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ملخ�ص

هدف���ت الدرا�ص���ة اإلى اإختب���ار وجود اأثر ي���وم الأ�صبوع واأث���ر �صهر ال�صنة عل���ى عائد وتذب���ذب بور�صة عمان 
وقطاعاتها )القطاع المالي، قطاع ال�صناعة وقطاع الخدمات(، كما هدفت اإلى فح�ص علاقة هذه التاأثيرات 
بالمخاط���رة. اإ�صتخدمت الدرا�صة اأ�صعار الإغلاق اليومي���ة للموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان 
 AR(n)-Modified للفترة الممتدة من 2000/1/2 اإلى 2009/12/30. ولقد اإعتمدت الدرا�صة على نموذج
AR(n)-  لتحري هذه التاأثيرات على العوائد وتذبذبها، كما اإعتمدت الدرا�صة على نموذج )EGARCH(p. q

Modified EGARCH(p. q)-M لربط التاأثيرات المو�صمية على العوائد بالمخاطرة ممثلة بتذبذب العوائد.

اأظه���رت نتائ���ج الدرا�صة وجود اأث���ر يوم الأ�صبوع عل���ى كل  من العائ���د والتذبذب بالن�صبة لجمي���ع موؤ�صرات 
الدرا�صة، كما يظهر هذا الأثر على �صكل نمط مو�صمي موحد اإلى حد ما �صواءً على العوائد اأو تذبذبها، حيث 
ي�صج���ل اأعلى واأق���ل عائد يومي الأحد والإثنين عل���ى الترتيب، بينما ي�صجل اأعلى واأق���ل تذبذب للعوائد يومي 
الأح���د والخمي�ص عل���ى الترتيب. اأما فيما يخ�ص اأثر �صهر ال�صنة فقد تو�صل���ت الدرا�صة اإلى وجود هذا الأثر 
على عوائد كل موؤ�صرات الدرا�صة باإ�صتثناء الموؤ�صر ال�صناعي، كما تو�صلت الدرا�صة اإلى وجود اأثر �صهر ال�صنة 
عل���ى تذب���ذب عوائد كل الموؤ�صرات القطاعي���ة للدرا�صة، بينما لم يظهر هذا الأثر عل���ى تذبذب عوائد الموؤ�صر 
العام لبور�صة عمان. اأما فيما يتعلق بالمخاطرة فقد اأظهرت الدرا�صة اأنها ل تف�صر اأثر يوم الأ�صبوع واأثر �صهر 

ال�صنة على العوائد وذلك بالن�صبة لجميع موؤ�صرات الدرا�صة.

الكلم��ات المفتاحية: اأثر يوم الأ�صب���وع، اأثر �صهر ال�صنة، اأ�صعار الإغلاق اليومي���ة، الموؤ�صرات القطاعية، بور�صة 
.AR(n)-Modified EGARCH(p. q)-M نموذج ، AR(n)-Modified EGARCH(p. q) عمان، نموذج
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Abstract

 The main aim of this study is to test the presence of the day of the week effect and the month of the 
year effect on the return and volatility of Amman Stock Exchange (ASE) and its sectors (financial 
sector, industrial sector, services sector), it also aims at examining the relationship between these 
calendar effects with risk measured by volatility. The study used the daily closing prices of the general 
index and the sectoral indices of the ASE for the period from 2/1/2000 to 30/12/2009. The study used 
the AR(n)-Modified EGARCH(p. q) model to investigate the day of the week effect and the month of 
the year effect on  returns and volatility. The study also adopted the AR(n)-Modified EGARCH(p. q)-M 
to link these calendar effects to risk represented by the volatility of returns. 

       The study results showed the presence of the day of the week effect on both the return and 
the volatility for all indices, this effect also appears in the form of common seasonal pattern to some 
extent whether on the returns or volatility, where the highest and the lowest returns observed on 
Sunday and Monday, respectively, while the highest and the lowest volatility of returns observed 
on Sunday and Thursday, respectively. With regard to the month of the year effect, the study has 
revealed the presence of this effect on the returns of all indices with the exception of the industrial 
index, the study also showed the presence of the month of the year effect on the volatility of all 
sectoral indices, while there was no such effect on the volatility of general index of ASE. The study 
also found that the risk does not explain the day of the week effect and the month of the year effect 
on the returns for all indices of the study.

Key words: Day of the week effect, month of the year effect, return, volatility, Amman Stock Exchange, 
sectoral indices, AR(n)-Modified EGARCH(p. q), AR(n)-Modified EGARCH(p. q)-M.
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مقدمة

اأدلة على وجود مجموعة من النحرافات  على مدى العقود الأربعة الما�صية  قدمت العديد من الدرا�صات 
المو�صمية )Calendar Anomalies( في العديد من الأ�صواق المالية المتطورة والنا�صئة على حد �صواء1. تظهر 
اأوقات اليوم  اأ�صهر ال�صنة،  اأيام الأ�صبوع،  هذه النحرافات على �صكل اأنماط مو�صمية متكررة للعوائد عبر 
وغيرها من الفترات الزمنية. اإن اأحد اأهم اأ�صكال التحركات المو�صمية هو ما يعرف باأثر يوم الأ�صبوع، حيث 
ي�صير  هذا الأثر اإلى ظهور عوائد مرتفعة اأو منخف�صة ودالة اإح�صائيا في يوم اأو في اأيام محددة من اأيام 
الأ�صبوع مقارنة بباقي اأيام الأ�صبوع، كذلك فقد اأثبتت الدرا�صات التي بحثت في توزيع العوائد عبر اأ�صهر 
ال�صنة، وهو ما  اأ�صهر  بباقي  اأ�صهر محددة مقارنة  اأو  الأ�صهم في �صهر  ال�صنة وجود نمط متكرر في عوائد 

يعرف باأثر �صهر ال�صنة. 

اإن ظهور مثل هذه الأنماط المو�صمية المتكررة يتعار�ص مع فر�صية ال�صوق الكفء. حيث ت�صير هذه الفر�صية 
اإلى اأن التغيرات في العائد المتوقع لل�صهم من فترة زمنية لأخرى ل بد اأن تكون مرتبطة فقط بالتغيرات  في 
 Risk( والتغيرات في م�صتوى علاوة المخاطرة )Risk free rate( م�صتوى معدل العائد الخالي من المخاطرة
premium( المرتبطة بال�صهم، وهذا يعني اأن العوائد المرتبطة بعوامل غير العوامل المذكورة �صابقا ل بد اأن 

تكون غير قابلة للتنبوؤ واإن حدث ذلك فهذا يعني اأن ال�صوق غير كفء )Haugen, 2001(.  كذلك فاإن توفر 
دليل على وجود اأنماط مو�صمية معينة في العوائد �صيكون له انعكا�صات هامة على ا�صتراتيجيات ال�صتثمار 
)Fountas and Segredakis, 2002(. ما يعني اإمكانية ا�صتخدام هذه النحرافات المو�صمية في تطوير 
ا�صتراتيجيات ا�صتثمارية بهدف تحقيق عوائد غير عادية، فعلى �صبيل المثال يمكن للم�صتثمرين ال�صراء في 
الأيام )الأ�صهر( التي تظهر فيها عوائد منخف�صة غير عادية والبيع في الأيام )الأ�صهر( التي تظهر فيها 

عوائد مرتفعة غير عادية.

فمن  ولذا  العوائد(،  تذبذب   ( والمخاطرة  العائد  هما  عاملين  على  يعتمد  الر�صيد  ال�صتثماري  القرار  اإن 
المهم تحرّي التاأثيرات المو�صمية على العائد والتذبذب معاً وذلك من اأجل اتخاذ قرارات ا�صتثمارية تاأخذ 
بعين العتبار كلاهما. من جهة اأخرى فاإن تحرّي هذه التاأثيرات على العائد والتذبذب معاً يمكن اأن يعطي 
تف�صيرا للتغيرات المو�صمية الظاهرة في العوائد، وفيما اإذا كان العائد المرتفع )المنخف�ص( الم�صجل في يوم اأو 
 .)Kiymaz and Berument, 2003( في ذلك اليوم اأو ال�صهر )صهر معين يقابله تذبذب مرتفع )منخف�ص�

بور�صة عمان  والتذبذب في  العائد  المو�صمية على  التاأثيرات  لتحرّي وجود ونمط هذه  الدرا�صة  وتاأتي هذه 
بور�صة  لكفاءة  اأي�صاً اختباراً  الدرا�صة  ب�صكل خا�ص، وبذلك تمثل هذه  ب�صكل عام وفي قطاعاتها المختلفة 
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عمان وقطاعاتها، كما تاأتي لختبار اإحدى الفر�صيات المف�صرة لظهور المو�صمية في العوائد، وهي اأن التغيرات 
المو�صمية في العوائد تقابلها تغيرات مو�صمية في تذبذب العوائد )المخاطرة(.

اأهمية الدرا�صة

اإن اإختبار التاأثيرات المو�صمية على العوائد يعتبر مدخلًا بديلًا لختبار كفاءة ال�صوق المالي، حيث اأن ظهور 
يعار�ص  للتنبوؤ وهو ما  قابلة  العوائد  المختلفة يجعل  ال�صنة  واأ�صهر  الأ�صبوع  اأيام  للعوائد عبر  نمط مو�صمي 
فر�صية ال�صوق المالي الكفء. اإ�صافة اإلى ذلك فاإنه قد ي�صاعد الم�صتثمرين المتتبعين لنمط �صير العوائد على 
ال�صتفادة من هذه الأنماط المو�صمية وتحقيق عوائد غير عادية عن طريق تطوير ا�صتراتيجيات معينة تاأخذ 

بعين العتبار هذه التاأثيرات.

تف�صيراً  يعطي  قد  للمخاطرة  كتقريب  يعتبر  والذي  العوائد  تذبذب  على  المو�صمية  التاأثيرات  اإختبار  اإن 
للاأنماط المو�صمية الظاهرة في العوائد وهو اأن التغيرات المو�صمية في العوائد راجعة في الأ�صل اإلى تغيرات 
مو�صمية في تذبذب هذه العوائد. من جهة اأخرى و بما اأن العائد يرتبط اإرتباطاً وثيقاً بمخاطر الإ�صتثمار 
فاإن تحري التاأثيرات المو�صمية على العائد والتذبذب معاً قد يوؤدي بالم�صتثمرين اإلى قرارات اإ�صتثمارية اأكثر 

ر�صادة و عقلانية.

اإن اإختبار ظاهرة المو�صمية في عوائد وتذبذب عوائد الموؤ�صرات القطاعية ف�صلًا عن الموؤ�صر العام للبور�صة 
فاإن  للبور�صة ككل فمثلاأ   لي�ص  و  لكل قطاع على حدة  بالن�صبة  ال�صابق ذكرها  النقاط  كل  بتحقيق  ي�صمح 
اإختبار المو�صمية في كل قطاع هو اإختبار لكفاءة كل قطاع على حدة، كما ان هذا المدخل ي�صاعد الم�صتثمرين 
على اإتخاذ قرارات مبنية على معلومات اأكثر تحديدا ودقة لنه ي�صمح بمعرفة النماط المو�صمية لعوائد و 

تذبذب عوائد كل قطاع على حدة.

م�صكلة الدرا�صة

اأثر يوم الأ�صبوع واأثر �صهر ال�صنة على عائد وتذبذب الموؤ�صر العام  لقد جاءت هذه الدرا�صة لتحرّي وجود 
والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان و كذا علاقة هذه التاأثيرات بالمخاطرة ممثلة بتذبذب العوائد. ولتحقيق 

ذلك ت�صعى هذه الدرا�صة اإلى الإجابة عن الأ�صئلة  التالية:
هل تختلف عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة ؟  .1

هل يختلف تذبذب عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة؟  .2
هل تختلف عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة ؟   .3
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هل يختلف تذبذب عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة؟  .4
العوائد  تذبذب  في  المو�صمية  التغيرات  اإلى  وجدت(  )اإن  العوائد  في  المو�صمية  التغيرات  تعزى  هل   .5

)المخاطرة( ؟

اأهداف الدرا�صة

تهدف هذه الدرا�صة اإلى تحقيق مجموعة من الأهداف نذكرها فيما يلي:
اختبار اأثر يوم الأ�صبوع على عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان.  .1

اختبار اأثر يوم الأ�صبوع على تذبذب عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان.  .2
3.  اختبار اأثر �صهر ال�صنة على عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان.

4.  اختبار اأثر �صهر ال�صنة على تذبذب عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان.
5.  اختبار فيما اإذا كانت المو�صمية في العوائد راجعة اإلى المو�صمية في تذبذب العوائد )المخاطرة(.

فر�صيات الدرا�صة

للاإجابة على اأ�صئلة الدرا�صة فقد تم �صياغة الفر�صيات على النحو التالي:

الفر�سية الاأولى: 
 ل تختلف عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة.

 الفر�سية الثانية:
 ل يختلف تذبذب عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة.  

الفر�سية الثالثة :
 ل تختلف عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة.

 الفر�سية الرابعة:
ل يختلف تذبذب عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة.

الفر�سية الخام�سة: 
 تعزى التغيرات المو�صمية في العوائد )اإن وجدت( اإلى التغيرات المو�صمية في تذبذب العوائد )المخاطرة(.
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الاإطار النظري للدرا�صة

1. التاأثيرات المو�صمية
جذبت النحرافات الظاهرة في اأ�صعار الأوراق المالية انتباه العديد من الأكادميين والممار�صيين في ال�صوق 
المو�صمية  التاأثيرات  ولقد عرفت  المو�صمية.  بالتاأثيرات  النحرافات  ولقد عرف جزء من هذه  لعدة عقود. 
يوم  كاأثر  مو�صمية  اأنماط  بذلك  مت�صمنة  المختلفة  الزمنية  الفترات  عبر  مختلف  اأداء  نحو  الأ�صهم  بميل 

.)Zhang and Li, 2006( الأ�صبوع، اأثر �صهر ال�صنة، اأثر كانون الثاني واأثر العطلة

ولقد عرف )Patev et al, 2003( اأثر يوم الأ�صبوع على اأنه ظاهرة تاأخذ �صكل انحراف عن نظرية ال�صوق 
الأ�صبوع كما هو  اأيام  لي�ص مت�صاوي عبر جميع  لل�صوق  اليومي  العائد  فاإن متو�صط  لها  الكفء، وفقا  المالي 
متوقع على اأ�صا�ص نظرية ال�صوق الكفء. كما ي�صير اأثر يوم الأ�صبوع اإلى عوائد مرتفعة )اأو منخف�صة( وذات 
دللة اإح�صائية في يوم محدد من الأ�صبوع  )Yakob et al, 2005(. كما اأظهرت الدرا�صات في العديد من 
الأ�صواق وعبر الفترات الزمنية المختلفة اأن العوائد تظهر نمط مو�صمي �صائع وهو ميل العوائد اإلى اأن تكون 
�صالبة وذات دللة اإح�صائية يوم الثنين و اأقل من عوائد باقي اأيام الأ�صبوع في حين تميل عوائد يوم الجمعة 

