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Abstract: The purpose of this study is to investigate the weak-form 

efficiency of the Islamic stock markets indices by testing the following 

hypothesis: Islamic stock market indices returns follow a random walk and 

hence the market is efficient. This study is conducted by using different 

statistical tests, to examine the weak-form market efficiency: Unit Root test, 

Runs test, autocorrelation test, and Variance Ratio (VR) test. Findings 

suggest that none of the Islamic stock markets studied characterized by a 

random walk process and hence all these markets are not the weak form of 

efficient market.  

JEL Classification:  

Keywords: Indices, Returns, Efficiency, Tests,  

Jel Classification Codes : C22, G14, G15 

 

                                                      

∗
 ,�Xا� Y!اCا�. 



   =>�*�. ع&  ;�/:. ع                 /           "! ��� ا����� &وراق '!�اق ا�*��ءة �+ ا�-
�, ا����ى  ا�0/�ر

124 

1 .���8�:  

�)��وإزا�����S�و�����	اق�ا�����	���H��]�د�أدى��U6l9ض��ا�#��د�ا���d�n]6،�و4[

��d6(9م� 2�� ��o�� �إ$� �ا��و��� �و�U6l9د"� �ا	���� ��ز��ت 2�� �ا��4"� �إ$� F$�dأ��ا�

�MQ���و ،���8�O� �ا	���� �و��p�Gاق ���8�O� �4q�Jا�� M�� �#E�6ا	ا� �وا	@?�ات ���drN�jرات

،sG���� �dً��#�و� �
ً
E�U_إ�KuB�� �*v4�;w� �إ$� �أ��ً�� ���Fxذ�, yS;���� �KًL;Bا ��ً�d6(ا� ^�'Q� Czوا�

��>KLة ��drN�9رات�. ا�7[�ات �(� �ا��4	�� �ا	���� ���]Uا�� Fx�
ً
�_�dا �ع��� �ا�#|�ع �أن �dB

�Fx�2��drN7	ا�e4}��*~E��g�"���l8<إ$���;�دئ�أ��]N7[ة���Q��Aا����#S���*h����،���8�O

���8�Oا�;��ان�.  

�ا��4 �ا	�ل �رأس �أ��اق ��و?�fت?@�� �r�� ���8�O� �ا	@?�ات e4}� �إد>�ل ��	

���0U6�� ^dd�� Czوا�� ،�(KLgو� ���8�O� ��داو��7���o_�Qق?@�� ،H�8�O�od"��� �J�]"�Eل

��4q�Jا�� �و�lا_Lن �ا�6;�رات M�� �E�6ا��j� Czوا�� �ا����#6"� �ا	@?�ات Fx� ̀�ت �Jا�� e4}� !fأ�

� j� �ا	�rل ����� �و��� ��d�9ل، �وأ>��l8ت ���8�Ò�ت� �Jا�� �]�Jرك jأ� ��"� ،�Uا��

������dA�#ا���|JZر�و��d#وا���"iر�و��!�ا����dا����|JZأ�Fx����8�O��4q�Jا��M���#E�6ا	ا

��و���. ا��A�0ة �قJا�� �#|]�� Fx�oBK��� ���8�O� �ا	���� ����ل ��;��g� �أن 2�� !g��ا� و���

� �إ$� ����ل �)'ه �ا_6#�ل ���� �ات?@�� �)[�ك �إ�jأن �ا	�S6ة�وآ���، �وا��j"�ت �Gأورو� Fx� دول

����ا�8������  .وأ�

��r"�V��*+ا�و�G	#�ر_���KLn_�M+*��ا�6#���"�،�]��4أ��اق��وراق�ا	���������8�Oو�@?

�ص�E� ��drN�9ر�وا_�0Tض !�����و�� �ا	����4ت ��#[�ات �ا�3�45 �و����iLd6	�67ى ،
ً
���7Z

 �Qو� �و��م �ا	8��4ت 3������ �وار��0ع Mq�]6���7ا�}� �7E�]	ا� �و:34 �ا	����، �wا����� د

� �*~E� F$ا��و� ��drN�9ر �ا��4	���l�4�)ت ����اق M�� ��ا����6 �وا_�0Tض �"�dر_��) ا���#�

��|�ر� �هfn"� ��� !gر� �ا��7ق، ��0Bءة 34:� �إ$� ��@دي �l� ��ا��4ا� �و)'ه �ا����#6"�، ����pاق

�����  .)'ه����اق���2ا���)�ت�إ"

  إ��V3���ا��را!��1.1

رoBت�أ���gا�;�Sث�وا��را��ت�ا���7#������ا>6;�ر��0Bءة����ق�ا	�����ا����#6"��

�L6ن�1Eن�L6ر���ر��f���$ا+*�،�وأدى�ذ�,�إ�?@�����ا��MEو$����2ا�����ا��Cz�#�ل�إن�. و����

���اق�0B@ة����40�،��y�Vأو��^�ا��4"����2ا��را��ت�أ_�����0B��Qءة�:7������0�4;��

��2�S#�������اق�ا�[�?�drN7d���21d"�F$�6��G0@ة�وB�KLgن����اق�b���#646E���_�rأ���ا��،��

����KLgد"� ��0Bءة�. أر�Gح ���� ^��Qأ� Czا�� �ا��را��ت 2�� ���7Z� �ا	�Sود �ا��4د ���#�� �)'ا �`



  )123/146( :ا�����ت  2019: ا�����02: ا�
�د 22: ا����         /������
���ا�
��م�	����د���������

125 

�و�@?�ا+*� ���8�O� �ا	���� ��وراق ��6#�"!��.أ��اق �ا�0�اغ �)'ا ��� �إ$� �ا��را�� �)'ه �¡7[

 �� 2�� ��o	���8ا�O� �ا	���� ��وراق �أ��اق ��0Bءة ���:�ع ��Vل �������ا�6 ��. د��rd6�و

F�"��d�Eه�ا��را���'f����7\A�  :O?������ا�

���(3U6����8�O�����	�67ى�ا��2��3�45ا��01ءة؟�ا�[�?���أ��اق��وراق�ا	��  

���ا��را!��2.1 Ĉ_  

�ا	 �]�� ���8�O� �ا	���� ��وراق ���ق ���ى�j>6;�ر��0Bءة �E��و�4 �ا�3�45، �67ى

�ا>6;�ر� !6\�� ،2��drN7	ر�وا�drN�9� �وQ'ب ���د�� �Aأ��4ر�و��ا� ��#S�� ���� �ا��7ق �lرة

����8�O� �ا	���� ��وراق �أ��اق �ات?@	� �ا������ �Aا��4ا� �و���ك HIا�J4ا��KL7ا�� _�dذج

�0�6T� .���6ا�����U������7را������\A�  :�و�S6#���ذ�,��!������gا�0�:���ا�

�HIا�J4ا��KL7ا�� M;N�� �ا��را�� �K�Eة �>8ل ���8�9� �ا	���� ��وراق �أ��اق �Aا��

  .و�CDE�F$�6��Gأ��اق�0B@ة

  أ�bاف�ا��را!��3.1

�و�drN�9ر� ����dارد �r��� R�UT6ا�� Fx� �d(�7	ا� Fx� �ا��7ق ��0Bءة ��d(p�
ً
�اn_

�:���ا	�67ى�Eن�)�ف�ا��را���)��ا>6;�ر�¥E�،د�U6l9�Fx��d]ا��01��3�45ءة����اق�وا�

�*~E�4ر���� ����ك �و���4lت �أداء !f0�� ���8�O .����8�O� �ا	���� ��وراق ���ق ̀�ن � E¥ذا

����V� ,E� Fx� �d(�7	ا� F$�6��Gو� ����KLgد"�، �أر�Gح ��#S�� 2�� �ونdrN7	ا� 21d6"� 2�E� 3Bء،

�31ء������F¡Z�U���;7ا�J,�و��م�ا��#Lن�ا	��;|������pاق�ا	��������8�O،�و�C¦4qا��7ق�ا

�F$�6��Gا��7ق،�و��d_ا��6اول�و��|JZأ�o�o4[��*hb?�2���d������d�n]����:أر�KLE��ا�����7ت�

2��drN7	ا��#§�o�o4[.  

  ��Fe���ا��را!��4.1

�ا	[¨�� �]�d46ا�� �ا	��Qة، ��)�اف �إ$� �وا����ل �Vو��ا	| �����?O� ���� ���Q©�

� ��wOر�ا��4م 3���� �]dl� y�V� H0ا������:�Eو� �و�@?�ا+*�، ���8�O� �ا	���� ��وراق ��7ق

� �ا	[¨� �����d46ل �]dlو� ،�*+���67�� 3�6Td�� �ا�31ء �:����HI�UVOا��7قE� ��ª6;�ر�<j

�اء�ا>6;�رات�إ�RS0���0�6T����A�UVا	�67ى�ا��2��3�45ا��01ءةQ¥ا��را����.  

�ي���;�ySوا�7#n]ر�ا��wO�yS;�2)'ا�ا���HZ�rا�#7!�ا��«l�]"�!3ا��را��ت�ا���7#��ذات��

� �ا�7#! ،���8�O� �ا	���� ��وراق ���ق ��0Bءة ��Vل ��U[¨�����4ا�	وا� �ا�;��_�ت 4�ض®

� �ا�7#! �و�#�م �ا��را��، �)'ه �أ)�اف ��#S6�� ���T67	5ا�� �ا�7#! �أ�� �ا��را��، °A�6_6�

  .�2d56�Eا������dوا�����6ت
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2. f�/�ي��Cgر�ا���h"  

  �أUb���ا������"! ���1.2

�ا�U[����ا	����� Fx�
ً
���2ا�#|���ت���d_�KuBا �وا�Vة ���8�O� ]�K²64ا�U[����ا	����

��ا�;�"����Fxا�Gait & Worthington, 2007(��"�4(ا��4	�����d6أ?��ل�ا���Vأ�^S;أ��y�V�،

�ا	����� ���d@��7ت CÂ��4ر�ا��JN_9� 2�� �ذ�, ÃÄ6��و ،���8�O�KLgو� ���8�O� �ا�;��ان 2�

����8�O�����	ل�ا�����d�lوزت�������ن�دوjر����8�O2���"�*h�Fx،�إذ���،�]�S67ذ�2017�

�2��KuBان�����أ� Islamic(���d�l�2)'ه����ل�% 80دول�����Çا��46ون�ا�����FÆو���iL"��وإ"

Finance Outlook, 2018.( ���	ا� �ا	[6��ت Fx� �����از �ز��دات Mر���JN_9� �)'ا �Eا��� �lو��

� ��>KLة �ا��4	�� �ا	���� ��ز�� �أ�#�ب Fx� �d��� j� ،���8�O)2008-2009(ة���� �أ?�رت �إذ ،

