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  :ملخص

�وبالتحديد� �الضعيف، �ا%ستوى �عند �نا<�= �ماAي �سوق �اختبار�كفاءة �إAى �الدراسة �هذه JKدف

�عمان�من�خMل� �بورصة �للسوق�) سعر�RغMق(سلسلة�Rسعار�اليومية Zي� ASE100للمؤشر�العام

�من� �ا%متدة ��03/01/2016الف],ة �باستخدام19/11/2019إAى ، :�  ,ADF, PP)اختبارات�Rستقرارية

KPSS)، يcاختبارات�التوزيع�الطبي (Skewness, Kurtosis, Jarque-bera) لية�MستقRواختبارات�

(AC, BDS).   

�خ �تتم�klبا*ستقرار�و*�تتوزع�وقد �عمان �مؤشر�بورصة �عوائد �أن�سلسلة �إAى لصت�الدراسة

طبيعيا،�كما�أJqا�مرتبطة�فيما�بيJuا�و*�تتحرك�عشوائيا،�أي�أJqا�قابلة�للتنبؤ�Zي�ا%دى�القصl,،�ومنه�

  .فإن�بورصة�عمان�غl,�كفؤة�عند�ا%ستوى�الضعيف�خMل�ف],ة�الدراسة

�مفتاحية �اختبارات�Rستقرارية،�: كلمات �الضعيف، �ا%ستوى �عند �الكفاءة �نا<�=، �ماAي سوق

  .اختبارات�التوزيع�الطبيcي،�اختبارات�RستقMلية،�بورصة�عمان

  JEL  :G14, G12, C12تصنيف�

Abstract:  
 This study aims to test the efficiency of an emerging stock market at a weak 
level, and specifically the Amman Stock Exchange through the daily price series 
(closing price) of the general market index ASE100 from 03/01/2016 to 
19/11/2019, using: tests for stability (ADF, PP, KPSS), normal distribution tests 
(skewness, Kurtosis, Jarque-Bera) and independence tests (AC, BDS).  
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 The study concluded that the ASE's returns series is stable, not naturally 
distributed, correlated and does not move randomly, i.e. it is predictable in the 
short term, from which the Amman Stock Exchange is inefficient at a weak level 
during the study period. 
Keywords: an emerging stock market; efficiency at weak level; stability tests; 
normal distribution tests; independence tests; Amman Stock Exchange. 
Jel Classification Codes: C12, G12, G14. 

__________________________________________  

  razkallah.nardjis@univ-tebessa.dz :،��يميلرزق�الله�نرجس: ا�ؤلف�ا�رسل

  مقدمة�. 1

�انتقال� �قنوات �تمثل ���ال �ا%الية �بأسعار��صول �أساسا �ا%الية ��سواق �كفاءة يرتبط�مفهوم

ويف],ض�أن�تعكس�تلك��سعار�ا%علومات��ا%علومات�للمستثمر�الذي�يسcى�إAى�اتخاذ�القرار�السليم،

�للقيمة�الحقيقية� �عاكسة �بحيث�تكون�مرآة �بسرعة�ودون�تكلفة، �تلقائيا �العامة�والخاصة التاريخية،

�العادلة( �) القيمة �Zي �ومتماثلة �عادية �فرص �ا%ستثمرين �لكافة �فتتيح �ا%الية، �ع�ى�ل�صول الحصول

   .العوائد

�حيث� �الناشئة، ��سواق�ا%الية �Zي �عنه �ا%تقدمة �Zي��سواق�ا%الية ويختلف�مستوى�الكفاءة

تعت-,�هذه��خl,ة�غl,�كفؤة�أو�ع�ى��ك�,�كفؤة�عند�ا%ستوى�الضعيف�حسب�ما�توصلت�إليه�بعض�

بني¢Jا��هشاشةحداث¢Jا،�: الدراسات�التطبيقية،�وذلك�¡سباب�ترتبط�بطبيعة�هذه��سواق�Zي�حد�ذاJKا

  . التنظيمية،�نقص�الشفافية�وعدم�اح],ام�شروط�Rفصاح

  إشكالية�الدراسة

�توفl,�سوق� �إAى تعد�بورصة�عمان�من�بlن�أهم��سواق�ا%الية�الناشئة�العربية،�حيث�تسcى

�RصMحات� �من �مجموعة �تب§� �خMل �من �والشفافية، �بالعدالة �يتسم �ا%الية ��وراق �لتداول منظم

. وتعت-,�الكفاءة�الركklة��ساسية�لتحقيق�هذه�الطموحات. وكسب�ثقة�ا%ستثمرين�ف©Jا�لتحسlن�أدا¨Jا

  : ع�ى�ضوء�ما�سبق�يمكن�صياغة�إشكالية�الدراسة�Zي�السؤال�الرئي����التاAي

إ4ى��2016-01-03هل�بورصة�عمان�كفؤة�عند�ا�ستوى�الضعيف�خdل�الفabة�ا�متدة�من� −

 ؟11-2019- 19

  فرضية�الدراسة

  :خMل�طرح�السؤال�الرئي����السابق�يمكن�صياغة�الفرضية�الرئيسية�للدراسة�كالتاAيمن�

تتبع�عوائد�ا%ؤشر�العام�لبورصة�عمان�فرضية�السl,�العشوائي،�ومنه�تعت-,�بورصة�عمان�كفؤة� −

 .عند�ا%ستوى�الضعيف�خMل�ف],ة�الدراسة
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  أهمية�الدراسة

والذي�يرتبط� تنبع�أهمية�هذه�الدراسة�من�أهمية�موضوع�كفاءة��سواق�ا%الية�Zي�حد�ذاته،�

�Zي�سعر�الورقة� �باعتبار�أن�انعكاس�ا%علومة �السوق�ا%اAي، �Zي �ا%تداولة بمفهوم�تقييم��وراق�ا%الية

�ا �لقيم¢Jا �أن�تكون�مساوية �فإما �السوقية، �قيم¢Jا �يحدد �انعكاسها �أو�مختلفة�ا%الية�أو�عدم لحقيقية

  . عJuا،�وع�ى�أساسها�يتخذ�ا%ستثمر�القرار�فإما�أن�يحقق�عوائد�عادية�أو�يحقق�عوائد�غl,�عادية

  أهداف�الدراسة

�ا%ستوى�الضعيف� �عمان�عند �بورصة �اختبار�كفاءة �Zي �الدراسة �لهذه يكمن�الهدف��سا°��

�ا%متدة�من� �وذلك�م2019- 11-19إAى��2016-01-03خMل�الف],ة ن�خMل�دراسة�تطور�ا%ؤشر�العام�،

إجراء�بعض�Rختبارات�الخاصة�بفرضية�انطMقا�من�سلسلة��سعار�اليومية�له،�و �ASE100للسوق�

  .،�ثم�الحكم�ع�ى�كفاءته�عند�ا%ستوى�الضعيفdlogASE  السl,�العشوائي�ع�ى�عوائد�ا%ؤشر�العام

  منهج�الدراسة

ج́ابة�ع�ى�إشكالية�الدراسة�واختبار�صحة�الفرضية،�تم�Rعتماد�ع�ى�ا%نهج�الوصفي�لعرض� ل

�أيضا� �كفاءة��سواق�ا%الية�وفرضية�السl,�العشوائي، بعض�ا%فاهيم�حول��سواق�ا%الية�الناشئة،

� �وا%ؤشر�العام �عمان �لبورصة �الجانبASE100وصف �Zي �التحلي�ي �ا%نهج �استخدام �تم �بينما ،�

   .التطبيقي�للدراسة

  الدراسات�السابقة

�واختبار�صيغ¢Jا،� ��سواق�ا%الية �أولت�اهتمام�%وضوع�كفاءة ��هناك�العديد�من��بحاث�ال

