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ملخص: 
الم�صتوى  على  المالية  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  كفاءة  اختبار  اإلى  الدرا�صة  تهدف هذه 
ال�صعيف، وبا�صتخدام العوائد اليومية )الاأ�صلية والمعدّلة( باأثر عدم تكرار )�صعف التداول( 
ال�صوق  الفترة 1997- 2008، وخم�ص موؤ�ضرات قطاعية مدرجة في  القد�ص خلال  لموؤ�ضر 
الارتباط  هي:  مختلفة  اإح�صائية  اأ�صاليب  اأربعة  وتطبيق   ،2008  -2006 الفترة  خلال 
المت�صل�صل، والتكرارات، وجذر الوحدة، ون�صبة التباين، تو�صلت الدرا�صة اإلى اأن �صوق فل�صطين 
ك�صعف  به  المتعلقة  الخ�صائ�ص  نتيجة  ال�صعيف  الم�صتوى  على  كفوؤ  غير  المالية  للاأوراق 
ال�صيولة والتداول، وهذه النتيجة غير بعيدة عن نتائج الدرا�صات التي تمت في معظم الاأ�صواق 

النا�صئة.
الكلمات المفتاحية: 

الكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف، عدم تكرار )�صعف(  �صوق فل�صطين للاأوراق المالية، 
التداول، اختبار جذر الوحدة، اختبار ن�صبة التباين.
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Abstract: 
This study aims at testing the weak form efficiency for Palestine Stock 

Market, using daily returns (observed and corrected for infrequent (thin) 
trading) for Al- Quds Index over the period 1997 - 2008, and five represented 
sectors indexes over the period 2006 - 2008.By applying four tests, namely: 
Auto correlation, Runs, Unit Root, and Variance Ratio tests, the empirical 
results, in general, rejected the null hypothesis of weak form market efficiency 
for the market, due to its inherent characteristics, such as low liquidity and 
infrequent (thin) trading.These results are not different from the results of the 
studies which have been conducted in most of the newly formed markets.

Key words: 
Palestine Stock Market, Weak– form efficiency, infrequent (thin) trading, 

Unit Foot test, Variance Ratio test.
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مقدمة: 
تعد كفاءة الاأ�صواق المالية من المو�صوعات التي اأثارت -وما زالت تثير- جدلًا وا�صعاً 
بين المهتمين، فقد دخلت فر�صية كفاءة الاأ�صواق المالية بقوة اإلى الاأدب المالي خلال العقود 
 ،Efficient Markets  القليلة ب�صبب اأهميتها التطبيقية، وقد عرّف فاما )1970( ال�صوق الكفوؤ
باأنه ال�صوق الذي يعك�ص ب�صكل كامل جميع المعلومات المتاحة، �صواء تمثلت تلك المعلومات 
التاريخي  ال�صجل  اأو في  الاإعلام،  تبثها و�صائل  التي  المعلومات  اأو في  المالية،  القوائم  في 
القيمة  على  توؤثر  التي  المعلومات  من  ذلك  غير  اأو  الما�صية،  الفترات  في  الاأ�صهم  لاأ�صعار 
ال�صوقية للاأ�صهم نتيجة لقرارات بع�ص الم�صتثمرين، ولذلك قام )فاما( )1970( بت�صنيف 
فر�صية كفاءة ال�صوق المالي Efficient Market Hypotheses اإلى ثلاثة م�صتويات، اعتماداً 
�صبه  Weak Form، والم�صتوى  ال�صعيف  الم�صتوى  ال�صوق،  على مدى توافر المعلومات في 

.Strong Form والم�صتوى القوي ،Semi– Strong Form القوي
في  وا�صع  ب�صكل  )فاما(  اقترحها  التي  المالية  الاأ�صواق  كفاءة  فر�صية  اختبرت  وقد 
في  تمت  التي  الدرا�صات  ركّزت  حيث  �صواء،  حد  على  والنا�صئة  المتطورة  المالية  الاأ�صواق 
الم�صتويات  من  الاأدنى  الم�صتوى  وهو  ال�صعيف،  الم�صتوى  على  خا�صة،  النا�صئة  الاأ�صواق 
الثلاثة، ذلك لاأنه اإذا لم يُثبت دليل يدعم الم�صتوى ال�صعيف من الكفاءة، فلي�ص من ال�ضروري 

اختبار الكفاءة على الم�صتوى الاأو�صع �صواء �صبه القوي اأو القوي.
الاأ�صواق  في  ال�صعيف  الم�صتوى  على  الكفاءة  اختبرت  الدرا�صات  من  العديد  اأن  ومع 
النا�صئة، ودلّت نتائجها على اختلاف في م�صتوى الكفاءة من �صوق لاآخر، وكانت معظمها 
فل�صطين  ب�صوق  تتعلق  درا�صة  اأي  يجد  الباحث لم  اأن  اإلا  ال�صعيف،  الم�صتوى  على  كفوؤ  غير 
للاأوراق المالية حيث تناولت الدرا�صات التي تمت على �صوق فل�صطين للاأوراق المالية الجوانب 
التنظيمية والت�ضريعية والو�صفية لل�صوق، متجاهلة الاأ�صاليب التحليلية والقيا�صية في الحكم 
على كفاءتها، ولذلك تهدف هذه الدرا�صة اإلى اختبار كفاءة �صوق فل�صطين للاأوراق المالية 
بالا�صتقلالية  تت�صف  ال�صوق  في  الاأ�صهم  اأ�صعار  اأن  افترا�ص  على  ال�صعيف،  الم�صتوى  على 
�صوق  لموؤ�ضر  اليومية  البيانات  ا�صتخدام  تم  الهدف  هذا  ع�صوائي.ولتحقيق  ب�صكل  وتحدد 
فل�صطين للاأوراق المالية )موؤ�ضر القد�ص( ، اإ�صافة اإلى موؤ�ضرات القطاعات الخم�صة المدرجة 
في ال�صوق للفترة 1997- 2008، وهذه البيانات عُدِّلت لتاأخذ بالاعتبار اأثر �صعف التداول 
التي  اأحد الخ�صائ�ص المهمة في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية  الذي يعدُّ   ،Thin Trading

يمكن اأن تجعل النتائج متحيزة.
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اأجل تحقيق هذه الاأهداف، عرَّفت الباحث في هذه الدرا�صة الكفاءة بم�صتوياتها  ومن 
الم�صتوى  على  الكفاءة  اختبار  تناولت  التي  ال�صابقة  الدرا�صات  بع�ص  عر�ص  ثم  الثلاثة، 
في  الم�صتخدمة  الاإح�صائية  والاأ�صاليب  البيانات  وو�صف  النا�صئة،  الاأ�صواق  في  ال�صعيف 
الا�صتنتاجات  واأهم  اإليها  تو�صلت  التي  النتائج  بعر�ص  الدرا�صة  واختتمت  الاختبارات، 

والتو�صيات.

مشكلة الدراسة: 
ات التي ت�صعى اإدارة ال�صوق لتوفيرها، حيث ي�صكل  تعد كفاءة ال�صوق المالي اأولى المهمَّ
دخول  اإلى  يوؤدي  وكذلك  ال�صوق،  في  الا�صتثمار  عملية  زيادة  في  للم�صتثمرين  حافزاً  ذلك 

م�صتثمرين جدد، وبالتالي تحقيق اأهداف ال�صوق.
وقد دلّت نتائج الدرا�صات التي تمت في الاأ�صواق النا�صئة، والتي تتعلق بالكفاءة على 
الم�صتوى ال�صعيف خلال ال�صنوات القليلة الما�صية على اختلاف في م�صتوى الكفاءة من �صوق 
لاآخر، فبع�صها رف�ص فر�صية كفاءة ال�صوق على الم�صتوى ال�صعيف، وبع�صها الاآخر قبلها، 
نتيجة  ال�صعيف  الم�صتوى  وللاأ�صف، غير كفوؤ على  النا�صئة،  الاأ�صواق  وعموماً كانت معظم 
الخ�صائ�ص المختلفة المتعلقة بها، مما جعل هناك مقولة �صائدة باأن الاأ�صواق النا�صئة غير 

كفوؤ على الم�صتوى ال�صعيف.
ومن اأجل ا�صتك�صاف الكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية، 
ك�صوق نا�صئ، ت�صعى هذه الدرا�صة اإلى اختبار فر�صية الكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف، على 
في  ع�صوائي،  ب�صكل  وتحدد  بالا�صتقلالية  تت�صف  الاأ�صواق  في  الاأ�صهم  اأ�صعار  اأن  افترا�ص 

محاولة منها للاإجابة عن الت�صاوؤل الاآتي: 

»هل يُعد �سوق فل�سطين للاأوراق المالية �سوقاً غير كفوؤ كمعظم الأ�سواق 
النا�سئة؟« 

فرضية الدراسة: 
ت�صير فر�صية كفاءة ال�صوق على الم�صتوى ال�صعيف اإلى اأن التغييرات في اأ�صعار الاأ�صهم 
في ال�صوق الكفوؤ، يجب اأن تكون م�صتقلة وموزعة توزيعاً طبيعياً، وبالتالي لا يمكن ا�صتخدام 
اتجاه الاأ�صعار للتنبوؤ بالتحركات اأو الاأ�صعار الم�صتقبلية، وبناءً عليه ي�صعب على الم�صتثمرين 
تحقيق اأرباح غير عادية، اأو بمعنى اآخر فاإن اأ�صعار الاأ�صهم تتمتع بالا�صتقلالية وت�صير ب�صكل 

ع�صوائي.