����ا�;[�ك�و8EOس،�ا��71د�ا��n4!،�ا�Ö(��ا�A�7<�،CÂ��4ا��!fق������MQا�ودرا��ت�) �

V� �ا����#6"�، ��E�U	وا� �ا	���� �dn_p��� �|;���ا	 ��ا�����4w�T	وا� �?�Jfا�� �إ$� �0�6T��y�

2��drN7d�����Q��"�;B����8�O�����	ا�^V�w )Jawadi et al, 2015.(  

  !�ق�&وراق�ا������"! ����2.2

�)��وإزا���ا�#��د�ا�6[��d�n،�و]4�ض��U6l9د���S�و�����	اق�ا�����	���H��]�أدى�

� 2�� ��o�� �إ$� �ا��و��� �و�U6l9د"� �ا	���� ��ز��ت 2�� �ا��4"� �إ$� F$�dأ���d6(9م�ا�

�MQ���و ،���8�O� �ا	���� �و��p�Gاق ���8�O� �4q�Jا�� M�� �#E�6ا	ا� �وا	@?�ات ���drN�jرات

�Fx� yS;���� �KًL;Bا ��ً�d6(ا� ^�'Q� Czوا�� ،sG���� �dً��#�و� �
ً
E�U_إ�KuB�� �*v4�;w� �إ$� �أ��ً�� ذ�,

  .ا�7[�ات��>KLة

���م�!�ق�&وراق�ا������"! ���. أ�  

��وراق �ا$�����ق �+*�ف ،��B� H�8�O� F$�	ا� �ا�[�nم 2�� �oQء FÚ� ���8�O� ا	����

����8�Oري���;[�ك��drN�9ا��ور���d1�ارد،�و�d����r���R�UT6ا����#S�)Ali, 2008 .(�j

��وراق� ��7Eق �ا����#6"�، �*+KLn_� ��JZط 2�� ���8�9� �ا	���� ��وراق ���ق ��JZط 3�6T"

� �ا�'ي �ا	��ن FÚ� �ا���"�ة�ا	���� ��وراق �حw� �*~E� !6"� y�V� �ا	����، ��وراق ���اول ��E� !6"

��إ�2���������$������S�����d���f7[ى�����6اول�pول���ة��Fxا��7ق�9و$F،�و���fQ�2أ>

� �ا��r_�ي �ا��7ق Fx� ���او�� ����7ق�). Begg, 2002(>8ل �ا	iLdة RA�Uا��� e4}� �)[�ك و�21

�� �Eو� �d4[� �*hأ� y�V� ،���8�9��|JZو�� ��iLا	[6��ت�� Czا�� ���8�O� �4q�Jا�� ;�دئ

� ���8�O� ���Mا	;�دئ ����46رض��]�� ���� ��j�[|�ي Czا�� �� ,Ardiansyah & Qoyum(ا�6��ر

2011.(  
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�أ��ªب� 2�� ����ال �E��� ��f7[� Fx� �ا	���� ��وراق ���7ق Cßà���� �ا��ور �rd6"

��وراق ���ق ��@دي �dB� ،o�áا�� �أ��ªب �إ$� eA�0��3ا�A������� H�8إ�� �ا�U6lد Fx� ا	����

  ):Metwally, 1984(ا������6

• �w�T	ح�وا�G#��!��ر�@��7ت�و	���1رؤوس�أ��ال�ا���Fx��Bر�J	�2��2ا��  .�L1dن�ا	�>

��#�ا���ا��6اول� •
ً
�#Eو�!fdfأ��M������w�2������7ل�����ا��Uن���2ا��Ld(�7	ن�اL1d�

���8�O.  

• �oل���d̀�ت��� �Jح���d7�2ا����fQ�6_ط�إ�|<�M����ء�أو��JZä�Fåل�ا���ر�	دة�رأس�ا�

!fار����gو��������J�������d���A8ل���ا<.  

�ا	�>�ات،� • �Q'ب Fx� !(�7®� �أن �_b?� 2�� �ا����8 ��lا�� �fd1S�� ������ �أدوات ��اول

�ة�إ$��ا���رجQ�f	ن����ال�اLw��وإ��دة�.  

�أ� • Fx� �Q�� �KLUlة �ا�6#�;�ت 2�� Mqر�J	ا� �"�dV�RA�Uا��� 2�� �4[� Czا�� !f�4ر���

���8�O�KLg�!fاق�����p���7\A�  .ا�

�اl;��أداء�أ�f!��@��7ت��d�9ل��Fxا��7ق  •dر���drN�9��������l�  .ا�

����� �ا��7ق Fx� �ا	L���46ن M�dQ� ��Lن �ا��46ون ��#S�� �إ$� �"@دي �إ����8 ���ق �إ�JZء إن

ÇE�]6وا�� ،���8�O� �وا����46! �����4ل ������i��9امJا�� ����Vم '�0]�� ���� !*æ��� �d�E

  .��drN�8ر�دون�ا���çء�إ��6V9��$ر

  �SD��0!�ق�&وراق�ا������"! ���. ب

��4Qا��� !6"� �إ����8، �n_� �fQو� 2�� �ا	���� ��وراق ���ق Fx� �ا	8��4ت 3���

�F�"��dB�FÚ������4#;���،�)'ه�ا�#�ا���	ا��4���Cz��4ا�èا�#�ا����ر)Kia, 2015(:  

��HZ�_�l�KLg: 1ا�#���ة��J}أو�����;#��KLgق��������أي�����6dت��|US"�jء�أ��������ا	".  

� �ا	�JرLBن: 2ا�#���ة ��Lن �ا�[�� 27V� ���� �ا�6��رة �]N7[� �أن ��" .����� ��#�م ����4�� bEي

إ$��ا��»�وا��4وان�أو��p;�ب��l�KLg_�_���أو�K²��KLgرة،���M5T	����4ت��d6��KLg§��،�أو��@دي�

�أو�أي� ��إ����8،n_� �fQو� 2�� HZ�_�l�KLg� ��J}� �fا��T6ا�� 21d"� �أدوات �إ_�6ج Fxأو�� �7Eد

�،���Jا����ر�ا�� ��çأو�أ�� ����S1ا�� �و�GتJ	ا� �أو�إ_�6ج �ا�#�dر، �r�� 2��<ê��� �;���� �JZط

�دً"�. ��KLg#;�ل Eدً"��أو��U6lا�اKًL���ك�)'ه�ا�#�ا����*v_6°���2ا��  .و

� ��ا��G: 3ا�#���ةnVأ?��ء�� ��Lن 2�� !f7ا���4�� e�0T�� �إ$� �"@دي 6��رة،��� �E8<� �G���E� ،�

  .أ>�ى 
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� �����U: 4ا�#���ة �أو�®�KLJإ��� MI�;ا�� �;�|"� �d�� �lأ��47}� �4��� M��"� �أن �ءd��� 21d"� j

�ر ����� 4�ف®� ��� �ا�#���ة �)'ه �ا_v*�ك 2�� °6���و ،����م�. ا�47 2�� ���V� ��T"� �v_9*�ك )'ا

��اؤ)��ا��#Lن��Vل�ا�47��ا�'ي�"?�!6\��Cz��4ا���4�7ا��;w�4���4[�،�أو�������#���4Eد��

���#���ة�. {47���L4ن
ً
�#E�0ت�و���ب�4وو��^_�̀ ��إ�����8إذا�n_��fQ8��4ت���2و	ا��;#

ُ
��،

�M�7ا�)!f���,ذ��Fx��d� (اء����V�����MI�;ي�وا�K�Jd����Eو�8�O�Fì;�"��dBن�. ا	�6او����4

�4�7��� H#�#ا�����ا�47 �ا	L���46ن��2 �فw� �ا	K�Jي،�. �2 �ا��#6 �إذا �ا	�rل، ����� ��4E

����4E�،�*vd�l�2���lb�����#��!f7ا���d�lأن��،MI�;����Eو�4��KLg����4ت�	ا�e4}��$دًا�إ�]Nا�

  ).Kia, 2015(�#�"!�ا	����4ت�إ$��ا�;�MI،�وإ�V�jث�_�ع���2ا	#���ة�أو�ا���ر�

���ق  �إ��اد �أن �ا��#��7 �ا�#�ا�� 2�� ÃÄ6";�دئ��	ا� �أ��س ���� �ا	���� �وراق

��ا���_�����6اول�أدوات�E���j����8�O�7ق���E�،!f�p����Bر�J	����8"��ن���2>8ل�ا�O

̀�ت�ا��Cz��dل�����"�ن�او����M���°6و>���ت� �J،�وا�����	6#�ت�اJ	ا�7[�ات،�وا��r��2"ا��

� 2d:� ���äدراج �f�� �و�d7��KLgح �4q�Jا�� M�� �#E�6ا��KLg���1��� �و���ن ،���8�O� ا��7ق

�B�Jن���L7�@	ن�اLd(�7	ا�M���]Q��$إ��;]Q�!f���F�������B�Jن�أداء�. ا��d:��Qو��2أ

����8�Oم���V̀�ت�����أ��س�� �Jا���dBا��7ق�����M5T��،دل����7ق��)Khan, 2005(�،

̀�ت�ا	�Uرة��Fì;�"�8Eأن����ن�)[�ك�أ"�������4ت��Fx���§�d6��KLgا��7ق،�أي�أ_��"� �J���Fì;

�ن��Fxا��7ق� ���أن�®4�ف�ا	�Jر̀���وا��ÃودM�d�ç����l،�و�J}��*v�_اiL���J��أن��!f���

  ).Kia, 2015( ��:�ح�أو:�ع�ا��7ق���y�S"6!���اول���f!�وvd�#���#E*��ا��#�#��

�Ç\�� ،H�8إ�� �_�nم Fx� �ا	���� ��وراق �أ��اق Fx� �ا	8��4ت �اءQا� �وراء MEا��ا� إن

�ا>86  �fاو���� �ي�"� Czا�� !f���� ����4ر�ا	#67;��� ����4lت ��)ا	�5ر�G(فQأ� 2�� �و�21 ،

2��drN7	��40ا]��!�n4[ .�jازن�و������V�Fxن���V��2��KLrB�Fxن����اق�����،�#��وí*'ه�ا�|

�w���ل�JZp|��ا	�5ر��Gا	0���Q�".  

