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  ملخص:

، فبراير,  تبحث هذه الدراسة في مؤشرات قطاعات سوق الأوراق المالية السعودية من حيث تأثرها بالحرب في أوكرانيا التي نشبت يوم 

متعددة على مستوى العالم، وعلى مختلف الصعد, لا سيما على الصعيد الاقتصادي, حيث, تساءلت الدراسة عن ما إذا كان لهذه والتي تسببت بآثار 

اء الحرب أثر ذا أهمية إحصائية في عوائد تلك المؤشرات. تم إجراء بعض الاختبارات الإحصائية من أجل الإجابة عن هذا التساؤل، حيث تم إجر

متوسط قيم عوائد كل مؤشر من مؤشرات السوق المالية السعودية بعد نشوب الحرب، وقيم عوائد ذلك المؤشر قبل الحرب  اختبار الفرق بين

( للسلاسل الزمنية الممثلة لعوائد تلك (, وذلك بعد أن تم إجراء اختبار جذر الوحدة ))

استقرار تلك السلاسل وبالتالي سلامة الاختبارات الإحصائية التي ستجرى على تلك السلاسل. أسفرت الدراسة عن نتائج من المؤشرات للتأكد من 

أهمها عدم تأثر عوائد مؤشرا السوق السعودية سلبا بالحرب الأوكرانية.

 مؤشرات السوق السعودية، الحرب في أوكرانيا: يةالمفتاحلكلمات ا

 

Abstract:  

This study examines the indices of the Saudi stock market sectors in terms of the impact of the war in Ukraine 

on them. The war in Ukraine, which erupted on February 24, 2022, caused multiple effects worldwide and at 

various levels, especially at the economic level. The study wondered whether this war had a significant 

statistical impact on the returns of indices in Saudi stock market sectors. Some statistical tests were conducted 

to answer this question. The difference between the average value of each indicator's returns after the war and 

the average value of that indicator's returns before the war (a Paired Sample Test) was conducted. This test 

was conducted after conducting the unit root test (Augmented Dicky Fuller) for the time series representing 

the returns of those indicators to ensure the stability of those series and thus the integrity of the statistical tests 

that will be conducted on those series. The study yielded results, the most important of which is that the 

returns of the Saudi stock market indices were not negatively affected by the Ukrainian war . 
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 :مقدمة

شهد الاقتصاد السعودي خلال عصره الحديث نموًا على مستوى عدد كبير من القطاعات، مستغلًا بذلك 

نتج عن هذا النمو بناء قاعدة وقد  العالم،الموارد الطبيعية في المملكة، وموقعها الجغرافي والحضاري بين قارات 

علًا في مجموعة العشرين، وأحد اقتصادية متينة، حيث أصبح ضمن أكبر عشرين اقتصاد عالمي وعضواً فا

اللاعبين الرئيسيين في الاقتصاد العالمي وأسواق النفط العالمية، مدعومًا بنظام مالي قوي وقطاع بنكي فعال، 

كما شهدت المملكة خلال السنوات الماضية  وشركات حكومية عملاقة تستند على كوادر ذات تأهيل عالٍ.

ي والمالي، مما يعزز من رفع معدلات النمو الاقتصادي مع الحفاظ على إصلاحات هيكلية على الجانب الاقتصاد

جلياً في تحســـن بيئة الأعمال في المملكة، والســـعي المســـتمر لتمكين  ذلك الاستقرار والاستدامة المالية. ويظهر

 ,ا بيئة أكثر جاذبيةالقطاع الخاص في دعم التنويع الاقتصادي عبر تحسين بيئة الأعمال وتذليل المعوقات لجعله

وكذلك تحسين البيئة الاستثمارية وزيادة جاذبيتها  ,بالإضافة إلى الاستثمار في القطاعات غير المستغلة سابقاً

وفي سبيل تطوير الاقتصاد وتنويعه وتخفيف الاعتماد على النفط، أطلقت المملكة  للمستثمرين المحليين والأجانب.

مرتكزة على العديد من الإصـــلاحات الاقتصادية والمالية، والتي  2030السعودية العربية الســـعودية رؤية 

استهدفت تحول هيكل الاقتصاد السعودي إلى اقتصاد متنوع ومستدام مبني على تعزيز الإنتاجية ورفع مساهمة 

د من المبادرات نجحت المملكة منذ إطلاق الرؤية في تنفيذ العديقد و, القطاع الخاص، وتمكين القطاع الثالث

الداعمة والإصلاحات الهيكلية لتمكين التحول الاقتصادي، وأسهمت هذه التحولات الهيكلية في تعزيز قدرة 

م بثبات. ويتوقع أن تستمر وتيرة هذا التحول الهيكلي 2020في عام  Covid-19اقتصاد المملكة على تجاوز جائحة 

صوصاً في ظل عدد من المبادرات الاستثمارية والعملاقة، تحت نحو نمو اقتصادي مستدام في السنوات المقبلة، خ

مظلة صندوق الاستثمارات العامة، والشركات الرائدة. كما يتوقع أن تتسارع عجلة توطين المعرفة والتقنيات 

 . (Vision 2030, 2021) المبتكرة

ى تأثر تلك المؤشرات تبحث هذه الدراسة في مؤشرات قطاعات سوق الأوراق المالية السعودية من حيث مد

بالحرب الواقعة في أوكرانيا، والتي أحدثت هزات عنيفة على مختلف الصعد، وخاصة على الصعيد الاقتصادي 

حيث تفاقمت أزمة الطاقة وأزمة الغذاء حول العالم. وبرغم ذلك أظهرت دراسات ثبات واستقرار الاقتصاد 

(. من جهة أخرى, أظهرت 2022)سلام,  Covid-19السعودي وتجاوزه لعدد من الأزمات التي كان آخرها 

ة، نمواً مملكتحقيق الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لل التقديرات السريعة التي قامت بها الهيئة العامة للإحصاء،

الناتج المحلي الإجمالي , أما 2020، مقارنة بالربع الثالث من العام 2021% في الربع الثالث من عام 6.8بنسبة 

، مقارنة بالربع الثاني من 2021% في الربع الثالث من عام 5.8ارتفاعاً قدره  فقد حقق يقي المعدل موسمياًالحق

 (.2021)الهيئة العامة للإحصاء, ، 2021العام 

 مشكلة الدراسة:

تتلخص مشكلة هذه الدراسة في الإجابة عن تساؤل يتعلق بمدى تأثر مؤشرات السوق المالية السعودية 

واقعة في أوكرانيا, حيث لا يخفى ما تسببت به هذه الحرب من أثار سلبية على مختلف الصعد, وخاصة بالحرب ال
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الى وجود فرق معنوي بين متوسط  ةعلى الصعيد الاقتصادي. تشير الاختبارات الإحصائية التي أجرتها هذه الدارس

نقطة حيث ارتفعت قيمة  897قداره قيم مؤشر تاسي بعد نشوب الحرب في أوكرانيا ومتوسط قيمته بعد الحرب م

(, لكن هل 2بعد نشوبها )انظر الملحق رقم  12577قبل نشوب الحرب الى  11680متوسط ذلك المؤشر من 

كانت هذه الزيادة عادية أم أنها أقل مما ينبغي؟ وللإجابة عن ذلك, تقوم هذه الدراسة باختبار الفرق بين 

سعودية قبل وبعد نشوب الحرب في أوكرانيا بدلا من الفرق في قيم متوسطات عوائد مؤشرات السوق المالية ال

 إغلاق تلك المؤشرات.

