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 : ملخص
( 2017-2013ساق  الدقةاة لااقرا  اليرلعاة مساد يساتقي الذاكعف قذلا  يات خا)  الاتارة   تهدف هذه الدراسة إلى اختبارر فاار ة

برستخدام استقرارعة الس)س  الزيسعة لسلسلة أسكرر الشرفرت اليدرجة في سق  الدقةة لاقرا  اليرلعاة قاليكبار مسهار بي شار الساق  
ساااة إلاااى أت ساااق  الدقةاااة ساااق  فاااف  مساااد ، ةعاااث خلاااات الدرا PP(1988),ADF(1981),DF(1979),ACقاليتيثلاااة فاااي 

 اليستقي الذكعف يير عكسي أت السق  تستجعب بسرمة قبدرجة مرلعة لليكلقيرت القاردة للسق .
 . سق  الدقةة لاقرا  اليرلعة ، ي شر السق  ، السق  الفف ، استقرارعة الس)س  :الكلمات المفتاحية

 
Abstract: The  aim of this study is to test the efficiency of the Doha Securities Market at the weak 

level  during the period  of (2013-2017), using the test of the stability of the time series to series 

shares listed on the Doha Securities Market as well as expressed Securities Market index and of 

prices of companies , AC, DF (1979), ADF (1981), PP (1988). The study concluded that DSM is an 

efficient market at a weak level, which means that the market responds quickly and with a high 

degree of information received by the market 
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   :ملدمت  -1

  شهد العالم تحولات اقتصادية  في النظام العالمي الجديد، وانفتاح كبير في الأسواق العالمية ، الأمر الذي أسهم في ظهور  
 سواق المالية الناشئة ، مما يفرض العمل على تطوير ىذه الأسواق وتحسين من كفاءتها .الاستثمارات الأجنبية في الأ

 يعتبر سوق الدوحة للأوراق المالية من الأسواق المالية الناشئة التي تعاني من ضآلة حجم التداول فيها،وقيمة السوقية مقارنة بالأسواق
في تحقيق أىدافها وخاصة في تخصيص رأس المال السائل إلى أفضل استخدام من أجل  العالمية وىو ما يعد من المعوقات التي تواجو البورصة

 تحقيق أعلى ربحية ممكنة بأقل تكاليف للمستثمرين سواء أجانب أو محليين، ولتحقيق ىذا يتطلب سوق للأوراق المالية تتسم بالكفاءة.
و الخصوص على المستوى الضعيف وىو المستوى الأدنى من قد ركزت الدراسات التي أجريت في الأسواق المالية الناشئة على وج

المستويات الثلاثة ، ذلك لأنو إذا لم يجر إثبات دليل يدعم المستوى الضعيف من الكفاءة فليس من الضروري إثبات كفاءة على المستويات 
 الأعلى. من خلال ىذا تندرج إشكالية الدراسة على النحو التالي:

 وراق المالية سوق كفء عند المستوى الضعيف  ىل يعتبر سوق الدوحة للأ
 وتحقيقا للأىداف المنشودة من الدراسة وإجابة على الإشكالية المطروحة تم تقسيم الدراسة إلى ثلاث محاور رئيسية، نتناول من خلالها ما

 يلي : 
 : الإطار النظري لكفاءة سوق الأوراق المالية المحور الأول
 ذة عامة عن سوق الدوحة: تقدنً نب المحور الثاني

 : اختبار كفاءة سوق الدوحة للأوراق المالية   المحور الثالث
 الإطاز النظسي لكفاءة سىق الأوزاق الماليت  . 2

 جؿسكىا في هرا الجصء بلى جددًد مفهىم هفاءة طىق الأوزاق االإالُت و ؤهىاغها و مخؿلباتها وبالإغافت بلى الطُغ االإخخلفت لها.

 :سىق الأوزاق الماليت مفهىم كفاءة  -2-1

االإلطىد بالىفاءة هي طسغت اطخجابت ؤطػاز الأطهم ،ليل مػلىمت حدًدة جسد بلى االإخػاملين فيها ًيىن مً شإنها حغُير هظستهم 

في مظخلبل االإيشإة االإطدزة للظهم.وخُث ؤن االإػلىماث التي جإحي بلى الظىق في ؤي وكذ ومظخللت غً بػػا البػؼ، فةهه 

خىكؼ ؤن جيىن خسهت الأطػاز غشىائُت خُث جخجه ضػىدا مً الأهباء الظازة ؤو هبىؾا مً الأهباء غير الظازة ، ًطبذ مً االإ

 .الظىق فجإة وبدون طابم بهراز ؤي ؤن جخدسن ؤطػاز الأطهم بشيل ًطػب الخيبا به التي جطل بلى

ٌ  eugene f . fuma (0791)ٌػد  ت ببىاء كام مً ؤو  ؤطػاز بذا غىظذ" الىفاة الظىق  ف خُث غس  الىفا، الظىق  هظسٍ

ت، بالأخدار واالإخػللت غنها االإخاخت االإػلىماث حمُؼ وفىزي وامل بشيل االإالُت الأوزاق  االإظخلبلُت، الخىكػاث االإاغُت،الجازٍ

 1"الظهم كُمت بليها حظدىد التي الاكخطادًت اللُم ٌػىع الظػس ؤن خُث
يها طػس الىزكت االإالُت وافت االإػلىماث االإخاخت غنها ،خُث لا ًىحد فاضل وحػسّف الظىق الىفإة ؤًػا بإنها طىق حػىع ف2

 3شمني في الحطىٌ غلى االإػلىماث الىازدة بلى الظىق وبين الحطىٌ غلى هخائج مدددة بشإن طػس الىزكت االإالُت .

