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        ::::    الملخصالملخصالملخصالملخص
لمســتوى لمســتوى لمســتوى لمســتوى تمثلت مشكلة البحث في اختبار مدى كفاءة سوتمثلت مشكلة البحث في اختبار مدى كفاءة سوتمثلت مشكلة البحث في اختبار مدى كفاءة سوتمثلت مشكلة البحث في اختبار مدى كفاءة سوقققق عمان المالي عند ا عمان المالي عند ا عمان المالي عند ا عمان المالي عند ا

الضعيف حيث تعد هذه المشكلة من المشالضعيف حيث تعد هذه المشكلة من المشالضعيف حيث تعد هذه المشكلة من المشالضعيف حيث تعد هذه المشكلة من المشااااكل الملحة التي تؤركل الملحة التي تؤركل الملحة التي تؤركل الملحة التي تؤرقققق �قتصاديين ويعزى  �قتصاديين ويعزى  �قتصاديين ويعزى  �قتصاديين ويعزى 
ذq إلى عدم إيصال المعلومات ا�قيقة عن كل قطاع من قطاعي البنوك وشركات ذq إلى عدم إيصال المعلومات ا�قيقة عن كل قطاع من قطاعي البنوك وشركات ذq إلى عدم إيصال المعلومات ا�قيقة عن كل قطاع من قطاعي البنوك وشركات ذq إلى عدم إيصال المعلومات ا�قيقة عن كل قطاع من قطاعي البنوك وشركات 
التامين، كما هدفت ا�راسـة إلى اختبـار كفـاءة سـوالتامين، كما هدفت ا�راسـة إلى اختبـار كفـاءة سـوالتامين، كما هدفت ا�راسـة إلى اختبـار كفـاءة سـوالتامين، كما هدفت ا�راسـة إلى اختبـار كفـاءة سـوقققق عـمان المـالي عنـد المســتوى  عـمان المـالي عنـد المســتوى  عـمان المـالي عنـد المســتوى  عـمان المـالي عنـد المســتوى 

وكذq بيان مـدى فاعليـة سـووكذq بيان مـدى فاعليـة سـووكذq بيان مـدى فاعليـة سـووكذq بيان مـدى فاعليـة سـوقققق عـمان  عـمان  عـمان  عـمان     الضعيف لقطاعي البنوك وشركات التامينالضعيف لقطاعي البنوك وشركات التامينالضعيف لقطاعي البنوك وشركات التامينالضعيف لقطاعي البنوك وشركات التامين
المالي عند المسـتوى الضـعيف مـن وÙـة نظـر المسـتالمالي عند المسـتوى الضـعيف مـن وÙـة نظـر المسـتالمالي عند المسـتوى الضـعيف مـن وÙـة نظـر المسـتالمالي عند المسـتوى الضـعيف مـن وÙـة نظـر المسـتثمثمثمثمرين والوسـطاء والعـاملين في رين والوسـطاء والعـاملين في رين والوسـطاء والعـاملين في رين والوسـطاء والعـاملين في 
السوالسوالسوالسوقققق، كما هدفت ، كما هدفت ، كما هدفت ، كما هدفت لجملجملجملجمع المعلومات ا�قيقة عن أسعار إغلاع المعلومات ا�قيقة عن أسعار إغلاع المعلومات ا�قيقة عن أسعار إغلاع المعلومات ا�قيقة عن أسعار إغلاقققق الأسهم وحجم التداول  الأسهم وحجم التداول  الأسهم وحجم التداول  الأسهم وحجم التداول 
ومعدل ا�وران وعدد العقود المبرمـة في السـوومعدل ا�وران وعدد العقود المبرمـة في السـوومعدل ا�وران وعدد العقود المبرمـة في السـوومعدل ا�وران وعدد العقود المبرمـة في السـوقققق لل لل لل للشرشرشرشركاـت المدرجـة في الفـترة مـن كاـت المدرجـة في الفـترة مـن كاـت المدرجـة في الفـترة مـن كاـت المدرجـة في الفـترة مـن 
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        : : : : لقد توصل الباحث على نتالقد توصل الباحث على نتالقد توصل الباحث على نتالقد توصل الباحث على نتائجئجئجئج أهمها أهمها أهمها أهمها

أن قطاعي البنوك وشركات التأمين بشكل عام غير كفؤة عند المسـتوى الضعيف أن قطاعي البنوك وشركات التأمين بشكل عام غير كفؤة عند المسـتوى الضعيف أن قطاعي البنوك وشركات التأمين بشكل عام غير كفؤة عند المسـتوى الضعيف أن قطاعي البنوك وشركات التأمين بشكل عام غير كفؤة عند المسـتوى الضعيف  ....1111
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AbstractAbstractAbstractAbstract    

This problem represented searching for testing the qualification of the 
Amman Stock Market terms to weakness level, which is considered one of the 
critical issues for the Economist. 

These problems refer to lack of accurate information furnished about each 
sector out of the two sectors and also the extent sufficiency of the Amman 
Stock Market terms to weakness level for the two sectors (Banks and 
Insurance Company), also the extent sufficiency of the Amman Stock Market 
terms to weakness level from Investors, Workers and Brokers point of view in 
the Market, collect all accurate information about rates of stocks, volume of 
deals activities ,average of rotations, number of present deals at the listed 
companies during 2003-2007.  

Researcher has come up with results prove the correction of the previous 
assumptions, the most important articles are: 

1- Banks, Insurance, in general aren't qualified terms to weakness level 
against the stocks rotation ratio, the ratio of the average number of deals 
,ratio of the volumes of deals and rate of closing stocks. 

2- Banks, Insurance did not face any sudden increase or decrease terms of 
the medium calculation of the stock against rotation of the stock, number 
of deals, number of deals and rate of closing stocks. 

3- Data of the Amman Stock Market  in the Banks, Insurance is described 
strong sometimes terms to weakness level and other times is described 
very weak at the stocks rotation ratio, the ratio of the average number of 
deals ,ratio of the volumes of deals and rate of closing stocks. 

4- The Amman Stock Market is unqualified according to the Investors, 
Workers and Brokers evaluations. 
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        ::::المقدمة المقدمة المقدمة المقدمة 

للسوق المالي دور كبير في تسهيل تدفق الأموال مـن وإلى وحـدات مختلفـة ذات احتياجـات مختلفـة، 
ويمكن تعريـف السـوق المـالي عـلى أنـه الآليـة الـتي يـتم مـن خلالهـا التقـاء الوحـدات ذات العجـز المـالي أو 

ليقـوم ) Surplus Units(ات ذات الفـائض المـالي أو المقرضـون مع الوحد) Deficit Units(المقترضون 
كل منهم بتحقيق غايته، وهي إما توظيف المال الفائض أو اقتراض المـال، عنـدما تزيـد مـدخرات الوحـدات 
�قتصادية المتعددة أي ز¦دة ا�خل عن الإنفاق في اقتصاد معـين وخـلال فـترة معينـة عـن اسـت0راتهم في 

ية، يخُلق ما يسمى 6لأصول المالية ، وعليه فإن الوحدة �قتصادية قد تكون عبارة عن فـرد الأصول الحقيق 
أو جماعة أو شركة أو مؤسسة حكومية، وخلال فترة معينة قد يحـدث العكـس تمامـاً كـأن تسـتثمر الوحـدة 

خـل الحـالي، �قتصادية في الأصول الحقيقية بأكثر مـن مـدخراتها ، ويعـود ذq إلى عـدة أســباب منهـا ا�
والتوقعات المسـتقبلية وغيرها ، وعليه فحتى تحصل وحدة اقتصادية على تمويل مشروـعاتها لا بـد وأن تكـون 

  . �يها القدرة والنية للإقراض، ومن هنا يتم تحديد سعر الفائدة 6لتقاء العرض مع الطلب

رد مـن وحـدات الفـائض إلى من الحقائق الثابتة أن �قتصاد الصحيح يعتمد على النقل الكـفء للمـوا
وحدات العجز، وانتفاء هذه الصفة قد يؤدي إلى عرق. عمـل �قتصـاد و6لطريقـة الصـحيحة، فمـثلاً إذا لم 
تسـتطيع شركات الخدمات العامة الحصول على الأمـوال اللازمـة فسـوف تتوقـف عـن العمـل، ولـن يحصـل 

نزل لـن يســتطيع بيعـه ، ممـا قـد يعـرض دائنيـه الموظف على أجرة، ولن يقوم بشراء منزل للسكن، و6ئع الم
ممــا يــؤدي في النهايــة إلى رفــع مســـتوى البطــا1، وتخفــيض مســـتوى الإنتاجيــة ومعــايير .. للإفــلاس وهكــذا

  . المعيشة

من هنا فإن عمل الأسواق المالية بكفاءة من الأمور الضرورية والهامـة جـداً، والمقصـود 6لكفـاءة هنـا 
  . لمعلومات بل أيضاً وبأقل تكلفة ممكنةليس فقط السرعة في عكس ا

لقد أصبحت دراسة كفاءة الأسواق المالية من المواضيع ذات الأهميـة الواضحـة في الحقـول الأكاديميـة، 
حيــث يمكــن لنــا أن نعــرف كفــاءة الأســواق الماليــة بأنهــا الوضــع ا�ي تعكســه فيــه أســعار الأوراق الماليــة، 

  . ن الشركات المصدرة لتÃ الأوراق الماليةو6لكامل كافة المعلومات المتاحة ع

البنـوك (تعد هـذه ا�راسـة محـاو1 �راسـة سـوق عـمان المـالي عنـد المســتوي الضـعيف في قطـاعي 
ــأمين ــن ) وشركات الت ــترة م ــة 2007 – 2003في الف ــالي في تنمي ــمان الم ــوق ع ــه س ــا يلعب ــراً لم م وذq نظ

  .المدخرات الوطنية الأردنية 

        : : : : مشكلة البحثمشكلة البحثمشكلة البحثمشكلة البحث

 هذه ا�راسة لبيان مدى كفاءة سوق عمان المالي عند المسـتوى الضـعيف، ومـن هنـا فـإن عـدم تأتي
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كفاءة الأسواق المالية تعتبر من المشاكل الملحة التي تؤرق الباحثين و�قتصـاديين والمحللـين المـاليين المهتمـين 
�قيقــة المتعلقــة 6لشرـكاـت بهـذا الموضــوع، وتعــزى هـذه المشــكلة إلى عــدم القـدرة عــلى إيصــال المعلومـات ا

المدرجة في كل قطاع من القطاعات والمدرجة في سوق عمان المالي لجمهور المحللين والمستثمرين و6لتـالي عـدم 
انعكاس المعلومات على أسعار الأسهم بشكل مسـتمر، بمعـنى أن الأسـعار لا تمثـل القيمـة الحقيقيـة للسـهم ممـا 

م وعدم تخصـيص المـال وتوجيهـه بشـكل صحـيح في �قتصـاد الـوطني يؤدي إلى ز¦دة مخاطرة اقتناء الأسه
الأردني، ومن هنا، جاءت هذه ا�راسة لتجيب على بعض الأسـئ. وتضـعها في قالـب تحلـيلي علمـي مـلائم 
للخروج 6لمقترحات والتوصيات اللازمة لمعالجة نقاط الضعف ووضع الحلول المناســبة مـا أمكـن وذq عـن 

  : سـئ. التاليةطريق الإجابة عن الأ

تتمتـع ) البنـوك وشركات التـأمين(هل التغيرات في أسعار الأسهم في سوق عمان المالي للقطـاعين  - 1

  بخصائص التوزيع الطبيعي؟ 
التي تتداول في بورصة عـمان ) البنوك وشركات التأمين(هل التغيرات في أسعار أسهم القطاعين  - 2

التاريخية على أسعار الإغلاق الشـهرية لأسـهم  للأوراق المالية مسـتق. ، وهل تنعكس المعلومات
 نفس القطاعين؟ 

ما مدى فاعلية سوق عمان المالي عند المسـتوى الضعيف مـن وÙـة نظـر المسـتثمرين في السـوق  - 3
 . المالي

ما مدى فاعلية سوق عمان المالي عند المســتوى الضـعيف مـن وÙـة نظـر الوسـطاء في السـوق  - 4
 . المالي

ن المالي عنـد المســتوى الضـعيف مـن وÙـة نظـر العـاملين في السـوق ما مدى فاعلية سوق عما - 5
 . المالي

        : : : : أهمية البحثأهمية البحثأهمية البحثأهمية البحث

  : تبرز أهمية ا�راسة من خلال النقاط التالية

دور الأســـواق الماليـــة في تنميـــة المـــدخرات الوطنيـــة وتوجيههـــا نحـــو تحويـــل المشـــاريع التنمويـــة  - 1
 . و�جfعية

أن يلعبــه الســوق في �قتصــاد الأردني بعــد صــدور  التعــرف عــلى ا�ور الأســاسي ا�ي يمكــن - 2
بشأن إعادة هيكلة السوق وفصل ا�ور الرقـابي عـن  1997لسـنة  23قانون الأوراق المالية رقم 

 . ا�ور التنفيذي لمؤسساته، وكذq تحرير �قتصاد الأردني ودمجه في �قتصاد العالمي
ات عـن مـدى كفـاءة سـوق عـمان المـالي عنـد تزويـد القـائمين عـلى سـوق الأوراق الماليـة بمعلومـ - 3

 . المسـتوى الضعيف
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        : : : : أهداف البحثأهداف البحثأهداف البحثأهداف البحث

  : تهدف هذه ا�راسة إلى تحقيق مجموعة أهداف هي

  ). البنوك وشركات التأمين(اختبار كفاءة سوق عمان المالي عند المسـتوى الضعيف لقطاعي  - 1
المستثمرين والوسـطاء  :بيان مدى فاعلية سوق عمان المالي عند المسـتوى الضعيف من وÙة نظر - 2

 . والعاملين في السوق
-2003(جمع المعلومات ا�قيقة عن أسعار إغلاق الأسهم للشركات المدرجة خلال الفترة مـا بـين  - 3

ــي ) 2007 ــع الطبيع ــدى �ســـتقلالية والتوزي ــة م ــل الإحصــائية لمعرف 6ســـتخدام طــرق التحلي
 . للأسهم

        : : : : فرضيات البحثفرضيات البحثفرضيات البحثفرضيات البحث

  : ة في مشكلة ا�راسة تم صياغة الفرضيات التاليةمن خلال طرح التساؤلات السابق

، في سـوق )البنـوك، وشركات التـأمين(لا تخضع أسعار إغلاق الأسهم الشهرية للقطـاعين  ::::الفرضية الأولىالفرضية الأولىالفرضية الأولىالفرضية الأولى
 . عمان المالي لاختبار التوزيع الطبيعي

في سوق عـمان ) تأمينالبنوك، وشركات ال (لا توجد علاقة بين أسعار الأسهم في القطاعين  ::::الفرضية الثانيةالفرضية الثانيةالفرضية الثانيةالفرضية الثانية
  ). اسـتقلالية الأسعار(المالي للفترات السابقة وبين أسعارها للفترات اللاحقة 

لا توجـد فاعليـة لسـوق عـمان المـالي عنـد المســتوى الضـعيف مـن وÙـة نظـر المسـتثمرين  ::::الفرضية الثالثـةالفرضية الثالثـةالفرضية الثالثـةالفرضية الثالثـة
  . والوسطاء والعاملين في السوق المالي

            ::::ية البحثية البحثية البحثية البحثمنهج منهج منهج منهج 

  :ن المناهج البحثية تتمثل في اتبع الباحث مجموعة م

 .المنهج �سـتنباطي في تحديد الأنماط التصويرية وصياغة الفروض .1
 .ار هذه الفروضبالمنهج �سـتقرائي في اخت  .2
 .المنهج التاريخي في عرض ا�راسات السابقة المتعلقة 6لبحث .3
  .الوصف التحليلي في معالجة الحالات العملية .4

        : : : : أدوات ووسائل أدوات ووسائل أدوات ووسائل أدوات ووسائل جمجمجمجمع البياع البياع البياع البيا����تتتت

  . 2007 – 2003النشرات الإحصائية الصادرة عن سوق عمان المالي للفترة من  -أ 
  .�ستبانة لجمع البيا�ت الأولية  -ب 
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  .الكتب وا�ور¦ت لجمع البيا�ت الثانوية  -ج 

        ::::    الإطار النظري وا�راسات السابقةالإطار النظري وا�راسات السابقةالإطار النظري وا�راسات السابقةالإطار النظري وا�راسات السابقة

        : : : : الإطار النظريالإطار النظريالإطار النظريالإطار النظري: : : : أولاً أولاً أولاً أولاً 

  :فV يلي عرض للإطار النظري وكما يلي       

        ::::السوالسوالسوالسوقققق المالي المالي المالي الماليتطور مفهوم تطور مفهوم تطور مفهوم تطور مفهوم  ....1111

  :)11(تطور مفهوم السوق المالي تبعاً لوظائفه المتجددة،حيث مرت فكرة السوق المالي بمراحل عدة

بدأت بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة وبتوفير المـدخرات �ى الأفـراد  ::::المرح. الأولىالمرح. الأولىالمرح. الأولىالمرح. الأولى
شروـعات و6لتـالي أصـبح وتوجه بعضهم إلى است0رها في مشروعات مختلفـة، فاتسـع حجـم الم 

هناك حاجة للاقتراض من هذه البنوك من Ùة ، وهنـاك 6لمقابـل مـن اسـتثمر مدخراتـه مـع 
  . هذه البنوك ومحلات الصرافة

  . وتميزت ببداية ظهور المصرف المركزي ا�ي يسـيطر على المصارف التجارية ::::المرح. الثانيةالمرح. الثانيةالمرح. الثانيةالمرح. الثانية

ة في الإقـراض متوسـط وطويـل الأجـل ، الـتي أصـدرت وفيها ظهـرت المصـارف المتخصصـ ::::المرح. الثالثةالمرح. الثالثةالمرح. الثالثةالمرح. الثالثة
  .سـندات متوسطة وطوي. الأجل لتمويل المشروعات اôتلفة 

وفيها ظهرت الأسواق النقدية المحلية ، و�هfم بسعر الفائدة، وز¦دة إصـدارات ســندات  ::::المرح. الرابعةالمرح. الرابعةالمرح. الرابعةالمرح. الرابعة
ريـة، وشـهادات الإيـداع الخزينة لفترات متوسطة وطوي. الأجل، وزاد نشاط الأوراق التجا

القاب. للتداول، وهذا يعتـبر بدايـة لانـدماج السـوق النقـدي 6لسـوق المـالي، وبدايـة ظهـور 
6لإضافة إلى وجود سوق نقدي متقدمة،مما ) البورصات(أسواق 6نوية لتبادل هذه الأوراق 

  .يقتضي وجود موارد مالية كبيرة 6لنسـبة لحجم العمليات التي تجري فيه

وهي مرح. اندماج الأسواق المالية المحليـة في الأسـواق الماليـة ا�وليـة، بحيـث تكمـل كل  :::: الخامسة الخامسة الخامسة الخامسةالمرح.المرح.المرح.المرح.
سوق منها الآخر من حيث عرض النقود أو الطلب عليها، وهذه المرح. تمثل حلقة متطـورة 

  .في نماء النظام المصرفي داخل ا�و1 وتطور المرافق �قتصادية العام. فيها 

        ::::ووووقققق المالي المالي المالي الماليتعريف الستعريف الستعريف الستعريف الس ....2222

  :نجملها فV يلي) سوق الأوراق المالية ( هناك عدة تعريفات للسوق المالي 

                                                 
) م1998دار الوسام للطباعة والنشر ، : بيروت: (وا�ولية وتأسيس سووا�ولية وتأسيس سووا�ولية وتأسيس سووا�ولية وتأسيس سوقققق الإمارات ل الإمارات ل الإمارات ل الإمارات للألألألأوراوراوراوراقققق المالية المالية المالية المالية    بورصات الأورابورصات الأورابورصات الأورابورصات الأوراقققق المالية العربية المالية العربية المالية العربية المالية العربيةصلاح ا�ين حسن السيسي،  -11

  . 8-7ص ص 
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نظام يتم بموجبه الجمع بـين البـائعين والمشـترين لنـوع معـين ( هو عبارة عن : سوسوسوسوقققق الأورا الأورا الأورا الأوراقققق المالية المالية المالية المالية -

( )من الأوراق المالية أو أصل مالي معين 
12(. 

لتي تتم في مكان معين، بين مجموعـة مـن النـاس لإبـرام على أنه مجموع العمليات ا: (  السوالسوالسوالسوقققق المالي المالي المالي المالي -
صفقات تجارية حول منتجات زراعية أو صـناعية أو أوراق ماليـة، سـواء أكان موضـوع الصـفقة 

) معـدوم(أو غائباً عن مكان العقـد أو حـتى لا وجـود ð أثنـاء التعاقـد " وجود عينة منه"حاضر 

( )لكن يمكن أن يوجد 
13(. 