 هدف الدراسة:   

 -لمختلف قطاعات السوق-تهدف هذه الدراسة الى قياس درجة تأثر عوائد مؤشرات السوق المالية السعودية 

شرات المذكورة قبل وبعد وقوع هذه , من خلال مقارنة أداء المؤ24/2/2022بالحرب الواقعة في أوكرانيا منذ 

 الحرب.

 مجتمع وعينة الدراسة:

يتكون مجتمع الدراسة من قيم إغلاقات مؤشرات جميع قطاعات سوق الأوراق المالية السعودية الاثنين 

, الاجلالسلع طويلة , النقل,  الخدمات التجارية والمهنية, السلع الرأسمالية, المواد الأساسية, الطاقةوالعشرين، )

, الرعاية الصحية, إنتاج الأغذية, تجزئة الأغذية, تجزئة السلع الكمالية, الإعلام والترفيهالاستهلاكية, الخدمات 

الصناديق , المرافق العامة, الاتصالات, التطبيقات وخدمات التقنية, التأمين, والتمويل , الاستثمارالبنوك, الادوية

 (مؤشر السوق الرئيسية تاسي, فضلا عن لعقاراتإدارة وتطوير ا, العقارية المتداولة

وقد أخذت قيم الإغلاقات اليومية لتلك المؤشرات لفترتين, الأولى: ما قبل نشوب الحرب في أوكرانيا 

 -2 -24مشاهدة, والثانية: ما بعد نشوب تلك الحرب ) 105بواقع  ,(2022 - 2 -23وحتى  2021 -9 -29)

 مشاهدة, كعينة لإجراء الدراسة. 105( بواقع 2022 -8 -2 وحتى 2219

 فرضية الدراسة:

يوجد فرق سلبي )انخفاض( معنوي بين متوسط العوائد اليومية لكل مؤشر من مؤشرات السوق المالية 

 نيا، ومتوسط العوائد اليومية لكل مؤشر قبل نشوب تلك الحرب. السعودية بعد نشوب الحرب في أوكرا

 الدراسات السابقة:

 من بين الدراسات التي تناولت مؤشرات الأسواق المالية:

في مؤشرات قطاعات سوق الأوراق المالية السعودية من زوايا مختلفة, فمن  (2022)سلام,  دراسةبحثت 

التي عصفت باقتصاديات معظم دول العالم, حيث تساءلت الدراسة  Covid-19في مدى تأثرها بجائحة  بحثتجهة 
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عن ما إذا كان لهذه الجائحة أثر ذو أهمية في عوائد تلك المؤشرات, كما تبحث, من جهة أخرى, في درجة استقرار 

طاعات عوائد مؤشرات تلك السوق, وبالتالي مستوى كفاءة تسعير الأوراق المالية فيها, بالإضافة الى تحديد الق

الموجهة لحركة المؤشر الرئيس للسوق.حيث تم إجراء اختبار الفرق بين متوسطي قيم عوائد المؤشرات بعد وقبل 

( لقيم إغلاقات تلك Runs Test(, كما تم إجراء اختبار السير العشوائي )Paired Sample Testالجائحة )

( بين عوائد المؤشر الرئيس Seemingly Unrelated Regressionنموذج انحدار بطريقة ٍ) تقديم تم المؤشرات, ثم

كمتغير تابع وعوائد المؤشرات الفرعية للسوق كمتغيرات مستقلة. أسفرت الدراسة عن نتائج من أهمها عدم تأثر 

, وعدم كفاءة السوق عند المستوى الضعيف, وتحديد عدد Covid-19عوائد مؤشرا السوق السعودية سلبا بجائحة 

ئدة للمؤشر الرئيس, حيث لم يثبت أن قطاع الطاقة هو الأكثر تأثيرا, وهذا يتوافق مع رؤية من القطاعات القا

 .     2030المملكة 

الى تحليل دور قطاعات السوق المالية السعودية في توجيه المؤشر العام للسوق  (2021)سلام,  هدفت دراسة

قدار واتجاه أثر عوائد كل قطاع من هذه الرئيسية )تاسي( في الأجلين القصير والطويل, حيث تم تحديد م

(, Victor Autoregressiveالقطاعات في عوائد المؤشر الرئيس, وذلك من خلال تحليل الانحدار الذاتي الإتجاهي )

وحتى  1/1/2016باستخدام بيانات الإغلاق اليومي لمؤشرات قطاعات السوق والمؤشر الرئيس للفترة ما بين 

الدراسة وجود أثر طردي لبعض القطاعات وأثر عكسي لبعض القطاعات الأخرى  . أظهرت نتائج11/3/2020

في الأجل الطويل. أما في الأجل القصير فلم يثبت وجود أثر معنوي لعوائد معظم قطاعات السوق في عوائد المؤشر 

صت المستثمرين الرئيس. أبرزت الدراسة دور القطاعات الاستهلاكية في تحديد اتجاه عوائد المؤشر الرئيس, وأو

 بالتوجه نحوها في حال توقع ارتفاع السوق.

( هدفت الى قياس أثر معدلات التضخم على أداء السوق المالية, 2020دراسة )سراي, وبن مرزوق, 

وباستخدام مؤشرات الأداء التالية: حجم التداول, القيمة السوقية والمؤشر العام لأسعار الأسهم ومعدل دوران السهم 

اعتمادا على بيانات سنوية, وقد توصل الباحثان الى وجود علاقة معنوية بين معدل  2015وحتى  1980الفترة خلال 

التضخم ومؤشرات الأداء وبالتالي استخدام الأسهم كوسيلة تحوط تامة ضد مخاطر التضخم في سوق عمان 

 المالي.

( هدفت الى تقديم أدلة تجريبية حول مدى بلوغ أسواق الأوراق المالية 2019دراسة )بسبع و تشيكو, 

الإسلامية المستوى الضعيف من الكفاءة, وذلك باختبار ما إذا كانت عوائد مؤشرات تلك الأسواق تتبع السير 

اختبار نسبة التباين, وقد خلصت العشوائي, وقد استخدمت الدراسة اختبار جذر الوحدة, واختبار التكرارات و

 الدراسة الى عدم كفاءة تلك الأسواق عند المستوى الضعيف. 

( الى اختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية عند المستوى الضعيف 2019هدفت دراسة )بوالكور, 

ر نسب التباين, وقد من خلال بيانات يومية باستخدام اختبار ديكي فولر الموسع, واختبار فليبس بارون واختبا
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توصلت الدراسة الى أن سلسلة العوائد اليومية لسوق الكويت للأوراق المالية لا تخضع للسير العشوائي, وهي 

 بالتالي ليست كفؤة عند المستوى الضعيف. 

