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 ػُذ انًغتٕ٘ انؼؼٛف ٙلٛبط كفبءح انغٕق انًبن

 ( انهٛجٙ خانًبنٛالأٔساق دساعخ ػًهٛخ ػٍ عٕق ) 

 د. فبخش يفتبس ثٕفشَخ                                                                                         

 أ. فتضٙ عؼذ ثٕػٍٛ                                                                                       

 أ. أعبيخ أصًذ انتٓبيٙ                                                                                              

 

 انًهخض:

              رخ ظزخس متخءس ع٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞش حىيٞزبٜ عْبذ ٍغبظ٘ٛ حىنتبخءس حىنبعٞص.  قخٍض ٕزٓ حىذسحعش

:                            رٞخّبببببخص ٍٝ٘ٞبببببش عبببببِ أعبببببعخس ٗع٘حثبببببذ حىؾبببببشمخص عبببببِ فظبببببشطِٞ ٍبببببخىٞظِٞ طبببببٌ حعبببببظخذحًكٞبببببغ 

           ً 15/3/2012ً ، أٍببخ حىتظببشس حىؼخّٞببش فظَظببذ ٍببِ  20/2/2011ً اىببٜ  3/4/2008حىتظببشس ح١ٗىببٜ ٍببِ 

قذ طٌ حعظخذحً ح ظزخس حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ ٗح ظزخس ح٥سطزخه حىَظنشس ١عبعخس ٗع٘حثبذ ٗ  5/3/2013ًاىٜ 

 أعٌٖ حىؾشمخص حىَذسؿش فٜ حىغ٘أ حىيٞزٜ.

ظٖببشص ّظببخثؾ حىذسحعببش أُ أعببعخس ٗع٘حثببذ أعببٌٖ حىؾببشمخص ٍلببو حىذسحعببش ٥ طظزببع حىظ٘صٝببع أ

ٗ ٗؿبب٘د حسطزببخه رببِٞ ، حىعزٞعببٜ، ٗمببزىل ٗؿبب٘د حسطزببخه رببِٞ أعببعخس ح١عببٌٖ ىيؾببشمخص ٍلببو حىذسحعببش 

                              ع٘حثببببذ حىؾببببشمخص، ٍَببببخ ٝببببئدٛ اىببببٜ اٍنخّٞببببش حعببببظخذحً حىَعيٍ٘ببببخص حىظخسٝخٞببببش ١عببببعخس ح١عببببٌٖ 

                  ٕبببزح ٝؾبببٞش اىبببٜ اٍنخّٞبببش حعبببظخذحً حىَعيٍ٘بببخص حىظخسٝخٞبببش  ،ٗع٘حثبببذٕخ ىيظْزبببئ رخ١عبببعخس فبببٜ حىَغبببظقزو

أُ ع٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞش حىيٞزٜ ىٌ ٝلقق كظٚ حىَغظ٘ٛ  ح١ٍش حىزٛ ٝعْٜ ،ىيظْزئ رخ١ععخس فٜ حىَغظقزو

 حىنعٞص ٍِ حىنتخءس.
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 يمذيخ: - 1

                           ، أعبببب٘حأ ح١ٗسحأ حىَخىٞببببش حىَ٘ؿببببٔ ح١عخعببببٜ ىلشمببببش حىْؾببببخه ح٥قظقببببخدٛ ١ٛ دٗىببببشط عببببذ 

                   ، ٍبببِ حىنبببشٗسٛ رْبببخء طيبببل ح١عببب٘حأ عيبببٜ أعبببخط ٍظبببِٞ ٍبببِ حىنتبببخءس ٗحىتعخىٞبببش ّبببٔٗرخىظبببخىٜ فب

              ٝـببببذ أُ طعنببببظ  ٝؾبببٞش ٍتٖببببً٘ متبببخءس حىغبببب٘أ حىَبببخىٜ اىببببٜ أُ أعبببعخس ح١عببببٌٖ فبببٜ رىببببل حىغببب٘أ

ٗرق٘سس عشٝعش حىَعيٍ٘خص حىظٜ طظ٘حفش ىيَظعخٍيِٞ رخىغ٘أ ٗحىظٜ ٍِ ؽبؤّٖخ أُ طعٞبذ ّظبشطٌٖ ىيؾبشمش 

حىَقذسس ىظيل ح١عٌٖ. ٗارح ٍبخ ٗفبيض عب٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞبش اىبٜ حىذسؿبش حىظبٜ عْبذٕخ طعنبظ أعبعخس 

                 قٞقببببش حىببببذٗس ح٥قظقببببخدٛ ىيؾببببشمش ح١ٗسحأ حىَخىٞببببش مببببو حىَعيٍ٘ببببخص حىَظخكببببش ٗحىظببببٜ طعزببببش عببببِ ك

نببِ حىقبب٘ه رببؤُ عبب٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞببش  نببِ ٍببِ حىظعببش  عيببٜ حىقَٞببش حىلقٞقببش ىيؾببشمش فبّببٔ َٝ                      رَببخ َٝ 

                          طعَببببو فببببٜ ظببببو متببببخءس مخٍيببببش ٗأُ حىَقببببذسس حىظتغببببٞشٝش ىيَعيٍ٘ببببخص حىَظخكببببش فببببٜ دسحعببببش كشمببببش 

 2003). قعذ،(أععخس حىظذحٗه عخىٞش ٗ

ٗفٜ ٕزح حىقذد ظٖشص حىعذٝبذ ٍبِ حىذسحعبخص فبٜ ح١عب٘حأ حىَخىٞبش ىيبذٗه حىَظقذٍبش ىظؾبخٞـ 

                            Fama (1965)متببببخءس أعبببب٘حقٖخ حىَخىٞببببش ٗمببببخُ ٍببببِ أرببببشص ٕببببزٓ حىذسحعببببخص  ٗأؽببببٖشٕخ دسحعببببش 

                          عْببببذ حىَغببببظ٘ٛ حىنببببعٞص  (NYSE)حىظببببٜ ح ظزببببشص متببببخءس عبببب٘أ ّٞ٘ٝبببب٘سك ىبببب٢ٗسحأ حىَخىٞببببش 

ػٌ طيظٖخ حىعذٝذ ٍِ حىذسحعبخص فبٜ حىبذٗه حىَظقذٍبش ٗحىْخٍٞبش  1961اىٜ عخً  1956 ٦ه حىتظشس ٍِ عخً 

 كٞغ ؿخءص ّظخثـٖخ غٞش كخعَش كٞغ أظٖشص ّظخثؾ ٍظنخسرش.

                             .  ٍببببِ ٕببببزٓ حىذسحعببببش  ققببببض ىؾببببشف ٍزببببشسحص ٗدٗحفببببع ٕببببزٓ حىذسحعببببش حىتقببببشس حىؼخّٞببببش

فٜ كِٞ أُ حىتقشس حىؼخىؼش طْخٗىض ٍشحؿعش حىذسحعخص حىغخرقش رحص حىع٦قش رَ٘مب٘  حىذسحعبش فبٜ حىبذٗه 

تقبشس حىشحرعبش، رحص ح٥قظقخدٝخص حىَؾخرٖش ى٦قظقخد حىيٞزٜ. إٔذح  حىذسحعبش ٗإَٔٞظٖبخ طبٌ طْخٗىٖبخ فبٜ حى

                              أٍبببببخ ٍْٖـٞبببببش حىذسحعبببببش فقبببببذ  ققبببببض ىٖبببببخ حىتقبببببشس حىخخٍغبببببش. ٍْخقؾبببببش حىْظبببببخثؾ ٗحىخ٦فبببببش 

 طٌ طْخٗىَٖخ فٜ حىتقشطِٞ حىغخدعش ٗحىغخرعش عيٚ حىظ٘حىٜ.

