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.وجعلهما من أهل الفردوس الأعلى  

.العمل كما أشكر كل من ساهم من قريب أو بعيد في إنجاز هذا  
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  : الملخص

على المدى القصير  الصناعي دف هذه الدراسة إلى اختبار مدى القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز   
إلى  1928 خلال الفترة منومدى تحقق الكفاءة المتكيفة والطويل واكتشاف الحالات الشاذة وأهم التقلبات فيه 

الضعيف، حيث تتكون العينة من بيانات  المستوى عند سوق نيويورك المالي، وذلك للحكم على كفاءة 2014
مشاهدة، وسعيا منا  21801، وهي مشاهدات يومية تبلغ الصناعي تاريخية لأسعار إغلاق مؤشر داو جونز

من خلال تطبيق عدد من الاختبارات ومنهج التثليث للإجابة على الإشكالية قمنا باستخدام منهج دراسة حالة 
، Elliott-Rothenberg-Stock, ،test Runs ،test Mizrach ،Variance ratio test :ية مثلالمعلمية وغير المعلم

ARCH-LM ،Hurst test،test  GPH،كما تم اقتراح نموذج الذاكرة الطويلة المزدوجة ARFIMA- 

HYGARCH، ، صلت الدراسة إلى أن العوائد في سوق نيويورك قابلة للتنبؤ على المدى القصير والطويل، مع تو
المستوى الضعيف، كما أن فرضية   عندوجود تشوهات أسبوعية وسنوية وهو ما يدل على عدم كفاءة السوق 

ختلاف الفترات كفاءة سوق نيويورك المتكيفة محققة، وذلك لاختلاف درجة الكفاءة عند المستوى الضعيف با
  .المختارة

القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز، الأفق القصير، الأفق الطويل، السير العشوائي، : الكلمات الدالة
  .، فرضية الكفاءة المتكيفة.ARFIMA- HYGARCH التشوهات المالية، 

  
  

Abstract 
 
The aim of this study was to test the predictability of  the Dow Jones Industrial 
returns on the short and long term, and the discovery of anomalies and most 
important volatility and the extent of Achieved the adaptive efficiency during 
the period from 1928 to 2014, for measure the efficiency at low level, consisting 
sample of historical data to the closing price of Dow Jones Industrial Index, 
which Views daily, amounting to 21801 View, and in pursuit of us to answer the 
problem, we have used a case study and triangulation approach, through the 
application of a number of tests parametric and Non parametric including 
:Elliott-Rothenberg-Stock test ,Runs test ,Mizrach test, Variance ratio test ،
ARCH-LM, Hurst test, GPH tes, and We proposed Model  ARFIMA-
FIGARCH, The study found that the Dow Jones Industrial returns in the New 
York market are predictable in the short and long term, with the presence of 
Anomalies weekly and yearly, which indicates a lack of market efficiency on the 
weak level, and that the efficiency of the New York market adaptive hypothesis 
unrealized, to a different degree of efficiency when the weak depending on the 
chosen periods level . 
Key words: predictability of  the Dow Jones Industrial return, Short Horizons, Long 
Horizons, random walk, Financial anomalies, Model  ARFIMA-FIGARCH, 
adaptive market efficiency  . 
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حين تكلم أدم سميث عن  1776وبالضبط عام  18تعود ملامح ظهور كفاءة أسواق رأس المال إلى القرن      

 وضعالاستقرار الذاتي للأسواق حيث عبر عنه بما يعرف باليد الخفية، لكن الاهتمام بسلوك الأسهم بدأ منذ 
)1900( Bachelier  الإطار النظري لعشوائية الأسعار، تبعه بعد ذلك محاولات عديدة واختبارات انبثق عنها

ما يعتبر حجر الزاوية في النظرية المالية الحديثة والمدخل الأكثر علمية في العلوم الاجتماعية نظرية كفاءة أسواق 
ا  تم بتقييم الأصول المالية هذه الأخيرة والتي رأس المال والتي تعد فرعا هاما من فروع النظرية المالية الحديثة لأ

  .تعتبر حقوقا للدخل غير المؤكد والمتميز بالمخاطرة، والتي لها تأثير كبير على ثروات المستثمرين 
، والتي تعني حسبه أن Eugene F. Famaعلى يد  1970 سنةظهرت كفاءة أسواق رأس المال بشكل رسمي      

تحقيق أرباح للمستثمرين  بحيث لا يمكنالمعلومات المتاحة تنعكس بشكل كامل وفوري في أسعار الأصول المالية، 
اختبار نظريته على ثلاثة مستويات تبعا لطبيعة المعلومات المنعكسة في السوق  Fama، حيث قدم 1غير عادية

أسعار  يتحقق عندما تكونالمستوى الضعيف، هذا الأخير والذي المستوى القوي، المستوى المتوسط، : هيو 
ا من المعلومات الماضية ا الأصول المالية المستقبلية لا يمكن التنبؤ  ، ولقد حاز المستوى الضعيف على المتعلقة 

  .بالمستويين المتوسط والقويالاختبارات مقارنة الدراسات و بة الأكبر من النس
لعدد كبير من الأسواق العالمية المتقدمة والناشئة خلال  على المستوى الضعيف من الاختبارات تم انجاز العديد     

ومنهجيات عديدة حيث كانت نتائج هذه  إحصائية، وذلك باستخدام اختبارات 1990-1970الفترة من 
حيث يعتبر المعارضين للكفاءة  مؤيد لها،و الدراسات متضاربة مما أدى إلى انقسام الباحثين بين معارض للكفاءة 

ا تطفل للبيانات أو ما يسمى  أن ا لا تعدو عن كو ختبارات الاو  ساليبالأ، لأن Data Snoopingاختبارا
م  ،المستعملة وزاوية الاختبار هي نفسها ا منحازة حيث أن نتائج اختبارا وبالتالي قد تكون الطريقة في حد ذا

 أسواق رأس المالأسفرت عن حالات شاذة أو تشوهات في عوائد الأصول المالية والتي لم تستطيع فرضيات كفاءة 
إحصائي  وخاصة فرضية عقلانية أو رشادة المستثمرين حيث أن المستثمرين لا يتصرفون مثل برنامج تفسيرها،

م تحكمها متغيرات أخرى، مدفوعة بتصرفات وسلوكيات  ثبت أن هذه التشوهاتأُ  حيث منطقي، بل سلوكيا
م الخاطئةو المستثمرين،    .سببها قرارا

أسواق رأس المال كفاءة   ةلنظريفي خضم هذه التناقضات والاختلافات، تم توجيه العديد من الانتقادات      
ا تعتمد على العلوم الدقيقة وتنفي الطبيعة البشرية للمستثمرين، والتي هي أساس تغير الأسعار،  امها بكو وهو وا

سنة  Famaلذا قدم الضوء على التمويل السلوكي والذي يأخذ بعين الاعتبار تصرفات المستثمرين،  ألقىما 
أسواق رأس بعين الاعتبار المستجدات الحديثة في  فيه يأخذ أسواق رأس المالمدخلا جديدا لفرضية كفاءة  1991

 ، والذي يلغي فيه المفهوم المطلق للكفاءة والابتعاد عن فكرة الأخذ بالشئ كاملا أو تركه كاملا، حيث يصرحالمال

                                                             
1 . See more: Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, journal 
of Finance, Volume 25, Issue 2, December  1970, p.387. 
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)1991( Fama " الحصول على استدلالات دقيقة بشأن درجة كفاءة سوق رأس المال بصورة مطلقة إن) مستوى
من المرجح أن يكون أمرا مستحيلا، وبالتالي فإن الحكم على الطريقة ) متوسط، مستوى ضعيفقوي، مستوى 

، وهو ما يبين جليا 1"التي تحسن من فهمنا لسلوك عوائد الأسهم هي أكثر واقعية ونجاحا في الاقتصاد التجريبي
وفهمها أفضل بكثير من تحديد  أهمية النظرة النسبية لقياس درجة كفاءة السوق، والاهتمام بسلوك عوائد الأسهم

  ).1991بعد (الحديثة أسواق رأس المال درجة الكفاءة في نظرية كفاءة 
 Famaكان على المستوى الضعيف، لذلك قدم أسواق رأس المال  إن التعديل الأكبر في فرضية كفاءة     

ية، وذلك للحكم على اختبارات ومنهجيات أوسع وأعمق وأدق وزوايا عديدة أفضل من الاختبارات التقليد
الكفاءة على المستوى الضعيف، حيث أصبح اختبار الكفاءة عند هذا المستوى يسمى باختبارات القدرة على 
التنبؤ بعوائد الأسهم على المستويين القصير والطويل، بالإضافة إلى اختبار التشوهات والشذوذ في عوائد الأسهم 

  .ومدى تأثر هذه الأخيرة بالتقلبات المالية
مجموعة  تظهر أسواق رأس المال في ظل الجدل القائم بين مؤيدي التمويل السلوكي، ومؤيدي فرضية كفاءة      

لين، وينص على الطبيعة وقدموا مدخلا يعمل على المصالحة بين المدخ  Lo)2004( من الباحثين وعلى رأسهم
بل أسواق رأس المال أن التمويل السلوكي لا يتعارض مع كفاءة  حيث يعتقدون، رأس الماللأسواق التطورية 
صبغة متغيرة مع مرور الزمن، حيث يؤكد هذا المدخل أن اختلاف نتائج الباحثين حول طبيعة ديناميكية و يعطيها 

فترة مدفوعة بالظروف الاقتصادية للهذه النتائج اختبارات الكفاءة ليست تناقضا أو تقليلا من شأن النظرية، بل 
تتم في فراغ، بل يجب أن تكون في سياق  أنلا ينبغي  الأخيرةهذه اختبارات ف وبالتاليالتي قيست فيها الكفاءة، 

ظروف السوق ومتغيراته، وأن اختلاف درجة كفاءة السوق يرجع إلى التغيرات في تركيبة المستثمرين والمؤسسات 
  .المالية وظروف السوق في الفترة قيد الدراسة

ماي  17 فيتأسست  والتيد سوق نيويورك المالي أو بورصة وول ستريت، من أقدم الأسواق المالية في العالم، يع    
تتضمن نسبة كبيرة من أهم الشركات القيادية في الاقتصاد حيث ،  Buttonwoodوفقا لاتفاقية  1792

، وأهمها مؤشر داو جونز الصناعي ، كما تعد المؤشرات ضمن هذا السوق من أقدم المؤشرات في العالمالأمريكي
، واختلفت زوايا دراستها من حيث الكفاءة، كما الأكاديميةكبيرة في الدراسات   أهميةلذا حازت هذه السوق على 
  .اختلفت النتائج المتوصل إليها

  
  
  
  

                                                             
1 .Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: II, The Journal Of Finance .Volume . XLVI, NO.5, December 
1991,  p.1576. 
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  :يلي كما  فرعية أسئلة  خمسةارتأينا تجزئتها إلى  هذه الإشكاليةمن أجل الإجابة على   
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  ؟2014إلى  1928المستوى الضعيف خلال الفترة من  عندكفؤ غير  يعتبر سوق نيويورك المالي 
  :وتتفرع هذه الفرضية إلى الفرضيات الجزئية التالية     

  ؛2014إلى  1928خلال الفترة من عوائد مؤشر داو جونز قابلة للتنبؤ على المدى القصير   تعتبر .1
 ؛2014إلى  1928خلال الفترة من تتميز عوائد مؤشر داو جونز ببنية ارتباط طويلة المدى  .2
-ARFIMAإلى نموذج ذي الذاكرة الطويلة المزدوجة الصناعي مؤشر داو جونز  عوائد ومخاطرتخضع  .3

HYGARCH؛ 
  ؛على نموذج السير العشوائي في التنبؤ داخل العينة وخارج العينة  ARFIMA-HYGARCH يتفوق النموذج .4
اية الأسبوع في عوائد مؤشر داو جونز جانفيأثر تشوهات متعلقة بهناك  .5 خلال الفترة من  الصناعي وأثر 

  ؛2014إلى  1928
المتكيفة مع الظروف الاقتصادية محققة في سوق نيويورك باستعمال عوائد  أسواق رأس المالفرضية كفاءة  .6

 .2014إلى  1928خلال الفترة من  الصناعي مؤشر داو جونز
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  الدراسةموضوع  اختيار مبررات :ثالثا
  :من دوافع ذاتية وأخرى موضوعية، يمكننا ذكرها كما يلي أسواق رأس المالتنبع أسباب اختيارنا لموضوع كفاءة  
 موضوعيةال مبرراتال  - أ

الات الخصبة للدراسة باعتبارها صورة عاكسة لمدى تطور أسواق رأس المتعتبر  .1 ال من أهم ا
ا، ومنه تعد دراسة كفاءة  من أهم المواضيع ال أسواق رأس المالاقتصاد، وترتبط أهميتها بدرجة كفاء

 ؛في النظرية المالية
ا، وزيادة أهم .2 يتها خاصة بعد ظهور التطورات الكبيرة في كفاءة أسواق رأس المال وتوسيع دائرة اختبارا

 ؛المالية السلوكية
اختبار ترجيح الرؤى والجدليات القائمة بين الجانب المعلوماتي والجانب السلوكي، ومدى أهمية كل  .3

 ؛واحدة منهما في قياس كفاءة أسواق رأس المال
كفاءة أسواق رأس المال والتذبذبات فيها،   لاختباراختبار مدى قابلية الأساليب والنماذج القياسية  .4

 أم تعتبر غير كافية ويجب تطعيمها بأساليب ذات طبيعة أخرى؛
صورة صادقة دون  لإعطاءاختبار مدى كفاية العنصر المعلوماتي لقياس كفاءة أسواق رأس المال  .5

 ؛التمويل السلوكي
ذا النوع من المواضيع والذي يعتبر  .6   .من أحدث المواضيع في النظرية الماليةإثراء المكتبة الجامعية 

 الذاتية مبرراتال  -  ب
أسواق والتعمق في نظرية كفاءة  أسواق رأس المال،الرغبة في التحكم في الاختبارات القياسية لكفاءة  .1

ارأس المال ا ومستجدا   .، وتتبع تطورا
  أهمية الدراسة: رابعا

المستوى الضعيف خلال الفترة من  عنداختبار كفاءة سوق نيويورك المالي بتتمثل أهمية هذه الدراسة والمتعلقة  
  :فيمايلي 2014إلى  1928

  :من حيث الموضوع  - أ
العالمي، وذلك  ي والبحثمالعل موضوع مهم جدا في الوسط أسواق رأس الماليعتبر موضوع قياس كفاءة  .1

عديد من الأبحاث التي تم إجراؤها على من خلال الجهود الأكاديمية العلمية المتزايدة حوله، حيث توجد ال
جائزة نوبل لأعلام الباحثين منح أسواق رأس المال المتقدمة والناشئة، ونظرا لأهمية هذه الجهود البحثية تم 

 وذلك في  Eugene F. Fama ،Robert J.Shiller ،Lares Peter Hansen :، وهمفي هذا الموضوع
بعد ظهور المستجدات في أسواق رأس المال والتي أعطت بعدا أخر وتزداد أهمية هذا الموضوع ، 2013 سنة

لموضوع الكفاءة، وزادت من أهميته بعد أخذه بعين الاعتبار السلوك البشري والذي كان يعتبر متغير ثابت 
 وعقلاني ورشيد؛
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 ، حيث أثبت)1991بعد (تنبع أهمية البحث أيضا من تطرقه لقياس كفاءة أسواق رأس المال الحديثة  .2
قصور نتائجه وضعفها، لذلك تتناول دراستنا قياس   Fama) 1970( الطرح الكلاسيكي الذي قدمه

  ؛يعزز نتائج دراستنابالنظر لعدة زوايا مختلفة وهو ما   الضعيفالمستوى  عندكفاءة سوق نيويورك 
مية وغير تم استخدام مجموعة كبيرة من الاختبارات المعل: من حيث الاختبارات الإحصائية والمنهجية  -  ب

كما تقترح الدراسة نموذج الذاكرة الطويلة المزدوجة   المعلمية في كل زاوية من زوايا قياس كفاءة سوق نيويورك، 
منهجية دراسة الحالة  والذي يعتبر حديث نوعا ما في تطبيقات كفاءة أسواق رأس المال، ولقد استخدمنا

ا زوايا عديدة في الموضوع واختبارات نستخداملا وذلك، ) )triangulation methodومنهجية التثليث
وكذا المقارنة بين نتائج الدراسة  ،المالي سوق نيويوركعديدة،  وذلك لغرض تأكيد أو نفي فرضية كفاءة 

 .يزيد من قوة نتائجنا وهذا ماوالدراسات السابقة 
تتناول دراستنا سوق مالي عريق جدا، ومؤشر يعتبر أقدم مؤشر في العالم على : الدراسةمن حيث عينة   -  ت

الإطلاق وهو مؤشر داو جونز الصناعي، حيث يحتفظ بذاكرة قوية لجميع الأحداث السلبية والايجابية التي مر 
جيدة، وتتضمن  ا الاقتصاد الأمريكي والعالمي، وهو ما يساعد على الوصول لنتائج الدراسة وتحليلها بطريقة

كافية للحكم على  - حسب اعتقادنا–سنة، حيث تعتبر هذه الفترة  86مشاهدة، لمدة  21801 دراستناعينة 
 .كفاءة سوق نيويورك ومعرفة تطوره ومدى تأثره بالأزمات، وهو ما يساعد على الاختبار الدقيق للكفاءة

  
  أهداف الدراسة: خامسا

دف إلىواختبار صحة الفرضيات على إشكالية الدراسة بالإضافة للإجابة     :المعتمدة فيها، فإننا 
ا  .1 بداية من نظرية السير التعرف على أهم التطورات المتعلقة بموضوع كفاءة أسواق رأس المال واختبارا

  ؛العشوائي، إلى ظهور التمويل السلوكي،  ومدى إمكانية التعايش بينهما
 ، وتطورها وتوسعها بعد مقالأسواق رأس المالالتعرف على الاختبارات الإحصائية المتعلقة بقياس كفاءة  .2

)1991( Fama؛   
 ؛محاولة اقتراح نموذج للتنبؤ بالعوائد والمخاطر في سوق نيويورك خلال فترة الدراسة .3
 .الإحصائيةوباستعمال مجموعة كبيرة من الاختبارات والنماذج  اختبار كفاءة سوق نيويورك من عدة زوايا، .4
تبيان مدى قوة النظرية المالية بصفة عامة ونظرية كفاءة أسواق رأس المال بصفة خاصة في تفسير النتائج  .5

 الاقتصادية؛
 .ابراز أهم أساليب القياس الاقتصادي في تحليل الظواهر والمشكلات المالية .6
 

                                                             
  يزيد  ، وهو ماجل تأكيد النتائجأمن أو أكثر من زاوية  إحصائيأكثر من أسلوب  استعمالعادة في حالة تستخدم هي منهجية تستخدم في العلوم الاجتماعية و

 .من ثقة النتائج عند محاولة الوصول لها من عدة زوايا وباستخدام عدة أساليب
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  حدود الدراسة: سادسا
  :تتمثل حدود دراستنا فيمايلي

بورصة وول (المالي نحاول من خلال هذه الدراسة اختبار كفاءة سوق نيويورك : الحدود المكانية  - أ
   .المستوى الضعيف عند -أسواق رأس المالكنموذج مماثل لباقي -) ستريت

مؤشر داو جونز الصناعي خلال  إغلاقلبيانات اليومية لأسعار تستخدم الدراسة ا: الحدود الزمانية  -  ب
  .2014إلى  1928 الفترة من

توجد عدة دراسات تم إجراؤها على سوق نيويورك المالي، وخلال فترات زمنية متعددة وباستعمال     
، وباستخدام مؤشر 2014إلى  1928مؤشرات أخرى، لذا ستكون نتائجنا صالحة في حدود المدة الزمنية من 

  .داو جونز الصناعي فقط
  

  المنهج المستخدم والأدوات المستعملة: سابعا
، وقصد الإحاطة بجوانبه وصول إلى الأهداف المرجوة في هذه الدراسةبناءا على طبيعة الإشكال المطروح وبغية ال 

سيكون وصفيا  سنحاول استخدام المناهج المعتمدة في الدراسات المالية والاقتصادية، وعليه فإن المنهج المستخدم
وأهم الدراسات السابقة  ،أسواق رأس المالالثاني، بما يتضمناه من مفاهيم حول كفاءة و الأول  فيما يتعلق بالفصل

كما سنقوم باعتماد منهج دراسة حالة في الفصل الثالث مستخدمين مجموعة من النماذج والأدوات في الموضوع،  
كما ،  2014إلى  1928من عند المستوى الضعيف خلال الفترة  يوركنيو الإحصائية والرياضية لاختبار كفاءة سوق 

ك لغرض تأكيد وزيادة قوة نتائجنا، الاختبارات الإحصائية، وذل وفي في الموضوع سنقوم بتطبيق منهجية التثليث
، Eviews 8.0 ،5.1 Matrixer ،OxMetrix 6.0:وهي الإحصائيةوقد قمنا باستعمال عدد من البرامج 

GAUSS ،GRETL .  
  الدراسةهيكل : ثامنا

فصل للجانب النظري،  فصول، ثلاثة إلى ابتقسيمه قمنا ،اإشكاليته على والإجابة الدراسة لإنجاز منا سعيا 
  :يلي كما ذلك استعراض ويمكن التطبيقي، للجانب وفصلوفصل للدراسات السابقة، 

تسليط تم فيه  ،)1991-1965(النظرية لفرضية كفاءة أسواق رأس المال الأبعادبتمت عنونته : الأول الفصل
ا، والاختبارات التقليدية مفهوم كفاءة أسواق رأس المال الضوء على  ا، ومتطلبا ، كما تم التطرق )1970(وفرضيا

المستقبلية اعتمادا على والتي تتضمن القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم ، )1991ما بعد (إلى الاختبارات الحديثة 
، والتقلبات المالية فيه المعلومات الماضية على الأفقين القصير والطويل، واختبار مدى وجود تشوهات في السوق

  .لظروف الاقتصاديةل اواختبار الكفاءة المتكيفة وفق
اور أو الزوايا تضمن الفصل الثاني الدراسات السابقة في الموضوع، حيث تم تقسيمها حسب المح: الفصل الثاني

، وهي ثلاث مستويات، دراسات تتعلق المستوى الضعيف عند لاختبار الكفاءة Fama )1991( التي قدمها
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التنبؤ القدرة على ب تتعلقدراسات ، و بالقدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم على المدى القصير والتشوهات المالية
، حيث تم ضم المستوى الأول والثالث مع بعض )اختبار الذاكرة الطويلة(على المدى الطويل بعوائد الأسهم 

وذلك لورودهما في الدراسات السابقة مجتمعين، كما تطرقنا إلى مستوى رابع ناتج عن ظهور التمويل السلوكي 
المنهج التاريخي  إتباع، وقد تم  Famaالحديثة التي قدمها  للزوايانظرا لاعتباره مكملا  من إثراء الدراسة يزيدوالذي 

  .ضمن كل محور
إلى  1928المستوى الضعيف خلال الفترة من  عنداختبار كفاءة سوق نيويورك بتمت عنونته : الفصل الثالث

دف الإجابة على  2014  نايث استخدامح ،الإشكاليةوالذي تضمن اختبار للفرضيات المعتمدة في الدراسة 
تم في البداية التعريف بمؤشر داو جونز الصناعي  وقد مؤشر داو جونز الصناعي، إغلاق لأسعارالبيانات اليومية 

تم التطرق لاختبارات استقرارية السلسلة الزمنية قيد  مالية وكأي سلسلة زمنية وأهميته وكيفية بناءه، وأهم سلبياته،
لى المدى القصير والتي تتضمن اختبارات التوزيع الدراسة، ثم اختبار فرضية السير العشوائي أو القدرة على التنبؤ ع

لاختبارات  ناثم تطرق ،مجموعة من الاختبارات طبقنايث ارات الاستقلالية بين العوائد، حالطبيعي للعوائد، واختب
ة نموذج الذاكر  ناحعلى المدى الطويل، ثم اقتر  الصناعي الذاكرة الطويلة أو القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز

الطويلة بالنسبة للعوائد والمخاطر، وتم اختبار مدى وجود تشوهات في عوائد المؤشر، وذلك للحكم بصورة 
، وأخيرا تم التطرق إلى اختبارات الكفاءة المتكيفة، حيث المستوى الضعيف عند متكاملة على كفاءة سوق نيويورك

كان يتناسب مع حصول  م لم يكن عشوائيا بلتم تقسيم فترة الدراسة الكلية إلى فترات فرعية، وهذا التقسي
ايجابية، ثم قياس كفاءة سوق نيويورك لكل فترة فرعية، وذلك  أوسواء كانت سلبية  المختارة أحداث في الفترات
  .المختلفة بالأحداثالكفاءة نتائج اختبارات لاختبار مدى تأثر 

  
  صعوبات الدراسة: تاسعا

التي واجهناها هي رغبتنا في إضافة القدرة على التنبؤ بالعوائد من خلال متغيرات الاقتصاد من بين الصعوبات 
القيمة السوقية الدفترية، توزيعات ( مالية ومتغيرات ، )الأجلالسندات الحكومية قصيرة وطويلة ( الكلي 

، لكن تسعير الأصول المالية نماذج  باستخدام نماذج حديثة من) الخ...الأرباح، نسبة السعر إلى الربح النقدي،
، )Data stream(، بالرغم من اتصالنا بقاعدة البيانات الأمرنظرا لعدم توفر المعلومات مجانا صعب علينا 

وهي قاعدة توفر البيانات الكاملة لكل الأسواق المالية في العالم، حيث أن كل الدراسات السابقة تعتمد 
البيانات، لكن هذه القاعدة لا تتعامل مع الأفراد بل مع المنظمات  على الحصولعليها اعتمادا كليا في 

تابع لكليتنا ال الجامعة، المؤسسة والتنمية المحلية المستدامة والجامعات، وفي الحقيقة كانت هناك مبادرة من مخبر
  .قاعدة، لكن نظرا لظروف ما تم تأجيل الأمرعقد مع هذه ال لإجراء
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  )1991- 1965 (الأبعاد النظرية لفرضية كفاءة أسواق رأس المال                             :الفصل الأول 
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   :تمهيد
بأهمية كبيرة في النظام المالي، وذلك لما تؤديه من أدوار محورية في دعم النمو  أسواق رأس المالتحظى      

مساعدة أصحاب صيص الموارد، وبالتالي خدقيقة لت إشاراتوتقديم  الأموالالاقتصادي من خلال استقطاب 
مثلة في المؤسسات الاقتصادية في الحصول على مصدر بديل للأموال بأقل تكلفة من القروض البنكية تالعجز م

والاستثمار، كما تمكن  الإنتاجوأكثر تنويعا بين الأصول المالية المتاحة، وكذلك اتخاذ قرارات صحيحة بشأن 
  .المالية وبمرونة عالية الأصولالهم بين مختلف توظيف أمو  من أصحاب الفائض متمثلة في المستثمرين

المالية تعكس كافة المعلومات المتاحة  الأوراقالمال بذلك تحت افتراض أساسي وهو أن أسعار رأس يقوم سوق      
هذه ، حيث تعتبر المعلومات العنصر الأساسي الذي ترتكز عليه أسواق رأس الماليطلق عليه كفاءة  عنها، وهو ما

  .تبعا لنوعية المعلومات المنعكسة إلى مستوى قوي، متوسط، ضعيف هابتقسيم Fama )1970( قام ولقد، الأخيرة
سواء باستخدام الاختبارات الإحصائية أو  الأسواققام الباحثون بعدة دراسات لاختبار فرضية كفاءة      

)  1972 (،  Sharpe-Lintner) 1965-1964(  نسخةنموذج تسعير الأصول المالي (النماذج الثابتة باستخدام 
Black  1976(، نموذج المراجحة (Ross ( يناميكية دوكذا النماذج ال)نموذج تسعير الأصول المالية الشرطي(، 

ا من الدراسات مجموعة كبيرة وواسعة على  ونظرا لسعة وعمق هذه الدراسات تم جمعها في مجلدين يحتويان قام 
السير ، وقد شملت أول الأبحاث التي اختبرت أسواق رأس المالعمالقة الأدب الاقتصادي ومؤسسو نظرية كفاءة 

 1966( Fama and Blume ، )1988(  Lo(،  Fama )1965( مهمة، من بينها للعائد، ودراسات أخرى العشوائي

and Mackinlay ، )1988( Poterba and Summers ،  وقد أشارFama إلى ذلك في مقدمة أعماله The 

literature is now so large that a full review is impossible ، 1997( قام بنشر هذه الدراساتو( LO.  
ا        ظهرت بعض الحالات الشاذة والتي لا يمكن لنظرية كفاءة  أسواق رأس الماللكن بعد التطورات التي مرت 

ا  ، كما أن وثبات العوائد المتوقعةالتي تم بنائها على عقلانية المستثمر،  الأساسيةالسوق تفسيرها وفقا لفرضيا
لذلك  ،أسواق رأس المالأدى إلى التشكيك في فرضية كفاءة  التمويل السلوكينظرية و  ظهور الأزمات الاقتصادية

لتتوافق مع المستجدات في ظروف الكلاسيكية لكفاءة سوق رأس المال النظرية  بتحيين 1991سنة  Famaقام 
مراعيا في ذلك إزالة المصطلحات المطلقة، والاهتمام بسلوك الأسهم  هاقام بتقديم مدخل جديد لقياسفالسوق، 

  .أسواق رأس المالوالذي يعتبر أكثر أهمية وواقعية ومرونة في ظل ديناميكية 
ا نظرية كفاءة الفصل وفقا لما سبق سنقوم في هذا        ، وأهم أسواق رأس المالبتقديم أهم التطورات التي مرت 

   :يلي سيتم التطرق لذلك وفقا لماو ، المحطات التي غيرت من منطقها بسبب ظهور عوامل أخرى

  ا 1970 أسواق رأس المالنظرية كفاءة  ؛واختبارا
  ا 1991أسواق رأس المالنظرية كفاءة  ؛واختبارا
  بعد ظهور التمويل السلوكي وأهميتهاالديناميكية أو المتكيفة  أسواق رأس المالفرضية.  
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I .1970-1965 ( أسواق رأس المالالنظرية لفرضية كفاءة  الأبعاد(  

ا؟ هل تنعكس جميع المعلومات في أسعار الأوراق المالية بسرعة؟ هل  الأوراقهل أسعار     المالية قابلة للتنبؤ 
على تحليل ومعالجة في وقت واحد؟ هل لجميع المستثمرين نفس القدرة  أسواق رأس المالتتدفق المعلومات في 

المالية الحديثة والتي النظرية  المعلومات؟ كل هذه الأسئلة تجيب عليها نظرية واحدة تعتبر من أهم النظريات في
عدة وجهات نظر  الأخيرة، حيث أثارت هذه تطورت من نظرية السير العشوائي إلى نظرية كفاءة أسواق رأس المال

كفؤة وهناك من يعارض وجودها، وحتى بين مؤيديها نجد أن بعض   رأس مال فهناك من يؤمن بوجود أسواق
  .وى الضعيف دون المستوى المتوسط أو المستوى القويالباحثين يقبلون بوجود كفاءة من المست

ا بالتطرق لجذور كفاءة سوق رأس المال ومدى واقعيتها وشروطها الفصلسنقوم ضمن هذا          . واختبارا
1 .I. العشوائي السيرنظرية  

الأساسي يستند على فرضية ، فالتحليل يتم التحليل المالي للأوراق المالية على أساس التحليل الأساسي والفني    
والقيمة الحالية تتذبذب حول القيمة  ،أن القيمة الأساسية للسهم تساوي تدفقات العوائد المستقبلية المخصومة

المالية عندما تكون أسعارها أعلى  الأوراق) أو شراء(الأساسية، وبالتالي يمكن للمستثمر تحقيق ربح من خلال بيع 
ومن هنا تأتي أهمية طريقة الحساب أو التقدير الدقيق للقيمة الأساسية خاصة عند من قيمتها الأساسية، ) أقل(

، وبالتالي يتميز التحليل الأساسي بصعوبة حساب القيمة الأساسية للورقة المالية لأن توقع 1اختيار معدل الخصم
منتجات المؤسسة، الوضع ربحية المؤسسة، الطلب على : التدفقات النقدية المستقبلية يتطلب معلومات معينة مثل

التحليل الفني  أن كماالخ،  ...الاقتصادي للدولة التي تنشط فيها المؤسسة ووضعية القطاع التابعة له، المنافسة، 
تحديد التوقيت السليم  خلاله يمكن من، 2كتشاف نمط لتلك الحركةلا تبع حركة الأسعار في الماضي بت يقوم والذي 

لا  فهو ،مؤشرا يعتمد عليه في التنبؤ بحركتها في المستقبل فحركة الأسعار في الماضي تعد وبالتالي للقرار الاستثماري 
ا تتحرك في اتجاهات معينة تميل إلى الاستمرار في مسارها، حيث يقوم على  يؤمن بعشوائية الأسعار بل يعتقد أ

اهتم العلماء  ونظرا لهذه الصعوبات" 3كلما نظرت بعيدا إلى الخلف، رأيت أبعد للأمام"  مقولة ونستون تشرشل
ظهرت  بتطوير نماذج لوصف وتطوير والتنبؤ بسلوك الأسهم ويعتبر السير العشوائي من أهم هذه النماذج والذي 

  .الفنيالأساسي و كاعتراض للتحليل ) 1960-1934( هأعمال
  

                                                             
1. Benjamin Ndong, Marches Boursiers Emergents Et Problematique De L'efficiencem: Le cas de la Bourse Regionale 
des Valeurs Mobilieres (BRVM), These pour le Doctorat en Sciences Economiques, Ecole Doctorale Louis Pasteur, 
Universite de Franche Comte (U. F. C), 13 Septembre 2007, p.16.  
2 . Eugene F. Fama, Random Walks in Stock Market Prices, Financial Analysts Journal, October 1965, p.02. 

يد المهيلمي، . 3   .49:، ص2006، الطبعة الرابعة، دار البلاغ للنشر، مصر، التحليل الفني للأسواق الماليةعبد ا
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الكفؤة لا تتبع نمط معين في سلوكها،  أسواق رأس المالأن أسعار الأسهم في  السير العشوائيبنظرية يقصد      
الكفؤة تتدفق عشوائيا، وبالتالي فردود  أسواق رأس المالوذلك لأن المعلومات الجديدة في  *بل تتغير تغيرا عشوائيا

مثلا لن يزيد أو يقلل الفرق  الأولفي اليوم  الأسعارفعل الأسعار مقابل هذه المعلومات ستكون عشوائية، فارتفاع 
، ونعني بذلك أن تغيرات السعر في أي يوم غير 1الثاني أو الثالث وهكذا ة السعرية أو انخفاضها في اليومفي الزياد
  .بمرور الوقت) النسبة أو(والاهتمام هنا يكون بمدى ارتباط تغيرات السعرلذات  السعر،  تغيرات الماضيةالمرتبطة ب

 Louisتخصص في الرياضيات المفرنسي الباحث الإلى أطروحة  السير العشوائيرة يرجع اكتشاف ظاه      
Bachelier ،لقد و  ،والتي تتناول العلاقة بين تقييم أسعار الأسهم وعشوائية السوق 1900سنة  لويس باشيليه

أسفرت نتائج تتبع التغيرات السعرية المتتالية في سوق السلع من أجل إيجاد أنماط متكررة لها في مدد زمنية مختلفة 

ا  وجود نمط تتقلب بشكل عشوائي، وهذا ما يؤكد على عدم  الأسعارن أ، و 2تفتقد لوجود أي ترابط بينهاعلى أ
عدم صلاحيتها للتنبؤ بسعر سهم معين، وقد تم التعليق على ذلك بأن المضاربة في هذه محدد لحركة تلك الأسعار و 

 عادية مبالغ فيها على حساب باقي السوق هي لعبة غير عادلة، بمعنى لا يمكن لمستثمر ما تحقيق أرباح غير
 دراسة بعده مثل الدراساتوتوالت لأكثر من نصف قرن،  Bachelier لكن تم إهمال بحث، المستثمرين

)1905( Pearson Karl  (1934) ، دراسة السير العشوائيوذلك بتطبيق الإحصاء على ظاهرة  Worklng 

 M.Kendel andقدم الباحثان  1953وفي سنة ، 3حول حركة أسعار الأسهم  Jones (1937) دراسةو 

Osborne Roberts  ،بحث إلى جمعية الإحصاء الملكية البريطانية أشير فيه إلى عشوائية أسعار الأوراق المالية
ا لم تظهر وجود ارتباط تسلسلي،  الأسهم أسعارأن تحركات  اوجدو  لا تتبع نمط معين يمكن ملاحظته، بمعنى أ

ا في الماضي الأسهم رأسعاأن  احيث لاحظ ترتفع وتنخفض بغض النظر عن تحركا
4

أن تغيرات أسعار  أثبتاو ، 
الأسهم تكون وفق نموذج احتمالي ذو وسط صفر وتباين ثابت، وأن أسعار الأوراق المالية تتحرك حول قيمتها 

السير ، وتعتبر هذه الدراسة البداية الفعلية لدراسة ظاهرة الحقيقية وتعكس بشكل عقلاني كافة المعلومات المتاحة

  .5العشوائي

                                                             
ق تشبه نظرية السير العشوائي المخمور في وسط حقل والذي يسير بشكل عشوائي وغير قابل للتنبؤ، فهو من المرجح أن يصل إلى أقرب مكان انطل *

  .منه
  .258:ص، 2009، ، الطبعة الأولى، دار الميسرة، عمان، الأردنإدارة المخاطر الماليةخالد وهيب الراوي،  .1

2  .  Eugene F. Fama, Marshall E. Blume, Filter Rules and Stock-Market Trading, The Journal of Business, Volume . 39, 
No. 1, Part 2: Supplement on Security Prices, 1966, p226. 
3 . Natalia Abrosimova et al, Testing the Weak-Form Efficiency of the Russian Stock Market, paper were presented at the 
European Finance Association Conference and at the Centre for Economic and Financial Research, April 2005, Moscow, 
p.03. 
4.Stefan PALAN, The Efficient Market Hypothesis and its Validity in Today’s Markets, MASTER THESIS, Faculty of 
Social and Economic Sciences, Karl-Franzens University Graz, August 2004,p.02. 
5.Martin Sewell, History of the Efficient Market Hypothesis, UCL Department Of Computer Science ,  January 2011, p.02. 
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كثير من الباحثين الأن التغيرات في أسعار الأسهم غير قابلة للتنبؤ، وقدم   Samuelson )1960( لقد أظهر   
، الأسهم أسعارللطبيعة العشوائية لتغيرات  الإحصائيةالأدلة  1960 (Cowles( ، Kandel )1953( غرارعلى 

الأكاديمي الكبير لعشوائية الأسعار الاحترامدور أساسي في توفير  Samuelsonكان لمساهمة و 
1

على الرغم من أن  
  .1900منذ  Bachelierنموذج السير العشوائي تم اكتشافه من طرف 

  
1 .I.1. نموذج السير العشوائي إصدارات  

  :هي نموذج السير العشوائي،ل إصداراتهناك ثلاثة    
ذو توزيع مستقل ومتماثل  السير العشوائي وهو نموذج يعتبر أبسط الإصدارات: الإصدار الأول .1

))independently and identically distributed (IID (2للعوائد كمايلي:  
  
  
  نق
  

 سهم أو مؤشر ما تساوي عوائد السلسة يوم أمسللسلسلة زمنية  )푟( إن عوائد اليومف الإصدارحسب هذا 
)푟( تغير أو انحراف العائد المتوقع مضاف إليها )휇(والخطأ المعياري من نوع توزيع مستقل ومتماثل ، 
)푒( ،3مع الزمن ثابتمتوسط معدوم وتباين ذات و  فالعوائد هي تشويش أبيض مستقلة  وغير مترابطة.  
قانون احتمال العوائد نفسه على مدى فترة طويلة من ضمنيا أن  الأول الإصدارافترض : الثاني الإصدار .2

 ،لأنه يأخذ العوامل الاقتصادية والاجتماعية والمؤسسية وغيرها الزمن، ولكن في الحقيقة هو يتغير بانتظام
مشكل عدم تجانس تباينات الأخطاء                                        يأخذ بعين الاعتبار الثاني فالإصداروبالتالي 

)  l'heteroscedasticite (كمايلي5الأسهموهو ما يمثل خاصية تقلب عوائد ، 4غير المشروط ،:  
 
  
  
  

                                                             
1. M. Hashem Pesaran, Predictability of Asset Returns and the Efficient Market Hypothesis, discussion paper series in 
The Institute for the Study of Labor (IZA), June 2010, p.01.  
2 .Tim Verheyden, A Tale of Market Efficiency, Master of Science Handelsingenieur, Universiteit Brussel,  Juin 2013, p.14. 
3. Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, journal of Finance, Volume 25, 
Issue 2, December  1970, p.387. 
4 .Ibid, p.18. 
5 . Tim Verheyden, Op.Cit, p.15. 

r = μ + r + e                with e → IID(0, σ ) 

r = μ + r + e           with e
→ INID(independant  but not identically distributed ) 
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غير متماثلة  الأسهمن عوائد فقط لكن غير متماثلة التوزيع، لأ أن الزيادات تكون مستقلة الإصدارفترض هذه ي 
تتطور من حيث الجوانب الاقتصادية  أسواق رأس المالتغيرات على مر السنين ف وذلك لوجودمع مرور الوقت، 

ت متماثلة مع الوقت ونحتاج لنموذج وعوائدها ليس الأسهموالمؤسسية والتنظيمية، وبالتالي فأسعار  والتكنولوجية

الإحصائيةأقل تقييدا لهذه الخاصية 
1

.   
للسير العشوائي، فلقد  الثاني للإصدارمزيدا من الزيادات المستقلة  الإصداريتضمن هذا  :الثالث الإصدار .3

 nوجد الباحثون من خلال عدد كبير من الدراسات أنه من غير المعقول أن تكون عوائد الأسهم في اليوم 
، ويعتبر مبدأ هذا الإصدار مطابق تماما لاختبار )n-1( السابق مستقلة تماما عن عوائد الأسهم في اليوم

  .)Variance ratio test(نسبة التباين 

أن تباين السلسلة الزمنية التي تسير عشوائيا يزيد بصورة خطية مع الافتراض الأساسي لهذا الاختبار هو ف    
 qيجب أن يساوي  qتباين الفروقات فإن ) 3 الإصدار(أنه إذا كانت عوائد الأسهم تتبع السير العشوائي الزمن، و 

ا الأولى، أي أن   :مرة تباين فروقا
  
  
  

  :حيث
VAR :التباين.  

q: أي عدد موجب.  
푝 − 푝  :اليوم في الأسهم أسعار t السابق واليوم t-1.  

  .لة وهي يوميةسنفس السلفمثلا إن تباين سلسلة زمنية أسبوعية يجب أن يكون خمس مرات تباين 

تعطى كمايليو   Lo and MacKinlay )1988( سبة التباين من طرفنتم اقتراح 
2

:  
  

    
  
  
  
  

                                                             
1 . Tim Verheyden, Op.Cit, p.15. 
2. Aw Lo ,AC MacKinlay, Stock market prices do not follow random walks: evidence from a simple specification test , 
Review of Financial Studies,  December 1988, p.16. 

푉푎푟 푝 − 푝 = 푞푉푎푟(푝 − 푝 ) 

푉푅(푞) =

1
푞 푉퐴푅 푝 − 푝

푉퐴푅(푝 − 푝 ) =
휎 (푞)
휎 (1) 
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  :حيث
.نسبة التباين:  푉푅 

  
سلسلة مؤشر بالتطبيق على  المالي ويوركينالسير العشوائي لسوق باختبار Eugene F. Fama  )1965( قام   

 Serial auto correlation and Runs)التكراراتواختبار استخدم الارتباط الذاتي و  ،الصناعي داو جونز
test)   واستنتج أن أسعار الأسهم تسلك سلوكا عشوائيا ولا يوجد ارتباط بين تلك البيانات المستخدمة في

كفاءة ونظرية  عن ميلاد مصطلح  الإعلانا لهالدراسة، وتعتبر هذه الدراسة من أفضل الدراسات والتي تم من خلا
  .سوق رأس المال

  

2 .I.  عناصره الأساسيةفي ظل غموض  أسواق رأس المالمفهوم كفاءة محاولة تحديد  
من  *والتي تُعنى أساسا بحل المشكلة الاقتصادية، للاقتصادللنظرية الكلاسيكية  امتدادايعتبر مفهوم الكفاءة      

، ولم يقتصر مفهوم الكفاءة على الفكر الاقتصادي منفعة ممكنة موارد لتحقيق أقصىخلال تحقيق التوزيع الأمثل لل
الات والعلوم ومنها مالية الأسواق، حيث   أهمالمال واحدة من  رأس أسواقتعد نظرية كفاءة بل طبق في كل ا

  .والمؤسسات للأفرادلاتخاذ قرارات الاستثمار  الأساستعتبر  والتيالنظريات في المالية الحديثة، 
إذا "فحسبه تكون السوق كفؤة  ،قام ببناء نظرية السوق الكفؤأول من   Eugene F. Fama )1970( يعد    

عكست أسعار الأوراق المالية بشكل كامل وفوري جميع المعلومات المتاحة عنها والمتعلقة بالأحداث الماضية، 
  .1"إليها قيمة السهمالسعر يعكس القيم الاقتصادية التي تستند أن الجارية، التوقعات المستقبلية، حيث 

 Expected( العائد المتوقع نموذج أو )Fair Game( بتطوير نموذج اصطلح عليه اللعبة العادلة Famaقام      

Return Models(المتوقع تحقيقه باستخدام  **، وحسبه يكون السوق بمثابة لعبة عادلة إذا كان العائد غير العادي
في ظل مجموعة من المعلومات المتاحة  الأسهمالمعلومات المتاحة يساوي صفر، بمعنى أن الزيادات المتوقعة في أسعار 

، وبالتالي فجوهر اللعبة العادلة هو أن سعر 2الأسهمتتساوى في المتوسط مع الزيادات الفعلية في أسعار تلك 
ين في ضوء كل المعلومات المتاحة، ولذلك لا ينبغي تغيير سعر السهم في الغد إلا السهم يعكس توقعات المستثمر 

إذا تغيرت توقعات المستثمرين بشأن الأحداث المستقبلية، حيث ينبغي أن تكون هذه التغيرات عشوائية سواء  

                                                             
تــاج مــن جهــة، وطبيعـــة تعــني المشــكلة الاقتصــادية عــدم القــدرة علــى إشبــاع جميــع الاحتياجــات البشــرية، ويرجــع هــذا أساســاً إلى النــدرة النســبية للمــوارد وعوامــل الإن *

  . الحاجات  المتزايدة وغير المحدودة والمتجددة من جهة أخرى
1 . Eugene F. Fama(1970), Op.Cit, p384.  

وهو ذلك الجزء من عائد السهم أو الحافظة والذي لا يفسر بمعدل عائد السوق، وبالتالي فهو يختلف عن معدل العائد المتوقع هـذا " Alpha"يسمى أيضا فائض العائد أو ألفا  **
أو نتيجــة  الــربح غــير العــادي نتيجــة لخــبرة المســتثمر أو مــدير الحافظــة ، ويعتــبردام المتوســط التــاريخي طويــل الأجــلالأخــير الــذي يــتم تقــديره بواســطة نمــوذج تســعير الأصــول الماليــة باســتخ

، أي ربح مستثمرين على حساب خسارة آخرين لأن مجموع الرابحين يساوي مجموع الخاسرين، و هو أيضا الفرق بـين القيمـة )فوائض القيمة(الربح الناتج من المضاربة للتلاعب، وهو 
  .لماليةالسوقية والقيمة الحقيقية للورقة ا

2 . Eugene F. Fama, Reply to Efficient Capital Markets: Comments, journal of Finance, March 1976, p.143-145. 
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  توقعات المستثمرين موضوعية وغير متحيزة، وهذا يوحي إلى نظرية التوقعات أنسلبية طالما  أوكانت ايجابية 
والتي ترجع جذورها إلى الاقتصاد الكلي، ولذلك يشير بعض الاقتصاديين إلى أن نظرية  )الرشيدة( العقلانية

  .السوق الكفؤ تسمى بنظرية الأسواق العقلانية
عني أنه لا يوجد أي ي "بشكل كامل" فمصطلحرة لمفاهيمه، غامض ويحتاج لبلو  Famaنلاحظ أن تعريف       

سواء رسوم الوساطة أو الضرائب، فلو وجدت مثل هذه الرسوم فإن الأوراق المالية ) بيع وشراء( شئ يعرقل تداول
جميع المعلومات " مصطلحتاج يح، كما الأسعار تعكس المعلومات المهمة لتقييم الأوراق المالية بشكل ناقص

وبالتالي فهذا  ،)المنشورة(كل المعلومات الداخلية والمعلنة أو فقط المعلنة   إلى توضيح، فهل يقصد به" المتاحة
الغموض يحتاج إلى توضيح، ولعل تصنيف مستويات الكفاءة إلى ثلاثة مستويات يعتبر غرضا مفيدا لتحديد طبيعة 

فترض ضمنيا وجود نموذج ي "المعلوماتالأسعار تعكس " مصطلح أنكما   المعلومات المتعلقة بكل مستوى،
ا معلومات حول العائد والمخاطر في أسعار الأوراق المالية ، وقد تم تسعير محدد للكيفية التي ينبغي أن تدمج 

، نموذج تسعير الأصول )نموذج توزيعات الأرباح المخصومة(نموذج خصم توزيعات الأرباح : عدة نماذج منها اقتراح
  .الخ...المالية

  
من طرف الكثير من الباحثين، وذلك لعدم  Famaتم انتقاد التعريف الذي قدمه  نظرا لهذه النقائص   

إمكانية تطبيق فرضياته في الممارسة العملية، لأن المعلومات غير مجانية، والمعاملات تتطلب دفع ضرائب 
مكملة مفسرة و ورسوم، ولذلك حاول هؤلاء الباحثون تقديم تعريفات أكثر تفصيلا أو بعبارة أخرى تعريفات 

  :، نذكر منهم Famaلتعريف 
 )1972( Nicholas J. Gonedes : حسبه يعتبر السوق كفؤ إذا كانت أسعار الأوراق المالية تستجيب بصورة

  .1فورية وغير متحيزة إلى أي معلومة جديدة
  )1978( Jensen : ،لقد ركز جنسن في تعريفه للسوق الكفؤ على مدى وجود الأرباح غير العادية من عدمها

الأسعار المعلومات إلى النقطة التي يتعادل فيها الربح الهامشي  فحسبه تكون السوق كفؤة عندما تعكس
، وبالتالي فمحاولة 2المرتبط باستغلال المعلومات مع التكلفة الهامشية المنفقة للحصول على هذه المعلومات

 بسبب ارتفاع تكلفة الحصول على المعلومات وتحليلها، حيث مجديالمستثمر تحقيق أرباح غير عادية أمر غير 

                                                             
  م علـى عـدة مصـادر  الأفـراد وأن السـلوك الاقتصـادي يسـتمد مـن التوقعـات، أساسن أالفكرة التي تفيد ب إلىتستند هذه النظرية يقومـون ببنـاء توقعـا

ـــالي ســـلوكهم الاقتصـــادي أن الأفـــرادراد أ مـــا وإذا مـــن المعلومـــات، م وبالت ً  تكـــون توقعـــا ـــا مورشـــيداً  عقلاني م ع فـــإ ـــون توقعـــا  الأســـعاراتجاهـــات  لـــى يبن
  .واتجاهات السياسات المالية والنقدية

1  .  Nicholas J. Gonedes, Efficient capital markets and external accounting, The accounting review, January 1972,  p.12. 
2.Jensen, M., Some anomalous evidence regarding market efficiency. Journal of Financial Economics,Volume06,  1978, 
p.02. 
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كبر من تكاليف المعاملات أأن المستثمرون لا يمكنهم عن طريق شراء وبيع الأسهم تحقيق أرباح  Jensenيرى 
  . السوق يكون بتحمل مستوى أعلى من المخاطر على التفوقن إالمتحملة، وبالتالي ف

لا تعكس المعلومات بشكل كامل بل  الأسعار أن في كون Famaمع تعريف   Jensenتعريف  يتعارض     
  .العوائد مع التكاليف االنقطة التي تتساوى فيه إلىتعكسها 

 )1980( stigle and grossman : في تعريفهما للسوق الكفؤ على تكلفة الحصـول علـى المعلومـة  الباحثانركز
ــا غــير معدومــة، فحســبهما إذا كانــت  المعلومــات مكلفــة فــإن أســعار الأســهم لا  وتحليلهــا، والــتي يفترضــان أ
تعكس على وجه الكمال جميع المعلومات المتاحة، لأنه في هذه الحالة المتعاملين الذين ينفقون مقابـل الحصـول 

، وبالتــالي يجــب أن تكــون التكــاليف الــتي ينفقهــا المســتثمرين 1علومــات لــن يحصــلوا علــى أيــة تعويضــاتعلــى الم
  .لجمع وتحليل المعلومات شكل من أشكال الحوافز

  )1981( Beaver  : يقـدمها السـوق،  كفؤ بالمقارنة مـع مجموعـة مـن الإشـارات الـتياليركز على تعريف السوق
 أنبمعــنى ( تكــوين أســعار الأوراق الماليـة مماثــل للســعر الـذي يقدمــه الاقتصــادكفـؤ إذا كــان حيـث يعتــبر الســوق  

الثــروة، ممـــا يمكــن مـــن الاعتمــاد عليهـــا في قـــرارات  وتخصـــيص دقيقــة لتوزيـــع إشـــاراتمؤشــرات الأســـعار تعطــي 
  .2معلومات مميزة أو سؤالحيث يتلقى كل متعامل الإشارة في شكل  ،)تخصيص الموارد

  (1986) Mark Latham:   يركز على تعريف السوق الكفؤة بالنسبة لمعلومات معينة فحسبه يكون السوق
التوازن ولا من تركيبة الحافظة المالية، ولا  أسعارعن المعلومات للجميع لا يغير من  الإعلانكان   إذاكفؤ 

  .3يؤدي استغلالها إلى تحقيق أرباح غير عادية
  )1992( Malkiel:يعكس بشكل كامل وصحيح جميع المعلومات المتاحة  حسبه يكون السوق كفؤ إذا كان

ذات الصلة بتحديد أسعار الأسهم، وبالتالي يكون السوق كفؤ بالنسبة لفئة أو نوع معين من المعلومات 
  .4المتاحة لجميع المتعاملين، والتي لا ينجم عن استغلالها تحقيق أرباح غير عادية

ــــف  Malkielنلاحــــظ أن       ــــد أخــــذ في الجــــزء الأول مــــن تعريفــــه تعري ــــيس  Famaق ، ثم أضــــاف أن الكفــــاءة ل
بالضــرورة أن تكـــون علــى مســـتوى الســوق ككـــل، بــل قـــد  تتعلـــق بنــوع معـــين مــن المعلومـــات فقــط دون غـــيره مـــن 

ل الناتجـة عـن اسـتعما الأربـاحتوقـف علـى ت المـال رأس المعلومات الأخرى، ثم أشار إلى أن تحديد مـدى كفـاءة سـوق
   .المعلومات، فإذا كانت مفرطة فإن السوق غير كفؤ بالنسبة لهذه المعلومات فقط

                                                             
  ــا مـــا  مصـــطلح ــندوق  تحقيـــق عائـــد علـــى أصـــل مـــا : ســـتخدم للإشـــارة إلى حـــالتين مختلفتـــين همـــايالتفـــوق علـــى الســـوق أو ضـــرب الســـوق غالبـ أو محفظـــة ماليـــة أو صـ

، أو تحقيق مؤسسة معينة لأرباح، مبيعات، أعلى من المؤسسـات المماثلـة لهـا )للمقارنة يتم اختيارهعائد مؤشر السوق الذي ( استثماري أعلى من متوسط عائد السوق
 ."لقطاعدة ائقا"المؤسسات غالبا في نفس القطاع وتسمى هذه 

1. Sanford J.Grossman, Joseph E.Stiglitz, One Impossibility of Informaationally Markets, The American Economic 
Review, Volume 70, Issue3, Jun 1980, p.393. 
2 . Beaver,W.H., Market Efficiency, the Accounting Review, January 1981, p.28. 
3 . Latham M., Information Efficiency Market Subsets, Journal of Finance, Volume 41, Issue 1, March 1986, p.39.  
4. .Malkiel, B., Efficient Market Hypothesis. New Palgrave Dictionary of Money and Finance, London: Macmillan, 1992.  
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تعريف الكفاءة ترجع إلى اختلاف الزاوية التي ينظر إليها من خلالها،  فيإن اختلاف وجهات نظر الباحثين       
والبعض الأخر يرى أن  ،المال رأس سوقهي المحدد الأساسي لمدى كفاءة  فالبعض يرى أن الأرباح غير العادية

  :تكلفة الحصول على المعلومة هي العامل المحدد، ويمكننا ملاحظة مايلي
ــا" كــل أو جميــع المعلومــات"التعريفــات ذكــرت مصــطلح  أغلــب - ــة المعلومــة المنعكســة في  بمعــنى أ لم تحــدد نوعي

  ؛المال رأس سوقة أو مستوى كفاء عتبر هذا التحديد الأساس لمعرفة درجةيأسعار الأوراق المالية، و 
ا وتحليلهـا - ، بـل تعتــبر لم تراعـي وجـود فـوارق بـين المســتثمرين في طريقـة جمعهـم للمعلومـة وفهـم محتواهــا واسـتيعا

 المستثمرين كتلة واحدة؛
ــة مــن دخــول المعلومــات للســوق، لكنهــا أهملــت مــدى صــحة المعلومــات  - اهــتم البــاحثون بتعريــف الكفــاءة بداي

 .المال رأس ل هو عدم كفاءة سوق المعلومات وليس عدم كفاءة سوقالمنشورة، فقد يكون المشك
رأس سوق سبق ونظرا لوجود بعض التفسيرات الخاطئة والأكثر شيوعا والمرتبطة بفرضية كفاءة  بناءا على ما        
الخــوض في  ، يــرى الـدكتور إبــراهيم الدسـوقي أنــه لإزالـة هــذا اللــبس ينبغـي توحيــد بعـض المفــاهيم والأفكـار قبــلالمـال

  :1تعريف السوق الكفؤ
  عدم اعتبار المستثمرين كتلة واحدة، ومراعاة وجود فوارق بينهم من حيث تحليل المعلومات وفهم محتواها، مما

الواقع العملي  في هيؤدي في النهاية إلى اتخاذ قرارات استثمار مختلفة، لكن يمكن التعليق على هذه النقطة، أن
هذه الأخيرة والتي تمتلك نظام  أغلبية المستثمرين يستعينون ببيوت السمسرة ومستشاري الاستثمارات،

معلومات قوي وتسعى دوما للحصول على أحدث المعلومات، بل ولها علاقات مع المؤسسات المصدرة 
وقع أن يكون هناك تقارب في نتائج حيث تتنافس هذه المكاتب لخدمة المستثمرين، مما يت للأوراق المالية،

بشكل   تحليل المعلومات ووصولها إلى المستثمرين، بمعنى يستبعد اختلاف تقدير قيمة الأسهم بين المستثمرين
  ؛كبير
  معلومة محددة       بضرورة توفر نظام معلومات، بل قد ترتبط بتوفر أسواق رأس المالعدم ارتباط مفهوم كفاءة

كفؤ بالنسبة لنوع معين من المعلومات، وغير كفؤة بالنسبة لنوع المال  رأس  سوق كون فقد ي ،أو مؤشر معين
  أخر؛

  تتفاوت بين المستوى القوي والمتوسط والضعيف، وذلك أسواق رأس المالمراعاة وجود تصنيفات لكفاءة ،
  حسب نوعية المعلومات المنعكسة في أسعار الأوراق المالية؛

 الكفء بأنه يكون دائما في حالة توازن مستمر من حيث تأثير المعلومات المتاحة على  المال رأس يتميز سوق
 ؛أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه

                                                             
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه فلسفة في المحاسبة، للمعلومات المحاسبية وأثره على قيمة المنشأة الإعلاميالمحتوى الدسوقي محمد عبد المنعم،  إبراهيم.  1

  .75-74:، ص1995غير منشورة، جامعة القاهرة، 
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 عــن طريــق الصــدفة، بــل  ق أربــاح غــير عاديــة لأصــل معــين في بعــض الأوقــاتقــدرة بعــض المســتثمرين علــى تحقيــ
في  %50لديه فرصة للتفوق علـى السـوق بنسـبة  لنفترض أن مدير صندوق استثماري :فمثلا ،وحتى باستمرار

للأربـع سـنوات القادمـة، وبالتـالي فإنـه مـن بـين  %4في السـنتين القـادمتين، ونسـبة  %25، ونسبة الأولىالسنة 
فــإن  ومنــهســتفوقون علــى الســوق باســتمرار خــلال الســنوات الثمانيــة القادمــة،  4مــدير صــندوق هنــاك  1000

 .1التفوق على السوق قد يكون باستمرار وليس فقط في بعض الأوقات
  تسعير الأوراق المالية بدرجة أكبر من ارتباطه  بآليةبصورة مباشرة  أسواق رأس الماليرتبط مفهوم كفاءة

م قيقية جة كبيرة من القيمة الح، وهذا ما يؤدي إلى تحديد قيمة سوقية تقترب بدر 2بسلوكيات الأفراد واتجاها
 .لها
  :سبق يمكننا تعريف السوق الكفؤ كمايلي على ضوء ما        

لكل المعلومات  متحيزةبصورة فورية وغير بطريقة عقلانية و  هو السوق الذي تستجيب فيه أسعار الأوراق المالية 
المتدفقة  إلى السوق والمتعلقة بتحديد أسعار الأوراق المالية، مما يؤدي إلى انخفاض تكلفة الحصول على المعلومات، 

، وبالتالي وبالتالي انخفاض الأرباح غير العادية، مما يحقق بالنهاية التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية أو الثروة
المال، وسرعة  رأس انخفاض تكلفة التبادل في سوق :مين كمقياس للكفاءة هماوفقا لذلك يوجد مؤشران مه

  .استجابة الأسعار السائدة للمعلومات الجديدة المتدفقة للسوق
ستتصف كفؤة و   إذا كانت أسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة عنها، فإن هذه الأسواق    

  :3بمايلي
 إن الفرق بين العوائد المحققة والعوائد المتوقعـة لا ينبغـي أن يكـون قابـل للتنبـؤ: بالعوائد ى التنبؤالقدرة علعدم  -

، ) Cross Sectional(جـــزء متعلـــق بالسلاســـل الزمنيـــة وجـــزء متعلـــق بالبيانـــات المقطعيـــة : ونجـــد هنـــا جـــزئين
بــالفترات الزمنيـة الــتي تنــتج عوائــد فبالنسـبة للسلاســل الزمنيــة لا ينبغـي أن يكــون المســتثمرين قــادرين علـى التنبــؤ 

، أمــــا في البيانــــات المقطعيــــة فــــإن )return  abnormal  (مرتفعــــة بشــــكل غــــير طبيعــــي أو عوائــــد غــــير عاديــــة 
مـن المحتمــل أن تحقـق عوائــد مرتفعـة أو عوائــد المسـتثمرين لا ينبغــي أن يكونـوا قــادرين علـى التنبــؤ بالأسـهم الــتي 

المقـــدرة  أوتحققـــة بالعوائـــد المتوقعـــة لمالعوائـــد كلتـــا الحـــالتين تـــتم مقارنـــة امنخفضـــة خـــلال فـــترات لاحقـــة، وفي  
 .لتحديد الجزء من العوائد غير العادية

اختلافـات البيانــات المقطعيـة في العوائـد المتوقعــة يجـب أن تــرتبط  :ارتبـاط السـوق المــالي بالاقتصـاد الحقيقــي -
إذا كانت النتائج التشـغيلية للمؤسسـة حساسـة جـدا لمتغـير بعوامل المخطر التي لها تأثير ملموس في الاقتصاد، ف

                                                             
1. Iulia Stefan, Testing The Efficient Markets Hypothesis: A Behavioral Approach To The Current Economic Crisis, 
Senior Honors Thesis, Economics Department University of California, Berkeley, Spring 2009, p05. 
2  . Kofi A. Osei, Asset pricing and information efficiency of the Ghana Stock Market, AERC Research Paper 115 
African Economic Research consortium, March 2002, p04. 
3 . James L. Davis, The Informational Efficiency Of Stock Prices: Areview, available on the site :
http://www.dfaus.com/2009/05/the-informational-efficiency-of-stock-prices-a-review.html, March 2006, 14/12/2013,  10h30. 
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على قطاعات كثيرة في الاقتصاد فإن أسـهم المؤسسـة  يؤثرالكلي وكان هذا المتغير  الاقتصادمعين من متغيرات 
ينبغــي أن تكســب عــلاوة مخــاطرة لتعــويض المســتثمرون عــن هــذا المخطــر غــير القابــل للتنويــع، حيــث ينبغــي أن 

ربط الاقتصــاد فــ ، وبالتـالي*المخــاطر الأكثـر انتشــارا في الاقتصــاد الحقيقـي في أســعار الأســهمنعكس حساســية تـ
 .دور المضاربة فقط سوق رأس المال إعطاءالحقيقي بالمالي يجنب 

