدن مثيلاتهدا بالددول الغربيدد -     
 .وتوز عهاالتقال ر المالية لنشر 

ة -      تفصددل عددن الأسددعال العادلددة لأسددهم الشددرخات  ،ة ومحايدددةالددوعي الاسددتثمالي وعدددم وجددود جهددات مختصدد   قلدد 
 المدلجة.

 السلاسل الزمني ة للعوائد لا تخضع للتوز ع الطبيعي. -3
 على عكع واقع السوق المالي ة السعودي ة.وقدلته الم شر العام  المبني على أساة الأسهم الحر ة  خفاءة -4
رات القط اعدامد حرلنا علدى ايجداد أحسدن نمدوذة اياسدي يصده خدلاً   -5 ر العدام  وعوائدد م شد  ت عي ندة ن عوائدد الم شد 

حة لنمداذة  البحد  خددلال فتدرة الدلاسددة، ة لدديغ ل ا دي ة مرشدد  لنصددل  ،(p, q)وفددق مختلفددة ARMAحيدد  دلسدنا عددد 
خاص بكل سلسلة من سلاسدل  ARMA(p, q)بالمعايير الإحصائي ة المعروفة في التفضيل الى نموذة  ةوبالاستعان

تمثيدل أخطداء  نأثبدت لندا امكدا ARCHالا  أن  اختبال  تمثيل للسلاسل الزمني ة للعوائد،  التي أعطتنا أفضلو    ،العوائد
ARMA(p, q)  بنمداذةARCH،  مدن أجدل هد ا ولتحديدد الصديغة الر ا دي ة ال تدي تعدر ف الالتبداط الد اتي للأخطداء

ة نمداذة محتملدة  ة معدايير،اير المتجانسة قالن ا بين عد  دنا أن  أفضدل نمداذة لتمثيدل تقل بدات العوائدد هدي ووجد وفدق عدد 
لنا الى نتائلأ مر ية اير المتناظرة، ARCHنماذة   تها التنب  ية ،جداً  وبعد تقدير ه ا النماذة تول   .ايما يخس  قو 

لنا خدلال البحد  الدى  -6   ARCHففدي نمداذة المتنداظرة وايدر المتنداظرة، ARCHتو ديل الفدرق بدين نمداذة تولد 
ات تدأثير الصددم مدن ثدمو  دائمداً، علدى التقلد ع الحدالي موجدع -مهما خاندت اشدالتها-يكون تأثير أي لدمة المتناظرة  

لي هدو تدابع فقد  لسدعة بنداءً عليده فدإن  تدأثير المديم السدابقة للبدواقي علدى التقلد ع الحدا يزداد بازدياد سعة الصددمة فقد ،
ة تت صده بتبداين شدرري متزايدد ايدر المتنداظرة فقدد أثبتدت أ ARCHأم ا نماذة   ه ا التقل ع، ة الماليد  ن  السلاسدل الزمنيد 

 ،وهد ا مدا وجددناه خدلال فتدرة الأزمدة الاقتصدادي ة العالميد ة سالبة مترافقة مع الأخبال السي ة،كل ما خانت هناك لدمات 
 حي  زادت سرعة تقل بات العوائد في السوق المالي ة السعودي ة.

لنا خددلال نمدداذة  -7 أن  أي لدددمة قو ددة علددى التقلددع فددي الوقددت الحددالي سدديكون لهددا  الددىظرة المتنددا ARCHتولدد 
صددددمات فدددي السدددوق الماليدددة تدددأثير مديدددد علدددى المددديم المسدددتقبلية المتوقعدددة للتقلدددع وهددد ا مدددا يعدددرف بالتدددأثير المديدددد لل

ة الأخبددال فددي الحسددبانخمددا وجدددنا أن  المسددتثمر ن يأخدد ون  السددعودية، والمعلومددات  عنددد الاسددتثمال فددي السددوق الماليدد 
 من القديمة.الحديثة أكثر 

ى تقددديم تنبدد  ات ذات أثبتددت النمدداذة المعتمدددة فددي ولدده سددلوك العوائددد و تقل باتهددا خددلال فتددرة الدلاسددة قدددلتها علدد -8
   يلة(. RMSE ) ايمة أخطاء   يلة
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تهددا التنب  ايددر المتندداظرة المعتمدددة لولدده تقل بددات العوائددد اسددتطاعت أن ت ARCHكمددا لاحظنددا أن  نمدداذة    يددةثبددت قو 
ة لددعوداً وهبوردداً  وخالددة خددلال فتددرة ظهددول تددداعيات الأزمددة الاقتصددادي ة  ،مددن خددلال مواكبددة تقل بددات العوائددد الفعليدد 