 لالالية السعودية، من خلمتقلبات أسعار النفط على أداء السوق ا سعت لتحليل تأثير (2019أحمد, )دراسة 

درجة بالسوق. لممؤشر السوق وأسعار أسهم الشركات اوتقلبات أسعار النفط على حجم التداول،  يل تأثيرتحل

صحة هذه الفرضيات.  ختبارلاشتقاق الفرضيات، ومنهج التحليل الكمي لا الاستقرائينهج لماستخدمت الدراسة ا

( حجم التداول ومؤشر السوق)الية لملسوق اتفسر التباين في أداء ا لاتوصلت الدراسة إلى أن تقلبات أسعار النفط 

. فسرت الدراسة هذه النتيجة على ضوء اهتمام (همسلأأسعار ا)الية السعودية المدرجة بالسوق المأداء الشركات ولا 

رباح الأتوزيعات ونتائج أعمال الشركات، والي للشركات، لمداء اؤثرة كالألمخرى الأستثمرين بالعوامل الما

الية والعوامل لمقة بين أداء السوق الاوتجاهلهم لتأثير تقلبات أسعار النفط. أوصت الدراسة باختبار العوغيرها، 

 .لأسهم وغيرها من العوامللرباح، القيم السوقية لأؤثرة عليها مثل توزيعات الما

الجهاز  الى قياس أثر مؤشر سوق الخرطوم المالي على أرباح (2019عبد الوهاب, وآخرون, )هدفت دراسة 

, بهدف مساعدة متخذي القرار في فهم أثر السوق المالي على الجهاز 2017الى  2013المصرفي السوداني, في الفترة 

, وتوصلت الدراسة GARCHالمصرفي, واستخدمت الدراسة نموذج الانحدار الذاتي المعمم المشروط بعدم التجانس 

 وداني في أرباح الجهاز المصرفي السوداني.الى وجود أثر معنوي ملموس لمؤشر السوق المالي الس

إلى تحليل العلاقة بين التضخم وعوائد مؤشر سوق الأسهم  (2018منصوري, وطبيي, ) هدفت دراسة

، وشملت الدراسة الفترة ما NARDL السعودي، باستخدام منهجية الانحدار الذاتي ذو الإبطاء الموزع غير الخطي

ت شهرية. وتوصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بين ، باستخدام بيانا2017 – 2013بين 

التضخم وعوائد مؤشر سوق الأسهم السعودي. وهي علاقة عكسية، ووجد أن هناك عدم تماثل التأثير، فمؤشر 

اد السعودي ج أن الاقتصاستنتتم االسوق لا يتأثر إلا بالتغيرات الموجبة للتضخم في المديين الطويل والقصير. ومنه 

 .وصل إلى مستويات مرتفعة من معدلات التضخم مما أثر سلبا على سوق الأسهم السعودي

الى اختبار تأثير التغيرات التي تحدث في بعض متغيرات البيئة المالية  تدفه (2018حسن, وعبيد, )دراسة 

المالية  قشر السوؤفي م (يكريمالأر لات التضخم للدوب ومعدلاهسعار العالمية للنفط الخام والذ)الأالدولية 

 شاهدةالبحث. و تم اختيار ستين م قالمالية ميدانا لتطبي قلأورال اقالعر قد تم اختيار سوقو (مهسلأشر العام لؤالم)

ت التضخم لاب ومعده معتمد واسعار النفط الخام والذيرمتغك المالية قلأورال قالعرا قشر سوؤل من مكل شهرية

 .وتم استخدام مجموعة من 2014ول الأانون كلغاية و 2010انون الثاني كمتغيرات مستقلة للمدة من ك العالمية

. وتوصل البحث الى ان أهمهانحدار الخطي المتعدد من الاان نموذج ك لاقة. ذه العهختبار لاحصائية الأدوات الإ

المالية إذ ان التغير بمقدار وحدة واحدة  قوراللأ قالعرا قر سوؤشيمة مقب يرتبطان طرديا مع هاسعار النفط والذ

 1)وان تغيرا بمقدار وحدة واحدة  قشر السوؤفي منقطة  0.371دي الى تغير مقدارهؤفي اسعار النفط ي (رلادو 1)

نقطة وتوصل البحث  0.053 المالية بمقدار قوراق للأالعرا قشر سوؤدي الى التغير في مؤب يهفي اسعار الذ (رلادو
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مة متغير التضخم لاانت عكم إذ هسلاا قشر سوؤت التضخم ومسية بين معدلاكع تانكة التأثير قلاالى ان ع

 4.9سي بمقدار كدي الى تغير عؤر يلات تضخم الدوما يعني ان تغيرا بمقدار وحدة واحدة في معدلا (4.9-)سالبة 

 .المالية قلأورال قالعرا قشر سوؤنقطة في م

تقلبات سعر صرف الدينار العراقي في قيمة  تأثيرمعرفة , هدفت الى (2018يارة, )دراسة 

ارتباط سالبة بين سعر صرف الدولار  ةوجود علاقالاستنتاجات  وكان من أهمالمالية  للأوراقالعراق  سوق مؤشر

 .المالية للأوراقالعراق  سوق الأمريكي مقابل الدينار العراقي في قيمة مؤشر

إلى تسليط الضوء على عملية التنبؤ وأساليبه وإبراز أهميته في معرفة , (2018عتروس, دراسة ) هدفت

 القيم المستقبلية بهدف ترشيد القرارات ورسم الاستراتيجيات، وكذا تقريب وتوضيح المفاهيم الخاصة بمنهجية

Box-Jenkins  المراحل باعتبارها أسلوب حديث وفعال في تحليل السلاسل الزمنية والتنبؤ. فمن خلال تطبيق

على السلسلة الزمنية الشهرية لكل من مؤشر القيمة السوقية للأسهم ومؤشر عدد  Box-Jenkins المختلفة لمنهجية

الأسهم السعودي سمحت بالحصول على نموذج قياسي فعال للتنبؤ بالقيم المستقبلية لكلا  سوق الأسهم المتداولة في

 .المؤشرين يسمح بإعطاء نتائج قريبة من الواقع

(, هدفت الى تسليط الضوء على كفاءة الأسواق المالية ومعرفة شروطها, 2017دراسة )مزيود, وبلحياني, 

وإبراز الواقع العملي لسوق الدوحة من خلال اختبار كفاءته عند المستوى الضعيف بالاعتماد على أدوات الاقتصاد 

لمستوى الضعيف بسبب خصائصها واستجابة القياسي, وتوصلت الدراسة الى أن هذه السوق تعد سوقا كفؤا عند ا

 أسعار الأسهم فيها على وجه السرعة لكل معلومة جديدة, وانعكاس البيانات التاريخية على أسعارها.

قتصادية الكلية على عوائد مؤشر لاتغيرات المختبار تأثير الا(هدفت 2017عنانزة, وبطارسة, دراسـة )

 1993 - 2012رجـح بالقيمة السوقية للفترة بين لمباسـتخدام بيانات ربع سـنوية للمؤشـر الية لموراق اللأن اسوق عم

رآة العاكسة لم، وهي تعتبر اةي دوللأقتصاد لالية في تحـريك عجلة االمسـواق الأ،وذلـك للدور الهام الذي تلعبه ا

لي لمحالناتج اي, رض النقد الحقيققتصاد. واسـتخدمت الدراسـة خمسة متغيرات اقتصادية كلية وهي علالحالة ا

 لاتوتحوي ,أسـعار الفائـدة علـى القـروض والسـلف ,التضخم ,سـتهلكلمسـعار الأي اسجمالي الحقيقي، الرقم القيلإا

شـروط لمومنهجـية عـدم ثبـات التبايـن ا ربعات الصغـرى العاديةلمالعامليـن، وقـد تـم اسـتخدام الدراسـة طريقـة ا

وقد خلصت , سـتقلةلمتغيرات المتغيـر التابـع ومجموعة المقة ما بيـن اختبـار العلالا GARCH تسلسـل لما رتبـاطلابا

 لأسـعار سـيت العامليـن وكذلك الرقم القيالاما بيـن تحوي ةلة إحصائيلاقة إيجابية ذات دلاالدراسـة إلى وجـود ع

