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 الملخص:
ة والاقتصػػػاديةّ الحديثة، خاصة بعد أحد القضايا الأكثر نقػػػاشاً في الأدبيػػّػات الدػػػاليّ  البورصات بسثّل التقلبّات في   

الدالي الذي شهده الاقتصاد العالدي وتكرار الاىتزازات السعرية والأزمات الداليّة. تهدؼ ىذه الانفتاح والتكامل 
أربع بورصات عربيّة: السعودية،  العينةكفاءة البورصات العربيّة عند الدستوى الضعيف، شملت   إلى قياس الدّراسة

، وباستخداـ بيانات 1022-21-32إلى  1002-02-02أبوظبي، قطر والجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة ما بتُ 
يوميّة لدؤشرات البورصات وتطبيق اختبارات الاستقرارية والاستقلالية. خلصت الدراسة إلى أف عوائد مؤشرات 

العشوائي، وىذا يعتٍ ضمنياً أف البورصات غتَ كفؤة عند  الستَلا تتبع التوزيع الطبيعي ولا البورصات العربية 
  .الدستوى الضعيف

 كفاءة سوؽ رأس الداؿ، ستَ عشوائي، سماكة ذيوؿ، لظوذج مارتنغاؿ، بورصات عربية.كلمات مفتاحية: 
 .JEL :C5 ،G15 ،E30 ،M20تصنيف 

 Abstract :  

      The volatility in stock exchanges are one of the most debated issues in modern 

financial and economic literature, especially after the openness and financial 

integration of the global economy and the recurrence of financial crises  . This study 

aims to measurement Efficient of Arab stock exchanges at the weak leve, The 

study included four Arab stock exchanges: Saudi Arabia, Abu Dhabi, Qatar and 

Algeria during the period 01-01-2007 to 31-12-2017, using daily data for stock 

indices, We apply Stationarity and Independence models. The study concludes that 

the returns of Arab stock exchanges Do not follow normal distribution and  do not 

Random walk, This means that the Arab stock markets are inefficient at the weak 

level. 

Keywords: Capital market efficiency, Random walk, Fat taille, Martingale model, 

Arab stock exchanges. 

Jel Classification Codes: C5, G15, E30 , M20 
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 مقدمة 
في الآونة الأختَة وبدؤشراتها الدختلفة   CMThe Capital market""حظيّت أسواؽ رأس الداؿ 

باىتماـ واسع وكبتَ من صناع السياسات الاقتصادية ومتخذي القرار في معظم بلداف العالم، سواء الدتقدمة منها أو 
والأجنبية وتوجيهها لضو القنوات الاستثمارية النامية، استنادا إلى قدرتها الواسعة في حشد وتعبئة الددخرات المحلية 

الأكثر كفاءة والداعمة بدورىا للاقتصاد الوطتٍ ومعدلات لظوه، فضلاً عن توفتَ سيولة للمتعاملتُ، ناىيك عن 
بزفيض الدخػاطر وتسيتَىػا، وتوفتَ الدعلومات حوؿ أداء الدؤسسات، إضافة إلى تقليل من تكلفة الدعلومة والصراع بتُ 

ب الدصالح، إلا أف ما سبق مرىوف بقدرة تلك الأسواؽ على برقيق شرط أساسي ألا وىو الكفػػاءة في أصحا
التسعتَ، أي يتم تسعتَ الدؤسسات التي بسثل قطاعات الاقتصاد تسعتَاً عادلاً يعكس قيمتها الحقيقية، ىذا الدفهوـ 

ػػابات النظرية والدراسػػػات التطبيقية، ويعتبر حُظي باىتماـ الكثتَ من الباحثتُ الاقتصاديتُ على مستوى الكتػػ
Fama  أوؿ من صاغ ىذه الفرضية، وحسبو يشتَ مصطلح كفػػاءة 1023الحػػػػػػػػائز على جائزة نوبل للاقتصاد سنة 

إلى العلاقة بتُ أسعار الأوراؽ الدالية والدعلومات الدتدفقة إلى  Efficient Capital Marketأسواؽ رأس الداؿ
 سواء كانت تفاؤلية أو تشاؤمية، لشا يعتٍ أف أسعار تلك الأوراؽ دالة للمعلومات الدتاحة في السوؽ.السوؽ 

 إشكالية الدراسة 
وأيضا من أجل مواكبة التطورات والتغتَات التي يشهدىا انطلاقا من وعي الدوؿ العربية بألعية البورصة 

