
  
  

المجلدمجلة« عمال، و المال العدد07: إقتصاد ضر،جامعة»68 -45: صم،2022مارس،01: ، حمھ يد زائر الوادي،الش   45 .ا
 

ة ظل  Covid-19 وجائحة السعودية المالية السوق  مؤشرات   2030 المملكة رؤ

Saudi stock market indices and the Covid-19 pandemic in light of the Kingdom’s Vision 2030 

 سلام عزمي أسامة
*

  

جامعة لية/ عمال إدارة قسم   السعودية– خالد الملك عمال،

edu.saosallam@kku.  

ستلام خ 31/12/2021: تار القبول   خ 20/02/2022:تار شر  ال خ 31/03/2022: تار  

ص   : م

ــة فمـــن، مختلفـــة زوايـــا مــن الســـعودية الماليـــة وراق ســـوق  قطاعـــات مؤشــرات ـــ الدراســـة ـــذه تبحــث ـــا مـــدى ـــ تبحـــث ج  تأثر

ــ Covid-19 بجائحــة ــذه ـاـن إذا مــا عــن الدراســة ســاءلت حيــث، العــالم دول  معظــم باقتصــاديات عصــفت ال ائحــة ل ميــة ذو أثــر ا  ــ أ

ــة مــن، تبحــث كمــا، المؤشــرات تلــك عوائــد التــا، الســوق  تلــك مؤشــرات عوائــد اســتقرار درجــة ــ، أخــرى  ج  وراق ســع كفــاءة مســتوى  و

ـــا الماليـــة ـــ بالإضـــافة، ف ـــة القطاعـــات تحديـــد ا س المؤشـــر ركـــة الموج  أجـــل مـــن حصـــائية ختبـــارات مـــن عـــدد إجـــراء تـــم. للســـوق  الـــرئ

ن الفـرق  اختبـار إجراء تم حيث، داف ذه تحقيق ائحـة وقبـل عـد المؤشـرات عوائـد قـيم متوسـطي بـ  تـم كمـا، )Paired Sample Test(ا

ي السـ اختبـار إجـراء ) Augmented Dicky Fuller( دةالوحـ جـذر اختبـار إجـراء تـم ثـم، المؤشـرات تلـك إغلاقـات لقـيم) Runs Test( العشـوا

ر ثـم ومـن، المؤشـرات تلــك لعوائـد الممثلـة الزمنيـة للسلاسـل قـة انحـدار نمـوذج تطــو ن) Seemingly Unrelated Regression(ٍ بطر  عوائــد بـ

س المؤشـر ــ الــرئ ع كمتغ ات للســوق  الفرعيـة المؤشــرات وعوائــد تــا ــ ــا مــن نتــائج عـن الدراســة أســفرت ،مســتقلة كمتغ م  عوائــد تــأثر دمعــ أ

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

س للمؤشر ت لم حيث، الرئ ا ك و الطاقة قطاع أن يث ذا، تأث ة مع يتوافق و   .2030 المملكة رؤ

المفتاحية لمات ة، COVid-19 جائحة، ديةالسعو  السوق  مؤشرات :ال   .2030 المملكة رؤ

يف   . JEL:D43تص

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

للمجتمعــات ة ضــار ا المطالــب ــم أ مــن قتصــادي النمــو ــ قتصــادي، عت النمــو شــ ــ حيــث ــادة الز مســتوى ــ ا

الزمن من ممتدة ة ف ع ومستمرة تراكمية ادة ز قيقي ا مـع، الدخل ان، السـ نمـو معـدل مـن ـ أك ـادة الز ـذه ـون ت بحيث

جتما و نتاجيـــــــة ـــــــدمات ا مـــــــنتـــــــوف المتجـــــــددة ـــــــ غ المـــــــوارد ـــــــ ع فـــــــاظ وا التلـــــــوث، مـــــــن المتجـــــــددة المـــــــوارد وحمايـــــــة عيـــــــة

ذلـــــك، )، 2021Wikipedia(النضـــــوب أجــــــل المح،مـــــن ـــــ ع الــــــدول ومـــــات ح مرتفعــــــةتحــــــرص اقتصـــــادي نمــــــو ســـــب ــــــ ع افظـــــة

ال ـــزات ال مـــن ــــا وحماي قتصـــادية للمــــوارد ية ـــ خـــرومؤشـــرات و ن ــــ ا ن بـــ ـــا عصــــف قـــد المؤشــــراتإ، ــــ ـــم أ مــــن ن

الماليـة ســواق مؤشـرات ة، ـ كب عنايــة تمـون الم ــا ع يتا ـ ال تفصــيلية، قتصـادية حركـة مــن المؤشـرات تلــك عكسـھ لمـا نظــرا

ا قطاعا بمختلف قتصادية شاطات لل   .دقيقة

مســـتغ القطاعـــات، مـــن ـــ كب عـــدد مســـتوى ـــ ع ا نمـــوً ـــديث ا عصـــره خـــلال الســـعودي قتصـــاد د المـــواردشـــ بـــذلك لاً

العــالم قــارات ن بــ ضـــاري وا ــ غرا ا ــا وموقع المملكــة، ــ ــذا ،الطبيعيــة عـــن نــتج نـــةوقــد مت اقتصــادية قاعــدة بنــاء النمــو

قتصــاد ــ ن ســي الرئ ن اللاعبــ وأحــد ن، العشــر مجموعــة ــ فــاعلاً وعضــواً عــال تصــاد اق ن عشــر ــ أك ضــمن أصــبح حيــث

الــنفط وأســواق ـــوادرالعــال ــ ع ند ســ عملاقــة وميـــة ح ات وشــر فعــال، ــي بن وقطـــاع قــوي مــا بنظــام ا مـــدعومً العالميــة،

عـالٍ  يـل تأ مــن.ذات عـزز ممـا ، والمـا قتصـادي انـب ا ـ ع ليـة ي إصــلاحات الماضـية السـنوات خـلال المملكـة دت شـ كمـا

ســـتدا و ســـتقرار ـــ ع فـــاظ ا مـــع قتصـــادي النمـــو معـــدلات الماليـــةرفـــع ـــ. مة عمـــال ئـــة ب ــــن تحســ ـــ جليـــاً ذلـــك ـــر ظ و

المعوقـــات وتـــذليل عمـــال ئـــة ب ن تحســـ ـــ ع قتصـــادي ـــع التنو دعـــم ـــ ـــاص ا القطـــاع ن لتمكـــ ــــتمر المســ والســــــ المملكـــة،

تح وكــذلك ســابقاً المســتغلة ــ غ القطاعــات ــ ثمار ســ ــ إ بالإضــافة جاذبيــة ــ أك ئــة ب ــا ــادةعل وز ة ثمار ســ ئــة الب ن ســ

