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 مهخص انبحث:

رٔضَ اُؾوًخ اُؼشٞائ٤خ لأٍؼبه الأٍْٜ أُزلاُٝخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓلٟ ًلبءح اَُٞم، ٓٔب ٣غؼَ اُز٘جإ ثبلإرغبٛبد أَُزوج٤ِخ ٓإشوا ٛبٓب 

لأٍؼبه الأٍْٜ ثبلإػزٔبك ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُزبه٣ق٤خ أٓو ٓؼولا، ُنا اٍزٜلف اُجؾش 

افزجبه ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ أُظوٟ ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، ٝمُي ٖٓ فلاٍ 

رزجغ ا٤َُو اُؼشٞائ٠. اُزؾون ٖٓ إ ػٞائل أُإشو اُوئ٠َ٤ ُِجٞهطخ أُظو٣خ 

هبّ اُجبؽش ثبٍزقلاّ ث٤بٗبد ٤ٓٞ٣خ ُؼٞائل أُإشو اُؼبّ ُِجٞهطخ فلاٍ اُلزوح 

 4314ٝثِؾ ػلك أُشبٛلاد  14/12/2015ٝؽز٠  1/1/1991اُي٤٘ٓخ ٖٓ 

ٓشبٛلح ٤ٓٞ٣خ، ٝثبٍزقلاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٍب٤ُت الإؽظبئ٤خ ٝاُو٤ب٤ٍخ رٞطَ 

ٔظوٟ لا ٣زٔزغ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُجؾش ا٠ُ ٗز٤غخ إ اَُٞم أُب٠ُ اُ

اُؼؼ٤ق، ٖٝٓ صْ ٣ٞعل آٌب٤ٗخ ثبُز٘جإ ثبلأٍؼبه اُؾب٤ُخ ٝأَُزوج٤ِخ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ 

 ث٤بٗبد الأٍؼبه اُزبه٣ق٤خ.
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Abstract: 

Represent the random motion of stock prices traded on 

the stock market an important indicator for judging the market 

efficiency,, Which makes predicting future stock prices based 

on historical data is complex,So the search targeted the 

Egyptian financial market efficiency testing at low level, 

By verifying that the Egyptian stock exchange's main index 

returns follow a random walk. 

Researcher using data daily to stock general index returns 

during the period from 1 January 1998 until 14/12/2015 the 

total number 4384 views view diary.Using a combination of 

statistical methods and standard search found that the 

Egyptian financial market is not efficient at low level, then 

there is a possibility to forecast current and future prices based 

on historical price data. 
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 ممذمت

ٓود كوػ٤خ ًلبءح اَُٞم أُب٢ُ ثزطٞهاد ًج٤وح ٓ٘ن الإػلإ ػٖ 

 Fama (1970)، كِول هلّ Market Efficiency Theoryٗظو٣خ ًلبءح اَُٞم 

اٌُلبءح ٝهَٜٔب ئ٠ُ صلاصخ َٓز٣ٞبد ٠ٛٝ: أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، أَُزٟٞ شجٚ 

اُوٟٞ، ٝأَُزٟٞ اُوٟٞ، ؽ٤ش رْ اٗغبى ػلك ًج٤و ٖٓ اُجؾٞس اُز٢ ر٘بُٝذ افزجبه 

-The Weakًلبءح الأٍٞام أُب٤ُخ، ُٝول اٍزؾٞم افزجبه أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق 

Form Test بهاد؛ ؽ٤ش اٗؤَذ ٌُلبءح اَُٞم ػ٠ِ ؽ٤ي ًج٤و ٖٓ ٛنٙ الافزج

الأكث٤بد ٓب ث٤ٖ ٓإ٣لح ٝٓؼبهػخ ؽٍٞ ٗزبئظ ه٤بً ٛنا أَُزٟٞ، ٝفبطخ ثؼل 

ؽوػ عل٣ل لافزجبه  Fama (1991)ظٜٞه ٗظو٣خ اُز٣َٞٔ ا٢ًَُِٞ، ُنا هلّ 

ًلبءح ٍٞم الأٍْٜ ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، ٣زٔضَ ك٢ افزجبه ًلبءح اَُٞم ٖٓ ػلح 

ئل ػ٠ِ أُلٟ هظ٤و ٝؽ٣َٞ الأعَ، كهاٍخ ىٝا٣ب ٢ٛ: اُولهح ػ٠ِ اُز٘جإ ثبُؼٞا

 اُزشٞٛبد ٝاُزوِجبد ك٢ اَُٞم.

رٔضَ اُؾوًخ اُؼشٞائ٤خ لأٍؼبه الأٍْٜ أُزلاُٝخ ك٠ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

ٓإشوا ٛبٓب ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓلٟ ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ، ٓٔب ٣غؼَ اُز٘جإ ثبلارغبٛبد 

ُزبه٣ق٤خ أٓوا ٓؼولا، ٖٝٓ صْ لا أَُزوج٤ِخ لأٍؼبه الأٍْٜ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُج٤بٗبد ا

بك٣خ، ػلاٝح ػ٠ِ مُي كإ ـ٣َزط٤غ اٟ َٓزضٔو ك٠ اَُٞم إٔ ٣ؾون أهثـبػ ؿ٤و ػ

أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اَُٞم اُنٟ ٣زٔزغ ثبٌُلبءح رؼجو ػٖ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ أٝ 

 اُؼبكُخ ُٜب ؛ ٝاُز٢ رؼٌٌ أكاء اُشوًبد أُظلهح ُٜنٙ الأٝهام أُب٤ُخ.

٠ ٓب ٍجن، ربر٠ أ٤ٔٛخ اُجؾش ك٠ ٓؾبُٝخ الإعبثخ ػ٠ِ ٍإاٍ هئ٠َ٤ ٝث٘بء ػِ

:ٞٛٝ 

َٛ ٍِٞى ػٞائل الأٍْٜ ك٠ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظوٟ ٣زجغ كوػ٤خ  -

 ؟ Random Walkا٤َُو اُؼشٞائ٠ 

٣وّٞ اُجبؽش ثز٘ظ٤ْ اُجؾش ٖٓ فلاٍ أهثؼخ أهَبّ هئ٤َ٤خ، ؽ٤ش ٣ز٘بٍٝ 

ُوَْ اُضب٠ٗ ٣ز٘بٍٝ: ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش اُوَْ الأٍٝ: الإؽبه اُلٌوٟ ُِجؾش، ٝا
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ٝالأٍب٤ُت الإؽظبئ٤خ ٝاُو٤ب٤ٍخ أَُزقلٓخ، ٝاُوَْ اُضبُش: ٗزبئظ اُزؾ٤َِ 

 الإؽظبئ٠ لافزجبه كوع اُجؾش، اُوَْ اُواثغ ٣ز٘بٍٝ اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد.

 

 انمسم الأول: الإغاس انفكشي نهبحث 

ًلبءح اَُٞم  ٣وّٞ اُجبؽش ثز٘بٍٝ الإؽبه اُلٌوٟ ٖٓ فلاٍ كؾض أكث٤بد

ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق ثبفزجبه كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠ ُؼٞائل الأٍْٜ، ٝك٤ٔب ٠ِ٣ 

 ػوع اُلهاٍبد اَُبثوخ ك٠ ٛنا الإؽبه ًٔب ٠ِ٣:

 ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ ٝكن كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠ -1

ؽبُٝذ ٗظو٣خ ًلبءح الأٍٞام أُب٤ُخ الإعبثخ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزَبؤلاد 

الأٝهام أُب٤ُخ هبثِخ ُِز٘جإ ثٜب ؟، َٛ ر٘ؼٌٌ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أٜٛٔب: َٛ أٍؼبه 

ك٢ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ثشٌَ ًبَٓ ٝكٞه١؟، َٛ رزلكن أُؼِٞٓبد ئ٠ُ أٍٞام 

أُبٍ ك٢ ٝهذ ٝاؽل؟، َٛ ع٤ٔغ أَُزضٔو٣ٖ ُل٣ْٜ ٗلٌ اُولهح ػ٠ِ رؾ٤َِ 

رؼزجو ٖٓ أْٛ ٝٓؼبُغخ أُؼِٞٓبد؟. ًَ ٛنٙ الأٍئِخ رغ٤ت ػ٤ِٜب ٗظو٣خ ٝاؽلح 

ٗظو٣بد اُز٣َٞٔ، ٝاُز٢ رطٞهد ٖٓ ٗظو٣خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ ئ٠ُ ٗظو٣خ ًلبءح 

أٍٞام أُبٍ، ؽ٤ش أصبهد ٗظو٣خ ًلبءح اَُٞم ػلح ٝعٜبد ٗظو ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ، 

كٜ٘بى ٖٓ ٣إ٣ل ٝعٞك أٍٞام ٓبٍ رزٔزغ ثبٌُلبءح، ٝٛ٘بى ٖٓ ٣ؼبهع ٛنا الارغبٙ، 

ى اُجؼغ اُن١ ٣وجَ ثٞعٞك ًلبءح ػ٘ل ٝؽز٠ ث٤ٖ طلٞف أُإ٣ل٣ٖ ٗغل إٔ ٛ٘ب

 أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق كٕٝ أَُزٟٞ شجٚ اُوٟٞ أٝ اُوٟٞ.

 Random Walk Hypothesisفشظُت انسُش انعشىائٍ  1/1

روّٞ ػ٤ِٔخ رؾ٤َِ الأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ أٍبً ٜٓ٘غ٢ اُزؾ٤َِ الأٍب٢ٍ 

ٝاُل٢٘، كبُزؾ٤َِ الأٍب٢ٍ ٣َز٘ل ػ٠ِ كوػ٤خ إٔ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ َُِْٜ رَبٟٝ 

رلكوبد اُؼٞائل أَُزوج٤ِخ أُقظٞٓخ، ٝاُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ رزنثنة ؽٍٞ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ، 

ث٤غ )أٝ شواء( الأٝهام أُب٤ُخ  ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ َُِٔزضٔو رؾو٤ن هثؼ ٖٓ فلاٍ

ػ٘لٓب رٌٕٞ أٍؼبهٛب أػ٠ِ )أهَ( ٖٓ ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ، ٖٝٓ ٛ٘ب رأر٠ أ٤ٔٛخ اُزو٤٤ْ 

اُله٤ن ُِو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ فبطخ ػ٘ل افز٤به ٓؼلٍ اُقظْ، ٝثبُزب٢ُ ٣زَْ اُزؾ٤َِ 
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٣خ الأٍب٢ٍ ثظؼٞثخ رو٤٤ْ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِٞههخ أُب٤ُخ لإٔ رٞهغ اُزلكوبد اُ٘ول

أَُزوج٤ِخ ٣زطِت ٓؼِٞٓبد ٓؼ٤٘خ ٓضَ: هثؾ٤خ اُشوًخ، اُطِت أُزٞهغ ػ٠ِ 

أُ٘زغبد  اُٞػغ الاهزظبك١ ٝا٤َُب٢ٍ ُِلُٝخ، ؽبٍ اُظ٘بػخ، أُ٘بكَخ، اُـ. أٓب 

اُزؾ٤َِ اُل٢٘ ٝاُن١ ٣وّٞ ثززجغ ؽوًخ الأٍؼبه ك٢ أُبػ٢ لاًزشبف أٗٔبؽ 

٤ْ ُِوواه الاٍزضٔبه١ ٝثبُزب٢ُ رؾوًبرٜب، ٣ٌٖٔ ٖٓ فلاُٚ رؾل٣ل اُزٞه٤ذ اَُِ

كؾوًخ الأٍؼبه ك٢ أُبػ٢ رؼل ٓإشوا ٣ؼزٔل ػ٤ِٚ ك٢ اُز٘جإ ثؾوًزٜب ك٢ 

أَُزوجَ، كٜٞ لا ٣إٖٓ ثؼشٞائ٤خ الأٍؼبه ثَ ٣ؼزول أٜٗب رزؾوى ك٢ ارغبٛبد ٓؼ٤٘خ 

ر٤َٔ ئ٠ُ الاٍزٔواه ك٢ َٓبهٛب، ؽ٤ش ٣ؼزول أٗظبه ٛنا أُلفَ ثٔوُٞخ "َٝٗزٕٞ 

ًِٔب ٗظود ثؼ٤لا ئ٠ُ اُقِق، هأ٣ذ أثؼل ُلأٓبّ"، ٝٗظوا رشوشَ" اٗٚ "

ُِظؼٞثبد اُز٢ ٝاعٜذ ه٤بً اُو٤ٔخ اٛزْ اُجبؽضٕٞ ثزط٣ٞو ٗٔبمط ُٞطق ٝرط٣ٞو 

 اُز٘جإ ثَِٞى الأٍْٜ.

