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Analyzing the price efficiency of the Algerian Stock Exchange at the weak 

level 

  
 

 

Abstract: 

This study aims to test the hypothesis of the efficiency of Algerian stock 

exchange at the weak level, through the test followed the assuption of 

random walk,using statistical test: ADF and Pillips-Perron during the period 

from 01-01-2016 till 30-06-2018. 

Where the study found that the Algerian stock exchange not follow random 

wallk,stability the movement  the price of its stock and its do not respond to 

the high degree of information contained in the market, which explains 

inefficiency of the Algerian stock excange at weak level. 
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 الملذمة: .1

ؼهذث الأظىاق االإالُت جىىساث هائلت بالشغم مً خذازتها ملاسهت بباقي أظىاق االإىخجاث الأخشي،        

بالإلافت إلى أنها أـبدذ أداة هامت للخىم ِلى ولُّت الاكخفاد، بمّنى أنها حعاهم بؽيل واضح في 

م جذاوٌ الأوساق االإالُت، ولا جىفحر الأمىاٌ اللاصمت مً خلاٌ الجمْ ب اسليها ًِ وشٍ حن والبي الأمىاٌ وِ

ًمىً أن جؤدي العىق االإالُت الذوس الفّاٌ بها إلا إرا جىفشث ِلى ملىماث الىفاءة والتي حّذ مً االإفاهُم 

عخخذم مفهىم هفاءة العىق  اللاصمت لفهم ِمل الأظىاق االإالُت ومذي معاهمتها في الىمى الاكخفادي، وَ

ان الّلاكت بحن االإّلىماث وأظّاس الأظهم في أدبُاث الأظىاق االإالُت، هزا وجؤدي االإّلىماث االإخىفشة في لبُ

دواس مخباًىت في خذمت االإعخخذمحن لها واالإخّاملحن داخل هزه العىق، أوساق االإالُت وبيافت أهىاِها ظىق الأ 

والّىامل واالإّلىماث التي ًمىنهم الخفىٌ خُث جخأزش كشاساث االإخّاملحن في العىق بالىثحر مً االإخغحراث 

لُه فاالإّلىماث حّذ الذِامت الأ  ظاظُت للعىق الىفء والتي ِليها ومً وافت االإفادس االإخاخت لهم، وِ

ٌعدىذ إليها أًما في جدذًذ دسحت هفاءجه فبلذس ما حّىعه أظّاس الأوساق االإالُت مً مّلىماث هما  وهُفا 

 جخدذد دسحت هفاءة العىق.

ت الجضائش الّذًذ مً الّشاكُل مىز وؽأتها هّذم وحىد كىاِذ و زلافت   :كاليةالاش 1.1 للذ واحهذ بىسـ

ُت في الجضائش، و غُاب الؽفافُت و الؤففاح، و ِذم جىفحر مّلىماث مالُت وافُت حّضص زلت  بىسـ

ت، و لّف الىفاءة االإّلىماجُت، إلافت إلى الّذًذ مً الأظباب التي أد ً بالبىسـ ث إلى االإعدثمشٍ

ت الجضائش )ِشاكُل ظُاظُت، احخماُِت، زلافُت، و اكخفادًت( و خالذ  ِشكلت العحر الخعً لبىسـ

ِلى لىء ما ، دون إِىائها مياهتها في الىٍام االإالي، و اللُام بالذوس االإىىه بها في الاكخفاد الىوني

نذ المعحىي هل ظىق الجضائش للأوساق المالية كفء عظبم ًمىً وشح الؤؼيالُت الخالُت: 

 الضعيف؟

 فشضيات الذساظة: 2.1

 جلىم الذساظت ِلى اخخباس فشلِخحن سئِعِخحن هما:

ْ الىبُعي. - ت الجضائش جدبْ الخىصَ  أظّاس أظهم الؽشواث االإذسحت في بىسـ

ت الجضاأ - لت ِؽىائُت وبالخالي هفاءة ش ئظّاس أظهم الؽشواث االإذسحت في بىسـ جخدشن بىشٍ

ت ِىذ االإعخىي المُّف  .البىسـ
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 الذساظات العابلة: 2.1

 :(2017)الذًً ب.، ( 2017دساظت ) بىاليىس هىس الذًً،  -

ت كىش للأوساق االإالُت ِىذ االإعخىي  ت لبىسـ هذفذ هزه الذساظت إلى اخخباس الىفاءة العّشٍ

ت كىش مً خلاٌ بُاها ث ففلُت المُّف، أي اخخباس فشلُت العحر الّؽىائي لعلعت مؤؼش بىسـ

 .ABS   ،ARCHباظخخذام اخخباس دًيي فىلش ، اخخباس فُلُبغ ، 

ت كىش  غحر معخلشة هما ان مؽاهذاتها جمخاص  بالاظخللالُت  لذ الذساظت  ان ظلعلت مؤؼش بىسـ جىـ

ت كىش هفؤة  ِىذ االإعخىي  لُه فئن ظلعلت االإؤؼش جمخاص  بالعحر الّؽىائي ومىه فئن بىسـ وِ

 المُّف.

مت،دساظت  ) - مت،  (2015-2008بلفُىذ سٍ  :(2017)سٍ

ت الجضائش باظخخذام   الاظّاس  تهذف هزه الذساظت إلى اخخباس همىرج العحر الّؽىائي لبىسـ

ت للفترة  ُت الإؤؼش البىسـ ْ الىبُعي لعلعلت الأظّاس وظلعت 2015-2008الاظبىِ ، جم اخخباس الخىصَ

ُت  بالالافت إلى جىبُم  زلازت اخخباساث اخفائُت مخخلفت هي: اخخباس حزس الىخذة ، الّىائذ الاظبىِ

 اخخباس الخىشاساث واخخباس  الاسجباه الزاحي.

لذ الذساظت إلى أن ِىائذ االإؤؼش  جدبْ فشلُت العحر الّؽىائي في خحن أن هخائج اخخباس ظلعلت  جىـ

ُت مخباًىت ، ماًذٌ ِلى أهه لاًمىً  ت الجضائش ِىذ االإعخىي الاظّاس الأظبىِ الخىم ِلى هفاءة بىسـ

 المُّف.

