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  التقلب العنقودي لمؤشر تداولأثر اختبار 
  باستخدام الارتباط الذاتي المدحرج

 •د. حسن رفدان الهجهوج                           ند. حسن بلقاسم غصاأ. 
 

 . الناشر إلسفيير2013، 5-1، صفحات 8تصاد والأعمال العربية، مجلد مجلة الاق ةلجم يف ثحبلا اذه رشن
Paper published in Arab Economic & Business Journal, 8:1-5, 2013, Elsevier 

  ملخص

 Rolling)عبر الارتباط الذاتي المدحرج  التقلب العنقود في سوووووووو  الأسوووووووهم السوووووووعود  بفح   تحليل التذبذبيهدف البحث إلى 

autocorrelation) لمؤشوووور حول العائد وحجم سووووو  تداول  2010-2001للفترة  يومية. وذلك بالاعتماد على قاعدة بياناتTASI .

والذ  اقتضووى تحرير سووو  الرأسوومال، مما سووم  إلى حد ما للمسووت مرين  ،1999وهذه التحولات ذات صوولة بالاصوولم المالي عام 

يوضو  اختبار التييف م  . قبيل الاتفاقيات المبدئية للتجارة الحرة 2005الأجانب الدخول إلى سوو  الأسوهم السوعود  خاصوة منذ عام 

سهم المتداولة، وتعزز هذه النتيجة بغياب تجانس مستجدات السو  وجود تقلبات عنقودية في العائد اليومي وفي التغير اليومي لعدد الأ

أي ر يفاءة من الفترات  2006والفترة قبيل يناير  2002في سوووووونة  11. يما اتضوووووو  أن الفترة حوالي شووووووهر BFالتباين عبر اختبار 

تقرار  ملحوظ في ، مما يم ل مدى اسوو%±10يتجلى معدل ارتباط ذاتي تسوولسوولي يتراوم بين  2010الأخرى للعينة. يذلك منذ بداية 

، حيث أن سووو  الأسووهم عرف اتجاها تصوواعديا  م تله اتجاه انخفاضووي 2006-25-02إلى  2002-22-12سووو  تداول. ونلحظ منذ 

أدت إلى تسووري  أ ر الشووائعات يلما نشووعت فقاعة أو انفجرت أخرى. والتدفق الضووخم للمعلومات أن تطور وسووائل الاتصووال المتعددة 

المبدئي تحرير ال بعدفي الفترة ، ولين حدتها ودوامها الأسوووهماسوووتمرارية وجود الصووودمات على التقلبات والتذبذبات في سوووو   يتضووو 

 .ن حدتها تتس  في أسعار الأسهمأفي حجم السو  بينما تبدو أقل  تبدو سو  الرأسمالوالاصلم المؤسساتي ل

 JEL :G15  ،C22 ترتيب
 المملية السعودية.الرأسمال الأجنبي،  عائد،، TASI مؤشر تداول، التسلسلي المدحرج الارتباط: الأساسيةاليلمات 

Abstract. This research-project aims to analyze the volatility in the Saudi stock market by examining the 
volatility clustering using Rolling autocorrelation analysis. By relying on the daily database of returns and 
volume of market for the period 2001-2010. These changes related to financial reform in 1999 required 
capital market liberalization, which allowed to some extent foreign investors access to Saudi stock market 
especially since 2005 just before the initial Free Trade Agreement (FTA). 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 around 11.2002 and 01.2006 seems to be more efficient comparatively to 
other periods of our sample. Furthermore, from the start of 2010, the rolling autocorrelation varies between 

±10%, this explain net extent of the relative stability in stock market. It is observed from 12-22-2002 to 
02-25-2006 that the TASI market has known stream-up tendency followed by stream-down tendency, so 
the development of telecommunications and the big flow of informations conducts to accelerate the effects 
of rumors whenever a bubble is born or other one explode. The shocks processes on volatility market are 
characterized by the persistence, but their intensity and permanence after the initial liberalization and 
institutional reforms of the capital market appear to be less in the volume while they seems to be expanded 
for the stock prices.   
Keywords: Rolling serial correlation, TASI, Return, Foreign capital, Saudi Arabia. 
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 مقدمة  . 1

هزات في  قة تحدث ذلك لو ،الحقيقي على الاقتصاد وتع يراتتداعيات  ايون لهتما  غالبافي الأسوا  المالية  اتإن التقلب

