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Abstract: This study aims at testing the weak form efficiency for Amman stock exchange, using daily Amman stock exchange price indices over the period 2000-2012,. By applying two tests, namely: Auto correlation, Unit Root through four tests are Dickey Fuller; Augmented Dickey-Fuller Test; Flip Peron test and KPSS test,  the empirical results, in general, found that a series of Amman stock exchange price indices during the period 2000-2012 containing the unit root in all the tests and it is unstable, But after studying the differences(DASE), rejected random walk hypothesis and then reject the null hypothesis  of weak form market efficiency for Amman stock exchange. 
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I -  :د��وم أ�واق    ���	 

 أن �'ر ا���م �'�س ���� Fama و%�� �#���وم ا�ذي 3د1�ّ 0/ل -��ن ا,'��س *��( ا��'#و��ت ا��	و%رة %
 أ�'�ر ا�وراق ا������. %���ءة أ�واق ا�وراق ا������ $#" أ!�ن  ورة، � �د ��� أن 		��ز ������ءة �ن  ��ا������ �	�د�� وظ��� ا�وراق��,'	 

 ا�'��د ا��	و�دّ $,�� �	'و�ض ��0طر ا��	��6ر %
 ا���م، و�ذ�ك � ���ن �ي �ن 	'�س 	���� ��3	Fair Value  1ا��وق ��ر$� ود�3، و�ذ�ك 	�6ل ا����� ا��و��3 �#��م ���3 $�د�� ��ل *��( ا��'#و��ت ا��	�!� $,1 %��� 
ھ,�ك ,و$�ن �ن ���ءة ، ھذا و�و*د ��1 	�وق �� �!��1 :�رها��	'��#�ن %
 ا��وق 	!��ق $وا�د :�ر $�دا�!����� ا�	 � �و*د %��� %� ل ز�,
 ��ن و ول ا��'#و��ت ا����ءة ا����#�           أ�واق ا�وراق ا������ ھ��:  
ام %
 ا��� ل ا�ز�,
 ، ھذا ا�,'د2إ���� و	!#�#�� و��ن ا�و ول إ�" ,	��@ �!دّدة �?�ن �'ر ا�ور�3 ا��������واق ا�وراق ا������ ا�	 �ن ��ّ�ن ا���	�6ر�ن �ن ا��	��دة  ��ن 	#�
 ا��'#و��ت ا�*د�دة وا��	*��� ا��'ر�� �C ول ا��	داو��،  .6ا��'�ر $#" !ر�� �,�م وا!د أي 	��6ر أو ا��وق ا!	��ر %ر � 	و*د ، أي �5ا��وقا�'دد ا����ر �ن ا���	�6ر�ن، �!�ث 	�,( ھذه ا��6رة أي �ن ا���	�6ر�ن ا��	��6ر أو ا����,� $#"  -  4ا�وا�ر (��ر�� أو دور�� ) �( !ر�� ا�د0ول أو ا�0روج �#��	�6ر�ن.ا,'دام ا���ود $#" ا��'��/ت �6ل 	����ف ا��'��/ت وا�-را�ب، و$دم و*ود �3ود �ّ��� �#�'��#�  -  ا��'#و��	��، و�ذ�ك 	 �G 	و3'�ت ا���	�6ر�ن �	*�,�� ا�	,�دا إ�" 	*�,س �'#و��	�م. و �� �ط#ق $#�1 ا����ءة ا��'#و��ت و��و�� ا�! ول $#��� دون 	����ف 	ذ�ر، أ 	��6لو%رة و -  و	!�ق ذ�ك ��	د$
 ?روط� �'�,� وھ
:، �3ن ا��روق ا��'ر�� %
 	!��ق أر��ح :�ر $�د��
أي أن  ،7ا�ر?�دة %
 ا��رارات ا��	��6ر�� ا�	
 	�	�دف 	'ظ�م ا�'��د �ن وراء ا��	��6ر − ا��	��6ر، �ن ��ون ا���رق ��ن ا����	�ن ���را إ�" در*� أن �!�ق ا���	�6ر �ن ورا�1 أر��!�ً :�ر $�د�� ا�!����� ��	رة �ن ا�و3ت $#" ا�3ل. و��ن ���ب 	�#�� ا��'#و��ت وا�-را�ب و:�رھ� �ن 	����ف �ن ��3	1  !	" 	�دو آ�6رھ� $#" أ�'�ر ا���م، ��� �',
 أن ا����� ا��و��3 �#��م 3د 	��" أ$#" أو أ3لأ�� ا����ءة ا�3	 �د��، %�
 إط�رھ� �	و3( أن ��-
 ا�و3ت �ن و ول ا��'#و��ت إ�" ا��وق          8 	�6ر�ن ��'ون إ�" 	'ظ�م ا�'��د ا�	
 �! #ون $#�1 وراء ا�	Q/ل 6روا	�م ا������.ا���

                                                 1 Fama ,Egnene, Efficient capital markets: A review of Theory and empirical work, Journal of Finance, May 70,vol  25 Issue 2,p383.  2  ��6ر	��  .131:، ص�ر*( ���ق!�زة �!�ود ا�ز��دي،  8  .282:)، ص�2007!�د دا:ر، �!�ود. �ر*( ���ق، ( 7  .16/2005- 15، ا��ؤ	�ر ا�'#�
 ا�را�(: إ�	را	�*�� ا�$��ل %
 �وا*�� 	!د��ت ا�'و���، *��'� %�/د���� ا�ردن، (WORLD COM ) ا��ر���� وور�د�م ?ر�� ا����
(!��� ا��وق ���ءة �ر%( ا������ ا�وراق $#" ا�ر���3 ھ��� 	طو�ر أھ��� ا�ر!�ن. $�د ?��ب، در�د. ا�*�وري، آل 6  .282-281:)، ص�2007!�د دا:ر، �!�ود. �ر*( ���ق، ( 5  .130:، ص�ر*( ���ق!�زة �!�ود ا�ز��دي،  -  .282-281:)، ص2007( ر ا�?روق،ا��واق ا������ (�ؤ���ت أوراق �ور �ت )، $��ن: دا�!�د دا:ر، �!�ود.  -  ا,ظر: 4  .130:، ص )2010(!�زة �!�ود ا�ز��دي، ا��	��6ر %
