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 :ملخص  

ت غىذ االإعخىي الظػُف لبىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُت، ورلً  هذفذ الذساظت ئلى اخخباس الىفاءة العػشٍ

، مً خلاٌ اخدعاب غائذ البىسصت والاغخماد غلى بُاهاث ًىمُت للمإشش. 11/9/2025ئلى غاًت  11/1/2021خلاٌ الفترة 

ؼ الؼبُعي، اخخباس حزو الىخذة مً خلاٌ اخخباساث )وكذ جم اظخخذام غذة ا ( ADFخخباساث كُاظُت هي: اخخباس الخىصَ

 غير الششػي الخباًً للاظخللالُت واخخباس أزش (BDS) س(، اخخباACF(، اخخباس دالت الاسجباغ الزاحي )KPSS( و)PPو)

ؼ الؼبُعي غذم وحىد جىاظشARCHاالإخجاوغ )  أن  ػبُعي، أما اخخباساث حزس الىخذة فبُيذ  (. أظهشث هخائج اخخباس الخىصَ

 بىسصتال مإششغائذ  ظلعلت ( أن  BDS) اخخباسهخائج أوضحذ ، هما معخلشة غىذ االإعخىي  للػىائذ واهذالعلاظل الضمىُت 

أن   ما ًذٌ غلى ً،الخباً بثباث جخميز الػائذ ظلعلت أن   (ARCH، هما أظهشث هخائج اخخباس )كىي  خؼي غير باسجباغ جخميز لا

 .(2025-2021خلاٌ الفترة ) الظػُف االإعخىي  غىذ هفإة االإالُت للأوساقبىسصت أبى ظبي 

ت، االإعخىي الظػُف، فشطُت العير الػشىائي، بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُت.  المفخاخيت:الكلماث   الىفاءة العػشٍ

 .G14؛   G11؛  JEL : G1جصييف 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------- 
Abstract:  

This study investigates the weak-form efficiency of the Abu Dhabi Securities 

Exchange (ADX) over the period extending from 11/1/2021 to 11/9/2025. The analysis 

is based on daily index return data and employs a set of econometric procedures, 

including the normality test, unit root tests (ADF, PP, and KPSS), the autocorrelation 

function (ACF), the (BDS) independence test, and the autoregressive conditional 

heteroskedasticity (ARCH) test. The normality test results indicated a departure from 

normal symmetry. Unit root tests confirmed that the return time series were stationary 

at level. Furthermore, the BDS test results demonstrated the absence of strong 

nonlinear dependence in the return series, while the ARCH test results confirmed 

variance stability. Collectively, these findings provide evidence that the Abu Dhabi 

Securities Exchange exhibits weak-form efficiency over the study period (2021–2025). 

Keywords: Market Efficiency, Weak Form, Random Walk Hypothesis, Abu Dhabi 

Securities Exchange. 
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I- تمهيد :  

جضاًذث أهمُت الأظىاق االإالُت في ظل الخدىلاث الاكخصادًت االإدعاسغت التي سافلذ مشخلت الػىالإت والاهفخاح 

ػذ  الأظىاق االإالُت أخذ االإيىهاث 
ُ
الاكخصادي، والتي شملذ مػظم الذوٌ االإخلذمت والىامُت غلى خذ  ظىاء. وح

ت، الأظاظُت للىظام الاكخصادي، ئر جإدي دوسًا مدىسًٍ  ل الأوشؼت الاظدثماسٍ ا في حػبئت االإذخشاث وجىحيهها هدى جمىٍ

ئلى الىخذاث التي جىاحه عجضًا في  (Surplus Unitsمً خلاٌ هلل االإىاسد االإالُت مً الىخذاث راث الفىائع )

ل . وكذ أظهمذ هزه الىظُفت في تهُئت بِئت اكخصادًت حاربت للاظدثماساث المحلُت (Deficit Units) الخمىٍ

اث الشفاه  ض معخىٍ والأحىبُت، الأمش الزي اوػىغ ئًجابًا غلى جىمُت مخخلف اللؼاغاث الاكخصادًت، وحػضٍ

 الاحخماعي بما ٌػىد بالىفؼ غلى المجخمؼ بأظشه.

بشيل فىسي  ،ليي ًيىن العىق االإالي هفإًا، ًجب أن حػىغ أظػاس الأوساق االإالُت حمُؼ االإػلىماث االإخاخت

حذًذة ئلى االإخػاملين، ظىاء واهذ اكخصادًت أو مالُت أو ظُاظُت أو غيرها. وجخخلف ػبُػت غىذ وسود أي مػلىمت 

هي: الشيل  اٌ سئِعت لفشوض هفاءة العىق هزه االإػلىماث مً ظىق ئلى آخش، مما ًإدي ئلى جمُيز زلازت أشي

 .الظػُف، الشيل شبه اللىي، والشيل اللىي للىفاءة

عاسغت التي ٌشهذها الػالم، أصبدذ الذوٌ أهثر غشطت للخللباث وفي ظل الخدىلاث الاكخصادًت االإد

والصذماث الاكخصادًت الخاسحُت، الأمش الزي فشض غلى الػذًذ مً الاكخصاداث الىامُت، ولا ظُما الػشبُت منها، 

ض أداء أظىاكها. وسغم  ش أهظمتها االإالُت وحػضٍ ف مؼ الأوطاع الذولُت الجذًذة مً خلاٌ جؼىٍ  ُ هزه  أن  طشوسة الخى

، الأظىاق لا جضاٌ في مشاخلها الأولى ملاسهت بىظيراتها في الذوٌ االإخلذمت، فان بػع الذوٌ الػشبُت هذولت كؼش

ش أظىاكها االإالُت وجللُص الفجىة بُنها  بىسصتهاغبر جدعين هفاءة  ،جمىىذ مً جدلُم خؼىاث ملمىظت في جؼىٍ

 .وبين الأظىاق الػاالإُت االإخؼىسة

مً االإخؼلباث الأظاظُت لخمىين ظىق الأوساق االإالُت مً أداء وظائفها  ؛ىفاءة والفػالُتجدلُم ال ػخبروَ

ت، غلى وحه الخصىص، أخذ أبشص االإإششاث غلى كىة العىق و  ػذ الىفاءة العػشٍ
ُ
هجاخها، الاكخصادًت بىفاءة. وح

ر غً مذي غذالت  غُاب الىفاءة، فُإدي ئلى ظىء في غىغ االإػلىماث االإخاخت. أما الأظهم االإخذاولت أظػاس ئر حػب 

 مً حػبئتها وجىحيهها هدى الاظخخذام الأمثل
ً
الزي ٌعهم في دغم الىمى  ،جخصُص االإىاسد وإهذاسها، بذلا

 الاكخصادي والخىمُت االإعخذامت.

I .4- : إشكاليت البدث 

 ُت، ومنها ظىق أبىغلى الشغم مً الؤصلاخاث االإخػذدة والجهىد الىبيرة التي جبزلها الأظىاق االإالُت الػشب

ض أدائها، ئلا أنها ما صالذ جىاحه حملت مً الخدذًاث التي  ش كؼاغاتها االإالُت وحػضٍ ظبي للأوساق االإالُت، في ظبُل جؼىٍ

ا مً هزا الىاكؼ، تهذف هزه الذساظت ئلى 
ً
ت. واهؼلاك اث مشجفػت مً الىفاءة العػشٍ جدىٌ دون بلىغها معخىٍ

ت ف ظبي للأوساق االإالُت غىذ الشيل الظػُف، وغلُه هؼشح الدعاؤٌ  أبى بىسصتي جدلُل معخىي الىفاءة العػشٍ

 الآحي: يالشئِس 

الضعيف خلال الفترة  عىذ المطخوى الطعزيت بالكفاءة للأوراق الماليت  أبو ظبيهل جخمخع بورصت 

 ؟(2021-2025)

I .3 - : فزضياث البدث 

 لأهذاف الذساظت ظخلىم الذساظت الحالُت باخخب
ً
 اس الفشطُاث الخالُت:جدلُلا
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 ؼ  بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُتغىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في  :الأولى فزضيتال لا جدبؼ الخىصَ

 .(2025-2021خلاٌ الفترة )الؼبُعي 

 خلاٌ  معخلشةغير  بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُتغىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في : الثاهيت الفزضيت

 .(2025-2021ة )الفتر 

 ت غىذ االإعخىي الظػُف خلاٌ لا : الفزضيت الثالثت جخصف بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُت بالىفاءة العػشٍ

 (.2025-2021الفترة )

I.2 - : أهذاف البدث 

شاس ئليها، فان الذساظت الحالُت تهذف بشيل غام 
ُ
ت ا جدلُل ئلىفي طىء مشيلت الذساظت االإ لىفاءة العػشٍ

 . هما تهذف أًظًا ئلى:(2025-2021غىذ االإعخىي الظػُف خلاٌ الفترة ) أبى ظبي للأوساق االإالُتفي بىسصت 

 الذساظت االإخػللت باالإىطىع؛ أدبُاثبػع  غشض  

 ؛غلى أهم الأظالُب اللُاظُت التي جخخبر هفاءة الأظىاق االإالُت الخػشف 

 ت في  جدلُل ُت وفلًا لفشطُت الشيل الظػُف مً هفاءة ظبي للأوساق االإال أبى بىسصتمعخىي الىفاءة العػشٍ

 لىمُت؛ ا الأظالُب اظخخذام، بالعىق 

 جفُذ وملترخاث بيخائج الخشوج ً  .للأوساق االإالُت أبى ظبي بىسصت هفاءة وحػمل غلى الشفؼ مً االإعدثمشٍ

I.1 - : أهميت البدث 

في جدلُم الىمى والاظخلشاس  جىدعب هزه الذساظت أهمُتها مً الذوس المحىسي الزي جإدًه الأظىاق االإالُت

الاكخصادي، مما ًجػل مً الظشوسي جىثُف الاهخمام بمىطىغاتها، ولا ظُما مً الجىاهب الىمُت واللُاظُت 

التي جمثل أدواث خذًثت في جدلُل المخاػش ودغم غملُت اجخار اللشاس. وجيبؼ أهمُت هزه الذساظت أًظًا مً جىاولها 

ت التي ًيب ت لأظػاس الأظهم االإذسحت، أخذ الػىاصش الجىهشٍ غي جدلُلها في أي ظىق مالي، واالإخمثل في الىفاءة العػشٍ

  ورلً مً خلاٌ اخخباس مذي خظىغها لفشطُت العير الػشىائي.

