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  : مݏݵص

 تأثرɸـــا مـــدى ࢭـــʏ تبحـــث جɺــة فمـــن، مختلفـــة زوايـــا مــن الســـعودية الماليـــة כوراق ســـوق  قطاعـــات مؤشــرات ࢭـــʏ الدراســـة ɸـــذه تبحــث

 ࢭــʏ أɸميــة ذو أثــر اݍݨائحــة لɺــذه ɠـاـن إذا مــا عــن الدراســة Ȗســاءلت حيــث، العــالم دول  معظــم باقتصــاديات عصــفت الۘــܣ Covid-19 بجائحــةࢫ

 כوراق Ȗســع؈ف كفــاءة مســتوى  وȋالتــاڲʏ، الســوق  تلــك مؤشــرات عوائــد اســتقرار درجــة ࢭــʏ، أخــرى  جɺــة مــن، تبحــث كمــا، المؤشــرات تلــك عوائــد

 أجـــل مـــن לحصـــائية טختبـــارات مـــن عـــدد إجـــراء تـــم. للســـوق  الـــرئʋس المؤشـــر ݍݰركـــة الموجɺـــة القطاعـــات تحديـــد اڲـــʄ بالإضـــافة، فٕڈـــا الماليـــة

 تـم كمـا، )Paired Sample Test(اݍݨائحـة وقبـل Ȋعـد المؤشـرات عوائـد قـيم متوسـطي بـ؈ن الفـرق  اختبـار إجراء تم حيث، כɸداف ɸذه تحقيق

) Augmented Dicky Fuller( دةالوحـ جـذر اختبـار إجـراء تـم ثـم، المؤشـرات تلـك إغلاقـات لقـيم) Runs Test( العشـواǿي السـ؈ف اختبـار إجـراء

 عوائــد بـ؈ن) Seemingly Unrelated Regression(ٍ بطرʈقـة انحـدار نمـوذج تطــوʈر ثـم ومـن، المؤشـرات تلــك لعوائـد الممثلـة الزمنيـة للسلاسـل

 عوائــد تــأثر دمعــ أɸمɺــا مــن نتــائج عـن الدراســة أســفرت ،مســتقلة كمتغ؈ــفات للســوق  الفرعيـة المؤشــرات وعوائــد تــاȊع كمتغ؈ــف الــرئʋس المؤشـر

القائـــدةࢫ القطاعـــات مـــن عـــدد وتحديـــد، الضـــعيف المســـتوى  عنـــد الســـوق  كفـــاءة وعـــدم Covid-19 بجائحـــةࢫ ســـلبا الســـعودية الســـوق  مؤشـــرا

  .2030 المملكة رؤʈة مع يتوافق وɸذا، تأث؈فا כك؆ف ɸو الطاقة قطاع أن يثȎت لم حيث، الرئʋس للمؤشر

  .2030 المملكة رؤʈة، COVid-19 جائحة، ديةالسعو  السوق  مؤشرات :الɢلماتࡧالمفتاحية

  . JEL:D43تصɴيفࡧ

Abstract: 

This study examines the indicators of the Saudi stock market sectors from different angles. On the one hand, it examines 

the extent to which they are affected by the Covid-19 pandemic that ravaged the economies of most countries of the world. On the 

other hand, it examines degree of stability of the returns of the indicators of that market, and consequently the level of efficiency of 

pricing the securities in it.In addition, the study tends to identify the sectors oriented to the movement of the main index of the 

market. Several statistical tests were conducted in order to achieve these goals.A test of the difference between the average returns 

of indicators after and before the pandemic (Paired Sample Test) was conducted., Random walk test (Runs Test) of closing values of 

those indicators was also conducted.Moreover,the test of Unit root (Augmented Dicky Fuller) for the time series representing the 

returns of those indicators was also conducted. Finally, a regression model in a Seemingly Unrelated Regression method between 

the returns of the main index as a dependent variable and the returns of the sub-indices of the market as independent variables was 

developed. The study resulted in that, the returns of the Saudi market indices were not negatively affected by the Covid-19 

pandemic, the market is not inefficient at the weak level, and a number of leading sectors for the main index were identified, while it 

was not proven that the energy sector is the most influential, which this is in line with the Kingdom’s vision 2030. 
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  : مقدمة. 1

اڲــʄࢫمســتوىࢫالزʈــادةࢫࢭــʏࢫ حيــثࢫʇشــ؈فࢫالنمــوࢫטقتصــادي، ʇعت؄ــفࢫالنمــوࢫטقتصــاديࢫمــنࢫأɸــمࢫالمطالــبࢫاݍݰضــارʈةࢫللمجتمعــات

بحيثࢫتɢـونࢫɸـذهࢫالزʈـادةࢫأك؄ـفࢫمـنࢫمعـدلࢫنمـوࢫالسـɢان،ࢫمـعࢫ، الدخلࢫاݍݰقيقيࢫزʈادةࢫتراكميةࢫومستمرةࢫع؄فࢫف؅فةࢫممتدةࢫمنࢫالزمن

عيـــــــةࢫوحمايـــــــةࢫالمـــــــواردࢫالمتجـــــــددةࢫمـــــــنࢫالتلـــــــوث،ࢫواݍݰفـــــــاظࢫعڴـــــــʏࢫالمـــــــواردࢫغ؈ـــــــفࢫالمتجـــــــددةࢫمـــــــنࢫتـــــــوف؈فࢫاݍݵـــــــدماتࢫלنتاجيـــــــةࢫوטجتما

ࢫافظـــــةࢫعڴــــــʄࢫɲســـــبࢫنمــــــوࢫاقتصـــــاديࢫمرتفعــــــةتحــــــرصࢫحɢومـــــاتࢫالــــــدولࢫعڴـــــʄࢫالمح،مـــــنࢫأجــــــلࢫذلـــــك، )، 2021Wikipedia(النضـــــوب

نࢫمــــنࢫأɸـــمࢫالمؤشــــراتࢫإ، ۘــــܣࢫقـــدࢫȖعصــــفࢫ٭ڈـــاࢫبـــ؈نࢫاݍݰــــ؈نࢫوךخـــرومؤشـــراتࢫܵـــݰيةࢫللمــــواردࢫטقتصـــاديةࢫوحمايْڈــــاࢫمـــنࢫالɺـــزاتࢫال

نظــراࢫلمـاࢫȖعكسـھࢫتلــكࢫالمؤشـراتࢫمــنࢫحركـةࢫتفصــيليةࢫ، טقتصـاديةࢫالۘـܣࢫيتاȊعɺــاࢫالمɺتمـونࢫȊعنايــةࢫكب؈ـفة،ࢫمؤشـراتࢫכســواقࢫالماليـة

  .دقيقةࢫللɴشاطاتࢫטقتصاديةࢫبمختلفࢫقطاعاٮڈا

اࢫعڴـــʄࢫمســـتوىࢫعـــددࢫكب؈ـــفࢫمـــنࢫالقطاعـــات،ࢫمســـتغ ࢫبـــذلكࢫالمـــواردࢫشـــɺدࢫטقتصـــادࢫالســـعوديࢫخـــلالࢫعصـــرهࢫاݍݰـــديثࢫنمـــوً لاً

ࢫالنمــوࢫبنــاءࢫقاعــدةࢫاقتصــاديةࢫمتʋنـــةوقــدࢫنــتجࢫعـــنࢫɸــذاࢫ ،الطبيعيــةࢫࢭــʏࢫالمملكــة،ࢫوموقعɺــاࢫاݍݨغراࢭــʏࢫواݍݰضـــاريࢫبــ؈نࢫقــاراتࢫالعــالم

ࢫࢭــʏࢫمجموعــةࢫالعشــرʈن،ࢫوأحــدࢫاللاعبــ؈نࢫالرئʋســي؈نࢫࢭــʏࢫטقتصــادࢫ ࢫفــاعلاً تصــادࢫعــال׿ܣࢫوعضــواً حيــثࢫأصــبحࢫضــمنࢫأك؄ــفࢫعشــرʈنࢫاق

اࢫبنظــامࢫمــاڲʏࢫقــويࢫوقطـــاعࢫبنɢــيࢫفعــال،ࢫوشــرɠاتࢫحɢوميـــةࢫعملاقــةࢫȖســȘندࢫعڴــʄࢫɠـــوادرࢫالعــال׿ܣࢫوأســواقࢫالــنفطࢫ العالميــة،ࢫمـــدعومً

كمـاࢫشـɺدتࢫالمملكـةࢫخـلالࢫالسـنواتࢫالماضـيةࢫإصــلاحاتࢫɸيɢليـةࢫعڴـʄࢫاݍݨانـبࢫטقتصـاديࢫوالمـاڲʏ،ࢫممـاࢫʇعـززࢫمــنࢫ.ذاتࢫتأɸيـلࢫعـالٍ 

ــــنࢫبʋئـــةࢫכعمـــالࢫࢭـــʏࢫ. مةࢫالماليـــةرفـــعࢫمعـــدلاتࢫالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫمـــعࢫاݍݰفـــاظࢫعڴـــʄࢫטســـتقرارࢫوטســـتدا ࢫࢭـــʏࢫتحســ وʈظɺـــرࢫذلـــكࢫجليـــاً

ــــتمرࢫلتمكـــ؈نࢫالقطـــاعࢫاݍݵـــاصࢫࢭـــʏࢫدعـــمࢫالتنوʉـــعࢫטقتصـــاديࢫع؄ـــفࢫتحســـ؈نࢫبʋئـــةࢫכعمـــالࢫوتـــذليلࢫالمعوقـــاتࢫ المملكـــة،ࢫوالســــــڥʏࢫالمســ

ࢫوكــذلكࢫتح بʋئــةࢫأك؆ــفࢫجاذبيــةࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫטســȘثمارࢫࢭــʏࢫالقطاعــاتࢫغ؈ــفࢫالمســتغلةࢫســابقاً ســ؈نࢫالبʋئــةࢫטســȘثمارʈةࢫوزʈــادةࢫݍݨعلɺــاࢫ

وࢭــʏࢫســȎيلࢫتطــوʈرࢫטقتصــادࢫوتنوʉعــھࢫوتخفيــفࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫالــنفط،ࢫأطلقــتࢫالمملكــةࢫ.جاذبيْڈــاࢫللمســȘثمرʈنࢫالمحليــ؈نࢫوכجانــب

مرتكـــزةࢫعڴـــʄࢫالعديـــدࢫمـــنࢫלصــــــلاحاتࢫטقتصـــاديةࢫوالماليـــة،ࢫوالۘـــܣࢫاســـْڈدفتࢫتحـــولࢫࢫ2030العرȋيـــةࢫالســــــعوديةࢫرؤʈـــةࢫالســـعوديةࢫ

ɢـــلࢫטقتصـــادࢫالســـعوديࢫإڲـــʄࢫاقتصـــادࢫمتنـــوعࢫومســـتدامࢫمبۚـــܣࢫعڴـــʄࢫȖعزʈـــزࢫלنتاجيـــةࢫورفـــعࢫمســـاɸمةࢫالقطـــاعࢫاݍݵـــاص،ࢫوتمكـــ؈نࢫɸي

وقــدࢫنݬݰــتࢫالمملكــةࢫمنــذࢫإطــلاقࢫالرؤʈــةࢫࢭــʏࢫتنفيــذࢫالعديــدࢫمــنࢫالمبــادراتࢫالداعمــةࢫوלصــلاحاتࢫالɺيɢليــةࢫلتمكــ؈نࢫ،القطـاعࢫالثالــث

ɺــذهࢫالتحــولاتࢫالɸمتࢫɺࢫتجــاوزࢫجائحــةࢫالتحــولࢫטقتصــادي،ࢫوأســʄــزࢫقــدرةࢫاقتصــادࢫالمملكـــةࢫعڴــʈعزȖࢫʏليـــةࢫࢭــɢيCovid-19ࢫعـــامࢫࢫʏࢭــ

ࢫࢭـʏࢫظـلࢫ. مࢫبȞبات2020 أنࢫȖستمرࢫوت؈فةࢫɸذاࢫالتحولࢫالɺيكڴـʏࢫنحـوࢫنمـوࢫاقتصـاديࢫمسـتدامࢫࢭـʏࢫالسـنواتࢫالمقبلـة،ࢫخصوصـاً وʈتوقعࢫ

كمـاࢫيتوقـعࢫأنࢫتȘسـارعࢫ. رɠاتࢫالرائـدةعددࢫمنࢫالمبادراتࢫטسـȘثمارʈةࢫوالعملاقـة،ࢫتحـتࢫمظلـةࢫصـندوقࢫטسـȘثماراتࢫالعامـة،ࢫوالشـ

  ).Vision 2030, 2021(ܿݨلةࢫتوط؈نࢫالمعرفةࢫوالتقنياتࢫالمبتكرة

تبحثࢫࢭـʏࢫمـدىࢫ، فمنࢫجɺة، تبحثࢫɸذهࢫالدراسةࢫࢭʏࢫمؤشراتࢫقطاعاتࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫمنࢫزواياࢫمختلفة

ثࢫȖساءلتࢫالدراسةࢫعنࢫماࢫإذاࢫɠاـنࢫلɺـذهࢫاݍݨائحـةࢫحي، الۘܣࢫعصفتࢫباقتصادياتࢫمعظمࢫدولࢫالعالمࢫCovid-19تأثرɸاࢫبجائحةࢫ

وȋالتـــاڲʏࢫ، ࢭــʏࢫدرجـــةࢫاســـتقرارࢫعوائــدࢫمؤشـــراتࢫتلــكࢫالســـوق ، مـــنࢫجɺــةࢫأخـــرى ، كمـــاࢫتبحــث، أثــرࢫذوࢫأɸميـــةࢫࢭــʏࢫعوائـــدࢫتلــكࢫالمؤشـــرات

    .  بالإضافةࢫاڲʄࢫتحديدࢫالقطاعاتࢫالموجɺةࢫݍݰركةࢫالمؤشرࢫالرئʋسࢫللسوق ، مستوىࢫكفاءةࢫȖسع؈فࢫכوراقࢫالماليةࢫفٕڈا

تـــــأثرࢫمؤشـــــراتࢫالســـــوقࢫالماليـــــةࢫ تتعلـــــقࢫبمـــــدى تـــــتݏݵصࢫمشـــــɢلةࢫɸـــــذهࢫالدراســـــةࢫࢭـــــʏࢫלجابـــــةࢫعـــــنࢫȖســـــاؤلات :مشـــــɢلةࡧالدراســـــة. 1.1

وتحديدࢫ وقࢫخلالࢫف؅فةࢫانȘشارࢫتلكࢫاݍݨائحةاستقرارࢫمؤشراتࢫتلكࢫالس بالإضافةࢫاڲʄࢫقياسࢫمدى ،Covid-19بجائحةࢫ السعودية

ࢫللإحصــاءعلمــاࢫبــأنࢫالتقــديراتࢫالسـرʉعةࢫالۘــܣࢫقامــتࢫ٭ڈـاࢫالɺيئــةࢫالعامــةࢫ، ئʋسࢫلɺـا؟أيࢫالمؤشـراتࢫالفرعيــةࢫللســوقࢫتقـودࢫالمؤشــرࢫالــر 