بالقيمة يضعف ال قة في مستويات أسعار الأسهم مقارنة والمفاجىء الجمهور بالأداء الاقتصاد . يما أن التقلب المفرط 

حزمة تستوجب  إنهاف ،النظام المالي استقرارة. وبما أن التقلبات الشديدة في سو  الأسهم تعرقل ات الانتاجيالفعلية للشري

للأسوا  لاستقرار النسبي بغية ا (Joshi & Pandya 2008)هييلي الو تنظيميال تغييرلتحقيق اتدابير لالجراءات ومن الا

إن المضاربة المفرطة . فت  السو  للمست مرين الأجانبتحرير سو  رأسمال م  ها بين منو، تهاءالمالية وتحسين يفا

شديد  أصب  موض  اهتمامقد الأسهم، سو  في أدى الى تقلبات والذ   ،والترييز على تحقيق الأربام على المدى القصيرأ

المنافسة بين المست مرين في الأسوا  المالية ن تفعيل أيما . الاقتصادية والمالية صانعي السياساتلمشترك للمست مرين وو

ساعد على تدفق مزيد من الاست مارات ي ،سواء من دول مجلس التعاون الخليجي أو غيرهم ،فت  السو  للمست مرين الأجانبو

  وإلى عرض مزيد من السيولة للأورا  المالية.

للمست مرين الأجانب إلى سو  الأسهم السعود   وبعد انطل  الاصلم المالي، أتي  الدخول التدريجي بصيغ متباينة

. ويفترض أن تدابير الانفتام على الرأسمال الأجنبي للإست مار في الأسوا  المالية سيؤد  إلى تحسين 2005خاصة منذ عام 

الي في سو  . ونلحظ أن مسار الأسعار، بعد إتاحة الاست مار الميفاءة وتطوير أداء سو  الأسهم، وإلى زيادة أسعار الأسهم

ورغم ذلك، ففي لحظة من زمن للأجانب المقيمين  م لغير المقيمين، عرف مسارا مختلفا عما يان عليه من قبل.  الأسهم 

 ولوج الأجانب إلى سو  المال صار هذا الولوج أحد الأسباب التي أدت إلى مزيد من التذبذب في السو .

باستخدام الارتباط التسلسلي  (Time varying volatility) يالزمنالتغير  يتطر  هذا البحث إلى تحليل التقلب 

في سو  الرياض للأسهم م  مؤشر "تداول" عبر بيانات يومية خلل الفترة من  (Rolling serial correlation)المدحرج 

تمرار التقلبات تنب  قبل وبعد تحرير السو  وفح  ما إذا يانت الزيادة في اس. وسيتم تتب  تقلبات السو  2010إلى  2001

وفي قياس يفاءة السعود   تنخرط مساهمة البحث في تحليل التذبذب في سو  الأسهم من مسار الانفتام في سو  المال.

أنماط التغيرات الأساسية التي تق  في اليمية المتداولة وفي أسعار الأسهم. يما تسهم في اليشف عن لتعرف على السو  ل

  معادلة العائد وعن مدى وإشارة التفاعل بين العائد والمخاطرة.        فيدرجة المخاطرة 

قاعدة البيانات يتناول البحث في الفقرة ال انية بشيل موجز أدبيات ذات الصلة بالموضوع. وتستعرض الفقرة ال ال ة 

يتم و. رتباط التسلسلي المدحرجنهجية الاالتقلب العنقود  عبر م الفقرة الرابعة تقدمو .والاحصائيات الوصفية والأساسية

      البحث. تختتم في الفقرة الخامسة، والفقرة السادسة  الرئيسةستنتاجات لاالنتائج واعرض 

  الإطار النظريموجز في أدبيات الموضوع مع . 2

 تبدو. وم  ذلك، فإن النتائج الناشئةو الناميةالعديد من الدراسات في تع ير تحرير السو  على التقلب في الأسوا  تبحث 

خفض بعد فت  سو  الأسهم المحلية للمست مرين تنأن تيلفة رأس المال قد الدراسات بعض  بينتمتفاوتة وغير حاسمة. 

