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 ملخص

 الذساظت الى اماػت اللثام كً ظحروسة ظلش مإؼش ظىَ ُؼش المالي باظخخذام اخخباساث حزس الىخذةتهذي هزه 

 GARCH(1.1)الىمىرج باظخخزام جدلُل الصذماث الهُٖلُت خُث جبحن هخائج الذساظت ان واخخباس حزس الىخذة الهُٕلي 

ي اكؼى هدُجت مشطُت الى خذ ما لًٕ اسجأًىا ًىمُت بمإؼش ظىَ ُؼش المالوخصىصا أن البُاهاث  ،لاًبِى مِبى  سالمِذ

ت للحصاس  خ 0ًأكؼُذ ُُمت  DYMMYجدلُل الخوحراث الهُٖلُت بىاء كلى المخوحراث الصىسٍ الى هاًت 2010-01-04مً جاسٍ

خ  1وإكؼاء ُُمت  04-01-2017 -10-13الى هاًت 2021-01-05اما الٌترة  2021-01-04الى هاًت 2017-01-05مً جاسٍ

 .2017أكؼذ هخائج أٓثر جىطُدا لعحروسة العلعلت ووحىد حوحراث هُٖلُت في . خُث 2023

 اخخباس حزسالىخذة، المإؼش، همارج الخيبإ :يتالمفخاحالكلماث  

 .C51؛  C32؛  JEL : C22جصييف 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------- 
Abstract:  
This study aims to uncover the price dynamics of the Qatar Financial Market Index 

using unit root tests and structural unit root tests. The results of the study show that the 

analysis of structural shocks using the estimated GARCH (1.1) model remains 

acceptable, especially since the daily data for the Qatar Financial Market Index yielded 

somewhat satisfactory results. However, we decided to analyze structural changes based 

on the dummy variables of the blockade (DYMMY) A value of 0 was assigned from 

January 4, 2010, to January 4, 2017, and a value of 1 was assigned from January 5, 

2017, to January 4, 2021, while the value of 1 was assigned from January 5, 2021, to 

October 13, 2023. These results provide more clarity on the series' progression and the 

presence of structural changes in 2017. 
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I- تمهيد :  

أئض مً أحلخبر الأظىاَ المالُت  ى لالمالُت حلخمذ ك الأظىآٌَاءة  ًانذان اللالم، لذ مً بلفي أي ب الاُخصادهم س

ت أظلاس الأظهمىْ أظلاس لظ ، والىصى٘ ئله، وكؽىائُت خشٓ الُِمت اللادلت  ىا، ومذي جؼىس أهـمت الخذاو٘

ش مجمىكت مً الؽشوغ،  لا ًلالا، ولٖي ًٖىن العىَ ٌٓإا الأظهم لأظلاس حر  حألإًصابذ مً جىً والؽٌاًُت وجىً

حر العُىلت ل هامهالمالُت المخذاولت، خُث ٌلذ مً أ للأوساَالعُىلت  ت المالُت، أي أن ًٖىن في وظم لجىً ىسُ

ً والمخلام ٘ بـاث أظـلاس لخُث ٌلـذ خؼـش العـىَ وجِ ٗ العىَ الخذاو٘ بالعلش اللاد٘لحن في جلالمعدثمشٍ  الاصى

ـذ جؼـىس مُـذان المخـاػش  ىاَالأظـى للمـإزشة كالمخاػش اـم همـً أ ً بؽـٖل ٓبُـش  خلا٘المالُـت. وُ الِـشن اللؽـشٍ

ذاي ها بالؽـٖل الـزي ًدِـّ أهلُـاث واداستاـب ئًجـاد لـىس أهـىاق ٓثُـشة مـً المخـاػش، ممـا جؼهـى ؿلاؼـخمل ك

أث. ٓمــا جؼــىسث  جؼـشا الخـي  الخوحراثاظـُا وأصبذ جدمُل المالُــت بؽـٖل ٓبُــش وجِىُــاث حذًــذة لُِ الأظىاَالؽـش

 ًـي ٓـل دولـت.  الأكماُ٘ؼـاق  أظاظُا مً الصىسة التي حلٕغ جؼىس وؽـاغ حـضءا كليها

ـُـت  الأظىاَالخــي جىاولــذ بُاهــاث  الأبدارــٍ ل، ًِــذ أدث مخخالأظىاَـزه همــم بُاهــاث ٓما جؼىس الخلامل  المال

العلاظل ـا ملــم هئلـى الىصـى٘ ئلـى مجمىكـت مـً الخصـائص الخـي جخمخـم بكليها  صائُتالإخوجؼبُِـاث الىمـارج 

ت كالُت في . الضمىُت
ّ
ش الىاُم ودُ ت ًٖىن لها المِذسة كلى جصىٍ ُّ ولٖي هدصل كلى همارج جيبّإ لبُاهاث العّلعلت الضّمى

ت، ًجب أن جأخز هزه الىّمارج ٔلّ الاكخباسا ُّ ت وهىكُت الخّيبّإاث المعخِبل ُّ ت وهحر خؼّ ُّ ِت بالبُاهاث مً خؼّ
ّ
ث المخلل

ِت بالبُاهاث
ّ
 .البُاهاث والخّأزحراث المخخلٌت وهحرها مً اللىامل الأخشي المخلل

I.1- : إشكاليت البحث 

ت   ؟الذاسظتخلا٘ ًترة ُؼش المالي لعىَ المإؼش لعلعلت كىائذ ماهي الخصائص البيُىٍ

I.2 - : فشضياث البحث 

فهم بييت اهم المخغيراث الاكخصادًت مسدىذًً في رلك على ملاسهت اخخباساث الملطع الهيكلي سىف هحاول 

 الىحيذ والخغيراث الهيكليت المخعذدة للسلسلت محل الذساست.

 على الأكل حغير هيكلي. خلال فترة الذاسستكطش المالي لسىق المؤشش سلسلت عىائذ احخىاء -

 مً أي حغير هيكلي . الذاسستخلال فترة كطش ىق المالي لسالمؤشش سلسلت عىائذ خلى -

I.4. - : أهميت البحث 

  ت ُّ شاث الأظىاَ المال
ّ
ت للىائذ مإؼ ُّ ِت جىاولها للمىطىق مً خلا٘ الملالجت الٕمّ ت الذّساظت في ػشٍ ُّ جيبم أهمّ

خار ُشاس الاظدثماس المىاظب.
ّ
ت ممّا ٌعاكذ المعدثمش كلى اج  باظخلما٘ الأظالُب الخّيبإٍّ

 ُشاث ص
ّ
ش مٌاهُم وملاًحر الخّيبّإ بمإؼ ت للأظباب الحذًثت والاظخٌادة منها في جؼىٍ اهت الجىاهب الٌٕشٍّ

ت. ُّ  الأظىاَ المال

 ًٍجدذًذ اللىامل المإزشة كلى أداء الأظىاَ المالُت وجدلُل جأزحر هزه اللىامل كلى ظلىْ المعدثمش 

ت  جمًٕ مً جدعحن صىم الِشاساث الاظدثماسٍ

.I.5. -  اساث السابلت: الذس 

 ( سملاوي عبذ اللادس وبششول فيصل بعىىان:2017دساست)

الخيبؤ بحشكت مؤشش داوحىهض الصىاعي –"مؤششاث الاسىاق الماليت كىسيلت للىكاًت مً الاصماث الماليت  

 حيىكس في جحليل السلاسل الضمىيت"–باسخخذام مىهجيت بىكس 
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ىسْ خلا٘ الٌترة الممخذة مً ؼهش حاهٌي تهذي الذساظت الى جدلُل جؼىس مإؼش داوحىهض ال صىاعي لبىسصت هُىٍ

ت اججاه حوحراث هزا المإؼش والخيبإ بُِمخه المعخِبلُت.2014الى ًبراًش 2006  ُصذ ملشً

 وجىصلذ الذساظت الى الىخائج الخالُت:

ت هزا المإؼش الزي ٌعمذ ل - ىا بالخيبإ ان جدلُل مإؼش داوحىهض مً احل الخلشي كلى الىمىرج المىاظب لحشٓ

ىق الاصماث المالُت.  بالُِم المعخِبلُت له ُصذ الخِلُل مً المخاػش المالُت التي جإدي الى وُ

غ  ت الىمىرج المىاظب لمإؼش داوحىهض، ار جمثل الىمىرج)–وان مىهجُت بىٓ    ( 1.1حُىٕض ظمدذ لىا بملشً