ࢫبɴسـبةࢫ ،ࢫمقارنـةࢫبــالرȌعࢫ2021ࢭـʏࢫالرȌـعࢫالثالـثࢫمـنࢫعـامࢫ% 6.8قـدࢫأظɺـرتࢫتحقيـقࢫالنـاتجࢫالمحڴـʏࢫלجمـاڲʏࢫاݍݰقيقـيࢫللمملكـة،ࢫنمــواً



  أسامةࢫعزميࢫسلام
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ࢫقدرهࢫأماࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫاݍݰقيقيࢫالمعدلࢫموسم، 2020الثالثࢫمنࢫالعامࢫ ࢫفقدࢫحققࢫارتفاعاً ࢭʏࢫالرȌـعࢫالثالـثࢫمـنࢫ% 5.8ياً

  ).2021، الɺيئةࢫالعامةࢫللإحصاء(،ࢫ2021،ࢫمقارنةࢫبالرȌعࢫالثاɲيࢫمنࢫالعامࢫ2021عامࢫ

وقيــــاسࢫدرجــــةࢫتــــأثرࢫ، ٮڈــــدفࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫاڲــــʄࢫقيــــاسࢫمــــدىࢫاســــتقرارࢫمؤشــــراتࢫالســــوقࢫالماليــــةࢫالســــعودية: ɸــــدفࡧالدراســــة. 2.1

ءࢫטقتصاديࢫلمختلفࢫقطاعاتࢫالسـوقࢫبقصـدࢫتحديـدࢫالقطاعـاتࢫالقائـدةࢫࢭـʏࢫتوجيـھࢫمؤشـرࢫالسـوقࢫالمؤشرࢫالرئʋسࢫللسوقࢫبالأدا

أثرࢫࢭʏࢫتوجيـھࢫטقتصـادࢫنحـوࢫالتنـوعࢫࢭـʏࢫمصـادرࢫالـدخلࢫ، 2030المبذولةࢫلتحقيقࢫرؤʈةࢫالمملكةࢫ وȋالتاڲʏࢫماࢫإذاࢫɠانࢫلݏݨɺود، الرئʋس

، 2019الۘܣࢫعصفتࢫبدولࢫالعالمࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالعامࢫࢫCovid-19 ݍݨائجة وقياسࢫماࢫإذاࢫɠان ،وعدمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫقطاعࢫالنفطࢫفقط

  .أثرࢫࢭʏࢫعوائدࢫمؤشراتࢫقطاعاتࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالسعودية

يتɢــــــونࢫمجتمـــــعࢫالدراســــــةࢫمــــــنࢫقــــــيمࢫإغلاقــــــاتࢫمؤشـــــراتࢫجميــــــعࢫقطاعــــــاتࢫســــــوقࢫכوراقࢫالماليــــــةࢫ: مجتمـــــعࡧوعينــــــةࡧالدراســــــة. 3.1

الســلعࢫطوʈلــةࢫ، النقــل،  اݍݵــدماتࢫالتجارʈــةࢫوالمɺنيــة، الســلعࢫالرأســمالية، ســيةالمــوادࢫכسا ،الطاقــة(טثنــ؈نࢫوالعشــرʈن، الســعودية

، الرعايـــــةࢫالܶـــــݰية، غذيـــــةإنتـــــاجࢫכ ، تجزئـــــةࢫכغذيـــــة، تجزئـــــةࢫالســـــلعࢫالكماليـــــة، לعـــــلامࢫوال؅ففيـــــھ، اݍݵـــــدماتࢫטســـــْڈلاكية، טجـــــل

الصـــناديقࢫالعقارʈـــةࢫ، مـــةالمرافـــقࢫالعا، تصـــالاتט، التطبيقـــاتࢫوخـــدماتࢫالتقنيـــة، التـــأم؈ن، טســـȘثمارࢫوالتموʈـــل، البنـــوكࢫטدوʈـــة

  )فضلاࢫعنࢫمؤشرࢫالسوقࢫالرئʋسيةࢫتا؟ۜܣ، إدارةࢫوتطوʈرࢫالعقاراتࢫالمتداولة

ࢫCovid-19 (18- 1- 2018مــاࢫقبــلࢫانȘشــارࢫجائحــةࢫ: כوڲــʄ، اليوميــةࢫلتلــكࢫالمؤشــراتࢫلف؅ــفت؈ن לغلاقــات وقــدࢫأخــذتࢫقــيم

مشاɸدةࢫفبـلࢫانȘشـارࢫࢫ468بواقعࢫ )2021 -10 -12وحۘܢࢫࢫ2019 -12 -1(شارࢫاݍݨائحةࢫماࢫȊعدࢫانȘ: والثانية ،)2019 - 11 -30وحۘܢࢫ

حيــــثࢫلــــمࢫ، "التطبيقــــاتࢫوخــــدماتࢫالتقنيــــة"باســــتȞناءࢫقطــــاعࢫ، كعينــــةࢫلإجــــراءࢫالدراســــة ،مشــــاɸدةࢫȊعــــدࢫانȘشــــارɸاࢫ468اݍݨائحــــةࢫوࢫ

قيمـــةࢫقبـــلࢫاݍݨائحـــةࢫࢫʈ146خࢫبواقـــعࢫفـــتمࢫأخـــذࢫمـــاࢫتـــوفرࢫمـــنࢫقـــيمࢫȊعـــدࢫذلـــكࢫالتـــار ، 2019 – 4- 25تتـــوفرࢫحولـــھࢫبيانـــاتࢫقبـــلࢫتـــارʈخࢫ

  .قيمةࢫȊعدɸاࢫ146و

  : فروضࡧالدراسة. 4.1

  ـــلࢫمؤشـــرࢫمـــنࢫمؤشـــراتࢫالســـوقࢫ) انخفـــاض(يوجـــدࢫفـــرقࢫســـلۗܣࢫࢫ:الفــرضࡧכولɢمعنـــويࢫبـــ؈نࢫمتوســطࢫالعوائـــدࢫاليوميـــةࢫل

  .حة،ࢫومتوسطࢫالعوائدࢫاليوميةࢫلɢلࢫمؤشرࢫقبلࢫانȘشارࢫɸذهࢫاݍݨائCovid-19الماليةࢫالسعوديةࢫȊعدࢫانȘشارࢫجائحةࢫ

 يɲممــاࢫ، تمتـازࢫالسلاسـلࢫالزمنيــةࢫالممثلـةࢫلمؤشـراتࢫقطاعـاتࢫالسـوقࢫالماليــةࢫالسـعوديةࢫباݍݰركـةࢫالعشـوائيةࢫ:الفـرضࡧالثـا

-Non(وɸـــــــذاࢫʇعۚـــــــܣࢫأنࢫعوائـــــــدࢫتلـــــــكࢫالسلاســـــــلࢫلʋســـــــتࢫســـــــاكنة، يـــــــدلࢫعڴـــــــʄࢫكفـــــــاءةࢫالســـــــوقࢫعنـــــــدࢫالمســـــــتوىࢫالضـــــــعيف

Stationary( ،وذلكࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة.  

 سࢫللســـوقࢫيتـــأثرࢫכد :الفـــرضࡧالثالـــثʋعوائـــدࢫالمؤشـــرࢫالـــرئȊࢫللســـوقࢫالماليـــةࢫالســـعوديةࢫممـــثلاࢫʏبـــدرجاتࢫ،)تا؟ـــۜܣ(اءࢫالكڴـــ

حيــثࢫقطــاعࢫالطاقــةࢫلـــʋسࢫ، القطاعــاتࢫالمختلفــةࢫلتلــكࢫالســوقࢫممــثلاࢫȊعوائـــدࢫمؤشــراتࢫتلــكࢫالقطاعــات بــأداء، متفاوتــة

  .כك؆فࢫتأث؈فا

  :قࢫالماليةمنࢫب؈نࢫالدراساتࢫالۘܣࢫتناولتࢫمؤشراتࢫכسوا: الدراساتࡧالسابقة. 5.1

وȋاســـــتخدامࢫ، ɸـــــدفتࢫاڲـــــʄࢫقيـــــاسࢫأثـــــرࢫمعـــــدلاتࢫالتܸـــــݵمࢫعڴـــــʄࢫأداءࢫالســـــوقࢫالماليـــــة) 2020، وȋـــــنࢫمـــــرزوق ، ســـــراي(دراســـــةࢫ

ࢫ1980القيمةࢫالسوقيةࢫوالمؤشرࢫالعامࢫلأسعارࢫכسɺمࢫومعـدلࢫدورانࢫالسـɺمࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫ، ݯݨمࢫالتداول : مؤشراتࢫכداءࢫالتالية

وقــدࢫتوصـلࢫالباحثــانࢫاڲــʄࢫوجـودࢫعلاقــةࢫمعنوʈـةࢫبــ؈نࢫمعـدلࢫالتܸــݵمࢫومؤشــراتࢫכداءࢫࢫ،اعتمــاداࢫعڴـʄࢫبيانــاتࢫسـنوʈةࢫ2015وحۘـܢࢫ

ʏࢫسوقࢫعمانࢫالماڲʏوسيلةࢫتحوطࢫتامةࢫضدࢫمخاطرࢫالتܸݵمࢫࢭɠمࢫɺࢫاستخدامࢫכسʏالتاڲȋو.  
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ɸـــــدفتࢫاڲـــــʄࢫتقــــديمࢫأدلـــــةࢫتجرȎʈيـــــةࢫحــــولࢫمـــــدىࢫبلـــــوغࢫأســــواقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫלســـــلاميةࢫ) Ȋ ،2019ســـــبعࢫوࢫȖشــــيɢو(دراســــةࢫ

وقــــــدࢫ، وذلــــــكࢫباختبــــــارࢫمــــــاࢫإذاࢫɠانــــــتࢫعوائــــــدࢫمؤشــــــراتࢫتلــــــكࢫכســــــواقࢫتȘبــــــعࢫالســــــ؈فࢫالعشــــــواǿي، الضــــــعيفࢫمــــــنࢫالكفــــــاءةࢫالمســــــتوى 

وقـدࢫخلصـتࢫالدراسـةࢫاڲـʄࢫعـدمࢫكفـاءةࢫتلـكࢫ، واختبـارࢫالتكـراراتࢫواختبـارࢫɲسـبةࢫالتبـاين، استخدمتࢫالدراسةࢫاختبارࢫجذرࢫالوحـدة

  .כسواقࢫعندࢫالمستوىࢫالضعيف

اڲــــʄࢫاختبــــارࢫكفــــاءةࢫســــوقࢫالɢوʈــــتࢫلــــلأوراقࢫالماليــــةࢫعنــــدࢫالمســــتوىࢫالضــــعيفࢫمــــنࢫخــــلالࢫ) 2019، بوالɢــــور (ɸــــدفتࢫدراســــةࢫ

وقـدࢫتوصـلتࢫالدراسـةࢫاڲـʄࢫأنࢫ، واختبـارࢫفليـȎسࢫبـارونࢫواختبـارࢫɲسـبࢫالتبـاين ،الموسـع بياناتࢫيوميةࢫباستخدامࢫاختبـارࢫديɢـيࢫفـولر

وۂـــʏࢫبالتــــاڲʏࢫلʋســــتࢫكفــــؤةࢫعنــــدࢫالمســــتوىࢫ، واǿيسلســـلةࢫالعوائــــدࢫاليوميــــةࢫلســــوقࢫالɢوʈــــتࢫلـــلأوراقࢫالماليــــةࢫلاࢫتخضــــعࢫللســــ؈فࢫالعشــــ

  .الضعيف

تقلبــاتࢫأسـعارࢫالــنفطࢫعڴـʄࢫأداءࢫالســوقࢫالماليـةࢫالســعودية،ࢫمـنࢫخــلالࢫتحليــلࢫ سـعتࢫلتحليــلࢫتـأث؈ف )2019، أحمــد(دراسـةࢫ

اســتخدمتࢫالدراســةࢫ. تقلبــاتࢫأســعارࢫالـنفطࢫعڴــʄࢫݯݨــمࢫالتـداول،ࢫومؤشــرࢫالســوقࢫوأسـعارࢫأســɺمࢫالشــرɠاتࢫالمدرجـةࢫبالســوق  تـأث؈ف

توصــلتࢫالدراسـةࢫإڲــʄࢫأنࢫتقلبــاتࢫ. ܵــݰةࢫɸـذهࢫالفرضــيات لاشــتقاقࢫالفرضـيات،ࢫومــنݤݮࢫالتحليــلࢫالك׿ـܣࢫلاختبــار المـنݤݮࢫטســتقراǿي

ولاࢫأداءࢫالشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫبالسـوقࢫالماليـةࢫ) ݯݨـمࢫالتـداولࢫومؤشـرࢫالسـوق (أسعارࢫالنفطࢫلاࢫتفسرࢫالتبـاينࢫࢭـʏࢫأداءࢫالسـوقࢫالماليـةࢫ

الدراســةࢫɸــذهࢫالنȘيجــةࢫعڴــʄࢫضــوءࢫاɸتمــامࢫالمســȘثمرʈنࢫبالعوامــلࢫכخــرىࢫالمــؤثرةࢫɠـاـلأداءࢫالمــاڲʏࢫفســرتࢫ). أســعارࢫכســɺم(الســعوديةࢫ

أوصــتࢫالدراســةࢫباختبــارࢫ. للشــرɠات،ࢫونتــائجࢫأعمــالࢫالشــرɠات،ࢫوتوزʉعــاتࢫכرȋــاحࢫوغ؈فɸــا،ࢫوتجــاɸلɺمࢫلتــأث؈فࢫتقلبــاتࢫأســعارࢫالــنفط

  .توزʉعاتࢫכرȋاح،ࢫالقيمࢫالسوقيةࢫللأسɺمࢫوغ؈فɸاࢫمنࢫالعواملالعلاقةࢫب؈نࢫأداءࢫالسوقࢫالماليةࢫوالعواملࢫالمؤثرةࢫعلٕڈاࢫمثلࢫ

اڲــــʄࢫقيـــاسࢫأثــــرࢫمؤشــــرࢫســـوقࢫاݍݵرطــــومࢫالمــــاڲʏࢫعڴـــʄࢫأرȋــــاحࢫاݍݨɺــــازࢫالمصــــرࢭʏࢫ)2019، وآخــــرون، عبــــدࢫالوɸـــاب(ɸـــدفتࢫدراســــةࢫ

واسـتخدمتࢫ، ࢭʏ٭ڈدفࢫمساعدةࢫمتخذيࢫالقرارࢫࢭʏࢫفɺمࢫأثرࢫالسوقࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫاݍݨɺـازࢫالمصـر، 2017اڲʄࢫࢫ2013ࢭʏࢫالف؅فةࢫ، السوداɲي

وتوصــلتࢫالدراســةࢫاڲــʄࢫوجــودࢫأثــرࢫمعنــويࢫملمـــوسࢫ، GARCHالدراســةࢫنمــوذجࢫטنحــدارࢫالــذاȖيࢫالمعمــمࢫالمشــروطࢫȊعــدمࢫالتجــاɲسࢫ