جانــب و ن المحليــ ن ثمر للمســ ــا المملكــة.جاذبي أطلقــت الــنفط، ــ ع عتمــاد وتخفيــف عــھ وتنو قتصــاد ر تطــو يل ســ ــ و

الســـعودية ـــة رؤ الســــــعودية يـــة تحـــول2030العر دفت اســـ ـــ وال والماليـــة، قتصـــادية صــــــلاحات مـــن العديـــد ـــ ع مرتكـــزة

ني وتمكـــ ـــاص، ا القطـــاع مة مســـا ورفـــع نتاجيـــة ـــز عز ـــ ع ـــ مب ومســـتدام متنـــوع اقتصـــاد ـــ إ الســـعودي قتصـــاد ـــل

الثالــث ن،القطـاع لتمكــ ليــة ي ال صــلاحات و الداعمــة المبــادرات مــن العديــد تنفيــذ ــ ــة الرؤ إطــلاق منــذ المملكــة ــت ن وقــد

ال التحــولات ــذه مت وأســ قتصــادي، جائحــةالتحــول تجــاوز ــ ع المملكـــة اقتصــاد قــدرة ــز عز ــ ليـــة عـــامCovid-19ي ــ

بات2020 ب ظـل. م ـ خصوصـاً المقبلـة، السـنوات ـ مسـتدام اقتصـادي نمـو نحـو ـ يك ال التحول ذا ة وت ستمر أن توقع و

والشـ العامـة، ثمارات سـ صـندوق مظلـة تحـت والعملاقـة، ة ثمار سـ المبادرات من الرائـدةعدد ات سـارع. ر ت أن يتوقـع كمـا

المبتكرة والتقنيات المعرفة ن توط   ).Vision 2030, 2021(لة

مختلفة زوايا من السعودية المالية وراق سوق قطاعات مؤشرات الدراسة ذه ة، تبحث ج مـدى، فمن ـ تبحث

بجائحة ا العالمCovid-19تأثر دول معظم باقتصاديات عصفت ائحـةحي، ال ا ـذه ل اـن إذا ما عن الدراسة ساءلت ث

المؤشـــرات تلــك عوائـــد ــ ميـــة أ ذو تبحــث، أثــر أخـــرى ، كمـــا ــة ج الســـوق ، مـــن تلــك مؤشـــرات عوائــد اســـتقرار درجـــة التـــا، ــ و

ا ف المالية وراق سع كفاءة للسوق ، مستوى س الرئ المؤشر ركة ة الموج القطاعات تحديد ا     .  بالإضافة

الدراســـــة. 1.1 لة ســـــاؤلات :مشـــــ عـــــن جابـــــة ـــــ الدراســـــة ـــــذه لة مشـــــ ص بمـــــدى تـــــت الماليـــــة تتعلـــــق الســـــوق مؤشـــــرات تـــــأثر

مدى ،Covid-19بجائحة السعودية قياس ا الس بالإضافة تلك مؤشرات ائحةاستقرار ا تلك شار ان ة ف خلال وتحديد وق

الــر  المؤشــر تقـود للســوق الفرعيــة المؤشـرات ـا؟أي ل س العامــة، ئ يئــة ال ـا قامــت ــ ال عة السـر التقــديرات بــأن للإحصــاءعلمــا

سـبة ب نمــواً للمملكـة، قيقـي ا جمـا ـ المح النـاتج تحقيـق ـرت أظ عـام% 6.8قـد مـن الثالـث ـع الر ع2021ـ بــالر مقارنـة ،
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العام من موسم، 2020الثالث المعدل قيقي ا جما المح الناتج قدرهأما ارتفاعاً حقق فقد مـن% 5.8ياً الثالـث ـع الر

العام2021عام من ي الثا ع بالر مقارنة للإحصاء(،2021، العامة يئة   ).2021، ال

الدراســــة. 2.1 الســــعودية: ــــدف الماليــــة الســــوق مؤشــــرات اســــتقرار مــــدى قيــــاس ــــ ا الدراســــة ــــذه تــــأثر، ــــدف درجــــة وقيــــاس

بالأدا للسوق س الرئ السـوقالمؤشر مؤشـر توجيـھ ـ القائـدة القطاعـات تحديـد بقصـد السـوق قطاعات لمختلف قتصادي ء

س ود، الرئ ل ان إذا ما التا المملكة و ة رؤ لتحقيق الـدخل، 2030المبذولة مصـادر ـ التنـوع نحـو قتصـاد توجيـھ أثر

فقط النفط قطاع ع عتماد ان ،وعدم إذا ما العامCovid-19 ائجة وقياس اية العالم بدول عصفت ، 2019ال

السعودية المالية وراق سوق قطاعات مؤشرات عوائد   .أثر

الدراســــــة. 3.1 وعينــــــة الماليــــــة: مجتمـــــع وراق ســــــوق قطاعــــــات جميــــــع مؤشـــــرات إغلاقــــــات قــــــيم مــــــن الدراســــــة مجتمـــــع ــــــون يت

ن، الســعودية والعشــر ن سا ،الطاقــة(ثنــ الرأســمالية، ســيةالمــواد نيــة، الســلع والم ــة التجار ــدمات لــة، النقــل،  ا طو الســلع

لاكية، جـــــل ســـــ ـــــدمات فيـــــھ، ا وال الكماليـــــة، عـــــلام الســـــلع غذيـــــة، تجزئـــــة ية، غذيـــــةإنتـــــاج ، تجزئـــــة ـــــ ال ، الرعايـــــة

ـــة ـــل، البنـــوكدو والتمو ثمار ن، ســـ التقنيـــة، التـــأم وخـــدمات العا، تصـــالات، التطبيقـــات ـــة، مـــةالمرافـــق العقار الصـــناديق

العقاراتالمتداولة ر وتطو تا، إدارة سية الرئ السوق مؤشر عن   )فضلا

قــيم أخــذت ن غلاقــات وقــد ت ــ لف المؤشــرات لتلــك ــ، اليوميــة جائحــة: و شــار ان قبــل Covid-19 (18- 1- 2018مــا

ان: والثانية ،)2019 - 11 -30وح عد ائحةما ا شـار468بواقع )2021 -10 -12وح2019 -12 -1(شار ان فبـل دة مشا

و ائحــــة ا468ا شــــار ان عــــد دة الدراســــة ،مشــــا لإجــــراء قطــــاع، كعينــــة ناء التقنيــــة"باســــت وخــــدمات لــــم، "التطبيقــــات حيــــث