ةال تي ازدادت فيها  ،العالمي ة وانتقال أثرها الى السوق المالي ة السعودي ة  وا ل. على نحوالتقل بات  شد 
مدة مدن هد ه النمداذة خل مدا  فدي الحسدبانه ه النماذة آخد ين  أن ه من المفيد اعتماد  خما نجد  تحددي  نتدائلأ التنبد   المقد 

اً ألددبحت البيانددات الم ة، أي يجددع تحدددي  النتددائلأ يوميدد  ة، باعتبددتوق عددة بيانددات فعليدد  وذلددك ال البيانددات ال تددي لدددينا يوميدد 
م.  النموذة  وفقوذلك  بعد ذلكليومين أو لثلاثة   يةللحصول على ايم تنب    المقد 

 :نهاه ه النماذة لأ بوسارةفترة رو لة لا يمكن التنب    -9
لثلاثدددة علدددى يدددومين أو لتمتلدددك ذواكدددر  دددعيفة: حيددد  تعتمدددد فدددي معظمهدددا علدددى معلومدددات تابعدددة ليدددوم أو  -       
م الزمن في المستقبل   الأكثر، معلومدات خاايدة قدلة البيانات المتعل قة بدالزمن الما دي علدى تقدديم   عفتأي خل ما تقد 

 آخر ايمة وللت اليها. عنوذلك من أجل تعديل مقدال التنب    ،تقل بات العوائد عنوأساسي ة 
م بالعوائددد -        عوامددل عشددوائي ة لا يمكددن توق عهددا، فالت بدد ب فددي العوائددد يعددود الددى ظددروف وعوامددل تتحددر ك  تددتحك 
 كمها.ات جاهات معي نة تحليع هناك لعوداً وهبوراً و  اً عشوائي

لددم  لدم تتولددل الدلاسددة الدى دليددل وا ددل حدول العلاقددة بددين العائددد والخطدر فددي السددوق الماليدة السددعودية، حيدد  -10
الى وجدود علاقدة حاسدمة نتسدتطيع مدن خلالهدا الحكدم علدى ايجابيدة تسدعير  GARCH-Mنتولل باستخدام نموذة 

 السوق للمخارر.
ةالاقتصددادي ة اعوامددل أخددر  ايددر الأزمددة  وجددود -11 ر فددي سددلوك الأسددعال لعالميدد  حيدد  ي عددز   ،مسدد ولة عددن التغيدد 

لة علدى مدا يحدد  فدي الددى سدوق الالتراجدع الحداد  فدي أسدعال الأسدهم الد  ي شدهدته  ة فعدل نفسدي ة ايدر مبدر  الأسددواق  لد 
ي سدبع ف وعددم الثقدة بالمنداخ الاسدتثمالي، والد ي لديع لده أف لك الهبوط في أسعال الأسهم نابع مدن الخدو   العالمي ة،

 ولا على لعيد أو اع الشرخات التي حقق قسم منها ألباحاً بعد الأزمة. على الصعيد الاقتصادي،
 
 

 التوصيات  -ثانياا 
 بناءً على النتائلأ السابقة فإن نا نولي بما يلي:

 بما يخس  مختله الظواهر الاقتصادي ة. ات المياسي ة والتنب  ية رولة اعطاء الأهمي ة الكااية للدلاس -

ه ا من شأنه أن يكون أل ي ة خصبة لات خاذ القرالات  وتحليلها،  رولة الاهتمام بالطرق الكمي ة لمياة المخارر   -
 .الملائمةالمستقبلي ة 

راً هام اً وأساسي اً  اذ تعد ،لتقل بات في أسواق الماللنم جة ا  ARCHي نصل باستخدام نماذة     - ننا من ادالة  ،م ش  يمك 
 المخارر المرتبطة به، بناءً عليهالمفا لة بين العائد المتوق ع الحصول عليه من الاستثمال و بمالي ة محفظة الأولاق ال

ة  بوسددارةو  ن المسددتثمر مددن اختيددال أمثددل لمحفظتدده مددن الأولاق الماليدد   لة عائددد  مخدداررة،المفا ددبهدد ه النمدداذة يددتمك 
ل عوائددد الأولاق اليعتمددد علاوذلددك لأن  قددرال المسددتثمر  ة فقدد ،لددى تطددو  ع فددي تلددك  يعتمددد بددل ماليدد  علددى مخددارر التقلدد 

