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 شكُرٌ وتقَدير
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ودً  مدن الددوتور أ دد      ,وما أتقدمُ بالشكرِ الجزيل للساد  أعَاء لجنة الحُكم المحترمدين  

تقددم  وأ ,والدوتور رغيد قصوعة لتلَدلهم بقدراء  هد ه الرسدالة والحُكدمه عليهدا       ,الالي

بالشددكر للسدداد  أعَدداء اليئددة التدريسددية في وليددة الاقتصدداد  لمددا يقدددموه مددن جهددد في  

 الاملية التاليمية.

 والشكر الموصول لجاماة دمشق لما قدمته وتقدمه لطًبها.

 والله ولي التوفيق
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 حثلخص الب  م  

ساااتة بلااادا   ربياااة ل المالياااة امساااوا فاااي  لتقاااويمت هاااد   هاااذا الدراساااة لاختباااار وجاااود ر ااار ا
 بار مقارناة العوائاد اليومياة وال اهرية  (الشوياع سورية  امرد   فلسلي   العارا   مصار  

اااا رساااوا  دم ااا   لعوائاااد مؤ اااراع   البورصاااة المصاااريةو فلسااالي     الشوياااع   العااارا    مَّ
امسااوا   مؤ ااراعوائااد وع ور اار  ااهر فااي السانة فااي  للت قا  ماا  وجااود ر اار يااوم فاي امسااب

بالا تمااد  لاا  وائاد مؤ اراع امساوا  المدروساة للفتار  ماا وذلاك  المالية للادول الماذشور  
ااا مسااوا   2006بااي  منتصاا   ااام  والشويااع وفلساالي  والبورصااة المصاارية  وبدايااة    مَّ

. 2015هااااا  تااااا نهايااااة  ااااهر آب ماااا   ااااام علسااااو ي دم اااا  والعاااارا  وجمي 2010 ااااام 
 (OLS,ARMA ,ARCH ,GARCH)وذد امنسااب بااي  النماااذد التاليااة باختيااار النماا

المدروسة  المالية للدول العربية السع لت ليل البياناع  رظهرع النتائج  دم شفال  امسوا 
لمؤ اراع  اليومياةدلالاة إ صاائية فاي العوائاد  اع  ذو فار  لاا المساتوى الضاعي   ووجاود 

ااا   فلساالي   العاارا   البدم اا   رسااوا    ريااامماا   يااوملشاال  ورصااة المصاارية  والشويااع  مَّ
 GARCHامساابوع ممااا ياادل  لااا وجااود م اار يااوم فااي امساابوع  وذلااك باسااتخدام نمااوذد 

دلالااة اع   ذو فاار المدروسااة  وريضاااو وجااود  الماليااة للاادول العربيااة السااع فااي شاال امسااوا 
المدروسة لشل  عالسللدول العربية  المالية لمؤ راع امسوا  ال هريةإ صائية في العوائد 

أسوواق  هر م  ر هر السنة مما يدل  لا وجود م ر  هر في السنة في  وائد مؤ راع 

اندمشق,    وذلاك باساتخدام نماوذد , فلسطين, العوراق, البورةوة المصورية, كالكويو عَمَّ
ARCH ونماااوذد   والبورصاااة المصاااريةالشوياااع   والعااارا   و   دم ااااساااو م  GARCH 
 ساعار وت رشاتهاا إمشانية وضاع نمااذد للتنباؤ بام. ت بي  النتائج  وفلسلي   مَّا في سو ي 

لضاع  شفالتهاا  لاذلك ي وصاي  ا امسعار في هاذا امساوا هبسبب وجود رنمال معينة تتبع
ماا   زياااد  شفااال  هااذا امسااوا  الماليااة بالعماال  لاااالب اا  القااائمي   لااا امسااوا  الماليااة 

لم اارشي  فاي لعيل شل لر  وصول المعلوماع تفتخفيض فتر  تسوية المعاملاع  و خلال 
تعزيااااز الر ابااااة لضااااما  وت سااااي  العدالااااة والشفااااال  باااادو  تشلفااااة  و و  السااااو  باااانفل الو ااااع

 .في السو  و قة المست مري  وال فافية
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 الإطار العام للدراسة الفصل الأول
 

 الفصل الأول

 الإطار العام للدراسة
 قدمة:م   1-1
لية مِرآ  الا تصاد فهي تعشل   س  س ير العملية الاست مارية في امسوا  الما د  ت ع  

الا تصاد   ي  يجب ر  تتسم هذا امسوا  بالشفال  لشي يقوم الاست مار في رسوا  
 .يةامورا  المالية بدورا في د فع   جلة التنمية الا تصاد

 امسوا  الماليةفرضية السو  الشفؤ   لا ر  رسعار امسهم في  تنص    لم الماليةفي  ِ 
يوفر التسعير و  يهي ت ير إلا ر  السو   قلانو تعشل شل المعلوماع ذاع الصلة  

  إما بسبب العادلةالمالية  ريبة م   يمتها امسعار ال الية للأورا   ر  ير  الص يح
امسهم المقيمة  راج و  م  بيع قلانية المست مري  رو بسبب العملياع التي يقوم بها الم  

 .ال امسهم المقيمة بج ل مما يجب ر مما يجب و  بجش ر
لالهااا التغلااب هناااك ري فرصااة اساات مارية يمشاا  للمساات مري  ماا  خِ  فااي السااو  الشفااؤ  لاايل  

تعشال شال المعلومااع المتا اة وهاي   لا السو   بر ت قي  ربح غير لبيعاي  فامساعار
 مشا ساب  ي   ول ماا.  لاا ضاالاوارد  للساو  تتعدل ب اشل ساريع لاتعشل المعلومااع الجدياد 

ول  يشو  هنااك رنماال تاريخياة     وائية امسعارتشو   رشة في السو  الشفؤ   القول رنه  
   لااذلك فاا  رب ااة لشسااب  وائااد غياار لبيعيااةرو اسااتراتيجياع تااداول م    للعوائااد رو امسااعار

  درال الم ااافظ لعااد   قااودالتنبااؤ بساالوك رسااعار امسااهم ر ااار اهتمااام البااا  ي  وم اا موضااوع
ساميع  هاا  ن للان ارا الساو  وتاؤدي  شفاال  وا   م ل هذا التو عاع تتعارض مع فرضية

ابهذا الان رافاع  د  رو فتار  زمنياة ال الاع ال اذ   إ  ال الاع ال ااذ  فاي الساو  هاي   
مشااا  ر  وهاااي مااا  الم    يمشااا  ر  تساااتخدم لت قيااا  رربااااح غيااار لبيعياااة فاااي ساااو  امساااهم

 د  ب شل متشرر. ت د  هذا ال الاع  لا رساهم متعادد  ت د  مر  وا د  وتختفي رو ت
رو مؤ راع امساوا  فاي جمياع رن اال العاالم  وهاي موجاود  فاي شال مساتوى ما  مساتوياع 
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ويمشا  تصانيفها إلاا   1سوال شاا  المساتوى الضاعي  رو المتوسال رو القاوي  شفال  السو 
رتبلاااااة ع ال ااااااذ  الم  ة بال ااااارشة  ال اااااالارتبلاااااال اااااالاع ال ااااااذ  الم   م ااااال) فئااااااع مختلفاااااة

رتبلاة رتبلاة ب اد  معاي   ال االاع ال ااذ  الم  بالمعلوماع الم اسبية  ال الاع ال ااذ  الم  
رساوا  ما  لو ظاع هاذا ال االاع فاي العدياد  رتبلة بالتقويم.باللقل  وال الاع ال اذ  الم  

يتنااول هاذا الب ا  فاي فصاوله فرضاية شفاال  الساو  والت اوهاع  .ةالبلدا  المتقدمة والنامي
 يختباار اام   وتفساايراتها بااالتقويمالمرتبلااة  ل ااالاع ال اااذ ايعاارض و لا ظااة فااي امسااوا  الم  

  امرد   ساااوريةالتالياااة  العربياااة ر ااار التقاااويم فاااي رساااوا  امورا  المالياااة لشااال مااا  البلااادا  
ماااا  دول الجااااوار وغالبيتهااااا  التااااي تعااااد دولاو إ ليميااااة (الشويااااع  مصاااارالعاااارا   فلساااالي   
دم ااا    رساااوا مااا  خااالال الالااالاع  لاااا الدراسااااع التاااي تناولاااع الشفاااال  فاااي لساااورية  و 

تبااي  ر  هااذا امسااوا  ليسااع شفااؤ    ماا   فلساالي   العاارا   البورصااة المصاارية  والشويااع
فيماااا إذا شاناااع هاااذا امساااوا   ةعرفااام لاااا المساااتوى الضاااعي   لاااذلك مااا  امهمياااة بمشاااا  

 ياا  تاام اختيااار ر اار التقااويم منااه لا يعتمااد   المرتبااة بااالتقويم ال ااالاع ال اااذ ت تااوي  لااا 
 جاازلمال فاي إلاا وجااود ن    ايري   فهااذا ام ارلأورا  المالياة   لاا الت ليال الفناي وامساسااي لا

 التقويم السنوي.م   جو اع معينةف   العوائد ترتبل ب هبموجبو   م   وائد امسهم

 حث:هداف الب  أ   1-2
 امغراض التالية) هد  هذا الب   لت قي ي  

 وائد مؤ راع  في  ر ر  هر في السنة( الت ق  م  وجود ر ر يوم في امسبوع . ر
 .ان, فلسطين, العراق, البورةة المصرية, كالكوي عمَّ اق دمشق, أسو

                                                           
معاي  ما  فوجودها بمستوى  يختل  باختلا  ارتبالها بنوع المعلوماعياع الشفال  وجود ال الاع ال اذ  في مستو إ   1

ظهاار فااي امسااوا  التااي لا تتمتااع الشفااال  ياانقض الشفااال  لااذلك المسااتوى فااي السااو   فال ااالاع ال اااذ  الماارتبل بااالتقويم ت
ل اااارشة  ااااالاع ال اااااذ  المرتبلااااة با  وتظهاااار اللشونهااااا تاااارتبل بالمعلوماااااع التاريخيااااة بالشفااااال   لااااا المسااااتوى الضااااعي 

 المرتبلة بالمعلوماع الم اسبية في المستوى المتوسل للشفال .و 
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التعرض في امسوا  المالية و  المرتبلة بالتقويم لاع ال اذ تسليل الضول  لا ال ا . ب
 .لتفسير ر ر يوم في امسبوع ور ر  هر في السنة تلر عللتفسيراع التي 

 التوصل إلا نتائج وتوصياع تسا د في زياد  شفال  سو  دم   للأورا  المالية. . ع

 :حثالب   همية  أ   1-3
  ول  امع  ف   الدراساع التي  تصادالالذي تلعبه امسوا  المالية في ا هامللدور ال نظراو 
ا ومنع  دو  امزماع فيها  م  رجل تنظيمه يهاالقائمي   ل تهم  امسوا   هذا
تعظيم و ررباح غير لبيعية  ت قي لالتغلب  لا السو     ي اولو  دائماو و المست مر ف

 :تتبلور في النقال التالية ب  ال مما سب  ف   رهمية . روتهم
للاللاع  لا شفال  السو    المالية المدروسة الب   القائمي   لا امسوا ي هم  . ر

 وذلك لا  موضوع الب   يتلر  لموضوع يتعارض مع نظرية شفال  امسوا .
وذلك لإمشانية  الاست ماريةهذا الب   المست مري   ند وضعهم لسياساتهم  يهم . ب

وذد للتنبؤ في بت رشاع امسعار في  ال وجود ر ر التقويم في امسوا  بنال نم
 .المالية موضع الدراسة

لاع ال اذ  االمرتبلة بالتقويم وال  ال الاع ال اذ  فيفتح المجال للب   رش ر  . ع
  إضافة  ليلة نسبياو هذا الموضوع   ي  تعتبر الدراساع العربية  ول  امخرى

لر ع لدراسة ر ر يوم في امسبوع ور ر  هر في السنة لعدم وجود دراساع  ربية ت
 .سو  دم   للأورا  الماليةفي اختبرع ر ر التقويم  دراساعمعاو  و دم وجود 

 حث:شكلة الب  م   1-4
 ر شالتقويم رو موسمية العوائد م  ر سما ر ررتبلة بالتقويم رو ما ت  عد ال الاع ال اذ  الم  ت  

 التقويم السنوي م عينة رتبل هذا ال الاع بفتراع م  ت   ي  تابعة في امسوا ال الاع م  
 وهد ( ر د هذا ال الاع. Day of the Week Effectعتبر ر ر يوم في امسبوع  ي  و 

تج يراع  جلع ريضاو س  العالم و  امسوا  المالية  ول ختل م    لا نلا  واسع في هذا ام ر
م   وائد  جزلمل في ا وجود ن   ير إلإ  ر ر يوم في امسبوع ي   .موسمية مختلفة فيها

  معي  م  ريام التداول في امسبوعبموجب هذا ام ر ف   العوائد ترتبل بيوم و امسهم 
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 لا  شل ن ال في السو   ند نهاية  ظ  لو ِ  في امسبوع   ر ر يوم ف ام  ب شل  و 
ريام    آخرإما   ي   رشود نو او  يل  م  الفي بداية امسبوع ب افتتاح السو و  امسبوع

الا ني  يتميز  يوم بينما  الجمعة تتميز بعوائد موجبةيوم  خصوصاو التداول في امسبوع و 
وهو ال شل   شانو  ال انيفي  ي  ر  ر ر  هر   رول يوم في امسبوع نه  شو بعوائد سالبة 

نز ة  ي ير إلا (Month of the Year Effect   ر  هر في السنةامش ر انت اراو م
بي  آخر يوم تداول في  هر شانو  امول م  السنة السابقة و تا  للارتفاع  وائد امسهم

تقوم فشر  هذا ام ر  لا ر    و رول رسبوع تداول م   هر شانو  ال اني م  السنة التالية
في  هرواجلع هذا الظس   ي     وائد امسهم هي غير متساوية  بر ر هر السنة

ر  هذا   بع  و   البلدا  النامية بعض شذلكو ة موبعض البلدا  المتقد المت د  الولاياع
  .اسو ام لدا  وتختفي في رخرى وتختل  باختلا في رسوا  بعض الب تظهرهر واالظ

توفير بهد   تعتبر البلدا  العربية بلداناو نامية و د رن ئع رسوا  امورا  المالية فيها
ؤول امموال اللازمة وتجمي  ر   المناخ المناسب لتسهيل است مار امموال وتوظيفها

يؤدي لزياد  معدلاع و    الذي بدورا سيساهم في  ملية التنمية تصاديالالتوسيع الن ال 
معرفة ما إذا شانع هذا امسوا   د م  امهمية بمشا   و ليه ف    الا تصادالنمو في 

في امدال تمنعها م   الان رافاعرم ر  هناك بعض   الذي رن ئع مجله الدورب  امع
ي م  المعلوم ر  ال الاع ال اذ  في امسوا  هو    لا ال شل امم ل لقيام بهذا الدورا

فم  المهم معرفة فيما إذا شانع هذا  لذلك نظراو  الاع تتعارض مع فرضية الشفال   و 
   في الإجابة  لا  شلة الب  تتم ل م   وبالتالي  رم لا ال الاع موجود  في هذا السو 

 التساؤلاع التالية)
  اسو امفي  ر ر  هر في السنة( هناك وجود لظاهر  ر ر يوم في امسبوع  هل . ر

 سورية  امرد   فلسلي   العرا   مصر لمالية للدول العربية المدروسة  ا
 ؟(الشويع

  اسو امفي (  هر في السنة ر ر يوم في امسبوع  ظاهر توجد    هر( في ري يوم . ب
 سورية  امرد   فلسلي   العرا   مصر دول العربية المدروسة  المالية لل
 ؟(الشويع
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 :الب حث م جتم ع 1-5
تاام اختيااار سااتة بلاادا   ربيااة لدراسااة ر اار التقااويم فااي رسااوا ها الماليااة وهااي سااورية  امرد   

ومعظمهااا ماا  دول  ناميااة بلااداناو  هاااجميع وذلااك شااو فلساالي   العاارا   مصاار  والشويااع  
ة العربيااة السااورية  إضااافة إلااا ر  امسااوا  المختااار  تتااوزع تاريخياااو ماا  الجااوار للجمهورياا

   ار القار  التاساع نهاياة ي  الن ج   لا  لا  فتراع رئيساية  رساوا  تعاود جاذورها فاي 
ن اائع   ر  ان اائع فااي فتاار  ال مانياااع شسااو  الشويااع  ورسااو   ر  اشالبورصااة فااي مصاار  ورسااو 

فة لسااو  العااارا  الاااذي ي اااارك ساااو  دم ااا  فااي التساااعينياع شساااو ي  ماااا  والقااادل إضاااا
  ما  إجارال مش او      العمل لفتر   مما ي  بعدما ر   2000ريضا  في الفتر  ال ال ة بعد  ام 

مقارنااة ماا   ياا  وجااود ر اار التقااويم فااي رسااوا  هااذا البلاادا  رغاام  ربهااا الإ ليمااي وتفاااوع 
 تاري  إن ائها.

 نة الب حث:عي   1-6
ورا  سل الزمنية مسعار الإغلا  اليومية لم ؤ راع رسوا  امنة الب   م  السلا ي   تتجل 

 شالتالي)المدروسة  المالية للدول العربية السع
 و تاااااااااا تااااااااااري  6151\15\15 تااااااااااري ساااااااااو  دم ااااااااا  لااااااااالأورا  المالياااااااااة مااااااااا   . ر

05\18\6151. 
و تا تاري   6112\17\16 ما  للأورا  المالية م  تاري  سو   . ب

05\18\6151. 
و تا تاري   6112\17\16 المالية م  تاري سو  القدل للأورا   . ع

05\18\6151. 
و تا تاري   6151\15\11العرا  للأورا  المالية م  تاري   سو  .  

لاع اليومية الموجود   لا تم ل بداية الفتر  بداية بياناع التداو   6151\18\05
 .العرا  سو مو ع 

 .6151\18\05و تا تاري   6112\17\16البورصة المصرية م  تاري   . د
و تا تاري   6112\17\15الشويع للأورا  المالية م  تاري  سو   . ح

05\18\6151. 
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 .تم ال صول  لا هذا البياناع م  الموا ع الإلشترونية الرسمية للأسوا  المدروسة
 ف رضيات الب حث: 1-7

 ي دور هذا الب    ول فرضيتي  رساسيتي  وهما)
 ) الفرضياع المتعلقة بج ر يوم في امسبوع)رولاو 
هناك فرو  ذاع دلالة إ صائية في العوائد اليومية لمؤ راع رسوا  ليل  ضية العدم:فر 

المصرية  والشويع لشل يوم م  ريام امسبوع  دم     ما   فلسلي   العرا   البورصة
وذلك للفتر  ما بي  منتص   ام  (RSun = RMon = RTue = RWed = RThu ري 

لسو ي  2010مصرية والشويع  وبداية  ام مسوا   ما  وفلسلي  والبورصة ال 2006
 .2015ها  تا نهاية  هر آب م   ام عدم   والعرا  وجمي
هناك فرو  ذاع دلالة إ صائية في العوائد اليومية لمؤ راع رسوا   الفرضية البديلة:

  المصرية  والشويع لشل يوم م  ريام امسبوع دم     ما   فلسلي   العرا   البورصة
وذلك للفتر  ما بي  منتص   ام  (RSun ≠ RMon ≠ RTue ≠ RWed ≠ RThu ري 

لسو ي  2010مسوا   ما  وفلسلي  والبورصة المصرية والشويع  وبداية  ام  2006
 .2015ها  تا نهاية  هر آب م   ام عدم   والعرا  وجمي

 ) الفرضياع المتعلقة بج ر  هر في السنة) انياو 
لالة إ صائية في العوائد ال هرية لمؤ راع رسوا  هناك فرو  ذاع دليل  فرضية العدم:

المصرية  والشويع لشل  هر م  ر هر  دم     ما   فلسلي   العرا   البورصة
 = RJan = RFeb = RMar = RApr = RMay = RJun = RJul = RAug = RSep = ROct ري   السنة

RNov = RDec)  فلسلي  مسوا   ما  و  2006وذلك للفتر  ما بي  منتص   ام
ها  تا عجميلسو ي دم   والعرا   2010والبورصة المصرية والشويع  وبداية  ام 

 .2015نهاية  هر آب م   ام 
هناك فرو  ذاع دلالة إ صائية في العوائد ال هرية لمؤ راع رسوا   الفرضية البديلة:

المصرية  والشويع لشل  هر م  ر هر  دم     ما   فلسلي   العرا   البورصة
 RJan ≠ RFeb ≠ RMar ≠ RApr ≠ RMay ≠ RJun ≠ RJul ≠ RAug ≠ RSep  ري  ةالسن
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≠ ROct ≠ RNov ≠ RDec)  مسوا   ما   2006وذلك للفتر  ما بي  منتص   ام
لسو ي دم   والعرا   2010وفلسلي  والبورصة المصرية والشويع  وبداية  ام 

 .2015ها  تا نهاية  هر آب م   ام عوجمي

 م نهج الب حث: 1-8
شفال      ت د سي ار النظريالإلف الت ليلي  المنهج الوصفي  لا هذا الب   يعتمد

ر ر  ظاهر ال الاع ال اذ  و  هذا وص الملا ظة فيها و  ل الاع ال اذ اامسوا  المالية و 
رما في الإلار  ر  لهذا الظواهر العوامل المفس  و  ور ر  هر في السنة في امسبوع ميو 

 للدول العربية المالية امورا   اسو ر اعلمؤ ر وال هرية عوائد اليومية لات ليل  يتم العملي
 المدروسة. السع

 :الدراسات السابقة 1-9
ل الاع ال اذ    بعض اؤ ر  لا  دم شفال  السو  الماليإ  ال الاع ال اذ  هي م  

رو ب شل م ستمر  ب شل متشررالبعض الآخر ي  د  ت  د  مر  وا د  وتختفي و 
 Tversky  وKahneman 1986 إ  ال الاع ال اذ  الم رتبلة بالتقويم رو ما يسما .)

م في ريضاو ر ر التقويم ت عتبر م  ر هر ال الاع وهي ترتبل بجو اع معينة م ل ر ر يو 
نظرية ف   ر يتعارض مع نظرية الشفال    ي  إ  هذا امامسبوع ور ر  هر في السنة

مش  التنبؤ بامسعار لا ي  فال  في امسعار السابقة و لشالشفال  تفترض ر  امسوا  تتمتع با
للمست مري    لش  وجود موسمية في العوائد يتنا ض مع هذا ال الة  ي  يمش  المستقبلية

 (.Boudreaux 1995  شسب  وائد غير لبيعية
 الدراساع صنفعلذلك  البلدا  النامية البلدا  المتقدمة و  في رسوا ر التقويم ر  اختبر
 سب ام ر الذي تمع ب سب معياري  رساسيي  وهما دول نامية ودول متقدمة و  السابقة
 دراسته.
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 :الد ول المتقدمةالدراسات السابقة في  1-9-1
 :في الدول المتقدمةأثر يوم في الأسبوع  1-9-1-1

يوم في امسبوع في العوائد والتقلباع ر ر  Kiymaz  2001)1و   Berumentاختبر 
 1997–1973ما بي    وذلك للفتر  (S&P 500  ستاندرد رند بورز في مؤ ر
وجود  رظهرع النتائج .(OLS رسلوب المربعاع الصغرى و  GARCH نموذد باستخدام 

   ي  (S&P 500ستاندرد رند بورز  العوائد والتقلباع لمؤ ر  فير ر يوم في امسبوع 
ر لا  ريضاو  يوم الا ني   وظهرعفي عوائد ال دناامربعال ور  لا العوائد في يومظهرع ر

 تقلباع في يوم الا ني .ال دنامعة ورتقلباع في يوم الجال
مؤ راع  اعتقلب فير ر يوم في امسبوع  Berument  2003)2و  Kiymaz رلد  

  رلمانيا  اليابا   المملشة رسوا  امورا  المالية الرئيسية في العالم و جوم التداول  شندا
نموذد  وذلك باستخدام  2002–1988الولاياع المت د ( للفتر  ما بي   المت د  

GARCH رظهرع النتائج وجود ر ر يوم في امسبوع في شل م   .لت ليل البياناع
في يوم الا ني  ملمانيا واليابا   للعوائد في  اعرشبر تقلب ع   ي  س جلاعالعوائد والتقلب
الجمعة لشندا والولاياع المت د   والخميل للمملشة  يومللعوائد في  اعرشبر تقلب ي  شانع 

في يوم الا ني  لشندا وال لا ال لشل م  رلمانيا واليابا   عللعوائد س جل اعالمت د   ور ل تقلب
والمملشة المت د  والولاياع المت د   وظهر  ر ل  جم تداول في يوم الا ني  والجمعة في 
شل م  اليابا  والمملشة المت د  والولاياع المت د   وس جل ر لا  جم تداول في يوم 

 .المذشور  آنفاو  ال لا ال لشل امسوا 
سو  ر ينا ر ر يوم في امسبوع في  Samitas  2008)3و  Kenourgiosاختبر 

سمع العينة الرئيسية لعينتي        ي  6111 -1995للفتر  ما بي   (ASEللأسهم  
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 Berument, H. & Kiymaz, H., (2001). The Day of the Week Effect on Stock Market 

Volatility. Journal of Economics and Finance, 25(2), pp. 181-193. 
 
2
 Kiymaz, H. & Berument, H., (2003). The day of the week effect on stock market 
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12, pp. 363–380. 

3
 Kenourgios, D. & Samitas, A., (2008). The Day of the Week Effect Patterns on Stock 

Market Return and Volatility: Evidence for the Athens Stock Exchange. International 

Research Journal of Finance and Economics, Issue 15, pp. 78-89. 
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رما    بل دخول اليونا  للات اد اموروبي 2000-1995 ما بي  العينة امولا .ر يتي ف
   وتم استخدامبعد دخول اليونا  للات اد اموروبي 2005-2001 ما بي  العينة ال انية

رظهرع النتائج ر  هناك وجود  وي م ر يوم في  .لت ليل البياناع GARCHنموذد 
ول اليونا  في الات اد اموروبي  لش  بعد انضمام اليونا  امسبوع في سو  ر ينا  بل دخ

 للات اد اموروبي ضعفع  وتها ورهميتها الإ صائية.
رسوا  روروبية  د   ر ر يوم في امسبوع في 1(2006وآخرو    Apolinario د رل

ال  رئيسية  رلمانيا  النمسا  بلجيشا  الدنمارك  إسبانيا  فرنسا  هولندا  إيلاليا  البرتغ
وآذار  1997المملشة المت د   جمهورية الت يك  السويد  سويسرا( للفتر  ما بي  تموز 

رظهرع  .T-ARCH (1,1)و  GARCH (1,1)   ي  تم استخدام نموذجي 2004
 المدروسة النتائج ر  هناك وجود لظاهر  ر ر يوم في امسبوع في شل امسوا  اموروبية

 ي  ظهرع هذا النتائج  ند استخدام نموذد  ما  دا البرتغال وجمهورية الت يك
GARCH (1,1)    نموذد في  ي  رظهرع النتائج  ند تلبيT-ARCH (1,1) 

فرنسا  فيما  دا  المدروسة ظاهر  ر ر يوم في امسبوع في شل امسوا  اموروبيةوجود 
 وجمهورية الت يك.

ما  ورا  المالية للفتر سو  البرتغال للأر ر يوم في امسبوع في  Silva  2010)2 رسعد  
-1989 امولا ما بي  مع العينة ل لا  فتراع فر يةس   ي       2008-1989 بي 

تم ت ليل و  2008-2003 وال ال ة ما بي   2002-1996 وال انية ما بي   1995
رظهرع النتائج وجود  .K-W و  F-test و رسلوب المربعاع الصغرى البياناع باستخدام
لويلاو  تستمرام لا ولشنها لم هي وع  ي  شانع  وائد يوم الجمعة ر ر يوم في امسب

 ر ر ليوم الا ني . ظهر النتائج وجودت    ولم في با ي الدول ل الاع امخرىبا مقارنة

                                                           
1
 Apolinario, R. M. C., Santana, O. M., Sales, L. J. & Caro, A. R., (2006). Day of the 

Week Effect on European Stock Markets. International Research Journal of Finance and 

Economics, Issue 2, pp. 53-70. 
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 رشة  خمسي  رفضلر ر يوم في امسبوع في رسعار رسهم  Li  2010)1و  Liu اختبر
للفتر  ما بي    وائد شل سهم  لا  دى  ي  تم استخدام  م ختل  القلا اع م استرالية 

ت ليل البياناع  ل T-Student's اختبار ب ل  و   2010و زيرا   2001شانو  ال اني 
 ي  ظهرع فجظهرع النتائج ر  ام ر امسبو ي لعوائد امسهم متفاوع بي  ال رشاع  

معظمها  رشة  لخمل   ر الا ني  وتم تسجيل ذلك رشبر العوائد خلال امسبوع في يوم 
 رشاع امدواع واللا ة  ور ارع النتائج ر   وائد يوم الا ني  رش ر دلالة إ صائية 

  رشاع. سعبدرجة رشبر م  با ي ريام امسبوع امخرى ل
 ما بي  للفتر  FTSE-100مؤ ر  فير ر يوم في امسبوع  Cohen  2012)2د رل 
ما  وال انية  1993-1987 ما بي  امولا لفترتي  العينةمع س      ي    1987-2011

رظهرع النتائج  .GARCHم نموذد ااستخدبللع البياناع و     2011-1993 بي 
شا  سبب الاختفال غير معروفاو  لشنه و  1993اختفال ر ر يوم في امسبوع خلال  ام 

   امساليب المتلور  للتداول التي تسمح للمست مري  باستغلال  او يشو  ناتج ر  ح  ج  ر  
اجمة    ر ر يوم في امسبوع مما ردى لاختفال ام ر  فم  الممش  ر  الفرص الن

وم  الممش  ر  زياد   صة التداول في   المست مري   د غيروا م  تو يع البيع وال رال
 فال ام ر.يوم الا ني  تسببع في اخت

سااو  ر ينااا لاالأورا   مؤ اار يااوم فااي امساابوع فااي ر اار 3(6151وآخاارو    Vatkaliدرل 
وشاانو  ال ااني  6151للفتر  ما بي  شانو  ال ااني  (FTSE ASE/20  ة في اليونا المالي

رظهااارع  .K-W( واختباااار OLSك باساااتخدام رسااالوب المربعااااع الصاااغرى  لااا  وذ6151
بالتااالي لا يمشاا    لاالأورا  الماليااة  اار يااوم فااي امساابوع فااي سااو  ر ينااارالنتااائج  اادم وجااود 

 م البياناع التاريخية.للمست مري  التنبؤ بامسعار باستخدا
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 :في الدول المتقدمةأثر شهر في السنة  1-9-1-2
ما  سو  البرتغال للأورا  المالية للفتر ر ر  هر في السنة في  Silva  2010)1 رسعد  

  1995-1989امولا ما بي  ل لا  فتراع فر ية  العينة  سمعو  2008-1989 بي 
و للع البياناع باستخدام  2008-2003 وال ال ة ما بي   2002-1996 وال انية ما بي 

 ر  هر ر  دم وجود رظهرع النتائج .K-W و  F-test و  رسلوب المربعاع الصغرى
 سو  البرتغال للأورا  المالية.في في السنة 

امزمااااااع  خااااالالر ااااار  اااااهر شاااااانو  ال ااااااني  Alwaked  6151)2و  Al-Rjoubرل د  
-5911( للفتاار  مااا بااي  Dow Jonesداوجااونز   التاليااة) مؤ اار مؤ ااراعالفااي الماليااة 
  ومؤ ار 6119-5911( للفتار  ماا باي  S&P 500  ومؤ ار ساتاندارد رناد باور  6119

  وذلاك باساتخدام رسالوب المربعااع 6119-5975( للفتار  ماا باي  NASDAQناسداك  
موضااع وجااود ر اار  ااهر شااانو  ال اااني فااي المؤ ااراع  رظهاارع النتااائج .(OLSالصااغرى  

بماا فاي ذلاك  وائاد  اهر شاانو   ظهارع  وائاد ساالبة مزماع المالياةالدراسة  فخلال فتر  ا
متوسال الخساار  فاي العوائاد خالال  وشاا   وشانع ال رشاع شبير  ال جم ام ل تاج راو  ال اني

 ببا ي ر هر السنة.م  متوسل الخسار  ر ل  هر شانو  ال اني في امزماع 

سو  امسهم في  فيالسنة ر ر  هر في  Worthington  2011)3و  Marrett اختبر
  م اهد  يومية 2635التي تشونع م  و  5992\19\19 رستراليا للفتر  التي تلع تاري 
للسو   رظهرع النتائج رنه بالنسبة .لان دار المتعددتقنية ا وتم ت ليل البياناع باستخدام
بة   رما بالنس هر نيسا  وتموز وشانو  امول مرتفعة فيششل شانع العوائد موجبة و 

ب وشانو  امول  آئد مرتفعة في  هر شانو  ال اني و لل رشاع الصغير  فشانع العوا
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 ي  ربدع   رظهرع النتائج تفاوع ر ر  هر في السنة  لا السو  ب سب الصنا اعو 
 ال رشاع الصغير  في  لاع الاتصالاع  وائد مرتفعة في  هر شانو  ال اني.

في نهاية العام مسهم ال رشاع منخفضاة  البيع تج ير Bacon  6155)1و  Klockرل د  
متداولااة فااي   اارشة   تسااعي  رسااعار امسااهم المعدلااة بالمخااالر مسااهمِ بت لياال  وذلااكامدال  
 ب ااشل   ااوائيال اارشاع  تلااك اختياارع   ياا  (S&P 500سااتاندارد رنااد بااور  مؤ اار 
  لا ااو و   6155 اارشة خاالال  ااام   لا ااو   و 6151خاالال  ااام   اارشةو   لا ااو  )و ااملع

 Event  وتاام ت لياال البياناااع باسااتخدام تقنيااة دراسااة ال ااد   6156 اارشة خاالال  ااام 

Study).   رظهاارع النتااائج ر  السااو  موضااع الدراسااة شفااؤ  لااا المسااتوى الضااعي   ياا
لم يظهر ري رد فعل سلبي  بل ياوم ال اد  والاذي هاو آخار ياوم تاداول فاي العاام  فجساعار 

 فاض   بل نهاية العام.امسهم ربدع ارتفا او  وضاو    الانخ

 هر شانو  ال اني في سو  امسهم في اليابا  للفتر   ر ر Gong  6151)2و  Liرل د  
-5971مع العينة لعينتي  فر يتي  امولا ما بي  س     ي     6118-5971ما بي  
 .GARCHللع البياناع باستخدام نموذد   و   6118-5981  وال انية ما بي  5985

جود ر ر  هر شانو  ال اني في الفتر  امولا ب شل واضح واستمر هذا رظهرع النتائج و 
ام ر  تا بداية التسعينياع  وظهرع ر لا التقلباع في  هر شانو  ال اني فالمخالر 

المرتفعة  ور بتع الدراسة ريضاو ر  المست مري   د  رع  وائدا  سَّ الظاهر  في هذا ال هر ف  
 لت قي  ررباح غير لبيعية.  اموا بالاستفاد  م  هذا الظاهر 
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 :ةالدول الناميلدراسات السابقة في ا 1-9-2
 :في الدول الناميةأثر يوم في الأسبوع  1-9-2-1

ر ر يوم في امسبوع في سو  شوالالمبور في ماليزيا  1(1998  آخرو و  Clareاختبر 
وجود  وائد سالبة رظهرع  .ARCH-Mباستخدام نموذد  1993-1983 ما بي  للفتر 

في يومي  إ صائية دلالةذاع في يوم الا ني  و وائد موجبة و إ صائية  ةذاع دلالو 
والخميل لارتفاع مخالر    ي  فسر  سبب ارتفاع  وائد امربعال امربعال والخميل

العينة مع س      .يوم الا ني  لش   امل مخالر السو  لا يمش  ر  يفسر  وائدالسو  
ري  بل  شوالالمبورفي سو   المعاملاع ةتسويدخال تعديلاع  لا نظام لفترتي   بل إ

في  المعاملاع تسويةبعد إدخال تعديلاع  لا نظام و  1990شانو  ال اني م   ام 
 .بعد ذلك تماماو  ااختفو  1990  ام  بل الموسمي  وي ام رشا   ي    السو 
ما للفتر  ر ر يوم في امسبوع في سو  امسهم في باشستا   Husain  2000)2 د رل
 .لت ليل البياناع( OLS استخدم رسلوب المربعاع الصغرى   و 1993–1989بي  

ليل هناك وجود لهذا ام ر لش  شانع هذا الظاهر  موجود   بل فتح  هرظهرع النتائج رن
 ي  ردى انفتاح السو  للمست مري   المجال في سو  باشستا  رمام المست مري  امجانب

 لاختفال هذا الظاهر  لا قاو. امجانب
يوم في سا ر ر ودر   شفال  سو  امسهم في باشستا  Akbar  2009)3و  Aliاختبر 
  2006وت ري  امول  1991 سهم للفتر  ما بي  ت ري  ال اني وائد ام في امسبوع

 ANOVAرسلوب ت ليل التباي  و   لقيال شفال  السو  ARIMAاستخدما رسلوب 
 لا المستوى  ؤ  ليل شفسو  باشستا   رظهرع النتائج ر يوم في امسبوعلقيال ر ر 
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مما يؤشد النتيجة التي توصلع إليها دراسة  امسبوعيوم في ر ر لا يوجد الضعي  و 
Husain  2000) .م  اختفال ر ر يوم في امسبوع في سو  باشستا  للأورا  المالية 

امسهم ر ر يوم في امسبوع في سو   Chusanachoti  2002)1و  Kamath د رل
 العينة الرئيسية لعينتي  فر يتي  امولامع س     و   1997–1980ريا للفتر  ما بي  في شو 
استخدام شل م  نموذد تم   و 1997-1990 ما بي  ال انيةو   1989–1980 ما بي 

GARCH  رسلوب المربعاع الصغرى و OLS )ت ليل  . ر ظهر  رسلوبالت ليل البياناع
  في  ي  اختفا اعفي العينة امولا في ال مانينر ر يوم في امسبوع بقو  البياناع وجود 

 هذا ام ر في مر لة التسعينياع.
العوائد  في ر يوم في امسبوع مدى استقرار ر 2(2003  آخرو و  Bhattacharya اختبر

   سمع العينة 2000–1991التقلباع في سو  ررل المال في الهند للفتر  ما بي  و 
  2000–1996 ما بي  ال انيةو   1995–1991 ما بي  الرئيسية لعينتي  فر يتي  امولا

رظهرع النتائج ر  هناك ر ر موجب ذو  .لت ليل البياناع GARCHاستخدام نموذد تم 
  بينما لم يتم الع ور  لا الا ني  للعينة الفر ية ال انية دلالة إ صائية للتقلباع في يوم

ية العوائد في شلا الفترتي  موسموشانع   موسمية في العينة الفر ية امولاتقلباع 
 بالإ ار . متعاشسةمت ابهة لشنها 

البياناع اليومية لعوائد مؤ ر سو  الفلبي  للأورا  المالية  Almonte  2004)3 لل 
كذلك  Kruskal-Wallis H testالذي استخدم اختبار  2004-2000 ما بي  للفتر 

ر  هناك يوم وا د  لا ائج أظهرت النت أثر يوم في الأسبوع في هذا السوق.لدراسة 
   ي  ر  متوسلاع با ي ريام التداول  وائد    وائدا ختل  تداول ام ل م  ريام الت

 وائد يوم و   تختل      وائد يوم الجمعةو صائية  وائد يوم الا ني  ذاع دلالة إ 
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  بالتالي لو ظ ر  سو و       وائد يوم الجمعةإلا  د شبير  وتختل ذاع دلالة ال لا ال 
 ي ظهر  شل م  ر شال  دم الشفال .للأورا  المالية الفلبي  
ر ر يوم في امسبوع في  وائد مؤ ر  Panagiotidis  2006)1و  Alagidede د رل

استخدام نموذد تم   و 2004-1994ما بي  للفتر  ( DSIسو  غانا للأورا  المالية  
GARCH  نموذد وRolling Regression ع النتائج ر   وائد رظهر  .لتحليل البيانات

 وائد يوم الجمعة ر لا م   وائد و   ضة     وائد با ي ريام امسبوعيوم الا ني  منخف
  في  ي  Rolling Regressionبا ي ريام امسبوع وشا  ذلك  ند استخدام نموذد 

في سو  غانا للأورا   اد د م لوجود ر ر يوم في امسبوعفي إيج GARCHف ل نموذد 
 المالية.

 سو  تايوا  لتبادل العملاع للفتر  فير ر يوم في امسبوع  2(2007  آخرو و  Keبر اخت
ما  العينة الرئيسية إلا  لا   يناع فر ية امولامع س        ي  2006-1992بي   ما
  2006–2001 ما بي  ال ال ةو   2000-1998 ما بي  ال انيةو   1997–1992 بي 
رظهرع  .لت ليل البياناع Kolmogorov–Smirnov (K–S)تم استخدام اختبار و 

 لعينة امولا ر   وائد اميام ال لا ة امولا م  امسبوع هي ام لا لشللالنتائج بالنسبة 
ة ال انية فلم   بالنسبة للعيند يوم الجمعة مغلب العملاععوائالردنا ظهرع العملاع و 

ئد ظهرع في ريام الا ني  العوا   رما بالنسبة للعينة ال ال ة فج لايش  هناك نمل واضح
 ا اليورو والجنيه الإسترليني.امربعال لشل العملاع ما دو 

إندونيسيا وسنغافور    وائد شل م  رسوا  Mulyadi  2009)3و  Anwar لل 
وذلك لدراسة ر ر يوم في امسبوع في تلك   2008–2004 ما بي  ماليزيا للفتر و 

رظهرع النتائج  .لت ليل البياناع AR-EGARCHنموذد  مااستخد تم امسوا    ي 
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 وائد موجبة غير لبيعية في يوم الجمعة  ند مستوى  وجودبالنسبة لإندونيسيا وماليزيا 
  رما بالنسبة لسنغافور  ئد سالبة غير لبيعية يوم الا ني  وا لم ت ظهر ها  لشن1%دلالة 

  وائد غير لبيعية في الا ني  والجمعة. فلم ت ظهر النتائج
اع البورصة مؤ ر ر ر يوم في امسبوع في  Min Tan  2010)1و  Lean رلد  

البياناع باستخدام  وتم ت ليل  2008تموز و  2006تموز للفتر  ما بي  الماليزية وذلك 
وجود ر ر يوم  النتائج رظهرع .(OLSكأسلوب المربعات الصغرى ) GARCHنموذد 

 .(MESDAQلية  بورصة ماليزيا للأورا  الما في مؤ ر فقل في امسبوع
إمشانية التنبؤ بجسعار امسهم  Premchaiswadi  2010)2و  Sutheebanjard  لل
  2009وآذار  2005( للفتر  ما بي  شانو  ال اني SETسو  امسهم في تايلاند   في

وهي  بار     دالة  Sutheebanjard and Premchaiswadi  ي  تم استخدام دالة
م لية و المية  تم في هذا الدراسة استخدام هذا العوامل للتنبؤ تتجل  م   د   وامل 

  مؤ ر سو  تايلاند للأسهم  مؤ ر داوجونز  مؤ ر نيشاي الياباني  مؤ ر هانغ سينغ
له  ي  ر ر يوم في امسبوع رظهرع النتائج وجود  .لهونغ شونغ  ردنا معدل للإ راض(

يوم الا ني  ور ل نسبة في  ( مع ر لا نسبة لخلج التنبؤSET تج ير شبير  لا مؤ ر 
 يوم الجمعة.في 

 ما بي للفتر   سو  فيتنام للأسهمر ر يوم في امسبوع في  Dong Loc  2012)3اختبر 
رسلوب الم ربعاع الصغرى و  GARCH (1,1)استخدم نموذد و   2002-2011

 OLS )لباع ائد والتقالعو  فيوجود ر ر يوم في امسبوع  رظهرع النتائج .لت ليل البياناع
 ل و وائد موجبة ليوم الجمعة    ي  ظهرع  وائد سالبة ليوم ال لا المؤ ر سو  فيتنام

 يوم الا ني . اع ظهرعتقلباليوم الخميل ور ل  وظهرع ر لا التقلباع في العوائد
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رسوا  آسيوية  الهند   ةرربع فيفي امسبوع  ر ر يوم 1(2012  آخرو و  Patel د رل
   ي  2011آذار و  2000ي ( للفتر  ما بي  شانو  ال اني   الصهونغ شونغ  اليابا 

 2000 ما بي  شانو  ال اني  سمع العينة الرئيسية إلا  لا   يناع فر ية امولا 
  2007 زيرا و  2003 ما بي  نهاية ت ري  امولال انية   و 2003 ت ري  امولو 
لمربعاع الصغرى رسلوب اتم استخدام و   2011وآذار  2007 ما بي  تموزال ال ة و 
 OLS )سهم في عوائد في سو  بومباي للأال ر لارظهرع النتائج ر   .لت ليل البياناع

شانع لجمعة في سو  هونغ شونغ للأسهم و   في  ي  شانع يوم االهند شانع يوم امربعال
 الياباني نيشاي امربعال لمؤ رو   في سو   نغهاي للأسهم في الصي يوم الخميل 

 Nikkei) ش ر تقلباو في هذا امسوا  الآسيوية المدروسةاميوم الا ني   ع  وائدنشا  و  
م ابه للأ ر في   ي  ر ارع الدراسة رنه لا يوجد دليل  لا وجود ر ر يوم في امسبوع

 وا  خلال الفتر  المدروسة.في هذا امس امسوا  اممريشية
سو  امسهم في  ير ر يوم في امسبوع ف 2(2012آخرو   و  Bhattacharya د رل 
 Kruskalاختبار وتم استخدام  2010 آذارو  2005 نيسا  ( للفتر  ما بي NSEالهند  

Walis رظهرع النتائج  دم وجود ر ر يوم في امسبوع  لماو ر  هذا  .لت ليل البياناع
ذا الظاهر  إلا زياد  رجع السبب ورال اختفال هر  ظاهر  شانع موجود  في الساب   و ال

دخول و   وزياد  الو ي لدى المست مري  و ولمة ا تصاد الهند ووسائل الإ لامالتقلباع 
 زياد  الدخل المتاح. تقاع للسو  و الم

سو  إسلنبول للأسهم  فير ر يوم في امسبوع  Dicle  2007)3و  Hassan اختبر
 ISE تم استخدام نموذد   و 2005-1987 ما بي  ( للفترAR-GARCH-M  لتحليل

ظاهر  ر ر يوم في امسبوع  ي  لو ظ ر   وائد يوم وجود رع النتائج رظه .البيانات
 بة في  ي  ر   وائد يوم الخميل ويوم الجمعة موجبة.الا ني  سال
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ر ر يوم في امسبوع خلال  Kourkoumelis  2009)1و  Hourvouliadesد رل 
ما للفتر    ليونا (  االمجر  رومانيا  روشرانيا   برص  رسوا   ترشيا ةامزمة المالية لست

امولا م  شانو    العينة الرئيسية لعينتي  فر يتي مع س      ي   2009–2003 بي 
 تا شانو  و  2007ال انية م  شانو  امول   و 2007و تا ت ري  ال اني  2003ال اني 
رظهرع  .لت ليل البياناع( OLS المربعاع الصغرى  استخدام رسلوب  وتم 2009ال اني 

اليونا  وذلك في تلا ا تدريجياو في سو ي ترشيا و  ر ر يوم في امسبوع  د النتائج ر 
 ي  رنه ظهر في   فلم يظهر بهما هذا ام ر لعينة ال انية  رما سو ي  برص والمجرا

نتائج في امسوا  لنضج   ررجعع الدراسة اختلا  الرومانيا وروشرانياالعينة ال انية لسو ي 
   بجخرى.ترابل بعض امسواامسوا  و 

الاختباراع اللامعلمية الخلي و  الان دار نتائج اختباري Cinko  2007)2و  Avci ر  ا
لبرازيل    اسو او نا ئاو  امرجنتي   رستراليا خمسة   ر فيفي ت ليل ر ر يوم في امسبوع 

 ليزيا  بيرو  بولندا  رومانيا   ماهونغ شونغ  هنغاريا  إندونيسيا   يلي  جمهورية الت يك
  2006 وريار 1995 ما بي  ريارخذع العينة للفتر     ي  ر  سلوفاشيا  سلوفينيا  تايلاند(

سة شل م  رسلوب الان دار الدرا عم  استخد1997م  ريلول  دا سو  رومانيا  ما
  رظهرع نتائج رسلوبي للامعلميا Wilcoxon signed rank testاختبار الخلي و 
  شل م  جمهورية الت يك  بولنداسبوع في رسوا  ر ر يوم في ام دم وجود الاختبار 
 رسوا  امسبوع فييوم في ر ر في  ي  رظهرع النتائج وجود   هونغ شونغي   و امرجنت

  رما بالنسبة سلوفينيااريا  بيرو  ماليزيا  تايلاند  سلوفاشيا  و   هنغت يلي  البرازيل
  تبار اللامعلميمسبوع فقل في الاخقد ظهر ر ر يوم في افرومانيا مستراليا  إندونيسيا  و 

 سلوبي  يصلح لدراسة هذا ام ر.و د ر ارع الدراسة ر  شلاو م  ام
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سو  سانتياغو للأسهم في ت يلي للفتر  ام ر  لا  Liu  2011)1و  Kamathد رل 
نموذد  تم استخدامتم تقسيم العينة لعينتي  فر يتي   و  ي   2008–2003ما بي  

GARCH امسبوع في رظهرع النتائج ر  هناك وجود م ر يوم في  .ياناعلت ليل الب
 ر تقليدياو  الا ني     ي  رنه في العينة الفر ية امولا شا  امالسو  المالي الت يلي

جبة ب شل رشبر ليوم امربعال    رما في العينة الفر ية ال انية ظهرع  وائد مو والجمعة(
 يلي للأسهم رش ر ا تماداو  لا العائداع في اليوموجدع الدراسة ر  العوائد في سو  ت و 

 الساب  م  يوم م دد في امسبوع.
رسوا  امسهم ر ر يوم في امسبوع في بعض  Heryan  2012)2و  Stavarek اختبر
   ي    سمع 2012–2006  بولندا( للفتر  ما بي  المجرروبية  جمهورية الت يك  امو 

امزمة المالية  لا هذا  فيها ر رع الفتر  التية لمعرفة العينة الرئيسية لسع  يناع فر ي
رظهرع النتائج ر   .لت ليل البياناع GARCH-M (1,1)نموذد   تم استخدام امسوا 

ر  وغير مستقر جد ام ر ب شل متف   ي  و  وجود ر ر يوم في امسبوعهناك ردلة  لا 
التي  نظرية لهذا الظاهر في ش ير م  ام يا   شل الافتراضاع ال لا مدى العينة و 

ر بتع النتائج  .تفترض  وائد سالبة ومتدنية ليوم الا ني  وموجبة ومرتفعة ليوم الجمعة
امسبوع في  يوم في ر ر معنوية ريضاو ر  امزمة المالية لم تؤدي لزياد  مل وظة في

 امسوا  المدروسة.
  في جنوب رسوا ةخمس ر ر يوم في امسبوع في 3(2012آخرو   و  Tevdovski د رل

– 2006  صربيا( للفتر  ما بي  ك  المجر  شرواتيا  مقدونياالهرس ر  روروبا  البوسنة و 
رظهرع نتائج  .لت ليل البياناع( ANOVA تم استخدام رسلوب ت ليل التباي  و   2011

لش  معة شا  سالباو ليوم الا ني   و م جت ةالدراسة ر  متوسل العائد اليومي للأسوا  الخمس
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تم الع ور  لا  وائد سالبة جد فقل في سو  شرواتيا والمجر  و ر ر يوم في امسبوع و 
 لشنها لم تش  ذاع دلالة إ صائية.ليوم الا ني  في سو  مقدونيا 

رسوا   شرواتيا  صربيا  سلوفيينا( ر ر يوم في امسبوع في  Sajter  2012)1 اختبر
سلوفيينا لو   1999شرواتيا م  لو   2005م  لفتر  ا صربيا ي   ملع العينة بالنسبة ل

وتم استخدام رسلوب المربعاع الصغرى   2011جميعها شانع  تا  ام و  2003م  
 OLS.وال لا ال   رظهرع النتائج وجود ر ر يوم الا ني  في شرواتيا ( لت ليل البياناع

 لصربيا وسلوفيينا.
الالتوال لتفللح و  ر يوم في امسبوع  لا ار Chipeta  2012)2و  Mbululu لل  

  2011-1995 ما بي    للفتر  تصادية التسعة في جنوب إفريقيالمؤ راع القلا اع الا
ر رظهرع النتائج رنه ليل هناك ر  .لت ليل البياناع Q-statisticتم استخدام اختبار و 

تم اع سو ية م  التسعة المدروسة  و الالتوال ل مانية  لا ليوم في امسبوع  لا التفللح و 
جدع الدراسة ريضاو   و  ي   لا  لاع المواد امساسية فقلالش   ريضاو    ر ر يوم الا ن

 ر  سو  امسهم في جنوب إفريقيا شفول  لا المستوى الضعي .
بيا  ر ر يوم في امسبوع في رسعار و رشة امسهم م   دمه و  3(2003  الججاوي د رل

مؤ ر  ت ديد العوامل والظرو  الو   دمهمسبوع م   ر ر الخبر  ال خصية في ت ديد يوم ا
ب شل  ز ع استبياناع ي  و    سو  العرا  للأورا  المالية وذلك في  في يوم امسبوع
رظهرع النتائج رنه  .2004خلال  هر نيسا  لعام  او مست مر  مئة و  ري   وائي  لا 

ريام يوم م دد في امسبوع  ي  ر  تشراراع ل هناك  لا ة بي  رسعار امسهم و لي
 دد في العينة لا تؤيد وجود يوم م tالتداول امسبو ية ال لا ة متقاربة ب شل شبير  

ل بالسو ( ريضاو لا توجد  لا ة بي  الخبر   مد  التعامامسبوع في رسعار امسهم(  و 
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الظرو     لش  يوجد هناك  لا ة ذاع دلالة إ صائية بي ويوم م دد في امسبوع
 المالية العامة ويوم م دد في امسبوع.الا تصادية والسياسية و 

 ما بي  للفتر في البورصة المصرية ر ر يوم في امسبوع  1(2004آخرو   و  Aly اختبر
 .لت ليل البياناع( OLS المربعاع الصغرى  استخدام رسلوبتم   و 1998-2001

ا لا لشنه  ذاع دلالة إ صائية بالمتوسلر   وائد يوم الا ني  موجبة و رظهرع النتائج 
وسمي في ليل هناك نمل مبالتالي   تختل  ش يراو     وائد ما تبقا م  ريام امسبوع

 بورصة امسهم المصرية.
ر ر يوم في امسبوع في  وائد مؤ ر البورصة المصرية  Abdalla  2012)2د رل 
م شل م  نموذد ااستخد وتم  2011ت ري  ال اني و  2007ما بي  تموز للفتر  

GARCH  ونموذدGARCH-M  رسلوب المربعاع الصغرى و OLS)  لت ليل
 فيرسلوب المربعاع الصغرى رنه لا يوجد ر ر ليوم في امسبوع  نتائجرظهرع  .البياناع
 وائد موجبة  GARCH  في  ي  رظهرع نتائج نموذد البورصة المصرية مؤ ر  وائد

البة في يومي في يومي ام د وامربعال  ي   وائد يوم ام د هي ام لا  و وائد س
 GARCH-Mال لا ال والخميل  ي  شانع امدنا يوم الخميل  رما نتائج نموذد 

ظ تواف  نتائجه لا   فجظهرع وجود  وائد سالبة في يوم الا ني  وموجبة يوم ال لا ال. وي  
 .(2004آخرو   و  Aly ند استخدام رسلوب المربعاع الصغرى مع النتائج التي روردها 

ورا  المالية في للأ ا  م  سو  ر ر يوم في امسبوع في  Al-Rjoub  2004)3د رل  
 .لت ليل البياناع GARCHاستخدم نموذد و   2002–1992 ما بي  للفتر  امرد 

شانع  لا العوائد و رظهرع النتائج ر  هناك وجود م ر يوم في امسبوع  ي  ظهرع ر
 الا ني . سالبة في يومالخميل وشانع العوائد متدنية و  موجبة في يوم
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رسوا  دول مجلل التعاو  ر ر يوم في امسبوع في  Al-Barrak  2009)1اختبر 
 2002للفتر  ما بي  شانو  ال اني    ربو ظبي( السعودية  الشويعشل م   فيالخليجي 

 .لت ليل البياناع ANOVA  مستخدماو رسلوب ت ليل التباي  2005شانو  امول و 
  فقل للأورا  الماليةم في امسبوع في سو  الشويع رظهرع النتائج ر  هناك ر ر ليو 

 ر لا العوائد لو ظع يوم السبع وردنا العوائد لو ظع يوم ام د.  ي  ر 
  رسوا   الشويع  السعوديةر ر يوم السبع في  2(2010آخرو   و   Al-Khazaliد رل 

 ANOVA  SD  الاختباراع التالية لت ليل البياناع الب ري (  ي  تم استخدام

approach  K-W ) ل لا   العينة  ي   سمع  2006-1994 ما بي  للفتر وذلك
اع ال لا ة تن ر     رظهرع النتائج ر  المؤ ر  .م  رربع سنواع فتراع تتجل  شل منها

 ند تص يح المؤ راع  لش   إلا وجود ر ر يوم في امسبوع هذا  يري  بعضها البعض
ر ر يوم في امسبوع لشل المؤ راع  وجود للت يزاع الإ صائية المقيمة تم رفض 

اسقة مع غير المعلمي للتص يح رنها غير متن SD اختبار رظهرع النتائج  ند استخدامو 
 نتائج الاختبار المعلمي.

