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 مستخلص:

 التقويم تشوهات أحد من الاسبوع من يوم تأثير  يعد 

 الصيغة شذوذ حالات من وهو  المالية الأسواق في الملاحظة

 التاريخية الناحية ومن فعالة، سوق  لفرضية الضعيفة

 هي الأسبوع من تداول  يوم لأول  السلبية العوائد كانت

 السوق  كفاءة تحسين مع تماشيا شيوعا الأكثر  النتيجة

 اختبار  إلى الورقة هذه تهدف. السلوكية المالية وظهور 

 المالية للأوراق الامارات سوق  في الاسبوع من يوم أثر  وجود

 ،30/06/2022 إلى 02/02/2020 من الممتدة الفترة خلال

 واعتمدت ،ARCH ونماذج الوصفي الاحصاء باستخدام

 FTFADGI مؤشر  من لكل اليومية البيانات على الدراسة

 الأسبوع من يوم أثر  وجود النتائج وأظهرت ،DFMGIومؤشر

 عدم على دليلا  يوفر  مما المالية، للأوراق الأمارات سوق  في

 .الضعيف المستوى  على السوق  هذا كفاءة

 زمني؛ تقويم أثر  الأسبوع؛ من يوم تأثير كلمات مفتاحية: 

 .فعالة سوق  فرضية سوق؛ كفاءة
 

Abstract:  
Abstract: The effect of the day in the week is 

one of the calendar anomalies observed in the 

financial markets, and it is one of the 

irregularities of the weak formula of an 

efficient market hypothesis. Historically, the 

negative returns of the first trading day of the 

week have been the most common outcome in 

line with the improvement in market efficiency 

and the emergence of behavioral finance. This 

paper aims to test the impact of a day of the 

week in the Emirates stock market, during the 

period from 02/02/2020 to 30/06/2022, using 

descriptive statistics and ARCH models. The 

study was based on daily data from FTFADGI 

and DFMGI indexes. The results demonstrate 

the presence of an effect for a day of the week 

in the Emirates stock market, which provide 

evidence of the inefficiency of this market at 

the weak level. 
Keywords: Day of the week effect; calendar 

effect; market efficiency; Effective market 

hypothesis.
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 مقدمة

 وبحسبه العشوائي، السير  نظرية إلى تستند والتي EMH الفعالة السوق  فرضية Fama (1970) يقدم

 وبالتالي ودقيق، مباشر  بشكل المعلومات هذه تعكس والأسعار  عشوائي بشكل السوق  إلى الجديدة المعلومات تصل

 استغلال خلال من طبيعية غير  عوائد تحقيق مستثمر  أي يستطيع لا  بحيث عشوائي بشكل الأسهم أسعار  تتحرك

 الفعالة السوق  فرضية ينتهك السوق  في الشاذة الحالات بظهور  لكن استثمارية، استراتيجية أي في السعر  سلوك

 بين أهم من التقويمية الانحرافات تعتبر  إد الشاذة، الحالات هذه لتفسير  السلوكية المالية نظرية ظهور  إلى وأدى

 الانحرافات هذه وتعد العالم، حول  البورصات معظم في وتوجد حيوية أهمية ذات وهي الشاذة الحالات هذه

 تمكن التي العائد أنماط في الانتظام بعض وجود إلى وتشير  السوق، كفاءة لفرضية الضعيفة الصيغة شذوذ من

يوم تأثير  إلى وينظر  طبيعية، غير  عوائد وتحقيق لذلك وفقا الاستثمارية استراتيجياتهم صياغة من المستثمرين

 والناشئة المتقدمة المالية الأسواق من العديد في عليه العثور  تم وقد الأنماط هذه أهم أحد أنه على من الأسبوع

  .سواء حد على

 تقلب بالتغير  واعين ليكونوا العقلانيين القرار  لصانعي للغاية مفيدة يوم من الأسبوعتأثير  فحص يعد 

 أو  بارتفاع مرتبطة المنخفضة أو  المرتفعة العوائد كانت إذا ما و  الأسبوع من يوم على اعتمادًا الأسهم عوائد

 فسيكون  التقلبات، من معين نمط تحديد من المستثمرون تمكن إذا بحيث. معين يوم في لتقلب مماثل انخفاض

 جانب الى. معين بأمن المرتبطة المخاطر  و  المتوقعة العوائد من كل على بناءً  الاستثمار  قرارات اتخاذ الأسهل من

 طرح يمكن ذلك على وبناءً . السوق  كفاءة مدى حول  أدلة عن الشاذة الأنماط في التحقيق يكشف قد ذلك،

 : التالي الرئيس ي التساؤل 

 المالية؟ للأوراق الإمارات سوق  في الاسبوع ليوم من أثر  يوجد هل

لأثر يوم  احصائية دلالة ذو  أثر  يوجد أنه على تنص رئيسية فرضية من الدراسة هذه تنطلق :الدراسة فرضية

 .أبوظبي العام للأوراق المالية وسوق دبي المالي سوق  في الاسبوعمن 

 مستوى  عند المالية للأوراق الإمارات سوق  كفاءة فحص هو  الدراسة هذه من الغرض: الدراسة من الهدف

 يوم من الأسبوعتأثير  وجود من تحقق إلى إضافة وكمية متطورة، احصائية اساليب باستخدام وذلك ،ضعيف

 استثمارية استراتيجيات لبناء من هذا شذوذ الاستفادة امكانية عن وبحث، المالية للأوراق الامارات سوق  في

 .معينة أيام في الشراء أو  البيع عند عادية غير  عوائد تحقيق من المستثمرين تمكن

 في والشذوذ الفعالة السوق  لفرضية مفاهيمي عمل لاستعراض الوصفي المنهج على الاعتماد تم: الدراسة منهج

 الدراسة معطيات تحليل أجل في دراسة تطبيقية القياسية من الاحصائي والقياس ي المنهج واستخدام التقويم،

 .الزمنية السلاسل على نماذج بالاعتماد
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 دراسات السابقة

 دراسة (AI-Barrak, 2009) بعنوان :Day-of-the-Week Effect in Some of Gulf 

Cooperation Council (GCC) Stock Markets 
سوق  السعودي الأسهم سوق  وهي الخليجي، التعاون  دول  بعض في الأسبوع أيام آثار  في الورقة هذه تبحث

، ( ANOVA) الفروق اختبار  باستخدام تم اجراء البحث التجريبي. المالي دبي وسوق  الكويت للأوراق المالية

المالية، مما يبين  للأوراق الكويت سوق  على الأسبوع ليوم من وجود أثر  إلى تشير  عليها الحصول  تم التي النتائج