  �C3Xات�أ!�اق�&وراق�ا������"! ����3.2

��2ا	Ld�7ن�و���KLg#��ا��S6ذت�drN7	م�ا�d6(��������8ا�O�����	أ��اق��وراق�ا

�أ��ل� �ذات îE�S�� Fx� ����ال 2�� ��o	ر�ا�drN���� ��d6*ïن �وا�'"2 ���اء، �V� ���� ا	Ld�7ن

� ��ً��d6Qا� �ا���Arshada & Rizvib, 2013(��G(�7@و�� �ا	���� ���2ا	@��7ت �ا��4"� �و�#�م ، 

)� �r�Citibank� ،Barclays� ،Morgan Stanley� ،Merrill Lynch� ،HSBC� �ا	[6��ت� )...، M���

����8�O�����	ا )Hassan & Girard, 2010(.  
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�ا	@?�ات� Fx� !f��� ��0U6�� ^dd�� �إ����8 �ات?@�� �إ�JZء �إ$� �ذ�, �أدى �lو

����8�O��4q�Jن�ا�L_ا�l6;�رات�و�j��#Eا�6#���"��و)Catherine, 2014(�r��، :داو���?@��o_�Q

�،H�8�O�6_�رد�آ_����رز����?@��،CÂ��4ا��H�8�O�od"��ل��JZ�]"�E��?@��،���8�O�7ق���

H�8�O� F$ا��و� ̀��\�6ل � F�_�6�� ���ر�Qن ���. و�@?��d6ا�� ������ �S_� ��ه�9� �)'ا و�#�د

��ا�6#���ي���d6ا��M��H�8�O)Hassan & Girard,2010.(  

�E�66ا�� �ا	@?�ات �)'ه !�dU�� ��drN�9رات���! �إدارة !6"� y�V� ،H�8�O���ا�10 M�

�KLgو� ��l8<��KLg� �ا�#[�ات �]�6�� ���رم ��J}� ���8��4dت ���8�O� ���d;�دئ �#Eو� و���ال

����Jا� .�KL"�4�� Fø�Jا�� ��JN�9ري Ç���ا	 2�� �ا��Uدرة sAوا���ا� ��*~Q�6ا�� ��ا	;�دئE��

��� �ا����� �وا�#�ا�� �4q�Jا�� ���Vpم �ا��r6�9��"���#6ل ,�6�� ��#�ر_� ���8�9� �drN�jرات

)Catherine, 2014 .(�2�� �_��Lن H�8�O���ا	@? ���� ��EنJ®� �ا�'"2 �4q�Jا�� ����dء "�Sد

�H�8�O��  ):�r6�9�KL"�4�)Derigs & Marzban, 2008ل�äدراج�ا	@��7ت�:�2dا	@?

̀�ت�ا���4:ا�
���4jا���9��. أ �J�4د�ا�;Nا���f�8<�2��!6"�KLgدة��Sل���dت�أ�j����2d:����

�sd7®ُ�j� F$�6��Gو� ،�"iا���� ��و��!d8ك�ا��*vا�� �r��،���8�O��4q�Jا�� �Q�d�� �*í� ��d7ح

  .��d@��7ت�ا	�Jر�Fx��B)'ه����dل�ا�6��ر�������AoQ��0Uأو�`���

���d@����7:ا�
���4jا�*U��. ب F$�	ا� ���fا�� �7Z� ���lس ���� CÂ1ا�� RS0ا��KL"�4�� �d64[

��|JZ�� Fx� �*vBر�Jى����� ���� !1�ç�� �وذ�, ،��:�2dا	@? ���#;�ل ��4Q��� �7��� �*v_و�#�ر

�*í� ��KLg .��7Vا	�d7ح ����ال �و��اول �G���ا�nV� Fx� RS0ا�� 2�� �ا�[�ع �)'ا ��d(أ� ÃÄ6�

�4q�Jا� .��G���2>8ل�د>��ا	@��2���7ا��A�0ة�و�����E+*����7اد�"��l�!6س�ا	�Jر�Fx��Bا�

̀�_^�KL;B��;7Zة�. ا��0ا������Aا��"�ن  و����RSE����7qل�?;��ا�[#�"��������S"�����إذا�

��A���KLg� �أ��ل 2�� ����_� �A�4ا�� 2� .� ��A�7ا�� ����ل ���67ى �n"� �أن ��")��;?� ا�[#�،

�ا	�" �ا�����7ت ،�Q�� �KLUlة ��drN�9رات ��H�8�O) [�ا�[#�، ���d6ا�� Fx� úZد�� ��Vه �]�

)Catherine, 2011.(  

���ا���ق�ا�*,ء�4.2 Ĉ_  

� �7V)Fama, 1965(�2�� �ا��4"� ��Lن �7E�]	ا� ��@دي �����01ءة، !7N�� ���ق Fx� ،

�،^lو� �أي Fx� �ا�0�د"� �ا	���� ���وراق ����4ر�ا����40 ��E� ����ن M:و� �إ$� ��ذ��Bء ا	�JرLBن

���KL§bا	 �40���� Ç14[���وا���: Cßû�	ا� Fx� �40���� ^§�V� Czا�� ���Vاث �إ$� �ا	N7[�ة ����4ت

�و4è;�رة�أ>�ى،����Fxق�ا�31ء،�"��ن�ا�47��ا���$����Fر��lا	������Fxأي�. وا	�Fx��4l�6ا	#67;

�ا����40 �6d�#�� ��Q��"�#�� ���rd�� ^lو .� �ى��"Jensen, 1978 (���46(و �d�E� �3Bء �ا��7ق أن
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�̀ � �إذا ������4ت ���d�dه��'(� �أ��س ���� �����6اول �ا�U6lد"� �أر�Gح ��#S�� ��S67	ا� 2�� ن

  .ا	����4ت

�HIا�J4ا��KL7م�ا��f0dا��7ق�ا�31ء�����:�E� �;���Random Walk�C¦4®� �وا�'ي ،

�2�� �ا��4�p���@;�6ر�ا������ 21d"�j� y�S�� !fأ��4ر���� Fx� ��Aا�J�� �]�KLات F$�	ا� ��دب Fx

ا	�4���Fx�����66ر�KL�[�FÚات���Jا67����A#��،�و�4����21d"�jر�ا���7#�،�أي�أن�ا�KL�6ات

����4ر� Fx� ���KL�6ات ��Aا�J4ا�� �ا�|;��4 sd7[�j� F$�6��Gو� ،�;#67	���@;�6��� Cßû�	ا� ا��T6ام

�ا��4د"� ��ر�Gح 2�� �أ��� �أر�Gح ��#S6�� �dًAدا� �ا��7ق ���� ��ا����6drN7d�� )Shamshir & 

Mustafa, 2014.(  

���و��Mا��4"���2rن��LrV�;ا�)Rubinstein, 1973(�،)Lucas, 1976(�،)LeRoy, 1978( 

�,��8B��]ا����ýZ����|6��،�w�T	ن�ا�(���2ا�'"1"�2�drN7	ت�ا�Q��6Vة���6;���ا�)'ه�ا�10

�2��drN7	ا�� �:���ا��7ق�ا�31ء��y�V���ن�]�KLات����4ر���Jا���Aو��4l�6��KLgو̀E�2�

  .و]�4���Ç14ر��M�dQا	����4ت�ا	�!*ï��rational expectations ��V�6���4lت��8#_���

 Ardiansyah(إن�ا��4Zس��M�dQا	����4ت�ا	�4���Fx��V�6ر�)���|����������4"��

& Qoyum, 2011 .(ا�7@ال�� �)'ا 2�� ���QO� �ذ�,؟ �إ�Vاث �*hb?� 2�� Czا�� �ا	����4ت FÚ� �dE

0���0�6�:����0Bءة�ا��7ق�T	ا���Uض����  ):)Clarke et al, 2001��Cß�6#ا�46

��ءة�. أ*���,�
̀�_^�Weak Form Efficiency: �M�dQا����ى�ا�- )��ا>6;�ر�	4������Eإذا�

���4���Fxر�ا�������������Ç14]����:�	�4ر�ا���Fx��]d56	����4ت�ا	ا .��drN7d���Fì;�"�8E

4���Eا��M�d"أن�"��ن��lدرا������06�9دة���2ا��T6ام��Cßء�®"S��ول�ا��4"����2ا	L��Sن�،�و

����S6أو��� ��J���KLgرة ������4ت �ا�#8�6����KLUل �ا	�ى ���� ����KLgد"� �أر�Gح C¦Q� ا	���Lن

� !(KLg� ��0Bءة ���0ق ���01ءة �ا	��Jرة �ا	���� �ا�C¦0(ا�;��_�ت ���S6�3)ا������� �أ>' �4èو� ،

��و������3ا	8��4ت�{L4ن�6�9;�ر،�"�2��s;Uا��C¦Q��4Uأر�Gح����S6����4تا�	�2)'ه�ا.  

̀�_^�: The weak form hypothesis ا����ى��y/3ا�8�ي���*��ءة. ب )��ا>6;�ر�	4������Eإذا�

� �B�J��� ������ ����_�ت ��?� Fx� ���fd�çر �V�6	ا� �ا���"�ة �ا����4 ��ا�7[���،�(ا	����4ت�ا�6#�ر

� �ا	�4[�، �ا���° �|<� �ا��6ز�4qت، �وإ�8_�ت ��ر�Gح ،��ا��> �ا	�$�F)ا�Ö...���_�ت M:ا��� ،

�F�1د�ا��U6l9����ا��Ä6!�وا�;|���(��L7E�]dن،�وا��4l�6ت�ا	�46#��{�4ا�r� (�،,و���إ$��ذ�

�jو�،!f�4ر�ا�������������Fx����7èو����̀ ���J}�Ç14]��،��T�����E�:äإ$��ا	����4ت�ا��6ر

�ا	����4ت �أ��س ���� �ا��6اول �>8ل 2�� ����KLgد"� �Aا��� ���� �ا���Uل 21d"��Czا�� ا����4

M�dا����fE�4®.  
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�. ج ��ءة*��� �ا�8�ي �The strong form hypothesis: �M�dQا����ى ^_�̀ � �إذا )��ا>6;�ر���

� �وا����� �*æ�� �ا����4 �إذا�) أو�ا��ا>���(ا	����4ت �و�� ،!f7��� F$ا������ا�47 Fx� ��ً�d�� Ç14]�

E�:د"��إ���KLg��Vً�Gأر��#S"�21أن�d"�2��drN7	̀�ن�أي�_�ع���2ا�KLgام������4ت��T6������

!(KL����V�6�.  

