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  الاقتصادیة و العلوم التجاریة و علوم التسییر العلوم كلیة
 الجزائر –ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح

 

تھدف ھذه الدراسة إلى اختبار ما إذا كانت سلسلة عائد المؤشر العام لسوق الدار البیضاء مستقلة فیما بینھا وتتبع السیر : ص ملخ
العشوائي، حیث قمنا بتقدیر مدى انحراف سلسلة مؤشر العائد عن الكفاءة على المستوى الضعیف من خلال اختبار القدرة على 

وقد شملت العینة بیانات تاریخیة لسعر  قصیر، باقتراح نموذج المدى ال التنبؤ بالعوائد على
مشاھدة، وقد  827، وھي مشاھدات یومیة، تبلغ 2011إلى  2007إغلاق المؤشر العام لسوق الدار البیضاء، خلال الفترة من 

وجدنا أن النموذج المقترح أفضل من نموذج السیر لعشوائي من حیث الجودة التنبؤیة، وأن عوائد مؤشر سوق الدار البیضاء المالي 
لي فالسوق لا یعتبر كفؤا عند قابلة للتنبؤ على المدى القصیر، وحركة الأسعار تظھر كنتیجة لصدمة خارجیة عابرة ، وبالتا

  . المستوى الضعیف

قدرة على التنبؤ بالعوائد، كفاءة عند المستوى الضعیف، اختبار الارتباط الذاتي، سیر عشوائي، سوق الدار  :الكلمات المفتاح 
  .البیضاء المالي، نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباین

  JEL  :G15تصنیف 

Abstract: The study aims to test whether the return series of Casablanca Stock exchange index are 
independent of each other and tracking a random walk. We use  
model to estimate the extent of the return series index deviation for efficiency at weak level 
through the predictability test of the returns in short-term. Our sample consists of about 87 daily 
historical observations of Casablanca Stock exchange index closing price during the period (2007-
2011). We have found that the proposed model is better than the random walk model in terms of 
predictive quality, and the returns of Casablanca Stock exchange index is predictable in the short-
term and the price movements appear as a result of transient exogenous shock, therefore the market 
is not considered efficient at weak level. 

 
Keywords: Casablanca Stock Exchange, efficiency at weak level, random walk autocorrelation 
test, autoregressive conditional heteroskedasticity (Arch). 

 
Jel Classification Codes : G15. 

 
I-   تمھید:    

ھل تبادل الأموال بین أصحاب یؤدي سوق رأس المال دورا استراتیجیا في النمو الاقتصادي للدول، حیث یس
العجز متمثلة في المؤسسات الاقتصادیة بین أصحاب الفوائض متمثلة في المستثمرین، حیث یٌمكن المؤسسات من 
الحصول على مصدر بدیل للأموال بأقل تكلفة من القروض البنكیة وأكثر تنویعا بین أدوات الاستثمار المتنوعة، كما 

یار تفضیلاتھ الاستثماریة، وتعتبر درجة كفاءة السوق واحدة من أھم الاعتبارات التي عطي المستثمر مرونة في اختی
  . تُراعى قبل اتخاذ قرار الاستثمار

من الأزمات والتشوھات التي شھدتھا الأسواق المالیة یظل موضوع كفاءة الأسواق حجر الزاویة  وبالرغم
لیس ھناك "في قولھ  Jensen 1978ء وخبراء الاقتصاد المالي والمحور الأساسي في المالیة الحدیثة، حیث یوافق علما

حیث تتكون ھذه  ،1"اقتراحا أو افتراضا أخر في الاقتصاد أكثر صلابة عملیة من نظریة كفاءة أسواق رأس المال
النظریة من قاعدة تجریبیة صلبة تتألف من عدد لا حصر لھ من البیانات والدراسات العملیة، والتي نظرا لضخامتھا تم 

  .جمعھا في مجلدین یحتویان على عدة دراسات قام بھا عمالقة الاقتصاد المالي ومؤسسو نظریة كفاءة السوق المالي
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سوق الدار البیضاء المالي من أنشط وأكبر الأسواق المالیة المغاربیة، حیث یصنف في المرتیة الأولى  یعتبر
، ویرجع تأسیسھ إلى سنة *ملیار دولار 9,49 لمرتبة الثالثة عربیا من حیث القیمة السوقیة والتي بلغت منمغاربیا وا

 التنظیمي الھیكل تحدیث استھدفت العشرین القرن من الأخیر العقد في الإصلاحات جملة من السوق ، ولقد شھد1929
 9زیادة مطردة في عدد الشركات المدرجة بإدراج  2006للسوق المالي وطریقة عملھ، ولقد عرف السوق خلال سنة 

  . البنك المغربي للتجارة الخارجیة: شركة جدیدة من بینھا
لمالیة سواء المتقدمة أو الناشئة لتحقیق الكفاءة، ولقد تمیزت الأسواق المتقدمة بالكفاءة تسعى الأسواق ا

المستوى الضعیف دون المستویین  المتوسطة، واقتصرت الدراسات التجریبیة على مستوى الأسواق الناشئة في اختبار
بیانات كافیة ومناسبة، البنیة التنظیمیة عدم وجود : الآخرین، وقد یرجع ذلك لأسباب متعلقة بطبیعة ھذه الأسواق مثل

الضعیفة لھذه لبعض الأسواق، حداثتھا، التشكیك في درجة الإفصاح عن المعلومات التي تصدرھا الشركات المدرجة، 
والتذبذبات الشدیدة لدرجة أن بعض الاقتصادیین یرى أن ھذه الأسواق مكانا للمضاربة والمقامرة ولیس للاستثمار، ولا 

  . ئ فیھا صحیح سوى البیانات حول أسعار الأسھم والمؤشرات، وتركز دراستنا ھذه على ھذا المستوىیعتبر ش

  :التالي المحوري السؤال في صیاغتھا یمكن والتي الدراسة ھذه إشكالیة تتبلور معالم سبق، ما ضوء على

  ؟ 2011إلى غایة  2007الفترة من  عوائد مؤشر سوق الدار البیضاء المالي قابلة للتنبؤ على المدى القصیر خلالھل 
أدبیات الدراسة ثم الدراسات السابقة ثم عرض العینة : سعیا منا للإجابة على إشكالیة الدراسة قمنا بتقسیمھا إلى

  .خلاصةعرض ومناقشة النتائج التجریبیة للدراسة، ثم قدمنا ف اومتغیراتھ الدراسةومنھجیة 
   

  :أدبیات الدراسة

إذا "الكفؤ، فحسبھ تكون السوق كفؤة أول من قام ببناء نظریة السوق  EUGENE F. FAMA* 1970 یعد
عكست أسعار الأوراق المالیة بشكل كامل وفوري جمیع المعلومات المتاحة عنھا والمتعلقة بالأحداث الماضیة، الجاریة، 