لاختبار ر ر يوم في  سو  امسهم السعودي وائد  3(2011آخرو   و  Ulussever لل 
تم استخدام   و 2009شانو  امول و  2001للفتر  ما بي  شانو  ال اني  امسبوع وذلك

ر   وائد يوم السبع  النتائج ر بتع .خلي لت ليل البياناعالغير  GARCHنموذد 
في امسبوع  وهو ما يؤشد وجود ظاهر  يوم ئد با ي ريام التداول     وا  صائياو إتختل  

يل مما يتيح المجال رمام المست مري  لتعد  في امسبوع في سو  امسهم السعودية
في سو  امسهم  ر ر يوم في امسبوع للاستفاد  م  وجودم افظهم الاست مارية 

 السعودي.
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دول مجلل التعاو   رسوا  فير ر يوم في امسبوع  1(2011آخرو   و  Arissa د رل
 للفتر   (AMF  الخليجي  مسقل  الب ري   ربو ظبي  الشويع  الدو ة  دبي  السعودية

رظهرع  .لت ليل البياناع م رسلوب المربعاع الصغرىاخداستتم و  2006-1994 ما بي 
ذاع دلالة إ صائية وهي ام لا مقارنة ببا ي ريام و  النتائج ر   وائد يوم امربعال موجبة

تبع مسقل ر  في الشويع و ف  ظبي  الب ري    لر  السعودية  دبي( امسبوع في  ربو
 رما ر لا العوائد شانع الخميل في   وائد يوم امربعال ش اني ر لا  وائد في امسبوع

 ذاع دلالة إ صائية ليومو  وجدع  وائد موجبةوال لا ال في سو  مسقل  و   شويعال سو 
خميل هو آخر يوم في   يوم الإ ي      دبي(الخميل في رسوا   الشويع   لر

   ي امخرى في السنة  هر ريام امميام رمضا  و  العينة ريضاو مع س      .امسبوع فيها
  ما  دا ليوم امربعال في غير ريام رمضا ذاع دلالة إ صائية وجدع  وائد موجبة و 

ا في   رمإ صائية موجبة لش  ليسع ذاع دلالة وائد يوم امربعال   شانع ربو ظبي  ي
في رربعة رسوا  ذاع دلالة إ صائية موجبة و   وائد يوم امربعال  هر رمضا  فقد شانع

رش ر ظهوراو ر ر يوم في امسبوع ر   ورظهرع النتائج  ي( ربو ظبي  مسقل   لر  دب
 خارد رمضا .

ساااااو  فلسااااالي  ر ااااار ياااااوم فاااااي امسااااابوع فاااااي  Sharba  2011)2و  Abu-Rub اختبااااار
تااااام اساااااتخدام رسااااالوب ت ليااااال التبااااااي    و 2010–2006 ماااااا باااااي  للفتااااار لااااالأورا  المالياااااة 

 ANOVA )رو  ذاع دلالااااااة رظهاااااارع نتااااااائج الدراسااااااة ر  هناااااااك فاااااا .لت لياااااال البياناااااااع
ت عزى هذا الفارو  للاخاتلا  فاي   إ صائية في  وائد امسهم لل رشاع الم دخلة في العينة

وجاادع الدراسااة ريضاااو ر  رسااعار التااداول ي تنتمااي إليااه ال اارشة  و ذلا تصااادي الااالقلاااع ا
نهاياااة  لياااه  بااال رياااام ام يااااد القومياااة و شاناااع ر لاااا  بااال رياااام ام يااااد الدينياااة مماااا هاااي 

 بوع.امس
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ر اار يااوم فااي امساابوع فااي سااو  الشويااع  Al Azmi  6151)1و  Gharaibehاختباار 
رسالوب   وذلاك باساتخدام 6155وريلاول  6116للفتر  ما بي  شانو  ال ااني للأورا  المالية 

للتااداول   وائااد سااالبة فااي اليااوم ال ااانيوجااود رظهاارع النتااائج  .(OLSالمربعاااع الصااغرى  
فال  سو  الشوياع لالأورا  المالياة ب ساب المساتوى الضاعي  ش في امسبوع مما يؤشد  دم

 للشفال .

يااوم فااي امساابوع فااي رسااعار العقااود المسااتقبلية  ر اار 2(6151وآخاارو    Caporale رلد  
  وذلااك باسااتخدام  ااد  اختباااراع 6155-6151فااي سااو  روشرانيااا للأسااهم للفتاار  مااا بااي  

ت لياااال   رساااالوب (OLSلصااااغرى  رساااالوب المربعاااااع ا وهااااي) إ صااااائية لت لياااال البياناااااع
رظهارع النتااائج  .fractional integration tests كاختبوار, t-testsاختبوار  المتوسال 

ا مااا  الممشااا  ت قيااا  رربااااح تصااال إلااافوجاااود  وائاااد موجباااة غيااار ا تيادياااة ياااوم الجمعاااة 
 %  ت ير هذا النتائج لعدم شفال  سو  روشرانيا ب سب المستوى الضعي  للشفال .61

يوم في امسبوع فاي العوائاد والتقلبااع فاي ساو   ر ر Sultana  6151)3و  Islamرل د  
باساتخدام  للاع البيانااعو     6155-6115للأساهم فاي بانغلادل للفتار  ماا باي    يتاجونج

رظهارع النتاائج وجاود ر ار ياوم  .GARCHنماوذد و   (OLSرسلوب المربعاع الصغرى  
 وائاد ساالبة لياوم ام اد وموجباة لياوم ع ر ظهافقاد  للأساهم  يتاجونجفي امسبوع في سو  

الخماايل  وظهاارع ر لااا التقلباااع فااي يااوم ام ااد وردنااا التقلباااع فااي يااوم الخماايل  تؤشااد 
  لا المستوى الضعي  للشفال . هذا السو هذا النتائج  دم شفال  
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 (KSEساو  امورا  الماليااة فااي باشسااتا   مؤ اار   وائااد 1(6151وآخاارو    Raza  لال
العينااة لعينتااي  مع س اا      ياا  6155-5997يااوم فااي امساابوع للفتاار  مااا بااي   ر اارلدراسااة 

للاع البيانااع   و   6155-6112  وال انية ماا باي  6111-5997فر يتي  امولا ما بي  
ر ار النتائج في الفتر  امولاا وجاود رظهرع  .(OLSباستخدام رسلوب المربعاع الصغرى  

يوم امربعال  رما فاي الفتار  ال انياة  في ة ومرتفعة وائد موجب يوم في امسبوع  ي  ظهرع
ظهاارع ر لااا العوائااد ليااوم الجمعااة تليهااا  وائااد يااوم ال لا ااال ماا   ياا  الارتفاااع مااع  وائااد 
منخفضة ليوم الا ني    ي  لم تظهر ري  وائد مرتفعة رو معنوية ليوم امربعال فاي الفتار  

لا يمشااا  للمسااات مري  اساااتخدام اساااتراتيجية ال انياااة بالتاااالي اختفاااال ر ااار ياااوم امربعاااال  يااا  
التداول ذاتها في الفترتي  لت قي   وائاد غيار لبيعياة  فاختفاال ر ار ياوم امربعاال فاي الفتار  
ال انية يدل  لاا ر  المسات مري   اد ردرشاوا هاذا ام ار و ااموا بالاساتفاد  مناه  بار تاداولاتهم 

 لااا شفااال  سااو  امورا  الماليااة فااي  ممااا ردى لاختفائااه  وياادل اختفااال ر اار يااوم امربعااال
 (  لا المستوى الضعي .KSEباشستا   

( ZSEسااو  زيمبااابوي للأسااهم  مؤ اار   وائااد Ndlovu  6151)2و  Mazviona  لاال
 وذلاااك  6150وشاااانو  امول  6119ر ااار ياااوم فاااي امسااابوع للفتااار  ماااا باااي   ااابال لدراساااة 

اسااااتخدام النمااااوذجي  رظهاااارع النتااااائج ب .EGARCHو  GARCHباسااااتخدام نمااااوذجي 
وجود  وائد سالبة ليوم الا ني  و وائد موجبة ليوم الجمعاة فاي المؤ ار الصانا ي  رماا فاي 

 ,GARCHمؤ اااار المعاااااد  ظهاااارع  وائااااد موجبااااة ليااااوم الجمعااااة  نااااد اسااااتخدام نمااااوذد 
 يا  اختلفاع النتاائج فاي  ,EGARCHو وائد سالبة لياوم امربعاال  ناد اساتخدام نماوذد 

 ختلا  النموذد المستخدم.مؤ ر المعاد  با
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 :في الدول الناميةأثر شهر في السنة  1-9-2-2
سو  امسهم في ماليزيا للفتر   فير ر  هر في السنة  1(2007آخرو   و  Wong د رل

وخلال   مةالعينة إلا  لا   يناع فر ية   بل امز مع س        ي  2006-1994ما بي  
رظهرع  .لان دار المتعدد لت ليل البياناع   ي  تم استخدام تقنية اوبعد امزمة(  امزمة
سو  امسهم  فيرنه ليل هناك وجود م ر  هر في السنة  بالنسبة لشامل العينة النتائج

هناك ر ر ل هر  بال    في  ي  شا هذا النتيجة بالنسبة للعينة شلهاشانع   في ماليزيا
 وائد  هر آذار وريلول  تميزعهر شانو  ال اني بعد امزمة وشذلك ر ر ل  بل امزمة  و 
 .مقارنة بعوائد با ي ر هر السنة في  هر آذار امدناشانع العوائد و  بشونها سالبة

 للأورا  المالية سو  سنغافور  ر ر  هر في السنة في 2(2006آخرو   و  Wong اختبر
لت ليل  GARCH (1,1)باستخدام نموذد    وذلك2005-1993 ما بي  للفتر 

إلا  د شبير م  سو  سنغافور  للأورا   نتائج اختفال هذا ام ررظهرع ال .البياناع
ه آ ار هامة  لا فرضية الشفال  وسلوك ل ئهير    ي  ر  اختفاالمالية في السنواع امخ

 تداول المست مري .
ر ر  هر في السنة في سو  غانا  Panagiotidis  2006)3و  Alagidedeدَرس 

 لت ليل البياناع. GARCHباستخدام نموذد   2004-1994ما بي  للفتر  للأسهم 
 وائد  هر آذار ر لا بنسبة و   8%ر   وائد  هر نيسا  ر لا بنسبة رظهرع النتائج 

    متوسل  وائد با ي ام هر. %6.3
 فير ر التقويم  اسو  امسهم في باشستا  ودرس شفال  Akbar  2009)4و  Ali اختبر

استخدمع     ي 2006ت ري  امول و  1991 اني  وائد امسهم للفتر  ما بي  ت ري  ال
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رسلوب ت ليل التباي  لقيال شفال  السو  و  ARIMAالدراسة في ت ليل البياناع رسلوب 
ANOVA لا المستوى  ؤيل شفرظهرع النتائج ر  سو  باشستا  ل .لقيال ر ر التقويم 
 العوائد في هذا السو . في هري  لا يوجد هناك ر رالضعي  و 

 التشرير في سو والنفل و  وائد  رشاع  لا اع الغاز  Debasish  2012)1 لل 
للفتر     وذلك لدراسة ر ر  هر في السنة في  وائد تلك ال رشاعالهند في للأسهم بومباي

  فجظهرع لان دار المتعدد لت ليل البياناعتقنية ا مستخدماو   2010-2006ما بي  
ذا ام ر يختل  م  شا  هو   هذا ال رشاعي السنة  لا  وائد النتائج وجود م ر  هر ف

  رشة مخرى.
في الهند سو  بومباي ر ر  هر في السنة في ( Kumar  2012و  Vermaد رل 
 ي  تم استخدام رسلوب المربعاع الصغرى   2010-1991 ما بي  ر للفت ششل
 OLS )  رسلوب ت ليل التباي  وANOVA م  رظهرع النتائج لشل  لت ليل البياناع 
 سو  بومباي للأسهم. في هر في السنة  ر روجود   دم سلوبي  المستخدمي ام

  سلوفيينا( ر ر  هر شانو  ال اني في رسوا   شرواتيا  صربيا Sajter  2012)2د رل 
جميعها شانع و   سلوفيينال 2003م  و   شرواتيال 1999م  و   صربيال 2005للفتر  م  
 ( لت ليل البياناع.OLSاع الصغرى  وتم استخدام رسلوب المربع  2011 تا  ام 

  دم وجود ر ر مستقر و ابع ل هر شانو  ال اني في رسوا  هذا البلدا . رظهرع النتائج 
في سو   ما  للأورا  المالية  شانو  ال انير ر  هر  Maghayereh  2003)3اختبر 

 لت ليل البياناع مستخدماو النماذد التالية  2002-1994للفتر  ما بي  
 GARCH EGHARCH GJR).  شانو  ال اني  هر  ر م  دم وجودرظهرع النتائج

 في سو   ما  للأورا  المالية.
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 Debasish, S. S., (2012). An Empirical Study on Month of the year Effect in Gas, Oil and 
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في  ر ر  هر في السنةر ر امزمة المالية العالمية  لا  Al-Jafari  2011)1د رل 
 ي    2011-2003 ما بي  للفتر  للأورا  المالية  ائداع امسهم في سو  الب ري 

بعد امزمة  ال انيةو   2007-2003 ما بي   بل امزمة المالية امولا تي  سم العينة لفتر 
شاي و   F-testاستخدم  د  اختباراع للمتوسلاع وهي   2011-2007 ما بي  المالية
 Brownاختبار  بقع  لا التبايناع فهي  رما الاختباراع التي ل  K-W Testو  مربع 

& Forsythe Test  و Levene Test  و Bartlett Test. دم  رظهرع النتائج 
 في الفترتي .بج ر  هر في السنة ل  دلالة إ صائية فيما يتع وجود فرو اع ذاع

دول مجلل التعاو   رسوا  في ر ر  هر في السنة 2(2011آخرو   و  Arissa د رل
 ( للفتر AMF  ظبي  الشويع  الدو ة  دبي  السعودية  ربو الخليجي  مسقل  الب ري 

رظهرع النتائج  .(OLS  واستخدم رسلوب المربعاع الصغرى  2006-1994 ما بي 
     ربو ظبي  السعودية  الب ري في رربعة رسوا شانو  ال اني وائد سالبة ل هر  وجود

AMF ) ذاع دلالةفقل  وظهرع  وائد موجبة و  في الب ري إ صائية وشانع ذاع دلالة 
  ع  مسقل   لر  السعودية  دبي(رسوا   الشوي خمسةفي  شانو  امولل هر  إ صائية

 وائد شذلك و   ذاع دلالة إ صائية لم تش رمضا   رما بام هر الهجرية ف    وائد  هر
 وائد و   ذاع دلالة إ صائية ولم تش هجرية في  هر م رم ليسع مرتفعة بداية السنة ال

 ليسع متدنية.ذي ال جة ليسع ذاع دلالة ريضاو و آخر  هر في السنة الهجرية 
ر ااار لدراساااة مؤ ااار ساااو  إندونيسااايا لااالأورا  المالياااة   وائاااد Simbolon  6151)3 لااال 

رسااالوبي  إ صاااائيي    وذلاااك باساااتخدام 6150-6112 اااهر شاااانو  ال ااااني للفتااار  ماااا باااي  
ر ااار  اااهر شاااانو  ال ااااني فاااي سااااو  رظهااارع النتاااائج  ااادم وجاااود  . ااارلي وغيااار  ااارلي

لعوائد في  هر شاانو  امول  يا  شاناع إندونيسيا للأورا  المالية في  ي  ظهرع ر لا ا
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الاختباااري   ماا  ماا   وائااد  ااهر شااانو  ال اااني فااي شاال وائاادا ذاع دلالااة إ صااائية ور لااا 
 المستخدمي .

 خاتمة: 1-9-3

متفقة م   ي  النتائج  التي تناولع ر ر التقويم السابقة الدراساع شانع معظم 
ذد المستخدمة مدروسة رو النماختلا  الفتر  اللاإما   ائد  عشانالظاهر   اعالاختلافو 

 لت ليل البياناع.
 ر ر  هر في السنة ر يوم في امسبوع و يتميز هذا الب      الدراساع السابقة اختبارا م

  إضافة لذلك يختبر (الشويع سورية  امرد   فلسلي   العرا   مصر  رسوا  معاو في 
ذلك ي   د  نماذد إ صائية و م ل م  بهذا الب   ر ر التقويم  بر اختيار النموذد ام

 لتجنب ت يز النتائج مخلال القيال.
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 نيالفصل الثا
 الأسواق الماليةالكفاءة في 
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 نيالفصل الثا
 الأسواق الماليةالكفاءة في 

 مقدمة: -

   ي  تسهل مرور لراتيجياو في نمو ا تصاداع الدو تلعب امسوا  المالية دوراو است
ل م  المست مري  شموردي  للأموال إلا ال رشاع شلالبة للأموال. فوجود السو  امموا

م  جهة رخرى فهو يعلي اع ال صول  لا مصدر بديل للتمويل  و المالي يتيح لل رش
 مرونة للمست مر في اختيار است ماراته  لا الن و الذي يفضله.

ست مري  لمعرفة شي  مالرو  السو  مهمة لشل م  ال رشاع و لذلك تعد مسجلة فهم ظ
  وتعتبر شفال  السو  ر د رهم الجوانب في ظرو  السو  التي  د تؤخذ يعمل السو 

 النقاليسلل هذا الفصل الضول  لا  بعي  الا تبار  بل اتخاذ ري  رار است ماري.
 التالية)

 .شفال  امسوا  الماليةلم ة     المبحث الأول:
 لانتقاداع الموجهة إليها.مزايا شفال  السو  وا المبحث الثاني:
 وشفالتها. سوا  المالية العربيةام المبحث الثالث:
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 المبحث الأول
 كفاءة الأسواق الماليةلمحة عن 

عد شفال  امسوا  المالية ر د رهم امهدا   لا سلم رولوياع السللاع الا تصادية  لما ت  
المنتجة  وبذلك فهي تم ل  نا    د الموارد ن و الاست ماراعرساسي في     دور   م  لها

تمويل للاست ماراع وآلية لتسوي  وتسعير امورا  المالية  ولشي تقوم هذا امسوا  
-558صص  2006بوظائفها  لا رفضل وجه يجب ر  تتسم بالشفال   رندراول 

  لتوضيح العلا ة بي  المعلوماع وسعر السهم ستخدم مفهوم شفال  السو ي  (. 559
وتختل  درجة الشفال    جميع المعلوماع المتا ة   هي التي تعشل رسعارهافالسو  الشفؤ 

 بعاو لسر ة استجابتها للمعلوماع الوارد  وانعشاسها  لا امسعار  لذابي  امسوا  المالية تِ 
وى الضعي   والمستوى  به القوي  المستوهي) مستوياع لشفال  السو   ةهناك  لا ف
 (.Soekarno 2012و  Nikitaالمستوى القوي  و 

 :الكفاءة وتعريفها نشأة فرضية 2-1-1
 Bachelier ( في بداية القر  الع ري   لا يدEMHظهرع فشر  شفال  السو   

   مل لويل نيل درجة الدشتوراا في الرياضياعفي رلرو ته بجامعة سوربو  ل (5911 
سعار ام معرفة فيما إذا شانعل   لا رسعار امسهم في سو  باريل للأورا  المالية

 )في الفقر  الافتتا ية Bachelierذشر   و   وائياو  تتقلب
لش  في سو   و بها تنعشل في رسعار ال المتنبجام دا  المستقبلية "الماضي وال اضر و 

رظهرع نتائج ش ير م  ام يا  لا تظهر ري  لا ة واض ة لتغيراع امسعار". 
Bachelier بر  السو  لتغلب  لاا ر  امسعار تتقلب ب شل   وائي ب ي  يصعب  

و  Dimson  التنبؤ ب رشة امسعار لجني ررباح غير لبيعية(
Mussavian 1998959 ص.) 

بقيع الدراساع في هذا المجال خلال النص  امول م  القر  الع ري   بار     
  نظرية متشاملة  ول    ي  لم تشو  متراشمة م  الملا ظاع التجريبيةمجمو ة متنو ة و 

 ال .موضوع الشف
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( بت ليل نتائج الجهود التي بذلتها وشالاع التنبؤ Cowles  1933ال لا ينياع  ام ففي 
في سو  نيويورك   المن وراع الماليةخبرال الاست مار و شاع التجمي  و المهنية م ل  ر 
   ي   اولع هذا ال رشاع 1932-1891بي   ما للفتر  (NYSEللأورا  المالية  

شاع الممش  ر  تشو  رش ر رب ية في المستقبل رو بالت ر التنبؤ بامسهم التي م  
وجد  ر  تلك الوشالاع المهنية ليل لديها مهاراع ظاهر  المستقبلية لسو  امسهم ذاته  و 

 بعينها للتغلب  لا السو .
( سلسلة رسعار القمح في سو  نيويورك للأورا  المالية Working  1934 ل  ر  د  
 NYSE)  دم و   ل   وائيووجد رنها تتغير ب ش Cowles  وJones (1937)  دراسة

ستاندرد رند بورز تفيد بج  رسعار امسهم في الولاياع المت د  اممريشية في مؤ ري 
 S&P 500وداو جونز )  DOW Jones )  تتبع  1935-1835بي  ما للفتر

ج ة ر نارظهرع الدراسة ر  نتائج آلا  التنبؤاع الفردية غيو   خصائص السير الع وائي
معظم النتائج الجيد  في مجملها تم ال صول  ليها م  ِ بل رش ر م  شونها ناج ة  و 

 Cowles (1944)ر او   وائية تماماو لإدار  است ماراتهم. واصل مست مري  يعتمدو  ل  
رجرى دراسة م ابهة لدراسته في بداية ال لا يناع  لا سو  امسهم و التنبؤ في  فيب  ه 

 ب زا ة العينة وتقليصهاولش  هذا المر   ام   (NYSE  المالية  سو  نيويورك للأورا
بجفضل وجد ر  سجل التنبؤ في هذا الوشالاع   و 1943-1928بي  ما لت مل الفتر  

  اماو. رربعي خلال  م  متوسل العائد  لا السهم 3.3%ام وال شانع رفضل فقل با
ا ني رسهم  ة رسعار رش فيه درل( ب  او Kendall  1953في الخمسينياع ن ر 

معرفة ل الولاياع المت د  اممريشية ار امسهم والسلع في بريلانيا و مؤ راو مسع و  ري 
ع نتائج ب  ه إلا ر  التغيراع في سلسلة امسعار التي ص  ل  خ   .دوراع امسعار المنتظمة

ر ي  ب ي  ت ذهب تج م  فتر  مخرى   وائية ب شل شبيرلو ظع في الفتراع المتقاربة 
الارتبال  ي  شانع السلسلة وشجنها متخبلة  و   ري منهجية رخرى  د تشو  موجود 

تتبع نمل السير   ري ر  امسعار غير امسعار يساوي الصفر تقريباو المتسلسل في ت
فم  الممش  ر  تسير صعوداو رو هبولاو بجي يوم بغض النظر    ما  د    الع وائي

 في اليوم الساب .
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 م ابهة لسابقيه لشل م  المؤ ر وال رشاع الفردية في ( نتائجRoberts  1959وجد 
شجنها متولد  م  رر ام تبدو و مؤ ر ال   ي  وجد ر  التغيراع في داو جونز مؤ ر

( بتلبي  نموذد ال رشة Osborne  1959  وائية متراشمة. في نفل العام  ام 
للوغاريتم في سو   لا تغيراع رسعار امسهم با( Brownian Motion  البراونية

ر  تغيراع رسعار امسهم مستقلة   رظهرع نتائجه (NYSEنيويورك للأورا  المالية  
  رشتها تبدو شت رشاع جزيئاع الذر .و 

بعض امدلة التجريبية التي تد م نظرية ( Fama  1965 ند منتص  الستينياع نا ل 
ت قي  ربح غير المست يل   فم  سهم في امسوا  الماليةامرسعار في ي السير الع وائ

م  تغيراع امسعار المتتابعة   ر إلا سلسلة امسعار التاريخيةلبيعي م  خلال النظ
بج  تغيراع امسعار ( Chartistالخرائل   ودراس   وهذا ما يتعارض مع ما يقولهمستقلة

ة رو لماليلسلوك امورا  ا فبالنظر  التاري  يعيد صنا ة نفسهالمتتابعة ليسع مستقلة و 
تسلسل  تو ع مسارها في المستقبل م  خلال ت ليل ه بالإمشا امسهم في الماضي ف ن

 لاو   لا ذلك ف   خبرال السو  يعتمدو   لا الت ليل   تغيراع امسعار في الماضي
ذلك م  الت ليل الفني ليل له رسال متي . رش ر م  الت ليل الفني و  امساسي

ة غير السعر  ادلها  يمة امورا  المالية ل هو ر ني الافتراض امساسي للت ليل الفف
العوامل  بعضم   ررباح امورا  المالية الم تملة ة هي  يمةالعادلالقيمة  سو ي وهذاال

الوضع و   التي تعمل فيها ال رشةصنا ة الوضع العام للو   جود  الإدار  م ل امساسية
 .تملة للور ة الماليةالم  امرباح يؤ ر  لا الذي في  د ذاتهالا تصادي 
ل تقييم خلامش  للم لل ر  يتنبج بالسعر المستقبلي الم تمل للور ة المالية م  بالتالي ي  

 السو يللور ة المالية وبمقارنتها مع السعر ة العادلمعرفة القيمة لهذا العوامل امساسية  
 .اا منهرم رنه ر ل ةالعادلالقيمة ر ل م   سو يفيما إذا شا  السعر اللمعرفة 

 )الشفؤ مول مر   لا رنه السو ( 56 صFama  1965   رَّ 
رربا هم   دد شبير م  الذي  ي اولو  تعظيم"السو  الذي يتواجد فيه 

لسو  المستقبلية شل منهم ي اول ر  يتنبج بقيم ابمنافسة  قلانية  و 
 المعلوماع ال الية متا ة ب رية لشل الم ارشي ".للأورا  المالية  و 
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  الم ارشي  العقلانيي  يتنافسو  مع بعضهم البعض  دداو شبيراو م  يعني ر  تعري هذا ال
وذلك   ةالعادلالقيم و  ةالسو يامسعار  التفاوع بي   لا لقضالِ ل ي  ستؤدي منافستهم 

 الاختلافاع بي  القضال  لا إ   ملية .ةالعادلالقيم  صعوبة تقدير  لا الرغم م 
 يمته   ول ب شل   وائي السو يبتقلب السعر  تتسبب ةلالعاد والقيم السو يالسعر 

 .عادلةال
ة  العادلتغير القيمة  إ  المعلوماع الفعلية رو المعلوماع الجديد  المتو عة يمش  ر 

ة ستتغير  لا الفور مستو بة المعلوماع الجديد  السو يف   امسعار  Famaب سب و 
المنافسة القوية بي  العديد م  الم ارشي   ذلك بسببو   ةالعادلاد مستوى جديد للقيمة لإيج
 (.18-17ص  ص1965 

( بج  سلسلة تغيراع امسعار 41 صSamuelson  1965بنفل الفتر  تقريباو رظهر 
ذا شا  و   التنافسية هناك م تري لشل بائع"في السو   ذشر رنه ي    مستقلةالمتتابعة  ا 

  سينخفض بعد ذلك"ارتفع و  آخر رنهسيعتقد   هناك ر د متجشد بج  السعر سيرتفع
 استنتج ر   دم القدر   لا التنبؤ بامسعار هو دليل  لا شفال  السو .و 

  فيها  رَّ فيها النظرية ب شل  امل و   رضور ة  مل  Fama دم  1970في  ام 
"السو  الذي تشو  فيه امسعار تعشل ب شل شامل شل المعلوماع بجنه  فؤالسو  الش
 .(383ص Fama 1970  المتوفر "

  السجل ا وسائل الإ لامتم ل المعلوماع تلك الموجود  في القوائم المالية رو التي تب ه
 ول ال الة الا تصادية العامة  لا ردال  رو ت ليلاع وتقارير  التاريخي لسعر السهم

رو غيرها م  المعلوماع التي تؤ ر  لا القيمة السو ية   (05ص 6118 حسينالمن ج   
رو تجزئة امسهم  السنوية      توزيع امرباحشالإ لاللأسهم 

 Fama 1970 383ص). 

 :شروط السوق المالية الكفؤة 2-1-2
 ها  ف   السو  الشفؤ  توجد في ظل الظرو  التالية شما ذشر استناداو لتعري  السو  الشفؤ 

 Shleifer  و (626 صJones  1993و   (56 صFama  1965 شل م 
 )(2 ص2000 
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ي  الااذي  يسااعو  لتعظاايم امرباااح والااذي  لمساات مري  العقلانيااوجااود  اادد شبياار ماا  ا -5
 . ادلةبالتالي  يم امورا  المالية  ي ارشو  بفعالية في السو 

إذا شا  بعض المست مري  غيار  قلانياي  فتعااملاتهم غيار الر ايد  ساتلغي بعضاها  -6
 .و  العقلانيو  سيزيلو  هذا ام ررو المراج   البعض

متا اة ب اشل واساع لشال  ب يا  تشاو صاول  لاا المعلومااع و  دم وجود تشلفاة لل  -0
ت مري  للمعلوماااااع فعاااال المساااا وردودفااااي السااااو  باااانفل الو ااااع تقريباااااو   الم ااااارشي 

 مما يتسبب بتعديل امسعار وفقاو لذلك. ةتامو  ةالجديد  سريع
 اااااااااااااااادم وجااااااااااااااااود تشلفااااااااااااااااة  لااااااااااااااااا تااااااااااااااااداول امورا  الماليااااااااااااااااة فااااااااااااااااي السااااااااااااااااو   -5

 Fama 1970 ي  للمعااااااملاع رو ضااااارائب رو ري  ااااادم وجاااااود تشاااااال  (387ص
يمشاا   ب ياا  و اادم وجااود  يااود  لااا التعاماال  1غيرهااا ماا  التشااالي  غياار المبا اار 

مااااا  امساااااهم مهماااااا صاااااغر  جمهاااااا بيسااااار يبياااااع ري شمياااااة للمسااااات مر ر  ي اااااتري و 
  إلااا جانااب  اادم وجااود ري  يااود ت ااريعية للاادخول رو الخاارود ماا  السااو   سااهولةو 
 باد  المن آع الراغبة في ال صول  لا امموال  المست مري  روذلك بالنسبة إلا و 

 .(111 ص2004 التواب
تعظيم المنفعة م  مواردا بالنسبة لل رل امول الذي يقضي بج  المست مر يسعا ل

يعتبر الم ور امساسي لشفال  السو   ي  يشو  المست مر دائماو في سبا  المتا ة  و 
تعظيم منفعته م  مواردا  في مع الآخري  لل صول  لا المعلوماع التي تسا دا

 .المتا ة
إبرام الصفقاع   يتع الضرائب  د لال الرابع ف   تشالي  المعاملاع و بالنسبة لل ر رما 

  فم لاو  د يؤجل المست مر  رار البيع بل  د تق   ائلاو دو  ذلك   سبهم و  لا امس
باح الررسمالية مورا  مالية في نهاية سنة ضريبية بهد  نقل  بل الضريبة  لا امر 

  هذا بخلا  العديد م  القواني  التي    صفقة البيع إلا العام التالي التي  د تنجم

                                                           
وم  رهم  ناصرها  مولة السمسر    تشالي  المعاملاع هي تشالي  مبا ر  تقدر بنسبة م   يمة الور ة المالية 1

هذا بخلا    التي يتم إبرامهاوهامل الربح الذي ي ققه الوسيل للور ة المعينة والرسوم المست قة    الصفقاع 
التشالي  امخرى شنسبة الفوائد  لا امموال التي تقترض بغرض الاست مار. رما التشالي  غير المبا ر  فتتم ل في 

 (.111  بد التواب ص2004   ائد الفرص البديلة رو الضائعة
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تقرير  د التي تتعل  بالبيع  لا المش و  و تفرض  يوداو  لا إبرام بعض الصفقاع ش
 بد   يمش  ر  ي تريها رو يبيعها المست مر يسهم التر صا لعدد امو  ردنا
 .(2004 التواب
ت ققع ال رول السابقة ف   ذلك سيعني وجود السو  الشفؤ  التي تعشل شل ف ذا 

ولا يوجد ار لهذا المعلوماع ب شل فوري  المعلوماع المتا ة وتستجيب فيها امسع
لك المعلوماع بي  انعشال تو   ول المعلوماع الجديد  وت ليلهافاصل زمني بي  وص

 صول مست مر وآخر  لا وجود فواصل زمنية بي   م لا رسعار السو   و د
 المعلوماع الجديد .

فقد يشو  م  المشل  ال صول   لش  في الوا ع العملي  د تختل  بعض ال رول
في السو   الم ارشةلرا   لا المعلوماع رو رنها  د لا تتاح ب شل مما ل لشل ام

 لاو   لا ذلك هناك و   لا البعض الآخر مما يعلي امسبقية لبعض المست مري  
 د تق  و  إضافة لوجود ضرائب تؤ ر  لا تعاملاع السو    لي  للمعاملاعتشا

 ائلاو رمام إتمام بعض المعاملاع  إضافة لذلك ف   بعض امسوا  العالمية تتص  
ب شل يمشنها م  التج ير  لا   بسيلر   دد م دود م  المؤسساع  لا السو 

فرو اع بي  شفال    يؤدي ذلك لظهور ال(151ص 2006 رندراول  رسعار السو 
 امسوا  تبعاو لتج ير هذا الظرو   ليها.

 :ق الماليةمتطلبات كفاءة الأسوا 2-1-3
تي  رساسااااااااااااايتي  شاااااااااااااي تتسااااااااااااام بالشفاااااااااااااال  تتللاااااااااااااب ساااااااااااااو  امورا  المالياااااااااااااة سااااااااااااام

   )(113ص 2004  بد التواب 
 (:Price Efficiency) كفاءة التسعير . أ

ويقصد بها (  External Efficiency عر  شفال  التسعير بجنها الشفال  الخارجية ت  
د ة وصول المعلوماع إلا جميع المتعاملي  في السو  بما ينعشل  لا رسعار سر ة و 

ال  التسعير في  ك في رنه شلما ارتفع مستوى شف امسهم المرتبلة بتلك المعلوماع. ولا
هناك صعوبة في ت قي  ررباح غير  ادية ل ساب بعض المست مري   البورصة شلما شا 

  ساب البعض الآخر. لا 
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 (:Operational Efficiency) كفاءة التشغيل . ب
يقصد بها  در  و (  Internal Efficiency عر  شفال  الت غيل بالشفال  الداخلية ت  

  فيها تشلفة  الية و عاملالللب دو  ر  يتشبد المتو  السو   لا خل  التواز  بي  العرض
مل ربح ي  هاصناع السو ( فرصة ت قتاح للتجار والمتخصصي     ودو  ر  ي  للسمسر 
م  خلال ذلك ي د  التواز  في الا تصاد و  .(155ندراول صر 2006  فيه مغال
 مع تلور شفال  سو  ررل المال تتلور الشفال  التخصيصية في الا تصاد  و القومي

 .(113  بد التواب ص2004 
شل الور ة المالية وتعتمد شفال  التسعير إلا  د شبير  لا شفال  الت غيل  فلشي تع

  لإتمام المعاملة  ند لها المست مرو المعلوماع الوارد  ينبغي ر  تشو  التشالي  التي يت م
 دها امدنا  مما ي جعهم  لا بذل الجهد لل صول  لا المعلوماع الجديد  وت ليلها 

رما في  ال  مهما شا   جم تج ير تلك المعلوماع  لا السعر الذي تباع به الور ة.
تفاع تشالي  المعاملاع فقد يصبح العائد الم ق  م  ت ليل المعلوماع الجديد  لا ار 

 (.502 ص1997 يغلي تلك التشالي   هندي
 لت سي  شفال  الت غيل وم   م خفض تشالي  المعاملاع رهمهاهناك  د  رساليب 

 )(156ص 2006 رندراول 
منظمة  مما يؤدي السماح لل رشاع بتسجيل رورا ها المالية في رش ر م  سو   -5

الربح الذي  وبالتالي انخفاض هامل  لتقوية المنافسة بي  التجار والمتخصصي 
 يللبونه في مقابل خل  سو  للور ة المالية المعنية.

للتفاوض بي  العميل والسمسار ب شل يخفض م   جعل  مولة ال رال م لاو   -6
 تشلفة المعاملاع وين ل التداول في السو .

اع التي تتخذها إدار  البورصة لإيقا  التعامل في  ال م  خلال القرار   -0
 الاختلا  الواضح بي  العرض والللب.

 :مستويات كفاءة الأسواق المالية 2-1-4
 لا  ( بي  Fama  1970ز يَّ م  لنو ية المعلوماع في السو    ي   تتباي  الشفال  وفقاو 

  لعامة المتا ة للجمهورلمعلوماع ا  ارنواع متداخلة م  المعلوماع  المعلوماع التاريخية
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م شفال  السو  ل لا ة سَّ    بنال  لا ذلك   و شل المعلوماع بما فيها المعلوماع الخاصةو 
م  المعلوماع  ال لا  مع مرا ا  المجمو اع    القوي( الضعي    به القوي مستوياع

 )ذاع الصلة
 امسعار ال الية شل في هذا المستوى م  الشفال  تعشل :المستوى الضعيف-1

معدلاع   و  جوم التداول التاريخيةو  المعلوماع التاريخية في السو  م ل امسعار 
هذا المستوى م  الشفال   يتف و (. 2010 وآخرو  Bodieالفائد  القصير  امجل  

  ري ر  التغيراع في امسعار م  فتر  زمنية مخرى مع نظرية السير الع وائي
 الضعي  (. في المستوىHolmes 1992و  Dixonيجب ر  تشو  مستقلة  

دية. بعبار  رخرى م  الشفال  يعتبر الت ليل الفني  ت ليل الاتجاا( تقنية غير مج
   الية  بر ت ليل المعلوماع التاريخية ت قي  ررباح ست مرلا يستليع الم

 فالت ليل الفني يعتمد  لا استخدام امسعار السابقة للتنبؤ بجسعار المستقبل.
م  غير المشل  ال صول و  ريخية مسعار امسهم متا ة للجمهورإ  البياناع التا

  ف    ار  مو و ة    امدال المستقبليت مل إهذا المعلوماع ف ذا شانع    ليها
في نهاية الملا  ستفقد هذا سيشونو   د استغلوا هذا الإ ار   و  جميع المست مري 

ذلك  ار   رال  و عروفة  لا نلا  واسع ب الإ اراع  يمتها منها رصب ع م
 Jordan    (2010 آخرو و  Bodieسيؤدي لزياد  فورية في امسعار  

 (.2012 آخرو و 
ت قي  ررباح ر لا في المستوى الضعي  م  و  مع ذلك يمش  التغلب  لا السو 

 الشفال  باستخدام الت ليل امساسي رو    لري  التداول الداخلي.
يعشل امسعار  رو المتوسل ويبه القإ  المستوى   المستوى شبه القوي:-2

التي تتضم  معلوماع رساسية ضافة للمعلوماع العامة المتا ة و   بالإالتاريخية
ة  ائمح  والتوزيعاع  وجود  الإدار   و تاد في ال رشة  وتنبؤاع الربا   خل الإن

غيرها م  المرشز المالي  وبرالاع الاختراع  والممارساع الم اسبية  و 
 Bodie عشل بالشامل  لا رسعار امورا  المالية ب ر  ت  المعلوماع.  ي  يج

 .(2010 وآخرو 
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استخدام الت ليل  بر  غير لبيعيةت قي  ررباح  هملا يمشنف   المست مري  بالتالي 
شما ر َّ   سو  التي تتسم بالشفال   لا المستوى  به القويامساسي في ام

ذلك بسبب م  الشفال   و  قوي به الفي المستوى  الت ليل الفني لا يجدي نفعاو 
ذلك م  امسعار في السو  القوية وشفال  السو  الضعيفة و  شفال  السو   به

 Jordan امسعار التاريخية علوماع العامة المتا ة للجمهور و تعشل الم

 .(2012 آخرو و 
م  الشفال     لري    به القويمع ذلك يمش  ت قي  ررباح ر لا في المستوى 

 خلي.التداول الدا
 امسعار في السو  شلاو تعشل في المستوى القوي م  الشفال   المستوى القوي:-3

المعلوماع لمعلوماع العامة المتا ة للجمهور  و ام  امسعار التاريخية  و 
 الخاصة.
  فهناك افتراض بج  موظفي ستوى م  الشفال  متلر  بعض ال يلهذا الميعتبر 

بالتالي   الصلة  بل إ لانها للجمهورال رشاع يمشنهم الوصول للمعلوماع ذاع 
. لذلك غير ا تيادية التداول لت قي  ررباحهم الاستفاد  م  هذا المعلوماع و يمشن

شبير م  رن لة لجنة امورا  المالية التي ت ر   لا البورصة يتم  او ف   جزل
 Bodie توجيهها لمنع استغلال هذا المعلوماع م   بل المللعي   ليها 

 .(2010 وآخرو 
اسي التغلب  لا امسلت ليل الفني و ل لا يمش م  الشفال   القوي في المستوى

لا المستويي    منه إذا شا  السو  شفؤ  لا المستوى القوي فهو شفؤ  السو 
تجدي نفعاو في المستوى الضعي   بما ر  تلك التقنياع لاوالضعي   و  ي به القو 

 توى القوي. به القوي بالتالي فل  تجدي نفعاو في المسو 
رش ر ا تيادية لا يمش  مي متداول في السو  ت قي  ررباح غير  في هذا المستوى

  بالتالي لا ر د يمشنه ي معلوماع سوال شانع معلنة رم لاخري  باستخدام رم  الآ
و  Westonالتغلب  لا السو  لت قي  ررباح غير لبيعية  

Copeland 1993). 
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ى القوي لا تهتم فقل فيما إذا شانع جميع إ  اختباراع الشفال   لا المستو 
لشنها تهتم ريضاو بعدم جني ري و   اع معشوسة بالشامل  لا امسعارالمعلوم

 خص رربا او ر لا م  الآخري  م  خلال استفادته م  صلا ياته بال صول 
 (.388ص Fama 1970 لا بعض المعلوماع الداخلية  

 ()2.1لوماع ذاع الصلة بال شل ر م  مش  التعبير    مستوياع الشفال  والمعوي  
 مستويات الكفاءة والمعلومات ذات الصلة (2.1الشكل رقم )

 
 المصدر)

Latif, M., Arshad, S., Fatima, M. & Farooq, S., (2011). Market Efficiency, Market 

Anomalies, Causes, Evidences, and Some Behavioral Aspects of Market 

Anomalies. Research Journal of Finance and Accounting, 2(9/10), p.2. 
 
 

 خاتمة: 2-1-5
إ  شفال  امسوا  المالية ت تاد لمقوماع رساسية تقوم  ليها لتت ق   شالت ريعاع وتوافر 

 ي  تلعب هذا العوامل دوراو  ملي  في السو  وغيرها م  العوامل المعلوماع لشل المتعا
وبالتالي ت ديد مستوى    ة استجابة السو  للمعلوماع الجديد مهماو في ت ديد مدى سر 

سلوك امسعار تبعاو لمستوى شفال  السو   ومميزاع  المب   القادم يعرضشفال  السو . 
 السو  الشفؤ  والانتقاداع التي واجهع هذا الفرضية.
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 المبحث الثاني
 مزايا كفاءة السوق والانتقادات الموجهة إليها

شفاال  الساو  باهتماام الباا  ي  والمتعااملي  فاي امساوا  المالياة والم ارفي  ظيع فرضية    
مشانياة التنباؤ بهاا  لاذلك لا اع العدياد ما   ليها  لما لهاا ما  تاج ير  لاا سالوك ام ساعار وا 

 اااد المسااات مري   اااششي  فاااي إمشانياااة وجاااود الشفاااال  فاااي ظااال  ااادم ر  المؤيااادي  وشاااذلك الم  
هااذا المب اا   ااد   نااا لي  ارض وفرضااية شفااال  السااو . وظهااور ال ااالاع ال اااذ  التااي تتعاا

نقااااال تتعلااااا  بساااالوك امساااااعار والااااادرول المستخلصااااة مااااا  فرضااااية الشفاااااال  والانتقااااااداع 
 الموجهة إليها.