  .لمؤشرࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالسوداɲيࢫࢭʏࢫأرȋاحࢫاݍݨɺازࢫالمصرࢭʏࢫالسوداɲي

قࢫכســــɺمࢫالســــعودي،ࢫإڲــــʄࢫتحليــــلࢫالعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫالتܸــــݵمࢫوعوائــــدࢫمؤشــــرࢫســــو  )2018، وطبۛــــܣ، منصــــوري( ɸــــدفتࢫدراســــة

،ࢫ2017 – 2013،ࢫوشـــملتࢫالدراســـةࢫالف؅ـــفةࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫNARDLباســـتخدامࢫمنݤݨيـــةࢫטنحـــدارࢫالـــذاȖيࢫذوࢫלبطـــاءࢫالمـــوزعࢫغ؈ـــفࢫاݍݵطـــيࢫ

وتوصــــلتࢫالدراســــةࢫإڲـــʄـࢫأنࢫɸنــــاكࢫعلاقــــةࢫتوازنيــــةࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫبــــ؈نࢫالتܸــــݵمࢫوعوائــــدࢫمؤشــــرࢫســــوقࢫ. باســــتخدامࢫبيانــــاتࢫشــــɺرʈة

كســــية،ࢫووجــــدࢫأنࢫɸنــــاكࢫعــــدمࢫتماثــــلࢫالتــــأث؈ف،ࢫفمؤشــــرࢫالســــوقࢫلاࢫيتــــأثرࢫإلاࢫبــــالتغ؈فاتࢫالموجبــــةࢫوۂــــʏࢫعلاقــــةࢫع. כســــɺمࢫالســــعودي

ومنـــھࢫتــــمࢫاســــتɴتاجࢫأنࢫטقتصـــادࢫالســــعوديࢫوصـــلࢫإڲــــʄࢫمســــتوʈاتࢫمرتفعـــةࢫمــــنࢫمعــــدلاتࢫ. للتܸـــݵمࢫࢭــــʏࢫالمـــدي؈نࢫالطوʈــــلࢫوالقصــــ؈ف

  .التܸݵمࢫمماࢫأثرࢫسلباࢫعڴʄࢫسوقࢫכسɺمࢫالسعودي

تࢫاڲـــʄࢫاختبـــارࢫتـــأث؈فࢫالتغ؈ـــفاتࢫالۘـــܣࢫتحـــدثࢫࢭـــʏࢫȊعـــضࢫمتغ؈ـــفاتࢫالبʋئـــةࢫالماليـــةࢫالدوليـــةࢫɸـــدف) 2018، وعبيـــد، حســـن(دراســـةࢫ

وقـدࢫ) المؤشـرࢫالعـامࢫللأسـɺم(ࢭʏࢫمؤشرࢫالسوقࢫالماليـةࢫ) כسعارࢫالعالميةࢫللنفطࢫاݍݵامࢫوالذɸبࢫومعدلاتࢫالتܸݵمࢫللدولارࢫכمرɢʈي(

 شـɺرʈةࢫلɢـلࢫمـنࢫمؤشـرࢫسـوقࢫالعـراق اختيـارࢫسـت؈نࢫمشـاɸدةࢫوࢫتـم. لـلأوراقࢫالماليـةࢫميـداناࢫلتطبيـقࢫالبحـث تمࢫاختيارࢫسوقࢫالعراق

لـلأوراقࢫالماليــةࢫكمتغ؈ــفࢫمعتمــدࢫواســعارࢫالــنفطࢫاݍݵــامࢫوالــذɸبࢫومعــدلاتࢫالتܸــݵمࢫالعالميــةࢫكمتغ؈ــفاتࢫمســتقلةࢫللمــدةࢫمــنࢫɠـاـنونࢫ

ɠـــاـنࢫنمــــوذجࢫࢫ.وتــــمࢫاســــتخدامࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫכدواتࢫלحصــــائيةࢫلاختبــــارࢫɸــــذهࢫالعلاقــــة. 2014ولغايــــةࢫɠـــاـنونࢫכولࢫࢫ2010الثــــاɲيࢫ

 وتوصلࢫالبحثࢫاڲـʄࢫانࢫاسـعارࢫالـنفطࢫوالـذɸبࢫيرتبطـانࢫطرديـاࢫمـعࢫقيمـةࢫمؤشـرࢫسـوقࢫالعـراق. טنحدارࢫاݍݵطيࢫالمتعددࢫمنࢫأɸمɺا

نقطةࢫࢭʏࢫمؤشرࢫالسوقࢫࢫ0.371ࢭʏࢫاسعارࢫالنفطࢫيؤديࢫاڲʄࢫȖغ؈فࢫمقداره) دولارࢫ1(للأوراقࢫالماليةࢫإذࢫانࢫالتغ؈فࢫبمقدارࢫوحدةࢫواحدةࢫ
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ࢫ0.053ࢭʏࢫاسعارࢫالذɸبࢫيؤديࢫاڲʄࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫمؤشرࢫسوقࢫالعراقࢫللأوراقࢫالماليـةࢫبمقـدارࢫ) دولارࢫ1(دةࢫواحدةࢫوانࢫȖغ؈فاࢫبمقدارࢫوح

نقطـــةࢫوتوصـــلࢫالبحـــثࢫاڲـــʄࢫانࢫعلاقـــةࢫالتـــأث؈فࢫɠانـــتࢫعكســـيةࢫبـــ؈نࢫمعـــدلاتࢫالتܸـــݵمࢫومؤشـــرࢫســـوقࢫטســـɺمࢫإذࢫɠانـــتࢫعلامـــةࢫمتغ؈ـــفࢫ

ࢫ4.9ࢭـــʏࢫمعـــدلاتࢫتܸـــݵمࢫالـــدولارࢫيـــؤديࢫاڲـــʄࢫȖغ؈ـــفࢫعكؠـــۜܣࢫبمقـــدارࢫࢫمـــاࢫʇعۚـــܣࢫانࢫȖغ؈ـــفاࢫبمقـــدارࢫوحـــدةࢫواحـــدة) 4.9-(التܸـــݵمࢫســـالبةࢫ

  .نقطةࢫࢭʏࢫمؤشرࢫسوقࢫالعراقللأوراقࢫالمالية

ɸــدفتࢫاڲــʄࢫمعرفــةࢫتــأث؈فࢫتقلبــاتࢫســعرࢫصــرفࢫالــدينارࢫالعراࢮــʏࢫࢭــʏࢫقيمــةࢫمؤشــرࢫســوقࢫالعــراقࢫلــلأوراقࢫ ،)2018، يــارة(دراســةࢫ

نࢫســعرࢫصـرفࢫالــدولارࢫכمرɢʈـيࢫمقابــلࢫالـدينارࢫالعراࢮــʏࢫࢭـʏࢫقيمــةࢫالماليـةࢫوɠاـنࢫمــنࢫأɸـمࢫטســتɴتاجاتࢫوجـودࢫعلاقــةࢫارتبـاطࢫســالبةࢫبـ؈

  .مؤشرࢫسوقࢫالعراقࢫللأوراقࢫالمالية

إڲــــــʄࢫȖســــــليطࢫالضـــــوءࢫعڴــــــʄࢫعمليــــــةࢫالتɴبــــــؤࢫوأســــــاليبھࢫوإبـــــرازࢫأɸميتــــــھࢫࢭــــــʏࢫمعرفــــــةࢫالقــــــيمࢫ،)2018، ع؅ــــــفوس(ɸـــــدفتࢫدراســــــةࢫ

ࢫBox-Jenkinsلمفـــــاɸيمࢫاݍݵاصـــــةࢫبمنݤݨيـــــةࢫالمســـــتقبليةࢫ٭ڈـــــدفࢫترشـــــيدࢫالقـــــراراتࢫورســـــمࢫטســـــ؅فاتيجيات،ࢫوكـــــذاࢫتقرʈـــــبࢫوتوضـــــيحࢫا

-Boxفمـــــنࢫخـــــلالࢫتطبيـــــقࢫالمراحـــــلࢫالمختلفـــــةࢫلمنݤݨيـــــةࢫ. باعتبارɸــــاࢫأســـــلوبࢫحـــــديثࢫوفعـــــالࢫࢭـــــʏࢫتحليـــــلࢫالسلاســـــلࢫالزمنيـــــةࢫوالتɴبـــــؤ

Jenkinsمࢫࢫɺࢫسـوقࢫכسـʏمࢫالمتداولـةࢫࢭـɺمࢫومؤشـرࢫعـددࢫכسـɺلࢫمنࢫمؤشرࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسـɢةࢫلʈرɺࢫالسلسلةࢫالزمنيةࢫالشʄعڴ

ديࢫسمحتࢫباݍݰصولࢫعڴʄࢫنموذجࢫقيا؟ـۜܣࢫفعـالࢫللتɴبـؤࢫبـالقيمࢫالمسـتقبليةࢫلكـلاࢫالمؤشـرʈنࢫʇسـمحࢫبإعطـاءࢫنتـائجࢫقرʈبـةࢫمـنࢫالسعو 

  .الواقع

وإبـرازࢫالواقـعࢫ، ɸدفتࢫاڲʄࢫȖسـليطࢫالضـوءࢫعڴـʄࢫكفـاءةࢫכسـواقࢫالماليـةࢫومعرفـةࢫشـروطɺا، )2017، وȋݏݰياɲي، مزʈود(دراسةࢫ

وتوصـــلتࢫ، تــھࢫعنـــدࢫالمســتوىࢫالضـــعيفࢫبالاعتمــادࢫعڴــʄࢫأدواتࢫטقتصـــادࢫالقيا؟ــۜܣالعمڴــʏࢫلســوقࢫالدوحـــةࢫمــنࢫخـــلالࢫاختبــارࢫكفاء

الدراسةࢫاڲʄࢫأنࢫɸذهࢫالسوقࢫȖعدࢫسوقاࢫكفؤاࢫعندࢫالمستوىࢫالضعيفࢫȊسȎبࢫخصائصɺاࢫواستجابةࢫأسعارࢫכسɺمࢫفٕڈاࢫعڴـʄࢫوجـھࢫ

  .واɲعɢاسࢫالبياناتࢫالتارʈخيةࢫعڴʄࢫأسعارɸا، السرعةࢫلɢلࢫمعلومةࢫجديدة

ɸــــدفتࢫلاختبـــــارࢫتــــأث؈فࢫالمتغ؈ــــفاتࢫטقتصــــاديةࢫالɢليــــةࢫعڴـــــʄࢫعوائــــدࢫمؤشــــرࢫســــوقࢫعمـــــانࢫ)2017، طارســــةوȋ، عنــــانزة(دراســـــةࢫ

،وذلــــكࢫللـــدورࢫالɺـــامࢫࢫ1993 - 2012لــلأوراقࢫالمليـــةࢫباســــتخدامࢫبيانـــاتࢫرȌـــعࢫســـنوʈةࢫللمؤشــــرࢫالمرجــــحࢫبالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللف؅ــفةࢫبـــ؈نࢫ

واســـــتخدمتࢫ. دولـــة،ࢫوۂــــʏࢫȖعت؄ـــفࢫالمـــرآةࢫالعاكســــةࢫݍݰالـــةࢫטقتصـــادالـــذيࢫتلعبـــھࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫࢭـــʏࢫتحــــرʈكࢫܿݨلــــةࢫטقتصـــادࢫلأيࢫ

النــاتجࢫالمحڴـʏࢫלجمــاڲʏࢫاݍݰقيقـي،ࢫالــرقمࢫالقيا؟ـۜܣࢫلأســـعارࢫ، الدراســةࢫخمســةࢫمتغ؈ـفاتࢫاقتصــاديةࢫɠليـةࢫوۂــʏࢫعـرضࢫالنقــدࢫاݍݰقيقـي

اســتخدامࢫالدراســةࢫطرʈقــةࢫالمرȌعـاتࢫوتحـوʈلاتࢫالعامليــن،ࢫوقــدࢫتــمࢫ، أسـعارࢫالفائـدةࢫعلـىࢫالقـروضࢫوالســلف، التܸݵم، المسـْڈلك

لاختبـــارࢫالعلاقــةࢫمــاࢫبيـــنࢫالمتغيـــرࢫالتاȊــــعࢫࢫGARCHالصغـــرىࢫالعاديةومنݤݨـــيةࢫعـــدمࢫثبـــاتࢫالتبايـــنࢫالمشـــروطࢫبالارتبــــاطࢫالمȘسلســـلࢫࢫ

وʈلاتࢫالعامليــنࢫوقدࢫخلصتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫوجــودࢫعلاقـةࢫإيجابيـةࢫذاتࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫمـاࢫبيــنࢫتحـ، ومجموعةࢫالمتغ؈فاتࢫالمسـتقلة

 عـــرض بـ؈ن مـا إحصـائية دلالـة ذات عكســية وعلاقـة، المـاڲʏ عمـان ســوق  مؤشــر عوائـد مــع المســْڈلك لأســعار وكـذلكࢫالـرقمࢫالقياســي

النقـدࢫاݍݰقيقـيࢫوالوسطࢫالمرجـحࢫلأسعارࢫالفائدةࢫعڴʄࢫالقـروضࢫوالســلفࢫمــعࢫعوائـدࢫمؤشــرࢫســوقࢫعمـانࢫالمـاڲʏࢫبيــنماࢫالنـاتجࢫالمحڴـʏࢫ

  . ماڲʏࢫلمࢫيكنࢫلھࢫدلالھࢫإحصائيةࢫعندࢫمسـتوىࢫمعنوʈةࢫمقبول לج

Ȋعدࢫاندلاعࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميـةࢫومقارنتـھࢫ السعودية כسɺم سوق  مؤشر سلوك اڲʄࢫدراسة)2016، المط؈ف(ɸدفتࢫدراسةࢫ

داوجـونزࢫכمرɢʈـيࢫ ومؤشـر) TASI(تا؟ـۜܣࢫ السعودية כسɺم سوق  مؤشر ب؈ن بماࢫقبلɺاࢫمنࢫخلالࢫالتعرفࢫعڴʄࢫوجودࢫتɢاملࢫمش؅فك

Jones Dow (DJIA(، ـدفت كمـا. العالمية القائدࢫللمؤشراتɸ ʄية لعلاقـة علىـا التعـرف اڲـȎـي داوجـونز ومؤشـر نا؟ـۜܣ بـ؈ن السـبɢʈכمر 

DJIAية ،ࢫȎغ؈ــفتࢫطبيعــةࢫالعلاقــةࢫالســبȖــلࢫɸعــد وȊ ة بيانــات الدراســة اســتخدمت. العالميــة الماليــة כزمـــة حــدوثʈرɺ1مـــنࢫ للف؅ــفة شــ 

 تـمࢫاســتخدام كمـا. Ȋعــدɸا الۘـܣ والف؅ـفة) 2008قبـلࢫاغســطسࢫ )العالميـةࢫ الماليــة כزمـة قبـل مــا الف؅ـفة لȘشـمل،  ʄ3 /2014ࢫاڲـࢫ1999/