  .2"التوقعات المستقبلیة، حیث یكون السعر یعكس القیم الاقتصادیة التي تستند إلیھا قیمة السھم
تعني أنھ لا یوجد أي شئ " بشكل كامل"غامض ویحتاج لبلورة لمفاھیمھ، فكلمة  Famaأن تعریف  نلاحظ

سواء رسوم الوساطة أو الضرائب، فلو وجدت مثل ھذه ) الأوراق المالیة بیع وشراء( یعرقل تداول الأوراق المالیة
جمیع المعلومات "الرسوم فإن الأسعار تعكس المعلومات المھمة لتقییم الأوراق المالیة بشكل ناقص، كما تحتاج كلمة 

الأسعار تعكس "أن كلمة  ، كما)المنشورة(إلى توضیح، فھل یقصد بھا كل المعلومات الداخلیة أو فقط المعلنة " المتاحة
تفترض ضمنیا وجود نموذج تسعیر محدد للكیفیة التي ینبغي أن تدمج بھا معلومات حول العائد والمخاطر " المعلومات

نموذج توزیعات الأرباح (نموذج خصم توزیعات الأرباح : في أسعار الأوراق المالیة، وقد تم اقتراح عدة نماذج منھا
  .الخ...لأصول المالیة، نموذج تسعیر ا)المخصومة

من طرف الكثیر من الباحثین، وذلك لعدم إمكانیة  Famaونظرا لھذه النقائص تم انتقاد التعریف الذي قدمھ 
تطبیق فرضیاتھ في الممارسة العملیة، لأن المعلومات غیر مجانیة، والمعاملات تتطلب دفع ضرائب ورسوم، ولذلك 

فمنھم من ، Famaر تفصیلا أو بعبارة أخرى تعریفات مفسرة ومكملة لتعریف تقدیم تعریفات أكث الباحثونحاول ھؤلاء 
ومنھم من ركز على مدى اقتراب  ،Jensen 1978(3( ركز في تعریفھ على مدى وجود فرص لتحقیق أرباح غیر عادیة

، Beaver 1981(4(وبالتالي توفیر إشارات تؤدي إلى التخصیص الأمثل للموارد  ،أسعار الأسھم من القیمة الجوھریة
  .stigle and grossman 1980(5(لیلھا ومنھم من ركز على تكلفة الحصول على المعلومة وتخ

تعد المعلومات عاملا محوریا  یستخدم مصطلح الكفاءة لبلورة العلاقة بین المعلومات وأسعار الأسھم، حیثكما 
الحقیقیة للأوراق المالیة من أجل الوصول لتحقیق  تخصیص الموارد بطریقة صحیحة  ومنھ تحقیق  القیمةفي تحدید 

الكفاءة، وتختلف درجة كفاءة السوق باختلاف نوعیة المعلومات التي تنعكس في أسعار الأوراق المالیة، فكل مستوى 
بتقسیم مستویات كفاءة السوق المالي إلى ثلاث مستویات  1970سنة   Famaقد قام فعلومات، مرتبط بنوع معین من الم

رض الصیغة ضعیفة القوة وفرض الصیغة متوسطة القوة وفرض الصیغة القویة، حیث یختبر المستوى في ف 6تتمثل
الضعیف مدى القدرة على استعمال العوائد الماضیة للتنبؤ بالعوائد المستقبلیة، أما المستوى المتوسط فیختبر مدى انعكاس 

ة، أما المستوى القوي یختبر مدى قدرة بعض المعلومات متمثلة في الإعلانات في أسعار الأوراق المالیة بسرع
  .دون غیرھم من باقي المستثمرین **المستثمرین على تحقیق أرباح غیر عادیة من خلال امتلاكھم معلومات ممیزة

یمكن تقسیم البحوث التجریبیة على كفاءة السوق إلى فئتین كبیرتین، الفئة الأولى تتعلق بالتحلیل الفني وتھدف 
الیة الماضیة لتحقیق أرباح غیر عادیة مدى توفر المعلومات القابلة للاستغلال في أسعار الأوراق الم اختبارأساسا إلى 

مستقبلیة، ویستخدم أساسا  على المستوى الضعیف، أما الفئة الثانیة فتتعلق بالتحلیل الأساسي، الذي یقوم على افتراض أن 
ھناك عوامل أخرى غیر الأسعار التاریخیة ذات الصلة في تحدید الأسعار في المستقبل مثل أداء المؤسسة المصدرة 

  .ق المالیة، القطاع الذي تنشط بھ المؤسسة وظروف الاقتصاد ككلللأورا
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 یقضي فرض الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق بأن الأسعار تعكس المعلومات التاریخیة أو : فرض الصیغة الضعیفة
ا أحجام الماضیة عن أسعار الأوراق المالیة بالكامل والتي تتعلق بالتغیر في أسعار الأوراق المالیة وسلوكھا، وكذ

التداول الماضیة، الأداء المالي السابق للمؤسسات المصدرة،  ومعنى ذلك أنھ لا یمكن التنبؤ بسعرھا اعتمادا على 
،  وھو ما یعرف 7المعلومات المتاحة عنھا في الماضي لأن التغیرات السعریة المتتالیة مستقلة عن بعضھا البعض

بنظریة الحركة العشوائیة لأسعار الأسھم، وفي ظل ھذه المعلومات لا یستطیع المستثمر المالي تحقیق أرباح غیر 
ھم والذي یغطي كافة المخاطر المصاحبة لھ، عادیة، تفوق متوسط معدل عائد السوق أو تفوق معدل العائد على الس

لأن كل المعلومات المتاحة قد انعكست في أسعار الأوراق المالیة وأصبحت معروفة لدى كل المتعاملین في السوق، 
  .وبالتالي لا جدوى من استخدام التحلیل الفني، ولكن یمكن استعمال التحلیل الأساسي لتحقیق أرباح غیر عادیة

ءة من المستوى الضعیف یكفي أن نثبت أن المستثمر یمكنھ الاستفادة من توقع الأسعار في المستقبل لاختبار الكفا
تسلسل أو تتابع الأسعار الماضیة، حیث یتحقق ذلك عندما یكون مستوى الارتباط الذاتي في التسلسل لا یذكر  باستخدام

  .وھذا ما یطابق فرضیة السیر العشوائي
  :8یم افتراض عشوائیة السوق كمایليعلى ضوء ما سبق یمكن تقد

  

  
  :حیث

  .tخلال الفترة  iالمتوقع على السھم  العائد:  
  .الحد الثابت:  
  . 1أكبر أو یساوي  Kومعامل ارتباط صفر لتحویل إبطاء أو تأخیر  ثابتمتغیر عشوائي بمتوسط صفر، وتباین :  