 هما جخجلى أهمُت البدث في الىلاغ الآجُت:

 وغلاكتها بىفاءة الأظىاق االإالُت؛والعير الػشىائي لها فهم ظلىن أظػاس الأظهم  مداولت 

 ت في  دلُلج  ؛وفلًا لفشطُت الشيل الظػُف ،ظبي للأوساق االإالُت أبى بىسصتمعخىي الىفاءة العػشٍ

 ؛اهالخػشف غلى أخذ مإششاث هجاخو  يمللأوساق االإالُت في الاكخصاد اللى بىسصت أبى ظبي مذي فاغلُت  جبُان 

 اع اللشاس في فهم مذي هفاءة الع معاغذة  ؛ىق في غىغ االإػلىماث غلى الأظػاسصى 

 همجمىُن ً ت االإىاظبت لاظخغلاٌ الفشص االإخاخت في العىق  مً االإعدثمشٍ ش الاظتراجُجُاث الاظدثماسٍ جؼىٍ

 االإالي.

I.1. -  الطابلتالذراضاث :  

هاٌ مىطىع الذساظت اهخمام الػذًذ مً الباخثين والاكخصادًين، خُث وان مىطىع الىثير مً الذساظاث 

ى أهمُت هزه الذساظاث مً ػبُػت خصائص  في الػذًذ مً الأظىاق االإالُت وغبر
 
فتراث صمىُت مخخلفت. وجخأح

ت واخخلافها غً مثُلاتها في الذوٌ االإخلذمت، مً خُث الىفاءة، العُىلت، معخىي   ُ الأظىاق االإالُت في الذوٌ الىام

دها ئلا أنها في الأغلب تهذف ئلى  ت فيجدلُل الىفاءة العػالخؼىس، الشفافُت واالإىافعت. وسغم حػذ  العىق االإالي.  شٍ

مىً   ما ًلي:ه أدبُاث الذساظت غشضوٍ

خُث  الظػُف، االإعخىي  غلى العىق  هفاءة دسظذ التي البدىر أوائل حػخبر مً: (Fama E ،.1965) ت دراض -أ

هت مً  الباخث اظخخذم ظهمًا  30في دساظخه اخخباسَي الاسجباغ الزاحي والاخخباس االإخىشس، ورلً غلى غُىت ميى 
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ىسن للأوساق االإالُت خلاٌ الفترة االإمخذةلششوا ىُت مذسحت في ظىق هُىٍ . وكذ أظهشث هخائج (1961-1956) ث أمشٍ

أظػاس الأظهم جخدشن بصىسة غشىائُت، وأهه لا جىحذ غلاكت اسجباغ راث دلالت ئخصائُت بين البُاهاث  الذساظت أن  

 االإعخخذمت، مما ًإهذ فشطُت العير الػشىائي للأظػاس.

ان للأوساق االإالُت غىذ االإعخىي هذفذ الذساظت  :(1990)اللواضمي،   تدراض -ب ئلى اخخباس هفاءة ظىق غم 

اغخمذث غلى مجمىغت مً الاخخباساث الؤخصائُت للُاط الخغيراث في الػائذ غير الػادي خُث  ،الظػُف

هت مً  ششواث صىاغُت مذسحت في ظهمًا حػىد ل 23الأظبىعي، وهزلً الخغيراث في الأظػاس الأظبىغُت لػُىت ميى 

حعػير أظهم الششواث الصىاغُت في بىسصت  . وكذ جىصلذ الىخائج ئلى أن  (1986-1978)البىسصت خلاٌ الفترة 

ت،  ان لا ٌػىغ الىفاءة العػشٍ  ما ٌشير ئلى غذم جدلم فشطُت الىفاءة في شيلها الظػُف.غم 

ان للأوساق االإالُت ئلى اخخباس فشطُظػذ الذساظت  :(1997)اللضاة ك.،  دراضت -ج ت العير الػشىائي في ظىق غم 

هت مً  لفترة ا خلاٌاالإالي ششهت صىاغُت مذسحت في العىق  32مً خلاٌ جدلُل أظػاس الأظهم الُىمُت لػُىت ميى 

اظخخذم الباخث اخخباسَي الاسجباغ الزاحي والاخخباس االإخىشس للُاط دسحت الػشىائُت في خشهت  (.1992-1994)

ت وراث  ،ذ أظهشث هخائج اخخباس الاسجباغ الزاحي غىذ معخىي جباػإ واخذالأظػاس. وك وحىد غلاكت اسجباغ كىٍ

اث جباػإ جمخذ مً فترجين ئلى غشش  دلالت ئخصائُت بين ظلعلت حغيراث الأظػاس، في خين أشاسث الىخائج غىذ معخىٍ

اس الاسجباغ الزاحي، مما ًىفي فشطُت العير فتراث ئلى غُاب الاسجباغ. هما دغمذ هخائج الاخخباس االإخىشس هخائج اخخب

ت غىذ  شير ئلى غذم جدلم الىفاءة العػشٍ الػشىائي في أظػاس أظهم الششواث الصىاغُت االإذسحت في العىق، وَ

 االإعخىي الظػُف.

مىطىع كُاط وشاغ وهفاءة أداء ظىق الأوساق االإالُت في  ذساظتالجىاولذ (: 2001)عبذ اللعيف ٌ.،  دراضت -د

وكذ اظخخذمذ مجمىغت مً الاخخباساث الؤخصائُت، شملذ اخخباس الأخذار  (،1998-1994لفترة )اخلاٌ مصش 

االإدشابهت، واخخباس العيىن، واخخباس وعبت الخباًً، واخخباس الاهدذاس، ورلً بهذف جلُُم معخىي الىفاءة 

ت غىذ الشيل الظػُف. وكذ أظهشث هخائج الخدلُل أن   صشي ٌػاوي مً طػف في هفاءجه االإاالإالي العىق  العػشٍ

ت، مما ٌشير ئلى أن    .أظػاس الأظهم لا حػىغ االإػلىماث العابلت بشيل فىسي ووامل العػشٍ

ان االإالي، مً هذفذ : (Squalli ،2006و  Rawashdeh)  تدراض -ٌ ئلى جدلُل الىفاءة اللؼاغُت في ظىق غم 

اخثان اخخباسَي وعبت الخباًً والاخخباس االإخىشس معخىاه الظػُف. اظخخذم الب غًخلاٌ اخخباس هفاءة العىق 

ان للأوساق االإ ٍّ مً االإإشش الػام لعىق غم 
: الُت واالإإششاث اللؼاغُت للؼاغاثلخلُُم الىفاءة، ورلً غلى ول 

هخائج جىصلذ . 2004ئلى غام  1992البىىن، والخأمين، والخذماث، والصىاغت، خلاٌ الفترة االإمخذة مً غام 

ت غىذ االإعخىي الظػُف، ظىاء غلى معخىي  ن  أالذساظت ئلى  ان للأوساق االإالُت لا ًخمخؼ بالىفاءة العػشٍ ظىق غم 

 .االإإشش الػام أو االإإششاث اللؼاغُت

ذساظت جدلُل فشطُت الىفاءة الظػُفت في الأظىاق االإالُت الاظتهذفذ : (Basu ،2007و  Gupta) تدراض -و

. وكذ 2006ئلى غام  1991خذة غلى بُاهاث ًىمُت حغؼي الفترة مً غام الهىذًت، مً خلاٌ جؼبُم اخخباس حزس الى 

بُيذ هخائج الذساظت سفع فشطُت وحىد حزس وخذة في ظلاظل الػىائذ الُىمُت للأظىاق االإذسوظت، هما هشفذ 

ت غىذ االإعخىي الظػُف في الأظىاق  غً وحىد اسجباغ راحي بين الػىائذ، مما ٌشير ئلى غُاب الىفاءة العػشٍ

 الإالُت الهىذًت.ا

ئلى جدلُل ظلىن أظػاس الأظهم للششواث االإذسحت في بىسصت  هذفذ الذساظت :(2011)المصزي،  دراضت -س

اغخمذث غلى بُاهاث أظػاس الؤغلاق ، خُث ش هزا العلىن غلى معخىي هفاءتهافلعؼين للأوساق االإالُت، وبُان أز

، واظخخذمذ مجمىغت مً الاخخباساث الؤخصائُت، 2009 ئلى غام 2006الأظبىغُت خلاٌ الفترة االإمخذة مً غام 
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ؼ الؼبُعي للحىم غلى هفاءة  مً أبشصها: اخخباس الأخذار االإدشابهت للُاط دسحت الاظخللالُت، واخخباس الخىصَ

للُاط دسحت الاسجباغ بين اللؼاغاث الخمعت االإذسحت في العىق،  (Pearson) العىق، ئطافت ئلى اخخباس بيرظىن 

