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ʝʳلʸال : 

أȑ  ،عʙʻ الʺȐʨʱʶ الʹعʽف للأوراق الʺالʽة بʨرصة عʺانتهʙف هʚه الʙراسة إلى اخʰʱار ؗفاءة 

مʧ خلال بʽانات  ،للأوراق الʺالʽة لʶلʶلة مʕشʛ بʨرصة عʺاناخʰʱار فʛضʽة الʛʽʶ العʨʷائي 

اخʰʱار فʽلʝʰʽ  ،فʨلʛ الʺʨسعـ اخʰʱار دȞǽي  ʰʱار الʨʱزȄع الʽʰʢعي،: اخ، Ǽاسʙʵʱامفʸلʽة

  .اخʰʱار نʰʶة الʰʱایABS ،ʧاخʰʱار الارتʰاȋ الʚاتي، اخʰʱار الاسʱقلالʽة  ʛون،ʽب

 ʗصلʨت ʙراسةو قʙرصة عʺان الʨب ʛشʕلة مʶة إلى أن سلʽللأوراق الʺال  ʛʽʶالǼ ازʱʺت

ʱʵǽلف لا  هانʰʶة تʰایʻأن ، إضافة إلى مʱʶقلةتها غʛʽ مʱʶقʛة، ؗʺا أن مʷاهʙافهي ، العʨʷائي 

ؗفʕة عʙʻ الʺȐʨʱʶ  للأوراق الʺالʽة ، و مʻه فإن بʨرصة عʺانإحʸائʽا عʧ الʨاحʙ الʽʴʸح

  الʹعʽف.

 ، ؗفاءة بʨرصة عʺانABSأثʛ  ،فʛضʽة الʛʽʶ العʨʷائي، الؔفاءة الʶعȄʛة الؒلʸات الʸفʯاحʻة:

 .للأوراق الʺالʽة
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  :مقʗمة
ȑادʸʱالاق ʨʺʻي للʶʽئʛك الʛʴʺة الʽق الأوراق الʺالʨس ʛʰʱتع،  Ȍʰتʛی ȑادʸʱر الاقʨʢʱإذ أن ال

ȞʷǼل وثȘʽ بʨجʨد سʨق أوراق مالʽة مʜدهʛة و مʨʢʱرة،و مʧ جهة أخȐʛ أدȐ ازدهار و ازدǽاد 
إقʰال الʳʺهʨر علʽها إلى زȄادة الʱعامل مع سʨق هʚه الأوراق هʚه الأوراق و تʨʻعها و ʚؗا 

 ʘʽح ʧة مʽصʨهات الʳال ʧم ʦعʙع و الʽʳʷʱال ʥها في ذلʙاولا، سانʙا و تǼاʱʱار و اكʙإص
ʦاتهʰاجʨب ʦامهʜو إل ʧʽعاملʱʺق الʨحق ʧʽتأم ʙʸة قǼقاʛة و مʺارسة الʛʽʶʺال ʧʽانʨالق ʛʽفʨت. 

ʨحʙʽة الʱي تʙʱاول في هʚه الʨʶق ȞʷǼل قʛوض عȘȄʛʡ ʧ إن الأوراق الʺالʽة، هي الʶلعة ال
 ʙو ق ،Ȑʛلة أخʨقʻة مʽل أوراق مالȞʷǼ أو ʦأسه ȘȄʛʡ ʧة عʽؔق ملʨل حقȞʷǼ ات أوʙʻʶال
شهʙت هʚه الأسʨاق في الʙول الʺʱقʙمة تʨʢرا هاما على صعʙʽ تقʽʻاتها و تʽʤʻʺاتها في حʧʽ لا 

لى غʛار تلʥ الʙول الʱي قʢعʗ خʨʢة مهʺة و تʜال تʨʢʵ خʨʢاتها الأولى في عالʺʻا العȃʛي ع
ʖ الʙول الʺʱقʙمة و نʛؗʚ مʻها  ʛؗاق بʴاولة اللʴة مʽاقها الʺالʨأس ʛȄʨʢʱل ʗها سعʻؔرصة لʨب

ʛʢة قʽللأوراق الʺال.  
الأوراق الʺالʽة Ǽالʙور الفعال الʺʡʨʻة بها یʰʻغي أن تʜʽʺʱ بʨʻع مʧ الؔفاءة  وحʱى تʹʢلع سʨق 

 لʳʻاحها ومʕشʛاً  الʺالʽة الأسʨاق في تʨافʛها الʺʢلʨب الʸفات أهʦ مʧ عȄʛةالʶ الؔفاءةف، والفعالة
 وانعʙام الؔفاءةسʨق الأوراق الʺالʽة.  في الʺʙʱاولة الأسهʦ أسعار في العʙالة تعʝȞ لأنها وقʨتها

واسʙʵʱامها الʶعȄʛة في أȑ سʨق مالي مʧ شأنه أن ʶǽاهʦ في تʙʰیʙ الʺʨارد بʙلا مʧ تعʱʯʰها 
  مʱʵلف أوجه الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ.  في  ȞǼفاءة

Abstract :   
 
The objective of this study is to test the efficiency of the ASE at the 
weak level, which the random sampling test of the Amman Stock 
Exchange index series, using quarterly data, using: normal distribution 
test, expanded Dicky Fuller test, Philips Peron test, self-correlation test, 
ABS test, contrast ratio test. 
The study concluded that the Amman Stock Exchange (ASE) series is 
characterized by a random move. It is unstable and its observations are 
independent. In addition, the ratio of the index is not statistically 
different from the correct one. The ASE is efficient at the weak level. 
Keywords: Price efficiency, hypothesis of random traffic, Impact of 
ABS, Efficiency of the ASE. 
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  مȜʵلة الʗراسة:
 ما أنها إلا بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة إنʷاء على معʛʰʱة زمʽʻة حقʰة مʛور مʧ الʛغʦ على
ʗزال ʛʽʶت ʨʴن  .ʨʺʻالʦد الإصلاحات ورغʨهʳة والʛʽʰؔي الʱة عʺان الʻʢها سلʱلʚب ʛȄʨʢʱل 

العʨائȘ أثʛت ȞʷǼل  مʧ العʙیʙ تʨاجه لازلʗ ʺالʽةبʨرصة عʺان للأوراق ال أن إلا الʺالي، قʢاعها
 لʰعʠ فʛصة هʻاك سʨؔʱن  كفاءة سعȄʛة وجʨد عʙم ʣل كʛʽʰ على ؗفاءتها الʶعȄʛة. ففي

ʧȄʛʺʲʱʶʺال Șʽقʴʱاح لȃدون  أر  .ʦهʛʽا معغʽراسة وتʺاشʙه الʚخلال ه ʧاول مʴʻس ،ʥار ذلʰʱاخ 
 بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة ف. فهلالʹعʽ الʺȐʨʱʶ  عʙʻ بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة كفاءة
 الʹعʽف؟ الʺȐʨʱʶ  عʙʻ كفʕة

  فʙضʻة الʗراسة:
 :الʙراسة فʽʺا یلي لهʚه الʛئʶʽة الفʛضʽة تʲʺʱل

 .الʹعʽف الʺǼ  Ȑʨʱʶالؔفاءة عʸʱ ʙʻفت لا بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة، العʗم: فʙضʻة
 .الʹعʽف الʺȐʨʱʶ  عǼ ʙʻالؔفاءة بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة، تʸʱف الʗʮیلة: الفʙضʻة
  الʗراسة: أهʗاف

  تهʙف هʚه الʙراسة إلى تʴقȘʽ جʺلة مʧ الأهʙاف أهʺها:
 والفعالة. الؔفʨءة الʺالʽة للأسʨاق والفʽʻة الȄʛʤʻة الʨʳانʱʵʺǼ ʖلف الإحاʡة ـ مʴاولة
ʙیʙʴـ ت Ȑʙة كفاءة مʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨب ʧام خلال مʙʵʱاس ʖʽة الأسالʽائʸالإح 
  .والؔʺʽة
  .الʺʧȄʛʺʲʱʶ قʰل مʧ عادǽة غʛʽ أرȃاح تʴقȘʽ إمȞانʽة ـ قʽاس

ا بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة في الʺʙʱاولة الأسهʦ أسعار واسʳʱاǼة تʛʴك مȑʙ ـ تʨضʽح  تʰعً
ات عʧ الʺʨʷʻرة للʺعلʨمات ʛؗʷرة الʙʸʺال ʦللأسه.  
  وراق الʺالʽة.بʨرصة عʺان للأ كفاءة مʧ وتʙȄʜ الʺʧȄʛʺʲʱʶ تفʙʽ وتʨصʽات بʱʻائج ـ الʛʵوج

  أهʻʸة الʗراسة:
  ʧȞʺǽ أن نلʝʺʱ أهʺʽة هʚه الʙراسة في الʻقاȋ الʱالʽة: 

 تʽʺʳع مʧ الʻʡʨي الاقʸʱاد في الʺالʽة الأسʨاق تʕدǽه أن یʰʻغي الȑʚ الʙور إلى ـ نʛʤاً 
 مȐʙ یʨضح بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة اخʰʱار فإن للʺʨارد، كفء وتʟʽʸʵ للʺʙخʛات

  .القʨمي ادالاقʸʱ في فاعلʱʽه
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ʙȄʜه ـ تʚراسة هʙال ʧم ʦفه ʧȄʛʺʲʱʶʺة، الʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨص في بʛة للفȄارʺʲʱالاس 
 الاسʲʱʺارȄة الاسʛʱاتʽʳʽات تʛȄʨʢ مʻȞʺǽ ʧهǼ ʦʺا بها، ʛʺʲʱʶǽون  الʱي الʨʶق  في الʺʱاحة
  .لاسʱغلالها الʺʻاسʰة

 الʱأثʛʽات في و الʦȞʴʱ لʺالʽة،ا الأسʨاق ȞǼفاءة وعلاقʱها الأسهʦ أسعار سلʨك فهʦ مʴاولة ـ
 الʺʷارȄع لȄʨʺʱل تʨجʽهها و الʽʻʡʨة الʺʙخʛات تʽʺʻة لأن ذلʥ یʕدȑ إلى بʻʽهʺا، فʽʺا الʺʰʱادلة

  .الاسʲʱʺارȄة الʺʴافȎ تȄʨʻع ȘȄʛʡ عʧ للʺʧȄʛʺʲʱʶ جʙیʙة اسʲʱʺارȄة فʛص تʨفʛʽ الȄʨʺʻʱة، و
 الʱعʛف الʹʛورȑ  الʺالʽة، ؗان مʧ بʨرصة عʺان للأوراق قʙ تلعʰه الȑʚ ـ مʧ أجل تʝȄʛؔ الʙور

  كفاءته. قʽاس خلال مʧ القʨمي الاقʸʱاد في فاعلʱʽه ومȑʙ الʨʶق  هʚا نʳاح مʕشʛات أحʙ على
تʦ الاعʱʺاد على ، مʧ أجل الإجاǼة على الإشȞالʽة و اخʰʱار فʛضʱʽي الʙراسة مʹهج الʗراسة:

على الʺʻهج الʴʱلʽلي و مʻهج الʺʻهج الʨصفي و الʴʱلʽلي في الʳانʖ الȑʛʤʻ، بʻʽʺا اعʙʺʱنا 
  دراسة حالة في الʳانʖ الʽʰʢʱقي.

