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اختبار كفاءة بورصت الدار البيضاء علي المستوى الضعيف في ظل الأزمت الماليت العالميت 

 02/2010- 10/2007دراست قياسيت خلال الفترة 
جايؼح ذهًســــاٌ - يحًذ تٍ تٕسٚاٌد .أ

انًزكش انجايؼٙ نؼٍٛ ذًٕشُد - ػهٙ تٍ انضة.أ

  : الدراسةصخمل
 إفُ الأزمة ابؼالية الراىنة1929 ك الاقتصادية ابؼتعاقبة بداية من أزمة الكساد العظيم لسنة ،شهد العافَ العديد من الأزمات ابؼالية
 إفُ عدـ كفاءة الأسواؽ  ابؼاليةك سرعاف ما برولت إفُ اقتصادية، ك بيكن إرجاع سبب الأزمة جيل ىذه الأزمات كانت في مستهلها بورصية،

بقى التساؤؿ مطركحا حوؿ كفاءة فِ، للمستثمرين ابؼعلومات عن بسبب غياب الشفافية؛ ك عدـ الإفصاح ،ابؼالية من حيث بزصيص ابؼوارد
ك ذلك برت         الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمةتباصأ باعتبارىا طرفا متضررا نتيجة بؽزات مالية (بورصة الدار البيضاء) الأسواؽ ابؼالية الناشئة

ىو ىذه الورقة فابؽدؼ الأساسي من  ؟ الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنةفي ظل  عند ابؼستول الضعيفبوصة الدار البيضاءما مدل كفاءة إشكالية 
 ابؼستول الضعيف، حيث طبقت ىذه الدراسة اختبار فُجل اختبار الكفاءة عأ من البيضاءدار سلوؾ مؤشر أسعار بورصة اؿدراسة 

PP(1988)دار  الدراسة إفُ أف ىناؾ جذر كحدكم بسلسلة مؤشر بورصة اؿ خلصت. للجذر الوحدكم بالإضافة إفُ الاختبارات التقليدية
.  تتبع ابؼشي العشوائي، كمنو بيكن القوؿ أف السوؽ كفء عند ابؼستول الضعيفالبيضاء ك ابؼردكدية 

 . الكفاءة عند ابؼستول الضعيف، اختبارات استقرارية السلبسل الزمنية، بورصة الدار البيضاء:الكلمات الدالة
I. العامةمقدمة ال 

 إفُ الأزمة ابؼالية الراىنة 1929شهد العافَ العديد من الأزمات ابؼالية ك الاقتصادية ابؼتعاقبة بداية من أزمة الكساد العظيم لسنة 
ك سرعاف ما برولت إفُ اقتصادية، ك بيكن إرجاع سبب الأزمة إفُ عدـ  جيل ىذه الأزمات كانت في مستهلها بورصية ك مالية. 2009لسنة 

. للمستثمرين ابؼعلومات عن بسبب غياب الشفافية، ك عدـ الإفصاحكفاءة الأسواؽ ابؼالية من حيث بزصيص ابؼوارد 
الناشئة فَ تكن في   فاقتصاديات الدكؿ  ك تكاملها أصبحت العدكل أكثر انتقالا بتُ الأسواؽ ابؼالية،في ظل عوبؼة الأسواؽ ابؼالية

 ك ضعف أنظمتها ابؼالية بفا ينعكس على كفاءة أسواقها ابؼالية ،اياتو بل كانت الأكثر تضررا بسبب ىشاشة اقتصاد،منأل عن ىذه الأزمات
. مقارنة بالدكؿ ابؼتقدمة

عند للقيم ابؼنقولة  بورصة الدار البيضاء ك ابؼتمثلة في ،تهدؼ ىذه الدراسة إفُ اختبار مدل كفاءة أحد الأسواؽ ابؼالية العربية
 ك الستَ ابؼستول الضعيف، ك ذلك استنادا إفُ بصلة من الاختبارات القياسية ابؼعتمدة على برليل السلبسل الزمنية ك دراسة الاستقرارية

 ففي القسم الأكؿ قدمنا  ك الاستنتاجات تم تقسيم ىذه الدراسة إفُ ثلبث أقساـ رئيسية بالإضافة إفُ ابؼقدمة ك التوصياتحيث .العشوائي
الإطار العاـ للدراسة، ك في القسم الثاني ناقشنا ماىية الكفاءة ك أىم الاختبارات ابؼعتمدة لاختبار فرضية الستَ العشوائي، أما القسم الثالث 

.  للقيم ابؼنقولة  الدار البيضاءفقد خصص للدراسة التطبيقية ببورصة
:  إشكالية الدراسة .1

 باعتبارىا طرفا متضررا بنسبة ،، يبقى التساؤؿ مطركحا حوؿ كفاءة الأسواؽ ابؼالية الناشئة2008 لسنة العابؼية ابؼالية ةفي ظل الأزـ
:  الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة، ك ذلك برت الإشكالية الرئيسية التاليةتباصأكبتَة نتيجة بؽزات مالية 

o  ؟الأزمة المالية العالمية الراىنة عند المستوى الضعيف في ظل الدار البيضاء للقيم المنقولة بورصةما مدى كفاءة
:  تندرج برت ىذه الإشكالية الرئيسية ثلبث إشكاليات فرعية ك ىي

   ما ىي الأدكات القياسية ابؼستخدمة للبختبار فرضية ابؼشي العشوائي؟
  تستَ عشوائيا؟الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةىل أسعار الأسهم في 
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  بها جذر كحدكم؟ الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةىل سلسلة أسعار الأسهم في 
  تتوزع طبيعيا؟  الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة  بورصةبؼؤشرابؼردكدية ىل سلسلة 

 : فرضيات أساسية للئجابة على إشكالية الدراسة في ىذا البحث، ك ىيأربعتم الاعتماد على  :فرضيات الدراسة  .2
  سوقا كفئا عند ابؼستول الضعيف في ظل بماذج دراسة الاستقرارية؛ الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةتعتبر 
  عشوائيا؛ الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةتستَ أسعار الأسهم في 
  جذر كحدكم؛  الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةيوجد بسلسلة أسعار الأسهم في 
  طبيعي؛     بشكل غتَ تتوزع ر بورصة الدار البيضاء بؼؤشابؼردكديةسلسلة 

 :يكتسي ىذا ابؼوضوع أبنية بالغة، ك ذلك لعدة اعتبارات موضوعية بيكن حصرىا في النقاط التالية: أىمية الدراسة  .3
 يعافً ابؼوضوع أحد أىم ابؼواضيع الراىنة كوف الكفاءة ىي الشرط الرئيس لتفادم الأزمات؛
 ؛1 بؽا من أبنية في التنمية لاسيما في الدكؿ النامية، خاصة دكر بزفيض تكلفة التمويل ك ما،الاىتماـ بالأسواؽ ابؼالية 
 تستخدـ ىذه النماذج  ك ابؼتمثلة في برليل السلبسل الزمنية حيث،تعتمد ىذه الدراسة على أحد النماذج القياسية ابؽامة في النظرية ابؼالية 

