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 ملخص: 

االإإشدش الػددام: لاظددػاس   العددػودي     أداء العددوا االإدالي دددي د لدد  بدن  حدددذداتالػلقدد   ئلد  توغدد ذتهدذ  الذساظدد  

TASI    العددوا االإدالي العددػودم   ل ت نددة  دذيدذ حإشددشب انددات شدد.شي ح   خ دت تدد  ت 8188-8192للفتدة  حددا بدن

، غدددشع  9ظدددػش الطدددش  ، ظدددػش الفاضدددذ  ، التطددد   ، غدددشع ال قدددذ الآتددد تدددا ؼ    االإت ندددةات االإعدددتقل  غ ددد  ال ددددو 

الاندددددذاس الددددزات  لفتددددةات الؤبؿدددداء االإوصغدددد  ، توضددددل   ARDL، ظددددػش البتددددة ى   رلددددو باظددددت ذام: ن ددددور   8ال قددددذ 

  لزا  جدود غلقد  تواصن د  ؾويلد    TASIحل حشتةك بن  االإت نةات االإعتقل    االإإشش نتاضج الذساظ  ئل   جود تها

ئلا أنهدا حػ ويدد   قدذ بدن  االإإشدش   ظدػش البتدة ى أم أ  مدل حت نددةات  TASIالأجدل بدن  االإت ندةات االإعدتقل    االإإشدش 

   حالذساظ  االإعتقل 

 TASI    ،ARDLحإشش حدذدات الأداء االإالي ،     الكلماث المفخاحُت:

Abstract:  

The study aims to clarify the relationship between the financial market 

performance determinants in the State of Saudi Arabia and the general price index 

(TASI) for the period between 2018-2022, monthly data. Where the Saudi 

financial market index was determined as a dependent variable and the 

independent variables as follows: exchange rate, interest rate, inflation, money 

supply 1, money supply 2, oil price, using the ARDL model of self-regressive 

distributed slowing periods, the results of the study concluded that there is a co-

integration between the independent variables and the TASI indicator.   

Keywords: determinants of financial performance, TASI index, ARDL  
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 . ملدمت: 1

تتوجه حإخشا الذ ى رات الاقتطاديات ال اشئ  للظتث اس دي الأظواا االإال     الاهت ام: بها نظشا         

الإا تدققه حن صياد  دي ال  و  د ؼ عجل  الت     الاقتطادي    لزا ئغؿاء  تنة  لخشل  الأحواى   ال قود 

رلو دي البلذا  االإتؿوس  التي ل.ا ظابق  دي تفػ ل   تنش ـ  داخل الخنز الاقتطادم االإدذد ، تج  

أظواق.ا االإال     جػل.ا ق ا   ػال  لتدق ق التواصنات الاقتطادي    االإال    ،   حتا ػ  مل حإثشات   

حدذدات أدائها غ   الطػ ذ الن ي )ال اسجي ( أ   الجضئ  )الذاخ ي (   لزلو يشى النثنة حن الباخثن  

حن الػش سم الالتفات ئل   الأظواا االإال   دي الذ ى ال اح     الاهت ام: بذساظتها   بهل انه بات 

 االإدذدات الاقتطادي   االإال     الع اظ   التي ل.ا د س دي التأثنة غ   أدائها

ػن   لا  حتا ػ  أداء العوا االإالي العػودم يػتبة أحشا جوهشيا بالنعب  للقاض ن  غل ه   االإ.ت ن    االإتتب

اظتلضم: أيػا دساظ  أثش  ػؼ حدذدات   حإثشات الأداء االإالي للعوا  االإت ثل  دي ظػش الطش ، ظػش 

، البتة ى ،   ب اء غ   حا ظبق ي نن ؾشح  22، غشع ال قذ  21الفاضذ  ، التط   ، غشع ال قذ 

  الؤشهال   الآت  

        ظ.  دي العوا العػودم  حا هددد  أه  االإدذدات التي تإثش غ   االإإشش الػام: لأظػاس الأ 

  تقوم:  شغ   الذساظ  غ  

 TASI  جود غلق  حػ وي  ظلب   بن   ظػش الطش     االإإشش الػام:

 TASI  جود غلق  حػ وي  ظلب   بن   ظػش الفاضذ     االإإشش الػام:

 TASI  جود غلق  حػ وي  ظلب   بن  التط       االإإشش الػام:

 TASI ب    بي ػشع ال قذ    االإإشش الػام: جود غلق  حػ وي  ايجا

  .TASI2 جود غلق  حػ وي  ايجاب    بن   ظػش البتة ى    االإإشش الػام: 

 محدداث أداء السىق المالي -1

 سعس الصسف 1-1

ظػش الطش  هو أدا  حبادل     ظ ل  لتعوي  االإبادلات الذ ل    يػتبة أيػا ه ض   ضل  بن  الاقتطاد 

تطادات الذ ل    لزلو يػتبة أدا  سبـ بن  اقتطاد حفتوح  باقي اقتطاديات الػال  االإد ي  باقي الاق

غن ؾشيق حػش   التهال ف   الأظػاس الذ ل    ح ه يع.ل االإػاحلت الذ ل   االإ تلف   ؾشا تعويق.ا   

  ت ػؼ أظػاس الطش  لقوى الػشع   الؿلب دي الأظواا ، ل ا يػبة غ ه ب ػذى ) نعب  ( حقابل  غ ل

 ػ ل  أخشى أم غذد الػ لت االإدل   حقابل الػ لت الأج ب      لعػش الطش  شنل  ، اظمي  هو 
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ظػش غ ل  اج ب   بذلال   خذات غ ل  حدل   ا  الػنغ  يت  تدذيذ ظػش الطش  الاظمي نظشا لقوى 

  الػشع  الؿلب دي ظوا الطش   ي قع  ال  ظػش الطش  الشظمي الزم ي ظ االإبادلات الجاسي

الشظ    ح  ظػش الطش  االإػ وى به دي الأظواا االإواصي  ح ا يػني انه ي نن أ  يهو  ألثة حن ظػش 