. وكذ خلصذ الىخائج ئلى أن  ( ARIMA) واخخباس
ً
 لخدذًذ اججاه خشهت أظػاس الؤغلاق وإمياهُت الخيبإ بها معخلبلا

ت، ئر جبين أن   ولا جدبؼ  ،أظػاس الؤغلاق غير معخللت بىسصت فلعؼين للأوساق االإالُت لا جخمخؼ بالىفاءة العػشٍ

ؼ الؼبُعي، الأمش الزي ٌشير ئلى ئمياهُت جيبإ االإعدثمشٍ  ً بالأظػاس االإعخلبلُت وجدلُم أسباح غير غادًت.الخىصَ

اخخباس هفاءة بىسصت كؼش للأوساق االإالُت غىذ االإعخىي ئلى  الذساظت ذهذف (:2017)بوالكور،  دراضت -ح

 ةالظػُف، ورلً باظخخذام بُاهاث فصلُت حغؼي الفترة مدل الذساظت. ولخدلُم هزا الهذف، جم جؼبُم غذ

ؼ الؼبُعي، واخخباس دًييمنها: ا اخخباساث ئخصائُت ؼ ) خخباس الخىصَ (، PPرون )يب اخخباس فُلُبغ(، ADFفىلش االإىظ 

ش الخباًً الششػي للُاط أز( ARCH) (، بالإطافت ئلى اخخباسABSاخخباس الاظخللالُت )و اخخباس الاسجباغ الزاحي، 

لىنها جدعم بالاظخللالُت، هما  ظلعلت مإشش بىسصت كؼش غير معخلشة أن  الذساظت أظهشث الىخائج غير االإخجاوغ. 

ن ججاوغ الخباًً الششػي وغذم وحىد أزش العلعلت جدبؼ العير الػشىائي،  ، وهى ما ًذٌ غلى أن  (ARCH) جبي 

ػذ  هفإة غىذ االإعخىي الظػُف.
ُ
 وبالخالي فان بىسصت كؼش ح

تهذفذ الذساظت ئلى  (:Joseph ،2018و  Emenike)  دراضت -ط في شيلها الظػُف في  اخخباس الىفاءة العػشٍ

بىسصت أوغىذا، ورلً باظخخذام اخخباساث الاسجباغ الزاحي وفدص الاظخللالُت لػىائذ الأظهم الُىمُت خلاٌ 

في الىفاءة غبر فتراث الذساظت؛  جباًًئلى وحىد الىخائج  جىصلذ. وكذ 2012ئلى غام  2005الفترة االإمخذة مً غام 

ظهشث أ، في خين في البىسصت ما ٌشير ئلى جدلم الىفاءة الظػُفتتراث، اغ مػىىي في بػع الفخُث لم ًظهش اسجب

دسحت الىفاءة في الأظىاق  . وكذ خلص الباخثان ئلى أن  مً فترة الذساظت دلائل غلى غذم الىفاءة في فتراث أخشي 

 الىاشئت لِعذ زابخت، وإهما جخغير جبػًا لخؼىس العىق وحجم العُىلت فُه.

حاءث هزه الذساظت للبدث في هفاءة أظىاق الأوساق االإالُت في خمعت : (Ahmed & Hossain, 2018) دراضت  -ي

ت مخخاسة، باظخخذام بُاهاث الػىائذ الأظبىغُت للأظهم ئلى  2001خلاٌ الفترة االإمخذة مً غام  ،غشش دولت آظُىٍ

، ائذ العىق االإاليغلى غى  ف الذساظت، جم جؼبُم مجمىغت مً الاخخباساث الؤخصائُتاهذأ. ولخدلُم 2017غام 

اخخباس الجزس الىخذوي، واخخباس الػشىائُت ، مصفىفت الاسجباغ، Q اخصاءاثشملذ: اخخباس الاسجباغ الزاحي، 

(Run Test .)ؼ الؼبُعي وجمُل ئلى الاهدشاف العلبي، هما بُيذ  الىخائج أن   هشفذ الػىائذ الأظبىغُت لا جدبؼ الخىصَ

الأظىاق االإذسوظت غير هفإة غىذ االإعخىي  ما ٌػني أن  (، Random Walk)لا حعلً معاس العير الػشىائي  هاأن

ً ًمىنهم جدلُم أسباح  الظػُف، وأن   ( مً خلاٌ اظخغلاٌ هزه Arbitrage Profits) االإشاجحتاالإعدثمشٍ

 مً الأظىاق غُىت الذساظت. الاظدثماس في أي  ، غىذ الخباًىاث

فشطُت هفاءة بىسصت الجضائش غىذ االإعخىي ساظت ئلى اخخباس هذفذ الذ: (2020)بً لخضز و إًىال،  دراضت -ك

الظػُف، مً خلاٌ جؼبُم مجمىغت مً الاخخباساث الؤخصائُت الخاصت بفشطُت العير الػشىائي غلى بُاهاث 

ذ
 
بىسصت الجضائش لا جدبؼ  . وأظهشث هخائج الذساظت أن  2018حىان  30ئلى  2006حاهفي  1الفترة االإمخذة مً  غؼ

ججاه االإػلىماث االإخاخت في العىق، ما ًذٌ غلى  ٍتأظػاس الأظهم جخصف بالاظخلشاس  ر الػشىائي، وأن  همؽ العي

ت غىذ االإعخىي الظػُف  . بىسصت الجضائش في غذم جدلم الىفاءة العػشٍ

مذي جدلم الىفاءة  حاءث هزه الذساظت مً أحل جدلُل (:Ku ،2024، و Kulikova ،Tayloru)دراضت  -ل

ت في أ ىغالعػشٍ   (BRICS) ظىاق الذوٌ الأغظاء في جىخل البرً
 
ل، سوظُا، الهىذ، مً:  والزي ًظم هلا البراصٍ

لُا، ورلً باظخخذام  ت للفترة )الصين، وحىىب ئفشٍ وكذ أظهشث هخائج الذساظت أن (. 2020-1995بُاهاث شهشٍ

ىغ  ت غىذ االإعخىي الظػُف، با (BRICS)مػظم أظىاق دوٌ البرً ظخثىاء العىق الصُني جدلم الىفاءة العػشٍ
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اث هفاءة أدوى خلاٌ بػع الفتراث. هما خلصذ الذساظت ئلى أن   دسحت الىفاءة جخخلف بمشوس  الزي أظهش معخىٍ

 الضمً، خصىصًا في فتراث الأصماث االإالُت الػاالإُت.

 ئلى  2021حاءث لخغؼي فترة خذًثت جمخذ مً غام أنها  ،وما ًميز الذساظت الحالُت غً الذساظاث العابلت

، وهي مشخلت احعمذ بمخغيراث اكخصادًت وحُىظُاظُت غمُلت، مما ًمىذ هخائجها أهمُت هبيرة في جلُُم 2025

في ظل الؤصلاخاث الهُيلُت والخدىلاث الػاالإُت الشاهىت. أما مً  ،ظبي للأوساق االإالُت أبى بىسصتمذي جؼىس هفاءة 

ؼ : مً الاخخباساث الؤخصائُت مثلت شاملت غلى مجمىغ فعِخم الاغخمادالىاخُت االإىهجُت،  اخخباساث الخىصَ

(، واخخباس BDS(، واخخباس الاظخللالُت )ACF(، ودالت الاسجباغ الزاحي )ADF ،PP ،KPSSالؼبُعي، وحزس الىخذة )

(، ملاسهت بالذساظاث العابلت التي غالبًا ما اكخصشث غلى اخخباساث ARCHأزش الخباًً الششػي غير االإخجاوغ )

الذساظت غلى ظىق مالي خلُجي مخؼىس ظترهض الاسجباغ الزاحي فلؽ. هما  اخخباس العير الػشىائي أومدذودة و 

ا، ًخمثل في بىسصت أبى ًُ ا  بػعظبي للأوساق االإالُت، بخلاف  وعب
ً
غشبُت الذساظاث العابلت التي جىاولذ أظىاك

 .ضائشغمان، فلعؼين، أو الج بىسصتهاشئت أكل ظُىلت وجىظُمًا مثل 

II- الماليت:اخخبار كفاءة ضوق الأوراق  أضاليبو  لحزكت العشوائيت للأضعارا      

جىحذ غلاكت وزُلت بين هفاءة العىق والحشهت الػشىائُت لأظػاس الأوساق االإالُت االإخذاولت، خُث جخدشن 

اءة العىق الأظػاس بشيل غشىائي في العىق الىفء. ومً هزا االإىؼلم، ظِخم الترهيز غلى دساظت الػلاكت بين هف

خىٌ غشىائُت  (Louis Bachelier) وخشهت الأظػاس، مً خلاٌ الخػشف غلى ظاهشة الحشهت الػشىائُت وأغماٌ

أظالُب ، وأهم الأظػاس، بالإطافت ئلى جدلُل الػلاكت بين هفاءة الأظىاق االإالُت والحشهت الػشىائُت للأظػاس

 االإالُت.اخخباس هفاءة ظىق الأوساق 

II- 4- العشوائي  رالطي هظزيت(The Random Walk Theory) 

ش واخخباس همارج ظلىن أظػاس الأظهم، ووان مً  اهخم الػذًذ مً الخبراء االإالُين والاكخصادًين بخؼىٍ

أبشصها همىرج العير الػشىائي، الزي اغخُبر أخذ الششوغ اليافُت لخدلُم هفاءة العىق. وكذ اهدشف الباخث 

غ باشُلُه ظاهشة العير الػشىائي للأظػاس، خُث أظهش أن االإظاسبت 1990غام  (Louis Bachelier) الفشوس ي لىَ

ً )مخىلي،  في العىق جصبذ لػبت غادلت، ولا ًمىً للبائؼ أو االإشتري جدلُم أسباح غير غادًت غلى خعاب الآخشٍ

2010.) 