خ تـــار قبـــل بيانـــات حولـــھ التـــار ، 2019 – 4- 25تتـــوفر ذلـــك عـــد قـــيم مـــن تـــوفر مـــا أخـــذ بواقـــعفـــتم ائحـــة146خ ا قبـــل قيمـــة

ا146و عد   .قيمة

الدراسة. 4.1   : فروض

  ول ســـل:الفــرض فـــرق الســـوق) انخفـــاض(يوجـــد مؤشـــرات مـــن مؤشـــر ـــل ل اليوميـــة العوائـــد متوســط ن بـــ معنـــوي

جائحة شار ان عد السعودية ائCovid-19المالية ا ذه شار ان قبل مؤشر ل ل اليومية العوائد ومتوسط   .حة،

 ي الثـا العشـوائية:الفـرض ركـة با السـعودية الماليــة السـوق قطاعـات لمؤشـرات الممثلـة الزمنيــة السلاسـل ممــا، تمتـاز

الضـــــــعيف المســـــــتوى عنـــــــد الســـــــوق كفـــــــاءة ـــــــ ع ســـــــاكنة، يـــــــدل ســـــــت ل السلاســـــــل تلـــــــك عوائـــــــد أن ـــــــ ع ـــــــذا -Non(و

Stationary( ،الدراسة ة ف خلال   .وذلك

 الثالـــث د :الفـــرض للســـوقيتـــأثر س الـــرئ المؤشـــر عوائـــد ممـــثلا الســـعودية الماليـــة للســـوق ـــ الك ـــ(اء بـــدرجات،)تا

القطاعــات بــأداء، متفاوتــة تلــك مؤشــرات عوائـــد ممــثلا الســوق لتلــك المختلفــة س، القطاعــات لـــ الطاقــة قطــاع حيــث

ا تأث   .ك

السابقة. 5.1 سوا: الدراسات مؤشرات تناولت ال الدراسات ن ب الماليةمن   :ق

مـــــرزوق ، ســـــراي(دراســـــة ـــــن الماليـــــة) 2020، و الســـــوق أداء ـــــ ع م ـــــ الت معـــــدلات أثـــــر قيـــــاس ـــــ ا اســـــتخدام، ـــــدفت و

التالية داء التداول : مؤشرات ة، م ـ الف خـلال م السـ دوران ومعـدل م س لأسعار العام والمؤشر السوقية 1980القيمة

ـ ة2015وح سـنو بيانــات ـ ع داء،اعتمــادا ومؤشــرات م ــ الت معـدل ن بــ ـة معنو علاقــة وجـود ــ ا الباحثــان توصـل وقــد

الما عمان سوق م الت مخاطر ضد تامة تحوط وسيلة م س استخدام التا   .و
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و(دراســــة شــــي و ســـــلامية) 2019، ســـــبع الماليـــــة وراق أســــواق بلـــــوغ مـــــدى حــــول يـــــة تجر أدلـــــة تقــــديم ـــــ ا ـــــدفت

الكفــــــاءةالمســــــتوى  مــــــن ي، الضــــــعيف العشــــــوا الســــــ بــــــع ت ســــــواق تلــــــك مؤشــــــرات عوائــــــد انــــــت إذا مــــــا باختبــــــار وقــــــد، وذلــــــك

الوحـدة جذر اختبار الدراسة التبـاين، استخدمت سـبة واختبـار التكـرارات تلـك، واختبـار كفـاءة عـدم ـ ا الدراسـة خلصـت وقـد

الضعيف المستوى عند   .سواق

دراســــة ــــور (ــــدفت خــــلال) 2019، بوال مــــن الضــــعيف المســــتوى عنــــد الماليــــة لــــلأوراق ــــت و ال ســــوق كفــــاءة اختبــــار ــــ ا

فـولر ـي دي اختبـار باستخدام يومية التبـاين ،الموسـع بيانات سـب واختبـار بـارون س فليـ أن، واختبـار ـ ا الدراسـة توصـلت وقـد

العشــــ للســــ تخضــــع لا الماليــــة لـــلأوراق ــــت و ال لســــوق اليوميــــة العوائــــد يسلســـلة المســــتوى، وا عنــــد كفــــؤة ســــت ل بالتــــا ـــ و

  .الضعيف

تـأث )2019، أحمــد(دراسـة لتحليــل تحليــل سـعت خــلال مـن الســعودية، الماليـة الســوق أداء ـ ع الــنفط أسـعار تقلبــات

بالســوق  تـأث المدرجـة ات الشــر م أســ وأسـعار الســوق ومؤشــر التـداول، ــم ــ ع الـنفط أســعار الدراســة. تقلبــات اســتخدمت

ي ســتقرا لاختبــار المـن ـ الك التحليــل ومــن الفرضـيات، الفرضــيات لاشــتقاق ـذه ة تقلبــات. ــ أن ــ إ الدراسـة توصــلت

الماليـة السـوق أداء ـ التبـاين تفسر لا النفط السـوق (أسعار ومؤشـر التـداول الماليـة) ـم بالسـوق المدرجـة ات الشـر أداء ولا

م(الســعودية ســ المــافســرت). أســعار ـاـلأداء المــؤثرة خــرى بالعوامــل ن ثمر المســ تمــام ا ضــوء ــ ع يجــة الن ــذه الدراســة

الــنفط أســعار تقلبــات لتــأث م ل وتجــا ــا، وغ ــاح ر عــات وتوز ات، الشــر أعمــال ونتــائج ات، باختبــار. للشــر الدراســة أوصــت

مثل ا عل المؤثرة والعوامل المالية السوق أداء ن ب العواملالعلاقة من ا وغ م للأس السوقية القيم اح، ر عات   .توز

دراســــة ـــاب(ـــدفت الو المصــــر)2019، وآخــــرون، عبــــد ــــاز ا ــــاح أر ـــ ع المــــا رطــــوم ا ســـوق مؤشــــر أثــــر قيـــاس ــــ ا

ي ة، السودا المصـر، 2017ا2013الف ـاز ا ع الما السوق أثر م ف القرار متخذي مساعدة واسـتخدمت، دف

س التجــا عــدم المشــروط المعمــم ي الــذا نحــدار نمــوذج ملمـــوس، GARCHالدراســة معنــوي أثــر وجــود ــ ا الدراســة وتوصــلت

ي السودا المصر از ا اح أر ي السودا الما السوق   .لمؤشر

دراســــة ــــ، منصــــوري( ــــدفت ســــو  )2018، وطب مؤشــــر وعوائــــد م ــــ الت ن بــــ العلاقــــة تحليــــل ــــ الســــعودي،إ م ســــ ق