 شسوط  السىق الماليت الكفؤة :  -2-2

 فُما ًلي:  ًمىً بحماٌ الشسوؽ الىاحب جىفسها في الظىق االإالُت الىفاة

بجاخت االإػلىماث لجمُؼ االإشازهين في الظىق: بجاخت في هفع اللحظت والظسغت واالإىغىغُت وبدون  -

 ولفت،لػمان جمازل جىكػاتهم بالأطػاز الظىكُت االإخىكػت.
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ل الادخاز االإخىفس بلى اطدثمازاث :  لأن الأطىاق االإالُت هي طىق اطدثماز الأمىاٌ، جدفؼ هدى شساء الأوزاق -      جدىٍ

 االإالُت )الأطهم والظىداث(. 

 غلى ؤي كُىد وحىد غدم بمػنى الخ،...الػسائب، الظمظسة، :جيالُف مػدومت االإػاملاث و الطفلاث جيالُف -

 اجخاذ كسازاجه في ًخه خس كُد وث بل االإظدثمس، ؤزباح غلى جإزير لها الخيالُف هره مثل وحىد ؤن خُث الخػامل،

ت  4الخيالُف. هره جفىق  االإدخملت الفىائد ؤن مً الخإهد خين بلى الاطدثمازٍ

 غدم وحىد غلى كُىد غلى حجم الخػاملاث : لِع هىان ولفت ضفلت ولا غسائب. -

ادة في غدد وهفاءة الظىق االإاطظاث االإالُت في الدولت :لأن االإاطظاث االإالُت هي بمثابت  - كُامه ًادي بلى شٍ

ت جلىم بػملُت الؤكساع مً ؤحل الاط  دثماز لرلً ًجب حشجُؼ الادخاز الخاص .ؤوغُت ادخازٍ

غسوزة جدلُم الاطخلساز والأمً داخل البلد: وهى شسؽ ؤطاس ي لػمان حلب زئوض الأمىاٌ الخازحُت بلى  -

 الداخل، وغلى الدولت ؤن جامً اهخلاٌ زئوض ؤمىالهم بلى بلدانهم الأضلُت مؼ الأزباح.

اث  غسوزة ؤن ًيىن حهاش مطسفي فاغل ومخيامل: حهاش كادز  - غلى الؤًفاء بالالتزاماث االإخبادلت وبحساء الدظىٍ

ل، وهرا ًخؿلب بوشاء بىً اطدثماز مخخطظ وبسؤطماٌ  هبير وبظلت غملاث مخىىغت لهرا  اللاشمت والخدىٍ

 الغسع.

 :أهىاع كفاءة سىق الأوزاق الماليت -2-3

 خطادًتهىان هىغان مً الىفاءة للأطىاق االإالُت وهما :الىفاءة الياملت والىفاءة الاك

                                                                                  :الكفاءة الكاملت -2-3-1

ًلطد بهرا الىىع مً الىفاءة ؤهه لا ًىحد فاضل شمني بين جدلُل االإػلىماث الىازدة بلى الظىق وبين الىضىٌ بلى هخائج 

ً واالإػلىماث مخاخت مدددة بشإن طػس الظىق خُث ًادي بلى حغُير فى  زي في الظػس فالخىكػاث مخمازلت لدي االإظدثمسٍ

 .  5للجمُؼ وبدون جيالُف 

 :6خُث ؤن مػمىن هفاءة الظىق جاهد مفهىم هفاءة الظىق الياملت وشسوؾه جخمثل بالآحي 

هم مخمازلت بشإن بجاخت االإػلىماث لجمُؼ االإخػاملين في الظىق ذاث اللحظت ، وبدون جيلفت، الأمس الري ًجػل جىكػات -

 مظخلبل الأطػاز .

 غدم وحىد كُىد غلى االإخػامل وحجمه ، فلا جىحد جيالُف للطفلاث ؤو ؤًت غسائب غليها. -

ً ال     ًً ًخطفىن بالسشد والػللاهُت في الخإزير غلى الأطػاز وحػظُم االإىفػت.رهىان غدد هبير مً االإخػاملين واالإظدثمسٍ

                                                  :الكفاءة الكاملت  -2-3-1

ًلطد بهرا الىىع مً الىفاءة ؤهه لا ًىحد فاضل شمني بين جدلُل االإػلىماث الىازدة بلى الظىق وبين الىضىٌ بلى هخائج   

ً واالإػلىماث مخاخت  مدددة بشإن طػس الظىق خُث ًادي بلى حغُير فىزي في الظػس فالخىكػاث مخمازلت لدي االإظدثمسٍ

 .  7ؼ وبدون جيالُف للجمُ

 :8خُث ؤن مػمىن هفاءة الظىق جاهد مفهىم هفاءة الظىق الياملت وشسوؾه جخمثل بالآحي 

بجاخت االإػلىماث لجمُؼ االإخػاملين في الظىق ذاث اللحظت ، وبدون جيلفت، الأمس الري ًجػل جىكػاتهم مخمازلت بشإن  -

 مظخلبل الأطػاز .
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 فلا جىحد جيالُف للطفلاث ؤو ؤًت غسائب غليها. غدم وحىد كُىد غلى االإخػامل وحجمه ، -

ً ال - ًً ًخطفىن بالسشد والػللاهُت في الخإزير غلى الأطػاز وحػظُم رهىان غدد هبير مً االإخػاملين واالإظدثمسٍ

 االإىفػت.   