ت العير الػشىائي مً الشوائض الأظاظُت في جفعير خشهت أظػاس الأصىٌ االإالُو  ػذ  هظشٍ
ُ
ت، فظهىس أدواث ح

مالُت حذًذة، وجىامي دوس البُاهاث الضخمت، واصدًاد جأزير الػىامل العلىهُت والاهدُاصاث الؤدساهُت لذي 

 مً الىمىرج الػشىائي الخللُذي، الأمش الزي 
ً
ت أهثر حػلُذا ً، ولها غىاصش حػلذ الحشهت العػشٍ االإعدثمشٍ

لخللباث الششػُت والىمارج غير الخؼُت لفهم دًىامُىُت ًلخض ي دمج ملاسباث مً االإالُت العلىهُت وهمارج ا

 الأظػاس بشيل أدق.

الأظػاس الحالُت للػلىد االإعخلبلُت في العىق االإالي جمثل جلذًشًا غير مخديز للعػش  أوضح باشُلُه أن  كذ و 

خ جىفُز الػلذ. ومً مىظىس هفاءة العىق، حػىغ الأظػاس الحالُت االإػلىماث االإخاخت غً  الزي ظِعىد غىذ جاسٍ

خ الخىفُز مفهىم الحشهت   Pearson (1905)لاخلًا، كذم .(1999)هىذي،  الظشوف االإعخلبلُت التي ظدعىد غىذ جاسٍ

في جدلُل ظلاظل صمىُت أظبىغُت للأظػاس، وخلص ئلى أن خشهت   Kendall (1953)الػشىائُت، واظخخذمه

هما  .هخفاطها دون أي جأزير للأخذار االإاطُتالأظػاس غشىائُت، أي أن اخخماٌ اسجفاغها ٌػادٌ اخخماٌ ا

 غلى صحت فشطُت العير الػشىائي مً خلاٌ دساظت أظػاس   Fama (1965)كذم
ً

ظهمًا طمً مإشش داو  30دلُلا
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خماث أظػاس الأظهم 1961-1956حىهض للفترة  . وأظهشث هخائج الاخخباس أن مػاملاث الاسجباغ بين الخغيراث في لىغاسٍ

بت مً ا  .(2010)مخىلي،  لصفش في مػظم الحالاث، وواهذ جلل ولما صاد الفاصل الضمني االإعخخذم واهذ كشٍ

خُت، ولا ًمىً للمعدثمش  وبىاءً غلى رلً، ًصبذ مً االإعخدُل الخيبإ بالأظػاس اغخمادًا غلى بُاهاتها الخاسٍ

ن كُمها. وبالخالي، جخدذد جدلُم أسباح غير غادًت، خُث كذ جشجفؼ أو جىخفع الأظػاس دون وحىد اسجباغ صمني بي

الأظػاس في العىق الىفء وفلًا للمػلىماث والأخذار االإخاخت، بما في رلً اللُم االإالُت العابلت والحالُت 

ً واالإمىلين لذيهم هفغ  للششواث، والخغيراث الاكخصادًت والعُاظُت والاحخماغُت، مؼ افتراض أن حمُؼ االإعدثمشٍ

  .معخىي الىصىٌ للمػلىماث

لىم  (2010) الػامشي،   :خمثل فيج ثافتراطا ذةغلى غ ئيالػشىا العير همىرج وٍ

 .ىائُتغش ثاالإػلىما جيىن  -أ 

 ي.شىائغ يلبش العىق  ئلى ثاالإػلىما وسود ًيىن أن  -ب 

 .االإالُت الىسكت أظػاس يف شىائُتغ ثحغيرا ئلى جإدي -ج 

 ص جى صغت ومى  معخللت ثحغيرا يه االإخػاكبت العػش ثحغيرا -د 
ً
  َػا

ً
.مخماز اخخمالُا

ً
  لا

ًلىم همىرج العير الػشىائي غلى فشطُت أظاظُت مفادها أن الخغيراث في أظػاس الأوساق االإالُت جخظؼ هما 

 بالػلاكت الخالُت
ً
اطُا مىً جمثُل هزا الىمىرج سٍ ؼ اخخمالي غشىائي معخلل غبر الضمً. وٍ  :لخىصَ

)()/( 1,1,   tjttj rfrf  

,1 ًمثل tjr للػلاكت هٍخم خعابلفترة صمىُت واخذة، و  لىسكت االإالُتمػذٌ الػائذ ل 
ً
 (2010) الػامشي،  :وفلا
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tjPخُث:    .(t) ت في الفترة الضمىُ( j)ظػش الىسكت االإالُت  : ,

1, tjP : ظػش الىسكت االإالُت(j )ُت في الفترة الضمى (t+1). 

t:  الىكذ فيفي ظػش الىسكت والتي مً الفشوض أن جىػىغ باليامل مجمىغت االإػلىماث االإخاخت  (t). 

f:  دالت الىثافت الاخخمالُت االإفشوض جمازلها لجمُؼ الفتراث الضمىُت (t). 

اس الأوساق االإالُت لا ًمىً الخيبإ بها بذكت، ومً هىا، ًمىً اللىٌ ئن فشطُت العير الػشىائي حػني أن أظػ

صػب جدلُله بشيل وامل بعبب جىفش االإػلىماث لجمُؼ االإشاسهين في العىق  ذًا، وٍ ا فشٍ ًُ ا غشىائ
ً
 .لأنها جدبؼ همؼ

II- 3- للأضعار العشوائيت والحزكت الأضواق كفاءة بين العلاكت : 

ىماث الجذًذة جصل ئلى العىق بشيل غير مىخظم، االإػل أن  ًفترض همىرج العير الػشىائي غلى أظاط أن 

 لهزا الىمىرج، فان حجم واججاه 
ً
ت غشىائُت في الأوساق االإالُت االإشجبؼت بها. ووفلا مما ًإدي ئلى خذور حغيراث ظػشٍ

حغير أظػاس الأظهم في أي لحظت صمىُت ًيىهان غشىائُين ملاسهت باالإػلىماث االإخاخت في جلً اللحظت، بدُث ًصبذ 

 ئلُه غىصش غشىائي ظػش
ً
 .الىسكت االإالُت الُىم غباسة غً ظػش الأمغ مظافا

ش همىرج العير الػشىائي لأوٌ مشة بىاظؼو  ، الزي أظهش أن حغيراث الأظػاس Bachelier (1900) ت بػذ جؼىٍ

 واظػًا بين الاكخصادًين. وكذ كام بػذه ول  
ً

بًا غير مترابؼت، أزاس هزا الىمىرج حذلا ، Fama (1965)ً م جلشٍ

بفدص ظلىن غىائذ الأظهم غبر اخخباساث  Jennergeen & Korsvold (1974)و ،Samuelson (1965)و

 (.Dharmendra  ،2014و  Arvind) بالىفاءةالاسجباغ، مإهذًً أن الأظىاق االإالُت جخميز 



 

     ISSN: 2507-7244® مجلت الخمويل والإضدثمار والخىميت المطخذامت  4311

 

 (3132-3133عند المشتوى الضعيف خلال الفترة ) ظبي للأوراق المالية دراسة قياسية للكفاءة الشعرية في بورصة أبو.……لعصامي  آمنة

لبػع، وأن أزبدذ الػذًذ مً الذساظاث االإُذاهُت أن الخغيراث في أظػاس الأظهم معخللت غً بػظها اوكذ 

 .ً الخيبإ بها أمش معخدُل، مما ٌػني غذم ئمياهُت جدلُم أسباح غير غادًت الإعدثمش مػين غلى خعاب الآخشٍ

 .(2010)حباس،  أظػاس الأظهم جخدشن بشيل غشىائي وبزلً، لا ًمىً جدذًذ اججاه غام لخؼىس الأظػاس، لأن

اهذ ئًجابُت أو ظلبُت، ًجػل مً االإعخدُل جذفم االإػلىماث بشيل غير مىظم أو غشىائي، ظىاء و  هما أن  

ظهش . حشهت االإخىكػت بؼبُػتها غشىائُتالخيبإ باججاه خشهت الأظػاس في العىق، خُث جصبذ ال
ُ
ومؼ رلً، كذ ج

ا غً الىفاءة مً خلاٌ جدلُم غىائذ غير اغخُادًت في أًام مػُىت مثل
ً
الازىين أو الجمػت، ما  بػع الأظىاق شزور

ػشف بـ  .(2005)الذاغش، ) (Weekend Effect) لت نهاًت الأظبىعخأزير غؼٌُ

بىاءً غلُه، ًمىً اللىٌ ئن االإػلىماث االإخاخت في العىق الىفء جىػىغ غلى الأظػاس الحالُت فىس وسودها، 

ىؼبم هفغ الأمش غلى  هما أن الأظػاس لا جخغير ئلا غىذ ظهىس مػلىماث حذًذة، ولا ًمىً الخيبإ بها معبلًا، وٍ

اث الأظػاسالخغيرا  .ث الىاججت في معخىٍ

II- 2-  الماليت:أضاليب اخخبار كفاءة ضوق الأوراق      

ت العير الػشىائي الاخخباس الػملي االإباشش لىفاءة العىق في معخىاها الظػُف، ئر جىص  غلى  جبلى هظشٍ

راث الأظػاس معخللت غً كُمها االإاطُت وحػىغ بشيل فىسي ول االإػلىماث الخاسٍ خُت. وبالخالي، فان هجاح أن  حغي 

، ، واخخباساث الجزس الأخادي(Runs Test) الخىشاساث واخخباس الاسجباغ الزاحي، واخخباس  اخخباساث العير الػشىائي

 غلى جدلم الىفاءة الظػُفت، بِىما ٌشير فشلها ئلى ئمياهُت الخيبإ بالػىائذ وبالخالي غذم هفاءة العىق 
ً
 .ٌػذ دلُلا

الخغيراث في أظػاس الأظهم جدذر بشيل غشىائي ومعخلل غً بػظها البػع،  ت، فان  ووفلًا لهزه الفشطُ

ولأحل الخدلم مً مذي جدلم  ولا جىحذ غلاكت مىخظمت أو همؽ ًمىً اظخغلاله لخدلُم أسباح غير غادًت.