هذه النتائج فرضية أن تحرير السو  تدعم . و Cunado et al. 2006)؛  (Bekaert & Harvey 2000, 2002الأجانب

إن تخفيض تيلفة الرأسمال يمين أن تتحقق عبر التقاسم الدولي للمخاطر، والذ  يؤد   .تقلبات الأسوا  الناشئة   منليق
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إلى  Chari & Henry (2004)إلى تدني علوة الأسهم، وبالتالي يقل  تيلفة الرأسمال عند تحرير الاقتصاد. وقد أشار 

 Systematic)مساهمة تحرير سو  الرأسمال في إعادة تقييم أسعار الأسهم، ويرج  ذلك إلى تقلي  المخاطر المنتظمة 

risk)  .بالاضافة إلى ذلك أوضحت دراسة التي تلزم شريات الاست مار(Bekaert et al. 2006)  أن التحرير المالي مرتبط

ك على نمو الاقتصاد، مما يؤد  إلى تحسين تقاسم المخاطر عبر الاقتصادات بالانخفاض في معدل التذبذب لنمو الاستهل

 في العالم. 

يمين  ،لرأسمال الأجنبيل بشيل ياملالمجال  فت أن حول بعض القلق لدى صانعي السياسات والمست مرين  نجد يذلك

. على سبيل الم ال، أشارت المالية الأسوا يضي  الاستقرار المنشود في يهز والذ  قد و ،أن يؤد  إلى الازدهار المفرط

بعد تحرير السو . الأسهم ( إلى الزيادة في تقلبات السو  1998) Levine & Zervos و Miles (2002)نتائج دراسات 

 الماليسبب في خلق الاضطراب تقد يمما  شديد الاحتمال،بل يصير عدم الاستقرار المالي  ،لا يتم تحسين اليفاءةقد وبالتالي 

. عموما نعتقد (Stiglitz 2000) الأزمة الآسيوية الأولى وال انية خلل التسعينياتفي  لم على غرار ما حدث  الاقتصاد و

والانفتام، قد تعرف الزيادة أو النقصان أو الاستقرار بعد فترة من التحرير  ،في الأسوا  الناشئة الأسهمتقلبات سو  أن 

  .(Jayasuriya 2005)الدراسة  تحتلخصائ  التي تنفرد بها السو  ل تبعاوذلك 

عدة قنوات من خلل وذلك على الاقتصاد السعود ،  ءأصدافي سو  الأسهم ن للأزمات المالية نفترض في البحث أ

نفترض أن لم ل هذه الأزمات آ ارها السلبية على استقرار ال قة في جهود الادخار لفئات من الأسر. و ةزعزعتؤد  إلى 

ووجود المضاربة العشوائية   (Asymmetry of Information) . انطلقا من فرضية غياب التما ل المعلوماتيسو  الأسهم

 (Moral Hazard)  الأخلقية  غير والمخاطر (Adverse Selection) وما يترتب عليها من ظاهرتي الاختيار العيسي

  (Leverage Effect)يمين دراسة العلقة بين العائد والمخاطر عبر نماذج التباين وخصوصا لابراز أ ر غياب التما ل 

 . (2012والهجهوج  غصان)

المنهج النظر  التحليلي في بناء النموذج النظر  للبحث، من خلل التحليل الوصفي للبيانات حول  استخدام ونعمد إلى

منها اختبار جذر الوحدة تمهيدية الجزء التطبيقي على إجراء عدة اختبارات  الأهمية. ويعتمد البحث فيذات المتغيرات 

(ADF-GLS)قياس درجة يفاءة السو  قبل وبعدوذلك بهدف  لرتباط التسلسلي المدحرج،لة حددم ا. يما سنوظف صيغ 

  لحجم السو .لعائد ولالسو  المالية أزمات 

  لتمهيديةا والاختبارات الاحصائيةالبيانات . 3

والذ  اقتضوى تحرير سوو  الرأسومال، مما سوم  إلى حد ما للمسوت مرين الأجانب  ،1999انطلق الاصولم المالي منذ عام 

 2006قبيل الاتفاقيات المبدئية للتجارة الحرة. ومنذ مارس  2005الدخول إلى سووووو  الأسووووهم السووووعود  خاصووووة منذ عام 

مال على إزالة القيود على المقيمين الأجانب، بحيث لم يعد يقتصوووور تعاملهم في صووووناديق الاسووووت مار عملت هيئة سووووو  ال

في ف سيولة. هاوأي ر الأسوا  في منطقة الخليج العربي أيبر منالمملية العربية السعودية تعد سو  الأسهم في والمشترك. 