 الʗراسات الʴاǺقة:
  عالʗʳ ها الʺʨضʨع، و أهʦ هʚه الʙراسات نʙʳ:عʛض في هʚا الʜʳء لأهʦ الʙراسات الʱي ʱن 

الʺالʽة  للأوراق عʺان سʨق  في العʨʷائي الʛʽʶ فʛضʽة )، حʨل اخʰʱار1997ـ دراسة (القʹاة، 
ة، 32 مʧ مʨȞنة الʻʸاعة قʢاع مʧ لعʻʽة وذلʥ الʨʽمʽة؛ الأسهʦ سعارأ بʙراسة قام إذ ʛؗش 

 الارتʰاȋ اخʰʱار :هʺا إحʸائʧʽʽ اخʰʱارǼ ʧȄاسʙʵʱام قام وقʙ 1994 إلى 1992 عام مʧ للʺʙة
 لʺʙة مȑʨʱʶ تʢʰيء عʙʻ الʚاتي الارتʰاȋ اخʰʱار نʱائج خلʗʸ الʺʛؔʱر، وقʙ والاخʰʱار الʚاتي

 عʙʻ أما دلالة إحʸائʽة، وذȑ الأسعار في الʱغʛʽ سلʶلة بʧʽ عال ارتʰاȋ وجʨد واحʙة إلى
 ما نʨعاً  اتʰعʗ إذ ارتʰاȋ، وجʨد إلى عʙم الʱʻائج أشارت مʙد فقʙ عʛʷ إلى مʙتʧʽ بʧʽ تʢʰيء

ʧك مʨلʶال ʙائي. وقʨʷاً  جاءت العʹǽائج أʱار نʰʱر اخʛؔʱʺال ʦعʙʱائج لʱار نʰʱالاخ Șابʶال 
  .الأسهʦ أسعار ةسلʶل في العʨʷائʽة وجʨد وتʻفي

الإسʰاني  الʨʶق  في العʨʷائي الʛʽʶ فʛضʽة، حʨل (Blasco and al., 1997)ـ دراسة 
 سʨق  في الأسهʦ وأسعار الʺʕشʛ أسعار تʰʱع هل ) اخʛʰʱت1992ـ  1980الʺالʽة ( للأوراق
ʙȄرʙة للأوراق مʽة الʺالʽضʛف ʛʽʶائي الʨʷالع ʧخلال م Șʽʰʢت  ȑارʰʱاخLjung-Box وBDS  
ʱجو اخʱʻʱة، واسʙحʨر الʚار جʰ ʧخلال م ʥراسة تلʙأسعار أن ال ʦار  لا الأسهʶʺع الʰʱت

  العʨʷائي.
لأسعار  الʨʶق  لؔفاءة الʹعʽف )، حʨل الʨʺʻذجCheung and Coutts, 2001ـ دراسة (

ه في العʨʷائي للʺʶار كʨنج هʨنج سʨق  مʕشʛ اتʰاع الʙراسة هʚه الأسهʦ اخʛʰʱت ʨؗسل  ʧم
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 Varianceلʰʶʻة الاخʱلاف  homoscedastic & heteroscedasticاخʰʱارȑ  تȘʽʰʢ خلال

ratio، ʙوق ʗʸخل ʥراسة تلʙأن إلى ال ʛشʕق  مʨنج سʨنج هʨع كʰʱار یʶʺائي الʨʷفي الع 
ه ʨؗسل.  

 الʺȐʨʱʶ  عʙʻ الʨʻʰك قʢاع الʺالي عʺان سʨق  )، حʨل ؗفاءة2002ـ دراسة (مقابلة و بʛهʨمة، 
 بʻؔاً  16 وهʦ الأردن في العاملة الʨʻʰك قʢاع مʧ الʙراسة ةعǼ ʻʽأخʚ الʰاحʲان قام إذ الʹعʽف،

،  في الارتʰاȋ دراسة أجل مʧ الʺʛؔʱر والاخʰʱار الʚاتي الارتʰاȋ اخʰʱار Ǽاسʙʵʱام قاما فقʙ أردنʽاً
ʚلʥ الʨʶق، كفاءة مȐʙ على الʦȞʴ أجل مʧ الأسهʦ، عʨائʙ سلʶلة  تʙʴ الʱي العʨامل تعʛف وؗ

ʧرصة كفاءة مʨاقللأور  عʺان ب ʙة. وقʽصل الʺالʨان تʲاحʰأسعار أن إلى ال ʦاع في الأسهʢق 
 Ǽالؔفاءة الʨʻʰك قʢاع أسهʦ أسعار تʱʺʱع لا ثʦ ومʧ العʨʷائي الʛʽʶ فʛضʽة وفȘ تʛʽʶ لا الʨʻʰك

ʙʻع  Ȑʨʱʶʺف الʽالʹع.  
 سʨق  في القʢاعʽة الؔفاءة )، حʨل تʴلʽلRawashdeh and Sqaualli, 2006ـ دراسة (

 تȘʽʰʢ خلال مʧ الʹعʽف الʺȐʨʱʶ  على الʨʶق  كفاءة اخʰʱار إلى الʰاحʲان هʙف عʺان الʺالي،
 ȑارʰʱة اخʰʶن ʧایʰʱار الʰʱر والاخʛؔʱʺعلى ال ʛشʕʺق  العام الʨʶة للأوراق عʺان لʽالʺال ʛشʕʺوال 
 إلى  1992عام مʧ للʺʙة وذلʥ والʻʸاعة، والʙʵمات والʱأمʧʽ، للقʢاعات: الʨʻʰك، القʢاعي

 مȐʨʱʶ  على Ǽالؔفاءة یʱʺʱع لا الʺالʽة للأوراق عʺان سʨق  أن إلى حʲانالʰا وخلʟ 2004 عام
ʛشʕʺوعلى العام ال  Ȑʨʱʶات مʛشʕاعات مʢأنفة الق ʛؗʚال.  

 دراسʻʱا إلى، تʦ تقʦʽʶ الʙراسة واخʰʱار فʛضʱʽيمʧ أجل الإجاǼة على الإشȞالʽة خʠة الʗراسة: 
ʽʺʶة: قʳخلاله معال ʧم ʦت ȑʛʤن ʦʶق :ʧاق الʨة الأسʽضʛة،فʕة الؔفʽالʺ ȋوʛالأ كفاءة ش ʨقاس 

 الʺالʽة الأسʨاق كفاءة مȄʨʱʶات، أنʨاع ؗفاءة الأسʨاق الʺالʽة، فʛضʽة الʛʽʶ العʨʷائي، الʺالʽة
، لʨʰرصة عʺان للأوراق الʺالʽة الʶعȄʛة الؔفاءة اخʰʱار. قʦʶ تʽʰʢقي تʦ مʧ خلاله قʽاسها وʛʡق 

 ، اخʰʱار الʻʱاʛʣ،اخʰʱار الʢʶʱح، لʽʰʢعياخʰʱار الʨʱزȄع اǼاسʙʵʱام الاخʰʱارات الʱالʽة: 
اخʰʱار الʛʽʶ ، اخʰʱار فʽلʝʰʽ ـ بʛʽون، اخʰʱار دȞǽي ـ فʨلʛ الʺʨسع  ،Jarque-Beraاخʰʱار

  .اخʰʱار نʰʶة الʰʱایʧ ،للاسʱقلالʽة BDSاخʰʱار، العʨʷائي Ǽاسʙʵʱام  دالة الارتʰاȋ الʚاتي
 :الʱانʔ الʹȏʙʢ للʗراسة

 الؒفʦءة ةالʸالʻ الأسʦاق أولا: فʙضʻة
 الؔفʨءة الʨʶق  بȄʛʤʻة الʺالي الاقʸʱادǼ ȑالفʛؔ علʽه ʢǽلȘ ما أو الʺالʽة الأسʨاق كفاءة فʛؔة إن
ʙأثارت ق ʗومازال ʛʽʲام تʺʱاه ʧʽʲاحʰال ʧʽعاملʱʺال في والʳارات. مʺʲʱاق الاسʨة والأسʽلʺا الʺال 

ʧȞʺǽ قع أنʨʱها، یʻفقاً  عʨم فʨاق كفاءة لʺفهʨة الأسʽقع الʺالʨʱنأ ی ʖʽʳʱʶأسعار ت ʦفي الأسه 
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 نʛʤتهʦ تغʛʽʽ عʻها یʛʱتʖ مʺا الʺʱعاملʧʽ إلى تʸل جʙیʙة معلʨمة لؔل الʛʶعة وجه على الʨʶق 
ة إلى ʛؗʷرة الʙʸʺال ،ʦهʶلل ʘʽمة أن حʨق  إلى تأتي الʺعلʨʶفي ال ȑأ ʗقلة وقʱʶوم ʧع 

ة تʨؔن  أن الʺʨʱقع مʰʸǽ ʧح فإنه الʰعǼ ،ʠعʹها ʛؗة، الأسعار حʽائʨʷع ʘʽه حʳʱدا تʨصع 
 وتعʛف .إنʚار سابȘ وʙȃون  ʛʶǼعة تʸل والʱي الʶارة غʛʽ الأنʰاء مع وهʡʨʰاً  الʶارة الأنʰاء مع

 ؗافة الʺʕسʶات تʙʸرها الʱي الأوراق الʺالʽة أسعار فʽها تعʝȞ الʱي الʨʶق  Ǽأنها الؔفʨءة الʨʶق 
 الʨʶق  إلى ʨاردةال الʺعلʨمات على الʨʸʴل في زمʻي فاصل یʨجʙ ولا عʻها الʺʱاحة الʺعلʨمات

ʧʽȃل وʨصʨائج إلى الʱدة نʙʴأن مʷǼ ʛرقة سعʨة، الʽه الʺالʽوعل ʧȞʺǽ ʦǽʙم تقʨالؔفاءة مفه 
 الʱالʽة: الأهʙاف تʴقȘ الʱي الʨʶق  تلʥ أنها على الʨʶقʽة

 .للʺʨارد الأمʲل الʟʽʸʵʱ ـ 
ʦʽʽقʱـ ال Șʽقʙادلات الʰʺلل. 