إٔ  ٣Random Walk Hypothesisوظل ثلوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ 

أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ أٍٞام أُبٍ اُز٢ رزٔزغ ثبٌُلبءح لا رزجغ ٗٔطب ٓؼ٤٘ب ك٢ ًٍِٜٞب، 

ثَ رزـ٤و ػشٞائ٤ب، ٝمُي لإٔ أُؼِٞٓبد اُغل٣لح ك٢ أٍٞام أُبٍ ماد اٌُلبءح 

رزلكن ئ٤ُٜب ػشٞائ٤ب، ٝثبُزب٢ُ كوكح اُلؼَ ُلأٍؼبه ٓوبثَ ٛنٙ أُؼِٞٓبد ٍزٌٕٞ 

ا٤ُّٞ الأٍٝ ٓضلا ُٖ ٣ي٣ل أٝ ٣وَِ اُلوم ك٢ اُي٣بكح  ػشٞائ٤خ، كبهرلبع الأٍؼبه ك٢

اَُؼو٣خ أٝ اٗقلبػٜب ك٢ ا٤ُّٞ اُزب٢ُ أٝ ثؼل اُزب٢ُ ٌٝٛنا، ٣ٝؼ٠٘ مُي إٔ رـ٤واد 

اَُؼو ك٢ أ١ ٣ّٞ ؿ٤و ٓورجطخ ثبُزـ٤واد أُبػ٤خ ُناد اَُؼو، ٝالاٛزٔبّ ٛ٘ب 

 ٣ٌٕٞ ثٔلٟ اهرجبؽ رـ٤واد اَُؼو )أٝ اَُ٘جخ( ثٔوٝه اُٞهذ.

 مشاحم حطىس نمىرج انسُش انعشىائٍ 1/1/1

 ٓو رطٞه كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ ثضلاس ٓواؽَ ٠ٛٝ ًٔب ٢ِ٣:

 انمشحهت الأونً 1/1/1/1

٣ؼزجو ٗٔٞمط ا٤َُو اُؼشٞائ٢ ك٢ ٛنٙ أُوؽِخ أثَؾ اُ٘ٔبمط اُز٢ هلٓذ 

 Independentlyك٢ ٛنا الإؽبه، ؽ٤ش ٣ؼل ٗٔٞمط مٝ رٞى٣غ َٓزوَ ٝٓزٔبصَ 

and Identically Distributed (IID) .ُِؼٞائل ًٔب ٢ِ٣ 
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( ََُِِخ ى٤٘ٓخ َُْٜ أٝ ٓإشو ٓب rtؽَت ٛنا اُ٘ٔٞمط كإ ػٞائل ا٤ُّٞ )

( ٓؼبف ئ٤ُٜب رـ٤و أٝ اٗؾواف اُؼبئل rt-1رَبٟٝ ػٞائل اََُِِخ ا٤ُّٞ اَُبثن )

(، كبُؼٞائل etٗٞع رٞى٣غ َٓزوَ ٝٓزٔبصَ ) أُؼ٤به١ ٖٓ(، ٝاُقطأ µأُزٞهغ )

 َٓزوِخ ٝؿ٤و ٓزواثطخ ٝماد ٓزٍٞؾ طلو ٝرجب٣ٖ صبثذ ٓغ اُيٖٓ.

 انمشحهت انثانُت 1/1/1/2

اكزوع اُ٘ٔٞمط ك٢ أُوؽِخ الأ٠ُٝ ػ٤٘ٔب إٔ هبٕٗٞ اؽزٔبٍ اُؼٞائل ٗلَٚ 

ػ٠ِ ٓلٟ كزوح ؽ٣ِٞخ ٖٓ اُيٖٓ، ٌُٖٝ ك٢ اُؾو٤وخ ٛٞ ٣زـ٤و ثبٗزظبّ لأٗٚ ٣أفن 

اُؼٞآَ الاهزظبك٣خ ٝأُإٍَخ ٝا٤ًَُِٞخ.. اُـ، ٝثبُزب٢ُ كبُزطٞه ك٢ أُوؽِخ 

رجب٣٘بد الأفطبء  اُضب٤ٗخ ٣أفن ك٢ ػ٤ٖ الاػزجبه ٓشٌِخ ػلّ رغبٌٗ

Hetetoskedasticity  ؿ٤و أُشوٝؽ، ٝٛٞ ٓب ٣ٔضَ فبط٤خ روِت ػٞائل

 الأٍْٜ، ًٔب رٞػؾٚ أُؼبِٓخ اُزب٤ُخ: 

 

 

 

٣لزوع ٛنا الإطلاه إٔ اُي٣بكاد رٌٕٞ َٓزوِخ كوؾ ٌُٖ ؿ٤و ٓزٔبصِخ 

الأٍْٜ ؿ٤و ٓزٔبصِخ ٓغ ٓوٝه اُٞهذ، ٝمُي ُٞعٞك رـ٤واد ُِزٞى٣غ، لإ ػٞائل 

ػ٠ِ ٓو اُيٖٓ، كأٍٞام أُبٍ رزطٞه ٖٓ ؽ٤ش اُغٞاٗت اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤خ 

ٝأُإ٤ٍَخ ٝالاهزظبك٣خ، ٝثبُزب٢ُ كإ أٍؼبه الأٍْٜ ٝػٞائلٛب ٤َُذ ٓزٔبصِخ ٓغ 

 اُٞهذ ٝرؾزبط ُ٘ٔٞمط أهَ رو٤٤لا ُٜنٙ اُقبط٤خ الإؽظبئ٤خ.

 انمشحهت انثانثت 1/1/1/3 

٣زؼٖٔ ٛنا الإطلاه ٓي٣لا ٖٓ اُي٣بكاد أَُزوِخ ُلإطلاه ك٢ أُوؽِخ 

اُضب٤ٗخ ٤َُِو اُؼشٞائ٢، كِول ٝعل اُجبؽضٕٞ ٖٓ فلاٍ ػلك ًج٤و ٖٓ اُلهاٍبد أٗٚ 

rt = µ + rt-1 + et       with  et =  INID ( 0 , ᵟ ) 

rt = µ + rt-1 + et       with  et =  IID ( 0 , ᵟ ) 
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ٓزَب٣ٝخ رٔبٓب ٓغ ػٞائل   nٖٓ ؿ٤و أُ٘طو٢ إٔ رٌٕٞ ػٞائل الأٍْٜ ك٢ ا٤ُّٞ 

، ٣ٝؼزجو ٜٓ٘ظ ٛنا اُزطٞه ك٢ الإطلاه ٓطبثن رٔبٓب n-1اَُْٜ ك٢ ا٤ُّٞ اَُبثن 

 .Variance Ratio Testلافزجبه َٗجخ اُزجب٣ٖ 

٣زٔضَ الاكزواع الأٍب٢ٍ ُٜنا الافزجبه ك٢ إٔ رجب٣ٖ اََُِِخ اُي٤٘ٓخ اُز٢ 

ر٤َو ػشٞائ٤ب ٣ي٣ل ثظٞهح فط٤خ ٓغ اُيٖٓ، ٝاٗٚ ئما ًبٗذ ػٞائل الأٍْٜ رزجغ 

٣غت إٔ ٣َبٟٝ  qا٤َُو اُؼشٞائ٢ ًٔب رجؾش ٛنٙ أُوؽِخ، كبٕ رجب٣٘بد اُلوٝهبد 

q  ًٔب ٠ِ٣:  ٓوح رجب٣ٖ كوٝهبرٜب الأ٠ُٝ 

  

 

 

 

 ؽ٤ش إٔ:

Var  ،ٖرٔضَ اُزجب٣q  ،أ١ ػلك ٓٞعت(pt – pt-1)  ّٞأٍؼبه الأٍْٜ ك٢ ا٤ُt ،

 .t-1ٝا٤ُّٞ اَُبثن 

 ، ٠ٛٝ ًٔب ٢ِ٣:Lo and MacKinlay,1988رْ اهزواػ َٗجخ اُزجب٣ٖ ك٢ كهاٍخ 

     
   (   (       ))

(   (         ))
 (

ᵟ 

  
) 

 

 َٗجخ اُزجب٣ٖ. VAR  :ؽ٤ش

لافزجبه ٗٔٞمط ا٤َُو اُؼشٞائ٢ َُٞم ٣ٞ٤ٗٞهى  Fama (1965)هبّ 

أُب٢ُ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ٍَِِخ ٓإشو كاٝ عٞٗي اُظ٘بػ٢، ٝاٍزقلّ الاهرجبؽ اُنار٢ 

، ٝاٍز٘زظ إٔ أٍؼبه الأٍْٜ رَِي ًٍِٞب Run-Test ٝافزجبه اُزٌواهاد 

٤ب، ٝلا ٣ٞعل اهرجبؽ ث٤ٖ رِي اُج٤بٗبد أَُزقلٓخ ك٢ اُلهاٍخ، ٝرؼزجو ٛنٙ ػشٞائ

اُلهاٍخ ٖٓ أٝائَ اُلهاٍبد اُز٢ أٍَذ ٜٓ٘غب ػ٤ِٔب ُلهاٍخ رؾوًبد الأٍؼبه، 

 ٖٝٓ فلاُٜب رْ الإػلإ ػٖ ٤ٓلاك ٓلّٜٞ ٝٗظو٣خ ًلبءح الأٍٞام أُب٤ُخ.