باساث الىفاءة غىذ االإعخىي الظػُف، حػخمذ الذساظاث غادة غلى جؼبُم مجمىغت مً الىمارج اللُاظُت والاخخ

 :أبشصها للُاط اظخللالُت الأظػاس وظلىهها الػشىائي لامػلمُتالالإػلمُت و الؤخصائُت ا

                                                               .الاسجباغ الزاحياخخباس  -

                                                                 .اظخلشاس العلاظل الضمىُتاخخباس  -

                                                                     .الخىشاساث )الذوساث(اخخباس  -

        .االإدعلعلالاسجباغ اخخباس  -

                                                              وفُما ًلي ظىػشض أهم الاخخباساث التي ظخػخمذ غليها الذساظت مً أحل اخخباس صحت الفشطُاث:

II- 1-3- ياخخبار الخوسيع العبيع (Normality Tests)   ،(2021)بً دساوي و ظىىس ي 

ا مً كُمت مػامل الخمازل والاهفشا جخم
ً
ؼ الؼبُعي لهزه العلعلت اهؼلاك ( Skewnessغ )دساظت الخىصَ

 :الخىاليغلى ( Kurtosis) مػاملو 

    لي:وجدعب الؤخصائُت هما ً، H0 : v1=0  :(Skewness) فزضيت الخماثل اخخبار -أ 
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  في هزه الحالت هلبل الفشطُتH0 ، شةظاىأي أن هزه العلعلت مخ. 

  :وجدعب الؤخصائُت هما ًلي: (Kurtosis) هظزيت الخفلعذ العبيعي اخخبار -ب 
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   لػذمُت في هزه الحالت هشفع الفشطُت اH0. 
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مىً الخأهذ مً هزا باظخػماٌ ئخصائُت غىذ  χ2مؼ  ورلً مً خلاٌ ملاسهت الؤخصائُت(، Jarque-Bera) وٍ

ت  )05.0( أي %5دسحت مػىىٍ
2JB ،ؼ الؼبُعي  .  وبالخالي العلعلت االإعخلشة لا جدبؼ الخىصَ

II- 2-3- ةاخخباراث حذر الوخذ (Unit Root Tests: ) 

بنى غليها الاخخباساث ًلػب اخخب
ُ
ت العلاظل الضمىُت التي ج اس حزس الىخذة دوسًا هامًا في جدذًذ اظخلشاسٍ

خم جلذًشه  الأخشي اللاخلت.   بالاغخماد غلى الاخخباساث الخالُت:وٍ

  اخخبار  -أ
م
 Augumented Dickey-Fuller Test (ADF) (1981)وضع دًكي فولز الم

مً أشهش اخخباساث حزس  Augumented Dickey-Fuller Test (ADF)دًيي فىلش االإىظؼ  اخخباس ٌػخبر

س لاخخباس دًيي فىلش  الىخذة شه ول  مً دًيي وفىلش بثلار Dickey-Fuller Test (DF)وهى اخخباس مؼى  ، كام بخؼىٍ

مىً جىطُده مػادلاث اهدذاس مخخلفت لاخخباس حزس الىخذة،   (Gujarati, 2003)  :مً خلاٌ الصُاغتالاخخباس وٍ

tit

m

i

itt YYTY   



 
1
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ئلى  mخذ الخؼأ الػشىائي، وحشير  : الاججاه الػام،t ، Tفي العىت  غً مخغيراث الذساظت Ytخُث حػبر 

ؼبم  غذد فتراث الخباػإ اليافُت لإلغاء الاسجباغ الزاحي لحذ الخؼأ. لت االإشبػاث ADFخخباس )اوٍ ( باظخخذام ػشٍ

و أهثر مً الىمارج الثلازت التي ًؼبلها اخخباس دًيي فىلش البعُؽ: بذون مً خلاٌ جلذًش واخذ أ(، OLSالصغشي )

 الحذ الثابذ والؤججاه الضمني، وحىد خذ زابذ بذون ئججاه صمني، وحىد خذ زابذ وإججاه صمني.

 (2005للذًش، )غبذ الله ا  (2006، )االإصبذ  Phillips and Perron (PP)( 1988اخخبار فيليبظ بيرون ) -ب

ػذ اخخباس فُلُبغ شًا لاخخباس دًييPhillips-Perron Testبيرون )–ٌُ ( بىىغُه Dickey-Fullerفىلش )–( جؼىٍ

البعُؽ واالإىظؼ، ئر ًخميز غىه بيىهه لا ًخظمً مخغيراث مخباػئت للفشوق في همىرج الاخخباس، هما ٌعمذ بىحىد 

 لت.صفش واججاه خؼي صمني في العلعمخىظؽ لا ٌعاوي ال

ويهذف هزا الاخخباس ئلى مػالجت مشيلت الاسجباغ الزاحي في بىاقي مػادلت اخخباس حزس الىخذة، ورلً مً 

خلاٌ ئدخاٌ حػذًل مػلمي لخباًً الىمىرج ًأخز بػين الاغخباس الاسجباغ الزاحي والاسجباغ في الفشوق الأولى 

جلذًش ( Phillips–Perron) ى رلً، ًخؼلب اخخباسللعلعلت الضمىُت، بما ٌػىغ ػبُػتها الذًىامُىُت. وبىاءً غل

لت االإشبػاث الصغشي الاغخُادًت ) الخالُتاالإػادلت   :(OLSباظخخذام ػشٍ

ttt YY   10 

خُث ًخم اخخباس فشطُت الػذم بػذم اظخلشاس العلعلت ، p للُمت (t)اخخباس  خخباسهزا الا  خظمًوٍ

اتها  pوغىذما جيىن كُمت . (p<0) لفشطُت البذًلت باظخلشاس العلعلت الضمىُتملابل ا، (p=0) الضمىُت في معخىٍ

اتها ت وظالبت، فهزا ٌػني سفع الفشطُت الػذمُت وكبىٌ الفشطُت البذًلت باظخلشاس العلعلت في معخىٍ  .مػىىٍ

 (:KPSS Test) كبظ اخخبار  -ج

ػذ مً (، Kwiatkowski-Phillips-Schmidt & Shin( مً كبل )1992غام ) الاخخباساكترح هزا  وَُ

ز  (Lagrange Multiplier - LM) الاخخباساث الحذًثت التي حػخمذ غلى مظاغف لاغشاهج خمي  واخصائُت اخخباس. وٍ

ت ، ئر (PP( واخخباس )ADF) ملاسهت باخخباس (Null Hypothesis) هزا الاخخباس بيىهه ٌػىغ الفشطُت الصفشٍ

ً العابلين اللزًً ًفترطان غذم ًفترض ظيىن العلعلت الضمىُت في الفشطُت ا لػذمُت، بخلاف الاخخباسٍ
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غىذ وحىد  (PPو) (ADF) ئلى مػالجت بػع أوحه اللصىس في فػالُت اخخباسي ( KPSS) يهذف اخخباسو  .العيىن 

ً، هما أن جىافم الىخائج  ً الآخشٍ لت لىخائج الاخخباسٍ ػذ هخائجه مىم 
ُ
اسجباغ راحي بين الأخؼاء الػشىائُت، ولزلً ح

 .(Patterson, 2002) ت ُنها ٌػضص مً دكت الاظخيخاحاث الؤخصائُب

ا، ئرا واهذ كُمت ئخصائُت ) ًُ غىذ معخىي  (LM Tableauأهبر مً اللُمت الجذولُت ) (LM Statisticوغمل

ت  العلعلت الضمىُت غير معخلشة، أما ئرا واهذ اللُمت أكل مً  %، هشفع الفشطُت الػذمُت ووعخيخج أن  5مػىىٍ

 العلعلت معخلشة. ما ٌػني أن  ت، فاهىا هلبل الفشطُت الػذمُت، ت الجذولُاللُم

II- 3-3-  اخخبار دالت الارجباط الذاحيAutocorrelation Function (ACF)  ،(2012)خعً و صوي 

وجيىن العلعلت الضمىُت معخلشة ئرا واهذ جمُل ئلى  ،ٌػخمذ هزا الاخخباس غلى ػىٌ االإخباػئاث الضمىُت

ً ما صاد ػىٌ االإخباػئاث، وَصفش ولال    بذالت الاسجباغ الزاحي:Xt و Xt-1عمى مػذٌ الاسجباغ البعُؽ بين االإخغيرً


 


2

1

)(
)(

t

tt

x

xx
kACF

 
 ما الاسجباغفارا واهذ بُاهاث العلعلت الضمىُت ظاهىت فان ملذاس مػامل 

ً
 الزاحي المحدعب للػُىت غالبا

ؼ ػبُعي مخىظؼه ت ) (، ومً زم فان    الحعابي صفش وجباًىه ) ًيىن لها جىصَ %( 5خذود الثلت غىذ معخىي مػىىٍ

التي جىص غلى  (، وإرا واهذ جلؼ خاسج هزه الحذود جشفع فشطُت الػذملػُىت هبيرة الحجم هي )

تظيىن )      .(1998)غؼُت،   ( العلعلت الضمىُتاظخلشاسٍ

II- 4-3- اخخبار BDS (2017)بىاليىس،   :لاضخللاليتل 

  االإترابؼت للعلاظل خؼُت غير الاظخللالُت غً للىشف الاخخباس هزا ٌعخػمل
ً
ػخمذ غلى  .خؼُا وَ

 طُاث الخالُت:ش الف

:𝐻0  بُنها فُما معخللت الذساظت مدل العلعلت مشاهذاث. 

