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الملخص: 

عند المستوى الضعیف على مستوى مجموعة كفاءة الأسواق المالیة فرضیةإختبارالدراسة إلى فتده
لمعرفة مدى إنعكاس المعلومات التاریخیة على أسعارها الحالیة.الناشئة من الأسواق المالیة 

الأردن، المغرب، مالیزیا و بورصات في على عینة من الأسهم المسعرة أنجزت الدراسةلك ذلتحقیق 
لزمنیة لأسعار الأسهم ستقراریة السلاسل اإدراسةمن خلال 2017إلى 2014الممتدة منخلال الفترةالصین 

.ر الوحدةذختبار جإالجزئي و رتباط الذاتي والإبالإعتماد على دالتي محل الدراسة

أي أنها تتبع فرضیة السیر العشوائي  المدروسة لوجود عشوائیة في حركة الأسهم الدراسةتوصلت
. كفأةأسواقالأردن، المغرب ،مالیزیا و الصین أسواقتعتبر فبموجب الصیغة الضعیفة

دالتي ، ر الوحدةذختبار جإ، الأسواق المالیة الناشئةالمعلومات، كفاءة الأسواق المالیة، الكلمات المفتاحیة:
.الإرتباط الذاتي و الجزئي
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Résume:

L'étude visait à tester l'hypothèse de l'efficience des marchés financiers selon la forme faible au
niveau d'un groupe de marchés financiers émergents pour connaitre l'effet des informations
historiques sur leurs prix actuels.

Pour atteindre cela l'étude à été réalisé sur un échantillon d'actions cotées en bourses en Jordanie, au
Maroc, en Malaisie et en Chine au cours de la période allant de 2014 à 2017 en testant la
stationnarité de la série chronologique des cours des actions étudiés à l’aide des fonctions
d'autocorrélation et d'autocorrélation partielle et le test de racine unitaire .

L'étude à démontré que le mouvement des actions étudiés est aléatoire, c'est-à-dire qu'il suit
l'hypothèse de la marche aléatoire, donc selon la formule faible, les marchés de Jordanie, du Maroc,
de Malaisie et de Chine sont considérés comme des marchés efficients.

Mots-clés : l’efficience des marchés financiers, les informations , les marchés financiers
émergents, le test de racine unitaire , fonctions d'autocorrélation et d'autocorrélation
partielle.
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Abstract :

The study aimed to test the hypothesis of efficiency of financial markets at the weak form on a
range of emerging financial markets to see the effect of historical information on its current prices.

To achieve that the study was realized on a sample of quoted shares in stock exchanges of Jordan,
Morocco, Malaysia and China over the period from 2014 to 2017 by studying the stability of the
time series of the stock prices studied using the unit root test and the functions of autocorrelation
and partial autocorrelation .

The study concluded that the movement of the studied actions is random, so it follows the
hypothesis of the random walk, so according to the weak form, the markets of Jordan, Morocco,
Malaysia and China are considered as efficient markets.

Keywords: the efficiency of financial markets, information , emerging financial markets, the
unit root test, functions of autocorrelation and partial autocorrelation.
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الإهداء :

. و الأصدقاء الكریمة أخي و كافة العائلة ،الغالیة، أميالعزیز رحمه اللهأهدي ثمرة جهدي إلى : أبي
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الشكر و التقدیر :

الذي قدرني على إنجاز هذا العمل المتواضع  .بدایة الحمد و الشكر 

ا العمل و ذمتنان للأستاذة " أ.حمداوي الطاوس" لقبولها الإشراف على هخالص عبارات الشكر و الإأقدم
لنصائح و التوجیهات القیمة.التقدیمها 

متناني لكل أستاذ أو زمیل قدم لي ید المساعدة.إكما أقدم شكري و 

.حظاتهم القیمةبملاإثرائهاو أخیرا لا یسعني إلا التقدم بجزیل الشكر للجنة المناقشة لقبولهم مناقشة الأطروحة و 
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كال :قائمة الأش
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الشكل
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47 العلاقة بین أشكال كفاءة السوق المالي 07
48 عملیة تكوین المعلومات 08
58 ستجابة الأسعار السوقیة للمعلومات الجدیدةإ 09
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T+1في اللحظة الزمنیةتداول الفعلي السعر  T+1P
Tي وضعه في لذو اT+1من قبل المتعامل في السعر المتوقع  )T+1(PTE

المعلومات التاریخیة و الحالیةجمیع TΩ

الزمنیةلحظةالتوفرة للجمیع في نفسالمعلومات الم TPΩ

T+1الزمنیة في اللحظةخطأ التنبؤ  +1pTM
T+1الزمنیة في اللحظة لاستثمار لمعدل العائد الفعلي  T+1R
T+1الزمنیة لحظةالفي معدل العائد المتوقع  )TPΩ+1T(RPE

Tالزمنیة لحظةسعر الأوراق المالیة في ال TP
المعلومات 

الخطأ العشوائي  Et
Tلاستثمار في الزمن لمعدل العائد الفعلي  A
Tللحظة في امعدل العائد المتوقع  B
عائد الأوراق المالیة  Y
سابقةتقدیرات المعلومات ال U

تباین الخطأ tH
Stangart and poor S & P

European Depositary Receipt EDR
Global Depositary Receipt GDR

American Depositary Receipt ADR
الشركة البترولیة الأرجنتینیة  YPF

Augmented dickey fuller ADF
Philippe perron PP

بورصة الدار البیضاء للقیم  SBVC
بورصة شنغهاي  SSE

لجنة تنظیم الأوراق المالیة الصینیة  CSRC
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المقدمة

1

تمهید :
المعاصرة،قتصادیاتالإفيجتماعیةالإوقتصادیةالإالتنمیةعملیةفيبدورهاالمالیةالأسواقتقوم

حیثستثماریةالإالفرصوأصحابالمدخراتأصحاببینهامةتصالإقناةبمثابةالماليالسوقیعدحیث
الرفاهیةتحقیقوقتصادالإدعمعلىتعملستثماریةإقنواتفيتوجیههاوالمدخراتبحشدالأسواقهذهتقوم

.للأفراد
الناشئة لاسیماالدولجمیعفيالتنمیةتمویلفيكبیردورضمن نفس الإطار تلعب الأسواق المالیة 

توفرهلمانظرا الماليالتحریرظاهرة ظلفيالأجنبیةخاصةالأموالرؤوسلجلبمنبهتقوملماذلكومنها
دفعمماستدانةبالإالتمویلمخاطررتفاعإظلفيالمتقدمةمثیلتها فيمتاحةغیرفرصمنالناشئةالأسواق
من هناالمنخفضة،ئتمانیةلإاالجدارةذاتالدولعلىمرتفعةتكلفةذاتشروطفرضإلىالمتقدمةبالدول

منستدانةبالإالتمویلغیر التنمیةلتمویلبدیلتوفیربغیةالمالیةأسواقهاتنمیةى إلالدولمنالعدیدسارعت
قتصاد العالمي هي الركیزة الأساسیة للنهوض بالإو بالتالي فإن الأسواق المالیةأجنبیةأموالرؤوسجلبخلال

الركبتسایرأنأرادتالمالیة إذاهاأسواقة تنمیوریتطو تعمل على على البلدان الناشئة أنضمن هذا السیاق 
المتقدمة.بالدولتلحقأنأوالحضاري

فیهاتتلاشىواحدةمالیةسوقبمثابةكلهالعالمأصبحأینالمالیةالأسواقتدویلوالعولمةظلوفي
أنفینبغيبهالمنوطالدوروتحقیقبكفاءةقتصادیةالإأهدافهتحقیقمنالسوقیتمكنلكيالجغرافیةالحدود
بینللدخلالعادلغیرالتوزیعوالثروةلتدمیرمصدربمثابةالسوق صاروإلابالكفاءة،نفسههویتمتع

. المصالحأصحاب
ترشیدفيالكفاءةمنالدرجةبنفستتسمقتصادیاتالإمختلففيالمالیةالأسواقكلأنالقولیمكنلا

لاقتصادیةالإالحیاةفيأدوارمنالتنظیموالكفاءةمنكبیرةدرجةعلىمالیةسوقتؤدیهفما،المالیةدر الموا
التنمیةمسارعلىالأولىالمراحلفيتزاللاالتيالناشئة،المالیةالأسواقتؤدیهالذيالدوربهمقارنتیمكن

طریقعنالتمویلخیارتبنيخلالمنةقتصادیالإالرفاهیة زیادةمسألةأصبحتذلكمعوقتصادیةالإ
أحدالمعلوماتتعدو. ستثماراتالإتخصیصوتنمیةفيدورهاوالسوقیةالكفاءةعلىتتوقفالمالیةالأسواق

كبیرةبدرجةتتوقفالمالرأسسوقكفاءةنأأيالمالرأسأسواقنضوجولتطورالرئیسیةالمحدداتأهم
.بالسوقالمعلوماتنظامكفاءةعلى

:الدراسةإشكالیة- 1
المتوفرة حول الأوراق المالیة محل التداول، حیث یمكنختلاف طبیعة المعلومات إتختلف صیغ الكفاءة ب
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ق أو الأسهم أو أحجام التداول في فترات سابقة أو معلومات عامة عن السو أن تكون معلومات تاریخیة كأسعار
نوع معین من المعلومات ألا و هوتتطرق الدراسة الحالیة لدراسة تأثیر . معلومات خاصة تخص فئة معینة

و المتمثلة في بورصة الأردن،الأسواق المالیة الناشئةتحدیدا اریخیة على كفاءة السوقالمعلومات الت
نطلاقا من المعطیات المقدمة إو . مكانةه الأسواق من أهمیة و ذلما تتمتع به هالمغرب، مالیزیا و الصین

: ة وفقا لما یليدراسللالرئیسيالتساؤلأوالإشكالیةطرح یمكن
هل تعتبر الأسواق المالیة الناشئة محل الدراسة بإعتبار المعلومات التاریخیة المتمثلة في أسعار الأسهم 

؟المستوى الضعیفعندكفأهأسواق مالیة 
:الفرعیةالأسئلة- 2
:التالیةالفرعیةالتساؤلاتیمكن طرح الرئیسيالتساؤلمننطلاقاإو
؟أسعار الأسهم في تحدید كفاءة بورصة الأردنكیف تؤثر المعلومات المتمثلة في -
؟كیف تؤثر المعلومات المتمثلة في أسعار الأسهم في تحدید كفاءة بورصة المغرب-
؟مالیزیاكیف تؤثر المعلومات المتمثلة في أسعار الأسهم في تحدید كفاءة بورصة -
؟ رصة الصینكیف تؤثر المعلومات المتمثلة في أسعار الأسهم في تحدید كفاءة بو -
:الفرضیات- 3

:التالیةالفرضیاتسیتم وضع المطروحةالتساؤلاتعلىوللإجابة
: باللجوء إلى إختبار جذر الوحدة و دالتي الإرتباط الذاتي و الجزئي لأسعار أسهم القطاع المالي، 1الفرضیة -

؛تعتبر بورصة الأردن كفأة على المستوى الضعیف 
: باللجوء إلى إختبار جذر الوحدة و دالتي الإرتباط الذاتي و الجزئي لأسعار أسهم القطاع المالي، 2الفرضیة -

؛تعتبر بورصة المغرب كفأة على المستوى الضعیف 
: باللجوء إلى إختبار جذر الوحدة و دالتي الإرتباط الذاتي و الجزئي لأسعار أسهم القطاع المالي، 3الفرضیة -

؛بورصة مالیزیا كفأة على المستوى الضعیف تعتبر
: باللجوء إلى إختبار جذر الوحدة و دالتي الإرتباط الذاتي و الجزئي لأسعار أسهم القطاع المالي، 4الفرضیة -

تعتبر بورصة الصین كفأة على المستوى الضعیف.
أهمیة الدراسة :- 4

ل للأسواق المالیة في التنمیة أهمیتها من الأهمیة الكبرى و الدور الفعاة الحالیةدراسالبتكتس
قتصادیة لجمیع دول العالم سواء المتقدمة منها أو الناشئة، حیث تركز على توضیح و تفسیر مفهوم كفاءة الإ
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ل دراسة ا المفهوم من خلاذ، و محاولة قیاس همن الدراسات و النقاشاتبكم هائل حظي الذيالأسواق المالیة 
المستوى الضعیف. ندمن الدراسات كمالیزیا و الصین عالناشئة التي لم تحظى بالعدید المالیةكفاءة الأسواق

:الدراسة أهداف- 5
الدراسة لتحقیق جملة من الأهداف من أهمها :هدف ت
عندختبار فرضیة كفاءة الأسواق المالیة على مستوى الأسواق المالیة الناشئة و على وجه الخصوص إ-

ها عند ختبار إالمستوى الضعیف فلیس من الضروري الكفاءة عندا لم یجر إثباتذلك لأنه إذالمستوى الضعیف، 
؛سواء الشبه قوي أو القويالأوسع یینالمستو 

نعكاس المعلومات التاریخیة على أسعارها إتوضیح مدى كفاءة أسعار الأسهم محل الدراسة لمعرفة مدى - 
.الناشئةالمالیةالأسواقبعضالحالیة في 

:الدراسةمنهج-6
المتعلقة بتقدیمالمفاهیمالتطرق إلىخلالمنالنظريالجانبفيالوصفيالمنهجعلىالدراسةإعتمدت

قتصادي و كذلك المتعلقة بالكفاءة و العوامل المؤثرة على الإالنشاطتمویلفيدورهوعامبشكلالماليالسوق
ختبار حركة أسعار الأسهم لإمنهج دراسة الحالة سیتم إتباع بینما على مستوى الجانب التطبیقي فأسعار الأسهم، 

واسطة بدالتي الإرتباط الذاتي و الجزئي من خلال إختبار جذر الوحدة وستقراریةالإختبارإعتماد على بالإذاوه
.EVIEWS7برنامج

حدود الدراسة :-7
سیتم التمییز بین الحدود الزمنیة، المكانیة و الموضوعیة للدراسة وفقا لما یلي :

أما 2017إلى غایة ماي 2014إنحصرت فترة الدراسة من ماي الحدود الزمنیة و المكانیة للدراسة :-
؛الحدود المكانیة فتمثلت في الأسواق المالیة الناشئة لكل من : الأردن، المغرب، مالیزیا و الصین

إرتكزت الدراسة على إبراز تأثیر المعلومات التاریخیة المتمثلة في أسعار الإغلاق الحدود الموضوعیة :-
دراسة.الخاصة بالأسهم المسعرة في بورصات الأسواق المالیة الناشئة قید ال

:السابقةالدراسات-8
بحصر و تحلیل مجموعة من أهم الدراسات السابقة في لتحدید معالم الدراسة الحالیة قامت الباحثة 

: الإطلاع علیه، فیما یلي تقدیم موجز لهذه الدراساتالموضوع حسب ما تم
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 تفعیلهاوسبلالعربیةالمالیةالأوراقأسواقمعوقات" تحت عنوان :20061د سنةرشیلبوكسانيدراسة "
وأوجهفعالةمالیةأوراقأسواقلإقامةالأساسیةالمتطلباتللبحث عن هدف الباحث من خلال هذه الدراسة 

سوقتطورتأخرأنإلىالدراسةخلصت.ترابطهاقصدتطویرهاوسبلالعربیةالمالیةالأسواقفيالقصور
فيالعدالةغیابالتنظیمي،والتشریعيالجانبأهمهاأسبابعدةإلىراجعالعربیةالمالیةالأوراق

الباحثقدمكماالأسواق،هذهفيالمدرجةالشركاتأسهمبأسعارالمتعلقةالمهمةالمعلوماتعلىالحصول
.الإفصاحوالشفافیةتعزیزودخارالإتحفیزالتشریعي،الإطارستكمالإأهمهاقتراحاتالإمنمجموعة

 كفاءةوالمحاسبیةالمعلومات"قدم الباحث دراسة تحت عنوان :20102سنةالدقافالواسععبددراسة
تأثیرتحلیلإلىالدراسةهدفت، "-المالیةللأوراقعَماَنسوقحالةدراسة-المالیةالأوراقسوق

الأوراقسوقتقیمكیفظهارإعلىبالتركیزالمالیةالأوراقسوقعلىالمحاسبیةالمعلوماتوالبیانات
مختلفأهمنتائجإبرازالممكنحدودفيتحاولوعنها،الإفصاحیتمالتيالمحاسبیةالمعلوماتالمالیة

ضمن نفس السیاق تحاول المحاسبیة،للمعلوماتالمالیةالأوراقسوقستجابةإبالعلاقةذاتالدراسات
فيالأقلعلىتضخیمهاوإلیه الموجهةالمحاسبیةالمعلوماتفيبالتلاعبالسوقتأثرإبرازالدراسة
المالیةالتقاریرفيعنهایفصحالتيالمحاسبیةللمعلوماتالإعلاميالمحتوىختبارو كذا إالقصیرالمدى

القوةالمتوسطةبالصیغةعمانبورصةكفاءةن بالإضافة لإختبارعمابورصةفيالأردنیةللشركاتالسنویة
. توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أهمها: القویةو

؛معنویةبصورةالمحاسبیةالمعلوماتعنعلانلإلعمانبورصةفيالأسهمأسعارستجابةإعدم-
المحاسبیةللمعلوماتتستجیبلاالأسهمأسعارلأننظراالقوةالمتوسطةبالصیغةعمانبورصةكفاءةعدم-

؛السنویة
تحملالتيالسنویةالمحاسبیةللمعلوماتعمانبورصةفيالأسهمتداوللأحجاممعنویةستجابةإوجود-

فيتظهروأكبرسیئةأخبارتحملالتيللمعلوماتالحجمستجابةإنتكو والأرباحعنسیئةأوجیدةأخبار
؛الإعلانلحدثالموالیینالیومین

هذهوالسعرتحركاتتفسرالمالیةوالمحاسبیةالبنودبعضوالسهمسعرتغیراتبینمعنویةعلاقةوجود-
.الكوبونللسهم،عائدالموزعالمساهمین،الربححقوقعلىللسهم،العائدالدفتریةالقیمة:هيالبنود

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر.معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها): 2006رشید،(بوكساني1
، "دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة–المعلومات المحاسبیة و كفاءة سوق الأوراق المالیة) : " 2010عبد الواسع الدقاف، (2

أطروحة دكتوراه، جامعة باجي مختار، الجزائر.
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 فعالیة الأسواق المالیة في الدول "قدم الباحث دراسة تحت عنوان : 12201بن حاسینعمرابن دراسة
علىعتمادلإباالنامیةالدولفيالمالیةالأسواقأداءتقییمهدفت الدراسة إلى " –دراسة قیاسیة -النامیة 
ثم،ADFوPPلكل من الأحادیةالجذورستعمالإبستقراریةالإو ذلك من خلال دراسة .القیاسیةالنماذج

منكلستعمالإبالطبیعيالتوزیعفرضیةوالطویلالمدىفيالمتزامنالتكاملعلاقاتختبارإ
,Skewnessإحصائیة Kurtosis, Bera-Jaqueالنامیة وهيبالدولالخاصةالمدروسةللعینةالزمنیةللسلاسل
مصر،المغرب،السعودیة،،تونس،عمانمنكللبورصةالمالیةالأوراقمنعینةلأسعاریومیةمعطیات
علیهاالمتحصلالنتائجأنإلى خلصت الدراسة. 2010أشهر من سنة ستةفترةخلالدبيوالكویت

المغرببالأسهمسوقستثناءإبالأسهمأسواقجمیعلدىضعیفةنتائجهينتیجة لتقییم هذه الأسواق
بالمنافسةلهاسیسمحالذيالمستوىدونالدراسةمحلالنامیةالدولفيالمالیةالأسواقتزاللاوبالتالي

قتصاد.الإفيالرئیسيبدورهاالقیامعلى
 كفاءة"تحت عنوان: 20122سنةن بوزیابنومحمدجدیدینلحسین، حاسینبنعمرابن دراسة

هدف الباحثون" المغربوتونسعمان،السعودیة،حالة بورصةدراسةالنامیةالدولفيالمالیةالأسواق
كفاءةدراسةخلالمنفعالیتهامدىوالنامیةالدولفيالمالیةالأسواقتلعبهالذيالدوردراسةإلى 

رأسأسواقكفاءةأدبیاتعلىالضوءتسلیطخلالمنذلكوالعربیةالبلدانمنلعینةالمالیةالأسواق
فيالمعلوماتدوروأهمیةوكذاالكفءالسوقفرضیةقیاسأسالیبتوضیحوالنامیةالدولفيالمال
المغربو،تونس،السعودیةعمانبورصةمنكلفيالمالأسواقكفاءةتقییمكذلكوالسوقكفاءة

الأسهمأسعاربینالعلاقةدراسةأجلمنالمتزامنالتكاملختباراتإوالأحادیةالجذورختباراتإستعمالإب
كفاءةولتشغیلاكفاءةتوفرتتطلبالمالیةالأسواقفعالیةأنإلىالدراسةخلصتوالطویل،المدىفي

كماالسوقكفاءةمتطلباتلغیابنظراكفأهوغیرضعیفةالنامیةالدولفيالمالیةالأسواقتعتبروالتسعیر
وجودوالمدروسةالعینةبورصاتأسهملأسعارالزمنیةالسلاسلستقراریةإعدمالقیاسیةالدراسةأثبتت

.النامیةالدولفيالمالیةالأسواقفعالیةعدمالضعیفةالصیغةحسبیفسرمماالأسعارحركةفيعشوائیة
: الحالیةما یمیز الدراسة-9

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة -دراسة قیاسیة-فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة ): 2012بن اعمر بن حاسین،(1
تخصص نقود، بنوك ومالیة،جامعة أبي بكر بلقاید،تلمسان،الجزائر.  

كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة دراسة حالة بورصة السعودیة، ):2012(بن اعمر بن حاسین، لحسین جدیدین، محمد بن بوزیان،2
.02/2012الجزائریة، العدد مؤسسات، مجلة أداء العمان، تونس والمغرب
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ختبار الكفاءة ركزت على الأسواق المالیة إهتمت بدراسة و إ أغلب الدراسات السابقة التي أن كما یلاحظ 
تتمیز بإلقائها الضوء على الدراسة الحالیة ، لكن سنةأشهر أو 6ة لا تتجاوز مدتها النامیة و عینة الدراس

، عینة سیویة كمالیزیا و الصین مجموعة من الأسواق المالیة الناشئة منها العربیة كالأردن و المغرب و منها الآ
ت، عقارات، خدمات مالیة الدراسة هي عبارة عن أسعار یومیة لعشر أسهم من كل سوق مالي (بنوك، تأمینا

.2017إلى ماي  2014لفترة تتراوح من ماي ) ومتنوعة
هیكل الدراسة :-10

والنظريفصول فصلین للجانبثلاثةإلى الدراسةتقسیمتمالبحثمنالمنشودةهدافالأتحقیقل
مختلف النتائج و التوصیات ، تتقدم الدراسة مقدمة تتضمن الإطار العام للدراسة و خاتمة تلخص فصل تطبیقي

المتوصل إلیها. 
"  یتضمن المباحث التالیة : ماهیةالمالیةللأسواقالنظريالإطارتحت عنوان : "الأولالفصل

التعامل في الأسواق المالیة.آلیةالأسواق المالیة، الأدوات المالیة محل التعامل في الأسواق المالیة و 
عمومیات حول " و المتكون من المباحث التالیة: كفاءة سوق الأوراق المالیةالثاني المعنون بـ " الفصل 

.لیةالمعلومات و كفاءة سوق الأوراق الماو صیغ كفاءة سوق الأوراق المالیة، كفاءة سوق الأوراق المالیة
بعضحالةدراسةضمی"" دراسة كفاءة بعض الأسواق المالیة الناشئةتحت عنوان :الفصل الثالث 

على المستوى الضعیف لبورصة ختبارات لقیاس الكفاءةإجراء مجموعة من الإمن خلال الناشئةالمالیةالأسواق
الوحدةجذرإختباردمن بین هذه الإختبارات نج. الصین ، بورصة مالیزیا و بورصة مغرب، بورصة العمان

.و دالتي الإرتباط الذاتي و الجزئي (PP)و (ADF)الزمنیةللسلاسل



الفصل الأول :

الإطار النظري للأسواق 
المالیة
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:تمهید
قتصاد قوي إلى البحث إبناء بغرض أدت الحاجة الماسة لرؤوس الأموال اللازمة لإقامة مشاریع تنمویة 

ذلك عن بدیل آخر للتمویل إلى جانب البنوك وهنا برزت الأسواق المالیة، حیث عرفت تطورات كبیرة ومشهودة و 
النامیة، حیث زاد العالم المتقدمة منها و قتصادي والصناعي حتى السیاسي في معظم دول تبعا للتطور الإ

توجیهها قتصاد القومي من خلال حشد المدخرات و دعم الإهتمام بها وذلك لما تؤدیه من دور هام في تنشیط و الإ
ستثماریة.للقنوات الإ

طار النظري للأسواق المالیة من خلال تقسیم الفصل إلى سیتم التطرق للإمن خلال هذا الفصل لهذا
: ماهیة الأسواق المالیة، الأدوات المالیة المتداولة بها وآلیة عملها.و هيعناصر أساسیةثلاث
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: ماهیة الأسواق المالیةالمبحث الأول :
مفهوم الأسواق المالیة، خصائصها، أهمیتها وأبرز تقسیماتها.یقدم هذا العنصر عرضا ل

:مفهوم الأسواق المالیةالمطلب الأول :
:نظرة عامة حول الأسواق-1
مفهوم السوق:-1-1

.بضائع تجلب إلیهاسمیت بذلك لأن الأنها محل التعامل و، وقیل مكان البیاعاتهو في اللغة:
سم لكل مكان وقع فیه التبایع بین من یتعاطى البیع".إیعرف السوق بأنه: "صطلاحا:إ
ئها، بیعها أو شرامن خلال سواء نقل ملكیتها یتم أنواعها، حیث بتواجد السلعمكان هوقتصادیین:الإعندو

.1مبادلتها
ا أصبح ذفي وقتنا ه، أما لإلتقاء البائعین و المشترین لتبادل السلع و الخدمات مكانا السوق یعتبرأي 

أكثر من تركیزه على المكان أي تحدد طبیعة السوق بنوع البضاعة و لیس السوق یتبع السلعة المتداولة به
.2بالمكان الجغرافي

عناصر السوق: -1-2
عارض السلعة أو الخدمة(المحل أو الشركة) المعنويهو الشخص الطبیعي أو و الطرف البائع: -1-2-1

.هامش ربحالحصول علىو یسمح بالمتكبدةمقابل سعر یغطي التكالیف
على الراغب و القادروهو الشخص الطبیعي (فرد) أو المعنوي (محل أو شركة) الطرف المشتري: -1-2-2

.هاستهلاكإمن مقابل سعر یعادل المنفعة المحققة خدمة معینة أوشراء سلعة 
ها و یرغب بیعولالطرف الأیدیر في شيء مادي أو خدمة معنویة تتمثلوهي السلعة أو الخدمة:-1-2-3

.الطرف المقابل بشراءها
معاییر تصنیف الأسواق:-1-3

:كر منها ما یلينذعدةتقسیمات توجد 
:التقسیم حسب طبیعة السلعة-1-3-1

.21، ص 2007الإسكندریة، ، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، البورصاتمحمود الصیرفي، 1
، ص 2000دار الوفاء للطباعة والنشر، مصر، أحوالها ومستقبلها،–بورصة الأوراق المالیة: موقعها من الأسواق محمود أمین زویل، 2

26-27.
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أما سوق النقد ویلة الأجلسوق المال هو السوق الذي یتعامل في القروض متوسطة وط:النقدسوق المال و-
تعامل في القروض قصیرة الأجل.ی

في لدیهم رغبة و أصحاب الأعمالهم أما الطالبون ، وي مهنذالعارضون بها هم عمال أو :سوق العمل-
العارضین .توظیف 

.سوق جملة أو سوق تجزئةالمقصود:سوق السلع-
و هي الأسواق التي تقوم بتقدیم خدمة معینة .:سوق الخدمات-
ا المعیار إلى : ذاق حسب هالأسو تنقسم:التقسیم حسب السعر-1-3-2
لك لابد من : ذیتم بها وضع سعر موحد للسلع المتداولة ، و لتحقیق : سوق كاملة-
 عارضین و الطالبین و عدم قدرة أي طرف منهم على التأثیر على مسار التسعیر في من المعتبروجود عدد

؛السوق 
؛یؤدي للبیع بأعلى سعر مطلوب و الشراء بأقل سعر معروض بین أطراف السوق، مما التواصل الجید
؛السلع المعروضة و سهولة عملیة تنقلها تجانس
 خد بعین الإعتبار صاحب البضاعة أو الأممارسة عملیة البیع أو الشراء تكون معتمدة على السعر بدون

"كمال السوق".بعدم تحقق شرط معین یخل و ،الراغب في إقتنائها
ا المصطلح ینطبق على ذكر و هلذهي سوق ناتجة عن وجود خلل في الشروط السابقة ا:سوق غیر كاملة-

أغلبیة الأسواق حیث تتفاوت بها أسعار السلع المتماثلة و هو ما یتم مصادفته في الحیاة الیومیة عند إقتناء 
البضائع اللازمة.    

: تم تقسیم الأسواق إلى ثلاثتبعا لدرجة المنافسة:التقسیم حسب درجة المنافسة-1-3-3
كر لتحقق لذالسابقة ایتوقف السعر على العرض و الطلب مع مراعاة الشروط :سوق المنافسة الكاملة-

السوق الكاملة .
: یشترط فیها مایلي:التامحتكارسوق الإ-
 ؛عارض واحد منتج أو
 عدم توفر بدائل للسلعة المعروضة.

.غراق" وتسمى "سیاسة الإالمعروضةالكمیة تحكمه فيمن خلالیسیطر المحتكر تماما على السوق، 
و هي الأسواق التي لا تتوفر على الشروط الأساسیة لكمال السوق كعدم :سوق المنافسة غیر الكاملة-

و یمكن تقسیمها إلى نوعین : تجانس البضائع و القیام بممارسات تؤدي للإحتكار. 
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للسلع لكن البضائع المتداولة لا تتضمن عدد معتبر من العارضین و الطالبین :حتكاریةسوق المنافسة الإ
تتسم بالتجانس أي بروز إمكانیة تمییز سلعة عن أخرى.

1تتمیز بقلة العارضین و كثرة المشترین:سوق منافسة القلة.
تعریف الأسواق المالیة: -2

دفع مما رىتمویل المشاریع الكبخلق و الحاجة إلى أظهر التطور التجاري و الصناعي الهائل 
و تعرف تجمیع المدخرات وتوظیفها في قطاعات إنتاجیة مختلفةلمؤسساتبتكار إىإلبالأعوان الإقتصادیین

المؤسسات بالأسواق المالیة حیث تقوم بتنویع مصادر التمویل و خفض التكالیف مما یؤدي لإنعاش النشاط ذهه
فرنسا عام إلىثمفي بلجیكا 1339ام علوق مالي سیعود تاریخ ظهور أولالإقتصادي و دفع عجلة التنمیة .

ساهمت الكشوفات الجغرافیة و الثورة الصناعیة في ولندن في القرن السابع عشر،ثم إلى أمستردام 1639
من خلال تنویع القطاعات الإنتاجیة و قتصاديمقیاسا للتطور الإتطویر الأسواق المالیة حیث أصبحت 

تقدیم التعاریف التالیة للأسواق المالیة:یمكن ومن هنا .2ستثماریةالإالأدوات 
 بیع، شراء و مبادلة بواسطتها (الآلیة) التي یتم أداةاق المالیة هي عبارة عن أسلوب أوالأسو

.3السلع و الخدمات أو الأصول المالیة (الأسهم و السندات و ما شابهها)
تحویل لمما یؤديلتقاء عرض الأموال "المدخرین" بالطلب علیها "المستثمرین"، إمكان هي

.4ستثمارات مفیدةإإلى المدخرات جانب من 
5الأموال من الأعوان التي لدیها فائض إلى الأعوان التي بحاجة إلیهاأداة نقل.
بالتركیز على ولكنالمكانالطریقة أو ، بغض النظر عن هابائعي الأدوات المالیة بمشتریجمع

.6بینهم تصال فعالةإقنوات خلق 

.30-23ص –بتصرف –، مرجع سبق ذكره محمود أمین زویل1

.35، 34، ص 2012الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأسواق المالیة والنقدیة،،درید كامل آل شبیب2
. 6، ص2007، الشركة العربیة المتحدة للتسویق و التوریدات، القاهرة، الأسواق المالیةزیاد رمضان ، مروان شموط ، 3
.12، ص ذكرهمحمود الصیرفي، مرجع سبق4

5 Mishkim.F, monnaie, banque et marchés financiers, 1er édition, Pearson France , R013, P03.
.16، ص 2008دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، الأسواق المالیة والدولیة، ولید صافي، أنس البكري، 6
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لبات بیع و شراء الأدوات المالیة التي من شأنها تنشیط طیجمعالذي الحاسوبنظام تجسد
.1عملیة التداول

 2لتمویل طویل الأجل مبنیة على الإصدار لشبكة.
3خدمات مالیة للمقرضین و المقترضینتقدمسمسرةمؤسسات مالیة و بیوت عدةتضم.

ستثمار وطرف لیة تجمع بین طرفین، طرف یرید الإأن الأسواق المایمكن إستنتاجومن التعاریف السابقة 
و الشكل الموالي یوضح یبحث عن الأموال اللازمة وذلك من خلال الأدوات المالیة المتداولة في هذه الأسواق

آلیة عمل السوق المالي :

آلیة عمل الأسواق المالیة.:(1)الشكل رقم

، 2004، الطبعة الثالثة، جامعة البترا، الأردن، الاستثمارات الإطار النظري و التطبیقات العملیةإدارة محمد مطر ، المصدر :
.185ص

خصائص الأسواق المالیة:-3
معظمها تتفق في بعض یمكن إستخلاص أن ستعراض التعاریف السابقة لأسواق رأس المال إمن خلال 
الخصائص منها:

؛تأسیسهامعز مت في تمویل المشروعات الكبرى القائمة أو المساهتداول الأدوات المالیة عملیة-
؛فروق الأسعاربالإعتماد علىتحقیق هوامش مهمةالمستثمرین بهدف ب جذتعتبرة معوائد -

و أثرها على الاقتصادیات و ، الملتقى الدولي سیاسات التمویل كفاءة الأسواق العربیة و تمویل الاقتصاد،أحمد بوراس، السعید بریكة1
.1، ص2006نوفمبر، 22-21، بسكرة یومي -دراسة حالة الجزائر و الدول النامیة -المؤسسات  

2 Conso.P ,la question financière de l'entreprise , 7ème édition,dunod, 1989, p387.
دار وائل للنشر، الأردن، 1996، ص 3.59 غازي عبد الرزاق النقاش، التمویل و العملیات المصرفیة الدولیة،

الأسواق المالیة 
القطاع الاستهلاكي 

القطاع الإنتاجي 

القطاع الحكومي 

القطاع الإنتاجي 

قطاع الاستثمارات 

المالیة 

القطاع الاستهلاكي 

الاستثماراتالادخارات
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.1درجة مخاطرة مرتفعة نتیجة التعامل بالأدوات الاستثماریة طویلة الأجل-
دور وأهمیة هذه الأسواق.فیما یلي عرض لبعد التعرف على مفهوم وخصائص الأسواق المالیة 

المطلب الثاني: دور الأسواق المالیة
أهمیة الأسواق المالیة:- 1

بعبارة المرتفعة، الإقتصادیةیهها نحو المشاریع ذات الجدوىع المدخرات وتوجیتجمتقوم بالأسواق المالیة 
برزیمواليوالشكل العائد مرتفع و قیمة مضافة معتبرة . في الأنشطة الرابحة التي تحققالثروةتوظیفأخرى

2.قتصادیة المختلفةالإو الوحدات طاعات الأموال بین القنقلدور السوق المالي في 

.: دور السوق المالي في انتقال الأموال)2(الشكل رقم 

، 2012الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، المالیة والنقدیة،الأسواق،درید كامل آل شبیبالمصدر:
.37ص 

وظائف الأسواق المالیة:-2
من أهم من خلالها یتم الاستغلال الأمثل للأموال، قتصادیة، الإأهمیتهاوجودها وتبرز لسوق المالیة وظائف ل

هذه الوظائف: 

.56، ص 2002الأردن، –، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزیع، عمان الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الجمل، 1
.36، ص ذكرهدرید كامل آل شبیب، مرجع سبق2

الأموال

الأموال

التمویل غیر المباشر

الوسطاء المالیون

المنفقون، 
المقترضون، منشآت 

الأعمال، 
الحكومات، القطاع 

، الأجانبالعائلي

المقرضون المدخرون، 
منشآت الأعمال، 
الحكومات القطاع 
العائلي الأجانب

السوق المالي

التمویل المباشر

الأموال

الأموالالأموال



الفصل الأول : الإطار النظري للأسواق المالیة

14

؛سعر الأصل الماليیحددالبائعین والمشترین تفاعل -1- 2
؛توسیع قاعدة الملكیة والمدیونیة لهیكل رأس المال للشركات المساهمة-2- 2
؛الأسواقذهو التي تعتبر ضروریة في هالسیولة والمرونة العالیة للأصول المالیة ضمان-3- 2
؛الصفقاتتخفیض كلفة المعلومات و-4- 2
؛لمدخرینلتنویع البدائل-5- 2
؛التنویع في مصادر التمویل للمشاركة في إستقرار أسعار الفائدة-6- 2
.1التخصیص العادل والكفء للموارد-7- 2

ختصار هذه الوظائف في أربع وظائف أساسیة ألا وهي:إیمكن 
؛تعبئة المدخرات
متعلقة بالمؤسسات وتوزیع الموارد؛توفیر المعلومات ال
توفیر السیولة؛
 2وتوزیع الخطرتسییر.

تقسیمات الأسواق المالیة::المطلب الثالث
لسوق رأس المال :یعرض الشكل أدناه التقسیمات المتنوعة 

، 2010الطبعة العربیة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأدوات،الأسواق المالیة، إطار في التنظیم وتقییم رشد فؤاد التمیمي، أ1
.26، 25ص 

2-des-impact-economique-croissance-et-financiers-www.memoireligne.com/07/09/2446/m_marches
bourses-de-la-zone-franc-CFA-4.html. 03/05/2015 10:29.
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.: أنواع الأسواق المالیة)3(الشكل رقم

، 2012الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأسواق المالیة والنقدیة،،درید كمال آل شبیب:المصدر
.47ص 

إلى نوعین:الأسواق عموما تنقسم 
:و العقارات، ،الحدید ،هب،البتروللذكاتتداول بها السلع الأساسیة بسیطة التداول أسواق الأصول الحقیقیة

لندرتها ، وذلكإستثمار مربح و عالي السیولةالتعامل بهاحیث تتداول بعقود موحدة و یعتبر، المواد الخام
وقلة إنتاجها . 

:و تتكون من : ، الصادرة عن الحكومات أو الشركاتتتعامل بالأوراق المالیةأسواق الأصول المالیة
أسواق النقد:-1
تعریفها: -1-1

الأسواق المالیة

سوق 
العملیات 
المفتوحة

أسواق النقد

السوق 
غیر 

المنتظم
البورصة

السوق 
الأولي 

السوق 
الثانوي

العقود الآجلة 

أسواق المشتقات المالیةأسواق رأس المال

سوق 
الخصم 

سوق 
النقود 
تحت 
الطلب

العقود 
المستقبلیة

السوق الرابع السوق الثالث

عقود المبادلاتعقود الخیارات
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عالیة السیولة و منخفضة المخاطر أي الآمنة في ستثماریة قصیرة الأجلتداول الأدوات الإمحل 
یمكن تعریفها أیضا على أنها سوق مفتوحة تنافسیة تتعامل .2و التي لا یتعدى إستحقاقها سنة واحدة1التعامل

.3إلى سیولةبالأدوات المالیة قصیرة الأجل تتمیز بسرعة وسهولة تحویلها
أهمیتها فیما یلي: جسدتتأهمیتها:-1-2
؛بعائد مرتفع و خطورة منخفضةالفائضذات إمكانیة الاستثمار للوحدات ریتوف
؛السیولة للجهاز المصرفيتوفیر
 ؛البنك المركزي في تغییر أسعار الفائدة في الأجل القصیرمن خلال دوررسم السیاسة النقدیة للدولة
4.مبالغ كبیرة المدخرات الصغیرة وتحویلها إلى قروض ذاتبجمعالمساهمة في التمویل

أسواق رأس المال : -2
تعریفها : -2-1

منها ما یلي :لسوق رأس المالهناك عدة تعاریف
؛5ستثمارالإو المرتفعة المخاطر نتیجة طول فترة (تتعدى السنة)تداول الأوراق المالیة طویلة الأجل محل-
؛6الأموال العرض والطلب للمتاجرة برؤوسأصحابمكان لقاء-
.7التي یتعامل فیها بالأسهم و السندات المؤسسات-
مكوناتها:-2-2

:الشكل الموالي یوضح تقسیمات أسواق رأس المال

1 Chardoillet.E ,salvat.M, tournyol.H, l'essentiel des marchés financiers -front office, post marché et
gestion des risques , Eyrolles éditions d'organisations , 2010, p153-154.

، 2004، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، ستثمار بالأوراق المالیة، تحلیل وإدارةالإأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، 2
.114ص 

.69، ص 2003الأولى، دار الصفاء للنشر، عمان، ، الطبعة الأسواق المالیةوستثمارالإهویشار معروف، 3
، أطروحة دكتوراه -دراسة حالة الجزائر-أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالیة الجودي صاطوري،4

.08، ص 2006دولة، علوم التسییر فرع المالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 
.49، ص ذكرهمرجع سبقدرید كامل آل شبیب، 5

6édition, Eska édition, Montréal, 1995, P03ème2Marchés internationaux des capitaux,,.FleRonx

.114، ص 2001، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الاستثمار في الأوراق المالیةالزبیدي حمزة، 7
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.مكونات أسواق رأس المال):4(شكل رقم

، 2012الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأسواق المالیة والنقدیة،درید كامل آل شبیب،:المصدر
.50ص 

طویلة الأجل كالأسهم والسندات، متوسطة و الأوراق المالیة یتم التعامل فیها ب: السوق الحاضرة-2-2-1
. 1أو خلال فترة وجیزةملكیة الورقة المالیة عند إتمام الصفقة ودفع قیمة العقد، بصورة آنیة یكون نقل 

.2تاریخ لاحقفي تنفذالعقودأيأسواق العقود الآجلة یقصد بهاالسوق المستقبلیة:-2-2-2
تنقسم السوق الحاضرة إلى:

(سوق الإصدارات) یتم لأدوات الشركات حدیثة النشأة3الإصدارات الأولیة أو الجدیدة سوق:السوق الأولیة
الإكتتاب بها لأول مرة ، طریقة التداول تكون بالإتصال المباشر بین الطرفین أو الغیر مباشر عن طریق 

ویتم تداول الأوراق المالیة في هذا السوق بأسلوبین:مؤسسات متخصصة تلعب دور الوسیط.
المستثمرین أفرادا أو شركات .كافةطرح الإصدارات الجدیدة ل:الطرح للتداول العامالأسلوب الأول: -

،  على الموقع : 12ص ،2002،جمعیة العلوم الاقتصادیة، سوریا ، المال في سوریاتطویر أسواق رأس المیداني  محمد أیمن عزت ، 1
http://www.shariaa.net/forum/showthread.php?t=17887 ،سا 15على 17/06/2015الإطلاع:تاریخ.

شركة أبوظبي للطباعة و النشر، أزمات في بورصات الأوراق المالیة العربیة و العالمیة و التنمیة المتواصلة،إدارة عماد صالح سلام ،2
. 232، ص 2002الإمارات العربیة المتحدة، 

سوق الأوراق المالیة في میزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجامعات، مصر، 1998، ص3.44 عطیة فیاض،

أسواق رأس المال

السوق الحاضرة

الأسواق الثانویةالأسواق الأولیة

السوق الرابع

السوق الثالث

الأسواق مستقبلیة

السوق الاحتكاري

السوق غیر المنظم

السوق المنظم (البورصة)
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مساهمة في شراء الإصدارات الجدیدة ال:الطرح للتداول الخاص أو الدعوى المباشرةالأسلوب الثاني:-
طرح تشركات الاستثمار الرأسمالیة.شركات التأمین، وحدات الضمان الاجتماعي، : من قبلالجدیدةللشركات 

الوساطة بین مصدر بتقوممؤسسات مالیة متخصصة تسمى ببنوك الاستثمار و قبلالإصدارات الجدیدة من 
.تصال المباشر أو المزاد العلنيعن طریق الإ،مشتریهالمالي وبین صلالأ
:بیتمیز السوق الأولي خصائص السوق الأولي:-
؛في التعاملالمرونة-أ
؛إنعدام عمولة الوسیط المالي -د
.عدم إمكانیة إعادة بیع الأوراق المالیة - ه
ي یتعامل فیه  المستثمرون بالأوراق المالیة المصدرة مسبقا و الخاصة بالشركات لذالسوق ا:السوق الثانوي-

.2و یكون التداول به بین المستثمرین فیما بینهم،1ا یحظى بمكانة هامة في الهیكل الماليلهذو القائمة 
السوق الثانوي یضخ السیولة للسوق الأولي  لأنه یمكن المستثمرین من الحصول على قیمة الأوراق 

ا تتوقف كفاءة السوق الأولي على كفاءة السوق الثانوي .لهذالمتداولة نقدا و 
غیاب  التدخل المباشر للشركات المصدرة للأوراق المالیة في عملیة التداول  مما یعني بیتمیز السوق الثانوي-

بصفة غیر مباشرة من خلال أسعار أسهمها و سمعتها.تأثرها بعملیة التداول 
یتكون السوق الثانوي من :أنواع الأسواق الثانویة:-

؛السوق المنظم (البورصة)-أ
السوق غیر المنظم؛-ب
الثالث؛السوق-ج
السوق الرابع؛-د
حتكاري.الإالسوق-ه

مكان تلاقي المتعاملون لإتمام عملیات تداول الأوراق المالیة الخاصة بالشركات :السوق المنظم (البورصة)-أ
المدرجة في البورصة تبعا لقوانین تنظم السوق المالي یضعها مجلس منتخب من أعضاء السوق و یتم التداول 

د العلني . بطریقة المزا

.53، 50، ص بق ذكرهرجع سدرید كامل آل شبیب، م1
2.:2307/05/2015 10,iptissad.blogspot.com
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تدرج الشركات حسب معاییر موضوعة یجب التمتع بها و مستحقات لابد من تسدیدها لممارسة عملیة 
العملیات . هذهالتداول و یقوم الوسطاء المعتمدون بالوقوف على سیر 

تختلف شروط الإدراج من سوق مالي لآخر و من دولة لأخرى و من أهمها قدرة الشركة المدرجة على 
هنهالأساسي من وضع الهدف ،1نفسها و دفع المستحقات التي تسمح لها بالإنتساب للسوق الماليإتباث 

مكان البورصةبعبارة أخرى. 2و تنظیم عملیات التداول و الحفاظ على سمعة السوقحمایة المستثمرالشروط 
.3بواسطة أشخاص مؤهلین و متخصصینتتم به المعاملات 

غاب فیها شرط المكان أي أنها غیر رسمیة خاصة بالتعامل سوق هيموازي):السوق غیر المنظمة (ال-ب
بالإعتماد بواسطة بیوت سمسرة تتم خارج السوق المنظمأي.4الأسواق الرسمیةفي إصدارات غیر مقیدة في 

دون الحاجة لإلتقاء البائع و التجار والمستثمرین، السماسرةجمعتصالات السریعة تشبكة كبیرة من الإعلى 
المشتري.

وسطاء دورا كبیرا للویتمیز بإمكانیة التعامل بالأوراق المالیة للشركات المدرجة في البورصةالسوق الثالث: - ج
یتمتع المتعاملون بإمكانیة التفاوض على عمولة لككذبسرعة كبیرةفي تنفیذ الصفقات خارج البورصة

. السمسار
یتمیز بالتعامل المباشر بین الطرف البائع و الطرف المستثمر دون الحاجة إلى وسطاء و الرابع:السوق -د

یكون التعامل على أصول مدرجة في البورصة.
یكون سعر التداول بها محددا من طرف الجهة المصدرة أي تحتكر عملیة الأسواق المالیة الاحتكاریة:-ه

% إذ تحتكر الحكومة عملیة 3.5السندات من قبل الحكومة بسعر فائدة كإصدارات الإصدار و التسعیر
.5الإصدار وتسعیر فائدة السندات

أسواق المشتقات المالیة:-3
بتكار مالي في تقدیم أدوات ومنتجات مالیة مبتكرة حیث إوما تضمنته من لقد ساهمت عملیات الهندسة المالیة

العالمیة وهو الإقبال الكبیر على أدوات ملامحها على الأسواق المالیةطغت شهدت السنوات الأخیرة ظاهرة 
."المشتقات المالیة"مالیة مستحدثة تدعى 

.53.55درید كامل آل شبیب، مرجع سابق، ص 1
.192، ص 2009، دار الیازوري العلمیة للنشر و التوزیع، عمان،الاستثمار و التحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب، 2

ضیاء مجید ،البورصات أسواق المال و أدواتها الأسهم و السندات، مؤسسة الجامعیة، مصر، 2008، ص 3.8
.52، ص 1996، الطبعة الأولى، أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیةسمیر عبد الحمید رضوان، 4

.58، 55، ص مرجع سبق ذكرهدرید كامل آل شبیب، 5
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تعریف المشتقات المالیة:-3-1
هناك عدة تعاریف للمشتقات المالیة نذكر منها ما یلي: 

العقود المالیة التي تشتق قیمتها من تعرف الأدوات المالیة المشتقة على أنها نوع من التعریف الأول: -3-1-1
قیمة أصل آخر یطلق علیه الأصل الأساسي أو المرتبط كالأسهم أو السندات أو السلع، ومن أبرز أشكالها عقود 
المستقبلیات، العقود الآجلة وعقود الخیارات وغیرها من العقود المالیة ذات الخصائص المماثلة. (تكون لتلك 

یة محددة بالإضافة إلى سعر وشروط معینة یتم تحدیدها عند تحریر العقد بین طرفي العقود المالیة مدة زمن
.2لا یكون إنتقال الملكیة إجباريحیث1البائع والمشتري)

ستثماریة جدیدة ومتنوعة، ویمكن تحدید مفهوم الأدوات المشتقة بأنها إأدوات هيالتعریف الثاني:-3-1-2
بعملیات خارج المیزانیة خاصة بالنسبة للبنوك وتتحدد قیمتها بقیمة واحدة أو أكثر عبارة عن عقود مالیة تتعلق 

من الأصول أو الأدوات أو المؤشرات الأساسیة المرتبطة بها.
أنواع المشتقات المالیة:-3-2

:بإیجازسیتم تناولهاالتمییز بین أربعة أنواع من المشتقات المالیة یمكن
العقد الآجل هو عقد یبرم بین طرفین مشتري وبائع للتعامل على عقود المستقبلیة:عقود الآجلة والال-3-2-1

. ولا یختلف العقد الآجل عن العقد المستقبلي مع تأجیل التسلیمأصل ما، على أساس سعر یتحدد عند التعاقد، 
لتسلیم ومستوى جودة إلا في كون بنود العقد المستقبلي نمطیة، فمثلا عدد الوحدات في العقد الواحد وتواریخ ا

كما .3نود العقد یحددها الطرفانبالأصل نمطیة لكل نوع من العقود، لهذا تتداول في البورصة، أما العقد الآجل 
هو ما یطلق علیه بالهامش و یلتزم الطرفان في العقد المستقبلي بإیداع نسبة معینة من قیمة العقد لدى السمسار 

.4% من قیمة العقد18إلى %5المبدئي و الذي تقدر قیمته من 
تعطي لمالكها حق شراء أو بیع كمیة معینة من أصل ما، بسعر یحدد مقدما ختیارات:الإعقود-3-2-2

مقابل دفع علاوة العقد، ویبقى هذا الحق صالحا حتى تاریخ استحقاقه، ومشتري الخیار غیر ملزم بممارسة حقه 

 المالیة  التي تسمح بتحقیق أهداف التمویل، التقییم، الاستثمار والإدارة المثلى للمحافظ الاستثماریة الهندسة المالیة هي مجموعة من التقنیات
.ة المساهم أو بصفة عامة المستثمرللشرك

.211، ص 2003، الدار الجامعیة، مصر، مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صالح عطیة، 1
سید سالم عرفة ، إدارة المخاطر الاستثماریة ، دار الرایة للنشر و التوزیع ، الأردن، 2009، ص2.141

على الموقع الإلكتروني :.، جامعة حسیبة بن بوعلي الشلفمخاطر المشتقات المالیةهدة، بلحسن فیصل، عبو3
iefpedia.com 03/05/2015 12:13.