 :الكفاءة الاكخصاديت  -2-3-2

لىماث بلى الظىق ختى ؤما في ظل الىفاءة الاكخطادًت للظىق فةهه ًخىكؼ ؤن ًمض ي بػؼ الىكذ مىر وضىٌ االإػ

جبدو آزازها غلى ؤطػاز الأطهم ،مما ٌػني ؤن اللُمت الظىكُت للظهم كد جبلى ؤغلى ؤو ؤكل مً كُمخه الحلُلُت لفترة مً 

الىكذ غلى الأكل،ولىً بظبب جيلفت االإػلىماث والػسائب وغيرها مً جيالُف الاطدثماز لً ًيىن الفازق بين اللُمخين هبيرة 

ل.بلى دزحت ؤن ًد  وهرا ما ًىضحه الشيل الخالي:9لم االإظدثمس مً وزائها ؤزباح غير غادًت غلى االإدي الؿىٍ

 

 

( : حركة الأسعار في ظل الكفاءة الاقتصادية والكفاءة الكاملة للسوق في حالتي المعلومات السارة وغير سارة.0الشكل رقم )  
              

 
          

                

 

                   

 

             

                                     

          

                                         

                

 

             

                   

 

 
 

 مخطلباث كفاءة السىق: -2-4

وفلا للمفهىم االإخلدم جدلُم الخخطُظ الىفء للمىازد االإخاخت ، خُث ًخم جىحُه االإىازد بلى ًػمً الظىق الىفء  

الأهثر االإجالاث زبدُت. وليي ًدلم الظىق هدف الخخطُظ الىفء للمىازد االإالُت االإخاخت ًخػين ؤن ًخىافس فُه طمخين 

 ؤطاطِخين هما: هفاءة الدظػير وهفاءة الدشغُل .

 :كفاءة الدسعير   -2-4-1

لطد بها غمان وضىٌ االإػلىماث الجدًدة بلى حمُؼ االإخػاملين في ً  ؿلم غلى هفاءة الدظػير الىفاءة الخازحُت ،وٍ

لض ي جدلُم طسغت وشس  الظىق بظسغت وبإدوى جيلفت ، بدُث حػىع ؤطػاز الأطهم في الظىق وافت االإػلىماث االإخاخت.وٍ

مت للاجطالاث غلى دزحت غالُت مً الىفاءة حظاغد في حشىُل االإػلىماث ووضىلها بلى حمُؼ االإخػاملين وحىد شبىت مىخظ

وبرلً ًطبذ الخػامل 10زدود ؤفػاٌ االإخػاملين في الظىق بظسغت ججاه االإػلىماث الجدًدة ومً زم اجخاذ اللسازاث االإىاطبت .

ؤزباح غير غادلت  في الظىق لػبت غادلت فالجمُؼ لديهم هفع الفسضت لخدلُم الأزباح ، بلا ؤهه ًطػب غلى ؤخدهم جدلُم

.ً   11غلى خظاب الآخسٍ
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ت الىفاءة ولخدلُم  :12الخالُت الشسوؽ جىفس ًيبػي الدظػيرً

ؼ غادٌ بشيل الأولُت االإػلىماث جىفير - ً، ليل وطسَ  واكخطادًت. مػلىلت وبخيالُف االإظدثمسٍ

ت ومياجب مالُين، مدللين جىفير غسوزة -  ػلىلت.م بخيلفت وجسحمتها االإػلىماث بخدلُل جلىم اطدشازٍ

ت الىفاءة جسجبـ -  في االإػلىماث هظام هفاءة مدي غلى جدلُلها ًخىكف وبالخالي باالإػلىماث، وزُلا ازجباؾا الدظػيرً

 الظىق.

 : كفاءة الدشغيل -2-4-2

ؿلم غلى ه  لطد بها كدزة الظىق غلفاءة الدشغُل الىفاءة الداخلُت ،وٍ دون  ،ى خلم الخىاشن بين الػسع والؿلبوٍ

جيلفت غالُت للظمظسة ،ودون ؤن ًخاح للخجاز واالإخخططين )ضىاع الظىق( فسضت جدلُم هىامش زبذ  ؤن ًخدمل االإخػاملين

وحػخمد هفاءة الدظػير بلى خد هبير غلى هفاءة الدشغُل، فليي حػىع الىزكت االإالُت االإػلىماث الىازدة ًيبػي ؤن .مغاٌ فيها

ً لإجمام االإػاملت غ ىد خدها الأدوى، الأمس الري ٌشجػهم غلى برٌ الجهد للحطىٌ جيىن الخيالُف التي ًخدملها االإظدثمسٍ

 .13غلى االإػلىماث الجدًدة وجدلُلها ، مهما وان حجم جإزير جلً االإػلىماث غلى طػس الىزكت االإالُت

 الصيغ المخخلفت لكفاءة السىق : -2-5

 جخمثل الطُغ االإخخلفت لىفاءة الظىق زلار فسغُاث هي :