ت الجضائش  ِلى خلاف  الذساظخحن العابلخحن حّخمذ هزه الذساظت ِلى ِىائذ الؽشواث االإذسحت في بىسـ

خماد ِلى أظّاس  االإؤؼش ٌعبب جدحزا في الىخائج.  بذلا مً االإؤؼش، إر أن اِلا

ت بذلا مً  ت جخفف مً حّشك هما  أن الذساظت حعخخذم ِىائذ ؼهشٍ ِىائذ ًىمُت، فالّىائذ الؽهشٍ

البُاهاث الإؽيلت الاسجباه االإدعلعل التي جخّشك لها البُاهاث الُىمُت مما ٌعبب خىما خاوئا بّذم 

ت.  هفاءة البىسـ

 منهج الذساظة: 1.2

في في الجاهب الىٍشي، أما في الجاهب الخىبُلي جم ِشك دساظت كُاظُت جمثلذ في   جم جىاوٌ االإىهج الىـ

ت الجضائش ِىذ االإعخىي المُّف.  اخخباس هفاءة بىسـ

 أظاظيات خىل الأظىاق المالية .1

لها دوس فّاٌ في بّث اليؽاه الاكخفادي  اخذ أهم مؤظعاث الىٍام االإالي الإأحّخبر الأظىاق االإالُت     

ل، هما ًىدعب مفهىم الىفاءة أهمُت هبحرة للمخّاملحن في الأظىاق االإالُت  الإا له مً  خاـت في مجاٌ الخمىٍ

 جأزحر ِلى جدلُم الأظّاس الّادلت للأوساق االإالُت التي جترجب ِليها هخائج اكخفادًت ًخأزش فيها المجخمْ هيل.
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  ىاق الماليةماهية الأظ  2.1

الأدواث ورلً  جلً واالإؽتري  االإالُت الأدواث بائعي بحن ًجمْ الزي الؤواس رلً أهه ِلى االإاٌ ظىق  ٌّشف    

 كىىاث جىفش بؽشه ولىً فُه، جم الزي االإيان أو الجمْ هزا بها ًخدلم التي الىظُلت ًِ الىٍش بغن

 مُّىت صمىُت لخٍت أي في العائذة الأزمان ججّل بدُث العىق  في االإخّاملحن بحن فُما اجفاٌ فّالت

 (16، ـفدت 2012فُه. )البىشي،  مالُت مخذاولت وسكت لأي باليعبت

ظىاق االإالُت حّشف ِلى أنها المخشن الأظاس ي في ججمُْ االإذخشاث وإِادة اظدثماسها لفترة وبالخالي  فالأ 

لت أو كفحرة الأحل، وجىلعم الأظىاق االإالُت خعب الأدواث  االإالُت االإخذاولت فيها، ووفلا لآحاٌ وىٍ

 االإّاملاث التي جخم فيها إلى أظىاق الىلذ وأظىاق سأط االإاٌ.

 المالية العىق  أكعام  1.1

 خُث بُنها، فاـلت واضخت خىىه وحىد سغم الّملُت الىٍش وحهت مً االإاٌ أظىاق جلعُماث حّذدث     

ل أي لاظدثماسها، مخّذدة مجالاث وفخذ االإذخشاث ججمُْ ِلى حّمل أن حمُّها  إلى االإذخشاث جدىٍ

 ًلي:  ما إلى االإاٌ أظىاق جلعُم ًمىً وبففت ِامت اظدثماساث،

 أظىاق النلذ2.1.1

ٌ  واكتراك لإكشاك مجاٌ أو ميان هي الىاظْ باالإفهىم الىلذ أظىاق حّشف    ى  مً الأحل كفحرة اـلأ

ُفت جخمثل وشف البىىن خُث  راث الىخذاث بحن االإالُت الففلاث ِلذ حعهُل في لها الأظاظُت الىٌ

ٌ  جبادٌ خلاٌ مً االإؤكذ االإالي الفائن راث االإؤكذ ولىخذاث االإالي العجض ى  الأحل. اللفحرة اـلأ

البىً  الأظىاق هزه مؤظعاث أهم ومً العىت، ًخجاوص  لم إرا اللفحر الأحل اِخباس ِلى الّشف حشي  وكذ

ت، والبىىن االإشهضي   ,Goux) منها. أخشي  مؤظعاث بها جلىم التي الّملُاث بّن إلى بالإلافت الخجاسٍ

2008, p. 102) 

 أظىاق سأط المال   1.1.1

لت االإخىظىت االإالُت بالأدواث فيها الخّامل ًجشي  أظىاق وهي صمىُت  فتراث في حعخدم التي أي الأحل والىىٍ

 ٌ  (11-10، الففداث 2002)الّشبُذ،  والعىذاث. الأظهم مثلا ظىت مً أوى

 الأوساق المالية الأظاظية  1-1

 وجخمثل فُما ًلي:

ت االإلعم إليها سأط االإاٌ االإىلىب الأظهم 1-1-2 : حمْ ظهم، وهى ـً ًمثل خفت مً الخفق االإدعاوٍ

للمعاهمت، وهزه االإعاهمت جخىٌ إلى ـاخبها الخم في الخفىٌ ِلى هفِبه مً الأسباح ِىذ اكدعام 

 (.28، ـفدت 2005)اللدىاوي، االإمخلياث، أو جدمل خعائش إن وحذث 
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ّشف العهم ِلى أهه أداة مالُت للمؽاسهت في سأط االإاٌ وبالخالي الخفىٌ ِلى سبذ أو جدمل خعاسة، ورلً  وَ

 (.98، ـفدت 2008وفلا لىدُجت اليؽاه الزي ٌعاهم في سأظماله الفشد )غضلان، 

ً في ؼشهت معاهمت، أي ِباسة عخخلق ِلى أن العهم ًمثل خفت الؽشٍ ًِ ـً ملىُت كابل للخذاوٌ  وَ

مثل خفت سأط ماٌ الؽشهت. ت وٍ  في البىسـ

العىذ هى ؼهادة دًً ًخّهذ بمىحبها االإفذس بذفْ كُمت اللشك واملت ِىذ الاظخدلاق العنذات:   1-1-1

ت حّبر ًِ فائذة مُّىت في فتراث مدذدة  خ مدذد، بالإلافت إلى مىده مبالغ دوسٍ لخامل هزا العىذ في جاسٍ

ى   (.79، ـفدت 2013ػ، ِبذ االإّىي، و مدفىً ، )خشٍ

ت اللُمت، كابلت للخذاوٌ جمثل دًىا ِلى مفذسها  ّشف العىذ ِلى أهه كشك ممثل في أوساق مالُت مدعاوٍ وَ

وخلا الإالىها في الخفىٌ ِلى دفّاث مالُت مدذدة )في الضمً واللُمت( وله في نهاًت االإذة الخفىٌ ِلى 

 كُمت اللشك.