 .تؔلفة Ǽأقل خʙمات تقʦǽʙـ 
 ما، مʕسʶة تʙʸره الȑʚ الʶهʦ سعʛ فʽه ǽعʝȞ الȑʚ الʨʶق  ذلʥ ،الؔفء Ǽالʨʶق  ǽقʙʸ كʺا
ذا للʶهʦ،  الʨʶقʽة القʽʺة على تʕثʛ والʱي الʺʱاحة، الʺعلʨمات كافة  ʧȞʺǽ فإنه كʚلʥ الأمʛ ؗانوإ
 القʽʺة تʺاما تعʝȞ عادلة قʽʺة هي للʶهʦ الʨʶقʽة القʽʺة تʨؔن  الؔفء الʨʶق  ʣل في Ǽأنه القʨل

 مʧ الʶهʦ ذلʥ في الاسʲʱʺار علʽه یȑʨʢʻ  عʺا الʺʛʺʲʱʶ لʱعʠȄʨ عائʻ ʙهاع یʨʱلʙ الʱي الʺعʽʻة
،ʛʡاʵم ʧؔول ʦرغ ʛافʨمات تʨع الʺعلʽʺʳل ʧʽعاملʱʺق  في الʨʶفإن ال ʥي لا ذلʻعǽ ورةʛʹالǼ 

Șابʢت ʦاتهʛیʙة تقʽلʰقʱʶʺال ʛʡاʵʺة والʢʽʴʺتʺاما. بها ال 
ȉوʙا: شʻق  كفاءة ثانʦʴة الʻالʸال: 

ȋوʛʷي الʱال ʖʳǽ أن ʛافʨʱق  في تʨʶءة الʨهي: الؔف 
 بʙون  أو زهʙʽة بʱؔلفة ذاته الʨقʗ في الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʽʺʳع الʹʛورȄة الʺعلʨمات كافة ـ إتاحة
 .الإʡلاق على تؔالʽف
 .الʱعامل على قʨʽد أǽة وجʨد ـ عʙم

 .والʺʱعاملʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ كʛʽʰ عʙد ـ وجʨد
 علʽها ʸʴǽلʨن  الʱي الʺʻفعة تعʦʽʤ إلى عيالʶ أجل مʧ والعقلانʽة، Ǽالʛشʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ ـ اتʸاف

ʧغلال مʱوراء اس ʦواتهʛث. 
  .العادǽة غʛʽ الأرȃاح ـ انعʙام
 ȐʛȄو ʠعʰأن ال ȋوʛق  شʨʶالؔفء ال ʦʶإلى تق ȋوʛة شȄورʛض ȋوʛة: وشʽكاف 

 :وهي الʹʛورȄة، الʛʷوȋ ـ
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 .الʰʱادل لعʺلʽات معقʨلة تؔلفة ـ 
 .الʺʱاحة الʺعلʨمات على للʨʸʴل الʨسائل ʦلʙیه تʨʱافʛ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ كاف عʙد ـ وجʨد
 .الآخʧȄʛ مʧ أفʹل ȞʷǼل الʺʱاحة الʺعلʨمات تʴلʽل على القʙرة لʙیهʦ مʧȄʛʺʲʱʶ وجʨد ـ عʙم

 :وهي الؔافʽة، الʛʷوȋ ـ 
 .الأسهʦ تʰادل لعʺلʽات تؔلفة وجʨد ـ عʙم
ʧʽ جʺʽع علʽها وʸʴȄل مʳانʽة الʺعلʨمات تʨؔن  ـ أن  .الʺʻاسʖ قʗالʨ  وفي الʨʶق  في الʺʷارؗ
(الغالʮي و الȏʙʸʵ، .اتʳاهاتها ʟʵǽ فʽʺا مʱʺاثلة الʨʶق  في الʺʱعاملʧʽ تʨقعات تʨؔن  ـ أن

  ).4 3ص ، 2014
 الʸالʻة الأسʦاق كفاءة ثالʰا: أنʦاع

 الʴʯعȂʙʻة الؒفاءة ـ 1
ȘلʢȄها وʽة الؔفاءة علʽارجʵل أن وهي الʸمات تʨع إلى الʺعلʽʺج ʧȄʛʺʲʱʶʺعة (دون  الʛʶǼ 
 و أسعارها في الʺʱاحة الʺعلʨمات كافة تعʝȞ مʛآة  الأسهʳǽ ʦعل مʺا كʛʽʰ)، زمʻي فاصل وجʨد
 لعʰة ʲʺǼاǼة الʨʶق  ذلʥ في الʱعامل ʰʸǽح وȃهʚا للʺعلʨمة، الȄʛʶع الانعȞاس شʴǽ ȋʛقȞʷǼ Șل

 تʴقȘʽ في مʻهʦ أȑ على ʸǽعʖ أنه إلا الأرȃاح، لʴʱقȘʽ الفʛص نفʝ لʙیهʦ فالʽʺʳع مʰاراة  أو
 على الʨʸʴل في للʽʺʳع الفʛصة إتاحة ǽعʻي الآخǼ ،ʧȄʛʺا حʶاب على ǽةعاد غʛʽ أرȃاح

 ).56ص ، 2013(الʠȂʙؒي، الʺعلʨمات.
 الʵʯغʻلʻة الؒفاءة ـ 2

ȘلʢȄها وʽة، الؔفاءة علʽاخلʙرة  وهي الʙق  قʨʶاد على الʳǽاو إ Șازن  خلʨʱال ʧʽامل بʨض عʛالع 
ʖلʢة الأدوات على والʽد دون  الʺالʨة وجǽف أʽللʺ تؔالȑأن دون  عاملات، أ ʧʽعاملʱʺال ʙʰؔʱفي ی 
 الʨʶق  صʻاع أȑ للʳʱار والʺʧʽʸʸʵʱ الفʛصة إتاحة ودون  للʛʶʺʶة، Ǽاهʤة تؔالʽف الʨʶق 
Șʽقʴʱل ʞح هامȃالغ رʰه. مʽي، فʠȂʙؒ56 ص ،2013(ال.(  

 :العʦʵائي الʙʻʴ راǺعا: فʙضʻة
ʛʰʱعǽ )KANDALL, 1958 أول ( ʧم مʙʵʱذج اسʨʺن ʛʽʶائي الʨʷم العʙʻراسة قام اعʙب 
 الʜمʽʻة الʺʙد في الأسعار لʱلʥ مʛؔʱرة نʺاذج لإʳǽاد مʻه مʴاولة في العادǽة الأسهʦ أسعار

انʗ الʺʱʵلفة،  Ȅʛʡقها عʧȞʺǽ ʧ لا عʨʷائي ȞʷǼل تʱقلʖ الأسعار Ǽأنّ  تلʗʸʵ مʴاولʱه نʱائج وؗ
ʕʰʻʱال ʛعʶǼ ʦسه ʧʽض .معʛʱفȄذج وʨʺن ʛʽʶائي الʨʷمات أن العʨة الʺعلʙیʙʳال  ʛق  إلى دتʨʶال 
 فإنّ  لʚا العلاقة، ذات الʺالʽة الأوراق أسعار في عʨʷائʽة تغʛʽات Ǽأحʙاث تʖʰʶʱ عʨʷائي ȞʷǼل

 إذا زمʽʻة لʤʴة في عʨʷائʽاً  ʨȞǽن  العادǽة الأسهʦ أسعار تغʛʽ واتʳاه حʦʳ أنّ  یʧʽʰ الʨʺʻذج هʚا
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 تʨؔن  الʨʽم الʺالʽة وراقالأ أسعار فإن اللʤʴة، وʚȃلʥ تلʥ عʙʻ الʺʱاحة Ǽالʺعʛفة مقارنʱه تʺʗ ما
  الآتʽة: الʽʸغة وفȘ على العʨʷائي الʺʱغʛʽ إلʽها مʹافاً  الأمʝ لأسعار مʶاوȄة

 
 حʘʽ أن:

    t: سعʛ الʨرقة الʺالʽة للفʛʱة
   t- 1: سعʛ الʨرقة الʺالʽة للفʛʱة 

 : الʺʱغʛʽ العʨʷائي. 
 الʴالʽة الأسعار وأنّ  العادلة، اللعʰة لʨʺʻذج ومقʙʽة خاصة حالة ئيالعʨʷا الʛʽʶ نʺʨذج ʲʺǽل

 الʺʱعاقʰة الʶعʛ تغʛʽات أنّ  افʛʱاض على الʺʱاحة الʺعلʨمات كامل ȞʷǼل تعʝȞ الʺالʽة للأوراق
(الغالʮي و  الʜمʧ. عʛʰ مʱʺاثلاً  تʨزȄعاً  مʨزعة الʺʱعاقʰة الʱغʛʽات تلʥ أن إلى مʱʶقلة Ǽالإضافة

