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  باستخدام الارتباط الذاتي المدحرج التقلب العنقودي لمؤشر تداولأثر اختبار 
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ب
 ، المملكة العربية السعودية27915الهفوف  7171. ب.، جامعة الملك فيصل، صإدارة الأعمالقسم الإقتصاد، كلية  

 معلومات الورقة   ملخص

لمسددترمرين الأجا ددى إلدد  سددور الأسددهم السددعود     دخددول اإلدد   تحريددر سددور الرأسددمال  قددد أدىل

يوضد  اختادار التكيدع مدت مسدتجدات السدور وجدود تقلادات عنقوديدة فد            . 5115خاصة منذ عام 

العائد اليوم  وف  التغير اليوم  لعدد الأسهم المتداولة، وتعزز هذه النتيجة بغيداب تجدا ا التاداين    

أكرددر كفددانة مددن   5117 7شددهر و 5115 77شددهر  بددينكمددا ات دد  أن الفتددرة  . BFعاددر اختاددار 

. ملحددوف فد  سددور تددداول السددتقرار  لااالمددى  يتجلدد   5171يددة كددذلك مندذ بدا . الفتدرات الأخددرى 

يت دد  اسددتمرارية وجددود الصدددمات علدد  التقلاددات فدد  سددور الأسددهم، ولكددن حدددتها ودوامهددا فدد     

الفترة بعد التحرير المادئ  والإصلاح المؤسسات  لسور الرأسمال تادو أقل ف  حجم السور بينمدا  

 .ست ف  أسعار الأسهمأوتادو حدتها 
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Capital market liberalization allows the access of foreign investors to 

Saudi stock market especially since 2005. The test of adaptation to the 

market volatility exhibits the existence of the volatility clustering in the 

daily return and volume of traded shares. This finding is corroborated by 

the absence of variance homoscedasticity using BF test. Also, the results 

indicate that the period between 11.2002 and 01.2006 is more efficient 

comparatively to other periods. Furthermore, from the start of 2010, there 

is a relative stability in stock market. The shocks on volatility market are 

persistent, but their intensity and permanence after the initial liberalization 

and institutional reforms of the capital market appear to be less in the 

volume, but more expanded in the prices.   
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 مقدمة  . 1

هزات ف  ثقة تحدث ذلك لو ،الحقيق  عل  الاقتصاد وتأثيراتتداعيات  اتكون لهما  غالااف  الأسوار المالية  اتإن التقلا

ي عع الرقة ف  مستويات أسعار الأسهم مقار ة بالقيمة والمفاج ن كما أن التقلى المفرط . الجمهور بالأدان الاقتصاد 

 حزمة منتستوجى  إ هاف ،النظام المال  استقراروبما أن التقلاات الشديدة ف  سور الأسهم تعرقل . الفعلية للشركات الإ تاجية

للأسوار بغية الإستقرار النسا  ( Joshi and Pandya [12])والهيكل   لتغيير التنظيم تحقيق اتدابير لالجرانات والإ

إن الم اربة المفرطة . من بينها تحرير سور رأسمال مت فت  السور للمسترمرين الأجا ىو، تهانالمالية وتحسين كفا

شديد  أصا  موضت اهتمامالأسهم، قد سور ف  أدى ال  تقلاات والذ   ،والتركيز عل  تحقيق الأرباح عل  المدى القصيرأ

ن تفعيل المنافسة بين المسترمرين ف  الأسوار المالية أكما . مشترك للمسترمرين ولصا ع  السياسات الاقتصادية والماليةو

ل  تدفق مزيد من ساعد عي ،سوان من دول مجلا التعاون الخليج  أو غيرهم ،وفت  السور للمسترمرين الأجا ى

  .الاسترمارات وإل  عرض مزيد من السيولة للأورار المالية

وبعد ا طلار الإصلاح المال ، أتي  الدخول التدريج  بصيغ متااينة للمسترمرين الأجا ى إل  سور الأسهم السعود  

الأسوار المالية سيؤد  إل  ويفترض أن تدابير الإ فتاح عل  الرأسمال الأجنا  للإسترمار ف  . 5115خاصة منذ عام 

و لاحظ أن مسار الأسعار، بعد إتاحة الإسترمار المال  . تحسين كفانة وتطوير أدان سور الأسهم، وإل  زيادة أسعار الأسهم