ا، ورفع من مستوى كفاءتها وعصرنتها على جميع الدستويات الاقتصاد العالدي بادرت جلها إلى إنشاء وتطوير بورصاته
التنظيمية، الرقابية والتشريعية...، إلى جانب العمل على زيادة وتنويع الأدوات الدالية الدتداولة، ليطرح التساؤؿ حوؿ 

ر الصيغة الضعيفة ابذاىات العشوائية لأسعار الدنتجات الدالية وإمكانية التنبؤ بها في البورصات العربية ومدى تواف
 للكفاءة فيها. ومن خلاؿ ىذا الطرح لؽكن صياغة الإشكالية على لضو التالي:

 ؟2017-2007هل تتوافر الصيغة الضعيفة للكفاءة بالبورصات العربيّة خلال الفترة 

 فرضيات الدراسة 
 تنطلق الدراسة من فرضية رئيسية مفادىا:

 بالعشوائية، ومنو فإف البورصات غتَ كفؤة عند الدستوى الضعيف  أف عوائد مؤشرات البورصات العربيّة لا تتصف
 خلاؿ فتًة الدراسة.
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 أهداف الدراسة 
 تسعى ىذه الدراسة إلى:

  ؛1022-1002دراسة سلوؾ العوائد في البورصات العربية خلاؿ الفتًة 
  1022-1002قياس كفاءة البورصات العربية عند مستوى الضعيف خلاؿ الفتًة. 

  السابقةالدراسات 
من أشهر الدراسات التي قامت باختبار كفاءة سوؽ رأس الداؿ عند  Fama (1965)تعتبر دراسة 

مستوى الضعيف، حيث قػامت بدراسة معامل الارتباط لسلسلة أسعػػار أسهم مؤشر داو جونز الصنػاعي الدكوف 
ف سهم، ووجدت أف التقلبّات في أسعار الأسهم مستقلة، إذ أف التغتَّات اليومية للأسعار لذا ارتباط ضعي 30من 

ويقتًب من الصفر، وتوصلت إلى أف ىذه النتيجة تؤكد خاصية الستَ العشوائي لأسعار الأوراؽ الدالية، ىذا يعتٍ أنو 
 لا لؽكن التنبؤ بأي تغتَّ في أسعار الأوراؽ الدالية وبرقيق أرباح غتَ عادية.

في سوؽ دبي الكفاءة عند الدستوى الضعيف على مستوى القطاعات  Squalli (2005)اختبرت دراسة 
، وتوصلت بناءً على نتائج اختبار نسبة التباين، إلى رفض 1002-1000الدالي وبورصة أبوظبي خلاؿ الفتًة 

فرضية الدشي العشوائي في كل القطاعات بالإمارات العربية الدتحدة عدا القطاع الدصرفي وقطاع التأمتُ في سوؽ دبي 
 راؽ الدالية لا يتصف بالكفاءة عند مستوى الضعيف.للأوراؽ الدالية، ومنو فإف سوؽ الإمارات للأو 

فرضية الدشي العشوائي لدؤشر بورصة  Marashdeh and Shrestha (2008) دراسة فحصت
، وخلصت إلى أف ىناؾ جذر وحدوي بالسلسلة والسلسة 1002-1003الإمارات العربية الدتحدة خلاؿ الفتًة 

 ستوى الضعيف.تستَ عشوائيا لشا يعتٍ أف السوؽ كفء عند الد

إلى فحص ما إذا كانت بورصات دوؿ المجلس  Elango and Hussein (2008)سعت دراسة 
التعاوف الخليجي كفؤة عند الدستوى الضعيف، استخدمت الدراسة البيانات اليومية لدؤشرات البورصات خلاؿ الفتًة 

واختبار سمتَنوؼ كولمجروؼ، وتوصلت إلى أف عوائد جميع البورصات لا تتبع التوزيع الطبيعي،  1002-1002
الستَ العشوائي خلصت الدراسة إلى أف بورصات دوؿ لرلس التعاوف الخليجي غتَ كفؤة عند  وبناءً على اختبارات
 مستوى الضعيف. 
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إلى قياس كفاءة سوؽ الأسهم السعودي عند الدستوى الضعيف  Onour (2009)ىدفت دراسة 
ث شركات من حيث باستعماؿ بيانات يومية لدؤشر العاـ للأسهم، ومؤشر قطاع البنوؾ، بالإضافة لأسعار أىم ثلا

، واختبار نسب ADF ،PP ،KPSS، وتم تطبيق لرموعة اختبارات 1002-1003التداوؿ خلاؿ الفتًة 
. توصلت الدراسة إلى أف عوائد الأسهم في السوؽ السعودي، سواء على الدستوى Variance Ratioالتباين 