بكثرة على مستول الأسواؽ ابؼالية؛
 ك ىو حفظ ابؼاؿ؛،الاىتماـ بأحد مقاصد الشريعة 
  1ابؼغرب العربي ك أقدمهاتسليط الضوء على أحد أىم الأسواؽ ابؼالية النشطة في .
: تهدؼ ىذه الدراسة إفُ بصلة من الأىداؼ، ك التي بيكن حصر أبنها في النقاط التالية : أىداف الدراسة .4
 الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة؛ إبراز أثر الأزمة ابؼالية الراىنة على أسعار أسهم بورصة
  عند ابؼستول الضعيف؛الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةاختبار كفاءة 
  إبراز بعض الأدكات القياسية ابؼعتمدة لاختبار الكفاءة عند ابؼستول الضعيف؛
 للؤكراؽ ابؼالية؛ دار البيضاءبورصة اؿ في ابؼردكدية  توزيعاختبار طبيعة
 ؛ في ظل الأزمة ابؼالية(دار البيضاءاؿ) ك بـاطرة الأسواؽ ابؼالية العربية ،برليل تشتت
 ابؼستول الضعيف في الأسعار اليومية فُع الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةتتمثل ابغدكد الزمنية لدراسة كفاءة  : حدود الدراسة .5

خلبؿ الفتًة ابؼمتدة ما بتُ خلبؿ الفتًة ابؼمتدة ما بتُ  (سعر الإقفاؿ)لأسهم الشركات ابؼدرجة، ك ابؼعبر عنها بدؤشر السوؽ 
 فتًتتُ؛ الأكفُ قبل الأزمة منذ على ك تم تقسيم ىذه الفتًة  مشاىدة يومية،578أم حوافِ  02/2010 /12 -15/10/2007
، 12/02/2010- 15/09/2008 مشاىدة، ك الثانية بعد الأزمة منذ 229  حوافِ 15/09/2008- 15/10/2007

. أنها فتًة كافية لاختبار الفرضيات في ظل القيود ابؼفركضةاف يومية، حيث يرل الباحث مشاىدة347كتضم 
 ك أقدمها، عتبر من بتُ أىم الأسواؽ ابؼالية العربيةت تي، ك اؿغربلدكلة افَ الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةتتمثل ابغدكد ابؼكانية في 

الربظلة، ك حجم التداكؿ، ك عدد الشركات، ك كجود التنظيم، ك لاحظنا  ، ك تعتبر بورصة ناشطة إذا ما1929حيث تم إنشاؤىا منذ سنة 
.الاستعماؿ ابؼكثف لوسائل الاتصاؿ ابغديثة، ك غتَىا من ابؼعايتَ 

 للؤكراؽ ابؼالية بورصة الدار البيضاءلقد تم انتهاج ابؼنهج الوصفي التحليلي لدراسة كفاءة : منهج الدراسة و الأدوات المستخدمة فيها  .6
، ك بعض ابؼواقع 1الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةؿابؼعطيات ابؼنشورة بابؼوقع الإلكتًكني عند ابؼستول الضعيف، فبعد أف تم بصع 

 بست معابعة ىذه ابؼعطيات بالاعتماد على البرنامج موقع بورصة باريس، كالأخرل ذات الصلة بابؼوضوع كموقع صندكؽ النقد العربي، ك 
بماذج ابػاصة بتحليل السلبسل الزمنية، ك دراسة الاستقرارية بالاعتماد على اختبار كل من اؿ لتقدير EViewsالإحصائي 

PP(1988), ADF(1981), DF(1979), AC ك لاختبار ابؼعنوية الإحصائية اعتمدنا على قانوف التوزيع الطبيعي، ك ،
 . لدراسة الارتباط الذاتي ARCH-LM, White كما تم اعتماد اختبار كل من توزيع كام تربيع،

تناكلت العديد من الدراسات اختبار فرضيات الكفاءة ك الستَ العشوائي، لكن جلٌ ىذه الدراسات كانت على : مرجعية الدراسة .7
 ك حتى إف كجدت ،مستول الدكؿ ابؼتقدمة كالولايات ابؼتحدة الأمريكية ك أكركبا ك الياباف، لكن على مستول الدكؿ العربية ىي قليلة

:ك من بتُ الدراسات على مستول ابؼنطقة العربية نعرض  فهي تعتمد على اختبارات تقليدية،
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 ، ك اختبرت 2002-2000بست ىذه الدراسة ببورصة الكويت خلبؿ الفتًة :  2002 1دراسة وائل إبراىيم الراشد  7-1
 ك ،  ك اختبار التمهيد الأسي، ك ذلك على مستول القطاعاتDF, ADF  كل منالكفاءة عند ابؼستول الضعيف بالاعتماد على اختبار

 .توصلت إفُ أف الأسعار تستَ عشوائيا ك أف السوؽ كفء عند ابؼستول الضعيف
1 دراسة 7-2

Abraham, A., J. Fazal and A. Sulaiman (2002)  بست ىذه الدراسات على مستول 
بورصة الدار البيضاء ك السعودية ك البحرين، ك توصلت إفُ عدـ رفض فرضية ابؼشي العشوائي في بورصة البحرين ك السعودية، في حتُ تم 

 . بفا يعتٍ أنو غتَ كفء عند ابؼستول الضعيف،رفض فرضية ابؼشي العشوائي فيبورصة الدار البيضاء
اختبرت ىذه الدراسة الكفاءة عند ابؼستول الضعيف على مستول القطاعات في   Squalli, Jay (2005) 1 دراسة7-3

 ك تم رفض فرضية 2005-2000سوؽ دبي ابؼافِ ك بورصة أبو ظبي ك الإمارات العربية ابؼتحدة باستعماؿ مشاىدات يومية خلبؿ الفتًة 
. ابؼشي العشوائي في كل القطاعات بالإمارات العربية ابؼتحدة عدا القطاع ابؼصرفي ك قطاع التأمتُ

1 دراسة 7-4
Hazem Marashdeh , Min B. Shrestha(2008) اختبرت ىذه الدراسة فرضية ابؼشي العشوائي  

 مشاىدة يومية، ك خلصت إفُ أف 1289كافِ ح 13/04/2008-31/08/2003بؼؤشر بورصة الإمارات العربية ابؼتحدة خلبؿ الفتًة 
. ىناؾ جذر كحدكم بالسلسلة ك السلسة تستَ عشوائيا بفا يعتٍ أف السوؽ كفء عند ابؼستول الضعيف