  :وبالتالي
  
  
  

للفترة المستقبلیة ھو متوسط معدل العائد الماضي في نفس  iبؤ لمعدل العائد على السھم وھذا یعني أن أفضل تن
  .الفترة

  :توجد ثلاث مداخل لاختبار فرض الصیغة الضعیفة تتمثل فیمایلي

 ؛)اختبار سلاسل الارتباط(اختبار استقلال التغیرات المتتالیة في أسعار الأسھم  .1
للحصول على أرباح أعلى من الأرباح التي تحققھا ) الشموع(الیب التحلیل الفني اختبار مدى فعالیة استخدام أس .2

 ؛)اختبار قواعد التصفیة(إستراتیجیة التنویع الساذج 
 .اختبار الأنماط الطارئة .3

  

  .في دراستنا على المدخل الأول وسنركز

 ):رتباطاختبار سلاسل الا(اختبار استقلال التغیرات المتتالیة في أسعار الأسھم  .1
یعتمد اختبار سلاسل الارتباط على دراسة معامل الارتباط بین التغیر في سعر سھم ما خلال فترة زمنیة معینة 

دلالة إحصائیة ذات معنویة لمعامل الارتباط بین التغیرات السعریة المتتالیة، حیث تكون الصیغة  وجودللتحقق من 
بین التغیرات في سلسلة الأسعار معدوما، بمعنى أن  ***رتباط الخطيالضعیفة للكفاءة محققة إذا وفقط كان معامل الا

الأسعار تسلك حركة عشوائیة في مسارھا، فإذا كشفت النتائج عن وجود نمط للتغیر في الأسعار فإن ھذا یعد بمثابة حكم 
ل، حیث على رفض الحركة العشوائیة للأسعار، وتجدر الإشارة أن ھذا الاختبار یرتكز على المدى القصیر دون الطوی

للتنبؤ بالأسعار المستقبلیة من أجل تحقیق أرباح غیر عادیة، ) یوم، أسبوع، شھر(أن المستثمرون یھتمون بالمدى القصیر 
من تغیرات العوائد على المدى الطویل یمكن التنبؤ بھا بالاعتماد على سلسلة  %40إلى  %25بالإضافة إلى أن ھناك 

فإن نموذج الحركة العشوائیة یصبح غیر ذي جدوى لاختفاء أثره على المدى الطویل، العوائد التاریخیة، وإذا سلمنا بذلك 
  .وبالتالي یصبح تحلیل المستثمرون للمعلومات إجراء غیر رشید

ܴ௜௧ = µ௜ + ௜௧ߝ  
 

൫ܴ௜௧|µ௜൯ܧ = µ 
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في مؤشر لندن خلال الفترة بین  1953في  kindleولقد تم اختبار استقلالیة التغیرات في أسعار الأسھم من قبل 
1928-1938 ،Fama 1965 الولایات المتحدة الأمریكیة وقد أظھرت النتائج أن العوائد في الیوم  فيt  كان لھا ارتباط

وكانت معاملات الارتباط بین التغیرات المتتالیة  ولغایة الیوم  ،  مع العوائد في الیوم 
ت موجبة ولكنھا ضعیف جدا وتقترب كثیرا من الصفر أن معاملات الارتباط بین التغیرات المتتالیة منخفضة جدا، ولیس

  .9مستقرة بالقدر الذي یتیح للمستثمر تحقیق أرباح غیر عادیة في الوقت المناسب
على السوق الأوروبیة، حیث قام بحساب التغیرات  Fama 1965بتطبیق منھجیة  Solnik 1973كما قام 

بب ضیق الأسواق الأوروبیة وأوجھ القصور فیھا الخاصة الیومیة، الأسبوعیة، النصف شھریة، الشھریة لكل سھم وبس
بنشر المعلومات، أظھرت النتائج اختلافات كبیرة بین الولایات المتحدة وأوروبا، حیث وجدت انحرافات كبیرة في كفاءة 

مستثمر أن معاملات الارتباط الیومیة مھمة لل Solnikالأسواق الأوروبیة أكثر من السوق الأمریكیة، ومع ذلك  وجد 
  .10لتحقیق ربح نظرا لتكالیف المعاملات الباھظة التي من شأنھا أن تدعم إستراتیجیة الاستثمار

  

II-  الدراسات السابقة : 
  :یمكننا عرض خمسة دراسات سابقة كمایلي

 Asma Mobarek )2000( , Weak-form market efficiency of an emerging Market: Evidence 
from Dhaka Stock Market of Bangladesh11 

تھدف ھذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق دكا للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف، وباستخدام مؤشرات 
یق أربع أسالیب وتطب 1997 إلى عام 1988الفترة من عام الأسعار الیومیة لجمیع الأوراق المالیة المدرجة في السوق 

، توصلت الدراسة إلى أن ، نموذج الارتباط الذاتي، نموذج الانحدار الذاتيARIMA نموذج: إحصائیة مختلفة ھي 
للأوراق المالیة لا تتبع نموذج السیر العشوائي حیث أن ھناك ارتباطات بین عوائد الأوراق المالیة، وقد  دكاسوق 

  . تي تھم المستثمرین وإدارة السوق فیما یخص السیاسة العامةاقترحت الدراسة مجموعة من التوصیات ال

 Dilip K. Patro, Yangru Wu (2004), Predictability of short-horizon returns in international 
equity markets12  

دولة متقدمة، خلال الفترة  18تھدف ھذه الدراسة إلى التنبؤ على المدى القصیر لعوائد مؤشرات الأسھم لأسواق 
، وقد تم رفض فرضیة السیر )Variance ratio(، حیث استخدمت لاختبار ذلك نسبة التباین 1998إلى 1979من 

أظھرت النتائج أنھ ، دولة مع بیانات أسبوعیة 15دولة مع بیانات یومیة، و 11لعشوائي عند مستویات الدلالة التقلیدیة لـــا
  .ھناك قدرة على التنبؤ بعوائد الأسھم في الافق الیومي والاسبوعي

 امѧѧد االله الغنѧѧن عبѧѧد بѧѧي الممل )2005(حمѧѧھم فѧѧعار الأسѧѧر أسѧѧة لمؤشѧѧلة الزمنیѧѧل السلسѧѧعودیة ، تحلیѧѧة السѧѧة العربیѧѧك
  : باستخدام منھجیة بوكس جینیكز

ھذه الدراسة إلى التعرف على نمط تغیر مؤشر أسعار الأسھم العام في المملكة العربیة السعودیة خلال  تھدف
، من أجل بناء نموذج یساعد على التنبؤ بقیم المؤشر في الأجل القصیر، وقد تم تطبیق عدة 2002إلى  1985الفترة من 