 .المالية عند مستوى ضعيف للأوراق الكويتعدم كفاءة سوق 

 دراسة (Srinivasan & Kalaivavi, 2014) بعنوان:Day-of- the-Week Effects in the 

Indian stock market 

 تم .الهندية الأسهم أسواق وتقلبات الأسهم عوائد والأربعاء على الاثنين يومي تأثيراتتناولت هذه الورقة 

 خلال اليومية الانحرافات وجود ، لفحصTGARCH (1) ، و EGARCH (1) ،و GARCH (1) نماذج استخدام

 عوائد في والأربعاء الاثنين يوميل إيجابية تأثيرات عن وجود النتائج المتواصل إليها تكشف.2012 - 1997 الفترة

 .عند المستوى الضعيف فؤةك غير  الهنديةالأسهم سوق و بالتالي فإن ، BSE-SENSEX و  NSE-Nifty سوق 

 دراسة (Caporale, Gil-Alana, & Plastun, 2015)بعنوان: The Weekend Effect: An 

Exploitable Anomaly in the Ukrainian Stock Market? 
 تقنياتبالتحليل  تم استخدام .الأوكرانية الآجلة العقود أسعار  في الأسبوع نهاية تهدف هذه الورقة إلى دراسة تأثير 

 هذا وجود لاختبار ( الجزئي والتكامل الوهمية، المتغيرات الطالب، اختبار  المتوسط، التحليل) مختلفة إحصائية

 على تداول بناءً  استراتيجية وإلى الجمعة، يوم طبيعية غير  إيجابية عوائد الشذوذ، وتوصلت الدراسة إلى وجود

 .غير كفؤة الأوكراني المالية الأوراق سوق  هو أن المعنى٪. 25 إلى تصل سنوية أرباحًا يولد أنه يظهر  وذالشذ هذا

  دراسة(Rupinder, 2018) :بعنوانTesting of Calendar Market Anomalies in Indian 

Stock Market “Day of the Week Effect” and “Month of the Year Effect” 
 الهندية الأسهم سوق  في" العام من شهر " و " الأسبوع من يوم" تأثير  لوجود التجريبي الفحص إلى الدراسة هدفت

 المربعات عمل وإطار  الوصفي، الإحصاء باستخدام ،2017- 2012 فترة خلال( NSE) الوطنية البورصة الرائد،

 موجودين غير " السنة شهر " و " الأسبوع يوم" نتائج إلى أن أثر الوخلصت .،Garch (1) و ( OLS) العادية الصغرى 

 بالكفاءة. يتسم السوق  وأن العينة فترة طوال السوق  مؤشر  في

 دراسة (Alexander & Simon, 2018) بعنوان:Stock market anomalies:The day-of-the-

week-effectAn empirical study on the Swedish stock market 
وذلك  .السويدية المالية الأوراق سوق  داخل الشكل ضعيف الكفاءة مستوى  فحص هو  الدراسة هذه هدف من

 باستخدام البيانات تحليل تم ،2017 و  2000 عامي بين ظهر  قد الأسبوع يوم تأثير  كان إذا لتحقق مما

https://www.jmi.dz/
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 في يظهر  لم الأسبوع من يوم تأثير  أن النتائج أظهرت.TGARCH و  GARCH مثل الإحصائية الأساليب

OMXS30 يوفر  مما الزمنية، الفترة هذه خلال  
ً

 .السوق  كفاءة تحسين على دليلا

  :الأسس النظرية لفرضية كفاءة السوق و الشذوذ في التقويم -1

  :(EMHفرضية كفاءة السوق المالي) 1-1

الصلة بسرعة في أسعار الأصول  يستخدم مفهوم كفاءة السوق لوصف سوق يتم فيه حجز المعلومات ذات 

 Review on Effciency and) بحيث لا يتوقع المستثمرون جني أرباح أعلى من استراتيجيتيهم الاستثمارية

Anomalies in Stock Markets, 2020, p. 2) . تقول(EMH) المعلومات،  أنه إذا كان السوق يتسم بالكفاءة في

هذه المعلومات متاحة لجميع المستثمرين في جميع الأوقات، فلا يمكن لأحد أن يتفوق على السوق ويحقق أرباحا ف

، وبالتالي لا يمكن للمستثمرين الأفراد اضافيةغير عادية، لا أحد لديه إمكانية الوصول إلى مصادر معلومات 

شكل الضعيفة، و  شكل هناك ثلاثة مستويات من كفاءة السوق:و . (Fama, 1970, p. 383) التأثير على السوق 

 :القوي  وشكل، به قوي ش

شكل ضعيف من كفاءة السوق: لا يسمح تحليل المعلومات السابقة )التحليل الفني( للمستثمرين بكسب  -

أن تحركات  (EMH) م، تؤكدهبالفعل في أسعار الأس تنعكسدة حيث أن المعلومات السابقة ئد زائعوا

التحركات الأسعار غير مرتبط بشكل متسلسل للأسهم تتحرك بشكل عشوائي بمعنى أن  المستقبلية الأسعار 

(Rupinder, 2018, p. 34)الأسهم. . وهو ما يعرف بنظرية السير العشوائي لحركة 

المعلومات  جميع تعكس المالية الأوراق أسعار فإن الشكلوفقا لهذا  :الكفاءة السوق  من شكل شبه قوي  -

لهذا  وفقا كفء السوق  كان إذا .التاريخية للمعلومات بالإضافة (،المتاحة للجمهور )مثل البيانات المالية

 معلومات على مبنية استراتيجيات على اعتمادا عادية غير أرباح تحقيق على قادرين غير المستثمرين فإن

 .(Bodie, Kane, & Marcus, 2008, p. 11) وبالتالي فإن التحليل الأساس ي لا قيمة له للجميع، متاحة

: يمكن الوصول إلى المعلومات العامة والخاصة في الوقت المناسب لجميع شكل قوي من كفاءة السوق  -

د غير عوائ ى كسبالتحليل الأساس ي مساعدة المستثمر علالمستثمرين، وبالتالي لا يمكن للتحليل الفني أو 

طبيعية في مثل هذا السوق، تنعكس جميع أنواع المعلومات ) العامة والخاصة( بشكل كامل في أسعار 

 .(Rupinder, 2018, p. 34) الأسهم

  :(Calendar Effectsأثر التقويم الزمني في الأسواق المالية) 1-2

 غير  أرباح يترافق مع تحقيق والعطل الشهر الأسبوع، دوران السنة، أن الدراسات من العديد بينت 

الشذوذ في التقويم هو أي شذوذ و  الزمني. التقويم أثر الباحثون  عليه أطلق شذوذ وجود إلى يشير ما وهو عادية،

في السوق يبدو أنه مرتبط بالتقويم. سيأخذ المستثمر العقلاني في الاعتبار هذه الحالات الشاذة ويحاول جني 

https://www.jmi.dz/
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تشير الانحرافات في التقويم إلى أن عوائد الأسهم تظهر بالفعل نمطا خلال أيام تداول السوق ويمكن ، و الأرباح

 نماط في الحالات الشاذة للتنبؤ بحركات سوق الأسهم في أيام أو شهور معينةاستخدام هذه الأ  المستثمرين

(Rupinder, 2018, p. 35) . 