ضش  اظمي دي نفغ الوق  ل فغ الػ ل   نفغ البلذ ح  ي قع  ظػش الطش  ئل  ثاب  تدذده 

العلؿات ال قذي  االإ تط    ظػش ضش  حش  يتدذد دي العوا حن خلى تفاغل االإ هاننزحات 

طادي  الػاالإ     تذ قات سؤ ط الأحواى ، اغلب الذساظات العابق  أثبت  أ  الػلق  بن  ظػش الاقت

 antoine,avril 2005 , p 24الطش    االإإشش الػام: لعوا الأظ.  غنع  ))

 سعس الفائدة 1-2

ذى هو العػش الزم يذ ؼ حقابل اظت ذام: الأحواى االإقتةغ    شش ؽ حدذد  ظلفا االإذ  الضح       حػ 

الفاضذ   .و لا يشبه أظػاس العلؼ  ال ذحات لأنه يعا م خاضل نعب  التهلف  ال قذي  للقتةاع 

حقعوح  غ   االإبلغ االإقتةع  ، ل ا يػش  غ   انه العػش االإفش ع غ   اظت ذام: الأحواى  هو غباس  

بهل حن القؿاغن  غن نعب  حئوي  حن سأط االإاى  يإثش دي القو  الششاض    قشاسات الاظتهلك ال اض  

ال اص  الػام:   ي قع  ظػش الفاضذ  ئل  ظػش  اضذ  اظمي يؿبقه الب و االإشلضم ب عتويات ح تلف  

خعب ؾب ػ  االإإظع  انؿلقا حن االإإظع  رات الأداء حالي الج ذ ئل  االإإظعات الط نة  ال اشئ  ، 

هو ظػش الفاضذ  الاظمي   ظػش  اضذ  خق ق  الزم يدعب ب عتوى التط     عػش الفاضذ  الخق ق 

حؿش ح ح ه التط   ،   أ ضخ  ال ظشيات الاقتطادي  انه مل ا استفؼ ظػش الفاضذ  غ   الودائؼ 

توجه الج .وس ئل  اظتث اس الأحواى دي الب وك   الابتػاد غن ششاء الأظ.    تذا ل.ا  الػلق  غنع   

 (stefan , p265بن  ظػش الفاضذ    االإإشش الػام: لعوا الأظ.  )

 الخضخم1-3

يػتبة التط   حن أه  االإإششات التي تقيغ الوغػ   التواصن   االإال    ال قذي   هي تػبة غ   النثنة 

حن القشاسات الاقتطادي  ،  التط   هو الاستفاع الػام:  االإعت ش لاظػاس حأخور   عػش االإعتهلو يإثش 

اضط.ا    ظاضف.ا   نزيذ بزلو خؿش غ   القذس  الششاض   للفشد ، أم أ  ال قود تفقذ  ػؼ خط

الاظتث اس دي ظوا الأ ساا االإال   خ ت مل ا استفػ  حػذلات التط   يػض  االإعتث ش غ   تذا ى 

 ( ceyda,2015 p44الأظ.   للتط   غلق  ظلب   بي ه  بن  االإإشش الػام: للعوا االإال   )

 عسض النلد 1-4
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 تة  صح    حدذد  دي حها  )د ل ( حدذد  له ثلث  يػش  بن    ال قود االإؿش خ  ا  االإػش غ  دي

أ غ     ػشع ال قذ يػبة غن االإبادلات  االإ ض   )الثة  ( ئغا   ئل  الع ول  ل.ا غلق  بتذا ى الأظ.  

 الػلق  بن  غشع ال قذ  االإإشش الػام: لعوا الأظ.  غلق  ؾشدي  ام مل ا ما  غشع ال قذ ألثة صاد 

دي الودائؼ  22 غشع ال قذ  21م: لعوا الاظ.  لنن ه اك  شا بن  غشع ال قذ ا  استفؼ  االإإشش الػا

الادخاسي   الودائؼ الاجل  التي تهو  حشتبؿ  الثة بالعوا االإالي حن خلى ؾشيق  تذا ى هزه الاخنة  

 (2213، 29)نوس  ،ص 

 سعس البترول1-5

 تج لل فـ لانه ي ثل الايشادات التي يػتبة ظػش البتة ى حإششا ح. ا دي اقتطاد البلذا  االإطذس   االإ

تػت ذ غليها الذ ل  دي تنش ـ اقتطادها ظواء مان  دي تدعن  الط اغ   التجاس   ال ذحات احا 

الاظتث اس دي الاضوى االإال     هو  بذسج  اقل لا  خهوح  البلذ توجه الايشادات ال  حجالات حدذد  

اضذ  الاسباح التي تنتج خلى د سا  نقود  الاحواى مالط اغ   الضساغ   الاش اى  ال ذحات ام: الفو 

 تعتث ش دي حجالات البوسض   الػقاس ،  ػلق  ظػش البتة ى ب إشش الػام: لعوا الاظ.  هي غلق  

ايجاب   ؾشدي  خ ت تثب  ال ظشي  الاقتطادي  بالنعب  للذ ى االإطذس  ا  صياد  اظػاس البتة ى يإدم 

الاظ.   صياد  تذا ل.ا  قذ اثبت   ػؼ الذساظات العابق  رلو ( اخ ذ  ال  استفاع االإإشش الػام: لعوا 

 ( 4، ص 2211

 لسىق السعىدي للأوزاق المالُتا -2

ئ   ظ ف  العوا االإالي بالذسج  الأ ل  اظتػ اى الأحواى الفاضػ  االإوج.  للظتث اس حن ؾش  االإذخشين 

خ ت اضذس  1984ئل  غاي   1932ظ   خ ت  بذأ ظوا الأ ساا االإال   العػودم  شهل غنة سظمي 

( الزم  غؼ الؤؾاس الشظمي للعوا االإػ    تد  ئششا  حإظع  ال قذ الػشب  8/1232القشاس )

العػودم  ػذ حا مان  ه اك ششل  تسجل الأظ.  ،  اقتطشت الوظاؾ  دي تذا ى الأظ.  غ ذ الب وك 