السوق ا�ي يتم فيه تداول الأوراق المالية طوي. الأجل سواءً أكانت أسهم  هو( : : : : السوالسوالسوالسوقققق المالي المالي المالي المالي -
        .)14()أو سـندات 

يسُــتمد مـن مفهـوم السـوق ) Financial Market(مما تقدم يرى الباحث أن مفهوم السـوق المـالي 

ائل بشكل عام فالسوق هو المكان ا�ي يتم فيـه تبـادل السـلع والتعامـل بهـا وقـد تغـيرت تـÃ السـلع ووسـ
وأساليب تبادلها مع مـرور الـزمن وذq تبعـاً لتطـور الظـروف �قتصـادية و�جfعيـة وتبعـاً لاحتياجـات 

و6لتالي يمكن أن يعرف السوق المالي على أنه ذq الإطار ا�ي يجمـع 6ئعـي الأوراق . الأفراد والمؤسسات 
حقق بهـا هـذا الجمـع أو المـكان ا�ي يـتم المالية بمشتري تÃ الأوراق وذq بغض النظر عن الوسـي. التي يت

فيه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعا1 فV بين المتعاملين في السوق بحيث يجعـل الأسـعار السـائدة في 
  .إي لحظة زمنية معينة واحدة 6لنسـبة لأية ورقة مالية متداو1 فيه

        ::::فرضيات الكفاءة للسوفرضيات الكفاءة للسوفرضيات الكفاءة للسوفرضيات الكفاءة للسوقققق المالي المالي المالي المالي

ة يعد مفهوما نسـبيا وا�ي يتحـدد بمـدى وطبيعـة العلاقـة القائمـة بـين بما أن مفهوم كفاءة السوق المالي
  .الأسعار المتداو1 فيها من Ùة والمعلومات المتاحة للمتعاملين فيها عن الشركات المدرجة من Ùة أخرى 

من هنا ظهرت تقســVت عـدة لفرضـيات الكفـاءة للسـوق الماليـة ، يســتعرض الباحـث منهـا تقســيم 

  :)15(يث قسم كفاءة السوق المالية إلى ما يليح ) يوجين فاما(

        : : : : ((((WeakWeakWeakWeak    FormFormFormForm)))): : : : فرضية الكفاءة عند المسـتوى الضعيففرضية الكفاءة عند المسـتوى الضعيففرضية الكفاءة عند المسـتوى الضعيففرضية الكفاءة عند المسـتوى الضعيف    ::::    أولاً أولاً أولاً أولاً 

يمكن من خلال هذه الفرضـية أن تبـين أن فحـوى هـذه النظريـة يقـوم عـلى أن الأسـعار المتـداو1 في 
هـذه الفرضـية تسـير  السوق لا تعكـس إلا أسـعارها الماضـية أو التاريخيـة فقـط، وأن أسـعار الأسـهم ضمـن

                                                 
  .16ص) م2001ا�ار الجامعية، : القاهرة( أساسـيات �ستأساسـيات �ستأساسـيات �ستأساسـيات �ست0000ر في بورصة الأورار في بورصة الأورار في بورصة الأورار في بورصة الأوراقققق الماليـة الماليـة الماليـة الماليـةعبد الغفار حنفي، . د -12
  .24ص ) م1999دار النفائس، : عمان(أحكام الأسواأحكام الأسواأحكام الأسواأحكام الأسواقققق المالية  المالية  المالية  المالية محمد صبري هارون، . د -13
  .17ص ) م2000دائرة المكتبة الوطنية، : عمان( مقدمة في الأسوامقدمة في الأسوامقدمة في الأسوامقدمة في الأسواقققق المالية والنقدية المالية والنقدية المالية والنقدية المالية والنقديةطارق الشـبلي، . د -14

15- Fama, TheTheTheThe    BehaviorBehaviorBehaviorBehavior    ofofofof    StockStockStockStock    MarketMarketMarketMarket    PricePricePricePrice,  p cit, 1999, p p 34 -105 . 
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  .بطريقة عشوائية، وهذا يعني أن حركة الأسعار في الماضي لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار في المسـتقبل 

�q تكون الفرصة عند هذا المســتوى مـن الكفـاءة لأن الـبعض يحصـل عـلى أر6ح اســتثنائية عـن 
  -:طريقين هما

  .ضمن ظاهرة احتكار المعلوماتالحصول على معلومات خاصة منشورة ليست متاحة لغيرهم  - أ
 . أن يكون بإمكان المستثمرين تحليل البيا�ت المالية المنشورة بكفاءة تفوق كفاءة غيرهم - ب

من هنا وحسب هذه الفرضية فـإن المسـتثمرين يكونـون غـير قـادرين عـلى الحصـول عـلى أر6ح غـير 

.)16(ومات عكست الأسعار الحاليةعادية من خلال اسـتخدام بيا�ت الأسعار التاريخية، لأن كافة المعل  

        : : : : ( ( ( ( SemiSemiSemiSemi    ----    StrongStrongStrongStrong    FormFormFormForm ) ) ) )فرضية الكفاءة عند المسـتوى شـبه القوي فرضية الكفاءة عند المسـتوى شـبه القوي فرضية الكفاءة عند المسـتوى شـبه القوي فرضية الكفاءة عند المسـتوى شـبه القوي : : : : 6666نياً نياً نياً نياً 

في هذا المسـتوى من الكفاءة تعكس الأسعار المتـداو1 لـلأوراق الماليـة في السـوق فقـط المعلومـات 
قة والــتي تتــوفر عــن الأســعار في المحتــواة في البيــا�ت المنشــورة، 6لإضــافة عــلى المعلومــات التاريخيــة الســاب

  :السوق المالي نفسها، وهذه المعلومات والتي تتاح لجميع المستثمرين على حد سواء تتضمن

  .التقارير السـنوية للشركات  -

 .البيا�ت المالية التي تنشرها وسائل الإعلام دور¦ -

منشورة وتحليلهـا في ظل هذه الظروف يبقى للبعض دون غيرهم فرصة �سـتفادة من معلومات غير 

 .)17(لتحقيق أر6ح اسـتثنائية، وذq في إطار ظاهرة احتكار المعلومات

وفي ظل ذq كله فإن هـذه المعلومـات المســتخدمة في صـياغة المعلومـات الجاريـة لا يمكـن �عـfد 
اريـة في أي عليها في التنبؤ 6لأسعار مسـتقبلا، وذq لأن المعلومات الجديدة هي فقط التي تغير الأسعار الج

  .)18(وقت من الأوقات

نتيجة لما تشير إليه العديـد مـن نتـائج ا�راسـات فـإن أسـعار الأوراق الماليـة لا تتـأثر إلا مـن خـلال 
المعلومات الخاصة عن طريق الشركة المصورة لهذه الورقة المالية، وبمـا أن هـذه المعلومـات لا تكـون متاحـة 

  .لمعلومات على أسعار الأوراق المالية فإن هذا يعني أنه لا يوجد تأثير لهذه ا
                                                 

16- J.M. Samules, et. Al,Al,Al,Al,    managementmanagementmanagementmanagement    ofofofof    CompanyCompanyCompanyCompany    FinnaceFinnaceFinnaceFinnace 6 th edition, Published by Champan and Hall Printed by Bath 
Press, London , 1992, p p . 389 

17- Geoge W. Gallinger and Jerry B poc, EssentialsEssentialsEssentialsEssentials    ofofofof    FinanceFinanceFinanceFinance : An Integrated Appraach, Ist Edition, Prentce-Hall 
International Inc., New York, 1995, p. 349 . 

18- Donald E. Fisher and Donald J. HordanHordanHordanHordan    SecuritySecuritySecuritySecurity    AnalysisAnalysisAnalysisAnalysis    andandandand    PortfolioPortfolioPortfolioPortfolio    ManagementManagementManagementManagement, sth Edition Prentice-Hall 
Ineternational Inc., N.J., 1991, p. 619 
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        ::::( ( ( ( StrongStrongStrongStrong    FormFormFormForm    EfficiencyEfficiencyEfficiencyEfficiency ) ) ) )فرضية الكفاءة عند المسـتوى القوي فرضية الكفاءة عند المسـتوى القوي فرضية الكفاءة عند المسـتوى القوي فرضية الكفاءة عند المسـتوى القوي     ::::    6666لثاً لثاً لثاً لثاً 

ــا المعلومــات المتاحــة Åــما كان  ــع المتعــاملين معه ــوفر لجمي ــة ت إن هــذه الفرضــية تبــين أن الســوق المالي
  -:مصدرها

  .بيا�ت مالية منشورة -

 .بيا�ت مالية غير منشورة -

 .مات 'ريخية عن أسعار الأسهممعلو  -

 .أي معلومات أخرى خاصة -

        ::::ا�راسات السابقةا�راسات السابقةا�راسات السابقةا�راسات السابقة: : : : 6666نياً نياً نياً نياً 

هناك العديد من ا�راسات السابقة التي تناولت أسواق الأوراق المالية مـن نـواحٍِ◌ عديـدة، يعـرض 
  : الباحث فV يلي بعضاً منها

لمحاســبي في تحديـد القيمـة تناولت ا�راسـة مشـكلة دور الإفصـاح ا ::::))))19191919((((2006200620062006دراسة دراسة دراسة دراسة محممحممحممحمد العجمي، د العجمي، د العجمي، د العجمي، 
  الحقيقية لأسهم الشركات المتداو1 في سوق الكويت للأوراق المالية 

  : لقد هدفت ا�راسة إلى ما يلي

بيان مـدى ملاءمـة البيـا�ت الماليـة المتـوفرة للأطـراف المســتفيدة منهـا في تحديـد القـيم الحقيقيـة  .1
 . اليةلأسهم الشركات المتداو1 في سوق الكويت للأوراق الم

بيان مدى اعfد مسـتخدمي البيا�ت المالية وخصوصاً المسـتثمرين عـلى الآليـات اôتلفـة في تقيـيم  .2
الأسهم مثل نموذج خصم التوزيعات النقدية ونموذج مضاعف الربحية، للوصل إلى القيمة الحقيقيـة 

 . لها

  : لقد توصلت ا�راسة إلى النتائج التالية

سة أن البيا�ت المالية المفصح عنهـا مـن قبـل الشركاـت المسـاهمة تعتبر جميع فئات عينة ا�را .1
 . ملائمة لتحديد القيمة الحقيقية لأسهمها المتداو1 في سوق الكويت للأوراق المالية

ــوذج خصــم  .2 ــل نم ــة مث ــات اôتلف ــير عــلى الآلي كاـت المســاهمة إلى حــد كب يعتمــد قطــاع الشرـ

تبعة في تقيـيم الأسـهم للوصـول للقـيم الحقيقيـة التوزيعات النقدية ونموذج مضاعف الربحية والم 
 . لها، فV لا يعطي قطاع مكاتب التدقيق �هfم الكافي لهذه الفرضية

                                                 
، رسـا1 ماجســتير في المحاســبة غـير ةةةةدور الأفصادور الأفصادور الأفصادور الأفصاحححح المحاسـبي في تحديد القيمة الحقيقية، لأسهم ال المحاسـبي في تحديد القيمة الحقيقية، لأسهم ال المحاسـبي في تحديد القيمة الحقيقية، لأسهم ال المحاسـبي في تحديد القيمة الحقيقية، لأسهم الشرشرشرشركات المتداوكات المتداوكات المتداوكات المتداو1111 في سو في سو في سو في سوقققق الكويـت لـ الكويـت لـ الكويـت لـ الكويـت لـلألألألأوراوراوراوراقققق الماليـ الماليـ الماليـ الماليـمحمد العجمي،  -19

  .م2006منشورة، جامعة عمان العربية لÉراسات العليا، 
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اعتبرت جميع فئات عينة ا�راسة، أن عدم تـوفر بيـا�ت ماليـة عـن أداء الشركاـت أو عـدم  .3
يـؤدي إلى عـدم  نشرها في الوقت المناسب ذو أثـر سـلبي عـلى القيمـة السـوقية لأسـهمها ممـا

 . التوصل للقيم الحقيقية لها

تناولــت ا�راســة مشــكلة أثــر تمهيــد ا�خــل عــلى العوائــد الســوقية  ::::))))20202020((((2007200720072007دراســة دراســة دراســة دراســة آآآآمنــة منــة منــة منــة حمحمحمحمــد، ــد، ــد، ــد، 
تهدف هذه ا�راسـة إلى معرفـة أثـر تمهيـد ا�خـل عـلى . ة في بورصة عمان للأوراق الماليةللشركات المدرج

مية المدرجـة في بورصـة عـمان لـلأوراق الماليـة واختبـار أثـر حجـم العوائد السوقية للشركات الصناعية والخد
  .   الشركة ونوع القطاع على عملية تمهيد ا�خل

  : لقد توصل ا�راسة إلى النتائج التالية

 . ممارسة بعض الشركات الأردنية الصناعية والخدمية عملية تمهيد ا�خل .1
 . اعين بنسب مختلفةظهر التمهيد في جميع مقاييس ا�خل الأربعة في القط .2

تناولــت ا�راســة مشــكلة درجــة الإفصــاح وعلاقتهــا بتكلفــة حقــوق  ::::))))21212121((((2007200720072007دراســة دادراســة دادراســة دادراســة دا���� مرعــي،  مرعــي،  مرعــي،  مرعــي، 
هـدفت هـذه ا�راسـة إلى قيـاس .الملكية في الشركات الصناعية والخدميـة المتـداو1 في سـوق عـمان المـالي 

المـالي وعلاقتهـا بتكلفـة حقـوق نسـبة التفاوت في درجـة الإفصـاح بـين الشركاـت المتـداو1 في سـوق عـمان 
شركة صناعية وغطت ا�راسة الفـترة الممتـدة ) 21(شركة خدمية و  20الملكية، تكونت عينة ا�راسة من 

، وقد قامت الباحثة بتطوير مقياس �رجة الإفصاح الإجباري و�ختيـاري بنـاء عـلى )2005 -2003(من 
  . ة واختبار عينة من التقارير السـنويةتعلVت الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المالي

((((    ))))2007200720072007((((دراسة ميس الكردي، دراسة ميس الكردي، دراسة ميس الكردي، دراسة ميس الكردي، 
تناولت ا�راسة مشكلة أثـر ضريبـة القيمـة المضـافة في نشـاط  ::::))))22222222

التداول و�ست0ر في سوق فلسطين للأوراق المالية، هدفت هـذه ا�راسـة إلى التعـرف إلى المفهـم العـام 
أثير ضريبة القيمة المضافة في �قتصاد و�سـت0ر والتعريـف للضريبة، وخصائصها وقواعد سر¦نها، ومدى ت

بسوق فلسطين للأوراق المالية، وأهدافه وشروط إصدار الأوراق المالية، وأثر انتفاضة الأقصى في سـوق 
  . فلسطين للأوراق المالية، واقتطاع ضريبة القيمة المضافة في نشاط التداول

يوجد فروق ذات دلا1 إحصائية من حيث أثر ضريبة القيمة : ليةليةليةليةلقد توصلت ا�راسة إلى النتالقد توصلت ا�راسة إلى النتالقد توصلت ا�راسة إلى النتالقد توصلت ا�راسة إلى النتائجئجئجئج التا التا التا التا
) المعرفـة(المضافة في نشاط التداول و�ست0ر في سوق فلسـطين لـلأوراق الماليـة تعـزى إلى متغـير العـلم 

                                                 
رسا1 ماجسـتير في المحاسـبة غير منشورة، الجامعة الأردنيـة، أثر تمهيد ا�خل على العوائد السوقية للأثر تمهيد ا�خل على العوائد السوقية للأثر تمهيد ا�خل على العوائد السوقية للأثر تمهيد ا�خل على العوائد السوقية للشرشرشرشركات المدرجة في بورصة عمان لكات المدرجة في بورصة عمان لكات المدرجة في بورصة عمان لكات المدرجة في بورصة عمان للألألألأوراوراوراوراقققق المالية،  المالية،  المالية،  المالية، آمنة حمد،  -20

  .م2007عمان، 
، رسا1 ماجسـتير في المحاسـبة غير منشورة، درجة الإفصادرجة الإفصادرجة الإفصادرجة الإفصاحححح وعلاقتها بتكلفة حقو وعلاقتها بتكلفة حقو وعلاقتها بتكلفة حقو وعلاقتها بتكلفة حقوقققق الملكية في ال الملكية في ال الملكية في ال الملكية في الشرشرشرشركات الصناعية والخدمية المتداوكات الصناعية والخدمية المتداوكات الصناعية والخدمية المتداوكات الصناعية والخدمية المتداو1111 في سو في سو في سو في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان الماليمرعي،  دا� -21

  .م2007الجامعة الأردنية، 
رسا1 ماجسـتير في المنازعـات الضريـبية غـير منشـورة،  راراراراقققق المالية، المالية، المالية، المالية،أثر ضريبة القيمة المضافة في نشاأثر ضريبة القيمة المضافة في نشاأثر ضريبة القيمة المضافة في نشاأثر ضريبة القيمة المضافة في نشاطططط التداول و�ست التداول و�ست التداول و�ست التداول و�ست0000ر في سور في سور في سور في سوقققق فلسطين ل فلسطين ل فلسطين ل فلسطين للألألألأو و و و ميس الكردي،  -22

  .م2007جامعة النجاح الوطنية، �بلس، 
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، على العمولات، التي تقتطع من الصـفقات حيـث تبـين %)14.5(بأنه يتم اقتطاع ضريبة قيمة مضافة قيمتها 
التي �يها علم 6قتطاع الضريبة تميل إلى الموافقة بشكل أكبر على وجود أثر لضريـبة القيمـة المضـافة  بأن الفئة

في نشاط التـداول، و�سـت0ر في سـوق فلسـطين لـلأوراق الماليـة مـن الفئـة الـتي لا تعـلم 6قتطـاع هـذه 
افة في عمـولات التـداول الضريبة، وتوجد فروق ذات دلا1 إحصائية من حيث أن فرض ضريبة القيمة المضـ

على البائع والمشتري تشكل عبئاً عليهما وعند النظر إلى التوزيع التكراري لفئات الإجابة على سؤال ا�راسـة 
تبين بأن هناك موافقة كبيرة من قبل العينة عـلى أن ضريبـة القيمـة المضـافة في عمـولات التـداول عـلى البـائع 

يبة القيمة المضافة سـلبياً عـلى حجـم التـداول في السـوق الفلسـطيني، والمشتري تشكل عبئاً عليهما، وتؤثر ضر 
وهناك موافقة كبيرة من قبل العينة على أن ضريبة القيمة المضافة تـؤثر عـلى نشـاط �سـت0ر، والتـداول في 

  . السوق المالي

تناولت ا�راسة مشكلة الكفـاءة عنـد المســتوى  ::::))))23232323((((    ShamiaShamiaShamiaShamia        andandandand    TalafhaTalafhaTalafhaTalafha    ))))1990199019901990((((دراسة دراسة دراسة دراسة 
، حيـث اســتخدمت تحليـل �رتبـاط ا�اتي )Fama(لضعيف في  سـوق عـمان المـالي 6ســتخدام نظريـة ا

للتأكد من مدى اسـتقلالية أسعار الأسـهم، كان التحليـل مبـني عـلى بيـا�ت ربعيـة لأربـع قطاعـات مدرجـة 
لأسـهم بـين أسهمها في سوق عمان المالي كانت نتيجة هـذه ا�راسـة أنـه لا يوجـد هنـاك اســتقلال بأسـعار ا

  . الفترات الزمنية المسـتخدمة و6لتالي فإن سوق عمان المالي لا يتمتع 6لكفاءة عند المسـتوى الضعيف

تناولـت ا�راسـة ملاحظـة حـول كفـاءة  ::::))))HudsonHudsonHudsonHudson    DempseyDempseyDempseyDempsey    KeaseyKeaseyKeaseyKeasey))))((((،،،،        1996199619961996))))24242424دراسة دراسة دراسة دراسة 
المـال عنـد الأسواق الرأسمالية عند المسـتوى الضعيف حيث كانت هذه ا�راسة حول كفـاءة أسـواق رأس 

المسـتوى الضعيف، فقد قاموا بتطبيق قاعدة اتجار بســيطة لأسـعار الأسـهم المتـداو1 في بريطانيـا في الفـترة 
، وذq مـــن أجـــل الوصـــول إلى قـــدرة تنبئتـــه أخـــذين بنظـــر �عتبـــار )1994–1935(الممتـــدة منـــذ 

مثل تÃ النتـائج الـتي ، وتنبع أهمية هذه ا�راسة من حيث مدى القدرة على تطبيق )Dow Jones(مؤشر
سيتم التوصل إليها على بيا�ت الأسهم البريطانية، كذq تنظر هذه ا�راسة بدية للمسـتثمرين وهـل بقـدرتهم 
تحقيق لمزيد من العوائد الإضافية عن طريق هذا التحليل التقني في بيئة مكلفة من حيث عمليـات التـداول، 

واعـد التقنيـة المســتخدمة فحصـت القـدرة التنبؤيـة 6لنســبة وتوصلت هـذه ا�راسـة إلى انـه و6لـرغم مـن الق
لبيا�ت الأسهم البريطانية، فإن اسـتخداÅم هذا التحليل سوف لن يسـمح للمسـتثمر بـأن يحقـق المزيـد مـن 

  .الأر6ح الإضافية عندما يكون التداول بتÃ الأسهم ذا كلفة عالية من حيث الحصول على البيا�ت

                                                 
23- Talafha, Hussein, shamia, Abadalla, “AmmanAmmanAmmanAmman    financialfinancialfinancialfinancial    marketmarketmarketmarket    stabilitystabilitystabilitystability. . . . EfficiencyEfficiencyEfficiencyEfficiency    anananan    economiceconomiceconomiceconomic    analysisanalysisanalysisanalysis”  Abhath Al 