Var (pt – pt-q ) = qVar (pt – pt-1 ) 
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 انذساساث انسابمت  -2

ُلهاٍبد اُزغو٣ج٤خ اُز٢ ر٘بٍٝ افزجبه ٖٓ فلاٍ ٓواعؼخ ٗزبئظ اُجؾٞس ٝا

ًلبءح اَُٞم ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق،ٝآٌب٤ٗخ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أَُزوج٤ِخ ث٘بء ػ٠ِ 

اُج٤بٗبد اُزبه٣ق٤خ، ارؼؼ ُِجبؽش إ ٓؼظْ ٗزبئظ اُلهاٍبد اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ 

أٍٞام ٓب٤ُخ ٓزولٓخ ٣زٞاكو ثٜب اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ ٓزطِجبد اٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ 

ُؼؼ٤ق، ام إٔ أٍؼبه الأٍْٜ ر٤َو ٝكن ٗٔؾ ػشٞائ٠، ٖٝٓ صْ لا ٣ٌٖٔ اُز٘جإ ا

ثَٔزوجَ اُؼٞائل ث٘بء ػ٠ِ اُؼٞائل اُزبه٣ق٤خ اُز٢ رؾووذ ك٢ أُبػ٠، اٟ اٗٚ لا 

 .٣Abnormal Returnsٌٖٔ لأٟ َٓزضٔو إ ٣ؾون أهثبػ ؿ٤و ػبك٣خ 

هائلح ك٢ ٓغبٍ افزجبه ًلبءح   Fama,1965رؼل اُلهاٍخ اُز٢ هلٜٓب

، Random Walkاَُٞم أُب٠ُ ٖٓ فلاٍ اُزؾون ٖٓ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ 

ؽ٤ش اٍزٜلكذ افزجبه اُولهح ػ٠ِ اُز٘جإ ثؼٞائل الأٍْٜ ػ٠ِ أَُزٟٞ هظ٤و الأعَ 

ك٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى أُب٢ُ ثبُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ، ٝمُي ُِؾٌْ ػ٠ِ ًلبءح 

ٍْٜ رٔضَ أٍْٜ  30اُؼؼ٤ق، ٝهل رٌٞٗذ ػ٤٘خ اُلهاٍخ ٖٓ  اَُٞم ػ٘ل أَُزٟٞ

ٝؽز٠ ػبّ  1115ٓإشو كاٝ عٞٗي اُظ٘بػ٢، فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

 1200ئ٠ُ  1200ػ٤٘خ، ك٢ ًَ ػ٤٘خ ؽٞا٢ُ   30، ٝثبُزب٢ُ رزٞاكو 1962

ٓشبٛلح. رْ اٍزقلاّ الافزجبهاد الإؽظبئ٤خ أُزٔضِخ ك٢ افزجبه اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ 

٤٘بد اُلهاٍخ، افزجبه الاٍزولا٤ُخ ٜٝٓ٘ب ٓب ٠َٔ٣ ثبفزجبه الاهرجبؽ أُزَََِ ُؼ

serial Correlation ٝافزجبه اُزٌواهاد ،Run-Test ٝافزجبه اُزظل٤خ ،

Alexander`s Filter Test اٍز٘زغذ اُلهاٍخ إٔ الأٍؼبه رَِي ًٍِٞب .

ُلهاٍخ، ٖٝٓ صْ رْ ػشٞائ٤ب، ٝلا ٣ٞعل اهرجبؽ ث٤ٖ رِي اُج٤بٗبد أَُزقلٓخ ك٢ ا

اُؾٌْ ػ٠ِ َٓزٟٞ ًلبءح اَُٞم ٓؾَ اُلهاٍخ ثأٗٚ ٣زَْ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ 

 اُؼؼ٤ق.

Barkoulas, 1996ساست ك ارلوذ ٗزبئظ
 

 Fama ٓغ ٗزبئظ كهاٍخ

ػ٘ل افزجبه اُولهح ػ٠ِ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أَُزوج٤ِخ ٖٓ فلاٍ اُؼٞائل  (1965)

ُٔزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ أُب٢ُ، ؽ٤ش اػزٔلد أُؾووخ ك٢ أُبػ٢ ثَٞم اُٞلا٣بد ا
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اُلهاٍخ ػ٠ِ افزجبهاد اُناًوح اُط٣ِٞخ ُِؾٌْ ػ٠ِ ًلبءح اَُٞم ػ٘ل أَُزٟٞ 

. ٝرٔضِذ ػ٤٘خ 1994ٝؽز٠ ػبّ  1993اُؼؼ٤ق فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

اُلهاٍخ ٖٓ صلاس ٓإشواد اص٤ٖ٘ ٜٓ٘ب ماد ػٞائل شٜو٣خ ٠ٛٝ: ٓإشو ٍزبٗلهك 

(، ٓإشو ٗبىكاى. أٓب أُإشو اُضبُش ًبٕ ماد اُؼٞائل (S&P500 500أٗل ثٞهى 

ا٤ٓٞ٤ُخ ٝٛٞ ٓإشو كاٝ عٞٗي اُظ٘بػ٢، ًٔب رؼٔ٘ذ اُؼ٤٘خ ػٞائل ٓإشواد ٍجؼخ 

هطبػبد، ٝرج٤ٖ إ ع٤ٔغ أُإشو ػٞائلٛب ر٤َو ٝكن ؽوًخ ػشٞائ٤خ، ٓٔب ٣ؼ٠٘ 

 رؾون اٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق.

 زَْ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق.ا٣َُٞل١، اُجو٣طب٢ٗ ٢ٛ أٍٞام ر

ا٤َُو  ػ٘ل افزجبهKoustas and et al., 2016 ك٤ٔب مٛجذ ٗزبئظ كهاٍخ 

ٝؽز٠ ػبّ  1941اُؼشٞائ٢ َُٞم ٣ٞ٤ٗٞهى أُب٢ُ فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

، ثبٍزقلاّ ث٤بٗبد ٤ٓٞ٣خ ُٔإشو كاٝ عٞٗي اُظ٘بػ٢، ؽ٤ش ثِؾ ػلك 2006

هل رْ اٍزقلاّ ؽوم فط٤خ ٝؿ٤و فط٤خ، ؽ٤ش ٝ ٓشبٛلح. 16363أُشبٛلاد 

اػزٔلد اُلهاٍخ ػ٠ِ افزجبهاد عنه اُٞؽلح ًبفزجبهاد فط٤خ ٠ٛٝ: ك٢ٌ٣ كُٞو 

 SETAR، ٝثبَُ٘جخ ُلافزجبهاد ؿ٤و اُقط٤خ رْ اٍزقلاّ ٗٔٞمط KPSSٝافزجبه 

ٝٛٞ ٗٔٞمط ٓٔزل ُ٘ٔبمط الاٗؾلاه اُنار٢، ٖٓ أعَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ كهعخ أػ٠ِ ٖٓ 

رج٤ٖ ٖٓ ٗزبئظ الافزجبهاد اُز٢ هبٓذ ثٜب اُلهاٍخ  ٓؼبُْ اُ٘ٔٞمط. ٝهلأُوٝٗخ ك٢ 

إٔ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى أُب٢ُ فلاٍ اُلزوح ؿ٤و ًلإ ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، ٣ٌٖٝٔ 

اٍزقلاّ اُؼٞائل اُزبه٣ق٤خ ك٢ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أَُزوج٤ِخ ٖٓ أعَ رؾو٤ن أهثبػ ؿ٤و 

 ػبك٣خ.

آب ػ٠ِ َٓزٟٞ الأٍٞام أُب٤ُخ اُ٘بشئخ، ارؼؼ ُِجبؽش إ ٓؼظْ 

اُلهاٍبد اُز٢ رٔذ لافزجبه َٓزٟٞ اٌُلبءح ٝكن اُشٌَ اُؼؼ٤ق، إ ٛنٙ 

اُلهاٍبد لا رإ٣ل كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠ ك٢ الأٍٞام ٓؾَ اُلهاٍخ، ٖٝٓ آضِخ 

بد اُز٢ ( اُز٢ رؼزجو ٖٓ أ٠ُٝ اُلها1991ٍرِي اُلهاٍبد: كهاٍخ اُغي٣وٟ )

افزجود ًلبءح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظوٟ، ٝهل اٍزقلٓذ اُلهاٍخ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

 12ٍْٜ ٖٓ أٍْٜ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ٓٞىػخ ػ٠ِ  30ٖٓ 
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، ٝأشبهد اُلهاٍخ 1990ٝؽز٠ ػبّ  1912هطبػب فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

أُب٤ُخ لا رزؾوى ٝكن ٗٔؾ  ا٠ُ إ أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ اَُٞم أُظوٟ ُلأٝهام

ػشٞائ٠، ٝإ اَُٞم أُظوٟ ُلاٝهام أُب٤ُخ ؿ٤و ًقء ػ٠ِ الإؽلام، ٝلا 

٣ٌٖٔ رظ٤٘لٚ رؾذ أٟ َٓزٟٞ ٖٓ َٓز٣ٞبد ًلبءح اَُٞم. ارلن ٓغ كهاٍخ 

اُز٢ افزجود ٓلٟ اُولهح ػ٠ِ اُز٘جإ  Sourial, 2002 دساست  1991اُغي٣وٟ 

أُظو١ ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ ٤ًٍِٞخ ُو٤بً ثؼٞائل أُإشو اُؼبّ َُِٞم أُب٢ُ 

ًلبءح ٍٞم أُبٍ ك٢ ٓظو ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، ؽ٤ش رؼٔ٘ذ ػ٤٘خ اُلهاٍخ 

اُؼٞائل الأٍجٞػ٤خ ُِٔإشو اُؼبّ َُِٞم أُب٢ُ أُظو١ فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٖٓ 

، ٝثِـذ ػلك أُشبٛلاد ٤ٗٞ٣2001ٚ  21ٝؽز٠  1995ك٣َٔجو  29

لهاٍخ ػ٠ِ ٗٔبمط الاٗؾلاه اُنار٢ أُزٍٞؾ أُزؾوى ٓشبٛلح، ٝهل اػزٔلد ا212ُ

، لافزجبه ٗزبئظ FIGARCH، ٝٗٔبمط ARFIMAماد اُزٌبَٓ اٌَُوٟ 

اُلهاٍخ ئؽظبئ٤ب، ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ئ٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘زبئظ ػٖ اَُٞم 

 أُظو١ ٜٓ٘ب ٓب ٢ِ٣:

ما ٝعٞك ماًوح ؽ٣ِٞخ ك٢ اُؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ُِٔإشو اُؼبّ، ٝهل أهعؼذ اُلهاٍخ  -

 الأٓو ئ٠ُ:

 .ٍْٜالاٍزغبثخ اُجط٤ئخ ُِٔؼِٞٓبد اُغل٣لح، ٝاٗؼٌبٍٜب ك٢ أٍؼبه الأ 

 .ٝعٞك ػلك ًج٤و ٖٓ الأٍْٜ ؿ٤و اُ٘شطخ  

اٍزقلاّ ٗٔبمط ُوٍْ اٍزوار٤غ٤بد شواء الأٍْٜ ٝرؾو٤ن الأهثبػ ثؾش لا  -

رأفن ك٢ ػ٤ٖ الاػزجبه فبط٤خ اُناًوح اُط٣ِٞخ، ٍزإكٟ ئ٠ُ ٗزبئظ ٓؼِِخ ك٢ 

 ُٔب٠ُ أُظو١، ٖٝٓ صْ هواهاد ؿ٤و ٤ٍِٔخ.اَُٞم ا

إٔ رأص٤و اُظلٓبد ٤ٔ٣َ ئ٠ُ اُيٝاٍ ك٢ ؿؼٕٞ ٝهذ ٓؼ٤ٖ، ٝإ اُزوِجبد  -

 اٌُج٤وح لا رشٌَ فطو ػ٠ِ ٍٞم أُبٍ ك٢ ٓظو. 