.)Yakob et al, 2005( اإلى اأن تكون مرتفعة وموجبة وذات دللة اإح�صائية

وكما يوحي ا�صمه فاإن اأثر �صهر ال�صنة ي�صير اإلى وجود نمط مو�صمي في عوائد الأ�صهم في �صهر محدد من 
ال�صنة )Keong et al, 2010(، واإذا كان هذا التعريف عاما لأي �صهر من ال�صنة، فاإن بحوثاً وا�صعة النطاق 
وجدت اأن العوائد في �صهر كانون الثاني اأعلى بكثير من عوائد باقي الأ�صهر وب�صفة خا�صة للاأ�صهم ال�صغيرة 
)Elton et al, 2003( . ولقد عرف اأثر كانون الثاني على اأنه ميل اأ�صعار الأ�صهم اإلى النخفا�ص في �صهر 
اأن  اأخرى حيث وجد  باأثار  الثاني  اأثر كانون  الثاني، كما تم ربط  ارتفاعها في �صهر كانون  الأول ثم  كانون 
ن�صباً مهمة من التاأثيرات الأخرى تحدث في �صهر كانون الثاني)Francis, 1991( . ومن بين التاأثيرات التي 
ظهر ارتباطها باأثر كانون الثاني هي اأثر ال�صركات ال�صغيرة )Small firm effect( واأثر ال�صركات المهملة 

.)Neglected firm effect(

2. المو�صمية والكفاءة 
تعتبر التاأثيرات المو�صمية اأحد انحرافات ال�صوق الوا�صعة النت�صار وتمثل هذه النحرافات �صلوكاً يتناق�ص مع 
فر�صية ال�صوق الكفء.)Gitman and Joehnk, 2008( حيث اأن ظهور مثل هذه الأنماط ب�صفة منتظمة 
وموثوقة ينطوي على درجة من القدرة على التنبوؤ بعوائد الأ�صول المالية، كما اأن حقيقة اأن مثل هذه الأنماط 

 .)Lo, 2007( اأ�صبحت معروفة على نطاق وا�صع يعني اأن الم�صتثمرين قد يتمكنون من ال�صتفادة منها
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اأ. المو�سمية والتنبوؤ بالعوائد
اإن ال�صير الع�صوائي للاأ�صعار وعدم القدرة على التنبوؤ بها هو النتيجة الطبيعية اإلى اأن الأ�صعار تعك�ص دائماً 
كل المعلومات المتاحة عنها وبالتالي اإذا كانت تحركات الأ�صعار قابلة للتنبوؤ فذلك �صيكون دليلا قاطعا على 
اإلى  بها  للتنبوؤ  العوائد  قابلية  اختبارات  ق�صمت  ولقد   .)Bodie et al, 2008( المالي  ال�صوق  كفاءة  عدم 
بالعوائد  التنبوؤ  اختبارات  وكذا  ال�صابقة  العوائد  بالعوائد من خلال  التنبوؤ  اختبارات  المو�صمية،  اختبارات 
من خلال خ�صائ�ص ال�صركات )Elton et al, 2003(. كما اأن الأدبيات التي تناولت التنبوؤ بالعوائد عبر 
التنبوؤ  ال�صابقة،  العوائد  اأو  الأ�صعار  بوا�صطة  بالعوائد  التنبوؤ  فروع:  ثلاثة  اإلى  ق�صمت  الزمنية  ال�صلا�صل 
بوا�صطة  بالعوائد  والتنبوؤ  �صابقة  لفترات  والمالية  الكلية  القت�صادية  المتغيرات  قيمة  بوا�صطة  بالعوائد 
المتغيرات الوهمية المو�صمية .)Marquering, 2002( وهكذا اأدرجت اختبارات المو�صمية �صمن اختبارات 
التنبوؤ بالعوائد وبالتالي فوجود دليل على ظهور اأنماط مو�صمية في العوائد هو دليل على اأن العوائد قابلة 

للتنبوؤ وهو ما يعار�ص فر�صية ال�صوق الكفء. 

اإذا توفر المفهوم الب�صيط للكفاءة اأي اأن الأ�صعار تتبع �صيرا ع�صوائياً، فاإن عائد ال�صهم ل بد اأن يكون مت�صاوي 
بغ�ص النظر عن اليوم اأو ال�صهر الذي يقع فيه. بعبارة اأخرى فاإن المعلومة المتمثلة في يوم الأ�صبوع اأو �صهر 
ال�صنة التي يقع فيها العائد ل بد اأن ل تكون لها قدرة على التنبوؤ بالعوائد، اإل اأن الدلئل اأظهرت اأن هذا 
  .)Marquering, 2002( ال�صرط لي�ص متوفرا دائما وهكذا �صميت مثل هذه الأنماط المو�صمية بالنحرافات

ب. المو�سمية وا�ستراتيجيات التداول
اإن اأحد الطرق الم�صتعملة لختبار كفاءة ال�صوق هي اختبار مدى نجاح ا�صتراتيجية تداول معينة على تحقيق 
معدلت عائد مربحة، اأي مدى قدرة ال�صتراتيجيات على تحقيق عوائد اأعلى من العوائد المتوقعة وفقا لأحد 
اإن توفر دليل على   .)CAPM( )Haugen, 2001( النماذج الملائمة كنموذج ت�صعير الأ�صول الراأ�صمالية
 Fountas( وجود اأنماط مو�صمية معينة في العوائد �صيكون له انعكا�صات هامة على ا�صتراتيجيات ال�صتثمار
and Segredakis, 2002(، مما يعني اإمكانية ا�صتخدام هذه النحرافات المو�صمية في تطوير ا�صتراتيجيات 

ا�صتثمارية بهدف تحقيق عوائد غير عادية.

اإل اأن الملاحظ بخ�صو�ص ا�صتراتيجيات التداول اأن تكاليف ال�صفقة يمكن اأن ل تترك فر�صة اأمام الم�صتثمرين 
للا�صتفادة من مثل هذه التاأثيرات المو�صمية، حيث اأنه واإلى غاية اأن تف�صر الأنماط المو�صمية الظاهرة في 
العوائد، فاإن تكاليف ال�صفقة في اأغلب الحالت تجعل فروقات العوائد غير كافية لتطوير ا�صتراتيجية تداول 

 .)Elton et al, 2003( ت�صمح بال�صتفادة من مثل هذه التاأثيرات
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3. التف�صيرات المقترحة للتاأثيرات المو�صمية   

منذ ظهور النحرافات المو�صمية تنوعت التف�صيرات المتعلقة بها وكانت المخاطرة تف�صيراً محتملا لمختلف 
الأنماط المو�صمية الظاهرة في العوائد،  في حين تنوعت التف�صيرات الأخرى ح�صب كل تاأثير مو�صمي على 

حدة. 

اأ. التاأثيرات المو�سمية والمخاطرة
قد يتغير العائد المتوقع للاأ�صهم في ال�صوق الكفء بمرور الزمن، اإل اأن هذا التغير يجب اأن ينجم عن التغير 
با�صتثناء  المخاطرة،  قيمة علاوة  التغير في  اأو   )Risk –free rate( المخاطر العائد الخالي من  في معدل 
ما�صبق  فاإن التغيرات في عوائد الأ�صهم المرتبطة بعوامل اأخرى لبد اأن تكون ع�صوائية في ال�صوق الكفء. 
التغير في م�صتوى  اأو  ال�صهم  التغير في مخاطرة  التغير في قيمة علاوة المخاطرة قد ينجم عن  كذلك فاإن 
فاإن  وبالتالي   .)Haugen, 2001( الم�صتثمر �صلوك  المنعك�ص في   )Risk aversion( المخاطرة النفور من 
التغيرات المو�صمية في العوائد يمكن اأن تكون نتيجة لتغيرات مو�صمية في تذبذب العوائد اأو بعبارة اأخرى في 
م�صتوى مخاطرتها. حيث يرى الباحثان )Beller and Nofsinger, 1998( اأن الأنماط المو�صمية الظاهرة 
التف�صير  ويتطلب  المخاطرة  تعوي�ص عن  اأنها  على  تف�صر  اأن  الثاني يمكن  كانون  كاأثر  ال�صهرية  العوائد  في 
مو�صمياً  نمطاً  الأخرى  هي  تظهر  اأن  بمعنى  الزمن  عبر  مخاطرة  علاوة  تتغير  اأن  المخاطرة  على  القائم 
الإ�صارة فاإن علاوة المخاطرة قد تكون كنتيجة لتغير م�صتوى المخاطر ولذا فقد  عبر الزمن. وكما �صبقت 
قامت العديد من الدرا�صات باختبار التاأثيرات المو�صمية على كل من العوائد وتذبذبها لمعرفة فيما اإذا كانت 
الأنماط المو�صمية الظاهرة في العوائد راجعة اإلى الأنماط المو�صمية الظاهرة في تذبذب العوائد )المخاطرة( 

كتف�صير محتمل للتغيرات المو�صمية الظاهرة في العوائد.

ب. التف�سيرات المقترحة لاأثر يوم الاأ�سبوع 
على  القائم  التف�صير  جانب  اإلى  الأ�صبوع  اأيام  عبر  العوائد  اختلاف  لتبرير  اأخرى   تف�صيرات  قدمت  لقد 
المخاطرة وكانت اإجراءات الت�صوية اأحد هذه التف�صيرات، وبينما كان هذا التف�صير متعلقا باأي نمط مو�صمي 

ظاهر عبر اأيام الأ�صبوع فقد جاءت تف�صيرات اأخرى لتف�صير العوائد ال�صالبة ليوم الثنين.

ال�صفقات  اأن معظم  اإلى حقيقة  الت�صوية  اإجراءات  الأ�صبوع من خلال  اأيام  تف�صير اختلاف عوائد  ي�صتند 
والمعاملات التجارية ل ت�صوى ب�صكل فوري واإنما ت�صوى بعد اأيام من تاريخ المعاملة، مما يعني اأن الأ�صعار 
لي�صت فورية اأو اآنية)Spot prices(  واإنما اأ�صعار اآجلة )Forward prices( والتي ت�صاوي الأ�صعار الفورية 
اأيام التداول فقط  اأيام الت�صوية تح�صب اعتماداً على  اأن  متنامية ب�صعر الفائدة خلال فترة الت�صوية، وبما 
فاإن اأي فترة للت�صوية غير م�صاوية لم�صاعف الخم�صة �صوف توؤدي اإلى ظهور اأثر يوم الأ�صبوع، فاإذا كانت مدة 
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اأيام، بينما تتنامى  الفائدة لأربعة  اأ�صعار الثنين �صتتنامى ب�صعر  اأن  اأيام تداول فهذا يعني  اأربعة  الت�صوية 
اأ�صعار الأيام الممتدة من الثلاثاء اإلى الجمعة ب�صعر الفائدة ل�صتة اأيام، وهو ما يوؤدي اإلى ظهور اأثر الثنين 
)Gibbons and Hess, 1981(، مع الإ�صارة اإلى اأن اختلاف مدة الت�صوية عن اأربعة اأيام �صيوؤدي اإلى نمط 
مو�صمي مختلف عن اأثر الثنين. من التف�صيرات التي اأعطيت اأي�صا للعوائد ال�صالبة الظاهرة يوم الثنين هو 
اأن معظم الأخبار ال�صلبية اأو غير المواتية تظهر عادة خلال عطلة نهاية الأ�صبوع والتي توؤثر �صلبيا في معظم 
الم�صتثمرين دافعة اإياهم للبيع يوم الثنين القادم، وذلك يوؤدي اإلى زيادة العر�ص منها وانخفا�ص اأ�صعارها، 

.)Patev et al, 2003( .وكنتيجة لذلك تظهر عوائد �صالبة للاأ�صهم يوم الثنين التالي

ج. التف�سيرات المقترحة لاأثر �سهر ال�سنة
لقد تعددت تف�صيرات اأثر �صهر ال�صنة والتي تركزت اأ�صا�صا في تف�صير اأثر كانون الثاني باعتباره اأحد اأهم 
 )Tax-loss selling hypothesis( اأ�صكال اأثر �صهر ال�صنة، ولقد كانت فر�صية الأثر ال�صريبي وخ�صارة البيع
اأكثر التف�صيرات �صيوعا لأثر كانون الثاني.  وفقا لهذه الفر�صية فاإن الم�صتثمرين ينتظرون اإلى غاية نهاية 
الراأ�صمالية  الأرباح  مقابل  راأ�صمالية  خ�صائر  تحقيق  اأجل  من  الخا�صرة  اأ�صهمهم  لبيع  ال�صريبية   ال�صنة 
الذي  الأمر  الراأ�صمالية. وهو  الأرباح  ال�صريبة على  بغية تخفي�ص مدفوعات  ال�صنة، وذلك  المحققة خلال 
يوؤدي اإلى �صغط نزولي على اأ�صعار الأ�صهم التي واجهت هبوطا في الأ�صعار خلال ال�صنة وهو ما يوؤدي اإلى 
تراجعها اأي�صا في �صهر كانون الأول. عند بداية ال�صنة ال�صريبية وكنتيجة لختفاء �صغط البيع فاإن الأ�صعار 
ترتفع من جديد في كانون الثاني وتاأخذ قيمتها الحقيقية )Fountas and Segredakis, 2002(. وتجدر 
الإ�صارة هنا اإلى اأن مثل هذه الفر�صية غير �صالحة لتف�صير ظهور اأثر كانون الثاني في البلدان التي ل تنتهي 

�صنتها ال�صريبية في كانون الأول اأو البلدان التي ل تفر�ص �صرائب على الأرباح الراأ�صمالية.

اأحد التف�صيرات الأخرى المحتملة هو اأن اأثر كانون الثاني ناجم عن اإقدام مدراء المحافظ ال�صتثمارية في 
نهاية ال�صنة على بيع الأ�صهم الخا�صرة والخطرة مع  امتلاك ال�صيولة والأ�صهم الممتازة اأو العالية الجودة 
)Blue-chip stocks( في المقابل، وذلك حتى تظهر محافظهم اأكثر تحفظا في نهاية ال�صنة  وهو ما يعرف 

.)Window Dressing Hypothesis(  )Moosa, 2007( بفر�صية

الدرا�صات ال�صابقة

نالت النحرافات المو�صمية الظاهرة في عوائد الأ�صول المالية اهتمام العديد من الباحثين. ولقد  كان اأثر 
�صهر ال�صنة واأثر يوم الأ�صبوع مو�صوع الكثير من هذه الدرا�صات في العديد من الأ�صواق، وعبر فترات زمنية 

مختلفة. 
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1. الدرا�صات الاأجنبية
قبل  درا�صة من  ال�صنة محل  واأ�صهر  الأ�صبوع  كاأيام  المختلفة  الزمنية  الفترات  العوائد عبر  توزيع  كان  لقد 
الأ�صبوع  يوم  باأثر  عنيت  التي  الدرا�صات  اأولى  في   )Cross 1973( قام  حيث  طويل،  زمن  منذ  الباحثين 
بدرا�صة التحركات الغير ع�صوائية في اأ�صعار الأ�صهم. وقد هدفت درا�صته اإلى اختبار توزيع تغيرات الأ�صعار 
اأيام الجمعة واأيام الثنين. ولقد ا�صتخدمت الدرا�صة التغيرات في موؤ�صر  S&P 500  للفترة من 1953/1/2 
اعتمدت  كما  الثنين،  واأيام  الجمعة  اأيام  من  زوج   844 الم�صاهدات  عدد  بلغ  بحيث   1970/12/21 اإلى 
الدرا�صة في تحقيق اأهدافها على اختبار Mann-whitney. وقد تو�صلت الدرا�صة اإلى اأن موؤ�صر S&P يظهر 
اأداء اأف�صل يوم الجمعة مقارنة بيوم الأحد �صواء من حيث عدد المرات التي يرتفع فيها، اأو من حيث متو�صط 

التغير المئوي.