يكــون مــدراء الأمــوال المهنيــين قــادرين دومــا علــى تحقيــق عوائــد عاليــة مــن خــلال  ألايجــب : اســتمرارية الأداء  -
، كمـا أن جمـع وتحليـل بالفعـل في أسـعار الأوراق الماليـةالمالية إذا كانت هـذه الأخـيرة منعكسـة تحليل المعلومات 

المعلومات المتاحة لا ينبغي أن يقدم للمستثمرين عائـد موثـوق، وفي أي فـترة زمنيـة معينـة فـإن بعـض المسـتثمرين 
إن بعض المستثمرين المهرة ينبغـي ف أسواق رأس الماليحققون عوائد مرتفعة من قبيل الصدفة لكن في ظل كفاءة 

م التحليلية غير عادية عالية يكونوا قادرين باستمرار على تحقيق عوائد ألا  .اعتمادا على قدرا
  

مفهومين متكافئين، وفي الحقيقة إن  أسواق رأس المالوكفاءة  السير العشوائيأن مفهومي  ونيعتقد الكثير        
كانا كذلك وذلك لمدة طويلة من الزمن، لكن مع تطور الأبحاث أصبح التمييز هذا الاعتقاد ليس من عدم، فلقد  

أسواق رأس بكفاءة  السير العشوائييا ترى ما هي علاقة فد أحدهما ملازما ولا كافيا للأخر، بينهما جلي ولم يع
  ؟ المال
المستثمرين بسرعة وبتكلفة منخفضة، على توفير المعلومات لجميع سوق القدرة  أسواق رأس المالتعني كفاءة     

حيث يقوم المستثمرين باتخاذ قرارات البيع والشراء بناءا على هذه المعلومات بعد تحليلها وتفسيرها، لكن هذه 
الأسعار قد ترد في أي لحظة وبطريقة عشوائية وغير منتظمة وبدون سابق إنذار، كما أن محتواها غير معروف فقد 

، 1غير سارة، وبالتالي فإن التنبؤ باتجاه حركتها بأي شكل من الأشكال هو عديم الجدوىتكون أخبارا سارة أو 
ا لا تسمى كذلك، ويضيف    Franks et All )1985(فلو كانت هناك إمكانية للتنبؤ بالمعلومات الجديدة فإ

الكفؤ يجب أن تكون عشوائية، لأن التغيرات في أسعار الأسهم اليوم  المال رأس أن حركة أسعار الأسهم في سوق
، أما أسعار الأسهم في الغد فلا يمكن أن يتحدد اتجاهها اليوم، بل يتحدد 2تعكس المعلومات المتاحة عنها في الغد

   .في الغد عند ورود معلومات جديدة
  

                                                             
يتـأذى مسـتهلكو البنـزين  فمـثلا مـن العوامـل الاقتصـادية الـتي تعـوض بعضـها الـبعض،) التحـوط(متطلبـات تغطيـة المخـاطر  تكانـيتم تسـعير عوامـل المخطـر فقـط إذا   *

سـتكون هنـاك فقـط عـلاوة وزيت التدفئة المنزلية إذا ارتفعت أسعار النفط، في حين يتأذى الموظفـون والمسـتثمرون في مؤسسـات الطاقـة إذا انخفضـت أسـعار الـنفط، هنـا 
  .اطرة لتغيرات أسعار النفط  غير المتوقعة إذا كانت متطلبات التغطية المقابلة لم تعوض بعضها البعضمخ

1 . Gérard Charreaux , Les grands auteurs en théorie des organisations, Cahier du FARGO n° 1041203, Décembre 2004, 
p06. 
2. Burton G. Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, CEPS Working Paper, April 2003, p03. 
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  1حجج ثلاثةعلى  أسواق رأس المالالنظرية لكفاءة  الأسستقوم:  
م يحدثون   رأس مالفي ظل سوق : المستثمرين) رشادة(عقلانية  - كفؤة فالمستثمرين عقلانيين، بمعنى أ

م    .بشكل صحيح تجاه المعلومات الجديدةبشأن الأسهم معتقدا
يبقى  حتى إن لم يكن جميع المستثمرين عقلانيين أسواق رأس المالفي ظل كفاءة  ):المراجحة(التحكيم  -

يستعملون المراجحة لإزالة أخطاء الذين  قريب من قيمته الحقيقية بفعل المراجحين الراشدين السعر دوما
التسعير، حيث يقومون بشراء الأسهم المقومة بأقل من قيمتها الحقيقية وبيع الأسهم المقومة بأكبر من قيمتها 

ذا الأمر فإن الموبالتالي ، 2الحقيقية مما يؤدي إلى إرجاع السعر إلى مستواه الحقيقي ستثمر العادي لا يهتم 
  .والمستثمر الهامشي هو من يحدد الأسعار

 استعمالهم بببس العقلانيين غير المستثمرين بعض ا يقوم التي العشوائية الأخطاء إن :الجماعية العقلانية -
 .الأسعار في تؤثر ولا تأثير قانون الأعداد الكبيرة البعض بعضها تلغي فوضوي، أو عشوائي بشكل لتجارةل

    
في تمويل  والمتمثل المال، يتبين لنا الدور الأساسي للكفاءةرأس من خلال التعريفات المختلفة لكفاءة سوق     

موع  رأس وبالتالي فكفاءة سوقوتسهيل عمل السوق تخصيص الموارد،  وإعادة المؤسسات، المال تعد نتيجة 
        : 3هيثلاثة أبعاد مترابطة 

  على توجيه تدفق ت كفاءة تخصيصية إذا كانت قادرة ذا سوق رأس المالتكون : التخصيصيةالكفاءة
المدخرات المالية إلى الاستخدامات الأكثر إنتاجية، وبالتالي تحقيق التخصيص الأمثل للموارد مما يسهم في 

واة في المعدلات الحدية المالية تقيم بطريقة تحقق المسا الأوراقتطور وتنمية الاقتصاد، وهذا يعني أن أسعار 
 . 4للعائد والمخاطر بين جميع المستثمرين والمدخرين

 ذات كفاءة تشغيلية إذا استطاع الوسطاء الماليين تحقيق الرضى  سوق رأس المالتكون : الكفاءة التشغيلية
، )لمالتكلفة رأس ا(لعارضي وطالبي الأوراق المالية، وذلك بتحقيقهم عائد يغطي تكلفة ومخاطر أموالهم 

ؤدي دور مهم في الوساطة المالية، كما يشير مصطلح الكفاءة التشغيلية إلى ي سوق رأس المالوبالتالي فإن 
 .توفر الموارد اللازمة التي تؤدي إلى تشغيل السوق وتسهيل التعامل فيه

  

  

                                                             
1 . Hin Yu Chung, Testing Weak-Form Efficiency Of The Chinese Stock Market, Master’s Thesis, Lappeenranta 
University Of Technology, Department of Business Administration Section of Accounting and Finance, September 2006, 
p.25.  
2 . Clotide Wetzer, La finance comportementale; d'une meilleure comprehension à une nouvelle régulation des marchés 
financiers, Thèse de Master II DJCE Justice d'Affaires, Non publiée, Université Paris II Panthéon Assas, 2008-2009, p.13. 
3. Melhem Sadek, La Bourse de Beyrouth: Test de l‘efficience de marché financière  étude de la série des rendements 
de l‘indice boursier BLOM , Mémoire de fin d‘année du Master 2 recherches APE analyse et politique économique, 
Université Montpellier I,  2005- 2006 , p35. 
4. Clotide Wetzer, Op.Cit, p.13. 
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 باعتبارها الأساس لتحقيق الكفاءة  الإعلاميةكبر للكفاءة أاهتمام  إعطاءينبغي  :الإعلامية الكفاءة
تم بسلوك الأسعار فور دخولها   1965سنة  Famaالسوق، وقد عرفها  إلىالتخصيصية والتشغيلية، فهي 

                                أو أساسية جوهرية على فكرة أن للأوراق المالية قيمة الإعلاميةتقوم الكفاءة و 
)fundamental or intrinsic value(،  هي القيمة  الأساسيةوالقيمة تقدير لها،  أفضلتوفر  أنوالتي ينبغي

معرفتها ذاتيا عن  إلىمما يؤدي بالمستثمر  ،غير معروفة مسبقا الأخيرةالمخصومة لتدفق العوائد المستقبلية، وهذه 
تغير الوحيد هو المعلومات المستقبل احتمالي، وأن الم أنقوم نظرية الكفاءة على طريق البيانات المتاحة، لذلك ت

م يتصفون بالعقلانية1الأعوانالمتاحة وليس أراء  كما  Homo Oeconomicus  أو ما يصطلح عليه ، لأ
م يجمعون على أن السوق   .المالية للأوراققدم أفضل تقدير يأ

 إذاالتخصيص الأمثل للموارد لا يتم إلا الثلاثة للكفاءة مترابطة ومتكاملة، حيث أن  الأبعادإن      
لتحقيق  الأساسيانعكست المعلومات المتاحة في الأسعار بشكل جيد وفي الوقت المناسب، وبالتالي فالشرط 

  .والتشغيلية الإعلاميةالكفاءة التخصيصية يتمثل في تحقق الكفاءة 
 
I.3. واقعية الكفاءة الاقتصادية مقابل الكفاءة التامة  

  :2كما يلي  لها، يمكننا ذكر فرضيات الكفاءة التامة أسواق رأس المالبعد تعرفنا على مفاهيم كفاءة 
ــا متاحــة للجميــع في ذات اللحظـــة .1      المعلومــات المتعلقــة بــالأوراق الماليــة فيمــا يخــص وضــعيتها الحاليــة أو توقعا

المسـتثمرين نظـرا لتماثـل المعلومـات المتاحـة ، وفي ظل ذلك تتماثـل توقعـات أو بتكلفة زهيدة ودون تكلفة تذكر
  ؛لهم

وجود عدد كبير من المستثمرين للأوراق المالية على النحو الذي لا يمكن لدخول أحـدهم أو خروجـه التـأثير أو  .2
ا، ومن ثم يفترض أنه ليس و تغيير أسعار السوق المعلنة والمحددة وفقا لقوى الطلب   باستطاعةالعرض والقبول 

  أن يؤثر على الأسعار من خلال عمليات البيع والشراء وإن كانت ذات حجم كبير؛أي متعامل 
نى عــدم وجــود أي ، بمعــالخ...تكــاليف السمســرة، الضــرائب،: ، مثــل3المعــاملات معدومــةتكــاليف الصــفقات و  .3

اتخـاذ  في يتهتقيد حر بل و  ،لها تأثير على أرباح المستثمر، حيث أن وجود مثل هذه التكاليف قيود على التعامل
  قراراته الاستثمارية إلى حين التأكد من أن الفوائد المحتملة تفوق هذه التكاليف؛

                                                             
1. Clotide Wetzer, Op.Cit, p.12. 

  Homo Oeconomicus :  ـدف تحقيـق  وإدارةقـدر مـن الرفاهيـة  أقصـىتعــني المشـاركة في الحيـاة الاقتصـادية مـن اجــل تحقيـق فائــدة  أقصـىالمــوارد المتاحـة 
التحليــل الاقتصــادي يعمــل عمــل العلــوم الطبيعيـة مــن خــلال التجريــد، بمعــنى عــزل  إن، حيــث حسـبه  John Stuart Mill إلى، وترجــع فكــرة المصــطلح إجماليـة

تم وضع . Homo Oeconomicus .مثل سلوك الجماعي، وبفضل هذا التجريد بمفهوم الأخلاقيالسلوك البشري في الحياة الاقتصادية، وبالتالي استبعاد البعد 
  .منه علم اجتماعي أكثرعلم الاقتصاد علم تجريد  أصبح، لذلك الرأسمالية الأصولالعديد من النماذج الرياضية مثل نموذج تسعير 

2 . Eugene F. Fama (1970), Op Cite, p.01 
3.  Pierre Vernimen, Finance d'enterprise,  6e Edition ,DALLOZ gestion, 2005, P 352. 
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قدرة المستثمر على تفسـير المعلومـات الـواردة إلى السـوق بشـكل  تعني :الاقتصاديةاتصاف المستثمرين بالرشادة  .4
اسـتثمارية صـحيحة  تاقـرار صحيح بشكل يحقق له المنفعة القصوى في ظل مستويات المخـاطر، وذلـك لاتخـاذ 

ــا فعنــد  نألاســتثمار ثروتــه، حيــث  العقلانيــة تعــني أن المســتثمرين يتصــرفون بدقــة تجــاه المعلومــات الــتي يمتلكو
 .بيعها حسب المعلومات المتاحة لهم أوالمالية  بالأوراقعن معلومات غير متوقعة يتم الاحتفاظ  الإعلان

فبالنسـبة للفـرض الأول يؤكـد الواقـع علـى  للتطبيـق علـى أرض الواقـع،نلاحظ أن هـذه الفرضـيات غـير قابلـة         
م وأصدقائهم العاملين في المؤسسة المصدرة  وجود فئة من المستثمرين الذين يحصلون على معلومات من طرف أقار

    مـات المميـزة بأصـحاب المعلو  أسـواق رأس المـالللورقة المالية دون بقية المستثمرين، وهم فئة صغيرة، ويسمون في لغـة 
ا لا تصـلهم جميعـا  أو المستثمرون المحظيون، بمعنى المعلومات ليست متاحة لجميع المستثمرين وإن كانت كذلك، فإ
في ذات اللحظة، لذلك من الأحرى أن نقول أن المعلومات متاحة لأغلب المستثمرين، وتجدر الإشارة إلى أنه كلما  

مثــل -أسـواق رأس المـالوجـدت قــوانين رادعـة للتصـرفات غـير الشـرعية في وكلمـا  ، كانـت وسـائل الاتصـال متطـورة
كبـار العـاملين الـذين يسـتغلون والـذي يقضـي بمعاقبـة   1933سـنة القانون الذي أصدرته الولايـات المتحـدة الأمريكيـة 

م لتحقيق أرباح غير عادية   .ساعد ذلك على تحقق هذا الفرض -البيانات الخاصة بمؤسسا
فيمكننا بنظرية الإشارة إثبات عدم تحققـه، فبمجـرد وجـود إشـاعة، أو خطـاب يلقيـه  *الثانيلفرض لسبة أما بالن    

أحــد صــانعي القــرار  أو أحــد السياســيين كفيــل بتغيــير ســعر الورقــة الماليــة تغيــيرا جــذريا، كمــا أن وجــود مــا يســمى 
ســوق الجــزء الأكــبر مــن المتعــاملين في بســلوك القطيــع يحــول دون تحقيــق هــذا الفــرض، ومفــاد هــذا الســلوك هــو أن 

 ةوغالبــا مــا يتســمون بالحيــاد أو المحافظــة بمعــنى لا يميلــون لســلوك المخــاطر الأوراق الماليــة هــم مــن صــغار المســتثمرين، 
م  م أو بثروات الغيرلأ م لا  مونظرا لضعف قدرا، غالبا ما يضاربون بكل ثروا الفنية في مجال التحليل المالي، فإ
ون بالعوامل الأساسية في التحليل والتقييم وقياس التدفقات النقدية المستقبلية وغيرهـا مـن مبـادئ التمويـل الـتي يهتم

م  عنيجب أن يتم استخدامها في تحليل الأسهم، فضلا  ، الوصـول إلى مصـادر المعلومـات الداخليـة علىعدم قدر
سلوك القطيع من خلال تكثيف عمليـات البيـع  إستراتيجية إتباعيميلون إلى  المستثمرين ولذلك نجد أن أغلبية هؤلاء

ـــل الأســـعار نحـــو الارتفـــاع، أو مـــن خـــلال تقليـــد بعـــض  ـــدما تميـــل الأســـعار نحـــو التراجـــع، أو الشـــراء عنـــدما تمي عن
ــة الرئيســســوق رأس المــالالشخصــيات أو المتعــاملين الــذين يمثلــون المســتثمرين الرئيســين في  ة، ي، أو المؤسســات المالي

  .رأس المالحدة التقلبات التي تتعرض لها سوق  من الذي يزيدالأمر 

                                                             
من المعاملات التي أبرمت خلال العشر سنوات الأخيرة في بورصة نيويورك كانت لحساب المؤسسـات  %75إلى  % 70إلى أن مابين  الإحصائياتأشارت بعض  *

 .المالية المتخصصة في الاستثمار، وأن هذا الأمر ترك أثارا كبيرة على سعر الأوراق المالية
 إستراتيجية سلوك القطيع، فمـن الممكـن تضـليل المتعـاملين في السـوق بسـهولة، وذلـك عنـدما ينحـرف المتعـاملون الرئيسـيون في  إذا كان المتعاملون في السوق يتبعون

م مفتاح السوق المالي ا المشكلة الأساسية هي أنه في حال تعرض صغار المستثمرين لخسائر حادة نتيجة ممارسات غير قانونية . السوق أو الذين ينظر إليهم على أ فإ
فير الشـفافية وضــمان سـتؤدي إلى عـزوف هــؤلاء المسـتثمرين عــن الـدخول مــرة أخـرى إلى هــذه السـوق نظــرا لحالـة انعــدام الثقـة الــتي سـتتكون لــديهم، وبمعـنى آخــر فـإن تــو 

  .تهلين بالسوق، ويرفع من مستوى كفاءالإفصاح يؤديان إلى تعزيز ثقة المتعام
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أما الفـرض الثالـث المتعلـق بانعـدام تكـاليف الصـفقات والمعـاملات هـو الأخـر غـير واقعـي، لأن هنـاك تكـاليف      
للمعاملات وضرائب، بل قد تكـون الضـرائب عائقـا يحـول دون إبـرام الصـفقات، لأن المسـتثمرون عـادة مـا يؤجلـون 

ـدف نقـل عبئـه إلى السـنة المواليـةق اية السـنة الضـريبية  ، كمـا نجـد عـدة قـوانين تفـرض )أثـر جـانفي(رارات البيع في 
  .قوانين البيع على المكشوف :قيودا على إبرام الصفقات، مثل

وفي الحقيقة حتى هذا الأخـير  ،أما فرض الرشادة الاقتصادية للمستثمرين فيعتبر أكثر واقعية من الفروض السابقة   
 Elinorوإلينــور أســتروم  Oliver E. Williamsonغــير قابــل للتطبيــق حيــث أثبــت كــل مــن أوليفــر ويليامســون 

Ostrom مسـتحيل  المسـتثمرعـدم رشـادة المسـتثمر مـبررين بـأن   2009على جائزة نوبل في الاقتصـاد لعـام  الحائزين
ة المالية المراد شرائها ثم تحليلها، وذلك لأن قدراتـه الفكريـة والماديـة محـدودة، أن يقوم بجمع جميع المعلومات عن الورق

كمـا أن ظهـور التمويـل السـلوكي، والـذي كشـف الغطـاء علـى الكثـير وأنه يختار ورقة مالية معينة لأنه راض لا غـير،  
ـذا الفـ لكـن يمكننـا القـول أن رض، من سلوكيات المستثمرين غير العقلانية واتخاذهم لقـرارات خاطئـة يحـيط الشـك 

المستثمر دائما يسعى للحصول على معلومـات أكثـر وتحليـل أعمـق وبالتـالي يفـترض أنـه رشـيد، ويعتـبر هـذا الفـرض 
لأن المســـتثمرون هـــم مـــن يترجمـــون المعلومـــات المتاحـــة في الســـوق  ســـوق رأس المـــالالمحـــور الأساســـي لفرضـــية كفـــاءة 

   .الية، ومنه اتخاذ القرارات المناسبة لتنعكس في الأسعار الجارية للأسهمللوقوف على القيمة الحقيقية للورقة الم
إذن فالكفاءة التامة تصور نظري بعيد عن الواقع الميداني، إذ لا يمكن لأي سوق أن تتوفر به جميع        

المعلومة إلى السوق الافتراضات التي تقوم عليها، لأنه في الواقع يوجد فاصل زمني قد يطول أو يقصر بين دخول 
وهو ما  - وانعكاسها في سعر الورقة المالية، وبالتالي إمكانية تحقيق أرباح غير عادية من طرف المستثمرين الراشدين 

خلال هذا الفاصل، إذن نحن بصدد الكفاءة الاقتصادية والتي تقبل بوجود  -يؤيد ثبوت فرض رشادة المستثمر
اسها على سعر الورقة المالية، لأن هناك نظام معلومات والذي يفترض أن فاصل زمني بين صدور المعلومة وانعك

  .يكون هو الأخر كفؤ
  :إذن وفقا لما سبق يمكننا تعريف السوق المالي الكفء كالتالي        

ا تتمتع بكفاءة اقتصادية إذا استطاعت تضييق أو تقليص الفجوة بين لحظة  سوق رأس المالنقول عن      أ
ال للمستثمرين لتحقيق أرباح غير عادية دخول المع مبالغ لومة وانعكاسها في سعر الورقة المالية، بشكل لا يتيح ا

  .1فيها
ويمكن القول بأنه يكون السوق المالي كفؤ كلما اعتقد المستثمرون بعدم كفاءته، وذلك لأن الاعتقاد بأن      

ي انحراف القيمة السوقية عن القيمة الحقيقية سيدفع أ ،أسعار الأوراق المالية لا تعكس المعلومات المتاحة
ا،  المستثمرين إلى البحث عن المعلومات الصحيحة من خلال القيام بالتحليل الأساسي والفني للأوراق التي يمتلكو

                                                             
، أطروحـة مقدمـة لنيــل شـهادة الــدكتوراه في علـوم التســيير، فـي اتخــاذ القـرار فــي اطــار التحـولات الاقتصــادية بــالجزائر تقيــيم المؤسســة ودورههـواري سويسـي، . 1

  .138:ص،  2008-2007، جامعة الجزائر
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وبالتالي بعد هذا التحليل يتم اكتشاف أن هناك أوراق مسعرة بأكثر من قيمتها الحقيقية فيتم التخلي عنها أي 
ا والتي تم تسعيرها بأقل من ي زيد عرضها فتنخفض قيمتها، ويتم شراء الأوراق المالية التي أثبت التحليل كفاء

قيمتها الحقيقية فترتفع قيمتها، وبالتالي فإن الاختلالات الظرفية في أسعار الأوراق المالية سوف تتلاشى تدريجيا مع 
  .1الحقيقية، ومنه توازن السوق المالي من جديدمرور الوقت لتتعادل القيمة السوقية مع القيمة 

  
I.4. أسواق رأس المالكفاءة )ركائز(متطلبات  
الات الأكثر  إلىالمال الكفؤ رأس سعى سوق ي التخصيص الأمثل للموارد المتاحة وذلك بضمان توجيهها إلى ا

  :2يجب أن يتسم بخاصيتين أساسيتين همالذلك ، وفي سبيل تحقيقه ربحية
تحدث خارج أسوار السوق المالي، وتعني قدرة المستثمرين الماليين في  ):الخارجيةالكفاءة (التسعيرية الكفاءة .1

القيمة الحقيقية للورقة المالية من خلال استيعاب وتحليل وترجمة المعلومات المتدفقة إلى السوق  إلىالوصول 
، وهذا ما يجعل )لمعلومة وتحليلهاتكاليف الحصول على ا(بشكل جيد وسريع  وبتكاليف معقولة واقتصادية

أسعار الأسهم مرآة عاكسة لكافة المعلومات المتاحة وبفرص متساوية لجميع المستثمرين، وهذا ما يحول دون 
 .تحقيق أرباح غير عادية مبالغ فيها لفئة  من المستثمرين دون غيرهم ويجعل من السوق لعبة عادلة

التي تتميز بكفاءة تسعيرية أمرا صعبا لكنه غير مستحيل، ويتوقف ذلك إن تحقيق أرباح غير عادية في السوق    
تهد في غير عادية  أرباحالحصول على المعلومة وتحليلها قد يحقق  على نوعية المستثمر في حد ذاته، فالمستثمر ا

ير غ الأرباحعديمو الخبرة، وبالتالي فتحقيق  أوليس لخلل كفاءة السوق بل لوجود مجموعة من المستثمرين كسالى 
  .3العادية لا يشكك في كفاءة السوق بل يشكك في قدرات المستثمرين والتفاوت بينهم في التحليل

  :4وبالتالي لتحقيق الكفاءة التسعيرية ينبغي توفر الشروط التالية
 معقولة واقتصادية؛ توفير المعلومات الأولية بشكل عادل وسريع لكل المستثمرين، وبتكاليف  
 ومكاتب استشارية تقوم بتحليل المعلومات وترجمتها بتكلفة معقولة؛ ،ضرورة توفير محللين ماليين  
  ترتبط الكفاءة التسعيرية ارتباطا وثيقا بالمعلومات، وبالتالي يتوقف تحقيقها على مدى كفاءة نظام المعلومات

  .في السوق

                                                             
  .85:، ص2007 ،الإسكندرية، المكتب الجامعي الحديث، المخاطر وإدارةالاستثمار في الأوراق المالية ، وآخرونمحمد صالح الحناوي . 1
 .140:صمرجع سبق ذكره،  أسامة عزمي سلام، ، التميمي فؤاد أرشد . 2
  .52:ص،  2002، الإسكندرية، منشأة المعارف، الأوراق المالية وأسواق رأس المالهندي،  إبراهيممنير . 3

4  . Ghazi F. Momani, Jihad A. Abu-Al Sondos, The Efficiency of Industrial Companies by Evaluating Their Market 
Values (Case Study: Industry Sector in Jordan), European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences 
ISSN 1450-2275 Issue 11 (2008),p.80. 
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بين عرض  هي قدرة السوق بشكله المادي الوصول إلى سعر التوازن ):داخليةالالكفاءة (الكفاءة التشغيلية .2
مقبولة واقتصادية، ودون أن يسمح لفئة معينة تحقيق أرباح  سمسرة بشكل سريع وبعمولة  وطلب الأوراق المالية

 .1غير عادية مبالغ فيها على حساب خسارة مستثمرين آخرين
  :2التاليةلتحقيق الكفاءة التشغيلية ينبغي توفر الشروط 

 دون التلاعـب في  منـه والخـروج الـدخول حريـة ولهـم المتدخلين، بين كاملة منافسة المالية الأوراق سوق تسود أن
 الأسعار؛

 تحديد عمولة السمسرة على أساس تنافسي، وليس على أساس العمولة المحددة مسبقا؛ 
 وتطبيـق بعدالـة المتعـاملين لجميـع متاحـة جعلهـاو  المتداولـة المالية الأوراق أسعار عن المعلومات في الشفافية توفر ،

معتمدة  دورية مالية تقارير نشرالمؤسسات وذلك من خلال إجبارها على  إدراجضمن شروط  الإفصاحعنصر 
 ؛3خلال مدة زمنية معينة نشاطها عن من طرف مراجع الحسابات

 لتجار وصناع السوق والسماسرة تتحقق الكفاءة التشغيلية من خلال الحفاظ على استقرار السوق من قبل ا
والوسطاء، من خلال مواجهة حالات الطلب العالي وامتصاص العرض الكبير من الأوراق المالية عن طريق 

وامش منخفضة م الخاص و  ؛4شراءها لحسا
  بيعها أو شرائها في أي وقت وبتحقيق عائد يضمن  إمكانيةتوفر عنصر سيولة الأوراق المالية، والذي يتيح

 تقلل والتي فيه السائدة الأسعار باستمرارية يعرف التعويض عن المخاطر المصاحبة لها، فتوفر السيولة يحقق ما
 المضاربة فرص من وبالتالي التقليل المالية، الأوراق أسعار في مبررة وغير مفاجئة حدوث تقلبات احتمالات من

 .5ة أو غير الشرعيةالعشوائي
وممـا لا شـك فيـه أن كفـاءة التشــغيل تعتمـد بشـكل كلـي علـى نجــاح كفـاءة التسـعير، والعكـس صـحيح فهمــا        

بمثابـــة محطتـــان متكـــاملتين، فلكـــي تعكـــس أســـعار الأوراق الماليـــة المعلومـــات المتاحـــة عنهـــا ينبغـــي أن تكـــون تكلفـــة 
ـدف الحصول عليها اقتصادية، لأن هذا سيكون بمثاب ة دافع للمستثمرين للبحـث عـن معلومـات جديـدة وتحليلهـا 

  .تنشيط عملية التداول إلىتحقيق المزيد من الأرباح، وهو الأمر الذي يؤدي 
  
  

                                                             
  .140:صمرجع سبق ذكره،  أسامة عزمي سلام، ، التميمي فؤاد أرشد . 1

2 . J.C.Francis,  Investments : Analysis and management, McGraw-Hill series in finance, 1986, p.556, in: 
  .83:، صمرجع سبق ذكرهإبراهيم الدسوقي محمد عبد المنعم،  -

جامعة ، مجلة الباحث، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهامفتاح صالحي، معارفي فريدة، . 3
  .187:ص ، 2010-2009،  07العدد قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 

  .192: ، ص2001الدار الجامعية، مصر،  ،أسهم، سندات، وثائق استثمار، الخيارات: الماليةأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق ، عبد الغفار حنفي.  4
 .187: ، صمرجع سبق ذكرهمفتاح صالحي، معارفي فريدة، .  5
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  .والشكل التالي يوضح مدى ارتباط كفاءة التسعير وكفاءة التشغيل ببعضهما البعض    

       

  التشغيلعلاقة كفاءة التسعير بكفاءة ): 1-1(الشكل رقم

  )الكفاءة الداخلية(كفاءة التشغيل                             )الكفاءة الخارجية(كفاءة التسعير             

  

  

   

  الباحثةمن إعداد : المصدر

  

I.5.  أسواق رأس المالالاختبارات التقليدية لنظرية كفاءة  
جل الوصول لتحقيق تخصيص أمة الحقيقية للأوراق المالية من تعتبر المعلومات عاملا محوريا في تحديد القي     

الموارد بطريقة صحيحة ومنه تحقيق الكفاءة، وتختلف درجة كفاءة السوق باختلاف نوعية المعلومات التي تنعكس 
بتقسيم  1970سنة   Famaفي أسعار الأوراق المالية، فكل مستوى مرتبط بنوع معين من المعلومات، ولقد قام 

وفرض الصيغة  ،مستويات تتمثل في فرض الصيغة ضعيفة القوة إلى ثلاث سوق رأس المالمستويات كفاءة 
  .1وفرض الصيغة القوية ،متوسطة القوة

I.5 .1.يقضي فرض الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأن الأسعار تعكس : واختباراته فرض الصيغة الضعيفة
المالية  الأوراق أسعارالمعلومات التاريخية أو الماضية عن أسعار الأوراق المالية بالكامل والتي تتعلق بالتغير في 

ومعنى ذلك أنه   ،للأوراق المالية المالي السابق للمؤسسات المصدرة الأداءالتداول الماضية،  أحجاموسلوكها، وكذا 
لأن التغيرات السعرية المتتالية مستقلة عن  ،لا يمكن التنبؤ بسعرها اعتمادا على المعلومات المتاحة عنها في الماضي

لأسعار الأسهم المفصلة سابقا، وفي ظل هذه المعلومات لا  السير العشوائيوهو ما يعرف بنظرية   2بعضها البعض
تفوق معدل العائد على  أويستطيع المستثمر المالي تحقيق أرباح غير عادية تفوق متوسط معدل عائد السوق 

المالية  الأوراق أسعارالسهم والذي يغطي كافة المخاطر المصاحبة له، لأن كل المعلومات المتاحة قد انعكست في 

                                                             
1 . Eugene F.Fama (1970), Op.Cit,  389-417. 
2  . Fama Eugene,  Marshall E. Blume (1966), Op.Cit, p.02. 
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بحت معروفة لدى كل المتعاملين في السوق، وبالتالي لا جدوى من استخدام التحليل الفني، ولكن يمكن وأص
  .غير عادية أرباحلتحقيق  الأساسي استعمال التحليل

الأسعار في ب التنبؤالمستوى الضعيف يكفي أن نثبت أن المستثمر يمكنه الاستفادة من  علىلاختبار الكفاءة       
باستخدام تسلسل أو تتابع الأسعار الماضية، حيث يتحقق ذلك عندما يكون مستوى الارتباط الذاتي في المستقبل 

  .فرضية السير العشوائي يطابق التسلسل لا يذكر وهذا ما
  :يلي توجد ثلاث مداخل لاختبار فرض الصيغة الضعيفة تتمثل فيما

 ؛)بار سلاسل الارتباطاخت( اختبار استقلال التغيرات المتتالية في أسعار الأسهم 
  التيأعلى من الأرباح  أرباحللحصول على ) الشموع(التحليل الفني  أساليباختبار مدى فعالية استخدام 

 ؛)اختبار قواعد التصفية( الساذج عالتنوي إستراتيجيةتحققها 
  الطارئة الأنماطاختبار. 

I.5 .1.1. اختبار سلاسل الارتباط(اختبار استقلال التغيرات المتتالية في أسعار الأسهم(: 
يعتمد اختبار سلاسل الارتباط على دراسة معامل الارتباط بين التغير في سعر سهم ما خلال فترة زمنية معينة     

ذات معنوية لمعامل الارتباط بين التغيرات السعرية المتتالية، حيث تكون الصيغة  إحصائيةللتحقق من وجود دلالة 
معدوما، بمعنى  الأسعاربين التغيرات في سلسلة  *كان معامل الارتباط الخطيإذا  ذا وفقط الضعيفة للكفاءة محققة إ

فإن هذا يعد  الأسعار، فإذا كشفت النتائج عن وجود نمط للتغير في 1تسلك حركة عشوائية في مسارها الأسعار أن
أن هذا الاختبار يرتكز على المدى القصير دون  الإشارةوتجدر  ،للأسعار السير العشوائيبمثابة حكم على رفض 

جل أالمستقبلية من  بالأسعارللتنبؤ ) ، شهرأسبوعيوم، (المستثمرون يهتمون بالمدى القصير  أن، حيث 2الطويل
من تغيرات العوائد على المدى الطويل يمكن  %40إلى  %25هناك  أن إلى بالإضافةغير عادية،  أرباحتحقيق 

ا بالاعتماد على سلسلة العوائد التاريخية، وإذا سلمنا بذلك فإن نموذج  يصبح غير ذي  السير العشوائيالتنبؤ 
   .غير رشيد إجراءعلى المدى الطويل، وبالتالي يصبح تحليل المستثمرون للمعلومات  أثرهجدوى لاختفاء 

في مؤشر لندن خلال  Kindel )1953( ر استقلالية التغيرات في أسعار الأسهم من قبلولقد تم اختبا     
أن العوائد في  في الولايات المتحدة الأمريكية وقد أظهرت النتائج Fama )1965(، 1938-1928 الفترة بين

푡)كان لها ارتباط مع العوائد في اليوم   tاليوم  − 1)  ،(푡 − 푡)ولغاية اليوم  (2 −  وكانت (10

                                                             
يتبعه زيادة أعلى عن  tيكون معامل الارتباط يساوي الصفر إذا كانت التغيرات عشوائية، ويكون ايجابي إذا كان متوسط الزيادة أعلى في الفترة  *

  .tيميل لتعويض الزيادة أو النقصان في الفترة  t+1ويكون سلبي إذا كان التقلب في السعر خلال ،  t+1المتوسط في الفترة 
  .504:، صمرجع سبق ذكره هندي، إبراهيممنير .  1

2. Francis, J.C )1986(.  in: 

     504:، صمرجع سبق ذكره هندي، إبراهيممنير   -



  )1991- 1965 (الأبعاد النظرية لفرضية كفاءة أسواق رأس المال                             :الفصل الأول 

 

21 
 

وليست مستقرة ، قترب كثيرا من الصفرتجدا و  ةموجبة ولكنها ضعيفمعاملات الارتباط بين التغيرات المتتالية 
  .1بالقدر الذي يتيح للمستثمر تحقيق أرباح غير عادية في الوقت المناسب

حيث قام بحساب  ،ةبيو ور الأعلى السوق  Fama )1965(ق منهجية بتطبي Solnik )1973(كما قام    
القصور  وأوجهروبية الأو  الأسواق، النصف شهرية، الشهرية لكل سهم وبسبب ضيق الأسبوعيةالتغيرات اليومية، 

انحرافات   ، حيث وجدوأوروباالنتائج اختلافات كبيرة بين الولايات المتحدة  أظهرت ،فيها الخاصة بنشر المعلومات
معاملات  أن Solnik) 1973(  ، ومع ذلك  وجدالأمريكيةمن السوق  أكثر ةبيو ور الأ الأسواقكبيرة في كفاءة 

ا  الباهظةالارتباط اليومية مهمة للمستثمر لتحقيق ربح نظرا لتكاليف المعاملات   اتيجيةإستر تدعم  أنالتي من شأ
  .2الاستثمار

I.5 .2.1. للحصول على أرباح أعلى من ) الشموع(اختبار مدى فعالية استخدام أساليب التحليل الفني
 : )اختبار قواعد التصفية(الأرباح التي تحققها إستراتيجية التنويع الساذج 

 ،الأسعارالمعقدة لحركة  الأنماطالتحليل الفني أن اختبار سلاسل الارتباط غير مناسب في حالة  أصحابيعتقد    
حسب هذا  ،للتحقق من الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق ويسمى اختبار قواعد التصفية أخر اويقترحون اختبار 
لمدة  بالأسهم، بمعنى الاحتفاظ الساذجحد البديلين، إما أن يتبع أسلوب التنويع أباختيار  المستثمرالاختبار يقوم 
ا لمدة طويلة نسبيا، لأخرلسعرية من حين ن هذا الأسلوب لا يقضي بمتابعة التغيرات اطويلة نسبيا لأ ، ويحتفظ 

  ).المضاربة المستمرة(أو التخلص منها بشكل مستمر 
حيث يتم وفق هذا الاختبار المقارنة بين عائد السهم في حالة الاحتفاظ به لمدة طويلة، وحالة بيعه باستمرار    

ن المستثمر حقق عائد أا كشفت نتائج الاختبار بفإذ عندما تتغير الأسعار وفق تحليل حركة الأسهم في الماضي،
أكبر في الحالة الثانية من الحالة الأولى، فإن ذلك مؤشر على عدم كفاءة السوق لأنه استطاع تحقيق أرباح غير 

  . 3عادية نتيجة لاستخدامه معلومات حول الأسعار التاريخية للأسهم
  :4مجموعات ضمن هذا الاختبار يقترح أصحاب التحليل الفني أربعة

  ن انخفاضـا في السـعر أرا يعتمد عليه في قرار الشراء، و ارتفاع السعر بنسبة معينة يعد مؤش أنمجموعة تقوم على
  بنسبة معينة يعد مؤشرا يعتمد عليه في قرار البيع؛

  موعــة الثانيــة تقــوم علــى قواعـــد الــدورات والموسميــة، مثــل اعتبارهــا  رلارتفــاع الأســـعاالصـــيف هــو موســم  أنا
والشــتاء هــو موســم لانخفـــاض الأســعار،  وكــذلك تـــأثير التوقيــت الــذي يقضــي بـــأن الأســعار ترتفــع في أشـــهر 

  وتنخفض في أشهر غيرها؛

                                                             
1  . Alexander S. Sangare, Efficience Des Marchés :Un Siècle Après Bachelier, revue d'économie financière, Volume 
81, 2005, p.05 
2  . Idem. 

 .143:، صمرجع سبق ذكره، الهواري سويسي.  3
  .نفس المرجع والصفحة سابقا. 4
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  موعة الثالثة تقوم على المتوسط المتحرك؛   ا
 موعة الرابعة تقوم على القوة النسبية لسعر السهم  .ا
ــا جــدوى الاختبـارين السـابقين،  لقـد اختلفـت نتـائج الدراســات السـابقة عـن مـدى       وتعتـبر الدراســة الـتي قـام 
)1964(Alexander   لمؤشــر داو الإغــلاقوالــتي اهتمــت بتحليــل أســعار  ،مــن أهــم الدراســات في هــذا الاتجــاه 

ــة داو، باســتخدام قواعــد التصــفية، الصــناعيجــونز  إلى اســتنتاج بــأن هــذه  ت الدراســةتوصــلو  الــتي تقــوم علــى نظري
القواعد حققت عوائد غير عادية على كامل فـترات الدراسـة، وهـذا مـا يـدل بالتبعيـة علـى وجـود ارتبـاط بـين أسـعار 
ـــتي تقـــوم عليهـــا الصـــيغة الضـــعيفة لكفـــاءة  ـــة الأســـعار العشـــوائية ال ـــدحض نظري ـــذي ي الأوراق الماليـــة، وهـــو الأمـــر ال

ســتثمار مبنيــة علــى قواعــد التصــفية أنجــح وأفضــل بكثــير مــن إســتراتيجية ، ولــذلك فــإن إتبــاع إســتراتيجية ا1الســوق
   .الاستثمار الساذجة التي تقوم على فكرة بسيطة تتمثل في الشراء والاحتفاظ

ا كل من      والتي تركز على اختبار الصيغة الضعيفة لكفاءة  ،Blume & Famaفي حين أن الدراسة التي قام 
مدة خلال  عالمية أسواقفي عدة  على عدد من الأوراق المالية تصفية أوقواعد مرشحات عدة باستخدام  السوق

الصناعي، مؤشر داو جونز سهم في  30 ــــب، حيث قاما بتتبع البيانات الخاصة 1996إلى  1992سنوات من  4
كذلك الأسهم العادية الفردية، وقد وجدا أن الارتباط الملاحظ بين التغيرات في أسعار الأسهم ليس بدرجة كافية و 
لاستثمار على أساسها وتحقيق أرباح غير عادية، وقد تم حساب معامل الارتباط بين التغيرات في لوغاريتم أسعار ل

معاملات الارتباط قريبة من الصفر في معظم الحالات  الأسهم بفجوة زمنية من واحد إلى عشرة أيام، وقد ظهرت
وكانت تقل كلما زاد الفاصل الزمني المستخدم، حيث خلصت هذه الدراسة إلى أن قواعد )  0.03حوالي (

عن الآخرين ممن لم يأخذوا بمثل هذه  غير عاديةالتصفية لا تعطى للمستثمر الذي يطبقها فرصة تحقيق أرباح 
الكبيرة التي تنجر عن استخدامها، وهو الأمر الذي يدل على أن التغيرات  الإضافيةالتكاليف  إلىالقواعد بالنظر 

وهذه النتيجة تؤكد التحرك العشوائي لأسعار  ،في أسعار الأوراق المالية مستقلة عن بعضها البعض وغير مرتبطة
   .2الأسهم

سهم المدرجة في  100ـــاليومية ل الأسعارقواعد التصفية على  أسلوبباختبار   Galesne )1975(كما قام    
، وخلص إلى أن تطبيق قواعد التصفية لا يعطي باستمرار ربحية 1971-1957السوق الفرنسي خلال الفترة من 

 لإستراتيجيةإلى المخاطر الكبيرة المصاحبة  بالإضافةالتنويع الساذج،  إستراتيجيةأعلى من الربحية الناتجة عن تطبيق 
  .3مكلفة نوعا ما تيجيةاالإستر مثل تكاليف المعاملات والوقت الضائع، مما جعل هذه  ةالتصفي قواعد

  
  
  

                                                             
1 . Alexander S. Sangare, Op.Cit, p.07. 
2 . Idem. 
3 . Idem. 
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I.5 .3.1. الطارئة الأنماطاختبار:  
الارتباط وقاعدة التصفية تعترفان بأن التغيرات السعرية قد تكون  سلاسلالتحليل الفني أن اختبار  أصحابيعتقد 

عشوائية في غالب الأحيان، ولكنها قد تأخذ نمطا معينا يمكن تتبع أثره باستخدام اختبار الأنماط الطارئة، حيث 
اه العوائد، يعتمد هذا الاختبار أساسا على الأسلوب الإحصائي المسمى باختبار التغير في اتجاه الأسعار أو اتج

دون الاهتمام بقيمة التغير، والهدف هو معرفة عدد المرات التي حدث فيها تغير في اتجاه الأسعار والمدة التي 
تعني حركة سعرية بالزيادة، (+)  فالإشارةيستغرقها التغير حيث يتم ذلك بوضع إشارات لكل نوع من التغيرات، 

ذا ما يمكن من معرفة مدى وجود اتجاه معين في الحركة السعرية، تعني حركة سعرية بالنقصان، وه ) –( والإشارة
هو متوقع من السلسلة المأخوذة  فإذا بينت نتائج التحليل أن هناك تغيرات سعرية تحدث بتكرار أكثر أو اقل مما

يؤكد  غير عادية، وهذا ما أرباحوتحقيق  بالأسعارهناك نمط غير عشوائي  يمكن من التنبؤ  أنن ذلك يدل على إف
    . 1السوق عدم تحقق الصيغة الضعيفة لكفاءة

بعدة دراسات باستعمال الاختبارات السابقة، لاختبار فرض الصيغة الضعيفة للكفاءة، وقد أشار  Famaقام     
الحالية، وبالتالي لا يمكن لبعض  أوإلى أن التغيرات السعرية المستقبلية لا ترتبط بالتغيرات السعرية الماضية 

بتحليلهم للحركة التاريخية لأسعار الأسهم،  آخرينغير عادية على حساب مستثمرين  أرباحالمستثمرين تحقيق 
  .2وهذا يؤيد الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق

I.5 .2. يفترض المستوى متوسط القوة بأن أسـعار الأوراق  :واختباراته )شبه القوية(فرض الصيغة متوسطة القوة
ســواء   3والمتاحــة للجمهــور أيضــا المعلومــات الحاليــة المنشــورةبــل تعكــس  ،الماليــة لا تعكــس فقــط المعلومــات التاريخيــة
ذه أو الذي تنتمي له المؤسسة أو بالقطاع ) مثل السياسة النقدية والمالية(كانت معلومات خاصة بالاقتصاد ككل

، )عــادة مـا تكــون المعلومـات المحاســبية( نفسـها أو بصــفة خاصـة البيانــات الـواردة في القــوائم والتقـارير الماليـة يرةالأخـ
بالإضــافة إلى معلومــات أخــرى تتمثــل في إعلانــات ، 4علومــات الماليــةوشــركات الم التحلــيلات المنشــورة في الصــحف

ــة الإدا ــة الأســهم،توزيعــات الأربــاح، التطــورات في رقــم الأعمــال، نوعي الخ، ...رة، بــراءات الاخــتراع، إعلانــات تجزئ
عـن الأربـاح، توزيـع أسـهم مجانيـة،  الإعـلانمثل (تسعى اختبارات هذا المستوى إلى تحديد تأثير حدث معين حيث 

اتـأثر سـلوك الأسـهم بالحـدث إذا كانـت ي، حيـث )الخ..الرفع في رأس المـال، العـرض العـام للشـراء،         تنحـرف عائـدا
  .5تحيد عن العائدات المتوقعة في حالة غياب الحدث أو
  
  

                                                             
1 . Eugene F. Fama,  (1970), Op.Cit, p.396. 
2 . Idem. 
3 . Ibid, p.404. 
4 . Alexander S. Sangare, Op.Cit, p.09. 
5 .Idem. 
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  :1غير العادية لقياس الأوراق المالية بإزالة المخاطر وتقلبات السوق العام، يمكن التعبير عن ذلك كمايليالعوائد   
  
  
  

  :حيث
 휀:  للسهم غير العاديةالعوائد i   في الفترةt.  
 푅: المردودية الملاحظة لسهمi   في الفترةt.  

 퐸(푅 |푅 , 훽  푅المردوديـة العاديــة حسـب نمــوذج الســوق في دالـة مــع المردوديـة الملاحظــة للســوق : (
  .훽والمخطر المقدر للقيمة 

  
ــاريخ اعــلان المعلومــات، نــتمكن مــن معرفــة  휀عــن طريــق حســاب      ــة   مــا إذاحــول ت كانــت العوائــد غــير العادي

عـــن الصـــفر بمجـــرد انتهـــاء  إحصـــائيااســتمرت أو لا بعـــد ذلـــك التـــاريخ، ويجـــب أن يكـــون هـــذا المتوســط لا يختلـــف 
   .2الحدث إذا كان السوق كفؤ

المعلومــات الجديــدة إلى الســوق، حيــث أنــه كلمــا زادت يــة لــورود وفي هـذا المســتوى تســتجيب أســعار الأوراق المال   
، وبالتــالي فالمســتثمر المــالي لا علــى المســتوى المتوســط ســرعة اســتجابة الســوق كلمــا كــان هــذا دلــيلا علــى الكفــاءة

لأن كـل  ،يستطيع تحقيق أرباح غير عادية كنتيجة لدراسة وتحليل هذه المعلومات وهو ما يعرف بالتحليـل الأساسـي
ت قـد انعكســت في الأسـعار المعلنــة، بـل ســيتكبد المسـتثمر نتيجـة لبذلــه جهـد في التحليــل تكـاليف إضــافية المعلومـا
  .كبرأومخاطر 

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 . Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Marchés Financiers: Gestion de Porefeuille et des Risques, 3e Edition, Dunod, paris, 
1997, p.63. 
2 . Idem. 

휀 = 푅 − 퐸(푅 |푅 , 훽 ) 
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المـــال للإعــلان عـــن معلومـــات  رأس وبالتــالي فاختبـــار المســتوى المتوســـط القـــوة يقــوم علـــى قيـــاس رد فعــل ســـوق    
         ر وفـــق المعلومـــات الجديـــدة بســـرعة، فـــإذا كـــان التكيـــفجديــدة غـــير متوقعـــة، ويجـــب مراعـــاة ســـرعة تكيـــف الأســـعا

  :1، حيث يوضح الشكل التالي احتمالين من التعديلات الممكنةالقوة يتم قبول المستوى متوسط أو التعديل فوري
  

  .الإعلانات لأحد سعرمحتملين ل تعديلين):2- 1(الشكل 

  
Source:Philippe Bernard, Op.Cit, p.33. 

  
ة فبعـد فـتر أعـلاه  )2-1( حه الشـكلالسوق لم تدمج المعلومات المعلنة بشكل كامل، وهو ما يوض: (a)الحالة  -

  .، وبالتالي تتقارب ببطئ نحو قيمة التوازنبالإعلاننلاحظ أن ديناميكية الأسعار تواصل تأثرها  الإعلان
، وفي حالــة عــدم وصــول معلومــات مــات بســرعة، كمــا هــو موضــح في الشــكلالمعلو  إدمــاجإذا تم : )b(الحالــة  -

  . الإعلانأخرى يتم تعديل السعر لقيمته التوازنية عند فترة 
  

في اختبار فرض السوق الكفء من النوع متوسط القوة حيث أثبتت بعض التجريبية اختلفت الدراسات      
عائدا متميزا أو  تحقيقالدراسات سرعة استجابة أسعار الأوراق المالية للمعلومات بما لا يتيح الفرصة لأي مستثمر 

ربح غير عادي وهذا تأييدا لهذا الفرض، في حين كشفت دراسات أخرى أن هناك فاصل زمني يعطي فرصة 
  .لتحليل المعلومات الواردة للسوق وإمكانية تحقيق أرباح غير عادية مما يعني رفض صيغة الفرض متوسط القوة

                                                             
1. Philippe Bernard, L’hypothèse d’efficience des marches Marches aléatoire, matingale et transmission de l’information 
par les prix,  Décembre 2003, p.31. 
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منها قياس استجابة الأسعار  وقد اختبرت هذه الدراسات مستوى الكفاءة المتوسط من خلال عدة متغيرات،    
قوائم المالية، إعلان اشتقاق أو تجزئة الأسهم عن التوزيعات، تغيير المعالجة المحاسبية لبعض عناصر ال للإعلان

 على أسعار الأسهم، ويمكن ذكر بعض هذه المتغيرات حسب ورودها في الدراسات السابقة كما اومدى تأثيره
  :يلي

I.5 .1.2.إن تغيير المعالجة المحاسبية لبعض عناصر :تغيير المعالجة المحاسبية لبعض عناصر القوائم المالية
في تقييم المخزونات أو تغيير طريقة حساب  LIFOإلى طريقة  FIFOالقوائم المالية مثل الانتقال من طريقة 

، لكن الأسهم أسعارمتزايد أو ثابت، له تأثير على نتائج المؤسسة ومنه على  إلىالاهتلاكات من متناقص 
قيمتها الحقيقية، وهذا ما أكدته دراسة  إلى الأسهم أسعارسرعان ما تعود التأثير يكون مؤقت فقط، و 

)1972( Sunder Roll and ، )1972( Kamlan أسواق رأس المال أنإلى  اتذه الدراسحيث توصلت ه 
غير عادية،  أرباحتحقيق  إلىتستجيب لهذه التغييرات التي تمس القوائم المالية، لكنها لا تؤدي  الأسهم وأسعار

، بل قد تسوء صمعة المؤسسة لأن الأسعارلأن المتعاملون في السوق يدركون أثر تغيير تلك القواعد على 
ا بسبب ضعف وتراجع المركز المالي، ويعتبرون أن  أنالمستثمرون سيعتقدون  المؤسسة تسعى لتحسين صور

  . 1ايجابيةجل تحقيق نتائج أذلك تلاعب في الإجراءات المحاسبية من 
I.5 .2.2. قام الباحثين : الأسهمتجزئة  أواشتقاقFama ،Fisher ،Jensen ،Roll والذي  1969، عام

 1959إلى ديسمبر   1927من جانفي  الفترة، باختبار كفاءة سوق نيويورك خلال FFJRيرمز لهم اختصارا 

 940باستخدام تقنية الحدث، وذلك بالتركيز على سلوك الأسهم التي تم اشتقاقها، حيث شملت الدراسة 

تم استخدام نموذج  لتجزئة زيادة أو انخفاض للأرباح، وقدسهم مشتق، شهد البعض منها خلال السنة التالية ل
أي  الإضافيةوحظ البواقي المتراكمة للعوائد المالية، وقد ل للأوراق الإضافيةتسعير الأصول المالية لتقييم العوائد 

   :2مايلي إلىالعوائد غير المفسرة من قبل النموذج، وقد توصلت الدراسة 
  التراكمي من الأوراق المالية بعد عملية التجزئة  بواقيالمتوسط أدناه ) 3-1(كما هو مبين في الشكل رقم

  مستقر، وهذا ما يتفق مع فرضية تعديل الأسعار بشكل سريع وفوري؛
  هذه الحركة الصعودية بديهيو لأن التقسيم هو محايد  بديهية أومسبقة  إشكاليةنمو الأسعار قبل التجزئة هو ،

التجزئة مرتبطة بشكل عام مع ربحية مستقبلية جيدة لحملة هي نتيجة لحقيقة أن  )FFJR )1969التي يؤديها 
ا من قبل السوق   ؛الأسهم، وأن النمو في الأوراق المالية يكشف عن معلومات يستدل 

                                                             
1 .Shyam Sunder, Stock Price and Risk Related to Accounting Changes in Inventory Valuation, the Accounting Review, 
April 1975, p.305. 
2. For more detail see: 

- Fama, E, et al., The adjustment of stock prices to new information, International Economic Review, Volume 10, 
Issue 1, 1969,p.1-21. 

- Eugene F. Fama (1970), Op.Cit, p.405. 
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  ا نسبيا بعد ذلك؛ 30المشتقة خلال الـــ الأسهم أسعارارتفاع  شهر التي سبقت عملية الاشتقاق وثبا
 ـاتفســر مــن قبـل المســتثمرين علــى  الأسـهمعمليـة اشــتقاق  إن مؤشــر تحســن في التـدفقات النقديــة للمؤسســة  أ

ا النقدية؛  المصدرة وارتفاع في توزيعا
 المعلومــات الــتي يحصــل عليهــا المســتثمرون حــول عمليــة الاشــتقاق لا يــؤدي اســتعمالها إلى تحقيــق أربــاح غــير  إن

ا تنعكس في أسعار الأسهم المعلنة   ).اية الشهر الذي تم فيه الاشتقاققبل (عادية، لأ
   تعديلات الأسعار قبل وبعد تقسيم الأسهم):3- 1(الشكل رقم 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Fama, E, fisher, L, Jensen, M and roll, R, Op.Cit,p.15. 

  

عند إجراء القياس الاقتصادي، لأنه  المستوى الضعيفصعبا نوعا ما مقارنة  القوةيعتبر المستوى المتوسط      
أفضل الأعمال التي اعتمدت القياس  FFJR )1969(يصعب تحديد بدقة المعلومات المعلنة، ويعتبر عمل 

بنفس الاختبار على السوق الفرنسية خلال الفترة  Grar (1994) هذا المستوى، ولقد قام الاقتصادي لاختبار
  .FFJR )1969( 1، وتوصل إلى نفس نتائج1977-1990

                                                             
1.Alexander S. Sangare, Op.Cit, p.11. 