ٝعٞك فظبئض اُناًوح اُط٣ِٞخ ك٢ ػٞائل أُإشو اُؼبّ ك٢ اَُٞم أُب٢ُ  -

أُظو١ ٣ؼ٠٘ إٔ ٛ٘بى هلهح ػ٠ِ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أَُزوج٤ِخ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ 

اُؼٞائل اُز٢ رؾون ك٢ أُبػ٢ ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ، ٝٛٞ الأٓو اُن١ 
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ٟ ٣زؼبهع ٓغ ٓب ٗظذ ػ٤ِٚ ٗظو٣خ ًلبءح الأٍٞام أُب٤ُخ ػ٘ل أَُزٞ

اُؼؼ٤ق، ٓٔب ٣إشو ئ٠ُ إٔ اَُٞم أُب٢ُ أُظو١ لا ٣زَْ ثبٌُلبءح ػ٘ل 

 أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق. 

ثبفزجبه اُولهح ػ٠ِ اُز٘جإ ثؼٞائل Samarakoon, 2007 دساست  ٝك٠ 

الأٍْٜ ك٢ أُلٟ هظ٤و الأعَ ك٢ ٍٞم ٤ٍو٣لاٌٗب أُب٢ُ فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٖٓ 

٠ ًلبءح اَُٞم ػ٘ل أَُزٟٞ ، ٝمُي ُِؾٌْ ػ2005ِٝؽز٠ ػبّ  1915ػبّ 

، ؽ٤ش ٣ؼْ ع٤ٔغ ASIاُؼؼ٤ق، ؽ٤ش رْ اٍزقلاّ ٓإشو٣ٖ َُِٞم ٝٛٔب ٓإشو 

ٓإشو 14ٍْٜ ه٤بك١، 25، ٝاُن١ ٣زؼٖٔ SPIالأٍْٜ أُلهعخ، ٝٓإشو ؽَبً 

فبص ثبُوطبػبد فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ُِلهاٍخ، ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ هكغ 

اُلهاٍخ إٔ اَُٞم أُب٢ُ ا٤َُو٣لا٠ٌٗ  كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢، ٝثبُزب٢ُ أٝػؾذ

 Fawson andحىافمج نخائح دساست لا ٣زَْ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق. 

et al.,2010  ٓغ اُلهاٍبد اُز٢ رٔذ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ الأ٣ٞ٤ٍخ اَُبثوخ ك٢

هكغ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠ ك٢ اَُٞم أُب٠ُ اُزب٣ٞا٠ٗ، ؽ٤ش اٗٚ ٖٓ فلاٍ 

ٍٜٔب ٓلهعب ثجٞهطخ رب٣ٞإ، اٍزٜلكذ اُلهاٍخ افزجبه ًلبءح  232ػ٤٘خ هٞآٜب 

اَُٞم ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق اٌُلبءح ٖٓ فلاٍ ئعواء افزجبهاد ٓز٘ٞػخ ٜٓ٘ب 

ٝعنه اُٞؽلح  Runs-Test، اُزٌواه٣خ Serial Correlationالاهرجبؽ أُزَََِ 

Unit Root. 

ػ٤خ ا٤َُو ك٤ُلا ه٣ٞب ػ٠ِ هكغ كو 2015فشاج مخُمش هلٓذ كهاٍخ 

اُؼشٞائ٢ ُؼٞائل الأٍْٜ أُلهعخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظو١، ؽ٤ش 

اٍزٜلكذ اُلهاٍخ افزجبه كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ ك٢ ئؽبه كهاٍخ ٝرؾ٤َِ ًلبءح 

ٍٞم الأٍْٜ أُظو١ ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق ػ٠ِ أَُزٟٞ ا٠ٌُِ ٝاُوطبػ٢، 

ٔإشواد اُوئ٤َ٤خ، ٝٓإشواد ٝهل اٍزقلٓذ اُلهاٍخ أٍؼبه الإهلبٍ ا٤ٓٞ٤ُخ ُِ

ثاعٔب٠ُ  28/8/2014ٝؽز٠  3/1/2007اُوطبػبد اُ٘ٞػ٤خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

ٓشبٛلح ٤ٓٞ٣خ، أ٣ؼب هبٓذ اُلهاٍخ ثو٤بً اُزـ٤و اُنٟ  1808ٓشبٛلاد ثِـذ 

ٝؽز٠  3/1/1998ؽوأ ػ٠ِ ٍٞم الأٍْٜ أُظو١ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 
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الأٍب٤ُت الإؽظبئ٤خ ٜٓ٘ب: ، ٝهل اػزٔلد اُلهاٍخ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ 14/4/2015

ُٝي ًبفزجبهاد لا ٓؼ٤ِٔٚ ُِزؾون -افزجبه ًُٞٔٞعوٝف ٤ٍٔ٘ٞف، افزجبه شبث٤وٝ 

ٖٓ ٓلٟ رجؼ٤خ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ ُِزٞى٣غ اُطج٤ؼ٠، ٝافزجبه عنه اُٞؽلح ُِزأًل ٖٓ 

ئٍزوواه٣خ اََُِِخ اُي٤٘ٓخ، ٝافزجبه َٗجخ اُزجب٣ٖ ًٞٗٚ أؽل الافزجبهاد أَُزقلٓخ 

، ٝاُز٢ ٣ؼب٠ٗ ٜٓ٘ب أٍِٞة Heteroskedasticityػلّ صجبد اُزجب٣ٖ  ك٢ ػلاط

الاهرجبؽ اُنار٠. ٝهل رٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ إ ؽوًخ اُؼٞائل لا رزجغ كوػ٤خ ا٤َُو 

اُؼشٞائ٠، ٖٝٓ صْ رْ اُؾٌْ ػ٠ِ اَُٞم أُظوٟ ُلأٝهام أُب٤ُخ ثأٗٚ لا ٣زٔزغ 

دساست  َؼٞكٟ ؽبُٝذثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق. ك٢ اَُٞم أُب٠ُ اُ

Onour,2016  ه٤بً ًلبءح اَُٞم أُب٢ُ اَُؼٞك١ ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق

اٌُلبءح ٖٓ فلاٍ رطج٤ن ٓغٔٞػخ افزجبهاد ئؽظبئ٤خ رٜلف ئ٠ُ افزجبه ا٤َُو 

اُؼشٞائ٢ ُِؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ُلأٍْٜ ثبٍزقلاّ أُإشو اُؼبّ ُلأٍْٜ، ٝٓإشو هطبع 

س شوًبد ٖٓ ؽ٤ش اُزلاٍٝ ك٢ اَُٞم اُج٘ٞى، ثبلإػبكخ لأٍؼبه أٍْٜ أْٛ صلا

. كَود 2015ٝؽز٠ ٤ٗٞ٣ٞ  2003اَُؼٞك١، فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٖٓ ٓبهً 

اُلهاٍخ اُ٘ز٤غخ اُز٢ رٞطِذ ئ٤ُٜب ٝعٞك ٓإصواد ؿ٤و ٓورجطخ ثأٍب٤ٍبد 

الاهزظبك اَُؼٞك١ ٢ٛ اُز٢ رؾوى أٍؼبه الأٍْٜ، طؼٞكا ٝٛجٞؽب، ثظٞهح 

قبم اُوواهاد اُزظؾ٤ؾ٤خ أُ٘بٍجخ ثبُزو٤ًي ٓ٘زظٔخ ٓٔب ٣َزلػ٠ أَُبهػخ لار

 ػ٠ِ ٓٔبهٍبد ًجبه أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم الأٍْٜ.

رزٔضَ َٓبٛٔخ اُلهاٍخ ك٢ ٓؾبٍٝ افزجبه ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ أُظوٟ 

ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق ٖٓ فلاٍ اُزؾون ٖٓ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠، ٓ٘ن ثلا٣خ 

، ُٔؼوكخ ٓلٟ ٠2015 ػبّ ٝؽز1991ٖٓ ػبّ  EGX30ٗشأح أُإشو اُوئ٠َ٤ 

 رزجغ ػٞائل الأٍْٜ ٤َُِو اُؼشٞائ٠ ٖٝٓ صْ الأصو ػ٠ِ أٍؼبهٛب ك٢ اَُٞم.

 

 انمسم انثانٍ: منهدُت انبحث والأسانُب الإحصائُت انمسخخذمت 

ك٢ اؽبه ه٤بً ًلبءح اَُٞم ثبُشٌَ اُؼؼ٤ق، ٝٓب اشبهد  مشكهت انبحث: -1

ا٤ُٚ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٖٓ رأ٤٣ل ُلوػ٤خ اٌُلبءح ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ أُزولٓخ 
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ػٜ٘ب ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ اُ٘بشئخ، ٝثقبطخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

أُظوٟ، ٝػ٘ل ٓزبثؼخ رطٞه أَُزٟٞ اُؼبّ ُؾوًخ الأٍؼبه ك٢ ٍٞم 

ٓ٘ن ٗشأرٚ  EGX30أُب٤ُخ أُظوٟ ٝٓب ٣ؼٌَٚ أكاء أُإشو اُؼبّ الأٝهام 

ثبػزجبهٙ ٖٓ أكٝاد الإكظبػ ػٖ  14/12/2015ٝؽز٠  1/1/1991ثزبه٣ـ 

 أكاء اَُٞم ًٔب ٣ٞػؼ اُوٍْ اُج٤ب٠ٗ اُزب٠ُ:

 (1) ههْ شٌَ

 1991 ٖٓ اُلزوح فلاEGX30ٍ اُوئ٠َ٤ اَُٞم ٓإشو رطٞه ٣ٞػؼ ث٤ب٠ٗ هٍْ

 2015 ٝؽز٠

 
( ٝعٞك رنثنثبد ك٢ ٍِٞى أٍؼبه ٓإشو ٣1ٞػؼ اُشٌَ اَُبثن ههْ )

فلاٍ اُلزوح، ٝرإًل اُلهاٍبد ػ٠ِ أ٤ٔٛخ كهاٍخ  EGX30اَُٞم اُوئ٠َ٤ 

اُزطٞه ك٢ ؽوًخ أٍؼبه الأٍْٜ، ٖٓ أعَ اُزؼوف ػ٠ِ ٝػؼ٤خ اَُٞم ُزؾ٤َٖ 

ثشٌَ  أكائٚ ٖٝٓ صْ رؾو٤ن َٓزٟٞ اٌُلبءح أُطِٞة. ٝرؼل كهاٍخ الأٍٞام أُب٤ُخ

ٖٓ أْٛ  Longitudinal Studiesٓزظَ أٝ ٓب ٣طِن ػ٤ِٚ اُلهاٍبد أُٔزلح 

اُطوم اُز٢ رَبػل ػ٠ِ ٓؼوكخ َٓزٟٞ اٌُلبءح أُطِٞة، ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓؼوكخ 