88

فلسطين  سوق  كفاءة  اختبار 

د. مروان درويشللأوراق المالية على المستوى الضعيف

وبناء عليه يمكن �سياغة فر�سية الدرا�سة على النحو الآتي: 
لا تتمتع اأ�صعار الاأ�صهم في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية بالا�صتقلالية. ● 

اأ�صعار الاأ�صهم في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية لا تتبع ال�صير الع�صوائي. ● 

للاختبارات  وفقاً  اإح�صائية  فر�صيات  اإلى  الباحث  لها  حوَّ الفر�صية  هذه  ولاختبار 
الاإح�صائية القيا�صية التي اُ�صتخدمت في الدرا�صة.

أهداف الدراسة: 
ت�صعى هذه الدرا�صة التحليلية القيا�صية اإلى اختبار كفاءة �صوق فل�صطين للاأوراق المالية 
اأ�صعار الاأ�صهم في الاأ�صواق تت�صف بالا�صتقلالية  اأن  على الم�صتوى ال�صعيف، على افترا�ص 
وتحدد ب�صكل ع�صوائي، وذلك من خلال تحديد �صلوك اأ�صعار الاأ�صهم عن طريق تطبيق نموذج 
اأثر عدم تكرار  الاأخذ بالاعتبار  اإح�صائية متنوعة مع  اأ�صاليب  با�صتخدام  الع�صوائي،  ال�صير 
اأحد الخ�صائ�ص الهامة في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية التي  )�صعف( التداول الذي يعدُّ 

يمكن اأن تجعل النتائج متحيزة.
أهمية الدراسة: 

للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  واتجاهها  الاأ�صهم  اأ�صعار  �صلوك  درا�صة  مو�صوع  يحظ  لم 
المالية باأهمية كافية، فهناك القليل من الدرا�صات التي تناولت ال�صوق، ولكنها ركزّت على 
الجوانب التنظيمية والت�ضريعية والو�صفية، لل�صوق متجاهلةً الاأ�صاليب التحليلية والقيا�صية 

في الحكم على كفاءته.
المالية  للاأوراق  فل�صطين  و�صوق  بعامة،  النا�صئة  الاأ�صواق  تمتاز  اأخرى  ناحية  ومن 
بخا�صة، ب�صعف ال�صيولة وعدم تكرار )�صعف( التداول Thin Trading، واإهمال هذه العوامل 
بقيا�ص  المتعلقة  التقليدية  الاختبارات  اإلى �صعف م�صداقية  يوؤدي  قد  الكفاءة  اختبار  عند 

كفاءة هذه الاأ�صواق.
ولذلك تكمن اأهمية هذه الدرا�صة في اأنها تختبر كفاءة �صوق فل�صطين للاأوراق المالية 
على الم�صتوى ال�صعيف با�صتخدام اأ�صاليب اإح�صائية متنوعة مع الاأخذ بالاعتبار خ�صائ�ص 
هذه ال�صوق ك�صوق نا�صئ، وخا�صة اأثر عدم تكرار )�صعف( التداول، مما يزيد من م�صداقية 
ال�صوق  اإدارة  اأن ت�صاعد  الدرا�صة  التي يمكن الح�صول عليها، ومن �صاأن نتائج هذه  النتائج 
على زيادة درجة كفاءة ال�صوق لتحقيق اأهدافها وغاياتها، كما تفيدهم في و�صع �صيا�صات 
عامة لمراقبة اأداء ال�صوق، والتح�صب لاأي احتمالات لتراجعات حادة والعمل على تفاديها، 

وكذلك م�صاعدة المتعاملين في ال�صوق على و�صع ا�صتراتيجيات ا�صتثمارية منا�صبة.
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نبذة عن سوق فلسطين للأوراق المالية: 
في مطلع عام 1995 اأدرك عدد من روّاد القطاع الخا�ص الفل�صطيني اأهمية اإن�صاء �صوق 
حديثة متطورة ومنظمة جيداً لت�صهيل التعامل بالاأوراق المالية في فل�صطين، وكان الهدف 
هو ا�صتقطاب راأ�ص المال المحلي والاأجنبي وح�صده لقطاع الاأعمال من خلال التمويل طويل 

الاأجل للم�صاريع الاإنتاجية وم�صاريع البنية التحتية.
ومع توقيع اتفاقية ت�صغيل �صوق الاأوراق المالية، ك�ضركة م�صاهمة خا�صة، مع ال�صلطة 
الوطنية الفل�صطينية اأواخر عام 1996، تحققت الفكرة، وبداأ التداول الفعلي في ال�صوق بتاريخ 

1997/2/18 با�صتخدام التقنية الاإلكترونية والاآلية للتداول بالاأوراق المالية.
بداأت ال�صوق بداية متوا�صعة، ولكنها متنامية، فمن ب�صع �ضركات مدرجة في ال�صوق 
زاد العدد اإلى 37 �ضركة في العام 2008، ومن المتوقع اأن يزداد عددها بعد اأن اأن�صئت هيئة 
�صوق  الم�ضرفية، ومن �صمنها  المالية غير  الموؤ�ص�صات  على  ت�ضرف  التي  المال  راأ�ص  �صوق 

فل�صطين للاأوراق المالية.
كاأع�صاء  مالية  و�صاطة  �ضركات  ال�صوق  اعتمدت  المدرجة،  ال�ضركات  اإلى  وبالاإ�صافة 
مكاتب  لها   ،2008 عام  في  �ضركات  ت�صع  المعتمدة  الو�صاطة  �ضركات  بلغت  حيث  فيها، 
وفروع في معظم المدن الفل�صطينية، ويتم التداول باأ�صهم ال�ضركات المدرجة في ال�صوق، من 
خلال هذه ال�ضركات، بالدينار الاأردني لمعظم ال�ضركات المدرجة، مع وجود بع�ص ال�ضركات 

التي يتم تداول اأ�صهمها بالدولار الاأمريكي.
اعتمدت ال�صوق في تموز 1997م، رقماً لقيا�ص م�صتويات اأ�صعار الاأ�صهم، وتحديد الاتجاه 
العام لها، عرف با�صم »موؤ�ضر القد�ص«، اختيرت فيه عينة من ع�ضر �ضركات مدرجة ون�صطة 
ح الموؤ�ضر بالقيمة  موزعة على جميع القطاعات الاقت�صادية المعروفة في ال�صوق، حيث رُجِّ
ال�صوقية لل�ضركات الداخلة في احت�صابه، واعُتمدت اأ�صعار اإغلاق جل�صة تداول 1997/7/7 

كنقطة اأ�صا�ص بحيث حدّدت قيمة الرقم الاأ�صا�ص 100 نقطة.
على  التغلب  على  وقادرة  مرنة  اأنها  على  المالية  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  برهنت 
المعوقات ال�صيا�صية والاجتماعية والاقت�صادية التي واجهتها، كما ا�صتطاعت اأن تكون في 
مقدمة البور�صات العالمية من حيث الاأداء، حيث �صجّل موؤ�ضر القد�ص رقماً قيا�صياً و�صل اإلى 
306% في نهاية عام 2005، وارتفعت قيمة التداول اإلى 2.096 بليون دولار، وهو ما يمثل 
اأكثر من �صعف قيمة التداول لجميع ال�صنوات ال�صابقة مجتمعة، كما ارتفعت القيمة ال�صوقية 
اإلى ما يقرب 4.5 بليون دولار في ذلك العام، وهي قيمة مقاربة لحجم اأ�صواق الاأوراق المالية 
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ل�صبع دول من اأ�صل ع�ضر دول اأوروبية ان�صمت كاأع�صاء جدد في الاتحاد الاأوروبي.
باأدوات  بالتداول  ال�صماح  ال�صوق قادرة على  التقنية الحالية في  اأن  الرغم من  وعلى 
مالية ا�صتثمارية عديدة، فاإن التداول في ال�صوق يجري حالياً بالاأ�صهم فقط، مع وجود خطط 
للموقع  الرجوع  يمكن  اأكثر  اأخرى.)لمعلومات  مالية  باأوراق  بالتداول  لل�صماح  م�صتقبلية 

.)www.p- m- s.org.ps الالكتروني ل�صوق فل�صطين للاأوراق المالية

مفهوم كفاءة الأسواق المالية: 
تعني الكفاءة اأن �صعر ال�صهم يعك�ص بالكامل جميع المعلومات المتاحة عنه في ال�صوق 
تماماً  تعك�ص   Fair Value عادلة  قيمة  لل�صهم  ال�صوقية  القيمة  تمثل  وبذلك  ودقة،  ب�ضرعة 
قيمته الحقيقية التي يكفي العائد المتولد عنها لتعوي�ص مخاطر الا�صتثمار في ال�صهم، ولذلك 
لا يمكن لاأي من المتعاملين في ال�صوق من تحقيق عوائد غير عادية تفوق ما يحققه غيره 

. )Fama, 1970(

Efficient Markets باأنه ال�صوق الذي  )Fama, 1970( ال�صوق الكفوؤ  وقد عرّف فاما 
القوائم  في  المعلومات  تلك  تمثلت  �صواء  المتاحة،  المعلومات  جميع  كامل  ب�صكل  يعك�ص 
المالية، اأو في المعلومات التي تبثها و�صائل الاإعلام اأو في ال�صجل التاريخي لاأ�صعار الاأ�صهم 
للاأ�صهم  ال�صوقية  القيمة  على  توؤثر  التي  المعلومات  من  ذلك  غير  اأو  الما�صية،  الفترات  في 

نتيجة لقرارات بع�ص الم�صتثمرين.
وينطوي مفهوم الكفاءة على اإحداث التعديل في الاأ�صعار ب�ضرعة بما يعك�ص ما تحمله 
المعلومات الجديدة من اأنباء �صارة اأو غير �صارة، بعد قيام الم�صتثمرين بتقويم كل المعلومات، 
الو�صول  لل�صوق وبين  الواردة  الجديدة  المعلومات  فا�صل زمني بين تحليل  يوجد  حيث لا 
اإلى نتائج بخ�صو�ص �صعر ال�صهم، كما لا يوجد فا�صل زمني بين الو�صول اإلى تلك النتيجة 

وح�صول كافة الم�صتثمرين عليها )الهندي، 2002، �ص 65( .