لدول مجلس التعاون الخليجي، فتحت سووو  تداول  ية، يجزء من التحريات الرامية إلى إنشوواء سووو  مشووتر2007ديسوومبر 

الأسوووووا   ، بالرغم من أن مشوووواريتهم ظلت محدودة بسووووبب ميلهم للترييز علىالخليج العربي مجلس أبوابها لمواطني دول
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صووووووناديق الاسووووووت مار  المشووووووارية في السووووووو  من خلل عدد قليل منإميانية لأجانب ل يان، 2008المحلية. وحتى عام 

للأجانب من غير بشوويل تدريجي  أتاحتهيئة سووو  المال على قواعد جديدة  وافقت، 2008 ولين في أغسووطس المشووترك.

معتمدين ومرخصين من من خلل ترتيبات المبادلات م  وسطاء محليين، السعودية في الاتجار بالأسهم  العرب بالاشتراك

 Dow Jones. نشير أيضا إلى أن (Total return Swaps)طريق مقايضات العائد الاجمالي وذلك عن  هيئة سو  المال

سعود  عبر بيانات وقتية  2009المزود الدولي لمؤشرات الأسهم صار يقدم منذ يوليوز  سو  الأسهم ال أربعة مؤشرات ل

 Exchange). يما أتي  للمسووووووت مرين الأجانب التعامل في صووووووناديق الاسووووووت مار المتداولة (Real Time Data)حقيقية 

Traded Funds)  2010منذ العام الماضي . 

لأسوووهم في سوووعار الأتعتمد البيانات المسوووتخدمة في هذا البحث على السووولسووول الزمنية اليومية لقيمة مؤشووور "تداول" 

-25إلى سبتمبر  2001-01من يناير التي تمتد خلل الفترة  (Tadawul All Share Index, TASI) الاقتصاد السعود 

 8519سونة الأسواس  على يعتمديعتبر "تداول" مؤشور الجيل ال اني لتداول الأورا  المالية، وو .1مشواهدة 2607أ   2010

ووصووووول عدد الشوووووريات  قطاعات 8قطاعاً بدلاً من  15يتضووووومن المؤشووووور  2008من  اعتباراو. 1000بالقيمة الأسووووواس 

ساس ، والتي يتم اختيارها شرية 145إلى  2010المدرجة في سو  الأسهم عام  سوقية وحجم التداول وقوة على أ القيمة ال

بالتالي أصب  و ،في الاقتصاد يشمل معظم القطاعات الانتاجية والخدماتيةالمؤشر وصار  .لشرياتهذه االعوامل الاساسية ل

   .نشاطات اقتصادية وماليةة بما يغطي من المرجحو ةلمؤشر القيمة السوقية المتوسطل

 للأسهم الاليتروني داولالتتحسين أداء سو  الأسهم م ل من أجل رة الدراسة عدة تحولات وإجراءات تخلل فحد ت 

، والتغيرات 2، وظهور شريات الوساطة(تشمل عمليات التداول والمقاصة والتسوية والايداعوبشيل يامل إذ ) 1990منذ 

سيولة في سو  الأسهم  الأجانبودخول المست مرين  سعارالأر، وتعديل حساب مؤشر اسعلأفي حدود ا وزيادة مستوى ال

المست مرين وبالتالي على على سلوك الاجراءات وقد أ رت هذه  .(Market capitalization)أ  القيمة الرأسمالية للأسهم 

    هذه الفترة.مفيد لدراسة أداء السو  خلل عتبار جد لامما يجعل أخذها بعين ا، اتنمط التقلب

والذ  تم حسووابه بالفر  الأول للوغاريتم مؤشوور أسووعار الأسووهم عند تتم ل المتغيرة الداخلية المنشووع في العائد اليومي، 

 1ويحتو  الجدول . (2و 1)الرسم البياني  يعتبر أفضل قيمة تقريبية لنسبة النمو، لأن هذا الفر  (DLCLOSE) ل غالا

 . (VOLUME) ل  وحجم الأسهم المتداولةعلى الاحصائيات الوصفية لمتغيرتي سعر الاغ

 

 

                                              
يلي  تم تحديد العوائد اليومية على أساس الفر  اللوغارتمي لقيمة مؤشر الاغل  )يسعر يومي( ليومين متتاليين. ونعرف متغيرة العائد حسب ما 1

ttt rcloseLncloseLn   :)()( 1
حسب ما يلي  (Share traded). يما يعرف التغير اللوغارتمي للعدد اليومي للأسهم المتداولة 

ttt vVolumeLnVolumeLn   :)()( 1
وذلك تبعا لتعريف متغيرة حجم السو  اليومي بناءا على لوغاريتم العدد اليومي للأسهم  