 )البىسصة( الأوساق المالية  ق ظى أهمية    1-4

ت دوسا هاما في ِملُت الخىمُت، خُث جلىم بذوس سئِس ي في ججمُْ االإذخشاث بيافت أؼيالها  جلّب البىسـ

ت أهمُتها مً وحىدها ومً  وآحالها، وإِادة اظدثماسها بؽيل مباؼش أو غحر مباؼش، وبالخالي حعخمذ البىسـ

 مدذودة في الاكخفاد اللىمي. الذوس الزي جلىم به، فهي أداة فّالت غحر

ت الأوساق االإالُت في وىنها )الذًً،  لُه جىمً أهمُت بىسـ  (:62، ـفدت 2014وِ

ل الاكخفاد الىوني مً خلاٌ ججمُْ االإذخشاث مً أصخاب الفائن االإالي وجىحيهها هدى  - كىاة لخمىٍ

 الاظدثماس بغُت جيؽُي خالت الاكخفاد ؛

ت ًخمىً خملت الأ  - لها إلى ظُىلت هلذًت ِىذ المشوسة، وهى ما ًدُذ مً خلاٌ البىسـ وساق االإالُت مً جدىٍ

ً مً ججمُذ أمىالهم؛  خماًت للمعدثمشٍ

ت الياملت لإحشاء وافت االإّاملاث واالإبادلاث،  - مىاصهت فّالت بحن كىي الىلب وكىي الّشك، وإجاخت الخشٍ

ت الأوساق االإالُت وجدبلىس لشوستها في الم ت الاكخفاد والتي ٌّخمذ وجضداد أهمُت بىسـ جخمّاث التي جدعم بدشٍ

 الاكخفاد فيها ِلى االإبادسة واالإبادأة الفشدًت والجماُِت؛

اث مً خلاٌ وشح الأظهم والعىذاث أو إِادة بُْ ول مً هزه  - ل االإؽشوِ جىفحر االإىاسد الخلُلت لخمىٍ

؛ ومً زم جأهُذ أهمُت إداسة االإىا اث )ِمش، الأظهم والعىذاث االإملىهت للمؽشوُ سد الىلذًت للمؽشوِ

 (.60، ـفدت 2009

اث اللىاُ الّام مً بحن أظالُب اللجىء للخصخفت، الخىصصة - : ٌّذ ِشك الأوساق االإالُت الإؽشوِ

م بُىث الخبرة والاظدؽاسة  ت، إر ًخم بّذ جلُُم الؽشواث االإشاد خصخفتها ًِ وشٍ ورلً مً خلاٌ البىسـ

لان ِ م بُّها بعىق الأوساق االإالُت، وجلُُمها بعّشها العىقي، اِلؤ ً الؽشهت التي ًخم خصخفتها ًِ وشٍ

ورلً بّذ جدذًذ كُمت الأظهم وولْ الجمهىس أمام الأمش الىاكْ باليعبت لىاكْ الؽشهت مً خُث أـىلها 
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وأسباخها خلاٌ العىىاث االإالُت والخذ الأكص ى الزي ًمىً للجمهىس ؼشائه وغحرها مً البُاهاث اللاصم 

 لخدلُم ما ٌعمى بّىفش الؽفافُت؛جىافشها 

: ٌّخبر وحىد هٍام إففاح كىي ٌشجْ ِلى الؽفافُت الخلُلُت، أخذ االإلامذ الإفصاح والشفافية -

ت للإؼشاف ِلى الؽشواث اللائمت ِلى أظاط العىق، والزي ٌّخبر أمشا سئِعُا للذسة االإعاهمحن  المخىسٍ

الؤففاح المخاظبي في هزه الأًام ِفب  فلذ ألحى ِلى مماسظت خلىق ملىُاتهم ِلى أظغ مذسوظت، 

ت االإّلىماث االإؤزشة ِلى الخذفلاث الىلذًت  الأظىاق االإالُت راث الىفاءة، فالعىق الزي ٌّىغ مجمىِ

ت ودكت ٌّخبر ظىكا هفؤا . وجٍهش الخجاسب في الذوٌ راث أظىاق الأظهم  االإعخلبلُت لعّش الىسكت بعشِ

ت للخأزحر ِلى ظلىن الؽشواث وخماًت الطخمت واليؽىت أن الؤففاح ً مىً أًما أن ًيىن أداة كىٍ

لى  مىً لىٍام الؤففاح اللىي أن ٌعاِذ ِلى احخزاب سأط االإاٌ والمخافٍت ِلى الثلت، وِ ً، وٍ االإعدثمشٍ

الّىغ فئن لّف الؤففاح واالإماسظاث غحر الؽفافت ًمىً أن ٌعهم في العلىن غحر الأخلاقي وفي لُاُ 

لم، هضاهت العىق و  بخيلفت ضخمت لِعذ باليعبت للؽشهت ومعاهميها فدعب، بل للاكخفاد هيل )العىٍ

 (.53-52، الففداث 2013

 ظىق الأوساق المالية الاطاس النظشي لكفاءة   .1

جشجبي فىشة هفاءة العىق مْ فىشة وحىد العحر الّؽىائي ومىىم فىشة العحر الّؽىائي هى أهه إرا جم 

وّياط االإّلىماث ِلى الفىس في أظّاس الأظهم، هما أن حغحر أظّاس الغذ جذفم االإّلىماث دون ِائم وا

 .(Malkiel, 2003, p. 03)حّىغ فلي اخخُاس الغذ، وجيىن معخللت ًِ حغحراث أظّاس الُىم 

 ظىق الأوساق المالية جعشيف كفاءة  2.1

ت ِشفذ هفاءة ال ىٌ  في الأدبُاث كبل زلازحن ِاما ِلى أنها العىق التي ٌّىغ بىسـ فيها أظّاس اـلأ

لت  بؽيل وامل حمُْ االإّلىماث االإخاخت، وهزا ٌّني أن العىق الىفء جلىم بمّالجت االإّلىماث بىشٍ

 .(Beechy, Gruen, & Vckery, 2000, p. 02)ِللاهُت 

 الأوساق المالية بىسصةثاسيخ نشأة فشضية كفاءة   1.1

حّخبر فشلُت العىق الىفء إخذي االإىالُْ الأهثر حذلا في الأدبُاث الاكخفادًت، وكذ خمِذ 

اث مً البدث والآلاف مً ميؽىساث المجلاث لم  بذساظاث واظّت في الّلىم االإالُت، فبّذ زلار ِؽشٍ

ل الباخثىن إلى اجفاق فُما ًخق هزه الأظىاق، فمً هاخُت الجاهب الىٍشي للمىلىُ هجذ أ هم ًخىـ