، مطبعة عمار قرفي ، باتنة ، الجزائر ، 1992، ص 179. 4 الأسواق الإسلامیة بین النظریة و التطبیق حسین بن هاني ،
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لذي یمكنه من تحقیق أرباح، ولا یخسر مشتري الخیار إلا طالما لم یصل السعر في السوق إلى المستوى ا
. 2حق بیع أصلیمنحبیعخیار الو ، شراء أصلحقمنحیشراءخیار انمیز بین نوعین:و .1العلاوة

یتبادل حیث تفاق بین طرفین أو أكثر على تبادل تدفقات نقدیة في تاریخ معین، إهي ود المبادلة:عق-3-2-3
تبادل ة الثابتة أو المتغیرة أوالفائدة الخاصة بكل منها والمحسوبة بناء على معدلات الفائدطرفاها مدفوعات 

على عكس ما هو .عقد المبادلة ملزم لطرفي العقد3بعملات مختلفةسعرةمدفوعات خدمة الدین لكل منهما والم
ر) لا یتم تسویتها یومیا كما ختیار، كما أن المتحصلات أو المدفوعات (الأرباح أو الخسائمعروف في عقود الإ

عقد المبادلة لا یتم تسویته مرة واحدة كما في العقود لاحقة التنفیذ ولذلك حیثهو الحال في العقود المستقبلیة، 
.4یعرف بأنه سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ

المبحث الثاني: الأدوات المالیة محل التعامل في الأسواق المالیة
شركة تجاه الو تعبر عن حق  حاملیها في سوق المال، هیتم تداوليلذاصلالأكس تعالأوراق المالیة 

عدة أساستصنیف الأوراق المالیة علىو یتم هما معا.أوشركة جزء من العائد أو أصول اللها فيالمصدرة 
: 5على أساس السوق محل التداول إلى معاییر من بینها عمر الورقة و ماهیتها . حیث یتم التقسیم 

المطلب الأول: الأدوات المالیة محل التعامل في سوق النقد:
من هذه الأدوات تاریخ استحقاقها لا یتعدى سنة، تتعامل فیها المنشآت المالیة والوحدات الحكومیة میزة

: هابین
أذون الخزانة: -1
مفهومها:-1-1

1  . بلحسن فیصل ، عبو هدة ، مرجع سبق ذكره، ص 20
دراسات في التمویل ، الناشر المكتبة الأكادیمیة ، مصر ، 2005، ص599. 2 حسین عطاء غنیم ،

.22سبق ذكره، صبلحسن فیصل ، عبو هدة، مرجع 3
.2009، الطبعة الأولى، دار الصفاء، الاستثمارات والأسواق المالیةهویشار معروف،-* لمزید من التفصیل أنظر: 

حول الأزمة ، الملتقى العلمي الدوليالمنتجات المالیة المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم لصناعتهابن رجم محمد خمیسي، 4
.2009أكتوبر21-20الحوكمة العالمیة، أیام المالیة والاقتصادیة الدولیة و

دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر، أسواق المال والمؤسسات المالیة،محمد صلاح الحناوي، جلال إبراهیم العبد، نهال فرید مصطفى، 5
.7، ص 2012الإسكندریة، 
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سداد هذه بشرطمقابل الحصول على قروض من مشترى هذه الصكوك صكوك تصدرها الحكومة 
أي .1عام كامل بالإضافة إلى الفائدة المتفق علیهاو بعد ثلاث أو ستة شهور أالصكوك عند تاریخ الاستحقاق

.2إضافة لضمانها من طرف الدولاستحقاقهاتمتاز بسعر فائدة و تنوع تواریخ 
ممیزاتها:-1-2
؛الحكومةمضمونة منخلوها من المخاطر لأنها-
؛إمكانیة تداولها في أي سوق و أي وقت-
شهادات الإیداع المصرفیة القابلة للتداول:-2

معینة ، یحتفظ حاملها علیها لمدة محددة وبفائدة الحصول على إیداع مبلغ تقوم البنوك بطرحها بغیة
ختلفت.سیولة فوریة تغطي التزاماتهى علللحصول بیعها في السوق الثانوي بإمكانه أواستحقاقها تاریخ حتى 

.تسدد عند تاریخ الاستحقاق وبالتالي فهي لا تباع بخصمفي أن الفوائد هذه الشهادات عن أذون الخزانة 
الأوراق التجاریة:-3

ها حتى یتراوح تاریخ استحقاقو ئهابشراأصحاب الفوائضالتزام بالدفع تصدره الشركات المعروفة ، ویقوم 
ون الخزانة. ذبالإضافة إلى السیولة بمستوى عائد یفوق عائد أتتمیز.یوم270

القبولات المصرفیة:-4
لفائدته أو لصالح طرف آخر و یتعلق الأمر بدفع مبلغ محدد العمیل من البنكهالدفع یطلببأمر هي

.3یوم170یحتفظ بها حتى داول القبولات في سوق النقد أوتتا وافق البنك ، ذیتم قبوله إوفي تاریخ محدد 
یصدره طرف معین یطالب بهاتللشیكشابهحوالة مصرفیة أي وعد بالدفع متحظى بأهمیة كبیرة كونها

. 4في وقت معین مستقبلا و یختم البنك بالقبولالبنك أن یدفع لأمره أو لأمر شخص ثالث مبلغا من المال

محمد الصیرفي ،مرجع سابق ، ص 1.55
، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر ، 2000، ص2.122 تقنیات و سیاسات التسییر المصرفي بخراز یعدل فریدة ،

ص 57-55. 3 ، محمد الصیرفي ، مرجع سبق ذكره
. 92ص ،2004الدار الجامعیة ، الإسكندریة ، مصر ، ، اقتصادیات نقود و بنوك و أسواق مالیة محمود یونس ، كمال أمین الوصال ، 4
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الثاني: الأدوات المالیة محل التعامل في سوق رأس المالالمطلب 
الأسهم لك لطول أجلها (تفوق السنة) أهمها ذهي أدوات تشوبها المخاطرة مقارنة بأدوات سوق النقد و 

والسندات.
متساویة، كل جزء مقسم لأجزاء من رأس المال تعبر عن جزءالسهم ورقة مالیة طویلة الأجل، :الأسهم-1

في مؤسسات بطرح الأسهمتقوم ال.1رأس المالنصیبه منیمثلأسهممنسهما ، حصیلة ما یمتلكه الفردیدعى 
بین الأسهم العادیة والأسهم تمییزیمكن ال، في الحصول على تمویل هاعند رغبتالسوق عند التأسیس أو 

الممتازة.
الأسهم العادیة: -1-1
منلحاملها الحق في عوائد غیر ثابتة، تصدر 2یسمح بتداولهامالیة صیغة بأداة ملكیة مفهومها:-1-1-1

كتتاب العام في السوق الإبواسطةلمالكیها، وتطرح على الجمهور عادلةحقوقا وواجبات متتوفرشركة مساهمة 
لك لذتبعا وتعطي لحاملیها حق الإمتلاك في الشركة الأسهم العادیة.3السوق الثانوي في و تتداولالأولي

حملة یتمتع .4في حالة توزیع الأرباحفوائد حملة السندات والأسهم الممتازةإقتطاعبعد یحصدون أرباح متغیرة 
الحقوق التالیة:بالأسهم العادیة 

حقوق حملة الأسهم العادیة:-1-1-2
؛ما یمتلكهمن أصول الشركة بقیمةصحص-
؛لأسهمهیةشهادة ملك-
إلى شخص آخر؛ملكیتهحریة نقل-
؛في حالة توزیعهاعلى الأرباح الحصول-
الإطلاع على دفاتر الشركة؛-
في الاكتتاب؛حق الأولویة-
؛و التصویت فیهاحضور الجمعیات العمومیة-

.4، ص2004مارس، 27، سلسلة جسر التنمیة، المعهد العربي للتخطیط بالكویت، العدد: تحلیل الأسواق المالیةحسان خضر، 1
، 2007، دار الفكر الجامعیة ، الإسكندریة ، مصر ،الأسواق و المؤسسات المالیةنهال فرید مصطفى ، السید عبد الفتاح إسماعیل ، 2

.72ص
العلوم التجاریة، ، الدكتوراهأطروحة دور الأسواق المالیة في تمویل التجارة الخارجیة، دراسة حالة بعض الدول العربیة،سمیحة بن محیاوي، 3

.49، ص 2015تخصص تجارة دولیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
.57، ص سبق ذكرهمحمد الصیرفي، مرجع 4
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.أصول الشركة عند التصفیة الحصول على-
الأسهم العادیة:تقسیمات-1-1-3
.بالشركةقسم إنتاجي بأرباح هاأسهم ترتبط توزیعاتسهم العادیة للأقسام الإنتاجیة:الأ-
.من الإیراد قبل الفائدة والضریبةالتي تخصم توزیعاتها الأسهم الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة:-
القیمة في حالة إنخفاض بالتعویض ؤسسةالحق في مطالبة الممنح حاملهاتأسهم الأسهم العادیة المضمونة:-

خلال فترة معلومة . السوقیة للسهم 
الهدف من الإستثمار في الأسهم هو جني عوائد و یوجد عدة أنواع من العوائد :عائد السهم:-1-1-4
:كالتالي تحدید توزیعات السهمیتم عائد التوزیعات:-

التوزیعات
المصدرة عددالأسهم

= السهم توزیعات

التوزیعات=  العادیة×نسبة الأسهم لحملة المتاح الربح
المصدرة الأسهم عدد

:و عائد التوزیعات یحسب كمایلي 

السهمعائد التوزیعات =  توزیعات
للسهم الاسمیة القیمة

.حسب ما قدمه المستثمر لإمتلاك السهماسمیة أو سوقیة، تكون * قیمة السهم
:یعطى كالآتي ، وللسهمارتفاع القیمة السوقیة عندیحققه المستثمر هو ما:العائد الرأسمالي-

العائد الرأسمالي للسھم =  
∗للسهم الاسمیة القیمة للسهم السوقیة القیمة

للسهم الاسمیة القیمة

و تعطى كالآتي:المستثمر في الأسهم العادیةیتحصل علیهاالتي كل العوائدالعائد الإجمالي للسهم العادي:-

للسهم∗∗∗العائد الإجمالي للسهم العادي =  الرأسمالي الربح التوزیعات من الإضافي العائد السهم توزیعات
العادي للسهم الاسمیة القیمة

في دینار،1100السوقیة تهدینار وبعد عام بلغت قیم1000سهما بقیمة اسمیة  مستثمراشترى مثال:-
.دینار50سنة تحصل على توزیعات تعادل نهایة ال

القیمة السوقیة هي القیمة التي یحددها السوق للسهم العادي نتیجة التفاعل التلقائي بین العرض والطلب في السوق.*
القیمة الاسمیة هي القیمة المكتوبة على وثیقة السهم وتكون الأسهم العادیة ذات قیمة اسمیة واحدة.**

ا كانت القیمة السوقیة للسهم أكبر من قیمة الشراء أو الإقتناء لإنه في حالة العكس نتحصل على ذلك یتحقق إذللسهم و ***الربح الرأسمالي 
خسائر رأسمالیة . 



الفصل الأول : الإطار النظري للأسواق المالیة

25

السهمعائد التوزیعات =  توزیعات
للسهم الاسمیة القیمة

 = =5%

الرأسمالیةالعائد الرأسمالي للسهم =  الأرباح
للسهم الاسمیة القیمة

للسهم=   الاسمیة القیمة للسهم السوقیة القیمة
للسهم الاسمیة القیمة

= =10 %

من الشركة المصدرة للسهم كفاءةالنسبة توضحذههوقیة إلى القیمة الدفتریة للسهم:القیمة الس-1-1-5
ارتفاعها حیثالمستثمر، حققهاأو الخسائر الرأسمالیة التي یو مؤشرا للأرباححیث قدرتها على ترویج أسهمها

یعني تحقیق أرباح و العكس صحیح .عن واحد 

للسهمنسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة للسهم =   السوقیة القیمة
للسهم الدفتریة القیمة

و إیداعها في البنك بنسبة ، بدایة السنة على التوزیعات فيحصوله في المثال السابقإذا فرض المستثمر-
.للسداسي %10عائد 

للسهمالعائد الإجمالي للسهم العادي =  الرأسمالي الربح التوزیعات من الإضافي العائد السهم توزیعات
العادي للسهم الاسمیة القیمة

المدة×معدل الفائدة ×العائد الإضافي من التوزیعات = التوزیعات 
دینار 2.5سنة = ×% 10×50= 

%15.25= .العائد الإجمالي للسهم = 
مقارنة بالأسهم الممتازة تتمیز الأسهم العادیة بمعدل خطورة مرتفع سهم:ستثمار في الأمخاطر الإ-1-1-6

التضخم؛؛(العجز عن تسدید الالتزامات )رباح ؛الإفلاسالأتقلب بین المخاطر ما یلي :والسندات ومن 
.القوة الشرائیة للنقودانخفاض

الأسهم الممتازة:-1-2
إمكانیة تحویل : فیما یلي العادیة،ملكیتها عن ملكیة الأسهمتختلف حیث مستند ملكیة، مفهومها: -1-2-1

الأولویة في الحصول على الأرباح (العائد).مالیة أخرى؛الأسهم الممتازة إلى أوراق 
كر أهمها :نذللأسهم الممتازة العدید من التقسیمات الأسهم الممتازة:تقسیمات-1-2-2
و یكون فیها لحملة الأسهم الممتازة الأولویة في ، و هي تمثل أشهر نوعالأسهم الممتازة من جهة الدخل : -

الشركة في حالة تحقیق أرباح و رغبة الشركة في توزیعها.الحصول على أرباح 
یكون لحاملها الأولویة في إقتسام أصول و موجودات الشركة في حالة الأسهم الممتازة من جهة الأصول : -

.على حملة الأسهم العادیةالتصفیة و المتبقى من الأصول یجزأ
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ا حق تحویل أسهمهم إلى أوراق مالیة أخرى مستقبلا ، تمنح لحملتهالأسهم الممتازة القابلة للتحویل : -
كإمكانیة التحول من أسهم ممتازة إلى عادیة . 

: و هي الأسهم الممتازة التي تحتوي على شرط ضمان الأرباح . الأسهم المضمونة-
على عائد حق الحصول تمنحأسهم ممتازة ذات توزیعات متغیرة عات المتغیرة: الأسهم الممتازة ذات التوزی-

معدل الفائدة على سندات الحكومة.حسب إختلاف العائد یختلفشهور، 5كل 
كنوع من التعویضفي مجلس الإدارةلحاملها الحق في التصویتم الممتازة التي لها حق التصویت:الأسه-

.1عن نزول القیمة السوقیة لأسهمهم عن سقف ما
السندات: -2
، و الحكومات تصدر من قبل الشركاتلمن مصادر التمویل طویلة الأجرئیسيمصدر مفهومها: -2-1

.في حالة الربح أو الخسارةدائن للشركة بقیمة السند و الفوائد المستحقة هو السند حامل 
في العناصر التالیة:سهمتختلف السندات عن الأممیزات السندات:-2-2
الأسهم فهم ملاكها؛شركة أما حملة حملة السندات من دائني ال-
؛حملة الأسهم حقوق حملة السندات قبل دفع توزیعات الأولویة في سداد -
الشركة في حین سیتحصل حملة الأسهم  لهذهتحصیل فوائد من الشركة بغض النظر عن النتیجة المحاسبیة -

على التوزیعات فقط حین تحقق الشركة أرباحا و یتقرر توزیعها. 
؛استحقاقفي حین الأسهم لیس لها تاریخ استحقاقلها تاریخ السندات-
؛لا یتمتع حملة السندات بحق التصویت و الإدارة على عكس حملة الأسهم-
.طبیعة عائد حملة السندات یختلف عن طبیعة عائد حملة الأسهم-
:ترفقه الوثائق التالیة إصدار السندمكوناتها:-2-3
وكیفیة سداد الفوائد وأصل القرض وموعد معلومات حول یضمملكیة السند إتباثشهادة السند : -2-3-1

عنوان حامل السند.
:و الموضحة فیما یلي تفاصیل الاتفاق بین المقترض والدائنینتبینثیقة (عقد) إصدار السند:و -2-3-2

.إدارة السندعلىنلمشرفییات امسؤول؛كیفیة دفعها المرهونة لصالح الدائنین و الأصولوضیحتسداد القرض؛
.المتعامل بهاإقناع المستثمرین والدائنین بالاكتتاب في السندات بغرض هذه الشروط تأتي و

:تكون التفرقة حسبندات:معاییر التفرقة بین الس-2-3-3

.20-10ص، ذكرهبقمرجع س، م العبد، نهال فرید مصطفىمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهی1
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ادة شراءها إعبقبل تاریخ استحقاقها حاملیهااسترداد السندات من بالسندات مصدرحق القابلیة للاستدعاء:-
.ما تكون موثقة في الشروط وغالبا 

كما الأراضي والمباني وشهادات الاستثمار والآلات والمعدات.كبأصول ضمان السنداتالضمانات المقدمة:-
توجد سندات بدون أي ضمانات .

تبعا لرغبة حاملها. إمكانیة تحویل السندات إلى أسهم عادیةالقابلیة للتحویل:-
تباین درجة المخاطرة في السندات حسب المركز المالي و السمعة للشركة المصدرة . المخاطرة:درجة -
:یمكن التمییز بینطریقة السداد:-
؛سندات تسدد من خلال صندوق استثمار أو ودیعة لضمان السداد
 إصدار سندات جدیدة؛نتیجة استحقاقهاسندات تسدد بالكامل في تاریخ
 1تواریخ استحقاق مختلفةسندات تسدد في.

:في الجدول التالي بین الأسهم والسنداتروقأهم الفسیتم عرض 

.62، 59محمد الصیرفي: مرجع سبق ذكره، ص 1
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.مقارنة بین الأسهم والسندات):1(الجدول رقم 

، الدكتوراهأطروحة دور الأسواق المالیة في تمویل التجارة الخارجیة، دراسة حالة بعض الدول العربیة،سمیحة بن محیاوي، المصدر:

.49، ص دولیة، جامعة محمد خیضر، بسكرةالعلوم التجاریة، تخصص تجارة 

المبحث الثالث: آلیة عمل الأسواق المالیة
ربط بین تنمیة الوعي الاستثماري والحیث تساهم فيسوق الأوراق المالیة الوساطة المالیة من أهم أدوار 

والتي الأسواقذههمحل التعامل في الأوراق المالیةبالإعتماد على میكانیزمات تداولوحدات الفائض والعجز 
.ا المبحث ذعرضها خلال هسیتم

المطلب الأول: نظام تشغیل سوق الأوراق المالیة:
نظام التشغیل مما یلي:یتكون 

المكان المخصص للتداول.صالة التداول:-1

السنداتالأسهم
جزء من رأسمال الشركة.-1
حامل السهم شریك في الشركة بقدر مساهماته.-2
وقد یكون خسارة.ربح السهم متغیر حسب النشاط -3
حامل السهم له حق الرقابة وإدارة الشركة عن طریق -4

الجمعیة العامة.
حامل السهم لا یسترد ماله إلا بالبیع في البورصة أو -5

هعند التصفیة، ولا یشترط أن یكون ما دفعه هو ما یسترد
وهو قابل للزیادة أو للنقصان.

امل عند الخسارة وتصفیة الشركة یكون نصیب ح-6
السهم الباقي بعد تسدید الدیون كاملة.

القیمة الجاریة أو السوقیة لسهم تعتمد على مقدار -7
العائد المتوقع من السهم وسعر الفائدة الجاري.

عائد الأسهم یعتبر توزیعا للأرباح یخضع للضریبة.-8
للمساهمین حق الاطلاع والحصول على المعلومات -9

لعمل في الشركة.خاصة بما یتعلق بسیرورة ا

دین على الشركة.-1
حامل السند دائن بقیمة السند.-2
عائد السهم ثابت ولا یتأثر بالخسارة.-3
لسند لیس له الحق في الإدارة إلا في حالتین: احامل -4

تغییر الشكل القانوني أو إدماج  الشركة في أخرى.
حامل السند یسترد رأسماله في الموعد المحدد -5

قاق السداد بالكامل.لاستح
حامل السند یكون له الأولویة في الحصول على - 6

مستحقاته عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفیة.
سند تعتمد على سعر الفائدة الجاري لالقیمة الجاریة ل-7

وسعر الفائدة الاسمي على السند.
الفوائد على السندات تعتبر من النفقات لا تخضع -8

للضریبة.
ملة السندات لیس لهم حق الاطلاع أو الحضور ح-9

لاجتماعات الجمعیة العامة أو الحصول على  التقاریر 
والبیانات.
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مهمة الوسیط تنفید أوامر عملائه فیما یخص عملیات تداول الأوراق المالیة محل :ینالوسطاء المرخص-2
كما یقوم الوسیط بتوجیه و .سمسرة فردیة أو شركاتؤسسةمفي یتمثل الوسیطیمكن أن التعامل بالبورصة

ا یتطلب متابعة جیدة لما یحدث في ذتقدیم النصح لعملائه لمساعدتهم في إختیار أحسن البدائل الإستثماریة و ه
السوق المالي و خبرة معتبرة في المجال .

الوسیط یساهم في التوصل لسعر تنفید المعاملات بین الطرفینلأوراق المالیة:طرق التداول بسوق ا-3
بإحدى الطریقتین:

سعر لتحدیدالطرفینالتفاوض بین ویتم الإعلان عن أسعار البیع وأسعار الشراءطریقة المفاوضة:-3-1
العادل للورقة المالیة.للسعرمما یسمح بالوصولالتنفیذ 

إعتماد أسلوب المزایدة  علنا على السعر حتى التوصل للإتفاق على العرض الملائم و المزایدة:طریقة -3-2
تتم التسویة بالتسلیم والاستلام الفعلي.عند الإتفاق 

المطلب الثاني: المتعاملون في الأسواق المالیة
:یتم تصنیف الأطراف المتعاملة في الأسواق المالیة كالتالي 

:یتم تمییز أربع أصنافالهدف من التعامل:التصنیف حسب -1
للإستفادة من مستمرةبصفة في السوقالأسعار حركةتتبعبالفئة ذهتهتم هالمضاربون المحترفون: -1-1

و الدرایة بالعملیات التي تتخلل أدوات التحلیل الإحصائي والاقتصادي إعتمادا على ، الفروقات التي تظهر بها 
السوق .

بدون إعطاء أهمیة لإتجاهات من فروق الأسعارعبارة عن فئة تهدف للإستفادة المضاربون الهواة:-1-2
.السوق

المتآمرون:-1-3
أي تحقیق الإنحراف عن التحكم في الأسعار وتوجیه السوق صعودا وهبوطا بوسائل مصطنعة،غایتهم

الأسعار العادلة .
:نوعان المستثمرون: -1-4
ینحصر هدفه في السیطرة على الشركة بغض النظر عن الربح .المستثمر الداخلي: -1-4-1
. غایته تحقیق أرباح على المدى الطویل المستثمر العادي:-1-4-2
إلى عارضین وطالبین:ینتصنیف المتعامل-2
أصحاب الفوائض و الراغبون في إستثمارها. الطالبون لرأس المال:-2-1
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الصناعیة والتجاریة، الشركات عارضي الأموال في صیغة أوراق مالیة كالعارضون لرؤوس الأموال:-2-2
أو تغطیة العجزللسندات لالحكومات المصدرةووالشركات التي تصدر الأسهم والسندات لتمویل احتیاجاتها

.متصاص السیولة في الأسواق إغرضب
:و هم المالیونبالإضافة للعارضین والطالبین یوجد الوسطاء

1صنادیق الاستثمارالسماسرة و.
ائع و المشتري مقابل بیعملون على تنفید المعاملات بین ال، أفراد متمكنة في الأمور المالیة السماسرة:-

.2عمولة 
شخاص و توظیفها في محافظ الأوراق المالیة إعتمادا على فئة لتوسیع مدخرات الأهیئةنادیق الاستثمار:ص-

یعود حسب الإحتیاج و درجة تقبل المخاطرة لدى المستثمرینإدارة الأموال و هي من أحدث طرق خبرة.ذات
.3صنادیقالذههعلى مؤسسي بالفائدة لك ذ

المطلب الثالث: أوامر السوق المالي
إصدار أوامر من المتعاملین .عن طریقیكون التعامل من خلال الوسطاء 

یعطي الحق للوسیط بعقد صفقة بیع أو شراء للأوراق المالیة ویحرر بشكل مكتوب توكیل تعریف الأوامر:-1
4أو شفاهي، أو عن طریق وسائل الاتصال تكون واضحة ومتضمنة للشروط التالیة:

 ع الورقة المالیة والجهة المصدرة؛تحدید نو
السعر وكمیة الأوراق المطلوبة؛عیینت
؛الفائدة والأجل وفئة السند)في حالة السندات (تاریخ الإصدار، معدل
(عادیة أو ممتازة )في حالة الأسهم.
:رغباته و یمكن تقسیمها إلى ما یلي العمیل و تتحدد حسبع الأوامر أنوا أنواع الأوامر: -2
من الأوراق كمیة معینةعملیة شراء أو بیعبتنفیذمن طرف عمیله یعطى للسمسارأمرالأمر السوقي:-2-1

.و هو النوع السائد من الأوامرعلى وجه السرعة و بأفضل سعر یمكن أن یجري علیه التعامل المالیة 

.52، 49ص مرجع سبق ذكره، بوكساني رشید، 1

.196، ص 1994، الدار الجامعیة ، اقتصادیات النقود والمالزینب حسین عوض الله، 2
.45، ص 1995، الدار المصریة اللبنانیة، صنادیق الاستثمار للبنوك والمستثمرینمنى قاسم،3
.19أرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي إسلام، مرجع سبق ذكره، ص4



الفصل الأول : الإطار النظري للأسواق المالیة

31

و هي الأوامر المحددة لسعر التنفیذ أي یكون السعر المحدد من طرف العمیل هو :الأمر بسعر محدد-2-2
الصفقة من عدمه .تنفیذالفیصل في 

و تنفیذهاأو عدم تنفیذهاو هي الأوامر التي یكون الزمن هو الفیصل في :التنفیذالمحدد لوقت الأمر -2-3
یوم أو أسبوع أو شهر.قد تكون المدة 

الأمر و في بتنفیذتخص كمیة معینة من الأوراق المالیة یقوم الوسیط عندها :محددة الكمیة الأوامر -2-4
حال عدم توفرها یقوم بالإنتظار و یسمى بأمر الكل أو العدم أو یلغي الأمر و یسمى بأمر الكل أو العدم لحظة 

و لو جزء من الكمیة لحظة الوصول. التنفیذالوصول أو ینفد جزء و یلغي الباقي و یسمى بأمر 
حیث لا یتم تحدید النوع ، التنفیذسار في یتم فیه إعطاء كامل الحریة للسمالأمر الحر أو المطلق:-2-5

.1السعر أو الكمیة المرغوبة

. -بتصرف-125،129، ص 1993، منشأة المعارف بالإسكندریة، مصر، الأوراق المالیة و أسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي ، 1
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الفصــــــل: لاصةخـــــــ
الأداة أو أن السوق المالیة تعتبر یمكن إستخلاصلإطار النظري للأسواق المالیة، اةمن خلال دراس

جهات التي تعاني من العجز المالي، النتقال الأموال من الجهات ذات الفائض المالي إلى إالوسیلة التي یتم بها 
كذلك تمثل سوق لتداول الأدوات المالیة المتمثلة في أسهم، سندات ومشتقات، بین طرفین بائع ومشتري، أو من 

دور المنوط بها على أكمل خلال الوسطاء تبعا لآلیات معینة وتنظیمات وقوانین محددة.لكي تقوم هذه السوق بال
.نيفصل الثاو هو ما سیتم التطرق له في الوجه، علیها أن تتمتع بما یعرف بالكفاءة، 



الفصل الأول : الإطار النظري للأسواق المالیة

33



الفصل الأول : الإطار النظري للأسواق المالیة

34



الفصل الثاني :

كفاءة سوق الأوراق 
المالیة



الفصل الثاني : كفاءة سوق الأوراق المالیة

34

:تمهید

، على مستوى هذا الفصل تطورات التي عرفتها أسواق رأس المالنتاج لجملة من المفهوم الكفاءة كان ظهور 
تعرف من خلالها على ماهیة كفاءة للخلال تقسیم الفصل إلى عدة مباحث لهذا المفهوم من الباحثةتتطرق 

المعلومات على كفاءة أسواق رأس المال.أسواق رأس المال، مستویاتها وأسالیب قیاسها وأخیرا حصر تأثیر 
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:كفاءة سوق الأوراق المالیةعمومیات حول المبحث الأول: 

أهمیة كبیرة لدى هذا المفهوم المواضیع في أدبیات السوق المالي، یكتسب أحد أبرز الكفءنظریة السوق 
و بالتالي على الأسعار العادلة للأوراق المالیةالمتعاملین في الأسواق المالیة لما له من تأثیر على تحقیق 

قرارتهم المالیة.

:المطلب الأول: مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة

برشد لتخفیضختیار أفضلها و إالمفاضلة بین البدائل عملیةعلى أنها الكفاءة كمصطلح عموماتعرف
. 1الربحالوقت و ، التكلفةفیما یخصبأحسن طریقة متوفرةالتنفیدأي، تعظیم الربحوالتكالیف 

تطورا فقد شهد هذا المفهومكفاءة السوق المالي هذا فیما یتعلق بتعریف الكفاءة بشكل عام أما فیما یتعلق ب
"Roberts"،"Fama"من بینهم عدة منظرینو نال إهتمام، حتى الیوممشهودا عبر التاریخ من بدایة الستینات

،"Jensen" "،"" Beaver.

على أنها: "السوق التي تكون فیها جمیع المعلومات المتوفرة أةالكفالسوق Famaضمن هذا الإطار عرف 
أي أن أسعار الأصول تعكس تماما المعلومات المتاحة 2والخاصة بكل أصل مالي مدمجة في سعر ذلك الأصل

.3عنها

لا توجد إمكانیة ، وذلك طالما بالإعتماد على المعلومات المتاحة ءأن السوق یكون كفJensenكما یرى 
ا كانت ذفء عند مستوى معین إیرى أن السوق كBeaverأما .4بواسطتها غیر عادیة قتصادیةاتحقیق أرباح 

.5"الأسعار تسیر على أساس معرفة المتعاملین بالنظام جیدا 

، الملتقى الوطني حول المنظومة البنكیة في ظل التحولات تقییم كفاءة أداء النظام المصرفيعبد الرحیم الشیبي ، بن بوزیان جازیة ،1
.1، ص 2006أفریل ، 25-24قتصادیة ، بشار الجزائر ، القانونیة و الإ

2 P. Gillet, l’efficience des marchés financiers, economica, p11.
3Fama, "efficient capital Markets: a review of theory and empirical work ",journal of finance, vol 25,NO 2,
1969, p 383.
4 R. Gillet, Efficience informationnelle du marché boursier : définitions, tests empiriques et
interprétation cohérente des résultats, cahier Economiques de Bruxelles, N°132, 4ème trimestre 1991, p
375.

.125، ص 2001/2002الجامعیة، الإسكندریة، ، الدارتحلیل وتقییم الأوراق المالیةمحمد صالح الحناوي، إبراهیم سلطان، جلال العید، 5
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المتوفرة عن أسس المعلوماتالأزمنةجمیعالسوق الذي تعكس فیه حركة الأسهم في یقول أنه VAILHENأما 
.Maurice Kendall2أي أن الأسعار تتحرك عشوائیا حسب .1العوائد في أي سوق و الصادرة من الشركة

ظروف في ظلتقارب الأرباح قتصاد التي تفترض للنظریة الكلاسیكیة في الإإمتدادا مفهوم الكفاءةیعتبر 
على السوق المالي نجد أنه یعتمد على وجود عدد كبیر من إسقاط مفهوم الكفاءة و ب، الكاملةالمنافسة

البیانات في االتي تتمثل أساسین بدورهم یعتمدون  بالدرجة الأولى على المعلومات لذالمتعاملین  المتنافسین و ا
حیث یتم یتم تداول أوراقها المالیة في السوق المالي، التيمختلف المؤسسات الاقتصادیة و المالیة المتوفرة عن 

حیث أن ، حرى مصداقیتها و دقتهاالأو نوعیتها أو بتوفر هذه البیانات إنطلاقا من تحدید أسعار الأوراق المالیة 
زیارتها أو معرفة طبیعة نشاطها من خلالمار في أسهم مؤسسة ما تثبالإسالأوراق المالیة لا یقوم المستثمر في 

من ، لإتخاذ قرار الإستثمارالمؤسسةعن توفرةالبیانات والمعلومات المدراسة و تقییم على ا بالإعتمادوإنمفقط 
و بالتالي عدم كفاءة الإستثمارسیؤثر على قرارات المستثمرین عندأو نقصها لمعلومات فإن عدم توفر اهنا 

الأسواق المالیة.

الأصول المالیة سعارعلى أنها التجاوب السریع و الغیر متحیز  لأكفاءة السوق المالي مما سبق یمكن تعریف 
القوائم المالیة أو ، تتمثل هذه البیانات أساسا في 3في السوق المالیةللمتعاملینتوفرةبیانات الجدیدة المالمع 

، 4ام والأسابیع والسنوات الماضیةي لسعر السهم في الأیمعلومات تنشرها وسائل الإعلام أو في التسجیل التاریخ
قتصادیة العامة على أداء آثار الحالة الإحول مصدر المعلومات أیضا في تحلیلات أو تقاریر تمثلیكما قد 

لكن رغم توفر نفس المعلومات .5للسهملك من المعلومات التي تؤثر على القیمة السوقیةذأو غیر ؤسسة الم
.6في السوق فهذا لا یعني أن تقدیراتهم للمخاطرة و العائد هي نفسهاللمتعاملین 

1Vailhen ,"gestion finance",libraire vuibert,paris, 1981, p 92.
2Kendall MG, "the analysis of economic time series part 1 :prices", journal of the royal statistical society
, 1953, p11-34.

.70، 69درید كامل آل شبیب، مرجع سابق، ص 3

، سلسلة ) مع دراسة خاصة للبورصة المصریة  1994-2003تحلیل أداء البورصات العربیة خلال الفترة (حسین عبد المطلب الأسرج ،4
.65، ص 2004دیسمبر ، 79رسائل بنك الكویت الصناعي ، العدد 

د الثاني، جامعة ، العد، مجلة التجارة والتمویلنموذج مقترح لمعلومات العوائد المالیة في ظل فرضیة السوق الكفء،محمد عثمان مصطفى5
. 10، ص 1995، طنطا

محمد المبروك أبو زید، التحلیل المالي شركات وأسواق مالیة، دار المریخ للنشر، السعودیة، 2009،ص 6.273
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بحیث یتم للموارد المتاحة، أكفیوفر التخصیص الأنه ذلك السوق الذي بالكفءالسوق عرف یمن ناحیة أخرى 
للأصول القیمة السوقیة تعبر عندما ءالسوق كفیكون و، ت الأكثر ربحاإلى المجالاالمتاحة توجیه الموارد 

والتي ینتج عنها عائد یعوض المستثمر عن مخاطر 1الحقیقیةاقیمتهالمالیة المسعرة في هذا السوق عن 
.2ستثمار في السهم الإ

مستثمر كل سیسعى عتقادا الإذلأنه بسبب هالإعتقاد مبدئیا بعدم الكفاءة السوق كفء یجبو حتى یكون 
ما إضافیة و تحلیلها بطریقة دقیقة و مصداقیة و هولحصول على معلومات متعامل على مستوى هذا السوق ل

.3السوقمعنى كفاءة و بالتالي تحقققیمتها الحقیقیة صل المالي نحوللأالقیمة السوقیةسیؤدي بالتالي لتوجه 

:ؤةالكفالمطلب الثاني: خصائص السوق المالیة 

یتمتع بمجموعة من الخصائص نذكر الكفءأن السوق المالي ستخلاصإیمكن من خلال التعریفات السابقة 
منها:

بیع وشراء الأسهم والسندات.-1

المباعة بأسعارها الحقیقیة للتعامل.لأصول المالیةنشر معلومات یومیة عن موجز ا-2

.عملیا وأمؤهلین علمیاتوفر عدد معتبر من المتعاملین -3

.المتدخلین في السوق بتكلفة ضئیلةتوفر المعلومات لكافة - 4

.تتمیز المعلومات بالمصداقیة- 5

.یحصل جمیع المتعاملین على المعلومات في نفس الوقت- 6

.30محمد الصیرفي، مرجع سابق، ص 1

دراسة حدیثة -أثر الإعلان عن التقاریر المالیة السنویة على أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیة، نصیب رجم، عبد الواسع الدقاف2
لعلوم الاقتصادیة وعلوم كلیة ا،سوق المالي بین النظري والتطبیقبحث قدم خلال الملتقى الدولي حول ال-على سوق عمان للأوراق المالیة

. 1، ص 2008، جامعة عنابة أكتوبر التسییر
توزیع المعارف بالإسكندریة، مصر،1995،ص 3.14 منیر إبراهیم هندي، مستقبل أسواق رأس المال العربیة، منشأة
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وصول المعلومات في وقت قیاسي للمتدخلین في السوق مما یجعلها تعبر عن سعر الأصل المالي في تلك - 7
.1اللحظة

التي تساعد على جعل السوق عالیة بالإضافة إلى هذه الخصائص هناك مجموعة من الخصائص التنظیمیة 
وأهم هذه الخصائص ما یلي:الكفاءة 

الهیئة هذه ضعالجهات المتعاملة في السوق، تهامجلسیمثل إدارة مركزیة ة تعرف بـ یئتتوفر السوق على ه-1
كذا قتصادیة والإ،یتلاءم مع التطورات المالیةوفقا لما تطوریها على و تعملالقوانین والتعلیمات جملة من 

.بشكل مستمرالتداولعملیاتعلى مستوى السوق و تتم مراقبةالتقنیة

و ذلك عن طریق السوق المالي، على مستوىعملیات التداولخلق و تطویر قوانین و تنظیمات تنظم -2
مدى إلتزام لبالإضافة للرقابة و المتابعة ،مؤسسات للبورصةوتنظیم دخول الالأصول المالیةدراجلإشروط وضع 

.القوانین و التنظیمات بالمؤسسات المدرجة بهذه السوق 

و محاولة إیجاد ، لابد من الحرص على معرفة مدى مصداقیة المعلومات المقدمة من قبل المؤسسات-3
على تنظیم او هو ما یؤثر إیجابالمؤسساتللإفصاح عن كافة المعلومات الخاصة والعامة لجمیع طریقة 
على مستوى السوق من قبل المتدخلین و لتداول اتنظم و تراقبآلیةضمن نفس الإطار لابد من تطویر ، السوق

تصحیح الأخطاء و بغرضذلكوو صفقاتهم و كذا الأرباح الناتجة عنها، همتعاملاتمراقبة في نفس الوقت
التغیرات الطارئة على السوق بهدف حمایة المتدخلین.

تتمیز هذه الهیئة بجملة أنتكوین هیئة تضم ممثلین عن كافة الأطراف المتدخلة في السوق المالي لا بد -4
و تطبیق الأنظمة سهر على الوالرقابة من مهام هذه الهیئة،من الصفات أهمها أن تكون ذات كفاءة عالیة

.من قبل كافة الأطراف المتدخلة في السوقالتعلیمات والقوانین

مهمة تتمثل حیث بصانعي السوق، توفیر الرعایة الكاملة لـما یعرف خلالعلى سوق مالي نشط منحفاظال- 5
من .الركودنوعا من ها ما تعرف التعاملات على مستو لسوق عندهذه الأطراف بشكل رئیسي في إعادة الحركة ل

دور الوسطاء المالیین في السوق.ناحیة أخرى من الضرورة  الحفاظ على 

.55، 54سمیحة بن محیاوي، مرجع سابق، ص 1
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.لمنع الممارسة الغیر مرغوب فیها التي تعتبر المضاربة واحدة منهاالمستمرة على الأسعارالرقابة-6

الطویلة هذا یمثل حافز البیروقراطیةتبسیط بیئة عمل السوق إلى أقصى درجة من خلال محاربة الإجراءات -7
و إجراءات البیع والشراء ضمن نفس الإطار لابد من تسهیل ، الدخول للسوق الماليالمستثمرین على لتشجیع 

نقل ملكیتها وتسدید ، تسجیلها، تبادل الأوراق المالیةالتسویة المتعلقة بـنجاز عملیات إكما یجب ، جعلها میكانیكیة
ه الإجراءات على نشاط السوق.أثمانها بسرعة بحیث لا تؤثر هذ

.تخصیص نسبة عمولات تكون معقولة- 8

. إعداد قائمة تلخص كافة عملیات السوق-9

.1إقحام التكنولوجیا و وسائل التواصل الحدیثة في التعاملات الیومیة للسوق-10

: و یظهر الشكل الموالي الشروط اللازمة لإقامة بورصة فعالة 

.89، 88درید كمال آل شبیب، مرجع سابق، ص 1
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:: شروط إقامة بورصة فعالة)05(الشكل رقم 

، دار الفكر، دمشق، سوریا)، دراسة تحلیلیة نقدیةق المالیة من المنظور الإسلامي (بورصة الأوراالمصدر: شعبان محمد إسلام البرواري، 
. 40، ص 2002

بورصة رسمیة 
فعالة 

المكان

تصال بین سهولة الإ
المتعاملین 

ستمراریةالإالحریة و

مؤسسات ذات سمعة جیدة 
ومتخصصة في أمور 

البورصة 

ستثمار أموال العملاء إ

ستعداد للبیع والشراء الإ

تنظیم المعاملات والرقابة 

علیها 

سهولة الوصول إلیه 

أن یكون واسعا 

بصورة مباشرة أو عن طریق 
الوسطاء 

وجود تكنولوجیا سریعة

عدد كاف من المتعاملین 

الحریة التامة بین المتعاملین 

عملیات كثیرة ومتكررة 

تسهیل وتسریع الإجراءات 

معروفا ومتفقا علیهأینما یكون 

تقدیم المشورة وتوفیر المعلومات 
الصحیحة 

حمایة المتعاملین من الأخطار 

التلاعب منحمایة السوق 

إطار قانوني وقواعد خاصة 

خلق التوازن المستمر 

التنمیط في المعاملات 

الصحة، الأمانة، السرعة والدقة، 
نضباط في إجراء المعاملات الإ
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:المطلب الثالث: متطلبات كفاءة السوق

مع عالیةلتكالیف تكبد المتعاملینقدرة السوق على خلق التوازن بین العرض والطلب دون مكفاءة التشغیل: -1
.غیاب إمكانیة تحقیق عوائد إضافیة

وصول المعلومات المتوافدة للسوق بسرعة و إنعكاسها على الأسعار دون تكبد تكالیف كفاءة التسعیر:-2
.1نسبیة مع ضمان تساوي الفرص

:كفاءة سوق الأوراق المالیةالمطلب الرابع: قیاس 

الإطار النظري لفرضیة السوق الكفء و شبهه باللعبة العادلة أي أن الأسعار تعكس جمیع FAMAوضع 
حیث سعر الورقة ها.بستثمار مخاطر الإالمعلومات المتوفرة حول الأوراق المالیة محل التداول مما یعكس 

و(+)لحظتینمعلومة جدیدة بین التوافد(+) ویتغیر عند الزمنیةلحظة الدعنالمالیة یعكس المعلومات المتوفرة 
، أي توقعات بالحركة العشوائیة وهو ما یسمى، متوافدةالمعلومات الأثرالذي یعكس T+1(P() لیصل إلى 1(++

لا توافق أسعار التداول في نفس اللحظة أحیانا و یسمى الفرق الملاحظ (T+1)الزمنیة لحظةالالمتعاملین في
T+1(PTE-T+1P=1+T(بخطأ التنبؤ  و هو موضح كالآتي : 

حیث:

1+T.حد الخطأ العشوائي :

T+1P في اللحظة الزمنیة الفعلي التداول: سعر(T+1)

)T+1(PTE من قبل المتعامل في : السعر المتوقع(T+1)ي وضعه في اللحظة لنو ا(T).

:طبقا للمعلومات و هو موضح كما یليقتصادي لحساب العوائد المستقبلیة إنموذج و هناك 

₴)TΩ+n/T(R₴=)TPΩ+n/T(RP

حیث:

.411، ص 1999، منشأة دار معارف، الإسكندریة، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي، 1
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TΩ :المعلومات التاریخیة والحالیة.جمیع

TPΩالزمنیة.لحظةنفس الوفرة للجمیع في: المعلومات المت

بصورة عشوائیة  مما یشكل فرق في التنبؤ بین العائد و العائد الفعلي وهو ما سیر المعلومات للسوق یكون 
:یصاغ كالآتيخطأ التنبؤ وبیسمى

)TPΩ+1T(RP= ET+1+1p= RTM

حیث أن: 

+1pTM في اللحظة الزمنیة: خطأ التنبؤ(T+1) و یعبر عن الربح أو الخسارة الغیر عادي.

T+1R الزمنیة للإستثمار في اللحظة : معدل العائد الفعلي(T+1)

)TPΩ+1T(RPE الزمنیة في اللحظة : معدل العائد المتوقع(T+1)

et= a+bTP+:أخیرا یوضح نموذج قیاس الكفاءة كالتالي

حیث:

TPالزمنیةاللحظة الأوراق المالیة في: سعرT.

: المعلومات.

et.الخطأ  العشوائي :

a في الزمن "ستثمارلال: معدل العائد الفعليT"

bللحظة: معدل العائد المتوقع في ا"T"

للعلاقة الموضح ،لاحقا"Bollerslev"ي طورهلذا"EARCH"نموذج "Engle"بالإضافة للنموذج العام قدم 
في المعادلة النموذجو یوضح لنظریة المحفظةتبعاالعائدأو تذبذب و التباینات في الخطربین العائد المتوقع 

:التالیة 

T+1/2
t1h+t= utY
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حیث :

Y.عائد الأوراق المالیة :

u السابقة: تقدیرات المعلومات.

T.الخطأ العشوائي للمعلومات السابقة :

tH.تباین الخطأ :

ستجابة الأسعار إأهمیةودرجة تقلب العائد تدني، و ة رتباط بین العائد والمخاطر الإهذا النموذجیبرز من خلال 
.1لتحقیق كفاءة السوق للمعلومات 

تكمن أهمیة السوق المالي الكفء في تحقیق عدة :المطلب الخامس: أهمیة السوق المالي الكفء
دلالات بخصوص الإستثمار المالي، من بین تلك الدلالات یمكن إحصاء التالي : 

.یعكس القیمة العادلة للأسعارفءالسوق الك-1

.جمیع المعلومات المتوفرة تنعكس على الأسعار -2

.غیاب التضلیل في التسعیر -3

.تماثل توقعات المتعاملین نظرا لحصولهم على نفس المعلومات -4

.توازن الأوامر المتوافدة للسوق -5

2تحقیق التخصیص الأمثل للموارد. -6

.238–237ص ، مرجع سبق ذكره،  لحسین جدیدین، محمد بن بوزیانعمر بن حاسین،ا بن 1

2 ص51-50. أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق،
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:المبحث الثاني: صیغ كفاءة سوق الأوراق المالیة

تعتبر المعلومات الركیزة الأساسیة لتحقیق كفاءة الأسواق المالیة نظرا لدورها في تحدید القیم العادلة للأصول 
:، و یتم تقسیم مستویات الكفاءة تبعا لنوعیة المعلومات كما یلي المالیة

:: المستویات الثلاثة لكفاءة سوق الأوراق المالیة)06(شكل رقم 

. 515ص، 1993، مصر، منشأة المعارف بالإسكندریة،الأوراق المالیة و أسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي ، المصدر: 

:المطلب الأول: الصیغة ضعیفة الكفاءة 

السعر یتحدد يأ،1للأسعارالمعلومات التاریخیة تماما الأوراق المالیة المتداولة في السوق تعكس أسعارأي أن 
و تمثل المعلومات . 2و بالتالي عدم إمكانیة تحقیق عوائد إضافیة یمكن التنبؤ بسلوكهولا إختلافكل یوم ب

وأسعار الفائدة.السابقة التاریخیة أسعار وأحجام المعاملات، عوائد الأوراق المالیة 

و إختبار الأنماط . رتباطسل الإسلاالصیغةهذهو من أهم إختبارات 

إتجاه التغیر و  عدد مرات حدوثه : معرفة أيتجاه الأسعار، إالتغیر في یدرسختبار الأنماط:إ-1

.84درید كمال آل شبیب، مرجع سابق، ص 1

2Fama," the behavior of stock market prices ", journal of business, vol 38,issue1,jan 1965, p34-35.