اأما درا�صة )Gibbons and Hess, 1981( فقد هدفت اإلى اختبار اأثر يوم الأ�صبوع على عوائد اأنواع مختلفة 
من الأ�صول المالية، كما هدفت اإلى اختبار بع�ص الفر�صيات التي يمكن اأن تف�صر هذا النمط المو�صمي في 
العوائد. وقد امتدت فترة الدرا�صة من 1962/7/3 اإلى 1978/12/29، وقد اعتمدت الدرا�صة على نموذج 
انحدار ي�صم خم�صة متغيرات وهمية تمثل اأيام الأ�صبوع الخم�صة. ولقد تو�صلت الدرا�صة اإلى وجود اأثر يوم 
ال�صبوع على عوائد موؤ�صر S&P وعلى العوائد المرجحة والمت�صاوية القيمة للمحافظ، وقد اأ�صارت الدرا�صة 
اأن يوم الثنين بعوائده ال�صالبة هو اأكثر الأيام التي تظهر عوائد غير عادية. كما تو�صلت الدرا�صة اإلى  وجود 
اأثر ليوم الأ�صبوع على عوائد موؤ�صر Dow Jones واأذونات الخزينة. كما تو�صلت الدرا�صة اإلى ف�صل اإجراءات 

الت�صوية وخطاأ القيا�ص في تف�صير المو�صمية الظاهرة في العوائد.

وجاءت درا�صة )Choudhry, 2000( لختبار اأثر يوم الأ�صبوع على كل من العائد والتذبذب ل�صبعة اأ�صواق 
اآ�صيوية نا�صئة )الهند، اأندوني�صيا، ماليزيا، الفيلبين، كوريا الجنوبية، تايوان وتايلاندا(. ولقد تمثلت بيانات 
الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية لموؤ�صرات الأ�صواق ال�صابقة للفترة من كانون الثاني 1990 اإلى حزيران 
1995، كما اعتمدت الدرا�صة على نموذج )GARCH 1.1( مع اإدخال المتغيرات الوهمية المعبرة على اأيام 

خل�صت  ولقد  كليهما.  على  الأ�صبوع  اأيام  اأثر  اإظهار  بهدف  والتذبذب  العائد  معادلة  من  كل  في  الأ�صبوع 
الدرا�صة اإلى وجود اأثر يوم الأ�صبوع على كل من العائد والتذبذب مع اختلاف النتائج بين الأ�صواق ال�صبعة. 

وفي درا�صة �صملت عدة اأ�صواق نا�صئة قام )Fountas and Segredakis, 2002( باختبار كل من اأثر �صهر 
)الأردن،  نا�صىء  �صوق  ع�صر  ثمانية  في  البيع  وخ�صارة  ال�صريبي  الأثر  وفر�صية  الثاني  كانون  اأثر  ال�صنة، 
الفلبين،  باك�صتان،  نيجيريا،  المك�صيك،  ماليزيا،  كوريا،  الهند،  اليونان،  كولومبيا،  ت�صيلي،  الأرجنتين، 
البرتغال، تايوان، تايلاندا، تركيا، فنزويلا، زمبابوي(، وذلك للفترة من 1987 اإلى 1995. وبهدف فح�ص 
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هذه الأثار الثلاثة تم ا�صتخدام طريقة المربعات ال�صغرى العتيادية )OLS(. ولقد اأ�صارت نتائج الدرا�صة 
اإلى وجود دليل قوي على اأثر �صهر ال�صنة في عدة اأ�صواق من الأ�صواق المدرو�صة )ال�صيلي، كولومبيا، الهند، 
ماليزيا، المك�صيك، نيجيريا و زمبابوي(، في حين وجد دليل �صعيف لأثر كانون الثاني وفر�صية الأثر ال�صريبي 

وخ�صارة البيع، حيث لم يظهرا اإل في �صوق ت�صيلي.

)كندا،  رئي�صية  دولية  اأ�صواق  لخم�صة  �صاملة  فجاءت   )Kiymaz and Berument, 2003( درا�صة  اأما 
األمانيا، اليابان، الوليات المتحدة والمملكة المتحدة(، ولقد هدفت اإلى فح�ص اأثر يوم الأ�صبوع على كل من 
عائد وتذبذب وحجم تداول الأ�صواق المالية ال�صابقة. ا�صتخدمت الدرا�صة اأ�صعار الإغلاق اليومية لموؤ�صرات 
الأ�صواق ال�صابقة وذلك للفترة الممتدة من 1988/1/1 اإلى 2002/6/28، كما تم العتماد على النموذجين 
GARCH-M و Modified GARCH-M. اأما بهدف تحري اأثر الأ�صبوع على حجم التداول، فقد ا�صتخدمت 

واليابان  األمانيا  با�صتثناء  ال�صابقة  الموؤ�صرات  ولنف�ص  ال�صابقة  الفترة  لنف�ص  اليومي  التداول  الدرا�صة حجم 
لعدم توفر البيانات، كما تم العتماد على نموذج GARCH-M. ولقد اأ�صارت نتائج الدرا�صة اإلى ظهور هذا 

الأثر على كل من العائد والتذبذب وحجم التداول.  

اأكثر من �صوق، فقد جاءت  درا�صة كل من  ال�صابقة وغيرها من درا�صات المو�صمية  الدرا�صة  وفيما �صملت 
الباحثين )Kenourgios and Samitas, 2008(  �صاملة لأكثر من موؤ�صر في ال�صوق الواحد، حيث هدفت 
اإلى تحري اأثر يوم الأ�صبوع على كل من العائد والتذبذب في معظم موؤ�صرات بور�صة اأثينا ف�صلا عن الموؤ�صر 
العام للبور�صة. ولقد امتدت فترة الدرا�صة من �صنة 1995 اإلى �صنة 2005 مق�صمة اإلى الفترين الجزئيتين 
 Modified GARCH و  )GARCH 1.1( كما تم اعتماد النموذجين ،)1995-2000( و )2001-2005(
والتذبذب خلال  العائد  الأ�صبوع على كل من  ليوم  اأثر قوي  اإلى وجود  الدرا�صة  نتائج  اأ�صارت  1.1(. ولقد 
الفترة )1995-2000(، اإل اأن هذا الأثر فقد قوته ودللته بعد اإن�صمام اليونان اإلى منطقة اليورو وت�صنيف 

بور�صة اأثينا كبور�صة متطورة.

اأما درا�صة )Sun and Tong, 2010( فقد هدفت اإلى تحري اأثر كانون الثاني على كل من العائد والتذبذب، 
اأي�صاً كتف�صيرين محتملين لأثر كانون الثاني على العائد.  ثم ربط هذا الأثر بالمخاطرة وعلاوة المخاطرة 
فترة  امتدت  كما   .CRSP البيانات  لقاعدة  الأوزان  المت�صاوية  ال�صهرية  العوائد  الدرا�صة  ا�صتخدمت  وقد 
الدرا�صة من اأذار 1926 اإلى كانون الأول 2005 و الفترتين  1926/3-1963/12 و 2005/12-1964/1. 
نموذج  و   GARCH)1.1(-M و   GARCH)1.1( هي  اأ�صا�صية  نماذج  ثلاثة  على  الدرا�صة  اعتمدت 
GARCH)1.1(-M مع اإ�صافة متغير وهمي تفاعلي بين �صهر كانون الثاني والتذبذب في هذا ال�صهر �صمن 

معادلة العائد. حيث ي�صمح هذا المتغير باأن تكون علاقة العائد والمخاطرة في كانون الثاني مختلفة عن تلك 
الموجودة بينهما في باقي اأ�صهر ال�صنة.
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ولقد اأ�صارت نتائج النماذج الثلاثة بالن�صبة لكامل فترة الدرا�صة ولفترتيها الجزئيتين اإلى ظهور اأثر كانون 
الثاني على العائد فقط، كما اأن هذا الأثر لي�ص راجع للمخاطرة نف�صها واإنما اإلى اإرتفاع ت�صعير المخاطرة 
)علاوة المخاطرة( في �صهر كانون الثاني، حيث بقي الأثر على حاله رغم اإدخال النحراف المعياري �صمن 
معادلة العائد، بينما اختفت  الدللة الإح�صائية لأثر كانون الثاني على العائد بمجرد اإدخال المتغير الوهمي 

التفاعلي �صمن معادلة العائد.

2. الدرا�صات العربية

اأقدم الدرا�صات التي تناولت مو�صوع المو�صمية في  تعتبر درا�صة )Omet and Gharaybah, 1997( من 
بور�صة عمان، والتي هدفت اإلى اختبار اأثر يوم الأ�صبوع على العائد في �صوق عمان المالي. تمثلت بيانات هذه 
الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية لموؤ�صر ال�صوق للفترة الممتدة من كانون الثاني 1993 اإلى اأيار1995، ولقد  
اآذار  اإلى   1993 تم اختبار اأثر يوم الأ�صبوع لكامل فترة الدرا�صة، كما تم اختباره للفترتين )كانون الثاني 
Mann-1994( و )ني�صان 1994 اإلى اأيار 1995(. ولختبار اأثر يوم الأ�صبوع اعتمدت الدرا�صة على اختبار

Whitney  ولقد تو�صلت الدرا�صة اإلى عدم وجود اأثر يوم الأ�صبوع  في �صوق عمان المالي.

اأما درا�صة )Al-Loughani and Chappell, 2001( فقد جاءت لختبار وجود اأثر يوم الأ�صبوع على العائد 
في بور�صة الكويت، ولقد تمثلت بيانات الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية لموؤ�صراأ�صعار الأ�صهم. كما غطت 
الدرا�صة الفترة الممتدة من كانون الثاني 1993 اإلى كانون الأول 1997. ولقد ا�صتخدمت الدرا�صة نموذج 
GARCH)1.1( لتحرّي هذا الأثر وقد تو�صلت اإلى نتائج مختلفة عن تلك الظاهرة في الأ�صواق الغربية، 
اأيام  باقي  للتداول مقارنة مع عوائد  يوم  اأول  الأ�صبوع ظهر على �صكل عوائد مرتفعة في  يوم  اأثر  اأن  حيث 

الأ�صبوع.

بور�صة  في  الأ�صهم  عوائد  على  الأ�صبوع  يوم  اأثر  )Al-Fayyoumi, 2003 a(لختبار   درا�صة   وجاءت 
 1996/1/22 من  للفترة  ال�صوق  لموؤ�صر  اليومية  الإغلاق  اأ�صعار  في  الدرا�صة  بيانات  تمثلت  ولقد  بيروت، 
ال�صغرى  المربعات  الأثر كل من طريقة  اأجل تحري هذا  الدرا�صة من  ا�صتخدمت  1999/6/28. كما  اإلى 
العتيادية )OLS( ونموذج )GARCH)1.1. وقد اأظهرت نتائج الدرا�صة وجود اأثر يوم الأ�صبوع على عوائد 
الأ�صهم، وبالرغم من اأن نتائج نموذج )GARCH)1.1 كانت اأقل قوة اإل اأنها جاءت م�صابهة لنتائج طريقة 
المربعات ال�صغرى العتيادية )OLS(، حيث ظهر اأن عوائد الموؤ�صر تكون �صالبة واأقل ما يمكن يوم الثنين 

ثم ترتفع تدريجيا عبر اأيام الأ�صبوع لت�صل ذروتها يوم الجمعة. 

      وفي درا�صة حول اأثر كانون الثاني قام  )Maghyereh, 2003(باختبار مدى وجود اأنماط مو�صمية �صهرية 
في بور�صة عمان. ولقد تمثلت بيانات هذه الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية للموؤ�صر العام لبور�صة عمان 
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للفترة الممتدة من كانون الثاني 1994 اإلى كانون الأول 2000. ثلاثة نماذج تم ا�صتخدامها في هذه الدرا�صة 
وهي نماذج GARCH و EGARCH و GJR. ولقد خل�صت هذه الدرا�صة اإلى عدم وجود اأثر لكانون الثاني 

على عوائد الأ�صهم، كما اأ�صارت اإلى عدم وجود اأي نمط مو�صمي �صهري في عوائد الأ�صهم.

اأما درا�صة  )Al-Rjoub, 2004 b(فقد جاءت  لفح�ص اأثر كانون الثاني على عوائد الأ�صهم في �صوق عمان 
كانون  من  الممتدة  للفترة  العام  للموؤ�صر  ال�صهرية  الإغلاق  اأ�صعار  في  الدرا�صة  بيانات  تمثلت  ولقد  المالي. 
الثاني 1978 اإلى اأيلول 2002، ولقد تم اختبار هذا الأثر لكامل فترة الدرا�صة وفترتيها الجزئيتين ) 1978 
 GARCH-M 1989-( و )-1989 2002(.  وبهدف فح�ص هذا الأثر قام الباحث با�صتخدام النموذجين

و EGARCH-M. وقد خل�صت النتائج اإلى عدم وجود اأثر لهذا ال�صهر خلال كامل فترة الدرا�صة وفتراتها 
الجزئية. 

وفي درا�صة اأكثر حداثة حول اأثر يوم الأ�صبوع قام  )Al-Rjoub, 2004 a( بفح�ص هذا الأثر في بور�صة عمان. 
ولقد تمثلت بيانت الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية لموؤ�صر بور�صة عمان وذلك للفترتين )1992/3/1 - 
1999/3/3( و)1999/3/7 اإلى 2002/12/7(. وجاء هذا التق�صيم ب�صبب تغير اأيام التداول في بور�صة 

عمان،  ففي الفترة الأولى يكون يوم ال�صبت اأول يوم للتداول، بينما في الفترة الثانية يكون يوم الأحد اأول 
الدرا�صة مختلفة عن  نتائج  ولقد جاءت   .GARCH-M با�صتخدام نموذج  الباحث  قام  ولقد  للتداول.  يوم 
درا�صة )Omet and Gharaybah, 1997) حيث اأيدت عدم ت�صاوي العوائد عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة. كما 
اأظهرت الدرا�صة اأن عائد اليوم الأول من الأ�صبوع �صالب وغير دال اإح�صائيا لكامل فترة الدرا�صة بينما عائد 
اليوم الثاني من الأ�صبوع �صالب ودال اإح�صائيا لكامل فترة الدرا�صة. وبالن�صبة للفترة الثانية للدرا�صة فلقد 
اأظهرت النتائج اأن عائد يوم الخمي�ص )اآخر يوم تداول( موجب وهو الأكبر بين اأيام الأ�صبوع، بينما عائد 
يوم الثنين �صالب و هو اأ�صواأ عائد بين اأيام الأ�صبوع. وبناءاً على النتائج التى �صبق ذكرها يو�صي الباحث 

بعدم بيع الأ�صهم ثاني يوم للتداول. 

تاأثيرات  اأربعة  بتحري   )Al- malkawi, 2005( قامت  للعوائد  مو�صمي  نمط  من  اأكثر  �صمت  درا�صة  وفي 
مو�صمية على العائد في �صوق عمان المالي وهي اأثر يوم الأ�صبوع، اأثر كانون الثاني، اأثر نهاية ال�صهر، اأثر ما 
قبل العطلة. ولقد تمثلت بيانات الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية للموؤ�صر العام لبور�صة عمان للفترتين 
)1994/1/1 - 1999/3/7( و )1999/3/8 - 2004/12/29( بالن�صبة لأثر يوم الأ�صبوع، وللفترة كاملة 
دون تجزئة لباقي التاأثيرات. ثلاثة نماذج تم ا�صتخدامها في هذه الدرا�صة هي GARCH  و EGARCH  و 
Al-( و لقد جاءت نتائج هذه الدرا�صة فيما يخ�ص اأثر يوم الأ�صبوع للفترة الأولى متما�صية مع درا�صة .GJR

اإلى ظهور عوائد �صالبة ذات دللة اإح�صائية في بداية الأ�صبوع  Rjoub, 2004 a( حيث تو�صلت الدرا�صة 
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-1999 للفترة  الأ�صبوع  بداية  في  اإح�صائية  دللة  ذات  موجبة  عوائد  ظهرت  فيما   ،1999-1994 للفترة 
2004. كما اأ�صارت النتائج اأي�صا اإلى غياب باقي التاأثيرات. 

