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


 
                     حمد بن سليمان البازعي                علي زاوي ديابي 
   

  
  

 
 


: المستخلص
 
 

 
M2, M1
 
M2M3
 


 

 



  

  

مقدمة 

 
 
 


 

 
(Fama 1970)




 


 Inside Information        



 


 Cornelius, (1993)

(Samuels, 1981) (Drake, 1977)
  


 



  

  




 




 
(AlTurki and AlBazai, 1993) 
 (Butler and Malaikan, 1991)

Monetary Portfolio Týheory


 
 

 





 



 

                                                
 Bailey [1990]



  

  


 Rational Expectations Hypothesis (REH)
 




 (Barro 1977)
Abel and Mishkin 1983) (Mishkin 1982) 
(Huizinga and Leiderman 1987)   (Hoffman et. al., 1984) 

 (Residuals)(Fitted Values) 
 
 

 

 
 
 


 

الجوانب النظرية 

 

 



  

  

(Brunner, 1961)
(Fama, 1970)

 
 
 


 



 
  
 Realized
 Predicted

 


Policy ineffectiveness 
(Sargent, 1976)Lucas, 1976) 
Sargent and Wallace, 1975) 
 





                                                
 

 Serletis [1993], Hashemzadeh and Taylor [1988], and Rozeff  [1974].                     



  

  


 


 


 

 

 
(Nishat and Saghir 1992)
 (Bailey,

 1989)

 النموذج وأسلوب التقدير


 
RSPit= Ci(L)RSPit-1+ a0iDMAt+ a1iDMRt+ biTrend + Eit           (1)

ti RSPit
 EitTrendDMRtDMAt


spurious

                                                
Hancock, 1989) (Bailey, 1990)(Pearce and Roley, 1985) 
(Asperm, 1989)Deaves, 1991)

 Glick and Hutchison,1990Mishkin,1983

 

 

 Fama [1991]



  

  

 explanatory variablesdependent variable

 

Price InertiaCi(L)
1-Ci (L) (Ahmed 1987)Gordon 1982)

Ci(L)adjustment coefficient

 


Ci(L)=0
 Lucas-Sargent-aio=1 
0< Ci (L)<1Wallace (LWS)

a0i <1
 .(GAP) 
aoi=a1i<1

  
 

 
   LWS () GAP ()

 Ci (L)=0 0< Ci (L) <1
   a0i = 1,  a1i<1 a0i =a1i <1

Monetary Neutrality
 (Gauger and(Landon 1995) 
Enders 1989)




  
                                                


 R2

 Granger and Newbold [1974]



  

  



 
Polynomial Distributed Lag (PDL)) 
Box-Jenkins


Adaptive Expectations
 (Fitted values) 
 DMRt DMAt 

 (Residuals)

 البيانات ونتائج الدراسة
 Thin Market



 
 


  


 

                                                

Kormendi and Meguire [1984]

 



  

  

 


 

M3, M2, M1)

(SAMA
 
 DickeyAugmented Dickey-Fuller (ADF)
Phillips and Perron 1988)and Fuller 1979)


 

RSPit = In SPit - In SPit-1                       (I=1,2,3,4)

GMjt = In Mjt - In Mjt-1                           (j= 1,2,3)

RSP4tRSP3t RSP2tRSP1t  
 GM3tGM2t GM1t

  (M3)(M2)(M1)



.(Ho:SPit, Mjt ∼ I(0)

 []

 
 . (I(1)

                                                


 
 Schwert [1989]



  

  


 spurious results

 
 

  No trend         With trend                                
   ADF  Z(α* )  Z(t*α )  Z(φ1

 )  ADF Z(tβ* )  Z(t*α )  Z(φ2
 )  Z(φ3

 )

 LM1 -0.44  -0.85  -0.69  2.87  -1.83  -12.4  -2.51  3.49  3.16
 LM2  -0.04  -0.47  -0.38  3.53  -2.18  -13.84  -2.69  4.32  3.65
 LM3  -0.71  -0.66  -0.66  5.25  -2.25  -17.19  -2.96  5.61  4.40
 SP1t  -1.02  -1.29  -0.79  0.38  -1.97  -4.06  -1.44  0.74  1.05
 SP2t  -1.58  -1.41  -0.90  0.74  -1.81  -4.63  -1.33  0.85  0.95
 SP3t  -0.82  -0.81  -0.61  0.99  -1.84  -3.60  -1.38  1.17  0.96
 SP4t  -1.51  -2.97   1.25  0.88  -1.84  -5.03  -1.72  1.08  1.53

  Critical Values (10%)               
  -2.57  -11.2  -2.57  3.78  -3.13  -18.2  3.13  4.03  5.34