مستوى الصیغة 
الضعیفة لكفاءة السوق 
یفترض بأن المعلومات 
التاریخیة سوف تعكس 
.الأسعار السوقیة للسهم

مستوى الصیغة الشبه قویة 
الكفاءة، یفترض أن كل 

العامة سوف المعلومات 
تعكس بالأسعار السوقیة 

.للسهم

مستوى الصیغة القویة 
لكفاءة السوق یفترض 
أن المعلومات العامة 
والخاصة سوف تعكس 

الأسعار السوقیة 
للسهم.
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.متزایدة سعریة+: حركة 

.منخفضة : حركة سعریة -

.تباث ( عدم وجود حركة ) : 0

في FAMA،قام به خلال فترة زمنیة قصیرة للأوراقدراسة التغیرات السعریة ختبار سلسلة الارتباط: إ-2
و توصل سهم30المكون منداو جونزلمؤشر ة العوائد الیومیةسحیث إختبر معامل الإرتباط لسلالخمسینیات 

فرضیة الضعیفة للكفاءة ونظریة الحركة وهو ما یؤكد ال، الإختبار لضعف الإرتباط مع التغیرات السابقة 
العشوائیة للأسعار.

:الثاني: الصیغة متوسطة الكفاءةالمطلب

المعلومات الأسعار جمیعتعكس أي أن 1لاحقة الأوراق المالیة للمعلومات الأسعار قدرة تجاوبطمح لمعرفةت
.حیث ككبار العاملین و مجلس إدارة الشركة التي تمتلكها فئات معینةالمعلومات والمتوفرة للمتعاملینالعامة 

یقوم المتعاملون بتحلیل المعلومات فور وصولها و بالتالي تنعكس على الأسعار في السوق مما لا یسمح بحصد 
عوائد غیر عادیة، و یمكن أن تتمثل المعلومات في الأرباح و التوزیعات ، التغیرات في عرض النقود ، أحجام 

التعامل ...إلخ .  

:المطلب الثالث: الصیغة قویة الكفاءة

المعلومات الخاصة وأالتاریخیة أو، مؤسسةعن السواء العامة واردةالمعلومات اللكافة تستجیبالأسعار أي
لك ذو حسب . و التنبؤالناتجة عن قدرة المتعاملین عن التحلیل ، أوالإدارة بفئة معینة مثل أعضاء مجلس 

بسرعة و بدون تكلفة 2حالیة عامة أو داخلیة خاصةتاریخیة أو المعلومات اللازمةكافةیوفر للمتعاملینفالسوق
.4بصفة تحول دون إحتكار المعلومات من طرف أشخاص معینین.3نفس الوقتو في 

الأسواق المالیة، دار قیاء الحدیثة ، مصر ، 2007، ص 1.247 أمین عبد العزیز ،
.86درید كمال آل شبیب، مرجع سابق، ص 2

، الاقتصاد و الإدارة ، المجلد ، مجلة جامعة الملك عبد العزیزلمحفظة أسهم عادیة في دولة نامیةالتوزیع الأمثل السید إبراهیم الدسوقي ،3
. 46، ص 1990الثالث ، جدة ، 

.174ص ،2011، دار الفكر للنشر، عمان الأردن،أساسیات الإدارة المالیة، محمد قاسم خصاونة4
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كر : نذو من أهم الفئات التي بإمكانها الحصول على المعلومات الخاصة 

:عمال المؤسسة -1

شركة لدیهم القدرة على الإطلاع على المعلومات قبل نشرها مما یمیزهم عن المتعاملین العادیین كبار العاملین بال
بشكل سوق كفء على المستوى القويعدم وجود ، مما یدل على و یسمح لهم بتحقیق عوائد غیر عادیة 

حقیقي. 

للتنبؤ بإتجاه السوق و بإمكانهم الحصول على المعلومات بسرعة و تحلیلها:مدراء المؤسسات المالیة-2
و لكن أتبثت الدراسات عدم قدرتهم على تحقیق بالتالي تحقیق عوائد غیر عادیة مقارنة بالمستثمرین العادیین .

.1لك ذ

سیتم تلخیصها في الجدول الموالي و دراسة العلاقة بینها : بعد التطرق للصیغ الثلاث للكفاءة 

ة:: مستویات الكفاء)02(جدول رقم 

المعلومات
شكل السوق

داخلیة خاصةحالیة عامةتاریخیة

ˣالضعیف

ˣˣشبه القوي

ˣˣˣالقوي

، ص 2012،، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة: عمان، الأردنالأسواق المالیة والنقدیةالمصدر : درید كمال آل شبیب، 
83.

الأشكال الثلاث للكفاءة و المعلومات الموافقة لكل شكل ، من 1990عام "Alexandre"و"Sharp"حوض
و هو ما یبرز ، التابعة للمستوى القوي الأوسع معلوماتإلى الالضیقة التابعة للمستوى الضعیف معلومات ال

.7الشكل رقم التداخل بینها في كل شكل و هو ما یظهره 

.60ص ، 2000دار النهضة العربیة ، القاهرة ، ، إقتصادیات كفاءة البورصةإیهاب الدسوقي، 1



الفصل الثاني : كفاءة سوق الأوراق المالیة

47

:المالي: العلاقة بین أشكال كفاءة السوق)07(الشكل رقم

Time

الطبعة العربیة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع ،-إطار في التنظیم وتقییم الأدوات-الأسواق المالیةالمصدر : أرشد فؤاد التمیمي ،
. 49ص ،2010،عمان، الأردن

للمعلومات الخاصة بالمستوى الضعیف ، المتوسط و القوي ، أي لا یعتبر السوق كفأ نعكاس إهوسعر السهم 
ا ذإلا إبالشكل القوي كفءالسوق یكوني یسبقه أي لا لذافي المستوى ا أتبتث كفاءته ذعند مستوى معین إلا إ

ختلاف إیكون هناك Aالمنحنى الممثل بالمستوى الضعیفففي ظل مر بالمستوى الضعیف و المتوسط . 
بین سعر السوق والقیمة ارقیوضح الفBأما المنحنى ، بین سعر الورقة في السوق وقیمتها العادلة واضح

الخط الممثل بالمستوى القويتعكس قریبة من الصفر لالعادلة و تكاد تكون الفروقات في بعض الفترات الزمنیة
.C1المستقیم 

:المبحث الثالث: المعلومات وكفاءة سوق الأوراق المالیة

تعد المعلومات الركیزة الأساسیة التي یتم على أساسها إتخاد القرارات الإستثماریة فیما یخص تنفید العملیات على 
الأوراق المالیة ففي حالة عدم توفر المعلومات اللازمة تصبح عملیة إتخاد القرار یشوبها الغموض و عدم 

لك تتباین تكلفة الحصول علیها  فتكون إما ذلالتأكد.تختلف مصادر المعلومات من سوق مالي لآخر و تبعا 
.2مجانیة أو مكلفة نسبیا

.50، 48أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص 1
.241-240، مرجع سابق، ص لحسین جدیدین، محمد بن بوزیان،بن اعمر بن حاسین2
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:المطلب الأول: ماهیة المعلومات

عبارة عن البیانات ، ا لابد من تعریفها أولالذتعتبر البیانات المادة الخام للمعلومات مفهوم المعلومات:-1
یتم مزجها للوصول لمخرجات مفیدة تدعى حدث أو أعداد أو كلمات تصف فكرة هیئةالأفكار أو المشاهدات في 

و تتم عملیة دمج ،عبارة عن بیانات تساعد في حل مشكلة معینةأن المعلومات ىوهناك من یر .1المعلومات
2تبرز عناصر هذه العملیة على النحو التالي:حیث البیانات في العقل البشري للوصول لحل مقنع

:): عملیة تكوین المعلومات 08الشكل رقم (

. 17، دار غریب للطباعة، القاهرة، ص مدخل لدراسة المكتبات و علم المعلوماتالمصدر : حشمت قاسم ، 

القرار و تخفض من حالات ذتسهم في عملیة أخذات قیمة حقیقیةأیضا على أنها بیاناتكما یمكن تعریفها 
أما .3و متوفرة لدى جمیع المتعاملین بالسوق بنظام و تساويوالشمول ، الملائمة وتتصف بالدقةعدم التأكد 

القرار ذالمعلومة الخاصة بالسوق المالي فهي بیانات تخص الأصول محل التداول و لها تأثیر على عملیة أخ
. 4الإستثماري

.15ص ،2007والتوزیع،، إیتراك للنشر تكنولوجیا المعلومات ودورها في التسویق التقلیدي والإلكترونيعبد الله فرغلي موسى، 1

.17، دار غریب للطباعة، القاهرة، ص مدخل لدراسة المكتبات وعلم المعلوماتحشمت قاسم، 2

، مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المالیة في التنمیة الاقتصادیة، المعلومات المحاسبیة وأهمیتها في السوق الفعالمسعود علي ناجي، 3
.3ص 

دار النهضة العربیة ، مصر ، ص 149. 4 نصر علي أحمد طاحون ، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة في مصر ،

البیانات

القرار

المعلومات

المشكلة العقل
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مجموعة وهو لتعریف نظام المعلومات تتجه الدراسة بعد تعریف المعلومات مات:مفهوم نظام المعلو -1-1
.1القرار المناسبلأخذتضمن توفیر المعلومات اللازمة للمستثمر القواعد والإجراءات التي

ي یجمع عدة نظم تعمل على تحقیق لذالنظام المتكامل للمعلومات هو النظام اأنواع نظم المعلومات:-1-2
ستتم الإشارة إلى . الأهداف الإداریة للشركة و لیكون نظام المعلومات ناجعا لابد من تكاملها مع بعضها البعض

أهمها بإختصار : 

یخص تدفقات البضائع و بیانات عملیة الإنتاج .نظام المعلومات الخاص بالإنتاج:-1-2-1

.المتعلقة بعملیة الإعلان و بحوث التسویقیخصص البیانات نظام المعلومات الخاص بالتسویق:-1-2-2

الخاصة بالعاملین فیما یخص التدریب و المعلومات یتضمننظام المعلومات الخاص بالأفراد:-1-2-3
المكافأة .

.2كالسجلات والمستندات والآلات ...الخنظام المعلومات المحاسبي:-1-2-4

و یمكن تلخیصها تختلف خصائصها حسب رغبات و إستعمالات المستفیدین منها خصائص المعلومات:-2
فیما یلي : 

ي أعدت من أجله ، و المعلومات الملائمة هي التي تسمح لذمها مع الغرض اؤ أي تلاالملائمة: -2-1
القرار السلیم . ذللمستخدم بإتخا

أي توفیرها في الوقت المناسب یعني عند الحاجة إلیها، لأن التأخر في التوقیت یفقد المعلومة التوقیت: -2-2
أهمیتها. 

. أي خلوها من الإبهام و الغموضح:السهولة و الوضو -2-3

بصورة حقیقیة و دقیقة دون وجود یقصد بها صحة المعلومات و تعبیرها عن الظاهرة : الصحة و الدقة-2-4
أخطاء. 

.3مسعود علي ناجي ، مرجع سابق ، ص 1

.45، 44ص ، 1984، دار النهضة العربیة، بیروت، المحاسبة الإداریةأحمد نور،2
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القرار ذأي أن تكون المعلومات المقدمة معلومات كاملة تغطي جمیع جوانب الظاهرة المراد أخالشمول: -2-5
بشأنها. 

أي أن تكون مقبولة من ناحیة الشكل و المضمون ، شكلا تكون في صورة تقریر أو جدول أو القبول: -2-6
.1عقولرسم بیاني أما مضمونا فتكون مفصلة بشكل م

تتعدد مصادر المعلومات: علومات:مصادر الم-3

.ربع سنويهیكلها بشكل سنوي أو وعن نشاط الشركةتقاریر الشركات: تقاریر -3-1

.مالیة، توصیات بشراء أو بیع الأوراق الحول تقاریر شركات السمسرة: تقاریر-3-2

.ةستثماریالاخدمات الالصحف، المجلات، المعلومات مدفوعة الثمن: -3-3

.2راسعالأفي الحاصل التغیرلمعرفةالكمبیوترعن طریقتوفیر المعلومات قواعد البیانات:-3-4

أهم الأطراف المهتمة بالمعلومات:الجهات المهتمة بالمعلومات:-4

القیمة كتسدید قرضه وفوائده، بیسمح لهماحصول علىللیهدفالمقرض ، البنوككالمقرضون:-4-1
تختلف المعلومات التي ، هاستقرار إتحلیل التدفقات النقدیة المستقبلیة، ومدى للأصول المرهونة،السوقیة العادلة 

، سیولة الأصول المتداولة راهن یهتم بالوضع المالي اله یر الأجل فإنقصقرض حالة الفيالمقرض، هایحتاج
من تمكنهمعلومات صول علىفیهدف للحالقرض طویل الأجل، بما في ذلك السندات، فيومعدل دورانها، أما 

لفوائد وأصل لشركةاللضمان تسدید على المدى الطویل، رادیةیالإوتقییم القدرة تدفقات الأموالتحلیل توقعات 
.المختلفة قتصادیةالدین في ظل الظروف الإ

حاجة للمعلومات لإرتباطهم الشدید بالشركة و تحملهم للعواقب في حالة أكثر الأطرافالمستثمرون:-4-2
المتابعة المستمرة لككذو هاستثمار والمفاضلة بینمن تقییم فرص الإالربح أو الخسارة ، حیث تمكنهم المعلومات 

.قرار البقاء أو الرحیل ذلمعرفة مجریات الأحداث و إتخا

سمیر جمال العیسى،إدارة مصادر المعلومات و البیانات، الأكادمیون للنشر و التوزیع ، عمان ، الأردن ، 2014، ص 1.29-27
، مجلة متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتهامعارفي فریدة، مفتاح صالح، 2

.184، ص 2010–07/2009عدد-الباحث
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شركة و تقییمها كطرف خارجي اللرقابة على أعماللومات و تقوم بتحلیلها لتحتاج الإدارة للمعالإدارة:-4-3
.المناسب في الوقت أي طارئتخاذ الإجراءات المناسبة لمواجهة إمهتم بالشركة للتمكن من

لك مدیریة الضرائبكذسیاسات على المستوى الكلي، وضعتهتم بالمعلومات بغیةالجهات الحكومیة:-4-4
.لتقدیر الضرائب الواجب دفعهاشركة للالمعلومات المالیة تهتم ب

لحقائق والمعلومات بعدالة وموضوعیة، لشركةمدى إظهار القوائم المالیة للیهتمون بمراقبي الحسابات:-4-5
.1و مدى تطابقها مع المبادئ المحاسبیة

:المطلب الثاني: تحلیل المعلومات

القرار السلیم للتعامل في الأصول المالیة لابد من إستناده على نماذج تحلیلیة ذلیتمكن المستثمر من إتخا
للمعلومات و هي متمثلة أساسا في التحلیل الأساسي و الفني. 

منشأة وربحیة البالتنبؤ غیةقتصادیة والمالیة، ببتحلیل البیانات والمعلومات الإیهتمالتحلیل الأساسي:-1
.2المصدر من المنشأة السهم بیع سعر و هو ما یتوقف علیه المعرضة لها المخاطر معرفة

، ظروف المؤسسةو قتصادیة العامة الظروف الإلابد من إلقاء الضوء على عنصرین التحلیل الأساسي بللقیام
قتصادي وعنصر تحلیلعنصرین هما: عنصر التحلیل الإبهذا النوعیهتمالتحلیل من أعلى إلى أسفل، و أي

ظروف القطاع.

قتصادیة العامة والمتغیرات الكلیة للتنبؤ تحلیل الظروف الإیعنيالعامة:قتصادیة تحلیل الظروف الإ-1-1
رفعقتصادي یالنشاط الإتطور ذإت التضخم، لاكالناتج المحلي الإجمالي ومعدها تحلیلو قتصادیة بالحالة الإ

.55-51طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص 1

.159منیر إبراهیم هندي، مرجع سابق، ص 2
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نتائج التحلیل الإقتصادي تسمح للمستثمر بإختیار موعد الدخول لسوق الأسهم أو .1أسعار الأوراق المالیة
.2الخروج منه

بین ختلاففي الإأهمیتهابرزالخطوة الثانیة في التحلیل الأساسي وتتمثل تحلیل ظروف الصناعة:-1-2
حیث ،هافي مؤسساتحیث یظهر التحلیل أحسن الصناعات التي یمكن الإستثمار أداء الصناعات المختلفة. 

فیما یلي:تتشابه نتائج المنشآت التي تنتمي لصناعة واحدة و یمكن تلخیص مراحلها 

، حیث د نوعیة الصناعة وطبیعة المنتجدورة حیاة الصناعة تحدتحلیل دورة حیاة الصناعة والنشاط: -1-2-1
صناعة دفاعیة ،صناعات مرتبطة بالدورات ،صناعات متنامیة :إلىهادورة نشاطسبحتصنف الصناعات 

وتمر دورة حیاة الصناعة بثلاث فترات هي :صناعات متنامیة ومرتبطة بالدورات وصناعات متدهورة،،

.إنخفاض الطلب نتیجة المنافسةالعكسوأ، هالطلب علیإرتفاعظهور المنتج ومرحلة الظهور:-

.لهالمستثمرین ب ایجذمما ، لأسعارنخفاض اإوالعالیةبالجودةبها تتمیز الصناعة ة التوسیع:مرحل-

نمو مستقر.ستقرار:مرحلة الإ-

ا النوع من التحلیل على تقییم الصناعة حالیا و العمل هذیعمل التحلیل الكیفي لخصائص الصناعة:-1-2-2
:أبرزها وعلى تقییمها مستقبلا 

للتنبؤ بمستقبل الصناعة.تمد على التحلیل التاریخي للمبیعات و الأرباح یعالأداء التاریخي للصناعة: -

توسیع دائرة المنافسة ، القدرة على التفاوض لدى الطرفین ، المنافسة بین : تتبع ما یليهيالمنافسة:-
الصناعات، البضائع المدعمة . 

الحكومة على ترقیة و تطویر قطاع الصناعة من خلال التدخل في و تعني قدرة السیاسات الحكومیة:-
أعمالها .

.حیث یتبع أداء الصناعة المستجدات و التغیرات الأساسیة الواقعة في زمن ما التغیرات الهیكلیة:-

قتصادیة تخصص نقود، ، أطروحة دكتوراه في العلوم الإ-دراسة قیاسیة-فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة ،بن اعمر بن حاسین1
.93، ص بنوك ومالیة،جامعة أبي بكر بلقاید ،تلمسان،الجزائر 

2 B. JAQUILLAT ,Bruno Solnic , les marchés financiers et gestion de portefeuille,dunod,paris,2éme
édition,1976,p2-3.
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أي التركیز على مستقبل الصناعة من خلال الإعتماد على التحلیل للتنبؤ :المستقبلي تقییم ال-1-2-3
.1بالأحداث المستقبلیة كتوقع الصناعات الرائدة مستقبلا 

التحلیل الفني:-2

ةهو عبارة عن أسلوب إعداد خرائط و رسوم توضح مسار حركة سعریة معینة أو دراسمفهومه:-2-1
كذلك یسعى للتنبؤ بحركة معینة مستقبلا بالإعتماد على معطیاتها ،علاقات بین الأسعار و متغیرات أخرى

الرسوم والأشكال البیانیة بواسطةالسوق والأسعار حركة دراسةأي .2الماضیة  لإتخاد القرار الإستثماري السدید
و یرتكز على مجموعة عناصر نجیزها كالتالي : .3حركتها مستقبلالتنبؤ بلفي الماضي

التغیرات في العرض و الطلب تؤثر على الأسعار و من ثم على حركة السوق.-

قوى العرض و الطلب تخضع للعدید من الأحكام منها المنطقیة و الغیر منطقیة  حیث یعمل السوق على -
موازنتها تلقائیا و بصورة دائمة لوضع السعر اللازم.

من أبرز أدوات التحلیل الفني إشتهرت نتیجة قدرتها على التنبؤ بأزمة الكساد :1906نظریة داو" -2-2
.4تستخدم الإتجاهات العامة للسوقالعظیم  

: على فرضیات أساسیة تتمثل فیما یليتقوم: هافرضیات-2-2-1

.5للعاملین في الأسواقالأسعار مرآة السلوكات و التصرفات المتوسطات تلغي كل شيء: -

ي یمثل حالة السوق سواء لناتجاه الأساسيالإتتأثر الأسعار بثلاث إتجاهات : أولها تجاهات السوق:إ-
یمثل تعدیل لردات الفعل الناتجة عن التحلیل الأساسي تجاه الثانويأما الإالإرتفاع أو الإنخفاض لعدة سنوات ،

.97، 93بن اعمر بن حاسین، مرجع سابق، ص 1

.141محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص 2

.271، ص 2009، كایرو كوبي سنتر، عالم البورصة رؤیة تحلیلیة تعلیمیة بسیطةجیهان جمال، 3

.222منیر إبراهیم هندي، مرجع سابق، ص 4

.144محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص 5
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الخاصة بحركات سعریة لا تتجاوز الأسابیع و یمكن أن تؤدي لتوجهات تجاهات غیر الرشیدةوأخیرا الإ، 
.خاطئة

هي مرحلة الشراء الكثیف من طرف المتعاملین المرحلة الأولى تتخللها ثلاث مراحل، تجاهات الأولیة:الإ -
املین لزیادة بالسوق، أما المرحلة الثانیة فتتمیز بتطور الظروف الإقتصادیة و إرتفاع الأرباح مما یحث المتع

الأصول المالیة و أخیرا المرحلة الثالثة المتصفة بإستقراریة الأرباح و بالتالي شراء الأسهم.

.أي أن تبرز متوسطات مؤشرات القطاعات صدق بعضها البعضرتباط المتوسطات ببعضها البعض:إ-

تجاهات السوق  أي أن ینخفض یعني لابد أن یتبع حجم التعامل إتجاه:محدد أساسي للإ كأحجام التعامل -
.أثناء هبوطه أو یرتفع أثناء صعوده

:تضم نوعین من الأدوات أدوات التحلیل الفني:-2-2-2

أهم من وط لأسعار السوق بیعمل على قیاس إتجاهات الصعود و الهأدوات التحلیل الفني لأسعار السوق:-
.1المؤشرات مؤشر الثقةبرزومن ألحركات الأسهم مستقبلا مؤشرا ي یمثل لناتجاه المستثمرین مقاییسه إ

الجودةمؤشر الثقة =  مرتفعة السندات عائد
الجودة متوسطة السندات عائد

×100 .

یزید الطلب على السندات كبیرة المخاطر و بالتالي ترتفع قیمتها و یقل السوق بثقة المستثمرین في حالة -
% والعكس صحیح.100نسبةالمؤشر منعائدها مما یقرب 

مؤشر ،خریطة القوة النسبیة للسهم،مؤشر القوة النسبیة:هاأهمأدوات التحلیل الفني لسعر الورقة المالیة:-
.2خرائط الشمعدان،المتوسط المتحرك

.49إیهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص 1

.172محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص 2
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، المستقبليسعرالتجاه إ:  تكشف تعرضت لمجموعة من الإنتقادات أهمها :إنتقادات نظریة داو–2-2-3
إهمالها لتغیرات السعر الأساسیة في الأسعار، البطئ في الكشف عن التغیرات الأساسیة،التغیراتعتمد على ت

.1الواقعة من یوم لآخر 

:المطلب الثالث: علاقة المعلومات بكفاءة سوق رأس المال

ذفي إتخاعلاقة متینة حیث تساهم المعلومات كفاءة سوق رأس المال والمعلومات لتحدید العلاقة:-1
لك من خلال مساعدتهم على إختیار العائد المطلوب و تخفیض ذالمتعاملین لقراراتهم الإستثماریة السلیمة و 

حالات الغموض و عدم التأكد و بالتالي زیادة حجم المتعاملین و تنشیط السوق المالي و الإقتصاد ككل ، و 
من اوافیة و متماثلة بالنسبة لجمیع المتعاملین لیتمكنو لتؤدي المعلومات دورها بشكل جید لابد من توفیرها بصورة

تحلیلها و تفسیرها على أكمل وجه . 

هو نشر ، الإفصاح نشرها و الإفصاح عنها مدىعلى المعلومات المالیة و أساسارتكزتحقق كفاءة السوق ی
القدرة على كانیة تحقیق أرباح و المعلومات الهامة المتعلقة بالمشاریع للمستفیدین منها لتمكینهم من التنبؤ بإم

یعتمد على سیاسة الوضوح و الشفافیة في إظهار الحقائق المالیة للمهتمین بها لتجنب ،2همسداد إلتزامات
.3التضلیل

تتفوق على نتیجة إعتقادهم أن توقعاتهم تهالبعض بعدم كفاءشكیعندما أیضاالسوق الماليكفاءة تتحقق 
ا السوق هذو بالتالي یسعون للحصول على معلومات أكثر و تحلیلها مما یزید من كفاءة البعض الآخرتوقعات 
سوق رأس المال.یزید من كفاءة التحلیل المالي أي أن 

سعر لیصل لسیزید الطلب علیها و بالتالي یرتفع سعرهاالورقة المالیة بأقل من قیمتها الحقیقیة، ا سعرت ذفمثلا إ
التحلیل المالي وسیلة هامةالعكس في حالة تسعیرها بأقل من قیمتها. أي وقیمتها العادلةعطيالتوازن الذي ی

.244بن اعمر بن حاسین وآخرون، مرجع سابق، ص1

، أطروحة كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القیمة السوقیة لسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربیةلطرش سمیرة،2
.90، ص 2010، العلوم الاقتصادیة، جامعة منتوري قسنطینة،هدكتورا 

.55، ص 2000، الدار الجامعیة، الإسكندریة، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق عبد العال حماد، 3
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بل ستتاح الفرصة أحیانا لتحقیق ،تكون كما هو متوقع دائمالأن أسعار الأسهم لن السوق لتحقیق الكفاءة في 
.1عوائد غیر عادیة

نجاح سوق الأوراق المالیةیعتمدت المالیة حیثعلى كفاءة نظام المعلوماالسوق الماليخلاصة تتوقف كفاءة ك
:على عدة نقاط أهمها

للمؤسسات المدرجة في البورصة لتقدیر القیمة العادلة لأسهمها.المركز المالي توضحالتي معلومات المالیة ال-

ملین.من حیث الخصائص و المخاطرة بصفة تغطي حاجات المتعاالأوراق المالیة القابلة للتداولتنوع-

علومات اللازمة لإستعمالها في المفاضلة بین البدائل.المضرورة الإفصاح و الإعلان لتوفیر -

درجة المخاطرو ،مستقبلاالتدفقات النقدیة أهمیة المعلومات المحاسبیة للمستثمرین حیث تمكنهم من التنبؤ ب-
.لتكوین المحفظة الإستثماریة المناسبة

في ن و كالمسؤولن و متلاك بعض المتعاملین لمعلومات لا یمتلكها الآخر یعني إالمعلومات:أثر عدم تماثل -2
المستثمرین لتحقیق عوائد غیر عادیة. مما یؤدي للشعور ىیقومون بحجب معلومات محددة علالشركات الذین

عدم تماثل حجم السوق.بعدم المساواة و بالتالي إنخفاض حجم المتعاملین و الأصول المالیة المتداولة أي تناقص
مماتحلیلها لفر المؤهلینعدم توفر المعلومات أو توفرها بشكل غیر عادل أو عدم تو یعني أیضا المعلومات 

.و سوء التسعیرإلى سوق للمضاربة العشوائیةالسوق المالي یحول 

نفعها للمتعاملین أو رداءة كفاءة نظام المعلومات إلى التأخر في نشر المعلومات، مما یقلل منقد ترجع عدم
تحقیق البعض وظاهرة عدم تماثل المعلومات نوعیة المعلومات التي تتضمنها القوائم مما یساهم في إنتشار 

.2غیر عادیة و فشل المستثمرین في إتخاد القرارات السلیمةلعوائد 

:لسوق أهمها التي تحول دون كفاءة االأسبابالعدید من: هناكعدم كفاءة السوقدواعي-3

.92-91لطرش سمیرة، مرجع سابق، ص 1

.245، 244بن اعمر بن حاسین وآخرون، مرجع سابق، ص 2
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عملیة تعدیل المخاطر تعني التخلي عن الورقة المالیة لتفادي الخسائر المخاطر:بمتعلقة مشاكل-3-1
الممكنة .

لفئة أخرى لأنها، وغیر ملائمةلفئة معینة قد تكون المعلومات ملائمة مشكلة المعلومات الملائمة : -3-2
وضوح المعلومة من جهة أخرى.ترتكز أساسا على قدرات التحلیل من جهة و مدى

هذهمثل ،لا تعتمد على عملیة التحلیل في تحقیق عوائد أحیانا دورا یلعب الحظ مشكلة إخفاء الحظ:-3-3
.و بالتالي إخفاؤها أیضا یعد مشكلة عدم كفاءة السوقتوحي بالأعمال 

على المعلومات جسسونین یتوجود المطلعین الذها سببالبیانات:لىمشكلة التجسس (التلصص) ع-3-4
لكفاءة او هنا تظهرمما یبین صورة غیر واضحة عن كفاءة السوقستفادة منها في تحقیق عوائد إضافیة، للإ
.09الشكل رقم في و هو موضحمتوافدة للمعلومات الالإستجابة بطبیعة الكفاءةرتباط إمفادهاقتصادیة الإ
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:الأسعار السوقیة للمعلومات الجدیدةستجابة : إ)09(الشكل رقم 

حالة المعلومات الجیدة:-3-4-1

الأیام قبل وبعد وصول المعلومات الجدیدة

حالة المعلومات غیر الجیدة:-3-4-2

الطبعة العربیة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع،- وتقییم الأدواتإطار في التنظیم -الأسواق المالیةالمصدر : أرشد فؤاد التمیمي، 
. 41ص ،2010،عمان، الأردن

ة للبعض أي ستجابة مبالغتكون الإ،حین وصول المعلومات الجیدة إلى السوقأنه 09یتضح من الشكل رقم 
قد من جهة أخرى)، مثلادینار33السوق (كفاءة مما ینفي الورقة المالیة فیرتفع سعر قیمة المعلومات،لمغایرة

رد فعل السوق الكفءرد فعل تدریجي

رد فعل مبالغ به
سعر السهم60

40

30

33

-6 -4 -2 0 +2 +6 +8

رد فعل التدریجي

رد فعل السوق الكفء

رد فعل مبالغ به

سعر السهم60

40

30
27

-6 -4 -2 0 +2 +6 +8
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حالة الكفاءة لیرجعفإن السوق بغض النظر عن كیفیة الإستجابة.و تتم الإستجابة بتأنيلتحلیل یقوم البعض با
.1القرارذتحلیل المتعاملین للمعلومات و أخبعدكاملة ال

لأن (Karl Pearson)شبه السوق بالشخص المخمور من قبل الإحصائي المعروف كارل بیرسون-
ه لبیته هذا في ذالشخص المخمور سیتحرك دون وجهة معلومة تم یعود لمكانه و إن لم تجده إما جاء أحد وأخ

ه للتحقیق و هذا في حالة المعلومات السیئة، فالسوق كالشخص ذحالة المعلومات السارة، أو جاء شرطي و أخ
فإذا كانت جیدة تحسن السعر و توجه للإرتفاع أما إذا كانت المخمور ترتكز حركة الأسعار به على المعلومات 

. 2سیئة یتوجه للإنخفاض

.42-39أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص 1

، أطروحة دكتوراه ، تخصص قتصاد الوطني دراسة حالة بورصة مالیزیا كفاءة الأسواق المالیة الناشئة و دورها في الإمونیة سلطان، 2
.103، ص 2014/2015اقتصادیات النقود و البنوك و الأسواق المالیة ، جامعة محمد خیضر بسكرة ، 
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الفصــــــــــــل: لاصةخــــــــ

على أصل نظریة السوق الكفء والتي ترجع للستینات و م التعرفكفاءة سوق الأوراق المالیة تةمن خلال دراس
ستجابة أسعار الأوراق إمن معرفة ماهیة الكفاءة والتي تعني ت الباحثة من التطورات، حیث تمكنعرفت العدید 

المالیة للمعلومات المتاحة عنها، حیث تختلف مستویات الكفاءة تبعا لهذه المعلومات تاریخیة كانت أم عامة أو 
سعار ا وبین الأخاصة، وهذا یبرز الدور الهام الذي تلعبه المعلومات في سوق الأوراق المالیة حیث التفاعل بینه

ما یجسد كفاءة سوق رأس المال، ولتعكس هذه المعلومات الأسعار الحقیقیة للأصول لابد أن تكون هو
ستثماراتهم مما یشجعهم على إتخاذ القرار السلیم في إة لجمیع المتعاملین لتساعدهم علىصحیحة، كاملة ومتماثل

ا المستوى أضحى إختبار كفاءة بعض لهذ، وصولا فعیلهتستثمار وتحقیق الأرباح وبالتالي تنشیط السوق ولإا
الأسواق المالیة الناشئة عند المستوى الضعیف بإستخدام بعض الإختبارات القیاسیة أمر حتمي لتكلیل الفصول 
السابقة بنوع من التحلیل التجریبي لعینة من الأوراق المالیة ، یعتبر موضوع تلك الإختبارات هو أساس الفصل 

الثالث التالي . 



الفصل الثالث :

دراسة كفاءة بعض 
الأسواق المالیة  

الناشئة
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: تمهید

بعد دراسة الإطار النظري للأسواق المالیة والتعرف على ماهیة الأسواق المالیة وأنواعها وطبیعة الأدوات المالیة 
محل التداول بها، ثم التعمق في دراسة كفاءة هذه الأسواق، صیغها ومقوماتها وتوضیح العلاقة الوطیدة بینها 

ختبار هذه إفي هذا الفصل بقامت الباحثةكفاءتها، وبین المعلومات والأهمیة البالغة للمعلومات في تجسید
ختبار الكفاءة على المستوى الضعیف لبعض الأسواق المالیة الناشئة كبورصة عمان، إلعلاقة عن طریق ا

ختبارإالمتمثلة في حصائیةالإختبارات عن طریق الإمالیزیا و بورصة شنغهايبورصة الدار البیضاء، بورصة
.الإرتباط الذاتي و الجزئيجذر الوحدة و دالتي
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المبحث الأول: ماهیة الأسواق المالیة الناشئة.

تعریف الأسواق المالیة الناشئةالمطلب الأول:

اتها في مرحلة یقتصادإالأسواق المالیة للبلدان التي تمر (Marchés émergents)یقصد بالأسواق الناشئة 
سوق ناشئ ضمن هذه الشروط، تفترض الرجوع إلى عدد الطریقة الأفضل لتحدیدقتصاد السوق. إتجاه إتحول ب

نطلاق، حیث توجد قتصاد فإنها تعني مرحلة الإفصفة "ناشئ" إذا ما أطلقت على الإ،من الخصائص النوعیة
أكثر المردودیة بالنسبة للمستثمرین هي إمكانیة نمو هامة، وهذا یعني أن فرص الربح بالنسبة للمشروعات و

ات المتطورة.یقتصادأهمیة من تلك التي یمكن الحصول علیها في الإ

ولكي یمكن الحدیث عن سوق یجب أن یكون البلد المعني متمتعا بهیكلیة بورصیة متطورة بما فیه الكفایة، حتى 
ثناة من والأسواق الصغیرة التي تعتبر دون نشاط فعلي هي بالتأكید مست،ستثماریسمح للوكلاء المالیین بالإ

.1وصفها بالناشئة

وهناك من یعرفها بأنها تلك الأسواق التي توجد خارج الدول الأكثر تقدما، وتنتمي إلى دول نامیة في مرحلة 
قتصاد السوق، وأهم ما تتمیز به هذه الأسواق هو الزیادة الكبیرة في القیمة السوقیة للأسهم، إالتحول إلى 

الجدیدة.بالإضافة إلى تزاید حجم الإصدارات 

في قارة 13سوقا على المستوى العالمي: 38وتقدر الهیئات المالیة الدولیة عدد الأسواق المالیة الناشئة بنحو 
وبالرغم أن الصفات العامة التي تمیز ،في الشرق الأوسط06في إفریقیا، 07في أمریكا اللاتینیة، 12آسیا، 

ختلافات عدیدة تفرق بینها مثل: إوجد الأسواق الناشئة هي واحدة في معظمها إلا أنه ت

عدد الشركات الجدیدة.-
القیمة السوقیة للأسهم.-
لأموال المتداولة.احجم -

، الطبعة الأولى، دار المنهل اللبناني، بیروت، البورصات والأسواق المالیة العالمیة (الجزء الثاني) قضایا نقدیة ومالیةوسام ملاك، 1
.93، ص 2003
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قتصادیة والمالیة، مثل حجم القطاع الخاص ختلافات تعكس بدورها طبیعة كل دولة من الناحیة الإوهذه الإ
فاعلیة الجهات الرقابیة وترتیبات والأخرىشتراك المستثمرین الخارجیین، مصادر التمویل إمدى ،ودوره

.1المقاصة والتسویة

حیث یعود إلى 1981ستخدامه لأول مرة سنة إیطلق مصطلح الأسواق الناشئة للأوراق المالیة والذي تم -
ستفادة من العوائد ستثمار الأمریكیة التي كانت تبحث عن مناطق جغرافیة ذات نمو قوي من أجل الإبنوك الإ

من طرف الشركة المالیة الدولیة على حیث أطلق ، 2المرتفعة في الأسواق المالیة التي ینتظر أن تتطور و تنمو
نتقالیة ویكون حجمها ونشاطها أو مستوى تطورها في النمو أسواق الأوراق المالیة التي تكون في مرحلة الإ

توفر فیها الشرطان التالیان على اإذpoorStangart and، فمثلا تصنف الأسواق كناشئة حسب شركة 3متزاید
الأقل:

قتصاد ذي دخل متوسط أو منخفض حسب تعریف البنك الدولي.أن تنتمي لإ
 ستثمار منخفضا مقارنة بالناتج المحلي الخام.مال القابل للإالأن یكون رأس

قتصادیات ولي للإعلى تصنیف البنك الد1995للأسواق الناشئة یعتمد إلى غایة S & Pلقد كان تعریف 
قتصادیات أسواق ناشئة إذا كان الناتج المحلي الخام للفرد لا یتجاوز المتوسطة والضعیفة الدخل، حیث تعتبر الإ

العتبة (الحد) التي یحددها البنك الدولي لتمییز هذه الدول عن الدول  المرتفعة الدخل إلا أن هذه الطریقة 
ر كحساب الناتج الخام للفرد یتأثر بالتقلبات الحادة لمعدل سعر عتماد على الدولاأصبحت غیر ناجعة، فالإ

یلزمها الكثیر من الوقت التيالصرف، هذا بالإضافة إلى تحفیز الإحصاءات الخاصة بالناتج المحلي الخام
إلى طریقة أخرى تتمثل في مقارنة الناتج المحلي الخام S & Pوبالتالي تنشر متأخرة، لتجاوز هذا الضعف لجأ 

.للفرد خلال السنوات الثلاثة الماضیة بالعینة التي یحددها البنك الدولي

.160بوكساني رشید، مرجع سابق، ص 1

، الملتقى الدولي سیاسات التمویل و أثرها العولمة المالیة و تأثیرها على أداء الأسواق المالیة الناشئة ساعد مرابط ، أسماء بلمیهوب ، 2
. 12، ص 2006نوفمبر 22-21الدول النامیة ، بسكرة بومي على الاقتصادیات و المؤسسات دراسة حالة الجزائر و 

المجلة العلمیة للاقتصاد و التجارة ، كلیة دورها في التنمیة الاقتصادیة ،مقومات أسواق الأوراق المالیة  وعمر محمد عثمان صقر ، 3
.86، ص 1995التجارة ، جامعة عین الشمس ، العدد الثاني ، 
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ستثمار نسبة للناتج المحلي الخام، الضعف النسبي لرأس المال القابل للإالمیزة الثانیة للأسواق الناشئة تتمثل في
یسمح للأجانب ستثمار برأس مال السوق بعد خصم رأس المال الذي لا ویعرف رأسمال السوق القابل للإ

% الأولى من الأسواق المضیفة وفق هذا المعیار، 25لستثمار فیه فتكون السوق ناشئة إذا كانت لا تنتمي بالإ
نفتاح إوذلك خلال إحدى السنوات الثلاث الماضیة، وكما یلاحظ فإن هذا المعیار الأخیر یركز على مدى 

ستثمار الأجنبي، مراقبة ستثمارات مثل القیود على الإدا للإستثماریة الأجنبیة، فالأسواق التي تضع حدو السوق الإ
تقید نشاط السوق وبالخصوص التيرأس مال تدخل الحكومة في الشركات المدرجة في السوق والتشریعات

.1ستثمار الأجنبي تعتبر عموما أسواقا ناشئةالإ

تها الحدیثة، الناتج القومي الإجمالي أبرز الخصائص المشتركة للأسواق الناشئة هي إذًا حجمها المتواضع، نشأ
نفتاحها الضعیف على إفرد المتدني نسبیا في بلدان هذه الأسواق، على ألا یسقط من الحسبان أخیرا العائد ،

المستثمرین الأجانب. لكن من جانب آخر، تظهر العدید من الثغرات فیما یتعلق بعمل هذه الأسواق وتنظیمها، 
الفعالیة فیما یخص السرعة والضمان، كما أن الرسملة البورصیة في هذه الأسواق وینعكس ذلك بشيء منعدم 

وثقل كبریات المشروعات في الرسملة البورصیة هو ،هي عادة أدنى من تلك التي تسجل في الأسواق المتطورة
مما تقدم، فإن ناشئة إذا ما قورن مع ما هو علیه في الأسواق المتطورة. على الرغم النسبیا أعلى في الأسواق 

عتباطیا.إ الحدود بین بعض الأسواق الناشئة والأسواق المتطورة تبقى أحیانا غیر واضحة وتجعل التصنیف 

المطلب الثاني: تصنیفات الأسواق المالیة الناشئة.

مصطلح السوق الناشئ ینطبق سواء على الأسواق المنشأة حدیثا أو على البورصات التي تمارس نشاطها منذ 
قتصادیات تلك البلدان. كذلك، فإن بورصات بلدان أوروبا عید دون أن تتمكن من الإسهام في تطویر هام لإزمن ب

فتتاحها في بدایة التسعینیات تشكل أیضا جزءا من الأسواق الناشئة. هذه الأخیرة إالوسطى والشرقیة التي أعید 
، الأسواق الناشئة بالمعنى الضیق یمكن أن تصنف ضمن مجموعات ثلاث: الأسواق الناشئة الأكثر تقدما

والأسواق الحدیثة النشأة أو تلك التي تعاني من ركود.

الأسواق الناشئة الأكثر تقدما:-1

، أطروحة دكتوراه في العلومدینامیكیة أسواق الأوراق المالیة في البلدان الناشئة: حالة أسواق الأوراق المالیة العربیةسامیة زیطاري، 1
.45، 44، ص 2004الاقتصادیة فرع القیاس الاقتصادي، جامعة الجزائر، 
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تایلندا الخ ...) تجمعها وتایوانهذه المجموعة تضم أسواق بلدان عدة (مالیزیا والمكسیك وكوریا الجنوبیة و
أنظمة ،ستقرار نسبي في أسعار الصرفإ،معدلات التضخم واق المتطورة: بعض الخصائص المشتركة مع الأس

،تبادل هام في سوق الأسهم ،سهولة التوجه إلى الأسواق الدولیة للأسهم والسندات ،مالیة ومصرفیة متطورة 
ستخدام تقنیات متطورة نسبیا في كافة العملیات الواقعة على الأوراق المالیة.إ

ة الأولى لا یمكن أن تشبه بأسواق البلدان المتقدمة، ولا زالت أمامها مراحل من التقدم یجب أسواق هذه المجموع
عرضة على وجه شبه مقتصادیة السائدة، لا بل أنها أن تجتازها، لذلك فهي شدیدة الحساسیة على الظروف الإ

ة رأسا لتلبیة الشروط كما أن المشروعات المحلیة لیست في معظمها مؤهل،دائم لتقلبات حادة في الأسعار
بل یقتصر التسعیر الخاصة بالتسعیر (نشر المعلومات المحاسبیة والمالیة، التقید بالقواعد المحاسبیة الخ ...) لا

.اتأحیانا في هذه الأسواق على كبریات الشركات الدولیة والشركات المتعددة الجنسی

الأسواق الناشئة بالمعنى الضیق للمصطلح: -2

الأسواق الناشئة بالمعنى الضیق هي أسواق الأرجنتین والبرازیل والهند ونیجیریا والفیلیبین التي تعتبر حسب 
نوعیة في بناها وتقنیات عملها.غیراتتجاه تحقیق تإسائرة بمؤسسة التمویل الدولیة

نتشار وهذا تحدیدا ما الإفعلى الصعید التقني یلاحظ أن بعض التقنیات المرتبطة بحسن أداء الأسواق هي قلیلة 
ستخدام المعلوماتیة في إختتام ومقاصة العملیات، بتسلیم الأوراق المالیة، بنشر المعلومات وبدرجة إیتعلق ب
التسعیر.

لدوریة والهیكلیة كالتضخم بالإضافة إلى ما تقدم، فإن هذه البلدان لم تستطع لغایة الآن حل بعض مشكلاتها ا
غیر الكافي للأسواق المالیة.ن في المبادلات الخارجیة والتطورداخیل والثروة، عدم التواز التركز الهام للم، الحاد

بالنسبة لتلك البلدان لا یبدو عادة التوجه إلى أسواق رؤوس الأموال الدولیة في غایة السهولة، لكن على إذن،
لقول بأن هذه الأسواق تسیر الرغم من ذلك، فإن ما أشیر إلیه یختلف بین بلد وآخر وعلى وجه عام یمكن ا

.1تجاه الأفضلإب

الأسواق الحدیثة النشأة أو تلك التي تعاني من الركود:-3

وسام ملاك ، مرجع سابق ، ص 1.97-94
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في إطار تعریف أكثر شمولا للأسواق الناشئة، یمكن القول بأن هذا المصطلح ینطبق على أسواق جمیع البلدان 
.اتها متقدمةیقتصادإالتي لا یمكن أن تعتبر 

تقدم، فإن هذه الأسواق هي أسواق البلدان النامیة وأسواق بلدان أوروبا الوسطى والشرقیة وأسواق كما أشیر فیما 
شتراكیة في آسیا. ابق، وكذلك أسواق بعض البلدان الإالبلدان التي ظهرت على إثر سقوط الإتحاد السوفیاتي الس

غواتیمالا والأكوادور وغانا وعلى سبیل المثال، یمكن أن تصنف ضمن هذه المجموعة أسواق ساحل العاج 
النتائج التي حققتها هذه البلدان كانت على قتصادیة فإن ونظرا لعدم وجود حلول لمشكلاتها الإ،والإتحاد الروسي

هذه الأسواق ،وجه عام غیر مرضیة كما أن توجهها نحو تدفقات رؤوس الأموال الدولیة كان محدودا أیضا
قتصاد الوطني متواضعا، وهذا ما ینعكس بدوره عبر ء، حیث یبدو حجم الإالمالیة هي إجمالا في مرحلة نشو 

.1حجم ضعیف للعملیات

یظهر إذن أنه من الصعب إیجاد خصائص مشتركة بین جمیع الأسواق الناشئة، لكن یبقى البحث عن تحریك 
الصعوبات التي قد تظهر إلا أن،أكثر فعالیة للموارد كأحد الأهداف التي تُجمِع علیها كافة الأسواق المذكورة

قتراحات قابلة في إتختلف بالتأكید من بلد لآخر، ونتیجة لذلك، یصبح من الصعب على هذا الصعید، صیاغة 
تطبیقها للتعمیم.

المطلب الثالث: خصائص الأسواق المالیة الناشئة

أسواق الأوراق المالیة الناشئة تتباین فیما بینها لیس فقط من حیث الحجم و إنما من حیث الأداء و الخصائص 
القیمة السوقیة للأسهم  مثلا،  فضلا عن تباین البیئات ،عدد الشركات المسجلةالهیكلیة ، فقد تختلف من حیث 

وهي من حیث 2لا أنها تتمیز بالعدید من الخصائصا التباین إذو رغم هقتصادیة و المالیة التي تعمل بها، الإ
المبدأ تتمحور حول التالي:

المرتفعة.ودیتهامرد، وكذلك هاخطر التقلبات الحادة فی
رسملتها البورصیة.وتها سیول
مهاتنظی.

، الدار الجامعیة ، الإسكندریة، 2003، ص 107. 1 العولمة و قضایا اقتصادیة  معاصرة عمر صقر ،
، دراسات العلوم الإداریة الكفاءة :دراسة تطبیقیة على بورصة عمانأثر خصائص الأسواق الناشئة على اختبارات نضال أحمد الفیومي ، 2

. 333، ص 2/2003، العدد 30، المجلد 
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.المنتجات المالیة المتداولة
 نفتاح السوق، مستوى إالعدید من العوامل الأخرى التي یمكن أن تدرج ضمنها إدارة المشروعات، درجة

.دخار الوطني.... الخ الإ

المردودیة:الخطر و-1

ستثمار ما في أصل مالي یتوضح عادة عبر الفارق المعیاري للمردودیات الذي یلاحظ إالخطر الذي ینجم عن 
رتفاعا كلما إستنادا إلى النظریة المالیة الحدیثة فإن المردودیة المرتقبة لأصل مالي تزداد إ و ،خلال فترة معینة

أصبح الخطر أكثر شدة.

ستثمار في أصل مالي:إالخطر الناجم عن -1-1

الدولیین لمكونات محفظات ع المستثمریننتیجة ضعف الرسملة وقلة السیولة في الأسواق الناشئة فإن إعادة توزی
فهذه الأسواق هي ،هم قد یثیر تغیرات حادة في الأسعار باتجاهي الارتفاع أو الانخفاض على حد سواءسندات

أیضا شدیدة الحساسیة على بعض العوامل الخارجیة  كتطورات أسعار المواد الأولیة أو الأزمات البترولیة التي 
قتصاد ( في فنزویلا على سبیل المثال، كان لتقلبات أسعار البترول بالغ الأثر على أسعار تؤثر على مجمل الإ

) كذلك فإن عدم 1991ندلاع حرب الخلیج الثانیة في العام إزدادت بمعدل سبعة أضعاف عند إالبورصة التي 
ستقرار الأسعار.إعدم جتماعي والشفافیة المحدودة للأسواق تشكل أیضا عوامل هامة لستقرار السیاسي والإالإ

ستثمار في الأسواق إن تقلب أسعار القیم في البورصة هو أداة قیاس كمیة تجمع بین كافة المخاطر المرتبطة بالإ
الناشئة: الخطر المرتبط بآفاق النمو الاقتصادي وبنتائج المشروعات، الخطر السیاسي، خطر الصرف ...الخ.