ظ.   غ ل ات التعوي  ال  ا  خ ل اظتدذث  ال ظام: الآلي لتذا ى الأ  1992التجاسي  ،  دي ظ   

ه ئ  العوا االإال   ام  2223ح ا صاد حج  التذا ى  تأظع  ظ    2221ال ظام: اظ  "تذا ى " ظ   

يت دوس د سها دي خ اي  االإعتث شين غن ؾشيق أظغ  قواغذ ال  ا   تد  باب الاظتث اس الاج بي 

  ح  يػتبة العوا االإاى العػودم ظوقا  الذخوى ال  ظوا االإاى العػودم   ق شش ؽ  تدفنزات حػ  

، ل ا أضبذ  S&P dow.JonesMsci  ناشئا خعب تطن ف الششمات الػاالإ   لل إششات  وتس ي ساظل  

ظوا الأ ساا االإال   العػودم خال ا الثة غ قا  ت وغا دي االإ تجات االإال     الأد ات الاظتث اسي  لزلو 
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    تدق ق التهاحل حؼ الأظواا الػاالإ   االإتقذح    الوضوى ئل  أت ذ له الانػ ام: ئل  االإإششات الػاالإ 

دسج  ئ طاح   شفا    أ ػل خاض     ا يتػلق بت اثل االإػلوحات   يعمى االإإشش الػام: للعوا االإالي 

 212للتذا ى خ ت يػ   الق    العوق   لهل الششمات االإذسج  التي بلغ غذدها  TASI  العػودم

 ( 29ص  2217أظ.  قابل  للتذا ى ( حنشذ ششل   يوصغ.ا دي شهل 

  مفهىم مؤشساث السىق المالي 2-1

حإشش العوا االإالي هو حق اط لاتجاه العوا  .و االإعإ ى غن الاتجاه الػام: لخشل  أظػاس الأظ. ، 

 هو أدا  لق اط تؿوس الأظػاس  حج  الأ ساا االإال   االإتذا ل  دي العوا الأ ساا االإال    غشغه حػش   

 169اء العوا بطف  غاح  ، ل ا انه حػ اس يػنغ خال  ظوا سأط االإاى االإعتهذ ح)لػطاح  ، ص أد

 ،2218) 

  العلاكت بين محدداث الاداء ومؤشس السىق المالي 2-2

تقلبات حدذدات الاداء تػذ حن االإ اؾش التي تواجه االإإظعات  الششمات االإذسج  دي البوسض   الػاحل  

فغ الوق  ، الت نة دي االإدذدات يإثش غ   أظػاس الأظ.   بالتالي يإثش غ   حإشش دي االإجاى الذ لي دي ن

العوا االإالي   حن الػش سم تدق ق التواصنات دي الأظواا االإال   لزلو  جب التدوؽ  حن مل االإ اؾش 

التي يعببها مل حت نة اقتطادم يوثش دي العوا ظواء ما  داخل ا أ  حتػلق  ع اظ      الطذحات

 قتطاد الن ي الا

  الدزاساث السابلت - 3

1) Gurmeet singh   Relation ship betwen exchange rate and stock price in india an 

Empirical stady  

توضل     NIFTY تؿشق  الذساظ  ئل  حػش   الػلق  بن  ظػش الطش   االإإشش الػام: لعوا ال. ذ

للتهاحل  Johansen    بن  حت نةات الذساظ  بالاظتػان  ب  هج   الذساظ  ئل   جود غلق  ث اض   الاتجاه

 االإشتةك  لزا  جود غلق  تواصن   دي الأجل الؿويل

2) Mila Novita dynamic analysis of the stock price Index and the Exchange rate using 

vector autoregressino  ( VAR ) an Empirical study of the jakarta stock Exchange 2001 – 2004  

تؿشق  الذساظ  ئل  حا ئرا توجذ غلق  ظبب   بن  حإشش أظػاس الأظ.  لعوا جالشتا االإالي   ظػش 

، توضل  ئل   أ    2224ئل  غاي  جوا   2221جانف   24الطش  الش ب   ب انات يوح   ابتذاء حن 
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ظ.  أحا حإشش أظػاس الأظ.  يتأثش بدشمات ظػش الطش  يتأثش  عػش الطش  العابق   حإشش أظػاس الأ 

   االإإشش العابق 

3) Kudagewashe zvitarise  Javangwe and Oliver.Exchange rate movement and 

stock market performance An application of the ARDL Model  

 2222 – 1982لطش  الفتة  ت ا ل  الذساظ  الػلق  بن  ظوا الأ ساا االإال   لج وب ئ شيق ا   ظػش ا

خ ت توضل  الذساظ  ئل   جود غلق  حػ وي  ايجاب      ARDL حشاهذ  بؿشيق  82ب انات  طل   

بن  ظوا الأ ساا االإال     ظػش الطش  دي الأجل القطنة    غلق  حػ وي  ظلب   بن  ظوا الأ ساا 

لب   بن  ظػش الفاضذ    ظوا الأ ساا االإال     ظػش الفاضذ     التط   دي الأجل الؿويل   غلق  ظ

     االإال  

دساظ  ) صهش  دسيش  آخش   ( دساظ  ق اظ   لأثش تقلبات ظػش الطش  غ   الأظواا االإال          (4

( ن ورجا غالج  الباخث  حوغوع تقلبات ظػش الطش   غلقته باالإإشش الػام:  2219-2213حالنزيا )

     االإالنزم ح ضل  الذساظ  ال   جود غلق  غنع   بن  حت نةات لأظػاس حالنزيا أم ظػش ضش   الشي

 . بالأش.ش 2219-2213الذساظ  حتج.  حن ظػش الطش  ال  حإشش مولاالإبوس ح الفتة  حابن  

دساظ  )ماظ  االإػ وسم  اخش   ( دساظ  اثش التقلبات أظػاس الطش  غ   االإإشش الػام: لأظػاس       (5

  الذساظ  ال   جود غلق  ظبب   ث اض   الاتجاه بن  حت نةات الذساظ   هزا حا الاظ.  دي الػشاا توضل

