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  : ملخص

	قياس	كفاء 	إ&ى 	الدراسة 	هذه 	�قتصادية،	تس-ى 	التنمية 	ع6ى 	و	تأث89ها 	ا=الية 	سوق	?وراق ة

	الطرق	 	خ�ل 	من 	Hسعار	?سهم، 	العشوائي 	الس89 	وجود 	مدى 	اختبار 	إ&ى 	الدراسة 	NOدف حيث

Zحصائية	ا=ستعملة	ع6ى	الس�سل	الزمنية	من	اختبار	التوزيع	الطبي-ي،	و	اختبار	�ستقرارية	و	اختبار	

،	وكيف	يؤثر	هذا	ع6ى	التنمية	�قتصادية،	و	قد	حاول	KPSS اختباريب	ب89ون	و ديكي	فولر	ا=وسع	و	فيل

	والذي	قام	بمراجعة	 	أوله	منهج	التحليل	الوصفي، البحث	معالجة	ا=شكلة	من	خ�ل	أك8l	من	منهج،

	الثاني	 	ا=نهج 	أما 	ا=وضوع، 	هذا 	وردت	sي uvال	 	و	الدراسات	التطبيقية ?دبيات	و	التحلي�ت	النظرية

  ).2016-2000(ل	sي	منهج	التحليل	القياuyz،	للسوق	ا=ا&ي	�ردني	للف8xة	ا=متدة	من	فتمث

 .سوق	?وراق	ا=الية،	?سهم،	التنمية	�قتصادية: الكلمات�ا�فتاحية

  .JEL :G2,G38, H41,H3تصنيف�

Abstract:  

         This study seeks to measure the efficiency of stock market and its impact on the 

economic development, in which the study aims to test the extent of existence  of the 

random walk of stock prices, through the used statistical methods on the time series of the 

normal distribution test, stability test and Dickey-Fuller expanded test, Philip Perron test and 

KPSS test, and how this affects the economic development, and  the research has tried to 
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treat the problem through more than one approach, the first approach is the descriptive 

analysis, which reviewed the literature and theoretical analyses and applied studies received 

on this subject, the second approach represents the standard analysis approach of the 

Jordanian financial market for the period (2000-2016). 

Jel Classification Codes : JEL: G2, G38, H41, H3. 

�يميل حف�fghبونبعو�ياسbن ل�ؤلف�ا�رسا�،:   :hafsiyacine3879@yahoo.fr 

  :مقدمة

إن	النظام	ا=ا&ي	الكفء	هو	قلب	النظم	�قتصادية	ا=عاصرة،	Hنه	يعكس	sي	مجمله	كافة	?وعية	

لuv	يتم	من	خ�لها	تجميع	و	تعبئة	الفوائض	�دخارية	ا=باشرة	و	غ89	ا=باشرة،	بمع©¨	كافة	القنوات	ا

ا=الية	و	إعادة	حق°Nا	داخل	القطاعات	Zنتاجية	ا=ختلفة	من	اجل	زيادة	عائد	رأس	ا=ال	لكافة	أطراف	

ا=جتمع	�قتصادي،	من	اجل	الوصول	إ&ى	الهدف	ا=نشود	للنشاط	�قتصادي	ع6ى	مستوييه	الجزئي	و	

8³	سوق	?وراق	ا=الية	احد	مكونات	النظام	ا=ا&ي	ومن	أهم	قنواته	و	تعت. الك6ي،	و	باHخص	هدف	النمو

�دخارية،	ف´u	من	محددات	النمو	ا=توازن	ب9ن	القطاعات	?ساسية	ل�قتصاد	الوط©u،	و	تتفاعل	هذه	

السوق	مع	كافة	القطاعات	ع6ى	نحو	يد&ي	بوجود	منطق	لتحرك	هذه	السوق	ع6ى	ذات	النسق	لتحركات	

  .،	و	من	ثم	اعتبار	هذه	السوق	مرآة	عاكسة	للصورة	الحقيقية	للنشاط	�قتصاديالنشاط	�قتصادي

إن	كفاءة	أداء	سوق	?وراق	ا=الية	تتأثر	با=تغ89ات	الداخلية	و	الخارجية	،	وتختلف	درجة	تأث89	

هذه	ا=تغ89ات	حسب	مدى	كفاءة	السياسات	ا=تبعة	و	درجة	مرونة	أدواNOا،	ويمكن	أن	تساهم	بورصة	

	sي	Zسراع	بمعد½ت	النمو	�قتصادي	من	خ�ل	زيادة	?نشطة	�ستثمارية?ور  من	هذا	. اق	ا=الية

  :ا=نطلق	نحاول	معالجة	Zشكالية	التالية

  ؟ كيف�تستجيب�مؤشرات�كفاءة�بورصة�5وراق�ا�الية�للتغb;ات�ال��fتحدث��ي�السوق�ا�ا$ي

  :لفرعية	التاليةمن	Zشكالية	تنبثق	?سئلة	ا: 5سئلة�الفرعية

 ؟ما	¿ي	الع�قة	ب9ن	سوق	?وراق	ا=الية	و	النمو	�قتصادي -

 ؟ما	¿ي	أشكال	الكفاءة	و	مستوياNOا -

 ؟هل	السوق	ا=ا&ي	?ردني	كفء	عند	ا=ستوى	الضعيف	 -

تنطلق	الدراسة	من	فرضية	أساسية	مفادها	أن	السوق	ا=ا&ي	?ردني	كفء	عند	ا=ستوى	: الفرضيات

  .ر	إيجابا	ع6ى	التنمية	�قتصاديةالضعيف	مما	يؤث

  .و	sي	إطار	هذه	الفرضية	يف8xض	أن	تتفاوت	درجة	�رتباط	من	سوق	Áخر	حسب	درجة	الكفاءة



  مجلـة� قتصاد�الجديد  350-329ص،�)2019( 3: العـــدد/   10 ا�جلد

 

331 

 

�الدراسة 	سنتعرض	: تقسيمات 	السابقة 	الفرضيات 	و	معالجة 	Zشكالية 	ع6ى 	Zجابة 	اجل من

  :للنقاط	التالية

 مفهوم	كفاءة	سوق	?وراق	ا=الية	و	مستوياNOا؛

 حليل	الع�قة	ب9ن	مستوى	النشاط	�قتصادي	سوق	?وراق	ا=الية؛	ت

 .دراسة	قياسية	لكفاءة	السوق	ا=ا&ي	?ردني

 :اسوق�5وراق�ا�الية�و�مستويا��مفهوم�كفاءة�

NOومستويا	مفاهيم	ا=الية	?وراق	ي6يلسوق	فيما	نلخصها	ا،: 

 :يما	ي6يهناك	عدة	تعاريف	نحاول	إجمالها	ف: مفهوم�كفاءة�السوق 

يقصد	بكفأة	السوق	أن	سوق	?وراق	ا=الية	تتمÆ9	بالقدرة	ع6ى	استيعاب	ا=علومات	ا=الية	ا=تاحة	

  .1من	ا=صادر	ا=ختلفة	و	�ستفادة	م°Nا	sي	تحديد	أسعار	?سهم	والسندات	ا=تداولة

من	ا=رونة	تسمح	تعرف	الكفاءة	sي	سوق	?وراق	ا=الية	ع6ى	أNÈا	تلك	السوق	الuv	تتمتع	بقدر	عال	

بتحقيق	استجابة	سريعة	sي	أسعار	?وراق	ا=الية	للتغ89ات	sي	نتائج	تحليل	البيانات	و	ا=علومات	

	الحقيقية	 	و	القيمة 	السوقية 	القيمة 	ب9ن 	التعادل 	تحقيق 	إ&ى 	يؤدي 	مما 	السوق، 	إ&ى ا=تدفقة

	كانت	?سعار	تعكس	نظام	ا=ع لومات	عن	أداء	الشركة	للورقة	ا=الية،	و	تكون	السوق	كفأة	إذا

  .2ا=صدرة	لÌوراق	ا=الية	ا=تداولة	sي	السوق 

من	التعاريف	السابقة	يمكن	استخ�ص	خصائص	السوق	الكفء	sي	النقاط	التالية
3:  

 إن	كفاءة	السوق	يع©u	تساوي	القيمة	الحقيقية	ل�ستثمارات	مع	سعرها	sي	السوق  -

 الية	هو	أفضل	قيمة	لها	sي	ف8xة	معينةsي	ضوء	كفاءة	السوق	يكون	السعر	الحا&ي	للورقة	ا= -