Yarmouk, vol. 6, no, 2.1990. 
24- Robert Hudson, et. Al, "AAAA    notenotenotenote    onononon    thethethethe    weakweakweakweak    formformformform    EfficiencyEfficiencyEfficiencyEfficiency    ofofofof    CapitalCapitalCapitalCapital    MarketsMarketsMarketsMarkets: : : : TheTheTheThe    ApplicationApplicationApplicationApplication    ofofofof    SimpleSimpleSimpleSimple    TechnicalTechnicalTechnicalTechnical    

TradingTradingTradingTrading    RulesRulesRulesRules    totototo    UKUKUKUK    StockStockStockStock    PricesPricesPricesPrices        
(1935(1935(1935(1935----1994)1994)1994)1994),,,, Journal of Banking & Finance, Vol. 20. 1996, PP. 1121- 1132. 
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        ار الفرضيات ار الفرضيات ار الفرضيات ار الفرضيات تحليل البياتحليل البياتحليل البياتحليل البيا����ت واختبت واختبت واختبت واختب

        : : : : إجراءات ا�راسة الميدانية إجراءات ا�راسة الميدانية إجراءات ا�راسة الميدانية إجراءات ا�راسة الميدانية : : : :     أولاً أولاً أولاً أولاً 

        ----::::    نموذج مقترنموذج مقترنموذج مقترنموذج مقترحححح لÉراسة لÉراسة لÉراسة لÉراسة    ----1111

        ))))الكميالكميالكميالكمي((((نموذج مقترنموذج مقترنموذج مقترنموذج مقترحححح لغا¦ت إجراء التحليل المالي  لغا¦ت إجراء التحليل المالي  لغا¦ت إجراء التحليل المالي  لغا¦ت إجراء التحليل المالي 

        
        . . . . مممم2009200920092009من إعداد الباحث، من إعداد الباحث، من إعداد الباحث، من إعداد الباحث، : : : : المصدرالمصدرالمصدرالمصدر
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        ----::::    توصيف متغيرات ا�راسةتوصيف متغيرات ا�راسةتوصيف متغيرات ا�راسةتوصيف متغيرات ا�راسة    ----2222

            ))))1111((((جدول جدول جدول جدول 
        توصيف متغيرات ا�راسةتوصيف متغيرات ا�راسةتوصيف متغيرات ا�راسةتوصيف متغيرات ا�راسة

        وصف متغيرات ا�راسةوصف متغيرات ا�راسةوصف متغيرات ا�راسةوصف متغيرات ا�راسة        المتغيرالمتغيرالمتغيرالمتغير
  .قيمة الأسهم التي تم تداولها في قاعة التداول في السوق بمختلف الأسعار خلال الفترة        لتداوللتداوللتداوللتداولحجم احجم احجم احجم ا    ----    
معدل دوران معدل دوران معدل دوران معدل دوران     ----    

        الأسهمالأسهمالأسهمالأسهم
مؤشر لقياس النسـبة المئوية لعدد الأسهم التي تم تداولها في السوق خلال العام وتحتسب 

  .100× عدد الأسهم المكتتب بها  –كما يلي عدد الأسهم المتداو1 
  .سعر إغلاق الأسهم في نهاية الفترة        الإغلاالإغلاالإغلاالإغلاققققسعر سعر سعر سعر 

  .السعر �فتتا� للأسهم في بداية الفترة        سعر �فتتاسعر �فتتاسعر �فتتاسعر �فتتاحححح
  .هم الأشخاص ا�ين يكونون حلقة وصل ما بين المستثمرين والعاملين في السوق        الوسطاءالوسطاءالوسطاءالوسطاء

  .لشركاتهمفئة من الأشخاص تقوم 6لاست0ر في سوق عمان المالي وقد يكونون ممثلين         المستالمستالمستالمستثمثمثمثمرونرونرونرون
  .فئة الأشخاص ا�ين يعملون في سوق عمان المالي        العاملون في السوالعاملون في السوالعاملون في السوالعاملون في السوقققق

        المعلومة التارالمعلومة التارالمعلومة التارالمعلومة التاريخيخيخيخيةيةيةية
هي المعلومة التي قد تكـون معلومـة سـوقية أو معلومـة محاسـبية والـتي تـؤثر عـلى أسـعار 

  .الأسهم
كفاءة السوكفاءة السوكفاءة السوكفاءة السوقققق عند  عند  عند  عند 
        ....المسـتوى الضعيفالمسـتوى الضعيفالمسـتوى الضعيفالمسـتوى الضعيف

تساعد المستثمرين على التنبؤ بأسعار المسـتقبل وتعني أن أسعار الأوراق المالية التاريخية لا 
  .وإذا كان سلوك الأسعار التاريخية عشوائي فهذا يعني أن السوق كفؤة عن هذا المسـتوى

  

        ----: : : : مجتمع وعينة ا�راسةمجتمع وعينة ا�راسةمجتمع وعينة ا�راسةمجتمع وعينة ا�راسة    ----3333

تكــون مجتمــع ا�راســة مــن قطــاعي البنــوك وشركات التــامين المدرجــة في ســوق عــمان المــالي للفــترة 
بـنكا، و ) 13(تيار عينه عشوائية طبقية مـن البنـوك وشركات التـامين بواقـع حيث تم اخ ) 2003-2007(
  .شركة 'مين) 16(

        ::::أداة ا�راسةأداة ا�راسةأداة ا�راسةأداة ا�راسة    ----4444

  : اسـتخدم الباحث أداتين وهما

  ). الكمي(التحليل المالي  - 1
 . �ستبانة - 2

 لقد اعتمد الباحث على الأسلوب العلمـي في إعـداد أداتي ا�راسـة 6لاعـfد عـلى ا�راسـات السـابقة
  . ذات العلاقة 6لموضوع

أسعار الإغلاق للأسهم، حجم : (فقد تناول خمسة مؤشرات هي) المالي(أما 6لنسـبة للأسلوب الكمي 
وقــد قــام الباحــث ) تــداول الأســهم، معــدل دوران الأســهم، متوســط ســعر الأســهم، عــدد العقــود المبرمــة
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  . تحليل �رتباط المتكرر6ختبارها من خلال اسـتخدام مقياس �رتباط المتسلسل واختبار 

        : : : : صدصدصدصدقققق الأدوات الأدوات الأدوات الأدوات    ----5555

قام الباحث بعرض أدوات ا�راسة على مجموعة من الأساتذة واôتصين في الجامعات، وقـد تم إجـراء 
  .التعديلات وفق الملاحظات التي تم ذكرها من قبل اôتصين في هذا اèال

        ----: : : : ثبات الأدواتثبات الأدواتثبات الأدواتثبات الأدوات

ر عينة اسـتطلاعية من خـارج عينـة ا�راسـة لتطبيـق للتحقق من ثبات الأدوات قام الباحث 6ختيا
الأدوات، ثم إعــادة التطبيــق بعــد مــرور أســـبوعين لاســـتخراج معامــل ثبــات الأدوات 6ســـتخدام معــاد1 

وهـو مناسـب لغـا¦ت إجـراء %) 86(كرونباخ ألفا وبعد الحصول على النتائج تبين أن معامل الثبات قد بلغ 
  . هذه ا�راسة

        : : : : صائية المسـتخدمةصائية المسـتخدمةصائية المسـتخدمةصائية المسـتخدمةالأساليب الإحالأساليب الإحالأساليب الإحالأساليب الإح    ----6666

  : سيتم قياس كفاءة السوق المالي عند المسـتوى الضعيف من خلال

  ). Kolmogrove-Smirove(قياس  -أ 
  ). Run Test(تحليل �ختبار المتكرر  -ب 
  . المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية والنسـبة المئوية -ج 
  )T. Test(اختبار  -د 

        : : : : راسةراسةراسةراسةتحليل البياتحليل البياتحليل البياتحليل البيا����ت واختبار فرضيات ا�ت واختبار فرضيات ا�ت واختبار فرضيات ا�ت واختبار فرضيات ا�: : : : 6666نياً نياً نياً نياً 

في هذا الجزء سـيقوم الباحث 6ختبار فرضيات ا�راسة الثلاثة وصولاً إلى تحقيق أهـداف ا�راسـة، 
  . وذq من خلال اسـتخدام الأدوات الإحصائية المناسـبة

يييي         : : : : أما الفرضيات التي سيأما الفرضيات التي سيأما الفرضيات التي سيأما الفرضيات التي سيتمتمتمتم اختبارها فه اختبارها فه اختبارها فه اختبارها فهــــ

        ----: : : : اختبار فرضية ا�راسة الأولىاختبار فرضية ا�راسة الأولىاختبار فرضية ا�راسة الأولىاختبار فرضية ا�راسة الأولى: : : : أولاً أولاً أولاً أولاً 

لا تخضـع أسـعار إغـلاق الأسـهم الشـهرية لقطـاعي "اسة على من فرضيات ا�ر  تنص الفرضية الأولىتنص الفرضية الأولىتنص الفرضية الأولىتنص الفرضية الأولى
 . "البنوك وشركات التامين، في سوق عمان المالي لاختبار التوزيع الطبيعي

، (Normal Distribution Test)قام الباحث لاختبار الفرضية بتطبيق اختبار التوزيع الطبيعـي 
ت التامين المدرجة في بورصة عمان لـلأوراق حيث تم إخضاع أسعار إغلاق الأسهم لقطاعي البنوك وشركا

  . المالية لاختبار التوزيع الطبيعي، وهذا ما يفسر معنى كفاءة السوق المالي عند المسـتوى الضعيف
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من خـلال تحليـل البيـا�ت ) مكاسب رأسمالية(6لتالي لا يمكن لأي مستثمر من تحقيق عوائد إضافية 
قطاعات المذكورة، ولإثبات صحـة هـذه الفرضـية المتمـث. بقبـول فرضـية التاريخية لتغيرات أسعار الأسهم في ال

  . الكفاءة عند المسـتوى الضعيف

وا�ي يســـتخدم عنــد مقارنــة ): Kolmogorov-Smironv Test (K-S)(مــن خــلال اختبــار 

، ويسـتخدم كذq لاسـتخراج درجـة ملائمـة ))25(التوزيع الطبيعي(التوزيع مشاهدات عينة مع توزيع نظري 
  . بيا�ت، حيث يتم تحديد توزيع التكرارات النظرية المتراكمة ونقارنها بتوزيع تكرارات المشاهداتال 

مشاهدة، تم اســتخدام الطريقـة اللامعلميـة في اختبـار  �30ا وبما أن عدد المشاهدات كان أكبر من 

)K-S One-Sample Test ( لاختبار التوزيع الطبيعي لهذه البيـا�ت وهي طريقـةZ  سـوبةالمح)وقـد  ،)26
والموجـودة في الـبر�مج  K-Sالمحسـوبة والمرتبطـة 6ختبـار  Zتم اللجوء إلى المعاد1 التاليـة لاســتخراج قيمـة 

  : SPSSالإحصائي 

Z = Maximum  fo (x) – f T (x)   ……1 
        : : : : حيث أنحيث أنحيث أنحيث أن

fo(x) - : وشركات التـامينالتكرارات المتراكمة للمشاهدات المتمث. بأسـعار إغـلاق أسـهم قطـاعي البنـوك .
  . fo(x) = k/nمن خلال المعاد1 التالية  fo(x)وتحسب 

        حيث أن حيث أن حيث أن حيث أن 

k : عدد المشاهدات الكلية التي تساوي أو أقل منx .  

n :عدد المشاهدات .  

x- :أي مشاهدة للبيا�ت لأسعار إغلاق أسهم قطاعي البنوك وشركات التامين .  

fT- : لأسـعار إغـلاق أسـهم قطـاعي البنـوك وشركات " توزيع الطبيعيال "توزيع التكرارات المتراكمة النظرية
  .التامين

  )Z(فأقل لاعتبار قيمة الإحصائي % 5لقد تم اعfد مسـتوى دلا1 

                                                 
25- Mark L. Berenson & David M..Levine, BasBasBasBasicicicic    BusinessBusinessBusinessBusiness    statisticsstatisticsstatisticsstatistics    conceptsconceptsconceptsconcepts    andandandand    applicationsapplicationsapplicationsapplications 4th edition, prentice-Hall 

Inc.,N.J., 1994, p253 
وتكون جميعهـا ) الوسط، والوسـيط، والمنوال، والمدى(ويعرف التوزيع الطبيعي بأنه شكل جرسي متطابق الطرفين يتم من خلاð احتساب مقاييس النزعة المركزية وهي * 

  .متطابقة
26- Donald R. Cooper, & C. William Emory, BusinessBusinessBusinessBusiness    ResearchResearchResearchResearch    MeghodsMeghodsMeghodsMeghods. 5th Ed, Irwin, Inc., N.Y., 1995, pp. 647-648 

  ".التوزيع الطبيعي"بين التوزيع المشاهد والتوزيع النظري ) اختلاف(بأنها أكبر تنوع : Zوتعرف * 
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        : : : : اختبار فرضية ا�راسة الثانيةاختبار فرضية ا�راسة الثانيةاختبار فرضية ا�راسة الثانيةاختبار فرضية ا�راسة الثانية: : : : 6666نياً نياً نياً نياً 

لا توجـد علاقـة بـين أسـعار الأسـهم في قطـاعي " مـن فرضـيات ا�راسـة عـلى  تنص الفرضية الثانيةتنص الفرضية الثانيةتنص الفرضية الثانيةتنص الفرضية الثانية
اســتقلالية (ت التامين في سوق عمان المالي للفترات السابقة وبين أسـعارها للفـترات اللاحقـة البنوك وشركا

  ). الأسعار

  . (Run Test)تحليل �ختبار المتكرر : ولاختبار هذه الفرضية اسـتخدم الباحث

وتعني هذه الفرضية أن التغير الحاصل على أسعار الأسهم مسـتق. عن بعضها البعض، �q فـإن أي 
  . مستثمر لا يسـتطيع تحقيق أر6ح رأسمالية غير عادية 6لاعfد على أسعار إقفال الفترة الماضية

        ): ): ): ): RunRunRunRun    TestTestTestTest((((تحليل �ختبار المتكرر تحليل �ختبار المتكرر تحليل �ختبار المتكرر تحليل �ختبار المتكرر     ----

يعتبر هذا �ختبار من �ختبارات المتقدمة والتي تلي اختبار �رتباط المتسلسل، ويعتمد �ختبـار 
تابع في أسعار الأسهم، ويحدث هـذا التكـرار إذا لم يوجـد أي اخـتلاف المتكرر على التكرار وعلى درجة الت 

  + + +) -+  -+  ---+  ---( : ومثال ذq )27(في �تجاه بين تغيرين أو أكثر في أسعار الأسهم

 qفكل تغير، سواء كان إيجابياً أم سلبياً فيه يعتـبر ) تتابعات(تكرارات  6ففي هذا المثال نجد أن هنا
سـلبي كان أم (بأنه التغير المتابع في سعر السهم بنفس �تجاه  (Run)ويمكن تعريف التكرار . داً تكراراً واح

كـما . ويهدف هذا المقياس إلى قيـاس درجـة �ســتقلالية في التغـيرات المســتمرة في أسـعار الأسـهم). إيجابي
 . a = 0.05يقيس هذا �ختبار العشوائية عند مسـتوى دلا1 

) Run Test(الخاصة بأسعار الأسهم لقطاعي البنوك وشركات التـامين لاختبـار  وبإخضاع البيا�ت
  : فقد تم  2007-2003الإحصائي للفترة من ) SPSS(6سـتخدام بر�مج 

  . لأسعار الأسهم لكل شركة على حدة) Mean(إيجاد الوسط الحسابي  - 1
دة عــن الوســط إحصـاء عــدد المشــاهدات الــتي ارتفعــت فيهــا أســعار الأسـهم لــكل شركــة عــلى حــ - 2

 . الحسابي لكل شركة
إحصاء عدد المشـاهدات الـتي انخفضـت فيهـا أسـعار الأسـهم لـكل شركـة عـلى حـدة عـن الوسـط  - 3

 . الحسابي لكل شركة
وضع إجمالي عدد المشاهدات لكل شركة، بجمع كل من عدد المشـاهدات الـتي ارتفعـت وانخفضـت  - 4

 . فيها أسعار الأسهم لكل شركة على حدة عن الوسط الحسابي
 . الإحصائي لكل شركة على حدة) SPSS(6سـتخدام بر�مج ) Runs(إيجاد عدد التكرارات  - 5

                                                 
27- Geoffrey A.Hirt & B.Block, FundamentalsFundamentalsFundamentalsFundamentals    ofofofof    investminvestminvestminvestmentententent    ManagementManagementManagementManagement,4th Edition, Irwin, IL.,1993. pp 316-317. 
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الـتي يمكـن مـن خلالهـا التوصـل إلى قبـول فرضـية )Z )28و6سـتخدام المعاد1 التالية نسـتخرج قيمـة 
  . الكفاءة عند المسـتوى الضعيف
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  : حيث أن

U : عدد مرات التكرارات)Runs (لأسعار أسهم قطاعي البنوك وشركات التامين .  

n1 : عــدد المــرات الــتي انخفــض فيهــا ســعر الســهم عــن الوســط الحســابي لــكل شركــة في قطــاعي البنــوك
  .وشركات التامين

n2 : عــدد المــرات الــتي انخفــض فيهــا ســعر الســهم عــن الوســط الحســابي لــكل شركــة في قطــاعي البنــوك
  .وشركات التامين

n :دد المشاهدات لكل شركة في قطاعي البنوك وشركات التامينتشير إلى ع (n = n1 + n2).  

وقام الباحث بتطبيق �ختبارين السابقين على أربـع مـؤشرات أخـرى 6لإضـافة إلى سـعر الإغـلاق 
) معــدل دوران الأســهم، متوســط العقــود المبرمــة، متوســط عــدد الأســهم، متوســط حجــم التــداول: (وهي

  ).SPSS(حصائي بواسطة البر�مج الإ

        : : : : اختبار فرضية ا�راسة الثالثة اختبار فرضية ا�راسة الثالثة اختبار فرضية ا�راسة الثالثة اختبار فرضية ا�راسة الثالثة : : : : 6666لثاً لثاً لثاً لثاً 

لا توجــد فعاليــة لسـوق عــمان المــالي عنــد المســـتوي "مــن فرضـيات ا�راســة  تـنص الفرضــية الثالثــةتـنص الفرضــية الثالثــةتـنص الفرضــية الثالثــةتـنص الفرضــية الثالثــة
  ".الضعيف من وÙة نظر المستثمرين والوسطاء والعاملين في السوق المالي

  : يتفرع عن هذه الفرضية الأسـئ. التالية 

  .ية سوق عمان المالي عند المسـتوي الضعيف من وÙة نظر المستثمرينما مدي فاعل  .1
 .ما مدي فاعلية سوق عمان المالي عند المسـتوي الضعيف من وÙة نظر الوسطاء .2
 .ما مدي فاعلية سوق عمان المالي عند المسـتوي الضعيف من وÙة نظر العاملين في السوق .3

                                                 
28- Berenson & Levine, BasicBasicBasicBasic    BusinessBusinessBusinessBusiness    StatisticsStatisticsStatisticsStatistics    ConceptsConceptsConceptsConcepts    andandandand    ApplicationsApplicationsApplicationsApplications,( 6th edition, prenice – hall inc, newyork 1996) 

pp 442-446. 
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عشوائية بسـيطة من المستثمرين والوسطاء والعـاملين لاختبار هذه الفرضية قام الباحث 6ختيار عينة 
مــن ) فــرداً  100(مــن الوســطاء و) فــرداً  80(مــن المســتثمرين و) فــرداً  120(في الســوق وقــد بلــغ عــددهم 

استبانة ثم قـام ) 270(العاملين في السوق ، ثم قام الباحث بتوزيع استبانة ا�راسة واسترجع منها ما مجموعه 
  .لعينة واحدة  )T(6سـتخدام اختبار  ÙSPSSاز الحاسوب حيث اسـتخدم بر�مج  بإدخال البيا�ت إلى

  :كما يلي) (SPSSكانت نتائج تحليل البيا�ت واختبار الفرضيات بواسطة البر�مج الإحصائي 

وا�ي يختبر الفرضية الأولى والتي تنص ) Kelmogorov – smironv Test (K-S)(نتائج اختبار: : : : أولاً أولاً أولاً أولاً 
ع أسعار إغـلاق الأسـهم الشـهرية لقطـاعي البنـوك وشركات التـامين في سـوق عـمان لا تخض"على 

  " .المالي لاختبار التوزيع الطبيعي

        ----::::قطاع البنوكقطاع البنوكقطاع البنوكقطاع البنوك: : : : أولاً أولاً أولاً أولاً 

        ))))2222((((جدول جدول جدول جدول 
    نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم  لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم  لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم  لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم  لقطاع البنوك في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي

    لالالالا1111ا�ا�ا�ا�    ))))ZZZZ((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    2.682.682.682.68    1.521.521.521.52    1.031.031.031.03    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي

    0.000.000.000.00    1.841.841.841.84    1.861.861.861.86    1.241.241.241.24    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي

    0.310.310.310.31    0.960.960.960.96    3.083.083.083.08    4.164.164.164.16        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 

    0.000.000.000.00    1.911.911.911.91    2.082.082.082.08    1.381.381.381.38    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان

    0.100.100.100.10    1.221.221.221.22    3.003.003.003.00    3.583.583.583.58    بنك الصادراتبنك الصادراتبنك الصادراتبنك الصادرات