طـــي ا ـــ غ المـــوزع بطـــاء ذو ي الـــذا نحـــدار يـــة من نNARDLباســـتخدام بـــ مـــا ة ـــ الف الدراســـة وشـــملت ،2013 – 2017،

ة ر شــــ بيانــــات ســــوق. باســــتخدام مؤشــــر وعوائــــد م ــــ الت ن بــــ جــــل لــــة طو توازنيــــة علاقــــة نــــاك أن ــــ إ الدراســــة وتوصــــلت

الســــعودي م ع. ســــ علاقــــة ــــ الموجبــــةو ات بــــالتغ إلا يتــــأثر لا الســــوق فمؤشــــر ، التــــأث تماثــــل عــــدم نــــاك أن ووجــــد كســــية،

والقصــــ ــــل الطو ن المـــدي ــــ م ـــ معــــدلات. للت مــــن مرتفعـــة ات مســــتو ــــ إ وصـــل الســــعودي قتصـــاد أن تاج اســــت تــــم ومنـــھ

السعودي م س سوق ع سلبا أثر مما م   .الت

الدوليـــةـــدف) 2018، وعبيـــد، حســـن(دراســـة الماليـــة ئـــة الب ات ـــ متغ عـــض ـــ تحـــدث ـــ ال ات ـــ التغ تـــأث اختبـــار ـــ ا ت

ي( مر للدولار م الت ومعدلات ب والذ ام ا للنفط العالمية الماليـة) سعار السوق م(مؤشر للأسـ العـام وقـد) المؤشـر

العراق سوق اختيار البحـث تم لتطبيـق ميـدانا الماليـة تـم. لـلأوراق دةو مشـا ن سـت العـراق اختيـار سـوق مؤشـر مـن ـل ل ة ر  شـ

ـاـنون مــن للمــدة مســتقلة ات ــ كمتغ العالميــة م ــ الت ومعــدلات ب والــذ ــام ا الــنفط واســعار معتمــد ــ كمتغ الماليــة لـلأوراق

ي ول2010الثــــا ـــاـنون العلاقــــة. 2014ولغايــــة ــــذه لاختبــــار حصــــائية دوات مــــن مجموعــــة اســــتخدام نمــــوذج.وتــــم ـــاـن

ا م أ من المتعدد طي ا العـراق. نحدار سـوق مؤشـر قيمـة مـع طرديـا يرتبطـان ب والـذ الـنفط اسـعار ان ـ ا البحث  وتوصل

واحدة وحدة بمقدار التغ ان إذ المالية مقداره) دولار1(للأوراق غ ا يؤدي النفط السوق0.371اسعار مؤشر نقطة



سلام عزمي   أسامة
 

المجلدمجلة« عمال، و المال العدد07: إقتصاد ضر،جامعة»68 -45: صم،2022مارس،01: ، حمھ يد   49 .زائرا الوادي،الش
 

وح بمقدار ا غ واحدةوان بمقـدار) دولار1(دة الماليـة للأوراق العراق سوق مؤشر التغ ا يؤدي ب الذ 0.053اسعار

ـــ متغ علامـــة انـــت إذ م ســـ ســـوق ومؤشـــر م ـــ الت معـــدلات ن بـــ عكســـية انـــت التـــأث علاقـــة ان ـــ ا البحـــث وتوصـــل نقطـــة

ســـالبة م ـــ واحـــدة) 4.9-(الت وحـــدة بمقـــدار ا ـــ غ ان ـــ ع بمقـــدارمـــا ـــ عك ـــ غ ـــ ا يـــؤدي الـــدولار م ـــ ت معـــدلات 4.9ـــ

المالية العراقللأوراق سوق مؤشر   .نقطة

لــلأوراق ،)2018، يــارة(دراســة العــراق ســوق مؤشــر قيمــة ــ ــ العرا الــدينار صــرف ســعر تقلبــات تــأث معرفــة ــ ا ــدفت

بـ ســالبة ارتبـاط علاقــة وجـود تاجات ســت ـم أ مــن اـن و قيمــةالماليـة ـ ــ العرا الـدينار مقابــل ـي مر الــدولار صـرف ســعر ن

المالية للأوراق العراق سوق   .مؤشر

دراســــــة وس(ـــــدفت ــــــ القــــــيم،)2018، ع معرفــــــة ــــــ ميتــــــھ أ وإبـــــراز وأســــــاليبھ بــــــؤ الت عمليــــــة ــــــ ع الضـــــوء ســــــليط ــــــ إ

ا وتوضـــــيح ـــــب تقر وكـــــذا اتيجيات، ســـــ ورســـــم القـــــرارات ترشـــــيد ـــــدف يـــــةالمســـــتقبلية بمن اصـــــة ا يم Box-Jenkinsلمفـــــا

بـــــؤ والت الزمنيـــــة السلاســـــل تحليـــــل ـــــ وفعـــــال حـــــديث أســـــلوب ــــا يـــــة. باعتبار لمن المختلفـــــة المراحـــــل تطبيـــــق خـــــلال -Boxفمـــــن

Jenkinsم سـ سـوق ـ المتداولـة م سـ عـدد ومؤشـر م للأسـ السوقية القيمة مؤشر من ل ل ة ر الش الزمنية السلسلة ع

مـنالسعو  بـة قر نتـائج بإعطـاء سـمح ن المؤشـر لكـلا المسـتقبلية بـالقيم بـؤ للت فعـال ـ قيا نموذج ع صول با سمحت دي

  .الواقع

ود(دراسة ي، مز يا ا، )2017، و شـروط ومعرفـة الماليـة سـواق كفـاءة ـ ع الضـوء سـليط ا الواقـع، دفت وإبـراز

كفاء اختبــار خـــلال مــن الدوحـــة لســوق ــ ــالعم القيا قتصـــاد أدوات ــ ع بالاعتمــاد الضـــعيف المســتوى عنـــد وتوصـــلت، تــھ

وجـھ ـ ع ا ف م س أسعار واستجابة ا خصائص ب س الضعيف المستوى عند كفؤا سوقا عد السوق ذه أن ا الدراسة

جديدة معلومة ل ل ا، السرعة أسعار ع خية التار البيانات اس ع   .وا

عمـــــان)2017، طارســــةو، عنــــانزة(دراســـــة ســــوق مؤشــــر عوائــــد ـــــ ع ليــــة ال قتصــــادية ات ــــ المتغ تــــأث لاختبـــــار ــــدفت

ن بـــ ة ــ للف الســـوقية بالقيمـــة المرجــــح للمؤشــــر ة ســـنو ـــع ر بيانـــات باســــتخدام المليـــة ـــام1993 - 2012لــلأوراق ال للـــدور ،وذلــــك

