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Abstract 
 The Thesis submitted to search about the concept of the stock market 

efficiency, and especially in the random walk, which is one of the most 

prominent side of the efficiency. We studied these concepts and priorities on 

the ASE (Amman stock Exchange). The researcher divided the thesis into 

three chapters. We used the first chapter to expression the efficient market 

hypothesis and its priorities. The second chapter for the random walk and its 

tests. We used the third and last chapter to apply the tests in the ASE. 

 This studying considered as an update of predecessors of the past 

searches about the Efficiency and random walk at the ASE. We relied on the 

most used tests, like Normal distribution, Serial Autocorrelation, Run Test, 

Unit Root Test, Variance Ratio Test and Auto regression. The results of these 

tests have helped to give a rounded picture of the nature of ASE.  The study 

relied on sectorial indices and the general index. We used market-value 

weighted indices and indicators weighted in Free Float, which has approved 

by the management of the Amman Stock Exchange. The study has been 

during the period from the beginning of 2009 until the end of 2013. 

 We came to the lack of normal distribution of the data series for the 

stock prices during the study period, with the absence of the characteristics of 

the random walk. As we have noted a weakness in the working efficiency of 

the financial market. In addition, we observed a defect in the mechanism of 

the industry sector, whom showed stability in its data series. This stability 

helps to predict prices in future periods depending on prior periods that is 

incompatible with the characteristics of efficiency and advanced features of 

financial markets. 

 At the end of this thesis, we put a list of the recommendations and 

suggestions for the management of the ASE, hoping that they will take them, 

to make some changes and raise the market to the level of the developed 

markets, which allows it to achieve the fairness and transparency to an 

audience of investors and dealers.

 

  



 
1 

 

 

 

  



 
2 

 

1

 

                                                           
1 Dimson, Elroy; Mussavian, Massoud, “A brief history of market efficiency”, Published in 
European Financial Management, Vol.4, No.1, 1998, pp 91-193. 

أ. م. موسى، شقيري نوري؛ عبد العزيز، جيهان ونس. "اختبار كفاءة بورصة عمان عند المستوى شبه القوي باستخدام  2 

، 9009جلة الجامعة للعلوم الاقتصادية، العدد الثالث والثلاثون، المعلومة المتعلقة بنشر القوائم المالية للشركات"، كلية بغداد، م

 .081-011الصفحات 

أ. سليمة، حشايشي.، "التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كاستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية"، مداخلة مقدمة في  3 

يف، سط -والحوكمة العالمية، الجزائر، جامعة فرحات عباس  الملتقى العلمي الدولية حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية
 .9002أكتوبر  90-90كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، أيام 



 
3 

 

Kendall0212

0  

9  

2  

4  

1  

1 

 

                                                           
 .020، ص 9002د. كنعان، علي، "الأسواق المالية"، منشورات جامعة دمشق،  1 

2 Sewell, Martin., "History of the Efficient Market Hypothesis", UCL Department of Computer 
Science, Research Note, 20 Jan 2011, P.3. 



 
4 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

  

  

 

 



 
5 

 

H0

H1

H0

H1

H0

H1

9002

90020940



 
6 

 

Kendall0212

99 

𝑃𝑡 = 𝑃𝑡−1 + 𝑟𝑡

𝑃𝑡t𝑃𝑡−1t-1

𝑟𝑡t 

Kendall

𝑃𝑡+1 = 𝜇 + 𝑃𝑡 + 𝜀𝑡+1

𝑃𝑡+1

𝑃𝑡 𝜇𝜀𝑡+1

                                                           
1 Andreou, Elena.; Pittis, Nikitas.; Spanos, Aris., “On Modelling Speculative Prices: The Empirical 
Literature”, Journal of Economic Surveys, Vol.01, No.9, 9000, pp. 081-220 
2 Chung, Hin Yu., “Testing Weak-Form Efficiency of the Chinese Stock Market", Master thesis, 
Lappeenranta University of Technology, September 2006, P.92. 



 
7 

 

 

Mabhunu4112

JSE: 

 

 

Chung4116

 

                                                           
1 Mabhunu, Mind C., “The Market Efficiency Hypothesis and The Behavior of Stock Returns on The 
JSE Security Exchange”, Master thesis, Rhodes University, 2004. 
2 Chung, Hin Yu., “Testing Weak-Form Efficiency of the Chinese Stock Market”, Master Thesis, 
Lappeenranta University of Technology, September 2006. 



 
8 

 

900229209001A-Share

B-Share1

0229209001A-Share

B-Share

 

 

4111

9000

9009

                                                           
ية، جامعة الكويت، دراسة على بورصة الكويت خلال الراشد، وائل إبراهيم، أستاذ دكتور، قسم المحاسبة، كلية العلوم الإدار1 

 .9009حتى عام  9000الفترة 



 
9 

 

 

4111

41134111

90029001

Bartlett's Test

 

0410

0221900890019008

                                                           
فاروق رفيق، أستاذ مساعد، قسم العلوم المالية والمصرفية، كلية الاقتصاد، جامعة العوم التطبيقية الخاصة، دراسة التهتموني،  1 

 .9001تطبيقية على سوق عَمّان للأوراق المالية 
معة، "اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية على المستوى الضعيف"، مجلة جامعة القدس د. درويش، مروان ج 2

 .004-82، الصفحات 9000المفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد الثالث والعشرون، الاصدار الثاني، حزيران 



 
10 

 

4104

90089000

                                                           
ار الأسهم في إطار كفاءة الأسوق المالية د. نبيل، هني محمد؛ أ. زهير، غراية.، "اختبار نموذج السير العشوائي لحركة أسع 1

في البورصات العربية الناشئة "دراسة حالة بورصة المغرب والكويت""، جامعة محمد خضير بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية 
 .18-42، الصفحات 9009والتجارية وعلوم التسيير، أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الحادي عشر جوان، 



 
11 

 

4103

Fama0211

9000

9000

4102

009002

0199002

 

                                                           
ليمان.؛ د. السمان، حازم.، "دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق المالية"، مجلة جامعة دمشق للعلوم د. موصللي، س 1

 .012-010، الصفحات 9002، العدد الثاني، 92الاقتصادية والقانونية، المجلد 
محمد، سام سعد.، "عشوائية حركة الأسعار ومستوى كفاءة السوق المالي: حالة سوق عمان للأوراق المالية"، دراسات العلوم  2

 .492-401، الصفحات 9004، 9، العدد 40الإدارية، المجلد 



 
12 

 

  



 
13 

 

 

 

  



 
14 

 

 



 
15 

 

 Louis Bachelier

0011

Bachelier

Bachelier

 

Bachelier

Working0091Cowles

Jones0091

                                                           
1 Dimson, Elroy; Mussavian, Massoud, “A brief history of market efficiency”, Published in 
European Financial Management, Volume 4, Number 1, March 1998, pp 91-193. 
2 Sewell, Martin., "History of the Efficient Market Hypothesis", UCL Department of Computer 
Science, Research Note, 20 Jan 2011, P.3. 



 
16 

 

Paul Samuelson

BachelierCootner

0091

DimsonMussavian1998

                                                           
1 Dimson, Elroy; Mussavian, Massoud, “A brief history of market efficiency”, Published in 
European Financial Management, Volume 4, Number 1, March 1998, pp 91-193. 