ورغم ذلك، فف  لحظة من . للأجا ى المقيمين ثم لغير المقيمين، عرف مسارا مختلفا عما كان عليه من قال ف  سور الأسهم 

 .الأجا ى إل  سور المال صار هذا الولوج أحد الأسااب الت  أدت إل  مزيد من التذبذب ف  السور زمن ولوج

باستخدام الارتااط التسلسل   (Time varying volatility)  الزمنالتغير  يتطرر هذا الاحث إل  تحليل التقلى 

عار بيا ات يومية خلال الفترة " تداول"ف  سور الرياض للأسهم مت مؤشر  (Rolling serial correlation)المدحرج 

قال وبعد تحرير السور وفحص ما إذا كا ت الزيادة ف  استمرار التقلاات وسيتم تتات تقلاات السور . 5171إل   5117من 

سهم السعود  وف  قياس تنخرط مساهمة الاحث ف  تحليل التذبذب ف  سور الأ .تنات من مسار الإ فتاح ف  سور المال

كما تسهم ف  الكشع . كفانة السور للتعرف عل  أ ماط التغيرات الأساسية الت  تقت ف  الكمية المتداولة وف  أسعار الأسهم

  .       معادلة العائد وعن مدى وإشارة التفاعل بين العائد والمخاطرة ف عن درجة المخاطرة 

قاعدة الايا ات وتستعرض الفقرة الرالرة . موجز أدبيات ذات الصلة بالموضوعيتناول الاحث ف  الفقرة الرا ية بشكل 

يتم و. نهجية الارتااط التسلسل  المدحرجالتقلى العنقود  عار م الفقرة الرابعة تقدمو .والإحصائيات الوصفية والأساسية

.الاحثتختتم ف  الفقرة الخامسة، والفقرة السادسة  الرئيسةستنتاجات لاالنتائج واعرض 

 

  موجز في أدبيات الموضوع مع الإطار النظري. 2

ومت ذلك، فإن النتائج تادو . الناشئةو الناميةالعديد من الدراسات ف  تأثير تحرير السور عل  التقلى ف  الأسوار تاحث 

تنخفض بعد فت  سور الأسهم المحلية للمسترمرين الدراسات أن تكلفة رأس المال قد بعض تاين . متفاوتة وغير حاسمة

 (Bekaert, Harvey and Lundblad [5], Bekaert and Harvey [6]ومنها عل  وجه الخصوص الأجا ى

ص من تقلاات الأسوار لهذه النتائج فرضية أن تحرير السور يقتدعم و.  Cunado, Bscarri and De Gracia [8])؛

إن تخفيض تكلفة الرأسمال يمكن أن تتحقق عار التقاسم الدول  للمخاطر، والذ  يؤد  إل  تد   علاوة الأسهم،  .الناشئة
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إل  مساهمة تحرير سور  Chari and Henry [9]وقد أشار . وبالتال  يقلص تكلفة الرأسمال عند تحرير الاقتصاد

الت  تلازم  (Systematic risk)ص المخاطر المنتظمة الرأسمال ف  إعادة تقييم أسعار الأسهم، ويرجت ذلك إل  تقلي

أن التحرير المال  مرتاط  (Bekaert and Harvey [7])بالإضافة إل  ذلك أوضحت دراسة . شركات الإسترمار

بالإ خفاض ف  معدل التذبذب لنمو الإستهلاك عل   مو الاقتصاد، مما يؤد  إل  تحسين تقاسم المخاطر عار الاقتصادات 

 . ف  العالم

يمكن  ،للرأسمال الأجنا  بشكل كاملأن فت  المجال حول بعض القلق لدى صا ع  السياسات والمسترمرين   جد كذلك

عل  سايل المرال، أشارت . المالية الإزدهار المفرط، والذ  قد يهز وي يت الاستقرار المنشود ف  الأسوارأن يؤد  إل  

. بعد تحرير السورالأسهم إل  الزيادة ف  تقلاات السور  Levine and Zervos [15] و Miles [18] تائج دراسات 

المال  قد يتساى ف  خلق الاضطراب مما  شديد الاحتمال،لا يتم تحسين الكفانة، بل يصير عدم الاستقرار المال  قد وبالتال  