 .أيضاً  العوائد
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لدى مسدتو  بدل ع ليع علدى مسدتو  م شدرات السدوق فحسدع،،  EGARCH(p, q)خما ننصل باستخدام نموذة  -
حيد  يسدتطيع  ،آمن على نحوفمن خلال ه ا النموذة يستطيع المستثمر تشكيل محفظته   الشرخات المساهمة أيضاً،

 أي الشرخات أكثر تأث راً وحساسي ة للأخبال السي  ة وأي ها أقل  حساسي ة. سارتهبو أن يحكم 
ةنشدددر ا - الأمدددر الددد ي يددد ث ر علدددى قدددرال البيدددع والشدددراء فدددي  ،فصددداحات الشدددرخات المسددداهمة مدددن هي دددة الأولاق الماليددد 

سداتفصاحات ي د ي الى سدر ان حالدة مدن الخدوف وعددم الثقدة فامتناع الهي ة عن نشر الإ  ،السوق  ة هد ه الم س   بمهنيد 
.ومس ولي تها، م  ا يستدعي سحع أموال المستثمر ن من البوللة والبح  عن مكان آمن ومستقر 

ز الثقدة بالسدوق الماليد  ، مدتوفير الشفااي ة العاليد ة وسدرعة الإعدلان عدن البياندات الماليد ة  - وبالشدرخات المدلجدة  ةا يعدز 
 من تحديد مستو  المخارر ال تي يقبلونها. ةوق المالي  الأرراف المعني ة بالس ، ما يمك ن خلايه

يتيل للمستثمر ن مواجهة أي نوع من المخارر على نحو  يجع أن تشمل ادالة المخارر تدابير وإجراءات احتراز  ة  -
 في المستقبل.

ة،سددوق ال  الإفصدداح عددن المعلومددات الملائمددة والكاايددة لترشدديد قددرالات الاسددتثمال فددي ددرولة الددزام الشددرخات  -   الماليدد 
 في ه ه الشرخات . هاوتجانس  رولة اتساق التقال ر التي تنتلأ ه ه المعلومات على فضلاً 

ل منهدا هدم لدغال فدإن  المت لبات وتسدر ع المعلومدات يكدون لمصدلحة خبدال المسدتثمر ن والهدوامير،المضا  ن  لأ  - ضدر 
ل الحكومددة لحمددايتهم بمسددتثمر ن لدد لك ننصددل بضددرولة العمددل علددى عددودة الثقددة لصددغال ال المسددتثمر ن، فددرض بتدددخ 

ة لجدددو   ة و السماسددرة لتقددديم دلاسددات علميدد  شددروط جديدددة علددى هي ددة السددوق و ددواب  علددى شددرخات الوسددارة الماليدد 
ة بحدد ة،الاسددتثمال والملاحقددات القانونيدد  يكددون لدده الأثددر الكبيددر فددي تدددف ق  علددى نحددو ق  مروجددي الشددائعات وسددي  ي النيدد 

اً علدى عدودة الثقدة لدد  لدغال المسدتثمر ن ، ما ي ةلسوق الماللفة  المعلومات الشفا عمدل السدوق  بطر قدةيدنعكع ايجابيد 
 .  اومعلوماته

والعمدل  ،تنظيم سوق الأسدهمل لكوذ ،ومعطيات سوق الأسهم تتلاءمعلى الهي ة و ع لوائل عام ة وتفصيلي ة   يجع  -
وأد ت  ،وال تدي تفاقمدت فدي الآوندة الأخيدرة ،شوائي ة على الأسهملا سي ما المضالبات العو   ،على استقراله ومنع التجاوزات
ل بالمليالات.  الى خسائر تقد 

صدة   - وع اليهدا التحليدل المدالي بحيد  يدتم  الرجدبخما يجع أن تشج ع هي ة السوق المالي ة عملي ة وجدود شدرخات متخص 
ن أي مصدلحة لهدا فدي السدوق أو فدي أسدهم شدر طة أن تكدون محايددة وبعيددة فدي تقال رهدا عد  لمعرفة الأسعال العادلة،

 الشرخات ال تي تحل لها.
ة،مراابددة أداء الشددببقددو ة خمددا ننصددل  - فددإن لددم تكددن منتجددة والهدددف الأساسددي منهددا  رخات المدلجددة فددي السددوق الماليدد 

ة  يجع المضالبةبتحقيق الربل  اسدرة وخ ايدر ناجحدةأي شدرخة  والتعامدل بحدزم معهدا و مدعاخراجها من السدوق الماليد 
 .الوهمي ة فق  لمضالبةل مدلجة في السوق المالي ة