 2030 المملكة ؤʈةر  ظل ࢭCovid-19 ʏ وجائحة السعودية المالية السوق  مؤشرات
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مــنࢫ يوميــة بيانـات لتمثيــلࢫالف؅ـفةࢫقبــلࢫכزمــةࢫالماليـةࢫالعالميــةࢫوكـذلكࢫنــمࢫاســتخدامࢫ15/8/2008اڲــʄࢫࢫ8/1/2007مـنࢫ يوميــة بيانـات

 Juselius -منݤݨيــــــةࢫ الدراســــــة ɸـــــذه اســــــتخدمت. ف؅ــــــفةࢫخــــــلالࢫכزمـــــةࢫالماليــــــةࢫالعالميــــــةال لتمثيــــــلࢫ31/12/2010اڲـــــʄࢫࢫ2/9/2008

Johansen يةȎامــــلࢫالمشــــ؅فكࢫواختبــــارࢫالســــبɢلقرانجــــرࢫ لاختبــــارࢫالتGrangerاݍݵطــــأࢫࢫ وكــــذلكࢫنمــــوذجࢫاتجــــاهࢫتܶــــݰيحࢫVECM ،وقــــدࢫ

 وتــمࢫتأكيـــدࢫɸــذهࢫالنȘيجــةࢫلـــʋس. ةࢫالعالميــةכزمــةࢫالماليـــ טȊعــد يحـــدث لــم الســوق؈ن بـــ؈ن الدراســةࢫاڲـــʄࢫانࢫالتɢامــلࢫالمشــ؅فك توصــلت

كـذلكࢫ. السـوق؈ن بۚـܣ טجـل طوʈلـة كعلاقـة ɸنـا اصـبح حيـث اليومية البيانات خلال من ايضا بل منࢫخلالࢫالبياناتࢫالشɺرʈة فقط

 ʇعۚــܣ ممــا. כســɺمࢫالسـعودية ســوق  مؤشـر مباشــرࢫࢭــʏ وȌشـɢل طرديــا يـؤثر داوجــونز مؤشــر ان العالميـة الماليــة כزمــة Ȋعـد جليــا اتܸـݳ

 الماليــة כزمـة حـدوث Ȋعـد بۚـܣࢫالسـوق؈ن טسـȘثمارات تنوʉـع خـلال مــن منـافع تحقيـق صـعب ࢭـʏ טتجـاه بـنفس يتحرɠاـن المؤشـرʈن ان

  .العالمية

ɸدفتࢫإڲʄࢫاختبارࢫماࢫإذاࢫɠانتࢫسلسلةࢫعائدࢫالمؤشرࢫالعامࢫلسوقࢫالدارࢫالبيضـاءࢫمسـتقلةࢫ)2014، وآخرون، بخالد(دراسةࢫ

لســ؈فࢫالعشــواǿي،ࢫحيــثࢫقــامࢫالبــاحثونࢫبتقــديرࢫمــدىࢫانحــرافࢫسلســلةࢫمؤشــرࢫالعائــدࢫعــنࢫالكفــاءةࢫعڴــʄࢫالمســتوىࢫفيمــاࢫبئڈــاࢫوتȘبــعࢫا

الضعيفࢫمنࢫخـلالࢫاختبـارࢫالقـدرةࢫعڴـʄࢫالتɴبـؤࢫبالعوائـدࢫعڴـʄࢫالمـدىࢫالقصـ؈ف،ࢫبـاق؅فاحࢫنمـوذجࢫوقـدࢫشـملتࢫالعينـةࢫبيانـاتࢫتارʈخيـةࢫ

ࢫ827،ࢫوۂــــــʏࢫمشــــــاɸداتࢫيوميــــــة،ࢫتبلــــــغࢫ2011إڲــــــʄࢫࢫ2007فةࢫمــــــنࢫلســـــعرࢫإغــــــلاقࢫالمؤشــــــرࢫالعــــــامࢫلســــــوقࢫالــــــدارࢫالبيضــــــاء،ࢫخــــــلالࢫالف؅ــــــ

مشـــاɸدة،ࢫوقـــدࢫوجـــدواࢫأنࢫالنمـــوذجࢫالمق؅ـــفحࢫأفضـــلࢫمـــنࢫنمـــوذجࢫالســـ؈فࢫلعشـــواǿيࢫمـــنࢫحيـــثࢫاݍݨـــودةࢫالتɴبؤʈـــة،ࢫوأنࢫعوائـــدࢫمؤشـــرࢫ

وȋالتــــاڲʏࢫســـوقࢫالـــدارࢫالبيضـــاءࢫالمـــاڲʏࢫقابلـــةࢫللتɴبــــؤࢫعڴـــʄࢫالمـــدىࢫالقصـــ؈ف،ࢫوحركـــةࢫכســـعارࢫتظɺــــرࢫكنȘيجـــةࢫلصـــدمةࢫخارجيـــةࢫعـــابرةࢫ،ࢫ

  . فالسوقࢫلاࢫʇعت؄فࢫكفؤاࢫعندࢫالمستوىࢫالضعيف

  :التحليلࡧלحصاǿي. 2

  :واختبارࢫفرضياٮڈا، تمࢫإجراءࢫاݍݵطواتࢫالتاليةࢫلتحقيقࢫأɸدافࢫالدراسة

 جمعࢫالبياناتࢫالمتعلقـةࢫبقـيمࢫלغـلاقࢫاليوميـةࢫلمؤشـراتࢫالسـوقࢫالماليـةࢫالسـعوديةࢫلف؅ـفةࢫالدراسـةࢫالمشـارࢫالٕڈـاࢫآنفـا ،

 ).2021، تداول (نࢫخلالࢫالموقعࢫטلك؅فوɲيࢫللسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫوقدࢫتمࢫذلكࢫم

 سابࢫالعوائدࢫاليوميةࢫلمؤشراتࢫالدراسةࢫباستخدامࢫالمعادلةࢫرقمࢫȘ1(اح:( 

 1(المعادلةࡧرقمࡧ( 

          
  :حيث

  dلليومࢫࢫiعائدࢫالمؤشرࢫࢫ: -

 dلليومࢫࢫiقيمةࢫإغلاقࢫالمؤشرࢫࢫ: -

 dلليومࢫالسابقࢫلليومࢫࢫiقيمةࢫإغلاقࢫالمؤشرࢫ:  -

 ـلࢫمؤشـرࢫمـنࢫمؤشـراتࢫالسـوقࢫالفرعيـةࢫɠس(تمࢫتقسيمࢫبيانـاتࢫعوائـدࢫʋخࢫ) فضـلاࢫعـنࢫالمؤشـرࢫالـرئʈࢫقسـم؈نࢫقسـمࢫقبـلࢫتـارʄاڲـ

 .وقسمࢫȊعدࢫɸذاࢫالتارʈخࢫ1-12-2019

 تـــمࢫإجـــراءࢫاختبـــارࢫt-testعـــدࢫاࢫȊـــلࢫمؤشـــرࢫɢورࢫومتوســـطࢫالعوائـــدࢫاليوميـــةࢫللفـــرقࢫبـــ؈نࢫمتوســـطࢫالعوائـــدࢫاليوميـــةࢫلɠخࢫالمـــذʈلتـــار

 .  Paired Sample Testحيثࢫتمࢫاستخدامࢫاختبارࢫ، SPSSلذلكࢫالمؤشرࢫقبلࢫالتارʈخࢫالمذɠور،ࢫوذلكࢫباستخدامࢫبرمجيةࢫ



  أسامةࢫعزميࢫسلام
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 يࢫǿتــمࢫإجــراءࢫاختبــارࢫالســـ؈فࢫالعشــواRuns Testࢫقــيمࢫإغلاقـــاتࢫمؤشــراتࢫالســوقࢫالماليـــةࢫالســعوديةࢫباســتخدامࢫبرمجيـــةࢫࢫʄعڴــ

SPSS. 

 راءࢫاختبـاراتࢫجـذرࢫالوحـدةࢫتمࢫأجـ)Augmented Dickey Fuller (للسلاسـلࢫالزمنيـةࢫالممثلـةࢫلعوائـدࢫمؤشـراتࢫالسـوق،ࢫوذلـكࢫ

وȋمــاࢫيمكــنࢫمــنࢫتطــوʈرࢫ، ممــاࢫʇشــ؈فࢫاڲــʄࢫمســتوىࢫكفــاءةࢫالســوقࢫعنــدࢫالمســتوىࢫالضــعيف، للتأكــدࢫمــنࢫاســتقرارࢫتلــكࢫالسلاســل

اݍݨــــديرࢫبالـــــذكرࢫأنࢫ. لفرعيـــــةࢫࢭــــʏࢫعوائـــــدࢫالمؤشــــرࢫالـــــرئʋسنمــــوذجࢫانحــــدارࢫيمكـــــنࢫمــــنࢫخلالـــــھࢫتحديــــدࢫتـــــأث؈فࢫعوائــــدࢫالقطاعــــاتࢫا

وذلـكࢫلتجنـبࢫ، 2021-10-12وتـارʈخࢫࢫ2019-4-25البياناتࢫالۘܣࢫاعتمدتࢫلإجراءࢫɸذهࢫاݍݵطـوةࢫۂـʏࢫللف؅ـفةࢫالواقعـةࢫبـ؈نࢫتـارʈخࢫ

ختبــارࢫتـمࢫإجـراءࢫɸـذاࢫט . 2021-4-25الـذيࢫلـمࢫتتــوفرࢫعنـھࢫبيانـاتࢫقبـلࢫتــارʈخࢫ" التطبيقـاتࢫوخــدماتࢫالتقنيـة"اسـȘبعادࢫقطـاعࢫ

 .EViewsباستخدامࢫبرمجيةࢫ

 عࢫوعوائــدࢫالمؤشــراتࢫالفرعيــةࢫللســوقࢫȊسࢫللســوقࢫتا؟ــۜܣࢫكمتغ؈ــفࢫتــاʋرࢫنمــوذجࢫانحــدارࢫمتعــددࢫبــ؈نࢫعوائــدࢫالمؤشــرࢫالــرئʈتــمࢫتطــو

نظراࢫلعـدمࢫملائمـةࢫأسـلوبࢫالمرȌعـاتࢫالصـغرىࢫ، Seemingly Unrelated Regressionكمتغ؈فاتࢫمستقلةࢫباستخدامࢫأسلوبࢫ

 .EViewsوقدࢫتمࢫذلكࢫباستخدامࢫبرمجيةࢫ، ڈيةࢫالقائمةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫوالمتغ؈فاتࢫالمستقلةȊسȎبࢫالعلاقةࢫالبدٱ

  :خاتمة. 3

ʏࢫعوائدࢫمؤشراتࢫالسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫماࢫيڴʄاࢫعڴɸرتࢫنتائجࢫטختباراتࢫלحصائيةࢫالۘܣࢫتمࢫإجراؤɺأظ:  

  ةࢫب؈نࢫعوائدࢫجميـعࢫمؤشـراتࢫالسـوقࢫالماليـةࢫالسـعوʈخࢫفاصـلࢫمـاࢫعدمࢫوجودࢫفروقࢫمعنوʈخࢫالمحـددࢫكتـارʈعـدࢫوقبـلࢫالتـارȊديةࢫ

وࢫ، "الســــلعࢫطوʈلـــةࢫכجــــل"وࢫ" الســــلعࢫالرأســـمالية: "ومـــاࢫقبلــــھ،ࢫباســـتȞناءࢫخمســــةࢫقطاعـــاتࢫۂـــʏࢫCovid-19بـــ؈نࢫانȘشـــارࢫجائحــــةࢫ

اتࢫحيـثࢫأظɺـرتࢫفروقـاࢫإيجابيـةࢫعنـدࢫمسـتوʈ، "الصـناديقࢫالعقارʈـةࢫالمتداولـة"وࢫ، "טسȘثمارࢫوالتموʈـل"وࢫ، "الرعايةࢫالܶݰية"

وʈمكـنࢫتفɺـمࢫɸـذهࢫالنȘيجـةࢫبـأنࢫ. للقطاعاتࢫالمذɠورةࢫعڴـʄࢫالتـواڲʏ) 0.061(وࢫ) 0.01(وࢫ) 0.009(وࢫ) 0,008(وࢫ) 0,042(معنوʈةࢫ

يرتبطــــــانࢫبالإنفــــــاقࢫالرأســــــماڲʏࢫللأســــــرࢫالــــــذيࢫيــــــزدادࢫ، "الســــــلعࢫطوʈلــــــةࢫכجــــــل"والثــــــاɲيࢫ" الســــــلعࢫالرأســــــمالية"القطــــــاع؈نࢫכولࢫ

-CovidأنࢫטنفـاقࢫטسـْڈلاɠيࢫللأسـرࢫقـدࢫانخفـضࢫࢭـʏࢫظـروفࢫלغـلاقࢫȊسـȎبࢫانȘشـارࢫࢫولاࢫشـك، بانخفاضࢫإنفاقɺاࢫטسـْڈلاɠي

فــوائضࢫɠـاـنࢫمــنࢫالمف؅ــفضࢫانفاقɺــاࢫࢭــʏࢫمجــالاتࢫاســْڈلاكيةࢫɠـاـلرحلاتࢫوالســفرࢫ، حيــثࢫتــوفرتࢫللأســرࢫȊســȎبࢫذلــكࢫלغــلاق، 19

أمـاࢫالقطـاعࢫ. تعـاشࢫɸـذينࢫالقطـاع؈نوȋالتاڲʏࢫتـمࢫتوجٕڈɺـاࢫنحـوࢫسـلعࢫواسـȘثماراتࢫرأسـماليةࢫممـاࢫأدىࢫاڲـʄࢫان، اڲʄࢫاݍݵارجࢫوغ؈فɸا

فمــنࢫالمســتغربࢫأنࢫلاࢫيحقــقࢫمɢاســبࢫࢭــʏࢫظــلࢫانȘشــارࢫالوȋــاء،ࢫحيــثࢫيــزدادࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫخــدماتࢫ، "الرعايــةࢫالܶــݰية"الثالــثࢫ

الصــناديقࢫالعقارʈــةࢫ"واݍݵــامسࢫ، "טســȘثمارࢫوالتموʈــل"أمــاࢫالقطاعــانࢫالراȊــعࢫ. قطــاعࢫالرعايــةࢫالܶــݰيةࢫࢭــʏࢫمثــلࢫɸــذهࢫالظــروف

حيــــثࢫيـــزدادࢫالطلــــبࢫعڴـــʄࢫاســــȘثمارࢫالفـــوائضࢫالمــــوفرةࢫ، طبـــقࢫعلٕڈمــــاࢫمـــاࢫينطبــــقࢫعڴـــʄࢫالقطــــاع؈نࢫכولࢫوالثـــاɲيفين، "المتداولـــة

باسـتȞناءࢫقطــاعࢫالطاقــةࢫالــذيࢫأظɺـرتࢫعوائــدهࢫتراجعــاࢫغ؈ــفࢫ(أمـاࢫعوائــدࢫبــاࢮʏࢫالقطاعــاتࢫ. ȊسـȎبࢫانخفــاضࢫטتفــاقࢫטســْڈلاɠي