 اأما درا�صة  )Al-jarah et al, 2009(فقد هدفت اإلى تحري اأثر �صهر ال�صنة على عوائد الأ�صهم المدرجة في 
بور�صة عمان وا�صتمرارها مع مرور الوقت. ولقد تمثلت بيانات الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية ل� 231 
�صهم مدرج في بور�صة عمان للفترة من 2002-2006. ولقد ا�صتخدمت الدرا�صة طريقة المربعات ال�صغرى 
العتيادية )OLS(. وعلى خلاف درا�صة )Maghyereh, 2003( التي اأيدت فر�صية ت�صاوي العوائد عبر 
تاأثير جوهري لأ�صهر  اإلى وجود  نتائج هذه  الدرا�صة  اأ�صارت  ال�صنة المختلفة في بور�صة عمان، فقد  اأ�صهر 
ال�صنة في م�صتويات عوائد الأ�صهم خلال فترة الدرا�صة، حيث ظهرت فروق موجبة وذات دللة اإح�صائية بين 
كل من اأ�صهر كانون الثاني، ني�صان، اأيار، اأغ�صط�ص، ت�صرين الثاني وحزيران. وقد اأ�صارت النتائج كذلك اإلى 
ا�صتمرار هذه الظاهرة مع تغيرات ب�صيطة بمرور الوقت، وهو ما ي�صير اإلى اأن الم�صتثمرين ل ي�صتغلون هذه 

الظاهرة عند اتخاذهم لقراراتهم ال�صتثمارية.

3.  ما يميز هذه الدرا�صة عن الدرا�صات ال�صابقة
تاأتي هذه الدرا�صة لتحري اأثر يوم الأ�صبوع واأثر �صهر ال�صنة في بور�صة عمان، وهي تتميز عن مثيلاتها في 
بور�صة عمان في كونها تتحرى هذه التاأثيرات المو�صمية لي�ص على العوائد فقط واإنما على العوائد وتذبذبها. 
التاأثيرات المو�صمية في قطاعات بور�صة عمان ف�صلًا  اأن هذه الدرا�صة امتدت لتختبر وجود مثل هذه  كما 
عن البور�صة ككل. كذلك فاإن هذه الدرا�صة تختبر المو�صمية في بور�صة عمان وقطاعاتها م�صتخدمة الرقم 
القيا�صي لأ�صعار الأ�صهم المرجح بالأ�صهم الحرة والذي ح�صب علم الباحثة لم يتم ا�صتخدامه من قبل في 

تحري ظاهرة المو�صمية في بور�صة عمان.

منهجية الدرا�صة

بيانات الدرا�صة

عمان  لبور�صة  العام  للموؤ�صر  اليومية  الإغلاق  اأ�صعار  في  الدرا�صة  هذه  في  الم�صتخدمة  البيانات  تمثلت 
وموؤ�صرات قطاعاتها الثلاثة )القطاع المالي، قطاع ال�صناعة وقطاع الخدمات)، وذلك للفترة الممتدة من 
التاريخية لأ�صعار  المعلومات  الدرا�صة من  بيانات  2009/12/30. وقد تم الح�صول على  اإلى   2000/1/2

الإغلاق المن�صورة على موقع بور�صة عمان.

ا�صتخدمت الدرا�صة الرقم القيا�صي المرجح بالأ�صهم الحرة ويتميز هذا الموؤ�صر باأنه يعك�ص تحركات اأ�صعار 
على  الكبيرة  ال�صوقية  القيمة  ذات  ال�صركات  تاأثير  من  يخفف  اأنه  كما  منا�صب،  ب�صكل  ال�صوق  في  الأ�صهم 
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للتاأثير  اأكبر لل�صركات ال�صغيرة والمتو�صطة  اإلى ذلك فاإنه يعطي فر�صة  اإ�صافة  تحركات الرقم القيا�صي، 
على تحركاته )www.ase.jo.com(. وقد تم اختيار �صنة 2000 كبداية لفترة الدرا�صة، حيث بداأ احت�صاب 

هذا الموؤ�صر انطلاقا  من بداية �صنة 2000.

�صيتم احت�صاب العائد اليومي للموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان ح�صب ال�صيغة التالية:

Rt = Ln Pt – Ln Pt-1

حيث:

 .)t( العائد اليومي للموؤ�صر العام اأو للموؤ�صر القطاعي للفترة الحالية = Rt

.)t( صعر الإغلاق اليومي للموؤ�صر العام اأو للموؤ�صر القطاعي للفترة الحالية� =Pt

 .)t-1(صعر الإغلاق اليومي للموؤ�صر العام اأو للموؤ�صر القطاعي للفترة ال�صابقة� = Pt-1

الاختبارات الاأولية لبيانات الدرا�صة 

المعياري،  النحراف  الح�صابي،  الو�صط  في  والمتمثلة  الو�صفية  الإح�صاءات  اإظهار  �صيتم  الجزء  هذا  في 
اللتواء، التفلطح واختبار التوزيع الطبيعي الخا�صة بعوائد موؤ�صرات الدرا�صة، وذلك لم�صاهدات الدرا�صة 

مجتمعة، وكذا للم�صاهدات موزعة ح�صب اأيام ال�صبوع وح�صب اأ�صهر ال�صنة.

 Unit( ومن اأجل اختبار مدى �صكون ال�صلا�صل الزمنية للعوائد �صيتم العتماد على اختبارات جذر الوحدة
بيرون  فليب�ص  واختبار   )Dickey-Fuller Test( فولر  ديكي  اختبار  من  كل  في  والمتمثلة   )Root Tests

   .)Philips-Perron Test(

وكما جاء في درا�صة )Dicle and Hassan, 2007( �صوف يتم تقدير كل من اأثر يوم الأ�صبوع واأثر �صهر 
اإجراء  ثم  ومن   ،)OLS( العتيادية  ال�صغرى  المربعات  طريقة  با�صتخدام  العوائد  �صلا�صل  على  ال�صنة 
الختبارات اللازمة على الأخطاء الع�صوائية )Residuals( للتاأكد من مدى ملامة هذه الطريقة لتقدير 
الأخطاء  اإذا كانت  �صيتم اختبار فيما  بور�صة عمان وقطاعاتها. حيث  العائد في  التاأثيرات على  مثل هذه 
الع�صوائية غير  الأخطاء  كانت  اإذا  فيما   ،Jarque-Bera اإختبار  توزيعاً طبيعيا عن طريق  تتبع  الع�صوائية 
مرتبطة ذاتيا عن طريق اختبار اختبار Ljung-Box على الأخطاء الع�صوائية، وفيما اإذا  كان تباينها ثابتاً 

.ARCH-LM على مربعات الأخطاء الع�صوائية واختبار  Ljung-Box عبر الزمن عن طريق اختبار
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 نموذج الدرا�صة

1. التاأثيرات المو�سمية ونماذج الانحدار  الذاتي الم�سروطة بعدم تجان�س تباين الخطاأ 
اإن اختبار كل من اأثر يوم ال�صبوع واأثر �صهر ال�صنة على العائد من خلال طريقة المربعات ال�صغرى العتيادية 
)OLS( يكون من خلال نموذج انحدار  يكون فيه العائد متغير تابع بينما تكون فيه اأيام الأ�صبوع واأ�صهر 
تثبيته   طريق  عن  الوهمية  المتغيرات  اأحد  اإ�صتبعاد  يتم  النماذج   هذه  في  مف�صرة.  وهمية  متغيرات  ال�صنة 
وبذلك ت�صبح معلمة كل متغير وهمي معبرة عن الفرق بين عائد اليوم اأو ال�صهر الذي يمثله ذلك المتغير 
الثابت �صمن معادلة  اإلى قيمة  الأخير  ي�صاوي هذا  تثبيته، حيث  الذي تم  ال�صهر  اأو  اليوم  الوهمي، وعائد 

النحدار )Al-loughani and Chappell, 2001(. وتظهر هذه النماذج كمايلي:

.t لعائد اليومي للموؤ�صر العام اأو للموؤ�صر القطاعي للفترة الحالية :Rt 
DM، ….، DTH : المتغيرات الوهمية الدالة على اأيام ال�صبوع، بحيث مثلًا ياأخذ DM القيمة 1  ليوم 

الإثنين و القيمة �صفر لباقي الأيام.
ل�صهر    1 القيمة   D2 ياأخذ  ال�صنة، بحيث مثلًا  اأ�صهر  الدالة على  الوهمية  المتغيرات   :  D2، ….، D12

�صباط والقيمة �صفر لباقي الأ�صهر.
μS : متو�صط العائد ليوم الأحد.

μ1 : متو�صط العائد ل�صهر كانون الثاني.

μM، ….، μTH : الفرق بين متو�صط العائد لليوم الذي يمثله المتغير الوهمي ومتو�صط العائد ليوم الأحد.

μ2، ….، μ12 : الفرق بين متو�صط العائد لل�صهر الذي يمثله المتغير الوهمي ومتو�صط العائد ل�صهر كانون 

الثاني.
 : الخطاأ الع�صوائي

اإن المنهجية ال�صابقة في تقدير التاأثيرات المو�صمية على العوائد تعاني م�صكلتين قد توؤدي اإلى نتائج م�صللة. 
الأولى هي اأن الأخطاء الع�صوائية المح�صل عليها من نماذج النحدار ال�صابقة قد تكون مرتبطة فيما بينها، 
وهو ما يعرف بم�صكلة الرتباط الذاتي )Autocorrelation Problem(. اأما الثانية فهي اأن تباين الخطاأ 
وهو   ،)OLS( العتيادية  ال�صغرى  المربعات  طريقة  تفتر�ص  كما  الزمن  عبر  ثابتاً  يكون  ل  قد  الع�صوائي 
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 Heteroskedasticity Problem( الع�صوائي  الخطاأ  تباين  تجان�ص  عدم  اأو  ثبات  عدم  بم�صكلة  يعرف  ما 
.)Apolinario et al, 2006

اإن معالجة م�صكلة الرتباط الذاتي يكون من خلال اإدراج فترات تباطوؤ للعائد �صمن المعادلتين )1( و )2( 
، وبذلك تاأخذ المعادلتين )1( و )2(2 ال�صيغ التالية :

للعائد التباطوؤ  فترات  عدد  اإلى  ت�صير   :  n
اأما معالجة م�صكلة عدم تجان�ص تباين الخطاأ الع�صوائي فتكون عن طريق ال�صماح لتباين الخطاأ الع�صوائي 
باأن يكون متغيرا عبر الزمن3، وهو ما توفره نماذج النحدار  الذاتي الم�صروطة بعدم تجان�ص تباين الخطاأ 
)Models ARCH( ويرجع ظهور هذه النماذج اإلى درا�صة )Engle, 1982( والتي كانت حول تقدير تباين 
الت�صخم في المملكة المتحدة. ويمكن تو�صيح معادلة التباين �صمن نموذج )ARCH p( ،حيث ت�صير p اإلى 

 :)Sharma et al, 1996( فترات التباطوؤ لمربع الأخطاء الع�صوائية، كمايلي

  

 ω : الثابت
σ 2 : التباين الم�صروط

t-1 الزمن  في  المعلومات  مجموعة    :t-1Ω
والتي  المالية  البيانات  اأهم خ�صائ�ص  اأحد  مع  التعامل  قادرة على  النماذج  فاإن هذه  �صبق  ما  اإلى  اإ�صافة 
تتمثل في الإلتواء والتفلطح اأي اأن هذه النماذج قادرة على التعامل مع م�صكلة التوزيع الغير الطبيعي للخطاأ 

  )Choudhry, 2000( الع�صوائي
لقد عرفت نماذج ARCH منذ ظهورها عدة تطورات حيث قدم )Bollerslev, 1986( �صيغة معممة لنموذج 
 GARCH( تباين الخطاأ بعدم تجان�ص  الم�صروط  المعمم  الذاتي  النحدار   بنموذج  يعرف  ما  ARCH وهو 

Model(. ويمكن تو�صيح معادلة التباين �صمن نموذج ) GARCH p,q( ،حيث ي�صير p اإلى فترات التباطوؤ 
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:)Sharma et al, 1996( في�صير اإلى فترات التباطوؤ للتباين، كمايلي q لمربع الأخطاء الع�صوائية، اأما

ت�صتدعي المعادلة )4( اأن تكون معلمات النموذج غير �صالبة وذلك ل�صتيفاء �صرط عدم �صلبية التباين، كما 
اأقل من الواحد وذلك ل�صتيفاء �صرط  اأن يكون مجموع معلمات النموذج با�صتثناء الثابت  ت�صتدعي كذلك 

:)Berument and Kiymaz, 2001( عدم ت�صخم التباين كمايلي

المو�صمية4 هي  نماذج النحدار   الباحثين في درا�صات  التي لقت اهتمام  الأخرى    GARCH اأحد نماذج   
قدم  ولقد   .)Exponential GARCH( الخطاأ  تباين  تجان�ص  بعدم  الم�صروط  الأ�صي  المعمم  الذاتي 
EGARCH لأول مرة من طرف )Nelson, 1991(. ويمكن تو�صيح معادلة التباين �صمن نموذج   نموذج 

:)Eviews 7 guide II( كمايلي )EGARCH p,q(

kγ: ت�صير اإلى عدم وجود اأثر عدم التماثل اإذا كانت م�صاوية لل�صفر)kγ = 0 ( واإلى وجود اأثر عدم التماثل 

.) kγ  ≠ 0( اإذا كانت مختلفة عن ال�صفر
وبمقارنة نموذج  GARCH بنموذج EGARCH فاإن نموذج GARCH  لديه بع�ص الحدود التي تجعل نتائجه 
�صعيفة، حيث اأن نموذج GARCH  ي�صع قيوداَ على المعلمات لتجنب �صلبية التباين والتي كثيرا ما تنتهك 
من قبل المعلمات المقدرة، بينما نموذج EGARCH  ل يحتاج  لمثل هذه القيود ب�صبب اعتماده على لوغاريتم 
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التباين، من جهة اأخرى فاإن نموذج GARCH  يهمل اأثر عدم التماثل )Asymmetric effect( اأما نموذج 
 .)koulakiotis et al, 2006( في�صمح بتحري هذا الأثر EGARCH

)العائد(  للمتو�صط  الأولى  معاً،  تقديرهما  يتم  معادلتين  خلال  من  النماذج  لهذه  الخا�صة  ال�صياغة  اإن 
والثانية للتباين )تذبذب العوائد(، ت�صمح بتحري التاأثيرات المو�صمية على العوائد وتذبذبها معاً، وهو ما 
تهدف اإليه هذه الدرا�صة. حيث قامت العديد من الدرا�صات5 بتحري التاأثيرات المو�صمية على كل من العائد 
والتذبذب عن طريق اإدخال المتغيرات الوهمية اأي�صا �صمن معادلة التباين ، وفقا لهذه المنهجية ي�صمح للحد 
اأيام الأ�صبوع واأ�صهر ال�صنة المختلفة. وبذلك ت�صبح معلمة  الثابت �صمن معادلة التباين )5( بالتغير عبر 
كل متغير وهمي �صمن معادلة التباين معبرة عن الفرق بين تذبذب عوائد اليوم اأو ال�صهر الذي يمثله ذلك 
المتغير الوهمي، وتذبذب عوائد اليوم اأو ال�صهر الذي تم تثبيته، حيث ي�صاوي هذا الأخير اإلى قيمة الثابت 
على  الأ�صبوع  يوم  اأثر  تحري  اأجل  ومن  وبهذا   .)Beller and Nofsinger, 1998( التباين  معادلة  �صمن 

التذبذب تاأخذ المعادلة )5( ال�صيغة )‘5( كمايلي:

ω : الثابت وي�صير اإلى تذبذب يوم الأحد. 
δM ،….،δTH : الفرق بين تذبذب العائد لليوم الذي يمثله المتغير الوهمي وتذبذب العائد ليوم الأحد. 