 : يفكفاءة السىق عند المسخىي الضع  -2-5-1

خُت الخاضت بالأطهم ،والأطػاز وحجم الخػاملاث   وفلا لرلً الفسع فةن ؤطػاز الظىق حػىع فلـ االإػلىماث الخازٍ

الظابلت، وؤي مداولت للخيبا بإطػاز ؤي طهم مً واكؼ طلظلت شمىُت للأطػاز االإاغُت لً جىجح، ذلً لأن حغيراث في الأطػاز 

خُت. ولأن الأطػاز في االإظخلبل جث حدًدةىائُا ًسجبـ بىزود مػلىماجإخر حشىلا غش يىن مظخللت ، ولِع وحىد مػلىماث جازٍ

خُت خُت للأطػاز. غً الأطػاز الخازٍ ً ؤن ًدللىا ؤي ؤزباح غير غادًت مً جدلُل الحسهت الخازٍ ، فةهه لا ًمىً للمظدثمسٍ

، وفي ث خاضت مً داخل الشسهتو مػلىماوجيىن الىطُلت الىخُدة لخدلُم ؤزباح غير غادًت هي الىضىٌ بلى مػلىماث غامت ؤ

  14ظل ذلً الفسع جيىن الاخخلافاث بين الظػس الظىقي للظهم وكُمخه الحلُلُت واطػت.

 :كفاءة السىق عند المسخىي شبه اللىي  -2-5-2

لت في طػس الظهم وحجم حػاملاجه ًلض ي فسص الطُغت شبه اللىي بإن ؤطػاز الأطهم لا حػىع فلـ الخغيراث الظاب 

رلً وافت االإػلىماث االإخاخت للجمهىز ؤو الخىكػاث التي جلىم غلى جلً االإػلىماث ومً الأمثلت غلى جلً االإػلىماث بل غىع ه

س االإالُت ؤو الظسوف الاكخطادًت في الدولت، ؤو ظسوف الطىاغت ؤو االإيشإة ما ًيشس غً الشاون الدولُت ، بما في ذلً جلازٍ

س والخدلُلاث التي جخاح   15للجمهىز.  وغيرها مً الخلازٍ

 :كفاءة السىق عند المسخىي اللىي   -2-5-3

ت ، وهي ؤن حػىع الأطػاز الحالُت بطفت واملت ول االإػلىماث الػامت   ػسف هرا االإظخىي فسغُت الطُغت اللىٍ وَ

ً اطخخدام مػلىماث حظمذ لها بالحطىٌ غلى  والخاضت وول ما ًمىً مػسفخه ، وبالخالي لا ًمىً لأي مجمىغت مً االإظدثمسٍ

اح غير غادًت بطفت هظامُت ختى ولى اطخػان بخبرة ؤفػل مظدشازي الاطدثماز.وبدلالت هىغُت االإػلىماث االإسجبؿت ؤزب

بالاطدثمازاث فةن الشيل اللىي للىفاءة ًخدلم غىدما لا ٌظخؿُؼ ؤي مظدثمس مً جدلُم ؤزباح غير غادًت هدُجت لىحىد 

 االإػلىماث الخاضت .
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ي اللىي غلى كُاض مدي بمياهُت خطىٌ بػؼ الفئاث غلى مػلىماث خاضت بدُث حػخمد هفاءة الظىق غىد االإظخى  

ت ، ومً الفئاث الت ت  جيىن جلً االإػلىماث بطفت اخخيازٍ  ما ًلي : ي ًيىن لديها مػلىماث اخخيازٍ

 بدازة االإيشإة وهباز مدًسي الػاملين فيها واالإلان السئِظُىن    -

 ضىاع الظىق  -

ت -  مدًسو االإدافظ الاطدثمازٍ

ت الىفاءة خُث ًمىً اغخبازه مجسد طىق هظسي ًلاض غلُه الأشياٌ الأخسي و في الىاكؼ الػملي لا جخدلم فسغُت الظىق كىٍ

  16للىفاءة .

 أثس عىائد جطبيم همىذج السىق الكفء:  -2-6

 ًمىً بُان ؤزس الػىائد في جؿبُم همىذج الظىق الىفء غلى الىدى الخالي :

لت غىائد مالُت غالُت مما ًيىن ؤخُاها جإزير طػت الؤهخاج: هىان بػؼ االإيش - أث الطغيرة كد جدلم ولفتراث ؾىٍ

ت، خُث حػخبر جيالُف االإػلىماث الخاضت بلُم مػلىماث هره االإيشإة الػالُت  اخخلالا في جىاشن االإدفظت الاطدثمازٍ

 فُيىن مً الطػب مػسفت االإخاؾس.

 ىخجاث والأزباح مً خلاٌ الؤغلان ؤو التروٍج الؤغلاميجإزير الخظلُل الؤغلامي : غىدما ًددر جضخُم في ؤزكام االإ -

ً لاخلا بإنهم وكػىا ضحُت خدغت مالُت مظتهدفت، جنهاز الثلت لديهم في االإاطظاث االإالُت  - ىدشف االإظدثمسٍ وٍ

 والشسواث االإػىُت في الأطىاق االإالُت هيل.

ً اججاه الأطػاز والتي ًمىً - جددًدها مً خلاٌ مػدلاث الخغُير ؤو  جإزير خظاطُت الظػس: بن خظاطُت االإظدثمسٍ

 االإسوهاث جىشف غً مدي زدود الأفػاٌ اججاه االإىظمت .  