:𝐻1  بُنها فُما معخللت غير الذساظت مدل العلعلت مشاهذاث. 

 .بُنها فُما معخللت غير الذساظت مدل العلعلت مشاهذاث أن ٌػني هزا:  𝐵𝐷𝑆>1.96 :وان فارا -

 .بُنها فُما معخللت الذساظت مدل العلعلت مشاهذاث أن ٌػني هزا:  𝐵𝐷𝑆<1.96وإرا واهذ: -

II- 5-3- المخجاوظ غير الشزظي الخباًً أثز اخخبار (ARCH:)  ،(2017)بىاليىس 

ذد مً الخصائص الؤخصائُت الأظاظُت، مً أهمها أن ًيىن مخىظؽ الأخؼاء جدعم العلاظل الضمىُت بػ

 للصفش، وأن ًيىن جباًً االإيىهاث الػشىائُت زابخًا غبر الضمً، ئطافت ئلى اظخللالُت اللُم
ً
ا غً بػظها  معاوٍ

ها لا جدافظ غلى زباث الخباًً، ئر ًخغالبػع. غير أن  االإلاخ ير هزا الأخير مؼ مشوس ظ في هثير مً العلاظل االإالُت أن 

ػشف بظاهشة الخللب أو الخباًً غير االإخجاوغ ) ٌُ خم الخدلم مً وحىد Heteroskedasticityالضمً، وهى ما  (. وٍ

بنى غلى فشطِخين أظاظِخين ًُ  :هما هزا العلىن في العلاظل الضمىُت مً خلاٌ اخخباسٍّ ئخصائي 

:𝐻0  مخجاوغ ششػي جباًً راث االإإشش غىائذ. 

:𝐻1  مخجاوغ غير ششػي جباًً راث االإإشش ىائذغ. 
 

III- فرضياتالواختبار  ةالقياسي الدراسة : 

ت في بىسصت أبى ئلى الذساظتفي هزه  ظُم الخؼشق   ظبي للأوساق االإالُت خلاٌ كُاط معخىي الىفاءة العػشٍ

 جىصُف مصاد اضورلً مً خلاٌ اظخػش (، 2025-2021) الفترة
ً
س البُاهاث خؼىاث الخدلُل. ئر ظِخم أولا

لأبشص  اللُاظُت االإؼبلت، ًلي رلً جدلُل ومىاكشتاالإػخمذة وخصائصها الؤخصائُت، زم غشض هخائج الاخخباساث 
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ت غىذ االإعخىي الظػُف في العىق   الىخائج االإخدصل غليها، بما ٌعمذ بخلُُم مذي جدلم فشطُت الىفاءة العػشٍ

 مدل الذساظت. االإالي

III- 1- الذراضت بياهاث :  

ت الىفاءة لاخخباس االإعخخذمت البُاهاث يىن جخ  الأظػاس مإششاث ظلعلت مً الظػُف االإعخىي  غىذ العػشٍ

 للاغذة الؤلىترووياالإىكؼ وكذ حُمػذ البُاهاث مً خلاٌ  للأوساق االإالُت، أبى ظبي بىسصت الُىمُت لػائذ مإشش

دة مً الذسا الػشبُت. وكذ غؼذ البىسصاث واجداد الػشبي الىلذ صىذوق  بُاهاث ظىت حاهفي  11ظت الفترة المحذ 

 الاغخماد خلاٌ مً للعىق  الُىمُت الػىائذ اخدعاب . وجممشاهذة( 1050) 2025ظىت ظبخمبر  11غاًت ئلى  2021
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III- 3-  العبيعياخخبار الخوسيع هخائج :   

ؼٌػخ   الأظهم لػىائذ الؼبُعي بر الخىصَ
ً
 االإػلمي الاخخباس بخؼبُم ظىلىم .الػشىائي ششوغ العير مً ششػا

ؼ  :واخخباس صحت الفشطُت الأولى، اخصائُاثباظخخذام غذة  للخىصَ

 ؼ  بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُتغىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في : الفزضيت الصفزيت لا جدبؼ الخىصَ

 .(2025-2021خلاٌ الفترة )عي الؼبُ

 ؼ  بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُتغىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في  :الفزضيت البذًلت جدبؼ الخىصَ

 .(2025-2021خلاٌ الفترة )الؼبُعي 

 لىا هخائج هزا الاخخباس: ًبينوالشيل االإىالي 

لفترة اخلال  أبو ظبي للأوراق الماليت لبورصت للعوائذ اليوميت(: هخائج اخخبار الخوسيع العبيعي 1الشكل )

(2021-2025) 
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Series: RETURN

Sample 11/01/2021 11/07/2025

Observations 1050

Mean      -0.053126

Median  -0.020688

Maximum  6.197231

Minimum -3.817968

Std. Dev.   0.702443

Skewness   0.276466

Kurtosis   12.43745

Jarque-Bera  3909.989

Probability  0.000000

 
 بالاغخماد غلى بُاهاث الذساظت.  Eviews: مخشحاث بشهامج المصذر

 مً خلاٌ الشيل أغلاه أن  
ً
( جأخز كُم جخخلف غً الصفش لػائذ Skewnessئخصائُت ) ًظهش لىا حلُا

خُث بلغذ كُمتها  (3( جخخلف غً )Kuetosis، هما أن ئخصائُت )(0.276466ا )خُث بلغذ كُمته البىسصت

 %5، وهزا مً خلاٌ كُمت الاخخماٌ التي جلل غً غير مػىىي ( Jarque-Bera) في خين واهذ اخخباس (،12.43745)

ٌ هزا ٌػني (، 3909.989في خين أن كُمتها بلغذ ) (0.0000والتي حػادٌ )  جفشض بأن   الفشطُت الػذمُت التي كبى
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ؼ الؼبُعي، مما ًفعش أن  جلا العلاظل  دشهت ب جخدشن ىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُتالػىائذ الُىمُت لبدبؼ الخىصَ

 (.2025-2021خلاٌ الفترة )غشىائُت 

  هلبل الفزضيت الأولىوغلُه  : بىسصت غىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في للذساظت والتي جىص غلى أن 

ؼ الؼبُعي  ساق االإالُتأبى ظبي للأو   .(2025-2021خلاٌ الفترة )لا جدبؼ الخىصَ

III- 2-  ضكون الطلاضل الشمىيت اث هخائج اخخبار(Unit-Root Tests) 

واخخباس فُلُبغ بيرون  Augmented Dickey-Fuller (ADF)جم ئحشاء اخخباس دًيي فىلش االإىظؼ 

(Phillips-Perron) ( واخخباسKPSS ،)خىي غلى ول مً االإع(level)  ٌوالفشق الأو(First difference)  غىذ معخىي

ت  وبذونهما  (Trend and Intercept)، اللاػؼ والاججاه الػام (Intercept)باظخخذام الحذ الثابذ ، ورلً %5مػىىٍ

(None)ًخم اللجىء ئلى ا ، وفي خالت اظخلشاس االإخغير غىذ االإعخىي لا.  خخباس اظخلشاسه غىذ الفشق الأوٌ

 ُه ظِخم اخخباس صحت الفشطُت الثاهُت:وغل

 معخلشةغير  بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُتغىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في : الفزضيت الصفزيت 

 .(2025-2021خلاٌ الفترة )

 خلاٌ معخلشة  بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُتغىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في : الفزضيت البذًلت

 .(2025-2021) الفترة

 :االإخدصل غليها الىخائجوالجذوٌ الخالي ًلخص 

باضخخذام ظبي للأوراق الماليت  أبو  بورصتل للعوائذ اليوميتحذر الوخذة اث (: هخائج اخخبار 1الجذول )

(ADF(و )PP) و (KPSS) ( 2025-2021خلال الفترة) 

 الاخخبار باضخخذام ليمتال الاخخمال المعىويت اللزار

 الاججاه واللاػؼ 28.65918- 0.0000 ىىي مػ مطخلز

 اللاػؼ 28.37924- 0.0000 مػىىي  مطخلز ((ADF اخخبار

 بذونهما 28.25209- 0.0000 مػىىي  مطخلز

 الاججاه واللاػؼ 28.48471- 0.0000 مػىىي  مطخلز

 اللاػؼ 28.31855- 0.0000 مػىىي  مطخلز ((PP اخخبار

 نهمابذو  28.21831- 0.0000 مػىىي  مطخلز

 الاججاه واللاػؼ 0.154268  0.0000 مػىىي  مطخلز
 ((KPSS اخخبار

 اللاػؼ 1.153569  0.0000 مػىىي  مطخلز

 .Eviews: مً ئغذاد الباخثت بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج المصذر

ذ هخائج اخخباس حزس الىخذة 
 
واخخباس فُلُبغ  (ADF)اخخباس دًيي فىلش االإىظؼ مً  ول  باظخخذام دل

 زم اللاػؼ ف(، و KPSSواخخباس ) (PP)بيرون 
ً
لؽ زم التي جمً الاغخماد فيها غلى ئدخاٌ اللاػؼ والاججاه الػام أولا