أصبه رطج٤ن ا٤َُبٍبد ٝاُزشو٣ؼبد اُز٢ ٣زْ ئهواهٛب ٝرطج٤وٜب فلاٍ كزوح اُلهاٍخ 

 أُب٠ُ. ػ٠ِ ئؽلاس رـ٤و ك٢ َٓزٟٞ اٌُلبءح ك٢ اَُٞم

ث٘بء ػ٠ِ ٓب ٍجن، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ا٣غبى ٓشٌِخ اُلهاٍخ ك٢ اُزَبؤٍ اُجؾض٠ 

 اُزب٠ُ:
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ا٠ُ أٟ ٓلٟ ٣زَْ اَُٞم أُظوٟ ُلأٝهام أُب٤ُخ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ 

 اُؼؼ٤ق ؟

٣زٔضَ ٛلف اُلهاٍخ ك٢ افزجبه ًلبءح اَُٞم أُظو ُلأٝهام هذف انبحث:  -2

أُب٤ُخ ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، ٖٓ فلاٍ ٓؼوكخ ٓلٟ آٌب٤ٗخ اُز٘جإ ثبُؼٞائل 

اُؾب٤ُخ أٝ أَُزوج٤ِخ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُؼٞائل اُزبه٣ق٤خ، اٗٚ افزجبه ٓب اما ًبٗذ 

ئ٠ ٖٓ رزجغ كوػ٤خ اَُٞم اُؼشٞا EGX30ػٞائل أُإشو اُؼبّ َُِٞم 

ٝؽز٠  1/1/1991ػلٓٚ، ٝمُي فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٓ٘ن ٗشأح أُإشو ك٢ 

14/12/2015. 

 ٣َؼ٠ اُجؾش ا٠ُ افزجبه اُلوع اُزب٠ُ: فشوض انبحث: -3

اُلوع اُوئ٢َ٤ ُِجؾش: ػٞائل أُإشو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظو١ 

EGX30 ُ لأٝهام رزجغ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢، ثبػزجبه إٔ اَُٞم أُظو١

 أُب٤ُخ ٓزَْ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق.

 روعغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ا٠ُ ٓب ٠ِ٣: أهمُت انبحث: -4

ٓلٟ أ٤ٔٛخ كهاٍخ ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ ػجو اُيٖٓ ُج٤بٕ ٓب اما ًبٗذ  -

الإطلاؽبد ا٤َُب٤ٍخ ٝالاهزظبك٣خ أُقزِلخ رَْٜ ك٢ رطٞه ًلبءح اَُٞم ٖٓ 

 ػلٓٚ.

ْ رول٣ْ رٞط٤بد ثشأٜٗب ك٢ ٓؾبُٝخ رٞك٤و ٣َْٜ ه٤بً ًلبءح اَُٞم، ٖٝٓ ص -

ٓزطِجبد ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ، ٖٝٓ صْ اٗؼٌبً مُي ػ٠ِ عِٔخ الإطلاػ ك٢ 

 رَؼ٤و الأٍْٜ أُلهعخ ٝأُطوٝؽخ.

رَبػل كهاٍبد اٌُلبءح أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ط٤بؿخ الإٍزوار٤غ٤بد الاٍزضٔبه٣خ  -

د ٝاُٞطٍٞ ا٠ُ أُ٘بٍجخ، ؽ٤ش رَْٜ ًلبءح اَُٞم ك٢ ػجؾ ا٣وبع اُزلاٝلا

 الأٍؼبه اُظؾ٤ؾخ ُلأٍْٜ أُزلاٍٝ ػ٤ِٜب.

هًيد اُلهاٍخ ػ٠ِ افزجبه ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ ٖٓ فلاٍ مدخمع انبحث:  -5

 EGX30افزجبه ٓلٟ رزجغ اُؼٞائل اُقبطخ ثبُٔإشو اُؼبّ ُِجٞهطخ أُظو٣خ 

ُلوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠ ُِؾٌْ ػ٠ِ ًلبءح اَُٞم ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، 
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 EGX30مُي كول اػزٔل اُجبؽش ػ٠ِ ث٤بٗبد أُإشو اُؼبّ اُوئ٠َ٤ ُٝزؾو٤ن 

ثبعٔب٠ُ ٓشبٛلاد ثِـذ  14/12/2015ٝؽز٠  1/1/1991فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

ٓشبٛلح ٤ٓٞ٣خ ُؼٞائل أُإشو اُؼبّ. ٝهل رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٖٓ  4314

 خ.فلاٍ اكاهح أُؼِٞٓبد ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ٝا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُ

 الأسانُب الإحصائُت انمسخخذمت  -6

لاصجبد ٓلٟ طؾخ اُلوع اُوئ٠َ٤، اػزٔل اُجبؽش ػ٠ِ الأٍب٤ُت 

 الإؽظبئ٤خ اُزب٤ُخ: 

 Anderson-Darling Test افزجبه اػزلا٤ُخ اُج٤بٗبد ٖٓ فلاٍ افزجبه  -

٣شزقلّ ثـوع اُزؾون ٖٓ  Non-Parametricؽ٤ش ٣ؼل افزجبه لآؼ٠ِٔ 

 ٓلٟ رجؼ٤خ اَُلاٍَ اُي٤٘ٓخ ُِزٞى٣غ اُطج٤ؼ٠.

افزجبه الإهرجبؽ اُنار٠: ٣ؼزجو ٖٓ الافزجبهاد أُؼ٤ِٔخ اُز٢ رشزوؽ اُزٞى٣غ  -

اُطج٤ؼ٠، ٣ٝؼزٔل ػ٠ِ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ ه٤ْ أُزـ٤و اُٞاؽل كافَ اََُِِخ 

 اُي٤٘ٓخ.

زقلّ ٛنا الإفزجبه لافزجبه : Unit Root Testَ٣افزجبه عنه اُٞؽلح  - -

، ٝهل رْ اٍزقلاّ Stationaryٓلٟ ٌٍٕٞ ٝاٍزوواه٣خ اََُِِخ اُي٤٘ٓخ 

أُطٞه ػ٘ل ؽبُخ  Augmented Dickey-Fuller Test(ADF)افزجبه 

 ثلٕٝ صبثذ أٝ ارغبٙ.

: ٠َٔ٣ٝ ثبفزجبه اُؼشٞائ٤خ، ؽ٤ش ٣و٤ٌ ٓلٟ Runs Testافزجبه اُزٌواه٣خ  -

ائل اََُِِخ اُي٤٘ٓخ، ٣ٝؼزجو ٖٓ الافزجبهاد اُزٌواه ُ٘لٌ الإشبهح ُؼٞ

اُز٢ لا رشزوؽ إ رٌٕٞ اُج٤بٗبد ٓٞىػخ  Non-Parametricاُلآؼ٤ِٔخ 

 رٞى٣ؼب ؽج٤ؼ٤ب.

: ٖٓ أْٛ الافزجبهاد اُز٢ رَزقلّ Variance Ratioافزجبه َٗجخ اُزجب٣ٖ  -

 . ك٢ ػلاط ٓشٌِخ ػلّ رغبٌٗ اُزجب٣ٖ اُز٢ ٣ؼب٠ٗ ٜٓ٘ب افزجبه الاهرجبؽ اُنار٠

 انمسم انثانث: انخحهُم الإحصائً وانمُاسً واخخباس مذي صحت فشوض انبحث
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الإحصاء انىصفٍ نعىائذ انمؤشش انشئُسٍ نسىق الأوساق انمانُت انمصشٌ  -1

EGX30 

٣ج٤ٖ اُغلٍٝ اُزب٢ُ اُؼيّٝ الأهثؼخ الأ٠ُٝ )اٍُٞؾ اُؾَبث٢، الاٗؾواف 

ثبلإػبكخ ا٠ُ اُؾل الأك٠ٗ ٝاُؾل أُؼ٤به١، ٓؼبَٓ الاُزٞاء ٝٓؼبَٓ اُزلوؽؼ(، 

 الأهظ٠ ُٔزـ٤و ػبئل ٓإشو اَُٞم.

 (1خذول سلم )

 EGX30الإحصاءانىصفٍ نعىائذ مؤشش انسىق انمصشٌ نلأوساق انمانُت 
Kurtosis Skewness Max. Min. St.Dev. Mean Variable 

9.09 -0.07 0.201646 -0.164659 0.017285 0.000573 M. R. 

أُظله: ٖٓ ئػلاك اُجبؽش ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓقوعبد اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٤جبٍزقلاّ 

Minitab 17 

 

( إٔ ٓزٍٞؾ اُؼٞائل اُقبطخ ثٔإشو ٣1زج٤ٖ ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن ههْ )

% 0.0573ثبُجٞهطخ أُظو٣خ فلاٍ كزوح اُلهاٍخ ثِؾ EGX30اَُٞم اُوئ٢َ٤

ٝٛٞ ٓٞعت ٓٔب ٣لٍ ػ٠ِ ٗٔٞ اََُِِخ اُقبطخ ثبُؼٞائل ثظلخ ػبٓخ فلاٍ كزوح 

%، ث٤٘ٔب ثِـذ أهَ َٗجخ  20.1646اُلهاٍخ، ٝثِـذ أًجو َٗجخ ُ٘ٔٞ ٍَِِخ اُؼبئل 

 %فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٓؾَ اُلهاٍخ. 16.4659-ٗٔٞ ََُِِخ اُؼبئل

 

ػٖ روِت  % ٝاُن٤٣ؼجو 1.7285ًنُي ثِـذ َٗجخ الاٗؾواف أُؼ٤به١

-، ٝثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاُزٞاءEGX30اُؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ُٔإشو اَُٞم اُوئ٢َ٤

ٓٔب ٣ش٤و لاهزواثٜب ٖٓ اُظلو ٣ٝلٍ ٛنا ػ٠ِ أٗزٞى٣غ اُج٤بٗبد اُقبطخ  0.07

ثؼٞائل ٓإشو اَُٞم ٣وزوة ٖٓ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢، أٓب ػٖ ٓؼبَٓ اُزلوؽؼ كجِـذ 

؛ ٝٛنا ٣وعغ ثظٞهح أٍب٤ٍخ ا٠ُ 3خ ٠ٛٝ ه٤ٔخ ثؼ٤لح علا ػٖ اُو٤ٔ 9.09ه٤ٔزٚ 

 .Outliersٝعٞك ثؼغ اُو٤ٔخ اُشبمح 

نعىائذ مؤشش انسىق  Normality Testاخخباس اعخذانُت انبُاناث  -2

EGX30 
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ُؼٞائل  Normality Testهبّ اُجبؽش ثاعواء افزجبه اػزلا٤ُخ اُج٤بٗبد

به ٓإشو اَُٞم اُوئ٢َ٤ ُجٞهطخ الأٝهام أُب٤ُخ أُظو٣خ ثبٍزقلاّ افزج

Anderson-Darling:ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب ٣ٞػؾٜب اُغلٍٝ اُزب٢ُ ، 

 (2خذول سلم )

 نهبىسصت انمصشَت EGX30اعخذانُت بُاناث عىائذ انمؤشش انشئُسٍ

P-Value N St. Dev. Mean Variable 

<0.005 4384 0.01728 0.0005731 M. R. 