 ،ȏʙʸʵ5ص ، 2014ال.( 
 :قʻاسها وʙʟق  الʸالʻة الأسʦاق كفاءة خامʴا: مȂʦʯʴات

ʙجاء لق ʦʽʶق  كفاءة تقʨʶة الʽات ثلاث إلى الʺالȄʨʱʶلفة مʱʵم ʧراسة عʙة الʽقʽʰʢʱي الʱقام ال 
ة ʨʺǼجʰها حلل الʱي )FAMA, 1965بها ( ʛؗأسعار ح ʦمة الأسهʙʵʱʶʺاب في الʶح Ȍسʨʱم 

ʘʽح ،ʜنʨار  داوو جʖة ق ʛؗʴة الʽمʨʽ30  سعارلأ ال ʦات 5 خلال سهʨʻس ʙوق ʟخل ʧم  
 أن تʺاما بʧʽ وقʙ الأسهʦ، أسعار تقلʰات في تʸʴل الʱي العʨʷائʽة الʙرجة قʽاس إلى دراسʱه

 نʛʤة مʧ تغʛʽ أن قادرة مفاجئ وȞʷȃل الأسهʦ في الʺʛʺʲʱʶ إلى تʸل الʱي الʺعلʨمات الʙʳیʙة
ʛʺʲʱʶʺا الʺȃة، وʽلʰقʱʶʺمة أن الʨي الʺعلʱل الʸىإل ت ʛʺʲʱʶʺقلة الʱʶم ʧها عʛʽغ ʧة مʽناح 

ʧمʜال ʥلʚأسعار فإن ل ȑأ ʦة الأسهʺʽة القʽقʨʶف الʨس ʖقلʻا تʽائʨʷدا عʨولا صعʜع وفقا ونʨʻل 
  ).6 5ص ، 2014(الغالʮي و الȏʙʸʵ،  الʨʶق. إلى تʛد الʱي الʺعلʨمة

 ʙوق ʗʺʶق  كفاءة قʨʶة الʽغ ثلاثة إلى الʺالʽات أو صȄʨʱʶم ʧالي:ك وهي الؔفاءة مʱال 
1  Ȏʦʯʴʸف ـ الʻعʷق  لؒفاءة الʦʴال : 

ة بـ: نȄʛʤة أǽʹاً  ʶǽʺى الȑʚ الʨʶق  كفاءة لفʛضʽة الʹعʽف الʺȐʨʱʶ  وȄفʛʱض ʛؗʴة  الʽائʨʷالع
 والʱي مʨʷʻرة مالʽة قʨائʦ الʱعامل، حʦʳ الأسهʦ، أسعار مʲل الʱارʽʵȄة الʺعلʨمات للأسعار، أن

 أو الأشهʛ أو الأǽام في الʺاضي سʨاء في جʛت الʱي الʱارʽʵȄة الʨʶقʽة Ǽالʺعلʨمات تʶʺى
،ʧʽʻʶلا ال ʛثʕفي ت ʛسع ʦهʶالي، الʴولا ال ʧȞʺǽ فادةʱها الاسʻم ʕʰʻʱات للʛʽغʱالǼ ةʽلʰقʱʶʺفي ال 

ʥلʚات فإن الأسعار، ولʛʽغʱة الʽالʱʱʺأسعار في ال ʦقلة الأسهʱʶم ʧعʹها عǼ  ًعʹاǼ ولا ʙجʨی 
ة الʨʶق  لؔفاءة الʹعʽفة لʽʸغةا على ʢǽلȘ هʻا ومʧ واضʴة، علاقة أȑ بʻʽها ʛؗʴالǼ ةʽائʨʷالع 
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(مʦصلي و الʸʴان، .واحʙ نʺȌ على ʛʽʶǽ لا آخʛ إلى یʨم مʧ الʶعʛ في الʱغʛʽ لأن للأسعار،
 ).156 ص ،2013
ʧȞʺȄار وʰʱق  كفاءة اخʨʶال ʗʴت  Ȑʨʱʶʺف الʽام الʹعʙʵʱاسǼ عةʨʺʳم ʧارات مʰʱالاخ 

  :كالأتي وهي الʺالي، القʽاسي الاقʸʱاد ونʺاذج الإحʸائʽة
   الʺʶʱلʶل الارتʰاȋ ـ اخʰʱار

  ـ اخʰʱار الʙورات
  ـ اخʰʱار قاعʙة الʛʱشح

  ـ اخʰʱار الارتʰاȋ الʚاتي
ʧایʰʱة الʰʶار نʰʱـ اخ  

  ـ اخʰʱار دȞǽي ـفʨلʛ الʺʨسع
  ).6 ص ،2014(الغالʮي و الȏʙʸʵ،  ـاخʰʱار فʽلʝʰʽ بʛʽون.

 :الʦʴق  لؒفاءة القȏʦ  شʮه الȎʦʯʴʸ  ـ  2
 Ȑʨʱʶʺه الʰش  ȑʨة القʽضʛق، كفاءة لفʨʶض الʛʱفǽ أنǼ ة الأسعارʽالʴال ʦلا للأسه ʝȞتع 
 أو كّلها، للʳʺهʨر الʺʱاحة الʺعلʨمات كʚلʥ تعʝȞ بل الأسهʦ، أسعار في فقȌ الʶاǼقة الʱغʛʽات
ة، ʛʣوف الاقʸʱادǽة الʛʤوف عʧ الʺعلʨمات تلʥ على تقʨم الʱي الʨʱقعات ʛؗʷال ʛȄقارʱوال 

 لʺا الأسهʦ أسعار تʖʽʳʱʶ أن یʨʱقع الʨʶق  لؔفاءة الʺʨʱسʢة الʽʸغة لʣ وفي وغʛʽها، الʺالʽة
 وجهة على مʽʻʰة تʨؔن  لأنها الʙʰاǽة في ضعʽفة الاسʳʱاǼة تʨؔن  إذ الʺعلʨمات، تلʥ مʧ یʱاح
ʛʤة نʽأن أولʷǼ ʥمات، تلʨالʺعل ʛʽأدرك إذا أنه غ ʛʺʲʱʶʺال ʚʻة ومʤʴة الأولى اللʺʽالق 

 أرȃاحاً  ʴǽقȘ فʨʶف الʺعلʨمات تلʣ ʥل في الʶهʦ سعʛ علʽها ن ʨȞǽ  أن یʰʻغي الʱي الʴقʽقʽة
ʛʽة غǽائه مقارنة عادʛʤʻب ʧȄʛʺʲʱʶʺان،  .الʸʴصلي و الʦ156 ص ،2013(م.(  

 ʧȞʺȄار وʰʱق  كفاءة اخʨʶال ʗʴت  Ȑʨʱʶʺه الʰش  ȑʨام القʙʵʱاسǼ عةʨʺʳم ʧارات مʰʱالاخ 
  كالأتي: وهي الʺالي، القʽاسي الاقʸʱاد ونʺاذج الإحʸائʽة

  ـ نʺʨذج الʨʶق 
  ـ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالʽة

  ).7 ص ،2014(الغالʮي و الȏʙʸʵ،  ـ نʺʨذج الʶʱعʛʽ الʺʛجح.
 :الʦʴق  لؒفاءة القȏʦ  الȎʦʯʴʸ  ـ 3
 العامة الʺʱاحة الʺعلʨمات تʺاماً  تعʝȞ الʺالʽة الأوراق أسعار أن القȑʨ  الʺǽ  Ȑʨʱʶفʛʱض حʧʽ في

ʛʽكلها، العامة وغ Ȑʙل ʝʽفل ȑأ ʲʱʶمʛʺ رةʙؔار على القʱمات احʨمعل ʙن  قʨȞǽ لها ʛفي أث 
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،ʛعʶال ʥلʚ  لا الʽʸغة هʚه وتʴقȘʽ العادǽة. الأرȃاح تفʨق  أرȃاح على مʛʺʲʱʶ أʸʴǽ ȑل لʧ وؗ
ʖلʢʱی Ȍن  أن فقʨȞǽ  قʨʶالأسعار إن ذ إ ال ʝȞمات تعʨاحة الʺعلʱʺبل كلها ال ʖلʢʱاً  یʹǽأن أ 
، الʨʶق  ʨȞǽن   كاملاً  الʨʶق  ʨȞǽن  ولؔي ذاتها، الʨقʗ في كلّها لʽʺʳعل الʺعلʨمات تʱاح ذ إ كاملاً
ʙلاب ʧم ʛافʨثلاثة ت ȋوʛة شʽهي: أساس 
 .مʵʻفʹة الʺʸارʅȄ أن أو الʺالʽة الأوراق على للʱعامل مʸارʅȄ یʨجʙ ـ لا

 .وʶȃهʨلة للʽʺʳع مʱاحة كلّها ـ الʺعلʨمات
 .الʴالي الʶعʛ في الʴقʽقي الأثʛ على مʱفقʨن  جʺʽعهʦ ـ الʺʱعاملʨن 

ʜ الʨʶق  لؔفاءة القȑʨ  الʺȑʨʱʶ  اخʰʱار إن ʛؗʱاس على یʽق Ȑʙة مʽانȞل إمʨʸح ʠعǼ اتʯالف 
 على القʙرة لهʦ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ معʻʽة فʯات تʴققه الȑʚ العائǽ ʙقاس إذ خاصة، معلʨمات على

 الأوراق تʴلʽل في الʺʧʽʸʸʵʱ مʲل ذاتها، Ǽالʛʶعة للʳʺهʨر تʱاح لا معلʨمات على الʨʸʴل
ʰار الاسʲʱʺار صʻادیȘ مʲل الʺʸʸʵʱة الʺالʽة والʺʕسʶات صʻاع الʨʶق، ʦوه الʺالʽة  وؗ