) 1(اݍݨـدولࢫرقـمࢫ. Covid-19دࢫتلـكࢫالقطاعـاتࢫبجائحـةࢫمماࢫʇعۚـܣࢫعـدمࢫتـأثرࢫعوائـ، فقدࢫأظɺرتࢫتحسناࢫغ؈فࢫمعنوي ، )معنوي 

إنࢫɸـذهࢫالنȘيجـةࢫتتفـقࢫ. t testيظɺرࢫقيمࢫالفروقاتࢫودرجاتࢫالمعنوʈةࢫلتلكࢫالفروقاتࢫحسـبࢫاختبـارࢫ، ضمنࢫملاحقࢫالدراسة

وعــــدمࢫتــــأثرهࢫســــلباࢫ، مـــعࢫمــــاࢫوردࢫࢭــــʏࢫɲشــــراتࢫالɺيئـــةࢫالعامــــةࢫللإحصــــاءࢫمــــنࢫمؤشـــراتࢫإيجابيــــةࢫحــــولࢫنمــــوࢫטقتصـــادࢫالســــعودي

يمكـــنࢫرفـــضࢫالفـــرضࢫכولࢫمـــنࢫفـــروضࢫالدراســـةࢫالقائـــلࢫ، حيɴئـــذ. ائحـــةࢫكرونـــاࢫبخـــلافࢫكث؈ـــفࢫمـــنࢫاقتصـــادياتࢫدولࢫأخـــرى بج

بوجـــودࢫفـــرقࢫســـلۗܣࢫمعنـــويࢫبـــ؈نࢫمتوســـطࢫالعوائـــدࢫاليوميـــةࢫلɢـــلࢫمؤشـــرࢫمـــنࢫمؤشـــراتࢫالســـوقࢫالماليـــةࢫالســـعوديةࢫȊعـــدࢫانȘشـــارࢫ

  . اݍݨائحةࢫجائحةࢫɠورونا،ࢫومتوسطࢫالعوائدࢫاليوميةࢫلɢلࢫمؤشرࢫقبلࢫانȘشارࢫɸذه
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 يࢫǿــــرتࢫنتـــــائجࢫاختبــــاراتࢫالســـــ؈فࢫالعشــــواɺأظ)Runs Test (ࢫقــــيمࢫإغلاقـــــاتࢫمؤشــــراتࢫالســـــوقࢫالماليـــــةࢫʄالـــــذيࢫتــــمࢫإجـــــراؤهࢫعڴـــــ

وذلــكࢫعنــدࢫمســتوىࢫمعنوʈــةࢫيصــلࢫاڲــʄࢫالصــفرࢫوذلــكࢫݍݨميــعࢫمؤشــراتࢫ، عــدمࢫعشــوائيةࢫســ؈فࢫقــيمࢫتلــكࢫالمؤشــرات، الســعودية

 . ضمنࢫملاحقࢫالدراسة) 2انظرࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ(السوقࢫ

تـــمࢫرفـــضࢫالفـــرضࢫالثـــاɲيࢫالقائـــلࢫبـــأنࢫالسلاســـلࢫالزمنيـــةࢫالممثلـــةࢫلمؤشـــراتࢫقطاعـــاتࢫالســـوقࢫالماليـــةࢫ، نـــاءࢫعڴـــʄࢫذلـــكب

ولعــلࢫذلــكࢫيرجــعࢫࢭــʏࢫȊعــضࢫ، وɸــذاࢫʇعۚــܣࢫعــدمࢫكفــاءةࢫالسـوقࢫعنــدࢫالمســتوىࢫالضــعيف، السـعوديةࢫتمتــازࢫباݍݰركــةࢫالعشــوائية

وذلــكࢫ، ضــعࢫטســعارࢫݍݰــدودࢫعليــاࢫودنيــاࢫللتقلــبࢫيوميــاحيــثࢫتخ، أسـبابھࢫاڲــʄࢫوجــودࢫقيــودࢫعڴــʄࢫحركــةࢫכســعارࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالسـوق 

  .ݍݰمايةࢫالمسȘثمرʈنࢫمنࢫالتقلباتࢫالعنيفةࢫࢭʏࢫכسعار

  ـــةࢫأخـــرىɺـــرتࢫنتـــائجࢫاختبـــاراتࢫࢫالثبـــاتࢫ، مـــنࢫجɺأظ)Stationarity (ࢫسلاســـلࢫعوائـــدࢫقطاعـــاتࢫالســـوقࢫʄـــاࢫعڴـــɸالۘـــܣࢫتـــمࢫإجراؤ

ممــاࢫ، السلاسـلࢫعنــدࢫمسـتوىࢫمعنوʈـةࢫيصــلࢫاڲـʄࢫالصـفرࢫݍݨميــعࢫتلـك" جـذرࢫالوحـدة"عــدمࢫوجـودࢫمـاࢫʇســ׿ܢࢫ، الماليـةࢫالسـعودية

تـمࢫإظɺـارࢫذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫ. يدلࢫعڴʄࢫاستقرارɸاࢫوعـدمࢫتحـركࢫɸـذهࢫالمؤشـراتࢫȊشـɢلࢫعشـواǿيࢫوذلـكࢫݍݨميـعࢫمؤشـراتࢫالسـوق 

تمࢫȖعزʈزࢫرفضࢫالفرضࢫالثاɲيࢫالقائلࢫبـأنࢫالسلاسـلࢫ، بناءࢫعڴʄࢫذلك). Augmented Dicky Fuller(اختبارࢫديɢيࢫفولرࢫالمعدلࢫ

وɸـذاࢫʇعۚـܣࢫعـدمࢫكفـاءةࢫالسـوقࢫعنـدࢫ، منيةࢫالممثلةࢫلمؤشراتࢫقطاعاتࢫالسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫتمتازࢫباݍݰركةࢫالعشـوائيةالز 

ȖعـززࢫɸـذهࢫالنȘيجــةࢫمصـداقيةࢫنمـوذجࢫטنحـدارࢫالمتعـددࢫالـذيࢫسـʋتمࢫتطـوʈرهࢫبــ؈نࢫ، مـنࢫجɺـةࢫأخـرى ، لكـن، المسـتوىࢫالضـعيف

يظɺـرࢫنȘيجــةࢫ) 3(اݍݨـدولࢫرقـمࢫ. ؤشــراتࢫالفرعيـةࢫكمتغ؈ـفاتࢫمسـتقلةعوائـدࢫمؤشـرࢫالسـوقࢫالـرئʋسࢫكمتغ؈ـفࢫمسـتقلࢫوعوائـدࢫالم

 . اختباراتࢫديɢيࢫفولرࢫالمعدلࢫللسɢونࢫالۘܣࢫتمࢫإجراؤɸا

 رࢫمعادلــــةࢫטنحــــدارࢫالمتعــــددࢫʈعࢫوعوائــــدࢫالمؤشــــراتࢫ) 2المعادلــــةࢫرقــــمࢫ(تـــمࢫتطــــوȊسࢫللســــوقࢫكمتغ؈ــــفࢫتــــاʋبــــ؈نࢫعوائــــدࢫالمؤشــــرࢫالــــرئ

نظـراࢫلعـدمࢫملائمـةࢫأسـلوبࢫالمرȌعـاتࢫ) Seemingly Unrelated Regression(بطرʈقـةࢫࢫࢫ، الفرعيـةࢫللسـوقࢫكمتغ؈ـفاتࢫمسـتقلة

.  Eviewsوقـدࢫتـمࢫذلـكࢫباسـتخدامࢫبرمجيـةࢫ، الصغرىࢫȊسȎبࢫالعلاقةࢫالبدٱڈيةࢫالقائمةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫوالمتغ؈فاتࢫالمستقلة

ملاتࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمسـتقلةࢫقــدࢫأنࢫجميـعࢫمعـا، حيـثࢫيظɺــرࢫمـنࢫذلـكࢫاݍݨـدول ، يبـ؈نࢫاحصـائياتࢫɸـذهࢫالمعادلـة) 4(اݍݨـدولࢫرقـمࢫ

باســـتȞناءࢫمعـــاملاتࢫأرȌـــعࢫمتغ؈ـــفاتࢫلـــمࢫتظɺـــرࢫدرجـــةࢫ، )t testحســـبࢫاختبـــارࢫ% 5أقـــلࢫمـــنࢫ(أظɺـــرتࢫمعنوʈـــةࢫمقبولـــةࢫإحصـــائياࢫ

، وقطـاعࢫالسـلعࢫطوʈلـةࢫטجـل، وɸـذهࢫالمعـاملاتࢫتتعلـقࢫبɢـلࢫمـنࢫقطـاعࢫاݍݵـدماتࢫالتجارʈـةࢫوالمɺنيـة، معنوʈةࢫمقبولـةࢫإحصـائيا

 . وȋالتاڲʏࢫيمكنࢫاسقاطɺاࢫمنࢫالنموذج، وقطاعࢫالصناديقࢫالعقارʈةࢫالمتداولة، ماتࢫالتقنيةوقطاعࢫالتطبيقاتࢫوخد

 ـــتجࢫعــنࢫعوائــدࢫقطـــاعࢫالبنــوك، )2(كمــاࢫيتܸــݳࢫمــنࢫالمعادلـــةࢫرقــمࢫɴسࢫيʋࢫعوائـــدࢫالمؤشــرࢫالــرئʏحيــثࢫبلـــغࢫ، أنࢫأك؄ــفࢫأثـــرࢫيحــدثࢫࢭــ

يليــھࢫقطــاعࢫالطاقــةࢫبمعامــلࢫ، 0.214قــدرهࢫࢫيليــھࢫقطــاعࢫالمــوادࢫכساســيةࢫبمعامــلࢫ0.393معامــلࢫعوائــدࢫقطــاعࢫالبنــوكࢫحــواڲʏࢫ

حيــــثࢫمـــــنࢫ، قــــدࢫأخــــذࢫيـــــؤȖيࢫثمــــارهࢫ2030وʈمكــــنࢫتفســــ؈فࢫذلـــــكࢫبــــأنࢫالتحــــولࢫالـــــذيࢫٮڈــــدفࢫإليــــھࢫرؤʈــــةࢫالمملكـــــةࢫ، 0.063قــــدرهࢫ

بنـــاءࢫعڴـــʄࢫ. تحــولࢫטقتصـــادࢫالســعوديࢫاڲـــʄࢫاقتصـــادࢫشــاملࢫغ؈ـــفࢫمعتمــدࢫعڴـــʄࢫقطــاعࢫالـــنفطࢫفقــط، المســْڈدفࢫࢭـــʏࢫإطــارࢫالرؤʈـــة

لثالـثࢫمـنࢫفـروضࢫالدراسـةࢫالقائـلࢫبـأنࢫכداءࢫالكڴـʏࢫللسـوقࢫالماليـةࢫالسـعوديةࢫممـثلاࢫȊعوائـدࢫالمؤشـرࢫذلكࢫتمࢫقبـولࢫالفـرضࢫا

يتـــــأثرࢫبـــــدرجاتࢫمتفاوتـــــةࢫبـــــأداءࢫالقطاعـــــاتࢫالمختلفـــــةࢫلتلـــــكࢫالســـــوقࢫممـــــثلاࢫȊعوائـــــدࢫمؤشـــــراتࢫتلـــــكࢫ) تا؟ـــــۜܣ(الـــــرئʋسࢫللســـــوقࢫ

 .حيثࢫقطاعࢫالطاقةࢫلʋسࢫכك؆فࢫتأث؈فا، القطاعات
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 2(المعادلةࡧرقمࡧ(:  

TASI = -0.000103+ 0.063235)*Energy + 0.213870*Materials + 0.010547* Capital Goods  
0.005382*Transportation +  0.009122*Consumer Services + 0.005398*Media and Entertainment + 
0.020153*Retailing + 0.014218*Food and Staples Retailing + 0.048016*food and Beverages + 
0.020704*Health Care And Equipment SVC + 0.003293*Pharma, Biotech and Life Science + 
0.393237*Banks + 0.005486*Diversified Financials + 0.029923*Insurance +  0.055846* 
Telecommunication Services + 0.020667*Utilities +0.059005*Real Estate Mgmtand Dev't 

  :أɸمࡧالتوصيات

  :توطۜܣࢫالدراسةࢫبماࢫيڴʏ، بناءࢫعڴʄࢫنتائجࢫالتحليلࢫלحصاǿيࢫالذيࢫتمࢫاستعراضھ

 ــزࢫاســتقرارࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫالســعوديةʈــاࢫالمملكــةࢫلتعزɺتݤݨɴـــاࢫ، טســتمرارࢫبالسياســاتࢫالماليــةࢫوטقتصــاديةࢫالۘــܣࢫتɺوجعل

سياسـاتࢫاݍݰكيمـةࢫلتنوʉـعࢫטقتصــادࢫالسـعوديࢫࢭـʏࢫإطـارࢫرؤʈــةࢫكمـاࢫتوطـۜܣࢫالدراسـةࢫباســتمرارࢫال، منيعـةࢫضـدࢫכزمـاتࢫالعالميــة

 .2030المملكةࢫ

 ࢫقطاعاتࢫالسوق ، توسيعࢫحدودࢫتحركࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةʏسع؈فࢫࢭȘلماࢫضاقتࢫتلكࢫ، وذلكࢫمنࢫأجلࢫرفعࢫكفاءةࢫالɠحيثࢫ

 . قلتࢫسرعةࢫاɲعɢاسࢫالمعلوماتࢫعڴʄࢫأسعارࢫכوراقࢫالمالية، اݍݰدود

 ࢫرفـــعࢫكفــــاءةࢫنظـــمࢫʄࢫالوقـــتࢫوالكــــمࢫالعمـــلࢫعڴـــʏنࢫبمـــاࢫيضـــمنࢫتحــــركࢫقـــوىࢫالعـــرضࢫوالطلــــبࢫࢭـــʈثمرȘإيصـــالࢫالمعلومــــاتࢫللمســـ

 .المناسب؈ن

  ࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالمدرجـــةࢫضـــمنࢫقطاعـــاتࢫالســـوقʏـــادةࢫاݯݨـــامࢫالتـــداولࢫࢭـــʈܨـــݨيعࢫزȖ ،نʈثمرȘܨـــݨيعࢫصـــغارࢫالمســـȖحيـــثࢫأنࢫ، و

 . الماليةࢫتوسيعࢫقاعدةࢫالتداولࢫمنࢫشأنھࢫمعاݍݨةࢫأيࢫȖشوɸاتࢫفنيةࢫتتعلقࢫبȘسع؈فࢫכوراق

  :قائمةࡧالمصادر. 4
مجلـةࢫالعلـومࢫטقتصـاديةࢫ، )"2016-2003(تأث؈فࢫتقلباتࢫأسعارࢫالـنفطࢫعڴـʄࢫأداءࢫالسـوقࢫالماليـةࢫالسـعوديةࢫ" ، 2019، محمدࢫفيصل، أحمد .1