II.  ماىية الكفاءة و اختبارات المشي العشوائي : الإطار النظري للدراسة
 ليبقى الإبهاـ أك التساؤؿ ،يلبحظ ابؼتتبع لأسعار الأسهم ك السندات أف ىناؾ تذبذبات يومية بل من بغظة لأخرل في ىذه الأسعار

 ك ابؼستثمرين يقوموف بإعادة التقييم في السوؽ ، كراء ىذه التذبذبات؟ يعود سبب ىذا التذبذب إفُ أف  ابؼتعاملتُ من السبب حوؿابؼطركح
 على أساس معلومات كاردة للسوؽ سواء كانت تفاؤلية أك تشاؤمية، بفا يعتٍ أف ابؼعلومات ىي أساس ابزاذ القرارات 1ابؼالية للؤكراؽ ابؼالية

 . ك أسعار الأكراؽ ابؼالية،ابؼالية حيث نركز في ىذه النقطة على العلبقة بتُ تدفق ابؼعلومات
 ك ، حوؿ مدل تأثتَ ابؼعلوماتFama1970تدكر نظرية الكفاءة ابؼعلوماتية حسب مؤسسها  :ركائز كفاءة الأسواق المالية- 1

انعكاسها على سعر الورقة ابؼالية، ك كذا دراسة سلوؾ ابؼستثمر بذاه كل معلومة جديدة كاردة للسوؽ، فوفقان بؼفهوـ الكفاءة يتوقع أف تستجيب 
أسعار الأسهم في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كعلى كجو السرعة لكل معلومة جديدة ترد إفُ ابؼتعاملتُ فيو يكوف من شأنها تغيتَ نظرتهم في ابؼؤسسة 

 .1حيث تتجو أسعار الأسهم صعودان أك ىبوطان كذلك تبعان لطبيعة الأنباء إذا كانت سارةن أك غتَ سارٌة, ابؼصدرة للسهم
ك ,  بفا ينعكس في النهاية على أسعار الأكراؽ ابؼالية،السوؽ الكفء ىي التي تتكيٌف أكلا بأكؿ لكل معلومة يتم نشرىا في السوؽ

:  ك التي بيكن اعتبارىا ركائز للكفاءة ك ىي ،1ذلك في ظل بؾموعة من ابؼقومات
 ؛ ،ك البشرية التي تعمل فيو   ك ميكانيكية العمل داخل السوؽ، ك الأجهزة ابؼادية ،يعتبر الركيزة الرئيسة من حيث آلية:   السوؽ 1-1
 الأشخاص ابؼتعاملوف في السوؽ ابؼالية حيث يفتًض أف يكونوا بصيعا على درجة كاحدة من الفهم ك الاستفادة :(ابؼتعاملوف) ابؼستثمركف 1-2

من ابؼعلومات ابؼنشورة أك الواردة للسوؽ ك قدرتهم على استيعابها؛  
 أك عدمها؛ ابؼعلوماتية بسثل ابؼعلومات ابغجر الأساس في ابغكم على كفاءة السوؽ ابؼافِ:ابؼعلومات 1-3

 يعتمد معظم ابؼستثمركف في ابزاذ قراراتهم ، فرضيات السوؽ الكفءعرض بكاكؿ ،بعدما تم تعريف نظرية الكفاءة ك برديد ركائزىا
لا يعتٍ رجاحة التنجيم عن العقلبنية بل   ك ىذا،على التوقعات ك الاحتمالات لذلك تكاد تكوف السوؽ مصنع للئسقاطات ابؼستقبلية

 ك الذم يرل البعض منهم أف الشرط الرئيسي ،، حيث تثتَ فرضية السوؽ الكفء الكثتَ من ابعدؿ في صفوؼ ابؼفكرين ابؼاليت1ُالعكس
: ، أما عن الفرضيات الشائعة للسوؽ الكفء فهي أربعة ك ىي 1لتحقيق الكفاءة ىو اعتقاد الأفراد بعدـ كفاءة السوؽ

فرضيات السوق الكفء - 2
o ك ابغصوؿ عليها سهل ك دكف تكلفة، حيث يكوف ىناؾ بذانس في توقعات ابؼستثمرين نتيجة لتجانس معلوماتهم؛ ،ابؼعلومات متاحة 
o ؛(إفٍ..., كميات بؿددة, ضرائب)  ك تكاليفهاانعداـ القيود على التعاملبت
o بحيث لا يؤثر تصرؼ كاحد منهم على الأسعار؛،العدد الكبتَ من ابؼستثمرين 
o رشادة ابؼتعاملتُ أم أف كل منهم يهدؼ إفُ تعظيم دالة منفعتو؛
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إف ابؼتمعن في ىذه الفرضيات بهدىا صعبة التحقيق دفعة كاحدة إف فَ نقل شبو مستحيلة التحقق؛ ففي الواقع التطبيقي توجد 
 Perfectly"تكاليف للصفقات، معلومات بفيزة، ك ضرائب، لذلك بيكن القوؿ بأف ىذه الفرضيات تكوف في السوؽ التامة أك الكاملة  

Efficient Market "ك التي تبقى نظرية، حيث في توجد في الواقع كفاءة اقتصادية أم كفاءة غتَ كاملة "Economically 

Efficient Market" .
يتوقع في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ أف بيضي بعض الوقت منذ كصوؿ ابؼعلومات إفُ السوؽ حتى تبدك آثارىا على أسعار 

 كلكن بسبب تكلفة ،الأسهم، بفا يعتٍ أف القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أك أقل من قيمتو ابغقيقية لفتًة من الوقت على الأقل
 إفُ درجة أف بوقق ابؼستثمر من كرائها أرباحان غتَ 1ابؼعلومات كالضرائب كغتَىا من تكاليف الاستثمار لن يكوف الفارؽ بتُ القيمتتُ كبتَ

 .عادية على ابؼدل الطويل
 . (التشغيل)ك كفاءة خارجية  (التسعتَ)للكفاءة نوعاف كفاءة  داخلية يوجد: أنواع الكفاءة  - 4
 :   الكفاءة الداخلية4-1

 ك أف السوؽ كفء من منظور تسعتَم ،تسمى كذلك بكفاءة التسعتَ ك ىي أفٌ أسعار الأكراؽ ابؼالية تعكس بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة
لو أف بصيع ابؼعلومات متاحة بعميع ابؼستثمرين أك ابؼتعاملتُ يصعب على كل كاحد منهم أف ينفرد بدعلومات خاصة ليحقق من كرائها أرباح 