د الحقيقـي النقـ عـرض بين ما إحصائية دلالة ذات عكسـية وعلاقة, المالي عمان سوق مؤشـر عوائد مـع المسـتهلك

لي لمحالي بيـنما الناتج المسعار الفائدة على القـروض والسـلف مـع عوائد مؤشـر سـوق عمان ارجـح لألموالوسط ا

 مقبول.  ةعند مسـتوى معنوي ةله إحصائيلالي لم يكن له داجملإا

الية لمزمة اع الأد اندلابع السعودية الأسهم سوق مؤشر سلوك سةدرا الى (2016المطير, ) هدفت دراسة

تاسي  السعودية الأسهم سوق مؤشر بين شتركتكامل م على وجودل التعرف لاا قبلها من خبمية ومقارنته المالع
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(TASI )مريكيلأز اجون داو شرومؤ Jones Dow (DJIA)، التعرف الى هدفت كما. العالمية شراتالقائد للمؤ 

 حدوث بعد سببيةقة اللات طبيعة العير،وهل تغ DJIA الأمريكي جونز داو شرومؤ ناسي بين السببية العلاقة على

 قبل ما الفترة , لتشمل 2014/ 3 الى 1999/ 1من  للفترة شهرية بيانات الدراسة ستخدمتا .العالمية المالية الأزمة

 8/1/2007 من يومية بيانات تم استخدام كما. بعدها التي والفترة (2008 سطسقبل اغ(ة العالمي المالية الأزمة

الى  2/9/2008 من يومية بيانات استخدام نمية وكذلك لمالية العالمة قبل الأزمة اترل الفلتمثي 15/8/2008 الى

  Juselius -منهجية  الدراسة هذه استخدمتية. لمالية العالمل الأزمة اة خلاالفتر لتمثيل 31/12/2010

Johansenلقرانجر سببيةواختبار ال المشتركختبار التكامل لا Granger  الخطأ  صحيحاه تتجوذج انموكذلك 

VECM,  تمية. ولمالية العالممة االأز بعد الا يحدث لم السوقين بين شتركلمان التكامل ا ة الىالدراس صلتوقد تو 

 هناك اصبح حيث اليومية البيانات خلال من ايضا بل شهريةالبيانات الل لان خم فقط ستأكيد هذه النتيجة لي

 طرديا يؤثر جونز داو مؤشر ان العالمية المالية الأزمة بعد جليا ضحكذلك ات .السوقين بني الاجل طويلة علاقة

 تحقيق فيصعب الاتجاه بنفس يتحركان المؤشرين ان يعني مما. سعوديةم الالأسه سوق رشمؤ مباشر في وبشكل

 العالمية. المالية الأزمة حدوث بعد سوقين البني الاستثمارات تنويع خلال من منافع

إلى اختبار ما إذا كانت سلسلة عائد المؤشر العام لسوق الدار هدفت (2014بخالد, وآخرون, )دراسة 

انحراف سلسلة مؤشر العائد بتقدير مدى  قام الباحثونالبيضاء مستقلة فيما بينها وتتبع السير العشوائي، حيث 

عن الكفاءة على المستوى الضعيف من خلال اختبار القدرة على التنبؤ بالعوائد على المدى القصير، باقتراح نموذج 

إلى  2007وقد شملت العينة بيانات تاريخية لسعر إغلاق المؤشر العام لسوق الدار البيضاء، خلال الفترة من 

أن النموذج المقترح أفضل من نموذج السير  وامشاهدة، وقد وجد 827غ ، وهي مشاهدات يومية، تبل2011

الدار البيضاء المالي قابلة للتنبؤ على المدى القصير،  سوق لعشوائي من حيث الجودة التنبؤية، وأن عوائد مؤشر

  .لضعيفوحركة الأسعار تظهر كنتيجة لصدمة خارجية عابرة ، وبالتالي فالسوق لا يعتبر كفؤا عند المستوى ا

 التحليل الإحصائي:

 تم إجراء الخطوات التالية لتحقيق أهداف الدراسة، واختبار فرضياتها:

جمع البيانات المتعلقة بقيم الإغلاق اليومية لمؤشرات السوق المالية السعودية لفترة الدراسة المشار اليها آنفا,  -1

 (.2022السعودية )تداول, وقد تم ذلك من خلال الموقع الالكتروني للسوق المالية 

 (:1احتساب العوائد اليومية لمؤشرات الدراسة باستخدام المعادلة رقم ) -2

 (1المعادلة رقم )

𝑅𝑖𝑑 =
𝐶𝑖𝑑−𝐶𝑖(𝑑−1)

𝐶(𝑑−1)
         

 حيث:
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:𝑅𝑖𝑑  عائد المؤشرi  لليومd 

𝐶𝑖𝑑:  قيمة إغلاق المؤشرi  لليومd 

𝐶𝑖(𝑑−1) قيمة إغلاق المؤشر :i  لليوم السابق لليومd 

( للسلاسل الزمنية الممثلة لعوائد مؤشرات Augmented Dickey Fullerتم أجراء اختبارات جذر الوحدة ) -1

السوق، وذلك للتأكد من استقرار تلك السلاسل, وبما يمكن من اجراء اختبار الفرق بين متوسطي 

)أنظر  EViewsوحدة باستخدام برمجية (, حيث تم إجراء اختبار جذر الPaired Sample Testعينتين )

 (.1الملحق رقم 

تم تقسيم بيانات عوائد كل مؤشر من مؤشرات السوق الفرعية )فضلا عن المؤشر الرئيس( الى قسمين  -2

 وقسم بعد هذا التاريخ. 2022-2-24قسم قبل تاريخ 

للفرق بين متوسط قيم الإغلاق اليومية لكل مؤشر بعد التاريخ المذكور ومتوسط  t-testتم إجراء اختبار  -3

, حيث تم استخدام SPSSالعوائد اليومية لذلك المؤشر قبل التاريخ المذكور، وذلك باستخدام برمجية 

 (.  2)أنظر الملحق رقم  Paired Sample Testاختبار 

ائد اليومية لكل مؤشر بعد التاريخ المذكور ومتوسط للفرق بين متوسط العو t-testتم إجراء اختبار  -4

, حيث تم استخدام SPSSالعوائد اليومية لذلك المؤشر قبل التاريخ المذكور، وذلك باستخدام برمجية 

 (.  3)أنظر الملحق رقم  Paired Sample Testاختبار 

 أهم النتائج والمناقشة:

 :يؤها على عوائد مؤشرات السوق المالية السعودية ما يلأظهرت نتائج الاختبارات الإحصائية التي تم إجرا

( التي تم إجراؤها على السلاسل الزمنية الممثلة لعوائد Stationarityأظهرت نتائج اختبارات الثبات ) -1

قطاعات السوق المالية السعودية عدم وجود ما يسمى "جذر الوحدة" لجميع تلك السلاسل عند مستوى 

(, مما يدل على استقرارها وعدم تحرك تلك المؤشرات بشكل 1الملحق رقم )معنوية يصل الى الصفر 

عشوائي وذلك لجميع مؤشرات السوق, وهذا يعني أن الفروق التي ظهرت في قيم متوسطات إغلاقات تلك 

المؤشرات لم تكن ناتجة عن حدث معين وانما كانت حركات اتجاهية في إغلاقات تلك المؤشرات, وقد 

 Augmentedذ عوائد المؤشرات. تم إظهار الثبات من خلال اختبار ديكي فولر المعدل )تم إزالتها بأخ

Dicky Fuller باستخدام برمجية )Eviews بناء على ذلك، يمكن الاعتماد على نتائج الاختبارات .