الناشئ، فكل خروج لرؤوس الأموال قد تكون له آثار هامة على أما خطر السیولة فهو مرتبط بضیق السوق
تطور مؤشر السوق المحلي.

إلى جانب خطر التقلب، یوجد خطر آخر مقتصر حصرا على الأسواق الناشئة وهو عائد إلى عدم الدقة النسبیة 
ظام المالي وأخیرا إلى غیاب في المعلومات غیر الكافیة الموفرة للمستثمرین، وكذلك إلى الشفافیة المحدودة في الن

حتفاظ بالأوراق المالیة.عنصر السرعة في عملیات التسدید والتسلیم وعنصر الضمانة فیما یتعلق بالإ

المردودیة المرتفعة في الأسواق الناشئة:-1-2
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لأخیرة تتوضح هذه ا،إن الفارق المعیاري للمردودیات الذي یمیز الأسواق الناشئة یقابل عادة بزیادة في المردودیة
قتصاد وعبر الآفاق الواعدة فیما یتعلق بأرباح المشروعات.عبر معدلات النمو المرتفعة للإ

كما أن مردودیات الأسواق الناشئة ترتبط بعلاقة تبادلیة ضعیفة، لا بل وأحیانا سلبیة مع مردودیات الأسواق 
حتواء محفظة الأوراق المالیة العائدة لمستثمرین دولیین على أوراق إن أالمتطورة، كذلك أثبتت الدراسات المیدانیة 

وهذا یعود جزئیا ،ودیتهامردمالیة متداولة في الأسواق الناشئة یقلص من خطر تلك المحفظة، ویرفع كذلك من 
خرى.رتباط الضعیف بین الأسواق الناشئة بحد ذاتها من جهة وبینها وبین الأسواق المتطورة من جهة أإلى الإ

سیولة السوق ودرجة تركزه: -2

إن سیولة وتركز السوق یتوضحان من خلال عوامل عدة، أهمها:

حجم التبادلات، قیمة العملیات، الرسملة البورصیة، والحیز الذي تشغله الشركات العشر أو العشرین الأكثر 
أهمیة (الأكبر حجما) في تلك الرسملة.

همیة في الأسواق الناشئة إذا ما قورن مع ما هو علیه في الأسواق أما التركز فهو على وجه عام أكثر أ 
% من الرسملة الإجمالیة في 13المتطورة، وإذا كانت الشركات العشر الأوائل في الولایات المتحدة لا تمثل سوى 

% في السوق 80، وإلى حوالي ندونیسيالأ% في السوق 35السوق، فإن هذه النسبة ترتفع إلى حوالي 
% في السوق الأردني. تجدر الإشارة إلى أنه في إطار بورصات 55ویلي، كما أنها تصل إلى ما یقارب الفنز 

الشركات السبع عشرة الأوائل في النصف الأول من التسعینیات حوالي ثلتالأسواق الناشئة وبمعدل وسطي، م
إن هذا التركز الشدید یعكس درجة خطورة ،% من الرسملة البورصیة60ملیات و % من قیمة مجمل الع64

مرتفعة فیما یتعلق بالسیولة. كما أن عدم القدرة النسبیة على تبادل كتل هامة من ورقة مالیة معینة  دون أن 
هو بالتأكید أحد العوامل الأساسیة التي تحد من قدرة الأسواق الناشئة على یؤثر ذلك بشكل ملحوظ على الأسعار

.1ینجتذاب المستثمر إ

تنظیم السوق:-3

تتوضح أبرز ركائز التنظیم الجید للسوق من خلال التالي: 

بتصرف.108، 104وسام ملاك، مرجع سابق، ص 1
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تقنیات وبرامج المعلوماتیة:الستخدام أحدث إ-3-1

ستخدامها للمعلوماتیة حسب درجة تطورها.إتظهر الأسواق الناشئة تفاوتا شدیدا في مدى 

إعلام وحمایة المستثمرین:-3-2

حتفاظ بالأوراق تعمل بمقتضى توصیات "مجموعة الثلاثین" فیما یتعلق بالمقاصة والإیظهر أن البلدان  التي 
ر المالیة (مؤتمنون مركزیون على الأوراق المالیة، تسلیم مقابل تسدید، مهلة تسدید بعد ثلاثة أیام من إعطاء الأم

المحتفظین بالأوراق المالیة التقید بهذه الإجراءات یسهل بالتأكید من مهمة بإجراء العملیة) هي قلیلة جدا.
ویجتذب المزید من المستثمرین.

التوفیق بین تحریر السوق ووضع قواعد لضبطه:-3-3

تحقیق نوع من التوازن بین إلغاء القیود بهدف تنشیط  المنافسة والقیام جبفي سبیل تطویر السوق المالي، ی
بالضبط المطلوب للقضاء على التزویر وعدم الاستقرار.

المنتجات المالیة المتداولة:-4

التمییز بین نوعین من المنتجات المالیة المعروضة على المستثمرین في الأسواق الناشئة.یجب في هذا الصدد، 

المنتجات المالیة المسعرة والمتداولة في الأسواق الناشئة:-4-1

تداول ثلاث فئات أساسیة من الأدوات المالیة في الأسواق الناشئة، وهي تحدیدا: الأسهم، السندات والمنتجات تم ی
مشتقة.ال

الأسهم: -4-1-1

رتفاع منذ أن المزید من الإالمستثمرة بأسهم لا زالت تشهدتجاه الأسواق الناشئةإإن نسبة تدفقات رؤوس الأموال ب
إذ شهد ،ع بالعلاج الجدي لأزمة المدیونیةو شر المج الخصخصة وتحریر الأسواق و وضعت حیز التطبیق أكبر برا

ملیار دولار.52إصدارات لأسهم جدیدة في الأسواق الناشئة بلغ مجموعها قرابة 1994العام 

السندات:-4-1-2
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السندات القابلة عرفت حیث ،بالسندات في الأسواق الناشئة نموا كبیرا خلال العقد السابقستثمارشهد الإ
للتحویل إلى أسهم نجاحا منقطع النظیر، وذلك راجع إلى كونها توفر حمایة للمستثمر بالإضافة إلى عدم 

ستفادة من فرص فائض القیمة الذي قد یتحقق في المستقبل. مساسها بالإ

المنتجات المالیة المشتقة:-4-1-3

لذلك فإن ،بعائدات الصادرات من المواد الأولیةة في الغالبالبلدان ذات الأسواق المالیة الناشئخیلمداترتبط 
بعض هذه الأسواق كان قد بدأ منذ سنوات عدة بتطویر منتجات مالیة مشتقة من أجل إدارة خطر تقلب أسعار 

في المقابل تعتبر المنتجات المالیة المشتقة سواء كانت على معدلات فائدة أو على أسعار ،السلع المصدرة
صرف أو على مؤشرات أخرى حدیثة النشأة في معظم هذه الأسواق (تستثنى من هذه الأخیرة بعض الأسواق 

في البلدان المتقدمة. كتلك التي في مالیزیا أو البرازیل) التي تعد على وجه عام أقل تنظیما من تلك التي توجد

إصدار شركات الأسواق الناشئة لمنتجات في الأسواق الخارجیة والتسعیر في هذه الأسواق لمنتجات -4-2
صادرة في الأسواق الناشئة:

ستقطاب عدد أكبر من المستثمرین أصدرت العدید من الشركات المسعرة في الأسواق الناشئة أسهمها في إبهدف 
ورة الأجنبیة، و أیضا أقدمت على التسعیر في هذه الأخیرة لأسهمها التي كانت قد أصدرتها بعض الأسواق المتط

في السوق المحلي. فیما یتعلق بالسندات هناك توظیفات في الأسواق الأجنبیة لسندات مصدرة في السوق 
هذه الإصدارات ،جنبیةالمحلي، وهناك أیضا الإصدارات للسندات التي تقوم بها الشركات المحلیة في الأسواق الأ

التوظیفات في الأسواق المتطورة تجیب رغبات المستثمرین الذین یستفیدون من المعطیات المحاسبیة والمالیة و
المتطورة والمتطابقة مع المعاییر الدولیة فیما یتعلق بالشركات.

المنتجات المالیة من نموذج الأسهم: -4-2-1

المقصود بذلك على وجه الخصوص:

(European Depositary Receipt) « EDR »

(Global Depositary Receipt) « GDR »

(American Depositary Receipt) « ADR »
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وهي في مجملها أسهم نموذجیة مصدرة في الأسواق الناشئة لكنها مسعرة في أسواق أجنبیة متطورة. وتعتبر قیم 
الشركة البترولیة الأرجنتینیة) من ضمن القیم " (أيYPF" وشركة "Telefonos de Mexicoكل من شركة "

الأكثر سیولة في بورصة نیویورك.

المنتجات المالیة من نموذج السندات: -4-2-2

وفي العام ، نتشار خلال السنوات الأخیرةالمزید من الإرضین في الأسواق الناشئة بالیوروشهدت إصدارات المقت
ملیار دولار، فهناك السندات المصدرة بالین والموظفة في 37ه قارب مجموع هذه الإصدارات ما قیمت1994

و كي والموظفة في الولایات المتحدة، ریأسواق مالیة غیر یابانیة، أو أیضا السندات المصدرة بغیر الدولار الأم
هتمام الشدید من قبل المستثمرین.التي لاقت الإ

المنتجات المالیة المشتقة:-4-2-3

مالیة المشتقة یتیح للمستثمرین فرصا للتدخل على صعید المواد الأولیة والمؤشرات والعملات توفر المنتجات ال
یشار في هذا الإطار إلى تطور أدوات التغطیة المتعلقة بالأسواق الناشئة المصدرة ، كماومعدلات الفائدة

Chicago Board"ستحدثت إ1994في بدایة العام ،والمسعرة في أسواق مالیة أخرى Options Exchange" خیارا
من ضمن 1994في العام Telefonos de Mexicoكذلك كان الخیار على سهم ، Mexicoعلى مؤشر بورصة 
سهم الأكثر تسویقا في الولایات المتحدة. الأأحد الخیارات على 

:خصائص أخرى -5

: ببالإضافة إلى ما سبق ذكره من خصائص تتمیز الأسواق الناشئة أیضا 

نفتاح السوق: إدرجة -5-1

والتحریر النسبي لحركات ،نفتاح الأسواق من خلال عدد الشركات الأجنبیة المسعرة فیها من ناحیةإتقیم درجة 
فالأسواق الناشئة هي إلى حد بعید أقل تدویلا من تلك المتطورة.،رؤوس الأموال من ناحیة أخرى

والعدید من ،جانب للحد من حیازتهم للأوراق المالیة المحلیةتجاه فرض قیود على الأإإن الأسواق تظهر میلا ب
البلدان فرضت حدودا قصوى على هذه الحیازة.

هناك ثلاثة نماذج أساسیة من القیود القانونیة والمؤسساتیة التي تحد من إمكانیة الاستثمار:و 
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.الحد الأقصى لدرجة مشاركة الأجانب المسموح به في السوق
 ملكیة الأجانب للشركات.القیود على
.القواعد التي تحكم تحویلات المستثمرین الأجانب بالعملات الصعبة لأرباحهم ورؤوس أموالهم

من وجهة نظر المستثمر الأجنبي، یبقى الدخول إلى الأسواق الناشئة مشوبا بالحذر طالما أنه یحدث في ظل 
في ظل عدم تحریر الأسواق باتجاهي الداخل والخارج قیود على الملكیة وعلى التحویلات بالعملات الصعبة، أي 

على حد سواء.

دخار الوطني: مستوى الإ-5-2

دخارها الوطني، بالمقارنة مع حاجاتها إتعاني غالبیة البلدان التي توجد فیها أسواق ناشئة من نقص في مستوى 
دخار من ضمن ي تعتبر فیها معدلات الإستثناءات فیما یتعلق بأسواق آسیا التبالتأكید هناك بعض الإ،التمویلیة

زدادت أهمیة المبالغ المستثمرة بأسهم وسندات في الأسواق إكلما حیث رتفاعا في العالم.إالمعدلات الأكثر 
الناشئة من قبل مستثمرین محلیین، كلما أصبح تقلب السوق لا یتأثر بتدفقات وسحوبات رؤوس المستثمرین 

ح نمو السوق مستمرا وینجم عنه خلق فرص "فوائض قیمة" للمستثمرین.في هذه الحالة ، یصب.الأجانب

إدارة المشروعات: -5-3

یلاحظ في معظم الأسواق الناشئة أنه لا تتاح لجمیع المساهمین إمكانیة العضویة في مجالس الإدارة أو أیضا 
ساتیون الأجانب دائما في من جهة أخرى لا یشارك المستثمرون المؤس،المشاركة الدائمة في جمیع قراراتها

القرارات المشار إلیها، وهذا ما یفسر ولو جزئیا التقلبات التي تطرأ على رؤوس الأموال. إن فرض القیود النسبیة 
على المستثمرین الأجانب من قبل الأسواق الناشئة، یهدف بطبیعته إلى وضع حد لإشراك المستثمرین غیر 

ة. هذه القیود تتعلق بالنسبة المئویة القصوى لمساهمة المستثمرین الأجانب المقیمین في إدارة المشروعات المحلی
ستثمار في بعض القطاعات. یشار أخیرا، إلى أن بعض في رأس المال، وأحیانا یمنع على هؤلاء الأخیرین الإ

البلدان تقوم بإصدار أسهم مخصصة لغیر المقیمین لا تتمتع بحق التصویت.

:التشریعات الضریبیة-5-4
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ستقطاب المستثمرین الأجانب، وضعت معظم الأسواق الناشئة تشریعات ضریبیة أكثر مرونة من تلك إمن أجل 
التي تطبق في البلدان المتقدمة. هذه التشریعات تتعلق بشكل أساسي بالضریبة  المفروضة على فائض القیمة 

.1في رأس المال وبالضریبة على أرباح الأسهم الموزعة

ختبار الكفاءة على المستوى الضعیف لبعض الأسواق المالیة الناشئة : إالمبحث الثاني : 

بالصیغة الضعیفة : الأردنختبار كفاءة بورصة إ:المطلب الأول 

للأوراق المالیة  : الأردنالتعریف ببورصة -1

ومصرح لها بمزاولة العمل كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح 1999مارس 11تأسست بورصة عمان في 
تدار بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة ،كسوق منظم لتداول الأوراق المالیة في المملكة

أعضاء ومدیر تنفیذي یتولى إدارة ومتابعة الأعمال الیومیة للبورصة. 

ها مجلس مفوضي تتكون عضویة البورصة من الوسطاء المالیین والوسطاء لحسابهم وأي جهات أخرى یحدد
تلتزم بورصة عمان بتوفیر مبادئ العدالة والشفافیة ،هیئة الأوراق المالیة والذین یشكلون الهیئة العامة للبورصة

رسیخ أسس والكفاءة والسیولة، حیث تسعى البورصة إلى توفیر بیئة سلیمة وصحیة لتداول الأوراق المالیة وت
ین في سوق رأس المال. وللقیام بذلك قامت بورصة عمان بتطبیق أنظمة ، وحمایة المتعاملالتداول السلیم والعادل

تقوم بورصة عمان بتوفیر أنظمة إلكترونیة ووسائل ربط وقاعات ، حیثوتعلیمات تتماشى مع المعاییر العالمیة
متابعة تلك مجهزة بالأدوات والوسائل التقنیة الحدیثة. ومراقبة عملیات التداول في السوق والتنسیق مع الهیئة في

، كما ا بمبادئ التداول العادل والسلیملتزام أعضائهاالعملیات. كما قامت بوضع معاییر للسلوك المهني لضمان 
تحرص بورصة . كذلك تحرص على ضرورة النشر الفوري والصحیح للمعلومات لجمیع المهتمین بنفس الوقت

عمان على إقامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعیات والمنظمات العالمیة وإبرام الاتفاقیات معها، 
تحاد إ تحاد البورصات العربیة، و إوالمشاركة في المؤتمرات والندوات العربیة والعالمیة وهي عضو فاعل في 

.تحاد الدولي للبورصاتالبورصات الأوروبیة الآسیویة، والإ

وتضمنت الخطة ،)2018-2016بإقرار خطة إستراتیجیة للأعوام (2015قامت بورصة عمان خلال العام 
عدد من الأهداف الإستراتیجیة والمبادرات والمشاریع التي تنسجم مع أهداف البورصة، وذلك للمحافظة على 

.172-170بوكساني رشید، مرجع سابق، ص 1
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ي وتحقیق رسالة ورؤیة البورصة. الإنجازات التي تحققت لغایة الآن وتطویر العمل في البورصة من كافة النواح
:وتشمل هذه الخطة عدد كبیر من المشاریع أهمها

 لكتروني جدیدإتطبیق نظام تداول.

تطبیق نظام للرقابة على تداول الأوراق المالیة.

 لكتروني للشركات المدرجة وشركات الوساطةإتطبیق نظام إفصاحي.

ق مالیة جدیدة مثل الصكوك والسنداتعمل لقاءات تعریفیة لحث الشركات على إصدار أورا.

حث الشركات العائلیة على التحول لشركات مساهمة عامة والإدراج في السوق.

حتساب مؤشر جدید لبورصة عمان بالتعاون مع مؤسسة دولیة متخصصةإ.

العمل على رفع تصنیف بورصة عمان لسوق ناشئ.

تطویر تطبیقات عامة لبورصة عمان على الأجهزة الذكیة.

ستثماریة المتاحةالقیام بحملات لتوعیة المجتمع المحلي والتعریف بسوق رأس المال والفرص الإ.

ل عروض ترویجیة للشركات الأردنیةالقیام بعم.

1.تعزیز التعاون مع البورصات المناظرة

تحدید عینة الدراسة : -2

السوق هذا فرضیة الصیغة الضعیفة لفعالیة ختبارإعلى الأردنفي تقییم كفاءة بورصة عتمدت الباحثةإ 
ستقراریة السلاسل الزمنیة لأسعار الأوراق المالیة المأخوذة إختبار إرتباط الذاتي و الإختبارإستعمال إب

القطاع المالي ( بنوك العینة المدروسة هي عبارة عن معطیات یومیة  تخص أسعار عشر أسهم من. كعینة
مأخوذة 2017إلى ماي 2014مالیة متنوعة ) خلال فترة تتراوح من ماي  ، عقارات و خدمات، تأمینات

من الموقع الإلكتروني للبورصة و موضحة في الجدول التالي : 

1 -http://www.ase.com.jo/ar 04/09/2016 14:23
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.الأردن: قائمة الأسهم محل الدراسة لبورصة )03(الجدول رقم 

السهم 

القطاع اسم الشركة 

JOIB البنوك البنك الإسلامي الأردني

JOKB البنوك البنك الأردني الكویتي

JOMA العقارات الموارد للتنمیة و الاستثمار

BOJX البنوك بنك الأردن

FINS التأمین الأولى للتأمین

JIJC التأمین الأردن الدولیة للتأمین

AMAL الخدمات المالیة المتنوعة الأمل للاستثمارات المالیة

UBSI البنوك بنك الإتحاد

UINV الخدمات المالیة المتنوعة الاتحاد للاستثمارات المالیة

FFCO الخدمات المالیة المتنوعة الأولى للتمویل

.الأردنعتماد على موقع بورصة المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

ختبار الكفاءة على المستوى الضعیف : إ-3

ختبار الجذور الأحادیة إثم لجزئي لأسهم عینة الدراسة، الذاتي و ارتباط ختبار دالتي الإإبقامت الباحثة
ADFدیكي فولر الموسع ختبارإستعمال إب (Augmented Dickey Fuller) ختبار فیلیب بیرون إو

PP (Philippe Perron)عتماد على برنامج بالإEVIEWS7.
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رتباط بین قیم العملیة التي عشوائیة مستقرة تقیس الإرتباط الذاتي لعملیةدالة الإ: رتباط الذاتيختبار الإ إ-
رتباط یوجد بین قیم نفس العملیة عند أزمنة مختلفة، كل عملیة ،المصطلح ذاتي سببه أن الإkتفصلها فجوة

رتباط ذاتي ذات شكل خاص.إعشوائیة تستخدم كنموذج لوصف السلاسل لها دالة 

و1-قیم السلسلة المتجاورة حیث تتراوح قیمة معامل الارتباط الذاتي بین رتباط إرتباط الذاتي مدى تبُین دالة الإ
k>0أو مختلف عنه معنویا بالنسبة لأي فجوة0معامل بارلات تساوي ستقرار السلسلة تكون قیمة إ، في حالة 1

.رتباط الذاتينعدام معاملات الإإمما یعني قبول فرضیة 

إلى عدد مشاهدات T، وترمز1ن وتبای0یعي ذو وسط حسابي وزیع طبرتباط الذاتي لها تمعاملات الإ
الجدولیة لقانون التوزیع الطبیعي المعیاري عند درجة ثقة المتغیر. فإذا أردنا مثلا أن نقارن القیمة المحتسبة و

صغر من القیمة الجدولیة فإننا سنقبل فرضیة العدم (بأنأ%)، فإذا كانت القیمة المحتسبة 95معینة (مثلا 
).0والعكس یختلف جوهریا تماما عن 0یساوي kمعامل بارلات بدرجة إبطاء

نحدار مختلفة إختبار ثلاثة معادلات : یتضمن هذا الإ)ADFختبار جذر الوحدة لدیكي فولر الموسع (إ-
تجاه عام، إ تجاه العام والثالثة بدون حد ثابت و تحتوي الأولى على الحد الثابت والثانیة بوجود الحد الثابت والإ

والتي تعني وجود جذر الوحدة أو المتغیر غیر مستقر إذا كانت القیمة B=0 :0Hفرضیة العدم ختبارإویتم 
ختبار مرة أخرى ، وهو ما یتطلب إعادة الإ(الحرجة) الجدولیةtالمحسوبة أصغر من القیمة المطلقة المطلقة 

ستقرار السلسلة وذلك إذا كانت القیمة المطلقة إدل على التي تB<0 :1Hلكن بعد أخذ الفروق، والفرضیة البدیلة 
ة الأصلیة ساكنة عند المستوى ل، ومتى وجدت السلس(الحرجة) الجدولیةtالمحسوبة أكبر من القیمة المطلقة 

1,2أما إذا تطلب أخذ الفروق(I) 0نه یقال أنها متكاملة من الدرجة الصفر (إف , …d لجعلها مستقرة نقول أنها (
.d(I1متكاملة من الدرجة (

متباطئةقیمعلىیحتويلاأنهفيختبار السابق الإعن: یختلف )PPختبار جذر الوحدة لفیلیب بیرون (إ-
أي الأخطاء ذات التباینات الزمنیةالسلسلةفيالأولىالفروقفيرتباطالإعتبارالإفيللفروق، والذي یأخذ

ر الوحدة و أسلوب دمج ذتحلیل العلاقة التوازنیة طویلة الأجل باستعمال اختبارات جعلي عبد الزهرة حسن، عبد اللطیف حسن شومان ،1
.2012، دیسمبر 9، المجلد 34، مجلة العلوم الاقتصادیة ، العددالنماذج المرتبطة ذاتیا و نماذج توزیع الإبطاء
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یساويلامتوسطبوجودویسمح،1لإحصاءات دیكي فولرغیر المعلميالتصحیحستخدامإبالغیر متجانسة
ستخدام نفس القیم إفولر الموسع كما یتم ختبار دیكيإخطي للزمن، إلا أنه یقوم على نفس صیغ تجاهإ و صفراً 

الحرجة.

رتباط الذاتي للعینة المدروسة : دراسة الإ -3-1

.JOIBرتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسة سهم : دالة الإ )04(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 13:27

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.987 0.987 482.90 0.000

.|******* .|.     | 2 0.974 0.027 954.68 0.000

.|******* .|.     | 3 0.963 0.041 1416.6 0.000

.|******* .|*     | 4 0.955 0.101 1871.5 0.000

.|******* .|.     | 5 0.948 0.055 2320.4 0.000

.|******* .|.     | 6 0.942 0.072 2765.0 0.000

.|******* .|.     | 7 0.935 -0.046 3203.7 0.000

.|******* .|.     | 8 0.928 0.024 3636.8 0.000

.|******* .|.     | 9 0.921 0.008 4064.3 0.000

.|******* .|.     | 10 0.913 -0.021 4485.8 0.000

.|******* *|.     | 11 0.903 -0.105 4899.0 0.000
.|******| .|.     | 12 0.894 -0.012 5304.1 0.000
.|******| .|.     | 13 0.883 -0.055 5700.3 0.000
.|******| .|.     | 14 0.872 -0.037 6087.5 0.000
.|******| .|.     | 15 0.860 -0.051 6465.4 0.000
.|******| *|.     | 16 0.848 -0.066 6833.4 0.000
.|******| .|.     | 17 0.838 0.070 7193.3 0.000
.|******| .|.     | 18 0.827 -0.029 7545.1 0.000
.|******| .|.     | 19 0.817 -0.015 7888.7 0.000
.|******| .|.     | 20 0.806 -0.009 8223.8 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال و منه فهي غیر مستقرةض تشویش أبی
Q=8223.8التي بلغت قیمتها Q Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 

دراسة لعینة من المؤشرات المالیة العربیة -ختبار نموذج كفاءة الأسواق المالیة : مدخل لتقییم أسعار المنتجات المالیة إزهیر غرایة ، 1
.41، ص 2015، جانفي 13، الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة و الإنسانیة ، العدد -
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0.05:20=31.41هي أكبر من إحصائیة، و h=20عند 
2X ،0ومن ثمة نرفضH معاملات نعدام إفرضیة

رتباط الذاتي . و نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ

.JOKBرتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم : دالة الإ )05(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:04

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.961 0.961 457.90 0.000

.|******* .|*     | 2 0.934 0.142 891.57 0.000

.|******* .|.     | 3 0.911 0.056 1304.7 0.000
.|******| .|.     | 4 0.886 -0.009 1696.6 0.000
.|******| .|.     | 5 0.860 -0.030 2066.8 0.000
.|******| .|.     | 6 0.834 -0.027 2415.4 0.000
.|******| .|.     | 7 0.811 0.021 2745.4 0.000
.|******| .|.     | 8 0.785 -0.039 3055.2 0.000
.|***** | .|.     | 9 0.762 0.025 3347.9 0.000
.|***** | .|.     | 10 0.739 -0.001 3624.1 0.000
.|***** | .|.     | 11 0.714 -0.039 3882.6 0.000
.|***** | *|.     | 12 0.686 -0.069 4121.4 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.659 -0.026 4341.9 0.000
.|***** | .|.     | 14 0.631 -0.019 4545.0 0.000
.|****  | .|.     | 15 0.602 -0.037 4730.1 0.000
.|****  | .|*     | 16 0.580 0.074 4902.5 0.000
.|****  | .|.     | 17 0.562 0.055 5064.2 0.000
.|****  | .|.     | 18 0.539 -0.031 5213.7 0.000
.|****  | .|.     | 19 0.520 0.018 5353.0 0.000
.|****  | .|.     | 20 0.504 0.030 5484.1 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5الصفر عند نسبة معنویة ویا عن ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
Q=5484.1التي بلغت قیمتها Q Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
رتباط الذاتي . و نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. JOMAرتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم : دالة الإ )06(الجدول رقم 

Date: 06/21/17   Time: 14:10
Sample: 5/13/2014 5/11/2017

Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.933 0.933 431.38 0.000
.|******| .|.     | 2 0.871 0.010 808.48 0.000
.|******| .|.     | 3 0.822 0.065 1145.1 0.000
.|******| .|.     | 4 0.777 0.014 1446.7 0.000
.|***** | .|.     | 5 0.739 0.032 1719.6 0.000
.|***** | .|.     | 6 0.702 0.002 1966.3 0.000
.|***** | .|*     | 7 0.677 0.086 2196.5 0.000
.|***** | .|.     | 8 0.655 0.019 2412.3 0.000
.|***** | .|.     | 9 0.635 0.029 2615.5 0.000
.|***** | .|.     | 10 0.623 0.070 2811.9 0.000
.|****  | .|.     | 11 0.612 0.015 3001.3 0.000
.|****  | .|.     | 12 0.598 0.006 3182.9 0.000
.|****  | .|.     | 13 0.590 0.053 3359.9 0.000
.|****  | .|.     | 14 0.577 -0.020 3529.6 0.000
.|****  | .|.     | 15 0.563 0.001 3691.4 0.000
.|****  | *|.     | 16 0.532 -0.126 3836.0 0.000
.|****  | .|.     | 17 0.499 -0.031 3963.6 0.000
.|***   | .|.     | 18 0.469 -0.022 4076.5 0.000
.|***   | .|.     | 19 0.439 -0.017 4175.6 0.000
.|***   | .|.     | 20 0.416 0.021 4264.9 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني البسیط كلها خارج مجال الثقةاتيرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
Q=4264.9التي بلغت قیمتها Q Ljung-Boxجمیع المعاملات . أو من خلال إحصائیة % بالنسبة ل5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
رتباط الذاتي . و نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. BOJXالذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهمرتباط: دالة الإ )07(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:17

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.985 0.985 481.26 0.000

.|******* .|.     | 2 0.970 0.007 949.36 0.000

.|******* .|.     | 3 0.958 0.059 1406.3 0.000

.|******* .|.     | 4 0.944 -0.040 1851.3 0.000

.|******* *|.     | 5 0.928 -0.109 2281.5 0.000

.|******* .|.     | 6 0.910 -0.048 2696.4 0.000
.|******| .|.     | 7 0.893 0.006 3096.8 0.000
.|******| .|.     | 8 0.876 -0.028 3482.5 0.000
.|******| .|.     | 9 0.858 -0.006 3853.5 0.000
.|******| .|.     | 10 0.840 0.010 4210.3 0.000
.|******| .|.     | 11 0.823 -0.027 4552.9 0.000
.|******| .|.     | 12 0.805 0.014 4881.9 0.000
.|******| .|.     | 13 0.789 0.016 5198.3 0.000
.|******| .|.     | 14 0.771 -0.047 5501.3 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.755 0.042 5792.3 0.000
.|***** | *|.     | 16 0.737 -0.083 6070.1 0.000
.|***** | .|.     | 17 0.719 -0.001 6335.2 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.702 0.002 6588.2 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.686 0.032 6830.2 0.000
.|***** | .|.     | 20 0.671 0.039 7062.3 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
التي بلغت قیمتها Q Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 

Q=7062.3 عندh=20 31.410.05:20=ةهي أكبر من إحصائی، و
2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام إفرضیة

رتباط الذاتي . و نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي معاملات الإ
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. FINSرتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )08(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:21

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.957 0.957 454.00 0.000

.|******* .|*     | 2 0.928 0.145 881.68 0.000

.|******* .|*     | 3 0.908 0.128 1292.4 0.000
.|******| .|.     | 4 0.886 0.005 1684.4 0.000
.|******| .|.     | 5 0.866 0.018 2059.2 0.000
.|******| .|.     | 6 0.845 -0.004 2417.1 0.000
.|******| .|.     | 7 0.829 0.053 2762.5 0.000
.|******| .|.     | 8 0.812 -0.010 3093.9 0.000
.|******| .|.     | 9 0.794 -0.003 3411.4 0.000
.|******| *|.     | 10 0.768 -0.100 3709.7 0.000
.|***** | .|.     | 11 0.748 0.022 3993.3 0.000
.|***** | .|.     | 12 0.728 -0.019 4262.5 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.709 0.012 4518.1 0.000
.|***** | .|.     | 14 0.694 0.046 4763.7 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.682 0.051 5001.4 0.000
.|***** | .|.     | 16 0.673 0.051 5233.4 0.000
.|***** | .|.     | 17 0.662 0.009 5458.3 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.651 -0.001 5676.1 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.640 0.010 5887.1 0.000
.|***** | .|.     | 20 0.629 -0.014 6091.0 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
عند Q=6091التي بلغت قیمتها Q Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة ت% بالنسبة لجمیع المعاملا5یبلغ 

h=20 31.410.05:20=هي أكبر من إحصائیة، و
2X ،0ومن ثمة نرفضH رتباط نعدام معاملات الإإفرضیة

رتباط الذاتي .و نقبل فرضیة وجود معاملات الإالذاتي 
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. JIJCالجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي البسیط و : دالة الإ )09(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:24

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.976 0.976 472.48 0.000

.|******* .|*     | 2 0.958 0.123 928.99 0.000

.|******* .|.     | 3 0.943 0.062 1372.1 0.000

.|******* .|.     | 4 0.930 0.059 1804.1 0.000

.|******* .|.     | 5 0.918 0.032 2226.0 0.000

.|******* .|.     | 6 0.905 -0.022 2636.5 0.000
.|******| .|.     | 7 0.890 -0.054 3033.9 0.000
.|******| .|.     | 8 0.877 0.049 3421.1 0.000
.|******| .|.     | 9 0.865 0.007 3798.4 0.000
.|******| .|*     | 10 0.859 0.125 4171.1 0.000
.|******| .|.     | 11 0.852 0.038 4539.0 0.000
.|******| .|.     | 12 0.844 -0.024 4900.1 0.000
.|******| .|.     | 13 0.834 -0.027 5253.5 0.000
.|******| .|.     | 14 0.825 0.001 5599.8 0.000
.|******| .|.     | 15 0.818 0.037 5941.1 0.000
.|******| .|.     | 16 0.811 0.017 6277.9 0.000
.|******| .|.     | 17 0.807 0.060 6611.5 0.000
.|******| .|.     | 18 0.799 -0.038 6939.5 0.000
.|******| .|.     | 19 0.791 -0.001 7261.6 0.000
.|******| .|.     | 20 0.785 0.023 7579.2 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
التي بلغت قیمتها Q Ljung-Boxأو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات.5یبلغ 

Q=7579.2 عندh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة
2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام إفرضیة

.رتباط الذاتينقبل فرضیة وجود معاملات الإو رتباط الذاتي معاملات الإ
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. AMALرتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ (10)الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:27

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.991 0.991 487.10 0.000

.|******* *|.     | 2 0.981 -0.071 965.19 0.000

.|******* .|.     | 3 0.970 -0.038 1433.7 0.000

.|******* .|.     | 4 0.959 -0.020 1892.4 0.000

.|******* *|.     | 5 0.946 -0.081 2340.0 0.000

.|******* .|.     | 6 0.933 -0.021 2776.2 0.000

.|******* .|.     | 7 0.919 -0.029 3200.8 0.000

.|******* .|.     | 8 0.906 0.005 3613.8 0.000
.|******| .|.     | 9 0.893 0.035 4016.1 0.000
.|******| .|*     | 10 0.882 0.081 4409.1 0.000
.|******| .|.     | 11 0.872 0.066 4794.1 0.000
.|******| .|.     | 12 0.861 -0.066 5170.6 0.000
.|******| *|.     | 13 0.850 -0.075 5537.7 0.000
.|******| .|.     | 14 0.838 -0.017 5895.5 0.000
.|******| .|.     | 15 0.827 0.016 6244.5 0.000
.|******| *|.     | 16 0.814 -0.069 6583.8 0.000
.|******| .|.     | 17 0.802 0.020 6913.9 0.000
.|******| .|.     | 18 0.790 0.008 7234.7 0.000
.|******| .|.     | 19 0.778 -0.008 7546.2 0.000
.|******| .|.     | 20 0.764 -0.051 7847.6 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5الصفر عند نسبة معنویة ویا عنختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
Q=7847.6التي بلغت قیمتها Q Ljung-Boxأو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات. 5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. UBSIرتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ (11)الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:31

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.988 0.988 484.52 0.000

.|******* .|*     | 2 0.980 0.146 962.05 0.000

.|******* .|.     | 3 0.971 -0.048 1431.2 0.000

.|******* .|.     | 4 0.961 0.003 1892.5 0.000

.|******* .|.     | 5 0.953 0.030 2346.6 0.000

.|******* .|.     | 6 0.945 0.023 2793.9 0.000

.|******* .|.     | 7 0.938 0.051 3235.7 0.000

.|******* .|.     | 8 0.930 -0.017 3671.3 0.000

.|******* .|.     | 9 0.923 -0.015 4100.8 0.000

.|******* .|.     | 10 0.916 0.021 4524.5 0.000

.|******* .|.     | 11 0.909 0.007 4942.6 0.000
.|******| .|.     | 12 0.901 -0.044 5354.3 0.000
.|******| .|.     | 13 0.892 -0.051 5758.8 0.000
.|******| .|.     | 14 0.883 -0.001 6156.4 0.000
.|******| .|*     | 15 0.877 0.091 6549.0 0.000
.|******| .|.     | 16 0.869 -0.020 6935.7 0.000
.|******| .|.     | 17 0.862 -0.042 7316.3 0.000
.|******| .|.     | 18 0.855 0.014 7691.5 0.000
.|******| .|.     | 19 0.847 0.007 8061.1 0.000
.|******| .|.     | 20 0.841 0.068 8426.4 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني البسیط كلها خارج مجال الثقةاتيرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة الاختلاف معن

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
Q=8426.4التي بلغت قیمتها Q Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة جمیع المعاملات% بالنسبة ل5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. UINVالذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهمرتباط : دالة الإ (12)الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:34

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.978 0.978 474.79 0.000

.|******* *|.     | 2 0.949 -0.194 922.35 0.000

.|******* *|.     | 3 0.914 -0.120 1338.2 0.000
.|******| .|.     | 4 0.875 -0.064 1720.5 0.000
.|******| .|*     | 5 0.839 0.082 2072.9 0.000
.|******| .|.     | 6 0.806 0.035 2398.7 0.000
.|******| .|.     | 7 0.777 0.053 2702.1 0.000
.|***** | .|.     | 8 0.750 -0.047 2984.8 0.000
.|***** | .|.     | 9 0.725 0.061 3250.2 0.000
.|***** | .|.     | 10 0.703 -0.010 3499.8 0.000
.|***** | .|.     | 11 0.680 -0.038 3733.6 0.000
.|***** | .|.     | 12 0.659 0.041 3953.7 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.640 0.048 4161.9 0.000
.|****  | .|.     | 14 0.623 -0.001 4359.4 0.000
.|****  | .|.     | 15 0.604 -0.047 4545.9 0.000
.|****  | .|.     | 16 0.586 -0.014 4721.6 0.000
.|****  | .|.     | 17 0.566 -0.038 4885.9 0.000
.|****  | .|.     | 18 0.544 -0.032 5037.9 0.000
.|****  | .|.     | 19 0.520 -0.047 5176.9 0.000
.|****  | .|.     | 20 0.492 -0.061 5302.0 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
عند =5302Qالتي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 

h=2031.410.05:20=هي أكبر من إحصائیة، و
2X ،0ومن ثمة نرفضH رتباط معاملات الإنعدام إفرضیة

.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإالذاتي 
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. FFCOرتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ (13)الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 14:38

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 493

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******| .|******| 1 0.892 0.892 394.81 0.000

.|******| .|**    | 2 0.853 0.280 756.46 0.000

.|******| .|*     | 3 0.829 0.164 1098.4 0.000

.|******| .|.     | 4 0.798 0.044 1415.9 0.000

.|******| .|.     | 5 0.777 0.067 1718.1 0.000
.|***** | .|.     | 6 0.760 0.057 2007.9 0.000
.|***** | .|.     | 7 0.731 -0.029 2276.3 0.000
.|***** | .|.     | 8 0.701 -0.041 2523.5 0.000
.|***** | .|.     | 9 0.680 0.011 2756.6 0.000
.|***** | .|.     | 10 0.656 -0.006 2973.8 0.000
.|***** | .|.     | 11 0.630 -0.020 3174.8 0.000
.|****  | .|.     | 12 0.613 0.020 3365.1 0.000
.|****  | *|.     | 13 0.579 -0.066 3535.7 0.000
.|****  | .|.     | 14 0.565 0.048 3698.3 0.000
.|****  | .|.     | 15 0.548 0.015 3851.7 0.000
.|****  | .|.     | 16 0.531 0.016 3995.9 0.000
.|****  | .|.     | 17 0.513 -0.002 4131.1 0.000
.|****  | .|.     | 18 0.495 -0.010 4256.7 0.000
.|***   | *|.     | 19 0.458 -0.103 4364.9 0.000
.|***   | .|.     | 20 0.444 0.030 4466.7 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5الصفر عند نسبة معنویة ویا عن ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
4466.7التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q=عندh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ

ختبار الجذور الأحادیة : إ-3-2

ستقراریة السلاسل الزمنیة : إختبار إ-3-2-1
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.الأردنستقراریة السلاسل الزمنیة لبورصة إختبار إ: نتائج (14)الجدول رقم 

). 1نظر الملحق رقم أ(EVIEWS 7عتماد على برنامج  المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

الملاحظات : 

أن القیم الحرجة أصغر من الإحصائیة الجدولیة عند مستوى معنویة PPختبار إو ADFختبار إیبین كل من 
ستقراریة السلاسل الزمنیة ، إأي قبول الفرضیة العدمیة  التي تدل على وجود جذر الوحدة و بالتالي عدم 5%

أن هناك ستنتجت الباحثةإوبالتالي ، %5مستقرة عند مستوى معنویة سلسلته فإن JOMAما عدا سهم 

PPاختبار ADFاختبار السهم

إحصائیة 
T

إحصائیة الاحتمال القیم الحرجة
T ADJ

الاحتمال القیم الحرجة

1%5%10%1%5%10%

JOIB2.63-3.97-3.41-3.13-0.262.38-3.97-3.41-3.13-0.38

JOKB2.71-//////0.222.88-//////0.16

JOMA4.34-//////0.004.21-//////0.00

BOJX1.99-//////0.602.13-//////0.52

FINS2.41-//////0.372.67-//////0.24

JIJC2.96-//////0.142.76-//////0.21

AMAL3.17-//////0.083.41-//////0.05

UBSI1.60-//////0.781.76-//////0.71

UINV2.89-//////0.162.18-//////0.49

FFCO3.23-//////0.074.47-//////0.00
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أي أنها تتبع فرضیة السیر العشوائي و الأردنبورصة العینة المدروسة منشوائیة في حركة أسعار أسهمع
ة . أكفالأردن بموجب الصیغة الضعیفة فإن بورصة 

ستقراریة التفاضل الأول للسلاسل الزمنیة : إختبار إ-3-2-2

. الأردنول للسلاسل الزمنیة لبورصة ستقراریة التفاضل الأ إختبار إنتائج :)15(الجدول رقم

). 2نظر الملحق رقم أ(EVIEWS 7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

أن القیم الحرجة أكبر من الإحصائیة الجدولیة  للتفاضل الأول PPختبار إو ADFختبار إكل من یبین
، مما یدل أن السلاسل الزمنیة لأسعار الأسهم متكاملة من الدرجة %5للسلاسل الزمنیة عند مستوى معنویة 

الأولى .

PPاختبار ADFاختبار السهم

إحصائیة 
T

إحصائیة الاحتمال القیم الحرجة
T ADJ

الاحتمال القیم الحرجة

1%5%10%1%5%10%

JOIB23.45-3.97-3.41-3.13-0.0024.65-3.97-3.41-3.13-0.00

JOKB25.93-//////0.0025.96-//////0.00

BOJX22.42-//////0.0022.43-//////0.00

FINS19.73-//////0.0029.13-//////0.00

JIJC25.31-//////0.0025.84-//////0.00

AMAL20.62-//////0.0020.82-//////0.00

UBSI26.00-//////0.0025.91-//////0.00

UINV18.21-//////0.0018.29-//////0.00
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بالصیغة الضعیفة .المغربختبار كفاءة بورصة إالمطلب الثاني : 

للأوراق المالیة : المغربالتعریف ببورصة -1

سم "مكتب مقاصة القیم إكانت تحمل آنذاك حیث ،1929تعود مرحلة تأسیس بورصة الدار البیضاء إلى سنة 
إن الأهمیة المتزایدة لسوق القیم المنقولة ووضع نظام لمراقبة عملیة الصرف دفع بالسلطات حینئذ إلى ،المنقولة"

محل مكتب مقاصة ، حل مكتب تداول القیم المنقولة1948ي سنة تحسین و تقنین تنظیم وسیر هذه السوق. فف
ستثمار في البورصة یلقى جتذاب المدخرین في وقت كان الإإغیر أن تنظیم السوق كان یحول دون القیم المنقولة.

لتدارك هذا العجز وأصبح للسوق المالي المغربي 1967وقد تم وضع مبادرة إصلاحیة سنة ، هتماما متزایداإ 
، شرع المغرب في تطبیق 1986بورصة خاصة تخضع لتنظیم قانوني وتقني. إثر هذه المبادرة، وتحدیدا سنة 

وقد مكن هذا البرنامج المغرب من تعزیز التوازنات الأساسیة ستغرق عشر سنوات.إتقویم الهیكلي برنامج لل
دت سوق البورصة إصلاحا ، شه1993والتحكم في مشكلة الدین والتضخم. سبع سنوات بعد ذلك، في سنة 

سة، و هيالإستكمال وتعزیز المكتسبات السابقة، فتم جذریا لإ :صدار و المصادقة على ثلاث نصوص مؤسِّ

 متعلق ببورصة القیم.1- 93- 211قانون رقم
 متعلق بمجلس القیم المنقولة وبالمعلومات اللازم تقدیمها من قبل 1- 93-212قانون رقم

كتتاب على العموم .ن یطرحون أوراقهم المالیة للإالأشخاص المعنویین الذی
 ویسعى هذا ،لقیم المنقولةلمتعلق بالهیئات المكلفة بالتوظیف الجماعي 1- 93- 213قانون رقم

الإصلاح إلى تحدیث سوق البورصة تحدیثا ملموسا من خلال:

دخار المستثمَر في القیم المنقولة. إنشاء مجلس القیم المنقولة للسهر على حمایة الإ-

الترخیص لشركات البورصة كوسطاء متخصصین، و جعلها الوحیدة المؤهلة و المعتمدة لإجراء -
صفقات القیم المنقولة المدرجة. 

إنشاء هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، وهم وسطاء مالیّون تتلخص مهمتهم في إدارة محافظ -
حسب مبدأ توزیع المخاطر.القیم المنقولة 

، و هي شركة خاصة تتمثل مهمتها في تسییر )(SBVCإنشاء شركة بورصة الدار البیضاء للقیم -
بورصة القیم، ویملك رأسمالها شركات البورصة المرخص لها بحصص متساویة.
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ت المالیة والمحاسبیة ومن أجل رفع فعالیة السوق، بات إجباریا على الشركات المدرجة في البورصة نشر البیانا
شركات من  جدول التسعیرة  إثر رفضها تطبیق 10. وقد تم شطب 1993من سنة ابتداءإالخاصة بها 

المقتضیات الجدیدة المنصوص علیها.

ستكمال إالذي قام بتعدیل و 34ـ96، تحسن تنظیم سوق البورصة بعد صدور القانون رقم 1997وفي سنة 
35ـ96المتعلق ببورصة القیم وبعد أن قضى القانون رقم 1- 211- 93ون رقم الظهیر المعتبر بمثابة قان

ومنذ ذلك التاریخ، شهدت بورصة الدار .1998اروكلیر، في أكتوبر من سنة بإحداث هیئة إیداع مركزیة، م
سم شركة بورصة الدار البیضاء للقیم لیصبح بورصة الدارإ، تغیر 2000نتعاشا ملحوظا. وفي سنة إالبیضاء 

سم ذات مجلس إدارة جماعیة ومجلس رقابة.البیضاء، شركة مجهولة الإ

، بادرت بورصة الدار البیضاء إلى إعادة تصمیم هویتها المرئیة مواكبةً للتحولات الهامة التي 2007وفي سنة 
تُخِذَت عدة تدابیر، أهمها:أتشهدها. وأما من حیث تنظیم السوق، فقد 

1997التداول الإلكتروني في مارس نطلاق نظام التسعیر و إ.
 تعویض السوق الرسمي وسوق التفویت المباشر بالسوق المركزي وسوق الكتل في نوفمبر

1998.
 عتماد لامركزیة التداول الإلكتروني و تحویل عملیات البیع و الشراء إلى مقرات شركات إ

.2001البورصة في جانفي 
 بعملیات البورصة من خمسة إلى ثلاثة أیام في ماي تقلیص مدة الإتمام النظري الخاص

2001.
 إطلاق المؤشرات الجدیدة مازي ومادكس، والمؤشرات القطاعیة، ومؤشرات المردودیة، ومؤشرات

بالقیمة السوقیة للرأسمال العائم 2004، ثم الأخذ ابتداء من دیسمبر 2002العملات في جانفي 
ت.(الرسملة) في طریقة حساب هذه المؤشرا

 عتماد نظام خاص بضمان حسن إتمام العملیات وإلغاء سوق القطع الذهبیة المسعرة في إ
.2002البورصة في شهر مارس 

 سبتمبر 21الصادر بتاریخ 1- 93- 211المعدِّل للظهیر رقم 01ـ52بدأ تنفیذ القانون رقم
5وإحداث و المتعلق ببورصة القیم، لیتم بذلك تبسیط شروط الإدراج  في البورصة1993

أسواق تداول. 
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 2005تطبیق المعاییر الجدیدة للمكوث في جدول التسعیرة في جانفي .
93-211، تم إصدار قوانین جدیدة متعلقة بالظهائر المعتبرة بمثابة قانون رقم 2007في ماي -

المتعلق بمجلس القیم المنقولة وبالمعلومات 1- 93-122المتعلق ببورصة القیم، وقانون رقم 1
كتتاب لدى للازم تقدیمها من طرف الأشخاص المعنویین الذین یطرحون أوراقهم المالیة للإا

المتعلق بالعروض العمومیة في سوق البورصة.26ـ-03العموم وكذا القانون رقم 
 2008لنظام التسعیر الإلكتروني في شهر مارس 900عتماد النسخة إ.
 لجنة متابعة " من أجل تعدیل النظام ، أنشئت بورصة الدار البیضاء"2008في دیسمبر

في 2000عتماد مجلس إدارة وإدارة عامة عوض النمط المعتمد منذ سنة إ الإداري للشركة و 
شكل إدارة جماعیة ومجلس رقابة.