ARIMAُمت الاخؼاء المِذسة للٌترة العابِت وجم  اي ان هزا المإؼش ًخأزش بذسحت ٓبحرة بُِمخه المخأخشة العابِت وُ

دص البىاقي.   جؼبُّ بلع الاخخباساث الاخصائُت ُصذ ملاًشة الىمىرج المِذس وً

 بعىىان: الله العياش ي ومحمد العيذ جيجاوي ذ( عب2022دساست )

سىق المالي للخيبؤ بعىائذ مؤشش الاسىاق الماليت دساست حالت ال ARIMA-GARCHاسخخذام الىمارج الهجيىت "

 ."2019-2009الفترة السعىدي خلال 

راث الاُخصادًت والاصماث ححاءث هاجه الذساظت الى ملاحلت اؼٖالُت جِلباث مإؼشاث الاظىاَ المالُت في ؿل المخو

المالُت الوحر معخِشة، مً خلا٘ الخيبإ باججاهاث المعخِبلُت للىائذ مإؼشاث العىَ المالي في العلىدًت، ورلٗ 

بىاُم  2019/12/01الى هاًت ، 2009/01/04الىمزحت الُِاظُت لبُاهاث اظبىكُت للٌترة الممخذة مً  باظخخذام

ت الىمىرج الامثل مً همارج .مؽاهذة 570 الهجُىت للخيبإ بلىائذ  GARCH-ARIMA وتهذي الذساظت الى ملشً

ه كلى جِذًش وجٌعش جِلباث مإؼش العىَ المالي العلىدي خلا٘ ًترة الذساظت المزٔىسة ظابِا، وما مذي ُذسج

 TADAWUl .العلىديكىائذ مإؼش العىَ المالي 

 بعىىان:Aastha Khera(&Anisha Goyal& Miklesh Prasad Yadav 2022دساست )-43

« Capturing the stock market volatility: a study ofsectoral indices in India using symmetric 

GARCHmodels ». 

 11المإؼشاث الِؼاكُت. أظلاس الإهلاَ الُىمُت لـ  للخيبإ بخِلباث مخخلٌت GARCH-in-meanهمارج جم اظخخذام 

 31ختى 2014ًىاًش  1للذساظت. مذة ظذ ظىىاث جبذأ مً  كُىتحلخبر  مإؼشًا خلا٘ العىىاث العذ الماطُت هي

ذ وحذ أن خمعت 2019دٌعمبر   GARCH. زم ARCHجأزحر  أؿهشث الٌهاسط وحىد ًخم حوؼُتها لهزه الذساظت. وُ

 Niftyالملادن، وNiftyو Nifty Itو Nifty Autoمخمازل ًخم جؼبُّ الىمارج كلى هزه المإؼشاث الخمعت وهي 

Mediaو ،Nifty Realty ملاملاث .ARCH وGARCH 

ذ أصبدذ راث أهمُت بلذ جؼبُّ همىرج) . وكمىما ٌلذ اظخمشاس الصذمت هى الأٓبر في كىائذ GARCH( 1.1وُ

كلى  خُث أن مجمىق مللماجه هى الأكلى والأدوى Nifty Realtyٌلىد ظهم  والأدوى في خالت Nifty Mediaم أظه

 .الخىالي

لخُُِم  GARCH-in-mean، وGARCH (1.1)هزه الذساظت، هىاْ همىرحان مخمازلان جم اظخخذام همىرج 

بُا وحىد مِاًظاث المخاػ العلعلت الضمىُت  ش واللائذ في هزهالخِلباث مً المإؼشاث الِؼاكُت واخخباس ججشٍ

 المالُت.
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II- عامة حول الشلاسل الزمنية مفاهيه 

مجمىكت مً المؽاهذاث التي جخىلذ كلى الخىالي خلا٘  حلشٍٍ العلعلت الضمىُت: حلشي العلعلت الضمىُت كلى انها

خخالُت كادة ما جٖىن هحر الضمً، وجخمحز أًت ظلعلت صمىُت ببِىاتها مشجبت باليعبت للضمً، وان المؽاهذاث الم

 :معخِلت، أو حلخمذ كلى بلظها بلظا. وجخٖىن مً

 :السيروسة العشىائيت

اطُا بأنها مجمىكت المخوحراث اللؽىائُت المسجلت كبر الضمً والتي ًشمض لها  ًمًٕ حلشٍٍ العَحروسة اللؽىائُت سٍ

 .T€ tوخُث  Xt .بالشمض

لى العَحروسة اللؽىائُت والللاُت التي جشبؽ بُنهما، ٓزلٗ ٓلاهما كىذ الحذًث كً العلعت الضمىُت ًجب الخؼشَ ئ 

ترْ ألا وهى الضمً
ً
 (Michaud & .M, 1989, p. 9.) .ًخدذد بمخوحر مؽ

 :السيروسة العشىائيت المسخلشة

أهذ بيُت الاخخما٘ زابخت كبر الضمً أي ُاهىن الاخخما٘  جمامامعخِشة Xtأن العَحروسة ٘ هِى   مؽاهذة  nئر 

Xt1 ; Xt2 ;…Xtn  ٘هى هٌعه ُاهىن الاخخماn    ٘ مؽاهذةXt1+h ; Xt2+h ;…Xtn+h. 

 وبالخالي جٖىن اللضوم معخِلت كً الضمً:

 

 

 

ُبل الخؼشَ ئلى دساظت جِلباث أي ؿاهشة اُخصادًت، مً الظشوسي أولا دساظت اظخِشاس  العلاظل الضمىُت، بملنى 

بحن ظلاظل صمىُت خالُت مً اججاه، أي أهه بالشهم مً حوحر الخأٓذ مً وحىد اججاه مً كذمه، خُث همحز 

لت وعبُا ئلا أهه ًبِى المخىظؽ ًيها هٌعه، ولا ًىحذ ًيها اججاه لا  اث العلعلت الضمىُت خلا٘ ًترة صمىُت ػىٍ معخىٍ

ادة و لا هدى الىِصان، و ٌلشي هزا الىىق مً العلاظل الضمىُت بعلاظل معخِشة، وأما باليعبت  هدى الضٍ

ادة أو الىِصانل )ظلمان، محمد، و  لعلاظل الضمىُت هحر المعخِشة، ًُٖىن المخىظؽ ًيها مخوحر باظخمشاس هدى الضٍ

 . (197، صٌدت 1995ابشاهُم، 

ه أخذ الؽشوغ المهمت كىذ دساظت العلاظل الضمىُت، لان هُابها ُذ ٌعبب كذة  خُث حلخبر دساظت اظخِشاسٍ

ِخحن مؽأل ُُاظُت، ومً أحل جٌادي رلٗ ً ذ ػشٍ ه للعلاظل الوحر معخِشة ومىه ًِذ كشً جب ئسحاق اظخِشاسٍ

ه المخوحراث )ظلعلت صمىُت( والأولى هي دساظت ه أو كذم اظخِشاسٍ التي " Correlogrames " للٕؽٍ كً اظخِشاسٍ

بت الٌصلُت بت الاججاه اللام والمشٓ ه )اخخبا مً خلالها ًخم الٕؽٍ كً مشٓ س الجزس والثاهُت هي اخخباس اظخِشاسٍ

 الأخادي( 

ّ الشظم البُاوي، أو جِعُم العلعلت الضمىُت ئلى  هىاْ مً ًٌظل جدذًذ ػبُلت العلعلت الضمىُت كً ػشٍ

بان مً  ان أو ُشٍ أن المخىظؼان مدعاوٍ حن، زم خعاب المخىظؽ الحعابي لٖل ُعم، ًارا  ُعمحن مدعاوٍ

أهه مً أبشص الاخخباساث المعخلملت مً ُبل الباخثحن في بلظهما، هِى٘ ئهه لا ًىحذ اججاه في العلعلت الضمىُت، ئلا 
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الللىم الاُخصادًت ومخخلٍ الللىم التي جخؼلب الاظخذلا٘ بالاخخباساث الُِاظُت، هي اخخباساث حذس الىخذة 

 .(.206، صٌدت 2011)ؼُخي،  الزي ٌلخبر الأداة الأٓثر ًلالُت

 (:Unit Root testsاخخباساث حذس الىحذة )

 :(Dickey -Fuller Test) فىلش-ًكيداخخباس -ا

، خُث ٌعدىذ هزا الاخخباس 1979ٌلخبر هزا الاخخباس أو٘ الاخخباساث لجزس الىخذة التي ُام بها دًٖي & ًىلش ظىت 