 الإحصائية التي يمكن إجراؤها على تلك السلاسل.
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للفرق بين متوسطات عوائد المؤشرات قبل وبعد نشوب الحرب في أوكرانيا عدم  T-testأظهر اختبار   -2

وجود فروق معنوية بين متوسطات عوائد جميع مؤشرات السوق المالية السعودية بعد نشوب الحرب 

الأوكرانية ومتوسطات عوائد تلك المؤشرات قبل نشوب الحرب، وذلك عند مستوى معنوية يصل الى 

(. إن هذا يفيد بأن العوائد المذكورة لم تتأثر بالحدث الذي هو 3, الملحق رقم 4ل رقم الصفر )أنظر الجو

 موضع البحث وهو نشوب الحرب في أوكرانيا. 

 أهم التوصيات:

 بناء على نتائج التحليل الإحصائي الذي تم استعراضه، توصي الدراسة بما يلي:

جها المملكة لتعزيز استقرار سوق الأوراق المالية الاستمرار بالسياسات المالية والاقتصادية التي تنته -1

السعودية, وجعلها منيعة ضد الأزمات العالمية، كما توصي الدراسة باستمرار السياسات الحكيمة 

 .2030لتنويع الاقتصاد السعودي في إطار رؤية المملكة 

السوق, توصي هذه نظرا لاستقرار عوائد مؤشرات السوق المالية السعودية, مما يوحي بعدم كفاءة  -2

الدراسة بتوسيع حدود تحرك أسعار الأوراق المالية، وذلك من أجل رفع كفاءة التسعير في قطاعات 

 السوق, حيث كلما ضاقت تلك الحدود, قلت سرعة انعكاس المعلومات على أسعار الأوراق المالية. 

قوى العرض والطلب في العمل على رفع كفاءة نظم إيصال المعلومات للمستثمرين بما يضمن تحرك  -3

 الوقت والكم المناسبين.

تشجيع زيادة احجام التداول في الأوراق المالية المدرجة ضمن قطاعات السوق, وتشجيع صغار  -4

المستثمرين, حيث أن توسيع قاعدة التداول من شأنه معالجة أي تشوهات فنية تتعلق بتسعير الأوراق 

 المالية. 
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5152 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

13.7

4133 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

Dependent Variable: 

D(CMMERCIAL_AND_PROFESSIONA

L_SVC) 

          Dependent Variable: 

D(TRANSPORTATION) 
        

CMMERCIAL_AND_PROFESSIONAL_

SVC(-1) 

-

0.947

926 

0.0634 -

14.9

5152 

0   TRANSPORTATION(-1) -

0.861

199 

0.062672 -

13.7

4133 

0 

C -

0.000

355 

0.000856 -

0.41

5156 

0.67

84 
  C -

0.000

874 

0.000743 -

1.17

6783 

0.24

04 
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R-squared 0.472

07 

    Mean 

dependent 

var 

  7.42

E-05 
  R-squared 0.430

296 

    Mean 

dependent 

var 

  -

2.30

E-05 Adjusted R-squared 0.469

959 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

8654 
  Adjusted R-squared 0.428

017 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

5532 

S.E. of regression 0.013

581 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.75

2424 

  S.E. of regression 0.011

747 

    Akaike 

info criterion 
  -

6.04

2513 Sum squared resid 0.046

109 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.72

4413 

  Sum squared resid 0.034

499 

    Schwarz 

criterion 
  -

6.01

4501 Log likelihood 726.8

054 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.74

1153 

  Log likelihood 763.3

566 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

6.03

1241 F-statistic 223.5

478 

    Durbin-

Watson stat 
  1.99

8906 
  F-statistic 188.8

242 

    Durbin-

Watson stat 
  1.99

4222 

Prob(F-statistic) 0         Prob(F-statistic) 0       

      t-

Stati

stic 

  

Prob

.* 

        t-

Stati

stic 

  

Prob

.* Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

12.9

7849 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

14.8

6259 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

Dependent Variable: 

D(CONSUMER_DURABLES_AND_APP

ARLE) 

          Dependent Variable: 

D(CONSUMER_SERVICES) 
        

Variable Coeff

icient 
Std. Error t-

Stati

stic 

Prob

.   
  Variable Coeff

icient 
Std. Error t-

Stati

stic 

Prob

.   

CONSUMER_DURABLES_AND_APPA

RLE(-1) 

-

0.809

772 

0.062393 -

12.9

7849 

0   CONSUMER_SERVICES(-1) -

0.938

375 

0.063137 -

14.8

6259 

0 

C -

0.001

677 

0.000981 -

1.70

8672 

0.08

88 
  C -

0.000

605 

0.000745 -

0.81

1319 

0.41

8 

R-squared 0.402

544 

    Mean 

dependent 

var 

  7.05

E-05 
  R-squared 0.469

098 

    Mean 

dependent 

var 

  -

7.21

E-06 Adjusted R-squared 0.400

155 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

9924 
  Adjusted R-squared 0.466

974 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

6186 

S.E. of regression 0.015

431 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.49

7006 

  S.E. of regression 0.011

817 

    Akaike 

info criterion 
  -

6.03

0655 Sum squared resid 0.059

527 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.46

8994 

  Sum squared resid 0.034

91 

    Schwarz 

criterion 
  -

6.00

2643 Log likelihood 694.6

227 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.48

5735 

  Log likelihood 761.8

625 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

6.01

9384 F-statistic 168.4

412 

    Durbin-

Watson stat 
  1.96

619 
  F-statistic 220.8

965 

    Durbin-

Watson stat 
  1.97

453 

Prob(F-statistic) 0         Prob(F-statistic) 0       

      t-

Stati

stic 

  

Prob

.* 

        t-

Stati

stic 

  

Prob

.* Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

15.3

5202 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

13.6

9604 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

Variable Coeff

icient 
Std. Error t-

Stati

stic 

Prob

.   
  Variable Coeff

icient 
Std. Error t-

Stati

stic 

Prob

.   

                      

MEDIA_AND_ENTERTAINMENT(-1) -

0.971

272 

0.063267 -

15.3

5202 

0   RETAILING(-1) -

0.858

492 

0.062682 -

13.6

9604 

0 

C 0.000

453 
0.001365 0.33

1837 

0.74

03 
  C -

0.000

741 

0.000676 -

1.09

619 

0.27

41 

                      

R-squared 0.485

263 

    Mean 

dependent 

var 

  -

4.76

E-05 

  R-squared 0.428

678 

    Mean 

dependent 

var 

  3.06

E-05 

Adjusted R-squared 0.483

204 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.03

0139 
  Adjusted R-squared 0.426

392 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

4114 

S.E. of regression 0.021

666 

    Akaike 

info criterion 
  -

4.81

8226 

  S.E. of regression 0.010

689 

    Akaike 

info criterion 
  -

6.23

1265 Sum squared resid 0.117

356 

    Schwarz 

criterion 
  -

4.79

0214 

  Sum squared resid 0.028

565 

    Schwarz 

criterion 
  -

6.20

3253 Log likelihood 609.0

965 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

4.80

6955 

  Log likelihood 787.1

393 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

6.21

9993 F-statistic 235.6

846 

    Durbin-

Watson stat 
  1.99

6809 
  F-statistic 187.5

814 

    Durbin-

Watson stat 
  1.97

2261 

Prob(F-statistic) 0         Prob(F-statistic) 0       

      t-

Stati

stic 

  

Prob

.* 

        t-

Stati

stic 

  

Prob

.* Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

16.0

4154 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

17.4

2027 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

Dependent Variable: 

D(FOOD_AND_STAPLES_RETAILING

) 

          Dependent Variable: 

D(FOOD_AND_BEVERAGES) 
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Variable Coeff

icient 
Std. Error t-

Stati

stic 

Prob

.   
  Variable Coeff

icient 
Std. Error t-

Stati

stic 

Prob

.   