  : وفيما�ي�ي�بعض�الدراسات�ال���تناولت�ولو�جزء�من�ا%وضوع�ا%دروس

− � �اختبار�كفاءة��:(Asma Mobarek & Keavin Keasey, 2000)دراسة �إAى �هدفت ��وال

� �عند�ا%ستوى�الضعيف�وبالتحديد�سوق�دكا �نا<�= �باستخدام�) بنغMدش(سوق�ماAي ل�وراق�ا%الية،

� �الف],ة �خMل �السوق �Zي �ا%درجة �ا%الية ��وراق �لجميع �اليومية ��سعار ،�1997-1988مؤشرات

� �من�Rختبارات�غl,�ا%علمية �مجموعة �ع�ى �اختبار��نماط� K-Sر�اختبا(وبا*عتماد �الطبيcي، للتوزيع

�) الطارئة �(وا%علمية �نموذج �Rنحدار�الذاتي، �نموذج �الذاتي، وخلصت�). ARIMAاختبار�Rرتباط

الدراسة�إAى�أن�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر�*�تتبع�نموذج�السl,�العشوائي�بسبب�وجود�ارتباط�بlن�العوائد،�

 .الضعيف�وبالتاAي�فإن�السوق�غl,�كفء�عند�ا%ستوى 

وال���هدفت�إAى�اختبار�كفاءة�سوق�: )Khoa Cuong Phan & Jian Zhou, 2014(دراسة� −

�ا%متدة�من� �وبالتحديد�سوق�فيتنام�ل�وراق�ا%الية�خMل�الف],ة �نا<�= - 07-28إAى��2000-07-28ماAي

وبا*عتماد�ع�ى�ثMث�أساليب��،�باستخدام�العوائد��سبوعية�ل�وراق�ا%الية�ا%درجة�Zي�السوق،2013
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�اختبار : إحصائية �الذاتي، �التباين�اختبار�Rرتباط �الطارئةVAR نسبة �اختبار��نماط وخلصت�. ،

   .الدراسة�إAى�أن�سوق�فيتنام�ل�وراق�ا%الية�غl,�كفء�عند�ا%ستوى�الضعيف

وال���هدفت�إAى�اختبار�كفاءة�بورصة�عمان�كسوق�ماAي�نا<�=�Zي��:)Ali Matar, 2016(دراسة� −

�لسبع�مؤشرات� �بيانات�سنوية �باستخدام �التنبؤ�بالعوائد�ا%ستقبلية الشرق��وسط�واختبار�إمكانية

. واختبار�Rرتباط�الذاتي�ADF, PP،�با*عتماد�ع�ى�اختبارات�جذر�الوحدة�2015-1980خMل�الف],ة�

أن�السوق�غl,�كفء�عند�ا%ستوى�الضعيف�بسبب�وجود�ارتباط�ذاتي�واستقرار�وخلصت�الدراسة�إAى�

 .سلسلة�ا%ؤشرات�ا%دروسة

  الخلفية�النظرية�للدراسة .2

يعت-,�موضوع�كفاءة��سواق�ا%الية�من�بlن�ا%واضيع�ال���أسالت�الكثl,�من�الح-,�سواء�ع�ى�

مثله�من�أهمية�بالنسبة�لكل��طراف�ا%تعاملlن�مستوى�الكتابات�النظرية�أو�الدراسات�التطبيقية،�%ا�ي

�عل©Jا �وبتأثl,�ا%علومات �ا%الية �بأسعار��وراق �مختلفة �¡سباب �طرف�Jºتم �فكل �ا%الية، ��سواق . Zي

�بسب� �وذلك �الناشئة �ا%الية ��سواق �Zي �عنه �ا%تطورة �ا%الية ��سواق �Zي �الكفاءة ويختلف�مستوى

ليه�سيتم�التطرق�إAى�مفهوم��سواق�ا%الية�الناشئة،�مفهوم�كفاءة�وع. الخصائص�ا%مklة�لكل�سوق 

  . السوق�ا%اAي،�وأخl,ا�تعريف�مختصر�لبورصة�عمان�ومؤشرها�العام

  مفهوم�rسواق�ا�الية�الناشئة 1.2

يطلق�مصطلح��سواق�الناشئة�ع�ى��سواق�ا%الية�ال���تمر�بمرحلة�انتقالية،�وتشهد�تطور�Zي�

�1981وقد�تم�استعمال�هذا�ا%صطلح�¡ول�مرة�سنة� .(Akinwumi, 2006, p. 37)حجمها�ونشاطها�

�للبنك��Antoine W. Van Agtmaelمن�طرف�Rقتصادي� �التابعة �الدولية �التمويل من�مؤسسة

 .(Heakal, 2019)الدوAي�

�وا �الناشئة �تلك�Rقتصاديات��سواق �¾ي �أو�النامية، �با*قتصاديات�الناشئة �تعرف�أيضا ��ل

�تعتمد�ع�ى� ���التقليدية�ال �للخروج�من�اقتصادياJKا �مJuا �Rنتاجية�سعيا �زيادة�طاق¢Jا �تستثمر�Zي ��ال

J¿لشعو���Àن�ا%ستوى�ا%عيlى�تحسAا�إJKدف�حكوماJKا�الزراعة�وتصدير�ا%وارد��ولية،�و(Kimberly, 

2019).  

ع�ى�الرغم�من�Rستعمال�الشائع�%صطلح��سواق�الناشئة�من�طرف�Rقتصاديlن�إ*�أنه�*�

� �هذا �يومنا �إAى �ومقبول �موحد �مفهوم �صنف�مؤشر�(Sunje & çivi, 2008, p. 204)يوجد �وقد ،

Standard & Poorي��Zيمكن�أن�تسهم�� ���سواق�ا%الية�الناشئة�وفق�مجموعة�من�الخصائص�ال

  :(Akinwumi, 2006, p. 37)تعريف�هذا�ا%صطلح،�يمكن�تلخيصها�Zي�النقاط�التالية�

الفرد�من�الناتج�أو�دخل�تنتم���سواق�ا%الية�الناشئة�إAى�اقتصاد�الدول�ال���يكون�ف©Jا�نصيب� −

 الفرد�منخفض�أو�متوسط�والذي�يحدده�البنك�الدوAي؛
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فتقر�إAى�العمق�ا%اAي،�حيث�أن�نسبة�القيمة�السوقية�إAى�الناتج�ا%ح�ي��جماAي�أو�ما�يعرف�ت −

 بمعدل�الرسملة�السوقية�منخفض�بسب�زيادة�الرقابة�التميklية�للمستثمرين�غl,�ا%قيمlن؛

 .فية،�ضعف�التنظيم�والكفاءة�التشغيليةتتم�klبنقص�الشفا −

  : (Djebbar, 1997, pp. 56-57)هناك�خصائص�أخرى�مش],كة�بlن��سواق�ا%الية�الناشئة��

�الرسملة − �معدل �حيث �أو�من �ف©Jا �ا%سجلة �الشركات �عدد �ناحية �من �سواء �حجمها �تواضع

 السوقية�مقارنة�با¡سواق�ا%تطورة؛�

− � �إAى �يصل �معدل �تسجل �حيث �تركklها �درجة ��%60ارتفاع �*�تتعدى ��سواق��%20بينما Zي

 ا%تطورة؛

 ارتفاع�معد*ت�نموها�وزيادة�خطر�تقلب�أسعار��صول�مقارنة�با¡سواق�ا%تطورة؛ −

 .ضعف�التنظيم�ونقص�Rنفتاح�لMستثمارات��جنبية −

  طور�rسواق�ا�الية�الناشئةمراحل�ت 2.2

تحديد�إطار�%راحل�النمو�ال���تمر�¿Jا��إAىمتابعة�تطور��سواق�ا%الية�الناشئة��لقد�أدت�عملية  