عموما  عتقد (. Stiglitz [19])الأزمة الآسيوية الأول  والرا ية خلال التسعينيات ف   لامرعل  غرار ما حدث  والاقتصاد 

والا فتاح، قد تعرف الزيادة أو النقصان أو الاستقرار بعد فترة من التحرير  ،ف  الأسوار الناشئة الأسهمأن تقلاات سور 

  (.Jayasuriya [10])الدراسة  تحتلخصائص الت  تنفرد بها السور ل تاعاوذلك 

عدة قنوات من خلال وذلك ن للأزمات المالية ف  سور الأسهم أصدان عل  الاقتصاد السعود ،  فترض ف  الاحث أ

و فترض أن لمرل هذه الأزمات آثارها السلاية عل  استقرار . الرقة ف  جهود الإدخار لفئات من الأسر ةزعزعتؤد  إل  

ووجود الم اربة    (Asymmetry of Information) ا طلاقا من فرضية غياب التماثل المعلومات . سور الأسهم

 Moral) الأخلاقية   غير والمخاطر  (Adverse Selection) العشوائية وما يترتى عليها من ظاهرت  الاختيار العكس 

Hazard)  يمكن دراسة العلاقة بين العائد والمخاطر عار  ماذج التااين وخصوصا لإبراز أثر غياب التماثل(Leverage 

Effect)  ([1]والهجهوج  غصان) . 

المنهج النظر  التحليل  ف  بنان النموذج النظر  للاحث، من خلال التحليل الوصف  للايا ات حول  استخدام و عمد إل 

ويعتمد الاحث ف  الجزن التطايق  عل  إجران عدة اختاارات تمهيدية منها اختاار جذر الوحدة . المتغيرات ذات الأهمية

(ADF-GLS .)كفانة السور قال وبعدقياس درجة وذلك بهدف  لارتااط التسلسل  المدحرج،لة حددكما سنوظع صيغا م 

 .السور لحجملعائد ولأزمات السور المالية 

 

 البيانات والاختبارات الاحصائية التمهيدية . 3

والذ  اقت   تحرير سدور الرأسدمال، ممدا سدم  إلد  حدد مدا للمسدترمرين الأجا دى           ،7999ا طلق الإصلاح المال  منذ عام 

عملدت   5117ومنذ مارس . قايل الإتفاقيات المادئية للتجارة الحرة 5115الدخول إل  سور الأسهم السعود  خاصة منذ عام 

. م فد  صدناديق الاسدترمار المشدترك    هيئة سور المال عل  إزالة القيود عل  المقيمين الأجا دى، بحيدث لدم يعدد يقتصدر تعدامله      

ففد  ديسدمار   . تعد سور الأسهم ف  المملكة العربية السعودية من أكادر الأسدوار فد  منطقدة الخلديج العربد  وأكررهدا سديولة        و

، كجزن من التحركات الرامية إل  إ شدان سدور مشدتركة لددول مجلدا التعداون الخليجد ، فتحدت سدور تدداول أبوابهدا            5111

. شداركتهم ظلدت محددودة بسداى مديلهم للتركيدز علد  الأسدوار المحليدة         لمواطن  دول مجلا الخليج العرب ، بالرغم من أن م

ولكن ف  . ، كان للأجا ى إمكا ية المشاركة ف  السور من خلال عدد قليل من صناديق الاسترمار المشترك5111وحت  عام 
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لاشدتراك فد    ، وافقت هيئة سور المال عل  قواعد جديدة أتاحت بشكل تدريج  للأجا ى مدن غيدر العدرب با   5111أغسطا 

الإتجار بالأسهم السعودية من خلال ترتياات الماادلات مت وسطان محليين، معتمدين ومرخصين من هيئة سور المدال وذلدك   

المددزود الدددول   Dow Jones شددير أي ددا إلدد  أن  . (Total return Swaps)عددن طريددق مقاي ددات العائددد الإجمددال   

 Real)عة مؤشدرات لسدور الأسدهم السدعود  عادر بيا دات وقتيدة حقيقيدة         أرب 5119لمؤشرات الأسهم صار يقدم منذ يوليوز 