  :متوفرࢫعڴʄࢫالرابطࢫ110-96صࢫصࢫ. فلسط؈ن، 8العددࢫ، وטدارʈةࢫوالقانونيةࢫالمجلدࢫالثالث

https://www.ajsrp.com/journal/index.php/jeals/article/view/1593 

مجلــةࢫالتنميــةࢫوالسياســاتࢫ، "اتجاɸــاتࢫالتɢامــلࢫبــ؈نࢫمؤشــرࢫســوقࢫכســɺمࢫالســعوديࢫومؤشــرࢫالــدوࢫجــونزࢫכمرɢʈــي"، 2016، ســعود، المط؈ــف .2

 :متوفرࢫعڴʄࢫالرابط. 76-45: صࢫص. الɢوʈت، 2العددࢫ، 18المجلدࢫ، טقتصادية

http://eds.b.ebscohost.com.sdl.idm.oclc.org/eds/pdfviewer/pdfviewer?vid=8&sid=61a2f181-af2b-40bc-b2c5-

423469cb8c3c%40pdc-v-sessmgr03 

   https://2u.pw/y7eY4 :متوفرࢫعڴʄࢫالرابط، 2021، الɺيئةࢫالعامةࢫللإحصاء .3

ࢫ2007وقࢫالــدارࢫالبيضـاءࢫالمـاڲʏࢫمــنࢫاختبــارࢫالقـدرةࢫعڴـʄࢫالتɴبـؤࢫȊعوائــدࢫمؤشـرࢫسـ"، 2014، شـيڏʏࢫمحمـد، وعبـدࢫالغۚــܣ، دادن، عاǿشـة، بخالـد .4

  :متوفرࢫعڴʄࢫالرابط. 274-259: صࢫصࢫ. المغرب، 14العددࢫ، مجلةࢫالباحث، "2011اڲʄࢫ

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/76629/1/MPRA_paper_76629.pdf  

دراســةࢫحالــةࢫ: اقࢫالماليــةࢫלســلاميةاختبــارࢫالمســتوىࢫالضـعيفࢫمــنࢫالكفــاءةࢫلأســواقࢫכور ، 2019، وȖشــيɢوࢫعبــدࢫالقــادر، عبــدࢫالقــادر، Ȋسـبع .5

  .146-123صࢫصࢫ، اݍݨزائر، 2العددࢫ، 22المجلدࢫ، مجلةࢫمعɺدࢫالعلومࢫטقتصادية، 2010-2018כسواقࢫالناشئةࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

  :الموقعࢫالرس׿ܣࢫلسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالسعودية، 2020، تداول  .6

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/index-calculation-methodology?locale=ar 

ملفاتࢫכبحاثࢫࢭʏࢫטقتصادࢫ، ندࢫالمستوىࢫالضعيفتحليلࢫالكفاءةࢫالسعرʈةࢫلسوقࢫالɢوʈتࢫللأوراقࢫالماليةࢫع، 2019، نورࢫالدين، بوالɢور  .7

  .117-95: صࢫص، اݍݨزائر، العددࢫالساȊع، والȘسي؈ف
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أثــرࢫȊعــضࢫمتغ؈ــفاتࢫالبʋئــةࢫالماليــةࢫالدوليــةࢫࢭــʏࢫمؤشــرࢫســوقࢫالعــراقࢫכوراقࢫ"، 2018، ســعدࢫاللهࢫمحمــد، وعبيــد، عبــدࢫالــرزاقࢫخضــر، حســن .8

  : متوفرࢫعڴʄࢫالرابط. 179-160: صࢫص. العراق، 21العددࢫ، المجلدࢫالعاشر، دارʈةجملةࢫجامعةࢫכنبارࢫللعلومࢫטقتصاديةࢫوל ، "المالية

http://eds.a.ebscohost.com.sdl.idm.oclc.org/eds/pdfviewer/pdfviewer?vid=8&sid=82c64a72-2014-4791-9956-

4c0bc6b146a1%40sessionmgr4008 
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متـوفرࢫعڴــʄࢫ. 80-69: صࢫص، اݍݨزائـر، العـددࢫכول ، المجلـدࢫالثـاɲي ، مجلـةࢫبحـوثࢫלدارةࢫوטقتصــاد، " 2015-1980لـلأوراقࢫالماليـةࢫللف؅ـفةࢫ

  https://mer-j.com/merj/index.php/merj/article/view/75/63 :الرابط
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  :ملاحقࡧالدراسة. 5
   الفروقࡧب؈نࡧعوائدࡧقطاعاتࡧالسوقࡧقبلࡧوȌعد): 1(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Paired Samples Test

-.0003177 .01728480 .00079984 -.0018894 .00125407 -.397 466 .691
.00129363 .01729410 .00080028 -.0002790 .00286623 1.616 466 .107

.00193997 .02052419 .00094975 .00007366 .00380629 2.043 466 .042

.00019970 .01798698 .00083234 -.0014359 .00183530 .240 466 .810

.00097782 .01986056 .00091904 -.0008282 .00278379 1.064 466 .288

.00253075 .02052739 .00094989 .00066415 .00439736 2.664 466 .008

.00105250 .02071761 .00095870 -.0008314 .00293640 1.098 466 .273

.00168328 .03636776 .00168290 -.0016237 .00499029 1.000 466 .318

.00037031 .01739242 .00080483 -.0012112 .00195184 .460 466 .646

.00088116 .02205723 .00102069 -.0011246 .00288688 .863 466 .388

.00096176 .01932996 .00089448 -.0007960 .00271949 1.075 466 .283

.00221863 .01817347 .00084097 .00056607 .00387119 2.638 466 .009

.00165706 .02363001 .00109347 -.0004917 .00380580 1.515 466 .130

.00041059 .01756276 .00081271 -.0011864 .00200761 .505 466 .614

.00252643 .02111111 .00097691 .00060674 .00444612 2.586 466 .010

.00125095 .01951028 .00090283 -.0005232 .00302506 1.386 466 .167

.00323455 .02668512 .00221608 -.0011457 .00761479 1.460 144 .147

-.0001686 .01842107 .00085243 -.0018436 .00150651 -.198 466 .843

.00075788 .02135643 .00098826 -.00118411 .00269987 .767 466 .444

.00088283 .01014088 .00046926 -.0000393 .00180497 1.881 466 .061

.00126815 .01909783 .00088374 -.0004685 .00300477 1.435 466 .152

.00070377 .01496652 .00069257 -.0006572 .00206471 1.016 466 .310

Energy a - Energy bPair 1
Materials a - Materials bPair 2
Capital Goods a - Capital
Goods b

Pair 3

Cmmercial and
Professional SVC a -
Cmmercial and
Professional SVC b

Pair 4

Transportation a -
Transportation b

Pair 5

Consumer Durables and
Apparle a - Consumer
Durables and Apparle b

Pair 6

Consumer Services a -
Consumer Services b

Pair 7

Media and Entertainment
a - Media and
Entertainment b

Pair 8

Retailing a - Retailing bPair 9
Food and Staples
Retailing a - Food and
Staples Retailing b

Pair 10

food and Beverages a -
food and Beverages b

Pair 11

Health Care And
Equipment SVC a - Health
Care And Equipment SVC
b

Pair 12

Pharma, Biotech and Life
Science a - Pharma,
Biotech and Life Science
b

Pair 13

Banks a - Banks bPair 14
Diversified Financials a -
Diversified Financials b

Pair 15

Insurance a - Insurance bPair 16
Software and Services a -
Software and Services b

Pair 17

Telecommunication
Services a -
Telecommunication
Services b

Pair 18

Utilities a - Utilities bPair 19
REITs a - REITs bPair 20
Real Estate Mgmtand
Dev't a - Real Estate
Mgmtand Dev't b

Pair 21

TASI a - TASI bPair 22

Mean Std. Deviation
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)

 
  SPSSمنࢫإعدادࢫالدراسةࢫباستخدامࢫبرمجيةࢫࢫ:المصدر
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  اختباراتࡧالس؈فࡧالعشواǿيࡧلسلاسلࡧقيمࡧمؤشراتࡧالسوقࡧالسعودية): 2(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Runs Test 

 
Test 

Valuea 

Cases < 
Test 

Value 

Cases >= 
Test 

Value 

Total 
Cases 

Number 
of Runs Za Asymp. Sig. 

(2-tailed)a 
a. 

Median 

TASI 8247 471 472 943 30 -28.835- 0  
Energy 5036 471 472 943 28 -28.965- 0  

Materials 5504 471 472 943 30 -28.835- 0  

Capital Goods 4149 471 472 943 23 -29.291- 0  

Cmmercial and 
Professional SVC 4264 471 472 943 52 -27.401- 0  

Transportation 4067 471 472 943 22 -29.356- 0  

Consumer 
Durables and 

Apparle 
3745 471 472 943 15 -29.812- 0  

Consumer 
Services 3657 471 472 943 23 -29.291- 0  

Media and 
Entertainment 10188 471 472 943 44 -27.923- 0  

Retailing 7308 471 472 943 32 -28.705- 0  

Food and Staples 
Retailing 6769 471 472 943 26 -29.096- 0  

food and 
Beverages 4664 471 472 943 13 -29.943- 0  

Health Care And 
Equipment SVC 4250 471 472 943 5 -30.464- 0  

Pharma, Biotech 
and Life Science 3997 469 474 943 23 -29.291- 0  

Banks 7462 471 472 943 12 -30.008- 0  
Diversified 
Financials 3639 471 472 943 15 -29.812- 0  

Insurance 4451 471 472 943 19 -29.552- 0  
Software and 

Services 7989 306 307 613 2 -24.698- 0  

Telecommunication 
Services 6350 471 472 943 30 -28.835- 0  

Utilities 4373 471 472 943 37 -28.379- 0  
REITs 3927 471 472 943 11 -30.073- 0  

Real Estate 
Mgmtand Dev't 3227.76 471 472 943 31 -28.770- 0  

  SPSSمنࢫإعدادࢫالدراسةࢫباستخدامࢫبرمجيةࢫࢫ:مصدر
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  اختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧلعوائدࡧمؤشراتࡧالسوقࡧالسعودية: )3(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Null Hypothesis: TASI has a unit root   Null Hypothesis: ENERGY has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend   Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 

      
t-

Stati
stic 

  Prob.
*    

t-
Stati
stic 

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
-

8.74
6815 

 0.000
0 Augmented Dickey-Fuller test statistic 

-
9.51
7955 

 0.000
0 

Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3245 

  Test critical values: 1% 
level  

-
3.97
3245  

  5% 
level   

-
3.41
7239 

   
5% 

level  

-
3.41
7239  

  10% 
level   

-
3.13
101 

   
10% 
level  

-
3.13
101  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.   *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation   Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TASI)     Dependent Variable: D(ENERGY)   
Method: Least Squares     Method: Least Squares   
Date: 12/01/21   Time: 13:42     Date: 12/01/21   Time: 13:49   

Sample (adjusted): 5/02/2019 10/12/2021   Sample (adjusted): 5/02/2019 10/12/2021  
Included observations: 607 after adjustments   Included observations: 607 after adjustments  

Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   

TASI(-1) 
-

0.7404
71 

0.084
656 

-
8.74
6815 

0 ENERGY(-1) 
-

0.9318
04 

0.097
9 

-
9.51
7955 

0 

D(TASI(-1)) 
-

0.1704
32 

0.076
319 

-
2.23
3146 

0.025
9 D(ENERGY(-1)) 

-
0.0935

86 

0.086
63 

-
1.08
0292 

0.280
4 

D(TASI(-2)) 
-

0.2621
25 

0.067
032 

-
3.91
0443 

0.000
1 D(ENERGY(-2)) 

-
0.2320

58 

0.074
005 

-
3.13

57 

0.001
8 

D(TASI(-3)) 
-

0.1704
05 

0.054
179 

-
3.14
5214 

0.001
7 D(ENERGY(-3)) 

-
0.1761

24 

0.057
531 

-
3.06
1393 

0.002
3 

D(TASI(-4)) 
-

0.1955
59 

0.040
025 

-
4.88
5976 

0 D(ENERGY(-4)) 
-

0.1882
72 

0.040
065 

-
4.69
9193 

0 

C 
-

0.0010
9 

0.000
916 

-
1.18
9975 

0.234
5 C 0.0004

44 
0.000

899 
0.49
4304 

0.621
3 

#VALUE! 4.51E-
06 

2.61E-
06 

1.72
6082 

0.084
8 #VALUE! -1.18E-

07 
2.53E-

06 

-
0.04
6675 

0.962
8 

R-squared 0.4881
22 

    Mean 
dependent var 

-
5.82E-

06 
R-squared 0.5408

89 
    Mean 
dependent var 

-
8.86E-

06 

Adjusted R-squared 0.4830
03 

    S.D. 
dependent var 

0.015
389 Adjusted R-squared 0.5362

97 
    S.D. 
dependent var 

0.016
056 

Null Hypothesis: MATERIALS has a unit root   Null Hypothesis: CAPITAL_GOODS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend   Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 

      
t-

Stati
stic 

  Prob.
*    

t-
Stati
stic 

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
-

23.0
3074 

 0.000
0 Augmented Dickey-Fuller test statistic 

-
22.0
1851 

 0.000
0 

Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3145 

  Test critical values: 1% 
level  

-
3.97
3145  
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  5% 
level   

-
3.41
719 

   
5% 

level  

-
3.41
719  

  10% 
level   

-
3.13
0982 

   
10% 
level  

-
3.13
0982  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.   *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation   Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(MATERIALS)     Dependent Variable: D(CAPITAL_GOODS)   
Method: Least Squares     Method: Least Squares   
Date: 12/01/21   Time: 13:51     Date: 12/01/21   Time: 13:52   

Sample (adjusted): 4/28/2019 10/12/2021   Sample (adjusted): 4/28/2019 10/12/2021  
Included observations: 611 after adjustments   Included observations: 611 after adjustments  

Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   

MATERIALS(-1) 
-

0.9317
7 

0.040
458 

-
23.0
3074 

0 CAPITAL_GOODS(-1) -
0.8873 

0.040
298 

-
22.0
1851 

0 

C 
-

0.0014
02 

0.001
06 

-
1.32
3114 

0.186
3 C 0.0003

88 
0.001

283 
0.30
2302 

0.762
5 

#VALUE! 0.0000
0644 

0.000
00301 

2.14
1503 

0.032
6 #VALUE! 0.0000

0271 
0.000

00364 
0.74
4024 

0.457
1 

R-squared 0.4659
25 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  0.000
00261 R-squared 0.4436

4 

    Me
an 

depen
dent 
var 

 
0.000

00202 

Adjusted R-squared 4.64E-
01 

    S.D. 
depen

dent 
var 

  0.017
843 Adjusted R-squared 4.42E-

01 

    S.D. 
depen

dent 
var 

 
0.021

204 

S.E. of regression 0.0130
61 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.833
482 

S.E. of regression 0.0158
42 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.447
386 

Sum squared resid 0.1037
18 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.811
804 

Sum squared resid 0.1525
92 

    Sch
warz 

criterio
n 

 

-
5.425
708 

Log likelihood 1785.1
29 

    Hannan-
Quinn criter. 