 تأثير يوم من الأسبوعومتمثلة في  شذوذ في التقويم أحد حالات تحديد وجودفي هذه الورقة  حاول وسن 

 الاثنين)أول يوم تداول( يوم تنخفض الأسهم أسعار أن به أو عطلة نهاية الأسبوع أو انقلاب الأسبوع. و يقصد

 الأسهم إغلاق أسعار من أقل الاثنين يوم الأسهم أسعار إغلاق أن بمعنى الجمعة)أخر يوم تداول(، يوم وترتفع

يمكن استخدام أنماط أسعار الأسهم التاريخية للتنبؤ بالحركة .وبهذا (Kenneth R, 1980, p. 56) الجمعة يوم

، وهذا ما المستقبلية لأسعار الأسهم. وبالتالي فإن أسعار الأسهم التاريخية لها آثار مهمة على الأسواق المالية

 .(EMH) تعارض مع الشكل الضعيف لفرضية السوق الفعالةي

 للدراسة:الإطار التطبيقي  -2

  :طريقة ومنهجية الدراسة 2-1

إذا كان سوق الإمارات للأوراق المالية يعاني من تشوهات سعرية خلال فترة الدراسة،  ةمن أجل معرف 

الإمارات للأوراق المالية يمكننا فظهور تشوهات سعرية في سوق  ،ستوى الضعيفالمسنقوم باختبار كفاءته على 

 لا يمكنه المستثمر أن نثبت أن يكفي الضعيف المستوى  على الكفاءة ولاختبارمن معالجة مشكلة الدراسة. 

 ذلك يتحقق حيث الماضية، الأسعار تتابع أو تسلسل باستخدام المستقبل في بالأسعار التنبؤ من الاستفادة

العشوائي، وبناء على  السير فرضية يطابق ما وهذا يذكر لا تسلسل في الذاتي الارتباط مستوى  يكون  عندما

ومؤشر  (FTFADGI)سوق أبوظبي العام للأوراق المالية اختبار فرضية السير العشوائي لسلسلة عوائد مؤشري 

(، يتم تحديد أفضل اختبار يمكن الاعتماد عليه لإجراء الدراسة إن كانت طريقة (DFMGIسوق دبي المالي 

إذا كانت العلاقة خطية) توزيع طبيعي، عدم وجود ارتباط ذاتي، الاستقرار(  (OLS)ربعات الصغرى العاديةالم

الأسبوع في عوائد  تأثير يوم منإذا كانت العلاقة غير خطية. ومن ثم دراسة  ARMA أو ARCHأو نماذج 

 الأسهم.

 أدوات الدراسة: 2-2

ستوى الضعيف من خلال اجراء مجموعة المسنقوم باختبار كفاءة سوق الإمارات للأوراق المالية على 

ومؤشر سوق دبي  (FTFADGI)سوق أبوظبي العام للأوراق المالية ختبارات على سلسلة عوائد مؤشري الا من 

 وهي كالآتي: ،((DFMGIالمالي 

إن التوزيع الاحتمالي لعوائد الأسهم مهم جدا في نظرية  :(Normality Tests) اختبار التوزيع الطبيعي2-2-1

كفاءة الأسواق المالية، حيث أن من خواص السلوك العشوائي للأسعار أو العوائد في ضل فرضية السوق الكفؤة 

 من و. (114، صفحة 2015)مزاهدية،  يكون مستقلا وموزعا توزيعا طبيعيا εiأن المتغير العشوائي)البواقي(

https://www.jmi.dz/


 قياسية دراسة - المالية للأوراق الإمارات سوق  في الأسبوع من يوم اثر  اختبار 

ساوس الشيخ&  بغفار  القادر  عبد   

 

370 

)التفلطح( Kurtosis)الالتواء( معدوما، ومعامل Skewnessي أن يكون معامل ينبغ الطبيعي التوزيع صفات

، 2011)شيخي،  ، فالقانون يتميز بالتناظر بالنسبة إلى المتوسط وباحتمال ضعيف للقيم الشاذة3مساويا إلى

 :حيث Jarque-Bera اختبار ستخدمن التوزيع الطبيعي لاختبار . و (218صفحة 

 0Hتخضع للتوزيع الطبيعي: عوائد المؤشر  السلسة -

 1Hتخضع للتوزيع الطبيعي:  عوائد المؤشر لا السلسة  -

إذا كانت قيمة الاحتمالية الدلالة أكبر من قيمة مستوى الدلالة  0Hفإننا نقبل  Probabilityبالنظر إلى قيمة 

 الطبيعي. تتبع التوزيع، ونعتبر أن السلسلة المدروسة  Probability > αأي 

يوجد العديد من الاختبارات التي تختبر مدى استقرارية السلاسل الزمنية، ومن  اختبار جذر الوحدة: 2-2-2

، وسنعتمد kpss ، واختبارphillips and perron، واختبار ADF الموسعأهم هذه الاختبارات: إختبار ديكي فولر 

، 2019)برارمة،  على ثلاثة نماذج ADF، ويعتمد اختبار ADF الموسعفي هذه الدراسة على إختبار ديكي فولر 

 : (129صفحة 

 tε+1-tRα=tR نموذج بدون وجود ثابت وبدون اتجاه عام: -

 t+ε1-tRμ+α=tR نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام: -

 tε+1-tRα+t)-(TBμ+=tR و اتجاه عام: نموذج بوجود ثابت -

tR  1و-tR العوائد في اليوم :t 1واليوم السابق-t ، μ ثابت معادلة الانحدار الذاتي :. 

αميل معادلة الانحدار : ،T :عدد المشاهدات، εtالخطأ العشوائي :. 