ت  ؾشخه دي البدت خوى حػش   الػلق  بن  تقلبات أظػاس الطش    االإإشش الػام: لأظػاس أظ.  ظوا 

  الػشاا

دم دساظ  دساظ  دح ضلح ابو نطش  الػواحل االإإثش  غ   أظػاس الأظ.  دي العوا االإاى العػو        (6

ب انات سبؼ  2215   2221ق اظ   ححن اجل حػش   الػواحل االإإثش  دي ظوا االإاى العػودم للفتة  

حشاهذ  خ ت توضل  الذساظ  ال  ا  الػاضذ غ   الاظ.   حػاغف الشبد   ح حػذى ال  و  59ظ وي  

لعػودم بي  ا ظػش الاقتطادم الخق ق   حػذى التط   ل.ا دلال  حػ وي  غ   اظػاس العوا االإالي ا

الفاضذ  غ   الودائؼ  غشع لل قود  نعب  االإذيون   بالششمات االإتذا ل  ليغ ل.ا دلال  حػ وي  

  ئخطاض  

ا  اغلب الذساظات العابق  االإ تاس  اظت ذح  ن ار  ق اط ح تلف    ب ت نةين اخذه ا تا ؼ   الاخش 

لتأثنة ، احا دساظت ا  قذ سلضت غ   االإت نةات التي حعتقل لذساظ  الػلق  التواصن   ب نه ا   لزا اتجاه ا

ي نن اغتباسها حدذدات لاداء العوا االإالي  اختنةت حج وغ  حت نةات غ   اظاط انها حدذدات لاداء 

الزم     ARDLالعوا االإالي العػودم   اختباس الػلق  دي الاجلن  القطنة   الؿويل باظت ذام: ح هج   



 

 دزاست كُاسُت للعلاكت بين محدداث أداء السىق المالي و المؤشس العام لأسعاز الأسهم في السىق السعىدي

 (2022- 2018للفترة ) 

165 

جل الؿويل ، اغا   ال   تة  الذساظ  االإدذد  بالاش.ش خل ا حؼ الذساظات يػؿ  اخعن ال تاضج دي الا 

 حالعابق  اغلبها اظتػ ل  ب انات ظ وي 

لت والأدواث  .4  الطسٍ

لاختباس الػلق  الؤخطاض   بن  حدذدات الأداء  حإشش العوا االإالي ت  اظت ذام:  منهج الدزاست  4-1

)ن ور  الاندذاس الزات  لفتةات الؤبؿاء االإوصغ  ( لا  ن ور   ARDLاالإ هج الق اس ي   باظت ذام: ن ور  

ARDL  يػؿ  ا ػل ال تاضج لل ػلوحات دي االإذى الؿويل ، ئغا   ئل  أ  هزه االإ هج   تجػل االإت نة

التا ؼ  االإت نةات االإعتقل  دي الأحذين الؿويل  القطنة دي نفغ االإػادل  التي تدذد الػلق  التهاحل   

 الثة ال  ار  حلض      ثل هنزا دساظ  ح ARDL.زا يػتبة ن ور  ب نه ا ، ل

ف بنمىدج الاهحداز الداحي لفتراث الابطاء المىشعت  4-2  ARDLالخعسٍ

( خ ت يت نز هزا الاختباس غن بق   2221) PESARAN and allحن قبل مل حن  ARDLت  تؿويش ح هج   

    حن نفغ الذسج  ، ئغا    ئل  رلو  ا  ح هج   الاختباسات دي انه لا يشتةؽ تهاحل العلظل الضح

ARDL  ل.ا غذ  ح نزات دي خال  الذساظات رات االإشاهذات القل ل   خ ت يعاغذ غ   الت لظ حن

بانه يأخز غذد مادي حن  ARDLاالإشنلت االإتػلق  بدز  االإت نةات  حشنلت الاستباؽ الزات     يت نز 

ػل حج وغ  ب انات    يؿبق دي خاى ارا مان  العلظل  تةات الت لف الضحني للخطوى غ   أ 

حن  ARDLا  حن الشتب  نفع.ا ل ا ي نن  I(1)ا  حتهاحل  حن الشتب   I(0)ظال   أم حتهاحل  حن الشتب  

 طل ت نةات الأجل الؿويل غن الأجل القطنة خ ت نعتؿ ؼ حن هزه االإ هج   تدذيذ الػلق  

 jhonas  , p)ةات االإعتقل  دي االإذى القطنة  الؿويل دي نفغ االإػادل  التهاحل   لل ت نة التا ؼ  االإت ن

8,april 2018)  

ف بمخغيراث الدزاست4-3  الخعسٍ

 لخحدًد أثس محدداث الأداء على مؤشس السىق المالي جم الاعخماد في النمىذج على المخغيراث الاجُت 

 اشاسته االإطذس االإف.وم: االإت نةات

-LNDICE-G-Mاالإإشش

F  

حت نة تا ػاالإإشش الػام: لعوا الاظ.  العػودم 

TASI    ششل  دي حجالات ح تلف   218يدتوم غ

الط اغ    ال ذحات   الب وك   هو يػبة غ   

النشاؽ االإالي للعػودي    يػنغ ضوس  

 اقتطادي  غ   الطػ ذ الأماديمي   االإهني  

ه ئ  ظوا االإاى 

 العػودم
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 ظػش الطش  

TAUXDE CHANGE 

ظػش ضش  الشياى العػودم حؼ الذ لاس  هو  

 الأحشيه  

 ظالب  

 TAUX Dظػش الفاضذ 

INTERET 

ظػش الفاضذ  غ   الودائػاالإدذد حن ؾش  الب و 

 االإشلضيالعػودم

 ظالب  

حػذى 

 INFLATIONالتط  

يقيغ االإعتوى الػام: الأظػاس االإعتهلنن  دي 

 العػودي   االإواد الاظتهلل   

الب و االإشلضم 

 ودمالعػ

 ظالب 

 21غشع ال قذ 

MASSE 

MONETAIRE 

ال قذ دي التذا ى حػا ا ال ه الودائؼ تد  

 الؿلب

الب و االإشلضم 

 العػودم

 حوجب 

 22غشع ال قذ

MASSE 

MONETAIRE  

M 21  حػا  ئل ه الودائؼ الآجل    الودائؼ

 بالػ لت الأج ب   

الب و االإشلضم 

 العػودم

 حوجب 

 PRICEظػش البتة ى 

OIL  

ظػش البتة ى ال ام: الزم تدذده العوا الػاالإ   

 نت ج  قوى الػشع   الؿلب

Investing.com 

 