    0.260.260.260.26    1.011.011.011.01    0.450.450.450.45    0.570.570.570.57    الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 

    0.010.010.010.01    1.651.651.651.65    17.2617.2617.2617.26    14.8614.8614.8614.86    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 

    0.000.000.000.00    1.801.801.801.80    5.925.925.925.92    4.344.344.344.34    للاستللاستللاستللاست0000رررر    الأردنيالأردنيالأردنيالأردني

    0.000.000.000.00    1.771.771.771.77    9.049.049.049.04    7.257.257.257.25    الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

    0.000.000.000.00    1.781.781.781.78    1.201.201.201.20    0.950.950.950.95    الكويتيالكويتيالكويتيالكويتي    الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 

    0.010.010.010.01    1.601.601.601.60    5.375.375.375.37    4.254.254.254.25    الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.020.020.020.02    1.541.541.541.54    10.0910.0910.0910.09    8.388.388.388.38    بنك فيلادلفيابنك فيلادلفيابنك فيلادلفيابنك فيلادلفيا

    0.010.010.010.01    1.681.681.681.68    2.372.372.372.37    1.881.881.881.88    بنك �تحادبنك �تحادبنك �تحادبنك �تحاد
        

        ....م م م م 2009200920092009    ،،،،بيابيابيابيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان الماليإعداد الباحث من واقع إعداد الباحث من واقع إعداد الباحث من واقع إعداد الباحث من واقع : : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغت مسـتوى ا�لا1 الإحصائية �ى جميـع ) Z(أن قيم الإحصائي  )2( يلاحظ الباحث من الجدول
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الإسكان ، وهذا يشير إلى ان بيا�ت مؤشر معدل دوران الأسهم لم تخضـع و البنوك 6سـتثناء بنكي الأردن، 
معدل دوران الأسهم لقطاع البنوك لا يسير بشـكل عشـوائي ، للتوزيع الطبيعي لغالبية البنوك و6لتالي فان 

  . أي ان قطاع البنوك بشكل عام غير كفء عند المسـتوي الضعف علي مؤشر معدل دوران الأسهم 

        ))))3333((((جدول جدول جدول جدول 
        نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود  لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود  لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود  لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود  لقطاع البنوك في سوقققق عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي     

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.240.240.240.24    1.031.031.031.03    246.97246.97246.97246.97    332.81332.81332.81332.81        البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي    

    0.000.000.000.00    1.741.741.741.74    215.92215.92215.92215.92    169.58169.58169.58169.58    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي
    0.940.940.940.94    0.530.530.530.53    299.94299.94299.94299.94    544.56544.56544.56544.56        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 

    0.020.020.020.02    1.501.501.501.50    218.15218.15218.15218.15    181.63181.63181.63181.63    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان
    0.830.830.830.83    0.630.630.630.63    253.67253.67253.67253.67    520.20520.20520.20520.20    بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات 

    0.0.0.0.46464646    0.850.850.850.85    221.60221.60221.60221.60    440.63440.63440.63440.63        الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 
    0.950.950.950.95    0.510.510.510.51    224.30224.30224.30224.30    323.00323.00323.00323.00    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 

    0.020.020.020.02    1.481.481.481.48    226.49226.49226.49226.49    254.30254.30254.30254.30    للاستللاستللاستللاست0000ر ر ر ر     الأردنيالأردنيالأردنيالأردني
    0.870.870.870.87    0.590.590.590.59    172.83172.83172.83172.83    465.95465.95465.95465.95        الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

    0.030.030.030.03    1.461.461.461.46    247.73247.73247.73247.73    369.22369.22369.22369.22    الكويتي الكويتي الكويتي الكويتي     الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.860.860.860.86    0.610.610.610.61    238.11238.11238.11238.11    482.85482.85482.85482.85        الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.230.230.230.23    1.041.041.041.04    269.31269.31269.31269.31    341.08341.08341.08341.08    بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا 
    0.040.040.040.04    1.391.391.391.39    313.89313.89313.89313.89    299.31299.31299.31299.31    بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد 

  

        ....م م م م 2009200920092009    ،،،،إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغــت مســـتوى ا�لا1 الإحصــائية �ى ) Z(أن قــيم الإحصــائي ) 3(مــن الجــدول يلاحــظ الباحــث 
�تحـاد، وهـذا يعـني ان غالبيـة بنوك �ست0ر العربي، القاهرة عمان، الأردني للاست0ر، الأردني الكويتي، 

البنوك لم تخضع فيها بيا�ت مـؤشر عـدد العقـود إلى التوزيـع الطبيعـي ، أي ان مـؤشر عـدد العقـود لقطـاع 
البنوك لا يسير بشكل عشوائي، أي ان قطاع البنوك بشكل عام غير كـفء عنـد المســتوي الضـعف عـلي 

  .  مؤشر عدد العقود 
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        ))))4444((((    جدولجدولجدولجدول
        ف سـيمروف لمتوسط عدد الأسهم لقطاع البنوك في سوف سـيمروف لمتوسط عدد الأسهم لقطاع البنوك في سوف سـيمروف لمتوسط عدد الأسهم لقطاع البنوك في سوف سـيمروف لمتوسط عدد الأسهم لقطاع البنوك في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالينتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمرو اختبار كيمرو اختبار كيمرو اختبار كيمرو

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    3.073.073.073.07    1722573.751722573.751722573.751722573.75    684313.13684313.13684313.13684313.13    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي    

    0.010.010.010.01    1.611.611.611.61    389603.66389603.66389603.66389603.66    231654.75231654.75231654.75231654.75        بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي
    0.340.340.340.34    0.940.940.940.94    1465741.251465741.251465741.251465741.25    1546970.881546970.881546970.881546970.88        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 

    0.000.000.000.00    1.841.841.841.84    1051055.381051055.381051055.381051055.38    592406.19592406.19592406.19592406.19    القاهرة عمانالقاهرة عمانالقاهرة عمانالقاهرة عمانبنك بنك بنك بنك 
    0.120.120.120.12    1.191.191.191.19    1596244.001596244.001596244.001596244.00    1529020.881529020.881529020.881529020.88    بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات 

    0.170.170.170.17    1.111.111.111.11    499709.06499709.06499709.06499709.06    581823.06581823.06581823.06581823.06        الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 
    0.020.020.020.02    1.551.551.551.55    4582124.504582124.504582124.504582124.50    3030979.253030979.253030979.253030979.25    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 

    0.010.010.010.01    1.571.571.571.57    1680233.751680233.751680233.751680233.75    1258179.381258179.381258179.381258179.38    للاستللاستللاستللاست0000ر ر ر ر     الأردنيالأردنيالأردنيالأردني
    0.010.010.010.01    1.631.631.631.63    4166015.504166015.504166015.504166015.50    2805669.002805669.002805669.002805669.00        الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

    0.200.200.200.20    1.081.081.081.08    257401.25257401.25257401.25257401.25    260442.36260442.36260442.36260442.36    الكويتي الكويتي الكويتي الكويتي     الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.030.030.030.03    1.471.471.471.47    1552717.131552717.131552717.131552717.13    1314128.381314128.381314128.381314128.38        الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.120.120.120.12    1.181.181.181.18    846962.69846962.69846962.69846962.69    600245.75600245.75600245.75600245.75    بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا 
    0.010.010.010.01    1.681.681.681.68    884557.88884557.88884557.88884557.88    520671.03520671.03520671.03520671.03    بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد 

  

        ....م م م م 2009200920092009    ،،،،����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان الماليإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغــت مســـتوى ا�لا1 الإحصــائية �ى ) Z(أن قــيم الإحصــائي ) 4(يلاحــظ الباحــث مــن الجــدول 
غالبية البنوك 6ســتثناء البنـوك التاليـة الأردن، الصـادرات، الإسـكان، الأردني الكـويتي، فيلادلفيـا، أي ان 

وزيـع الطبيعـي وهـذا يشـير إلى ان مـؤشر عـدد الأسـهم غالبية البنوك لم تخضع بيا�ت عدد الأسـهم فيهـا للت
المتــداو1 لقطــاع البنــوك لا يســير بشــكل عشــوائي ، أي ان قطــاع البنــوك بشــكل عــام غــير كــفء عنــد 

  .المسـتوي الضعف علي مؤشر متوسط عدد الأسهم

        ))))5555((((جدول جدول جدول جدول 
        اليالياليالينتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط حجم التداول   لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط حجم التداول   لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط حجم التداول   لقطاع البنوك في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط حجم التداول   لقطاع البنوك في سوقققق عمان الم عمان الم عمان الم عمان الم

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    3.323.323.323.32    89565744.0089565744.0089565744.0089565744.00    41872356.0041872356.0041872356.0041872356.00    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي    

    0.000.000.000.00    1.781.781.781.78    1569682.131569682.131569682.131569682.13    884015.00884015.00884015.00884015.00    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي
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    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.020.020.020.02    1.531.531.531.53    9639251.009639251.009639251.009639251.00    7848780.007848780.007848780.007848780.00        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 

    0.000.000.000.00    1.971.971.971.97    11257581.0011257581.0011257581.0011257581.00    6310905.006310905.006310905.006310905.00    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان
    0.010.010.010.01    1.621.621.621.62    9434060.009434060.009434060.009434060.00    6631493.006631493.006631493.006631493.00    الصادرات الصادرات الصادرات الصادرات بنك بنك بنك بنك 
    0.010.010.010.01    1.581.581.581.58    6940589.006940589.006940589.006940589.00    4392206.004392206.004392206.004392206.00        الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 

    0.000.000.000.00    1.831.831.831.83    18479954.0018479954.0018479954.0018479954.00    9922356.009922356.009922356.009922356.00    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 
    0.000.000.000.00    1.961.961.961.96    9847857.009847857.009847857.009847857.00    5922599.505922599.505922599.505922599.50    للاستللاستللاستللاست0000ر ر ر ر     الأردنيالأردنيالأردنيالأردني
    0.000.000.000.00    1.961.961.961.96    19710308.0019710308.0019710308.0019710308.00    10900340.0010900340.0010900340.0010900340.00        الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

    0.000.000.000.00    1.751.751.751.75    3093359.003093359.003093359.003093359.00    2125754.502125754.502125754.502125754.50    الكويتي الكويتي الكويتي الكويتي     الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.000.000.000.00    2.152.152.152.15    8817782.008817782.008817782.008817782.00    4663409.504663409.504663409.504663409.50        الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.050.050.050.05    1.351.351.351.35    833770.69833770.69833770.69833770.69    490764.81490764.81490764.81490764.81    بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا 

    0.000.000.000.00    1.951.951.951.95    10641400.0010641400.0010641400.0010641400.00    4845142.004845142.004845142.004845142.00    بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد 
        

        ....م م م م 2009200920092009    ،،،،إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغت مسـتوى ا�لا1 الإحصائية �ى جميـع ) Z(أن قيم الإحصائي ) 5(حث من الجدول يلاحظ البا
البنوك وان بيـا�ت مـؤشر حجـم التـداول لا تخضـع للتوزيـع الطبيعـي ، أي ان مـؤشر حجـم التـداول لقطـاع 
البنوك لا يسير بشكل عشوائي �ى جميع البنوك، و6لتالي فـان قطـاع البنـوك بشـكل عـام غـير كفـؤ عنـد 

  . لمسـتوى الضعيف على مؤشر حجم التداولا

        ))))6666((((جدول جدول جدول جدول 
        نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلا اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلا اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلا اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلاقققق  الأسهم لقطاع البنوك في سو  الأسهم لقطاع البنوك في سو  الأسهم لقطاع البنوك في سو  الأسهم لقطاع البنوك في سوقققق عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي     

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    3.243.243.243.24    105.32105.32105.32105.32    94.5294.5294.5294.52    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي    

    0.010.010.010.01    1.61.61.61.63333    1.241.241.241.24    2.552.552.552.55    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي
    0.030.030.030.03    1.441.441.441.44    2.082.082.082.08    3.643.643.643.64        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 

    0.000.000.000.00    1.821.821.821.82    3.503.503.503.50    4.374.374.374.37    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان
    0.000.000.000.00    1.791.791.791.79    1.771.771.771.77    2.922.922.922.92    بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات 

    0.000.000.000.00    2.012.012.012.01    4.354.354.354.35    5.145.145.145.14        الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 
    0.010.010.010.01    1.641.641.641.64    1.111.111.111.11    1.661.661.661.66    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 

    0.000.000.000.00    1.971.971.971.97    1.691.691.691.69    2.102.102.102.10    للاستللاستللاستللاست0000ر ر ر ر     الأردنيالأردنيالأردنيالأردني
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    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.010.010.010.01    1111.69.69.69.69    1.421.421.421.42    1.931.931.931.93        الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

    0.010.010.010.01    1.721.721.721.72    3.823.823.823.82    6.656.656.656.65    الكويتي الكويتي الكويتي الكويتي     الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.000.000.000.00    2.542.542.542.54    1.551.551.551.55    1.761.761.761.76        الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.110.110.110.11    1.211.211.211.21    0.230.230.230.23    0.520.520.520.52    بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا 
    0.000.000.000.00    1.871.871.871.87    3.283.283.283.28    3.383.383.383.38    بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد 

        

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغت مسـتوى ا�لا1 الإحصائية �ى جميـع ) Z(حصائي أن قيم الإ) 6(يلاحظ الباحث من الجدول 
البنوك وان بيا�ت مؤشر أسعار إغلاق الأسهم لم تخضع للتوزيع الطبيعي وهذا يشير إلى ان أسعار إغـلاق 
الأسهم لقطاع البنوك لا يسير بشكل عشوائي �ى جميع البنوك ، أي ان قطاع البنوك بشكل عام غير كفؤ 

  .  لى مؤشر أسعار إغلاق الأسهمعند المسـتوى الضعيف ع

        ----::::قطاع التامين قطاع التامين قطاع التامين قطاع التامين : : : : 6666نياً نياً نياً نياً 
        ))))7777((((جدول  جدول  جدول  جدول  

    نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمعدل دوران الأسهم لقطاع التامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي    

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    2.552.552.552.55    1.431.431.431.43    0.500.500.500.50    النسر العرالنسر العرالنسر العرالنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.010.010.010.01    1.601.601.601.60    11.8511.8511.8511.85    7.637.637.637.63    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب
    0.030.030.030.03    1.471.471.471.47    8.348.348.348.34    6.166.166.166.16    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين

    0.000.000.000.00    2.342.342.342.34    1.351.351.351.35    0.630.630.630.63    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين
    0.050.050.050.05    1.341.341.341.34    3.763.763.763.76    3.283.283.283.28    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.000.000.000.00    2.692.692.692.69    6.636.636.636.63    1.821.821.821.82    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.000.000.000.00    1.791.791.791.79    4.364.364.364.36    3.083.083.083.08    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.000.000.000.00    2.602.602.602.60    3.033.033.033.03    0.990.990.990.99    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

    0.000.000.000.00    2.062.062.062.06    1.671.671.671.67    0000.94.94.94.94    الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.000.000.000.00    2.642.642.642.64    2.402.402.402.40    1.091.091.091.09    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    0.000.000.000.00    2.492.492.492.49    4.264.264.264.26    1.911.911.911.91    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
    0.050.050.050.05    1.381.381.381.38    6.966.966.966.96    6.006.006.006.00    ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن

    0.000.000.000.00    1.931.931.931.93    1.301.301.301.30    0.870.870.870.87    الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
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    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.130.130.130.13    1.161.161.161.16    0.800.800.800.80    0.810.810.810.81    أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية 

    0.000.000.000.00    2.412.412.412.41    19.9019.9019.9019.90    9.089.089.089.08    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين
èاèاèاè0.050.050.050.05    1.351.351.351.35    0.710.710.710.71    0.590.590.590.59    موعة  للتأمينموعة  للتأمينموعة  للتأمينموعة  للتأمينا    

        

    ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغـت مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى ) Z(أن قـيم الإحصـائي   )7(يلاحظ الباحـث مـن الجـدول 
 لم تخضـع بيـا�ت جميع شركات التامين  6سـتثناء شركـة 'مـين وطنيـة أهليـة ، أي ان بقيـة شركات التـامين

مؤشر معدل دوران السهم فيهـا إلى التوزيـع الطبيعـي ، وهـذا يشـير إلى ان مـؤشر معـدل دوران الأسـهم 
أي ان قطـاع التـامين . لقطاع التامين لا يسير بشكل عشـوائي �ى الغالبيـة العظمـى مـن شركات التـامين 

  .  سهمبشكل عام غير كفؤ عند المسـتوى الضعيف على مؤشر معدل دوران ال 

        ))))8888((((جدول  جدول  جدول  جدول  
            نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط عدد العقود لقطاع التامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي    

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    2.552.552.552.55    1.431.431.431.43    0.500.500.500.50    النسر العرالنسر العرالنسر العرالنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.010.010.010.01    1.601.601.601.60    11.8511.8511.8511.85    7.637.637.637.63    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب

    0.0.0.0.03030303    1.471.471.471.47    8.348.348.348.34    6.166.166.166.16    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين
    0.000.000.000.00    2.342.342.342.34    1.351.351.351.35    0.630.630.630.63    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين

    0.050.050.050.05    1.341.341.341.34    3.763.763.763.76    3.283.283.283.28    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.000.000.000.00    2.692.692.692.69    6.636.636.636.63    1.821.821.821.82    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.000.000.000.00    1.791.791.791.79    4.364.364.364.36    3.083.083.083.08    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.000.000.000.00    2.602.602.602.60    3.033.033.033.03    0.990.990.990.99    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

    0.000.000.000.00    2.062.062.062.06    1.671.671.671.67    0.940.940.940.94    الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.000.000.000.00    2.62.62.62.64444    2.402.402.402.40    1.091.091.091.09    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    0.000.000.000.00    2.492.492.492.49    4.264.264.264.26    1.911.911.911.91    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
    0.050.050.050.05    1.381.381.381.38    6.966.966.966.96    6.006.006.006.00    ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن

    0.000.000.000.00    1.931.931.931.93    1.301.301.301.30    0.870.870.870.87    الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.130.130.130.13    1.161.161.161.16    0.800.800.800.80    0.810.810.810.81    أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية 

    0.000.000.000.00    2.412.412.412.41    19.9019.9019.9019.90    9.089.089.089.08    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين
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    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.050.050.050.05    1.351.351.351.35    0.710.710.710.71    0.590.590.590.59    اèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأمين

        

    ....م م م م 2009200920092009    داد الباحث من واقع بياداد الباحث من واقع بياداد الباحث من واقع بياداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،إعإعإعإع: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغت مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى جميـع ) Z(أن قيم الإحصائي  8(يلاحظ الباحث من الجدول 
شركات التامين  6سـتثناء شركة الضامنون العرب، دلتا للتـامين العـرب للتـامين، الأردنيـة ا�وليـة للتـامين، 

العقود  لم تخضع للتوزيع الطبيعي �ي غالبية الشركات في قطاع التـامين ، وهـذا أي أن بيا�ت مؤشر عدد 
يشير إلى ان مؤشر عدد العقود  لا يسير بشكل عشوائي �ى الغالبيـة العظمـى مـن شركات التـامين ، أي 

  . أن قطاع التامين بشكل عام غير كفؤ عند المسـتوى الضعيف على مؤشر معدل عدد العقود

        اااائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لعدد الأسهم المتداو اختبار كيمروف سـيمروف لعدد الأسهم المتداو اختبار كيمروف سـيمروف لعدد الأسهم المتداو اختبار كيمروف سـيمروف لعدد الأسهم المتداو1111 في قطاع التامين في سو في قطاع التامين في سو في قطاع التامين في سو في قطاع التامين في سوقققق عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي نتنتنتنت        ))))9999((((    جدولجدولجدولجدول

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    2.212.212.212.21    19147.5919147.5919147.5919147.59    6914.296914.296914.296914.29    النسر العرالنسر العرالنسر العرالنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.840.840.840.84    0.610.610.610.61    132029.11132029.11132029.11132029.11    140000.22140000.22140000.22140000.22    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب
    0.190.190.190.19    1.091.091.091.09    554225542255422554226.386.386.386.38    413121.75413121.75413121.75413121.75    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين

    0.000.000.000.00    2.012.012.012.01    72778.4572778.4572778.4572778.45    27007.0927007.0927007.0927007.09    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين
    0.030.030.030.03    1.431.431.431.43    82617.7382617.7382617.7382617.73    62318.8362318.8362318.8362318.83    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.000.000.000.00    2.102.102.102.10    165543.59165543.59165543.59165543.59    46843.5446843.5446843.5446843.54    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.010.010.010.01    1.631.631.631.63    101931.67101931.67101931.67101931.67    64302.9464302.9464302.9464302.94    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.000.000.000.00    2.372.372.372.37    78927.7778927.7778927.7778927.77    26052.8026052.8026052.8026052.80    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

    0.010.010.010.01    1.581.581.581.58    40512.0240512.0240512.0240512.02    22483.4322483.4322483.4322483.43    لاميةلاميةلاميةلاميةالإسالإسالإسالإسالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.000.000.000.00    1.861.861.861.86    46127.2746127.2746127.2746127.27    23843.2323843.2323843.2323843.23    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    0.000.000.000.00    1.911.911.911.91    158892.84158892.84158892.84158892.84    78675.6978675.6978675.6978675.69    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
    0.120.120.120.12    1.181.181.181.18    505601.81505601.81505601.81505601.81    363878.31363878.31363878.31363878.31    ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن

    0.110.110.110.11    1.201.201.201.20    136100.83136100.83136100.83136100.83    110318.15110318.15110318.15110318.15    الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.370.370.370.37    0.910.910.910.91    11117734.437734.437734.437734.43    18229.8518229.8518229.8518229.85    أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية 

    0.010.010.010.01    1.701.701.701.70    708978.75708978.75708978.75708978.75    353145.97353145.97353145.97353145.97    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين

    0.200.200.200.20    1.071.071.071.07    20533.0820533.0820533.0820533.08    16834.0016834.0016834.0016834.00    اèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأمين
        

    ....م م م م 2009200920092009    ،،،،إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 
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يـع بلغت مسـتوى ا�لا1 الإحصائية �ى جم ) Z(أن قيم الإحصائي ) 9(من الجدول يلاحظ الباحث 
شركات التامين  6سـتثناء شركة الضامنون العرب، دلتا للتـامين العـرب للتـامين، الأردنيـة ا�وليـة للتـامين، 
التامين الوطنية، 'مين وطنيـة أهليـة، اèموعـة للتـامين ، أي ان بيـا�ت مـؤشر عـدد الأسـهم  �ى غاليـة 

عــدد الأسـهم المتــداو1 لا يسـير بشــكل شركات التـامين لم يخضــع للتوزيـع الطبيعــي ، و6لتـالي فــان مـؤشر 
عشــوائي �ى الغالبيــة العظمــى مــن شركات التــامين،  أي ان قطــاع التــامين بشــكل عــام غــير كفــؤ عنــد 

  . المسـتوى الضعيف على مؤشر عدد الأسهم المتداو1

        ))))10101010((((جدول جدول جدول جدول 
    نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لحجم التداول لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لحجم التداول لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لحجم التداول لقطاع التامين في سو اختبار كيمروف سـيمروف لحجم التداول لقطاع التامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    1.961.961.961.96    85291.7385291.7385291.7385291.73    34229.4534229.4534229.4534229.45    النسر العرالنسر العرالنسر العرالنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.390.390.390.39    0.910.910.910.91    339637.00339637.00339637.00339637.00    318062.25318062.25318062.25318062.25    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب

    0.100.100.100.10    1.231.231.231.23    963360.44963360.44963360.44963360.44    706410.19706410.19706410.19706410.19    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين
    0.000.000.000.00    2.112.112.112.11    266803.53266803.53266803.53266803.53    88276.0388276.0388276.0388276.03    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين

    0.010.010.010.01    1.671.671.671.67    331122.56331122.56331122.56331122.56    194023.194023.194023.194023.80808080    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
    0.000.000.000.00    1.811.811.811.81    176507.03176507.03176507.03176507.03    71549.6071549.6071549.6071549.60    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.000.000.000.00    2.112.112.112.11    196976.45196976.45196976.45196976.45    86829.0686829.0686829.0686829.06    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.000.000.000.00    2.482.482.482.48    172390.09172390.09172390.09172390.09    54682.1054682.1054682.1054682.10    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

    0.010.010.010.01    1.671.671.671.67    132255.81132255.81132255.81132255.81    63342.6463342.6463342.6463342.64    الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين 

    0.030.030.030.03    1.481.481.481.48    54512.1054512.1054512.1054512.10    37233.3237233.3237233.3237233.32    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين
    0.000.000.000.00    1.821.821.821.82    521517.63521517.63521517.63521517.63    263070.13263070.13263070.13263070.13    نية الفرنسـيةنية الفرنسـيةنية الفرنسـيةنية الفرنسـيةالأردالأردالأردالأرد
    0.040.040.040.04    1.381.381.381.38    1701703.881701703.881701703.881701703.88    1180272.501180272.501180272.501180272.50    ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن

    0.030.030.030.03    1.481.481.481.48    1149892.751149892.751149892.751149892.75    750985.19750985.19750985.19750985.19    الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.060.060.060.06    1.341.341.341.34    39708.9639708.9639708.9639708.96    29997.5229997.5229997.5229997.52    أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية 

    0.000.000.000.00    1.951.951.951.95    2243267.002243267.002243267.002243267.00    870525.31870525.31870525.31870525.31    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين
    0.230.230.230.23    1.041.041.041.04    58482.3558482.3558482.3558482.35    51193.3851193.3851193.3851193.38    أمينأمينأمينأميناèموعة  للتاèموعة  للتاèموعة  للتاèموعة  للت

        

    ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغـت مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى ) Z(أن قـيم الإحصـائي ) 10(مـن الجـدول يلاحظ الباحث 
التامين الوطنية، 'مـين جميع شركات التامين 6سـتثناء شركة الضامنون العرب، دلتا للتامين العرب للتامين، 
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وطنية أهلية، اèموعة للتامين ، أي ان غالبيـة شركات التـامين لم تخضـع فيهـا بيـا�ت مـؤشر حجـم التـداول 
للتوزيع الطبيعي وهذا يشير إلى ان مؤشر حجم التداول �ى شركات التامين لا يسير بشكل عشـوائي �ى 

ان ذq يعني ان قطـاع التـامين بشـكل عـام غـير كفـؤ عنـد و6لتالي ف. الغالبية العظمى من شركات التامين 
  . المسـتوى الضعيف على مؤشر حجم التداول

        ))))11111111((((        جدولجدولجدولجدول
        نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلا اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلا اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلا اختبار كيمروف سـيمروف لمتوسط أسعار إغلاقققق الأسهم لقطاع التامين في سو الأسهم لقطاع التامين في سو الأسهم لقطاع التامين في سو الأسهم لقطاع التامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي    

    ا�لاا�لاا�لاا�لاZZZZ((((    1111((((قيمة قيمة قيمة قيمة     �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري    المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط    البنكالبنكالبنكالبنك
    0.000.000.000.00    2.072.072.072.07    1.331.331.331.33    2.942.942.942.94    النسر العرالنسر العرالنسر العرالنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.510.510.510.51    0.820.820.820.82    0.760.760.760.76    1.401.401.401.40    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب
    0.000.000.000.00    2.102.102.102.10    0.460.460.460.46    1.211.211.211.21    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين

    0.150.150.150.15    1.131.131.131.13    0.900.900.900.90    2.462.462.462.46    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين
    0.020.020.020.02    1.491.491.491.49    1.031.031.031.03    1.631.631.631.63    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين

    0.020.020.020.02    1.491.491.491.49    1.891.891.891.89    2.572.572.572.57    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.150.150.150.15    1.141.141.141.14    0.540.540.540.54    0.950.950.950.95    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.360.360.360.36    0.930.930.930.93    0.460.460.460.46    1.801.801.801.80    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

    0.050.050.050.05    1.371.371.371.37    0.670.670.670.67    1.871.871.871.87    الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.240.240.240.24    1.031.031.031.03    0.840.840.840.84    1.951.951.951.95    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    0.000.000.000.00    1.871.871.871.87    0.610.610.610.61    2.582.582.582.58    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
    0.010.010.010.01    1.711.711.711.71    0.990.990.990.99    1.971.971.971.97    ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن

    0.020.020.020.02    1.491.491.491.49    2.892.892.892.89    4.974.974.974.97    الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين 
    0.030.030.030.03    1.441.441.441.44    0.450.450.450.45    1.281.281.281.28    أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية 

    0.000.000.000.00    2.102.102.102.10    0.850.850.850.85    1.031.031.031.03    لواحة للتأمينلواحة للتأمينلواحة للتأمينلواحة للتأميناااا
    0.410.410.410.41    0.890.890.890.89    0.940.940.940.94    2.202.202.202.20    اèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأمين

        

    ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بلغـت مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى ) Z(أن قـيم الإحصـائي ) 11(يلاحظ الباحث مـن الجـدول 
امنون العرب، العرب للتامين، �تحاد العـربي، المتحـدة، القـدس جميع شركات التامين  6سـتثناء شركة الض

للتامين، اèموعة للتأمين، أي ان غالبية شركات قطاع التامين لم تخضـع بيـا�ت أسـعار إغـلاق الأسـهم فيهـا  
للتوزيع الطبيعي وهذا يشير إلى ان مؤشر أسعار إغلاق الأسهم في قطاع التامين لا يسير بشكل عشـوائي 
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أي ان قطاع التامين بشكل عام غير كفؤ عند المسـتوى الضـعيف عـلى مـؤشر . عظم شركات التامين�ى م
  .  أسعار إغلاق الأسهم

لا توجـد "والتي تـنص عـلي  وا�ي يختبر الفرضية الثانية)  Run Test(نتائج اختبار التغيرات المتتابعة: : : : 6666نياً نياً نياً نياً 
  " .في سوق عمان المالي في الفترات اللاحقة  البنوك والتامين(علاقة بين أسعار الأسهم في القطاع 

        ::::قطاع البنوكقطاع البنوكقطاع البنوكقطاع البنوك: : : : أولاً أولاً أولاً أولاً 
        ))))12121212((((    جدولجدولجدولجدول

        لبيالبيالبيالبيا����ت معدل دوران الأسهم لقطاع البنوك في سوت معدل دوران الأسهم لقطاع البنوك في سوت معدل دوران الأسهم لقطاع البنوك في سوت معدل دوران الأسهم لقطاع البنوك في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة 

    البنكالبنكالبنكالبنك
قيمة قيمة قيمة قيمة 

    �ختبار�ختبار�ختبار�ختبار
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    سطسطسطسطتزيد عن المتو تزيد عن المتو تزيد عن المتو تزيد عن المتو 

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.070.070.070.07    1.791.791.791.79----    42424242    117117117117    35353535    82828282    1.031.031.031.03    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي
    0.390.390.390.39    0.860.860.860.86----    20202020    53535353    15151515    38383838    1.291.291.291.29    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي

    0.380.380.380.38    0.870.870.870.87----    27272727    59595959    27272727    32323232    4.164.164.164.16    الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.610.610.610.61    0.500.500.500.50    29292929    56565656    21212121    35353535    1.381.381.381.38    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان
    0.160.160.160.16    1.401.401.401.40----    24242424    59595959    23232323    36363636    3.583.583.583.58    بنك الصادراتبنك الصادراتبنك الصادراتبنك الصادرات

    0.160.160.160.16    1.401.401.401.40----    24242424    58585858    24242424    34343434    0.570.570.570.57    الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 
    0.710.710.710.71    0.370.370.370.37    28282828    59595959    19191919    40404040    15.0015.0015.0015.00    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 

    0.710.710.710.71    0.370.370.370.37    28282828    59595959    19191919    40404040    4.344.344.344.34    للاستللاستللاستللاست0000رررر    الأردنيالأردنيالأردنيالأردني
    0.670.670.670.67    0.420.420.420.42----    26262626    59595959    20202020    39393939    7.347.347.347.34    الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

    0.660.660.660.66    0.440.440.440.44----    23232323    59595959    16161616    43434343    0.950.950.950.95    الكويتيالكويتيالكويتيالكويتي    الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.390.390.390.39    0.860.860.860.86----    22222222    53535353    18181818    35353535    4.254.254.254.25    الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.170.170.170.17    1.371.371.371.37    27272727    48484848    16161616    32323232    8.388.388.388.38    بنك فيلادلفيابنك فيلادلفيابنك فيلادلفيابنك فيلادلفيا
    0.170.170.170.17    1.371.371.371.37----    22222222    58585858    19191919    39393939    1.881.881.881.88    بنك �تحادبنك �تحادبنك �تحادبنك �تحاد

        ....م م م م 2009200920092009    ،،،،إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

بورصـة أن نتـائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة للبنـوك المدرجـة في )  12(من الجدول يلاحظ الباحث 
لم تكـن دا1 لأي مـن ) Z(سوق عمان المالي لم يبلغ مسـتوى ا�لا1 الإحصـائية، حيـث أن قيمـة الإحصـائي 

البنوك التي اجري التحليل عليها، وهذا يقود الباحث إلى �ســتنتاج 6ن التغـيرات المفاجئـة بمعـدل دوران 
لبنـوك عـلى مـؤشر معـدل دوران السهم عن متوسـطه لم تكـن دا1 إحصـائيا، وهـذا يشـير إلى ان قطـاع ا

الأسهم لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة بمعدل دوران السهم عن الوسط الحسـابي في قطـاع 
  . البنوك
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        ))))13131313((((        جدولجدولجدولجدول
        لبيالبيالبيالبيا����ت عدد العقود  لقطاع البنوك في سوت عدد العقود  لقطاع البنوك في سوت عدد العقود  لقطاع البنوك في سوت عدد العقود  لقطاع البنوك في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة 

    البنكالبنكالبنكالبنك
قيمة قيمة قيمة قيمة 

    �ختبار�ختبار�ختبار�ختبار
الحالات التي الحالات التي الحالات التي الحالات التي عدد عدد عدد عدد 

    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.420.420.420.42    0.800.800.800.80    43434343    77777777    38383838    39393939    332.81332.81332.81332.81    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي    
    0.770.770.770.77    0.300.300.300.30    26262626    50505050    20202020    30303030    176.84176.84176.84176.84    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي

    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    10101010    18181818    11111111    7777    544.56544.56544.56544.56        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.350.350.350.35    0.940.940.940.94----    20202020    48484848    18181818    30303030    181.63181.63181.63181.63    عمانعمانعمانعمان    بنك القاهرةبنك القاهرةبنك القاهرةبنك القاهرة

    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    21212121    41414141    21212121    20202020    520.20520.20520.20520.20    بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات 
    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    24242424    47474747    21212121    26262626    439.79439.79439.79439.79        الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 

    0.150.150.150.15    1.431.431.431.43    14141414    19191919    9999    10101010    323.00323.00323.00323.00    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 
    0.360.360.360.36    0.920.920.920.92    23232323    43434343    14141414    29292929    254.30254.30254.30254.30    للاستللاستللاستللاست0000ر ر ر ر     الأردنيالأردنيالأردنيالأردني
    0.840.840.840.84    0.210.210.210.21----    11111111    23232323    9999    14141414    476.26476.26476.26476.26        الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

    0.060.060.060.06    1.951.951.951.95----    18181818    51515151    18181818    33333333    369.06369.06369.06369.06    الكويتي الكويتي الكويتي الكويتي     الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.700.700.700.70    0.390.390.390.39----    13131313    27272727    13131313    14141414    482.85482.85482.85482.85        الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.400.400.400.40    0.840.840.840.84    23232323    38383838    18181818    20202020    341.08341.08341.08341.08    بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا 
    0.910.910.910.91    0.110.110.110.11    26262626    52525252    20202020    32323232    299.31299.31299.31299.31    بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد 

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

أن نتـائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة للبنـوك المدرجـة في بورصـة ) 13(يلاحظ الباحث مـن الجـدول 
لم تكـن دا1 لأي مـن ) Z(سوق عمان المالي لم يبلغ مسـتوى ا�لا1 الإحصـائية، حيـث أن قيمـة الإحصـائي 
ت المفاجئة في عـدد العقـود البنوك التي اجري التحليل عليها، وهذا يقود الباحث إلى �سـتنتاج 6ن التغيرا

عن متوسطه لم تكن دا1 إحصائيا، وهذا يشير إلى ان عدد العقود  لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات 
  .مفاجئة بعدد  العقود عن الوسط الحسابي لعدد تÃ العقود في قطاع البنوك

        ))))14141414((((        جدولجدولجدولجدول
        لأسهم لقطاع البنوك في سولأسهم لقطاع البنوك في سولأسهم لقطاع البنوك في سولأسهم لقطاع البنوك في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان الماليلبيالبيالبيالبيا����ت عدد  ات عدد  ات عدد  ات عدد  ا) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة 

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    البنكالبنكالبنكالبنك
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.190.190.190.19    1.301.301.301.30    19191919    67676767    9999    58585858    684313.13684313.13684313.13684313.13    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي
    0.040.040.040.04    2.042.042.042.04    11119999    32323232    9999    23232323    231654.75231654.75231654.75231654.75    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي

    0.450.450.450.45    0.750.750.750.75    19191919    34343434    12121212    22222222    1546970.881546970.881546970.881546970.88    الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
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    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    البنكالبنكالبنكالبنك
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.050.050.050.05    1.981.981.981.98    19191919    33333333    9999    24242424    592406.19592406.19592406.19592406.19    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان
    0.450.450.450.45    0.750.750.750.75    19191919    34343434    12121212    22222222    1529020.881529020.881529020.881529020.88    بنك الصادراتبنك الصادراتبنك الصادراتبنك الصادرات

    0.710.710.710.71    0.370.370.370.37    18181818    34343434    12121212    22222222    581823.06581823.06581823.06581823.06    الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 
    0.310.310.310.31    1.021.021.021.02    17171717    34343434    9999    25252525    3030979.253030979.253030979.253030979.25    الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك 
    0.130.130.130.13    1.521.521.521.52    21212121    34343434    12121212    22222222    1258179.381258179.381258179.381258179.38    للاستللاستللاستللاست0000رررر    دنيدنيدنيدنيالأر الأر الأر الأر 

    0.060.060.060.06    1.931.931.931.93    19191919    34343434    9999    25252525    2805669.002805669.002805669.002805669.00    الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 
    0.590.590.590.59    0.530.530.530.53    19191919    34343434    13131313    21212121    260442.36260442.36260442.36260442.36    الكويتيالكويتيالكويتيالكويتي    الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 

    0.060.060.060.06    1.941.941.941.94    17171717    28282828    8888    20202020    1314128.381314128.381314128.381314128.38    الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 
    0.370.370.370.37    0.900.900.900.90    13131313    23232323    7777    16161616    600245.75600245.75600245.75600245.75    بنك فيلادلفيابنك فيلادلفيابنك فيلادلفيابنك فيلادلفيا
    0.060.060.060.06    1.931.931.931.93    19191919    34343434    9999    25252525    520652065206520671.0371.0371.0371.03    بنك �تحادبنك �تحادبنك �تحادبنك �تحاد

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

أن نتـائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة للبنـوك المدرجـة في بورصـة ) 14(يلاحظ الباحث مـن الجـدول 
ن دا1 لأي مـن لم تكـ) Z(سوق عمان المالي لم يبلغ مسـتوى ا�لا1 الإحصـائية، حيـث أن قيمـة الإحصـائي 

البنوك التي اجري التحليل عليها، وهـذا يقـود الباحـث إلى �ســتنتاج 6ن التغـيرات المفاجئـة في متوسـط 
عدد الأسهم عن متوسطه لم تكن دا1 إحصائيا، 6سـتثناء بنكي �سـت0ر، والقـاهرة عـمان وهـذا يشـير إلى 

فاعات وانخفاضات مفاجئة بعدد  الأسهم عـن ان قطاع البنوك على مؤشر عدد الأسهم لم يتعرض لوجود ارت
  . الوسط الحسابي لعدد تÃ الأسهم في قطاع البنوك

        ))))15151515((((    جدولجدولجدولجدول
        لبيالبيالبيالبيا����ت حجم التداول لقطاع البنوك في سوت حجم التداول لقطاع البنوك في سوت حجم التداول لقطاع البنوك في سوت حجم التداول لقطاع البنوك في سوقققق عمان عمان عمان عمان) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة 

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    البنكالبنكالبنكالبنك
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    د عن المتوسطد عن المتوسطد عن المتوسطد عن المتوسطتزيتزيتزيتزي

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.050.050.050.05    2.002.002.002.00    27272727    67676767    13131313    54545454    41872356.0041872356.0041872356.0041872356.00    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي    
    0.040.040.040.04    2.042.042.042.04    19191919    32323232    9999    23232323    884015.00884015.00884015.00884015.00    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي

    0.040.040.040.04    2.012.012.012.01    23232323    34343434    13131313    21212121    7848780.007848780.007848780.007848780.00        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.00.00.00.03333    2.112.112.112.11    19191919    31313131    9999    22222222    6310905.006310905.006310905.006310905.00    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان
    0.020.020.020.02    2.272.272.272.27    21212121    34343434    10101010    24242424    6631493.006631493.006631493.006631493.00    بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات 

    0.740.740.740.74    0.330.330.330.33----    13131313    34343434    9999    25252525    4392206.004392206.004392206.004392206.00        الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 
الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    الإنماءالإنماءالإنماءالإنماءبنك بنك بنك بنك      9922356.009922356.009922356.009922356.00    25252525    9999    34343434    19191919    1.931.931.931.93    0.050.050.050.05    

للاستللاستللاستللاست0000ر ر ر ر     الأردنيالأردنيالأردنيالأردني     5922599.505922599.505922599.505922599.50    24242424    10101010    34343434    21212121    2.272.272.272.27    0.020.020.020.02    
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    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    البنكالبنكالبنكالبنك
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    د عن المتوسطد عن المتوسطد عن المتوسطد عن المتوسطتزيتزيتزيتزي