ʧȄʛیʙʺار الʰ ة في العاملʧʽ وؗ ʛؗʷي الʱون  الʛʺʲʱʶǽ هاʽف ʙوق ،ʦالهʨجاءت أم ʦʤائج معʱن 
 ʨȞǽن  لا الؔفاءة الؔاملة فالʨʶق  الʽʸغة، هʚه صالح غʛʽ في القȄʨة Ǽالʽʸغة الʵاصة الʙراسات

 تعʙ القȄʨة الʽʸغة أن أوضح الفʛض، هʚا بʨضع قام مʧ فإن لʚلʥ لʴقʽقي،ا العالʦ في وجʨد لها
(مʦصلي و  الʨʶق. داخل إلʽها الʨصʨل الʸعʖ مʧ ولʧؔ تʴʱقȘ، قʙ للؔفاءة مʛʢʱفة صʽغة

  الʨʶقʽة:  الأسعار كفاءة في الاخʱلاف درجة یʨضح الآتي والȞʷل).156 ص ،2013الʸʴان، 
) ʤل رقȜʵات ؕفاءة الأ01الʻضʙة): فʻالʸاق الʦس 

 
 لؔفاءة الاقʸʱادȑ )، الʴʱلʽل2015عʙʰ الʧʽʶʴ جلʽل الغالʰي، حʧʶ شاكʛ الȑʛʺʷ، ( الʗʶʸر:
العʽȃʛة، مʳلة الغȑʛ للعلʨم الاقʸʱادǽة و الإدارȄة، الʺʳلʙ  الأسʨاق لʰعʠ تʰȄʛʳي دلʽل الʺالʽة الأسʨاق

  .7، العʛاق، ص: 32، العʙد 9
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ʔʻار سادسا: أسالʮʯكفاءة اخ  ʦة اقالأسʻالʸال: 
ʙلق ʙʺع ʖن  اغلʨادیʸʱن  الاقʨʽام إلى الʺالʙʵʱة اسʙع ʖʽار أسالʰʱق  كفاءة لاخʨʶال ʙʻع 

 Ȑʨʱʶʺف، إلا الʽأفʹل أن الʹع ʖʽمة الأسالʙʵʱʶʺار الʰʱق  كفاءة لاخʨʶة الʽالʺال ʙʻع 
 Ȑʨʱʶʺف الʽهʺا الʹع  ȑارʰʱر اخʚج ʛلʨي ـ فȞǽʙة لʙحʨسع الʨʺار الʰʱة واخʰʶلأن ن ،ʧایʰʱال 
الʜمʽʻة، و فʽʺا یلي نʛʢʱق إلى  للʶلاسل الʽʰʢعي الʨʱزȄع و لا تʡʛʱʷا الأفʹل تʨؔن  نʱائʳهʺا

 أسالʖʽ و خʨʢات اخʰʱار ؗفاءة الأسʨاق الʺالʽة:
  صʽغة هʚا الاخʰʱار تʨؔن ǼالȞʷل الʱالي:: Skewnessـ اخʮʯار إحʶائʻة 1

 

 
  الفʛضʽات:

  هʻاك تʻاʽʰʡ ʛʣعي. 
  لʝʽ هʻاك تʻاʽʰʡ ʛʣعي. 

  فإذا ؗان:
 هʚا ǽعʻي عʙم وجʨد تʻاʽʰʡ ʛʣعي. 
  هʚا ǽعʻي وجʨد تʻاʽʰʡ ʛʣعي. 

  صʽغة هʚا الاخʰʱار تʨؔن ǼالȞʷل الʱالي: :Kurtosisـ اخʮʯار إحʶائʻة 2

 

 

 
  الفʛضʽات:

  هʻاك تʢʶح ʽʰʡعي 
  ʢʶح ʽʰʡعيلʝʽ هʻاك ت 
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  فإذا ؗان:
 هʚا ǽعʻي عʙم وجʨد تʢʶح ʽʰʡعي. 
 هʚا ǽعʻي وجʨد تʢʶح ʽʰʡعي. 

  صʽغة هʚا الاخʰʱار تʨؔن ǼالȞʷل الʱالي: :Jarque-Beraـ اخʮʯار إحʶائʻة 3

 
  الفʛضʽات:

  تʨزȄع ʽʰʡعي 
  لا یʨجʙ تʨزȄع ʽʰʡعي 

  فإذا ؗان:
 هʚا ǽعʻي أن الʨʱزȄع ʽʰʡعي. 
  ،ʙʺأح ʧعي.(بʽʰʡ ʛʽع غȄزʨʱي أن الʻعǽ اʚ78ــ  76ص ، 2008ه(  

 دȞǽي ـ اخʰʱار اسʙʵʱام الʜمʽʻة یʦʱ الʶلاسل سʨȞن  اخʰʱار اجل مʧالʦحʗة:  جʘر ـ اخʮʯار4
ʛلʨاره  فʸʱسع واخʨʺالADF حʛʱالʺق ʧل  مʰقEngle and Granger ةʻ1987 س ȑʚوال 

ʙʺʱعǽ نʺاذج: ثلاث على  
  الʨʺʻذج الأول:

  )نʺʨذج بʙون وجʨد ثابʗ و لا اتʳاه عام(    
                    الʨʺʻذج الʲاني:

  (نʺʨذج بʨجʨد ثابʗ و بʙون اتʳاه عام)    
:ʘالʲذج الʨʺʻال               

  (نʺʨذج بʨجʨد ثابʗ و اتʳاه عام)      
  حʘʽ أن:

       t:عʨائʙ الأسهʦ في الʨʽم
  t-1الʶابȘ  : عʨائʙ الأسهʦ في الʨʽم 
   : ثابʗ معامل الانʙʴار الʚاتي  

  : ثابʗ معامل اتʳاه معادلة الانʙʴار الʚاتي 
  العʙد الؔلي للʺʷاهʙات: 
  الʢʵأ العʨʷائي.: 
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ʙʺʱعȄار وʰʱي ـ اخȞǽد ʛلʨة فʽائʸسع على إحʨʺال t ار معادلة لʺعاملʙʴاتي الانʚاجل  ال ʧم 
   الʱالʽة:  الفʛضʽة اخʰʱار

(سلʶلة العʨائʙ تȑʨʱʴ على جʚر وحʙة و Ǽالʱالي هي غʛʽ ساكʻة أȑ تȞʷǼ ʛʽʽʶل  
  عʨʷائي)

   ʛʽʽʶلا ت ȑة أʻالي هي ساكʱالǼ ة وʙر وحʚعلى ج ȑʨʱʴلا ت ʙائʨلة العʶسل)
  ȞʷǼل عʨʷائي)

في حال قʰلʗ الفʛضʽة الʸفȄʛة فإن سلʶلة العʨائʙ سʨؔʱن غʛʽ ساكʻة، و ذلǽ ʥعʻي أن الʶلʶلة 
 ʙʻة عʕق ؗفʨʶأن ال ȑائي، أʨʷل عȞʷǼ ʛʽʽʶت (ات الأسعارʛʽتغ) ʙائʨالعǼ لةʲʺʱʺة الʽʻمʜال

ʶʺف. وفيالʽالʹع Ȑʨʱ حال ʦت ʠة رفʽضʛة الفȄʛفʸلة فإن الʶسل ʙائʨن  العʨؔʱة و  سʻساك
 الʺȐʨʱʶ  عʙʻ كفʕة غʛʽ الʨʶق  أن أȑ عʨʷائي ȞʷǼل تʛʽʶ لا الʜمʽʻة الʶلاسل ذلǽ ʥعʻي أن

  ).163 162 ص ،2013(مʦصلي و الʸʴان،  .الʹعʽف
  : يǼالȞʷل الʱال ADFـ:كʺا ʧȞʺǽ الʱعʛʽʰ عʧ اخʰʱار جʚر الʨحʙة ل
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  :ʘʽح ق وʛإلى الف ʛʽʷتm ةʽʻمʜة الʨʳل الفʨʡ إلى  

الʺالʽة على الʺȐʨʱʶ  الأسʨاقʙم لʙراسة ؗفاءة هʚا الاخʰʱار ʵʱʶǽـ اخʮʯار الارتʮاȉ الʘاتي: 5
 ʗقة، فإذا ؗانǼاʶات الʙاهʷʺة والʽالʴة الʙاهʷʺال ʧʽهار العلاقة بʣف لإʙیه ʘʽف، حʽالʹع

وعلʽه عʨائʙ الأسهʦ غʛʽ مʛتʢʰة ذاتʽا فهʚا دلʽل على أن الʶلʶلة الʺʙروسة تʰʱع الʛʽʶ العʨʷائي 
  عʙʻ الʺȐʨʱʶ الʹعʽف.  الʺالي ؗفʕة الʨʶق  وأنّ نقʰل فʛضʽة  فإنʻا

فإذا ؗانʗ  (QLB)له بـ:  والȑʚ یʛمʜ (LJUNG-BOX)في هʚا الإʡار ʙʵʱʶǽم اخʰʱار 
فإنه یʦʱ رفʠ فʛضʽة العʙم  %5أصغʛ مʧ  (QLB)القʽʺة الاحʱʺالʽة الʺقابلة لؔل قʽʺة مȃʨʶʴة
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القائلة Ǽأن ؗل معاملات الارتʰاȋ مʶاوȄة للʸفʛ، و Ǽالʱالي هʻاك ارتʰاȋ بʧʽ الʺʷاهʙات 
  الʺʙروسة.
  الفʙضʻات:

 .ʛفʸة للȄاوʶاتي مʚال ȋاʰمعاملات الارت  
 .ʛفʸال ʧلف عʱʵاتي تʚال ȋاʰمعاملات الارت  

  فإذا ؗان:
 ʛفʸال ʧلف عʱʵاتي تʚال ȋاʰي أن معاملات الارتʻعǽ اʚه 
 ʛفʸة للȄاوʶاتي مʚال ȋاʰي أن معاملات الارتʻعǽ اʚه. 

ʱʶǽعʺل هʚا الاخʰʱار للʷؔف عʧ الاسʱقلالʽة غʛʽ خʽʢة للاسʯقلالʻة:  BDSاخʮʯار  ـ6
  للʶلاسل الʺʛʱاʢǼة خʽʢا، و ǽعʛʰʱ اخʰʱار غʛʽ معلʺي.