دراسة لواقع أسواق المال العربية وسبل رفع -د. صالح، مفتاح.، أ. فريدة، معارفي.، "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية 2

 .024-080، الصفحات 9000-01/9002سكرة، مجلة الباحث عددكفاءتها"، جامعة محمد خضير ب



 
17 

 

Mishkin



            

            

         

            

Fama

Rubinstein0011Beaver0099Latham0099

                                                           

  .هذه التوقعات عادة ما تمثل التوقع الأفضل للأسعار بالاستناد إلى جميع المعلومات المتاحة 
1 Mishkin, Frederic S., “The Economics of Money, Banking, and Financial Markets”, Addison-
Wesley, seven Edition, 2004, pp. 141-166. 

2

9000029 
3 Sewell, Martin., "History of the Efficient Market Hypothesis", UCL Department of Computer 
Science, Research Note, 20 Jan 2011, P.6. 



 
18 

 

Fama

Beaver0090

Latham0099

Ball0001

Fama

Fama

Leroy0090 

Grossman0019

                                                           
1 Chung, Hin Y., “Testing Weak-Form Efficiency of the Chinese Stock Market”, Master Thesis, 
Lappeenranta University of Technology, September 2006, p. 23. 
2  Leroy, Stephen F., "Efficient Capital Market and Martingales", Journal of Economic Literature, 
Vol. 27, No.4, 1989, pp. 1583-1621. 
3 Muendler, Marc A., "A Contribution to the Theory of Information Acquisition in Financial 
Markets", University of California, Berkeley, Working paper, 16 Sep 2000, P: 2. 



 
19 

 

GrossmanStiglitz0091

Malkiel0001Fama

Fama

Bachelier

Working0091CowlesJones0091

Kendall0019Cootner0091Osborne0091Fama

0091

                                                           
1 Grossman, Stiglitz, "On the Impossibility of Informationally Efficient Markets", The American 
Economic Review, Vol. 70, No. 3 (Jun 1980), pp. 393-408. 

2 Timmermann, Granger, “Efficient market hypothesis and forecasting", International Journal of 
Forecasting, 20, 2004, pp. 15–27. 



 
20 

 

Samuelson

Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly

Fama0011

0  

1  

9 

 

Fama

                                                           
1 Dimson, Elroy; Mussavian, Massoud, “A brief history of market efficiency”, Published in 
European Financial Management, Volume 4, Number 1, March 1998, pp 91-193. 
2 Fama, " Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work ", Journal of Finance, 
1970, Vol.25, No.2, pp. 383-417. 
3 Chung, Hin Yu., “Testing Weak-Form Efficiency of the Chinese Stock Market”, Master Thesis, 
Lappeenranta University of Technology, September 2006, p.32. 

 .العوائد الاستثنائية تختلف كليا عن العوائد الإضافية والتي تتمثل بالفرق بين العائد الحقيقي ومعدل العائد الخالي من المخاطرة *



 
21 

 

Fama0000

 0009

HallUrgaLewellen5Shanken1111

Fama

                                                           
1 Gillette, "An Empirical Test of German Stock Market Efficiency", Master Thesis, Humboldt-
University in Berlin, September 2005.  
2 Fama, Eugene F., "Efficient Capital Market: II", the Journal of Finance, 1991, Vol.46, No.5, pp. 
1575-617. 
3 Fama, “Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance", Journal of Financial 
Economics, 1998, Vol.49, NO.3, pp. 283-306. 
4 Hall, Stephen; Urga, Giovanni, "Testing for Ongoing Efficiency in the Russian Stock Market", 
Working Paper, 2002, p.4. 
5 Lewellen, Jonathan; Shanken, Jay. "Learning, Asset-Pricing Tests, and Market Efficiency", the 
Journal of Finance. Vol.LVII, No.3, June 2002. 



 
22 

 

1-  

1

2- 

                                                           
1 Mabhunu, Mind C., “The Market Efficiency Hypothesis and The Behavior of Stock Returns on The 
JSE Security Exchange”, Master thesis, Rhodes University, 9004, p.4. 
2 Samuelson, Paul A., “Rational Theory of Warrant Pricing", Industrial Management Review, Vol.6, 
No.2 Spring.1965, pp.13-39. 



 
23 

 

3-  

4-  

5-  

                                                           
1 Fama, " Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work ", Journal of Finance, 
1970, Vol.25, No.2, pp. 383-417. 
2 Malkiel, Burton G., “Reflections on the Efficient Market Hypothesis: 20 Years Later”, The 
Financial Review, Vol.40, 2005, pp. 1-9. 
3 Black, Fisher, "Noise", Papers and Proceedings of the Forty-fourth Meeting of the American 
Finance Association, New York, Journal of Finance, Volume 41, Issue 3, JULY 1986, pp. 529-543. 



 
24 

 

0 

 

1 

 

3 

 

1-  

                                                           
1 Pesaran, M. Hashem, "Market Efficiency Today", University of Cambridge and USC, working 
paper, December 2005, p. 5. 



 
25 

 

2-  

2

3-  

4-  

                                                           
د. عوض الله، صفوت عبد السلام. "الشفافية والإفصاح والأثر على كفاءة سوق رأس المال مع التطبيق على سوق الكويت  1 

راق المالية"، جامعة الإمارات العربية المتحدة، كلية الشريعة والقانون، مؤتمر سوق الأوراق المالية والبورصات، المؤتمر للأو
 .9، الصفحة 9001السنوي الخامس عشر، ورقة عمل، 

2 Mabhunu, Mind C., “The Market Efficiency Hypothesis and The Behavior of Stock Returns on The 
JSE Security Exchange”, Master thesis, Rhodes University, 9004, p.2. 



 
26 

 

1-  

1

  

  

 

 

 

 

2- 

                                                           
دراسة لواقع أسواق المال العربية وسبل رفع -د. صالح، مفتاح.، أ. فريدة، معارفي.، "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية 1

.082، صفحة 9000-01/9002كفاءتها"، جامعة محمد خضير بسكرة، مجلة الباحث عدد



 
27 

 

 

720022010

 

 

                                                           
د. أندراوس، عاطف وليم. "أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها"، 1 

 .011، الصفحة 9001دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 

ع العربية وسبل رف دراسة لواقع أسواق المال-د. صالح، مفتاح.، أ. فريدة، معارفي.، "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية 2 

 .022، صفحة 9000-01/9002كفاءتها"، جامعة محمد خضير بسكرة، مجلة الباحث عدد

(1الشكل البياني رقم )  

 رد فعل السوق بعد وصول معلومات مشجعة

 )ارتفاع الأسعار(

 

(2الشكل البياني رقم )  

 رد فعل السوق بعد وصول معلومات محبطة 

 )انخفاض الأسعار(

 سفر ال هة سفر ال هة

 الأيام الأيام

 رد ففل متأخر

 رد ففل متأخر

 رد ففل مرال فكه

 رد ففل مرال فكه

رد ففل ال وق 

 الكفء

 رد ففل ال وق الكفء



 
28 

 

0 

 

1 

 

01 

          

            

  

    

         

          

        

       

               

            

                                                           
د. موصلي، سليمان؛ د. السمان، حازم. "دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق المالية"، مجلة جامعة دمشق للعلوم  1 