                      

FOOD_AND_STAPLES_RETAILING(-

1) 

-

1.014

103 

0.063217 -

16.0

4154 

0   FOOD_AND_BEVERAGES(-1) -

1.096

135 

0.062923 -

17.4

2027 

0 

C -

0.000

114 

0.000663 -

0.17

2168 

0.86

34 
  C -

0.000

801 

0.000724 -

1.10

5877 

0.26

98 

                      

R-squared 0.507

225 

    Mean 

dependent 

var 

  5.54

E-05 
  R-squared 0.548

301 

    Mean 

dependent 

var 

  -

2.22

E-05 Adjusted R-squared 0.505

254 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

4956 
  Adjusted R-squared 0.546

494 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

7046 

S.E. of regression 0.010

52 

    Akaike 

info criterion 
  -

6.26

3261 

  S.E. of regression 0.011

479 

    Akaike 

info criterion 
  -

6.08

8683 Sum squared resid 0.027

665 

    Schwarz 

criterion 
  -

6.23

525 

  Sum squared resid 0.032

942 

    Schwarz 

criterion 
  -

6.06

0672 Log likelihood 791.1

709 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

6.25

199 

  Log likelihood 769.1

741 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

6.07

7412 F-statistic 257.3

31 

    Durbin-

Watson stat 
  1.99

8139 
  F-statistic 303.4

658 

    Durbin-

Watson stat 
  2.01

3003 

Prob(F-statistic) 0         Prob(F-statistic) 0       

Null Hypothesis: 

HEALTH_CARE_AND_EQUIPMENT_S

VC has a unit root 

          Null Hypothesis: 

PHARMA__BIOTECH_AND_LIFE_SCIE

NCE has a unit root 

        

Exogenous: Constant           Exogenous: Constant         

Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

15.6

5121 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

14.1

4425 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

Dependent Variable: 

D(HEALTH_CARE_AND_EQUIPMENT

_SVC) 

          Dependent Variable: 

D(PHARMA__BIOTECH_AND_LIFE_SC

IENCE) 

        

HEALTH_CARE_AND_EQUIPMENT_S

VC(-1) 

-

0.987

893 

0.063119 -

15.6

5121 

0   PHARMA__BIOTECH_AND_LIFE_SCIE

NCE(-1) 

-

0.885

685 

0.062618 -

14.1

4425 

0 

C 0.000

82 
0.000712 1.15

22 

0.25

03 
  C -

0.002

513 

0.001004 -

2.50

3275 

0.01

29 

R-squared 0.494

909 

    Mean 

dependent 

var 

  -

6.37

E-05 

  R-squared 0.444

518 

    Mean 

dependent 

var 

  -

0.00

0108 Adjusted R-squared 0.492

889 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

5816 
  Adjusted R-squared 0.442

296 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.02

1033 

S.E. of regression 0.011

263 

    Akaike 

info criterion 
  -

6.12

6725 

  S.E. of regression 0.015

707 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.46

1506 Sum squared resid 0.031

712 

    Schwarz 

criterion 
  -

6.09

8713 

  Sum squared resid 0.061

678 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.43

3495 Log likelihood 773.9

673 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

6.11

5453 

  Log likelihood 690.1

497 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.45

0235 F-statistic 244.9

603 

    Durbin-

Watson stat 
  2.00

0936 
  F-statistic 200.0

598 

    Durbin-

Watson stat 
  1.96

9118 

Prob(F-statistic) 0         Prob(F-statistic) 0       

Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

15.0

3979 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

14.4

1805 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

Dependent Variable: D(BANKS)           Dependent Variable: 

D(DIVERSIFIED_FINANCIALS) 
        

BANKS(-1) -

0.949

659 

0.063143 -

15.0

3979 

0   DIVERSIFIED_FINANCIALS(-1) -

0.907

988 

0.062976 -

14.4

1805 

0 

C 0.001

27 
0.000899 1.41

1951 

0.15

92 
  C 0.000

187 
0.001001 0.18

7073 

0.85

18 

                      

R-squared 0.475

005 

    Mean 

dependent 

var 

  -

5.16

E-05 

  R-squared 0.454

006 

    Mean 

dependent 

var 

  -

8.41

E-06 Adjusted R-squared 0.472

905 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

957 
  Adjusted R-squared 0.451

822 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.02

1458 

S.E. of regression 0.014

208 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.66

2117 

  S.E. of regression 0.015

887 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.43

8707 Sum squared resid 0.050

467 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.63

4106 

  Sum squared resid 0.063

1 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.41

0696 Log likelihood 715.4

268 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.65

0846 

  Log likelihood 687.2

771 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.42

7436 F-statistic 226.1

952 

    Durbin-

Watson stat 
  2.00

0171 
  F-statistic 207.8

801 

    Durbin-

Watson stat 
  1.98

7137 

Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

15.8

4419 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

15.4

7705 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

Dependent Variable: D(INSURANCE)           Dependent Variable: 

D(SOFTWARE_AND_SERVICES) 
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INSURANCE(-1) -

1.002

707 

0.063285 -

15.8

4419 

0   SOFTWARE_AND_SERVICES(-1) -

0.979

185 

0.063267 -

15.4

7705 

0 

C -

0.000

962 

0.000789 -

1.21

9206 

0.22

39 
  C 0.000

974 
0.000926 1.05

236 

0.29

37 

                      

R-squared 0.501

036 

    Mean 

dependent 

var 

  2.24

E-05 
  R-squared 0.489

315 

    Mean 

dependent 

var 

  -

4.26

E-05 Adjusted R-squared 0.499

04 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

764 
  Adjusted R-squared 0.487

273 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.02

0475 

S.E. of regression 0.012

485 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.92

0663 

  S.E. of regression 0.014

661 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.59

9303 Sum squared resid 0.038

969 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.89

2652 

  Sum squared resid 0.053

739 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.57

1291 Log likelihood 748.0

036 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.90

9392 

  Log likelihood 707.5

121 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.58

8031 F-statistic 251.0

383 

    Durbin-

Watson stat 
  1.99

9016 
  F-statistic 239.5

39 

    Durbin-

Watson stat 
  1.99

7956 

Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

17.2

282 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

13.4

9729 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2811 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2851 

  

                      

Dependent Variable: 

D(TELECOMMUNICATION_SERVICE

S) 

          Dependent Variable: D(UTILITIES)         

TELECOMMUNICATION_SERVICES(-

1) 

-

1.076

273 

0.062472 -

17.2

282 

0   UTILITIES(-1) -

0.843

805 

0.062517 -

13.4

9729 

0 

C -

0.000

634 

0.000737 -

0.86

0632 

0.39

03 
  C 0.001

223 
0.001038 1.17

7926 

0.23

99 

                      