بت  أهذ المشٓ بت الاججاه اللام للعلعلت الضمىُت مً أحل الخأٓذ مً في اظخِشاسها أو كذمه، ظىاءا  كلى جدذًذ مشٓ

 .(Ikeora, Igbodika, & Jessi, 2016, p. 127)  (( stochastic( أو كؽىائُت )deterministicجدذًذًت )

، وبالخالي جصبذ ملادلت الاهدذاس كلى  Yt = Yt-1 + μtكباسة كً همىرج العحر اللؽىائي خُث:  Ytهٌشض أهه 

 الىدى:

Yt = ρYt-1+ μt …(4)  

ٔ  Yt-1وبؼشح   الخالي:مً ػشفي المعاواة هدصل كلى زلازت ملادلاث 

Yt-Yt-1 = α1Yt-1 -Yt-1 +ut……..(4.1)   

ΔYt = (α-1)Yt-1 + ut…………..(4.2)  

ΔYt = (α-1)Yt-1+ α2T + ut….(4.3) 

 .Ytكً ملامل الٌشَ الأو٘ أو ملامل الخوحر في  كباسة pα، Δ=1-خُث: 

T  ،بت الاججاه اللام  الخؼأ اللؽىائي.utمشٓ

 لٌشطِخان الخالُخان:جٖىن لذًىا ا ًىلش-دًٖيكىذ جؼبُّ اخخباس 

  تاالٌشطُت   H0 : α=1 :لصٌشٍ

  البذًلت:الٌشطُت H0: α< 1  

العلعلت الضمىُت حلاوي مً وحىد حذس الىخذة، وبالخالي ًهي هحر  جٖىن  H0خُث كىذ ُبى٘ الٌشطُت اللذمُت 

ئنها كلُه هِى٘ جٖىن العلعلت الضمىُت خالُت مً حذس وخذوي، و  H1 خالت ُبى٘ الٌشطُت البذًلت أما فيمعخِشة، 

 . معخِشة

ت العلاظل الضمىُت مً خلا٘ الملادلخان Dickey-fuller test) ًىلش-دًٖيكىذ جؼبُّ اخخباس  ( لذساظت اظخِشاسٍ

(، لهزا كىذ وحىد the error term are not correlated( ًٌترض أهه البىاقي هحر مشجبؼت خؼُا )4.3( و )4.2)

 (.Augmented-Dickey-Fullerالمىظم ) ًىلش-دًٖيخخباس خاصُت الاسجباغ الخؼي ًشجى جؼبُّ ا
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 ًىضح مىهجيت مبسطت اخخباس الجزس-1-1الشكل 

 

 

Source : Régis Bourbonnais.R ;Terraza.M « Analyse des séries temporelles en économie » 

presse universitaires de France (1998).p236. 

 (:Augmented-Dickey-Fuller)المىسع  فىلش -دًكياخخباس -ب

في كذم الأخز بلحن الاكخباس الاسجباغ الزاحي في الخؼأ اللؽىائي،  ًىلش-دًٖيهـشا للىِص الزي ٌلاوي مىه اخخباس 

ش1981ُام اللالم دًٖي ًىلش )، (OLSوبالخالي كذم ٌٓاءة جِذًشاث المشبلاث الصوشي اللادًت ) اخخباسه  ( بخؼىٍ

 Lagged differenceالمىظم(، ورلٗ باطاًت ملاملاث الٌشوَ المخباػئت للمخوحر الخابم ) الأو٘ )اخخباس دًٖي ًىلش

term of the dependent variable ُصذ للخخلص مً الاسجباغ الزاحي )(Sandrine Lardic, 2002, p. 148) . 

ألخالي:  خُث هجذ زلازت ملادلاث كىذ ئحشاء الاخخباس هي، وهي 

…. (5) 

…. (6) 

…. (7) 
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ت، وهي الاججاه الضمني والحذ الثابذ، خُث  ًجب الإؼاسة ئلى اخخلاي ًشطُاث ٔل ملادلت خعب خصائص حىهشٍ

 مً خلا٘ الملادلاث الثلازت أكلاه، هلاخف أن:

 ( ًىحذ ًيها اججاه ولا خذ زابذ.5الملادلت ) -

 لًٕ ًىحذ خذ زابذ.( لا ًىحذ ًيها اججاه صمني 6الملادلت ) -

ىحذ خذ زابذ.7أما الملادلت ) -  ( ًىحذ ًيها اججاه صمني وٍ

 (:Philips-Perronاخخباس فيليب بيرون )-ج

( كام Pierre Perron) وبُاس بحرن (، Peter Philipsػشي بُتر ًُلُب ) ظىت مًالمؼىس  بحرن -ًلجأ اخخباس ًُلُب 

ِت لا مللمُت ) 1988 ( في جصحُذ الاسجباغ الزاحي Non Parametric Adjustmentكلى الؼشٍ

(Autocorrelation للبىاقي كىذ اخخباس اظخِشاس العلاظل الضمىُت، خُث ٌعمذ الاخخباس بلٕغ الؼبُلت )

ّ الأخز بلحن الاكخباس ٔل مً الاسجباغ الزاحي للبىاقي، وكذم زباث الخباًً  ُت للعلعت كً ػشٍ )دخماوي، الحشٓ

 .(119، صٌدت 2013

اس ٌلمذ ئلى جصحُذ هحر مللمي لإخصاءاث دًٖي ًىلاس، مً أحل أخز بلُحن الاكخباس الأخؼاء المشجبؼت، هزا الاخخب

 وبَحرن هٌغ للخزبزباث اللؽىائُت خُث اكخمذ ًُلبغ الخاصتًهى ٌعمذ بالواء الخدحزاث الىاججت كً ممحزاث 

لاث  جشي  ADFو DF لاخخباسي  المحذودةالخىصَ   :اخلأسبلت مش  في الاخخباسزا هوٍ

الىمارج الثلازت الِاكذًت للاخخباس دًٖي ًىلاس، مم خعاب الاخصائُاث  MCO الخِذًش بىاظؼت .1

 .المشاًِت

 .الِصَحرجِذًش الخباًً الملؼى الأحل  .2

 :  ُت الخالُتلابالل Lagrange Multiplier  هجاج س لا حلؼى اخصائُت مظاكٍ 

 

-Autoعلعلت الضمىُت مخىلذة مً اهدذاس راحي )كلى كٕغ اخخباس دًٖي ًىلش المىظم الزي ًٌترض أهه ال

Regressive 1أهه العلعلت الضمىُت مىلذة مً خلا٘  بحرن -ًُلُب( ًٌترض همىرج(ARIMA) (Phillips & 

Perron, 1988, p. 338). 

ٓما أهه ًشي روي الاخخصاص في كلم الاُخصاد الُِاس ي أهه كىذ جظاسب هخائج اخخباساث حذس الىخذة باليعبت  

غ العلعلت الضمىُت مً الأحذس الأخز باخخباس ًُلُب بحرن كىذما جٖىن كُىت الذساظت )كذد المؽاهذاث( لىٌ

 . (Russell & MacKinnon, 2004, p. 623)صوحرة 

 اخخياس فتراث الإبطاء المثلى: 
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ّ  جخم كملُت اخخُاس ًترة الإبؼاء المثلى ٔ  أخز أُل ُُمت للملاًحركً ػشٍ   الخالي:الإخصائُت الخمعت، وهي 

 ( ملُاس خؼأ الخيبإ النهائيFinal Prediction Error )1969. 

 ( ًٗٔا  .AKAIKE )1973ملُاس ا

 ( ملُاس ؼىاسصSchwarz )1978 . 

  ( ً ىٍ  .Hannan & Quinn )1979ملُاس خىان ؤ

 ( ملُاس وعبت الإمٖان الأكـمlikelihood ration test.)  

The number of cointegration vectorsلا٘ اخخباس حىهاوعً ( مً خ(VAHID & ENGLE, 1993, p. 

350) . 