 الكفاءة: مستوياتسلوك الأسعار في  2-2-1
 الضعي  المستوىفي ظل في شل مستوى م  مستوياع الشفال   ف يختل  سلوك امسعار

    ان را  مؤ ع للقيمة السو ية للور ة المالية دو  تباي  شبير و  ال  يمش  تو عللشف
رربا او مرتفعة رو وفقاو لذلك ف   المست مري  سي ققو  إما ة رو المتو عة  و لعادل يمتها ا

  ريضة. نقل بنقال  المن نا الم  ب ذلكإلا  ((2.2 ر م ي ير ال شلو   خسائر شبير 
  إذ  ظ ر  تذبذب امسعار شا  م دوداو   يلاللشفال  به القوي المستوىرما في ظل 

مقارنة  ة لفيفاو رو هام ياو عادلالقيمة السو ية    القيمة الي تمل ر  يشو  ان را  
هو ما يعني ر  ررباح المست مري  رو خسائرهم ستشو    و للشفال  الضعي  المستوىب

في  صغير  نقال  م دود  بمقدار الان را  بي  القيمتي  شما يوض ه المن نا المنقل ب
 .((2.2 ال شل ر م
  ع الم الي رو التوازني للسو بم ابة الوض القوي لفرضية الشفال  المستوى يعتبرفي  ي  

ة  ند شل عادليمته التتساوى القيمة السو ية للسهم مع   هذا المستوى م  الشفال في ظل و 
ذا المساوا  انعدام تعني ه  الان را  بي  القيمتي  معدوماو  و   ب ي  يشو ل ظة زمنية
  بالتالي اختفال العوائد الزائد  تبعاو لذلكرسعار امسهم في شل ل ظة زمنية و التذبذب في 

 .((2.2 ر م يعشسها الخل المستقيم في ال شلو 
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 سلوك الأسعار في ظل الصيغ الثلاثة للكفاءة ((2.2 رقم الشكل

 
 المصدر)

Francis, J.(1976). Investment:Analysis and Management. New York: McGraw-

Hill.p.528. 

ـــة والكفـــاءة  ةســـلوك أســـعار الأســـهم فـــي ءـــل ســـوق الكفـــاء 2-2-2 الكامل
 :الاقتصادية

  فاي ظال ساو  الشفاال الو  لا المعلومااع الاوارد  للساو بن رسعار امسهم تختل  رد  فعل
سااااعار يظهاااار ذلااااك فااااي ساااار ة اسااااتجابة امو   الا تصااااادية  سااااو  الشفااااالسااااو  الشاملااااة و 

ففي الشفال  الشاملة لا يوجد فاصل زمني بي  ت ليل المعلوماع الوارد  للمعلوماع الوارد . 
 ياا  يااؤدي إلااا تغيياار فااوري فااي  موصااول لنتااائج م اادد  ب ااج  سااعر السااهللسااو  وبااي  ال

 السعر  فتو عاع المست مري  متما لة  والمعلوماع متا ة للجميع بدو  تشالي .
ادية يتو ااع وجااود فاصاال زمنااي بااي  وصااول المعلوماااع وانعشاسااها رمااا فااي الشفااال  الا تصاا

 (.580 ص6151 لا رسعار امسهم  صالح وفريد  
معلومااع فعناد وصاول  الاة وصاول معلومااع م اجعة للساو    ((2.3 ر م ال شليوضح 

  فساااااتنعشل تلاااااك الشاملاااااة بالشفاااااال لساااااو  يتمتاااااع  جدياااااد  م اااااجعة  ااااا  إ ااااادى ال ااااارشاع
هااذا ؤدي   تاساعر الساهم مساببة ارتفا ااو فاي تجابة فورياة وتلقائياة اشل اسا  لاا المعلومااع

السااو ية  ت قياا  التعااادل بااي  القيمااةإلااا  الاسااتجابة الفوريااة فااي ظاال الشفااال  العاليااة للسااو 
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رما  ند وصول معلوماع غير ساار  للساو  فساتشو  الاساتجابة فاي  للسهم. والقيمة العادلة
 .((2.4 ر م ال شلفاض سعر السهم شما يظهرها السو  الشفؤ  فورية وتلقائية ن و انخ
فاساتجابة امساعار للمعلومااع الاوارد  للساو   الشاملاة رما إذا شا  السو  لا يتمتاع بالشفاال 

الفعاال  د     ويشااو  السااعر معاارض لإ اادى ال ااالتي . ال الااة امولااا وهااي ر  سااتشو  متااجخر 
لمبااالغ بهاا للمعلوماااع الااوارد  بهااا  فعناد وصااول معلومااع م ااجعة فاا   رد  الفعال ا المباالغ

نتيجااة المبالغااة فااي تااج ير هااذا   يمتااه العادلااةبلااوس سااعر السااهم مسااتوى ر لااا ماا  سااتشو  ب
رماا فاي  المعلوماع مما يدفع بالسعر إلا ر لا مستوياته وم   م بعد ذلاك يتعادل تادريجياو.

 عادلااة يمتااه ال الااة وصااول معلوماااع غياار سااار  للسااو  فسااينخفض سااعر السااهم م اال ماا  
 ( هاتي  ال التي  ريضاو.2.4( و  2.3   ظهر ال شلا. ي  وم   م بعد ذلك يتعدل تدريجياو 

فااي  ااال وصااول ال الااة ال انيااة فهااي الاسااتجابة المتااجخر  للمعلوماااع الااوارد  للسااو   ف رمااا
 هتاقيمبلايل لمعلوماع غير سار  للسو  فسينعشل ذلك سلباو  لا ساعر الساهم بانخفااض 

ويساتغر  تعاديل وارتفا او بليئاو فيهاا فاي  اال وصاول معلومااع م اجعة للساو     السو ية
  ماااد   مانياااة رياااام مااا  وصاااول هاااذا المعلومااااع إلاااا الساااو  العادلاااة ليصااال للقيماااةالساااعر 

 (.2.4( و  2.3وتظهر هاتي  ال التي  في ال شلي   
 سلوك أسعار الأسهم بعد وصول معلومات مشجعة للسوق( (2.3 رقم الشكل

 
متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق (. 2000صالح, مفتاح وفريدة, معارفي. )المصدر: 

 .193ص  ,7, العدد مجلة الباحث. الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها
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 سلوك أسعار الأسهم بعد وصول معلومات غير سارة للسوق( (2.4 رقم الشكل

 
متللباع شفال  سو  امورا  المالية دراسة لوا ع رسوا  (. 2000ح  مفتاح وفريد   معارفي.  صال المصدر)

 .193ص   7  العدد مجلة البا  . امورا  المالية العربية وسبل رفع شفالتها

 خصائص السوق الكفؤة: 2-2-3
لااااااااهري تتمياااااااز الساااااااو  المالياااااااة الشفاااااااؤ  بعااااااادد مااااااا  الخصاااااااائص تاااااااتلخص فيماااااااا يلاااااااي  

 ()2012 وسهام
الإفصااااح وال ااافافية) يقصاااد بالإفصااااح تاااوفير ال ااارشة للمعلومااااع والتقاااارير التااااي  . ر

والاذي  لاا رساساه   تمش  ام اخاص والهيئااع ما  معرفاة المرشاز الماالي ال قيقاي
 يمشنهم ت ديد مو فهم م  ال رشة  الياو ومستقبلاو.

بياااع الور اااة ري إمشانياااة  ااارال رو   تاااوفر السااايولة) يقصاااد بالسااايولة ساااهولة التساااوي  . ب
برماع باه آخار صافقة  لاا تلاك المالية بسر ة وبسعر  ريب جداو م  السعر الاذي ر  

 (.525 ص1997هندي الور ة  لا فرض  دم ورود معلوماع جديد   
استمرارية السعر) ري ر  ساعر الور اة المالياة لا يتغيار ش ياراو ما  صافقة مخارى إلا  . ع

الساعر  والساو  المساتمر  تتمياز  إذا شانع هناك معلومااع جدياد  تاؤدي لتغييار فاي
 بالسيولة لالما لم ت د  تبدلاع  اد   لا رسعار الصفقاع.

ونتيجااة لهااذا  يااع و اارال مسااتمر  للور ااة المعنيااة  ماا  السااو ) ري ر  هناااك رواماار ب .  
فااا   ري خلااال فاااي التاااواز  فاااي الشميااااع المللوباااة رو  التعامااال الن ااال بيعااااو و ااارالو 

وهاااو ماااا يعناااي ضاااآلة   يااار لفيااا  فاااي الساااعرالمعروضاااة  ااااد  ماااا يسااافر  ااا  تغ
 (.534ص 1997هندي الخسائر الررسمالية إذا ما  د ع  
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ماار اتساااع رو  اامولية السااو ) يتساام السااو  بالسااعة  ناادما يوجااد  اادد شبياار ماا  روا . د
ممااااا ي قاااا  اسااااتقراراو نساااابياو فااااي سااااعرها ويقلاااال ماااا    البيااااع وال اااارال للور ااااة المعنيااااة

 .(535 ص1997هندي  لية مخالر التعرض للخسائر الررسما
 نتائج كفاءة السوق: 2-2-4

 (000-069ص ص 2011  آخرو و  Brealeyذشرها شفال  السو  لهناك سع نتائج 
 )وهي
لا ت توي   الشفال   سب المستوى الضعي  مب  ف يتمتع سو  المال بالذاشر لا -5

  بالتالي معلوماع  ول امسعار المستقبلية تغيراتها  لا ريةامسعار الماضية و 
 ليل هناك فائد  ترجا م  ت ليلها لتو ع المستقبل.

  م  سعر الور ة المالية جسعار السو بالو و   دائماو  يمش في السو  الشفؤ   -6
 يعشل جميع المعلوماع المتا ة.

رسعار الصر   و لفائد    لا المست مر تعلم تفسير معلياع السو  م ل رسعار ا -0
مش  للسعر رو لمعلياع السو  ر  تقدم   إذ يالعقود الآجلة وغيرهاو الخياراع  و 

  فم لاو ف ذا شانع السنداع التي رصدرتها معلوماع د يقة  ول مستقبل ال رشة
 ال رشة يتم تداولها بسعر منخفض يمش  ر  نستدل بج  وضع ال رشة في مجز .

  فلا يمش  للتلا باع الم اسبية ر  تخدع ليل هناك وجود للوهم المالي -5
فال رشاع  ندما تقوم بهذا التلا باع   ر  لا  راراتهمالمست مري  رو تؤ 

 الم اسبية تعتقد ر  المست مري  يجخذو  امر ام في ظاهرها.
  فعلا سبيل الم ال ليل م      لا المست مر مسؤولية الترجيح والتنويع تقع -1

 م  خلال التنويع. هاؤ م  الممش  إلغا  لر اخمالمست مر الملالبة بعلاو  
مست مري  يملشو  فبا تبار جميع ال  البدائل امم ل فيما بينهامسهم ت شل ا -2

  فل  يرغب إلا للعائد والمخالر  با تبار رنه ليل هناك رهميةالمعلوماع ذاتها  و 
مها امورا  ري مست مر بور ة مالية تقدم  لاو  خلر ر ل م  تلك التي تقد

بنال  لا  لاو     بالتالي سيت دد سعر الور ة الماليةامخرى والعشل ص يح
  فعملية بيع شمياع شبير  م  امسهم ل  لر وليل بنال  لا العرض والللبالخ



 48 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الأسواق المالية العربية وكفاءة السوق الفصل الثاني
 

 لا ام ل إذا استلعنا إ ناع المست مري  بج    تؤدي بالضرور  لانخفاض سعرها
  ملية البيع ليسع بنال  لا معلوماع خاصة.

 الانتقادات الموجهة لفرضية كفاءة السوق: 2-2-5
السبعينياع مؤيد  لنظرية التي رجريع في فتر  الستينياع و   ا لقد شانع نتائج امب

منها الانتقاد   لش  في بداية ال مانينياع تعرضع نظرية الشفال  لانتقاداع  ديد   الشفال 
 ي  ذشر   ن ج م  داخل نظرية الشفال  الذي Stiglitzو  Grossmanالذي وجهه 
Grossman  وStiglitz  1980) علا فرض ر  ف  وماتية مست يلةر  الشفال  المعل

  علوماع ال رشاع لت ليلهاامسوا  تتمتع بالشفال  الشاملة فل  يقوم ر د بالب      م
 ف   ذلك ل  يدر ري  ائد.  منه م  خلال تعري  السو  الشفؤ 

فل  يتم  شسها  لا رسعار امسهم    م ر د بالب      هذا المعلوماعلش  إذا لم يق
ل  يشو  هناك سبب وجيه للتداول في هذا ال الة   ا  غير شفؤ بذلك تصبح امسو و 
امسوا  في نهاية الملا . بدلاو م  ذلك ف   درجة  دم الشفال  في السو  هي ستنهار و 

بالتالي ف   و  في جمع وتداول المعلوماع  و التي ت دد الجهد الذي سيبذله المست مر 
ي م  فرص الربح  ري  دم هناك ما يشفتواز  امسوا  غير المنهار  ين ج  ندما يشو  

   ي  يمش  ا تبار ع وتداول المعلوماع  لتعويض المست مري     تشالي  جمالشفال 
امرباح التي سي صل  ليها هؤلال المست مري   ائداو  لا الجهد الذي بذلوا 

 MacKinlay  وLo 1999.) 
لبيعية في  ال ل( ر  وجود العوائد غير اStiglitz  1980و  Grossmanرظهر و 

 ت ليل المعلوماع يعتبر ضرورياو لتعويض المست مر    نفقاع جمعوجود تشلفة لجمع و 
 وهذا العوائد لا تعتبر غير لبيعية إذا ما تم ا تساب نفقاع جمع  ت ليل البياناعو 
التي تتمتع بالسيولة العالية ف   ب شل ص يح. في امسوا  الشبير  و ت ليل البياناع و 

لش  م  الصعوبة ت ديد و   ئد غير اللبيعية الصغير  فقلمعلوماع تبرر العواتشالي  ال
 MacKinlayمدى صغر هذا العوائد  تا إذا شانع التشالي  م سوبة بد ة  

 (.24ص 1997آخرو  و 
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 واجهع نظرية الشفال  ريضاو انتقاداع بخصوص التذبذباع المفرلة في امسعار
فتر   لا ( Shiller  1981الب   الذي رجراا   ي  رظهرع نتائج  الفقا اع السعريةو 

( DOW Jones  ( وداو جونزS&P 500ستاندرد رند بورز   السبعينياع لمؤ ري
مر  نسبة للمعلوماع الجديد   13إلا  5مفرلاو في رسعار امسهم شا  ر لا بمعدل تقلباو 

م  ر   Famaهذا يتنا ض مع ما  اله وزيعاع ررباح  قيقية في المستقبل  و  ول ت
ب شل لفي  لش   ة  ي   د يظهر التذبذب مؤ تاو عادلر  د تبتعد مؤ تاو    القيم الامسعا

 خلالف   ر د رو اع التذبذب هي ( Malkiel  2003 سب سر ا  ما يص ح  و 
ف ل نموذد  فقد( Shiller  1981ب سب نتيجة لسلوك غير  قلاني  ابر. و  امزماع

م م  المست يل ر  يتالتي و   ل اصلة في فتر  السبعينياعالشفال  في تفسير تلك التقلباع ا
  رو تغيراع في  واني  إلا رخلال في البياناع  رو م اشل في مؤ ر امسعار هانسب

 الضرائب.
( بالانتقاداع الموجهة لفرضية شفال  امسوا  المالية (Fama 1991 ا تر   

 Efficient Market Theory)  نتيجة ظهور ال الاع   ي  تزايدع تلك الانتقاداع
التي تناولع تلك ال الاع  امب ا  عش ر في امسوا  المالية  و ( Anomalies ال اذ  
 با تراح  لا  تسمياع مغاير  لتلك الوارد  في دراسته  ام Fama   ي   ام ال اذ 
  فعمل  لا تسمية الدراساع الخاصة بالمستوى امول م  الشفال   المستوى 1970

  (Test for Return Prediction  راساع الخاصة بالتنبؤ بالعوائدالضعي ( بالد
  معدلاع الفائد و   تغيراع م ل توزيعاع امرباحا م   ل التنبؤ بالعوائد بنالو  م    الذي تض  

غيرها م  ل الاع ال اذ  شموسمية العوائد و او   التنبؤ بالعوائد نماذد التسعير ي  يرا ي 
 لاع ال اذ  امخرى.اال 
 ي  ي مل  (Event Studies  تسمية المستوى  به القوي للشفال  بدراسة ال د تم و 

  رو اجتما ية  سوالو  لا المستوى الشلي رو ة  رو ا تصاديةدراسة تج ير ر دا  سياسي
  م  خلال م اولة  يال شيفية استيعاب ى المن ج (  لا امسعار في السو  لا مستو 

 ل د . السو  للمعلوماع الناتجة    ذلك ا
 Private سمي المستوى ال ال  للشفال   المستوى القوي( بدراسة المعلوماع الخاصة و 

Information Studies) ي مل هذا النوع م  الدراساع تلك المتعلقة بالإجابة  لا  
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ع غير ر يد  السؤال الخاص فيما إذا شانع القدر   لا التنبؤ بامسعار ناتجة    ت رشا
رو ت و لاع ر يد    (Irrational bubbles in prices  )عفقا ا(في امسعار 

 Large Rational Swings in Expected  المتو عة ائدو وضخمة في الع
Returns). 

 :خاتمة 2-2-6
وال الاع   والفقا اع  إ  استمرار ظهور الان رافاع    فرضية شفال  السو  شالتذبذباع

والتعم  بها   ام رش ر بهذا الان رافاعال اذ  في امسوا  المالية  دفع البا  ي  للاهتم
لت ليلها وم اولة إيجاد تفسيراع مقنعة ل دو ها بدلاو م  ا تبارها رخلال في البياناع. 

ر ر التقويم ب شل خاص والتفسيراع و   ب شل  ام ل الاع ال اذ ا يعرض الفصل القادم
 .التي  دمع م ر يوم في امسبوع ور ر  هر في السنة
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 لثالمبحث الثا
 وكفاءتها سواق المالية العربيةالأ
مااا  تمويااال  تزاياااد  فاااي الا تصااااداع ال دي اااة لماااا تجمناااه  رهمياااة م   اشتسااابع امساااوا  المالياااة

شاناااع فتااار  ال مانينيااااع والتساااعيناع نقلاااة  يااا  لبااارامج الإصااالاح ود ااام لعملياااة التنمياااة. 
  وجاذب الاسات ماراع  لتوظي  الفوائض المالياةانللا  العديد م  امسوا  المالية العربية 

التاي يمشا    لش  تتسم هذا امساوا  بالضاي  والم دودياة توفير البدائل التمويلية اللازمة و 
صاالح وسايولة الساو     درجاةو دد ال رشاع الم    لال  ليها م  خلال  جم السو دالاست

ل دوراو رساساااياو فاااي التاااج ير  لاااا شفاااال  هاااذا امساااوا . تلعاااب تلاااك العوامااا ( 2010 فرياااد و 
الضاااول  لاااا  لقااايوي  المدروساااة  الساااتة هاااذا المب ااا  لم اااة  ااا  امساااوا  العربياااة  عااارض  ي  

 الشفال  فيها.وبعض الدراساع التي تناولع موضوع   بعض إ صالاتها
 :موضع الدراسة سواق الأوراق المالية العربيةالأ لمحة عن 2-3-1

مالياااة العربياااة  دي اااة المن اااج مقارناااة بجساااوا  الولايااااع المت اااد  اممريشياااة تعتبااار امساااوا  ال
ظم امسوا  العربية ن اجع فاي العقادي  امخياري  و لاة منهاا ن اج فاي عوالمملشة المت د   فم

ذي  يعتبارا  لاالإساشندرية والقااهر  ال ي وبداية القر  الع ري  شسو    ر التاسعالقر   نهاية
    مَّاا رساوا  دم ا   ( تااري  تجسايل 2.1الجادول  فاي يظهر  م  ر دم امسوا  العربية.

سااام المؤ ااار الاااذي تااام اساااتخدام  وائااادا وا فلسااالي   العااارا   البورصاااة المصااارية  والشوياااع
 بياناع)لت ليل ال

 ( معلومات عن الأسواق المالية المدروسة2.1) رقم الجدول

 
ان دمشق  الكويت مصر العراق فلسطين عَمَّ

 1992 1997 1999 2009 عام التأسيس

 1883 الإسكندرية

 1903القاهرة 

 1992البورةة المصرية 

1983 

 DWX ASE PEX ISX EGX KSE اسم المؤشر

 المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  المواقع الإلكتركنية الرسمية للأسواق المدركسة

لماليووة أن الأسووواق الماليووة فووي مصوور هووي موون أقوودم الأسووواق ا (2.1موون الجوودكل )ظهوور كيَ 

عوود سوووق ي, كمحوو  مسووم  البورةووة المصوورية 1992عووام العربيووة, حيووث أعيوود هيكلتهووا 

 من أحدث الأسواق المالية العربية من حيث ماريخ الإنشاء.المالية  للأكراقدمشق 
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عدد الشركات المدرجة في الأسواق المالية موضع الدراسوة للفتورة موا  (2.2)الجدكل يبين 

 .2714ك  2717بين عامي 

 المدروسة الماليةفي الأسواق  ( عدد الشركات المدرجة2.2الجدول )

 2014 2013 2012 2011 2010 السوق المالي

 24 22 22 21 15 دمشق

 236 240 243 247 276 عَمَّان

 48 49 48 46 40 فلسطين

 83 83 85 87 85 العراق

 247 236 235 234 228 البورصة المصرية

 206 208 213 229 228 الكويت

 المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات موقع امحاد البورةات العربية

دمشق لولأكراق الماليوة هوي أن عدد الشركات المدرجة في سوق ( 2.2من الجدكل )ظهر يَ 

ظهوور أعلوو  عوودد للشووركات  2714عووام فووي كالأقوول مقارنووة ببوواقي الأسووواق المدركسووة, 

 .موضع الدراسة الأخرى الأسواقمقارنة بكذلك البورةة المصرية المدرجة في 

لوك للفتورة موا بوين كذ الرسوملة السووقية للأسوواق الماليوة المدركسوة( 2.3لجودكل )ظهر اكي  

 .2711ك  2717 يعام

 ( الرسملة السوقية للأسواق المالية المدروسة2.2) رقم الجدول

الرسملة السوقية
 

 (ملايين الدولارات)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 427.23 729.49 836.30 952.45 1,479.58 3,139.00 دمشق 

 25,366.25 25,504.40 25,717.20 26,997.88 24,395.94 30,829.59 عَمَّان

 3,339.20 3,187.26 3,247.47 2,634.14 2,532.47 2,449.90 فلسطين

 7,720.67 7,957.39 9563.34 3,887.06 3,887.05 2,920.00 العراق

 55,733.07 70,181.81 61,718.50 59,213.32 48,480.82 84,102.97 البورصة المصرية

 87,795.58 100,299.92 110,477.90 106,436.66 87,146.73 124,730.28 الكويت 

 المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات موقع امحاد البورةات العربية

ن أكبوور الأسووواق الماليووة عتبوور سوووق الكويوو  لوولأكراق الماليووة مووي  ( 2.3بووالنظر للجوودكل )

وانثوم سووق  المدركسة من حيث الرسملة السوقية, مليو  البورةوة المصورية, لولأكراق  عَمَّ

يظهوور سوووق دمشووق لوولأكراق الماليووة كنةووغر سوووق موون حيووث الحجووم فووي عووام الماليووة, ك

 مقارنة بباقي الأسواق المالية المدركسة. 2015



 53 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الأسواق المالية العربية وكفاءة السوق الفصل الثاني
 

 ك 2010 يللفتورة موا بوين عواماءات مجموعوة مون الإحصو لحق جداكل متضومنيحتوي الم  

التي مظهر عودد الأسوهم المتداكلوة كنسوبة  ,المدركسةالستة للأسواق المالية العربية  2014

 ., كأسعار الصرفدكران الأسهم كفترات التسوية المستخدمة في هذه الأسواق

 كفاءة الأسواق المالية العربية: 2-3-2

فقاااد اختبااار مساااوا  المالياااة العربياااة  تناولاااع العدياااد مااا  الدراسااااع موضاااوع الشفاااال  فاااي ا
( شفااال  سااو  دم اا   لااا المسااتوى الضااعي  للفتاار  ماا  بدايااة 2011  ي والسااما موصاال
    ياا  تاام اسااتخدام اختباااري الارتبااال المتسلساال2011 تااا م نتصاا   ااام و  2010 ااام 

  رظهااارع النتاااائج ر  ساااو  دم ااا  لااالأورا  المالياااة لا جاااذر الو اااد  لقياااال شفاااال  الساااو و 
 Al-Ahmadشاااااذلك شاناااااع نتاااااائج دراساااااة بالشفاااااال   لاااااا المساااااتوى الضاااااعي . و  تاااااعيتم
 تااا نهايااة و  2009(  لاا سااو  دم اا  لاالأورا  الماليااة للفتاار  مااا بااي  نهايااة  ااام 2012 

ل شفاال  الساو   اختباار التشاراراع     ي  تم استخدام الاختبااراع التالياة لقياا2011 ام 
   ااد   الارتبااال المتسلساال  اختبااار الارتبااال الااذاتي(جااذر الو    اختباااراختبااار نساابة التباااي 

رظهاارع النتااائج ر  سااو  دم اا  لاالأورا  الماليااة غياار شفااول  لااا المسااتوى الضااعي . فااي 
   اار لا ناايي  ( الشفااال   لااا المسااتوى الضااع2011آخاارو   و  Salameh ااي  اختباار 
ي  المغارب  تاونل    الشويع  دبي    ماا    لار  رباو ظبا  مَّا وهي رسوا    او سو او  ربي

 تاا نهاياة  اام و  2009للفتر  م  بداية  ام السعودية  فلسلي   الب ري   مصر(  وذلك 
بيرا  اختباار  -شفال  السو   اختبار جاشو    ي  تم استخدام  د  اختباراع لقيال2010

رظهاااارع النتااااائج  سااااب اختبااااار  .  اختبااااار التشااااراراع(جااااذر الو ااااد   الارتبااااال المتسلساااال
فاي  اي  ر  امساعار فاي تباع التوزياع اللبيعاي تساو  امرد  امساعار فاي يرا ر  ب -جاشو
   رماااا  ساااب اختباااار الارتباااال المتسلسااالالتوزياااع اللبيعااايلا تتباااع امساااعار  امساااوا بقياااة 

  الشوياع  رباو ظباي  المغارب  تاونل    مَّاا ساعار فاي رساوا   ف   ام مربع فتراع إبلال
  ال انياة وال ال اة والرابعاة   وائي في فتراع الإبلال ير ب شل    الب ري ( لا تسما  لر     

رماا مصار   امولاا بينما امسعار في سو  فلسلي  تسير ب شل   وائي في فتار  الإبلاال
  فقاال الرابعااةبفتاار  الإبلااال  غياار مرتبلااة ذاتياااو هااي و  فتسااير امسااعار فيهااا ب ااشل   ااوائي

 ساب اختباار ل   اوائي فاي الفتاراع امرباع  و ب اش امسعار فيهاا رالسعودية تسي في بينما
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ااا رسااوا    امسااعار فااي راع فاا  التشاارا   مااا    المغاارب  تااونل    ربااو ظبااي    الشويااع  مَّ
  رساااوا   دباااي  فلسااالي فاااي رماااا   وائي  الب اااري ( لا تساااير ب اااشل   اااالساااعودية  مصااار

ر الو اد   سب اختبار جاذو   5%ب شل   وائي  ند مستوى دلالة  امسعار تسيرف لر( 
هااااا غيااار شفاااؤ   لااااا هاااذا يعناااي رن سااااتقر جميااااع امساااوا  المدروساااة م  سلاسااال  وائاااد فااا   

 المستوى الضعي .
 :خاتمة 2-3-3

سوا  المالية العربية ف نها تتميز بعدم شفالتهاا بالنظر للدراساع التي تناولع الشفال  في ام
ماااع التاريخيااة مشاا  المساات مري  ماا  الاسااتفاد  ماا  المعلو  لااا المسااتوى الضااعي   ممااا ي  

مشانيااااة التغلااااب  لااااا السااااو   لساااالوك امسااااعار للتنبااااؤ بت رشاااااع امسااااعار المسااااتقبلية   وا 
سااوا  يعنااي ا تمااال ماا  نا يااة رخاارى إ   اادم شفااال  هااذا ام ديااة وت قياا  ررباااح غياار  ا

الفصاال  يعاارضوجااود  ااالاع  اااذ  فيهااا وماا  ضاامنها ال ااالاع ال اااذ  المرتبلااة بااالتقويم. 
ياتم اختباار ر ار التقاويم ذ  فاي امساوا  المالياة للاع ال اااالنظرية لمفهاوم ال ا النا ية القادم

 .رابعفي الفصل ال
 



 

 

 
 

 

 

 

 

 ثالثالفصل ال
الحالات الشاذة في الأسواق 

 المالية
 

 

 



 56 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الحالات الشاذة في الأسواق المالية الفصل الثالث
 

 ثالثالفصل ال
 الحالات الشاذة في الأسواق المالية

 مقدمة: -
لااام تساااتلع نمااااذد تساااعير  رظهااارع النتاااائج التجريبياااة رنمالااااو فاااي متوسااال  وائاااد امساااهم

اا صااول المسااتخدمة تفساايرها ام تتعااارض مااع ساالوك نظرياااع نفع هااذا الان رافاااع التااي ص 
شفاال  الإلاا  الاة ما   ادم  لاع ال ااذ اال ا ت ير . الاع  اذ  لا رنها  تسعير امصول

هي  د  رو فتر  زمنية يمشا  ف  القصور في نماذد تسعير امصول روجه وجه م إلا رو 
   ري إنها ان را     شفاال  الساو ررباح غير لبيعية في سو  امسهم خدم لجنير  تست
 للنقال التالية) . يتلر  هذا الفصليمش  فيه ت قي  ري ررباح غير لبيعية لاالذي 

 في امسوا  المالية.ال اذ   ل الاعلم ة    ا المبحث الأول:
 تفسير ر ر يوم في امسبوع. المبحث الثاني:

 تفسير ر ر  هر في السنة. لث:المبحث الثا
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 المبحث الأول
 لمحة عن الحالات الشاذة في الأسواق المالية

ب ياا    السااو   لااا ر  رسااعار امورا  الماليااة تسااير ب ااشل   ااوائيشفااال  فرضااية  تاانص  
لا يمشااا  ريضااااو و  بالا تمااااد  لاااا المعلومااااع المتا اااة لا يمشااا  التنباااؤ بالعوائاااد المساااتقبلية 

  (Thaler 1987تنبؤ بت رشاع رسعار الساهم بناال  لاا سالوك امساعار فاي الماضاي  ال
 Bhattacharya  2012 آخرو و.) 

م  هذا ال االاع   مفهوم الشفال مع تعارض يلاع ال اذ  في السو  المالي ا إ  وجود ال
 لااا السااو   باار ت قياا   التغلاابلم ااارشي  فااي السااو  ماا  ملا ظتهااا و ال اااذ   ااد تمشاا  ا

ل  لاا دلي وال الاع ال اذ  ه   فوجود(Islmia 2010و  Chandraادية   باح غير رر 
  فاي بعاض ال االاع ال ااذ  لمار  وا اد  وتختفاي بعادهات د   . دم شفال  امسوا  المالية

 (.3ص 2011آخرو  و  Latif  ب شل متشرر رو مستمر  دالآخر ي   ي  ر  البعض

 تعريف الحالات الشاذة: 3-1-1
ااا  ااااذ  فاااي امساااوا  المالياااة بجنهاااا ( ال اااالاع الKahneman  1986و  Tversky  رَّ   
ة الانت اار ب يا  لا يمشا  هاي واساعذد المقبولاة فاي الو اع ال اضار  و ان را     النماا"

جوهريااة جااداو ليااتم يمشاا  وصاافها بجنهااا خلااج   ااوائي  و منتظمااة جااداو ب ياا  لا تجاهلهااا  و 
 (.3ص 2011آخرو  و Latif "  استيعابها    لري  التخفي  م  النظام المعياري

  ال الة ال اذ  في امسوا  المالية هي  الة ين ر  فيها المالية القياسيةبينما في النظرية 
ردال السااهم رو مجمو ااة ماا  امسااهم  اا  فرضااية شفااال  السااو . تسااما هااذا الت رشاااع رو 

امساوا   ام دا  التي لا يمش  تفسايرها باساتخدام فرضاية شفاال  الساو   االاع  ااذ  فاي
 .(3ص 2011آخرو  و Latif  المالية 

لشاا  فااي معظاام ال ااالاع تاارتبل و   ذ  فااي شاال  ااشل ماا  ر ااشال الشفااال توجااد ال ااالاع ال ااا
و  Levyيمشااااا  تصااااانيفها مرباااااع تصااااانيفاع رئيساااااية  لشفاااااال   و ل ااااابه القاااااوي  مساااااتوىلبا

Post 2005 396ص() 
  الاع  اذ  متعلقة بال رشة. .5
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  الاع  اذ  م اسبية. .6
  اذ  ترتبل بج دا  معينة.  الاع .0
  الاع  اذ  مرتبلة بالتقويم رو موسمية. .5

خصاائص رو ميازاع معيناة فاي  ال الاع ال اذ  المتعلقاة بال ارشة هاي تلاك التاي تانجم  ا 
   شج ر ال جم بالنسبة لل رشاع الصغير .ال رشة

   اا  لإ االاال االاع ال اااذ  الم اساابية هااي التغياراع فااي رسااعار السااهم التاي ت ااد  بعااد ا
ماا   ائد الساهم روالمرتبلة بنسابة ساعر الساهم/ال الة ال اذ     ومنهاالمعلوماع الم اسبية

ريضاااو نساابة القيمااة السااو ية للسااهم  لااا و   (P/E Ratio مضااا   رب يااة السااهم  يسااما
 (.  M/Bالقيمة الدفترية  

دا  معيناة ال الاع ال اذ  المرتبلة بج دا  معيناة هاي التغياراع الساعرية التاي تارتبل بج ا
 شالإ لا     إدراد ال رشة بمؤ ر رئيسي.

هاي التاي تارتبل تساما ريضااو ر ار التقاويم و المرتبلة باالتقويم رو الموسامية و ال الاع ال اذ  
 (.January Effectشاج ر  اهر شاانو  ال ااني   ري بو اع معاي  ما  التقاويم بالو اع فقال

لإمشانيااة بنااال رنمااال  ر اار التقااويم( هااذا الب اا  ال ااالاع ال اااذ  المرتبلااة بااالتقويم  ويعاارض
ونماذد للتنبؤ ب رشة رسعار امسهم وهذا ما يتنا ض مع ال رشة الع وائية للأسعار ضام  

ر ااار يااوم فااي امسااابوع ور اار  اااهر فااي السااانة مسااتوياع الشفااال    يااا  يتناااول هاااذا الب اا  
 لتفسيراع الم تملة لهذي  ام ري .وا

 :المرتبطة بالتقويم الحالات الشاذة 3-1-2
إلاا وجاود رنماال منهجياة  رو ماا يساما ر ار التقاويمت ير ال الاع ال اذ  المرتبلة باالتقويم 

 و Philpotفااااااااااااي  وائااااااااااااد امسااااااااااااهم  ااااااااااااول نقااااااااااااال معينااااااااااااة ماااااااااااا  التقااااااااااااويم الساااااااااااانوي  
Peterson 2011 السانة  ما (  ت د  هذا امنمال في فتراع منتظمة رو في و اع م ادد
ماا  يااوم إلااا يااوم   رشااة رسااعار امسااهم    م اال(Islmia 2010و  Chandraالتقويميااة  

 (.3ص 2011آخرو  و  Latif هشذا  م   هر إلا  هر  م  سنة إلا رخرى و 
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ويم شااج ر  للااة نهايااة امساابوع  ور اار  ااهر العديااد ماا  ال ااالاع ال اااذ  الماارتبل بااالتق هناااك
 (.Peterson 2011و  Philpot  غيرهاشانو  ال اني و 

عناي ي ذيالا  التقويم إ شالية للمستوى الضعي  م  الشفاال تعتبر ال الاع ال اذ  المرتبل ب
بذلك فا   و  الوارد   تعدل بسر ة بنال  لا المعلوماعضمناو ر  رسعار امصول يجب ر  ت

ت رشاتها لا يمش  التنبؤ بها ب يا  تتباع نملااو غيار منتظمااو. فعناد وجاود نمال يمشا  التنباؤ 
ساااايقومو   هم ساااايلا ظو  هااااذا الاااانمل و يم رربااااابااااه فاااا   المساااات مري  الااااذي  يسااااعو  لتعظاااا

  ناادما تعشاال امسااعار التو ااع فاا   الاانمل سيتلا ااا.لتو ااع  و بتسااعير امصااول بنااال  لااا ا
 المناتظم لت ساي و  إ  وجود ر ر التقويم يتيح فرصة  قيقية للمست مري   لا المدى اللويال

 و Philpot ااااااااااد تلغااااااااااي تشااااااااااالي  المعاااااااااااملاع م اااااااااال هااااااااااذا الاسااااااااااتراتيجية  و   العوائااااااااااد
Peterson 2011.) 

 :أثر يوم في الأسبوع 3-1-2-1
تنص فرضية شفال  السو  رنه بالمتوسل ف   جميع ريام التداول خلال امسبوع لاديها نفال 

فعوائد ريام م دد  فاي امسابوع تختلا    لش  ر بتع الدراساع خلا  ذلك  و متوسل العوائد
 م فاااااي امسااااابوعتعااااار  هاااااذا الظااااااهر  باااااج ر ياااااو   ش ياااااراو  ااااا   وائاااااد باااااا ي رياااااام امسااااابوع

 Bhattacharya  2012 وآخرو  .) 
هم اليومياة باي  رياام ي ير ر ر يوم فاي امسابوع إلاا وجاود اخاتلا  فاي متوسال  وائاد امسا

هاااذا يتعاااارض ماااع فرضاااية الشفاااال   يااا  يمشااا  للمسااات مري  ر  يقوماااوا بتعاااديل التاااداول  و 
ل  ائااد لااو ظ بااج  متوساا ب سااب اميااام التااي تاازداد فيهااا العوائااد. فقااد م ااترياتهمو  مبيعاااتهم

فاي بعاض البلادا   د شا  و   ريام التداول  ياسالب رو ر ل م  بالسو  في رول يوم تداول 
 (.Radadia 2012و  Patel  اني ريام التداول 

والعقاااود   وفاااي  قاااود خيااااراع امساااهم  مؤ اااراع امساااهم فاااي يظهااار ر ااار ياااوم فاااي امسااابوع
  الساانداع ذاع فتاار  الاساات قا  املااول تملااك   والجاادير بالااذشر رالآجلااة وساانداع الخزانااة

فقااد لااو ظ  ذلااك (   االاو   لااا2007 وآخاارو  Drogalasي يااوم الا نااي   فااردنااا  وائااد 
   (.Levy 1988و  Jacobsوجود ر ر يوم في امسبوع في رسوا  العملاع امجنبية  
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رسااوا   فاي عوجادبال   ولا يقتصار وجاود هاذا الظااهر  فاي رساوا  البلاادا  المتقدماة ف ساب
ختلاا  فيااه متوساال العوائااد  اا  بااا ي اميااام فااي يناميااة ريضاااو  إلا ر  اليااوم الااذي البلاادا  ال

 (.2012 آخرو و  Bhattacharya  امسبوع هو ليل وا داو في جميع امسوا 
اار   و   (Stambaugh  1984و  Keim و  (Hess  1981و  Gibbonsشاال ماا   ع  جم 

Jaffe و Westerfield  1985)  و Harris  1986)  و Smirlock ك Starks 
لاااااا ر  العوائاااااد فاااااي رياااااام    ( فاااااي رب اااااا همKohers  1996و  Kohersو   (1986 

  ففاي معظام امساوا  فاي  ي  ر   وائاد رياام الجمعاة موجباة الا ني  تمتاز بجنها سالبة في
 ينتهااااااااي باتجاااااااااا صااااااااا دن ااااااااو الانخفاااااااااض و البلاااااااادا  المتقدمااااااااة يباااااااادر امساااااااابوع باتجاااااااااا 

 Bhattacharya  ساااااااااااامي هااااااااااااذا ام اااااااااااار بااااااااااااج ر يااااااااااااوم الا نااااااااااااي 2012 و آخاااااااااااارو  ) 
 Husain 2000.) 
 تاا و  1927(  وائد ريام امسبوع للأسوا  اممريشية للفتر  ما بي   اام 3.1  ال شل  ي  ب  ي  

ساالبة فاي ش يار ما  ام ياا  رش ار شاناع فا    وائاد ياوم الا ناي  ال اشل  وف . 2011 ام 
سبة ريام الا ني  التاي يظهار بهاا ن  ف   يام التداول امخرى خلال امسبوعم  ري يوم م  ر

%  15نسابة رياام امربعاال التاي يظهار بهاا  وائاد موجباة %  وشاناع 52 هاي وائد سالبة 
 (.601-605ص ص Damodaran 2012  %10 تقارب الجمعة بنسبةو 
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 سبوع في الأسواق الأمريكية( عوائد أيام الأ(3.1 رقم الشكل

 
 المصدر)

Damodaran, A., (2012). Investment philosophies : successful strategies and the 

investors who made them work. (2
nd

 ed). New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, P 235. 

 :أثر شهر في السنة 3-1-2-2
  و (1983آخااااارو   و  Brown  و (Reinganum  1983 شااااال  مااااا  ش ااااافع دراسااااااع

Marrett  وWorthington  2011) رسااااوا  فاااايالعوائااااد  لااااا  ساااااعوغيرهااااا ماااا  الدرا 
فرو ااااع وجاااود  فاااي العاااالم امساااوا  المالياااة الرئيساااية الشبااارىالولايااااع المت اااد  اممريشياااة و 

ذلاك  يدل    (231ص Damodaran 2012 هور السنة   خلال ديد  في سلوك العوائد 
ظهاار ر ار  ااهر فااي الساانة  ناادما لا تتااوزع العوائااد    ياا  ي   لاا وجااود موساامية فااي العوائااد

(  لااا امسااوا  Kinney  1976و  Rozeffينااع دراسااة التساااوي  لااا ر ااهر الساانة. ب  ب
 Wongاممريشياااة ر   وائااااد  اااهر شااااانو  ال ااااني ر لااااا مااا   وائااااد باااا ي ر ااااهر الساااانة  

هاااااو ال اااااشل امش ااااار انت ااااااراو و ساااااما ر ااااار  اااااهر شاااااانو  ال ااااااني لاااااذا ي   ( 2007 وآخااااارو 
 Marrett  وWorthington 2011)   Verma  وKumar 2012.) 

 تاا و  1927( متوسال العوائاد ال اهرية للأساهم اممريشياة ما   اام 3.2  ر ام ال اشل  ي  ب  ي  
 وائااد ري  ااهر  . تظهاار  وائااد  ااهر شااانو  ال اااني ر لااا ب ااشل مل ااوظ ماا 2011 ااام 

ال اااني   تسااما هااذا الظاااهر  ر اار نهايااة العااام رو ر اار  ااهر شااانو خاار ماا  ر ااهر الساانة  و آ
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لأساااااااااااااااابو ي  امولااااااااااااااااي  ماااااااااااااااا   ااااااااااااااااهر شااااااااااااااااانو  ال اااااااااااااااااني يعااااااااااااااااود هااااااااااااااااذا ام اااااااااااااااار لو 
 Damodaran 2012 232-231ص.) 

 ( متوسط العوائد الشهرية للأسهم الأمريكية(3.2 رقم الشكل

 
 المصدر)

Damodaran, A., (2012). Investment philosophies : successful strategies and the 

investors who made them work. (2
nd

 ed). New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, P 231. 

ل جاام ماا  ال اارشاع ظهاار ر اار  ااهر شااانو  ال اااني بوضااوح رش اار فااي ال اارشاع صااغير  اي  
مساااهم ال ااارشاع العوائاااد ال اااهرية فاااي الفرو ااااع ( 3.3  ر ااام يباااي  ال اااشلو   شبيااار  ال جااام

رشاع  االاو  ال ااو   %(10شبياار  ال جاام  ر لااا و   %(10اممريشيااة صااغير  ال جاام  ردنااا 
 تااا و  1927صاغير  ال جام  الفاار  باي   وائاد رصااغر  ارشة ماا  شامال الساو ( ماا   اام 

 .2011 ام 
 اهر شاانو  ال ااني إ  الجزل امشبر م   لاو  ال رشاع صغير  ال جم يتم اشتساابه خالال 

 ص Damodaran 2012هااااا خاااالال الربااااع امخياااار ماااا  الساااانة  ؤ ردا نخفض  ياااافااااي  ااااي  
 (.606-605ص
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 لأسهم الشركات الأمريكيةالعوائد الشهرية فروقات ( (3.3 رقم الشكل

 
 المصدر)

Damodaran, A., (2012). Investment philosophies : successful strategies and the 

investors who made them work. (2
nd

 ed). New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, P 232. 

 خاتمة: 3-1-3
يعااد الإ اارار بوجودهااا لدراسااة وجااود ال ااالاع ال اااذ  لاام  تااي  امااعبعااد الدراساااع الواسااعة ال

بوجاود ال االاع ال ااذ   بال رصابح التوجاه ن او  ( ر رَّ Fama  1991هو الم شلة  ف تا 
الش   فيما إذا شانع ت د  بسبب  ادم سباب  دو  هذا ال الاع ال اذ   و الب      ر

ماااااا فاااااي نمااااااذد التساااااعير  رو بسااااابب م اااااشلة  الشفاااااال  رم رنهاااااا ت اااااد  بم اااااض الصااااادفة
الفرضااياع التااي  اولااع  المب  ااي  القااادمي  بعااض ي اارح  (. Yalçın 2010  سااتخدمةالم  

 ال الاع ال اذ  المرتبلة بالتقويم. م   دد   تفسير  
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 المبحث الثاني
 تفسير أثر يوم في الأسبوع

فاابعض ريااام  ااير ر اار يااوم فااي امساابوع إلااا اخااتلا  العوائااد اليوميااة بااي  ريااام امساابوع  ي  
خر. ففي امسوا  اممريشية يظهر ر ار  للاة نهاياة لتداول  وائدها رفضل م  البعض الآا

و وائاااد مرتفعاااة وموجباااة رياااام   امسااابوع  لاااا  اااشل  وائاااد متدنياااة وساااالبة فاااي رياااام الا ناااي 
الجمعااة.  اااول العديااد ماا  البااا  ي  تقااديم تفساايراع لهااذا الظاااهر   باار فرضااياع تناولااع 

بالمعلوماااع المتدفقااة للأسااوا   فاابعض الفرضااياع ربلااعفااي ظهااور ام اار    واماال تسااا د
  وتشااااالي  المعاااااملاع  خاااار ررجعهااااا لإجاااارالاع التسااااوية المتبعااااةوالاااابعض الآ  ومعالجتهااااا

 ويمش  إيجاز هذا التفسيراع في ما يلي)وغيرها م  الفرضياع  

ـــــدة )  3-2-1 ـــــات الجدي  New Informationفرضـــــية المعلوم
Hypothesis:)  

ميااال ال ااارشاع للش ااا   ااا  امخباااار  إلااااع هاااذا التفساااير  وائاااد ياااوم الا ناااي  الساااالبة رجاااي  
فامخباااار السااايئة شف ااال   (Solt 2004و  Hsaioالسااايئة خااالال  للاااة نهاياااة امسااابوع  

 رو اتهاماااااع التااااداول الااااداخلي  رو إ اااااد  تنظاااايم الإدار   رو تخفاااايض امرباااااح  المصاااار 
وذلاااك ليقاااوم   غااالا  السااو  فاااي  للاااة نهاياااة امسااابوعغالباااو ماااا ياااتم الإفصااااح  نهاااا بعاااد إ

(  فاي  اي  Bhana 1994السو  بامتصاص الصدمة خلال رياام  للاة نهاياة امسابوع  
 (.  Levy 1988و  Jacobs  يتم الإ لا     امخبار الجيد   لا الفور

تقاااااوم  ااااااد  بالإفصااااااح  ااااا  امربااااااح ( فااااا   ال ااااارشاع Damodaran  1989 ب سااااابو 
رو  معااةسااهم التااي تتضاام  رخباااراو  اا  الانخفاااض بعااد إغاالا  تااداول يااوم الجتوزيعاااع امو 

ع الااوارد  فيهااا باابلل  لااا امسااعار  ذلااك لتاانعشل المعلوماااخاالال  للااة نهايااة امساابوع  و 
ر فااي تترافاا  هااذا امخبااار مااع  وائااد غياار لبيعيااة رش اار ساالبية ماا  الإ لاناااع التااي تصاادو 

لاااا ياااوم التاااداول التاااالي إ السااالبة هاااذا العوائاااد    يااا  تمتااادري يااوم آخااار مااا  رياااام امساابوع
 الذي  اد  ما يشو  الا ني .و 
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  ة  لاااا  جااام معاااي  لل ااارشاعياااوم الجمعااافاااي الإفصااااح  ااا  امخباااار السااايئة قتصااار لا ي  و 
 يا   ي  ينتج    هذا الإفصا اع متوسل  وائد ساالب لل ارشاع فاي جمياع ام جاام  

و  Patellب سااااب . و ساااالبيةرش اااار بعوائااااد غير  الإ لاناااااع ماااا   باااال ال اااارشاع الصااااتاااارتبل 
Wolfson  1982 ناادما يشااو  هناااك  ( فال اارشاع تقااوم بالإفصاااح  اا  امخبااار الجيااد 

   رما امخبار السيئة فغالباو ما يتم الإفصاح  نها بعد إغلا  التداول.تداول في السو 
مااا  ر ااار  للاااة  3.4%( ر  هاااذا السااابب يفسااار فقااال Damodaran  1989  اااد رظهااارو 
 ية امسبوع.نها

 Time-Zone) ةفرضـــــية فـــــرق توقيـــــت المنطقـــــة الزمنيـــــ  3-2-2
Hypothesis:) 

 اولع هذا الفرضية تفسير ظاهر  ر ر يوم في امسبوع في  د  رسوا   المياة باالفر  فاي 
التو يااع الزمنااي بااي  هااذا امسااوا  وبااي  رسااو  الولاياااع المت ااد  اممريشيااة  ففااي امسااوا  

الم اايل الهااادم تتميااز  وائااد يااوم ال لا ااال بجنهااا ام اال بااي  و  رسااوا  منلقااة آسااياو  اموروبيااة
  فساارع هااذا العوائااد بتااج ير تاادف   ااي  ر لااا  وائااد تظهاار يااوم الجمعااة  وائااد امساابوع فااي

و  Mitchell  يااااوم الا نااااي  فااااي رسااااوا  الولاياااااع المت ااااد  اممريشيااااة  لااااا هااااذا امسااااوا 
Ong 2006  .) 
( سبب ظهور ر ار رياام ال لا اال Kato  1990  و (Westerfield  1985و  Jaffربل 

  فرضاية فار  تو ياع المنلقاة الزمنياةباليابا  و  في  دد م  رسوا  المال العالمية شجستراليا
رك لاااالأورا  الماليااااة ريااااام  يااا  تتااااج ر امسااااوا  العالميااااة بالإ فااااال الماااانخفض لسااااو  نيويااااو 

ب  تو يااااع سااااو  سااااو  لوشيااااو يسااااتو يااااع ( إلااااا ر  Kato  1990  فقااااد ر ااااار الا نااااي 
  ري رنااه يظهاار ر اار يااوم الا نااي  فااي الولاياااع فااي الو ااع الااذي يشااو  سااا ة 14نيويااورك بااا

و  Jaffنتاااائج  (Lim  2001و  Linفياااه تو ياااع ساااو  لوشياااو ياااوم ال لا اااال. و اااد رشاااد 
Westerfield  1985 .لا سو  رستراليا  ) 

عالميااة بااج ر وجودهااا فااي ربلااع هااذا الفرضااية ر اار ظاااهر  يااوم فااي امساابوع فااي امسااوا  ال
سااو  الولاياااع المت ااد   لشنهااا لاام تفساار الساابب الرئيسااي فااي ارتفاااع رو انخفاااض امسااعار 

 في امسوا  اممريشية ريام الجمعة رو الا ني .
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 - Liquidation Procedures) فرضـــية إجـــراءات التســـوية  3-2-3
Settlement:) 

ساااوا  الولايااااع المت اااد  فاااي ر الاااذي رجراهاااا (Hess  1981و  Gibbonsب ساااب دراساااة 
تااتم تسااوية المعاااملاع بعاادد ماا  ( S&P 500سااتاندرد رنااد بااورز   لااا مؤ اار  اممريشيااة

 Forwardامسااعار المسااتخدمة هااي امسااعار الآجلااة  و   يااام العماال بعااد تاااري  العمليااةر
prices ليسع امسعار الفورية  ( وSpot prices)امساعار تسااوي الآجلاة    هذا امسعار
ليهااااا مقاااادار الفائااااد  لفتاااار  التسااااوية باسااااتخدام معاااادل الفائااااد  الخااااالي ماااا  إة مضااااافاو الفورياااا

لش  رسعار امياام ما    ليها رربعة ريام م  الفائد إيضا  سفجسعار يوم الا ني  المخالر . 
ضاااافة ريااام فتاار  تسااوية بالإ ةال لا ااال للجمعااة سيضااا   ليهااا سااتة ريااام ماا  الفائااد   رربعاا

امسابوع  هذا التباي  في فتراع التسوية ر ر يوم فاي تج     ينامسبوع(ليومي  للة نهاية 
 اابال  10دلع فتاار  التسااوية بتاااري    و ااد   ااسااالبة يااوم الا نااي  لااا  ااشل  وائااد متدنيااة و 

 .رربعة ريام  مللتصبح خمسة ريام  مل  وضاو     1968
تاجخر ال اصال ر  تفسير هاذا يعاود إلاا ال (Levi  1982و  Lakonishokينع دراسة ب  

فبالإضااافة لمااد  التسااوية التااي هااي خمسااة ريااام   و ااع تسااديد ال اايشاعالتااداول و بااي  و ااع 
لااذلك    ماال بعااد  مليااة التااداول  تسااتغر   مليااة تسااديد ال اايشاع فااي البنااوك يوماااو وا ااداو 

نياة ها خالال رياام العمال ماا  ادا الجمعاة ساو  تادفع  يمتهاا بعاد  ماؤ فامسهم التاي ياتم  ارا
ياوم وا ااد لتسااديد ال اايشاع  للاة نهايااة امساابوع  و  يااوميخمسااة ريااام فتار  تسااوية  و  -رياام 

 –ها يوم الجمعة سو  تدفع  يمتهاا بعاد   ار  رياام ؤ رما امسهم التي يتم  را  -في البنوك
  ساااعراو ر لاااا للأساااهم و للب الباااائعلاااذلك ساااي –ستتضااام  الفتااار   للتاااي نهاياااة امسااابوع 

بالتاااالي يجاااب ر    تاااجخير إضاااافيي   بااال ر  ياااتم الااادفع يالمبا اااة ياااوم الجمعاااة بسااابب ياااوم
شاذلك يجاب ر    و يشو  معدل العائد المتو ع للتاواز  ياوم الجمعاة ر لاا ما  امياام امخارى

بمقاادار يااومي  ماا  الفائااد   اا   متو ااع للتااواز  يااوم الا نااي  ماانخفضيشااو  معاادل العائااد ال
 العائد المتو ع في ري يوم تداول آخر.