       وتجدر الإ�صارة اأن نف�ص المبداأ �صيطبق اأي�صاً بالن�صبة لأثر �صهر ال�صنة على التذبذب اأي اأن الثابت �صمن 
معادلة التباين �صي�صير اإلى تذبذب �صهر كانون الثاني، بينما ت�صير معلمات المتغيرات الوهمية الدالة على 
اأ�صهر ال�صنة اإلى الفرق بين تذبذب العائد لل�صهر الذي يمثله المتغير الوهمي وتذبذب العائد ل�صهر كانون 

الثاني. 
لقد قدمت عدة تف�صيرات للاأنماط المو�صمية الظاهرة في العوائد ولقد كانت المخاطرة اأحد هذه التف�صيرات، 
اأنماط مو�صمية في المخاطرة، ما  تقابلها  العوائد  المو�صمية في  الأنماط  اأن  اإلى  التف�صير  ي�صتند هذا  بحيث 
يعني مثلًا اأن العائد المرتفع ليوم اأو �صهر معين هو في الحقيقة مكافاأة عن اإرتفاع المخاطرة في ذلك اليوم 
 GARCH – in اأو ال�صهر. ولختبار مدى �صحة هذا التف�صير قامت العديد من الدرا�صات6 باعتماد نماذج
اأو النحراف المعياري فيها  كتقريب  GARCH-M والتي يتم اإدخال التباين  اأو اإخت�صاراً نماذج   – Mean

التالية: ال�صيغة   )’2( و  للمخاطرة �صمن معادلت العائد.  وبذلك تاأخذ معادلت العائد )1’( 
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 )’1( العائد  معادلت  �صمن  اإح�صائيا  دالً  تاأثيراً  اأظهرت  الأ�صهرالتي  اأو  الأيام  اإلى   D* ت�صير  حيث 
المخاطرة.  علاوة  اإلى  ت�صير   فيما  و)2’(، 

2.  نمذجة اأثر يوم الاأ�صبوع واأثر �صهر ال�صنة على العائد والتذبذب 
اأثر يوم  EGARCH ، �صيتم اعتماده في هذه الدرا�صة لتحري كل من  نظراً للمزايا التي يتمتع بها نموذج 
 AR)n(- ب�صيغتيه  وقطاعاتها  عمان  بور�صة  وتذبذب  عائد  من  كل  على  ال�صنة  �صهر  واأثر  ال�صبوع 

.AR)n(- Modified EGARCH)p.q(-M و )Modified EGARCH)p.q

اأ. نمذجة اأثر يوم الاأ�سبوع على العائد والتذبذب )الفر�سية 1 والفر�سية 2( 

ب. نمذجة اأثر �سهر ال�سنة على العائد  التذبذب )الفر�سية 3  والفر�سية 4( 

ج. نمذجة العلاقة بين المو�سمية والمخاطرة )الفر�سية 5( 
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3،  �صياغة الفر�صيات وكيفية اختبارها 
       بهدف تحقيق اأهداف الدرا�صة �صيتم اختبار الفر�صيات العدمية التالية:

 H10: μM =  μT =  μW  = μTH  = 0
 H20: δM = δT = δW  =  δTH = 0
 H30: μ2 =  μ3 =  μ4 = μ5 = μ6 =  μ7 =  μ8 = μ9  = μ10 = μ11 = μ12 = 0
 H40: δ2 = δ3 = δ4 = δ5 = δ6 = δ7 = δ8= δ9 = δ10=  δ11=  δ12 = 0

اختبار الفر�صيات ال�صابقة �صيكون من خلال تطبيق اختبار  Wald للقيود على المعلمات، بحيث يقي�ص هذا 
الختبار اإلى اأي مدى ت�صبع النحدارات غير المقيدة القيود المن�صو�ص عليها في الفر�صية العدمية. ولهذا 
الغر�ص ي�صتخدم اختبار Wald معياري )F( و )X2( للحكم على الفر�صية العدمية. ويق�صد بالنحدار غير 
 Eviews( المقيد النحدار  الذي ل تفر�ص قيود على معلماته، اأي النموذج الأ�صلي الذي يتم اختبار معلماته

. )7 User guide

اأما الفر�صية الخام�صة ف�صيكون اختبارها من خلال اختفاء اأو بقاء الدللة الإح�صائية للمتغيرات الوهمية، 
 AR)n(- لنموذج  العائد  معادلة  �صمن  المخاطرة  لمعامل  الإح�صائية  الدللة  العتبار  بعين  الأخذ  مع 
النموذج  لهذا  الوهمية  للمتغيرات  الإح�صائية  الدللة  بقاء  اأن  حيث   .Modified EGARCH)p.q(-M

يعني اأن التغيرات المو�صمية في العوائد ل تعزى اإلى المخاطرة، اأما اإذا اختفت  دللتها الإح�صائية مع ظهور 
دللة اإح�صائية لمعامل المخاطرة λ )علاوة المخاطرة( فهذا يعني اأن التغيرات المو�صمية في العوائد مف�صرة 
بالمخاطرة. مع الإ�صارة اإلى اأن عدم ظهور دللة اإح�صائية للمعامل λ يعني عدم القدرة على تف�صير المو�صمية 

)Yakob et al, 2005( بالمخاطرة

4.  تحديد الموا�صفات الملائمة للنموذج 
 اأ. اختيار فترة التباطوؤ للعائد �سمن معادلة المتو�سط 

من  �صل�صلة  انحدار ذاتي )AR n(لكل  اأولً تقدير نموذج  �صيتم   )Charles, 2010( كما جاء في درا�صة
 Berument(  صلا�صل العوائد للتخل�ص من اأي ارتباط ذاتي7. و كما جاء في العديد من الدرا�صات كدرا�صات�
 )Kenourgios and Samitas, 2008( و )and kiymaz, 2001, 2003( ،)Yalcin and Yucel, 2006

فاإن معيار خطاأ التنبوؤ النهائي )FPE criterion( �صي�صتعمل لتحديد فترة التباطوؤ الملائمة  للعائد،  حيث 
يحدد هذا المعيار قيمة )n( على اأنها القيمة التي تلغي الرتباط الذاتي بين الأخطاء الع�صوائية. كما �صيتم 
والتي  الذاتي  لنماذج النحدار  التباطوؤ  الم�صتخدمة في تحديد فترات  الأخرى  المعايير  العتماد على بع�ص 
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كوين  ومعيار هنان   )Akaike AIC( اأكايك معيار    ،  )Schwartz SIC( صوارتز� معيار  كل من  تتمثل في 
)HQ) Hannan Quin. وتختار المعايير الأربعة ال�صابقة فترة التباطوؤ المثلى على اأنها الفترة التي تتحقق 
اأن  اإلى الختبار المعدل لن�صبة الحتمالية )LR( الذي يختبر فر�صية  اإ�صافة  اأقل قيم لهذه المعايير.  فيها 
معلمات فترة التباطوؤ الزمني مجتمعة غير مف�صرة اإح�صائيا با�صتخدام توزيع )X2( انطلاقا من اأعلى فترة 

اإبطاء زمني ويتوقف عند الفترة التي تكون معلماتها مف�صرة.

ب. اختيار الترتيب الملائم لكل من  p و q �سمن معادلة التباين 
كما جاء في درا�صة )Dicle and Hassan، 2007( فاإن  اختبار الترتيب الملائم لكل من p و q �صمن معادلة 
التباين �صيكون اأي�صا بالعتماد على معياري اأكايك )AIC( و�صوارتز )SIC(. وبالأخذ بعين العتبار اإمكانية 
تعار�ص المعيارين في اختيار النموذج الأمثل �صيتم اأي�صا العتماد على معيار هنان كوين HQ(9( . وتختار 
المعايير الثلاثة ال�صابقة النموذج المثل اأي الترتيب الملائم لكل من  p و q �صمن معادلة التباين على اأنه 

النموذج الذي يتحقق فيه اأقل قيم لهذه المعايير.

5. اختبارات الاأخطاء الع�صوائية لنموذج الدرا�صة 
من اأجل التاأكد من �صحة �صياغة كل من معادلة المتو�صط )العائد( والتباين )التذبذب(  �صمن النموذج 
فترات  عند  الع�صوائية  الأخطاء  على   Ljung-Box اختبار  تطبيق  �صيتم  للنموذج،  التقدير  كفاءة  وبالتالي 
التباطوؤ 5، 10 و 15  للتاأكد من حل م�صكلة الرتباط الذاتي، وهو ما يعني ال�صياغة الجيدة لمعادلة المتو�صط 
Ljung-Box  على مربعات الأخطاء الع�صوائية  واختبار  �صمن النموذج. كما �صيتم تطبيق كل من اختبار 
يعني  ما  وهو  الخطاأ  تباين  ثبات  عدم  م�صكلة  حل  من  للتاأكد  وذلك  التباطوؤ،  فترات  لنف�ص   ARCH-LM

ال�صياغة الجيدة لمعادلة التباين �صمن النموذج.
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التحليل الاإح�صائي واختبار الفر�صيات

الاختبارات الاأولية لبيانات الدرا�صة

1. الاإح�صاءات الو�صفية
وموؤ�صراتها  عمان  لبور�صة  العام  للموؤ�صر  اليومية  للعوائد  الو�صفية  الإح�صاءات   )1( الجدول  يو�صح 
متو�صط  اأن  الو�صفية  النتائج  اأ�صارت  وقد   .2009/12/30 اإلى   2000/1/2 من  الممتدة  للفترة  القطاعية 
العوائد موجب بالن�صبة لكل الموؤ�صرات، كما اأن اأقل متو�صط للعوائد �صجل في موؤ�صر الخدمات ، في حين �صجل 
اأعلى متو�صط للعوائد في الموؤ�صر المالي  يليه موؤ�صر ال�صناعة، ثم اأخيرا الموؤ�صر العام. كما يت�صح من الجدول 
)1( اأن �صلا�صل العوائد لكل الموؤ�صرات تظهر التواءاً �صالبا مما يعني عدم وجود تماثل في توزيع هذه العوائد 
التوزيع الطبيعي  اأعلى مما هو عليه  في  اأن كل �صلا�صل العوائد تظهر تفلطحا  الي�صار، كما  والتوائها نحو 
لنتائج  مدعمة   Jarque-Bera اختبار  نتائج  جاءت  ولقد  التفلطح،  قليلة  اأنها  يعني  ما  ثلاثة(  من  )اأكبر 

اللتواء  والتفلطح حيث رف�صت فر�صية التوزيع الطبيعي لكل �صلا�صل العوائد  عند م�صتوى معنوية 1 %.

جدول رقم )1(

الاإح�ساءات الو�سفية للعوائد اليومية لموؤ�سرات الدرا�سة

موؤ�صر الخدماتالموؤ�صر ال�صناعيالموؤ�صر الماليالموؤ�صر العام

2446244624462446عدد الم�صاهدات
0.0003800.0004530.0004120.000305الو�صط الح�صابي

0.0468620.0525170.0453660.043109اأعلى قيمة
0.038937-0.047165-0.047631-0.045274-اأدنى قيمة

0.0104980.0109420.0115540.010010النحراف المعياري
0.007235-0.327249-0.194659-0.337366-اللتواء 
5.8834735.6623295.2977165.827529التفلطح
J-B893.7760737.8325581.7266814.8372

0.0000000.0000000.0000000.000000الحتمال

اأن متو�صط  ال�صبوع فيظهر الجدول )2(  اأيام  اليومية ح�صب  للعوائد  الو�صفية  بالإح�صاءات  يتعلق  وفيما 
العوائد موجب عبر كل اأيام الأ�صبوع با�صتثناء يوم الثنين، كما اأن اأعلى متو�صط للعوائد �صجل يوم الأحد في 
حين �صجل اأقل متو�صط للعوائد يوم الثنين وهذا لكل موؤ�صرات الدرا�صة. اأما بالن�صبة اإلى النحراف المعياري 
فقد �صجل اأعلى انحراف معياري يوم الأحد وهو ما قد يعطي تف�صيرا للعوائد العالية لهذا اليوم ،كما �صجل 
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اأقل انحراف معياري يوم الخمي�ص وذلك لكامل موؤ�صرات الدرا�صة.

جدول رقم )2(

الاإح�ساءات الو�سفية للعوائد اليومية لموؤ�سرات الدرا�سة ح�سب اأيام الاأ�سبوع

عدد 
الم�صاهدات

موؤ�صر الخدماتالموؤ�صر ال�صناعيالموؤ�صر الماليالموؤ�صر العام

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

4870.0019520.0125410.0019440.0128210.0019770.0132480.0017020.011753الأحد

0.0012790.009889-0.0010860.011767-0.0016870.011566-0.0016370.010896-496الثنين

4900.0002120.0104610.0001850.0106310.0002960.0118860.0003500.010120الثلاثاء

4940.0001400.0096280.0002630.0102098.63E-050.0107370.0001650.009576الأربعاء

4780.0012650.0080890.0016050.0086700.0008070.0096180.0005840.008135الخمي�ص

وفيما يتعلق بالإح�صاءات الو�صفية ح�صب اأ�صهر ال�صنة فيو�صح الجدول )3( اأن اأعلى  متو�صط للعوائد �صجل 
في �صهر كانون الثاني لكل من الموؤ�صر العام والموؤ�صر المالي، وفي �صهر اأيار بالن�صبة لموؤ�صر ال�صناعة، وفي �صهر 
كانون الأول بالن�صبة لموؤ�صر الخدمات. في حين �صجل اأقل متو�صط للعوائد في �صهر �صباط لكل من الموؤ�صر العام 

والموؤ�صر المالي، وفي �صهر ت�صرين الأول  لكل من موؤ�صر ال�صناعة وموؤ�صر الخدمات. 