، وبّا مْ وحىد feasher and black 1986إلى غاًت    Samuelson 1965االإلالاث التي وؽشث ابخذءا مً 

(. خُث ٌّخبر هزا الأخحر أؼهش مً دسط هفاءة العىق 132، ـفدت 2004)ظامُت،  fama 1970بدث 

ت هفاءة العىق، ففي ِا  1965م االإالُت بيؽش ِذد مً االإلالاث التي ولّذ أظغ ما ٌعمى بىٍشٍ

 1961-1956دساظت للُاط الخشهت الّؽىائُت لثلازحن ظهما في مؤؼش داوحىهض للفترة  famaوؽش

ل فيها إلى أن أظّاس هزه الأظهم  معخخذما اخخباسي الاسجباه الزاحي االإدعلعل واخخباس الخىشاساث، جىـ
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خُت ا  robertلعابلت لها، زم كام جخدشن ِؽىائُا ولا ًىحذ اسجباه بحن الأظّاس االإذسوظت والبُاهاث الخاسٍ

ملاله  1970ووؽش في ِام  robertهخائج    famaبخدذًذ االإفىلح الذكُم لفشلُت العىق زم وىس   1967

، خُث كام بالخمُحز بحن زلار (Peasam, 2005, pp. 1-2)مً ملالاجه الؽهحرة فشلُت العىق الىفء 

الؽيل المُّف وهىا جدبْ أظّاس الأوساق االإالُت  أؼياٌ مخخلفت لىفاءة ظىق الأوساق االإالُت واالإخمثلت في

لُه فلا ٌعخىُْ  خُت مىّىعت في العّش، وِ همىرج العحر الّؽىائي، بمّنى أن حمُْ االإّلىماث الخاسٍ

يىن العىق في االإعخىي الؽبه اللىي للىفاءة إرا ِىعذ الأظّاس  االإعدثمش جدلُم أسباح غحر ِادًت، وٍ

ْ الأسباح، وأخحرا االإعخىي اللىي لعىق الأوساق  ول االإّلىماث الّامت واالإخاخت لان ًِ جىصَ بىفاءة والِإ

االإالُت الىفء وهى العىق الزي جىّىغ حمُْ االإّلىماث الّامت والخاـت في أظّاس الأوساق االإالُت )محمد، 

 (.05، ـفدت 2014ِؽىائُت خشهت الأظّاس ومعخىي هفاءة العىق االإالُت، 

 ششوط العىق الكفء  1.1

ت مً الؽشوه جخمثل في )سبابّت و خىاب، جخىفش ف ، ـفدت 2006ي العىق التي جدعم بالىفاءة مجمىِ

38:) 

جىافش ِىفش الؽفافُت وبلذس ًجّل االإّلىماث ًِ أظّاس الأوساق االإالُت االإخذاولت في العىق وما ًخم  

ٌّشف باخخياس ًِ هزه الأوساق االإالُت  مً ـفلاث مخاخت لجمُْ االإخّاملحن وبؽيل ًدذ مً ِملُت ما 

 االإّلىماث؛

ًجب أن جيىن العىق ممهذة بدُث لا جيىن هىان جيالُف للمّاملاث االإالُت، وأن لا جخمْ الأسباح  

 ؛للمشائب 

 أن لا جيىن ولفت الخذاوٌ مىخفمت إلى دسحت جيىن مىّذمت؛ 

اوٌ ظىاء ًجب أن ًلُم العىق باالإىافعت الجزيهت بؽشه أن لا جخأزش الأظّاس بّملُاث الفشدًت للخذ 

م معدثمش فشد أو معدثمش مؤظس ي؛  جمذ ًِ وشٍ

 وحىد هُئت مؽشفت حّشف بهُئت الأوساق االإالُت وأن جيىن هزه الهُئت مداًذة؛ 

جخفف العىق االإالُت بخاـُت العُىلت للأوساق االإالُت االإخذاولت فيها وبخىفحر خاـُت العُىلت  أن 

ت  جخدلم الفشؿ أمام االإعدثمش لبُْ وؼشاء الأوساق االإالُت باليلفت االإىاظبت وبالىكذ االإىاظب وبالعشِ

 االإىاظبت؛

شك أوامش جىفُز الف   فلاث.جىفش جلىُاث الخذًثت االإىاظبت لخشهت الخذاوٌ وِ
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 أنىاع كفاءة ظىق الأوساق المالية. 4.1

ًممً العىق الىفء ِذم وحىد فاـل صمني بحن جدلُل االإّلىماث الجذًذة الىاسدة إلى العىق وبحن 

ىٌ إلى هخائج مدذدة بؽأن ظّش العهم، وهى ما ٌعمذ بخغُحر فىسي في العّش هما ٌّىغ ما جدمله  الىـ

حن مً الىفاءة جلً االإّلىماث مً أخباس ظاسة أو غحر  ظاسة، ظىف ًخم الخىشق في هزا االإىلب إلى هىِ

 لعىق الأوساق االإالُت هي:

 الكفاءة الكاملة  2.4.1

ىٌ إلى هخائج  ًلفذ بها ِذم وحىد فاـل صمني بحن جدلُل االإّلىماث الىاسدة إلى العىق وبحن الىـ

ً مخمازلت، مدذدة بؽأن ظّش العهم خُث ًؤدي إلى حغُحر فىسي في العّش، فخىكّاث ا الإعدثمشٍ

لُه جخدلم الىفاءة الياملت في ٌل جىافش الؽشوه الخالُت  واالإّلىماث مخاخت للجمُْ وبذون جيالُف وِ

 (:183، ـفدت 2009)ـالح و مّاسفي ، 

ت اهخلالها للجمُْ وبذون جيالُف؛   ؼفافُت االإّلىماث وظشِ

ت االإّاملاث مً أي كُىد هخيالُف االإّاملاث أو المشائب، ولا   كُىد ِلى الذخىٌ أو الخشوج أي خشٍ

 معدثمش مً العىق، أو ِلى بُّه وؼشائه لأي همُت مً الأظهم وللؽشهت التي ًشغب فيها؛

ً، أًً لا ًمىً لأي معدثمش أن ًؤزش لىخذه في أظّاس الأوساق االإالُت   جىاحذ ِذد هبحر مً االإعدثمشٍ

 االإخذاولت؛

 م مىفّت ممىىت.سؼادة االإعدثمشون وظعي ول منهم هدى جدلُم أٍِ 

 الكفاءة الاكحصادية   1.4.1

ىٌ االإّلىماث إلى العىق،  في ٌل الىفاءة الاكخفادًت للعىق ًخىكْ أن ًمط ي بّن الىكذ مىز وـ