Résidu Cumulé  

  
Mois avant et après la division  

Diminution du dividende                                    Croissance du dividende 
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I.5.3. أســعار الأوراق الماليــة تعكــس يكــون الســوق ذو كفــاءة قويــة إذا كانــت : واختباراتــه فــرض الصــيغة القويــة
الماضـية والحاليـة والمميـزة، وهـذه الأخـيرة تعـني المعلومـات الـتي تمتلكهـا فئـة خاصـة مثـل  عنهـا جميع المعلومـات المتاحـة

م أو المؤسسات المالية لتي اات أو أشخاص لهم علاقة بالقرار  أعضاء إدارة المؤسسة المصدرة للأوراق المالية أو عائلا
للـين المـاليين وكبـار المسـاهمين نظـرا للخـبرة ، أو اسـتنتاجات المح1دون وصولها لجمهور المستثمرين ،تؤثر على المؤسسة

ــا، والمســتثمرون الــذين يحصــلون علــى هــذه المعلومــة يســمون  المحظيــون، وبالتــالي  المســتثمرونوالمهــارة الــتي يتصــفون 
تحقيـق أربـاح غـير  لـن يسـتطيع وصـوله لهـذه المعلومـات أومهما امتلـك المسـتثمر المـالي مـن خـبرة ومهـارة في التحليـل 

ا عادية    .تنعكس في السعر المعلن وبسرعة لأ
في تحقيــق ، ينالعــادي ينمقارنــة بالمســتثمر  المســتثمرين المحظيــون أداءمنهجيــة اختبــار هــذا المســتوى هــو مقارنــة  إن   

المعلومـات أو طريقــة  أفضـلحيـث يتوقـع أن تكـون الاختلافـات مـن مصـدرين همـا الحصـول علـى غـير عاديـة،  أربـاح
 :، ويمكن تفصيل ذلك من خلال المتغيرات حسب ورودها في الدراسات السابقة كمايلي2المعلوماتنفس معالجة 
I.5 .1.3. يتميز أعضاء المؤسسة المصدرة بالسبق في : المؤسسة وكبار ملاكها وأقاربهما إدارةأعضاء

ير عادية من خلال الحصول على المعلومات قبل باقي جمهور المستثمرين، وبالتالي فسيقومون بتحقيق أرباح غ
التي سيرتفع سعرها، وقد اختبرت عدة دراسات  الأسهمالتي سينخفض سعرها، وشراء  الأسهمالتخلص من 

غير عادية، حيث نجد  أرباحالمستوى القوي للكفاءة من خلال قياس مدى قدرة هؤلاء الموظفين على تحقيق 
ا الباحثين أن هؤلاء الموظفين  أن أثبتت Seyun ,Born,Rozeff and Zaman )1988( الدراسة التي قام 

 تأثيركشفت مدى  Arshadi and Eyssell3 )1988( دراسة الباحث أنغير عادية، غير  أرباحيحققون 
والذي يقضي بمعاقبة الموظفين الذين يستغلون المعلومات لصالحهم الخاص، ولقد  1933الصادر عام  القانون
 الأرباحفي رفع دعوى قضائية لاسترجاع  سوق رأس المالالمالية داخل  الأوراقهذا التعديل الحق للجنة  أعطى

المحققة، حيث  الأرباح أضعافثلاثة  إلىصل تفرض غرامة مالية والتي  إلى إضافةالتي يحققها هؤلاء الموظفين، 
  .القانونصدور هذا غير عادية بعد  لأرباحالدراسة عدم تحقيق هؤلاء العاملين  أظهرت

I.5 .2.3.الإمكانياتتمتلك هذه المؤسسات : المؤسسات المالية المتخصصة في تحليل الأوراق المالية 
ا على التنبؤ باتجاه  إلى بالإضافةالمادية والبشرية،  ، الأسعارالخبرات في مجال الاستثمار التحليل المالي، وقدر

ا على الوصول  ا الممتازة مع  إلىكما تتميز بقدر المعلومات، وذلك بامتلاكها نظام معلومات ضخم وعلاقا
كبر المؤسسات، مما يمكنها من الحصول على معلومات قبل وصولها لبقية المستثمرين، وبالتالي أ إدارةأعضاء 
يق غير عادية، ولقد قامت العديد من الدراسات باختبار مدى قدرة هذه المؤسسات على تحق لأرباحتحقيقها 

غير عادية، وكانت النتائج مختلفة، وقد بينت بعض هذه الدراسات أن المؤسسات لا تحقق عائد غير  أرباح

                                                             
1 . Eugene F. Fama )1970( , Op.Cit, p.409. 
2 . Alexander S. Sangare, Op.Cit,  p.12. 
3 . R.Cobbaut, Theories  financière , Edition Ecinomica , 2 ème Edition, 1992,P: 271. 
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عادي يفوق العائد الذي يمكن أن يحققه المستثمر العادي الذي يقوم بتكوين محافظ أوراق مالية بطريقة 
 .Jensen 1 )1968( عشوائية

I.5 .3.3. أجريت عدة دراسات على المحافظ الاستثمارية لاختبار مدى  :الاستثمارية الصناديقمدراء
ا على تحقيق عوائد غير عادية، حيث نجد دراسة حيث ركز فيها على  2Richard Ippolito )1989( قدر

وجد أن الصناديق الاستثمارية حققت و ، 1984- 1965 صندوق استثماري خلال الفترة 143دراسة عوائد 
الدراسة عدة دراسات لكن واجهت مشكلة عدم التمكن من قياس مخطر  أرباح غير عادية، وتلت هذه

ائية على قدرة مدراء المحافظ على تحقيق  الحافظة الاستثمارية بصورة دقيقة، وبالتالي لا يمكن الحكم بصورة 
  .3أرباح غير عادية

  
ولقد أثارت الدراسات التطبيقية التي تناولت مقارنة بين الأسواق المتقدمة والناشئة الكثير من الجدل      

المالية  الأوراقتتسم بكفاءة قوية في تسعير  المتقدمةوالتضارب في نتائجها، حيث توصلت بعضها إلى أن الأسواق 
خيرة مما قد يحسن من عوائد المستثمرين، وقد مقارنة بالأسواق الناشئة، أي يمكن التنبؤ بالأسعار في هذه الأ

ضعف البنية التحتية لهذه الأسواق وما ينتج عنها : أرجعت هذه الدراسات هذا الخلل إلى مجموعة من العوامل منها
من ضعف التداول، ونقص الرشادة الاستثمارية في سلوك المستثمرين، وقد أشارت إحدى الدراسات الخاصة 

تتميز عموما بالكفاءة من  المتقدمةأن نتائج الدراسات السابقة أظهرت أن أسواق الدول  إلى 4بسوق بنغلاديش
تبع حركة عشوائية، ولكن رغم ذلك لم تتسم بالاستقلالية و تائد لفترات متتالية و الشكل الضعيف، بمعنى أن الع

ا ليست كفؤة في مج موعها، فالبعض توصل إلى تجمع نتائج الدراسات التي أجريت على الأسواق الناشئة على أ
للأسعار في هذه الأسواق، في  السير العشوائيأن هناك كفاءة من الشكل الضعيف، حيث لا يمكن رفض فرضية 

حين أشارت دراسات أخرى إلى عدم عشوائية الأسعار، مما يعني رفض فرضية الصيغة الضعيفة للكفاءة في هذه 
في بعض الأسواق، حيث توجد أسواق مالية متقدمة غير كفؤة ، ولكن تبقى هذه النتائج صالحة فقط 5الأسواق

حول سوق نيويورك، ) 07الدراسة السابقة رقم ( et al Zisimos Koustas  (2008) :على المستوى الضعيف مثل
، وهناك أسواق رأس مال ناشئة وتتسم بالكفاءة 2006إلى  1941خلال الفترة من  كفاءتهوالتي توصلت إلى عدم  

 كفاءتهحول سوق ساو بولو المالي والذي أثبت  ) 09الدراسة السابقة رقم (Regis Augusto Ely ) 2012( :مثل
والتي توصلت إلى ) 11الدراسة السابقة رقم ( Vladimir Khrapko) 2013(، 2008إلى  1986خلال الفترة من 

لأن عدم الكفاءة  2011إلى  2008أن كل من سوق بولندا وروسيا كفؤ عند المستوى الضعيف خلال الفترة من 
                                                             

1  . Elroy Dimson, Massoud  Mussavian, Op Cit, p05. 
2  . See: Ippolio Richard A., Efficiency with Costly Information: A Study of Mutual Fund Performance, 1965-1984, 
Quarterly Journal of Economics, Volume 104, Issue01, 1989. 
3. Eugene F. Fama )1970( , Op.Cit, P.412. 
4. Asma Mobarek, Weak-form market efficiency of an emerging Market: Evidence from Dhaka Stock Market of 
Bangladesh, Leeds University Business School, Western Campus, 2000,  p02. 
5. Idem. 
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ن التلاعب والاحتيال والذي يكون في الأسواق ذات البنية إلا يقتصر فقط على مشاكل البنية التحتية، بل 
بالإضافة إلى أن نتائج اختبارات  تأثير أخطر على كفاءة السوق من مشاكل البنية التحتية،له التحتية القوية 

فإن تحديد فترة الدراسة جد مهم، فقد تكون نفس السوق كفؤة خلال الكفاءة تختلف من فترة لأخرى، لذلك 
ا السوق، لأن سلوك الأسعار قد يتغير أخرىفترات معينة وغير كفؤة خلال فترات    .بالظروف التي يمر 

  
ومات المال، يمكننا توضيح المستويات الثلاثة للكفاءة والمعل رأس بعد التطرق للاختبارات التقليدية لكفاءة سوق   

  :المتعلقة بكل مستوى في الشكل التالي
  

  مستويات كفاءة سوق رأس المال): 4-1(لشكل رقم ا
  

  

  

  

  

  

  

   .على مستويات كفاءة سوق رأس المال اعتمادا الباحثة إعدادمن : المصدر

  

  

  

  

  

 المال رأس مستويات كفاءة سوق

  المستوى الضعيف المستوى المتوسط يلمستوى القو ا

 معلومات تاريخية، حالية، مميزة

 
  معلومات تاريخية  معلومات تاريخية، حالية
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I.6.  1991بعد  ما( أسواق رأس المالالاختبارات الحديثة لنظرية كفاءة:(   
، ولكن في الحقيقة ظهوره كان دون تعريف دقيق، وذلك 1970ظهر مصطلح كفاءة أسواق رأس المال سنة      
قدم تعريف غامض وغير محدد لعناصره الأساسية، لذلك اختلف الباحثون من بعده على تعريف  Fama  لأن

الكفاءة، فمنهم من ركز في تعريفه على مدى وجود فرص لتحقيق أرباح غير عادية، ومنهم من ركز على مدى 
وبالتالي توفير  )fundamental or intrinsic value( القيمة الأساسيةأو  الجوهريةاقتراب أسعار الأسهم من القيمة 

  .إشارات تؤدي إلى التخصيص الأمثل للموارد
ا      ، الأزمة 1989، أزمة 1987أزمة أكتوبر : مثل(أسواق رأس المالوبعد ظهور الأزمات والتقلبات التي شهد

أسواق رأس أدى ذلك إلى التشكيك في فرضية كفاءة ) 1998-1997، الأزمة الأسيوية 1995-1994المكسيكية 
ليس هناك اقتراحا أو افتراضا أخر في "في قوله  Jensen )1978(، ولكن مع ذلك يوافق خبراء الاقتصاد المالي المال

، وفعلا من الصعب تصديق أن ما يمكن أن 1"أكثر صلابة عملية من نظرية كفاءة أسواق رأس المال الاقتصاد
نظرية كاملة تتكون من قاعدة تجريبية صلبة تتألف من يحدث خلال سنة أو سنتين فجأة يمكن أن يقضي على 

طبيعة (عدد لا حصر له من البيانات والدراسات العملية، خاصة وأن الأزمات المالية ليست جديدة بل دورية 
وكذا طبيعة  ،، فإذا سلمنا بصحة ذلك فينبغي علينا إذن فهم المعنى الدقيق لكفاءة السوق)الاقتصاد الرأسمالي

  .التي ينبغي اختبارها واستخدامها للحكم على مدى كفاءة سوق ماالبيانات 
في الواقع لو عدنا إلى مصدر كفاءة سوق رأس المال نجد أن هذا المصطلح حديث نسبيا لأن المقال الأساسي     
ـــــ ـــ ــ Fama) 1970( لـ ـــ فالمقال وبالتالي  "مراجعة للنظرية وعمل تطبيقي: كفاءة أسواق رأس المال"معنون ب

فقد شرح  وليست جديدة 1970أصلا قبل سنة  يتحدث عن تحديث أو إعادة النظر في نظرية أو نظريات موجودة
أسواق أدم سميث في كتابه ثروة الأمم طبيعة الاستقرار الذاتي للأسواق من خلال نظرية اليد الخفية وبالتالي كفاءة 

الحركة : مثل 1970موجودة قبل  أسواق رأس المالاءة كما نجد مصطلحات كثيرة ترتكز عليها كف  ،رأس المال
الخ، كما يشمل العنوان إشارة ...، السير العشوائي، العقلانية، التقلبات المفرطة، 1828Brown ((( ( البراونية

ــ الخ، وبالتالي ...وهنا نلاحظ الغموض لأن رأس المال يشير إلى كل من السلع والآلات، المعدات،" رأس المال"لـ
ال لإعطاء تفسيرات عديدة لكفاءة سوق رأس المال، كما  Famaنلاحظ أن  فهذا الغموض يسمح بفتح ا

مرة في مقاله الأول، فهذه العلامات تجعلنا ندرك أن هذه الجمل غير قابلة للتطبيق في  15استعمل علامة الاقتباس 
  .2الأعمال التجريبية

 
                                                             

1. Michael C. Jensen, Op.Cit , p.02. 
 قــام Brown هــر عــام ولاحــظ الســير العشــوائي للجســيمات العالقــة في الميــاه، حيــث قــام بــاقتراح نظريــة علــى أســعار  1828 ببحــث عــن طريــق ا

 .عندما وجد أن الانحراف في سعر السهم يتناسب مباشرة مع الجذر التربيعي للزمنالأسهم 
2. Bernard Guerrien and Ozgur Gun, Efficient Market Hypothesis: What are we talking about?, real-world 
economics  review, issue no. 56, 2011, p.19. 
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بنشر مقال يوضح فيه وجهة نظره بناءا على التطورات الجديدة التي  1991 سنة Fama  نتيجة لما سبق قام    
ا  إن الحصول على استدلالات دقيقة بشأن درجة كفاءة سوق رأس المال "، حيث يقول المال أسواق رأسمرت 

من المرجح أن يكون أمرا مستحيلا، وبالتالي فإن ) مستوى قوي، مستوى متوسط، مستوى ضعيف(بصورة مطلقة 
 .1"قتصاد التجريبيالحكم على الطريقة التي تحسن من فهمنا لسلوك عوائد الأسهم هي أكثر واقعية ونجاحا في الا

  :كمايلي 1970المستويات التي ذكرها عام  اختبارات لذلك قام بتغيير اهتمامات
على  ركز على قوة العوائد الماضية في التوقع بالعوائد المستقبليةت والتيبدلا من اختبارات المستوى الضعيف ف     

ـــالمدى القصير بالإضافة إلى التنبؤ قصير الأفق   "اختبارات القدرة على التنبؤ" ــــ، فإن المستوى الجديد والمسمى ب
يغطي مساحة يهتم بالتنبؤ على أفاق أطول، بالإضافة إلى اختبار التشوهات في السوق والتقلبات المالية، كما 

رباح، نسبة القيمة الدفترية توزيعات الأ أسعار أذونات الخزانة،: مثل اقتصادية ومالية أكثر ويتضمن التنبؤ بمتغيرات
  .الخ...)term structure variable(إلى القيمة السوقية، المتغيرات البنيوية المتعلقة بالأجل 

والذي يتضمن اختبار تعديل الأسعار المعلنة وفقا " دراسات الحدث"أما المستوى الثاني فأطلق عليه    
والذي يختبر مدى امتلاك المستثمرين " اختبار المعلومة الخاصة"أما المستوى الثالث فأطلق عليه  ، للاعلاتات

  .2لمعلومات غير معلنة في السوق
المستوى الضعيف، من أكثر المستويات التي مسها التغيير، وذلك لضخامة الدراسات التي أجريت بشأنه،  يعد  

  .وأهميتها، لذلك سنفصل هذا المستوى لأنه يتعلق بإشكالية دراستنا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: II, The Journal Of Finance .Volume . XLVI, NO.5, December 1991,  p.1576. 
2 .Ibid, p.1577. 
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I.1.6. المستوى  عندالإصدار البديل لفرضية كفاءة أسواق رأس المال  :القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم
   الضعيف

سادت فكرة التعارض بين نظرية كفاءة أسواق رأس المال والقدرة على التنبؤ  ،من الزمن لأكثر من عقد    
 عني ثبات العوائد المتوقعة،ت أسواق رأس المالن أن كفاءة و ، حيث اعتقد الاقتصاديعلى الأفق القصير العوائدب

-Sharpe  نسخة(كانت تتم مع نموذج تسعير الأصول المالي  1970وذلك لأن اختبارات الكفاءة في سنة 

Lintner 1964-1965 ،Black 1972 (والذي يفترض أن العوائد المتوقعة ثابتة عبر الزمن )1991( Fama ، 
ا من عوائد ماضية أو بواسطة متغيرات أخرى وأن أفضل توقع للعائد هو وبالتالي فإن  العوائد لا يمكن التنبؤ 

على الأفق المالية الدراسات الحديثة أن فكرة القدرة على التنبؤ من عوائد الأصول  أكدتولكن ، 1معدله التاريخي
التباين في معدلات العائد المتوقع على  أسواق رأس المال، لأنلا يتعارض بالضرورة مع نظرية كفاءة القصير 

ذه الأصول ضروريالأصول المالية   نتيجة هي العوائدب التنبؤ على القدرة فإن ، وبالتاليلتعويض المخاطر المرتبطة 
  .2سوق رأس المال لآليات مباشرة

يعد البحث عن مدى استخدام العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية نقطة محورية في البحث في الأدبيات     
ا المالية، حيث أن لها انعكاسات هامة على تسعير الأصول المالية وكفاءة أسواق رأس المال،   بتحديد تسمح كما أ

لتعظيم  اختيار تخصيص الأصول من محافظهممن  لمستثمرينا تمكن وبعبارة أخرى ،الاستثمار الأمثل إستراتيجية
المالية تتبع  الأوراق أسعار أنعلى فكرة  النظرية لاختبارات القدرة على التنبؤ الأسستستند و  ،عوائدهم المتوقعة

ا في  الأسعارالتغيرات في  أنالسير العشوائي، حيث  ينت ، ولقد بالتي تتسم بالكفاءة الأسواقلا يمكن التنبؤ 
التي أجريت للتنبؤ بعوائد الأسهم أنه ليس لأسعار الأوراق المالية  1980-1970خلال الفترة نتائج الدراسات 

أن التحليل الفني ليس له فائدة  بمعنىذاكرة، والتي تعني أن الأسعار المستقبلية ليس لها ارتباط مع الأسعار السابقة، 
هرت مؤخرا دراسات أثبتت أن هناك ارتباط بين الأسعار المستقبلية في تحديد اتجاه الأسعار المستقبلية، ولكن ظ

وذلك بالفهم الجيد  والأسعار السابقة، وأنه يمكن تفسير العوائد الإضافية والتي عجزت عن تفسيرها النماذج المالية
  .لسلوك الأسهم وسلوك المستثمرين

  ترتبط القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم مع كفاءة السوق وعقلانية المستثمر، حيث يتفق بعض الباحثين مثل     
)1990 (Cosimano and McDonald  على أن القدرة على التنبؤ بالعوائد الأسهم دليل على كفاءة السوق، في

ذلك ويدخل  Pesaran) 2003(وق، ويحسم حين يرى باحثون آخرون أن هذه القدرة دليل على عدم كفاءة الس
ا إلا إذا اقترنت كفاءة السوق بحيادية المخاطر،  متغير ثالث، حيث حسبه أن عوائد الأسهم لا يمكن التنبؤ 
حيث أنه لا يمكن أن تكون العوائد متوقعة في ظل كفاءة السوق وحيادية المخاطر، وبالتالي يمكن أن تكون العوائد 

                                                             
1.  Eugene F. Fama,(1991), Op.Cit,  p.1578. 
2 . Manuela Oancea, La prévisibilité à long terme des rendements des actifs financiers : leur dépendance significative 
du carré et du cube du ratio dividende-prix, Rapport de recherche présenté à la Faculté des Études Supérieures en vue de 
l’obtention du grade de Maîtrise ès Sciences (M.Sc.), Université de Montréal, Août, 2004, p.08. 
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ممكنة التنبؤ في سوق كفؤ إذا تجنب المستثمرون المخاطرة، ومنه فالقدرة على التنبؤ بالعوائد ) الزائدة(الإضافية 
 the predetermined(* تعتمد أساسا على استقرارية العلاقة بين علاوة المخاطرة والمتغيرات المحددة سلفا

variables (ويصر )2004( Rey  لا تعني عدم كفاءة الأسواق على أن القدرة على التنبؤ بالعوائد بمفردها
  .1والسلوك غير العقلاني، بل يجب أن تدرس بالموازاة مع نفور المستثمر من المخاطر

المال، حيث  أسواق رأسضمن المستوى الضعيف لكفاءة  الأسهم تندرج اختبارات القدرة على التنبؤ بعوائد    
التي يمكن الاستفادة و  المستقبلية العوائد أنماطث عن استخدام المعلومات التاريخية للبح أهميةتسعى لاختبار مدى 

غلب هذه أالعديد من الدراسات لاكتشاف ذلك، حيث كانت  إجراءغير عادية، ولقد تم  أرباحمنها لتحقيق 
  .القصور في السوق أوجهعن  أخر أوالدراسات تبحث بشكل 

  :وتنقسم اختبارات القدرة على التنبؤ إلى    
I.1.6 .1.  ن العوائد الماضيةالمستقبلية م على التنبؤ بالعوائد المتوقعةالقدرة:  

المتوقعة المستقبلية خلال العقدين الماضيين اكتشف الباحثون أن العوائد الماضية تحتوي على معلومات حول العوائد 
أن  ، وقد وجدوا)سنوات 5إلى  3من (، أو على المدى الطويل )أقل من شهر واحد(سواء على المدى القصير 

أشهر  3من (العوائد الماضية قصيرة الأجل ترتبط عكسيا مع متوسط العوائد في المستقبل، بينما في الأفق المتوسط 
  .2بشكل ايجابي مع متوسط العوائد في المستقبلترتبط ) شهرا 12إلى 

  :القصير الأفق .1
ا بشكل  أنالدراسات الحديثة  أظهرت دقة من الدراسات الأولية،  أكثرو  أفضلالعوائد المستقبلية يمكن التنبؤ 

القوة الإحصائية، كما أن جزء من التباين في العوائد يفسر بالتباين في العوائد المتوقعة  إلى الأخيرةحيث تفتقر هذه 
، وقد كانت فرضية كفاءة أسواق رأس المال بمعناها القديم تقبل )للأسهم الفردية %1أقل من (ولكنه صغير جدا

  .3المتوقعة الثابتة كنموذج عمل جيدالعوائد 
الدراسات حول التنبؤ بعوائد الأسهم المستقبلية بواسطة العوائد الماضية على الأفق  أهميمكن ذكر نتائج      

  :   القصير
لمحافظ أسهم بورصة نيويورك المصنفة  الأسبوعيةبدراسة العوائد  )Mackinlay and Lo )1988-1990 قام   

الصغيرة،  الأسهممن  المكونةلها ارتباط ذاتي ايجابي، وخاصة بالنسبة للمحافظ  وجد أن حسب الحجم، حيث
                                                             

 
، وفي نماذج الاقتصاد القياسي تعني أن الخطأ العشوائي في الفترة الحالية غير )قبل الفترة الحالية( هي المتغيرات التي تم تحديدها في الفترة السابقة المتغيرات المحددة سلفا *

ير الخارجي الصارم الأمر الذي يتطلب أن من التأث ا، وهو أضعف تقييدةمرتبط مع القيم الحالية والمبطأة للمتغير المحدد سلفا، لكن قد يكون مرتبط بالقيم المستقبلي
  .يكون المتغير غير مرتبط مع الماضي، الحاضر، الصدمات المستقبلية

1 .Siwar Ellouz, Mondher Bellalah, Asset pricing and predictability of stock returns in the french market, Munich 
Personal RePEc Archive, Paris Dauphine, March 2007, p.04. 
2.Mark Grinblatt, Tobias J. Moskowitz, Predicting stock price movements from past returns: the role of consistency and 
tax-loss selling, Journal of Financial Economics,  Volume 71, 29 January 2003, p.542. 
3 . Eugene F. Fama(1991), Op.Cit, p.1578. 
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 إغلاقعدم تزامن التداول في عوائد المحافظ، والذي يعني  تأثيرويرجع سبب ذلك حسب ذات الباحثين إلى 
في نفس  الأسهميع عدم تداول جم أخرىعبارة ب، 1المكونة للحافظة للأسهمغير المتزامن ) الصفقات(التداولات

 )1966( ، وأشارفي سلسلة العائد حصول ارتباط ذاتي اصطناعي إلىاليوم الذي يحتسب فيه العائد، مما يؤدي 
Fisher   إلى أن الارتباط الذاتي الايجابي في عوائد المحافظ الناتجة بسبب الإغلاق غير المتزامن للتداولات زائف أو

  .2هذه الحالة أكثر في المحافظ الصغيرة ومن المرجح أن تكون ،باطل الارتباط
بدراسة الارتباط الذاتي للعوائد   Cornad and Kaul )1988(لتخفيف مشكلة عدم تزامن التداول قام      

الارتباط الذاتي  أنلمحافظ مصنفة حسب الحجم، ووجدا ) الأربعاء إلى الأربعاءن م(العطل  أيامباستثناء  الأسبوعية
، حيث وجد أن الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى الصغيرة الأسهمكبر في محافظ أايجابي ويكون  الأسبوعيةللعوائد 

هو فقط  1985إلى  1962للعوائد الأسبوعية على محافظ تتضمن أكبر عشر أسهم من سوق الولايات للفترة من 
كما   ،% 0.3من أسهم الولايات المتحدة حوالي  %40أما الارتباط الذاتي للمحافظ التي تتضمن أصغر  ،% 0.09

  .3تأخيرات 4وجدا أن الارتباط الذاتي للعوائد الأسبوعية هو ايجابي إلى 
ترى أن السبب في انخفاض التباين هو التنويع   Cornad and Kaul و  Mackinlay and Lo )1988( نتائج     
العوائد القابلة للتنبؤ هي في المحافظ ذات الأسهم الصغيرة، ومع ذلك ، كما تشير النتائج إلى أن الماليةافظة الحفي 

ا خيمت عليها حقيقة وهي جزء صغير من القدرة على التنبؤ بالعوائد سببه أثار عدم تزامن التداول والتي لا  فإ
  .4يتم تخفيفها باستخدام أسهم متداولة في أربعاءات متتالية

تجارة إلى يرجع التباين المرتقع لتغيرات الأسعار خلال ساعات التداول  French and Roll  )1986( حسب     
الضوضاء من قبل المستثمرين النظاميين تحت هذه الفرضية نستنتج أن الارتباط الذاتي السلبي في العوائد اليومية 

  .5الضوضاء) تعاملات، تداولات(سببه أخطاء التسعير الناتجة عن تجارة 
أن الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى للعوائد اليومية على الأسهم  French and Roll )1986(لقد وجد      

ايجابي، وخلاف ذلك وجد أن الارتباط الذاتي للعوائد اليومية للأسهم الفردية  ت بورصة نيويوركالفردية لأكبر شركا
لارتباط الذاتي في المتوسط قريب من تأخيرة، وعلى الرغم من أن هذه السلبية موثقة إحصائيا إلا أن ا 13إلى سلبي 

  .6)0.01- (الصفر أو أقل بقليل 
إن استعمال الارتباط الذاتي لاكتشاف مدى ارتباط العوائد المتتالية ليس وحيدا، بل توجد عدة اختبارات    

معلمية وغير معلمية أقوى منه والتي تستعمل لقياس استقلالية التغيرات في عوائد الأسهم على الأفق القصير، وقد 
   .BDS test  ،Run test ،variance ratio test: الدراسات السابقة عددا من الاختبارات وهياستعملت 

                                                             
1 . Eugene F. Fama(1991), Op.Cit, p.1578. 
2 Idem. 
3  . Ibid, p.1579. 
4. Idem. 
5. Kenneth R. French, Richard Roll, Stock Return Variances, Journal of Financial Economics, Volume  17, 1986, p.03. 
6. Eugene F. Fama (1991), Op.Cit, p.1579. 
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ا،       أظهرت الأبحاث الحديثة حول سلوك عوائد الأسهم قصيرة الأفق نتائج مثيرة للاهتمام بشأن مسألة التنبؤ 
ا من  المستقبلية إلى أن عوائد اليومية، الأسبوعية، الشهريةحيث أن معظم نتائجها أشارت وبقوة  قابلة للتنبؤ 

 Fama )1991(دراسات يختلف العلى الرغم من أن الدلالة الإحصائية والاقتصادية لهذه النتائج عبر  ةعوائد ماضي

وبالتالي فهي ترفض اختبارات كفاءة السوق بمعناها القديم الذي يستند على نموذج العوائد المتوقعة الثابت على 
ن الارتباط الذاتي بين العوائد المستقبلية ، والذي ينص على أ)ثبات العوائد المتوقعة عبر الزمن(أساس إحصائي 

والماضية يجب أن يكون يساوي الصفر، وبالتالي فالنتائج الحديثة تقدم دليلا على الارتباط الذاتي غير الصفري فهي 
بذلك تميل إلى تأكيد انتهاء العمل القديم على الأقل بالنسبة للأسهم الفردية، وتباين العوائد اليومية والأسبوعية 

ٌ  الذي لمتوقعة هو جزء صغير من تباين العوائد المتوقعةا ، حيث أن ضد فرضية السير العشوائي للأسعارفسر كدليل ي
 Michael J. Seiler, and Walter) 1997( :هذه الدراسات كانت على مستوى أسواق رأس المال المتقدمة مثل

Rom 2008(و  03السابقة رقم  الدراسة( Zisimos Koustas et al اوالتي كانت 07ة السابقة رقم سوهي الدرا 
ن إلى الارتباط بين العوائد على الأفق القصير في السوق هاتان الدراستانتائج  أشارتحيث حول سوق نيويورك، 

 Andrew C. Worthington and Helen Higgs) 2004(، دراسة وبالتالي عدم الكفاءة على المستوى الضعيف
غير كفؤة لأن عوائد كل سوق ترتبط بشكل  الأوربية، والتي وجدت أن جل الأسواق 05وهي الدراسة السابقة رقم 

كما وجدت الدراسات على مستوى أسواق رأس المال الناشئة أن هناك ارتباطات بين العوائد مع بعضها البعض،
الدراسة السابقة رقم وهي  Lalith P. Samarakoon) 1996: (تالقصير، ونجد من بين هذه الدراسا الأفقعلى 

 Sardar) 2005(دراسة  والتي وجدت أن هناك ارتباط ذاتي بين العوائد على الأفق القصير في سوق سريلنكا، 02

M.N. Islam et al  والتي أثبتت أن العوائد في سوق تايلندا قابلة للتنبؤ على المدى  06الدراسة السابقة رقم وهي
والتي أثبتت وجود ارتباط ذاتي بين  08الدراسة السابقة رقم وهي  Asma Mobarek et al) 2008(دراسة القصير،
  .في سوق دكا على الأفق القصير العوائد

  :الأفق الطويل .2
كفاءة   القصير لا يعتبره أنصار على الأفقعوائد الأسهم ريبية على وجود ارتباط ذاتي بين إن الأدلة التج     

ا السوق قصور في النظرية، لأ ا جزء صغير من التبايبن مثل هذه العلاقة يفسرو اليومي، الأسبوعي، الشهري،  نأ
ا الأفقيثير مخاوفهم هي النتائج الخاصة بالتنبؤ طويل  ، ولكن ما1أو حتى الربع سنوي ترتبط بتقلبات عوائد  لأ

  .الأسهم
الطويل على أهمية كبيرة في الأبحاث النظرية  الأفقلقد حاز موضوع القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم على        

والتطبيقية، حيث يرتبط بقياس تقلب عوائد الأسهم ومدى استجابتها لصدمة خارجية مستدامة وهو ما يعرف 
بوجود الذاكرة الطويلة في عوائد الأسهم، والذي يعني أن سلسلة العوائد ليست مستقرة عبر الزمن، وبالتالي القدرة 

                                                             
1 . Eugene F. Fama(1991), Op.Cit, p.1580. 
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لعوائد المتوقعة المستقبلية باستخدام العوائد الماضية، مما يوفر للمضاربين فرصة استعمال البيانات على التنبؤ با
، وهو ما يمثل تحديا خطيرا للسلوك العشوائي لعوائد الأسهم ويتناقض تماما مع 1التاريخية لتحقيق عوائد غير عادية

على وجوب أن تكون العوائد المتتالية مستقلة والذي يؤكد  Fama )1970(المستوى الضعيف للكفاءة الذي قدمه 
  .IID(2(وموزعة بشكل مماثل 

م الفيزيائية، ولكن سبقه في ذلك الاقتصاديين الذين و يرجع أصل الذاكرة الطويلة إلى فحص البيانات في العل    
  م من طرفوالذي قد) joseph effect(اهتموا بالموضوع منذ العصور القديمة من خلال ما يعرف بأثر يوسف 

(1968) Mandelbrot and Wallis  سبع بقرات (، حيث يشير إلى نبؤة سيدنا يوسف أن سبع سنوات من الوفرة
اعة ) سمان حيث أنه وفقا ) سبع بقرات عجاف(في جميع أراضي النيل بمصر يجب أن تتبعها سبع سنوات من ا

تسجل ارتباطات عالية مع الملاحظات في المستقبل لذلك الملاحظات في الماضي البعيد نسبة للذاكرة الطويلة 
  .3البعيد

، حيث بين أن بعض السلاسل الزمنية Hurst )1951(تطوير عمليات الذاكرة الطويل إلى في يرجع الفضل    
 )rescaled range analysis –R/S -(تتميز ببنية ارتباط خاصة قريبة من عدم الاستقرارية عن طريق إدخال طريقة

لنطاق ) Scaling(لتحديد مقدار الذاكرة الطويلة، حيث تتضمن الطريقة تقدير معلمة لقياس سلوك التحجيم 
  .4مجموعة جزئية للمتغير قيد الدراسة

 الكسرية Brownوذلك ببناء حركة  Hurst )1951(نظرة   Mandelbrot and Wallis)1968( طور   
)Fractional Brownian Movements(ذو التوزيع الطبيعي الكسري ، والتشويش )Fractional Gaussian 

Noise(المستقرة  ة، حيث تسمح هذه السيرورات بإحداث مركبات طويلة المدى لسلسلة زمنية، حيث أن السلسل
قد تتضمن مركبة الذاكرة الطويلة باعتبار تأثير القيمة الماضية على القيمة الحالية تتناقص بوتيرة ضعيفة جدا، وهو 
ما يسمى بسلوك الارتباط على المدى الطويل أو الصمود، ويقصد بذلك أن الاستجابة لصدمة عشوائية تعتبر  

  .5جداكعودة نحو القيمة المتوسطة ولكن بسرعة ضعيفة 
لسلسلة زمنية مستقرة،  Hurstكمقياس للتبعية طويلة المدى ويستند على تقييم مقياس الأس  R/S يقدم تحليل    

بخصوص الحركة البراونية للجسيمات المادية، وأدخل تحليل  Einstein’sعلى مساهمات  Hurstوقد تم بناء الأس 

                                                             
1. Gourishankar S, Kamaiah Bandi, Testing Long Memory in Stock Returns of Emerging Markets: Some Further 
Evidence, MPRA Paper No. 48517, posted 26. July 2013, p.137. 
2 .Ciprian Necula, Alina-Nicoleta Radu, Long Memory In Eastern European Financial Markets Returns, Economic 
Research - Ekonomska istraživanja, Volume  25,No. 2, 2012,  p.362. 
3 . Maged Shawky Sourial, Long Memory Process of the Egyptian Stock Market Returns, 2002, p.04. 

  1978-1880( ادخله الهيدرولوجي إحصائيهو مقياس( Harold Edwin Hurst  لقياس التقلب المتعلق بالسلاسل الزمنية، والهدف منـه هـو تقيـيم
  .مدى تغير التباين الخاص بالسلسلة مع طول الفترة المراد دراستها

4. Sharad Nath Bhattacharya, Mousumi Bhattacharya,  Long Memory in Stock Returns: A Study of Emerging Markets,  
Iranian Journal of Management Studies (IJMS) Volume .5, No.2, July 2012 p.68 

  .367:ص ،2011، الطبعة الأولى، دار الحامد، الأردن، محاضرات وتطبيقات: طرق الاقتصاد القياسي محمد شيخي، .5
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R/S 1997، 1972، 1971( في الاقتصاد من قبل( Mandelbrot  والذي جادل بأهمية هذا التحليل ودقته مقارنة ،
  .1بالارتباط الذاتي وتحليل التباين والتحليل الطيفي

هي ضعيفة جدا  Mandelbrotالمستخدمة من طرف  R/S أن اختبار إحصائية LO )1991(بعد ذلك أوضح      
ا على  التمييز بين الذاكرة الطويلة والقصيرة، حيث يمكن أن وتتأثر بالارتباط قصير المدى، بالإضافة إلى عدم قدر

     تكون نتائجها حول مدى وجود ذاكرة طويلة هو عرض من أعراض الذاكرة على الأفق القصير، لذلك اقترح
)1991( LO  تحليلR/S ا لا تظهر خصائص الذاكرة الطويلة   .2المعدل وطبقه على عوائد الأسهم ووجد أ

0.5(إن أثر يوسف يقصد به ميل السلسلة الزمنية المستمرة     < 퐻 < إلى أن يكون لها اتجاهات ودورات، ) 1
فإن  0.5 ، حيث أنه في حالة هذا الأخير أكبر منHurstإلى أي مدى يؤثر أثر يوسف على المكون  يعنيوكميا 

  .3توى الضعيفالمس علىحركة عوائد الأسهم أقل عشوائية، وهو ما يتعارض مع الكفاءة 
  

فالذاكرة الطويلة أو التبعية على المدى الطويل تصف بنية الارتباط لسلسلة زمنية عند التأخيرات الطويلة، فإذا     
كانت السلسلة الزمنية تسلك ذاكرة طويلة فإن هناك اعتماد زمني مستمر حتى بين الملاحظات البعيدة، وتتميز 

   .Mandelbrot (1977( غير الدوريةبالأنماط المتميزة ولكن هذه السلسلة 
حيث يتضمن  للكفاءة إن وجود ديناميكية الذاكرة الطويلة في أسعار الأسهم يقدم أدلة ضد الشكل الضعيف   

الاعتماد غير الخطي في اللحظة الأولى من التوزيع، وبالتالي من المحتمل أن يكون أحد عناصر السلسلة قابل للتنبؤ 
  .4في ديناميكيات السلسلة

لاكتشاف مدى وجود ذاكرة طويلة في عوائد ، Hurst، أس rescaled-range )(R/S: بالإضافة إلى اختباري
 والمقدمة من طرف، Spectral Regression ترتكز على انحدار طيفيتوجد طرق تقدير شبه معلمية  الأسهم

)1983( Geweke and Porter-Hudak.  ، الذاكرة الطويلة وهي نماذج كما أن هناك نماذج تسمح بتحديد
 ARFIMA "Autoregressive Fractionally الانحدار الذاتي المتوسط المتحرك ذات التكامل الكسري

Integrated Moving Average "التي اقترحها كل من Granger and Joyeux. (1980) وHosking (1981).  

باستخدام عدد مختلف من لقد اختبرت الدراسات السابقة فرضية الذاكرة الطويلة في عوائد الأسهم       
أول من قام   Greene and Fielitz )1977( حيث يعتبر عبر الأسواق،متطابقة ولقد كانت النتائج الاختبارات 

دليل على  ووجدا، الذاكرة الطويلةسهم فردي من سوق نيويورك المالي لاختبار  200بدراسة تطبيقية على عوائد 
) 1996(ووجد  نفس النتائج،Lo  )1991( وأكد، أمريكااليومية في سوق  الأسهمالطويلة في عوائد  الذاكرةثبات 

                                                             
1. Sharad Nath Bhattacharya, Mousumi Bhattacharya, Op.Cit, p .71. 
2 . For more details see: Andrew W. Lo, Long-term Memory in Stock Market Prices, NBER Working Paper No. 2984, 
Issued in May 1989. 
3. Sharad Nath Bhattacharya, Mousumi Bhattacharya, Op.Cit, p.71. 
4. John T. Barkoulas, Christopher F. Baum, Long Term Dependence In Stock Returns, Journal of Empirical Finance, 
Volume 3, Issue 4, December 1996, p.02.  
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John T. Barkoulas ) 2007(، و)12الدراسة السابقة رقم ( John Elder, Apostolos Serletis) الدراسة
دليل على وجود الذاكرة الطويلة في عوائد أسهم  Mills) 1993(  كما وجدنفس النتائج،   ) 14السابقة رقم 

عوائد أسهم عدد كبير من في الذاكرة الطويلة  خاصية  Cheung and  Lai )1995( ووجد المملكة المتحدة،
الأسواق عوائد أسهم في الذاكرة الطويلة خاصية   Henry )2002( ووجد سلاسل زمنية لعوائد أسهم دولية،

 Caporale and Gil-Alana )2001(و Lobato and Savin )1997( كما وجد  ،الألمانية واليابانية والتايوانية

 Ciprian Necula, Alina-Nicoleta) 2012( ، كما وجد5001مؤشر ستاندرز بورز عوائد في الذاكرة الطويلة 

Radu ) من لمؤشرات ثمانية أسواق  وتقلبات عوائدوجود خاصية الذاكرة الطويلة في ) 15الدراسة السابقة رقم
الدراسة السابقة ( Sharad Nath Bhattacharya, Mousumi Bhattacharya )2012(وجد و ، أروبا الشرقية والوسطى

  .وجود ذاكرة طويلة في عوائد بعض أسواق رأس المال الناشئة) 16رقم 
رجع بعض الباحثين ذلك كدليل ضد  ألقدرة على التنبؤ بالعوائد، فقد اختلفت وجهات النظر حول موضوع ا     

في ) الاختلاف(القدرة على التنبؤ هو نتيجة للتباين  أنفقد ارجعوا  الآخرينالباحثين  أماالمال، رأس كفاءة سوق 
الطويل، كما  الأجلفقاعات في  إلىالاقتصادية، والذي قد يتحول  الأساسياتالعوائد المتوقعة المدفوعة بواسطة 

السلوك غير العقلاني من جانب  أيضاالقدرة على التنبؤ بالعوائد قد تعكس  أن Bekaert )2001(يوضح 
  .الإحصائيقد تكون نتيجة لضعف الاستدلال  أوالمشاركين في السوق 

  
I.1.6 .2. بين التشوهات والتقلبات المالية أسواق رأس المالكفاءة  

، وذلك بسبب عدم مقدرة هذه أسواق رأس المالتعتبر التشوهات في عوائد الأسهم أكبر تحدي لفرضية كفاءة     
ا  الأخيرة  الباحثين، حيث قام مجموعة من ، والتي تقوم على عقلانية المستثمرينالأساسيةعلى تفسيرها بفرضيا

 1990( De Long et al  ،)1985( DeBondt and Thaler   ،)1995( Vishny(،  Black )1986( على غرار
على سؤال  والإجابةومدى تأثرهما ببعض،  أسواق رأس الماللمعرفة العلاقة بينها وبين كفاءة  برصد هذه التشوهات

  ."؟أم لا كفؤة  أسواق رأس المالهل "جوهري وهو 
اكتشاف قصور كفاءة إلى ت، ففريق يهدف من خلال الاختبار لقد اختلف الباحثين في مسألة اختبار التشوها   

ن أسباب هذه التشوهات وكيف يمكن تأطيرها لإدخالها كمتغير مهم ع، والبعض الأخر يبحث أسواق رأس المال
، لذلك سنقوم ضمن هذا المحور بالتطرق لوجهات النظر المختلفة التي حاولت أسواق رأس الماللقياس كفاءة 
  .تشوهات من وجهة نظر كفاءة أسواق رأس المالدراسة هذه ال

  
  

                                                             
1 . Maged Shawky Sourial, Op.Cit, p.03. 
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  : المال رأس سوقأ وكفاءة التشوهات .1
في  تحت مصطلح كفاءة أسواق رأس المال وقد تجلت بوضوح، 1900بسلوك أسعار الأسهم منذ بدأ الاهتمام 

ــ 1970 ــ ، ومنذ "تطبيقيمراجعة للنظرية وعمل : كفاءة أسواق رأس المال"بعنوان  Fama ضمن المقال الشهير ل
لعالم، افي أسواق  أسواق رأس المالذلك الحين تم انجاز العديد من الأبحاث التجريبية للتحقق من مدى كفاءة 

المالية تعكس تماما كل المعلومات المتاحة  الأوراق أسعار أنعقلانية السوق، بمعنى  إلىيشير مصطلح الكفاءة و 
في العالم  أسواق رأس المالغلب أغير عادية، ولقد شهدت  أرباحمستثمر تحقيق  لأيعنها، حيث لا يمكن 

، والتي كانت محل اهتمام العديد من الباحثين، لم تتمكن حجج فرضية كفاءة السوق من تفسيرهاحالات شاذة 
كفاءة   قصوراكتشاف  أوالتعرف عليها  لأجلليس فقط  أسواقحيث قاموا باختبار هذه الحالات في عدة 

المحافظ غير عادية للمستثمرين ومدراء  أرباحالاستفادة منها لتحقيق  إمكانيةللتعرف على  أيضا، بل الأسواق
لأول مرة ضمن عدد خاص في مجلة  أو تشوهات الأسواق ، وقد ظهر موضوع شذوذالصناديق الاستثماريةو 

أسواق رأس ، وبالتالي فالتشوهات في 1، حيث كان أول استخدام له في مجال التمويل1978الاقتصاد المالي عام 
  .أسواق رأس المالتعتبر تحديا مباشرا لفرضية كفاء  المال
ا حدث غير عادي  )الشذوذ، الانحراف( التشوهات George & Elton )2001(  يعرف     عدم  أوعلى أ

االطبيعة، كما تعرف على  أوانحراف عن النظام العام  وأانتظام  ظاهرة جديدة وغير متوقعة  أوحالة استثنائية  أ
  .الملاحظة التجريبية التي لا يمكن تفسيرها من خلال النظرية القائمة ، أو هي2فرضية أونظرية  أوتتعلق بنموذج 

نه الحالة التي أعلى  أسواق رأس المالالشذوذ في نظرية كفاءة    Tversky & Kahneman )1986( عرفوي   
، حيث لا أسواق رأس المالتحيد عن افتراض من افتراضات كفاءة  الأسهممجموعة من  أويكون فيها أداء سهم 

غير الكفؤة، وقد يحدث مرة واحدة ويختفي،   رأس المال لأسواقتفسيرها، ويعتبر الشذوذ مؤشر  الأخيرةيمكن لهذه 
يمكن الفصل بين  يصبح في هذه الحالة انحراف على النماذج المقبولة بحيث لاو  ،كما قد يحدث بشكل مستمر

، وهذا ما يخالف 3المعياري، ولا يمكن استيعابه عن طريق التخفيف من صرامة النظام والأساسياتالعشوائي  الخطأ
 والأسعارفي الماضي  الأسعارعدم وجود ارتباط بين  أساسالتي تقوم على على المستوى الضعيف و نظرية الكفاءة 

  .المستقبلية
... ،بوجود علاقة ارتباط بين الحالة المزاجية للمستثمرين بسبب الطقس، العمل، المناسبات التشوهاترتبط ت   

 المنفعة تعظيم مبدأ مع يتوافق لا سلوك لديهم البشر معظمالخ، وطريقة شرائهم للأوراق المالية، حيث لوحظ أن 
وعلى طريقة تقييم  التوازن على تأثيرال إلى أن تؤدي يمكن الاختلافات كانت إذا ما هو السؤال فإن لذا، المتوقعة

                                                             
1  . George M. Frankfurtera, Elton G. Mcgoun,  "Anomalies in Finance What Are They and What are They Good For?" 
International Review of Financial Analysis, 10, 2001, p. 410 
2  . Ibid,  p. 414. 
3.Tversky.A., Kahneman, D., Rational choice and the framing of decisions. Journal of Business,Volume.39,No.4, Part2: 
The Behavioral Foundations of Economic Theory, Octobre 1986, p. 251. 
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في  الاحتكاكاتالأسهم المدرجة في السوق، لذلك فإن الأخذ بعين الاعتبار تكاليف المعاملات، الضرائب، 
  .عملية التداول يساعد كثيرا في فهم الحالات الشاذة في معدلات عوائد الأسهم

، تشوهات أساسيةتشوهات موسمية، تشوهات  :ثلاثة مجموعات إلىالمال رأس م التشوهات في سوق سوتنق    
  :، وسوف نختار من كل مجموعة أهم التشوهات كمايلي)فنية(تقنية

تم بسلوك وحركة  :التشوهات الموسمية  - أ من  أويوم،  إلىمن يوم  الأسهم أسعارترتبط بالفترات الزمنية، و
من متوسط العوائد في  أعلىشهر  أوفي يوم  الأسهمعوائد  أنسنة، وتعني  إلىمن سنة  أوشهر  إلىشهر 
 :التالية الأنواعوتتضمن ، 1وكمية المعلومات نوعية أو الضرائبوالشهور، ويكون سببها غالبا  مالأياباقي 

 أسعار أنالجمعة، بمعنى  تنخفض يوم الاثنين وترتفع يوم الأسهم أسعار أنيقصد به  :أثر نهاية الأسبوع - 1- أ
 Franch 2 )1980(لقد قام فيوم الجمعة،  الأسهم إغلاق أسعارقل من أيوم الاثنين  إغلاق الأسهم

، حيث قام 1977إلى  1953خلال الفترة من  S&P 500لمؤشر  الأسبوع أيامبدراسة  سلوك عوائد كل 
وقد لاحظ أن  الأيامصباح يوم الجمعة مع متوسط أيام التداول لباقي  إلىبمقارنة عوائد مساء يوم الجمعة 

      ربحية سلبية تقدر تتحققمن التداول وقد  الأولىخاصة في الساعة  السعر يميل للانخفاض يوم الاثنين
  Hamon and Jacquillat) 1992( وارتفاع يوم الجمعة خلال طيلة فترة الدراسة، كما قام) 0.168- ( ـــبـ

نسبة العوائد ليوم  أنمشاهدة ووجد  9615، حيث استخدم *AFFI SBFبدراسة العوائد اليومية لمؤشر 
، كما لوحظ أن أسعار الأسهم تميل للارتفاع بصورة 3الأسبوع أياملباقي  %15.4 مقابل ،%38الاثنين 

جوهرية خلال الخمس عشرة دقيقة الأخيرة من يوم التداول بغض النظر عن اليوم في الأسبوع، وهذا ما 
لاختبار التأثير اليومي لأسعار الأسهم، حيث  1983إلى  1981خلال الفترة  Harrisتؤكده دراسة 

ووجد أن أسعار الأسهم قد ارتفعت في الخمس عشرة دقيقة الأخيرة  نيويورك المالي سوقاستعمل بيانات 
  .%90من التداول بنسبة 

     ُ البشر بطبيعتهم يفضلون أوقات العطل  أنرجع أنصار التمويل السلوكي ذلك إلى عوامل نفسية، حيث ي
ا توفر لهم الراحة، حيث يكون الفرد  على قراراته الاستثمارية  بالإيجابتفاؤلا وفرحا مما ينعكس  أكثروالفراغ لأ

) مراكزهم(البائعين على المكشوف لا يرغبون بالحفاظ على وضعيتهم أنكما يفسرون ،  السوق أسعارومنه 
  .لشراء يوم الجمعة والبيع يوم الاثنينيقومون با لذلكمفتوحة، 

  

                                                             
1.  Clotide Wetzer, Op.Cit, P. 18. 
2. See, Kenneth R French, Stock Returns And The Weekend Effect, Journal Of Financial Economics, Volume.8, February 
1980, p.55-69. 

  
3. Hamon. J,  Jacquillat. B., Le marché français des actions, études empiriques 1977-1991, Collection Finance, Paris, PUF, 
1992, p.09. 
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يقصد به ميل الأسهم إلى أن يكون أداؤها في شهر جانفي أفضل من  ):أثر جانفي( أثر نهاية السنة - 2- أ
أدائها في أي شهر أخر من السنة، أي أن عوائد الأسهم في شهر جانفي أكبر مقارنة مع عوائد الأسهم 

       البا على عوائد الشركات الصغيرة، حيث قامفي باقي الأشهر، وقد لوحظ أن ذلك ينطبق غ
)1983(  Keim  الحجم، صغيرة الشركات أسهم عوائد بين الفرق بيان حول كانت والتيبدراسة 

 أن ، حيث وجد1979- 1963 الفترة خلال السنة أشهر من شهر كل اية في الحجم كبيرة والشركات
 الصغيرة الشركات عوائد في % 7.14 الزيادة  بلغت وقد السنة أشهر باقي من أعلى جانفي شهر عوائد

من العوائد الإضافية قد تحققت في الخمسة  %50، كما بين أن حوالي 1الكبيرة الشركات عوائد في عنه
أن هناك اختلافات كبيرة في العوائد     Blume and Friend (1974)أيام الأولى من الشهر، كما أظهر 

         بين الشركات الكبيرة والصغيرة والتي لا يمكن تفسيرها بواسطة نموذج تسعير الأصول المالية 
، حيث أضاف أن عوائد أسهم الشركات )1972( Black(،  Sharpe-Lintner )1965- 1964( نسخة(

  .الصغيرة تجاوزت عوائد أسهم الشركات الكبيرة
لقد حاول الباحثون اكتشاف سبب ارتفاع العوائد في شهر جانفي ولكنهم لم يتوصلوا إلى نتيجة قطيعة،        

وتبريرهم لحد الآن يتمثل في تخفيض الوعاء الضريبي، ويقصد به أن أصحاب المحافظ المالية يقومون ببيع الأسهم 
ية لتخفيض الوعاء الضريبي، ويقومون التي انخفضت قيمتها خلال السنة وذلك لأجل تحقيق خسائر رأسمال

أسهم أخرى في بداية شهر جانفي، وبسبب الشراء المتزايد للأسهم ترتفع بشراء حصيلة بيعهم باستعمال 
أسعارها، خاصة وأن أسهم الشركات الصغيرة تعتبر النسبة الكبيرة في المحافظ الاستثمارية، ولكن تجدر الإشارة إلى 

اية  نفسأبحاث توصلت لأن هناك  هذا الأثر في دول لا توجد فيها ضرائب على المنافع الرأسمالية وبلدان أخرى 
لماذا يقوم المستثمرون في مثل هذه الدول ببيع الأسهم المنخفضة "السنة الضريبية فيها ليست في ديسمبر، وبالتالي 

  ".أسعارها لتحقيق خسائر رأسمالية ثم إعادة استثمارها؟
  :   2ذلك إلى الأسباب التاليةيرجع بعض الباحثين   
 اية السنةيقوم المستثمرون بالتقييم الدوري لمح ضعيفة  الأسهمحيث يقومون بالتخلص من  ،افظهم المالية في 

   ؛في السنة الجديدة أسهم شراء وإعادة، ببيعها) غير الكفؤة( الأداء
 أكثر   سهم جديدةأهناك معلومات جديدة و  أنن بداية سنة جديدة تعني أالتوقع الايجابي للمستثمرين ب

اية السنة أسهمهم، ولذلك يقومون بالتخلص من كفاءة  أفضل  أسهمواستعمال حصيلتها في شراء  ،في 
    .من حيث العائد والمخاطرة

 

                                                             
1 . Keim Donald. B., Size related anomalies and stock seasonality: furthe empirical evidence, journal of financial 
economics, June,  1983, P. 13-32. 
2. Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik,Op.Cit, p.71.  
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  :تتمثل فيمايلي :الأساسيةالتشوهات   -  ب
نسبة  إلى أن الشركات التي حققت نسبة كبيرة من Basu 1 )1983- 1977 (أشار : القيمة) شذوذ(أثر  - 1- ب

إلى أن تحقق عوائد غير عادية ايجابية بالنسبة لنموذج تسعير الأصول المالية، كما أشار )  P / E( السعر إلى الربح
ية العوائد الايجابية غير العادية ترتفع في محافظ الأسهم ذات توزيعات الأرباح العالية أو الأسهم ذات قيمة دفتر 

إلى أن هذه الأدلة حول العوائد غير العادية من المرجح أن تعني خطأ في   Ball )1978(سوقية عالية، ولقد أشار 
ا أن تجعل المستثمر 2المالرأس نموذج تسعير الأصول المالية وليس عدم كفاءة سوق  ، لأن الخصائص التي من شأ

تقرة عبر الزمن وسهلة المراقبة، وبعبارة أخرى فإن الدوران بعد هذه الإستراتيجية لإضافة شركة في المحفظة هي مس
turnover  وتكاليف الصفقات ستكون منخفضة، وبالتالي إذا تم التأكد من أن هذه الإستراتيجية تحقق أرباح

ا ستكون متاحة لعدد كبير من المراجحين المحتملين بتكلفة منخفضة جدا غير عادية   .فإ
واللذان يتم قياسهما بالقيمة الدفترية السوقية (أن الحجم والقيمة   Fama and French )1993- 1992( جادل  

 Fama andتمثلان اثنين من عوامل الخطر المفقودة في نموذج تسعير الأصول المالية، حيث يقدم ) للأسهم العادية

French 3النموذج كمايلي:  
  
  
  
  
- SMB : قيمة  والتي تحتفظ بمعدلاتتمثل الفرق بين عوائد المحافظ من الشركات ذات الرسملة الصغيرة والكبيرة

  .ثابتة لهذه الأسهم)  B/M (دفترية سوقية 
- HML  : والتي تحتفظ بمعدلاتتمثل الفرق بين عوائد الحافظة ذات قيمة دفترية سوقية مرتفعة ومنخفضة 

  .ثابتة لهذه الأسهم)  B/M (بمعدلات قيمة دفترية سوقية 
  . حالات التعرض لمخاطر القيمة والحجم ℎو  푠كما تمثل معاملات الانحدار  -
  ).المخطر النظامي(فتقيس التعرض لمخطر السوق  βأما   -

باستخدام ما سبق في نموذج العوامل الثلاثة وذلك لاكتشاف العديد من  Fama and Frenchلقد قام      
الحالات الشاذة التي كانت نتائج لدراسات أخرى، حيث أن اختبار العوائد غير العادية يكون في حالة    

훼 = 0.  

                                                             
1 . Basu, S., Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earning Ratios: A Test of the 
Efficient Market Hypothesis, Journal of Finance, Volume .32,No 3, Jun 1977, p. 663-682. 
2 .Eugene F. Fama, Kenneth R. French, The Cross- Section of Expeted Stock Returns, The Journal Of Finance, Volume . 
XLVII, No 2, June 1992, p.444. 
3 . G. William Schwert, Op.Cit,  p. 946. 

푅 − 푅 = 훼 + 훽 푅 − 푅 + 푠 푆푀퐵 + ℎ 퐻푀퐿 + 휀  
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 )1994( استخدام نموذج العوامل الثلاثة لشرح الحالات الشاذة التي درسها Fama and Frenchوسع     
Lakonishok, Shleifer and Vishny  حيث لم يجدوا تقديرات تختلف عن الصفر للعوائد الشاذة القائمة على ،

  .1الخ...نسبة الأرباح إلى السعر، نسبة القيمة الدفترية السوقية، نسبة التدفق النقدي على السعر،: متغيرات مثل
الدفترية السوقية والحجم يسيطران على نموذج العوامل بأن القيمة   Daniel and Titman) 1997(لقد جادل    

لمتوسط العوائد، وخلص الباحثان إلى أن هذان العاملين ) cross-section(الثلاثة في تفسير نمط البيانات العرضية 
  Davis, Fama and French) 2000(  ليس من عوامل المخاطر في نموذج تسعير الأصول المالية، ومع ذلك وجد

  .2لا تصمد خارج العينة التي استخداماها   Daniel and Titman)1997( نتائجأن 
المؤسسات   أسهمالمؤسسات الصغيرة الحجم أعلى من عوائد  أسهمعوائد  أن به يقصد: ثر الحجمأ - 2- ب

، بدراسة العوائد للشركات المدرجة الصغيرة والكبيرة خلال الفترة من Banz )1981(قام حيث كبيرة الحجم، 
حيث وجد أن الزيادة كبر من عوائد المؤسسات الكبيرة، أعوائد المؤسسات الصغيرة  أن، ووجد 1975 إلى 1936

 المتوسطة الشركات أسهم عوائد مع مقارنة % 15.2 بلغ الحجم والمتوسطة الصغيرة الشركات أسهم عائد في
المستثمرون يطالبون بعلاوة  أنوهذا يعني  ،سنوي أساس على % 19.8 و شهري أساس على الحجم والكبيرة
لمالية، ا أوراقهاالصغيرة، وذلك بسبب ارتفاع مخاطر السيولة الناجمة عن انخفاض تداول  تالمؤسسامن  أعلىمخاطرة 
 Josef كل من  م، كما قا3أسعارهاتذبذب كبير في  إلى أوراقهابيع كميات كبيرة من  أوؤدي شراء يحيث 

lakonhok and Robert Haugen المؤسسات الصغيرة في  أسهمشراء  أنة هذه الظاهرة وقد توصلا إلى بدراس
ا   إلى%  5 غاية شهر جانفي ستعطي فرصة لتحقيق عوائد من إلىالنصف الثاني من شهر ديسمبر والاحتفاظ 

المؤسسات  أسهم، أن 1982( Reinganum(، Roll )1981(، وقد لاحظ الباحثان أسابيعولمدة ستة %  10
) من ديسمبر وبداية جانفي الأخيرين الأسبوعين(الارتفاع والتفوق على السوق في مطلع السنة  إلىالصغيرة تميل 

 أسهم بحصيلتهاالمؤسسات الكبيرة وشراء  أسهمحيث يقوم المستثمرون ببيع  سهم المؤسسات الكبيرة،أمقارنة ب
ا المؤسسات الصغيرة              )1983( هذه النتائج جعلت بعض الباحثين على غرار إن كبر،أتحقق لهم عوائد  لأ

Reinganum وKeim   اية ديسمبر وبداية جانفي إنما هو يعتقدان أن ما يحدث لعوائد المؤسسات الصغيرة في 
أثر بينوا أن  Brown and others  )2003(  ، أما)أثر جانفي(في الحقيقة أثر المؤسسات الصغيرة في شهر جانفي 

  .الحجم هو من التشوهات الرئيسية
دراسة تم فيها مقارنة العائد المعدل بالمخاطرة للشركات الصغيرة الحجم والعائد المعدل في   Roll )1981( أشار    

، حيث قام  AMEX، في سوق الولايات المتحدة و 1977- 1962بالمخاطرة للشركات كبيرة الحجم خلال الفترة 
والذي يمثل  S&P 500 المؤشر المرجح بالقيمة السوقية متمثلا في مؤشر:مؤشرين هما  الباحث بالمقارنة بين

                                                             
1 . Eugene F. Fama, Kenneth R. French, Op.Cit., p.445.  
2  . Daniel, K., and S. Titman,  Evidence on the Characteristics of Cross-Sectional Variation in Stock Returns, Journal of 
Finance, Volume 52, No 1, March 1997, p. 1-33. 
3. Clotide Wetzer, Op.Cit,  P . 19. 
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الشركات كبيرة الحجم، والمؤشر الموزون المتساوي، والذي يمثل الشركات صغيرة الحجم، وذلك لتفسير أثر الحجم 
من عوائد  %12على العائد، وقد بينت النتائج أن العوائد السنوية لأسهم الشركات الصغيرة الحجم أكبر بمعدل 

  .1كات الصغيرة والكبيرة متساوية تقريباأسهم الشركات كبيرة الحجم، في حين كانت المخاطرة بين الشر 
المستقبلية، وقد  بالأسعاريتضمن أسلوب التحليل الفني استخدام الأسعار السابقة للتنبؤ  :التشوهات الفنية  - ج

 فالأسعارتتصف بالكفاءة على المستوى الضعيف وبالتالي  أسواق رأس المالأن  الأوليةأكدت الدراسات 
يمكن للمستثمر تحقيق أرباح غير عادية  لا جدوى منه، ولا الفنيتعكس المعلومات الماضية، ومنه فالتحليل 

يسمى  تطفو  وتؤكد أن هناك حالات شاذة أهمها ما دراسات بدأتباستعمال أساليب التحليل الفني، لكن 
 .بتأثير الزخم

إلى أن الأسهم التي حققت انخفاضا في   DeBondt and Thaler)1985(أسفرت نتائج : أثر الزخم - 1-ج
العوائد في السنوات الثلاث إلى الخمس الماضية تحقق متوسط عوائد أعلى من الأسهم التي حققت ارتفاع في 
العوائد في السنوات الثلاث إلى الخمس الماضية، وقد جادل أغلب الباحثين أن السبب في ذلك يعزى إلى 

  في الحجم، بمعنى أن هذه الظاهرة هي مظهر أخر من مظاهر أثر الحجم، ومن جهة أخرى وجدالاختلافات 

)1993( Jegadeesh and Titman أن الأسهم التي حققت أفضل)العوائد على مدى فترة ثلاثة أشهر إلى ) أسوء
، وأن المحافظ 2اللاحقةشهرا  12 على مدى ثلاثة أشهر إلى) سئ(شهرا تميل إلى تواصل في تحقيق أداء جيد  12

التي تشكلت في العام الماضي وحققت عوائد مرتفعة تتفوق في الأداء على المحافظ التي حققت عوائد منخفضة في 
أكدا أن نموذج الثلاثة عوامل لم يستطيع تفسير أثر الزخم على  Fama and French )1993- 1992( حين أن

أن  Fama and Frenchوقد وجدا    Jegadeesh and Titman )1993(المدى القصير والذي أكدته دراسة 
  .3الأسهم التي حققت عوائد في الماضي القريب تحقق عوائد غير عادية كبيرة جدا على المدى القصير

  Fama)1991( ، فحتىأسواق رأس المالفي  بالتشوهاتلا يوجد شك حول الملاحظات التجريبية المتعلقة      
تظهر بسبب عدم كفاءة السوق أو بعض  التشوهاتاعترف بوجودها، لكن السؤال المطروح هو ما إذا كانت هذه 

المشاكل الأخرى أو عن طريق الصدفة، وقد أظهرت الدراسات التطبيقية أنه من السهل اكتشاف الحالات التي 
 Fama )1998( حثين على غرارتتعارض مع كفاءة السوق، لكنه يصعب شرح سبب حدوثها، وقد بين بعض البا

and Franch  1979( ، أما4أن السبب يرجع إلى الصدفة( Kahneman and Tversky    فيقدمون منظور أخر
لشرح الحالات الشاذة ويتمثل في النهج السلوكي، فحسبهم أن المستثمرون يعانون من قيود معرفية أو إدراكية عند 

                                                             
1 .G. William Schwert, Anomalies and Market Efficiency, NBER Working Paper Series, No.9277, October 2002, P.07. 
2  . Narasimhan Jegadeesh, Sheridan Titman, Momentum, Working Paper, University Of Illinois, October 23, 2001, p.03. 
3 .For more details, see: 
- Louis K. C. Chan, et al, Momentum Strategies, Jourkal Of Finance,  Volume . Li, No 5 .December 1996.  
- Werner F. M., De Bondt, Richared Thaler, Does the Stock Market Overreact, Gournal of Finance, Volume40, Issue 3, 

December 28-30- 1984. 
4 . Eugene F. Fama, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, First Draft: February 1997,p01. 
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مما ينعكس على سلوك أسعار الأسهم ويشكل  تسبب الاستثمار غير المنطقي اتخاذ القرارات، وهذه القيود المعرفية
  .1هذه التشوهات

دفعت لظهور مقترحات جديدة وقوية منافسة لنظرية الكفاءة،  عوائد الأصول المالية التشوهات في هذهإن    
ا  تم بعلوم الاجتماع، علم الن أصالة إلىوترجع قو فس، دراسة السلوكيات المناهج وتعدد التخصصات، حيث 

 أن، وتؤكد على الماليةأهملتها النظرية  أخرىفي الحسبان متغيرات  بالأخذالسوق  أداءالبشرية، حيث تحاول دراسة 
م بناءا على التخمين والحدس والخبرة بدلا من الاعتماد على التحليل والنماذج  ،الناس عادة ما يتخذون قرارا

صناعة القرارات الاستثمارية غالبا ما تتأثر بالخيارات  أنالرياضية والاقتصادية والمقارنة بين التكلفة والمنفعة، حيث 
  .الفردية

  :وكفاءة أسواق رأس المال التقلبات المالية .2
ة تقلبات شديدة، هذه التحركات أثارت اهتماما شهدت أسعار وعوائد الأصول المالية خلال السنوات الأخير     

، حيث أن عدم الاستقرار فيها يكون مصحوب بتداعيات على أسواق رأس المالمتجددا في إشكالية تقلب 
أسواق رأس استقرارية الاقتصاد الحقيقي، ولذلك يعتمد صانعي السياسات الاقتصادية والمالية على تقديرات تقلب 

وضعف الاقتصاد، ويأخذ بنك الاحتياط الفيدرالي تقلبات الأسهم والسندات والعملات كمقياس لضعفها  المال
، ولقد ركزت أغلب الأبحاث على ما إذا كان من 2والسلع الأساسية بعين الاعتبار عند وضع السياسة النقدية

  .الممكن تقدير التقلب سواء من وجهة نظرية أو تجريبية
  :التقلبات والمصطلحات المشابهة  - أ

يتميز علم  المالية بغناه بالمصطلحات، هذه الميزة جعلت هناك الكثير من الخلط بينها، حيث توجد عدة     
التقلب، المخطر، : مصطلحات تستخدم لتعني نفس الشئ بالرغم من اختلافها، ومن بين هذه المصطلحات نجد

بالتمييز بين وكفاءة أسواق رأس المال الية عدم التأكد، لذا يكون من المهم أن نستهل دراسة إشكالية التقلبات الم
  .هذه المصطلحات

        أول من قام بالتمييز بين المخاطر والاحتمالية أي قابلية القياس وعدم اليقين F.night )1921( يعتبر     
أو عدم التأكد، فحسبه المخطر هو قياس كمي يصف موقفا يتوفر فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية كافية 

، أي توزيع احتمالي بشأن التدفقات النقدية المستقبلية تحت شرط أن 3تساعده في وضع احتمالات متعددة
بؤ بالمخاطر باحتمالات حدوثها، أما عدم يساوي مجموع التوزيع الاحتمالي الواحد الصحيح، وبالتالي يمكن التن

أحداث مستقبلية مجهولة ( التأكد فلا يمكن قياسه، لأن هذا الأخير يشير إلى جهل ما سيحدث في المستقبل

                                                             
1 . Kadir Can Yalçın, Market Rationality: Efficient Market Hypothesis versus Market Anomalies, European Journal of 
Economic and Political Studies, Volume 3, Issue 2,2010,p.34. 
2.Ser-Huang Poon, Clive W. J. Granger, Forecasting Volatility in Financial Markets: A Review, Journal of Economic 
Literature, Volume . XLI (June 2003), p.479.  
3 . Idem. 
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بمعنى أن المستثمر لا يملك أي معلومات تاريخية كافية يعتمد عليها كأساس لوضع توزيع احتمالي للتدفقات  1)تماما
مما يجعل هذا الأخير   2مالييجب عليه أن يتوقع الصورة التي يمكن أن يكون عليها التوزيع الاحتالنقدية، وبالتالي 

توزيع احتمالي شخصي، وبالتالي فالمخطر يتعلق بنتائج الأحداث، بمعنى أنه يشير إلى عدم التأكد الذي من شأنه 
، إذ من الممكن  للدلالة على وجود مخطرغير كافي أن يؤثر على وضعية ما، فعدم التأكد يعتبر شرطا ضروريا ولكنه

التعرض لظروف عدم التأكد دون التعرض لمخطر، في حين أن وضعية محفوفة بمخطر ما تعني بالضرورة وجود حالة 
عدم التأكد، فإذا كنا أكثر قلقا بشأن نتيجة مرتبطة مع بعض الأحداث يمكننا تقدير المخاطر، لكن إذا كنا 

  .3حدث يمكننا تقدير عدم التأكد حيث أن هذا الأخير عكس الاحتماليةمهتمين باحتمال وقوع 
  :الفرق بين التقلب والمخطر -1-أ

بالرغم من أن التقلب والمخطر مصطلحين مختلفين، إلا أنه تم جمعهما بشكل خاطئ ليعنيان نفس الأمر،      
ما مصطلحين قابلين للتبادل، ويعتبر الأكاديميين والخبراء الماليين لسوق   نيويورك فمعظم المستثمرين يعتقدون أ

م يدعون التقلب مخطرا وذلك في سبيل تبسيط المصطلحات  المالي أكبر المسؤولين على هذا السوء في الفهم لأ
  . لجمهور المستثمرين

تعد الأصول المالية أو الاستثمارات التي تتقلب أكثر في فترة زمنية قصيرة أكثر خطورة، في حين أن الأصول       
ا أكثر أمانا، إن التعريف الصحيح للمخاطر ليس المالية التي بالكاد تتحرك مثل شه ادات الإيداع، توصف بأ

  .فقدان رأس المال بل فقدان القوة الشرائية لأن هذه الأخير تأخذ بعين الاعتبار عوامل أخرى مثل التضخم
تفاع التقلب يشير التقلب إلى المقدار من المخاطر المتعلق بحجم التغيرات في قيمة الأصل المالي، حيث أن ار     