  : )163،�صفحة�2006بوكساني،�( هذه��خl,ة،�ويمكن�تلخيصها�كما�ي�ي

 :تتم�klف©Jا��سواق�ا%الية�الناشئة�بما�ي�ي�:ا%رحلة��وAى  .أ 

 قلة�عدد�الشركات�ا%سجلة�وانخفاض�عدد��سهم�وتعرضها�لتقلبات�شديدة�Zي��سعار؛ −

اتجاه�أسعار��وراق�ا%الية�إAى�Rرتفاع�مما�يجعلها�تجذب�ا%دخرات�ا%حلية�ال���كانت�توجه� −

 إAى�أنشطة�أخرى؛

 .لسيولةارتفاع�درجة�ال],ك�klوانخفاض�ا −

 :تتم�klب�:ا%رحلة�الثانية  .ب 

 ارتفاع�مستوى�السيولة�مع�تنوع��سهم؛ −

بداية�تطور�اللوائح�التنظيمية�مما�يوفر�فرصة�اك-,�Zي�تحقيق�الربح�وبداية�استقطاب�Rستثمار� −

 Rجن�Æ؛

 .عل©Jا�اك�,�كمصدر�للتمويل�Rعتمادإ*�أنه�يمكن��بالنسبة�*قتصاد�الدولة نوعا�ما صغر�حجمها −

 :وف©Jا�تتم��klسواق�ا%الية�الناشئة�ب�:ا%رحلة�الثالثة  .ج 

 عوائد�السوق�أقل�تقلبا�مع�تزايد�سريع�Zي�التعامل�وحجم��سهم�ا%صدرة؛ −

حركة�التداول�مع�قيام�شركات�القطاع�الخاص�أو�الشركات�العامة�ال���تحولت�إAى�قطاع��تزايد −

 .خاص�بطرح�إصداراJKا�إAى�الجمهور�طرحا�أوليا�مما�يخلق�ا%زيد�من�الوساطة�الناجحة

 :وف©Jا�تصبح��سواق�أك�,�نضجا�وتتم�klبما�ي�ي�:ا%رحلة�الرابعة  .د 
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 السيولة�بنسبة�كبl,ة؛�زيادة�اتساع�السوق�ا%اAي�وارتفاع�درجة −

 إAى�مستويات�الدولية�التنافسية؛�ا%تداولة�ف©Jا�انخفاض�عMوة�ا%خاطرة�ل�وراق�ا%الية −

�يمكن� − �كما �ف©Jا، �ا%تواجدة �الدولة �اقتصاد �Zي ��جانب �ا%ستمرين �لثقة �عاكسة تعت-,�مرآة

 .اعتمادها�كمؤشر�للحالة�Rقتصادية�لهذه�Rقتصاديات

  السوق�ا�ا4يمفهوم�كفاءة� 3.2

�اكتشف�الباحثان� �عندما �الخمسينات �بداية �Zي �ا%اAي �السوق �بكفاءة �ا%تعلقة ��بحاث بدأت

Kendall & Hill (1953) عشوائيا�,lأن�أسعار��سهم�تتغ (Malinowski, 2013, p. 20) .�,-ويعت

من�أوائل�الباحثlن�الذين�حاولوا�إعطاء�تعريف�شامل�للكفاءة�السوقية��Paul Samuelsonالباحث�

�ا%فهوم�اتصف�بالتشدد�وعدم�الواقعية �إ*�أن�هذا �بالسلوك�العشوائي�ل�سعار، وZي�سنة�. وعMق¢Jا

1970�� �Rقتصادي �أحاط��Eugene Famaقدم �الذي �الغموض �خMله �من �أزال Mشام� مفهوما

،�إذ�يرى�أنه�Zي�ظل�السوق�الكفء�تعكس�أسعار�)30،�صفحة�2010مريمت،�(بالتعاريف�ال���سبقته�

� ��وراق �هذه �أصدرت ���ال �الشركة �عن �ا%تاحة �ا%علومات �كل �بدقة �ا%الية �(�وراق ،�2017قادم،

  .)96صفحة�

يرى�منl,�إبراهيم�هندي�أن�Zي�السوق�الكفء�يعكس�سعر�السهم�الذي�تصدره�منشأة�ما�كافة�

�تكون� �Zي�ظل�السوق�الكفء �وبالتاAي �للسهم، �القيمة�السوقية �تؤثر�ع�ى ���وال ا%علومات�ا%تاحة�عJuا

لتعويض��القيمة�السوقية�للسهم�قيمة�عادلة�تعكس�تماما�قيمته�الحقيقية،�ال���يتولد�عJuا�عائد�كاZي

  .)490-489،�الصفحات�2006هندي،�( ا%ستثمر�عما�ينطوي�عليه�Rستثمار�Zي�ذلك�السهم�من�مخاطر

تعكس�قيمته��Z(Fair Value)ي�ظل�السوق�الكفء�القيمة�السوقية�للسهم�¾ي�قيمة�عادلة�  

تتعادل�القيمة�السوقية�للسهم�مع�(مرين�Zي�لحظة�معينة�الحقيقية�ا%حددة�با%علومات�ا%تاحة�للمستث

،�وZي�هذه�الحالة�*�يمكن�للمتعاملlن�Zي�السوق�تحقيق�)قيمته�الحقيقية�كنتيجة�لقرارات�ا%ستثمرين

�ذلك�السهم� �للتعويض�عن�مخاطر�Rستثمار�Zي �الMزمة �تزيد�عن�العوائد ريمت،�م(عوائد�غl,�عادية

  .)30،�صفحة�2010

  � �سنة ��1971وZي �Rقتصادي �مستويات��Famaقام �ثMث �إAى �ا%اAي �السوق بتصنيف�كفاءة

حيث�يرى�أن�السوق�يمكن�أن�يكون�كفء�عند��حسب�طبيعة�ا%علومات�ا%نعكسة�Zي�أسعار��سهم،

ا%ستوى�الضعيف�إذا�كان�السعر�الحاAي�يعكس�كل�ا%علومات�ا%حتواة�Zي��سعار�السابقة�مف],ضا�أنه�

��سعار�Zي� �ع�ى �طرأت ���ال �التغl,ات �وتحليل �دراسة �خMل �من �التنبؤ�با¡سعار�ا%ستقبلية *�يمكن

�يمكن�أن�يكون� �كما �عكس�السعر�الحاAي�الف],ات�ا%اضية، �عند�ا%ستوى�ا%توسط�إذا السوق�كفء

� �بينما�)القوائم�ا%الية�والتقارير��خبارية(ا%علومات�ليس�فقط�التاريخية�بل�ا%علومات�العامة�أيضا ،

يكون�السوق�كفء�عند�ا%ستوى�القوي�إذا�كان�السعر�الحاAي�يعكس�جميع�ا%علومات�العامة�والخاصة�



  استخدام�محاسبة�ا�سؤولية�&جتماعية�لتحسVن�ا�علومة�ا�حاسبية�

 

364 
 

ورة�للعامة�إضافة�إAى�ا%علومات�ال���يتحصل�عل©Jا�فئة�معينة�ككبار�ا%تعاملlن�Zي�أي�ا%علومات�ا%نش

� �استثنائية �عوائد �تحقيق �ا%ستثمرين �من �أي �ع�ى �يستحيل �ومنه �ا%اAي،  & Dimson)السوق

Mussavian, 1998, p. 4) .  

