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Abstract : 

 
. 

This study aims at testing the 

weak form efficiency for Amman stock 

exchange using monthly prices for 

Amman free float index and three 

represented sectors indexes over the 

period 2000-2015. By applying four 

tests, namely Auto correlation, Unit 

Root, Variance ratio and Runs. The 

empirical results rejected the hypothesis 

of weak form efficiency. 
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 مقدمة:
فيي أداة تعبئة الموارد ، إف سوؽ الماؿ تعد القناة الواصمة بيف أصحاب الفائض وأصحاب العجز

لابد أف ، وكي تقوـ ىاتو الأسواؽ بمياميا عمى أتـ وجو، المثمى الاستثماراتالمالية وتخصيصيا نحو 
جميع المستثمريف ل الاحتماؿوالكفاءة تعني أف يكوف نفس ، تتصؼ بالكفاءة حيث تستقطب المدخريف

، المتوسط والقوي، وىي عمى ثلاث مستويات: المستوى الضعيؼ، في الحصوؿ عمى الأرباح
المعمومات التاريخية في أسعار الأسيـ سواء أكانت تمؾ المعمومات  انعكاسالضعيؼ الذي يعني 
ـ أو تحميلات والسجؿ التاريخي لسعر السي، أو معمومات تبثيا وسائؿ الإعلاـ، عمى شكؿ قوائـ مالية
تتمتع البورصة ، فمعرفة أي مستوى، العامة عمى أداء المؤسسة الاقتصاديةوتقارير حوؿ الحالة 

 بالكفاءة مف عدميا تعطى الفرصة بمعرفة توقعات العوائد والمخاطر.
إلى ممارسة جميع أعماؿ أسواؽ الأوراؽ المالية والسمع والمشتقات  تيدؼ شركة بورصة عماف

دا وتشغيميا وتوفير المناخ المناسب لضماف تفاعؿ ، داخؿ المممكة الأردنية وخارجيا، رتيا وتطويرىاوا 
، وفؽ أسس التداوؿ السميـ والواضح والعادؿ، قوى العرض والطمب عمى الأوراؽ المالية المتداولة

. وتعد والخدمات التي تقدميا بيا الأسواؽ المالية لتنمية المعرفة المتعمقة فيالاستثمار ونشر ثقافة 
بورصة عماف سوؽ كؼء عند المستوى  وعميو فػيؿ تعد، الكفاءة ركيزة أساسية لتحقيؽ ىاتو الأىداؼ

 الضعيؼ؟
 إلى أف تغيرات أسعار الأسيـ تتبع نموذج، تشير فرضية كفاءة البورصة عند المستوى الضعيؼ 

مكانية استخداـ الأسعار ومنو عدـ إ، أف تكوف مستقمة وموزعة توزيعا متماثلا ويجب، العشوائي السير
وبناءا عميو  وبالتالي عدـ تحقيؽ أرباح إضافية.، الأسعار المستقبمية التاريخية لمتنبؤ بالتحركات أو

بالأسيـ الحرة  لبورصة    الدراسة سيرورة المشي العشوائي لأسعار الأرقاـ القياسية المرجحة افترضت
 عماف.

 كة بورصة عماف خلاؿ فترة ميمة مف مسيرةجاءت ىاتو الدراسة لتبيف مستوى كفاءة شر  

 تغيرات أسعار الأسيـ لنموذج إتباعومدى ، الأردني وما شيده مف تغيرات في الأسعار الاقتصاد

 السير العشوائي. وبالتالي مساعدة إدارة شركة بورصة عماف عمى تفعيؿ كفاءتيا عند المستوى

 وكذلؾ مساعدة المستثمريف عمى ، لاستثمارلوبالتالي خمؽ بيئة جاذبة ، الضعيؼ لتحقيؽ رسالتيا

 المناسب بناءا عمى توقعات العوائد والمخاطر. الاستثماريإتخاذ القرار 
وذلؾ بتحديد سموؾ ، كفاءة بورصة عماف عند المستوى الضعيؼ اختبارسعت ىذه الدراسة إلى 

، الرئيسة ةالثلاثوكذا كفاءة القطاعات ، أسعار الأسيـ عف طريؽ تطبيؽ نموذج السير العشوائي
  قطاع الخدمات والصناعي.، القطاع المالي