 اخخباس حزس الىحذة بىحىد حغيراث الهيكليت:

ذ ما ًؼ الخغيراث الهيكليت:-ا  خُث ًمًٕ أن ،الهُٕلي بالخوحرلّ كلى حوحر ظلعلت صمىُت بؽٖل مٌاجئ في وُ

عي أو الٌني، ٓ المإظعاحيالهُٖلُت الخوحر  الخوحراثحلٕغ هزه  حلٕغ أًظا الخوحراث في  ما ًمًٕ أنأو الدؽشَ

الؽائلت كىذ الخلامل مم  المحذدة المؽٕلاثمً  الٕبحرة، الاُخصادًتأو الصذماث  الاُخصادًتالعُاظاث 

بُت أن هالبا ما ًٖىن للعلعلت الضمىُت  الىمارج أهه ُذ  ِترحً حزس وخذة واخذ أو أٓثر، لزا المعخخذمتالخجشٍ

تها ٓخوُحر المٌشدة الاُخصادًت ذارالأخًٖىن مً الظشوسي كض٘ بلع   دائم في همؽ العلعلت الضمىُت وسؤٍ

(perman, 2006, p. 2). 

 :Unit root Testes with Structural Breakهيكلي  وحىد حغير حزس وحذة مع -ب

أن الهُٕلي ًمًٕ  الخوحر ، وهزا ٌلنى أنالاظخِشاسالٕلي بلذم  للاُخصادالضمىُت  العلاظلجمحز أهلب مخوحراث 

الهُٕلي له  الخوحر المخظمًحزس الىخذة  سًان اخخباكلى همؽ العلعلت الضمىُت، ومً زم  مجأزحر دائًٖىن له 

خ ً ًمٕ ئلى أههبالإطاًت الىخذة،  حزس مً أن جصبذ مخدحزة هدى الاخخباسًهى ًمىم هخائج ، المضاًابلع  جدذًذ جاسٍ

 (Nilsson, 2009, p. 13) .الهُٕلي في العلعلت خذور الخوحرأو صمً 

  الخاسجيالهيكلي الخغير Exogenous Structural Break:  

 الىخذة، وفي هزا الصذد لِذ بحن الضمىُت كلى هخائج اخخباساث حزس العلاظلفي  الهُٖلُت الخوحراث ًمًٕ أن جإزش

Perron ِلُذًت في معخِشة كىذ اظخخذام اخخباساث حزس الىخذة الخ الضمىُت جٖىن هحر العلاظلمً  بأن الٕثحر

مخدحزة ئلى كذم  الاخخباساثمعخِشة، أي جصبذ هزه  ظلاظلخالت وحىد حوحراث هُٖلُت، ولًٕ في الحُِِت هي 

ع ًشطُت  تسً جـهش في  لاالٕلي  الاُخصاد ظلاظلكلى رلٗ، ًان ملـم  كلاوة) Perron 1989) الاظخِشاسٍ

اللام بلذ  الاججاهئلى  الاُخصادىدة كوحؽحر ئلى ة المخٕشس  الىاُم حزس الىخذة. وهزا هدُجت الصذماث الٕبحرة وهحر

وهزا بخظمحن مخوحراث وهمُت لخدذًذ  ADF بخلذًل اخخباس Perron . لزلٗ ُاموالمخٕشسةالصذماث الصوحرة 

ت والٌشطُت  الاخخباسواخذا، خُث ٌعمذ هزا ) ملشوي)خاسجي اهٕعاس  بدذور اهٕعاس طمً الٌشطُت الصٌشٍ

دائم واخذ  حوحربمثابت  الأخحرئلى وحىد حزس الىخذة ًاهه ًيبغي اكخباس أن هزا  ADF خخباسالبذًلت، وكىذما ٌؽحر ا

الهُٖلُت  لخوحراثلر همارج لا كلى ز Perron ُذ اكخمذ، في حضء مدذد مً كملُت معخِشة أو معخِشة باججاه
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٘ حزس الىخذة، خُث ٌعمى الىمىرج  سلاخخبا خظمً هزا الىمىرجmodel Crash بـ الأو الثابذ في  حوحر ، وٍ

intercept ) ) للعلعلت الضمىُت. (Glynn, 2007, p. 68) 

، خُث ٌلخمذ كلى جِعُم اللُىت ئلى ًترجحن Chow وهى اخخباسىاْ اخخباس آخش للٕؽٍ كً الخوحر الهُٕلي ه 

ظخخذام با المجمىكخحنبحن  المعاواةلٖل ًترة ًشكُت بؽٖل مىٌصل، زم ًخم اخخباس  وجِذًش الملادلتًشكُخحن، 

ت F اخخباس خ  لملشً أن هىاْ حوُحر هُٕلي بحنً الٌترجحن ُبل وبلذ جاسٍ خُث جىص  خاسحُا، المخخاس الاهٕعاسما ئرا 

ت كلى أن ملامل الٌترجحن الٌشكُخحن مدعاوي و   ,Bruce) .ًىحذ حوُحر هُٕلي بحن الٌترجحن لاالٌشطُت الصٌشٍ

2001, p. 118) 

  الذاخلي: الهيكلي  الخغيرBreak Endogenous Structural 

ًئت مً الاخخباساث التي حعمذ بىىكحن مخخلٌحن مً ) Perron 1997و)) Vogelsang and Perron 1992(اُترح

٘ الاهٕعاس الهُٕلي، ٌعمى  لت  AO همىرجٌعمذ  خُث Additive Outlier (AO) بىمارج الأو باحشاء حوُحراث ظشَ

عمذ همىرج Innovational outlier IO ، بِىما جدذر الخوُحراث في همىرجالمُلفي  جُا، وَ باهٕعاس في ٔل  IO جذسٍ

ٌترض في ٓوالمُلمً الثابذ  ت لجزس الىخذة لا. وٍ  .الىمىرححن كذم وحىد اهٕعاس جدذ الٌشطُت الصٌشٍ

خ  Perron لـاخخباس حزس وخذة ) Andrews and Zivot 1992)ًدى٘  ئلى  ياهٕعاس خاسجالزي ٌعدىذ ئلى جاسٍ

خ  ذة هحروخ حزس اخخباس ًخم  (ًخم جدذًذه معبِا)باكخباسه زابخا  الاهٕعاسمؽشوغ، أي بذا٘ مً الخلامل مم جاسٍ

لذ هزا  والمُلباهٕعاس واخذ في الثابذ  الاخخباسجِذًشه، ٌعمذ هزا   اخخباسا حعلعلُاالاخخباس للعلعلت. وَ

(Sequential test) أملت وأًظا باظخخذام مخوحراث وهمُت خ اهٕعاس باظخخذام اللُىت  خم  لٖل جاسٍ مدخمل، وٍ

خ   .Andrews & Zivot 1992كىذ أدوى ُُمت لها  ADF كىذما جٖىن الاهٕعاس جدذًذ جاسٍ

  المخعذدالهيكلي الخغيراث Multiple Structural break:  

إدي ئلى ًِذان  داخلي واخذ هحر اللذًذ مً الذساظاث ئلى أن وحىد اهٕعاس حؽحر كىذ وحىد  المللىماثأي وٍ

بخىظُم  1998Clémente (  Perron an Montanes and Reyes)أٓثر مً اهٕعاس واخذ في الىاُم، ُام 

ً في المُل Perron and vogelsang(1992)ئخصاءاث   .(Clemente, 1998, p. 175) لدؽمل حوُحرً

 DUMMY VARIABL اسخخذام المخغيراث الصىسيت:

 المخغير الصىسي كلاطع:

 ل اهدذاس لبُاهاث مِؼلُت:الملادلت الخالُت جمث 

iii uXY  10 
 

0  في الملادلت جمثل مخىظؽ ُُمت كىذما جٖىنX  0حعاوي صٌش. هٌترض في ملادلت الاهدذاس ان ُُمت   زابخت

لاي بُاهاث الذساظت العإا٘ ٍُٓ لٖل المؽاهذاث في بُاهاث الذساظت. ولًٕ الملامل ُذ ًخخلٍ اكخمادا كلى اخخ

مُت لا دخالها في ملادلت الاهدذاس واخخباس صحت هزا الاخخلاي؟ الجىاب هى  هدى٘ هزه المللىمت الى مللىمت سُ

اظخخذام مخوحر مً هىق خاص ٌعمى المخوحر الصىسي والزي ًمًٕ ان ًمثل الخأزحر الىىعي ورلٗ باظخخذام 

مي لحصُلت الىخائج الممٕىت  الزي  Dجخصُص الُِم واخذ او صٌش للىدُجخحن الممٕىت. وعخخذم المخوحر مإؼش سُ

 ًأخز الُِم الخالُت:
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0
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 ان اخخُاس الُِمت واخذ او صٌش لأي مً المجمىكخحن لا ًإزش كلى الىدُجت لإدخا٘ المخوحر الصىسي في الملادلت:

iiii uDXY  210 
 

ت جأزحر  ٍُ جإزش كلى جدذًذ الملادلت، اولا  Dدلت باكخباس ان هىاْ هدُجخحن اكخمادا كلى ُُمتفي الملا Dلملشً وٓ