 .011، الصفحة 9002، العدد الثاني، 92الاقتصادية والقانونية، المجلد 



 
29 

 

   

             

            

               

             

              

              

  

 

                                                           
تحرير المالي ومتطلبات تطويرها"، د. أندراوس، عاطف وليم. "أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي وال 1 

 .011، الصفحة 9001دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 
2900411



 
30 

 

 

 

 

 

  

 

Online 

 

                                                           
اع المحروقات بسكيكدة"، جامعة قاصدي مرباح أ. الهام، أبو غليظة، "أهمية ودور نظم المعلومات في اتخاذ القرارات في قط 1

 .044-021، الصفحات 02، العدد 9002ورقلة، الجزائر، مجلة الباحث، 
أ. بن حاسين، بن عمر.، د. جديدين، لحسين.، أ. د. بن بوزيان، محمد.، "كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة  2

 .948-921، الصفحات 9009، 9والمغرب"، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العددبورصة السعودية، عَمّان، تونس 



 
31 

 

Roberts1959

Fama1970

0 Weak form

 

1 Semi-Strong form

 

9 Strong form

 

                                                           
1 Nawaz, B.; Sarfraz, A.; Hussain, H.; Altaf, M., “An empirical investigation on the existence of weak 
form efficiency: The case of Karachi stock exchange”, Management Science Letters, Vol.3, 2013, 
pp. 65–72. 
2 Elbarghouthi, S.; Qasim, A.; Yassin, M., “The Use of Runs Test in Amman Stock Exchange”, 
International Business Research, Vol.5, No.2, February 2012, pp. 159-172. 
3 Fama, " Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work ", Journal of Finance, 
1970, Vol.25, No.2, pp. 383-417. 



 
32 

 

1-  

2-  

                                                           
1 Mustafa, M.A., "Testing the Weak-Form Efficiency of the United Arab Emirates Stock Market", 
International Journal of Business, 2004, Vol.9, No.3, pp. 309-325. 

ختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية عند المستوى الضعيف دراسة تطبيقية على الفالوجي، محمد يوسف عنتر.، "ا 2

 .22-21، الصفحات 9001"، رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، 9001-9004الشركات المدرجة في السوق لسنة 



 
33 

 

3-  

                                                           
المستوى شبه القوي باستخدام أ. م. موسى، شقيري نوري؛ عبد العزيز، جيهان ونس. "اختبار كفاءة بورصة عمان عند  1

، 9009المعلومة المتعلقة بنشر القوائم المالية للشركات"، كلية بغداد، مجلة الجامعة للعلوم الاقتصادية، العدد الثالث والثلاثون، 

 .081-011الصفحات 
2 Gilson, R.J, Kraakman, R. "Market Efficiency after the Financial Crisis: It's Still a Matter of 
Information Costs", April, 2012. 



 
34 

 

 

 



 
35 

 

 

tt+1

 

 

                                                           
1 Guerrien, Bernard.; Gun, Ozgur., “Efficient Market Hypothesis: What are we talking about?”, 
real-world economics review, issue no. 56, 2011, pp. 19-30. 
2 Gillette, Lindsay.,” An Empirical Test of German Stock Market Efficiency”, Master Thesis, Center 
for Applied Statistics and Economics, Humboldt- University of Berlin, 2005, p. 5.  



 
36 

 

1- 

 



Harris198611

                                                           

   هاية نأيام التداول في الأسواق المالية الأجنبية تمتد من صبيحة يوم الاثنين وحتى نهاية يوم الجمعة، وتكون فترة الإغلاق من
 .تى الافتتاح يوم الاثنينيوم الجمعة وح

1 French, Kenneth R., “Stock Returns and the Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, 
Vol.8, 1980, pp. 55-69. 
2 Fama, Eugene F., "Efficient Capital Market: II", the Journal of Finance, 1991, Vol.46, No.5, pp. 
1575-617. 



 
37 

 

 

2- 

                                                           
1 Griffin J., ML. Lemmon, "Book-to-Market equity, distress risk, and stock returns", Journal of 
Finance, 2002, Vol.57, pp. 2317-2336. 
2 Gillette, Lindsay.,” An Empirical Test of German Stock Market Efficiency”, Master Thesis, Center 
for Applied Statistics and Economics, Humboldt- University of Berlin, 2005, p. 1. 



 
38 

 

2 

 



 

                                                           
1 Dimson, Elroy; Mussavian, Massoud, “MARKET EFFICIENCY”, the Current State of Business 
Disciplines, Vol.3, spellbound publications, 2000, , pp. 959-970. 
2 Brave, A., ”Inference in long-horizon event studies: A Bayesian approach with application to 

Initial public offerings”, Journal of Finance, 9000, Vol.55, pp. 1979-2016. 

   يعتبر البعض أن مجال الحدث يتراوح بين ثلاثة إلى خمسة أيام وما تتضمنه هذه الفترة من إفصاحات تتعلق بالأسهم محل
 الدراسة.

3 Eckbo, B. Espen. "Handbook of Corporate Finance-Empirical Corporate Finance", Elsevier, 
Volume 1, 2007, Chapter:1, P.5. 



 
39 

 

 

itεit

]|Ф𝑡itRE[itR

𝜀𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − E[𝑅𝑖𝑡|Фt] 

 Фtt

 

 

 

 

                                                           
1 Gillette, "An Empirical Test of German Stock Market Efficiency", Master Thesis, Humboldt-
University in Berlin, September 2005, p. 30. 

يمة، حشايشي.، "التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كاستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية"، مداخلة مقدمة في أ. سل 2 

علوم سطيف، كلية ال -الملتقى العلمي الدولية حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس 
 .9002أكتوبر  90-90م الاقتصادية وعلوم التسيير، أيا



 
40 

 

 

3- 

                                                           
1 Schünemann HJ, Oxman AD, Vist GE, Higgins JPT, Deeks JJ, Glasziou P, Guyatt GH. Chapter 12: 
Interpreting results and drawing conclusions. In: Higgins JPT, Green S (editors), Cochrane 
Handbook for Systematic Reviews of Interventions. Version 5.1.0 [updated March 2011]. The 
Cochrane Collaboration, 2011. 

أ. م. موسى، شقيري نوري؛ عبد العزيز، جيهان ونس. "اختبار كفاءة بورصة عمان عند المستوى شبه القوي باستخدام  2 

، 9009الاقتصادية، العدد الثالث والثلاثون،  المعلومة المتعلقة بنشر القوائم المالية للشركات"، كلية بغداد، مجلة الجامعة للعلوم

 .081-011الصفحات 
3 Lo, Melody., “Market Efficiency Hypothesis”, Encyclopedia of Finance, Springer, 9001, Chapter 
29, pp. 585-590. 



 
41 

 

Cowles(1933,1944)

Jensen (1968)

:

Фtt

                                                           
1 Dr. Raju, Appala, A., "Test of Market Efficiency", The Management Accountant, Vol.47, No.5, 
May 2012, pp: 590-593. 
2 Lo, Melody., “Market Efficiency Hypothesis”, Encyclopedia of Finance, Springer, 9001, Chapter 
29, pp. 585-590. 
3 Guerrien, Bernard.; Gun, Ozgur., “Efficient Market Hypothesis: What are we talking about?”, 
real-world economics review, issue no. 56, 2011, pp. 19-30. 