 ا�وراق ا������، �ؤ��� ا�وراق �#,?ر وا�	وز�(، ا�ردن، ا�ط�'� ا�و�"، 3  .42 :)، ص%1999
 ا�وراق ا������، �,?�ة ا��'�رف، ا�U�,در�� ، (إ�راھ�م ھ,دي، �,�ر. أ�����ت ا
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	و*د %
 و ،  10 	0 � � ��ؤا �#�وارد ا��	�!�، 	-�ن 	و*�1 	#ك ا��وارد إ�" ا��*��ت ا��6ر ر�!��ا������ إ�" ا��واق ا�	
 	!�ق  ا����ءة ا�3	 �د�� ��واق ا�وراق��� 	?�ر  .9$#" ا��دى ا�طو�ل  :
� ���ن %��� 	!��ق أر��ح :�ر $�د�� ,	�*� ا��-�ر�� $#"  ، �	'��ر11ا���-
ا�	�ر���0 �0 وص �� �!دث �ن 	�Qرات $#" ا��'�ر و$#" !*م ا�	'��/ت ا�	
 *رت 1�#$ %
 #و��ت 	�-
 ��ن ا��'#و��ت ا�	
 	'���� أ�'�ر ا���م ھ
 ا��' ا� ��Q ا�-'��� ����ءة ا��وق        6/ث ��	و��ت ����ءة أ�واق ا�وراق ا������ ھ 
�س أ6ر ا�	!#�ل $#" أ�'�ر ا�وراق �#�'#و��ت ا�واردة �'د ��3م ا���	�6ر�ن �	!#�ل ھذه ا��'#و��ت ��,'أو ا�	وز�'�ت أو 	طور اU,	�ج أو د0ول �,	@ *د�د وا�	'د�/ت ا��'ر��، !�ث 	�	*�ب ا��وق ا��'#و��ت ا�'��� ا��	�!� �#*��ور، ��U-�%� إ�" ا��'#و��ت ا�	�ر���0، وذ�ك �6ل ا��'#و��ت $ن ا�'��د 	���� *��(  ھ
 ا��واق ا�	
 ��ون %��� �'ر ا�ور�3 ا������ �'�س ، أي13ا�'���� �در ا��'#و��ت $,�� $#" أ�'�ر ا�وراق ا������، و��ذا � �و*د ?
ء �ؤدي إ�" 	'��/ت �ر�!� �ن 0/ل ا�	0دام ا� ��Q �	و�ط� ا��وة ����ءة ا��وق 	',
 ا��واق ا�	
 	,'�س %��� �ل ا��'#و��ت ا��	�!� ا��'#ن               12أ ل ���
 $ن طر�ق ا�	0دام ا��'#و��ت ا������ ا�	
 	0ص ھذا ا� ل. آ0ر ھ
 ا��واق ا�	 � ���ن %��� ا�! ول $#" �'#و��ت :�ر �,?ورة   15ا�'��� وا��0 � $#" أ�'�ر ا�ور�3 ا������,����، و	'رف ���ءة ا��وق %
  �Q	�� ا��و�� ��,��: $��رة $ن ا��وق ا�	
 	,'�س %��� �ل ا��'#و��ت ث ���ن ��ذه ا��*�و$� �ن ا���	�6ر�ن 	!��ق أر��ح :�ر $�د�� ��	رة طو�#� ، !�∗ا��ؤ���ت ا������ا��0 � ا�	
 		و%ر ��*�و$�ت �'�,�، �6ل ���ر ا�'��#�ن ����ؤ���ت ا�� درة �Cوراق ا������ أو �د�ر 	'�س *��( ا��'#و��ت ا�'��� ا��	�!� �#*��( و�ذ�ك ا��'#و��ت % ا� ��Q ا��و�� ����ءة ا��وقأ��        14 ا������." 

 ��د�	��    16	0ص أ / ����� �ن أ*ل 	�د�ر ا�	طورات ا���	��#�� ��'ر ھذا ا� ل ا����
.و���	��% 
�,1  ،-��ن 	و%�ر ا��'#و��ت ���%� ا��	'��#�ن �ن 0/ل إ�زام ا�?ر��ت ��U% �ح $ن ,	��@ أ$�����و	!��ق ���ءة أ�واق ا�وراق ا������ �!	�ج 	-�%ر �*�و$� �ن ا��	ط#��ت، ��	 
  �'#و��ت د���3 %
 ا�و3ت ا��,��ب !ول ا�?ر��، -��ن ,?ر !و��� ا�?ر��ت $#" ,ظ�م�	'ّ�ن % ��� 
ا�ر�����  ا���ؤو���ت �ذا %وا!دة �ن .17ا�$��ل ا��#��� و!و���و  وا�داء ا����
 ذ�ك ا��ر�ز ا����  .Fredj Jawadi,Jean-Michel sahut, op-cit ,p22. 17OCDE ,Principes de gouvernement d’entreprise de l’OCDE,(2004),p53. web site : http://www.oecd.org/fr/daf/ae/principesdegouvernementdentreprise/31652074.PDF. (date de consultation 20-04-2014) 16  . 268 :) ، ص2000$�د ا�'�ل !��د، ط�رق. �ر*( ���ق، ( �INSIDES  15 ط#G $#��م ����Q ا�,*#�ز�� �ـ  ∗  .Fredj Jawadi,Jean-Michel sahut, op-cit ,p22 14  .262 :)، ص2000ط�رق. د��ل ا���	�6ر إ�" �ور � ا�وراق ا������، ا�دار ا�*��'��، ا���ھرة، ، ($�د ا�'�ل !��د،  12Fredj Jawadi,Jean-Michel sahut.(2009), Inefficience et dynamique des marchés financiers, paris, l’harmattan,p22.   13  .262: )، ص2000$�د ا�'�ل !��د، ط�رق. د��ل ا���	�6ر إ�" �ور � ا�وراق ا������، ا�دار ا�*��'��، ا���ھرة، ، ( 11  . 48 :)، ص1999إ�راھ�م ھ,دي، �,�ر. �ر*( ���ق، ( 10  .:132، ص,�س ا��ر*( 9                                                  �ط��'�  !�Gا� ��ما� �#?ر��، �	���,�م �ن ��,	��@ ا������ وا�	?�Q#��� ا��	'#��و $���� ذات *ودة دور�� �	م 	زو�دھم ��'#و��ت ،ا�� #!� ا[0ر�ن وأ !�ب ا����ھ��ن ھو -��ن أن اUدارة، �*#س�
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�'رّف اU% �ح ا����
 ��,1 ا�و-وح وا��?ف ا�	�م  اUط�ر ، %