 لمعامل الانحدار الذاتي من أجل إختبار الفرضية التالية:  tعلى إحصائية  ADFويعتمد إختبار 

 0α=0H :ةالعوائد غير مستقرة وتحتوي على جذر وحد: سلسلة الفرضية الصفرية -

  0α>1H :ة: سلسلة العوائد مستقرة ولا تحتوي على جذر وحدالفرضية البديلة -

 .ساكنة تكون  العوائد سلسلة فإن البديلة الفرضية وقبول  الصفرية الفرضية رفض تم حال في

 الارتباط اختبار  هو  الأسهم لعوائد العشوائي السير  لاختبار  الأول  المدخل إن اختبار الإرتباط الذاتي: 2-2-3

 ويهدف .السابقة مدة في وقيمتها الحالية مدة في الأسهم عوائد بين العلاقة يستخدم لتحديد الذي المتسلسل

 معامل مدى اختلاف اختبار  خلال من البعض بعضها عن الأسهم عوائد استقلالية مدى تحديد إلى الاختبار  هذا

  المتسلسل الارتباط
ً
  مرتبطة الأسهم عوائد كانت فإذا الصفر، عن pkإحصائيا

ً
 يختلف معامل الارتباط) ذاتيا

وتأتي فرضية اختبار الارتباط على الشكل  .الكفاءة من الضعيف المستوى  فرضية يتم رفض فإنه( الصفر عن

 :(162، صفحة 2013)موصلي و السمان،  الآتي
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 k: p 0H =0 : معاملات الارتباط الذاتي مساوية لصفر:الفرضية الصفرية -

 k: p 1H ≠0 : معاملات الارتباط الذاتي تختلف عن لصفر:الفرضية البديلة -

 فإذا كانت القيمة الاحتمالية ،Ljung-Box (QLB)إحصائية  تستخدم الفرضية هذه ولاختبار 

معاملات الارتباط مساوية للصفر،  % فإنه يتم رفض فرضية العدم القائلة بأن كل5 منأصغر ( QLBلإحصائية)

 تالي سلسلة عوائد لا تتبع السير العشوائي.ال، وبو بالتالي هناك ارتباط بين المشاهدات المدروسة

وهو إختبار غير  BDSيتم اختبار استقلالية المشاهدات من خلال اختبار  للاستقلالية: BDSاختبار  2-2-4

أكبر تماما من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي، عند مستوى معنوية  BDSمعلمي، حيث إذا كانت إحصائية 

α  0فإننا نرفض فرضية الاستقلاليةH  ومنه تكون السلسلة ذات بينة ارتباط. فهو يختبر الفرضية القائلة بأن

( ضد فرضية independently and identically distributed)IIDالسلسة الزمنية مستقلة ومتماثلة التوزيع

 :.ويتم الإختبار وفق الفرضيتين التاليتين(132، صفحة 2019)برارمة،  الارتباط الخطي أو غير الخطي

- 0H تتميز بـ  عوائد مؤشر :مشاهدات سلسلة( مستقلةIID.) 

- 1Hسلسلة عوائد مؤشر غير مستقلة )تربط خطيا فيما بينها(. :مشاهدات 

بالمتوسط الأخطاء  الزمنية السلاسل تتميز :(ARCH Test)اختبار اثر التباين الشرطي غير متجانس  2-2-5

 الزمنية السلاسل أن لوحظ لكن البعض، بعضها عن واستقلاليتها ،العشوائية معدوم وتباينها ثابت عبر الزمن 

، 2015)بخالد،  التقلب عن يعبر ما وهو الزمن، بتغير يتغير بل ثابت بتباين غير تتميز المال رأس بأسواق المتعلقة

 :الفرضيتين وفق الاختبار يتمو .(113صفحة 

- 0H عدم (وجود أثر : عوائد مؤشر ذات تبيان شرطي متجانسARCH) 

- 1H عوائد مؤشر ذات تبيان :( وجود أثر شرطي غير متجانسARCH) 

 F-Statistic معامل احتمالية قيمة كانت حال في المدروس النموذج قبول  يتم حيث Ficher إختبار على ويرتكز

 على سلسلة عوائد مؤشر سوق الأوراق المالية يدل على أن سوق غير كفؤة.ARCHأثر  ، ووجود0.05 من أكبر

 :النماذج القياسية للدراسة 2-3

لكي يتم إثبات فرضية السير العشوائي، يجب أن تتوفر سلسلة عوائد مؤشر السوق المالي المدروس على 

، مشاهداتها غير مرتبطة ذاتيا لا تكون مستقرة في المستوي  الطبيعي، تتبع التوزيع)الخطيةشروط العلاقة 

ربعات الصغرى الم(، في حالة توفر هذه الشروط يتم استخدام طريقة ARCHأثر ومستقلة، وعدم وجود 

ئمة لدراسة علاقة بين المتغيرات، يستدعى البحث عن بيئة أكثر ملا العادية، وفي حالة الاخلال بأحد هذه الشروط 

 وذلك من خلال البحث عن نموذج يدرس السلاسل الزمنية الغير خطية من بين النماذج القياسية التالية:
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 لسلاسليستخدم في التحليل الإحصائي (: ARMA) والمتوسطات المتحركةنموذج الانحدار الذاتي  2-3-1

فهم أكتر للبيانات ومن جهة أخرى أداة للتنبؤ بالقيم المستقبلية للسلسلة الزمنية و الزمنية ويعتبر أداة لتوضيح 

نموذج مركب يحتوي على خصائص نموذج الانحدار الذاتي ونموذج المتوسط المتحرك، لذلك  ARMAويعتبر

 pعبر ت، و ARMA(p,q) رمز لهي( و q( والأخرى للمتوسط المتحرك )pواحدة للانحدار الذاتي ) برتبتينيتصف 

 :ARMA ومعادلة .إلى رتبة ابطاء حد الخطاء qتشير ، و رتبة الانحدار الذاتي

𝑋𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝜑𝑖 𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑗𝜀𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

+ 𝜀𝑡 

 .Cribari-Neto & V) .العشوائيالخطأ  ϵ𝑡 و المتغيرات، هي 𝜃𝑗........𝜃1و  𝜑1 ......... 𝜑𝑖 الثابت، هو 𝑐 :حيث

Rocha, 208, p. 531) 
  (ARCH)أثر اختبار إجراء يتم ،(AIC)معيار باستخدام (ARMA) عائلة في النموذج أفضل اختيار بعد

 .(79، صفحة 2016)الحموي،  .عليه الدراسة لإجراء النموذج سلامة مدى لاختبار

عام  Engleالنموذج  هذا اقترح (:ARCHنموذج الانحدار الدتي للتباينات الشرطية غير الثابتة) 2-3-2

ات المختلفة أو المتباينة بللحصول على الارتباط الذاتي التسلسلي للتقلبات في متغير تابع، حيث أن التقل 1982

ات السلاسل الزمنية بترة إبطاء في الماض ي، ويستخدم لكي يوصف تقلفمربع الأخطاء ب كتوزيعزمنية تكون ممثلة 

عن رتبة المتوسط  (qلارتباط الذاتي للبواقي وتعبر)على مشكلة ا ARCH(qفقد تغلب نموذج) في مجال المال.

