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ل  : ال

فاءة  ار  راسة إلى اخ ه ال ف ه انته رصة ع ة ب ال ف للأوراق ال ع أ  ،ع ال ال

ائي  ة ال الع ض ار ف اناخ رصة ع ش ب لة م ل ة ل ال انات  ،للأوراق ال م خلال ب

ة ل امف اس عي،: اخ،  زع ال ي  ار ال ار د سعـ اخ ل ال ل  ،ف ار ف اخ

ة  ون،ب قلال ار الاس اتي، اخ ا ال ار الارت ای، ABSاخ ة ال ار ن   .اخ

صل  راسةو ق ت ان ال رصة ع ش ب لة م ة إلى أن سل ال ال  للأوراق ال از  ت

ائي  افهي ، الع اه ا أن م ة،  ق قلةتها غ م ایأن ، إضافة إلى م ة ت لف لا  هان

ح اح ال ا ع ال ائ انإح رصة ع ه فإن ب ة ، و م ال ة ع ال  للأوراق ال ف

ف. ع   ال

ة: اح ف ات ال ل ة ال ع فاءة ال ائي، ال ة ال الع ض انABSأث  ،ف رصة ع فاءة ب  ، 

ة ال  .للأوراق ال
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مة   :مق
اد ي لل الاق ئ ك ال ة ال ال ق الأوراق ال ت  ،تع س اد ی ر الاق إذ أن ال

اد  رة،و م جهة أخ أد ازدهار و ازد ة و م ده ة م ق أوراق مال د س ج ل وث ب
ا  عها و  ه الأوراق و ت ه الأوراق ه ق ه عامل مع س ها إلى زادة ال ر عل ه ال ال إق

ة م ح  ص هات ال ع م ال ع و ال ها في ذل ال اولا، سان ا و ت ا ار و اك إص
اته اج امه ب عامل و إل ق ال ة ق تأم حق قا ارسة ال ة و م ان ال ف الق  .ت

لعة ال ة، هي ال ال وض ع  إن الأوراق ال ل ق ق  ه ال اول في ه ي ت ة ال ح
، و ق  لة أخ ق ة م ل أوراق مال ة ع  أسه أو  ق مل ل حق ات أو  ال
اتها في ح لا  اتها و ت را هاما على صع تق مة ت ق ول ال اق في ال ه الأس ت ه شه

ي ع ا الع اتها الأولى في عال ال ت خ ة و ت ة مه ع خ ي ق ول ال ار تل ال لى غ
ها  مة و ن م ق ول ال اق ب ال اولة الل ة م ال اقها ال ها سع ل أس رصة ل ب

ة ق ال   .للأوراق ال
ق  لع س ى ت فاءة  وح ع م ال غي أن ت ب ة بها ی ور الفعال ال ال ة  ال الأوراق ال

فاءةف، والفعالة ةال ال فات أه م ع ب ال ل ها ال اف اق في ت ة الأس ال اً  ال ش احها وم  ل
تها الة تع لأنها وق اولة الأسه أسعار في الع ة.  في ال ال ق الأوراق ال فاءةس ام ال  وانع

ها  لا م تع ارد ب ی ال اه في ت ق مالي م شأنه أن  ة في أ س ع امها ال واس
.  في  فاءة اد ا الاق لف أوجه ال   م

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. 
 



 

                                                   607  

راسة: لة ال   م
غ على ور م ال ة م ة حق ة زم اء على مع ة إن ال ان للأوراق ال رصة ع  ما أنها إلا ب

.  ن ت زال د الإصلاحات ورغال ه ة وال ي ال ان ال ة ع ها سل ل  ل ب
اعها الي، ق ان للأوراق ال أن إلا ال رصة ع ةب اجه لازل ال ی ت ل  م الع ت  ائ أث الع

ة. ففي ع فاءتها ال م ل ك على  د ع ة وج ن  كفاءة سع اك س صة ه ع ف  ل
ق ال .  دون  أراح ل ه ا معغ اش راسة وت ه ال اول م خلال ه ، س ار ذل  اخ

ة كفاءة ال ان للأوراق ال رصة ع ع ال  ع ب ة ف. فهلال ال ان للأوراق ال رصة ع  ب
ة ف؟ ال  ع كف ع  ال

راسة: ة ال ض   ف
ل ة ت ض ة الف ئ ه ال ا یلي له راسة ف  :ال

ة ض م: ف ة، الع ال ان للأوراق ال رصة ع فاءة ع فت لا ب ف ال  ال ع  .ال
ة ض یلة: الف ف ال ة، ت ال ان للأوراق ال رصة ع فاءة ب ف ال  ع ال ع  .ال
اف راسة: أه   ال

ها: اف أه لة م الأه ق ج راسة إلى ت ه ال ف ه   ته
اولة ة ـ م ان لف الإحا ة ال ة ال اق والف ة للأس ال ءة ال ف  والفعالة. ال
ی ة كفاءة م ـ ت ال ان للأوراق ال رصة ع ام خلال م ب ة الأسال اس ائ  الإح
ة   .وال
اس ة ـ ق ان ق إم ة غ أراح ت ل م عاد   .ال ق

ح ض ك م ـ ت ة ت ا اولة الأسه أسعار واس ة في ال ال ان للأوراق ال رصة ع ا ب عً  ت
مات عل رة لل ات ع ال رة ال   .للأسه ال
وج ائج ـ ال ات ب ص ان للأ كفاءة م وت ال تف وت رصة ع ة.ب ال   وراق ال

راسة: ة ال   أه
ة:  ال قا ال راسة في ال ه ال ة ه    أن نل أه

اً  ور إلى ـ ن غي ال ال ه أن ی د اق ت ة الأس ال اد في ال ي الاق ع م ال  ت
ات خ ارد، كفء وت لل ار فإن لل ة اخ ال ان للأوراق ال رصة ع ضح ب  م ی

ه مي ادالاق في فاعل   .الق
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ه ـ ت راسة ه ة، ال فه م ال ال ان للأوراق ال رصة ع ص في ب ارة للف  الاس
احة ق  في ال ي ال ات ت م ه ا بها، ون  ال ات ارة الاس  الاس
ة اس غلالها ال   .لاس

اولة ـ ك فه م ها الأسه أسعار سل اق فاءة وعلاق ة،ا الأس ال ات في و ال ل أث  ال
ادلة ا ال ا، ف ه د إلى ب ة لأن ذل ی ات ت خ ة ال هها و ال ج ل ت ارع ل  ال