Time Data) .        كما أتي  للمسدترمرين الأجا دى التعامدل فد  صدناديق الاسدترمار المتداولدة(Exchange Traded Funds) 

 . 5171منذ العام الماض  

لأسددهم فدد  سددعار الأ" تددداول"ة مؤشددر تعتمددد الايا ددات المسددتخدمة فدد  هددذا الاحددث علدد  السلاسددل الزمنيددة اليوميددة لقيمدد  

إل  سداتمار   5117-17من يناير الت  تمتد خلال الفترة  (Tadawul All Share Index, TASI [2]) الاقتصاد السعود 

مشدداهدة 5711أ   55-5171
أ 
سددنة الأسدداس  علدد  يعتمدددمؤشددر الجيددل الرددا   لتددداول الأورار الماليددة، و " تددداول"يعتاددر و .

ووصدل عددد الشدركات     قطاعدات  1قطاعاً بددلًا مدن    75يت من المؤشر  5111من  اعتااراو. 7111بالقيمة الأساس  7915

، والت  يتم اختيارها علد  أسداس القيمدة السدوقية وحجدم التدداول وقدوة        شركة 745إل   5171المدرجة ف  سور الأسهم عام 

وبالتدال  أصدا     ،فد  الاقتصداد   القطاعات الا تاجية والخدماتيةيشمل معظم المؤشر وصار  .العوامل الاساسية لهذه الشركات

   .المرجحة بما يغط  من  شاطات اقتصادية وماليةللمؤشر القيمة السوقية المتوسطة و

 للأسدهم  التدداول الإلكترو د   تحسين أدان سور الأسدهم مردل   من أجل رة الدراسة عدة تحولات وإجرانات تخلال فحدثت 

، وظهدور شدركات الوسداطة   (تشمل عمليات التداول والمقاصة والتسوية والإيدداع امل إذ وبشكل ك) 7991منذ 
ب 

، والتغيدرات  

وزيادة مستوى السيولة ف  سدور الأسدهم أ     ودخول المسترمرين الأجا ى سعارالأر، وتعديل حساب مؤشر اسعلأف  حدود ا

الإجدرانات علد  سدلوك المسدترمرين وبالتدال  علد        وقد أثدرت هدذه    .(Market capitalization)القيمة الرأسمالية للأسهم 

    .عتاار جد مفيد لدراسة أدان السور خلال هذه الفترةلا مط التقلاات، مما يجعل أخذها بعين ا

والدذ  تدم حسدابه بدالفرر الأول للوغداريتم مؤشدر أسدعار الأسدهم عندد          تتمرل المتغيرة الداخلية المنشأ ف  العائدد اليدوم ،   

 7ويحتدو  الجددول   . (5و 7الرسدم الايدا     ) يعتار أف ل قيمة تقرياية لنساة النمو، لأن هذا الفرر (DLCLOSE) لارغالإ

 . (VOLUME) عل  الإحصائيات الوصفية لمتغيرت  سعر الإغلار وحجم الأسهم المتداولة

                                              
و عرف متغيرة العائد حسى ما يل  . ليومين متتاليين( كسعر يوم )تم تحديد العوائد اليومية عل  أساس الفرر اللوغارتم  لقيمة مؤشر الإغلار  أ 

ttt rcloseLncloseLn   :)()( حسى ما يل  ( Share traded)كما يعرف التغير اللوغارتم  للعدد اليوم  للأسهم المتداولة . 1

ttt vVolumeLnVolumeLn   :)()( 1
    .وذلك تاعا لتعريع متغيرة حجم السور اليوم  بنانا عل  لوغاريتم العدد اليوم  للأسهم المتداولة 

لكن . مكتااً 12شركة، كما بلغ عدد مكاتى المشورة المرخص لها إل   25بلغ عدد شركات الوساطة العاملة عل   ظام تداول ف  السور المالية السعودية إل   5119عند  هاية عام  ب 

  شركات الوساطة حت  وإن توفرت لديها معلومات أكرر  سايا، ولم المسترمر الأجنا ، خصوصا ف  قطاع الايروكيماويات، يرغى أن يتعامل ف  سور الأسهم مااشرة دون اللجون إل
 . 5111أو من أثر الأزمة المالية العالمية منذ سنة  5117وذلك للتقليل من خسائر الهزات الداخلية ف  سنة  (Herding Behavior)يعد يقال بما يسم  مادئيا سلوك القطيت 
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تمهيديةإحصائيات وصفية و: 7جدول                          
3
 