مستويات كفاءة الأسواق المالية: 
ال�صوق �صمن ثلاث مجموعات،  اإلى  الواردة  المعلومات   )Fama, 1970( فاما  �صنّف 

وو�سع على اأ�سا�سها ثلاثة م�ستويات لكفاءة ال�سوق المالي: 
♦ The Week Form الم�ستوى ال�سعيف للكفاءة

الاأ�صعار  كانت  اإذا  كفوؤ  اأنه  على  ال�صوق  يعرّف  حيث  للكفاءة،  الاأدنى  الم�صتوى  وهو 
الحالية لل�صهم تعك�ص بالكامل جميع المعلومات التي تحتويها الاأ�صعار الما�صية )التاريخية(، 
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وبالتالي لا يمكن ا�صتخدامها اأداةً للتنبوؤ بحركة الاأ�صعار الم�صتقبلية للاأ�صهم، ولذلك لي�ص من 
الممكن للمتعاملين في ال�صوق اأن يحققوا عوائد فوق عادية )Upnormal Return( با�صتخدام 

الاأ�صعار التاريخية للاأ�صهم.
♦ Semi– Strong Form الم�ستوى �سبه القوي

ويت�صمن هذا الم�صتوى من الكفاءة اأن الاأ�صعار ال�صوقية للاأ�صهم تعك�ص جميع المعلومات 
اأو المعلومات المن�صورة الاأخرى كتلك المعلومات  ال�صنوية،  التقارير  المن�صورة المتاحة من 

الخا�صة بالاأرباح ال�صنوية وتوزيعاتها، ومعدّلات الفوائد، واأ�صعار ال�ضرف...الخ.
وهذا يعني باأنه من غير الممكن لاأي من المتعاملين من تحقيق عوائد غير عادية تفوق 
الاآخرين، نتيجة تحليله للمعلومات الموجودة في التقارير المن�صورة، ذلك لاأن الاأ�صعار في 

ال�صوق �صوف تعدل فوراً مع اأي اأخبار جيدة اأو �صيئة تت�صمنها التقارير عندما تن�ضر.
♦ Strong Form الم�ستوى القوي

وفقاً لهذا الم�صتوى من الكفاءة فاإن اأ�صعار الاأ�صهم في ال�صوق تعك�ص جميع المعلومات 
اأن  للكفاءة  القوي  العامة والخا�صة، حيث يت�صمن الم�صتوى  المتعلقة بما فيها المعلومات 
لاأن  ذلك  عادية،  فوق  عوائد  لتحقيق  ا�صتخدامها  ي�صعب  )الداخلية(  الخا�صة  المعلومات 

المعلومات تنعك�ص ب�صورة م�صتمرة من قبل ال�صوق.
الاأ�صواق  كفاءة  لفر�صية  الموجهة  الانتقادات  اأن   )Fama, 1991( فاما  اعترف  وقد 
 Anomalies بال�صواذ  تزايدت نتيجة ظهور ما يعرف   Efficient Market Theory المالية 
في الاأ�صواق المالية )مثل اأثر الحجم( ، وكذلك ظهور درا�صات تتعلق باأثر نهاية الاأ�صبوع اأو 
اأثر �صهر يناير....الخ، اإلا اأن عدم وجود بدائل بحثية نظرية، يوؤكد اأن نظرية كفاءة الاأ�صواق 

المالية ما زالت النظرية الحاكمة للفكر المالي.
الانتقادات،  جميع  ت�صمل  بحيث  للكفاءة  المختلفة  الم�صتويات  ولدرا�صة  عليه،  وبناءً 
وبناء على النتائج العملية للدرا�صات التي تناولت مو�صوع الكفاءة في الاأ�صواق المختلفة،  
الواردة في درا�صته عام 1970،  )Fama, 1991( ثلاث ت�صميات مغايرة لتلك  اقترح فاما 
بالدرا�صات  ال�صعيف(  )الم�صتوى  الاأول  بالم�صتوى  الخا�صة  الدرا�صات  ت�صمية  ل  ف�صّ حيث 
ال�صاذة               الظواهر  درا�صة  لت�صمل   Test for Return Prediction بالعوائد  بالتنبوؤ  الخا�صة 
يناير                                     كاأثر  المو�صمي  والتاأثير   ،  CAPM الاأ�صول  ت�صعير  نموذج  واختبار   ،  Anomalies
 Event     ل  ت�صمية  الم�صتوى  �صبه القوي  بدرا�صة  الحدث January effect...الخ . كما  ف�صّ
Studies لت�صمل درا�صة تاأثير اأحداث �صيا�صية اأو اقت�صادية اأو اجتماعية، �صواء على الم�صتوى 
كيفية  قيا�ص  محاولة  خلال  من  ال�صوق،  في  الاأ�صعار  على  المن�صاأة،  م�صتوى  على  اأو  الكلي 

ا�صتيعاب ال�صوق للمعلومات الناتجة عن ذلك الحدث.
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الخا�صة      المعلومات  بدرا�صة  القوي(  )الم�صتوى  الثالث  الم�صتوى  ت�صمية  ل  ف�صّ فيما 
بالاإجابة  المتعلقة  تلك  الدرا�صات  النوع من  هذا  لي�صمل   ،Private Information Studies
بالاأ�صعار ناتجة عن تحركات غير  التنبوؤ  القدرة على  اإذا كانت  فيما  الخا�ص  ال�صوؤال  على 
ر�صيدة في الاأ�صعار )فقاعات( Irrational bubbles in prices، اأو تحوّلات ر�صيدة و�صخمة 

.Large Rational Swings in Expected Returns في توقعات العائد

الدراسات السابقة: 
قبل  من  كبيراً  اهتماماً  تلقى  الاأ�صهم  اأ�صعار  ب�صلوك  المتعلقة  الدرا�صات  مازالت 
درا�صة  واعتبرت  �صواء،  حد  على  والا�صتثماري  المالي  المجال  في  والعاملين  الاأكاديميين 
)Fama, 1965( من اأ�صهر الدرا�صات التي قامت باختبار كفاءة ال�صوق المالي على الم�صتوى 
ال�صعيف، والتي قام من خلالها بقيا�ص ع�صوائية اأ�صعار الثلاثين �صهماً الم�صجلة بموؤ�ضر داو 
لوغاريتم  في  التغيرات  بين  الارتباط  معامل  احُت�صب  حيث   1961  -1956 للفترة  جونز 
 Fama,( من يوم اإلى ع�ضرة اأيام، وتو�صل فاما )اأ�صعار الاأ�صهم بفجوة زمنية )فترات اإبطاء
)حوالي  الاأحوال  معظم  في  ال�صفر  من  قريبة  المت�صل�صل  الارتباط  معاملات  اأن  1965(اإلى 
0.03( ، وكانت تقل كلما زاد الفا�صل الزمني الم�صتخدم، وتو�صل اإلى اأن هذه النتيجة توؤكد 
التحرك الع�صوائي لاأ�صعار الاأ�صهم، ولا يمكن لاأي م�صتثمر اأن يعتمد على الاأ�صعار الما�صية في 

تكوين ا�صتراتيجية يحقق من خلالها اأرباحاً غير عادية.
على  طُبقت  درا�صات  الباحثين  من  العديد  اأجرى   )Fama, 1965( فاما  درا�صة  ومنذ 
لمعظم  الرئي�ص  الا�صتنتاج  وكان  �صواء،  حد  على  والنا�صئة  )المتقدمة(  الرا�صخة  الاأ�صواق 
على  بالكفاءة  الاأقل–  -على  تتمتع  اأنها  هو  الرا�صخة  الاأ�صواق  في  تمت  التي  الدرا�صات 
المعلومات  وتعك�ص  ع�صوائي،  ب�صكل  ت�صير  الاأ�صهم  اأ�صعار  اأن  بمعنى  ال�صعيف،  الم�صتوى 
تحقيق  الم�صتثمرين  على  ي�صعب  عليه  وبناء  كافة،  لل�صوق  التاريخية  بالبيانات  المتعلقة 

اأرباح غير عادية.
النا�صئة، فقد تناق�صت فيما بينها، حيث  الدرا�صات التي تمت في الاأ�صواق  اأما نتائج 
تو�صلت بع�ص الدرا�صات اإلى دلائل ت�صير اإلى كفاءة بع�ص الاأ�صواق على الم�صتوى ال�صعيف، 

بينما تو�صلت درا�صات اأخرى اإلى عدم كفاءة الاأ�صواق على الم�صتوى ال�صعيف.
ففي درا�صة )El- Kouri and Civelek )1993  قام الباحثان باختبار فر�صية ال�صير 
الع�صوائي على عينة �صملت 16 �ضركة �صناعية مدرجة في �صوق عمان المالي خلال الفترة 
الم�صتوى  على  بالكفاءة  تمتاز  لا  عمان  �صوق  اأن  اإلى  الدرا�صة  وتو�صلت   ،1989  -1985

ال�صعيف ب�صبب عدم تمتع الاأ�صهم بالا�صتقلالية.
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اأ�صواق الاأرجنتين،  )Urrutia )1995 بيانات �صهرية لموؤ�ضرات الاأ�صهم في  وا�صتخدم، 
البرازيل، ت�صيلي، والمك�صيك خلال الفترة 1975- 1991 لفح�ص فر�صية ال�صير الع�صوائي 
في تلك الاأ�صواق، حيث بينت نتائج اختبارات ن�صبة التباين Variance Ratio رف�ص فر�صية 
ال�صير الع�صوائي، فيما بينت نتائج اختبار التكرارات Runs اأن جميع الاأ�صواق المدرو�صة كفوؤ 