 حوجب 

 النخائج ومناكشتها 

ا  ال اي  حن هزا الاختباس هو تج ب الاندذاس الضاضف  لو تؿشا الباخت ال  اخخباز حرز الىحدة  (1

غ   نتاضج ح لوؾ  ،  حن  دساظ  االإت نةات حن د   اجشاء اختباس اظتقشاسي  العلظل لتدطل

اجل تدذيذ ظهو  العلعل  الضح    لهل حت نة ت  الاظتػان  باختباس ) ديه  ،  ولش (   ل ب 

 (ح1 بنة   ح انظش الجذ ى سق  )

مل االإت نةات غنة ظال    %5 ب قاسن  الق    االإدعوب  بالق    الجذ ل   غ ذ دسج  حعتوى دلال   

( أضبد  العلعل  لهل 1جزس الوخذ  لنن غ ذ اخز الفش ا الا ل  ) ( ام تدتوم غ  2غ ذ االإعتوى )

،  ح ه ي نن اظت ذام: ن ور  الاندذاس  %5حت نةات الذساظ  حعتقش  ام ظال   غ ذ حعتوى دلال  

 (bouchra , p 11, nov 2021)الزات  لفتةات الؤبؿاء االإوصغ  ح

 جلدًس همىذج الاهحداز الراحي لفتراث الإبطاء المىشعت  (2

 أ(اخخباز فتراث الإبطاء
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( 1انظش الشهل ) AKaikeيهذ  هزا الاختباس ئل  اخت اس أ ػل  تةات الؤبؿاء الضح    باظت ذام: حػ اس 

له  تةت  ابؿاء  INDام ا  االإت نة التا ؼ  ARDL( 1ح3ح3ح4ح4ح4ح2 الزم يبن  ا  ال  ور  االإ اظب هو )

لتط    ا  ل.  اسبؼ  تةات ابؿاء ح احا حت نة النتل  احا بالنعب  الإت نة ظػش الطش    ظػش الفاضذ  ، ا

 ل.ا ثلث  تةات ئبؿاء    تة  ئبؿاء  اخذ  بالنعب  لعػش البتة ى   M02 النتل  ال قذي    M01ال قذي  

  ح ه  ي نن ض اغ  حػادل  الذساظ  بالن ف   الات  

d( )=c+

+ + +

 

d  الفسوق من الدزحت الاولى 

C  الحد الثابت 

T  مخجه الصمن 

ل ،)  (معاملاث الاحل الطىٍ

 (معاملاث الاحل اللصير)    

 ب( اخخباز الخكامل المشترك 

ل بين المخغيراث اي اخخباز العلاكت الخىاشهُت في المدي ال  ARDLًظهس ذلك من خلال معادلت  طىٍ

 حُث لم جم صُاغت الفسطُت الاجُت 

H0 ل  == = ......= 0فسطُت العدم  ٌعني لا وحىد لعلاكت في الامد الطىٍ

H1  ٌعني ًىحد علاكت في المدي اللصير   ≠≠ ≠......≠ 0فسطُتالبدل 

الق    االإدعوب   F= 183997ح7( 2خ ت يظ.ش الجذ ى سق  ) Bound test ئجشاء اختباس با نذتاظ  

غ    %1  %5  %12( غ ذ حعتوى دلال   99ح3/    94ح2البة حن الق   الجذ ل   الػل ا   الذن ا )

 التةتيب 
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ت نةات االإعتقل  يػني قبوى  هزا دل ل غ    جود غلق  تواصن   دي الاجل الؿويل بن  االإت نة التا ؼ  االإ

  الفشع البذيل الزم يإلذ غ    جود الػلق  بن  االإت نةات دي الأحذ البػ ذ

ل  -ج   جلدًس العلاكت في الاحل الطىٍ

( يظ.ش 3 ػذ اثبات  جود غلق  ؾويل  الاجل يت  تقذيش االإػل ات ؾويل  الاجل انظش الجذ ى سق  )

يػود لخذ د  %2 الباقي  %98ات االإعتقل   تفعش االإت نة التا ؼ بد أم أ  االإت نة  R=0.98حػاحل التدذيذ 

 هزا  2222ح2البة حن الق    الجذ ل     ق    الاخت اى  %122ال ؿأ   ق     يشش االإدعوب  تعا م 

يػني ا  لل  ور  قذس  غال   للتفعنة   ر  دلال  حػ وي   ا  مل االإت نةات االإعتقل  االإ تاس   ي نن ا  

حدذدات لأداء العوا االإالي   نلخظ أ  اغلب حػاحلت االإت نةات االإعتقل  تتطف باشاس  نػتبةها 

  TASIظالب  ح ا يذى غ    جود غلق  غنع   ب نها  بن  االإإشش الػام: لأظػاس الأظ.  دي العػودي  

  ظػش البتة ى ظالب     مل حن ظػش الفاضذ     21 اشاس  مل حن ضػش الطش    غشع ال قذ 

حوجب  ام انه  يوجذ غلق  تواصن   ؾويل  الأجل بد ت لا تإثش االإت نةات  22ط     غشع ال قذ الت

االإعتقل  دي الاجل الؿويل ، حاغذا ظػش البتة ى   له اثش ر  دلال  حػ وي  دي الأجل الؿويل غ   االإإشش 

 عػودم حالػام: لأظػاس أظ.  العوا العػودم  هزا ح ؿق    يت اش ى حؼ ؾب ػ  الاقتطاد ال