 يكون	السوق	الكفء	دائما	sي	حالة	توازن	مستمر؛ -

أسعار	�ستثمارات	تعكس	جميع	ا=علومات	ا=تاحة	ع°Nا	بالسوق،	و	بالتا&ي	فان	?سعار	sي	هذه	 -

 الحالة	تمثل	أفضل	مؤشر	للقيمة	الحقيقية	للمعلومات	ا=تاحة؛

لسهل	تحقيق	أرباح	غ89	عادية	با½عتماد	ع6ى	ا=علومات	sي	ضوء	كفاءة	السوق	½	يكون	من	ا -

  .ا=تاحة	sي	السوق،	½ن	هذه	ا=علومات	تكون	قد	انعكست	فع�	sي	السعر

قسم	الباحثون	مفهوم	الكفاءة	إ&ى	ث�ثة	مستويات،	و	يتحدد	هذا	: سوق�5وراق�ا�اليةمستويات�

تداولة	وا=علومات	ا=تاحة،	ولقياس	كفاءة	ا=فهوم	بطبيعة	الع�قة	ب9ن	القيمة	السوقية	لÌسهم	ا=

السوق	ا=الية	½بد	من	معرفة	أنواع	ا=علومات	ا=توفرة،	والuv	تنعكس	sي	أسعار	?وراق	ا=الية،	و	
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	و	فرضية	 	ا=توسطة، 	الصيغة 	فرضية 	القوية، 	الصيغة 	فرضية 	sي 	الكفأة 	السوق 	صيغ تتمثل

 :4الصيغة	الضعيفة

�القوية - �الصيغة 	ل: فرضية 	?سعار	وفقا 	تعكس 	أن 	يف8xض 	الصيغة هذه

الحالية	بصفة	كاملة	كل	ا=علومات	ا=تاحة	العامة	و	الخاصة،	وsي	ظل	هذه	الفرضية	

Òخرين،	وهذه	 ا=ستثمرين حساب ع6ى عادية غ89 أرباح تحقيق مستثمر أي ع6ى يستحيل

ينة	الصيغة	اخت8³ت	بطريقة	غ89	مباشرة	من	خ�ل	قياس	العائد	الذي	تحققه	فئات	مع

	معلومات	½	تتاح	 	الحصول	ع6ى 	sي 	الخاصة 	وسائلها 	لها 	يف8xض	أن من	ا=ستثمرين،

 . لدى	مستثمرين	آخرين	بذات	السرعة

 sي وتعتمد السوق  تحليل ع6ى ترتكز الطريقة وهذه: فرضية�الصيغة�ا�توسطة -

 بصفة التحليل هذا يركز إذ ?سهم، sي	أسعار تؤثر الuv والطلب العرض جوانب ع6ى ذلك

 ال8xكÆ9 من أك8l مجموعة	الشركات أو الشركة أسهم Hسعار ا=اuyÓ تحركات ع6ى أساسية

 ?سعار تحركات إن ا=ختصون  ويعتقد ا=توقعة، للربحية ?ساسية ا=حددات ع6ى

أي	أن	?سعار	. ا=ستقبل sي ?سعار تحركات ع6ى مؤشرًا ا=الية التعام�ت وحجم ا=اضية

	السوق	تعكس	كل	ا= 	اشتقاق	السهم،	sي 	كعملية 	للجمهور 	أو	ا=علنة علومات	ا=تاحة

 .5...?رباح	ا=وزعة،

�الضعيفة - �الصيغة 	ا=علومات	: فرضية 	أن 	يف8xض 	الصيغة 	لهذه ووفقا

	و	½	يمكن	�ستفادة	 التاريخية	الuv	جرت	sي	ا=اuyÓ	½	تؤثر	ع6ى	سعر	السهم	الحا&ي،

	للتنبؤ	بالتغ89ات	ا=ستقبلية	sي	?س 	و	لذلك	فان	التغ89ات	ا=تتالية	sي	أسعار	م°Nا عار،

?سهم	مستقلة	عن	بعضها	البعض	و	½	يوجد	بي°Nا	أي	ع�قة	واضحة،	و	من	هنا	يطلق	

ع6ى	الصيغة	الضعيفة	لكفاءة	?سواق	ا=الية		بالحركة	العشوائية	لÌسعار	باعتبار	أن	

 .6التغ89	sي	السعر	من	يوم	Hخر	½	يس89	ع6ى	نمط	واحد

 :الع<قة�بbن�مستوى�النشاط� قتصادي�سوق�5وراق�ا�اليةتحليل�

	فهناك	 	النشاط	�قتصادي، 	داخل 	ا=ا&ي 	النظام 	يحققه 	الذي 	الدور 	حول 	قائم هناك	جدل

بعض	�قتصادي9ن	ا=عارضون	لنشاط	البورصات	أNÈا	½	تعدو	أن	تكون	مجا½	للمقامرة،	و	أن	أسعار	

ات	�قتصادية،	ويخyÚ¨	الكث89ون	من	صان-ي	السياسة	�قتصادية	?وراق	ا=الية	½	ترتبط	باHساسي

من	أن	تؤدي	التدفقات	?جنبية	لبورصات	?سواق	ا=الية	إ&ى	تحركات	مفرطة	sي	?سعار،	و	إ&ى	عدم	

	الفريق	sي	أهمية	الدور	الذي	تلعبه	أسواق	?وراق	 استقرار	�قتصاد	الك6ي	بوجه	عام،	ويشكك	هذا

	ع 	دفع 	sي 	تعوق	ا=الية 	قد 	?سواق 	بعض 	sي 	الشديدة 	التقلبات 	أن 	إذ 	النمو	�قتصادي، جلة
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	�قتصاد	 	ع6ى 	لها 	وما 	?جل، 	القص89ة 	?ثر	الخاص	بالتدفقات	?جنبية 	إ&ى 	باÜضافة �ستثمارات،

u©الوط.  

	ع6ى	معد½ت	�دخار،	مفسرين	ذلك	بان	 	سلبيا 	يرون	أن	تطور	النظام	ا=ا&ي	قد	يؤثر	أثرا كما

ر	مؤسسات	الوساطة	ا=الية	يساعد	ع6ى	زيادة	قدرة	?فراد	ع6ى	�ق8xاض،	و	من	ثم	تراجع	الدافع	تطو 

لدNÞم	sي	�حتفاظ	بالنقود،و	هو	ما	سيؤثر	سلبا	ع6ى	ادخار	القطاع	العائ6ي	و	بالتا&ي	ع6ى	معدل	�دخار	

النظام	ا=ا&ي	½	يشكل	ركنا	الوط©u،	و	هذا	ما	ينجر	عنه	sي	ال°Nاية	اثر	سلuß	ع6ى	معد½ت	النمو،	أي	أن	

	الجوانب	الحقيقية	 	ع6ى 	تركÆ9	�هتمام 	?مر	الذي	يتع9ن	عليه 	�قتصادية، 	التنمية 	آلية 	sي أساسيا

لàسراع	بمعد½ت	النمو	�قتصادي،	فهم	يرون	أن	التنمية	�قتصادية	¿ي	الuv	) السياسات	Zنتاجية(

  .ما	هو	إ½	رد	فعل	=تطلبات	التنمية	تخلق	الطلب	ع6ى	وجود	نظام	ما&ي،	و	هذا	النظام

	النمو	 	=عد½ت 	بالنسبة 	ا=ا&ي 	القطاع 	يحققه 	الذي 	?ثر	�يجابي 	ف89ون 	Òخر 	الرأي أما

�قتصادي	و	بالتا&ي	للتنمية	�قتصادية،	من	خ�ل	دور	النظام	ا=ا&ي	الكفء	sي	التخصيص	?فضل	

دى	واسع	من	?وعية	�دخارية،	الuv	تتيح	فرصا	أفضل	للموارد	ا=الية	ا=تاحة،	فهو	يساعد	ع6ى	توف89	م

	يؤدي	إ&ى	تعظيم	العائد	الرأسما&ي	لها،	 للمفاضلة	بي°Nا،	و	بالتا&ي	توجيه	ا=دخرات	Hفضل	استثمار	ما

هذه	?همية	سواء	ع6ى	ا=ستوى	الجزئي	فيما	يخص	توف89	?وعية	�دخارية	لÌفراد	و	ا=ؤسسات	ذات	

ى	ا=ستوى	الك6ي،	فيما	يخص	دور	القطاع	ا=ا&ي	sي	تمويل	العجز	الك6ي	كعجز	ا=وازنة	العجز	ا=ا&ي،	أو	ع6