على الم�صتوى ال�صعيف.
كما بينت درا�صة )Fawson et.al.)1996 اأن �صوق تايوان للاأوراق المالية كفوؤ على 
جذر  التكرار،  مت�صل�صل،  )ارتباط  متنوعة  اختبارات  اإجراء  خلال  من  ال�صعيف  الم�صتوى 
الوحدة( وبا�صتخدام بيانات �صهرية لموؤ�ضر �صوق تايوان خلال الفترة 1967- 1993، حيث 

دلت نتائج الاختبارات الثلاثة رف�ص الفر�صية العدمية لم�صتوى الكفاءة ال�صعيف.
وركزت درا�صة )Al- Qudah )1997 على اختبار فر�صية ال�صير الع�صوائي على اأ�صعار 
الاأ�صهم اليومية والاأ�صبوعية في �صوق عمان المالي، وعلى عينة �صملت 32 �ضركة م�صاهمة 
بين  العلاقة  اأن  اإلى  الباحث  وتو�صل   ،  )1994  -1992( الفترة  خلال  ال�صوق  في  مدرجة 
اأ�صعار الاأ�صهم اليومية لفترة اإبطاء واحدة عالية نوعاً ما، بينما اأظهر تحليل ال�صل�صلة الزمنية 

بالن�صبة لفترات اإبطاء متباعدة اأنها تتبع نوعاً من الع�صوائية في م�صلكيتها.
 Grieb and Reyes )1999( ا�صتخدم   Urrutia )1995( وعلى عك�ص نتائج درا�صة 
البرازيل  �صوقي  في  فردية،  اأ�صهم  لاأ�صعار  وكذلك  الاأ�صهم،  لموؤ�ضرات  اأ�صبوعية  بيانات 
والمك�صيك خلال الفترة 1988- 1995، حيث رُف�صت فر�صية الم�صتوى ال�صعيف للكفاءة 

�صواء لموؤ�ضرات ال�صوق اأو لمعظم الاأ�صهم الفردية.
الاأ�صواق  في  البيانات  حاجة  على   Abraham et.al.)2002( درا�صة  نتائج  ودلّت 
اأثر �صعف )عدم تكرار( التداول حيث قام الباحثون  اإلى التعديل لتاأخذ بالاعتبار  النا�صئة 
الفترة  البحرين( خلال  ال�صعودية،  )الكويت،  الرئي�صية  الخليج  اأ�صواق  بع�ص  كفاءة  بفح�ص 
اأ�صهم تلك الاأ�صواق، حيث تو�صلت  اأ�صبوعية لموؤ�ضرات  1992- 1998 وبا�صتخدام بيانات 
البيانات  ا�صتخدام  عند  الاأ�صواق  لجميع  للكفاءة  ال�صعيف  الم�صتوى  رف�ص  اإلى  الدرا�صة 
الاأ�صلية، ولكن بعد تعديل البيانات باأثر �صعف التداول، لم تُرف�ص الفر�صية اأي اأن اأ�صواق 

الخليج الثلاثة المدرو�صة كفوؤة على الم�صتوى ال�صعيف.
كما قام المقابلة وبرهومة )2002( بدرا�صة اأخرى ل�صلوك اأ�صعار الاأ�صهم في بور�صة 
�ضركات  اأ�صهم  اأ�صعار  في  للتغيرات  الطبيعي  التوزيع  باختبار  الباحثان  قام  حيث  عمّان، 
قطاع البنوك وال�ضركات المالية، وكذلك الارتباط المت�صل�صل بين التغيرات في اأ�صعار اأ�صهم 
وخل�ص   ،1997  -1993 الفترة  خلال  مالية  �ضركة   16 �صملت  ولعيّنة  ال�ضركات،  تلك 
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البنوك وال�ضركات المالية في بور�صة  اأ�صهم �ضركات قطاع  اإغلاق  اأ�صعار  اأن  اإلى  الباحثان 
عمان لا تتمتع بخ�صائ�ص التوزيع الطبيعي، وكذلك لا تتمتع بالا�صتقلالية فيما بينها.

الحاجة لتبني منهجية تتوافق مع الخ�صائ�ص   )2003( الفيومي  فيما بينت درا�صة 
وتاأخذ  المتكرر  غير  التداول  اأثر  ت�صحيح  على  تعمل  النا�صئة  المالية  للاأ�صواق  الموؤ�ص�صية 
ال�صوق،  ت�صهدها  التي  التطورات  وكذلك  الاأ�صهم،  عوائد  في  الخطي  غير  ال�صلوك  بالاعتبار 
ومن خلال اأخذ الخ�صائ�ص ال�صابقة، وبا�صتخدام بيانات يومية لموؤ�ضر بور�صة عمان خلال 
الدرا�صة عدم كفاءة بور�صة عمان حتى عام 1996،  الفترة 1993- 2000 بينت نتائج 
ولكن اعتباراً من عام 1997 �صهدت ال�صوق تغيّرات موؤ�ص�صية وفنية وتنظيمية �صاهمت في 

رفع كفاءة ال�صوق.
ما  بنغلاد�ص  في  اأجريت  التي   Islam and Khaled )2005( درا�صة  نتائج  واأكدت 
تو�صلت اإليه الدرا�صات التي اأخذت بالح�صبان التطورات التنظيمية كدرا�صة الفيومي )2003(، 
فقد ا�صتخدم الباحثان بيانات يومية واأ�صبوعية و�صهرية لموؤ�ضر �صوق دكّا للاأوراق المالية 
خلال الفترة 1990- 2001، وتو�صلت الدرا�صة، وفقاً لنتائج اختباري جذر الوحدة ون�صبة 
التباين، اإلى اأن ال�صوق كفوؤ على الم�صتوى ال�صعيف، خا�صة بعد الاإ�صلاحات التي اأقامتها 

لجنة ال�صوق بعد عام 1996م.
اأبو  وا�صتخدم )Squalli )2006 بيانات يومية لموؤ�ضرات �صوقية وقطاعية في �صوقي 
الع�صوائي  ال�صير  لاختبار  وذلك   2005  -2000 الفترة  خلال  المالية  للاأوراق  ودبي  ظبي 
رف�ص  اإلى  التباين،  ن�صبة  اختبار  نتائج  على  بناءً  الدرا�صة  وتو�صلت  الاإمارات،  اأ�صواق  في 
�صوق  البنوك في  قطاع  با�صتثناء  القطاعات  ال�صوقين وجميع  الع�صوائي في  ال�صير  فر�صية 
دبي للاأوراق المالية، بينما وجدت نتائج اختبار التكرارات دليلًا على اأن قطاع التاأمين في 

�صوق اأبو ظبي للاأوراق المالية هو القطاع الوحيد الكفوؤ على الم�صتوى ال�صعيف.
وطبقت درا�صة )Gupta and Basu )2007 اختبار جذر الوحدة لاختبار كفاءة الاأ�صواق 
الهندية با�صتخدام بيانات يومية خلال الفترة 1991- 2006، حيث تو�صلت الدرا�صة اإلى 
رف�ص الفر�صية بوجود جذر الوحدة قي �صلا�صل العوائد اليومية للاأ�صواق المدرو�صة، وكذلك 
الهند  اأ�صواق  النتائج دليلًا على عدم كفاءة  العوائد، واعتبرت هذه  وجود ارتباط ذاتي في 

على الم�صتوى ال�صعيف.
)Fawson )1996 في  درا�صة  اإليه  تو�صلت  )Lock )2007  ما  درا�صة  اأكّدت  واأخيرا 
�صوق تايوان للاأوراق المالية، وذلك باإجراء اختبار مغاير لما ا�صتخدم في الدرا�صة ال�صابقة، 
اختبار ن�صبة التباين، وكذلك با�صتخدام بيانات اأ�صبوعية لموؤ�ضر ال�صوق خلال الفترة 1990- 
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2006، حيث تو�صلت الدرا�صة اإلى دليل على عدم رف�ص نموذج ال�صير الع�صوائي �صواء لكامل 
فترة الدرا�صة اأو للفترات الجزئية، وبالتالي اأكدت على كفاءة �صوق تايوان للاأوراق المالية 

على الم�صتوى ال�صعيف.

بيانات الدراسة: 
تتكون البيانات الم�صتخدمة في هذه الدرا�صة من �صل�صلة الاأ�صعار اليومية لموؤ�ضر �صوق 
�ضركات  ع�ضر  من  عينة  اأ�صهم  قيمة  يمثل  والذي  القد�ص(  )موؤ�ضر  المالية  للاأوراق  فل�صطين 
مدرجة في ال�صوق مرجحاً بالقيمة ال�صوقية، وكذلك موؤ�ضرات القطاعات الخم�صة المدرجة في 
ال�صوق )البنوك، ال�صناعة، التاأمين، الا�صتثمار، الخدمات( وقد تم الح�صول على بيانات موؤ�ضر 
ال�صوق خلال الفترة 1997/7/7 )اليوم الاأول للتداول في ال�صوق( وحتى 2008/11/27، 
اأما القطاعات العاملة في ال�صوق فقد جمعت بياناتها خلال الفترة 2006/1/17 )اليوم 
الاأول لاعتماد الموؤ�ضرات القطاعية( وحتى 2008/11/27، وجميع البيانات تم الح�صول 

 )www.p- m- s.org.ps( عليها من الموقع الاإلكتروني ل�صوق فل�صطين للاأوراق المالية
وقد حً�صبت العوائد اليومية من خلال اللوغاريتم الطبيعي للموؤ�ضرات وح�صب المعادلة 