�ص�E��#��،F$�	�0ءة�ا��7ق�اB�67ى���ú#�ار��d�`��_أ��]��ÃÄ6"��;�2>8ل������

��l\6|����أو������������	ا��lر�����A�7ا��F��7ا���ا���Uل�����أر�Gح����KLgد"�،�pن�ا�47

Lن�ا�47��وا�#���dا�f7������40!�و��2�S6#��ا	�7واة��. "#�Kب�إ$����6d�l�2��KL;B��Vا��#�#��

�و)�� ،�*í�4�Nوا�� ��ا	����4تJZ� Fx��<b�� �و�Qد ���م �أي �ا	����4���، �ا��01ءة �#S�� �]�� jإ

KL47N�0ءة�ا�Bن��d5��Cßàط�أ����وط���������>�ى���01ءة�ا�KL47N،�ا��01ءة�. ?Jو��2ا�

� �ا�3����6، �lb�� �ا	8��4ت '�0]�� �ورة:� C¦4[� Czوا�� ،�����JN8��4ت�ا�	ا� 3������ �أن y�V

��lود� ��Eري ��J}�4ر���� �"�4[� M]d�� �40����. ا	��#�� �_b?� 2�� �اءQإ� �أي �أن ��_� و�[�

�2�� 27S��و ،�*vlود� ��ا	����4تEا��� 2�� ��o��و �ا��6اول، �_�nم �و����7 �ا	8��4ت، 3�����

�ا ��0Bءة ��L7Sن �S_� �>|�ة �rd"� �ا��7ق، Fx� �ا	�JرLBن �;l� 2�� �ا	����4ت ��7ق������4

)Obaidullah, 2001.(  

  ا��را!�ت�ا���1��8B�ل����ءة�أ!�اق�&وراق�ا������"! ���. 3

�ورoBت� �ا�;�LrVن، 2�� �ا��4"� �ا)�d6م �ا	���� ��وراق �أ��اق ��0Bءة ���:�ع ا6Q'ب

����������0Bءة����اق�ا��Fx��"���#6ا�;��ان�ا	6#����وا�[����،�وأدى����2��KLrBا��را��ت�ا�6

�L6ن�ا�[#�ش�1Eن�L6ر���ر��f���$�01ءة�إ����iLd6�ا��7ق��^_�̀ � �إذا ��ا�MEا	�ر���.  �Vل���

�KLgى�أن����اق���و$����2ا�����ا��Cz�#�ل�إن����اق�0B@ة����40�،�و]64#��ا	�ر����>

��2�S#���أر�Gح����KLgد"��drN7d���21d"�F$�6��G0@ة�وB .�����	ا§��أ��اق��وراق�ا����
ً
�اn_و

 O�^_�̀ ��0Bءة�)'ه����ق،�و�n4!�)'ه�ا��را��ت�
ً
���7Z�����lدرا��ت��^USE��#E�،���8�

��4Qا��ت��fأ���dB�،اق���� �)'ه Fx� �4q�Jا�� �إ�wر�و�;�دئ ����iLBK����� ،����_� �4�;w� ذات

�����_�V��5l�]6��°A�6ل��0Bء+*���  .{�e4ا��را��ت�ا�6

� �درا�� ^��l)Sajid et al, 2018 (01��� �ا	������#�ر_� ����اق 2�� ���d��� Fx� �ءة

� ���S�� �����T6ام �وا����#6"� ���8�O(MF-DFA). اق����� �أن �إ$� �ا������ �ا��4[� °A�6_�KLJ[

�#��( BRICSا	6#����أ�0B�KuBءة����7Z،���~*��أ��اق��Eب�ا�]Q�،�]fرو���،�ا��،����). ا�K²ازfn�و

 O� !f��� �أ��اق M�dQ� �أن �ا	#�رن �ا��01ءة ���S��67ن�B�Gو� �و�ردن �رو��� ����6	[�ء ���8�

���4qوا�����dB. أ�0B�KuBءة��KLn_�2ا+*��ا����#6"�Jن�ا�L_ا�#��!fام�أ��اق���iأن�ا���C¦4®��d�
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�KLJ[��dBا�[A�6°�إ$��أن�ا�KL�6ات�ا��Cz��Sث��Fxأ��اق�. ا����ة�و�UE9ح�����f�4أ�0B�KuBءة

�G�5ر	ط�ا�J������N]B����8�O�!f����"���#6ا+*��ا�KLn_�2أ����� .�K²6<ا)Noryati, 2016 (

��"iLو������#��Eب�إ�]Qو��]fن�وا�LUا��Fx����8�O�!fات����ا�����Uا��01���0�45ءة��@?

��وا�����ن،�����T6ام�ا�;��_�ت�ا�������ا��H|�[�Czا�K�0ة�|lو�Hèإ$��. 2012-08ود�°A�6]أ?�رت�ا�

� Fx� ���8�O� !f��� �ات?@�� ��Fxأن ����01ءة، �ا��0�45 ���Uا�� RA�U<� C���� �]fوا�� �"iL���

,�'B� ^7\�� ^���وا���|l� Fx� ���8�O� !f��� �ات?@�� °A�6_� �أن �ا	@?�ات�. LVن °A�6_و

�d��V� 21�� !�� �*vدرا�� !�� Czا�� �و�Qد�. �>�ى ���م 2�� �ا	K�Jك ��ا����6 �ا>6;�رات ^0JB

���8�O�!fات�������Lن��@?Qأ�����w��l8� .����;7ا>6;�رات�ا��KLJ[�،ى�و����V�_�2أ>

�وا�;��ان� ���8�O� ���;��ان ���8�O� !f��� �ات?@�� ��Lن �ا	�ى �KLUlة �BK�J�� ̀�ت �S�� إ$�

2��drN7	ن�اL�����8�O�����	اق�ا��pم����d6(9��"اo�ل������"��d��،���8�O�KLg.   

� �درا�� �) Jawadi et al.,2015(ا>K²6ت ���Uا�� ��:�E��������4	ا� ����01ءة ا��0�45

�ú|�[� ����_�ت �����T6ام ،���ا	�ى�ا�#�KLUوا�|� ���� �_�?���و����#6 ��pاق�أ�f!�إ����8

ا?�رت�_A�6°�ا��را���أن�أ��اق�������8�O�!fا�[�?���. 2012إ$���Qان��2002ا�K�0ة���ي�

��ا��drNر �صE� ��T"� �d�� �ا	���#6، ���8�O� ����اق 2�� ��0Bءة �lوإ���_���أ� �df�� �

���ا�|� �ا�#�KLUوا	�ى �ا	�ى ���� �ا	[|#� �)'ه Fx� Mq�]6ا�� 2�� �ر�eE. �06�9دة و���KLJqم

��0Bء+*�� �إ$� �ا����#6"� �ا��4	�� �و���اق �ا	���#6 ���8�O� �����اق �ا	K�Jك ��ا����6 ��:�E

KLU#ا�� �����ا	�ى �0B�KLg@ة ^_�̀ � �zV��وإن ���ا�|� �ا	�ى ���.�� �درا�� ^��l)Miglietta & 

Battisti, 2015 (��dn6]	ا��w�T	ا������d6S	ا�KL§b6����_�6(�#�ر\� (����T67	دئ�ا�;d������N]B

�"iLر���������Fx���i����KLgى�����4qوأ>J������ì�ت���� �̀�ت��Lن�? �J6#�7!���[����2ا�� .

�ا M�� �#E�6ا	ا� �Qر�	ا� ̀�ت �Jر����JN_ا� �)[�ك �أن �إ$� ���S6ا�� °A�6_�KLJ[��*ï��� Czوا�� �4q�J�

��w�T	ا��7ق ) �\�6(��67ى���2ا�Ç0_�Fx��4q�Jا��M���#E�6ا	ا�KLg��Qر�	̀�ت�ا �Jأ������2ا� .  

0�:����0Bءة����اق��Fxا�;��ان���l )Rizvi et al., 2014 (����8�O^�درا�������S�

���S�� ��;|�� �>8ل 2�� ،���#6	��� � MFDFA �#�ر_� ���22���l��� �ا?@� .�KLJ[��$إ� °A�6]ا�

����V�|�ر�"��dB��dرس�. و�Qد�آ§�ر�pداء���$�Fا��01ءة�����اق�ا	�����>����K�E�Fxات��ز��ت�

�ا��ول�" ا��7ق  Fx� �ا	�ارد R�UT�� ��0Bءة �و�L7S6ن �ا��7ق، ��0Bءة �Qدر� ���� �df�� �KL§bا

��ا��7ق�إ$���Q_��أ��ر�أ>�ى ��|����V���o�o4[������d4ا����"�،���8�O.��K²6<ا)Khalichi 

et al., 2014 (ـ�� ���8�O� �ا	@?�ات ��و���� �ا��7ق �MSCIو�S&P500و� �0BDow Jonesءة
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،�و0JB^�درا�v*!�أن��T6���2011ام����_�ت�"�������2��ر�����Ç\�bا	@?�ات�FTSE. ��zVو

  . �!���RA�U<��#Sا��01ءة�:��0�4و�FTSE������6���*æ1و MSCI ا	@?�ات������8�Oـ

�K²6<ا)Misnen & Abdul, 2011( ��?@������iLBK�����H�8�Oل��	�0ءة���ق�رأس�اB

�3U6��jه�ا��را���'(�Fx�H�8�Oل��	ا��را���إ$��أن���ق�رأس�ا�^U�<و�،H�8�O����B�Q

�KLg� �Aا��� °6�"� ��� �و)'ا �ا	����4ت، �§�d�� ���م ���J�� 2�� HZ�4[� �*hوأ� �ا	����4ت، Fx� ��01ءة

�. ��د"� ��V)Guyot, 2011 (ات���ا	@? 2�� ���d�	� ��ا�47 �ود"[�����1ت �ا��7ق �Qدة

�KL"�4�� ��;|6�� ��46"�jر��drN�8�� �ا�31ء R�UT6ا�� �أن �ا��را�� °A�6_� ^0JBو� ،���8�O

2��drN7	ا�îE�S	�F$ا��و�Mq�]6ا��Fx�!f7[��l����8�Oات������8�O��4q،�وأن�ا	@?Jا�.  

�°A�6_ت��fأ���*hأ��]��ÃÄ6"�،�#��7ود���2ا��را��ت�ا��S	��4ا��4د�اQا���2>8ل��

���8�O� �ا	���� ��وراق �أ��اق ��0Bءة ��Vل �d��V�KLgو� �5l�]6� .��$إ� �ا��را�� �)'ه +*�ف

������Vل���ى���;�����������2د���ا�6o	#�"!�ا��67ى�� 	6|�;�ت�ا	����8�O�����	اق�ا��

�اء��9�3�6T>6;�رات�ا�#��������~*�ا��3�45Qث�ا�;��_�ت�وا�Vام�أ�T6�2ا��01ءة�����.  

  ��Fe���ا��را!�. 4

1.4��bت�و���در����و�,�ا�/  

���7\A��ا� �ا	@?�ات ��4�pر�إ8gق ����"� ��7��� ���J)�ات �ا��را�� �]��� 2d56�

�2018��2أوت��20إ$�� ��p1�H0_�Q2010اق��وراق�ا	���������8�O>8ل�ا�K�0ة�ا	�6dة���2

����8�O�����	اق��وراق�ا��p����4ات�ا��?@d�����]�oا����7�7ا��Fx��rd6	ا��را���ا�Md6��

� �ا��را�� �S�)� !lر� �ا	�����). �Q1ول �ا�;��_�ت ����lة 2�� �*~��� �ا���Uل !�� �ا�;��_�ت M�dQ

�Ml�	investing.com.  