وكذا معاملات دالة الارتباط الذاتي، وقد خلصت  augmented  Dickey-Fullerاختبار : سالیب إحصائیة منھاأ
الدراسة إلى أن أفضل نموذج ینطبق على بیانات المؤشر العام لأسعار الأسھم ھو نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة 

ثر بدرجة كبیرة بقیمة المؤشر في الفترة السابقة بدون أیة الأولى، كما بینت الدراسة أن مؤشر أسعار الأسھم العام یتأ
تأثیرات موسمیة، فالسوق لا یتمتع بالكفاءة على أساس المؤشر المرجح بالقیمة السوقیة وعلى أساس المؤشر المبني على 

ھو ما تبین من خلال وتبین أیضا أن المؤشر المرجح بالقیمة السوقیة لا یعد مرآة صادقة للسوق و. الأسھم المتاحة للتداول
 .نتائج ارتباط المؤشر مع المؤشرات القطاعیة 

 Mohammad Al-Shiab (2006), The Predictability of the Amman Stock Exchange using the 
Univariate Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) Model13 

سوق عمان المالي على المدى  القصیر خلال تھدف ھذه الدراسة إلى بناء نموذج للتنبؤ بالعوائد الیومیة لمؤشر 
أیام، حیث وجدت الدراسة أن أفضل نموذج  7وھو تنبؤ خارج العینة لمدة   11/08/2004إلى  04/01/2004الفترة من 
 .أن سوق عمان المالي كفؤ عند المستوى الضعیفو، ARIMAللتنبؤ ھو 

 2009(فاروق رفیق التھتموني( ، وائي لبوѧة     فرضیة السیر العشѧلأوراق المالیѧان لѧة عمѧرص )    ینѧة بѧة مقارنѧدراس
 :14) 2007 -2003أنواع مؤشرات السوق من 

الدراسة إلى اختبار فرضیة السیر العشوائي لبورصة عمان من خلال التطبیق على نوعین من  ھذهتھدف 
ة للتداول وذلك من سنة المتاح وھما المؤشر المرجح بالقیمة السوقیة والمؤشر المبني على الأسھم ،المؤشرات في السوق
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على أساس المؤشر المرجح  عند المستوى الضعیف ، وقد خلصت الدراسة إلى أن السوق لا یتمتع بالكفاءة2003-2007
  . بالقیمة السوقیة وعلى أساس المؤشر المبني على الأسھم المتاحة للتداول

 رة    اختبار كفاءة سوق فلسطین للأورا،  )2011(مروان جمعة درویشѧلال الفتѧعیف خѧق المالیة عند المستوى الض 
2006-200815 : 

تھدف ھذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف، وباستخدام العوائد 
-2006، وخمس مؤشرات قطاعیة مدرجة في السوق خلال الفترة 2008-1997الیومیة لمؤشر القدس خلال الفترة 

سل، والتكرارات، وجذر الوحدة، ونسبة التباین، وقد الارتباط المتسل: ، وتطبیق أربع أسالیب إحصائیة مختلفة ھي 2008
توصلت الدراسة إلى أن سوق فلسطین للأوراق المالیة غیر كفؤ عند المستوى الضعیف نتیجة الخصائص المتعلقة بھ 

 .كضعف السیولة والتداول
 Mirah Putu Nikita, Subiakto Soekarno )2012( , Testing on Weak Form Market 

Efficiency:The  Evidence from Indonesia Stock Market Year 2008-201116 
 2008جانفي  1حاولت ھذه الدراسة اختبار الكفاءة عند المستوى الضعیف بسوق اندونیسیا للأوراق المالیة من 

وقد استخدمت الدراسة اختبار  LQ45و  IHSGتعمال سعر الإغلاق للمؤشرین حیث تم اس 2011دیسمبر  31إلى 
الارتباط الذاتي واختبار التكرارت وتحلیل الانحدار، وقد توصلت الدراسة إلى أن سوق اندونیسیا المالي لیس كفؤ على 

تائجھا إلى عدم قدرة المستوى الضعیف خلال فترة الدراسة، فقامت ببناء نموذج للتنبؤ، وقد أشارت الدراسة في ن
المستثمر على استخدام عائد عادل للمخاطر، وأن قواعد التداول الفني لا تزال ھي القواعد المناسبة لتحقیق عائد إضافي 

  .أو غیر عادي، كما أشارت إلى ضعف قوة العوائد الماضیة لتفسیر العوائد الحالیة
  

III-  منھجیة الدراسة:  
  :اسةعینة وأدوات ومتغیرات الدر .1

للمؤشر  )سعر الإغلاق(بیانات السلسلة الزمنیة المستخدمة في ھذه الدراسة من سلسلة الأسعار الیومیة  تتكون
وھو مؤشر یضم جمیع الشركات المدرجة في صیغة أسھم، حیث تتكون  MASIالعام لسوق الدار البیضاء المالي 

، ولقد تم الحصول على جمیع البیانات من 09/08/2011إلى  23/05/2007مشاھدة یومیة، ممتدة من  827السلسلة من 
، ولقد تم حساب العوائد الیومیة combourse.-http://www.casablancaروني الرسمي لسوق الدار البیضاء الموقع الالكت

  :من خلال اللوغاریتم الطبیعي للمؤشر بواسطة المعادلة التالیة

  
  

  :حیث
  .tالمؤشر في الیوم  عوائد:  
  .tالیومي للمؤشر خلال الفترة الحالیة  الإغلاقسعر :  

  .سعر الإغلاق الیومي للمؤشر خلال الفترة السابقة :  
  .الطبیعي اللوغاریتم:   

  

  :اشكالیة الدراسة تم استخدام الاختبارات التالیة لاختبار
  ؛ذاتياختبار الارتباط ال -
  ؛Dickey et Fullerاحتبارات الجذر الوحدوي مقتصرین على اختبار  -
  ؛BDSاختبار استقلالیة المشاھدات مقتصرین على اختبار  -
  ؛ونموذج الانحدار الذاتي -
 .مع الخطأ  نموذج  -

  
  
  

ܴ௧ = ݊ܮ = ൬
௧݌
௧ିଵ݌

൰ 
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 وصف متغیرات الدراسة:  

  الرمز  المتغیر
 سعر إغلاق مؤشر سوق الدار البیضاء المالي  M  
 لوغاریتم مؤشر سوق الدار البیضاء المالي  LogM 
 مردودیة مؤشر سوق الدار البیضاء المالي   

  
IV- مناقشة النتائج:  

  09/08/2011إلى  23/05/2007خلال الفترة من  Mتطور سلسلة مؤشر سوق الدار البیضاء  .1
أن تطور مؤشر سوق الدار البیضاء في ارتفاع متزاید إلى غایة النصف الثاني من  01الشكل رقم من  نلاحظ  