 



 / أ.د أحمد بوراس، ط.د كريمة شمغوم      ...كفاءة بورصة عمان عند المستوى الضعيف إختبار

 326                 102 جوان  -ي            العذد التاسع مجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواق

 مراجعة الأدبيات . 0
 :نظرية السوق الكفء-0.0

تشير نظرية السوؽ الكؼء إلى أف أسعار الأوراؽ المالية في السوؽ تستجيب بسرعة وبشكؿ 
سب تفسير وتتغير الأسعار ح، جميع المستثمريف في آف واحد إلىدقيؽ لممعمومات الجديدة وتصؿ 

المتعامميف لتمؾ المعمومات في السوؽ. إذ كمما إرتفع مستوى كفاءة السوؽ المالية كمما نقصت 
لأف القيمة السوقية ، تفوؽ معدؿ العائد في السوؽ اعتياديةفرص الحصوؿ عمى أرباح غير  احتمالية

متعامميف في السوؽ حد كبير مع القيمة الحقيقية ليا. ىذا بالإضافة إلى أف ال إلىللأسيـ تتعادؿ 
في السوؽ الكؼء الأسعار و       -Fama, 1970, 383)يفكروف ويتخذوف القرارات بعقلانية.

الضعيؼ لمكفاءة ىو أف  المستوىويقصد ب(Fama.1976.p133). تعكس جميع المعمومات المتاحة.
، بشكؿ عشوائيالأسعار الحالية للأسيـ تعكس جميع معمومات الأسعار التاريخية لأف الأسعار تسير 

عمى المعمومات  ااستناد اعتياديةوبذلؾ لا يمتمؾ أي مف المستثمريف القدرة عمى تحقيؽ أرباح غير 
وتسمى أيضا بالحركة العشوائية أي أف يكوف السعر مستقلا عف السعر الماضي ولا يوجد ، التاريخية

 (3ص، د ف، زيرفافأي ترابط بينيا. )
  :نموذج السير العشوائي  0.0
فبيف أف التغيرات ، ضح لويس باشوليو مفيوـ ديناميكية السير العشوائي لأسعار البورصةأو 

وىي ترتبط فقط بالمعمومات الجديدة ، أي أنيا مستقمة، المالية للأسعار تفتقد وجود أي ترابط بينيا
ويعد (.56ص، 0202، نذار وبشكؿ غير منتظـ )رابح شحماطإالتي ترد إلى السوؽ دوف سابؽ 

Kandal 1953) نموذج السير العشوائي  استخدـ( أوؿ مف‘Random Walk Model’  عندما
قاـ بدراسة أسعار الأسيـ العادية في محاولة منو لإيجاد نماذج متكررة لتمؾ الأسعار في مختمؼ 

وكانت نتائج محاولتو لخصت الأسعار التي تتقمب بشكؿ عشوائي بحيث لا يمكف عف ، الأزمنة
ر سيـ معيف. ويفترض نموذج السير العشوائي أف المعمومات الجديدة ترد إلى طريقيا التنبؤ بسع

، السوؽ بشكؿ عشوائي وتتسبب في إحداث تغيرات عشوائية في أسعار الأوراؽ المالية ذات العلاقة
تغير أسعار الأسيـ العادية يكوف عشوائيا في لحظة زمنية  واتجاهلذا فإف ىذا النموذج يبيف أف حجـ 

 مت مقارنتو بالمعرفة المتاحة عند تمؾ المحظة. إذا ما ت
مضافا إلييا المتغير العشوائي ، وبذلؾ فإف أسعار الأوراؽ المالية تكوف مساوية لأسعار الأمس

    )حد الخطأ( وفؽ الصيغة الآتية:

 حيث أف
 tسعر الورقة المالية لمفترة  -
 t -سعر الورقة المالية لمفترة  -
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  طأحد الخ  -
وأف الأسعار ، Fair gameفنموذج السير العشوائي حالة خاصة مف نموذج المعبة العادلة    