أُظله: ٖٓ ئػلاك اُجبؽش ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓقوعبد اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ثبٍزقلاّ 

Minitab 17 

( ٗزبئظ افزجبه اػزلا٤ُخ اُج٤بٗبد اُقبطخ ثؼٞائل ٣2ٞػؼ اُغلٍٝ اَُبثن )

%؛ ٓٔب  5، ٝهل رج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أهَ EGX30ٖٓأُإشو اُوئ٢َ٤

لا رزجغ  EGX30 شو اُوئ٣٢َ٤لٍ ػ٠ِ إ اُج٤بٗبد اُقبطخ ثؼٞائل أُإ

اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢، ٝث٘بء ػ٠ِ مُي كاٗٚ لافزجبه كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ ُزؾوًبد 

ػٞائل الأٍْٜ أُلهعخ ثبُٔإشو اُؼبّ ُِجٞهطخ أُظو٣خ، كول اٍزقلّ اُجبؽش أؽل 

، Runs Testالافزجبهاد اُلآؼ٤ِٔخ ٝٛٞ افزجبه اُزٌواهاد أٝ اُزؾٞلاد 

، Variance Ratioٝافزجبهاد أفوٟ لا ٓؼ٤ِٔٚ ٓضَ افزجبه َٗجخ اُزجب٣ٖ 

 Unitثبلإػبكخ ا٠ُ افزجبه اٍزوواه٣خ اََُِِخ اُي٤٘ٓخ أٝ ٓب ٠َٔ٣ ثغنه اُٞؽلح 

Root ٟٓشبٛلح( كول اٍزقلّ اُجبؽش  200، ٝٗظوا ٌُجو ؽغْ أُشبٛلاد )رزؼل

 .Autocorrelationأ٣ؼب أٍِٞة الاهرجبؽ اُنار٢ 

نعىائذ انمؤشش انشئُسٍ   Random Walkباس فشظُت انسُش انعشىائٍاخخ -3

 EGX30نسىق الأوساق انمانُت انمصشٌ

هبّ اُجبؽش ثاعواء افزجبهاد اُؼشٞائ٤خ ًٔب أٝػؾذ اُلهاٍبد اَُبثوخ إٔ 

ٛ٘بى ثؼغ الافزجبهاد أَُزقلٓخ ُج٤بٕ ٓلٟ رؾوًبد اُؼٞائلٖٓ أعَ اٍز٤ؼبػ 

ػشٞائ٤خ لا ٣ٌٖٔ اُز٘جإ ثٜب أٝ اُؼٌٌ، ٖٝٓ ٛنٙ ٓب ئما ًبٗذ ر٤َو ك٢ َٓبهاد 

 الافزجبهاد ٓب ٢ِ٣:
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نعىائذ انمؤشش  Autocorrelationاخخباس الاسحباغ انزاحٍ 3/1

 Market Returnانسىق

ث٘بء ػ٠ِ افزجبه اػزلا٤ُخ اُج٤بٗبد اُنٟ هبّ ثٚ اُجبؽش ٝارؼؼ ٖٓ فلاُٚ 

ؿ٤و ٓٞىػخ  EGX30ئ٢َ٤إٔ اُج٤بٗبد اُقبطخ ثََِِخ اُؼٞائل ُٔإشو اَُٞم اُو

رٞى٣ؼب ؽج٤ؼ٤ب، ٝٛنا ٣ش٤و ا٠ُ ئٌٓب٤ٗخ ئعواء افزجبه الاهرجبؽ 

 ُج٤بٕ ػشٞائ٤خ رؾوى اُؼٞائل ٖٓ ػلٓٚ.  Autocorrelationاُنار٢

٣ٝٞػؼ اُغلٍٝ اُزب٢ُ أٍٝ افزجبهاد اُزؾون ٖٓ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ 

و، ٝهل ًبٗذ اُ٘زبئظ ٓب ٝٛٞ الاهرجبؽ اُنار٢،ٝاُن١ ٣ج٤ٖ الاهرجبؽ ث٤ٖ ه٤ْ أُزـ٤

:٢ِ٣ 

 (3خذول سلم )

 EGX30الاسحباغ انزاحٍ نسهسهت انعىائذ انُىمُت نمؤشش انبىسصت انمصشَت 
Lag. ACF T LBQ Sig. Lag. ACF T LBQ Sig. 

1 0.189484 12.5461 157.512 0.000 9 -0.0076800 -0.488954 179.214 0.000 

2 0.0152172 0.973223 158.528 0.000 10 0.0375437 2.39012 185.410 0.000 

3 0.0385686 2.46613 165.057 0.000 11 0.0420365 2.67266 193.180 0.000 

4 0.0184004 1.17492 166.543 0.000 12 0.0369778 2.34722 199.194 0.000 

5 0.0112450 0.717801 167.099 0.000 13 0.0238747 1.51358 201.701 0.000 

6 -0.0157853 -1.00750 168.193 0.000 14 -0.0075874 -0.480766 201.954 0.000 

7 -0.0448995 -2.86506 177.049 0.000 15 -0.0199211 -1.26220 203.701 0.000 

8 -0.0208241 -1.32632 178.955 0.000 16 0.0105527 0.668377 204.191 0.000 

أُظله: ٖٓ ئػلاك اُجبؽش ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓقوعبد اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ثبٍزقلاّ 

 EViews 8.1ثوٗبٓظ 

( ٗزبئظ افزجبهالاهرجبؽ اُنار٢ ُِؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ٣3ٞػؼ اُغلٍٝ اَُبثن )

كزوح  16ُٔإشو اَُٞم اُوئ٢َ٤ ُجٞهطخ الأٝهام أُب٤ُخ أُظو٣خ، ؽ٤ش رْ أفن 

ٝرج٤ٖ ٝعٞك اهرجبؽ مار٢ ك٢ ٍَِِخ اُؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ُِٔإشو ك٢ ع٤ٔغ  Lagsئثطبء

%، ؽ٤ضزج٤ٖ ٗزبئظ الافزجبه ٝعٞك اهرجبؽ  5كزواد الإثطبء ػ٘ل َٓزٟٞ ٓــؼ٘ــــ٣ٞخ

%، ٝث٤ٖ كزوح الإثطبء الأ٠ُٝ ٝاُضب٤ٗخ  18.94مار٢ ػ٘ل كزوح الإثطبء الأ٠ُٝ 

 3.75هرجبؽ اُنار٢ َٓغلا ًبٕ ٓؼبَٓ الا 10% ٝطٞلا ا٠ُ كزوح الإثطبء 1.52

%،  1ٍغَ ٓؼبَٓ الاهرجـــبؽ اُنار٢ ث٤ٖ اُو٤ْ َٗجخ 16% ٝػ٘ل كزوح الإثطبء 
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ػ٘ل ع٤ٔغ كزواد الإثطبء  0.000ثِـذ P-Value ًنُي ٣ج٤ٖ اُغلٍٝ إ ه٤ٔخ 

%؛ ٓٔب ٣لٍ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ الافزجبه  ٠ٛٝ5 ه٤ٔخ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 

، ٝٛنا EGX30ََِخ اُؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ُِٔإشو اُوئ٢َ٤اُقبص ثبلاهرجبؽ اُنار٢ ُ

٣ؼ٠٘ هكغ اُلوع الأط٢ِ اُنٟ ٣ش٤و ا٠ُ إٔ ع٤ٔغ ٓؼبٓلاد الاهرجبؽبُنار٢ 

ُغ٤َٔ كزواد الإثطبء َٓب٣ٝخ ُِظلو، ٣ٌٕٝٞ اُوواه هجٍٞ اُلوع اُجل٣َ؛ ٓٔب ٣لٍ 

ل ا٠ُ إٔ رؾوًبد الأٍؼبه لا ر٤َو ثشٌَ ػشٞائ٢ اٟ اٗٚ ٣ٌٖٔ اُز٘جإ ثبُؼٞائ

أَُزوج٤ِخ اػزٔبكا ػ٠ِ اُؼٞائل اُزبه٣ق٤خ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ػ٠ِ اَُٞم ك٢ ٛنٙ 

 اُؾبُخ ثأٗٚ لا ٣زَْ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق.

 EGX30عىائذ انمؤشش انشئُسٍ Runs Testنخائح اخخباس عشىائُت  3/2

 (4خذول سلم )

 Runs Testاخخباس انخحىلاث أو انخكشاساث 

P-Value Z-Stat. 
Expected 

runs 

Observed 

runs 
Variable 

0.000 -3.68 2192.95 1882 M. R. 

أُظله: ٖٓ ئػلاك اُجبؽش ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓقوعبد اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ثبٍزقلاّ 

Minitab 17 

 Testing the( ٗزبئظ افزجبه اُؼشٞائ٤خ٣4ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )

Randomness ُؼٞائل ٓإشو ٍٞم الأٝهام أُب٤ُبُٔظو١EGX30 ٝهل ث٤٘ذ ،

ٗزبئظ الافزجبه إٔ ػلك اُزٌواهاد اُلؼ٤ِخ أهَ ئؽظبئ٤ب ٖٓ ػلك اُزٌواهاد أُزٞهؼخ 

-Z%، ٣إًلٛب ٍبُج٤خ ه٤ٔخ 5ُؼٞائل أُإشو اُوئ٢َ٤ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

Statistic؛ ٓٔب ٣لٍ ػ٠ِ ٝعٞك رؾٞلاد كؼ٤ِخ أهَ ٖٓ أُزٞهؼخ،ؽ٤ش ثِـزو٤ٔخZ-

Statistic (-3.68 ٠ٛٝ ه٤ٔخ )( ٝهل 1.96-أًجو ٍبُج٤خ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغل٤ُٝخ ،)

ٍغِذ ه٤ٔخ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ َٗجخ روَ ػٖ َٗجخ َٓزٟٞ اُللاُخ ؛ٝٛنا ٣ؼ٠٘ هكغ 

ك٢ ٍَِِخ ػٞائل أُإشو اُوئ٢َ٤ Independenceاُلوػ٤خ اُظلو٣خ ُلاٍزولا٤ُخ

، ٓٔب ٣ش٤و ا٠ُ إٔ ػٞائل أُإشو اُؼبّ ُِجٞهطخ EGX30ُِجٞهطخ أُظو٣خ 
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لا رزَْ ثقبط٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢، ٝٛنٙ اُ٘ز٤غخ رإًل ػ٠ِ ػلّ EGX30خأُظو٣

ًلبءح اَُٞم أُظو١ ُلأٝهام أُب٤ُخ ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق فلاٍ اُلزوح 

اُي٤٘ٓخ ٓؾَ اُلهاٍخ، اٟ ا٤ٌٜٖٗٔ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أَُزوج٤ِخ ػٖ ؽو٣ن اُؼٞائل 