 :دٔافغ ٔيجشساد انذساعخ -2

طبب٘فٞش حىَعيٍ٘ببخص  اُ متببخءس عبب٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞببش طعظَببذ رؾببنو أعخعببٜ عيببٚ قببذسطٖخ عيببٜ

                          ٗعيببببٜ ٍقببببذحس حىؼقببببش حىظببببٜ ٝنببببعٖخ حىَغببببظؼَشِٝ رخىَعيٍ٘ببببخص حىَظخكببببش ٗ حىَْؾبببب٘سس  ،ىيَظعببببخٍيِٞ

                     حىَخىٞببش ٗطيببل حىظببٜ طظببذفق ٍببِ قْبب٘حص ٍظعببذدس. ٗىنببٜ طببظَنِ طيببل حىغبب٘أ ،عببِ حىؾببشمخص حىَذسؿببش

ح٥قظقبخدٝش ْٝزغبٜ أُ طظَظبع ٕبٜ ّتغبٖخ رخىنتبخءس رَعْبٜ أُ طعنبظ أعبعخس ح١ٗسحأ  خٍِ طلقٞبق إٔبذحفٖ

 .,2007)ع٘ك  (مو حىَعيٍ٘خص حىَظخكش ٗحىَظعيقش رٖزٓ ح١ٗسحأ حىَخىٞش حىَذسؿش رٖخ حىَخىٞش
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             ٍئؽببشحق دقٞقببخق ىقٞببخط ٍببذٛ متببخءس  أعببعخس ح١ٗسحأ حىَخىٞببش حىَظذحٗىببش فببٜ حىغبب٘أ حىَببخىٜ،طعظزببش 

حىغ٘أ كٞغ طظغٞش ٕزٓ ح١ععخس رغشعش ّظٞـش ١ٛ ٍعيٍ٘خص ؿذٝذس رَخ ٝئدٛ اىٜ طلقٞبق حىظ٘صٝبع رىل 

                  فبببٜ حىغببب٘أ رغبببزذ ٍٞبببضس حىغبببزق فبببٜ حىلقببب٘ه  أسربببخف غٞبببش عخدٝبببشطلقٞبببق حىنبببصء ىيَببب٘حسد ٗعبببذً 

 عيٜ حىَعيٍ٘خص ك٘ه حىؾشمخص حىَذسؿش رخىغ٘أ. 

خىٞش حىيٞزٜ فبُ حىَعيٍ٘خص حىظخسٝخٞش حىَظَؼيش فبٜ حىقب٘حثٌ حىَخىٞبش ٗرخىْظش اىٜ ع٘أ ح١ٗسحأ حىَ

. ٍببِ حّظٖببخء حىغببْش حىَخىٞببش فظببشس ه٘ٝيببش ّغببزٞخق ىيؾببشمخص حىَقببذسس ى٢عببٌٖ طظببخف ىيَظببذحٗىِٞ أكٞخّببخق رعببذ 

 فٜ حىؾشمش ٗرخىظخىٜ فبُ ٕزٓ حىَعيٍ٘خص حىَلظ٘حٓ فٜ حىق٘حثٌ حىَخىٞش قذ ٥ طعزش طعزٞشحق كقٞقخ عَخ ٝـشٙ

 .ٍخ طنُ٘ فٜ طخسٝ  ٥كق ىظخسٝ  اعذحد ٕزٓ حىق٘حثٌ حىَخىٞش -عخدسق  –، ٗحىظٜ فٜ ىلظش فذٗسٕخ

                 مَبببخ اُ ؿببب٘دس حىَعيٍ٘بببخص حىَظخكبببش عبببِ حىؾبببشمخص حىَقبببذسس ىببب٢ٗسحأ حىَخىٞبببش فبببٜ حىغببب٘أ 

                             (. 1996قببببببذ ٥ ط٦ثببببببٌ عَيٞببببببش حطخببببببخر حىقببببببشحسحص ح٥عببببببظؼَخسٝش فببببببٜ حىغبببببب٘أ حىَببببببخىٜ  ْٕببببببذٛ،

                               اُ ٕببببزٓ حىْبببب٘حقـ حىظببببٜ طعظببببشٙ حىَعيٍ٘ببببخص حىظببببٜ طْؾببببشٕخ حىؾببببشمخص حىَذسؿببببش فببببٜ حىغبببب٘أ، 

      طبذحٗىٌٖ ىب٢ٗسحأ حىَخىٞبشئدٛ اىٜ اكغبخط حىَغبظؼَشِٝ رذسؿبش ٍخبخهشس عخىٞبش طقبخكذ قبشحسحص طقذ 

 ح٥عظؼَخس فٜ حىغ٘أ. ؼٞش ٌٍْٖ عٍَِخ ٝئدٛ اىٜ عضٗ  حىن

                                ح١َّبببببببخه حىغبببببببعشٝش ىيؾبببببببشمخص حىَذسؿبببببببش فبببببببٜ حىغببببببب٘أ حىَبببببببخىٜ حىيٞزبببببببٜ،  اُ طليٞبببببببو

عيبٜ عبزٞو حىَؼبخه حّختبل عبعش ؽبشمش  ،عبي٘ك أعبعخس رعبل حىؾبشمخص فبٜ حى٘حمبقحىظزربزد  ٝظٖش

 24/10/2010د.ه فبببٜ ٝبببً٘  10.56اىبببٜ كببب٘حىٜ  1/7/2009د.ه فبببٜ  25ح٥عبببَْض ح١ٕيٞبببش ٍبببِ 

رخىشغٌ ٍِ عذً ٗق٘  أكذحع ؿٕ٘شٝش فٜ طيبل حىؾبشمش أٗ ح٥قظقبخد حىيٞزبٜ  %، 57.7رخّختخك قذسٓ 

 ٦ه طيل حىتظشس. أٍخ عيٜ ٍغظ٘ٛ كشمش حىَئؽش حىعخً ىيغ٘أ َٝنِ ٦ٍكظش حىظزرزد حىنزٞش فٜ كشمش 

 يٜ:( فَٞخ 1ٍِٝ  ٦ه حىؾنو سقٌ   حىَئؽش

  

 اغلاق المؤشر
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                 أُ ٕببزح حىظزرببزد فببٜ أعببعخس ح١ٗسحأ حىَخىٞببش ىيؾببشمخص حىَذسؿببش أٗ فببٜ قببٌٞ حىَئؽببش حىعببخً 

                             ىيغببببب٘أ حىَبببببخىٜ حىيٞزبببببٜ، ٝـعبببببو ٍبببببِ حىَتٞبببببذ دسحعبببببش ح١عبببببزخد حىنخٍْبببببش ٗسحء ٕبببببزح حىظزربببببزد. 

حىَخىٞش عيٚ أععخس ح١ٗسحأ حىَخىٞش رخىغب٘أ حىَبخىٜ حىيٞزبٜ مَخ أُ دسحعش طؤػٞش حىَعيٍ٘خص حىَخىٞش ٗغٞش 

 ٍٗذٙ حىنتخءس حىظٜ ٝظغٌ رٖخ ٕزح حىغ٘أ قذ طنُ٘ ٍِ حىَزشسحص حىََٖش ىٖزٓ حىذسحعش.