 67 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الحالات الشاذة في الأسواق المالية الفصل الثالث
 

  ر اار يااوم % فقاال ماا17ذا الفرضااية تفساار هاار   (Levi  1982و  Lakonishok ذشاار  
لا تعتبااار هاااذا الفرضاااية شافياااة لتفساااير هاااذا الظااااهر  فاااج ر ياااوم فاااي امسااابوع فاااي امسااابوع. و 

 (.2007 آخرو و  Drogalasموجود في  د  بلدا  مع اختلا  إجرالاع التسوية فيها  

 :(Short Sale Hypothesisفرضية البيع على المكشوف ) 3-2-4
ا تمااادع هاااذا الفرضاااية فاااي تفساااير ظااااهر  ياااوم فاااي امسااابوع  لاااا آلياااة  قاااود البياااع  لاااا 
المش ااو   ففااي هااذا العقااود يقااوم المساات مر ببيااع رسااهم  ااام با تراضااها ماا  السمسااار مااع 

 الالتزام ب  ادتها في و ع لا  .
  فعناااد ساااهم ماااادما يتو عاااو  انخفااااض ساااعر يقاااوم المسااات مرو  باااالبيع  لاااا المش اااو   نااا

ر الااذي  اااموا بااا تراض نخفاااض سااعر السااهم يقومااو  ب اارائه ماا  السااو  لإ ادتااه للسمساااا
السااعر الااذي عر الااذي  اااموا ببيااع امسااهم فيااه و بااذلك يشساابو  الفاار  بااي  السااامسااهم منااه  و 

(. 017-012صص  Madura 2010 اموا ب رائه م  السو   ناد إ ادتهاا للسمساار  
( ر   مليااااة البيااااع  لااااا المش ااااو  فااااي Singal  2003و  Chen و ااااد رظهاااارع دراسااااة

  فاالا يرغااب المساات مرو  فااي  اادو  ر اار  للااة نهايااة امساابوع امسااوا  اممريشيااة تساااهم
بالا تفااااظ بمراشااازهم القصاااير    قاااود البياااع  لاااا المش اااو ( مفتو اااة خااالال  للاااة نهاياااة 

امورا  فاا نهم يقومااو  ب ااارال لااذلك   عرضااهم لمخاااالر  رشباارم  الا تفاااظ بهااا ي    امساابوع
تراض مناه المالية م  السو  المالي خلال يوم الجمعة لإ ادتها للسمساار الاذي  ااموا باالا 

  يااؤدي ذلااك إلااا ضااغول فااي الللااب  لااا امورا  الماليااة فااي لإغاالا  مراشاازهم القصااير 
وع فااي يااوم السااو  المااالي فااي ريااام الجمعااة ممااا يااؤدي لارتفاااع امسااعار. مااع بدايااة امسااب

ذلاك باالا تراض و  يةافتتاح مراشزهم المالب  في هذا النوع م  العقود و لمست مر الا ني  يقوم ا
البيااع فااي السااو  ممااا يولااد ضااغولاو فااي العاارض  لااا امورا  الماليااة فااي ماا  السمسااار و 

 ة  يااااؤدي ذلااااك إلااااا ارتفاااااع العوائااااد ريااااام الجمعااااو  المااااالي بالتااااالي تاااانخفض امسااااعارالساااا
 وانخفاضها ريام الا ني . 

 (:Thin Trading Hypothesis)تداول الضيق فرضية ال 3-2-5
(  لا رسوا  المملشة المت د  بالا تماد  لاا Price  1984و  Theobaldنع دراسة يَّ ب  

رسااعار الإ فااال اليوميااة وجااود ر اار يااوم فااي امساابوع   ياا  ازدادع معنويااة هااذا ام اار  نااد 
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لضاااي  ضااام  المؤ ااار اساااتبعاد ر ااار التاااداول الضاااي  رو التاااداول غيااار المناااتظم  فالتاااداول ا
فاااي  FTASو  FTOميااال إلاااا تقليااال ر ااار ياااوم فاااي امسااابوع. وبالا تمااااد  لاااا مؤ اااري ي  

فقااد رشاادع الدراسااة ر   وائااد يااوم الا نااي  هااي رش اار معنويااة فااي مؤ اار المملشااة المت ااد   
FTO   ر ال  رضاة للتاج ر بالتاداول   لا ي   رشة ن لة  ولذلك فهاورشبر والذي يتجل  م
روركة  717قوارب هوو مترور القيموة المرجحوة لموا ي   FTASر  مؤ ار   في  اي  الضي 

 بريطانية.
( النتائج نفسها  ند اختبار ر ر يوم في امسبوع في رساوا  Al-Khazali  2008جد لم ي  

فعند تص يح البياناع ب زالة ري ر ر للتاداول الضاي  اختفاا ر ار   الإماراع العربية المت د 
 يوم في امسبوع.

 Information Processingالمعلومــات ) ةفرضــية معالجــ 3-2-6
Hypothesis:) 

( فرضاااااااااااية معالجاااااااااااة Maberly  1990و  Lakonishokو   (Miller  1988 م  د    ااااااااااا
( فاااا    اااادو  ر اااار يااااوم فااااي امساااابوع يعااااود إلااااا Miller  1988المعلوماااااع  وب سااااب 

ي  بعااد  اااملي   يتم اال العاماال امول فااي  يااام المساات مري  بن ااالاع رشباار خاالال ريااام الا ناا
ال صاااااول  لاااااا الو اااااع الشاااااافي خااااالال  للاااااة نهاياااااة امسااااابوع لتااااانعشل  لاااااا  اااااراراتهم 

مع ومعالجة المعلوما ع خلال رياام امسابوع الاست مارية  فم  الم شلِ  للمست مري  امفراد ج 
ت ليل المعلوماع لإ ااد  تقيايم م اافظهم و  في ر مالهم. لذلك يقومو  بجمع   ندما يشونو 

الاساات مارية خاالال  للااة نهايااة امساابوع ليمرروهااا لوساالائهم يااوم الا نااي .  واتخاااذ  ااراراتهم
فااااا نهم ي اااااترو  امساااااهم بناااااال  لاااااا ا ترا ااااااع السماسااااار  لهااااام  رماااااا خااااالال رياااااام امسااااابوع

 Fortune 1998)  . 
المعلوماع الصادر      رشاع الوسالة المالياة خالال امسابوع رما العامل ال اني فيتم ل ب

  بالتااالي فاا    ااراراع لباااع ال اارال رش اار ماا  للباااع البيااعبيعتهااا إلااا لتن اااز بل هااامعظمف
 ما   بال المسات مري  بينما  راراع البيع يتم اتخاذها  ال رال يتم اتخاذها خلال ريام امسبوع

صاافقاع ال اارال   لاااصاافقاع البيااع   اادد زياااد  خاالال  للااة نهايااة امساابوع  لااذلك يلا ااظ
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بسابب  صاولهم  لاا الو اع الشاافي لت ليال  ياوم الا ناي  م   بل المست مري  امفراد خلال
 .(Miller 1988  البياناع خلال  للة نهاية امسبوع

توصااااية لسماساااار   سااااتة آلا ( ف نااااه ماااا  رصاااال 1979آخاااارو   و  Grothوفقاااااو لدراسااااة و 
مااا  توصاااياتهم شاناااع  13%ساااهم فاااي  اااي  ر  منهاااا ل ااارال ام 77%الساااو  فقاااد شاناااع 

 للبيع.
الفرضااية رنهااا تفساار فقاال  وائااد يااوم الا نااي  السااالبة فااي  ااي  رنهااا لا  م ااشلة هااذا تشماا   

 .(2007 وآخرو  Drogalas  مش  ر  تعلي تفسيراو مقنعاو لعوائد يوم الجمعة الموجبةي  

ــــاس 3-2-7  Measurement Error) فرضــــية أخطــــاء القي
Hypothesis:) 

  يشااو  يمشاا  رساابوع ( ر   اادو  ر اار يااوم فااي امStambaugh  1984و  Keim شاارذ  
فعوائااد يااوم الا نااي  المنخفضااة  ااد تشااو  نتيجااة مبا اار    سااببه رخلااال القيااال فااي السااو 

ظهااار هاااذا تو   منة فاااي رساااعار  وائاااد ياااوم الجمعاااةلتاااج ير رخلاااال القياااال الإيجابياااة المتضااا
 الظاهر  بقو  في ال رشاع ذاع الرسملة المنخفضة.

ياااتم ري  منخفضاااة تجاااار رو  مااانخفضيشاااو  للأساااهم رواد ت اااد  رخلاااال القياااال  نااادما 
ر إيجاااابي  لاااا هاااذا الخلاااج مااا  الممشااا  ر  يشاااو  لاااه تاااج ي  تاااداول الساااهم ب اااشل مااانخفض

ممااا يعنااي رنااه يجااب ر  يشااو    ر اار ساالبي  لااا رسااعار يااوم الا نااي رسااعار يااوم الجمعااة و 
ياوم الا ناي . إلا ر  الارتباال الاذي لاو ظ باي   وائاد وم الجمعاة و هناك ارتبال سالب باي  يا

  لاااذا جاااابي فقااال بااال وام لاااا فاااي امسااابوع وائاااد ياااوم الا ناااي  هاااو لااايل إيو  معاااةياااوم الج
وهااذا مااا   (2007 آخاارو و  Drogalasفالتفسااير الساااب  لاايل شافياااو ليفساار هااذا الظاااهر   

فهمااا لاام ( Stambaugh  1984و  Keimرشدتااه النتااائج  نااد اختبااار الفرضااية ماا   باال 
 سير ر ر يوم الا ني .دليلاو شافياو يد م هذا الفرضية لتفيجدا 

دا فااي يااتم ا تساااب رسااعار امسااهم بنااال  لااا رسااعار الإغاالا  ري السااعر الااذي تاام ا تمااا
م سااهلل عااادلار الإغاالا  لا تعشاال السااعر البالتااالي فاا   رسااعآخاار  مليااة بيااع رو  اارال  و 

هااذا مااا بيااع متوازنااة  لشنهااا تعشاال رسااعار غياار وا عيااة و الااذي يجعاال ماا  للباااع ال اارال وال
م فاااي امسااابوع مااا  الللاااب. هاااذا يعناااي ر  ر ااار ياااو التباينااااع باااي  رساااعار العااارض و   اااد ي  



 71 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الحالات الشاذة في الأسواق المالية الفصل الثالث
 

  عااارض( شجساااعار الإغااالا  ياااوم الا ناااي العااارض المرتفاااع  رساااعار ال ناااد الممشااا  ر  ين اااج 
 Drogalas ارتفااااااااع الللاااااااب  رساااااااعار الللاااااااب( شجساااااااعار إغااااااالا  ياااااااوم الجمعاااااااة ناااااااد و 
   (.2007 آخرو و 

 Connollyذشااار (. و Khanna 2014تفساااير  ( هاااذا الCornell  1985ريااادع دراساااة 
 لااا رساالوب الاختبااار ي امساابوع تعتمااد  لااا التقااديراع و ( ر   ااد   ااو  ر اار يااوم فاا1989 

   (.Kato 1990المستخدم  
فااي   ( ر  تغييااب بعااض العواماال المااؤ ر Persand  2001و  Brooksنااع دراسااة يَّ شمااا ب  

عاادلاع الصاار  ياار المتو اع فااي م  والتغياار غ  الخلار م اال معاادلاع التضااخم غيار المتو عااة
ساااهم فااي  اادم القاادر   لااا تو ااع العائااد المللااوب ب ااشل صاا يح ممااا و االاواع الخلاار ي  

 ؤدي إلا ظهور ال الاع ال اذ .ي  
 Blue Mondayالحـــزين ) -فرضـــية الاثنـــين الســـيء  3-2-8

Hypothesis:) 
ااو    فاايامخاارى  ( ر  المساات مري  ر اال تفاااؤلاو يااوم الا نااي  ماا  اميااامOsborne  1962 د  ج 

ي التي ياتم اتخاذهاا فا القراراع الاست ماريةامسبوع  وهم رش ر تفاؤلاو يوم الجمعة  لذلك ف   
  لشنهاا تبادو خلار  فاي ظال  ادم التفااؤل بعاد  تبادو خلار  ضول التفاؤل فاي ياوم الجمعاة لا

وجاد    سيشونو  رش ر ميلاو لبيع امسهم يوم الا ناي .و لة نهاية امسبوع. لذلك المست مر  ل
Pettengill  1993)  رناااه فاااي رياااام الجمعاااة يختاااار المسااات مرو  م اااافظ اسااات مارية رش ااار
   م الا ني .ايرخلور  م  

ي عتبر يوم الا ني  م  رسور ريام امسبوع بالنسبة للمست مري  وذلك لشونه رول يوم  مال فاي 
م  مال فاي امسبوع  في  ي  يعتبار ياوم الجمعاة رفضال ياوم خالال امسابوع لشوناه آخار ياو 

بالتاااالي   بالتفااااؤل ياااوم الجمعاااةو   اااعر المسااات مرو  بالت ااااؤم ياااوم الا ناااي امسااابوع  لاااذلك ي  
شنتيجااة لااذلك تاانخفض الجمعااة  و  يااومرال فااي بال ااو  فاا نهم يقومااو  بااالبيع فااي يااوم الا نااي 

 (.2007 آخرو و  Drogalasامسعار يوم الا ني  وترتفع يوم الجمعة  
إذا شااااا  ر اااار  للااااة نهايااااة امساااابوع ( Mehdian  2003و  Gondhalekarوب سااااب 

 م ل مصدر خلر لا يمش  تجنبه.م تفاؤل المست مري  في يوم الا ني   فهذا ي  د  ه  ب  ب  س  
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 Transaction Costsفرضية تكاليف المعاملات ) 3-2-9
Hypothesis:) 

( ر  انخفاض ر ر الموسمية  لا  وائد امسهم مرتبل Kamara  1997رظهرع دراسة 
العوائ  رمام  ملياع المراج ة  فالمقدر   لا ت ييد ام ر الموسمي  بر  بانخفاض

المعلوماع  وا   انخفاض تشالي  المعاملاع اج ة م دود  بتشالي  المعاملاع و المر 
 ي شل  افزاو لجمع المعلوماع  مما يقلل مخالر امخبار المفاجئة بعللة نهاية امسبوع.

ياار  ال جاام ر اال بالنساابة للمؤسساااع الاساات مارية ماا  تعتباار تشااالي  المعاااملاع للأسااهم شبو 
  إضاااااافة إلاااااا ذلاااااك فااااا   تشاااااالي  المعااااااملاع (Kawaller 1991 المسااااات مري  امفاااااراد 

بالنسااابة للمؤسسااااع الاسااات مارية للأساااهم شبيااار  ال جااام ر ااال منهاااا للأساااهم صاااغير  ال جااام  
لتااداول  لاااا رساااهم بالتااالي ف ناااه ماا  امساااهل للمؤسساااع الاسااات مارية اسااتخدام المراج اااة ل

ال رشاع الشبير  رش ر م  رسهم ال رشاع الصغير  مما يساهم في إزالة ر ر يوم الا ني  في 
رساااهم ال ااارشاع الشبيااار . تبقاااي تشاااالي  المعااااملاع المرتفعاااة ام ااار الموسااامي موجاااوداو فاااي 

 (.Kamara 1997  رسهم ال رشاع صغير  ال جم

 :(Trading Behavior Hypothesis)فرضية سلوك التداول  3-2-11
( ر  سلوك المست مري  امفراد ورنمال تداولاتهم ي عد Straks  1995و  Siasنع دراسة يَّ ب  

سبباو رساسياو ل دو  ر ر يوم في امسبوع  فالمبيعاع الصافية للمست مري  امفراد ر لا ما 
 خفاضاو رتيباو  لا مدار امسبوع.تشو  في يوم الا ني    م ت هد ان

صدراو رساسياو لفرو اع العوائد بي  امسهم لوك المؤسساع الاست مارية م  في  ي  ي عد س
المملوشة م   بل المست مري  امفراد وبي  امسهم المملوشة م   بل المؤسساع 
الاست مارية   ي  يظهر ر ر يوم في امسبوع ب شل  رشبر في  وائد امسهم التي تلعب 

. (تملشها رو تتداولها المؤسساع الاست مارية فيها المؤسساع الاست مارية دوراو رشبر 
ويلعب سلوك المؤسساع الاست مارية دوراو في امسوا  العالمية ريضاو  ف   سبب  وائد 
يوم ال لا ال السالبة في بعض رسوا  العالمية شسو  اليابا  يعود لسلوك المؤسساع 

  امفراد مما يتسبب الاست مارية التي تملك است ماراع في الخارد رش ر م  المست مري
 بانتقال ر ر يوم الا ني  م  رسوا  الولاياع المت د  اممريشية لهذا امسوا .
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و  Abrahamلا قاو دراسة و   (Maberly  1990و  Lakonishokنع دراسة يَّ ب  
Ikenberry  1994 ر   جم التداول الذي تقوم به المؤسساع الاست مارية المالية في )

  المالية في يوم الا ني  هو ر ل ما يشو  مقارنة ببا ي ريام امسبوع  سو  نيويورك للأورا
بينما يشو   جم التداول الذي يقوم به المست مري  امفراد هو ام لا في هذا اليوم. 

  امفراد للبيع في ريام الا ني  ر لا م  نز تهم و المست مر  لاو   لا ذلك ف   نز ة 
( ف   المبيعاع في يوم الا ني  Maberly  1990و  Lakonishokلل رال  وب سب 

م  الم ترياع بالنسبة ل جم التداول في بورصة نيويورك مقارنة ببا ي  29%ر لا با 
ن ج ر ر يوم ( يKim  1997و  Brooksاميام م  ال لا ال و تا يوم الجمعة. وب سب 

فراد  وب شل غير بفعل  ملياع البيع التي يقوم بها المست مرو  ام الا ني  ب شل  مبا ر
مبا ر م   بل المؤسساع الاست مارية التي تجخذ السيولة خارد السو   بر تداولها 

( Walker  2000و  Wangالمتدني في يوم الا ني  مقارنة ببا ي ريام امسبوع. ريد 
 هذا الفرضية  ي  وجدا النتائج ذاتها في امسوا  الآسيوية. 

  مست مري  امفراد  اد و ما يشونو ر  ال( Ikenberry  1994و  Abrahamورظهر 
رش ر ن الاو في بيع امسهم ريام الا ني  خصوصاو بعد امخبار السلبية المتدفقة سابقاو إلا 

للو ع ( سبب ن ال المست مري  امفراد ريام الا ني  Osborne  1962السو   وررجع 
لياع الت ليل المالي   خلال  للة نهاية امسبوع في  مو الذي يمضيه هؤلال المست مر 

والتخليل. وم  جهة رخرى تشو  المؤسساع المالية الاست مارية ر ل ن الاو في ريام 
جرالاع رخرى تتعل   الا ني   إذ ترشز هذا المؤسساع رش ر  لا الت ليل الاستراتيجي وا 

( هذا الفرضية ف دو  2004وآخرو    Chanبالتخليل للم افظ المالية. ريدع دراسة 
الا ني  مرتبل بالن الاع الاست مارية للمست مري  امفراد ام ل تعقيداو مقارنة  ر ر يوم

 بالمؤسساع الاست مارية.
( ر  تفسير ر ر يوم في امسبوع يعتمد ب شل Levy   1988و Jacobsنع دراسة يَّ شما ب  

رساسي  لا اللبيعة الب رية ونز تها للاستجابة للمعلوماع الجيد  ب شل رسرع م  
 لوماع السلبية.المع
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 خاتمة: 3-2-11
شااا  ريااااو مااا  هاااذا لااام يياااوم فاااي امسااابوع   باااالنظر للتفسااايراع العدياااد  المقدماااة لتفساااير ر ااار

  (2007 وآخاارو  Drogalas  لو اادا ب ااشل شاماال التفساايراع شافياااو ليفساار هااذا الظاااهر 
مماااا يضاااع إداراع امساااوا  رماااام خيااااراع  دياااد    عهاااا متداخلاااة ومترابلاااة فيماااا بينهاااافجمي

لت قيااا  الشفاااال  فاااي امساااوا  المالياااة وضاااما  الاساااتقرار فيهاااا   يااا  لا يمشااا   مفتو اااةو 
 الا تماد  لا فرضية وا د  لدراسة رسباب الظاهر  ومعالجتها.
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 المبحث الثالث
 تفسير أثر شهر في السنة

ض دل ر ااار  ااهر فاااي الساانة  لاااا  ااادم تساااوي العوائاااد ال ااهرية  لاااا ر ااهر السااانة  فااابعي اا
 Januaryام هر  وائدها ر لا م   وائد با ي ام هر  ويعاد ر ار  اهر شاانو  ال ااني  

Effect ر اااد رش ااار هاااذا ال اااالاع ملا ظاااة فاااي امساااوا  المالياااة العالمياااة. إ  الانت اااار )
الواسع لهذا الظاهر  وجه رنظاار الباا  ي  ن او الاهتماام بامساباب المفسار  لهاا  فمانهم ما  

 ااار بالعاااام الضاااريبي  ومااانهم مااا  ربلاااه بجخلاااال القياااال  رو بتااازيي  ربااال تفساااير هاااذا ام
 الم افظ الاست مارية وغيرها م  الفرضياع.

 Tax-Loss Selling)فرضــية البيــع الخاســر لتجنــب الضــريبة  3-3-1
Hypothesis:) 

شاناااع و   عتباار هااذا الفرضاااية ماا  روائاال التفسااايراع التااي  ااادمع م اار  ااهر شاااانو  ال ااانيت  
( ماااااااا  الدراساااااااااع Dyl  1977ك  (Branch  1977ك  (Wachtel  1942دراساااااااااع 

 امولا التي  دمع هذا التفسير ل رح رسباب ر ر شانو  ال اني.
فوفقاااو لهااذا الفرضااية ينتظاار المساات مرو   تااا نهايااة الساانة الضااريبية ليقومااوا ببيااع امسااهم 

ض مبلااغ ممااا يخفاا الخاساار  لااديهم لت قياا  خسااائر ررساامالية تخفاا  ماا  رربااا هم الررساامالية
مساااهم فاااي نهاياااة السااانة بالتاااالي فااا   هاااذا ياااؤدي إلاااا زيااااد   ااارض ا  الضاااريبة المدفو اااة

 بالتااالي هبااول امسااعار فااي هااذا الفتاار  ماا  الساانة. ومااع بدايااة الساانة الضااريبيةالضااريبية و 
هاذا امساهم  تعاود  لا  التالية ومع غياب العرض الشبير الذي تم في نهاية السنة السابقة

تااؤدي هااذا الظاااهر  إلااا ت قياا  ررباااح   ةعادلااا الارتفاااع ن ااو رسااعارها الإلاا رسااعار امسااهم
 (.3ص Segredakis 1999و  Fountasغير  ادية في بداية شل سنة ضريبية  

ولشا  لاه تاج ير شبيار  لاا  ال جام شبيار شبيار  لاا رساهم ال ارشاع هذا النمل لايل لاه ر ار 
 Rollررجاااااع . (227ص 2002وآخاااارو  Bodie رسااااهم ال اااارشاع صااااغير  ال جااااام  

متوسااااال العوائاااااد لل ااااارشاع صاااااغير  ال جااااام  ااااا  متوسااااال  وائاااااد سااااابب ارتفااااااع  (1983 
ال اااارشاع شبياااار  ال جاااام لفرضااااية البيااااع الخاساااار لتجنااااب الضااااريبة  فهااااي رش اااار تااااج راو ماااا  
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-0ص ص Segredakis 1999و  Fountas  ال ااارشاع شبيااار  ال جااام بهاااذا الفرضاااية
5.) 

داع  يااا  لاام تساااتلع هااذا الفرضاااية تفسااير ر ااار  اااهر انتقااالقيااع هاااذا الفرضااية ت ااادياع و 
( موساامية فااي 1983  آخاارو و  Brown فقااد وجااد  شااانو  ال اااني فااي ش ياار ماا  ام يااا 

 تمااوز فااي رسااتراليا  لااا الاارغم ماا  ر  بدايااة الساانة الضااريبة تقااع فاايو  ااهري شااانو  ال اااني 
ع فرضااية    ياا  ر  موساامية  ااهر تمااوز تااتلالم ماا ااهر تمااوز ولاايل  ااهر شااانو  ال اااني

 ااد و   فسااير موساامية  ااهر شااانو  ال ااانيالبيااع الخاساار لتجنااب الضااريبة لشنهااا لا تسااتليع ت
 رفضاااا فرضاااية البياااع الخاسااارلنتاااائج م اااابهة و ( Marshall  2002و  Hillier توصااال

 (.Moosa 2006في السو  البريلاني   لتجنب الضريبة
ر اااار  ااااهر شااااانو  ( لاااام تسااااتلع هااااذا الفرضااااية تفسااااير 1987آخاااارو   و  Jonesب سااااب و 

 ساموا العينااة و  1938–1871للفتاار  ماا بااي   Cowles ياا   ااموا بدراسااة مؤ ار   ال ااني
 بااال فااارض ضاااريبة الااادخل   1917 تاااا  اااام و  1871  الفتااار  امولاااا مااا   اااام لفتااارتي 

شااانو  ال اااني شااا   رظهاارع النتااائج ر  ر اار  ااهر .تاار  ال انيااة بعااد فاارض ضااريبة الاادخلالفو 
لفتااارتي  ولااام تااازداد امهمياااة الإ صاااائية للأ ااار بعاااد فااارض ضاااريبة ا مااا  موجاااوداو فاااي شااال

 الدخل.
( ر  هناااك  ااد  تساااؤلاع لاام تسااتلع هااذا الفرضااية الإجاباااة Reinganum  1983وجااد 

م فااي بدايااة  ااهر شااانو  ال اااني   نهااا بخصااوص العوائااد المرتفعااة لل اارشاع صااغير  ال جاا
ر اار بعااد معالجااة البياناااع لت ييااد  ياازال موجااوداو  تااا وجااد ر  ر اار  ااهر شااانو  ال اااني لاو 

( ر  العلا ااة 105 ص1983آخاارو   و  Brownاسااتنتج  البيااع الخاساار لتجنااب الضااريبة.
ة  اااهر شاااانو  ال ااااني هاااي ترابلياااة موساااميية البياااع الخاسااار لتجناااب الضاااريبة و باااي  فرضااا

 (.Moosa 2006  ليسع سببيةو 

 Measurement) فرضية أخطـاء القيـاس وأخطـاء جمـع البيانـات 3-3-2

and Data Collections Errors Hypothesis:) 
قادم  سب  وائد امسهم بالا تماد  لاا رساعار الإغالا  للعارض رو الللاب والتاي  اد لا تت  

هاااااذا ماااااا يعااااار  بجخلاااااال القياااااال فاااااي  وائاااااد الم اااااافظ و   ة فاااااي الساااااو عادلااااالامساااااعار ا
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ي يقادمها مرشاز الاست مارية. فجغلب دراساع امسوا  المالية تعتماد  لاا  وائاد امساهم التا
( التااي ت سااب باسااتخدام سااعر آخاار CRSPرب ااا  امورا  الماليااة فااي جامعااة  اايشاغو  

 متوسااال رساااعار العااارضلأياااام التاااي ياااتم تاااداول الساااهم فيهاااا  و  ملياااة فاااي الياااوم بالنسااابة ل
الللااب امخياار  بالنساابة للأيااام التااي لا يااتم تااداول السااهم فيهااا. لااذلك فاا   هااذي  السااعري  و 

مياااة وهماااا مااازيج مااا   العااارض  الللاااب  متوسااال العااارض اب العوائاااد اليو يساااتخدما  ل سااا
هاذا   فا   العوائاد الم ساوبة بود رنمال منتظمة للبياع رو ال ارالالللب(. في  الة  دم وجو 

  لشااا   ااادو  رنماااال منتظماااة للتاااداول خااالال فتااار  انقااالاب اللريقاااة لا تم ااال م اااشلة معيناااة
 (.Keim 1989السنة يؤدي لظهور موسمية في العوائد  

( فاااا   جاااازل ماااا  ر اااار  ااااهر شااااانو  ال اااااني ماااا  الممشاااا  تفساااايرا Keim  1989ب سااااب و 
ب ضاااغل الللاااب  نااد انقااالاب العاااام.  يااا  يساااب –بالت رشاااع المنتظماااة لهاااامل العااارض 

  بينمااا د رسااعار العاارضتسااجيل رسااعار الإغاالا  اليوميااة  نااالبيااع فااي  ااهر شااانو  امول 
 رساعار الإغالا   ناد رساعار الللاب. تساجيلي ضاغل ال ارال فاي  اهر شاانو  ال اانيسابب 

فاااا   تااااجرجح   الصااااغير  ال جااامالللاااب مسااااهم ال ااارشاع  –وبسااابب شباااار هاااامل العاااارض 
 Banzررجااااع  وائااااد موجبااااة فااااي  ااااهر شااااانو  ال اااااني.الللااااب يااااؤدي لإظهااااار  العاااارض و 

( ارتفااااع  وائاااد رساااهم ال ااارشاع صاااغير  ال جااام إلاااا ضاااع  النماااوذد المساااتخدم 1981 
 ئد.لقيال العوا

 (:Hypothesis The Size)فرضية الحجم  3-3-3
ر  ر ااار  اااهر  (Keim  1989  و (Singal  2004و  Chenع دراساااة شااال  مااا  رظهااار 

 ور منهااااا رش اااار خلاااا   وذلااااكصااااغير  ال جاااام شااااانو  ال اااااني رش اااار وضااااو او فااااي ال اااارشاع
 رضاااااة للبياااااع الخاسااااار لتجناااااب  ر  رضاااااة للانخفااااااض وباااااذلك فهاااااي رش اااااررساااااعارها رش اااااو 

 الضريبة.
تااج ير ال اارشاع ذاع ال جاام  ر اار  ااهر شااانو  ال اااني إلااا هااذا التفسااير فقااد ن سااب   ب سااب
(  لااااا امسااااوا  اممريشيااااة Tinic  1986و  Rogalski    ياااا  بينااااع دراسااااةالصااااغير

ا ما  ر لا ال جمر  مستوى المخالر  في ال رشاع صغير    1982-1963للفتر  ما بي  
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ل اارشاع صااغير  ال جاام بمسااتوى مخااالر تتميااز رسااهم امخااالر  ال اارشاع شبياار  ال جاام  و 
 منتظمة ر لا م   ما  إلا تسع مراع في بداية السنة المالية مقارنة ببا ي ر هر السنة.

وفااا  نماااوذد تساااعير امصاااول الررسااامالية يجاااب ر  ياااتم تعاااويض المسااات مري  بعائاااد رشبااار و 
لبيعااي ال غيااربالتااالي فاا   العائااد ا المخااالر خاالال  ااهر شااانو  ال اااني  و نتيجااة ت ماال هااذ

 الم ق  في  هر شانو  ال اني هو في ال قيقة  ائد لبيعي.

 Risk and Returnر )فرضــية المفاضــلة بــين العائــد والخطــ 3-3-4
Trade off Hypothesis:) 

الخلر في  اهر شاانو  ال ااني. جابية بي  العائد و يعتمد هذا التفسير  لا وجود مفاضلة إي
وجااااود وا  اممريشيااااة (  لااااا امسااااTinic  1984و  West ياااا  رظهاااارع نتااااائج دراسااااة 

و  Segredakisذاع دلالااااة إ صااااائية فااااي  ااااهر شااااانو  ال اااااني   اااالاو  خلاااار موجبااااة و 
Fountas 1999 ب سااب نمااوذد تسااعير يجاة ارتفاااع الخلاار فااي هااذا ال ااهر و نتو   (5ص
   اااااا  هااااااذا المخااااااالر بعوائااااااد ر لااااااا يل الررساااااامالية يجااااااب تعااااااويض المساااااات مر امصااااااو 

 Rogalski و Tinic 1986). 
  موسامية مساتمر  فاي  الاو  الخلار و وائاد امساهم (1987وآخرو    Corhay د وجد و 

المخاالر المنتظماة الموافقاة لهاا وسل  وائد الم افظ الاست مارية و فقد شانع العلا ة بي  مت
بلجيشاا. ما  الولايااع المت اد  اممريشياة و موجبة ب شل مل وظ في  هر شانو  ال اني لشال 

  مت اد  بالنسابة ل اهر شاانو  ال اانيذا العلا ة الموجبة في المملشاة الفي  ي  لم تلا ظ ه
المخاالر المنتظماة موجباة فاي وسال  وائاد الم اافظ الاسات مارية و فقد شانع العلا ة باي  مت

ظمة ل هر شانو  ال ااني موجباة تمن هر نيسا . رما في  الة فرنسا ف    لاو  المخالر ال
 ر  م  العام لشنها ليسع ذاع دلالة إ صائية.رشبر م   لاو  الخلر لبا ي الفتو 

 (:New Information Hypothesis)فرضية المعلومات الجديدة  3-3-5
ال ارشاع  رجع هذا التفسير ر ر  هر شانو  ال ااني إلاا المعلومااع الجدياد  التاي تصادرهاي  

ة للساانة السااابق   ياا  تقااوم ال اارشاع بالإفصاااح  اا  ردائهااا المااالي فااي نهايااة الساانة الماليااة
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و  Fountasالتوزيعااااااااااااااااااع فاااااااااااااااااي  اااااااااااااااااهر شاااااااااااااااااانو  ال ااااااااااااااااااني  وا  ااااااااااااااااالا  امربااااااااااااااااااح و 
Segredakis 1999 4ص.) 

غلااا  ( فاا   ال ااارشاع التااي تKeim  1983 و ( Kinney  1976و  Rozeff فبحسوو 
  زيااد   ادم اليقااي    ي اشل  اهر شااانو  ال ااني لاديها فتار  ما امهاا الماالي فاي نهاياة العاام

اليقاي    تادفع  الاة  ادم لم اسابية للسانة المالياة المنتهياةاللا  المعلوماع إبسبب ا تراب 
 ناادما ينجلااي  اادم اليقااي  تعااود رسااعار امسااهم للارتفاااع. هااذا امسااعار ن ااو الانخفاااض  و 

 (NYSE)ما  ال اارشاع المدرجااة فاي سااو  نيوياورك لاالأورا  الماليااة  65%إ  ماا يقااارب 
 شااانو  امول. 31المااالي فااي  تغلاا   امهااا AMEX) السااو  اممريشيااة لاالأورا  الماليااة و 
ب سااب هااذا الفرضااية فاا   ال اارشاع التااي لا تغلاا   امهااا المااالي فااي  ااهر شااانو  امول و 

لاايل خاالال يلااي إغاالا   امهااا المااالي و يجااب ر  تشسااب  وائااد مرتفعااة فااي ال ااهر الااذي 
 (.6569-6568ص ص Kim 2006 هر شانو  ال اني  

ي ياااؤ ر فاااي ال ااارشاع صاااغير  ال جااام   ر ااار  اااهر شاااانو  ال اااانر( Keim  1983ر اااار و 
ل ارشاع بالنسابة لر ال  هاي م  شلفة ال صول  لاا المعلومااع  رش ر م  ال رشاع الشبير 

 (.4ص Segredakis 1999و  Fountasالشبير   

 Window Dressing)فرضية تزيين أداء المحـافء الاسـتثمارية  3-3-6
Hypothesis:) 

الم اافظ الاسات مارية شج ااد  ردال ( فرضاية تازي Lakonishok  1988و  Haugen ادم 
 يا  يعاود سابب العوائاد المرتفعاة فاي  اهر   الم تملة م ار  اهر شاانو  ال ااني التفسيراع

شااانو  ال اااني إلااا التغييااراع المنهجيااة فااي  يااازاع الم ااافظ التااي يقااوم بهااا ماادرال الم ااافظ 
 (.Efayena 2014 ند انقلاب العام  

و  Chen لااااا ردائهاااام خاااالال الساااانة التقويميااااة   ة بنااااالو ماااادرال الم ااااافظ الاساااات ماري جشافااااي  
Singal 2004 365ص)   Bodie   لااااااذلك يتااااااردد ماااااادرال   (227ص 2002وآخاااااارو

الم ااااافظ فااااي إصاااادار تقااااارير ساااانوية تظهاااار رسااااهماو  ااااهدع انخفاضاااااو  اااااداو فااااي  يمتهااااا 
 Lakonishok  ظهم فااي نهايااة لت سااي  ردائهاام يقومااو  بموازنااة م ااافو   (1991 وآخاارو
 تعاااديل مشونااااع الم فظاااة شاااي لا تظهااار هاااذا امساااهم فاااي  ياااازاتهملعاااام  بااار مراجعاااة و ا
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التقاارير فاي نهاياة العاام وبعاد الانتهاال ما  التقيايم و   قالالراب ة فوتظهر امسهم المعروفة و 
ذاع المخااالر المرتفعااة لي ساانوا للاساات مار فااي ال اارشاع الصااغير  و  يعااود ماادرال الم ااافظ

ساااالوك ماااادرال الم ااااافظ هااااذا  (  ويفساااار365ص Singal 2004و  Chenماااا  ردائهاااام  
 ائمااة ال يااازاع بم اااولتهم الظهااور بااجنهم بااار و  رمااام  ملائهاام الااذي  إذا رلقااوا نظاار   لااا 

 Leeلاااام يمعنااااوا النظاااار فيهااااا  ااااد لا ياااادشو  مااااا يفعلااااه هااااؤلال الماااادرال  فااااي نهايااااة العااااام و 
 (.1998 آخرو و 

 :(Liquidity Hypothesis)فرضية السيولة  3-3-7
( ر  ر اار  ااهر شااانو  ال اااني ي ااد  بساابب زياااد  التاادفقاع النقديااة Ogden  1990ر ااار 

المسات مري  الاذي  لاديهم سايولة مرتفعاة للابهم ر  لعام و ند بداياة العاام الجدياد و في نهاية ا
 مرتفع  لا امسهم.

ش اار   امفااراد فااي الولاياااع المت ااد  اممريشيااة رسااهم ال اارشاع الصااغير  رو المساات مر  يملااك
فاااي  اااي  ر  ال ااارشاع الاسااات مارية تملاااك رساااهم   او مماااا تملاااك ال ااارشاع الاسااات ماريةنسااابي

(. لاااااذا Ritter 1988  امفاااااراد  و رش ااااار نسااااابياو مماااااا يملشاااااه المسااااات مر  ال ااااارشاع الشبيااااار 
ة العااام ماا  المؤسساااع   امفااراد  موماااو ي ققااو  رربا اااو رش اار ساايولة فااي نهايااو فالمساات مر 
بب هااذا امرباااح السااائلة التااي ي ققهااا المساات مرو  امفااراد فااي نهايااة   يعااود سااالاساات مارية

وهمااا ررباااح نهايااة العااام التااي  ققتهااا  اارشاع القلاااع الخاااص "المملوشااة   العااام لمصاادري 
 لااا ماادى ريضاااو يعتمااد  جاام ر اار  ااهر شااانو  ال اااني ع نهايااة العااام  و آومشافاا  بلهم"ماا   اا

 (.Ogden 1990الت دد في السياسة النقدية  
رو ماا  خاالال    امفااراد بتوظياا  هااذا الساايولة فااي سااو  امسااهم مبا اار و يقااوم المساات مر و 

اراع ال ارال فاي  اهر شاانو  غالباو ما يتم اتخاذ  ر و   الصنادي  الم ترشة وصنادي  التقا د
 (.83ص Ahsan 2013و  Sarkar  ممااا يساابب ضااغل  اارال فااي هااذا ال ااهر  ال اااني
في دراساته  لاا ساو ي تاايوا  وشورياا الجنوبياة لتفساير  ( هذا الفرضيةTong  1992ريد 

 العوائد المرتفعة للأيام التي تسب  وتلي ررل السنة الصينية.
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 (:Neglected Firms Issue)فرضية تأثير الشركات المهملة  3-3-8
ال ااارشاع و  ( تااارابل  اااوي باااي  ر ااار  اااهر شاااانو  ال اااانيStrebel  1983 و Arbelوجاااد 

( ر  1983آخاااااارو   و  Arbel ذشاااااار  ياااااا  (.Elfakhani 1998و  Zaherالمهملااااااة  
المؤسساع الاست مارية لديها العديد م  الصعوباع في الاسات مار بجساهم ال ارشاع صاغير  

فاي ت مال ذلاك المقادار ما  الخلار  فقد تتردد  سبب ارتفاع المخالر المرتبلة بهاال جم ب
باادلاو  اا  ذلااك ف نهااا    و مار فااي رسااهم ال اارشاع الصااغير  ااد تشااو  رش اار  ااذراو  نااد الاساات و 

ال قيقاااااة ر  ك  نهاااااا معلومااااااع ذاع جاااااود  رفضااااال. و تفضااااال الاسااااات مار فاااااي رساااااهم تمتلااااا
مار فاااي المؤسسااااع الاسااات مارية ليساااع  لاااا اساااتعداد لت مااال المخاااالر مااا  خااالال الاسااات 

  مماااا يجعااال هاااذا ال ااارشاع مهملاااة مااا   بااال المؤسسااااع رساااهم ال ااارشاع صاااغير  ال جااام
د  ذاع جاو الي  لل صول  لا معلوماع د يقاة و   بعض التشو ت مر الاست مارية. ينف  المس

ول ذاع جاود   افا  الزباائ  لقاال معلومااع د يقاة و   شماا ين   امسهم في امسوا  المالياة
جاود  ف ذا شا  م  الممش  ال صاول  لاا معلومااع ذاع   المنتجاع التي يرغبو  ب رائها

لتاي ي  وائادا ساتشو  ر ال ما  العوائاد ابالتاال ول سهم ما  فا   ساعر هاذا الساهم سايرتفع و 
لذلك ف   العائد المرتفع مسهم ال رشاع المهملة نااتج  ا    توفرها رسهم ال رشاع المهملة

رظهاااااار (. و 2009 وآخاااااارو  Akkoc ااااالاو  خلاااااار مرتفعااااااة بساااااابب نقااااااص المعلوماااااااع  
Merton  1987 ر  ال اارشاع المهملاااة مااا  المتو اااع ر  تشساااب  وائاااد ر لاااا شتعاااويض )

 (.242ص 2002وآخرو   Bodieمخالر المرتبلة بم دودية المعلوماع     ال

 :أثر عطلة عيد الميلاد 3-3-9
ر د التفسيراع التي  دمع م ر  هر شانو  ال اني هو ر ر  للة  يد الميلاد التاي تتازام  

 ارال هادايا ا الفتار  ما  العاام بالا تفاالاع و هاذ هاية العام وبداية العاد الجدياد  وتتميازمع ن
خاالال هااذا الفتاار  يقااوم المساات مرو  بتججياال مااا يمشاا  تججيلااه بمااا فااي ذلااك  ااراراتهم و  .العيااد

تشاااو   اااراراع ال ااارال رش ااار  رضاااة و   مشناااوا مااا   ااارال هااادايا  ياااد المااايلادالاسااات مارية ليت
بعااد فتاار  العللااة تعااود اممااور لبيعيااة ففااي بدايااة  ااهر شااانو  و  للتججياال ماا   ااراراع البيااع.

 (.Miller 1990  هاؤ راراع ل رال امسهم المراد  رالقال اني يتم اتخاذ ا
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 Business Cycle) فرضــــــية الــــــدورة الاقتصــــــادية 3-3-11
Hypothesis:) 

( ر ااااار  ااااهر شاااااانو  Kramer  1994و   (Kohli  1991و  Kohersماااا   رباااال شااااال  
 يااااا   (.Business Cycle  )Gu 2003ال ااااااني بمرا ااااال دور  ام ماااااال التجارياااااة  

المرشااااب سااااتاندرد رنااااد بااااورز (  لااااا مؤ اااار Kohli  1992و  Kohersرظهاااارع دراسااااة 
 S&P )  رناااه فاااي فتاااراع التوساااع يااازداد ر ااار  اااهر شاااانو    1988–1948للفتااار  ماااا باااي
 يزول ام ر خلال فتراع الرشود.ل اني بدلالة إ صائية مرتفعة  و ا

 :فرضية التداول المرتفع في شهر كانون الثاني 3-3-11
ذا ال اهر ل ااني مارتبل ب جام التاداول فاي هار  ر ار  اهر شاانو  ا (Ligon  1997رظهر 

ائاد  اهر شاانو  ال ااني المرتفعاة    يا  وجاد  لا اة ارتباال باي   و معدل الفائد  ال قيقايبو 
 معدل الفائد  المنخفض.التداول المرتفع في هذا ال هر و   جمو 

 Insider Trading) فرضــية التــداول بالمعلومــات الداخليــة 3-3-12
Hypothesis:) 

 ( ر  التاااداول بالمعلومااااع الداخلياااة مااا  الممشااا  ر  يشاااو Seyhun  1988بيناااع دراساااة 
  الاااذي  لاااديهم معلومااااع داخلياااة  ااا  ال ااارشة و المتعااااملف  سااابباو م ااار  اااهر شاااانو  ال ااااني

يمشاانهم ت قياا  ررباااح غياار  اديااة فااي  ااهر شااانو  ال اااني شااونهم  صاالوا  لااا المعلوماااع 
در في معظم ام ياا  فاي هاذا والتي تصالداخلية لل رشاع التي يعملو  بها  دو  سواهم  

  فالعوائاااد اول بش ااار  خااالال  اااهر شاااانو  ال اااانييميااال المتاااداولو  المللعاااو  للتااادال اااهر  و 
الغيار مللعاي   لاا  المرتفعة في  هر شانو  ال اني هاي تعاويض للمسات مري  الخاارجيي  

ي  المللعااااي  فهاااام يواجهااااو  خلااااراو رشباااار بالتااااداول مقاباااال المتااااداول (المعلوماااااع الداخليااااة
 Elkhal  2004 وآخرو)   Efayena 2014.) 
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نءريــــة القطيــــع  –فرضــــية رد فعــــل المســــتثمرين المبــــال  بــــه  3-3-13
(Investors’ Overreaction Hypothesis-The 

Herding Theory:) 
ر شاانو  ال ااني  ( التفساير السالوشي م ار  اهHerding Theoryعتبار نظرياة القلياع  ت  
بااع الجمهاور فاي اتو  الاذي رشاز  لاا الادافع لتقلياد( Keynes  5901إلاا  تعود جاذورهاو 

اااااا الااااااة  اااااادم اليقااااااي   (الر اااااااي ( سياسااااااة القليااااااع Zemsky  1998و  Avery    رَّ .   
 Herding  اعسياساناو ي  ما   وهنااكاتجااا الجمهاور. ب( بجنها ت ول في رري المتداولي 

ي ااول فاي الر اي العقلاناي   غيار العقلانايالر اي العقلاناي و وهماا الر اي  (الر ي القليع 
لتخلااي  اا  ت لياال السااو  الخاااص بهاام ساامعتهم ماا  خاالال االمتااداولو  تصاا يح ردائهاام و 

و  Bikhchandaniاتبااااااااااااااع مسااااااااااااات مر آخااااااااااااار لدياااااااااااااه معلومااااااااااااااع رش ااااااااااااار مو و ياااااااااااااة  و 
Sharma 2001 هااذا يساابب ضااغل ال اارال فااي  ااهر شااانو  ال اااني ممااا يااؤدي لعوائااد (. و

 ي ر هر السنة.رشبر في هذا ال هر مقارنة ببا 
خاااذها ي ااابه الإجااارالاع الجما ياااة التاااي يت المسااات مري فاااي الر اااي اللا قلاناااي فااا   سااالوك 

هاذا السالوك لل اد ما   ادم اليقاي  يتبنا المست مرو  م ال و  .امفراد في ظرو   دم التجشد
النتيجااة هااي رد فعاال مبااالغ فيااه ماا  و   (Welch 1996و  Devenowلل ااعور بال قااة  و 

  بل المست مري .
( ر  ر اار  ااهر شااانو  ال اااني سااببه رد فعاال المساات مري  1992آخاارو   و  Chopraذشاار 

قااايم امساساااية ماااع العوائاااد المباااالغ فياااه. فاااي الر اااي اللا قلاناااي تتجااااوز  وائاااد امصاااول ال
 (.65-60ص ص Efayena 2014  اللا قة

 خاتمة: 3-3-14
هاذا التفسايراع بالنظر للفرضاياع التاي  ادمع لتفساير ر ار  اهر شاانو  ال ااني  فا   جمياع 

"م  الصعب تصور ر   ااملاو  (174 صThaler  1987 ي  ذشر   تتقالع فيما بينها
مفرداو يمشنه ر  يفسر جميع ال الاع ال اذ   ومع ذلك ف نه يبدو ما  المهام ر  ياتم اختباار 

  لااذلك ماا  المهاام رخااذ  ااد   واماال لتفساار هااذا الظاااهر  و اادم الا تماااد  لااا  ااد   واماال"
 فقل.فرضية وا د  



 

 

 

 

 

 

 رابعالفصل ال
الأسلوب الإحصائي وتحليل 

 البيانات
 

 

 

 



 84 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الأسلوب الإحصائي وتحليل البيانات الفصل الرابع
 

 رابعالفصل ال
 الأسلوب الإحصائي وتحليل البيانات

 مقدمة: -

اااا دم ااا    ااار التقاااويم فاااي رساااوا  م اراو بااااخت الفصااالهاااذا  تضااام ي     فلسااالي   العااارا     مَّ
بوع ور ار فاي امسا  ار ياومموجاود  هنااك لمعرفاة فيماا إذا شاا  البورصة المصرية  والشويع
   بر استخدام  دد م  امسااليب مؤ راع هذا امسوا   وائد هر في السنة في سلاسل 
امسااالوب الإ صااااائي المب ااا  امول مااا  هااااذا الفصااال  عاااارضي  والاختبااااراع الإ صاااائية. 
 .المستخدم لت ليل البياناع

 سلاساالل صااائية لمعرفااة الخصااائص الإ   رضاااو لت لياال البياناااع ي  ب ااي  ال اااني رمااا المب اا  
فاي  اي   امساوا  الماذشور   وائد المؤ راع ودراساة الشفاال   لاا المساتوى الضاعي  فاي 

 .ت ليل البياناع لاختبار فرضياع الب   نتائج المب   ال ال  يتضم 
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 المبحث الأول
 الأسلوب الإحصائي

    المتغيراعالب   م   ي هذا الم ب   امسلوب الإ صائي الم ستخدم في تناولي  
دراسة خصائص و   موضع الدراسةشفال  امسوا   لاختبارالإ صائية  الاختباراعو 

 فرضياع الب  . ختباراو   السلسلة

 :الم تغيرات 4-1-1
دم    رسوا  العوائد اليومية لمؤ راع  سلةتم استخدام سل يوم في امسبوع ر ر ختبارلا

المتغير  تلك العوائد  ي  تم ل   فلسلي   العرا   البورصة المصرية  والشويع  مَّا 
 )م  خلال اللوغاريتم اللبيعي للمؤ ر  سب المعادلة الآتية اتم ِ سابهي تيالو التابع 

     (
  
    

)    (  )    (    )                            

 ) ي  ر 
Rt وائد المؤ ر في اليوم  (t. 