R-squared 0.542

803 

    Mean 

dependent 

var 

  -

9.24

E-05 

  R-squared 0.421

533 

    Mean 

dependent 

var 

  -

6.76

E-05 Adjusted R-squared 0.540

975 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

7258 
  Adjusted R-squared 0.419

219 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.02

1534 

S.E. of regression 0.011

692 

    Akaike 

info criterion 
  -

6.05

1852 

  S.E. of regression 0.016

411 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.37

3803 Sum squared resid 0.034

178 

    Schwarz 

criterion 
  -

6.02

3841 

  Sum squared resid 0.067

332 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.34

5791 Log likelihood 764.5

334 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

6.04

0581 

  Log likelihood 679.0

991 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.36

2531 F-statistic 296.8

107 

    Durbin-

Watson stat 
  2.03

3137 
  F-statistic 182.1

769 

    Durbin-

Watson stat 
  1.97

9791 

Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

14.5

4884 

0   Augmented Dickey-Fuller test statistic     -

12.6

3345 

0 

Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6197 

    Test critical values: 1% 

level 
  -

3.45

6302 

  

  5% 

level 
  -

2.87

2811 

      5% 

level 
  -

2.87

2857 

  

  10% 

level 
  -

2.57

2851 

      10% 

level 
  -

2.57

2875 

  

Dependent Variable: D(REITS)           Dependent Variable: 

D(REAL_ESTATE_MGMTAND_DEV_T) 
        

REITS(-1) -

0.913

936 

0.062819 -

14.5

4884 

0   REAL_ESTATE_MGMTAND_DEV_T(-1) -

1.083

58 

0.085771 -

12.6

3345 

0 

C -

0.000

728 

0.00035 -

2.08

3448 

0.03

82 
  D(REAL_ESTATE_MGMTAND_DEV_T(-

1)) 

0.158

655 
0.062774 2.52

7416 

0.01

21 

            C -

0.000

698 

0.000766 -

0.91

1477 

0.36

29 

R-squared 0.458

486 

    Mean 

dependent 

var 

  -

8.40

E-06 

            

Adjusted R-squared 0.456

32 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.00

745 
  R-squared 0.480

561 

    Mean 

dependent 

var 

  -

7.28

E-05 S.E. of regression 0.005

493 

    Akaike 

info criterion 
  -

7.56

275 

  Adjusted R-squared 0.476

372 

    S.D. 

dependent 

var 

  0.01

6743 

Sum squared resid 0.007

543 

    Schwarz 

criterion 
  -

7.53

4739 

  S.E. of regression 0.012

116 

    Akaike 

info criterion 
  -

5.97

6778 Log likelihood 954.9

065 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

7.55

1479 

  Sum squared resid 0.036

403 

    Schwarz 

criterion 
  -

5.93

4641 F-statistic 211.6

687 

    Durbin-

Watson stat 
  2.00

7053 
  Log likelihood 753.0

857 

    Hannan-

Quinn criter. 
  -

5.95

9821 Prob(F-statistic) 0         F-statistic 114.7

191 

    Durbin-

Watson stat 
  1.97

9491 

 EViewsالجدول من إعداد الدراسة باستخدام برمجية 

 للفروق في قيم إغلاقات المؤشرات قبل وبعد نشوب الحرب   T- test: اختبار 2الملحق رقم 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 TASI A 1.2577E4 105 722.93797 70.55152 

TASI 1.1680E4 105 457.99147 44.69539 

Pair 2 Energy A 6.5837E3 105 241.13716 23.53258 

Energy 5.6866E3 105 181.42669 17.70543 
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Pair 3 Materials A 7.8504E3 105 803.79240 78.44211 

Materials 7.6932E3 105 333.80268 32.57581 

Pair 4 Capital Goods A 6.8360E3 105 621.63532 60.66540 

Capital Goods 7.8347E3 105 442.44970 43.17867 

Pair 5 Cmmercial and Professional SVC A 4.1294E3 105 422.14162 41.19680 

Cmmercial and Professional SVC 4.5968E3 105 176.44602 17.21937 

Pair 6 Transportation A 5.1324E3 105 381.72303 37.25235 

Transportation 5.6139E3 105 299.80989 29.25845 

Pair 7 Consumer Durables and Apparle A 5.1394E3 105 564.00124 55.04089 

Consumer Durables and Apparle 6.8306E3 105 616.39595 60.15408 

 

 

 3الجدول رقم 
  Paired Differences 

t df 

Sig. (2-

tailed) 

  

Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

95% Confidence Interval of the Difference 

  Lower Upper 

Pair 1 TASI A - TASI 8.96819E2 1074.61952 104.87213 688.85368 1104.78441 8.552 104 .000 

Pair 2 Energy A - Energy 8.97048E2 367.92736 35.90603 825.84461 968.25063 24.983 104 .000 

Pair 3 Materials A - Materials 1.57133E2 859.47580 83.87625 -9.19642- 323.46308 1.873 104 .064 

Pair 4 Capital Goods A - Capital Goods -9.98657E2 775.11919 75.64389 -1148.66181- -848.65247- -13.202- 104 .000 

Pair 5 Cmmercial and Professional SVC 

A - Cmmercial and Professional 

SVC 

-4.67400E2 387.97102 37.86209 -542.48195- -392.31805- -12.345- 104 .000 

Pair 6 Transportation A - 

Transportation 

-4.81486E2 425.34412 41.50934 -563.80028- -399.17114- -11.599- 104 .000 

Pair 7 Consumer Durables and Apparle 

A - Consumer Durables and 

Apparle 

-1.69124E3 572.62767 55.88274 -1802.05566- -1580.42053- -30.264- 104 .000 

Pair 8 Consumer Services A - Consumer 

Services 

-5.01590E2 398.95452 38.93397 -578.79801- -424.38294- -12.883- 104 .000 

Pair 9 Media and Entertainment A - 

Media and Entertainment 

4.65777E3 6856.52715 669.12854 3330.86443 5984.67842 6.961 104 .000 

Pair 10 Retailing A - Retailing -1.20267E3 851.27205 83.07565 -1367.40879- -1037.92454- -14.477- 104 .000 

Pair 11 Food and Staples Retailing A - 

Food and Staples Retailing 

-1.11438E2 410.80287 40.09026 -190.93858- -31.93761- -2.780- 104 .006 

Pair 12 food and Beverages A - food and 

Beverages 

-7.08952E1 316.40951 30.87841 -132.12828- -9.66220- -2.296- 104 .024 

Pair 13 Health Care And Equipment SVC 

A - Health Care And Equipment 

SVC 

1.23353E3 565.77301 55.21379 1124.04231 1343.02435 22.341 104 .000 

Pair 14 Pharma, Biotech and Life Science 

A - Pharma, Biotech and Life 

Science 

-9.51952E2 566.45596 55.28044 -1061.57557- -842.32919- -17.220- 104 .000 

Pair 15 Banks A - Banks 1.70936E3 1605.15072 156.64667 1398.72568 2019.99813 10.912 104 .000 

Pair 16 Diversified Financials A - 

Diversified Financials 

5.74962E2 811.93523 79.23677 417.83243 732.09138 7.256 104 .000 

Pair 17 Insurance A - Insurance -6.55362E2 421.01115 41.08648 -736.83794- -573.88587- -15.951- 104 .000 

Pair 18 Software and Services A - 

Software and Services 

2.20626E3 2484.43779 242.45630 1725.45720 2687.05709 9.100 104 .000 

Pair 19 Telecommunication Services A - 

Telecommunication Services 

-7.80190E1 511.27638 49.89547 -176.96363- 20.92553 -1.564- 104 .121 

Pair 20 Utilities A - Utilities 1.04079E3 479.58299 46.80251 947.97935 1133.60160 22.238 104 .000 