العامة	و	عجز	مÆ9ان	ا=دفوعات	sي	بعض	أشكاله،	كالفجوة	�دخارية	الوطنية،	هذا	ما	يؤدي	إ&ى	تحقيق	

	النمو	�قتصا 	معد½ت 	و	دفع 	مراحل، 	sي 	�قتصادية 	التنمية 	تمويل 	تجاه 	ا=ا&ي 	النظام 	sي	دور دي

  .مراحل	أخرى 

إن	ا=نطق	�قتصادي	يرجح	الع�قة	ب9ن	مستوى	النشاط	�قتصادي	مع8³	عنه	بالناتج	ا=ح6ي	

	مدى	تحديد	 	لكن	ا=شكل	ينحصر	sي 	واضحة، 	ع�قة	طردية 	أNÈا 	وسوق	?وراق	ا=الية	ع6ى Zجما&ي

	فهناك	مجموعة	من	�قتصادي9ن	أمثال	 	بي°Nما، u©الزم	" ني8³"و" هارفارد"الفاصل	أن	 	ع6ى قد	اتفقوا

. 7سوق	?وراق	ا=الية	يسبق	مستوى	النشاط	�قتصادي	بفاصل	زم©u	فيما	يخص	نقاط	القمة	والقاع

	الع�قة	 	تدل	ع6ى uvال	الكلية	قتصادية�	ا=تغ89ات	مصفوفة	يs	يكمن	إليه	توصل	 غ89	أن	مجمل	ما

	بي°Nما،	و	الuv	تخلق	شبه	تداخ�	sي	التأث 89ات	ا=تبادلة	لتلك	ا=تغ89ات	ع6ى	أداء	سوق	ا=تشابكة	فيما

?وراق	ا=الية،	و	تعكس	sي	مجملها	أداء	النشاط	�قتصادي	و	تؤثر	ع6ى	سوق	?وراق	ا=الية،	تارة	sي	

ضوء	التوقعات	ا=حتملة	لتلك	ا=تغ89ات	أي	قبل	تحققها	بصورة	فعلية،	فيسبق	حينئذ	سوق	?وراق	

	فيتأثر	السوق	وفق	ا=الية	مستوى	النشاط	�قتصاد 	فعلية، 	و	يص89	سوق	?وراق	ا=الية	بصورة ي،
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	النشاط	 	Hداء 	تابعا 	حينئذ 	السوق 	فيص89 	�قتصادي، 	النشاط 	حققها uvال	 	الفعلية الصورة

  .�قتصادي

مما	سبق	يمكن	ترجيح	دور	النظام	ا=ا&ي	sي	ا=نظومة	�قتصادية،	حيث	يتوقف	?مر	ع6ى	مدى	

تفضيل	ب9ن	�ق8xاض	الذي	ينجر	عنه	الزيادة	sي	�س�Nçك	أو	ب9ن	ادخار	السيولة،	رشادة	?فراد	sي	ال

أي	sي	ظل	كفاءة	�ستخدام،	فكلما	قلت	الكفاءة	كلما	تقلص	الدور	الذي	يلعبه	النظام	ا=ا&ي	sي	تحقيق	

  .أهدافه،	و	الذي	من	ا=مكن	أن	يؤثر	سلبيا	ع6ى	التنمية	�قتصادية

ا=الية	و	التنمية	�قتصادية	¿ي	أن	ا=فهوم	?ول	هو	إحدى	ا=نافذ		إذن	الع�قة	ب9ن	?سواق

لتحقيق	ا=فهوم	الثاني،	Hن	السوق	ا=ا&ي	يظهر	نتيجة	تحقيق	بعض	الوحدات	�قتصادية	sي	مجتمع	

مع9ن	لبعض	الفوائض	ا=الية	و	الuv	قد	½	تحتاج	إلNèا	sي	زمن	مع9ن،	و	قد	ترغب	sي	توظيفها	و	�ستثمار	

بدل	من	�حتفاظ	Nêا	ع6ى	شكل	سيولة	عاطلة،هذا	sي	ظل	الرشادة	كما	اشرنا	سابقا،	sي	ح9ن	قد		فNèا

توجد	ع6ى	الجانب	Òخر	وحدات	اقتصادية	أخرى	تعاني	من	عجز	sي	ا=وارد	ا=الية	و	تس-ى	sي	طلب	هذه	

	و	ي8xتب	ع6ى	انتقال	تلك	السيو  	زمنية، لة	الفائضة	الفوائض	=واصلة	نشاطها	�قتصادي	خ�ل	ف8xة

  .الuv	تمثل	جانب	العرض	إ&ى	الوحدات	ذات	العجز	الدخول	إ&ى	السوق	ا=ا&ي

و	السوق	ا=ا&ي	بمختلف	قنواته	يساهم	sي	تمويل	التنمية	انط�قا	من	السوق	?ولية	الuv	يظهر	شكل					

حريك	رؤوس	تمويلها	للتنمية	من	خ�ل	اعتبارها	أحد	Òليات	الهامة	sي	تجميع	ا=دخرات	الوطنية،	و	ت

	تمارس	ضغطا	محسوسا	 	Nêذا 	و	¿ي 	القطاعات	ذات	العجز، ?موال	من	القطاعات	ذات	الفائض	إ&ى

ع6ى	مصادر	�دخار	sي	مرحلة	التجميع	و	ع6ى	توزيعه	sي	مرحلة	التوظيف،	و	تعت8³	أيضا	مصدرا	رئيسيا	

  . لضمان	تدفق	?موال	و	بغ89	انقطاع	إ&ى	الوحدات	Zنتاجية

ر	السوق	الثانوية	sي	تمويل	التنمية	فيظهر	من	خ�ل	إجماع	علماء	�ستثمار	و	التمويل	أما	عن	دو 					

	sي	 	ا=تمثلة 	ا=الية 	بتسييل	?صول 	قيامها 	تخلص	sي 	ا=الية 	?وراق 	لبورصة 	?ساسية 	الوظيفة أن

ادا	?سهم	و	السندات،	و	نظرا	Hن	السوق	تقوم	بتلك	الخدمة	فإن	ا=ستثمرين	يصبحون	أك8l	استعد

لشراء	?سهم	الuv	تطرح	ل�كتتاب	العام	Hول	مرة،	أو	لشركات	قائمة	بغرض	زيادة	رؤوس	أموالها،	طا=ا	

أن	ا=ستثمرين	تغمرهم	الثقة	أن	بوسعهم	تسييل	ما	لدNÞم	من	أوراق	مالية	بسرعة	و	بسهولة،	و	بأدنى	

  . 8ء	السوق تكلفة	ممكنة،	وأع6ى	سعر	ممكن	و	ذلك	sي	حالة	توفر	عنصر	الكفاءة	sي	أدا

 الدور  ع6ى السوق	ا=ا&ي وكفاءة �قتصادي النمو ب9ن بالع�قة الخاصة الواقعية ?دلة وتؤكد									

 به تنادي مما �قتصادية،	وع6ى	الرغم التنمية عملية sي ا=ا&ي السوق  به يقوم أن يمكن الذي �يجابي

 أن إ½ �تجاه9ن تس89	sي �قتصادي والنمو &يا=ا النمو ب9ن الع�قة أن من �قتصادية الدراسات بعض
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 العكس، وليس النمو	�قتصادي إ&ى ا=ا&ي النمو من �تجاه ع6ى تركز التطبيقية الدراسات معظم نتائج

  .�قتصادي النمو يقود ا=ا&ي النمو أن أي

 الuv	يحتاج ا=رحلة sي اصةخ وبصفة �قتصادية للتنمية ?و&ى ا=راحل sي انه الرأي هذا يعزز  ما إن						

 إ&ى القطاع	ا=ا&ي من الع�قة اتجاه عليه يسيطر فانه ا=جا½ت، شs ¨vي عالية تقنيات إ&ى �قتصاد فNèا

 .النامية الدول  sي يحدث ما وهذا الحقيقي، القطاع

إ&ى	 تنميةال عملية وصول  مجرد أن إذ ا=تقدمة، الدول  ع6ى بالضرورة ينطبق ½ الرأي هذا أن إ½					

جديد	 طلب توليد و خلق إ&ى يؤدي �قتصاد الظهور،	فنمو sي يأخذ التابع الطلب فان متقدمة، مراحل

 الخدمات،	وsي هذه ع6ى الحقيقي القطاع sي ا=دخرين و ا=ستثمرين طلب إ&ى راجع ا=الية الخدمات ع6ى