 الحشحت اللُم مً ظلبُت أكل الاخخباس ئخصائُت كُم حمُؼ خُث واهذ(، 1الجذوٌ ) بذونهما فلؽ هما ٌشير ئلُه

اث ول غىذ )اللُم الجذولُت( للاخخباس ت،  معخىٍ ىسصت أبى ظبي للػىائذ الُىمُت لبالعلاظل الضمىُت  أن  أي االإػىىٍ

وغلُه جم سفع الفشطُت ، (2025-2021خلاٌ الفترة ) ليل الاججاهاث معخلشة غىذ االإعخىي  واهذ للأوساق االإالُت

 أي غذم وحىد حزس الىخذة.، (Nonstationary) معخلشةالعلاظل الضمىُت غير  بأن  
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 االإالُت للأوساق كؼش بىسصت هفاءة دلُل وجذغم للأظػاس الػشىائي لعيرا فشطُت حػني سفع الىدُجت وهزه

-2021خلاٌ الفترة ) حعير بشيل غشىائي ظاهىت ولاالُىمُت  ػىائذال أن   غلى ًذٌ ما الظػُف، االإعخىي  غىذ

 .االإخؼىسة االإإظعُت والبيُت الجُذة بالخىظُم والؤداسة جخمخؼ االإالُت أبى ظبي للأوساق بىسصت، ما ٌػني أن (2025

  الثاهيتهلبل الفزضيت وغلُه  : بىسصت أبى ظبي غىائذ أظػاس أظهم الششواث االإذسحت في والتي جىص غلى أن 

 .(2025-2021خلاٌ الفترة ) غير معخلشة للأوساق االإالُت

III- 1- الارجباط الذاحي  دالت هخائج اخخبارAutocorrelation Function (ACF): 

 دالت الاسجباغ الزاحي للعلعلت الضمىُت للذساظت: اخخباس الخالي هخائج الشيلًىضح 

-2021خلال الفترة )أبو ظبي  للعوائذ اليوميت لبورصت (ACF)دالت الارجباط الذاحي  (: هخائج اخخبار2الشكل )

2025) 

 
 بالاغخماد غلى بُاهاث الذساظت.  Eviews: مخشحاث بشهامج المصذر

 أحل مً المحعىبت االإػاملاث أن ،لػائذ بىسصت أبى ظبي الزاحي سجباغالا  دالتخلاٌ هخائج اخخباس  مً هلاخظ

ت ولها( K) الفجىاث  ٌعخػملالزي  (Ljung-Box) اخخباس ئلى هلجأ ظىف ئلا أهىا الصفش، غً وجخخلف مػىىٍ

ت لذساظت ( Q-Stat) غمىد في كُمت خشآ ، خُث ًخم أخزىخائجال جأهُذمً أحل  الزاحي الاسجباغ لذالت اليلُت االإػىىٍ

 .(1.96) واهذ كُمتها أكل مًوالتي  (Ljung-Box) ت ئخصائُ جمثلوالتي 

ت الزاحي الاسجباغ دالت مػاملاث ول بأن اللائلت الػذم فشطُت هشفعوغلُه   وهلبل للصفش، معاوٍ

 .للصفش غً جخخلف الاسجباغ الزاحي دالت مػاملاث بأن اللائلت البذًلت الفشطُت
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 الظػُف االإعخىي  غىذ أبى ظبي بىسصت هفاءة ما ٌػني ،ةمعخلش  غير ائذ الُىمُتالػى  ظلعلت فان وبالخالي 

 (.2025-2021خلاٌ الفترة )

III- 1-   اخخبارهخائج (BDS )للاضخللاليت: 

ؼ الحشحت اللُمت مً جماما أهبر( BDS) ئخصائُت واهذ ئرا ت معخىي  غىذ الؼبُعي، للخىصَ  فاهىا 𝛂 مػىىٍ

 .اسجباغ راث العلعلت جيىن  يأ ت،لُالاظخللا فشطُت هشفع

-2021لفترة )أبى ظبي ل للػىائذ الُىمُت لبىسصت للاظخللالُت( BDSاخخباس ) هخائج ًبينالخالي  ٌ الجذو و 

2025): 

 (2025-2021لفترة )ل أبو ظبي للعوائذ اليوميت لبورصت للاضخللاليت( BDS) (: هخائج اخخبار 2) الجذول 

    BDS Test for RETURN    

    Date: 09/11/25   Time: 19:15    

    Sample: 11/01/2021 11/07/2025    

    Included observations: 1050    
      
            

  Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  

 2  0.024920  0.002850  8.744281  0.0000  

 3  0.045329  0.004529  10.00952  0.0000  

 4  0.058145  0.005393  10.78198  0.0000  

 5  0.065554  0.005621  11.66191  0.0000  

 6  0.070149  0.005422  12.93889  0.0000  

      

    Raw epsilon  0.856637    

    Pairs within epsilon  775922.0 V-Statistic  0.703784  

    Triples within epsilon  6.27E+08 V-Statistic  0.541463  

      

  Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  285524.0  0.519441  386544.0  0.703222  0.494521 

 3  215470.0  0.392743  385680.0  0.702990  0.347414 

 4  165431.0  0.302112  384841.0  0.702802  0.243967 

 5  129347.0  0.236667  383950.0  0.702517  0.171113 

 6  103680.0  0.190068  383061.0  0.702233  0.119919 

      
      
      

 

 بالاغخماد غلى بُاهاث الذساظت.  Eviews: مخشحاث بشهامج المصذر

 خؼي غير باسجباغ جخميز لا العلعلت أن هلاخظ ،(BDS) باساخخىضح هخائج الجذوٌ أغلاه والزي ً خلاٌ مً

ت( BDS) خصائُتا، خُث واهذ  m=2,3……6 أحل مً كىي   ظلعلت أن ما ٌػني .%5 ت مػىىٍ معخىي  غىذ مػىىٍ

ؼ، مخمازلت وغير معخللت الػىائذ  الػىائذ الُىمُت ظلعلت بأن اللائلت الػذمُت الفشطُت هلبل أهىا أي الخىصَ

ما ًذٌ غلى غذم هفاءة بىسصت أبى  اوهز .الذساظت فترة خلاٌ بُنها فُما معخللت االإالُت للأوساق بيأبى ظ بىسصتل

ػني أن  (2025-2021خلاٌ الفترة ) الظػُف االإعخىي  غىذ االإالُت للأوساقظبي   الأظػاس لا حعير بشيل غشىائي. ، وَ

III- 1- المخجاوظ غير الشزظي الخباًً أثز اخخبار هخائج (ARCH): 

 االإالُت: للأوساق أبى ظبي بىسصت مإشش ظلعلت غلى ARCH اخخباسًىضح الجذوٌ أدهاه هخائج 
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 أبو ظبي للعوائذ اليوميت لبورصت (ARCH) المخجاوظ غير الشزظي الخباًً أثز اخخبار هخائج (:3الجذول )
  (2025-2021خلال الفترة )

    

     Heteroskedasticity Test: ARCH    

      
          F-statistic 0.093630     Prob. F(1,1046) 0.7597  

    Obs*R-squared 0.093800     Prob. Chi-Square(1) 0.7594  

      
            

 بالاغخماد غلى بُاهاث الذساظت.  Eviews: مخشحاث بشهامج المصذر

ٌ  خلاٌ مً غائذ  ظلعلت في( ARCHغ )االإخجاو يرغ الششػي الخباًً أزش وحىد غذم هلاخظأغلاه  الجذو

 فان وغلُه ،%5( التي واهذ أهبر مً 0.7597، وهزا مً خلاٌ الاخخمالُت )االإالُت للأوساق أبى ظبي ىسصتب مإشش

 راث علعلتال أن التي جىص غلى الػذمُت الفشطُت هلبل أهىا أي الخباًً، بثباث جخميز الضمىُت للػىائذ علعلتال

 راث االإالُت للأوساق أبى ظبي ىسصتلب الػىائذ الُىمُت ظلعلت بأن البذًلت الفشطُت هشفعو  مخجاوغ، ششػي جباًً

 .الظػُف االإعخىي  غىذ هفإة االإالُت للأوساقما ًذٌ غلى أن بىسصت أبى ظبي  اوهز مخجاوغ، غير ششػي جباًً

  الثالثت هزفض الفزضيتوغلُه  : بالىفاءة جخصف  لابىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُت التي جىص غلى أن 

ت غىذ االإعخىي الظػُف خلاٌ الفترة )  (.2025-2021العػشٍ

ت العير الػشىائي:  والجذوٌ الخالي ًلخص لأهم هخائج الاخخباساث االإخدصل غليها ومؼابلتها مؼ هظشٍ

ت  (: أهم هخائج الاخخباراث المخدصل عليها4الجذول )  الطير العشوائيومؼابلتها بىظشٍ

الاخخبار 
 الإخصائي

ضاص الىظزي الأ 
 للاخخبار

الىخائج 
 الاخصائيت

 جفطير الىخائج في ضوء الىظزيت

اخخباس 

الاسجباغ 

 الزاحي

اظخللالُت حغيراث 
الأظػاس غبر الضمً )ظير 

غشىائي أي هفاءة 

 طػُفت(

 Q-Statكُمت 

 1.96الأخيرة > 

ٌشير هزا ئلى غذم وحىد اسجباغ مػىىي بين الػىائذ الُىمُت، أي أن 

ت معخللت وغشىائُت، مما ًذغم العير الػشىائي الخغيراث ال عػشٍ

 وهفاءة العىق في معخىاها الظػُف.