 
42 

 

SharpLintner

E(P̃j,t+1│Фt) = [1 + E(r̃j,t+1│Фt)]Pj,t                               (1)      

:EPj,tjt

P̃j,t+1jt+1

r̃j,t+1

E(r̃j,t+1│Фt) =  
E(P̃j,t+1│Фt) − Pj,t

Pj,t
                            (2)

Фtt

0

Фt

Pj,t

                                                           
1  Fama, " Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work ", Journal of Finance, 
1970, Vol.25, No.2, pp. 383-417.  



 
43 

 

Фt

Фtt

zj,t+1 = rj,t+1 − E(𝑟j,t+1│Фt)                                                    (3)

 

E(zj,t+1) = E (𝑟j,t+1 − E(𝑟j,t+1│Фt)) = 0                             (4)

zj,t+1𝑟j,t+1J

t+1 E(𝑟j,t+1│Фt)

{zj,t}Фt

 

                                                           
1 Lo, Melody., “Market Efficiency Hypothesis”, Encyclopedia of Finance, Springer, 2006, Part 1, 
Terminologies and Essays, p. 115. 



 
44 

 

{zj,t+1}

jt+1t

Фt 

a(Фt) =  [a1(Фt), a2(Фt), … … … … , an(Фt)]                          (5)

(Фt)

ajtn

t+1

Vt+1 = ∑ aj(Фt)

n

j=1

[rj,t+1 − E(r̃j,t+1│Фt)  ]                             (6)

1
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2 ] = 𝐸[𝜎𝑡+1|𝑡
2 ]𝐸 [𝐸𝑡[𝜂 𝑡+1

2 ]] =

𝐸[𝜎𝑡+1|𝑡
2 ]𝐸[𝜂 𝑡+1

2 ] = 𝐸[𝜎𝑡+1|𝑡
2 ]. 
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Microsoft Excel 2013

H0

H1

 

 

 4172-4112بالقيمة السوقية خلال  ةمرجحات القطاعية والمؤشر العام المؤشرسعار ( المقاييس الوصفية لأ9جدول رقم )

  قطاع البنوك قطاع التأمين قطاع الخدمات القطاع الصناعي القطاع العام

 المتوسط 9.0198 7.6445 7.2737 8.3699 8.5036

 الخطأ المعياري للمتوسط 00346. 01393. 00460. 00298. 00304.

 الوسيط 9.0040 7.5967 7.2478 8.3806 8.4853

 المنوال 8.86 7.14 7.07 8.42 8.38

 الانحراف المعياري 12195. 49060. 16201. 10482. 10716.

 التباين 015. 241. 026. 011. 011.

الالتواء معامل 364. 371. 265. 2.088- 380.  

 الخطأ المعياري للالتواء 069. 069. 069. 069. 069.

المفرطح  معامل 474.- 1.336- 1.100- 15.612 596.-  

 الخطأ المعياري للمفرطح 139. 139. 139. 139. 139.

 المدى 91. 1.86 68. 1.52 56.

قيمة أقل 8.43 7.05 6.94 7.17 8.25  

 أعلى قيمة 9.34 8.92 7.62 8.70 8.81

 المصدر: إعداد الباحث
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2013-2009السوقية خلال فترة الدراسة 
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𝑌𝐵 = −0.0063𝑋𝐵 + 9.2116𝑅𝐵
2 = 0.80

𝑌𝐼𝑛𝑠 = −0.0009𝑋𝐼𝑛𝑠 + 44.184𝑅𝐼𝑛𝑠
2 = 0.92

𝑌𝑆 = −0.0012𝑋𝑆 + 63.254𝑅𝑆
2 = 0.93

𝑌𝐼𝑛𝑑 = −0.0013𝑋𝐼𝑛𝑑 + 74.742𝑅𝐼𝑛𝑑
2 = 0.94

𝑌𝐺 = −0.0063𝑋𝐺 + 90.812𝑅𝐺
2 = 0.93
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 .SPSSالمصدر: إعداد الباحث استعانة ببرنامج  1 

( منحنى توزيع البيانات لمؤشر التأمين2الشكل البياني رقم ) الخدمات( منحنى توزيع البيانات لمؤشر 5الشكل البياني رقم )   

الصناعة( منحنى توزيع البيانات لمؤشر 1الشكل البياني رقم ) البنوك( منحنى توزيع البيانات لمؤشر 6الشكل البياني رقم )   
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1 J.Sheskin, “Handbook of Parametric and Nonparametric Statistical Procedures”, Chapman & 
Hall/CRC, Second Edition, 2000, p.589. 

 العاملمؤشر ل( منحنى توزيع البيانات 6الشكل البياني رقم )
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 اختبار Kolmogorov-Smirnov للعينة الواحدة

 المؤشر البنوك التأمين الخدمات الصناعة العام

 المتوسط 9.0198 7.645 7.2737 8.3699 8.5036
  a,b عادية مقاييس

 المعياري الانحراف 0.122 0.491 0.162 0.1048 0.1072

 المطلقة القيمة 0.107 0.158 0.124 0.147 0.095

ً الأكثر  القيم  الموجبة القيمة 0.107 0.158 0.124 0.096 0.095 اختلافا

 السالبة القيمة 0.095- 0.141- 0.069- 0.147- 0.06-

ً  Zمقياس  3.773 5.576 4.36 5.161 3.363  Kolmogorov-Smirnovلاختبار  وفقا

 الاختبار من الطرفين معنوية 0 0 0 0 0

a.  لتوزيع الطبيعياالاختبار 

b.  تم احتسابها ً  للبيانات المتاحة وفقا

 عداد الباحث المصدر: إ

Sig
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خلال  بالأسهم الحرة ةمرجحات القطاعية والمؤشر العام المؤشرسعار ( المقاييس الوصفية لأ7جدول رقم )

4112-4172

  المالي قطاع الخدمات القطاع الصناعي القطاع العام

 المتوسط 7.9161 7.4873 7.7635 7.7011

 الخطأ المعياري للمتوسط 00377. 00302. 00355. 00365.

 الوسيط 7.9000 7.4513 7.7332 7.6606

7.54a 7.93 7.42a 7.75a المنوال 

 الانحراف المعياري 13268. 10648. 12518. 12856.

 التباين 018. 011. 016. 017.

الالتواء معامل 535. 152. 248. 400.  

 الخطأ المعياري للالتواء 069. 069. 069. 069.

المفرطح  معامل 819.- 1.488- 675.- 1.211-  

 الخطأ المعياري للمفرطح 139. 139. 139. 139.

 المدى 48. 39. 72. 49.

قيمة أقل 7.73 7.29 7.41 7.50  

 أعلى قيمة 8.21 7.68 8.12 8.00

 المصدر: إعداد الباحث.