لأي قتصـــاد لــــة ك تحــــر ـــ الماليــــة ســــواق تلعبـــھ قتصـــادالـــذي الـــة العاكســــة المـــرآة ـــ عت ــــ و واســـــتخدمت. دولـــة،

قيقـي ا النقــد عـرض ــ و ليـة اقتصــادية ات ـ متغ خمســة لأســـعار، الدراســة ـ القيا الــرقم قيقـي، ا جمــا ـ المح النــاتج

لك م، المسـ والســلف، الت القـروض علـى الفائـدة تــم، أسـعار وقــد العامليــن، لات عـاتوتحـو المر قــة طر الدراســة اســتخدام

سلســـل الم بالارتبــــاط المشـــروط التبايـــن ثبـــات عـــدم ـــية العاديةومن ــــعGARCHالصغـــرى التا المتغيـــر بيـــن مــا العلاقــة لاختبـــار

المسـتقلة ات المتغ تحـ، ومجموعة بيــن مـا إحصـائية دلالـة ذات إيجابيـة علاقـة وجــود ـ إ الدراسـة خلصت العامليــنوقد لات و

القياســي الـرقم لك لأســعار وكـذلك ن مـا إحصـائية دلالـة ذات عكســية وعلاقـة، المـا عمـان ســوق  مؤشــر عوائـد مــع المســ  عـــرض بـ

ـ المح النـاتج بيــنما المـا عمـان ســوق مؤشــر عوائـد مــع والســلف القـروض ع الفائدة لأسعار المرجـح والوسط قيقـي ا النقـد

مقبول ج ة معنو مسـتوى عند إحصائية دلالھ لھ يكن لم   . ما

دراسة دراسة)2016، المط(دفت م سوق  مؤشر سلوك ا ومقارنتـھ السعودية س العالميـة المالية زمة اندلاع عد

ك مش امل ت وجود ع التعرف خلال من ا قبل ن بما م سوق  مؤشر ب ـ السعودية س ـي ومؤشـر) TASI(تا مر داوجـونز

Jones Dow (DJIA(، للمؤشرات ـ ـدفت كمـا. العالمية القائد ية لعلاقـة علىـا التعـرف ا ن السـب ـ بـ ـي داوجـونز ومؤشـر نا  مر

DJIA، ية الســب العلاقــة طبيعــة ت ــ غ ــل ة بيانــات الدراســة اســتخدمت. العالميــة الماليــة زمـــة حــدوث عــد و ر ة شــ ــ  1مـــن للف

ـ1999/ شـمل،  2014/ 3ا ة ل ـ اغســطس )العالميـة الماليــة زمـة قبـل مــا الف ة) 2008قبـل ـ ـ والف ا ال اســتخدام كمـا. عــد  تـم
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ــ8/1/2007مـن يوميــة بيانـات اســتخدام15/8/2008ا نــم وكـذلك العالميــة الماليـة زمــة قبــل ة ـ الف مــن يوميــة بيانـات لتمثيــل

ـــــ2/9/2008 العالميــــــةال لتمثيــــــل31/12/2010ا الماليــــــة زمـــــة خــــــلال ة ــــــ يــــــة الدراســــــة ـــــذه اســــــتخدمت. ف  Juselius -من

Johansen ية الســــب واختبــــار ك المشــــ امــــل الت يحGrangerلقرانجــــر لاختبــــار ــــ ت اتجــــاه نمــــوذج طــــأ وكــــذلك وقــــد، VECMا

ك توصــلت المشــ امــل الت ان ـــ ا ن الدراســة ن بـــ الماليـــ عــد يحـــدث لــم الســوق العالميــةزمــة س. ة لـــ يجــة الن ــذه تأكيـــد  وتــم

ة فقط ر الش البيانات خلال لـة كعلاقـة نـا اصـبح حيـث اليومية البيانات خلال من ايضا بل من ـ جـل طو ن ب كـذلك. السـوق

ـ ل طرديــا يـؤثر داوجــونز مؤشــر ان العالميـة الماليــة زمــة عـد جليــا ات شـ ــ و السـعودية ســوق  مؤشـر مباشــر م ــ ممــا. ســ  ع

ن ان اـن المؤشـر ـع خـلال مــن منـافع تحقيـق صـعب ـ تجـاه بـنفس يتحر ثمارات تنو ن سـ السـوق ـ  الماليــة زمـة حـدوث عـد ب

  .العالمية

مسـتقلة)2014، وآخرون، بخالد(دراسة البيضـاء الدار لسوق العام المؤشر عائد سلسلة انت إذا ما اختبار إ دفت

ا بــع وت ــا بي المســتوىفيمــا ــ ع الكفــاءة عــن العائــد مؤشــر سلســلة انحــراف مــدى بتقــدير البــاحثون قــام حيــث ي، العشــوا لســ

خيـة تار بيانـات العينـة شـملت وقـد نمـوذج اح بـاق ، القصـ المـدى ـ ع بالعوائـد بـؤ الت ـ ع القـدرة اختبـار خـلال من الضعيف

ــــــ الف خــــــلال البيضــــــاء، الــــــدار لســــــوق العــــــام المؤشــــــر إغــــــلاق مــــــنلســـــعر ــــــ2007ة تبلــــــغ2011إ يوميــــــة، دات مشــــــا ــــــ و ،827

مؤشـــر عوائـــد وأن ـــة، بؤ الت ـــودة ا حيـــث مـــن ي لعشـــوا الســـ نمـــوذج مـــن أفضـــل ح ـــ المق النمـــوذج أن وجـــدوا وقـــد دة، مشـــا

، عـــابرة خارجيـــة لصـــدمة يجـــة كن ــــر تظ ســـعار وحركـــة ، القصـــ المـــدى ـــ ع بــــؤ للت قابلـــة المـــا البيضـــاء الـــدار التــــاســـوق و

الضعيف المستوى عند كفؤا عت لا   . فالسوق

ي. 2 حصا   :التحليل

الدراسة داف أ لتحقيق التالية طوات ا إجراء ا، تم فرضيا   :واختبار

 آنفـا ـا ال المشـار الدراسـة ة ـ لف السـعودية الماليـة السـوق لمؤشـرات اليوميـة غـلاق بقـيم المتعلقـة البيانات ، جمع

م ذلك تم السعوديةوقد المالية للسوق ي و لك الموقع خلال  ).2021، تداول (ن

 رقم المعادلة باستخدام الدراسة لمؤشرات اليومية العوائد ساب  ):1(اح

 رقم  )1(المعادلة

          
  :حيث

المؤشر: -   dلليومiعائد

المؤشر: - إغلاق  dلليومiقيمة

المؤشر:  - إغلاق لليومiقيمة السابق  dلليوم

 الفرعيـة السـوق مؤشـرات مـن مؤشـر ـل عوائـد بيانـات تقسيم س(تم الـرئ المؤشـر عـن خ) فضـلا تـار قبـل قسـم ن قسـم ـ ا

خ1-12-2019 التار ذا عد  .وقسم

 اختبـــار إجـــراء اt-testتـــم عـــد مؤشـــر ـــل ل اليوميـــة العوائـــد متوســـط ن بـــ اليوميـــةللفـــرق العوائـــد ومتوســـط ور المـــذ خ لتـــار

برمجية باستخدام وذلك ور، المذ خ التار قبل المؤشر اختبار، SPSSلذلك استخدام تم  .  Paired Sample Testحيث
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 ي العشــوا الســـ اختبــار إجــراء برمجيـــةRuns Testتــم باســتخدام الســعودية الماليـــة الســوق مؤشــرات إغلاقـــات قــيم ــ ع

SPSS. 