  الس�aVالعشوائي�والصيغة�الضعيفة�لكفاءة�السوق�ا�ا4ي�نموذج 4.2

سنة��Louis Bachelierيرجع�اكتشاف�ظاهرة�الحركة�العشوائية�ل�سعار�إAى�الباحث�الفرن����

من�خMل�متابعته�ل�سعار�Zي�سوق�السلع،�حيث�*حظ�أنه�*�يوجد�أي�ارتباط�فيما�بيJuا�مما��1900

�ع�يؤكد�عدم�وجود�نمط�محدد�لحركة�تلك� بأن�ا%ضاربة�Zي�ذلك�السوق�¾ي��ى�ذلك�سعار،�معلقا

� �حساب�غl,ه �ع�ى �تحقيق��رباح �أو�ا%ش],ي �للبائع �*�يمكن �إذ �عادلة �(لعبة �صفحة�2006هندي، ،

لذي�اعتمده�وقد�توالت��بحاث�التطبيقية�لتطوير�هذه�الفكرة�لتصبح�نموذج�السl,�العشوائي�وا. )515

الباحثون�لتفسl,�سلوك��وراق�ا%الية،�حيث�يف],ض�أن�دخول�ا%علومات�الجديدة�إAى�السوق�يكون�

بشكل�عشوائي�مما�يحدث�تغيl,ات�عشوائية�Zي�أسعار��وراق�ا%الية،�أي�أن�حركة�السعر�¾ي�حركة�

  .)176،�صفحة�2012الحسlن�الزبيدي،�عبد�(عشوائية�*�يمكن�التنبؤ�¿Jا�

وتعت-,�الصيغة�الضعيفة�للكفاءة�امتداد�مÌJuي�لنظرية�الحركة�العشوائية�ل�سعار،�ووفقا�لهذه�

الصيغة�يف],ض�أن�ا%علومات�التاريخية�بشأن��حداث�ال���جرت�Zي�ا%ا���Í*تؤثر�ع�ى�السعر�الحاAي�

�ا-  للسهم �Zي �كليا �انعكست ��ساس �Zي �با¡سعار�  -لسعر�الحاAي¡Jqا �للتنبؤ �استخدامها �يمكن و*

�يطلق� �البعض،�ولهذا ا%ستقبلية،�ولذلك�فإن�التغl,ات�ا%تتالية�Zي��سعار�مستقلة�تماما�عن�بعضها

�ل�سعار� �العشوائية �بالحركة �للكفاءة �الضعيفة �الصيغة �(ع�ى �الحسlن�الزبيدي، �صفح2012عبد ة�،

176(.  

  �حة�عامة�عن�بورصة�عمان 5.2

� �الربح�ومصرح�لها��1999مارس��11تأسست�بورصة�عمان�Zي كمؤسسة�مستقلة�*�JKدف�إAى

تدار�من�قبل�مجلس�إدارة�حيث�  بمزاولة�العمل�كسوق�منظم�لتداول��وراق�ا%الية�Zي�ا%ملكة��ردنية،

  . مكون�من�سبعة�أعضاء�ومدير�تنفيذي�يتوAى�إدارة�ومتابعة��عمال�اليومية�للبورصة

JKدف�شركة�بورصة�عمان�اAى�ممارسة�جميع�أعمال�أسواق�Rوراق�ا%الية�والسلع�وا%شتقات،�

ضمان�تفاعل�قوى�العرض�وتشغيلها�وإدارJKا�وتطويرها�داخل�ا%ملكة�وخارجها،�وتوفl,�ا%ناخ�ا%ناسب�ل

�ونشر�ثقافة� �والعادل، �والواضح �السليم �التداول �أسس �وفق �ا%تداولة �ا%الية ��وراق �ع�ى والطلب

�الشركة �تقدمها ��. Rستثمار�Zي�Rسواق�ا%الية�وتنمية�ا%عرفة�ا%تعلقة�با¡سواق�ا%الية�والخدمات�ال

ق�ا%الية�Zي�ا%ملكة�يتسم�بالعدالة�والكفاءة�كما�تسcى�بورصة�عمان�توفl,�سوق�منظم�لتداول��ورا

وخدمة�Rقتصاد�  والشفافية�وتوفl,�بيئة�آمنة�لتداول��وراق�ا%الية�لزيادة�الثقة�بسوق��وراق�ا%الية

  .)2019ا%وقع�الرسم��لبورصة�عمان،�(الوط§��
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 ASE100 طريقة�احتساب�ا�ؤشر�العام�لبورصة�عمان 6.2

�مجا �Zي �للتطورات�العا%ية �هذه��رقام��لنتيجة �قدرة �القياسية�و¿Jدف�زيادة احتساب��رقام

ا%تاحة�(بتطوير�رقم�قيا°���جديد�مب§��ع�ى��سهم�الحرة��بورصة�عمانع�ى�عكس�أداء�السوق،�قامت�

�ويخفف�،)للتداول  �السوق �Zي �أسعار��سهم �لتحركات �أفضل �تمثيل �يعطي تأثl,��حدة�من�بحيث

   .)2019ا%وقع�الرسم��لبورصة�عمان،�( ثقلها�بتخفيضالشركات�ذات�القيمة�السوقية�العالية�

Zي� تم�احتساب�هذا�الرقم�من�خMل�ال],جيح�بالقيمة�السوقية�ل�سهم�الحرة�ا%تاحة�للتداول ي

�ا%درج�لكل�شركة �كبl,�من�. الشركات�وليس�بعدد��سهم�الك�ي وهذا��سلوب�معتمد�من�قبل�عدد

وقد�تم�تطبيق�معايl,�شركة�. ا%ؤسسات�الدولية�ال���تقوم�باحتساب�أرقام�قياسية�%عظم�دول�العالم�

نطاق�ا%ؤشر�ع�ى��ويشتمل. داوجونز�Zي�اختيار�عينة�الشركات�ال���يتم�احتساب�هذا�الرقم�ع�ى�أساسها

قل�أجميع�الشركات�ا%حلية�وا%درجة�Zي�بورصة�عمان�فيما�يتم�استثناء�الشركات�ال���تمثل�بمجموعها�

% 33.33من�القيمة�السوقية��جمالية�للبورصة�والشركات�ال���*�تزيد�نسبة�ايام�تداولها�ع�ى�% 1من�

  . )2019ا%وقع�الرسم��لبورصة�عمان،�( من�ايام�التداول�الكلية�Zي�كل�ربع

� �ا%ؤشر�من �القيمة��100ك-,�أويتكون �حيث �من �الشروط �استوفت ���ال �الشركات �من شركة

�ا%ؤشر�الجديد �Zي �أوزان�. السوقية �تحدد �فيما �الحرة �ل�سهم �السوقية �ا%ؤشر�بالقيمة �وزن ويحدد

كما�تم�اختيار�. كحد�أقJ¿�Ð�Ñدف�منع�هيمنة�Rسهم�الفردية�ع�ى�ا%ؤشر�%�10سهم�الفردية�بنسبة�

�Zي�Jqاية�العامنقطة�كقيمة�أساس�ل) 1000(الرقم� ا%وقع�الرسم��لبورصة�( 1999 لرقم�القيا°���كما

 .)2019عمان،�

�السوق�،� �تمثيل�أفضل�لتحركات�أسعار��سهم�Zي �الرقم�القيا°���هو�إعطاء من�ممklات�هذا

�مكونات� �Zي �وبذلك�يوفر�التنويع �العالية، �السوقية بحيث�*�يتح�klبشكل�كبl,�للشركات�ذات�القيمة

،�هعينة�الرقم�القيا°���من�خMل�إعطاء�فرصة�أك-,�للشركات�الصغl,ة�وا%توسطة�للتأثl,�ع�ى�تحركات

  :لحسابهيتم�استخدام�الصيغة�التالية�و 

  :حيث

:Pti  ق�سهم�الشركةMسعر�إغ i  ؛Z  (t)ي�الزمن�اليوم 

:Sti  عدد��سهم�ا%درجة�للشركة i  ؛(t)  كما�¾ي�Zي�الزمن�اليوم 

:Fti  ا%عامل�للشركة i  ؛(t)  كما�¾ي�Zي�الزمن�اليوم 

:Dt  ��°مقام�الرقم�القيا Divisor ي�الزمن�اليومZ (t) . 
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�عن�رقم�أك-,�من� (F) ا%عامل�أما �بناالصفر�وأقل�من�الهو�عبارة �عواحد�ويتم�احتسابه �ى�ء