 ىذه الأرباح صعبة ابؼناؿ على مستول ىذا النوع، إلا أنٌها أمر غتَ مستحيل، فقد بوقق مستثمر عدنً ابػبرة ؛1غتَ عادية على حساب الآخرين
 ك ،أك كسوؿ بػسائر فادحة نظرا لدخولو إفُ السوؽ دكف برليل للمعلومات ابؼتاحة؛ غتَ أف ىذا لا يرجع إفُ نقص كفاءة السوؽ بل إفُ جهل

 Inside"كسل ابؼستثمر أك ابؼتعامل ذاتو، أك يستطيع عدد من ابؼستثمرين استخداـ كسائلهم ابػاصة في ابغصوؿ على ابؼعلومات 

Information" قبل غتَىم ك استخدامها للمضاربة، لكن ىذه العملية من طرؼ فئة بؿدكدة ك لفتًة معدكدة؛ 
 ك ،1يؤدم سلوؾ بعض ابؼستثمرين إفُ برقيق أرباح غتَ عادية كوف بعض ابؼتعاملتُ يشتًم ىذه الأسهم على أساس ما حققتو سابقا

 ك ىو ما يعرؼ ؽبالسعر السابليس على أساس القيمة ابغقيقية؛ يؤدم ارتفاع الطلب على ىذه الأكراؽ إفُ ارتفاع مؤقت في أسعارىا ثم البيع 
"Reversion" 1بظاىرة الارتداد

. 
 :  الكفاءة الخارجية 4-2

 قدرة السوؽ على أداء كظائفو التشغيلية بأقل تكلفة للمعاملبت أك للصفقات، حيث تقيس يقصد بها كذلك الكفاءة التشغيلية، 
 أف سوؽ 1 ك ابػركج من ك إفُ السوؽ ابؼافِ، حيث يرل بعض الباحثتُ ،بحيث يكوف السوؽ مفتوح أماـ بصيع ابؼتعاملتُ مع حريةٌ الدخوؿ

 ك ،...مصر ابؼافِ غتَ كفء من الناحية التشغيلية؛ بسبب كجود تكلفة مرتفعة للمعاملبت تتمثل في مصاريف الإصدار، عمولة السمسار
 ؛ك دكف التعامل في البورصة، 1كلها يتحملها ابؼستثمر، لذا فإف صغار ابؼتعاملتُ بروؿ تكلفة ابؼعاملبت دكنهم

أف يتكبٌد ابؼتعاملتُ  ك الطلب دكف     كما بيكن تعريف الكفاءة التشغيلية على أنٌها قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ قول العرض 
 .1فرصة لتحقيق ىامش ربح مغاؿ فيو (صنٌاع السوؽ)فيو تكلفة عالية للسمسرة، ك دكف أف يتاح للتجٌار ك ابؼتخصصتُ 

يتطلب كجود كفاءة خارجية أك كفاءة تسعتَ أكلا كجود كفاءة داخلية أك كفاءة تشغيلية، لكي يعكس سعر الورقة ابؼالية ابؼعلومات 
ابؼتاحة ينبغي أف تكوف تكلفة ابؼعاملبت عند حدىا الأدنى بدا يشجٌعهم على للحصوؿ على معلومات جديدة  ك برليلها مهما كاف تأثتَىا، ك 

بالطبع لو كانت تكلفة ابؼعاملبت مرتفعة يكوف العائد من كراء البحث عن ابؼعلومات ابعديدة ضئيل جدا، ك لا يكفي لتغطية تلك 
 ك بنا الكفاءة التسعتَية ك ،لتحقق شرطي التخصيص الأمثل للموارد من ناحية آلية عمل السوؽ لابد من توفر نوعتُ من الكفاءة .1التكاليف

 أف لا ننسى أفٌ للمحللتُ ابؼاليتُ دكر فعٌاؿ في التخصيص الأمثل للموارد بحيث يكوف السوؽ كفء كلما اعتقد بالكفاءة التشغيلية، كما يج
 ابؼتعاملوف أنوٌ ليس كفء، ك ذلك عن طريق البحث عن الأنشطة ك القطاعات ذات ابؼردكدية الأعلى، ك ذلك باستخداـ أسلوبتُ في التحليل

ك بنا التحليل الأساسي ك التحليل الفتٍ؛ 
 : م تبعا للمعلومات ك إمكانية برقيق أرباح غتَ عادية، ك ق،يوجد ثلبث مستويات للكفاءة: مستويات الكفاءة- 5 
 أنو حسب ىذا الشكل فإف سعر الورقة ابؼالية في السوؽ  ابؼعلوماتية مؤسس نظرية الكفاءةFamaيرل   :  الشكل القوي للكفاءة5-1

 لكن ,  العامة، ىذاف النوعاف الأختَاف ييفتًض أنهما غتَ موجودتاف، ك"ابؼميزة" ابػاصة ، ابؼستقبلية، ابغالية،يعكس بصيع ابؼعلومات التاربىية

Famaأف مستخدميها لا يستطيعوف العمل على فركقات الأسعار؛ ك  يرل أف حتى كجودبنا عند ىذا ابؼستول لا بهدم نفعا .
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  :  الشكل شبو القوي للكفاءة5-2
حسب ىذا النوع سعر الورقة ابؼالية يعكس ابؼعلومات التاربىية ك ابغالية فقط، ك ىذه ابؼعلومات يتم ابغصوؿ عليها من التقارير ابؼالية، 

ك الصحف ابؼالية، ك مؤشرات الأسعار الصادرة عن البورصة التي تكوف متاحة للجميع ك بدكف تكلفة أك بتكلفة جد منخفضة؛ 
 ك لا يوجد منهم من يستطيع برقيق   يستخدـ ابؼستثمركف أك ابؼتعاملوف في السوؽ ابؼافِ ما أتيح بؽم من معلومات تاربىية ك حالية للتقونً

. 1أرباح غتَ عادية
 ىو مضيٌع ،إذا اتصف السوؽ بهذا ابؼستول فإف المحلل ابؼافِ الذم بواكؿ تفستَ التسعتَ غتَ العادؿ للسهم  باستخداـ القوائم ابؼالية

. للوقت لأف ابؼعلومات ابؼنشورة منعكسة في السعر ابغافِ للسهم
: الشكل الضعيف  5-3

 إذا كانت الأسعار السوقية تعكس ابؼعلومات التاربىية ، ما أنوٌ ذك مستول كفاءة أدنى أك ذك شكل ضعيف مافِبيكن القوؿ عن سوؽ
فقط، ك أنوٌ في ظل ىذا الوضع لا بيكن للمتعاملتُ برقيق أرباح غتَ عادية بالاعتماد على ابؼعلومات التاربىية فقط، ك تعرؼ ىذه الصيغة 