  الفʙضʻات:
  مʷاهʙات الʶلʶلة مʴل الʙراسة مʱʶقلة فʽʺا بʻʽها. 
  مʷاهʙات الʶلʶلة مʴل الʙراسة غʛʽ مʱʶقلة فʽʺا بʻʽها. 

  فإذا ؗان:
 هʚا ǽعʻي أن مʷاهʙات الʶلʶلة مʴل الʙراسة غʛʽ مʱʶقلة فʽʺا بʻʽها. 
الʙراسة مʱʶقلة فʽʺا بʻʽها. (بʧ الʹʖ،  هʚا ǽعʻي أن مʷاهʙات الʶلʶلة مʴل 

  )333 ص ،2017شʵʽي، 
  الʮʯایʥ: نʮʴة ـ اخʮʯار7

 وȄعʛʰʱ ،(Lo and Mackinlay, 1988)قʰل  مVAR ʧواخʸʱاره  الʰʱایʧ نʰʶة اخʰʱار اقʛʱح
ة مȞافʯاً  الاخʰʱار هʚا ّʨار لقʰʱر اخʚج ʥلʚة، ولʙحʨم الʙʵʱل اسȞʷǼ راسات في واسعʙة الʲیʙʴال 
 الʶلʶة تʰایʧ أن فʛضʽة على الاخʰʱار وȄقʨم الʹعʽف، الʺȐʨʱʶ  على الؔفاءة ʛʰʱتاخ الʱي

 تʰʱع العʨائʙ سلʶلة كانʗ إذا وȃالʙʴʱیʙ الʜمʧ، مع خʽʢة ʨʸǼرة یʙȄʜ عʨʷائʽاً  تʛʽʶ الʱي الʜمʽʻة
ʛʽʶائي الʨʷفان الع ʧایʰوقات  تʛالفq  نʨȞǽ أن ʖʳǽ لةʶلʶللq  وقات الأولىʛالف ʧایʰت ʧة مʛم
  ن:أȑ أ

 
  حʘʽ أن:

 :ʧایʰʱال   
       t:العائʙ في الفʛʱة
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  t-1: العائʙ في الفʛʱة  
  :.ʖجʨد مʙع ȑأ  

ʧȞʺȄاغة وʽة صʽضʛي الفʱال ʦʱی ʧار خلالها مʰʱاخ ʛʽʶائي الʨʷعلى الع ʨʴʻالآتي:  ال   
  ʛʽʶ العʨʷائي)(سلʶلة العʨائʙ تʰʱع ال 
  (سلʶلة العʨائʙ لا تʰʱع الʛʽʶ العʨʷائي)  

 ʖʶح(Squalli, 2006)إذا ، ʦت ʠة رفʽضʛف ʛʽʶائي الʨʷالع  ʗان فإن   وؗ
الʹعʽف، أما إذا  الʺȐʨʱʶ  عʙʻ كفʨءة الʨʶق  وتʨؔن  اʳǽابي مʶʱلʶل ارتʰاȋ ذات العʨائʙ سʨؔʱن 

 ʗا فإن  كانʙائʨن  لعʨؔʱذات س ȋاʰل ارتʶلʶʱها مʙʻي، وعʰن  سلʨؔق  تʨʶال ʛʽغ 
  ).Squalli, 2006, 69(. الʹعʽف الʺȐʨʱʶ  عʙʻ كفʨءة

 لʦʮرصة عʸان للأوراق الʸالʻة الʴعȂʙة الؒفاءة اخʮʯارالʱانʔ الʻʮʠʯقي: 
ات في الʺعلʨمات Ǽأثʛ الʺʱعلقة الؔفاءة هي الʶعȄʛة Ǽالؔفاءة الʺقʨʸد إن ʛؗʴالأ أسعار تʦسه 

 وقʽاس اخʰʱار آلʽة لʙراسة سʛʢʱʻق  و للʨʶق. الʷʱغʽلʽة الؔفاءة على كʛʽʰ حʙ إلى تعʙʺʱ وهي
 الʺعʙʺʱة ، الʽʰانات وصف مʸادر خلال مʧ لʨʰرصة عʺان للأوراق الʺالʽة الʶعȄʛة الؔفاءة
  .إلʽها تʨصلʻا الʱي الʱʻائج أهʦ ومʻاقʷة تʴلʽل ثʦ ومʧ قʽاسها وʛʡق 

 : الʻʮانات أولا: مʶادر
 مʕشʛات سلʶلة مʧ الʹعʽف الʺȐʨʱʶ  عʙʻ الʶعȄʛة الؔفاءة لاخʰʱار الʺʙʵʱʶمة الʽʰانات تʨؔʱن 

 عʻʽة الأسʨاق أسهʦ قʽʺة تʺʲل والʱي ،الʺالʽة للأوراقبʨرصة عʺان لʺʕشʛ  الʨʽمʽة الأسعار
 تʦ وقʙ العʽȃʛة، الʨʰرصات واتʴاد العȃʛي الʻقʙ صʙʻوق  بʽانات قاعʙة في الʺʙرجة الʙراسة

ʴلالʨʸ انات علىʽرصة عʺان بʨب ʛشʕة للأوراق مʽة الʺالʛʱــ  03/01/2010 خلال الف
و الʽʰانات تʦ الʨʸʴل علʽها مʧ الʺʨقع الالʛʱؔوني لإتʴاد الʨʰرصات  ،16/11/2017

  العʽȃʛة، وعادة ما یʦʱ احʶʱاب العʨائʙ الʨʽمʽة للʨʶق مʧ خلال الاعʱʺاد على الʽʸغة الʱالʽة:

 
  حʘʽ أن:

       t:عʨائʙ الأسهʦ في الʨʽم
    t: مʕشʛ أسعار الأسهʦ للفʛʱة 
   t-1: مʕشʛ أسعار الأسهʦ للفʛʱة  
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ʧار أجل مʰʱكفاءة اخ ʙʻة عʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨب  Ȑʨʱʶʺف الʽي الʹعʱوال ʙʺʱعلى تع 
مʨʺʳعة مʻʺ ʧا Ǽإجʛاء لʺالʽة، قا للأوراقسʨق عʺان لʶلʶلة مʕشʛ  العʨʷائي الʛʽʶ فʛضʽة

  ʴها فʽʺا یلي:ʽخʰʱارات، و الʱي ʧȞʺǽ تʨضالا
  اخʮʯار الʦʯزȂع الʻʮʠعي على سلʴلة عʦائʗ مʓشʙ بʦرصة عʸان للأوراق الʸالʻة:ثانʻا:

إن الʨʱزȄع الʽʰʢعي لعʨائʙ الأسهʦ ذو أهʺʽة ʛʽʰؗة في نȄʛʤة ؗفاءة أسʨاق الأوراق الʺالʽة، 
 ʨعي لعʽʰʢع الȄزʨʱار فالʰʱالاخ Șʽʰʢʱم بʨقʻائي. سʨʷالع ʛʽʶال ȋوʛش ʧا مʡʛش ʛʰʱعǽ ʦالأسه ʙائ

 :ʦعي، وهʽʰʢع الȄزʨʱالʺعلʺي للSkewness ،Kurtosis ،Jarque-Berra.  انيʽʰل الȞʷو ال
  الʱالي یʨضح ʽʰʡعة هʚه الاخʰʱارات:

) ʤل رقȜʵعي02الʻʮʠع الȂزʦʯارات الʮʯاخ :(  

  
 EVIEWS10ى بʛنامج : مʧ إعʙاد الʰاحʘ بʻاء علالʗʶʸر

مʨجǼ ،ʖʺعʻى أن الʨʱزȄع ملȑʨʱ نSkewness  ʨʴمʧ خلال الȞʷل أعلاه، نلاحȎ أن معامل 
هʻاك تʻاʽʰʡ ʛʣعي، و مʻه ʨȞǽن تʨزȄع الʧʽʺʽ، و Ǽالʱالي نʛفʠ فʛضʽة العʙم القائلة Ǽأن 

 ʛشʕم ʙائʨلة عʶة سلʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨأن معامل بʺǼ ʥلʚؗ .ʛʣاʻʱم ʛʽغKurtosis 
 ʧلة. 3أقل مʶلʶعي للʽʰʢح الʢʶʱة الʽضʛل فʰالي نقʱالǼ ح، وʢʶʱع مȄزʨت ʨع هȄزʨʱفإن ال  

:ʧʽʱʽالʱال ʧʽʱالʺعادلǼ ʧʽعʱʶا نʽابʶح حʢʶʱو ال ʛʣاʻʱة الʽضʛات فʰو لإث  
 ʙʡاʹʯار الʮʯـ اخSkewness:   

 
  فإنʻا نʛفʠ فʛض العʙم القائل بʨجʨد تʻاʽʰʡ ʛʣعي. Ǽʺأن
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  :Kurtosisر الʠʴʯح ـ اخʮʯا

 
  فإنʻا نقʰل فʛض العʙم القائل بʨجʨد تʢʶح ʽʰʡعي. Ǽʺأن 

مʧ خلال هʚا الاخʰʱار سʨف نʱأكʙ فʽʺا إذا ؗانʗ الʶلʶلة تʴʺل : Jarque-Beraـ اخʮʯار
، إذ أنʻا Jarque-Beraخʸائʟ الʨʱزȄع الʽʰʢعي أو لا، و ʨȞǽن ذلǼ ʥاسʙʵʱام إحʸائʽة 

  ؗʺایلي: J-Bب إحʸائʽة سʨف نقʨم ʶʴǼا

 
  فإنʻا نقʰل الفʛض الʙʰیل القائل Ǽأن الʨʱزȄع غʽʰʡ ʛʽعي. Ǽʺأن 

) أكʛʰ تʺاما مʧ القʽʺة الʙʳولʽة الʺȃʨʶʴة ( Bera-JarqueأǼ ȑʺأن إحʸائʽة 
و Ǽالʱالي الʶلʶلة لا تʰʱع ، )(، فإنʻا نقʰل الفʛضʽة الʙʰیلة 5.99و الʱي تʶاوȑ ، لـ: 