جدول رقم )3(

الاإح�ساءات الو�سفية للعوائد اليومية لموؤ�سرات الدرا�سة ح�سب اأ�سهر ال�سنة

عدد 
الم�صاهدات

موؤ�صر الخدماتالموؤ�صر ال�صناعيالموؤ�صر الماليالموؤ�صر العام

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

الو�صط 
الح�صابي

النحراف 
المعياري

1940.0019840.0107890.0020190.0113920.0015010.0113520.0014950.010526كانون الثاني

3.22E-050.0104530.0003440.009157-0.0014810.010858-0.0008590.010205-187�صباط

0.0003020.0116450.0008840.0115590.0005060.011202-2050.0001490.011312اأذار

2090.0008520.0088500.0011690.0103160.0001420.0086470.0009020.008856ني�صان

2070.0010570.0082590.0007970.0090370.0019140.0088380.0003890.008632اأيار

2090.0009980.0100770.0006900.0099360.0018680.0116780.0010000.009866حزيران

2223.83E-050.0120990.0008720.012564-0.0006530.012760-0.0007810.011373تموز

3.63E-060.0090440.0005790.009204-0.0002910.010941-0.0007410.008859-219اآب
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0.0003300.008492-0.0002510.012853-2050.0001620.0103510.0006840.010752اأيلول

0.0010880.010708-0.0016020.013057-0.0003840.0118240.0003720.011911-213ت�صرين الأول

1930.0004170.0118690.0004440.0119760.0003250.0134580.0008510.010862ت�صرين الثاني

0.0006910.0110810.0014380.0116050.0015320.010833-1830.0001490.010512كانون الأول

العام،  الموؤ�صر  لكل من  �صهر تموز  انحراف معياري في  اأعلى  �صجل  فقد  المعياري  بالن�صبة للانحراف  اأما   
اأقل  �صجل  بينما  ال�صناعي.  للموؤ�صر  بالن�صبة  الثاني  ت�صرين  �صهر  وفي  الخدمات،  وموؤ�صر  المالي  الموؤ�صر 
انحراف معياري في �صهر اأيار بالن�صبة لكل من الموؤ�صر العام والموؤ�صر المالي، في �صهر ني�صان بالن�صبة للموؤ�صر 
ال�صناعي وفي �صهر اأيلول بالن�صبة لموؤ�صر الخدمات. ومن خلال هذه النتائج يظهر مبدئياً عدم وجود علاقة 

بين العوائد المرتفعة ح�صب ال�صهور والمخاطرة لكامل موؤ�صرات الدرا�صة.

2. نتائج اختبارات جذر الوحدة للعوائد اليومية لموؤ�صرات الدرا�صة      
      يو�صح الجدول )4( نتائج اختباري ديكي فولر وفليب�ص بيرون وفقا لحالة القاطع والتجاه. 

جدول  رقم )4(

 نتائج اختبار ديكي فولر و فيليب�س بيرون لعوائد موؤ�سرات الدرا�سة

نتائج اختبار ديكي فولر

موؤ�صر الخدماتالموؤ�صر ال�صناعيالموؤ�صر الماليالموؤ�صر العامالموؤ�صر

40.63891-36.48110-39.24179-38.88217-القيمة المح�صوبة
3.961798-3.961798-3.961798-3.961798-القيمة الحرجة عند 1 %
3.411646-3.411646-3.411646-3.411646-القيمة الحرجة عند 5 %

3.127696-3.127696-3.127696-3.127696-القيمة الحرجة عند 10 %

رف�ص H0رف�ص H0رف�ص H0رف�ص H0النتيجة

نتائج اختبار فيليب�ص بيرون

40.41051-36.39032-39.19375-38.71234-القيمة المح�صوبة

3.961798-3.961798-3.961798-3.961798-القيمة الحرجة عند 1 %
3.411646-3.411646-3.411646-3.411646-القيمة الحرجة عند 5 %

3.127696-3.127696-3.127696-3.127696-القيمة الحرجة عند 10 %

رف�ص H0رف�ص H0رف�ص H0رف�ص H0النتيجة
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ت�صير هذه نتائج اإلى رف�ص الفر�صية العدمية لختباري ديكي فولر وفليب�ص بيرون لجميع �صلا�صل العوائد 
الإختبارين لكلا  الحرجة  القيمة  من  اأكبر  المح�صوبة  القيمة  اأن  تبين  حيث   ،%  1 معنوية  م�صتوى  عند 
DFCal  < DFCri i  و  PPCal  <  PPCri  وذلك لكامل الموؤ�صرات التي ت�صمنتها الدرا�صة. وهذا يعني 

اأن �صلا�صل العوائد �صاكنة عند الم�صتوى )I )0 وفقاً لكلا الختبارين، وهو الأمر الذي يجنب الح�صول على 
نتائج زائفة. 

 I)0( كما اأظهرت نتائج اختبار ديكي فولر واختبار فليب�ص بيرون اأن �صلا�صل العوائد م�صتقرة عند الم�صتوى
وفقاً لحالة القاطع، وكذلك وفقاً لحالة دون القاطع والتجاه9.

3.  نتائج اختبارات الاأخطاء الع�صوائية لطريقة المربعات ال�صغرى الاعتيادية 
بعد تقدير التاأثيرات المو�صمية على العوائد بطريقة )OLS(، تم اختبار فيما اإذا كانت الأخطاء الع�صوائية 
في  مبينة  والنتائج  الزمن.  عبر  ثابت  تباينها  كان  اإذا  وفيما  ذاتيا   مرتبطة  غير  طبيعياً،  توزيعا  تتبع 
الجدول)5(. يت�صح من  الجدول)5( اأن الأخطاء الع�صوائية ل تتبع توزيعا طبيعيا، واأنها تعاني من م�صكلة 
 GARCH   الرتباط الذاتي، كما اأن تباينها غير ثابت عبر الزمن، مما �صبق ن�صتنتج اأن العتماد على نماذج
البيانات  العتبار خ�صائ�ص  بعين  لأخذها  وهذا  المو�صمية،  التاأثيرات  مثل على هذه  لتقدير  اأنجع  �صيكون 
المالية اإ�صافة اإلى قدرة هذه النماذج على تحري التاأثيرات المو�صمية على العوائد وتذبذبها في نف�ص الوقت.

جدول رقم )5( 

)OLS( نتائج اختبارات الاأخطاء الع�سوائية لطريقة المربعات ال�سغري الاإعتيادية

“ OLS نتائج اختبارات الاأخطاء الع�صوائية لتقدير “ اأثر يوم الاأ�صبوع على العائد بطريقة

موؤ�صر الخدماتالموؤ�صر ال�صناعيالموؤ�صر الماليالموؤ�صر العامالموؤ�صر
J-B922.0534*745.8716*613.2567*848.5470*

LB )5(148.61*150.50*239.73*99.757*
LB )10(152.97*155.11*258.45*123.09*
LB )15(179.28*191.16*263.84*153.62*
LB2)5(1676.4*1451.3*2898.3*1833.3*

LB2)10(2741.1*2345.7*5232.8*2867.2*
LB2)15(3553.8*2925.7*7564.2*4055.0*

ARCH )5(728.7080*645.0460*1010.536*759.1239*
ARCH )10(764.0628*680.1915*1056.021*788.8597*
ARCH )15(780.4047*691.1123*1085.879*828.7293*
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“ OLS نتائج اختبارات الأخطاء الع�صوائية لتقدير “ اأثر �صهر ال�صنة على العائد بطريقة

J-B884.0954*731.3329*530.4219*809.0629*
LB )5(140.67*144.51*220.88*91.375*

LB )10(144.83*148.03*244.29*118.38*
LB )15(166.10*179.40*248.64*142.16*
LB2)5(711.3089*1396.1*2806.7*1790.3*

LB2)10(748.6557*2254.7*5117.0*2819.8*
LB2)15(761.3279*2805.3*7329.7*3962.8*

ARCH )5(1608.4*628.0333*990.7037*750.0085*
ARCH )10(2635.9*667.7571*1038.680*782.4511*
ARCH )15(3396.5*676.8793*1059.754*816.9114*

)*( ت�صير اإلى وجود دللة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية 1 %
LB : اختبار  Ljung-Box  للارتباط الذاتي بين الأخطاء الع�صوائية

LB2 : اختبار  Ljung-Box  للارتباط الذاتي بين مربع الأخطاء الع�صوائية

ARCH : اختبار ARCH-LM لمدى وجود اأثر ARCH في مربع الأخطاء الع�صوائي

 AR(n)-Modified EGARCH (p.q) الموا�صفات الملائمة للنموذج

1. اختيار فترة التباطوؤ للعائد 
وفقاً لفترة التباطوؤ المثلى المختارة من قبل معايير AIC, SIC, FPE,  HQ و LR وبالن�صبة لكل �صل�صلة من 
المثلى  التباطوؤ  ،6 هي فترات   6  ،4  ،3 التباطوؤ  اأن فترات  يت�صح  الدرا�صة،  ت�صمنتها  التي  العوائد  �صلا�صل 

لعوائد الموؤ�صر العام، الموؤ�صر المالي، الموؤ�صر ال�صناعي وموؤ�صر الخدمات على الترتيب10.

 AR(n)-Modified EGARCH (p.q) 2. اختيار الترتيب الملائم �صمن

وفقاً لنموذج AR(n)-Modified EGARCH (p.q) الأمثل لنمذجة اأثر يوم الأ�صبوع المختار من قبل معايير 
الترتيب اأن  يت�صح  الدرا�صة،  ت�صمنتها  التي  العوائد  �صلا�صل  من  �صل�صلة  لكل  AIC، SIC، HQ.وبالن�صبة 

)p = 1. q = 2( هو الترتيب الملائم لنمذجة اأثر يوم الأ�صبوع على العائد والتذبذب لكل الموؤ�صرات التي 
ت�صمتها الدرا�صة11. وبالتالي فاإن النماذج المثلى لنمذجة اأثر يوم الأ�صبوع  لكل موؤ�صر من موؤ�صرات الدرا�صة 
تتمثل في: نموذج AR(3)-M EGARCH (1. 2)، نموذج AR(4)-M EGARCH (1. 2) للموؤ�صر العام والموؤ�صر 

المالي على الترتيب، ونموذج AR(6)-M EGARCH (1. 2) لكل من الموؤ�صر ال�صناعي وموؤ�صر الخدمات.
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وفقاً لنموذج AR(n)-Modified EGARCH (p.q) الأمثل لنمذجة اأثر �صهر ال�صنة المختار من قبل معايير 
AIC، SIC، HQ وبالن�صبة لكل �صل�صلة من �صلا�صل العوائد التي ت�صمنتها الدرا�صة، يت�صح اأن الترتيب 
)p = 2. q = 1( هو الترتيب الملائم لنمذجة اأثر �صهر ال�صنة على العائد والتذبذب لكل الموؤ�صرات القطاعية 
التي ت�صمتها الدرا�صة، بينما يحتاج الموؤ�صر العام لبور�صة عمان اإلى الترتيب )p =2. q = 2( لنمذجة اأثر 
�صهر ال�صنة على عوائده وتذبذبها12. وبالتالي فاإن النماذج المثلى لنمذجة اأثر �صهر ال�صنة لكل موؤ�صر من 

موؤ�صرات الدرا�صة تتمثل في:

 نموذج AR(3)-M EGARCH (2.2))، نموذج AR(4)-M EGARCH (2.1) للموؤ�صر العام والموؤ�صر المالي 
على الترتيب . ونموذج AR(6)-M EGARCH (2.1) لكل من الموؤ�صر ال�صناعي وموؤ�صر الخدمات.

تقدير النموذج واختبار الفر�صيات

1. اأثر يوم الاأ�صبوع على العائد والتذبذب

من اأجل اإختبار اأثر يوم الأ�صبوع على العائد والتذبذب في بور�صة عمان وقطاعاتها تم تقدير النماذج المثلى 
يوم  اأثر  تقدير  نتائج  ويو�صح الجدول )6(  الدرا�صة.  موؤ�صرات  موؤ�صر من  لكل  الأ�صبوع   يوم  اأثر  لنمذجة 
الأ�صبوع على العائد والتذبذب، نتائج اإختبار wald للقيود على المعلمات ونتائج اإختبار الأخطاء الع�صوائية 

للنموذج.   

يظهر الجدول )6( في جزئه الأول نتائج تقدير  اأثر يوم الأ�صبوع على عوائد الموؤ�صر العام لبور�صة عمان 
اأثر يوم الأ�صبوع على عوائد الموؤ�صر العام و  Wald وجود  وموؤ�صراتها القطاعية. ويت�صح من نتائج اختبار  
الموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان، حيث رف�صت الفر�صية العدمية والتي تن�ص على اأن العوائد الإ�صافية 
لأيام الأ�صبوع مقارنة بعائد يوم الأحد  ت�صاوي ال�صفر مجتمعةً لكامل موؤ�صرات الدرا�صة، وهذا يعني اختلاف 

عوائد موؤ�صرات الدرا�صة عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة.

اإلى حد ما  بور�صة عمان وقطاعاتها تظهر نمطاً مو�صمياأً موحداً  اأن عوائد  نتائج هذا الجزء  ويظهر من 
وم�صابها لما جاء في نتائج الإح�صاءات الو�صفية، حيث اأن معاملات المتغيرات الوهمية لأيام الأ�صبوع �صمن 
معادلة المتو�صط )العائد( كلها �صالبة وذات دللة اإح�صائية با�صتثناء يوم الخمي�ص لكل من الموؤ�صر العام 
والموؤ�صر المالي، وهذا يعني اأن عوائد اأيام الأحد وعوائد اأيام الخمي�ص هي الأعلى مقارنة بعوائد باقي اأيام 
باأيام  مقارنة  الأعلى  الأحد هي  عوائد  اأن  المالي، في حين  والموؤ�صر  العام  الموؤ�صر  لكل من  بالن�صبة  الأ�صبوع 
يوم  ثاني  �صجل في  فقد  عائد  اأقل  اأما   وموؤ�صر الخدمات.  ال�صناعي  الموؤ�صر  من  لكل  وذلك  كلها  الأ�صبوع 
للتداول وهو الثنين لكل من الموؤ�صر العام، الموؤ�صر المالي وموؤ�صر الخدمات. في حين �صجل اأقل عائد يومي 
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الثنين والأربعاء  بالن�صبة للموؤ�صر ال�صناعي13. 

وبمقارنة نتائج هذه الدرا�صة مع درا�صة )Al-Rjoub, 2004 a( نجد اأنها مت�صابهة لحد ما، حيث تو�صلت 
الدرا�صة اإلى اأن اأ�صوء العوائد ت�صجل يوم الثنين فيما ت�صجل اأعلى العوائد يوم الخمي�ص فقط. اأما بالمقارنة  
مع درا�صة )Al- malkawi, 2005( فنجد اأن النتائج مت�صابهة اأي�صا فيما يتعلق باأعلى العوائد حيث تو�صلت 
درا�صتها اإلى اأن اأعلى العوائد ت�صجل يوم الأحد با�صتخدام نموذج )GARCH )1،1 فيما ت�صجل اأعلى العوائد  
اأيام الأحد والخمي�ص با�صتخدام نموذج )EGARCH)1،1. مع الإ�صارة اأن هذه المقارنة قد ل تكون �صليمة 
نظراً اإلى اأن كلًا من الدرا�صتين ال�صابقتين قد ا�صتخدمت اأ�صعار الموؤ�صر المرجح بالقيمة ال�صوقية ولي�ص اأ�صعار 

الموؤ�صر المرجح بالأ�صهم الحرة.