صعودا أو (يعني احتمال تشتته أو انتشاره أو توزيعه على نطاق واسع خلال فترة زمنية قصيرة في كلا الاتجاهين 
تقلب بشكل كبير، ولكن التغيرات في القيمة تكون ب يعني أن قيمة الأصل المالي لا ت، وانخفاض التقل)هبوطا

لتقلب هو معيار قياس التغير في السعر على مدى فترة زمنية بخطى ثابتة على مدى فترة من الزمن، بمعنى أن ا
  .معينة
ا       م سيهتمون بالحديث عن المخاطر كو إن الخلط بين المفهومين يكلف المستثمرين الكثير من الخسائر لأ

اطر الكلية، تقلبات فقط، مما يجعلهم يتجنبون المخاطر في أصولهم المالية ومحافظهم المالية دون التفكير في المخ
فعلى سبيل المثال إن العديد من المستثمرين ومدراء المحافظ المالية والصناديق الاستثمارية يحثون على الاستثمار في 
ا تتقلب أقل من أسعار الأسهم، إن هذا الأمر بالتأكيد  رد أ السندات والنقود على الرغم من عوائدها الضعيفة 

                                                             
1.Philippe Gilles, Incertitude, risque et asymétrie d'information sur les marchés Financiers, Revue française d'économie, 
Volume ume 7, No.2, 1992, p. 57. 
2. Marie-Hélène Grouard, et al, La volatilité boursière : des constats empiriques aux difficultés d’interprétation, Banque 
de France, Juin 2003, p.62. 
3 . Marie-Hélène Grouard, et al, La Volatilité Boursière: des constats empiriques aux difficultés d’interprétation, 
Direction générale des Études et des Relations internationales Service des Études sur les marchés et la stabilité financière, 
Banque de France, Juin 2003, p.62 .  
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ل خطورة، أما على المدى الطويل فقد يكون أكثر قات منخفضة والتي هي ألمدى القصير ذو تقلباسيكون على 
تم بقياس أفاق النمو الطويل الأجل   .خطورة عندما 

ا تحدث فجأة ودون توقع الإشكاليةلا تكمن     ، فهل كان 1في التقلبات والمخاطر المالية في حجمها بل في كو
يار أسواق رأس المال يوم  يار أسعار أسهم شركات 1987أكتوبر  19الاثنين الأسود الموافق لــــالعالم يتوقع ا ، وا

إلى اتسام المخاطر والتقلبات بالمفاجئة، بالإضافة ، 2000مارس  17التكنولوجيا المدرجة في سوق نازداك المالي في 
ل جنوب شرق أسيا والتي تتميز بانتقالها بسبب العدوى إلى باقي دول العالم مع مرور الزمن، وأكبر دليل أزمة دو 

ا في  التي لها علاقات اقتصادية قوية،  لالدو ، حيث امتدت بداية إلى اليابان ثم انتقلت إلى 1997بلغت ذرو
ا يعتبر الوسيلة الأنجع  وأخيرا إلى باقي دول العالم، لذلك فإن السعي لتقدير هذه التقلبات والمخاطر والتنبؤ 

الاحتوائها وتجنبها قبل حدوثها    .بعد حدوثها بطريقة تقلل من نتائجها السلبية وإدار
إن هذه التحركات غير المتوقعة عبر الزمن أثارت تساؤلات حول لماذا تحدث من وقت لأخر، وماذا ينبغي     

  .القيام حيالها من قبل الخبراء والمنظمات الحكومية
الأسهم ما هي إلا نتيجة للتحركات السريعة  أن التقلبات في عوائد أسواق رأس المالأنصار كفاءة  يعتقد    

مؤقتة ،  التذبذباتهذه  وأن، 2لأسعار الأسهم والتي سببها معلومات جديدة يتم دمجها بسرعة في تقييم الأسهم
،  Fama )1970( عقلاني من بعض المستثمرينالسلوك غير السببها و والسوق قادر على التصحيح الذاتي لها، 

على اختبار العوائد، وتركز هذه الاختبارات على  أسواق رأس المالاقتصرت اختبارات كفاءة  1970فحتى منتصف 
قياس ما إذا كانت المعلومات المتاحة والمتوفرة حاليا للمستثمرين ترتبط مع عوائد الأصول في المستقبل، فعلى سبيل 

الكلي مثل الناتج المحلي الخام، بمعنى هل يعتبر المثال اختبار ما إذا كانت العوائد الماضية تتأثر بمتغيرات الاقتصاد 
الناتج المحلي الخام متغير مستقل لعوائد الأسهم، فإذا وجد هناك ارتباط غير صفري نستنتج أن السعر الحالي يمكن 

المال غير كفؤة، وإذا كانت السوق كذلك  رأس اعتباره مؤشر للأسعار المستقبلية، وهو ما يدل على أن أسواق
أمل أن المستثمرون الذين يتاجرون بنشاط يستغلون هذه الارتباطات للقيام بعمل أفضل في المتوسط من فإننا ن

، أما في حالة السعر يعكس جميع المعلومات المتاحة ولا وجود 3المستثمرين الذين يشترون ويحتفظون بالأسهم
للارتباطات بين العوائد المستقبلية والمعلومات الحالية والقابلة للاستغلال، ففي غياب تحديد الارتباطات القابلة 

  .       للاستغلال لا يمكن أن تنجح القواعد التجارية النشيطة في المتوسط
 )1981( ، LeRoy and Poter )1981( بدأت بمقال أسواق رأس المالة لفرضية الكفاءة إن الانتقادات الأخير    

Shiller  متقلبة جدا، وأنه لا يكفي الاهتمام بجانب العوائد  أسواق رأس المال، حيث أبرز هؤلاء الباحثين أن

                                                             
 .10:، ص2006، الجزء الأول، الطبعة الأولى، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، التوريق والمشتقات: المخاطر باستخدام إدارةهندي،  إبراهيممنير . 1

2. Marshall E. Blume, Jeremy J. Siegel, The Theory Of Security Pricing And Market Strucrure, Forthcoming-·lournal of 
Financial Markets, Institutions and Instruments, 1992, p.33. 
3 . Stephen F. LeRoy, Douglas G. Steigerwald, Volatility, Volume .9, 1995, p. 414. 
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التقلبات المفرطة تحت اسم عنصر   Fama )1991( ، وبعد هذه الانتقادات أدخلأسواق رأس الماللدراسة كفاءة 
  .1قابلية التنبؤ بالعوائد على المدى الطويل

تتوافق مع  أسواق رأس المالتحاول الإشكاليات الحديثة الإجابة على ما إذا كانت التقلبات عبر الزمن في    
التحركات أو التقلبات في المتغيرات الحقيقية غير المالية، لأن نظرية كفاءة الأسواق تنص على أن الأسعار في 

تحرك الأساسيات في الاقتصاد، لكن أكدت نظريات أخرى مثل نظريات علم النفس وجود  أسواق رأس المال
  .2الاقتصادية الكلية وتقلب المتغيرات أسواق رأس المالعلاقة بين التقلبات في 

فالافتراض الأساسي في اختبارات التقلبات الأولية هو أن العوائد المتوقعة ثابتة والتباين في أسعار الأسهم يقاد      
اية بشكل كلي بواسطة صدمات الأرباح أو يدفع     غرارقام الكثير من الباحثين على على  1970، وبحلول 

)1976( Bodie  ،)1976( Jaffe and Mandelker ،)1976( Nelson ،)1976a,b( Fama ،)1977( Fama 
and Schwert  دراسات تطبيقية حيث قدموا أدلة على أن عوائد الأسهم والسندات تختلف مع معدلات التضخم

المتعلقة  المتوقعة، معدلات الفائدة، المتغيرات الهيكلية الأجل الأخرى، حيث أصبح أمرا مألوفا في الدراسات الحديثة 
بالقدرة على التنبؤ بالعوائد أن اختبارات التقلبات هي وسيلة أخرى مفيدة لإظهار  أن العوائد المتوقعة تختلف عبر 

  .3الزمن
بتحليل السلسلة الزمنية لتقلب أسعار الأسهم في سوق الولايات المتحدة  G.William Schwertقام      

ومقارنة التقلب عبر الزمن مع متغيرات الاقتصاد الكلي الأخرى،  1986إلى  1859الأمريكية خلال الفترة من 
وخلص إلى أن تقلب الأوراق المالية ليس مرتبط ارتباطا وثيقا بتقلب المتغيرات الاقتصادية الأخرى، ويشار إلى هذا 

مرتفع  ، حيث وجد أن تقلب التضخم، نمو الأموال، الإنتاج الصناعي، الفشل التجاري،"لغز"الاستنتاج بأنه 
أن العديد من  Williamخلال فترة الحرب لكن تقلب عوائد الأسهم ليس مرتفع خلال نفس الفترة، وأشار 

متوافق مع معدلات فائدة  كانفي الولايات المتحدة الأمريكية   19الأزمات المالية أو الهلع في البنوك خلال القرن 
  .4مرتفعة وجد متقلبة على المدى القصير ولكن ليس هناك تأثير واضح على مستوى تقلبات أسعار الأسهم

رسم الانحرافات المعيارية للتغيرات المئوية في الإنتاج الصناعي، معدلات الفائدة القصيرة الأجل، ب حيث قام   
اط التقلبات المتغيرة علاقة قليلة بنمط التقلبات في أسواق المضاربة لاحظ أنمو مستوى أسعار المساكن الجديدة 

باستثناء حقيقة بأن هناك بعض التوافق بين التقلبات في أسعار الفائدة قصيرة الأجل وأسعار الفائدة طويلة 
  .5الأجل

  
  

                                                             
1 . Robert J. Shiller, Causes of Changing Financial Market Volatility, provided by Federal Reserve Bank of Kansas City in 
its journal Proceedings, 1988, p.13. 
2. Ibid, p.05. 
3 . Eugene F. Fama )1991( ,Op.Cit, p.1586. 
4 . Robert J. Shiller, Op.Cit, p.05. 
5 . Idem. 
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  :أسباب التقلبات في عوائد الأصول المالية  -  ب
المخيفة والمهددة لاستقراره، لكنها تقدم في نفس الوقت  المالأسواق رأس تعد التقلبات من أهم خصائص    

 افرصة أقوى للاستثمار ولتحقيق أرباح غير عادية مرتفعة للمستثمرين الذين يفهمون التقلبات جيدا ويفرقون بينه
ة لها، والذين يتسمون بالصبر ــ وبين المصطلحات المشا ــ التقلبات تعطي فإن  Frederick Martinوالثبات، وفقا لـ

المستثمرين الأذكياء الفرصة للاستفادة من التذبذبات السعرية بالشراء عند انخفاض الأسعار بأقل من قيمتها، 
، حيث يقول  1وبيعها عندما ترتفع بأكثر من قيمتها الجوهرية وبالتالي فالتقلبات في جوهرها سلاح ذو حدين

Martin "تم بمدى تكرار  أسواق رأس المالل لفهم أسباب التقلبات في نحن لا نضيع وقتنا وجهودنا في التحلي بل 
، كما يضيف أنه يجب أن نفهم أن التقلبات على المدى %10 هذه الظاهرة في المستقبل لتحقيق عائدات أكبر من

ق القصير هي جزءا من السوق دوما ولتحقيق الاستفادة الكاملة منها فمن المهم أن نفهم أنه بمرور الوقت السو 
أن السوق ) الأب الروحي لتحليل الأوراق المالية( Graham Benjaminيعود دائما إلى مستواه المناسب فحسب 

  .في المدى القصير هو آلة تصويت أما في المدى الطويل هو آلة وزن
يكل سوق المال، وأسباب سلوكية كمايلي   :يمكن تقسيم أسباب التقلبات المالية إلى أسباب متعلقة 

  :2تتمثل فيمايلي: أسباب تتعلق بهيكل السوق المالي - 1- ب
تتكون صناعة  :)Transaction-driven brokers(المعاملات المدفوعة بواسطة السماسرة  .1

أو المؤسسات والذين يكسبون رزقهم من خلال العمولات التي الية أساسا من السماسرة الأفراد الوساطة الم
م وذلك بتصميم تقارير مصممة  ا من خلال إقناع المستثمرين لشراء وبيع الأصول المالية الخاصة  يحققو
ا، ويتم  ظاهريا من قبل محللين ماليين لتوجيه قرارات المستثمرين ببيع وشراء حسب المستويات التي يستهدفو

على  Martin Fred الأطر من قبل المحللين الذي يعملون لصالح صناعة الوساطة المالية، يقول تصميم 
أولا يتم تطبيق التقرير لمدة سنة واحدة للأصول المالية طويلة الأجل : المستثمرين فهم أمرين في هذه التقارير

ا تعتمد على نقطة البيان بالكثير من  ا ؤالتنبات التي لا يمكن وهذا غير منطقي، ثانيا قاعدة التقارير توصيا
  .شهر المقبلة للمؤسسة 12أرباح : الدقة

المال التي  رأس يتعين على المؤسسات المدرجة تقديم تقارير مالية ربع سنوية لسوق :التقارير الربع سنوية .2
هذه التقارير بفارغ الصبر لتستعملها في تشكيل السعر من  نيويورك تتداول فيه أصولها المالية، تنتظر سوق

يؤكد أن هذه التقارير الربع سنوية وحتى السنوية  Martinخلال رفعه أو خفضه اعتمادا على توقعات المحللين، 
ين هي أداة قصيرة النظر ومضللة لاتخاذ قرار بيع أو شراء الأصول المالية، فأهمية هذه التقارير بالنسبة للمستثمر 

                                                             
1. Robert J. Shiller, Op.Cit, p.04. 
2 . Frederick Martin, Benjamin Graham and Disciplined Growth Investors: Lost Growth Stock Strategies from the 
Father of Value Investing, McGraw-Hill Education, 2011, citing site MARKET WIRED, available at :  
http://www.marketwired.com/press-release/disciplined-growth-investors-what-causes-stock-market- Volatility -1796186.htm. 
 The author of the book  Benjamin Graham and the power of growth stocks 
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وجدنا علاقة صغيرة جدا بين هذه  Martinالأذكياء ليست للتبشير بالنتائج المستقبلية، حيث يضيف 
الإعلانات وأداء الأسهم على المدى الطويل، إن الأهمية الحقيقية هو أنه في بعض الأحيان رد فعل السوق 

     ) يتوافق(ء الأسهم بسعر يلبي لهذه الإعلانات خاصة إذا كان سلبيا يعطي المستثمرين الأذكياء فرصة لشرا
  .عدل العائق لهمالمأو يفوق 

 إن التغيرات قصيرة الأجل في السياسة النقدية للجنة السوق: التغيرات في السياسات الاقتصادية المحلية .3
تسبب حركة حادة في السوق، حيث يتحرك السوق صعودا عندما يخفف البنك  (FOMC)الاتحادية  المفتوحة

 Martinالاحتياطي الفيدرالي السياسة النقدية، ويتحرك نزولا عندما يشدد البنك السياسة النقدية، حسب 

  .فإن المستثمرين يميلون إلى المبالغة في رد الفعل لهذه التغيرات
تجاه الأزمات الاقتصادية الكبرى، وأكبر رد فعل اال رد فعل سلبي الم رأس إن لسوق :الأزمات الاقتصادية .4

أن هذه الأوقات من عدم التأكد الاقتصادي تمثل الجزء الأهم  Martinيكون من قبل المستثمرين، يرى 
للمستثمرين الذين لديهم الشجاعة والمعرفة حول الأسهم الفردية للاستفادة من الأزمة، في كثير من الأحيان 

م الاستثمارية التي تدفعها المخاوف من الأزمة إلى بيع أصولهم المالية بدل من يقوم  المستثمرون بتوجيه قرارا
  .البحث عن فرص جيدة للشراء

إن المستثمرون يتخلون عن مهمتهم الأساسية في تحليل وتحديد الفرص الاستثمارية عند  Martinيقول     
يجب علينا ألا نضيع وقتنا في تحليل فعالية انعكاسات الأزمة، بل "محاولتهم لتحليل تداعيات الأزمات، ويضيف 

  .يةالتركيز على الهدف الحقيقي وهو تحليل واختيار الأوراق المالية للمحفظة الماليجب 
الابتكارات التكنولوجية  وه أسواق رأس المالأن السبب الجوهري وراء تقلب  Robert J. Shillerيضيف     

، وتتمثل أهم ثلاث ابتكارات تكنولوجية فيما أسواق رأس المالوالاختراعات التي غيرت البيئة التي تعمل فيها 
  :1يلي
 مؤشر :مؤشر سوق العقود الآجلة S&P 500  حيث نمت 1982في  المركب للعقود الآجلة تم تأسيسه ،

بسرعة كبيرة ومنذ ذلك الحين أصبحت قيمة الدولار من حجم التداول اليومي على مؤشر  العقود الآجلة
S&P 500  في معظم أيام  كنيويور المركب للعقود الآجلة تتجاوز حجم التداول من الأسهم المتداولة في بورصة

  .الأسبوع
 ومؤشر أسواق النقد، إن هذا التعامل  الآجلةيربط بين مؤشر الأسواق : برنامج التداول لمراجحة المؤشر

، لأننا لدينا سوقين مختلفين على نفس المنتج، وسيقوم أسواق رأس المالهو أكبر مسؤول على تقلبات 
  .شخص بالمراجحة لضمان سيادة سعر واحد

                                                             
1 . Robert J. Shiller, Op.Cit, p.13-14. 
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  عندما عمم  1972تم اختراعه عام : المحفظةتأمينBlack and Scholes حول  ماالأولى من بحثه امسود
على الرغم أن المفهوم لم  المحفظةبشكل واضح كيفية القيام بتأمين  ا، حيث قدم1973تسعير الخيارات سنة 

نتيجة طبيعية للابتكار  المحفظة، ويعد تأمين Hayne lelandsبواسطة  1980يحدد بوضوح إلا سنة 
 .1980كما ينظر إليه أنه أحد أعراض التوتر حول المغالاة في السوق التي ظهرت عام   ،التكنولوجي

من خلال النموذج الذي قدمه والذي يقوم على أسس  Keynesصرح  1936منذ : أسباب سلوكية - 2- ب
، وأن كمية المعلومات المتزايدة والمتدفقة في أسواق رأس المالالتطور والتقدم الذي تشهده  أننفسية، حيث يؤكد 

بتحركات الأسعار أكثر صعوبة، لذلك يقوم حملة الأسهم بالتقييم  ؤالتنبعملية  تجعلالسوق بطريقة غير عشوائية 
م تحكمها روح حيوانيةلذا فإ ،على ظروف نفسيةبناءا  لكن أراء  لا علاقة لها بالحقائق الاقتصادية، 1ن قرارا

Keynes توالت الدراسات فيما بعد لتثبت القدرات البشرية المحدودة والتي تؤدي و ، لم تؤخذ بعين الاهتمام أنذاك
أهمية التأثير النفسي    Shiller)1984( ، حيث يرىالآخرينوالاعتماد على وجهات نظر  الأخطاءإلى اقتراف 

المؤثرة على سلوك الأسهم وعملية التنبؤ يلي بعض الأسباب السلوكية  الاجتماعي على أسعار الأسهم، وفيما
  :بعوائدها ومنه على كفاءة الأسواق المالية

 آخرونكبر من قيمتها الحقيقية لاعتقادهم بوجود أمالية  أوراقالمستثمرين على استعداد لشراء  وجود عدد من 
  الانفجار؛ إلىفقاعات سعرية تؤدي ب إلى تقلبات شديدة تنتهي، مما يؤدي أعلىمستعدون لشرائها بسعر 

 خلال سنوات ماضية، ويتجنبون  أرباحاالمالية التي حققت  الأوراق الذين يشترونالمستثمرون  وجود عدد من
التي حققت خسائر خلال السنوات الماضية بغض النظر عن احتمالات النمو المستقبلية،  الأسهمشراء 

تجاه  أرائهم، وتطول فترة تغيير للأسهموضوعي وبالتالي فالمستثمرون لا يعتمدون بصورة كلية على التقييم الم
م على    السابقة؛ الأخبارسهم معين، حيث يعتمدون في اتخاذ قرارا

  عدم رغبة المستثمرين في بيع الأسهم الخاسرة عند انخفاض أسعارها ولو كانت احتمالات استمرار الانخفاض
ر اتخاذ قرار بيع الأسهم الخاسرة وتحويل أكثر من احتمالات الارتفاع، كما أنه من الصعب على المستثم

الخسارة الدفترية إلى خسارة حقيقية ولو توفرت هناك فرص أخرى للاستثمار ذات احتمالات ربحية عالية، 
فأغلب الأفراد لا يغامرون بخسارة ربح مؤكد، لكن يتجهون إلى المغامرة من أجل تفادي خسارة معينة ولو  

، ويشبه علماء المالية السلوكية ذلك بالمقامر الذي يرفض   كانت احتمالات خسارة مبلغ آخر كبيرة نسبياً
 في وضع حد لخسارته؛ أملاالخسائر المؤكدة بالرغم من خساراته المستمرة، ولكنه يقامر عليها 

  نجد أنه من الصعوبة إقناع المستثمر ببيع إحدى الأوراق المالية التي حققت خسارة، على حين سوف يسارع
محفظته المالية، من هنا ينصح خبراء علم السلوك  "بإعادة هيكلة"رقة المالية الخاسرة نفسها عند إقناعه ببيع الو 

  . "بيع الورقة الخاسرة"المالي باستخدام عبارة إعادة هيكلة المحفظة كبديل سحري لعبارة 
                                                             

1. Andrew W. Lo, Craig MacKinlay, Stock Market Prices Do Not Follow Random Walks: Evidence from a Simple 
specification test, review of financial studies, sprig 1988, p.41. 
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  يعتمدون على مراقبة  المالية، بل الأوراقوجود ما يسمى بتجار الفوضى وهم المستثمرون الذين لا يقيمون
ن هذا النوع أب  FriedmanMilton )1953( ويشير ،فقط ويحصلون على معلومات تقديرية الأسعارتحركات 

م المستمرة ولا  ، لكن وفقا لدراسة الأسعارعلى  يؤثرونمن المستثمرين لن يستمروا في السوق بسب خسار
Sciubba 1  ولذلك يستمر وجودهم في السوق ويؤثرن في  الأرباحفان هؤلاء المستثمرون يحققون بعض
  على المدى الطويل؛ الأسعار

  يسلكون طرق مختصرة  عادة ما الأفرادتحيد عن منطق النظرية الاقتصادية، لأن  أنيمكن  الإنسانية تالقراراإن
يتخذون  الأفرادلنظرية الاحتمالات، حيث بينت عدة دراسات أن  الأساسيةحدسية بعيدة عن المبادئ 

 قرارات مختلفة في حالات مماثلة، ولكنها مصوغة بطريقة مختلفة، مما يفسر السلوك غير العقلاني؛
  م المالية مما عالية يرفع  لأرباحتحقيق المستثمرون  إن :المفرطة والتفاؤل الواهمالثقة ثقتهم في صحة قرارا

كبر أارتفاع  إلىية بسبب التفاؤل الواهم مما يؤدي كبر في القرارات الاستثمارية المستقبلألتحمل مخاطر يدفعهم 
قل تحفظا ومخاطرة، أاتخاذ قرارات استثمارية  إلى، والعكس صحيح، فتحقيق المستثمر لخسائر يدفعه للأسعار

ن اتخاذ القرارات الاستثمارية تتوقف على نتيجة القرارات إالانخفاض، وبالتالي ف إلى بالأسعارمما يدفع 
 السابقة؛

  تنتشر من تلقاء نفسها بالتقليد  الأفكار أنبدراسة بين من خلالها  )1976( دوكنزقام :الأفكاروجود عدوى
ــ الأفكاروقد سمي هذا النوع من  ، حيث تتميز بعدم اعتمادها على العقلانية والحقائق الاقتصادية، "ميم"بــ

  :2ويتوقف انتشارها على ثلاثة عوامل
، ونشر الفكرة بينهم،  الآخرينفي  التأثيرعلى  الأفكار أصحابدى قدرة يقصد به م:قابلية الانتشار -

لمعرفة وجهة  آخرين أشخاصباندماج مؤسسات، ويعتبر أسلوب عرض الفكرة  على  إشاعة كإطلاق
  .الأسعارعلى  والتأثيرانتشارها  إلىالتي تؤدي  الأساليب أكثرنظرهم  من 

غلب أ أن إلىالجديدة، وتشير الدراسات  الأفكاريقصد به مدى السهولة في تقبل  :قابلية الاستقبال -
  .من صحتها التأكدمعلومة تؤكد زيادة عوائدهم بدون  بأيالمستثمرون يرحبون 

ا المستثمر بالفكرة، حيث كلما زادت فترة الاحتفاظ : قابلية الرسوخ - ا المدة الزمنية التي يحتفظ  يقصد 
  .الأفكارعلى انتشار كلما ساعد ذلك 

 يقصد به تصرف المستثمر بسلوك الجماعة دون تخطيط، ويتبع هذا السلوك صغار : سلوك القطيع
م في الحصول على المعلومات وفهمها واستغلالها،  مالمستثمرين، فنظرا لضعف قدر  أسلوبيتبعون  فإ

                                                             
1 .See: Emanuela Sciubba, Asymmetric Information and Survival in Financial Markets, Faculty of Economics and 
Politics University of Cambridge, February 1999, p.1-56. 

لة العلمية ، السوق الماليةالمفهوم الحديث لكفاءة ، الرحيم فؤاد الفارس، توفيق حسون عبد . 2   .08:ص، 2006مصر، ، امعة طنطا، العدد الأوللجا
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صناع السوق، ومن صور هذا  أويون التقليد من خلال الشراء والبيع جماعة، ويقلدون المستثمرون الرئيس
  :السلوك نذكر

المستثمرون الذين يتواصلون مع بعضهم يتجهون للتفكير بشكل مماثل تجاه المعلومات التي يحصلون  إن -
  الآخرون؛نه سيكون تصرف أعليها في نفس الوقت، وتصرف كل منهم يعتمد على ما يظن 

سلوك  ونويتبع موتقييمه ممعلوما ونمالية ما وينبذ تجاه ورقة موجهة نظره ينيغير الكثير من المستثمر  -
  ؛يكونوا على خطأ أنعدد كبير من المستثمرين لا يمكن  أن مالجماعة، لاعتقاده

م  بآراءالمستثمرون  يتأثر - مأصدقائهم وعائلا م الأخباروبتعليقات  وأقار  .والصحف وعادة ما يقلدو
 

 الإنسانيةواقعية على القرارات  أكثردخل افتراضات تللنظرية التقليدية لسلوكي تحديا الت نظرية التمويل جاء     
لكفاءة سوق النظرية التقليدية  لإثراءوذلك  ،الجوهرية الإنسانيةباستخدام رؤى ثاقبة من علم النفس لفهم الدوافع 

  .رأس المال
I.7.الديناميكية أسواق رأس المالفرضية ( والتمويل السلوكيبين فرضية كفاءة الأسواق  قمحاولات للتوفي 

  )أو المتكيفة وفق الظروف الاقتصادية
لقد تبين من خلال المسح للدراسات التجريبية الأولية المؤيدة لفرضية كفاءة أسواق رأس المال والدراسات    

أسواق ، فالأحداث والتطورات في والممارسين الماليين الأكاديميين أراءأنه ليس هناك توافق بين الحديثة المعارضة لها 
         لها أثار قوية على سلوك المستثمرين مما انعكس على نمط التغيرات في الأسعار تكان رأس المال

)2009(Ping Lim, Kim1 ، خاصة مع ظهور التمويل السلوكي الذي يؤكد على عدم عقلانية المستثمرين والتي
وهو  مفهوم الكفاءة النسبية Campbell and al )1997( لذا قدمتتجسد في وجود ردود الفعل والثقة المفرطة، 

 Yen )2008( الكفاءة تتغير عبر الزمن، حيث ذكر أنحيث يعتقد  ،المال رأسسوق  كفاءةأفضل حل لقياس  

and Lee2 النتائج   أن تبين المتعلقة بفرضية كفاءة أسواق رأس المال نتائج المسح التاريخي للدراسات التجريبية أن
الدراسات  أن Park and Irwin )2007( كما وجد  ،1990، وصعبة عام 1980- 1970 عامكانت مختلطة ومتباينة 

-1988(تقدم دليل على ربحية قواعد التداول التقنية، في حين معظم الدراسات الحديثة  لا )1987-1960( الأولية

  .3تقرر خلاف ذلك )2004
 لقياس صممت التي المستخدمة الإحصائية الاختبارات أن هو التقليدية الكفاءة دراساتكما يعاب على    

    كفؤ  إما السوق أن استنتاج إلى تؤدي الاختبارات هذهف أخرى وبعبارة خلال فترة الدراسة، ثابتة السوق كفاءة

                                                             
1.Jae H. Kim, et al, Stock return predictability and adaptive markets hypothesis: evidence from century-long US Data, 
Journal of Empirical Finance, Volume18, Issue5, December 2011, p.03.  
2  .  Yen G., Lee Cheng-Fee, Efficient Market Hypothesis (EMH): Past, Present And Future, Review of Pacific Basin 
Financial Markets and Policies, Volume11, No 2, 2008, p.305. 
3 . Jae H. Kim, et al, Op.Cit, p.01. 
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 المحدد النحو على سوق رأس المال كفاءة مفاهيم أن  Chordia et al ) 2005( يجادل ،ككل للعينة أو غير كفؤ
والظروف  السوق عمليات حول صامتة لكنها الإحصائية، للاختبارات طريق خارطة تمثل Fama )1970( قبل من

 العوامل بعض بسبب الوقت، مرور مع تتطور السوق كفاءةأن   نتوقع أن المعقول فمن السياق هذا في المتعلقة به،
 السوق كفاءة مسألة معالجة ، فمثلا من غير المعقولوالتكنولوجية والتنظيمية المؤسسية التغيرات مثل الكامنة،

 الكتلة من مؤخرا ظهرت التي والوسطى الشرقية أوروبا في انتقالية بمرحلة تمر التي تالاقتصاديا في لأسواقل
ر بلغاريا مثل السابقة الشيوعية  كفؤلن كون   فإنه مرة، لأول السوق يفتح عندما أنه هو الرئيسي والسبب ، وا

 من الوقت من محدودة فترة غضون فيها لكن ،معروفة لتصبح الأسعار اكتشاف لعملية طويلا وقتا يستغرق لأنه
 ثابت جكفاءة لهذا النوع من الأسواق لا يتم من خلال الفإن قياس  وبالتالي ،كفاءة أكثر صبحي أن المرجح
              2004a) ( يقول أخرى ناحية من، و القياس فترة طوال السوق كفاءة من ثابت مستوى فترضي والذي

Cajueiro and Tabak ذلك ويرجع الوقت مرور مع الكفاءة من مختلفة مستويات قدمت الأسهم أسواق أن 
  .1التداول غير المتزامن الأموال، رؤوس تدفقات المعلومات، سرعة:اختلاف أثار بعض العوامل منها إلى أساسا

، 2كان مختلفا بمرور الوقت وبصفة دورية  نيويوركاختبار كفاءة سوق  أن Gu and Finnerty )2002( ظهرأكما    
سوق  أنوجد ف  Ito and Sugiyana )2009( ، أما1990عما كان عليه في  1950فالسوق كان أكثر كفاءة في 

  .20003 أخرىثم عاد كفؤ مرة  1980وغير كفؤ  1970-1960 كان كفؤ فينيويورك  
والقدرة على التنبؤ بالعوائد تقودها ظروف رأس المال فرضية كفاءة سوق  أنهذه النتائج المتضاربة بينت  إن    

في قلب الجدل بين مؤيدي ومنتقدي الكفاءة بتقديم وفاق  الأخير، لذا قام هذا   Lo)2004(السوق الديناميكية 
وفرضية الكفاءة، وذلك من خلال تفسير كفاءة السوق من منظور  للأسواقمصالحة بين التطورات الحديثة  أو

) ملامح، سمات(، فظروف السوق المتغيرة باستمرار تحكم ميزات للأسواقالصبغة الديناميكية  إعطاء، أي 4تطوري
 إطارالسوق الرئيسية مثل القدرة على التنبؤ بالعوائد، وبالتالي لا يمكن تقييم السوق من فراغ بل يكون ذلك في 

 ، واقترح مفهوم جديد أطلق عليه فرضية الأسواق المتكيفة، وهي فرضية تقوم على الأخذ بعينسياق ديناميكي
   .أسواق رأس المالالاعتبار ظروف السوق عند قياس درجة كفاءة 

، في سوق نيويورك قامت عدة دراسات باختبار العلاقة بين ظروف السوق الديناميكية وفرضية كفاءة الأسواق   
العديد من الإجراءات  تن سوق أمريكا طبق، وهذا مقنع لأ1980سوق كان أكثر كفاءة بعد عام الأن  تووجد

، 1980ن أسس الاقتصاد الكلي أصبحت أكثر استقرارا منذ أو  1970- 1960المختلفة من الابتكارات بين 
مقارنة بسنوات قبل،   1980قل من الأزمات السياسية والاقتصادية بعد عام أنه كانت هناك حوادث أبالإضافة إلى 

                                                             
1.Kian-Ping Lim,

 
Robert D. Brooks, The Evolving And Relative Efficiencies Of Stock Markets: Empirical Evidence 

From Rolling Bicorrelation Test Statistics, September 2006, p.08.  
2 . Ibid, p.02 
3  . Idem. 
4 . See more: Andrew w. Lo, The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary Perspective, 
Journal of Portfolio Management, 30th Anniversary Issue,2004, 15-29. 
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أن الكفاءة المتكيفة محققة في سوق نيويورك  )18الدراسة السابقة رقم (et al   Jae H. Kim)2011(كما وجد 
، )19الدراسة السابقة رقم ( Jose Alvarez-Ramirez )2012( كما أن ، 2009إلى  1900خلال الفترة من المالي 

 1929وجد أن سوق نيويورك كانت أكثر كفاءة في فترات الازدهار، وأقل كفاءة في فترات الأزمات وذلك خلال 

مظهر من مظاهر فرضية الأسواق المتكيفة التي تنص على أن ظروف وتعتبر نتائج هذه الدراسات  2012إلى 
  . 1السوق الديناميكية تحكم درجة كفاءة السوق

المستثمرين غير  أنعن طريق افتراض  سوق رأس الماليحاول التمويل السلوكي صياغة بديلة لفرضية كفاءة     
والذي بدوره يسبب ) الفعل المبالغ فيها دمثل ردو (المالية  الأوراقالشذوذ في تسعير  إلىالذي يؤدي  الأمرعقلانيين 

   .الأوقاتعدم كفاءة السوق في كل 
 sub period( النسبية يتم تطبيق منهجية الفترات الفرعيةالمتكيفة أو  أسواق رأس المالمن أجل قياس كفاءة     

methodology(بطريقة غير عشوائية، بل تعتمد على غير متداخلة فيما بينها  ، حيث يتم اختيار عينات فرعية
الأساسية اقتصادية كانت أو سياسية والتي من المفترض  الأحداثتحليل وبحث مسبق عن الظروف الاقتصادية أو 

، أو قد يكون قانون تم تطبيقه، أو اتفاقية بين المال، ومنه على كفاءته رأس يكون لها تأثير كبير على سوق أن
أو تحسين تكنولوجيا المعلومات والاتصال في السوق، أو النقدي،  الماليأو سياسة جديدة لتنظيم القطاع دول، 
    .2في كل فترة على حدى على نتائج اختبار الكفاءة الأحداثيتم من خلال ذلك مراقبة تأثير هذه  حيث

ا الأساسيةأسواق رأس المالإن هذه التطورات في كفاءة     ، وأدوات ، تستدعي إعادة النظر في مفهومها وافتراضا
لتكون لهم قدرة على  وعلماء التمويل السلوكيومنهجيات قياسها ويستحسن القيام بذلك بتزاوج علماء الكفاءة 

مع غير حساسة للتطورات والأحداث بل تأخذها بعين الاعتبار نظري بديل ومنهجيات قياس جديدة  إطاروضع 
  .الكفاءة نسبية ومتغيرة عبر الزمنافتراض أن 

  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 . Jae H. Kim, et al, Op.Cit, p.03. 
2.Tim Verheyden, A Tale of Market Efficiency: A Methodological Digress Master of Science, faculty of Economics & 
Management,  Hogeschool-Universiteit Brussel, 2012-2013, p.29.  
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  :لاصةخ

الباحثون بسلوك الأسهم ومدى تأثيرها على يتميز موضوع كفاءة أسواق رأس المال بتاريخ عريق، فلقد اهتم      
ال إلى أن ظهر مصطلح كفاءة أسواق رأس 1900 سنة استقرارية السوق قبل ، ولقد وتوالت البحوث في هذا ا

، والذي قدم مدخلا دقيقا لقياس كفاءة أسواق رأس المال باستعمال اختبارات  Fama )1970(المال على يد 
، حيث انقسم الباحثين بين معارض 1980-1970علمية إحصائية دقيقة جدا، وتوالت البحوث خلال الفترة 

  .دظهور بعض التشوهات في عوائبسبب تباين نتائج أبحاثهم وخاصة بعد  ومؤيد لكفاءة أسواق رأس المال وذلك 
أدى إلى في أسواق رأس المال والتي كانت نتيجة عوامل تحكم سلوكيات المستثمرين إن ظهور هذه التشوهات       

، وتوسيع مجالات تحديث نظرية كفاءة أسواق رأس المال لجعلها تستجيب مع التطورات في أسواق رأس المال
  .س المالالبحث فيها من خلال إضافة زوايا أخرى لاختبار كفاءة أسواق رأ

  :يمكننا استنتاج النقاط التالية الفصلهذا من خلال  
وذلك لأهميتها وارتباطها بتقلبات عوائد  ق أطولاتوسيع اختبارات كفاءة أسواق رأس المال إلى أف .1

  ؛الأسهم
  ؛الاهتمام بالظروف الاقتصادية والسياسية عند اختبار كفاءة أسواق رأس المال .2
 الكفاءة والمؤثر على سلوك الأسهم؛إعطاء أهمية خاصة للعنصر البشري باعتباره محور مهم  في عملية  .3
ا الاهتمام بسلوك الأسهم وفهم .4 من الاهتمام بالمفاهيم المطلقة لاختبارات كفاءة أسواق رأس  بدلا ،تحركا

 ؛المال
بل يعتبر مكملا لها من خلال  ،الإن ظهور التمويل السلوكي لا يعتبر تعارضا لكفاءة أسواق رأس الم .5

الاقتصادية  والأحداثتقديمه لزاوية أخرى لقياس الكفاءة، هذه الزاوية والتي أعطت أهمية للظروف 
  ؛عند اختبار كفاءة أسواق رأس المال والسياسية

 فقط؛بدلا من التركيز على جانب العوائد  الاهتمام بعامل المخاطرة عند قياس كفاءة أسواق رأس المال .6
الكفاءة تختلف عبر  أنبل تعني  ،المالية لا تعني رفض الكفاءة الأسواقإن النتائج المتضاربة حول كفاءة  .7

يتم قياسها في  والتيتعتبر كفاءة أسواق رأس المال النسبية أكثر واقعية من الكفاءة المطلقة،  ، حيثالزمن
 .ظروف السوق إطار
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 :تمهيد
إلى  وقسمها الكفاءة Fama )1970( قدم فلقد، بتطورات كبيرةأسواق رأس المال  ةءلقد مرت فرضية كفا    

عدد كبير من  انجازحيث تم المستوى الضعيف، المستوى المتوسط، المستوى القوي، : ثلاث مستويات هي
بين  هانقسمت الأدبيات حولحيث الأبحاث، ولقد أخذ المستوى الضعيف حصة الأسد من هذه الاختبارات، 

طرح جديد  Fama) 1991(وخاصة بعد ظهور التمويل السلوكي، لذلك قدم  لهمؤيدين لوجوده ومعارضين 
القدرة على التنبؤ  :، يتمثل في اختبار الكفاءة من عدة زوايا هيلاختبار كفاءة السوق على المستوى الضعيف

اختبار فرضية السوق إلى  بالإضافةبالعوائد على المدى القصير والطويل، دراسة التشوهات والتقلبات في السوق، 
  .Lo) 2004( والتي قدمها المتكيفة

وهي عبارة دراسة،  200من الدراسات السابقة والتي بلغت حوالي  خلال البحث تم الحصول على عدد كبيرمن    
من الجوانب التي  أو جانبين على الأكثر اختبرت كل دراسة جانب واحد حيث عن مقالات علمية محكمة، 

تمت البحوث على مستوى و ة، يمرات معلمية وشبه معلمية وغير معلباستعمال عدة اختبا Fama )1991(قدمها 
، حيث اهتمت الدراسات التي اختبرت الأسواق الناشئة على محاولة تشخيص أسواق رأس المالعدد كبير من 

ا،   بنفس اهتمامات  الأسواق المتقدمة كما اهتمتأسباب ضعف الكفاءة ومحاولة تقديم توصيات لزيادة كفاء
فرضية الكفاءة المتكيفة، ومدى عضها من حيث الكفاءة، واختبار مقارنة الأسواق ببالأسواق الناشئة بالإضافة إلى 

  .تأثر كفاءة هذه الأسواق بالظروف الاقتصادية والسياسية
ضمن كل قسم يتم إتباع ترتيب تاريخي  سنقوم ضمن هذا المحور بتقديم الدراسات السابقة على ثلاثة  أقسام     

  :كمايلي
  

 ؛بعوائد الأسهم على المدى القصير والتشوهات المالية الدراسات المتعلقة بالقدرة على التنبؤ 
  ؛)يلةاختبار الذاكرة الطو (الدراسات المتعلقة بالتنبؤ على المدى الطويل  
  السوقظروف المتكيفة حسب الكفاءة (النسبية  الأسواقالدراسات السابقة المتعلقة بفرضية كفاءة(.  
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:عرض الدراسات السابقة  -  

1.II. الدراسات المتعلقة بالقدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم على المدى القصير والتشوهات المالية  
 

1. Eugene F. Fama, The Behavior of Stock-Market Prices, 19651 
 

دف إلى اختبار القدرة على التنبؤ ت السير العشوائيتعتبر هذه الدراسة من أوائل الدراسات التي اختبر    ، حيث 
المستوى  عندوذلك للحكم على كفاءة السوق  بعوائد الأسهم على المدى القصير في سوق نيويورك المالي،

 30(لكل أسهم مؤشر داو جونز الصناعي  إغلاقتمثل أسعار  تتكون عينة الدراسة من بيانات يومية ،الضعيف

نة حوالي من يعينة في كل ع 30وبالتالي تتوفر  ،1962جويلية  02إلى  1885فيفري  17خلال الفترة من ) سهم
  .مشاهدة 1700إلى  1200

  :تم استخدام الاختبارات التالية  
 لعينات الدراسة  اختبار التوزيع الطبيعي.   
 اختبار الارتباط التسلسلي : اختبارات الاستقلالية)Serial Correlatiocno( اختبارات التكرارات ،      

  .Run test( ،Alexander's Filter test( أو الأشواط
  :توصلت الدراسة إلى ما يلي

  بعضها تميزيحيث عوائد المؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي توزيعا طبيعيا، جميع لا تتوزع 
< Leptokurtic )kurtosisبتوزيع    ؛بالتوزيع الطبيعي الأخر، ويتميز البعض )3

 تماما  موجودة غير أو ضعيفة جدا إما إلى وجود ارتباطات تسلسلية الثلاثة أشارت نتائج اختبارات الاستقلالية
ليست قوية بما فيه أسهم مؤشر داو جونز الصناعي، وبالتالي فهي كل سهم من عوائد  ل التغيرات اليومية بين

 ؛غير عادية أرباحالكفاية لاستخدامها لتحقيق 
  التوزيع الطبيعي للعوائد واستقلالية التغيرات : العشوائي وهمامن خلال ما سبق يتبين لنا تحقق شرطي السير

يمكن استخدامها للتنبؤ بالعوائد المستقبلية، وبناءا على ذلك تتصف أسعار  بينها، وبالتالي فالعوائد الماضية لا
  .المستوى الضعيف عندأسهم مؤشر داو جونز الصناعي بالسير العشوائي، ومنه فسوق نيويورك كفؤ 

    
  
  

   
 

                                                             
1. Eugene F. Fama, The Behavior of Stock-Market Prices, The Journal of Business, Volume 38, No. 1, 1965. 
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2. Lalith P. Samarakoon, Predictability Of Short-Horizon Returns In The Sri Lankan 

Stock Market, Sri Lankan Journal of Management, 19961.  
  

 سوق سيريلنكا الماليالقصير في  المدىدف هذه الدراسة إلى اختبار القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم على     
حيث تم استخدام مؤشرين المستوى الضعيف،  عندوذلك للحكم على الكفاءة ، 1995إلى 1985خلال الفترة من 

سهم  25والذي يتضمن ) SPI(والذي يضم جميع الأسهم المدرجة ومؤشر حساس  )ASI(للسوق وهما مؤشر 
  .1995إلى  1985مؤشر خاص بالقطاعات خلال  14قيادي و

 أسهمعلى  ضريبة الثروة إلغاءتم  1991نه في عام لأ 1995إلى  1991ة فترة فرعية من ولقد استعملت الدراس    
  .الشركات المدرجة

:توصلت الدراسة إلى مايلي   
  ،التباين القابل للتنبؤ هو جزء صغير من و العوائد اليومية والأسبوعية والشهرية قابلة للتنبؤ من عوائد ماضية

  ؛التباين في العوائد
  خلال  لمؤشر جميع الأسهم العوائد اليومية والأسبوعية والشهرية فيهناك ارتباط ذاتي موجب من الدرجة الأولى

 ؛1995إلى  1985 منالفترة 
  إلى  1991خلال الفترة الفرعية  اليومية والأسبوعية والشهريةهناك ارتباط ذاتي موجب لعوائد مؤشرات السوق

 ؛1995
 ة إلى حد ةالشهريو  ةالأسبوعي ةالذاتي اتالارتباط ما مع بعضها وهي أقل بكثير من  من عوائد السوق متشا

 ؛قل من الارتباط اليوميأوالشهري متماثل لحد ما و  الأسبوعيالارتباط الذاتي و  ،عوائد السوق اليومية
  ؛أقل من الارتباط الذي لوحظ لجميع الأسهم هوالارتباط الذاتي لعوائد مؤشر السوق الحساس 
 ؛التباين القابل للتنبؤ للعوائد اليومية بالنسبة لجميع الأسهم كبير 
  الأسهم؛التباين القابل للتنبؤ لمؤشر السوق الحساس هو في الغالب أقل من التباين القابل للتنبؤ لمؤشر جميع 
  الشهري  بالتباينتظهر أن هناك ارتباط ذاتي كبير، وقدرة على التنبؤ  1995إلى  1991بالنسبة للفترة من

 ؛عل المدى القصير لأغلب الأسهم
  ؛على كامل فترة الدراسة إحصائيةالارتباط الذاتي لعوائد القطاعات ايجابية، وذات دلالة  
 تباين عوائد القطاعات القابل للتنبؤ يكاد يكون معدوم إلا في حالات قليلة؛ 
 رفضيتم  هناك قدرة على التنبؤ بعوائد كلا المؤشرين في سوق سيريلنكا، وبالتالي من خلال النتائج السابقة 

 .، وسوق سيريلنكا غير كفؤ على المستوى الضعيففرضية السير العشوائي

                                                             
1 . Lalith P. Samarakoon, Predictability Of Short-Horizon Returns In The Sri Lankan Stock Market, Sri Lankan 
Journal of Management, Volume 01, No 03, July - September, 1996  
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3. Michael J. Seiler, and Walter Rom, A Historical Analysis Of Market Efficiency: Do 

Historical Returns Follow A Random Walk?, 19971  
  

سوق نيويورك المالي، على المستوى الضعيف، وذلك من خلال اكتشاف دف هذه الدراسة إلى قياس كفاءة    
تتكون  ،لهذا الغرض في السوق أنماط يمكن استخدامها للتنبؤ بالأسهم، وقد استعمل الباحث اختبار التشوهات

 02إلى  1885فيفري  17المدرجة بسوق نيويورك خلال الفترة من  لجميع الأسهم عينة الدراسة من بيانات يومية

  .مشاهدة 18490، حيث بلغت 1962جويلية 
اية الأسبوع أ، من Box-Ljung Statistics بيرساستعملت الدراسة إحصائية بوكس       جل اختبار تشوهات 

تم اختبار التشوهات لكل سنة  ولقدفي سلسلة البيانات اليومية قيد الدراسة، ) أثر جانفي(اية السنة  وتشوهات
 عدم بسبب السوقفي  القصور أوجه تحديدوأن سنة طويلة جدا،  77على حدى، حيث يعتقد الباحث أن فترة 

 رأس المال لأسواقمؤشر ، لكن في الحقيقة إن التشوهات والتي تعتبر الزمن من قصيرة لفترة إلا دومي لن كفاءةال
  .تفي، كما قد يحدث بشكل مستمرتخدث مرة واحدة و تحقد  غير الكفؤة

:توصلت الدراسة إلى مايلي  
 تم حساب المتوسط الحسابي والانحراف المعياري واختبار  )أثر جانفي( نهاية السنةبالنسبة للتشوه المتعلق ب

ي وجويلية وأوت هي أعلى من كل بوكس جينكيز ووجدت الدراسة أن المتوسط الحسابي لعوائد شهر جانف
  المتوسطات الحسابية لباقي الأشهر؛ 

  تم حساب المتوسط الحسابي والانحراف المعياري واختبار بوكس جينكيز للتشوهات المتعلقة بالأسبوعبالنسبة ،
حين ، وتم ملاحظة أن عوائد يوم الاثنين ترتبط سلبيا فيما بينها، في 1962إلى  1885لكل أيام الأسبوع من 

  .عوائد يوم الأربعاء والجمعة والسبت كانت أعلى من العوائد المتوقعة
من خلال ما سبق هناك ارتباط غير خطي قوي جدا، والذي يعني أن هناك قدرة على التنبؤ بعوائد    

على المدى الطويل، حيث يمكن استخدام هذا الارتباط في تحقيق أرباح غير عادية، وهو الأمر الذي  الأسهم
  .يتعارض مع الكفاءة على المستوى الضعيف

  
  
  
  
  

                                                             
1. Michael J. Seiler, and Walter Rom, A Historical Analysis Of Market Efficiency: Do Historical Returns Follow A 
Random Walk?, Journal Of Financial And Strategic Decisions, Volume 10, No 2, Summer 1997 
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4. Christine Stachowiak, Prévisibilité des rentabilités boursières Une étude empirique du 

marché boursier français sur données intraquotidiennes,  
 20041. 

لجميع المؤسسات  كانت العوائد الماضية تسمح بتحديد العوائد المستقبلية  إذادف هذه الدراسة إلى اختبار ما     
، للحكم على  2008إلى ديسمبر  1999بسوق فرنسا المالي خلال الفترة من جانفي  CAC40مؤشر في  المدرجة

  .فرنسا المالي على المستوى الضعيف كفاءة سوق
نظرا لطبيعة السلسلة المالية ونظرا لأهمية هذا ) ARCH test(اختبرت الدراسة بداية مدى تجانس التباين     

تغير مع الوقت، ويؤثر على اختبارات السير العشوائي وبما المالاختبار والذي يأخذ بعين الاعتبار التباين الشرطي 
  .أن اختبارات الارتباط الذاتي تعتمد اعتمادا كبيرا على تجانس التباين فمن المهم تطبيقها

القدرة على التنبؤ بالعوائد المستقبلية اعتمادا على العوائد الماضية على  لاختبارالاختبارات  تم تطبيق عدد من   
، Box-Pierce test ،Box-Pierce corrigé l’hétéroscédasticité test : المدى القصير دون الطويل وهي

runs test ،. rapport de variances test  
Skewness(لا تتبع التوزيع الطبيعي العوائد أن إلى الدراسة توصلت      > يدل و يبين عدم التناظر والذي ) 0

على وجود صدمة سلبية والتي يختلف تأثيرها على الصدمة الايجابية، والذي قد يكون مؤشر على وجود غير 
       سل المالية، كما أن العوائد غير متفلطحة هو سمة من سمات السلاو الخطية في عملية تطور العوائد 

)Kurtosis >   .المتطرفة النقاط من كبير احتمال يعكس مما ،)3
القدرة على التنبؤ بالعوائد المستقبلية  تباختباراالسير العشوائي المتعلقة  تاختبارابعد ذلك طبقت الدراسة    

العوائد مرتبطة ذاتيا فيما بينها مما يؤدي إلى  أن Box-Pierceانطلاقا من العوائد الماضية، حيث أظهر اختبار 
ولكنه يعكس وجود تجانس  ولا يعطي نتيجة كاملة، غير كافي رفض فرضية السير العشوائي، ولكن هذا الاختبار

والذي أظهر عدم   Box-Pierce corrigé l’hétéroscédasticité التباين المشروط فقط، وهذا ما أظهره اختبار
تم الاعتماد لكن يعتمد هذا الاختبار على عدد كبير من التأخيرات، لذلك  ،لسل في العوائدوجود ارتباط متس

 العوائد المستقبلية لا تتحددو العوائد مستقلة  أن ووجدت الدراسة ، rapport de variances testو runs test على
وهو ما يوافق فرضية الكفاءة على المدى القصير، وبالتالي فالأسعار تتميز بالسير العشوائي،  وفقا للعوائد الماضية

  .لسوق فرنسا المالي عند المستوى الضعيف
  
  
  

                                                             
1 . Christine Stachowiak, Prévisibilité des rentabilités boursières Une étude empirique du marché boursier français sur 
données intraquotidienne, Economie et prévision, 2004. 
. 
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5. Andrew C. Worthington and Helen Higgs, Weak-form market efficiency in European 
emerging and developed stock markets, 20041. 

  
من خلال اختبار القدرة  دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة الأسواق الأوروبية عند المستوى الضعيف،     

 ؤشراتلم تضم عينة الدراسة البيانات التاريخية ، حيث على التنبؤ بعوائد المؤشرات العامة على المدى القصير
 ،)GER( ألمانيا :هي المتقدمة الأسواق عشر ستة تضمسوق مالي أروبي، و  لعشرين المرجحة القيمة ذات الأسهم
 ايرلندا ،)GRE( اليونان ،)FRA( فرنسا ،)FIN( وفنلندا ،)DEN( الدنمارك ،),(BEL بلجيكا ،)AUS( النمسا
IRE)(، ايطاليا )ITL(، هولندا )NTH(، النرويج )NRW(، البرتغال )POR(، اسبانيا )SPN(، السويد 

ر ،)CZH( التشيك جمهورية :، هيناشئة أسواق وأربع، )UNK( المتحدة والمملكة) SWI( سويسرا ،)السويد(  ا
)HGY(، بولندا )POL (وروسيا )RUS(، كابيتال ستانلي مورغان من البيانات كافة على الحصول يتم 

   .الأمريكي بالدولار والمحدد) MSCI( انترناشيونال
  

  :تم استعمال مجموعة من الاختبارات كمايلي   
  ائد المؤشرات العامةو استقرارية سلاسل عاختبارات:Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-

Perron (PP) and Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) ؛ 
  
 هيو  على المدى القصير، القدرة على التنبؤ بعوائد المؤشرات تاختبارا:                                              

serial correlation ،run test, Augmented and multiple variance ratio (MVR) tests  
  
ر       وجدت الدراسة أن هناك قدرة على التنبؤ بعوائد المؤشرات العامة لكل الدول الناشئة باستثناء سوق ا

 والبرتغال وايرلندا ألمانيا فقطسوق  16المالي فهو يتميز بالكفاءة على المستوى الضعيف، أما الدول المتقدمة فمن 
  .هي أسواق كفؤة عند المستوى الضعيف المتحدة والمملكة والسويد

  
  
  
  
  
  
  

                                                             
form market efficiency in European emerging and developed stock -Weak. Ndrew C. Worthington and Helen Higgs, 1

, Global Journal of Finance and Economics, Volume 1, 2004.markets  
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6. Sardar M.N. Islam, Sethapong Watanapalachaikul, Colin Clark, Are Emerging Financial 
Markets Efficient? Some Evidence from the Models of the Thai Stock Market, May 
20051 

، عانت معظم الأسواق Bathsوانخفاض قيمة العملة التايلاندية  1997في أعقاب الأزمة الاقتصادية الأسيوية      
نخفاض في قيمة أسعار صرف العملات الرئيسية، ونتيجة الاالمالية في منطقة جنوب أسيا انخفاضا كبيرا بسبب 

اية  %70لذلك أصبح سوق تايلندا المالي متقلب جدا وانخفضت أسعار الأسهم بحوالي  ، لذلك قام 1997بحلول 
  .عدد كبير من الباحثين بدراسة تأثير هذه الأزمة والتقلبات على كفاءة سوق تايلندا المالي

سوق تايلندا المالي على المستوى الضعيف من خلال اختبار القدرة على  اختبار كفاءة دف هذه الدراسة إلى    
التنبؤ بالعوائد المستقبلية لمؤشر العام لسوق تايلندا انطلاقا من العوائد الماضية على المدى القصير خلال فترتين 

وهي  2001-1997 سيوية، والفترة منوهي فترة ما قبل الأزمة الاقتصادية الأ 1996-1992رئيسيتين هما الفترة من 
التقلبات  حول  Islam and Watanapalachaikul (2005)بدراسةفترة ما بعد الأزمة، وقد استعان الباحث 

  .والتشوهات المالية للحكم على كفاءة السوق التايلندي بصورة كاملة
SETتتضمن عينة الدراسة بيانات تاريخية للمؤشر العام لسوق تايلندا المالي    

وهي بيانات شهرية خلال الفترة *
 ,run test and autocorrelation function tests (ACF)، واستعمل الباحث اختبار 2001إلى  1992من 

  .العام للكشف على مدى الاعتماد المتسلسل بين عوائد أسهم المؤشر
  :توصلت الدراسة إلى مايلي

  وفقا لاختبارrun test  هناك ارتباط ايجابي قوي بين عوائد مؤشر سوق تايلندا وخلال الفترتين، لكن كان
  قوي جدا في الفترة ما بعد الأزمة؛الارتباط 

  1996-1992نفس النتائج بالنسبة لاختبار الارتباط الذاتي، حيث وجد الباحث أن الارتباط الذاتي للفترة من 
وعند نفس التخلف يساوي  2001-1997، أما بالنسبة للفترة من 136.23يساوي  100عند التخلف 

  يعني ارتباط قوي جدا بعد الأزمة؛ ،161.33
المستقبلية انطلاقا من  سوق تايلندا الماليل العام ؤشرالمأنه يمكن التنبؤ بعوائد  وفقا لما سبق استنتج الباحث     

وبالتالي فسوق تايلندا المالي غير كفؤ عند المستوى الضعيف، وتتوافق هذه  ،العوائد الماضية على المدى القصير
تشوهات مالية، وجود تقلبات و حول    Islam and Watanapalachaikul (2005)النتيجة مع نتائج الباحثين 

لى المستوى الضعيف، بمعنى هناك إمكانية تحقيق أرباح غير عادية من وبالتالي اكتمال الصورة حول الكفاءة ع
تحليل الفني للتنبؤ بحركة خلال بيع وشراء الأسهم، ويمكن للمحللين الماليين استخدام مختلف نماذج التنبؤ وال
  .الأسهم، وبالتالي فسوق تايلندا المالي خلال فترة الدراسة غير كفؤ على المستوى الضعيف

                                                             
1 . Sardar M.N. Islam, Sethapong Watanapalachaikul, Colin Clark , Are Emerging Financial Markets Efficient? Some 
Evidence from the Models of the Thai Stock Market, Journal of Emerging Market Finance December Volume, 6 No. 3, 
2005. 

  .هو مؤشر مركب اقتصاديا يضم جميع الأسهم المدرجة في سوق تايلندا بالإضافة إلى الصناديق العقارية *
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7. Zisimos Koustas ,Jean-Franc¸ois Lamarche, Apostolos Serletis, Threshold random 

walks in the US stock market, 20081.  
 

 13إلى  1941جوان  30خلال الفترة من المالي سوق نيويورك اختبار السير العشوائي لدف هذه الدراسة إلى     

  . 16363حث بلغت عدد المشاهدات  ،داو جونز الصناعي، باستخدام البيانات اليومية لمؤشر 2006مارس 
   

: تم استخدام طرق خطية وغير خطية لذلك، حيث تم استخدام اختبارات جذر الوحدة كاختبارات خطية وهي   
وهو نموذج كامتداد   SETAR، وبالنسبة للاختبارات غير الخطية تم استعمال نموذج KPSSديكي فولر واختبار 

  .معالم النموذج في أعلى من المرونة للحصول على درجة من أجل السماح، الذاتي الانحدارنماذج ل
فؤ من خلال نتائج الاختبارات الخطية وغير الخطية المستعملة تبين أن سوق نيويورك خلال فترة الدراسة غير ك    

  .جل تحقيق أرباح غير عاديةأعلى المستوى الضعيف، ويمكن استعمال العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية من 
  
  

 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1. Zisimos Koustas ,Jean-Franc¸ois Lamarche , Apostolos Serletis, Threshold random walks in the US stock market, 
Chaos, Solitons and Fractals journal, Volume37, 2008. 
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8. Asma Mobarek, A. Sabur Mollah, Rafiqul Bhuyan, Market Efficiency in Emerging 
Stock Market: Evidence from Bangladesh, 20081. 

 
دراسة : دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق دكا المالي على المستوى الضعيف من خلال مدخلين هما     

، ودراسة التشوهات في السوق، على المدى القصير القدرة على التنبؤ بالعوائد المستقبلية انطلاقا من العوائد الماضية
تم اختيارها  مؤسسة مدرجة في السوق 30مشاهدة لــ 2638تتكون عينة الدراسة من بيانات تاريخية يومية بلغت 

  .وفقا لنشاط تداولها
: ، وفترتين فرعيتين هماسنوات 10وهي  1997ديسمبر  31إلى  1988جانفي  1فترة كلية من ون استعمل الباحث     

  .سنوات 5 لأخر 1997إلى  1993سنوات،  والفترة الثانية من  5لأول  1992إلى  1988الفترة الأولى من 
       :وغير المعلمية، Kolmogrov – Smirnov test, run test :عددا من الاختبارات المعلمية تم استخدام    

Auto-correlation coefficient test, Auto-regression test and Auto-regressive ،Integrated Moving 
average model (ARIMA.  

 :مايليإلى  الباحثون توصل
  غير عشوائية على ن عوائد أسهم سوق دكا لا تتبع التوزيع الطبيعي و فإالمعلمية وغير المعلمية  تللاختباراوفقا

يمكن استعمال العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية، وتم التأكد من ذلك باستخدام و كل الفترات، 
نموذج تنبؤي للأسعار المستقبلية على للسلاسل الزمنية، حيث قامت الباحثة باقتراح  الإحصائيةالأساليب 

  ؛ARIMA(2.0.1)المدى القصير 
  سوق الهند، سوق جوهانسبرغ، : مع عدد من الدراسات السابقة حول أسواق ناشئة وهينتائج الدراسة تتفق

   ؛سوق نيروبي، سوق كوالالمبور: مثل ةسوق السعودية، وتتعارض مع نتائج بحوث حول أسواق أمريكا اللاتيني
  السبب في الاتفاق مع نتائج بعض الأسواق قد يرجع إلى الخصائص المشتركة للأسواق الناشئة والمتمثلة فيإن :

ضعف السيولة  ، انخفاض درجة الإفصاح في السوق، الانقطاع المستمرة في التداولات وارتفاع تكلفة المعاملات
الأسعار بسبب ضعف تقنيات تكنولوجيا  التقلبات الشديدة في أسعار الأوراق المالية المدرجة، بطئ تشكيل

المعلومات والاتصال وعدم وجود لوائح تنظيمية رسمية مكثفة، مما يؤدي إلى التأخر في تنفيذ العمليات 
 ؛الاستثمارية، غياب صناع السوق الرسميين، ارتفاع تكاليف المعاملات

  ؛السوق باستخدام القواعد التجاريةيتيح للمستثمرين التغلب على إن القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم 
  إن وجود ارتباط ذاتي بين عوائد الأسهم لا يعني بالضرورة عدم كفاءة السوق عند المستوى الضعيف، فقد

وبالتالي من الممكن تحسين درجة الكفاءة بتحسين ظروف  يكون سببه وجود عدد كبير من تجار الفوضى،
 ؛السوق وتنظيمه

                                                             
1 . Asma Mobarek, et al, Market Efficiency in Emerging Stock Market: Evidence from Bangladesh, Journal of Emerging 
Market Finance, October 2008.  
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  انطلاقا من العوائد الماضية الأسهم، والقدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم المستقبليةتحقق أثر الزخم في عوائد ،
 .وبالتالي فإن سوق دكا غير كفؤ عند المستوى الضعيف

 
9. Regis Augusto Ely, Returns Predictability and Stock Market Efficiency in Brazil, 

20121. 
 