الاآتية: 
 Rt = Ln )Pt / Pt-1(

حيث اإن: 
.t عوائد الموؤ�ضر في اليوم :Rt

.t-1 واليوم ال�صابق t اأ�صعار الاأ�صهم في اليوم :Pt , Pt- 1

النا�صئة،  الاأ�صواق  خ�صائ�ص  اأحد  تمثل  التداول  )�صعف(  تكرار  عدم  حالة  اإن  وحيث 
ومنها �صوق فل�صطين للاأوراق المالية، ولاأن هذه الحالة يمكن اأن توؤدي اإلى نتائج متحيزة 
من  المقدمة  المنهجية  طُبِّقت  فقد   ،  )Miller et.al.1994( الكفاءة  لاختبارات  دقيقة  وغير 
قبل ميلر وزملائه )1994( للتعامل مع هذه الحالة، وبالتالي اإزالة اأثر عدم تكرار )�صعف( 

التداول.
وبين ميلر وزملاوؤه )1994( اأن تقدير نموذج انحدار ذاتي )AR )1 يكافئ الح�صول على 
تعديل عدم تكرار )�صعف( التداول، حيث توؤخذ البواقي Residuals من النموذج، وت�صتخدم 

في ح�صاب العوائد المعدّلة، بحيث يتم الح�صول على البواقي من نموذج الانحدار الاآتي: 
Rt = α0 + α1 Rt-1 + εt
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وبا�صتخدام البواقي من المعادلة ال�صابقة نح�صل على العوائد المعدّلة كما في المعادلة 
الاآتية: 

 Rt 
Adj = εt / )1- α1(

.t العوائد المعدّلة لاأثر �صعف التداول في الزمن :Rt 
Adj حيث اإن

وتجدر الاإ�صارة اإلى اأن النموذج ال�صابق يفتر�ص اأن يكون تعديل اأثر عدم تكرار التداول 
 ، )الرا�صخة(  المتقدمة  للاأ�صواق  منا�صبة  تكون  اأن  يمكن  الفر�صية  وهذه  الزمن،  عبر  ثابتاً 
ولكنها غير منا�صبة للاأ�صواق النا�صئة )Antoniou et.al.1997( ، ولذلك وفي هذه الدرا�صة 
قُدِّرت المعادلة ال�صابقة على اأ�صا�ص �صنوي حيث اختلفت قيمة α1 في كل �صنة من ال�صنوات، 
البيانات  با�صتخدام  اأجريت  الدرا�صة  هذه  في  الم�صتخدمة  المختلفة  الاختبارات  اأن  كما 

الاأ�صلية والبيانات المعدّلة من اأجل المقارنة بين النتائج في الحالتين.
اليومية  للعوائد  الطبيعي  التوزيع  واختبار  الو�صفي  الاإح�صاء   )1( الجدول  ويعر�ص 
لموؤ�ضر القد�ص والموؤ�ضرات القطاعية في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية خلال الفترة المغطّاة 
في هذه الدرا�صة، حيث بلغ متو�صط عائد موؤ�ضر القد�ص 0.065% بانحراف معياري 1.83، 
�صالبة،  جميعها  كانت  والتي  الخم�صة،  القطاعية  الموؤ�ضرات  عوائد  متو�صط  من  اأعلى  وكان 

فيما كان اأدنى متو�صط عائد لقطاع الا�صتثمار.
مقارنة  العوائد  توزيع  في  وتفرطحاً  التواءً  هناك  اأن  اأي�صا  النتائج  من  يتبين  كما 
با�صتثناء  القطاعات  من  اأربعة  موؤ�ضرات  وعوائد  القد�ص،  موؤ�ضر  لعوائد  الطبيعي  بالتوزيع 
اأن  فر�صية  رُف�صت  وبالتالي  وتفرطحاً،  التواءً  الاأقل  عوائده  كانت  الذي  الا�صتثمار  قطاع 
�صل�صلة عوائد موؤ�ضر القد�ص وموؤ�ضرات القطاعات الاأربعة تتبع التوزيع الطبيعي وفقاً لنتائج 
اختبار Jarque– Bera عند م�صتوى معنوية 1%، فيما لم يتم رف�ص الفر�صية لعوائد موؤ�ضر 
التوزيع  تتبع  القطاع  �صل�صلة عوائد هذا  اأن  اأي  م�صتوى معنوية %5،  الا�صتثمار عند  قطاع 

الطبيعي.
الجدول )1( 

الإحصاء الوصفي والتوزيع الطبيعي للعوائد اليومية لمؤشر
القدس والمؤشرات القطاعية في سوق فلسطين للأوراق المالية

قطاع الخدماتقطاع ال�ستثمارقطاع التاأمينقطاع ال�سناعةقطاع البنوكموؤ�شر القد�س
2198710710710710710عدد الملاحظات

124.- 213.- 073.- 088.- 039.- 065.الو�سط الح�سابي %
206.- 297.- .116000.- - .02508.- الو�سيط
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قطاع الخدماتقطاع ال�ستثمارقطاع التاأمينقطاع ال�سناعةقطاع البنوكموؤ�شر القد�س
1.831.501.261.502.292.38النحراف المعياري

255.108.362.165.085.212.اللتواء
13.123.534.874.042.6919.84التفرطح

Jarque-- Bera9403.69.581119.4135.1883.638394.39
P.000.008.000.000.163.000

منهجية الدراسة: 
تختبر هذه الدرا�صة كفاءة �صوق فل�صطين للاأوراق المالية على الم�صتوى ال�صعيف وفقاً 
 Fama )1970( فاما  بين  الكفاءة  من  الم�صتوى  هذا  ولاختبار  الع�صوائي،  ال�صير  لنموذج 
)متماثلًا(                 توزيعاً طبيعياً  م�صتقلة وموزعة  تكون  اأن  الاأ�صهم يجب  اأ�صعار  التغيرات في  اأن 
يمكن  لا  وبالتالي   ،IDD واخت�صارا   Independently and Identically Distributed

ا�صتخدام اتجاه الاأ�صعار للتنبوؤ بالتحركات اأو الاأ�صعار الم�صتقبلية.
على  واعتماداً  المالية  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  الع�صوائي  ال�صير  اختبار  اجل  ومن 
ا�صتخدم  النا�صئة،  الاأ�صواق  في  ال�صابقة  الدرا�صات  في  الم�صتخدمة  الاإح�صائية  الاأ�صاليب 
الباحث اختبارات الارتباط المت�صل�صل )األمعلمي( Autocorrelation test، واختبار التكرارات 
 Augmented Dickey Fuller Unit Runs test، واختبار جذر الوحدة المعدّل لديكي فلر 
بافترا�ص  اأجري  والذي   Variance Ratio test التباين  ن�صبة  اختبار  وكذلك   ،Root test

.heteroscedasticity وافترا�ص عدم ثبات التباين homoscedsticity ثبات التباين
  ◄ Serial Auto– Correlation Test :اأولً- اختبار الرتباط المت�سل�سل

المدخل الاأول لاختبار ال�صير الع�صوائي لعوائد الاأ�صهم هو اختبار الارتباط المت�صل�صل 
الفترة  في  وقيمتها  الحالية  الفترة  في  الاأ�صهم  عوائد  بين  العلاقة  لتحديد  ي�صتخدم  الذي 
بع�صاً من  بع�صها  الاأ�صهم عن  ا�صتقلالية عوائد  اإلى تحديد مدى  الاختبار  ال�صابقة.ويهدف 
كانت  فاإذا  ال�صفر،  عن  اإح�صائيا  المت�صل�صل  الارتباط  معامل  اختلاف  مدى  اختبار  خلال 
عوائد الاأ�صهم مرتبطة ذاتياً )معامل الارتباط يختلف عن ال�صفر( ، فاإنه يتم رف�ص فر�صية 

الم�صتوى ال�صعيف من الكفاءة.
وتاأخذ فر�سية اختبار الرتباط المت�سل�سل ال�سكل الآتي: 

H0: ρk = 0  )جميع معاملات الارتباط المت�صل�صل =�صفر(
H1: ρk ≠ 0  )جميع معاملات الارتباط المت�صل�صل ≠�صفر(
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 Gupta and ، وي�صير   Ljung- Box )Q( اإح�صائية  الفر�صية ت�صتخدم  ولاختبار هذه 
Basu 2007 اإلى اأن العوائد في ال�صوق التي ت�صير به الاأ�صعار ع�صوائياً يجب اأن تكون غير 
اإذا دلّت النتائج على عدم وجود ارتباط مت�صل�صل في العوائد،  مرتبطة ذاتياً اأو بمعنى اآخر 

فاإن �صل�صلة العوائد يتوقع اأن تتبع ال�صير الع�صوائي.
 ◄ Runs Test :ثانياً- اختبار التكرارات

non– parametric test، و�صمم لفح�ص ال�صير الع�صوائي  ويمثل اختبار غير معلمي 
لل�صلا�صل الزمنية، وبخا�صة تلك ال�صلا�صل غير الموزعة توزيعاً طبيعياً.ويقوم هذا الاختبار 
على اأ�صا�ص اأنه اإذا كانت �صل�صلة البيانات ع�صوائية، فاإن عدد التكرارات الفعلية في ال�صل�صة 
الاأ�صعار  التغير في  باأنه  التكرار  التكرارات المتوقعة.ويعرّف  اأن يكون قريباً من عدد  يجب 
بنف�ص الاإ�صارة حيث يمكن احت�صاب العدد الكلي للتكرارات المتوقعة )m( من خلال المعادلة 

 : )Al- Qudah 1997( التالية
حيث اإن: 

N: عدد الملاحظات.
n: عدد تغيرات اأ�صعار الاأ�صهم.

مع  متوافقاً  للتكرارات  الفعلي  العدد  كان  اإذا  فيما  لاختبار   Z اإح�صائية  وت�صتخدم 
فر�صية ا�صتقلالية العوائد، ويمكن ح�صابها كالتالي: 

حيث اإن: 
R: عدد التكرارات الفعلي.

m: عدد التكرارات المتوقع.

0.5: تعديل الا�صتمرارية حيث تاأخذ اإ�صارة �صالبة اإذا كان R ≥m، واإ�صارة موجبة في 
الحالات الاأخرى.