فتراض أف تغيرات السعر إعمى ، الحالية للأوراؽ المالية تعكس بشكؿ كامؿ المعمومات المتاحة
 ، الغالبيبالإضافة إلى أف تمؾ التغيرات موزعة توزيعا متماثلا عبر الزمف. )جميؿ ، المتتالية مستقمة
 (2ص، 0202، والشمري

  :بورصة عمان  3.0

بورصة ، تتمتع بمستوى عاؿ مف التنظيـ)النشرة التعريفية، بورصة عماف سوؽ ناشئة عصرية   
كشركة مستقمة مصرح ليا بمزاولة العمؿ كسوؽ منظـ  0666مارس 00(. تأسست في 6ص، عماف

داري وتخضع ، اعتبارية وتتمتع بشخصية، لتداوؿ الأوراؽ المالية في المممكة ذات استقلاؿ مالي وا 
شرافيا)التقرير السنوي السابع عشر (. وفي 4ص، بورصة عماف، 0202لرقابة ىيئة الأوراؽ المالية وا 

كما ، ممموكة بالكامؿ لمحكومة، تـ تسجيؿ بورصة عماف كشركة مساىمة عامة 0204فيفري  02
لواقعي لبورصة عماف. وتدار شركة بورصة عماف تعتبر شركة بورصة عماف الخمؼ القانوني العاـ وا

يعينيـ مجمس الوزراء ومدير تنفيذي متفرغ يتولى ، مكوف مف سبعة أعضاء، مف قبؿ مجمس إدارة
إدارة ومتابعة الأعماؿ اليومية لمبورصة. كما تيدؼ شركة بورصة عماف إلى ممارسة جميع أعماؿ 

دارتيا وتطويرىا داخؿ المممكة وخارجياأسواؽ الأوراؽ المالية والسمع والمشتقات وتشغي وتوفير ، ميا وا 
المناخ المناسب لضماف تفاعؿ قوى العرض والطمب عمى الأوراؽ المالية المتداولة وفؽ أسس التداوؿ 

في الأسواؽ المالية وتنمية المعرفة المتعمقة بالأسواؽ  الاستثمارونشر ثقافة ، السميـ والواضح والعادؿ
لتي تقدميا الشركة. ولتحقيؽ غاياتيا تضع الشركة الأنظمة الداخمية والتعميمات المالية والخدمات ا

والمتطمبات اللازمة لإدارتيا وتمؾ المتعمقة بالتعامؿ في الأسواؽ المالية وفؽ أفضؿ الممارسات 
، المؤشرات المالية الخاصة بالأوراؽ المالية المدرجة فييا واحتسابنشاء إكما ليا ، العالمية المتبعة
مع أسواؽ الماؿ والمشتقات داخؿ المممكة أو  واستثماريةتجارية ، إستراتيجية اتفاقياتوالدخوؿ في 

والتعاوف معيـ وتبادؿ ، خارجيا مع مزودي الخدمات أو أي جيات أخرى ذات علاقة بعمميا
السمطات  ذات الصمة وكذا، المعمومات مع الأسواؽ والجيات الرقابية والإشرافية عمى الأسواؽ المالية
 الحكومية وغير الحكومية كالجيات والأشخاص داخؿ المممكة وخارجيا. 

التي تقدميا  الاقتصاديةومف المتوقع أف يساىـ تحويؿ البورصة إلى شركة في تعزيز المنفعة 
، كما سيمكنيا مف تقديـ خدمات أفضؿ واستقطاب شركات جديدة، الأردني للاقتصادالبورصة 

جيات مختمفة لزيادة الحصة السوقية ليا  مع إقميمية ودولية اتفاقاتؿ في ومتعامميف جدد والدخو 
 (http//www.exchange.jo/arإقميميا ودوليا. )
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 :البيانات ومنهجية الدراسة . 3
تكونت بيانات الدراسة مف سلاسؿ الأسعار الشيرية للأرقاـ القياسية المرجحة بالأسيـ الحرة  

بالقيمة السوقية  (.والرقـ القياسي مرجح0202-0222) خلاؿ فترة القطاعية والعاـ لبورصة عماف
بناء عمى القيمة ، حيث يتـ إعطاء وزف لمشركات في ىذا المؤشر، للأسيـ الحرة المتاحة لمتداوؿ

مف إجمالي القيمة  (%02 )حيث لا يزيد عف، السوقية للأسيـ المتاحة لمتداوؿ في ىذه الشركات
 السوقية لشركات العينة.