 .Abnormal Returnsاُزبه٣ق٤خ ٖٝٓ صْ رؾو٤ن أهثبػ ؿ٤و ػبك٣خ 

نهعىائذ انُىمُت نهمؤشش  ADFنخائح اخخباس خزس انىحذة  3/3

 EGX30انشئُسٍ

ُِزأًل ٖٓ ٗزبئظ افزجبه١ الاهرجبؽ اُنار٢ ٝافزجبه اُؼشٞائ٤خ، هبّ اُجبؽش 

أٝ ٓب ٣ؼوف ثبفزجبه اٍزوواه٣خ اََُِِخ Unit Rootثاعواء افزجبه عنه اُٞؽلح 

، ؽ٤ش ٣ج٤ٖ اُغلٍٝ Augmented Dickey-Fullerاُي٤٘ٓخ ثبٍزقلاّ افزجبه 

 ( ٗز٤غخ الافزجبه ًٔب 5:٠ِ٣اُزب٢ُ ههْ )

 (5خذول سلم )

نهبىسصت  EGX30اخخباس خزس انىحذة نسهسهت انعىائذ انُىمُت نهمؤشش انشئُسٍ

 انمصشَت

Variable T-test 

Critical Value 

P-value S. E. Result 
1% 5% 10% 

Market 

Returns 
-54.59291 -2.565490 -1.940896 -1.616651 0.0001 0.014830 

سفط 

انفشض 

 انعذمً

أُظله: ٖٓ ئػلاك اُجبؽش ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓقوعبد اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ثبٍزقلاّ 

 EViews 8.1ثوٗبٓظ 

ٖٓ فلاٍ  ٣Unit Rootٞػؼ اُغلٍٝ اَُبثن ٗز٤غخ افزجبه عنه اُٞؽلح 

، ؽ٤ش رش٤و Nonثلٕٝ صبثذ أٝ هبؽغ  Augmented Dickey- Fullerافزجبه 

٠ٛٝ ه٤ٔخ أًجو ٍبُج٤خ ٖٓ ه٤ْ  54.59291-ٍغِذ  T-testاُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ ه٤ٔخ 

ٓٔب ٣ش٤و ا٠ُ إٔ ٍَِِخ اُؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ  %10، %5، %1َٓز٣ٞبد اُللاُخ 

ُِٔإشو اُوئ٢َ٤ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظو١ ٤ٌُ ثٜب عنه ٝؽلح، أ٣ؼب ؽووذ 

% ٓٔب  ٠ٛٝ5 ه٤ٔخ أهَ ٖٓ ه٤ٔخ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ  ٣ٞ0.0001خ ه٤ٔخ َٓزٟٞ أُؼ٘

٣ؼ٠٘ هكغ اُلوع الأط٢ِ اُنٟ ٣٘ض ػ٠ِ إٔ ٍَِِخ اُؼٞائل ثٜب عنه ٝؽلح، 
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، ٝٛنا لا ٣زلن Stationaryٖٝٓ صْ ٣زؼؼ إٔ ٍَِِخ اُؼٞائل ٍبً٘خ أٝ َٓزووح 

ػ٘ل ٝكوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠، ئم اٗٚ ُزٞاكو شوؽ اُلوػ٤خ اُقبطخ ثبٌُلبءح 

أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق لاثل إٔ ر٤َو ػٞائل اََُِِخ اُي٤٘ٓخ ٝكن ُ٘ٔطؼشٞائ٢ 

Random Walk ٟٞٓٔب ٣لػْ ػلّ ًلبءح اَُٞم أُب٠ُ أُظو١ ػ٘ل أَُز ،

 اُؼؼ٤ق.

 EGX30نخائح اخخباس نسبت انخباَن نهعىائذ انُىمُت نهمؤشش انشئُسٍ 3/4

 (6خذول سلم )

نهبىسصت  EGX30نهمؤشش انشئُسٍاخخباس نسبت انخباَن نهعىائذ انُىمُت 

 انمصشَت

P-value 
Z-

Statistic 
Std. E. 

Var. 

Ratio 
Period 

0.0000 -12.24579 0.032055 0.607456 2 

0.0000 -12.88052 0.054111 0.303019 4 

0.0000 -11.17529 0.075365 0.157777 8 

0.0000 -9.116719 0.101281 0.076652 16 

أُظله: ٖٓ ئػلاك اُجبؽش ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓقوعبد اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ثبٍزقلاّ 

 EViews 8.1ثوٗبٓظ 

 Variance( ٗزبئظ افزجبه َٗجخ اُزجب٣ٖ ٣6ٞػؼ اُغلٍ اَُبثن ههْ )

Ratio Test ََُِِخ اُؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ ُِٔإشو اُوئ٢َ٤EGX30  َُٞم الأٝهام

أٜٗب ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ل َٓزٟٞ Z-Statisticأُب٤ُخ أُظو١، ؽ٤ش رش٤و ٗزبئظ ه٤ٔخ 

. ٣ٝلاؽع إٔ ه٤ْ 16، 8 ،4، 2%، ٝمُي ػ٘ل ٓؼبػلبد كزواد الإثطبء 5كلاُخ 

َٗجخ اُزجب٣ٖ روَ ٓغ ى٣بكح كزواد الإثطبء، ًنُي رقزِق َٗجخ اُزجب٣ٖ ئؽظبئ٤ب ػٖ 

ٓٔب ٣ؼ٠٘ إٔ ٍَِِخ  VR(q)< 1اُٞاؽل اُظؾ٤ؼ ُغ٤ٔغ كزواد الإثطبء ؽ٤ضإٔ

ُجٞهطخ الأٝهام أُب٤ُخ أُظو٣خ ماد EGX30 ٤خ ُِٔإشو اُوئ٢َ٤اُؼٞائل ا٤ُٞٓ

اهرجبؽ ٓزَََِ ٍِج٢، ٓٔب ٣ش٤و ا٠ُ إٔ ٍَِِخ اُؼٞائل لا رزجغ ا٤َُو اُؼشٞائ٢، 



226 

 

 
 2017الأول  العدد  ملحق                             المجلد الثامن                                      

 اختبار كف اءة السوق المصري للأوراق المالية عند المستوى الضعيف
 محمد محمد أحمد باغه

 
ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ٗز٤غخ ٛنا الافزجبه ثإٔ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظو١ لا ٣زَْ 

 ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق.

أٗٚ ثبٍزقلاّ ػلك ٖٓ أُوب٤٣ٌ اُز٢ ل ما سبكَسخنخح انباحث من خلا

رقزجو ًلبءح اَُٞم أُبُىبُٔظو١، ٝثؼلٓب رج٤ٖ إٔ ع٤ٔغ الافزجبهاد رإًل ػ٠ِ 

ُجٞهطخ  EGX30هكغ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢ ُؼٞائل أُإشو اُوئ٢َ٤

الأٝهام أُب٤ُخ أُظو٣خ ؛ ؽ٤ش عبءد ٗزبئظ ئفزجبه اُؼشٞائ٤خ ثٔقزِق أُوب٤٣ٌ 

خ ٓزٞاكوخ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ، ُنا ٣زأًل ُِجبؽش هكغ اُلوع اُوئ٢َ٤ الإؽظبئ٤

الأٍٝ اُنٟ ٣٘ض ػ٠ِ إ " ػٞائل أُإشو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظو١ 

EGX30  رزجغ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢، ثبػزجبه إٔ اَُٞم أُظو١ ُلأٝهام

ع اُجل٣َ اُنٟ أُب٤ُخ ٓزَْ ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق " ٖٝٓ صْ هجٍٞ اُلو

 EGX30ػٞائل أُإشو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظو١ " ٣٘ض ػ٠ِ اٗٚ 

لا رزجغ كوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٢، ثبػزجبه إٔ اَُٞم أُظو١ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٓزَْ 

"؛ اٟ اٗٚ ٣ٌٖٔ اُز٘جإ ثبُؼٞائل أَُزوج٤ِخ ثبلاػزٔبك  ثبٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق

خ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ لأ١ َٓزضٔو إٔ ٣ؾون أهثبؽب ؿ٤و ػبك٣خ أٝ ػ٠ِ اُؼٞائل اُزبه٣ق٤

 ك٢ اَُٞم.Abnormal Returns ؿ٤و ؽج٤ؼ٤خ 

 

 انمسم انشابع: اننخائح وانخىصُاث 

رْ افزجبه ًلبءح اَُٞم ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق ٖٓ فلاٍ افزجبه كوػ٤خ  -

ا٤َُو اُؼشٞائ٠ ُؼٞائل أُإشو اُؼبّ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُظوٟ 

EGX30  ٖٓ 14/12/2015ٝؽز٠  1/1/1991فلاٍ اُلزوح اُي٤٘ٓخ .

ٖٝٓ فلاٍ اٍزقلاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٍب٤ُت الإؽظبئ٤خ ٝاُو٤ب٤ٍخ أُؼ٤ِٔخ 

ٝؿ٤و أُؼ٤ِٔخ أشبهد ع٤ٔغ ٗزبئظ الافزجبهاد ا٠ُ هكغ كوػ٤خ ا٤َُو 

اُؼشٞائ٠ ُزؾوًبد ػٞائل الأٍْٜ ك٢ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ أُظوٟ، ٖٝٓ 

ػ٠ِ اَُٞم أُظوٟ ُلأٝهام أُب٤ُخ ثأٗغ لا ٣زَْ ثبٌُلبءح صْ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ 

ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، اٟ اٗٚ ثبلإٌٓبٕ اُز٘جإ ثبُؼٞائل اُؾب٤ُخ ٝأَُزوج٤ِخ 
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ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ث٤بٗبد اُؼٞائل اُزبه٣ق٤خ، ٖٝٓ صْ ثبلإٌٓبٕ رؾو٤ن أهثبػ ؿ٤و 

 ٖٓ عبٗت أٟ َٓزضٔو ك٢ اَُٞم. Abnormal Returnsػبك٣خ 

ٗزبئظ اُلهاٍخ ٓغ اُ٘زبئظ اُز٢ اعو٣ذ ك٢ الأٍٞام اُ٘بشئخ ٜٝٓ٘ب ارلوذ  -

اَُٞم أُب٠ُ أُظوٟ اُـ٤و ٓإ٣لح ُلوػ٤خ ا٤َُو اُؼشٞائ٠ ُزؾوًبد 

، sourial,2002 – 1991،1995ػٞائل الأٍْٜ ٜٝٓ٘ب كهاٍبد )اُغي٣وٟ 

، ٝمُي ٗز٤ؾخ ُؼلّ رٞاكو ٓزطِجبد ًلبءح اَُٞم ػ٘ل 2015كواط ٓق٤ٔو(

 ُؼؼ٤ق.أَُزٟٞ ا

رش٤و ٗزبئظ اُلهاٍخ ا٠ُ أ٤ٔٛخ ٓغبٍ اُزؾ٤َِ اُل٠٘ ُلأٝهام أُب٤ُخ  -

Technical Analysis ٝاُنٟ ٣ٌٖٔ ٖٓ فلاُٚ رؾو٤ن أهثبػ ؿ٤و ػبك٣خ ،

ك٢ اَُٞم ٗز٤غخ ػلّ ٝعٞك اٌُلبءح ػ٘ل أَُزٟٞ اُؼؼ٤ق، ٖٝٓ صْ اٍزقلاّ 

 اُج٤بٗبد اُزبه٣ق٤خ ك٢ ػ٤ِٔبد اُز٘جإ.