  الʨʱزȄع الʽʰʢعي، و هʨ ما یʗʰʲ فʛضʽة الʛʽʶ العʨʷائي.
  :(ADF)اخʮʯار دȜǻي ـ فʦلʙ الʦʸسع  ثالʰا:

 جʚر بʨجʨد القائلة (ADF) فʨلʛ الʺʨسع دȞǽي ـ لـ: العʙم فʛضʽة اخʰʱار الʙʳول الأتي یʨضح
ȑة أʙحʨم الʙار عʛقʱلاسل اسʶة الʽʻمʜع ال Șʰʢʺلىو ال  ʛشʕلة مʶرصة عʺان للأوراق سلʨب

  :الʺالʽة
) ʤول رقʗʱي 01الȜǻʗة لʗحʦر الʘار جʮʯائج اخʯن:(– ) ʙلʦفADF ةʻمʦʻال ʗائʦلة العʴلʴل (

  بʦرصة عʸان للأوراق الʸالʻةʓʸشʙ ل
  القیم الحرجة  الاحتمال  الخصائص  المتغیر

  القیمة  مستوى المعنویة
  

(AWX)  
مع وجود  -

  الثابت
  

0.1133  
  

1%  
5%  

10%  

-3.433517  
-2.862826  
-2.567501  

ثابت واتجاه  -
  عام

0.0584  
 

1%  
5%  

10%  

-3.962774 
-3.412124 
-3.127980 

  %1 0.0542  بدون -
5%  

10%  

-2.566153 
-1.940987 
-1.616590 
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 EVIEWS10: مʧ إعʙاد الʰاحʘ بʻاء على بʛنامج الʗʶʸر
) ʦول رقʙʳخلال ال ʧʺأن 01فǼ ʙʳائج) نʱن ʰʱر اراتاخʚة جʙحʨال  ʛشʕلة مʶلʶرصة عʺان لʨب

 إذغʛʽ ساكʻة  بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة)، أبʛزت Ǽأن سلʶلة مʕشAWX ʛ( للأوراق الʺالʽة
ʗاءة كانʸة الاحʰʶʱʴʺة الʺʽالقǼ اتȄʨʱʶʺع الʽʺج ʙʻجة عʛʴال ʦʽالق ʧلقة أقل مʢʺ1( ال% ،

كفاءة  دلʽل وتʙعʦ العʨʷائي ʛʽʶلل الʙʰیلة الفʛضʽة رفʠ تعʻي الʳʽʱʻة ، وهʚه)10%، 5%
 Ȑʨʱʶʺال ʙʻة عʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨا بʚف، وهʽل الʹعʙرصة عʺان للأوراق  على یʨأن ب

  الʺʨʢʱرة.  الʺʕسʽʶة والʽʻʰة الʙʽʳة و الإدارة Ǽالʦʽʤʻʱ تʱʺʱع الʺالʽة،
   :ʙ(PP)ون ʻراǺعا: اخʮʯار فʻلʛʮʻ ــ ب

Ǽأنه ǽأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار   الʺʨسع Ȟǽي ـ فʨلʛʛون عʧ اخʰʱار دʽفʽلʝʰ ـ بʱʵǽلف اخʰʱار 
 كل قام حʘʽ دȞǽي ـ فʨلʛ، لاحʸاءة معلʺي غʛʽ تʽʴʸح ȘȄʛʡ عʧ الʰʱایʻات غʛʽ الʺʳʱانʶة

ʧم ʝʰلʽف ȃوʽ ونʛ1988  ʛیʙقʱب ʧایʰʱل الȄʨʡ ج الأجلʛʵʱʶʺوال ʧات خلال مʻایʰʱة ال ʛؗʱʷʺال 
      فʽلʝʰʽ ــ بʛʽون  اخʰʱارنʱائج  تي یʨضحالʙʳول الأ ، وفʨلʛ لȞǽʙي ـ القاعǽʙة الʻʺاذج لʨʰاقي

(PP)  على Șʰʢʺال  ʛشʕلة مʶةسلʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨب:  
) لʘʱر الʦحʗة لʴلʴلة العʦائʗ الʦʻمʻة ʙPPون (ʻب –):نʯائج اخʮʯار فʻلʛʮʻ 02قʤ (الʗʱول ر 

 بʦرصة عʸان للأوراق الʸالʻةʓʸشʙ ل
  القیم الحرجة  الاحتمال  الخصائص  المتغیر

  القیمة  مستوى المعنویة
  

(AWX)  
  مع وجود -
  الثابت 

  

0.1022  
  

1%  
5%  

10%  

-3.433516  
-2.862825  
-2.567500  

  ثابت واتجاه عام -
  

0.1073  
 

1%  
5%  

10%  

-3.962772 
-3.412123 
-3.127979  

  %1 0.2008  بدون -
5%  

10%  

-2.566153 
-1.940987 
-1.616590  

  EVIEWS10ى بʛنامج : مʧ إعʙاد الʰاحʘ بʻاء علالʗʶʸر
) ʦول رقʙʳائج الʱ02ن( ،أعلاه ʛʽʷأن إلى ت ʦʽق ) ارʰʱاخPP ( ʛشʕلة مʶلʶرصة عʺان لʨب

 قʦʽ جʺʽع كانʗ )%10، %5، %1(الʺعȄʨʻة  مȄʨʱʶات جʺʽع عʙʻ)، AWX( للأوراق الʺالʽة
 تعʻي ʳةوهʚه الʽʱʻالʺعȄʨʻة،  مȄʨʱʶات كل عʙʻ للاخʰʱار القʦʽ الʛʴجة أقل مʧ الاخʰʱار إحʸائʽة
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 كفاءة بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة عʙʻ دلʽل وتʙعʦ العʨʷائي للʛʽʶ الʸفȄʛة الفʛضʽة قʨʰل
 Ȑʨʱʶʺف الʽأن  .الʹع ʧم ʦغʛالǼ ʧؔرلʨهʣ رʚة جʙحʨال ʦعʙة یʽضʛق  كفاءة فʨʶال  ʙʻع
 Ȑʨʱʶʺف، الʽالʹع ʘʽره أن حʨهʣ ʨه ȋʛش ،ȑورʛأنه  ض ʛʽغʛʽكافي، غ ʛʽʶائي، للʨʷالع 

ʥلʚل ʻاء إلى حاجة اكفإن هʛار إجʰʱاخ ʛʲاً  أكʙیʙʴت ʕʰʻʱلل .ʙائʨالعǼ  
  الارتʮاȉ الʘاتي: Ǻاسʗʳʯام دالةخامʴا: اخʮʯار الʙʻʴ العʦʵائي 

ʧȞʺǽ از دالةʛل الآتي إبȞʷخلال ال ʧة  مʢʽʶʰاتي الʚال ȋاʰلةالارتʶلʶة لʽئʜʳراسة: والʙال  
) ʤل رقȜʵرصة ع03الʦب ʙشʓلة مʴلʴاتي لʘال ȉاʮة): دالة الارتʻالʸان للأوراق الʸ  

  
 EVIEWS10: مʧ إعʙاد الʰاحʘ بʻاء على بʛنامج الʗʶʸر

 KنلاحȎ مʧ الȞʷل أعلاه لʙالة الارتʰاȋ الʚاتي، أن الʺعاملات الʺȃʨʶʴة مʧ أجل الفʨʳات 
، لʱأكʙʽ نʱائج Ljung-Boxالʸفʛ، إلا أنʻا سʨف نلʳأ إلى اخʰʱار  وتʱʵلف عʧكلها معȄʨʻة 

  یلي:الȞʷل أو نفʽها، ؗʺا 
لʙراسة الʺعȄʨʻة الؔلʽة لʙالة الارتʰاȋ الʚاتي، حʘʽ أن أخʛ قʽʺة   ʱʶǽLjung-Boxعʺل اخʰʱار 

  و علʽه فإن:  Ljung-Boxتʺʲل إحʸائʽة  Q-Statفي عʺʨد 
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 ʠفʛالي نʱالȃو  ،ʛفʸة للȄاوʶاتي مʚال ȋاʰأن ؗل معاملات دالة الارتǼ م القائلةʙة العʽضʛف
 وȃالʱالي فإنئلة Ǽأن معاملات دالة الارتʰاȋ الʚاتي تʱʵلف عʧ للʸفʛ، ونقʰل الفʛضʽة الʙʰیلة القا

 ʛشʕلة مʶة سلʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨة. بʛقʱʶم ʛʽةغʳʽʱʻه الʚة  وهʽضʛل الفʨʰي قʻتع
عʙʻ الʺȐʨʱʶ  بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽةالʸفȄʛة للʛʽʶ العʨʷائي وتʙعʦ دلʽل ؗفاءة 

  .الʹعʽف
  قلالʻة:للاسBDS ʯسادسا: اخʮʯار

أكʛʰ تʺاما مʧ القʽʺة الʛʴجة للʨʱزȄع الʽʰʢعي، عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  BDSإذا ؗانʗ إحʸائʽة 
و مʻه تʨؔن الʶلʶلة ذات بʧʽ ارتʰاȋ. و الʙʳول الآتي  فإنʻا نʛفʠ فʛضʽة الاسʱقلالʽة  

  یʧʽʰ نʱائج الاخʰʱار على الʶلʶلة مʴل الʙراسة:
  للأوراق الʸالʻة عʸانعلى سلʴلة مʓشʙ بʦرصة  BDS): نʯائج اخʮʯار 03رقʗʱ ) ʤولال

  
 EVIEWS10: مʧ إعʙاد الʰاحʘ بʻاء على بʛنامج الʗʶʸر
على سلʶلة مʕشʛ بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة، نلاحȎ أن  BDSمʧ خلال نʱائج اخʰʱار 

 ʙعʰأجل ال ʧار أنه مʰʱاعǼ ȑʨي قʢخ ʛʽغ ȋاʰارتǼ ʜʽʺʱلة لا تʶلʶالEmbedding 

Dimension ،  ةʽائʸإحBDS  عȄزʨʱة للʽولʙʳة الʺʽالق ʧتʺاما م ʛأصغ
سلʶلة مʕشʛ بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة  ، Ǽʺعʻى أن%5عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  1.96الʽʰʢعي 