 عتماد الفعلي لنظام حَوْكَمَة یرتكز على مجلس إدارة و إدارة عامة.، تم الإ2009في أفریل

في إطار مزاولة نشاطها و تطبیقا للمهام التي أُسندت إلیها، رؤیة واضحة وضعت بورصة الدار البیضاء،
.وطموحة لأهدافها

:: مواكبة التطور الاقتصادي للبلاد1الهدف 

.قتصاد البلاد بتسهیل التواصل بین المستثمرین والجهات المصدرةإالمساهمة بشكل أكثر فعالیة في تمویل -

:ین في السوق:  تلبیة حاجیات الفاعل2الهدف 

.منح المستثمرین والفاعلین سوقا عصریةً وسائلة وشفافة-

.قتراح خدمات ذات جودة عالیة لمختلف العملاء : فاعلون مالیون وجهات مصدرة ومستثمرونإ-

::  تطویر سوق البورصة3الهدف 

.تعزیز ثم تسریع تطور سوق البورصة-

:بین الأسواق الرائدة في أفریقیاحتلال الصدارةإ:  4الهدف 
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بصفتها تحتل المرتبة الثالثة على الصعید الإفریقي، تسعى بورصة الدار البیضاء إلى تقلیص الفجوة من أجل -
عتماد أفضل الممارسات الدولیة على مستوى التنظیم إ كما تعمل على حتلال الصدارة في أفریقیا الغربیة،إ

.1والسوق

تحدید عینة الدراسة : -2

السوق هذا ختبار فرضیة الصیغة الضعیفة لفعالیة إعلى المغربفي تقییم كفاءة بورصة عتمدت الباحثةإ 
ستقراریة السلاسل الزمنیة لأسعار الأوراق المالیة المأخوذة كعینةإختبار إرتباط الذاتي و الإختبارإستعمال إب
معطیات یومیة  تخص أسعار عشر أسهم من القطاع المالي ( بنوك ، العینة المدروسة هي عبارة عن .

مأخوذة 2017إلى ماي 2014تأمینات ، عقارات و خدمات مالیة متنوعة ) خلال فترة تتراوح من ماي 
من الموقع الإلكتروني للبورصة و موضحة في الجدول التالي:

1 - http://www.casablanca-bourse.com 12/05/2017 10:50 .
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.المغربلبورصة : قائمة الأسهم محل الدراسة(16)الجدول رقم

رمز السهم 

القطاع اسم الشركة 

MA0000010811 البنك المغربي للتجارة و
الصناعة 

البنوك 

MA0000011884 البنوك البنك الشعبي المركزي

MA0000011819  العقارات ألیانس

MA0000011926 البنوك التجاري وفا بنك

MA0000010928 التأمین تأمین الوفاء

MA0000012007 التأمین سهام للتأمین

MA0000010035 الخدمات المالیة المغربیة للایجار
المتنوعة 

MA0000011710التأمین أطلنطا

MA0000011744 الخدمات المالیة سلفین
المتنوعة

MA0000011512 العقارات دجى الانعاش الضحى

.المغربعتماد على موقع بورصة المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

ختبار الكفاءة على المستوى الضعیف : إ-3

عتماد على بالإPP ،ADFختبار إستعمال إالجذور الأحادیة بختبارإرتباط الذاتي و الإختبارإبقامت الباحثة
.EVIEWS7برنامج 

رتباط الذاتي للعینة المدروسة : دراسة الإ -3-1
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. MA0000010811رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم الإ : دالة )71(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:13

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.982 0.982 722.45 0.000

.|******* .|*     | 2 0.968 0.104 1425.6 0.000

.|******* .|      | 3 0.957 0.069 2112.7 0.000

.|******* .|*     | 4 0.947 0.082 2787.7 0.000

.|******* .|      | 5 0.939 0.035 3451.3 0.000

.|******* .|      | 6 0.931 0.052 4105.6 0.000

.|******* .|      | 7 0.924 0.008 4749.9 0.000

.|******* .|      | 8 0.916 0.014 5384.7 0.000

.|******* .|      | 9 0.909 -0.000 6009.7 0.000
.|******| .|      | 10 0.902 0.026 6626.0 0.000
.|******| .|      | 11 0.895 0.028 7234.8 0.000
.|******| .|      | 12 0.890 0.031 7837.2 0.000
.|******| .|*     | 13 0.888 0.115 8437.8 0.000
.|******| .|      | 14 0.884 -0.021 9034.0 0.000
.|******| .|      | 15 0.880 -0.008 9624.5 0.000
.|******| .|      | 16 0.877 0.067 10212. 0.000
.|******| .|      | 17 0.873 -0.002 10796. 0.000
.|******| .|      | 18 0.870 0.003 11375. 0.000
.|******| .|      | 19 0.866 -0.001 11951. 0.000
.|******| .|      | 20 0.861 -0.021 12520. 0.000

. eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
=12520Qالتي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=یة، و هي أكبر من إحصائh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.الذاتيالإرتباط و نقبل فرضیة وجود معاملات رتباط الذاتي الإ
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. MA0000011884رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم : دالة الإ )81(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:18

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.990 0.990 734.53 0.000

.|******* .|      | 2 0.980 -0.041 1454.7 0.000

.|******* .|      | 3 0.970 0.007 2160.8 0.000

.|******* .|      | 4 0.960 -0.000 2853.3 0.000

.|******* *|      | 5 0.948 -0.082 3530.1 0.000

.|******* .|      | 6 0.935 -0.058 4189.8 0.000

.|******* .|      | 7 0.924 0.050 4834.0 0.000

.|******* .|      | 8 0.913 0.058 5464.7 0.000

.|******* .|      | 9 0.903 0.018 6082.7 0.000
.|******| .|      | 10 0.894 0.021 6688.4 0.000
.|******| .|      | 11 0.883 -0.060 7280.8 0.000
.|******| .|      | 12 0.873 -0.023 7859.8 0.000
.|******| .|      | 13 0.863 0.010 8426.2 0.000
.|******| .|      | 14 0.852 -0.016 8979.8 0.000
.|******| .|      | 15 0.843 0.058 9522.0 0.000
.|******| .|      | 16 0.833 -0.013 10053. 0.000
.|******| .|      | 17 0.823 -0.004 10572. 0.000
.|******| *|      | 18 0.813 -0.069 11078. 0.000
.|******| .|      | 19 0.802 0.009 11572. 0.000
.|******| .|      | 20 0.792 -0.026 12054. 0.000

المصدر 
: من 

إعداد 
الطالبة 

بالاعتماد 
على 

برنامج 
eviews

7.

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
%، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن 5ختلاف معنویا عن الصفر عند نسبة معنویة الإ

حتمال كل معامل و الذي لم إمن خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا
12054التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q= عندh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام إفرضیة
.رتباط الذاتيمعاملات الإو نقبل فرضیة وجود رتباط الذاتي معاملات الإ
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. MA0000011819رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم : دالة الإ (19)الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:23

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.996 0.996 742.96 0.000

.|******* .|      | 2 0.992 -0.032 1480.5 0.000

.|******* .|      | 3 0.987 -0.024 2212.5 0.000

.|******* .|      | 4 0.983 -0.009 2938.7 0.000

.|******* .|      | 5 0.978 -0.008 3659.1 0.000

.|******* .|      | 6 0.973 -0.005 4373.7 0.000

.|******* .|      | 7 0.969 0.002 5082.5 0.000

.|******* .|      | 8 0.964 0.008 5785.8 0.000

.|******* .|      | 9 0.960 0.007 6483.6 0.000

.|******* .|      | 10 0.956 0.006 7176.0 0.000

.|******* .|      | 11 0.951 -0.013 7862.9 0.000

.|******* .|      | 12 0.947 -0.013 8544.3 0.000

.|******* .|      | 13 0.942 -0.015 9220.0 0.000

.|******* .|      | 14 0.938 0.003 9890.1 0.000

.|******* .|      | 15 0.933 -0.001 10554. 0.000

.|******* .|      | 16 0.928 -0.007 11213. 0.000

.|******* .|      | 17 0.924 -0.003 11866. 0.000

.|******* .|      | 18 0.919 -0.010 12514. 0.000

.|******* .|      | 19 0.914 0.000 13155. 0.000

.|******* .|      | 20 0.910 -0.017 13791. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5الصفر عند نسبة معنویة ویا عن ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
13791التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q=د عنh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. MA0000011926رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )20(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 15:28

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.990 0.990 733.93 0.000

.|******* .|*     | 2 0.981 0.081 1456.4 0.000

.|******* .|      | 3 0.973 -0.027 2166.7 0.000

.|******* .|      | 4 0.964 0.002 2865.2 0.000

.|******* .|      | 5 0.956 0.035 3553.0 0.000

.|******* .|      | 6 0.948 0.012 4230.5 0.000

.|******* .|      | 7 0.940 0.018 4898.4 0.000

.|******* .|      | 8 0.933 -0.024 5556.0 0.000

.|******* .|*     | 9 0.926 0.080 6205.9 0.000

.|******* .|      | 10 0.920 -0.023 6847.0 0.000

.|******* .|      | 11 0.914 0.059 7481.4 0.000

.|******* .|      | 12 0.908 -0.007 8108.6 0.000

.|******* .|      | 13 0.902 -0.017 8728.3 0.000
.|******| .|      | 14 0.897 0.018 9341.0 0.000
.|******| .|      | 15 0.891 -0.003 9946.4 0.000
.|******| .|      | 16 0.885 0.005 10545. 0.000
.|******| .|      | 17 0.879 0.009 11137. 0.000
.|******| .|      | 18 0.873 -0.055 11721. 0.000
.|******| .|      | 19 0.866 -0.017 12296. 0.000
.|******| .|      | 20 0.859 -0.003 12863. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذالجدول أن معاملات الإیبدو من 
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة الاختلاف معن

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
12863التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q= عندh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.الذاتيرتباط و نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. MA0000010928رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )21(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:31

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.982 0.982 721.61 0.000

.|******* .|**    | 2 0.974 0.278 1432.5 0.000

.|******* .|*     | 3 0.966 0.089 2133.1 0.000

.|******* .|*     | 4 0.960 0.089 2826.5 0.000

.|******* .|      | 5 0.952 -0.023 3509.2 0.000

.|******* .|      | 6 0.944 -0.037 4180.9 0.000

.|******* .|      | 7 0.937 0.021 4843.5 0.000

.|******* .|      | 8 0.931 0.051 5499.2 0.000

.|******* .|      | 9 0.923 -0.058 6143.7 0.000

.|******* .|      | 10 0.915 0.003 6779.0 0.000

.|******* .|      | 11 0.907 -0.024 7403.9 0.000
.|******| .|      | 12 0.900 -0.005 8019.7 0.000
.|******| .|      | 13 0.892 0.005 8626.1 0.000
.|******| .|      | 14 0.884 -0.020 9222.2 0.000
.|******| .|      | 15 0.877 0.016 9809.6 0.000
.|******| .|      | 16 0.869 -0.041 10386. 0.000
.|******| .|      | 17 0.860 -0.013 10953. 0.000
.|******| .|      | 18 0.853 0.010 11510. 0.000
.|******| .|      | 19 0.844 -0.013 12058. 0.000
.|******| .|      | 20 0.836 -0.020 12595. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
12595التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q= عندh=2031.410.05:20=ائیة، و هي أكبر من إحص

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. MA0000012007رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )22(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:35

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.972 0.972 706.97 0.000

.|******* .|*     | 2 0.956 0.210 1391.9 0.000

.|******* .|*     | 3 0.945 0.148 2063.2 0.000

.|******* .|      | 4 0.935 0.060 2721.0 0.000

.|******* .|      | 5 0.924 0.004 3363.7 0.000

.|******* .|      | 6 0.915 0.041 3994.6 0.000

.|******* .|      | 7 0.907 0.046 4615.9 0.000
.|******| .|      | 8 0.900 0.040 5228.5 0.000
.|******| .|      | 9 0.890 -0.037 5828.2 0.000
.|******| .|      | 10 0.881 0.011 6417.3 0.000
.|******| *|      | 11 0.868 -0.096 6989.5 0.000
.|******| .|      | 12 0.856 -0.024 7546.7 0.000
.|******| .|      | 13 0.843 -0.045 8087.8 0.000
.|******| .|      | 14 0.835 0.061 8619.1 0.000
.|******| .|      | 15 0.825 0.006 9139.0 0.000
.|******| .|      | 16 0.817 0.034 9649.7 0.000
.|******| .|      | 17 0.809 -0.002 10150. 0.000
.|******| .|      | 18 0.799 -0.019 10640. 0.000
.|******| .|      | 19 0.789 -0.015 11117. 0.000
.|******| .|      | 20 0.776 -0.064 11580. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
11580التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة ت% بالنسبة لجمیع المعاملا5یبلغ 
Q= عندh=20 31.410.05:20=هي أكبر من إحصائیة، و

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. MA0000010035الجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي البسیط و: دالة الإ )23(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:39

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.959 0.959 689.54 0.000

.|******* .|      | 2 0.923 0.024 1327.8 0.000
.|******| .|      | 3 0.892 0.066 1925.6 0.000
.|******| .|      | 4 0.867 0.058 2491.1 0.000
.|******| .|      | 5 0.848 0.070 3032.0 0.000
.|******| .|      | 6 0.825 -0.032 3545.1 0.000
.|******| .|      | 7 0.806 0.046 4035.0 0.000
.|******| .|      | 8 0.786 -0.001 4502.3 0.000
.|******| .|      | 9 0.766 -0.004 4947.0 0.000
.|***** | .|*     | 10 0.753 0.078 5377.5 0.000
.|***** | .|      | 11 0.743 0.042 5796.6 0.000
.|***** | .|      | 12 0.735 0.044 6207.3 0.000
.|***** | .|      | 13 0.727 0.023 6609.9 0.000
.|***** | .|      | 14 0.716 -0.020 7000.6 0.000
.|***** | .|      | 15 0.706 0.022 7381.3 0.000
.|***** | .|      | 16 0.699 0.034 7754.3 0.000
.|***** | .|*     | 17 0.697 0.079 8125.9 0.000
.|***** | .|      | 18 0.691 -0.028 8492.2 0.000
.|***** | .|*     | 19 0.693 0.121 8860.8 0.000
.|***** | .|      | 20 0.691 -0.016 9228.3 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة الاختلاف معن

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
9228.3التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q= عندh=2031.410.05:20=ائیة، و هي أكبر من إحص

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. MA0000011710رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )24(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:44

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.990 0.990 734.81 0.000

.|******* .|**    | 2 0.986 0.242 1463.4 0.000

.|******* .|*     | 3 0.981 0.083 2186.5 0.000

.|******* .|      | 4 0.977 0.050 2904.5 0.000

.|******* .|      | 5 0.973 0.015 3617.5 0.000

.|******* .|*     | 6 0.970 0.084 4327.4 0.000

.|******* .|      | 7 0.967 0.028 5033.9 0.000

.|******* .|      | 8 0.963 -0.032 5735.9 0.000

.|******* .|      | 9 0.961 0.066 6435.3 0.000

.|******* .|      | 10 0.958 0.017 7131.7 0.000

.|******* .|      | 11 0.956 0.009 7825.0 0.000

.|******* .|      | 12 0.952 -0.056 8513.7 0.000

.|******* .|      | 13 0.948 -0.010 9198.6 0.000

.|******* .|      | 14 0.946 0.049 9880.5 0.000

.|******* .|      | 15 0.943 0.000 10559. 0.000

.|******* .|      | 16 0.940 0.031 11235. 0.000

.|******* .|      | 17 0.938 0.010 11909. 0.000

.|******* .|      | 18 0.936 0.052 12581. 0.000

.|******* .|      | 19 0.933 -0.046 13249. 0.000

.|******* .|      | 20 0.931 -0.001 13915. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
13915التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة ت% بالنسبة لجمیع المعاملا5یبلغ 
Q= عندh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. MA0000011744الجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي البسیط و: دالة الإ )25(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:48

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.993 0.993 738.77 0.000

.|******* .|*     | 2 0.988 0.115 1470.8 0.000

.|******* .|      | 3 0.983 0.028 2196.3 0.000

.|******* .|      | 4 0.978 0.024 2915.9 0.000

.|******* .|      | 5 0.974 0.010 3629.5 0.000

.|******* .|      | 6 0.969 0.023 4337.8 0.000

.|******* .|      | 7 0.965 0.004 5040.7 0.000

.|******* .|      | 8 0.961 0.044 5739.1 0.000

.|******* .|      | 9 0.957 -0.019 6432.4 0.000

.|******* .|      | 10 0.953 -0.021 7120.3 0.000

.|******* .|      | 11 0.948 -0.041 7802.1 0.000

.|******* .|      | 12 0.943 0.020 8478.5 0.000

.|******* .|      | 13 0.939 0.008 9149.6 0.000

.|******* .|      | 14 0.934 -0.018 9815.1 0.000

.|******* .|      | 15 0.930 -0.002 10475. 0.000

.|******* .|      | 16 0.926 0.022 11130. 0.000

.|******* .|      | 17 0.922 0.040 11781. 0.000

.|******* *|      | 18 0.917 -0.083 12425. 0.000

.|******* .|      | 19 0.913 0.050 13065. 0.000

.|******* *|      | 20 0.908 -0.085 13698. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال و منه فهي غیر مستقرةیضتشویش أب
13698التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q= عندh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة

2X ،0ومن ثمة نرفضH معاملات نعدام إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. MA0000011512رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )26(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 15:51

Sample: 5/13/2014 5/11/2017
Included observations: 746

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.993 0.993 739.13 0.000

.|******* .|      | 2 0.986 -0.055 1468.4 0.000

.|******* .|      | 3 0.979 -0.003 2187.9 0.000

.|******* .|      | 4 0.972 0.004 2897.7 0.000

.|******* .|      | 5 0.964 -0.030 3597.5 0.000

.|******* .|      | 6 0.956 -0.028 4286.7 0.000

.|******* .|      | 7 0.949 0.027 4966.1 0.000

.|******* .|      | 8 0.942 0.043 5636.6 0.000

.|******* .|      | 9 0.935 0.008 6298.5 0.000

.|******* .|      | 10 0.928 -0.010 6951.8 0.000

.|******* .|      | 11 0.922 -0.003 7596.4 0.000

.|******* .|      | 12 0.915 0.006 8232.9 0.000

.|******* .|      | 13 0.909 0.018 8861.5 0.000

.|******* .|      | 14 0.902 -0.009 9482.2 0.000
.|******| .|      | 15 0.896 -0.014 10095. 0.000
.|******| .|      | 16 0.889 -0.004 10699. 0.000
.|******| .|      | 17 0.883 -0.025 11296. 0.000
.|******| .|      | 18 0.876 0.008 11884. 0.000
.|******| .|      | 19 0.869 -0.005 12464. 0.000
.|******| .|      | 20 0.862 -0.034 13035. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یض و منه فهي غیر مستقرةتشویش أب
13035هاالتي بلغت قیمتQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q= عندh=2031.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیة

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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ختبار الجذور الأحادیة : إ-3-2

ستقراریة السلاسل الزمنیة : إختبار إ-3-2-1

.المغربستقراریة السلاسل الزمنیة لبورصة إختبار إ: نتائج )27(الجدول رقم 

).3نظر الملحق رقم أ(7EVIEWSعتماد على برنامج بالإالمصدر : من إعداد الباحثة

الملاحظات : 

أن القیم الحرجة أصغر من الإحصائیة الجدولیة عند مستوى معنویة PPختبار إو ADFختبار إیبین كل من 
ستقراریة السلاسل الزمنیة  ما إر الوحدة و بالتالي عدم ذأي قبول الفرضیة العدمیة التي تدل على وجود ج5%

PPاختبار ADFاختبار السهم

إحصائیة 
T

إحصائیالاحتمال القیم الحرجة
Tة 

ADJ

الاحتمال القیم الحرجة

1%5%10%1%5%10%

MA00000108113.04-3.97-3.41-3.13-0.112.85-3.97-3.41-3.13-0.17

MA00000118842.28-//////0.442.32-//////0.41

MA00000118190.60-//////0.970.41-//////0.98

MA00000119261.71-//////0.741.64-//////0.77

MA00000109281.35-//////0.871.75-//////0.72

MA00000120071.83-//////0.862.26-//////0.45

MA00000100355.55-//////0.005.38-//////0.00

MA00000117102.37-//////0.392.22-//////0.47

MA00000117445.17-//////0.005.58-//////0.00

MA00000115121.59-//////0.791.57-//////0.80
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و بالتالي، %5یجار و سهم سلفین  فإن سلسلتاهما الزمنیة مستقرة عند مستوى معنویة عدا سهم المغربیة للإ
أي أنها تتبع فرضیة السیر العشوائي المغرببورصة العینة المدروسة من هناك عشوائیة في حركة أسعار أسهم 

كفأة . المغربو بموجب الصیغة الضعیفة فإن بورصة الدار 

ستقراریة التفاضل الأول للسلاسل الزمنیة : إختبار إ-3-2-2

.المغربستقراریة التفاضل الأول للسلاسل الزمنیة لبورصة إختبار إ: نتائج )28(الجدول رقم 

). 4نظر الملحق رقم أ(EVIEWS 7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

أن القیم الحرجة أكبر من الإحصائیة الجدولیة  للتفاضل الأول PPختبار إو ADFختبار إیبین كل من 
، مما یدل أن السلاسل الزمنیة لأسعار الأسهم متكاملة من الدرجة %5للسلاسل الزمنیة عند مستوى معنویة 

الأولى .

PPاختبار ADFاختبار السهم

إحصائیة 
T

Tإحصائیة الاحتمال القیم الحرجة
ADJ

الاحتمال القیم الحرجة

1%5%10%1%5%10%

MA000001081130.72-3.97-3.41-3.13-0.0034.57-3.97-3.41-3.13-0.00

MA000001188426.30-//////0.0026.30-//////0.00

MA000001181922.39-//////0.0022.44-//////0.00

MA000001192631.04-//////0.0031.69-//////0.00

MA000001092820.57-//////0.0041.18-//////0.00

MA000001200725.46-//////0.0039.74-//////0.00

MA000001171035.31-//////0.0040.02-//////0.00

MA000001151223.79-//////0.0023.79-//////0.00
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ختبار كفاءة بورصة مالیزیا بالصیغة الضعیفة : إ:المطلب الثالث 

التعریف ببورصة مالیزیا للأوراق المالیة  : -1

، حین شكلت سوقا منظمة مشتركة مع 1960ماي 09الفعلي لسوق الأوراق المالیة في مالیزیا في كان الظهور 
نفصلت إ1964ندماج لم یدم ففي سنة سنغافورة، حیث یتم الربط بینهما بواسطة خطوط الهاتف، ولكن هذا الإ

بكوالالمبور لتداول 1976بورصة سنغافورة عن مالیزیا، وأنشأت هذه الأخیرة بورصة خاصة بها في سنة 
الأسهم.

، بتأسیس هیئة الأوراق المالیة وسوق 1993وتطورت سوق الأوراق المالیة تطورا ملحوظا خاصة بعد سنة 
ومن 2001عتمدت السلطات المالیزیة خططاً رئیسیة لتطویر البورصة المالیزیة منذ فیفري إ المشتقات، كما 

أهداف هذه الخطط:

المالیة المالیزیة مركزا لتمویل وتطویر الشركات المحلیة.جعل سوق الأوراق -

ستثماریة مثلى للمستثمرین وخلق موقع تنافسي لمؤسسات السوق.إإیجاد بیئة -

تطویر خدمات الوساطة وتقویة أنظمة الرقابة.-

.عتبار مالیزیا مركزا دولیا لسوق الأوراق المالیة الإسلامیةإ -

في مالیزیا من سوق أوراق مالیة تقلیدي وآخر إسلامي، وكغیرها من البورصات تقسم یتكون سوق الأوراق المالیة
إلى سوق منظمة وسوق غیر منظمة (سوق موازیة)، وتعتبر البورصة من أهم مصادر التمویل وسد حاجات 

.عتبارها من أهم الدول الرأسمالیة في منطقة جنوب شرق آسیاإستثمار في مالیزیا بالإ

مع إصدار 1983ایة حقیقیة لتطویر نظام العمل المصرفي الإسلامي في مالیزیا تعود إلى سنة كانت أول بد
ستحداث مجموعة من الخدمات والمنتجات المصرفیة وفق مبادئ إقانون العمل المصرفي الإسلامي وتم بموجبه 

01ذي بدأ عملیاته في الإسلامیة، تبعه إنشاء أول بنك إسلامي مالیزي وهو بنك مالیزیا برهارد الالشریعة
04نطلق العمل به في إ، بالإضافة إلى إطلاق مشروع نظام العملیات المصرفیة دون فوائد الذي 1983جویلیة 
.1993مارس 
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أما التطور الحقیقي لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا فیعود إلى أوائل التسعینیات من القرن الماضي عندما 
اس) بإصدار وطرح الصكوك الإسلامیة للتداول لأول مرة في السوق المحلي في قامت الشركة (شیل ام.دي.

تبع ذلك إصدار العدید من الأدوات المالیة الأخرى، مما أدى إلى تعمیق وترسیخ العمل بالأدوات المالیة 1990
تساعه.إالإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا و

لتزام هذا الأخیر بالأحكام الشرعیة، مما دفع وزارة إرت تساؤلات عن مدى و مع بدایة تأسیس هذا السوق ظه
تخاذ إجراءات معینة، ومنها تشكیل قسم سوق رأس المال الإسلامي إالمالیة المالیزیة وهیئة الأوراق المالیة إلى 

بسوق رأس المال تعلقی(والذي یعبر عن الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة فیما 1994في عام 
، وبعد عام 1994الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة في أواخر عام جنةللالإسلامي في مالیزیا)، إضافة 

تحولت إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة.

وتعد هذه الإجراءات والتطورات خطوة جوهریة في بناء وتنظیم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، حیث 
تعمل تخضع لرقابة اللجنة الاستشاریة بالتعاون مع الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة وهذه الأخیرة 

تطویر هذا السوق من خلال:على 

بحوث، وعقد المناقشات والحوارات المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي.توفیر كافة الدراسات وال-

المحاولات الخاصة لتطویر فعالیة الأدوات المالیة وتقویتها.-

تقدیم سوق رأس المال الإسلامي على المستوى المحلي والدولي من خلال الندوات والدورات وغیرها من -
.1سوقالأسالیب التي تعطي صورة كاملة عن هذا ال

تحدید عینة الدراسة : -2

السوق هذا ختبار فرضیة الصیغة الضعیفة لفعالیة إفي تقییم كفاءة بورصة مالیزیا على عتمدت الباحثةإ 
،ستقراریة السلاسل الزمنیة لأسعار الأوراق المالیة المأخوذة كعینةإختبارإرتباط الذاتي و الإختبارإستعمال إب

شر أسهم من القطاع المالي ( بنوك، عن معطیات یومیة  تخص أسعار عالعینة المدروسة هي عبارة
مأخوذة من 2017إلى ماي 2014عقارات و خدمات مالیة متنوعة ) خلال فترة تتراوح من ماي تأمینات،

الموقع الإلكتروني للبورصة و موضحة في الجدول التالي: 

1 - www.kantakji.com 16/05/2017 11:22.
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.سهم محل الدراسة لبورصة مالیزیا : قائمة الأ)29(الجدول رقم 

رمز السهم

القطاع اسم الشركة 

1163Allianz Malayzia Berhad التأمینات

5819Hong Leong Bank Berhad البنوك

5185Affin holdings BHD البنوك

1155Malayan Banking Berhad البنوك

1171Malayzia Building Berhad الخدمات
المالیة 

1295Public Bank Berhad البنوك

3441Johan Holdings Bhd الخدمات
المالیة 

6483Kenanga Investment Bank Berhad خدمات
الاستثمار 

8621LPI Capital Bhd التأمین

2143ECM Libra Financial Group خدمات
الاستثمار 

عتماد على موقع بورصة مالیزیا .بالإالباحثةالمصدر : من إعداد 

ختبار الكفاءة على المستوى الضعیف : إ-3

عتماد على بالإPP ،ADFختبار إستعمال إالجذور الأحادیة بختبارإرتباط الذاتي و الإختبارإبقامت الباحثة 
EVIEWS7.برنامج 
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رتباط الذاتي للعینة المدروسة : دراسة الإ -3-1

. 1163رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )30(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 16:52
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******| .|******| 1 0.789 0.789 421.91 0.000
.|***** | .|*     | 2 0.695 0.192 749.76 0.000
.|***** | .|*     | 3 0.650 0.153 1037.1 0.000
.|****  | .|.     | 4 0.606 0.069 1287.2 0.000
.|****  | .|.     | 5 0.529 -0.063 1477.7 0.000
.|****  | .|*     | 6 0.530 0.152 1668.9 0.000
.|****  | .|.     | 7 0.511 0.038 1847.2 0.000
.|****  | .|*     | 8 0.526 0.148 2036.7 0.000
.|****  | .|.     | 9 0.493 -0.034 2203.2 0.000
.|***   | .|.     | 10 0.474 0.004 2357.6 0.000
.|***   | *|.     | 11 0.414 -0.107 2475.1 0.000
.|***   | .|*     | 12 0.419 0.095 2596.0 0.000
.|***   | .|.     | 13 0.391 -0.003 2701.2 0.000
.|***   | .|.     | 14 0.360 -0.032 2790.8 0.000
.|**    | .|.     | 15 0.332 -0.013 2867.1 0.000
.|**    | .|.     | 16 0.320 -0.039 2938.2 0.000
.|**    | .|.     | 17 0.311 0.061 3005.2 0.000
.|**    | *|.     | 18 0.269 -0.102 3055.6 0.000
.|**    | .|.     | 19 0.243 0.021 3096.8 0.000
.|**    | *|.     | 20 0.213 -0.081 3128.5 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ة ختلاف معنویا عن الصفر عند نسبة معنویالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
3128.5التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
Q= عندh=20 31.410.05:20=إحصائیة، و هي أكبر من

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 5819رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )31(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 16:55
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.954 0.954 615.92 0.000

.|******* .|*     | 2 0.924 0.155 1194.4 0.000
.|******| .|.     | 3 0.894 0.016 1736.8 0.000
.|******| .|.     | 4 0.870 0.062 2251.5 0.000
.|******| .|*     | 5 0.853 0.084 2746.6 0.000
.|******| .|.     | 6 0.834 0.008 3220.7 0.000
.|******| .|.     | 7 0.820 0.064 3680.6 0.000
.|******| .|.     | 8 0.805 0.010 4124.4 0.000
.|******| .|.     | 9 0.787 -0.035 4549.0 0.000
.|******| .|.     | 10 0.767 -0.032 4952.8 0.000
.|***** | .|.     | 11 0.744 -0.044 5333.3 0.000
.|***** | .|*     | 12 0.731 0.081 5700.9 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.715 -0.006 6053.5 0.000
.|***** | .|.     | 14 0.701 0.004 6393.1 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.689 0.022 6721.5 0.000
.|***** | .|.     | 16 0.678 0.027 7040.0 0.000
.|***** | *|.     | 17 0.661 -0.070 7342.7 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.643 -0.020 7629.5 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.626 0.008 7902.1 0.000
.|****  | .|.     | 20 0.615 0.047 8165.4 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
=Qالتي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة ت% بالنسبة لجمیع المعاملا5یبلغ  8165.4
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 5185الجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي البسیط و: دالة الإ )32(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 17:21
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.992 0.992 666.60 0.000

.|******* .|.     | 2 0.985 0.029 1324.5 0.000

.|******* .|.     | 3 0.978 -0.024 1973.4 0.000

.|******* .|.     | 4 0.970 -0.008 2613.2 0.000

.|******* .|.     | 5 0.963 0.027 3244.6 0.000

.|******* .|.     | 6 0.955 -0.037 3866.9 0.000

.|******* .|.     | 7 0.948 0.043 4481.3 0.000

.|******* .|.     | 8 0.942 0.014 5087.9 0.000

.|******* .|.     | 9 0.935 -0.011 5686.8 0.000

.|******* .|.     | 10 0.928 -0.002 6278.0 0.000

.|******* .|.     | 11 0.922 0.047 6862.4 0.000

.|******* .|.     | 12 0.916 -0.014 7439.8 0.000

.|******* .|.     | 13 0.910 0.007 8010.7 0.000

.|******* .|.     | 14 0.904 -0.016 8574.5 0.000
.|******| .|.     | 15 0.897 -0.007 9131.3 0.000
.|******| .|.     | 16 0.891 -0.014 9681.1 0.000
.|******| .|.     | 17 0.885 0.000 10224. 0.000
.|******| .|.     | 18 0.878 0.001 10759. 0.000
.|******| .|.     | 19 0.871 -0.025 11288. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.864 -0.042 11808. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=11808التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتينقبل فرضیة وجود معاملات الإو رتباط الذاتي الإ
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. 1155رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )33(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 17:27
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.955 0.955 617.07 0.000

.|******* .|.     | 2 0.910 -0.012 1179.1 0.000
.|******| .|**    | 3 0.888 0.224 1714.5 0.000
.|******| .|. | 4 0.866 -0.005 2224.4 0.000
.|******| .|*     | 5 0.846 0.078 2712.0 0.000
.|******| .|**    | 6 0.845 0.221 3199.5 0.000
.|******| .|.     | 7 0.844 0.032 3686.4 0.000
.|******| *|.     | 8 0.824 -0.120 4150.5 0.000
.|******| .|.     | 9 0.804 0.016 4593.3 0.000
.|******| .|.     | 10 0.785 -0.058 5016.1 0.000
.|******| .|.     | 11 0.768 0.052 5421.0 0.000
.|***** | .|.     | 12 0.750 -0.035 5808.3 0.000
.|***** | *|.     | 13 0.732 -0.072 6178.1 0.000
.|***** | .|.     | 14 0.716 -0.004 6531.5 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.698 -0.009 6868.7 0.000
.|***** | .|.     | 16 0.679 -0.022 7188.4 0.000
.|***** | .|.     | 17 0.661 0.001 7491.6 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.644 -0.040 7779.3 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.624 -0.018 8050.5 0.000
.|****  | .|.     | 20 0.604 -0.025 8304.3 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة 
Q=8304.3التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=یة، و هي أكبر من إحصائh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 1171رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )34(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 17:33
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.996 0.996 672.27 0.000

.|******* .|.     | 2 0.993 -0.037 1340.5 0.000

.|******* .|.     | 3 0.989 0.035 2005.0 0.000

.|******* *|.     | 4 0.985 -0.080 2665.0 0.000

.|******* .|.     | 5 0.981 -0.058 3320.1 0.000

.|******* .|.     | 6 0.977 0.035 3970.6 0.000

.|******* .|.     | 7 0.973 0.036 4616.8 0.000

.|******* .|.     | 8 0.969 -0.009 5258.6 0.000

.|******* .|.     | 9 0.965 0.013 5896.2 0.000

.|******* .|.     | 10 0.960 -0.049 6529.2 0.000

.|******* .|.     | 11 0.956 0.003 7157.7 0.000

.|******* .|.     | 12 0.952 0.019 7781.9 0.000

.|******* .|.     | 13 0.948 -0.022 8401.5 0.000

.|******* .|.     | 14 0.944 0.008 9016.7 0.000

.|******* .|.     | 15 0.940 0.033 9627.7 0.000

.|******* .|.     | 16 0.936 -0.047 10234. 0.000

.|******* .|.     | 17 0.932 0.020 10837. 0.000

.|******* .|.     | 18 0.928 0.018 11435. 0.000

.|******* .|.     | 19 0.924 -0.031 12029. 0.000

.|******* .|.     | 20 0.920 -0.032 12618. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة الاختلاف معن

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=12618التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة ت% بالنسبة لجمیع المعاملا5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 1295الجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي البسیط و : دالة الإ )35(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 17:36
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.987 0.987 659.19 0.000

.|******* .|.     | 2 0.973 -0.039 1300.6 0.000

.|******* *|.     | 3 0.956 -0.104 1921.2 0.000

.|******* .|.     | 4 0.941 0.046 2522.9 0.000

.|******* .|.     | 5 0.926 0.042 3107.3 0.000

.|******* .|.     | 6 0.914 0.039 3676.7 0.000
.|******| .|.     | 7 0.901 -0.010 4231.3 0.000
.|******| .|.     | 8 0.891 0.066 4774.0 0.000
.|******| .|.     | 9 0.881 0.029 5305.8 0.000
.|******| .|.     | 10 0.872 0.020 5827.9 0.000
.|******| .|.     | 11 0.865 0.033 6341.6 0.000
.|******| .|.     | 12 0.858 0.029 6847.9 0.000
.|******| .|.     | 13 0.850 -0.024 7346.0 0.000
.|******| .|.     | 14 0.842 -0.016 7835.6 0.000
.|******| .|.     | 15 0.835 0.032 8317.1 0.000
.|******| .|.     | 16 0.827 -0.011 8790.2 0.000
.|******| .|.     | 17 0.818 -0.009 9254.6 0.000
.|******| .|.     | 18 0.811 0.048 9711.8 0.000
.|******| .|.     | 19 0.805 0.028 10162. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.799 -0.001 10607. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنویالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=10607التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتينقبل فرضیة وجود معاملات الإو رتباط الذاتي الإ
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. 3441رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )36(الجدول رقم 
Date: 06/21/17   Time: 17:39
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.979 0.979 649.52 0.000

.|******* .|.     | 2 0.959 -0.017 1272.7 0.000

.|******* .|.     | 3 0.939 0.014 1871.2 0.000

.|******* .|. | 4 0.919 -0.024 2445.0 0.000
.|******| .|.     | 5 0.898 -0.004 2994.7 0.000
.|******| *|.     | 6 0.876 -0.070 3518.0 0.000
.|******| .|.     | 7 0.856 0.057 4018.8 0.000
.|******| .|.     | 8 0.838 0.021 4499.1 0.000
.|******| .|.     | 9 0.822 0.048 4961.8 0.000
.|******| .|.     | 10 0.806 -0.012 5407.2 0.000
.|******| .|.     | 11 0.789 -0.005 5835.5 0.000
.|******| .|.     | 12 0.773 -0.035 6246.3 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.758 0.053 6642.5 0.000
.|***** | .|.     | 14 0.746 0.050 7027.0 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.733 -0.022 7398.8 0.000
.|***** | .|.     | 16 0.719 -0.047 7756.4 0.000
.|***** | *|.     | 17 0.701 -0.079 8097.3 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.683 -0.021 8421.7 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.665 -0.028 8729.5 0.000
.|***** | .|.     | 20 0.645 -0.033 9019.7 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني ارج مجال الثقةرتباط الذاتي البسیط كلها خیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
Q=9019.7التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة لات% بالنسبة لجمیع المعام5یبلغ 
31.410.05:20=یة، و هي أكبر من إحصائh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ



كفاءة بعض الأسواق المالیة الناشئةالفصل الثالث : دراسة 

117

. 6483رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )37(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 17:42
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.989 0.989 662.29 0.000

.|******* .|.     | 2 0.979 0.047 1312.5 0.000

.|******* .|.     | 3 0.970 0.006 1951.0 0.000

.|******* .|.     | 4 0.961 0.028 2578.7 0.000

.|******* .|.     | 5 0.951 -0.038 3194.7 0.000

.|******* .|.     | 6 0.942 0.002 3799.4 0.000

.|******* .|.     | 7 0.931 -0.045 4391.6 0.000

.|******* .|.     | 8 0.921 -0.006 4971.8 0.000

.|******* .|.     | 9 0.911 0.012 5540.3 0.000
.|******| .|.     | 10 0.901 -0.027 6096.7 0.000
.|******| .|.     | 11 0.891 0.030 6642.1 0.000
.|******| .|.     | 12 0.881 -0.030 7175.9 0.000
.|******| .|.     | 13 0.871 0.010 7698.6 0.000
.|******| .|.     | 14 0.861 0.007 8210.4 0.000
.|******| .|.     | 15 0.852 0.028 8712.5 0.000
.|******| .|.     | 16 0.843 -0.007 9204.6 0.000
.|******| .|.     | 17 0.833 -0.058 9685.6 0.000
.|******| .|.     | 18 0.822 -0.030 10155. 0.000
.|******| .|.     | 19 0.811 -0.017 10613. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.801 -0.001 11060. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
Q=11060التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة ت% بالنسبة لجمیع المعاملا5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 8621الجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي البسیط و: دالة الإ )38(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 17:46
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.993 0.993 667.34 0.000

.|******* .|.     | 2 0.985 -0.030 1325.6 0.000

.|******* .|.     | 3 0.978 -0.011 1974.6 0.000

.|******* .|.     | 4 0.970 -0.009 2614.3 0.000

.|******* .|.     | 5 0.962 -0.023 3244.5 0.000

.|******* .|.     | 6 0.954 0.022 3865.7 0.000

.|******* .|.     | 7 0.947 -0.001 4477.9 0.000

.|******* .|.     | 8 0.939 0.017 5081.6 0.000

.|******* .|.     | 9 0.932 0.017 5677.4 0.000

.|******* .|.     | 10 0.925 -0.013 6265.0 0.000

.|******* .|.     | 11 0.918 -0.035 6843.9 0.000

.|******* .|.     | 12 0.911 0.017 7414.7 0.000

.|******* .|.     | 13 0.903 -0.011 7977.1 0.000
.|******| .|.     | 14 0.896 -0.009 8531.2 0.000
.|******| .|.     | 15 0.889 0.011 9077.1 0.000
.|******| .|.     | 16 0.881 -0.000 9615.1 0.000
.|******| .|.     | 17 0.874 -0.005 10145. 0.000
.|******| .|.     | 18 0.867 -0.009 10667. 0.000
.|******| .|.     | 19 0.860 -0.009 11181. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.852 -0.038 11687. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال یش أبیض و منه فهي غیر مستقرةتشو 
Q=11687التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتينقبل فرضیة وجود معاملات الإو رتباط الذاتي الإ
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. 2143رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )39(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 17:48
Sample: 1 674

Included observations: 674

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.991 0.991 665.12 0.000

.|******* .|*     | 2 0.985 0.135 1322.7 0.000

.|******* .|.     | 3 0.978 -0.009 1972.2 0.000

.|******* .|. | 4 0.971 0.002 2613.8 0.000

.|******* .|.     | 5 0.965 0.014 3248.0 0.000

.|******* .|.     | 6 0.958 -0.008 3874.5 0.000

.|******* .|.     | 7 0.952 0.002 4493.6 0.000

.|******* .|.     | 8 0.946 0.027 5105.9 0.000

.|******* .|.     | 9 0.940 0.002 5711.4 0.000

.|******* .|.     | 10 0.934 -0.016 6309.8 0.000

.|******* .|.     | 11 0.928 0.022 6901.9 0.000

.|******* .|.     | 12 0.922 0.008 7487.6 0.000

.|******* .|.     | 13 0.918 0.051 8068.1 0.000

.|******* .|.     | 14 0.913 0.037 8644.1 0.000

.|******* .|.     | 15 0.908 -0.056 9214.1 0.000

.|******* *|.     | 16 0.902 -0.066 9777.2 0.000
.|******| .|.     | 17 0.896 -0.016 10333. 0.000
.|******| .|.     | 18 0.889 0.000 10883. 0.000
.|******| .|.     | 19 0.884 0.017 11426. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.879 0.055 11964. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج لإالمصدر : من إعداد الطالبة با

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ختلاف معنویا عن الصفر عند نسبة معنویة الإ

حتمال كل معامل و الذي لم إتشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال 
Q=11964التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=یة، و هي أكبر من إحصائh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ

:ختبار الجذور الأحادیةإ-3-2

:ستقراریة السلاسل الزمنیة إبار ختإ-3-2-1



كفاءة بعض الأسواق المالیة الناشئةالفصل الثالث : دراسة 

120

ستقراریة السلاسل الزمنیة لبورصة مالیزیا .إختبار إ: نتائج )40(الجدول رقم 

) . 05نظر الملحق رقم أ( EVIEWS7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

الملاحظات : 

أن القیم الحرجة أصغر من الإحصائیة الجدولیة عند مستوى معنویة PPختبار إو ADFختبار إیبین كل من 
ستقراریة السلاسل الزمنیة ما إأي قبول الفرضیة العدمیة التي تدل على وجود جذر الوحدة و بالتالي عدم 5%

هناك وبالتالي ، %5تقرة  عند مستوى معنویة فإن سلاسلها الزمنیة مس1163، 5819عدا الأسهم رقم 

PPاختبار ADFاختبار السهم

إحصائیة 
T

Tإحصائیة الاحتمال القیم الحرجة
ADJ

الاحتمال القیم الحرجة

1%5%10%1%5%10%

11633.92-3.97-3.41-3.13-0.0110.41-3.97-3.41-3.13-0.00

58193.84-//////0.014.06-//////0.00

51852.55-//////0.302.49-//////0.32

11551.88-//////0.664.09-//////0.00

11712.75-//////0.212.75-//////0.21

12952.44-//////0.352.48-//////0.33

34413.13-//////0.093.12-//////0.10

64832.57-//////0.292.62-//////0.27

86212.83-//////0.182.93-//////0.15

21432.49-//////0.332.61-//////0.27
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بورصة مالیزیا أي أنها تتبع فرضیة السیر العشوائي و العینة المدروسة من عشوائیة في حركة أسعار أسهم 
بموجب الصیغة الضعیفة فإن بورصة مالیزیا كفأه . 

ختبار استقراریة التفاضل الأول للسلاسل الزمنیة : إ-3-2-2

ستقراریة التفاضل الأول للسلاسل الزمنیة لبورصة مالیزیا .إختبار إ: نتائج )41(الجدول رقم 

) . 06نظر الملحق رقم أ( EVIEWS7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

أن القیم الحرجة أكبر من الإحصائیة الجدولیة  للتفاضل الأول PPختبار إو ADFختبار إیبین كل من 
، مما یدل أن السلاسل الزمنیة لأسعار الأسهم متكاملة من الدرجة %5للسلاسل الزمنیة عند مستوى معنویة 

الأولى .