حیث عرف ، نتیجة تأثیرات الأزمة المالیة العالمیة، 2008ؤشر العام انخفاض رھیب سنة ، حیث سجل الم2008سنة 
انخفاضا خلال نفس السنة، تكبدت فیھ أسھم الشركات العقاریة المدرجة بالبورصة أقوى ھذه  77سھما من أصل  62

الذي اندحر بنسبة » حىالض«ثم سھم %  33بحوالي » ألیانس للتطویر العقاري«الانخفاضات، حیث ھوت قیمة سھم 
 %  25بحوالي » دلتا ھولدینغ«سھم درھما، أما باقي الأسھم التي عرفت انخفاضات كبیرة فنجد  158واستقر في %  25

ثم ، 2008رغم أن كل ھذه الشركات أعلنت عن نتائج جیدة خلال النصف الأول من سنة %  24بنسبة » مناجم«ثم سھم 
  .2011یرجع لیرتفع مرة أخرى إلى غایة 

وذلك لاحتوائھا على  ****من الناحیة القیاسیة نلاحظ أن سلسلة مؤشر سوق الدار البیضاء المالي غیر مستقرة    
لإرجاع السلسلة وواصل بل لھا علاقة بالزمن، مركبة الاتجاه العام، حیث نلاحظ أن السلسلة لا تتمحور حول محور الف

 .مستقرة نقوم بإجراء الفروقات من الدرجة الأولى
  

إلى  23/05/2007خلال الفترة من  (    /DLOGM)تطور سلسلة مردودیة مؤشر سوق الدار البیضاء  .2
09/08/2011  

) 02 الشكل رقم(مبدئیا على سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى للمؤشر العام لسوق الدار البیضاء  نلاحظھما 
فھي تتذبذب حول محور الفواصل وتدور حول الصفر لكن تباینھا غیر ثابت أي لیس  ،مستقرة من حیث الاتجاه العامأنھا 

  .تشویش أبیض، وسنتأكد من ذلك باختبار مجموعة من الإحصائیات
    اختبار الإحصاء الوصفي والتوزیع الطبیعي لسلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء .3

تحمل خصائص التوزیع الطبیعي، ولأجل القیام بذلك نستعین  باختبار ما إذا كانت السلسلة  سنقوم
  :وفق الفرضیتین التالیتین Skewness, Kurtosis, Jarque-Berra: بالاختبارات التالیة

   : سلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء خلال فترة الدراسة تتمیز بتوزیع طبیعي عند مستوى
  .معنویة 

   : سلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء خلال فترة الدراسة تتمیز بتوزیع غیر طبیعي عند مستوى
  .معنویة 

أن عائد المؤشر العام لسوق الدار البیضاء لا یتوزع توزیع  )03الشكل رقم (تبین نتائج الإحصاء الوصفي      
تساوي  Jarque-Berraلنقطة، كما نلاحظ أن إحصائیة  طبیعي لأن المتوسط والوسیط لا وجود لھما في نفس ا

أكبر تماما من  Kurtosis، كما أن قیمة  أكبر تماما من القیمة المجدولة لتوزیع  وھي 164155.9
، إضافة إلى ذلك نلاحظ leptokurticویقع ضمن توزیع ) نرفض فرضیة التسطح(، أي أن التوزیع الطبیعي متسطح 3

والتي تختلف عن الصفر تأخذ قیمة سالبة في حالتنا بمعنى أن التوزیع غیر متماثل وملتو نحو   Skewnessأن قیمة 
مما یعطي إشارة إلى وجود بنیة ) نرفض فرضیة التناظر أو التماثل( الیسار، وھي بذلك تشیر إلى عدم تناظر التوزیع 

بسبب عدم تجانس   ARCH، مثل وجود تأثیر غیر خطیة في سلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء 
  .س التباینالتباین الشرطي للأخطاء، أو قد یدل على وجود بنیة مشوشة بمعنى رفض فرضیة تجان

أي أن سلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء خلال فترة الدراسة تتمیز  الفرضیة  نرفض: القرار
  .بتوزیع غیر طبیعي عند مستوى معنویة 

ومع ذلك، لا یمكن الحكم بناءا على الإحصاء الوصفي فقط، بل من الضروري القیام باختبارات أخرى لدراسة   
  .ءبعوائد مؤشر سوق الدار البیضامدى القدرة على التنبؤ 
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  اختبار الارتباط الذاتي لسلسة مردودیة مؤشر سوق الدار البیضاء المالي .4
وھو  عوائد المؤشر، یدخل ھذا الاختبار ضمن مجموعة الاختبارات الخاصة باستقراریة السلسلة الزمنیة ل

لسابقة، ویھدف إلى تحدید العلاقة بین عوائد الأسھم في الفترة الحالیة وقیمتھا في الفترة ا لتحدیدیستخدم  اختبار معلمي
ر مدى اختلاف معامل الارتباط المتسلسل إحصائیا من خلال اختبا 17مدى استقلالیة عوائد الأسھم عن بعضھا البعض

فإنھ یتم رفض فرضیة المستوى ) معامل الارتباط یختلف عن الصفر(عن الصفر، فإذا كانت عوائد الأسھم مرتبطة ذاتیاً 
  .الضعیف من الكفاءة

  :وفق الفرضیتین التالیتین الاختبارویتم 

  : جمیع معاملات الارتباط الذاتي لسلسة مردودیة مؤشر سوق الدار البیضاء المالي تساوي الصفر
)(.  

  : لا تساوي الصفر  الذاتي لسلسة مردودیة مؤشر سوق الدار البیضاء الماليجمیع معاملات الارتباط
)(.  

تقع داخل مجال  معاملات الارتباط الذاتي البسیط للسلسلة  معظمأن  )04الشكل رقم (نلاحظ من خلال 
 تساوي معنویا الصفر عند مستوى معنویة بمعنىأي أنھا  تنعدم معنویا،   ، حیث  الثقة، 

   .%5والذي فاق ) prob(، ویمكن التأكد من ذلك من خلال احتمال معظم معاملات العمود الأخیر 5٪
فرضیة انعدام معاملات الارتباط الذاتي، ونرفض فرضیة عدم انعدام معاملات   نقبل الفرضیة : القرار
  .مستقرة ، وبالتالي فالسلسلة  الارتباط الذاتي 

توجد عدة اختبارات : اختبارات الجذر الوحدوي لسلسلة مردودیة مؤشر بورصة سوق الدار البیضاء المالي .5
، Dickey et Fullerاختبار : بارات الجذر الوحدوي وأھمھاللكشف عن وجود اتجاه عام في السلسلة، أھمھا اخت

 Dickey ، وسنقتصر في دراستنا على اختبار واحد وھو اختبارKPSSاختبار ، Phillips and Perronاختبار 
18et Fuller. 