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.110.110.110.11    1.601.601.601.60    17171717    34343434    8888    26262626    10900340.0010900340.0010900340.0010900340.00        الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 
الكويتي الكويتي الكويتي الكويتي     الأردنالأردنالأردنالأردنك ك ك ك بنبنبنبن     2125754.502125754.502125754.502125754.50    23232323    11111111    34343434    23232323    2.642.642.642.64    0.010.010.010.01    

    0.230.230.230.23    1.211.211.211.21    13131313    28282828    6666    22222222    4663409.504663409.504663409.504663409.50        الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 
    0.370.370.370.37    0.900.900.900.90    13131313    23232323    7777    16161616    490764.81490764.81490764.81490764.81    بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا 
    0.050.050.050.05    1.931.931.931.93    19191919    34343434    9999    25252525    4845142.004845142.004845142.004845142.00    بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد 

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

أن نتـائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة للبنـوك المدرجـة في بورصـة ) 15(حظ الباحث مـن الجـدول يلا
سوق عمان المالي بلغ مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى جميـع البنـوك 6ســتثناء بنـوك الإسـكان، الإسـلامي، 

التي اجري التحليل  لم تكن دا1 لأي من البنوك) Z(الأهلي، فيلادلفيا، �تحاد، حيث أن قيمة الإحصائي 
عليها، ومن هنا يسـتنتج الباحث أن التغيرات المفاجئة في مؤشر حجم التداول لم تكـن دا1 إحصـائيا، وهـذا 
يشير إلى أن مؤشر عدد الأسهم لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة بعدد  الأسهم عن الوسـط 

  . الحسابي لبيا�ت حجم التداول لقطاع البنوك

لبيالبيالبيالبيا����ت أسعار إغلات أسعار إغلات أسعار إغلات أسعار إغلاقققق الأسهم لقطاع البنوك في  الأسهم لقطاع البنوك في  الأسهم لقطاع البنوك في  الأسهم لقطاع البنوك في ) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة     ))))16161616((((        جدولجدولجدولجدول
        سوسوسوسوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    البنكالبنكالبنكالبنك
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.000.000.000.00    7.757.757.757.75    100100100100    117117117117    52525252    65656565    98.98.98.98.22222222    البنك العرالبنك العرالبنك العرالبنك العربيبيبيبي    
    0.390.390.390.39    0.860.860.860.86----    24242424    53535353    23232323    30303030    2.572.572.572.57    بنك �ستبنك �ستبنك �ستبنك �ست0000ر العرر العرر العرر العربيبيبيبي

    0.140.140.140.14    1.491.491.491.49----    24242424    59595959    24242424    35353535    3.643.643.643.64        الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك 
    0.660.660.660.66    0.440.440.440.44----    24242424    56565656    18181818    38383838    4.374.374.374.37    بنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمانبنك القاهرة عمان
    0.120.120.120.12    1.561.561.561.56----    24242424    59595959    25252525    34343434    2.922.922.922.92    بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات بنك الصادرات 

    0.780.780.780.78    0.280.280.280.28    25252525    58585858    16161616    42424242    5.115.115.115.11        الإسكانالإسكانالإسكانالإسكانبنك بنك بنك بنك 
الصناعيالصناعيالصناعيالصناعي    نماءنماءنماءنماءالإالإالإالإبنك بنك بنك بنك      1.651.651.651.65    37373737    22222222    59595959    24242424    ----1.291.291.291.29    0.200.200.200.20    

للاستللاستللاستللاست0000ر ر ر ر     الأردنيالأردنيالأردنيالأردني     2.102.102.102.10    42424242    17171717    59595959    24242424    ----0.390.390.390.39    0.700.700.700.70    
    0.310.310.310.31    1.011.011.011.01----    24242424    59595959    20202020    39393939    1.931.931.931.93        الإسلاالإسلاالإسلاالإسلاميميميميالبنك البنك البنك البنك 

الكويتي الكويتي الكويتي الكويتي     الأردنالأردنالأردنالأردنبنك بنك بنك بنك      6.716.716.716.71    30303030    29292929    59595959    24242424    ----1.711.711.711.71    0.090.090.090.09    
    0.060.060.060.06    1.891.891.891.89----    14141414    53535353    11111111    42424242    1.761.761.761.76        الأهالأهالأهالأهليليليليالبنك البنك البنك البنك 

    0.580.580.580.58    0.550.550.550.55----    22222222    48484848    28282828    20202020    0.520.520.520.52    بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا بنك فيلادلفيا 
    0.570.570.570.57    0.570.570.570.57----    24242424    58585858    18181818    40404040    3.383.383.383.38    بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد بنك �تحاد 

        ....م م م م 2009200920092009    ،،،،إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 
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أن نتائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة لشركاـت التـأمين  المدرجـة في ) 16(يلاحظ الباحث من الجدول 
حصائية �ى جميع البنوك 6سـتثناء البنك العربي، حيث بلغ مسـتوى ا�لا1 الإلم ت بورصة سوق عمان المالي 

لم تكن دا1 لأي مـن البنـوك الـتي اجـري التحليـل عليهـا، وهـذا يعـني ان التغـيرات ) z(أن قيمة الإحصائي 
المفاجئة في أسعار إغلاق الأسهم عن متوسطه لم يكن دا1 إحصائيا، وهذا يشير إلى ان قطاع البنوك عـلى 

  .ق لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة بعدد  الأسهم عن الوسط الحسابيمؤشر أسعار الإغلا

        ::::قطاع التامين قطاع التامين قطاع التامين قطاع التامين : : : : 6666نياً نياً نياً نياً 
        ))))17171717((((    جدولجدولجدولجدول

        لبيالبيالبيالبيا����ت معدل دوران الأسهم  لقطاع التامين في سوت معدل دوران الأسهم  لقطاع التامين في سوت معدل دوران الأسهم  لقطاع التامين في سوت معدل دوران الأسهم  لقطاع التامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة 

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 

    لمتوسطلمتوسطلمتوسطلمتوسطتقل عن اتقل عن اتقل عن اتقل عن ا
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    13131313    47474747    7777    40404040    0.500.500.500.50    النسر العرالنسر العرالنسر العرالنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
    0.990.990.990.99    0.010.010.010.01----    19191919    38383838    16161616    22222222    7.637.637.637.63    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب

    0.070.070.070.07    1.821.821.821.82----    14141414    42424242    14141414    28282828    6.016.016.016.01    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين
    0.860.860.860.86    0.10.10.10.17777    20202020    53535353    12121212    41414141    0.630.630.630.63    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين

    0.770.770.770.77    0.290.290.290.29    25252525    53535353    17171717    36363636    3.153.153.153.15    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    2222    3333    1111    2222    0.110.110.110.11    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.810.810.810.81    0.230.230.230.23    9999    43434343    4444    39393939    1.821.821.821.82    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.490.490.490.49    0.690.690.690.69----    23232323    55555555    18181818    37373737    3.083.083.083.08    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين      0.990.990.990.99    36363636    7777    43434343    13131313    0.000.000.000.00    1.001.001.001.00    
    0.960.960.960.96    0.050.050.050.05----    22223333    52525252    16161616    36363636    0.940.940.940.94    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    16161616    54545454    9999    45454545    1.091.091.091.09    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن     1.911.911.911.91    45454545    13131313    58585858    23232323    0.700.700.700.70    0.480.480.480.48    

الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين      6.006.006.006.00    33333333    17171717    50505050    20202020    ----1.101.101.101.10    0.270.270.270.27    
أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية      1.771.771.771.77    53535353    10101010    63636363    19191919    0.570.570.570.57    0.570.570.570.57    

    0.970.970.970.97    0.040.040.040.04----    21212121    45454545    16161616    29292929    0.810.810.810.81    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين
للتأمينللتأمينللتأمينللتأميناèموعة  اèموعة  اèموعة  اèموعة       9.089.089.089.08    43434343    12121212    55555555    19191919    ----0.310.310.310.31    0.760.760.760.76    

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

أن نتـائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة لشركاـت التـامين المدرجـة في ) 17(من الجدول يلاحظ الباحث 
التـأمين  ، حيـث أن قيمـة  بورصة سوق عمان المالي لم تبلـغ مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى جميـع شركات

لم تكــن دا1 لأي مــن البنــوك الــتي اجــري التحليــل عليهــا، وهــذا يــدل عــلي أن التغــيرات ) Z(الإحصــائي 
المفاجئة في معدل دوران السهم عن متوسطه لم تكن دا1 إحصائيا، وهذا يشير إلى أن قطاع  التامين على 

  .  ضات مفاجئة بعدد  الأسهم عن الوسط الحسابيمؤشر معدل ا�وران لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفا
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        ))))18181818((((    جدولجدولجدولجدول
        لتامين في سولتامين في سولتامين في سولتامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي    لبيالبيالبيالبيا����ت عدد العقود لقطاع ت عدد العقود لقطاع ت عدد العقود لقطاع ت عدد العقود لقطاع ) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة 

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

غيرات غيرات غيرات غيرات عدد التعدد التعدد التعدد الت
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.910.910.910.91    0.110.110.110.11----    19191919    47474747    13131313    34343434    16.7716.7716.7716.77    النسر العرالنسر العرالنسر العرالنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
    0.570.570.570.57    0.570.570.570.57    22222222    38383838    17171717    21212121    149.76149.76149.76149.76    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب

    0.270.270.270.27    1.101.101.101.10    24242424    39393939    17171717    22222222    188.72188.72188.72188.72    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين
    0.910.910.910.91    0.110.110.110.11----    25252525    53535353    19191919    34343434    13.9813.9813.9813.98    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين

    0.690.690.690.69    0.390.390.390.39----    25252525    53535353    21212121    32323232    103.77103.77103.77103.77    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    2222    3333    1111    2222    11.6711.6711.6711.67    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.550.550.550.55    0.600.600.600.60----    17171717    43434343    13131313    30303030    11.4911.4911.4911.49    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.430.430.430.43    0.800.800.800.80----    22222222    55555555    17171717    38383838    49.3849.3849.3849.38    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين      15.5815.5815.5815.58    30303030    13131313    43434343    19191919    0.000.000.000.00    1.001.001.001.00    
    0.960.960.960.96    0.050.050.050.05----    23232323    52525252    16161616    36363636    37.6937.6937.6937.69    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    0.730.730.730.73    0.350.350.350.35----    25252525    54545454    22220000    34343434    15.5915.5915.5915.59    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن     71.4871.4871.4871.48    39393939    19191919    58585858    26262626    ----0.170.170.170.17    0.870.870.870.87    

الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين      239.24239.24239.24239.24    28282828    18181818    46464646    26262626    0.810.810.810.81    0.420.420.420.42    
أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية      67.7367.7367.7367.73    46464646    13131313    59595959    23232323    0.670.670.670.67    0.510.510.510.51    

    0.460.460.460.46    0.740.740.740.74    21212121    45454545    12121212    33333333    15.1815.1815.1815.18    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين
    0.0.0.0.54545454    0.620.620.620.62----    23232323    54545454    18181818    36363636    155.80155.80155.80155.80    اèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأمين

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

أن نتائج اختبار التغـيرات المتتابعـة لشركاـت التـأمين المدرجـة في )  18(يلاحظ الباحث من الجدول 
بورصة سوق عمان المالي لم تبلـغ مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى جميـع شركات التـأمين  ، حيـث أن قيمـة 

لم تكــن دا1 لأي مــن البنــوك الــتي اجــري التحليــل عليهــا، وهــذا يشــير إلى ان التغــيرات ) Z( الإحصــائي
المفاجئة في عدد العقود عن متوسطها لم تكن دا1 إحصائيا، وهذا يشير إلى ان قطاع شركات التـامين عـلى 

  .الحسابيمؤشر عدد العقود لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة بعدد  الأسهم عن الوسط 

        ))))19191919((((    ررررقمقمقمقم    جدولجدولجدولجدول
        لتامين في سولتامين في سولتامين في سولتامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي    لبيالبيالبيالبيا����ت عدد الأسهم لقطاع ت عدد الأسهم لقطاع ت عدد الأسهم لقطاع ت عدد الأسهم لقطاع ) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة     

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

سر العرسر العرسر العرسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمينالن الن الن الن      6914.296914.296914.296914.29    32323232    6666    38383838    11111111    0.000.000.000.00    1.001.001.001.00    
    0.810.810.810.81    0.240.240.240.24    11111111    18181818    9999    9999    140000.22140000.22140000.22140000.22    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب
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    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.970.970.970.97    0.040.040.040.04----    9999    21212121    6666    15151515    393539.75393539.75393539.75393539.75    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين
    0.470.470.470.47    0.730.730.730.73    15151515    32323232    8888    24242424    27007.0927007.0927007.0927007.09    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين

    0.100.100.100.10    1.661.661.661.66    19191919    31313131    10101010    21212121    67669.0667669.0667669.0667669.06    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    2222    3333    1111    2222    7060706070607060.00.00.00.00    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.840.840.840.84    0.200.200.200.20    7777    26262626    3333    23232323    46843.5446843.5446843.5446843.54    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    15151515    33333333    10101010    23232323    64302.9464302.9464302.9464302.94    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين      26052.8026052.8026052.8026052.80    26262626    4444    30303030    9999    0.480.480.480.48    0.630.630.630.63    
    0.300.300.300.30    1.041.041.041.04    14141414    28282828    7777    21212121    22483.4322483.4322483.4322483.43    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    0.290.290.290.29    1.061.061.061.06    16161616    35353535    8888    27272727    23843.2323843.2323843.2323843.23    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن     78675.6978675.6978675.6978675.69    29292929    9999    38383838    19191919    1.731.731.731.73    0.080.080.080.08    

الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين      363878.31363878.31363878.31363878.31    16161616    9999    25252525    17171717    1.771.771.771.77    0.080.080.080.08    
أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية      295734.91295734.91295734.91295734.91    32323232    6666    38383838    11111111    0.000.000.000.00    1.001.001.001.00    

    0.700.700.700.70    0.380.380.380.38    15151515    27272727    10101010    17171717    18229.8518229.8518229.8518229.85    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين
    0.260.260.260.26    1.131.131.131.13    13131313    30303030    6666    24242424    353145.97353145.97353145.97353145.97    اèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأمين

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : در در در در المصالمصالمصالمص

أن نتائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة لشركاـت التـأمين المدرجـة في ) 19(يلاحظ الباحث من الجدول 
بورصة سوق عمان المالي لم تبلـغ مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى جميـع شركات التـأمين  ، حيـث أن قيمـة 

لأي مــن شركات التــامين الــتي اجــري التحليــل عليهــا، وهــذا يــدل عــلى ان  كــن دا1لم ت) Z(الإحصــائي 
التغيرات المفاجئة في عدد الأسهم عن متوسـطها لم تكـن دا1 إحصـائيا، وهـذا يشـير إلى ان قطـاع شركات 
التامين على مؤشر عدد الأسهم لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة بعدد  الأسـهم عـن الوسـط 

  .  سابيالح 

        ))))20202020((((    ررررقمقمقمقم    جدولجدولجدولجدول
        لبيالبيالبيالبيا����ت حجم التداول  لقطاع التامين في سوت حجم التداول  لقطاع التامين في سوت حجم التداول  لقطاع التامين في سوت حجم التداول  لقطاع التامين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة 

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

سر العرسر العرسر العرسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمينالن الن الن الن      34229.4534229.4534229.4534229.45    23232323    8888    31313131    13131313    0.000.000.000.00    1.001.001.001.00    
    0.340.340.340.34    0.960.960.960.96    13131313    19191919    10101010    9999    318062.25318062.25318062.25318062.25    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب

    0.480.480.480.48    0.700.700.700.70----    7777    21212121    5555    16161616    672862.13672862.13672862.13672862.13    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين
    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    13131313    31313131    8888    23232323    88276.0388276.0388276.0388276.03    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين

    0.300.300.300.30    2.112.112.112.11    19191919    31313131    9999    22222222    183413.36183413.36183413.36183413.36    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
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    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    2222    3333    1111    2222    17171717676.33676.33676.33676.33    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.540.540.540.54    0.620.620.620.62    9999    25252525    4444    21212121    71549.6071549.6071549.6071549.60    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.310.310.310.31    1.021.021.021.02    13131313    33333333    6666    27272727    86829.0686829.0686829.0686829.06    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين      54682.1054682.1054682.1054682.10    27272727    2222    29292929    5555    0.000.000.000.00    1.001.001.001.00    
    0.300.300.300.30    1.041.041.041.04    14141414    28282828    7777    21212121    63342.6463342.6463342.6463342.64    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين

    0.0.0.0.75757575    0.320.320.320.32    15151515    31313131    9999    22222222    37233.3237233.3237233.3237233.32    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية
ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن     263070.13263070.13263070.13263070.13    27272727    8888    35353535    17171717    1.561.561.561.56    0.120.120.120.12    

الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين      1180272.501180272.501180272.501180272.50    17171717    8888    25252525    17171717    2.182.182.182.18    0.030.030.030.03    
أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية      798755.13798755.13798755.13798755.13    25252525    13131313    38383838    19191919    0.140.140.140.14    0.880.880.880.88    

    1.001.001.001.00    0.000.000.000.00    11111111    27272727    7777    20202020    29997.5229997.5229997.5229997.52    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين
    0.260.260.260.26    1.131.131.131.13    13131313    30303030    6666    24242424    870525.31870525.31870525.31870525.31    اèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأمين

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

أن نتائج اختبـار التغـيرات المتتابعـة لشركاـت التـأمين المدرجـة في ) 20(يلاحظ الباحث من الجدول 
بلـغ مســتوى ا�لا1 الإحصـائية �ى جميـع شركات التـأمين ، حيـث أن قيمـة لم ت بورصة سوق عـمان المـالي 

ــتي اجــري التحليــل عليهــا، وهــذا يشــير إلى ان لم) Z(الإحصــائي  ــامين ال  تكــن دا1 لأي مــن شركات الت
التغيرات المفاجئة في حجم التداول عن متوسطها لم تكن دا1 إحصائيا، أي ان  قطـاع شركات التـامين عـلى 

  .  مؤشر حجم التداول لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة بعدد  الأسهم عن الوسط الحسابي

        ))))21212121((((        جدولجدولجدولجدول
        لقطاع التامين  في سولقطاع التامين  في سولقطاع التامين  في سولقطاع التامين  في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي    لبيالبيالبيالبيا����ت أسعار إغلات أسعار إغلات أسعار إغلات أسعار إغلاقققق الأسهم  الأسهم  الأسهم  الأسهم ) ) ) ) RUNRUNRUNRUN    TESTTESTTESTTEST((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة  اختبار التغيرات المتتابعة     

    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

لنسر العرلنسر العرلنسر العرلنسر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأميناااا     2.942.942.942.94    35353535    12121212    47474747    23232323    1.421.421.421.42    0.160.160.160.16    
    0.130.130.130.13    1.501.501.501.50    24242424    38383838    15151515    23232323    1.401.401.401.40    الضامنون العربالضامنون العربالضامنون العربالضامنون العرب

    0.180.180.180.18    1.331.331.331.33    21212121    42424242    11111111    31313131    1.211.211.211.21    دلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأميندلتا للتأمين
    0.830.830.830.83    0.210.210.210.21----    26262626    53535353    22222222    31313131    2.462.462.462.46    العرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمينالعرب للتأمين

    0.680.680.680.68    0.420.420.420.42----    24242424    53535353    19191919    34343434    1.621.621.621.62    الالالالشرقشرقشرقشرق العر العر العر العربيبيبيبي للتأمين للتأمين للتأمين للتأمين
    1.001.001.001.00    0.00.00.00.00000    2222    3333    1111    2222    1.651.651.651.65    البحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمينالبحار للتأمين
    0.760.760.760.76    0.300.300.300.30    23232323    43434343    17171717    26262626    2.572.572.572.57    �تحاد العر�تحاد العر�تحاد العر�تحاد العربيبيبيبي
    0.260.260.260.26    1.121.121.121.12----    24242424    55555555    24242424    31313131    0.950.950.950.95    المتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمينالمتحدة للتأمين

الإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالإسلاميةالتأمين التأمين التأمين التأمين      1.801.801.801.80    22222222    21212121    43434343    24242424    0.310.310.310.31    0.750.750.750.75    
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    قيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبارقيمة �ختبار    الالالالشرشرشرشركةكةكةكة
عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسطتقل عن المتوسط

عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي عدد الحالات التي 
    تزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسطتزيد عن المتوسط

مجممجممجممجموع وع وع وع 
    الحالاتالحالاتالحالاتالحالات

عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات عدد التغيرات 
    المتتابعةالمتتابعةالمتتابعةالمتتابعة

ZZZZ    1111ا�لاا�لاا�لاا�لا    

    0.870.870.870.87    0.170.170.170.17----    24242424    52525252    18181818    34343434    1.871.871.871.87    القدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمينالقدس للتأمين
    0.380.380.380.38    0.880.880.880.88----    24242424    54545454    22222222    32323232    1.951.951.951.95    الأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـيةالأردنية الفرنسـية

ا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمينا�ولية للتأمين    الأردنالأردنالأردنالأردن     2222.58.58.58.58    41414141    17171717    58585858    32323232    2.242.242.242.24    0.030.030.030.03    
الأردنيةالأردنيةالأردنيةالأردنيةالتأمين التأمين التأمين التأمين      1.971.971.971.97    26262626    24242424    50505050    24242424    ----0.560.560.560.56    0.570.570.570.57    

أهليةأهليةأهليةأهليةتأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية تأمين وطنية      4.634.634.634.63    41414141    22222222    63636363    24242424    ----1.581.581.581.58    0.110.110.110.11    
    0.910.910.910.91    0.110.110.110.11    23232323    45454545    17171717    28282828    1.281.281.281.28    الواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمينالواحة للتأمين

    0.370.370.370.37    0.890.890.890.89----    21212121    55555555    16161616    39393939    1.031.031.031.03    اèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأميناèموعة  للتأمين
    ....م م م م 2009200920092009    المالي،المالي،المالي،المالي،إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان  عمان  عمان  عمان : : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

المدرجـة في  شركاـت التـامين أن نتائج اختبار التغـيرات المتتابعـة ل ) 21(يلاحظ الباحث من الجدول 
بورصة سوق عمان المالي بلغ مسـتوى ا�لا1 الإحصائية �ى جميـع شركات التـامين 6ســتثناء شركـة الأردن 

ي من شركات التـامين الـتي اجـري التحليـل لم تكن دال لأ) Z(ا�ولية للتامين ، حيث أن قيمة الإحصائي 
عليها، وهذا يدل علي ان  التغيرات المفاجئة في أسعار إغلاق الأسهم عن متوسـطها لم يكـن دا1 إحصـائيا، 
وهذا يشير إلى ان قطاع شركات التـامين عـلى مـؤشر أسـعار إغـلاق الأسـهم لم يتعـرض لوجـود ارتفاعـات 

  .وسط الحسابي وانخفاضات مفاجئة بعدد  الأسهم عن ال

لا يوجد فاعلية لسوق عمان المـالي "التي تنص علي  نتانتانتانتائجئجئجئج تحليل �ستبانة والتي تختبر الفرضية الثالثة تحليل �ستبانة والتي تختبر الفرضية الثالثة تحليل �ستبانة والتي تختبر الفرضية الثالثة تحليل �ستبانة والتي تختبر الفرضية الثالثة
  " .عند المسـتوي الضعيف من وÙة نظر المستثمرين والوسطاء والعاملين في السوق

        ))))22222222((((    جدولجدولجدولجدول
        فقرات �ستبانة في سوفقرات �ستبانة في سوفقرات �ستبانة في سوفقرات �ستبانة في سوقققق عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي     على على على على المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت المستالمتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت المستالمتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت المستالمتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت المستثمثمثمثمرين رين رين رين     

        الفقرةالفقرةالفقرةالفقرة        الرالرالرالرقمقمقمقم
المتوسط المتوسط المتوسط المتوسط 
        الحساالحساالحساالحسابيبيبيبي

�نحراف �نحراف �نحراف �نحراف 
        المعياريالمعياريالمعياريالمعياري

درجة درجة درجة درجة 
        الشـيوعالشـيوعالشـيوعالشـيوع

8888        
حتى لا يقع المستحتى لا يقع المستحتى لا يقع المستحتى لا يقع المستثمثمثمثمر فريسة لبعض المضاربين فلا بد من تحقيق ر فريسة لبعض المضاربين فلا بد من تحقيق ر فريسة لبعض المضاربين فلا بد من تحقيق ر فريسة لبعض المضاربين فلا بد من تحقيق 

        ....الكفاءة التشغيلية وكفاءة تسعير السوالكفاءة التشغيلية وكفاءة تسعير السوالكفاءة التشغيلية وكفاءة تسعير السوالكفاءة التشغيلية وكفاءة تسعير السوقققق
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    0.980.980.980.98    4.554.554.554.55

ة إذا استة إذا استة إذا استة إذا استثمثمثمثمر أمـواð في قطـاع ر أمـواð في قطـاع ر أمـواð في قطـاع ر أمـواð في قطـاع لا يسـتطيع المستلا يسـتطيع المستلا يسـتطيع المستلا يسـتطيع المستثمثمثمثمر تحقيق أر6ر تحقيق أر6ر تحقيق أر6ر تحقيق أر6حححح غير عادي غير عادي غير عادي غير عادي        4444
        ....الصناعة لاسـتقلال أسعار أسهم هذا القطاع للفترات الزمنية اôتلفةالصناعة لاسـتقلال أسعار أسهم هذا القطاع للفترات الزمنية اôتلفةالصناعة لاسـتقلال أسعار أسهم هذا القطاع للفترات الزمنية اôتلفةالصناعة لاسـتقلال أسعار أسهم هذا القطاع للفترات الزمنية اôتلفة

    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.181.181.181.18    4.294.294.294.29

2222        
يسـتطيع المستيسـتطيع المستيسـتطيع المستيسـتطيع المستثمثمثمثمر أن يحقق أر6حاً غير عادية من خلال دراسة ر أن يحقق أر6حاً غير عادية من خلال دراسة ر أن يحقق أر6حاً غير عادية من خلال دراسة ر أن يحقق أر6حاً غير عادية من خلال دراسة 

        ....أسعار الأسهم لفترات سابقة للتنبؤ 6لأسعار الحالية لأسعار الأسهم لفترات سابقة للتنبؤ 6لأسعار الحالية لأسعار الأسهم لفترات سابقة للتنبؤ 6لأسعار الحالية لأسعار الأسهم لفترات سابقة للتنبؤ 6لأسعار الحالية للألألألأسهمسهمسهمسهم
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.071.071.071.07    4.084.084.084.08

1111        
البنــوك البنــوك البنــوك البنــوك ((((ثمثمثمثمر بأســعار الإغــلار بأســعار الإغــلار بأســعار الإغــلار بأســعار الإغــلاقققق للقطاعــات الأربعــة  للقطاعــات الأربعــة  للقطاعــات الأربعــة  للقطاعــات الأربعــة يتــأثر المســت يتــأثر المســت يتــأثر المســت يتــأثر المســت 

        ).).).).والوالوالوالشرشرشرشركات المالية والخدمات والتأمين والصناعةكات المالية والخدمات والتأمين والصناعةكات المالية والخدمات والتأمين والصناعةكات المالية والخدمات والتأمين والصناعة
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.111.111.111.11    3.903.903.903.90

ــة في قطــاعي البنــوك         6666 ــة في قطــاعي البنــوك  غــير عادي ــة في قطــاعي البنــوك  غــير عادي ــة في قطــاعي البنــوك  غــير عادي         متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1111.17.17.17.17    3.483.483.483.48يمكــن المســتيمكــن المســتيمكــن المســتيمكــن المســتثمثمثمثمر تحقيــق أر6ر تحقيــق أر6ر تحقيــق أر6ر تحقيــق أر6حححح غــير عادي
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        الفقرةالفقرةالفقرةالفقرة        الرالرالرالرقمقمقمقم
المتوسط المتوسط المتوسط المتوسط 
        الحساالحساالحساالحسابيبيبيبي

�نحراف �نحراف �نحراف �نحراف 
        المعياريالمعياريالمعياريالمعياري

درجة درجة درجة درجة 
        الشـيوعالشـيوعالشـيوعالشـيوع

والتأمين من خلال الرجوع لأكثر من فترة زمنية للتنبؤ 6لأسعار والتأمين من خلال الرجوع لأكثر من فترة زمنية للتنبؤ 6لأسعار والتأمين من خلال الرجوع لأكثر من فترة زمنية للتنبؤ 6لأسعار والتأمين من خلال الرجوع لأكثر من فترة زمنية للتنبؤ 6لأسعار 
        ....الحالية والأسعار المسـتقبليةالحالية والأسعار المسـتقبليةالحالية والأسعار المسـتقبليةالحالية والأسعار المسـتقبلية

3333        
لا يمكن للمستلا يمكن للمستلا يمكن للمستلا يمكن للمستثمثمثمثمر تحقيق أر6ر تحقيق أر6ر تحقيق أر6ر تحقيق أر6حححح عادية على حساب مست عادية على حساب مست عادية على حساب مست عادية على حساب مستثمثمثمثمرين رين رين رين آآآآخرين خرين خرين خرين 

        ....لا يقومون بدراسة الأسعار السابقة للتنبؤ 6لسعر الحاليلا يقومون بدراسة الأسعار السابقة للتنبؤ 6لسعر الحاليلا يقومون بدراسة الأسعار السابقة للتنبؤ 6لسعر الحاليلا يقومون بدراسة الأسعار السابقة للتنبؤ 6لسعر الحالي
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.261.261.261.26    3.363.363.363.36

5555        
يعتبر قطاع الصناعة كفؤ عند المسـتوى الضعيف لأن المستيعتبر قطاع الصناعة كفؤ عند المسـتوى الضعيف لأن المستيعتبر قطاع الصناعة كفؤ عند المسـتوى الضعيف لأن المستيعتبر قطاع الصناعة كفؤ عند المسـتوى الضعيف لأن المستثمثمثمثمر ر ر ر 

        ....لا يسـتطيع تحقيق أر6لا يسـتطيع تحقيق أر6لا يسـتطيع تحقيق أر6لا يسـتطيع تحقيق أر6حححح غير عادية إذا است غير عادية إذا است غير عادية إذا است غير عادية إذا استثمثمثمثمر أمواð فيهر أمواð فيهر أمواð فيهر أمواð فيه
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.221.221.221.22    3.323.323.323.32

7777        
لا بد من تثقيف المستلا بد من تثقيف المستلا بد من تثقيف المستلا بد من تثقيف المستثمثمثمثمرين بأحوال السورين بأحوال السورين بأحوال السورين بأحوال السوقققق ون ون ون ونشرشرشرشرـ المعلومـات ـ المعلومـات ـ المعلومـات ـ المعلومـات 

        ....الكافية عن أسعار الأسهمالكافية عن أسعار الأسهمالكافية عن أسعار الأسهمالكافية عن أسعار الأسهم
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.181.181.181.18    3.083.083.083.08

        ....م م م م 2009200920092009    ،،،،    إعداد الباحثإعداد الباحثإعداد الباحثإعداد الباحث: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

        ))))23232323((((    جدولجدولجدولجدول
        لعينة واحدة لاسـتجا6ت المستلعينة واحدة لاسـتجا6ت المستلعينة واحدة لاسـتجا6ت المستلعينة واحدة لاسـتجا6ت المستثمثمثمثمرين في سورين في سورين في سورين في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي) ) ) ) TTTT((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار اختبار اختبار اختبار

        الجدوليةالجدوليةالجدوليةالجدولية) ) ) ) تتتت((((        ا�لاا�لاا�لاا�لا1111        المحسوبةالمحسوبةالمحسوبةالمحسوبة) ) ) ) تتتت((((        ريريريري�نحراف المعيا�نحراف المعيا�نحراف المعيا�نحراف المعيا        المتوسط الحساالمتوسط الحساالمتوسط الحساالمتوسط الحسابيبيبيبي
3.753.753.753.75    0.500.500.500.50    19.4519.4519.4519.45    0.000.000.000.00    1.961.961.961.96        

        ....م م م م 2009200920092009    6لاعfد ع6لاعfد ع6لاعfد ع6لاعfد عليليليلي ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية،    SPSSSPSSSPSSSPSSإعداد الباحث بواسطة البرإعداد الباحث بواسطة البرإعداد الباحث بواسطة البرإعداد الباحث بواسطة البر����ممممجججج الإحصا الإحصا الإحصا الإحصائيئيئيئي    : : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

يتضــح ان هنــاك تــأثير للمعلومــات التاريخيــة عــلى أســعار إغــلاق �سم حســب ) 23(مــن الجــدول 
فاقـل،  0.05وهي دا1 عند المسـتوى ) 19.45(بلغت ) ت(، حيث ان قيمة الإحصائي تقديرات المستثمرين

وهذا يشير إلى ان المستثمرين يؤيدون 6ن أسـعار إغـلاق الأسـهم تتـأثر بوجـود معلومـات 'ريخيـة ، وهـذا 
  . منشاته ان يقود� إلى �سـتنتاج 6ن سوق عمان المالي يتأثر غير كفؤ حسب تقديرات المستثمرين

        ))))24242424((((        دولدولدولدولجججج
        فقرات �ستبانة في سوفقرات �ستبانة في سوفقرات �ستبانة في سوفقرات �ستبانة في سوقققق عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي    المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت الوسطاء على المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت الوسطاء على المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت الوسطاء على المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت الوسطاء على 

        الفقرةالفقرةالفقرةالفقرة        الرالرالرالرقمقمقمقم
المتوسط المتوسط المتوسط المتوسط 
        الحساالحساالحساالحسابيبيبيبي

�نحراف �نحراف �نحراف �نحراف 
        المعياريالمعياريالمعياريالمعياري

درجة درجة درجة درجة 
        الشـيوعالشـيوعالشـيوعالشـيوع

4444        
يجب أن يعمل الوسطاء على توجيه سـياسات تعمـل عـلى إيصـال يجب أن يعمل الوسطاء على توجيه سـياسات تعمـل عـلى إيصـال يجب أن يعمل الوسطاء على توجيه سـياسات تعمـل عـلى إيصـال يجب أن يعمل الوسطاء على توجيه سـياسات تعمـل عـلى إيصـال 

هل عــلى المسـتهل عــلى المسـتهل عــلى المسـتهل عــلى المسـتثمثمثمثمر أخــذها ر أخــذها ر أخــذها ر أخــذها المعلومـات الكافيــة ووضـعها بصــورة يس ـالمعلومـات الكافيــة ووضـعها بصــورة يس ـالمعلومـات الكافيــة ووضـعها بصــورة يس ـالمعلومـات الكافيــة ووضـعها بصــورة يس ـ
        ....والتعامل معهاوالتعامل معهاوالتعامل معهاوالتعامل معها

        مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    0.970.970.970.97    4.564.564.564.56

5555        
لا بد من تثقيف الوسطاء من خـلال نلا بد من تثقيف الوسطاء من خـلال نلا بد من تثقيف الوسطاء من خـلال نلا بد من تثقيف الوسطاء من خـلال نشرشرشرشرـ التقـارير الشـهرية لـكل ـ التقـارير الشـهرية لـكل ـ التقـارير الشـهرية لـكل ـ التقـارير الشـهرية لـكل 

        ....الالالالشرشرشرشركات المدرجة والمتداول أسهمها في السوكات المدرجة والمتداول أسهمها في السوكات المدرجة والمتداول أسهمها في السوكات المدرجة والمتداول أسهمها في السوقققق المالي المالي المالي المالي
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.101.101.101.10    4.184.184.184.18

1111        
يقوم الوسطاء بتـوفير البيـايقوم الوسطاء بتـوفير البيـايقوم الوسطاء بتـوفير البيـايقوم الوسطاء بتـوفير البيـا����ت الشـهرية واليوميـة لأسـعار الأسـهم ت الشـهرية واليوميـة لأسـعار الأسـهم ت الشـهرية واليوميـة لأسـعار الأسـهم ت الشـهرية واليوميـة لأسـعار الأسـهم 

        ....تتتتثمثمثمثمرينرينرينرينلتسهيل عمل المس لتسهيل عمل المس لتسهيل عمل المس لتسهيل عمل المس 
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.061.061.061.06    4.144.144.144.14
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        الفقرةالفقرةالفقرةالفقرة        الرالرالرالرقمقمقمقم
المتوسط المتوسط المتوسط المتوسط 
        الحساالحساالحساالحسابيبيبيبي

�نحراف �نحراف �نحراف �نحراف 
        المعياريالمعياريالمعياريالمعياري

درجة درجة درجة درجة 
        الشـيوعالشـيوعالشـيوعالشـيوع

7777        
يحرص الوسطاء على أن يحصل يحرص الوسطاء على أن يحصل يحرص الوسطاء على أن يحصل يحرص الوسطاء على أن يحصل جمجمجمجميع المستيع المستيع المستيع المستثمثمثمثمرين على نفـس المعـدل رين على نفـس المعـدل رين على نفـس المعـدل رين على نفـس المعـدل 

        ....من العائد لمسـتوى معين من اôاطرمن العائد لمسـتوى معين من اôاطرمن العائد لمسـتوى معين من اôاطرمن العائد لمسـتوى معين من اôاطر
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.221.221.221.22    3.863.863.863.86

6666        
يهيهيهيهدف الوسطاء إلى اقتناص الأر6دف الوسطاء إلى اقتناص الأر6دف الوسطاء إلى اقتناص الأر6دف الوسطاء إلى اقتناص الأر6حححح بغـض النظـر عـن المعلومـات  بغـض النظـر عـن المعلومـات  بغـض النظـر عـن المعلومـات  بغـض النظـر عـن المعلومـات 

        ....التي ترد إلى السوالتي ترد إلى السوالتي ترد إلى السوالتي ترد إلى السوقققق
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.251.251.251.25    3.773.773.773.77

        متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.221.221.221.22    3.603.603.603.60        ....بين المستبين المستبين المستبين المستثمثمثمثمرين والعاملين 6لسورين والعاملين 6لسورين والعاملين 6لسورين والعاملين 6لسوققققيعتبر الوسطاء حلقة وصل ما يعتبر الوسطاء حلقة وصل ما يعتبر الوسطاء حلقة وصل ما يعتبر الوسطاء حلقة وصل ما         3333
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.451.451.451.45    3.513.513.513.51        ....يقوم الوسطاء بإتمام يقوم الوسطاء بإتمام يقوم الوسطاء بإتمام يقوم الوسطاء بإتمام جمجمجمجميع عمليات البيع واليع عمليات البيع واليع عمليات البيع واليع عمليات البيع والشرشرشرشراء في السواء في السواء في السواء في السوقققق المالي المالي المالي المالي        8888

2222        
توجد �ى الوسطاء معرفة توجد �ى الوسطاء معرفة توجد �ى الوسطاء معرفة توجد �ى الوسطاء معرفة ''''مة عن كيفية إدارة عمليات التداول في مة عن كيفية إدارة عمليات التداول في مة عن كيفية إدارة عمليات التداول في مة عن كيفية إدارة عمليات التداول في 

        ....السوالسوالسوالسوقققق المالي المالي المالي المالي
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.161.161.161.16    3.453.453.453.45

        ....م م م م 2009200920092009    اقع بيااقع بيااقع بيااقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،إعداد الباحث من و إعداد الباحث من و إعداد الباحث من و إعداد الباحث من و : : : : المصدر المصدر المصدر المصدر                 

        ))))25252525((((        جدولجدولجدولجدول
        لعينة واحدة لاسـتجا6ت الوسطاء في سولعينة واحدة لاسـتجا6ت الوسطاء في سولعينة واحدة لاسـتجا6ت الوسطاء في سولعينة واحدة لاسـتجا6ت الوسطاء في سوقققق عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي  عمان المالي ) ) ) ) TTTT((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار اختبار اختبار اختبار

        الجدوليةالجدوليةالجدوليةالجدولية) ) ) ) تتتت((((        ا�لاا�لاا�لاا�لا1111        المحسوبةالمحسوبةالمحسوبةالمحسوبة) ) ) ) تتتت((((        �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري        المتوسط الحساالمتوسط الحساالمتوسط الحساالمتوسط الحسابيبيبيبي
3.853.853.853.85    0.590.590.590.59    18.7918.7918.7918.79    0.000.000.000.00    1.961.961.961.96    

        ....م م م م 2009200920092009    6لاعfد ع6لاعfد ع6لاعfد ع6لاعfد عليليليلي ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية،    SPSSSPSSSPSSSPSSإعداد الباحث بواسطة البرإعداد الباحث بواسطة البرإعداد الباحث بواسطة البرإعداد الباحث بواسطة البر����ممممجججج الإحصا الإحصا الإحصا الإحصائيئيئيئي    : : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

يتضــح ان هنــاك تــأثير للمعلومــات التاريخيــة عــلى أســعار إغــلاق �سم حســب ) 25(مــن الجــدول 
فاقـل،  0.05وهي دا1 عنـد المســتوى  18.79بلغـت ) ت(تقديرات الوسطاء، حيـث ان قيمـة الإحصـائي 

ق الأسـهم تتـأثر بوجــود معلومـات 'ريخيـة، وهــذا وهـذا يشـير إلى ان الوســطاء يؤيـدون 6ن أسـعار إغــلا
  . منشاته ان يقود� إلى �سـتنتاج 6ن سوق عمان المالي يتأثر غير كفؤ حسب تقديرات الوسطاء

        ))))26262626((((    جدولجدولجدولجدول
        لسولسولسولسوقققق على فقرات �ستبانة على فقرات �ستبانة على فقرات �ستبانة على فقرات �ستبانة    المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت العاملين في المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت العاملين في المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت العاملين في المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية لاسـتجا6ت العاملين في     

        الفقرةالفقرةالفقرةالفقرة        الرالرالرالرقمقمقمقم
المتوسط المتوسط المتوسط المتوسط 

        اااابيبيبيبيالحسالحسالحسالحس
�نحراف �نحراف �نحراف �نحراف 

        المعياريالمعياريالمعياريالمعياري
درجة درجة درجة درجة 
        الشـيوعالشـيوعالشـيوعالشـيوع

5555        
ــين  ــاد ب ــن اتخــاذ أســلوب الحي ــين  م ــاد ب ــن اتخــاذ أســلوب الحي ــين  م ــاد ب ــن اتخــاذ أســلوب الحي ــين  م ــاد ب ــن اتخــاذ أســلوب الحي ــاملين في الســوقققق م ــد للع ــاملين في الســولا ب ــد للع ــاملين في الســولا ب ــد للع ــاملين في الســولا ب ــد للع لا ب