 

 

 

𝑌𝐹 = −0.0002𝑋𝐹 + 17.052𝑅𝐹
2 = 0.79

𝑌𝑆 = −0.0002𝑋𝑆 + 14.738𝑅𝑆
2 = 0.77

𝑌𝐼𝑛𝑑 = −0.0002𝑋𝐼𝑛𝑑 + 16.414𝑅𝐼𝑛𝑑
2 = 0.80

𝑌𝐺 = −0.0002𝑋𝐺 + 16.734𝑅𝐺
2 = 0.83
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.Excelإعداد الباحث بالاستعانة ببرنامج : المصدر

السلاسل الزمنية للمؤشر العام والمؤشرات القطاعية مرجحة بالأسهم الحرة خلال الفترة( 9)الشكل البياني رقم
2009-2013

Financial Service Industry Generalالماليالخدماتالصناعةالعام



 
105 

 

 

 

                                                           
 .SPSSالمصدر: الرسوم البيانية من إعداد الباحث استعانة لبرنامج  1 

( منحنى توزع بيانات المؤشر المالي00الشكل البياني رقم ) ماتالخدمؤشر يانات ( منحنى توزع ب00الشكل البياني رقم )  

 يانات المؤشر العام( منحنى توزع ب02)الشكل البياني رقم  صناعةمؤشر اليانات ( منحنى توزع ب09الشكل البياني رقم )
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للوغاريتمات أسعار المؤشرات القطاعية والمؤشر العام المرجحة للعينة الواحدة  Kolmogorov-Smirnovر ( نتيجة اختبا6جدول رقم )

 4172-4112الحرة خلال فترة الدراسة  سهمالأب

 للعينة الواحدة  Kolmogorov-Smirnovاختبار

 المؤشر المالي الخدمات الصناعة العام

 المتوسط 7.9161 7.4873 7.7635 7.7011
 a,bالمقاييس العادية 

 الانحراف المعياري 0.13268 0.10648 0.12518 0.12856

 القيمة المطلقة 0.123 0.151 0.098 0.154

 القيمة الموجبة 0.123 0.151 0.098 0.154 روقات الأكثر اختلافاالف

 القيمة السالبة 0.085- 0.144- 0.09- 0.081-

ً المحسوبة  Zقيمة  4.343 5.333 3.456 5.42  Kolmogorov-Smirnovلاختبار  وفقا

 معنوية الاختبار من الطرفين 0 0 0 0

a. .الاختبار خاضع للتوزيع الطبيعي 

b.  تم احتسابها ً  للبيانات المتاحة. وفقا

 المصدر: إعداد الباحث.
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Gupta and Basu (2007)

                                                           
د. درويش، مروان جمعة، "اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية على المستوى الضعيف"، مجلة جامعة القدس المفتوحة  1

 .004-82، الصفحات 9000اث والدراسات، العدد الثالث والعشرون، الاصدار الثاني، حزيران للأبح
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0H

1H

 طاءالإ

Bartlett’s1

QLjung & Box

 (t>1.25)طاءالإ 

(t>2)طاءالإ 

 طاءالإ

                                                           
، 9008أرناؤوط، مهند، "تحليل سلوك أسعار الأسهم في بورصة عَمّان للأوراق المالية"، أطروحة دكتوراه، جامعة دمشق،  1

 .080الصفحة 
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ثمانية ال بطاءالإ لفترات( نتيجة اختبار معنوية الارتباط الذاتي المتسلسل والارتباط الذاتي الجزئي للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام مرجحة بالقيمة السوقية 1جزء أول جدول رقم )

 الأولى من الاختبار

 Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5 Lag 6 Lag 7 Lag 8  المؤشر

 البنوك

 949. 953. 958. 962. 967. 972. 977. 981.* معامل الارتباط الذاتي

 Q 1198.330 2386.154 3563.165 4729.281 5885.042 7030.602 8166.128 9292.322 حصائيةالإ

 014. 010. 017. 032. 063.* 154.* 367.* 981.* معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 35.05255 13.11234 5.483438 2.259995 1.142525 0.600357 0.342474 0.483207 حصائيةالإ

 التأمين

 979. 980. 982. 983. 985. 986. 988. 989.* معامل الارتباط الذاتي

 Q 1216.801 2431.153 3643.047 4852.459 6059.069 7262.687 8463.657 9661.720 حصائيةالإ

 007. 020. 030. 068.* 132.* 234.* 433.* 989.* الذاتي الجزئي معامل الارتباط

 t 35.32166 15.48167 8.342661 4.730169 2.44226 1.072589 0.720644 0.242881 حصائيةالإ

 الخدمات

 975. 979. 981. 984. 987. 990. 993. 995.* معامل الارتباط الذاتي

 Q 1232.531 2459.500 3680.328 4895.575 6104.611 7307.421 8504.315 9694.728 حصائيةالإ

 024.- 010. 013.- 021.- 023. 019. 212.* 995.* معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 35.54924 7.555014 0.68888 0.807119 -0.73733 -0.4775 0.352239 -0.84268 حصائيةالإ

 الصناعة

 778. 791. 804. 818. 834. 851. 866. 883.* معامل الارتباط الذاتي

 Q 970.745 1905.349 2807.975 3675.340 4510.540 5317.889 6100.050 6856.864 حصائيةالإ

 022. 034. 043. 061.* 109.* 213.* 392.* 883.* معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 31.54889 13.9954 7.590395 3.88463 2.173135 1.534821 1.222986 0.79201 حصائيةالإ

 العام

 955. 960. 966. 971. 977. 983. 988. 994.* معامل الارتباط الذاتي

 Q 1229.257 2445.618 3648.801 4838.498 6015.116 7180.109 8332.960 9473.728 حصائيةالإ

 005.- 020.- 047. 008. 016.- 014.- 024. 994.* معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 35.50199 0.850054 -0.49456 -0.58198 0.297173 1.668747 -0.71684 -0.18117 حصائيةالإ

 المصدر: إعداد الباحث.
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مانية الث بطاءالإلفترات ( نتيجة اختبار معنوية الارتباط الذاتي المتسلسل والارتباط الذاتي الجزئي للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام مرجحة بالقيمة السوقية 1جزء ثاني جدول رقم )

 الأخيرة من الاختبار

 Lag 9 Lag 10 Lag 11 Lag 12 Lag 13 Lag 14 Lag 15 Lag 16  المؤشر

 البنوك

 916. 920. 924. 928. 931. 935. 940. 944. الذاتيمعامل الارتباط 

 Q 10407.92 11514.10 12611.24 13700.10 14781.73 15854.16 16920.20 17977.23 حصائيةالإ

 012.- 026. 008.- 027. 018. 010. 005. 008.- معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t -0.29101 0.165023 0.36278 0.632852 0.966039 -0.27483 0.936905 -0.4411 حصائيةالإ

 التأمين

 966. 968. 970. 971. 972. 974. 975. 977. معامل الارتباط الذاتي

 Q 10857.20 12049.36 13239.24 14425.79 15609.83 16791.60 17970.43 19146.43 حصائيةالإ

 004.- 001.- 015. 004. 010.- 011. 010.- 009. معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 0.329331 -0.36551 0.377287 -0.35664 0.160535 0.52355 -0.0402 -0.146 حصائيةالإ

 الخدمات

 951. 955. 958. 960. 963. 966. 969. 972. معامل الارتباط الذاتي

 Q 10878.45 12055.74 13226.58 14391.16 15549.71 16702.62 17849.04 18988.79 حصائيةالإ

 025.- 032.- 021. 014. 008. 001.- 004. 022.- معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t -0.78449 0.13162 -0.04184 0.280215 0.499355 0.746474 -1.15795 -0.90386 حصائيةالإ