عند المستوى الضعيف، من  )باولو سوق ساو( كفاءة سوق البرازيل الماليدف هذه الدراسة إلى اختبار       
إلى  1999، واختبار أثر الحجم خلال الفترة صيرالقعلى المدى  خلال دراسة القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم

2008.  
باولو،  ساوسهم في سوق  50وهو مؤشر يضم   Ibovespaعوائد يومية وشهرية لمؤشر  الدراسة عينةتتضمن     
إلى  1995، ومن 1994إلى  1986من : كما تم تقسيم فترة الدراسة إلى فترتين فرعيتين هما ،2008إلى  1986من 

الخطة المتبعة من طرف  إطار، حيث يهدف هذا التقسيم إلى تقييم ما إذا كانت الحد من التضخم في 2008
Plano Realباسم   ةالاقتصاد البرازيلي والمعروف

كفاءة على المستوى الن تثبيت الأسعار قد أثرت على تحقيق أبش*
   .الضعيف

الباحث  ، ووجد)variance ratio(استعمل الباحث لاختبار القدرة على التنبؤ بالعوائد اختبار نسبة التباين     
يتم وبالتالي  ،2008إلى  1986خلال الفترة من بعوائد المؤشر العام على الأفق القصير هناك قدرة كبيرة للتنبؤ أن 

، حيث لا يتم رفض السير 1994إلى  1986رفض السير العشوائي وهذا الرفض قد يكون راجعا إلى الفترة من 
ترتبط  ن القدرة على التنبؤ بالعوائد عادة ماطبيعي لأ الأمر، وهذا 2008إلى  1995العشوائي خلال الفترة من 

  .بالدورات الاقتصادية
ل غير المتزامن في البيانات اليومية للمؤشر العام و وجود أثر التدا: ـــقد يفسر بــ 1994إن عدم الكفاءة قبل عام    

يؤثر على سيولة  أنقصور في السوق، أو أن ارتفاع التضخم يمكن  أوجهوجود  أوللبرازيل على البيانات اليومية، 
  .المالية الأوراق

كما قام الباحث بدراسة العلاقة بين القدرة على التنبؤ بالعوائد وحجم الشركة، حيث قام بتكوين حافظتين    
الطاقة والمالية والصناعة والاتصالات السلكية واللاسلكية تتضمن الحافظة الأولى  :خمسة قطاعات هي منماليتيتن 

أسهم للشركات التي لديها أقل قيمة  10الثانية تتضمن الحافظة و أسهم مرجحة من الشركات الكبيرة الحجم،  10
  .2008-1999سوقية وذلك خلال الفترة من 

                                                             
1  . Regis Augusto Ely, Returns Predictability and Stock Market Efficiency in Brazil, journal of. Bras. Financ¸as, Rio de 
Janeiro, Volume 9, Issue 4, January 2012. 

الرئيس ايتامار فرانكو، والتي هدفت أساسا إلى العمل على فترة ، إبان 1994لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد البرازيلي عام  المطبقةمجموعة من التدابير  *
 .استقرار العملة المحلية من حيث القيمة الاسمية للقضاء على التضخم، والتي فشلت قبلها عدة خطط
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 في عوائد اليومية للشركات الكبيرة والصغيرة، لكناللقدرة على التنبؤ باجد الباحث أنه لا توجد أدلة كبيرة على و    
  .الشركات الكبيرةلتنبؤ من على اوجد أن الشركات الصغيرة أكثر قدرة العوائد الشهرية 

-1999اليومية والشهرية من  البياناتتم قبول فرضية السير العشوائي للخمس قطاعات المختلفة باستخدام    
الشهرية، وبالتالي فهناك قدرة   قل للعوائدأهي  p-valueماعدا للقطاع الصناعي والتي رفضت بشدة، فقيم  ،2008

  .كبيرة على التنبؤ بعوائد القطاع الصناعي
 هذا القطاع الدليل القوي للقدرة على التنبؤ بعوائد القطاع الصناعي قد يعكس العلاقة الوثيقة بين شركات   

، والتي تم توثيقها الإجماليتقلبات الناتج المحلي أكثر تأثرا ب هوهذا القطاع  أنوالدورات الاقتصادية، حيث 
ا من ، كما قد للاعتماد عليها في تتبع نمط يمكن التنبؤ به تكون نتائج القدرة على التنبؤ للشركات الصغيرة أ

القطاع الصناعي، لذلك قام الباحث باستبعاد شركات القطاع الصناعي من المحافظ المكونة، ليختبر أثر الحجم 
 عندما الحجم أساس على افظالمح في جد أن القدرة على التنبؤ بالعوائد تزيدو و   على القدرة على التنبؤ بالعوائد،

 لاوالتي  الشركات تلك من معينة خصائص تعكس قد النتيجة هذه ،العينة من الصناعية الشركات استبعاد يتم
  .المستوى الضعيف عند، وبالتالي فسوق البرازيل غير كفؤ معروفة غير تزال
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10. Tamara Backović Vulić, Testing the Efficient Market Hypothesis and its Critics - 
Application on the Montenegrin Stock Exchange, 20121.  

 
عند المستوى الضعيف، من خلال دراسة المالي دف هذه الدراسة إلى قياس كفاءة سوق الجبل الأسود      

أثر جانفي، : الجبل الأسود، ودراسة بعض التشوهات في السوق مثل قالقدرة على التنبؤ بعوائد المؤشر العام لسو 
اية الأسبوع، أثر    .2009إلى  2003خلال الفترة من  ك، وذلالعطلأثر 

وهي بيانات يومية تبلغ ) NEX20(تتكون عينة الدراسة من بيانات تاريخية للمؤشر العام لسوق الجبل الأسود    
سهم يتم  20يضم  NEX20، حيث أن مؤشر 2009جويلية  31إلى  2003مارس  3مشاهدة يومية من  1675

  .اختيارهم على أساس القيمة السوقية ومعدل الدوران وعدد الصفقات المبرمة
اختبار جذر الوحدة لقياس (  Augmented Dickey-Fuller test: تم استعمال مجموعة من الاختبارات هي    

 .)Autocorrelation function ( الذاتي اختبار الارتباط ،Run test ،)الزمنية السلسلة استقرارية

    
  :بالنسبة لنتائج التشوهات كانت كالتالي     
 وقارن معدل النمو لقيمة الأسهم أسبوع 2004جويلية  13اختار الباحث يوم عطلة واحد وهو  :أثر العطل ،

معدل نمو خلال القترة، وبالتالي لا يوجد دليل على وجود  أعلىولكن لم تكن  ،%0.51قبل العطلة ووجدها 
  ؛أثر العطلة في عوائد مؤشر سوق الجبل الأسود

 لأن تأثيرولم يجد  2009إلى  2003ثر الاثنين من أقام الباحث باختبار : )ثر الاثنينأ( وعأثر نهاية الأسب ،
 ؛مستوياته يوم الاثنين وليس يوم الجمعة أعلىمعدل النمو كان في 

 ؤشر لمأن قيمة الأسهم  وجد الباحث: أثر جانفيNEX20  لكن تحققت معدلات نمو أكبر  ،%0.18بلغت
، 2006، 2005، وكذلك عام 2004في  % 1.01وأكتوبر بمعدل  ،%0.72مثل فيفري بمعدل  أخرىفي أشهر 

 .NEX20في عوائد مؤشر  لا توجد دلائل على وجود أثر جانفي وبالتالي ،2009
قابلة للتنبؤ بالعوائد المستقبلية على المدى  الماضية غير سوق الجبل الأسودعوائد أن  إلى الدراسة توصلت     

  .المستوى الضعيف عندالقصير، وبالتالي تتبع السير العشوائي وهي كفؤة 
  
  
  
  
  

                                                             
1 . Vulić Tamara Backović,  Testing the Efficient Market Hypothesis and its Critics - Application on the Montenegrin 
Stock Exchange, Available at http://www.eefs.eu/conf/Athens/Papers/550.pdf, 2012. 
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11. Vladimir Khrapko, Testing The Weak-Form Efficiency Hypothesis In The Ukrainian 
Stock Market Versus Those Of The Usa, Russia, And Poland, 20131. 

 
المستوى الضعيف، من خلال اختبار القدرة على  عنددف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق أوكرانيا المالي    

، نيويورك: ، ومقارنتها بمؤشرات أسهم دول أخرى هيوالطويل على المدى القصير التنبؤ بعوائد المؤشر العام للسوق
  .2011إلى  2008خلال الفترة من  روسيا، بولندا

مشاهدة  937تبلغ ) UX( أوكرانيا تاريخية لأسعار إغلاق المؤشر العام لسوقتتكون عينة البحث من بيانات     
أسهم  10من  أوكرانيا ق، حيث يتكون المؤشر العام لسو 2011أكتوبر  14إلى  2008جانفي  8يومية من 

، أما بالنسبة وتوزيع الكهرباء، معالجة وتوزيع النفط إنتاجالصلب والفحم، الحديد و  إنتاجالبنوك، : لقطاعات التاليةا
  :للمؤشرات الأخرى فهي

 ؛2011أكتوبر  14إلى  2008جانفي  3مشاهدة من  953ويتكون من  يجونز الصناع مؤشر داو 
 جانفي  9مشاهدة من  940ويتكون من أسهم الأكثر سيولة،  10والذي يتكون   المؤشر العام لسوق موسكو

  ؛2011أكتوبر  14إلى  2008
 جانفي  2مشاهدة يومية من  955سيولة، ويتكون من  الأكثر سهم 20منيتكون  بولنداسوق العام لؤشر الم

  .2011أكتوبر  14 إلى 2008
 تاختباراوزيع الطبيعي، اختبارات الت: على ثلاث فئات هي الاختباراتتم استعمال مجموعة مختلفة من    

      :كمايليالاختبارات عموما   هذه ذكرتقلالية والتوزيع المماثل، ويمكن لاسا اختبارات ،الارتباط والتباين
Ljung–Box correlation Normality tests  ،variance ratio ،run test ،Bartel test ،Runs up test 

down test ،Mann–Kendall test ،Inversions test.  
، وقد اختبر الباحث مدى تأثير الأزمة على القدرة على 2008المالية الاقتصادية عام  الأزمةتتضمن فترة الدراسة    

  .بعوائد مؤشر سوق أوكرانيا بالمقارنة مع أسواق أمريكا، بولندا، روسيا التنبؤ
  :وكانت النتائج كمايلي

  ؛2008تعتبر سوق أوكرانيا أكثر الأسواق تأثرا بالأزمة الاقتصادية العالمية 
  ؛القصير والطويل الأجلفي  أوكرانياأظهر اختبار الارتباط الذاتي وجود علاقة خطية في عوائد مؤشر  
  على المدى القصير وبالتالي رفض فرضية السير العشوائي،  أوكرانياتوجد قدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر سوق

كفؤة على المستوى الضعيف، وقد وجدت الدراسة أن سوق أوكرانيا أقرب إلى سوق أمريكا وسوق أوكرانيا غير  
  ؛منه لسوق بولندا وروسيا

 وبالتالي فهي كفؤة ، والطويل على المدى القصير لا توجد قدرة على التنبؤ بعوائد مؤشرات سوق روسيا وبولندا
 .على المستوى الضعيف

                                                             
1 . Vladimir Khrapko, Testing The Weak-Form Efficiency Hypothesis In The Ukrainian Stock Market Versus Those Of 
The Usa, Russia, And Poland,  EKONOMIKA journal,  ISSN 1392-1258, Volume 92, 2013 
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2.II . يمكن ذكرها كمايلي ):الذاكرة الطويلةاختبار (الدراسات المتعلقة بالتنبؤ على المدى الطويل  
  

12. John T. Barkoulas, Long Term Dependence In Stock Returns, 19961. 
 

دف هذه الدراسة إلى اختبار القدرة على التنبؤ بالعوائد المستقبلية انطلاقا من العوائد الماضية من خلال      
 1993 على المستوى الضعيف خلال الفترة منللحكم على كفاءة سوق أمريكا المالي اختبارات الذاكرة الطويلة 

  .1994 إلى

مؤشر  ،500ستاندرد و بورز : وهي شهريةعوائد  ذاتتضمنت عينة البحث ثلاث مؤشرات اثنين منها     
: ، كما تضمنت عوائد مؤشرات سبعة قطاعات وهيالصناعيجونز  ونازداك، ومؤشر بعوائد يومية هو مؤشر دا

الرأسمالي، مؤشر ستاندرد وبورز للسلع الاستهلاكية،  للإنفاقمؤشر ستاندرد وبورز المركب، مؤشر ستاندرد وبورز 
مؤشر ستاندرد وبورز المالي، مؤشر ستاندرد وبورز الصناعي، مؤشر ستاندرد وبورز للنقل، مؤشر ستاندرد وبورز 

 .للخدمات
  . Geweke and Porter-Hudakتم استعمال الطرق الطيفية متمثلة في اختبار  

  :توصلت الدراسة إلى مايلي
  عوائد المؤشرات العامة لا تتبع الذاكرة الطويلة، وبالتالي لا يمكن استعمال العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد

  المستقبلية على المدى الطويل؛
  كانت النتائج مختلفة حسب كل مؤسسة، فمثلا نجد   الصناعي فقدبالنسبة لسلسلة عوائد مؤشر داو جونز

، في حين توجد أدلة ضعيفة Boeing and Eastman Kodak  مؤسسةأدلة قوية على وجود ذاكرة طويلة في
 ؛Merck ،Allied Signal جدا على وجود ذاكرة طويلة في عوائد شركة

  وفقا لهذه النتائج يعتبر سوق أمريكا المالي كفؤ عند المستوى الضعيف، ولا يمكن استعمال المعلومات الماضية
 .الطويلللتنبؤ بالعوائد المستقبلية على المدى 

  
  
  
  
  
 
  

                                                             
1 . John T. Barkoulas, Long Term Dependence In Stock Returns, Economics Letters, Volume 53, Issue 03, December 1996  
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13. Maged Shawky Sourial, Long Memory Process of the Egyptian Stock Market 
Returns, 20021 

  
عند المستوى الضعيف من خلال اختبار مدى القدرة  المالي دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق مصر    

على التنبؤ بعوائد المؤشر العام لسوق مصر على المدى الطويل، أي اختبار مدى وجود ديناميكية كسرية وهو ما 
  . يعبر عنه بالذاكرة الطويلة

 1995ديسمبر  29تتضمن عينة الدراسة العوائد الأسبوعية للمؤشر العام لسوق مصر المالي خلال الفترة من     

  .مشاهدة 287وتبلغ   2001جوان  28إلى 
من أجل تحقيق هدف الدراسة تم الاعتماد على نماذج الانحدار الذاتي المتوسط المتحرك ذات التكامل الكسري    
)ARFIMA (  ونماذج)FIGARCH.(  

  :توصلت الدراسة إلى مايلي   
  وذلك بسببللمؤشر العام عوائد اليوميةالوجود ذاكرة طويلة في ،:  

  ؛التكيف البطئ للمعلومات الجديدة وانعكاسها في أسعار الأسهم -
 .)غير النشطة(وجود عدد كبير من الأسهم الخاملة  -
  نماذج لا تأخذ بعين الاعتبار خاصية الذاكرة الطويلة إن استراتيجيات شراء الأسهم وتحقيق الأرباح بناءا على

  ستؤدي إلى نتائج مضللة؛
  إن تأثير الصدمات يميل إلى الاضمحلال في غضون وقت معين، وأن التقلبات المفرطة لا تشكل خطر على

 .المالي سوق مصر
 رة على التنبؤ بالعوائد إن وجود خصائص الذاكرة الطويلة في عوائد المؤشر العام لسوق مصر يعني أن هناك قد

المستقبلية انطلاقا من العوائد الماضية على المدى الطويل، وهو ما يتعارض مع الكفاءة على المستوى 
  .الضعيف

  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 . Maged Shawky Sourial, Long Memory Process of the Egyptian Stock Market Returns,  Arab Planning Institute of  
Kuwait, Volume 05 - No. 01, 2002. 
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14. John Elder, Apostolos Serletis, On fractional integrating dynamics in the US stock 

market, 20071. 
  
سوق نيويورك المالي، على المستوى الضعيف، وذلك من خلال اختبار دف هذه الدراسة إلى قياس كفاءة       

  .داو جونز الصناعيمدى وجود ذاكرة طويلة في عوائد مؤشر 
 15إلى  1928جانفي  03لمؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة من  تتكون عينة الدراسة من بيانات يومية     

  .مشاهدة 18490، حيث بلغت 2006مارس 
، GPH test :وهي للاختبار شبه المعلمية الإحصائية متمثلة في الطرق تاستعملت الدراسة الاختبارا     

wavelet OLS test  والذي يعد مطور من اختبار الأخيرهذا GPH كما استعملت النماذج الديناميكية ،
)ARFIMA models(  
ارتباط غير خطي قوي جدا، والذي يعني أن هناك قدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو وجدت الدراسة أن هناك     

جونز الصناعي على المدى الطويل، حيث يمكن استخدام هذا الارتباط في تحقيق أرباح غير عادية، وهو الأمر 
  .الذي يتعارض مع الكفاءة على المستوى الضعيف

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
                                                             

1. John Elder, Apostolos Serletis, On fractional integrating dynamics in the US stock market, Chaos, Solitons and Fractals 
journal, Volume34, 2007.  
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15. Ciprian Necula, Alina-Nicoleta Radu, Long Memory In Eastern European Financial 
Markets Returns, 20121. 

  
لمؤشرات ثمانية أسواق المدى الطويل بالعوائد اليومية  دف هذه الدراسة إلى اختبار القدرة على التنبؤ على     
 1991أروبا الشرقية والوسطى، من خلال اكتشاف مدى وجود خصائص الذاكرة الطويلة، خلال الفترة من من 

  .، وذلك للحكم على كفاءة السوق على المستوى الضعيف2010إلى 
رومانيا : هيو ناشئة ال الوسطى والشرقية اأوروب من عوائد يومية لمؤشرات ثمانية أسواق تتكون عينة الدراسة من    

)BET( ر ، )SOFIX(، بلغاريا )SVSM(، سلوفينيا )WIG20(، بولندا )PX50(، جمهورية التشيك )BUX(، ا
  .)CROBEX(، كرواتيا )SAX(سلوفاكيا 

  :من الخطوات التالية تكونت المستخدمة الاقتصاد القياسي منهجية    
  اختبار السير العشوائي باستعمال اختبارBDS ؛   
  اختبارGARCH  ؛نمذجة التباين لتقدير المخاطر في الأسواق محل الدراسةمن أجل  
 المعلمية لاختبار الذاكرة الطويلة في عوائد مؤشرات الأسواق قيد  هتخدام عدد من الطرق المعلمية وشباس

 ؛)GPH )Geweke, Porter and Hudak، طريقة R/Sاحصائية : الدراسة، وهي
 في العوائد : استخدام نماذج الذاكرة الطويلة)ARFIMA( وفي التقلبات الشرطية ،)FIGARCH(. 

  
  :توصلت الدراسة إلى  
 10تتبع السير العشوائي، حيث وجدت ارتباط ذاتي بين العوائد يصل إلى  أن الأسواق قيد الدراسة لا 

  .تأخيرات، وهناك قدرة على التنبؤ بالعوائد على المدى القصير
  أن طريقةGPH  وR/S  لكل الأسواق باستثناء سلوفاكيا وهو ما يشير إلى وجود خاصية  إحصائيةذات دلالة

، وبالتالي القدرة على التنبؤ المالية قيد الدراسة كل الأسواق مؤشرات وتقلبات في عوائدالذاكرة الطويلة 
  .مما يؤدي إلى رفض الكفاءة على المستوى الضعيف على المدى الطويل، بالعوائد

  
  
  
  
  
  

                                                             
1.CIPRIAN Necula, ALINA-Nicoleta Radu, Long Memory In Eastern European Financial Markets Returns, 2012, 
Economic Research, Volume 25,  No 02, 2012. 
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16. Sharad Nath Bhattacharya, Mousumi Bhattacharya,  Long Memory in Stock Returns: A 

Study of Emerging Markets, 20121. 
  

دف هذه الدراسة إلى اختبار القدرة على التنبؤ بالعوائد المستقبلية انطلاقا من العوائد الماضية من خلال     
المؤشرات العامة لبعض الأسواق المالية الناشئة، وذلك الذاكرة الطويلة في عوائد  مدى وجود خصائص اختبارا

  .للحكم على كفاءة هذه الأسواق على المستوى الضعيف
 Morgan Stanley عشرة مؤشرات أسهم دول ناشئة حسب تصنيفالعوائد اليومية لتتضمن عينة الدراسة      

Capital International (MSCI(  ر : وهي ،2005عام ، البرازيل )CSI 300(، الصين )BUX(ا
)IBOVESPA( شيلي ،)IPSA( ماليزيا  ،)KLSE( كوريا)KOSPI( المكسيك ،)MXX-IPC(الهند ، )S&P 

CNX Nifty( تايوان ،)TWII( روسيا ،)MICEX( 2005إلى جوان  2001، خلال الفترة من جانفي.  
  

   .Hurst test ،GPH test ،Robinson test :المعلمية وهيتم استعمال عدد من الطرق المعلمية وشبه     
  
ت إلى لتوص، كما الطويلهناك قدرة على التنبؤ بعوائد مؤشرات هذه الأسواق في الأفق  أنوجدت الدراسة        

هناك ارتباطات بين  ، وبالتاليوجود ذاكرة طويلة مزدوجة في التقلبات وفي العوائد لجميع الأسواق المالية قيد الدراسة
فهذه الأسواق غير   العوائد على المدى الطويل، ويمكن استعمال العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية، وبالتالي

  .كفؤة عند المستوى الضعيف
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 . Sharad Nath Bhattacharya, Mousumi Bhattacharya, Long Memory in Stock Returns: A Study of Emerging Markets, 
Iranian Journal of Management Studies (IJMS), July 2012. 
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17. Mohamed Chikhi, Anne Péguin-Feissolle, Michel Terraza, SEMIFARMA- HYGARCH 
Modeling Of Dow Jones Return Persistence, June 20121. 

إلى  1896المستوى الضعيف خلال الفترة من  عنددف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق نيويورك المالي     
على المدى القصير والطويل، وذلك  الصناعي جونز من خلال اختبار القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو 2006

  .باستعمال  فئة جديدة من الاختبارات شبه المعلمية
 17إلى  1896ماي   26من  30292تتكون العينة من بيانات تاريخية يومية لمؤشر داو جونز الصناعي تبلغ      

.2006أوت   
  :كمايليالمعلمية وغير المعلمية نوردها   الإحصائيةاستعمل الباحثين مجموعة من الاختبارات      
  اختباراختبار ديكي فولر البسيط والمطور، : جذر الوحدة، وتتمثل فياختبارات Elliott-Rothenberg-

Stock  فولار -ديكيGLS ، اختبار اختبار فيليبس وبيرون،اختبار Schmidt-Phillips  لاختبار استقرارية
  .جونز السلسلة الزمنية لداو

 اختبارات: Jarque-Bera,،Kolmogorov-Smirnov, ،Anderson-Darling ر التوزيع الطبيعي لاختبا
  ؛جونز لسلسة داو

 اختبارات تجانس التباين: LM – ARCH؛ 
  اختبار BDS and Mizrach التنبؤ على المدى القصير والحكم على عشوائية عوائد مؤشر لاختبار القدرة على

   ؛جونز داو
  هي نماذج القدرة على التنبؤ على المدى الطويل، قدر الباحثين ثلاثللحكم على:SEMIFARMA-

GARCH, SEMIFARMAFIGARCH ،and SEMIFARMA-HYGARCH  ، وذلك للكشف على
  .مدى وجود ذاكرة طويلة في السلسلة

 :إلىالباحثين  توصل  
  لكنه غير كبير، وبالتالي من ناحية مؤشر داو جونز الصناعيهناك ارتباط ذاتي على المدى القصير بين عوائد ،

 ؛استغلاله لتحقيق أرباح غير عاديةاقتصادية فإنه من غير الممكن 
  بالنسبة للمدى الطويل، تم اختيار النموذج SEMIFARMA-GARCH  أفضلوالذي أظهر نتيجة تقدير 

  للتنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز المستقبلية؛ الأمثل، وبالتالي يعتبر النموذج من النموذجين الآخرين
 جونز خلال  كما أظهرت نتائج التنبؤ أن الصدمات المعلوماتية لها أثار دائمة على تقلبات عوائد مؤشر داو

  ؛فترة الدراسة

                                                             
1 . Mohamed Chikhi, Anne Péguin-Feissolle, Michel Terraza, SEMIFARMA- HYGARCH Modeling Of  Dow Jones 
Return Persistence, Computational Economics, Volume 35, No.04, June 2012. 
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 خلال فترة الدراسة سوق نيويورك غير قابل للتنبؤ على المدى القصير، لكنه قابل للتنبؤ على المدى الطويل ،
، وبالتالي فسوق نيويورك غير كفؤ أظهر النموذج المقترح نتائج أفضل من نتائج نموذج السير العشوائيحيث 

  .على المستوى الضعيف
 

3.II.  المتكيفة حسب الظروف الاقتصادية(الدراسات السابقة المتعلقة بفرضية كفاءة السوق النسبية(  
  

18. Khalid Mustafa, and Mohammed Nishat, Testing for Market efficiency in Emerging 
Markets: A Case Study of the Karachi Stock Market, 20071  

    
عند المستوى الضعيف، وذلك ببكستان المالي  Karatchiدف هذه الدراسة إلى قياس كفاءة سوق كراتشي      

للمؤشر العام باستخدام نموذج السير العشوائي، حيث تتكون عينة الدراسة من بيانات يومية، أسبوعية، شهرية 
إلى  1991خلال الفترة من ديسمبر  شركة من حيث القيمة السوقية، 100والذي يضم أكبر )  KSE100(للسوق 

إلى سبتمبر  1998ماي (، )1998إلى ماي  1991ديسمبر : (خلة هي، مع ثلاث فترات فرعية غير متدا2003ماي 
، حيث تم استعمال )2003إلى ماي  1998ماي (، وفترة واحدة مجتمعة ) 2003إلى ماي  2001سبتمبر (، )2001

ا السوق، حيث  هذه الفترات لقياس كفاءة السوق في كل فترة وربط نتائج الكفاءة بالظروف الاقتصادية التي مر 
قامت الدراسة ببحث أثر بعض الأحداث على كفاءة السوق منها فرض العقوبات على الاقتصاد الباكستاني بعد 

، وذلك 11/09/2001 وم الإرهابي على مركز التجارة العالمي، وأحداث الهج1998التجارب النووية في ماي 
  .للتحقق من فرضية كفاءة السوق النسبية أو المتكيفة وفقا لظروف السوق والاقتصاد

سوق ناشئ فإنه يعاني من قصور وهو سلوك التداول غير المتزامن للأسهم وعدم  Karatchiباعتبار أن سوق     
قامت هذه الدراسة بداية بتصحيح هذين المشكلين باستعمال طريقة المربعات الخطية في سلوك الأسهم، لذلك 

   .OLSالصغرى 
وبالتالي فالدراسة استخدمت طريقة المربعات الصغرى العادية لتصحيح المشاكل في السوق، واستخدمت نموذج    

  .السير العشوائي لاختبار الكفاءة عند المستوى الضعيف
تمعة     توصلت الدراسة إلى أن سوق كراتشي غير كفؤ عند المستوى الضعيف للفترات الفرعية الثلاثة وللفترة ا

قبل تصحيح مشكل عدم الخطية والتداول غير المتزامن للأسهم، وأظهرت الدراسة أن أثار هذين المشكلين هما 
  .عاملين هامين في كفاءة سوق كراتشي

تم قياس الكفاءة مرة أخرى وتوصلت الدراسة إلى أن السوق كان كفؤ خلال فترة الدراسة بعد تسوية المشكلين    
إلى سبتمبر  1998ماي (، )1998إلى ماي  1991ديسمبر : (فرعيةالترات والف، 2003إلى ماي  1991من ديسمبر 

                                                             
1 . Khalid Mustafa, and Mohammed Nishat, Testing for Market efficiency in Emerging Markets: A Case Study of the 
Karachi Stock Market, The Lahore Journal of Economics, Summer 2007. 
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تمعة ) 2003إلى ماي  2001سبتمبر (، )2001 ، )2003إلى ماي  1998ماي (، ولكنه غير كفؤ خلال الفترة ا
، 2001سبتمبر  11، وأحداث 1998ويرجع السبب في ذلك إلى التجارب النووية للاقتصاد الباكستاني عام 

  .وبالتالي ففرضية كفاءة سوق كراتشي النسبية أو المتكيفة وفق الظروف الاقتصادية محققة خلال فترة الدراسة
  

 
19. Jae H. Kim, Abul Shamsuddin, Kian-Ping Lim, Stock return predictability and 

adaptive markets hypothesis: evidence from century-long US Data, 20111 
    

دف هذه الدراسة إلى أن اختبار القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم بمرور الوقت وذلك للحكم على الطبيعة      
لمؤشر  وأسبوعيةالمستوى الضعيف، تتضمن عينة الدراسة بيانات تاريخية يومية  عند كنيويور التطورية لكفاءة سوق 

      الارتباط الذاتي :التالية ، حيث تم استعمال الاختبارات2009إلى  1900جونز الصناعي خلال الفترة من  داو

 Generalized( المعممالاختبار الطيفي  ،)variance ratio test- ،portmanteau test - اختبار نسبة التباين(
spectral test(.  

قام الباحث بتقسيم فترة الدراسة إلى فترات فرعية لتوضيح أهم الأحداث الاقتصادية والسياسية التي أثرت       
الحرب العالمية الأولى : ، وكانت أهم الأحداث التي أثرت سلبا عليه هيالصناعي ايجابا وسلبا جونز داو مؤشرعلى 

 (Sputnik ، أزمة القمر الصناعي السوفياتي1941 ، الحرب العالمية الثانية1929، أزمة الكساد العظيم 1914
، كما 2008، أزمة 2005 الإسكان، أزمة فقاعة 1987الصواريخ الكوبية، حرب الفيتنام، أزمة  إطلاق، )1957

وكانت أعلى فترة صعود له في التاريخ سنة  1998: جونز ازدهارا وصعودا في الأحداث التالية شهد مؤشر داو
ا مع فقاعة الدوت كوم  1900   .2000بلغت ذرو

  :بالنسبة لنتائج الدراسة يمكن ذكرها كمايلي    
  اختبار نسبة التباين تتذبذب مع مرور الوقت، حيث كانت أعلى قبل عام  إحصائيات أنوجدت الدراسة

مما يدل على وجود  2000، وكانت سلبية خلال فقاعة الدوت كوم عام 1970و 1960، وخاصة عامي 1980
ارتباط سلبي بين العوائد وهو ما يشير إلى درجة أعلى من الذعر ورد فعل عنيف من قبل المشاركين في السوق 

اختبار نسبة التباين كبيرة خلال  إحصائيةأكبر من ردود الأفعال المتعلقة بأزمات أخرى، حيث نجد أن 
  في الأوقات العادية؛ )2،2-( ح بينوتتراو  ماتالأز 

  بالنسبة للارتباط الذاتي، وجد الباحث أن درجة القدرة على التنبؤ بالعوائد تختلف بمرور الوقت، حيث أن
مما يدل على قدرة أكبر للتنبؤ بالعوائد،  1980و 1940الارتباط الذاتي ذات درجة عالية بين عامي  إحصائية

                                                             
1 . Jae H. Kim and Al, Stock return predictability and adaptive markets hypothesis: evidence from century-long US 
Data, Journal of Empirical Finance, Volume 18, 2011. 
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وذلك بسبب أزمة الكساد العظيم وتحطم  2008و 1987و 1929ولا تظهر أي قدرة على التنبؤ خلال عامي 
  الاقتصادية الحالية على التوالي؛ السوق والأزمة

  قام الباحث أيضا باستعمال نموذج الانحدار لتحديد العلاقة بين ظروف السوق وبعض المتغيرات الاقتصادية
العائد : ، وقد استعمل الباحث بعض المتغيراتالصناعي التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونزالتي تدفع القدرة على 

  يكية؛على أذونات الخزينة على المدى الطويل، معدل التضخم الشهري للولايات المتحدة الأمر 
 الصناعي جونز وقد وجد الباحث أن هناك دليل على التطور الدوري للقدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو ،

يث أن ظروف السوق المتغيرة تعتبر من أهم العوامل للحكم على درجة القدرة على التنبؤ، مما يؤكد الطبيعة ح
 .)المتكيفة أوفرضية الكفاءة النسبية ( التطورية لفرضية كفاءة السوق

  
20. Jose Alvarez-Ramirez, Eduardo Rodriguez, Gilberto Espinosa-Paredes, Is the US stock 

market becoming weakly efficient over time? Evidence from 80-year-long data, 
,20121. 

            
، وذلك 2012إلى  1929دف هذه الدراسة إلى قياس درجة كفاءة سوق نيويورك النسبية خلال الفترة من       

الاقتصادية  الأحداثفرضية السوق المتكيفة، حيث تم اختيار هذه الفترة والتي تتضمن عدد كبير من  لإثبات
  . والسياسية، والتي من المفترض أن تؤثر على كفاءة سوق نيويورك

، ويعتبر 2012إلى  1929تتضمن عينة البحث العوائد اليومية لمؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة من    
 استخدام منهجية، ولقد تم أمريكا في سوقمناسب لهذا الاختبار باعتباره أقدم مؤشر الباحث أن هذا المؤشر 

approximate entropy لهذا الغرض.  
  : مايلي إلى ونتوصل الباحث  
 على المستوى الضعيف تختلف بمرور الوقت، حيث كانت الفترة الأكثر كفاءة من سوق نيويورك كفاءة  إن

  ؛2003و 1973
  يار المالي عام               الصناعي له تأثير سلبي على سوق نيويورك حيث انخفض مؤشر داو جونز 1987لقد كان الا

  ؛%70إلى  %100وهو ما أدى إلى انخفاض الكفاءة النسبية من  % 22.61 ــبــ
 ؛كفاءة سوق نيويورك على المستوى الضعيف  على سلبا أثرت الحرب العالمية الثانية   
  ؛2008بسبب الأزمة المالية الاقتصادية  %82 بحوالي  2006بعد  كنيويور انخفضت الكفاءة النسبية لسوق  
  ا أمريكامن أكثر الفترات ازدهارا في سوق  2003إلى  1972لقد كانت الفترة بين  النسبية والتي وصلت كفاء

  ؛حيث تميز السوق بالسمة الصعودية ،%95إلى 

                                                             
1 . Jose Alvarez-Ramirez, et al, Is the US stock market becoming weakly efficient over time? Evidence from 80-year-
long data, Physica A, Volume391, Issue22, 2012. 
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  والابتكارات والإصلاحات التحسينات و  العولمة بسبب 1970و 1960بين  %90تميزت السوق بكفاءة نسبية
  ؛سنوات سابقة في السوق 10على مدى  الآليسوق المال مثل عمليات التشغيل ة ئا الدولة وهيتخذاالتي 

  أظهرت الدراسة أن اختبارapproximate entropy  ملائما لقياس درجة كفاءة  إطارافعال جدا ويعتبر
ت، مما تختلف بشكل مستمر مع مرور الوقنيويورك  سوقكانت النتائج تنص على أن كفاءة السوق، وقد  

 .مع الظروف الاقتصادية محققة يؤكد أن فرضية كفاءة السوق المتكيفة
  
  :الدراسات السابقةمناقشة  -

هم الأساليب الإحصائية والنماذج القياسية المستعملة في قياس  أزودت الدراسات السابقة الباحثة بمنهجية و      
ا في فهم مصطلحات ومناهج جديدة مستعملة مثل منهج التثليث  كفاءة أسواق رأس المال، كما أفاد

)triangulation method( ،إلى تزويدنا بمصادر لم تكن معروفة لدينا من قبل بالإضافة.  
اإلا ) 1991بعد (بالرغم من حداثة الدراسات السابقة و نه أنلاحظ        لم تختبر كفاءة الأسواق المالية من  أ

 والتي اعتبرها زوايا هامة جدا للحكم النهائي على كفاءة السوق 1991سنة  Famaخلال كل الزوايا التي قدمها 
فالدراسات المتعلقة بالقدرة على التنبؤ بالعوائد على المدى القصير اكتفت بالاختبارات  ،على المستوى الضعيف

ا قهذه غم من أن ، حيث وبالر 1970المقدمة سنة   Data( تطفل البياناتتكون  دالاختبارات أثبتت أ

Snooping(القدرة على التنبؤ بالعوائد على متعلقة ب إحصائية ، والذي يقصد به أنه قد يتم استخدام اختبارات
ا الإحصائيالمدى القصير وتعطي نتائج متناقضةـ ويرجع السبب إلى البناء  ، فهذه لهذه الاختبارات في حد ذا

والتي سببها  1991-1970الدراسات لم تأخذ بعين الاعتبار النتائج المتناقضة التي قدمتها الدراسات بين 
دراسات التي اختبرت مدى وجود تشوهات في عوائد الأسهم  3المدى القصير، ونجد فقط   الاكتفاء بالتنبؤ على

 Michael J. Seiler, and)1997: (بالإضافة إلى القدرة على التنبؤ على المدى القصير وهي دراسة كل من

Walter Rom ،)1997 (Regis Augusto Ely، )2012( Tamara Backović Vulić.  
أما الجزء الثاني من الدراسات فركز على القدرة على التنبؤ بالعوائد على المدى الطويل والذي يقيس جانب      

الأخرى، حيث أن هذه الدراسات لم تبين أهمية التنبؤ التقلبات في اختبارات كفاءة أسواق رأس المال دون الجوانب 
  .الإحصائيواكتفت بالتحليل  طويل المدى في اختبارات الكفاءة ولم تعلق عليها اقتصاديا

والتي ظهرت نتيجة  الأخيرةأما بالنسبة للجزء الثالث فقد عالجت دراساته مدى تحقق الكفاءة المتكيفة هذه      
  .الباحثين التزاوج بين نظرية كفاءة أسواق رأس المال والتمويل السلوكي ضمحاولة بع

، دون التنبؤ خارج )In-Sample Predictability( ةاقتصرت الدراسات السابقة على التنبؤ داخل العين   
 مشكلة والحماية من هذا الأخير والذي يعتبر جد مهم في تجنب) Out-of-Sample Predictability(العينة 

شاهدات التي لم يتم استخدامها ستخدم المؤ خارج العينة يبالتن حيث أن ،)Data Snooping( تطفل البيانات
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كون توالذي قد  الأخيرهذا  يقدم نتائج قوية جدا مقارنة بالتنبؤ داخل العينةو ذاته،  الإحصائيفي تقدير النموذج 
  .نتائجه زائفة

جل الدراسات السابقة تكتفي بالتحليل الإحصائي البحت دون الاهتمام  أنمن حيث التحليل لاحظنا     
بمفهومها الكلاسيكي تعتمد  أواق رأس المالبالتفسير المالي والاقتصادي للنتائج، وهو ما يجعلنا نلمس أن كفاءة 

  .على العلوم الدقيقة
  
  :مساهمة الدراسة -
ا لم تختبر كفاءة السوق بكل الزوايا التي قدمها  1991هذه الدراسات كانت بعد جل بالرغم من أن     إلا أ
)1991 ( Famaلذلك ستكون مساهمة دراستنا على عدة مستويات، كمايلي ،:  
 تم التطرق للأجزاء الثلاثة المكونة لقياس كفاءة السوق عند المستوى الضعيف يس: على مستوى الموضوع

القصير والطويل، القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز على الأفقين : وهي Fama ) 1991(حسب 
باعتبارها  Lo )2004(والتي قدمها  المالية المتكيفة الأسواقاختبار فرضية  إلى ، بالإضافةاختبار التشوهات

  ؛مدخل للمصالحة بين فرضية كفاءة الأسواق المالية والتمويل السلوكي
 إلى الأدوات المستخدمة في الدراسات السابقة سنقوم باستعمال اختبارات  الإضافةب: على مستوى الأدوات

   ؛أخرى معلمية وغير معلمية، للمقارنة بين النتائج
 الطويلة المزدوجة الذاكرةنموذج ، وهو سنقوم باقتراح نموذج للتنبؤ بالعوائد والمخاطر: على مستوى النماذج 

  ؛ARFIMA-FIGARCH ) العوائد والمخاطر(
 التثليث سيتم استعمال منهجية: على مستوى المنهجية )triangulation method( من خلال استعمال ،

، لنقارن بين النتائج المتوصل لها في دراستنا وبين نتائج من الاختبارات أنواععدة زوايا لقياس الكفاءة، وعدة 
  الدراسات السابقة؛

 نقوم بإضافة التنبؤ خارج العينة؛على التنبؤ داخل العينة، وساقتصرت الدراسات السابقة : ؤبنعلى مستوى الت 
 سنقدم من خلال نتائج الدراسة التطبيقية أهم نقاط الضعف والقصور في نظرية  :على مستوى التحليل

 .الكفاءة والتي كشف عنها التمويل السلوكي

  
  
  
  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     : الفصل الثالث
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  :تمهيد
 أسواق رأس المالالنظرية لاحظنا تطور نظرية كفاءة  والأسسمن خلال استعراض الدراسات السابقة     

هذا التطور اختلاف كبير بين الباحثين بسبب عن  نتج، وقد 1991إلى ما بعد  1970، منذ الإحصائية اواختبارا
لكفاءة  الأساسيةعن الفرضيات  تحيدظهر تشوهات أ، مما المال رأس أسواقظهور عدة متغيرات ومستجدات في 

  .مدى وجود الكفاءة من عدمه حولنزاع  أثاروهو ما  ،أدت إلى ظهور التمويل السلوكيوالتي   المال رأس أسواق
ا  إن     األز  المال رأس أسواقالتطورات التي مرت  تأخذ بعين الاعتبار  م ظهور منهجيات حديثة لقياس كفاء

التنبؤ  القدرة على توسيع دائرة، وأهمها المالرأس وتسهم بنسبة كبيرة في فهم سلوك الأسهم وسوق التطورات 
أو  المتكيفة مع الظروف الاقتصاديةالمال  رأس أسواقكفاءة   مصطلح ظهوربعوائد الأسهم إلى التنبؤ الطويل، و 

  .المال رأس أسواقبين التمويل السلوكي وكفاءة  للتعايشالكفاءة النسبية والمتغيرة حسب الوقت كمدخل 
من قبل العديد من الباحثين وبالتطبيق على عدة أسواق رأس مال المال  رأس أسواقولقد تم اختبار كفاءة    

استخدام العديد من الاختبارات المعلمية وغير المعلمية والخطية وغير الخطية، وتم  متقدمة كانت أو ناشئة، وتم
  .التوصل لنتائج مختلفة بشأن ذلك، وتقديم أسباب مختلفة لعدم كفاءة هذه الأسواق

وذلك المستوى الضعيف،  عند المالياختبار كفاءة سوق نيويورك سنحاول من خلال هذا الفصل  لذا     
، 24/01/2014 إلى 01/10/1928 لمؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة مناليومية لبيانات التاريخية ا باستعمال

والذي يتضمن قياس الكفاءة على المستوى الضعيف من ، Fama) 1991(مستخدمين الطرح الحديث الذي قدمه 
    :ثلاثة زوايا، ومنه سنحاول التطرق في هذا الفصل إلى

  على المدى القصير؛ داو جونز الصناعيبعوائد مؤشر التنبؤ  
  على المدى الطويل؛ بعوائد مؤشر داو جونز الصناعيالتنبؤ 
 اقتراح نموذج للتنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي؛  
 اختبار مدى وجود تشوهات في سوق نيويورك المالي؛ 
 اختبار كفاءة سوق نيويورك المتكيفة أو النسبية. 

  
سنقوم بذلك باستخدام منهج دراسة حالة ومنهج التثليث من خلال استخدام مجموعة من الاختبارات  حيث    

  . ، وذلك للتأكيد على نتائج الدراسةنيويورك الماليسوق الإحصائية على مستوى كل زاوية من زوايا اختبار كفاءة 
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1 .III. يالصناعداو جونز مؤشر: The Dow Jones Industrial Average  
    يالصناعداو جونز مؤشر  مفهوم وتطور .1

جونز  مؤشر داو :ية الأكثر شهرة وقدما وتتمثل فيجونز من أهم المؤشرات العالم تعتبر عائلة مؤشرات داو   
 Dow Jones Utility( للمرافق العامةداو جونز ، مؤشر )Dow Jones Transportation Average(للنقل

Average( المركبداو جونز ، مؤشر )Dow Jones Composite Average( يالصناعداو جونز ، مؤشر )Dow 

Jones Industrial Average(1 مع كل من  المال أسواق رأسأحد صانعي التطورات في  الأخير، حيث يعتبر هذا
أمن ؤشرات الدالة على الموالتي يطلق عليها مجتمعة ب ،Standard & Poor's 500مؤشر نازداك المركب ومؤشر 

ا، وذلك )-Security Market Indicators series-SMIS(سوق المال  خاصة بطرق  أساسية إشاراتتقدم  لأ
  .المالي نيويوركالاستثمار في سوق 

 30أكبر (سهم قيادي  30هو مؤشر متوسط مرجح لأسعار  30الصناعي أو مؤشر الداو داو جونز مؤشر     

، تم قيمة الأسهم الأمريكية إجماليمن  %30 إلى % 25 ، يمثل منالمالي نيويورك سوقفي ) أمريكية شركة صناعية
ورئيس تحرير مجلة وول  المالي نيويورك سوقواحد من أكبر مؤسسي  Charles H.Dow من طرف 1884في  إنشاؤه

 2الأمريكيةأساسا كمعيار لقياس أداء الشركات الصناعية  إنشاؤه، وقد تم Edward D.Jones ستريت وشريكه
  .الأمريكيالأمر الذي بدوره يعكس حالة الاقتصاد  ،الأسهموتقديم رؤية واضحة لسوق 

ــــ     الكبيرة  الوطنية، هذه الأخيرة التي كانت أول الشركات سهم معظمها من السكك الحديدية 11بدأ المؤشر بــ
الولايات المتحدة الأمريكية، لذا كان المؤشر يتضمن سهمها صناعة النمو الرئيسية في أفي ذلك الوقت، حيث تمثل 

  .ل الأسهم ذات الحجم الثقيلو تدا
أفكاره وأزال أسهم شركات السكك الحديدية بالكامل من مؤشر السوق  Charlesطور  1896ماي  26في      

  .3السكك الحديدية ومؤشرالصناعة  مؤشر: منفصلين هما مؤشرين، وأنشئ جونز الصناعي العام داو
 Customer'sفي نشرة العميل المسائية  بشكل غير منتظم في البدايةجونز الصناعي تم نشر مؤشر داو      

Afternoon Letterالصناعي داو جونز ، حيث بدأ مؤشر ت، التي تطورت فيما بعد لتصبح مجلة وول ستري
 الملحق(شركة  سهم 12، وقد كان يتضمن آنذاك  1896أكتوبر  7 بالظهور فيها بانتظام وبشكل يومي ابتداءا من

، ومنذ هذا التاريخ لم )03ملحق ( 1928سهم سنة  30ثم  )02الملحق ( 1916سهم سنة  20، وارتفع إلى )01رقم 

                                                             
1.S&P Dow Jones Indices , Dow Jones Averages Methodology, MCGRAW hill financial, August 2013, p.03. 

  داو النقل وداو المرافق العامة هما آخرين ينيغطيها مؤشر  والتيالنقل والمرافق العامة  باستثناءكل الصناعات.  
2 .  John B. Shoven, Clemens Sialm, The Dow Jones Industrial Average: The Impact of Fixing Its Flaws, This work is part 
of the Finance Program of the Stanford Institute for Economic Policy Research., February 28, 2000, p.01. 

  ،أما باقي الشركات فإما اندحرت أو استحوذ عليها من قبل شركات أخرى أو تراجع معدل نموها كان من ضمنها شركة جينيرال الكتريك، والتي لا تزال لحد اليوم ضمن المؤشر
  .ومكانتها في الاقتصاد الأمريكي

3. Arnelie Charles, Olivier Dame, Large Shocks in the Volatility of the Dow Jones Industrial Average Index, working 
paper, 2010.  
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حاليا  هأي سهم إلى المؤشر، وبالرغم من أن إنشاء المؤشر كان مقتصرا على الشركات الصناعية، إلا أن إضافةتم ي
  .الخ... يضم عدد من الشركات غير الصناعية مثل النقل، الخدمات، البنوك،

ستدام، وضخامتها وجاذبية أسمهما لعدد  المفي المؤشر بالسمعة الجيدة، والنمو  أسهمهاتتميز الشركات المدرج     
   .كبير من الأفراد والمؤسسات الاستثمارية، وتميزها بالقيادة

الأمر الذي بدوره يعكس حالة  لسوق نيويورك الماليعلى تقديم رؤية واضحة جونز الصناعي يعمل مؤشر داو    
 :، ويمكن الاستفادة منه فيالأمريكيالاقتصاد 

  ؛ن من متابعة أوضاع السوق أول بأول، إذ يمكّ المالي سوق نيويورك لأوضاعيعتبر بمثابة مراقب  
  ؛من تحديد الاتجاهات واتخاذ قرارات استثمارية أكثر رشداأداة استثمارية ناجحة لجذب المستثمرين وتمكينهم  
 ؛الماليبسوق نيويورك  يشير إلى الأداء المستقبلي للأسهم ولصناديق الاستثمار المتداولة  
  يمكن المستثمرين من دراسة الارتباطات بمرور الوقت مع العوامل  ممابتاريخ عريق باعتباره أقدم المؤشرات، يتميز

  المتعددة؛ 
 الصناعي  جونز الداو مؤشر بدلا من الاستثمار في الشركات بشكل فردي والاستثمار بشكل فردي، فإن

  ؛يسمح بتشكيل حافظة متنوعة
 وكذا اقياس كفاءو كأساس مقبول لتقييم المحافظ الاستثمارية يستخدم  الصناعي  جونز مؤشر الداو 

 .الاستثمارات الفردية
  

  الصناعيداو جونز مؤشر بناء  .2
أي نسبة سعر السهم  ،في بناءه على مدخل الوزن النسبي على أساس السعر يالصناعيعتمد مؤشر داو جونز     

الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية الأخرى التي يتضمنها المؤشر، ويعاب على هذا المدخل أنه يأخذ 
حجمها،  أوسعر السهم كمعيار وحيد على أهمية الشركة، في حين أنه في الحقيقة قد لا يكون معيارا على أهميتها 

  .ةياته أو تخفيضه إلى أدنى مستوياته بالمضاربمستو  أقصىفيمكن رفع سعر السهم إلى 
قسمة مجموع أسعار الأسهم بالطريقة التقليدية البسيطة وهي يكون الصناعي جونز  فحساب المتوسط لداون ذإ  

، ولكن بعد فترة أصبحت هذه الطريقة لا تعبر عن القيمة الحقيقية لقيمة الأسهم بسبب )30(على عددها 
جديدة بقيمة أقل من السعر  أسهم بإصدارعمليات اشتقاق الأسهم أو توزيع أسهم مجانية أو رفع رأس المال 

سهم محل سهم أخر، إن هذه التغيرات في الأسهم جعلت  بإحلالالسوقي أو عند تغيير مزيج الأسهم في المؤشر 
جونز  وهو عامل قسمة داو) Divisor(المحررين في مجلة وول ستريت يقومون بحساب المتوسط مع مقسوم خاص 

وذلك لتفادي التشوهات التي تسببها تغيرات الأسهم، وهذا هو السبب الذي جعل تحديد المؤشر على  الصناعي
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داو ووفقا لذلك فإن متوسط مؤشر  1928 هذا المقسوم غير ثابت وقد استخدم أول مرة عام ، ويعتبر1نه متوسطأ
  :2أي). Divisor(المقسوم /الصناعي يساوي القيمة الكلية للأسهم جونز 

  
  
  
  

ــ tفي الزمن  iسعر سهم الشركة حيث      ــ 푝يرمز له بـــ , داو جونز المقسوم عليه في حيث ،  d، والمقسوم عليه  
، وهذه أسهماشتقاق  أوويتغير في كل وقت يتم فيه تجزئة  ،1928يعادل عدد الشركات في المتوسط منذ الصناعي 

 مساو الناتج يكون بحيث، 3قسوم عليه تضمن أن هذه الانقسامات لا تسبب توقف قيمة المؤشرالتغيرات في الم
 قيمة وتتحدد عليه، كانت ما على السوق حالة كسعي ما وهو اققالاشت قبل المؤشر عليها كان التي يمةقلل تماما

  :4التالية بالمعادلة الشرط، هذا ققتح التي )Divisor ( عليه سومقالم
  
  
  

  
  .معلومة غير الاشتقاق بعد عليه سومقالم قيمة حيث
  :5هي اققالاشت حالة في عليه سومقالم قيمة لإيجاد بديلة معادلة French دمقي    

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 . John B. Shoven, Clemens Sialm, Op.Cit, p.02. 
2 . Idem. 
3 . Idem. 

، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد الثاني، جونز الصناعي داو التحليل القياسي لاستجابة مؤشرات الأسواق المالية لديناميكية مؤشرغراية زهير، ترقو محمد،  4
 .143:، ص2013

 .سابقا الصفحةو نفس المرجع  5

DJIA =
1
d

푝 ,  

 القيمة= الاشتقاق قبل عليه المقسوم قيمة/الاشتقاق قبل المؤشر كونت التي الأسهم لأسعار الكلية القيمة
  .الاشتقاق بعد عليه المقسوم قيمة/الاشتقاق بعد المؤشر تكون التي الأسهم لأسعار الكلية

 

يحدث لها الاشتقاق وذلك قبل حدوث  تعادل مجموع أسعار الأسهم التي لم قيمة =عليه المقسوم قيمة
معدل الاشتقاق أي عدد الأسهم + 1(سعر السهم الذي اشتق وذلك قبل حدوث الاشتقاق + الاشتقاق

  .جونز قبل الاشتقاق واقيمة د) /  التي حصل عليها المستثمر مقابل كل سهم يملكه
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  :تتمثل فيمايلي: يالصناعداو جونز مؤشر  انتقادات .3
  سهم في  30 إدراجبشكل جيد، حيث أن المالي  سوق نيويوركلا تمثل جونز الصناعي الشركات في مؤشر داو

شركة متداولة علنا في سوق نيويورك، كما أن  10000لسوق بالمقارنة مع لالمؤشر لا تعبر عن صورة حقيقية 
  ؛ 1محددة بطريقة دقيقة أوولا تخضع لقواعد ثابتة  عشوائيلمؤشر تتم بشكل ل المنظمةعملية اختيار الشركات 

  مرجحة  شركةبل كل ) مقياس الحجم(القيمة السوقية  إجمالي أساسالشركة في المؤشر على  إدراجلا يعتمد
بسعر سهمها، ووفقا لذلك فإن الأسهم ذات الأسعار العالية لها وزن أعلى من الأسهم ذات الأسعار 

مثلا دولار  50 سهم قيمته ) انخفض(لو ارتفع ) أدنى( أعلىأكبر إلى  ر يتأثر بنسبةبمعنى أن المؤش ،2المنخفضة
دولار، مما يسبب مشكلة في الحكم على وضع السوق العام، حيث  20سهم قيمته ) انخفاض(من ارتفاع 

يرتفع في بعض الحالات بالرغم من انخفاض الغالبية  تجاه العام للأسعار، فالمؤشر قدينحرف المؤشر عن الا
رتفعة الملارتفاع أسعار عدد قليل جدا من أسهم الشركات  نتيجةالعظمى للأسهم الثلاثين المكونة للمؤشر، 

انخفاض  إلىيؤدي  الأمر ، كما أن هذا3القيمة، فالمؤشر قد يسجل ارتفاع على الرغم من الهبوط العام للسوق
لا  الصناعي جونز داوالتجزئة، بمعنى أن مؤشر  وزن الشركة في حالة انخفاض سعر سهمها بسبب عمليات

  ؛الأسهمتجزئة  أويأخذ بعين الاعتبار عمليات انشقاق 
  فالأرباح تفسر جزء  ، لأنه يستبعد توزيعات الأرباحالإجماليمؤشر للعائد  الصناعي جونزلا يعتبر مؤشر داو ،

إذا تم استخدام مؤشر الأسهم لقياس العائد الذي يحصل فالعوائد للمساهمين على المدى الطويل،  كبير من
يكون أعلى بكثير من  الإجماليعليه المشاركون في السوق على مدى فترات طويلة من الزمن، فإن مؤشر العائد 

  ؛4مؤشر أسعار الأسهم
  بعين الاعتبار التغيرات المئوية في سعر السهم والذي يعتبره المستثمرين مهم تأخذالمؤشرات المرجحة السعر لا. 
  
يحتل مكانة متميزة لدى المستثمرين، لأنه أداة  الصناعي بالرغم من هذه الانتقادات يظل مؤشر داو جونز       

حداث السوق،  واضحة لأ، حيث يعكس للمستثمر العادي صورة المالي العام لسوق نيويورك الأداءبسيطة لقياس 
  .الإطلاقعلى  أسواق رأس المال مؤشراتكما يعتبر من أقدم 

  
  
  
  

                                                             
1.John B. Shoven, Clemens Sialm, OP.Cit, p.01  

يد المهيلمي، .  2   .297: ، ص2004، الطبعة الرابعة، دار البلاغة للطباعة والنشر، القاهرة، مصر، التحليل الفني للأسواق الماليةعبد ا
  .سابقا الصفحةو نفس المرجع  3

4. John B. Shoven, Clemens Sialm, OP.Cit, p.01. 
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2 .III. جونز الصناعي اليومية لمؤشر داوالزمنية تحليل السلسلة  
التي يمكن استخدامها في التحليل الكمي للمشاكل المالية منها، السلاسل  البياناتتوجد عدة أنواع من  

             بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ،)cross-sectional data(البيانات المقطعية  ،)time series( الزمنية
) panel data(ويستخدم كل نوع حسب طبيعة البيانات والعلاقات بين متغيرات الدراسة ،.  

، 1و أكثــرعلـى مـدى فــترة مـن الـزمن علــى متغـير واحـد أ جمعهــاتم فبيانـات السلسـلة الزمنيـة هــي المتغـيرات الـتي  
ـدف مـن خـلال اسـتعماله تم بسلوك الظواهر وتفسيرها خلال فترة زمنيـة محـددة، حيـث  إلى وصـف دقيـق ا والتي 

ـــا علـــى مـــدى تاريخهـــا،  ـــذبات المتعلقـــة  ـــا، ودراســـة كـــل التذب للظـــاهرة المـــراد دراســـتها، ونمذجـــة ســـلوكها والتنبـــؤ 
 ُ لبيانــات دراســتنا وهــي البيانــات  أداة، وتعتــبر أنسـب المــالرأس سـتعمل السلاســل الزمنيــة غالبــا في بيانـات أســواق وت

  .24/01/2014 إلى 01/10/1928  خلال الفترة من الصناعيجونز  اليومية لمؤشر داو
  صناعيجونز ال لمؤشر داوطبيعة السلسلة اليومية دراسة  .1

لمؤشر داو جونز ) سعر الإغلاق(تتكون بيانات السلسلة الزمنية المستخدمة في هذه الدراسة من الأسعار اليومية    
ولقد تم الحصول على  24/01/2014إلى  01/10/1928 مشاهدة ممتدة من 21801، وتبلغ DJIA يالصناع

  :ة التاليةقع الالكترونياالبيانات من المو 
  ؛/http://www.djindexes.com :جونز لمؤشر داوالرسمي الموقع  -
  ؛fr.finance.yahoo.com :موقع -
- Economic Research. 

 
تم اختيار مؤشر داو جونز باعتباره أقدم مؤشر في العالم ولأنه يتضمن ذاكرة قوية على الأحداث الاقتصادية      

كما ستفيدنا في   ،الأمريكي والتي ستفيدنا في الحكم على كفاءة السوق بطريقة دقيقةوالسياسية المتعلقة بالاقتصاد 
 .المتكيفة المالرأس أسواق اختبار فرضية 

مبرر، حيث تتضمن هذه الفترة أكبر الأحداث الاقتصادية والسياسية بداية من الدراسة اختيار فترة  كما أن     
كبيرة   إصلاحات، كما تضمنت هذه الفترة 2008الاقتصادية المالية إلى الأزمة  1929أزمة الكساد الكبير سنة 

ا، ومنه تأثيرها  ا سوق نيويورك، وتفيدنا هذه التطورات والظروف في معرفة مدى تأثر سلوك الأسهم  قامت 
  .ولهاهذه الفترة كان بسبب توفر البيانات ح على القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم، كما أن اختيار

، Eviews 8.0 ،5.1 Matrixer ،OxMetrix 6.0 ،GAUSS:قمنا باستعمال مجموعة من البرامج الإحصائية وهي

GRETL .  
  :كمايلي  يمكننا عرض مخطط يوضح مراحل الدراسة التطبيقية

  
                                                             

1 .G.S.Maddala, Introduction to Econometrics, second edition, 1992, p.525.  
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 مخطط نوضيحي لمراحل الدراسة القياسية: )1-3(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الدراسة التطبيقيةمن إعداد الباحثة بناءا على : المصدر

 والاختبارات الوصفيةتعريف سلسلة داو جونز الصناعي 

 دراسة استقرارية سلسلة داو جونز الصناعي

 )سلسلة العوائد(اختبارات التوزيع الطبيعي لسلسلة داو جونز الصناعي المستقرة 

 اختبار السير العشوائي

 القصير عوائد مؤشر داو جونز غير قابلة للتنبؤ على المدى  ر العشوائييعوائد مؤشر داو جونز تخضع لنموذج الس

 )اختبارات الذاكرة الطويلة( العوائد قابلة للتنبؤ على المدى الطويل

  )معنوية النموذج والمعاملات، اختبار البواقي(واختباره  ARFIMA اقتراح نماذج

 ARMA :البحث عن نموذج خطي أخر قصير المدى مثل

 التباين الشرطي متجانسهل 

  : GARCHاقتراح مجموعة من نماذج 
ARFIMA-GARCH  

ARFIMA-FIGARCH 
ARFIMA-HIGARCH 

 التنبـــــؤ

  AIC, SC: اختيار النموذج الأمثل بتصغير المعايير

 في التنبؤ داخل وخارج العينة  المقارنة بين النماذج المقترحة وبين نموذج السير العشوائي
 

 مؤشر داو جونز الصناعيعوائد اختبار وجود تشوهات في سلسلة 

 المتكيفة أو النسبيةنيويورك المالي اختبار كفاءة سوق 

 لا
 لا

 نعم

 نعم

 نعم

 لا
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   جونز الصناعي اليومية لمؤشر داوالزمنية السلسلة لبيانات  الوصفية الإحصاءاتدراسة  .2
 مقاييسفي مقاييس النزعة المركزية،  والمتمثل الإحصاء الوصفيباستخدام لسلسة الزمنية طبيعة ا دراسةسنقوم ب   

  .أدناه )1- 3( والممثلة في الجدول ،التشتت
  

  جونز الصناعي لوغاريتم مؤشر داو الوصفية لسلسلة ءاتالإحصا: )1- 3(الجدول رقم 

  الانحراف المعياري  أقل قيمة  أعلى قيمة  الوسيط  المتوسط  مقاييس النزعة المركزية والتشتت
  1590.31  13.23  14198.10  217.33  1105.83  القيمة

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
وهو  )1105.83( بلغ الصناعي جونز لداو الزمنيةمتوسط السلسلة نلاحظ أن أعلاه ) 1-3(من خلال الجدول     

، وقد بلغت أكبر نسبة نمو للسلسلة خلال الفترة مما يدل على نمو السلسلة عموما خلال فترة الدراسة موجب
 %14.7حيث ارتفع المؤشر بنسبة ، 2007أكتوبر  11 صادفتوالتي  "14198.10" المدروسة متمثلة في أعلى قيمة

، وقد اختلف المحللون في سبب تحقيق هذا الإطلاقطوال تاريخه على مستوى يصل إليه  في أعلىأخذا نمط الثور، 
 Rich Whitneyالمحللين على غرار  أرجعه بعضالمستوى والذي 

  ،إلى تحسن الأوضاع في الاقتصاد الأمريكي
إلى سياسات التسهيل التي تبنتها الحكومة الأمريكية  ، بالإضافةنتائج ايجابية للشركاتب حيث تميزت هذه الفترة

أن ذلك سيؤدي إلى  تخفيض أسعار الفائدة اعتقادا منها تأمين التمويل منخفض التكلفة من خلال المتمثلة في
 ً نازداك المركب  مؤشر لى غرارع الأمريكية الرئيسيةكل المؤشرات وقد شمل هذا الارتفاع   ،1تعافي الاقتصاد ذاتيا

، فمؤشر داو الاقتصاد الأمريكيسلامة لا يعبر عن  قد لكن هذا المستوى ،Standard & Poor's 500ومؤشر 
ا  30جونز يتضمن  قيادية  اتشركشركة فقط، ولا يمكن أن تعبر على الوضع الاقتصادي الأمريكي، خاصة وأ

اوالتي تشتهر  طريقة بناء المؤشر في  يرجع إلى المؤشر ، كما أن الارتفاع الذي حققهالفائقة وبسمعتها الجيدة بإدار
ا خاص مقسوم يكية ضخمة ثم قسمة الحاصل على ر شركة أم 30فهو ناجم عن جمع أسعار أسهم  حد ذا

)Divisor  ( من تجزئة  تغير تركيبتهوهو رقم يستخدم لضمان عدم تغير قيمة المؤشر الرقمية رغم التطورات التي
  .أسهم أو تغيير مزيجها

، حيث انخفض المؤشر 1932جويلية  08يوم وكان ) 13.23(ه السلسلة فتمثل في أقل قيمة انخفاض عرفت أكبرأما   
أخذا نمط الدب، ولقد تسبب  1929في  القاعبعد أن بلغ  %90حوالي  انخفاضه إلى أدنى نقطة، وكانت نسبة

ذلك في انخفاض كبير في الاستهلاك بسبب تدمير ثروات المستثمرين، وانخفاض الإنتاج الصناعي والعمالة ولقد 

                                                             
 رئيس  T. Rowe Price  الاستثمارات في لإدارةوهي شركة Baltimore. 