PPاختبار ADFاختبار السهم

Tإحصائیة الاحتمال القیم الحرجةTإحصائیة 
ADJ

الاحتماالقیم الحرجة
ل 

1%5%10%1%5%10%

518528.48-3.97--3.41-3.130.0029.6--3.97-3.41-3.130.00

117125.56-//////0.0025.58-//////0.00

129516.18-//////0.0025.16-//////0.00

344125.91-//////0.0025.92-//////0.00

648329.26-//////0.0029.21-//////0.00

862125.17-//////0.0025.17-//////0.00

214329.86-//////0.0029.90-//////0.00
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بالصیغة الضعیفة : الصینختبار كفاءة بورصة إ:المطلب الرابع 

للأوراق المالیة  : الصینالتعریف ببورصة -1

تداول الأسهم في شنغهاي هي مسقط رأس تبادل الأسهم في الصین ویرجع تاریخها إلى الستینیات حین بدأ 
، كانت هناك زیادة كبیرة في تداول أسهم التعدین، مما أدى إلى 1891محاولة تطویر التجارة الخارجیة. في عام 

.تأسیس "رابطة مساهمین شنغهاي"، وهي أول بورصة أوراق مالیة صینیة

غهاي للأسهم، سمها إلى بورصة شنإقدمت الجمعیة للتسجیل في هونغ كونغ وتم تغییر ت، 1904في عام 
.ندمجت فیما بعد مع شنغهاي الأوراق المالیة والسلع، وشنغهاي للتبادل التجاريإ

حتلت القوات الیابانیة مستوطنة إفي الثلاثینیات، أصبحت شنغهاي المركز المالي لمنطقة الشرق الأقصى عندما 
سنوات توقف مرة أخرى نتیجة بعد ثلاث 1946حتى عام ، توقف التداول فیها1941شنغهاي الدولیة في عام 

.19901أعید إنشاؤها وافتتاحها إلى العالم الخارجي في عام، للثورة الشیوعیة

وتخضع .، وبدأت العمل في دیسمبر من العام نفسه1990نوفمبر 26في (SSE)يتأسست بورصة شنغها
مبادئ سیادة القانون، التنظیم، ستند تطورها على إ(CSRC)مباشرة للجنة تنظیم الأوراق المالیة الصینیة  

تسعى البورصة لتحسین أداء ، سوق شفافة ومفتوحة وآمنة وفعالةمتثال من أجل إنشاءنضباط الذاتي والإالإ
توفیر أسواق ومرافق لتداول الأوراق المالیة، وضع قواعد العمل، قبول وترتیب :مجموعة متنوعة من المهام مثل

القوائم، تنظیم ومراقبة تداول الأوراق المالیة، تنظیم الأعضاء والشركات المدرجة، وإدارة ونشر المعلومات عن 
.2السوق

تحدید عینة الدراسة : -2

السوق هذا ختبار فرضیة الصیغة الضعیفة لفعالیة إعلى الصینفي تقییم كفاءة بورصة عتمدت الباحثةإ 
،ستقراریة السلاسل الزمنیة لأسعار الأوراق المالیة المأخوذة كعینةإختبارإرتباط الذاتي و الإختبارإستعمال إب

العینة المدروسة هي عبارة عن معطیات یومیة  تخص أسعار عشر أسهم من القطاع المالي ( بنوك ، تأمینات 

1 - www.tradimo.com 16/05/2017 19:00 .
2 - www.sse.com 16/05/2017  19:00 .
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مأخوذة من الموقع 2017إلى ماي 2014خدمات مالیة متنوعة ) خلال فترة تتراوح من ماي ، عقارات و
الإلكتروني للبورصة و موضحة في الجدول التالي: 

.الصین: قائمة الأسهم محل الدراسة لبورصة )42(الجدول رقم 

رمز السهم

القطاع اسم الشركة 

601818China Everbright Bank Co Ltd البنوك

601288Agricultural Bank of China البنوك

600816Anxin Trust Co ltd الخدمات المالیة

600015Hua Xia Bank البنوك

601166Industrial Bank البنوك

601628China Life Insurance التأمین

601601China Pacific Insurance التأمین

600030CITIC Securities خدمات الاستثمار

601788Everbright Securities خدمات الاستثمار

601688Huatai Securities خدمات الاستثمار

.الصینعتماد على موقع بورصة بالإالمصدر : من إعداد الباحثة

ختبار الكفاءة على المستوى الضعیف : إ-3

عتماد على بالإPP ،ADFختبار إالجذور الأحادیة باستعمال ختبارإرتباط الذاتي و الإختبارابقامت الباحثة
.EVIEWS7برنامج 

رتباط الذاتي للعینة المدروسة : لإ ختبار اإ-3-1
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. 601818رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )43(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 18:17
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.988 0.988 707.92 0.000

.|******* .|.     | 2 0.976 -0.030 1399.1 0.000

.|******* .|.     | 3 0.964 0.029 2074.9 0.000

.|******* .|.     | 4 0.953 0.024 2736.5 0.000

.|******* .|.     | 5 0.942 -0.034 3383.1 0.000

.|******* .|*     | 6 0.933 0.113 4018.6 0.000

.|******* .|.     | 7 0.926 0.044 4644.9 0.000

.|******* .|.     | 8 0.917 -0.044 5260.5 0.000

.|******* .|.     | 9 0.908 -0.021 5864.6 0.000
.|******| .|.     | 10 0.898 -0.015 6457.3 0.000
.|******| .|.     | 11 0.890 0.018 7039.0 0.000
.|******| .|.     | 12 0.881 0.030 7610.5 0.000
.|******| .|.     | 13 0.872 -0.028 8171.5 0.000
.|******| .|.     | 14 0.863 -0.042 8721.1 0.000
.|******| .|.     | 15 0.854 0.039 9260.7 0.000
.|******| .|.     | 16 0.845 -0.024 9789.9 0.000
.|******| .|.     | 17 0.835 -0.038 10307. 0.000
.|******| .|.     | 18 0.825 -0.041 10812. 0.000
.|******| .|.     | 19 0.813 -0.042 11304. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.803 0.013 11784. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=11784التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة ت% بالنسبة لجمیع المعاملا5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 601288الجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي البسیط و : دالة الإ )44(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 18:20
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.983 0.983 699.96 0.000

.|******* .|.     | 2 0.965 -0.010 1376.2 0.000

.|******* .|*     | 3 0.954 0.165 2037.3 0.000

.|******* .|.     | 4 0.941 -0.031 2682.4 0.000

.|******* .|.     | 5 0.927 -0.044 3308.6 0.000

.|******* .|.     | 6 0.915 0.073 3920.0 0.000

.|******* .|*     | 7 0.907 0.087 4521.6 0.000
.|******| .|.     | 8 0.898 -0.024 5111.6 0.000
.|******| .|.     | 9 0.885 -0.063 5686.0 0.000
.|******| .|.     | 10 0.873 -0.017 6245.6 0.000
.|******| .|.     | 11 0.861 -0.035 6790.3 0.000
.|******| .|.     | 12 0.848 -0.006 7319.3 0.000
.|******| .|.     | 13 0.835 0.007 7833.4 0.000
.|******| .|.     | 14 0.824 0.012 8334.3 0.000
.|******| .|.     | 15 0.815 0.065 8825.2 0.000
.|******| .|.     | 16 0.806 0.005 9306.2 0.000
.|******| .|.     | 17 0.796 -0.008 9776.5 0.000
.|******| .|.     | 18 0.785 -0.051 10234. 0.000
.|******| .|.     | 19 0.775 0.008 10681. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.764 -0.019 11115. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال أبیض و منه فهي غیر مستقرةتشویش
Q=11115التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتينقبل فرضیة وجود معاملات الإو رتباط الذاتي الإ
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. 600816رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )45(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:06
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******| .|******| 1 0.892 0.892 577.02 0.000

.|******| .|***   | 2 0.881 0.415 1140.1 0.000

.|******| .|*     | 3 0.846 0.094 1660.0 0.000

.|******| .|. | 4 0.825 0.065 2156.0 0.000

.|******| .|*     | 5 0.810 0.081 2633.9 0.000

.|******| *|.     | 6 0.767 -0.112 3062.9 0.000

.|******| .|*     | 7 0.769 0.128 3495.2 0.000
.|***** | .|.     | 8 0.734 -0.032 3889.9 0.000
.|***** | .|.     | 9 0.715 -0.038 4264.7 0.000
.|***** | .|.     | 10 0.690 -0.012 4614.4 0.000
.|***** | .|*     | 11 0.682 0.087 4956.2 0.000
.|***** | .|.     | 12 0.673 0.046 5290.2 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.656 0.020 5607.6 0.000
.|***** | .|.     | 14 0.650 0.024 5919.2 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.639 0.028 6221.3 0.000
.|***** | .|.     | 16 0.627 -0.021 6512.4 0.000
.|****  | .|.     | 17 0.613 -0.008 6790.7 0.000
.|****  | .|.     | 18 0.602 0.000 7059.3 0.000
.|****  | .|.     | 19 0.593 0.003 7320.5 0.000
.|****  | .|.     | 20 0.574 -0.043 7565.5 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ختلاف معنویا عن الصفر عند نسبة معنویةالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=7565.5التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=یة، و هي أكبر من إحصائh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 600015رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )46(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:09
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******| .|******| 1 0.778 0.778 438.98 0.000
.|***** | .|**    | 2 0.712 0.270 806.96 0.000
.|***** | .|*     | 3 0.661 0.129 1125.1 0.000
.|****  | .|.     | 4 0.585 -0.023 1374.2 0.000
.|****  | .|.     | 5 0.516 -0.038 1568.0 0.000
.|***   | .|.     | 6 0.481 0.048 1737.1 0.000
.|***   | .|.     | 7 0.418 -0.038 1864.9 0.000
.|***   | .|*     | 8 0.427 0.147 1998.4 0.000
.|***   | .|.     | 9 0.390 -0.010 2110.2 0.000
.|***   | .|*     | 10 0.394 0.087 2224.1 0.000
.|**    | *|.     | 11 0.352 -0.076 2315.1 0.000
.|**    | .|.     | 12 0.338 0.011 2399.0 0.000
.|**    | .|.     | 13 0.338 0.065 2483.2 0.000
.|**    | .|*     | 14 0.352 0.091 2574.8 0.000
.|**    | .|.     | 15 0.316 -0.039 2648.7 0.000
.|**    | .|.     | 16 0.313 -0.009 2721.5 0.000
.|**    | .|.     | 17 0.303 0.018 2789.7 0.000
.|**    | .|.     | 18 0.304 0.025 2858.2 0.000
.|**    | .|.     | 19 0.298 0.041 2924.3 0.000
.|**    | *|.     | 20 0.264 -0.081 2976.1 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال احتمال كل معامل و الذي لم تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=2976.1التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة المعاملات% بالنسبة لجمیع 5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ



كفاءة بعض الأسواق المالیة الناشئةالفصل الثالث : دراسة 

128

. 601166البسیط و الجزئي لسلسلة سهمرتباط الذاتي : دالة الإ )47(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:12
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.934 0.934 632.36 0.000
.|******| .|.     | 2 0.870 -0.014 1182.4 0.000
.|******| .|.     | 3 0.813 0.018 1663.4 0.000
.|***** | .|.     | 4 0.753 -0.056 2076.4 0.000
.|***** | .|*     | 5 0.710 0.104 2444.2 0.000
.|***** | .|.     | 6 0.666 -0.033 2768.3 0.000
.|***** | .|*     | 7 0.648 0.195 3075.7 0.000
.|***** | .|*     | 8 0.647 0.119 3382.5 0.000
.|***** | .|.     | 9 0.644 0.024 3686.3 0.000
.|***** | .|.     | 10 0.640 -0.002 3986.9 0.000
.|***** | .|.     | 11 0.635 0.039 4283.3 0.000
.|****  | *|.     | 12 0.613 -0.111 4560.1 0.000
.|****  | .|*     | 13 0.610 0.186 4834.4 0.000
.|****  | *|.     | 14 0.583 -0.161 5085.7 0.000
.|****  | .|*     | 15 0.561 0.085 5318.1 0.000
.|****  | *|.     | 16 0.540 -0.075 5533.8 0.000
.|****  | .|*     | 17 0.525 0.134 5738.0 0.000
.|****  | .|.     | 18 0.527 0.018 5944.4 0.000
.|****  | .|.     | 19 0.511 -0.065 6138.9 0.000
.|****  | .|.     | 20 0.497 -0.040 6322.8 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=6322.8التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتينقبل فرضیة وجود معاملات الإو رتباط الذاتي الإ
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. 601628: دالة الارتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم)48(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:16
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.990 0.990 709.99 0.000

.|******* .|.     | 2 0.980 0.027 1407.1 0.000

.|******* .|.     | 3 0.970 -0.034 2090.4 0.000

.|******* .|. | 4 0.960 0.058 2762.0 0.000

.|******* .|.     | 5 0.951 -0.014 3421.7 0.000

.|******* .|*     | 6 0.944 0.079 4071.9 0.000

.|******* .|.     | 7 0.937 0.040 4713.7 0.000

.|******* .|.     | 8 0.930 -0.026 5346.6 0.000

.|******* .|.     | 9 0.922 -0.034 5969.7 0.000

.|******* .|.     | 10 0.913 -0.028 6582.2 0.000

.|******* .|.     | 11 0.905 0.014 7184.6 0.000
.|******| .|.     | 12 0.898 0.031 7777.9 0.000
.|******| .|.     | 13 0.890 0.004 8362.2 0.000
.|******| .|.     | 14 0.882 -0.052 8936.7 0.000
.|******| .|.     | 15 0.875 0.032 9502.5 0.000
.|******| .|.     | 16 0.867 -0.007 10059. 0.000
.|******| .|.     | 17 0.859 -0.049 10606. 0.000
.|******| .|.     | 18 0.849 -0.055 11142. 0.000
.|******| .|.     | 19 0.840 -0.014 11666. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.829 -0.044 12178. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن ، و من ثمة %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال رةتشویش أبیض و منه فهي غیر مستق
Q=12178التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 601601رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )49(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:19
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.985 0.985 703.28 0.000

.|******* .|.     | 2 0.972 0.065 1389.2 0.000

.|******* .|.     | 3 0.960 0.025 2059.0 0.000

.|******* .|.     | 4 0.949 0.041 2714.6 0.000

.|******* .|.     | 5 0.937 -0.049 3354.1 0.000

.|******* .|.     | 6 0.926 0.038 3979.6 0.000

.|******* .|*     | 7 0.918 0.095 4595.1 0.000

.|******* .|.     | 8 0.908 -0.031 5199.0 0.000
.|******| .|.     | 9 0.898 -0.039 5789.8 0.000
.|******| *|.     | 10 0.885 -0.079 6365.0 0.000
.|******| .|.     | 11 0.874 0.010 6926.2 0.000
.|******| .|*     | 12 0.864 0.077 7476.3 0.000
.|******| .|.     | 13 0.855 0.020 8015.7 0.000
.|******| .|.     | 14 0.844 -0.065 8542.1 0.000
.|******| .|.     | 15 0.836 0.065 9059.1 0.000
.|******| .|.     | 16 0.828 0.007 9567.1 0.000
.|******| *|.     | 17 0.818 -0.069 10063. 0.000
.|******| .|.     | 18 0.806 -0.056 10545. 0.000
.|******| *|.     | 19 0.792 -0.073 11012. 0.000
.|******| .|.     | 20 0.779 -0.044 11464. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

الخروج عن مجال الثقة یعني ، واتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=11464التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Boxئیة . أو من خلال إحصا% بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 600030رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )50(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:22
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.989 0.989 708.78 0.000

.|******* .|.     | 2 0.977 -0.014 1402.2 0.000

.|******* .|.     | 3 0.965 -0.045 2079.3 0.000

.|******* .|.     | 4 0.953 0.018 2740.8 0.000

.|******* .|.     | 5 0.941 -0.033 3386.1 0.000

.|******* .|.     | 6 0.929 0.000 4015.6 0.000

.|******* .|.     | 7 0.916 -0.019 4629.0 0.000

.|******* .|.     | 8 0.904 -0.002 5226.7 0.000
.|******| .|.     | 9 0.891 -0.011 5808.7 0.000
.|******| *|.     | 10 0.877 -0.089 6372.8 0.000
.|******| .|.     | 11 0.862 0.006 6919.6 0.000
.|******| .|.     | 12 0.848 -0.016 7449.0 0.000
.|******| .|.     | 13 0.834 0.023 7962.2 0.000
.|******| *|.     | 14 0.819 -0.076 8457.5 0.000
.|******| .|.     | 15 0.804 -0.015 8935.0 0.000
.|******| .|.     | 16 0.788 -0.011 9394.7 0.000
.|******| .|.     | 17 0.773 -0.001 9837.4 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.757 -0.012 10263. 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.741 -0.040 10671. 0.000
.|***** | .|.     | 20 0.724 -0.016 11062. 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني اتي البسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=11062التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتينقبل فرضیة وجود معاملات الإو رتباط الذاتي الإ
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. 601788رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )51(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:25
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.964 0.964 673.22 0.000

.|******* .|*     | 2 0.942 0.192 1317.8 0.000

.|******* .|.     | 3 0.921 0.034 1934.5 0.000

.|******* .|. | 4 0.902 0.030 2526.7 0.000
.|******| .|.     | 5 0.883 0.004 3094.6 0.000
.|******| .|.     | 6 0.864 -0.003 3639.1 0.000
.|******| .|**    | 7 0.861 0.227 4180.6 0.000
.|******| *|.     | 8 0.842 -0.143 4699.2 0.000
.|******| *|.     | 9 0.822 -0.087 5194.1 0.000
.|******| .|.     | 10 0.801 -0.035 5665.0 0.000
.|******| .|.     | 11 0.782 0.000 6114.7 0.000
.|***** | .|.     | 12 0.762 -0.020 6542.1 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.743 0.038 6949.0 0.000
.|***** | *|.     | 14 0.722 -0.115 7333.8 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.702 -0.006 7698.5 0.000
.|***** | .|.     | 16 0.684 0.024 8044.4 0.000
.|***** | .|.     | 17 0.665 0.019 8372.5 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.650 0.038 8686.3 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.632 -0.019 8983.7 0.000
.|****  | *|.     | 20 0.613 -0.086 9263.3 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني لبسیط كلها خارج مجال الثقةرتباط الذاتي ایبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة الاختلاف معن

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=9263.3التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة % بالنسبة لجمیع المعاملات5یبلغ 
31.410.05:20=ة، و هي أكبر من إحصائیh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ
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. 601688رتباط الذاتي البسیط و الجزئي لسلسلة سهم: دالة الإ )52(الجدول رقم
Date: 06/21/17   Time: 23:28
Sample: 1 722

Included observations: 722

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.|******* .|******* 1 0.980 0.980 696.29 0.000

.|******* .|.     | 2 0.959 -0.029 1364.3 0.000

.|******* .|.     | 3 0.938 -0.013 2004.5 0.000

.|******* .|.     | 4 0.918 0.003 2618.2 0.000
.|******| .|.     | 5 0.896 -0.053 3203.7 0.000
.|******| .|.     | 6 0.874 -0.024 3761.0 0.000
.|******| .|.     | 7 0.853 0.023 4292.3 0.000
.|******| .|.     | 8 0.831 -0.017 4798.3 0.000
.|******| .|.     | 9 0.810 -0.010 5279.3 0.000
.|******| .|.     | 10 0.788 -0.038 5734.8 0.000
.|******| .|.     | 11 0.767 0.033 6167.5 0.000
.|***** | .|.     | 12 0.748 0.020 6579.5 0.000
.|***** | .|.     | 13 0.730 0.029 6972.8 0.000
.|***** | .|.     | 14 0.713 -0.016 7347.7 0.000
.|***** | .|.     | 15 0.698 0.068 7707.9 0.000
.|***** | .|.     | 16 0.686 0.051 8056.2 0.000
.|***** | .|.     | 17 0.674 -0.009 8393.0 0.000
.|***** | .|.     | 18 0.665 0.071 8721.3 0.000
.|***** | .|.     | 19 0.656 -0.008 9041.3 0.000
.|***** | .|.     | 20 0.648 -0.007 9353.5 0.000

.eviews7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الطالبة بالإ

، و الخروج عن مجال الثقة یعني خارج مجال الثقةاتي البسیط كلها رتباط الذیبدو من الجدول أن معاملات الإ
، و من ثمة یمكن القول أن السلسلة لیست عبارة عن %5ویا عن الصفر عند نسبة معنویة ختلاف معنالإ

حتمال كل معامل و الذي لم إ، كما یمكن استخلاصها أیضا من خلال تشویش أبیض و منه فهي غیر مستقرة
Q=9353.5التي بلغت قیمتهاQ Ljung-Box. أو من خلال إحصائیة المعاملات% بالنسبة لجمیع 5یبلغ 
31.410.05:20=، و هي أكبر من إحصائیةh=20عند 

2X ،0ومن ثمة نرفضH نعدام معاملات إفرضیة
.رتباط الذاتيو نقبل فرضیة وجود معاملات الإرتباط الذاتي الإ

ختبار الجذور الأحادیة :إ-3-2

ستقراریة السلاسل الزمنیة :   إختبار إ-3-2-1



كفاءة بعض الأسواق المالیة الناشئةالفصل الثالث : دراسة 

134

.الصینستقراریة السلاسل الزمنیة لبورصة إختبار إ: نتائج )53(الجدول رقم 

.)07نظر الملحق رقم أ(EVIEWS 7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

الملاحظات : 

أن القیم الحرجة أصغر من الإحصائیة الجدولیة عند مستوى معنویة PPو اختبار ADFیبین كل من اختبار 
ما ستقراریة السلاسل الزمنیة  إأي قبول الفرضیة العدمیة التي تدل على وجود جذر الوحدة و بالتالي عدم 5%

فإن سلاسلها الزمنیة مستقرة عند مستوى 601788، 601688، 600816، 600015عدا الأسهم  رقم 
أي أنها تتبع فرضیة السیر الصینهناك عشوائیة في حركة أسعار أسهم بورصة و بالتالي ، %5معنویة  

كفأه .الصینالعشوائي و بموجب الصیغة الضعیفة فإن بورصة 

PPاختبار ADFاختبار السهم

إحصائیة 
T

إحصائیة الاحتمال القیم الحرجة
T ADJ

الاحتمال القیم الحرجة

1%5%10%1%5%10%

6018181.66 -3.97 -3.41 -3.13 -0.761.59 -3.97 -3.41 -3.13 -0.79

6012881.80 -//////0.702.10 -//////0.54

6008162.99 -//////0.135.31 -//////0.00

6000156.43 -//////0.0011.67 -//////0.00

6011662.57 -//////0.294.68 -//////0.00

6016281.47 -//////0.831.35 -//////0.87

6016012.06 -//////0.561.92 -//////0.63

6000301.52 -//////0.811.62 -//////0.78

6017884.02 -//////0.005.97 -//////0.00

6016883.39 -//////0.053.61 -//////0.02
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ستقراریة التفاضل الأول للسلاسل الزمنیة : إختبار إ-3-2-2

.الصینستقراریة التفاضل الأول للسلاسل الزمنیة لبورصة إختبار إ: نتائج )54(الجدول رقم 

.)08نظر الملحق رقم أ(EVIEWS 7عتماد على برنامج المصدر : من إعداد الباحثة بالإ

أن القیم الحرجة أكبر من الإحصائیة الجدولیة  للتفاضل الأول PPو اختبار ADFختبار إیبین كل من 
، مما یدل أن السلاسل الزمنیة لأسعار الأسهم متكاملة من الدرجة %5للسلاسل الزمنیة عند مستوى معنویة 

الأولى .

خلاصة : 

الدراسة أي أنها ستقراریة معظم أسهم البورصات محلإعدم PPو ADFختبارإرتباط الذاتي و الإختبارإبین 
. خلال فترة الدراسةالأسواق على المستوى الضعیفهذهكفاءةفرضیةیؤكدمما تتبع فرضیة السیر العشوائي 

PPاختبار ADFاختبار السهم

إحصائیة الاحتمال القیم الحرجةTإحصائیة 
T ADJ

الاحتمال القیم الحرجة

1%5%10%1%5%10%

60181826.04 -3.97 -3.41 -3.13 -0.0026.11 -3.97 -3.41 -3.13 -0.00

60128822.97 -//////0.0027.16 -//////0.00

60162827.84 -//////0.0027.96 -//////0.00

60160129.15 -//////0.0029.36 -//////0.00

60003026.83 -//////0.0026.85 -//////0.00

60168826.27 -//////0.0026.27 -//////0.00
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الفصل : لاصةخ

من خلال هذا الفصل إلى مصطلح مهم و تعرض لجدل كبیر و مازال یتعـرض لـه لحـد السـاعة عرضت الباحثةت
بتعریف هذه الأسواق و ذكر خصائصها و أبـرز ممیزاتهـا امتألا و هو مصطلح الأسواق المالیة الناشئة حیث ق

لصــیغة الضــعیفة ختبــار كفــاءة مجموعــة مــن الأســواق حســب اإمــن خلالهــا بامــتكتمهیــد للدراســة القیاســیة التــي ق
، بورصـة مالیزیــا و بورصــة المغــرب، بورصـة الأردنلنظریـة الســوق الكـفء و تمثلــت هـذه الأســواق فـي بورصــة 

كفـاءة الأســواقلالدراسـةحیـث خلصـت و دالتـي الإرتبــاط الـذاتي و الجزئـي جـذر الوحـدة ختبـارإسـتخدام إبالصـین
.اســـــــــــــــــــــــــــــة المالیـــــــــــــــــــــــــــــة المدروســـــــــــــــــــــــــــــة حســـــــــــــــــــــــــــــب الصـــــــــــــــــــــــــــــیغة الضـــــــــــــــــــــــــــــعیفة خـــــــــــــــــــــــــــــلال فتـــــــــــــــــــــــــــــرة الدر 
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لخاتمة: ا

حاولت الدراسة الحالیة معالجة موضوع كفاءة الأسواق المالیة الناشئة حسب الصیغة الضعیفة للكفاءة، 
على ،الصینالأردن، المغرب، مالیزیا و المتمثلة في : الأسواق المالیة الناشئة و ذلك بالإعتماد على عینة من 

فاق المستقبلیة للدراسة الحالیة : الآبمجموعة من التوصیات و خروج الو إثر ذلك تم التوصل لمجموعة من النتائج 

: یمكن تلخیصها فیما یليالنتائج :
ستثماریة إلحشد المدخرات و توجیهها لقنوات عتباره مصدرا إبقتصادیة و مالیة إأهمیةالكفءللسوق المالي-

للمتعاملین و مختلفة، لإتاحة الفرصة مربحة و مكانا لتداول الأدوات المالیة ذات صفات و فترات و أغراض 
تحقیق تخاذ قرارتهم الإستثماریة و كذا للحصول على المعلومات الضروریة لإتجاهاتهمإالمستثمرین بمختلف 

قتصادیة تمس المجتمع ككل ، حیث تؤثر على ثروة إالأسعار العادلة للأوراق المالیة التي یترتب علیها نتائج 
نحراف القیمة السوقیة للسهم عن القیمة الحقیقیة إادر الأموال ، وعدم الكفاءة یعني المتعاملین وعلى تكلفة مص

.ستغلال معلومات معینة لتحقیق عائد غیر عاديمما یعني فسح المجال للبعض لإ

بالكفاءة یجب أن یتوفر على مجموعة من المتطلبات أهمها كفاءة التشغیل أي الكفاءة الماليلیتمتع السوق-
دون أن یتكبد المتعاملون تكالیف الداخلیة و هي مقدرة السوق المالي على خلق التوازن بین العرض و الطلب 

سوق على المعلومات و التي تعني حصول جمیع المتعاملین في الو كفاءة التسعیر أي الكفاءة الخارجیة عالیة
تلعب المعلومات دورا ضمن هذا الإطار ة و في الوقت نفسه و بدون كلفة .و البیانات الجدیدة بالسرعة المطلوب

ن العائد و المخاطر و تخفیض درجة عدم التأكد مما یؤدي لزیادة حجم و عدد بیأساسیا في تحقیق التوازن 
ختلاف شكل و نوعیة إو تختلف صیغ كفاءة الأسواق بقتصادي، الافي السوق و تحقیق أهداف النمو المتعاملین 

كانت أسعار الأوراق المالیة تعكس المعلومات إذاالمعلومات حیث یعتبر السوق كفأ حسب الصیغة الضعیفة 
كانت أسعار الأوراق المالیة لا تعكس فقط إذاالتاریخیة بالكامل، و كفأ حسب الصیغة المتوسطة أو الشبه قویة 

، و یعتبر ورة و المتاحة لجمهور المستثمرینالمعلومات التاریخیة بل تعكس أیضا المعلومات الحالیة العامة المنش
كانت الأسعار تعكس المعلومات السابقة الذكر بالإضافة للمعلومات الخاصة إذا كفأ حسب الصیغة القویة 

. عن الشركة و الخاصة بفئة معینةالمتوفرة
البسیط كلها خارج رتباط الذاتي معاملات الإأن رتباط الذاتي لأسهم العینات محل الدراسة :الإبین إختبار-

؛رتباط الذاتي في جمیع أسعار الأسهم المدروسةمجال الثقة و بالتالي وجود معاملات الإ
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ل الزمنیة ستقراریة السلاسإختبار إبین أسعار الأسهم محل الدراسة ذات حركة عشوائیة خلال فترة الدراسة :-
ستنتاج وجود عشوائیة في إیمكنومنهه السلاسل ذستقراریة هإاق المالیة للعینة المدروسة عدم لأسعار الأور 

حسب فرضیة الصیغة أي أن حركة الأسعار تتبع فرضیة السیر العشوائي و بالتالي حركة أسعار الأسهم 
أسواق كفأة خلال فترة المغرب، مالیزیا و الصین الأردن، كل منسوقفإنالضعیفة لكفاءة الأسواق المالیة

. الدراسة

الأسواق المالیة الناشئة محل الدراسة و تؤكد أن للدراسة الفرضیات الأربعة المتوصل إلیها تؤكد ةیالنتائج التطبیق
.الضعیفالمستوىعندبالكفاءةتتصف

: توصیات الدراسة

توصلت لكفاءة الأسواق المالیة الناشئة قید الدراسة (الأردن، المغرب، مالیزیا، الصین)الدراسة أن بالرغم من 
ا لا یمنع من ضرورة التحسین و التطویر المستمر ذحسب الصیغة الضعیفة خلال الفترة المدروسة إلا أن ه

مالیة المتداولة و قوانین و الأسواق سواء تعلق الأمر بالمنظمین، المتعاملین، الأدوات الذههلللهیكلة التنظیمیة 
ا الإفصاح و الشفافیة لضمان السیر الحسن و النشر الجید للمعلومات للحفاظ على كفاءة ذكإجراءات التداول و

الأسواق و العمل على تحسینها.ذهه

: آفاق البحث

شئة على المستوى ه الأسواق الناذختبار الكفاءة لهإیمكن تطویر الإشكالیة و دراسةة لدراسلكآفاق و
عتماد على المعلومات التاریخیة و المعلومات العامة الخاصة بالسوق و التي بإمكانها التأثیر الشبه القوي بالإ

عتماد على المعلومات التاریخیة و لإر الكفاءة على المستوى القوي باختباإلى أسعار الأسهم الحالیة و كذلك ع
التي تمتلكها فئة معینة من الأشخاص.  العامة و المعلومات الخاصة بالشركة و 
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المراجع : المصادر و قائمة 
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دراسة تحلیلیة بورصة الأوراق المالیة من المنظور الإسلامي ( ):2002(شعبان محمد إسلام البرواري،- 4
، دار الفكر ، دمشق ، سوریا. نقدیة)

، مطبعة عمار قرفي ، باتنة ، "الأسواق الإسلامیة بین النظریة و التطبیق"):1992(حسین بن هاني،-5
.الجزائر

الطبعة العربیة، دار ،"-إطار في التنظیم وتقییم الأدوات- الأسواق المالیة"): 2010التمیمي أرشد فؤاد ،(- 6
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، كایرو كوبي سنتر: القاهرة "عالم البورصة رؤیة تحلیلیة تعلیمیة بسیطة"): 2009جمال جیهان ،(-10
،مصر.

، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزیع: "الأسواق المالیة والنقدیة"): 2002الجمل جمال جویدان ،(-11
عمان، الأردن.

، الدار الجامعیة: "إلى بورصة الأوراق المالیةدلیل المستثمر "):2000حماد طارق عبد العال ،(-12
الإسكندریة، مصر .

.  مصر، دار النهضة العربیة : القاهرة، "اقتصادیات كفاءة البورصة"): 2000الدسوقي إیهاب ،(-13
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كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة ):2012(بن اعمر بن حاسین، لحسین جدیدین، محمد بن بوزیان،-2
.02/2012، العدد الجزائریةمجلة أداء المؤسسات، لسعودیة، عمان، تونس والمغربدراسة حالة بورصة ا

تحلیل العلاقة التوازنیة طویلة الأجل ):2012(علي عبد الزهرة ، عبد اللطیف حسن شومان ،حسن -3
، مجلة العلوم باستعمال اختبارات جذر الوحدة و أسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتیا و نماذج توزیع الإبطاء

.2012، دیسمبر 9، المجلد 34الاقتصادیة ، العدد
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، المعهد العربي للتخطیط بالكویت، سلسلة جسر التنمیة،تحلیل الأسواق المالیة): 2004خضر حسان ،(-4
.2004مارس 27العدد: 

، مجلة جامعة التوزیع الأمثل لمحفظة أسهم عادیة في دولة نامیة):1990الدسوقي السید إبراهیم ،(- 5
.1990الملك عبد العزیز ، الاقتصاد و الإدارة ، المجلد الثالث ، جدة ، 

، مقومات أسواق الأوراق المالیة  و دورها في التنمیة الاقتصادیة ): 1995عمر محمد عثمان ،(صقر- 6
ي .المجلة العلمیة للاقتصاد و التجارة ، كلیة التجارة ، جامعة عین الشمس ، العدد الثان

- اختبار نموذج كفاءة الأسواق المالیة : مدخل لتقییم أسعار المنتجات المالیة ):2015(،زهیرغرایة-7
، جانفي 13، الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة و الإنسانیة ، العدد - دراسة لعینة من المؤشرات المالیة العربیة 

2015.

الأسواق الناشئة على اختبارات الكفاءة :دراسة تطبیقیة أثر خصائص ): 2003الفیومي نضال أحمد ،(-8
.الثاني ، العدد 30، دراسات العلوم الإداریة ، المجلد على بورصة عمان

نموذج مقترح لمعلومات العوائد المالیة في ظل فرضیة السوق الكفء): 1995(محمد عثمان مصطفى ،-9
.لثاني ، جامعة طنطا ، مجلة التجارة و التمویل ، العدد ا

متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق ):2010(معارفي فریدة، مفتاح صالح،-10
.2010- 07/2009عدد -مجلة الباحث،المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتها

الملتقیات :-

): المنتجات المالیة المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم 2009بن رجم محمد خمیسي،(-1
، المنعقد أیام الحوكمة العالمیةالملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة ولصناعتها،

.2009أكتوبر 20-21

، الملتقى الدولي كفاءة الأسواق العربیة و تمویل الاقتصاد): 2006(،، السعید بریكةأحمدبوراس-2
، بسكرة -میة دراسة حالة الجزائر و الدول النا-سیاسات التمویل و أثرها على الاقتصادیات و المؤسسات  

.2006نوفمبر22-21یومي 
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المصرفي ، الملتقى الوطني حول ): تقییم كفاءة أداء النظام 2006عبد الرحیم الشیبي ، بن بوزیان جازیة ،(- 3
.2006أفریل ، 25- 24المنظومة البنكیة في ظل التحولات القانونیة و الاقتصادیة ، بشار الجزائر ، 

، العولمة المالیة و تأثیرها على أداء الأسواق المالیة الناشئة ):2006مرابط ساعد ، بلمیهوب أسماء ،(-4
ها على الاقتصادیات و المؤسسات دراسة حالة الجزائر و الدول النامیة ، الملتقى الدولي سیاسات التمویل و أثر 

.2006نوفمبر 22-21یومي بسكرة 

ندوة دور ناجي مسعود علي ، المعلومات المحاسبیة وأهمیتها في السوق الفعال، مداخلة مقدمة إلى - 5
.الأسواق المالیة في التنمیة الاقتصادیة

أثر الإعلان عن التقاریر المالیة السنویة على أسعار ):2008(الدقاف ،نصیب رجم ، عبد الواسع -6
، بحث قدم خلال الملتقى الأسهم في سوق الأوراق المالیة ، دراسة حدیثة على سوق عمان للأوراق المالیة

الدولي حول السوق المالي بین النظري و التطبیق ، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر ، جامعة عنابة 
.2008أكتوبر 

باللغة الأجنبیة : المراجعالمصادر و -2
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الملاحق



 . الأردنستقرارية السلاسل الزمنية لبورصة إختبار إ:  01الملحق رقم 
 :  JOIBالسهم  -1
 : ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: JOIB_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.633554  0.2655 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JOIB_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:09   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOIB_SER(-1) -0.025113 0.009536 -2.633554 0.0087 

C 0.041144 0.285939 0.143890 0.8856 

@TREND(5/13/2014) 0.004368 0.001547 2.823498 0.0049 
     
     R-squared 0.016943     Mean dependent var 0.105691 

Adjusted R-squared 0.012922     S.D. dependent var 3.042303 

S.E. of regression 3.022583     Akaike info criterion 5.056179 

Sum squared resid 4467.507     Schwarz criterion 5.081780 

Log likelihood -1240.820     Hannan-Quinn criter. 5.066232 

F-statistic 4.213926     Durbin-Watson stat 2.089757 

Prob(F-statistic) 0.015329    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 



 :  PPختبار إ - 2 -1
 
Null Hypothesis: JOIB_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 23 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.380766  0.3892 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  9.080299 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6.930956 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JOIB_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:07   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOIB_SER(-1) -0.025113 0.009536 -2.633554 0.0087 

C 0.041144 0.285939 0.143890 0.8856 

@TREND(5/13/2014) 0.004368 0.001547 2.823498 0.0049 
     
     R-squared 0.016943     Mean dependent var 0.105691 

Adjusted R-squared 0.012922     S.D. dependent var 3.042303 

S.E. of regression 3.022583     Akaike info criterion 5.056179 

Sum squared resid 4467.507     Schwarz criterion 5.081780 

Log likelihood -1240.820     Hannan-Quinn criter. 5.066232 

F-statistic 4.213926     Durbin-Watson stat 2.089757 

Prob(F-statistic) 0.015329    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 



 :  JOKBالسهم  -2
 : ADFختبار إ -2-1

 

Null Hypothesis: JOKB_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.717621  0.2299 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JOKB_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:14   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOKB_SER(-1) -0.035476 0.013054 -2.717621 0.0068 

D(JOKB_SER(-1)) -0.140735 0.044871 -3.136426 0.0018 

C 1.179165 0.603892 1.952609 0.0514 

@TREND(5/13/2014) -0.000654 0.001320 -0.495262 0.6206 
     
     R-squared 0.040011     Mean dependent var -0.016293 

Adjusted R-squared 0.034097     S.D. dependent var 3.987191 

S.E. of regression 3.918625     Akaike info criterion 5.577472 

Sum squared resid 7478.188     Schwarz criterion 5.611659 

Log likelihood -1365.269     Hannan-Quinn criter. 5.590897 

F-statistic 6.765847     Durbin-Watson stat 2.015393 

Prob(F-statistic) 0.000178    
     
     

 

  

 

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: JOKB_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.881769  0.1694 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  15.51976 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  12.51577 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JOKB_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOKB_SER(-1) -0.041725 0.013016 -3.205744 0.0014 

C 1.412560 0.603471 2.340724 0.0196 

@TREND(5/13/2014) -0.000867 0.001326 -0.654226 0.5133 
     
     R-squared 0.020905     Mean dependent var -0.022358 

Adjusted R-squared 0.016900     S.D. dependent var 3.985400 

S.E. of regression 3.951579     Akaike info criterion 5.592186 

Sum squared resid 7635.722     Schwarz criterion 5.617787 

Log likelihood -1372.678     Hannan-Quinn criter. 5.602239 

F-statistic 5.220368     Durbin-Watson stat 2.268115 

Prob(F-statistic) 0.005711    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 



 : JOMA السهم -3

 : ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: JOMA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.341709  0.0029 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JOMA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:50   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOMA_SER(-1) -0.071586 0.016488 -4.341709 0.0000 

C 0.386127 0.112402 3.435225 0.0006 

@TREND(5/13/2014) 0.000361 0.000215 1.677729 0.0940 
     
     R-squared 0.037719     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.033783     S.D. dependent var 0.666327 

S.E. of regression 0.654975     Akaike info criterion 1.997640 

Sum squared resid 209.7773     Schwarz criterion 2.023240 

Log likelihood -488.4194     Hannan-Quinn criter. 2.007692 

F-statistic 9.583788     Durbin-Watson stat 2.014575 

Prob(F-statistic) 0.000083    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: JOMA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.217814  0.0045 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.426377 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.398561 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JOMA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:52   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOMA_SER(-1) -0.071586 0.016488 -4.341709 0.0000 

C 0.386127 0.112402 3.435225 0.0006 

@TREND(5/13/2014) 0.000361 0.000215 1.677729 0.0940 
     
     R-squared 0.037719     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.033783     S.D. dependent var 0.666327 

S.E. of regression 0.654975     Akaike info criterion 1.997640 

Sum squared resid 209.7773     Schwarz criterion 2.023240 

Log likelihood -488.4194     Hannan-Quinn criter. 2.007692 

F-statistic 9.583788     Durbin-Watson stat 2.014575 

Prob(F-statistic) 0.000083    
     
      

 

 

 

 

 



 :  BOJXالسهم   -4

 : ADFختبار إ -4-1

Null Hypothesis: BOJX_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.996363  0.6014 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BOJX_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:57   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOJX_SER(-1) -0.016270 0.008150 -1.996363 0.0464 

C 0.484074 0.407777 1.187103 0.2358 

@TREND(5/13/2014) 0.000676 0.001202 0.561975 0.5744 
     
     R-squared 0.008086     Mean dependent var -0.012195 

Adjusted R-squared 0.004029     S.D. dependent var 3.624404 

S.E. of regression 3.617095     Akaike info criterion 5.415298 

Sum squared resid 6397.770     Schwarz criterion 5.440899 

Log likelihood -1329.163     Hannan-Quinn criter. 5.425351 

F-statistic 1.993232     Durbin-Watson stat 2.013618 

Prob(F-statistic) 0.137360    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: BOJX_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.130445  0.5270 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  13.00360 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  14.80465 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(BOJX_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 19:59   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOJX_SER(-1) -0.016270 0.008150 -1.996363 0.0464 

C 0.484074 0.407777 1.187103 0.2358 

@TREND(5/13/2014) 0.000676 0.001202 0.561975 0.5744 
     
     R-squared 0.008086     Mean dependent var -0.012195 

Adjusted R-squared 0.004029     S.D. dependent var 3.624404 

S.E. of regression 3.617095     Akaike info criterion 5.415298 

Sum squared resid 6397.770     Schwarz criterion 5.440899 

Log likelihood -1329.163     Hannan-Quinn criter. 5.425351 

F-statistic 1.993232     Durbin-Watson stat 2.013618 

Prob(F-statistic) 0.137360    
     
      

 

 

 

 

 



 :  FINSالسهم  -5

 : ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: FINS_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.411900  0.3728 

Test critical values: 1% level  -3.976896  

 5% level  -3.419019  

 10% level  -3.132063  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FINS_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:01   

Sample (adjusted): 5/18/2014 5/11/2017  

Included observations: 490 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FINS_SER(-1) -0.031521 0.013069 -2.411900 0.0162 

D(FINS_SER(-1)) -0.199009 0.045228 -4.400098 0.0000 

D(FINS_SER(-2)) -0.133763 0.044749 -2.989210 0.0029 

C 0.468375 0.198735 2.356785 0.0188 

@TREND(5/13/2014) -0.000640 0.000439 -1.458467 0.1454 
     
     R-squared 0.068583     Mean dependent var -0.006122 

Adjusted R-squared 0.060901     S.D. dependent var 1.376833 

S.E. of regression 1.334249     Akaike info criterion 3.424765 

Sum squared resid 863.4064     Schwarz criterion 3.467565 

Log likelihood -834.0675     Hannan-Quinn criter. 3.441574 

F-statistic 8.928012     Durbin-Watson stat 2.003782 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
      

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: FINS_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.678695  0.2460 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.868148 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.223966 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(FINS_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:03   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FINS_SER(-1) -0.043083 0.013138 -3.279273 0.0011 

C 0.570481 0.200385 2.846927 0.0046 

@TREND(5/13/2014) -0.000587 0.000447 -1.313116 0.1898 
     
     R-squared 0.022170     Mean dependent var -0.008130 

Adjusted R-squared 0.018170     S.D. dependent var 1.383616 

S.E. of regression 1.370988     Akaike info criterion 3.475020 

Sum squared resid 919.1286     Schwarz criterion 3.500620 

Log likelihood -851.8548     Hannan-Quinn criter. 3.485072 

F-statistic 5.543402     Durbin-Watson stat 2.323208 

Prob(F-statistic) 0.004163    
     
      

 

 

 

 

 



 :  JIJCالسهم  -6

 :  ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: JIJC_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.962748  0.1439 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JIJC_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:17   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JIJC_SER(-1) -0.038539 0.013008 -2.962748 0.0032 

C 0.360761 0.161695 2.231117 0.0261 

@TREND(5/13/2014) 0.000942 0.000531 1.772272 0.0770 
     
     R-squared 0.017761     Mean dependent var -0.006098 

Adjusted R-squared 0.013744     S.D. dependent var 1.262801 

S.E. of regression 1.254093     Akaike info criterion 3.296782 

Sum squared resid 769.0748     Schwarz criterion 3.322382 

Log likelihood -808.0083     Hannan-Quinn criter. 3.306834 

F-statistic 4.421197     Durbin-Watson stat 2.224284 

Prob(F-statistic) 0.012504    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: JIJC_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.764407  0.2114 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.563160 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.387684 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JIJC_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:19   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JIJC_SER(-1) -0.038539 0.013008 -2.962748 0.0032 

C 0.360761 0.161695 2.231117 0.0261 

@TREND(5/13/2014) 0.000942 0.000531 1.772272 0.0770 
     
     R-squared 0.017761     Mean dependent var -0.006098 

Adjusted R-squared 0.013744     S.D. dependent var 1.262801 

S.E. of regression 1.254093     Akaike info criterion 3.296782 

Sum squared resid 769.0748     Schwarz criterion 3.322382 

Log likelihood -808.0083     Hannan-Quinn criter. 3.306834 

F-statistic 4.421197     Durbin-Watson stat 2.224284 

Prob(F-statistic) 0.012504    
     
      

 

 

 

 

 



 :  AMALالسهم  -7

 :  ADFختبار إ -7-1

Null Hypothesis: AMAL_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.178661  0.0899 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AMAL_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:22   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AMAL_SER(-1) -0.027795 0.008744 -3.178661 0.0016 

C 1.652653 0.518667 3.186346 0.0015 

@TREND(5/13/2014) -0.003805 0.001253 -3.037425 0.0025 
     
     R-squared 0.021954     Mean dependent var -0.012195 

Adjusted R-squared 0.017953     S.D. dependent var 2.555266 

S.E. of regression 2.532224     Akaike info criterion 4.702152 

Sum squared resid 3135.545     Schwarz criterion 4.727752 

Log likelihood -1153.729     Hannan-Quinn criter. 4.712204 

F-statistic 5.488141     Durbin-Watson stat 1.849687 

Prob(F-statistic) 0.004394    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -7-2

Null Hypothesis: AMAL_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.413042  0.0508 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  6.373059 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8.939536 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AMAL_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:24   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AMAL_SER(-1) -0.027795 0.008744 -3.178661 0.0016 

C 1.652653 0.518667 3.186346 0.0015 

@TREND(5/13/2014) -0.003805 0.001253 -3.037425 0.0025 
     
     R-squared 0.021954     Mean dependent var -0.012195 

Adjusted R-squared 0.017953     S.D. dependent var 2.555266 

S.E. of regression 2.532224     Akaike info criterion 4.702152 

Sum squared resid 3135.545     Schwarz criterion 4.727752 

Log likelihood -1153.729     Hannan-Quinn criter. 4.712204 

F-statistic 5.488141     Durbin-Watson stat 1.849687 

Prob(F-statistic) 0.004394    
     
      

 

 

 

 

 



 :  UBSIالسهم  -8

 : ADFختبار إ -8-1

Null Hypothesis: UBSI_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.605970  0.7896 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(UBSI_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:26   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UBSI_SER(-1) -0.013837 0.008616 -1.605970 0.1089 

D(UBSI_SER(-1)) -0.154242 0.044844 -3.439543 0.0006 

C 0.153616 0.253796 0.605275 0.5453 

@TREND(5/13/2014) 0.000959 0.001056 0.907866 0.3644 
     
     R-squared 0.031329     Mean dependent var -0.042770 

Adjusted R-squared 0.025362     S.D. dependent var 2.573849 

S.E. of regression 2.541000     Akaike info criterion 4.711106 

Sum squared resid 3144.403     Schwarz criterion 4.745292 

Log likelihood -1152.576     Hannan-Quinn criter. 4.724531 

F-statistic 5.250312     Durbin-Watson stat 1.984006 

Prob(F-statistic) 0.001424    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -8-2

Null Hypothesis: UBSI_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.767894  0.7190 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  6.546782 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.566647 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(UBSI_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:28   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UBSI_SER(-1) -0.016776 0.008618 -1.946628 0.0522 

C 0.196017 0.255833 0.766190 0.4439 

@TREND(5/13/2014) 0.001196 0.001056 1.132130 0.2581 
     
     R-squared 0.007728     Mean dependent var -0.042683 

Adjusted R-squared 0.003670     S.D. dependent var 2.571227 

S.E. of regression 2.566505     Akaike info criterion 4.729046 

Sum squared resid 3221.017     Schwarz criterion 4.754646 

Log likelihood -1160.345     Hannan-Quinn criter. 4.739098 

F-statistic 1.904282     Durbin-Watson stat 2.302499 

Prob(F-statistic) 0.150032    
     
      

 

 

 

 

 



 :  UINVالسهم  -9

 :  ADFختبار إ -9-1

Null Hypothesis: UINV_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.899804  0.1635 

Test critical values: 1% level  -3.976896  

 5% level  -3.419019  

 10% level  -3.132063  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(UINV_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:31   

Sample (adjusted): 5/18/2014 5/11/2017  

Included observations: 490 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UINV_SER(-1) -0.027159 0.009366 -2.899804 0.0039 

D(UINV_SER(-1)) 0.184265 0.045108 4.084964 0.0001 

D(UINV_SER(-2)) 0.113727 0.045598 2.494130 0.0130 

C 0.645594 0.362184 1.782502 0.0753 

@TREND(5/13/2014) -0.000432 0.000928 -0.465675 0.6417 
     
     R-squared 0.061245     Mean dependent var 0.010204 

Adjusted R-squared 0.053503     S.D. dependent var 2.796049 

S.E. of regression 2.720223     Akaike info criterion 4.849456 

Sum squared resid 3588.813     Schwarz criterion 4.892257 

Log likelihood -1183.117     Hannan-Quinn criter. 4.866266 

F-statistic 7.910429     Durbin-Watson stat 2.013778 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     
      

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -9-2

Null Hypothesis: UINV_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.185182  0.4963 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  7.701613 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9.214331 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(UINV_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:32   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UINV_SER(-1) -0.018195 0.009389 -1.937892 0.0532 

C 0.331377 0.363799 0.910880 0.3628 

@TREND(5/13/2014) 0.000146 0.000938 0.155659 0.8764 
     
     R-squared 0.009094     Mean dependent var 0.008130 

Adjusted R-squared 0.005041     S.D. dependent var 2.790721 

S.E. of regression 2.783678     Akaike info criterion 4.891502 

Sum squared resid 3789.193     Schwarz criterion 4.917102 

Log likelihood -1200.309     Hannan-Quinn criter. 4.901554 

F-statistic 2.243818     Durbin-Watson stat 1.603498 

Prob(F-statistic) 0.107144    
     
      

 

 

 

 

 



 :  FFCOالسهم  -10

 :  ADFختبار إ -10-1

Null Hypothesis: FFCO_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.239009  0.0781 

Test critical values: 1% level  -3.976896  

 5% level  -3.419019  

 10% level  -3.132063  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FFCO_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:35   

Sample (adjusted): 5/18/2014 5/11/2017  

Included observations: 490 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FFCO_SER(-1) -0.066394 0.020498 -3.239009 0.0013 

D(FFCO_SER(-1)) -0.348799 0.045740 -7.625647 0.0000 

D(FFCO_SER(-2)) -0.171478 0.044635 -3.841796 0.0001 

C 0.596096 0.201869 2.952878 0.0033 

@TREND(5/13/2014) -0.000486 0.000393 -1.236857 0.2167 
     
     R-squared 0.159145     Mean dependent var -0.004082 

Adjusted R-squared 0.152210     S.D. dependent var 1.302814 

S.E. of regression 1.199573     Akaike info criterion 3.211960 

Sum squared resid 697.9029     Schwarz criterion 3.254760 

Log likelihood -781.9301     Hannan-Quinn criter. 3.228769 

F-statistic 22.94845     Durbin-Watson stat 2.002351 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 :  PPبار تخإ -10-2

Null Hypothesis: FFCO_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.476328  0.0018 

Test critical values: 1% level  -3.976819  

 5% level  -3.418981  

 10% level  -3.132041  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.601236 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.029759 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(FFCO_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:36   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 492 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FFCO_SER(-1) -0.111824 0.020702 -5.401718 0.0000 

C 0.954679 0.205815 4.638521 0.0000 

@TREND(5/13/2014) -0.000602 0.000412 -1.461781 0.1444 
     
     R-squared 0.056515     Mean dependent var -0.002033 

Adjusted R-squared 0.052656     S.D. dependent var 1.304073 

S.E. of regression 1.269275     Akaike info criterion 3.320848 

Sum squared resid 787.8082     Schwarz criterion 3.346449 

Log likelihood -813.9287     Hannan-Quinn criter. 3.330901 

F-statistic 14.64556     Durbin-Watson stat 2.510306 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
      

 

 

 

 

 



 .  الأردنلبورصة  ستقرارية التفاضل الأول للسلاسل الزمنيةإختبار إ: 02الملحق رقم 

 :  JOIBالسهم  -1

 : ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: D(JOIB_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.45283  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JOIB_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:46   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(JOIB_SER(-1)) -1.058155 0.045118 -23.45283 0.0000 

C -0.162740 0.275497 -0.590716 0.5550 

@TREND(5/13/2014) 0.001146 0.000968 1.182905 0.2374 
     
     

R-squared 0.529886     Mean dependent var 0.008147 

Adjusted R-squared 0.527960     S.D. dependent var 4.420261 

S.E. of regression 3.036949     Akaike info criterion 5.065675 

Sum squared resid 4500.852     Schwarz criterion 5.091315 

Log likelihood -1240.623     Hannan-Quinn criter. 5.075744 

F-statistic 275.0235     Durbin-Watson stat 1.985027 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -1-2

Null Hypothesis: D(JOIB_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 29 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -24.65531  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  9.166705 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.385045 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JOIB_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:47   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(JOIB_SER(-1)) -1.058155 0.045118 -23.45283 0.0000 