 لاختبار نسبة التبايف والدورات، جذر الوحدة، الذاتي الارتباط اختبارىذه الدراسة  ستخدمتاو 
  .Eviews 9.1 ,SPSS 20تيف الإحصائي تيفعف طريؽ تطبيؽ البرمجي، نموذج السير العشوائي

 :عرض ومناقشة نتائج البحث . 4
 تمثمت نتائج الإختبارات الإحصائية الأربعة كمايمي:

رتباط الذاتي إلى تحديد مدى إستقلالية الأسعار ييدؼ إختبار الإ لإرتباط الذاتي:ختبار اإ 0.4
، ( إحصائيا عف الصفرACرتباط الذاتي)ختلاؼ معامؿ الإإمف خلاؿ مدى ، عف بعضيا البعض

رتباط يختمؼ عف الصفر فإنو يتـ رفض فرضية لأف الأسعار إذا كانت مرتبطة ذاتيا أي معامؿ الإ
 (Régis Bourbonnais et Michel Terraza, 2010, P87)السير العشوائي 

رفض الفرضية الصفرية بأف  0 الممحؽوبينت نتائج ، 0الممحؽ موضحة في  الاختبارونتائج 
ذاتي بيف  ارتباطوبالتالي وجود ، جميع معاملات الارتباط الذاتي لجميع الفترات مساوية لمصفر

 ائي.لأنيا لا تتبع نموذج السير العشو ، الأسعار

 :جذر الوحدة اختبار  0.4
 اختبارومف أحسف أنواعو ، جذر الوحدة يسمح بتحديد وجود الإستقرارية مف عدميا اختبار 

ADF)دكي فولر المطور(Régis Bourbonnais, 2005, P231)) 
وبما أف ، (%2))ديكي فولر المطور( عند مستوى معنوية  اختباريوضح نتائج  0 إف الجدوؿ

وعميو فجميع السلاسؿ الزمنية للأسعار مستقرة عند الفروقات ، (2.22أقؿ تماما مف ) ليةالاحتماالقيـ 
 الأولى. وبالتالي فالأسعار لاتتبع نموذج السير العشوائي.

 جذر الوحدة لديكي فولر المطور عند المستوى والفروقات الأولى اختبار: نتائج 0جدول ال

Prob   

 النموذج

 قطاع الصناعة قطاع الخدمات ليالقطاع الما المؤشر العام
ADF Fd ADF fd ADF fd ADF fd 

 2.22 2.7047 2.22 2.6505 2.22 2.6769 2.22 2.7070 الثالث
 2.22 2.0808 2.22 2.0860 2.22 2.3225 2.22 2.3093 الثاني
 2.22 2.5452 2.22 2.6004 2.22 2.5363 2.22 2.5468 الأول

                       )%2(عند مستوى معنوية      الباحثيفمف إعداد  :مصدرال
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 : Variance ratio testإختبار نسبة التباين    3.4
والذي يسمح بتحديد فيما ، Lo and Mackinlayيتـ إختبار نسبة التبايف عف طريؽ إحصائية 

 Eviews 9 Users Guideإذا كانت  السلاسؿ الزمنية تتبع نموذج السير العشوائي مف عدمو )

P565 يزيد بصورة خطية مع ، (. والقائـ عمى فرضية أف تبايف السمسمة الزمنية التي تسير عشوائيا
لمسمسمة يجب  (q)فإف تبايف الفروقات ، الزمف وبالتحديد إذا كانت سمسمة العوائد تتبع السير العشوائي

 عدد موجب. (q)حيث أف ، مرة مف تبايف فروقاتيا الأولى (q)أف يكوف 
( ومنو رفض الفرضية الصفرية لمسير 2.22أف القيـ الإحتمالية أقؿ تماما مف ) 0ؿ بيف الجدو 

 إذف فالأسعار لا تتبع نموذج السير العشوائي. العشوائي.
 : نتائج اختبار نسبة التبايف للأسعار الشيرية لمؤشرات بورصة عماف0 جدول