وختى جىّىغ آزاس جلً االإّلىماث ِلى أظّاس الأظهم، وهى ما ٌّني أن اللُمت العىكُت لعهم ما كذ جيىن 

الىكذ ِلى الأكل، غحر أهه مً االإّخلذ أهه بعبب جيلفت االإّلىماث أِلى أو أكل مً كُمخه الخلُلُت لبّن 

والمشائب وغحرها مً جيالُف الاظدثماس لً ًيىن الفشق بحن اللُمخحن هبحرا إلى دسحت أن ًدلم االإعدثمش 

ىادًم  ت الأوساق االإالُت أظهم ظىذاث وـ ل )خىفي، بىسـ مً وسائها أسباخا غحر ِادًت خاـت في االإذي الىىٍ

 (.150دثماس، بذون ظىت وؽش، ـفدت الاظ

لُه جيىن العىق راث هفاءة في الخالت التي ججذ فيها أن ول االإّلىماث االإخىفشة واالإخاخت كذ اوّىعذ  وِ

أولا بأوٌ مً أظّاس الأظهم، وبزلً فئن االإعدثمش لً ًخمىً مً خلاٌ اظخخذامه لأًت جدالُل أو أًت 

ت مً ِىائذ إلافُت ) خباس جيلفت الخذاوٌ إظتراجُجُت اظدثماسٍ غحر مادًت( ـافُت أي بّذ الأخز بّحن اِلا

 .(78، ـفدت 2012وجيلفت المخاوش. )خاظحن، 
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 محطلبات كفاءة ظىق الأوساق المالية.  3.1

جلىم هفاءة ظىق الأوساق االإالُت ِلى مخىلبحن أظاظُحن هما هفاءة الدؽغُل وهفاءة الدعّحر )الىفاءة 

 االإّلىماجُت(.

 Operational Efficiencyالخشغيل  كفاءة 2.3.1

لفذ بها كذسة العىق ِلى خلم الخىاصن بحن الّشك  ًىلم ِلى هفاءة الدؽغُل بالىفاءة الذاخلُت وٍ

ودون أن ًخاح للخجاس  Brokerageوالىلب، دون أن ًخىبذ االإخّاملحن فُه جيلفت ِالُت للعمعشة 

ت لخدلُم مذي أو هامؾ سبذ مغاٌ فُه، فليي حّىغ كُمت الىسكت  واالإخخففحن أي ـىاُ العىق فشـ

االإالُت االإّلىماث الىاسدة، ًيبغي أن جيىن الخيالُف التي جىعبها للخفىٌ ِلى االإّلىماث الجذًذة 

عّش الزي جباُ به الىسكت. وبالىبْ لى مىخفمت مهما وان حجم الخأزحر الزي جدذزه جلً االإّلىماث ِلى ال

واهذ جيلفت االإّاملاث مشجفّت فلذ ًيىن الّائذ مً وساء البدث ًِ االإّلىماث الجذًذة لئُلا ولا ًىفي 

ت الاوساق االإالُت اظهم ، ظىذاث، وزائم الاظدثماس، الخُاساث،  ، 2003لخغىُت جلً الخيالُف. )خىفي، بىسـ

 (.180ـفدت 

ىسن وظىق وىهُى، وبالىٍش إلى واكْ الأ  ظىاق االإّاـشة هجذ أن أهبر الأظىاق االإالُت الّاالإُت هعىق هُىٍ

حعىدها أهبر وأكذم المخخىشاث وأؼذها اوغلاكا، إلى دسحت أن ملّذ العمعاس في إخذي الأظىاق ًيلف 

خلاد أن دخىٌ جلً الأظىاق لا ًدعنى لّذد مدذود  مً مئاث الآلاف مً الذولاساث وهزا ًذِى إلى اِلا

العماظشة ومما ًجّل جيلفت الخبادٌ في جلً الأظىاق مشجفّت وجخجاوص الخذ الأدوى االإىلىب، وهىزا فئن 

 ،ً  (12، ـفدت 1426هزه الأظىاق االإالُت االإّاـشة لا ًخدلم لها الىفاءة الدؽغُلُت. )الشصٍ

 Formational Efficiencyالكفاءة المعلىماثية لعىق الأوساق المالية    1.3.1

ً وح لفذ بها أن االإّلىماث جفل إلى االإعدثمشٍ ت أو الخاسحُت وٍ عمى أًما بالىفاءة الدعّحرً

ت ومً دون فاـل صمني هبحر مما ًجّل أظّاس الأظهم مشآة حّىغ وافت  واالإخّاملحن في العىق االإالي بعشِ

 االإّلىماث االإخاخت.

ُلُت وجيىن االإّلىماث االإخىفشة إن ظّش العهم في ظىق الأوساق االإالُت ًيىن مخغحرا ًِ كُمخه الخل

ً ظِخمىىىن  لجمُْ االإخّاملحن في العىق وبذون جيالُف باهٍت، فئرا جىفشث هزه الؽشوه فئن االإعدثمشٍ

ت  ً سد فّل باججاه الخّامل مْ هزه الأظهم وبالخالي فئن اللُمت العىكُت ظىف جيىن معاوٍ مً جيىٍ

ت لللُمت الخلُلُت للعهم وبزلً ًفبذ الخّامل في ا لعىق لّبت ِادلت، فالجمُْ لذيهم هفغ الفشـ

 ، ً. )الؽشُ ، ـفدت 2013لخدلُم الأسباح إلا أهه ًفّب ِلى أخذهم جدلُم أسباح ِلى خعاب الآخشٍ

163) 

بُا باظخخذام  وحؽحر مٍّم الذساظاث االإالُت إلى أن فشلُت الىفاءة االإّلىماجُت ًمىً اخخُاسها ججشٍ

دىادا إلى خشواث العحر الّؽىائي مً الّىائذ، وجىمً أهمُت هزه بّن أظالُب الاكخفاد اللُاس ي اظ
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، ٌّني أهه لا ًمىً  ىٌ ً لا ًمىً أن ًخىكّىا ِائذاث معخلبلُت مً اـلأ الاخخباساث في أن االإعدثمشٍ

 (Dragota, Mihai , & Stoim, 2010, p. 02)الخفىٌ ِلى ِىائذ غحر ِادًت. 

ن مترابىان مخياملان، أي جدلُم الىفاءة االإّلىماجُت مشجبي إن هفاءة الدؽغُل وهفاءة الدعّحر مفهىما

بىجاح هفاءة الدؽغُل، فليي جخدلم الىفاءة االإّلىماجُت ًيبغي أن حّىغ أظّاس الأوساق االإالُت االإّلىماث 

 االإخاخت وبذون جيالُف باهٍت.