  .�9قتصادي النمو لعملية تابعة و مستمرة عملية يعت8³ ا=ا&ي النظام sي تطور  أي فان الحالة هذه

  :10ويمكن	إيجاز	دور	السوق	ا=ا&ي	sي	دفع	عجلة	التنمية	sي	النقاط	التالية

 : دخار زيادة �ي دورها - 

 مؤسسات حيث	توفر Zنتاïي، النشاط تمويل و ا=دخرات تعبئة ?وراق	ا=الية	sي أسواق تساهم						

 ا=�ئمة ?وعية	�دخارية زيادة طريق عن ا=الية محافظهم لتنويع للمدخرين الفرصة ا=الية الوساطة

 ا=الية ?صول  إ&ى	جعل ا=دخرات تجميع يؤدي و ، السيولة و العائد و ا=خاطرة حيث من لتفضي�NOم

8lي توظيفها تنويع خ�ل من سيولة أكs 8lتخفيض و مشروع من أك 	توفر بالتا&ي و ا=عام�ت تكلفة 

   لتمويل باخص مصدرا للشركات

  .11الطويل ا=دى ع6ى احتياجاNOا

 :الخارجية ا�ديونية ع<ج �ي دورها - 

 ?سهم	ا=صدرة sي ل�ستثمار ?جنبية ا=دخرات جذب ع6ى تعمل الصاعدة ا=الية ?وراق أسواق إن					

	 و الخارïي، �ق8xاض عن تنتج الuv ا=شاكل تنجب عليه ي8xتب الذي ?مر محليا،  زيادة sيا=تمثلة

 ع6ى ?سهم، sي ?جنuß �ستثمار ينطوي  كذلك الدولية، الفائدة أسعار ارتفاع عند الدين مدفوعات

 دين عاتقها ع6ى تحمل الuv النامية الدول  أن ذلك مع©¨	 ا=خاطر تحمل sي ?جانب ا=ستثمرين مشاركة

 إ&ى ديوNÈا من جزء تحويل بعملية تقوم أن تستطيع فإNÈا الخارïي رصيد	دي°Nا لتخفيض محاولNçا sي و ثقيل

 ?جانب و ا=حلي9ن ا=ستثمرين قيام خ�ل من ذلك و الدولية، ا=ال sي	أسواق للتداول  قابلة مالية أوراق

 ع6ى الحصول  ذلك بعد يمكن بحيث ، الخارج sي بخصم ?جنبية بالعملة الدول	ا=دينة الÆxامات بشراء

 تقوم كذلك و علNèا، يتفق خدمية و إنتاجية مجا½ت sي ا=حلية بالعملة مأسه أو شكل	مشاركات sي مقابلها

  .12الخارج sي استثمارات إ&ى النامية للدول  ديوNÈا بتحويل البنوك	التجارية

 :تسعb;ها و ا�علومات تكلفة تخفيض �ي دورها - 
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 و	الرصد، الفرز  أساليب متقد و ا=علومات حيازة إ&ى السيولة عالية و الواسعة ا=الية ?سواق تدفع						

	توفر ا=الية، ?وراق أسعار تعكس بحيث تعميمها و ا=علومات بجمع البورصات تقوم حيث  كما

 و	فرص ا=شروعات جدوى  و ا=ق8xض9ن م�ءة عن ا=ؤشرات و البيانات �ئتماني التصنيف مؤسسات

 الصحيح	منتفع9ن القرار اتخاذ ع6ى ا=ستثمرين و ا=دخرين يساعد الذي ?مر ا=ربحة، �ستثمارات

 و تحليلها و ا=علومات عن البحث عملية sي ا=الية ا=ؤسسات تحققها الuv الحجم اقتصاديات بمزايا

  .13تفس89ها

 :السيولة خلق �ي دورها - 

حيث	 النقدية، للسيولة خلقها خ�ل من �قتصادي النشاط ع6ى ا=الية ?وراق أسواق تؤثر قد					

و	 ا=ستثمرين لكن و ا=ال، رأس بتوف89 ?جل طويل الÆxام إ&ى ا=ربحة �ستثمارات من ديدالع تحتاج

½	 الذي الوقت sي ذلك و ?بد، إ&ى يمتلكوNÈا الuv باHسهم ل�حتفاظ يخططون  ½ ?سهم حملة خاصة

 و ممارسة	نشاطها، sي ةمستمر  ا=نشأة تلك أن طا=ا أصدرNOا، الuv ا=نشآت من قيمNçا اس8xداد فيه يمك°Nم

	للمستثمرين NÈHا جاذبية، أك8l و مخاطرة أقل �ستثمار تجعل ا=الية ?وراق أسواق لكن  تسمح

 فNèا تتحقق ?سواق	الuv و يسر، و بسرعة بيعها و ا=ال رأس أسهم ¿ي و ا=الية ?صول  ع6ى بالحصول 

 و ا=ال رأس تحس9ن	تخصيص ع6ى ربحية، ك8l? و أج� ?طول  �ستثمارات بتسهيلها تساعد السيولة،

 الuv و ا=الية ?وراق توفرها	أسواق الuv للسيولة يمكن ذلك عن فض� �قتصادي، النمو معد½ت زيادة

�ستثمارات زيادة إ&ى تؤدي أن ، ربحية أك8l و مخاطرة أقل �ستثمار يصبح خ�لها من
14. 

 :ا�وارد تخصيص �ي دورها - 

إحداهما	 :متمÆ9ين بدورين يقوم فإنه ا=وارد، تخصيص sي ا=الية ?وراق سوق  لدور  بةبالنس و					

 ما	فإNÈم شركة أسهم يش8xون عندما ا=ستثمرين أن إ&ى ا=باشر الدور  يعزى  و مباشر غÒ 89خر و مباشر

 sي Nا	ا=تعامل9نê يعلم استثمارية فرص لها تتاح الuv الشركات فإن عليه بناء و مستقبلية، عوائد يش8xون

 لàصدار، حصيلة	كب89ة تحقق مرتفع بسعر وبيعها بل ?سهم، من ا=زيد إصدار يمك°Nا الuv ¿ي ن السوق 

 ع6ى إقبال	ا=ستثمرين زيادة أن من فينتج ا=باشر غ89 الدور  أما التمويل تكلفة انخفاض يع©u الذي ?مر

 ع6ى الحصول  الشركة هذه نستطيع ثم من و مقرض9نلل أمان شهادة بمثابة يعد الشركة أسهم sي التعامل

  .منخفض فائدة بسعر إضافية أموال

 :الهارب ا�ال رأس استعادة �ي دورها - 

 ا=ناخ	�ستثماري  sي الثقة غياب و ا=حلية ا=الية ?وراق أسواق sي ل�ستثمار فرص وجود عدم إن				

 الجذب sي	عملية الصاعدة ?سواق دور  يأتي هنا و ا=تقدمة، الدول  إ&ى ا=ال رأس هروب أسباب من يعد
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 Nêا العائد مع	ارتفاع و متعددة، استثمارية بدائل توف89 خ�ل من الهاربة ?موال هذه من جزء ½س8xداد

  .الخارج ع6ى هروNêا فرصة من التقليل و ?موال هذه عودة إ&ى حتما يؤدي

 : قتصادية التقلبات تلطيف �ي ورها - 

 مثل ا=ال رأس تدفقات و ا=الية ?وراق محفظة sي �ستثمار عن الناجمة Òثار ب9ن اخت�ف هناك						

 و الدورة تفاقم sي يساهم البنوك من �ق8xاض أن ذلك �قتصادية	مع©¨ الدورة مراحل ع8³ القروض،

 sي �ستثمار أن 9نح sي الكساد، مرحلة عن التوسع مرحلة أثناء زيادة	إقراضها sي البنوك من محاولة ذلك

	مكاسب ا=الية ?وراق محفظة  أوقات sي الشراء أو البيع عن يحجم ا=ستثمر يجعل خسائر و له

 آلية إ&ى يؤدي الذي ?مر ا=حتملة، الخسائر يتجنب حv¨ ?سهم الشديد	Hسعار �رتفاع أو �نخفاض

 .�قتصادية تقلبات	الدورة من وتحد تلطف داخلية

 : السوق �قياس�كفاءة

تتحدد	كفاءة	السوق	ا=ا&ي	بدرجة	حساسيته	للمعلومات	وتفاعله	معها	: نظرية	كفاءة	السوق	ا=ا&ي	 -