  اختبار الجذر الوحدوي أو دیكي فولرDickey et Fuller )DF (  
نت السلسلة الزمنیة مستقرة أو لا عن طریق تحدید مركبة الاتجاه العام إن معرفة ما إذا كال یسمح ھذا الاختبار

  :یتم الاختبار وفق الفرضیتین، كانت تحدیدیة أو عشوائیة

  :ويسلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء خلال فترة الدراسة تحتوي على جذر وحد.  
   :ساكنة( ويسلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء خلال فترة الدراسة لا تحتوي على جذر وحد(.  

)  ( تساوي  Dickey et Fuller لــ أن القیمة الإحصائیة )05الشكل رقم (نلاحظ من خلال 
بالقیمة المطلقة والتي تساوي   عند مستوى معنویة  MacKinnonمن القیمة الحرجة لإحصائیة وھي أكبر بكثیر 

  .وكذلك عند  أي )  (
یضاء خلال فترة الدراسة لا أي أن سلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار الب نرفض الفرضیة : القرار 

المستوى  لا تسیر سیرا عشوائیا، وبالتالي فالسوق غیر كفؤ عند تحتوي على جذر وحدوي، ومنھ فالسلسلة 
  . الضعیف

، ھو اختبار غیر BDSیتم اختبار استقلالیة المشاھدات من خلال اختبار : اختبار استقلالیة المشاھدات للمردودیة .6
، ویعتبر أكثر قوة في العینات Brock, Dechert and Scheinkmanمن طرف  1987معلمي اقترح عام 

 IID- )independently and-الزمنیة مستقلة ومتماثلة التوزیع  الكبیرة، حیث یختبر الفرضیة القائلة بأن السلسلة
identically distributed (19ضد فرضیة الارتباط الخطي أو غیر الخطي.  

  :وفق الفرضیتین الاختباریتم 

  :مشاھدات سلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء خلال فترة الدراسة تتمیز بـــIID ) استقلالیة
  ).المشاھدات

   : مشاھدات سلسلة مردودیة المؤشر العام لسوق الدار البیضاء لا تتمیز بــــIID )ترتبط خطیا فیما بینھا.(  
  

 1.96تماما من القیمة المجدولة للتوزیع الطبیعي  أكبر BDSنلاحظ أن إحصائیة  )06قم رالشكل ( خلالمن 
  .10-2، مھما یكن البعد من )عند مستوى معنویة ( 2.58، وأیضا )عند مستوى معنویة (
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أن المشاھدات ترتبط  أي وھي فرضیة استقلالیة المشاھدات ونقبل الفرضیة  نرفض الفرضیة  :القرار
  .ارتباط  غیر خطي

نستنتج أن سوق الدار البیضاء المالي غیر كفؤ عند المستوى الضعیف،  نتائج  الاختبارات السابقة  خلالمن 
دة، وأن قواعد التداول الفني ھي ویشیر ذلك إلى أن المستثمر لا یمكنھ تحقیق عوائد عادلة مقابل استراتیجة مخاطر محد

سعر سوق الدار البیضاء المالي قابل للتنبؤ على المدى القصیر، وبالتالي المناسبة لتحقیق أرباح غیر عادیة، وبالتالي  ف
نرفض فرضیة السیر العشوائي، بمعنى أخر حركة الأسعار في ھذا السوق ما ھي إلا نتیجة لصدمات خارجیة عابرة، أي 

  .دىلین في السوق یمكنھم التنبؤ بمردودیتھم في أفق قصیر المأن المتعام
للتنبؤ بعوائد سوق الدار البیضاء المالي، لا بد من اختیار نموذج تنبؤ قصیر المدى وتقدیره، وھو ما سنتطرق لھ 

  .في النقطة الموالیة
  لقصیرتقدیر النموذج الملائم للتنبؤ بعوائد مؤشر سوق الدار البیضاء على المستوى ا .7

الشكل رقم (من خلال التمثیل البیاني لدالة الارتباط الذاتي لسلسة مردودیة مؤشر سوق الدار البیضاء المالي 
ماعدا معامل  %5نلاحظ أن جمیع معاملات دالة الارتباط الذاتي البسیط تساوي معنویا الصفر عند مستوى ) 04

، والذي یختلف معنویا عن الصفر ومن خلال ذلك یمكننا تحدید درجة نموذج )(الارتباط الذاتي عند الفجوة 
معاملات الارتباط الجزئي  تساوي معنویا الصفر عند جمیع ، ومن جھة أخرى نلاحظ أن )(المتوسط المتحرك 

، والذي یختلف معنویا عن الصفر ومن خلال ذلك )(لفجوة دا معامل الارتباط الذاتي عند اماع %5مستوى 
  :، بمعنى أخر)(یمكننا تحدید درجة نموذج الانحذار الذاتي 

 
  

فسلسلة مردودیة مؤشر سوق الدار البیضاء المالي تخضع إما لنموذج المتوسط المتحرك من الدرجة  وبالتالي
  .، أو نموذج الانحذار الذاتي من الدرجة الأولى الأولى
 تقدیر النموذجین المقترحین والمفاضلة بینھما :  

 ،Akaike ،Schwarz، ثم نفاضل بینھما باستخدام المعاییر Gauss- Newtonنقوم بتقدیر النموذجین بطریقة 
Hanane-Quinn.  

 %5لھ معنویة احصائیة عند مستوى دلالة  أن معامل نموذج  )07الشكل رقم(نلاحظ من خلال     
وھذا ما  1.96زیع الطبیعي أكبر تماما من القیمة المجدولة للتو 5.5746والتي تساوي  Studentباعتبار أن إحصائیة 

 ، وبالتالي نرفض فرضیة العدم % 5فھي أقل من  0.00000003نلاحظھ أیضا من خلال نسبة الاحتمال والتي تساوي  
یختلف معنویا عن الصفر، بالإضافة إلى القدرة التفسیریة  بمعنى أن معامل  الفرضیة البدیلة  ونقبل 

  . %99العالیة والتي تظھر من خلال معامل التحدید الذي یساوي 
والتي تساوي  Durbin-Watsonتظھره إحصائیة  أن ھناك استقلالیة تامة بین الأخطاء، وھذا ما نلاحظكما    

  .بین الأخطاء یعتبر معنویا معدوما، أي أن معامل الارتباط الذاتي 2.021
لھ معنویة احصائیة عند مستوى دلالة  أن معامل نموذج ) 08الشكل رقم(كما نلاحظ من خلال     

وھذا  1.96أكبر تماما من القیمة المجدولة للتوزیع الطبیعي  4.8507والتي تساوي  Student إحصائیةباعتبار أن  5%
ونقبل  ،فرضیة العدم، وبالتالي نرفض  % 5فھي أقل من  0.00000147ما تؤكده نسبة الاحتمال والتي تساوي  