)الحموي،  مبني على أساس تمثيل الانحدار الذاتي للتباين الشرطي ARCHنموذج أ، و المتحرك لمربع الخطأ المبط

 عبر عن التباين كالتالي:ي. و (80، صفحة 2016

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

𝜖𝑡−𝑖
2  

αiحيث أن  ≥ 0 ،α0 ≥ ϵt−i، وتعبر 0
 عن مربع البواقي من معادلة الوسط 2

 .الأصغر ( بناء على القيمةAIC)معيار  ويتم الاعتماد على أفضل النموذج كما سبق ذكره سابق عن طريق

 النتائج والمناقشة: -3

الضعيف، وذلك  المستوى  سوق الإمارات للأوراق المالية عند كفاءة اختبار هذا الجزء خلال من سنحاول 

على  بإجراء مجموعة من الاختبارات) خصائص التوزيع الطبيعي، الأستقرارية، الارتباط الذاتي، الاستقلالية(

، بهدف تحقق من شروط ARCHسلسلة عوائد مؤشرين من سوق الإمارات المالي، ومن ثم اجراء اختبار أثر

  .ARCH، ARMA دراسة من بين نماذج: علاقة خطية، بعد ذلك نقوم باختيار نموذج الذي يتوافق مع
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رئيسيان في سوق الإمارات للأوراق المالية وهما: مؤشر سوق اسعار الأغلاق اليومية لمؤشرين  استخدامتم 

 02/02/2020خلال الفترة  ،((DFMGIومؤشر سوق دبي المالي  (FTFADGI)أبوظبي العام للأوراق المالية 

 https://sa.investing.com البيانات من موقع:، وقد تم جمع 30/06/2022إلى 

بالطريقة  على المؤشر  اللوغاريتم الطبيعيتحويل سوق الإمارات المالي يتم اجراء وللحصول على عوائد مؤشري 

 :التالية

1

1

ln( ) ln( ) ln( )t
t t t

t

P
R P P

P




  

 
 لليوم السابق. سعر الإغلاق 𝑃𝑡−1سعر الأغلاق لليوم ،  𝑃𝑡عوائد المؤشر،  𝑅حيث أن: 

توزيع السلسلة وجعل العلى عوائد المؤشر للمساعدة على تقليل تشتت  اللوغاريتم الطبيعي تم اجراء التحويل

 أكثر قربا من التوزيع الطبيعي.

 ،((DFMGIو  (FTFADGI)اختبار التوزيع الطبيعي على سلسة عوائد مؤشر  3-1

 (:2( و)1من خلال الشكلين)نلاحظ 

سلسلتين، بمعنى أن التوزيع ملتوي نحو اليسار، وبالتالي نرفض السالب لكلا  (Skewnessمعامل الالتواء ) -

و (FTFADGI)فرضية العدم القائلة بأن هناك تناظر طبيعي ومنه يكون توزيع سلسلة عوائد مؤشرين 

(DFMGI) .غير متناظر 

، مما يدل على 3أكبر من قيمة معامل التفلطح للتوزيع الطبيعي والتي تساوي  (Kurtosisمعامل التفلطح ) -

 بارزة ولها ذروة. أن توزيع سلسلة العوائد مؤشرين

تؤكد فيما إذا كانت السلسة تحمل خصائص التوزيع الطبيعي أو لا، وبمأن  (Jarque-Beraإحصائية ) -

فرضية العدم  لكلا سلسلتين ، وبالتالي رفض وهذا بالنسبة%5أقل من  (Jarque-Beraاحتمال إحصائية )

 .الطبيعي تتبع التوزيعمما يدل على أن سلسلة العوائد لا 

 (FTFADGI)عوائد مؤشر اختبار التوزيع الطبيعي لسلسة  (: نتائج1الشكل رقم )

0

40

80

120

160

200

-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: R_FTFADGI

Sample 2/02/2020 6/29/2022

Observations 629

Mean       0.043326

Median   0.045602

Maximum  3.539899

Minimum -3.475533

Std. Dev.   0.565779

Skewness  -0.498491

Kurtosis   16.07818

Jarque-Bera  4508.694

Probability  0.000000
 
 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 
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 (DFMGI)عوائد مؤشر اختبار التوزيع الطبيعي لسلسة  (: نتائج2الشكل رقم )

0

40

80

120

160

200

-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: R_DFMGI

Sample 2/02/2020 6/27/2022

Observations 627

Mean       0.008641

Median   0.035888

Maximum  3.067931

Minimum -3.620148

Std. Dev.   0.588072

Skewness  -1.045183

Kurtosis   12.66842

Jarque-Bera  2556.277

Probability  0.000000

 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 
 :(ADF)فولر الموسع -اختبار ديكي 3-2

 (ADF) (: نتائج اختبار جذر الوحدة1الجدول رقم )

 (FTFADGI)لسلسلة عوائد مؤشر  ADFنتائج اختبار 

ADF 
T 

 α 5%=α 10%=α=%1 المحسوبة

 -2.569171 -2.865939 -3.440567 -12.68039 مع ثابت

 -3.130877 -3.417013 -3.972782 -12.69999 مع ثابت واتجاه

 -1.616359 -1.941330 -2.568661 -12.55029 بدون ثابت وبدون واتجاه

 (DFMGI)لسلسلة عوائد مؤشر  ADFنتائج اختبار 

 -2.569179 -2.865954 -3.440600 -12.02373 مع ثابت

 -3.130890 -3.417036 -3.972829 -12.04117 مع ثابت واتجاه

 -1.616358 -1.941331 -2.568673 -12.02760 بدون ثابت وبدون واتجاه

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 

 و  (FTFADGI)لسلسلة عوائد لكل من مؤشري  الموسع( نتائج إختبار ديكي فولر 1يظهر الجدول رقم)

(DFMGI) مع ثابت، مع ثابت واتجاه عام، بدون ثابت وبدون اتجاه، وتشير النتائج أن القيمة الاحصائية لـ ،

ADF  سالبة وأصغر بكثير من القيم الحرجة لتوزيعMackinnon لكلا  (%1، %5، %10)عند كل المستويات

 و (FTFADGI)مؤشرين، وهذا يعني أن القرار يكون رفض الفرضية الصفرية حيث أن سلسلة عوائد مؤشري 

(DFMGI) للنماذج الثلاث.فهي ساكنة ومستقرة وهذا بالنسبة  لا تحتوي على جذر الوحدة 

 عوائد إختبار الإرتباط الذاتي لسلسلةتبين نتائج  اختبار السير العشوائي باستخدام دالة الإرتباط الذاتي: 3-3

، أن معاملات الإرتباط الذاتي (3و2كما يظهر في الملحق )جدولين رقم (DFMGI) و (FTFADGI) مؤشري 
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تختلف عن الصفر، وهذا يعني وجود ارتباط فيما بين العوائد أي أن العوائد اليومية تعتمد على العوائد 

السابقة، وبالتالي رفض فرضية الصفرية وإثبات عدم كفاءة سوق الإمارات للأوراق المالية عند المستوى 

مما يؤكد النتيجة  %5أقل من القيمنجد أن جميع  Porbالضعيف، إضافة إلى أن احتمالية معامل الإرتباط 

 السابقة بوجود ارتباط ذاتي بين العوائد ورفض فرضية العدم، ومنه عدم اتباع سلسلة العوائد للسير العشوائي.