 ھذا18ا�راھ,� !��	��ا�$��ل ا�	*�ر�� و ,����� �ن أ$��ل ا��!���� ا������، ����وا�م ا������ ��$	��رھ� �,	*�ت  ��� *�ء �ن �'#و��ت �!����� ا��',�� %
 ا	�0ذ ا��رارات، ھذا ��U-�%� إ�" و���ل أ0رى ����/!ظ�ت وا�U-�!�ت  	��$د ا�طراف ا��وا�م  �	�ر�ر ا��را*( �ن !�ث 	و-�G ا����دئ وا������ت ا��!����� ا��	�'� %
 إ$داد ا��ر%�� و���	��
  ،20ا�	��ر�ر  ورة وا-!� و !�!� $ن ا�و!دة ا�3	 �د�� �#���$دة $#" ا	�0ذ ا��رارات � $#" *��( ا��'#و��ت ا�/ز�� U$ط�ء ��	0دم ھذه�'ّ�ر $ن ?�ول ا�	��ر�ر ا����� ���.19ا������ ����$د	�م %
 ا	�0ذ  ا���	0د��ن �?�ل  !�G و�-�ون و�/�م 	�د�م ا����,�ت وا��'#و��ت إ�" وھو أداة اU% �ح $ن أداء  -ا��ؤ?ر ا�'�م  �ر�د %�ور � $��ن �Cوراق ا������ $#" ��	وى           ا����واة ��ن ��%� ا���	�6ر�ن %
 ا�! ول $#" ا��'#و��ت.وراق ا������ ور?�ده ا���	�6ر و$دا�� ا��وق ا�	
 	�	و*ب ، ��U-�%� إ�" -��ن ��و�� ا�21ا��رارات !��ب ذ�ك ا��ؤ?ر، !�ث �دأ �وق 0/ل ا��,وات ا���-�� �	�Qرات $دّة، �ن 0/ل طر���  - ا��وق �دأ ا��وق ��!	��ب ر3م ���3
 *د�د �ر*G ������� ا��و��3. و,	�*�  1992و%
 �ط#( $�م          ا!	��ب ر3م ���3
 ��ل �ن ا��ط�$�ت ا�'��#� ����وق.��!	��ب ر3م ���3
 :�ر �ر*G ��'�ر ا���م، ��U-�%� إ�" ذ�ك 	م  1980$��ن ا����
 �,ذ $�م  �ت ا!	��ب ا�ر�3م ا������� و��دف ز��دة 3درة ھذه ا�ر�3م $#" $�س أداء �#	�*� 
�� أو ا�,�?��، !�ث �,� %
 ھذا ا� دد ا0	�رت $دة درا��ت ���ءة أ�واق ا�وراق ا������ �واء ا��	�د�    22ا�!رّة ا��	�!� �#	داول %
 ا�?ر��ت و��س �'دد ا���م ا��#
 ا��درج ��ل ?ر��. ا��و��3 ا�'���� ��	م 	��0ض �6#��. %�د 	م ا!	��ب ھذا ا�ر3م �ن 0/ل ا�	ر*�G ������� ا��و��C� ��3م ات ا����� �'ط
 	��6/ أ%-ل �	!ر��ت أ�'�ر ا���م %
 ا��وق، و�0ّ�ف �ن !دة 	��6ر ا�?ر��ت ذا��وق، ��3ت ا��ور � �	طو�ر ر3م ���3
 *د�د ��,
 $#" ا���م ا�!رة (ا��	�!� �#	داول)، �!�ث طورات ا�'����� % و$#" :رار ھذه  ،23و��د *�ءت ا�,	��@ وا��	,	�*�ت �0	#�� ��ن ا��واق ا��	�دة وا��واق ا�,�?��$ن ا��ؤال: ھل أ�'�ر ا���م %
 ھذه ا��واق 		!رك �?�ل $?وا�
؟  اU*���!�و�ت ھذه ا�درا��ت                                                   18 United nations conference of trade and development, guidance on good practices in corporate governance disclosure, web site : http://unctad.org/en/Docs/diaeed20102_en.pdf (date de consultation 30-04-2014).  19 ب	�وح $#" %-���.ا��!���� ا�دو���.دار ا�	وز�(. � ر،  أ�و ا��	��6ر، �ط�ف ز�د و 20  .25، ص: )1996(ا�'#��� �#,?ر و ا�	��
 �وق ا�وراق ا������ %
 	ر?�د 3رار ا% 
�'� 	?ر�ن �#درا��ت و ا��!وث �*#� *� آ0رون، دور اU% �ح ا��!��� http://www.ase.com.jo/ar/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86  ، �ور � $��ن	�د�م �ور � $��ن، �و3(   22  .299ص: ،)2009( ا�ط�'� ا�و�"، .ا���ر ا��!���
 ( �د0ل ,ظر�� ا��!���� )، دار ا���6%� �#,?ر و ا�	وز�( . ا�ردن ر-وان !#وة !,�ن، 	طور  21  .15، ص: )2007(ا�'#���، �ور��، ا�'دد ا�ول، )10/05/2014(	�ر�w ا��'��,�      .Fama, E.,1965, The Behavior of Stock Market Prices, Journal of Business, 38, 34-105. El-Kouri, R., and M. Civelek, 1993, The Behavior of Common Stock Prices in Amman Financial Market, Abhath Al-Yarmouk, 9, 9-28.  -Mufeed Rawashdeh, Jay Squalli.(2005), A Sectoral Efficiency Analysis of  the Amman Stock Exchange, Working Paper Series, No. 05-04-   ا?<=:  23    
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-��29ن �Cوراق ا������ �#�	رة ا���	دة �ن ا�-'�ف، وذ�ك �ن 0/ل درا�� �ؤ?ر ا��'�ر ��وق $�,	,�ول %
 �!6,� ھذا ا0	��ر ���ءة �ور � $��ن �Cوراق ا������ $,د ا���	وى  -دود ا�درا�
:  اU! ����.و		!دد �?�ل $?وا�
 أو �� ���" �,�وذج ا���ر ا�'?وا�
، وذ�ك  ���	0دام �*�و$� �ن ا�����ب ��واق 		 ف ����	�/��� $,د ا���	وى ا�-'�ف ����ءة ا��وق، $#" ا%	راض أن أ�'�ر ا���م %
 ا	�دف ھذه ا�درا�� ا�	!#�#�� ا������� إ�" ا0	��ر ���ءة �ور � $��ن �Cوراق ا������ أھداف ا�درا�
:   ا����وى ا���1ف؟ وھل أ��	ر ا.��م ��-رك +��	 �*�ل �*وا�(؟ھل �ور�
 ��	ن �$وراق ا��	��
 �"ؤة � د  $ن ا��ؤال ا�	��
: اU*���ا�درا��ت �,!�ول %
 �!6,� ھذا  ، ، ��!ث ھل  ا��#�#� ��� *ذر ا�و!دوي وھل ھ
 :�ر ��	�رة أو � 2012-12-30ا�"  12-1999 و���Q ا�و ول إ�" ,	��@ �#�و��، 	م ا�$	��د $#"  ،ھذا ا��!ث���,ظر �ط��'� �و-وع  :ا�درا�
 3��   ASE.�	��د �ن %ر-�� ا���ر ا�'?وا�
 �#�#�#�  )DASEدرا�� ا��رو�3ت �ن ا�در*� ا�و�" (و�ن 6م   
�و3( �ور � $��ن  0/ل �ن ا���!6ون ���$# ! ل ا�	
 �,�ت�ا�� 	#ك ھ
و  :
�.و� ا���	در  -أ :ا[	
 ا�,!و $#" �،��6,ووا�� �در ا� ��ا�و� ا�� �در  :��ھ�,�ت، و�ا�� *�( � �در �ن ن�,و$ �	!��ق أھداف ا�درا�� ا$	�د,� $#" :ا���	 	ت ��4 أ�	��ب   ا0	��ر ���ءة �ور � $��ن �Cوراق ا������ $,د ا���	وى ا�-'�ف. دف�� ا��,�@ ا�و �
 ا�	!#�#          y%                                                                                                                                                         -Worthington, A. (2006) , Higgis, H., Weak form Market  Efficiency in Asian Emerging and Developed Equity Markets, Comparative Tests of Random Walk Behavior, Accounting Research Journal, vol 19 (1), pp: 54-63. -Batool Asiri, Hamad Alzeera. (2013), Is the Saudi Stock Market Efficient?A case  of weak-form efficiency, Research Journal of Finance and Accounting ,ISSN 2222-1697 (Paper) ISSN 2222-2847 (Online),Vol.4, No.6, 2013ذا ��,ت أ�'�ر ا���م �ر	�ط� ذا	��ً (�'��ل ا�ر	��ط �0	#ف $ن ا��	�#�ل إ! ���� $ن ا� �ر، �دى ا�	�/��� أ�'�ر ا���م $ن �'-�� ا��'ض، �ن 0/ل ا0	��ر �دى ا0	/ف �'��ل ا�ر	��ط �	!د�د ا�'/�3 ��ن أ�'�ر ا���م %
 ا��	رة ا�!���� و��3	�� %
 ا��	رة ا������. و��دف ا�0	��ر إ�" 	!د�د ھو ا0	��ر ا�ر	��ط ا��	�#�ل ا�ذي ��	0دم  ،ما�����'�ر ا��د0ل ا�ول �0	��ر ا���ر ا�'?وا�
           دا�
 ا�ر��	ط ا�ذا�(: - 1         ا�طر�8
 وا.دوات ا����7د�
:  - II    اU,	ر,ت �0 � �و3( �ور � $��ن. �وا3( �ن و$دد ا�درا��، ��و-وع  #� ��� ا�	
 ا������ وا��*/ت وا�درا��ت ا�'��� �را*(ا�و وا��!�ث ا�'#���، ا��	ب ا��	0  � �ن ا���!ث ���$# ! ل ا�	
 ا����,�ت $#" و	?	�ل  :
�ا�6	 و ا���	در - ب )�ASE���م ا��و��� �#�ؤ?ر ا�'�م ا��ر*G �����م ا�!رة (وا��0 � �
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H0 : ρk = 0      = =  ا�?�ل ا�	��
:ا� �ر) %y,1 �	م ر%ض %ر-�� ا���	وى ا�-'�ف �ن ا����ءة. و	�0ذ %ر-�� ا0	��ر ا�ر	��ط ا��	�#�ل  =  �ر)   (*��( �'��/ت ا�ر	��ط ا��	�#�ل    H1 : ρk ≠ 0 �، �ن 0/ل ,�وذج  ا�,!دار ا�ذا	
 �ن ا�در*� ا�و�"���G ھذا ا�0	��ر ��'ر%� و*ود ا�*ذر ا�و!دوي �ن $د�1، و�ذا �� إذا ��,ت ا��#�#� ��	�رة أو          ): DFا��7	ر د��( +و�ر ا����ط ( - 2    �ر)≠(*��( �'��/ت ا�ر	��ط ا��	�#�ل   )AR1ا�,! ( "#$ :
  	و*د 6/ث !��ت ���,� ھ
: αا,ط/�3 �ن ا��'#��           ASEt = α ASEt-1 +  εtو ا�	��
��	�رة وا��?�ھدات ا�!���� ��� وزن أ��ر �ن ا��?�ھدات  ASEا��#�� ا�!��� ا�و�":  −   ا���-�� 
� وا���-�� 	'�ل دور :�ر ��	�رة وا��?�ھدات ا�!���  ASEا��#�#�ا�!��� ا��6,��:  −  
  �	ط��ق، و	'رف ھذه ا��#�#� �����ر ا�'?وا�
،  t:�ر ��	�رة و	���,�� �	زا�د �?�ل أ�
  �( �3م ASE  ا��#�#�ا�!��� ا��6��6: − ث ,��ذج أ����� �	م 	�د�رھ� ���	0دام طر��� ���	0دام Dickey-Fuller /6و$�دة �	م ا0	��ر           وا��?�ھدات ا���-�� ��� وزن أ��ر �ن ا��?�ھدات ا�!����.   ذا	
.�'��ل �'�د�� ا�,!دار ا� α :  : ��6ت �'�د�� ا�,!دار ا�ذا	
.t-1 .  Cو%
 ا��وم ا����ق  ���3t ا��ؤ?ر %
 ا��وم  ASEt-1 , ASEt :  :  !�ث                                  ASEt = αASEt-1 +β t + c + εt  :,�وذج �و*ود ��6ت وا	*�ه $�م                       ASEt = α ASEt-1 +c+ εt    ,�وذج �و*ود ��6ت و�دون ا	*�ه $�م:                                     ASEt = α ASEt-1 +  εt ,�وذج �دون و*ود ��6ت و� ا	*�ه $�م:  )، وھذه ا�,��ذج ھ
:MOCا��ر�'�ت ا� Qرى(

εt : .