 جلدًس العلاكت في الاحل اللصير -د    

، النتل   1نلخظ ا  مل االإت نةات االإعتقل  ) ظػش الطش  ، ظػش الفاضذ  ، التط   ، النتل  ال قذي  

، ظػش البتة ى ( ل.ا غلق  ئخطاض   رات دلال  حػ وي  لا  الاخت الات غ ذ الفش ا اقل  2ال قذي  

ل قذسات  عػش البتة ى اشاسته حوجب  خ ت تشبؿه غلق  ؾشدي  لنن باشاسات ح تلف   ل%5حن 

باالإإشش الػام: لعوا الأظ.  العػودم  اشاس  حػل   ظػش الطش  ظالب    اشاس  حػل   ظػش الفاضذ  

ظالب   ام حايذى غ    22   21حوجب   اشاس  حػل   التط   حوجب     اشاس  حػل   غشع ال قذ 

القطنة لل ت نةات التي تد ل حػل اتها اشاس  ظالب    االإإشش الػام:  جود غلق  غنع   دي الاجل 

 للظػاس ، دي خن  ه اك غلق  ؾشدي  لل ت نةات التي تد ل حػل اتها اشاس  حوجب  

 اخخباز حىدة النمىذج  -1

 اخخباز الخىشَع الطبُعي للبىاقي   -1

-jarqueخ ت لذي ا   Normality Test ofResidualsيتبؼ ال  ور  االإ تاس توصيػا ؾب ػ ا خعب اختباس 

bera   يػني ا  الب انات تتبؼ التوصيؼ الؿب عي  %5ام البة حن  %9ح82 الاخت اى يعا م   %32تعا م 
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ال.ذ  حن هزا الاختباس هو تدذيذ حشهل  الاستباؽ الزات  خ ت  حن خلى ق       LMاختباس  -2

 حشهل  الاستباؽ الزات    هزا يػني غذم:  جود   25ح2ام البة حن  4335ح2الاخت اى 

يهذ  هزا الاختباس لالتشا  حشهل  الاستباؽ التعلع ي للبواقي  ، خ ت تظ.ش ق     ARCHاختباس -3

هزا يػني قبوى  شغ   الػذم:  لا  جود  25ح2البة حن    hetreskidasticity test arch0.7919الاخت اى لد 

 لاستباؽ رات  بن  البواقي 

 Prob  هزا الاختباس الإػاي   غذم: ثبات التباين  نلخظ ا  ق     يهذ Breusch-Godfreyاختباس -4

 chi-squre  هزا حا الذه  شع الػذم:  هو غذم:  جود حشهل  )غذم:  222ح1<25ح2ام  %5البة حن 

 ثبات تباين ( ح

 اخخباز الاسخلساز الهُكلي للنمىذج 

دي الذساظ  حن  جود أم ت نةات  يهذ  هزا الاختباس ال  التدقق   التألذ حن خلو الب انات االإعت ذح 

  Cusumه هل   غبة الضحن  لتدقق ن رلو يت  اظت ذام: الاختباسين ) اختباس االإج وع التةالمي للبواقي 

(  تبن  ل ا ا  االإػاحلت االإقذس  بط     Cusum of square اختباس االإج وع التةالمي الإشبػات البواقي 

Ucem    ل  ورARDL بزلو  جود  %5ذ د الخشج  غ ذ حعتوى االإػ وي  تقؼ داخل ح ؿق  الخ 

انسجام: بن  نتاضج الاجل الؿويل  نتاضج الاجل القطنة  ح ه لا يوجذ ام ت نة ه ن ي دي ب انات ال  ور  

  الذساظ  خلى  تة 

 خاجمت:

خلط  الذساظ  ئلي ئثبات أ   االإت نةات الاقتطادي  الهل   االإ تاس  دي ال  ور  الق اس ي ي نن أ  

نػتبةها حدذدات أداء العوا االإالي العػودم حن خلى دساظ  الأثش ل.زه االإدذدات غ   االإإشش الػام: 

 58( ب انات ش.شي  2222-2218الزم يػنغ ضوس  أداء العوا الفتة  ) TASIلعوا الأظ.  العػودم 

  ADF    PPباس حشاهذ  ، ئخطاض ا مان  العلظل الضح    حعتقش  غ ذ الفشا الأ ى أثبتتها نتاضج اخت

ئغا   ئل  أ  ال  ور  االإؿبق يت نز بجود  غال     قذس  تفعنةي  غال   حن خلى نتاضج ق    حػاحل 

، غشع  21لل ت نةات االإعتقل  ظػش الطش ، ظػش الفاضذ  ، التط   ، غشع ال قذ  %98التدذيذ 

 .TASI، البتة ى ، ل.ا قذس  تفعنةي  غال    لل إشش  22ال قذ 

ا  ه اك غلق  تهاحل حشتةك بن  حت نةات الذساظ  االإ تاس  ام  جود  BOUND TESTاختباس   أ ضح 

غلق  تواصن   ؾويل  الأجل لننها حػ وي   قـ حؼ حت نة ظػش البتة ى ل ا أثبت  الذساظ    جود غلق  
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ى   االإإشش رات دلال  حػ وي  دي الأجل القطنة ايجاب   حػ وي   بن  مل حن غشع ال قذ   ظػش البتة 

 TASI  ظلب   حػ وي  بن  مل حن ظػش الطش     ظػش الفاضذ     التط      االإإشش  TASIالػام: 

ت ؿلق حن الأجل  % 45ل ا ا  ن ور  تصخ ذ ال ؿأ يثب  ا  ه اك تصخ ذ للتواصنات بنعب  

 القشيب ئل  الأجل الؿويل 

 جىصُاث

سق  البدث    نجذه انؿلق حن توض ات الباخثن    لو نشجؼ ال  مل حا ظبق دساظته  انجاصه دي هزه الو 