نلاحظ أن ، (5و4في الملحق )جدولينالموضحة BDS نتائج اختبارمن خلال  للاستقلالية: BDSاختبار  3-4

 Embeddingتتميز بارتباط غير خطي، باعتبار أنه من أجل  (DFMGI) و (FTFADGI)سلسة عوائد مؤشر

Dimension ،m=2,3,…6 إحصائية ،BDS  5عند مستوى معنوية  1.96أكبر تماما من القيمة المجدولة% ،

وهذا يعني أن السلسلتين ليست مستقلتين ومتماثلة التوزيع أي أننا نرفض فرضية الاستقلال، وهذا ما ينفي 

  العشوائيفرضية السير 

 :(ARCH Test)اختبار اثر التباين الشرطي غير متجانس  3-5

 (DFMGI) و  (FTFADGI) عوائد مؤشري  للسلسة ARCH(:نتائج اختبار 06الجدول رقم)

Heteroskedasticity Test:ARCH 
DFMGI FTFADGI 

Prob.Chi- 

squared(1) 
Obs*R-

squared 
Prob.F 
(1.623) 

F-

ststistic 
Prob.Chi- 

squared(1) 
Obs*R-

squared 
Prob.F 
(1.625) 

F-

ststistic 
0.0000 98.07933 0.0000 115.9632 0.0000 115.2294 0.0000 140.7239 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 

، (DFMGI) و  (FTFADGI) على للسلسلة عوائد مؤشري  ARCH( نتائج اختبار 6يظهر الجدول رقم )

، وعلية نرفض 0.05المحسوبة أصغر من  F-Statisticالمقابلة لقيمة  P-Valueونجد أن القيمة الاحتمالية 

، وهذا يعني أن تباين %5في سلسلة البواقي عند مستوى معنوية  ARCHفرضية العدم ونستنتج وجود أثر 

 غير ثابت عبر الزمن. (DFMGI) و  (FTFADGI)سلسلة عوائد مؤشري 

أنهما: لا تتبعان  (DFMGI) و  (FTFADGI) عوائد مؤشري  للسلسةنجد من خلال الاختبارات السابقة 

التوزيع الطبيعي، سلسلة عوائد مؤشرين مستقرة، وجود ارتباط ذاتي فيما بين العوائد، السلسلتين ليست 

 (. ARCHمستقلتين، تباين سلسة عوائد غير ثابت عبر الزمن )وجود أثر 

إذا فإن سلسلة عوائد مؤشرين قد أخلت ببعض شروط العلاقة الخطية، ومنه يمكن القول أن سوق 

الأمارات للأوراق المالية غير كفؤة عند المستوى الضعيف، وهذا يعني أن سلسلة مؤشرين لا تتبع السير العشوائي 

م إمكانية تطبيق هذه الدراسة مما يزيد احتمالية وجود حالات شاذة في السوق المالي، ويقودنا هذا إلى عد

وبحث عن أفضل  ARMA و ARCHنماذج في.لذلك يلزم الدخول (OLS)ربعات الصغرى العاديةالملطريقة 

 لسوق الإمارات للأوراق المالية.نموذج من بينها من أجل هذه دراسة وتحليل الحالات الشاذة في ا
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، وجدنا ARMAمن خلال استخدمنا لنموذج  (:ARMAنموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة ) 3-6

ويعني نموذج انحدار ARMA (2،3هي ) (DFMGI) و  (FTFADGI) عوائد مؤشري  للسلسة أن أفضل نماذج

نموذج انحدار ذاتي من  ARMA (3،3) و تحركة من الرتبة الثالثةالمذاتي من رتبة الثانية وعملية متوسطات 

 Akaikeتوالي وهذا بالاعتماد على قيمة معيار العلى تحركة من الرتبة الثالثة المرتبة الثالثة وعملية متوسطات 

، و FTFADGIبالنسبة لمؤشر  1.663391للمقارنة بين النماذج للحكم على جودة النموذج وتساوي 

الملحق )جدولين  وهي أصغر قيمة مقارنة بالنماذج الأخرى، كما يظهر في DFMGI بالنسبة لمؤشر 1.730125

، أن قيمة المؤشر لليوم تتأثر FTFADGIبالنسبة لنموذج سلسلة عوائد مؤشر 3و 2وتدل القيمتان  (.8و7

، فإن DFMGIبقيم يومين سابقين، ويمكن التنبؤ بقيم ثلاثة أيام للمستقبل، أما بالنسبة سلسلة عوائد مؤشر

 ثة أيام للمستقبل.ثلا قيمة المؤشر لليوم تتأثر بقيم ثلاثة أيام سابقة، ويمكن التنبؤ بقيم

( أن القيمة 9، يظهر لنا جدول رقم)ARMA (3،3) و ARMA (2،3لنماذج ) ARCHوبالنسبة لاختبار أثر  

، وهذا ما يعني وجود مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي 0.05لكلا النموذجين أصغر من  Prob.Fالاحتمالية للبواقي 

لبناء نموذج الدراسة، ARMA (3،3) و ARMA (2،3)نماذج العلى عدم صلاحية  (، مما يدلARCH)أثر 

 للوصل إلى نموذج الأفضل. ARCHنماذج  فيلدخول ما يقودنا 

 ARMA (3،3) و ARMA (2،3لنموذج ) ARCH(:نتائج اختبار 9الجدول رقم)

Heteroskedasticity Test:ARCH 
(3،3) ARMA (2،3) ARMA 

Prob.Chi- 

squared(1) 
Obs*R-

squared 
Prob.F 
(1.624) F-ststistic Prob.Chi- 

squared(1) 
Obs*R-

squared 
Prob.F 
(1.626) F-ststistic 

0.000 82.6150 0.0000 94.8716 0.000 74.6832 0.000 84.4936 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 

، قمنا ARCHاستخدمنا لنموذجعند  (:ARCHنموذج الانحدار الدتي للتباينات الشرطية غير الثابتة) 3-7

 ، وFTFADGIبالنسبة لمؤشر ARCH(3)باختبار الخيارات المختلفة ووجدنا أن أفضل نموذج هو 

ARCH(2)بالنسبة لمؤشرDFMGIوهذا بناء على أصغر قيمة لمعيار ،Akaike  المستخدم للمقارنة بين جودة

إلى أثر تذبذب قيم الخطأ على بعضها  2و 3القيمتان وتشير  (.11و10الملحق )جدولين  كما يظهر فيالنماذج، 

البعض بين المواسم وهذه القيم هي البواقي الناتجة من تقدير النموذج، وتدل أيضا على وجود مواسم تذبذبات 

 عالية بأسعار الأسهم .