 حىظخىِٞٞ:ٗرْخء عيٜ ٍخ عزق َٝنِ فٞخغش حىغئحىِٞ 

ىَظخكش ٕو طعنظ أععخس أعٌٖ حىؾشمخص حىَذسؿش فٜ ع٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞش حىيٞزٜ حىَعيٍ٘خص ح .1

 عِ ٕزٓ حىؾشمخص ٗرخىظخىٜ حىقَٞش حىلقٞقٞش ى٢عٌٖ 

 ٍخ ٕ٘ ٍغظ٘ٛ حىنتخءس حىزٛ َٝنِ أُ ٝ٘فص رٔ ع٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞش حىيٞزٜ   .2

            اُ حىَغببظ٘ٛ حىقبب٘ٛ ىينتببخءس ٕبب٘ ٍغببظ٘ٙ ّظببشٛ ٗغٞببش ٗحقعببٜ، كٞببغ ٝتظببشك ٕببزح حىَغببظ٘ٙ 

            رببِٞ ح١هببشح  حىذح يٞببش  مزببخس حىَببذٝشِٝ(،  عببذً ٗؿبب٘د ح ببظ٦  فببٜ حىَعيٍ٘ببخص حىَظخكببش عببِ حىؾببشمش

           ٗرببِٞ ح١هببشح  حىخخسؿٞببش ٕٗببٌ حىَغببظؼَشِٝ فببٜ حىغبب٘أ حىَببخىٜ. اُ ح٥فظببشحك رظؾببخرٔ حىَعيٍ٘ببخص 

              ٕبب٘ حفظببشحك غٞببش ٗحقعببٜ ٗغٞببش ٍظببخف كظببٚ فببٜ ح١عبب٘حأ حىَظقذٍببش. مَببخ أُ حىَغببظ٘ٛ ؽببزش حىقبب٘ٛ 

                 ك طببببؤػش أعببببعخس ح١ٗسحأ حىَخىٞببببش رـَٞببببع حىَعيٍ٘ببببخص حىَظخكببببش ىيـَٖبببب٘س. ىنتببببخءس حىغبببب٘أ ٝتظببببش

ٕببزٓ حىَعيٍ٘ببخص طببظيخـ فببٜ حىَعيٍ٘ببخص حىَظخكببش فببٜ حىقبب٘حثٌ حىَخىٞببش ٗحىْؾببشحص ٗحىَـبب٦ص حىَخىٞببش 

حىَظخققش ٗح٣ع٦ّخص ٗحىْذٗحص ٗكظٚ ح٣ؽخعخص. ٕزح حٍٟش قذ ٝنُ٘ ٕ٘ حىلخه فٜ ح١ع٘حأ حىَخىٞش 

                     ىَظقذٍبببش ٗحىشحعبببخش. أٍبببخ فبببٜ ح١عببب٘حأ حىَخىٞبببش حىلذٝؼبببش ٗحىقبببغٞشس، ٍؼبببو حىغببب٘أ حىَبببخىٜ حىيٞزبببٜ، ح

                          فببببخُ ح ظزببببخس متببببخءس ٕببببزح حىغبببب٘أ عْببببذ حىَغببببظ٘ٙ حىنببببعٞص ىينتببببخءس قببببذ ٝنببببُ٘ أمؼببببش ٗحقعٞببببش. 

 ٗىزىل فخُ فشمٞخص ٕزٓ حىذسحعش فٞغض مَخ ٝيٜ:

H0: خس أعٌٖ حىؾشمخص حىَذسؿش فٜ ع٘أ حىَخه حىيٞزٜ ىٖخ  قخثـ حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ.أعع 

H0: ٍئؽش ع٘أ حىَخه حىيٞزٜ ىٖخ  قخثـ حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ. ع٘حثذ 

H0:  ربٍنخُ حىَظذحٗىِٞ فٜ ع٘أ حىَبخه حىيٞزبٜ حعبظخذحً حىَعيٍ٘بخص حىظخسٝخٞبش ىيظْزبئ رؤعبعخس ح١عبٌٖ ىٞظ 

 فٜ حىَغظقزو.
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 انغبثمخ:انذساعبد  -3

           اىبببٜ أُ أعبببعخس ح١ٗسحأ حىَخىٞبببش  (weak form) طؾبببٞش حىنتبببخءس عْبببذ حىَغبببظ٘ٛ حىنبببعٞص

   ٗأُ ٕببزٓ ح١عببعخس طغببٞش  ،حىَظذحٗىببش طعنببظ حىَعيٍ٘ببخص حىظخسٝخٞببش حىغببخرقش عببِ ٕببزٓ ح١ٗسحأ حىَخىٞببش

              .٢ٗسحأ حىَخىٞببشرقبب٘سس عؾبب٘حثٞش ٗرببذُٗ ٗؿبب٘د ع٦قببش رببِٞ ح١عببعخس حىغببخرقش ٗح١عببعخس حىَغببظقزيٞش ىبب

ٕٗببزح ٝعْببٚ أُ كشمببش أعببعخس ح١ٗسحأ حىَخىٞببش فببٜ حىَخمببٜ ٥ طؾببنو ٍشؽببذح ىلشمببش أعببعخس ح١ٗسحأ 

ٗرخىظخىٜ فبُ حىَغبظؼَشِٝ ٗفقبخق ىيَغبظ٘ٛ حىنبعٞص، غٞبش قبخدسِٝ عيبٜ حىلقب٘ه  ،حىَخىٞش فٜ حىَغظقزو

 .خسٝخٞشعظخذحً رٞخّخص ح١ععخس حىظعيٚ أسرخف غٞش عخدٝش ٍِ  ٦ه ح

ىقببذ دأرببض حىذسحعببخص حىغببخرقش ٗحىظببٜ ح ظزببشص حىَغببظ٘ٛ حىنببعٞص ٍببِ حىنتببخءس عيببٜ ا نببخ  

             حىزٞخّببخص حىخخفببش رؤعبببعخس ح١ٗسحأ حىَخىٞببش اىببٜ ح ظزبببخسحص ح٥عببظق٦ىٞش، فبببرح طزبببِٞ ٗؿبب٘د حعبببظق٦ىٞش 

                          ، حىَخىٞببببشفببببٜ حىظغٞببببشحص حىظببببٜ طلببببذع فببببٜ ح١عببببعخس حى٦كقببببش عيببببٜ ح١عببببعخس حىغببببخرقش ىبببب٢ٗسحأ 

 حىنتخءس عْذ حىَغظ٘ٛ حىنعٞص. حىغ٘أ حىَخىٜ ٝلققعْذٕخ َٝنِ حىق٘ه رؤُ 

                                         ،ٗفببببببٜ ٕببببببزح حىغببببببٞخأ فقببببببذ أؿشٝببببببض حىعذٝببببببذ ٍببببببِ حىذسحعببببببخص فببببببٜ حىببببببذٗه حىَظقذٍببببببش

                     Fama (1965) حىذسحعببخص ٗ أؽببٖشٕخ دسحعببشىقٞببخط متببخءس ح١عبب٘حأ حىَخىٞببش ٗمببخُ ٍببِ أٗحثببو ٕببزٓ 

ٗرىبل ٥ ظزبخس َّب٘رؽ حىغبٞش حىعؾب٘حثٜ  ،ؿبّ٘ض ٍئؽبش دحٗفبٜ عيٜ حىؾشمخص حىَظنبَْش  حىظٜ أؿشٝض

                  .1961اىببٜ عببخً  1956عيببٜ أعببعخس أعببٌٖ حىؾببشمخص حىَغببـيش رببزىل حىَئؽببش  بب٦ه حىتظببشس ٍببِ عببخً 

  (Run test)، ٗح٥ ظزبخس حىَظنبشس(Serial Correlation) ىقذ طٌ حعظخذحً ح ظزخس ح٥سطزخه حىَظغيغو

، ٗرىل ٥ ظزخس مو ٍِ ح٥عظق٦ىٞش ٗدسؿش حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ ىيظغٞبشحص حىٍٞ٘ٞبش  (Filter test)ٗح ظزخس

فبٜ عب٘أ ّٞ٘ٝب٘سك  اىٜ أُ أععخس أعٌٖ حىؾشمخص حىَذسؿش حىذسحعش ّظخثؾأظٖشص  فٜ أععخس ح١عٌٖ .