ة، و ف ال ص ت ارة ف ة اس ی ع  ع لل ج اف ت ارة ال   .الاس
ور ه ال ـ م أجل ت ال ان للأوراق ق تلع رصة ع ان م ب ة،  ال ور  ال ف ال ع  ال

ات أح على ش اح م ا ن ق  ه ه وم ال اد في فاعل مي الاق اس خلال م الق   كفاءته. ق
راسة: هج ال راسة م ي ال ض ار ف ة و اخ ال ة على الإش اد على ، م أجل الإجا ت الاع

نا  ا اع ، ب ان ال لي في ال ل صفي و ال هج ال هج ال لي و م ل هج ال على ال
قي. ان ال   دراسة حالة في ال

قة: ا راسات ال  ال
ي ن  راسات ال ء لأه ال ا ال ض في ه :ع راسات ن ه ال ع، و أه ه ض   عال ها ال

اة،  ار1997ـ دراسة (الق ل اخ ة )، ح ض ائي ال ف ق  في الع ان س ة  للأوراق ع ال ال
راسة قام إذ ة؛ الأسه سعارأ ب م ة وذل ال اع م لع اعة ق نة ال ة، 32 م م  ش

ة ام قام وق 1994 إلى 1992 عام م لل ار اس ائ اخ ا إح ار :ه ا اخ  الارت
اتي ار ال ر، وق والاخ ائج خل ال ار ن ا اخ اتي الارت يء ع ال ة م ت  ل

ة إلى د واح ا وج لة ب عال ارت غ سل ة، وذ الأسعار في ال ائ  ع أما دلالة إح
يء ت ب ت د فق ع إلى م ائج أشارت م م ال د إلى ع ، وج ا ع إذ ارت عاً  ات  ما ن

ك م ل ائي. وق ال اً  جاءت الع ائج أ ار ن ر اخ ع ال ائج ل ار ن اب الاخ  ال
في د وت ة وج ائ ل في الع   .الأسه أسعار ةسل

ل (Blasco and al., 1997)ـ دراسة  ة، ح ض ائي ال ف ق  في الع اني  ال الإس
ة ( للأوراق ال ت1992ـ  1980ال ع هل ) اخ ش أسعار ت ق  في الأسه وأسعار ال  س

ر ة للأوراق م ال ة ال ض ائي ال ف ار  ت خلال م الع   BDSو Ljung-Boxاخ
جو اخ ة، واس ح ر ال راسة تل خلال م ار ج ار  لا الأسه أسعار أن ال ع ال ت

ائي.   الع
ذجCheung and Coutts, 2001ـ دراسة ( ل ال ف )، ح ع فاءة ال ق  ل لأسعار  ال

ت ه الأسه اخ راسة ه اع ال ش ات ق  م نج س نج ه ار ك ائي لل ه في الع م  سل
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ار  ت خلال لاف  homoscedastic & heteroscedasticاخ ة الاخ  Varianceل

ratio، راسة تل خل وق ش أن إلى ال ق  م نج س نج ه ع ك ار ی ائي ال  في الع
ه   .سل

مة،  ه فاءة2002ـ دراسة (مقابلة و ب ل  ق  )، ح ان س الي ع اع ال ك ق  ال  ع ال
ف، ع ان قام إذ ال اح راسة ةع أخ ال اع م ال ك ق اً  16 وه الأردن في العاملة ال  ب

، اً ام قاما فق أردن ار اس ا اخ اتي الارت ار ال ر والاخ ا دراسة أجل م ال  في الارت
لة ائ سل ، ع ق، كفاءة م على ال أجل م الأسه ل ال ف و امل تع ي الع  ت ال

رصة كفاءة م ان ب ة. وق اقللأور  ع ال صل ال ان ت اح اع في الأسه أسعار أن إلى ال  ق
ك ة وف ت لا ال ض ائي ال ف ع لا ث وم الع اع أسه أسعار ت ك ق فاءة ال  ال

ف ال  ع ع   .ال
لRawashdeh and Sqaualli, 2006ـ دراسة ( ل ل ت فاءة )، ح ة ال اع ق  في الق  س

الي، ان ال ف ع ان ه اح ار إلى ال ق  كفاءة اخ ف ال  على ال ع  ت خلال م ال
ار  ة اخ ای ن ار ال ر والاخ ش على ال ق  العام ال ان ل ة للأوراق ع ال ش ال  وال
اعي ك، الق اعات: ال ، للق أم مات وال اعة، وال ة وذل وال  إلى  1992عام م لل

ا وخل 2004 عام انال ق  أن إلى ح ان س ة للأوراق ع ال ع لا ال فاءة ی  م  على ال
ش ات م  وعلى العام ال ش اعات م   .ال أنفة الق

راسة:  ة ال ة خ ال ة على الإش يم أجل الإجا ض ار ف راسة واخ ا إلى، ت تق ال  دراس
ة: ق اق ال: ق ن ت م خلاله معال ة الأس ض ة،ف ف ة ال و ال  قاس الأ كفاءة ش

ة ال ائي، ال ة ال الع ض ة، ف ال اق ال فاءة الأس اع  ات، أن اق كفاءة م ة الأس ال  ال
ق  اسها و قي ت م خلاله ق ار. ق ت فاءة اخ ة ال ع ة ال ال ان للأوراق ال رصة ع ، ل

ة:  ال ارات ال ام الاخ زع ااس ار ال عياخ ح، ل ار ال ،اخ ا ار ال  ، اخ
ار سع  ،Jarque-Beraاخ ل ال ي ـ ف ار د ون، اخ ل ـ ب ار ف ار ال ، اخ اخ

اتي ا ال ام  دالة الارت اس ائي  ار، الع ة BDSاخ قلال ای ،للاس ة ال ار ن   .اخ
راسة ان ال لل  :ال

ة ض اق أولا: ف ال الأس ءة ةال ف  ال
ة إن اق كفاءة ف ة الأس ال ه ل ما أو ال اد الف عل الي الاق ة ال ق  ب ءة ال ف  ال
ام ت ومازال أثارت ق اح اه عامل ال ال في وال ارات. م اق الاس ة والأس ال ا ال  ل

قع أن  ها، ی فقاً  ع م ف فه اق كفاءة ل ة الأس ال قع ال  في الأسه أسعار ت نأ ی
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ق  عة وجه على ال ل ال مة ل ة معل ی ل ج عامل إلى ت ا ال ت م ها ی ته تغ ع  ن
ة إلى رة ال ، ال ه مة أن ح لل عل ق  إلى تأتي ال قلة وق أ في ال  ع وم