نسبة��سهم�الحرة�Zي�الشركة�وال���تمثل��سهم�الكلية�للشركة�مطروحا�مJuا��سهم�ا%ملوكة�¡عضاء�

 .فأك�,�وملكيات�الحكومات�%5 مجلس��دارة�وا%ساهمون�الذين�يمتلكون 

�الرقم� �لعينة �البورصة �¿Jا �تقوم ���ال �ا%راجعة �ع�ى �بناء �ربع �كل �Zي �ا%عامل �تغيl,�هذا ويتم

�ا%راجعة �عمل �وقت �Zي �للشركة �الحرة ��سهم �ع�ى �بناء �ا%عامل �هذا �قيمة �وتعدل ا%وقع�( .القيا°��

  .)2019الرسم��لبورصة�عمان،�

 الدراسة�التطبيقية .3

  بيانات�الدراسة 1.3

�,lفرضية�الس� �تعتمد�ع�ى ���بورصة�عمان�عند�ا%ستوى�الضعيف�وال من�أجل�اختبار�كفاءة

حيث��،ASE100للمؤشر�العام�للسوق�) سعر�RغMق(العشوائي�تم�استخدام�سلسلة�Rسعار�اليومية�

ولقد�تم�الحصول�. 2019- 11-19إAى��2016-01-03مشاهدة�يومية�ممتدة�من��962تتكون�السلسلة�من�

�عمان �لبورصة �الرسم� �Rلك],وني �ا%وقع �من �البيانات �وقام�https://www.ase.com.jo/ar: ع�ى ،

  .Excel ،Eviews9ريق�برامج�الباحثان�بتصفي¢Jا�ومعالج¢Jا�احصائيا�عن�ط

  2019-11-19إ4ى��2016-01-03خdل�الفabة��ASE100ؤشر�لسلة�ا�تطور�س 2.3

�100والذي�يضم��ASE100شهد�أداء�الرقم�القيا°���ا%رجح�بالقيمة�السوقية�ل�سهم�الحرة�  

شركة�من�أك-,�الشركات�وأك�,ها�نشاطا�Zي�السوقlن��ول�والثاني�تراجعا�ملحوظا�خMل�ف],ة�الدراسة�

يتضح�أن�تغl,ه�عرف�نوعا�من�التذبذب�خMل�الف],ة�ا%متدة�من��1فمن�خMل�الشكل��،%17,5قدر�ب�

نقطة،�لي],اجع��2277.1أين�وصل�إAى�أق�Ð�Ñقيمة�له�قدرت�ب��2018- 02-21إAى�غاية��01-2016- 03

ويعود�السبب�. نقطة�1769.2بعد�ذلك�بشكل�مستمر�خMل�باÓي�ف],ة�الدراسة�وقدرت�أدنى�قيمة�له�ب�

�تراج �عمان�حسب�وراء �بورصة �أداء �الحورانيع �محمد�صالح ��رئيس�هيئة��وراق�ا%الية انحسار�إAى

تدفق�Rستثمار��جن��Æمما�أدى�إAى�انخفاض�السيولة،�وعدم�منح�قانون�ضريبة�الدخل�الحاAي�ممklات�

ين�ضريبية�للمستثمرين�Zي�الصكوك��سMمية�وصناديق�Rستثمار�ا%ش],ك�بل�يمنحها�فقط�للمستثمر 

�بذلك�Rستثمار�الفردي�ع�ى�حساب�Rستثمار�ا%ؤس���،��مر�الذي�أضعف�تنافسية� �فراد�مشجعا

  .)2018عليان،�( بورصة�عمان

  �� �الشكل �من �مبدئيا �يMحظ �القياسية �الناحية �من �ا%ؤشر��1أما �سلسلة غASE100��,lأن

�ع�ى�مركبة�Rتجاه�العام�¡Jqا�*�تتذبذب�حول�متوسط�حسابي�ثابت،�كما�أن�لها� مستقرة�*حتوا¨Jا

   .عMقة�بالزمن،�لذا�يجب�إرجاع�السلسلة�مستقرة�وذلك�من�خMل�إجراء�الفروقات�من�الدرجة��وAى
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 2019- 11- 19إ4ى��2016-01-03خdل�الفabة��ASE100تطور�ا�ؤشر�: 1الشكل�
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 Eviews9مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�: ا�صدر

   dlogASEسلسلة�عوائد�ا�ؤشر��ع�ى�ستقرارية& اختبارات��3.3

    � �الشكل �Zي �مMحظ¢Jا �تم ���ال �العام �Rتجاه �التخلص�من�مركبة �إجراء��1من�أجل �من *بد

�dlogASE  لتصبح�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر� ،ASE100الفروقات�من�الدرجة��وAى�ع�ى�سلسة�ا%ؤشر�

  :كما�ي�ي

� �الدراسة �ف],ة �خMل �للسوق �اليومية �العوائد �بحساب �الباحثان �قام �العاموقد  للمؤشر

ASE100با*عتماد�ع�ى�برنامج��Eviews9وفق�الصيغة�التالية�   :  

:Rt ي�اليوم�Zعائد�ا%ؤشر�t؛                :Pt ل�الف],ة�الحالية�Mق�اليومي�للمؤشر�خMغRسعر�t؛  

:Pt-1 ل�الف],ة�السابقة�Mق�اليومي�للمؤشر�خMغRسعر�t-1؛                          

Ln :يcاللوغاريتم�الطبي.  
  

  خdل�فabة�الدراسة�dlogASEتطور�سلسلة�عوائد�ا�ؤشر�: 2الشكل�
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 Eviews9مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�: ا�صدر

    � �من�الشكل �ا%ؤشر��2يMحظ�أوليا �عوائد �تلتف�حول��dlogASEأن�سلسلة �¡Jqا مستقرة

وبالتاAي��محور�الفواصل�وتدور�حول�الصفر،�أي�أن�متوسطها�الحسابي�معدوم�وتبايJuا�ثابت�ع-,�الزمن،

لكن�مMحظة�التمثيل�البياني�لسلسة�الفروقات�من�الدرجة�. ف��à*�تحتوي�ع�ى�مركبة�Rتجاه�العام

�وAى�*�تكفي�للحكم�ع�ى�استقرارها،�لذا�سيتم�التأكد�عن�طريق�اختبارات�Rستقرارية�وال���تتضمن�

  . الدراسة�خMل�ف],ة�dlogASEفحص�مدى�وجود�جذر�الوحدة�Zي�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر�

 Augmented Dickeyومن�ضمن�هذه�Rختبارات�يمكن�Rستعانة�باختبار�ديكي�فولر�ا%طور     

Fuller Test (1981)� �اختبار�فيليبس�وبl,ون ،Phillips & Perron (1988) واختبار��KPSS 

  :PPو�ADFوسيتم�Rختبار�وفق�الفرضيتlن�التاليتlن�بالنسبة�*ختباري�. (1992)

H0:ا%ؤشر��� �عوائد �سلسلة �غdlogASE��,lتحتوي �أJqا �أي �جذر�الوحدة �ع�ى �الدراسة �ف],ة خMل

  مستقرة؛

H1 :تحتوي�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر��*dlogASEا�مستقرة�Jqل�ف],ة�الدراسة�ع�ى�جذر�الوحدة�أي�أMخ. 