                           . طخنببببع ىيظ٘صٝببببع حىعزٞعببببٜ ٗأُ حىظغٞببببشحص فببببٜ أعببببعخس ح١عببببٌٖ ٍغببببظقيش عببببِ رعنببببٖخ حىببببزعل

                                      ٗرخىظببببببببخىٜ ٥ َٝنببببببببِ ىيَظعببببببببخٍيِٞ فببببببببٜ حىغبببببببب٘أ حعببببببببظخذحً حىَعيٍ٘ببببببببخص حىظخسٝخٞببببببببش ىيظْزببببببببئ 

 رؤععخس ح١عٌٖ فٜ حىَغظقزو.

                            ، فبببببُ ٍعظببببٌ حىذسحعببببخص حىظببببٜ أؿشٝببببض فببببٜ أعبببب٘حأ حىببببذٗه حىَظقذٍببببش  تش عخٍببببشٗرقبببب

 ٍْٖبخ عيبٜ عبزٞو حىَؼبخه دسحعبش ،مخّض ّظخثـٖخ ٍئٝبذس ىتشمبٞش متبخءس حىغب٘أ عْبذ ٍغبظ٘ٝخطٖخ حىَخظيتبش

Dryden  (1970)  ٗدسحعشSolnik  1973) ٜأؿشٝض فٜ أع٘حأ حىَخه ح١ٗسٗرٞش. حىظ 

                         غٞببببش ٍئٝببببذس  ٍعظببببٌ ّظخثـٖببببخأٍببببخ حىذسحعببببخص حىظببببٜ أؿشٝببببض فببببٜ حىببببذٗه حىْخٍٞببببش، مخّببببض 

٥ ظزببخس عؾبب٘حثٞش عببي٘ك أعببعخس ح١عببٌٖ  رذسحعببش  (2001) ٍقببعتٚفقببذ قببخً  .ىتببشك متببخءس حىغبب٘أ

                          ؽبببشمش  18رخعبببظخذحً أعبببعخس أعبببٌٖ حىؾبببشمخص حىْؾبببعش فبببٜ عببب٘أ أرببب٘ ظزبببٜ. طنّ٘بببض حىعْٞبببش ٍبببِ
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. 2001 ٍبخسط 25كظبٚ  1999ْٝبخٝش 26طٌ حعظخذحً أععخس أعبٌٖ ٕبزٓ حىؾبشمخص  ب٦ه حىتظبشس ٍبِ  ٗ

رْٞض ّظخثؾ ح ظزخسحص حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ ٗح ظزخسحص حىظل٘ه رخعظخذحً حىتشأ رِٞ عبعش حىغبٌٖ مبو ٝبٍٜ٘ 

ع َّب٘رؽ حىغبٞش حىعؾب٘حثٜ، عٌٖ ٍِ أعبٌٖ حىؾبشمخص حىخخمبعش ىيذسحعبش ٥ طظزب (15)طعخٍو ٍظظخىِٞٞ أُ

 ٍِٗ ػٌ فبُ ع٘أ أر٘ ظزٜ ى٢ٗسحأ حىَخىٞش ىٞظ مصء كظٚ رخىَغظ٘ٛ حىنعٞص ىينتخءس.

                      ّظبببببخثؾ ٍغبببببخٝشٓ عبببببِ ٍبببببخ ط٘فبببببيض اىٖٞبببببخ  Moustafa (2004)رَْٞبببببخ أظٖبببببشص دسحعبببببش 

ؽبٖذٕخ حىغب٘أ ( فٜ ع٘أ أر٘ ظزبٜ، ٗرىبل رغبزذ حىظعب٘سحص حىظْظَٞٞبش حىظبٜ 2001  دسحعش ٍقعتٜ

                           (43)كٞبببغ أػزبببض عؾببب٘حثٞش عبببي٘ك أعبببعخس أعبببٌٖ حىؾبببشمخص حىَذسؿبببش فبببٜ حىغببب٘أ حىزبببخى  عبببذدٕخ

٘ٛ حىنتبخءس حىنبعٞص ، ٍَخ ٝذه عيٜ طلقٞبق ٍغبظ2003عزظَزش1 كظٚ 2001أمظ٘رش 2 ٦ه حىتظشس ٍِ

 فٜ رىل حىغ٘أ.

          فقببببذ حعببببظخذً رٞخّببببخص ح١عببببعخس حىٍٞ٘ٞببببش ىغبببب٘أ ح١عببببٌٖ حىغببببع٘دٝش   Onour (2004)أٍبببخ 

، ٗقذ أظٖشص ّظبخثؾ ح ظزبخسحص حىظ٘صٝبع حىعزٞعبٜ 2004 أغغعظكظٚ  2003 ٦ه حىتظشس ٍِ ٍخسط 

 ٗح٥سطزخه حىَظنشس اىٜ أُ حىغ٘أ ىٌ ٝقو رعذ اىٜ حىَغظ٘ٙ حىنعٞص ٍِ حىنتخءس.

فبٜ عب٘أ ح١عبٌٖ  Onour (2004)يض اىٞٔ دسحعبش ( ٍخ ط٘ف2008  فَٞخ أمذص دسحعش حىزٞش

 Augmented Dickey Fullerحىغببع٘دٛ ٗرظعزٞببق أعببخىٞذ اكقببخثٞش ٍخظيتببش مخ ظزببخس دمببٜ فيببش

(ADF)  ٍِ أظٖبشص ّظبخثؾ حىذسحعبش أُ عب٘أ ح١عبٌٖ  2007/12/31كظٚ 2002/1/1 ٦ه حىتظشس .

                ٍغبببظ٘ٛ حىغببب٘أ منبببو  حىغبببع٘دٛ ىبببٌ ٝلقبببق رعبببذ ٍظعيزبببخص حىنتبببخءس عْبببذ حىَغبببظ٘ٛ حىنبببعٞص عيبببٜ

 ح ظيتض حىْظخثؾ رخ ظ٦  ح٥ ظزخس حىَغظخذً. فقذ أٍخ رخىْغزش ىيقعخعخص

                     (1990) قببببببخً أعزٞببببببذ ، ٗفببببببٜ ٍلخٗىببببببش ٥عببببببظخذحً ٍـَ٘عببببببش ٍخظيتببببببش ٍببببببِ حىزٞخّببببببخص

 عبذدٕخرخعظخذحً رٞخّخص ؽبٖشٝش عيبٜ عْٞبش ٍبِ أعبٌٖ حىؾبشمخص حىَذسؿبش فبٜ حىغب٘أ حىَقبشٛ حىزبخى  

. رخعبببظخذحً ح ظزبببخس ح٥سطزبببخه 1986كظبببٚ دٝغبببَزش  1982 ببب٦ه حىتظبببشس ٍبببِ ْٝبببخٝش  ؽبببشمش (27)

٥ ظزبخس حعبظق٦ىٞش أعبعخس   (serial correlation)ٗح ظزخس ح٥سطزخه حىَظغيغو  (Run test)حىَظنشس

حىؾشمخص حىَذسؿش فٜ حىغ٘أ. أظٖشص حىْظخثؾ أُ ع٘أ حىَخه حىَقشٛ غٞش مصء عْذ حىَغظ٘ٛ  أعٌٖ

 حىنعٞص رغزذ حىشم٘د حىؾذٝذ فٜ حىظعخٍو ٗمعص حىغٞ٘ىش.