 Prob Joint test Individaul tests المِؤشر/
Max|Z|  Wald          

 2.2208 2.2222 2.2222 2.2202 2.2222 2.2222 العام
 2.2220 2.2222 2.2225 2.0636 2.2222 2.2222 القطاع المالي

 2.0283 2.2222 2.2222 2.2222 2.2222 2.2222 الخدماتع قطا
 2.7402 2.0400 2.2222 2.2223 2.2222 2.2220 الصناعة قطاع

 %(2ند مستوى معنوية) ع    الباحثيفمف إعداد  :مصدرال
 :Test de suite (المتواليات )، (المتعاقبات )Runs testإختبار الدورات    ..4

يقوـ ىذا الاختبار عمى أساس أنو إذا كانت السمسمة عشوائية فإف عدد التكرارات الفعمية في 
ي الأسعار بنفس ويعرؼ التكرار بأنو التغير ف، السمسمة يجب أف يكوف قريبا مف التكرارات المتوقعة

 الإشارة. 
 أكبر مف  (Z)والفرضية الصفرية لإستقلالية المشاىدات ترفض في حالة كانت قيمة إحصائية  

 ((Régis Bourbonnais, 2005, P246(.0.63العدد )
حيث بينت نتائج الاختبار ، نتائج إختبارالدورات لأسعار مؤشرات بورصة عماف 6 وبيف الجدوؿ

 ( 2.22وأف القيـ الإحتمالية مساوية لمصفر أقؿ بكثير مف )، 0.63أكبر تماما مف  Zأف  قيـ 
 .وبالتالي رفض فرضية إستقلالية الأسعار. ومنو فالأسعار لا تتبع نموذج السير العشوائي
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 نتائج إختبار الدورات : 3جدول 
أسعار 
 المؤشرات

 باستخدام الوسيط باستخدام المتوسط
 Z Probم قي Z Probقيم 

 2.222 -00.200 2.222 -03.088 العام

 2.222 -00.592 2.222 -00.952 المالي
 2.222 -00.200 2.222 -00.588 الخدمات
 2.222 -00.735 2.222 -03.200 الصناعة

 )%2(عند مستوى معنوية        الباحثيفمف إعداد  :مصدرال
تخدمة  تبيف عدـ إتباع الأسعار لنموذج وفي قراءة لجميع نتائج الاختبارات الإحصائية المس

إلى غاية  0222السير العشوائي ومنو عدـ كفاءة بورصة عماف عند المستوى الضعيؼ مف سنة 
وتجمى ىذا في ، وىذا يعني أف البورصة تعطي فرصة تحقيؽ أرباح غير إعتيادية )إستثنائية(، 0202
 .عمى التوالي 6و 6، 0، 0الأشكاؿ (. كما ىو مبيف في 0225و 0222عامي )

 الأسعار الشيرية لمرقـ القياسي المرجح بالأسيـ الحرة العاـ :0الشكل 
 

 
 :الأسعار الشيرية لمرقـ القياسي المرجح بالأسيـ الحرة لمقطاع المالي0الشكل
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 الخدمات :الأسعار الشيرية لمرقـ القياسي المرجح بالأسيـ الحرة لقطاع3 الشكل

 

 
 لشيرية لمرقـ القياسي المرجح بالأسيـ الحرة لمقطاع الصناعي:الأسعار ا4الشكل 

 
فقد إرتفع أداء بورصة عماف بنسبة ، (Booming)( الذي يعد عاـ الطفرة 0222ففي عاـ )     

وذلؾ في ظؿ المكاسب التي كانت تتحقؽ عمى مستوى المؤشر العاـ المرجح لبورصة ، %(60.3)
( 6026.4وأنيى عند )، (0564.4ر البورصة عند مستوى )عماف. ففي بداية ذلؾ العاـ بدأ مؤش

%(. أما المؤشر الذي كاف أكثر استخداما في تمؾ 22مسجلا بذلؾ ارتفاع وصمت نسبتو )، نقطة
( عند 0222وكاف ذلؾ المؤشر في بداية العاـ )، الفترة فيو الرقـ القياسي المرجح بالقيمة السوقية