 ◄ Unit Root Test :ثالثاُ- اختبار جذر الوحدة
فلر  ديكي  اختبار  اُ�صتخدم   Stationary الزمنية  ال�صلا�صل  �صكون  اختبار  اأجل  من 
 Engle and المقترح من قبل ADF واخت�صاره Augmented Dickey- Fuller Test المطوّر

m=
[ N (N+1 - ∑     3ni2 ]

1=1
N

m
m

σ
−±ℜ 5.0

Z=
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 : )Gupta and Basu 2007( والذي يعتمد على ثلاثة نماذج ، Granger )1987(

  - Rt = α Rt-1 + εt   :نموذج بدون وجود ثابت ولا اتجاه عام
   - Rt = u + α Rt-1 + εt    :نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام

-   Rt = u+β )t- T( +αRt-1 + εt   :نموذج بوجود ثابت واتجاه عام
حيث اإن: 

.t-1 وفي اليوم ال�صابق t العوائد في اليوم : Rt-1 , Rt

u : ثابت معادلة الانحدار الذاتي.
    :معامل معادلة الانحدار الذاتي.

T: العدد الكلي للملاحظات.
εt: الخطاأ الع�صوائي.

ويعتمد اختبار ديكي فلر المطوّر ADF على اإح�صائية t لمعامل معادلة الانحدار الذاتي 
 : )Fawson et.al.1996( من اأجل اختبار الفر�صية التالية

 - H0: α< 0   )صل�صلة العوائد تحتوي على جذر وحدة�(
  - H1: α = 0                 )صل�صلة العوائد �صاكنة�(

 ،Stationary وفي حال رُف�صت الفر�صية ال�صفرية، فاإن �صل�صلة العوائد �صتكون �صاكنة
وذلك يعني اأن ال�صلا�صل الزمنية لا ت�صير ب�صكل ع�صوائي، اأي اأن ال�صوق غير كفوؤ على الم�صتوى 

ال�صعيف.
◄ Variance Ratio Test :رابعاً- اختبار ن�سبة التباين

يعدُّ اختبار ن�صبة التباين Variance Ratio Test واخت�صاره )VR( المقترح من قبل 
 )Lo and MacKinlay )1988مكافئاً لقوّة اختبار جذر الوحدة، ولذلك ا�صتخدم ب�صكل وا�صع 
في الدرا�صات الحديثة التي اختبرت الكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف، ويقوم الاختبار على 
 Squalli فر�صية اأن تباين ال�صل�صة الزمنية التي ت�صير ع�صوائياً يزيد ب�صورة خطية مع الزمن
 q 2006( ، وبالتحديد اإذا كانت �صل�صلة العوائد تتبع ال�صير الع�صوائي، فان تباين الفروقات(

لل�صل�صة يجب اأن يكون q مرّة من تباين فروقاتها الاأولى اأي اأن: 
  Var )Rt – Rt-q( = q Var )Rt – Rt-1(

حيث اإن: 
Var: التباين

 q: اأي عدد موجب.
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وبناءً على هذه العلاقة فاإن ن�صبة التباين VR تح�صب من خلال المعادلة الاآتية: 

2σ)1( ل�صل�صلة مكونة من n ملاحظة ت�صتخدم المعادلات الاآتية:  2)( و  qσ ولح�صاب 

)(2 qσ = 

h

qRR Mtt

n

qt

2

2 )(
∧

−
=

−−∑

حيث اإن: 

M
∧

= )(1
qtt

n

qt
RR

n −=
−Σ = on RR

n
−(1 ( 

 h= q )n+1- q(  )1-   (

)1(2σ = 

1

)(
2

1
1

−

−−∑
=
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−

n

RR
n

t
tt M

افترا�ص  على   Z )q( و Z )q( اإح�صائيتين  Lo and MacKinlay )1998( وقد طور 

بالمعادلتين  ح�صابهما  ويمكن  التوالي،  على  التباين  ثبات  وعدم  التباين،  ثبات  حالتي 

 )Urrutia, 1995( الاآتيتين

 

φ تح�صب على افترا�ص عدم   )q( تح�صب على افترا�ص ثبات التباين و )(qφ حيث اإن 

ثبات التباين، وفقاً للمعادلات الاآتية: 

)(](2[ 2
1

1
j

q
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t

∧−
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حيث اإن  )j(       هو تقدير لحالة عدم ثبات التباين ويح�صب بالمعادلة الاآتية: 

الاآتي  النحو  على  الع�صوائي  ال�صير  خلالها  من  يُختبر  التي  الفر�صية  �صياغة  ويمكن 
 : )Squalli, 2006(

- Ho: VR )q( =1   )صل�صة العوائد تتبع ال�صير الع�صوائي�(
- H1: VR )q( ≠1   )صل�صلة العوائد لا تتبع ال�صير الع�صوائي�(

ووفقاًَ لـ Squalli )2006( اإذا رُف�صت فر�صية ال�صير الع�صوائي وكانت 1˃)VR )q فاإن 
العوائد �صتكون ذات ارتباط مت�صل�صل اإيجابي، اأما اإذا كانت VR )q(<1 ، فاإن العوائد �صتكون 

ذات ارتباط مت�صل�صل �صلبي.

نتائج الدراسة: 

اأولً- نتائج الرتباط المت�سل�سل:  ◄ 
من  ال�صعيف،  الم�صتوى  على  المالية  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  الكفاءة  لاختبار 
خلال الارتباط المت�صل�صل، اأخُذت 36 فترة اإبطاء للعوائد اليومية لموؤ�ضر القد�ص وموؤ�ضرات 
القطاعات الخم�صة المدرجة في ال�صوق، حيث ي�صير الجدول )2( اإلى نتائج اأول 12 فترة اإبطاء 

للعوائد اليومية الاأ�صلية والعوائد اليومية المعدّلة باأثر عدم تكرار )�صعف( التداول.
جميع  باأن   Null Hypotheses ال�صفرية  الفر�صية  رف�ص  الاختبار  نتائج  وتبين 
معاملات الارتباط المت�صل�صل لجميع الفترات م�صاوية لل�صفر، وذلك ل�صل�صلة العوائد اليومية 
لموؤ�ضر القد�ص وموؤ�ضرات قطاعات البنوك والتاأمين والا�صتثمار والخدمات حيث كانت قيم 
قيم  )ح�صب   %1 معنوية  م�صتوى  عند  اإح�صائية  دلالة  ذات  المت�صل�صل  الارتباط  معاملات 
اإح�صائية Ljung- Box Q ، فيما رُف�صت الفر�صية ال�صفرية ل�صل�صلة العوائد اليومية لموؤ�ضر 
قطاع التاأمين للفترات 1، 2، 9، 10، 11 عند م�صتوى معنوية 5% وللفترة 12 عند م�صتوى 
معنوية 1%، فيما لم تكن قيم معاملات الارتباط المت�صل�صل لهذا القطاع ذات دلالة اإح�صائية 

في الفترات من الثالثة وحتى الثامنة.
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المعدّلة،  اليومية  للعوائد  المت�صل�صل  الارتباط  اختبار  نتائج   )2( الجدول  يعر�ص  كما 
حيث يتبين من النتائج رف�ص الفر�صية ال�صفرية للاختبار للعوائد اليومية المعدّلة لموؤ�ضر 
القد�ص في الفترتين 11 و 12 عند م�صتوى معنوية 5% ولقطاع التاأمين في الفترتين التا�صعة 
والثانية ع�ضرة ولقطاع الخدمات في الفترات 3، 4، 5، عند م�صتوى معنوية 1% وفي الفترات 
6، 7، 8 عند م�صتوى معنوية 5%، بينما لا تظهر النتائج دليلًا على رف�ص الفر�صية ال�صفرية 
)�صعف(  تكرار  عدم  باأثر  العوائد  تعديل  عند  والا�صتثمار  وال�صناعة  البنوك  لقطاعات 

التداول.
عموماً يتبين اأن هناك اختلافاً في النتائج عند تعديل العوائد باأثر عدم تكرار )�صعف( 
التداول، حيث لم تُرف�ص الفر�صية ال�صفرية باأن جميع معاملات الارتباط المت�صل�صل، وفي 

اآن واحد، م�صاوية لل�صفر كما هي الحال في حالة العوائد الاأ�صلية.
ثانياً: نتائج اختبار التكرارات  ◄ 

القد�ص  اليومية لعوائد موؤ�ضر  ال�صلا�صل  Jarque– Bera باأن  لقد بينت نتائج اختبار 
وجميع الموؤ�ضرات القطاعية )با�صتثناء قطاع الا�صتثمار( ، لم تتبع التوزيع الطبيعي )انظر 
الجدول 1( ، ولذلك ي�صير )Abraham et.al., 2002( اإلى اأن اختبار الارتباط المت�صل�صل غير 
منا�صب في هذه الحالة، ويمكن ا�صتبداله باختبار التكرارات غير المعلمي الذي لا يتطلب اأن 

تكون العوائد موزعة توزيعاً طبيعياً.
ويبين الجدول )3( نتائج اختبار التكرارات للعوائد الاأ�صلية والعوائد المعدّلة باأثر عدم 
تكرار )�صعف( التداول لموؤ�ضر القد�ص والموؤ�ضرات القطاعية، حيث يتبين من نتائج اختبار 
لعوائد موؤ�ضر  المتوقعة  التكرارات  اإح�صائيا من  اأقل  الفعلية  التكرارات  اأن  الاأ�صلية  العوائد 
القد�ص وموؤ�ضرات قطاعي البنوك والخدمات عند م�صتوى معنوية 1% وفقاً لقيم اإح�صائية 
ال�صفرية  الفر�صية  رف�ص  يعني  وهذا   )-1.96( الجدولية  القيمة  من  اأكبر  كانت  التي   )Z(
قُبلت  فيما  المذكورة،  الثلاثة  الموؤ�ضرات  عوائد  �صلا�صل  في   Independence للا�صتقلالية 
والتاأمين  ال�صناعة  لموؤ�ضرات  اليومية  العوائد  �صلا�صل  في  للا�صتقلالية  ال�صفرية  الفر�صية 
المتوقعة  والتكرارات  الفعلية  التكرارات  كانت  حيث   ،%5 معنوية  م�صتوى  عند  والا�صتثمار 