 في الدخول الى السوق. ةتسهيل الإجراءات المطلوبة على الشرخات الناجحة والرااب -
ة بالسوق. -  تعيين متحد   لسمي باسم الهي ة معني بالتحد   عن الأحدا  اليومي ة والمستقبلي ة والخال 
ة أ يجددع - ل القددوانين الموجددودةعلددى هي ددة السددوق الماليدد  وتصدددل قددوانين أخددر  تقفددز بمسددتو  الإفصدداح الددى  ،ن تفعدد 

أسدعال  فديالإلادام الفعلدي لجميدع الشدرخات حتد ى تقدوم بنشدر خدل  المعلومدات الضدرول  ة والمد ث رة بالمستو ات العالميد ة 
 وعدم تسر بها لعدد محدود من الأشخاص قبل الجميع. ،الأسهم في أسرع وقت ممكن
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 ن  حيدد  ا لرقابددة والتنسدديق بددين هدد ه الأسددواق،بتكددو ن هي ددة اقليميددة لأسددواق دول مجلددع التعدداون الخليجددي لننصددل  -
ة بالمسدتجدات الإقليميدة فدي دول  ازدياد التكامل المشترك بين بوللات دول مجلع التعداون وتدأث ر البوللدات المحليد 

ة  دة لهدد ه الأسددواق معنيدد  بالإردال الرقددابي والتنظيمددي لبوللددات دول مجلددع المجلدع يسددتدعي وجددود جهددة لقابيد ة موحدد 
 التعاون.
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 تصالاتاتحاد اشرخة  الاتاتحاد اتص 7020

 السعودية شرخة الاتصالات المتنقلة ز ن السعودية  7030

 تحاد ع يع للاتصالاتاشرخة  ع يع للاتصالات 7040

 تصالات المتكاملةالشرخة السعودية للا المتكاملة 7050

 

 شرخة التعاونية للتأمين التعاونية  8010

  قطاع التأمين

 التأمين ة ملاذ للتأمين وإعادةشرخ ملاذ للتأمين 8020

 ميداله للتأمين 8030
للتأمين وإعادة   شرخة المتوس  والخليلأ

 التأمين التعاوني 

 أليانز اة اف  8040
شرخة أليانز السعودي الفرنسي للتأمين 

 التعاوني 

 شرخة أياك للتأمين التعاوني سلامة 8050

 تأمين التعاوني لل الشرخة السعودية المتحدة ولاء للتأمين 8060

 الدلع العربي للتأمين الدلع العربي 8070

 ساب تكافل ساب تكافل 8080

 التأمين التعاوني  عادةإ شرخة سند للتأمين و  سند 8090

 للتأمين التعاوني  الشرخة العربية السعودية سايكو  8100

 للتأمين التعاوني  لشرخة السعودية الهندية وفا للتأمين 8110

 التعاوني تحاد الخليلأ للتأميناشرخة  تحاد الخليلأ ا 8120

 شرخة الأهلي للتكافل  الأهلي للتكافل  8130

 التعاوني الشرخة الأهلية للتأمين الأهلية 8140

 التعاوني المجموعة المتحدة للتأمين أسيلأ 8150

 التعاونية  شرخة التأمين العربية التأمين العربية 8160

 للتأمين التعاوني  شرخة الاتحاد التجالي  لي الاتحاد التجا 8170

 شرخة الصقر للتأمين التعاوني الصقر للتأمين 8180

 التعاوني الشرخة المتحدة للتأمين المتحدة للتأمين 8190

 اعادة 8200
التأمين "اعادة"  الشرخة السعودية لإعادة
 التعاونية 

  التعاوني بوبا العربية للتأمين بوبا العربية  8210

 اعادة التأمين التكافلي  شرخة وقاية للتأمين و وقاية للتكافل  8220
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 التعاوني  شرخة الراجحي للتأمين الراجحي للتأمين  8230

 التعاوني شرخة أيع العربية للتأمين يعأ 8240

 مين التعاونيأشرخة اكسا للت التعاونية -كسا ا 8250

 مين التعاوني أللت امةشرخة الخليجية الع الخليجية العامة  8260

 التعاوني مينأشرخة بروة للتأمين للت بروة للتأمين 8270

 التعاوني مينأشرخة العالمية للت  العالمية 8280

  للتكافل  شرخة سوليدلتي السعودية سوليدلتي تكافل 8290

  مينأشرخة الورنية للت الورنية 8300

 التعاوني لتامينشرخة أمانة للتأمين ل أمانة للتأمين 8310

 للتأمين التعاوني شرخة عناية السعودية عناية 8311

 الإنماء روخيو مال ن الإنماء روخيوم  8312

 