    المتداولة.
بلغ عدد مياتب المشورة ية، يما شر 35العاملة على نظام تداول في السو  المالية السعودية إلى  الوساطة ياتعدد شر بلغ 2009عند نهاية عام  2

لين المست مر الأجنبي، خصوصا في قطاع البيروييماويات، يرغب أن يتعامل في سو  الأسهم مباشرة دون اللجوء  ميتباً. 73إلى المرخ  لها 
وذلك للتقليل  (Herding Behavior)سلوك القطي   مبدئيا إلى شريات الوساطة حتى وإن توفرت لديها معلومات أي ر نسبيا، ولم يعد يقبل بما يسمى

 . 2008أو من أ ر الأزمة المالية العالمية منذ سنة  2006في سنة من خسائر الهزات الداخلية 
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 3: إحصائيات وصفية وتمهيدية1جدول 
 Entire period  Sub-period 1 Sub-period 2 

 dlvolume dlclose Dlvolume dlclose dlvolume dlclose 

 Mean  0.002  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  0.017  0.630  0.011  0.368  0.021 
 Skewness -0.042 -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  3448.04  6982.21  482.29  6048.47  4862.24  1559.75 
 P-values  0.0000  0.0000  0.000  0.0000  0.0000  0.0000 
Q2(20) 725.28 2552.91 260.17 621.82 391.70 1199.8 
P-values 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
LM(j)4 899.85 30.42 487.35 18.63 327.97 19.23 
P-values 0.0000 0.0000 0.0000 0.0169 0.0000 0.0017 

ADF -78.340 -23.828 -54.648 -16.068 -53.322 -17.679 
ERS -4.827 -21.688 -4.048 -13.796 -2.870 -15.960 

 Observations  2607  2607  1184  1184  1423  1423 

 . وتنتهي الفترة الفرعية الأولى 2011-25-09إلى  2001-01-01ملحظة: تمتد الفترة الزمنية الياملة من 
 .5مشاهدة 1423م   2005-01-03مشاهدة، وتبدأ الفترة الفرعية ال انية في  1184م   2005-28-02في                

 
 . لوغاريتم العائد اليومي )تداول(1الرسم البياني 

 

 
 . لوغاريتم تغير حجم السو  اليومي )تداول(2الرسم البياني 

 

                                              
 Akaikeعلى البيانات بالمستوى اللوغاريتمي وذلك مع استخدام معيار  ERSواختبار  ADFكما تم إجراء اختبارات جذر الوحدة بتطبيق اختبار  3

، مما يظهر أن 1الإبطاء. وتتجلى إحصائيات الاختبار في الجدول  (، الذي يضعف حساسية الاختبار تجاه اختيار عددMAICالمعلوماتي المعدل )

( ERSلاختبار  -2.56 و ADFلاختبار  -3.43% )مع القيمة الجدولية 1 الإحصائيةفرضية العدم لوجود جذر الوحدة يمكن رفضها عند المعنوية 

 لبيانات العوائد والتغيرات في حجم السوق.    
jهذا الاختبار بناءا على  لقد تم إجراء 4 = jإلا عند اختبار العوائد في الفترة الأولى للعينة، حيث أخذت  5 = وذلك لاقتنا  مزيدا من الارتباط  8

 الذاتي المحتمل عند درجة أيبر من الابطاء.   
 Market (م أو على القيمة السوقية سواء على مستوى مؤشر أسعار الأسه 2005ويستدل على اختيار هذا التاريخ بوجود صدمة قوية حدثت سنة  5

capitalisation)( . 2012غصان والهجهوج.) 
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  (Volatility Clustering) . التقلب العنقودي4

، التي تؤ ر على (Stilized facts)أهمية الحقائق البارزة تظهر دراسة المميزات الاحصائية للسلسل الزمنية المالية عند 

 (Heavy tails)وسماية ذيول  (Excess volatility)فرط التقلبات  ومن بين هذه المميزات مسار هذه السلسل الزمنية.