اث ؤدوى وبالخالي حشهد  - جإزير غػف الخلدًس: بن االإػدلاث الياملت للػىائد ؤو االإخاؾس ججػل الخلدًساث غً مظخىٍ

الخيبا بها غىد اغخماد االإػلىماث الخاضت  الأطىاق جللباث ؤطػاز الأدواث االإالُت بمػدلاث ؤهبر مً جلً التي ججسي 

 باللُم الأطاطُت .

اث غالُت ، ومىخفػت وبالخالي فان  - جإزير اللُم االإخىطؿت  : بن الػىائد االإدللت جخللب في فتراث كطيرة بين مظخىٍ

 اغخماد اللُم االإخىطؿت لخددًد الاججاه االإظخلبلي حصئُا ؤو ولُا كد ًىصن مظللا .

ت مػُىت : بن هىان فتراث مػُىت خلاٌ الظىت حشهد اججاهاث مدددة، لخللباث الأطػاز، هما هى جإزير فتراث شمىُ -

ىُت خُث جسجفؼ ؤطػاز الأطهم في هرا الحاٌ باليظبت الإا ٌ ػسف بخإزير شهس واهىن الثاوي فُا لىلاًاث االإخددة الأمسٍ

ً ًلىمىن ببُؼ ؤطهمهم في شهس واهىن الثاوي ؤي كبل نهاًت الػام ؤي كبل ؤن  الشهس وهى ما ًخإحى مً بن االإظدثمسٍ

د ٌػملىن غلى بغادة شساء الأطهم، ًخدملىا الػسائب االإفسوغت غلى غىائد خططهم، ومؼ بداًت الػام  الجدً

 فترجفؼ ؤطػازها. 

 جلديم هبرة عامت عن سىق الدوحت . 3

 النشأة -3-1

االإخػلم بةوشاء طىق الدوخت  1995لظىت  14جإطظذ طىق الدوخت للأوزاق االإالُت غام وذلً وفلا لللاهىن زكم  

ت االإظخللت، وجيىن لها ؤهلُت للأوزاق االإالُت خُث حاء فُه ؤن طىق الدوخت للأوزاق االإالُت جخمخؼ بال شخطُت االإػىىٍ
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يىن ملسها السئِس ي مدًىت الدوخت خُث جخػؼ لإشساف الىشٍس وبدؤث  الخطسف في ؤمىالها وبدازتها وخم الخلاض ي وٍ

 في غام 
ً
م ومىر ذلً الىكذ جؿىزث البىزضت لخطبذ واخده مً ؤهم ؤطىاق الأطهم في مىؿلت 1997غملها زطمُا

 .الخلُج

، كامذ شسهت كؿس اللابػت، وهي الرزاع الاطدثمازي لجهاش كؿس للاطدثماز، بخىكُؼ اجفاكُت مؼ 2009 وفي ًىهُى 

ل طىق الدوخت للأوزاق االإالُت بلى بىزضت   NYSE Euronextبىزضت مً ؤحل حشىُل شساهت بطتراجُجُت بهدف جدىٍ

 كُمت لبىزض
ً
اث،هما وفسث هره الشساهت فسضت  لأغلى االإظخىٍ

ً
في بزباث وحىدها االإهم   Euronext  NYSE تدولُت وفلا

غُدث حظمُت الظىق لخإخر اطم بىزضت كؿس بػد جىكُؼ اجفاكُت الشساهت
ُ
خُث جمثل هره .في الشسق الأوطـ. هما ؤ

 مً 
ً
الاجفاكُت بداًت مسخلت حدًدة باليظبت لبىزضت كؿس. وكد طاغدث هره الشساهت غلى حػل بىزضت كؿس طىكا

ص   خُث ًجسي الػمل غلى اطخددار مىخجاث حدًدة لُخم الؿساش الػالمي وحػصٍ
ً
 بكلُمُا

ً
 مالُا

ً
مسهص الدوخت لخيىن مسهصا

ً والجهاث االإطدزة بليها ص الؤمياهُاث الخىىىلىحُت وحظهُل بمياهُت دخىٌ االإظدثمسٍ  17.جداولها في البىزضت وحػصٍ

  NYSE Euronext االإُت الخابػت لبىزضت، واهذ البىزضت كد ؤجمذ غملُت السبـ مؼ الأطىاق الػ2010في نهاًت طىت 

ً الأحاهب بليها. وحظعى  مً خلاٌ شبىت بيُت الخداوٌ الخدخُت االإالُت الآمىت لدظاغد غلى حظهُل دخىٌ االإظدثمسٍ

 ً ادة زؤطمالها و اطخلؿاب االإظدثمسٍ  حاذبت للجهاث االإطدزة االإدلُت والؤكلُمُت التي حظعى لصٍ
ً
البىزضت لخيىن طىكا

 زائدة في مىؿلت مجلع الخػاون الرًً ًؿمد
ً
ىن لخداوٌ الأوزاق االإالُت ومىخجاث االإشخلاث ،وطخيىن البىزضت طىكا

يا. وهما  ً والجهاث االإطدزة غلى الطػُد االإدلي وفي حمُؼ ؤهداء ؤوزوبا وآطُا وؤمسٍ  حاذبت للمظدثمسٍ
ً
الخلُجي وطىكا