أعببز٘عٞش ٥ ظزببخس متببخءس عبب٘أ حىَببخه حىَقببشٛ  رٞخّببخصحعببظخذً  (1991) ٝببشٙحىـض مَببخ قببخً

    1987 ب٦ه حىتظبشس ٍبِ عبخً  ؽبشمش  (30) ٍبِح ظزخس فشمٞش حىغبٞش حىعؾب٘حثٜ عيبٜ عْٞبٔ طظنبُ٘ ٗ

 Auto) ٗح ظزبخس (Mean Squared Different). ىقبذ حعبظخذً حىزخكبغ ح ظزبخس1990كظبٚ عبخً 
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Correction) ٝح٥ ظزببخسِٝ أُ أعببعخس أعببٌٖ حىؾببشمخص ٥ طؤ ببز َّعببخق عؾبب٘حثٞخق ٗأظٖببشص ّظببخثؾ ٕببز ِ

 ٛ حىنتخءس حىنعٞص.ٗرخىظخىٜ ٥ َٝنِ حىق٘ه رؤُ ع٘أ حىَخه حىَقشٛ ٗفو اىٜ ٍغظ٘

                                 ،  ٘فببببببص عبببببب٘قٖخ حىَببببببخىٜ رؤّببببببٔ ح١قببببببذً ٗح١مؼببببببش طْ٘عببببببخق ٝٗفببببببٜ دٗىببببببٔ  يٞـٞببببببٔ، 

 ظزخس عي٘ك أععخس ح١عٌٖ حىٍٞ٘ٞش ٗ ح٥عز٘عٞٔ رخ٥عظَخد عيٜ ٍئؽش غي٘رو رخ ( 2006   قخً حىعْضٛ

                    . 2005/12/31كظبببببٚ   2001/1/1ىغببببب٘أ حىن٘ٝبببببض ىببببب٢ٗسحأ حىَخىٞبببببش،  ببببب٦ه حىتظبببببشس ٍبببببِ

        ىَظنبشس ٗح ظزبخس حىظ٘صٝبع حىعزٞعبٜٗأظٖشص ّظبخثؾ ح ظزبخسحص ح٥سطزبخه حىَظغيغبو ٗح ظزبخس ح٥سطزبخه ح

حىن٘ٝض ى٢ٗسحأ حىَخىٞش غٞش مصء عْذ حىَغبظ٘ٛ حىنبعٞص، كٞبغ أُ أعبعخس حىغب٘أ حىٍٞ٘ٞبش  أُ ع٘أ

 ٥ طظزع حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ.ٗٞش عز٘عٞش ٥ طظقص رخ٥عظق٦ىٗح١

           عببب٘أ حىن٘ٝبببض ىببب٢ٗسحأ حىَخىٞبببش  عبببذً ٗفببب٘ه (2007) ٗفبببٜ دسحعبببش ٥كقبببش أمبببذ أعبببٞشٛ

                         2000ْٝبببببخٝش1ٗرىببببل رخعببببظخذحً رٞخّببببخص  ببببب٦ه حىتظببببشس ٍببببِ  ىينتبببببخءس حىَغببببظ٘ٛ حىنببببعٞص اىببببٚ

                 ٗ دمبببٜ فيبببش  )ؿبببزس حى٘كبببذس( ح ظزبببخسحص دمبببٜ فيبببش حعبببظخذً حىزخكبببغ. ٗقبببذ 2002دٝغبببَزش 31اىبببٜ 

ؿزس حى٘كذس ى٢عٌٖ حىخخمعش ٍٗع ح٥طـخٓ ٗ ح٥ّـشح  ٗحىظَٖٞذ ح١عٚ رخ٣مخفش اىٜ ح ظزخس ح٥ّلذحس 

            . ٗقبذ أظٖبشص ّظبخثؾ ح٥ ظزبخسحص حىغبخرقش أُ عب٘أ حىن٘ٝبضىيذسحعش ع٘حء ىيعْٞش أٗ حىقعبخ  ر٘ؿبٔ عبخً

 و رعذ ىيَغظ٘ٙ حىنعٞص ٍِ حىنتخءس.ىٌ ٝق

              Mehmood and Mehmood and Mujtaba (2012)فَٞببخ رْٞببض ّظببخثؾ دسحعببش  

                   مببببصء عْببببذ حىَغببببظ٘ٛ حىنببببعٞص ٍببببِ  بببب٦ه اؿببببشحء حىعذٝببببذ ٝعظزببببش عبببب٘أ  ،أُ عبببب٘أ مخسحطؾببببٜ

 ( ٗح ظزخس دمٜ فبوsimple unite rootٍِ ح٥ ظزخسحص ح٣كقخثٞش حىَظَؼيش فٜ ح ظزخس ؿزس حى٘كذس  

(Augmented Dickey Fuller) ٗح ظزخس فٞيٞزظ(Philips perton)  ٗح ظزخس(Johansen co-

Integration test) (100)عيبببٜ أعبببعخس أعبببٌٖ حىؾبببشمخص حىَذسؿبببش فبببٜ حىغببب٘أ حىزبببخى  عبببذدٕخ                

 .2011 ّ٘فَزش 15كظٚ  2001ْٝخٝش 2ؽشمش  ٦ه حىتظشس ٍِ 

           عيبببٜ كخؿبببش حىزٞخّبببخص ح١فبببيٞش ىيظعبببذٝو  (2011) ِ دىبببض ّظبببخثؾ دسحعبببش دسٗٝبببؼفبببٜ كبببٞ

         ىظؤ ز فبٜ ح٥عظزبخس أػبش عبذً طنبشحس مبعص حىظبذحٗه فبٜ عب٘أ فيغبعِٞ ىب٢ٗسحأ حىَخىٞبش  ب٦ه حىتظبشس 

                                  . ٗرظعزٞبببببببق أسربببببببع أعببببببخىٞذ اكقبببببببخثٞش ٍخظيتبببببببش ٕبببببببٜ 2008كظبببببببٚ عببببببخً  2006ٍببببببِ عبببببببخً

         عيببٜ حىع٘حثببذ حىٍٞ٘ٞببش ح١فببيٞش  ) ّغببزش حىظزببخِٝ ؿببزس حى٘كببذس، حىظنببشحسحص، ح٥سطزببخه حىَظغيغببو، (

             ٗحىَعذىبببش ىَئؽبببش حىقبببذط ط٘فبببيض حىذسحعبببش اىبببٜ أُ عببب٘أ فيغبببعِٞ ىببب٢ٗسحأ حىَخىٞبببش غٞبببش مبببصء 

 ؾذٝذ فٜ حىظعخٍو.حىشم٘د حىّظٞـش 
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رخعبظخذحً رٞخّبخص  Ayentimi and Mensah and Idar (2013)فقبذ قبخً  ،فبٜ غخّبخأٍبخ 

                      عبببي٘ك أعبببعخس أعبببٌٖ حىؾبببشمخص حىَذسؿبببش فبببٜ عببب٘أ غخّبببخ ىببب٢ٗسحأ حىَخىٞبببش ٥ ظزبببخس أعبببز٘عٞش

. ٗأظٖببشص حىْظببخثؾ، ٍببِ  بب٦ه اؿببشحء ح ظزببخسٛ حىظ٘صٝببع 2012كظببٚ ّٝ٘ٞبب٘ 2007ىيتظببشس ٍببِ ْٝببخٝش

طلقٞببق حىعزٞعببٜ ٗ ح٥سطزببخه حىَظنببشس أُ أعببعخس أعببٌٖ حىؾببشمخص حىَذسؿببش فببٜ حىغبب٘أ ٥ طؾببٞش اىببٜ 

 .حىَغظ٘ٛ حىنعٞص ٍِ حىنتخءس

 أْذاف انذساعخ ٔأًْٛتٓب: -4

٘ٛ حىنببعٞص عْبذ حىَغببظ ح١ٗسحأ حىَخىٞبش حىيٞزببٜطٖبذ  ٕببزٓ حىذسحعبش اىببٜ ح ظزبخس متببخءس عبب٘أ 