 الصناعة

 688. 700. 707. 724. 736. 747. 757. 766. معامل الارتباط الذاتي

 Q 7591.511 8310.201 9009.079 9689.658 10348.69 10977.02 11594.05 12190.61 حصائيةالإ

 001. 018. 038.- 002.- 014. 019. 034. 021. معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 0.754521 1.202871 0.674533 0.498828 -0.06816 -1.34658 0.635024 0.049727 حصائيةالإ

 العام

 915. 920. 925. 929. 934. 939. 944. 949. معامل الارتباط الذاتي

 Q 10602.10 11719.369 12825.83 13921.350 15006.62 16082.06 17147.11 18200.55 حصائيةالإ

 051.- 019.- 012. 019. 012.- 011. 042. 017.- معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t -0.59544 1.51507 0.399368 -0.41768 0.692997 0.444701 -0.69189 -1.83173 حصائيةالإ

 المصدر: إعداد الباحث.
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من  الثمانية الأولى بطاءالإالحرة لفترات  سهمالأ( نتيجة اختبار معنوية الارتباط الذاتي المتسلسل والارتباط الذاتي الجزئي للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام مرجحة ب6جزء أول جدول رقم )

 4103-4111الاختبار خلال فترة الدراسة 

 Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5 Lag 6 Lag 7 Lag 8  المؤشر

 مالي

 974. 978. 981. 984. 988. 991. 994. 997. معامل الارتباط الذاتي

 Q 1236.964 2467.302 3690.688 4906.963 6116.133 7318.338 8513.344 9701.145 حصائيةالإ

 002.- 020.- 008. 001.- 012.- 024.- 044.- 997. معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 35.61311 -1.58175 -0.8589 -0.43017 -0.02839 0.275561 -0.72232 -0.07851 حصائيةالإ

 خدمات

 978. 981. 983. 986. 989. 991. 994. 997. معامل الارتباط الذاتي

 Q 1237.043 2467.691 3692.151 4910.782 6124.103 7332.075 8534.720 9731.726 حصائيةالإ

 023.- 002. 006.- 034. 023. 014. 034.- 997. معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 35.61424 -1.20241 0.485589 0.815487 1.22844 -0.22842 0.058424 -0.83105 حصائيةالإ

 صناعة

 959. 963. 968. 973. 978. 983. 989. 994. معامل الارتباط الذاتي

 Q 1228.492 2445.713 3650.741 4843.543 6024.407 7194.085 8353.817 9504.009 حصائيةالإ

 017. 042. 023. 005. 011.- 024.- 100. 994. معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 35.49094 3.569638 -0.84705 -0.39149 0.168104 0.809698 1.509879 0.621764 حصائيةالإ

 العام

 977. 980. 983. 985. 988. 991. 994. 997. الارتباط الذاتيمعامل 

 Q 1237.352 2468.547 3693.310 4911.535 6123.345 7329.060 8528.507 9721.764 حصائيةالإ

 004. 018.- 022. 008. 009.- 022.- 040.- 997. معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t 35.61869 -1.44052 -0.77595 -0.31455 0.282662 0.775119 -0.63175 0.133665 حصائيةالإ

 المصدر: إعداد الباحث.
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الثمانية الأخيرة من  بطاءالإالحرة لفترات  سهمالأي للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام مرجحة بئ( نتيجة اختبار معنوية الارتباط الذاتي المتسلسل والارتباط الذاتي الجز6جزء ثان جدول رقم )

4103-4111الاختبار خلال فترة الدراسة   

 Lag 1 Lag 01 Lag 00 Lag 04 Lag 03 Lag 02 Lag 05 Lag 06  المؤشر

 مالي

 948. 952. 955. 958. 961. 964. 968. 971. معامل الارتباط الذاتي

 Q 10881.522 12054.730 13220.72 14379.37 15531.46 16677.61 17817.184 18949.803 حصائيةالإ

 031.- 053.- 038. 056. 013.- 007.- 018. 018.- معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t -0.64952 0.625238 -0.24534 -0.45899 1.99798 1.35715 -1.91045 -1.112 حصائيةالإ

 خدمات

 958. 961. 963. 966. 968. 970. 973. 975. معامل الارتباط الذاتي

 Q 10922.933 12108.927 13289.68 14465.60 15636.83 16803.22 17964.030 19118.922 حصائيةالإ

 019.- 056.- 009.- 008. 027. 008.- 041. 011.- معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t -0.39381 1.453547 -0.27168 0.97982 0.289366 -0.32193 -2.01716 -0.67798 حصائيةالإ

 صناعة

 923. 928. 933. 937. 941. 946. 950. 954. معامل الارتباط الذاتي

 Q 10643.959 11774.633 12896.307 14008.832 15111.458 16204.866 17288.589 18362.344 حصائيةالإ

 015.- 014.- 015. 029.- 004.- 015. 023. 026.- معامل الارتباط الذاتي الجزئي

 t -0.9437 0.833953 0.522159 -0.15989 -1.02927 0.540658 -0.5005 -0.53007 حصائيةالإ

 العام

 954. 957. 960. 962. 965. 968. 971. 974. معامل الارتباط الذاتي

 Q 10908.576 12089.480 13264.43 14433.33 15596.84 16755.41 17908.244 19054.977 حصائيةالإ

 030.- 066.- 029. 049. 011.- 008.- 041. 022.- الجزئيمعامل الارتباط الذاتي 

 t -0.79157 1.46141 -0.27946 -0.40335 1.757165 1.047244 -2.37074 -1.06398 حصائيةالإ

 المصدر: إعداد الباحث.
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ZZ10.210.21

𝒁 =
𝑹 − 𝑬(𝑷)

 𝝈(𝑷)
 

𝑬(𝑷)

𝑬(𝑹) =
𝑵 + 𝟐𝑵𝑨𝑵𝑩

𝑵

 𝝈(𝑷)

                                                           
، 9008مّان للأوراق المالية"، أطروحة دكتوراه، جامعة دمشق، ارناؤوط، مهند، "تحليل سلوك أسعار الأسهم في بورصة عَ  1

 .022الصفحة 
2 Nawaz, Bilal.; Sarfraz, Asma.; Hussain, Haroon.; Altaf, Mohsin., “An empirical investigation on 
the existence of weak form efficiency: The case of Karachi stock exchange”, Management Science 
Letters, Vol.3, 2013, pp. 65–72. 
3 AL Shikh, Abdullah, I., "Testing the Weak-Form of Efficient Market Hypothesis and the Day-of-
the-Week Effect in Saudi Stock Exchange: Linear Approach", International Review of Business 
Research Paper, Sep 2012, Vol.8, No.6, PP: 27-54. 
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 𝝈𝟐(𝑷) =
𝟐𝑵𝑨𝑵𝑩(𝟐𝑵𝑨𝑵𝑩 − 𝑵)

𝑵𝟐(𝑵 − 𝟏)

0H

1H

Poshakwale

Run TestSPSS

2
 

ً المحسوبة  Z( قيمة 9جدول رقم ) لاختبار التكرار لأسعار المؤشرات القطاعية والمؤشر العام المرجحة بالقيمة السوقية خلال  وفقا

 2013-2009الفترة 

 المؤشر البنوك التأمين الخدمات الصناعي العام

 الوسيطقيمة  9.00 0..5 5.27 9.39 9..9

 القيم التي تزيد عن قيمة الوسيط 20. 20. 20. 20. 20.