 أجـ الوحـدةتم جـذر اختبـارات وذلـك) Augmented Dickey Fuller(راء السـوق، مؤشـرات لعوائـد الممثلـة الزمنيـة للسلاسـل

السلاســل تلــك اســتقرار مــن الضــعيف، للتأكــد المســتوى عنــد الســوق كفــاءة مســتوى ــ ا شــ ر، ممــا تطــو مــن يمكــن مــا و

ا القطاعــــات عوائــــد تـــــأث تحديــــد خلالـــــھ مــــن يمكـــــن انحــــدار سنمــــوذج الـــــرئ المؤشــــر عوائـــــد ــــ أن. لفرعيـــــة بالـــــذكر ــــدير ا

خ تـار ن بـ الواقعـة ة ـ للف ـ طـوة ا ذه لإجراء اعتمدت ال خ2019-4-25البيانات لتجنـب، 2021-10-12وتـار وذلـك

قطـاع بعاد التقنيـة"اسـ وخــدمات خ" التطبيقـات تــار قبـل بيانـات عنـھ تتــوفر لـم ـذا . 2021-4-25الـذي إجـراء ختبــارتـم

برمجية  .EViewsباستخدام

 للســوق الفرعيــة المؤشــرات وعوائــد ع تــا ــ كمتغ ــ تا للســوق س الــرئ المؤشــر عوائــد ن بــ متعــدد انحــدار نمــوذج ر تطــو تــم

أسلوب باستخدام مستقلة ات الصـغرى، Seemingly Unrelated Regressionكمتغ عـات المر أسـلوب ملائمـة لعـدم نظرا

البد العلاقة ب المستقلةس ات والمتغ ع التا المتغ ن ب القائمة برمجية، ية باستخدام ذلك تم  .EViewsوقد

  :خاتمة. 3

ي ما السعودية المالية السوق مؤشرات عوائد ع ا إجراؤ تم ال حصائية ختبارات نتائج رت   :أظ

  السـعو الماليـة السـوق مؤشـرات جميـع عوائد ن ب ة معنو فروق وجود مـاعدم فاصـل خ كتـار المحـدد خ التـار وقبـل عـد دية

جائحــــة شـــار ان ن ـــCovid-19بـــ قطاعـــات خمســــة ناء باســـت قبلــــھ، الرأســـمالية: "ومـــا جــــل"و" الســــلع لـــة طو و، "الســــلع

ية" ال ـل"و، "الرعاية والتمو ثمار المتداولـة"و، "س ـة العقار مسـتو، "الصـناديق عنـد إيجابيـة فروقـا ـرت أظ اتحيـث

ة التـوا) 0.061(و) 0.01(و) 0.009(و) 0,008(و) 0,042(معنو ـ ع ورة المذ بـأن. للقطاعات يجـة الن ـذه ـم تف مكـن و

ول ن الرأســــــمالية"القطــــــاع ي" الســــــلع جــــــل"والثــــــا لــــــة طو يــــــزداد، "الســــــلع الــــــذي للأســــــر الرأســــــما بالإنفــــــاق يرتبطــــــان

ي لا سـ ا إنفاق شـك، بانخفاض شـارولا ان ب سـ غـلاق ظـروف ـ انخفـض قـد للأسـر ي لا سـ نفـاق -Covidأن

غــلاق، 19 ذلــك ب ســ للأســر تــوفرت والســفر، حيــث ـاـلرحلات لاكية اســ مجــالات ــ ــا انفاق ض ــ المف مــن ـاـن فــوائض

ا وغ ارج ا ان، ا ـ ا أدى ممـا رأسـمالية ثمارات واسـ سـلع نحـو ـا توج تـم التا نو القطـاع ـذين القطـاع. تعـاش أمـا

ية"الثالــث ــ ال خــدمات، "الرعايــة ــ ع الطلــب يــزداد حيــث ــاء، الو شــار ان ظــل ــ اســب م يحقــق لا أن المســتغرب فمــن

الظــروف ــذه مثــل ــ ية ــ ال الرعايــة ــع. قطــاع الرا القطاعــان ــل"أمــا والتمو ثمار ــامس، "ســ ــة"وا العقار الصــناديق

يفين، "المتداولـــة والثـــا ول ن القطــــاع ـــ ع ينطبــــق مـــا مــــا عل المــــوفرة، طبـــق الفـــوائض ثمار اســــ ـــ ع الطلــــب يـــزداد حيــــث

ي لا ســ تفــاق انخفــاض ب القطاعــات. سـ بــا عوائــد ــ(أمـا غ تراجعــا عوائــده ـرت أظ الــذي الطاقــة قطــاع ناء باسـت

معنوي ، )معنوي  غ تحسنا رت أظ عوائـ، فقد تـأثر عـدم ـ ع بجائحـةمما القطاعـات تلـك رقـم. Covid-19د ـدول ) 1(ا

الدراسة ملاحق اختبـار، ضمن حسـب الفروقات لتلك ة المعنو ودرجات الفروقات قيم ر تتفـق. t testيظ يجـة الن ـذه إن

الســــعودي قتصـــاد نمــــو حــــول إيجابيــــة مؤشـــرات مــــن للإحصــــاء العامــــة يئـــة ال شــــرات ــــ ورد مــــا ســــلبا، مـــع تــــأثره وعــــدم

أخـــرى بج دول اقتصـــاديات مـــن ـــ كث بخـــلاف كرونـــا ئـــذ. ائحـــة القائـــل، حي الدراســـة فـــروض مـــن ول الفـــرض رفـــض يمكـــن

شـــار ان عـــد الســـعودية الماليـــة الســـوق مؤشـــرات مـــن مؤشـــر ـــل ل اليوميـــة العوائـــد متوســـط ن بـــ معنـــوي ســـل فـــرق بوجـــود