 الامادح ن  دي حجاى الت طظ ، لزلو انؿلقا  حن ال تاضج االإتوضل ال ه ا ص ي بدد

 اغت اد ظ اظ  ظػش ضش  سش ذ  له  تدعن اداء ظوا االإاى  -

 اتباع ظ اظ  حال     نقذي  شاحل  لتقل ل خؿش التط    غ   اداء ظوا االإاى -

 ػ   العوا االإالي حن ظػش البتة ى   خؿوس  انه اسهتدشيش تب -

 حثل   BRICSAتوظ ؼ غ    الذساظ  ال  بلذا  اخشى ناح   لذ ى   -

 اظت ذام: ب انات يوح   له  تػؿى نتاضج اقػل   ادا  -

 PPواخخباز  ADFهخائج اخخباز  :1 حدول 
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PROB T.S PROB T.S 

0.0000 -7.016416 0.8990 -0.414945             ADE IND 

0.0000 -6.999651 0.7628 -1.642707                       

0.0000 -7.018865 0.8990 -0.414945             PP 

0.0000 -6.992344 0.7413 -1.692660                      

0.0000 -8.909010 0.0121 -3485535             ADE EXC 

0.0000 -8.878008 0.0363 -3.630443                      

0.0000 -10.13547 0.0094 -3.576293             PP 

0.0000 -10.11031 0.0286 -3.728003                      

0.0000 -7.205709 0.3379 -1.882689             ADE INF 

0.0000 -7.160173 0.5436 -2.082752                      

0.0000 -7.209178 0.3379 -1.882689             PP 

0.0000 -7.161490 0.5436 -2.082752                      

0.0008 -4.405410 0.7532 -0.982755             ADE INT 

0.0035 -4.507748 0.9994 0.609164                      

0.0005 -4.542513 0.7265 -1.056546             PP 

0.0029 -4.573843 0.9848 -0.411054                      

0.0000 -9.499312 0.5456 -1.461216             ADE MM1 

0.0000 -9.422789 0.5352 -2.098288                      

0.0000 -9.688984 0.6063 -1.336607             PP 

0.0000 -9.695800 0.6632 -1.856665                      

0.0000 -5.837725 0.7678 -0.940548             ADE PP 

0.0000 -5.813681 0.8639 -1.351927                      

0.0000 -7.725949 0.7032 -1.116452             PP 

0.0001 -5.629968 0.8194 -1.495315                      

0.0000 10.28365-  0.9853 0.500326             ADE MM2 

0.0000 10.30598-  0.0388 3.598659-                       

0.0000 10.28365-  0.9885 0.595937             PP 

0.0000 10.73343-  0.0499 3.491507-                       
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 اخخباز فتراث الابطاء الملائمت للنمىذج: 2شكل ال
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model31284: ARDL(2, 4, 4, 4, 3, 3, 1)

Model31279: ARDL(2, 4, 4, 4, 3, 4, 1)

Model37529: ARDL(2, 2, 4, 4, 3, 4, 1)

Model31283: ARDL(2, 4, 4, 4, 3, 3, 2)

Model34404: ARDL(2, 3, 4, 4, 3, 4, 1)

Model31259: ARDL(2, 4, 4, 4, 4, 3, 1)

Model15659: ARDL(3, 4, 4, 4, 3, 3, 1)

Model37528: ARDL(2, 2, 4, 4, 3, 4, 2)

Model34: ARDL(4, 4, 4, 4, 3, 3, 1)

Model37533: ARDL(2, 2, 4, 4, 3, 3, 2)

Model37508: ARDL(2, 2, 4, 4, 4, 3, 2)

Model15654: ARDL(3, 4, 4, 4, 3, 4, 1)

Model31278: ARDL(2, 4, 4, 4, 3, 4, 2)

Model31254: ARDL(2, 4, 4, 4, 4, 4, 1)

Model29: ARDL(4, 4, 4, 4, 3, 4, 1)

Model46903: ARDL(1, 4, 4, 4, 3, 4, 2)

Model46909: ARDL(1, 4, 4, 4, 3, 3, 1)

Model37504: ARDL(2, 2, 4, 4, 4, 4, 1)

Model46908: ARDL(1, 4, 4, 4, 3, 3, 2)

Model21904: ARDL(3, 2, 4, 4, 3, 4, 1) 

EVIEWS12المصدز مخسحاث بسهامج 

Bound test اخخباز 3الشكل زكم   

 

 

 

 

EVIEWS1 2المصدز مخسحاث بسهامج  

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  7.183997 10%  1.99 2.94

k 6 5%  2.27 3.28

2.5%  2.55 3.61

1%  2.88 3.99

Actual Sample Size 52 Finite Sample: n=55

10%  2.139 3.204

5%  2.49 3.658

1%  3.33 4.708

Finite Sample: n=50

10%  2.17 3.22

5%  2.55 3.708

1%  3.424 4.88
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ARDL اخخباز الخكامل المشترك : 4الشكل 
Dependent Variable: LNDICE_G_M_F

Method: ARDL

Date: 11/12/22   Time: 07:36

Sample (adjusted): 5 56

Included observations: 52 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): TAUX_DE_CHANGE

        TAUX_D_INTERET INFLATION MASSE_MONETAIRE

        MASSE_MONETAIRE_02 PRICE_OIL 

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 62500

Selected Model: ARDL(2, 4, 4, 4, 3, 3, 1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