متقاربة اإح�صائيا.
لجميع  النتائج  اختلفت  التداول  )�صعف(  تكرار  عدم  باأثر  العوائد  عُدلت  وعندما 
القطاعات، حيث كانت قيم التكرارات الفعلية والمتوقعة متقاربة ب�صكل كبير، حيث لم تظهر 
النتائج اأي دليل على رف�ص الفر�صية ال�صفرية عند م�صتوى معنوية 5% لعوائد موؤ�ضر القد�ص 

واأربعة من عوائد الموؤ�ضرات القطاعية، با�صتثناء قطاع التاأمين عند م�صتوى معنوية %5.
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على  كثيراً  يوؤثر  التداول  )�صعف(  تكرار  عدم  اأثر  اأن  تبين  التكرارات  اختبار  ونتيجة 
اختبارات الكفاءة التقليدية، حيث تغيرت النتائج ب�صكل كبير لدرجة اأن النتائج بينت عدم 
اإمكانية رف�ص الكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف لجميع الموؤ�ضرات في ال�صوق )با�صتثناء موؤ�ضر 
التاأمين( ، وتختلف هذه النتيجة مع ما تو�صلت اإليه درا�صة )Squalli )2006 ، حيث وجدت 
القطاع  المالية هو  للاأوراق  اأبو ظبي  �صوق  التاأمين في  اأن قطاع  التكرارات  اختبار  نتائج 

الوحيد الكفوؤ على الم�صتوى ال�صعيف.
اأهم  اأحد  اأن  اإلى  اأ�صارا   Gupta and Basu 2007 التكرارات فاإن  اأهمية اختبار  ومع 
في  وال�صلبية  الاإيجابية  التغيرات  عدد  اإلى  المجردة  نظرته  هو  الاختبار  هذا  �صعف  نقاط 
العوائد وتجاهل كمية التغيرات في المتو�صط، مما ي�صعف من النتائج النهائية التي يعطيها، 
ولذلك يرى الباحث اأن النتائج الحالية لهذا الاختبار واإن كانت اأكثر م�صداقية من اختبار 
الارتباط المت�صل�صل فاإنها لا تكفي لوحدها كدليل على كفاءة �صوق فل�صطين للاأوراق المالية 

على الم�صتوى ال�صعيف.
الجدول )3( 

نتائج اختبار التكرارات Runs للعوائد اليومية )الأصلية والمعدّلة( لمؤشر
القدس والمؤشرات القطاعية في سوق فلسطين للأوراق المالية

عدد الملاحظات العوائد
 )N( 

التكرارات الفعلية
 )R(

التكرارات المتوقعة 
 )m( 

اإح�سائية 
 Z 

P

العوائد الأ�سلية

6.998.000- 21989361099القد�ص
3.68.000- 710307355البنوك

901.367.- 710344355ال�صناعة
1.369.171- 710337338التاأمين

1.803.071- 710332355الا�صتثمار
3.004.003- 710316355الخدمات

العوائد المعدّلة

192.848.- 218710901089القد�ص
705364352.792.429البنوك

705363352.716.474ال�صناعة
7053823522.148.032التاأمين

49.624.- 705347352الا�صتثمار
264.792.- 705350352الخدمات

قيم Z الجدولية: 
1.96 ± عند مستوى معنوية %5
2.57 ± عند مستوى معنوية %1
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ثالثاً- اختبار جذر الوحدة:  ◄ 
والتكرارات  المت�صل�صل  الارتباط  اختباري  نتائج  من  وللتاأكد  الدرا�صة  هدف  لتحقيق 

. )ADF( التقليديين، اأجُري اختبار جذر الوحدة، اأو ما يعرف باختبار ديكي فلر المطوّر
احُت�صبت بدون ثابت، مع ثابت، ومع  التي   ADF اإلى قيم اختبار  وي�صير الجدول )4( 
ثابت واتجاه خطي، ويظهر من النتائج اأن جميع �صلا�صل العوائد اليومية الاأ�صلية والمعدّلة 
�صاكنة                     القطاعية  الموؤ�ضرات  وجميع  القد�ص،  لموؤ�ضر  التداول(  )�صعف  تكرار  عدم  باأثر 
اأكثر  الاختبار  اإح�صائية  قيم  جميع  كانت  حيث   %1 معنوية  م�صتوى  عند   Stationary
 )-97.3( معنوية %1  م�صتوى  عند  للاختبار  )الحرجة(  الجدولية  القيمة  من  بكثير  �صلبية 
، وهذه النتيجة بالتالي تعني رف�ص الفر�صية ال�صفرية لل�صير الع�صوائي، وتدعم دليل عدم 
كفاءة ال�صوق على الم�صتوى ال�صعيف، وتتوافق هذه النتيجة مع النتائج التي تو�صل اإليها                            

Gupta and Basu, 2007 في الاأ�صواق الهندية.

يدعم فر�صية كفاءة  الوحدة  اأن ظهور جذر  اإلى   Islam and Khaled, 2005 وي�صير 
ولكنه  �ضروري،  �ضرط  هو  الوحدة  جذر  ظهور  اإن  حيث  ال�صعيف،  الم�صتوى  على  ال�صوق 
للتنبوؤ  اأكثر تحديداً  اإجراء اختبار  اإلى  الع�صوائي، ولذلك فاإن هناك حاجة  غير كافٍ، لل�صير 

بالعوائد.
الجدول )4( 

نتائج اختبار جذر الوحدة لساسل العوائد اليومية في سوق فلسطين للأوراق المالية

ADFالقطاع
بدون ثابت واتجاه

ADF
مع ثابت وبدون اتجاه

ADF
مع ثابت واتجاه

العوائد الأ�سلية

36.365- 36.33- 36.3- موؤ�ضر القد�ص
19.673- 19.68- 19.69- البنوك

22.942- 22.95- 22.86- ال�صناعة
23.714- 23.69- 23.65- التاأمين

20.918- 20.93- 20.79- الا�صتثمار
17.386- 17.34- 17.28- الخدمات

العوائد المعدّلة

45.99- 45.95- 45.94- موؤ�ضر القد�ص
26.84- 26.86- 26.86- البنوك

26.28- 26.30- 26.23- ال�صناعة
27.14- 27.14- 27.09- التاأمين

26.17- 26.21- 26.09- الا�صتثمار
17.57- 17.54- 17.5- الخدمات

 جميع القيم ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية %1
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رابعاً- اختبار ن�سبة التباين:  ◄ 
قد يكون ال�صبب في رف�ص فر�صية كفاءة ال�صوق على الم�صتوى ال�صعيف هو وجود حالة 
 Lo and MacKinlay )1988( في العوائد، وي�صير Heteroscedasticity عدم ثبات التباين
 VR اإلى انه يمكن اختبار الكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف با�صتخدام اختبار ن�صبة التباين 
الطبيعي  التوزيع  وعدم  التباين  ثبات  وعدم  الذاتي،  الارتباط  حالات  لجميع  ي�صلح  الذي 

للعوائد.
وقد طُبِّق اختبار ن�صبة التباين في هذه الدرا�صة في حالتي ثبات التباين وعدم ثبات 
التباين، حيث احُت�صبت ن�صبة التباين لم�صاعفات فترات الاإبطاء )2، 4، 8، 16، 32( ويبين 
الجدولين )5( و )6( نتائج اختبار ن�صبة التباين للعوائد الاأ�صلية والعوائد المعدّلة باأثر عدم 
تكرار التداول لموؤ�ضر القد�ص والموؤ�ضرات القطاعية الخم�صة، ويظهر في الجدولين اأن قيم ن�صبة 
 Z )q( التباين تقل مع زيادة فترات الاإبطاء ولجميع القطاعات، وبناء على قيم اإح�صائيتي
اإح�صائياً عن  تختلف  لا  التباين  ن�صبة  باأن  ال�صفرية  الفر�صية  رُف�صت  المعرو�صة   Z )q(و
واحد �صحيح في حالتي ثبات وعدم ثبات التباين، حيث كانت قيم الاإح�صائيتين اأعلى من 
التباين  اإن ن�صبة  القيمة الجدولية )2.57-( عند م�صتوى معنوية 1%، وحيث  )اقل �صلبية( 
ذلك  فاإن  الاإبطاء،  فترات  ولجميع  القطاعات  لجميع  �صحيح  واحد  عن  اإح�صائيا  تختلف 
باأثر عدم  العوائد  ال�صعيف، وحتى بعد تعديل  ال�صوق على الم�صتوى  دليل على عدم كفاءة 
تكرار )�صعف( التداول ا�صتمر رف�ص الفر�صية ال�صفرية للكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف عند 
Z و )q( Z  المح�صوبة اأعلى بكثير )اأقل  )q( م�صتوى معنوية 1% حيث كانت قيم اإح�صائيتي
 Islam and Khaled, صلبية( من قيمتها الجدولية، وتتوافق هذه النتيجة مع ما اأ�صار اإليه�
2005 اإلى اأن فر�صية الكفاءة على الم�صتوى ال�صعيف لا يمكن اأن ترف�ص وفقاً لنتائج اختبار 

ن�صبة التباين اإذا لم تُرف�ص لجميع فترات الاإبطاء )q( التي اختيرت، حيث رُف�صت الفر�صية 
ال�صفرية في هذه الدرا�صة لجميع قيم q التي ح�صبت عندها ن�صبة التباين.