ها ، ع ع قع م ح فإنه ال ن  أن ال ة ت ة، الأسعار ح ائ ه ح ع دا ت  صع
اء مع ارة الأن اً  ال اء مع وه ارة غ الأن ي ال ل وال ون  عة ت ار ساب و ف .إن  وتع

ق  ءة ال ف ق  أنها ال ي ال ها تع ال ة أسعار ف ال ي الأوراق ال رها ال ات ت س  افة ال
مات عل احة ال ها ال ج ولا ع ي فاصل ی ل في زم مات على ال عل ق  إلى اردةال ال  ال

ل و ص ائج إلى ال دة ن رقة سع أن م ة، ال ال ه ال م تق  وعل فاءة مفه  ال
ة ق ق  تل أنها على ال ي ال ق ال اف ت ة: الأه ال  ال

ل ال ـ  ارد الأم  .لل
ق ق ـ ال ادلات ال  .لل

مات تقـ  لفة أقل خ  .ت
ا ق  ق ك فء ال ق  ذل ،ال ه ع ال ال ه سع ف ره ال ال ة ت س  ما، م
مات كافة عل احة، ال ي ال ث وال ة على ت ة الق ق ،  ال ه ذا لل ل الأم انوإ   فإنه ك
ل ق  ل في أنه الق فء ال ن  ال ة ت ة الق ق ه ال ة هي لل اما تع عادلة ق ة ت  الق

ة ع ي ال ل ال ع عائ هاع ی ا ال ل ه ی  ع ار عل ه ذل في الاس  م ال
، ا اف رغ ول م مات ت عل ع ال عامل ل ق  في ال ي لا ذل فإن ال ورة ع  ال

اب اته ت ی ة تق ل ق ا ال ة وال اما. بها ال  ت
و ا: ش ق  كفاءة ثان ة ال ال  :ال

و ي ال اف أن  ال ق  في ت ءة ال ف  هي: ال
مات كافة ـ إتاحة عل ورة ال ع ال ق في ال ل لفة ذاته ال ة ب ون  أو زه  ب
ف ال لاق على ت  .الإ
م د ـ ع ة وج د أ عامل على ق  .ال

د د ـ وج عامل ال م ك ع  .وال
اف ش ال ـ ات ة، ال فعة تع إلى عيال أجل م والعقلان ي ال ن  ال ها ل  عل

غلال م واته وراء اس  .ث
ام ة غ الأراح ـ انع   .العاد
ع و  و أن ال ق  ش فء ال و إلى تق ال ورة ش و ض ة: وش  كاف

و ـ ورة، ال  :وهي ال
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لفة ـ  لة ت ات معق ل ادل لع  .ال
د د ـ وج اف ال م كاف ع یه ت سائل ل ل ال مات على لل عل احة ال  .ال
م د ـ ع یه م وج رة ل ل على الق ل مات ت عل احة ال ل ل ال  .الآخ م أف

و ـ  ة، ال اف  :وهي ال
م د ـ ع لفة وج ات ت ل ادل لع  .الأسه ت
ن  ـ أن مات ت عل ة ال ان ل م ها و ع عل ار ج ق  في ال اس قال  وفي ال  .ال
ن  ـ أن قعات ت عامل ت ق  في ال اثلة ال ا م اهاتها  ف ، .ات ي و ال (الغال

  ).4 3ص ، 2014
اع ا: أن اق كفاءة ثال ة الأس ال  ال

فاءة ـ 1 ة ال ع  ال
ل ها و فاءة عل ة ال ارج ل أن وهي ال مات ت عل ع إلى ال  عة (دون  ال ج
د ي فاصل وج )، زم ا ك آة  الأسه عل م مات كافة تع م عل احة ال  و أسعارها في ال
اس ش ق ل ع الانع مة، ال عل ا لل ه عامل ح و ق  ذل في ال ة ال ة ا  لع

اراة  أو ع م یه فال ص نف ل ق الف ه أ على ع أنه إلا الأراح، ل ق في م  ت
اب على ةعاد غ أراح ا ح  ، ي الآخ صة إتاحة ع ع الف ل في لل  على ال

مات. عل ي، ال  ).56ص ، 2013(ال
فاءة ـ 2 ة ال ل غ  ال

ل ها و فاءة عل ة، ال اخل رة  وهي ال ق  ق اد على ال ازن  خل او إ امل ب ال ض ع  الع
ل ة الأدوات على وال ال د دون  ال ة وج ف أ ال عامل أن دون  عاملات، ألل ت  في ی ال

ق  ف ال ال ة ت ة، اه صة إتاحة ودون  لل ار وال الف اع أ لل ق  ص  ال
ق الغ رح هام ل ه. م ي، ف   ).56 ص ،2013(ال

ة ض عا: ف ائي ال را  :الع
م م ) أول KANDALL, 1958( ع ذج اس ائي ال ن م الع راسة قام اع  ب

ة الأسه أسعار اولة في العاد ه م اد م اذج لإ رة ن ل م د في الأسعار ل ة ال م  ال
لفة، ان ال ائج و ه ن اول قل الأسعار أنّ  تل م ائي ل ت  قها ع  لا ع

ض .مع سه ع ال ف ذج و ائي ال ن مات أن الع عل ة ال ی ق  إلى دت  ال  ال
ائي ل اث ت ع ات أح ة تغ ائ ة الأوراق أسعار في ع ال ا العلاقة، ذات ال  فإنّ  ل

ا ذج ه اه ح أنّ  ی ال ة الأسه أسعار تغ وات اً  ن  العاد ائ ة في ع ة ل  إذا زم
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ه ت ما فة مقارن ع احة ال ل تل ع ال ة، و ة وراقالأ أسعار فإن الل ال م ال ن  ال  ت
ة او افاً  الأم لأسعار م ها م غ إل ائي ال غة وف على الع ة: ال   الآت

 
 ح أن:

ة ة للف ال رقة ال     t: سع ال
ة  ة للف ال رقة ال    t- 1: سع ال

ائي.  غ الع  : ال
ذج ل ا ال ن ة خاصة حالة ئيالع ذج ومق ة ل ة الأسعار وأنّ  العادلة، اللع ال  ال

ة للأوراق ال مات كامل ل تع ال عل احة ال اض على ال ات أنّ  اف ع تغ ة ال عاق  ال
الإضافة قلة  ات تل أن إلى م غ ة ال عاق زعة ال زعاً  م اثلاً  ت . ع م م ي و  ال (الغال