ص الثروة االإظخدامت في دو   هامّت لخػصٍ
ً
 مً هدف طدشيل البىزضت ؤداة

ً
 ؤطاطُا

ً
لت كؿس واالإىؿلت، هما ؤنها طخيىن حصءا

ؼ الاكخطاد اللؿسي   .الحيىمت في خلم ضىاغت غملُت للخدماث االإالُت وطىق زؤطمالُت جىافظُت تهدف لخىىَ

 مؤشس السىق: -3-2

م كُمت خظب مسجبت شسهت 20 ؤغلى مً كؿس بىزضت ماشس ًخيىن    زطملت الظىق  )كُمت الظىق  لسطملت الحس الخػىٍ

ٌ  االإخاخت للأطهم ػخبر .االإخداولت لللُمت الُىمي واالإخىطـ فلـ( للخداو  وظبت لحظاب ماشس طػسي  غً غبازة االإاشس هرا وَ

دظب .الأطهم ؤطػاز غلى الخغير  الخالُت: الػلاكت وفم االإاشس وٍ

 

 

 
 خُث : 

t ًىم الاخدظاب: 

i الػىطس: 

nغدد ؤطهم الػىطس غمً االإاشس: 

Sغدد الأطهم: 
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ffم الحس :وظبت  الخػىٍ

x طػس الظهم: 

yٌطػس الظهم االإػد: 

B اللُمت الأطاطُت لسطملت الظىق : 

K مػامل الخػدًل اللُمت الأطاطُت لسطملت الظىق:. 

 

 

 

 اخخباز كفاءة سىق الدوحت للأوزاق الماليت . 4

ت طلىن الأطػاز هفاءة طىق الدوخت للأوزاق االإالُت، وذلً مً خلاٌ دزاط اخخباز دزاطت ال ههداوٌ مً خلاٌ هر 

لأطهم الشسواث االإدزحت في الظىق واالإػبر غنها بماشس الظىق االإسجح باللُمت الظىكُت للأطهم اللابلت للخداوٌ ،وذلً خلاٌ 

تمشاهدة  50( مما ٌػؿُىا  01/02/2017بلى غاًت   01/01/2013الفترة االإمخدة مابين )   .شهسٍ

ت لابد مً الخإهد ؤولا مً وحىد اججاه في الظلظلت الصمىُت، وخظب ؾبُػت كبل الشسوع في دزاطت جللباث ؤي ظاهسة اكخطادً

 non)،وطلاطل شمىُت غير مظخلسة  (staionary time seriesهمى الظلظلت ًمىىىا ؤن هميز بين طلاطل شمىُت مظخلسة )

staionary time series )اتها مؼ الصمً دون ؤن ًخغير  ؤي ذاث اججاه. بن الظلظلت االإظخلسة  هي جلً التي جخغير مظخىٍ

ادة ولا هدى الىلطان،  لت وظبُا، ؤي ؤن الظلظلت لا ًىحد فيها اججاه لا هدى الصٍ االإخىطـ فيها،وذلً مً خلاٌ فترة شمىُت ؾىٍ

ادة ؤو الىلطان   .18ؤما الظلظلت الصمىُت غير مظخلسة فةن االإخىطـ فيها ًخغير باطخمساز هدى الصٍ

ت، وهره الاخخبازاث هي اخخباز الجرز الىخدوي ، اخخباز دوياخخباز الا  هىان ؾسق غدة للُاض -Dickey)فىلس -طخلسازٍ

Fuller ،)م الخمثُل  .(PHlips-Perron)البُاوي لدواٌ الازجباؽ الراحي،اخخباز فلُب بيرون  اخخباز غً ؾسٍ

 عسض جطىز مؤشس سىق الدوحت للأوزاق الماليت -4-1

 وهرا ما ًىضحه الشيل الخالي : وػسع جؿىز ماشس طىق الدوخت للفترة االإدزوطت،

 (01/02/2017-01/01/2013(: جطىز مؤشس سىق الدوحت للأوزاق الماليت للفترة )9 -3الشكل )
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 Eviews 07بالاغخماد غلى البرهامج الؤخطائي  ينمً بغداد الباخثالمصدز : 

 اخخباز ديكي فىلسدزاست اسخلسازيت المؤشس باسخخدام دالت الازجباط الراحي و  -4-2

 اخخباز معنىيت معاملاث دالت الازجباط الراحي :  -4-2-1

ا غلى الطفس،ؤي ؤن  DSMجيىن الظلظلت   مظخلسة بذا واهذ مػاملاث دالت الازجباؽ ٌظاوي الطفس ؤو لا ًخخلف مػىىٍ

ت مػاملاث الا  زجباؽ الآحي همجمىغت مػاملاث الازجباؽ الراحي ولها داخل مجاٌ الثلت.خُث ًمىً بحساء اخخباز مشترن الإػىىٍ

االإدظىبت ؤهبر مً  Q-Stat(، هرا الاخخباز ًاهد بإن الظلظلت جيىن غير مظخلسة في خالت Ljung-Boxوذلً باطخخدام اخخباز )
2X  الجدولُت، خُث ًخم زفؼ الفسع الػدميH0   الري ًىظ غلى ؤن ول مػاملاث الازجباؽ الراحي ٌظاوي للطفس،وهلبل

 املاث الازجباؽ الراحي.فسغُت غدم اوػدام مػ

 (: هخائج اخخباز معنىيت معاملاث دالت الازجباط الراحي 5-3الجدول زكم )

 
 Eviews 07بالاغخماد غلى بسهامج  ينالباخث بغدادمً المصدز : 