 ثوخ ٣ٞط٠ اُجبؽش ثٔب ٠ِ٣:ك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اَُب

ٝكوب َُٔز٣ٞبد اٌُلبءح اُز٢ أشبه ئ٤ُٜب اُجبؽش ك٢ الإؽبه اُلٌوٟ ُِجؾش، 

كإ اُٞطٍٞ ٌُلبءح َُٞم أُب٢ُ رزطِت الاٛزٔبّ ثبلأثؼبك أُإ٤ٍَخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ 

ثبَُٞم ثبلإػبكخ ُلػْ اُجؼل أُؼِٞٓبر٢ اُن١ ٣ش٤و ُجؼل هشل أَُزضٔو، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ 

 ؽش ٛنٙ الأثؼبك اُز٢ رٜزْ ثوكغ اٌُلبءح ثشٌَ ػبّ ك٢ اَُٞم:٣ز٘بٍٝ اُجب

 ٍانبعذ انمؤسس 

٣ش٤و ٛنا اُجؼل ئ٠ُ ٓغٔٞػخ ا٤َُبٍبد اُز٢ ٣ؼؼٜب طبٗغ اُوواه أُزٔضَ 

ك٢ ٝىاهح الاٍزضٔبه، ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ٝئكاهح اُجٞهطخ أُظو٣خ ٝاُز٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: ٖٓ شأٜٗب رؼي٣ي ًلبءح اَُٞم أُب٢ُ أُظو١

اُؼَٔ ػ٠ِ كهاٍخ ٍٞم أُبٍ أُظو١ ثظلخ ػبٓخ، ٝثٞهطخ الأٝهام  - أ

أُب٤ُخ أُظو٣خ ثظلخ فبطخ، ُزؾل٣ل عٞاٗت اُوٞح ٝاُؼؼق ٖٝٓ صْ 

اُٞهٞف ػ٠ِ أْٛ اُؼٞآَ أُطِٞة رلػ٤ٜٔب ٗؾٞ هكغ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ 

 ُجٞهطخ الأٝهام أُب٤ُخ.
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ٍ، ٗظوا ُؼلّ ٓٞاًجزٚ ئػلاك ٓوزوػ شبَٓ ُزؼل٣َ هبٕٗٞ ٍٞم أُب - ة

ُِزطٞهاد ٝاُزـ٤واد أُزلاؽوخ اُز٢ ٓود ثٜب أٍٞام أُبٍ الإه٤ٔ٤ِخ 

 ٝاُل٤ُٝخ.

ٝػغ ثؼغ ا٤َُبٍبد اُقبطخ ثبُ٘بؽ٤خ اُل٤٘خ ك٢ رَؼ٤و ٝرو٤٤ْ الأطٍٞ  - د

أُب٤ُخ ػ٘ل اُطوػ، ٣ٝغت رَؼ٤و الأطَ أُب٢ُ ٝكوب ُو٤ٔخ اُشوًخ 

 اُؾو٤و٤خ.

لبءح اَُٞم، ٝى٣بكح هلهرٚ اُز٘بك٤َخ، ٝرٞك٤و رؾل٣ش ث٤ئخ اُزلاٍٝ ُي٣بكح ً - س

اًجو هله ٌٖٓٔ ٖٓ الإكظبػ ٝرلاٍٝ اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد، ٝمُي ُِوؼبء 

 ػ٠ِ أُؼبهثبد أُج٤٘خ ك٢ الأٍبً ػ٠ِ ؿ٤بة أُؼِٞٓبد ٝاُزش٣ٞش.

اُؼَٔ ػ٠ِ رلؼ٤َ اُؼٞاثؾ ٝالإعواءاد اُقبطخ ثاػلإ اُشوًبد  - ط

ٓب٤ُخ، اُزوبه٣و ٝالأثؾبس اُقبطخ أَُبٛٔخ ػٖ )ؽوػ، ث٤غ أٝهام 

ثبُزو٤٤ٔبد اُز٢ ر٘شو ػٖ الأٝهام أُب٤ُخ أٝ اُشوًبد أُظلهح ُٜب( 

ُؼٔبٕ طؾخ أُؼِٞٓبد أُزلاُٝخ، ٓغ رط٣ٞو اُوٞاػل ٝاُِٞائؼ أُزؼِوخ 

ثؼ٤ِٔخ ٓ٘ؼ هفظخ اُؼَٔ ُِؼب٤ِٖٓ ك٢ اُٞظبئق اُوئ٤َ٤خ ُِشوًبد اُؼبِٓخ 

م أُب٤ُخ، ٝمُي ُِؾل ٖٓ ػ٤ِٔبد اُزلاػت ك٢ ٓغبٍ الاٍزضٔبه ك٢ الأٝها

 ٝاُـش اُز٢ رؾلس ثبَُٞم.

ئُياّ ًبكخ اُشوًخ أَُغِخ ثبُٔٞاكوخ ػ٠ِ أؽو٤خ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ  - ػ

أُب٤ُخ ثٔزبثؼخ أكاء اُشوًبد ك٢ أ١ ٝهذ، ٝالإٓلاك ثأ١ ث٤بٗبد أٝ 

 ٓؼِٞٓبد ػٖ اُشوًخ ٝهزٔب ٣طِت ٜٓ٘ب.

ُي ُِؾلبظ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُلأطَ ٓ٘غ اُزلاٍٝ فبهط الأٍٞام ٝم - ؿ

 أُب٢ُ، ٓضَ رلاٍٝ اُٞههخ أُب٤ُخ فبهط أُوظٞهح.

ٗشو أُؼِٞٓبد الإؽظبئ٤خ ثشٌَ ٌٓزَٔ ٝثشلبك٤خ ػٖ الإطلاهاد  - ك

اُغل٣لح ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ، ٓغ رؾل٣ل الإطلاهاد اُز٢ ٍٞف ٣زْ ؽوؽٜب 

٣لح اُز٢ ٣زْ ٝه٤لٛب ك٢ ٝهذ هو٣ت، ٓغ الإشبهح ئ٠ُ الإطلاهاد اُغل
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ؽوؽٜب ثؼل كزوح ى٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ، ؽز٠ ٣زض٠٘ ٓؼوكخ الإطلاهاد اُؾو٤و٤خ 

 اُز٢ ٤ٍزْ ؽوؽٜب ٝٓلٟ رأص٤وٛب ػ٠ِ ؽوًخ اُزؼبٓلاد ثبُجٞهطخ.

اُوهبثخ اُلؼبُخ ػ٠ِ ػ٤ِٔبد أُؼبهثخ اُؼشٞائ٤خ اُز٢ رإصو ػ٠ِ اُو٤ٔخ  - م

ٝاُلٞه١ لإ٣وبف اُؾو٤و٤خ ُلأطَ أُب٢ُ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ اُزلفَ اَُو٣غ 

 ٛنٙ أُؼبهثبد، ٓغ ٝعٞك هاكع هب٢ٗٞٗ ٝر٘ظ٢ٔ٤ ٓ٘بٍت ُٜب.

ػوٝهح ئ٣غبك ط٘بع اَُٞم ٖٓ فلاٍ رلش٤ٖ ث٘ٞى اٍزضٔبه أٝ ئُياّ  - ه

 شوًبد اُزو٣ٝظ ثؼٔبٕ الاًززبة اُغل٣ل ٝكوب ُظوٝف اُؼوع ٝاُطِت.

 

 ٍانبعذ انخنظُم 

بٜٗب كػْ ًلبءح ٣ش٤و ٛنا اُجؼل ئ٠ُ ثؼغ ا٤َُبٍبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُز٢ ٖٓ ش

 اَُٞم أُب٢ُ أُظو١ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

رؾل٣ش شجٌخ اٌُزو٤ٗٝخ رؼَٔ ػ٠ِ هثؾ مٟٝ أُظِؾخ اُقبطخ ثبُزلاٍٝ،  - أ

ؽ٤ش ٣زْ ٖٓ فلاُٜب ٓزبثؼخ عَِبد اُزلاٍٝ ثشٌَ اٌُزو٢ٗٝ ُٝؾظ٢، 

 ٝر٤ََٜ ػ٤ِٔخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد.

رلش٤ٖ ه٘بح رِلي٤ٗٞ٣خ رؾذ ئشواف ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ، ٣زْ ك٤ٜب   - ة

اُجش أُجبشو ُغَِبد اُزلاٍٝ، ٖٝٓ صْ ػوع ًَ أُؼِٞٓبد اُؾل٣ضخ 

 ٝأُزلكوخ ػٖ أكاء اُشوًبد.

ػَٔ رو٤َْ عيئ٢ ُِوطبػبد ػ٘ل رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ، ثٔؼ٠٘ ػَٔ  - د

ٞم ٝك٠ ٗلٌ اُزٞه٤ذ ُي٣بكح عَِبد رلاٍٝ ٗٞػ٤خ ُِوطبػبد كافَ اَُ

 -اُ٘وَ –اُؼوبهاد –كهعخ اُشلبك٤خ ٓضَ هطبػبد )اُقلٓبد أُب٤ُخ

 ا٤َُبؽخ.. اُـ(  –الارظبلاد
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  ًانبعذ انمعهىماح 

، ٣ٝزْ مُي ٖٓ ٣Rational Investorش٤و ٛنا اُجؼل ئ٠ُ هشل أَُزضٔو 

 فلاٍ ثؼغ ا٤َُبٍبد اُز٢ رؼؼٜب اُغٜبد أُ٘لنح ًٔب ٢ِ٣:

أُياّ ًبكخ اُشوًبد أُو٤لح ثبَُٞم أُب٢ُ ثزول٣ْ ٝٗشو ًبكخ اُج٤بٗبد  - أ

ٝأُؼِٞٓبد ػٖ أكائٜب، ٓضَ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝالارلبه٤بد ٝاُؼوٞك ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ 

، ًنُي روبه٣و أُواعؼ٤ٖ اُلاف٤٤ِٖ Stockholdersأطؾبة اُؼلاهخ 

ل٤ن٤٣ٖ، ٝاُقبهع٤٤ٖ، ٝروبه٣و ٓغبٌُ الإكاهاد ػٖ أكاء أُل٣و٣ٖ اُز٘

ٝروبه٣و اُغٜبد اُوهبث٤خ ٝاُج٘ٞى ٝؿ٤وٛب ٖٓ أُؼِٞٓبد ثؾش رزٞاكو ٛنٙ 

أُؼِٞٓبد ك٢ أ١ ٝهذ ؽز٠ ٣ََٜ ػ٠ِ ٓزقن اُوواه الاٍزضٔبه١ ارقبم 

 اُوواه أُب٢ُ كٕٝ رٌِلخ.

رٞك٤و أُؼِٞٓبد أُشبه ئ٤ُٜب ٍبثوب ٖٓ عبٗت اَُٞم أُب٢ُ ٝاُز٢ ٖٓ  - ة

 َ أَُزضٔو أٝ اُغٜبد اُجؾض٤خ.أٌُٖٔ إٔ رطِت ٓ٘ٚ ٍٞاء ٖٓ هج
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