 أم الأسعار ابؼستقبلية مستقلٌة بساما عن الأسعار ، حيث أفٌ ابؼعلومات التاربىية لا بسكن من معرفة الأسعار مستقبلببنظرية السير العشوائي
 ىناؾ بؾموعة من ، حيثاختبار الكفاءة عند ىذا ابؼستولك  اختبار مدل عشوائية الأسعار،  في ىذه الدراسة ىوابؼاضية، ك ابؽدؼ

  ك التي سنتطرؽ بؽا في النقطة ابؼوالية؛،الاختبارات الإحصائية
عرض لبعض الاختبارات المعتمدة لدراسة الاستقرارية  - 3

يتم استخداـ تقنية برليل السلبسل الزمنية ك خصيصا دراسة الاستقرارية لاختبار الكفاءة عند ابؼستول الضعيف، ك تتطلب ىذه 
:  العملية  بؾموعة من الاختبارات نذكر منها 

   Dickey Fuller Augmentes (1981) ADF  اختبار 3-2
: ك ىي ،  على اختبار ابؼعنوية الإحصائية بؼقدرة النماذج التالية المحسوبة بطريقة ابؼربعات الصغرل العاديةADFيقوـ اختبار 

  بموذج الابكدار الذاتيAR(P) من الدرجة P    
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 AKAIKE، كما أف درجة التأختَ يتم برديدىا بالاعتماد على إحصائية Mackinnon 1 لػ حصائيالإدكؿ افًيتطلب ىذا الاختبار 
، 1 في كل بموذجiيتم اختبار ابؼعنوية الإحصائية للمقدرة الأكفُ ، ك SCHARZأك إحصائية 

 PP Phillips et Perron (1988) اختبار 3-3
، ك ذلك من أجل بذاكز مشكل DF لإحصائيات Non paramétriqueيقوـ ىذا الاختبار على التصحيح غتَ ابؼعلمي 

 مع الأخذ في ابغسباف إلغاء التحيزات النابصة عن ابؼميزات ابػاصة بالتذبذبات العشوائية، ك يتم إجراء ،الارتباط الذاتي بتُ ابػطاء العشوائية
:   ىي1ىذا الاختبار عبر أربع مراحل

 ، DF لاختبار M(1), M(2), M(3)تقدير معلمات النماذج الثلبثة  -
 (البواقي)حساب التباين قصتَ الأجل، ك ىو عبارة عن ابؼتوسط ابغسابي للؤخطاء العشوائية  -
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. ؛ ك التي تصبح مساكية للواحد في حالة إذا ما كانت الأخطاء تشويش أبيض 
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.  ك القرار لا بىتلف عن سابقو،Mackinnon 1 تتم مقارنتها مع القيمة ابغرجة ابؼستخرجة من جدكؿPPبعد حساب إحصائية 
III.  بورصة الدار البيضاء على المستوى الضعيفاختبار كفاءة : الدراسة التطبيقية 

 ك ذلك من خلبؿ دراسة سلوؾ     عند ابؼستول الضعيفبورصة الدار البيضاء بابؼغرب، اختبار مدل كفاءة في ىذا القسمبكاكؿ 
ك كذلك مردكدية  ،( ابؼعدؿسعر الإقفاؿ MASI )            ؛ ك ابؼعبر عنها بدؤشر السوؽ الأسعار اليومية لأسهم  الشركات ابؼدرجة

 ك تم تقسيم ىذه الفتًة  مشاىدة يومية،578أم حوافِ  02/2010 /12 -15/10/2007 خلبؿ الفتًة ابؼمتدة ما بتُ الأسهم،مؤشر
 مشاىدة، ك الثانية بعد الأزمة منذ               229  حوافِ 15/09/2008- 15/10/2007 فتًتتُ؛ الأكفُ قبل الأزمة منذ على
 الستَ العشوائي برقق فرضيةحيث تهدؼ ىذه الدراسة إفُ اختبار مدل  مشاىدة 347، كتضم 12/02/2010- 15/09/2008

  :، ك مردكديتها، حيث تم حساب ىذه الأختَة  كما يليلأسعار الأسهم

 بالدار البيضاء،  MASI) بسعر الإغلبؽ ابؼعدؿtمؤشر السوؽ ابؼافِ للفتًة :  ؛ tمردكدية مؤشر السوؽ في الفتًة :  : حيث
CAC40ساللوغاريتم النيبتَم ذك الأسا:  ؛( بباريس (e=2.71…..) ؛

02/2010 /12 -15/10/2007خلال الفترة لدار البيضاء عرض تطور مؤشر بورصة ا- 1

 :  خلبؿ الفتًة ابؼدركسة، ك ىو ما يبرزه الشكل التافِدار البيضاء نعرض ىنا تطور مؤشر بورصة اؿ
02/2010 /12 -15/10/2007خلبؿ الفتًة لدار البيضاء  تطور مؤشر بورصة ا(:01)الشكل 

 .EVIEWS 04 ك البرنامج الإحصائي  ، بالاعتماد على معطيات الدراسةينمن إعداد الباحث: ابؼصدر 
؛ بفا يدؿ (15/09/2008تاريخ )مستمر من بعد الأزمة ابؼاليةكر ده في تدار البيضاءبورصة اؿمؤشر نلبحظ من الشكل أعلبه أف 
 نعرض .ك سرعاف ما عرؼ ىبوط حر، في حالة بمو ابؼؤشر كاف ابؼدركسة بتشتت كبتَ، حيثميز الفتًة تتمبدئيا عن كجود ابذاه عاـ للسلسلة، 

: ابعدكؿ التافِ لإبراز الإحصائيات الوصفية بؼؤشر الدار البيضاء مقارنة بدؤشر بورصة باريس، ك ىو كما يلي
   خلبؿ فتًة الدراسة CAC40 قبل ك بعد الأزمة مقارنة بدؤشر بورصة باريسMASI  الإحصائيات الوصفية للمؤشر   (01)ابعدكؿ 

قبل الأزمة  بعد الأزمة كامل الفتًة

CAC40 MASI CAC40 MASI CAC40 MASI 

Mean
4936.521

 13920.03
 3396.274  10991.13

4009.549 12148.84

Median
4874.270

 14166.50
 3326.140  10949.00

3821.790 11383.00

Maximum
5847.950

 14925.00
 4324.870  13441.00

5847.950 14925.00

Minimum
4061.150

 12414.00
 2519.290  9405.000

2519.290 9405.000
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Std. Dev.
475.9745