 النمارج الحدليلية لفشضية كفاءة ظىق الأوساق المالية  3.1

هفاءة ظىق الأوساق االإالُت إلى زلار أؼياٌ خعب وبُّت االإّلىماث  فشلُت famaللذ ـىف 

ْ، والإّشفت جدشواث أظّاس الأوساق االإالُت  وؼمىلها، مما ًىّىغ ِلى الأظّاس العىكُت للأظهم  وبؽيل ظشَ

ًجب الخىشق لىمىرج العحر الّؽىائي باِخباسه مً الىمارج الأولى التي اظخخذمها الباخثىن في جفعحر 

 لىسكت االإالُت.ظلىن ا

 نظشية الكفاءة و نمىرج العير العشىائي لأظعاس الأوساق المالية  2.3.1

جخمْ جدشواث أظّاس الأوساق االإالُت في العىق االإالي الإا ٌّشف إخفائُا بخاـُت العحر الّؽىائي، وإرا 

لخيبؤ بها في ما اجفف ظلىن مخغحر ما بهزه الخاـُت فئن مّنى رلً أن جللباث هزا االإخغحر لا ًمىً ا

االإعخلبل لأن كُمخه جشجفْ وجىخفن بؽيل مخىاـل دون وحىد سابي بحن كُم االإخغحر ِلى وىٌ العلعت 

الضمىُت لهزا االإخغحر جخذفم ِؽىائُا، وبالخالي فشدود الأظّاس ملابل هزه االإّلىماث ظخيىن ِؽىائُت، 

ذ أو ًللل الفشق في ت أو اهخفالها في الُىم الثاوي  فاسجفاُ الأظّاس في الُىم الأوٌ مثلا لً ًضٍ ادة العّشٍ الضٍ

والثالث وهىزا،ووّني بزلً أن حغحراث العّش في أي ًىم غحر مشجبىت بالخغحراث االإالُت لزاث العّش، 

-47، الففداث 2014/2015والاهخمام هىا ًيىن بمذي اسجباه حغحراث العّش بمشوس الضمً )الخفَُ، 

48.) 

ت العحر الّؽىائي لفذ بىٍشٍ أن أظّاس الأظهم في أظىاق الأوساق االإالُت الىفؤة لا جدبْ همي مّحن  وٍ

في ظلىهها، بل جخغحر حغحرا ِؽىائُا، ورلً لأن االإّلىماث الجذًذة في أظىاق الأوساق االإالُت الىفء جخذفم 

 ِؽىائُا، وبالخالي فشدود فّل الأظّاس ملابل هزه االإّلىماث ظخيىن ِؽىائُت.

الزي ًشحْ إلُه الفمل في إزشاء هزه الخاـُت فئن  louis bachelier 1900 ووبلا للباخث الفشوس ي

االإماسبت في العىق جفبذ لّبت ِادلت لا ًمىً في ٌلها أن ًدلم البائْ أو االإؽتري أسباخا ِلى خعاب غحره 

-139، الففداث 2010( ، بّذها )بىسكبت، 04، ـفدت 2014/2015)أسباح غحر ِادًت( )بخالذ، 

ت العىق الىفء هما ًلي:  1965ظىت  Eugéne Famaاظت االإفىش الؤهجلحزي (حاءث دس 14 خُث ِشف هٍشٍ

"ًيىن العىق االإالي هفئا إرا واهذ حمُْ االإّلىماث االإخاخت خىٌ أـل مالي مّحن وفي أي لخٍت مً الضمً 

الُا مل Famaمىّىعت في ظّشه وفي اللخٍت راتها، وباالإىاصاة مْ هزا الخّشٍف كذم  خفا فُه همىرحا سٍ

ّشف بىمىرج اللّبت الّادلت ) ت وَ ّىي باالإّادلت الآجُت:jeu Equitableهزه الىٍشٍ  ( وَ
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(1-1.............)Zi,t+1=Ri,t+1-E               

 مْ الّلم أن: 

Zi,t+1 هى الّائذ غحر الّادي للأـل االإالي :i  في الفترةt+1. 

Ri,t+1 هى الّائذ الخلُلي للأـل :i  في الفترةt+1. 

E(Ri,t+1) هى الّائذ االإخىكْ للفترة :t+1. 

Q مجمىُ االإّلىماث االإخاخت في الفترة :t+1. 

 tاهىلاكا مً هزا الىمىرج، فئن الّىائذ غحر الّادًت حعاوي الفشق بحن الّىائذ الخلُلُت في الفترة

خماد ِلى مجمىُ االإّلىماث، وجيىن اللّبت ِادلت إرا واهذ  والّىائذ االإخىكّت لىفغ الفترة، وهزا بالِا

الّىائذ غحر الّادلت حعاوي الففش، بمّنى أن االإّلىماث االإخاخت ظمدذ بالخيبؤ الفائب للأظّاس )العّش 

ح غحر ِادًت اهىلاكا مً جدلُله االإخىكْ ٌعاوي العّش الفّلي(، ومىه لا مجاٌ لأي معدثمش أن ًدلم أسبا

 لهزه االإّلىماث.

 فشضيات كفاءة الأظىاق 1.3.1

 وجخمثل فُما ًلي:

 :فشضية الصيغة الضعيفة 

ت الخشهت الّؽىائُت للأظّاس، رلً أهه إرا وان مً االإعخدُل الخيبؤ  حّشف ـُغت الفشك المُّف بىٍشٍ

الففلاث في االإاض ي، فئن الخغحراث التي بعّش العهم اِخمادا ِلى االإّلىماث االإخاخت ًِ الأظّاس وحجم 

جىشأ ِلى ظّش العهم في االإعخلبل لابذ وأن جيىن معخللت جمام الاظخللاٌ ًِ الخغحراث التي وشأث ِلى 

ت االإخخالُت معخللت مً بّمها البّن ولا ًىحذ بُنها  ظّشه في االإاض ي. أو بّباسة أخشي أن الخغحراث العّشٍ

 (115، ـفدت 2008الإالُت واظىاق االإاٌ، أي جشابي. )الهىذي، الأوساق ا

ولخلُُم خشهت الأظّاس الّؽىائُت وفلا للفُغت المُّفت لغشك هفاءة العىق جىحذ ِذة وشق مً 

 أهمها:

 ( ٌّخمذ ِلى اظخخذام الأظلىب الؤخفائي االإّشوف 78، ـفدت 2012: )خاظحن، اخحياس الأنماط