 Entire period  Sub-period 1 Sub-period 2 

 dlvolume dlclose dlvolume dlclose dlvolume dlclose 

 Mean  0.005  0.0004  0.003  0.001  0.0009 -0.0002 

 Median -0.008  0.001  0.002  0.001 -0.016  0.001 

 Std. Dev.  0.504  0.011  0.630  0.011  0.368  0.021 

 Skewness -0.045 -0.842 -0.143 -0.135  0.387 -0.754 

 Kurtosis  8.633  10.838  6.114  14.069  12.023  7.902 

 Jarque-Bera  3448  6982  482  6048  4862  1560 

 P-values  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 

Q
2
(20) 725 2553 260 622 392 1200 

P-values 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

LM(j)
4
 899.8 30.4 487.4 18.6 327.9 19.2 

P-values 0.000 0.000 0.000 0.017 0.000 0.002 

ADF -78.34 -23.83 -54.65 -16.07 -53.32 -17.68 

ERS -4.83 -21.69 -4.05 -13.8 -2.87 -15.96 

 Observations  2607  2607  1184  1184  1423  1423 
1717511719555177

155151157714121751157452

 (تداول)لوغاريتم العائد اليوم  . 7الرسم 

                                              
، الذ  (MAIC)المعلومات  المعدل  Akaikeعل  الايا ات بالمستوى اللوغاريتم  وذلك مت استخدام معيار  ERSواختاار  ADFكما تم إجران اختاارات جذر الوحدة بتطايق اختاار  3

ية العدم لوجود جذر الوحدة يمكن رف ها عند المعنوية الإحصائية ، مما يظهر أن فرض7وتتجل  إحصائيات الاختاار ف  الجدول . ي عع حساسية الاختاار تجاه اختيار عدد الإبطان
 .    لايا ات العوائد والتغيرات ف  حجم السور( ERSلاختاار  -5.57و  ADFلاختاار  -2.42مت القيمة الجدولية % )7
وذلك لاقتناص مزيدا من الارتااط الذات  المحتمل عند درجة أكار من     حيث أخذت إلا عند اختاار العوائد ف  الفترة الأول  للعينة،     هذا الاختاار بنانا عل   لقد تم إجران 4

 .   الإبطان
غصان . )(Market capitalisation (سوان عل  مستوى مؤشر أسعار الأسهم أو عل  القيمة السوقية  5115ويستدل عل  اختيار هذا التاريخ بوجود صدمة قوية حدثت سنة  5

 (.[1]والهجهوج 
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 (تداول)لوغاريتم تغير حجم السور اليوم  . 5الرسم 

 

 ( Volatility Clustering) التقلب العنقودي. 4

الت  تؤثر ، (Stilized facts) [3] أهمية الحقائق الاارزةتظهر دراسة المميزات الإحصائية للسلاسل الزمنية المالية عند 

 Heavy)وسماكة ذيول  (Excess volatility)فرط التقلاات  ومن بين هذه المميزات .عل  مسار هذه السلاسل الزمنية

tails)   التوزيت غير المشروط للعوائد وغياب الارتااط الذات(Absence of autocorrelation)  والارتااط للعوائد

 LeBaron [13] ; Tseng and Li) (Volatility clustering)والتقلى العنقود  الموجى بين التقلى وحجم السور 

[20]) . 

دون أن يكون له تفسير ، الارتفاع أو الا خفاض الكاير ف  المستوى المشاهد لعوائد الأسهم مرلاويدل فرط التقلاات عل  

عند وجود الفرط الموجى ف  و .الأساسيةعار المتغيرات الاقتصادية ا طلاقا من وصول معلومات جديدة إل  السور أو 

لسور الأسهم والتغير اللوغاريتم  ف  الحجم  يادو أن العائد. التوزيت غير المشروط للعوائد ذيول سماكة ، تظهرالتفلط 

 التفلط ع ، وذلك بنان عل  معامل يمقار ة بالتوزيت الطا (Leptokurtic)عال  تفلط يمتازان بتوزيت ذو السعود  