 أو تقل عن قيمة الوسيط ياوتسالقيم التي  21. 21. 21. 21. 21.

 اجمالي عدد القيم 1241 1241 1241 1241 1241

 عدد التكرارات 12 32 .1 .9 .1

3..70.- 30.729- 3..390- 33..91- 3..250- Z 

 معنوية الاختبار )من الطرفين( 000. 000. 000. 000. 000.

 المصدر: إعداد الباحث.

                                                           
1  Elbarghouthi, Sameer; Qasim, Amer; Yassin, Mohammed, “The Use of Runs Test in Amman Stock 
Exchange”, International Business Research, Vol.1, No.9, February 9009, pp. 012-172. 
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Z

Z0.21

Z1Damodar

90

1

00

ً المحسوبة  Z( قيمة 10جدول رقم )  سهمالألاختبار التكرار لأسعار المؤشرات القطاعية والمؤشر العام المرجحة ب وفقا

 2013-2009الحرة خلال الفترة 

 المؤشرات المالي الخدمات الصناعة العام 

 قيمة الوسيط ...5 5.53 7..5 5.90

 القيم التي تزيد عن قيمة الوسيط 20. 20. 20. 20.

أو تقل عن قيمة الوسيط ياوتسالقيم التي  21. 21. 21. 21.  

 اجمالي عدد القيم 1241 1241 1241 1241

 عدد التكرارات 7 .1 19 .

-37.052 -34.255 -3..70. -37.017 Z 

 معنوية الاختبار )من الطرفين( 000. 000. 000. 000.

 الباحث.المصدر: إعداد 

Z

Z0.21

Z1Damodar

90

                                                           
1 Gujarati, Damodar N., "Basic Econometric", Fourth Edition, the McGraw-Hill Companies, 2004. 
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1

∆𝑷𝒕 = 𝝆𝒊𝑷𝒕−𝒊 + 𝜺𝒕

∆𝑷𝒕 = 𝝁 + 𝝆𝒊𝑷𝒕−𝒊 + 𝜺𝒕

∆𝑷𝒕 = 𝝁 + 𝜶𝟏𝒕 + 𝝆𝒊𝑷𝒕−𝒊 + 𝜺𝒕

                                                           
د. عبد الكريم، البشير.، "معدل الربح كبديل لمعدل الفائدة في علاج الأزمة المالية والاقتصادية"، مداخلة مقدمة في الملتقى  1 

علوم سطيف، كلية ال -العلمي الدولية حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، الجزائر، جامعة فرحات عباس 
 .9002أكتوبر  90-90الاقتصادية وعلوم التسيير، أيام 
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0H𝝆 = 𝟏

1H𝝆 < 𝟏

t𝒕𝝆 =
𝝆

𝑺𝑬(𝝆)
𝝆

 𝑺𝑬(𝝆)

1996 MacKinnon

EViews V711

ADF

ADF

                                                           
 ،9008أرناؤوط، مهند، "تحليل سلوك أسعار الأسهم في بورصة عَمّان للأوراق المالية"، أطروحة دكتوراه، جامعة دمشق،  1 

 .990الصفحة 

د. موصللي، سليمان.؛ د. السمان، حازم.، "دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق المالية"، مجلة جامعة دمشق للعلوم  2 

 .012-010، الصفحات 9002، العدد الثاني، 92الاقتصادية والقانونية، المجلد 
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ADF

11

41114103 

 مع ثابت واتجاه مع ثابت بدون اتجاه بدون ثابت أو اتجاه النموذج

ت
وقا

ن فر
و
بد

 

 -2.69426 -2.5852 -1.116002 بنوكمؤشر ال

 -2.021158 -0.775155 -2.1283** تأمينمؤشر ال

 -2.425014 -1.468644 -1.379747 خدماتمؤشر ال

 -3.72036** -3.247455** -0.645313 صناعةمؤشر ال

 -3.662963** -2.080173 -1.243143 عامالمؤشر ال

ت مرتبة 
وقا

فر
أو

ى
ل

 ***.42.274- ***.42.2.72- ***42.24.66- بنوكمؤشر ال 

 ***.44.7744- ***44.77222- ***47.22742- تأمينمؤشر ال

 ***27.14227- ***27.141.2- ***21.24411- خدماتمؤشر ال

 ***4.41..42- ***2126..42- ***4277..42- صناعةمؤشر ال

 ***42147..2- ***42671..2- ***41427..2- عامالمؤشر ال

01.

015.

0150.

EViews V712

ADF
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ADF

ADF

04

41114103 

 مع ثابت واتجاه مع ثابت بدون اتجاه بدون ثابت أو اتجاه النموذج

ت
وقا

ن فر
و
بد

 1.222.27- 4.1.2724- 7.717222- المؤشر المالي 

 7.222.12- 7.244242- 1.212712- خدماتمؤشر ال

 *2.264.22- 7.227216- 1.2.6274- صناعةمؤشر ال

 7.122761- 7.6124.1- 7.7.2422- عامالمؤشر ال

ت 
وقا

فر
جة
الدر

 
لأ
ا

ى
ول

 

 -30.4208*** -30.34033*** -30.31544*** المؤشر المالي

 -33.10804*** -33.11692*** -33.11289*** خدماتمؤشر ال

 -40.07035*** -40.08645*** -40.07768*** صناعةمؤشر ال

 -31.1624*** -31.14333*** -31.11931*** عامالمؤشر ال

01

015

0150
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29،01،8،4

0H

1H

𝒛 (𝒒)𝒛∗(𝒒)9.42

1

𝒛(𝒒) =
𝑽𝑹̂(𝒒) − 𝟏

𝝈̂𝟎(𝒒)
  

                                                           
1 Squalli, J., “Anon- parametric assessment of weak- form efficiency in the UAE financial markets”, 
Applied Financial Economics, 2006, Vol.16, pp. 1365-1373. 



 
130 

 

 

𝒛∗(𝒒)  =
𝑽𝑹(𝒒) − 𝟏

𝝈𝒆̂(𝒒)

EViews V7

4،8،01،29

02

ً المحسوبة  Z( قيمة 13جدول رقم ) لاختبار معامل التباين لأسعار المؤشرات القطاعية والمؤشر العام المرجحة  وفقا
 2013-2009بالقيمة السوقية خلال الفترة 

 4 8 16 32 

 -37.3032 -34.8215 -31.0503 -32.577 

-32.6147 -32.6326 -31.507 -31.1453 

 -32.1389 -32.1797 -31.7773 -31.1681 

 -33.0394 -33.2811 -32.4929 -31.9074 

 -32.3999 -33.6467 -31.2074 -29.9707 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

Z1
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04

ً المحسوبة  *Z( قيمة .1جدول رقم ) لاختبار معامل التباين لأسعار المؤشرات القطاعية والمؤشر العام المرجحة  وفقا
 2013-2009بالقيمة السوقية خلال الفترة 

 4 8 16 32 

 -0.36393 -0.34968 -0.26209 -0.32218 

-1.02387 -1.02963 -1.02253 -0.99735 

 -1.26833 -1.25855 -1.25666 -1.25334 

 -0.89399 -0.82724 -0.76989 -0.76378 

 -0.97571 -0.97937 -0.99969 -1.00825 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

02

04Z*9.421

01

 

ً المحسوبة  Z( قيمة 17جدول رقم ) لاختبار معامل التباين للوغاريتمات الأسعار للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام  وفقا
 2013-2009الحرة خلال الفترة  سهمالأمرجحة ب

 4 8 16 32 

 -36.6103 -34.0515 -34.5777 -33.6999 

 -36.6295 -34.7745 -32.7738 -31.8221 

 -37.5627 -33.2278 -33.9831 -32.9601 

 -37.1686 -32.2412 -33.7345 -32.2285 

 المصدر: إعداد الباحث.