اخخباس 

الاظخلشاس 

الػام 

للعلاظل 
 الضمىُت

طشوسة غذم الاظخلشاس 

للخدلم مً العير 

 الػشىائي

العلاظل 

الضمىُت معخلشة 

 غىذ االإعخىي 

ا، لى ٌشير الاظخلشاس ئلى أن   ًً ً العلاظل لا جدبؼ حزسًا أخاد

الاظخلشاس غىذ االإعخىي لا ًىفي الػشىائُت اللصيرة الأحل، خُث 

جبلى حغيراث الأظػاس الُىمُت غير كابلت للخيبإ وحػىغ االإػلىماث 
 االإخاخت، بما ًخىافم مؼ الىفاءة الظػُفت.

اخخباس 

الخباًً 
الششػي غير 

 االإخجاوغ 

اخخباس وحىد جللباث 

ششػُت حػخمذ غلى 
 الخباًً العابم

لُت = الاخخما
0.7597  >5% 

 ، أي أن  ARCHهدُجت الاخخمالُت الػالُت حشير ئلى غذم وحىد آزاس 

جللباث الػىائذ لا حػخمذ غلى الخباًً العابم، وهزا ًذغم فشطُت 
 الحشهت الػشىائُت للػىائذ وغذم وحىد همؽ ًمىً الخيبإ به.

 غلى الىخائج العابلت.المصذر
ً
 : مً ئغذاد الباخثت اغخمادا

مإشش بىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُت جدعم بالاظخللالُت  غىائذ خائج الاخخباساث أغلاه أن  جىضح ه

ظهش  والػشىائُت الُىمُت، ئر لم ًظهش أي  
ُ
ت بين الػىائذ العابلت والحالُت، هما لم ج اسجباغ ري دلالت مػىىٍ
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ذغم هفاءة العىق الاخخباساث وحىد جباًً ششػي ٌػخمذ غلى االإاض ي. هزا ٌػضص صحت فشطُت العير  الػشىائي وٍ

خُت االإخاخت ولا ًمىً الخيبإ بالػىائذ  في معخىاها الظػُف، خُث حػىغ الأظػاس حمُؼ االإػلىماث الخاسٍ

 غلى البُاهاث العابلت
ً
خُت لخدلُم أسباح  .االإعخلبلُت اغخمادا وهى ما ٌشير ئلى ئمياهُت اظخغلاٌ االإػلىماث الخاسٍ

 .لبىسصت أبى ظبي للأوساق االإالُت ج العير الػشىائي وغذم جدلم الىفاءة الظػُفتفىق غادًت، وبالخالي سفع همىر

IV- الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــة : 

ت للىفاءة اخخباسها خلاٌ مً خلاٌ الفترة  ،الظػُف االإعخىي  غىذ االإالُت للأوساق أبى ظبي لبىسصت العػشٍ

الػىائذ  أن   ئلى جىصلىا جم اخدعاب غائذ العىق للفترة المحذدة،باظخخذام بُاهاث ًىمُت خُث  ،(2021-2025)

 االإعخىي  غىذ االإالُت للأوساق أبى ظبي بىسصت هفاءة غلى ما ًذٌ الػشىائي، بالعير خميزج بىسصتلل الُىمُت

 (.2025-2021خلاٌ الفترة ) الظػُف

IV.4-  البدثهخائج : 

التي جم  ىخائج الأهم ي هزه الذساظت ًمىً جلخُص مً خلاٌ الاخخباساث اللُاظُت التي جم اغخمادها ف

 في الىلاغ الخالُت:الخىصل ئليها 

 ؼ الؼبُعي للعلعلت الضمىُت للػىائذ  (Kuetosis)و( Skewness) اثخصائُالؤ  أن   أظهشث هخائج اخخباس الخىصَ

لا  ي للأوساق االإالُتمما ًفعش أن  غىائذ أظػاس بىسصت أبى ظب، غذم وحىد جىاظش ػبُعي( Jarque-Bera) اخخباسو 

ؼ الؼبُعي  أي وحىد خشهت غشىائُت في أظػاس الأظهم. جدبؼ الخىصَ

  ذ هخائج اخخباس حزس الىخذة
 
 كُم حمُؼ (، أن  KPSSواخخباس ) (PP)و  (ADF)اخخباس باظخخذام ول مً دل

اث ول ورلً غىذ الحشحت اللُم مً ظلبُت أكل الاخخباساث واهذ ئخصائُت ت، أي  معخىٍ العلاظل  أن  االإػىىٍ

ظاهىت ولا  العلعلت أنها غلى ًذٌ ، أي غذم وحىد حزس الىخذة. مامعخلشة غىذ االإعخىي  ػىائذ واهذللالضمىُت 

 (.2025-2021خلاٌ الفترة ) حعير بشيل غشىائي

  الزاحي الاسجباغ دالتأوضحذ هخائج اخخباس (ACFلػائذ بىسصت أبى ظبي )، أحل مً المحعىبت االإػاملاث أن 

ت ولها( K) الفجىاث  ٌعخػملالزي  (Ljung-Box) اخخباس وختى بػذ الاغخماد غلى الصفش غً وجخخلف مػىىٍ

ت لذساظت  أكل مً (Ljung-Box) تصائُاخ ، واهذىخائجال جأهُذمً أحل  الزاحي الاسجباغ لذالت اليلُت االإػىىٍ

ت الزاحي الاسجباغ دالت مػاملاث ول أن   ٌػني( ما، 1.96)  ة.معخلش  غير ائذالػ ظلعلت فان اليوبالخ للصفش، معاوٍ

  اخخباسهخائج بُيذ (BDS )خؼي غير باسجباغ جخميز لا االإالُت، للأوساق أبى ظبي بىسصت مإششغائذ  ظلعلت غلى 

ؼ مخمازلت وغير معخللت الػىائذ ظلعلت أن ما ٌػني ،كىي   الأظػاس لا حعير بشيل غشىائي. أن  ، و الخىصَ

 هما ( أظهشث هخائج اخخباسARCH) مإششغائذ  ظلعلت فيغ االإخجاو غير الششػي الخباًً أزش وحىد غذم 

ما ًذٌ غلى أن بىسصت  ً،الخباً بثباث جخميز الضمىُت للػىائذ علعلتال فان وغلُه االإالُت، للأوساق أبى ظبي ىسصتب

 .(2025-2021خلاٌ الفترة ) الظػُف االإعخىي  غىذ هفإة االإالُت للأوساقأبى ظبي 

 ًاالإالُت، للأوساقأبى ظبي  ىسصتلب الػىائذ الُىمُت ظلعلت أن   وعخخلص العابلت خخباساثالا  هخائج خلاٌ م 

 غىذ هفإةأبى ظبي  بىسصت فان وغلُه الخباًً، زباثوجمخاص بالعير الػشىائي، والاظخللالُت و  معخلشة غير

 .االإخؼىسة االإإظعُت والبيُت الجُذة بالخىظُم والؤداسة جخمخؼو ، (2025-2021خلاٌ الفترة ) االإعخىي الظػُف
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IV.3.  البدثملترخاث : 

لبىسصت مً خلاٌ الاخخباساث اللُاظُت التي جم اغخمادها وهخائج الذساظت التي جم  الخىصل ئليها، ًمىً  

ت، تهاهفاء مً الشفؼ كؼش للأوساق االإالُت  :هىحضها فُما ًلي الؤحشاءاث اجباع بػع خلاٌ مً العػشٍ

 ش آلُاث الؤفصاح الؤلىت  .رووي بما ًظمً ظشغت ووطىح جذفم االإػلىماث ئلى حمُؼ االإخػاملينجؼىٍ

 الحذ مً الخذاوٌ غير االإششوع غبر حشذًذ الشكابت والػلىباث غلى اظخغلاٌ االإػلىماث الذاخلُت. 

 جىظُؼ كاغذة الؤدساج في البىسصت مً خلاٌ اظخلؼاب ششواث مً كؼاغاث اكخصادًت مخىىغت. 

 ذًثت، مثل صىادًم االإإششاث االإخذاولت واالإشخلاث االإالُت، بما ٌػضص العُىلت ئدخاٌ مىخجاث وأدواث مالُت خ

ذ مً جىىع الاظدثماس ضٍ  .وٍ

 ت.أػش كاهىهُت وسكابُت واضحوفم وغيرها  االإشخلاث االإالُتمثل  اظخدذار آلُاث جذاوٌ مخؼىسة 

  الأحاهب غبر سفؼ وعب االإلىُت االإعمىح بها وجبعُؽ الؤ ً  .حشاءاث الخىظُمُتحعهُل مشاسهت االإعدثمشٍ

  جدذًث البيُت الخىىىلىحُت للعىق بما ًىفل ظشغت جىفُز الػملُاث وجللُص فشص الخلاغب العػشي. 

  ٌجىظُؼ هؼاق اظخخذام االإىصاث الشكمُت والخؼبُلاث الزهُت في غملُاث الخذاو 

  مماسظاث مخالفت  وسصذ أي، والخػاملاث الُىمُتاغخماد جلىُاث الزواء الاصؼىاعي في مخابػت الخذاولاث

 .لللىاهين االإىظمت

 مشاحػت اللىاهين االإخػللت بالخذاوٌ الذاخلي والخلاغب العػشي وحغلُظ الػلىباث االإشجبؼت بها. 

 جبني أفظل االإماسظاث واالإػاًير الذولُت بالخيعُم مؼ الهُئاث والأظىاق االإالُت الػاالإُت. 

  ض اهظمام بىسصت  .إششاث الػاالإُت بما ٌعهم في حزب الاظدثماساث الأحىبُتئلى أبشص االإ أبى ظبيالػمل غلى حػضٍ

  ت الىبري بُت ملائمت ومدفضة للمإظعاث الاظدثماسٍ  .تهُئت بِئت جىظُمُت وطشٍ
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