 ظيخدصل كلى الخالي: D=0كىذما جٖىن 

iii

itiii

uXY

uXDXY





10

1210 )0(





 
 هخدصل كلى الخالي: D=1خالت ان وفي 

iii

iiii

uXY

uDXY





))(

)1(

120

210





 

20خُث جمثل     ر.حر الصىسي ًأن ُُمت الِاػم جخوحالِاػم أي اهه باظخخذام المخو 

 ميل المخغير الصىسي: 

في الجضء العابّ جم مشاحلت جأزحر المخوحر الصىسي كلى همىرج الاهدذاس وجم الىصى٘ الى ان الِاػم هى الزي  

 لا جخأزش بخظمً المخوحر الصىسي. Xو Yًخوحر. هزا ًخم باًتراض ان الللاُت بحن 

ؽخِت او مُل الذالت في همىرج الاهدذاس البعُؽ. وباظخخذام المؽخِت الجضئُت في جمثل بم Xو X Yو Yالللاُت بحن 

 الاهدذاس المخلذد اخُاها ُذ ًخأزش المُل بالٌشَ في المخوحر الصىسي.

 مثا٘ الاهدذاس البعُؽ ٓما ًلي:

 

 هى ملؼي بالخالي:    1βمُل الاهدذاس 

 

 جأثير اللاطع والميل معا: 

أن لذًىا المخوحر الصىسي  صىسيكىذ اظخخذام المخوحر ال ٌعمذ بخأزحر ٔل مً الِاػم والمُل كلى ظبُل المثا٘ ئرا 

ٍ الخالي  :الزي ًدبم للخلشٍ
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0  

 (:(QSIدساست وصفيت لسلسلت اسعاس مؤشش سىق المالي ال كطشي 

لان الشظم البُاوي ًـهش  لخدلُل أي ظلعلت صمىُت ًجب البذء بالخمثُل البُاوي لمؽاهذاث جلٗ العلعلت مم الضمً

ُما ًلي  الملامذ الىصٌُت للبُاهاث مثل الاججاه اللام، الخوحراث المىظمُت، وهحرها مً الصٌاث اللامت للبُاهاث، وً

 ؼٖل ًىضح مإؼش الإهلاَ لعلعلت ظىَ مدل الذساظت.

 الخمثيل البياوي لسلست مؤشش سىق كطش المالي--2شكل 
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مىخٌظت جدبلها جِلب مشجٌم زم ؼهذث بُِت الٌتراث  جِلباثًبحن الؽٖل أن بذاًت ًترة الذساظت ؼاهذث 

ض في  جأسجحا بحن الاسجٌاق والاهخٌاض خُث هجذ الخِلباث الحادة في ًتراث ملُىت ٌلِبها ًتراث أُل جِلبا وأًظا جترٓ

ًتراث ملُىت أي أن الخوحراث الٕبحرة في ُُم اللىائذ ٌلِبها الخوحراث ٓبحرة أخشي مِابلت لها والخوحراث الظلٌُت 

ٌلِبها الخوحراث طلٌُت وهى ما ٌعمى في جدلُل أظىاَ الما٘ بخجمم الخِلباث وبالخالي هىالٗ خالت مً كذم 

وهزا ساحم للـشوي  13/10/2023الى0/01/2010الاظخِشاس في مإؼش العىَ مدل الذساظت خلا٘ الٌترة 

 والتي هجملها ًُما ًلي: ولأخذار الخالُت

بت  ً ورلٗ مً خلا٘ كِذ هذواث جذسٍ ت لذي حمهىس المعدثمشٍ ض الىعي الاظدثماسي وجشظُخ الثِاًت الاظدثماسٍ حلضٍ

ت في لىذن وباسَ ىسْ ٓما كِذث احخماكاث مؽترٓ غ مم ممثلي البىىْ ومإجمشاث مثل: الؽشَ الأوظؽ أوسبا وهُىٍ

ت وأظىاَ اللالمُت لىذن باسَغ  أن مدىس هزا الاحخماق سبؽ البىسصت الِؼشٍ ت كالمُت سائذة في المجا٘ و الاظدثماسٍ

ىسْ مً خلا٘ ؼبٕت كمل  ت وأظىاَ اهظمذ ئلى مجمىكت SFTIوهُىٍ  .BTRADINZ CLOUDالِؼشٍ
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ً الا أن البىسصت الِؼش  ٍت اظخؼاكذ ئلى خذ ٓبحر ججاوص أزاس هزه الأصمت الشبُم اللشبي الزي أخاي المعدثمشٍ

ً ًُه وسهم ٔل هزه الأخذار اخخلذ ُؼش مٖاهت أًظل الأظىاَ و  بعبب ُىة الاُخصاد الِؼشي و جِه المعدثمشٍ

ت الى بىسصت صاكذة لذي ٔل مً مىسحان ظخالني" للأظىاَ هاؼئت مإؼش "ظخاهذس  م جصيٍُ البىسصت الِؼشٍ سً

ت الٖاملت في اجداد البىسصاث اللالمُت اهذیىسص" بالإطاًت ئل ,وهزا ما ًعشه أُص ى WFEى خصىلها كلى اللظىٍ

اث الأداء مىز جأظِغ ظىَ  14350.50خُث ُذس ب  2014اسجٌاق ظىت  أن الأًظل مً خُث معخىٍ هِؼت و

 الذوخت للأوساَ المالُت.

ت الخأزحر العلبي بعبب الؽِاَ هىث مإؼشاث الأظهم ال 2017سهم اُخصاد ُؼش الِىي ئلا ئن في بذاًت ظىت  ِؼشٍ

ؼم كلاُتها مم ُؼش ,ٓما خحرث  ً، ًمً( وُ الذبلىماس ي في الخلُج اللشبي )ظلىدًت، مصش، ئماساث، بدشٍ

أث اللالمُت بحن جىٌُز أوؽؼتها في ُؼش أو العلىدًت .  العلىدًت الؽش

ُٕت ٓما صلىدا ملحىؿا سهم الحصاس المٌشوض وهزا مأٓذجه ٓم 2018ٓما ؼهذ اللام   ألت "بلىمبرن" الأمشٍ ا ان و

 أٓذث مً اهخٌاض مخاػش الائخمان مً ُؼش سهم الحصاس واسجٌاق حمُم المإؼشاث.

مبر20بالخصىص  2019ؼهذث نهاًت كام  هبىغ ملـم أظهم الخلُج بٌلل هضوح أمىا٘ بلذ مشاحلت 2019هىً

 اوصان ام.اط.س ي.اي.

اث ما بحن  ؽل أٓثر مً مشة باختراُها، وحولبذ كلُه  10600و 10500واحه مِاومت كذًذة كىذ معخىٍ هِؼت وً

اث   هِؼت.10318هزه المشة أًظًا خُث أحبرجه كلى الهبىغ ئلى معخىٍ

ت  10252أُشب معخىي دكم للمإؼش هى معخىي  م أهه لً ًصمذ ٓثحرًا أمام هزه الحشٓ وهى معخىي طلٍُ أجىُ

اث   .ٓهذي زاوي 9500: 9700ٓهذي أو٘ و 9900 :10000الهابؼت وظٌُخذ الباب بٖل ظهىلت ئلى معخىٍ

ومً الظشوسي حذًا الخماظٗ خى٘ هزا المعخىي والحٌاؾ كلُه خُث اهه في خالت ٓعشه سبما هزهب ئلى أهذاي 

 .هبىػُت بلُذة

ؼش خاصت مم جأزش  ً مشآضهم للاظدثماس في ػشح أسامٖى وجخذهىس أظىاَ الخلُج كامت وُ جِلُص المعدثمشٍ

اث اللالم  .2020ُت بٌحروط ٔىسوها مم بىادس الملىىٍ

 .2020-01-14سهم صلىد اهلب بىسصاث الؽشَ الأوظؽ آلا أن ُؼش معخمشة في الهبىغ في 

جضامىا مم حلافي الأظىاَ اللشبُت،  % 1.3حسجل ُؼش اسجٌاق ػٌٍُ كىذ ظلش الإهلاَ جشجٌم ب 2021-01-27وفي 

أهذ بىسصت ُؼش ُذ هجذ مً الانهُاس الزي لحّ ببىسص اث الخلُج بعبب الهلم مً احعاق هؼاَ الإطشاس التي و

 خلِتها حائدت ٔىسوها الجذًذ اومُٕشون الزي اهخِلذ كذواه الى دو٘ الخلُج.