والارتباط الموجب بين للعوائد  (Absence of autocorrelation)التوزي  غير المشروط للعوائد وغياب الارتباط الذاتي 

 . (LeBaron 2008 ; Tseng et al. 2011) (Volatility clustering)والتقلب العنقود  التقلب وحجم السو  

دون أن ييون له تفسير ، في المستوى المشاهد لعوائد الأسهم م لالارتفاع أو الانخفاض اليبير ويدل فرط التقلبات على 

عند وجود الفرط الموجب في و .عبر المتغيرات الاقتصادية الأساسيةانطلقا من وصول معلومات جديدة إلى السو  أو 

لسو  الأسهم والتغير اللوغاريتمي في الحجم  . يبدو أن العائدالتوزي  غير المشروط للعوائد ذيول سماية ، تظهرالتفلط 

 التفلط بناء على معامل عي، وذلك يمقارنة بالتوزي  الطب (Leptokurtic)عال  تفلط يمتازان بتوزي  ذو السعود  

(Kurtosis 𝛾2)  يبير مقارنة بحجم السو ، بينما في الفترة  تفلط يتض  أن العوائد تمتاز ب. 1لجدول افي يما يبدو ذلك

يل من العوائد وحجم السو  يما أن لا مقارنة بالعوائد. تفلطحال انية للعينة يمتاز حجم السو  بتوزي  غير مشروط أي ر 

باست ناء العوائد غالبا ما ييون دون معنوية إحصائية، ف ،الارتباط الذاتي للعوائدأما عن لا تضعف بشيل سري .  ،ذيول سميية

يما . حيث تتفاعل بعض الآ ار الهييلية الجزئية في السو  ،يومي أ  خلل ساعات أو دقائق اليوم تالمشاهدة في زمن تح

الارتباط الموجب بين حجم السو  والتقلب أنه عندما يظهر لحجم التداول نفس النمط في سلوك الذايرة الطويلة للعوائد، يبرز 

(Lobato and Velasco 2000) . قيمها تيون  بينمايلما يانت العوائد غير مرتبطة ذاتيا،  فيتجلىالتقلب العنقود  أما

. ويقاس (Mandelbrot 1963)الارتباط هذا ارتباط موجب ومعنو  م  الانخفاض البطيء في قيمة  ذات المطلقة أو تربيعها

;|𝑐𝑜𝑟𝑟(|𝑟𝑡عبر معامل الارتباط الذاتي  |𝑟𝑡+𝜏|) > تم ل القيمة  |𝑟𝑡|زمن من دقائق أو أيام إلى عدة أسابي  و  𝜏م   0

المطلقة للعائد. مما يدل على أن التغيرات اليبيرة تليها تغيرات يبيرة سواء في نفس الاتجاه أو في اتجاه عيسي، يما أن 

    .مشابهة أو عيسية التغيرات الصغيرة تليها تغيرات صغيرة

في  1يتضووو  من الجدول مسوووتوى المتغيرات. يما  تفلط أيبر مقارنة ب تفلط لها  ليبدو أن يل المتغيرات بالفر  الأو

يبير مقارنة بحجم السوووووو ، بينما في الفترة ال انية للعينة يمتاز حجم السوووووو   تفلط أن العوائد تمتاز ب ،الفترة الأولى للعينة

توزيعا أي ر ملئمة  نسووووتعمل، تفلط ذو باعتبار أن للمتغيرات توزيعا  ا مقارنة بالعوائد.تفلطحبتوزي  غير مشووووروط أي ر 

للصوووووودمات غير المتوقعة  يتوزي  (Generalized error distribution)توزي  الخطع المعمم و  Student-tم ل توزي  

وم  اختبار  .، وذلك لعدم  بات تباين الأخطاء العشوووووائيةGARCHفي نموذج  (Innovation)أ  للعناصوووور المسووووتحد ة 

للسلسل الزمنية نفسها أو على تربيعها )حيث فرضية  𝑘عند الابطاء  Ljung-Box 𝑄(𝑘)الارتباط الذاتي عبر إحصائية 

عبر  𝑗عنود الودرجوة  ARCHوجود آ وار بواختبوار (، ويوذلوك 𝑘تودل على غيواب الارتبواط الوذاتي إلى الودرجوة  𝐻0العودم 

 Unconditional)، اتضووووووحت دلائل قوية عن عدم  بات التباين المشووووووروط Engle-Lagrangeإحصووووووائية مضوووووواعف 

variance)  أن إحصووائية ويتجلى أيضووا من نتائج إحصووائيات وصووفية، . (1الجدول ) لسوولسوولة العوائد وسوولسوولة حجم السووو

Jarque-Bera التغير اللوغاريتمي في باست ناء ، وتظهر إلتواءا سالبا ترفض بقوة فرضية التوزي  الطبيعي ليل المتغيرات

 . ، الذ  يمتاز بالتواء موجبحجم السو  خلل الفترة ال انية للعينة
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يمتازان بتقلبات ، أن العائد اليومي والتغير اليومي في عدد الأسووهم المتداولة بشوويل بصوور  2و  1 الرسووم البيانييبرز 