(Kurtosis 𝛾
 
كاير مقار ة بحجم السور، بينما ف  الفترة  تفلط يت   أن العوائد تمتاز ب. 7لجدول اف  كما يادو ذلك  (

كل من العوائد وحجم السور كما أن ل. ا مقار ة بالعوائدتفلطحالرا ية للعينة يمتاز حجم السور بتوزيت غير مشروط أكرر 

غالاا ما يكون دون معنوية إحصائية، باسترنان ف ،الارتااط الذات  للعوائدن أما ع. لا ت عع بشكل سريت ،ذيول سميكة

حيث تتفاعل بعض الآثار الهيكلية الجزئية ف   ،يوم  أ  خلال ساعات أو دقائق اليوم تالعوائد المشاهدة ف  زمن تح

الارتااط الموجى بين حجم كما أ ه عندما يظهر لحجم التداول  فا النمط ف  سلوك الذاكرة الطويلة للعوائد، يارز . السور

 بينماكلما كا ت العوائد غير مرتاطة ذاتيا،  فيتجل التقلى العنقود  أما . (Lobato and Velasco [14])السور والتقلى 
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 Mandelbrot)الارتااط هذا وجى ومعنو  مت الا خفاض الاط ن ف  قيمة ارتااط م ذات قيمها المطلقة أو تربيعهاتكون 

     زمن من دقائق أو أيام إل  عدة أسابيت و   مت                     ويقاس عار معامل الارتااط الذات  . ([17]

مما يدل عل  أن التغيرات الكايرة تليها تغيرات كايرة سوان ف   فا الإتجاه أو ف  اتجاه عكس ، . تمرل القيمة المطلقة للعائد

    .مشابهة أو عكسية كما أن التغيرات الصغيرة تليها تغيرات صغيرة

فد    7يت د  مدن الجددول    كمدا  . مسدتوى المتغيدرات   تفلط أكار مقار ة بد  تفلط لها  يادو أن كل المتغيرات بالفرر الأول

كايدر مقار دة بحجدم السدور، بينمدا فد  الفتدرة الرا يدة للعيندة يمتداز حجدم السدور              تفلط أن العوائد تمتاز ب ،الفترة الأول  للعينة

أكرر ملائمة مرل  توزيعا  ستعمل، تفلط ذو باعتاار أن للمتغيرات توزيعا  .ا مقار ة بالعوائدتفلطحبتوزيت غير مشروط أكرر 

للصددمات غيدر المتوقعدة أ      كتوزيدت  (Generalized error distribution)توزيدت الخطدأ المعمدم    و  Student-tتوزيدت  

ومددت اختاددار   .، وذلددك لعدددم ثاددات تادداين الأخطددان العشددوائية    GARCHفدد   مددوذج   (Innovation)للعناصددر المسددتحدثة  

حيدث فرضدية   )للسلاسل الزمنية  فسها أو عل  تربيعهدا    عند الابطان       Ljung-Boxالارتااط الذات  عار إحصائية 

عار إحصدائية    عند الدرجة  ARCHوجود آثار ، وكذلك باختاار ( تدل عل  غياب الارتااط الذات  إل  الدرجة    العدم 

 (Unconditional variance)، ات ددحت دلائددل قويددة عددن عدددم ثاددات التادداين المشددروط   Engle-Lagrangeم دداعع 

 Jarque-Beraأن إحصدائية  ويتجل  أي ا من  تدائج إحصدائيات وصدفية،    . (7الجدول ) لسلسلة العوائد وسلسلة حجم السور

باسدترنان التغيدر اللوغداريتم  فد  حجدم السدور       ، وتظهدر إلتدوانا سدالاا    ترفض بقوة فرضية التوزيت الطايعد  لكدل المتغيدرات   

 . ، الذ  يمتاز بالتوان موجىللعينة خلال الفترة الرا ية

يمتدازان بتقلادات   ، أن العائد اليوم  والتغيدر اليدوم  فد  عددد الأسدهم المتداولدة       بشكل بصر  5و  7 الرسم الايا  يارز 

، ممددا يرادت وجددود التقلدى العنقددود    موجدى  لارتاداط الددذات  امعامددل بدأن   جددد  Mandelbrotوبندانا علدد  تعريدع   . عنقوديدة 

([1]غصدان والهجهدوج   ) لتاداين المشدروط  لمت عدة صديغ   GARCHيارر استخدام  موذج الذ  و
6
اختادار  إجدران  كمدا أن  . 