-
5.83E

+00 
Log likelihood 1667.1

76 
    Hannan-
Quinn criter. 

-
5.44E

+00 

F-statistic 265.20
8 

    Durbin-
Watson stat 

1.991
498 F-statistic 242.40

85 
    Durbin-
Watson stat 

1.993
934 

    Prob(F-statistic)  
Null Hypothesis: 
CMMERCIAL_AND_PROFESSIONAL_SVC has a unit 
root 

    

Exogenous: Constant, Linear Trend Null Hypothesis: TRANSPORTATION has a unit root 
Lag Length: 0 (Automatic - 
based on SIC, maxlag=18)         Exogenous: Constant, 

Linear Trend         

          Lag Length: 4 (Automatic - 
based on SIC, maxlag=18)     

      
t-

Stati
stic 

  Prob.
*           

             

t-
Stati
stic 

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic     

-
23.1
4536 

 0.000
0      

Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3145 

  Augmented Dickey-Fuller 
test statistic   

-
8.77
9896 

 0.000
0 

  5% 
level   

-
3.41
719 

  Test critical values: 1% 
level  

-
3.97
3245  

  10% 
level   -

3.13    5% 
level   -

3.41  
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0982 7239 

           
10% 
level  

-
3.13
101  

*MacKinnon (1996) one-
sided p-values.              

          *MacKinnon (1996) one-
sided p-values.     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation        
Dependent Variable: 
D(CMMERCIAL_AND_PROFESSIONAL_SVC)     Augmented Dickey-Fuller Test Equation   

Method: Least Squares     Dependent Variable: D(TRANSPORTATION)   
Date: 12/01/21   Time: 13:59   Method: Least Squares  
Sample (adjusted): 4/28/2019 10/12/2021   Date: 12/01/21   Time: 14:03  

Included observations: 611 
after adjustments         Sample (adjusted): 

5/02/2019 10/12/2021         

          Included observations: 607 
after adjustments     

Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.             

          Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   

CMMERCIAL_AND_PROF
ESSIONAL_SVC(-1) 

-
0.9363

56 

0.040
455 

-
23.1
4536 

0      

C 
-

0.0002
83 

0.001
047 

-
0.26
9856 

0.787
4 TRANSPORTATION(-1) 

-
0.7412

16 

0.084
422 

-
8.77
9896 

0 

#VALUE! 0.0000
0161 

0.000
00296 

0.54
4362 

0.586
4 

D(TRANSPORTATION(-
1)) 

-
0.1294

89 

0.075
741 

-
1.70
9638 

0.087
8 

          D(TRANSPORTATION(-
2)) 

-
0.2033

83 

0.065
285 

-
3.11
5287 

0.001
9 

          D(TRANSPORTATION(-
3)) 

-
0.2058

63 

0.053
083 

-
3.87
8172 

0.000
1 

R-squared 4.68E-
01 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  
-

0.000
0329 

D(TRANSPORTATION(-
4)) 

-2.04E-
01 

4.01E-
02 

-
5.08
5389 

0 

Adjusted R-squared 0.4666
47 

    S.D. 
depen
dent 
var 

  0.017
694 C 0.0003

21 
0.001
237 

0.25
9415 

0.795
4 

S.E. of regression 0.0129
22 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.854
811 

#VALUE! 0.0000
00967 

0.000
00349 

0.27
6708 

0.782
1 

Sum squared resid 0.1015
29 

    Schwarz 
criterion 

-
5.83E

+00     

Log likelihood 1791.6
45 

    Hannan-
Quinn criter. 

-
5.846

379     

F-statistic 1.985
234 R-squared 

-
0.000
0176 

Prob(F-statistic)   Adjusted R-squared 0.020
495 

  S.E. of regression 

          Sum squared resid 0.1362
35 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.490
122 

          Log likelihood 1688.6
82 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

 

-
5.521
181 
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          F-statistic 86.844
14 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

 
1.998
367 

          Prob(F-statistic) 0       
Null Hypothesis: 
CONSUMER_DURABLES
_AND_APPARLE has a 
unit root 

        
Null Hypothesis: 
CONSUMER_SERVICES 
has a unit root     

Exogenous: Constant, 
Linear Trend         Exogenous: Constant, 

Linear Trend     
Lag Length: 0 (Automatic - 
based on SIC, maxlag=18)         Lag Length: 0 (Automatic - 

based on SIC, maxlag=18)     

    Prob.
*  

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.000
0 Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.000

0 

Test critical values: 
-

3.97
3145 

  Test critical values: 
-

3.97
3145  

  
-

3.41
719 

   

-
3.41
719  

  
-

3.13
0982 

   

-
3.13
0982  

*MacKinnon (1996) one-
sided p-values.         *MacKinnon (1996) one-

sided p-values.         

Augmented Dickey-Fuller 
Test Equation         Augmented Dickey-Fuller 

Test Equation         

Dependent Variable: 
D(CONSUMER_DURABL

ES_AND_APPARLE) 
        

Dependent Variable: 
D(CONSUMER_SERVICE

S)     

Method: Least Squares         Method: Least Squares     
Date: 12/01/21   Time: 

14:04         Date: 12/01/21   Time: 
14:05     

Sample (adjusted): 
4/28/2019 10/12/2021         Sample (adjusted): 

4/28/2019 10/12/2021     
Included observations: 611 

after adjustments         Included observations: 611 
after adjustments     

Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   

CONSUMER_DURABLES
_AND_APPARLE(-1) 

-
0.9615

93 
0.040484 0.00E

+00 
CONSUMER_SERVICES(-
1) 

-
0.9352

06 
0.040474 0.00E

+00 

C 
-

0.0001
25 

0.001308 0.924
2 C 

-
0.0004

63 
0.001254 0.712

3 

#VALUE! 0.220
9 #VALUE! 0.314

7 

R-squared 0.4813
14 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  
-

0.000
0359 

R-squared 0.4675
59 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  0.000
0107 

Adjusted R-squared 0.4796
08 

    S.D. 
depen
dent 
var 

  0.022
375 Adjusted R-squared 0.4658

08 

    S.D. 
depen
dent 
var 

 
0.021
176 

S.E. of regression 0.0161
41 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.410
024 

S.E. of regression 0.0154
77 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

 

-
5.494
018 

Sum squared resid 0.1584
01 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.388
346 

Sum squared resid 0.1456
4 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.472
34 

Log likelihood 1655.7
62 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

  
-

5.401
593 

Log likelihood 1681.4
23 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

 

-
5.485
586 

F-statistic   1.998
471 F-statistic   1.993

044 
Prob(F-statistic) 0       Prob(F-statistic) 0    
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Null Hypothesis: 
MEDIA_AND_ENTERTAIN

MENT has a unit root 
        Null Hypothesis: 

RETAILING has a unit root         

Exogenous: Constant, 
Linear Trend         Exogenous: Constant, 

Linear Trend     
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18)   Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18)  
    Prob.

*  
  Prob.

* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
-

23.5
3191 

 0.000
0 Augmented Dickey-Fuller test statistic 

-
24.2
7744 

 0.000
0 

Test critical values:   Test critical values:  

  10% 
level   

-
3.13
0982 

    10% 
level   

-
3.13
0982 

  

*MacKinnon (1996) one-
sided p-values.         *MacKinnon (1996) one-

sided p-values.         

Augmented Dickey-Fuller 
Test Equation         Augmented Dickey-Fuller 

Test Equation     
Dependent Variable: 

D(MEDIA_AND_ENTERTA
INMENT) 

        Dependent Variable: 
D(RETAILING)     

Method: Least Squares         Method: Least Squares     
Date: 12/01/21   Time: 

14:08         Date: 12/01/21   Time: 
14:09     

Sample (adjusted): 
4/28/2019 10/12/2021         Sample (adjusted): 

4/28/2019 10/12/2021     
Included observations: 611 

after adjustments         Included observations: 611 
after adjustments     

Variable Coeffici
ent Std. Error Prob.   Variable Coeffici

ent Std. Error Prob.   

MEDIA_AND_ENTERTAINMENT(-1) 0 RETAILING(-1) 0 

C C 

#VALUE! 0.0000
05 

0.000
00556 

0.89
9759 

0.368
6 #VALUE! 0.0000

0322 
0.000
00309 

1.04
4678 

0.296
6 

R-squared 0.4766
52 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  
-

0.000
0402 

R-squared 0.4922
31 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  
-

0.000
0168 

Adjusted R-squared 0.4749
31 

    S.D. 
depen
dent 
var 

  0.033
434 Adjusted R-squared 0.4905

61 

    S.D. 
depen
dent 
var 

 
0.018
838 

S.E. of regression   
-

4.597
826 

S.E. of regression   
-

5.775
476 

Sum squared resid 0.3568
55 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

4.576
148 

Sum squared resid 0.1099
12 

    Sch
warz 

criterio
n 

 

-
5.753
798 

Log likelihood 1407.6
36 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

  
-

4.589
394 

Log likelihood 1767.4
08 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

 

-
5.767
044 

F-statistic 276.87
58 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

  1.996
655 F-statistic 294.69

74 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

 
1.999
798 

Prob(F-statistic) 0       Prob(F-statistic) 0       
Null Hypothesis: 

FOOD_AND_STAPLES_R
ETAILING has a unit root 

        
Null Hypothesis: 

FOOD_AND_BEVERAGE
S has a unit root     

Exogenous: Constant, 
Linear Trend         Exogenous: Constant, 

Linear Trend     
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=18)   Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=18)  

  
t-

Stati
stic 

  Prob.
*  

t-
Stati
stic 

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic     

-
19.1
8055 

 0.000
0 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic     

-
18.7
5872 

 0.000
0 

Test critical values: 1%   -  Test critical values: 1%  - 
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level 3.97
317 

level 3.97
317 

  5% 
level   

-
3.41
7203 

   
5% 

level  

-
3.41
7203  

  10% 
level   

-
3.13
0989 

    10% 
level   

-
3.13
0989 

  

*MacKinnon (1996) one-
sided p-values.         *MacKinnon (1996) one-

sided p-values.     
Augmented Dickey-Fuller 

Test Equation         Augmented Dickey-Fuller 
Test Equation     

Dependent Variable: 
D(FOOD_AND_STAPLES

_RETAILING) 
        

Dependent Variable: 
D(FOOD_AND_BEVERAG

ES)     

Method: Least Squares         Method: Least Squares     
Date: 12/01/21   Time: 

14:12         Date: 12/01/21   Time: 
14:13         

Sample (adjusted): 
4/29/2019 10/12/2021         Sample (adjusted): 

4/29/2019 10/12/2021     
Included observations: 610 
after adjustments       Included observations: 610 

after adjustments    
Variable Prob.   Variable Prob.   

FOOD_AND_STAPLES_R
ETAILING(-1) 

-
1.0594

11 

0.055
234 

-
19.1
8055 

0 FOOD_AND_BEVERAGE
S(-1) 

-
1.0258

29 

0.054
685 

-
18.7
5872 

0 

D(FOOD_AND_STAPLES
_RETAILING(-1)) 

0.1269
61 

0.040
287 

3.15
1439 

0.001
7 

D(FOOD_AND_BEVERAG
ES(-1)) 

0.1169
97 

0.040
331 

2.90
089 

0.003
9 

C 0.0018
16 

0.001
268 

1.43
2225 

0.152
6 C 0.0003

14 
0.001
054 

0.29
7651 

0.766
1 

#VALUE! 
-

0.0000
0314 

0.000
00358 

-
0.87
7496 

0.380
6 #VALUE! 5.21E-

08 
0.000
00298 

0.01
7473 

0.986
1 

R-squared 0.4787
42 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  0.000
0138 R-squared 0.4664

57 

    Me
an 

depen
dent 
var 

 

-
0.000

02 

Adjusted R-squared 0.4761
61 

    S.D. 
depen
dent 
var 

  0.021
502 Adjusted R-squared 0.4638

16 

    S.D. 
depen
dent 
var 

 
0.017
708 

S.E. of regression 0.0155
62 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.481
394 

S.E. of regression 0.0129
66 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.846
398 

Sum squared resid 0.1467
64 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.452
453 

Sum squared resid 0.1018
83 

    Sch
warz 

criterio
n 

 

-
5.817
457 

Log likelihood 
-

5.470
136 

Log likelihood 
-

5.835
14 

F-statistic 185.52
4 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

  2.001
243 F-statistic 176.60

14 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

 
1.993
828 

Prob(F-statistic) 0       Prob(F-statistic) 0    
Null Hypothesis: 
HEALTH_CARE_AND_EQUIPMENT_SVC has 
a unit root 

    
Null Hypothesis: 
PHARMA_BIOTECH_AND_LIFE_SCIENCE 
has a unit root   

Exogenous: Constant, Linear Trend     Exogenous: Constant, Linear Trend   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18)   Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18)  

      
t-

Stati
stic 

  Prob.
*    

t-
Stati
stic 

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic     

-
25.1
7304 

 0.000
0 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic   

-
23.1
0254 

 0.000
0 

Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3145 

  Test critical values: 1% 
level  

-
3.97
3145  
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  5% 
level   

-
3.41
719 

   
5% 

level  

-
3.41
719  

  10% 
level   

-
3.13
0982 

   
10% 
level  

-
3.13
0982  

*MacKinnon (1996) one-
sided p-values.         *MacKinnon (1996) one-

sided p-values.     
Augmented Dickey-Fuller 

Test Equation         Augmented Dickey-Fuller 
Test Equation     

Dependent Variable: 
D(HEALTH_CARE_AND_
EQUIPMENT_SVC) 

      
Dependent Variable: 
D(PHARMA_BIOTECH_A
ND_LIFE_SCIENCE)    

Method: Least Squares       Method: Least Squares    
Date: 12/01/21   Time: 14:16   Date: 12/01/21   Time: 14:18  
Sample (adjusted): 4/28/2019 10/12/2021   Sample (adjusted): 4/28/2019 10/12/2021  

Included observations: 611 after adjustments Included observations: 611 after adjustments 

Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   

HEALTH_CARE_AND_EQUIPMENT_SVC(-1) 
-

25.1
7304 

0 PHARMA_BIOTECH_AND_LIFE_SCIENCE(-1) 
-

23.1
0254 

0 

C 0.0001
83 

0.001
105 

0.16
5354 

0.868
7 C 0.0005

55 
0.001
557 

0.35
6321 

0.721
7 

#VALUE! 0.0000
0336 

0.000
00313 

1.07
4822 

0.282
9 #VALUE! 0.0000

00927 
0.000
00441 

0.21
0179 

0.833
6 

R-squared 0.5103
42 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  
-

0.000
0238 

R-squared 0.4674
76 

    Me
an 

depen
dent 
var 

 

-
0.000
0204 

Adjusted R-squared 0.019
453 Adjusted R-squared 0.026

294 

S.E. of regression 0.0136
35 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.747
513 

S.E. of regression 0.0192
19 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

 

-
5.060
903 

Sum squared resid 0.1130
29 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.725
835 

Sum squared resid 0.2245
85 

    Sch
warz 

criterio
n 

 

-
5.039
225 

Log likelihood 
-

5.739
081 

Log likelihood 
-

5.052
471 

F-statistic   2.004
317 F-statistic  

1.991
441 

Prob(F-statistic)     Prob(F-statistic)   
Null Hypothesis: BANKS has a unit root   Null Hypothesis: DIVERSIFIED_FINANCIALS has a unit 

root  
Exogenous: Constant, 

Linear Trend         Exogenous: Constant, 
Linear Trend         

Lag Length: 0 (Automatic - 
based on SIC, maxlag=18)         Lag Length: 4 (Automatic - 

based on SIC, maxlag=18)     

      
t-

Stati
stic 

  Prob.
*    

t-
Stati
stic 

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic     

-
21.8
2847 

 0.000
0 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic   

-
7.79
1471 

 0.000
0 

Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3145 

  Test critical values: 1% 
level  

-
3.97
3245  

  5% 
level   

-
3.41
719 

   
5% 

level  

-
3.41
7239  

  10% 
level   

-
3.13
0982 

   
10% 
level  

-
3.13
101  

*MacKinnon (1996) one-
sided p-values.         *MacKinnon (1996) one-

sided p-values.     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation   Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
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Dependent Variable: D(BANKS)   Dependent Variable: D(DIVERSIFIED_FINANCIALS)  
Method: Least Squares Method: Least Squares 

Date: 12/01/21   Time: 
14:19         Date: 12/01/21   Time: 

14:21         

Sample (adjusted): 
4/28/2019 10/12/2021         Sample (adjusted): 

5/02/2019 10/12/2021     
Included observations: 611 

after adjustments         Included observations: 607 
after adjustments     

Variable 
t-

Stati
stic 

Prob.   Variable 
t-

Stati
stic 

Prob.   