 ،  ).5ص ، 2014ال
ات ا: م اق كفاءة خام ة الأس ال ق  ال اسها و  :ق

ق  كفاءة تق جاء لق ة ال ال ات ثلاث إلى ال لفة م راسة ع م ة ال ق ي ال  قام ال
ي )FAMA, 1965بها ( ها حلل ال ة ج مة الأسه أسعار ح اب في ال س ح  م

، ح ن ة قار  داوو ج ة ال م ات 5 خلال سه 30  سعارلأ ال   م خل وق س
ه اس إلى دراس رجة ق ة ال ائ ي الع ل ال ات في ت ، أسعار تقل اما ب وق الأسه  أن ت

ة ی مات ال عل ي ال ل ال ل الأسه في ال إلى ت ة م تغ أن قادرة مفاجئ و  ن
ا ال ة، و ل ق مة أن ال عل ي ال ل ال قلة ال ىإل ت ها ع م ة م غ  ناح

م ل ال ة الأسه أ أسعار فإن ل ة الق ق ف ال قل س ا ت ائ دا ع ولا صع ع وفقا ون  ل
مة عل ي ال د ال ق. إلى ت ،  ال ي و ال   ).6 5ص ، 2014(الغال

ق  كفاءة ق وق  ة ال ال غ ثلاثة إلى ال ات أو ص فاءة م م الي:ك وهي ال  ال
ف ـ ال  1 ع فاءة ال ق  ل  : ال

ض ف ف ال  و ع ة ال ض ق  كفاءة لف اً  ى ال ال ة أ ة بـ: ن ة  ال ائ الع
مات للأسعار، أن عل ة ال ار ل ال ، أسعار م عامل، ح الأسه ائ ال ة ق رة مال ي م  وال

ى مات ت عل ة ال ق ة ال ار ي ال ت ال اء في ج اضي س ام في ال  أو الأشه أو الأ
، ث لا ال ه سع في ت الي، ال فادة  ولا ال ها الاس ات لل م غ ة ال ل ق  في ال

ل ات فإن الأسعار، ول غ ة ال ال قلة الأسه أسعار في ال ها ع م اً  ع ج ولا ع  ی
ها ة، علاقة أ ب ا وم واض غةا على ل ه فة ل ع فاءة ال ق  ل ة ال ة ال ائ  الع
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غ لأن للأسعار، ع في ال م م ال ان، .واح ن على  لا آخ إلى ی صلي و ال (م
 ).156 ص ،2013

ار و ق  كفاءة اخ ف ال  ت ال ع ام ال عة اس ارات م م  الاخ
ة ائ اذج الإح اد ون اسي الاق الي، الق   :كالأتي وهي ال

ار ا ـ اخ ل الارت ل    ال
ورات ار ال   ـ اخ

شح ة ال ار قاع   ـ اخ
اتي ا ال ار الارت   ـ اخ

ای ة ال ار ن   ـ اخ
سع ل ال ي ـف ار د   ـ اخ

ون. ل ب ار ف ،  ـاخ ي و ال   ).6 ص ،2014(الغال
ه ال  ـ  2 فاءة الق  ش ق  ل  :ال

ه ال  ة الق  ش ض ق، كفاءة لف ض ال ة الأسعار أن ف ال  تع لا للأسه ال
ات غ قة ال ا ، أسعار في فق ال ل تع بل الأسه مات ك عل احة ال ر ال ه  أو كّلها، لل
قعات ي ال م ال مات تل على تق عل وف ع ال ة ال اد ة، وف الاق قار ال  وال

ة ال ها، ال غة ل وفي وغ ة ال س فاءة ال ق  ل قع ال ا الأسه أسعار ت أن ی  ل
اح مات، تل م ی عل ن  إذ ال ة ت ا فة الاس ة في ضع ا ن  لأنها ال ة ت  وجهة على م

ة ن مات، تل أن أول عل ة وم ال أدرك إذا أنه غ ال ة الأولى الل  الق
ة ق ق ي ال غي ال ها ن   أن ی ه سع عل مات تل ل في ال عل ف ال  أراحاً  ق ف

ة غ ائه مقارنة عاد ان،  .ال ب صلي و ال   ).156 ص ،2013(م
ار و  ق  كفاءة اخ ه ال  ت ال ام الق  ش عة اس ارات م م  الاخ

ة ائ اذج الإح اد ون اسي الاق الي، الق   كالأتي: وهي ال
ق  ذج ال   ـ ن

ة ال أس ل ال ع الأص ذج ت   ـ ن
جح. ع ال ذج ال ،  ـ ن ي و ال   ).7 ص ،2014(الغال

فاءة الق  ال  ـ 3 ق  ل  :ال
ض ح في ة الأوراق أسعار أن الق  ال  ف ال اماً  تع ال مات ت عل احة ال  العامة ال
رة م أ فل ل كلها، العامة وغ ار على الق مات اح  في أث لها ن  ق معل
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، ع ل ال ق  أراح على م أ ل ل و ة. الأراح تف ق العاد ه وت غة ه  لا ال
ل ق  ن  أن فق ی مات تع الأسعار إن ذ إ ال عل احة ال ل بل كلها ال اً  ی  أن أ
ق  ن  ، ال اح ذ إ كاملاً مات ت عل عل ال ق في كلّها ل ي ذاتها، ال ق  ن  ول  كاملاً  ال

اف م لاب و ثلاثة ت ة ش  هي: أساس
ج ـ لا ار ی عامل م ة الأوراق على لل ال ار أن أو ال ة ال ف  .م

مات عل احة كلّها ـ ال ع م لة لل ه  .و
ن  عامل عه ـ ال ن  ج فق قي الأث على م ق ع في ال الي ال  .ال

ار إن فاءة الق  ال  اخ ق  ل اس على ی ال ة م ق ان ل إم ات ع ح  الف
مات على ققه ال العائ قاس إذ خاصة، معل ات ت ة ف رة له ال م مع  على الق

ل مات على ال اح لا معل ر ت ه عة لل ل ذاتها، ال ل في ال م ل  الأوراق ت
ة ال ق، وه ال اع ال ات ص س ة وال ال ة ال ل ال ادی م ار ص ار الاس  و
ی ار ال ة في العامل و ي ال ها ون  ال ، وق ف اله ائج مع جاءت أم  ن

راسات اصة ال غة ال ة ال ه صالح غ في الق غة، ه ق  ال املة فال فاءة ال  ن  لا ال
د لها قي،ا العال في وج ق ل ل ضع قام م فإن ل ا ب ض، ه غة أن أوضح الف ة ال  تع الق