  :15وانعكاسها	ع6ى	?سعار	فيه،	و	ع6ى	هذا	فان	كفاءة	السوق	ترتبط	ببعدين	أساس9ن	هما

  .يتمثل	sي	مدى	توافر	ا=علومات	للسوق	و	مدى	سرعة	توافرها: البعد	?ول 

يتمثل	sي	مدى	استجابة	السوق	لهذه	ا=علومات	ورد	فعله	تجاهها،	و	ذلك	بدراسة	أثرها	: انيالبعد	الث

  .ع6ى	أسعار	?وراق	ا=الية	ا=تداولة	و	العائد	م°Nا

مما	سبق	نجد	أن	فرض	الكفاءة	يقوم	ع6ى	أساس	توافر	و	تماثل	ا=علومات	و	استيعاب	السوق	

	 	وهذا 	ا=علومات، 	تلك 	تتضم°Nا uvال	 	قرارات	للرسالة 	تؤثر	ع6ى 	عناصر	أخرى 	وجود 	عدم u©يع	 ½

ا=ستثمرين	و?سعار،	فباÜضافة	إ&ى	شرط	السوق	الكفء	بمختلف	مستوياته	تلعب	الكفاءة	والخ8³ة	

	فاع�	من	خ�ل	قيام	ا=ستثمر	بدراسة	تأث89	الظواهر	�قتصادية	ع6ى	أسعار	 ا=هنية	والتخصص	دورا

	ا 	و	يقصد	بذلك	قدرة =ستثمر	ع6ى	دراسة	وتحليل	تأث89	أسعار	الفائدة	وأسعار	صرف	وعوائد	?سهم،

	العناصر	 	من 	وغ89ها 	والفردي u©الوط	 	ونمو	الناتج 	ومقدار	التضخم 	النقد 	ومقدار	عرض العم�ت

  16.?ساسية	sي	�قتصاد	الك6ي،	الuv	تؤثر	ع6ى	أسعار	?وراق	ا=الية

  :الصيغ	الرياضية	لكفاءة	السوق	ا=ا&ي	-

	هو	إن	أول	من	ت 	الكفاءة 	والذي	" فاما"ناول	فرضية 	العادلة 	أو	اللعبة 	إطار	نموذج	ا=باراة sي

ينص	ع6ى	أن	سعر	التداول	sي	السوق	يعكس	كل	ا=علومات	ا=تاحة	عن	?وراق	ا=الية	الuv	تتماyö¨	مع	

	ا=علومات	 	كل 	ع6ى 	الصيغة 	لهذه 	وفقا 	ا=الية 	سعر	الورقة 	وتعتمد 	مخاطر	�ستثمار	فNèا، مستوى

	ب9ن	النقطت9ن (+) ا=تاحة	عن	النقطة	الزمنية  (++1) ،(+)ويتغ89	السعر	عند	وصول	معلومة	جديدة

	ويتصف	وصول	ا=علومات	بالحركة	ليصل	السعر	إ&ى	 الذي	يعكس	تأث89	ا=علومات	الجديدة
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	الزمنية 	النقطة 	ا=ستثمر	عند 	يتوقعه 	السعر	الذي 	يجعل 	مما 	sي		½	يكون 	T+1)(العشوائية مساويا

و	يؤدي	ذلك	إ&ى	صياغة	خطأ	التنبؤ	ع6ى	أNÈا		T)(بعض	?حيان	السعر	الذي	يتم	عنده	التداول	sي	الف8xة	

والسعر	الذي		توقع	ا=ستثمر	T+1)(لفرق	ب9ن	السعر	الذي	تم	به	تداول	الورقة	ا=الية	sي	الف8xة	الزمنية

  :17ا=عادلة	التالية أن	يسود	sي	تلك	الف8xة	كما	توضحه

 .حد	الخطأ	العشوائي:  :حيث

  سعر	تداول	الورقة	ا=الية	الفع6ي	عند	النقطة	الزمنية 

	الزمنية	:  	النقطة 	عند 	ا=الية 	الورقة 	ا=ستثمر	لتداول 	من 	السعر	ا=توقع

  .والذي	صاغه	ا=ستثمر	عند	النقطة	

و	لكي	تكون	السوق	كفؤة	وفقا	لنموذج	اللعبة	العادلة،	فانه	يتع9ن	أن	تكون	القيمة	ا=توقعة	لخطأ					

  : التنبؤ	معدومة،	أي

  

	أن	السعر	الفع6ي	    	ا=عادلة	إ&ى 	و	تش89	هذه يعكس	فع�	كل	ا=علومات	ا=تاحة	عن	الورقة		

  . ا=الية	و	الذي	توقعه	ا=ستثمر	عند	النقطة

وترجع	ا=علومات	وفقا	لنظرية	الحركة	العشوائية	إ&ى	السوق	بصورة	عشوائية	مما	يجعل	هناك	

	sي	التنبؤ	لتوقعات	ا=ستثمرين	ب9ن	العائد	و	العائد	الفع6ي	وبالتا&ي	يحقق	ا=ستثمرون	خسائر	أو	 تباينا

أرباحا	غ89	عادية	يطلق	علNèا	خطأ	التنبؤ	وتأخذ	الصيغة	Òتية
18:  

  

  ويمثل	الخسائر	أو	?رباح	غ89	العادية	خطأ	التنبؤ	عند	النقطة	الزمنية	: : حيث

  معدل	العائد	الفع6ي	ع6ى	�ستثمار	عند	النقطة	الزمنية	: 

  معدل	العائد	ا=توقع	تحقيقه	عند	النقطة	الزمنية	: 

  :19و	النموذج	العامل	قياس	الكفاءة	الصيغة	Òتية			

  .سعر	?وراق	ا=الية	sي	النقطة	الزمنية: حيث

 T معدل	العائد	الفع6ي	ع6ى	�ستثمار	sي	الزمن

  T معدل	العائد	ا=توقع	تحقيقه	sي	الزمن: 

  ا=علومات: 

  الخطأ	العشوائي:

 :التفسb;�الريا¡�fgللكفاءة
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لتحديد	أسعار	?وراق	ا=الية	) ا=ستثمرون(اذا	كانت	مجموع	ا=علومات	الuv	يستخدمها	السوق	

	و	تسع89	 	تقييم 	و	سوف	يتم 	مشكلة 	½	توجد 	فإنه 	واستخدامها 	توافرها 	الواجب 	ا=علومات 	كل ¿ي

من	معلومات،	و	لكن	تنشأ	ا=شكلة	=ا	½	يتمكن	السوق	من	?وراق	ا=الية	باستخدام	كل	ما	هو	مناسب	

 :20استخدام	كل	ا=علومات	ا=�ئمة	و	ا=تاحة،	و	باف8xاض	الرموز	التالية

  .مجموع	ا=علومات	ا=تاحة	و	ا=�ئمة	لتحديد	أسعار	?وراق	ا=الية: 

  .سوق	لتحديد	أسعار	?وراق	ا=اليةمجموع	ا=علومات	ا=تاحة	الuv	يستخدمها	ال: 

  :                       فإذا	كانت

u©يع	تكون : فهذا	قد	للسوق	ا=توفرة	ا=علومات	أن:  

  .مساوية	للمعلومات	ا=�ئمة	لتحديد	أسعار	?وراق	ا=الية	-

  .أقل	من	ا=�ئمة	لتحديد	أسعار	?وراق	ا=الية	-

كانت	ا=علومات	ا=�ئمة	¿ي	نفسها	ا=علومات	ا=ستخدمة	sي	السوق،	فان	السوق	و	sي	حالة	ما	إذا					

sي	هذه	الحالة	يتمÆ9	بالكفاءة،	أما	إذا	لم	تكن	ا=علومات	متساوية	فان	حالة	خلل	تسود	السوق	لعدم	

  .وفرة	كافة	ا=علومات	الuv	تمكنه	من	تحديد	?سعار	و	بالتا&ي	فالسوق	غ89	كفء

السوق	كلما	كانت	تكلفة	البيع	أو	الشراء	sي	السوق	أقل	و	كلما	ضاق	الفرق	ب9ن	أسعار	و	تزيد	كفاءة					

طلبات	البيع	و	طلبات	الشراء	لÌسهم	و	كذلك	كلما	زاد	عدد	ا=ستثمرين	sي	السوق	و	ارتفعت	أحجام	

	التداول،	حيث	أن	كافة	ا=علومات	sي	السوق	الكفؤ	متوفرة	لجميع	ا=ستثمرين	sي	نفس	الوقت	فان	أي

	قراراته	 	اتخاذ 	sي 	غ89ه 	قبل 	بقدر	سرعته 	إ½ 	غ89	عادية 	أرباح 	أي 	يحقق 	أن 	يستطيع مستثمر	½

�ستثمارية	
21.  