Levene   المعددل(Brown-Forsythe-modified, BF modified)          علد  العوائدد والتغيدر فد  حجدم السدور، أدى إلد

، وأن 2.623E-08قيمدة الاحتمدال   مدت   71.2417تسداو   للعائدد   BFفرضية تجا ا التااين، وذلك لأن إحصائية  عدم قاول

 .1.147E-02 (Harvey and Huang [11])مت قيمة الاحتمال  3.6896للتغير ف  حجم السور تساو   BFإحصائية 

 

 النتائج. 5

ولكنده غيدر كداف لكد  يكدون       ،ف  الأدبيات التقليدية لدراسة سدور الأورار الماليدة، يعتادر وجدود جدذر الوحددة شدرط أساسد         

وتحتدداج هددذه السلاسددل إلدد  اختاددارات إضددافية، مرددل اختاددار معدددل (. Random walk)را عشددوائيا اللسلاسدل الزمنيددة مسدد 

كمدا أن هنداك منداهج تركدز علد  فرضدية التكيدع مدت         . التااين والاختاارات غيدر الخطيدة لمعرفدة مددى كفدانة السدور الماليدة       

أهميدة الارتاداط    2وتوض  الأشكال (. Rolling autocorrelation)رتااط الذات  المدحرج مستجدات السور، وتستخدم الا

 .  التسلسل  المدحرج للعوائد ولحجم سور تداول

                                              
. يأخذ بعين الاعتاار التوزيت الفعل  للاواق ف  إطار  ماذج التقهقر الذات  المشروط غير متجا ا التااين المعمم، يعتار توصيع التااين ذو أهمية كايرة، والذ  يستوجى شكلا ملائما  6

وتسع  إل  محاكاة ما يحدث ف  السور عار معالجة إحصائية للعائد لما يحدث . إل  وصع أدر لظاهرة التقلى العنقود  والآثار ذات الصلة به مرل التفلط  GARCHكما تهدف  ماذج 
 .  من فرط تقلااته وسماكة ذيوله وغياب ارتااطه الذات  وتقلاه العنقود  وارتااط تقلااته مت حجم السور
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75555115

15555117

    511751115115

    

أ  أ ه أقرب للفقاعة منه إل  النمو الحقيق ،  (nominal)ن حيث الحجم والعائد له طابت إسم  يادو أن  مو السور م

لا تجعل الاقتصاد معتمدا بشكل أساس  حيث  ،الذ  ينان  عل  التحولات النوعية والتنويعية ف  الانية الاقتصادية الإ تاجية

عرف اتجاها أن سور الأسهم  5117-55-5إل   5115-55-75كذلك  لاحظ منذ . عل  قطاع النفط وقطاع الايتروكيماويات

رفعت من الطلى عل  الأسهم، كما ساهم التطور الكاير ف   (rumors)تصاعديا ثم تلاه اتجاه ا خفاض ، حيث أن الشائعات 

ويتاين أن التقلاات ف  الأسعار بعد . صال المتعددة ف  تسريت أثر الشائعات كلما  شأت فقاعات أو ا فجرت أخرىوسائل الإت

الاكتتاب  وقد أدى. ، ف  حين تادو التقلاات أضعع ف  حجم السور بعد ولوج الرأسمال الأجنا أكرر حدةتحرير السور 

ويعتمد السور عل  عدد من المؤسسات . لمسترمرين ف  سور تداولإل  ميلاد جيل جديد من ا 5115العام خاصة منذ بداية 

 Saudi Telecomو  Saudi Electricity Co. (SEC)و  Saudi Arabian Base Industries Co. (SABIC)مرل 

Co. (STC)  وذلك لا خراط السياسة الاقتصادية ف  تطوير دور القطاع الخاص ف  الاقتصاد، وصارت هذه المؤسسات

.  حد ما مؤشر تداولتقود إل

(premium instability)

(Al-Rodhan [4])

6

Brown-Forsythe

7751155117

5171    

7555

511515555117

    511751115115
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