غة فة ص فاءة م ، ق لل ق ع م ول ت ل ال ص ها ال ق. داخل إل صلي و  ال (م
ان،  ل).156 ص ،2013ال ضح الآتي وال لاف درجة ی ة:  الأسعار كفاءة في الاخ ق   ال

ل رق ( فاءة الأ01ال ات  ض ة): ف ال اق ال  س

 
ر: ، ( ال ي، ح شاك ال ل الغال ل2015ع ال جل ل اد )، ال فاءة الاق  ل
اق ة الأس ال ل ال ي دل ع ت اق ل ل  الأس ة و الإدارة، ال اد م الاق لة الغ للعل ة، م الع

د 9 اق، ص: 32، الع   .7، الع
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ار سادسا: أسال ة اقالأس  كفاءة اخ ال  :ال
ن  اغل ع لق ادی ن  الاق ال ام إلى ال ة اس ار أسال ع ق  كفاءة لاخ  ع ال

ف، إلا ال  ع ل أن ال مة الأسال أف ار ال ق  كفاءة لاخ ة ال ال  ع ال
ف ال  ع ا ال ار  ه ر اخ ل ج ي ـ ف ة ل ح سع ال ار ال ة واخ ، لأن ن ای  ال
ا ه ائ ن  ن ل ت ا الأف زع و لا ت عي ال لاسل ال ق إلى  لل ا یلي ن ة، و ف م ال

ة: ال اق ال فاءة الأس ار  ات اخ  أسال و خ
ة 1 ائ ار إح الي:: Skewnessـ اخ ل ال ال ن  ار ت ا الاخ غة ه   ص

 

 
ات: ض   الف

عي.  ا  اك ت   ه
عي.  ا  اك ت   ل ه

ان:   فإذا 
عي.  ا  د ت م وج ي ع ع ا   ه
عي.  ا  د ت ي وج ع ا    ه

ة 2 ائ ار إح الي: :Kurtosisـ اخ ل ال ال ن  ار ت ا الاخ غة ه   ص

 

 

 
ات: ض   الف

عي  ح  اك ت   ه
اك ت  عيل ه   ح 
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ان:   فإذا 
عي.  ح  د ت م وج ي ع ع ا   ه
عي.  ح  د ت ي وج ع ا   ه

ة 3 ائ ار إح الي: :Jarque-Beraـ اخ ل ال ال ن  ار ت ا الاخ غة ه   ص

 
ات: ض   الف

عي  زع    ت
عي  زع  ج ت   لا ی

ان:   فإذا 
عي.  زع  ي أن ال ع ا   ه
  ، عي.(ب أح زع غ  ي أن ال ع ا    )78ــ  76ص ، 2008ه

ار4 ر ـ اخ ة:  ج ح ار اجل مال ن  اخ لاسل س ة ی ال م ام ال ار اس ي ـ اخ  د
ل اره  ف سع واخ ح ADFال ق ل  م ال ة Engle and Grangerق  وال 1987 س
اذج: ثلاث على ع   ن

ذج الأول:   ال
اه عام(     د ثاب و لا ات ون وج ذج ب   )ن

اني: ذج ال                     ال
اه عام)     ون ات د ثاب و ب ج ذج ب   (ن

: ال ذج ال                ال
اه عام)       د ثاب و ات ج ذج ب   (ن

  ح أن:
م ائ الأسه في ال        t:ع

م  ائ الأسه في ال اب  : ع   t-1ال
اتي   ار ال    : ثاب معامل الان

اتي  ار ال اه معادلة الان   : ثاب معامل ات
ات:  اه لي لل د ال   الع
ائي.:  أ الع   ال
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ع ار و ي ـ اخ ل د ة ف ائ سع على إح عامل t ال ار معادلة ل اتي الان  م اجل  ال
ار ة اخ ض ة:  الف ال    ال

ل   ة أ ت  الي هي غ ساك ال ة و  ر وح ائ ت على ج لة الع (سل
ائي)   ع

ة أ لا ت    الي هي ساك ال ة و  ر وح ائ لا ت على ج لة الع (سل
ائي)   ل ع

لة  ل ي أن ال ع ة، و ذل  ن غ ساك ائ س لة الع ة فإن سل ف ة ال ض ل الف في حال ق
ة ع  ف ق  ائي، أ أن ال ل ع ات الأسعار) ت  ائ (تغ الع لة  ة ال م ال

ف. وفيال ع ة رف ت حال  ال ض ة الف ف لة فإن ال ائ سل ن  الع ة و  س ساك
ي أن ع لاسل ذل  ة ال م ائي ل ت لا ال ق  أن أ ع ة غ ال  ال  ع كف

ف ع ان،  .ال صلي و ال   ).163 162 ص ،2013(م
ة ل ح ر ال ار ج ع ع اخ ا  ال ال ADFـ:ك ل ال   : يال

ذج ال عال   :ا

t

m

j
jttt RRR   




2
11

  
:خامسالنموذج ال

  

t

m

j
jttt RRaR   




2
111

  
:سادسالنموذج ال

  

t

m

j
jttt RRTaaR   




2
1121

  
  : ق و ح ة mت إلى الف م ة ال ل الف   إلى 

اتي: 5 ا ال ار الارت ار ـ اخ ا الاخ فاءة ه راسة  اقم ل ة على ال  الأس ال ال
ان  قة، فإذا  ا ات ال اه ة وال ال ة ال اه هار العلاقة ب ال ف لإ ف، ح یه ع ال

ائي  ع ال الع روسة ت لة ال ل ل على أن ال ا دل ا فه ة ذات ت ائ الأسه غ م ه ع وعل
ا ة  فإن ض ل ف ق  وأنّ نق ة ال ف الي  ف.  ال ع   ع ال ال

ار  م اخ ار  ا الإ م (LJUNG-BOX)في ه ان  (QLB)له بـ:  وال ی فإذا 
ة ة م ل ق قابلة ل ة ال ال ة الاح م  %5أصغ م  (QLB)الق ة الع ض فإنه ی رف ف
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ات  اه ا ب ال اك ارت الي ه ال ، و  ف ة لل او ا م ل معاملات الارت أن  القائلة 
روسة.   ال
ات: ض   الف

 . ف ة لل او اتي م ا ال   معاملات الارت
 . ف لف ع ال اتي ت ا ال   معاملات الارت

ان:   فإذا 
ف  لف ع ال اتي ت ا ال ي أن معاملات الارت ع ا   ه
ف  ة لل او اتي م ا ال ي أن معاملات الارت ع ا   .ه