1 Elizabeth Kelleher, Dow Jones Stock Index Hits Record High, Again, 12 January 2007, 
http://iipdigital.usembassy.gov/st/english/article/2007/01/20070112132351berehellek0.9575159.html#ixzz3EimqmOyS, 
Browsing date:25-08-2014. 



 2014 إلى 1928 المستوى الضعيف خلال الفترة من عنداختبار كفاءة سوق نيويورك المالي               : الفصل الثالث 

92 
 

بإصدار نشرته والتي أطلق Robert Rhea ، ولقد قام "Roaing Tweties"سميت هذه الفترة بعشرينيات الهدر 
يار العظيم"وحدد فيها " تعليقات نظرية داو "عليها  ، كما يقسم هذه السلسة 1932جويلية  08في يوم " قاع الا

  ).1590.31(، أما درجة تشتت القيم حول وسطها فبينها الانحراف المعياري )217.33(مستوى وسيطي بلغ 
  

III .3.  جونز الصناعي اليومية لمؤشر داوالزمنية السلسلة لوغاريتم اختبار استقرارية LOGDJ  ) اختبارات
  )الجذر الوحدوي

للقيام بأي دراسة مالية، وتكـون السلسـلة الماليـة مسـتقرة إذا كـان  اجوهري ااستقرارية السلاسل الزمنية شرط تعتبر
ا المشتركة   .ثابتة عبر الزمن متوسطها الحسابي، تباينها، تباينا

في وجــود عــدم الاســتقرارية هــو عامــل الاتجــاه العــام والــذي يعكــس الظــروف الــتي تــؤثر علــى جميــع  إن الســبب
إما في نفس الاتجاه أو في اتجاهات مختلفة، فوجود اتجـاه عـام متزايـد أو متنـاقص يجعـل  ،مشاهدات السلسلة الزمنية

ح لـدينا قيمتـين للمتوسـط، قيمـة للقـيم من الصعب الاعتماد على قيمة المتوسط في التنبؤ، لأنـه في هـذه الحالـة يصـب
المرتفعة وقيمة للقيم المنخفضـة، وبالتـالي فالاعتمـاد علـى متوسـط واحـد للتعبـير علـى جميـع مشـاهدات السلسـة غـير 
صحيح، لأن متوسط القيم المرتفعة يختلف عن متوسط القيم المنخفضة، وهذا التغير للمتوسط من مجموعـة لأخـرى 

  .1 التنبؤيضعف من قدرة المتوسط في
درجـة عـدم التأكـد في التنبـؤ، فاختلافـه مـن مجموعـة لأخـرى ضـمن  علىبالنسبة للتباين والذي يعبر  الأمرنفس 

نفــس السلســلة يجعــل متوســط القــيم ذات التبــاين الأعلــى أضــعف مــن متوســط القــيم ذات التبــاين الأقــل في التنبــؤ، 
  .2منها في الحالة الثانيةكون أكبر تذلك أن درجة عدم التأكد في الحالة الأولى 

تسـاعدنا يطلـق عليهـا اختبـارات الجـذر الوحـدوي، حيـث ، إحصـائيةولاختبار الاستقرارية توجد عـدة اختبـارات 
، وللقيـام بـذلك ينبغـي إلى تحديـد الطريقـة المناسـبة لجعـل السلسـة مسـتقرة بالإضـافةعلى كشف مركبة الاتجاه العام، 

  : 3المستقرة التفريق بين نوعين من النماذج غير
  النمــوذجTrend Statioary )TS( :النمــاذج عــدم اســتقرارية تحديديــة  هــذا النــوع مــنبرز يــ)deterministic( ،

ولجعلــه مســتقر نقــوم بتطبيــق طريقــة المربعــات الصــغرى العاديــة، ذلــك أن اســتخدام الفروقــات يخلــق اضــطرابات 
  .  اصطناعية في السلسلة

                                                             
 بعد موت Charles H. Dow تم تمثيل وتنظيم نظرية داو بشكل جماعي من طرف:  Robert Rhea William Peter Hamilton, George 

Schaefer,.  
  
  عنده التغايرالتغاير بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمداً على الفجوة الزمنية بين القيمتين وليس على القيمة الفعلية للزمن الذي يجب.  

  .612:، ص1998، الطبعة الثانية، الدار الجامعية، الاسكندرية، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيقعبد القادر محمد عبد القادر عطية، . 1
  .سابقا الصفحةو نفس المرجع  . 2

3 .Règis Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse Des Sèries Temporelles: Applications à l'économie et à la gestion, 3e 
èdition, DUNOD, Paris, 2010, p.154.  
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  النموذجDifferency Stationary )DS( :النماذج عدم استقرارية عشوائية  هذا النوع منبرز ي
)Stochastic( الأولى، ولجعله مستقر نقوم باستخدام الفروقات من الدرجة. 

   :، كمايليأو غير مستقرةالزمنية معرفة ما إذا كانت السلسلة مستقرة تمثيل السلسلة يمكننا من خلال      
  

 جونز الصناعي اليومية لمؤشر داوالزمنية سلسلة لللوغاريتم االتمثيل البياني : )2-3(الشكل رقم 
  

  
  Eviews 8.0 الإحصائيمخرجات البرنامج : المصدر

  
مؤشـــر داو جـــونز الصـــناعي في تطـــور مســـتمر، حيـــث بلـــغ المتوســـط لوغـــاريتم أن سلســـلة  )2-3(مـــن خـــلال الشـــكل  نلاحـــظ     

حيــث ارتفــع مؤشــر الــداو جــونز الصــناعي  1982-10-06 حيــث مــرت بفــترات انتعــاش مثــل، 1105.83الحســابي لهــا 
-01-17كمـا ارتفـع في من قيمته بسبب توقع المستثمرين لانخفاض سعر الفائـدة،  ) %37.07( محققا نسبة+) 4.9(بــ

، علـى العـراق الأمريكيـةعلى نجـاح الغـارات الجويـة  الإعلانمن قيمته بفعل ) %114.60( محققا+) 4.57( بــ  1991
ا الاقتصاد والأزمات السلبية ، والمتعلقة بالأحداث  جود بعض التذبذباتو  كما نلاحظ وأثرت  الأمريكيالتي مر 

 متــأثرا 1929-10-28 في ، حيــث نلاحــظ أن المؤشــر انخفــضداو جــونز الصــناعي مؤشــرنيويــورك وعلــى  ســوقعلــى 
مــن قيمتــه، ثم  )%40.58(، وفقـد )-13.47(يســمى بـالاثنين الأســود، حيــث انخفـض بـــــ بأزمـة الكســاد العظـيم أو مــا

قيمتـه، وانخفـض مـرة مـن  )%7.5(وفقـد  الأوربيمتأثرا بالصـراع  )-6.62(بــــ  1934-07-26في انخفض مرة أخرى يوم 
ـــ 1940أخــرى في شــهر مــاي  اغتيــال الــرئيس  ادثــة كمــا تــأثر بح،  )%8.30(وفقــد  )-6.87(متــأثرا بــالحرب العالميــة الثانيــة بـــــ

ـــــ حيــــث 1963-11-22كينيـــدي في  متــــأثرا بــــالهجوم  2001-09-17 ، كمــــا انخفــــض في)-2.89(وفقــــد  )%21.16( انخفــــض بـ
، حيـث انخفـض في 2008الاقتصـادية لسـنة  بالأزمـةمن قيمته، كما تأثر  )-600(وفقد بذلك  )%7.13(حيث انخفض بـــ الإرهابي

  .من قيمته) %416.02(وفقد  )-3.29(جويلية بـــــ

                                                             
 سنقوم بتفصيل ذلك عند التطرق لاختبار فرضية السوق المتكيفة.  
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مســتقرة، حيــث تتميــز أن السلســلة الزمنيــة لمؤشــر داو جــونز الصــناعي غــير  مــن خــلال التمثيــل البيــاني نلاحــظ     
  .بحالات تدهور ونمو متباينة

غـير كـافي، حيـث ينبغـي القيـام بـبعض بملاحظـة التمثيـل البيـاني لة الزمنيـة سـة السليالحكم على مـدى اسـتقرار  إن    
ــارات الجــذر الوحــدويجــذر وحــدوي، و  وجــود مــدى الاختبــارات للتأكــد مــن ــة  مــن بــين اختب المعلميــة وغــير المعلمي

اختبــار ، GLS فـولار-ديكـي  Elliott-Rothenberg-Stock اختبــاراختبـار ديكـي فــولر البسـيط والمطـور،  : نـذكر
  .KPSS اختبار اختبار فيليبس وبيرون،

  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 H : باللوغاريتم  خلال فترة الدراسة تحتوي على جذر وحدويجونز  الصناعي  داوسلسلة مؤشر.  
 H : السلسلة (خلال فترة الدراسة لا تحتوي على جذر وحدوي  باللوغاريتمالصناعي  جونز داوسلسلة مؤشر

 ).مستقرة
  
  )Augmented DickeyFuller (ADF) test )1981اختبار ديكي فولر الموسع أو المطور  .1

احتمال  على إدراج فرضيةيعمل اختبار ديكي فولر المطور والذي جاء على أنقاض اختبار ديكي فولر البسيط 
، )عبارة عن صدمات عشوائية 휀لأنه يفترض أن النموذج ( والتي أهملها ديكي فولر البسيط ،ارتباط الأخطاء

لمقدرة النماذج المحسوبة بطريقة المربعات الصغرى ويقوم اختبار ديكي فولر المطور على اختبار المعنوية الإحصائية 
   :1العادية التالية

 نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة )P (AR:    
 
    

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

                           
  

                                                             
 حيث تمثل درجاته :푀(1) ،푀(2) ،푀(3).  
  .210:، ص2011، الأردن، دار الحامد، الأولى، الطبعة محاضرات وتطبيقات: طرق الاقتصاد القياسيمحمد شيخي،  . 1

푀(4): ∇푌 = 휆푌 − ∅ ∇푌 + 휀  

M(5): ∇Y = λY − ∅ ∇Y + C + ε  
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 :ومركبة الاتجاه العام مع وجود الثابت P (AR(نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة           
  
  
 

  
 :بالنسبة للقرار

دولــــة  t >المحســــوبة  cإذا كانــــت  .1 ــــرفض فرضــــية العــــدم : ا 0:1ن H 0أو ،  ونقبــــل الفرضــــية
1:1 البديلة  H )0أو(وبالتالي تكون السلسلة مستقرة ،. 

ـــــــة t <المحســـــــوبة  cإذا كانـــــــت .2 دول ـــــــل فرضـــــــية العـــــــدم : ا 0:1نقب H  ـــــــرفض الفرضـــــــية البديلـــــــة  ون
1:1 H1، وفي هذه الحالة  تكون السلسلة غير مستقرة. 

   :تجدر الإشارة إلى مايلي   
، كما أن درجة التأخير يتم تحديدها البسيط يتطلب هذا الاختبار جدول إحصائي مخالف لجدول ديكي فولر -

 .Hannan-Quinnأو  SCHWARZأو إحصائية  AKAIKEبالاعتماد على إحصائية 
  :كمايليدراستنا  قد كانت نتائج و 

  باللوغاريتمالصناعي نز جو  ؤشر داوسلسلة م فولر المطور على- نتائج اختبار ديكي: )2- 3(الجدول رقم 
  المعيار   القيم الحرجة  النموذج

10%  5% 1% 
)1( 1.696 

(-1.616) 
1.696 

(-1.94) 
1.696 

(-2.565) 
 AIC (p = 8) المطور فولار-إحصائية ديكي

 p-Value نسبة الاحتمال   0.978
)1( 1.770 

(-1.616) 
1.770 

(-1.94) 
1.770 

(-2.565) 
 SC (p = 1) فولار-إحصائية ديكي

 p-Valueالاحتمال نسبة  0.982
)1( 1.770 

(-1.616) 
1.770 

(-1.94) 
1.770  

(-2.565) 

 HQ (p = 1) فولار-إحصائية ديكي

 p-Value نسبة الاحتمال  0.982

  Mackinnon القيم الحرجة لديكي فولر المستخرجة من جدول : (.)، نموذج بدون ثابتة ولا اتجاه عام :  )1(

 Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
يتضمن الجدول نتائج اختبار ديكي فولر المطور، حيث نلاحظ أن الإحصائيات المحسوبة لديكي فولر المطور       

 )2.565- (والتي تساوي   Mackinnonمن القيم الحرجة لتوزيع وهي أقل تماما  )1.696(تساوي بالقيمة المطلقة 
وهذا ما تؤكده نسب ،  AICعلى الترتيب، وذلك باستعمال معايير % 5 و % 1 عند مستوى معنوية ) 1.94-(و

                                                             
  .209:ص ،مرجع سبق ذكره، محمد شيخي. 1
 سنكتفي بالتعليق وفقا لمعيار AIC ،ونفس الأمر يكون بالنسبة لمعياري SCHWARZ  ،وHannan-Quinn ،وهذا بالنسبة لكل اختبارات الجذر الوحدوي اللاحقة.  

푀(6): ∇푌 = 휆푌 − ∅ ∇푌 + 푏푡 + 퐶 + 휀  
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وهي فرضية الجذر  퐻، وبالتالي نقبل الفرضية  )0.05( وتعتبر أكبر تماما من )0.978(الاحتمال والتي بلغت 
  . غير مستقرةالصناعي داو جونز مؤشر الوحدوي، أي أن سلسلة 

أي اتجاه ) DSنوع (نموذج الذي لا يتضمن لا ثابتة ولا اتجاه عام الإلى أن النموذج المختار هو  الإشارةتجدر    
بالنسبة لمعيار  1والفجوة الزمنية  AICبالنسبة لمعيار ) 8(إلى ذلك تم اختيار الفجوة الزمنية  بالإضافةعام عشوائي، 
SCHWARZ ،وHannan-Quinn .  

  
  :Elliott-Rothenberg-Stockاختبار  .2

اختبارا يعتمد علـى إحصـائية ديكـي فـولر المطـور، حيـث قـاموا بتعمـيم اختبـار  Elliott-Rothenberg-Stock اقترح
  .، ليأخذ بعين الاعتبار الاختلال في فرضيات النماذج الثلاثةالبسيطديكي فولر 

  :كمايليدراستنا  قد كانت نتائج و 
الصناعي داو جونز على سلسلة مؤشر  GLS فولار -ديكي  Elliott-Rothenberg-Stockاختبار : )3-3(الجدول رقم 

  باللوغاريتم
  المعيار القيم الحرجة  النموذج

10%  5% 1%  
)1( 1.092 

(-1.616) 
1.092  

(-1.94) 
1.092 

(-2.565) 
AIC (p = 8) 

)1( 1.179 
(-1.616) 

1.179  
(-1.94) 

1.179 
(-2.565) 

SC (p = 1) 

)1( 1.770 
(-1.616) 

1.770 
(-1.94) 

1.770 
(-2.565) 

HQ (p = 1) 

  Mackinnon القيم الحرجة لديكي فولار المستخرجة من جدول : (.)، نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام : )2(

   Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
 تساويبالقيمة المطلقة المحسوبة  Elliott-Rothenberg-Stockمن خلال الجدول نلاحظ أن إحصائيات     

عند مستوى  (1.616-)، (1.94-)، (2.565-)   والتي تساوي  Mackinnonمن القيم الحرجة أقل تماما ) 1.092(
   .Hannan-Quinn، و AIC ،SCHWARZعلى الترتيب باستعمال معايير  %10 %5و  1%

  . غير مستقرةالصناعي  داو جونز مؤشر سلسلة وهي فرضية الجذر الوحدوي، أي أن  Hوبالتالي نقبل الفرضية 
أي اتجاه ) DSنوع (اتجاه عام  وبدوننموذج الذي يتضمن ثابتة الإلى أن النموذج المختار هو  الإشارةتجدر      

بالنسبة لمعيار  1والفجوة الزمنية  AICبالنسبة لمعيار  )8(إلى ذلك تم اختيار الفجوة الزمنية  بالإضافةعام عشوائي، 
SCHWARZ  ،وHannan-Quinn .  

  
  
  



 2014 إلى 1928 المستوى الضعيف خلال الفترة من عنداختبار كفاءة سوق نيويورك المالي               : الفصل الثالث 

97 
 

  )Phillips and Perron )PPاختبار فيليبس وبيرون  .3
يقوم هذا الاختبار على التصحيح يعتبر اختبار فيليبس وبيرون اختبار غير معلمي، أي يعتمد على توزيع حر، و 

غير المعلمي لإحصائيات ديكي فولر، وذلك من أجل تجاوز مشكل الارتباط الذاتي بين الأخطاء العشوائية مع 
بمعنى أنه يأخذ بعين الأخذ في الحسبان إلغاء التحيزات الناجمة عن المميزات الخاصة بالتذبذبات العشوائية، 

  :، هي1ويتم إجراء هذا الاختبار عبر أربعة مراحل ،للأخطاءالشرطي  الاعتبار التغيرات في التباين
 تقدير معلمات النماذج الثلاثة: 푀(1), 푀(2), 푀(3)  لاختبارDF بطريقة المربعات الصغرى العادية؛  
  البواقي(حساب التباين قصير الأجل وهو عبارة عن المتوسط الحسابي للأخطاء العشوائية:( 
  
  
  

 
  .تمثل البواقي 휀:حيث

 المصحح المعامل  تقدير푆 والمستخرج من خلال التباينات المشتركة لبواقي  أو مايسمى بالتباين طويل الأجل
 :بالعلاقة التالية النماذج السابقة، والمعطى

  
  

 
  

على  nالمقدر بدلالة عدد المشاهدات الكلية  Lلابد من تحديد عدد التأخيرات ومن أجل تقدير هذا التباين    
  :النحو التالي

  
 

  
  حساب إحصائيةPP وذلك استنادا للعلاقة التالية:  
  
  
  
  

                                                             
  .212 :ص، مرجع سبق ذكرهمحمد شيخي، . 1
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  푘 = حيث       
  .تشويش أبيض )휀( التي تصبح مساوية للواحد في حالة ما إذا كانت الأخطاءو 

  .  Mackinnonتتم مقارنتها مع القيمة الحرجة المستخرجة من جدول  PPبعد حساب إحصائية 
  
  :كمايليدراستنا  قد كانت نتائج و 

 Bartlettباستعمال نواة  الصناعي داو جونزبيرون على سلسلة لوغاريتم مؤشر -نتائج اختبار فيليبس )4- 3(الجدول رقم 

 نسبة الاحتمال  النموذج
p-Value  

  النافذة القيم الحرجة
10%  5% 1%  

)2(  0.984  0.445 
(-2.566) 

0.445 
(-2.861) 

0.445 
(0.372) 

Andrews 

)2( 0.981 0.372 
(-2.566) 

0.372 
(-2.861) 

0.372 
(0.372) 

Newey-West 

  Mackinnon لـ  القيم الحرجة : ).(، نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام : )2(

 Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

، )0.445( تساويبالقيمة المطلقة فيليبس وبيرون المحسوبة ل حصائياتالإنلاحظ أن ) 4-3(من خلال الجدول    
عند مستويات  )-2.566(و )-2.861(و والتي تساوي Mackinnonلتوزيع  أقل تماما من القيم الحرجةوهي  )0.372(

وهي أكبر  )0.981(، )0.984(تؤكده نسب الاحتمال والتي تساوي  ، وهذا ماعلى الترتيب %10و %5 معنوية 
لهذا الغرض  Newey-West و Andrewsأنه تم استخدام نافذتين طيفيتين وهما نافذة  الإشارة، وتجدر 0.05من 

وهو نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام، وبالتالي فعدم  2، وقد تم اختيار النموذج رقم Bartlettباستعمال نواة 
  .DSالاستقرارية ناجم عن وجود اتجاه عام عشوائي أي نموذج من نوع 

ـــالي نقبـــل الفرضـــية     غـــير الصـــناعي  داو جـــونز مؤشـــر وهـــي فرضـــية الجـــذر الوحـــدوي، أي أن سلســـلة  퐻وبالت
  .مستقرة
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  :)Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ) KPSS ختبارا .4

، LMنموذج باستخدام مضاعف لاغرانج  1992سنة  Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinمن  اقترح كل
  :1حيث يختبر هذا النموذج استقرارية السلاسل الزمنية عبر الخطوتين التاليتين

  بعد تقدير النموذجLM  في اختبارDF  موع الجزئي للبواقي   :حيث Stنقوم بحساب ا
  
  
  
  حساب التباين طويل الأجل푆  المعتمد في اختبارPP 
  حساب إحصائيةLM حيث:  
  
  
  
 

  : يختلف القرار في هذا الاختبار عن القرار في الاختبارات السابقة كمايلي
أكبر من القيمة الحرجة  LMإذا كانت الإحصائية المحسوبة  ):فرضية الاستقرار(العدم نرفض فرضية  -

   . And al Kwiatkowski   المستخرجة  من الجدول المعد من قبل

 . أصغر من القيمة الحرجة LMإذا كانت الإحصائية : نقبل فرضية الاستقرار -

  :كمايليدراستنا  قد كانت نتائج و 
 باستعمال النواة الطيفية المربعةالصناعي داو جونز على سلسلة لوغاريتم مؤشر  KPSSنتائج اختبار  )5- 3(الجدول رقم 

  النافذة القيم الحرجة التقاربية  النموذج
10%  5% 1%  

)2(  2.022  
)0.347( 

2.022  
)0.463( 

2.022  
)0.739( 

Andrews  

)2(  58.699 
)0.347( 

58.699 
)0.463( 

58.699 
)0.739( 

Newey-West 

 Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin القيم الحرجة لـ : (.)، نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام : )2(          

  Eviews 8.0 من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج: المصدر
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ـــ  الإحصائياتنلاحظ أن  )5-3(من خلال الجدول     ــ  تساويبالقيمة المطلقة  KPSSأو  LMالمحسوبة ل
 )0.463(و )0.739( والتي تساوي KPSS لتوزيع الحرجة ةتماما من القيم أكبروهي  )58.699(، )2.022(
   .على  الترتيب %10و  %5 ،%1عند مستويات معنوية )0.347(و

لهذا الغرض باستعمال  Newey-Westو Andrewsأنه تم استخدام نافذتين طيفيتين وهما نافذة  الإشارةتجدر    
وهو نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام، وبالتالي فعدم الاستقرارية ناجم  2، وقد تم اختيار النموذج رقم Bartlettنواة 

  .DSعن وجود اتجاه عام عشوائي أي نموذج من نوع 
تحتــوي علــى جــذر الصــناعي داو جــونز ، وبالتــالي فسلســلة مؤشــر لوغــاريتم Hمــن خــلال الاختبــار نقبــل الفرضــية 

   .KPSSوحدوي وفقا لاختبار 
  

  Schmidt-Phillipsاختبار  .5
  :كمايليدراستنا  قد كانت نتائج و 

  الصناعي جونز على سلسلة لوغاريتم مؤشر داو Schmidt-Phillips نتائج اختبار )6- 3(الجدول رقم 

الفجوات الزمنية 
 المثلى

 الإحصائية القيم الحرجة
10%  5% 1%  

p = 2 -5.623 
(-15.0) 

-5.623 
(-18.1) 

-5.623 
(-25.2) 

Z(Rho) 

p = 2 -1.674 
(-2.75) 

-1.674 
(-3.02) 

-1.674 
(-3.56) 

Z(Tau) 

  Schmidt-Phillips القيم الحرجة لـ : (.)
  JMulti  4.24من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

ـــ نلاحظ أن  )6-3( من خلال الجدول      تساوي بالقيمة المطلقة Schmidt-Phillipsالإحصائيات المحسوبة ل
  (18.1-)و (25.2-) والتي تساوي Schmidt-Phillipsــ لتوزيعأقل تماما من القيم الحرجة وهي  )1.674(، )5.623(

  ،Z(Rho) : هما إحصائيتينتم استخدام على الترتيب،  % 10 و %5 و  %1 عند مستويات معنوية  (15.0-)و

Z(Tau)  بفجوتين زمنيتين)P=2(.  
غير الصناعي  داو جونز متوسط مؤشر وهي فرضية الجذر الوحدوي، أي أن سلسلة  Hوبالتالي نقبل الفرضية    

  .مستقرة

 نتائج اختبارات الاستقرارية:  
ا غير الصناعي جونز  مؤشر داو لوغاريتم الاستقرارية لسلسلة الكشف عن لقد بينت نتائج اختبارات      أ

، ولنزع مركبة الاتجاه اتجاه عام عشوائي وجودأي  DSمستقرة، أي تحتوي على جذر وحدوي، وطبيعة النموذج هو 
 الصناعي جونز مؤشر داولوغاريتم العام العشوائي نقوم بحساب الفروقات من الدرجة الأولى على سلسلة 

  .للحصول على سلسلة العوائد
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III .4.  سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الصناعياختبارات الاستقرارية على  
 الفروقات من الدرجة الأولى:  

مركبة الاتجـاه العـام العشـوائية مـن سلسـلة لوغـاريتم مؤشـر داو جـونز  لإزالة إجراء الفروقات من الدرجة الأولىبنقوم 
  :يلي ، كماالصناعي داو جونزالصناعي لنتحصل على سلسلة عوائد مؤشر 

  
  
  

  :المعادلة التالية لقد تم حساب العوائد اليومية من خلال اللوغاريتم الطبيعي للمؤشر بواسطة      
  
  

  :حيث

퐑퐭  :عوائد المؤشر في اليوم t.  

퐩퐭  : للمؤشر خلال الفترة الحاليةسعر الإغلاق اليومي t.  

퐩퐭 ퟏ  :سعر الإغلاق اليومي للمؤشر خلال الفترة السابقة 푡 − 1.  

퐋퐧   : النيبيرياللوغاريتم.  
  

  :يمكن تمثيل سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الصناعي كمايلي
  سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الصناعيالتمثيل البياني ل :)3- 3(الشكل رقم

  
  Eviews 8.0 الإحصائيمخرجات البرنامج : المصدر
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سلسلة عوائد مؤشر داو جونز (نلاحظه مبدئيا على سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى للمؤشر  ما       
ا ) الصناعي ا تدور حول الصفرمحور الفواصل تلتف حولأ المتوسط الحسابي لها يساوي  أي أن، ، حيث أ
لكن نلاحظ وجود تذبذبات عشوائية عنى عدم وجود اتجاه عام في السلسلة، ثابت عبر الزمن، بم وتباينهاالصفر 

 كبيرةفي قيم العوائد تعقبها تغيرات   الكبيرةحيث أن التغيرات  في فترات معينة الحادة تجمع التقلبات أووكذا تركز 
بعبارة أخرى فإن المستوى الحالي للتذبذب يميل إلى ، و أخرى مقابلة لها، والتغيرات الضعيفة يعقبها تغيرات ضعيفة

يسمى بتكدس التقلبات في  وهو ما ،ارتباطا ايجابيا مع مستواه خلال الفترات السابقة مباشرة مرتبطأن يكون 
  .فترات معينة

لة لا يتم بملاحظة التمثيل البياني لسلسلة الفروقات فقط، بل ينبغي القيام سإن الحكم على استقرارية السل    
  .العوائدباختبارات الاستقرارية السابقة على سلسلة 

   
 الصناعي جونز فولر المطور على سلسلة عوائد مؤشر داو- اختبار ديكي .1

  :كمايليدراستنا  كانت نتائج 
  الصناعيداو جونز فولر المطور على سلسلة عوائد مؤشر -نتائج اختبار ديكي: )7-3(الجدول رقم   

               
  النموذج

  المعيار  القيم الحرجة
10%  5% 1%  

)1( -22.277 
 (-2.566) 

-22.277 
 (-2.861) 

-22.277 
(-3.43) 

 AIC (p = 39) فولار- إحصائية ديكي

 p-Value نسبة الاحتمال   0.000
)1( -135.876 

 (-2.566) 
-135.876 
 (-2.861) 

-135.876 
(-3.43) 

 SC (p = 0) فولار- إحصائية ديكي

 p-Value نسبة الاحتمال   0.0001
)1( -135.876 

(-2.566) 
-135.876 
(-2.861) 

-135.876 
(-3.43) 

 HQ (p = 0) فولار- إحصائية ديكي

 p-Value نسبة الاحتمال   0.0001 
 

  Mackinnon القيم الحرجة لديكي فولار المستخرجة من جدول : (.)، ثابتة ولا اتجاه عامنموذج بدون  :  )1(

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
، حيث الصناعي جونز سلسلة عوائد مؤشر داولنتائج اختبار ديكي فولر المطور  )7- 3( يتضمن الجدول   

من القيم تماما  أكبر وهي )22.27( لديكي فولر المطور تساويبالقيمة المطلقة نلاحظ أن الإحصائيات المحسوبة 
  % 5 و % 1عند مستوى معنوية  )-2.56(و  )-2.86(و )- 3.43(والتي تساوي  Mackinnonالحرجة لتوزيع 

تماما  أقلالتي تعتبر ) 0.000(وهذا ما تؤكده نسب الاحتمال ، AICعلى الترتيب، وذلك باستعمال معايير  %10و
، )p=39( AICل معايير باستعماأو الفجوات الزمنية المثلى ولقد تم تحديد درجات النماذج ، )0.05(من 

SCHWARZ )p=0(، وHannan-Quinn )p=0.(  
  .الصناعيداو جونز مؤشر  عوائد سلسلة  استقراريةوهي فرضية  Hوبالتالي نقبل الفرضية  
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 الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو GLSفولار -ديكي  Elliott-Rothenberg-Stockاختبار  .2
  :كمايليدراستنا  كانت نتائج 

على سلسلة  عوائد مؤشر  GLSفولار -ديكي  Elliott-Rothenberg-Stockنتائج اختبار ) 8- 3(الجدول رقم 
  الصناعي داو جونز

  المعيار الحرجةالقيم   النموذج
10%  5% 1%  

)1( -7.274     
(-1.616) 

-7.274    
(-1.94) 

   -7.274 
(-2.565) 

AIC (p = 45) 

)1( -7.37 
1.616)( 

-7.37 
1.94)(  

-7.37 
2.565)( 

SC (p = 44) 

)1( -7.37 
1.616)( 

-7.37 
1.94)(  

-7.37 
2.565)(  

HQ (p = 44) 

  Mackinnon القيم الحرجة لديكي فولر المستخرجة من جدول : (.) ،نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام : )2(

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
   

بالقيمة المطلقة والتي  Elliott-Rothenberg-Stockنلاحظ أن إحصائيات  )8- 3(من خلال الجدول        
ــ الحرجةمن القيم أكبر تماما    (7.274)  تساوي ـــ  %1عند مستوى  Mackinnon (-2.565) ،(-1.94) ،(-1.616) لـ

      باستعمال معايير )1النموذج (للنموذج المختار  تحديد الفجوات الزمنية المثلىعلى الترتيب، وقد تم  %10  %5 و
AIC )p=45( ،SCHWARZ )p=44(و ،Hannan-Quinn )p=44(.  

  .الصناعيداو جونز مؤشر سلسلة  عوائد وهي فرضية استقرارية  Hوبالتالي نقبل الفرضية  
  

 الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو بيرون- فيليبساختبار  .3
  :كمايليدراستنا  كانت نتائج 

 Bartlettباستعمال نواة الصناعي داو جونز مؤشر  عوائدبيرون على سلسلة -نتائج اختبار فيليبس :)9- 3(الجدول رقم 

نسبة   النموذج
الاحتمال 
p-Value  

  النافذة القيم الحرجة
10%  5% 1%  

)2(  0.0001 135.859- 
 (-1.616) 

135.859- 
(-1.94) 

135.859-  
(-2.565) 

Andrews 

)2( 0.0001 -136.648  
 (-1.616) 

-136.648  
 (-1.94) 

-136.648  
(-2.565) 

Newey-West 

  Mackinnon  القيم الحرجة لـ : (.)، نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام : )2(

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
                           فليبس وبيرون بالقيمة المطلقة تساوي المحسوبة ل حصائياتالإنلاحظ أن  )9-3( من خلال الجدول  
عند مستويات معنوية  )1.61-(و )1.94-(و )-2.565( Mackinnonتماما من القيم الحرجة  أكبر وهي ) 135.859(
من  أقلوهي  )0.0001(تؤكده نسب الاحتمال والتي تساوي  ، وهذا ماالترتيب على % 10 و %5 و  1%
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لهذا الغرض  Newey-West و Andrewsأنه تم استخدام نافذتين طيفيتين وهما نافذة  إلى الإشارة، وتجدر 0.05
  .وهو نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام 2، وقد تم اختيار النموذج رقم Bartlettباستعمال نواة 

  .الصناعي داو جونز مؤشر سلسلة  عوائد  وهي فرضية استقرارية Hوبالتالي نقبل الفرضية 
  

 الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو KPSSاختبار  .4
  :كمايليدراستنا  كانت نتائج 

  باستعمال النواة الطيفية المربعةالصناعي داو جونز مؤشر  عوائدعلى سلسلة  KPSSنتائج اختبار  :)10- 3(الجدول رقم 

  النافذة القيم الحرجة التقاربية  النموذج
10%  5% 1%  

)2(  0.317  
 )0.347( 

0.317  
 )0.463( 

0.317  
)0.739( 

Andrews 

)2(  0.292 
 )0.347( 

0.292 
 )0.463( 

0.292 
)0.739( 

Newey-West 

 Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin القيم الحرجة لـ : (.)، نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام : )2(          

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
  

ــ الإحصائياتنلاحظ أن  )10- 3(من خلال الجدول       ــ بالقيمة المطلقة تساوي  KPSSأو  LMالمحسوبة لـ
عند   )0.347(و )0.463(و )0.739(والتي تساوي  KPSS لتوزيع الحرجة ةأقل تماما من القيموهي  )0.317(

  .على الترتيب %10و  %5 و% 1 مستويات معنوية
لهذا الغرض  Newey-West و Andrewsأنه تم استخدام نافذتين طيفيتين وهما نافذة  الإشارةوتجدر    

، وبالتالي نقبل وهو نموذج بثابتة وبدون اتجاه عام 2وقد تم اختيار النموذج رقم   ،المربعةالنواة الطيفية باستعمال 
  .الصناعي داو جونز متوسط مؤشر سلسلة  عوائد وهي فرضية استقرارية  Hالفرضية 
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 الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو Schmidt-Phillipsاختبار  .5
  :كمايليدراستنا  كانت نتائج 

  الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو Schmidt-Phillips نتائج اختبار :)11-3(الجدول رقم 
الفجوات الزمنية 

 المثلى
 الإحصائية القيم الحرجة

10%  5% 1%  

p = 2 -12564.96 
 (-15.0) 

-12564.96 
 (-18.1) 

-12564.96 
(-25.2) 

Z(Rho) 

p = 2 -94.72 
 (-2.75) 

-94.72 
 (-3.02) 

-94.72 
(-3.56) 

Z(Tau) 

  Schmidt-Phillips القيم الحرجة لـ : (.)
  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

      
بالقيمة المطلقة تساوي  Schmidt-Phillipsالإحصائيات المحسوبة لـــ نلاحظ أن  )11- 3( من خلال الجدول      

ــتماما من القيم الحرجة  أكبر )12564.96( عند   (15.0-)و (18.1-)و (25.2-) والتي تساوي Schmidt-Phillipsلـ
بفجوتين  Z(Rho)،  Z(Tau) : هما إحصائيتينتم استخدام على الترتيب،  % 10 و %5 و  %1مستويات معنوية 

  .)P=2( زمنيتين
  .مستقرةالصناعي  داو جونز مؤشر عوائد أي أن سلسلة   Hوبالتالي نقبل الفرضية    

 نتائج اختبارات الاستقرارية:  
ا مستقرة، أيالصناعي جونز  مؤشر داو عوائد الاستقرارية لسلسلة الكشف عن لقد بينت نتائج اختبارات       أ

  .تحتوي على جذر وحدوي لا
  

 للإجابةوذلك  الأطروحة مقدمةار فرضيات دراستنا والمذكورة في نقوم باختببعد القيام باختبارات الاستقرارية،    
  .الصناعي تطبيق الاختبارات على السلسلة المستقرة والتي تمثل عوائد مؤشر داو جونزعلى الإشكالية، حيث يتم 
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III .5.  اختبار السير (اختبارات القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي على المدى القصير
  : )العشوائي

ـــوفقا    ـــ  عشوائية السعرية المتتالية التغيرات :ينبغي توفر شرطين وهما السير العشوائي لاختبارفإنه   Fama)1970(لـ
على هذا الاختبار وسماه  Famaأبقى  1991وفي  توزيع طبيعي، تتبع ،  والتغيرات السعرية)مستقلة فيما بينها(

  :لذلك سنقوم بدراسة ذلك كمايلي على المدى القصير،عوائد الالقدرة على التنبؤ ب
III .5. 1.  الصناعي لعوائد مؤشر داو جونزاختبار التوزيع الطبيعي  
، حيث يعتبر توزيع عوائد أسواق رأس المالالتوزيع الاحتمالي لعوائد الأسهم مهم جدا في نظرية كفاءة  إن   

لعوائد الأسهم  التوزيع الاحتمالي أن شكل ، كما توزيعا طبيعيا شرط من شروط نموذج السير العشوائيالأسهم 
ايحدد درجة  ، كما يعد الأسهم أسعاراتساعا زاد احتمال حدوث تقلبات كبيرة في  أكثر، حيث كلما كان مخاطر

تحديد التوزيع الاحتمالي لعائد الأسهم مهم لاختيار طبيعة الاختبارات المستخدمة في الدراسة، حيث توجد 
ت لا ، في حين هناك اختبارا)خاصة منها الاختبارات المعلمية(اختبارات تشترط التوزيع الطبيعي لعوائد الأسهم 

  .)خاصة منها الاختبارات غير المعلمية(تشترط ذلك 
من صفات التوزيع الطبيعي ينبغي أن عد دراسة التوزيع الاحتمالي لأي سلسلة مالية مستقرة مهم جدا، و وت   

فالقانون الطبيعي يتميز بالتناظر بالنسبة إلى  ،3مساويا إلى  Kurtosisمعدوما ومعامل  Skewnessيكون معامل 
 Kurtosisعلى معاملي التفلطح  Bera و Jarqueيعتمد اختبار حيث ، باحتمال ضعيف للقيم الشاذةالمتوسط و 
  . Skewnessوالتناظر 

-Cramer وغـير المعلميـة ،Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Berra: الطبيعـي التوزيـعسـنقوم بتطبيـق اختبـارات 

Von Mises: ،Watson و  Anderson-Darlingالصـناعي جـونز ، لمعرفـة مـا إذا كانـت سلسـلة عوائـد مؤشـر داو 
  .ذات توزيع طبيعي

  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 H : اطبيعي اتتوزع توزيعخلال فترة الدراسة جونز  الصناعي  داومؤشر عوائد سلسلة.  
 H :اطبيعي اتتوزع توزيعخلال فترة الدراسة لا جونز  الصناعي  داومؤشر  عوائد سلسلة. 
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III .5. 1.1.المعلمية تالاختبارا:   
  اختبارSkewness واختبار  )التماثل( للتناظرKurtosis للتفلطح:   

  :1من الشكل 푌للسلسلة  Kإذا كان العزم الممركز من الرتبة 
  
  

  :2هو  Skewnessفإن معامل 
  
  
  
  
  

β : فهو Kurtosis3أما معامل  =  
  
  
  
  
  

  .هو المتوسط الحسابي للسلسلة المستقرة mحيث 
푛)فإذا كان التوزيع طبيعي وعدد المشاهدات كبير  >   :4فإن (30

  
  
  
  
  
  

                                                             
 .219:، صمرجع سبق ذكرهمحمد شيخي، .  1
  .نفس المرجع والصفحة سابقا.  2

3. Gediminas Dubauskas, Autoregressive Conditional Skewness, Kurtosis and Jarque-bera in Lithuanian Stock Market 
Measurement, Economics Of Engineering Decisions, Volume45, No 5, 2005, p21. 

  .219:، صمرجع سبق ذكرهمحمد شيخي،  .4

μ =
1
n

(Y − Y)  

푠 =
1
푇 ∑ (푌 − 푚)

1
푇 ∑ (푌 − 푚)

=
휇
휇

= 훽  

퐾 =
1
푇 ∑ (푌 − 푚)

1
푇 ∑ (푌 − 푚)

=
휇
휇

= 훽  

훽 ~푁 0 ∙
6
푛

 

β ~N 3 ∙
24
n
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ا بالقيمة    :1هي %5 عنويةبم 1.96وتكون الإحصاءات التي نقار

  

  

  

  

 

퐻إذا كانت الفرضيات : بالنسبة للقرار : 푉 = 퐻و ) التناطر( 0 : 푉 = محققة من ) التسطح الطبيعي( 0
푉أجل  ≤ 푉و  1.96 ≤   .فإننا نقبل بفرضية التوزيع الطبيعي للسلسلة 1.96
 بيرا  -اختبار جارك)Jarque-Bera( :  

 Sتتبعان التوزيع الطبيعي، فإن القيمة  β , 훽يجمع بين نتائج الاختبارين السابقين، فإذا كانت  هو اختبار

  : 2حيث 2بدرجات حرية  )Chei-Deux(تتبع توزيع 
  
  
  

푆إذا كانت :بالنسبة للقرار >×   .%αفإننا نرفض فرضية التوزيع الطبيعي للأخطاء بمعنوية  (2)

        

  

  

  

  

  
                                                             

 ..219:، صمرجع سبق ذكرهمحمد شيخي،  . 1
  .سابقا الصفحةو نفس المرجع  .2

V =
훽 − 3

24
n

 

V =
훽 − 0

6
n

 

푆 =
푛
6

훽 +
푛

24
(훽 − 3) ~ × (2) 
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  :كمايليدراستنا   نتائج وقد كانت 

  الصناعي جونز اختبارات التوزيع الطبيعي لسلسلة عوائد مؤشر داو ):4-3(الشكل رقم 

  

 Eviews 8.0 الإحصائيمخرجات البرنامج : المصدر

  :كمايلي  ذلكيمكن تفصيل 

  : (Kurtosis)و  (Skewness)اختبارات   .1
:   إذا كان  




21799

121799
1

i

k

ik DLOGDJDLOGDJ ) العزم الممركز من الرتبةk ( فإن:  

  









21799
6,0~Skewness 23

2

321
1 N




  











21799
24,3~Kurtosis 22

2

4
2 N




  

ــــار  - ــــار فرضــــية العــــدم  :Skewnessاختب ــــاظر(لاختب :0) :  فرضــــية التن 10 H  نقــــوم بحســــاب ،
  : الإحصائية

  

  

196.1لدينا    0ومنه نرفض: 10 H  غير متناظرةعوائد مؤشر داو جونز الصناعي ومنه تكون السلسلة.   
  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Series: DLOGDJ
Sample 1 21800
Observations 21799

Mean       0.000180
Median   0.000148
Maximum  0.292829
Minimum -0.192361
Std. Dev.   0.014370
Skewness   0.202085
Kurtosis   22.25693

Jarque-Bera  336969.7
Probability  0.000000

1.9618082.12

21799
6

0202085.0
6

021
1

1 







n
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:0في هذه الحالة نختبر فرضية التسطح الطبيعي  : Kurtosisاختبار  - 20 H:   
1.96363.580

21799
24

325693.22
24

32
2 







n


  

296.1بما أن  ، بما أن Kurtosis  نرفض فرضية التسطح الطبيعي للسلسلة وبالتالي أكبر من الصفرDLOGDJ..  
  :)Jarque-Bera( اختبار جارك بيرا .2

  :)JB(نقوم بحساب إحصائية جاك بيرا 

   

      7.336969325693.22
24

217990.202085
6

217993
246

2~3
246

222
21

2
1

2
21



 



 

nnJB

nnJB
  

لدينا   99.527.336969 2
05.0  JBالطبيعي  لتوزيع، ومنه نرفض فرضية اH0  5بمعنوية% .  

 التعليق على النتائج:       
الجهة اليمنى وهذا يعني تركز نسبة كبيرة من المشاهدات في موجب فإن التوزيع ملتو نحو اليمين،  Skewnessبما أن 

كـن أن يكـون إشـارة  إلى عـدم يم التوزيـع وعـدم تماثـل، علـى اهتمـام المسـتثمرين بالعوائـد للتوزيع، ويدل ذلك أساسـا
، والــذي يكــون ســببها إمــا عــدم تجــانس التبــاين الشــرطي للأخطــاء الصــناعي مؤشــر داو جــونز عوائــد سلســلةخطيــة 

، حيث أن النماذج الخطية لا )صدمة داخلية(وجود بنية مشوشة والذي يعبر عن التقلبات الشديدة في العوائد، أو 
  .تولد إلا سلوكا طبيعيا لا يؤخذ بعين الاعتبار في النماذج غير الخطية

وهـو توزيـع مــتفلطح )  Leptokurtic )excess kurtosisفــإن التوزيـع مـن نــوع  3أكـبر مـن   kurtosisبمـا أن و    
أكثر حول الوسط مقارنة بالتوزيع الطبيعي، حيث تكون ذروة المركز أعلى، التجانف، ويقصد به أن التوزيع يتجمع 

، وهــو مــا يــدل علــى وجــود ) الأســفلتقــدير دالــة الكثافــة في يمثــل والــذي  )4-3(شــكل أنظــر ( والــذيول أكثــر بدانــة
  .الصناعي شر داو جونزؤ في عوائد م انحرافات متطرفة أكثر من المتوسط

يســاعد علــى قيــاس مســتوى  )مــن ذيــول التوزيــع الطبيعــي أثخــن ذيــول( Leptokurticإن وجــود توزيــع مــن نــوع    
، حيــث أن التقلبـات الكبــيرة تكـون داخـل الــذيول البدينـة، وهــذا مـا يؤكـد وجــود مخطـر، لــذلك في السلسـلةالمخطـر 

ــائج بيانــات   فــإذاالمتطرفــة في المســتقبل، ) الخســائر(فــالمحللون المــاليون يســتخدمونه لتحديــد العوائــد  الأســهمكانــت نت
م يتوقعون المزيد من التقلبات في العوائد وهـذا يعـني أن هنـاك احتمـال  Leptokurticالماضية في وضع  كـبر مـن أفإ

  .الصناعي لمؤشر داو جونز المتطرفة الأسعارعتاد لحدوث تحركات لما
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      والذي لا يتوزع توزيع غاوسيالصناعي داو جونز البنية غير الخطية لعوائد مؤشر  أدناه )5- 3(يبين الشكل    
، ellipsoïdeإهليلجي  شكل الانتشار الجاذب الذي  لا يظهر على شكل مجسم  ذلك من خلالو أو طبيعي، 

  .الصناعي سلسلة عوائد مؤشر داو جونزفي  ARCHمما يؤكد وجود أثر 
 )Scatter diagram Attractor( مخطط الانتشار الجاذب ):5- 3( شكل رقم

 
   Eviews 8.0 الإحصائيمخرجات البرنامج : المصدر

  
III .5. 2.1. غير المعلمية  تالاختبارا:  

 اختبـــارات أخـــرى غـــير معلميـــة وهـــي اختبـــاراتالنتـــائج المتوصـــل لهـــا في توزيـــع العوائـــد تم اســـتخدام  للتأكـــد مـــن
Cramer-Von Mises ،Watson  Anderson-Darlingــة دالــة التوزيــع  ، حيــث تســمح هــذه الاختبــارات بمقارن

ــارات  ــة التوزيــع  تــؤديحيــث   Kolmogorov-Smirnivالمتراكمــة المقــدرة مــع تلــك النظريــة وتعتــبر كبــديل لاختب دال
  .دورا مهما في دراسة القانون الاحتمالي لعينة معينة

   :كانت نتائج دراستنا كمايلي
  الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو التوزيع الطبيعي غير المعلميةاختبارات نتائج  :)12-3(الجدول رقم 

 لــــ القيم الحرجة  p-Valueنسبة الاحتمال 
Kolmogrov—

Smirnov  

  طريقة التقدير  الإحصائية المحسوبة  المصححة الإحصائية المحسوبة

0.000 0.669  69.500 69.498 Cramer-Von Mises 

0.000  0.669  69.469 69.468 Watson  

0.000 0.669  408.62 408.608 Anderson-Darling 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

ــــ )12-3(نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول  -Cramer-Von Mises ،Watson ،Anderson أن القـــيم المحســـوبة لــ

Darling أكـبر تمامـا مـن القـيم الحرجـة لتوزيـع  Kolmogrov—Smirnov،  أن نسـب الاحتمـال كمـا p-Value  والـتي
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وهـذا يعــني أن فرضــية التوزيــع الطبيعــي  퐻 أي نــرفض الفرضــية 0.05أصــغر تمامــا مــن نسـبة الدلالــة  0.000تسـاوي 
  .غير محققة
حيث تعطي دالة الكثافة معلومات أكثر قمنا بتقدير دالة الكثافة بطريقة غير معلمية تسمى طريقة النواة،  كما

وهذا يفسر لماذا تقدير الكثافة يعتبر مشكلا أساسيا في الطرق غير ) الخ..تشتت، منوال(دقة على القانون 
  .تشكل سيرورة مستقرةالمعلمية، يكمن الهدف الأساسي إذن في تقدير دالة الكثافة التي 

  
  :تقدير دالة الكثافة للسلسلة -

  :لمقارنتها مع دالة التوزيع الطبيعي كمايليالصناعي يتم تقدير دالة الكثافة لسلسلة عوائد مؤشر داو جونز 
  دالة الكثافة ودالة التوزيع الطبيعي: )6-3( الشكل رقم

 
   GAUSS 5.0 مخرجات البرنامج الاحصائي: المصدر

  
دالة الكثافة المقدرة ودالة كثافة التوزيع الطبيعي من خلال المنحنى البياني، نلاحظ أنه ليس هناك تطابق بين 

نذكر أننا   ،النظرية مما يوحي إلى أن التوزيع غير طبيعي، كما أن التوزيع الاحتمالي لعوائد السوق غير متناظر
  .0.082استخدمنا النواة الطبيعية لهذا الغرض وتم تقدير النافذة المثلى التي تساوي 

  
  إلى عدم تجانس التباين  -كما ذكر سابقا–بما أن توزيع العوائد غير متماثل التوزيع، والذي يرجع

، )صدمة داخلية(الشرطي للأخطاء والذي يعبر عن التقلبات الشديدة في العوائد، أو وجود بنية مشوشة 
الثاني لنموذج السير العشوائي  الإصدار، وهو ما أخذه فإنه وجب اختبار تجانس التباين الشرطي للأخطاء

  .الأسهمبعين الاعتبار، حيث يأخذ بعين الاعتبار خاصية التقلب في عوائد 
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III .5. 3.1.ختبار تجانس التباين الشرطي للأخطاءا:   
متوسط الأخطاء معدوم، تباين الخطأ العشوائي ثابت مع تغير : تتميز السلاسل الزمنية بخصائص أساسية، وهي

تتميز بتباين  بأسواق رأس المالالزمن، واستقلاليتها عن بعضها البعض، لكن لوحظ أن السلاسل الزمنية المتعلقة 
  .يعبر عن التقلب غير ثابت بل يتغير بتغير الزمن، وهو ما

  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 H :عوائد مؤشر داو جونز الصناعي ذات تباين شرطي متجانس.  
 H: عوائد مؤشر داو جونز الصناعي ذات تباين شرطي غير متجانس.  

سلسلة عوائد مؤشر متوسط داو جونز التمثيل البياني ل والذي يوضح )3-3(حيث نلاحظ من خلال الشكل رقم  
تجمع التقلبات الحادة في فترات معينة حيث أن التغيرات الكبيرة  أووكذا تركز  ،تذبذبات عشوائيةوجود  الصناعي

في قيم عوائد مؤشر داو جونز تعقبها تغيرات كبيرة أخرى مقابلة لها، والتغيرات الضعيفة يعقبها تغيرات ضعيفة، 
ارتباطا ايجابيا مع مستواه خلال  مرتبطيميل إلى أن يكون  في العوائد بعبارة أخرى فإن المستوى الحالي للتذبذبو 

 volatility clustering( أو تكتل التقلبات في فترات معينةوهو ما يسمى بتكدس  الفترات السابقة مباشرة

volatility pooling( الهيجان  ات، حيث ترتفع التقلبات في فترات وتسمى بفتر)Wild( صورة قرن الثور،  وتأخذ
  .)Calm(فترات ركود أو سبات وتأخذ صورة الدبتنخفض في و 
اية 2001إلى  1991ثم من ، 1940إلى  1929حيث نلاحظ تكتل التقلبات من   إلى غاية  2007، ثم من 

حيث عانى مؤشر داو جونز من أحداث سلبية، متعلقة بأزمات معبرة على فترة الهيجان أو قرن الثور  ،2011
من طرف  تقرارااتخاذ  أوالاقتصادية الكلية  الأوضاعتغيرات بشأن ، حروب، قرارات رؤساءاقتصادية، انتخابات، 

الاستقرار فنلمسها خلال الفترة من  أوأما فترات انخفاض التقلبات ، ن السياسة النقديةأبش الأمريكيةالحكومة 
إلى  بالإضافةوالتي تميزت باستقرار سياسي واقتصادي، ، 2007 إلى منتصف 2003 ومن، 1972 إلى 1940

  .خلال هذه الفترات الأحداث الايجابية
  :وكانت نتائج دراستنا كمايلي
  جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو ARCH-LM نتائج اختبار :)13-3(الجدول رقم 

-Breusch  إحصائية
Pagan (Q) 

 Whiteإحصائية 
(LM) 

  ARCH-LM إحصائية
q = 1 q = 2 q = 5 q = 10 

1322.474  
)0.000( 

1184.624  
)0.000( 

297.110 
(0.000) 

553.491 
(0.000) 

1154.725 
(0.000) 

1438.961 
(0.000) 

   .p-Value القيم التي بين قوسين هي نسب الاحتمال

  JMulti 4.24من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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أكبر تماما من توزيع  Breusch-Paganو  White، نلاحظ أن إحصائيات )13- 3( من خلال قراءتنا للجدول    
2  كما أن نسب الاحتمال   ،على الترتيب 2و 4بدرجة حريةp-Value  فهي أقل تماما من  0.000تساوي

  .H0 فرضية تجانس التباين حيث نرفض  0.05 المعنويةنسبة 
، 2، 1بدرجات حرية  2أكبر تماما من القيم الحرجة لتوزيع  ARCH-LMبالإضافة إلى ذلك، إحصائيات     

وهذا يعني أن أثر  0.05فهي أقل تماما من نسبة المعنوية  ،0.000 تساوي  p-Valueالاحتمالونسب  10 ،5
ARCH  مما يوحي بوجود تقلبات شرطية تتغير بتغير الزمن وبتناظر لا  مؤشر داو جونزموجود في سلسلة عوائد

  .ؤخذ بعين الاعتبار في التوقع الشرطي حيث تتميز السلاسل المالية بتباين شرطي غير متجانسي
  توزيعا غير طبيعي يحيد عن متطلبات السير العشوائي، ويعتبر انتهاك للشرط عوائد مؤشر داو جونز إن توزيع

ائي حيث يجب القيام بالتحقق الأول له، ولكن بين  التغيرات السعريةمن شرط استقلالية  هذا الحكم غير 
 .العوائد

  
III .5. 2 .اختبار استقلالية التغيرات السعرية المتتالية   

طبقت الدراسات السابقة العديد من الاختبارات والتي أثبتت نجاعتها في اختبار الاستقلالية بين العوائد، أي 
قابلية اختبار مدى ارتباط أسعار الأسهم مع بعضها البعض، واثبات أن الأسعار تتحرك بشكل عشوائي، أي 

لذلك سنقوم ط تحقق السير العشوائي، والذي يعد شرط من شرو  ،السلسلة الزمنية للتنبؤ على المدى القصير
 Run  :بتطبيق مجموعة من الاختبارات المعلمية وغير المعلمية، على سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الصناعي، وهي

test ، Mizrach test ، BDS test ،Variance ratio test.  
  

  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 H : مستقلة فيما بينهاخلال فترة الدراسة الصناعي داو جونز مؤشر عوائد سلسلة.  
  H : غير مستقلة فيما بينهاخلال فترة الدراسة الصناعي  داو جونزمؤشر عوائد سلسلة. 

   :للاستقلالية BDS ختبارا .1
  Brock, Dechert and Scheinkman اقترحاختبار غير معلمي تم اقتراحه من طرف   BDSيعتبر اختبار 

يستعمل لاختبار الاستقلالية غير  و ، على الارتباطات غير الخطية الشائعة، يستعمل للكشف 1987عام 
  .1الخطية في السلاسل المترابطة خطيا، ويصلح استعماله في السلاسل المالية والاقتصادية

  
  

                                                             
1 . Evžen Kočenda, An Alternative To The BDS Test: Integration Across The Correlation Integral, Center for Economic 
Research and Graduate Education, Charles University, p.02.  
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  :كمايلي  نتائج دراستناوقد كانت 
  الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو BDS نتائج اختبار :)14-3(الجدول رقم 

 احصائية البعد
BDS 

الانحراف 
 المعياري

Z نسبة  احصائية
 الاحتمال

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 

0.023451 
0.047630 
0.065126 
0.075200 
0.079700 
0.079813 
0.076994 
0.072535 
0.067206 
0.061510 
0.055814 
0.050333 
0.045131 
0.040369 
0.036.036 
0.032109 
0.028644 
0.025557 
0.022810 
0.020382 
0.018219 
0.016302 
0.014633 
0.013161 
0.011879 
0.010727 
0.009693 
0.008779 
0.007957 

0.000655 
0.001038 
0.001235 
0.001285 
0.001238 
0.001132 
0.001000 
0.000859 
0.000723 
0.000598 
0.000488 
0.000394 
0.000315 
0.000250 
0.000197 
0.000154 
0.000120 
9.33E-05 
7.20E-05 
5.54E-05 
4.25E-05 
3.24E-05 
2.47E-05 
1.88E-05 
1.43E-05 
1.08E-05 
8.16E-05 
6.15E-05 
4.63E-05 

35.82859 
45.86844 
52.74874 
58.52211 
64.40384 
70.47482 
77.02271 
84.45061 
92.98357 
102.8261 
114.2688 
127.6258 
143.0770 
161.3107 
182.7645 
207.9458 
238.1450 
274.0618 
316.8154 
368.0461 
429.1525 
502.4392 
591.7005 
700.0000 
832.9126 
993.6379 
1188.449 
1427.178 
1717.944 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

داو جونز الصناعي عوائد مؤشر سلسلة  نلاحظ أن ،BDSاختبار  نتائجوالذي يمثل   )14- 3(الجدول من خلال 
أكبر تماما من  BDSإحصائيات فإن  3,2m,...,30البعد  من أجل هقوي باعتبار أنغير خطي تتميز بارتباط 

دولة للتوزيع الطبيعي   مستقلة ومتماثلة التوزيعليست السلسلة  بمعنى آخر ،%5عند مستوى معنوية  1.96القيمة ا
   .H فرضية الاستقلالية حيث أننا نرفض

يمكن أن يكون ناجما عن وجود بنية ارتباط في سيرورة عشـوائية خطيـة أو بنيـة ارتبـاط غـير  Hرفض الفرضية إن 
  ).-Chaos -ئي مشوش اعشو عشوائي بحت أو (خطي 
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  :  Mizrachاختبار  .2
 independently andفرضـية اسـتقلالية المشـاهدات ختبـار غير معلمي يسـمح با ااختبار  Mizrach  (1996)طور

identically distributed )iid ( الخاصة بالسلاسل الزمنيـة ضـد فرضـية بديلـة غـير معروفـة، هـذا الاختبـار لا يكشـف
، ةوجـود بنيـة غـير خطيـعلـى مـدى ، وإنمـا يكشـف أيضـا الزمنيـة وجـود ارتبـاط عـادي في السلاسـلعلى مـدى فقط 

عن كل أنواع الارتبـاط، ويسـاعد في تحديـد أحسـن سـيرورة معممـة  الكشفيستطيع  وفعاليته لأنهولذلك تنبع قوته 
  .Data generator Process (DGP)1للمعطيات 

، فإننـا نـرفض أكـبر مـن القيمـة الحرجـة للتوزيـع الطبيعـي عنـد مسـتوى معنويـة   Mizrachإذا كانـت إحصـائية 
هنــاك ربــط بــين رفــض الاســتقلالية و قابليــة السلســلة  ،2نــه تكــون السلســلة ذات بنيــة ارتبــاطوم ،0Hفرضــية العــدم 

، فهــذا يعــني أن السلســلة تتميــز ببنيــة ارتبــاط أي أن الظــاهرة الاقتصــادية قابلــة للتنبــؤ علــى 0Hللتنبــؤ، فــإذا رفضــنا 
  .التقلبات الدورية لهذه الظاهرة ما هي إلا نتيجة صدمات خارجية عابرةالمدى القصير أي أن 

  :وقد كانت النتائج كمايلي

  الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو Mizrach نتائج اختبار :)15-3(الجدول رقم 
 Mizrach M إحصائية

8.898 1  
8.964 2 
7.319 3 
5.942 4 
3.552 5 

2.986 6 
1.995 7 

  Mizrach من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج: المصدر

داو مؤشـر عوائـد يتضـح جليـا أن سلسـلة  ،Mizrachاختبـار  نتـائج والـذي يمثـل أعـلاه )15-3(الجـدول  من خلال
ــا نــرفض فرضــية الاســتقلالية غــير خطــي تتميــز بارتبــاط جــونز الصــناعي  ــار أنــiidقــوي حيــث أنن مــن أجــل  ه، باعتب

7,...,3,2m  إحصـــائيات فـــإنMizrach  ـــع الطبيعـــي دولـــة للتوزي عنـــد مســـتوى  1.96أكـــبر تمامـــا مـــن القيمـــة ا
 independently and identically distributedمســتقلة ومتماثلــة التوزيــع ليســت السلســلة  أي أن %5معنويــة 

)iid(.  
  
  

                                                             
  .221:، صمرجع سبق ذكرهمحمد شيخي، . 1

2 For more dètail, see; Bruce Mizrach, A Simple Nonparametric Test For Independence, available at: 
ftp://snde.rutgers.edu/Rutgers/wp/1995-23.pdf, 1995. 
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  run test  :اختبار التكرارات أو الأحداث المتشابهة .3
، والتي لا العوائد بينيستخدم للكشف على درجة الاستقلالية ) non-parametric test(هو اختبار غير معلمي

، لأنه يهمل خصائص التوزيع، لذلك )parametric test(يمكن الكشف عنها باستخدام الاختبارات المعلمية 
  .1يستعمل بكثرة بالنسبة للسلاسل التي لا تتوزع توزيعا طبيعيا

أن عدد التكرارات يتم  بمعنىالتي لها نفس الاتجاه،  للعوائديعرف اختبار التكرارات على أنه التغير المتتابع    
ا كتتابع لتغيرات  ، حيث يتم مقارنة العدد الفعلي للتكرارات )00، --، (++ الإشارةالتي لها نفس  العوائدحسا

  .2الإشارةمع العدد المتوقع للتكرارات بغض النظر عن 
  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين

 H :إذا كان عدد التكرارات الملاحظة ( تتبع السير العشوائيو  التغيرات السعرية المتتالية مستقلة فيما بينها
  .)قريبا من عدد التكرارات المتوقعة) الفعلية(
 H : كان عدد التكرارات إذا  (تتبع السير العشوائي لا و التغيرات السعرية المتتالية غير مستقلة فيما بينها

 .يختلف كثيرا عن عدد التكرارات المتوقعة) الفعلية(الملاحظة 
  :3يلي الاختبارات الإحصائية لعدد التكرارات كمايتم حساب 

  :يساوي) R(العدد المتوقع للتكرارات 
  
  
  

 
    :R للتكرارات يساوي) الفعلي(العدد الملاحظ 

  
   

R: حيث = μإذا  1 < μ  ،i = 1,2,3, ⋯ , n = 0  
  

  إحصائيةيحول اختبار التكرارات العدد الكلي للتكرارات إلى Zفي العينات الكبيرة ،. 
 إحصائية Z إحصائية، وتستخدم تعطي احتمال الاختلاف بين العدد الفعلي والعدد المتوقع للتكرارات 

Z لاختبار ما إذا كان العدد الفعلي للتكرارات متوافقا مع فرضية استقلالية العوائد. 
  

                                                             
1 . Asma Mobarek, A. Sabur Mollah and Rafiqul Bhuyan, Market Efficiency in Emerging Stock Market: Evidence from 
Bangladesh, Journal of Emerging Market Finance, 7:17, October 2008, p.28. 
2.Ibid, p.29  
3 .Idem. 