  :سيكون�وفق�الفرضيتlن�التاليتlن�KPSSأما�بالنسبة�*ختبار�    

H0 :ا%ؤشر�تعت-,�سلسلة�عوائد�dlogASEل�ف],ة�الدراسة�مستقرة؛�Mخ  

H1 :تعت-,�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر�dlogASEمستقرة��,lل�ف],ة�الدراسة�غMخ.  

  dlogASE ع�ى�سلسة�عوائد�ا�ؤشر (ADF) اختبار�ديكي�فولر�ا�طور   .أ 

    � �ديكي�وفولر�سنة �εtاختبار�ديكي�وفولر�البسيط�الذي�كان�يف],ض�أن�النموذج��1981طور

 ويرتكز�اختبار. عبارة�عن�صدمات�عشوائية،�فقاما�بإدراج�فرضية�احتمال�Rرتباط�الذاتي�بlن��خطاء

ADFي�ي��� �كما �ا%ربعات�الصغرى�العادية �بطريقة �لها �ا%عنوية �تقدير�النماذج�واختبار�Rحصائية ع�ى

  :)210،�صفحة�2011شيéي،�(

 Rنحدار�الذاتي�من�الدرجة�نموذج�AR(P) :  

M�4�:∇Yt=λYt-1- ∑ ∅1∇Yt-j+1
p
j=2 +εt  

 :مع�وجود�الثابت�AR(P)نموذج�Rنحدار�الذاتي�من�الدرجة�

M�5�:∇Y
  :ومركبة�Rتجاه�العام� مع�وجود�الثابت�AR(P)نموذج�Rنحدار�الذاتي�من�الدرجة�

M�6�:∇Yt=λYt-1- � ∅1∇Yt-j+1

p

j=2
+bt+C+εt    
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،�أما�بالنسبة�للقرار�فهو�كاêتي�Shwars أو�معيار  Akaike وفق�معيار P ويمكن�تحديد�قيمة    

  :)208،�صفحة�2011شيéي،�(

    � �كانت � tcإذا �: الجدوليةtt >ا%حسوبة �العدم �فرضية �� H0ترفض �السلسلة��،H1وتقبل أي

بعد�أن�تم�dlogASE  ع�ى�السلسلة�ADFوعليه�تم�إجراء�اختبار�. مستقرة�وساكنة�والعكس�صحيح

�,lالتأخ� �أو�درجة ��بطاء �ف],ة �طول �معيار�Pتحديد �برنامج� (SC)ومعيار� (AIC) وفق باستخدام

Eviews9نlن�التاليlي�الجدولZولخصت�النتائج��،: 
 تحديد�درجة�التأخ�aVا�ث�ى�:1الجدول�

               Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
              0  3931.924 NA   1.53e-05 -8.249578 -8.244479 -8.247635 
1  3945.811   27.71496*   1.49e-05*  -8.276622*  -8.266424*  -8.272737* 
2  3946.129  0.634478  1.49e-05 -8.275192 -8.259894 -8.269364 
3  3946.695  1.128251  1.49e-05 -8.274282 -8.253885 -8.266511 
4  3946.873  0.354142  1.50e-05 -8.272557 -8.247060 -8.262844 
5  3946.985  0.221419  1.50e-05 -8.270692 -8.240096 -8.259036 
6  3948.277  2.566222  1.50e-05 -8.271306 -8.235611 -8.257708 
7  3948.710  0.859038  1.50e-05 -8.270116 -8.229322 -8.254576 
8  3949.098  0.768061  1.50e-05 -8.268831 -8.222938 -8.251348 
 Eviews9مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�: ا�صدر       

  .¡Jqا�تقابل�أقل�قيمة�عند�ا%عيارين P=1 أن�درجة�التأخl,�ا%قبولة�¾ي�1من�الجدول��يتضح      
  خdل�فabة�الدراسة�dlogASEع�ى�السلسلة��ADFنتائج�اختبار�: 2الجدول��

  ا�تغaVة
aVدرجة�التأخ 

P 
 ADFاحصائية� النموذج

  القيمة�الحرجة

  %5عند�
  نسبة�&حتمال

dlogASE 

1 M(4) -26.242 -1.941 0.000 

1 M(5) -26.268 -2.864 0.000 

1 M(6) -26.324 -3.414 0.000 

  Eviews9من�إعداد�الباحثان�با*عتماد�ع�ى�مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�  :ا�صدر

بالقيمة�ا%طلقة�أك-,�تماما��ADFأن�جميع�القيم�ا%حسوبة�íحصائية��2يتضح�من�الجدول�   

� �لتوزيع ��Mackinnonمن�القيم�الحرجة �نسبة�Rحتمال�ال���%5عند�مستوى�معنوية �تؤكده �كما ،

� �) 0.000(بلغت �من �أقل �و¾ي �الثMثة �للنماذج �)0.05(بالنسبة �الفرضية �نرفض �وعليه ،H0 ونقبل�

  .*�تحتوي�ع�ى�جذر�الوحدة،�وبالتاAي�ف��àمستقرة�dlogASE،�أي�أن�السلسلة�H1الفرضية�

  dlogASEع�ى�سلسة�عوائد�ا�ؤشر� (PP)اختبار�فيليبس�وبaVون�  .ب 
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�اختبار�   ��PPاعتمد �*ختباري �ا%حدودة �التوزيعات �نفس �بعlن��ADFو�ADع�ى �أخذه مع

Rعتبار�التباين�الشرطي�ل�خطاء،�لذا�يعت-,�اختبار�غl,�معلم��فعال�¡نه�يسمح�بإلغاء�التحklات�الناتجة�

Zي�تقديره�%علمات�النماذج�الثMثة��PPاختبار�وعليه�يتبع�. عن�ا%مklات�الخاصة�للتذبذبات�العشوائية

طريقة�ا%ربعات�العادية�AD :(M1) ،(M2) ، (M3)وال���¾ي�نفسها�نماذج�اختبار�ديكي�فولر�البسيط�

�أو�عدمه �الزمنية �استقرار�السلسلة �ع�ى �الحكم �القرار�Zي �نفس �وكذلك �( االصغرى، ،�2011شيéي،

  :ويمكن�تلخيص�نتائج�هذا�Rختبار�Zي�الجدول�التاAي . )212صفحة�
 خdل�فabة�الدراسة dlogASE ع�ى�السلسلة PPنتائج�اختبار�: 3الجدول�

  نسبة�&حتمال %5القيمة�الحرجة�عند� PPاحصائية�  النموذج  النافذة  ا�تغaVة

dlogASE  

Newey-west  

M(1)  -26.383  -1.941  0.000  

M(2)  -26.402  -2.864  0.000  

M(3)  -26.420  -3.414  0.000  

Andrews  

M(1)  -26.242  -1.941  0.000  

M(2)  -26.268  -2.864  0.000  

M(3)  -26.324  -3.414  0.000  

  Eviews9من�إعداد�الباحثان�با*عتماد�ع�ى�مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�  :ا�صدر

بالقيمة�ا%طلقة�أك-,�تماما�من��PPأن�جميع�القيم�ا%حسوبة�íحصائية��3يتضح�من�الجدول�   

� �لتوزيع �الحرجة ��Mackinnonالقيم �النافذتlن�%5عند�مستوى�معنوية �لكلتا �تؤكده�بالنسبة �كما ،

� �بلغت ���ال �Rحتمال �) 0.000(نسبة �من �أقل �و¾ي �الثMثة �للنماذج �نرفض�)0.05(بالنسبة �وعليه ،

*�تحتوي�ع�ى�جذر�الوحدة،��dlogASE،�أي�أن�السلسلة�H1ونقبل�الفرضية�البديلة� H0الفرضية�

  .وبالتاAي�ف��àمستقرة

 dlogASEع�ى�سلسة�عوائد�ا�ؤشر��KPSSاختبار�  .ج 

�Rستقرارية�     �تف],ض ���ال �العدم �*ختبار�فرضية �*غرانج �Rختبار�مضاعف �هذا يستخدم

�LMإذا�كانت�Rحصائية�ا%حسوبة�: )213،�صفحة�2011شيéي،�( للسلسلة،�وعليه�يكون�القرار�كالتاAي

 سنة Kwiatkowski, Phillips, Shmidt & Shinأك-,�من�القيم�الحرجة�للجدول�ا%عد�من�طرف�

عكس�نرفض�فرضية�العدم�ونقبل�الفرضية�البديلة،�أي�أن�السلسلة�الزمنية�غl,�مستقرة�وال�1992