       . 139،:�ر �,?ورة، ص 2006- 2005*��'ـــ� ور3#�، ا��,� ا�*��'�� %ـرع: درا��ت ا3	 �د��، �ظ�ھرة ا�	-0م %
 ا�*زا�ر، �ذ�رة ��*�	�ر ، ا�'#ـوم ا�3	 �د�ـ�، �'�د ھ	��ت، درا�� ا3	 �د�� و�����3   24                                                           24ا�0ط� ا�'?وا�
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  �'��ل �'�د�� ا�,!دار ا�ذا	
. α :  ا�ذا	
. ��6ت �'�د�� ا�,!دار t-1 .  :Cو%
 ا��وم ا����ق  ���3t ا��ؤ?ر %
 ا��وم  ASEt-1 , ASEt :  !�ث أن : ASEt = α ASEt-1 –  ASEt-j-1 + εt      …………………………………(4)                                 ASEt = α ASEt-1 –  ASEt-j-1 + c + εt   ………………………………(5)                                      ASEt = α ASEt-1 –  ASEt-j-1 + c + β t+  εt     ……………………(6)  �ن 0/ل ا�,��ذج ا��6/6 ا�	����::  ) ADFا��7	ر د��( +و�ر ا��طور( -3
εt :.
!د ا�0ط� :�ر �ر	�ط وأ,1  و�	-�ن 	���ن ��6ت. �ذ�ك $,د ا�	0دام طر��� د��
 %�#ر �*ب أن ,	��د أن	وز�( ا0	��ر د�ك %�#ر ود��
 %�#ر ا��و�( ��,
 $#" %ر-�� أن !د ا�0ط� ��	�ل إ! ����          : Perron -Philipsا��7	ر +��ب ��رون - 4    25ا�0ط� ا�'?وا� 
 !د ا�0ط�. إن طر��� %�#�ب ��رون ھ
 	'د�ل  U! �ء طورا 	'���� �طر��� د��
 %�#ر 	��G �و*ود ار	��ط ذا	
  (1988)�	-�ن 	���,� ��6	�. %�#�ب و��رون %t   ر �3ودا أ3ل��	$��د��
 %�#ر ���0ذ %
 ا 
: 2012ا�"  2000	رة ا���	دة �ن 0/ل ا��أظ�رت ا�,	��@ ا��	'#�� ��0	��ر ���ءة �ور � $��ن �Cوراق ا������ $,د ا���	وى ا�-'�ف            و� 	�*��	: ا� �	�III-  3    26ا0	��ر د��
 %�#ر ا�ذي 	�ون %�1 %ر-�� ا�'دم :�ر ��	�رة.
 %�#ر �0	��ر ا��	�رار.  !�ث %ر-�� ا�'دم أن ا��#�#� ا�ز�,�� ��	�رة  $�س ���/ �د�� را0	��ھو   KPSSا��7	ر  - 5  $#" !د ا�0ط�.#� ��  III-1-) 	ر3م(        :�رض ا�� - > ا��� 
) �!ر�� �ؤ?ر �ور � $��ن �/وراق ا������ 0/ل ا��	رة ا�ز�,�� �1ن 0/ل ا�?�ل ا����, و�	-G �,� أن ا��#�#� ا��درو�� $#" ?�ل أ�
، أي أ,�� :�ر 0ط��، و�ن أ*ل  2012ا�"  �2000ن  !ول �� إذا ا��دروس إ�" ا�#و:�ر�	م. ��ن ا��/!ظ�ت ا����,�� ا������ � ���ن أن 	'ط�,� *واب وا-G ) �ن ا�	�#��ت ا�دور�� �#�	�Qرات، !و�ت ا����,�ت ا� #�� �#,�وذج Trendا�	�'�د 	��6ر ا�	*�ه ا�'�م (و�	!��ق �'ض ا�	*�,س %
 أ!*�م ا�ر�3م اU! ���� ا���	0د�� %
 ا�درا��، و�*ل  إر*�$�� 0ط��،        . 143، ص �ر*( ���ق�'�د ھ	��ت،  Regis bourbonnais.(2003), Économétrie - Manuel et exercices corrigés, 5e édition,paris,dunod,  p234.  26 25                                                   ا��'دة �ذ�ك. اU! ������,ت ا��/�ل �!ل ا�درا�� ��	�رة أم �، �ذ�ك ,�	'�ن ���0	��رات 



   للأوراق المالية عند المستوى الضعيف عمان  ورصةبكفاءة اختبار  )2(22 – دراسات إقتصادية -مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية                           عاشور بالجلفة                         جامعة زيان  

281  

    2012الى  2000عمان للاوراق المالية خلال الفترة الزمنية من  �ور �) : حركة مؤشر 1الشكل (  

) ودوال ا�ر	��ط AC,	��@ دوال ا�ر	��ط ا�ذا	
 ا����ط (ا�'�ود    �EViews!�ث �و-G �,� �ر,��@   .∗Correlogram  �#�#�#�ASE,�وم أو� �	!#�ل �,!," ا�ر	��ط ا�ذا	
 ا�*ز�
 وا����ط              دالة الارتباط الذاتي:-���eviews    III-2	0دام �'ط��ت ا�درا�� و�ر,��@   ا�� در : �ن ا$داد ا���!ث   د�� ا����,� %
 ا�?�ل ھ
 �*�ل ا���6، و���	��
 )، ا�0طوط ا��	�ط'� ا�'�وPACا�ذا	
 ا�*ز�
 (ا�'�ود  ) �	-G أن �'��/ت ا�ر	��ط ا�ذا	
 1ن 0/ل ا�*دول ر3م (����ت ��رورة ?و?رة ��-�ء، ��� ا,1 0/ل ا�?�ل  أن �ل !دود ا��ور�#و*رام ا����ط ھ
 �0رج �*�ل ا���6، و���	��
 ,�ول أن ا���رورة . ,/!ظ �ن  ) �0رج $ن ھذا ا��*�ل %�و �',و�� �0	#ف $ن ا� �ر $,د Trend�ل !د ( "AC  ل ط��ف�را*( �?		�0ر إ"  $���� و�	رة ا�	% ���: "�k=15  وي��	 
�'د أن ��,ت  0,989ا�	 
 ا��	رة  0,999%t ر��	�3ت إ! ���� *وھر�� �ن 0/ل ا0/$ 