  "اق�ا������"! �������Yا��را!��C3Xات�أ!
�ر�&!���'!�اق�&ور : "01ا�FGول�

Market Index       المؤشر Symbol السوق  الرمز 

China FTSE Shariah China FTSWCHN الصين 

Malaysia FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah FTFBMHS ماليزيا 

Thailand FTSE SET Shariah FTFSTSH تايلاند 

India FTSE Shariah India FTSWIND الهند 

Kuwait DJ Islamic Market Kuwait DJIMKW الكويت 

Turkey DJ Islamic Market Turkey DJIMTR تركيا 

Pakistan All Shares Islamic Index of Pakistan KMIAS باكستان 

Indonesia IDX Islamic JKII اندونيسيا 

 .��2ا��اد�ا�;�yV: ا���ر
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�ا�����6 ���Uا�� ���� ����d6�jد ����7ق �ا������ �Aا��4ا� ��7Vب !� : �� = 100 ∗

ln	(
��

��
�
) 

y�V :�� :8ل�ا���م�<����أ��4ر���f!�>8ل�ا���م�: ��،���A��tا	@??@�t�،���� :

��أ��4ر���f!�>8ل�ا���م�ا�����7?@�t-1  

2.4����Tا��������!& 

 ا��/���ا�0/�ر�ا���ز�:��1.2.4

��#E�67ى�ا��3�45و	��������8�9ا�����	�0ءة���ق��وراق�اBه�ا��را���'(�K²6T�

� ��Lن �ا	�67ى���2ا��01ءة �وj>6;�ر�)'ا ،HIا�J4ا��KL7ا�� ��d]�)Fama, 1970(��Fxذج �ا�KL�6ات أن

�
ً
��4�;w�

ً
�4qز��� �و��ز�� ��#67�� ����ن �أن ��"� !fأ��4ر���) 

ً
8§�d6� (Independently and 

Identically Distributed��*~��� �����4ر�أو��d6�9د ��(���9� �B���21d"�jا��T6ام�ا�� F$�6��Gو� ،

̀�ت�أو����4ر�ا	#67;��� �S6����@;�6��.  

H0 :��4qز��� ���6زع �ا��را�� �K�Eة �>8ل ���8�O� �ا	���� ��وراق ����ق?@�� �Aا��� ��7��

��4�;w.  

qا��6ز� ����<��E��� �ا>6;�ر���ى �ات�"6!?@	� �ا������ �Aا��4ا� ��7�7�� F¡�;|ا�� M

� �ا>6;�ر �����T6ام ���8�9� �ا	���� ��وراق ��Jarque-Bera�F���4أ��اق ���� �d64®� �ا�'ي ،

�s|�06ا�Kurtosisء�و�6�9ا�Skewnessز�������Aا��4ا��،��#��س�>�RA�Uا��6ز�Mqا�|;�¡F،�و)

Hè�7ا����f|6;���ة���2و���KLgم�و�n6_�� .^_�̀ ذات�د���jإE���d�lJarque-Bera����A�UV¥ذا�

����:���ا��4م��8>6;�ر�وl;�ل�ا�0�:���ا�;�"���ا��Cz��R]%�5[����67ى��4[�E�eE6!�ر"�،

��)�������4ر��9��B�����أن���ا��Aا��7ق��j��M;Nا��6ز�Mqا�|;�¡F،�أي�إ���_���ا��T6ام�ا��

̀�ت�أو����4ر�ا	67 �S6����@;�6����*~د����d6�9أو����;#.  

  Unit Root testا�0/�ر�<�ر�ا���1ة��2.2.4

�C¦4®ا�'ي��HIا�J4ا��KL7ذج�ا��d_;�ع���67ى�ا��01���3�45ءة�����ا	ا���:�Eم��#�

�Q'ر�ا���Vة �ا�6Vاء)� �أي �ا������ �A�4ا��� ��]�oا�� �ا�#6�ار�ا���7�7 �ا��T6ام�. ��م 21d"

�y�V�،3�45��0B���|6ءة�ا��7ق�ا>6;�ر�Q'ر�ا���Vة�j>6;�ر��0Bءة����اق��[��ا	�67ى�ا�

  .ا��J4ا�Fx���Aأ��4ر

H0 :ر�'Q�6ي�����S�ة�ا��را���K�E����8>8ل��O�����	ق��وراق�ا����?@���A�����7ا��

  .ا���Vة
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  :"�Fx�!6)'ه�ا��را���ا>6;�ر�Q'ر�ا���Vة�����T6ام�9>6;�رات�ا�����6

• Augmented Dickey-Fuller (ADF) test 

• Phillips-Peron (PP) test 

• Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) test 

� �Q��ا�� �ا�#�! 2�� �lأ� �9>6;�رات ��f'ه ��A�UVO� �d�#ا�� ^_�̀ �  E)Mackinnon’s¥ذا

critical Value (��?@�� �Aا��� ��7��� �أن �أي �ا�;�"�� ��:��ا�0 �وl;�ل �ا��4م، ��:�E� eEر� !6"

����8�O�����	ة���ق��وراق�ا�Vر�ا��'Q�6ي�����S��jة�ا��را���K�Eة(>8ل��#67���*hأي�ا (

� ���]4�� ���67ى �ا��T6ام��5%[� 21d"� y�V� ،HIا�J�� ��J}�KL7[� j� �Aا��4ا� F$�6��Gو� ،

�و�[�� ����4ر�ا	#67;���، �أو ̀�ت �S6���� @;�6��� �*~��� ��d6�9د �����4ر�أو ��(���9� �B�ا��

  .��01ءةا��7ق��j�S#��ا	�67ى�ا��2��3�45ا

3.2.4��H=ط�ا��ا�/Qر	ا�0/�ر�Autocorrelation Test   

و�RA�U����#Eا	�67ى�ا��01���3�45ءة،��Fì;�"�jأن�"��ن�)[�ك�ار�;�ط��Lن�أ��4ر�

2�oا��K²���Aا��4ا��B�Vأو��!f�� .;�ط��6|;���ا>6;�ر�دا���9ر��،��A�UV�21ا>6;�ر�ذ�,�إd"

�H[ا�'ا)ACF ( 98��4ت������]4��RS0��KL7ا����:�E���V8��2��3J1وا��F�7�7N;�ط�ا��ر

HIا�J4ا�.  

H0 :ة�K�E� �>8ل ���8�O� ��وراق�ا	���� ����ق?@�� �Aا��� ��7�7�� H[ا�'ا� �9ر�;�ط �8��4ت

  .0ا��را���]�7وي�

،�Q-Statistic"6!�ا>6;�ر�9ر�;�ط�ا�'ا]�����7�7��Hا��A)'ه�ا	@?�ات�����T6ام�ا>6;�ر�

�d�#ا��^_�̀ E¥_��"6!�ر�eE% 5ا	#�����������G�7S���d�lأ�����E������d6V9P-Value��2¥ذا�

� ���]4�� ���67ى �]�� �ا��4م ��:�E5%ن�L�� H[ذا� �ار�;�ط ����Qد �ا�;�"��، ��:��ا�0 �وl;�ل ،

�3U6�� �Aا��4ا� �أن �أي �ا	�رو��، �ا�K�0ة �>8ل ���8�O� �ا	���� ��وراق ����ق?@�� �Aا��

��8#6�9� �و��م �ا	�67ى����d6�jد"� �ا��7ق �#S��j� �أي ،HIا�J4ا��KL7ا�� �_�dذج M;N��jو� �

����01ءة �. ا�3�45
ً
�ذا��� �|;����KLg� !f��� �Aا��� ^_�̀ � �ا��4م(وإذا ��:�E� E¥ن�) l;�ل

�ا��01ءة� 2�� �ا�3�45 �ا	�67ى ��:�E� �l;�ل !6��و ������7ن M6d6�� j� �ا	�رو�� ا���7�7

  .�J4اHIو�6�6�9ج��bن������7ا��4ا��A��M;Nا��KL7ا�

  Runs test) ا��ورات(ا�0/�ر�ا��*Cارات��4.2.4

�j� Czوا�� �ا��7ق، �Aا��� Fx� ���8#6�9� �Qدر� CÂ�4	ا�KLg� �ا>6;�ر�ا�16�ارات RS0"

�,�'�� ،Mqا��6ز�RA�U<� �d*ï� �_p� ،H[;�ط�ا�'ا�9ر� �ا>6;�رات �����T6ام �*æ�� 3J1ا�� 21d"

4qز���6زع���j�Czا������Ku1ة������87����;7d467®��4�;w�� .����w�2اء�)'ا�9>6;�ر���Q6!�ا"



   =>�*�. ع&  ;�/:. ع                 /           "! ��� ا����� &وراق '!�اق ا�*��ءة �+ ا�-
�, ا����ى  ا�0/�ر

136 

���د� ��#�ر_� �>8ل 2�� �ا��7ق، �Aا��� ��7��� Fx� �*í�JN	ا� �ا�KL�6ات M}�6�� ���ى RSE

����]����Aا�J4ا��7ق������A�����7���3اU6��4،�وl�6	ارات�ا�ا�16�ارات�ا�����40{�4د�ا�16

�;������2د�ا�16�ا�l���7�7ا��Fx����40ارات�ا��رات�ا	�4l�6،�و]4�ف�ا�16�ارات����ن���د�ا�16

��ه�9�Ç0]ا��7ق����A���Fx�M}�66	ا�KL�6ا���*hb�.  

H0 :;�ط��ار��Q�"�j)�*æ����d�E���#67������66	ات�اKL�6ا� (��A�����7���Fx���A�UVا���jذو�د

����ق��وراق�ا	���������8�O>8ل�K�Eة�ا��را���?@�)HIا�J4ا��KL7ا��M;N���7�7ا�.(  

���A�UVO��d�#ا��^_�̀ � �:���ا��4م��ZإذاEل��;l��#|]رج���<�M#�)P-value<5%(�،

��وراق� ����ق?@�� �A��� ��7��� Fx� ��A�UVا� ��jذو�د� �ار�;�ط �و�Qد ���م ��:�E� eE��

� ���]4�� ���67ى �]�� �ا��را�� �K�Eة �>8ل ���8�O� ��KLg%5ا	���� �Aا��4ا� ��7��� �أن �أي ،

�Gو�،e4;ا���f54}�2����#67��!و�������،�*í�@;�6�21ا�d���J��^7\���*vBا���AوVن�¥E�F$�6�

�ط��0Bءة�)'ه����اق�����ا	�67ى�ا�3�45?��#S6".  