  :كما�ي�ي�dlogASEع�ى�السلسلة��KPSSيلخص�نتائج�اختبار��4والجدول�  .صحيح
   dlogASEع�ى�سلسة�عوائد�ا�ؤشر��KPSS نتائج�اختبار�: 4الجدول�

 %5القيمة�الحرجة�عند� LMاحصائية�  النموذج  النافذة  ا�تغaVة

dlogASE  Newey-west  
M(2) 0.316  0.463  

M(3)  0.034  0.146  
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Andrews  
M(2)  0.227  0.463  

M(3)  0.031  0.146  

  Eviews9من�إعداد�الباحثان�با*عتماد�ع�ى�مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�  :ا�صدر

�من��KPSS  أو�LMأن�جميع�القيم�ا%حسوبة�íحصائية��4يتضح�من�الجدول�     أقل�تماما

�النافذتlن�%5عند�مستوى�معنوية��KPSSالقيم�الحرجة�لتوزيع� �وعليه��بالنسبة�لكلتا والنموذجlن،

  .مستقرة�dlogASE،�أي�أن�السلسلة�H1ونرفض�الفرضية�البديلة� H0نقبل�الفرضية�

  dlogASEاختبارات�التوزيع�الطبي�ي�ع�ى�سلسة�عوائد�ا�ؤشر� 4.3

�زمنية�     �سلسلة �¡ي �الدوري �السلوك �لتحديد �مهمة �خطوة �الطبيcي �التوزيع تعت-,�اختبارات

مستقرة،�فMبد�من�دراسة�التوزيع�RحتماAي�الذي�تخضع�له�أي�ظاهرة�íعطاء�نظرة�أولية�حول�طبيعة�

�السلسلة�ا%ستقرة �( هذه �طبيعيا�)218،�صفحة�2011شيéي، �يعت-,�توزيع�عوائد�ا%ؤشر�توزيعا �كما ،

هذه�الدراسة�سيتم�اختبار�ما�إذا�كانت�سلسلة�عوائد��وZي. شرط�من�شروط�فرضية�السl,�العشوائي

�أو�*�من�خMل�اختبار��dlogASEا%ؤشر� �الطبيcي �التوزيع -Jarqueو Skewness ،Kurtosisتتبع

Bera،ن�lوفقا�للفرضيت :  

H0 :تتبع�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر�dlogASEي؛�cل�ف],ة�الدراسة�التوزيع�الطبيMخ  

H1:تتبع�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر���*dlogASEي�cل�ف],ة�الدراسة�التوزيع�الطبيMخ.  

  :كالتاAي�dlogASEنتائج�اختبار�التوزيع�الطبيcي�ع�ى�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر��3يوضح�الشكل�    
  خdل�فabة�الدراسة dlogASEنتائج�اختبارات�التوزيع�الطبي�ي�ع�ى�السلسلة�: 3الشكل�
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-0.020 -0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015 0.020

Series: DLOGASE
Sample 1 962
Observations 961

Mean      -0.000175
Median  -0.000221
Maximum  0.019242
Minimum -0.019562
Std. Dev.   0.003909
Skewness   0.119713
Kurtosis   6.635844

Jarque-Bera  531.6206
Probability  0.000000

  
 Eviews9مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�: ا�صدر

 للتفلطحKurtosis للتناظر�واختبار��Skewnessاختبار�  .أ 

�فمن�   �الشاذة، �ضعيف�للقيم �للمتوسط�وباحتمال �بالتناظر�بالنسبة �الطبيcي يتم�klالقانون

 3مساويا�إAى��Kurtosisمعدوما�ومعامل��Skewnessصفات�التوزيع�الطبيcي�يجب�أن�يكون�معامل�
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)� �2011شيéي، �صفحة �مع�) التفلطح( V2 و) التناظر( V1ويتم�حساب�Rحصاءات� .)219، ومقارن¢Jا

  :)221،�صفحة�2011شيéي،�( وفق�الصيغتlن�التاليتlن�ع�ى�ال],تيب�%5عند�معنوية��1,96القيمة�

أقل�من�أو�يساوي� V2  و V1 :محققة�من�أجل�H0 :V2=0و� H0 :V1=0فإذا�كانت�الفرضيات�

فإن��3بالرجوع�إAى�النتائج�ا%لخصة�Zي�الشكل�. فإنه�يتم�قبول�فرضية�التوزيع�الطبيcي�للسلسلة�1,96

  :وعليه�فإن. Kurtosis: B2=6.635844  ،�أما�معاملSkewness: B1/2=0.119713معامل�

  .فإن�فرضية�العدم�محققة�أي�أن�السلسلة�متناظرة�1,96أقل�تماما�من� V1بما�أن�

فرضية�التفلطح�فإن�فرضية�العدم�غl,�محققة�أي�يتم�رفض��1,96أك-,�تماما�من� V2 بما�أن

  .الطبيcي�للسلسلة�محل�الدراسة

 Jarque-Beraاختبار�  .ب 

        � �كانت �فإذا �السابقlن، �Rختبارين �نتائج �Rختبار�بlن �هذا B1/2يجمع
 ،B2التوزيع��� تتبعان

ويكون�القرار�رفض�فرضية�التوزيع�. 2بدرجة�حرية��Chei-Deuxتتبع�توزيع��JBالطبيcي،�فإن�القيمة�

  .)219،�صفحة�2011شيéي،�( <χ2 (1-ᾳ) (2) JB: إذا�كان�%ᾳالطبيcي�بمعنوية�

        � �Rحصائي �ال-,نامج �مخرجات ��EVIEWS9حسب �الشكل �Zي �معامل��3ا%لخصة فإن

JB=531.6206 أك-,�تماما�من�χ2 0.05(2)=5.99،ي��cومنه�يتم�رفض�الفرضية�العدمية�للتوزيع�الطبي

  .*�تتبع�التوزيع�الطبيcي�خMل�ف],ة�الدراسة dlogASEأي�أن�السلسلة�ا%ستقرة��%5عند�معنوية�

  dlogASE اختبارات�&ستقdلية�ع�ى�سلسة�عوائد�ا�ؤشر 5.3

  �,lشرط�من�شروط�تحقق�فرضية�الس�,lتعت-,�قابلية�السلسلة�الزمنية�للتنبؤ�ع�ى�ا%دى�القص

�آخر�اختبار�مدى�ارتباط�أسعار�أو� Ð§أو�بمع� �أي�إثبات�أن��سعار�تتحرك�بشكل�عشوائي العشوائي،

وسيتم�. عوائد��سهم�فيما�بيJuا،�تعد�خطوة�مهمة�*ختبار�كفاءة�السوق�ا%اAي�عند�ا%ستوى�الضعيف

Zي�هذه�الدراسة�من�خMل�بعض�اختبارات�dlogASE اختبار�مدى�استقMلية�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر�

: ،�أو�غl,�معلميةRSerial Autocorrelationرتباط�الذاتي�ا%تسلسل�: RستقMلية�سواء�كانت�معلمية

  .BDSاختبار�
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  AC اختبار�&رتباط�الذاتي�ا�تسلسل  .أ 

هذا�Rختبار�إAى�دراسة�العMقة�بlن�ا%شاهدة�الحالية�وا%شاهدات�السابقة�لها،�فإذا��Jºدف    

فإن�السلسلة�ا%دروسة�تتمتع�،�H0 :Pk=0كانت�عوائد��سهم�غl,�مرتبطة�ذاتيا�و¾ي�الفرضية�العدم�

�السl,�العشوائي�ا*ستقMليةب �تتبع �العوائد �سلسلة �أن �فرضية �قبول �( ويتم �صفحة�2014محمد، ،

�يتم� .)419 �للصفر، �ا%دروسة�مساوية �بlن�مشاهدات�السلسلة و*ختبار�أن�جميع�Rرتباطات�الذاتية