Pt , Pt-1مسهم في اليوم ) رسعار اt    واليوم السابt-1. 
العوائد مستمر  م  إ  استخدام العوائد باللوغاريتم اللبيعي ي تيح ال صول  لا سلسلة م  

ريضاو ي شسِب لي سهولة لمقارنة  وائد امصول وخصوصاو امورا  المالية  و  ي  تع
م  استخدام  رش ري علي نتائج مرضية و   لعوائد خصائص السلسلة امساسيةسلسلة ا

ذلك ي منع رسعار امسهم م  ر  ت صبح سالبة في نموذد  وائد شالعوائد البسيلة  و 
 يعها رش ر  رباو للتوزيع اللبيعيتوز (  و Gregoriou 2010و  Hudson  امورا  المالية

 Khandoker  2011 وآخرو.) 
ر ر  هر  اختبارل م ل المتغير التابع م  رجرما بالنسبة ل ساب العوائد ال هرية التي ت  

 والمستخدم م   بل العوائد اليومية لهذا ال هرتوسل    لري  م   ايتم  سابهف نةفي الس
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Marrett  وWorthington  6155 و  )Debasish  6156) سب المعادلة   
 )1الآتية

         (                       )                        
  ي )

RMonth i( ائد ال هر  i. 
RDay N (  ائد اليوم N. 

N: عدد أيام الشهر. 
 (Dummy Variablesم تغيراع وهمية   هي  بار    ستقلة فالم تغيراع الم  خص فيما ي  

 هر( ففي يوم    ( لتعبر    اليوم  ال هر( الذي يجري فيه التداول1 0تجخذ القيمة  
المتغيراع  تجخذ بينما 1القيمة  الخاص بهذا اليوم  ال هر(المتغير الوهمي  جخذيالتداول 

لشل  بالنسبة هشذاو  0القيمة  في المعادلة ذاتها امخرى ام هر(باميام  ب الوهمية المتعلقة
 الم اهداع.

  فسيجخذ المتغير الوهمي سبوع  لا سبيل الم ال يوم ام دبالنسبة ميام ام -
تجخذ المتغيراع الوهمية امخرى لبقية ريام  في  ي  5الخاص بيوم ام د القيمة 

    لا ال شل التالي)1امسبوع القيمة 
DSat = 0, DSun = 1, DMon = 0, DTue = 0, DWed = 0, DThu = 0   [4.3]    

  فسيجخذ المتغير لا سبيل الم ال  هر شانو  ال انيبالنسبة م هر السنة   -
في  ي  تجخذ المتغيراع الوهمية  5القيمة   هر شانو  ال انيالوهمي الخاص ب

    لا ال شل التالي)1امخرى لبقية ر هر السنة القيمة 
DJan = 1, DFeb = 0, DMar = 0,  DApr = 0,  DMay = 0,  DJun = 0,  DJul = 0,  DAug = 0,  

DSep = 0,  DOct = 0,  DNov = 0,  DDec= 0        [4.4] 

                                                           
 إغهلاق المؤشهر فهيالشههر بييمهة وخلال  مشكلة افتتاح المؤشر العوائد اليومية خلال الشهر يحل إن استخدام متوسط 1

 عنهدالمؤشهر  ليغلقوانتهى الشهر  011بنفس الييمة, فعلى سبيل المثال كانت قيمة المؤشر في بداية الشهر ذاته الشهر 

الييمة ذاتها, لكن هناك تيلبات فهي قيمهة المؤشهر خهلال أيهام التهداول فهي الشههر, فهي ههذا الحالهة عنهد اسهتخدام متوسهط 

 .1ليومية خلال الشهر سيتم أخذ هذه التيلبات بعين الاعتبار ولا تظهر قيمة عوائد الشهر العوائد ا
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 :الإحصائية الاختبارات 4-1-2
  فلسالي   العارا   البورصااة   مَّاا دم ا    لاة امولاا اختبااراو لشفاال  رساوا  المر  تتضام   

  التوزياااع اللبيعاااي اختباااارالمصااارية  والشوياااع باساااتخدام  اااد  اختبااااراع إ صاااائية م ااال) 
تتضاام  اختباااراو فجااذر الو ااد   رمااا المر لااة ال انيااة  اختبااارو   المتسلساال الارتبااال اختبااارو 

  هر في السنة.م ر يوم في امسبوع ور ر 

 :لتحليل الإحصائيلالمرحلة الأولى  4-1-2-1
 الماذشور  آنفاااو  ساوا  الماليااةللأ  لااا المساتوى الضااعي شفاال  ال اختبااارهااذا المر لاة  تعتماد
 )يةلآتاستخدام الاختباراع اوذلك ب

 :(Normality Test) التوزيع الطبيعي اختبار 4-1-2-1-1
 التوزيع اللبيعااايتتصااا  بااا ر  السلاسااال الإ صاااائية ت ليااال الان ااادار الشلاسااايشيفتااارض ي  
 Normality ) التما ااااااااااااااااااااااااااااااال و Homoscedasticity ) اساااااااااااااااااااااااااااااااتقلالية الباااااااااااااااااااااااااااااااوا يو 
 Independence.) يااؤدي لاسااتنتاجاع خالئااة   لشاا   اادم التوزيااع اللبيعااي  اادJarque 
سلاسااال  وائااااد مؤ ااااراع لاااذلك ماااا  الضاااروري معرفااااة فيماااا إذا شانااااع   (Bera 1980و 

ااااا دم اااا   رسااااوا   تتبااااع التوزيااااع  را   البورصااااة المصاااارية  والشويااااع  فلساااالي   العاااا  مَّ
 اللبيعي رم لا.

 Fama  بااايَّ تباااع التوزياااع اللبيعاااي  و ت ؤ   الشفااا( ر  الساااو (2007 آخااارو و  Ntim ذشااار 
( ر  التغيااراع فااي رسااعار امسااهم يجااب ر  تشااو  مسااتقلة وموز ااة توزيعاااو لبيعياااو 1970 

  IDDواختصاااراو ( Independently and Identically Distributed  متمااا لاو( 
فااي هااذا ال الااة لا يمشاا  اسااتخدام اتجاااا امسااعار للتنبااؤ بالت رشاااع رو امسااعار المسااتقبلية 

الاتفللح و  يعتماد اختباار التوزياع اللبيعاي  لاا الالتاوالل   اوائي. م  امسعار تسير ب ش
 (.JBبيرا   –اختبار جاشوو 

التوزياع  فاي لتاواللاا يماة   إ  ال ساابيالسلسالة  اول وسالها  مفارداع تاوزعالالتوال يقيل 
صافر   نادما تشاو   يماة الالتاوال موجباة فا   التوزياع ال تساوي (التوزيع اللبيعي ما ل المت
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ين ار  ن او اليساار ولاه نهاياة د يقاة لويلااة باتجااا اليماي   رماا  نادما تشاو   يماة الالتااوال 
 يلة باتجاا اليسار.سالبة ف   التوزيع ين ر  ن و اليمي  وله نهاية د يقة لو 

  إ  تفللاح التوزياع ر رو تفللح توزع سلسلة العوائدقع  هو مقيال يقيل ذرو  تفالتفللح رما 
 قارنااااةو ذرو  م   لاااهفااا   التوزياااع باااارز  3 ذا شاااا  الاااتفللح يزياااد  ااا  فااا  3اللبيعاااي يسااااوي 
 لبيعي.ال لتوزيعبامقارنة ف   التوزيع مسلح  3رما إذا شا  ر ل م    بالتوزيع اللبيعي
لسااالة تتباااع التوزياااع إ صاااائي يختبااار فيماااا إذا شاناااع الس اختبااااربيااارا هاااو  -اختباااار جااااشو

 الاااااتفللح  ااااا  التوزياااااع اللبيعااااايو  الالتاااااوالباااااي   الاخاااااتلا هاااااو يقااااايل اللبيعاااااي رم لا  و 
 Salameh  2011 آخرو و.) 
 )(Bera 1987و  Jarqu بيرا شما يلي  -جاشو اختبار سب ي  و 

    [
  

 
 

(   ) 

  
]                        

  ي )
n (.جم العينة  
S ( الالتوالمعامل. 
K (.معامل التفللح 

 )(Basu,2007و  Guptaتشو  الفرضياع  لا ال شل التالي   ي  
  K = 3 )H0: JB = 0و   S = 0تتبع التوزيع اللبيعي بالتالي  سلسلة العوائد 

  H1: JB ≠ 0( بيعيتتبع التوزيع الل لا  سلسلة العوائد
( فا   سلسالة العوائاد تتباع التوزياع اللبيعاي بالتاالي JB  =0في  اال  باول فرضاية العادم  

S=0  وK=3   رما إذا شانع  يمةJB رفاض فرضاية ياتم ي هذا ال الاة موجبة رو سالبة ف
الفرضااااااية البديلااااااة التااااااي تعنااااااي ر  السلساااااالة لا تخضااااااع للتوزيااااااع اللبيعااااااي   بااااااولالعاااااادم و 

 Emenike 2008.) 
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 Serial Auto-Correlation)اختبــار الارتبــاط المتسلســل  4-1-2-1-2
Test:) 

ة  وائاااد امساااهم  ااا  بعضاااها المتسلسااال لمعرفاااة مااادى اساااتقلالي الارتباااال اختباااار ساااتخدمي  
   يااا  يقااايل مااادى لالمعرفاااة فيماااا إذا شاناااع  وائاااد امساااهم مرتبلاااة ذاتيااااو رم و   الااابعض
  إذا لاام يشااا  راع امسااعار فاااي فتااراع سااابقةبتغياا تغيااراع امسااعار فااي فتااار  معينااة ارتبااال
سااعار غياار مرتبلااة متسلساال هااذا يعنااي ضاامنياو ر  التغيااراع المتتاليااة فااي ام ارتبااالهناااك 

الااذي يعنااي رفااض الفرضااية التااي تقااول ر  المساات مري  ماا  الممشاا  مااع بعضااها الاابعض  و 
 الارتباالابقة. رماا ر  يشتسبوا خبر     تغيراع امسعار المستقبلية م  خالال التغياراع السا

   ياا  ر  امسااعار ية فااي امسااعار فيسااما تو يااع السااو المتسلساال ذو الدلالااة الإ صااائ
و  Sapateموجبااااااااة  سااااااااالبة(   السااااااااابقةتشااااااااو  موجبااااااااة  سااااااااالبة( إذا شانااااااااع امسااااااااعار 

Ansari 2011 شمااااا ر ااااار (. وGupta  وBasu  2007  إلااااا ر  العوائااااد فااااي السااااو )
  رو بمعنااا آخاار إذا يجااب ر  تشااو  غياار مرتبلااة ذاتياااو  ياو ي تسااير بااه امسااعار   ااوائذالاا

متسلسل في العوائاد فا   سلسالة العوائاد يتو اع ر  تتباع  ارتبالدل ع النتائج  لا  دم وجود 
 السير الع وائي ري ر  السو  شفؤ  لا المستوى الضعي .

  السااابقة  لااا يااتم ت ديااد العلا ااة بااي   وائااد امسااهم فااي الفتاار  ال اليااة و يمتهااا فااي الفتاار و 
 ()Gimba 2012الن و التالي  

 
 
 

∑ (    ̅)(      ̅)
   
   

∑ (    ̅)
  

   
                   [4.6] 

هااو  اادد  n  و kهااو معاماال الارتبااال المتسلساال لعوائااد امسااهم لفتاار  الإبلااال  PK ياا  
هااااو  ̅   t+k ائااااد السااااهم فااااي الفتاااار   t  Rt+k   ائااااد السااااهم فااااي الفتاااار  Rt  الم اااااهداع

إلاااااا ت دياااااد فيماااااا إذا شاناااااع  الاختباااااارفتااااار  الإبلاااااال. يهاااااد   k  متوسااااال  وائاااااد امساااااهم
 الارتباالمعااملاع فا ذا شاناع   لمتسلسال تختلا  إ صاائياو  ا  الصافرا الارتبالمعاملاع 

 اختباااارذ فرضاااية تجخااافااا    وائاااد امساااهم مرتبلاااة ذاتيااااو  و  المتسلسااال تختلااا   ااا  الصااافر
 المتسلسل ال شل التالي) الارتبال

H0: ρk = 0 المتسلسل = صفر(    الارتبال جميع معاملاع    
H1: ρk ≠ 0    صفر( ≠المتسلسل  الارتبال جميع معاملاع  
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تعلاااا بالمعادلاااة  التااي Ljung-Box (Q)الفرضااية الساااابقة سااو  تساااتخدم إ صااائية 
 التالية)

 
  

  (   )∑
  
 

   

 
                      [5.7] 

 عادم ساب فرضاية ال ادد الم ااهداع. و  j  nهي الارتبال المتسلسل م  الدرجاة  pj ي  
(.  فاااااي العينااااااع p1  =p2  =p3  =....... =pk = 0متسلسااااال   ارتبااااااللااااا  يشاااااو  هنااااااك 

 تبااةر ية لشتوزيااع شاااي مربااع مااع درجااة  ريااة مساااو  Q-statisticالشبياار  تتااوزع إ صااائية 
 (.Ansari  2011و k  )Sapateالمتسلسل   الارتبال

 (:Unit Root Test) جذر الوحدة اختبار 4-1-2-1-3
الهاد  مناه معرفاة فيماا إذا شاناع و   هو اختبار السشو  رو الت تع إ  اختبار جذر الو د 
لساااو  المالياااة  لاااا المساااتوى ختباااار فرضاااية شفاااال  الاوذلاااك رم لا   سلسااالة العوائاااد سااااشنة

العوائد ساشنة فهاي لا تساير ب اشل   اوائي بالتاالي الساو   سلسلةعندما تشو  ف  الضعي 
 (.Basu 2007و  Guptaغير شفؤ  لا المستوى الضعي   

 ADFفااااااولر الملااااااو ر  -رساااااالوب ديشااااااي باسااااااتخدامجااااااذر الو ااااااد  هااااااذا الب اااااا   ختبااااااري  
 Augmented Dickey-Fuller Test ) المقتااارح مااا   بااالEngle  وGranger 
 )(Granger 1987و  Engle   لا  نماذد  لاختبار هذا الايعتمد   و (1987 

  ) ام اتجاا بدو بدو  وجود  ابع و  . ر
                                                          

 ) ام اتجاابوجود  ابع وبدو   . ب
                                                             

 ) ام اتجاابوجود  ابع و  . ع
                                                                 

  ي )
ΔRt:  اليوممقدار التغير في العوائد في t  عن اليومt-1. 

β1معادلة.ال )  ابع 
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β2 (الاتجاا العام معامل. 
:Rt-1 , Rt  العوائد في اليومt    وفي اليوم السابt-1. 

:δ ل معادلة الارتبال الذاتي.معام 
ut (الخلج الع وائي. 
 ()Basu 2007و  Guptaتشو  الفرضياع  لا ال شل التالي  و  

   H0: δ = 0ت توي  لا جذر و د (  سلسلة العوائد غير ساشنة و 
   H1: δ < 0لا ت توي  لا جذر و د (  سلسلة العوائد ساشنة و 

ر  هناااك جااذر الو ااد  و هااذا يعنااي ر    فδ = 0فااي  ااال تاام  بااول فرضااية العاادم  ناادما 
  ري ر  الساااو  شفاااؤ  لاااا المساااتوى ئاااد غيااار سااااشنة وتساااير ب اااشل   اااوائيسلسااالة العوا
   الضعي .

فا   سلساالة العوائاد ساااشنة  ر اال ما  الصاافر δ ناادما تشاو  رماا إذا تاام رفاض فرضااية العادم 
غيار شفاؤ  ساو اليعناي رنهاا لا تساير ب اشل   اوائي و ذلاك  ت توي  لا جاذر الو اد   و لاو 

  لا المستوى الضعي .

 للتحليل الإحصائي: المرحلة الثانية 4-1-2-2
لتقويم فاي اوجود ر ر    لدراسةالفرضياع التي يقوم  ليها الب   اختباربهذا المر لة  تقوم

اااا دم ااا   ساااوا  ر مؤ اااراع وائاااد      فلسااالي   العااارا   البورصاااة المصااارية  والشوياااع  مَّ
 صاائية لاختباار وجاود ر ار التقاويم.م  د  رسااليب إ  ي   امع الدراساع السابقة باستخدا

هذا الب   البياناع وف   دد م  نمااذد الارتباال بداياة بجسالوب المربعااع الصاغرى  ي لل
 OLS)   ونمااوذدARMA ونمااوذد  ARCH ونمااوذد  GARCH   اختيااار النمااوذد و

واختيااار   Schwarz Criterionلت لياال البياناااع  باار مقارنااة  اايم  المناسااب ماا  بينهااا
  (236 صSchwarz Criterion  Brooks 2008لاااا  النماااوذد المرافااا  م ااال  يماااة

والتجشد م  سالامة النماوذد المساتخدم ما  خالال اختباار الارتباال المتسلسال لمرباع الباوا ي 
الااذي ي ااير فيمااا إذا  Heteroscedasticity تجااانل تباااي  النمااوذد  باار اختبااار واختبااار

ائية فااي النمااوذد  ابااع رم لا  فاا ذا شانااع امخلااال الع ااوائية لا شااا  تباااي  امخلااال الع ااو 
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ممااا يعنااي ر  تباااي  بااوا ي  Heteroscedasticityتمتلااك تبايناااو  ابتاااو ف نهااا تخضااع م اار 
 نااااادها سااااايعلي النماااااوذد نتاااااائج غيااااار  ادلاااااة وغيااااار متساااااقة   ةالنماااااوذد غيااااار متجانسااااا

 Brooks 2008 6150  و  ب  الضب و ي اد (501-506ص ص). 

 :(OLSأسلوب المربعات الصغرى ) 4-1-2-2-1

 والمستخدم م   بل(  OLSالنموذد ب سب رسلوب المربعاع الصغرى   إ 

Berument  وKiymaz  2001) و  Husain  2000) و  Abdalla  2012) و  

Patel  شالتالي)هو  (2012  آخرو و 

 بالنسبة م ر يوم في امسبوع) -
                                                 

 بالنسبة م ر  هر في السنة) -
                                            

                                    

                 

 ) ي 
Rt  ائد المؤ ر في الفتر  (t  .)التي ممثل يوم )رهر 
D1 ... D5  D1 ... D12تجخاااذ تم ااال رياااام امسااابوع  ر اااهر السااانة( () متغياااراع وهمياااة  

 [4.3]المعاادلتي  شماا فاي  ( لتعبر    اليوم  ال هر( الذي يجري فياه التاداول1 0القيمة  
 .[4.4]و 

1β,..., 5β (1β,...,12β:) املات النموذج. مع 

Ɛt.الخلج الع وائي ( 
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 :(ARMA (p,q))نموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك  4-1-2-2-2

 ARMA (p,q)  Auto Regressiveنماوذد الان ادار الاذاتي والمتوسال المت ارك إ  

Moving Average  ) المساااااتخدم مااااا   بااااالSattayatham  و   (2012) وآخااااارو
Abbas و Javid  6151) شالتالي) هو 
 بالنسبة م ر يوم في امسبوع) -

                            ∑       
 
    ∑       

 
    

                     

 )بالنسبة م ر  هر في السنة -
                                             

                                    ∑        
 
   

∑  
 
    

 

                           

 ) ي 

1β,..., 5β (1β,...,12β)  ,   ,jα:  .معاملات النموذج 

p (وت اير إلاا رتباة الان ادار الاذاتي للعوائدلقيم المتجخر  رتبة ا  AR (p)  المساتخدمة فاي
  النموذد.

q (وت اير إلاا رتباة المتوسال المت ارك للأخلاال الع اوائيةلقايم المتاجخر  رتبة ا  MA (q) 
 المستخدمة في النموذد.

 ARCH) سالانحدار الذاتي ذو التباين الشرطي غير المتجان نموذج 4-1-2-2-3

(q)) 

 ARCH (q) الان اااااادار الااااااذاتي ذو التباااااااي  ال اااااارلي غياااااار المتجااااااانل نمااااااوذدإ  
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model)  المساتخدم ما  

 شالتالي) هو  (Tong  1992 بل 
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 بالنسبة م ر يوم في امسبوع) -
                                             

Ɛt ~ N(0,ht) 

      ∑      
 

 

   

                  

 )بالنسبة م ر  هر في السنة -
                                             

                                                          

Ɛt ~ N(0,ht)            

      ∑      
 

 

   

                  

 ) ي 

ht  لتبااااااي  العوائاااااد فاااااي  [4.26]و  [4.24]) التبااااااي  ال ااااارلي   يااااا  تسااااامح المعاااااادلتي
يعتمااد التباااي  ال اارلي  لااا مربعاااع البااوا ي و خاالال الاازم    المعادلااة بااج  يتعاادل بانتظااام

 (.Engle 1982العوائد  السابقة م  معادلة 

q (مخلال الع وائيةمربع اللقيم المتجخر  رتبة ا. 

 الانحـــدار الـــذاتي العـــام ذو التبـــاين الشـــرطي غيـــر المتجـــانس نمـــوذج 4-1-2-2-4
(GARCH (p,q):) 

 GARCH (p,q) ذو التباااي  ال ارلي غيار المتجاانل الان ادار الاذاتي العاام نماوذدإ  
 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity ) 

 Bollerslevو  Baillie  و (2006وآخااااااااارو    Apolinarioالمساااااااااتخدم مااااااااا   بااااااااال 
( Berument  2003و  Kiymazو   (2011وآخااارو     Ulusseverك  (1986 
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 هااو يااوم فااي امساابوع ور اار  ااهر فااي الساانة( فااي سلاساال العوائااد لاختبااار ر اار التقااويم  ر اار
 )شالتالي
 بالنسبة م ر يوم في امسبوع) -

                                                  
Ɛt ~ N(0,ht)           

      ∑        ∑       
  

   
 
         [4.28] 

 بالنسبة م ر  هر في السنة) -
                                             

                                                       
Ɛt ~ N(0,ht)         

      ∑        ∑       
  

   
 
                                 

 ) ي 
ht (دالااة للقاايم المتااجخر  للتباااي  ال اارلي الااذي يعتباار التباااي  ال اارلي ht  إضااافة إلااا القاايم

   المتجخر  لمربع امخلال الع وائية
 . 

q (التاااي تعبااار  ااا  درجاااة امخلاااال الع اااوائيةلقااايم المتاااجخر  لمرباااع رتباااة ا  ARCH  فاااي
 النموذد.

p (التي تعبر    درجة لقيم المتجخر  للتباي  ال رليرتبة ا  GARCH .في النموذد 
للتباااااااااااااي  ال اااااااااااارلي  ARMA بااااااااااااار   اااااااااااا  نمااااااااااااوذد  GARCHعتباااااااااااار نمااااااااااااوذد وي  
(Brooks,2008392,ص)   ويعباااار  نهااااا بمجمااااوع المتوساااال المت اااارك متعاااادد ال اااادود

 p  Apolinarioإضااااااااااااافة للان اااااااااااادار الااااااااااااذاتي متعاااااااااااادد ال اااااااااااادود للرتبااااااااااااة   qة للرتباااااااااااا
 (.2006آخرو  و 
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 المبحث الثاني
 دراسة الخصائص الإحصائية واختبار الكفاءة

    مَّاا دم ا    ستعرض هذا المب   النتائج الإ صائية لت ليل البياناع المتعلقة بجسوا ي  
الخصااااائص الإ صااااائية  لمعرفااااةذلااااك و  فلساااالي   العاااارا   البورصااااة المصاااارية  والشويااااع

المدروسااة ماا   ياا  مقاااييل الت ااتع والااتفللح  مؤ ااراع امسااوا  الماليااة  وائاادلسلاساال 
ودراساة الشفاال   لاا المساتوى  جاذر الو اد التوزيع اللبيعي والارتباال المتسلسال و اختبار و 

 .م بل اختبار ر ر التقوي عي  والتي تم ل المر لة امولا لت ليل البياناعالض

 :التفلطحو  مقاييس التشتت 4-2-1
الوساااااايل  شالوساااااال ال سااااااابي و بعااااااض مقاااااااييل النز ااااااة المرشزيااااااة ( 4.1    الجاااااادولي  ب ااااااي  
زيااااع الااااتفللح لمعرفااااة  ااااشل تو معياااااري لمعرفااااة ت ااااتع البياناااااع  والالتااااوال و الان اااارا  الو 

   إضافة إلا ر لا وردنا  يمة و دد الم اهداع.البياناع
 لمركزية والتشتت لسلاسل العوائدمقاييس النزعة ا (4.1الجدول )

ان دمشق    العراق فلسطين عَمَّ
البورصة 

 المصرية
 الكويت

 2,338 2,208 1,306 2,254 2,267 970 عدد المشاهدات

 0.000224- 0.000182  0.000297- 0.000042- 0.000177- 0.000190  المتوسط الحسابي

 0.000201  0.001292  0.000324- 0.000358- 0.000000  0.000460- الوسيط

 0.038026  0.073113  0.253547  0.047519  0.046124  0.037958  أعلى قيمة

 0.038745- 0.179860- 0.073829- 0.049215- 0.043980- 0.021259- أدنى قيمة

 0.007403  0.017368  0.013357  0.010892  0.008277  0.007087  الانحراف المعياري

 0.827734- 1.101975- 6.882273  0.108756  0.389535- 0.921046  الالتواء

 7.653515  11.651110  126.3711  8.052358  7.776993  7.378709  التفلطح

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

وا  مؤ اااراع رسااا وائاااد الم ااااهداع لشااال سلسااالة مااا  سلاسااال   ااادد( 4.1  ظهااار الجااادولي  
ااااا دم اااا      المتوساااال ال سااااابي  و   فلساااالي   العاااارا   البورصااااة المصاااارية  والشويااااع  مَّ

ساااو  دم ااا  لااالأورا  المالياااة ظهااار ر لاااا متوسااال للعوائاااد باااي  امساااوا  المدروساااة فاااي ي  و 
  الجدول ريضاو ر  الان را  المعياري لعوائد مؤ ار ساو  دم ا  مانخفض مماا يعناي ي  ب  وي  

هاذا الساو  المترافا  ماع متوسال مرتفاع للعوائاد  تلياه البورصاة تدني مساتوى المخاالر  فاي 
 خرى.سوا  المدروسة ام  المصرية ب اني ر لا متوسل للعوائد مقارنة بمتوسلاع  وائد ام
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المتراف  مع مستوى مخاالر  ية للأورا  المال العرا رما ردنا متوسل للعوائد شا  في سو  
رية يااجتي فااي المرشااز ال اااني بعااد البورصااة المصاا  ياا   مرتفااع نساابياو  الان اارا  المعياااري( 

 التي تملك ر لا مستوى مخالر  مقارنة ببا ي امسوا  المالية المدروسة.
  بالنسااابة للالتاااوال فااا   تاااوزع العوائاااد  لاااا من ناااا ظهااار الجااادول ريضااااو الالتاااوال والاااتفللحي  

اااا  ساااو يو  للبورصاااة المصاااريةالتوزياااع اللبيعاااي بالنسااابة  نهاااا تن ااار  ن اااو الشوياااع ف و    مَّ
امش ر ان رافاو ن او  البورصة المصرية وائد  وت عتبر  لتوالتملك  يماو سالبة للا فهي  اليمي

وفلساالي   دم اا  اليمااي   لااا من نااا التوزيااع اللبيعااي. رمااا بالنساابة لتااوزع  وائااد رسااوا 
 تملااك  يماااو موجبااة فهااياللبيعااي ف نهااا تن اار  ن ااو اليسااار  لااا من نااا التوزيااع  العاارا و 

امش اار ان رافاااو ن ااو اليسااار  لااا من نااا  العاارا ظهاار الجاادول ر   وائااد سااو  ي  وال  و لتااللا
 التوزيع اللبيعي.

 ولاه  ماة المدروساة باارزالساتة  ظهار ر  من ناا التوزياع لعوائاد امساوا ف ت  يم الاتفللح رما ِ ا
ي تفصال يم الوسايل التاظهار فاي الجادول ريضااو ِ اي  . و 3شانع رشبر م   التفللح  يم جميعف

 ردنا منه. 50%رشبر م   يمة الوسيل و  50%سلاسل العوائد إلا 
لمؤ ااراع رسااوا   (  اادد الم اااهداع ميااام امساابوع خاالال فتاار  الدراسااة4.2  الجاادول  ي  ب ااي  

   فلسلي   العرا   البورصة المصرية  والشويع.  مَّا شل م  دم    
 ينةعدد المشاهدات لأيام الأسبوع في الع (4.2الجدول )

ان دمشق السوق  العراق فلسطين عَمَّ
البورصة 

 المصرية
 الكويت

 60 - - - - - السبت

 466 428 263 451 452 51 الأحد

 471 439 269 454 459 282 الاثنين

 469 445 264 454 453 250 الثلاثاء

 471 451 266 457 460 254 الأربعاء

 401 445 244 438 443 133 الخميس

 2,338 2,208 1,306 2,254 2,267 970 المجموع

 المصدر: من لعداد الباحث

ماا  ادا   ر  شل امسوا  المدروساة تبادر التاداول فاي ياوم ام اد (4.2  لا ظ م  الجدولي  
لا ااااظ  لااااة  اااادد باااادر التااااداول فيااااه يااااوم الساااابع  وي  ي ي  سااااو  الشويااااع لاااالأورا  الماليااااة الااااذ

المالياة  يا  انتهاا العمال بياوم السابع  الم اهداع ليوم السبع فاي ساو  الشوياع لالأورا 
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ليصبح سو  الشويع يبدر التداول في يوم ام اد شباا ي   2007 بآ 25ا تباراو م  تاري  
 امسوا  المدروسة.

فتر  الدراسة لشال  للسنواع التي تغليها(  دد الم اهداع م هر السنة 4.3الجدول  ي ب ي   
 البورصة المصرية  والشويع.   فلسلي   العرا    مَّا م  رسوا  دم    

 ( عدد المشاهدات لأشهر السنة في العينة4.3الجدول )

عدد 

 المشاهدات
ان دمشق  العراق فلسطين عَمَّ

البورصة 

 المصرية
 الكويت

 9 9 6 9 9 6 كانون الثاني

 9 8 6 9 9 6 شباط

 9 9 6 9 9 6 آذار

 9 9 6 9 9 6 نيسان

 9 9 6 9 9 6 أيار

 9 9 6 9 9 6 حزيران

 10 10 6 10 10 6 تموز

 10 10 6 10 10 6 آب

 9 9 5 9 9 5 أيلول

 9 9 5 9 9 5 الأول تشرين

 9 9 5 9 9 5 الثاني تشرين

 9 9 5 9 9 5 الأول كانون

 110 109 68 110 110 68 المجموع

 الباحث المصدر: من لعداد

ال  وضاااو  ااا   ااااهداع ل ااهر  ااابم فاااي البورصااة المصااارية  مااا ( 4.3  الجاادول ي ظهاار
بسااابب ام ااادا   2011 اااهر  ااابال مااا   اااام لعااادم وجاااود تاااداول فاااي م ااااهداع   تساااع

 السياسية في مصر آنذاك.
  فلسالي     مَّاا مؤ راع رسوا  دم    ليام امسبوع ( متوسل  وائد ر4.4الجدول  ي ب ي   

 وذلك للفتر  التي تغليها  ينة الب  . العرا   البورصة المصرية  والشويع
 متوسط عوائد أيام الأسبوع (4.4دول )الج

 السوق
 اليوم

 الخميس الأربعاء الثلاثاء الاثنين الأحد السبت

 0.00021 0.00026 0.00043 0.00036 0.00238- - دمشق

 0.00082 0.00028- 0.00040- 0.00137- 0.00039 - عَمَّان

 0.00083 0.00020- 0.00019- 0.00022 0.00085- - فلسطين

 0.00026 0.00029 0.00096 0.00233- 0.00059- - اقالعر

 4.74E-07 -0.00139 0.00118 -0.00029 0.00139 - البورصة المصرية

 0.00055- 0.00037 0.00055 0.00111- 0.00062- 0.00125 الكويت

الباحث المصدر: من لعداد  
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وفلسالي  ساالب  يوم ام اد بالنسابة لساو ي دم ا ر  متوسل  وائد  (4.4الجدول   ظهري  
 وائااد بااا ي ريااام امساابوع  وشااا  متوساال  وائااد يااوم الا نااي   وهااو امدنااا مقارنااة بمتوساال

ااا امساابوع فااي رسااوا  سااالباو وهااو امدنااا مقارنااة بعوائااد بااا ي ريااام  البورصااة والعاارا  و    مَّ
فااي  ااي  شااا  ر لااا متوساال للعوائااد فااي يااوم ال لا ااال لسااو ي دم اا   المصاارية والشويااع.

البورصاة المصارية  وياوم السابع فاي وفلسالي  و    مَّاا ا   وفي يوم الخميل مسوا  والعر 
 سو  الشويع.

  فلسالي     مَّاا مؤ راع رسوا  دم ا   ل هر السنة ر وائد ( متوسل 4.5الجدول  ي ب ي   
 وذلك للفتر  التي تغليها  ينة الب  . العرا   البورصة المصرية  والشويع

 وائد أشهر السنة( متوسط ع4.5الجدول )

ان دمشق الشهر  العراق فلسطين عَمَّ
البورصة 

 المصرية
 الكويت

 0.00023- 0.00031 0.00510- 0.00211 0.00109 0.00104 كانون الثاني

 0.00036 0.00145 0.00146 0.00041 0.00012- 0.00055- شباط

 0.00045 0.00063- 0.00203 0.00024- 0.00017- 0.00002 آذار

 0.00161 0.00166 0.00018 0.00101- 0.00007- 0.00113 نيسان

 0.00059 0.00047 0.00170 0.00067- 0.00004 0.00524 أيار

 0.00090- 0.00231- 0.00044- 0.00003- 0.00027- 0.00103- حزيران

 0.00020- 0.00207 0.00151- 0.00043- 0.00040- 0.00075 تموز

 0.00031- 0.00010- 0.00069 0.00017 0.00066- 0.00054- آب

 0.00026 0.00041 0.00030- 0.00058 0.00023- 0.00150 أيلول

 0.00175- 0.00128- 0.00033- 0.00127- 0.00042- 0.00084- الأول تشرين

 0.00186- 0.00288- 0.00097 0.00065- 0.00111- 0.00234- الثاني تشرين

 0.00039- 0.00228 0.00010 0.00081 0.00066 0.00063 الأول كانون

 المصدر: من لعداد الباحث

ر لاااا متوسااال للعوائاااد فاااي  اااهر رياااار فاااي ساااو  دم ااا  لااالأورا   (4.5الجااادول   ظهاااري  
وفلسالي   وفاي  اهر آذار لساو  العاارا      مَّاا لسااو ي المالياة  وفاي  اهر شاانو  ال ااني 

صاارية  وفااي  ااهر فااي  ااي  شانااع ر لااا العوائااد فااي  ااهر شااانو  امول فااي البورصااة الم
 نيسا  في سو  الشويع للأورا  المالية.

ااا ردنااا متوساال للعوائااد فااي  ااهر ت اري  ال اااني فااي رسااوا  دم اا  و  ظهاروي   والبورصااة    مَّ
المصرية والشويع  وفي  هر ت ري  امول في ساو  فلسالي  لالأورا  المالياة  وفاي  اهر 

 شانو  ال اني في سو  العرا  للأورا  المالية.
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 :(Normality Test) ختبار التوزيع الطبيعينتائج ا 4-2-2
 :حقق من الفرضيتين التاليتينلتل, بيرا -خدام اختبار جاكواستمم ختبار التوييع الطبيعي لا

  H0: JB = 0( K = 3ك   S = 0متبع التوييع الطبيعي بالتالي )سلسلة العوائد 

  H1: JB ≠ 0( لا متبع التوييع الطبيعي )سلسلة العوائد

 :المتررات عل  النحو التالي عوائد سلبيرا عل  سلا -ائج اختبار جاكوتن كان 

 بيرا -نتائج اختبار جاكو (4.6الجدول )

ان دمشق   فلسطين عَمَّ

 0.108756  0.389535- 0.921046  لتواءالا

 8.052358  7.776993  7.378709  التفلطح

 912.0584  2212.839  2401.790  (JBبيرا ) -جاكو

P-Value  0.000  0.000  0.000 

 الكويت البورصة المصرية العراق 

 0.827734- 1.101975- 6.882273  الالتواء

 7.653515  11.65111  126.3711  التفلطح

 838554.8  7332.317  2376.555  (JBبيرا ) -جاكو

P-Value  0.000  0.000  0.000 

 EViewsت برنامج المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجا

بيوورا علووو   –لاختبووار جووواكو ( P-Value) الاحتماليوووة ( أن قوويم4.6ظهوور فووي الجووودكل )ي  

ووانسلاسوول عوائوود متروورات أسووواق دمشووق,  , البورةووة المصوورية, العووراق, , فلسووطينعَمَّ

رفض فرضية العدم م  بالتالي , %1الصفر فهي معنوية عند مستوى دلالة مساكي الكوي  ك

سلاسول عوائود مترورات ل التوييوع الإحصوائي كوونيالبديلة التوي بموجبهوا الفرضية  لقبم  ك

ظهر أيضوا  فوي ما يَ , كهذا تبع التوييع الطبيعييلا غير متناظر ك المدركسةالستة الأسواق 

, ممووا يوودل علوو  أن هووذه هووذه الأسووواق متروورات وائوودع سوولالووتفلطل لسلالتووواء كقوويم الا

 ى الضعيف.الأسواق لا متمتع بالكفاءة عل  المستو

 Serial Auto-Correlation) نتائج اختبـار الارتبـاط المتسلسـل 4-2-3

Test): 
 الماليوة مترورات الأسوواقلالعوائد اليوميوة  سلاسل استخداممم الارمباط المتسلسل  لاختبار

فووي ملووك  علوو  المسووتوى الضووعيف الكفوواءة لدراسووةكذلووك  ,موضووع الدراسووةالسووتة العربيووة 

 :رضيتين التاليتينحقق من الفعبر الت, الأسواق

H0: ρk = 0 )جميع معاملات الارمباط المتسلسل = ةفر(      
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H1: ρk ≠ 0    ةفر(≠ )جميع معاملات الارمباط المتسلسل  

للعوائااد فتاار  إبلااال  ي   اار تااا نتاام الا تماااد  لااا  Ljung-Box (Q) نااد  ساااب  اايم 
الشاملاة دم الشفاال   الة    ند( 2000اليومية لمؤ راع امسوا   فب سب صالح وفريد   

لاذلك تام ماد   مانياة رياام  المعلوماع لتنعشل  لا امساعار فاي الساو  ستغر تفي السو  
 المفترضة. المد  تلك ر م برشمد  تغلي ا تماد  دد فتراع إبلال 

 سول عوائود مترور الأسوواق( نتائج اختبار الارمباط المتسلسول علو  سلا4.7بين الجدكل )ي  

, (AC) ظهر في الجدكل قيم معاملات الارمبواط المتسلسول, حيث يَ سةالمدركالستة  المالية

 .المرافقة لها( P-Valueالاحتمالية )ك ,Q-Statقيم ك

 ( نتائج اختبار الارتباط المتسلسل4.7الجدول )

 

ان دمشق  فلسطين عَمَّ

Lag AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value 

1 0.670 436.79 0.000 0.233 122.91 0.000 0.151 51.711 0.000 

2 0.426 613.84 0.000 0.043 127.09 0.000 -0.058 59.263 0.000 

3 0.303 703.40 0.000 0.031 129.25 0.000 -0.028 61.078 0.000 

4 0.204 744.14 0.000 0.009 129.44 0.000 -0.017 61.719 0.000 

5 0.175 774.18 0.000 -0.058 137.01 0.000 0.023 62.883 0.000 

6 0.119 787.96 0.000 -0.062 145.71 0.000 0.001 62.888 0.000 

7 0.071 792.87 0.000 -0.055 152.50 0.000 -0.008 63.023 0.000 

8 0.064 796.89 0.000 0.019 153.32 0.000 0.026 64.497 0.000 

9 0.064 800.91 0.000 -0.048 158.55 0.000 0.043 68.667 0.000 

10 0.092 809.22 0.000 -0.045 163.26 0.000 -0.001 68.670 0.000 

11 0.150 831.24 0.000 0.024 164.54 0.000 -0.004 68.702 0.000 

12 0.177 861.98 0.000 0.036 167.54 0.000 0.010 68.907 0.000 

 

 الكويت البورصة المصرية العراق

Lag AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value 

1 0.132 22.798 0.000 0.199 87.983 0.000 0.222 115.12 0.000 

2 0.078 30.722 0.000 0.039 91.401 0.000 0.097 137.02 0.000 

3 0.032 32.087 0.000 0.039 94.709 0.000 0.076 150.56 0.000 

4 0.213 91.403 0.000 -0.008 94.844 0.000 0.051 156.76 0.000 

5 -0.034 92.898 0.000 0.003 94.866 0.000 0.054 163.48 0.000 

6 -0.021 93.504 0.000 -0.021 95.853 0.000 0.070 175.05 0.000 

7 -0.006 93.547 0.000 -0.053 102.19 0.000 0.038 178.44 0.000 

8 -0.024 94.311 0.000 -0.012 102.53 0.000 0.020 179.34 0.000 

9 -0.031 95.616 0.000 -0.015 103.05 0.000 0.061 188.15 0.000 

10 0.012 95.791 0.000 0.041 106.76 0.000 0.092 207.95 0.000 

11 -0.020 96.316 0.000 0.084 122.38 0.000 0.044 212.46 0.000 

12 -0.016 96.646 0.000 0.036 125.33 0.000 0.026 214.07 0.000 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 
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مترورات عاملات الارمباط الوذامي لعوائود لم( P-Value) الاحتمالية قيمالظهر النتائج أن م  

وانسوواق دمشووق, أ الصووفر مسواكي  , فلسووطين, العوراق, البورةووة المصورية, كالكويوو عَمَّ

قبووول الفرضووية ك رفووض فرضووية العوودميووتم لووذلك , %1لووة فهووي معنويووة عنوود مسووتوى دلا

, المدركسووة عوائوود المتروورات سلاسوول مبوواط الووذامي فووي, أي أن هنوواك كجووود للارالبديلووة

ا , أي أن أسووعار اليوووم العوائوود غيوور مسووتقلة ذاميوومعوواملات الارمبوواط لا مسوواكي الصووفر, كك

فوي كول سووق, مموا يودل علو   مرمبطة بنسعار الأيام السابقة بحس  درجة الارمباط الوذامي

 عل  المستوى الضعيف. الأسواق المالية المدركسة كفاءةعدم 

مشااااا  القااااول ر  معااااااملاع   ف نااااه ي  نفااااردم   ب اااااشل  ( AC معااااااملاع الارتبااااال   نااااد دراسااااة
      ا خااارد  اادود المجااال   هاايما دلالااة إ صااائية  ناادما تشااو   ِ الارتبااال لهاا

 

√ 
  )

يباي  الجادول و   هاي  ادد الم ااهداع t يا   معااملاع الارتباالل Z ادود  ايم الذي يم ال 
 لشل سو  م  امسوا .هذا ال دود ( 4.8 

 لمعاملات الارتباط Zحدود قيم  (4.8الجدول )

 البورصة العراق فلسطين ع مَّان دمشق السوق
 الكويت المصرية

 2,338 2,208 1,306 2,254 2,267 970 عدد المشاهدات

       قيمة
 

√ 
                                           

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

فاي الجادول  بيناةالم   (ACمعاملاع الارتباال   يم  مع (4.8مقارنة القيم في الجدول   ند 
 )  ظهر ما يليي   سبة لشل سو  م  امسوا  المدروسةبالن( 4.7 

فتاراع بالقيماة المللقاة ل( AC معاملاع الارتباال )  يم المالية   للأور  سو  دم -
مماا يادل  لاا وجاود ارتباال متسلسال فاي  0.063رشبار ما   شانع جميعها الإبلال

 سلسلة  وائد مؤ ر سو  دم   للأورا  المالية.
اااا  يساااو  - بالقيماااة ( AC معااااملاع الارتباااال  ااايم ) لااالأورا  المالياااة وفلسااالي    مَّ

 بالنسابة لساو   مناا   وفتاراع 51  و9  7  2  1  6  5 الإبلال عاقة لفتر الملل
بالتااالي فاا     0.041رشباار ماا   شانااع بالنساابة لسااو  فلساالي  9  و6  5 الإبلااال
 .في هذي  السو ي  اميام السابقة بعوائداليوم ترتبل   وائد
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بالقيمة المللقاة لفتاراع ( AC معاملاع الارتبال  يم ) للأورا  المالية العرا سو   -
اليااوم  ئااد وابالتااالي فاا    0.054الإبلااال امولااا وال انيااة والرابعااة شانااع رشباار ماا  

 سابقة.اليام ام بعوائدترتبل 
  5الإبلاال  اعبالقيمة المللقة لفتار ( AC معامل الارتبال  يم ) البورصة المصرية -

مياااام ا بعوائااادتااارتبل الياااوم   وائااادبالتاااالي فااا    0.042شاناااع رشبااار مااا   55  و7
 .السابقة

مللقااااة بالقيمااااة ال( AC معاااااملاع الارتبااااال  اااايم ) سااااو  الشويااااع لاااالأورا  الماليااااة -
 0.041شاناااااع رشبااااار مااااا   55  و51  9  2  1  5  0  6  5لفتاااااراع الإبلاااااال 

 سابقة.اليام ام بعوائداليوم ترتبل   وائدبالتالي ف   
 :(Unit Root Tests) نتائج اختبار جذر الوحدة 4-2-4
 وذلاااك لدراساااة( ADF  فاااولر الملاااو ر -ديشاااي رسااالوب تااام اساااتخدام ختباااار جاااذر الو اااد لا

ر الت قاا   باا موضااع الدراسااةالسااتة  فااي امسااوا  الماليااة ى الضااعي  لااا المسااتو  الشفااال 
 )م  الفرضيتي  التاليتي 

   H0: δ = 0و د ( الت توي  لا جذر و   سلسلة العوائد غير ساشنة
   H1: δ < 0و د ( اللا ت توي  لا جذر  سلسلة العوائد ساشنة و 

الملااااور فااااولر  -شااااي دي رساااالوب (  اااايم اختبااااار جااااذر الو ااااد   سااااب4.9الجاااادول   ي ب ااااي  
ADF))  اتجاا خلي.و  مع  ابع  مع  ابع  و تم ا تسابها بدو   ابعالتي 

 نتائج اختبار جذر الوحدة (4.9الجدول )

ان دمشق   عَمَّ

t النظرية 
بدون ثابت 

 واتجاه

مع ثابت 

 وبدون اتجاه

مع ثابت 

 واتجاه

بدون ثابت 

 واتجاه

مع ثابت 

 وبدون اتجاه

مع ثابت 

 واتجاه

 3.9620- 3.4330- 2.5659- 3.9675- 3.4368- 2.5673- %1عند 

 3.4117- 2.8626- 1.9409- 3.4144- 2.8643- 1.9411- %5عند 

 3.1277- 2.5673- 1.6166- 3.1293- 2.5682- 1.6164- %10عند 

t 37.6396- 37.6481- 37.6449- 13.8367- 13.8410- 13.8438- المحسوبة 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

 العراق فلسطين 

t النظرية 
بدون ثابت 

 واتجاه

مع ثابت 

 وبدون اتجاه

مع ثابت 

 واتجاه

بدون ثابت 

 واتجاه

مع ثابت 

 وبدون اتجاه

مع ثابت 

 واتجاه

 3.9651- 3.4351- 2.5667- 3.9621- 3.4330- 2.5659- %1عند 

 3.4132- 2.8635- 1.9410- 3.4118- 2.8626- 1.9409- %5عند 

 3.1286- 2.5678- 1.6165- 3.1277- 2.5673- 1.6166- %10عند 

t 13.8892- 13.8178- 13.8108- 33.5932- 33.5999- 33.6071- المحسوبة 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية
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 (4.9) جدوللاتابع 

 الكويت البورصة المصرية 

t النظرية 
بدون ثابت 

 واتجاه

مع ثابت 

 وبدون اتجاه

 مع ثابت

 واتجاه

بدون ثابت 

 واتجاه

مع ثابت 

 وبدون اتجاه

مع ثابت 

 واتجاه

 3.9619- 3.4329- 2.5659- 3.9622- 3.4331- 2.5660- %1عند 

 3.4117- 2.8625- 1.9409- 3.4118- 2.8626- 1.9409- %5عند 

 3.1277- 2.5673- 1.6166- 3.1278- 2.5674- 1.6166- %10عند 

t 38.5179- 38.5238- 38.5023- 38.3258- 38.3323- 38.337- المحسوبة 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 
 

 لااا  (ADFفااولر الملااو ر   -اختبااار جااذر الو ااد  باسااتخدام رساالوب ديشااي نتااائجظهاار ت  
 tر   اايم  (4.9 المبينااة فااي الجاادول و  ة المدروسااةسلاساال  وائااد مؤ ااراع امسااوا  المالياا

لشااااال  10%و  5%و  1% مساااااتوى دلالاااااة الجدولياااااة  ناااااد tالم ساااااوبة رصاااااغر مااااا   ااااايم 
لاتجااا وا اد ( P-Value الم ساوبة  tقايم ل الا تمالياة قايمالر    و امسوا  موضع الدراساة

العااادم  رفاااض فرضاااية ياااتم  بالتاااالي %1فهاااي معنوياااة  ناااد مساااتوى دلالاااة  الصااافر تسااااوي
ااااا مسااااوا  دم اااا   ليوميااااة سلاساااال العوائااااد ا الفرضااااية البديلااااة  ياااا  جميااااع  بااااولو      مَّ

  ممااا ساااشنة ولا ت تااوي  لااا جااذر الو ااد  فلساالي   العاارا   البورصااة المصاارية  والشويااع
المدروسااة  السااعبيااة يعنااي ر  التغيااراع فااي رسااعار امسااهم فااي امسااوا  الماليااة للاادول العر 

 تالي ف   هذا امسوا  غير شفؤ   لا المستوى الضعي .بالو   غير   وائية

وووانأسوووواق دمشوووق, ناااالو  لاااا نتاااائج الاختبااااراع الساااابقة فااا   بِ  , فلسوووطين, العوووراق, عَمَّ

هااي ضااعي   بالتااالي لا تتمتااع بالشفااال   لااا المسااتوى ال البورةووة المصوورية, كالكويوو 
ع  دم شفاال  الساو   لاذلك عرضة لظهور ال الاع ال اذ  فيها التي تم ل  الة م   الام  
ت لياال  وائااد مؤ ااراع هااذا امسااوا  لاختبااار وجااود ر اار يااوم فااي ل تلاار  المب اا  القااادمي  

 امسبوع ور ر  هر في السنة.