 702.9894
 391.1987  670.3082

865.0845 1586.730

Skewness
0.319147

-

0.759425
 0.037163  0.924822

0.418243 0.356104

Kurtosis
1.969043

 2.259138
 2.115537  4.657916

2.077531 1.594438

Jarque-Bera
13.96776

 27.12993
 11.39027  89.20596

37.28042 59.69169

Probability
0.000927

 0.000001
 0.003362  0.000000

0.000000 0.000000

Observations  228  228  347  347  577  577

 .EVIEWS 04الإحصائي  ك البرنامج ، الدراسةبيانات بالاعتماد على ينمن إعداد الباحث: ابؼصدر
يبدك من ابعدكؿ أعلبه، أف كلب ابؼؤشرين في تراجع على ابؼتوسط، ك ذلك إذا ما نظرنا إفُ مقاييس النزعة ابؼركزية بفثلة في الوسط 

 ليتًاجع بعد الأزمة إفُ 13920.03 فقبل الأزمة بلغ متوسط مؤشر بورصة الدار البيضاء ،(Median) ك الوسيط (Mean)ابغسابي 
.  ، ك كذلك مؤشر بورصة باريس في تراجع خلبؿ نفس الفتًة10991.13

الذم كاف أكبر  (Std.Dev)تتميز بورصة الدار البيضاء بدخاطر أكبر من بورصة باريس، ك ىو ما يعبر عنو الابكراؼ ابؼعيارم 
خلبؿ الفتًات الثلبث في الدار البيضاء مقارنة ببورصة باريس،    ك ىذا بطبيعة ابغاؿ في الأسواؽ ابؼالية الناشئة تكوف أسعار الأسهم ذات 

. تذبذب أكبر، ك يعود ىذا التذبذب إفُ عدـ الاستقرار السياسي ك الاقتصادم في الدكؿ النامية
 الذم CAC40  قبل الأزمة بكو اليسار، على عكس ذلك بالنسبة للمؤشر MASIيلتوم شكل التوزيع الإحصائي للمؤشر 

، أما بعد الأزمة، ك خلبؿ كامل الفتًة فنلبحظ أف ىناؾ التواء بكو اليمتُ لكلب ابؼؤشرين (Skewness)يلتوم بكو اليمتُ حسب إحصائية 
. نوعا ما

 للمؤشرين في كل الفتًات، ماعدا فتًة ما بعد الأزمة (Leptokurtic)يتصف شكل التوزيع الإحصائي لكلب ابؼؤشرين بأنو مدبب 
نستنتج بفا سبق أف شكل التوزيع غتَ متناظر ك لا يتبع التوزيع الطبيعي . (Platykurtic)، ك الذم كاف بو تفرطح زائد MASIللمؤشر 

. %5، ك التي فَ يتجاكز احتمابؽا ابػمسة في ابؼائة ( Jarque-Bera)ك ىو ما تثبتو كذلك إحصائية  
   CAC40قبل ك بعد الأزمة مقارنة بدؤشر بورصة باريسMASI الإحصائيات الوصفية بؼردكدية  (02)ابعدكؿ 

قبل الأزمة  بعد الأزمة كامل الفتًة

RCAC40 RMASI RCAC40 RMASI RCAC40 RMASI 

Mean
-0.127730  0.003316 -0.025206 -0.044443 -

0.067724

-

0.029732

Median
-0.095788 -

0.028684

 0.020668  0.028623 -

0.023507 0.000000

Maximum
 5.833491  2.189499  10.59459  4.460066

10.59459 4.460066

Minimum
-7.077372 -

2.269415

-9.471537 -4.664610 -

9.471537

-

4.664610

Std. Dev.
 1.528204  0.672012  2.346822  1.093200

2.061535 0.957161

Skewness
-0.174910  0.054160  0.227645 -0.359691

0.193810

-

0.406880

Kurtosis
 5.148360  4.181374  6.977960  6.678758

7.665648 7.506312

Jarque-Bera  45.00935  13.37010  231.1201  202.5653
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526.9578 504.1309 

Probability 
 0.000000  0.001249  0.000000  0.000000  

0.000000 

 

0.000000 

Observations  228  228  346  346  577  577 

 .من إعداد الباحثتُ: ابؼصدر
 قبل الأزمة MASI مردكدية كلب ابؼؤشرين سالبة، ك في تراجع على ابؼتوسط  ماعدا مردكدية  متوسط من ابعدكؿ أعلبه، أفنستشف

 %3 فقبل الأزمة بلغ متوسط مردكدية مؤشر بورصة الدار البيضاء ،فَ تكن سالبة، ك بيكن إرجاع ذلك إفُ التأثر ابؼتأخر بالأزمة ابؼالية العابؼية
. ، ك كذلك مردكدية مؤشر بورصة باريس في تراجع خلبؿ نفس الفتًة%4-ليتًاجع بعد الأزمة إفُ     

 تصاحب مردكدية مؤشر بورصة الدار البيضاء في الزمن ابؼستمر بـاطر أقل من بـاطرة مردكدية مؤشر بورصة باريس قبل الأزمة، بعدىا 
ك خلبؿ كامل الفتًة، ك يرل الباحثاف أف السبب من كراء ىذا الفرؽ لا يرجع إلا عدـ كفاءة بورصة باريس مقارنة ببورصة الدار البيضاء، بقدر 

ما يرجع ىذا التفاكت إفُ كجود مشتقات مالية متداكلة ببورصة باريس، ك ما بؽا من آثار على تذبذبات ابؼردكدية خاصة في ظل كجود 
. مستثمرين انتهازيتُ يصطادكف في ابؼاء العكر

  بكو اليسار في الفتًة ما بعد الأزمة      ك خلبؿ كامل الفتًة، ك بكو اليمتُ MASIيلتوم شكل التوزيع الإحصائي بؼردكدية مؤشر 
 الذم يلتوم بكو اليمتُ بعد الأزمة ك خلبؿ كامل الفتًة، في حتُ يلتوم بكو CAC40قبل الأزمة، على عكس ذلك بالنسبة بؼردكدية مؤشر

. اليسار قبل الأزمة
 ك منو بللص إفُ أف شكل (Platykurtic)يأخذ شكل التوزيع الإحصائي بؼردكدية كلب ابؼؤشرين في كامل الفتًات تفرطح زائد 

، ك التي ( Jarque-Bera)التوزيع الإحصائي بؼردكدية كلب ابؼؤشرين غتَ متناظر، ك لا يتبع التوزيع الطبيعي، ك ىو ما تثبتو كذلك إحصائية 
. %5فَ يتجاكز احتمابؽا ابػمسة  في ابؼائة 

 
 :نتائج تقدير النماذج ملخصة في ابعدكؿ التافِ   : ADF (1981)اختبار -  4

 
 ADFنتائج اختبار  : (03)ابعدكؿ 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(MASI) 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/04   Time: 22:44 