ار  ـ6 ة:  BDSاخ قلال ة للاس ة غ خ قلال ف ع الاس ار لل ا الاخ ل ه ع
ي. ار غ معل ع اخ ا، و  ة خ ا لاسل ال   لل

ات: ض   الف
ها.  ا ب قلة ف راسة م ل ال لة م ل ات ال اه   م
ها.  ا ب قلة ف راسة غ م ل ال لة م ل ات ال اه   م

ان:   فإذا 
ها.  ا ب قلة ف راسة غ م ل ال لة م ل ات ال اه ي أن م ع ا   ه
ل  لة م ل ات ال اه ي أن م ع ا  ،  ه ها. (ب ال ا ب قلة ف راسة م ال

ي،    )333 ص ،2017ش
ار7 ة ـ اخ : ن ای   ال

ح ار اق ة اخ ای ن اره  ال ل  م VARواخ ع ،(Lo and Mackinlay, 1988)ق  و
ا ار ه اً  الاخ اف ة م ار لقّ ر اخ ل ج ة، ول ح م ال راسات في واسع ل اس ة ال ی  ال
ي فاءة تاخ ال ف، ال  على ال ع م ال ق ار و ة على الاخ ض ای أن ف ة ت ل  ال

ة م ي ال اً  ت ال ائ ة رة ی ع ، مع خ م ی ال ال لة كان إذا و ائ سل ع الع  ت
ائي ال ای فان الع وقات  ت ن  qالف لة  أن  ل وقات الأولى  qلل ای الف ة م ت م

  ن:أ أ

 
  ح أن:

ای:     ال
ة        t:العائ في الف
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ة     t-1: العائ في الف
  :. ج د م   أ ع
اغة و ة ص ض ي الف ار خلالها م ی ال ائي ال اخ    الآتي:  ال على الع

ع ال  ائ ت لة الع ائي)(سل    الع
ائي)   ع ال الع ائ لا ت لة الع   (سل

ة رف ت ، إذا(Squalli, 2006)ح  ض ائي ال ف ان  الع فإن   و
ن  ائ س ا ذات الع ل ارت ل ابي م ن  ا ق  وت ءة ال ف، أما إذا  ال  ع كف ع ال

ائا فإن  كان  ن  لع ا ذات س ل ارت ل ها م ي، وع ن  سل ق  ت  غ ال
ءة ف ال  ع كف ع   ).Squalli, 2006, 69(. ال

قي:  ان ال ارال فاءة اخ ة ال ع ة ال ال ان للأوراق ال رصة ع  ل
د إن ق فاءة ال ة ال ع فاءة هي ال علقة ال مات أث ال عل ات في ال  سهالأ أسعار ت

فاءة على ك ح إلى تع وهي ة ال ل غ ق. ال ق  و لل راسة س ة ل ار آل اس اخ  وق
فاءة ة ال ع ة ال ال ان للأوراق ال رصة ع ادر خلال م ل انات وصف م ة ، ال ع  ال
ق  اسها و ل ث وم ق ل ة ت اق ائج أه وم ي ال ا ال صل ها ت   .إل

ادر انات أولا: م  : ال
ن  انات ت مة ال ار ال فاءة لاخ ة ال ع ف ال  ع ال ع لة م ال ات سل ش  م

ة الأسعار م ش  ال ان ل رصة ع ة للأوراقب ال ي ،ال ل وال ة ت اق أسه ق ة الأس  ع
راسة رجة ال ة في ال انات قاع وق  ب ق ص ي ال اد الع رصات وات ة، ال  ت وق الع

انات على لال ان ب رصة ع ش ب ة للأوراق م ال ة ال ــ  03/01/2010 خلال الف
رصات  ،16/11/2017 اد ال وني لإت قع الال ها م ال ل عل انات ت ال و ال

ة: ال غة ال اد على ال ق م خلال الاع ة لل م ائ ال اب الع ة، وعادة ما ی اح   الع

 
  ح أن:

م ائ الأسه في ال        t:ع
ة  ش أسعار الأسه للف     t: م
ة   ش أسعار الأسه للف    t-1: م
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ار أجل م ة ع كفاءة اخ ال ان للأوراق ال رصة ع ف ال  ب ع ي ال  على تع وال
ة ض ائي ال ف ش  الع لة م ل ان ل ق ع ة، قا للأوراقس ال اء ل إج عة م ا  م

ضالا ي  ت ارات، و ال ا یلي:خ   ها ف
ا: ة:ثان ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب ائ م لة ع عي على سل ع ال ز ار ال   اخ

ة،  ال اق الأوراق ال فاءة أس ة  ة في ن ة  ائ الأسه ذو أه عي لع زع ال إن ال
عي لع  زع ال ار فال م ب الاخ ق ائي. س و ال الع ا م ش ع ش ائ الأسه 

 : عي، وه زع ال ي لل عل اني  .Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Berraال ل ال و ال
ارات: ه الاخ عة ه ضح  الي ی   ال

ل رق ( عي02ال ع ال ز ارات ال   ): اخ

  
ر اء علال اح ب اد ال نامج : م إع  EVIEWS10ى ب

ل أعلاه، نلاح أن معامل  زع مل ن  Skewnessم خلال ال ى أن ال ع  ، ج م
أن  م القائلة  ة الع ض ف ف الي ن ال ، و  زع ال ن ت ه  عي، و م ا  اك ت ه

ش  ائ م لة ع ة سل ال ان للأوراق ال رصة ع أن معامل ب ل   . ا  Kurtosisغ م
لة. 3أقل م  ل عي لل ح ال ة ال ض ل ف الي نق ال ح، و  زع م زع ه ت   فإن ال

: ال عادل ال ال ع  ا ن اب ح ح ا و ال ة ال ض ات ف   و لإث
ا  ار ال    :Skewnessـ اخ

 
عي. أن ا  د ت ج م القائل ب ض الع ف ف ا ن   فإن



 

                                                   621  

ا ح ـ اخ   :Kurtosisر ال

 
عي. أن  ح  د ت ج م القائل ب ض الع ل ف ا نق   فإن

ار ل : Jarque-Beraـ اخ لة ت ل ان ال ا إذا  أك ف ف ن ار س ا الاخ م خلال ه
ة  ائ ام إح اس ن ذل  عي أو لا، و  زع ال ائ ال ا Jarque-Beraخ ، إذ أن