BANKS(-1) 
-

0.8785
19 

0.040
246 

-
21.8
2847 

0 DIVERSIFIED_FINANCIAL
S(-1) 

-
0.6319

64 

0.081
11 

-
7.79
1471 

0 

C 
-

0.0019
42 

0.001
071 

-
1.81
3669 

0.070
2 

D(DIVERSIFIED_FINANCI
ALS(-1)) 

-
0.3292

06 

0.076
004 

-
4.33
1438 

0 

#VALUE! 0.0000
0771 

0.000
00304 

2.53
5707 

0.011
5 

D(DIVERSIFIED_FINANCI
ALS(-2)) 

-
0.3650

21 

0.067
328 

-
5.42
1501 

0 

    D(DIVERSIFIED_FINANCIALS(-3)) 0 

          D(DIVERSIFIED_FINANCI
ALS(-4)) 

-
0.1466

11 

0.040
549 

-
3.61
5652 

0.000
3 

R-squared 0.4393
66 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  0.000
0028 C 

-
0.0001

33 

0.001
339 

-
0.09
9107 

0.921
1 

Adjusted R-squared 0.017
565 #VALUE! 0.412

9 

S.E. of regression   
-

5.816
315    

Sum squared resid   
-

5.794
637    

Log likelihood   
-

5.807
883 

R-squared  

-
0.000
0257 

F-statistic 1.995
873 Adjusted R-squared 0.022

768 

Prob(F-statistic)   S.E. of regression 
-

5.382
847 

          Sum squared resid 0.1595
72 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.332
008 

          Log likelihood 1640.6
94 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

 

-
5.363
067 

          F-statistic 96.869
54 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

 
2.002

295 

          Prob(F-statistic) 0       
Null Hypothesis: 

INSURANCE has a unit 
root 

        
Null Hypothesis: 

SOFTWARE_AND_SERVI
CES has a unit root     

Exogenous: Constant, 
Linear Trend         Exogenous: Constant, 

Linear Trend     
Lag Length: 1 (Automatic - 
based on SIC, maxlag=18)         Lag Length: 0 (Automatic - 

based on SIC, maxlag=18)     

      
t-

Stati
stic 

  Prob.
*    

t-
Stati
stic 

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic      0.000

0 
Augmented Dickey-Fuller 
test statistic   

 0.000
0 

Test critical values: 1% 
level     Test critical values: 1% 

level   
*MacKinnon (1996) one-

sided p-values.         *MacKinnon (1996) one-
sided p-values.     
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Augmented Dickey-Fuller 
Test Equation         Augmented Dickey-Fuller 

Test Equation     

Dependent Variable: D(INSURANCE)     Dependent Variable: 
D(SOFTWARE_AND_SERVICES)     

Method: Least Squares         Method: Least Squares     
Date: 12/01/21   Time: 

14:22         Date: 12/01/21   Time: 
14:24     

Sample (adjusted): 
4/29/2019 10/12/2021         Sample (adjusted): 

4/28/2019 10/12/2021     
Included observations: 610 

after adjustments         Included observations: 611 
after adjustments         

Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   Variable Coeffici
ent 

Std. 
Error 

t-
Stati
stic 

Prob.   

INSURANCE(-1) 
-

19.0
7327 

0 SOFTWARE_AND_SERVICES(-1) 
-

23.2
5365 

0 

D(INSURANCE(-1)) 3.11
3121 

0.001
9 C 0.28

6441 
0.774

6 

C 0.32
6632 

0.744
1 #VALUE! 1.39

1449 
0.164

6 

#VALUE! 0.664
3   

          R-squared 0.4707
22 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  
-

0.000
0236 

R-squared 0.4751
34 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  0.000
00559 Adjusted R-squared 0.4689

81 

    S.D. 
depen
dent 
var 

 
0.033
161 

Adjusted R-squared 0.4725
36 

    S.D. 
depen

dent 
var 

  0.018
911 S.E. of regression 0.0241

65 

    Aka
ike 

info 
criterio

n 

 

-
4.602

952 

S.E. of regression 0.0137
34 

    Aka
ike 
info 

criterio
n 

  
-

5.731
297 

Sum squared resid 0.3550
3 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

4.581
274 

Sum squared resid 0.1143
11 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.702
357 

Log likelihood 1409.2
02 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

 

-
4.594

52 

Log likelihood 1752.0
46 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

  
-

5.720
04 

F-statistic 270.36
76 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

 
1.990

975 

F-statistic 182.86
04 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

  1.987
616 Prob(F-statistic) 0    

Prob(F-statistic) 0            
Null Hypothesis: 

TELECOMMUNICATION_
SERVICES has a unit root 

        
Null Hypothesis: 

TELECOMMUNICATION_
SERVICES has a unit root     

Exogenous: Constant, 
Linear Trend         Exogenous: Constant, 

Linear Trend     
Lag Length: 0 (Automatic - 
based on SIC, maxlag=18)         Lag Length: 0 (Automatic - 

based on SIC, maxlag=18)         

        Prob.
*    

  Prob.
* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic Augmented Dickey-Fuller test statistic 

Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3145 

  Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3145 

  

  5% 
level   

-
3.41
719 

   
5% 

level  

-
3.41
719  

  10% 
level   

-
3.13
0982 

   
10% 
level  

-
3.13
0982  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.     
Augmented Dickey-Fuller 

Test Equation         Augmented Dickey-Fuller 
Test Equation     

Dependent Variable: 
D(TELECOMMUNICATIO

N_SERVICES) 
        

Dependent Variable: 
D(TELECOMMUNICATIO

N_SERVICES) 
        

Method: Least Squares         Method: Least Squares     
Date: 12/01/21   Time: 14:27   Date: 12/01/21   Time: 14:27  

Sample (adjusted): 
4/28/2019 10/12/2021         Sample (adjusted): 

4/28/2019 10/12/2021     
Included observations: 611 

after adjustments         Included observations: 611 
after adjustments     

Variable 
t-

Stati
stic 

Prob.   Variable 
t-

Stati
stic 

Prob.   

TELECOMMUNICATION_SERVICES(-1) 0 TELECOMMUNICATION_SERVICES(-1) 0 

C 
-

0.0002
04 

0.001
107 

-
0.18
463 

0.853
6 C 

-
0.0002

04 

0.001
107 

-
0.18
463 

0.853
6 

#VALUE! 0.0000
0143 

0.000
00313 

0.45
5987 

0.648
6 #VALUE! 0.0000

0143 
0.000
00313 

0.45
5987 

0.648
6 

R-squared 0.4665
29 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  0.000
00609 R-squared 0.4665

29 

    Me
an 

depen
dent 
var 

 
0.000
00609 

Adjusted R-squared 0.4647
74 

    S.D. 
depen

dent 
var 

  0.018
669 Adjusted R-squared 0.4647

74 

    S.D. 
depen

dent 
var 

 
0.018

669 

S.E. of regression 0.0136
58 

    Aka
ike 

info 
criterio

n 

  
-

5.744
109 

S.E. of regression 0.0136
58 

    Aka
ike 

info 
criterio

n 

 

-
5.744

109 

Sum squared resid 0.1134
14 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

5.722
431 

Sum squared resid 0.1134
14 

    Sch
warz 

criterio
n 

 

-
5.722

431 

Log likelihood 1757.8
25 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

  
-

5.735
677 

Log likelihood 1757.8
25 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

 

-
5.735

677 

F-statistic 265.85
29 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

  1.995
044 F-statistic 265.85

29 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

 
1.995

044 

Prob(F-statistic) 0       Prob(F-statistic) 0    
Null Hypothesis: REITS 

has a unit root         
Null Hypothesis: 

REAL_ESTATE_MGMTAN
D_DEVT has a unit root     

Exogenous: Constant, 
Linear Trend       Exogenous: Constant, 

Linear Trend    
Lag Length: 0 (Automatic - 
based on SIC, maxlag=18)       Lag Length: 1 (Automatic - 

based on SIC, maxlag=18)    

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic     

-
23.7
842 

 0.000
0 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic   

-
18.7
6018 

 0.000
0 

Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
3145 

  Test critical values: 1% 
level   

-
3.97
317 

  

  5% 
level   

-
3.41
719 

   
5% 

level  

-
3.41
7203  

  
-

3.13
0982 

    
-

3.13
0989 

  

*MacKinnon (1996) one-
sided p-values.         *MacKinnon (1996) one-

sided p-values.     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation   Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: 
D(REITS)         

Dependent Variable: 
D(REAL_ESTATE_MGMT

AND_DEVT)     

Method: Least Squares         Method: Least Squares     
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Date: 12/01/21   Time: 14:29   Date: 12/01/21   Time: 14:30  
Sample (adjusted): 4/28/2019 10/12/2021     Sample (adjusted): 4/29/2019 10/12/2021   
Included observations: 611 after adjustments     Included observations: 610 after adjustments   

Variable Prob.   Variable Prob.   

REITS(-1) 
-

0.9649
89 

0.040
573 

-
23.7
842 

0 REAL_ESTATE_MGMTAN
D_DEVT(-1) 

-
1.0067

07 

0.053
662 

-
18.7
6018 

0 

C 0.0003
49 

0.000
649 

0.53
8348 

0.590
5 

D(REAL_ESTATE_MGMT
AND_DEVT(-1)) 

0.1340
02 

0.040
279 

3.32
6842 

0.000
9 

#VALUE! 0.0000
00417 

0.000
00184 

0.22
7103 

0.820
4 C 

-
0.0006

58 

0.001
14 

-
0.57
7503 

0.563
8 

          #VALUE! 0.0000
0259 

0.000
00323 

0.80
2332 

0.422
7 

R-squared 0.4819
77 

    Me
an 

depen
dent 
var 

  
-

0.000
0174      

Adjusted R-squared 0.4802
73 

    S.D. 
depen

dent 
var 

  0.011
11 R-squared 0.4538

24 

    Me
an 

depen
dent 
var 

 
0.000
0015 

S.E. of regression 0.0080
1 

    Aka
ike 

info 
criterio

n 

  
-

6.811
458 

Adjusted R-squared 0.4511
2 

    S.D. 
depen

dent 
var 

 
0.018

915 

Sum squared resid 0.0390
05 

    Sch
warz 

criterio
n 

  
-

6.789
78 

S.E. of regression 0.0140
14 

    Aka
ike 

info 
criterio

n 

 

-
5.691

047 

Log likelihood 2.08E+
03 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

  
-

6.803
027 

Sum squared resid 1.19E-
01 

    Sch
warz 

criterio
n 

 

-
5.662

107 

F-statistic 282.84
63 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

  1.994
511 Log likelihood 1739.7

69 

    Han
nan-

Quinn 
criter. 

  
-

5.679
79 

Prob(F-statistic) 0       F-statistic 167.84
39 

    Dur
bin-

Watso
n stat 

 
1.988
203 

        Prob(F-statistic) 0   
  EViewsمنࢫإعدادࢫالدراسةࢫباستخدامࢫبرمجيةࢫࢫ:مصدر
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  إحصائياتࡧمعادلةࡧטنحدارࡧالمتعدد): 4(اݍݨدولࡧرقمࡧ

System: UNTITLED 
Estimation Method: Seemingly Unrelated Regression

Date: 11/08/21   Time: 16:30 
Sample: 4/25/2019 10/12/2021 

Included observations: 612 
Total system (balanced) observations 612 

Linear estimation after one-step weighting matrix
          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
          

C(1) -0.000103 2.56E-05 -4.041025 0.0001 
C(2) 0.063235 0.003410 18.54673 0.0000 
C(3) 0.213870 0.004468 47.86983 0.0000 
C(4) 0.010547 0.003151 3.347292 0.0009 
C(5) 0.004898 0.003082 1.589136 0.1126 
C(6) 0.005382 0.003240 1.660977 0.0972 
C(7) 0.003099 0.002668 1.161170 0.2460 
C(8) 0.009122 0.003277 2.783203 0.0056 
C(9) 0.005398 0.001291 4.182549 0.0000 
C(10) 0.020153 0.002925 6.890180 0.0000 
C(11) 0.014218 0.002012 7.066495 0.0000 
C(12) 0.048016 0.002904 16.53276 0.0000 
C(13) 0.020704 0.002796 7.404021 0.0000 
C(14) 0.003293 0.001485 2.216789 0.0270 
C(15) 0.393237 0.003457 113.7352 0.0000 
C(16) 0.005486 0.002354 2.331033 0.0201 
C(17) 0.029923 0.002981 10.03853 0.0000 
C(18) 0.001152 0.001256 0.917765 0.3591 
C(19) 0.055846 0.002466 22.64244 0.0000 
C(20) 0.020667 0.001910 10.81903 0.0000 
C(21) 0.007286 0.004459 1.633924 0.1028 
C(22) 0.059005 0.003222 18.31481 0.0000 

          
Determinant residual covariance 3.84E-07   

          
     

Equation TASI = C(1) + C(2)*Energy + C(3)*Materials + C(4)* Capital Goods + C(5)*Commercial and Professional SVC + 
C(6)*Transportation + C(7)*Consumer Durables and Apparel + C(8)*Consumer Services + C(9)*Media and 

Entertainment + C(10)*Retailing + C(11) *Food and Staples Retailing + C(12)*food and Beverages + C(13)*Health Care 
And Equipment SVC + C(14)*Pharma, Biotech and Life Science + C(15)*Banks + C(16)*Diversified Financials + 

C(17)*Insurance + C(18) Software and Services + C(19)* Telecommunication Services + C(20)*Utilities + C(21)*REITs 
C(22)*Real Estate Mgmtand Dev't 

 
   

Observations: 612   
R-squared 0.997001 Mean dependent var 0.000429 

Adjusted R-squared 0.996894 S.D. dependent var 0.011328 
S.E. of regression 0.000631 Sum squared resid 0.000235 

Durbin-Watson stat 1.764428    
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