LNDICE_G_M_F(-1) 0.722190 0.139678 5.170388 0.0000

LNDICE_G_M_F(-2) -0.174829 0.110652 -1.579995 0.1272

TAUX_DE_CHANGE 18409.46 33915.14 0.542809 0.5923

TAUX_DE_CHANGE(-1) 47153.49 37396.36 1.260911 0.2195

TAUX_DE_CHANGE(-2) -140997.1 39869.27 -3.536486 0.0017

TAUX_DE_CHANGE(-3) -78653.92 40393.05 -1.947214 0.0633

TAUX_DE_CHANGE(-4) 65373.81 35338.96 1.849908 0.0767

TAUX_D_INTERET 634.8485 470.0307 1.350653 0.1894

TAUX_D_INTERET(-1) 910.6211 651.6741 1.397357 0.1751

TAUX_D_INTERET(-2) -1881.911 747.8929 -2.516284 0.0190

TAUX_D_INTERET(-3) -938.8404 800.1568 -1.173321 0.2522

TAUX_D_INTERET(-4) 1717.738 535.4329 3.208129 0.0038

INFLATION -17.93942 48.65626 -0.368697 0.7156

INFLATION(-1) -20.73577 47.92337 -0.432686 0.6691

INFLATION(-2) -26.25173 44.75068 -0.586622 0.5629

INFLATION(-3) -36.21628 40.99769 -0.883374 0.3858

INFLATION(-4) 115.7733 33.68645 3.436793 0.0022

MASSE_MONETAIRE -90.75118 41.19983 -2.202708 0.0375

MASSE_MONETAIRE(-1) 25.36458 47.70948 0.531647 0.5999

MASSE_MONETAIRE(-2) -79.45266 61.53089 -1.291265 0.2089

MASSE_MONETAIRE(-3) -244.9055 56.20052 -4.357709 0.0002

MASSE_MONETAIRE_02 2.24E-05 0.003313 0.006768 0.9947

MASSE_MONETAIRE_02(-1) 0.002802 0.003319 0.844427 0.4068

MASSE_MONETAIRE_02(-2) 0.000987 0.003383 0.291911 0.7729

MASSE_MONETAIRE_02(-3) 0.010368 0.003310 3.131923 0.0045

PRICE_OIL 27.73442 11.48568 2.414696 0.0237

PRICE_OIL(-1) -58.47487 13.00804 -4.495287 0.0001

C 314684.5 174676.0 1.801532 0.0842

R-squared 0.991200     Mean dependent var 9356.740

Adjusted R-squared 0.981300     S.D. dependent var 1870.915

S.E. of regression 255.8413     Akaike info criterion 14.23073

Sum squared resid 1570915.     Schwarz criterion 15.28139

Log likelihood -341.9989     Hannan-Quinn criter. 14.63353

F-statistic 100.1232     Durbin-Watson stat 1.846723

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.  

EVIEWS1 المصدز مخسحاث بسهامج2  
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 علاكت كصيرة الاحل: 5الشكل 

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(LNDICE_G_M_F)

Selected Model: ARDL(2, 4, 4, 4, 3, 3, 1)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 11/12/22   Time: 05:24

Sample: 1 58

Included observations: 52

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(LNDICE_G_M_F(-1)) 0.174829 0.083131 2.103056 0.0461

D(TAUX_DE_CHANGE) 18409.46 25652.34 0.717652 0.4799

D(TAUX_DE_CHANGE(... 154277.2 25888.51 5.959293 0.0000

D(TAUX_DE_CHANGE(... 13280.11 23221.30 0.571893 0.5727

D(TAUX_DE_CHANGE(... -65373.81 20195.71 -3.237015 0.0035

D(TAUX_D_INTERET) 634.8484 329.5332 1.926508 0.0660

D(TAUX_D_INTERET(-1)) 1103.013 330.6869 3.335522 0.0028

D(TAUX_D_INTERET(-2)) -778.8975 383.4422 -2.031330 0.0534

D(TAUX_D_INTERET(-3)) -1717.738 388.3143 -4.423576 0.0002

D(INFLATION) -17.93942 29.76131 -0.602777 0.5523

D(INFLATION(-1)) -53.30532 26.13604 -2.039533 0.0526

D(INFLATION(-2)) -79.55705 27.29794 -2.914398 0.0076

D(INFLATION(-3)) -115.7733 25.70106 -4.504614 0.0001

D(MASSE_MONETAIRE) -90.75118 32.07409 -2.829423 0.0093

D(MASSE_MONETAIRE(... 324.3582 45.38031 7.147554 0.0000

D(MASSE_MONETAIRE(... 244.9055 38.91631 6.293134 0.0000

D(MASSE_MONETAIRE... 2.24E-05 0.001889 0.011871 0.9906

D(MASSE_MONETAIRE... -0.011355 0.002385 -4.760976 0.0001

D(MASSE_MONETAIRE... -0.010368 0.002138 -4.848483 0.0001

D(PRICE_OIL) 27.73442 7.285388 3.806856 0.0009

CointEq(-1)* -0.452639 0.052535 -8.615953 0.0000

R-squared 0.880780     Mean dependent var 81.66885

Adjusted R-squared 0.803864     S.D. dependent var 508.2964

S.E. of regression 225.1103     Akaike info criterion 13.96149

Sum squared resid 1570915.     Schwarz criterion 14.74950

Log likelihood -341.9989     Hannan-Quinn criter. 14.26360

Durbin-Watson stat 1.846723

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

EVIEWS1 حاث بسهامجالمصدز مخس 2  
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 اخخباز الخىشَع الطبُعي :6الشكل 
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Series: Residuals

Sample 5 56

Observations 52

Mean      -1.34e-10

Median   0.509516

Maximum  397.8774

Minimum -465.5161

Std. Dev.   175.5057

Skewness  -0.169010

Kurtosis   3.241856

Jarque-Bera  0.374296

Probability  0.829321

 

EVIEWS1 المصدز مخسحاث بسهامج2  

LM اخخباز :08الشكل   

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0.274529     Prob. F(1,23) 0.6053

Obs*R-squared 0.613353     Prob. Chi-Square(1) 0.4335

 
EVIEWS1 المصدز مخسحاث بسهامج2  

ARCH اخخباز 9الشكل   

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.422006     Prob. F(4,43) 0.7919

Obs*R-squared 1.813128     Prob. Chi-Square(4) 0.7701
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BREUSH GODFREY اخخباز  :10الشكل   

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.959090     Prob. F(27,24) 0.5446

Obs*R-squared 26.98769     Prob. Chi-Square(27) 0.4645

Scaled explained SS 6.444055     Prob. Chi-Square(27) 1.0000

 

EVIEWS1 المصدز مخسحاث بسهامج2  

CUSUM اخخباز المجمىع التراكمي للبىاقي: 11الشكل   

 

  

EVIEWS12  المصدز مخسحاث بسهامج 

 

 

 

CUSUM OF Square  اخخبازالمجمىع التراكمي لمسبعاث البىاقي  12الشكل زكم 
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