   Variance Ratio Testا�0/�ر��I/��ا��/��+��5.2.4

� �ا�Lo & Mackinlay, 1988 (�KL7(اK�lح ��:�E6;�ر�<j� �ا�6;�"2 �;7Zا>6;�ر�� ا��T6ام

����ا��J4ا�y�V�،HI"#�م�9>6;�ر o"�
ً
��Aا�J��KL7[�Czا����]�o;�"�2ا����7�7ا��أن����:�E����

�Fxا��4ا�U�Heteroscedasticity ��l��Aرة�>|�����Mا�2�o،�وأن�و�Qد�������Vم�§;�ت�ا�6;�"�2

�ا�3�45 �ا	�67ى �]�� �ا��7ق ��0Bءة ��:�E� eEر� Fx� �ا���7 ̀�_^�.  "��ن � �إذا ��� �"�S6و�

  :�Jا��g����21d"�HIا�0�:���ا����7������6ا��4ا��A��d_�M;Nذج�ا��KL7ا�4

H0: VR(q)=1��KL7ا��M;N�ة�ا��را���K�E����8>8ل��O�����	ق��وراق�ا����?@���A�����7ا��

HIا�J4ا�.  

��Aن��������7اbا��4م�����:�Eل��;l�!6"�،�Vا������̀�_^�7Z;��ا�6;�"�7��2و � إذا

HIا�J4ا��KL7ا�� M;N�� ���8�O� �ا	���� ��وراق ����ق?@� .�KL7ا�� ��:�E� ^5Eر� �إذا أ��

�^_�̀ ̀�_^��VR(q)<1ا��J4ا�HIو  E1<VR(q)¥ن�ا��4ا��6���Aن�ذات�ار�;�ط�ذا]�Hإ"��Hè،�ا���إذا�

��Aن�ا��4ا¥EC����H[;�ط�ذا���6ن�ذات�ار�.  

5 .���PCا�����Dا����  

�RA�U<� RS0�� �]dl� �ا��7ق، ���01ءة �0�6T	ا� ��A�UVO� �9>6;�رات ��;|�� �;l

�����را�� �ا	4[�� ��j��çت H0ا���� �. �UVOء !lر� �ا���ول 2®4�ض��H0ا���� ��UVOء °A�6_

<����8�O�����	ات�أ��اق��وراق�ا�و��2. 8ل�ا�K�0ة�ا	�|�ة�����را�����4ا��Aا�������	@?

���dت ���ة �"�S�� 21d"� �ا	�oQة، ���A�UVOت �)'ه �ات�. >8ل?@�� M�d��� �Aا��4ا� ���6�
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�0Uا�� 2�� ��#�Kب ����6	[�ء�. ���اق ���6d��� ������إ" �d�l� �ا	@?�ات M�dQ� ^���� y�V

��?@�DJIMKW.���?@	� ̀�ن � �A��� ���6�� ���KMIASأ���?@	� ̀�ن � و�DJIMKW.��21dوأد_�ه

�ا�6#�;�ت� 2�� ������ �67��تd�� ��iLdت ���8�O� �ا	���� ��وراق �أ��اق �ات?@�� �أن �nV8�

)�w�T	���6) ا	�2ا��KLr1ءت�أ������Q�Czا�����ا�Eت�ا	��4رS_9��d�l��*v���.  


�ا��Dأ!�اق�&وراق�ا������"! ���: "02<�ول������� "�����D"��1ءات�ا���

 المؤشر الاسلامي

  الوسط 

  الحسابي

Mean 

 عدد 

 المشاهدات

Obs. 

  الانحراف المعياري

Std. Dev. 

  معامل

  الالتواء 

Skewness 

  معامل

  التفلطح 

Kurtosis 

  إحصائية  

Jarque-

Bera  

P-value 

FTFBMHS 0.0093 2046 0.2563 -0.2692 6.3789  998.0670 0.0000

FTSWCHN  0.0061  2164 0.5906 -0.1772  5.8187 727.7452 0.0000

FTFSTSH 0.0114 2035 0.4703 -0.2861 6.5621 1103.658 0.0000

FTSWIND 0.0034  2164 0.5102 -0.3242 5.7419 715.8162 0.0000

DJIMKW -0.0050 1418 0.2796 -0.0626 13.6502 6702.618 0.0000

DJIMTR 0.0090 1379 0.4909 -0.6362  7.0595 1039.958 0.0000

KMIAS 0.0167 563 0.4075 -0.4944 5.2823 145.1350 0.0000

JKII 0.0086  2118 0.5679 -0.3207 7.3776 1727.562 0.0000

��Qت���_��°�: ا���رTد�������d6�j���yV�;�2ا��اد�ا��Eviews 9. 

  �����Dا�0/�ر�ا���ز�:�ا��/�����1.5

��S_� ���6��� ��Qء �وا�'ي �Aا��4ا� Mqز��� �§�d�� ���م �أ"�5 H0ا���� ��UVOء °A�6_� Ã���

� F¡�;|ا�� Mqى (®�7ر�ا��6ز��ا�\7 �fا��� Fx� �ا	�J)�ات 2�� �KL;Bة �;7Z�oB�� (�!�l� ^_�̀ � y�V

��4���6�9اء��Skewnessرو����	ت�اjا���� �`� Fx� �;��� .�2��drN7	ا� ��bن ���KL70ذ�, 21d�و

� ��#S6�� 4�:Lن�� ������إ" �Aح(��ا�Gأر (� ��;��� �Aا��� M�� ��#�ر_� 16�ر�� ��J}� �lأ)�A�7< (

��4��ا��E .�s|�06د��Vو������l��*æ1ا�16�ار��!�l�M�dQأن���dBKurtosis��2��K²Bوأ��;Q���^_�̀

3 )� �_�ع 2�� Mqز��Leptokurtic(�،�5���� �h*�"�ت �وذات �ا��ؤوس �;���� �Aا��4ا� ��8�� �أن �أي ،

<� �در�Qت ���� �"�ل ����اقو)'ا �)'ه �r�� Fxر��drN�9� �Eا��� �40������)'ه�. | ��Bb�� !�

�����2>8ل�إ��A�UVت�ا>6;�ر��N]ا�Jarque-Bera�67ى����]����A�UVإ���jذات�د�^_�̀ �Czا��،

� ����8>6;�ر�4�1%[� �:���ا��4مE� eEر�F$�6��Gو� ،)F¡�;|ا�� Mqا��6ز���:�E (���:�وl;�ل�ا�0

��4ا��Aا�������	@?�ات�أ��اق��وراق�ا	������j����8�Oا�;�"���ا��Cz������R]أن������7ا

F¡�;|ا��Mqا��6ز�M;N�.  

�ا	����� ��وراق ���pاق �ا������ �Aا��4ا� ��7�7�� F¡�;|ا�� Mqا��6ز� ��:�E� eEر

��)�������4ر�أو��d6�9د��9��B�����8�O>8ل�ا�K�0ة�ا	�رو���®�C¦4إ���_���ا��T6ام�ا��

���@;�6����*~����̀�ت�أو����4ر�ا	67#;���،����"�46رض���d_�Mذج�ا��KL7ا��J4اHI،�و)���@? �S6�
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و��Mذ�,��21d"�jا��1!��[�ء�����. ������م����غ�)'ه����اق�ا	�67ى�ا��2��3�45ا��01ءة

����2ا�5�وري�ا�#��م���>6;�رات�أ>�ى�����Bb6أو�_�H0ذ�,��[A�6°�ا����0ا���،�#E.  

 ���1ة������Dا�0/�ر�<�ر�ا�2.5

  "�����Dا�0/�ر�<�ر�ا���1ة: "03ا�FGول�

Market 
ADF t-tests PP t-tests KPSS t-tests 

tµ tτ tµ tτ ηµ hτ 

FTFBMHS -41.461 -41.496 -41.429 -41.437 0.2366 0.0278 

FTSWCHN -43.569 -43.559 -43.476 -43.465 0.0632 0.0589 

FTFSTSH -43.477 -43.483 -43.486 -43.495 0.1234 0.0635 

FTSWIND -44.033 -44.024 -44.028 -44.019 0.0500 0.0368 

DJIMKW -34.731 -34.781 -35.347 -35.291 0.3001 0.0718 

DJIMTR -36.844 -36.853 -36.843 -36.852 0.1392 0.0393 

KMIAS -20.338 -20.432 -20.280 -20.344 0.3693 0.0753 

JKII -23.096 -23.126 -47.249 -47.381 0.1523 0.0248 

critical values       

                 1% -3.435 -3.965 -3.435 -3.965 0.739 0.216 

                 5% -2.863 -3.413 -2.863 -3.413 0.463 0.146 

على  (a constant and trend)وبوجود ثابت واتجاه عام   (a constant)إلى نماذج بوجود ثابت فقطtτ و tμتشير : ملاحظة

 hτو  ημوتشير  .Phillips–Perron (PP) testو Dickey–Fuller (ADF) testالترتيب في اختباري جذر الوحدة لـ 

الوحدة  على الترتيب في اختبار جذر (a constant and trend)وبوجود ثابت واتجاه عام   (a constant)نماذج بوجود ثابت فقط

 .KPSS test لـ

��Qت���_��°�: ا���رTد�������d6�j���yV�;�2ا��اد�ا��Eviews 9. 