ا م  ف نق ة س ائ   ایلي: J-Bب إح

 
عي. أن  زع غ  أن ال یل القائل  ض ال ل الف ا نق   فإن

ة  ائ أن إح ة ( Bera-Jarqueأ  ة ال ول ة ال اما م الق ) أك ت
او ، لـ:  ي ت یلة 5.99و ال ة ال ض ل الف ا نق ع ، )(، فإن لة لا ت ل الي ال ال و 

ائي. ة ال الع ض عي، و ه ما ی ف زع ال   ال
ا: سع  ثال ل ال ي ـ ف ار د   :(ADF)اخ

ضح ول الأتي ی ار ال ة اخ ض م ف ي ـ لـ: الع سع د ل ال د القائلة (ADF) ف ج ر ب  ج
ة أ ح م ال ار ع ق لاسل اس ة ال م ش  لىو ال ع ال لة م ان للأوراق سل رصة ع ب
ة ال   :ال

ول رق ( ي 01ال ة ل ح ر ال ار ج ائج اخ ل ( –):ن ة ADFف م ائ ال لة الع ل ) ل
ةش ل ال ان للأوراق ال رصة ع   ب

  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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ر نامج ال اء على ب اح ب اد ال  EVIEWS10: م إع
ول رق ( أن 01ف خلال ال ائج) ن  ر اراتاخ ن ة ج ح ش  ال لة م ل ان ل رصة ع ب

ة ال ش AWX( للأوراق ال لة م أن سل زت  ة)، أب ال ان للأوراق ال رصة ع ة  ب  إذغ ساك
اءة كان ة الاح ة ال ات الق ع ال جة ع ج لقة أقل م الق ال ، %1( ال
ه)10%، 5% ة ، وه ي ال ة رف تع ض یلة الف ائي لل ال ع الع ل وت كفاءة  دل

ة ع ال  ال ان للأوراق ال رصة ع ا ب ف، وه ع ل ال ان للأوراق  على ی رصة ع أن ب
ة، ال ع ال ة و الإدارة ال ت ة ال ة وال س رة.  ال   ال

ل ــ ب ار ف عا: اخ    :(PP)ون را
ار  ل ـ بلف اخ ار دف لون ع اخ سع ي ـ ف ار   ال ع الاع أخ  أنه 

ة ان ات غ ال ای ح  ع ال ي غ ت اءة معل ، لاح ل ي ـ ف  كل قام ح د
ل م ی  1988ون و ف ق ای ب ج الأجل ل ال ات خلال م وال ای ة ال  ال

اقي اذج ل ة ال ي ـ القاع ل ل ول الأ ، وف ضحال ائج  تي ی ارن ون  اخ ل ــ ب       ف
(PP)  ش  ال على لة م ةسل ال ان للأوراق ال رصة ع   :ب

ول ر  ل 02ق (ال ار ف ائج اخ ة PPون (ب –):ن م ائ ال لة الع ل ة ل ح ر ال ) ل
ةش ل ال ان للأوراق ال رصة ع  ب

  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  

ر اء علال اح ب اد ال نامج : م إع   EVIEWS10ى ب
ول رق ( ائج ال ار ( ق أن إلى ت أعلاه، )02ن ش ) PPاخ لة م ل ان ل رصة ع ب

ة ال ع ع)، AWX( للأوراق ال ات ج ة  م ع ع كان )%10، %5، %1(ال  ق ج
ة ائ ار إح جة أقل م الاخ ار الق ال ات كل ع للاخ ة،  م ع ه الال ي ةوه  تع
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ل ة ق ض ة الف ف ائي لل ال ع الع ل وت ة ع دل ال ان للأوراق ال رصة ع  كفاءة ب
ف ال  ع غ م أن  .ال ال رل  ر ه ة ج ح ع ال ة ی ض ق  كفاءة ف ع  ال
ف، ال  ع ره أن ح ال ، ش ه ه ور ائي، لل كافي، غغ أنه  ض  الع

ل اء إلى حاجة اكفإن ه ل ار إج اً  أك اخ ی . لل ت ائ   الع
ائي  ار ال الع ا: اخ ام دالةخام اتي: اس ا ال   الارت

از دالة  ل الآتي إب ة  م خلال ال اتي ال ا ال لةالارت ل ة ل ئ راسة: وال   ال
ل رق ( رصة ع03ال ش ب لة م ل اتي ل ا ال ة): دالة الارت ال   ان للأوراق ال

  
ر نامج ال اء على ب اح ب اد ال  EVIEWS10: م إع

ات  ة م أجل الف عاملات ال اتي، أن ال ا ال الة الارت ل أعلاه ل  Kنلاح م ال
ة  لف عكلها مع ار  وت أ إلى اخ ف نل ا س ، إلا أن ف ائج Ljung-Boxال أك ن ، ل

ا  ها،  ل أو نف   یلي:ال
ار  ل اخ ة   Ljung-Boxع اتي، ح أن أخ ق ا ال الة الارت ة ل ل ة ال ع راسة ال ل

د  ة  Q-Statفي ع ائ ل إح ه فإن:  Ljung-Boxت   و عل
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ف  الي ن ال ،  و ف ة لل او اتي م ا ال ل معاملات دالة الارت أن  م القائلة  ة الع ض ف
یلة القا ة ال ض ل الف ، ونق ف لف ع لل اتي ت ا ال أن معاملات دالة الارت الي فإنئلة  ال  و

ش  لة م ة سل ال ان للأوراق ال رصة ع ة. ب ق ةغ م ه ال ة  وه ض ل الف ي ق تع
فاءة  ل  ع دل ائي وت ة لل الع ف ةال ال ان للأوراق ال رصة ع ع ال  ب

ف ع   .ال
ار ة:للاس BDSسادسا: اخ   قلال

ة  ائ ان إح ة  BDSإذا  عي، ع م مع زع ال جة لل ة ال اما م الق أك ت
ة   قلال ة الاس ض ف ف ا ن ول الآتي  فإن . و ال ا لة ذات ب ارت ل ن ال ه ت و م

راسة: ل ال لة م ل ار على ال ائج الاخ   ی ن
ار 03رق ( ولال ائج اخ رصة  BDS): ن ش ب لة م انعلى سل ة ع ال   للأوراق ال

  
ر نامج ال اء على ب اح ب اد ال  EVIEWS10: م إع
ار  ائج اخ ة، نلاح أن  BDSم خلال ن ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب لة م على سل

ع  ار أنه م أجل ال اع ي ق  ا غ خ ارت لة لا ت  ل  Embeddingال

Dimension ،  ة ائ زع  BDSإح ة لل ول ة ال اما م الق أصغ ت
عي  ة  1.96ال ى أن%5ع م مع ع ة  ،  ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب لة م سل