وھو  Q-stat، و���ن ا0	��ر ھل ھ (ا��!�و��)  Q-stat) �د�,�   h=15، %',د  	�0ر (EVIEWSر,��@ ا�0	��ر ا�و!�د ا�ذي ��د1�ّ � ,ر%ض ا��رض  ، �ذا24,99(ا�*دو���) وا�	
 	��وي  Q-statوھ
 أ��ر �ن  47497	��وي  ) $دم ا,'دام �'��/ت ا�ر	��ط  H1) ا,'دام �'��/ت ا�ر	��ط ا�ذا	
 و,��ل ا��رض ا��د�ل (H0ا�'دم( :�ر ��	�رة �ن 0/ل  ASE�ذ�ك ���ن ا��6ت ان ا��#�#� :�ر ��	�رة،  ا�ذا	
 و���	��
 	�ون ا��#�#�                                                                  ���وي ا� �ر.  Q-stat) ا�ذي �ظ�ر أن ا!	��ل 	!�ق 1ا�*دول(
∗  ASE  :م ا�!رة����� G*ّا���م ا��و��� �#�ؤ?ر ا�'�م ا��ر  
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ر�� ا��/�ل ا�ز�,�� �,'	�د $#" �	و�ط�� و	���,�� :�ر ��	�ر�ن و�ر	�ط�ن ���ز�ن، و�0	��ر ا�	�راا�ز�,�� ا�	
 	 ف ا��	�Qرات ا�3	 �د�� ، وذ�ك �ن �'ظ��� �	�Qر و�,�و �( ا�ز�ن ��� �*'ل �ن :�ر ��	�رة. وذ�ك �� 		�م �1 :���� ا��/�ل  ASEا�	
 	�6ل  و���	��
 %���#�#� ا��درو��             eviewsر,��@ ���	0دام �'ط��ت ا�درا�� و�  ا�� در : �ن ا$داد ا���!ث                              ):دا�� ا�ر	��ط ا�ذا	
 وا�*ز�
 ��#�#� �ؤ?ر �ور � $��ن1ا�*دول ( وا0	��ر  Phillips-Perron (1988)، و ADF،د��
 %و�ور ا��و�'�  DFا0	��رات د��
 %و�ور  KPSS.    III-3-) ر د��( +و�ر ا����ط	ا��7DF :(              ن 0/ل ا�*دول ر3م�)ر - )2��	0�,/!ظ أن ا�! ����  -)DF(ا��0ص ���,��ذج ا�6/ث  -( ) 2,86-) ( 1,45-(  أ��ر �ن ) - 0,509838) (1,211053-( )- 0,027254ا��!�و��( *ذر و!دوي، إذن ا��#�#�  و*ود%رض    ، و���	��
 ,��ل%5) $#" ا�	ر	�ب $,د ��	وى �',و�� 3,41 ASE  ون�	,/!ظ أن إ! ���� در��ن وا ���رة، �	ر���:DW   2أ3ل �ن )DW =1,5 ا�,��ذج 
% ( ��6Uت   ADF��,�� و*ود ار	��ط ��ن ا�0ط�ء ا�'?وا���، �ذا �,�وم ��0	��ر ا��6/6 ��� �?�ر إ�" إ�                      %ر-�� و*ود ا�*ذر ا�و!دوي.
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،  Akaike) ا��وا%ق �3ل ���3 �#�'���ر Pو�3ل ذ�ك �*ب أو� 	!د�د ��	وى 	��0رات (         ): ADFا��7	ر د��( +و�ر ا��طور(-eviews    III-4و�ر,��@ ���	0دام �'ط��ت ا�درا��   ا�� در : �ن ا$داد ا���!ث 0  1  2    Akaike 9,708164 9,658091  9,644106 *  ASE Schwarz  9,713863 9,665692  9,653609 *   Hannan-Quinn 9,710207 9,660817 9,653609 *   Akaike  - 6,516235  -6,523301  -6,523797 *  DASE  Schwarz  -6,510535  -6,515698 *  -6,514291   Hannan-Quinn -6,514191 -6,520575 * -6,520389       (P)�	!د�د ��	وى ا�	��0رات  Hannan-Quinnو Akaike ،Schwarz): �3م ا��'���ر 2ا�*دول ر3م ( Schwarz وHannan-Quinn  )ا�*دول ر3م 
)، و�ن 0/ل ا�'رض ,�	,	@ أن ��	وى 2ا��و-!� % ��ل �#�#� ���	'�,� ����ر,��@  �ADF'د 	!د�د در*�ت ا�	��0ر �0	��رات د��
 %و�ور ا��و�'�           . P = 2   �#�#�#� ���,���ASEھ
:  Hannan-Quinnو   Akaike  ،Schwarzا�	��0رات ا��وا%ق �3ل ���3 �#�'���ر  (أي أن  %5ا��*دو�� ا��وا%�� ��� $,د ��	وى �',و��   tا��!�و�� أ3ل �ن  �tن ا���م ا��ط#�� �ـ !�ث 	ظ�ر ,	��@ ھذا ا�0	��ر أن �ل ا��/�ل ا� #�� :�ر ��	�رة (أي 	!	وي $#" *ذور و!دو��)، ، وھ
 ا0	��رات ا�	�رار�� و��ون ا��	�Qرات ا��درو��،  EViews إ���� ���	0دام ا��	و لوا�,	��@   ASE $#" ا��#�#� y� �,�3 ،ADF*راء ا0	��رات  EViews 7ا��	0 ص %
 ا�,�ذ*� ا�������  Prob>0,05.ر��	0���'ر%� �',و�� �ر���    ) �ن 0/ل ا0	��ر %ر-�� ا�'دم  3وذ�ك ���,���  �	�د�ر ا�,�وذج (�'د 	��د,� �ن $دم ا�	�رار�� ا��#�#� ا��درو��. �*ب $#�,� 	!د�د ,و$��، و�,1 ,�دأ ا�درا�� ،          ) وذ�ك $,د ا�,��ذج ا��6/6 ��ذا ا ���,���   Prob) ,/!ظ أن 4). و�ن 0/ل ا��'ط��ت ا��در*� %
 ا�*دول ر3م (b(ا�	*�ه ا�'�م    ���� !{�t    وى ا��',و��	ر �ن ����ل ا��ر-�� ا� �ر�� �'دم �',و��   %5أ��, 