ذه شار ان قبل مؤشر ل ل اليومية العوائد ومتوسط ورونا، ائحةجائحة   . ا
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 ي العشــــوا الســـــ اختبــــارات نتـــــائج ــــرت الماليـــــة) Runs Test(أظ الســـــوق مؤشــــرات إغلاقـــــات قــــيم ـــــ ع إجـــــراؤه تــــم الـــــذي

المؤشــرات، الســعودية تلــك قــيم ســ عشــوائية مؤشــرات، عــدم ميــع وذلــك الصــفر ــ ا يصــل ــة معنو مســتوى عنــد وذلــك

رقم(السوق دول ا الدراسة) 2انظر ملاحق  . ضمن

ذلـــكب ـــ ع الماليـــة، نـــاء الســـوق قطاعـــات لمؤشـــرات الممثلـــة الزمنيـــة السلاســـل بـــأن القائـــل ي الثـــا الفـــرض رفـــض تـــم

العشــوائية ركــة با تمتــاز الضــعيف، السـعودية المســتوى عنــد السـوق كفــاءة عــدم ــ ع ــذا عــض، و ــ يرجــع ذلــك ولعــل

السـوق  ــذه ــ ســعار حركــة ــ ع قيــود وجــود ــ ا تخ، أسـبابھ يوميــاحيــث للتقلــب ودنيــا عليــا ــدود ســعار وذلــك، ضــع

سعار العنيفة التقلبات من ن ثمر المس   .ماية

  أخـــرى ـــة ج الثبـــات، مـــن اختبـــارات نتـــائج ـــرت الســـوق) Stationarity(أظ قطاعـــات عوائـــد سلاســـل ـــ ع ـــا إجراؤ تـــم ـــ ال

السـعودية ســ، الماليـة مـا وجـود الوحـدة"عــدم تلـك" جـذر الصـفرميــع ـ ا يصــل ـة معنو مسـتوى عنــد ممــا، السلاسـل

السـوق  مؤشـرات ميـع وذلـك ي عشـوا ل شـ المؤشـرات ـذه تحـرك وعـدم ا استقرار ع خـلال. يدل مـن ذلـك ـار إظ تـم

المعدل فولر ي دي ذلك). Augmented Dicky Fuller(اختبار ع السلاسـل، بناء بـأن القائل ي الثا الفرض رفض ز عز تم

العشـوائيةالز  ركة با تمتاز السعودية المالية السوق قطاعات لمؤشرات الممثلة عنـد، منية السـوق كفـاءة عـدم ـ ع ـذا و

الضـعيف أخـرى ، لكـن، المسـتوى ـة ج ن، مـن بــ ره تطـو تم سـ الـذي المتعـدد نحـدار نمـوذج مصـداقية يجــة الن ـذه عـزز

الم وعوائـد مسـتقل ـ كمتغ س الـرئ السـوق مؤشـر مسـتقلةعوائـد ات ـ كمتغ الفرعيـة رقـم. ؤشــرات ـدول يجــة) 3(ا ن ـر يظ

ا إجراؤ تم ال ون للس المعدل فولر ي دي  . اختبارات

 المتعــــدد نحــــدار معادلــــة ر تطــــو رقــــم(تـــم المؤشــــرات) 2المعادلــــة وعوائــــد ع تــــا ــــ كمتغ للســــوق س الــــرئ المؤشــــر عوائــــد ن بــــ

مسـتقلة ات ـ كمتغ للسـوق قـة، الفرعيـة عـات) Seemingly Unrelated Regression(بطر المر أسـلوب ملائمـة لعـدم نظـرا

المستقلة ات والمتغ ع التا المتغ ن ب القائمة ية البد العلاقة ب س برمجيـة، الصغرى باسـتخدام ذلـك تـم .  Eviewsوقـد

رقـم ـدول المعادلـة) 4(ا ـذه احصـائيات ن ـدول ، يبـ ا ذلـك مـن ــر يظ معـا، حيـث جميـع قــدأن المسـتقلة ات ـ المتغ ملات

إحصـــائيا مقبولـــة ـــة معنو ـــرت مـــن(أظ اختبـــار% 5أقـــل درجـــة، )t testحســـب ـــر تظ لـــم ات ـــ متغ ـــع أر معـــاملات ناء باســـت

إحصـائيا مقبولـة ة نيـة، معنو والم ـة التجار ـدمات ا قطـاع مـن ـل ب تتعلـق المعـاملات ـذه جـل، و لـة طو السـلع ، وقطـاع

وخد التطبيقات التقنيةوقطاع المتداولة، مات ة العقار الصناديق النموذج، وقطاع من ا اسقاط يمكن التا  . و

 رقــم المعادلـــة مــن ــ يت البنــوك، )2(كمــا قطـــاع عوائــد عــن ـــتج ي س الــرئ المؤشــر عوائـــد ــ يحــدث أثـــر ــ أك بلـــغ، أن حيــث

حــوا البنــوك قطــاع عوائــد بمعامــل0.393معامــل ساســية المــواد قطــاع بمعامــل، 0.214قــدرهيليــھ الطاقــة قطــاع يليــھ

المملكـــــة، 0.063قــــدره ــــة رؤ إليــــھ ــــدف الـــــذي التحــــول بــــأن ذلـــــك تفســــ مكــــن ثمــــاره2030و ي يـــــؤ أخــــذ مـــــن، قــــد حيــــث

ـــة الرؤ إطــار ـــ دف فقــط، المســ الـــنفط قطــاع ـــ ع معتمــد ـــ غ شــامل اقتصـــاد ـــ ا الســعودي قتصـــاد ـــ. تحــول ع بنـــاء

ا الفـرض قبـول تم المؤشـرذلك عوائـد ممـثلا السـعودية الماليـة للسـوق ـ الك داء بـأن القائـل الدراسـة فـروض مـن لثالـث

للســـــوق س ـــــ(الـــــرئ تلـــــك) تا مؤشـــــرات عوائـــــد ممـــــثلا الســـــوق لتلـــــك المختلفـــــة القطاعـــــات بـــــأداء متفاوتـــــة بـــــدرجات يتـــــأثر

ا، القطاعات تأث ك س ل الطاقة قطاع  .حيث
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 رقم   :)2(المعادلة

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 

التوصيات م   :أ

استعراضھ تم الذي ي حصا التحليل نتائج ع ي، بناء بما الدراسة   :تو

 الســعودية الماليــة وراق ســوق اســتقرار ــز لتعز المملكــة ــا ت ت ــ ال قتصــادية و الماليــة بالسياســات ـــا، ســتمرار وجعل