�!lض�ا���ول�ر�_A�6°�ا>6;�ر�Q'ر�ا���Vة،��y�Vأن��M�dQا�#�!�ا	8���G�7S>6;�رات��4®3

� �Q��ا�� �ا�#�! 2����أ�� ^_�̀ � �§8rا�)Mackinnon’s critical Value(�� ���]4�� ���67ى �]�1%�،

��Aا�;�"��،�أي�أن��������7ا���:��:���ا��4م����KL7ا��J4اHI،�وl;�ل�ا�0E�eEو�[��"6!�ر

����ق��وراق�ا	���������8�O>8ل�K�Eة�ا��را����j��6Sي�����Q'ر�ا���Vة�?@�)��*hأي�ا

�ا�)�#67�ة �ا��T6ام 21d"� y�V� ،HIا�J�� ��J}�KL7[�j� �Aا��4ا� F$�6��Gو� ،���(���9� �B��

̀�ت�أو����4ر�ا	67#;���،�و)'ا�����������Bbم��0Bءة� �S6����@;�6����*~د����d6�9�4ر�أو����

  .أ��اق��وراق�ا	�������������8�Oا	�67ى�ا�3�45

3.5�H=ط�ا��ا�/Qر	ا�0/�ر���D���  

�!lض�ا���ول�ر�4®4��H[;�ط�ا�'ا�ا>6;�ر�9ر�°A�6_Ljung-Box testأ��اق����Aات���ا�?@	

�KL<b�ات�K�Eد������d6�9�!��y�V�،����	وراق�ا�lags��2�1���$إ$��. 10إ��d7#]��°A�6]ا��^_�̀

�L6��dن� .� ��و$� ���d��(ا	 �ات?@�� �Aا��FTFBMHS� ،FTSWCHN� ،DJIMKW و KMIAS (�KLJ[
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�ا>6;�ر� H[ا�'ا� �ا>6;�ر�9ر�;�ط °A�6_Q-Stat� 9� �d�#ا�� �أن �إ$� �*~������d6VP-Value ����� ا	#����

� 2����أ�� ^_�̀ � �G�7S�� �d�l5 %��]�� �ا��4م ��:�E� eEر� !6"� �و�[� ،KL<b6ا�� �K�Eات ���

� ���]4�� ����ق�%�67�5ى?@�� �Aا��� ��Lن H[ذا� �ار�;�ط ����Qد �ا�;�"�� ��:��ا�0 �وl;�ل ،

3U6�ا��7ق��Fx��Aرو��،�أي�أن�ا��4ا�	ة�اK�0����8>8ل�ا��O�����	د"����وراق�ا�d6�j��

�ا	�67ى� ����اق �)'ه �#S��j� F$�6��Gو� ،HIا�J4ا��KL7ا�� �_�dذج M;N��jو� ���8#6�9� و��م

 . ا��01���3�45ءة

 "�����Dا�0/�ر�	رQ/�ط�ا��ا=H: "04ا�FGول�
 Lags 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

FTFBMHS 

AC 0.086 0.028 -0.007 -0.008 -0.034 -0.024 0.014 -0.023 0.010 -0.014

Q-Stat 15.218 16.822 16.914 17.032 19.403 20.600 20.991 22.066 22.272 22.704

P-value 0.000 0.000 0.001 0.002 0.002 0.002 0.004 0.005 0.008 0.012

FTSWCHN 

AC 0.064 -0.002 -0.039 -0.059 -0.020 -0.011 0.034 0.015 0.025 0.005

Q-Stat 9.0105 9.0158 12.349 19.842 20.687 20.969 23.481 23.987 25.308 25.362

P-value 0.003 0.011 0.006 0.001 0.001 0.002 0.001 0.002 0.003 0.005

FTFSTSH 

AC 0.038 -0.008 -0.055 -0.018 -0.018 -0.039 0.017 0.007 0.006 0.006

Q-Stat 2.8878 3.0175 9.2682 9.9627 10.659 13.776 14.356 14.448 14.514 14.588

P-value 0.089 0.221 0.026 0.041 0.059 0.032 0.045 0.071 0.105 0.148

FTSWIND 

AC 0.054 0.019 -0.018 -0.021 0.045 -0.047 0.033 -0.008 0.031 0.005

Q-Stat 6.3003 7.0940 7.8260 8.7643 13.190 17.946 20.281 20.418 22.529 22.583

P-value 0.012 0.029 0.050 0.067 0.022 0.006 0.005 0.009 0.007 0.012

DJIMKW 

AC 0.080 0.078 0.038 0.019 0.058 0.042 -0.021 0.001 -0.008 0.012

Q-Stat 9.0479 17.751 19.854 20.357 25.092 27.633 28.239 28.241 28.339 28.545

P-value 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001

DJIMTR 

AC 0.004 -0.012 0.043 -0.048 0.013 -0.006 -0.047 0.008 0.015 0.026

Q-Stat 0.0270 0.2198 2.7223 5.8479 6.0805 6.1260 9.2164 9.3142 9.6076 10.569

P-value 0.869 0.896 0.436 0.211 0.298 0.409 0.237 0.316 0.383 0.392

KMIAS 

AC 0.150 0.006 -0.005 -0.002 -0.042 0.019 0.019 0.043 0.021 0.055

Q-Stat 12.803 12.826 12.839 12.840 13.867 14.069 14.269 15.330 15.574 17.339

P-value 0.000 0.002 0.005 0.012 0.016 0.029 0.047 0.053 0.076 0.067

JKII 

AC 0.012 -0.016 -0.144 -0.063 -0.013 -0.062 0.067 -0.002 0.008 0.022

Q-Stat 0.3181 0.8470 44.874 53.364 53.746 62.049 71.612 71.618 71.752 72.775

P-value 0.573 0.655 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

��Qت���_��°��إ��اد��2: ا���رTد�������d6�j���yV�;ا�Eviews 9. 

� ��_�rا�� ���d��ا	 �ى (أ��<�� �ا	@?�ات �Aا��(�H[ا�'ا� �ا>6;�ر�9ر�;�ط °A�6_�KLJ[� ،

̀�_^�أ��P-Value��2��K²B~*��إ$��أن�ا�#�Q-Stat������d6V9��dا>6;�ر� ��G�7S���d�l��ا	#�������

5 %��?@���A�����7�7ا��H[;�ط�ا�'ا�8��4ت�9ر��M�dQا��4م،�أي�أن����:�Eل��;l�!6"��]و�

��0Uا�� �]�7وي �ا	�رو�� �ا�K�0ة �>8ل ���8�O� �ا	���� ��وراق ��67dى�) 6�9#���8(��ق
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� ���]4�5%� �و�2 HIا�J4ا��KL7ا�� �_�dذج M;N�� F$�6��Gو� �ا	#67;����، ��KL�6ا+*� �ا��6;@ �4Uا�

 .���d6�jد�����ا�;��_�ت�ا��6ر���T،�أي�أن�)'ه����اق��S#��ا	�67ى�ا��01���3�45ءة

  �����Dا�0/�ر�ا��*Cارات�4.5

� !lر� �ا���ول R�ç"5ارات���ا>6;�ر�ا�16 °A�6_ .� ��A�UVO� �d�#ا�� ^_�̀Z��;7���� 

FTSWIND�،DJIMTR،KMIAS ،  -2.004�، -2.441�،5.681-و����:�Eل��;l��#|]رج���<��\�Kا������

� �p-value<5% (�Fx(ا��4م ��A�UVا� ��jذو�د� �ار�;�ط �و�Qد ���م ��:�E� eEر� �إ$� �"@دي �d�

����]4�� ���67ى �]�� �ا��را�� �K�Eة �>8ل ���8�O� �ا	���� ��وراق ����ق?@�� �A��� ��7��

5%��Gو�،e4;ا���f54}�2����#67��KLg��Aأي�أن������7ا��4ا�،���Aا�J��^7\���*vB�V�F$�6

�ط��0Bءة�)'ه����اق�����ا	�67ى�ا�3�45?��#S6"�!و�������،�*í�@;�6�21ا�d�   .و

 "�����Dا�0/�ر�ا��ورات: "05ا�FGول�

  Mean Obs. 
Actual 

Runs (R) 

Obs  

<Mean 

Obs  

>Mean 

Expected  

Runs E(R) 

Standard 

Dev 
Z-stat 

P-

value 

FTFBMHS 0,0093 2046 981 1015 1031 1023,937 22,609 -1,899 0,057 

FTSWCHN 0,0061 2164 1043 1091 1073 1082,925 23,252 -1,717 0,085 

FTFSTSH 0,0114 2035 974 999 1036 1018,164 22,542 -1,959 0,050 

FTSWIND 0,0034 2164 1034 1134 1030 1080,501 23,200 -2,004 0,045 

DJIMKW -0,0050 1418 688 571 847 683,1396 18,107 0,268 1,211 

DJIMTR 0,0090 1379 645 701 678 690,3082 18,555 -2,441 0,014 

KMIAS 2,0167 563 215 274 289 282,3002 11,844 -5,681 0,000 

JKII 0,0086 2118 1044 1011 1107 1057,824 22,958 -0,602 0,547 

��Qت���_��°�: ا���رTد�������d6�j���yV�;�2ا��اد�ا��MS Excel. 

���j;�ط�ذو�د�د�ار�Qم�و�����:�Eل��;l���_ت�إ���j7;���;#���ا��������°A�6]ن�ا�L;�

���A�UVO��*vd�l�^_�̀ �y�V�،���8�O�����	ق��وراق�ا����?@���A�����7���Fx���A�UVا

�و�lت����Fxد�45%[������67dى�ا	)  ±1.96 )p-value>5%�L��M#ن�E��Q�"�j��_أ�C¦4®و)'ا��،

��?@���A�����7���Fx���A�UVا���j;�ط�ذو�د�ار��Q�"�j��_�4،�أي�اl�6	ارات�ا�����40وا�ا�16

���و���F$�6��Gا��A)'ه�%. ��5ق��وراق�ا	���������8�O>8ل�K�Eة�ا��را����[����67ى��4[�

1d"�jو� HIا�J4ا��KL7ا�� M;N�� �)'ه����اق �أن ���� ��د�� �و)'ا �ا	#67;���، �*+�̀ �S6��@;�6ا�� 2

�ا��01ءة 2�� �ا�3�45 �ا	�67ى RA�UT��iLd6�� �وا�;��rVن�. ���اق �ا	����ن �ا	���Sن ��4®

����)'ا�9>6;�ر�ا_������V�Fx�|;�#���������_�ت�"�����A�6_���7®��l°�زا��0A{9���7ر�;�ط�

F�7�7Nا�.  
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5.5���/�Iا�0/�ر���D���+��/ا�� 

� !lر� �ا���ول ��وراق��6®4�ض �أ��اق �ات?@�� �A�4ا�� �ا�6;�"2 �;7Zا>6;�ر�� °A�6_

�KL<b6ات�ا�K�E�0��5ت�	7;��ا�6;�"�2Z�7ب�NVا�!��y�V�،���8�O�����	اlags )2�،4�،816،�و�

������7) "�م�� .  