حيث إرتفع بمقدار ، ( نقطة5060.2ياية عند مستوى )وأغمؽ في الن، ( نقطة6600.2مستوى )
ما ، %(.  وكاف صعود الشركات ينبع مف نتائج تفوؽ التوقعات52( نقطة أو ما نسبتو )6436)

ف كاف جزء لا يستياف بو مف القادميف  ساىـ في إقباؿ كثيريف عمى عمميات بناء المراكز المالية وا 
ي الحصوؿ عمى أرباح سريعة. وصاحب ىذا التحسف في في الأوراؽ المالية راغبيف ف للاستثمار

حيث أف قيمة التداوؿ التراكمية لمعاـ ، المؤشر العاـ زيادة غير معيودة في مستويات أحجاـ التداوؿ
( مميار دينار أردني في العاـ 6.466مقارنة مع )، ( مميار دينار أردني03.540( بمغت )0222)
مما أدى إلى الإرتفاع القوي ، تمر تدفؽ نتائج الشركات%(. واس666وبنسبة إرتفاع )، (0226)

%( مف التداوؿ في  62حيث كاف سيـ البنؾ العربي يستحوذ عمى )، وخاصة في القطاع المالي
 (.6ص، 0206، (. )يوسؼ محمد ضمرة0222نياية عاـ )
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لة عالية مدفوعا بتوفر سيو ، ( طفرة كبيرة في أغمب القطاعات الاقتصادية0222كما شيد عاـ )   
لدى جميور المستثمريف والمتعامميف مما جعؿ لصناعة الأوراؽ المالية المكاف الأمثؿ للاستثمار فيو 

 وذلؾ للأسباب التالية:
وراؽ المالية كاف لو بالأ للاستثمارقداـ جميور المستثمريف إف إكما ىو معروؼ ف :حمم الثراء -

رقاـ أشارت الى وجود بضاعة جيدة ف لغة الأأحيث ، لى جانب حمـ الثراء السريعإمبرراتو المنطقية 
التي ظيرت نتائجيا بظيور نتائج مالية مرتفعة ، المصدرة مف قبؿ الشركات المساىمةتمثمت بالأسيـ 

 (. 0226مقارنة بمستواىا بالعاـ ) (%0005)بنسبة 
ره (ما مقدا0222رباح الشركات المدرجة في بورصة عماف خلاؿ العاـ )أكما بمغت       

وىذه ، (0226( مميوف دينار في )235مقارنة بربح بعد الضريبة قدره )، مميار دينار أردني(0.05)
جانب الأرباح الرأسمالية نتيجة القفزات النوعية في  إلىأغرت التوزيعات النقدية والأسيـ المجانية 

عمى  بالاعتماد، ما بعدالمالية الكثيريف للإقباؿ مع ما صاحبيا مف مغالاة في الأوراؽمستويات أسعار 
حيث توجو الكثيروف لتأسيس ، خيرة كمولد للأرباح عبر المضاربة القصيرة المدى لجني الأرباحالأ

وما تلاىا مف دخوؿ الشركات ، العاـ والحصوؿ عمى تغطية مرتفعة للاكتتابالشركات ودفعيا 
ضافة غاية جديدة بغض النظر عف غاياتيا الأسا، وخصوصا الحديثة منيا، المساىمة العامة سية وا 

  .رباحلأوراؽ المالية لتحقيؽ ابالأ الاستثمارىي 
بات مظير التجمير حوؿ فروع البنوؾ  مف أجؿ ، (0222)خلاؿ العاـ  :الاكتتابات العامة -

وسط إقباؿ منقطع النظير في أسيـ ، العاـ لمشركات شكلا مف أشكاؿ المرحمة الاكتتابالمساىمة في 
عمما بأف ىذه الشركات لـ تتعد بعد مرحمة الفكرة والتأسيس مف ، يثة التأسيسإحدى الشركات الحد

وىي مرحمة يسودىا قدر كبير مف المخاطرة وعدـ اليقيف. وعمى الرغـ مف ذلؾ  تيافت ، دورة حياتيا
بالحصوؿ عمى نسخة  الاىتماـدوف  الاكتتابكبر عدد ممكف مف طمبات أالمستثمروف عمى تعبئة 