 (8) ٗرىل ٍِ  ٦ه ح ظزخس عؾ٘حثٞش أععخس ٗع٘حثذ أعٌٖ حىؾشمخص حىَذسؿش فٜ حىغ٘أ حىزبخى  عبذدٕخ

                  ً 2012/3/15ٗحىتظببببببشس ٍببببببِ  2011/2/20ًً كظبببببب2008/4/3ٚ بببببب٦ه حىتظببببببشس ٍببببببِ  ؽببببببشمخص

 ً.2013/3/5كظٚ 

ٗطْزببع إَٔٞببش ٕببزٓ حىذسحعببش ٍببِ اّٖببخ ٍببِ حىذسحعببخص ح١ٗىببٜ حىظببٜ طلببخٗه دسحعببش متببخءس عبب٘أ 

          ٗحىظعببش  عيببٜ ٍببذٛ حّعنببخط حىَعيٍ٘ببخص حىَظخكببش عببِ حىؾببشمخص حىَذسؿببش ح١ٗسحأ حىَخىٞببش حىيٞزببٜ،

 أععخس أعَٖٖخ فٜ حىغ٘أ حىَخىٜ. عيٚ

 يُٓزٛخ انذساعخ: -5

ه حىيٞزببٜ عْببذ حىَغببظ٘ٛ حىنببعٞص ٗفقببخ ىَْبب٘رؽ حىغببٞش طخظزببش ٕببزٓ حىذسحعببش متببخءس عبب٘أ حىَببخ

           . ٥ٗعظزببخس حىغبب٘أ حىَببخىٜ عبب٘أ مببصء عْببذ حىَغببظ٘ٙ حىنببعٞص، (Random walk) حىعؾبب٘حثٜ

هزٞعٞبخ  أُ حىظغٞٞشحص فٜ أععخس ح١عٌٖ ٝـذ أُ طنُ٘ ٍ٘صعبش ط٘صٝعبخق   Fama (1965) رْٞض دسحعش

ٗرخىظببخىٜ ٥ َٝنببِ ١ٛ ٍبِ حىَظببذحٗىِٞ فببٜ حىغبب٘أ حعببظخذحً حىَعيٍ٘ببخص . ٍٗغبظقيش عببِ رعنببٖخ حىببزعل

                حىظخسٝخٞببببش ىيظْزببببئ رؤعببببعخس ح١عببببٌٖ فببببٜ حىَغببببظقزو. ٍٗببببِ أؿببببو ح ظزببببخس َّبببب٘رؽ حىغببببٞش حىعؾبببب٘حثٜ 

 (Normal Distribution) طببٌ حعبظخذحً ح ظزببخس حىظ٘صٝبع حىعزٞعببٜ ح١ٗسحأ حىَخىٞببش حىيٞزبٜفبٜ عب٘أ 

  (2001) فٜ حىعذٝذ ٍِ حىذسحعخص حىظٜ أؿشٝض فٜ ح١ع٘حأ حىْخؽجش ٍؼو دسحعش ٍقبعتٚحىزٛ حعظخذً 

           (2007) ٗدسحعبببش حىتبببخى٘ؿٚ  (2006)ضٙ ٗدسحعبببش حىعْببب  (2002) ٗدسحعبببش حىَقخريبببش ٗرشٍٕ٘بببش

 .  Ayentimi and Mensahand Ldar (2013) ٗدسحعش
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                     ح١ٗسحأ حىَخىٞببببش حىيٞزببببٜ٘أ ىقببببذ طببببٌ حعببببظخذحً ٍْٖـٞببببش ٍلببببذدس ٥ ظزببببخس ٍببببذٛ متببببخءس عبببب

 : ٍِ  ٦ه حىخع٘حص حىظخىٞش

 Kolmogoror-Simirnarٝظٌ قٞخط دسؿش حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ ىيع٘حثذ ٗرىل رخعظخذحً ح ظزبخس .1

Test. 

                       مخّبببببض ع٘حثبببببذ أعبببببٌٖ حىؾبببببشمخص حىخخمبببببعش ىيذسحعبببببش طظزبببببع حىظ٘صٝبببببع حىعزٞعبببببٜ، ارح .2

 .(serial correlation)ح ظزخس ح٥سطزخه حىَظغيغوٝظٌ حعظخذحً 

ارح مخّض ع٘حثذ أعٌٖ حىؾشمخص حىخخمعش ىيذسحعش ٥ طظزع حىظ٘صٝع حىعزٞعٜ ٝظٌ حعظخذحً ح ظزخس  .3

 .( Run test) حىظنشحسحص

                    ٍئؽببببش حىغبببب٘أ حىٍٞ٘ٞببببش رخ٣مببببخفش  ع٘حثببببذ ٗقببببٌٞٗقببببذ حعظَببببذص حىذسحعببببش عيببببٜ رٞخّببببخص 

                ( ؽبببشمخص 8  عبببٌٖ حىؾبببشمخص ح١مؼبببش طبببذح٥ٗق فبببٜ عببب٘أ حىَبببخه حىيٞزبببٜ حىزبببخى  عبببذدٕخاىبببٜ أعبببعخس أ

                         ً  20/2/2011ً كظببببببٚ 2008/4/3ٍببببببِ  َٕببببببخ: حىتظببببببشس ح١ٗىببببببٚ صٍْٞظببببببِٞعيببببببٜ فظببببببشطِٞ 

 ٍؾخٕذس عِ حىتظشطِٞ. (592)ً ٗرىل ر٘حقع 5/3/2013ً كظٚ 15/3/2012ٍِ  حىؼخّٞش ٗحىتظشس

 انُتبئذ:يُبلشخ  -6

              ٥ ظزببببخس عؾبببب٘حثٞش عببببي٘ك أعببببعخس  Kolmogrov-Smirnovىقببببذ طببببٌ حعببببظخذحً ح ظزببببخس

ً  2011/2/20ً كظب2008/4/3ٚٗع٘حثذ أعٌٖ حىؾشمخص حىَذسؿش فٜ ع٘أ حىَخه حىيٞزٜ  ٦ه حىتظشس 

ىَعشفش ٍذٛ اطزخ  ع٘حثذ أعٌٖ حىؾشمخص ىيظ٘صٝع  ، ٗرىلً 2013/3/5ً كظٚ 2012/3/15ٍِ ٗحىتظشس

 .حىَعْ٘ٝش حىَقخريش ىٖخ ٍٗغظ٘ٝخص  z قٌٞ (1سقٌ  حىعزٞعٜ كٞغ ٝ٘مق حىـذٗه 

    ،ح١ٗسحأ حىَخىٞبش حىيٞزبٜأععخس أعٌٖ حىؾبشمخص حىَذسؿبش فبٜ عب٘أ  أُ  (1)سقٌٝظٖش حىـذٗه 

  (p-value)كٞبغ أُ قَٞبش ،  ٥0.05 طظزبع  قبخثـ حىظ٘صٝبع حىعزٞعبٜ ٗرىبل عْبذ ٍغبظ٘ٛ ٍعْ٘ٝبش

 ٝعْبٜ اٍنخّٞبش حعبظخذحً حىَظبذحٗىِٞ . ٕبزحىـَٞع أعٌٖ حىؾشمخص حىخخمعش ىيذسحعش  0.05 مخّض أقو ٍِ

  ىَعيٍ٘خص ح١ععخس حىظخسٝخٞش ىيظْزئ رؤععخس ح١عٌٖ فٜ حىَغظقزو. ح١ٗسحأ حىَخىٞش حىيٞزٜع٘أ فٜ 
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 انششكبد: اختجبس انتٕصٚغ انطجٛؼٙ لأعؼبس أعٓى (1) رذٔل