  : الدراسة	القياسية	للسوق	ا=ا&ي	�ردني	-

انط�قا	من	الجانب	النظري	يمكننا	تجسيد	التحليل	القياuyz	لكفاءة	السوق	ا=ا&ي	?ردني	عند	

من	موقع	السوق	ا=ا&ي		2016إ&ى		2000راج	البيانات	الربع	سنوية	من	وقد	تم	استخ. ا=ستوى	الضعيف

و	سوف	نقوم	باستخدام	الطرق	القياسية	) 2016-2000(مشاهدة،	من		68?ردني	بحيث	نتحصل	ع6ى	

	الدراسة	 	تقوم 	و	سوف 	با=وضوع، 	ا=تعلقة 	الظواهر	�قتصادية 	فهم 	من 	تمكننا uvال	 و	Zحصائية

	برنامج 	استقرار	 EVIEWSباستخدام 	كاختبار	مدى 	?ساليب	Zحصائية 	من 	مجموعة 	ع6ى وبا½عتماد

	 	فولر	ا=وسع 	واختبار	ديكي 	و	استق�ليNçا 	الزمنية، 	sي	) ADF(الس�سل 	البيانات	الواردة 	خ�ل و	من

   :ا=لحق	و	اعتمدنا	ع6ى	ا=تغ89ات	Zحصائية	التالية

  :تمهيد�البيانات
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	لذا	سنحول	بيانات	السلسلة	ا=تعلقة	إن	البيانات	�قتصادية	عادة	½	ت مثل	ع�قات	خطية،

بمؤشر	السوق	ا=ا&ي	?ردني	إ&ى	سلسلة	لوغريتمية،	?مر	الذي	يعمل	ع6ى	تمهيد	التغ89	الغ89	الخطي	sي	

	 	السلسلة 	�ختبارات	ع6ى 	سيتم	إجراء 	لذا 	ع�قة	خطية، 	إ&ى 	إدخال	) LASE(البيانات	و	تحويله بعد

  .اللوغاريتم

 :رضية�التوزيع�الطبيvي�لحركية�5سعاراختبار�ف - 

بالطريقة	الحسابية،		eviewsمن	اجل	اختبار	شكل	التوزيع	تم	�عتماد	ع6ى	ال8³نامج	Zحصائي	

	فرضية	 	و¿ي 	طبي-ي 	بشكل 	½	تتوزع 	البيانات 	أن 	مفادها 	اختبار	فرضية 	�ختبار	ع6ى 	هذا uyüويقت

  :بيانات	تتوزع	بشكل	طبي-ي	أيالعدم،	مقابل	الفرضية	البديلة	الuv	مفادها	أن	ال

  :22و	هذا	باستعمال	Zحصاءات	التالية

  

- 	 	كان:  Jarque- Beraاختبار	احصاءة 	الصفرية	:و	إذا نرفض	الفرضية

 .و	هو	ما	يثبت	فرضية	ا=uyÚ	العشوائي.وهذا	يع©u	أن	التوزيع	غ89	طبي-ي

وائية	و	بالتا&ي	السوق	كفؤة،	أما	إذا	فإذا	كانت	البيانات	½	تتوزع	بشكل	طبي-ي	إذن	?سعار	عش

  .23كانت	تتوزع	بشكل	طبي-ي	ف´u	غ89	كفؤة

  :نتحصل	ع6ى	النتائج	التالية	eviewsو	با½عتماد	ع6ى	برنامج	

  

  

  

  )01(شكل�

  LASEالتوزيع� حتما$ي��ؤشر�
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Series: LASE
Sample 2000Q1 2016Q4
Observations 68

Mean       7.633235
Median   7.660000
Maximum  8.470000
Minimum  6.700000
Std. Dev.   0.456755
Skewness  -0.420850
Kurtosis   2.642912

Jarque-Bera  2.368589
Probability  0.305962

: ا�صدر

  .eviewsمخرجات	

	تؤكده	نتائج	لم	تأخذ	شكل	التوزيع	الطب	LASEيتضح	من	الشكل	أن	دالة	سلسلة					 	ما ي-ي،	و	هذا

و	تقارن	هذه	القيمة	بالقيمة	ا=ستخرجة	من	جدول	كاي		2.36: ،	الuv	تقدر	بJarque- Bera إحصائية

	نقبل	الفرض	العدم	أي	أن	5.99،	و	ا=قدرة	ب24تربيع 	أن	ا=حسوبة	أقل	من	ا=ستخرجة	فإننا ،	و	بما

yÚ=ا	فرضية	ينفي	 	ن�حظ	السلسة	تتبع	التوزيع	الطبي-ي،	و	هو	ما u	العشوائي	sي	بورصة	?ردن،	كما

 .0.05،	و	¿ي	اك8³	من	مستوى	ا=عنوية	probabitiy=0.3عدم	معنوية	هذه	النتيجة	½ن	

  :(RUN TEST)اختبار	فرضية	استق�لية	أسعار	للسلسلة	 -

،	�ختبار	من	اجل	دراسة	ا=عنوية	Ljung-Box (Q)و½ختبار	هذه	الفرضية	تستخدم	إحصائية		

sي		Q-Statآخر	قيمة	sي	عمود		LB عام�ت	دالة	�رتباط	الذاتي،	حيث	توافق	إحصائية	�ختبارالكلية	=

ت	النتائج	ع6ى	عدم	وجود	ارتباط	متسلسل	sي	أسعار	
ّ
دالة	�رتباط	الذاتي	الجزئية	و	البسيطة	فإذا	دل

  eviewsو	نعتمد	ع6ى	برنامج	. ا=ؤشر	فإن	السلسلة	يتوقع	أن	تتبع	الس89	العشوائي
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  )01(جدول�

 LASEدالة� رتباط�الذاتي�للسلسلة�

Date: 05/01/17   Time: 17:27    

Sample: 2000Q1 2016Q4      

Included observations: 68     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
             . |*******       . |******* 1 0.952 0.952 64.372 0.000 

      . |******|       **| .    | 2 0.879 -0.290 120.07 0.000 

      . |******|       .*| .    | 3 0.796 -0.076 166.53 0.000 

      . |***** |       . | .    | 4 0.715 -0.008 204.50 0.000 

      . |***** |       . | .    | 5 0.638 0.013 235.30 0.000 

      . |****  |       .*| .    | 6 0.557 -0.142 259.13 0.000 

      . |***   |       . | .    | 7 0.478 0.003 276.97 0.000 

      . |***   |       . | .    | 8 0.403 -0.016 289.83 0.000 

      . |**    |       .*| .    | 9 0.326 -0.087 298.42 0.000 

      . |**    |       . | .    | 10 0.258 0.025 303.87 0.000 

      . |*.    |       .*| .    | 11 0.179 -0.200 306.54 0.000 

      . |*.    |       .*| .    | 12 0.091 -0.127 307.24 0.000 

      . | .    |       .*| .    | 13 -0.006 -0.145 307.25 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 14 -0.097 0.039 308.07 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 15 -0.178 -0.057 310.93 0.000 

      **| .    |       . | .    | 16 -0.248 0.008 316.56 0.000 

      **| .    |       . | .    | 17 -0.308 -0.028 325.41 0.000 

     ***| .    |       . | .    | 18 -0.357 -0.009 337.57 0.000 

     ***| .    |       . | .    | 19 -0.396 0.004 352.82 0.000 
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     ***| .    |       . | .    | 20 -0.424 -0.020 370.66 0.000 

     ***| .    |       . |*.    | 21 -0.428 0.195 389.25 0.000 

     ***| .    |       . |*.    | 22 -0.407 0.151 406.42 0.000 

     ***| .    |       .*| .    | 23 -0.383 -0.067 421.95 0.000 

     ***| .    |       . | .    | 24 -0.360 -0.056 435.98 0.000 

     ***| .    |       .*| .    | 25 -0.351 -0.153 449.58 0.000 

     ***| .    |       .*| .    | 26 -0.347 -0.102 463.25 0.000 

      **| .    |       . | .    | 27 -0.339 0.012 476.59 0.000 

      **| .    |       .*| .    | 28 -0.334 -0.112 489.86 0.000 

      **| .    |       . |*.    | 29 -0.316 0.110 502.04 0.000 

      **| .    |       . | .    | 30 -0.295 -0.050 512.92 0.000 

  eviewsمخرجات	: ا�صدر

  