�87��ا��KL<b6ات�ا�K�Eدة�����4ا�2��ÃÄ6"��Aا�[A�6°�أن�7Z�!�l;��ا�6;�"�2�#����Mز

����اق M�d��� �;7���� .� ��A�UVä� ����d6V9� �d�#ا�� ���� ���KL<bوZ��M�dQوG[�ء �K�Eة ���

�e4}�Mات��K�0ا�Joint Tests �2���lأ�^_�̀ �Czت�% 1ا�jا����M�dQ�Fx)!����A�UVO��*vd�l   

 "�����Dا�0/�ر��I/��ا��/��+: "06ا�FGول�

     Markets 
q Joint Tests 

2 4 8 16 Value Probability 

FTFBMHS 

Var. Ratio  0.531737  0.275398  0.139603  0.069668

13.42147 0.0000 Z-Statistic -13.42147 -11.72550 -9.439876 -7.328075

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

FTSWCHN 

Var. Ratio  0.535809  0.282387  0.131325  0.064632

14.28740 0.0000 Z-Statistic -14.28740 -12.51384 -10.13580 -7.645288

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

FTFSTSH 

Var. Ratio  0.522517  0.264217  0.129000  0.067116

12.22918 0.0000 Z-Statistic -12.22918 -11.00987 -8.812387 -6.720770

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

FTSWIND 

Var. Ratio  0.518703  0.269764  0.133137  0.066087

13.73124 0.0000 Z-Statistic -13.73124 -12.12989 -9.775083 -7.533629

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

DJIMKW 

Var. Ratio  0.501430  0.267593  0.136760  0.072047

9.965253 0.0000 Z-Statistic -9.965253 -8.392777 -6.814709 -5.294352

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

DJIMTR 

Var. Ratio  0.508898  0.263678  0.125048  0.063976

9.610047 0.0000 Z-Statistic -9.610047 -8.305647 -6.699495 -5.208453

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

KMIAS 

Var. Ratio  0.586094  0.297070  0.143587  0.084276

6.338516 0.0000 Z-Statistic -6.338516 -6.234493 -5.009613 -3.668907

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0002

JKII 

Var. Ratio  0.514653  0.269573  0.126931  0.063552

12.59910 0.0000 Z-Statistic -12.59910 -10.85099 -8.906438 -6.878309

Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

��Qت���_��°�: ا���رTد�������d6�j���yV�;�2ا��اد�ا��Eviews 9. 

���وl;�ل�ا�0�:���ا�;�"����bن�7Z;��ا�6;�"�2>8ل�) ±1.96�L��M#ن��0Uا����:�،��!�ر�eEا�0

��وراق�ا	����� ����ق?@�� �A�����7ا��� �ا��ا�V،�أي�أن 2�� ��A�UVإ� 3�6T�� �ا��را�� K�Eة
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� ���]4�� ���67ى �]�� HIا�J4ا��KL7ا�� M;N�� j� ���8�O1 %�����	ا� ��وراق �أ��اق M�d��

�^_�̀ ��ا��را���و��K�E�M�dات��9|�ء،�و��dGأن�7Z;��ا�6;�"�2S�����8�OVR(q)<1���M�dQ�Fx

C����H[;�ط�ذا�ذات�ار��Aن�ا��4ا¥Eت�j�0ءة�)'ه���9اق�. ا���Bم��������Fx�:ا��و)'ا�د��

 .ا	�67ى�ا��3�45[��

6.��UQ�0:  

E�(^������	ا� ��وراق �أ��اق ����غ ���ى ���� �������� �أد�� !"�#�� �إ$� �ا��را�� )'ه

�أ��اق� �ات?@�� �Aا��� �أن ��:�E6;�ر�<��� �وذ�, �ا��01ءة 2�� �ا�3�45 �ا	�67ى ���8�9

�ا	7 �]�� �0B@ة �أ��اق CDE� F$�6��Gو� HIا�J4ا�� KL7ا�� M;N�� ���8�O� �ا	���� �6ى��وراق

0�����M�d. ا�3�45Uا�� 2�� �"#�Kب �A��� ���6d�� �ا��را�� �S�� ����اق �ات?@�� �iLdت

�67��ت���������2ا�6#�;�ت�dGت�وjا���)�w�T	ءت�) ا�Q�Czا�����ا�Eت�ا	��4رS_9��d�l��*v���

  .أ������2��KLr1ا	���6

�ا	�67ى� RS0�� �0�6T�� ��A�UVإ� �ا>6;�رات �����T6ام �ا��را�� �)'ه �اءQإ� !�

�:���ا��6ز�Mqا�|;�¡���7�7��Fا��4ا��Aا���������pاق�. ا��2��3�45ا��01ءةE�eEر�!��y�V

̀�_^��Jarque-Bera��d�lوراق�ا	���������8�O>8ل�ا�K�0ة�ا	�رو�����2>8ل�ا>6;�ر� �Czا��،

�jد� �ذات �G�7S	ا� ���]4�� ���67ى �]�� ��A�UVإ� �1%�KL7ا�� �_�dذج M�� �"�46رض ��� �و)'ا ،

HIا�J4ا� .���:��ا�0 �وl;�ل �Q'ر�ا���Vة �j>6;�رات �;7����� �ا��4م ��:�E� eEر� �أ"�5 و�!

�j� �ا��را�� �K�Eة �>8ل ���8�O� �ا	���� ��وراق �أ��اق �ات?@�� �Aا��� ��7��� ��bن ا�;�"��

#67�ة(��6Sي�����Q'ر�ا���Vة��(Gو�،HIا�J����J}�KL7[�j��Aا��4ا�F$�6��.  

���:��ا�0 eEر� !�� y�V� �ا�6;�"2، �;7Z� ���>6;�ر �إ�~*� ��ا���6 !�� ���N]ا�� Ç0_و

� ���0Uا�)� ����d6V9� �d�#ا�� ^_�̀P-value�� ��A�UVäZ�� 2�� �lأ� �9>6;�رات M�d��1 %�Fx

����3�6Tإ���A�UVوl;�ل�ا�0�:���ا�;�"����bن�7Z;��ا�6;�"�2>8ل�K�Eة�ا��را�) �M�dQا���jت

�HIا�J4ا��KL7ا��M;N��j����8�O�����	ق��وراق�ا����?@���Aأي�أن��������7ا�،�V�2ا��ا�

�����ا��را���و��K�E�M�dات��9|�ء،�و�M�d�� ���dG% �1[����67ى��4[�S�����8�Oاق���

�^_�̀   . ]���H��M�dQ�FxCا���jت�E¥ن�ا��4ا��Aذات�ار�;�ط�ذا�VR(q)<1أن�7Z;��ا�6;�"�2

�d��V�KLgارات��̀�_^�_A�6°�ا>6;�ر�9ر�;�ط�ا�'ا]�Hوا>6;�ر�ا�16 � �d]\� .�eEر�!��y�V

����:���ا��4م��[����67ى��4[�E5%��Aن���اL��H[;�ط�ذا�د�ار�Q�����"�;ا����:�،�وl;�ل�ا�0

��#Eات��>8ل�ا�K�0ة�ا	�رو��،��)KMIASو��e4})FTFBMHS�،FTSWCHN�،DJIMKWا	@?

 j� F$�6��Gا>6;�ر�و� �7V� ����01ءة �ا�3�45 �ا	�67ى ����اق �)'ه �#S��Ljung-Box test 
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�2�� �ا�3�45 ����67dى �f#�#S�9>6;�ر�� �أ§�^ Czا�� ����اق ��#�� Ç1�� ���� H[ا�'ا� �8ر�;�ط

�:�����م�. ا��01ءة�{�4م�و�Qد�ار�;�ط�ذا]L��Hن���ا�A)��ا������E�eEارات�ر�أ���ا>6;�ر�ا�16

��jذو�د� �ار�;�ط ��و�Qد �ا	@?�ات �A��� ��7��� Fx� ��A�UVا)FTSWIND� ،DJIMTR� ،KMIAS(�

����:���ا��4م�����7;���;#���ا	@?�ات،�%5>8ل�K�Eة�ا��را����[����67ى��4[�Eل��;lو�،

�RA�UT��iLd6�� ����اق �)'ه �أن ���� ��د�� �و)'ا ،HIا�J4ا��KL7ا�� M;N�� �(�Aا��� F$�6��Gو

  . ا	�67ى�ا��2��3�45ا��01ءة

�S	ت�®���4ا�_���������#�;|�����V�Fx��_bن�����ا>6;�ر�ا��ورات���rV�;ن�وا�����	ن�ا��

��?,�و_#�ش،�S����A�6_��4�"��d��،F�7�7N;�ط�ا����0{9���7رAزا�°A�6_���7®��l�����"

و)'ا�"#�د_��إ$���>'���A�6°�9>6;�رات��>�ى،��b��Fc�"��dن��@?�ات�أ��اق��وراق�ا	�����

�j����8�O��*~د����d6�9�4ر�أو�������(���9��B���KL7����iLd6ا��J4ا�HIو��21dا��T6ام�ا��

̀�ت�أو����4ر�ا	67#;���،�وأh*��أ��اق�0B�KLg@ة �S6����@;�6�� .  

�j� ���8�O� �ا	���� ��وراق �أ��اق Fx� �ا��01ءة 2�� �ا�3�45 �ا	�67ى ��#S�� ���م إن

��Qة��KLUlح��Gأر���#S����_إ����C¦4®��A�7<���#S���$�21أ"��5أن�"@دي�إd"�21و��،�#E

�d�� .رة�)'ه����اق��lم����
ً
�Ç14[��dBأ��اق��وراق�ا	������KLg����8�Oا�01@ة�أ"�5

�و)�� ،!fا��ار����K²�� �ا	�ل �رأس MEر� Fx� �;g��ا� �]�� �ا�01@�وا��4دل R�UT6ا��KLE��� ���

�O�����	@��7ت�ا	ا���d]�6|�ر�و��Cßàا�������CÂ��lOو�F�S	�67ى�ا	��������8ا.  

����|�� Mq�7[� �ا	4[��، �ا�;��ان Fx� �ا�����7ت F¡Zو��� ��d�n]6ا�� �ا����fت ���� ��"

�ا	����� ��وراق �أ��اق ��0Bءة ��#S6�� ���Sو�� Fx� ���8�O� �ا	���� ���]U��� ��6S6ا�� ا�;���

���8�O .� �أن 21d"� ���8�O� �ا	���� �ا��7ق Fx� �ا��01ءة �و�F$�6��Gز��دة �ا��7ق ������ 2�� ��o�

�Fx� �ا	�JرLBن �#§�o�o4[و� �ا�;��ان ��Lن ��U6l9د"� �|JZ�� �وز��دة �ا�6��رة �ا�����7، �L7Sن

���8�O�����	ت�ا���اءات��L7S6ن��0Bءة�. ا��7ق�ا	Ld6fن���	[6QO�2���"�4ذ�ا��T��21اd�و

�ا�� ��E�0Jا�� �ضE� �r�� ،���8�9� �ا	���� ��وراق �ا	�����أ��اق ���ا�6#�ر �إ��اد Fx� ����

��4qت�JNا��و����وا���;��S	ا�KL"�4����;|�د�و�d6�2)'ه���9اق،�ا�d:��Qر�	�7ت�ا�@d��

�Fx� ��l8<��KLg� �ا�8��46ت ���� �l�4[� ��4qتJ[ا��ار�� �ا��و���، �ا	�KL"�4ا	���� M�� �06"� �d�

2����o��Cz����4ت�ا��ا>����ا�	ا����7[��rه��)'ه����اق��'(�Fx��"ا��4د�KLgح��G�67ى��ر�

 .و�	;����0B�2ء+*�����اق
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