 

 

 

 



 115 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الأسلوب الإحصائي وتحليل البيانات الفصل الرابع
 

 المبحث الثالث

 اختبار فرضيات البحث
ت لياال السلاساال المر لااة ال انيااة ماا  ت لياال البياناااع والتااي تتضاام   المب اا  اهااذ تضاام ي  

  ليااتم Schwarz Criterion الااذي تاام اختيااارا بنااال  لااا  اايمالنمااوذد تخدام باساا الزمنيااة
ووانأسووواق دمشووق, اختبااار فرضااياع الب اا  ودراسااة وجااود ر اار التقااويم فااي  , فلسووطين, عَمَّ

 .العراق, البورةة المصرية, كالكوي 

 :أثر يوم في الأسبوعاختبار  4-3-1
لشال سلسالة ما  سلاسال  وائاد  المناسابت دياد النماوذد  لدراسة ر ر يوم في امسبوع يجاب

تتم اااال امولااااا منهااااا  . باااار ماااار لتي المدروسااااة  وذلااااك السااااتة امسااااوا  العربيااااة  مؤ ااااراع
 بااااار  (ARMA ,ARCH ,GARCH) لاااااا للاختبااااااراع التالياااااة باختياااااار التوليفاااااة الم  

 (7الجادول ر ام  م.ظهار ي  . Schwarz Criterionاختيار التوليفة المرافقاة مدناا  يماة لاا 
 ناد اختبااار  qو  pما   تبااة  ر   لشالِ  Schwarz Criterion ايم  فاي مل ا  الب اا المرفا  
 رتبااة الان اادار الااذاتي متعاادد ال اادودالتااي تم اال  pلت ديااد رتبااة  .ARMA (p,q)نمااوذد 

 AR ورتبة  )q  رتباة المتوسال المت ارك متعادد ال ادودالتي تم ل  MA يجااد التوليفاة ( وا 
 Schwarz ايم  المرف  في مل   الب   (8ر م  م.ظهر الجدول الم لا لهما. في  ي  ي  

Criterion   تبااااة ماااا  المرافقااااة لشاااال رq  لمربااااع امخلااااال رتبااااة القاااايم المتااااجخر  التااااي تم اااال
المرفاا  فااي مل اا   (9  رمااا الجاادول ر اام  م.ARCH (q) نااد اختبااار نمااوذد  الع ااوائية
رتباة القايم تم ال  التاي qتباة ما  المرافقاة لشال ر   Schwarz Criterion ايم  ي ظهار الب ا 

 لقاايم المتااجخر  للتباااي  ال اارليتبااة ار  م اال التااي ت   qامخلااال الع ااوائي  و  لمربااعالمتااجخر  
يجاد التوليفة الم لا لهما GARCH (p,q)  ند اختبار نموذد  .وا 

  OLS مااااا  باااااي  النمااااااذد التالياااااة ت دياااااد النماااااوذد المناساااااب بم ااااال المر لاااااة ال انياااااة تتو 
ARMA  ARCH  GARCH)  اسااااة ر اااار يااااوم فااااي امساااابوع فااااي  وائااااد مؤ ااااراع لدر

وذلاك  باار اختيااار    فلساالي   العاارا   البورصاة المصاارية  والشويااع  مَّاا رساوا  دم اا   
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ظهااار تلاااك القااايم فاااي    يااا  ت  Schwarz Criterionرافااا  مدناااا  يماااة لاااا النماااوذد الم  
 التالي)الجدول 

 يوم في الأسبوععند اختبار أثر  Schwarz Criterion( قيم 4.10الجدول )

 OLS ARMA ARCH GARCH  السوق

 دمشق
 (2,1) (7) (1,0) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -7.034230 -7.626435 -7.860877 -7.903050 

 عَمَّان
 (2,2) (8) (7,3) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -6.742167 -6.819402 -7.209255 -7.246931 

 فلسطين
موذجرتبة الن  - (6,7) (8) (3,2) 

Schwarz Criterion -6.187465 -6.240388 -6.782582 -6.849692 

 العراق
 (4,3) (5) (0,4) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -5.774301 -5.835083 -6.780331 -6.815305 

البورصة 

 المصرية

 (1,1) (7) (1,0) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -5.254830 -5.292103 -5.504064 -5.512969 

 الكويت
 (2,1) (9) (2,1) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -6.962552 -7.019014 -7.298895 -7.332886 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

 ذد السااابقةالنمااوذد امم اال بااي  النمااا هااو GARCHر  نمااوذد ( 4.10ظهاار الجاادول  ي  
السااااتة امساااابوع فااااي امسااااوا  العربيااااة لاختبااااار الفرضااااياع المتعلقااااة بدراسااااة ر اااار يااااوم فااااي 

ت ليال سلاسال العوائاد وب ,Schwarz Criterionيتراف  مع ردنا  يماة لاا  فهوالمدروسة  
 ()4.11في الجدول   المبينةالنتائج تظهر  GARCHباستخدام نموذد 
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 اختبار أثر يوم في الأسبوعنتائج  (4.11الجدول )

ان دمشق    فلسطين عَمَّ

 GARCH (2,1) GARCH (2,2) GARCH (3,2) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 - - - - - - السبت

 * 0.0000 0.001506- 0.2541 0.000270- *** 0.0965 0.001036- الأحد

 0.5469 0.000176- ** 0.0146 0.000570- * 0.0004 0.000476- الاثنين

 0.8291 0.000059 0.9031 0.000030- * 0.0000 0.000623- الثلاثاء

 0.4069 0.000242 0.8395 0.000051- * 0.0017 0.000440- الأربعاء

 0.4639 0.000198 ** 0.0161 0.000640 0.2934 0.000277- الخميس

R
2
 -0.007509 0.004338 0.000471 

Adj. R
2
 -0.011685 0.002578 -0.001306 

 
 الكويت البورصة المصرية العراق

 GARCH (4,3) GARCH (1,1) GARCH (2,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 ** 0.0327 0.001224 - - - - السبت

 0.6142 0.000096 0.3211 0.000579 0.1197 0.000451- الأحد

 ** 0.0313 0.000419- 0.2049 0.000831- * 0.0054 0.000790- الاثنين

 * 0.0000 0.001250 * 0.0004 0.002220 0.1718 0.000349- الثلاثاء

 * 0.0001 0.000942 0.1350 0.000922 0.6905 0.000115- الأربعاء

 0.4715 0.000154 * 0.0000 0.002888 * 0.0050 0.000723 الخميس

R
2
 0.002265 -0.000187 0.000095 

Adj. R
2
 -0.000803 -0.002003 -0.002049 

 (%10معنوية عند  ***, %5, ** معنوية عند %1)* معنوية عند 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

ة ر   وائااد يااوم ام ااد ( بالنساابة لسااو  دم اا  لاالأورا  المالياا4.11لا ااظ ماا  الجاادول  ي  
( P-Value تختلاا  إ صااائياو  اا   وائااد بااا ي ريااام امساابوع فالقيمااة الا تماليااة لعوائااادا 

مقارناااة بعوائاااد باااا ي رياااام  %  وتتمياااز بجنهاااا ساااالبة وامدناااا10معنوياااة  ناااد مساااتوى دلالاااة 
 ي ريااام امساابوع  وتختلاا   وائااد ريااام امربعااال  والا نااي   وال لا ااال إ صااائياو  اا   وائااد بااا

% وتتميااز 1معنويااة  نااد مسااتوى دلالااة  (P-Value امساابوع فااالقيم الا تماليااة لعوائاادها 
ااا . رمااا بالنساابة لسااو  سااالبة وترتيبهااا الساااب  ماا  ام لااا و تااا امدنااا بجنهااا لاالأورا     مَّ

المالياااة فتختلااا   وائاااد ياااومي الا ناااي  والخمااايل إ صاااائياو  ااا   وائاااد باااا ي رياااام امسااابوع 
%  وتتمياااز 5معنوياااة  ناااد مساااتوى دلالاااة ( P-Value   الا تمااااليتي  لعوائااادهما فاااالقيمتي
 وائاد شاناع   فاي  اي  امسابوع ياام وائد با ي ر  وم الا ني  بجنها سالبة وامدنا م وائد ي

يوم الخميل موجبة وام لا مقارنة بعوائد ببا ي رياام امسابوع. فاي ساو  فلسالي  لالأورا  
م ام اد إ صاائياو  ا   وائاد باا ي رياام امسابوع فالقيماة الا تمالياة المالية تختل   وائاد ياو 

%  وتتمياز بجنهاا ساالبة وامدناا مقارناة 1معنوياة  ناد مساتوى دلالاة  (P-Value لعوائدا 
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بعوائاااد باااا ي رياااام امسااابوع. بالنسااابة لساااو  العااارا  لااالأورا  المالياااة تختلااا   وائاااد ياااومي 
-P امسااابوع فاااالقيمتي  الا تمااااليتي  لعوائااادهما الا ناااي  والخمااايل  ااا   وائاااد باااا ي رياااام 

Value ) وتتميااز  وائااد يااوم الا نااي  بجنهااا سااالبة وامدنااا 1معنويااة  نااد مسااتوى دلالااة  %
مقارناة بعوائاد بااا ي رياام امساابوع  فاي  ااي  ر   وائاد يااوم الخمايل موجبااة وام لاا مقارنااة 

لاااا   وائااااد يااااومي ال لا ااااال بعوائااااد بااااا ي ريااااام امساااابوع. رمااااا فااااي البورصااااة المصاااارية تخت
-P والخماايل إ صااائياو  اا   وائااد بااا ي ريااام امساابوع فااالقيمتي  الا تماااليتي  لعوائاادهما 

Value ) وتتميااز  وائاادهما بجنهااا موجبااة فااي  ااي   وائااد 1معنويااة  نااد مسااتوى دلالااة  %
 يوم الخميل هي ام لا يليها  وائد يوم ال لا ال مقارنة بعوائد با ي ريام امسبوع.

بالنسبة لسو  الشويع للأورا  المالية تختل   وائد يومي السبع والا ني   ا   وائاد باا ي 
معنوياااة  ناااد مساااتوى دلالاااة ( P-Value رياااام امسااابوع فاااالقيمتي  الا تمااااليتي  لعوائااادهما 

%  وتتميااز  وائااد يااوم الساابع بجنهااا موجبااة وهااي  اااني ر لااا  وائااد فااي امساابوع مقارنااة 5
باااي   وائاااد رياااام  وائاااد ياااوم الا ناااي  ساااالبة وهاااي الااادنياامسااابوع  بينماااا  بعوائاااد باااا ي رياااام 

امساابوع  فااي  ااي  تختلاا   وائااد يااومي ال لا ااال وامربعااال  اا   وائااد بااا ي ريااام امساابوع 
%  وتتمياااز 1معنوياااة  ناااد مساااتوى دلالاااة ( P-Value فاااالقيمتي  الا تمااااليتي  لعوائااادهما 

لا ااال هااي ام لااا مقارنااة بعوائااد بااا ي ريااام امساابوع  وائاادهما بجنهااا موجبااة و وائااد يااوم ال 
 وتجتي  وائد يوم امربعال في المرشز ال ال  م   ي  الارتفاع.

نتاائج اختباار الارتباال المتسلسال المرفا  فاي مل ا  الب ا  ( 51القيم في الجادول  م. ي ب ي  
 قاايم  جمياع ال لاا مرباع الباوا ي فاي النماوذد المساتخدم لدراساة ر ار ياوم فاي امسابوع   يا

المالياة  فاي شال امساوا ( غيار معنوياة AC معااملاع الارتباال ل (P-Value  الا تمالية
بالتااالي فاا   البااوا ي لا تختلاا  إ صااائياو  اا  الصاافر  هااا ري رنالعربيااة المدروسااة   للاادول

ضم  النموذد غير مرتبلة ذاتياو  مما يدل  لا ر  النموذد المساتخدم  اد  اام بت يياد ر ار 
 .بال الذاتي للبوا يالارت

( Heteroscedasticity  تجااااانل تباااااي  بااااوا ي النمااااوذد المسااااتخدم ؤشااااد نتااااائج اختبااااارت  
  فجمياع الم ساتخدم نماوذدالسالامة المرفا  فاي مل ا  الب ا  ( 55الظاهر  في الجادول  م.

 فااااي شاااال امسااااوا % 5غياااار معنويااااة  نااااد مسااااتوى دلالااااة ( P-Value  الا تماليااااة قاااايمال
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لا  البوا يفافي النموذد متجانل  بر الزم   بوا يال تباي  المدروسة  ري ر  الستةالعربية 
 GARCH  مماااااااا يااااااادل  لاااااااا سااااااالامة نماااااااوذد Heteroscedasticity ااااااار تخضاااااااع م

 المستخدم لدراسة ر ر يوم في امسبوع.

رظهااارع نتاااائج ت ليااال البيانااااع لدراساااة ر ااار ياااوم فاااي امسااابوع فاااي  وائاااد مؤ اااراع رساااوا  
ااااا دم اااا      والشويااااع ر  العوائااااد اليوميااااة المصوووورية البورةووووةفلساااالي   العاااارا       مَّ

اااا مساااوا   2006لمؤ اااراتها غيااار متسااااوية للفتااار  ماااا باااي  منتصااا   اااام  وفلسااالي     مَّ
هااا  تااا علسااو ي دم اا  والعاارا  وجمي 2010والبورصااة المصاارية والشويااع  وبدايااة  ااام 

 اليوميااة صااائية فااي العوائااد دلالااة إ اع  ذو هناااك فاار   ف2015نهايااة  ااهر آب ماا   ااام 
امسابوع  لاذلك  رياامما   ياومالمدروساة لشال  الساع لمؤ راع امسوا  المالية للدول العربياة

ويمشاا  تلخاايص نتااائج دراسااة ر اار يااوم فااي قباال الفرضااية البديلااة. رفض فرضااية العاادم وت  ت اا
 ظهاااار النمااااوذد المسااااتخدم فااااي شاااال سااااو  والمتغيااااراع( الااااذي ي  4.12امساااابوع بالجاااادول  

 سالبة.   شانع موجبة رمإ ولبيعة العوائد في تلك المتغيراع المعنوية
 ملخص نتائج اختبار أثر يوم في الأسبوع (4.12الجدول )

 المتغيرات المعنوية GARCHنموذج  السوق
 طبيعة العوائد

 سالبة موجبة

 - الأحد, الاثنين, الثلاثاء, الأربعاء (2,1) دمشق
الأحد, الاثنين, 

 اء, الأربعاءالثلاث

 الاثنين الخميس الاثنين, الخميس (2,2) عَمَّان

 الأحد - الأحد (3,2) فلسطين

 الاثنين الخميس الاثنين, الخميس (4,3) العراق

 - الخميس, الثلاثاء الخميس, الثلاثاء (1,1) البورصة المصرية

 السب , الاثنين, الثلاثاء, الأربعاء (2,1) الكويت
 السب , الثلاثاء,

 الأربعاء
 الاثنين

 EViewsبالاعتماد عل  مخرجات برنامج  المصدر: من لعداد الباحث

  OLS  ARMA  ARCH التالياااة باختباااار ر ااار ياااوم فاااي امسااابوع باساااتخدام النمااااذد 
GARCH)  وووانأسوووواق دمشوووق, لدراساااة ر ااار ياااوم فاااي امسااابوع فاااي  وائاااد مؤ اااراع , عَمَّ

ظهااار النتاااائج المبيناااة فاااي الجااادول ت   ويووو فلسوووطين, العوووراق, البورةوووة المصووورية, كالك
رنهااا  ي لا ااظ نااد مقارنااة هااذا النتااائج بعضااها باابعض و   المرفاا  فااي مل اا  الب اا  (56 م.

ستخلصااة تختلاا  باااختلا  النمااوذد المسااتخدم لاختبااار ام اار  بالتااالي تختلاا  النتااائج الم  
 لخص لهذا النتائج) ( م  4.13منها  ي توي الجدول  
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 لاختبار أثر يوم في الأسبوعالنماذج نتائج  ملخص (4.13)الجدول 

 دمشق السوق

 * OLS ARMA (1,0) ARCH (7) GARCH (2,1) النموذج

المتغيرات 

وطبيعة  المعنوية

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

 - الأحد - الأحد -

, الأحد
 ,الاثنين

 ,الثلاثاء

 الأربعاء

- 

, الأحد
 ,الاثنين

 ,الثلاثاء

 الأربعاء

ان السوق  عَمَّ

 * OLS ARMA (7,3) ARCH (8) GARCH (2,2) النموذج

المتغيرات 

وطبيعة  المعنوية

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

 الاثنين الخميس الاثنين الخميس الاثنين الخميس الاثنين الخميس

 فلسطين السوق

 * OLS ARMA (6,7) ARCH (8) GARCH (3,2) النموذج

المتغيرات 

وطبيعة  المعنوية

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

 الأحد - الأحد - الأحد - الأحد -

 العراق السوق

 * OLS ARMA (0,4) ARCH (5) GARCH (4,3) النموذج

المتغيرات 

وطبيعة  المعنوية

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

 الاثنين - الاثنين -
, الثلاثاء

 الخميس
 الاثنين الخميس الاثنين

 البورصة المصرية السوق

 * OLS ARMA (1,0) ARCH (7) GARCH (1,1) النموذج

المتغيرات 

وطبيعة  المعنوية

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

 - - الاثنين خميسال
, الثلاثاء

 الخميس
- 

, الثلاثاء

 الخميس
- 

 الكويت السوق

 * OLS ARMA (2,1) ARCH (9) GARCH (2,1) النموذج

المتغيرات 

وطبيعة  المعنوية

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

- 
, الأحد

 الاثنين
 الاثنين -

, السب 
, الثلاثاء
 الأربعاء

 ثنينالا
, السب 
, الثلاثاء
 الأربعاء

 الاثنين

 (* مدل عل  النموذج المستخدم لاختبار الأثر)

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

ظهر ر ار اخاتلا  النماوذد المساتخدم فاي ت دياد ر ار ( ي  4.13بالنظر للنتائج في الجدول  
اختلفاع معنوياة  وائاد رياام امسابوع مماا يعلاي نتاائج فباختلا  النماوذد  يوم في امسبوع 

وهااذا مااا تد مااه فرضااية رخلااال  ختلفااة شلمااا اختلاا  النمااوذد المسااتخدم لت لياال البياناااع م  
 القيال شج د التفسيراع الم تملة م ر يوم في امسبوع.
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 أثر شهر في السنة:اختبار  4-3-2
خدمة ساابقاو  ناد دراساة ر ار ياوم المساتاتبااع ذاع الخلاواع  تام هر في السنة لدراسة أثر 
امسااوا   لشاال سلساالة ماا  سلاساال  وائااد مؤ ااراع المناساابت ديااد النمااوذد ل فااي امساابوع

امولاااا باختيااااار التوليفااااة الم لااااا تتم اااال  . باااار ماااار لتي المدروسااااة  وذلاااك السااااتة العربياااة 
 بااااار اختياااااار التوليفاااااة المرافقاااااة  (ARMA  ARCH  GARCHللاختبااااااراع التالياااااة  

المرفاا  فااي مل اا  ( 50ظهاار الجاادول ر اام  م.. ي  Schwarz Criterion يمااة لااا  مدنااا
 ARMA ناد اختباار نماوذد  qو  pرتباة ما   لشال Schwarz Criterion  ايمالب ا  

(p,q) لت ديااد رتبااة  p  تبااة الان اادار الااذاتي متعاادد ال اادودر  التااي تم اال  AR  تبااة (  ورq 
يجااد التوليفاة الم لاا لهماا. فاي MA   ادودتبة المتوسل المت ارك متعادد الر  التي تم ل  ( وا 

 Schwarz Criterion اايم  المرفاا  فااي مل اا  الب اا  (55ظهاار الجاادول ر اام  م. ااي  ي  
لمرباااع امخلاااال الع اااوائية  ناااد تباااة القااايم المتاااجخر  ر  التاااي تم ااال  qالمرافقاااة لشااال رتباااة مااا  

 ي ظهاار لب اا المرفاا  فااي مل اا  ا( 51رمااا الجاادول ر اام  م. .ARCH (q)اختبااار نمااوذد 
مرباع للقايم المتاجخر  تباة ار  التاي تم ال  qم   تبة  ر   المرافقة لشلِ  Schwarz Criterion يم 

  ند اختبار نماوذد لقيم المتجخر  للتباي  ال رليتبة ار  التي تم ل  qامخلال الع وائي  و 
GARCH (p,q) يجاد التوليفة الم لا لهما  .وا 

  OLS مااااا  باااااي  النمااااااذد التالياااااة وذد المناساااااب ت دياااااد النمااااابتتم ااااال المر لاااااة ال انياااااة و 
ARMA  ARCH  GARCH)  رساوا  لدراسة ر ر  هر في السنة في  وائاد مؤ اراع
وذلاك  بار اختياار النماوذد    فلسلي   العرا   البورصة المصرية  والشويع  مَّا دم    

الجادول    ي  تظهر تلك القيم فاي الجادول Schwarz Criterionالمراف  مدنا  يمة لا 
 التالي)
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 شهر في السنةعند اختبار أثر  Schwarz Criterion( قيم 4.14الجدول )

 OLS ARMA ARCH GARCH  السوق

 دمشق
 (1,1) (2) (1,0) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -7.487041 -7.624563 -8.665663 -8.363579 

 عَمَّان
 (1,2) (2) (1,0) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -9.040391 -9.125214 -9.297765 -9.306997 

 فلسطين
 (1,1) (7) (2,2) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -8.636271 -8.759311 -8.902682 -8.932112 

 العراق
 (1,2) (1) (1,1) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -7.394016 -7.451407 -7.996016 -7.775091 

صة البور

 المصرية

 (2,1) (1) (0,1) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -7.437246 -7.459627 -7.574613 -7.535655 

 الكويت
 (1,1) (1) (1,0) - رتبة النموذج

Schwarz Criterion -8.822580 -9.046802 -9.115308 -9.076019 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

م اااال النمااااوذد امم اااال بااااي  النماااااذد ي   ARCHر  نمااااوذد ( 4.14ظهاااار الجاااادول ر اااام  ي  
لاختبااااار الفرضااااياع المتعلقااااة بدراسااااة ر اااار  ااااهر فااااي الساااانة فااااي رسااااوا  دم اااا    السااااابقة

النموذد امم ال  GARCHنموذد  م لي  والعرا   والبورصة المصرية  والشويع  في  ي  
فرضااياع المتعلقااة بدراسااة ر اار  ااهر فااي الساانة فااي سااو ي لاختبااار ال بااي  النماااذد السااابقة

 .  Schwarz Criterionوفلسلي    ي  يتراف  هذي  النموذجي  مع ردنا  يمة لا    مَّا 

النماااوذجي  باساااتخدام  مؤ اااراع امساااوا  المالياااة موضاااع الدراساااة  وائااادوبت ليااال سلاسااال 
 ()4.15ج المبينة في الجدول  ظهر النتائت   السنة في   هرلدراسة ر ر  المختاري  سابقاو 
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 نتائج اختبار أثر شهر في السنة (4.15الجدول )

ان دمشق    فلسطين عَمَّ

 ARCH (2) GARCH (1,2) GARCH (1,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 0.7777 0.000184 * 0.0000 0.001139 *** 0.0778 0.000334- كانون الثاني

 0.5705 0.000198 *** 0.0512 0.000711- * 0.0006 0.000379- شباط

 0.7427 0.000131 0.1386 0.000592- 0.1385 0.000375- آذار

 * 0.0011 0.001101- 0.3080 0.000542- * 0.0000 0.001742- نيسان

 *** 0.0817 0.000733- 0.6738 0.000151 0.5886 0.000161 أيار

 0.8934 0.000075 0.4960 0.000433- 0.7831 0.000318- حزيران

 0.7735 0.000114 0.1951 0.000585 * 0.0004 0.000564 تموز

 0.9439 0.000028- 0.6961 0.000121- 0.3512 0.000354- آب

 0.8372 0.000098 0.2382 0.000216- 0.4923 0.000588- أيلول

 * 0.0026 0.001161- 0.6082 0.000098 * 0.0000 0.000462- الأول تشرين

 0.6136 0.000377- 0.5437 0.000140- * 0.0000 0.001969- الثاني تشرين

 0.1914 0.000744 0.8813 0.000061 * 0.0007 0.000628 الأول كانون

R
2
 -0.016600 -0.002921 0.056200 

Adj. R
2
 -0.216289 -0.115493 -0.049737 

 الكويت رصة المصريةالبو العراق  

 ARCH (1) ARCH (1) ARCH (1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 ** 0.0369 0.000885 0.8939 0.000169 ** 0.0142 0.002114- كانون الثاني

 ** 0.0147 0.001126 0.1400 0.002256 * 0.0001 0.002553 شباط

 0.9127 0.000047- 0.6889 0.000891- 0.4327 0.001044 آذار

 0.1091 0.000757 0.4861 0.000868 0.6643 0.000223- نيسان

 0.6827 0.000248- 0.9704 0.000049- * 0.0000 0.002613 أيار

 *** 0.0826 0.001142- 0.2128 0.001957- 0.4918 0.000367- حزيران

 *** 0.0915 0.000590- ** 0.0254 0.002297 0.8495 0.000196- تموز

 0.3359 0.000348 0.1734 0.001411 *** 0.0550 0.000877 آب

 *** 0.0861 0.001026 0.3068 0.001703 *** 0.0791 0.000924- أيلول

 0.7944 0.000109- 0.5446 0.000644 0.1086 0.001260 الأول تشرين

 ** 0.0261 0.001436- * 0.0048 0.002720- 0.2108 0.000619 الثاني تشرين

 0.9399 0.000042- 0.9118 0.000095 0.5867 0.000447 الأول كانون

R
2
 0.096839 0.057526 0.037356 

Adj. R
2
 -0.080568 -0.049352 -0.070696 

 (%10معنوية عند  ***, %5, ** معنوية عند %1)* معنوية عند 

 EViewsت برنامج المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجا

( بالنسبة لسوق دمشوق لولأكراق الماليوة أن عوائود روهري 4.15ظهر النتائج في الجدكل )م  

الاحتماليووة  عوون عوائوود بوواقي أرووهر السوونة فووالقيمكووانون الأكل كمموووي مختلووف لحصووائيا  

بننهووا موجبووة  ما%, كمتميووع عوائووده1معنويووة عنوود مسووتوى دلالووة ( P-Value) مالعوائووده
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قارنة بعوائد بواقي أروهر السونة, فونعل  العوائود كانو  لشوهر كوانون الأكل مليهوا كمرمفعة م

عوائوود رووهر مموووي, كمختلووف عوائوود أرووهر كووانون الثوواني كرووباط كنيسووان كمشوورين الأكل 

-P)كمشوورين الثوواني لحصووائيا  عوون عوائوود بوواقي أرووهر السوونة فووالقيم الاحتماليووة لعوائوودها 

Value ) بالنسووبة لأرووهر رووباط كنيسووان كمشوورين الأكل % 1معنويووة عنوود مسووتوى دلالووة

% بالنسبة لشهر كانون الثاني, كمتميع عوائدها بننهوا سوالبة كمتدنيوة 10كمشرين الثاني, ك 

 ليها عوائد رهر نيسان.م فندن  العوائد كان  في رهر مشرين الثاني

انبالنسبة لسوق  ا  عون عوائود للأكراق المالية مختلف عوائد رهر كانون الثاني لحصوائي عَمَّ

%, 1معنويوة عنود مسوتوى دلالوة ( P-Value)لعوائده لسنة فالقيمة الاحتمالية باقي أرهر ا

كمتميع عوائده بننها موجبة كهي الأعل  مقارنة بعوائد باقي أروهر السونة, كمختلوف عوائود 

( P-Value)رهر رباط لحصائيا  عن عوائد باقي أروهر السونة فالقيموة الاحتماليوة لعوائوده 

%, كمتميوع عوائوده بننهوا سوالبة كهوي الأدنو  مقارنوة بعوائود 10وية عند مستوى دلالة معن

 باقي أرهر السنة.

أما في سوق فلسطين للأكراق المالية مختلف عوائد رهري نيسان كمشرين الأكل لحصوائيا  

معنويووة عنوود  (P-Value)لعوائودهما  عون عوائوود بواقي أرووهر السوونة فوالقيمتين الاحتموواليتين

وائود روهر مشورين الأكل هوي %, كمتميع عوائدهما بننها سوالبة حيوث أن ع1دلالة  مستوى

ليها عوائد رهر نيسان, كمختلف عوائد رهر أيار لحصائيا  عون عوائود بواقي أروهر الأدن  م

%, كمتميووع 10معنويووة عنوود مسووتوى دلالووة ( P-Value) لعوائووده السوونة فالقيمووة الاحتماليووة

ية كملي عوائد رهر نيسان من حيث الترميو  فيموا لذا قورنو  عوائده بننها سالبة كهي متدن

 بعوائد باقي أرهر السنة.

لحصوائيا  عون  كآب رهر روباط كأيوارأبالنسبة لسوق العراق للأكراق المالية مختلف عوائد 

معنوية عند مستوى دلالوة  (P-Value)لعوائدها  فالقيم الاحتمالية ,عوائد باقي أرهر السنة

بننهووا  اكمتميووع عوائوودهآب,  % بالنسووبة لشووهر10ك , ي رووباط كأيوواربالنسووبة لشووهر 1%

ليهوا عوائود روهر مموجبة, فعوائد رهر أيوار هوي الأعلو  مقارنوة بعوائود بواقي أروهر السونة 

 ,لحصائيا  عن عوائد باقي أروهر السونةرباط. كمختلف عوائد رهري أيلول كمشرين الثاني 

لشووهر  %10معنويووة عنوود مسووتوى دلالووة ( P-Value)ا ملعوائووده تين الاحتموواليتينفووالقيم
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لشهر كوانون الثواني, كمتميوع عوائودهما بننهوا سوالبة كالأدنو  مقارنوة بعوائود  %5 أيلول, ك

 باقي أرهر السنة, فعوائد رهر كانون الثاني هي الأدن  يليها عوائد رهر أيلول.

أروهر السونة  أما في البورةة المصرية مختلف عوائد رهر مموي لحصائيا  عن عوائد باقي

%, كمتميووع عوائووده 5معنويووة عنوود مسووتوى دلالووة ( P-Value)فالقيمووة الاحتماليووة لعوائووده 

بننها موجبة كالأعل  مقارنة بعوائد باقي أرهر السنة, كمختلف عوائود روهر مشورين الثواني 

معنويوة عنود ( P-Value)لحصائيا  عن عوائد باقي أرهر السنة, فوالقيم الاحتماليوة لعوائوده 

 الأدن  مقارنة بعوائد باقي أرهر السنة.ك%, كمتميع عوائده بننها سالبة 1وى دلالة مست

فووي سوووق الكويوو  لوولأكراق الماليووة مختلووف عوائوود أرووهر كووانون الثوواني كرووباط كأيلووول 

معنويوة عنود ( P-Value)لحصائيا  عن عوائد باقي أرهر السنة, فالقيم الاحتمالية لعوائدها 

أيلوول, ك ي روباط% بالنسوبة لشوهر10ك  ,كوانون الثواني لشوهر % بالنسوبة5مستوى دلالوة 

كمتميووع عوائوودها بننهووا موجبووة حيووث أن عوائوود رووهر رووباط هووي الأعلوو  يليهووا عوائوود رووهر 

مقارنوة بعوائود  أيلول كيليها عوائد رهر كانون الثاني في المرمبة الثالثة من حيوث الارمفواع

عوون  مموووي كمشوورين الثوواني لحصووائيا  ران ككمختلووف عوائوود أرووهر حعيووبوواقي أرووهر السوونة. 

معنوية عند مستوى دلالوة ( P-Value)عوائد باقي أرهر السنة, فالقيم الاحتمالية لعوائدها 

% بالنسووبة لشووهري حعيووران كمموووي, كمتميووع 10ك  ,% بالنسووبة لشووهر مشوورين الثوواني5

رووهر  ائوود رووهر مشوورين الثوواني هووي الأدنوو  مليهووا عوائوودعوائوودها بننهووا سووالبة حيووث أن عو

 ليها عوائد رهر مموي مقارنة بعوائد باقي أرهر السنة.حعيران كم

نتوائج اختبوار الارمبواط المتسلسول المرفوق فوي ملحوق البحوث ( 16الجدكل )م.ن القيم في ي  بَ م  

 قويمعل  مربع البواقي في النموذج المستخدم لدراسة أثور يووم فوي الأسوبوع, حيوث جميوع ال

العربيوة  فوي كول الأسوواق( غير معنويوة AC)الارمباط  معاملاتل( P-Value) الاحتمالية

بالتوالي فو ن البوواقي ضومن النمووذج لا مختلوف لحصوائيا  عون الصوفر, هوا أي أنالمدركسة, 

غير مرمبطة ذاميا , مما يدل عل  أن النموذج المستخدم قود قوام بتحييود أثور الارمبواط الوذامي 

 .للبواقي
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( Heteroscedasticityسووتخدم )النموووذج الم   م تكوود نتووائج اختبووار مجووانس مبوواين بووواقي

, فجميوع سولامة النمووذج الم سوتخدمالمرفق فوي ملحوق البحوث ( 17في الجدكل )م.الظاهرة 

العربيوة  في كل الأسوواق% 5غير معنوية عند مستوى دلالة ( P-Value) الاحتمالية قيمال

 عمن فالبواقي لا مخضوعأي أن مباين البواقي في النموذج متجانس عبر ال, المدركسةالستة 

 GARCHك  ARCHمموووا يووودل علووو  سووولامة نمووووذجي , Heteroscedasticityثووور لأ

 المستخدمين لدراسة أثر رهر في السنة.

ااا رظهاارع نتااائج ت لياال البياناااع لدراسااة ر اار  اااهر فااي الساانة فااي رسااوا     فلسااالي     مَّ
ا غيار متسااوية للفتار  ماا العرا   البورصة المصارية  الشوياع ر  العوائاد ال اهرية لمؤ اراته

ااا مسااوا   2006بااي  منتصاا   ااام  وفلساالي  والبورصااة المصاارية والشويااع  وبدايااة    مَّ
هنااك   ف2015ها  تا نهاية  هر آب ما   اام علسو ي دم   والعرا  وجمي 2010 ام 
دلالااة إ صااائية فااي العوائااد ال ااهرية لمؤ ااراع امسااوا  الماليااة للاادول العربيااة    ذاعفاارو 

قباال الفرضااية رفض فرضااية العاادم وت    لااذلك ت ااالمدروسااة لشاال  ااهر ماا  ر ااهر الساانة السااع
 البديلة.

السووونة فوووي الأسوووواق العربيوووة فوووي  روووهردراسوووة أثووور ليجووواي لنتوووائج  (4.16)فوووي الجووودكل 

 المدركسة:

 ملخص نتائج اختبار أثر شهر في السنة (4.16الجدول )

 السوق
 نموذجال

 المستخدم
 المتغيرات المعنوية

 عة العوائدطبي

 سالبة موجبة

 ARCH (2) دمشق

كانون الثاني, رباط, 

نيسان, مموي, مشرين 

الأكل, مشرين الثاني, 

 كانون الأكل

 مموي, كانون الأكل

كانون الثاني, 

رباط, نيسان, 

مشرين الأكل, 

 مشرين الثاني

 رباط كانون الثاني كانون الثاني, رباط GARCH (1,2) عَمَّان

 GARCH (1,1) فلسطين
نيسان, أيار, مشرين 

 الأكل
- 

نيسان, أيار, مشرين 

 الأكل

 ARCH (1) العراق
, كانون الثاني, رباط

 أيار, آب, أيلول
 أيلولكانون الثاني,  , أيار, آبرباط

 مشرين الثاني مموي مموي, مشرين الثاني ARCH (1) البورصة المصرية

 ARCH (1) الكويت
, كانون الثاني, رباط

موي, حعيران, م

 مشرين الثانيأيلول, 

, كانون الثاني, رباط

 أيلول

حعيران, مموي, 

 مشرين الثاني

 EViewsعل  مخرجات برنامج  بالاعتماد المصدر: من لعداد الباحث
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  OLS  ARMA  ARCH التاليااااة باختبااااار ر اااار  ااااهر فااااي الساااانة باسااااتخدام النماااااذد 
GARCH)  وووانأسوووواق دمشوووق, لدراساااة ر ااار ياااوم فاااي امسااابوع فاااي  وائاااد مؤ اااراع , عَمَّ

تظهااار النتاااائج المبيناااة فاااي الجااادول  فلسوووطين, العوووراق, البورةوووة المصووورية, كالكويووو 
رنهاااا  ي لا اااظمقارناااة هاااذا النتاااائج بعضاااها بااابعض وب  المرفوووق فوووي ملحوووق البحوووث (58 م.

تختلاا  باااختلا  النمااوذد المسااتخدم لاختبااار ام اار  بالتااالي تختلاا  النتااائج المستخلصااة 
 ( ملخص لهذا النتائج)4.17الجدول  منها  ي توي 

 ملخص نتائج النماذج لاختبار أثر شهر في السنة (4.17)الجدول  

 دمشق السوق

 OLS ARMA (1,0) ARCH (2) * GARCH (1,1) النموذج

المتغيرات 

المعنوية وطبيعة 

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

 - أيار - أيار

, مموي

كانون 

 الأكل

, رباط

, نيسان

مشرين 

, الأكل

مشرين 

 الثاني

 , مموي

, آذار

, نيسان

مشرين 

 الثاني

ان السوق  عَمَّ

 * OLS ARMA (1,0) ARCH (2) GARCH (1,2) النموذج

المتغيرات 

المعنوية وطبيعة 

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

- - - - 

كانون 

, الثاني

ون كان

 الأكل

- 
كانون 

 الثاني
 رباط

 فلسطين السوق

 * OLS ARMA (2,2) ARCH (7) GARCH (1,1) النموذج

المتغيرات 

المعنوية وطبيعة 

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

كانون 

 الثاني
- 

كانون 

 الثاني
- 

مشرين 

, الأكل

كانون 

 الأكل

 ,آذار

 نيسان
- 

, نيسان

مشرين  أيار,

 الأكل

 العراق السوق

 OLS ARMA (1,1) ARCH (1) * GARCH (1,2) النموذج

المتغيرات 

المعنوية وطبيعة 

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

- 
كانون 

 الثاني
- 

كانون 

 الثاني

, رباط

 أيار, آب

كانون 

, الثاني

 أيلول

, رباط

 آذار, أيار
 كانون الثاني

 البورصة المصرية لسوقا

 OLS ARMA (0,1) ARCH (1) * GARCH (2,1) النموذج

المتغيرات 

المعنوية وطبيعة 

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

- 
مشرين 

 الثاني
- 

مشرين 

 الثاني
 مموي

مشرين 

 الثاني

رباط, 

مموي, 

كانون 

 الأكل

 كانون الثاني
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 (4.17)الجدول تابع 

 الكويت السوق

 OLS ARMA (1,0) ARCH (1) * GARCH (1,1) النموذج

المتغيرات 

المعنوية وطبيعة 

 عوائدها

 سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة سالبة موجبة

 نيسان

مشرين 

, الأكل

مشرين 

 الثاني

 نيسان

مشرين 

, الأكل

مشرين 

 الثاني

كانون 

, الثاني

, رباط

 أيلول

, حعيران

, مموي

رين مش

 الثاني

كانون 

, الثاني

, رباط

 أيلول

, حعيران

, مموي

مشرين 

 الثاني

 )* مدل عل  النموذج المستخدم لاختبار الأثر(

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

ظهااار ر ااار اخاااتلا  النماااوذد المساااتخدم فاااي ت دياااد ( ي  4.17باااالنظر للنتاااائج فاااي الجااادول  
فقااد شانااع النتااائج تختلاا  باااختلا  النمااوذد المسااتخدم لت لياال البياناااع    ااهر فااي الساانة 

وهاااذا ماااا تد ماااه فرضاااية  علاااي معنوياااة مختلفاااة لعوائاااد ام اااهر بااااختلا  النماااوذد مماااا ي  
 رخلال القيال شج د التفسيراع الم تملة م ر  هر في السنة.

نمااوذجي  اسااتخدام  فاا   (4.14( و  4.10الجاادولي  ر اام   هاااظهر ي  وب سااب النتااائج التااي 
ARCH  وGARCH مااا  باااي  النمااااذد التالياااة   امنساااب لت ليااال البيانااااع هاااوOLS  
ARMA  ARCH  GARCH  ) اااااابب امول ر  امخلاااااااال  .لساااااااببي يعااااااود ذلااااااك و الس 

  اد يشاو  الس ابب ال ااني هاو ر  تبااي  الباوا يو الع وائية رو البوا ي  د تشو  م رتبلة ذاتيااو  
 ي    ياااا  يساااامح هااااذ(2006.وآخاااارو  Apolinario الاااازم   لاااايل  ابتاااااو ويتغياااار  باااار

بعااي  الا تبااار  ا   ويجخااذ( باار نمذجااة التباااي   للتباااي  بااج  يتغياار  باار الاازم  ي النمااوذج
 ولا تتبااااع التوزيااااع اللبيعااااي امخلااااال الع ااااوائية فااااي المعادلااااة  ااااد تشااااو  م رتبلااااة ذاتياااااو ر  
 Cohen 2012.) 
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 الخاتمة الفص الخامس
 

 النتائج:أولاً:  -

ة للودكل العربيوة السو  عوائد مترورات الأسوواق الماليوالسلاسل العمنية لبيانات عد محليل بَ 

 يلي: مبين ما (سورية, الأردن, فلسطين, العراق, مصر, الكوي )المدركسة 

فيمووا يتعلووق بدراسووة الكفوواءة علوو  المسووتوى الضووعيف أظهوورت نتووائج محليوول السلاسوول . 1

 لي:العمنية ما ي

سلاساال  ر بياارا  -جاااشو رساالوبباسااتخدام  التوزيااع اللبيعااي اختبااار رظهاارع نتااائج . ر
ووانأسووواق دمشووق, العوائااد لمؤ ااراع  , فلسووطين, العووراق, البورةووة المصوورية, عَمَّ

لا تتباااع التوزياااع اللبيعاااي ري رنهاااا غيااار شفاااؤ   لاااا المساااتوى الضاااعي   كالكويووو 
( Al-Ahmad  2012ساااااة نتاااااائج دراماااااع  ذا الب ااااا تتوافااااا  نتاااااائج هااااا للشفاااااال .

  وماااع نتاااائج ساااو  دم ااا  لااالأورا  المالياااةل بالنسااابة( 2011  ي والساااما موصااالو 
والبورصااة  بالنساابة لسااو  الشويااع وفلساالي ( 2011آخاارو   و  Salamehدراسااة 

 المصرية.
وانأسوواق دمشوق, يوجد ارتبال متسلسل في سلاسل  وائد مؤ اراع  . ب , فلسوطين, عَمَّ

مماا يعناي ر  امساعار غيار مساتقلة ذاتيااو   الكويو العراق, البورةة المصورية, ك
ورساااعار الياااوم تااارتبل بامساااعار التاريخياااة لشااال ساااو  ب ساااب درجاااة الارتباااال  مماااا 
يجعاال التنبااؤ بامسااعار المسااتقبلية  باار ت لياال امسااعار التاريخيااة ممشناااو  ياادل ذلااك 

هااذا ئج تتوافاا  نتااا  لااا المسااتوى الضااعي  للشفااال . لااا  اادم شفااال  هااذا امسااوا  
( 2011  ي والسااااما موصاااالو ( Al-Ahmad  2012نتااااائج دراسااااة مااااع  الب اااا 
آخاااارو  و  Salamehومااااع نتااااائج دراسااااة   سااااو  دم اااا  لاااالأورا  الماليااااةل بالنساااابة

 والشويع.   مَّا بالنسبة لسو ي ( 2011 
وووانأسوووواق دمشوووق, إ  جمياااع سلاسااال العوائاااد لمؤ اااراع  . ع , فلسوووطين, العوووراق, عَمَّ

اختباار ب ساب  سااشنة ولا ت تاوي  لاا جاذر الو اد  لكويو البورةة المصرية, كا
  ري ر  التغياراع فاي رساعار (ADF  الملاور فاولر –ديشاي  بجسلوبجذر الو د  

المدروساة غيار   اوائية  وبالتاالي  الساعامسهم في امسوا  المالية للدول العربياة 
ماع لب ا  هاذا اتتوافا  نتاائج  ف   هذا امسوا  غير شفؤ   لا المساتوى الضاعي .



 121 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 الخاتمة الفص الخامس
 

  ساااو  دم ااا  لااالأورا  المالياااةل بالنسااابة( 2011  ي والساااما موصااالنتاااائج دراساااة 
ااا بالنساابة مسااوا  ( 2011آخاارو   و  Salamehومااع نتااائج دراسااة  والشويااع    مَّ

 وفلسلي  والبورصة المصرية.
 بالنسبة للفرضية امولا التي تختبر ر ر يوم في امسبوع توصل الب   للنتائج التالية). 2

أسوووواق دمشوووق, لمؤ اااراع  اليومياااةدلالاااة إ صاااائية فاااي العوائاااد  اع  ذو فااار نااااك ه . ر

ان امسابوع   ريامم   يوملشل  , فلسطين, العراق, البورةة المصرية, كالكوي عَمَّ
ااااا مسااااوا   2006وذلااااك للفتاااار  مااااا بااااي  منتصاااا   ااااام  وفلساااالي  والبورصااااة    مَّ

هاا  تاا نهاياة عا  وجميلسو ي دم ا  والعار  2010المصرية والشويع  وبداية  ام 
لاذلك تام رفاض فرضاية العادم  باول    فهاي غيار متسااوية2015 هر آب م   اام 

 اليومياااة عوائااادالر ااار ياااوم فاااي امسااابوع فاااي الفرضاااية البديلاااة  مماااا يااادل  لاااا وجاااود 
   يااا  تاام اختبااار ر اار ياااوم فااي امساابوع باسااتخدام نماااوذد مؤ ااراع هااذا امسااوا ل

GARCH.  دلالاااة إ صاااائية فاااي بداياااة امسااابوع ياااوم ظهااارع  وائاااد ساااالبة وذاع
لاااالأورا  الماليااااة وهااااي امدنااااا مقارنااااة بعوائااااد بااااا ي ريااااام  دم اااا ام ااااد فااااي سااااو  

ساااااابوع  وشانااااااع  وائااااااد ريااااااام الا نااااااي  وال لا ااااااال وامربعااااااال سااااااالبة وذاع دلالااااااة ام
 وائااد سااالبة ومتدنيااة فااي بدايااة امساابوع و وائااد  النتااائج وجااود ظهاارعإ صااائية  ور
والعارا  والشوياع   يا  شاناع    مَّاا رتفعة في نهاية امسابوع فاي رساوا  موجبة وم

العوائااد سااالبة ومتدنيااة فااي يااوم الا نااي  فااي امسااوا  السااابقة وموجبااة ومرتفعااة يااوم 
ااا الخماايل فااي سااو ي  والعاارا  ويااوم امربعااال فااي سااو  الشويااع  تتفاا  النتيجااة    مَّ

ااا السااابقة لسااو    Al-Rjoubنتااائج التااي بينتهااا دراسااة لاالأورا  الماليااة مااع ال   مَّ
(. ظهاارع فااي سااو  الشويااع ريضاااو  وائااد موجبااة فااي ريااام الساابع وال لا ااال 2004 

وامربعال  ي   وائد يوم ال لا ال هي ام لا يليهاا  وائاد السابع وامربعاال مقارناة 
-Alبعوائاد باا ي رياام امسابوع  تتفا  هااذا النتيجاة ماع النتاائج التاي رظهرتهاا دراسااة 

Barrak  2009 مااااا   يااااا  وجاااااود  وائاااااد موجباااااة وذاع دلالاااااة إ صاااااائية ياااااوم )
( 2011وآخااااارو    Arissaدراساااااة وماااااع نتاااااائج السااااابع  وتتفااااا  النتاااااائج الساااااابقة 

بالنسااابة  بالنسااابة لوجاااود  وائاااد موجباااة وذاع دلالاااة إ صاااائية  وائاااد ياااوم امربعاااال.
إ صاائية فاي بداياة لسو  فلسلي  للأورا  المالية ظهرع  وائد سالبة وذاع دلالاة 
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امسبوع يوم ام د وهي امدنا مقارنة بعوائاد باا ي رياام امسابوع  رماا فاي البورصاة 
وهاي  الثلاثاء كالخميسالمصرية ظهرع  وائد موجبة وذاع دلالة إ صائية ليومي 

ام لا يوم الخميل يليهاا  وائاد ياوم ال لا اال ما   يا  الارتفااع مقارناة بباا ي رياام 
بالنسابة لوجاود  (Abdalla  2012النتائج السابقة مع نتاائج دراساة امسبوع  تتف  

نمااااااوذد  وائااااااد موجبااااااة وذاع دلالااااااة فااااااي يااااااوم ال لا ااااااال  ناااااادما  اااااااموا باسااااااتخدام 
GARCH-M. 