 
132 

 

Z1

01

 
ً المحسوبة  *Z( قيمة .1جدول رقم ) لاختبار معامل التباين للوغاريتمات الأسعار للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام  وفقا

 2013-2009الحرة خلال الفترة  سهمالأمرجحة ب

 4 8 16 32 

 2.265222 1.920209 1.563547 1.20921 

 3.0887 2.896538 2.757991 2.660084 

 0.600455 0.102483 0.021266 -0.08535 

 -0.58023 -0.56424 -0.66363 -0.81846 

 المصدر: إعداد الباحث.

01

Z*9.421

Z*
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H0

H1

ARIMA

JenkinsBox(A.C.F)

A.C.F.P 2:

9 AR(P)

AR 

                                                           
الفالوجي، محمد يوسف عنتر.، "اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية عند المستوى الضعيف دراسة تطبيقية على  1 

 .22-21، الصفحات 9001عة الإسلامية، غزة، "، رسالة ماجستير، الجام9001-9004الشركات المدرجة في السوق لسنة 

دراسة تطبيقية على أعداد تلاميذ -في تحليل السلاسل الزمنية والتنبؤ Jenkins-Boxالعواد. منذر، نقار. عثمان، "منهجية  2 

، 9000الثالث، ، العدد 91الصف الأول من التعليم الأساسي في سورية"، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، مجلد 

 .019-091الصفحات 



 
134 

 

2 MA(q)

q

 

9 (A.C.F)A.C.F.P

ARMA (p,q). 

1

(A.C.F)

A.C.F.P

 

ARIMA

p=1q=0ARIMA (1,1,0)

                                                           
1  Nawaz, Bilal.; Sarfraz, Asma.; Hussain, Haroon.; Altaf, Mohsin., “An empirical investigation on 
the existence of weak form efficiency: The case of Karachi stock exchange”, Management Science 
Letters, Vol.3, 2013, pp. 65–72. 

أ. د. عبد المحمدي، ناظم عبد الله.، م. م. طعمه، سعدية عبد الكريم، "استخدام السلاسل الزمنية الموسمية للتنبؤ باستهلاك  2

، الصفحات 1، العدد 4، المجلد 9000الطاقة الكهربائية في مدينة الفلوجة"، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، 

90-42. 
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ARIMA(1,1,0)

SPSS96

 

17

41122013

ARIMA  

 Estimate SE t Sig. 

 

Constant .000 .000 -1.226 .220 

AR Lag 1 .021 .029 .716 .474 

Difference 1    

 

Constant -.001 .000 -2.725 .007 

AR Lag 1 .032 .028 1.115 .265 

Difference 1    

 

Constant .000 .000 -1.170 .242 

AR Lag 1 .119 .028 4.187 .000 

Difference 1    

 

Constant .000 .000 -.690 .491 

AR Lag 1 .078 .029 2.745 .006 

Difference 1    

 

Constant .000 .000 -1.327 .185 

AR Lag 1 .078 .029 2.708 .007 

Difference 1    

 

 

96

Pt =     0.000 + 0.021 Pt−1

 Pt =  − 0.001 + 0.032 Pt−1

Pt =       0.000 + 0.119 Pt−1

Pt =       0.000 + 0.078 Pt−1

Pt =       0.000 + 0.078 Pt−1
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Sig 

t5

Sig t5

 

20R-squared

86.7

88.8

 

(Ljung-Box)99

5

 

( جودة نموذج عملية تحليل الانحدار للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام مرجحة بالقيمة السوقية خلال 19جدول )

2013-2009الفترة   

الإحصائيالنموذج   

 المؤشرات
Model Fit statistics Ljung-Box Q(18) 

R-squared MAE Statistics DF Sig. 

 398. 17 17.852 49.302 995. البنوك

 361. 17 18.451 21.777 999. التأمين

 692. 17 13.652 8.048 998. الخدمات

 922. 17 9.541 44.014 976. الصناعة

 369. 17 18.317 28.311 994. العام

الباحث.المصدر: إعداد   



 
137 

 

ARIMA(1,1,0)

SPSS98 

 

72

41122013 

 

 Estimate SE t Sig. 

 

Constant .000 .000 -1.068 .286 

AR Lag 1 .147 .028 5.211 .000 

Difference 1    

 

Constant .000 .000 -.475 .635 

AR Lag 1 .071 .029 2.505 .012 

Difference 1    

 

Constant .000 .000 -1.175 .240 

AR Lag 1 .107 .028 3.765 .000 

Difference 1    

 

Constant .000 .000 -1.002 .317 

AR Lag 1 .109 .028 3.856 .000 

Difference 1    

 

 

98

𝑃𝑡 = 0.000 + 0.147 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡 = 0.000 + 0.071 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡 = 0.000 + 0.107 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡 = 0.000 + 0.109 𝑃𝑡−1
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Sig

t5

20R-squared

88.7

88.9

(Ljung-Box)20

5

 

خلال الفترة الحرة  سهمالأب( جودة نموذج عملية تحليل الانحدار للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام مرجحة 20جدول )

2009-2013  

الإحصائيالنموذج   

 المؤشرات
Model Fit statistics Ljung-Box Q(18) 

R-squared MAE Statistics DF Sig. 

 387. 17 18.028 12.692 998. المالي

 309. 17 19.343 8.741 996. الخدمات

 733. 17 13.040 15.615 994. الصناعة

 522. 17 16.027 10.631 997. العام

 المصدر: إعداد الباحث.
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90029002

 

Kolmogorov –Smirnov
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1-  

2-  
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3-  

 نتيجة اختبار تحليل وحدة الجذر للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام( 21جدول رقم )

 نتيجة الاختبار الأسهم الحرة نتيجة الاختبار القيمة السوقية

 يوجد  يوجد 

يوجد لا  يوجد لا    

 يوجد  يوجد 

يوجد لا   يوجد  

يوجد لا     

 المصدر: إعداد الباحث.



 
143 

 

4-  

44

43
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ARIMA

 

 نتيجة اختبار الصيغة الضعيفة من الكفاءة للمؤشرات القطاعية والمؤشر العام( .2ل رقم )جدو

 إمكانية التنبؤ الأسهم الحرة إمكانية التنبؤ القيمة السوقية

ممكنةغير    ممكنة  

ممكنةغير    ممكنة  

 ممكنة  ممكنة 

 ممكنة  ممكنة 

   ممكنة 

 المصدر: إعداد الباحث.
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