ادة 12571ؼهذ جباًً أداء البىسصاث اللشبُت في جذاولاث ار اسجٌم مإؼش بىسصت ُؼش الى معخىي  2022 هِؼت بضٍ

ادة 12194لُصل ئلى 0.23%  هِؼت. 28هِؼت بضٍ

ادة 2.5بذكم مً اسجٌاق ظهم بىٗ ُؼش الىػني % 0.9جىاصل اسجٌاق ئلى  في صافي %10بالمئت بلذ ئكلاهه جدُِّ صٍ

 الأسباح بذكم همى الِشوض.

مىت في خذماتها.  ومً هىا هلاخف كذم جأزش بىسصت ُؼش بٌحروط ٔىسوها لاكخمادها كلى المىصاث الالٕتروهُت والشُ

أخذر آزاسا ئًجابُت ٓبحرة اولٕعذ كلى أداء البىسصت والمخذاولحن في  2022ان اظخظاًت ُؼش لٖأط اللالم 

ً بؽٖل ٓبحر، خاصت مم الىخائج الإًجابُت الجُذة التي خِِتها  العىَ وصاد مً حشكت الخٌاؤ٘ في أوظاغ المعدثمشٍ
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ً. وأطاي أن ُىة الاُخصاد الِؼشي مً أ لاث حُذة للمعدثمشٍ م أن جِش جىصَ أث والتي ًخىُ هم اللىامل التي الؽش

ا حاربا، ًظلا كً المبادساث التي حعتهذي جشظُخ مٖاهت البىسصت ئُلُمُا وكالمُا  .حللذ مً العىَ الِؼشي ظىُ

ض العُىلت في ظىَ بىسصت ُؼش ٓجضء مً التزام  ومإخشا أػلّ حهاص ُؼش للاظدثماس مبادسة صىاكت العىَ لخلضٍ

ش البىسصت والا  ُخصاد المحلي لذولت ُؼش.حهاص ُؼش للاظدثماس بذكم وجؼىٍ

ت   وبمىحب هزه المبادسة، ظِخمًٕ صاولى العىَ المشخصىن مً الىصى٘ ئلى حضء مً خُاصاث الأظهم المملىٓ

 .لجهاص ُؼش للاظدثماس وبشامج الحىاًض مً أحل دكم ظُىلت الأظهم المذسحت في بىسصت ُؼش

ً وجٌاؤلهم ٌلخبر مدٌضا ٓبحرا لاهخلا ذ دًم المىهذًا٘ وأطاي أن زِت المعدثمشٍ الثِت ئلى  2022ػ البىسصت، وُ

ً الإًجابُت مً خلا٘ الاججاه الصلىدي لأظلاس الأظهم.  لاث المعدثمشٍ م أن جىلٕغ جىُ أكلى معخىي، ومً المخىُ

ت مم اُتراب مىكذ  أث الِؼشٍ ض ُؼش للما٘ جدعً زِت الؽش اث الصادس كً مشٓ ذ أؿهش مإؼش مذًشي المؽترً وُ

اتها في كامحن في أٓخىبش  2022اهؼلاَ مىهذًا٘  .2022أٔط اللالم لٕشة الِذم ئلى أًظل معخىٍ

ذا بالٌىلُىم وبالهاسمىهُٖا الإًجابي بالشهم مً -2023 ذ مإٓ ُّ حاء المإؼش اللام الِؼشي باهلاَ أظبىعي ح

لذ بوضة المحخلت لم ًخأزش العىَ المالي الِؼشي بالأخذار الجُىظُاظُت.  الاخذار التي وُ

 :Unit root testس الىحذة اخخباس حز

 :والملشي ٓما ًليADF هىاْ اللذًذ مً اخخباساث حزس الىخذة ئلا أهىا ظىلخمذ في هزه الذساظت كلى اخخباس

 :ADFاخخباس دًكي فىلش المطىس دساست 

 على سلسلت اسعاس مؤشش سىق كطش المالي. ADF( هخائج اخخباس 1الجذول )

 اللشاس ADFكيمت  المحسىبت ADFكيمت  الىمارج

1% 5% 10% 

 العلعلت هحر  1.61- 1.94- 2.65- 0.29 بذون اججاه وزابذ

 معخِشة
 2.56- 2.86- 3.43- 1.96- ًىحذ زابذ

 3.12- 3.41- 3.96- 1.84- بىحىد زابذ واججاه

 .EVIEWS 13بىاء على مخشحاث بشهامج  الباحثخينمً اعذاد  المصذس:

% وباليعبت 10و 5%، %1 والمجذولت كىذالمحعىبت  ADFه وبلذ مِاسهت ُُم مً خلا٘ ملاخـت هخائج الجذو٘ اكلا 

مً  أٓبرالمحعىبت  ADFوبذون اججاه وزابذ( جبحن ان ُُمت  زابذ،بىحىد  وزابذ،للىمارج الثلار )بىحىد اججاه 

 المعخىي.مدل الذساظت هحر معخِشة كىذ  وبالخالي العلعلتالمجذولت 

 الاكخمادالمالي مخِاسبت حذا وظلعلت اللىائذ ومعخِشة لهزا جم ُؼش لمإؼش ظىَ  الأولىهجذ أن ظلعلت الٌشوَ 

ٓما هجذ أن حل الذساظاث الُِاظُت في هزا المجا٘ حلخمذ  المالي، ُؼشكلى ظلعلت اللىائذ في الخيبإ بمإؼش ظىَ 
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اث مً الذ :الخالُتُت لاكلى ظلعلت اللىائذ والملؼاة بالل سحت الاولى ظِخم الاكخماد ٔىن اللىائذ كباسة كً الٌشوُ

لؼى بالصُوت الخالُت:  كليها وَ

 

 .tاللائذ في الٌترة  :RTخُث: 

Pt  ظلش مإؼش العىَ في الٌترة :t. 

1-Pt 1: ظلش مإؼش العىَ الٌترة-t. 

  Box-jenkinsحيىكض-.جطبيم مىهجيت بىكس4.2 

غ ت ظلعلت كى -ُبل الخؼشَ لمىهجُت بىٓ  .ائذ مإؼش ظىَ ُؼش الماليحُىُٕجز لابذ مً دساظت اظخِشاسٍ

  المالي كطش دساست إسخلشاسيت سلسلت عىائذ مؤشش سىق 1.4.2

 ًترة الذساظت خلا٘بالخمثُل البُاوي لعلعلت اللىائذ  الاظخلاهت: في هزا الصذد ًمًٕ بُاهُا-أ 

 الخمثيل البياوي لسلسلت عىائذ سىق كطش المالي-3الشكل 
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 EVIEWS 13بىاء على مخشحاث بشهامج  الباحثخين: مً إعذاد المصذس

ان ظلعلت كىائذ ظىَ ُؼش المالي معخِشة كىذ المخىظؽ، لٕنها لِعذ زابخت في ًـهش مً خلا٘ الؽٖل أكلاه 

 الخباًً وان هىاْ جِلباث واضحت في اللىائذ.
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 دساست اسخلشاسيه سلسلت عىائذ مؤشش سىق كطش المالي

 مؤشش سىق كطش المالي. عىائذعلى سلسلت  ADFاخخباس  ج( هخائ2الجذول ).

Null Hypothesis: RETURNS has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=29)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.18612  0.0000

Test critical values: 1% level -2.565632

5% level -1.940916

10% level -1.616638

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RETURNS)

Method: Least Squares

Date: 11/20/23   Time: 23:05

Sample (adjusted): 1/08/2010 4/04/2023

Included observations: 3453 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

RETURNS(-1) -0.818191 0.027105 -30.18612 0.0000

D(RETURNS(-1)) -0.073134 0.022736 -3.216659 0.0013

D(RETURNS(-2)) -0.067624 0.016982 -3.982171 0.0001

R-squared 0.447101     Mean dependent var 1.65E-06

Adjusted R-squared 0.446780     S.D. dependent var 0.012804

S.E. of regression 0.009524     Akaike info criterion -6.469213

Sum squared resid 0.312913     Schwarz criterion -6.463872

Log likelihood 11172.10     Hannan-Quinn criter. -6.467306

Durbin-Watson stat 1.999501

 

 EVIEWS 13بىاء على مخشحاث بشهامج الباحثخين المصذس: مً إعذاد 

٘ ج ذ  لا هأي أه 0.05مً  أُل   ADF الاخخما٘ المِابل أن ُُمتأكلاه  بحن مً الجذو ًىحذ حزس الىخذة، مما ًإٓ

ت العلعل  ت.اظخِشاسٍ

 ثمً خلا٘ ملاخـت الخمثُل البُاوي العابّ للعلعلت مدل الذساظت جبحن انها جدخىي كلى اسجٌاكاث واهخٌاطا

واضحت وهزا ما ًدخمل وحىد حوبر هُٕلي ٓما ان اخخباساث حزس الىخذة الٕلاظُُٕت العابِت لا حعمذ بدذور 

 جلٗ الخوحراث.