حياف عمى سمعة وأسماء المستثمريف المؤسسيف كميا في أغمب الأ اعتماداعتمديف م، مف الإصدار
في ىذه الشركات التي  الاستثمارلى التخميف والإشاعات في إتخاذ قرار إونصائح الوسطاء المستندة 

وىي مرحمة يسودىا قدر كبير مف المخاطر ، لـ تتعد بعد مرحمة الفكرة والتأسيس مف دورة حياتيا
في  الافتتاحيقباؿ مف جميور المواطنيف يكمف في تعويـ السعر يقيف. وكاف جوىر الإوعدـ ال

العـ بسعر واحد  للاكتتابالعامة. وكانت إحدى الشركات العقارية التي طرحت أسيميا  الاكتتابات
وفؽ آلية تعويـ ، ولـ يمض عمى ممارسة نشاطاتيا سوى أشير قميمة، ردني لمسيـ الواحدأدينار 
قبؿ بدء ، للأسيـ الافتتاحيالتي تتيح لممضاربيف قدرا كبيرا مف الحرية في التأثير عمى السعر السعر و 
والذي ، دينار أردني في اليوـ الأوؿ لمتداوؿ (5)نتج عنو إغلاؽ السيـ عمى سعر يقارب  ما، التداوؿ

 أ .    .مميوف د (002)ف قيمة الشركة قفزت إلى ما يتجاوز مستوى أنتج عنو 
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رتفاع بورصة عماف ولا يتـ التعرض ليا بشكؿ مف أبرز الأسباب التي أدت لإ :لك الخفيالما -
ف بعض أحيث ، المالؾ الخفي''-ىو ''المودع لديو، (0222)ستخدامو في العاـ إما أشيع ، كبير

وخصوصا الكبار منيـ لايرغبوف في أف تظير كشوفات المساىميف متضمنة أسماءىـ ، المستثمريف
نتشرت في العاـ إلدخوؿ للاستثمار بالأوراؽ المالية بغرض المضاربات السريعة. وقد خصوصا عند ا

وراؽ المالية في وفرتيا شركة بنؾ الصادرات والتمويؿ بعد أف منعت ىيئة الأ، عبر خدمة، 0222
 (06ص، 0206، ممارسة الشركة تمؾ الخدمة لزبائنيا. )يوسؼ محمد ضمرة 0223العاـ 

سواؽ طفرة في أسعار السمع والخدمات في الأ (0225)تائج المالية لعاـ وقد عكست الن       
العالمية بتحقيؽ الشركات المدرجة في السوؽ ربحا بعد الضرائب ىو الأعمى في تاريخ بورصة عماف 

مميار دينار لنفس الفترة مف العاـ  (0.00)مقارنة بػ ، مميار دينار (0.66)بمجموع قدره  (0645)منذ 
وذلؾ بسبب أزمة توظيؼ الأمواؿ كوف الشركات ، (46ص، 0206، وسؼ محمد ضمرة. )ي(0224)

ولئؾ أسواؽ العالمية كانت تمنح الوىمية التي وظفت أمواؿ المواطنيف تحت ذريعة الاستثمار بالأ
، وأكثر مف رأسماؿ وىو غير مقنع ويصعب تحقيقو، (%62)المواطنيف نسب أرباح إضافية تصؿ 

مميوف دأ.في الوقت الذي  (024)ؼ أكثر دقة.  ليصبح مجموع ما تـ تحصيمو وبالتالي كاف التوظي
 (622)مواؿ بنحو مواؿ المواطنيف المتورطيف في فخ أزمة توظيؼ الأأف مجموع أقدرت أرقاـ رسمية ب

 رقاـ أكثر بكثير.فاف التقديرات  الواقعية لتمؾ الأ، ردنيأمميوف دينار 
 خاتمة . 3

مف خلاؿ دراسة ، ختبار المستوى الضعيؼ مف الكفاءة في بورصة عمافإب قامت ىذه الدراسة      
وسمسمة أسعار ، سموؾ سمسة الأسعار لمرقـ القياسي الشيري المرجح بالأسيـ الحرة العاـ لمبورصة

الخدمات والصناعي خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة ، الرقـ القياسي المرجح بالأسيـ الحرة لمقطاع المالي
، الدورات، ختبارات إحصائية مختمفة ىي: إختبارالارتباط الذاتيإ. وقد طبقت أربعة 0202إلى  0222