Sample(adjusted): 6 578 

Included observations: 573 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

MASI(-1) -0.008009 0.004692 -1.706707 0.0884 

D(MASI(-1)) 0.304926 0.041921 7.273845 0.0000 

D(MASI(-2)) -0.041883 0.043702 -0.958379 0.3383 

D(MASI(-3)) -0.081884 0.043697 -1.873907 0.0615 

D(MASI(-4)) 0.051446 0.041991 1.225156 0.2210 

C 112.0789 67.96837 1.648986 0.0997 

@TREND(1) -0.060569 0.044894 -1.349131 0.1778 

R-squared 0.096260     Mean dependent var -

3.652705 

Adjusted R-squared 0.086680     S.D. dependent var 114.1688 

S.E. of regression 109.1086     Akaike info criterion 12.23471 

Sum squared resid 6738057.     Schwarz criterion 12.28786 
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Log likelihood -3498.243     F-statistic 10.04774 

Durbin-Watson stat 1.999701     Prob(F-statistic) 0.000000 

 .ينمن إعداد الباحث: ابؼصدر 
 أم أف ىناؾ جذر كحدكم H1، ك نرفض H0، ك من بشة نقبل ذات دلالة ADF مقدرات النماذج الثلبثة لاختبار أفيبدك 

 .، ك ىي غتَ مستقرة أسعار الأسهملسلسلة
 
 :نتائج تقدير النماذج ملخصة في ابعدكؿ التافِ  : PP(1988)اختبار - 5

 PPنتائج اختبار  : (04)ابعدكؿ 

Phillips-Perron Test Equation 

Dependent Variable: D(MASI) 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/04   Time: 22:48 

Sample(adjusted): 2 578 

Included observations: 577 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

MASI(-1) -0.006768 0.004827 -1.401978 0.1615 

C 93.41044 69.73895 1.339430 0.1810 

@TREND(1) -0.051085 0.045946 -1.111863 0.2667 

R-squared 0.003413     Mean dependent var -

3.599653 

Adjusted R-squared -0.000059     S.D. dependent var 113.8433 

S.E. of regression 113.8466     Akaike info criterion 12.31277 

Sum squared resid 7439647.     Schwarz criterion 12.33543 

Log likelihood -3549.233     F-statistic 0.982932 

Durbin-Watson stat 1.427373     Prob(F-statistic) 0.374841 

 EVIEWS 05 بالاعتماد على معطيات الدراسة ك البرنامج الإحصائي  ينمن إعداد الباحث: ابؼصدر 
؛ أم أف ىناؾ جذر كحدكم H1، ك نرفض H0، ك من بشة نقبل ذات دلالة PP مقدرات النماذج الثلبثة لاختبار أفيظهر 

. ، ك ىي ليست تشويش أبيض أم غتَ مستقرة أسعار الأسهملسلسلة
يبرز بفا سبق بذانس بصيع النتائج ابؼتوصل إليها بعميع الاختبارات، ك لكل النماذج، ك من بشة بللص إفُ أف سلسلة مؤشر بورصة 

 ليست مستقرة، ك لكن السؤاؿ ابؼطركح ىنا ىل فرضية الستَ العشوائي  29/05/2008 18/06/2001-خلبؿ الفتًةدار البيضاء اؿ
Marche au hazard ابؼردكدية بؿققة ؟ للتأكد من ذلك نقوـ بدراسة سلسلة . 

الدار البيضاء خلبؿ فتًة الدراسة  مؤشر بورصة مردكديةتطور  : (02)الشكل 

 
 .ين من إعداد الباحث:ابؼصدر
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 أنها مستقرة؛ حيث أنها تدكر حوؿ الصفر لكن دار البيضاءما يلبحظ مبدئيا عن سلسلة الفركقات من الدرجة الأكفُ بؼؤشر بورصة اؿ
 حيث نتائجو ملخصة في ADFتباينها غتَ ثابت؛ أم ليست بالتشويش الأبيض، ك من بشة بكاكؿ اختبار الاستقرارية بالاعتماد على اختبار 

 :ابعدكؿ التافِ 
 

الدار البيضاء خلبؿ فتًة الدراسة  بؼؤشر بورصة مردكدية لسلسلة ADF(1981)نتائج اختبار  : (05)ابعدكؿ 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .ينمن إعداد الباحث: ابؼصدر 
ىناؾ جذر كحدكم  ؛ أم أف ليسH1، ك نقبلH0، ك من بشة نرفض ذات دلالة ADF مقدرات النماذج الثلبثة لاختبار أفيبدك 

بعدما تبتُ أف سلسلة ابؼؤشر خلبؿ الفتًة  .للسلسلة، ك ىي مستقرة، ك ىي نتيجة مؤكدة من قبل بقية الاختبارات الأخرل التي عرضت سابقا
 :للئجابة على ىذا التساؤؿ نعرض الشكل التافِ  ك متكاملة من الدرجة الأكفُ فهل ىي ذات توزيع طبيعي؟

 خلبؿ فتًة الدراسة الدار البيضاءمؤشر بورصة مردكدية  لسلسلة صائيالتوزيع الاح : (03)الشكل 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

-2.5 0.0 2.5

Series: RMASI

Sample 2 578

Observations 577

Mean      -0.029732

Median   0.000000

Maximum  4.460066

Minimum -4.664610

Std. Dev.   0.957161

Skewness  -0.406880

Kurtosis   7.506312

Jarque-Bera  504.1309

Probability  0.000000

 
. ينمن إعداد الباحث: ابؼصدر 

ِ ك ىو ما تؤكد  فَ تأخذ شكل التوزيع الطبيعي؛ دار البيضاءبورصة اؿمردكدية مؤشر يبرز من الشكل أعلبه أف دالة سلسلة 

، ٔ إحصائٛح 3 انرٙ ذخرهف ػٍ Kurtosis، ٔ انرٙ ذخرهف ػٍ انصفز، ٔ إحصائٛح Skewnessإحصائٛح 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(RMASI) 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/04   Time: 23:02 

Sample(adjusted): 7 578 

Included observations: 572 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

RMASI(-1) -0.760447 0.074667 -10.18451 0.0000 

D(RMASI(-1)) 0.073905 0.068141 1.084589 0.2786 

D(RMASI(-2)) 0.035854 0.059316 0.604466 0.5458 

D(RMASI(-3)) -0.039984 0.050932 -0.785051 0.4328 

D(RMASI(-4)) -0.005823 0.042035 -0.138519 0.8899 

R-squared 0.357292 Mean dependent var 0.000347 

Adjusted R-squared 0.352758 S.D. dependent var 1.139599 

S.E. of regression 0.916823 Akaike info criterion 2.672899 

Sum squared resid 476.6005 Schwarz criterion 2.710916 

Log likelihood -759.4492 Durbin-Watson stat 1.998301 
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Jarque-Bera 2)2(99.5 ْٙ الأخزٖ أثثرد ػذو انرٕسٚغ انطثٛؼٙ؛ حٛث كاَد أكثز يٍ إحصائٛح