 Fuller, 1976,  p. 373)ملاحظة
 

 
 

  No trend         With trend             
   ADF  Z(α* )  Z(t*α )  Z(φ1

 )  ADF Z(tβ* )  Z(t*α )  Z(φ2
 )  Z(φ3

 )
 LM1 -2.75  -89.6  -11.7  67.0  -2.73  -89.69  -11.59  44.33  66.45
 LM2  -2.85  -79.3  -10.7  56.8  -2.81  -78.76  -10.72  37.79  56.63
 LM3  -5.02  -106.4  -10.69  57.1  -4.99  -106.4  -10.64  37.67  56.49
 SP1t  -3.79  -58.34  -6.09  18.6  -3.79  -58.35  -6.06  12.28  18.40
 SP2t  -2.74  -71.37  -6.09  22.3  -2.87  -71.26  -6.64  14.73  22.09
 SP3t  -2.83  -79.46  -7.02  24.7  -2.84  -79.70  -7.00  16.44  24.62
 SP4t  -2.37  -86.49  -7.62  29.1  -2.35  -86.57  -7.59  19.2  28.92

  Critical Values (10%)                   
  -2.57  -11.2  -2.57  3.78  -3.13  -18.2  3.13  4.03  5.34

 Fuller,1976,  p. 373)ملاحظة



Box-Jenkins
(Hsiao, 1981)
(Akaike, 1979)Final Predictition Error (FPE)



  

  

  
  
F-test

 

 
autoregressive
(MA(1))moving average(AR(1))

 ARIMA(1,0,1)

 
 

  PDL (p,d,q)  ARIMA (1,0,1
   GM1

 (8,2,1)
 GM2

 (8,2,1)
 GM3

 (6,2,1)  GM1  GM2  GM3

 Const.
0.006*

 (2.52)
 0.006*
 (3.03)

 0.005
 (3.19)

 0.006
 (1.59)

 0.006*

 (1.90)
 0.006
 (1.59)

  Lag 1
 -0.047*

 -1.99)
 -0.046*

 (-2.07)
  0.02

 (0.69)
 AR(1): -0.73*

 (-4.65)
  AR(1) - .59*

 1.99)
 AR(1): -0.73*

 (-4.65)

 Lag 2
 -0.082*

 (-2.06)
 -0.080*

 (-2.14)
  0.02

 (0.43)
 MA(1):  - .86*

 (-7.79)
 MA(1): -0.72*

 (-2.89)
 MA(1): -0.86*

 (-7.79)

 Lag 3
  -0.104*

 (-2.13)
 -.102*

 (-2.23)
 -.003

 (-0.05)
   

 Lag 4
 -0.115*

 (-2.20)
 -0.114*

 (-2.33)
 -0.05

 (-1.02)
   

 Lag 5
 -0.113*

 (-2.23)
 -0.113*

 (-2.39)
 -0.115*

 (-2.40)
   

  Lag 6
 -0.098*

 (-2.04)
 -0.10*

 (-2.23)
 -0.204*

 (-2.71)
   

 Lag  7
 -0.072
 (-1.34)

 -0.077
 (-1.53)

    

 Lag  8
 -0.033
 (-0.45)

 -0.042
 (-0.61)

    

 Sum of
 Coeff.

 -0.666*

 (-2.15)
 -0.674*

 (-2.33)
 -0.328
 (-1.49)

   

 F(6,110)  1.73  1.29  1.31    
 σ2  0.0006  0.00033  0.00023  0.00057  0.00035  0.00057

t-statملاحظات



σ22.18F(6,110)

M1 

Goodiness of fitR2



  

  


0.60





  
 

 M1
  PDL (8,2,1)  ARIMA(1,0,1) 

   RSP1t  RSP2t  RSP3t  RSP4t RSP1t  RSP2t  RSP3t  RSP4t

 const 0.009*

(2.12)
 0.106*

 (1.78)
  .009**

 (1.76)
 0.008
 (1.46)

 0.005
 (1.05)

 0.007
 (1.05)

 0.005
 (1.0)

 0.001
 (0.22)

 Sum of
 coeff

 0.339*

 (2.52)
 0.356*

 (2.61)
 0.326*

 (2.53)
 0.231*

 (2.05)
 0.481
 (3.91)

 0.497
 (4.12)

 0.419
 (3.1)

 0.399
 (2.99)

 DMA
 

 -1.62*

 (-2.06)
 -2.05**

 (-1.69)
 -1.07

 (-1.21)
 -2.27*

 (-2.41)
 -0.429
 (-0.56)

 -0.07
 (-0.06)

 -0.003
 (-0.003)

 -0.33
 (-0.3)

 DMR
 

  .255**

 (1.71)
 0.52*

 (2.31)
 0.358*

 (2.04)
  .187

 (1.03)
 0.192
 (1.28)

 0.09
 (2.01)

 0.263
 (1.46)

 0.087
 (0.46)

 R2  0.15  0.17  0.12  0.13  0.12  0.15  0.08  0.05
 

ARIMA 
R 2
 

(a1i, a0i )

 


 M3 M2, M1
 (Chan et Outside Money)(Inside Money
al, 1996)



  

  


 (Hodrick et al, 1991 

M2


ARIMA


 

 
 M2

 PDL (5,2,1)  ARIMA(1,0,1) 
   RSP1t  RSP2t  RSP3t  RSP4t RSP1t  RSP2t  RSP3t  RSP4t

 const
 .