وح�صب ما اأ�صار اإليه )Squalli )2006 وحيث اإنه قد رُف�صت فر�صية ال�صير الع�صوائي، 
وموؤ�ضرات  القد�ص  موؤ�ضر  عوائد  فاإن  �صحيح،  واحد  من  اأقل   ،  VR )q( قيم  جميع  وكانت 
النتيجة تتوافق مع وجود الارتباط  ارتباط مت�صل�صل �صلبي، وهذه  القطاعات الخم�صة ذات 
المت�صل�صل التي تم التو�صل اإليها �صابقا، كما تتوافق نتيجة اختبار ن�صبة التباين مع النتيجة 
التي تم التو�صل اإليها في اأن �صلا�صل العوائد اليومية �صاكنة، ولا يوجد بها جذر وحدة، وهو 

ما يوؤكد عدم كفاءة �صوق فل�صطين للاأوراق المالية على الم�صتوى ال�صعيف.
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عموما جاءت نتائج اختبار ن�صبة التباين متوافقة مع معظم الدرا�صات التي ا�صتخدمت 
اأجريت على �صوق  )Lock )2007 التي  النا�صئة با�صتثناء درا�صة  هذا الاختبار في الاأ�صواق 

تايوان.
الجدول )5( 

نتائج اختبار نسبة التباين للعوائد اليومية الأصلية
لمؤشر القدس والمؤشرات القطاعية في سوق فلسطين للأوراق المالية

المتغيراتالعوائد
 )q( عدد فترات الإبطاء الم�ستخدمة في ت�سكيل ن�سبة التباين

2481632

موؤ�شر القد�س

 VR (q).645.346.161.075.04
 Z (q) -16.45 -16.36 -13.27 -9.82 -7.00
 Z (q) -9.49 -9.44 -8.113 -6.383 -5.11

البنوك

 VR (q).624.381.184.088.042
 Z (q) -10.00 -8.79 -7.31 -5.456 -3.912
 Z (q)6.695 -5.072 -4.51 -3.672 -2.80

ال�سناعة

 VR (q).595.299.151.075.039
 Z (q) -10.78 -9.96 -7.604 -5.534 -3.92
 Z (q) -3.41 -3.73 -3.63 -3.29 -2.802

التاأمين

 VR (q).543.274.137.072.039
 Z (q) -12.17 -10.31 -7.73 -5.55 -3.92
 Z (q) -5.083 -4.96 -4.726 -3.71 -2.8

ال�ستثمار

 VR (q).656.356.167.073.039
 Z (q) -9.16 -9.14 -7.46 -5.55 -3.92
 Z (q) -6.001 -5.941 -4.58 -3.713 -2.92

الخدمات

 VR (q).599.313.149.071.04
 Z (q) -10.66 -9.76 -7.63 -5.56 -3.92
 Z (q) -7.137 -6.757 -5.525 -4.321 -3.27

قيمة Z الجدولية 2.57± عند مستوى معنوية %1.
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الجدول )6( 
نتائج اختبار نسبة التباين للعوائد اليومية المعدلة

لمؤشر القدس والمؤشرات القطاعية في سوق فلسطين للأوراق المالية

المتغيراتالعوائد
 )q( عدد فترات الإبطاء الم�ستخدمة في ت�سكيل ن�سبة التباين

2481632

موؤ�شر القد�س

 VR (q).58.268.172.059.03

 Z (q) -19.62 -18.27 -13.75 -9.96 -7.06

 Z  (q) -9.95 -9.50 -8.414 -6.723 -4.8

البنوك

 VR (q).47.26.126.06.031

 Z (q) -14.07 -10.49 -7.8 -5.602 -3.943

 Z  (q) -9.596 -7.081 -5.616 -4.336 -3.281

ال�سناعة

 VR (q).51.25.129.064.032

 Z (q) -13.03 -10.59 -7.77 -5.58 -3.94

 Z (q) -8.81 -7.145 -5.591 -4.318 -3.277

التاأمين

 VR (q).483.242.117.062.035

 Z (q) -13.7 -10.74 -7.89 -5.59 -3.93

 Z (q) -5.754 -5.263 -4.702 -3.312 -3.022

ال�ستثمار

 VR (q).532.276.133.054.029

 Z (q) -12.42 -10.25 -7.74 -5.64 -3.95

 Z (q) -6.101 -5.63 -4.74 -3.84 -2.95

الخدمات

 VR (q).52.264.127.059.033

 Z (q) -13.001 -10.44 -7.79 -5.61 -3.934

 Z (q) -8.664 -7.044 -5.61 -4.342 -3.273

قيمة Z الجدولية 2.57± عند مستوى معنوية %1.
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خلاصة النتائج والتوصيات: 

قامت هذه الدرا�صة باختبار الم�صتوى ال�صعيف من الكفاءة في �صوق فل�صطين للاأوراق 
المالية، من خلال درا�صة �صلوك عوائد موؤ�ضر القد�ص والموؤ�ضرات القطاعية الخم�صة العاملة في 
ال�صوق للفترة 1997- 2008، وقد طُبِّقت اأربعة اختبارات مختلفة هي: الارتباط المت�صل�صل، 

والتكرارات، وجذر الوحدة، ون�صبة التباين.
رف�ص  على  المت�صل�صل  الارتباط  اختبار  من  عليها  الح�صول  تم  التي  النتائج  وبينت 
الخم�صة،  القطاعية  والموؤ�ضرات  القد�ص  موؤ�ضر  لعوائد  الع�صوائي  لل�صير  ال�صفرية  الفر�صية 
اإلا اأنه وبعد تعديل العوائد باأثر عدم تكرار )�صعف( التداول، لم تُرف�ص الفر�صية ال�صفرية 

لقطاعات البنوك وال�صناعة والا�صتثمار.
الع�صوائي  لل�صير  ال�صفرية  الفر�صية  رف�ص  على  التكرارات  اختبار  نتائج  بيّنت  كما 
لعوائد موؤ�ضر القد�ص وموؤ�ضري البنوك والخدمات، فيما لم تُرف�ص لعوائد موؤ�ضرات ال�صناعة 
)�صعف(  تكرار  عدم  باأثر  العوائد  تعديل  عند  النتائج  اختلفت  وقد  والا�صتثمار،  والتامين 
التداول حيث لم تُرف�ص الفر�صية ال�صفرية لجميع الموؤ�ضرات با�صتثناء عوائد موؤ�ضر قطاع 

التاأمين.
وي�صتدل من نتائج هذين الاختبارين اأن هناك توافقاً في نتائجهما، اإلى حد ما، خا�صة 
في حالة العوائد المعدّلة باأثر عدم تكرار )�صعف( التداول، حيث بينت النتائج كفاءة �صوق 

فل�صطين للاأوراق المالية على الم�صتوى ال�صعيف.
اإلّا اأن نتائج اختبار جذر الوحدة بينت رف�ص الفر�صية ال�صفرية لل�صير الع�صوائي �صواء 
التداول،  )�صعف(  تكرار  عدم  باأثر  المعدّلة  العوائد  حالة  في  اأو  الاأ�صلية  العوائد  حالة  في 
التباين،  التباين وعدم ثبات  التباين في حالتي ثبات  وتوافقت معها نتائج اختبار ن�صبة 
حيث ف�صلت هذه النتائج في دعم فر�صية ال�صير الع�صوائي لعوائد موؤ�ضر القد�ص والموؤ�ضرات 
التداول على حد  اأو المعدّلة باأثر عدم تكرار )�صعف(  القطاعية با�صتخدام العوائد الاأ�صلية 

�صواء.
وب�صكل عام يمكن الا�صتنتاج باأن �صوق فل�صطين للاأوراق المالية غير كفوؤ على الم�صتوى 
ال�صعيف، وذلك ب�صبب الخ�صائ�ص المتعلقة به من �صعف للتداول و�صعف لل�صيولة، ويمكن 
اأن تتح�صن كفاءة هذا ال�صوق فيما لو اتُخذت اإجراءات تكفل زيادة التداول، ومن ثم ال�صيولة 
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وفي هذا المجال، فاإن الباحث يو�سي بما ياأتي: 
تعميق الوعي الا�صتثماري بمختلف و�صائل التوعية والات�صال، ولعلّ التركيز على  ● 

المناهج الدرا�صية يمثل اإحدى الو�صائل ال�ضرورية لغر�ص مفاهيم الادخار والا�صتثمار، وقد 
بداأت اإدارة �صوق فل�صطين للاأوراق المالية فعلًا ببرنامج ندوات وور�ص عمل في الجامعات 
الفل�صطينية من اأجل ن�ضر الوعي الا�صتثماري لدى جموع الطلبة، ونو�صيها بالا�صتمرار في 

هذا النهج.
التركيز على العوامل الم�صاعدة في تن�صيط ال�صوق كالاإف�صاح الكامل عن المعلومات  ● 

وتوفيرها بعدالة، ويمكن اأن يكون لاإلزام ال�ضركات الم�صاهمة المدرجة في ال�صوق على اإ�صدار 
ميزانيات ن�صف �صنوية، اإ�صافة اإلى الميزانيات ال�صنوية، دوراً مهماً في هذا المجال، حيث 
يتيح ذلك للم�صتثمرين الاطلاع ب�صكل م�صتمر على اأو�صاع ال�ضركات، وبالتالي جعل اأ�صعار 

الاأ�صهم تعك�ص بعمق واقع هذه ال�ضركات.
ولاأن هذه الدرا�صة تمثل الدرا�صة التحليلية الاأولى لاختبار الكفاءة في �صوق فل�صطين 
اللاحقة  والاختبارات  التقليدية  الاختبارات  بين  النتائج  ت�صاربت  حيث  المالية،  للاأوراق 
لها، فقد يكون في ا�صتخدام نماذج اأكثر تقدماً، مثل نموذج )GARCH )1,1 ، الكلمة الف�صل، 

وهذا يمثل مجال عمل خ�صب لدرا�صات لاحقة.
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