 2013/3/5 صتٗ  2012/3/15انفتشح يٍ
  2008/4/3انفتشح يٍ

 انششكخ 2011/2/20صتٗ

P-value Z P-value Z 

 ٍقش  حىـَٖ٘سٝش 1.955 0.004 3.004 0.000

 ٍقش  حىقلخسٛ 5.039 0.000 1.827 0.003

 ٍقش  حى٘كذس 2.900 0.000 4.154 0.000

 ٗحىظَْٞشٍقش  حىظـخسس  3.218 0.000 2.640 0.000

 ؽشمش حىَظلذس ىيظؤٍِٞ 9.306 0.000 5.379 0.000

 ؽشمش ىٞزٞخ  ىيظؤٍِٞ 1.966 0.001 2.991 0.000

 ؽشمش حىقلخسٛ ىيظؤٍِٞ 4.216 0.000 2.704 0.000

 ع٘أ حىَخه حىيٞزٜ 3.557 0.000 2.680 0.000

 

                    ٗكٞببببغ أُ أعببببٌٖ حىؾببببشمخص حىَذسؿببببش فببببٜ حىغبببب٘أ حىيٞزببببٜ ٥ طظزببببع ىيظ٘صٝببببع حىعزٞعببببٜ، 

،  (2) سقبٌٝظٖبش حىـبذٗه  ىقٞبخط متبخءس حىغب٘أ. (Run test)فقذ طٌ حعظخذحً ح ظزخس ح٥سطزخه حىَظنشس

حىؾبشمخص أُ ؿَٞبع  ، عيبٜ أعبخط حى٘عبو ٗحى٘عبٞو (Run test)ٗرظعزٞبق أعبي٘د ح٥ ظزبخس حىَظنبشس

              ٕببزح ح١ٍببش ٝؾببٞش اىببٜ ٗؿبب٘د طلبب٥٘ص فعيٞببش أقببو ، عببخىذ  (Z-statistic)حىخخمببعش ىيذسحعببش ىٖببخ

                      ( ، (1.96-مخّببببض أقببببو ٍببببِ  Z ٞببببغ أؽببببخسص حىْظببببخثؾ اىببببٜ أُ قببببٌٞك . ٍببببِ حىَظ٘قعببببش رببببِٞ حىقببببٌٞ

         غٞببش ٍغببظقيش  ٗسحأ حىَخىٞببش حىيٞزببٜح١ٕٗببزح ٝؾببٞش اىببٜ أُ أعببعخس أعببٌٖ حىؾببشمخص حىَذسؿببش فببٜ عبب٘أ 

عِ رعنٖخ حىزعل، ٗ اُ ربٍنخُ حىَظذحٗىِٞ فبٜ حىغب٘أ حعبظخذحً حىَعيٍ٘بخص حىظخسٝخٞبش ىيظْزبئ رؤعبعخس 

حىَغببظ٘ٛ عْببذ  ُ عبب٘أ حىَببخه حىيٞزببٜ غٞببش مببصء كظببٚ ٗرخىظببخىٜ َٝنببِ حىقبب٘ه أ ح١عببٌٖ فببٜ حىَغببظقزو.

            ِ حىذسحعببخص حىظببٜ أؿشٝببض فببٜ ح١عبب٘حأ حىْخؽببجش ٕٗببزح ٝظتببق ٍببع حىنؼٞببش ٍبب ، حىنببعٞص ٍببِ حىنتببخءس

 (2002) حىظٜ أؿشٝض عيٜ ع٘أ أر٘ ظزبٜ ٗدسحعبش حىَقخريبش ٗرشٍٕ٘بش (2001) ٍؼو دسحعش ٍقعتٚ

فبٜ فيغبعِٞ ىب٢ٗسحأ  (2007) فبٜ حىن٘ٝبض ٗدسحعبش حىتبخى٘ؿٜ (2006)ضٛ ٗدسحعبش حىعْب ح١سدُفٜ 

 حىظٜ أؿشٝض فٜ غخّخ .   Ayentimi and Mensah and Ldar (2013) حىَخىٞش ٗدسحعش
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                  لأعؼبس أعٓى انششكبد انًذسرخ  (Run test)اختجبس الاستجبؽ انًتكشس  (2)رذٔل       

 فٙ عٕق انًبل انهٛجٙ

  2011/2/20كظٚ  2008/4/3حىتظشس ٍِ 2013/3/5 كظٚ  2012/3/15حىتظشس ٍِ

 حىؾشمش

 

 ثبعتخذاو انٕعؾ ثبعتخذاو انٕعٛؾ انٕعؾثبعتخذاو  ثبعتخذاو انٕعٛؾ

P-value Z P-value Z P-value Z P-value Z 

 ٍقش  حىـَٖ٘سٝش 17.948- 0.000 18.374- 0.000 13.793- 0.000 13.793- 0.000

 ٍقش  حىقلخسٛ 19.596- 0.000 18.374- 0.000 12.891- 0.000 12.891- 0.000

 ٍقش  حى٘كذس 19.381- 0.000 17.967- 0.000 13.791- 0.000 13.793- 0.000

 ٍقش  حىظـخسس ٗحىظَْٞش 18.883- 0.000 18.680- 0.000 10.693- 0.000 10.992- 0.000

 ؽشمش حىَظلذس ىيظؤٍِٞ 15.614- 0.000 18.069- 0.000 13.140- 0.000 13.167- 0.000

ىٞزٞخ  ىيظؤٍِٞؽشمش  18.264- 0.000 18.870- 0.000 13.774- 0.000 13.792- 0.000  

 ؽشمش حىقلخسٛ ىيظؤٍِٞ 19.189- 0.000 19.189- 0.000 13.899- 0.000 13.899- 0.000

 ع٘أ حىَخه حىيٞزٜ 19.159- 0.000 18.371- 0.000 13.065- 0.000 13.090- 0.000

 

        . ع٘حثببذ ح١عبٌٖ ىيؾببشمخص حىَذسؿببش فبٜ حىغبب٘أ حىيٞزبٜ ىيظ٘صٝببع حىعزٞعببٜ اطزبخ ٗىَعشفبش ٍببذٛ 

حىؾبشمخص عيبٜ ع٘حثبذ أعبٌٖ  Kolmogrov-smirnovٗرظعزٞبق ح ظزبخس  (3)فقذ أظٖش حىـبذٗه سقبٌ 

             كٞبببغ ٝظنبببق ٍبببِ حىْظبببخثؾ  حىعزٞعبببٜ.ىيذسحعبببش، أُ حىزٞخّبببخص ٥ طظزبببع  قبببخثـ حىظ٘صٝبببع  حىخخمبببعش

            (Run test)ٍٗبببِ ػبببٌ عبببٞظٌ طعزٞبببق ح ظزبببخس حىظنبببشحس  0.05مخّبببض أقبببو ٍبببِ  (p-value)أُ قَٞبببش 

 . 0.05عيٜ أعخط حى٘عو ٗحى٘عٞو عْذ ٍغظ٘ٛ ٍعْ٘ٝش

                       : اختجبس انتٕصٚغ انطجٛؼٙ نؼٕائذ أعٓى انششكبد انًذسرخ (3)انزذٔل                   

 فٙ عٕق انًبل انهٛجٙ

  2011/2/20كظٚ  2008/4/3حىتظشس ٍِ 2013/3/5 كظٚ  2012/3/15حىتظشس ٍِ

 P-value Z P-value Z حىؾشمش

 ٍقش  حىـَٖ٘سٝش 5.364 0.006 5.676 0.000

 ٍقش  حىقلخسٛ 5.856 0.000 5.165 0.003

 ٍقش  حى٘كذس 4.837 0.000 6.117 0.000

 ٍقش  حىظـخسس ٗحىظَْٞش 5.318 0.000 4.851 0.000

 ؽشمش حىَظلذس ىيظؤٍِٞ 8.463 0.000 6.756 0.000

 ؽشمش ىٞزٞخ  ىيظؤٍِٞ 6.768 0.001 6.466 0.000

 حىقلخسٛ ىيظؤٍِٞ ؽشمش 8.970 0.000 6.987 0.000

 ع٘أ حىَخه حىيٞزٜ 5.473 0.000 6.307 0.000
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        أعببٌٖ حىؾببشمخص حىَذسؿببش فببٜ حىغبب٘أ حىيٞزببٜ ٥ طظزببع ىيظ٘صٝببع حىعزٞعبببٜ، ع٘حثببذ ٗكٞببغ أُ 