05.0  ْٕ ٔ ،

. يا ٚثثد فزضٛح انًشٙ انؼشٕائٙ

IV.   الاستنتاجات و التوصيات
 في الدراسة ك PP(1988), ADF(1981), DF(1979), ACاستنادا إفُ اختبارات استقرارية السلبسل الزمنية ابؼعتمدة 

ك ابؼعبر عنها بدؤشر السوؽ خلبؿ الفتًة ابؼمتدة ما  الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة   بورصةابؼطبقة على سلسلة أسعار أسهم الشركات ابؼدرجة ب
 فـمتكاملة من الدرجة الأكفُ ك بل أكثر من ذلك أنها ، تم التوصل إفُ أف الأسعار تستَ عشوائيا12/02/2010-15/10/2007بتُ

 أف السلسلة بها جذر كحدكم  ك ىي غتَ كما قبوؿ الفرضية الثانية، بالتافِ ك ، ك منو نكوف قد أجبنا على الإشكالية الثانية،DSنوع 
 ك منو نكوف قد أجبنا ،ك لا تتوزع طبيعيا   عشوائية مردكدية الأسهم . تقر بقبوؿ الفرضية الثالثةحيث  ك ىي إجابة للئشكالية الثالثة ،مستقرة

تعتبر سوقا كفئا عند ابؼستول  الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة بورصةك منو قبوؿ الفرضية الرابعة، ك من بشة بيكن القوؿ  على الإشكالية الرابعة
 ،2002-2000ك ىي نتيجة مطابقة لدراسة كل من كائل إبراىيم الراشد لسوؽ الكويت خلبؿ الفتًة .  ك منو قبوؿ الفرضية الأكفُ،الضعيف

دراسة ك مناقضة ؿ         ببورصة الإمارات العربية ابؼتحدةHazem Marashdeh , Min B. Shrestha(2008)ك لدراسة 
Squalli, Jay (2005) ك دراسة 2005-2000  ببورصة كل من دبي ك أبو ظبي ك الإمارات العربية ابؼتحدة خلبؿ الفتًة 

Abraham, A., J. Fazal and A. Sulaiman (2002)   بورصتي البحرين ك السعودية. 
: ك بناء على ما كرد في الدراسة نوصي بدا يلي 

 كالاختبارات ،، ك استخداـ النماذج غتَ ابػطيةBDSإعادة إجراء ىذه الدراسة بالاعتماد على اختبار الذاكرة طويلة ابؼدل ك اختبار - 1
. ابؼعلماتية ك غتَ ابؼعلماتية لاختبار الكفاءة

دراسة أثر ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية على أسعار أسهم الدكؿ العربية في ابؼدل الطويل باستخداـ السلبسل الزمنية، ك اثر الأزمة ابؼالية -  2
.  بأكملهاالعابؼية الراىنة على كفاءة السواؽ ابؼالية العربية

. توعية ابؼستثمرين، ك إقامة دكرات تدريبية من أجل رفع كفاءة السوؽ ابؼافِ- 4
 باعتبار أف البحث عن الكفاءة ىو العمل على توفرىا لأف السوؽ كفء كلما ،البحث عن مدل كفاءة السواؽ ابؼالية العربيةتشجيع - 6

. اعتقد الأفراد انو غتَ كفء
 .بؿاكلة ربط الكفاءة بابؼشتقات ابؼالية ابؼتداكلة بالسوؽ ابؼافِ- 7

:  الهوامش و المراجع 
، ابؼلتقى الوطتٍ الأكؿ 2006-2002، دراسة تطبيقية بقطاع البناء بورقلة خلبؿ الفتًة تكلفة رأس المال في المؤسسات الصغيرة و المتوسطةعلي بن الضب،  1

 . 2009 مام 13، 12بحث في سبل تطوير البدائل التمويلية  للمشاريع الصغتَة ك ابؼتوسطة في ابعزائر،  بجامعة قابؼة يومي : بعنواف 
 .1929تم تأسيس بورصة الدار البيضاء للقيم ابؼنقولة منذ سنة  1
1 www.casablanca-bourse.com  
  www.kku.edu.sa (29/07/2008)،حركة أسعار عشوائية أم تنبؤات و كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية؟ كائل إبراىيم الراشد،  1

1
 Abraham, A., J. Fazal and A. Sulaiman (2002). Testing the random walk behavior and 

efficiency of the Gulf stock markets. The Financial Review, 37, 469-480.  
1 
Squalli, Jay (2005). Are the UAE Financial Markets Efficient?. Zayed University, Working 

Paper, No. 05-01  
1
 Hazem Marashdeh , Min B. Shrestha(2008), Efficiency in Emerging Markets - Evidence from the 

Emirates Securities Market, European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, Issue 

12 (2008), 143-150.  
، دراسة حالة عينة من الشركات ابؼدرجة دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةعلي بن الضب،  1

 .2009مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة كرقلة ، 2008-2006بسوؽ الكويت للؤكراؽ ابؼالية خلبؿ الفتًة 
1 
http:// www.tadaul.net/forum/index.php.(10/09/2007).  

 .226، ص 1991, الرياض, عمادة شؤكف ابؼكتبات, تحليل التقارير المالية, بؿمود إبراىيم عبد السلبـ تركي 1
 .275، ص 2005الأردف، /عماف, ، دار الشركؽ1ط, الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات,  بؿمود بؿمد الداغر1

 .281نفس ابؼرجع السابق ص 1
1
http:// www.tadaul.net/forum/index.php.(10/09/2007) , OP-CIT.  

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.kku.edu.sa/
http://www.kku.edu.sa/
http://www.kku.edu.sa/
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 .35-34ص ص  مرجع سابق،,بؿمد عبده بؿمد مصطفى 1
1
 The Past Performance.  

 .287ص  ، مرجع سابق،بؿمود بؿمد الداغر 1
 .الإسكندرية,  أستاذ بكلية التجارة بجامعة عتُ شمسبؿمد عبده بؿمد مصطفى 1
 .34 مرجع سابق، ص,بؿمد عبده بؿمد مصطفى 1
 .184مرجع سابق، ص , الاستثمار في بورصة الأوراق المالية, عبد الغفار حنفي 1
 .185 نفس ابؼرجع السابق ص 1
 ؛284ص , نفس ابؼرجع السابق 1
 . في البرنامج الإحصائي بردد آلياMackinnon جدكؿ  1

1
 Idem.  

1
 Ibid. P234.  

1 
Idem.  

 