العالميــة زمـات ضـد ال، منيعـة باســتمرار الدراسـة ـ تو ــةكمـا رؤ إطـار ـ السـعودي قتصــاد ـع لتنو كيمـة ا سياسـات

 .2030المملكة

 المالية وراق أسعار تحرك حدود السوق ، توسيع قطاعات سع ال كفاءة رفع أجل من تلك، وذلك ضاقت لما حيث

دود المالية، ا وراق أسعار ع المعلومات اس ع ا سرعة  . قلت

 نظـــم كفــــاءة رفـــع ـــ ع والكــــمالعمـــل الوقـــت ـــ والطلــــب العـــرض قـــوى تحــــرك يضـــمن بمـــا ن ثمر للمســـ المعلومــــات إيصـــال

ن  .المناسب

  الســـوق قطاعـــات ضـــمن المدرجـــة الماليـــة وراق ـــ التـــداول ـــام ا ـــادة ز يع ن، ـــ ثمر المســـ صـــغار يع ـــ أن، و حيـــث

وراق سع ب تتعلق فنية ات شو أي ة معا شأنھ من التداول قاعدة  . الماليةتوسيع

المصادر. 4   :قائمة
فيصل، أحمد .1 السـعودية" ، 2019، محمد الماليـة السـوق أداء ـ ع الـنفط أسعار تقلبات قتصـادية، )"2016-2003(تأث العلـوم مجلـة

الثالث المجلد والقانونية ة دار ن، 8العدد، و ص. فلسط الرابط110-96ص ع   :متوفر

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

ــ .2 ــي"، 2016، ســعود، المط مر جــونز الــدو ومؤشــر الســعودي م ســ ســوق مؤشــر ن بــ امــل الت ــات والسياســات، "اتجا التنميــة مجلــة

ت، 2العدد، 18المجلد، قتصادية و ص. ال الرابط. 76-45: ص ع  :متوفر

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

423469cb8c3c%40pdc-v-sessmgr03 

للإحصاء .3 العامة يئة الرابط، 2021، ال ع    https://2u.pw/y7eY4 :متوفر

شـة، بخالـد .4 ــ، دادن، عا الغ محمـد، وعبـد سـ"، 2014، شـي مؤشـر عوائــد بـؤ الت ـ ع القـدرة مــناختبــار المـا البيضـاء الــدار 2007وق

الباحث، "2011ا ص. المغرب، 14العدد، مجلة الرابط. 274-259: ص ع   :متوفر

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

القــادر، سـبع .5 القــادر، عبــد عبــد و شــي ور ، 2019، و لأســواق الكفــاءة مــن الضـعيف المســتوى ســلاميةاختبــار الماليــة حالــة: اق دراســة

ة الف خلال الناشئة قتصادية، 2018-2010سواق العلوم د مع زائر، 2العدد، 22المجلد، مجلة ص، ا   .146-123ص

السعودية، 2020، تداول  .6 المالية وراق لسوق الرس   :الموقع

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

ور  .7 الدين، بوال ع، 2019، نور المالية للأوراق ت و ال لسوق ة السعر الكفاءة الضعيفتحليل المستوى قتصاد، ند بحاث ملفات

سي ع، وال السا زائر، العدد ص، ا   .117-95: ص
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خضــر، حســن .8 الــرزاق محمــد، وعبيــد، عبــد الله وراق"، 2018، ســعد العــراق ســوق مؤشــر ــ الدوليــة الماليــة ئــة الب ات ــ متغ عــض أثــر

و ، "المالية قتصادية للعلوم نبار جامعة ةجملة العاشر، دار ص. العراق، 21العدد، المجلد الرابط. 179-160: ص ع   : متوفر

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

4c0bc6b146a1%40sessionmgr4008 

مرزوق ، صا، سراي .9 ن يل، و اقتص"، ،  2020، ن الماليةدراسة السوق أداء مؤشرات ع م الت لأثر تحليلية عمـان: ادية سوق حالة

ة ـ للف الماليـة قتصــاد، " 2015-1980لـلأوراق و دارة بحـوث ي ، مجلـة الثـا ول ، المجلـد زائـر، العـدد ص، ا ــ. 80-69: ص ع متـوفر

  https://mer-j.com/merj/index.php/merj/article/view/75/63 :الرابط

ــاب .10 الو أحمــد، عبــد المــنعم محمــد، والرشــيد، عبــد محمــد، وعمــر، طــارق الماليــة"، 2019، آمنــة لــلأوراق رطــوم ا ســوق مؤشــر أثــر قيــاس

نمــاذج يـــة من باســـتخدام الســودانية المصـــارف ـــاح أر ــ ةGARCHع ـــ الف العليـــا، "م2017-2013خـــلال الدراســـات ، 14المجلـــد، مجلــة

النيل، 2-56العدد ص. السودان، نجامعة الرابط. 321-304: ص ع   : متوفر

https://search-mandumah-com.sdl.idm.oclc.org/Record/1019079 

وس .11 يلة، ع ية" ، 2018، س من مؤشرات Box-Jenkins استخدام ببعض بؤ جـانفي  سوق  للت من ة الف خلال السعودي م 2010س

سم د غاية إ ة، "م2017م وإدار اقتصادية أبحاث زائر، 23العدد، مجلة الرابط. ا ع  :متوفر

https://search-mandumah-com.sdl.idm.oclc.org/Record/1015425  

يوسف، عنانزة .12 الدين طارسة، عز ع، و ب"،  2017، عاطف ما مؤشرالعلاقة وعوائد الك قتصاد ات متغ المـا سـوق  ن ، "عمـان

ة دار للتنمية ية العر المنظمة للإدارة، ية العر ص. 2،عدد37مجلد، المجلة الرابط. 109-91: ص ع   :متوفر

http://eds.b.ebscohost.com.sdl.idm.oclc.org/eds/pdfviewer/pdfviewer?vid=16&sid=05f61d34-21bf-46f3-9ba5-
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الدراسة. 5   :ملاحق
رقم دول عد): 1(ا و قبل السوق قطاعات عوائد ن ب    الفروق

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)

 
برمجية:المصدر باستخدام الدراسة إعداد   SPSSمن
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رقم دول السعودية): 2(ا السوق مؤشرات قيم لسلاسل ي العشوا الس   اختبارات

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  

برمجية:مصدر باستخدام الدراسة إعداد   SPSSمن
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رقم دول السعودية: )3(ا السوق مؤشرات لعوائد الوحدة جذر   اختبار

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     



سلام عزمي   أسامة
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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   
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رقم دول المتعدد): 4(ا نحدار معادلة   إحصائيات

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    
          

برمجية:مصدر باستخدام الدراسة إعداد  EViewsمن

  