( 4ٝظٖبش حىـبذٗه سقبٌ   . ىقٞبخط متبخءس حىغب٘أ (Run test)فقذ طٌ حعظخذحً ح ظزخس ح٥سطزبخه حىَظنبشس

ٗرظعزٞق ح ظزخس ح٥سطزخه حىَظنشس عيٜ أعخط حى٘عو ٗحى٘عٞو، أُ ؿَٞع حىؾشمخص حىخخمعش ىيذسحعش 

    عبخىذ ٍَبخ ٝؾبٞش اىبٜ ٗؿب٘د طلب٥٘ص فعيٞبش أقبو ٍبِ حىَظ٘قعبش عبِ حىقبٌٞ ح١فبيٞش.  (z-statistic)ىٖخ 

(، ٕٗزح ٍبخ ٝؾبٞش اىبٜ أُ ع٘حثبذ أعبٌٖ حىؾبشمخص 1.96-(و ٍِمخّض أق  Zكٞغ أؽخسص حىْظخثؾ أُ قَٞش

 غٞش ٍغظقيش عِ رعنٖخ حىزعل.  ح١ٗسحأ حىَخىٞش حىيٞزٜحىَذسؿش فٜ ع٘أ 

 اختجبس انتكشاس نؼٕائذ أعٓى انششكبد انًذسرخ فٙ عٕق انًبل انهٛجٙ (4) انزذٔل            

 2011/2/20كظٚ  2008/4/3حىتظشس ٍِ 2013/3/5 كظٚ  2012/3/15حىتظشس ٍِ
 

 حىؾشمش

 

 ثبعتخذاو انٕعؾ ثبعتخذاو انٕعٛؾ ثبعتخذاو انٕعؾ ثبعتخذاو انٕعٛؾ

P-

value 
Z P-value Z 

P-

value 
Z 

P-

value 
Z 

 ٍقش  حىـَٖ٘سٝش 5.827- 0.000 1.583- 0.113 3.096- 0.000 3.096- 0.002

حىقلخسٍٛقش   6.727- 0.000 4.821 0.000 4.605- 0.000 4.253- 0.000  

 ٍقش  حى٘كذس 9.761- 0.000 1.717- 0.086 4.837- 0.000 4.837- 0.000

 ٍقش  حىظـخسس ٗحىظَْٞش 3.871- 0.000 5.142- 0.000 2.095- 0.036 3.893- 0.000

 ؽشمش حىَظلذس ىيظؤٍِٞ 3.137- 0.002 3.882- 0.000 7.453- 0.000 3.233- 0.001

 ؽشمش ىٞزٞخ  ىيظؤٍِٞ 19.645- 0.000 6.916- 0.000 7.330- 0.000 5.678 0.000

 ؽشمش حىقلخسٛ ىيظؤٍِٞ 4.183- 0.000 3.987- 0.000 3.788- 0.000 3.788- 0.000

 ع٘أ حىَخه حىيٞزٜ 5.917- 0.000 2.977- 0.003 2.474- 0.013 2.241- 0.015

 

                       ىبببببٌ ٝلقبببببق ٍظعيزبببببخص حىنتبببببخءس  ح١ٗسحأ حىَخىٞبببببش حىيٞزبببببٜىبببببزىل َٝنبببببِ حىقببببب٘ه أُ عببببب٘أ 

                      ٕٗببببزح ٍببببخ قببببذ َٝنببببِ اسؿخعببببٔ اىببببٜ كخىببببش حىشمبببب٘د فببببٜ حىظعخٍببببو  . كظببببٚ رخىَغببببظ٘ٛ حىنببببعٞص

          ، ٕٗببزح ٝظتببق ٍببع ٍببخ ط٘فببيض اىٞببٔ حىنؼٞببش ٍببِ حىذسحعببخص فببٜ ح١عبب٘حأ حىْخؽببجش  ٗكخىببش ّقببـ حىغببٞ٘ىش

           (2002) حىظبببٜ أؿشٝبببض فببٜ ح٣ٍبببخسحص ٗدسحعبببش حىَقخريبببش ٗرشٍٕ٘بببش (2001) ٍؼببو دسحعبببش ٍقبببعتٚ

 حىظببٜ أؿشٝببض فببٜ حىن٘ٝببض ٗدسحعببش حىتببخى٘ؿٚ (2006)ضٛ ٗدسحعببش حىعْبب ح١سدُحىظببٜ أؿشٝببض فببٜ 

      Ayentimi and Mensah and Ldar (2013) حىظبٜ أؿشٝبض فبٜ فيغبعِٞ  ٗدسحعبش (2007)

 حىظٜ أؿشٝض فٜ غخّخ.
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 انخلاطخ: -7

           قخٍببض ٕببزٓ حىذسحعببش رخ ظزببخس متببخءس عبب٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞببش حىيٞزببٜ عْببذ حىَغببظ٘ٛ حىنببعٞص 

                      ٍبببِ حىنتبببخءس، ٗقبببذ حعبببظخذٍض ٕبببزٓ حىذسحعبببش ح ظزبببخس حىظ٘صٝبببع حىعزٞعبببٜ ٗح ظزبببخس ح٥سطزبببخه حىَظنبببشس 

 عيٜ أععخس ٗع٘حثذ أعٌٖ حىؾشمخص حىَذسؿش فٜ حىغ٘أ.

                        ىقببببذ أظٖببببشص حىْظببببخثؾ أُ أعببببعخس أعببببٌٖ حىؾببببشمخص ٗع٘حثببببذٕخ ٥ طظزببببع حىظ٘صٝببببع حىعزٞعببببٜ 

                                  ٗأُ حىظلببببب٥٘ص حىظبببببٜ كقبببببيض عيبببببٜ أعبببببعخس ح١عبببببٌٖ ٗع٘حثبببببذٕخ مخّبببببض أقبببببو ٍبببببِ حىَظ٘قبببببع.

ع٘حثذ ح١عٌٖ ىيؾشمخص ٍلبو حىذسحعبش،  ٕزح ح١ٍش ٝعْٜ أُ ْٕخك حسطزخه رِٞ أععخس ح١عٌٖ ٗمزىل رِٞ

                                  حىَخمبببببٞش( ١عبببببعخس ح١عبببببٌٖ  ٗحىبببببزٛ ٝبببببئدٛ اىبببببٜ اٍنخّٞبببببش حعبببببظخذحً حىَعيٍ٘بببببخص حىظخسٝخٞبببببش

                                          ٗىع٘حثببببببذٕخ ىيظْزببببببئ رخ١عببببببعخس ٗحىع٘حثببببببذ فببببببٜ حىَغببببببظقزو. ٗمخ٦فببببببش، فبّببببببٔ َٝنببببببِ حىقبببببب٘ه 

                     رببؤُ عببب٘أ ح١ٗسحأ حىَخىٞببش حىيٞزبببٜ ىبببٌ ٝلقببق كظبببٚ ٍغبببظ٘ٛ حىنتببخءس حىنبببعٞص، ٕٗبببزح ٍببخ قبببذ ٝشؿبببع 

 رخىغ٘أ.  اىٜ معص حىظذحٗه ٗمعص حىغٞ٘ىش
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