 الأصماثمم  الخوحراثومذي جتزامً هزه  ُؼش الماليمإؼش ظىَ في ظلعلت  هُٖلُت حوحراثوحىد  لذساظتو  

ًٌترض  الزي ZivoT-Andrews، زم اخخباس ً مدذد خاسجيحوحر هُٕلي Chow ، جم اظخخذام اخخباسالاُخصادًت

ً خخباسلا  Clemente ET AL داخلي واخذ، وأخحرا اظخخذام اخخباسحوحر خذور   .هُٖلُحن حوحرً
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 ىد حغيراث هيكليت:الىحذة بىحاخخباساث حزوس 3.4.2

حؽحر ظلعلت الأظلاس ئلى وحىد حزس وخذة  هُٕلي كلى مإؼش بىسصت ُؼش حوحرمم  ADF هدُجت اخخباس حزس وخذة

زلٗ ُُمت الاخخما٘ أٓبر مً ADF ٪، وإخصائُت10٪، 5٪، 1 في العلعلت مً خلا٘ مِاسهت الُِم الحشحت كىذ ، وٓ

 ت.الىِؼهُٕلي كىذ  حوحروحىد  ، بالإطاًت ئلى0.05

 ( ًمثل اخخباس حزس الىحذة مع وحىد حغير الهيكلي لمؤشش سىق كطش المالي3الجذول )

Break Date: 17/12/2018   

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 3 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=29)   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.384405  0.4516 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

 

 .EVIEWS 13بىاء على مخشحاث بشهامج لباحثخين المصذس: مً إعذاد ا

حؽحر ظلعلت الأظلاس ئلى وحىد حزس  هُٕلي كلى مإؼش بىسصت ُؼش وحىد حوحرمم  ADF ت اخخباس حزس وخذةهدُج

زلٗ ُُمت الاخخما٘ ADF ٪، وإخصائُت10٪، 5٪، 1 وخذة في العلعلت مً خلا٘ مِاسهت الُِم الحشحت كىذ ، وٓ

 ى مىضح في الؽٖل الخالي:ٓما ه 2018-12-17هُٕلي كىذ الىِؼت  حوحروحىد  بالإطاًت ئلى 0.05أٓبر مً 
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 فىلش بىحىد لخغيراث الهيكليت: - اخخباس دًكي-4الشكل 
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 اخخباساث حزوس الىحذة بىحىد حغيراث الهيكليت مخعذد

 المالي( اخخباس حزس الىحذة مع حغير هيكلي مخعذد لمؤشش سىق كطش 4الجذول )

Multiple breakpoint tests  

Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05 

Sequential F-statistic determined breaks:  4 

    
      Scaled Critical 

Break Test   F-statistic F-statistic Value** 

    
    0 vs. 1 * 2784.129 2784.129 8.58 

1 vs. 2 * 796.8267 796.8267 10.13 

2 vs. 3 * 1595.578 1595.578 11.14 

3 vs. 4 * 60.88944 60.88944 11.83 

4 vs. 5 0.000000 0.000000 12.25 

    
    * Significant at the 0.05 level.  

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 

 Sequential Repartition  
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1 14/10/2019 20/02/2012  

2 7/08/2017 4/11/2014  

3 30/05/2012 25/07/2017  

4 4/11/2014 1/08/2019  
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 مً خلا٘ حذو٘ الخالي هلاخف ان هىاْ أسبلت حوحراث هُٖلُت:

ارا ما ُاسهاه بالعىت الماطُت  هِؼت كىذ ظلش الاهلاَ وهى اهخٌاض10858حسجُل  جم 2012ًبراًش 20لا٘ خ-

 أػلّ أمىُت اطؼشاباث 2011 بذاًت ؼهذ الىػً اللشبيبالمئت  77.45هِؼت أي بيعبت 14018ب  2011ًبراًش 21

لُبُا ،زم الُمً  2011اهٌي ح 25زم مصش  2010دٌعمبر  في جىوغ مً بذأث" اللشبي الشبُم" مصؼلح كليها

ذ اهذللذ هزه الثى و  ا، وُ منها راث  للذة أظباب منها راث الؼابم الاُخصادي ٓخذوي معخىي الملِؽت، ساثظىسٍ

شاػُت، الٌعاد، الشؼىة، ومنها راث المجخملاثالؼابم الاحخماعي ٓلذم جٖاًإ الٌشص في هزه  ادة البحروُ ، صٍ

ألاطؼهاد العُاس ي،  ث الحٕمالؼابم العُاس ي  ،الا ان بىسصت ُؼش لً جخأزش بالأصماث  ظُاظت جىسٍ

ب او بلُذ .          الجُىظُاظُت التي جدىػها مً ُشٍ

زلٗ جؼبُّ كملُت الدعلُم  ىت وٓ دت الأولى مً اروهاث الخضٍ وهزا ساحم لاهؼلاَ ظىَ أدواث الذًً وادساج ؼشٍ

أث الىاؼئت المخصص  2012بِىما أكلىذ بىسصت ُؼش في  2011في كام DVPمِابل الذًم  كً ئػلاَ ظىَ الؽش

أث الصوحرة والمخىظؼت.  لإدساج الؽش

٘  اظخٕما٘كً  QNB ٓما أكلىذ مجمىكت ٖي. دولاس ملُاس بُِمت ظىذاث ئصذاس كملُت أو  أمشٍ

مبر  خلا٘سجل مإؼش بىسصت ُؼش  2014-11-04الثاوي في  الخوحرًلُه اخذار  م مِاسهت بؽھش  2014ؼھش هىً

 .هِؼت 12,760.46% لیولّ في هھایت الؽھش كىذ  5.47هِؼت، أو ما وعبخه  738.40م اهخٌاطا بلى  2014أٓخىبش 

أث المذسحت ا ادة كذد الؽش ُت ا  واسجٌاق الُِمتسجٌلذ أحجام الخذاو٘ بؽٖل ٓبحر حذا هدُجت صٍ لٕغ العىُ وَ

دذ بىسصت ُؼش هاؼئت في هزا اللام الِؼشي خُث أصب الاُخصادالتي ًخمخم بها  الاُخصادًتالـٌشة  الاسجٌاق هزا

٘ أظلاس  والِىاهحن واسجٌاق الأهـمتٓزلٗ جؼىس   .الأصى
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هِؼت، وهى المعخىي  700مً الحصاس جشاحلا في المإؼش اللام لبىسصت ُؼش وصل ئلى خىالي  ؼهذ الُىم الأو٘ 

لذ مله دو٘ الحصاس أن جخدِّ أماهيها في ٓعش كـم ُؼش 2014الأكلى له مىز كام  مً خلا٘ طشب ، جىُ

الاُخصاد الِؼشي والمالي في مِذمت ُؼاكاجه الشئِعُت المعتهذًت بىسصت ُؼش العىَ المالي الأٓثر ُىة ومخاهت 

ت لخلٗ الذو٘ في  ت بىطلها المخمحز كلى صلُذ المىؼِت بل واللالم، خُث ُامذ المحاًف الاظدثماسٍ وأماها، والملشوً

ت لا حعخؼُم أن جخماظٗ بلذها خؼىة ممىهجت بلملُاث بُم واظلت بِصذ جٕب ُذ مِصىسة الخذاولاث خعائش ُىٍ

 .بىسصت ُؼش أبذا

مً هىا هشي أن بىسصت ُؼش ؼهذث خلا٘ بذاًت الحصاس خذور اهخٌاض في : 2017الخوحر الهُٕلي الثالث 

 دخى 
ً
٘ مإؼشها بعبب بُم بلع المحاًف وهى أمش ػبُعي في مثل هزه الـشوي، ئلا أن هزه الأصمت ظهلذ أًظا