،  b. و���	�� ) .  c( ��'ر%� �',و�� �ر��� ا�!د ا���6ت   ) �0	��ر %ر-�� ا�'دم  2و,,	�ل �	�د�ر ا�,�وذج ( و$#�1 ,��ل   %5أ��ر �ن ��	وى ا��',و��    Probو,/!ظ �ن 0/ل ا��'ط��ت ا��	! #� $#��� أن  �0	��ر ا�*ذر ا�و!دوي �ن 0/ل 1,,	�ل �	�د�ر ا�,�وذج (و). c%ر-�� ا�'دم ا�دا�� $#" $دم �',و�� ( ( :�ر ��	�رة، وھ
 ا����ط� �0	��رات ا�*ذر ا�و!دوي  ا�U	را	�*��و���$	��د $#" �0طط ا��درو��  ASEد أن ا��/�ل �,*.%5أ��ر �ن ��	وى ا��',و��   Prob�,*د أن   ا��ر-��       .�DSن ,وع 
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III-5-  ر +��ب ��رون	ا��7Perron -Philips :               ،(وي $#" *ذور و!دو��	!	أي ) رة�	ر أن ا��#�#� ا� #�� :�ر ����	0�(أي أن  %��5	وى �',و��   ا��*دو�� ا��وا%�� ��� $,د tا��!�و�� أ3ل �ن  �tن ا���م ا��ط#�� �ـ 	ظ�ر ,	��@ ھذا ا Prob>0,05ر��	0���'ر%� �',و�� �ر��� ا�	*�ه ا�'�م         ) �ن 0/ل ا0	��ر %ر-�� ا�'دم2( �	�د�ر ا�,�وذج�'د 	��د,� �ن $دم ا�	�رار�� ا��#�#� ا��درو��. �*ب $#�,� 	!د�د ,و$��، و�,1 ,�دأ ا�درا�� ،              .) وذ�ك $,د ا�,��ذج ا��6/6 ��ذا ا )b و�ر,��@ ). و�ن 0/ل ا��'ط��تEViews  ظ أن!/,Prob    ���� !{� ���,���t   ر �ن��أ ) 2ذج (، و,,	�ل �	�د�ر ا�,�و b. و���	��
 ,��ل ا��ر-�� ا� �ر�� �'دم �',و��   %��5	وى ا��',و��   ) .  و,/!ظ �ن 0/ل c��'ر%� �',و�� �ر��� ا�!د ا���6ت (   �0	��ر %ر-�� ا�'دم   و$#�1 ,��ل %ر-�� ا�'دم ا�دا��   %5أ��ر �ن ��	وى ا��',و��    Probا��'ط��ت ا��	! #� $#��� أن  و���$	��د $#" �0طط ا��	را	�*�� �,*د  .%5أ��ر �ن ��	وى ا��',و��   Prob�,*د أن      �ن 0/ل ا��ر-�� ) �0	��ر ا�*ذر ا�و!دوي1,,	�ل �	�د�ر ا�,�وذج (و). c$#" $دم �',و�� ( 
 �ن ,وع  ASE:�ر ��	�رة، %���,��� �#�#�#� ا����ط� �0	��رات ا�*ذر ا�و!دوي �%DS .   III-6- ر	ا��7KPSS            �#�#��ر أن ا��	0�ا� #�� :�ر ��	�رة (أي 	!	وي $#" *ذور و!دو��)، �ن  	ظ�ر ,	��@ ھذا ا ���,��� ، وذ�ك $,د ا�,�وذ*�ن.  %5أ��ر �ن ا��*دو�� $,د ��	وى �',و��  LMا�! ���� ا��!�و��  �'د 	��د,� �ن $دم ا�	�رار�� ا��#�#�. �*ب $#�,� 	!د�د ,و$��، و�,1 ,�دأ ا�درا�� ،  �	�د�ر ا�,�وذج و ). و�ن 0/ل b��'ر%� �',و�� �ر��� ا�	*�ه ا�'�م (   %ر-�� ا�'دم   ) �ن 0/ل ا0	��ر3( . و���	��
 ,ر%ض   %5أ3ل �ن ��	وى ا��',و��    Prob    ���� !{� ���,���tا��'ط��ت ,/!ظ أن  ،  ، ,,	�ل إذا �0	��ر ا�*ذر ا�و!دوي �ن 0/ل ا��ر-��  bا��ر-�� ا� �ر�� �'دم �',و��  أ��ر �ن ا��*دو��  LMا�! ���� ا��!�و�� و�ن 0/ل ا��'ط��ت ا��در*� %
 ا�*دول أ$/ه ,/!ظ أن  �,*د أن  و�,1 و���$	��د $#" ا��'ط��ت ا��	! #� $#��� ,ر%ض %ر-�� ا�'دم. %5$,د ��	وى �',و��  �0	��رات ا�*ذر ا�و!دوي  و���$	��د $#" �0طط ا��	را	�*�� ا����ط�%
 ا�!��	�ن ا��#�#� ا��درو��  ��د  ASE:�ر ��	�رة. ��ن �#	��د �ن %ر-�� ا���ر ا�'?وا�
 �#�#�#�  ASEا�و!دوي، و�,1 ا��#�#� �ن 0/ل �ل �� ��ق ,*د أن �ل  ا�0	��رات  	وّ #ت إ�" ,�س ا�,	�*� وھ
 و*ود ا�*ذر          .TS:�ر ��	�رة و�ن ا�,وع  
:) DASEو�" (�ن درا�� ا��رو�3ت �ن ا�در*� ا�#� ���%    
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    2012- 12-30ا�" 1999- 12-29):	طور ا��رو�3ت �ن ا�در*� ا�و�" ��ؤ?ر �ور � $��ن 0/ل ا��	رة 2ا�?�ل(


 �#�#�#� 3ا�?�ل (    ���eviews	0دام �'ط��ت ا�درا�� و�ر,��@   ا�� در : �ن ا$داد ا���!ث    ���	!�  DASE): ا�	وز�( ا

   ���eviews	0دام �'ط��ت ا�درا�� و�ر,��@ ا�� در : �ن ا$داد ا���!ث   

 ���ت 	?و�?� أ��-� و��ن ھل ا��#�#� ) أن �#�#� ا��رو�3ت �ن ا�در*� ا�و�" ��	�رة ,وع ��، !�ث 2,/!ظ �ن 0/ل ا�?�ل ر3م ( −�% 
  )  ذات 	وز�( ط��'
؟DASE(أ,�� 	دور !ول ا� �رو	���,�� :�ر ��6ت و���	��
  وھذا �� 	ؤ�ده ا�! �ء��ت ا�	���� :�#�#� ا��رو�3ت �ن ا�در*� ا�و�" � 	�0ذ ?�ل ا�	وز�( ا�ط��'
  ) أن دا���3ظ�ر ا�?�ل ر3م( −

  (ا�	
 	�	0دم �0	��ر %ر-�� ا�	,�ظر) 	0	#ف $ن ا� �ر  skewnessا! ����  �
  .3(ا�	
 	�	0دم �0	��ر ا�	�طG ا�ط��'
) أ��ر �ن  kurtosisا! ����  �
            > jarque-bera  =8304,639  (2)=5,99ا! ����  �
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IV-  :
- 02000/ل ا��	رة  )0ASE/ل درا�� �#وك ا���م ا��و��� �#�ؤ?ر ا�'�م ا��رّ*G �����م ا�!رّة (  ھذه ا�درا�� ��0	��ر ���ءة �ور � $��ن  �Cوراق ا������ $,د ا���	وى ا�-'�ف، �ن ��3ت            ا�7?� ����ن �0	#��ن ھ��: ا�ر	��ط ا��	�#�ل،  ا0	��ر *ذر ا�و!دة �ن 0/ل ، �	ط��ق أ�#و��ن إ! 2012  :
ا0	��ر %#�ب ��رون وا0	��ر ا0	��ر د��
 %و�ر ا��طور؛ ؛ ا0	��ر د��
 %و�ر ا����ط أر�( ا0	��رات ھ KPSS رار�� �#�#� �ؤ?ر أ�'�ر �ور � $��ن 0/ل�	رات ا���دّ�� �درا�� ا���	0�. �,�ء $#"  ھده ا 	م ا�	و ل إ�" أن ا��#�#� ��� ا�*ذر ا�و!دوي وھ
 :�ر  2012-12-30إ�"  1999- 12-29 ا��	رة �	ط#��ت �ور � �ذا �	'�ن $#" ا����� ا��,ظ�� ا��!ث $ن ��ل ا�	!��ق وا�	!��ن ا���	�ر �  ا�-'�ف.ا���م 	��ر و%ق ,�ط ,'�ن، و���	��
 	م ا�	و ل إ�" �ون �ور � $��ن ���ت ��ؤة $,د ا���	وى ا��	و�#� �'3	�Qر ا�'?وا�
 	0	#ف $ن ا� �ر، و�,1 �	م ر%ض %ر-�� ا���ر ا�'?وا�
 �ون $وا�د ا����� و���	��
 ھ,�ك ار	��ط ��ن ا�'وا�د ا�!���� وا�'وا�د ا������، أي أن ا�	�Qرات �ر	�ط� ذا	��، وأن 	م ر%ض %ر-�� ا�	?و�ش ا���ض، ) DASEدرا�� ا��رو�3ت �ن ا�در*� ا�و�" (��	�رة ، و��ن �'د  :
  $��ن �ن 0/ل �� �#
��ت ا��	��6ر %
 ا�وراق ا������، �,?�ة ا��'�رف، ا�U�,در�� ، إ�راھ�م ھ,دي، �,�ر. أ��� .1  ا��را�4 �	��@
 ا��ر��
:  :ا��را�4  ا���	�6ر�ن %
 �وق ا�وراق ا������.	و%�ر و	�'�ل ?ر��ت ا�و��ط� ا������ ��دف 	�د�م ا�0د��ت �#��	�6ر�ن و0 و �ً  �Qر  -   �ن ا��وا,�ن وا�#وا�G ا�	,ظ���� ا����#� ����!�%ظ� $#" ا�	�رار أ�'�ر ا���م %
 ا��وق؛ -  ووا*��ت !��#
 ا���م...؛ا�وراق ا������؛ 3راءة ا��وا�م ا������؛ ��0طر ا��	��6ر %
 �وق ا�وراق ا������؛ !�وق �ور � $��ن ا�وراق ا������، 	'د �ن طرف ا����� ا��,ظ�� �	'ر���م �طرق ا��	��6ر ��وق ن ا�%راد ��ن 0/ل إ$داد و,?ر �*/ت و�	ب �	0  � %
 ا��	��6ر %
 	و$�� ا���	�6ر� -  ا��وق؛	طو�ر ا[���ت ا����#� ���!د �ن ا�	�#��ت ا��'ر�� �ن 0/ل و-( إ*راءات �-�ط !ر��  -   ا��در*� %
 �ور � $��ن �/وراق ا������؛ا�'�ل ا���	�ر $#" 	!��ن *ودة ا��'#و��ت ا���د�� �#��	�6ر�ن، ا��	'#�� ��داء ا�?ر��ت  −   .16/2005-15إ�	را	�*�� ا�$��ل %
 �وا*�� 	!د��ت ا�'و���، *��'� %�/د���� ا�ردن، ، ا��ؤ	�ر ا�'#�
 ا�را�(: (WORLD COM ) ا��ر���� وور�د�م ?ر�� ا����
(!��� ا��وق ���ءة �ر%( ا������ ا�وراق $#" ا�ر���3 ھ��� 	طو�ر أھ��� ا�ر!�ن. $�د ?��ب، در�د. ا�*�وري، آل .4  ).2007( ا��واق ا������ (�ؤ���ت أوراق �ور �ت )، $��ن: دار ا�?روق،�!�د دا:ر، �!�ود.  .3  . )2010(ا�ط�'� ا�و�"،!�زة �!�ود ا�ز��دي، ا��	��6ر %
 ا�وراق ا������، �ؤ��� ا�وراق �#,?ر وا�	وز�(، ا�ردن،  .2  .)1999(
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 �وق ا�وراق ا������ %
 	ر?�د �ط�ف ز�د و .7  .)1996(ا�'#��� �#,?ر و ا�	وز�(. � ر، أ�و ا��	وح $#" %-���.ا��!���� ا�دو���.دار ا��	ب .6  ).2000($�د ا�'�ل !��د، ط�رق. د��ل ا���	�6ر إ�" �ور � ا�وراق ا������، ا�دار ا�*��'��، ا���ھرة، ،  .5% 
ا���ر ا��!���
 ( �د0ل ,ظر�� ا��!���� )، دار ا���6%� �#,?ر و ا�	وز�(  ر-وان !#وة !,�ن، 	طور .8  . )2007( �*#� *��'� 	?ر�ن �#درا��ت و ا��!وث ا�'#���، �ور��، ا�'دد ا�ول، 3رار ا��	��6ر، آ0رون، دور اU% �ح ا��!��� - 2005'��ا��,� ا�*�� ،:�ر �,?ورة*��'ـــ� ور3#�، %ـرع: درا��ت ا3	 �د��، ا�3	 �د�ـ�، �'�د ھ	��ت، درا�� ا3	 �د�� و�����3 �ظ�ھرة ا�	-0م %
 ا�*زا�ر، �ذ�رة ��*�	�ر ، ا�'#ـوم  .http://www.ase.com.jo/ar/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86   11   10/05/2014، 	�ر�w ا��'��,� �ور � $��ن	�د�م �ور � $��ن، �و3(  .10  .2003ا�3	 �د�� و$#وم ا�	���ر،*��'� ا�*زا�ر،ا�*زا�ر،:�ر �,?ورة، �وا3( وا�%�ق، اطرو!� د�	وراه دو��، �#�� ا�'#وم و��د ،ا!�د ا� �%
،ا��واق ا����
 ا�'ر���: ا .9  .)2009( ا�ط�'� ا�و�"، .. ا�ردن 2006.     
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