یختلف معنویا عن الصفر، بالاضافة الى القدرة التفسیریة العالیة والتي تظھر  الفرضیة البدیلة بمعنى أن معامل 
  . %99من خلال معامل التحدید الذي یساوي 

-Akaike ،Schwarz ،Hananeبین النموذجین المقترحین باستخدام  المفاضلةتم ت :المفاضلة بین النموذجین
Quinnیبینھ الجدول الموالي ، والذي:  

      معاییر المفاضلة
Akaike  )-6.145(  )-6.149(  

Schwarz  )-6.139(  )-6.143(  
Hanane-Quinn  )-6.143(  )-6.146(  

  

من حیث المعاییر المذكورة، وبالتالي یتم اختیار نموذج  أصغر من نموذج  نلاحظ أن نموذج 
.  
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  :یتم اختبار النموذج  المختار وفق المراحل التالیة: تقدیر نموذج الانحدار الذاتي  .8
  :اختبار سلسلة البواقي. 1.8

 

نقوم بدراسة مدى استقراریة البواقي للتأكد من عدم وجود ارتباط ): الأخطاء استقلالیة( اختبار استقراریة البواقي  .أ 
 .، بمعنى أخر نختبر ما إذا كانت الأخطاء العشوائیة تخضع لسیرورة التشویش الأبیض20ذاتي بین الأخطاء

  :ویتم الاختبار وفق الفرضیتین التالیتین
  .)(جمیع معاملات الارتباط الذاتي لسلسة البواقي تساوي الصفر : 
  .)(جمیع معاملات الارتباط الذاتي لسلسة البواقي لا تساوي الصفر : 

 

أن سلسلة البواقي مستقرة، حیث أن معاملات الارتباط الذاتي للبواقي تساوي ) 09الشكل رقم (نلاحظ من خلال 
الشكل (في  durbin-watson، وھذا ما تؤكده احصائیة معنویا الصفر، أي تقع كلھا داخل مجال الثقة 

، فھي 2.7309والتي تساوي  Breusch-Godfreyوالتي تشیر إلى استقلالیة البواقي، إضافة إلى إحصائیة )  07رقم 
أي أن معامل الارتباط الذاتي للأخطاء یساوي معنویا الصفر،  أقل تماما من القیمة الجدولة لتوزیع  

  .جمیع معاملات الارتباط الذاتي لسلسة البواقي تساوي الصفر وبالتالي نقبل الفرضیة 

زع توزیع أن سلسلة البواقي لا تتو )10الشكل رقم (نلاحظ من خلال: اختبار التوزیع الطبیعي لسلسة البواقي  .ب 
أكبر تماما من القیمة المجدولة لتوزیع فھي  199883.6تساوي  Jarque-Berraطبیعي باعتبار أن إحصائیة 

نرفض (، أي أن التوزیع الطبیعي متسطح 3أكبر تماما من  Kurtosis، كما نلاحظ أن قیمة  
صفر  تأخذ قیمة سالبة بمعنى أن والتي تختلف عن ال Skewness، إضافة إلى ذلك نلاحظ أن قیمة )فرضیة التسطح

إلى أن الأخطاء بذلك تشیر إلى عدم تناظر التوزیع، وھذا یشیر التوزیع غیر متماثل وملتو نحو الیسار، وھي 
والتي  ARCH-LMنلاحظھ من خلال إحصائیة  العشوائیة قد تكون ذات تباین شرطي غیر متجانس، وھذا ما

وبالتالي لا ،  تماما من القیمة المجدولة لتوزیع  فھي أكبر) 07الشكل رقم ( 21.9813تساوي 
لأن السلاسل المالیة تتمیز بتقلبات  ،بد من إعادة النمذجة للأخذ بعین الاعتبار التغیرات في التباین الشرطي للأخطاء

 .حیث تعبر ھذه التقلبات عن المخطر في السوق ،ي غیر متجانسمرتبطة بالزمن وبتباین شرط
 المقارنة بین لوغاریتم مؤشر البورصة الحقیقي والتقدیري  .ج 

أن سلسلة لوغاریتم مؤشر سوق الدار البیضاء المالي تنطبق على السلسلة ) 11الشكل رقم (نلاحظ من خلال 
حدید والذي یعبر عن مقیاس التصحیح أو القدرة التفسیریة والذي بلغ المقدرة للوغاریتم المؤشر،وھذا ما یؤكده معامل الت

99%.  
مع الخطأ   قمنا بتقدیر نموذج: للأخطاء التباین تجانس بعدم مشروط ذاتي انحدار نموذج اقتراح .9

 GED)generalized errorوذلك باختبار التوزیع من نوع توزیع الخطأ المعمم  
distribution( واستخدمنا في ذلك خوارزمیة ،BHHH والنتائج موضحة في ،) 12الشكل رقم.(  

، حیث %5نلاحظ أن كل المعاملات مقبولة إحصائیا، أي تختلف معنویا عن الصفر عند مستوى معنویة حیث 
تؤكده نسب الاحتمال التي تعتبر  وھذا ما 1.96أكبر تماما من القیمة المجدولة للتوزیع الطبیعي  Studentئیة أن إحصا

والتي  Studentن إحصائیة معنویا عن الصفر لأ یختلف أیضا GED، كما أن معلم  %5معدومة فھي أقل تماما من  
  .1.96عي أكبر تماما من القیمة المجدولة للتوزیع الطبی 22.979تساوي 

، ومن جھة أخرى نلاحظ أن %32كما نلاحظ أن للنموذج قدرة تفسیریة متوسطة، حیث بلغ معامل التحدید 
، وھذا یدل على 1أقل من    عاملین المقدرین في  مال

  .0.5موجبان وأكبر من استقراریة النموذج، حیث أن المعاملین المقدرین 
اتي لسلسة مستقرة لأن معاملات الارتباط الذ )13الشكل رقم (تجدر الإشارة إلى أن بواقي التقدیر والمبینة في 

فھي تساوي معنویا الصفر، وھذا ما  تقع كلھا داخل مجال الثقة  )14الشكل رقم (والمبینة في  البواقي 
، وھي بذلك تشیر إلى عدم معنویة معامل )12الشكل رقم (في  1.927والتي تساوي  durbin-watsonحصائیة تؤكده ا

الارتباط الذاتي بین الأخطاء، أي أن ھناك دلیل على استقلالیة بواقي التقدیر، كما نلاحظ من نفس الشكل أن فرضیة 
 ARCH-LMمحققة لأن احصائیة  تجانس التباین الشرطي لأخطاء النموذج 