جدول رقم )6(

  (AR(n)-Modified EGARCH (p. q) اأثر يوم الا�سبوع على العائد والتذبذب نموذج   
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)*( )**(  )***( ت�صير اإلى وجود دللة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية 1 %، 5 %، 10 % على الترتيب
LB : اختبار Ljung-Box  للارتباط الذاتي بين الأخطاء الع�صوائية

LB2 : اختبار Ljung-Box  للارتباط الذاتي بين مربع الأخطاء الع�صوائية

ARCH : اختبار ARCH-LM لمدى وجود اأثر ARCH في مربع الأخطاء الع�صوائية

يظهر الجدول )6( في جزئه الثاني نتائج تقدير  اأثر يوم الأ�صبوع على تذبذب عوائد الموؤ�صر العام لبور�صة 
عمان وموؤ�صراتها القطاعية. يظهر من نتائج اختبار Wald وجود اأثر يوم الأ�صبوع على تذبذب عوائد الموؤ�صر 
العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان، حيث رف�صت الفر�صية العدمية والتي تن�ص على اأن الفروق بين 
تذبذب العوائد  لأيام الأ�صبوع وتذبذب عائد يوم الأحد  ت�صاوي ال�صفر مجتمعةً لكامل موؤ�صرات الدرا�صة، 
وهذا يعني اختلاف تذبذب عوائد موؤ�صرات الدرا�صة عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة. ويظهر من النتائج اأعلاه 
التباين )التذبذب(  كلها �صالبة وذات دللة  الأ�صبوع �صمن معادلة  الوهمية لأيام  المتغيرات  اأن معاملات 
اإح�صائية لكامل موؤ�صرات الدرا�صة،  وهذا يعني اأن اأعلى تذبذب للعوائد �صجل اأول يوم التداول )الأحد( في 
بور�صة عمان وقطاعاتها. اأما اأقل تذبذب للعوائد فقد �صجل في اآخر يوم للتداول )الخمي�ص( بالن�صبة لموؤ�صر 
الخدمات، ويومي الأربعاء والخمي�ص لكل من الموؤ�صر العام والموؤ�صر ال�صناعي. بينما لم يختلف تذبذب عوائد 

الموؤ�صر المالي بقية اأيام الأ�صبوع14.   

مما �صبق يظهر اأن تذبذب العوائد في بور�صة عمان وقطاعاتها يتبع هو الأخر نمطا مو�صميا موحدا اإلى حد 
ما، حيث �صجل  اأعلى تذبذب للعوائد يوم الأحد لكامل موؤ�صرات الدرا�صة،كما �صجل اأقل تذبذب للعوائد في 
اآخر الأ�صبوع. وبالأخذ بعين العتبار اإمتداد اأيام التداول في بور�صة عمان من الأحد اإلى الخمي�ص بدلً من 
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الثنين اإلى الجمعة، ققد جاءت نتائج هذه الدرا�صة  متوافقة مع راأي )French and Roll, 1986( الم�صار 
الأ�صبوع  طوال  تلقيها  يتم  الخا�صة  المعلومات  اأن  وباإفترا�ص  حيث   ،)Choudhry, 2000( درا�صة  في  اإليه 
بينما يتم اإ�صتلام المعلومات العامة اأيام التداول فقط، فاإن هذا �صيجعل تباين العوائد اأعلى ما يمكن اأيام 
الثنين وهو الوقت الذي يتمتع فيه الم�صتثمرون المطلعون باأق�صى اإ�صتفادة من المعلومات. ثم يتناق�ص تباين 
العوائد عبر اأيام الأ�صبوع مع اإ�صتلام المعلومات العامة وتناق�ص فائدة المعلومات الخا�صة. و تجدر الإ�صارة 
هنا اأن التذبذب المرتفع ليوم الأحد قد يعطي تف�صيراً للعوائد المرتفعة لهذا اليوم وهو ما �صيتم اختباره لحقاً 

)الفر�صية الخام�صة(.

النموذج  لهذا  وفقاً  يتبين  الدرا�صة  موؤ�صرات  عوائد  تذبذب  على  وال�صيئة  الأخبار الجيدة  اأثر  اإلى  بالنظر 
الأخبار  اأن  يعني  وهذا  ال�صفر(  عن  اإح�صائياً  تختلف  ل   1γ( غياب اأثر عدم التماثل في الموؤ�صر المالي
الجيدة وال�صيئة لها نف�ص التاأثير على تذبذب عوائد هذا المو�صر، بينما يظهر اأثر عدم تماثل �صالب ودال 
اأن النخفا�ص الغير متوقع  ، و هوما يعني   ( 1γ)0< اإح�صائياً في كل من الموؤ�صر العام و الموؤ�صر ال�صناعي
بينما  الموؤ�صرات  هذه  عوائد  لتذبذب  بارتفاع   متبوعا  يكون  ال�صيئة(   )الأنباء  الموؤ�صرات  هذه  عوائد  في 
لتذبذب عوائد  بانخفا�ص  متبوعا  يكون  )الأنباء الجيدة(   الموؤ�صرات  الغير متوقع في عوائد هذه  الرتفاع 
يعني  ما   (  1γ) 0 < هذه الموؤ�صرات. اأما فيما يخ�ص موؤ�صر الخدمات فقد ظهر اأثر عدم تماثل موجب
ال�صيئة(  يكون متبوعا بانخفا�ص لتذبذب  اأن النخفا�ص الغير متوقع في عوائد موؤ�صر الخدمات )الأنباء 
متبوعا  يكون  الجيدة(   )الأنباء  الموؤ�صر  هذا  عوائد  في  متوقع  الغير  الرتفاع  بينما  الموؤ�صرات  هذه  عوائد 

بارتفاع  لتذبذب عوائد هذا الموؤ�صر. 

)تذبذب  التباين  ومعادلة  )العائد(  المتو�صط  معادلة  من  لكل  الجيدة  ال�صياغة  باختبار  يتعلق  فيما  اأما 
العوائد( �صمن النموذج اأعلاه فيت�صح من  نتائج اختبار Ljung Box  غياب م�صكلة الرتباط الذاتي اإلى 
 5 15 لكل من الموؤ�صر العام، الموؤ�صر المالي والموؤ�صر ال�صناعي، واإلى غاية فترة الإبطاء  غاية فترة الإبطاء 
نتائج  ت�صير  اأعلاه. فيما  النموذج  العائد �صمن  ال�صياغة الجيدة لمعادلت  يعني  لموؤ�صر الخدمات، وهو ما 
اختبار ARCH-LM  اإلى عدم وجود اأثر ARCH اإلى غاية فترة التباطوؤ 15 لكل من الموؤ�صر العام، الموؤ�صر 
المالي وموؤ�صر الخدمات ما يعني ال�صياغة الجيدة لمعادلة التباين �صمن النموذج اأعلاه. بينما يظهر هذا 
الأثر بالن�صبة للموؤ�صر ال�صناعي، وبما اأن الموؤ�صر ل يعاني من م�صكلة الرتباط الذاتي15 فاإن ظهور هذا الأثر 
يمكن اإرجاعه اإلى اأن هذا الموؤ�صر قد يحتاج اإلى ترتيب اأعلى من p اأو من q اأو كليهما  للق�صاء على م�صكلة 

عدم تجان�ص تباين الخطاأ.
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2. اأثر �صهر ال�صنة على العائد والتذبذب
من اأجل اإختبار اأثر �صهر ال�صنة على العائد والتذبذب في بور�صة عمان وقطاعاتها تم تقدير النماذج المثلى 
اأثر �صهر  تقدير  نتائج  ويو�صح الجدول )7(  الدرا�صة.  لكل موؤ�صر من موؤ�صرات  ال�صنة   �صهر  اأثر  لنمذجة 
الع�صوائية  الأخطاء  اإختبار  ونتائج  المعلمات  للقيود على   wald اإختبار  نتائج  والتذبذب،  العائد  ال�صنة على 

للنموذج.

جدول رقم )7(

  (AR(n)-Modified EGARCH (p. q) اأثر �سهر ال�سنة على العائد والتذبذب نموذج   



المجلة العربية للمحا�سبة، يونيو 2013 140

)*( )**(  )***( ت�صير اإلى وجود دللة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية 1 %، 5 %، 10 % على الترتيب
LB : اختبار  Ljung-Box  للارتباط الذاتي بين الأخطاء الع�صوائية

LB2 : اختبار  Ljung-Box  للارتباط الذاتي بين مربع الأخطاء الع�صوائية

ARCH : اختبار ARCH-LM لمدى وجود اأثر ARCH في مربع الأخطاء الع�صوائية

لبور�صة عمان  العام  الموؤ�صر  ال�صنة على عوائد  اأثر �صهر  نتائج تقدير  الأول  يو�صح الجدول )7( في جزئه 
وموؤ�صراتها القطاعية. ويت�صح من نتائج اختبار Wald وجود اأثر �صهر ال�صنة على عوائد الموؤ�صر العام، الموؤ�صر 
المالي وموؤ�صر الخدمات، حيث رف�صت الفر�صية العدمية والتي تن�ص على اأن العوائد الإ�صافية لأ�صهر ال�صنة 
مقارنة بعائد �صهر كانون الثاني )1( ت�صاوي ال�صفر مجتمعةً، وهذا يعني اختلاف عوائد هذه الموؤ�صرات عبر 
اأ�صهر ال�صنة المختلفة . فيما اأظهرت نتائج الختبار عدم وجود اأثر �صهر ال�صنة على عوائد الموؤ�صر ال�صناعي، 

مع الإ�صارة اأن اختبار t ي�صير اإلى اأن عوائد �صهر ني�صان تختلف اإح�صائياً عن عوائد �صهر كانون الثاني.

وبالن�صبة اإلى النمط المو�صمي للعوائد الظاهر في بور�صة عمان ككل، فلقد اأظهرت النتائج بالن�صبة للموؤ�صر 
العام لبور�صة عمان وجود فروق �صالبة ذات دللة اإح�صائية  لكل من �صهرني�صان )4( و�صهر اآب )8(، فيما 
لم تظهر اأي دللة اإح�صائية لباقي الأ�صهر، وهذا يعني اأن عوائد �صهري ني�صان واآب هي الأقل عبر ال�صنة 
فيما تت�صاوى عوائد باقي اأ�صهر ال�صنة بالن�صبة للموؤ�صر العام لبور�صة عمان. مع الإ�صارة اإلى اأن عوائد �صهر 

ني�صان ل تختلف اإح�صائيا عن عوائد �صهر اآب16. 
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اأما فيما يخ�ص النمط المو�صمي للعوائد الظاهر في كل قطاع على حدة فقد اأظهرت النتائج بالن�صبة للقطاع 
المالي وجود فروق �صالبة ذات دللة اإح�صائية لكل من اأ�صهر �صباط )2(، اأذار)3(، ني�صان)4( واآب )8(، 
بينما لم تظهر اأي دللة اإح�صائية لباقي الأ�صهر، وهذا يعني اأن عوائد هذه الأ�صهر هي الأقل عبر ال�صنة، 
فيما تت�صاوى عوائد باقي اأ�صهر ال�صنة بالن�صبة للموؤ�صر المالي لبور�صة عمان، مع الإ�صارة اإلى اأن عوائد اأ�صهر 

�صباط )2(، اأذار)3(، ني�صان)4( واآب )8( ل تختلف عن بع�صها البع�ص اإح�صائيا17ً.

لكل من  اإح�صائية  �صالبة ذات دللة  اإلى وجود فروق  الدرا�صة  تو�صلت  بالن�صبة لقطاع الخدمات فقد  اأما 
اأ�صهر  ني�صان)4(، تموز)7( وت�صرين الأول )10( ، بينما لم تظهر اأي دللة اإح�صائية لباقي الأ�صهر، وهذا 
اأ�صهر  تت�صاوى عوائده عبر باقي  ال�صنة فيما  اأن عوائد موؤ�صر الخدمات لهذه الأ�صهر هي الأقل عبر  يعني 
ال�صنة. مع الإ�صارة اأي�صا اإلى اأن عوائد اأ�صهر  ني�صان)4(، تموز)7( و ت�صرين الأول )10( ل تختلف عن 

بع�صها البع�ص اإح�صائيا18ً. 

بباقي  مقارنة  الأقل  عوائد هي  تظهر  الأ�صهرالتي  دائماً من �صمن  هو  ني�صان  �صهر  اأن  �صبق نلاحظ  مما 
اأ�صهر اأ�صهر ال�صنة، وذلك لكل الموؤ�صرات التي ظهر اأثر �صهر ال�صنة على عوائدها. وحتى بالن�صبة للموؤ�صر 
ال�صناعي الذي اأظهرت نتائج اختبار  Wald عدم وجود اأثر �صهر ال�صنة على عوائده فقد اأ�صارت النتائج 
اإلى وجود فرق �صالب ذو دللة اإح�صائية ل�صهر ني�صان فقط، وهذا يعني اأن عوائد هذا ال�صهر اأقل من عوائد 

�صهر كانون الثاني.

يظهر الجدول )7( في جزئه الثاني نتائج تقدير اأثر �صهر على تذبذب عوائد الموؤ�صر العام لبور�صة عمان 
اأثر �صهر ال�صنة على تذبذب عوائد الموؤ�صرات  Wald وجود  وموؤ�صراتها القطاعية. يظهر من نتائج اختبار 
القطاعية لبور�صة عمان، حيث رف�صت الفر�صية العدمية والتي تن�ص على اأن الفروق بين تذبذب العوائد 
عوائد  تذبذب  اختلاف  يعني  وهذا  مجتمعةً،  ال�صفر  ت�صاوي  الثاني   كانون  عوائد  وتذبذب  ال�صنة  لأ�صهر 
الموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة. اأما بالن�صبة للموؤ�صر العام للبور�صة فلم تظهر 
نتائج اختبار Wald وجوداً لأثر �صهر ال�صنة على تذبذب عوائده ، مع الإ�صارة اإلى اأن اختبار t ي�صير اإلى اأن 
اإح�صائياً عن  يختلف  الثاني)11(  ت�صرين  و  اأيلول)9(  لأ�صهر حزيران )6(،  العام  الموؤ�صر  تذبذب عوائد 

تذبذب عوائد كانون الثاني.

وبالن�صبة اإلى النمط المو�صمي لتذبذب العوائد الظاهر في كل قطاع على حدة، فقد اأ�صارت النتائج بالن�صبة 
للقطاع المالي اإلى وجود فروق موجبة ذات دللة اإح�صائية لكل من اأ�صهر حزيران )6(، اأيلول )9( وكانون 
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اأ�صهر  تذبذب عوائد  اأن  يعني  ال�صنة، وهذا  اأ�صهر  لباقي  اإح�صائية  اأي دللة  تظهر  بينما لم  الأول )12(، 
حزيران )6(، اأيلول )9( وكانون الأول )12( هو الأكبرعبر ال�صنة، فيما يت�صاوى تذبذب عوائد باقي اأ�صهر 
ال�صنة بالن�صبة للموؤ�صر المالي لبور�صة عمان، مع الإ�صارة اإلى اأن تذبذب عوائد اأ�صهر حزيران )6(، اأيلول 

)9( و كانون الأول )12( ل يختلف عن بع�صه البع�ص اإح�صائيا19ً.

اأما فيما يخ�ص القطاع ال�صناعي فقد تو�صلت النتائج اإلى وجود فروق موجبة ذات دللة اإح�صائية لكل من 
اأ�صهر �صباط )2(، ني�صان )4(، حزيران )6(، اأيلول )9(، ت�صرين الثاني)11( وكانون الأول )12(، بينما لم 
تظهر اأي دللة اإح�صائية لباقي اأ�صهر ال�صنة. وهذا يعني اأن تذبذب عوائد الأ�صهر ال�صابقة الذكر هو الأكبر 
عبر اأ�صهر ال�صنة، فيما يت�صاوى تذبذب عوائد باقي اأ�صهر ال�صنة بالن�صبة للموؤ�صر ال�صناعي لبور�صة عمان، 
مع الإ�صارة اإلى اأن تذبذب عوائد اأ�صهر �صباط )2(، اأيلول )9( وكانون الأول )12( مت�صاوي اإح�صائياً وهو 

الأكبر مقارنة بباقي اأ�صهر ال�صنة في القطاع ال�صناعي20.