ية.  ناءا على تعريف عنقود جد  Mandelbrotوب مل بعن ن باط امعا لذاتيلارت لب العنقود  موجب ا ، مما ي بت وجود التق

إجراء يما أن . 6(2201غصووووان والهجهوج، ) لتباين المشووووروطلعدة صوووويغ  م  GARCHيبرر اسووووتخدام نموذج الذ  و

على العوائد والتغير في حجم السوووووو ، أدى  (Brown-Forsythe-modified, BF modified)المعدل  Leveneاختبار 

، 2.623E-08قيمة الاحتمال م   10.3401تسووواو  للعائد  BFفرضوووية تجانس التباين، وذلك لأن إحصوووائية  إلى عدم قبول

 .1.147E-02 (Harvey et al. 1991)م  قيمة الاحتمال  3.6896السو  تساو  للتغير في حجم  BFوأن إحصائية 

 النتائج. 5

ولينه غير ياف ليي ييون  ،وجود جذر الوحدة شوورط أسوواسوويفي الأدبيات التقليدية لدراسووة سووو  الأورا  المالية، يعتبر 

(. وتحتاج هذه السووولسووول إلى اختبارات إضوووافية، م ل اختبار معدل Random walkرا عشووووائيا )اللسووولسووول الزمنية مسووو

 التباين والاختبارات غير الخطية لمعرفة مدى يفاءة السووووووو  المالية. يما أن هناك مناهج تريز على فرضووووووية التييف م 

أهمية الارتباط  3(. وتوض  الأشيال Rolling autocorrelationمستجدات السو ، وتستخدم الارتباط الذاتي المدحرج )

 التسلسلي المدحرج للعوائد ولحجم سو  تداول.  

 للعوائد الارتباط التسلسلي المدحرج  1.3 شيل

 
 

 حجم سو  تداوللالارتباط التسلسلي المدحرج   2.3 شيل

 
 
 
 

                                              
، يعتبر توصيف التباين ذو أهمية يبيرة، والذ  يستوجب شيل ملئما يعخذ التقهقر الذاتي المشروط غير متجانس التباين المعممفي إطار نماذج  6

. تفلط إلى وصف أد  لظاهرة التقلب العنقود  والآ ار ذات الصلة به م ل ال GARCHتهدف نماذج يما  بعين الاعتبار التوزي  الفعلي للبواقي.

العنقود  وتسعى إلى محاياة ما يحدث في السو  عبر معالجة إحصائية للعائد لما يحدث من فرط تقلباته وسماية ذيوله وغياب ارتباطه الذاتي وتقلبه 
   وارتباط تقلباته م  حجم السو .
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 حجم سو  تداولللعوائد والارتباط التسلسلي المدحرج  3.3 شيل

 
 

بالدرجة الأولى للبيانات اليومية ليل من عوائد وحجم سووووو  الأسووووهم تداول المدحرج يم ل الرسووووم البياني الارتباط الذاتي 

. عبر الارتباط التسوولسوولي للعوائد، 2010-25-9إلى  2001-1-1للتدحرج من  (Window size)أشووهر ينافذة -8باسووتخدام 

يمين قياس درجة يفاءة السوووو ، حيث أنه يلما اتجهت قيمة هذا الارتباط نحو الصوووفر يلما صوووار السوووو  أي ر يفاءة، مما 

. يبدو من (Lo and MacKinlay 1988)يعبر عن أهمية فرضوووية التييف م  السوووو  عوضوووا عن فرضوووية يفاءة السوووو  

أي ر يفاءة من الفترات الأخرى للعينة. يما أنه خلل الفترة  2002في عام  11لبياني الأول أن الفترة حوالي شوووهر الرسوووم ا

. 0.10±، التي عرفت تراجعا هاما في قيمة مؤشوووور تداول، لا يتجاوز الارتباط الذاتي 2006وقبل أزمة  2006قبيل يناير 

في المئة أ  مدى اسوووووتقرار  ملحوظ سوووووواء  10±باط الذاتي يتراوم بين بمعدل الارت 2010يذلك تمتاز الفترة منذ بداية 

أن سو  الأسهم  2006-25-02إلى  2002-22-12ونلحظ منذ فيما يتعلق بالأسعار أو بيمية الأسهم المتداولة في السو . 