C -0.162740 0.275497 -0.590716 0.5550 

@TREND(5/13/2014) 0.001146 0.000968 1.182905 0.2374 
     
     R-squared 0.529886     Mean dependent var 0.008147 

Adjusted R-squared 0.527960     S.D. dependent var 4.420261 

S.E. of regression 3.036949     Akaike info criterion 5.065675 

Sum squared resid 4500.852     Schwarz criterion 5.091315 

Log likelihood -1240.623     Hannan-Quinn criter. 5.075744 

F-statistic 275.0235     Durbin-Watson stat 1.985027 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : JOKBالسهم  -2

 :  ADFختبار إ -2-1

Null Hypothesis: D(JOKB_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.93948  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JOKB_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:49   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(JOKB_SER(-1)) -1.158716 0.044670 -25.93948 0.0000 

C -0.147732 0.357691 -0.413015 0.6798 

@TREND(5/13/2014) 0.000518 0.001256 0.412210 0.6804 
     
     

R-squared 0.579622     Mean dependent var 0.006110 

Adjusted R-squared 0.577899     S.D. dependent var 6.070837 

S.E. of regression 3.944179     Akaike info criterion 5.588450 

Sum squared resid 7591.597     Schwarz criterion 5.614090 

Log likelihood -1368.965     Hannan-Quinn criter. 5.598519 

F-statistic 336.4301     Durbin-Watson stat 2.022582 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: D(JOKB_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -25.96411  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  15.46150 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  15.27910 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JOKB_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:49   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(JOKB_SER(-1)) -1.158716 0.044670 -25.93948 0.0000 

C -0.147732 0.357691 -0.413015 0.6798 

@TREND(5/13/2014) 0.000518 0.001256 0.412210 0.6804 
     
     R-squared 0.579622     Mean dependent var 0.006110 

Adjusted R-squared 0.577899     S.D. dependent var 6.070837 

S.E. of regression 3.944179     Akaike info criterion 5.588450 

Sum squared resid 7591.597     Schwarz criterion 5.614090 

Log likelihood -1368.965     Hannan-Quinn criter. 5.598519 

F-statistic 336.4301     Durbin-Watson stat 2.022582 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : BOJXالسهم  -3

 : ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: D(BOJX_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.42932  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BOJX_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:51   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BOJX_SER(-1)) -1.015213 0.045263 -22.42932 0.0000 

C -0.011462 0.329579 -0.034778 0.9723 

@TREND(5/13/2014) -1.22E-05 0.001157 -0.010535 0.9916 
     
     R-squared 0.507606     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.505588     S.D. dependent var 5.169376 

S.E. of regression 3.634818     Akaike info criterion 5.425086 

Sum squared resid 6447.406     Schwarz criterion 5.450726 

Log likelihood -1328.859     Hannan-Quinn criter. 5.435155 

F-statistic 251.5382     Durbin-Watson stat 1.996409 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
       

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: D(BOJX_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -22.43793  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  13.13117 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  14.29481 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(BOJX_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:52   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BOJX_SER(-1)) -1.015213 0.045263 -22.42932 0.0000 

C -0.011462 0.329579 -0.034778 0.9723 

@TREND(5/13/2014) -1.22E-05 0.001157 -0.010535 0.9916 
     
     R-squared 0.507606     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.505588     S.D. dependent var 5.169376 

S.E. of regression 3.634818     Akaike info criterion 5.425086 

Sum squared resid 6447.406     Schwarz criterion 5.450726 

Log likelihood -1328.859     Hannan-Quinn criter. 5.435155 

F-statistic 251.5382     Durbin-Watson stat 1.996409 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : FINSالسهم  -4

 : ADFختبار إ -4-1

Null Hypothesis: D(FINS_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.73766  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976896  

 5% level  -3.419019  

 10% level  -3.132063  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FINS_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:53   

Sample (adjusted): 5/18/2014 5/11/2017  

Included observations: 490 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FINS_SER(-1)) -1.363814 0.069097 -19.73766 0.0000 

D(FINS_SER(-1),2) 0.146946 0.044633 3.292294 0.0011 

C 0.089192 0.122172 0.730052 0.4657 

@TREND(5/13/2014) -0.000394 0.000429 -0.917842 0.3592 
     
     R-squared 0.603736     Mean dependent var -0.002041 

Adjusted R-squared 0.601289     S.D. dependent var 2.123487 

S.E. of regression 1.340845     Akaike info criterion 3.432607 

Sum squared resid 873.7624     Schwarz criterion 3.466847 

Log likelihood -836.9886     Hannan-Quinn criter. 3.446054 

F-statistic 246.8179     Durbin-Watson stat 2.007824 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: D(FINS_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -29.13769  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.822927 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.112013 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(FINS_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:54   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FINS_SER(-1)) -1.192827 0.044215 -26.97781 0.0000 

C 0.090089 0.122826 0.733469 0.4636 

@TREND(5/13/2014) -0.000381 0.000431 -0.883041 0.3776 
     
     R-squared 0.598623     Mean dependent var 0.008147 

Adjusted R-squared 0.596978     S.D. dependent var 2.133296 

S.E. of regression 1.354302     Akaike info criterion 3.450541 

Sum squared resid 895.0572     Schwarz criterion 3.476181 

Log likelihood -844.1077     Hannan-Quinn criter. 3.460609 

F-statistic 363.9076     Durbin-Watson stat 2.045420 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : JIJCالسهم  -5

 : ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: D(JIJC_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.31883  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JIJC_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:55   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(JIJC_SER(-1)) -1.135551 0.044850 -25.31883 0.0000 

C 0.021563 0.113789 0.189501 0.8498 

@TREND(5/13/2014) -0.000115 0.000400 -0.288775 0.7729 
     
     R-squared 0.567776     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.566004     S.D. dependent var 1.904881 

S.E. of regression 1.254904     Akaike info criterion 3.298087 

Sum squared resid 768.4951     Schwarz criterion 3.323727 

Log likelihood -806.6804     Hannan-Quinn criter. 3.308156 

F-statistic 320.5215     Durbin-Watson stat 2.016843 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: D(JIJC_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -25.84189  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.565163 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.256541 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JIJC_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:56   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(JIJC_SER(-1)) -1.135551 0.044850 -25.31883 0.0000 

C 0.021563 0.113789 0.189501 0.8498 

@TREND(5/13/2014) -0.000115 0.000400 -0.288775 0.7729 
     
     R-squared 0.567776     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.566004     S.D. dependent var 1.904881 

S.E. of regression 1.254904     Akaike info criterion 3.298087 

Sum squared resid 768.4951     Schwarz criterion 3.323727 

Log likelihood -806.6804     Hannan-Quinn criter. 3.308156 

F-statistic 320.5215     Durbin-Watson stat 2.016843 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : AMALالسهم  -6

 : ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: D(AMAL_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.62801  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AMAL_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:58   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AMAL_SER(-1)) -0.931820 0.045173 -20.62801 0.0000 

C 0.162105 0.231801 0.699329 0.4847 

@TREND(5/13/2014) -0.000702 0.000814 -0.861951 0.3891 
     
     R-squared 0.465800     Mean dependent var 0.002037 

Adjusted R-squared 0.463611     S.D. dependent var 3.488464 

S.E. of regression 2.554902     Akaike info criterion 4.719996 

Sum squared resid 3185.433     Schwarz criterion 4.745637 

Log likelihood -1155.759     Hannan-Quinn criter. 4.730065 

F-statistic 212.7579     Durbin-Watson stat 2.006145 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: D(AMAL_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -20.82821  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  6.487643 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.686788 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AMAL_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 11:59   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AMAL_SER(-1)) -0.931820 0.045173 -20.62801 0.0000 

C 0.162105 0.231801 0.699329 0.4847 

@TREND(5/13/2014) -0.000702 0.000814 -0.861951 0.3891 
     
     R-squared 0.465800     Mean dependent var 0.002037 

Adjusted R-squared 0.463611     S.D. dependent var 3.488464 

S.E. of regression 2.554902     Akaike info criterion 4.719996 

Sum squared resid 3185.433     Schwarz criterion 4.745637 

Log likelihood -1155.759     Hannan-Quinn criter. 4.730065 

F-statistic 212.7579     Durbin-Watson stat 2.006145 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : UBSIالسهم  -7

 : ADFختبار إ -7-1

Null Hypothesis: D(UBSI_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.00625  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(UBSI_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:00   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(UBSI_SER(-1)) -1.161747 0.044672 -26.00625 0.0000 

C -0.017313 0.230773 -0.075020 0.9402 

@TREND(5/13/2014) -0.000131 0.000810 -0.161745 0.8716 
     
     R-squared 0.580873     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.579155     S.D. dependent var 3.923243 

S.E. of regression 2.545108     Akaike info criterion 4.712314 

Sum squared resid 3161.056     Schwarz criterion 4.737954 

Log likelihood -1153.873     Hannan-Quinn criter. 4.722383 

F-statistic 338.1625     Durbin-Watson stat 1.985461 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -7-2

Null Hypothesis: D(UBSI_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -25.91472  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  6.437995 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6.753248 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(UBSI_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:01   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(UBSI_SER(-1)) -1.161747 0.044672 -26.00625 0.0000 

C -0.017313 0.230773 -0.075020 0.9402 

@TREND(5/13/2014) -0.000131 0.000810 -0.161745 0.8716 
     
     R-squared 0.580873     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.579155     S.D. dependent var 3.923243 

S.E. of regression 2.545108     Akaike info criterion 4.712314 

Sum squared resid 3161.056     Schwarz criterion 4.737954 

Log likelihood -1153.873     Hannan-Quinn criter. 4.722383 

F-statistic 338.1625     Durbin-Watson stat 1.985461 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : UINVالسهم  -8

 : ADFختبار إ -8-1

Null Hypothesis: D(UINV_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.21519  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(UINV_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:02   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(UINV_SER(-1)) -0.811693 0.044561 -18.21519 0.0000 

C -0.134543 0.249245 -0.539803 0.5896 

@TREND(5/13/2014) 0.000574 0.000876 0.655054 0.5127 
     
     R-squared 0.404743     Mean dependent var -0.006110 

Adjusted R-squared 0.402303     S.D. dependent var 3.553378 

S.E. of regression 2.747146     Akaike info criterion 4.865094 

Sum squared resid 3682.845     Schwarz criterion 4.890734 

Log likelihood -1191.381     Hannan-Quinn criter. 4.875163 

F-statistic 165.9069     Durbin-Watson stat 2.031813 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -8-2

Null Hypothesis: D(UINV_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -18.29354  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.976857  

 5% level  -3.419000  

 10% level  -3.132052  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  7.500703 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.817630 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(UINV_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:03   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 491 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(UINV_SER(-1)) -0.811693 0.044561 -18.21519 0.0000 

C -0.134543 0.249245 -0.539803 0.5896 

@TREND(5/13/2014) 0.000574 0.000876 0.655054 0.5127 
     
     R-squared 0.404743     Mean dependent var -0.006110 

Adjusted R-squared 0.402303     S.D. dependent var 3.553378 

S.E. of regression 2.747146     Akaike info criterion 4.865094 

Sum squared resid 3682.845     Schwarz criterion 4.890734 

Log likelihood -1191.381     Hannan-Quinn criter. 4.875163 

F-statistic 165.9069     Durbin-Watson stat 2.031813 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 .المغرب سلاسل الزمنية لبورصةستقرارية الإختبار إ :03الملحق رقم 

 :  MA0000010811السهم  -1

 :  ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: BANQUE7 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.048535  0.1198 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BANQUE7)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:55   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BANQUE7(-1) -0.027496 0.009020 -3.048535 0.0024 

D(BANQUE7(-1)) -0.108156 0.036596 -2.955440 0.0032 

C 19.78935 6.764153 2.925621 0.0035 

@TREND(5/13/2014) -0.006018 0.003170 -1.898331 0.0580 
     
     R-squared 0.027173     Mean dependent var -0.275672 

Adjusted R-squared 0.023229     S.D. dependent var 13.22660 

S.E. of regression 13.07208     Akaike info criterion 7.984196 

Sum squared resid 126450.7     Schwarz criterion 8.008992 

Log likelihood -2966.121     Hannan-Quinn criter. 7.993754 

F-statistic 6.889857     Durbin-Watson stat 2.014257 

Prob(F-statistic) 0.000140    
     
      

 

 

 

 



 

 :  PPختبار إ -1-2

Null Hypothesis: BANQUE7 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.855296  0.1780 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  171.7406 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  117.0857 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(BANQUE7)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:57   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BANQUE7(-1) -0.030745 0.008987 -3.420851 0.0007 

C 22.27478 6.740191 3.304769 0.0010 

@TREND(5/13/2014) -0.006950 0.003168 -2.193516 0.0286 
     
     R-squared 0.015664     Mean dependent var -0.275302 

Adjusted R-squared 0.013010     S.D. dependent var 13.21772 

S.E. of regression 13.13145     Akaike info criterion 7.991916 

Sum squared resid 127946.8     Schwarz criterion 8.010493 

Log likelihood -2973.989     Hannan-Quinn criter. 7.999077 

F-statistic 5.903653     Durbin-Watson stat 2.206412 

Prob(F-statistic) 0.002859    
     
      

 

 

 

 



 :  MA0000011884السهم  -2

 :  ADFختبار إ -2-1

Null Hypothesis: BANQUE8 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.283686  0.4419 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BANQUE8)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 20:59   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BANQUE8(-1) -0.014144 0.006194 -2.283686 0.0227 

C 2.804193 1.215654 2.306736 0.0213 

@TREND(5/13/2014) 0.001367 0.000771 1.772095 0.0768 
     
     R-squared 0.007012     Mean dependent var 0.107517 

Adjusted R-squared 0.004335     S.D. dependent var 3.104326 

S.E. of regression 3.097590     Akaike info criterion 5.103144 

Sum squared resid 7119.536     Schwarz criterion 5.121722 

Log likelihood -1897.921     Hannan-Quinn criter. 5.110305 

F-statistic 2.619680     Durbin-Watson stat 1.918215 

Prob(F-statistic) 0.073500    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: BANQUE8 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.329991  0.4166 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  9.556424 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9.941544 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(BANQUE8)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:00   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BANQUE8(-1) -0.014144 0.006194 -2.283686 0.0227 

C 2.804193 1.215654 2.306736 0.0213 

@TREND(5/13/2014) 0.001367 0.000771 1.772095 0.0768 
     
     R-squared 0.007012     Mean dependent var 0.107517 

Adjusted R-squared 0.004335     S.D. dependent var 3.104326 

S.E. of regression 3.097590     Akaike info criterion 5.103144 

Sum squared resid 7119.536     Schwarz criterion 5.121722 

Log likelihood -1897.921     Hannan-Quinn criter. 5.110305 

F-statistic 2.619680     Durbin-Watson stat 1.918215 

Prob(F-statistic) 0.073500    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000011819السهم  -3

 :  ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: ALIANCE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.600477  0.9783 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ALIANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:03   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ALIANCE(-1) -0.000966 0.001609 -0.600477 0.5484 

D(ALIANCE(-1)) 0.193362 0.036077 5.359775 0.0000 

C -1.118384 0.630952 -1.772535 0.0767 

@TREND(5/13/2014) 0.002487 0.001076 2.310446 0.0211 
     
     R-squared 0.063414     Mean dependent var -0.426747 

Adjusted R-squared 0.059617     S.D. dependent var 4.747868 

S.E. of regression 4.604166     Akaike info criterion 5.897162 

Sum squared resid 15686.77     Schwarz criterion 5.921958 

Log likelihood -2189.744     Hannan-Quinn criter. 5.906720 

F-statistic 16.70131     Durbin-Watson stat 2.002420 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: ALIANCE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.412530  0.9870 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  21.87773 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  21.87773 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ALIANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:05   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ALIANCE(-1) -0.000674 0.001635 -0.412530 0.6801 

C -1.547496 0.637111 -2.428928 0.0154 

@TREND(5/13/2014) 0.003296 0.001085 3.038556 0.0025 
     
     R-squared 0.026873     Mean dependent var -0.426309 

Adjusted R-squared 0.024250     S.D. dependent var 4.744691 

S.E. of regression 4.686809     Akaike info criterion 5.931400 

Sum squared resid 16298.91     Schwarz criterion 5.949977 

Log likelihood -2206.446     Hannan-Quinn criter. 5.938560 

F-statistic 10.24512     Durbin-Watson stat 1.613652 

Prob(F-statistic) 0.000041    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000011926السهم  -4

 :  ADFختبار إ -4-1

Null Hypothesis: TIJARI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.718896  0.7422 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TIJARI)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:07   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TIJARI(-1) -0.009853 0.005732 -1.718896 0.0861 

D(TIJARI(-1)) -0.125364 0.036502 -3.434455 0.0006 

C 3.170644 1.834459 1.728381 0.0843 

@TREND(5/13/2014) 0.001313 0.000855 1.536199 0.1249 
     
     R-squared 0.021196     Mean dependent var 0.141129 

Adjusted R-squared 0.017228     S.D. dependent var 3.631143 

S.E. of regression 3.599728     Akaike info criterion 5.404956 

Sum squared resid 9588.953     Schwarz criterion 5.429752 

Log likelihood -2006.644     Hannan-Quinn criter. 5.414514 

F-statistic 5.341563     Durbin-Watson stat 1.994525 

Prob(F-statistic) 0.001209    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: TIJARI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.647558  0.7732 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  13.07626 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9.378637 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TIJARI)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:08   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TIJARI(-1) -0.011498 0.005750 -1.999714 0.0459 

C 3.686371 1.840181 2.003265 0.0455 

@TREND(5/13/2014) 0.001451 0.000859 1.690055 0.0914 
     
     R-squared 0.005593     Mean dependent var 0.141208 

Adjusted R-squared 0.002912     S.D. dependent var 3.628702 

S.E. of regression 3.623415     Akaike info criterion 5.416729 

Sum squared resid 9741.817     Schwarz criterion 5.435307 

Log likelihood -2014.732     Hannan-Quinn criter. 5.423890 

F-statistic 2.086518     Durbin-Watson stat 2.247312 

Prob(F-statistic) 0.124846    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000010928السهم  -5

 :  ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: WAFA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.357180  0.8724 

Test critical values: 1% level  -3.970468  

 5% level  -3.415884  

 10% level  -3.130208  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(WAFA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:11   

Sample (adjusted): 5/19/2014 5/11/2017  

Included observations: 742 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     WAFA(-1) -0.009296 0.006849 -1.357180 0.1751 

D(WAFA(-1)) -0.373355 0.036880 -10.12342 0.0000 

D(WAFA(-2)) -0.159518 0.038874 -4.103433 0.0000 

D(WAFA(-3)) -0.108674 0.036659 -2.964500 0.0031 

C 32.35508 24.05804 1.344876 0.1791 

@TREND(5/13/2014) 0.014224 0.014251 0.998127 0.3185 
     
     R-squared 0.133018     Mean dependent var 1.633423 

Adjusted R-squared 0.127129     S.D. dependent var 79.83825 

S.E. of regression 74.59095     Akaike info criterion 11.46997 

Sum squared resid 4094964.     Schwarz criterion 11.50724 

Log likelihood -4249.358     Hannan-Quinn criter. 11.48434 

F-statistic 22.58446     Durbin-Watson stat 2.001793 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: WAFA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.753715  0.7262 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  6298.078 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3084.527 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(WAFA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:13   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     WAFA(-1) -0.018776 0.007227 -2.598114 0.0096 

C 64.52795 25.37880 2.542592 0.0112 

@TREND(5/13/2014) 0.020990 0.015114 1.388839 0.1653 
     
     R-squared 0.009108     Mean dependent var 1.691275 

Adjusted R-squared 0.006437     S.D. dependent var 79.77788 

S.E. of regression 79.52070     Akaike info criterion 11.59393 

Sum squared resid 4692068.     Schwarz criterion 11.61251 

Log likelihood -4315.739     Hannan-Quinn criter. 11.60109 

F-statistic 3.410017     Durbin-Watson stat 2.625948 

Prob(F-statistic) 0.033559    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000012007السهم  -6

 :  ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: SIHEM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.838434  0.6851 

Test critical values: 1% level  -3.970451  

 5% level  -3.415876  

 10% level  -3.130203  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SIHEM)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:14   

Sample (adjusted): 5/16/2014 5/11/2017  

Included observations: 743 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SIHEM(-1) -0.015273 0.008308 -1.838434 0.0664 

D(SIHEM(-1)) -0.284660 0.036590 -7.779780 0.0000 

D(SIHEM(-2)) -0.162946 0.036457 -4.469513 0.0000 

C 15.36775 8.436867 1.821500 0.0689 

@TREND(5/13/2014) 0.003487 0.003604 0.967533 0.3336 
     
     R-squared 0.094289     Mean dependent var 0.423957 

Adjusted R-squared 0.089380     S.D. dependent var 20.91450 

S.E. of regression 19.95796     Akaike info criterion 8.831840 

Sum squared resid 293960.2     Schwarz criterion 8.862867 

Log likelihood -3276.028     Hannan-Quinn criter. 8.843801 

F-statistic 19.20735     Durbin-Watson stat 2.021853 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: SIHEM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 22 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.263611  0.4529 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  430.5213 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  258.8511 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(SIHEM)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:16   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SIHEM(-1) -0.025818 0.008544 -3.021728 0.0026 

C 25.86223 8.674512 2.981405 0.0030 

@TREND(5/13/2014) 0.004620 0.003741 1.234928 0.2172 
     
     R-squared 0.012256     Mean dependent var 0.422819 

Adjusted R-squared 0.009594     S.D. dependent var 20.89137 

S.E. of regression 20.79091     Akaike info criterion 8.910928 

Sum squared resid 320738.4     Schwarz criterion 8.929505 

Log likelihood -3316.321     Hannan-Quinn criter. 8.918088 

F-statistic 4.603458     Durbin-Watson stat 2.469321 

Prob(F-statistic) 0.010305    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000010035السهم  -7

 :  ADFختبار إ-7-1

Null Hypothesis: MAGHRIBIA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.550230  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(MAGHRIBIA)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:18   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MAGHRIBIA(-1) -0.082437 0.014853 -5.550230 0.0000 

C 29.10959 5.240384 5.554858 0.0000 

@TREND(5/13/2014) 0.004505 0.001161 3.878628 0.0001 
     
     R-squared 0.039934     Mean dependent var 0.014899 

Adjusted R-squared 0.037346     S.D. dependent var 4.759324 

S.E. of regression 4.669608     Akaike info criterion 5.924046 

Sum squared resid 16179.49     Schwarz criterion 5.942624 

Log likelihood -2203.707     Hannan-Quinn criter. 5.931207 

F-statistic 15.43159     Durbin-Watson stat 1.970022 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -7-2

Null Hypothesis: MAGHRIBIA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.383830  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  21.71744 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  20.42136 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(MAGHRIBIA)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:19   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MAGHRIBIA(-1) -0.082437 0.014853 -5.550230 0.0000 

C 29.10959 5.240384 5.554858 0.0000 

@TREND(5/13/2014) 0.004505 0.001161 3.878628 0.0001 
     
     R-squared 0.039934     Mean dependent var 0.014899 

Adjusted R-squared 0.037346     S.D. dependent var 4.759324 

S.E. of regression 4.669608     Akaike info criterion 5.924046 

Sum squared resid 16179.49     Schwarz criterion 5.942624 

Log likelihood -2203.707     Hannan-Quinn criter. 5.931207 

F-statistic 15.43159     Durbin-Watson stat 1.970022 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000011710السهم  -8

 :  ADFختبار إ -8-1

Null Hypothesis: ATLANTA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.374232  0.3928 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ATLANTA)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:21   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ATLANTA(-1) -0.020102 0.008467 -2.374232 0.0178 

D(ATLANTA(-1)) -0.243488 0.035669 -6.826398 0.0000 

C 1.355241 0.587064 2.308508 0.0212 

@TREND(5/13/2014) -0.000603 0.000321 -1.875307 0.0611 
     
     R-squared 0.071665     Mean dependent var -0.011989 

Adjusted R-squared 0.067901     S.D. dependent var 1.093988 

S.E. of regression 1.056194     Akaike info criterion 2.952582 

Sum squared resid 825.5034     Schwarz criterion 2.977378 

Log likelihood -1094.361     Hannan-Quinn criter. 2.962140 

F-statistic 19.04195     Durbin-Watson stat 2.042025 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -8-2

Null Hypothesis: ATLANTA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.220501  0.4769 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.180016 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.644074 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ATLANTA)  

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:22   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ATLANTA(-1) -0.026831 0.008652 -3.101265 0.0020 

C 1.816918 0.599598 3.030228 0.0025 

@TREND(5/13/2014) -0.000807 0.000329 -2.457906 0.0142 
     
     R-squared 0.012839     Mean dependent var -0.013530 

Adjusted R-squared 0.010178     S.D. dependent var 1.094061 

S.E. of regression 1.088479     Akaike info criterion 3.011459 

Sum squared resid 879.1122     Schwarz criterion 3.030036 

Log likelihood -1118.768     Hannan-Quinn criter. 3.018620 

F-statistic 4.825268     Durbin-Watson stat 2.471359 

Prob(F-statistic) 0.008278    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000011744السهم  -9

 :  ADFختبار إ -9-1

Null Hypothesis: SELFIN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.170473  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SELFIN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:24   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SELFIN(-1) -0.081481 0.015759 -5.170473 0.0000 

D(SELFIN(-1)) -0.182789 0.036031 -5.073076 0.0000 

C 42.85515 8.257750 5.189689 0.0000 

@TREND(5/13/2014) 0.038777 0.007520 5.156608 0.0000 
     
     R-squared 0.082713     Mean dependent var 0.420027 

Adjusted R-squared 0.078994     S.D. dependent var 8.836964 

S.E. of regression 8.480750     Akaike info criterion 7.118837 

Sum squared resid 53223.10     Schwarz criterion 7.143633 

Log likelihood -2644.207     Hannan-Quinn criter. 7.128395 

F-statistic 22.24230     Durbin-Watson stat 2.020875 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -9-2

Null Hypothesis: SELFIN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.588459  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  73.94515 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  55.85129 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(SELFIN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:25   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SELFIN(-1) -0.097916 0.015602 -6.276030 0.0000 

C 51.42355 8.181602 6.285266 0.0000 

@TREND(5/13/2014) 0.046340 0.007448 6.221506 0.0000 
     
     R-squared 0.050555     Mean dependent var 0.419463 

Adjusted R-squared 0.047996     S.D. dependent var 8.831037 

S.E. of regression 8.616503     Akaike info criterion 7.149254 

Sum squared resid 55089.13     Schwarz criterion 7.167832 

Log likelihood -2660.097     Hannan-Quinn criter. 7.156415 

F-statistic 19.75479     Durbin-Watson stat 2.332439 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 :  MA0000011512السهم  -10

 :  ADFتبار خإ -10-1

Null Hypothesis: DOHA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.594283  0.7947 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DOHA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:27   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DOHA(-1) -0.004490 0.002816 -1.594283 0.1113 

D(DOHA(-1)) 0.134991 0.036371 3.711470 0.0002 

C 0.068701 0.129106 0.532127 0.5948 

@TREND(5/13/2014) 0.000246 0.000129 1.913083 0.0561 
     
     R-squared 0.029697     Mean dependent var -0.015188 

Adjusted R-squared 0.025763     S.D. dependent var 0.750451 

S.E. of regression 0.740721     Akaike info criterion 2.242977 

Sum squared resid 406.0141     Schwarz criterion 2.267773 

Log likelihood -830.3873     Hannan-Quinn criter. 2.252535 

F-statistic 7.549478     Durbin-Watson stat 1.983714 

Prob(F-statistic) 0.000056    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -10-2

Null Hypothesis: DOHA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.573620  0.8026 

Test critical values: 1% level  -3.970418  

 5% level  -3.415860  

 10% level  -3.130194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.555231 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.633610 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(DOHA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/17   Time: 21:28   

Sample (adjusted): 5/14/2014 5/11/2017  

Included observations: 745 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DOHA(-1) -0.004339 0.002831 -1.532440 0.1258 

C 0.042219 0.129850 0.325137 0.7452 

@TREND(5/13/2014) 0.000295 0.000129 2.285462 0.0226 
     
     R-squared 0.011987     Mean dependent var -0.015826 

Adjusted R-squared 0.009323     S.D. dependent var 0.750148 

S.E. of regression 0.746643     Akaike info criterion 2.257560 

Sum squared resid 413.6474     Schwarz criterion 2.276138 

Log likelihood -837.9412     Hannan-Quinn criter. 2.264721 

F-statistic 4.500967     Durbin-Watson stat 1.730138 

Prob(F-statistic) 0.011403    
     
      

 

 

 

 

 



 . المغربستقرارية التفاضل الأول للسلاسل الزمنية لبورصة إختبار إ :04الملحق رقم 

 :  MA0000010811السهم  -1

 : ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: D(BANQUE7) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.72109  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BANQUE7,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:36   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BANQUE7(-1)) -1.121910 0.036519 -30.72109 0.0000 

C -0.621959 0.967006 -0.643180 0.5203 

@TREND(5/13/2014) 0.000846 0.002244 0.376958 0.7063 
     
     R-squared 0.560184     Mean dependent var -0.026882 

Adjusted R-squared 0.558997     S.D. dependent var 19.79432 

S.E. of regression 13.14503     Akaike info criterion 7.993989 

Sum squared resid 128038.7     Schwarz criterion 8.012586 

Log likelihood -2970.764     Hannan-Quinn criter. 8.001157 

F-statistic 471.8970     Durbin-Watson stat 2.018814 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -1-2

Null Hypothesis: D(BANQUE7) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 19 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -34.57793  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  172.0951 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  78.41785 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(BANQUE7,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:37   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BANQUE7(-1)) -1.121910 0.036519 -30.72109 0.0000 

C -0.621959 0.967006 -0.643180 0.5203 

@TREND(5/13/2014) 0.000846 0.002244 0.376958 0.7063 
     
     R-squared 0.560184     Mean dependent var -0.026882 

Adjusted R-squared 0.558997     S.D. dependent var 19.79432 

S.E. of regression 13.14503     Akaike info criterion 7.993989 

Sum squared resid 128038.7     Schwarz criterion 8.012586 

Log likelihood -2970.764     Hannan-Quinn criter. 8.001157 

F-statistic 471.8970     Durbin-Watson stat 2.018814 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : MA0000011884السهم  -2

 : ADFختبار إ -2-1

Null Hypothesis: D(BANQUE8) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.30888  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BANQUE8,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:38   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BANQUE8(-1)) -0.966588 0.036740 -26.30888 0.0000 

C 0.075066 0.228653 0.328295 0.7428 

@TREND(5/13/2014) 7.73E-05 0.000531 0.145632 0.8843 
     
     R-squared 0.482961     Mean dependent var -0.003965 

Adjusted R-squared 0.481566     S.D. dependent var 4.317659 

S.E. of regression 3.108818     Akaike info criterion 5.110386 

Sum squared resid 7161.577     Schwarz criterion 5.128983 

Log likelihood -1898.064     Hannan-Quinn criter. 5.117555 

F-statistic 346.0807     Durbin-Watson stat 1.997550 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: D(BANQUE8) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -26.30047  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  9.625776 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9.434624 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(BANQUE8,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:39   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BANQUE8(-1)) -0.966588 0.036740 -26.30888 0.0000 

C 0.075066 0.228653 0.328295 0.7428 

@TREND(5/13/2014) 7.73E-05 0.000531 0.145632 0.8843 
     
     R-squared 0.482961     Mean dependent var -0.003965 

Adjusted R-squared 0.481566     S.D. dependent var 4.317659 

S.E. of regression 3.108818     Akaike info criterion 5.110386 

Sum squared resid 7161.577     Schwarz criterion 5.128983 

Log likelihood -1898.064     Hannan-Quinn criter. 5.117555 

F-statistic 346.0807     Durbin-Watson stat 1.997550 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : MA0000011819السهم  -3

 : ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: D(ALIANCE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.39660  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ALIANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:40   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ALIANCE(-1)) -0.807284 0.036045 -22.39660 0.0000 

C -1.435753 0.344461 -4.168112 0.0000 

@TREND(5/13/2014) 0.002922 0.000796 3.669276 0.0003 
     
     R-squared 0.403674     Mean dependent var 0.000202 

Adjusted R-squared 0.402064     S.D. dependent var 5.951633 

S.E. of regression 4.602179     Akaike info criterion 5.894961 

Sum squared resid 15694.42     Schwarz criterion 5.913558 

Log likelihood -2189.925     Hannan-Quinn criter. 5.902129 

F-statistic 250.8040     Durbin-Watson stat 2.002073 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: D(ALIANCE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -22.44019  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  21.09465 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  21.50951 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ALIANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:41   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ALIANCE(-1)) -0.807284 0.036045 -22.39660 0.0000 

C -1.435753 0.344461 -4.168112 0.0000 

@TREND(5/13/2014) 0.002922 0.000796 3.669276 0.0003 
     
     R-squared 0.403674     Mean dependent var 0.000202 

Adjusted R-squared 0.402064     S.D. dependent var 5.951633 

S.E. of regression 4.602179     Akaike info criterion 5.894961 

Sum squared resid 15694.42     Schwarz criterion 5.913558 

Log likelihood -2189.925     Hannan-Quinn criter. 5.902129 

F-statistic 250.8040     Durbin-Watson stat 2.002073 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : MA0000011926السهم  -4

 : ADFر ختباإ -4-1

Null Hypothesis: D(TIJARI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.04151  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TIJARI,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:42   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TIJARI(-1)) -1.130604 0.036422 -31.04151 0.0000 

C 0.050411 0.265098 0.190160 0.8492 

@TREND(5/13/2014) 0.000292 0.000615 0.474300 0.6354 
     
     R-squared 0.565288     Mean dependent var 0.001075 

Adjusted R-squared 0.564114     S.D. dependent var 5.459533 

S.E. of regression 3.604473     Akaike info criterion 5.406252 

Sum squared resid 9627.239     Schwarz criterion 5.424849 

Log likelihood -2008.126     Hannan-Quinn criter. 5.413421 

F-statistic 481.7878     Durbin-Watson stat 1.995624 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: D(TIJARI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -31.69693  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  12.93984 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  10.31062 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TIJARI,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:43   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TIJARI(-1)) -1.130604 0.036422 -31.04151 0.0000 

C 0.050411 0.265098 0.190160 0.8492 

@TREND(5/13/2014) 0.000292 0.000615 0.474300 0.6354 
     
     R-squared 0.565288     Mean dependent var 0.001075 

Adjusted R-squared 0.564114     S.D. dependent var 5.459533 

S.E. of regression 3.604473     Akaike info criterion 5.406252 

Sum squared resid 9627.239     Schwarz criterion 5.424849 

Log likelihood -2008.126     Hannan-Quinn criter. 5.413421 

F-statistic 481.7878     Durbin-Watson stat 1.995624 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : MA0000010928السهم  -5

 : ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: D(WAFA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.57209  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970468  

 5% level  -3.415884  

 10% level  -3.130208  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(WAFA,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:44   

Sample (adjusted): 5/19/2014 5/11/2017  

Included observations: 742 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(WAFA(-1)) -1.656094 0.080502 -20.57209 0.0000 

D(WAFA(-1),2) 0.276362 0.061841 4.468903 0.0000 

D(WAFA(-2),2) 0.111970 0.036599 3.059391 0.0023 

C 0.573691 5.518860 0.103951 0.9172 

@TREND(5/13/2014) 0.005682 0.012793 0.444122 0.6571 
     
     R-squared 0.672388     Mean dependent var -0.051213 

Adjusted R-squared 0.670610     S.D. dependent var 130.0406 

S.E. of regression 74.63354     Akaike info criterion 11.46977 

Sum squared resid 4105212.     Schwarz criterion 11.50083 

Log likelihood -4250.286     Hannan-Quinn criter. 11.48175 

F-statistic 378.1537     Durbin-Watson stat 2.002709 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: D(WAFA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 20 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -41.18305  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  5686.322 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3912.759 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(WAFA,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:45   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(WAFA(-1)) -1.326417 0.034737 -38.18439 0.0000 

C 0.523300 5.557138 0.094167 0.9250 

@TREND(5/13/2014) 0.004543 0.012898 0.352195 0.7248 
     
     R-squared 0.663036     Mean dependent var 0.080645 

Adjusted R-squared 0.662127     S.D. dependent var 129.9919 

S.E. of regression 75.56020     Akaike info criterion 11.49176 

Sum squared resid 4230623.     Schwarz criterion 11.51036 

Log likelihood -4271.935     Hannan-Quinn criter. 11.49893 

F-statistic 729.0248     Durbin-Watson stat 2.078683 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : MA0000012007السهم  -6

 : ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: D(SIHEM) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.46695  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970451  

 5% level  -3.415876  

 10% level  -3.130203  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SIHEM,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:46   

Sample (adjusted): 5/16/2014 5/11/2017  

Included observations: 743 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(SIHEM(-1)) -1.463703 0.057475 -25.46695 0.0000 

D(SIHEM(-1),2) 0.169351 0.036349 4.659049 0.0000 

C 0.094960 1.474154 0.064417 0.9487 

@TREND(5/13/2014) 0.001363 0.003419 0.398677 0.6902 
     
     R-squared 0.636530     Mean dependent var 0.018573 

Adjusted R-squared 0.635055     S.D. dependent var 33.09027 

S.E. of regression 19.99007     Akaike info criterion 8.833717 

Sum squared resid 295306.5     Schwarz criterion 8.858539 

Log likelihood -3277.726     Hannan-Quinn criter. 8.843286 

F-statistic 431.3936     Durbin-Watson stat 2.024704 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: D(SIHEM) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 35 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -39.74584  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  408.6352 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  218.7630 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(SIHEM,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:47   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(SIHEM(-1)) -1.251793 0.035549 -35.21331 0.0000 

C 0.028599 1.489710 0.019198 0.9847 

@TREND(5/13/2014) 0.001306 0.003458 0.377764 0.7057 
     
     R-squared 0.625942     Mean dependent var -0.005108 

Adjusted R-squared 0.624933     S.D. dependent var 33.07430 

S.E. of regression 20.25561     Akaike info criterion 8.858764 

Sum squared resid 304024.6     Schwarz criterion 8.877361 

Log likelihood -3292.460     Hannan-Quinn criter. 8.865933 

F-statistic 619.9893     Durbin-Watson stat 2.083686 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : MA0000011710السهم  -7

 : ADFختبار إ -7-1

Null Hypothesis: D(ATLANTA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.31653  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ATLANTA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:48   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ATLANTA(-1)) -1.253948 0.035506 -35.31653 0.0000 

C -0.026327 0.077926 -0.337849 0.7356 

@TREND(5/13/2014) 2.89E-05 0.000181 0.159807 0.8731 
     
     R-squared 0.627312     Mean dependent var 0.001962 

Adjusted R-squared 0.626306     S.D. dependent var 1.733167 

S.E. of regression 1.059493     Akaike info criterion 2.957483 

Sum squared resid 831.7917     Schwarz criterion 2.976080 

Log likelihood -1097.184     Hannan-Quinn criter. 2.964651 

F-statistic 623.6297     Durbin-Watson stat 2.047668 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -7-2

Null Hypothesis: D(ATLANTA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 19 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -40.02934  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.118000 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.590932 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ATLANTA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:49   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ATLANTA(-1)) -1.253948 0.035506 -35.31653 0.0000 

C -0.026327 0.077926 -0.337849 0.7356 

@TREND(5/13/2014) 2.89E-05 0.000181 0.159807 0.8731 
     
     R-squared 0.627312     Mean dependent var 0.001962 

Adjusted R-squared 0.626306     S.D. dependent var 1.733167 

S.E. of regression 1.059493     Akaike info criterion 2.957483 

Sum squared resid 831.7917     Schwarz criterion 2.976080 

Log likelihood -1097.184     Hannan-Quinn criter. 2.964651 

F-statistic 623.6297     Durbin-Watson stat 2.047668 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : MA0000011512السهم  -8

 : ADFر ختباإ -8-1

Null Hypothesis: D(DOHA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.79752  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DOHA,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:50   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DOHA(-1)) -0.866248 0.036401 -23.79752 0.0000 

C -0.117736 0.054767 -2.149763 0.0319 

@TREND(5/13/2014) 0.000280 0.000127 2.204167 0.0278 
     
     R-squared 0.433193     Mean dependent var 0.000659 

Adjusted R-squared 0.431663     S.D. dependent var 0.983565 

S.E. of regression 0.741491     Akaike info criterion 2.243717 

Sum squared resid 407.4087     Schwarz criterion 2.262314 

Log likelihood -831.6629     Hannan-Quinn criter. 2.250886 

F-statistic 283.1617     Durbin-Watson stat 1.983534 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -8-2

Null Hypothesis: D(DOHA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -23.79752  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970435  

 5% level  -3.415868  

 10% level  -3.130199  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.547592 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.547592 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(DOHA,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 12:51   

Sample (adjusted): 5/15/2014 5/11/2017  

Included observations: 744 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DOHA(-1)) -0.866248 0.036401 -23.79752 0.0000 

C -0.117736 0.054767 -2.149763 0.0319 

@TREND(5/13/2014) 0.000280 0.000127 2.204167 0.0278 
     
     R-squared 0.433193     Mean dependent var 0.000659 

Adjusted R-squared 0.431663     S.D. dependent var 0.983565 

S.E. of regression 0.741491     Akaike info criterion 2.243717 

Sum squared resid 407.4087     Schwarz criterion 2.262314 

Log likelihood -831.6629     Hannan-Quinn criter. 2.250886 

F-statistic 283.1617     Durbin-Watson stat 1.983534 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 ستقرارية السلاسل الزمنية لبورصة ماليزيا . إختبار إ: 05الملحق رقم 

 :  1163السهم  -1

 :  ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: ALLIANZ_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.927700  0.0115 

Test critical values: 1% level  -3.971892  

 5% level  -3.416579  

 10% level  -3.130620  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ALLIANZ_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:10   

Sample (adjusted): 9 674   

Included observations: 666 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ALLIANZ_SER(-1) -0.120535 0.030689 -3.927700 0.0001 

D(ALLIANZ_SER(-1)) -0.284321 0.044808 -6.345271 0.0000 

D(ALLIANZ_SER(-2)) -0.221557 0.045375 -4.882793 0.0000 

D(ALLIANZ_SER(-3)) -0.104813 0.044341 -2.363809 0.0184 

D(ALLIANZ_SER(-4)) -0.030517 0.044105 -0.691929 0.4892 

D(ALLIANZ_SER(-5)) -0.203906 0.043177 -4.722599 0.0000 

D(ALLIANZ_SER(-6)) -0.089574 0.041746 -2.145710 0.0323 

D(ALLIANZ_SER(-7)) -0.143633 0.038714 -3.710135 0.0002 

C 3.944265 2.217191 1.778947 0.0757 

@TREND(1) 0.009537 0.005790 1.647119 0.1000 
     
     R-squared 0.207926     Mean dependent var -0.046547 

Adjusted R-squared 0.197059     S.D. dependent var 28.36527 

S.E. of regression 25.41727     Akaike info criterion 9.323636 

Sum squared resid 423800.5     Schwarz criterion 9.391222 

Log likelihood -3094.771     Hannan-Quinn criter. 9.349822 

F-statistic 19.13392     Durbin-Watson stat 1.988753 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 



 :  PPختبار إ -1-2

Null Hypothesis: ALLIANZ_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -10.41790  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  699.0012 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  859.1513 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ALLIANZ_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 13:14   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ALLIANZ_SER(-1) -0.242851 0.025284 -9.604876 0.0000 

C 7.961955 2.206814 3.607895 0.0003 

@TREND(1) 0.019931 0.005661 3.520996 0.0005 
     
     R-squared 0.121029     Mean dependent var -0.075780 

Adjusted R-squared 0.118406     S.D. dependent var 28.22115 

S.E. of regression 26.49776     Akaike info criterion 9.396445 

Sum squared resid 470427.8     Schwarz criterion 9.416557 

Log likelihood -3158.904     Hannan-Quinn criter. 9.404233 

F-statistic 46.12768     Durbin-Watson stat 2.267490 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 :  5819السهم  -2

 :  ADFختبار إ -2-1

Null Hypothesis: HONG_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.848583  0.0147 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(HONG_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:13   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HONG_SER(-1) -0.046355 0.012045 -3.848583 0.0001 

D(HONG_SER(-1)) -0.149987 0.038035 -3.943349 0.0001 

C 1.822322 0.775994 2.348372 0.0191 

@TREND(1) 0.002760 0.001515 1.822060 0.0689 
     
     R-squared 0.050600     Mean dependent var -0.032738 

Adjusted R-squared 0.046336     S.D. dependent var 7.296701 

S.E. of regression 7.125645     Akaike info criterion 6.771212 

Sum squared resid 33917.58     Schwarz criterion 6.798059 

Log likelihood -2271.127     Hannan-Quinn criter. 6.781610 

F-statistic 11.86742     Durbin-Watson stat 2.003653 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: HONG_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.062384  0.0074 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  51.65635 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  38.40425 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HONG_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:15   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HONG_SER(-1) -0.054396 0.011993 -4.535738 0.0000 

C 2.184527 0.779196 2.803564 0.0052 

@TREND(1) 0.003112 0.001523 2.042632 0.0415 
     
     R-squared 0.030148     Mean dependent var -0.049034 

Adjusted R-squared 0.027253     S.D. dependent var 7.303516 

S.E. of regression 7.203308     Akaike info criterion 6.791406 

Sum squared resid 34764.72     Schwarz criterion 6.811517 

Log likelihood -2282.308     Hannan-Quinn criter. 6.799194 

F-statistic 10.41344     Durbin-Watson stat 2.282255 

Prob(F-statistic) 0.000035    
     
      

 

 

 

 

 



 :  5185السهم  -3

 :  ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: AFFIN_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.550222  0.3037 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFFIN_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:16   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFFIN_SER(-1) -0.010818 0.004242 -2.550222 0.0110 

D(AFFIN_SER(-1)) -0.094835 0.038330 -2.474140 0.0136 

C -0.377613 0.226282 -1.668769 0.0956 

@TREND(1) 0.002733 0.000737 3.711019 0.0002 
     
     R-squared 0.027635     Mean dependent var 0.047619 

Adjusted R-squared 0.023268     S.D. dependent var 2.909073 

S.E. of regression 2.875030     Akaike info criterion 4.955938 

Sum squared resid 5521.553     Schwarz criterion 4.982785 

Log likelihood -1661.195     Hannan-Quinn criter. 4.966335 

F-statistic 6.328195     Durbin-Watson stat 1.993003 

Prob(F-statistic) 0.000310    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: AFFIN_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.496869  0.3297 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.286850 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.359248 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFFIN_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:17   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFFIN_SER(-1) -0.010622 0.004232 -2.509943 0.0123 

C -0.325506 0.226056 -1.439939 0.1504 

@TREND(1) 0.002548 0.000732 3.479173 0.0005 
     
     R-squared 0.018018     Mean dependent var 0.049034 

Adjusted R-squared 0.015087     S.D. dependent var 2.907140 

S.E. of regression 2.885126     Akaike info criterion 4.961462 

Sum squared resid 5577.050     Schwarz criterion 4.981574 

Log likelihood -1666.532     Hannan-Quinn criter. 4.969251 

F-statistic 6.146843     Durbin-Watson stat 2.188898 

Prob(F-statistic) 0.002263    
     
      

 

 

 

 

 



 :  1155السهم  -4

 :  ADFختبار إ -4-1

Null Hypothesis: MALAYA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.886431  0.6604 

Test critical values: 1% level  -3.971851  

 5% level  -3.416559  

 10% level  -3.130608  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(MALAYA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:19   

Sample (adjusted): 7 674   

Included observations: 668 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MALAYA_SER(-1) -0.023260 0.012330 -1.886431 0.0597 

D(MALAYA_SER(-1)) -0.029365 0.038278 -0.767147 0.4433 

D(MALAYA_SER(-2)) -0.279016 0.037939 -7.354322 0.0000 

D(MALAYA_SER(-3)) -0.073969 0.039250 -1.884590 0.0599 

D(MALAYA_SER(-4)) -0.099543 0.037460 -2.657287 0.0081 

D(MALAYA_SER(-5)) -0.258399 0.037592 -6.873693 0.0000 

C 1.238755 1.427715 0.867649 0.3859 

@TREND(1) 0.002413 0.003447 0.700111 0.4841 
     
     R-squared 0.151355     Mean dependent var -0.294910 

Adjusted R-squared 0.142354     S.D. dependent var 16.29870 

S.E. of regression 15.09409     Akaike info criterion 8.278387 

Sum squared resid 150368.8     Schwarz criterion 8.332331 

Log likelihood -2756.981     Hannan-Quinn criter. 8.299284 

F-statistic 16.81576     Durbin-Watson stat 2.024241 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: MALAYA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 53 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.091296  0.0068 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  259.1469 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  278.8839 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(MALAYA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:20   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MALAYA_SER(-1) -0.048019 0.012213 -3.931946 0.0001 

C 3.189549 1.496720 2.131026 0.0335 

@TREND(1) 0.005427 0.003544 1.531446 0.1261 
     
     R-squared 0.022597     Mean dependent var -0.261516 

Adjusted R-squared 0.019679     S.D. dependent var 16.29517 

S.E. of regression 16.13404     Akaike info criterion 8.404187 

Sum squared resid 174405.8     Schwarz criterion 8.424299 

Log likelihood -2825.009     Hannan-Quinn criter. 8.411976 

F-statistic 7.744957     Durbin-Watson stat 1.975842 

Prob(F-statistic) 0.000473    
     
      

 

 

 

 

 



 : 1171السهم  -5

 :  ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: MBSB_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.751442  0.2162 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(MBSB_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:21   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MBSB_SER(-1) -0.015741 0.005721 -2.751442 0.0061 

C 0.217667 0.267759 0.812922 0.4166 

@TREND(1) 0.004032 0.001416 2.847906 0.0045 
     
     R-squared 0.012267     Mean dependent var 0.117385 

Adjusted R-squared 0.009319     S.D. dependent var 3.213098 

S.E. of regression 3.198092     Akaike info criterion 5.167434 

Sum squared resid 6852.621     Schwarz criterion 5.187545 

Log likelihood -1735.841     Hannan-Quinn criter. 5.175222 

F-statistic 4.160488     Durbin-Watson stat 1.967647 

Prob(F-statistic) 0.016005    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: MBSB_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.751760  0.2161 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  10.18220 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  10.18814 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(MBSB_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:22   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MBSB_SER(-1) -0.015741 0.005721 -2.751442 0.0061 