ً الأحاهب في اظدثماساث مباؼشة بالبىسصت ورلٗ هدُجت الاهخمام اللالمي بالذخى٘ في  اللذًذ مً المعدثمشٍ

ىة وجىىق الاُخصاد الِؼشي ولىحىد الٌشص والأظلاس   لمخاهت وُ
ً
اظدثماساث ببىسصت ُؼش خلا٘ هزه الٌترة هـشا

لاث أسباخها وهز ت سخُت في جىصَ أث الِؼشٍ ت ٓما أن الؽش  .ا ًمثل كىصش حزب مثالي في مثل هزه المىاٍُالموشٍ

ذ  ذ حاء هزا الادساج لُإٓ ، وُ ت كائلُت للخذاو٘ ت خلا٘ ًترة الحصاس ئدساج أظهم أو٘ ؼشٓ ؼهذث البىسصت الِؼشٍ

ذسجه كلى مىاحهت الخدذًاث التي ًشطها الحصاس.   مخاهت الاُخصاد الِؼشي وُ

حذًذة ُامذ بٌخذ خعاباث لذي البىسصت لبذء الخذاو٘ مدٌـت احىبُت  70وخلا٘ ؼهش واخذ حسجُل أٓثر مً 

ذ خبراء ت التي ًإٓ ش مً خلالها الاظهم الِؼشٍ ً للمضاًا التي جخىً   .أنها حؽٖل ًشصت مهمت للمعدثمشٍ

ت مشجٌلت  الأظهم وأهلِذ 2019الهُٕلي الشابم:الخوحر  هِؼت، خُث ًخذ ُؼش لصىاكت  10497% ئلى 0.4الِؼشٍ

الا، مشجٌلا بزلٗ هدى  18الألمىُىم كلى  الاث لُٖلل المعحرة  10.10الؼشح اللام الأولي البالى  % ًىَ ظلش80سٍ سٍ

الا، ٓما صاد ظهم صىاكاث  13.01الىاجحت لأٓبر ئدساج أظهم في ُؼش هزا اللام، واهخٌع العهم لاخِا ئلى  سٍ

 .%0.9ُؼش 

% 1 ٘ هِؼت مخأزشا بلملُاث بُم في ظهم بىٗ أبى ؿبي الأو٘ الزي هض  4831% كىذ 0.6في أبى ؿبي جشاحم المإؼش 

ت   %.3.7واهخٌاض ظهم الذاس اللِاسٍ

ً 7908% كىذ 0.08اهخٌاطا ػٌٌُا بـ وؼهذ المإؼش العلىدي % بلذ أن 5.8 صلذ العلىدًت هِاغ، لًٕ ظهم صٍ

أث جىصلذ ئلى اجٌاَ مم الحٖىمت كلى حوُحر في خعاب سظىم الامخُاص  ت أنها مً بحن زلار ؼش أكلىذ الؽشٓ

ت.  العىىٍ

ذ وفي الأظىاَ الخلُجُت الأخشي اسجٌم مإؼش %، في خحن اظخِش 0.7 معِؽ %، وجشاحم مإؼش بىسصت0.4 الٖىٍ

ً مإؼش بىسصت  .البدشٍ

 هخائج الذساست:

ذ جىىكذ الىخائج بحن  ذستها كلى اظدُلاب المللىماث وكٕعها في كىائذها  الأظىاَوُ المالُت خعب دسحت جؼىسها وُ

ؼذ مما لالضمىُت مً جٌ ظلاظلهاجدبم العحر اللؽىائي وحلاوي  التيالىاؼئت طلٌُت الٌٕاءة  الأظىاًَٖاهذ ملـم 

لها مً  الأظهمًجلل الخيبإ بأظلاس   .العابِت الأظلاسممًٕ كبر جىُ

https://www.aljazeera.net/economy/termsandconcepts/2015/8/9/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%AA%D9%82%D9%84%D8%A8%D8%A9
https://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/18/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/30/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://www.aljazeera.net/citiesandregions/city/2017/7/16/%D9%85%D8%B3%D9%82%D8%B7-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/11/3/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/11/3/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/11/3/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D9%86
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 :اخخباس صحت الفشضياث

 كلى الىدى الخالي:معبِاظت الخؼبُُِت جم الخأٓذ مً الٌشطُاث المصاهت ساالُِام بالذذ ًبل 

 العىَ المالي الِؼشي، أؿهشث الذساظت انها جخمحز بعلعلت صمىُت بها حوحراث هُٖلُت هـشا للـشوي التي مشث بها

تها بىسصت ُؼش خاصت بلذ اوسحاب كذًذ  تبالأصمبذاًت  التي حاءث  والاوسحاباث الاظدثماساث الاحىبُتالتي كشً

لت مً  ا لخعائشالبىسصت لولّ مإؼشها اللام جٌادًواطؼشث بلذ الحصاس اللشبي ً   مجلغ الخلاون الخلُجيمخىُ

ـهىس وباء ٔىسوها ب لحّ صلابت الاُخصاد الِؼشي بالشهم مً جظشس الزيواهه مً خلا٘ جدلُل للـاهشة جبحن مذي 

 اللالم.الِؼشي مً جبلاجه كلى هشاس باقي بلذان  ًخأري الاُخصادلم 

وبلذ الخدلُل والخمًٕ مً الىخائج جبحن ان هزه الصذماث التي مش بها العىَ اكؼخه ُىة ومىاكت والخىحه هدى 

 المخؼىسة التي حلمل كلى جٕىىلىحُاث خذًثت. هؼشي واظتراجُجُخالأًظل بٌظل صلابت الاُخصاد الِ

أهذ ُُمخه) (kurtosis)وهزا هشاه في أن ملامل الخٌلؼذ  ًذ٘ كلى ان  ا( مم3( وهي أصوش مً )2.678779ًِذ 

م هحر مذبب، ًذ٘ كلى ان البىاقي له أػشاي ظمُٕت وجدعم بالخٌلؼذ مما ًذ٘ كلى حؽختها وبالخالي ًخخلٍ  الخىصَ

م الؼبُعي.  كً الخىصَ

اث لافي الٕؽٍ كً حزس الىخذة كىذ ز Augmented Dickey-fuller اجطح مً خلا٘ اظخخذام اخخباس زت معخىٍ

)مم زابذ واججاه كام، مم زابذ، دون زابذ واججاه كام كذم وحىد اججاه كام( وأن العلعلت الضمىُت لٖل مً كىائذ 

ت العلعلت خلا٘ ًترة الذساظت.اظخِمإؼش ظىَ ُؼش في الٕؽٍ كً حزس الىخذة   شاسٍ

اللىائذ الظئُلت  خلا٘مً  مًيها، وهزا ُسح الاظدثماسًبىسصت ُؼش ؼهذث جِلباث مالُت كذًذة أزشث كلى 

ِتها مخاػش كالُت وهزا ما خالٍ الِاكذة لا المحِِت  أث المذسحت ًيها والتي اسً تظهم الؽش التي جٌُذ  الاظدثماسٍ

ادة المخاػش ًٖىن بض  أث  خلا٘الزي ما لم هلمعه مً  الأمش، بالأظهمٍادة اللىائذ الخاصت بأن صٍ دساظت الؽش

 .المذسحت ًيها

مىاظبت لخِذًش جِلباث كىائذ المإؼشاث المالُت لعىَ ُؼش المالي خلا٘  GARCHهمارججأُٓذا للٌشطُت الثاهُت  

 ًترة الذساظت. 

 :الباحث افاق

ألإكلان كلى الأسباح وأظلاس اللمل كلى احشاء دساظاث جدىاو٘ اللىامل الأ *  ، خشي التي ُذ جإزش كلى حجم الخذاو٘

ت  ت وهحرها مً اللىامل، ًالبدث اُخصش كلى دساظت كىصش واخذ وهى الخِلباث العلشٍ الصشي والحذود العلشٍ

 .للىائذ مإؼش الأظهم ٔىهه مً اللىامل المهمت المإزشة كلى مخاػش العىَ المالي

ت سؼُذةاكؼاء أهمُت للىمارج ا *  لهجُىت كىذ الُِام بلملُت الخيبإ في العىَ المالي لاجخار ُشاساث اظدثماسٍ

 طشوسة ئكؼاء أهمُت للؽبٖاث اللصبىهُت الاصؼىاكُت كىذ الُِام بلملُت الخيبإ لاجخار *   

ت ٓشدًٍ أظاس ي مِاسهت بالىمارج الُِاظُت   .ARIMA-GARCH الِشاساث الاظدثماسٍ
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