عرف اتجاها تصاعديا  م تله اتجاه انخفاضي، حيث أن تطور وسائل الاتصال المتعددة أدت إلى تسري  أ ر الشائعات يلما 

 أ  2008و 2006خاصوووة بين  30%±نشوووعت فقاعة أو انفجرت أخرى. يما يتبين اهتزاز الأسوووعار بحدة أيبر تجاوزت 

. في حين يسوواهم الرأسوومال الأجنبي في اسووتقرار حجم سووو  تداول م  اهتزازات 2005بعد تحرير السووو  خصوووصووا منذ 

 .20%±قلما تتجاوز 

أي أنه أقرب للفقاعة منه إلى النمو الحقيقي،  (nominal)يبدو أن نمو السوق من حيث الحجم والعائد له طابع إسمي  

لا تجعل الاقتصاد معتمدا بشكل أساسي حيث  ،والتنويعية في البنية الاقتصادية الإنتاجيةالذي ينبني على التحولات النوعية 

عرف اتجاها أن سوق الأسهم  2006-25-2إلى  2002-22-12على قطاع النفط وقطاع البيتروكيماويات. كذلك نلاحظ منذ 

لى الأسهم، كما ساهم التطور الكبير في رفعت من الطلب ع (rumors)تصاعديا ثم تلاه اتجاه انخفاضي، حيث أن الشائعات 

ويتبين أن التقلبات في الأسعار بعد وسائل الإتصال المتعددة في تسريع أثر الشائعات كلما نشأت فقاعات أو انفجرت أخرى. 

الاكتتاب العام  وقد أدى. ، في حين تبدو التقلبات أضعف في حجم السوق بعد ولوج الرأسمال الأجنبيأكثر حدةتحرير السوق 

إلى ميلاد جيل جديد من المستثمرين في سوق تداول. ويعتمد السوق على عدد من المؤسسات مثل  2005خاصة منذ بداية 

Saudi Arabian Base Industries Co. (SABIC)  وSaudi Electricity Co. (SEC)  وSaudi Telecom Co. 

(STC) ير دور القطاع الخاص في الاقتصاد، وصارت هذه المؤسسات تقود إلى وذلك لانخراط السياسة الاقتصادية في تطو

 حد ما مؤشر تداول.

في سو  النفط، وبما  (premium instability)لين يبقى أيضا أن التذبذب في سو  الأسهم يرتبط بعدم  بات العلوة 

ظهرت ملم  وقوع فقاعات تهز  يحدث من هزات في الاقتصوووووواد العالمي، مما يسووووووتوجب التدخل العقلني للحيومة يلما
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ويلما بدت بوادر انخفاض غير مسووبو  في سووعر الأسووهم خاصووة إذا يان  ،(Al-Rodhan 2005)اسووتقرار السووو  المالي 

 الانخفاض يعود أساسا إلى سلوييات مضاربية.      

 الخاتمة . 6

وجود تقلبات عنقودية في العائد اليومي وفي ي التسوولسوولي، تعبر الارتباط الذا ،اختبار التييف م  مسووتجدات السووو  يوضوو 

. المعدل Brown-Forsytheالتغير اليومي لعدد الأسوووووووهم المتداولة، وتعزز هذه النتيجة بغياب تجانس التباين عبر اختبار 

أي ر يفاءة من الفترات الأخرى للعينة.  2006والفترة قبيل يناير  2002في سوووونة  11يما اتضوووو  أن الفترة حوالي شووووهر 

، مما يم ل مدى استقرار  ملحوظ في سو  10%±يتجلى معدل ارتباط ذاتي تسلسلي يتراوم بين  2010يذلك منذ بداية 

وبعد إتاحة ولوج المسووت مر الأجنبي، وتبين أن التقلبات في الأسووعار  تتب  البحث تقلبات سووو  الأسووهم السووعود  قبل تداول.

اليوم إلى  2002-22-12اليوم ونلحظ منذ بعد تحرير السووو  أي ر حدة، في حين تبدو التقلبات أضووعف في حجم السووو . 

صاعديا  م تله اتجاه انخفاضي، حيث أن تطور وسائل الا 02-25-2006 سو  الأسهم عرف اتجاها ت صال المتعددة أن  ت

أيبر تجاوزت بحدة الأسووهم يما يتبين اهتزاز أسووعار  أدت إلى تسووري  أ ر الشووائعات يلما نشووعت فقاعة أو انفجرت أخرى.

. في حين يسوواهم الرأسوومال الأجنبي في 2005أ  بعد تحرير السووو  خصوووصووا منذ  2008و 2006خاصووة بين  ±%30
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