مما ٌػني  هلاخظ مً خلاٌ الجدوٌ ؤغلاه ؤن مػاملاث الازجباؽ الراحي ولها خازج مجاٌ الثلت،واالإػبر غنها بالخؿين االإخلؿػين

مىىىا  بن ا غلى الطفس، وبالخالي فهي غير مظخلسة. وٍ (، خُث (Ljung-Boxذلً مً خلاٌ اخخباز بزباثالظلظت جخخلف مػىىٍ

 . =Q-Stat (149.59والتي بلغذ  ) Q-Statجىافم الؤخطائُت االإدظىبت لهرا الاخخباز آخس كُمت للػمىد 

فسغُت  H0وبالخالي هسفؼ  = 25خىشَؼ واي مسبؼ والتي حظاوي ؤهبر مً اللُمت الجدولُت ل Q-Statوبما ؤن كُمت 

ت  H1اوػدام مػاملاث الازجباؽ الراحي، وهلبل  فسغُت غدم اوػدام مػاملاث الازجباؽ الراحي،مما ًىضح غدم اطخلسازٍ

 .DMSالظلظلت 

 : test(DF) Dickey-Fuller فىلس -اخخباز ديكى -4-2-2

ت ؤو غدمها لظلظلت شمىُت ما،وذلً بخددًد  Dickey-Fuller،1979)) فىلس -ل اخخبازاث دًييحػم غلى البدث في الاطخلسازٍ

لىم اخخباز  (Stochastique)غشىائُت  ؤو (déterministeمسهبت الاججاه الػام ،طىاء واهذ جددًدًه ) باطخخدام غدد  DF.وٍ

 : 19مً ضُغ الاهدداز جخمثل فُما ًلي

 ………………………(01) 
 ……………...…..(02) 

……………..(03) 
 خُث ؤن: 



 (3102 -3102اختبار كفاءة سوق الدوحت للأوراق الماليت عند المستوى الضعيف خلال الفترة )    خضير عقبت، رضا زهواني  
 

109 

 

: خد الخؿإ الػشىائي، والري ًفترع فُه:وطـ خظابي مػدوم ،جباًً زابذ ،وكُم غي مسجبؿت )غىدئر ٌظمى خد خُث

ش الأبُؼ(  الخؿإ ؤو الدشىَ

 هى هفظه اخخباز الفسغُت : بن اخخباز الفسغُت

 وفي ول الطُغ الثلازت التي جيىن غليها الفسغُاث مً الشيل :

              

  

خمثل في بذا جدللذ الفسغُت  ( في ؤخد الىماذج ؤي   )  بن مبدؤ هرا الاخخباز بظُـ وٍ

 زت فةن الظلظلت غير مظخلسة .الثلا

 فىلس : -هلىم بخلدًس الىماذج الثلازت الخاضت باخخباز دوي Eviews 07وبالاطخػاهت ببرهامج 

 (:3جلديس النمىذج زكم )   -1

 :الخالُتىخائج ال جدطلىا غلى Eviews 07وبالاغخماد غلى بسهامج 

خخلف 0.5416هلاخظ ؤن مػامل خـ الاججاه ٌظاوي) غلى الطفس،ومىه هسفؼ وحىد اججاهاث زابخت ولدًىا ( لِع مػىىي وٍ

، وبالخالي كبىٌ الفسع الػدمي ومىه  %5( غىد مظخىي مػىىي 3.50-( وهي ؤهبر مً الجدولُت )1.956-الؤخطائُت االإدظىبت )

 ًىحد حرز وخدوي والظلظلت غير مظخلسة .

 (2جلديس النمىذج زكم )  -2

 بين الجدوٌ الخالي هخائج جلدًس االإػادلت :

 

 

 :الخالُتىخائج ال جدطلىا غلى Eviews 07وبالاغخماد غلى بسهامج 

، وبالخالي كبىٌ الفسع  %5( غىد مظخىي مػىىي 2.93-)  ( وهي ؤهبر مً الجدولُت 2.08-هلاخظ ؤن الؤخطائُت االإدظىبت )

 الػدمي ومىه ًىحد حرز وخدوي والظلظلت غير مظخلسة .

 (:01جلديس همىذج زكم )  -3

 

 بين الجدوٌ الخالي هخائج جلدًس االإػادلت :

 :الخالُتىخائج ال جدطلىا غلى Eviews 07وبالاغخماد غلى بسهامج 

، وبالخالي كبىٌ الفسع  %5( غىد مظخىي مػىىي 1.95 -( وهي ؤهبر مً الجدولُت )0.1)هلاخظ ؤن الؤخطائُت االإدظىبت 

 غير مظخلسة .الػدمي ومىه ًىحد حرز وخدوي والظلظلت 

فةن الطُغت االإلائمت لإزباث فسغُت الجرز الىخدوي هي  ففي خالت وحىد مشيلت الازجباؽ الراحي في بالحد الػشىائي 

 . (ADF)فىلس االإؿىز  –اطخخدام اخخباز دوي 

 دزاست اسخلسازيت المؤشس باسخخدام اخخباز ديكي فىلس المخطىز واخخباز فليب بيرون .  -4-3

 : Dickey-Fuller Augmentes (ADF)فىلس المطىز  –ز دكياخخبا -4-3-1
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 وغلى الخلدًس بىاطؿت االإسبػاث الطغسي:  جسهص غلى الفسغُت  (ADF)بن اخخبازاث  

 

 

                                                                                                                                                                                   

،  ، بدُث ٌظخخدم الفسوكاث ذاث الفجـــىاث الصمىُـــــت DFًدمل هفع خطائظ اخخباز  ADFبن اخخباز  

خم بدزاج غدد مً الفسوكاث، خُث  ختى  .......الخ، وٍ

 جخخفي مشيلت الازجباؽ الراحي.