	اك8³	من	Zحصائية	الجدولية	LB=512.92من	الجدول	ن�حظ	 	و	منه	43.77=و	¿ي ،

،	 	العدم 	معام�  نرفض	فرضية 	كل 	أن 	تنص	ع6ى uvال	أن	 	أي 	للصفر، 	مساويه 	الذاتي 	�رتباط ت

بما	أن	السلسلة	الخام	غ89	مستقرة	يتم	اللجوء	إ&ى	اختبار	استقرارية	الفروق	من	. السلسلة	غ89	مستقرة

 .الدرجة	?و&ى

 :اختبار�استقرار�الس<سل�الزمنية

	و  	كانت	هذه	ا=تغ89ات	مستقرة	أم	½، 	ما ذلك	أن	يعكس	مفهوم	استقرار	السلسلة	الزمنية	إذا

	u©يع	الذي	الزائف	نحدار�	 	يعرف	بظاهرة 	ما 	يؤدي	إ&ى 	الس�سل	تكون	غ89	ساكنة	مما 	هذه طبيعة

وجود	اتجاه	عام	sي	الس�سل	الزمنية،	و	بما	ان	معظم	الس�سل	الزمنية	للمتغ89ات	�قتصادية	تتصف	

استقرارها،	حيث		بخاصية	عدم	�ستقرار	لذلك	نقوم	باختبار	استقرار	هذه	الس�سل	و	تحديد	درجة

النموذج	?ول	�نحدار	الذاتي	من	الدرجة	: عن	طريق	ث�ثة	معاد½ت) DF(يستخدم	اختبار	ديكي	فولر

�نحدار	الذاتي	مع	وجود	ثابت	: �نحدار	الذاتي	مع	وجود	ثابت،	النموذج	الثالث: ?و&ى،	النموذج	الثاني

يعت8³	أكفا	�ختبارات	لجذر	الوحدة،	و	) ADF(سع	ومركبة	�تجاه	العام،	غ89	أن	اختبار	ديكي	فولر	ا=و 

  .هو	الذي	سنعتمد	عليه	sي	دراستنا

  ) 2(جدول�
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  ADFباستخدام�اختبار��LASEاختبار�سكون�السلسلة�

ا=ستوى	  

level 

الفروقات	

من	

الدرجة	

  �و&ى

  القرار

النموذج	

4  

النموذج	

5  

النموذج	  6النموذج

4  

    6النموذج  5النموذج	

القيمة	

	الحرجة

 %5عند	

مستقرة	  3.47-  2.9-  1.94-  3.47-  2.9-  1.94-

عند	

الفرق	من	

الدرجة	

القيمة	  �و&ى

ا=حسو 

  بة

0.61  -2.24  -1.88  -5.03  -5.06  -5.23  

Prob 0.845  0.192  0.65  0.00  0.00  0.0003  

  EVIEWSمن	إعداد	الباحث9ن	با½عتماد	ع6ى	مخرجات	برنامج	: ا�صدر

  

  : تقدير	النموذج	الرابع -

و	¿ي	أقل	بالقيمة	ا=طلقة	من		ن�حظ	أن	Zحصائية	ا=حسوبة) 2(من	الجدول	

ع6ى	ال8xتيب		%10،	%5،	%1،	و	هذا	عند	مستويات	معنوية	1.61-،	1.9-،	2.6-: القيمة	الحرجة	

	السلسلة 	sي 	جذر	وحدوي 	وجود u©يع	 	و	هذا 	العدمية، 	الفرضية 	نقبل 	غ89	ومنه 	السلسلة 	أن 	أي ،

  .مستقرة

 :تقدير	النموذج	الخامس -

  :يمكن	اختبار		الفرضيات	التالية) 2(من	خ�ل	الجدول	

 :اختبار	فرضية	 �

 .،	إذن	ا=عامل	الثابت	يختلف	عن	الصفرأي	نقبل		ن�حظ	أن

  :اختبار	فرضية	 �
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و	¿ي	أقل	بالقيمة	ا=طلقة		ول	ن�حظ	أن	Zحصائية	ا=حسوبة	من	الجد

	الحرجة	 	3.5-:  من	القيمة ،-2.9	 ،-2.59	 	عند	مستويات	معنوية 	و	هذا ،1%	 ،5%	 ع6ى		10%،

أن	السلسلة	غ89	 ال8xتيب	ومنه	نقبل	الفرضية	العدمية،	وهذا	يع©u	وجود	جذر	وحدوي	sي	السلسلة،	أي

  قرةمست

  :تقدير	النموذج	السادس -

  :يمكن	اختبار		الفرضيات	التالية) 2( من	خ�ل	الجدول 

 :اختبار	فرضية	 �

	½	يختلف	عن	أي	نقبل		ن�حظ	أن 	العام 	أي	أن	معامل	�تجاه ،

 الصفر

  :اختبار	فرضية	 �

و	¿ي	أقل	بالقيمة	ا=طلقة	من	القيمة		حصائية	ا=حسوبةZ  من	الجدول	ن�حظ	أن

ع6ى	ال8xتيب	و	منه		%10،	%5،	%1،	و	هذا	عند	مستويات	معنوية	3.16-،	3.47-،	4.1-:  الحرجة	

  .أن	السلسلة		غ89	مستقرة نقبل	الفرضية	العدمية،	و	هذا	يع©u		وجود	جذر	وحدوي	sي	السلسلة،	أي

) 2(&ى	الفروق	من	الدرجة	?و&ى	و	نطبق	اختبار	فليب	ب89ون	ا=وسع	و	نجد	حسب	الجدول	نلجأ	إ

	العشوائية	 	الحركة 	تنفي 	السلسلة 	و	استقرارية 	عند	الفرق	من	الدرجة	?و&ى، 	مستقرة أن	السلسلة

  .لÌسعار	و	منه	السوق	ا=ا&ي	?ردني	غ89	كفئ	sي	ا=ستوى	الضعيف

 :PPاختبار�فيليب�بb;ون� - 

الuyÚء	ا=ضاف	sي	هذا	�ختبار	هو	?خذ	بع9ن	�عتبار	?خطاء	ذات	التباينات	غ89	ا=تجانسة،	إن	

عن	طريق	تصحيح	غ89	معلمu	Üحصاءات	ديكي	فولر،	حيث	قام	كل	من	فليبس	و	ب89ون	بتقدير	التباين	

  طويل	?جل	

  .ا=ستخرجة	من	التباينات	ا=ش8xكة	لبوا�ي	النماذج	القاعدية	لديكي	فولر

  

  

  

  ) 3(جدول�

  PPنتائج�اختبار�فيليب�بb;ون�
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Phillips-Perron Test Equation 

Null Hypothesis: LASE has a unit root 

 MacKinnon  t statistique TEST PPالقيم	الحرجة	ل	

10% 5% 1% 

-1.613 -1.945 -2.599 0.93 Modèle 1 

-2.59 -2.9 -3.53 -1.807 Modèle 2 

-3.166 -3.47 -4.1 -1.0009 Modèle 3 

  EVIEWSمخرجات	برنامج	: ا�صدر

  

مـن	خــ�ل	بيانـات	الجــدول	أعـ�ه،	وبعــد	التصــحيح	غ9ـ8	ا=علمــu	لفيلـب	وب9ــ8ون	فإننـا	نقبــل	فرضــية	

Üحصـــائية	فليـــب	ب9ـــ8ون	أقـــل	 العـــدم	الvـــu	تقـــرر	وجـــود	جـــذر	وحـــدوي	sـــي	السلســـلة،	Hن	القـــيم	ا=حســـوبة

،	sـــي	%10 %5 %1،	و	هـــذا	عنـــد	مســتوى	معنويـــة	MacKinnonبالقيمــة	ا=طلقـــة	مـــن	القــيم	الحرجـــة	ل	

  .النماذج	الث�ثة،	و	منه	السلسلة	غ89	مستقرة

 :KPSSاختبار� - 

	 	½غرانج 	مضاعف 	النموذج 	هذا 	تقدير		LMيستخدم 	بعد 	و	ذلك 	يخت8³	�ستقرارية، حيث

اختبار	فليب		النموذج	الثاني	و	الثالث،	ثم	حساب	ا=جموع،	و	حساب	التباين	طويل	?جل	ا=عتمد	sي