إلى مّشفت ِذد االإشاث التي ًدذر فيها الخغُحر في اججاه باخخباساث الخغحر في اججاه الأظّاس، والزي يهذف 

 الأظّاس ومذي الفترة في ول مشة ورلً بىلْ إؼاسة ليل هىُ مً الخغحراث وجٍهش هما ًلي:

ادة. ت بالضٍ  +: حّني خشهت ظّشٍ

ت بالاهخفاك.-  : حّني خشهت ظّشٍ

 : حّني ِذم وحىد خشهت.0
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 مل الاسجباه بحن الخغحر في ظّش ظهم ما خلاٌ فترة صمىُت جلِغ ظلعلت الاسجباه مّا : ظلعلة الاسثباط

مُّىت، وإرا ما هؽفذ هخائج جدلُل جلً العلعلت ًِ وحىد همىا للخغحر في الأظّاس، فهزا ٌّذ بمثابت 

ت الخشهت الّؽىائُت للأظّاس أو ما ًىلم ِلُه بالفُغت المُّفت لغشك هفاءة العىق.  سفن لىٍشٍ

ل الزي ًمخذ لّذد مً ول هزا مْ ملاخٍت أهىا نهخ ل ففي االإذي الىىٍ م باالإذي اللفحر ولِغ باالإذي الىىٍ

، رلً أن مدىس  العىحن، كذ ًيىن هىان همي مّحن لاججاه الأظّاس إلا أن هزا ٌّذ أمش غحر ري مىلىُ

ً للخيبؤ  الاهخمام هى االإذي اللفحر )ًىم أو أظبىُ أو ؼهش( الزي ٌععى فُه االإفاسبحن  وبّن االإعدثمشٍ

وجدلُم أسباح جفىق ما ًمىً أن ًدلله  -بىاء ِلى خشهت الأظّاس في االإاض ي–الأظّاس االإعخلبلُت ب

معدثمشون آخشون لا ًلىمىن بمثل هزا الخيبؤ، هزا وكذ خٍي هزا الىىُ مً الاخخُاساث باهخمام هثحر مً 

وساق االإالُت واظىاق . )الهىذي، الأ (Moore,1962; Solik, 1973; Branch,1977; Roll, 1982)الباخثحن: 

 (103، ـفدت 2008االإاٌ، 

  ديكي فىلش المعذل–اخحباس جزس الىخذة ADF:   ٌّذ مً أهم الاخخباساث االإعخخذمت للُاط اظخلشاس

العلاظل الضمىُت مً خلاٌ اخخباس حزس الىخذة، فئرا وان لإخذي العلاظل حزس وخذة، فهزا ٌّني أن 

ِؽىائُت، وبالخالي أـبذ مً الاخخباساث االإعخخذمت لذساظت هفاءة العلعلت غحر معخلشة وجدبْ خشهت 

العىق ِلى االإعخىي المُّف،  ًلىم هزا الاخخباس  ِلى فشلُت الّذم التي جفُذ أن العلعلت غحر 

، فئرا واهذ اللُمت المخعىبت لاخخباس حزس الىخذة أـغش مً اللُمت =0H0ظاهىت ولها حزس وخذة 

ت ًخم جدذًذه، ِىذها هشفن فشلُت الّذم بىحىد حزس وخذة مدعلعلت، الجذولُت ِىذ معخىي  مّىىٍ

 (.05وجيىن العلعلت جخمخْ بالعيىن )محمد، مشحْ ظابم، ـفدت 

 :فشضية الصيغة شبه اللىية 

خُت، هىان أًما  ت لىفاءة الأظىاق االإالُت، أهه بالإلافت إلى الأظّاس الخاسٍ جفترك الفُغت الؽبه اللىٍ

ّاث مّلىماث أخشي  مخاخت للجمهىس واالإخّللت بالبُاهاث الأظاظُت للؽشهت، جخىكّان الأسباح والخىصَ

ً االإحزاهُت الّامت.  (yalgin, 2010) وإِلاهاث ججضئت ظهم، حىدة الؤداسة، وجيىٍ

ت فئهه ًخىكْ أن حعخجُب أظّاس الأظهم الإا ًخاح مً جلً االإّلىماث، إر جيىن  وفي ٌل الفُغت الؽبه اللىٍ

ت لُّفت في البذاًت لأنها جيىن مبيُت ِلى وحهت هٍش أولُت بؽأن جلً االإّلىماث، غحر أهه إرا الاظخجاب

أدسن االإعدثمش )ومىز اللخٍت الأولى( اللُمت الخلُلُت التي ًيبغي أن ًيىن ِليها ظّش العهم في ٌل جلً 

.ً لي و خ االإّلىماث فعىف ًدلم أسباخا غحر ِادًت ملاسهت بىٍشاث االإعدثمشٍ  (2013اصم العمان، )مىـ

 فشض الصيغة اللىية:  

ت لفشلُت هفاءة  أن أظّاس الأظهم حّىغ باليامل حمُْ  ظىق الأوساق االإالُت جؤهذ الفُغت اللىٍ

ىٌ إلى  ً لذًه خم الىـ ت مً االإعدثمشٍ االإّلىماث ظىاء مً مفادس ِامت أو خاـت، ٌّني أن أي مجمىِ

 (Jeousho, 2014) ى أظّاس الأظهم.االإّلىماث دون اخخياس أي مّلىماث لها أزش ِل
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فلذ جيىن هزه االإّلىماث مخاخت مجهىد إلافت إلى جلً االإّلىماث التي كذ جيىن مخاخت لفئت مُّىت مثل 

إداسة الؽشهت االإفذسة للعهم وهباس الّاملحن فيها، وجلً االإّلىماث التي ًمىً أن ًفل إليها المخللىن مً 

ذِمها خبرة ومهاسة ِالُخان، وفي ٌل هزه الٍشوف ٌعخدُل ِلى أي خلاٌ ما ًمخليىهه مً أدواث جدلُل ج

.ً ً آخشٍ ض،  معدثمش أن ًدلم أسباخا غحر ِادًت ِلى خعاب معدثمشٍ  (2012)مىس ى و ِبذ الّضٍ

 عنذ المعحىي الضعيف)ظىق الأوساق المالية( اخحباس كفاءة بىسصة الجضائش     .4

ت الجضائش مً بحن الأظىاق الىاؼئت خذًثا، التي لم ججشي ِليها دساظاث لاخخباس همىرج  حّخبر بىسـ

ت ِىذ االإعخىي المُّف، خُث اهىللذ بمىحب  العحر  الّؽىائي مً أحل مّشفت هفاءة البىسـ