،�صفحة�2011شيéي،�( :وال���تحسب�وفق�الصيغة�التالية�)Ljung-Box )QLB استخدام�احصائية

205(   

       .%ᾳومعنوية��kبدرجة�حرية��Chei-Deux  حيث�تتبع�توزيع    

�كانت�قيمة�احصائية�    �من��QLBويكون�القرار�رفض�الفرضية�العدم�إذا  χ2 (1-ᾳ)أك-,�تماما

(k)حتماليةRكانت�القيمة�� �وكذلك�إذا ، P-Value ا%قابلة�لكل�قيمة�محسوبة�من QLB أصغر�من 

ᾳ%صحيح� �والعكس ،. � �السلسلة �Rختبار�ع�ى �هذا �النتائج� dlogASEوبتطبيق �ع�ى �الحصول تم

  :التالية
  خdل�فabة�الدراسة�dlogASEنتائج�اختبار�&رتباط�الذاتي�ا�تسلسل�ع�ى�سلسلة�: 5الجدول�

  

  

  

  

  

  

  

  
  Eviews9مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�: ا�صدر

�Z  QLB=42.581ي�الجدول�أعMه Q-Statآخر�قيمة�Zي�العمود� ا%حسوبة QLBتوافق�احصائية�  

� �الجدولية �من�Rحصائية �أك-,�تماما �لكل�χ2 0.05(16)=26.30و¾ي �ا%قابلة �Rحتمال �قيمة �أن �كما ،

،�ومنه�يتم�رفض�فرضية�العدم�وقبول�الفرضية�البديلة،�%5محسوبة�معدومة�أي�أقل�من� QLBقيمة�

*�تتبع�السdlogASE �,lبعضها،�وبالتاAي�فإن�السلسلة�أي�أن�عوائد�ا%ؤشر�ا%دروسة�غl,�مستقلة�عن�

  . العشوائي
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 BDSاختبار�  .ب 

اختبار�غl,�معلم��يعتمد�ع�ى�تكامل��1987سنة��Scheinkman &Brock, Dechert طور�    

حيث�يخت-,�الفرضية�العدم�ال���تف],ض�أن�السلسلة�مستقلة��،)223،�صفحة�2011شيéي،�(Rرتباط�

،�كما�يتيح�اختبار�RستقMلية�غl,�)وجود�ارتباط�خطي�أو�غl,�خطي(ومتماثلة�التوزيع�ضد�فرضية�بديلة�

  .(Evzen, 1996, p. 05)الخطية�للسلسلة�¡نه�*�يتأثر�با*رتباط�الخطي�للبيانات�

      � �رفض �Rختبار �هذا �القرار�حسب �وقبول� H0ويكون �السلسلسة �استقMلية �تف],ض ��ال

�كانت�احصائية� �من�القيمة�الجدولية�للتوزيع�الطبيcي��BDSالفرضية�البديلة�إذا عند��Zأك-,�تماما

  :كالتاAي�dlogASEع�ى�السلسلة��BDSوكانت�نتائج�اختبار�. %ᾳمستوى�معنوية�
  خdل�فabة�الدراسة�dlogASE ع�ى�سلسلة��BDSنتائج�اختبار��:6الجدول�

  BDS احصائية m البعد
Fraction Of Pairs Standard Deviation  

2 6.6245  6.2404  

3  7.8276  7.0810  

4  8.4723  7.4555  

5  8.7321  7.5244  

6  8.8608  7.6568  

7  8.8505  7.7714  

8  8.9932  8.2656  

 Eviews9من�إعداد�الباحثان�با*عتماد�ع�ى�مخرجات�ال-,نامج�Rحصائي�  :ا�صدر

  Z=1.96 أك-,�تماما�من�BDSفإن�احصائية� m=2,...,8أنه�من�أجل��6يتضح�من�الجدول�    

وعليه�يتم�رفض�،�بارتباط�قوي  dlogASE،�أي�تتم�klسلسلة�عوائد�ا%ؤشر�%5 عند�مستوى�معنوية

  .  H0فرضية�RستقMلية

  خاتمة .4

حاول�الباحثان�من�خMل�هذه�الدراسة�اختبار�كفاءة�سوق�ماAي�نا<�=�عند�ا%ستوى�الضعيف�

� �من �ا%متدة �الف],ة �خMل �عمان �بورصة ��2016-01-03وبالتحديد �استخدام�2019-11-19إAى �وتم ،

�إضافة�إAى�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر�ASE100بيانات�يومية�¡سعار��غMق�للمؤشر�العام� ،dlogASE�

�ب �Rحصائي �ال-,نامج �باستخدام �حسا¿Jا �تم �أن �من�EVIEWS9عد �مجموعة �عل©Jا �طبق �كما ،

  :Rختبارات�الخاصة�بفرضية�السl,�العشوائي،�وقد�تم�التوصل�إAى�النتائج�التالية

�عمان� − �لبورصة �ا%ؤشر�العام �أداء �استقرار�السلسلة��ASE100تراجع �وعدم �الدراسة خMل�ف],ة

 *حتوا¨Jا�ع�ى�مركبة�Rتجاه�العام؛
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*�تحتوي�ع�ى�جذر��dlogASEأن�سلسلة�عوائد�ا%ؤشر��PPو�ADFأثبت�اختباري�جذر�الوحدة� −

 ؛KPSSالوحدة،�أي�أJqا�مستقرة�وهذا�ما�أكده�اختبار�

− � �الطبيcي �التوزيع �اختبارات �تناظر�طبيcي��Skewness ،Kurtosisأثبتت �وجود �التواAي، ع�ى

أن�السلسلة�*��Jarque-Beraإ*�أJqا�*�تحتوي�ع�ى�التفلطح،�بينما�أكد�اختبار��dlogASEللسلسلة�

 ؛تتبع�التوزيع�الطبيcي�خMل�ف],ة�الدراسة

− � �RستقMلية �اختباري �السلسلة�BDSو�ACبlن �عوائد �أJqا�� أن �أي �بيJuا، �فيما غl,�مرتبطة

 ,ة�الدراسة؛مستقلة�خMل�ف]

�عوائد� − �أن�سلسلة �و¾ي �أساسية، �نتيجة �إAى �التوصل �تم �نتائج�Rختبارات�السابقة من�خMل

ا%ؤشر�ا%دروسة�*�تتبع�فرضية�السl,�العشوائي،�وبالتاAي�فإن�بورصة�عمان�غl,�كفؤة�عند�ا%ستوى�

  .وهو�ما�ينفي�صحة�فرضية�هذه�الدراسةالضعيف�خMل�ف],ة�الدراسة،�

  :الدراسة�ما�ي�ي�تق],حع�ى�النتائج�ا%توصل�إل©Jا،��بناء

�واستقطاب� − �تشجيع �أجل �من �مرونة �أك�, �وجعلها �والتشريعات �القوانlن �تعديل ضرورة

 ا%ستثمرين؛

وRعتماد��رفع�القيود�عن�Rستثمارات��جنبية�والذي�من�شأنه�أن�يعزز�من�سيولة�السوق، −

واتخاذ�قرارات�Rستثمار��مر�الذي�يزيد�من�ثقة�ا%ستثمرين�ع�ى��ساليب�العلمية�Zي�التحليل�ا%اAي�

 ويشجع�ح��Ðصغار�ا%تعاملlن�للدخول�إAى�البورصة؛

�لMستثمار�Zي� − �وإرشادهم �السوق �Zي �وا%تعاملlن �الوسطاء �قبل �من �ا%تداولlن �وتوعية تثقيف

 الشركات�ذات�الوضع�ا%اAي�السليم�وRبتعاد�عن�ا%ضاربة؛

  .بقوانlن�حوكمة�الشركات�والتشديد�ع�ى�تطبيق�معايR�,lفصاح�والشفافية�محاولة�Rل]kام −
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