القائلة Ǽأن سلʶلة مʕشʛ بʨرصة  ʸفȄʛةمʱʶقلة و غʛʽ مʱʺاثلة الʨʱزȄع، أȑ أنʻا نقʰل الفʛضʽة ال
للأوراق الʺالʽة مʱʶقلة فʽʺا بʻʽها خلال فʛʱة الʙراسة،  و نʛفʠ الفʛضʽة الʙʰیلة القائلة Ǽأن عʺان 

و هʚه سلʶلة مʕشʛ بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة غʛʽ مʱʶقلة فʽʺا بʻʽها خلال فʛʱة الʙراسة.
ق بʨرصة عʺان للأوراالʳʽʱʻة تعʻي قʨʰل الفʛضʽة الʸفȄʛة للʛʽʶ العʨʷائي وتʙعʦ دلʽل ؗفاءة 

  .عʙʻ الʺȐʨʱʶ الʹعʽفالʺالʽة 
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  :(Variance Ratio Test)اخʮʯار نʮʴة الʮʯایʥ ساǺعا: 
 ʸǽلح الVR ȑʚالʰʱایʧ  نʰʶة اخʰʱار Ǽاسʙʵʱام الʹعʽف الʺȐʨʱʶ  عʙʻ الؔفاءة ʧȞʺǽ اخʰʱار

 والʙʳول الآتي، للعʨائʙ الʽʰʢعي الʨʱزȄع وعʙم الʰʱایʧ ثʰات وعʙم الʚاتي الارتʰاȋ حالات لʽʺʳع
  ح نʱائج هʚا الاخʰʱار ؗʺایلي:یʨض

) ʤول رقʗʱة04الʻالʸان للأوراق الʸرصة عʦʮة لʻمʦʻال ʗائʦللع ʥایʮʯة الʮʴار نʮʯائج اخʯن:( 
Null Hypothesis: AWX is a martingale
Date: 11/22/17   Time: 19:18
Sample: 1/04/2010 11/16/2017
Included observations: 1943 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
User-specified lags: 2 4 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)*  1.811267  1943  0.2523

Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statis tic Probability

 2  1.080582  0.044489  1.811267  0.0701
 4  1.089674  0.080306  1.116648  0.2641
 8  0.968724  0.118293 -0.264392  0.7915
 16  0.811975  0.161485 -1.164351  0.2443  

  EVIEWS10: مʧ إعʙاد الʰاحʘ بʻاء على بʛنامج الʗʶʸر
ʙوق ʦت Șʽʰʢار تʰʱة اخʰʶن ʧایʰʱه في الʚراسة، هʙال Ǽابʶʱة احʰʶن ʧایʰʱ4، 2لʺʹاعفات ( ال ،
8 ،16() ʦول رقʙʳال ʧʽʰائج أعلاه )04. و یʱار نʰʱة اخʰʶن ʧایʰʱرصة  الʨʰة لʽمʨʽال ʙائʨللع

  :أن الʱʻائج مʧ وʤȄهʛعʺان للأوراق الʺالʽة. 
  .لʨʰرصة عʺان للأوراق الʺالʽةالإʢǼاء  فʛʱات زȄادة مع تقل الʰʱایʧ نʰʶة قʦʽ ــ
  .صʽʴح واحʙ عʧ إحʸائʽا تʱʵلف لا q(Zإحʸائʽة ( قʦʽــ  
  .)%1عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة ( )-2.57الʙʳولʽة ( مʧ القʽʺة أعلى الʰʱایʧ نʰʶة إحʸائʽة قʦʽ ــ

  .)1.96قʱʺʽها الʙʳولʽة ( مʧ أقل الʺȃʨʶʴة Z)qإحʸائʽة ( قʦʽــ 
الʛʽʶ العʨʷائي للعʨائʙ الʨʽمʽة لʶلʶلة مʕشʛ بʨرصة  فʛضʽة نقʰل علʽه مʧ خلال هʚه الʱʻائجو  

ʙ ؗفاءة وهʚا ماعʺان للأوراق الʺالʽة،  ʕؗة یʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨب ʙʻع  Ȑʨʱʶʺف الʽالʹع.  
  نʯائج الʗراسة:

 :ʧارات ؗل مʰʱاخ ʧـ اتʹح مSkewness ،Kurtosis ،Jarque-Bera ، ʛʣاʻد تʨم وجʙع
 ورغʦ ذلʽʰʡʥعي لʶلʶلة مʕشʛ بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة، إلا أنها تȑʨʱʴ على الʢʶʱح، 

  ʺان للأوراق الʺالʽة لا تʰʱع الʨʱزȄع الʽʰʢعي.فإن سلʶلة مʕشʛ سʨق بʨرصة ع
، أن سلʶلة (P.P)اخʰʱار فʽلʝʰʽ ــ Ǽارون و  (ADF)دȞǽي ــ فʨلʛ الʺʨسع ـ اثʗʰ ؗل مʧ اخʰʱار: 

  مʕشʛ بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة، غʛʽ مʱʶقʛة.
 ʛقʱʶم ʛʽة، غʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨب ʛشʕلة مʶاتي أن سلʚال ȋاʰار الارتʰʱاخ ʙة.ـ أك  
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أن مʷاهʙات سلʶلة مʕشʛ بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة  (ABS)ـ بʧʽ اخʰʱار الاسʱقلالʽة 
  مʱʶقلة.

 قʦʽ أن ،بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة لʺʕشʛ الʨʽمʽة للعʨائʙ الʰʱایʧ نʰʶة اخʰʱار نʱائجـ أʣهʛت 
Z(q)  ادة مع تقلȄات زʛʱاء، فʢǼالإ ʥلʚ  فقʙ وضة،الʺعVAR(q)   ʛإحʸائʽة قʦʽ على وʻȃاء وؗ

ʦل تʨʰة قʽضʛة الفȄʛفʸأن الǼ ةʰʶن ʧایʰʱلف لا الʱʵا تʽائʸإح ʧع ʙاحʨح، الʽʴʸال ʘʽح ʗكان 
ʦʽة قʽائʸة إحʰʶن ʧایʰʱال VAR(q) ة أعلىʺʽالق ʧة مʽولʙʳ(2.57-) ال  ʙʻع  Ȑʨʱʶة  مȄʨʻمع
ʨʰرصة عʺان للأوراق الʽʴʸح ل الʨاحʙ عʧ إحʸائʽا تʱʵلف الʰʱایʧ لا نʰʶة أن وȃʺا .1%
بʨرصة عʺان  لعʨائʙ العʨʷائي للʛʽʶ الʸفȄʛة الفʛضʽة الإʢǼاء، فإنʻا نقʰل فʛʱات لʽʺʳع لʺالʽةا

  عʙʻ الʺȐʨʱʶ الʹعʽف.بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة ؗفاءة  ونʸل إلى، للأوراق الʺالʽة
بʨرصة سلʶلة مʕشʛ  وهي أنـ مʧ خلال ؗل الاخʰʱارات الʶاǼقة نʸل إلى نʳʽʱة أساسʽة، 

، غʛʽ مʱʶقʛة أȑ تʺʱاز Ǽالʛʽʶ العʨʷائي، ؗʺا أن مʷاهʙاته تʺʱاز ق الʺالʽةعʺان للأورا
بʨرصة  وعلʽه فإنǼالاسʱقلالʽة، إضافة إلى أن نʰʶة تʰایʻها لا ʱʵǽلف عʧ الʨاحʙ الʽʴʸح، 

  ؗفʕة عʙʻ الʺȐʨʱʶ الʹعʽف.عʺان للأوراق الʺالʽة 
  الʦʯصʻات:

سعة جʙا، في بʨرصة عʺان للأوراق حʙود وا للʛʴʱك ضʺʧ الأسهʦ لأسعار الȄʛʴة إتاحةـ 
  الʺالʽة.
ʶʴـ تʽʧ ةب كفاءةʽرصة عʺان للأوراق الʺالʨ، اذیʵات Ȑʙقف على مʨʱ ةʯʽاق الأوراق هʨوالأس 

 ومʧ الʙʱاول في الʨʶق الʺالي، زȄادة تؔفل الإجʛاءات الʱي مʧ شأنها أن الʺالʽة لʶلʻʢة عʺان،
  الʨʽʶلة على مʨʱʶاه. ثʦ زȄادة درجة

Șʽʺعيال ـ تعʨ  ،ȑارʺʲʱادالاسʺʱالاعǼ ʥاهج وذلʻʺة، على الʽراسʙات الʽام الآلʙʵʱة واسȄورʛʹال 
  والاسʲʱʺار بʧʽ فʯات الʺʱʳʺع. الادخار مفاهʦʽ لغʛس

 عʧ للʺʧȄʛʺʲʱʶ ـ رفع ؗفاءة بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة، یʨʱقف على مȐʙ تʨفʛ الʺعلʨمات
ʦجهة الأسه ʧاولة مʙʱʺلاع الʡل والاȞʷǼ ʛʺʱʶأوضاع لىع م  ʛالأم ،Ȑʛجهة أخ ʧات م ʛؗʷال

ات، وȃالʱالي تʹع حʙا للʺʱعاملʧʽ في الʨʶق  واقع ǼعʺȘ تعʝȞ الأسهʦ أسعار الʳǽ ȑʚعل ʛؗʷال
  عادǽة. غʛʽ الʺالي لʴʱقȘʽ أرȃاح

 اتʵاذ خلال مʧ في بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة، وذلʥ الʺʙرجة و الʺʙʱاولة الأسهʦ عʙد ـ زȄادة
اتتʴفʜ  الʱي ءاتالإجʛا مʧ مʨʺʳعة ʛؗة شʻʢلʶة  على الʨʢʵؗ ،ق الʺاليʨʶالإدراج في ال

  أولʽة للʛفع مʧ ؗفاءة بʨرصة عʺان للأوراق الʺالʽة.
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