퐸(푅) =
푛 + 2

2
, 푉푎푟(푅) =

푛(푛 − 2)
4(푛 − 1) 

R  
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  :وتحسب كمايلي
  

 
  %5عند مستوى معنوية   Hيتم رفض   1.96± ساوي أكبر أو ت  Zإذا كانت قيمة 

  :كمايلي  دراستنا نتائجوقد كانت 

  الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو التكراراتنتائج اختبار  :)16- 3(الجدول رقم 
  

  Runs إحصائية  p-Value نسبة الاحتمال

0.000 -13.105 

 OxMetrix 6.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

 1.96بالقيمة المطلقة أكبر تماما من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي  Runsمن خلال الجدول، نلاحظ أن إحصائية 

التي  p-Valueكما أن نسبة الاحتمال وهذا يدل على أن العدد الفعلي للتكرارات أقل بكثير من العدد المتوقع لها  
مؤشر داو جونز الاستقلالية بين عوائد وعليه نرفض فرضية  0.05تماما من نسبة الدلالة أصغر  0.000تساوي 
  .H0 الصناعي

يعاب على هذا الاختبار انه في حالة تطبيقه على بيانات يومية قد يسبب نتائج زائفة بسبب الارتباط التسلسلي،  
التأكد عن طريق استخدام  أوالسنوية،  أوالشهرية  أو الأسبوعيةمثل  أخرىلذلك ينبغي استعمال نوع بيانات 

ردة إلى عدد التغيرات الايجابية والسلبية في العوائد 1أخرىاختبارات  ، كما يعاب على هذا الاختبار نظرته ا
 أخرىوتجاهل كمية التغيرات في المتوسط، مما يؤدي إلى ضعف النتائج النهائية، لذلك فمن المهم تطبيق اختبارات 

  .2للتأكد من صحة النتائج
   )Variance Ratio Test( اختبار نسبة التباين .4

 Lo and )1988( المقــترح مـــن قبــل  (VR)واختصــاره Variance Ratio Testيعتــبر اختبــار نســبة التبــاين 

MacKinlay   ولذلك استخدم بشكل واسـع في الدراسـات الحديثـة الـتي اختـبرت أكثر قوة من الاختبارات السابقة
ــار علــى فرضــية  ــة الــتي تســير عشــ أنالكفــاءة علــى المســتوى الضــعيف، ويقــوم الاختب ــاين السلســة الزمني وائياً يزيــد تب

                                                             
1.Student ID Number: 110019796, Testing Weak-Form Market Efficiency of Developing Markets: Evidence 
from the Baltic Stock Exchange,   University Of St Andrews, 2011-2012, p.25. 

، 23، مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية على المستوى الضعيفمروان جمعة درويش، . 2
  .105:، ص2011جوان 

푍 =
푅 − 퐸(푅)

푉푎푟(푅)
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للسلسـة  qن تبـاين الفروقـات إة العوائد تتبـع السـير العشـوائي فـ، وبالتحديد إذا كانت سلسلبصورة خطية مع الزمن
ا الأولى qيجب ان يكون  ة من تباين فروقا ّ  .وهو النسخة الثالثة من نموذج السير العشوائي، 1مر

  : الفرضيتينيتم الاختبار وفق 
 سلسة العوائد تتبع السير العشوائي        Ho: VR (q)=1 

 سلسلة العوائد لا تتبع السير العشوائي         H1: VR (q) ≠1  

  

فــإن العوائــد  VR(q)< 1 إذا تم رفــض فرضــية الســير العشــوائي وكانــت Lo and MacKinlay (1988) لـــووفقــاً 
  .فإن العوائد ستكون ذات ارتباط متسلسل سلبي VR(q)>  1ستكون ذات ارتباط متسلسل ايجابي، أما إذا كانت 

  :كمايلي  دراستنا وقد كانت نتائج

  الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو نسبة التبايننتائج اختبار  :)17-3(الجدول رقم 
  )Bootstrap   )1000 replicationsمحاكاة 

  الاختبار  الإحصائية  درجة الحرية  p-Valueنسبة الاحتمال 

0.000 21798 58.516 Max |z|  

0.000 4  9540.915 Wald ( 2 ) 

  الاختبارات الفردية

-pنسبة الاحتمال 
Value  

الإحصائية   الانحراف المعياري  Z(q)الإحصائية 
VR(q) 

  الفترة

0.000  -58.518  0.006  0.603  2  

0.000  -53158  0.012  0.326  4  

0.000  -40.009  0.020  0.198  8  

0.000  -29.018  0.029  0.134  16  

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

تظهر  16، 8، 4، 2من أجل الفترات  Z(q) و VR(q)السير العشوائي بحساب نسبة التباين  ةنختبر فرضي    
من خلال الجدول، يظهر  ،في العمود الرابع Z(q)وإحصائيات ) 17-3( نسب التباين في العمود الثاني للجدول

باعتبار أن نسب ) فرضية السير العشوائي( H0غير محققة، حيث نرفض الفرضية  العشوائيجليا أن فرضية السير 
المطلقة أكبر تماما من بالقيمة  Z(q) بمعنى آخر، إحصائيات 0.05عند مستوى دلالة  1التباين تختلف معنويا عن 

                                                             
1  . Graham Smith, Hyun-Jung Ryoo, Variance ratio tests of the random walk hypothesis for European emerging stock 
markets, The European Journal of Finance, Volume 9, June 2003, p.293. 

  الأولمن الفصل  06:صانظر.  
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            نسب الاحتمال ، إضافة إلى ذلك نلاحظ أن0.05عند مستوى دلالة  1.96القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي 
p-Value  وهذا يعني دائما رفض فرضية السير العشوائي 0.05أصغر تماما من  0.000التي تساوي H0.  

واستعملنا  Bootstrap، قمنا باستعمال تقنية محاكاة لاختبار السير العشوائي وهي طريقة أعلاهكما هو مبين ف
 0.05مستوى دلالة ، فتبين أن فرضية السير العشوائي مرفوضة عند )replications(تكرار  1000لهذا الغرض 

أكبر تماما من القيمة الحرجة للتوزيع  58.516والسبب في ذلك يعود إلى أن إحصائية ستيودنت التي تساوي 
بدرجة  2أكبر تماما من القيمة الحرجة لتوزيع  9540.915التي تساوي  Waldكما أن إحصائية   1.96الطبيعي 

، حيث تعتبر أصغر تماما 0.000التي تساوي  p-Valueوللتأكد من ذلك، قمنا بحساب نسب الاحتمال  4حرية 
  .0.05من نسبة الدلالة 

  لاختبار نسبة التباين إحصائيات نسبة التباين ومجال الثقة: )7- 3(: الشكل رقم

  
  Eviews 8.0برنامج  مخرجات: المصدر

يعطي المنحنى البياني المبين أعلاه إحصائيات نسبة التباين ومجال الثقة لهذه الأخيرة، حيث نلاحظ أن مجال    
الثقة غير واسع ويفسر ذلك بصغر الانحرافات المعيارية أي أن المقدرات ذات أصغر تباينات، مما يوحي إلى 

نلاحظ أنه كلما كبرت الفترات كلما صغرت قيم  الجيدة لهذه الإحصائيات المقدرة، إضافة إلى ذلك الخصائص
  .ا لا يؤثر على الجودة الإحصائية للمقدراتالإحصائيات وبالتالي تبدأ الانحرافات المعيارية في التزايد لكن هذ

داو مؤشر عوائد سلسلة ، وبالتالي فH ونقبل الفرضية Hمن خلال الاختبارات المنجزة، نقوم برفض الفرضية    
 .غير مستقلة فيما بينهاخلال فترة الدراسة الصناعي  جونز
 جونز الصناعي غير موزعة توزيعا طبيعيا وغير مستقلة فيما بينها، وبالتالي عدم  وإن التغيرات السعرية لمؤشر دا

تحقق شرطي السير العشوائي، وبالتالي سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الصناعي خلال فترة الدراسة لا تتبع 
  .على المدى القصير ، والأسعار الماضية قابلة للتنبؤ بالأسعار المستقبليةالسير العشوائي

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2 4 8 16

Variance Ratio Statistic
Variance Ratio ± 2*S.E.

Rank Variance Ratio Test for DLOGDJ with ± 2*S.E. Bands
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  يمكن ذكرها  : القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي على المدى القصير نتائجتفسير
 :كمايلي

  
، وبالتالي الصناعي إلى الطبيعة غير العشوائية لسلسة عوائد مؤشر داو جونز السابقة تشير نتائج الاختبارات .1

بالمعلومات المتعلقة  داو جونز الصناعي غنيسعار مؤشر لأن السلوك الماضي لأانتهاك فرضية السير العشوائي، 
وبالتالي الأنماط  ،على الأفق القصيرالتاريخية قابلة للتنبؤ بالعوائد المستقبلية  فالعوائدبسلوكها المستقبلي، 

طريقة التنبؤ بالأسعار هي  ومنهفالتاريخ يعيد نفسه  ،السابقة لسلوك الأسعار تميل إلى أن تتكرر في المستقبل
يمكن باستخدامها تحقيق أرباح جل معرفة حالات التكرار المرجح، و للأنماط السابقة لسلوك السعر من أتطوير 

  ؛غير عادية
ـــللحكم على كفاءة سوق رأس المالالسير العشوائي للقول  اختبار لا يكفي .2 ــ ن يعتقد أ Fama )1991(، فـ

وجهة نظر الإحصاء فهي غير مهمة من  ن كانت ذات دلالة إحصائيةالارتباطات على المدى القصير وإ
  ن كانت تقترب من الصفر؛ديا خاصة إوتافهة اقتصا

جادل الكثير من الباحثين على أن الاختبارات الإحصائية المتعلقة بالتنبؤ على الأفق القصير قد تكون تطفل  .3
فيمكن بتغيير ، وقد تكون الارتباطات زائفة وعلى سبيل الصدفة فقط، )data snooping(على البيانات فقط 

الاختبارات تتغير  وتغييرنفس العينة باستعمال أو  نوعية البيانات من يومية إلى شهرية أو سنوية تتغير النتيجة،
متنوعة معلمية وغير معلمية، خطية وغير  إحصائيةولذلك ينصح علماء المالية باستعمال اختبارات  ، النتيجة

   ، واختبار التشوهات في السوق؛على المدى الطويلذلك باختبار الكفاءة  Famaخطية، كما يدعم 
مؤقتة  أخرى أسبابوجود قدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز على المدى القصير قد تكون راجعة إلى ن إ .4

وصعود ونزول أسعار الأسهم  تجارة الفوضى، أو سلوك المستثمرين غير العشوائي والذي يؤدي إلى :مثل
  ؛ا يقومونالتي المتعمدة عمليات الشراء والبيع  بسبب

 هذه الاختبارات التنبؤ على المدى الطويل لأن :أطول أفقا وأوسع وهي اختباراتFama )1991(لذلك اقترح  .5
 أسواققياس التشوهات في إلى  بالإضافةأخذ بعين الاعتبار المخاطر إلى جانب العوائد، ترتبط بالصدمات، و ت

  .رأس المال
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III .6. بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي على المدى الطويل ؤالقدرة على التنب:  
دف من خلال هذه الاختبارات إلى معرفة مدى وجود خصائص الذاكرة الطويلة في سلسلة عوائد مؤشر داو 

لاختبار مدى قدرة العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية على المدى الطويل، للحكم  ، وذلكجونز الصناعي
: ، ولأجل ذلك استعملنا مجموعة من الاختبارات منهاكفاءة سوق نيويورك على المستوى الضعيفعلى  

  .العظمىوطريقة المعقولية  Robinsonطريقة الاستكشافية، الطيفية، بالإضافة إلى الاختبار بواسطة 
   :الفرضيتينيتم الاختبار وفق 

 H : القصيرةتتضمن خصائص الذاكرة مؤشر داو جونز الصناعي خلال فترة الدراسة عوائد سلسلة.  
  H : تتضمن خصائص الذاكرة الطويلةمؤشر داو جونز  الصناعي خلال فترة الدراسة عوائد سلسلة. 

 
  : Heuristic Methods الطرق الاستكشافية .1

  : Hurst اختبار  - أ
أس  و R/S تيإحصائي وتتضمن، Auto-similarity Hتسمح هذه الطرق فقط بتقدير معلم التشابه الذاتي 

Hurst .  
للمجاميع الجزئية للانحرافات بين السلسلة  هي مقارنة القيم الدنيا والقصوى R/S حصائيةالفكرة الأساسية لإ

   : 1المعياريومتوسطها الحسابي مقسوما على انحرافها 









 





)(min)(max1/

1111

k

j
TjTk

k

j
TjTk

Y
T YYYYQSR


  

العبارة الأولى هي الحد الأقصى على . حجم العينة Tمتوسطها و  TYهو الانحراف المعياري للسلسلة،  Yحيث 
k  للمجاميع الجزئية لـk  انحراف بين jY  و متوسطها والعبارة الثانية هي الحد الأدنى علىk  للمجاميع الجزئية

  .2للانحراف
بالكشف عن وجود بنية ارتباط طويل المدى في سلسلة زمنية معينة، إلا أن الإحصائية  الإحصائيةهذه تسمح 

R/S لا تمثل اختبارا إحصائيا بمعنى الكلمة باعتبار أن التوزيع الاحتمالي غير معروف.  
  :3هيلسلاسل الزمنية نجد ثلاث حالات ل Hurstأس  لإحصائيةقا وف
  2/1إذا كانH، وقد يكون الارتباط إما قصير المدى ن السيرورة لا تتميز بأي ارتباط طويل المدى، إف    

  ؛أو السيرورة عشوائية
                                                             

 من الفصل الأول 38-37 أنظر الصفحة. 
1 .Fabrizio Lillo, J. Doyne Farmer, The Long Memory of the Efficient Market, Studies in Nonlinear Dynamics  &
Econometrics, Volume  8 , Issue  3 , 2004, p.06. 

  .370:، صمرجع سبق ذكرهمحمد شيخي، . 2
 .نفس المرجع والصفحة سابقا . 3
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  12/1إذا كان  H ،تتناقص و معاملات الارتباط الذاتي كلها موجبة و ن السلسلة تتميز بذاكرة طويلة، إف
 ). التباطؤ(ببطء عندما تكبر الفجوة الزمنية 

  2/10إذا كان  Hمراحل ارتفاع متبوعة بمراحل  :الصمودن السيرورة تعتبر في هذه الحالة ضد إ، ف
 .انخفاض

  :وقد كانت نتائج دراستنا كمايلي
  الصناعي جونز على سلسلة عوائد مؤشر داو Hurstأس  اختبارنتائج  :)18-3(الجدول رقم 

  Hurstمقدر أس  الانحراف المعياري
0.012 0.541  

 OXMetrics 6.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

وهذا يشير  1و½ محصورة بين  0.541التي تساوي و  Hurst، نلاحظ أن قيمة أس )18- 3( الجدولمن خلال    
تتناقص بوتيرة بطيئة عندما تزداد و أي أن الارتباطات الذاتية تعتبر موجبة  ،إلى أن عوائد السوق تتميز بذاكرة طويلة

  .عدد الفجوات الزمنية
  :تتمثل فيمايلي : Spectral Methods الطرق الطيفية. 2

 .Geweke and Porter-Hudakاقترح  :"GPH "Geweke, Porter and Hudak (1983) طريقة  - أ

مرتكز على دالة الكثافة الطيفية عن طريق ، طريقة تقدير شبه معلمية ترتكز على انحدار طيفي (1983)
  :، حيث تعطى بالعلاقة التاليةperiodogramالمربعات الصغرى العادية على أساس لوغاريتم الدالة الدورية 
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  هي الكثافة الطيفية للسيرورةARMA    tt
d YL 1.  

d   :2/10، )معامل التكامل الكسري( هو معامل الذاكرة الطويلة  d1.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 . Sharad Nath Bhattacharya, Mousumi Bhattacharya, Long Memory in Stock Returns: A Study of Emerging Markets, 
Iranian Journal of Management Studies (IJMS), July 2012, p.73. 
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  :وقد كانت نتائج دراستنا كمايلي
على سلسلة عوائد مؤشر  GPHتقدير معامل الذاكرة الطويلة باستعمال تقنية نتائج  :)19- 3(لجدول رقم ا

  الصناعي جونز داو
 d  Std.err Test d=0 p-value  النافذة

GPH 
Rectangu 
Bartlett 
Daniell 
Tukey 
Parzen 

B-Priest 

0.0270  
0.0332  
0.0325  
0.0327  
0.0330  
0.0317  
0.0333  

0.0119  
0.0131  
0.0075  
0.0092  
0.0082  

0.00681  
0.0101  

2.2719  
2.5340  
4.2920  
3.5233  
3.9954  
4.6623  
3.2831  

0.0230  
0.0112  
1.7702  
0.0004  
6.4568  
3.1256  
0.0010  

   5.0GAUSS من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
  

خدام شبه المعلمية وباست GPHبتقدير معامل التكامل الكسري بطريقة قمنا  )19- 3( من خلال الجدول
 ،يعطي الجدول قيم معامل التكامل الكسري المقدرة والانحرافات المعيارية المقابلة الطيفية، حيث النوافذمجموعة من 

نلاحظ أن قيم ستيودنت أكبر تماما من  ، فمن خلال النتائج،p-Valueوإحصائيات ستيودنت ونسب الاحتمال 
دولة للتوزيع الطبيعي  أقل تماما  p-Value الطيفية، كما أن نسب الاحتمال النوافذوذلك في كل  1.96القيمة ا

تتضمن مركبة طويلة المدى أي نقبل فرضية داو جونز الصناعي  سلسلة عوائد مؤشر، ومنه ف0.05 المعنويةمن نسبة 
  .ونرفض فرضية الذاكرة القصيرةالذاكرة الطويلة 
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   : 1وطريقة المعقولية العظمى Robinsonطريقة  .3
  :وقد كانت نتائج دراستنا كمايلي

وطريقة المعقولية  Robinsonطريقة تقدير معامل الذاكرة الطويلة باستعمال  نتائج :)20- 3(الجدول رقم 
  جونز سلسلة عوائد مؤشر داو على العظمى

  
-pنسبة الاحتمال 

Value 
  طريقة التقدير   dمقدرال  الانحراف المعياري إحصائية ستيودنت

ـ الطريقة شبه المعلمية ل 0.0453 0.0047  9.638 0.000
Robinson 

  طريقة المعقولية العظمى 0.060 0.0054 11.0 0.000
 OXMetrics 6.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

وطريقة  Robinsonاستخدمنا طريقتين لتقدير معامل الذاكرة الطويلة وهما طريقة  )20-3( خلال الجدولمن 
أي أن  0.05 معنويةمعامل التكامل الكسري له دلالة إحصائية عند مستوى يظهر جليا أن و المعقولية العظمى، 
تتميز بوجود ذاكرة طويلة باعتبار أن قيم ستيودنت أكبر تماما من القيمة  داو جونز الصناعي سلسلة عوائد مؤشر

دولة للتوزيع الطبيعي  أقل تماما من نسبة الدلالة  0.000التي تساوي  p-Value ، كما أن نسب الاحتمال1.96ا
  .H0أي نرفض فرضية الذاكرة القصيرة  0.05

  :برسم الدالة الطيفية لعوائد مؤشر داو جونز الصناعي، كمايليللتأكد من نتائج الذاكرة الطويلة السابقة، نقوم 
  الصناعيجونز  داو مؤشر عوائد الدالة الطيفية لسلسلة :)8-3(الشكل 

  
  5.0GAUSS برنامج  مخرجات: المصدر

                                                             
  .380-375:، صمرجع سبق ذكرهمحمد شيخي، : للاطلاع على تفصيل الطريقتين أنظر.  1
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حيث نلاحظ أن الدالة  Tuckeyالدالة الطيفية المقدرة لعوائد المؤشر باستعمال نافذة  )7- 3( البيانييظهر الشكل 
اية عندما تؤول الترددات إلى الصفر وهذا إشارة إلى وجود  الطيفية تتركز حول ترددات منخفضة وتؤول إلى ما لا 

  .ذاكرة طويلة في سلسلة عوائد المؤشر، وهذا تأكيد للنتائج الإحصائية سابقة الذكر
  

 الطويلصناعي على المدى تفسير نتائج القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز ال :  
   :، مما يدل علىالاختبارات السابقة وجود ذاكرة طويلة في عوائد مؤشر داو جونز الصناعيكل أظهرت  
 وبالتالي فالعوائد غير )بين المشاهدات البعيدة للعوائد( تي الكبير بين عوائد مؤشر داو جونزاالارتباط الذ ،

من أجل تحقيق  استخدام العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية وهناك قدرة قوية على، عبر الزمن مستقلة
  ؛، ومنه انتهاك فرضية كفاءة سوق نيويورك على المستوى الضعيفلفترة طويلة عوائد غير عادية

  استمرار تقلب العوائد على المدى  أي، تأثير الصدمات على سوق نيويورك لفترات طويلةوتوسيع تمادي
 ؛الطويل

  وتعني أن هذه تقلبات كبيرة،  إلىإن الارتباطات الذاتية الكبيرة بين عوائد مؤشر داو جونز الصناعي تؤدي
  ؛لصدمة خارجية مستدامة تستجيب العوائد

 جديدة  عن معلومات فرص المراجحة يظهر وجودالصناعي  جونز في عوائد مؤشر داو ذاكرة طويلة إن وجود
ايمكن  والتي لا في السوق    ؛بسرعة استيعا

 ؛التردد العال القصير في الذاكرة على المدىتجميع نتيجة ل، طويلة ذاكرة قد يكون وجود 
 وبما أن الأوامر لها تأثير على الأسعار، فإن ذلك يشير إلى أن قوة القدرة على التنبؤ تعني طويلةال الذاكرة ،

وعند استخدام هذه النماذج مع معرفة حقيقة تأثير ، التغيرات في الأسعار أيضا تتبع عملية الذاكرة الطويلة
أوامر السوق على السعر، فإن هذا يعتبر مؤشر رئيسي على أن تغيرات السعر تتبعها عملية طويلة الأجل، وفي 

. هذا الشأن فإن أوامر شراء السوق تميل لتقود السعر للارتفاع، وتميل أوامر بيع السوق لتقود السعر للانخفاض
د ثبات جميع المتغيرات الأخرى، وعلى هذا فإن استمرار أوامر الشراء يتضمن حركة ارتفاع ومن ثم فعن

ومن ثم تكون القدرة على  ،من حركة انخفاض مستقبلي في السعرمستقبلي في السعر واستمرار أوامر البيع يتض
 .التنبؤ بأثر الأمر قوي بما فيه الكفاية بما يمكن الفرد من توقع إمكانية جني الأرباح باستخدام هذه الميزة
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III .7. المتوسط المتحرك المتكامل كسريا  اقتراح نموذج الانحدار الذاتيARFIMA  لتقدير سلسلة
   :ر داو جونز الصناعيلوغاريتم مؤش

سلســلة بتحديــد وتقــدير النمــوذج الممثــل ل كنتيجــة للاختبــارات الســابقة الــتي تؤكــد وجــود ذاكــرة طويلــة، قمنــا   
وهـــــــــــو نمـــــــــــوذج ، 24/01/2014 إلى 01/10/1928 مؤشـــــــــــر داو جـــــــــــونز الصـــــــــــناعي خـــــــــــلال الفـــــــــــترة  لوغـــــــــــاريتم

ARFIMA(p,d,q)، وهـــو نمـــوذج مـــن نمـــاذج الانحـــدار الـــذاتي المتوســـط المتحـــرك ذات التكامـــل الكســـري، ـــث  حي
ــــــدير معالمــــــــه، فتبـــــــــين أن النمـــــــــوذج الأمثـــــــــل هـــــــــو نمـــــــــوذج  اســــــــتعملنا طريقـــــــــة المعقوليـــــــــة العظمـــــــــى الدقيقـــــــــة لتقـــ

ARFIMA(0,0.024,1)  حيث معاييرAIC وBIC  تأخذ القيم الصغرى عندp = 0  وq = 1.  
  :ARFIMA(0,d,1) نموذجمعنوية المعالم والمعنوية الكلية للاختبار تقدير و  .1

، طريقة غير الخطيةطريقة المربعات الصغرى : هناك عدة طرق تمكننا من تقدير هذا النوع من النماذج نذكر منها
  .BHHHوفق خوارزمية معينة مثل  ، وطريقة المعقولية العظمىقوس نيوتن، طريقة البحث التشابكي

  :النتائج كمايليوقد كانت 
  بطريقة المعقولية العظمى الدقيقة ARFIMA(0,d,1) نتائج تقدير نموذج :)21-3(الجدول رقم 

L  AIC / 
BIC  

SSR  نسبة
الاحتمال 
p-Value  

إحصائية 
 ستيودنت

الانحراف 
 المعياري

القيم 
 المقدرة

  المعاملات

61632.595 -5.654 /  
-5.652  

4.468  0.187 1.317 0.00013 0.00017 
0̂ 

0.000 10.545 0.0054 0.057 
1̂ 

0.000 6.024 0.0041 0.024 d 
SSR : و مجموع مربعات البواقي L : لوغاريتم دالة المعقولية العظمى المحسوبة  

  Matrixer  5.1من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج: المصدر
  

، نلاحظ أن لمعاملات النموذج المقترح دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أعلاه) 21-3(من خلال الجدول    
 H0خاصة معامل المتوسط المتحرك من الدرجة الأولى والذي له معنوية إحصائية، حيث نرفض الفرضية  0.05

دولة للتوزيع الطبيعي  10.545( 1.96باعتبار أن إحصائية ستيودنت أكبر تماما من القيمة ا > ، كما أن )1.96
دولة للتوزيع  ،فرضية الذاكرة الطويلة مقبولة حيث أن إحصائية ستيودنت تعتبر أيضا أكبر تماما من القيمة ا

6.024(  1.96الطبيعي  > دلالة إحصائية عند مستوى  ويعتبر ذ dأي أن معامل التكامل الكسري ) 1.96
الخاصة بكل  p-Valueأن نسب الاحتمال  بالإضافة إلى، مما يوحي إلى معنوية النموذج المقترح، 0.05معنوية 
معالم النموذج ( H0أي نرفض الفرضية  0.05أصغر تماما من نسبة الدلالة  0.000التي تساوي و معامل 

ARFIMA(0,d,1) ليست لها معنوية إحصائية(.  
                                                             

  367:ص ،مرجع سبق ذكره محمد شيخي،: للاطلاع على نماذج الذاكرة الطويلة، أنظر.  
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   :ARFIMA(0,d,1)لنموذج ل اختبار البواقي .2
اختبار التوزيع الطبيعي  نقوم باختبار ما إذا كانت الأخطاء العشوائية تخضع لسيرورة التشويش الأبيض، من خلال

الشرطي أي اختبار استقرارية واختبار تجانس التباين  أي استقرارية البواقي، الأخطاءاختبار استقلالية  للبواقي،
  .مربعات البواقي

  :اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي  - أ
  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين

 H : بواقي النموذجARFIMA(0,d,1) تتبع التوزيع الطبيعي.  
 H:  بواقي النموذجARFIMA(0,d,1) لا تتبع التوزيع الطبيعي.  

  

  ARFIMA(0,d,1) نموذجالتمثيل البياني لبواقي  :)9-3( الشكل رقم

  
   5.0GAUSSمن إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

 )22-3( نلاحظ أن البواقي الممثلة في الشكل البياني أعلاه ذات توزيع غير طبيعي، فمن خلال الجدول       

دولة لتوزيع  Jarque-Beraالمبين أدناه نلاحظ أن إحصائية  عند  2بدرجة حرية  2أكبر تماما من القيمة ا
 0.000تساوي  p-Valueنسبة الاحتمال كما أن  ،H0أي نرفض فرضية التوزيع الطبيعي  0.05مستوى دلالة 

يشير  3أكبر تماما من  22.25الذي يساوي و  Kurtosisمؤشر  فإن بالإضافة إلى ذلك ،0.05فهي أقل تماما من 
الذي يساوي  Skewnessكما أن مؤشر   ،عدم طبيعية البواقيو  Leptokurticإلى تفرطح التوزيع الاحتمالي 

عدم التناظر هو ف اليمين،يوحي إلى عدم تناظر التوزيع الطبيعي، فهو ملتو نحو و ، 0يعتبر أكبر تماما من  0.278
  ). ARCH effect(أثر عدم تجانس التباين الشرطي إشارة إلى عدم خطية البواقي، مثل وجود 
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  ARFIMA(0,d,1)نموذج النتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي  :)22- 3(الجدول رقم 

الانحراف  Jarque-Bera Kurtosis Skewnessإحصائية   p-Value نسبة الاحتمال
  المعياري

0.000 336894.7  22.250 0.278 0.014 
   Matrixer 5.1من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

من خلال ف ،للتأكد من صحة النتائج السابقة، قمنا بتقدير دالة الكثافة بطريقة غير معلمية تسمى طريقة النواة
ودالة كثافة التوزيع ، نلاحظ أنه ليس هناك تطابق بين دالة الكثافة المقدرة المبين أدناه )10-3( المنحنى البياني

استخدمنا  وقد ،الطبيعي النظرية مما يوحي إلى أن التوزيع غير طبيعي، كما أن التوزيع الاحتمالي للبواقي غير متناظر
  .0.001لهذا الغرض النواة الطبيعية وتم تقدير النافذة المثلى التي تساوي 

  
  البواقي  بطريقة النواةالتقدير غير المعلمي لدالة كثافة  :)10-3(الشكل رقم 

  
   5.0GAUSSمن إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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 : )استقرارية مربعات البواقي(لتقديرلبواقي ا اختبار تجانس التباين الشرطي  -  ب
  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين

 H : بواقي النموذجARFIMA(0,d,1) ذات تباين شرطي متجانس  
 H:  بواقي النموذجARFIMA(0,d,1) ذات تباين شرطي غير متجانس  

  :كانت نتائج دراستنا كمايلي
 ARFIMA(0,d,1)نتائج اختبار تجانس تباين بواقي النموذج  :)23- 3(الجدول رقم 

ARCH-LM White الاختبار  
  الإحصائية 86.150 311.733

 p-Valueنسبة الاحتمال  0.000 0.000

   Matrixer 5.1من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

بواقي التقدير تتميز بتباين غير متجانس لأن فإن ، أعلاه )23- 3( طبقا للنتائج المحصل عليها في الجدول     
التي و  Whiteتعتبر إحصائية حيث  ،H0تشير إلى رفض فرضية تجانس التباين  ARCH-LMو Whiteإحصائيتي 

وهذا يعني أن التباين الهامشي للأخطاء  2بدرجة حرية  2أكبر تماما من القيمة الحرجة لتوزيع  86.15تساوي 
  311.733التي تساوي و  ARCH-LMيعتبر في هذه الحالة غير متجانس، كما أن إحصائية مضاعف لاغرانج 

وهذا يعني أن التباين الشرطي  ،0.05عند مستوى دلالة  2أكبر تماما من القيمة الحرجة لنفس التوزيع بدرجة حرية 
وهي  0.000التي تساوي و p-Valueنسب الاحتمال ا من يمكن التأكد من ذلك أيضو للبواقي غير متجانس، 

وبواقي التقدير وفقا لذلك ذات تباين شرطي غير ، H0أي نرفض الفرضية  0.05أقل تماما من نسبة المعنوية  بالتالي
  .متجانس

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 2014 إلى 1928 المستوى الضعيف خلال الفترة من عنداختبار كفاءة سوق نيويورك المالي               : الفصل الثالث 

131 
 

 )استقرارية مربعات البواقي( دالتي الارتباط الذاتي والجزئي لمربعات البواقياختبار   -  ت
 .الأخطاءرة، أي مدى وجود ارتباط ذاتي بين مستقنختبر ما إذا كانت البواقي 

  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 H : بواقي النموذج مربعاتARFIMA(0,d,1) غير مرتبطة ذاتيا.  
 H:  بواقي النموذج مربعاتARFIMA(0,d,1) مرتبطة ذاتيا.  
 

  دالتي الارتباط الذاتي والجزئي لمربعات البواقي :)11-3(الشكل رقم 

 
   5.0GAUSSبرنامج  مخرجات: المصدر

  
 والتي تدل موجبة أعلاه )11-3( أن معاملات الارتباط الذاتي لمربعات البواقي الممثلة في الشكل البياني نلاحظ    

عند  0أي تختلف كلها معنويا عن  ،ولها دلالة إحصائية ،على وجود ارتباط طويل المدى بين مربعات البواقي
تعتبر سلسلة مربعات البواقي غير مستقرة وهذا دليل آخر على عدم تجانس التباين وبالتالي  ،0.05مستوى دلالة 

 ،المالية تتميز عادة ببنية ارتباط غير خطي وبتباين شرطي غير متجانس السلاسلالشرطي للأخطاء العشوائية لأن 
  .ي يعتبر مقياسا للمخطرأي أن هذه الأخيرة تتغير بتغير الزمن وتتميز أيضا بعدم تناظر في التباين الشرطي الذ
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  :)استقرارية البواقي( الأخطاءختبار استقلالية ا  -  ث

  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 H : بواقي النموذجARFIMA(0,d,1)  مستقلة( ذاتياغير مرتبطة(.  
 H:  بواقي النموذجARFIMA(0,d,1) غير مستقلة( مرتبطة ذاتيا.(  

   الأخطاءختبار استقلالية ا :)24- 3(الجدول رقم 
BDS البعد Z الانحراف المعياري   احصائية  نسبة   احصائية

 الاحتمال
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 

0.023422 
0.047819 
0.065512 
0.075836 
0.080532 
0.080775 
0.078037 
0.073607 
0.068298 
0.062611 
0.056912 
0.051414 
0.046181 
0.041394 
0.037032 
0.033075 
0.029575 
0.026450 
0.023665 
0.021197 
0.018992 
0.017035 
0.015330 
0.013823 
0.012506 
0.011320 
0.010255 
0.009312 
0.008463 

 

0.000655 
0.001039 
0.001235 
0.001285 
0.001238 
0.001133 
0.001000 
0.000859 
0.000723 
0.000598 
0.000489 
0.000394 
0.000315 
0.000250 
0.000197 
0.000154 
0.000120 
9.33E-05 
7.20E-05 
5.54E-05 
4.25E-05 
3.24E-05 
2.47E-05 
1.88E-05 
1.43E-05 
1.08E-05 
8.16E-06 
6.15E-06 
4.63E-06 

35.77104 
46.03377 
53.04389 
58.99818 
65.05693 
71.30540 
78.04676 
85.67946 
94.47677 
104.6484 
116.4986 
130.3503 
146.3900 
165.3911 
187.8002 
214.1949 
245.8806 
283.6381 
328.7023 
382.7823 
447.3905 
525.0758 
619.9520 
735.2755 
876.9932 
1048.792 
1257.585 
1514.174 
1827.607 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

غير تتميز بارتباط البواقي سلسلة  نلاحظ أن ،BDSاختبار  نتائجوالذي يبين  )24- 3(الجدول  من خلال    
 BDSإحصائيات  3,2m,...,30من أجل  ه، باعتبار أنiidقوي حيث أننا نرفض فرضية الاستقلالية خطي 

دولة للتوزيع الطبيعي  أقل تماما  p-Value ونسب الاحتمال %5عند مستوى معنوية  1.96أكبر تماما من القيمة ا
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وبالتالي نرفض  ،التوزيعمستقلة ومتماثلة ليست  ARFIMA(0,d,1)بواقي نموذج  سلسلة بمعنى آخر، 0.05من 
  .وهي فرضية الاستقلالية H الفرضية
  النموذجنلاحظ أن ARFIMA(0,0.024,1)  لا يحقق فرضية  أي ،الشرطي اينبالت تجانسلا يحقق فرضية

  BDSحيث نلاحظ وجود بنية ارتباط غير خطية بين بواقي التقدير وفق اختبار  الأخطاءاستقلالية 

يتم تصحيح النموذج من عدم تجانس  أي ،على النموذج المقترح GARCHثر أ إضافةوبالتالي لابد من 
  .على مستوى البواقي GARCHنماذج  بإضافةالتباين الشرطي وذلك 

  
III.7..1 المتوسط المتحرك المتكامل كسريا مع خطأ فرضية نموذج الانحدار الذاتيGARCH 

)ARFIMA-GARCH( داو جونز الصناعي لتقدير سلسلة لوغاريتم مؤشر:   
من عدم تجانس التباين الشرطي وذلك بإضافة نماذج   ARFIMA(0,d,1)يتم في هذا الجزء تصحيح النموذج 

GARCH على مستوى البواقي.  
  :لقد كانت نتائج دراستنا كمايلي

الدقيقة بطريقة المعقولية العظمى   ARFIMA(0,d,1)-GARCH(1,1)نتائج تقدير نموذج  :)25- 3(الجدول رقم 
  BHHHباستعمال خوارزمية 

ARCH-LM  Jarque-
Bera 

L AIC / 
BIC  

SSR  إحصائية
 ستيودنت

الانحراف 
 المعياري

  المعاملات القيم المقدرة

0.085 
(0.770)  

2007028 
(0.000) 

65857.588 -6.041 / 
-6.039 

4.477 4.293 
(0.000) 

0.000099 0.00042 
0̂ 

10.662  
(0.000) 

0.0096 0.102 
1̂ 

2.911  
(0.003) 

0.0077 0.022 d 

17.032  
(0.000) 

0.00000006 0.000001 0̂ 

1535.669  
(0.000) 

0.00061 0.941 
1̂ 

79.546  
(0.000) 

0.0007 0.055 
1̂ 

SSR : مجموع مربعات البواقي و L : لوغاريتم دالة المعقولية العظمى المحسوبة والقيم التي بين قوسين هي نسب الاحتمال p-Value  
  Matrixer 5.1 من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

، يمكن أن نقبل مبدئيا هذا النموذج باعتبار أعلاه )25-3(رقم المتحصل عليها من الجدول  النتائج لمن خلا    
ا تختلف معنويا عن الصفر  ARFIMA(0,d,1)-GARCH(1,1)أن لجميع معالم النموذج  معنوية إحصائية، أي أ

قيم ستيودنت أكبر تماما من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي ( 0H الفرضية نرفض ، حيث0.05عند مستوى معنوية 
مؤشر السوق تتميز  عوائدله دلالة إحصائية وهذا ما يؤكد أن سلسلة  dمعامل التكامل الكسري كما أن ،  )1.96
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معاملا نموذج  إلى ذلك بالإضافة ،والصدمة المعلوماتية للسوق تصمد على المدى الطويل ،بوجود ذاكرة طويلة
GARCH 1 المقدران̂ 1و̂  1996.0055.0941.0( موجبان وأيضاˆˆ 11    ( أي أن شرط الاستقرارية

متجانس باعتبار أن  ARFIMA(0,d,1)-GARCH(1,1)التباين الشرطي لأخطاء النموذج أن محقق تقريبا، كما 
دولة لتوزيع  0.085التي تساوي و  ARCH-LMإحصائية  أيضا نسبة ( 1بدرجة حرية  2أقل تماما من القيمة ا

) 0.05أكبر تماما من نسبة الدلالة  0.77الخاصة بإحصائية مضاعف لاغرانج التي تساوي  p-Valueالاحتمال 
  .H0حيث نقبل فرضية تجانس التباين الشرطي 

ذات توزيع غير  ARFIMA(0,d,1)-GARCH(1,1)الجدول أن بواقي النموذج  نفسنلاحظ أيضا من    
دولة لتوزيع  2007028التي تساوي  Jarque-Beraطبيعي، حيث أن إحصائية   2أكبر تماما من القيمة ا

تساوي  p-Valueنسبة الاحتمال ( H0أي نرفض فرضية التوزيع الطبيعي ، 0.05عند مستوى دلالة  2بدرجة حرية 
  .)0.05فهي أقل تماما من  0.000

III.7..2 فرضية النموذج ذي الذاكرة الطويلة المزدوجةARFIMA-FIGARCH  لتقدير سلسلة لوغاريتم
   :داو جونز الصناعي مؤشر

نختبر أيضا فرضية وجود الذاكرة الطويلة في التباين الشرطي للأخطاء بمعنى آخر، نحاول أن نختبر ما إذا كانت   
  :للعوائد تتميز بوجود ذاكرة طويلة، وقد كانت نتائج التقدير كمايليالتقلبات الشرطية 

بطريقة المعقولية العظمى   ARFIMA(0,d,1)-FIGARCH(1,d,1)نتائج تقدير نموذج  :)26- 3(الجدول رقم 
  BHHHالدقيقة باستعمال خوارزمية 

ARCH-LM  Jarque-
Bera 

L  AIC / 
BIC  

SSR  إحصائية
 ستيودنت

الانحراف 
 المعياري

القيم 
 المقدرة

المعاملا
  ت

0.00004 
(0.994) 

2785111 
(0.000) 

65940.806 -6.049 /  
-6.046 

4.479 4.079  
)0.0001( 

0.000098 0.0004 
0̂ 

11.035  
)0.000( 

0.0098 0.108  
1̂ 

2.550  
)0.0108( 

0.0079 0.020 d 

56.130  
)0.000( 

0.000003 0.00018 0̂ 

25.465  
)0.000( 

0.0091 0.231 
1̂ 

535.526  
)0.000( 

0.0011 0.599 
1̂ 

53.953  
)0.000(  

0.0077  0.42  
1d̂ 

SSR : مجموع مربعات البواقي و L :  لوغاريتم دالة المعقولية العظمى المحسوبة والقيم التي بين قوسين هي نسب الاحتمالp-Value  

  Matrixer 5.1 من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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هذا النموذج باعتبار أن  أيضا، يمكن أن نقبل أعلاه )26- 3(الجدول من خلال النتائج المتحصل عليها من     
ا تختلف معنويا عن  FIGARCH مع خطأ ARFIMA(0,d,1)لجميع معالم النموذج  معنوية إحصائية، أي أ

قيم ستيودنت أكبر تماما من القيمة الحرجة ( 0Hالفرضية  نرفض، وبالتالي 0.05الصفر عند مستوى معنوية 
الذي يعتبر  d الخاص بمعادلة التوقع الشرطي ، نشير هنا إلى أن معامل التكامل الكسري)1.96للتوزيع الطبيعي 

ر السوق تتميز بوجود ذاكرة طويلة، له دلالة إحصائية وهذا ما يؤكد أن سلسلة عوائد مؤش½ و 0محصورا بين 
                                 وأيضا موجبة 1̂و 1̂و 0̂ المقدرة FIGARCHنموذج  تبالإضافة إلى ذلك، معاملا

) 183.0599.0231.0ˆˆ 11   ( التباين الشرطي لأخطاء النموذج أن أي أن شرط الاستقرارية محقق، كما
ARFIMA(0,d,1)-FIGARCH(1,1)  متجانس باعتبار أن إحصائيةARCH-LM  أقل  0.00004التي تساوي

دولة لتوزيع  الخاصة بإحصائية مضاعف  p-Valueأيضا نسبة الاحتمال ( 1بدرجة حرية  2تماما من القيمة ا
  .H0حيث نقبل فرضية تجانس التباين الشرطي ) 0.05أكبر تماما من نسبة الدلالة  0.994لاغرانج التي تساوي 

ذات توزيع غير  ARFIMA(0,d,1)-FIGARCH(1,1)نلاحظ أيضا من خلال الجدول أن بواقي النموذج    
دولة لتوزيع  2785111التي تساوي  Jarque-Beraطبيعي، حيث أن إحصائية   2أكبر تماما من القيمة ا

تساوي  p-Valueنسبة الاحتمال ( H0أي نرفض فرضية التوزيع الطبيعي  0.05عند مستوى دلالة  2بدرجة حرية 
  .)0.05فهي أقل تماما من  0.000

مقبول إحصائيا أي له  1dتؤكد النتائج المحصل عليها أن معامل الذاكرة الطويلة الخاص بمعادلة التباين الشرطي    
أكبر تماما من  53.953كما أن إحصائية ستيودنت التي تساوي ،  ½ و  0دلالة إحصائية حيث يعتبر محصورا بين 

دولة للتوزيع الطبيعي  مما يشير إلى وجود ) 0.05أصغر تماما من  0.000نسبة الاحتمال تساوي ( 1.96القيمة ا
  .صمود طويل المدى للصدمات المعلوماتية للسوق
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III.7..3 قتراح نموذج ذي الذاكرة الطويلة المزدوجة اARFIMA-HYGARCH  لتقدير سلسلة لوغاريتم
   :الصناعي داو جونز مؤشر

حيث نعتبر أن معاملات الارتباط  HYGARCHنقترح نموذجا آخر لدراسة تقلبات السوق وذلك بإضافة خطأ 
حيث نضع قيدا حول معامل الذاكرة الطويلة في نموذج ، الذاتي تتناقص بوتيرة على شكل قطع مكافئ

FIGARCH  والذي يتمثل في القيمة .  
  :كمايلي  كانت نتائج التقديرقد  و 

الدقيقة بطريقة المعقولية العظمى   ARFIMA(1,d,1)-HYGARCH(1,d,1)نتائج تقدير نموذج  :)27- 3(الجدول رقم 
  BHHHباستعمال خوارزمية 

ARCH-LM  Jarque-
Bera 

L  AIC / 
BIC  

SSR  إحصائية
 ستيودنت

الانحراف 
 المعياري

القيم 
 المقدرة

المعاملا
  ت

0.0081 
(0.928) 

359512 
(0.000) 

67203.853 -6.165 /  
-6.161 

4.482 4.330 
(0.000) 

0.000088 0.00038  
0̂ 

-2.102 
(0.035) 

0.072 -0.152 
1̂ 

4.009 
(0.033) 

0.066 0.265 
1̂ 

2.232 
(0.025) 

0.0086 0.019 D 

2.743 
(0.006) 

0.000024 0.000067 0̂ 

19.331 
(0.000) 

0.029 0.567 
1̂ 

10.2100 0.023 0.242 
1̂ 

21.135 
(0.000)  

0.019  0.404  
1d̂ 

10.854 
(0.000)  

0.009  0.102  ̂ 

SSR : مجموع مربعات البواقي و L : لوغاريتم دالة المعقولية العظمى المحسوبة والقيم التي بين قوسين هي نسب الاحتمال p-Value 

  Matrixer 5.1من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

حيث أن  ،أيضا هذا النموذج، يمكن أن نقبل أعلاه) 27- 3(الجدول  فيمن خلال النتائج المتحصل عليها    
معنوية إحصائية، فهي تختلف معنويا عن  HYGARCH مع خطأ ARFIMA(0,d,1)لجميع معالم النموذج 

قيم ستيودنت أكبر تماما من القيمة الحرجة للتوزيع ( 0H الفرضية نرفض حيث ،0.05الصفر عند مستوى معنوية 
الذي يعتبر محصورا  d، نشير هنا إلى أن معامل التكامل الكسري الخاص بمعادلة التوقع الشرطي )1.96الطبيعي 

د ذاكرة طويلة، بالإضافة له دلالة إحصائية وهذا ما يؤكد أن سلسلة عوائد مؤشر السوق تتميز بوجو ½ و 0بين 
                                                    موجبة وأيضا 1̂و 1̂و 0̂المقدرة  HYGARCHمعاملات نموذج إلى ذلك 

)1809.0242.0567.0ˆˆ 11    ( التباين الشرطي لأخطاء أن أي أن شرط الاستقرارية محقق، كما
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التي تساوي  ARCH-LMمتجانس باعتبار أن إحصائية  ARFIMA(0,d,1)-HYGARCH(1,1)النموذج 
دولة لتوزيع  0.0081 الخاصة  p-Valueأيضا نسبة الاحتمال ( 1بدرجة حرية  2أقل تماما من القيمة ا

حيث نقبل فرضية تجانس ) 0.05أكبر تماما من نسبة الدلالة  0.928بإحصائية مضاعف لاغرانج التي تساوي 
  .H0التباين الشرطي 

 حيثمقبول إحصائيا  1dتؤكد النتائج المحصل عليها أن معامل الذاكرة الطويلة الخاص بمعادلة التباين الشرطي     
أكبر تماما من  21.135كما أن إحصائية ستيودنت التي تساوي ½ و  0يعتبر محصورا بين  أي ،له دلالة إحصائية

دولة للتوزيع الطبيعي  مما يشير إلى وجود ) 0.05أصغر تماما من  0.000نسبة الاحتمال تساوي ( 1.96القيمة ا
  .صمود طويل المدى للصدمات المعلوماتية للسوق

  HYGARCHوهذا ما يوحي باستقرارية النموذج  1و  0يعتبر محصورا بين  تجدر الإشارة إلى أن المعامل    
باعتبار أن إحصائية  H0أي نرفض الفرضية  ،0.05كما أن المعامل له دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

دولة للتوزيع الطبيعي  10.854ستيودنت التي تساوي        وأيضا نسبة الاحتمال، 1.96أكبر تماما من القيمة ا
p-Value  قا لهذه النتائج فرضية نموذج طبف ،0.05فهي أقل تماما من نسبة الدلالة  0.000تساويHYGARCH 

  .محققة
III.7..4 المفاضلة بين النماذج الثلاثةARFIMA-GARCH ،ARFIMA-FIGARCH ،ARFIMA-

HYGARCH :  
جل أ ، منAIC ،Schwarz سنقوم بالمفاضلة بين النماذج التي تم اختبارها، وذلك باستخدام معايير المفاضلة

  .بأقل قيمة للمعاييروالذي يتميز  الأمثلاختيار النموذج 
  :وقد كانت نتائج دراستنا كمايلي  

، ARFIMA-GARCH ،ARFIMA-FIGARCHالمفاضلة بين النماذج : )28- 3(الجدول رقم 
ARFIMA-HYGARCH  

  ARFIMA-GARCH  ARFIMA-FIGARCH  ARFIMA-HYGARCH  المعيار
AIC -6.041  -6.049  -6.165  

Schwarz -6.039  -6.046  -6.161  
  Matrixer 5.1 من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

أعلاه، يتبين أن فرضية الذاكرة الطويلة محققة في التباين الشرطي للأخطاء  )28-3(رقم  لجدولا من خلال    
العشوائية وهذا يعني أن للصدمة أثر على تقلبات الأسعار وطبيعة الصدمة هي خارجية مستدامة وأسعار السوق 

خيرين، كما يعتبران أصغر في النموذجين الأ Schwarzو  AICقابلة للتنبؤ على المدى الطويل حيث أن معياري 
 ، ومنهأفضل من النموذجين السابقين من حيث معايير المفاضلة ARFIMA-HYGARCHأن النموذج الأخير 

ARFIMA-يخضع لنموذج ذي ذاكرة طويلة مزدوجة  داو جونز الصناعي يمكن القول أن لوغاريتم مؤشر

HYGARCH.  
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  :كمايلي  ARFIMA-HYGARCHسنقوم باختبار البواقي للنموذج الأمثل 
  : ARFIMA-HYGARCHبواقي النموذج الأمثل التوزيع الطبيعي لاختبار  .1

  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 H :بواقي النموذج ARFIMA(0,d,1)-HYGARCH(1,1) تتبع التوزيع الطبيعي.  
 H: النموذج  بواقيARFIMA(0,d,1)-HYGARCH(1,1) لا تتبع التوزيع الطبيعي.  
  :كمايليكانت نتائج دراستنا  وقد  

 ARFIMA-HYGARCH التمثيل البياني لبواقي تقدير نموذج :)12-3(الشكل رقم 

 
   5.0GAUSSبرنامج  مخرجات: المصدر

الممثلة في  ARFIMA(0,d,1)-HYGARCH(1,1)أن بواقي النموذج  أدناه )29- 3( نلاحظ من خلال الجدول   
أكبر  359512التي تساوي  Jarque-Beraذات توزيع غير طبيعي، حيث أن إحصائية  )11- 3(رقم  الشكل البياني

دولة لتوزيع  أي نرفض فرضية التوزيع الطبيعي  ،0.05عند مستوى دلالة  2بدرجة حرية  2تماما من القيمة ا
H0 ) نسبة الاحتمالp-Value  كما يلاحظ تفرطح التوزيع الاحتمالي )0.05فهي أقل تماما من  0.000تساوي ،

Leptokurtic  باعتبار أن مؤشرKurtosis  كما أن مؤشر 3أكبر تماما من  19.125الذي يساوي ،Skewness 
  .يوحي إلى عدم تناظر التوزيع الطبيعي والتوزيع ملتو نحو اليمين 0يعتبر أكبر تماما من  0.281الذي يساوي 
  ARFIMA-HYGARCH لبواقي تقدير نموذجاختبار التوزيع الطبيعي : )29- 3(الجدول رقم 

Skewness Kurtosis Jarque-Bera  
0.281 

(0.000)  
19.125 
(0.000)  

359512 
(0.000)  

     p-Value القيم التي بين قوسين هي نسب الاحتمال

   5.0GAUSSمن إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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  :وكانت نتائج ذلك كمايلي قدير دالة الكثافة بطريقة النواة،، قمنا بتذلكللتأكد من 
بطريقة   ARFIMA-HYGARCH نموذج لدالة كثافة بواقي التقدير غير المعلمي :)13-3(الشكل رقم 

  النواة

 
   5.0GAUSSمن إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

  
، نلاحظ أنه ليس هناك تطابق بين دالة الكثافة المقدرة ودالة كثافة أعلاه )13-3(من خلال المنحنى البياني 

التوزيع الطبيعي النظرية مما يوحي إلى أن التوزيع غير طبيعي، كما أن التوزيع الاحتمالي للبواقي غير متناظر، تجدر 
  .0.082تساوي  الإشارة أننا استخدمنا لهذا الغرض النواة الطبيعية وتم تقدير النافذة المثلى التي
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  ARFIMA-HYGARCH الأمثل للنموذج )استقرارية البواقي( الأخطاءختبار استقلالية ا .2

  :كانت نتائج دراستنا كمايلي
  ARFIMA-HYGARCH للنموذج )استقرارية البواقي( الأخطاءاختبار استقلالية : )30- 3(الجدول رقم 

 احصائية البعد
BDS 

الانحراف 
 المعياري

Z نسبة   احصائية
 الاحتمال

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 

3.28E-10 
9.86E-10 
1.04 E-08 
2.01 E-08 
1.34 E-08 
2.69E-09 

-1.18 E-08 
3.41 E-09 
-1.47 E-08 
5.45 E-09 
3.01 E-08 
4.58 E-09 
3.41 E-08 
5.03 E-09 
3.52 E-08 
-1.63 E-09 
2.92 E-08 
-1.54 E-08 
-5.97 E-08 
-1.08 E-07 
-1.64 E-07 
-2.20 E-07 
-1.87 E-07 
-2.55 E-07 
-2.22 E-07 
-3.02 E-07 
-2.76 E-07 
-3.68 E-07 
-4.60 E-07 

2.86 E-07 
6.39 E-07 
1.07 E-06 
1.56 E-06 
2.12 E-06 
2.73 E-06 
3.38 E-06 
4.08 E-06 
4.82 E-06 
5.60 E-06 
6.42 E-06 
7.28 E-06 
8.17 E-06 
9.10 E-06 
1.01 E-05 
1.10 E-05 
1.21 E-05 
1.31 E-05 
1.42 E-05 
1.53 E-05 
1.64 E-05 
1.76 E-05 
1.88 E-05 
2.00 E-05 
2.12 E-05 
2.25 E-05 
2.38 E-05 
2.51 E-05 
2.64 E-05 

0.001150 
0.001544 
0.009721 
0.012862 
0.006301 
0.000988 
-0.003505 
0.000837 
-0.003044 
0.000972 
0.004688 
0.000630 
0.004175 
0.000553 
0.003503 
-0.000148 
0.002422 
-0.001176 
-0.004209 
-0.007055 
-0.009995 
-0.012518 
-0.009980 
-0.012777 
-0.010456 
-0.013427 
-0.011622 
-0.014684 
-0.017416 

0.9991 
0.9988 
0.9922 
0.9897 
0.9950 
0.9992 
0.9972 
0.9993 
0.9976 
0.9992 
0.9963 
0.9995 
0.9967 
0.9996 
0.9972 
0.9999 
0.9981 
0.9991 
0.9966 
0.9944 
0.9920 
0.9900 
0.9920 
0.9898 
0.9917 
0.9893 
0.9907 
0.9883 
0.9861 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

فرضية  قبلحيث أننا ن ستقلالية تامةتتميز باالبواقي سلسلة  نلاحظ أن ،BDSاختبار  من خلال نتائج   
دولة للتوزيع  قلأ BDSإحصائيات  3,2m,...,30من أجل  ه، باعتبار أنiidالاستقلالية  تماما من القيمة ا

بواقي  سلسلة آخر،بمعنى  0.05تماما من  أكبر p-Value ونسب الاحتمال %5عند مستوى معنوية  1.96الطبيعي 
 independently and identicallyمستقلة ومتماثلة التوزيع  ARFIMA(0,d,1)-HYGARCH(1,1)نموذج 

distributed )iid.(  
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  ARFIMA-HYGARCH الأمثل للنموذج اختبار تجانس التباين الشرطي لبواقي التقدير .3

 2 أقل تماما من توزيع 0.0081 والتي تساوي ARCH-LM نلاحظ أن إحصائية )27-3(نتائج الجدول من خلال    
يعني تجانس التباين الشرطي للأخطاء، ويمكن التأكد من ذلك أيضا من  وهو ما ،0.05عند مستوى دلالة ، 1بدرجة حرية 

، H0أي نقبل الفرضية  0.05والتي تعتبر  أكبر تماما من نسبة المعنوية ) 0.928(التي تساوي و p-Valueنسب الاحتمال 
  .بمعنى أن التباين الشرطي للأخطاء متجانس، ودليل على استقرارية مربعات البواقي

   .)تقلبات عوائد مؤشر داو جونز الصناعي(دالة التباين الشرطي للأخطاءيبين الشكل التالي و 
   )الصناعيتقلبات عوائد مؤشر داو جونز (دالة التباين الشرطي للأخطاء :)14-3(الشكل رقم 

  
  Matrixer 5.1 من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

يظهر جليا أن تقلبات الأسعار تعتبر غير ثابتة من فترة إلى فترة زمنية  ،أعلاه )14- 3( من خلال الشكل البياني
 ،تغير بتغير الزمنبل يغير ثابت  ARFIMA(0,d,1)أخرى أي نؤكد على أن التباين الشرطي لأخطاء النموذج 

يلاحظ أيضا أن للصدمات المعلوماتية أثر مستدام على تقلبات السوق بمعنى هناك صمود طويل المدى لهذه 
  .الصدمات الخارجية

 من خلال تقديرنا للنماذج وجدنا أن النموذج الأمثل هو HYGARCH(1,1)-RFIMA(0,0.024,1)  ،
ذاكرة طويلة في التوقع الشرطي، وذاكرة طويلة في التباين أي وهو نموذج ذي الذاكرة الطويلة المزدوجة، 

، بمعنى أن هناك قدرة على التنبؤ بعوائد ومخاطر مؤشر داو جونز الصناعي على المدى الطويل الشرطي
 .خلال فترة الدراسة
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III .8.المفاضلة بين اختبارات القدرة على التنبؤ على المدى القصير والطويل:  
التنبؤية للنماذج المقترحة مع نموذج السير العشوائي، نستعمل لهذا الغرض معيارين  القدرةاختبار  هوالهدف 

  :1، حيثMAEوالمتوسط المطلق للخطأ  QMEمتوسط مربع الخطأ  : وهما
  
  
  

                                                                                 
 

 

  :حيث
 h : ؛يمثل أفق التنبؤ  
 H :الإجمالي للتنبؤات الموافقة للأفق العدد h على الفترة التنبؤية.  