 :في الجدوٌ الخالي  ADFًمىً جلخُظ هخائج جلدًس الىماذج الثلازت لاخخباز 

(  غلى الترجِب وبالخالي حمُػها ؤهبر مً 0.61(،)0.25(،)0.71( حظاوي )06(،)05(،)04هلاخظ ؤن اخخمالاث الىماذج الثلازت)

 ،وهي غير مظخلسة . (DMSًىحد حرز وخدوي للظلظلت  ماشس بىزضت كؿس )ؤي  H0، وبالخالي هلبل الفسع الػدمي  0.05

 :اخخباز فليب بيرون -4-4

ٌػخبر هرا الاخخباز غير االإػلمي فػالا ، خُث ًإخر بػين الاغخباز الخباًً الشسؾي للأخؿاء ، فهى ٌظمذ بةلغاء الخديزاث الىاججت 

.ًخم DF  ،ADF( هفع الخىشَػاث االإددودة 1998ُبع بيرون )غً االإميزاث الخاضت للخربرباث الػشىائُت ، خُث اغخمد فُل

 بحساء هره الاخخباز في ؤزبػت مساخل :

 ،مؼ خظاب الؤخطائُاث االإسافلت. DFالىماذج الثلازت اللاغدًت لاخخباز  OLS جلدًس بىاطؿت -

 جلدًس الخبُاًً كطير االإدي : -

 جمثل البىاقي.  : خُث     

ل االإدي، االإظخخسج مً خلاٌ الخباًىاث االإشترهت لبىاقي الىماذج صححح جلدًس االإػامل االإ - ، االإظمى الخباًً ؾىٍ

 الظابلت،خُث :

-  
 

 

 غلى الىدى الخالي:       T، واالإلدزة بػدد االإشاهداث اليلُتIمً ؤحل جلدًس هرا الخباًً ًجب مً الػسوزي بًجاد غدد الخباؾااث 

 

 

              

 وبيرون : بخطائُت فُلُبع  خظاب -
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شا ؤبُؼ . هره   جيىن  حشىَ في الحالت الخلازبُت غىدما  -1وذلً مؼ والري ٌظاوي  

(Mackinnon).  الؤخطائُت جلازن مؼ اللُمت الحسحت لجدوٌ مان هُىىن

 لي :ت والخاواهذ هخائج جلدًس الىماذج الثلاز  Eviews 07وبالاغخماد غلى البرهامج الؤخطائي 

( غلى الترجِب وبالخالي حمُػها ؤهبر مً 0.73(،)0.24(،)0.65( حظاوي )03(،)02(،)01هلاخظ ؤن اخخمالاث الىماذج الثلازت)

 ،وهي غير مظخلسة . (DMSؤي ًىحد حرز وخدوي للظلظلت  ماشس بىزضت كؿس ) H0، وبالخالي هلبل الفسع الػدمي  0.05

 

 الخــــــاجمت: .5

طت باخخباز هفاءة طىق الدوخت للأوزاق االإالُت مً خلاٌ دزاطت طلىن ماشس طىق الدوخت للأوزاق االإالُت كامذ هره الدزا

ت الظلاطل الصمىُت لظلظلت ؤطػاز ؤطهم الشسواث االإدزحت  اثباطخخدام اخخباز  (،2017-2013وذلً خلاٌ الفترة ) اطخلسازٍ

،  KPSS(1992) ،AC  ،DF(1979) ADF(1981)ق واالإخمثلت في في طىق الدوخت للأوزاق االإالُت واالإػبر غنها بماشس الظى 

PP(1988)،  خُث جىضلذ الىخائج بلى ؤن طىق الدوخت للأوزاق االإالُت ًدبؼ الظير الػشىائي ، ؤي ؤن الظىق هفء غىد

طبدىن ؤهثر زلت بالظى  ً ًخدطلىن غلى فسص هبيرة لخدلُم الأزباح ،وٍ ق مما مظخىي الػػُف ، وهرا ما ًجػل االإظدثمسٍ

د مً حجم االإخدخلين  .ًصٍ
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  الملاحم: . 7

 : test(DF) Dickey-Fuller فىلس -اخخباز ديكى -1

  ( 3(: نتائج تقدير النموذج رقم )01الجدول رقم )
 

               
 (2(: نتائج تقدير النموذج رقم )02رقم)الجدول        
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 (01(:نتائج تقدير نموذج رقم )03الجدول رقم)       

 
 :يت المؤشس باسخخدام اخخباز ديكي فىلس المخطىز واخخباز فليب بيرون دزاست اسخلساز  -2
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 (   05(                نتا    قدير نمو   رقم )06(               نتا    قدير نمو   رقم )04            نتا    قدير نمو   رقم ) 

  
 

 

 

 :Phillips –Perron( 0991اختبار فليب بيرون ) -3-0
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( 03(                    نتا    قدير نمو   رقم )02(                   نتا    قدير نمو   رقم )01نتا    قدير نمو   رقم ) 

 
 