        ....المستالمستالمستالمستثمثمثمثمرين والوسطاءرين والوسطاءرين والوسطاءرين والوسطاء
        مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.101.101.101.10    4.184.184.184.18

1111        
توجد �ى العاملين ثقافة واسعة بأحوال السـوتوجد �ى العاملين ثقافة واسعة بأحوال السـوتوجد �ى العاملين ثقافة واسعة بأحوال السـوتوجد �ى العاملين ثقافة واسعة بأحوال السـوقققق والمعلومـات  والمعلومـات  والمعلومـات  والمعلومـات 

        ....الكافية عن أسعار الأسهمالكافية عن أسعار الأسهمالكافية عن أسعار الأسهمالكافية عن أسعار الأسهم
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.061.061.061.06    4.144.144.144.14

8888        
إإإإ''''حة المعلومات للجميع في حة المعلومات للجميع في حة المعلومات للجميع في حة المعلومات للجميع في يجب أن يقوم العاملون في السويجب أن يقوم العاملون في السويجب أن يقوم العاملون في السويجب أن يقوم العاملون في السوقققق ب ب ب ب

        ....نفس اللحظة وبدون تكلفة مما يجعل توقعات المستنفس اللحظة وبدون تكلفة مما يجعل توقعات المستنفس اللحظة وبدون تكلفة مما يجعل توقعات المستنفس اللحظة وبدون تكلفة مما يجعل توقعات المستثمثمثمثمرين مfث.رين مfث.رين مfث.رين مfث.
    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.061.061.061.06    4.144.144.144.14

    مرتفعمرتفعمرتفعمرتفع    1.251.251.251.25    3.773.773.773.77        ....يسـتطيع العاملون في السويسـتطيع العاملون في السويسـتطيع العاملون في السويسـتطيع العاملون في السوقققق تحقيق الكفاءة عند المسـتوى الضعيف تحقيق الكفاءة عند المسـتوى الضعيف تحقيق الكفاءة عند المسـتوى الضعيف تحقيق الكفاءة عند المسـتوى الضعيف        6666
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        الفقرةالفقرةالفقرةالفقرة        الرالرالرالرقمقمقمقم
المتوسط المتوسط المتوسط المتوسط 

        اااابيبيبيبيالحسالحسالحسالحس
�نحراف �نحراف �نحراف �نحراف 

        المعياريالمعياريالمعياريالمعياري
درجة درجة درجة درجة 
        الشـيوعالشـيوعالشـيوعالشـيوع

2222        
يقوم العاملون في السويقوم العاملون في السويقوم العاملون في السويقوم العاملون في السوقققق بتوفير المعلومات الكافية عن أسعار  بتوفير المعلومات الكافية عن أسعار  بتوفير المعلومات الكافية عن أسعار  بتوفير المعلومات الكافية عن أسعار 

        ....قققق    مخمخمخمختلفةتلفةتلفةتلفةالأسهم ونالأسهم ونالأسهم ونالأسهم ونشرشرشرشرها بطر ها بطر ها بطر ها بطر 
        متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.201.201.201.20    3.633.633.633.63

4444        
يقوم العاملون في السويقوم العاملون في السويقوم العاملون في السويقوم العاملون في السوقققق بتوضيح كيفية سـير ال بتوضيح كيفية سـير ال بتوضيح كيفية سـير ال بتوضيح كيفية سـير الشرشرشرشركاـت حـتى كاـت حـتى كاـت حـتى كاـت حـتى 

        ....يتايتايتايتاحححح للمست للمست للمست للمستثمثمثمثمر اختيار القطاعات المناسـبة لتحقيق الأر6ر اختيار القطاعات المناسـبة لتحقيق الأر6ر اختيار القطاعات المناسـبة لتحقيق الأر6ر اختيار القطاعات المناسـبة لتحقيق الأر6حححح
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.221.221.221.22    3.603.603.603.60

7777        
توجــد �ى العــاملين في الســوتوجــد �ى العــاملين في الســوتوجــد �ى العــاملين في الســوتوجــد �ى العــاملين في الســوقققق خــبرة كافيــة لإعــداد التقــارير  خــبرة كافيــة لإعــداد التقــارير  خــبرة كافيــة لإعــداد التقــارير  خــبرة كافيــة لإعــداد التقــارير 

        ....غيرهاغيرهاغيرهاغيرهااليومية والشهرية عن أسعار الأسهم وحجم التداول و اليومية والشهرية عن أسعار الأسهم وحجم التداول و اليومية والشهرية عن أسعار الأسهم وحجم التداول و اليومية والشهرية عن أسعار الأسهم وحجم التداول و 
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.451.451.451.45    3.513.513.513.51

3333        
لا بد للعاملين من إظهار لا بد للعاملين من إظهار لا بد للعاملين من إظهار لا بد للعاملين من إظهار جمجمجمجميع عمليات البيع واليع عمليات البيع واليع عمليات البيع واليع عمليات البيع والشرشرشرشراء التي تجري اء التي تجري اء التي تجري اء التي تجري 

        ....في السوفي السوفي السوفي السوقققق المالي المالي المالي المالي
    متوسطمتوسطمتوسطمتوسط    1.161.161.161.16    3.453.453.453.45

        ....م م م م 2009200920092009    إعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بياإعداد الباحث من واقع بيا����ت سوت سوت سوت سوقققق عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي، عمان المالي،: : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

        ))))27272727((((        جدولجدولجدولجدول
        عمان المالي عمان المالي عمان المالي عمان المالي لعينة واحدة لاسـتجا6ت العاملين في السولعينة واحدة لاسـتجا6ت العاملين في السولعينة واحدة لاسـتجا6ت العاملين في السولعينة واحدة لاسـتجا6ت العاملين في السوقققق في سو في سو في سو في سوقققق    ) ) ) ) TTTT((((نتانتانتانتائجئجئجئج اختبار اختبار اختبار اختبار
        الجدوليةالجدوليةالجدوليةالجدولية) ) ) ) تتتت((((        ا�لاا�لاا�لاا�لا1111        المحسوبةالمحسوبةالمحسوبةالمحسوبة) ) ) ) تتتت((((        �نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري�نحراف المعياري        المتوسط الحساالمتوسط الحساالمتوسط الحساالمتوسط الحسابيبيبيبي

3.763.763.763.76        0.690.690.690.69    14.3714.3714.3714.37    0.000.000.000.00    1.961.961.961.96        
        ....م م م م 2009200920092009    6لاعfد ع6لاعfد ع6لاعfد ع6لاعfد عليليليلي ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية، ا�راسة الميدانية،    SPSSSPSSSPSSSPSSأعداد الباحث بواسطة البرأعداد الباحث بواسطة البرأعداد الباحث بواسطة البرأعداد الباحث بواسطة البر����ممممجججج الإحصا الإحصا الإحصا الإحصائيئيئيئي    : : : : المصدر المصدر المصدر المصدر 

عــلى أســعار إغــلاق �سم حســب يتضــح ان هنــاك تــأثير للمعلومــات التاريخيــة ) 27(مــن الجــدول 
 0.05وهي دا1 عنـد المســتوى  14.37بلغـت ) ت(تقديرات العاملين 6لسوق ، حيث ان قيمة الإحصائي 

فاقل، وهذا يشـير إلى ان العـاملين 6لسـوق  يؤيـدون 6ن أسـعار إغـلاق الأسـهم تتـأثر بوجـود معلومـات 
وق عمان المالي يتـأثر غـير كفـؤ حسـب تقـديرات 'ريخية ، وهذا من شأنه ان يقود� إلى �سـتنتاج 6ن س

 . العاملين 6لسوق 

        : : : : مناقشة نتامناقشة نتامناقشة نتامناقشة نتائجئجئجئج �ستبانة �ستبانة �ستبانة �ستبانة

مــا مــدى فاعليــة ســوق عــمان المــالي مــن وÙــة نظــر "وا�ي يــنص عــلى  مناقشــة الســؤال الأولمناقشــة الســؤال الأولمناقشــة الســؤال الأولمناقشــة الســؤال الأول
  ؟"المستثمرين

ستثمرين، للإجابة عن هذا السؤال تم حساب المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية على بعد الم 

وحتى لا يقع المستثمر فريسـة لـبعض المضـاربين فـلا بـد مـن تحقيـق ) 8(حيث يتضح من الجدول أن الفقرة 
وانحـراف معيـاري ) 4.55(الكفاءة التشـغيلية وكفـاءة تسـعير السـوق قفـي المرتبـة الأولى بمتوسـط حسـابي 

اديـة إذا اسـتثمر أمـواð في قطـاع لا يســتطيع المسـتثمر تحقيـق أر6ح غـير ع) 4(، كما جاءت الفقرة )0.98(
الصناعة لاسـتقلال أسعار الأسهم هذا القطاع للفترات الزمنيـة اôتلفـة، في المرتبـة الثانيـة بمتوسـط حسـابي 
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يعتــبر قطــاع الصــناعة كفــؤ عنــد المســـتوى ) (5(، كــما جــاءت الفقــرة )1.18(وانحــراف معيــاري ) 4.29(
في المرتبـة قبـل الأخـيرة ).  ح غير عادية إذا اسـتثمر أمـواð فيـهالضعيف لأن المستثمر لا يسـتطيع تحقيق أر6

لا بـد مـن ) (ب(، وفي المرتبـة الأخـيرة جـاءت الفقـرة )1.22(وانحـراف معيـاري ) 3.32(بمتوسط حسابي 
) 3.08(بمتوسـط حسـابي ) تثقيف المستثمرين بأحوال السوق ونشر المعلومات الكافيـة عـن أسـعار الأسـهم

مما يدل على أهمية نشر المعلومات الكافيـة عـن أسـعار السـوق حيـث يســتطيع ). 1.18(وانحراف معياري 
المستثمرون أن يحققوا عوائد اسـتمرارية عالية، كما أن هناك عدة مؤشرات يمكن أن تؤثر على أسـعار الأسـهم 

  . كسعر الإغلاق وحجم التداول ومعدل ا�وران وعدد العقود وغيرها

لعينـة واحـدة لاســتجا6ت المسـتثمرين، أن قيمـة ) ت(د إجراء اختبار بع) 23(كما يتضح من الجدول 

وهـذا يـدل عـلى أن المسـتثمرين  (α ≥ 0.05)وهي دا1 عنـد مســتوى ) 19.45(بلغـت ) ت(الإحصائي 
يؤيدون بأن أسعار إغلاق الأسهم تتأثر بوجود معلومـات 'ريخيـة، وهـذا يشـير إلى أن سـوق عـمان المـالي 

تقديرات المستثمرين، ويمكن تفسير ذq من خلال أن وجود المعلومة التاريخيـة لهـا حسب ) غير كفؤ(يتأثر 
أهمية واضحة في السوق ومن خلالها تتحدد كفاءة السوق، �q فـإن أسـعار إغـلاق الأسـهم تتـأثر بوجـود 

  . المعلومات التاريخية من وÙة نظر المستثمرين

عليــة ســوق عــمان المــالي مــن وÙــة نظــر مــا مــدى فا"وا�ي يــنص عــلى  مناقشــة الســؤال الثــانيمناقشــة الســؤال الثــانيمناقشــة الســؤال الثــانيمناقشــة الســؤال الثــاني
  ؟ "الوسطاء

للإجابة عن هذا السؤال تم احتساب المتوسطات الحسابية و�نحرافات المعيارية على بعد الوسطاء، 
يجب أن يعمل الوسطاء على توجيـه سـياسـات تعمـل عـلى ) (4(أن الفقرة ) 24(حيث يتضح من الجدول 

جـاءت في المرتبـة ) يسـهل عـلى المسـتثمر أخـذها والتعامـل معهـاإيصال المعلومات الكافية ووضـعها بصـورة 
لا بــد مــن تثقيــف ) (5(كــما جــاءت الفقــرة ). 0.97(وانحــراف معيــاري ) 4.56(الأولى بمتوســط حســابي 

في ) الوسطاء من خلال نشر التقارير الشهرية لـكل الشركاـت المدرجـة والمتـداول أسـهمها في السـوق المـالي
يقـوم الوسـطاء ) (8(، كـما جـاءت الفقـرة )1.10(وانحراف معيـاري ) 4.18(ط حسابي المرتبة الثانية بمتوس

) 3.51(في المرتبــة قبــل الأخــيرة بمتوســط حســابي ) بإتمــام جميــع عمليــات البيــع والشرـاـء في الســوق المــالي
ات توجد �ى الوسطاء معرفة 'مة عن كيفيـة إدارة عمليـ) (2(، كما جاءت الفقرة )1.45(وانحراف معياري 

  ). 1.16(وانحراف معياري ) 3.45(في المرتبة الأخيرة بمتوسط حسابي ) التداول في السوق المالي

وهذا يدل على مدى أهمية معرفة الوسطاء بكل عمليات البيع والشراء وإدارة السوق وتوفير البيا�ت 
  . الشهرية واليومية لأسعار الأسهم وهذا يسهل عملهم في السوق المالي

لعينة واحدة لاســتجا6ت الوسـطاء، يتضـح أن ) ت(بعد إجراء اختبار ) 25(من الجدول كما يتضح 
هناك تـأثير للمعلومـات التاريخيـة عـلى أسـعار إغـلاق الأسـهم حسـب تقـديرات الوسـطاء، حيـث أن قيمـة 
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وهـذا يشـير إلى أن الوسـطاء  (α ≥ 0.05)وهي دا1 عنـد المســتوى ) 18.79(بلغـت ) ت(الإحصـائي 
أسعار إغلاق الأسهم تتأثر بوجود معلومـات 'ريخيـة، وهـذا يـدل عـلى أن سـوق عـمان المـالي يؤيدون بأن 

  . حسب تقديرات الوسطاء) غير كفؤ(يتأثر 

ويمكن تفسير ذq من خلال أن وجود المعلومات التاريخية لها أهمية واضحة في السـوق ومـن خلالهـا 
تتأثر بوجود المعلومات التاريخية من وÙة نظر  تتحدد مدى كفاءة السوق، �q فإن أسعار إغلاق الأسهم

  . الوسطاء

ما مدى فاعلية سوق عمان المالي من وÙة نظـر العـاملين "وا�ي ينص على  مناقشة السؤال الثالثمناقشة السؤال الثالثمناقشة السؤال الثالثمناقشة السؤال الثالث
  ؟ "في السوق

للإجابة عن هذا السؤال تم حساب المتوسطات الحسـابية و�نحرافـات المعياريـة عـلى بعـد العـاملين 
لا بــد للعــاملين في الســوق مــن اتخــاذ ) (5(أن الفقــرة ) 26(يتضــح مــن الجــدول  رقم في الســوق، حيــث 

وانحــراف معيــاري ) 4.18(في المرتبــة الأولى بموســط حســابي ) أســلوب الحيــاد بــين المســتثمرين والوســطاء
 توجد �ى العاملين ثقافة واسعة بأحوال السـوق والمعلومـات الكافيـة عـن) (1(، كما جاءت الفقرة )1.10(

) 7(، كما جاءت الفقـرة )1.06(وانحراف معياري ) 4.14(في المرتبة الثانية بمتوسط حسابي ) أسعار الأسهم
توجد �ى العـاملين في السـوق خـبرة كافيـة لإعـداد التقـارير اليوميـة والشـهرية عـن أسـعار الأسـهم وحجـم (

كـما جـاءت ) 1.45(معيـاري  وانحـراف) 3.51(في المرتبـة قبـل الأخـيرة بمتوسـط حسـابي ) التداول وغيرها
في المرتبـة ) لا بد للعاملين من إظهار جميع عمليات البيـع والشراـء الـتي تجـري في السـوق المـالي) (3(الفقرة 

ــوفر )1.16(وانحــراف معيــاري ) 3.45(الأخــيرة بمتوســط حســابي  ، ويمكــن تفســير ذq مــن خــلال أن ت
بيئة آمنـة للعـاملين في السـوق حيـث يســتطيعون  المعلومات والبيا�ت عن أسعار الأسهم في السوق يوفر

  . من خلالها إجراء جميع عمليات البيع بصورة مناسـبة

لعينة واحدة لاســتجا6ت العـاملين، في السـوق ) ت(بعد إجراء اختبار ) 27(كما يتضح من الجدول 

 وهــذا يــدل عــلى أن (α ≥ 0.05)وهي دا1 عنــد مســـتوى ) 14.37(بلغــت ) ت(أن قيمـة الإحصــائي 
المتعاملين في السوق يؤيدون بأن أسعار إغلاق الأسهم تتأثر بوجود معلومـات 'ريخيـة وهـذا يشـير إلى أن 

حسب تقديرات العاملين في السوق، ويمكن تفسير ذq مـن خـلال أن ) غير كفؤ(سوق عمان المالي يتأثر 
ة السـوق، �q فـإن أسـعار وجود المعلومة التاريخية لها أهمية واضحة في السوق ومـن خلالهـا تتحـدد كفـاء

  .إغلاق الأسهم تتأثر بوجود المعلومات التاريخية من وÙة نظر العاملين في السوق

        ::::النتاالنتاالنتاالنتائجئجئجئج    : : : : أولاً أولاً أولاً أولاً 

   -:توصل الباحث من خلال هذه ا�راسة إلى النتائج التالية 
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بينت النتائج أن معدل دوران الأسـهم للبنـوك لا تسـير بشـكل عشـوائي، ممـا يـدل عـلى أن قطـاع  .1
  .لبنوك غير كفؤ عند المسـتوى الضعيف على مؤشر معدل دوران الأسهما

أن بيا�ت عدد العقـود قـد خضـعت إلى التوزيـع الطبيعـي وهـذا يشـير إلى أن عـدد العقـود تسـير  .2
 .بشكل عشوائي �ى معظم البنوك

أن عدد الأسهم المتداو1 �ى البنوك لا تسير بشـكل عشـوائي وهـذا يـدل عـلى أن قطـاع البنـوك  .3
شكل عام غير كفؤ عند المسـتوى الضعيف على مؤشر عدد الأسـهم المتـداو1 وهـذا ينطبـق عـلى ب 

 .مؤشر حجم التداول ومؤشر أسعار الإغلاق
أن قطاع التأمين بشكل عام غير كفؤ عند المســتوى الضـعيف عـلى مـؤشر معـدل دوران الأسـهم  .4

 .سعار الإغلاقومؤشر عدد العقود ومؤشر عدد الأسهم ومؤشر حجم التداول ومؤشر أ
أن قطاع البنوك لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة لمعدل دوران الأسهم عـن الوسـط  .5

الحسابي �وران الأسهم وهـذا ينطبـق عـلى مـؤشرات عـدد العقـود وعـدد الأسـهم وحجـم التـداول 
 .وأسعار الإغلاق

دوران الأسهم عن الوسـط  أن قطاع التأمين لم يتعرض لوجود ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة لمعدل .6
الحسابي �وران الأسهم وهـذا ينطبـق عـلى مـؤشرات عـدد العقـود وعـدد الأسـهم وحجـم التـداول 

 .وأسعار الإغلاق
أن بيا�ت سوق عمان المالي في قطـاع البنـوك تتصـف 6لكفـاءة في بعـض الأحيـان عنـد المســتوى  .7

شر معـدل دوران السـهم وعـدد الضعيف أما في أحيان أخرى فإنها تتصف بعـدم الكفـاءة عـلى مـؤ
 .العقود المبرمة وعدد الأسهم وحجم التداول وأسعار الإغلاق

  .أن سوق عمان المالي غير كفؤ حسب تقديرات المستثمرين والوسطاء والعاملين في السوق .8

        ::::التوصياتالتوصياتالتوصياتالتوصيات: : : : 6666نيانيانيانيا

  -:بناءاً علي النتائج السابقة يوصي الباحث 6لاتي 

سـتوى الخدمات المالية و�ستشـارية للمتعـاملين مـع البورصـة أن على سوق عمان المالي ز¦دة م  - 1
وكذq للشركات المالية، وذq من أجل تشجيع الشركات وكذq السوق على �رتقاء بمســتوى 

  .الخدمات المقدمة
العمل على تشجيع وتحفيز السوق وذq للقيام �6ور المتوقع منها كصانعة للسـوق لضـمان ســيو1  - 2

  .الأوراق المالية
ضرورة توفير الفرصة للمستثمرين للحصول على أية بيا�ت محاسـبية أو معلومـات يمكـن أن تسـهم  - 3

في أن تعكس الواقع المالي للشركات المتعام. مع السـوق وذq يفضيـ إلى ضرورة إصـدار تشريـع 
  .يقضي 6لإفصاح عن تÃ البيا�ت
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أن يحسـن مـن وضـع السـوق  يجب أن تركز إدارة سوق عمان المالي على تقديم كل ما مـن شـأنه - 4
ويشمل ذq المعلومات والبيا�ت التي تهم الباحثين والمستثمرين وذq من أجل توعية المسـتثمرين 

  .للابتعاد عن عمليات المضاربة أسعار الأسهم

        ::::    المراجعالمراجعالمراجعالمراجع

        ::::    المراجع 6للغة العربيةالمراجع 6للغة العربيةالمراجع 6للغة العربيةالمراجع 6للغة العربية: : : : أولاً أولاً أولاً أولاً 

    ----::::الكتب الكتب الكتب الكتب  ----    أأأأ
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