داخل العينة والتنبؤ خارج العينة، فيما يخص التنبؤ التنبؤ  :نوعين من التنبؤقمنا بدراسة القدرة التنبؤية على 
مشاهدة  260 ـــمشاهدة على أن يتم التنبؤ بـ 21540قمنا بإعادة تقدير كل النماذج المقترحة على  داخل العينة

  .مشاهدة المستقبلية 260 ــأما فيما يتعلق بالتنبؤ خارج العينة، نقوم بحساب التنبؤات على الـ ،المتبقية
  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .260:ص ،مرجع سبق ذكره محمد شيخي،. 1
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كمايلي:كانت نتائج دراستنا    
:التنبؤ داخل العينة بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي(38-3)الجدول رقم   

 

 OxMetrix 6.0 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-ARFIMA السير العشوائي المعيار الأفق  التنبؤ داخل العينة

GARCH 

ARFIMA-

FIGARCH 

ARFIMA-

HYGARCH 

العائد 

)التوقع 

 الشرطي(

 MSE 5.1328 4.7644 4.8632 4.8665 يوم

MAE 1.9744 0.6432 0.7323 0.7342 

 MSE 5.2214 4.7648 4.7728 4.7813 يومان

MAE 2.0328 0.8263 0.8344 0.8397 

 MSE 5.2488 2.3231 4.3420 4.3422 يوما 11

MAE 2.0611 1.3302 1.3481 1.3486 

 MSE 5.2201 4.3103 4.0278 4.0176 يوما 03

MAE 2.1027 1.5804 1.5902 1.5869 

 MSE 1.2246 4.0201 4.0134 2.3072 يوما 03

MAE 2.1726 1.3327 1.3319 1.3289 

183 

 يوما

MSE 1.0311 4.0303 4.0331 2.9272 

MAE 2.2814 1.1411 1.1207 1.0995 

223 

 يوما

MSE 130133 4.4012 4.3981 2.9837 

MAE 2.4916 0.8354 0.8349 0.8219 

التقلبات 

الشرطية 

)التباين 

 الشرطي(

 MSE - 3.6639 3.5501 3.5518 يوم

MAE - 0.6124 0.4981 0.5074 

 MSE - 3.6481 3.5491 3.5484 يومان

MAE - 0.5267 0.4968 0.4900 

 MSE - 3.5547 3.5174 3.5201 يوما 11

MAE - 0.4901 0.4802 0.4811 

 MSE - 4.9003 3.3577 3.3280 يوما 03

MAE - 0.4873 0.4001 0.3991 

 MSE - 5.0208 3.3285 3.2807 يوما 03

MAE - 0.5174 0.3875 0.3823 

183 

 يوما

MSE - 5.2270 3.2711 3.2672 

MAE - 0.8713 0.3814 0.3804 

223 

 يوما

MSE - 5.4264 3.2591 3.2550 

MAE - 1.0876 0.3140 0.3042 
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: التنبؤ خارج العينة بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي(39-3)دول رقم الج  
 

 

السير  المعيار الأفق  لتنبؤ خارج العينةا

 العشوائي

ARFIMA-

GARCH 

ARFIMA-

FIGARCH 

ARFIMA-

HYGARCH 

العائد 

)التوقع 

 الشرطي(

.MSE 5.1461 4 يوم  1187  4.8231 4.8832 

MAE 1.9977 0. 6121  0.7412 0.7402 

MSE 5.1247 4.7 يومان 111  4.7811 4.7022 

MAE 2.0561 0.8328 0.8420 0.8412 

 MSE 5.1221 2.3211 4.3121 4.3102 يوما 11

MAE 2.0844 1.3 887  1.3 021  1.3 411  

.MSE 5.1834 4 يوما 03 2110  4. 8893  4. 2210  

MAE 2.1260 1.5013 1. 3271  1.5021 

.MSE 1.2379 4 يوما 03 4210  4. 2410  2. 2831  

MAE 2.1959 1.3402 1.3421 1.3382 

183 

 يوما

MSE 1.0044 4. 1003  4. 4120  2. 9191  

MAE 2.3047 1.1102 1.1011 1.8111 

223 

 يوما

MSE 1.4266 4. 4228  4. 2022  2. 3996  

MAE 2.0349 0.8422 0.8402 0.8382 

التقلبات 

الشرطية 

)التباين 

 الشرطي(

MSE - 3.6214 3.5689 3.5 يوم 212  

MAE - 0.6204 0.7112 0.5 423  

 MSE - 3.6101 3.5102 3.5788 يومان

MAE - 0.5041 0.1304 0.4929 

MSE - 3.5202 3.5241 3.5 يوما 11 288  

MAE - 0.4908 0.4012 0.4281 

 MSE - 4.9138 3.3202 3.3328 يوما 03

MAE - 0.4014 0.4111 0.2193 

 MSE - 5.0214 3.3021 3.2211 يوما 03

MAE - 0.5041 0.3021 0.3 129  

183 

 يوما

MSE - 5.2040 3.2821 3.2188 

MAE - 0.8813 0.3012 0.3 812  

223 

 يوما

MSE - 5.4401 3.2220 3.2619 

MAE - 1.0004 0.3201 0.3899 

 OxMetrix 6.0 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج
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دى المعطاة قصيرة وطويلة الم) داخل العينة(ظهر نتائج التنبؤات ي والذيأعلاه  )31-3(رقم  لو الجد من خلال   
جوة بين بالرغم من أن الف على العموم نفس النتائج MAEو  QMEيعطي المعياران  من طرف مختلف النماذج،

تتفوق كل النماذج المقترحة التي تم اختبارها على نمذجة  فنلاحظ أنه مهما يكن أفق التنبؤ المعيارين لا تبدو كبيرة،
، 2، 1عند آفاق تنبؤ  ARFIMA-GARCHنسجل عموما القدرة التنبؤية الجيدة للنموذج  ، حيثالسير العشوائي

  .يوما 260، 180، 90عند آفاق تنبؤ  ARFIMA-HYGARCHوبخاصة النموذج  يوما 30، 15
خارج العينة أنه مهما يكن أفق  ظهر نتائج التنبؤاتوالذي ي )32-3(رقم من خلال الجدول نلاحظ أيضا 

نشير هنا إلى القدرة التنبؤية الجيدة و  ،تتفوق كل النماذج المقترحة على نموذج السير العشوائي من حيث التنبؤ التنبؤ
يبدو جليا من خلال الجدولين أن و  يوما، 260، 180، 90عند أفق تنبؤ  ARFIMA-HYGARCHللنموذج 

قيمتي المعيارين تتزايدان مع أفق التنبؤ بوتيرة سريعة نسبيا، مما يدل على أن السير العشوائي لا يأخذ بعين الاعتبار 
  .ويهمل كليا الذاكرة طويلة المدى إلا الذاكرة قصيرة المدى

نشير أيضا إلى أن الجودة التنبؤية للنماذج ذات الذاكرة الطويلة في التباين الشرطي تعطي تنبؤات ذات جودة 
- 180(عالية عند أفق طويل المدى، فالأخذ بعين الاعتبار هذه الذاكرة الطويلة يعني أنه من أجل تنبؤ طويل المدى 

  .لا نستعمل فقط المشاهدة الأخيرة للسلسلة ولكن أيضا كل تاريخ هذه السلسلة )يوما 260
نز تتميز بوجود حركية طويلة المدى في معادلتي التوقع والتباين الشرطيين و ج بما أن سلسلة عوائد مؤشر داو

 المدى تظهر تفوقا تنبؤيا ملحوظا على ARFIMA-HYGARCHوبوجود ظاهرة عدم تجانس التباين، فإن نمذجة 
كما يوجد تفوق واضح على كل النماذج الأخرى إذا أخذنا   ،القصير والطويل بالمقارنة مع نموذج السير العشوائي

  .بعين الاعتبار أفق طويلة للتنبؤ

نتائج  نيويورك، بمعنى أخرحركات الأسعار تظهر كنتيجة لصدمة خارجية مستدامة تؤثر على سوق  وبالتالي 
الصدمة ستكون مستدامة وبالطبع لا يرجع مؤشر السوق إلى قيمته الأساسية السابقة والصدمة ستصمد على 

يمكن بناء إستراتيجية في سوق نيويورك باعتبار حيث المدى الطويل نظرا لقابلية العوائد للتنبؤ على المدى الطويل، 
غير كفء على المستوى  سوك نيويوركبيا وبالتالي أن الوكلاء يمكنهم التنبؤ بعوائدهم على مدى طويل نس

   .الضعيف
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III .9.2014إلى  1928الصناعي خلال الفترة من  اختبار التشوهات المالية في عوائد مؤشر داو جونز  
المركبة  بإدخالوذلك باستعمال السلسلة الشهرية لعوائد داو جونز لاختبار أثر جانفي قمنا : أثر جانفي .1

 AR-TGARCH، حيث قدرنا نموذج )T-GARCH )Threshold GARCH الموسمية التحديدية لنموذج

المرتكزة على طريقة المعقولية العظمى، وكانت  BHHHالموسمي بادخال المركبة الموسمية باستعمال خوارزمية 
  :نتائج دراستنا كمايلي

 داو جونز الصناعيثر جانفي في سلسلة عوائد مؤشر أ:)33-3(الجدول رقم 

إحصائية   p-Valueنسبة الاحتمال 
 ستيودنت

الانحراف 
 المعياري

القيم 
 المقدرة

  المعاملات

0.000 5.354 0.0012 0.0067 
0̂ 

0.000 5.529 0.040 0.221 
1̂ 

0.015 -2.426 0.00020 -0.0005 0̂ 
0.000 3.944 0.022 0.089 

1̂ 
0.000 19.58 0.043 0.859 

1̂ 
0.015 2.42 0.272 0.660 ̂ 
 جانفي 0.0008 0.0002 3.109 0.0019
 فبراير 0.0006 0.0002 2.657 0.0079
 مارس 0.0004 0.0002 1.836 0.0663
 أبريل 0.0006 0.0002 2.668 0.0076
 ماي 0.0007 0.0002 2.565 0.0103
 جوان 0.0005 0.0002 1.949 0.0513
 جويلية 0.0006 0.0002 2.533 0.0113
 أوت 0.0008 0.0002 3.142 0.0017

 سبتمبر 0.0005 0.0003 1.812 0.07
 أكتوبر 0.0006 0.0003 1.946 0.0517
 نوفمبر 0.0007 0.0004 1.708 0.0876
  معلم الكثافة الشرطية  1.28  0.076  16.77  0.000

 GRETL من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر

عند مستوى  إحصائيةنلاحظ أن معظم المؤشرات الموسمية لها دلالة  أعلاه )33- 3(رقم من خلال الجدول    
دولة للتوزيع الطبيعيودنت بالقيمة المطلقة أكبر يست إحصائياتأي أن  ،%5معنوية  ، 1.96 تماما من القيمة ا

، ففي هذه الحالة نلاحظ إحصائيةباستثناء بعض المؤشرات الموسمية التي ليس لها معنوية  퐻أي نرفض الفرضية 
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وهذا ما تؤكده نسبة  ،%5 عند مستوى معنوية إحصائيةله دلالة  جانفيأن المؤشر الموسمي المقابل لشهر 
قمنا بحذف المتغير الصوري ، تجدر الاشارة إلى أننا %5فهي أقل تماما من  0.0019 الاحتمال التي تساوي 

  .المقابل لشهر ديسمبر وذلك لتفادي التعدد الخطي التام
 0.015 المقابلة له تساوي النسبة الاحتم أن، حيث إحصائيةله دلالة  ̂  الهيكليكما أن معامل المعلم التغيير 
، وهذا يعني أن تقلبات عوائد السوق تتميز بتغيير هيكلي وبالتالي هناك أثر  %5 وهي أقل من مستوى معنوية

  .جانفي على تقلبات عوائد مؤشر داو جونز
 GED )Generalized normal إلى أن النموذج تم تقديره مع خطأ توزيع الخطأ المعمم الإشارةتجدر    

distribution (إحصائية، بمعنى أن لمعلم الكثافة الشرطية معنوية %5 ، والذي يعتبر معنويا عند مستوى دلالة 
، كما أن نسبة الاحتمال تساوي الصفر 1.96 ستيودنت بالقيمة المطلقة أكبر تماما من إحصائية حيث نلاحظ أن

  . %5 فهي أقل من
  

لاختبار أثر الأسبوع قمنا باستعمال السلسلة اليومية لعوائد مؤشر داو جونز الصناعي، : أثر نهاية الأسبوع .2
، حيث قدرنا نموذج )T-GARCH )Threshold GARCH وذلك بإدخال المركبة الموسمية التحديدية لنموذج

AR)1 (مع الخطأ الموسمي TGARCH)1،1(على النموذج لمركبة الموسمية ، أي أدخلنا اGARCH)1،1( 
  :المرتكزة على طريقة المعقولية العظمى، وكانت نتائج دراستنا كمايلي BHHHباستعمال خوارزمية 

 في سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الصناعي نهاية الأسبوعثر أ :)34-3(الجدول رقم 

-pنسبة الاحتمال 
Value  

إحصائية 
 ستيودنت

الانحراف 
 المعياري

  المعاملات القيم المقدرة

0.000 3.97 0.00005 0.0002 0̂ 

0.000 13.42 0.008 0.115 1̂ 
0.000  5.146 0.0000002 0.0000014 0̂ 

0.000 8.525 0.008 0.074 1̂ 

0.000 92.94 0.007 0.92 1̂ 
 الاثنين 0.011 0.002 5.524 0.000
 الأربعاء 0.021 0.012 1.750 0.081

 الخميس 0.059 0.032 1.854 0.0661
 الجمعة 0.013 0.0022 6.361 0.000

  معلم الكثافة الشرطية  1.267  0.049  25.532  0.000
 GRETL من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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المؤشرين الموسميين المقابلين ليومي الاثنين والجمعة لهما نلاحظ أن  أعلاه )34-3(رقم من خلال الجدول       
 0ليوم الاثنين والجمعة والتي تساوي أن نسب الاحتمال الموافقة  حيث، %5معنوية عند مستوى  إحصائيةدلالة 

اية الأسبوع على تقلبات أسعار H، وبالتالي نرفض الفرضية 0.05 أقل تماما من ، وهذا يعني أن هناك أثر 
، كما أن لمعلم الكثافة الشرطية دلالة  0.05 أقل من فهي إحصائيامعنوية  ، كما أن معاملات النموذجالإغلاق

عند مستوى  إحصائيامقبول ) توزيع الخطأ المعمم( ged، أي أن معامل 0.05 احصائية عند مستوى معنوية
  ، 0.05 معنوية

  .تجدر الاشارة إلى أننا قمنا بحذف المتغير الصوري المقابل ليوم الثلاثاء وذلك لتفادي التعدد الخطي التام
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III .10.مع الظروف الاقتصادية اختبار كفاءة سوق نيويورك المالي المتكيفة  
نيويورك على المستوى الضعيف، من خلال التنبؤ بعوائد أثبتت الاختبارات السابقة والمتعلقة بقياس كفاءة سوق 

أن  2014إلى  1928على الأفق القصير والطويل، واختبار التشوهات خلال الفترة من  الصناعي مؤشر داو جونز
سوق نيويورك غير كفؤ، لكن خلال هذه الفترة قد تكون هناك فترات فرعية تميزت خلالها سوق نيويورك 

سوق نيويورك والاقتصاد الأمريكي مر خلال الفترة الكلية للدراسة بفترات ازدهار كما مر  بالكفاءة، وذلك لأن
بفترات أزمات، لذلك سنقوم خلال هذا الجزء بقياس كفاءة سوق نيويورك باستخدام منهجية الفترات الفرعية 

)sub period methodology( مالية، حروب، قوانين، ، وذلك بعد تحديد الأحداث الايجابية والسلبية من أزمات
ا الاقتصاد الأمريكي والتي أثرت بشكل مباشر على سوق نيويورك ثم نقوم ...تصريحات رئاسية، الخ، التي مر 

بقياس الكفاءة في كل فترة على حدى، لمعرفة مدى تحقق الكفاءة النسبية أو المتكيفة مع الظروف الاقتصادية في 
   :يةسوق نيويورك،  وسنتبع المراحل التال

بواسطة منهجية الحدث قمنا باستعمال السلسلة الشهرية لعوائد داو جونز الصناعي، واستعملنا اختبار  .1
TRAMO 1وكانت نتائج دراستنا كمايلي : 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
ة التي تأثر بيها تم الحصول على نسب الارتفاع والانخفاض في مؤشر داو جونز من خلال الاطلاع على عدة مراجع والتي تتضمن أهم الأحداث الايجابية والسلبي .1

  :جونز، ويمكن ذكر هذه المراجع كمايلي مؤشر داو
- Amélie Charles, Olivier Darné, Large shocks in the volatility of the Dow Jones Industrial Average index:1928–

2013, Journal of Banking & Finance , Volume 43, 2014. 
- Tchai Tavor, The Impact of Terrorist Attacks on the Capital Market in the Last Decade, Volume02, No 12, 

July 2011. 
- Frederic S. Mishkin, Eugene N. White, U.S. Stock Market Crashes And Their Aftermath: Implications For 

Monetary Policy, Nber Working Paper Series 8992, June 2002. 
- http://www.djindexes.com/. 
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إلى  1928الأحداث الايجابية والسلبية المؤثرة على مؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة من  :)35- 3(الجدول رقم 
2014 

نسبة   التاريخ
  التغير

 إحصائية
  ستودنت

  الحدث

  )الكساد الكبير(الاثنين الأسود   15.29  -13.47  10/1929
  )الكساد الكبير(الثلاثاء الأسود   5.91  -11.73  12/1929
نه سيوقع قانون أعلى  Hoover إعلان  18.76  -7.87  06/1931

  Hawley-Smootالتعريفة الجمركية  
07/1932  
  

  واشتداده 1929توسع كساد   9.80  -14.21

  
03/1933  

  Glass-Steagall قانون إقرار  7.43  15.34

  الحرب الأهلية الاسبانية  6.37  -6.62  01/1939
  الحرب العالمية الثانية  27.39  -11.70  05/1940
الخوف من الحرب بسبب هجوم الدبابات   32.60  -2.30  06/1950

  الكورية الشمالية على الجنوبية
  اغتيال الرئيس كينيدي  40.67  -4.93  11/1963
  الأمريكية الخوف على اقتصاد الولايات المتحدة  21.34  -6.80  07/1986
الاثنين (الخوف من التراجع الجديد للدولار  7.08  -22.61  10/1987

  )الأسود
  زيادة العجز التجاري  19.17  -6.78  05/1988
  حرب الخليج  14.52  4.57  11/1991
  الأسيويةالأزمة   4.33  -3.17  10/1997
  تدهور الأزمتين الأسيوية والروسية  9.59  -5.56  08/1998
  الإرهابية  سبتمبر 11هجمات   8.78  -3.89  09/2001
12/2007  
  

  الخوف من الركود: سقوط بورصة شنغهاي  8.78  -3.85

09/2008  
  

  تخفيض التصنيف الائتماني الأمريكي   119.08  -5.55

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
  :يمكننا تفصيل الجدول السابق، وذلك بالتطرق لكل نوع من الأحداث مع بعض كمايلي

  تتمثل فيمايلي :الأزمات الاقتصادية والمالية  - أ
أصيب سوق نيويورك المالي بذعر شديد في الفترة ما  1929أكتوبر  24في يوم  :1929أزمة الكساد العظيم  .1

يار قيمة الأسهم بما فيها الأسهم الممتازة، خلال  بعد الظهر بعد تراجع السوق وتراكم طلبات البيع بسبب ا
اية الأسبوع في يوم سمي بالاثنين الأسود، حيث حاولت خمسة بنوك أمريكية إعادة الثقة في السوق  عطلة 

            مليون دولار أسهم، ورغم ذلك انخفض مؤشر داو جونز الصناعي 20ا ما قيمته من خلال شرائه
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خاصة بعد انتشار خبر فشل المؤسسات  إنقاذه، وفشلت البنوك في 1929أكتوبر  28في  ) -13.47%(بـــ 
يار، وقد تعافت السوق نوعا ما في  المشتريات الواسعة التي بفضل كمية  1929أكتوبر  30المالية في كبح الا

ا البنوك وصناديق الاستثمار، وقد تم إغلاق السوق يوم الجمعة والسبت   . 1قامت 
يار بلغ  1987أكتوبر  19في يوم : 1987انهيار سوق المال في  .2  أصيب مؤشر داو جونز الصناعي با

، وقد أرجع السبب إلى تصريحات والمعروف باسم الاثنين الأسود نقطة في يوم واحد 508 وفقد) - %22.6(
عن العجز الكبير غير المتوقع في الميزان التجاري الأمريكي  1987أكتوبر  14يوم   James Bakerوزير الخزانة 

في الوقت الذي كانت فيه الميزانية الأمريكية تعاني من عجز أيضا، الأمر الذي جعله يعلن على الحاجة لخفض 
الدولار في سوق الصرف الأجنبي، وفي ظل هذه الأخبار مال الدولار إلى الانخفاض، مما أدى إلى تقييد 

النقدية، وهو ما أدى إلى ارتفاع معدلات الفائدة، مما زاد الضغط على أسعار الأسهم وخوفا من السياسة 
انخفاض الدولار قام المستثمرون بتسييل أصولهم المقومة بالدولار، ولقد تم غلق سوق نيويورك للحد من نزيف 

الخليج الفارسي، وقد سعى  الأسعار، وقد تفاقم الوضع بسبب صراع إيران للولايات المتحدة الأمريكية في
مع الكونغرس للحد من العجز في الميزانية، حيث قاما بتكثيف عمليات السوق  Ronald Reganالرئيس 

 %7إلى  %7.5تم تخفيض معدل الفائدة بين البنوك من ( المفتوحة والتي استهدفت خفض معدلات الفائدة

تعلقة بقروض الأوراق المالية لتوفير أكبر قدر من السيولة، ، كما تم تحرير القواعد الم)لدعم سيولة النظام المصرفي
وقد استمر الاحتياطي الفيدرالي في ضخ الاحتياطات النقدية في أسواق رأس المال بالتعاون مع البنوك 
وشركات الأوراق المالية لدعم السيولة وتوفير احتياجات التمويل للسماسرة والمتعاملين في الأسواق، مما أدى 

  .2سن الوضع شيئا فشيئاإلى تح
يار المالي للبات التايلندي : 1998-1997الأزمة الأسيوية والروسية  .3 بدأت الأزمة الأسيوية في تايلاند مع الا

، وانتشرت من خلال اقتصاديات جنوب شرق أسيا، مما أدى إلى سقوط مؤشر سوق هونغ  1997في جويلية 
ــ Hang Sengكونغ  ذه الأزمة، حيث خسر مؤشر داو جونز )- 33.4%(بـ ، ولقد تضررت سوق نيويورك 

في حادثة استعملت  ، وقد أدى ذلك إلى وقف عرض الأسعار1997أكتوبر  27يوم  )-3.17%(الصناعي 
يار  بتعيين مستويات لوقف التداول  1997أفريل  15، حيث قامت سوق نيويورك في 1987لأول مرة منذ ا

                                                             
1. Frederic S. Mishkin, Eugene N. White, Op.Cit, p.06-08. 

  :لمزيد من المعلومات أنظر . 2
- Yochanan Shachmurove, A historical overview of financial crises in the United States, Global Finance 

JournalVolume  22, 2011, p.224. 
- G. William Schwert, Stock Volatility During The Recent Financial Crisis, NBER Working Paper Series, 16976, 

April 2011, p.03. 
: عبر الموقع، 30/07/2010 الاقتصادية، تاريخ المقال ،1987انهيـــار ، محمد إبراهيم السقا -

http://www.aleqt.com/2010/07/30/article_423942.html ،2014 ماي 10: تاريخ التصفح.  
  نقطة من مؤشر داو جونز الصناعي يتم تعليق  350بوضع قواطع للحد من التقلبات وتعزيز ثقة المستثمرين، فعند فقدان  1987قامت سوق نيويورك سنة

وتستعمل في حالات التقلبات ) Trading Halt((بتجارة التوقف  الإجراءنقطة، ويسمى هذا  550الأسعار لمدة نصف ساعة، ولمدة ساعة واحدة إذا فقد 
  .يدةالاستثنائية والشد
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من مؤشر داو جونز الصناعي، وتحسب في بداية كل سنة   %30 ،%20 ،%10على مستوى السوق بنسبة 
ار مؤشر داو جونز 1ميلادية وذلك باستخدام متوسط قيمة إغلاق الداو جونز لشهر مسبق ، كما ا

  .متأثرا بالأزمة الروسية 1998أوت  31في  )-5.56%( الصناعي بــ
اية :2007الأزمة المالية الاقتصادية  .4 بنك ليمان  إفلاس وإعلان 2007أدى انفجار فقاعة الرهن العقاري 

مالية واقتصادية شديدة، إن هذه الأحداث أثرت بشكل سلبي على مؤشر  أزمةبراذرز إلى دخول العالم في 
 .)%3.85-(بنسبة  2007داو جونز الصناعي حيث انخفض في ديسمبر 

وذلك بسبب أزمة الرهن العقاري  +AA إلى AAAمن  2008تخفيض التصنيف الائتماني الأمريكي في  .5
 ).%5.55-(، مما أثر سلبا على مؤشر داو جونز الصناعي، حيث انخفض بنسبة 2007

  :الحروب  -  ب
وخاصة الحرب الأهلية الاسبانية إلى تأثير  اأوروبأدى الوضع السياسي المتأزم في : الحرب الأهلية الاسبانية .1

  ).5.52%(بــــ 1939جانفي  23سلبي على سوق نيويورك المالي، حيث انخفض مؤشر داو جونز الصناعي في 
أثرت الحرب العالمية الثانية تأثيرا سلبيا على مؤشر داو جونز، حيث انخفض مؤشر : الحرب العالمية الثانية .2

م على التوقع  1940في ماي ) -11.70%(داو جونز بنسبة  بسبب عدم إدراك المستثمرين أو عدم قدر
من وصول الحرب إلى  واتخوف كما ،الصحيح للمعركة بين فرنسا وألمانيا، وخوفهم من هزيمة فرنسا أمام ألمانيا

   .2الولايات المتحدة الأمريكية، لأن هذه الأخيرة لم تكن تشترك في الحرب أنذاك
ــ 1950 جوان 25 ار مؤشر داو جونز فيا:الحرب الكورية .3 بسبب مهاجمة كوريا الشمالية ، )-4.64%(بـ

  .خوف المستثمرين من اندلاع حرب طويلةو لكوريا الجنوبية 
بعد فتح سوق  )-7.13%(انخفض مؤشر داو جونز الصناعي بنسبة : 2001الهجمات الإرهابية في سبتمبر  .4

، 2001سبتمبر  11، حيث تم إغلاقه لمدة أيام بسبب الهجمات الإرهابية في 2001سبتمبر  17نيويورك يوم 
  .3وقد تم دعم سوق نيويورك من قبل البنوك المركزية وخاصة بنك الاحتياطي الفيدرالي والبنك المركزي الأوربي

يار مؤشر داو جونز الصناعي  Dallasأثار اغتيال الرئيس جون كينيدي في : اغتيال الرئيس كينيدي .5      ا
ثانية بسبب  30، حيث قام محافظ سوق نيويورك بإغلاق السوق لمدة 1963أكتوبر  22في  ،)-4.93%(بـــ 

  .أوامر البيع الضخمة
بسبب الشروع في عملية عاصفة  )4.57%(ارتفع مؤشر داو جونز الصناعي بــ: 1991حرب الخليج  .6

  .4الصحراء، خاصة مع الإعلان عن نجاح الغارات الجوية الأمريكية على العراق
  

                                                             
1 . Amélie Charles, Olivier Darné, Op.Cit, p.192. 
2.See more : Taufiq Choudhry, World War II events and the Dow Jones industrial index, Journal of Banking & Finance, 
Volume 34, 2009. 
3.Chesney, M et al, The impact of terrorism on financial markets: an empirical study, Journal of Banking and Finance, 
Volume 35, 2011.  
4 . Amélie Charles, Olivier Darné, Op.Cit, p.193. 
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  :يتم ذكرها كمايلي: التنظيم والقوانين  -  ت
من قبل الكونغرس الأمريكي، في مبادرة لحل  1933تم اقراره عام  ):Glass-Steagall(قانون جلاس ستيقل  .1

ا القطاع المصرفي وما  الأزمات المالية والمصرفية من تدمير للثروات  تالمؤسساسببه جشع بعض 1التي مر 
الأمريكية في عشرينيات القرن الماضي، حيث يتضمن القانون فصل نشاط البنوك التجارية عن نشاط البنوك 

مخاطر أكبر بسبب سعيها  الاستثمارية، لأن طبيعة البنكين مختلفة، فالبنوك الاستثمارية تسعى إلى تحمل
لاستثمار أموالها لتحقيق عوائد مجزية، أما البنوك التجارية فلا تعدو أهدافها عن استقطاب أموال المودعين 

  .وتوظيفها خلال فترة زمنية محددة عادة ما تكون قصيرة، وبالتالي فهي لا تتحمل مخاطر أكبر
تريت، وطمأن المستثمرين، وذلك بسبب سعي الحكومة إن سن هذا القانون أعطى دفعا جديدا لسوق وول س    

وتخصيصها بطريقة  والائتمانالأمريكية لتحقيق الاستقرار في القطاع المصرفي، من خلال السيطرة على العملة 
  .%15.34 فعالة، لذلك ارتفع مؤشر داو جونز بنسبة

 نون التعريفة الجمركيةتوقيع قا Hoover’sأعلن الرئيس  :Hawley-Smootقانون التعريفة الجمركية   توقيع .2
والذي يقضي برفع الرسوم الجمركية على أكثر من  1930جوان  16، في Hawley-Smoot المعروف بـــ

وذلك لحماية الصناعات المحلية الأمريكية،  %50من السلع المستوردة إلى مستويات قياسية تصل إلى  20.000
الذي حول القوة الشرائية بل ورأس المال إلى الصين والدول الأسيوية وإلى الدول المصدرة للنفط في  الأمروهو 

وهو ما أدى في المائة،  7، وقد كانت نسبة الصادرات الأمريكية إلى الناتج القومي لا تتعدى الأوسطالشرق 
وأدى إلى المزيد من  الولايات المتحدة،الكساد العظيم أسوأ بكثير على  فترة أثارجعل مذهل تدمير ذاتي  إلى

يار مؤشر داو جونز  نيويوركالضغوط على الاقتصاد العالمي، ومن ثم فقدان الثقة بسوق  مما أدى إلى ا
ــ الصناعي  . )-7.87%(بـ

  
  
  
  

    
  
  
  

                                                             
 ،http://www.aleqt.com/2009/12/09/article_313691.html :متاحة على الموقع، "جلاس ستيقل"هل نحن بحاجة  إلى محمد بن فهد العمران،  1

  30.16h: الساعة، 2014-08-03: تاريخ التصفح
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  :حديد الفترات الفرعية وقياس كفاءة سوق نيويوركت .2
الأمريكي، والأحداث السياسية والاقتصادية  دا الاقتصا من خلال البحث الذي قمنا به حول الأحداث التي مر

، سنقوم بناءا على ذلك بتحديد فترات الأزمات، وفترات الصناعي العالمية والتي كان لها تأثير على مؤشر داو جونز
  .الاستقرار النسبي وقياس الكفاءة في كل فترة باستخدام اختبار نسبة التباين

 اختبار نسبة التباين للفترات المختارةنتائج  :)36- 3(الجدول رقم 

  2001 -1986  1985-1964  1963-1939  1938-1935  1934 -1928  الفترات
  

2002- 2006  
  

2007-2012  

نسبة 
  التباين

39.6% 55.8% 29.9 % 63.10 % 72.27 % 33.63 % 38.23% 

  .10إلى  4الطالبة بناءا على الملاحق من  إعدادمن : المصدر
  
المستوى  عندسوق نيويورك  يتبين لنا اختلاف درجة كفاءةأعلاه  )36-3(من خلال نتائج الجدول رقم    

وهي الاختبار الذي تم اختياره للحكم  -لفترات المختارة، ففي فترات الأزمات نجد أن نسبة التباينل وفقا الضعيف
والتي تم  1934 إلى 1928 الفترة من  فمثلا خلال، يبتعد عن الواحد -كل فترةسوق نيويورك في  على كفاءة 

اعتبارها فترة أزمات وذلك للأحداث السلبية التي تضمنتها والتي أثرت سلبا على مؤشر داو جونز الصناعي، 
، Hawley-Smoot 1930قانون التعريفة الجمركية   توقيع، 1929حيث شهدت هذه الفترة أزمة الكساد الكبير 

ثم ارتفعت هذه النسبة إلى ، % 39.6 ، كانت نتائج نسبة التباين تساوي1932 الكبيرأزمة الكساد توسع واشتداد 
، نسبيافترة انتعاش أو استقرار نسبي، نظرا لخلوها من الأزمات  والتي تعتبر 1938إلى  1935 الفترة منخلال  % 55

الأوضاع  وذلك بسبب % 29.9 إلى 1963إلى  1939مرة أخرى خلال الفترة من نسبة التباين ثم انخفضت 
الحرب العالمية الثانية، الحرب بين كوريا الشمالية وكوريا الجنوبية، اغتيال : في هذه الفترة مثل المختلفةالأزمات و 

والتي تميزت عموما  1985إلى  1964 الفترة منخلال  % 63.10، ثم ارتفعت نسبة التباين إلى الرئيس جون كينيدي
ة سوق ئوهي الأمريكية ا الدولةتخذاوالابتكارات التي والإصلاحات لتحسينات لانتعاش أو استقرار نسبي، نظرا ب

الفترة من خلال  %72.27إلى  ت، ثم ارتفع1سنوات سابقة 10الــعلى مدى  الآليالمال مثل عمليات التشغيل 
يار  ةبالرغم من أننا اعتبرنا هذه الفترة فتر  2001إلى  1986 أزمات نظرا للأحداث السلبية التي تضمنتها مثل الا

 الإرهابية، والهجمات 1998و 1997، الأزمتين الأسيوية والروسية في 1988، والعجز التجاري في 1987الكبير في 
ايجابيا والتي أثرت تأثيرا  2000سنة وقد يرجع سبب ارتفاع نسبة التباين إلى فقاعة الدوت الكوم سبتمبر،  11في 

      ثم انخفضت إلى، 1نسبة التباين كبيرة جدا وتقترب من ، مما جعل ورفعت من كفاءته على سوق نيويورك
، لكن نسبة التباين كانت انتعاشولقد اعتبرنا هذه الفترة فترة ، 2006 إلى 2002 خلال الفترة من % 33.63

                                                             
1. Jose Alvarez-Ramirez et al, Op.Cit, p. 5646. 
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والتي تم اعتبارها فترة  الأخيرةهذه  2012 إلى 2007 خلال الفترة من % 38.23 منخفضة نسبيا، ولقد ارتفعت إلى
  .داو جونز الصناعي ومؤشرعلى سوق نيويورك  2008أزمات نظرا لتأثير الأزمة الاقتصادية العالمية 

 التعليق على النتائج:  
توصلت نتائج دراستنا إلى عدم كفاءة سوق نيويورك على المستوى الضعيف، تتخللها بعض الفترات الكفؤة      

إن وجود سوق كفؤ تماما وفي الحقيقة والتي تزامنت بالأساس مع وجود انتعاش واستقرار نسبي في سوق نيويورك، 
الأوراق المالية تنعكس في الأسعار، وبالتالي فلا هو أمر مستحيل، لأن وجوده يعني أن كل المعلومات المتاحة حول 

توجد حاجة لتداول الأوراق المالية، وسيكتفي المستثمرين بالحصول على عائد الاستثمار العادي، لذا فإن وجود 
يا للحصول على المعلومات الصحيحة، والتي تؤدي سوق غير كفؤ أو كفؤ نسبيا، ينشط من عملية التداول سع

  .السعر إلى قيمته الحقيقية رجاعإبالنهاية إلى 
: يعد سوق نيويورك المالي من أكبر الأسواق المتقدمة، فهو لا يعاني من مشاكل الأسواق المالية الناشئة مثل   

المتداولة؛  الأوراق المالية، محدودية وضعفها انخفاض درجة الإفصاح في السوق، الانقطاعات المستمرة في التداولات
وجيا المعلومات والاتصال وعدم وجود لوائح تنظيمية رسمية مكثفة، انتشار التداول بالفوضى،  ضعف تقنيات تكنول

فسوق نيويورك يتضمن أقوى تقنيات تكنولوجيات المعلومات، وأضخم أنظمة المعلومات، لذلك فإن أكثر عامل 
ات غير الأخلاقية التي مؤثر على عدم كفاءة سوق نيويورك هو الاحتيال والتلاعب والذي يقصد به كل التصرف

ا بعض المستثمرين من أجل تحقيق أرباح غير عادية كبيرة على حساب باقي المستثمرين، حيث  شهدت يقوم 
سوق نيويورك أكبر حالات تلاعب في تاريخ أسواق رأس المال العالمية، والتي أدت إلى سن قانون الأوراق المالية في 

وإنشاء هيئة السوق والأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية عام  ، ثم قانون الأسواق المالية1933عام 
ا، فالتلاعب في أسواق رأس المال يضعف من  1934 سيولة، وتنفيذ ، لأنه يستدرج المتداولين لتوفير الكفاء

تبتعد بدرجة أو بأخرى عن القيم الحقيقية للأوراق المالية، وهو ما يؤدي بالضرورة إلى تخصيص عند قيم الصفقات 
 حدوثإلى  يؤدي على المدى الطويلو ويضعف من ثقة المستثمرين في نزاهة السوق، الموارد بشكل خاطئ، 

ويورك كبار ولقد ساهم تطور وسائل الاتصال والمعلومات بسوق نيصدمات شديدة قد تتحول إلى أزمة، 
المستثمرين أو هوامير السوق  باختراع  أساليب احتيال خطيرة وكبيرة، وذلك لسهولة حصولهم على المعلومة بسرعة 

  :وبدقة، ومن أبرز أشكال التلاعب في سوق نيويورك نذكر
 أو كاذبة تسريب معلومات، ثم وخاصة أسهم المؤسسات الصغيرة شراء كمية كبيرة من الأسهم واحتكارها 

  وبيعها بسعر مرتفع؛ بسعرهابنمو المؤسسة المصدرة لها، من أجل التحكم  مضللة نشر شائعات
  وتقديم  المستثمرين وبث معلومات خاطئة، إيهامتواطؤ مكاتب الاستشارات والسماسرة وصناع السوق على

 هسعر  لإبعادوفي كمية وتوقيت تنفيذ الصفقة وذلك  هوعرض هللتحكم في طلب معينسهم شراء توصيات حول 
 ؛جل تحقيق أرباح غير عاديةأعن قيمته الحقيقية من 
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  لزيادة شراء أسهم معينة من أجل لفت الانتباه إلى أهمية السهم، لزيادة الطلب تكليف مجموعة من الأشخاص
 Aggarwal )2003( قامت عدة دراسات بالكشف عن التلاعب في سوق نيويورك، حيث قدم ولقد، عليه

and Wu   تحليلاً إحصائيا للحالات التي أدينت بالتلاعب من قبل هيئة سوق المالية في الولايات المتحدة
أسباب التلاعب ومظاهره والمشاكل التي  وفصلاحالة،  142، وبلغ عددها 2001و 1990الأمريكية بين عامي 

به والمتمثلة في كبر على خصائص السهم المتلاعب  وافقد ركز  Mei, Wu and Zhou (2004) تنجر عنه، أما
   .بين عوائد الأسهم المتداولة العائد والتقلب، والارتباط الذاتي الموجب

  
 التفسير الاقتصادي والمالي لنتائج الدراسة:  

، ولقد أثبتت Fama) 1991(لــالمستوى الضعيف وفقا للمدخل الحديث  عندتم اختبار كفاءة سوق نيويورك 
عدد  بالإضافة إلى وجودنتائجنا أن عوائد مؤشر داو جونز الصناعي غير قابلة للتنبؤ على المدى القصير والطويل، 

ويمكننا  يدحض الاعتقاد أن أسواق رأس المال تميل إلى التوازن التلقائي، من التشوهات في العوائد، وهو ما
   :كفاءة الأسواق المالية بصفة خاصة في النقاط التالية  ملاحظة قصور النظرية المالية عموما ونظرية

سلوك  يتبعونالطويل يدل على أن المستثمرين القصير و على المدى بين عوائد الأسهم المتتالية  إن وجود ارتباط .1
مما يدفع الأسعار إلى الصعود والهبوط بعيدا عن قيمتها الحقيقية، لأن وجود مثل هذا السلوك يكون القطيع، 

وهو ما يؤدي على الأفق الطويل إلى نتيجة لوجود إشاعة في السوق أو إتباع سلوكيات كبار المستثمرين 
   ؛حدوث صدمة خارجية

نظرية الاقتصادية والمالية قاصرة في بعض إن ما يحدث في أسواق رأس المال من أزمات يؤكد على أن ال .2
ا تعتبر أن المستثمر لا الأحيان، و  تكفي لوحدها في فهم طريقة عمل الأسواق وسلوك أسعار الأسهم، لأ

هو السبب وراء تغير أسعار الأسهم وابتعادها عن قيمها  رشيد دوما، لكن في الحقيقة وهوبرنامج يفكر مثل ال
   ؛الكفاءة على درجةالحقيقية، ومنه 

وكيات ل، وهو هل الكفاءة هي من تنمط وتمنهج سبالغ الأهميةإن ظهور التمويل السلوكي أنتج جدلا  .3
كفاءة سوق رأس المستثمرين، أم أن سلوك المستثمرين هو من يحدد الكفاءة، إن هذه الجدلية تشير إلى أن  

  ؛لمال ووفقا لسلوكيات المستثمرينا رأس ويتغير حسب الظروف السائدة في سوق ظرفي أو وقتيالمال أمر 
إن وجود تشوهات في عوائد مؤشر داو جونز يبين لنا أن العوائد ليست المعيار الوحيد الذي يأخذه المستثمر  .4

لمستثمر يختار بعين الاعتبار عند اختياره للأوراق المالية، وبالتالي فالرشادة الاقتصادية والتي تشير إلى أن ا
عائدا غير مجدي، ومفهومها قد تطور وأصبح غير محدود، ويتغير حسب سلوكيات  كبرالأوراق التي تذر أ

المستثمر، فمثلا نجد أن المستثمرين أحيانا يختارون أسهم مؤسسة معينة بالرغم من وجود أسهم أخرى تذر 
ترتبط عائدا أعلى، بمعنى أن هناك عوامل و منافع أخرى خفية قد تكون اقتصادية وقد تتعلق بعوامل سلوكية 

يختلف باختلاف  ةباختياره لسهم مؤسسة معينة مثل الولاء، وبالتالي فإن مفهوم الرشادة الاقتصادي
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وبالتالي تعتقد الباحثة أن إعادة النظر في  مر واحد في فترات زمنية مختلفة،المستثمرين، بل يختلف بالنسبة لمستث
ا الا فتراض الوحيد الواقعي في فرضيات كفاءة أسواق مفهوم الرشادة الاقتصادية للمستثمر أمر مهم جدا لأ

اس ، وبالتالي فإن الأخذ بالجانب السلوكي مع الجانب المالي لقيالماليةنظرية ال، وهي عصب )1970(رأس المال 
  الكفاءة أمر في منتهى الأهمية؛

لقياس كفاءة سوق معين يكفي أن يكون الاختبار على مؤشر واحد في السوق، لكن في الحقيقة  إن وجود  .5
ا إلى عدم قدرة مؤشر واحد على  احتواء السوق بكامله والتعبير عدة مؤشرات في السوق تشير  في حد ذا

م المتعلقة بقطاع معين ، لأن كل مؤشر يتضمن مجموعة من الأسهعن كل القطاعات والمؤسسات المدرجة فيه
بالنسبة  فؤ بالنسبة لمؤشر معين، وغير كفؤأو مؤسسات معينة لها طبيعة خاصة، وبالتالي قد نجد أن السوق ك

ا للظروف الاقتصادية للسوق  لمؤشر أخر، ولقد أشارت فرضية كفاءة الأسواق المتكيفة إلى ذلك عند مراعا
ختبارات الكفاءة لمؤشر معين تتأثر بقاعدة المعطيات للمؤشر أو القطاع المراد اختبار كفاءته، فنتيجة ا

ا المؤسسات المصدرة للأسهم المحتواة داخله، واختبار الكفاءة باستعمال مؤشر القطاع  والظروف التي تمر 
الصناعي أو البنكي مثلا، تختلف عن اختبار الكفاءة لمؤشرات أخرى، لأن لكل قطاع طبيعته الخاصة، 

ا، فقد يكون والظروف التي القطاع الصناعي يمر بأزمات وبالتالي وفقا لذلك نجد عدم كفاءة السوق، في  يمر 
حين نجد قطاع أخر يمر بفترة ازدهار ووفقا له نجد أن السوق كفؤ، وبالتالي هل يكفي الحكم على سوق معين 

 باختبار مؤشر واحد؟  
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  :لاصةخ

دف      على اشكاليتنا،  الإجابةقمنا من خلال هذا الفصل باختبار الفرضيات المعتمدة في الدراسة، وذلك 
، باستخدام مؤشر داو جونز 2014إلى  1928 حيث تم اختبار كفاءة سوق نيويورك المالي خلال الفترة من

  : ويمكن تلخيص أهم النتائج المتوصل لها ضمن هذا الفصل فيمايليالصناعي ، وذلك من خلال ثلاثة زوايا، 
  
  ،الطبيعة غير العشوائية لسلسة عوائد مؤشر داو جونز الصناعي، وبالتالي انتهاك فرضية السير العشوائي

  ؛فالعوائد التاريخية قابلة للتنبؤ بالعوائد المستقبلية على الأفق القصير
 وبالتالي فالعوائد غير )بين المشاهدات البعيدة للعوائد( عوائد مؤشر داو جونزتي الكبير بين االارتباط الذ ،

استخدام العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية من أجل تحقيق  وهناك قدرة قوية على ،عبر الزمن مستقلة
 ؛ضعيف، ومنه انتهاك فرضية كفاءة سوق نيويورك على المستوى اللفترة طويلة عوائد غير عادية

 مزدوجة( في العوائد والمخاطر مؤشر داو جونز الصناعي لنموذج ذي ذاكرة طويلة يخضع( ARFIMA-

HYGARCH ،؛بمعنى أن هناك قدرة على التنبؤ بعوائد ومخاطر مؤشر داو جونز الصناعي  
 اية الأسبوع، كما تتضمن السلسلة الشه تشوه رية تتضمن السلسلة اليومية لأسعار مؤشر داو جونز تشوه 

اية السنة(جانفي   ؛)أثر 
  يتفوق نموذج الذاكرة الطويلةARFIMA-HYGARCH  على نموذج السير العشوائي في التنبؤ داخل وخارج

 العينة؛
 تختلف باختلاف الفترات، ففي  ، حيث توصلنا إلى أن الكفاءةمحققة الكفاءة المتكيفة في سوق نيويورك المالي

، أما في فترات الاستقرار فكانت كبيرة وتقترب من 1منخفضة وتبتعد عن  فترات الأزمات كانت نسبة التباين
 ؛1

  تعد من بين أهم إن وجود تشوهات في عوائد مؤشر داو جونز الصناعي يدل على أن سلوكيات المستثمرين
 ؛على العوائد ةوالمؤثر المحددات المهمة 

  ا بعض المستثمرين من أجل تحقيق أرباح إن عدم كفاءة سوق نيويورك ترجع للتلاعبات الخطيرة التي يقوم
  .كبيرة  غير عادية، مما يؤدي إلى ارتفاع وانخفاض أسعار الأسهم بصورة
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خلال الفترة عند المستوى الضعيف لقد حاولنا من خلال هذه الدراسة  اختبار كفاءة سوق نيويورك المالي       
ولقد تطلبت ، الصناعي، وذلك باستخدام البيانات اليومية لأسعار إغلاق مؤشر داو جونز 2014إلى  1928من 

يعتبران بمثابة الفرش النظري للفصل  نالدراسة معالجة هذه الإشكالية عبر ثلاثة فصول، الفصل الأول والثاني واللذا
، ومنه الدراسةالثالث الذي تم من خلاله القيام بدراسة قياسية لاختبار الفرضيات التي تم التطرق لها في مستهل 

جموعة من بم والخروج، واختبار الفرضيات، دراستناا سنقوم بالتطرق لنتائج ، لذالاشكالية المطروحةالإجابة على 
  .دراسةوتقديم أفاق للالتوصيات، 

  
  نتائج البحث: أولا
ا، ومنه ما أسواق رأس المالمتعلق بنظرية كفاءة هو  على مجموعة من النتائج، منها ماالدراسة  تأسفر   في حد ذا

  :كن ذكرها كمايليالمالي، ويهو متعلق نتائج كفاءة سوق نيويورك 
i. المتعلقة بنظرية كفاءة أسواق رأس المال النتائج 

ا، وذلك بسبب ظهور 1970تعد نظرية كفاءة أسواق رأس المال لسنة  .1 ، قاصرة في فرضيتها واختبارا
ا مستجدات في الأسواق والتي لم تستطيع هذه النظرية تفسيرها  ؛بواسطة فرضيا

نتج عنه نتائج متضاربة بين  1970إن حساسية الاختبارات المقدمة لقياس كفاءة أسواق رأس المال سنة  .2
الباحثين، الأمر الذي ألزم تقديم مدخل حديث يأخذ بعين الاعتبار القصور في الاختبارات لسنة 

 ؛1970
يغير من اهتمامات المستويات التي قدمها في  Famaإن ظهور الحالات الشاذة في عوائد الأسهم، جعل  .3

هل سبل التعامل  من الذي يعمق الأمرويهتم بسلوك الأسهم، ، 1970 ّ فهمنا لأسواق رأس المال ويس
 وبالتالي  فالاهتمام بالكفاءة النسبية هو أكثر واقعية من الحكم على سوق ما بالكفاءة المطلقة؛، معها

عنصر المخاطر، واهتمت بالعوائد فقط، الأمر الذي  1970لسنة أسواق رأس المال أهملت نظرية كفاءة  .4
بعنصر المخاطر في تحيينه لنظرية الكفاءة  Famaيجعل الحكم على كفاءة السوق غير دقيق، لذلك اهتم 

  ؛درج تحت عنوان القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم على المدى الطويل، حيث أُ 1991لسنة 
: والتي تمثلت في وسعت من مفاهيم واختبارات الكفاءة 1991إن نظرية كفاءة أسواق رأس المال لسنة  .5

مما  القدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم على المدى القصير والطويل، واختبار التشوهات والتقلبات في السوق
  دقة؛ أكثرجعل نتائج الاختبارات 

ليست ثابتة بل من أهم خصائصها و  متعددة الأبعاد رأس المالأثبت التمويل السلوكي أن كفاءة أسواق   .6
ا السوق قيد  ا تتطور وتختلف نتائجها بشكل مستمر مع الزمن حسب الأوضاع التي يمر  الدراسة أ

فمثلا لا يمكننا قياس كفاءة  والتي تعتبر عاملا مهما في تحديد درجة كفاءته، ،والاقتصاد الذي ينشط فيه
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أعطى مفهوما فالتمويل السلوكي وبالتالي سوق ما وهو متعافي من أزمة حديثا أو متحول اقتصاديا، 
 ووسع من مفهومها؛  الكفاءة ديناميكيا لقياس

ثابت وجعل عنصر المعلومات هو العامل المتغير في نظرية كفاءة عامل إن جعل فرضية رشادة المستثمرين  .7
كون السوق كفؤة بالنسبة للمعلومات وتعكسها تغير واقعي، فقد أسواق رأس المال يعتبر إلى حد ما 

وسريعة، لكن قرار المستثمر قد يكون خاطئ، وبالتالي فالحكم على كفاءة السوق يجب  موضوعيةبطريقة 
حالة المستثمر أثناء اختياره للأسهم، لأن المستثمر يتأثر إلى  بالإضافةأن يكون نتيجة لعنصر المعلومات 

 الخ؛...كثيرة عند اتخاذه لقراراته، مثل تأثره بالمستثمرين الآخرين، حالته المزاجية، بعوامل  
رشادة المستثمرين غير محدد بطريقة جيدة، فــ  مفهومإن وجود تشوهات في عوائد الأسهم يدل على أن  .8

Fama  ودراسة ، كعامل متغير  وإدخالهااعتبره متغير ثابت، وبالتالي من المهم أن يتم تأطير التشوهات
 إعادة، وبالتالي من المهم على فرض رشادة المستثمرللكفاءة التامة  الأولى مدى تأثير الفرضيات الثلاثة
بحيث يأخذ بعين الاعتبار كل العوامل المؤثرة في الكفاءة، أسواق رأس المال صياغة مفهوم جديد لكفاءة 
 ن؛وتعديل فرضية رشادة المستثمري

إلى المنهج العلمي البحت، حيث تستخدم الأساليب  1970سنة تميل نظرية كفاءة السوق الكلاسيكية  .9
ردة للتحقق من كفاءة السوق، فهي  والإحصائيةالرياضية   ؛للمستثمرين تلغي الطبيعة البشريةبذلك ا

يعتبر قاصرا في تقديم  اختبار كفاءة أسواق رأس المال بالأخذ بعين الاعتبار عائد الأسهم المتداولةإن   .10
العامل الوحيد الذي يأخذه المستثمر بعين الاعتبار عند اختياره  تعتبرلا  العوائد نتائج موضوعية، لأن

وجود لأن المستثمر قد يتأثر بعوامل خفية وقد يكون له ولاء تجاه أسهم مؤسسة معينة، و للأوراق المالية، 
وبالتالي فإن فهم سلوكيات المستثمرين ، ل على ذلكهو أكبر دليتشوهات في عوائد مؤشر داو جونز 

 عية لقياس كفاءة أسواق رأس المال؛يضفي صبغة حديثة وواق
إن ظهور التمويل السلوكي أنتج جدلا بالغ الأهمية، وهو هل الكفاءة هي من تنمط وتمنهج سلوكيات   .11

المستثمرين، أم أن سلوك المستثمرين هو من يحدد الكفاءة، إن هذه الجدلية تشير إلى أن كفاءة سوق رأس 
 لسلوكيات المستثمرينالظروف السائدة في سوق رأس المال ووفقا حسب المال أمر ظرفي أو وقتي ويتغير 

  ؛ وهو ما قدمته نظرية كفاءة سوق المال المتكيفة حسب الظروف الاقتصادية
إن ظهور التمويل السلوكي لا يعني أن نظرية الكفاءة خاطئة، بل هما مكملان لبعضهما، فنظرية كفاءة  .12

ن الواقع ويحاول تفسير أسواق رأس المال تنطلق من النظري وتحاول تطبيقه، أما التمويل السلوكي فينطلق م
 ؛اول نمذجتهايحتلالات  في السوق و الاخ

بالتزاوج بين نظرية كفاءة أسواق رأس  ةجديد مقاربةإن ظهور كفاءة أسواق رأس المال المتكيفة أعطت  .13
االمال والتمويل السلوكي،  المستثمرين عقلانيين، لكن هذه العقلانية غير منتظمة وتتأثر ترى أن  لأ

ا أخرىبعوامل  مت هذه المقاربة دراسة ، لذلك قدترجع للطبيعة البشرية للمستثمر والظروف التي يمر 
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الكفاءة لا تتم من فراغ بل هي لأن قياس كفاءة سو رأس المال،  ثمظروف السوق بما فيهم المستثمر 
 ؛نتيجة لتفاعل عوامل معينة

هو مكان للتفاعلات الاجتماعية وهو الجانب الذي تجاهلته النظرية الكفاءة لأن  رأس المال سوقإن  .14
أو ليس نتيجة ظهور  مثلا المستثمر يتأثر بغيره فتغير الأسعار قد يكون نتيجة تأثر المستثمر بإشاعة

 .معلومة جديدة
  

ii. واختبار الفرضيات المالي متعلقة بكفاءة سوق نيويوركالنتائج ال: 
 BDS test, Variance ratio test, Run test: استقلالية التغيرات السعريةاختبارات من خلال نتائج  .1

Mizrach test ، الماضية غنية بالمعلومات حول العوائد المستقبلية عوائد مؤشر داو جونز الصناعيتبين أن ،
ومنه نكون قد أثبتنا الفرضية ، ، وهذا يعني انتهاك نموذج السير العشوائي2014إلى  1928خلال الفترة من 

عوائد مؤشر داو جونز الصناعي قابلة للتنبؤ على ونقول الجزئية الأولى،  الإشكاليةالأولى وأجبنا على 
) 2013(،Zisimos Koustas et al) 2008(:كل من  دراسة نتائج دراستنا مع تتفقو ، المدى القصير

Vladimir Khrapko  1965(وتتعارض مع دراسة (Eugene F. Fama.  
طريقة المعقولية ، test, Robinson test  Hurst test, GPH:اختبارات الذاكرة الطويلةمن خلال نتائج  .2

 الماضية قابلة للتنبؤ بالعوائد المستقبلية على المدى الطويل ، تبين أن عوائد مؤشر داو جونز الصناعيالعظمى
ومنه نكون قد  ارتباطات قوية بين المشاهدات البعيدة،مما يعني وجود ، 2014إلى  1928خلال الفترة من 

تتميز عوائد مؤشر داو جونز الصناعي ونقول الجزئية الثانية،  الإشكاليةأثبتنا الفرضية الثانية وأجبنا على 
 John Elder, Apostolos)2007: (وتتفق نتائج دراستنا مع نتائج كل من، ببنية ارتباط طويلة المدى

Serletis،)2012 (Mohamed Chikhi et al  وتتعارض مع دراسة )1996( John T. Barkoulas.  
، ARFIMA-GARCH ،ARFIMA-FIGARCH :ةمن خلال نتائج تقديرنا لنماذج الذاكرة الطويلة التالي .3

ARFIMA-HYGARCH   الذاكرة الطويلة المزدوجة نموذج  أن، وجدناARFIMA-HYGARCH  هو
يمكن التنبؤ ، حيث حسب هذا النموذج 2014إلى  1928لعينة دراستنا خلال الفترة من  الأمثلالنموذج 

بعوائد مؤشر داو جونز وبمخاطرها، وبالتالي نكون قد أثبتنا الفرضية الثالثة وأجبنا على الإشكالية الجزئية 
طويلة تخضع عوائد ومخاطر مؤشر داو جونز الصناعي إلى نموذج ذي الذاكرة ال، ونقول الثالثة

  HYGARCH-ARFIMAالمزدوجة 
وذج ذي الذاكرة الطويلة المزدوجة الأمثل على نموذج السير العشوائي في  التنبؤ بعوائد مؤشر داو ميتفوق الن .4

ا على الإشكالية الجزئية جونز الصناعي داخل العينة وخارجها، ومنه نكون قد أثبتنا الفرضية الرابعة وأجبن
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على نموذج السير العشوائي في التنبؤ داخل   HYGARCH-ARFIMA النموذجيتفوق الرابعة، ونقول 
  .وخارج العينة

وجود تشوهات في سلسلة عوائد مؤشر داو جونز خلال  )T-GARCH )Threshold GARCH أثبت نموذج .5
اية السنة : ، حيث تم اكتشاف تشوهين هما2014إلى  1928الفترة من  اية )أثر جانفي(تشوه  ، وتشوه 

ومنه نكون قد ، Michael J. Seiler, Walter Rom) 1997(دراسة نتائج دراستنا مع  نتائج الأسبوع، تتفق
هناك تشوهات متعلقة بأثر جانفي ، ونقول أثبتنا الفرضية الخامسة وأجبنا على الإشكالية الجزئية الخامسة

  .وأثر نهاية الأسبوع في عوائد مؤشر داو جونز الصناعي
، وباستعمال اختبار نسبة التباين توصلت الدراسة إلى اختلاف )Sub period(الفترات الفرعية وفقا لمنهجية  .6

للفترة من  الفترات فمثلا بالنسبة بينتختلف  أن نسبة التباين نانتائج الكفاءة باختلاف الفترات، حيث وجد
إلى  1935، أما في الفترة من )%39.6(تساوي  الأزماتوالتي تتميز بوجود العديد من  1931إلى  1928
ولقد اتسمت هذه الفترة باستقرار نسبي، وبالتالي تحقق ) %55.8(فقد كانت نسبة التباين تساوي  1938

فرضية الكفاءة المتكيفة في سوق نيويورك المالي، ومنه نكون قد أثبتنا الفرضية السادسة وأجبنا على الإشكالية 
ءة أسواق رأس المال المتكيفة مع الظروف الاقتصادية محققة في فرضية كفا، ونقول الجزئية السادسة
 2012 (Jose( ، Jae H. Kim et al )2011: (وتتفق نتائج دراستنا مع نتائج كل من، سوق نيويورك

Alvarez-Ramirez et al.   
وتطور يعد التلاعب في سوق نيويورك المالي من أهم الأسباب التي تعرقل كفاءته، حيث أن تقدم السوق  .7

 لتحقيق أرباح غير عادية تلاعبين على استعمال حيل خطيرة تكنولوجيات الاتصال وأنظمة المعلومات ساعد الم
من خلال اختبارنا لفرضيات الدراسة وإجابتنا على الإشكاليات الجزئية، نكون قد أجبنا على الإشكالية  .8

مستوى الضعيف خلال الفترة من ال عندكفؤ غير  يعتبر سوق نيويورك المالي  :الرئيسية وبالتالي
 .2014إلى  1928
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  : التوصيات: ثانيا
إلى  1928بعد استعراض مختلف الأفكار النظرية والقيام باختبار كفاءة سوق نيويورك المالي خلال الفترة من     

اقتراح جملة من ، والإجابة على اشكاليتها، يمكننا ا، وبعد استخلاص نتائج الدراسة واختبار فرضيا2014
 ،مصنفة إلى توصيات متعلقة بسوق نيويورك المالي، وتوصيات متعلقة بنظرية كفاءة أسواق رأس المال التوصيات

  :ويمكننا إيرادها  كمايلي
i. لتحقيق كفاءة سوق نيويرك المالي نقترح مايلي :توصيات متعلقة بسوق نيويورك المالي:  
 مما في المعاملات، والشفافية الإفصاح من جيد مستوى بلوغ أجل من الشركات حوكمة تطبيق جهود دعم .1

 عند الكفاءة إلى ومنه الوصول العادية، غير الأرباح من التقليل وبالتالي المعلومات، احتكار بتقليل يسمح
 المستوى الضعيف للسوق؛

 المزيد من القوانين التي تعاقب كبار المستثمرين الذين يتلاعبون بالأسعار لتحقيق أهدافهم؛ إصدار .2
 تكثيف عمليات الرقابة على أنشطة كبار المستثمرين والسماسرة؛ .3
خلق مسار خاص  المؤسسات الصغيرة، فيستحسن أسهم  نظرا لكون التلاعبات والاحتيال يكون أكبر في .4

 ؛لى قواعد محددةلتداول أسهمها اعتمادا ع
المال على  رأس شركات الوساطة وبنوك الاستثمار ومحللين ماليين وهيئة سوق التعاون بين جميع الأطراف من .5

 ؛الرقابة الداخلية ومعاقبة مرتكبيها
تعميق الوعي لدى المستثمرين من خلال إقامة دورات لتعريفهم بخطورة التلاعب والذي يسبب تقلبات كبيرة  .6

موفقاعات قد   .تنفجر لتصبح أزمة، وتحسيسهم بأهمية استقرار السوق لأجل المحافظة على ثروا
ii. نقترح مايلي :توصيات متعلقة بنظرية كفاءة أسواق رأس المال: 
علم الاجتماع وعلم النفس مع النظرية المالية صياغة نظرية جديدة لكفاءة أسواق رأس المال وذلك بتكاتف  .1

ومحاولة فهم هذه الأخيرة لتسهيل قياسها  سلوكيات المستثمرينلتقديم نظرية أكثر واقعية تأخذ بعين الاعتبار 
 ضمن كفاءة أسواق رأس المال؛

 ؛رأس المالأكثر ديناميكية لقياس كفاءة أسواق  واختباراتتكثيف الجهود البحثية لتقديم منهجية واقعية  .2
 ؛مهم لقياس كفاءة الأسواق الماليةتـأطير التشوهات وإدخالها كمتغير  .3
  .الإحصائيةفهم سلوك  العوائد في سوق رأس المال بدون الاستخدام المفرط للاختبارات   .4
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   :أفاق الدراسة: الثاث
لهذه الدراسة لفت انتباهنا أهمية دراسات تدخل كلها ضمن سياق كفاءة أسواق رأس  إعدادنامن خلال 

  :المال، نذكرها كما يلي
  ختبار القدرة على التنبؤ بالعوائد باستعمال متغيرات اقتصادية ومالية؛ا .1
  ؛اختبار أثر سلوكيات المستثمرين على كفاءة أسواق رأس المال .2
  ؛لأسهم باستعمال قواعد التداول الفنية البسيطةاختبار القدرة على التنبؤ بعوائد ا .3
 .اختبار كفاءة أسواق رأس المال باستعمال نماذج تسعير الأصول المالية الحديثة .4
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1896الشركات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي سنة : 01 الملحق رقم  

Company Name Price 
Market 

Capitalization 
($Billions) 

Price-Weight Market-
Weight 

American Cotton Oil 
American Spirits Manufacturing 
American Sugar 
American Tobacco 
Chicago Gas 
General Electric 
Laclede Gas 
National Lead 
Tennessee Coal & Iron 
U.S. Cordage pfd. 
U.S. Leather pfd. 
U.S. Rubber 
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1916الشركات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي سنة : 02 الملحق رقم  

Company Name Price 
Market 

Capitalization 
($Billions) 

Price-Weight Market-
Weight 

American Beet Sugar 
American Can 
American Car & Foundry 
American Locomotive 
American Smelting 
American Sugar 
American Telephone & 
Telegraph 
Anaconda Copper 
Baldwin Locomotive 
Central Leather 
General Electric Company 
Goodrich 
Republic Iron & Steel 
Studebaker 
Texas Company 
U.S. Rubber 
U.S. Steel 
Utah Copper 
Westinghouse 
Western Union 
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1928الشركات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي سنة : 03 الملحق رقم  

Company Name Price 
Market 

Capitalization 
($Billions) 

Price-Weight Market-
Weight 

Alcoa Inc 
American Express  
AT&T  
Boeing 
Caterpillar 
Citigroup  
Coca-Cola  
DuPont  
Eastman Kodak 
Exxon Mobil  
General Electric  
General Motors  
Home Depot  
Honeywell International  
Hewlett-Packard  
International Business Machines  
Intel  
International Paper  
J.P. Morgan & Co.  
Johnson & Johnson  
McDonald's  
Merck  
Microsoft  
Minnesota Mining & 
Manufacturing Philip Morris  
Procter & Gamble  
SBC Communications  
United Technologies  
Wal-Mart Stores  
Walt Disney  
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1934- 12 إلى 1928- 1 اختبار نسبة التباين للفترة من: 04 الملحق رقم  

  Bootstrap    (1000 replications)محاكاة 

 الاختبار الإحصائية درجة الحرية p-Valueنسبة الاحتمال 

0.000 46 1.914 Max |z| 

 الاختبارات الفردية

نسبة 
-pالاحتمال 

Value 
لإحصائيةا الانحراف المعياري zالإحصائية   الفترة 

0.05 -1.914 0.314 0.396 2 

0.10 -1.617 0.494 0.200 4 

0.13 -1.484 0.609 0.095 8 

0.18 -1.315 0.688 0.093 16 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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1938- 12 إلى 1935- 1 اختبار نسبة التباين للفترة من: 05 الملحق رقم  

  Bootstrap    (1000 replications)محاكاة 

 الاختبار الإحصائية درجة الحرية p-Valueنسبة الاحتمال 

0.000 921 8.343 Max |z| 

 الاختبارات الفردية

نسبة 
-pالاحتمال 

Value 
 الفترة الإحصائية الانحراف المعياري zالإحصائية 

0.000 -8.343 0.052 0.558 2 

0.000 -7.817 0.092 0.274 4 

0.000 -6.349 0.133 0.152 8 

0.000 -5.075 0.183 0.069 16 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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1963-12إلى  1939- 1 اختبار نسبة التباين للفترة من: 06 الملحق رقم  

  Bootstrap    (1000 replications)محاكاة 

حتمال نسبة الا p-Value الاختبار الإحصائية درجة الحرية 

0.017 298 2.856 Max |z| 

 الاختبارات الفردية

نسبة 
-pالاحتمال 

Value 
 الفترة الإحصائية الانحراف المعياري zالإحصائية 

0.004 -2.856 0.245 0.299 2 

0.022 -2.274 0.373 0.150 4 

0.037 -2.085 0.440 0.080 8 

0.044 -2.005 0.479 0.039 16 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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1985-12إلى  1964- 1 اختبار نسبة التباين للفترة من: 07 الملحق رقم  

  Bootstrap    (1000 replications)محاكاة 

 الاختبار الإحصائية درجة الحرية p-Valueنسبة الاحتمال 

0.000 5044 18.4006 Max |z| 

 الاختبارات الفردية

نسبة 
-pالاحتمال 

Value 
 الفترة الإحصائية الانحراف المعياري zالإحصائية 

0.000 -17.508 0.021 0.631 2 

0.000 -18.400 0.037 0.316 4 

0.000 -15.248 0.054 0.161 8 

0.000 -11.721 0.078 0.084 16 

  Eviews 8.0اعتمادا على نتائج برنامج من إعداد الطالبة : المصدر
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2001-12إلى  1986- 1 اختبار نسبة التباين للفترة من: 08 الملحق رقم  

  Bootstrap    (1000 replications)محاكاة 

 الاختبار الإحصائية درجة الحرية p-Valueنسبة الاحتمال 

0.0003 190 3.936 Max |z| 

 الاختبارات الفردية

بة نس
-pالاحتمال 

Value 
 الفترة الإحصائية الانحراف المعياري zالإحصائية 

0.0018 -3.126 0.088 0.7227 2 

0.0001 -3.936 0.159 0.3711 4 

0.0006 -3.451 0.240 0.1706 8 

0.0074 -2.680 0.340 0.0872 16 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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2006-12إلى  2002- 1 اختبار نسبة التباين للفترة من: 09 الملحق رقم  

  Bootstrap    (1000 replications)محاكاة 

 الاختبار الإحصائية درجة الحرية p-Valueنسبة الاحتمال 

0. 484 1455 3.936 Max |z| 

 الاختبارات الفردية

نسبة 
-pالاحتمال 

Value 
المعياريالانحراف  zالإحصائية   الفترة الإحصائية 

0.1525 -1.430 0.463 0.3363 2 

0.2441 -1.164 0.714 0.1674 4 

0.2806 -1.078 0.848 0.0848 8 

0.2959 -1.046 0.915 0.0427 16 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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2012-11إلى  2007- 1 للفترة مناختبار نسبة التباين : 10 الملحق رقم  

  Bootstrap    (1000 replications)محاكاة 

 الاختبار الإحصائية درجة الحرية p-Valueنسبة الاحتمال 

0.2664 1512 1.783 Max |z| 

 الاختبارات الفردية

نسبة 
-pالاحتمال 

Value 
 الفترة الإحصائية الانحراف المعياري zالإحصائية 

0.0745 -1.783 0.346 0.3823 2 

0.1575 -1.413 0.533 0.2462 4 

0.1509 -1.436 0.632 0.0913 8 

0.1705 -1.370 0.683 0.0634 16 

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج : المصدر
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