0.009*

(1.84)
 0.014*

 (1.78)
  .009**

 (1.60)
 0.008
 (1.37)

 0.003
 (0.65)

 0.005
 (0.64)

 0.003
 (0.4)

 0.394
 (-0.07)

 Sum of
 coeff

 0.33*

 (2.43)
 0.39*

 (2.89)
 0.32*

 (2.20)
 0.288*

 (1.72)
 0.476*

 (3.91)
 0.491*

 (4.08)
 0.41*

 (3.1)
 0.39*

 (2.96)
 DMA

 
 -1.57**

 (-1.64)
 -1.62
 (-1.1)

 -1.00
 (-0.9)

 -2.37*

 (-2.1)
 0.-111
 (-0.09)

 0.477
 (0.27)

 0.76
 (0.55)

 0.14
 (0.09)

 DMR
 

 0.45*

 (2.34)
 0.79*

 (2.70)
 0.58*

 (2.50)
  .399**

 (1.69)
 0.34**

 (1.78)
 0.66*

 (2.29)
 0.46*

 (2.00)
 0.24

 (1.01)
 R2  0.16  0.18  0.11  0.13  0.13  0.16  0.09  0.13

 

 
  Money 
R2Neutrality

  M1M3M2



  

  

 
 M3

  PDL (8,2,1)  ARIMA(1,0,1) 
   RSP1t  RSP2t  RSP3t  RSP4t RSP1t  RSP2t  RSP3t  RSP4t

 const
 .

0.003
(0.54)

 0.007
 (0.89)

  0.002
 (0.33)

 -0.001
 (-0.19)

 0.004
 (1.01)

 0.007
 (1.00)

 0.005
 (1.0)

 0.001
 (0.18)

 Sum of
 coeff

 0.46*

 (3.89)
 0.486*

 (4.14)
 0.394*

 (3.19)
 0.37*

 (2.89)
 0.481*

 (4.24)
 0.510
 (4.52)

 0.40*

 (3.3)
 0.372*

 3.06)
 DMA

 
 0.007
  (.007)

 -0.06
 (-0.04)

 0.878
 (0.82)

 0.27
 (0.22)

 -0.460
 (-0.62)

 -0.577
 (-0.05)

 0.044
 (0.05)

 -0.30
 (-0.3)

 DMR
 

 0.574*

 (2.58)
 0.98*

 (2.89)
 0.58*

 (3.26)
  0.46**

 (1.63)
 0.201
 (1.38)

 0.487*

 (2.20)
 0.30**

 (1.69)
 0.90

 (0.49)
 R2  0.18  0.20  0.16  0.10  0.15  0.18  0.10  0.08

  a0i=a1i<1#  1.2  1.8*  1.7*  0.41  

 #

 

Random Walk Model)


(a0ia1i <1

 

الخاتمة 



 

(M1, M2,M3

 

                                                
 



  

  


 


ARIMA
M2 M1  
 
M2M3

 

  M3 

 M2 


  M1 


.

 

 

(Fama 197



 

 

 



  

  





 




 

(M2,M3) .
 (M1)


  (Aggregate Neutrality

 vs Sectoral Neutrality)


(VAR)
 
 
 


  
 

  
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ABSTRACT. The objective of this study is to examine the efficiency of Saudi stock market
with respect to monetary policy. The study uses polynomial distributed lags (PDL) and
Box-Jenkins (ARIMA) models to determine the components for anticipated and
unanticipated monetary policy. The study, also, examines the statistical properties of the
time series of the variables. It was found that all variables are difference stationary. Study
results are sensitive to the definition of money and to the expectation generating process.
Using M1 and M2 and PDL, it was found that both anticipated and unanticipated monetary
policy affect market return. Using M3 and PDL or M2 and ARIMA shows that only
unanticipated monetary policy has an effect on market return. Results using sectoral returns
show mixed results. Based on these results, it can be said that the Saudi stock market is
inefficient with respect to monetary policy except for the banking and the industrial sectors.
This warrants further investigation into the nature and causes of these differences.