عي ظىت  ت الجضائش، لُبذأ الخذاوٌ فّلُا ظىت   1993االإىسظىم الدؽشَ  .1999الزي ًخممً اوؽاء بىسـ

ولاخخباس الىفاءة ِىذ االإعخىي المُّف لأي ظىق مالي ًجب اخخباس همىرج العحر الّؽىائي للأظّاس 

خُت في  أو الّىائذ االإالُت ، أي أن الّؽىائُت حّني جدلُم الاوّياط الىفء لجمُْ  االإّلىماث الخاسٍ

ت  باِخباس أن الىفاءة والّؽىائُت ف م احشاء اخخباساث مخىىِ ي خشهت الأظّاس حّخبر مىلبا الأظّاس ًِ وشٍ

 .(265)بلفُىذ، ـفدت  أظاظُا

ت الجضائش خلاٌ الفترة مً     ت لأظّاس الؽشواث االإذسحت في بىسـ جمثلذ الُّىت االإذسوظت في الأظّاس الؽهشٍ

 م.2018-06-30ى غاًت إل 01-01-2016

 الأوساق االإالُت ِلى جدلُم الفشلُاث الخالُت:جلىم فشلُت الفُغت المُّفت لىفاءة ظىق 

ْ الىبُعي باظخّماٌ ول مً:   :H0 العلاظل الضمنية ثخبع ثىصيع طبيعي  وجخمثل في فشلُت الخىصَ

skewness   وkurtosis وBera – jarque  :خُث 

 Skewness وبُعي، وجيىن كُمتها ظالبت في خالت اسجفاُ  0: كُمخه جأخز ْ مً أحل جدبْ جىصَ

 الخللباث العالبت والّىغ؛

 Kurtosis:  االإخغحر وبُعي؛ 3جأخز اللُمت ْ  ِىذما ًيىن جىصَ

 Bera – jarque ت ِىذ : ًخم كبىٌ الفشلُت الّذمُت ِىذما جيىن كُمتها اكل مً اللُمت الىٍشٍ

ت   .αمعخىي االإّىىٍ

 Augmented Dickey: باظخّماٌ اخخباس الجزوس الأخادًت ليل مً اظحلشاسية العلاظل الضمنية 

– Fuller    وPhillips – Pernon . 
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جأخز كُم جخخلف ًِ الففش لمخخلف الؽشواث مدل  skewnessهلاخَ مً خلاٌ الجذوٌ أن إخفائُت 

في أغلبُت العلاظل الضمىُت لأظّاس الؽشواث   3ًِ  كُمت  kurtosisالذساظت، هما جخخلف إخفائُت 

ت الجضائش، وباليعبت لاخخباس  فلذ جم سفن اللُمت الّذمُت في حمُْ  Bera- jarqueاالإذسحت ببىسـ

ْ وبُعي أي وحىد ِؽىائُت في  ت  لاجدبْ جىصَ العلاظل الضمىُت، مما ًفعش أن خشهُت الأظّاس بالبىسـ

 أظّاس الأظهم.

، ماِذا %1أن اللُم الخشحت أـغش مً الؤخفائُت الجذ ولُت ِىذ معخىي  PPو   ADFًبحن ول مً اخخباس 

ت العلاظل الضمىُت، أي  ROUI ظّش لى  ِذم مما ٌّني اظخلشاسٍ وحىد خشهت ِؽىائُت في الأظّاس، وِ

ت الجضائش غحر فّالت.ئأظاط الفُغت المُّفت ف  ن بىسـ
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ان اللُم الخشحت أهبر مً الؤخفائُت الجذ ولُت، وبالخالي فان العلاظل  PPو   ADFًبحن ول مً اخخباس 

 الضمىُت لأظّاس الأظهم مخياملت مً الذسحت الأولى.

 ثدليل نحائج الذساظة: .3

ت   Bera – jarqueو kurtosisو   skewnessاجطح مً اخخباس ول مً   أن اظّاس الأظهم في بىسـ

ْ الىبُّب وبالخالي سفن الفشؼُت الشئِعُت الأولى.الجضائش   لاجدبْ الخىصَ

أن  ظلعلت الأظّاس  PPوADFاخخباس حزوس الىخذة بُيذ الىخائج التي جم الخفىٌ ِليها  مً  

 معخلشة  أي ِذم  وحىد خشهت ِؽىائُت وبالخالي سفن الفشلُت الشئِعُت الثاهُت.

 خاثمة: .3

ق الأوساق االإالُت، فالعىق الىفء هى العىق الزي ًيىن فُه ظّش جىاولذ هزه الذساظت مفهىم هفاءة ظى 

ت أو ظىق الأوساق االإالُت الىسكت االإالُت ظاوي للُمتها الخلُلُت، وختى جخفف  بالىفاءة لابذ مً  البىسـ

ت االإىاظبت.  جىفش االإّلىماث اللاصمت لاجخار اللشاساث الاظدثماسٍ

لُت جأخز أهثر مً ؼيل جبّا لىبُّت االإّلىماث التي جشد إلى وججذس الؤؼاسة أن هفاءة ظىق الأوساق االإا

 وؼبه اللىي. العىق، فهي جدىىُ بحن الىفاءة في ؼيلها المُّف واللىي 

 الىخائج: 1.5

  ْ ت الجضائش لا جدبْ الخىصَ بُيذ الذساظت اللُاظُت أن أظّاس أظهم الؽشواث االإذسحت ببىسـ

 الىبُعي وبالخالي الفشلُت الّذمُت مشفىلت؛

   ت العلاظل الضمىُت بُيذ الذساظت اللُاظُت مً خلاٌ اخخباساث الجزوس الأخادًت اظخلشاسٍ

ت الجضائش مما  ٌّني أنها لاجدبْ فشلُت العحر الّؽىائي، لأظّاس أظهم  الؽشواث االإذسحت ببىسـ

ت الجضائش لاجخمخْ بالىفاءة ِىذ االإعخىي المُّف  .بالخالُت بىسـ

 ترح الذساظت:اهىلاكا مً هزه الىخائج  جل
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بت مً أحل حشجُْ الؽشواث لفخذ سأظمالها ووشح أوساكها االإالُت للخذاوٌ   لشوسة جخفُن المشٍ

ادة العُىلت مً أحل جدلُم الىفاءة  ادة ِمم العىق والزي ٌعاهم بذوسه في صٍ هزا مً أحل صٍ

ت الجضائش  .في بىسـ

ت سبي الأظىاق االإالُت الّشبُت وفخذ سأظمالها مً أحل الاظخفاد   ة مً ججاسبهم والنهىك ببىسـ

 الجضائش؛

 كائمة المشاجع .7
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