Pair 21 REITs A - REITs -3.41333E2 171.20235 16.70764 -374.46521- -308.20146- -20.430- 104 .000 

Pair 22 Real Estate Mgmtand Dev't - Real 

Estate Mgmtand Dev't 

-6.67429E1 180.98231 17.66206 -101.76739- -31.71832- -3.779- 104 .000 

 SPSSالجدول من إعداد الدراسة باستخدام برمجية 

 للفروق في عوائد إغلاقات المؤشرات قبل وبعد نشوب الحرب  T- test: اختبار 3الملحق رقم 

 4الجدول رقم 
  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 TASI A -.00008690- 105 .012629873 .001232549 

TASI .00095471 105 .009085560 .000886660 

Pair 2 Energy A .00084400 105 .016478089 .001608097 

Energy .00078733 105 .008150328 .000795391 

Pair 3 Materials A -.00051096- 105 .015969013 .001558416 

Materials -.00034271- 105 .011798379 .001151404 
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Pair 4 Capital Goods A -.00167537- 105 .014589235 .001423764 

Capital Goods -.00162290- 105 .013909341 .001357413 

Pair 5 Cmmercial and Professional SVC A -.00163606- 105 .015004475 .001464287 

Cmmercial and Professional SVC -.00021246- 105 .013531000 .001320490 

Pair 6 Transportation A -.00105073- 105 .012025968 .001173614 

Transportation -.00112155- 105 .012831687 .001252244 

Pair 7 Consumer Durables and Apparle A -.00223110- 105 .015863096 .001548080 

Consumer Durables and Apparle -.00234394- 105 .017820062 .001739060 

Pair 8 Consumer Services A -.00195968- 105 .011821747 .001153684 

Consumer Services .00011649 105 .012682698 .001237705 

Pair 9 Media and Entertainment A -.00157482- 105 .024500577 .002391011 

Media and Entertainment .00337126 105 .020645781 .002014822 

Pair 10 Retailing A -.00161771- 105 .012507491 .001220606 

Retailing -.00053165- 105 .010005493 .000976436 

Pair 11 Food and Staples Retailing A .00058329 105 .012207562 .001191336 

Food and Staples Retailing -.00047423- 105 .009897858 .000965932 

Pair 12 food and Beverages A -.00001134- 105 .013849115 .001351535 

food and Beverages -.00109590- 105 .010027868 .000978620 

Pair 13 Health Care And Equipment SVC A .00175119 105 .012632744 .001232830 

Health Care And Equipment SVC .00037949 105 .009978007 .000973754 

Pair 14 Pharma, Biotech and Life Science A -.00276610- 105 .017340108 .001692221 

Pharma, Biotech and Life Science -.00162720- 105 .015395042 .001502402 

Pair 15 Banks A -.00009098- 105 .017548575 .001712566 

Banks .00 105 .012 .001 

Pair 16 Diversified Financials A .00062021 105 .017912048 .001748037 

Diversified Financials .00040427 105 .015989192 .001560385 

Pair 17 Insurance A -.00175271- 105 .013334333 .001301298 

Insurance -.00046971- 105 .011339029 .001106576 

Pair 18 Software and Services A .00123278 105 .017223283 .001680820 

Software and Services .00057870 105 .012469070 .001216857 

Pair 19 Telecommunication Services A -.00053462- 105 .013593607 .001326600 

Telecommunication Services -.00031849- 105 .010348390 .001009899 

Pair 20 Utilities A .00190400 105 .021252672 .002074048 

Utilities .00105230 105 .012376752 .001207847 

Pair 21 REITs A -.00109550- 105 .005518258 .000538527 

REITs -.00051663- 105 .005442736 .000531157 

Pair 22 Real Estate Mgmtand Dev't A -.00030764- 105 .014796306 .001443972 

Real Estate Mgmtand Dev't -.00068808- 105 .011362870 .001108903 

 SPSSالجدول من إعداد الدراسة باستخدام برمجية 

 

 5الجدول رقم 
  Paired Differences 

t df Sig. (2-tailed) 

  

Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

95% Confidence Interval of the 

Difference 
  Lower Upper 

Pair 1 TASI A - TASI -.001041610- .015593551 .001521775 -.004059346- .001976127 -.684- 104 .495 

Pair 2 Energy A - Energy .000056667 .018042427 .001760761 -.003434988- .003548321 .032 104 .974 

Pair 3 Materials A - Materials -.000168248- .020369570 .001987867 -.004110261- .003773766 -.085- 104 .933 

Pair 4 Capital Goods A - Capital Goods -.000052476- .021618393 .002109739 -.004236168- .004131216 -.025- 104 .980 

Pair 5 Cmmercial and Professional 

SVC A - Cmmercial and 

Professional SVC 

-.001423600- .020294539 .001980544 -.005351093- .002503893 -.719- 104 .474 

Pair 6 Transportation A - 

Transportation 

.000070819 .018532681 .001808605 -.003515712- .003657350 .039 104 .969 

Pair 7 Consumer Durables and Apparle 

A - Consumer Durables and 

Apparle 

.000112848 .025150774 .002454464 -.004754447- .004980142 .046 104 .963 
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Pair 8 Consumer Services A - 

Consumer Services 

-.002076162- .017224544 .001680943 -.005409536- .001257212 -1.235- 104 .220 

Pair 9 Media and Entertainment A - 

Media and Entertainment 

-.004946076- .032202846 .003142676 -.011178121- .001285968 -1.574- 104 .119 

Pair 10 Retailing A - Retailing -.001086067- .015182542 .001481664 -.004024263- .001852129 -.733- 104 .465 

Pair 11 Food and Staples Retailing A - 

Food and Staples Retailing 

.001057514 .015533613 .001515925 -.001948623- .004063651 .698 104 .487 

Pair 12 food and Beverages A - food and 

Beverages 

.001084552 .016882418 .001647555 -.002182612- .004351716 .658 104 .512 

Pair 13 Health Care And Equipment 

SVC A - Health Care And 

Equipment SVC 

.001371705 .017434388 .001701422 -.002002279- .004745689 .806 104 .422 

Pair 14 Pharma, Biotech and Life 

Science A - Pharma, Biotech and 

Life Science 

-.001138895- .023447853 .002288276 -.005676633- .003398842 -.498- 104 .620 

Pair 15 Banks A - Banks -.002696305- .021703782 .002118072 -.006896521- .001503912 -1.273- 104 .206 

Pair 16 Diversified Financials A - 

Diversified Financials 

.000215943 .025702301 .002508288 -.004758086- .005189971 .086 104 .932 

Pair 17 Insurance A - Insurance -.001283000- .016557813 .001615877 -.004487345- .001921345 -.794- 104 .429 

Pair 18 Software and Services A - 

Software and Services 

.000654076 .019152256 .001869069 -.003052357- .004360510 .350 104 .727 

Pair 19 Telecommunication Services A - 

Telecommunication Services 

-.000216133- .016798214 .001639338 -.003467002- .003034735 -.132- 104 .895 

Pair 20 Utilities A - Utilities .000851705 .024233422 .002364940 -.003838060- .005541469 .360 104 .719 

Pair 21 REITs A - REITs -.000578876- .008045683 .000785178 -.002135914- .000978162 -.737- 104 .463 

Pair 22 Real Estate Mgmtand Dev't A - 

Real Estate Mgmtand Dev't 

.000380438 .017937434 .001750514 -.003090897- .003851774 .217 104 .828 

 SPSSالجدول من إعداد الدراسة باستخدام برمجية 
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