و  FTFADGI للمؤشرين ARCH(2)و  ARCH(3)لنموذج  ARCHوفيما يتعلق باختبار أثر 

DFMGI القيمة الاحتمالية للبواقي  فكانتProb.F  كما يظهر في جدول  0.05لكلا النموذجين أكبر من

، وبتالي الحكم على ARCH( ، مما يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي وعدم وجود أثر 12رقم)
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ا ، لبناء نموذج الدراسة، ممDFMGIو  FTFADGI للمؤشرين ARCH(2)و  ARCH(3)صلاحية نماذج

 الأسبوع( على سلسلة عوائد مؤشرأثر يوم ، واختبار تأثير المتغيرات الشاذة)ARCHيتطلب منا دخول في نموذج 

FTFADGI  وDFMGI. 

 ARCH(2)و ARCH(3)لنماذج  ARCH(:نتائج اختبار 12الجدول رقم)
Heteroskedasticity Test:ARCH 

ARCH(2) ARCH(3) 

Prob.Chi- 

squared(1

) 

Obs*R-

squared 
Prob.F 
(1.621) F-ststistic 

Prob.Chi- 

squared(

1) 

Obs*R-

squared 
Prob.F 
(1.623) F-ststistic 

0.7347 0.11484 0.7352 0.11449 0.8478 0.03684 0.8481 0.03672 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 

 الأسبوع في عوائد الأسهم في سوق الأمارات للأوراق المالية: يوم مناختبار أثر  3-8

الأسبوع في عوائد الأسهم في سوق الأمارات للأوراق المالية على سلسلة  يوم منمن أجل اختبار أثر  

، يتوجب علينا 30/06/2022إلى  02/02/2020، خلال فترة ممتدة من DFMGIو  FTFADGIمؤشري 

(، حيث أن قيمة واحد تدل على أول يوم 1و 0الأسبوع بحيث يأخذ قيمتين ) يوم منإدخال متغير وهي يمثل أثر 

الأسبوع( كمتغير  اثر يوم منوقيمة صفر لباقي أيام الاسبوع، فيكون لدينا المتغير الوهمي)  تداول في الاسبوع

 ،كمتغير تابع.DFMGIو  FTFADGIمستقل ومتغير سلسلة عوائد مؤشري 

، تم إجراء تحليلات الانحدار الإحصائي مع العائد اليومي للمؤشر كمتغير  الأسبوعمن تأثير يوم  و للاختبار 

 الاسبوع، وذلك كما في قلة، واعتراض يعكس أول يوم تداول تابع وأربعة متغيرات وهمية يومية كمتغيرات مست

 :(Alexander & Simon, 2018) ودراسة (Rupinder, 2018) وردا في العديد من الدراسات السابقة كدراسة
𝑅𝑡 = 𝑏1 + 𝑏2𝐷2𝑡 + 𝑏3𝐷3𝑡 + 𝑏4𝐷4𝑡 + 𝑏5𝐷5𝑡 + 𝜀𝑡 + 𝜎2 

Rt: .العائد اليومي للمؤشر  

bi:  أيام الأسبوع. منمتوسط العائد لكل يوم  

tD : الأسبوعمتغيرات وهمية تذل على أيام. 

𝜎2 : الشرطيالتباين. 

ثم تم اختبار الفرضية الصفرية لمعرفة ما إذا كان متوسط العوائد اليومية عبر أيام الأسبوع متساويًا 

نسبيًا، مما يشير إلى عدم وجود تأثير يوم من الأسبوع. تم اختبار هذا مقابل الفرضية البديلة القائلة بأن متوسط 

ا كبيرًا عن الأيام العوائد اليومية لأيام الأسبوع غير متساوية، بمعن
ً
ى آخر أن يوم واحد على الأقل يختلف اختلاف

أم لا. تم ذكر الفرضية الصفرية التي تم اختبارها  كان يوجد تأثير لتحديد ما إذا  Pالأخرى. تم استخدام قيم 

 على النحو التالي:
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𝐻0: 𝑏1 = 𝑏2 = 𝑏3 = 𝑏4 = 𝑏5 

لأي يوم من أيام الأسبوع إلى أن يوم واحد على الأقل من أيام الأسبوع  0.05الأصغر من  Pتشير القيمة 

 ,Alexander  &Simonله تأثير كبير على عائد المؤشر ، والذي بدوره يشير إلى وجود تأثير يوم من الأسبوع )

2018, p. 28.) 

و  ARCH(3)صلاحية نماذجبعد الحكم على  :ARCH( في نموذج WEEKإدخال المتغير الوهمي ) 3-9

ARCH(2) للمؤشرين FTFADGI  وDFMGI اثر يوم ، لبناء نموذج الدراسة، قمنا بإدخال المتغير الوهمي

، (14و13الموضحة في الملحق)الجدولين ، وبناء على نتائج  إليها نماذج المتواصلال( على WEEKالأسبوع ) من

، حيث أن احتمالية DFMGIو  FTFADGIالأسبوع في سلسلة عوائد مؤشري  يوم مننجد أنه يوجد أثر 

 .0.0024و  0.0283، وتساوي 0.05( أقل منWEEKالأسبوع ) اثر يوم منالمتغير الوهمي 

 :ARCH(2)و  ARCH(3)في نموذج (WEEK)لنتيجة تقدير أثر المتغير الوهمي ARCHاختبار أثر 3-10

 قيمة الاحتماليةال، نجد أن  (16و15وظاهرة في الملحق)الجدولين نتائج المتواصل إليها البناء على 

ا يدل على عدم وجود م، م0.05لكلا النموذجين أكبر من  Chi-square(1)المحسوبة و  Prob.F من لكل للبواقي

يفتح لنا المجال الأمر الذي ، ARCH(2)و ARCH(3) النماذج( في WEEKفي أثر المتغير الوهمي ) ARCHأثر

 للحكم على صلاحية وجودة التقدير.