ة ال ض ل الف ا نق زع، أ أن اثلة ال قلة و غ م ةم رصة  ف ش ب لة م أن سل القائلة 
ان  أن ع یلة القائلة  ة ال ض ف الف راسة،  و ن ة ال ها خلال ف ا ب قلة ف ة م ال للأوراق ال

راسة. ة ال ها خلال ف ا ب قلة ف ة غ م ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب لة م ه سل و ه
فاءة  ل  ع دل ائي وت ة لل الع ف ة ال ض ل الف ي ق ة تع ان للأوراال رصة ع ق ب

ة  ال فال ع   .ع ال ال
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عا:  ای سا ة ال ار ن   :(Variance Ratio Test)اخ
ار فاءة  اخ ف ال  ع ال ع ام ال ار اس ة اخ ای  ن  لح ال VRال

ع ا حالات ل اتي الارت م ال ات وع ای ث م ال زع وع عي ال ائ ال ول الآتي، للع  وال
ض ایلي:ی ار  ا الاخ ائج ه   ح ن

ول رق ( ة04ال ال ان للأوراق ال رصة ع ة ل م ائ ال ای للع ة ال ار ن ائج اخ  ):ن
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  

ر نامج ال اء على ب اح ب اد ال   EVIEWS10: م إع
ار ت ت وق ة اخ ای ن ه في ال راسة، ه اب ال ة اح ای ن اعفات ( ال ، 4، 2ل
ول رق ()16، 8 ائج أعلاه )04. و ی ال ار ن ة اخ ای ن رصة  ال ة ل م ائ ال للع

ة.  ال ان للأوراق ال هع ائج م و   :أن ال
ة ق ــ ای ن ات زادة مع تقل ال اء  ف ةالإ ال ان للأوراق ال رصة ع   .ل
ة ( قــ   ائ لف لا q(Zإح ا ت ائ ح واح ع إح   .ص
ة ق ــ ائ ة إح ای ن ة أعلى ال ة ( م الق ول ة ( )-2.57ال   .)%1ع م مع

ة ( قــ  ائ ة q(Zإح ة ( م أقل ال ول ها ال   .)1.96ق
ائجو   ه ال ه م خلال ه ل عل ة نق ض رصة  ف ش ب لة م ل ة ل م ائ ال ائي للع ال الع

ة،  ال ان للأوراق ال ا ماع فاءة وه ة ی  ال ان للأوراق ال رصة ع ف ال  ع ب ع   .ال
راسة: ائج ال   ن

 : ل م ارات  ح م اخ ا ، Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Beraـ ات د ت م وج ع
ح،  ة، إلا أنها ت على ال ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب لة م ل  ورغ ذلعي ل

رصة ع ق ب ش س لة م عي.فإن سل زع ال ع ال ة لا ت ال   ان للأوراق ال
ار:  ل م اخ سع ـ اث  ل ال ي ــ ف ارون و  (ADF)د ل ــ  ار ف لة (P.P)اخ ، أن سل

ة. ق ة، غ م ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب   م
ق  ة، غ م ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب لة م اتي أن سل ا ال ار الارت   ة.ـ أك اخ



                                  

626                                                /2018 

ة  قلال ار الاس ة  (ABS)ـ ب اخ ال ان للأوراق ال رصة ع ش ب لة م ات سل اه أن م
قلة.   م

ت  ه ائجـ أ ار ن ة اخ ای ن ائ ال ة للع م ش ال ة ل ال ان للأوراق ال رصة ع  ق أن ،ب
Z(q)  ات زادة مع تقل اء، ف ل الإ اء و ة ق على و ائ ع   VAR(q)إح  فق وضة،ال

ل ت ة ق ض ة الف ف ة أن ال ای ن لف لا ال ا ت ائ اح ع إح ح، ال  كان ح ال
ة ق ائ ة إح ای ن ة أعلى VAR(q) ال ة م الق ول ة  م  ع  (2.57-) ال مع
ا .1% ة أن و ای لا ن لف ال ا ت ائ اح ع إح ح ل ال ان للأوراق ال رصة ع
ةا ال ع ل ات ل ل ف ا نق اء، فإن ة الإ ض ة الف ف ائي لل ال ائ الع ان  لع رصة ع ب

ة ال ل إلى، للأوراق ال ة فاءة  ون ال ان للأوراق ال رصة ع ف.ب ع   ع ال ال
ة،  ة أساس ل إلى ن قة ن ا ارات ال ل الاخ ش  وهي أنـ م خلال  لة م رصة سل ب

ان للأورا ةع ال از ق ال اته ت اه ا أن م ائي،  ال الع از  ة أ ت ق ، غ م
ح،  اح ال لف ع ال ها لا  ای ة ت ة، إضافة إلى أن ن قلال ه فإنالاس رصة  وعل ب

ة  ال ان للأوراق ال ف.ع ع ة ع ال ال   ف
ات: ص   ال

ة إتاحةـ  ك ض الأسه لأسعار ال ود وا لل ان للأوراق ح رصة ع ا، في ب سعة ج
ة. ال   ال

ةب كفاءة ـ ت ال ان للأوراق ال اذی ،رصة ع ة قف على م ات اق الأوراق ه  والأس
ان، ة ع ل ة ل ال ي م شأنها أن ال اءات ال فل الإج الي، زادة ت ق ال اول في ال  وم ال

اه. ث زادة درجة لة على م   ال
،  عيال ـ تع ار ادالاس الاع اهج وذل  ة، على ال راس ات ال ام الآل ورة واس  ال

س ع. الادخار مفاه لغ ات ال ار ب ف   والاس
مات عل ف ال قف على م ت ة، ی ال ان للأوراق ال رصة ع فاءة ب  ع لل ـ رفع 

اولة م جهة الأسه لاع ال ، الأم  أوضاع لىع م ل والا ات م جهة أخ ال
عل ق  واقع ع تع الأسه أسعار ال  عامل في ال ا لل ع ح الي ت ال ات، و ال

ق أراح الي ل ة. غ ال   عاد
د ـ زادة اولة الأسه ع رجة و ال ة، وذل ال ال ان للأوراق ال رصة ع اذ خلال م في ب  ات

عة ا م م ي ءاتالإج ف  ال اتت ة ش ل ة  على ال الي،  ق ال الإدراج في ال
ة. ال ان للأوراق ال رصة ع فاءة ب فع م  ة لل   أول
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