وبالن�صبة لقطاع الخدمات فقد اأ�صارت النتائج اإلى وجود فروق موجبة ذات دللة اإح�صائية لكل اأ�صهر ال�صنة 
مقارنة ب�صهر كانون الثاني، وهذا يعني اأن تذبذب عوائد موؤ�صر الخدمات يكون اأقل ما يمكن في �صهر كانون 
الثاني، مع الإ�صارة اإلى اأن تذبذب عوائد اأ�صهر �صباط )2(، حزيران)6(، ت�صرين الثاني)11( وكانون الأول 

)12( مت�صاوي اإح�صائياً وهو الأكبر مقارنة بباقي اأ�صهر ال�صنة في قطاع الخدمات.

اأ�صهر ال�صنة لي�ص موحداً بين القطاعات اإل  اأنه النمط المو�صمي لتذبذب العوائد ح�صب  مما �صبق نلاحظ 
اأن كانون الأول )12( هو دائماً  �صمن الأ�صهر التي تظهر اأعلى تذبذب للعوائد.  اأي�صا وبالنظر لكل قطاع 
على حدة ل نجد ت�صابها في النمط المو�صمي للعوائد وتذبذبها عبر اأ�صهر ال�صنة وبالتالي عدم وجود احتمال 
باأن تكون التغيرات المو�صمية في العوائد عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة راجعة اإلى التغيرات المو�صمية في تذبذب 
فالموؤ�صر  كذلك  عوائده،  على  اإل  ال�صنة  �صهر  اأثر  يظهر  لم  العام  للموؤ�صر  فبالن�صبة  )المخاطرة(.  العوائد 
وموؤ�صر  المالي  الموؤ�صر  من  لكل  بالن�صبة  اأما  عوائده.  تذبذب  على  اإل  ال�صنة  �صهر  اأثر  يظهر  لم  ال�صناعي 
الخدمات فرغم ظهور اأثر �صهر ال�صنة على كل من عوائدهما وتذبذب عوائدهما، اإل النمط المو�صمي للعوائد 

وتذبذبها لم يكن مت�صابها  بالن�صبة لكلا الموؤ�صرين.

بالنظر اإلى اأثر الأخبار الجيدة وال�صيئة على تذبذب عوائد موؤ�صرات الدرا�صة يتبين وفقاً لهذا النموذج وجود 
اأن النخفا�ص غير المتوقع في عوائد الموؤ�صر  اأثر عدم تماثل موجب > 0 (1γ  )في الموؤ�صر االعام، ما يعني 
العام )الأنباء ال�صيئة(  يكون متبوعا بانخفا�ص لتذبذب عوائد هذه الموؤ�صرات، بينما الرتفاع الغير متوقع في 
عوائد هذا الموؤ�صر )الأنباء الجيدة(  يكون متبوعا بارتفاع  لتذبذب عوائد هذا الموؤ�صر. فيما تو�صلت الدرا�صة 
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وهذا  ال�صفر(،  عن  اإح�صائياً  تختلف  ل   1γ( اإلى غياب اأثر عدم التماثل بالن�صبة للموؤ�صرات القطاعية
هذا يعني اأن الأخبار الجيدة وال�صيئة لها نف�ص التاأثير على تذبذب عوائد هذه الموؤ�صرات. 

)تذبذب  التباين  ومعادلة  )العائد(  المتو�صط  معادلة  من  لكل  الجيدة  ال�صياغة  باختبار  يتعلق  فيما  اأما 
العوائد( �صمن النموذج اأعلاه فيت�صح من نتائج اختبار Ljung Box  اإلى غياب م�صكلة الرتباط الذاتي اإلى 
غاية فترة الإبطاء 15 لكل موؤ�صرات الدرا�صة، وهو ما يعني ال�صياغة الجيدة لمعادلت العائد �صمن النموذج 
اأعلاه. فيما ت�صير نتائج اختبار ARCH-LM  اإلى عدم وجود اأثر ARCH اإلى غاية فترة التباطوؤ 15 لكل من 
الموؤ�صر العام و موؤ�صر الخدمات، واإلى غاية فترة الإبطاء 10 للموؤ�صر المالي ما يعني ال�صياغة الجيد لمعادلة 
يظهر   ARCH اأثر  فاإن  الأ�صبوع  يوم  اأثر  لنموذج  بالن�صبة  الحال  هو  وكما  اأعلاه.  النموذج  �صمن  التباين 
بالن�صبة للموؤ�صر ال�صناعي، وبما اأن الموؤ�صر ل يعاني من م�صكلة الرتباط الذاتي فاإن ظهور هذا الأثر يمكن 
اإرجاعه اإلى اأن هذا الموؤ�صر قد يحتاج اإلى ترتيب اأعلى من p اأو من q اأو كليهما  للق�صاء على م�صكلة عدم 

تجان�ص تباين الخطاأ.

3. علاقة المو�صمية بالمخاطرة
اليوم  للعوائد المرتفعة لهذا  التذبذب المرتفع ليوم الأحد قد يعطي تف�صيراً  بالن�صبة لأثر يوم الأ�صبوع فاإن 
التباين  يتخذ  الذي   AR(n)-Modified EGARCH(p.q)-M نموذج  خلال  من  اختباره  �صيتم  ما  وهذا 
الإح�صائية  الدللة  اختفاء  مع   λ التباين  لمعامل  الإح�صائية  الدللة  ظهور  اأن  حيث  للمخاطرة،  كتقريب 
للتاأثير المو�صمي على العائد يعني اأن التغيرات المو�صمية الظاهرة في العوائد راجعة اإلى التغيرات المو�صمية 

في تذبذب هذه العوائد.

يظهر الجدول  )8(نتائج تقدير نموذج AR(n)-Modified EGARCH(p. q)-M بالن�صبة لأثر يوم ال�صبوع، 
)علاوة  العائد  على  اأوالمخاطرة  التباين  اأثر  يمثل  والذي   λ التباين   معامل  اأن  الجدول  هذا  من  ويت�صح 
اإح�صائياً بالن�صبة لموؤ�صر الخدمات )4.930811(، بينما يفتقد للدللة  اأوت�صعيرالمخاطرة( دال  المخاطرة 
موؤ�صر  الظاهرة في عوائد  المو�صمية  اأن  يعني  الدرا�صة. هذا  ت�صمنتها  التي  الموؤ�صرات  باقي  الإح�صائية في 
المو�صمي  النمط  تف�صير  الموؤ�صرات فلا يمكن  لباقي  بالن�صبة  اأما  تف�صر عن طريق المخاطرة،  الخدمات قد 
لموؤ�صر  بالن�صبة  اأما   .)  Yakob et al., 2005( المخاطرة  على  اعتماداً  الموؤ�صرات  هذه  عوائد  في  الظاهر 
الخدمات فرغم اإدخال المخاطرة �صمن معادلة العائد لم يظهر اأي يوم عائداً اأعلى من عائد يوم الأحد كما 

بقي يوم الإثنين اليوم الذي ت�صجل فيه اأقل العوائد مقارنة بباقي اأيام الأ�صبوع. 
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جدول رقم )8( 

AR(n)-Modified EGARCH(p. q)-M  علاقة اأثر يوم الاأ�سبوع بالمخاطرة نموذج

 )*( )**(  )***( ت�صير اإلى وجود دللة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية 1 %، 5 %، 10 % على الترتيب

وتتفق نتائج هذه الدرا�صة مع درا�صة )Al-Fayyoumi, 2003 b( التي اإختبرت العلاقة بين العائد والتذبذب 
م�صتعملة اأ�صعار الإغلاق اليومية للموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية الأربعة لبور�صة عمان، حيت تو�صلت 
هذه  اأن  اإل  والتذبذب،  العائد  بين  موجبة  علاقة  وجود  اإلى   GARCH-M نموذج  باإ�صتعمال  الدرا�صة  هذه 

العلاقة لها دللة اح�صائية بالن�صبة لموؤ�صر الخدمات فقط.

كما �صبق الذكر فلا يوجد احتمال باأن تكون التغيرات المو�صمية للعوائد عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة راجعة اإلى 
التغيرات المو�صمية في تذبذب هذه العوائد، وهذا لعدم وجود نمط مو�صمي مت�صابه بين العوائد وتذبذبها. 
AR(n)-Modified EGARCH(p.q)-M وقد اأظهرت  اأثر �صهر ال�صنة با�صتخدام نموذج  وللتاأكد تم اختبار 
النتائج اأن معامل التباين λ والذي يمثل اأثر التباين اأو المخاطرة على العائد )علاوة اأو ت�صعير المخاطرة( 
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يفتقد للدللة الإح�صائية في كامل موؤ�صرات الدرا�صة، وهذا يعني اأنه ل يمكن تف�صير النمط المو�صمي الظاهر 
في عوائد هذه الموؤ�صرات عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة اعتماداً على المخاطرة.

وبذلك يمكن القول اأن الفر�صية الأولى، الفر�صية الثانية والفر�صية الخام�صة للدرا�صة قد رف�صت بالن�صبة 
لجميع موؤ�صرات الدرا�صة. كما رف�صت الفر�صية الثالثة للدرا�صة لجميع موؤ�صرات الدرا�صة با�صتثناء الموؤ�صر 

ال�صناعي. كذلك فقد رف�صت الفر�صية الرابعة لجميع موؤ�صرات الدرا�صة با�صتثناء الموؤ�صر العام.

النتائج والتو�صيات

وتذبذب  عوائد  على  ال�صنة  �صهر  واأثر  الأ�صبوع  يوم  اأثر  من  كل  وجود ونمط  لفح�ص  الدرا�صة  جاءت هذه 
عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان، كما جاءت لمعرفة فيما اإذا كانت المخاطرة ممثلة 
بيانات  تمثلت  ولقد  العوائد.  في  الظاهرة  المو�صمية  الأنماط  هذه  مثل  تف�صير  على  قادرة  العوائد  بتذبذب 
الدرا�صة في اأ�صعار الإغلاق اليومية للموؤ�صر المرجح بالأ�صهم الحرة للموؤ�صر العام لبور�صة عمان وموؤ�صراتها 
القطاعية للفترة الممتدة من 2000/1/2 اإلى 2009/12/30. ومن اأجل تحقيق اأهدافها اعتمدت الدرا�صة 

على نموذجين اثنين هما:

AR(n)-Modified EGARCH (p. q)  و AR(n)-Modified EGARCH(p. q)-M. ولقد خل�صت الدرا�صة 

اإلى :

وجود اأثر يوم الأ�صبوع على كل من عوائد وتذبذب عوائد الموؤ�صر العام والموؤ�صرات القطاعية لبور�صة   .1
عمان.

وجود نمط مو�صمي موحد للعوائد عبر اأيام الأ�صبوع بين بور�صة عمان وقطاعاتها اإلى حد ما، بحيث   .2
ت�صجل اأعلى العوائد يومي الأحد والخمي�ص بالن�صبة للموؤ�صر العام والموؤ�صر المالي للبور�صة، ويوم الأحد 
لكل من  بالن�صبة  الثنين  يوم  العوائد  اأقل  ت�صجل  فيما  وموؤ�صر الخدمات.  ال�صناعي  للموؤ�صر  بالن�صبة 

الموؤ�صر العام، الموؤ�صر المالي وموؤ�صر الخدمات، ويومي الثنين والأربعاء بالن�صبة للموؤ�صر ال�صناعي.
اإلى حد  وقطاعاتها  بور�صة عمان  الأ�صبوع بين  اأيام  العوائد عبر  لتذبذب  مو�صمي موحد  وجود نمط   .3
للعوائد  اأقل تذبذب  الموؤ�صرات، فيما ي�صجل  للعوائد يوم الأحد لكامل  اأعلى تذبذب  ما، بحيث ي�صجل 
الموؤ�صر ال�صناعي يومي الأربعاء  العام وعوائد  الموؤ�صر  اأقل تذبذب لعوائد  نهاية الأ�صبوع، حيث يظهر 
والخمي�ص، كما يظهر اأقل تذبذب لعوائد موؤ�صر الخدمات يوم الخمي�ص، في حين يت�صاوى تذبذب عوائد 

الموؤ�صر المالي عبر بقية اأيام الأ�صبوع.
العوائد  تذبذب  المو�صمية في  التغيرات  اإلى  تعزى  ل  الأ�صبوع  اأيام  العوائد عبر  المو�صمية في  التغيرات   .4
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)المخاطرة( عبر اأيام الأ�صبوع المختلفة.
وجود اأثر �صهر ال�صنة على عوائد كل من الموؤ�صر العام، الموؤ�صر المالي وموؤ�صر الخدمات، فيما لم يظهر   .5

هذا الأثر على عوائد الموؤ�صر ال�صناعي. 
وجود نمط مو�صمي موحد للعوائد عبر اأ�صهر ال�صنة اإلى حد ما بحيث يظهر �صهر ني�صان دائماً عوائد   .6

اأقل من عوائد باقي اأ�صهر ال�صنة.
وجود اأثر �صهر ال�صنة على تذبذب عوائد الموؤ�صرات القطاعية لبور�صة عمان فيما لم يظهر هذا الأثر   .7

على تذبذب عوائد الموؤ�صر العام لبور�صة عمان.
لبور�صة  القطاعية  الموؤ�صرات  بين  ال�صنة  اأ�صهر  العوائد عبر  لتذبذب  مو�صمي موحد  عدم وجود نمط   .8

عمان.
العوائد  تذبذب  في  المو�صمية  التغيرات  اإلى  تعزى  ل  ال�صنة  اأ�صهر  عبر  العوائد  في  المو�صمية  التغيرات   .9

)المخاطرة( عبر اأ�صهر ال�صنة المختلفة. 

بناءاً على النتائج ال�صابقة تخل�ص الدرا�صة اإلى التو�صيات التالية:
ال�صتثمار وعدم بيع اأ�صهم القطاع المالي وقطاع الخدمات ثاني يوم تداول وهو الثنين باعتبار اأن اأقل   .1

العوائد ت�صجل يوم الثنين مقارنة بباقي اأيام ال�صبوع لكل من الموؤ�صر المالي وموؤ�صر الخدمات.
اأقل العوائد ت�صجل في  اأن  اأ�صهم قطاع ال�صناعة يومي الثنين والأربعاء باعتبار  ال�صتثمار وعدم بيع   .2

هذين اليومين بالن�صبة للموؤ�صر ال�صناعي.
بيع اأ�صهم القطاع المالي يوم الخمي�ص والأحد باعتبار اأن اأعلى العوائد ت�صجل في هذين اليومين بالن�صبة   .3
للموؤ�صر المالي، كما يمكن ا�صتغلال النمط المو�صمي في هذا القطاع كما يلي ال�صراء يوم الثنين و البيع 

يوم الخمي�ص.
العوائد ت�صجل يوم الأحد  اأعلى  اأن  القطاع ال�صناعي وقطاع الخدمات يوم الأحد باعتبار  اأ�صهم  بيع   .4

بالن�صبة لكل من الموؤ�صر ال�صناعي وموؤ�صر الخدمات. 
ال�صتثمار وعدم البيع في الأ�صهر التي تظهر عوائداً اأقل من باقي اأ�صهر ال�صنة ك�صهر ني�صان مثلًا.  .5

كما يو�صى باختبار التاأثيرات المو�صمية الأخرى كاأثر نهاية ال�صهر واأثر العطلة على تذبذب العوائد. اإ�صافة 
اإلى اأحد التاأثيرات المو�صمية التي لم تلاقي الكثير من الإهتمام وهو ما يعرف باأثر البيع في اأيار. 
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