  .من	خ�ل	الع�قة	ا=ذكورة	سابقا	 LMب89ون،	و	لحساب	إحصائية

و	يتم	اختبار	فرضية	�ستقرارية	كفرضية	العدم،	و	يتم	رفضها	إذا	كانت	هذه	Zحصائية	اك8³	

	الجدول	ا=عد	من	قبل	 	sي و	يمكن	تلخيص	النموذج9ن	الثاني	و	الثالث	sي		KPSSمن	القيمة	الحرجة

  :الجدول	التا&ي

  )4(الجدول�

 KPSSنتائج�اختبار��

KPSS Test Equation 

Null Hypothesis: LASE is stationary 

10% 5% 1% LM stat Test KPSS 

0.347 0.463 0.739 0.3439 Modél 2 

0.119 0.146 0.216 0.223 Modél 3 
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  EVIEWSمخرجات	برنامج	: ا�صدر

  

،	اقـل	مـن	KPSS (LM)صـائية	ا=حسـوبة	½ختبـار	مـن	خـ�ل	بيانـات	الجـدول	أعـ�ه،	ن�حـظ	أن	Zح

الvــu	تقـرر	وجـود	جـذر	وحـدوي	sــي	 فرضــية	العـدم ،	و	هـو	مـا	يع©ـu	رفــض	Kwiatkowskiالقـيم	الحرجـة	ل	

  .،	sي	النماذج	الث�ثة،	و	منه	السلسلة	مستقرة%10 %5 %1السلسلة،	وهذا	عند	مستوى	معنوية	

نـرفض	فرضـية	اسـتقرارية		– ADF. Phillips et Perron. 'KPSS' مـن	خـ�ل	?دوات	Zحصـائية	 :نتيجـة�

ومنــــه	نصــــل	إ&ــــى	أن	الســــوق	ا=ــــا&ي	?ردنــــي	غ9ــــ8	مســــتقرة	مــــن	الدرجــــة	?و&ــــى،	وبالتــــا&ي	فهــــو	يتخــــبط	بشــــكل	

،	أي	أن	السـوق	BVMTعشوائي،	وعليه	نقبل	فرضية	ا=uyÚ	العشـوائي	لحركـة	?سـعار	للسلسـلة	الزمنيـة	

  .كفء	عند	ا=ستوى	الضعيف

  

  :خاتمة

تطلب	عملية	التنمية	�قتصادية	sي	أي	دولة	رؤوس	أموال	مجمعة،	حيث	أنه	من	غ89	ا=مكن	ت

	من	 	أكدت	العديد 	و	قد 	غياب	التكوينات	الرأسمالية، 	ظل 	sي 	ا=نشودة 	تتحقق	معد½ت	التنمية أن

	النمو	 	بمعد½ت 	ا=ال 	أسواق 	تطور 	تربط uvال	 	الوطيدة 	الع�قة 	عن 	الحديثة 	التطبيقية الدراسات

لقد	كانت	أدبيات	التنمية	ا=الية	حv¨	وقت	قريب	تركز	ع6ى	الع�قة	ب9ن	الوسطاء	ا=الي9ن	و	. قتصادي�

التنمية	�قتصادية،	بحيث	تشكل	?سواق	ا=الية	حلقة	اتصال	ب9ن	�دخار	و	�ستثمار	و	يمكن	أن	تؤثر	

	ع6ى	حجم	�ستثمار	 	ايجابيا 	تأث89ا 	هاما	فاعلية	?سواق	ا=الية	و	كفاءNOا ونوعيته	و	يعد	ذلك	محددا

  . للنمو	�قتصادي

 sي ?سهم لحركة	أسعار الس89	العشوائي من	خ�ل	معالجة	إشكالية	بحثنا،	حاولنا	دراسة	نموذج

 رأس sي	أسواق الكفاءة أساس ¿ي أن	ا=علومات بما و ا=الية	sي	شكلها	الضعيف، ?سواق كفاءة إطار

 البالغة ?همية تظهر التأكد، عدم بظروف يمتاز sي	عالم النادرة السلعة بمثابة ¿ي ا=علومات وأن ا=ال،

 الuv �قتصاديات إ&ى ?موال رؤوس وجذب تجميع sي تلعبه أن من	ا=مكن الذي والدور  لكفاءة	?سواق	،

 يساهم ما وهو السوق  داخل دائمة حركة لÌسعار إن	نشاط	السوق	ا=ا&ي	يعطي بضعف	مواردها، تمتاز

  .السوق  كفاءة من يزيد مما داخل	البورصة، لÌسعار الدائم بالتصحيح الحال يعةبطب

و	تم	دراسة	مدى	كفاءة	السوق	ا=ا&ي	?ردني	عند	ا=ستوى	الضعيف،	و	ذلك	من	خ�ل	تطبيق	

	ASEع6ى	سلسلة	أسعار	أسهم	الشركات	ا=درجة	و	ا=ع8³	ع°Nا	بمؤشر	السوق	.... مجموعة	من	�ختبارات

xالف	خ�ل	(8ة	2000جانفي		ديسم8³	)2016إ&ى	أن	 	إ&ى 	توصلنا 	النتائج	ا=تحصل	علNèا 	 	إ&ى 	و	استنادا ،
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السوق	ا=ا&ي	?ردني	يتمÆ9	بعدم	وجود	جذر	للوحدة	مما	أدى	إ&ى	استقرار	السلسلة	عند	الفروقات	من	

  .الدرجة	?و&ى،	و	من	ثم	فان	السوق	ا=ا&ي	?ردني	غ89	كفء	عند	ا=ستوى	الضعيف

  :حقا�< 

  )1(ملحق�

  مؤشر�السوق�ا�ا$ي�5ردني

  مؤشر	السوق   السنوات

 

  مؤشر	السوق   السنوات

  2708.2  2009الربع	�ول   915.7  2000الربع	�ول 

  2735.2  2009الربع	الثاني  860.1  2000الربع	الثاني	

  2688.2  2009الربع	الثالث  812.1  2000الربع	الثالث

  2533.5  2009الرابعالربع	  813.3  2000الربع	الرابع

  2517.7  2010الربع	�ول   842.9  2001الربع	�ول 

  2348.6  2010الربع	الثاني  853.2  2001الربع	الثاني	

  2306.5  2010الربع	الثالث  934.5  2001الربع	الثالث

  2373.6  2010الربع	الرابع  1060.6  2001الربع	الرابع

  2175.6  2011الربع	�ول   1078.6  2002الربع	�ول 

  2093.5  2011الربع	الثاني  1200  2002الربع	الثاني	

  1991.6  2011الربع	الثالث  1105.8  2002الربع	الثالث

  1995.1  2011الربع	الرابع  1090.9  2002الربع	الرابع

  1990.4  2012الربع	�ول   1115.8  2003الربع	�ول 

  1882.1  2012الربع	الثاني  1327.4  2003الربع	الثاني	

  1902.7  2012الربع	الثالث  1565.5  2003لربع	الثالثا

  1957.6  2012الربع	الرابع  1761.5  2003الربع	الرابع	

  2101.4  2013الربع	�ول   1810.8  2004الربع	�ول 

  1980.5  2013الربع	الثاني  1979.1  2004الربع	الثاني	

  1884.3  2013الربع	الثالث  2198.3  2004الربع	الثالث

  2065.8  2013الربع	الرابع  2729.1  2004لرابعالربع	ا

  2148.9  2014الربع	�ول   3566  2005الربع	�ول 

  2113  2014الربع	الثاني  4534.3  2005الربع	الثاني	
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  2115  2014الربع	الثالث  4507.8  2005الربع	الثالث

  2165.5  2014الربع	الرابع  4259.7  2005الربع	الرابع

  2185.2  2015الربع	�ول   3637.7  2006الربع	�ول 

  2115.6  2015الربع	الثاني  3202.3  2006الربع	الثاني	

  2045.2  2015الربع	الثالث  3279.4  2006الربع	الثالث

  2136.3  2015الربع	الرابع  3013.7  2006الربع	الرابع

  2151.9  2016الربع	�ول   3274  2007الربع	�ول 

  2091.4  2016الثاني	الربع  3172.8  2007الربع	الثاني	

  2120.5  2016الربع	الثالث  3108.2  2007الربع	الثالث

  2170.3  2016الربع	الرابع  3675  2007الربع	الرابع

      3925.6  2008الربع	�ول 

      4772.2  2008الربع	الثاني

      4073.8  2008الربع	الثالث

      2758.4  2008الربع	الرابع

  

    :قائمة�الهوامش�و�ا�راجع
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