وھذا ما  ھي أقل تماما من القیمة المجدولة لتوزیع  ف ،)12الشكل رقم ( 0.10328والتي تساوي 
، وللتأكد من ذلك قمنا بالتمثیل البیاني لسلسلة  %5، وھي أكبر تماما من  0.7479سبة الاحتمال والتي تساوي تؤكده ن
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، حیث نلاحظ أن معاملات الارتباط الذاتي تقع معظمھا داخل مجال الثقة )15الشكل رقم (ربعات البواقي المبینة في م
، وھذا دلیل على استقراریة مربعات البواقي %5اوي معنویا الصفرعند مستوى معنویة  أي تس 

 شكلال(إلا أن فرضیة التوزیع الطبیعي للبواقي غیر محققة ، وبالتالي فرضیة تجانس التباین الشرطي للأخطاء محققة
، لمجدولة لتوزیع وھي أكبر تماما من القیمة ا 10098.16تساوي  Jarque-Berraلأن إحصائیة  )16 رقم

  .مثلا GEDبتوزیع غیر طبیعي ولیكن  وھذا منطقي إذا أخذنا بعین الاعتبار خطأ 
  :مؤشر سوق الدار البیضاء الماليعوائد التنبؤ ب .10

القصیر خارج العینة، حیث قدرنا لاختبار كفاءة السوق على المستوى الضعیف قمنا بحساب التنبؤ على المدى 
 ففي ھذه الحالة یتم مقارنة التنبؤ باستخدام النموذج الخطأ المعیاري للتنبؤ باستخدام 

في ) 17الشكل رقم (المقترح بالتنبؤ باستخدام النموذج السیر العشوائي، حیث نلاحظ أن الأخطاء المعیاریة للتنبؤ في 
النموذج المقترح تعتبر أصغر تماما من الأخطاء المعیاریة لنموذج السیر العشوائي، وھذا ما یشیر إلى الجودة التنبؤیة 

شوائي، بمعنى أخر أن سوق الدار البیضاء یعتبر غیر كفؤ عند المستوى لنموذجنا بالمقارنة مع نموذج السیر الع
الضعیف، وحركة الأسعار تظھر كنتیجة لصدمة خارجیة عابرة ومؤشر السوق یعتبر قابل للتنبؤ على المدى القصیر، 

  . وھذا ما تؤكده الاختبارات الإحصائیة المبینة سابقا
  

V - خلاصة:  

ن القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر سوق الدار البیضاء المالي خلال الفترة مھذه الدراسة إلى اختبار  ھدفت
بدایة الكفاءة على المستوى الضعیف، ووجدت النتائج أن سلسلة عائد مؤشر سوق ، حیث اختبرت 2011إلى  2007

ضیة السیر العشوائي وبالتالي رفض فر ھا،الدار البیضاء لا تتوزع توزیعا طبیعیا، وأن ھناك ارتباط ذاتي بین مشاھدات
  .فالسوق غیر كفؤ عند المستوى الضعیف، وھناك امكانیة للتنؤ بعوائد مؤشر السوق على الأفق القصیر

تم تقدیر نموذجین للتنبؤ، واخترنا أفضلھما من حیث الجودة التنبؤیة، وھو نموذج 
. 

 Mirah Putu :مطابقة لنتائج بعض الدراسات المتعلقة بالأسواق الناشئة مثل دراسة النتائجھذه  إن
Nikita, Subiakto Soekarno)2012 (على سوق اندونیسیا، مروان جمعة درویش)على سوق فلسطین، ) 2011

على سوق دكا بنغلادیش، وتتعارض  ,)2000(Asma Mobarekمان،  على سوق ع )2009(فاروق رفیق التھتموني
  .على سوق عمان Mohammad Al-Shiab (2006)مع نتیجة 

إن التطابق الكبیر مع نتائج الدراسات السابقة المتعلقة بالاسواق المالیة الناشئة، قد یكون سببھا تماثل الخصائص 
 :21السائدة في الاسواق المالیة الناشئة مثل

  انخفاض درجة الإفصاح في السوق، الانقطاع المستمرة في التداولات وارتفاع تكلفة المعاملات؛ .1
  ؛أنواع الأصول المالیة المتداولةضعف السیولة ومحدودیة  .2
  المالیة ؛ الأصولالتقلبات الشدیدة في أسعار  .3
ت تكنولوجیا ضعف تقنیا بسبب اسھا بسرعة في اسعار االاوراق المالیة،البطئ في نشر المعلومات وعدم انعك .4

 المعلومات والاتصال؛
  .عدم وجود لوائح تنظیمیة رسمیة مكثفة، مما یؤدي إلى التأخر في تنفیذ العملیات الاستثماریة .5
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  : ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

وق الدار البیضاء تطور سلسلة مؤشر س): 01(الشكل رقم 
M  09/08/2011إلى  23/05/2007خلال الفترة من  

 
تطور سلسلة مردودیة مؤشر سوق ): 02(الشكل رقم  

إلى  23/05/2007خلال الفترة من  Mالدار البیضاء 
09/08/2011  

 
  نتائج اختبار التوزیع الطبیعي) 03(الشكل 

  ࢊࡹللسلسة  

 
  ࢊࡹنتائج اختبار دیكي فولر للسلسة ) 05(الشكل 

 
 

نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي ) 04(الشكل 
  ࢊࡹالبسیط والجزئي للسلسة 

 
 

  ௗܯللسلسة  BDSنتائج  اختبار ) 06(الشكل 
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  GAUSS-NEWTONبطریقة  ARIMA(1,1,0)نتائج تقدیر نموذج ): 07(الشكل 

 
  ARCH-LMإحصائیة  Breusch-Godfreyإحصائیة   

2.7309  21.9813 

  

  GAUSS-NEWTONبطریقة  ARIMA(0,1,1)نتائج تقدیر نموذج ) 08(الشكل 

 
  ARCH-LMإحصائیة  Breusch-Godfreyإحصائیة   

2.9027  20.6903 

 

 ARIMA(1,1,0)المثیل البیاني لبواقي تقدیر نموذج  )09(الشكل 
 ولدالتي الارتباط الذاتي البسیط والجزئي للبواقي

Residuals from LOGY
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 اختبار التوزیع الطبیعي لسلسلة البواقي): 10(الشكل 
ARIMA(1,1,0): 
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المقارنة بین لوغاریتم مؤشر البورصة الحقیقي : )11(الشكل 
  والتقدیري

Fitted values for LOGY
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 - GEDمع توزیع الخطأ من نوع   ARIMA(1,1,0)-GARCH(1,1)نتائج تقدیر النموذج ):12(الشكل 

  - BHHHخوارزمیة 

 

 
  

دالتا الارتباط الذاتي البسیط والجزئي للبواقي): 14(شكل   

 
 

    ARIMA-GARCHبواقي تقدیر النموذج :  13الشكل  

 

 بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي الباحثينالمصدر: من إعداد 
RATS 07 
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