 السعودية  شرخة المصافي العربية المصافي  2030

  ستثمال المتعددشرخات الا قطاع

 المتطولة  الشرخة السعودية للصناعات المتطولة  2120

 شرخة الأحساء للتنمية حساء للتنميه الأ 2140

 الصناعية الشرخة السعودية للخدمات سيسكو  2190

 والصناعة  عسير للتجالة والسياحة عسير 4080

 والتنمية  ستثمالشرخة الباحة للا الباحة  4130

 شرخة المملكة القابضة  المملكة 4280

 

 شرخة تكو ن المتطولة للصناعات  تكو ن  1201

  عيستثمال الصناقطاع الا

  الأساسية شرخة الصناعات الكيميائية يآ يبي س 1210

 السعودية  شرخة التعدين العربية معادن 1211

 مجموعة أسترا الصناعية أسترا الصناعية  1212

 مجموعة السر ع التجال ة الصناعية  مجموعة السر ع 1213

 شرخة الحسن اازي ابراهيم شاكر  شاكر 1214

 الدوائية خة السعودية للصناعاتالشر  الدوائية 2070

 الورنية شرخة الصناعات الزجاجية زجاة  2150

 التعب ة والتغليم شرخة تصنيع مواد  فيبكو  2180

 وسبك المعادن الشرخة الورنية للتصنيع معدنية  2220

 الشرخة الكيميائية السعودية الكيميائيه السعوديه 2230
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 الولق  ية لصناعةالشرخة السعود لناعة الولق  2300

 الصناعي  ستثمالشرخة العبداللطيم للا العبداللطيم 2340

 الصناعية الشرخة السعودية للصادلات الصادلات  4140

 

 تحاد مصانع الأسلاكاشرخة  أسلاك 1301

 قطاع التشييد والبناء

   مجموعة محمد المعجل مجموعة المعجل  1310

 سعودية لأنابيع الصلعال الشرخة السعودية الأنابيع 1320

 شرخة أبناء عبدالله عبدالمحسن الخضري  الخضري  1330

 شرخة الخزف السعودي الخزف  2040

 شرخة الجبع الأهلية  الجبع 2090

 شرخة الكابلات السعودية الكابلات  2110

 الصناعية الشرخة السعودية للتنمية لدق 2130

 السعودية شرخة اميانتيت العربية ميانتيت ا 2160

 الشرخة العربية للأنابيع أنابيع  2200

 الصناعي  ستثمالشرخة الزامل للا الزامل للصناعة  2240

 تصالاتوالا شرخة البابطين للطاقة البابطين 2320

 الفخال ة 2360
الأنابيع الفخال ة   الشرخة السعودية لإنتاة

 المحدودة

 مسك  2370
 شرق الشرق الاوس  للكابلات

 ( صة)مسكالمتخص

 الإسكان شرخة البحر الأحمر لخدمات البحر الأحمر 4230

 

  الشرخة العقال ة السعودية العقال ة 4020

  قطاع التطو ر العقالي 

 ستثمال شرخة ريبة للا ريبة للاستثمال  4090

 شرخة مكة ل نشاء والتعمير  مكة للانشاء  4100

 شرخة الر اض للتعمير التعمير  4150

 قتصادية اعمال المدينة الا عمالا  4220

 شرخة جبل عمر  جبل عمر 4250

 شرخة دال الالخان  دال الألخان  4300

 مدينة المعرفة الاقتصادية  مدينة المعرفة 4310
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 البحري  الشرخة الورنية للنقل البحري   4030

  قطاع النقل
 الجماعي  الشرخة السعودية للنقل النقل الجماعي   4040

 البري  الشرخة السعودية للنقل برد م 4110

 للمواللات الشرخة المتحدة الدولية بدجت السعودية 4260

 

 العامة شرخة تهامة ل علان والعلاقات علان تهامه ل  4070

 والتسو ق  المجموعة السعودية للأبحا  الأبحا  و التسو ق  4210  علام والنشرقطاع الإ

 والتغليم ودية للطباعةالشرخة السع رباعة وتغليم  4270

 

  مجموعة الطيال للسفر الطيال 1810

  الشرخة السعودية للفنادق الفنادق 4010  قطاع الفنادق والسياحة

 شرخة المشروعات السياحية  شمع   4170
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