إ  ر ر ياوم فاي امسابوع الملا اظ فاي رساوا  دم ا  وفلسالي  والبورصاة المصارية  . ب
يشيااة الااذي يتم اال  لااا لا ي ااابه ر اار يااوم فااي امساابوع الموجااود فااي امسااوا  اممر 

ساابوع و وائااد مرتفعااة فااي نهايااة امساابوع   ااشل  وائااد سااالبة رو متدنيااة فااي بدايااة ام
يااة امساابوع فااي البورصااة المصاارية يااوم ام ااد سااالبة ومتدنيااة لشنهااا افالعوائااد فااي بد

ليسااع معنويااة  والعوائااد فااي نهايااة امساابوع فااي البورصااة المصاارية موجبااة ومرتفعااة 
ويااة   ياا  يظهاار ر اار يااوم فااي امساابوع فااي هااذا امسااوا  ال لا ااة لشنهااا ليسااع معن

  لا  شل  دم تساوي  وائد ريام امسبوع.
ااا   و فااي رسااوا  دم اا  امساابوعفااي  يااومإ  النتااائج السااابقة م اار  . ع    وفلساالي    مَّ

فقد رظهار    د تفسر بفرضية رخلال القيال   والشويعوالبورصة المصرية  والعرا 
النتااااائج باااااختلا  النمااااوذد الإ صااااائي المسااااتخدم لاختبااااار  هااااذا الب اااا  اخااااتلا 

 ااد  نماااذد إ صااائية واختيااار امنسااب  باسااتخدام  باار دراسااة ام اار   وذلااكام اار
فرضاية  روم  فرضية تشاالي  المعااملاع رو التاداول الضاي   و د تلعب شلاو  بينها 

ر ار ياوم فاي  المعلوماع الجدياد  رو فرضاية إجارالاع التساوية دوراو مهماا فاي تفساير
رساوا  البلادا   معظام الهاا  اال  هذا امساوا  منهاا لا تتمتاع بالشفاال امسبوع في 

  لش  اختبار ري م  تلك الفرضياع الماذشور  ساابقاو هاو خاارد موضاوع هاذا النامية
المفسر  م ار ياوم  العوامل الب    مما يترك الخياراع مفتو ة رما البا  ي  لاختبار

 امسوا . في امسبوع في هذا
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توصااال الب ااا  للنتاااائج  السااانةفاااي   اااهررماااا بالنسااابة للفرضاااية ال انياااة التاااي تختبااار ر ااار . 3
 التالية)
أسوووواق دمشوووق, لمؤ ااراع  ال اااهريةدلالااة إ صاااائية فااي العوائاااد  اع  ذو فااار هناااك  . ر

ووان  ااهر ماا  ر ااهر لشاال  , فلسووطين, العووراق, البورةووة المصوورية, كالكويوو عَمَّ
اااااا مساااااوا   2006منتصااااا   اااااام وذلاااااك للفتااااار  ماااااا باااااي    السااااانة وفلسااااالي     مَّ

هااا علسااو ي دم اا  والعاارا  وجمي 2010والبورصااة المصاارية والشويااع  وبدايااة  ااام 
لاذلك تام رفاض فرضاية    فهاي غيار متسااوية2015 تا نهاياة  اهر آب ما   اام 

م ار  اهر فاي السانة فاي العوائاد العدم  بول الفرضية البديلة  مماا يادل  لاا وجاود 
 ياا  تاام اختبااار ر اار يااوم فااي امساابوع باسااتخدام   ااراع هااذا امسااوا ال ااهرية لمؤ 

فااااي رسااااوا  دم اااا   والعاااارا   والبورصااااة المصاااارية  والشويااااع   ARCH نمااااوذد
فاي ساو  دم ا  النتاائج  رظهارع .وفلسالي    مَّاا في ساو ي  GARCH ونموذد

مرتفعااة وذاع دلالاااة إ صاااائية ل اااهر شاااانو   وائاااد موجباااة و وجاااود لاالأورا  المالياااة 
امول تليها  وائاد  اهر تماوز  وظهارع فاي ساو  دم ا  ريضااو  وائاد ساالبة وذاع 

كوووانون الثووواني كروووباط كنيسوووان كمشووورين الأكل كمشووورين دلالاااة إ صاااائية م اااهر 

اااا رماااا فااي ساااو      يااا  ردنااا العوائاااد شانااع فاااي  ااهر ت اااري  ال اااني.الثوواني    مَّ
ل ااهر شااانو   إ صااائية لاالأورا  الماليااة ظهاارع  وائااد موجبااة ومرتفعااة وذاع دلالااة

. فااي   فااي  ااي  ر   وائااد  ااهر  اابال سااالبة ومتدنيااة وذاع دلالااة إ صااائيةال اااني
سااو  فلساالي  لاالأورا  الماليااة ظهاارع  وائااد سااالبة وذاع دلالااة إ صااائية م ااهر 

امول هااي امدنااا مقارنااة بعوائااد  ت ااري نيسااا  وريااار وت ااري  امول  و وائااد  ااهر 
بالنسبة لساو   ر رية  وائد موجبة ذاع دلالة إ صائية.با ي ر هر السنة  ولم يظه

 ابال العرا  للأورا  المالية وجادع  وائاد موجباة وذاع دلالاة إ صاائية فاي ر اهر 
بجنها ام لا مقارناة بعوائاد باا ي ر اهر السانة. ريار عوائد رهر  وريار وآب  وتتميز

دلالاة إ صاائية رما في البورصة المصرية فقد وجادع  وائاد موجباة ومرتفعاة وذاع 
فااي  ااهر ت ااري   فااي  ااهر تمااوز  و وائااد سااالبة ومنخفضااة وذاع دلالااة إ صااائية

  وفااي سااو  الشويااع ظهاارع  وائااد موجبااة وذاع دلالااة إ صااائية فااي ر ااهر ال اااني
شانو  ال اني و بال وريلول   ي  شاناع ر لاا العوائاد فاي  اهر  ابال يليهاا ريلاول 
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ر السااانة  فااااي  اااي  شاناااع  وائاااد ر ااااهر ي مقارناااة بعوائااااد باااا ي ر اااهوشاااانو  ال اااان
وذاع دلالاة إ صاائية   يا  ر   وائاد  اهر ران كمموي كمشرين الثاني سالبة حعي

 ت ري  ال اني هي امدنا مقارنة بعوائد با ي ر هر السنة.
لا ااظ فااي رسااوا  دم اا  وفلساالي  والعاارا  والبورصااة إ  ر اار  ااهر فااي الساانة الم   . ب

فااي الساانة الموجااود فااي امسااوا  اممريشيااة  م اار  ااهر  المصاارية لاام يشاا  م ااابهاو 
الذي يظهر  لا  شل  وائاد موجباة ومرتفعاة فاي  اهر شاانو  ال ااني   يا  ظهار 

هااذا امسااوا  بعاادم تساااوي  وائااد ر ااهر الساانة  مااع وجااود ر اار  ااهر فااي الساانة فااي 
فاي ساو  دم ا     وائد موجبة ومرتفعاة وذاع دلالاة إ صاائية ل اهر شاانو  امول

 وائاد  وجاود  اهر رياار فاي ساو  العارا  ماعو البورصة المصارية   و هر تموز في
ساااالبة ل اااهر شاااانو  ال ااااني  فاااي  اااي  لااام تشااا  هنااااك  وائاااد موجباااة وذاع دلالاااة 

فاي هاذا  إ صائية في سو  فلسلي  وشانع  وائد ام هر ذاع الدلالاة الإ صاائية
 سالبة. السو 

اااا   و إ  النتاااائج الساااابقة م ااار  اااهر فاااي السااانة فاااي رساااوا  دم ااا  . ع    وفلسااالي    مَّ
فقد رظهار    د تفسر بفرضية رخلال القيال   والشويعوالبورصة المصرية  والعرا 

هااااذا الب اااا  اخااااتلا  النتااااائج باااااختلا  النمااااوذد الإ صااااائي المسااااتخدم لاختبااااار 
 ااد  نماااذد إ صااائية واختيااار امنسااب  باسااتخدام  باار دراسااة ام اار   وذلااكام اار

اااا فساااير ر ااار  اااهر شاااانو  ال ااااني فاااي ساااو ي فاااي  اااي  مااا  الممشااا  تبينهاااا      مَّ
ر ااااار  ال جااااام. إ  رو فرضااااايةوالشوياااااع بفرضاااااية البياااااع الخاسااااار لتجناااااب الضاااااريبة 

فرضااااية رد فعاااال المساااات مري  رو فرضااااية الاااادور  الا تصااااادية رو ال ااارشاع المهملااااة 
    مَّاا   و رساوا  دم ا  د تلعب دوراو في تفسير ر ر  هر في السنة فاي  المبالغ به

  والشوياااااع لشااااا  اختباااااار ري مااااا  تلاااااك والبورصاااااة المصااااارية  والعااااارا  سااااالي  وفل
الفرضاااياع الماااذشور  ساااابقاو هاااو خاااارد موضاااوع هاااذا الب ااا   مماااا يتااارك الخيااااراع 

فااااي هااااذا  المفساااار  م اااار  ااااهر فااااي الساااانة العواماااال مفتو ااااة رمااااا البااااا  ي  لاختبااااار
 امسوا .
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 (1الساالبة فاي بعاض ام ياا  رو  المنخفضاة Adjusted R-squared   يماة ي  ب  ت  . 5
يااوم فااي امساابوع ور اار  ااهر فااي الساانة ر  هناااك  واماال رخاارى تفساار  نااد ت لياال ر اار 

  فاالنموذد المساتخدم هاو العوائد لم يتم إدراجها في النموذد الخاص بدراسة ر ر التقويم
 .فقل لاختبار وجود ر ر التقويم م   دمه وليل لتفسير العوائد

سااعار وت رشاتهااا  بسااابب إمشانيااة وضاااع نماااذد للتنبااؤ بام. يتضااح ماا  هااذا الب اا  1
تناتج هاذا امنماال بسابب ضاع    ا امسعار فاي هاذا امساوا هوجود رنمال معينة تتبع

 الشفال  في امسوا  المدروسة مما يعني بلئ في انعشال المعلوماع  لا امسعار.
 التوصيات:ثانياً:  -

م   يا  وجاود ر ار التقاويم فاي امساوا  المالياة بنالو  لا النتائج التي رظهرها هذا الب   
عتبر  الة م  ال الاع ال اذ  ووجود ر ر يوم فاي امسابوع المدروسة  الذي ي  الستة العربية 

هاذا الب ا  بالتوصاياع  ص  ل اخ   ور ر  هر في السنة  يدل ذلك  لا  الة ما   ام الشفاال  
 )التالية

بعادد ما  يوصاي هاذا الب ا  الجهاع الم رفة  لا امسوا  المالياة المدروساة بالنسبة . 5
 وبالتاالي العمال  لاا اختفاال ر ار التقاويم فيهاا للرفع ما  مساتوى شفاال  هاذا امساوا  النقال
 وهي)

وصااي البا اا  الم اارفي   لااا امسااوا  الماليااة ب  اااد  النظاار بفتااراع التسااوية ي   . ر
المساااااااتخدمة لتساااااااوية المعااااااااملاع فاااااااي امساااااااوا  المالياااااااة العربياااااااة المدروساااااااة 

  ماااا  ر اااار يااااوم فااااي لتخفيضااااها  فتخفاااايض فتاااار  التسااااوية يساااااهم فااااي التخفياااا
 امسبوع.

تفعيااااال شااااال اللااااار  التاااااي مااااا   اااااجنها العمااااال  لاااااا وصاااااول المعلومااااااع لشااااال  . ب
ون ر شل المعلوماع المتعلقاة  وبدو  تشلفة  الم ارشي  في السو  بنفل الو ع

                                                           
اساااتخدام نماااوذد لا   نااد Eviewsفااي برناااامج  Adjusted R-squared ك R-squared تظهاار القيماااة السااالبة لاااا 1

 فسوويرية مسوواكية للصووفر, كمعتبوور فووي هووذه الحالووة قوودرة النموووذج التARCHو نااد اسااتخدام نماوذد ر  ي تاوي  لااا  اباع
 Brooks 2008  و  (555-512ص ص  Anon,271313, ص.) 
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 الخاتمة الفص الخامس
 

بال ااارشاع وروضاااا ها المالياااة بسااار ة  مماااا  اااد يساااا د  لاااا رفاااع شفاااال  هاااذا 
 رباح غير  ادية.امسوا  ويمنع بعض المست مري  م  ت قي  ر

تعزيز الر ابة لضما  وت سي  العدالة والشفال  وال فافية في الساو  وهاذا يعناي  . ع
ر  تشاااااو  المعلومااااااع متا اااااة لشااااال الم اااااارشي  فاااااي الساااااو   فزيااااااد  ال ااااافافية 

فااي زياااد  شفااال  السااو   للوصااول لدرجااة شافيااة ماا  الإفصاااح تلعااب دوراو مهماااو 
 .ومستوى ال قة لدى المست مري 

إ اااد  النظاار برسااوم المعاااملاع و مااولاع السمساار  والقااواني  والت ااريعاع  التااي  .  
وال ااارشاع  رية وتااداولاع المسااات مري ماا   اااجنها التااج ير  لاااا القااراراع الاسااات ما

بالعاادول وال اارشاع الاساات مارية   التااي  ااد تاادفع بعااض المساات مري  الاساات مارية
    بعض القراراع  مما  د يؤ ر  لا مستوى الشفال  في السو .

مااانح امتياااازاع ل ااارشاع تتمتاااع بالشفاااال  وباااجخلا  بإدار  الساااو   ينصااح البا ااا  . د
  ما  شصناع السو  بيعاو و رالو  سب ال اجة مهنية للتدخل في السو  المالي

 رجل إبلال ر ر ري ظاهر  ت د م  مستوى شفال  السو .
زياااااد  الااااو ي الاساااات ماري لاااادى المساااات مري  والماااادخري   باااار وسااااائل الإ اااالام  . ح

م اضااراع تعاارفهم بجهميااة البورصااة و بتخصاايص باارامج تعليميااة وا  امااة ناادواع 
ضاارور  التنويااع لتخفياا    و لااا فااي ال يااا  الا تصااادية والفاارص المتا ااة فيهااا

 المخالر الاست مارية.
بالنسبة للمست مري  فينص وا بالتداول بيعاو في اميام  ام اهر( التاي يظهار فيهاا  وائاد  .6

 موجبة  والتداول  رالو في اميام  ام هر( التي يظهر فيها  وائد سالبة.
إجاااارال رب ااااا  رخاااارى  لااااا صاااالة   ااااد يشااااو  ماااا  الضااااروري امشاديميااااةالنا يااااة ماااا   .3

ذ  تعاااذر  لاااا هاااذا الب ااا  إجرائهاااا  شدراساااة العلا اااة باااي  ر ااار بموضاااوع ال اااالاع ال اااا
التقاااويم بالتفسااايراع الم تملاااة لإيجااااد تفساااير لهاااذا الظااااهر   رو اختباااار وجاااود  اااالاع 
رخرى م  ر ر التقويم شج ر انقلاب ال اهر رو ر ار منتصا  ال اهر رو ر ار رياام العلال  

شاااج ر ال جااام وغيرهاااا مااا  شمااا يمشااا  دراساااة  اااالاع  ااااذ  رخااارى فااي امساااوا  العربياااة 
 ال الاع ال اذ .



 

 

 

 

 

 

 المراجع

 

 

 



 128 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

 المراجع

 :المراجع باللغة العربية -

o الكتب: 

امورا  الماليااة بااي  ضااروراع الت ااول الا تصااادي  .(2006رناادراول   ااال  ولاايم.   .5
 (. الإسشندرية) دار الفشر الجامعي.1 ل.ايرهوالت رير المالي ومتللباع تلو 

ااااا . (1 ل. رسااااوا  امورا  الماليااااة  البورصااااة( (.6118 سااااي    صااااام.   .6 ) دار   مَّ
 رسامة للن ر والتوزيع.

آلياة ) والبورصااع العالمياة   البورصاة المصارية (.2004 بد التواب  م ماد  لماي.   .0
 القاهر ) مؤسسة اللوبجي. .الربل بي  البورصاع -الر ابة  ليها  - ملها 

. الإساااااشندرية) ورساااااوا  ررل الماااااال لياااااةامورا  الما(. 1997هنااااادي  منيااااار إباااااراهيم.   .5
 .من ج  المعار 

o  منشورة:مقالات 
مكلفووة رأس المووال كمتروورات (. 2713. )سوويدي امحموود, عي ووادك علووي, بوون الضوو  .1

مجلوووة أداء المتسسوووات . لنشووواء القيموووة دراسوووة مطبيقيوووة ببورةوووة الووودار البيضووواء

 .147-122ص ص  ,2, العدد الجعائرية

متطلبات كفاءة سوق الأكراق المالية (. 2000. )ةالل, مفتاح كفريدة, معارفي .2

, مجلة الباحث. دراسة لواقع أسواق الأكراق المالية العربية كسبل رفع كفاءمها

 .194-181ص ص  ,7العدد 

دراسة الشفال  السعرية لسو  دم   (. 2011السما    ازم.  لي  سليما   و صمو  .0
(  ص 2 29  دية والقانونيةللعلوم الا تصا جامعة دم  مجلة . للأورا  المالية

 .169-151ص 
 



 129 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

o :المؤتمرات والندوات 

ر ر ياوم امسابوع والعوامال الاخارى فاي رساعار و رشاة . (2003الججاوي  للال.   .5
 ية.اللاذ سورية)   المؤتمر العلمي الاول لجامعة ت ري  دم إلا  .امسهم

لشركات دكر حوكمة ا( 2012سهام, عيساكي. )أيار, طاهري, فاطمة العهراء, ك .2

. قدم لل  الملتق  الوطني حول حوكموة الشوركات في الرفع من كفاءة السوق المالية

 كآلية للحد من الفساد المالي كالإداري. الجعائر: جامعة بسكرة.

o :القوانين والأنءمة 

 .2004  القانو  المؤ ع مسوا  امورا  المالية  74القانو  ر م العرا    .5

 .1992  95سو  ررل المال ر م مصر   انو   .6

o :الكتب السنوية 

 .2013فلسلي   التقرير السنوي   .5

o  الإلكترونيةالمواقع: 

 .(www.egx.com.egالبورصة المصرية   .5

 (.exchanges.org-www.arab(ات اد البورصاع العربية  .6

 (.www.dse.syالمالية   سو  دم   للأورا  .0

 (.www.isx-iq.netالمالية   سو  العرا  للأورا  .5

 (.www.kse.com.kwالمالية   سو  الشويع للأورا  .1

 (.www.exchange.joالمالية   للأورا    مَّا سو   .2

 (.www.pex.psالمالية   سو  فلسلي  للأورا  .7

 



 131 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

 :المراجع باللغة الإنكليزية -

o Books: 

1. Anon., (2013). EViews 8 User’s Guide II. California: IHS Global Inc. 

2. Bachelier, L., (2006). Theory of Speculation(Translated by Mark Davis 

& Alison Etheridge). New Jersey: Princeton University Press. 

3. Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A., (2002). Investments. (5
th

 ed). 

Boston: McGraw-Hill. 

4. Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A., (2010). Essentials of Investments. 

(8
th

 ed). Boston: McGraw-Hill. 

5. Brealey , R., Myers, S. & Allen, F., (2011). Principles of Corporate 

Finance. (10
th

 ed). Irwin: McGraw-Hill. 

6. Brooks, C., (2008). Introductory Econometrics for Finance. (7
th

 ed). 

Cambridge: Cambridge University Press. 

7. Campbell, J., Lo, A. & MacKinlay, C., (1997). The Econometrics of 

Financial Markets. New Jersey: Princeton University Press. 

8. Copeland, T. & Weston, J., (1993). Financial Theory and Corporate 

Policy. (3
rd

 ed). Los Angeles: Addison-Wesely Publishing Company, 

Inc. 

9. Damodaran, A., (2012). Investment philosophies : successful strategies 

and the investors who made them work. (2
nd

 ed). New Jersey: John 

Wiley & Sons, Inc. 

10. Dixon, R. & Holmes, P., (1992). Financial Markets: An introduction. 

London: International Thomson Business Press. 

11. Francis, J. C., (1976). Investments: Analysis and Management. Irwin: 

McGraw-Hill. 

12. Jones, C., (1993). Investments: Analysis and Management. (4
th

 ed). 

North Carolina: John Wiley & Sons. 

13. Jordan, B., Miller, T. & Dolvin, S., (2012). Fundamentals of 

Investments. (6
th

 ed). Irwin: McGraw-Hill. 



 131 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

14. Keynes, J. M., (1930). A Treatise on Money. (2
nd

 Ed). London: 

Harcourt, Brace and company. 

15. Levy, H. & Post, T., (2005). Investments. Harlow: Pearson Education 

Limited. 

16. Lo, A. & MacKinlay, C., (1999). A Non-Random Walk down Wall 

Street. New Jersey: Princeton University Press. 

17. Madura, J., (2010). Financial Markets and Institutuions. (9
th

 ed). 

Florida: South-Western. 

18. Moosa, I. A., (2006). Structural Time Series Modelling: Applications 

in Economics and Finance. Hyderabad: The ICFAI University Press. 

19. Shleifer, A., (2000). Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral 

Finance. (1
st
 ed). Oxford: Oxford University Press. 

o Journals: 

1. Abdalla, S. Z. S., (March , 2012). Stock Return Seasonalities: 

Empirical Evidence from the Egyptian Stock Market. International 

Review of Business Research Papers, 8(2), pp. 163-180. 

2. Abraham, A. & Ikenberry, D. L., (1994). The Individual Investor and 

the Weekend Effect. The Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 29(2), pp. 263-277. 

3. Abu-Rub, N. & Sharba, T., (2011). Calendar Effects in the Palestine 

Securities Exchange (PSE): Analysis & Investigation. World Review of 

Business Research, 1(5), pp. 52-66. 

4. Akkoc, S., Kayali, M. M. & Ulukoy, M., (2009). The neglected firm 

effect and an application in Istanbul Stock Exchange. Banks and Bank 

Systems, 4(3), pp. 53-58. 

5. Al-Ahmad, Z., (2012). Testing the Week Form Efficiency of the 

Damascus Securities Exchange. International Research Journal of 

Finance and Economics, Issue 85, pp. 154-165. 

6. Al-Barrak, A., (2009). Day-of-the-Week Effect in Some of Gulf 

Cooperation Council (GCC)Stock Markets. Scientific Journal of King 

Faisal University, 10(2), pp. 255-265. 



 132 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

7. Ali, S. & Akbar, M., (January, 2009). Calendar Effects in Pakistani 

Stock Market. International Review of Business Research Papers, 5(1), 

pp. 389-404. 

8. Al-Jafari, M., (2011). The monthly effect of stock market returns and 

the global financial crisis: Evidence and implications from bahrain 

bourse. International Research Journal of Finance and Economics, 

Volume 78, pp. 83-95. 

9. Al‐Khazali, O. M., (2008). The impact of thin trading on day‐of‐the‐

week effect: Evidence from the United Arab Emirates. Review of 

Accounting and Finance, 7(3), pp. 270 - 284. 

10. Al-Khazali, O., Zoubi, T. & Koumanakos, E., (2010). The Saturday 

effect in emerging stock markets: a stochastic dominance approach. 

International Journal of Emerging Markets, 5(2), pp. 227-246. 

11. Al-Rjoub, S., (2004). The Daily Return Pattern in the Amman Stock 

Exchange and the Weekend Effect. Jornal of Economic Cooperation, 

25(1), pp. 99-114. 

12. A l-Rjoub, S. & Alwaked, A., (2010). January Effect during Financial 

Crises: Evidence from the U.S. European Journal of Economics, 

Finance and Administrative Sciences, Issue 24, pp. 29-35. 

13. Aly, H., Mehdian, S. & Perry, M. J., (2004). An Analysis of Day-of-

the-Week Effects in the Egyptian Stock Market. International Journal 

of Business, 9(3), pp. 301-308. 

14. Apolinario, R. M. C., Santana, O. M., Sales, L. J. & Caro, A. R., 

(2006). Day of the Week Effect on European Stock Markets. 

International Research Journal of Finance and Economics, Issue 2, pp. 

53-70. 

15. Arbel, A., Carvell, S. & Strebel, P., (1983). Giraffes, institutions and 

neglected firms. Financial Analysts Journal, 39(3), pp. 57-63. 

16. Arbel, A. & Strebel, P., (1983). Pay Attention to Neglected Firms. The 

Journal of Portfolio Management, 9(2), pp. 37-42. 

17. Arissa, R., Rezvanianb, R. & Mehdianc, S., (2011). Calendar 

Anomalies in the Gulf Cooperation Council Stock Markets. Emerging 

Markets Review, 12(3), pp. 293–307. 



 133 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

18. Avci, E. & Cinko, M., (October, 2007). Day of the Week Effect in 

Emerging Markets: Comparing the Regression and Non-Parametric 

Test. IFAC Symposium on Computational Economics and Financial 

and Industrial Systems, pp. 231-234. 

19. Avery, C. & Zemsky, P., (1998). Multidimensional uncertainty and 

herd behavior in financial markets. American economic review, 88(4), 

pp. 724-748. 

20. Baillie, R. & Bollerslev, T., (1989). The Message in Daily Exchange 

Rates: A Conditional Variance Tale. Journal of Business and 

Economic Statistics, 7(3), pp. 297-305. 

21. Banz, R. W., (1981). The relationship between return and market value 

of common stocks. Journal of Fmanctal Economtcs, Volume 9, pp. 

3318. 

22. Berument, H. & Kiymaz, H., (2001). The Day of the Week Effect on 

Stock Market Volatility. Journal of Economics and Finance, 25(2), pp. 

181-193. 

23. Bhana, N., (1994). Public Holiday Share Price Behaviour on the 

Johannesburg Stock Exchange. Investment Analysts Journal, Volume 

39, pp. 45-49. 

24. Bhattacharya, K., Sarkar, N. & Mukhopadhayay, D., (2003). Stability 

of the day of the week effect in return and volatility in the Indian 

capital market: A GARCH approach with proper mean specification. 

Applied Financial Economics, Volume 13, pp. 553-563. 

25. Bhattacharya, S., Sengupta, P. & Sarkar, P. S., (2012). Day of the 

Week Effect: An Empirical Analysis of National Stock Exchange. 

International Journal of Multidisciplinary Research, May, 2(5), pp. 

91-98. 

26. Boudreaux, D., (1995). The Monthly Effect In International Stock 

Markets: Evidence and implications. Journal Of Financial And 

Strategic Decisions, 8(1), pp. 15-20. 

27. Branch, B., (1977). A Tax-LossTrading Rule. Journal of Business, 

50(2), pp. 198-207. 



 134 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

28. Brooks, C. & Persand, G., (2001). Seasonality in Southeast Asian 

Stock Markets: Some New Evidence on Day-of-the-Week Effects. 

Applied Economics Letters, 8(3), pp. 155-158. 

29. Brooks, R. & Kim, H., (1997). The Individual Investor and the 

Weekend Effect: A Reexamination with Intraday Data. The Quarterly 

Review of Economics and Finance, 37(3), pp. 725-737. 

30. Brown, P., Keim, D., Kleidon, A. & Marsh, T., (1983). Stock return 

seasonalities and the tax-loss selling hypothesis : Analysis of the 

arguments and Australian evidence. Journal of Financial Economics, 

12(1), pp. 105–127. 

31. Chan, S. H., Leung, W. & Wang, K., (2004). The Impact of 

Institutional Investors on the Monday Seasonal. The Journal of 

Business, 77(4), pp. 967-986. 

32. Chen, H. & Singal, V., (2003). Role of Speculative Short Sales in Price 

Formation: The Case of the Weekend Effect. The Journal of Finance, 

58(2), pp. 685-705. 

33. Chen, H. & Singal, V., (2004). All Things Considered, Taxes Drive 

The January Effect. The Journal of Financial Research, 27(3), pp. 351-

372. 

34. Chopra, N., Lakonishok, J. & Ritter, J. R., (1992). Measuring 

abnormal performance: do stocks overreact?. Journal of financial 

Economics, 31(2), pp. 235-268. 

35. Clare, A., Ibrahim, M. & Thomas, S., (1998). The Impact of Settlement 

Procedures on Day-of-the-week Effects: Evidence from the Kuala 

Lumpur Stock Exchange. Journal of Business Finance & Accounting, 

25(3 & 4), pp. 401–418. 

36. Connolly, R. A., (1989). An Examination of the Robustness of the 

Weekend Effect. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

24(2), pp. 133-169. 

37. Corhay, A., Hawawini, G. & Michel, P., (1987). Seasonality in the 

Risk-Return Relationship: Some International Evidence. Journal of 

finance, 42(1), pp. 49-68. 



 135 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

38. Cornell, B., (1985). The Weekly Pattern in Stock Returns: Cash versus 

Futures: A Note. The Journal of Finance, 40(2), pp. 583-588. 

39. Cowles, A., (1933). Can Stock Market Forecasters Forecast?. 

Econometrica, Volume 1, pp. 309-324. 

40. Cowles, A., (1944). Stock Market Forecasting. Econometrica, Volume 

12, pp. 206-214. 

41. Cowles, A. & Jones, H., (1937). Some A Posteriori Probabilities in 

Stock Market Action. Econometrica, Volume 5, pp. 280-294. 

42. Damodaran, A., (1989). The Weekend Effect in Information Releases: 

A Study of Earnings and Dividend Announcements. The Review of 

Financial Studies, 2(4), pp. 607-623. 

43. Debasish, S. S., (2012). An Empirical Study on Month of the year 

Effect in Gas, Oil and Refineries Sectors in Indian Stock Market. 

International Journal of Management and Strategy, 3(5), pp. 1-18. 

44. Devenow, A. & Welch, I., (1996). Rational herding in financial 

economics. European Economic Review, 40(3-5), pp. 603–615. 

45. Dimson, E. & Mussavian, M., (1998). A Brief History of Market 

Efficiency. European Financial Management, pp. Vol. 4, No. 1, pp. 

91-103. 

46. Dong Loc, T., (2012). Day-of-the-week effect on stock returns and 

volatility: The case of Ho Chi Minh Stock Exchange, Vietnam. Asian 

Journal of Management Research, 2(2), pp. 711-721. 

47. Drogalas, G., Athianos, S., Bakas, G. & Elekidis, G., (2007). 

Seasonalities in stock markets: the Day of the Week Effect. MIBES, 

pp. 579-593. 

48. Dyl, E. A., (1977). Capital gains taxation and year-end stock market 

behavior. Journal of Finance, 32(1), pp. 165-175. 

49. Efayena, O., (2014). Monthly Stock Market Seasonality: The Nigerian 

Evidence. Research Journal of Finance and Accounting, 5(9), pp. 22-

34. 



 136 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

50. Elfakhani, S. & Zaher, T., (1998). Differential information hypothesis, 

firm neglect and the small firm size effect. Journal of Financial and 

Strategic Decisions, 11(2), pp. 29-40. 

51. Elkhal, K., Shelor, R. & Cross, M., (2004). January Return Seasonality 

in the U.S. Insurance Industry. Journal of Insurance Issues, 27(2), pp. 

123–133. 

52. Engle, R. F., (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

with Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation. 

Econometrica, 50(4), pp. 987-1007. 

53. Engle, R. & Granger, C., (1987). Co-integration and Error Correction: 

Representation, Estimation, and Testing. Econometrica, 55(2), pp. 

251-76. 

54. Fama, E., (1965). Random Walks in Stock Market Prices. Financial 

Analysts Journal, 21(5), pp. 55-59. 

55. Fama, E., (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 

Empirical Work. The Journal of Finance, 25(2), pp. 383-417. 

56. Fama, E., (1991). Efficient Capital Markets: II. Journal of Finance, 

46(5), pp. 1575-1617. 

57. Gharaibeh, A. M. O. & Al Azmi, A. A. T. S., (2015). Test of The Day 

of The Week Effect: The Case of Kuwait Stock Exchange. Asian 

Economic and Financial Review, 5(5), pp. 757-765. 

58. Gibbons, M. & Hess, P., (1981). Day of the Week Effects and Asset 

Returns. The Journal of Business, 54(4), pp. 579-596. 

59. Gimba, V. K., (2012). Testing the Weak-form Efficiency Market 

Hypothesis: Evidence from Nigerian Stock Market. CBN Journal of 

Applied Statistics, 3(1), pp. 117-136. 

60. Gondhalekar, V. & Mehdian, S., (2003). The Blue-Monday 

Hypothesis: Evidence Based on Nasdaq Stocks, 1971-2000. Quarterly 

Journal of Business and Economics, 42(3&4), pp. 73-89. 

61. Grossman, S. & Stiglitz, J., (1980). On The Impossibility of 

Informationally Efficient Markets. The American Economic Review, 

70(3), pp. 393-408. 



 137 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

62. Groth, J. C., Lewellen, W. G., Schlarbaum, G. G. & Lease, R. C., 

(1979). An Analysis of Brokerage Hous Securities Recommendations. 

Financial Analysts Journal, 35(1), pp. 32-40. 

63. Gu, A. Y., (2003). The Declining January Effect: Evidences from the 

U.S. Equity Markets. Quarterly Review of Economics and Finance, 

43(2), pp. 395-404. 

64. Gupta, R. & Basu, P., (2007). Weak Form Efficiency In Indian Stock 

Markets. International Business & Economics Research Journal, 6(3), 

pp. 57-64. 

65. Harris, L., (1986). A transaction data study of weekly and intradaily 

patterns in stock returns. Journal of Financial Economics, 16(1), pp. 

99–117. 

66. Hassan, M. K. & Dicle, M., (2007). Day of the Week Effect in Istanbul 

Stock Exchange. Scientific Jornal of Administrative Development, 

Volume 5, pp. 53-83. 

67. Hillier, D. & Marshall, A., (2002). Are Trading Bans Effective? 

Exchange Regulation and Corporate Insider Transactions Around 

Earning Announcements. Journal of Corporate Finance, 8(4), pp. 393-

410. 

68. Hsaio, P. & Solt, M., (2004). Is the Weekend Effect Exploitable?. 

Investment Management and Financial Innovations, Volume 1, pp. 53-

71. 

69. Husain, F., (2000). The Day of the Week Effect in the Pakistani Equity 

Market: An Investigation. Lahore Journal of Economics, 5(1), pp. 93-

97. 

70. Islam, R. & Sultana, N., (2015). Day of the Week Effect on Stock 

Return and Volatility: Evidence from Chittagong Stock Exchange. 

European Journal of Business and Management, 7(3), pp. 165-172. 

71. Jacobs, B. I. & Levy, K. N., (1988). Calendar Anomalies: Abnormal 

Returns at Calendar Turning Points. Financial Analysts Journal, 44(6), 

pp. 28-39. 



 138 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

72. Jaffe, J. & Westerfield, R., (1985). Patterns in Japanese Common 

Stock Returns: Day of the Week and Turn of the Year Effects. Journal 

of Financial and Quantitative Analysis, 20(2), pp. 261-272. 

73. Jaffe, J. & Westerfield, R., (1989). Is There a Monthly Effect in Stock 

Market Returns?: Evidence from Foreign Countries. Journal of 

Banking & Finance, 13(2), pp. 237–244. 

74. Jarque, C. & Bera, A., (1980). Efficient tests for normality, 

homoscedasticity and serial independence of regression residuals. 

Economics Letters, Volume 6, pp. 255-259. 

75. Jarque, C. & Bera, A., (1987). A Test for Normality of Observations 

and Regression Residuals. International Statistical Review, 55(2), pp. 

163-17. 

76. Jones, C., Pearce, D. & Wilson, J., (1987). Can Tax-Loss Selling 

Explain the January Effect? A Note. The Journal of Finance, 42(2), pp. 

453-461. 

77. Kamara, A., (1997). New Evidence on the Monday Seasonal in Stock 

Returns. The Journal of Business, 70(1), pp. 63-84. 

78. Kamath, R. & Chusanachoti, J., (2002). An Investigation of the Day-

of-the-week Effect in Korea: Has the Anomalous Effect Vanished in 

the 1990’s?. International Journal of Business, 7(1), pp. 47-62. 

79. Kamath, R. & Liu, C., (2011). The Day-of-the-week Effect on the 

Santiago Stock Exchange of Chile. Journal of International Business 

Research, 10(1), pp. 11-20. 

80. Kato, K., (1990). Weekly Patterns in Japanese Stock Returns. 

Management Science, 36(9), pp. 1031-1043. 

81. Kawaller, I., (1991). Security Markets, Information, and Liquidity: 

Extensions to Futures and Options. Financial Practice & Education, 

1(2), pp. 17-18. 

82. Keim, D., (1989). Trading patterns, bid-ask spreads, and estimated 

security returns: The case of common stocks at calendar turning points. 

Journal of Financial Economics, Volume 25, pp. 75-97. 



 139 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

83. Keim, D. B., (1983). Size-related anomalies and stock return 

seasonality: Further empirical evidence. Journal of Financial 

Economics, 12(1), pp. 13–32. 

84. Keim, D. B. & Stambaugh, R. F., (1984). A Further Investigation of 

the Weekend Effect in Stock Returns. The Journal of Finance, 39(3), 

pp. 819-835. 

85. Ke, M.-C., Chiang, Y.-C. & Liao, T. L., (2007). Day-of-the-week 

effect in the Taiwan foreign exchange market. Journal of Banking & 

Finance, Issue 31, pp. 2847–2865. 

86. Kendall, M., (1953). The Analysis of Economic Time-Series-Part 

I:Prices. Journal of the Royal Statistical Society, 116(1), pp. 11–34. 

87. Kenourgios, D. & Samitas, A., (2008). The Day of the Week Effect 

Patterns on Stock Market Return and Volatility: Evidence for the 

Athens Stock Exchange. International Research Journal of Finance 

and Economics, Issue 15, pp. 78-89. 

88. Khandoker, M. S. H., Siddik, M. N. A. & Azam, M., (2011). Tests of 

Weak-form Market Efficiency of Dhaka Stock Exchange: Evidence 

from Bank Sector of Bangladesh. Interdisciplinary Journal of 

Research in Business, 1(9), pp. 47- 60. 

89. Khanna, V., (2014). An Analysis of Day-of-the-Week Effect in Indian 

Stock Market. International Journal of Business Management, 1(2), 

pp. 341-355. 

90. Kim, D., (2006). On the Information Uncertainty Risk and the January 

Effect. The Journal of Business, 79(4), pp. 2127-2162. 

91. Kiymaz, H. & Berument, H., (2003). The day of the week effect on 

stock market volatility and volume: International evidence. Review of 

Financial Economics, Volume 12, pp. 363–380. 

92. Klock, S. A. & Bacon, F. W., (2014). The January Effect: A Test of 

Market Efficiency. The American Society of Business and Behavioral 

Sciences, 21(4), pp. 423-434. 

93. Kohers, T. & Kohli, R. K., (1991). The Anomalous Stock Market 

Behavior of Large Firms in January: The Evidence from the S&P 



 141 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

Composite and Component Indexes. Quarterly Journal of Business 

and Economics, 30(3), pp. 14-32. 

94. Kohers, T. & Kohli, R. K., (1992). The Yearend Effect in Stoch 

Returns over Business Cycles: A Technical Note. Journal of 

Economics Finance, 16(1), pp. 61-68. 

95. Kramer, C., (1994). Macroeconomic seasonality and the January 

effect, Journal of Finance. The Journal of Finance, 49(5), pp. 1883–

1891. 

96. Lakonishok, J. & Levi, M., (1982). Weekend Effects on Stock Returns: 

A Note. The Journal of Finance, 37(3), pp. 883-889. 

97. Lakonishok, J. & Maberly, E., (1990). The Weekend Effect: Trading 

Patterns of Individual and Institutional Investors. The Journal of 

Finance, 45(1), pp. 231-243. 

98. Lakonishok, J., Shleifer, A., Thaler, R. & Vishny, R., (1991). Window 

dressing by pension fund managers. The American Economic Review, 

81(2), pp. 227-231. 

99. Latif, M., Arshad, S., Fatima, M. & Farooq, S., (2011). Market 

Efficiency, Market Anomalies, Causes, Evidences, and Some 

Behavioral Aspects of Market Anomalies. Research Journal of 

Finance and Accounting, 2(9/10), pp. 1-13. 

100. Lean, H. H. & Min Tan, V. K., (2010). Existence of the Day-of-

the-week Effect in FTSE Bursa Malaysia. Journal Pengurusan, 

Volume 31, pp. 3-11. 

101. Lee, C.-f., Porter, D. & Weaver, D., (1998). Indirect tests of the 

Haugen‐Lakonishok small‐firm/January effect hypotheses: window 

dressing versus performance hedging. Financial Review, 33(2), pp. 

177–194. 

102. Ligon, J., (1997). A simultaneous test of competing theories 

regarding the January effect. Journal of Financial Research, 20(1), pp. 

13-32. 

103. Li, J. & Gong, J., (2015). Volatility Risk and January Effect: 

Evidence from Japan. International Journal of Economics and 

Finance, 7(6), pp. 25-30. 



 141 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

104. Liu, B. & Li, B., (2010). Day-of-the-Week Effects: Another 

Evidence from Top 50 Australian Stocks. European Journal of 

Economics, Issue 24, pp. 78-87. 

105. Malkiel, B., (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its 

Critics. Journal of Economic Perspectives, 17(1), pp. 59-82. 

106. Marrett, G. & Worthington, A., (2011). The Month-of-the-year 

Effect in the Australian Stock Market: A Short Technical Note on the 

Market, Industry and Firm Size Impacts. Australasian Accounting 

Business and Finance Journal, 5(1), pp. 117-123. 

107. Mazviona, B. W. & Ndlovu, M. W., (2015). Day of the week 

effect on the Zimbabwe Stock Exchange: A non-linear GARCH 

analysis. International Journal of Business and Economic 

Development, 3(3), pp. 1-12. 

108. Mbululu, D. & Chipeta, C., (2012). Day-of-the-week effect: 

Evidence from the nine economic sectors of the JSE. Investment 

Analysts Journal, Issue 75, pp. 55-65. 

109. Merton, R., (1987). A Simple Model of Capital Market 

Equilibrium with Incomplete Information. The Journal of Finance, 

42(3), pp. 483–510. 

110. Miller, E., (1988). Why a Weekend Effect?. Journal of Portfolio 

Management, Volume 14, pp. 42-48. 

111. Miller, E. M., (1990). Explaining the January Small Firm Effect 

by the Interaction of Procedurally Rational Investors and Seasonal 

Traders. Quarterly Journal of Business and Economics, 29(3), pp. 36-

55. 

112. Ntim , C., Opong , K. & Danbolt , J., (2007). An Empirical Re-

Examination of the Weak Form Efficient Markets Hypothesis of the 

Ghana Stock Market Using Variance-Ratios Tests. African Finance 

Journal, 9(2), pp. 1-25. 

113. Ogden, J. P., (1990). Turn-of-Month Evaluations of Liquid 

Profits and Stock Returns: A Common Explanation for the Monthly 

and January Effects. The Journal of Finance, 45(4), pp. 1259-1272. 



 142 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

114. Osborne, M. F., (1962). Periodic Structure in the Brownian 

Motion of Stock Prices. Operations Research, 10(3), pp. 345-379. 

115. Osborne, M. F. M., (1959). Brownian Motion in the Stock 

Market. Operations Research, 7(2), pp. 145-173. 

116. Patell, J. M. & Wolfson, M. A., (1982). Good News, Bad News, 

and the Intraday Timing of Corporate Disclosures. The Accounting 

Review, 57(3), pp. 509-527. 

117. Patel, N. R., Radadia, N. & Dhawan, J., (2012). Day of the 

Week Effect of Asian Stock Markets. Journal of Arts, Science & 

Commerce, 3(3), pp. 60-70. 

118. Pettengill, G. N., (1993). An experimental study of the “blue-

monday” Hypothesis. The Journal of Socio-Economics, 22(3), pp. 

241–257. 

119. Philpot, J. & Peterson, C., (2011). A brief history and recent 

developments in day-of-the-week effect literature. Managerial 

Finance, 37(9), pp. 808-816. 

120. Raza, H., Shah, S. A. & Malik, A., (2015). Day of the Week 

Anomaly and Market Efficiency: Evidence from KSE-Pakistan. 

International Journal of Business and Social Science, 6(9), pp. 69-75. 

121. Reinganum, M., (1983). The anomalous stock market behavior 

of small firms in January: Empirical tests for tax-loss selling effects. 

Journal of Financial Economics, 12(1), pp. 89–104. 

122. Ritter, J. R., (1988). The buying and selling behavior of 

individual investors at the turn of the year. The Journal of Finance, 

43(3), pp. 701–717. 

123. Roberts, H., (1959). Stock-Market Patterns and Financial 

Analysis: Methodological Suggestions. Journal of Finance, 14(1), pp. 

1-11. 

124. Rogalski, R. & Tinic, S., (1986). The January Size Effect: 

Anomaly or Risk Mismeasurement?. Financial Analysts Journal, 

42(6), pp. 63-70. 



 143 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

125. Roll, R., (1983). Vas ist das? The turn-of-the-year effect and the 

return premia of small firms. Journal of Portfolio Management, 9(2), 

pp. 18-28. 

126. Rozeff, M. & Kinney, W., (1976). Capital market seasonality: 

The case of stock returns. Journal of Financial Economics, 3(4), pp. 

379–402. 

127. Sajter, D., (2012). Monday and January Effects on Croatian, 

Serbian, and Slovenian Stock Exchanges. NE, 32(8), pp. 115-129. 

128. Salameh, H., Twairesh, A., Al-Jafari, M. & Altaee, H., (2011). 

Are Arab Stock Exchanges Efficient at the Weak-Form Level? 

Evidence from Twelve Arab Stock Markets. European Journal of 

Economics, Issue 39, pp. 18-31. 

129. Samuelson, P., (1965). Proof that properly anticipated prices 

fluctuate randomly. Industrial Management Review, 6(2), pp. 41-49. 

130. Sapate, U. & Ansari, V., (2011). Testing Weak Form Stock 

Market Efficiency on Bombay Stock Exchange of India. ICOQM, 

Volume 10, pp. 229-233. 

131. Sarkar, A. H. & Ahsan, A. F. M. M., (2013). Does January 

Effect Exist in Bangladesh?. International Journal of Business and 

Management, 8(7), pp. 82-89. 

132. Sattayatham, P., Sopipan, N. & Premanode, B., (2012). 

Forecasting the Stock Exchange of Thailand uses Day of the Week 

Effect and Markov Regime Switching GARCH. American Journal of 

Economics and Business Administration, 4(1), pp. 84-93. 

133. Seyhun, H. N., (1988). The January Effect and Aggregate 

Insider Trading. The Journal of Finance, 43(1), pp. 129-141. 

134. Shiller, R., (1981). Do Stock Prices Move Too Much to be 

Justified by Subsequent Changes in Dividends?. The American 

Economic Review, 71(3), pp. 421-436. 

135. Sias, R. W. & Starks, L. T., (1995). The Day-of-the-Week 

Anomaly: The Role of Institutional Investors. Financial Analysts 

Journal, 51(3), pp. 58-67. 



 144 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

136. Silva, P. M., (2010). Calendar “anomalies” in the Portuguese 

stock market. Investment Analysts Journal, Volume 10, pp. 37-50. 

137. Simbolon, I. P., (2015). January Effect of Stock Returns in 

Indonesia: The Unconditional Method and the Conditional Method. 

Trends in Multidisciplinary Business and Economic Research, Volume 

2, pp. 214-223. 

138. Smirlock, M. & Starks, L., (1986). Day-Of-The-Week and 

Intraday Effects in Stock Returns. Journal of Financial Economics, 

Volume 17, pp. 197-210. 

139. Sutheebanjard, P. & Premchaiswadi, W., (2010). Analysis of 

Calendar Effects: Day-of-the-Week Effect on the Stock Exchange of 

Thailand (SET). International Journal of Trade, Economics and 

Finance, June, 1(1), pp. 57-62. 

140. Tevdovski, D., Mihajlov, M. & Sazdovski, I., (2012). The Day 

of the Week Effect in South Eastern Europe Stock Markets. Constantin 

Brâncuşi, pp. 20-24. 

141. Thaler, R., (1987). Anomalies: Seasonal Movements in Security 

Prices II: Weekend, Holiday, Turn of the Month,and Intraday Effects. 

The Journal of Economic Perspectives, 1(2), pp. 169-177. 

142. Theobald, M. & Price, V., (1984). Seasonality Estimation in 

Thin Markets. The Journal of Finance, 39(2), pp. 377-392. 

143. Tinic, S. & West, R. R., (1984). Risk and return: Janaury vs. the 

rest of the year. Journal of Financial Economics, 13(4), pp. 561-574. 

144. Tong, W., (1992). An analysis of the January effect of United 

States, Taiwan and South Korean stock returns. Asia Pacific Journal of 

Management, 9(2), pp. 189-207. 

145. Tversky, A. & Kahneman, D., (1986). Rational choice and the 

framing of decisions. Journal of Business, pp. 251-278. 

146. Ulussever, T., Guran Yumsak, I. & Kar, M., (2011). The Day-

of-the-Week Effect in the Saudi Stock Exchange: A Non-Linear Garch 

Analysis. Journal of Economic and Social Studies, Volume 1, pp. 9-23. 



 145 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

147. Vatkali, D., Michopoulos, I. & Tinos, D., (2015). The Day of the 

Week Effect: Evidence from the Athens Stock Exchange Using 

Parametric and Non-Parametric Tests. New Horizons in Industry, 

Business and Education, pp. 268-273. 

148. Verma, A. & Kumar, V., (2012). Month Effect in the Bombay 

Stock Market. International Journal of Exclusive Management 

Research, 2(5), pp. 1-8. 

149. Wachtel, S., (1942). Certain Observations on Seasonal 

Movements in Stock Prices. The Journal of Business of the University 

of Chicago, 15(2), pp. 184-193. 

150. Wang, Y.-J. & Walker, M., (2000). An Empirical Test of 

Individual and Institutional Trading Patterns in Japan, Hong Kong and 

Taiwan. Journal of Economics and Finance, 24(2), pp. 178-194. 

151. Wong, W.-K., Agarwal, A. & Wong, N.-T., (2006). The 

Disappearing Calendar Anomalies in the Singapore Stock Market. The 

Lahore Journal of Economics, 11(2), pp. 123-139. 