 :الخلاصة

الأسبوع أحد الإجراءات المنتظمة التي لوحظت في الأسواق المالية والذي يشير إلى أن  يوم من تأثير  يعد 

الأخرى، ولهذا حاولنا من خلال درستنا اختبار  الأسبوع أيام عائدات من الأسبوع أقل في تداول  يوم أول  عوائد

الأسبوع في سوق الأمارات للأوراق المالية، في اطار نظرية المالية السلوكية التي ظهرت لتفسير  يوم منأثر 

 و  FTFADGIالتشوهات الملاحظة في الأسواق المالية، حيث تم اختبار هذا الأثر على سلسلة عوائد مؤشري 

DFMGI02/02/2020الأسبوع خلال الفترة  اثر يوم منمتغير وهمي يعبر عن  ،من خلال إدخال 

، وقد توصلت دراسة من خلال الاختبارات القياسية على سلسة العوائد والاعتماد على  30/06/2022إلى

 إلى نتائج الآتية: ARCHنماذج 

السلوكيات الخاصة تتأثر ب العمليات التي تتم داخل السوق من تداول للأصول المالية بيعا وشراء، -

 الأسبوع، كما في درستنا الحالية. اثر يوم منبالمستثمرين وعوامل خارجية أخرى من بينها 

لوجود مؤثرات خارجية  ، غير مستقرة وهذا راجع(DFMGI)و( FTFADGI)سلسلة عوائد مؤشري  -

 على السوق خلا فترة الدراسة.

 وى الضعيف.سوق الأمارات للأوراق المالية، ليست كفؤة على المست -
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للسوق المالي الإماراتي، لا تتبع السير العشوائي  (DFMGI)و( FTFADGI)سلسلة عوائد مؤشري  -

 بحيث يوجد ارتباط فيما بين العوائد أي أن العوائد اليومية تعتمد على العوائد السابقة.

 غير  (DFMGI)و( FTFADGI) مؤشري  عوائد سلسلة تباين بأن لنا بين الذي ،ARCHأثر وجود -

 يوم من أثر  ناتجة عن المالي الإماراتي، بالسوق  شاذة ظواهر  أو  حالات وجود على يدل مما الزمن، عبر  ثابت

 ، إضافة إلى عوامل خارجية أخرى. أبوظبي العام للأوراق المالية وسوق دبي المالي سوق  سلسلة عوائد في الأسبوع

الأسبوع لأثر يوم من : يوجد تأثير ذو دلالة احصائية أنه  فيما يخص الفرضية الرئيسة والتي تنص على -

الاسبوع  يوم من، أثباثت الدراسة صحتها، حيث يوجد أثر أبوظبي العام للأوراق المالية وسوق دبي المالي سوق في 

أبوظبي  سوق في وبالتالي يوجد أثر  ،وهو أثر سلبي ومعنوي  (DFMGI)و( FTFADGI)مؤشري عوائد في سلسلة 

انخفاض بمعدل  بحيث أن عوائد أول يوم تداول في الأسبوع تميل إلىوراق المالية وسوق دبي المالي، العام للأ 

 .(DFMGI) بالنسبة لمؤشر  %9.75و ( FTFADGI)بالنسبة لمؤشر  6.79%

 وجود على يدل (DFMGI)و( FTFADGI)مؤشري  عوائد الاسبوع في سلسلة يوم منأثر إن وجود  -

بحيث يمكن للمتداولين  .الأسبوع في اليومية الانحرافات خلال من المستقبلية بالأسعار  للتنبؤ للمتداولين  فرصة

 وبيعها في يوم أخر. الأسبوع من تداول  يوم أول تحقيق عوائد غير عادية جراء شراء الأسهم في 

ا كان هذا التاريخ بعد ذتاريخ التسوية، بحيث إ الأسبوع هو  يوم منمن بين الأسباب المفسرة لتأثير  -

الأسبوع  في تداول  الاسبوع ستستغرق تسوية المعاملة المحققة يوم الخميس)أخر يوم أثر يوم منيومين فبسبب 

(أربعة أيام وبالتالي فإن المستثمرين لديهم يومان إضافيان لاستخدام أموالهم في الأسواق البديلة مثل الاستثمار 

 ية.في أسواق المال وجمع عوائد إضاف

الأسبوع إلى أن الناس يميلون إلى أن يكون متشائمين نسبيا في يوم العمل  يوم منكما يمكن ارجاع أثر  -

 الأول من الأسبوع. 

  :الآتية الاقتراحات تقديم يمكن الدراسة هذه في إليها متواصل النتائج خلال ومن

 .المالية للأوراق الإمارات سوق  على المؤثرة الخارجية المتغيرات ضمن الأسبوع يوم من أثر  دخالا -

 من أكبر  عدد لتشمل الدراسات وتوسيع التقويم شذوذ من أخرى  حالات تدرس لاحقة دراسات اجراء -

 .الأسواق
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 الملاحق

 (: اختبار الإرتباط الذاتي لسلسلة3جدول ) (: اختبار الإرتباط الذاتي لسلسلة2جدول )

 (DFMGI(عوائد مؤشر )FTFADGIعوائد مؤشر ) 

 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 

 

  لسلسة BDS(: إختبار 5لسلسة الجدول ) BDS(: إختبار 4الجدول )

 ( DFMGI( عوائد مؤشر )FTFADGIعوائد مؤشر ) 
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  ARMA (3،3) (: نتائج تقدير نموذج8جدول رقم)ARMA (2،3) (:نتائج تقدير نموذج7جدول رقم)

 DFMGI لسلسة عوائد مؤشر FTFADGI لسلسة عوائد مؤشر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 

 ARCH(2) (: نتائج تقدير نموذج11جدول رقم) ARCH(3) (:نتائج تقدير نموذج10جدول رقم)

 DFMGI لسلسة عوائد مؤشر FTFADGI ر لسلسة عوائد مؤش

  
 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 
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  الوهمي يوم من الأسبوعأثر المتغير  (:14الجدول )المتغير الوهمي يوم من الأسبوع (:أثر 13لجدول )ا

(WEEK في نموذج .)ARCH(3) (WEEK في نموذج )ARCH(2) 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 

  ARCH(2)(: اختبار أثر في نموذج 16جدول ) ARCH(3)(: اختبار أثر في نموذج 15جدول )

 (WEEKبعد إدخال المتغير الوهمي ) المقدر  (WEEKبعد إدخال المتغير الوهمي )المقدر 

 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحثين بناء على مخرجات برنامج 
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