 جذر الوحدة ونسبة التبايف.
، عمى رفض فرضية السير العشوائي، وبينت النتائج المحصؿ عمييا مف إختبار الارتباط الذاتي    

ستدؿ  عمى ذلؾ مف خلاؿ ا  و ، ختبار الدورات عمى رفض فرضية السير العشوائيإكما بينت نتائج 
ف نتائج ، أف ىناؾ توافقا في نتائجيما، ختباريفنتائج ىذيف الإ  ADFختبار  ديكي فولر المطور إوا 

ختبار نسبة التبايف في إإختبار جذرالوحدة بينت رفض فرضية سير العشوائي وتوافقت معيا نتائج 
 حالة ثبات التبايف. 

لعدـ إتباع سلاسؿ الأسعار ، ة عمى رفض فرضية الدراسةإذ أجمعت نتائج الإختبارات الأربع     
، مف القطاع المالي ةوعميو فبورصة عماف بقطاعاتيا الرئيسة الثلاث، لنموذج السير العشوائي
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(. وذلؾ 0202-0222لى القطاع الصناعي غير كفأة عند المستوى الضعيؼ خلاؿ فترة )إالخدمات 
 . (0225)توظيؼ الأمواؿ في  وأزمة (0222)بسبب الطفرة في الأسعار سنة

 يمي لتحسيف كفاءة بورصة عماف: ويمكف إقتراح ما
خاصة فيما يتعمؽ منيا ، لأية أحداث جديدة، ستجابة السريعةتوفير المعمومات التاريخية والإ -

 بأسعار البيع وحجـ حركة التداوؿ وبالتالي ضماف بأف لا يستطيع أي شخص أف يحقؽ أرباحا غير
 عادية.

 وجود تكاليؼ لعمميات تبادؿ الأسيـ.عدـ -
 أف تكوف المعاملات مجانية.-
 أف تكوف الفرصة متاحة لجميع المتعامميف وفي الوقت نفسو. -
 أف تكوف توقعات توقعات المتعامميف متماثمة فيما يتعمؽ بتحركات الأسعار.-
جدات والمعايير الدولية المراجعة الدورية والمستمرة لمتشريعات الناظمة لمبورصة ومواكبتيا لممست-

 المطبقة في مجاؿ صناعة الأوراؽ المالية.
نيج الشفافية والإفصاح وتوفير المعمومات الدقيقة والمحدثة لجميور المستثمريف والمتعامميف  اعتماد-

 .الاستثماراتلتنعكس إيجابا عمى توفير المناخ الملائـ لجذب 
، الأعضاء الضوابط والإجراءات الموضوعة امتثاؿو تفعيؿ الوسائؿ الرقابية لضماف تحقيؽ الضبط -

  .لضماف تحقيؽ العدالة وسيادة القانوف
 :المراجعقائمة 

 :المراجع بالمغة العربية -أولا 
 . 6ص، النشرة التعريفية، بورصة عماف -
 .التقرير السنوي السابع عشر، (0202)، بورصة عماف -
، ة بيف المدخميف: التحميؿ الأساسي والتحميؿ الفنيكفاءة الأسواؽ المالي، (0202)، شحماط، رابح -

 .62العدد، مجمة التواصؿ في الاقتصاد والإدارة والقانوف
إختبار كفاءة ، أراز، ومحمد رشيد عمر، بيار، ومحمد رشيد مرعاني، زيرفاف، عبد المحسف أسعد -

 ىموؾ.جامعة د، (: دراسة تطبيقية0206-0202سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لمفترة)
التحميؿ الإقتصادي لكفاءة الأسواؽ ، (0202)، الشمري، زحسف شاكر، الغالبي، عبد الحسيف جميؿ -

، 60العدد، مجمة الغري لمعموـ الإقتصادية والإدارية، المالية دليؿ تجريبي لبعض الأسواؽ العربية
عربية والعالمية قراءة تحميمية في أداء بورصة عماف والبورصات ال، (0206)، يوسؼ محمد، ضمرة.

 عماف: المعد. ، 0222-0206
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