152. Working, H., (1934). A Random Difference Series for Use in the 

Analysis of Time Series. Journal of the American Statistical 

Association, 29(185), pp. 11-24. 

153. Yalçın, K. C., (2010). Market Rationality: Efficient Market 

Hypothesis versus Market Anomalies. European Journal of Economic 

and Political Studies, 3(2), pp. 23-38. 

o Working Papers: 

1. Abbas, S. & Javid, A. Y., (September, 2015). The Day-of-the-Week 

Anomaly in Market Returns, Volume and Volatility in SAARC 

Countries. Pakistan Institute of Development Economics, Working 

Papers No.129. 

2. Alagidede, P. & Panagiotidis, T., (September, 2006). Calendar 

anomalies in the Ghana stock exchange. Discussion Paper Series, 

Volume 13, pp. 1-33. 

3. Anwar, Y. & Mulyadi, M. S., (August, 2009). The Day of The Week 

Effects in Indonesia, Singapore, and Malaysia Stock Markets. Munich 

Personal RePEc Archive, Paper No. 16873, pp. 1-20. 



 146 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

4. Bikhchandani, S. & Sharma, S., (2001). Herd Behavior in Financial 

Markets. IMF Staff Papers, 47(3), pp. 279-310. 

5. Caporale, G. M., Gil-Alana, L. & Plastun, A., (2015). The Weekend 

Effect: An Exploitable Anomaly In the Ukrainian Stock Market?. DIW 

Berlin, Discussion Papers 1458, pp. 1-15. 

6. Chandra, A. & Islmia, J. M., (June, 2010). Stock Market Anomalies: A 

Calender Effect in BSE-Sensex. Munich Personal RePEc Archive, 

Paper No. 21290, pp. 1-6. 

7. Emenike, K. O., (August, 2008). Munich Personal RePEc Archive, 

Paper No. 22901, pp. 1-39. 

8. Fortune, P., (September, 1998). Weekends Can Be Rough: Revisiting 

the Weekend Effect in Stock Prices. Federal Reserve Bank of Boston, 

Working Paper No. 98-6.  

9. Fountas, S. & Segredakis, K., (June, 1999). Emerging Stock Markets 

Return Seasonalities: the January Effect and the Tax-Loss Selling 

Hypothesis. National University of Ireland, Working Paper No. 37. 

10. Hourvouliades, N. & Kourkoumelis, N., (2009). New Evidence for the 

Day-of-The-Week Effect in the Financial Crisis. International 

Conference on Applied Economics, pp. 225-244. 

11. Hudson, R. & Gregoriou, A., (2010). Calculating and Comparing 

Security Returns is harder than you think: A Comparison between 

Logarithmic and Simple Returns. Newcastle: 

SSRN,http://ssrn.com/abstract=1549328. 

12. Lin, C. T. & Lim, L. K., (2001). Re-examination of day of the week 

effect in Australia. Canberra: Modelling and Simulation Society of 

Australia and New Zealand, pp. 1501-1506. 

13. Maghayereh, A., (2003). Seasonality and January Effect Anomalies in 

an Emerging Capital Market. Zarqa: 

SSRN,http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.441081. 

14. Mitchell, J. D. & Ong, L. L., (January, 2006). Seasonalities in China’s 

Stock Markets: Cultural or Structural?. IMF working Paper, WP/06/4, 

pp. 1-44. 



 147 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

15. Stavarek, D. & Heryan, T., (April, 2012). Day of the Week Effect in 

Central European Stock Markets. Munich Personal RePEc Archive, 

Paper No. 38431, pp. 1-16. 

16. Wong, M. K., Mun Ho, C. & Dollery, B., (2007). An Empirical 

Analysis of the Monthly Effect: The Case of the Malaysian Stock 

Market. University of New England Working Paper Series in 

Economics, Volume 4, pp. 1-18. 

o Not published studies: 

1. Almonte, C. K., (2004). Day-of-the-week effect in the Philippine Stock 

Market. Manila: College of Business and Economics. 

2. Cohen, D., (2012). The Disappearance of the Day of the Week Effect: 

Evidence from the London Stock Exchange. Nottingham: School of 

Economics, University of Nottingham. 

3. Haugen, R. A. & Lakonishok, J., (1992). The Incredible January 

Effect: The Stock Market's Unsolved Mystery. Homewood: Business 

One Irwin. 

4. Nikita, M. P. & Soekarno, S., (2012). Testing on Weak Form Market 

Efficiency: The Evidence from Indonesia Stock Market Year 2008-

2011. Bali (Indonesia), International Conference on Business, 

Economics, Management and Behavioral Sciences. 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 ملاحقال

 

 

 

 

 

 

 



 149 مقارنة بين عدة أسواق عربية ناشئة راسةد  : في الأسواق المالية اختبار أثر التقويم
 

 

 الملاحق

 في الأسواق المدروسة( قيمة الأسهم المتداولة 1م.الجدول )

قيمة الأسهم المتداولة
 

 (ملايين الدولارات)
2010 2011 2012 2013 2014 

 18.345 15.755 27.570 139.615 196.270 دمشق

 3,192.400 4,269.817 2,790.973 3,607.975 9,435.810 عَمَّان

 353.920 340.770 373.440 365.650 451.200 فلسطين

 750.977 2,366.850 744.850 784.330 339.290 العراق

 27,742.310 17,020.100 20,319.196 16,581.273 55,360.550 مصريةالبورصة ال

 20,775.000 39,853.298 26,144.565 21,986.594 46,305.730 الكويت

 المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات موقع امحاد البورةات العربية
 

 في الأسواق المدروسة عدد الصفقات( 2م.الجدول )

 2014 2013 2012 2011 2010 ليالسوق الما

 6,854 11,346 8,300 41,130 36,483 دمشق

 955,987 1,074,400 975,016 1,318,300 1,880,219 عَمَّان

 41,257 44,420 41,440 61,930 82,625 فلسطين

 104,938 126,570 136,039 132,574 71,722 العراق

 7,265,421 4,762,840 6,193,000 5,525 10,201,220 البورصة المصرية

 1,185,955 2,161,190 1,204,830 618,400 1,292,664 الكويت

 المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات موقع امحاد البورةات العربية
 

 في الأسواق المدروسة ( نسبة دوران الأسهم3م.الجدول )

 2014 2013 2012 2011 2010 السوق المالي

 %2.51 %1.88 %2.89 %9.44 %6.25 دمشق

 %12.52 %16.60 %10.34 %14.79 %30.61 عَمَّان

 %11.10 %10.49 %14.18 %14.44 %18.42 فلسطين

 %9.44 %24.75 %19.16 %19.09 %11.62 العراق

 %39.53 %27.58 %34.32 %34.20 %65.82 البورصة المصرية

 %20.71 %36.07 %24.56 %25.23 %37.12 الكويت

ن لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات موقع امحاد البورةات العربيةالمصدر: م  

 

 المدروسةالستة في الأسواق العربية ( عدد الأسهم المتداولة 4م.الجدول )

عدد الأسهم المتداولة
 

 )مليون سهم(
2010 2011 2012 2013 2014 

 25,313  18,880  11,203  17,787  6 دمشق

 2,321  2,705  2,384  4,072  6,988 عَمَّان

 181  202  147  184  130 فلسطين

 746,212  871,182  625,639  492,371  255,359 العراق

 55,872  27,439  32,848  16,892  33,429 البورصة المصرية

 52,986  127,800  82,805  38,423  76,736 الكويت

قع امحاد البورةات العربيةالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات مو  
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 ( مهلة تسوية العمليات5م.الجدول )

 2014 2013 2012 2011 السوق المالي

 T+2 T+2 T+2 T+2 دمشق

 T+2 T+2 T+2 T+2 عَمَّان

 T+3 T+3 T+2 T+2 فلسطين

 T+0 T+0 T+0 T+0 العراق

 T+2 T+2 T+2 T+2 البورصة المصرية

 T+2 T+2 T+2 T+2 الكويت

من لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات موقع امحاد البورةات العربيةالمصدر:   

 

 المدروسةالستة ( سعر الصرف مقابل الدولار الأمريكي في الدول العربية 6الجدول )م.

 2015 2014 2013 2012 2011 السوق المالي

 313.99 181.43 142.22 77.74 55.89 دمشق

 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 عَمَّان

 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 فلسطين

 1200 1200 1200 1200 1200 العراق

 7.73 7.14 6.94 6.32 6.03 البورصة المصرية

 0.30 0.29 0.28 0.28 0.28 الكويت

 المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  بيانات موقع امحاد البورةات العربية
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 ARMAباختبار  لدراسة أثر يوم في الأسبوع qو  pلكل رتبة من  Schwarz criterion( قيم 7م.الجدول )

(AR,MA) 

(p,q) 
ان دمشق  بغداد فلسطين عَمَّ

البورصة 

 المصرية
 الكويت

(1,0) -7.626435 -6.799886 -6.208773 -5.786972 -5.292103 -7.009933 

(2,0) -7.619931 -6.797205 -6.212379 -5.785881 -5.288942 -7.009088 

(3,0) -7.616358 -6.801316 -6.208547 -5.779784 -5.289369 -7.007594 

(4,0) -7.609198 -6.798450 -6.204948 -5.817646 -5.285910 -7.004326 

(5,0) -7.606167 -6.802640 -6.201659 -5.821656 -5.282301 -7.001667 

(6,0) -7.599913 -6.813165 -6.199942 -5.816173 -5.279138 -7.000633 

(7,0) -7.592692 -6.810282 -6.196845 -5.810132 -5.278101 -6.997514 

(0,1) -7.480255 -6.793790 -6.211747 -5.785381 -5.291458 -7.004462 

(0,2) -7.553816 -6.791703 -6.211130 -5.784694 -5.288537 -7.006448 

(0,3) -7.602511 -6.788899 -6.208155 -5.779878 -5.286931 -7.006534 

(0,4) -7.599825 -6.786945 -6.205188 -5.835083 -5.283469 -7.004185 

(0,5) -7.599486 -6.786142 -6.202246 -5.830715 -5.280057 -7.001161 

(0,6) -7.601407 -6.783925 -6.198896 -5.825441 -5.276571 -7.000830 

(0,7) -7.596393 -6.784385 -6.195529 -5.819956 -5.275863 -6.998191 

(1,1) -7.621312 -6.796792 -6.210902 -5.790960 -5.288615 -7.011173 

(2,1) -7.621290 -6.798861 -6.209021 -5.792937 -5.287347 -7.019014 

(3,1) -7.614014 -6.798756 -6.205154 -5.780025 -5.285898 -7.015422 

(4,1) -7.605841 -6.797910 -6.201964 -5.819149 -5.282615 -7.011773 

(5,1) -7.600207 -6.809320 -6.198391 -5.817100 -5.278891 -7.009182 

(6,1) -7.592911 -6.809757 -6.196735 -5.811621 -5.276432 -7.006288 

(7,) -7.585851 -6.810792 -6.194395 -5.805559 -5.275766 -7.002828 

(1,2) -7.617639 -6.793543 -6.209322 -5.785481 -5.286896 -7.018112 

(2,2) -7.614523 -6.797140 -6.205645 -5.787570 -5.283878 -7.015758 

(3,2) -7.618894 -6.803250 -6.202254 -5.784555 -5.288999 -7.012445 

(4,2) -7.611008 -6.802708 -6.213696 -5.818506 -5.286110 -7.009170 

(5,2) -7.614118 -6.805921 -6.223760 -5.814531 -5.282262 -7.007597 

(6,2) -7.605737 -6.809739 -6.210927 -5.808875 -5.280740 -7.001457 

(7,2) -7.600097 -6.807404 -6.208317 -5.801295 -5.272290 -6.999635 

(1,3) -7.611019 -6.791036 -6.205897 -5.780826 -5.283096 -7.015530 

(2,3) -7.607462 -6.801455 -6.212220 -5.788543 -5.287741 -7.012500 

(3,3) -7.611827 -6.800198 -6.198935 -5.806067 -5.279217 -7.009171 

(4,3) -7.609661 -6.808795 -6.223391 -5.813722 -5.282615 -7.008007 

(5,3) -7.604619 -6.815249 -6.220701 -5.809150 -5.279221 -7.005132 

(6,3) -7.598389 -6.809169 -6.208029 -5.804856 -5.277502 -7.007927 

(7,3) -7.601340 -6.819402 -6.204930 -5.802542 -5.274957 -7.006317 

(1,4) -7.615799 -6.789927 -6.202478 -5.829831 -5.281232 -7.012551 

(2,4) -7.609760 -6.806632 -6.224188 -5.824915 -5.284538 -7.009241 

(3,4) -7.596058 -6.804262 -6.205949 -5.818663 -5.282569 -7.014405 

(4,4) -7.617869 -6.810371 -6.210599 -5.812924 -5.279392 -7.004768 

(5,4) -7.599213 -6.817109 -6.217826 -5.807259 -5.276504 -7.007455 

(6,4) -7.590941 -6.811188 -6.211695 -5.800925 -5.280322 -7.005339 

(7,4) -7.596564 -6.816407 -6.217739 -5.798768 -5.272089 -7.004649 

(1,5) -7.609364 -6.789701 -6.200011 -5.825838 -5.278004 -7.009266 
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 (7م.لجدول )يتبع ا

(2,5) -7.603112 -6.795547 -6.196271 -5.819467 -5.281070 -7.006582 

(3,5) -7.606939 -6.802947 -6.220409 -5.814397 -5.279503 -7.011089 

(4,5) -7.588824 -6.807090 -6.222718 -5.807798 -5.281483 -7.007952 

(5,5) -7.592092 -6.813830 -6.235152 -5.801747 -5.278352 -7.004218 

(6,5) -7.584039 -6.817820 -6.208887 -5.796722 -5.277037 -6.992086 

(7,5) -7.594899 -6.810856 -6.214327 -5.790401 -5.275257 -7.007071 

(1,6) -7.596002 -6.787500 -6.196589 -5.820729 -5.274712 -7.006364 

(2,6) -7.589478 -6.792158 -6.211812 -5.815111 -5.278197 -7.003222 

(3,6) -7.590635 -6.799847 -6.197101 -5.809186 -5.276974 -7.007783 

(4,6) -7.604987 -6.804215 -6.210905 -5.803114 -5.280146 -7.004635 

(5,6) -7.585597 -6.813307 -6.232165 -5.797169 -5.273112 -7.001340 

(6,6) -7.589704 -6.812192 -6.226759 -5.792754 -5.274001 -7.005529 

(7,6) -7.594392 -6.815193 -6.226473 -5.787955 -5.273634 -7.003948 

(1,7) -7.588957 -6.788225 -6.193166 -5.815249 -5.272584 -6.994744 

(2,7) -7.593866 -6.799220 -6.215701 -5.809752 -5.274970 -7.000144 

(3,7) -7.583676 -6.796584 -6.192294 -5.811414 -5.273829 -7.004851 

(4,7) -7.594326 -6.801189 -6.208544 -5.809246 -5.276721 -7.001166 

(5,7) -7.571405 -6.805235 -6.228626 -5.799620 -5.274562 -7.001377 

(6,7) -7.578251 -6.819022 -6.240388 -5.793411 -5.272457 -6.998665 

(7,7) -7.578735 -6.811784 -6.236091 -5.785034 -5.274513 -7.003917 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

 
 ARCHباختبار  لدراسة أثر يوم في الأسبوع qلكل رتبة من  Schwarz criterion( قيم 8م.الجدول )

ARCH ان دمشق  الكويت القاهرة بغداد فلسطين عَمَّ

1 -7.642920 -7.029403 -6.520862 -6.601228 -5.354619 -7.158058 

2 -7.708354 -7.106008 -6.599956 -6.630216 -5.401708 -7.204291 

3 -7.748214 -7.167699 -6.653997 -6.698128 -5.403623 -7.220873 

4 -7.805078 -7.189094 -6.686059 -6.745913 -5.442318 -7.251698 

5 -7.826119 -7.198375 -6.759928 -6.780331 -5.483908 -7.288086 

6 -7.844677 -7.199914 -6.768699 -6.774326 -5.484683 -7.293574 

7 -7.860877 -7.207577 -6.772909 -6.771693 -5.504064 -7.298363 

8 -7.857647 -7.209255 -6.782582 -6.766590 -5.502324 -7.295469 

9 -7.857235 -7.207522 -6.782416 -6.769322 -5.499422 -7.298895 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 
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 GARCHباختبار  لدراسة أثر يوم في الأسبوع qو  pلكل رتبة من  Schwarz criterion( قيم 9م.الجدول )

(p,q) ان دمشق  العراق فلسطين عَمَّ
البورصة 

 المصرية
 الكويت

(0,1) -7.020600 -6.765323 -6.567627 -5.942975 -5.251472 -6.955976 

(1,1) -7.883009 -7.244809 -6.809017 -6.774396 -5.512969 -7.322701 

(1,2) -7.892085 -7.242675 -6.815121 -6.783073 -5.510043 -7.329959 

(1,3) -7.898206 -7.240822 -6.816237 -6.781319 -5.511252 -7.329643 

(1,4) -7.893116 -7.241879 -6.819598 -6.790071 -5.509985 -7.326880 

(1,5) -7.886328 -7.237749 -6.822878 -6.784379 -5.504580 -7.323565 

(1,6) -7.882327 -7.239649 -6.815783 -6.781059 -5.501448 -7.320894 

(2,1) -7.903050 -7.244733 -6.840047 -6.797145 -5.510359 -7.332886 

(2,2) -7.896556 -7.246931 -6.841174 -6.795464 -5.507440 -7.330114 

(2,3) -7.892766 -7.243596 -6.846906 -6.794991 -5.511288 -7.326871 

(2,4) -7.886170 -7.240192 -6.843510 -6.783993 -5.508704 -7.323583 

(2,5) -7.879621 -7.235574 -6.848861 -6.779293 -5.506407 -7.320305 

(2,6) -7.875278 -7.236323 -6.845443 -6.779924 -5.503482 -7.317895 

(3,1) -7.896713 -7.243691 -6.840083 -6.791752 -5.507336 -7.330130 

(3,2) -7.889666 -7.243603 -6.849692 -6.787732 -5.504431 -7.326813 

(3,3) -7.887637 -7.241341 -6.846273 -6.791486 -5.509553 -7.323506 

(3,4) -7.884746 -7.237933 -6.844338 -6.786258 -5.505017 -7.320436 

(3,5) -7.885252 -7.234584 -6.845442 -6.784055 -5.506504 -7.317276 

(3,6) -7.878985 -7.234329 -6.845463 -6.798922 -5.503281 -7.325158 

(4,1) -7.891076 -7.241802 -6.837800 -6.790238 -5.507030 -7.326813 

(4,2) -7.884611 -7.240195 -6.836995 -6.782238 -5.504294 -7.323526 

(4,3) -7.891486 -7.237933 -6.835179 -6.815305 -5.507594 -7.326483 

(4,4) -7.891747 -7.236893 -6.827817 -6.779247 -5.503995 -7.323181 

(4,5) -7.878123 -7.233531 -6.824946 -6.807805 -5.503140 -7.325121 

(4,6) -7.879258 -7.235319 -6.816906 -6.735173 -5.500376 -7.322129 

(5,1) -7.896114 -7.240667 -6.834912 -6.781411 -5.505938 -7.323658 

(5,2) -7.898238 -7.237282 -6.821653 -6.779542 -5.507434 -7.320231 

(5,3) -7.892129 -7.233878 -6.841715 -6.770923 -5.506270 -7.323182 

(5,4) -7.886598 -7.230522 -6.826724 -6.783138 -5.503156 -7.318334 

(5,5) -7.872666 -7.233156 -6.845908 -6.788604 -5.499886 -7.315031 

(5,6) -7.881967 -7.232309 -6.841280 -6.711006 -5.501047 -7.311902 

(6,1) -7.899805 -7.237280 -6.839197 -6.789795 -5.505239 -7.320397 

(6,2) -7.892774 -7.234817 -6.847740 -6.782186 -5.505199 -7.317501 

(6,3) -7.885733 -7.230479 -6.833629 -6.796340 -5.501954 -7.316109 

(6,4) -7.875392 -7.228109 -6.845830 -6.799277 -5.500436 -7.315031 

(6,5) -7.873303 -7.232222 -6.845625 -6.781668 -5.496948 -7.321033 

(6,6) -7.873248 -7.236432 -6.814037 -6.792526 -5.498325 -7.315761 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 
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 لبواقي في نموذج اختبار أثر يوم في الأسبوعلمربع ادراسة الارتباط المتسلسل ( 01م.الجدول )

 

ان دمشق  فلسطين عَمَّ

Lag AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value 

1 0.012 0.1496 0.699 -0.012 0.3217 0.571 0.006 0.0720 0.788 

2 -0.044 2.0131 0.365 -0.005 0.3718 0.830 -0.005 0.1309 0.937 

3 -0.025 2.6176 0.454 -0.018 1.0980 0.778 -0.005 0.1872 0.980 

4 0.050 5.0437 0.283 -0.000 1.0981 0.895 -0.018 0.8850 0.927 

5 0.098 14.382 0.013 -0.018 1.8660 0.867 0.003 0.9018 0.970 

6 0.015 14.601 0.024 -0.002 1.8731 0.931 0.010 1.1089 0.981 

7 -0.016 14.867 0.038 -0.009 2.0401 0.958 0.005 1.1549 0.992 

8 -0.053 17.651 0.024 0.000 2.0402 0.980 0.012 1.4668 0.993 

9 0.030 18.513 0.030 0.007 2.1564 0.989 -0.017 2.1086 0.990 

10 -0.003 18.519 0.047 0.009 2.3434 0.993 0.010 2.3437 0.993 

11 -0.053 21.308 0.030 -0.015 2.8568 0.992 0.007 2.4617 0.996 

12 -0.002 21.311 0.046 0.025 4.2440 0.979 -0.013 2.8631 0.996 

 

 الكويت البورصة المصرية العراق

Lag AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value 

1 -0.019 0.4880 0.485 0.027 1.5830 0.208 -0.013 0.4040 0.525 

2 0.005 0.5229 0.770 -0.001 1.5837 0.453 -0.021 1.3892 0.499 

3 0.013 0.7353 0.865 -0.021 2.5224 0.471 -0.007 1.5094 0.680 

4 -0.007 0.7919 0.940 -0.018 3.2638 0.515 0.004 1.5448 0.819 

5 0.001 0.7934 0.977 0.030 5.2105 0.391 0.001 1.5493 0.907 

6 -0.015 1.0934 0.982 -0.022 6.2910 0.391 -0.006 1.6470 0.949 

7 -0.011 1.2474 0.990 0.002 6.3008 0.505 -0.001 1.6522 0.977 

8 0.003 1.2562 0.996 -0.014 6.7149 0.568 -0.022 2.8310 0.945 

9 -0.001 1.2567 0.999 -0.007 6.8388 0.654 0.002 2.8410 0.970 

10 -0.004 1.2753 0.999 -0.006 6.9068 0.734 0.045 7.5293 0.675 

11 -0.012 1.4690 1.000 0.029 8.7333 0.646 -0.007 7.6471 0.745 

12 -0.034 3.0361 0.995 -0.017 9.3795 0.670 -0.008 7.7954 0.801 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

 

 

 في نموذج اختبار أثر يوم في الأسبوع Heteroscedasticityدراسة أثر  (00م.الجدول )

ان دمشق   العراق فلسطين عَمَّ
البورصة 

 المصرية
 الكويت

Prob. F(1,1555) 0.6999 0.5711 0.7887 0.4858 0.2089 0.5256 

Prob. Chi-Square(1) 0.6995 0.5709 0.7886 0.4855 0.2087 0.5254 

 EViewsالباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج  المصدر: من لعداد
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 نتائج اختبار أثر يوم في الأسبوع باستخدام عدة نماذج (02م.الجدول )

 دمشق  

 OLS ARMA (1,0) ARCH (7) GARCH (2,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 *** 0.0965 0.001036- *** 0.0704 0.000798- ** 0.0430 0.001604- ** 0.0165 0.002379- حدالأ

 * 0.0004 0.000476- * 0.0000 0.000620- 0.7695 0.000160 0.3883 0.000364 الاثنين

 * 0.0000 0.000623- * 0.0000 0.000569- 0.6366 0.000263 0.3319 0.000434 الثلاثاء

 * 0.0017 0.000440- * 0.0012 0.000436- 0.4223 0.000444 0.5540 0.000263 الأربعاء

 0.2934 0.000277- 0.3759 0.000228- 0.8383 0.000125 0.7368 0.000206 الخميس

R
2
 0.007429 0.454682 -0.000798 -0.007509 

Adj. R
2
 0.003314 0.451851 -0.000620 -0.011685 

ان    عَمَّ

 OLS ARMA (7,3) ARCH (8) GARCH (2,2) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 0.2541 0.000270- 0.4842 0.000159- 0.3475 0.000336 0.3204 0.000386 الأحد

 ** 0.0146 0.000570- ** 0.0160 0.000560- * 0.0006 0.001219- * 0.0004 0.001368- الاثنين

 0.9031 0.000030- 0.5279 0.000149- 0.1981 0.000460- 0.2965 0.000405- الثلاثاء

 0.8395 0.000051- 0.8207 0.000055- 0.4076 0.000294- 0.4714 0.000277- الأربعاء

 ** 0.0161 0.000640 * 0.0029 0.000782 ** 0.0315 0.000775 ** 0.0368 0.000819 الخميس

R
2
 0.008127 0.089879 0.004990 0.004338 

Adj. R
2
 0.006373 0.084203 0.003231 0.002578 

 فلسطين  

 OLS ARMA (6,7) ARCH (8) GARCH (3,2) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 * 0.0000 0.001506- * 0.0000 0.001409- *** 0.0734 0.000902- *** 0.0966 0.000852- الأحد

 0.5469 0.000176- 0.8903 0.000035- 0.8358 0.000104 0.6615 0.000224 الاثنين

 0.8291 0.000059 0.2583 0.000280 0.7507 0.000159- 0.7055 0.000193- الثلاثاء

 0.4069 0.000242 0.3075 0.000306 0.8065 0.000123- 0.6963 0.000199- الأربعاء
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 (02م.جدول )يتبع لل

 0.4639 0.000198 0.3006 0.000256 0.0632 0.000950 0.1088 0.000835 الخميس

R
2
 0.002568 0.094058 0.000565 0.000471 

Adj. R
2
 0.000794 0.087152 -0.001213 -0.001306 

 العراق  

 OLS ARMA (0,4) ARCH (5) GARCH (4,3) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 0.1197 0.000451- 0.4199 0.000279- 0.5594 0.000492- 0.4717 0.000592- الأحد

 * 0.0054 0.000790- * 0.0000 0.000998- * 0.0042 0.002388- * 0.0042 0.002328- الاثنين

 0.1718 0.000349- * 0.0000 0.000848 0.2430 0.000982 0.2426 0.000959 الثلاثاء

 0.6905 0.000115- 0.9299 0.000023 0.8990 0.000106 0.7250 0.000288 الأربعاء

 * 0.0050 0.000723 ** 0.0219 0.000643 0.6418 0.000401 0.7597 0.000261 الخميس

R
2
 0.007368 0.086207 0.004969 0.002265 

Adj. R
2
 0.004316 0.080570 0.001910 -0.000803 

 البورصة المصرية  

 OLS ARMA (1,0) ARCH (7) GARCH (1,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 4.75E-07 0.9995 0.000026 0.9751 0.000608 0.2936 0.000579 0.3211 الأحد

 0.2049 0.000831- 0.2223 0.000787- 0.1014 0.001357- *** 0.0933 0.001391- الاثنين

 * 0.0004 0.002220 * 0.0000 0.002661 0.1957 0.001063 0.1506 0.001183 الثلاثاء

 0.1350 0.000922 0.2321 0.000716 0.8131 0.000193- 0.7183 0.000295- الأربعاء

 * 0.0000 0.002888 * 0.0000 0.002911 0.1039 0.001336 *** 0.0909 0.001392 الخميس

R
2
 0.003454 0.043574 -0.000720 -0.000187 

Adj. R
2
 0.001644 0.041402 -0.002537 -0.002003 

 الكويت  

 OLS ARMA (2,1) ARCH (9) GARCH (2,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 *** 0.0327 0.001224 *** 0.0424 0.001077 0.4456 0.000772 0.1903 0.001248 السبت
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 (02م.جدول )يتبع لل

 0.6142 0.000096 0.7111 0.000073 0.2002 0.000616- *** 0.0706 0.000619- الأحد

 ** 0.0313 0.000419- ** 0.0393 0.000433- ** 0.0209 0.001108- * 0.0012 0.001106- الاثنين

 * 0.0000 0.001250 * 0.0000 0.001134 0.2484 0.000554 0.1091 0.000546 الثلاثاء

 * 0.0001 0.000942 * 0.0004 0.000881 0.4716 0.000345 0.2766 0.000370 الأربعاء

 0.4715 0.000154 0.4274 0.000186 0.3327 0.000483- 0.1383 0.000546- الخميس

R
2
 0.008240 0.072361 0.000912 0.000095 

Adj. R
2
 0.006113 0.069172 -0.001230 -0.002049 

 (%10معنوية عند  ***, %5, ** معنوية عند %1)* معنوية عند 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 
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 ARMAباختبار  السنةفي  شهرلدراسة أثر  qو  pلكل رتبة من  Schwarz criterion( قيم 02م.الجدول )

(AR,MA) 

(p,q) 
ان دمشق  بغداد فلسطين عَمَّ

البورصة 

 المصرية
 الكويت

(1,0) -7.624563 -9.125214 -8.588704 -7.313141 -7.458457 -9.046802 

(2,0) -7.597938 -9.082674 -8.657122 -7.247404 -7.406285 -9.004062 

(0,1) -7.539161 -9.109906 -8.603331 -7.337984 -7.459627 -9.019002 

(0,2) -7.574463 -9.089352 -8.568278 -7.306455 -7.416929 -8.996445 

(0,3) -7.518156 -9.048124 -8.531510 -7.261472 -7.387506 -8.978120 

(1,1) -7.614346 -9.084717 -8.618377 -7.451407 -7.418244 -9.004865 

(2,1) -7.564435 -9.109202 -8.645124 -7.387038 -7.377466 -8.995215 

(1,2) -7.553621 -9.042061 -8.586558 -7.390650 -7.399141 -8.961854 

(2,2) -7.504670 -9.061782 -8.759311 -7.312097 -7.343007 -8.953002 

(1,3) -7.502467 -8.999230 -8.580403 -7.327800 -7.366857 -8.936704 

(2,3) -7.454241 -8.982232 -8.747310 -7.343191 -7.352151 -8.989357 

 EViewsعل  مخرجات برنامج  المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد

 

 

 ARCHباختبار  السنةفي  شهرلدراسة أثر  qلكل رتبة من  Schwarz criterion( قيم 04م.الجدول )

ARCH ان دمشق  الكويت القاهرة بغداد فلسطين عَمَّ

1 -8.057099 -9.242747 -8.666795 -7.996016 -7.574613 -9.115308 

2 -8.665663 -9.297765 -8.859503 -7.821319 -7.532915 -9.075783 

3 -7.922637 -9.288163 -8.839801 -7.510052 -7.509515 -9.034480 

4 -7.900073 -9.282518 -8.847376 -7.401946 -7.499551 -9.024040 

5 -7.519673 -9.283342 -8.804823 -7.425265 -7.442030 -8.984389 

6 -7.458514 -9.253076 -8.784891 -7.298749 -7.419117 -8.947750 

7 -7.447505 -9.201201 -8.902682 -7.240628 -7.352499 -8.896904 

8 -7.344856 -9.173432 -8.842012 -7.215423 -7.361759 -8.782127 

9 -7.277467 -9.147678 -8.779169 -7.160792 -7.309862 -8.747980 

 EViewsعل  مخرجات برنامج  المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد
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 GARCHبار باخت لدراسة أثر شهر في السنة qو  pلكل رتبة من  Schwarz criterion( قيم 05م.الجدول )

(p,q) 
 دمشق

ان  بغداد فلسطين عَمَّ
البورصة 

 المصرية
 الكويت

(0,1) -7.366216 -8.954948 -8.842580 -7.269999 -7.351633 -8.742355 

(1,1) -8.363579 -9.249920 -8.932112 -7.847030 -7.532982 -9.076019 

(1,2) -8.203065 -9.307339 -8.890789 -7.853895 -7.500675 -9.034424 

(1,3) -8.223663 -9.186829 -8.857047 -7.545000 -7.515867 -9.008705 

(1,4) -7.875435 -9.183332 -8.903854 -7.806503 -7.460061 -8.965789 

(1,5) -7.528022 -9.164943 -8.836400 -7.782226 -7.398452 -8.944425 

(1,6) -7.566378 -9.073155 -8.816570 -7.489646 -7.356189 -8.879208 

(2,1) -8.264545 -9.292624 -8.892638 -7.686060 -7.535655 -9.035123 

(2,2) -8.204462 -9.204659 -8.850493 -7.544639 -7.461706 -8.992187 

(2,3) -8.199500 -9.192131 -8.818879 -7.415879 -7.440360 -8.973814 

(2,4) -7.887706 -9.186344 -8.836167 -7.400859 -7.386043 -8.930640 

(2,5) -7.437045 -9.173583 -8.823881 -7.328552 -7.334479 -8.878481 

(2,6) -7.471452 -9.074954 -8.789539 -7.230566 -7.344399 -8.866559 

(3,1) -7.651588 -9.253912 -8.860864 -7.571606 -7.511924 -8.992703 

(3,2) -7.524325 -9.161931 -8.828145 -7.327297 -7.444217 -8.976732 

(3,3) -7.630075 -9.152115 -8.786657 -7.217081 -7.396335 -8.943455 

(3,4) -7.653269 -9.160424 -8.793322 -7.191962 -7.369568 -8.877177 

(3,5) -7.463984 -9.159292 -8.808941 -7.434631 -7.331905 -8.817948 

(3,6) -7.214473 -9.069832 -8.689896 -7.195790 -7.293905 -8.782735 

(4,1) -7.646031 -9.288191 -8.823416 -7.330520 -7.441047 -8.999129 

(4,2) -7.613192 -9.254908 -8.787580 -7.348142 -7.422795 -8.952027 

(4,3) -7.571989 -9.231282 -8.847575 -7.183691 -7.371117 -8.889421 

(4,4) -7.296748 -9.124725 -8.762199 -7.269968 -7.304114 -8.859167 

(4,5) -7.165885 -9.138625 -8.813798 -7.161734 -7.269768 -8.795762 

(4,6) -7.120105 -9.061614 -8.764692 -7.103835 -7.223022 -8.760313 

(5,1) -7.481613 -9.203410 -8.796413 -7.241519 -7.380372 -8.880341 

(5,2) -7.315929 -9.192304 -8.791749 -7.164665 -7.362038 -8.888208 

(5,3) -7.248438 -9.155506 -8.759346 -7.157948 -7.296058 -8.792403 

(5,4) -7.159441 -9.101840 -8.713156 -7.205661 -7.284813 -8.770351 

(5,5) -7.102806 -9.089844 -8.738567 -7.095827 -7.241578 -8.737659 

(5,6) -7.038315 -9.021828 -8.678841 -7.070986 -7.192440 -8.734451 

(6,1) -7.357419 -9.188924 -8.803168 -7.192679 -7.364342 -8.839763 

(6,2) -7.312392 -9.204433 -8.748056 -7.184458 -7.352617 -8.798008 

(6,3) -7.203436 -9.123479 -8.707236 -7.066682 -7.292503 -8.814236 

(6,4) -7.098022 -9.071803 -8.671673 -6.999192 -7.250181 -8.765156 

(6,5) -7.049712 -9.022186 -8.688679 -6.978891 -7.218850 -8.661390 

(6,6) -6.983136 -8.997240 -8.595587 -6.934920 -7.192919 -8.702219 

 EViewsعل  مخرجات برنامج  اد الباحث بالاعتمادالمصدر: من لعد
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 لبواقي في نموذج اختبار أثر شهر في السنةلمربع ادراسة الارتباط المتسلسل  (06م.الجدول )

 

ان دمشق  فلسطين عَمَّ

Lag AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value 

1 0.079 0.4434 0.505 -0.093 0.9688 0.325 0.069 0.5318 0.466 

2 -0.147 2.0080 0.366 -0.039 1.1409 0.565 -0.044 0.7479 0.688 

3 -0.125 3.1481 0.369 -0.079 1.8545 0.603 -0.031 0.8606 0.835 

4 0.203 6.2088 0.184 -0.060 2.2744 0.685 0.041 1.0533 0.902 

5 0.100 6.9697 0.223 -0.123 4.0409 0.544 -0.062 1.5058 0.912 

6 -0.107 7.8461 0.250 -0.060 4.4700 0.613 -0.079 2.2520 0.895 

7 -0.090 8.4814 0.292 -0.032 4.5962 0.709 -0.106 3.6067 0.824 

8 -0.147 10.206 0.251 0.010 4.6093 0.798 -0.051 3.9187 0.864 

9 0.150 12.030 0.212 -0.004 4.6112 0.867 0.113 5.4711 0.791 

10 -0.127 13.353 0.205 -0.025 4.6854 0.911 -0.119 7.2020 0.706 

11 -0.019 13.382 0.269 0.112 6.2449 0.857 -0.086 8.1161 0.703 

12 0.106 14.345 0.279 0.218 12.230 0.427 -0.049 8.4157 0.752 

 

 الكويت البورصة المصرية العراق

Lag AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value AC   Q-Stat p-value 

1 -0.104 0.7616 0.383 -0.052 0.2992 0.584 0.064 0.4632 0.496 

2 -0.191 3.3815 0.184 0.023 0.3578 0.836 -0.109 1.8160 0.403 

3 -0.063 3.6718 0.299 0.045 0.5858 0.900 0.074 2.4531 0.484 

4 -0.020 3.7013 0.448 -0.086 1.4387 0.837 0.057 2.8254 0.587 

5 0.090 4.3159 0.505 0.056 1.8062 0.875 -0.055 3.1789 0.672 

6 0.110 5.2524 0.512 0.010 1.8170 0.936 0.025 3.2538 0.776 

7 -0.079 5.7437 0.570 -0.025 1.8941 0.965 0.037 3.4165 0.844 

8 -0.115 6.7869 0.560 -0.084 2.7380 0.950 -0.099 4.5989 0.799 

9 0.157 8.7792 0.458 -0.048 3.0170 0.964 0.010 4.6107 0.867 

10 0.125 10.072 0.434 0.045 3.2635 0.975 0.097 5.7768 0.834 

11 -0.006 10.075 0.524 0.146 5.9024 0.880 -0.146 8.4131 0.676 

12 -0.149 11.970 0.448 -0.075 6.6075 0.882 -0.042 8.6305 0.734 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 

 

 اختبار أثر شهر في السنةفي نموذج  Heteroscedasticityأثر دراسة  (07م.الجدول )

ان دمشق   العراق فلسطين عَمَّ
البورصة 

 المصرية
 الكويت

Prob. F(1,1555) 0.5250 0.3370 0.4775 0.3999 0.5917 0.4770 

Prob. Chi-

Square(1) 
0.5177 0.3324 0.4729 0.3923 0.5876 0.4724 

 EViewsعل  مخرجات برنامج  المصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد
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 السنة باستخدام عدة نماذجفي  شهرنتائج اختبار أثر  (08م.الجدول )

 دمشق  

 OLS ARMA (1,0) ARCH (2) GARCH (1,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 0.1414 0.000774- 0.0778 0.000334- 0.9299 0.000171- 0.5596 0.001042 كانون الثاني

 0.3148 0.000231- * 0.0006 0.000379- 0.5661 0.001037- 0.7561 0.000554- شباط

 ** 2.20E-05 0.9901 -0.000170 0.9237 -0.000375 0.1385 -0.000621 0.0356 آذار

 * 0.0000 0.001581- * 0.0000 0.001742- 0.5542 0.001050 0.5282 0.001127 نيسان

 0.9138 0.000167 0.5886 0.000161 * 0.0047 0.005205 * 0.0046 0.005236 أيار

 0.7567 0.000304- 0.7831 0.000318- 0.5562 0.001044- 0.5635 0.001032- حزيران

 * 0.0002 0.000522 * 0.0004 0.000564 0.6738 0.000746 0.6740 0.000751 تموز

 0.7588 0.000355- 0.3512 0.000354- 0.7618 0.000537- 0.7642 0.000535- آب

 0.7626 0.000368- 0.4923 0.000588- 0.4289 0.001519 0.4424 0.001505 أيلول

 0.3198 0.000485- * 0.0000 0.000462- 0.6668 0.000834- 0.6676 0.000840- الأول تشرين

 * 0.0000 0.002219- * 0.0000 0.001969- 0.2315 0.002336- 0.2344 0.002338- الثاني تشرين

 0.2357 0.000372 * 0.0007 0.000628 0.7470 0.000626 0.7491 0.000625 الأول كانون

R
2
 0.173165 0.314792 -0.016600 -0.016729 

Adj. R
2
 0.010751 0.162524 -0.216289 -0.216443 

ان    عَمَّ

 OLS ARMA (1,0) ARCH (2) GARCH (1,2) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 * 0.0000 0.001139 * 0.0047 0.001077 0.1366 0.001088 0.1339 0.001088 كانون الثاني

 *** 0.0512 0.000711- 0.4616 0.000316- 0.8664 0.000122- 0.8656 0.000122- شباط

 0.1386 0.000592- 0.2743 0.000639- 0.8177 0.000168- 0.8165 0.000167- آذار

 0.3080 0.000542- 0.2114 0.000651- 0.9178 0.000075- 0.9173 0.000075- نيسان

 0.6738 0.000151 0.7633 0.000155 0.9590 0.000037 0.9587 0.000037 أيار

 0.4960 0.000433- 0.6692 0.000130- 0.7098 0.000270- 0.7080 0.000270- حزيران
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 (08م.جدول )يتبع لل

 0.1951 0.000585 0.7743 0.000127 0.4197 0.000587- 0.5569 0.000403- تموز

 0.6961 0.000121- 0.1260 0.000425 0.2984 0.000724- 0.3372 0.000659- آب

 0.2382 0.000216- 0.7139 0.000145 0.7300 0.000249- 0.7515 0.000229- أيلول

 0.6082 0.000098 0.5068 0.000371 0.5539 0.000430- 0.5584 0.000423- الأول تشرين

 0.5437 0.000140- 0.6864 0.000222- 0.1280 0.001112- 0.1264 0.001110- الثاني تشرين

 0.8813 0.000061 ** 0.0454 0.000959 0.3683 0.000655 0.3645 0.000656 الأول كانون

R
2
 0.066163 0.185406 -0.005367 -0.002921 

Adj. R
2
 -0.038655 0.083581 -0.118214 -0.115493 

 فلسطين  

 OLS ARMA (2,2) ARCH (7) GARCH (1,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 0.7777 0.000184 0.6544 0.000045- * 0.0026 0.002479 ** 0.0186 0.002109 كانون الثاني

 0.5705 0.000198 0.8531 0.000156- 0.7175 0.000290 0.6394 0.000414 شباط

 0.7427 0.000131 *** 0.0538 0.000516- 0.5394 0.000494- 0.7827 0.000244- آذار

 * 0.0011 0.001101- * 0.0017 0.001090- 0.3703 0.000720- 0.2545 0.001010- نيسان

 *** 0.0817 0.000733- 0.2912 0.000678- 0.4229 0.000644- 0.4509 0.000667- أيار

 0.8934 0.000075 0.6096 0.000371- 0.7003 0.000309- 0.9741 0.000028- حزيران

 0.7735 0.000114 0.2219 0.000537- 0.6703 0.000197- 0.6092 0.000429- تموز

 0.9439 0.000028- 0.2012 0.000608- 0.9816 0.000016- 0.8372 0.000172 آب

 0.8372 0.000098 0.4763 0.000321 0.4603 0.000597 0.5098 0.000583 أيلول

 * 0.0026 0.001161- * 0.0023 0.000844 0.2757 0.000883- 0.1517 0.001273- الأول تشرين

 0.6136 0.000377- 0.5619 0.000318- 0.2469 0.000935- 0.4647 0.000647- الثاني تشرين

 0.1914 0.000744 *** 0.0544 0.000802 0.4122 0.000661 0.3587 0.000813 الأول كانون

R
2
 0.110116 0.287772 -0.012837 0.056200 

Adj. R
2
 0.010231 0.171648 -0.126523 -0.049737 
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 (08م.جدول )يتبع لل 

 العراق  

 OLS ARMA (1,1) ARCH (1) GARCH (1,2) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 *** 0.0995 0.001943- ** 0.0142 0.002114- * 0.0097 0.005398- * 0.0082 0.005098- كانون الثاني

 * 0.0000 0.002580 * 0.0001 0.002553 0.2099 0.002401 0.4373 0.001455 شباط

 ** 0.0180 0.001104 0.4327 0.001044 0.4309 0.001479 0.2800 0.002029 آذار

 0.8994 0.000178 0.6643 0.000223- 0.7877 0.000501 0.9228 0.000181 نيسان

 * 0.0000 0.002822 * 0.0000 0.002613 0.4185 0.001504 0.3649 0.001699 أيار

 0.4026 0.000718- 0.4918 0.000367- 0.8648 0.000315- 0.8123 0.000444- حزيران

 0.4446 0.001144- 0.8495 0.000196- 0.3878 0.001602- 0.4201 0.001511- تموز

 0.1914 0.001244 *** 0.0550 0.000877 0.5503 0.000756 0.7134 0.000687 آب

 0.6666 0.000726- *** 0.0791 0.000924- 0.9236 0.000193- 0.8821 0.000304- أيلول

 0.9265 0.000134 0.1086 0.001260 0.8503 0.000381- 0.8732 0.000327- الأول تشرين

 0.2376 0.000834 0.2108 0.000619 0.6240 0.000991 0.6374 0.000966 الثاني تشرين

 0.9493 0.000040 0.5867 0.000447 0.9654 0.000087 0.9625 0.000096 الأول كانون

R
2
 0.167567 0.314211 0.096839 0.106590 

Adj. R
2
 0.004054 0.145998 -0.080568 -0.068901 

 البورصة المصرية  

 OLS ARMA (0,1) ARCH (1) GARCH (2,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 *** 0.0518 0.001651- 0.8939 0.000169 0.8644 0.000276 0.8450 0.000314 كانون الثاني

 ** 0.0237 0.003573 0.1400 0.002256 0.5497 0.001026 0.3964 0.001448 شباط

 0.8999 0.000300- 0.6889 0.000891- 0.8937 0.000217- 0.6949 0.000630- آذار

 0.4425 0.000752 0.4861 0.000868 0.3069 0.001660 0.3029 0.001660 نيسان

 0.8129 0.000200 0.9704 0.000049- 0.7706 0.000472 0.7688 0.000472 أيار

 0.4498 0.001066- 0.2128 0.001957- 0.1795 0.002178- 0.1525 0.002311- حزيران
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 (08م.جدول )يتبع لل

 * 0.0000 0.004270 ** 0.0254 0.002297 0.1887 0.002037 0.1761 0.002072 تموز

 9.88E-05 0.9488 0.001411 0.1734 0.001420 0.2117- 0.9483 0.000098- آب

 0.2353 0.001933 0.3068 0.001703 0.8718 0.000261 0.7997 0.000408 أيلول

 0.3631 0.001217 0.5446 0.000644 0.4291 0.001283- 0.4253 0.001283- الأول تشرين

 0.3835 0.000942- * 0.0048 0.002720- *** 0.0782 0.002877- *** 0.0757 0.002877- الثاني تشرين

 ** 0.0480 0.003091 0.9118 0.000095 0.1617 0.002279 0.1582 0.002279 الأول كانون

R
2
 0.109245 0.165653 0.057526 -0.002830 

Adj. R
2
 0.008231 0.061360 -0.049352 -0.116553 

 الكويت  

 OLS ARMA (1,0) ARCH (1) GARCH (1,1) النموذج

 
Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 ** 0.0348 0.000864 ** 0.0369 0.000885 0.7725 0.000235- 0.7769 0.000228- ون الثانيكان

 ** 0.0109 0.001134 ** 0.0147 0.001126 0.6625 0.000355 0.6564 0.000358 شباط

 0.8743 0.000068- 0.9127 0.000047- 0.5818 0.000448 0.5767 0.000450 آذار

 0.1167 0.000745 0.1091 0.000757 ** 0.0494 0.001613 ** 0.0471 0.001614 نيسان

 0.6767 0.000247- 0.6827 0.000248- 0.4651 0.000594 0.4604 0.000595 أيار

 *** 0.0837 0.001108- *** 0.0826 0.001142- 0.2690 0.000901- 0.2644 0.000901- حزيران

 *** 0.0788 0.000618- *** 0.0915 0.000590- 0.9827 0.000017- 0.7917 0.000202- تموز

 0.3632 0.000325 0.3359 0.000348 0.7753 0.000223- 0.6811 0.000314- آب

 *** 0.0848 0.001025 *** 0.0861 0.001026 0.8606 0.000141 0.7483 0.000258 أيلول

 0.7111 0.000158- 0.7944 0.000109- ** 0.0280 0.001805- ** 0.0319 0.001748- الأول تشرين

 ** 0.0140 0.001505- ** 0.0261 0.001436- ** 0.0219 0.001889- ** 0.0226 0.001860- الثاني تشرين

 0.9588 0.000029- 0.9399 0.000042- 0.6181 0.000405- 0.6270 0.000391- الأول كانون

R
2
 0.143266 0.349830 0.037356 0.040327 

Adj. R
2
 0.047102 0.268559 -0.070696 -0.067391 

 (%10معنوية عند  ***, %5, ** معنوية عند %1)* معنوية عند 

 EViewsالمصدر: من لعداد الباحث بالاعتماد عل  مخرجات برنامج 



 

 

Abstract 

This study aims at analyzing the existence of calendar anomalies in six Arab 

stock markets (Syria, Jordan, Palestine, Iraq, Egypt and Kuwait). By 

comparing the daily and monthly indices returns to analyze the existence of 

Day of the week (DOW) effect and Month of the year (MOY) effect in 

indices returns for the stock markets in previous mentioned countries. The 

returns of the studied markets indices were depended for the period between 

the middle of 2006 for Amman and Kuwait exchange, for Al-Quds exchange 

and the Egyptian exchange, the beginning of 2010 for Damascus and Iraq 

exchange, until the end of August 2015. By choosing the best fitted model 

(OLS, ARMA, ARCH, GARCH) to analyze the sample, the result shows that 

the six studied markets are not efficient on the week form of market 

efficiency. By using GARCH model the result shows that there is significant 

difference between the daily returns for each day of the week in the six Arab 

stock markets. And by applying ARCH model for Damascus, Iraq, Kuwait 

and Egyptian markets, and GARCH for Amman and Palestine exchange the 

result shows that there is a significant difference between the monthly returns 

for each month of the year in the six Arab stock markets. The results show 

the ability of shaping a model to predict prices movements, because prices 

follow certain patterns due to market inefficiency on the week form of EMH. 

Therefore, this study comes up with a few recommendations to the authorities 

and entities of these markets in order to lift up the level of market efficiency, 

by minimizing settlement period, activating all methods of delivering the 

information to all market participants at the same time without cost, and 

consolidate control to guarantee and improve justice, efficiency, transparency 

and reassure investors' confidence in the market. 
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