C 0.217667 0.267759 0.812922 0.4166 

@TREND(1) 0.004032 0.001416 2.847906 0.0045 
     
     R-squared 0.012267     Mean dependent var 0.117385 

Adjusted R-squared 0.009319     S.D. dependent var 3.213098 

S.E. of regression 3.198092     Akaike info criterion 5.167434 

Sum squared resid 6852.621     Schwarz criterion 5.187545 

Log likelihood -1735.841     Hannan-Quinn criter. 5.175222 

F-statistic 4.160488     Durbin-Watson stat 1.967647 

Prob(F-statistic) 0.016005    
     
      

 

 

 

 

 



 : 1295السهم  -6

 :  ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: PUBLIC_BANK_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.442021  0.3573 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PUBLIC_BANK_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:24   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PUBLIC_BANK_SER(-1) -0.020091 0.008227 -2.442021 0.0149 

C 2.063721 1.054907 1.956306 0.0508 

@TREND(1) -0.001765 0.001468 -1.202219 0.2297 
     
     R-squared 0.009542     Mean dependent var -0.062407 

Adjusted R-squared 0.006585     S.D. dependent var 5.318345 

S.E. of regression 5.300805     Akaike info criterion 6.178042 

Sum squared resid 18826.02     Schwarz criterion 6.198154 

Log likelihood -2075.911     Hannan-Quinn criter. 6.185831 

F-statistic 3.227223     Durbin-Watson stat 1.913795 

Prob(F-statistic) 0.040285    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: PUBLIC_BANK_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.486620  0.3348 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  27.97328 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  28.78984 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(PUBLIC_BANK_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:25   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PUBLIC_BANK_SER(-1) -0.020091 0.008227 -2.442021 0.0149 

C 2.063721 1.054907 1.956306 0.0508 

@TREND(1) -0.001765 0.001468 -1.202219 0.2297 
     
     R-squared 0.009542     Mean dependent var -0.062407 

Adjusted R-squared 0.006585     S.D. dependent var 5.318345 

S.E. of regression 5.300805     Akaike info criterion 6.178042 

Sum squared resid 18826.02     Schwarz criterion 6.198154 

Log likelihood -2075.911     Hannan-Quinn criter. 6.185831 

F-statistic 3.227223     Durbin-Watson stat 1.913795 

Prob(F-statistic) 0.040285    
     
      

 

 

 

 

 



 :  3441السهم  -7

 :  ADFختبار إ -7-1

Null Hypothesis: JOHAN_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.137247  0.0985 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JOHAN_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:26   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOHAN_SER(-1) -0.021598 0.006884 -3.137247 0.0018 

C 0.085490 0.137320 0.622561 0.5338 

@TREND(1) 0.000546 0.000303 1.802565 0.0719 
     
     R-squared 0.016763     Mean dependent var -0.019316 

Adjusted R-squared 0.013828     S.D. dependent var 1.512226 

S.E. of regression 1.501735     Akaike info criterion 3.655567 

Sum squared resid 1510.989     Schwarz criterion 3.675679 

Log likelihood -1227.098     Hannan-Quinn criter. 3.663355 

F-statistic 5.711197     Durbin-Watson stat 1.988374 

Prob(F-statistic) 0.003472    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -7-2

Null Hypothesis: JOHAN_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.124764  0.1013 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.245155 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.207404 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JOHAN_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:27   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JOHAN_SER(-1) -0.021598 0.006884 -3.137247 0.0018 

C 0.085490 0.137320 0.622561 0.5338 

@TREND(1) 0.000546 0.000303 1.802565 0.0719 
     
     R-squared 0.016763     Mean dependent var -0.019316 

Adjusted R-squared 0.013828     S.D. dependent var 1.512226 

S.E. of regression 1.501735     Akaike info criterion 3.655567 

Sum squared resid 1510.989     Schwarz criterion 3.675679 

Log likelihood -1227.098     Hannan-Quinn criter. 3.663355 

F-statistic 5.711197     Durbin-Watson stat 1.988374 

Prob(F-statistic) 0.003472    
     
      

 

 

 

 

 



 : 6483السهم  -8

 :  ADFختبار إ -8-1

Null Hypothesis: KENANGA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.572176  0.2934 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(KENANGA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:39   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KENANGA_SER(-1) -0.016183 0.006292 -2.572176 0.0103 

D(KENANGA_SER(-1)) -0.117213 0.038291 -3.061074 0.0023 

C -0.147690 0.156051 -0.946422 0.3443 

@TREND(1) 0.002015 0.000592 3.402689 0.0007 
     
     R-squared 0.030412     Mean dependent var 0.052083 

Adjusted R-squared 0.026058     S.D. dependent var 1.989981 

S.E. of regression 1.963883     Akaike info criterion 4.193659 

Sum squared resid 2576.366     Schwarz criterion 4.220505 

Log likelihood -1405.069     Hannan-Quinn criter. 4.204056 

F-statistic 6.984230     Durbin-Watson stat 2.003308 

Prob(F-statistic) 0.000125    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -8-2

Null Hypothesis: KENANGA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.623071  0.2701 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.882875 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.383608 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(KENANGA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:40   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KENANGA_SER(-1) -0.017065 0.006275 -2.719532 0.0067 

C -0.113139 0.156391 -0.723434 0.4697 

@TREND(1) 0.001975 0.000591 3.342811 0.0009 
     
     R-squared 0.016561     Mean dependent var 0.052006 

Adjusted R-squared 0.013625     S.D. dependent var 1.988501 

S.E. of regression 1.974908     Akaike info criterion 4.203368 

Sum squared resid 2613.175     Schwarz criterion 4.223480 

Log likelihood -1411.433     Hannan-Quinn criter. 4.211157 

F-statistic 5.641247     Durbin-Watson stat 2.231977 

Prob(F-statistic) 0.003719    
     
      

 

 

 

 

 



 : 8621السهم  -9

 :  ADFختبار إ -9-1

Null Hypothesis: LPI_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.830617  0.1867 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LPI_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:41   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LPI_SER(-1) -0.023738 0.008386 -2.830617 0.0048 

C 5.146955 1.961675 2.623756 0.0089 

@TREND(1) -0.007448 0.002771 -2.688345 0.0074 
     
     R-squared 0.011824     Mean dependent var -0.331352 

Adjusted R-squared 0.008874     S.D. dependent var 4.719058 

S.E. of regression 4.698072     Akaike info criterion 5.936629 

Sum squared resid 14788.16     Schwarz criterion 5.956741 

Log likelihood -1994.676     Hannan-Quinn criter. 5.944418 

F-statistic 4.008482     Durbin-Watson stat 1.923230 

Prob(F-statistic) 0.018598    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -9-2

Null Hypothesis: LPI_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.937222  0.1514 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  21.97349 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  23.67785 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LPI_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:42   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LPI_SER(-1) -0.023738 0.008386 -2.830617 0.0048 

C 5.146955 1.961675 2.623756 0.0089 

@TREND(1) -0.007448 0.002771 -2.688345 0.0074 
     
     R-squared 0.011824     Mean dependent var -0.331352 

Adjusted R-squared 0.008874     S.D. dependent var 4.719058 

S.E. of regression 4.698072     Akaike info criterion 5.936629 

Sum squared resid 14788.16     Schwarz criterion 5.956741 

Log likelihood -1994.676     Hannan-Quinn criter. 5.944418 

F-statistic 4.008482     Durbin-Watson stat 1.923230 

Prob(F-statistic) 0.018598    
     
      

 

 

 

 

 



 :  2143السهم  -10

 :  ADFختبار إ -10-1

Null Hypothesis: ECM_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.491184  0.3325 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ECM_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:44   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ECM_SER(-1) -0.018925 0.007597 -2.491184 0.0130 

D(ECM_SER(-1)) -0.134031 0.038276 -3.501716 0.0005 

C 0.091870 0.231776 0.396375 0.6920 

@TREND(1) 0.001838 0.000886 2.075138 0.0384 
     
     R-squared 0.029504     Mean dependent var 0.023810 

Adjusted R-squared 0.025146     S.D. dependent var 2.962664 

S.E. of regression 2.925177     Akaike info criterion 4.990522 

Sum squared resid 5715.850     Schwarz criterion 5.017369 

Log likelihood -1672.815     Hannan-Quinn criter. 5.000919 

F-statistic 6.769328     Durbin-Watson stat 1.995401 

Prob(F-statistic) 0.000168    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -10-2

Null Hypothesis: ECM_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.613752  0.2743 

Test critical values: 1% level  -3.971748  

 5% level  -3.416509  

 10% level  -3.130578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.652721 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.511670 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ECM_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 12:45   

Sample (adjusted): 2 674   

Included observations: 673 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ECM_SER(-1) -0.021085 0.007606 -2.772098 0.0057 

C 0.118332 0.233102 0.507641 0.6119 

@TREND(1) 0.001988 0.000887 2.241884 0.0253 
     
     R-squared 0.011423     Mean dependent var 0.025260 

Adjusted R-squared 0.008472     S.D. dependent var 2.960698 

S.E. of regression 2.948129     Akaike info criterion 5.004666 

Sum squared resid 5823.281     Schwarz criterion 5.024778 

Log likelihood -1681.070     Hannan-Quinn criter. 5.012455 

F-statistic 3.871015     Durbin-Watson stat 2.263290 

Prob(F-statistic) 0.021305    
     
      

 

 

 

 

 



 رصة ماليزيا . ستقرارية التفاضل الأول للسلاسل الزمنية لبو إختبار إ: 06الملحق رقم 

 : 5185السهم  -1

 : ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: D(AFFIN_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.48643  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFFIN_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:28   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFFIN_SER(-1)) -1.096263 0.038484 -28.48643 0.0000 

C -0.473085 0.224080 -2.111233 0.0351 

@TREND(1) 0.001557 0.000577 2.700463 0.0071 
     
     R-squared 0.548119     Mean dependent var -0.002976 

Adjusted R-squared 0.546768     S.D. dependent var 4.288062 

S.E. of regression 2.886832     Akaike info criterion 4.962651 

Sum squared resid 5575.311     Schwarz criterion 4.982786 

Log likelihood -1664.451     Hannan-Quinn criter. 4.970449 

F-statistic 405.7383     Durbin-Watson stat 1.992364 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -1-2

Null Hypothesis: D(AFFIN_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 19 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -29.06158  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.296594 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6.428645 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFFIN_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:29   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFFIN_SER(-1)) -1.096263 0.038484 -28.48643 0.0000 

C -0.473085 0.224080 -2.111233 0.0351 

@TREND(1) 0.001557 0.000577 2.700463 0.0071 
     
     R-squared 0.548119     Mean dependent var -0.002976 

Adjusted R-squared 0.546768     S.D. dependent var 4.288062 

S.E. of regression 2.886832     Akaike info criterion 4.962651 

Sum squared resid 5575.311     Schwarz criterion 4.982786 

Log likelihood -1664.451     Hannan-Quinn criter. 4.970449 

F-statistic 405.7383     Durbin-Watson stat 1.992364 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 1171السهم  -2

 : ADFختبار إ -2-1

Null Hypothesis: D(MBSB_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.56103  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(MBSB_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:30   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(MBSB_SER(-1)) -0.990222 0.038740 -25.56103 0.0000 

C -0.067451 0.249155 -0.270718 0.7867 

@TREND(1) 0.000545 0.000640 0.850288 0.3955 
     
     R-squared 0.494093     Mean dependent var -0.007440 

Adjusted R-squared 0.492581     S.D. dependent var 4.518048 

S.E. of regression 3.218358     Akaike info criterion 5.180074 

Sum squared resid 6929.386     Schwarz criterion 5.200209 

Log likelihood -1737.505     Hannan-Quinn criter. 5.187872 

F-statistic 326.6891     Durbin-Watson stat 1.993007 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: D(MBSB_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -25.58624  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  10.31159 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  10.97301 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(MBSB_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:31   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(MBSB_SER(-1)) -0.990222 0.038740 -25.56103 0.0000 

C -0.067451 0.249155 -0.270718 0.7867 

@TREND(1) 0.000545 0.000640 0.850288 0.3955 
     
     R-squared 0.494093     Mean dependent var -0.007440 

Adjusted R-squared 0.492581     S.D. dependent var 4.518048 

S.E. of regression 3.218358     Akaike info criterion 5.180074 

Sum squared resid 6929.386     Schwarz criterion 5.200209 

Log likelihood -1737.505     Hannan-Quinn criter. 5.187872 

F-statistic 326.6891     Durbin-Watson stat 1.993007 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 1295السهم  -3

 : ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: D(PUBLIC_BANK_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.18324  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971789  

 5% level  -3.416529  

 10% level  -3.130590  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PUBLIC_BANK_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:32   

Sample (adjusted): 4 674   

Included observations: 671 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PUBLIC_BANK_SER(-1)) -0.867497 0.053605 -16.18324 0.0000 

D(PUBLIC_BANK_SER(-1),2) -0.103675 0.038537 -2.690271 0.0073 

C -0.282822 0.412210 -0.686111 0.4929 

@TREND(1) 0.000665 0.001058 0.628097 0.5302 
     
     R-squared 0.489476     Mean dependent var -0.002981 

Adjusted R-squared 0.487180     S.D. dependent var 7.407136 

S.E. of regression 5.304359     Akaike info criterion 6.180878 

Sum squared resid 18766.86     Schwarz criterion 6.207756 

Log likelihood -2069.685     Hannan-Quinn criter. 6.191289 

F-statistic 213.1669     Durbin-Watson stat 1.986787 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: D(PUBLIC_BANK_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -25.16263  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  28.23234 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  21.44459 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(PUBLIC_BANK_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:33   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PUBLIC_BANK_SER(-1)) -0.967775 0.038642 -25.04476 0.0000 

C -0.308442 0.412413 -0.747896 0.4548 

@TREND(1) 0.000730 0.001059 0.689217 0.4909 
     
     R-squared 0.483892     Mean dependent var -0.002976 

Adjusted R-squared 0.482349     S.D. dependent var 7.401614 

S.E. of regression 5.325312     Akaike info criterion 6.187274 

Sum squared resid 18972.13     Schwarz criterion 6.207409 

Log likelihood -2075.924     Hannan-Quinn criter. 6.195072 

F-statistic 313.6199     Durbin-Watson stat 2.006709 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 3441السهم  -4

 : ADFختبار إ -4-1

Null Hypothesis: D(JOHAN_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.91783  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(JOHAN_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:36   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(JOHAN_SER(-1)) -1.001871 0.038656 -25.91783 0.0000 

C -0.152652 0.117268 -1.301735 0.1935 

@TREND(1) 0.000390 0.000301 1.296193 0.1954 
     
     R-squared 0.501023     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.499531     S.D. dependent var 2.138986 

S.E. of regression 1.513201     Akaike info criterion 3.670786 

Sum squared resid 1531.861     Schwarz criterion 3.690921 

Log likelihood -1230.384     Hannan-Quinn criter. 3.678584 

F-statistic 335.8709     Durbin-Watson stat 2.000486 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: D(JOHAN_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -25.92448  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.279555 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.178417 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(JOHAN_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:36   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(JOHAN_SER(-1)) -1.001871 0.038656 -25.91783 0.0000 

C -0.152652 0.117268 -1.301735 0.1935 

@TREND(1) 0.000390 0.000301 1.296193 0.1954 
     
     R-squared 0.501023     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.499531     S.D. dependent var 2.138986 

S.E. of regression 1.513201     Akaike info criterion 3.670786 

Sum squared resid 1531.861     Schwarz criterion 3.690921 

Log likelihood -1230.384     Hannan-Quinn criter. 3.678584 

F-statistic 335.8709     Durbin-Watson stat 2.000486 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 6483السهم  -5

 : ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: D(KENANGA_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -29.26602  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(KENANGA_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:37   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(KENANGA_SER(-1)) -1.123230 0.038380 -29.26602 0.0000 

C -0.235823 0.152880 -1.542534 0.1234 

@TREND(1) 0.000873 0.000393 2.218507 0.0269 
     
     R-squared 0.561456     Mean dependent var -0.001488 

Adjusted R-squared 0.560145     S.D. dependent var 2.973554 

S.E. of regression 1.972109     Akaike info criterion 4.200538 

Sum squared resid 2601.883     Schwarz criterion 4.220673 

Log likelihood -1408.381     Hannan-Quinn criter. 4.208336 

F-statistic 428.2506     Durbin-Watson stat 2.004088 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: D(KENANGA_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -29.21392  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.871850 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.995997 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(KENANGA_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:38   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(KENANGA_SER(-1)) -1.123230 0.038380 -29.26602 0.0000 

C -0.235823 0.152880 -1.542534 0.1234 

@TREND(1) 0.000873 0.000393 2.218507 0.0269 
     
     R-squared 0.561456     Mean dependent var -0.001488 

Adjusted R-squared 0.560145     S.D. dependent var 2.973554 

S.E. of regression 1.972109     Akaike info criterion 4.200538 

Sum squared resid 2601.883     Schwarz criterion 4.220673 

Log likelihood -1408.381     Hannan-Quinn criter. 4.208336 

F-statistic 428.2506     Durbin-Watson stat 2.004088 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 8621السهم  -6

 : ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: D(LPI_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.17560  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LPI_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:39   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LPI_SER(-1)) -0.974332 0.038701 -25.17560 0.0000 

C -0.298519 0.366167 -0.815253 0.4152 

@TREND(1) -6.84E-05 0.000940 -0.072770 0.9420 
     
     R-squared 0.486497     Mean dependent var 0.010417 

Adjusted R-squared 0.484962     S.D. dependent var 6.588040 

S.E. of regression 4.727981     Akaike info criterion 5.949328 

Sum squared resid 14954.70     Schwarz criterion 5.969463 

Log likelihood -1995.974     Hannan-Quinn criter. 5.957126 

F-statistic 316.9087     Durbin-Watson stat 1.998778 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: D(LPI_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -25.17802  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  22.25401 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  22.38717 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LPI_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LPI_SER(-1)) -0.974332 0.038701 -25.17560 0.0000 

C -0.298519 0.366167 -0.815253 0.4152 

@TREND(1) -6.84E-05 0.000940 -0.072770 0.9420 
     
     R-squared 0.486497     Mean dependent var 0.010417 

Adjusted R-squared 0.484962     S.D. dependent var 6.588040 

S.E. of regression 4.727981     Akaike info criterion 5.949328 

Sum squared resid 14954.70     Schwarz criterion 5.969463 

Log likelihood -1995.974     Hannan-Quinn criter. 5.957126 

F-statistic 316.9087     Durbin-Watson stat 1.998778 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 2143السهم  -7

 : ADFختبار إ -7-1

Null Hypothesis: D(ECM_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -29.86657  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ECM_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ECM_SER(-1)) -1.142775 0.038263 -29.86657 0.0000 

C -0.031313 0.227320 -0.137748 0.8905 

@TREND(1) 0.000174 0.000584 0.298007 0.7658 
     
     R-squared 0.571432     Mean dependent var -0.001488 

Adjusted R-squared 0.570151     S.D. dependent var 4.478962 

S.E. of regression 2.936537     Akaike info criterion 4.996793 

Sum squared resid 5768.953     Schwarz criterion 5.016928 

Log likelihood -1675.923     Hannan-Quinn criter. 5.004591 

F-statistic 446.0063     Durbin-Watson stat 1.997048 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -7-2

Null Hypothesis: D(ECM_SER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -29.90426  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.971768  

 5% level  -3.416519  

 10% level  -3.130584  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.584752 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8.436965 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ECM_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 14:42   

Sample (adjusted): 3 674   

Included observations: 672 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ECM_SER(-1)) -1.142775 0.038263 -29.86657 0.0000 

C -0.031313 0.227320 -0.137748 0.8905 

@TREND(1) 0.000174 0.000584 0.298007 0.7658 
     
     R-squared 0.571432     Mean dependent var -0.001488 

Adjusted R-squared 0.570151     S.D. dependent var 4.478962 

S.E. of regression 2.936537     Akaike info criterion 4.996793 

Sum squared resid 5768.953     Schwarz criterion 5.016928 

Log likelihood -1675.923     Hannan-Quinn criter. 5.004591 

F-statistic 446.0063     Durbin-Watson stat 1.997048 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 . الصينستقرارية السلاسل الزمنية لبورصة إختبار إ: 07الملحق رقم 

 : 601818السهم  -1

 : ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: CHINA_EVER_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.662662  0.7668 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CHINA_EVER_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 20:57   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHINA_EVER_SER(-1) -0.008817 0.005303 -1.662662 0.0968 

C 1.363368 0.862532 1.580657 0.1144 

@TREND(1) -0.001619 0.001407 -1.150337 0.2504 
     
     R-squared 0.004829     Mean dependent var -0.127601 

Adjusted R-squared 0.002057     S.D. dependent var 7.728219 

S.E. of regression 7.720267     Akaike info criterion 6.929727 

Sum squared resid 42794.62     Schwarz criterion 6.948787 

Log likelihood -2495.167     Hannan-Quinn criter. 6.937085 

F-statistic 1.741910     Durbin-Watson stat 1.934866 

Prob(F-statistic) 0.175925    
     
      

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -1-2

Null Hypothesis: CHINA_EVER_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 23 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.597732  0.7933 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  59.35453 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  55.84017 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CHINA_EVER_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 20:59   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHINA_EVER_SER(-1) -0.008817 0.005303 -1.662662 0.0968 

C 1.363368 0.862532 1.580657 0.1144 

@TREND(1) -0.001619 0.001407 -1.150337 0.2504 
     
     R-squared 0.004829     Mean dependent var -0.127601 

Adjusted R-squared 0.002057     S.D. dependent var 7.728219 

S.E. of regression 7.720267     Akaike info criterion 6.929727 

Sum squared resid 42794.62     Schwarz criterion 6.948787 

Log likelihood -2495.167     Hannan-Quinn criter. 6.937085 

F-statistic 1.741910     Durbin-Watson stat 1.934866 

Prob(F-statistic) 0.175925    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601288السهم  -2

 : ADFختبار إ -2-1

Null Hypothesis: AGRICU_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.806366  0.7009 

Test critical values: 1% level  -3.970867  

 5% level  -3.416079  

 10% level  -3.130324  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AGRICU_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:00   

Sample (adjusted): 4 722   

Included observations: 719 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AGRICU_SER(-1) -0.011981 0.006633 -1.806366 0.0713 

D(AGRICU_SER(-1)) 0.013052 0.036786 0.354804 0.7228 

D(AGRICU_SER(-2)) -0.188660 0.036785 -5.128648 0.0000 

C 0.906380 0.620000 1.461903 0.1442 

@TREND(1) -0.000808 0.000970 -0.833130 0.4050 
     
     R-squared 0.042661     Mean dependent var -0.093185 

Adjusted R-squared 0.037297     S.D. dependent var 5.371797 

S.E. of regression 5.270669     Akaike info criterion 6.169121 

Sum squared resid 19834.88     Schwarz criterion 6.200956 

Log likelihood -2212.799     Hannan-Quinn criter. 6.181412 

F-statistic 7.954246     Durbin-Watson stat 1.984812 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     
      

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: AGRICU_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 26 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.104133  0.5421 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  28.53898 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  25.19377 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AGRICU_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:01   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AGRICU_SER(-1) -0.015072 0.006674 -2.258398 0.0242 

C 1.105221 0.625461 1.767052 0.0776 

@TREND(1) -0.000809 0.000982 -0.823647 0.4104 
     
     R-squared 0.007208     Mean dependent var -0.098474 

Adjusted R-squared 0.004443     S.D. dependent var 5.365270 

S.E. of regression 5.353338     Akaike info criterion 6.197470 

Sum squared resid 20576.61     Schwarz criterion 6.216529 

Log likelihood -2231.188     Hannan-Quinn criter. 6.204827 

F-statistic 2.606633     Durbin-Watson stat 1.972370 

Prob(F-statistic) 0.074481    
     
      

 

 

 

 

 



 : 600816السهم  -3

 : ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: ANXIN_TRU_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.995520  0.1341 

Test critical values: 1% level  -3.970939  

 5% level  -3.416114  

 10% level  -3.130344  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ANXIN_TRU_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:02   

Sample (adjusted): 8 722   

Included observations: 715 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ANXIN_TRU_SER(-1) -0.047964 0.016012 -2.995520 0.0028 

D(ANXIN_TRU_SER(-1)) -0.463805 0.038688 -11.98849 0.0000 

D(ANXIN_TRU_SER(-2)) -0.139651 0.042441 -3.290460 0.0010 

D(ANXIN_TRU_SER(-3)) -0.108967 0.042620 -2.556706 0.0108 

D(ANXIN_TRU_SER(-4)) -0.049240 0.042422 -1.160738 0.2461 

D(ANXIN_TRU_SER(-5)) 0.043238 0.041878 1.032472 0.3022 

D(ANXIN_TRU_SER(-6)) -0.131206 0.037240 -3.523225 0.0005 

C 16.70089 6.973992 2.394740 0.0169 

@TREND(1) -0.005100 0.012409 -0.410987 0.6812 
     
     R-squared 0.260334     Mean dependent var 0.187413 

Adjusted R-squared 0.251953     S.D. dependent var 79.07240 

S.E. of regression 68.38951     Akaike info criterion 11.30082 

Sum squared resid 3302050.     Schwarz criterion 11.35838 

Log likelihood -4031.044     Hannan-Quinn criter. 11.32305 

F-statistic 31.06061     Durbin-Watson stat 1.991951 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: ANXIN_TRU_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.316189  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  5860.399 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3694.044 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ANXIN_TRU_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 22:32   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ANXIN_TRU_SER(-1) -0.107666 0.016711 -6.442987 0.0000 

C 32.78113 7.475952 4.384877 0.0000 

@TREND(1) -0.000475 0.013738 -0.034591 0.9724 
     
     R-squared 0.054765     Mean dependent var 0.300971 

Adjusted R-squared 0.052132     S.D. dependent var 78.79435 

S.E. of regression 76.71301     Akaike info criterion 11.52217 

Sum squared resid 4225348.     Schwarz criterion 11.54123 

Log likelihood -4150.743     Hannan-Quinn criter. 11.52953 

F-statistic 20.79971     Durbin-Watson stat 2.749531 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 600015السهم  -4

 : ADFختبار إ -4-1

Null Hypothesis: HUA_XIA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.346869  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970867  

 5% level  -3.416079  

 10% level  -3.130324  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(HUA_XIA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:05   

Sample (adjusted): 4 722   

Included observations: 719 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HUA_XIA_SER(-1) -0.170723 0.026899 -6.346869 0.0000 

D(HUA_XIA_SER(-1)) -0.308891 0.039612 -7.797848 0.0000 

D(HUA_XIA_SER(-2)) -0.119034 0.037157 -3.203525 0.0014 

C 48.65915 9.765044 4.982993 0.0000 

@TREND(1) -0.041869 0.015702 -2.666481 0.0078 
     
     R-squared 0.198406     Mean dependent var -0.292072 

Adjusted R-squared 0.193916     S.D. dependent var 88.25604 

S.E. of regression 79.23822     Akaike info criterion 11.58972 

Sum squared resid 4482989.     Schwarz criterion 11.62156 

Log likelihood -4161.506     Hannan-Quinn criter. 11.60202 

F-statistic 44.18137     Durbin-Watson stat 1.992552 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 :  PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: HUA_XIA_SER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -11.67806  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  6747.373 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9181.542 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HUA_XIA_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:06   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HUA_XIA_SER(-1) -0.260234 0.025110 -10.36382 0.0000 

C 74.60592 9.485656 7.865129 0.0000 

@TREND(1) -0.064034 0.015977 -4.007819 0.0001 
     
     R-squared 0.130128     Mean dependent var -0.299584 

Adjusted R-squared 0.127705     S.D. dependent var 88.13351 

S.E. of regression 82.31382     Akaike info criterion 11.66311 

Sum squared resid 4864856.     Schwarz criterion 11.68217 

Log likelihood -4201.550     Hannan-Quinn criter. 11.67046 

F-statistic 53.70441     Durbin-Watson stat 2.377943 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601166السهم  -5

 : ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: INDUSTRIAL_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.577210  0.2910 

Test critical values: 1% level  -3.971067  

 5% level  -3.416177  

 10% level  -3.130381  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDUSTRIAL_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:07   

Sample (adjusted): 15 722   

Included observations: 708 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDUSTRIAL_SER(-1) -0.039508 0.015330 -2.577210 0.0102 

D(INDUSTRIAL_SER(-1)) 0.036214 0.039425 0.918562 0.3586 

D(INDUSTRIAL_SER(-2)) -0.098803 0.038312 -2.578889 0.0101 

D(INDUSTRIAL_SER(-3)) 0.036782 0.038444 0.956784 0.3390 

D(INDUSTRIAL_SER(-4)) -0.133380 0.038231 -3.488763 0.0005 

D(INDUSTRIAL_SER(-5)) 0.021421 0.038588 0.555113 0.5790 

D(INDUSTRIAL_SER(-6)) -0.242212 0.038355 -6.314974 0.0000 

D(INDUSTRIAL_SER(-7)) -0.059856 0.039212 -1.526474 0.1273 

D(INDUSTRIAL_SER(-8)) -0.059335 0.037631 -1.576761 0.1153 

D(INDUSTRIAL_SER(-9)) 0.034983 0.037688 0.928208 0.3536 

D(INDUSTRIAL_SER(-10)) -0.058304 0.037059 -1.573269 0.1161 

D(INDUSTRIAL_SER(-11)) 0.121574 0.037126 3.274644 0.0011 

D(INDUSTRIAL_SER(-12)) -0.192075 0.036985 -5.193273 0.0000 

D(INDUSTRIAL_SER(-13)) 0.164065 0.037707 4.351070 0.0000 

C 9.290608 4.683687 1.983610 0.0477 

@TREND(1) -0.002592 0.006733 -0.384964 0.7004 
     
     R-squared 0.171710     Mean dependent var 0.310734 

Adjusted R-squared 0.153756     S.D. dependent var 37.47360 

S.E. of regression 34.47255     Akaike info criterion 9.940543 

Sum squared resid 822342.8     Schwarz criterion 10.04365 

Log likelihood -3502.952     Hannan-Quinn criter. 9.980379 

F-statistic 9.563732     Durbin-Watson stat 1.968720 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 



 : PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: INDUSTRIAL_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 25 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.683653  0.0008 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1334.974 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1286.602 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(INDUSTRIAL_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:08   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDUSTRIAL_SER(-1) -0.064742 0.013559 -4.774762 0.0000 

C 15.27855 4.275979 3.573111 0.0004 

@TREND(1) -0.005813 0.006751 -0.860985 0.3895 
     
     R-squared 0.030894     Mean dependent var 0.277393 

Adjusted R-squared 0.028195     S.D. dependent var 37.14088 

S.E. of regression 36.61355     Akaike info criterion 10.04287 

Sum squared resid 962516.3     Schwarz criterion 10.06193 

Log likelihood -3617.453     Hannan-Quinn criter. 10.05022 

F-statistic 11.44463     Durbin-Watson stat 1.973521 

Prob(F-statistic) 0.000013    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601628السهم  -6

 : ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: CHINA_LIFE_IN_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.475115  0.8374 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CHINA_LIFE_IN_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:18   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHINA_LIFE_IN_SER(-1) -0.007124 0.004830 -1.475115 0.1406 

C 2.186689 2.101689 1.040443 0.2985 

@TREND(1) -0.002046 0.003731 -0.548319 0.5836 
     
     R-squared 0.003299     Mean dependent var -0.507628 

Adjusted R-squared 0.000523     S.D. dependent var 20.80799 

S.E. of regression 20.80255     Akaike info criterion 8.912180 

Sum squared resid 310711.6     Schwarz criterion 8.931240 

Log likelihood -3209.841     Hannan-Quinn criter. 8.919538 

F-statistic 1.188441     Durbin-Watson stat 2.069559 

Prob(F-statistic) 0.305295    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: CHINA_LIFE_IN_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 18 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.351833  0.8738 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  430.9454 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  379.8701 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CHINA_LIFE_IN_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:19   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHINA_LIFE_IN_SER(-1) -0.007124 0.004830 -1.475115 0.1406 

C 2.186689 2.101689 1.040443 0.2985 

@TREND(1) -0.002046 0.003731 -0.548319 0.5836 
     
     R-squared 0.003299     Mean dependent var -0.507628 

Adjusted R-squared 0.000523     S.D. dependent var 20.80799 

S.E. of regression 20.80255     Akaike info criterion 8.912180 

Sum squared resid 310711.6     Schwarz criterion 8.931240 

Log likelihood -3209.841     Hannan-Quinn criter. 8.919538 

F-statistic 1.188441     Durbin-Watson stat 2.069559 

Prob(F-statistic) 0.305295    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601601السهم  -7

 : ADFختبار إ -7-1

Null Hypothesis: CHINA_PACIFIC_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.069736  0.5613 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CHINA_PACIFIC_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:21   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHINA_PACIFIC_SER(-1) -0.012998 0.006280 -2.069736 0.0388 

C 5.186218 2.929191 1.770529 0.0771 

@TREND(1) -0.005591 0.004557 -1.226941 0.2202 
     
     R-squared 0.006365     Mean dependent var -0.486824 

Adjusted R-squared 0.003598     S.D. dependent var 24.01846 

S.E. of regression 23.97521     Akaike info criterion 9.196070 

Sum squared resid 412714.2     Schwarz criterion 9.215130 

Log likelihood -3312.183     Hannan-Quinn criter. 9.203428 

F-statistic 2.299805     Durbin-Watson stat 2.154269 

Prob(F-statistic) 0.101017    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -7-2

Null Hypothesis: CHINA_PACIFIC_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 22 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.928155  0.6386 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  572.4192 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  508.4326 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CHINA_PACIFIC_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:22   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHINA_PACIFIC_SER(-1) -0.012998 0.006280 -2.069736 0.0388 

C 5.186218 2.929191 1.770529 0.0771 

@TREND(1) -0.005591 0.004557 -1.226941 0.2202 
     
     R-squared 0.006365     Mean dependent var -0.486824 

Adjusted R-squared 0.003598     S.D. dependent var 24.01846 

S.E. of regression 23.97521     Akaike info criterion 9.196070 

Sum squared resid 412714.2     Schwarz criterion 9.215130 

Log likelihood -3312.183     Hannan-Quinn criter. 9.203428 

F-statistic 2.299805     Durbin-Watson stat 2.154269 

Prob(F-statistic) 0.101017    
     
      

 

 

 

 

 



 : 600030السهم  -8

 : ADFختبار إ -8-1

Null Hypothesis: CITIC_SECUR_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.527065  0.8197 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CITIC_SECUR_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:24   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CITIC_SECUR_SER(-1) -0.007644 0.005006 -1.527065 0.1272 

C 3.051531 1.835044 1.662920 0.0968 

@TREND(1) -0.003839 0.003245 -1.182839 0.2373 
     
     R-squared 0.005029     Mean dependent var -0.177531 

Adjusted R-squared 0.002258     S.D. dependent var 18.14943 

S.E. of regression 18.12893     Akaike info criterion 8.637047 

Sum squared resid 235976.4     Schwarz criterion 8.656107 

Log likelihood -3110.655     Hannan-Quinn criter. 8.644405 

F-statistic 1.814697     Durbin-Watson stat 1.995806 

Prob(F-statistic) 0.163634    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -8-2

Null Hypothesis: CITIC_SECUR_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.624233  0.7828 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  327.2905 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  358.8613 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CITIC_SECUR_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:25   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CITIC_SECUR_SER(-1) -0.007644 0.005006 -1.527065 0.1272 

C 3.051531 1.835044 1.662920 0.0968 

@TREND(1) -0.003839 0.003245 -1.182839 0.2373 
     
     R-squared 0.005029     Mean dependent var -0.177531 

Adjusted R-squared 0.002258     S.D. dependent var 18.14943 

S.E. of regression 18.12893     Akaike info criterion 8.637047 

Sum squared resid 235976.4     Schwarz criterion 8.656107 

Log likelihood -3110.655     Hannan-Quinn criter. 8.644405 

F-statistic 1.814697     Durbin-Watson stat 1.995806 

Prob(F-statistic) 0.163634    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601788السهم  -9

 : ADFختبار إ -9-1

Null Hypothesis: EVERBRIGHT_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.027895  0.0083 

Test critical values: 1% level  -3.970976  

 5% level  -3.416132  

 10% level  -3.130355  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EVERBRIGHT_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:27   

Sample (adjusted): 10 722   

Included observations: 713 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EVERBRIGHT_SER(-1) -0.062339 0.015477 -4.027895 0.0001 

D(EVERBRIGHT_SER(-1)) -0.179713 0.038583 -4.657772 0.0000 

D(EVERBRIGHT_SER(-2)) -0.003665 0.038923 -0.094171 0.9250 

D(EVERBRIGHT_SER(-3)) -0.022002 0.037709 -0.583483 0.5598 

D(EVERBRIGHT_SER(-4)) 0.004718 0.037570 0.125578 0.9001 

D(EVERBRIGHT_SER(-5)) -0.025810 0.037507 -0.688134 0.4916 

D(EVERBRIGHT_SER(-6)) -0.193170 0.037385 -5.167063 0.0000 

D(EVERBRIGHT_SER(-7)) 0.180286 0.038007 4.743497 0.0000 

D(EVERBRIGHT_SER(-8)) 0.110597 0.037514 2.948127 0.0033 

C 3.369875 2.932565 1.149122 0.2509 

@TREND(1) 0.036212 0.011257 3.216897 0.0014 
     
     R-squared 0.164653     Mean dependent var 0.645161 

Adjusted R-squared 0.152753     S.D. dependent var 40.79207 

S.E. of regression 37.54748     Akaike info criterion 10.10440 

Sum squared resid 989688.8     Schwarz criterion 10.17489 

Log likelihood -3591.218     Hannan-Quinn criter. 10.13163 

F-statistic 13.83690     Durbin-Watson stat 2.012218 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 



 : PPختبار إ -9-2

Null Hypothesis: EVERBRIGHT_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 27 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.970663  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1575.566 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1839.499 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(EVERBRIGHT_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:28   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EVERBRIGHT_SER(-1) -0.082496 0.014846 -5.556717 0.0000 

C 4.079241 3.031245 1.345732 0.1788 

@TREND(1) 0.048022 0.011178 4.295948 0.0000 
     
     R-squared 0.041232     Mean dependent var 0.642164 

Adjusted R-squared 0.038561     S.D. dependent var 40.56606 

S.E. of regression 39.77624     Akaike info criterion 10.20857 

Sum squared resid 1135983.     Schwarz criterion 10.22763 

Log likelihood -3677.189     Hannan-Quinn criter. 10.21593 

F-statistic 15.43870     Durbin-Watson stat 2.354756 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601688السهم  -10

 :ADFختبار إ -10-1

Null Hypothesis: HUATAI_SEC_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.390652  0.0534 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(HUATAI_SEC_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:30   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HUATAI_SEC_SER(-1) -0.031604 0.009321 -3.390652 0.0007 

C 3.225389 2.326398 1.386430 0.1660 

@TREND(1) 0.016107 0.006951 2.317130 0.0208 
     
     R-squared 0.015771     Mean dependent var 0.549237 

Adjusted R-squared 0.013030     S.D. dependent var 29.28207 

S.E. of regression 29.09068     Akaike info criterion 9.582865 

Sum squared resid 607620.0     Schwarz criterion 9.601924 

Log likelihood -3451.623     Hannan-Quinn criter. 9.590222 

F-statistic 5.752628     Durbin-Watson stat 1.931680 

Prob(F-statistic) 0.003323    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -10-2

Null Hypothesis: HUATAI_SEC_SER has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.613903  0.0293 

Test critical values: 1% level  -3.970831  

 5% level  -3.416062  

 10% level  -3.130313  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  842.7462 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  959.9640 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HUATAI_SEC_SER)  

Method: Least Squares   

Date: 05/16/17   Time: 21:31   

Sample (adjusted): 2 722   

Included observations: 721 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HUATAI_SEC_SER(-1) -0.031604 0.009321 -3.390652 0.0007 

C 3.225389 2.326398 1.386430 0.1660 

@TREND(1) 0.016107 0.006951 2.317130 0.0208 
     
     R-squared 0.015771     Mean dependent var 0.549237 

Adjusted R-squared 0.013030     S.D. dependent var 29.28207 

S.E. of regression 29.09068     Akaike info criterion 9.582865 

Sum squared resid 607620.0     Schwarz criterion 9.601924 

Log likelihood -3451.623     Hannan-Quinn criter. 9.590222 

F-statistic 5.752628     Durbin-Watson stat 1.931680 

Prob(F-statistic) 0.003323    
     
      

 

 

 

 

 



 .  الصينستقرارية التفاضل الأول للسلاسل الزمنية لبورصة إختبار إ: 08الملحق رقم 

  : 601818السهم  -1

 : ADFختبار إ -1-1

Null Hypothesis: D(CHINA_EVER_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.04499  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CHINA_EVER_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 15:28   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHINA_EVER_SER(-1)) -0.972278 0.037331 -26.04499 0.0000 

C 0.294322 0.578621 0.508661 0.6111 

@TREND(1) -0.001154 0.001388 -0.831379 0.4060 
     
     R-squared 0.486147     Mean dependent var 0.001389 

Adjusted R-squared 0.484714     S.D. dependent var 10.77878 

S.E. of regression 7.737381     Akaike info criterion 6.934162 

Sum squared resid 42924.69     Schwarz criterion 6.953242 

Log likelihood -2493.298     Hannan-Quinn criter. 6.941528 

F-statistic 339.1707     Durbin-Watson stat 1.997653 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -1-2

Null Hypothesis: D(CHINA_EVER_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 28 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -26.11164  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  59.61762 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  48.09774 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CHINA_EVER_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 15:29   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHINA_EVER_SER(-1)) -0.972278 0.037331 -26.04499 0.0000 

C 0.294322 0.578621 0.508661 0.6111 

@TREND(1) -0.001154 0.001388 -0.831379 0.4060 
     
     R-squared 0.486147     Mean dependent var 0.001389 

Adjusted R-squared 0.484714     S.D. dependent var 10.77878 

S.E. of regression 7.737381     Akaike info criterion 6.934162 

Sum squared resid 42924.69     Schwarz criterion 6.953242 

Log likelihood -2493.298     Hannan-Quinn criter. 6.941528 

F-statistic 339.1707     Durbin-Watson stat 1.997653 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601288السهم  -2

 : ADFختبار إ -2-1

Null Hypothesis: D(AGRICU_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.97852  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970867  

 5% level  -3.416079  

 10% level  -3.130324  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AGRICU_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:12   

Sample (adjusted): 4 722   

Included observations: 719 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AGRICU_SER(-1)) -1.188333 0.051715 -22.97852 0.0000 

D(AGRICU_SER(-1),2) 0.195054 0.036673 5.318789 0.0000 

C 0.043411 0.395805 0.109678 0.9127 

@TREND(1) -0.000428 0.000949 -0.451197 0.6520 
     
     R-squared 0.516382     Mean dependent var 0.001391 

Adjusted R-squared 0.514353     S.D. dependent var 7.575157 

S.E. of regression 5.279003     Akaike info criterion 6.170899 

Sum squared resid 19925.53     Schwarz criterion 6.196367 

Log likelihood -2214.438     Hannan-Quinn criter. 6.180732 

F-statistic 254.4803     Durbin-Watson stat 1.986586 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -2-2

Null Hypothesis: D(AGRICU_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 33 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -27.16605  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  28.77498 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  18.93623 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AGRICU_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:13   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AGRICU_SER(-1)) -0.994212 0.037342 -26.62456 0.0000 

C 0.028881 0.401915 0.071859 0.9427 

@TREND(1) -0.000343 0.000964 -0.356293 0.7217 
     
     R-squared 0.497148     Mean dependent var 0.001389 

Adjusted R-squared 0.495746     S.D. dependent var 7.569888 

S.E. of regression 5.375442     Akaike info criterion 6.205717 

Sum squared resid 20717.99     Schwarz criterion 6.224797 

Log likelihood -2231.058     Hannan-Quinn criter. 6.213083 

F-statistic 354.4341     Durbin-Watson stat 1.997911 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601628هم الس -3

 : ADFختبار إ -3-1

Null Hypothesis: D(CHINA_LIFE_IN_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -27.84325  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CHINA_LIFE_IN_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:15   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHINA_LIFE_IN_SER(-1)) -1.039037 0.037317 -27.84325 0.0000 

C 0.093178 1.557634 0.059820 0.9523 

@TREND(1) -0.001722 0.003736 -0.460991 0.6449 
     
     R-squared 0.519516     Mean dependent var -0.005556 

Adjusted R-squared 0.518176     S.D. dependent var 30.01238 

S.E. of regression 20.83265     Akaike info criterion 8.915078 

Sum squared resid 311177.5     Schwarz criterion 8.934158 

Log likelihood -3206.428     Hannan-Quinn criter. 8.922444 

F-statistic 387.6233     Durbin-Watson stat 1.992514 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -3-2

Null Hypothesis: D(CHINA_LIFE_IN_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 19 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -27.96524  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  432.1910 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  380.5525 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CHINA_LIFE_IN_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:16   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHINA_LIFE_IN_SER(-1)) -1.039037 0.037317 -27.84325 0.0000 

C 0.093178 1.557634 0.059820 0.9523 

@TREND(1) -0.001722 0.003736 -0.460991 0.6449 
     
     R-squared 0.519516     Mean dependent var -0.005556 

Adjusted R-squared 0.518176     S.D. dependent var 30.01238 

S.E. of regression 20.83265     Akaike info criterion 8.915078 

Sum squared resid 311177.5     Schwarz criterion 8.934158 

Log likelihood -3206.428     Hannan-Quinn criter. 8.922444 

F-statistic 387.6233     Durbin-Watson stat 1.992514 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601601السهم  -4

 : ADFختبار إ -4-1

Null Hypothesis: D(CHINA_PACIFIC_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -29.15346  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CHINA_PACIFIC_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:17   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHINA_PACIFIC_SER(-1)) -1.084797 0.037210 -29.15346 0.0000 

C 0.446060 1.792702 0.248820 0.8036 

@TREND(1) -0.002677 0.004300 -0.622558 0.5338 
     
     R-squared 0.542416     Mean dependent var 0.004167 

Adjusted R-squared 0.541139     S.D. dependent var 35.39436 

S.E. of regression 23.97588     Akaike info criterion 9.196131 

Sum squared resid 412162.2     Schwarz criterion 9.215212 

Log likelihood -3307.607     Hannan-Quinn criter. 9.203497 

F-statistic 424.9622     Durbin-Watson stat 2.002598 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -4-2

Null Hypothesis: D(CHINA_PACIFIC_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 24 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -29.36463  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  572.4474 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  504.4780 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CHINA_PACIFIC_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:18   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHINA_PACIFIC_SER(-1)) -1.084797 0.037210 -29.15346 0.0000 

C 0.446060 1.792702 0.248820 0.8036 

@TREND(1) -0.002677 0.004300 -0.622558 0.5338 
     
     R-squared 0.542416     Mean dependent var 0.004167 

Adjusted R-squared 0.541139     S.D. dependent var 35.39436 

S.E. of regression 23.97588     Akaike info criterion 9.196131 

Sum squared resid 412162.2     Schwarz criterion 9.215212 

Log likelihood -3307.607     Hannan-Quinn criter. 9.203497 

F-statistic 424.9622     Durbin-Watson stat 2.002598 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 600030السهم  -5

 : ADFختبار إ -5-1

Null Hypothesis: D(CITIC_SECUR_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.83912  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CITIC_SECUR_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:19   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CITIC_SECUR_SER(-1)) -1.002645 0.037358 -26.83912 0.0000 

C 1.171516 1.359337 0.861828 0.3891 

@TREND(1) -0.003730 0.003261 -1.143746 0.2531 
     
     R-squared 0.501162     Mean dependent var 0.016667 

Adjusted R-squared 0.499770     S.D. dependent var 25.69143 

S.E. of regression 18.17076     Akaike info criterion 8.641662 

Sum squared resid 236736.5     Schwarz criterion 8.660743 

Log likelihood -3107.998     Hannan-Quinn criter. 8.649028 

F-statistic 360.1699     Durbin-Watson stat 1.998811 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -5-2

Null Hypothesis: D(CITIC_SECUR_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -26.85212  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  328.8007 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  349.8606 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(CITIC_SECUR_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:20   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CITIC_SECUR_SER(-1)) -1.002645 0.037358 -26.83912 0.0000 

C 1.171516 1.359337 0.861828 0.3891 

@TREND(1) -0.003730 0.003261 -1.143746 0.2531 
     
     R-squared 0.501162     Mean dependent var 0.016667 

Adjusted R-squared 0.499770     S.D. dependent var 25.69143 

S.E. of regression 18.17076     Akaike info criterion 8.641662 

Sum squared resid 236736.5     Schwarz criterion 8.660743 

Log likelihood -3107.998     Hannan-Quinn criter. 8.649028 

F-statistic 360.1699     Durbin-Watson stat 1.998811 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 



 : 601688السهم  -6

 : ADFختبار إ -6-1

Null Hypothesis: D(HUATAI_SEC_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.27793  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(HUATAI_SEC_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:21   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(HUATAI_SEC_SER(-1)) -0.981163 0.037338 -26.27793 0.0000 

C 0.402269 2.193526 0.183389 0.8545 

@TREND(1) 0.000403 0.005260 0.076608 0.9390 
     
     R-squared 0.490597     Mean dependent var 0.006944 

Adjusted R-squared 0.489176     S.D. dependent var 41.04675 

S.E. of regression 29.33691     Akaike info criterion 9.599728 

Sum squared resid 617089.2     Schwarz criterion 9.618808 

Log likelihood -3452.902     Hannan-Quinn criter. 9.607094 

F-statistic 345.2650     Durbin-Watson stat 1.999954 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 

 

 

 

 

 



 : PPختبار إ -6-2

Null Hypothesis: D(HUATAI_SEC_SER) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -26.27794  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.970849  

 5% level  -3.416070  

 10% level  -3.130318  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  857.0683 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  857.0861 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HUATAI_SEC_SER,2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/18/17   Time: 17:22   

Sample (adjusted): 3 722   

Included observations: 720 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(HUATAI_SEC_SER(-1)) -0.981163 0.037338 -26.27793 0.0000 

C 0.402269 2.193526 0.183389 0.8545 

@TREND(1) 0.000403 0.005260 0.076608 0.9390 
     
     R-squared 0.490597     Mean dependent var 0.006944 

Adjusted R-squared 0.489176     S.D. dependent var 41.04675 

S.E. of regression 29.33691     Akaike info criterion 9.599728 

Sum squared resid 617089.2     Schwarz criterion 9.618808 

Log likelihood -3452.902     Hannan-Quinn criter. 9.607094 

F-statistic 345.2650     Durbin-Watson stat 1.999954 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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