 عند مستوى الضعيف. الفردي للشركات أو على مستوى الدؤشر العاـ ترفض فرضية كفاءة السوؽ

قياس كفاءة بورصة البحرين، سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية، سوؽ دبي  Bizhan (2009)تناولت دراسة 
، وتطبيق اختبار الارتباط 1002-1002الدالي، تم استخداـ البيانات اليومية لدؤشرات البورصات خلاؿ الفتًة 

وقد أظهرت النتائج أنو في اختبار الارتباط الذاتي واختبار  الذاتي، اختبارات جذر الوحدة واختبار نسبة التباين،
 Runديكي فولر تم قبوؿ فرضية السوؽ الكفؤة للبورصات، إلا أنو تم رفض فرضية السوؽ الكفؤة في اختبار 

Test وقد أظهر برليل نسبة التباين أف سوؽ دبي الدالي ىو أقل كفاءة، وأف بورصة البحرين وسوؽ الكويت ،
 الدالية لا تدعماف فرضية السوؽ التي تتسم بالكفاءة.للأوراؽ 

بفحص مدى كفاءة أسواؽ الأسهم في دوؿ لرلس  Jamaani and Roca (2015)اىتمت دراسة 
التعاوف الخليجي: السعودية، الإمارات العربية الدتحدة، الكويت، عماف، قطر والبحرين، وفيما إذا كانت أسواؽ 

لخليجي تتسم بالكفاءة الضعيفة على مستوى فردي أو كمجموعة من خلاؿ تطبيق الأسهم في دوؿ لرلس التعاوف ا
لرموعة اختبارات الدعلمية واللامعلمية، الجذر الوحدة واختبار التكامل الدشتًؾ لجوىانسن على أسعار الإغلاؽ 

ليجية غتَ ، وخلصت الدراسة إلى أف أسواؽ الأسهم الخ1023-1003اليومية لدؤشرات البورصات خلاؿ الفتًة 
كفؤة عند الدستوى الضعيف على الدستوى الفردي، وىذا يعتٍ أف الأسعار الدستقبلية لكل الأسواؽ لؽكن التنبؤ بها 
من خلاؿ التغتَات الأسعار السابقة، كما توصلت الدراسة كذلك إلى أف تلك الأسواؽ لرتمعة غتَ كفؤة، حيث 

 واؽ للتنبؤ بحركة السعر الدستقبلي لأسواؽ أخرى.لؽكن استخداـ برركات الأسعار السابقة لأحد الأس

في مدى كفاءة سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية عند  Almujamed et al (2018)بحثت دراسة 
مستوى الضعيف، وذلك من خلاؿ اختبار إمكانية التنبؤ بالعوائد الدستقبلية، تم تطبيق اختبار قواعد التصفية على 

، وتوصلت الدراسة إلى أف سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية 1022-2992شركة خلاؿ الفتًة  21بيانات أسبوعية لػ 
 ند مستوى الضعيف بسبب وجود الألظاط والابذاىات في أسعار الأوراؽ الدالية.غتَ كفؤ ع
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تّم تقسيم البحث إلى أربع أجزاء، بعد الدقدمة، يستعرض  لتحقيق أىداؼ الدراسة والإجابة على الإشكالية،
ضح الجزء الثالث الجزء الثاني الإطار النظري لفرضية كفاءة سوؽ رأس الداؿ والنماذج التي بنيت عليها، بينما يو 

 الدراسة القياسية، في القسم الرابع نقدـ النتائج والتوصيات. الدنهجية الدستعملة و 

 الإطار النظري .1
يعود تػػػاريخ الاىتمػػػاـ بدصطلح كفاءة أسواؽ رأس الداؿ إلى الجدؿ الػػػواسع الذي كاف بتُ الباحثتُ والمحللتُ 

حوؿ الإجابة على جملة من التساؤلات بخصوص سلوؾ أسعار الأوراؽ الدالية منها: ىل لؽكن الاعتماد على 
غتَ عادية والتفوّؽ على السوؽ؟ وما طبيعة ىذه الدعلومات؟ الدعلومات للتنبؤ بحركة الأسعار الدستقبلية لتحقيق أرباح 

 ىل ىي متػاحة لجميع الدستثمرين في وقت واحد؟ 

 التطور التاريخي لفرضية كفاءة السوق .1.1
نتيجة  The Efficient Market Hypothesis(EMHنشأت فرضية كفاءة سوؽ رأس الداؿ )

الداؿ من خلاؿ أبحاثهم ودراساتهم، متضمنةً أفكاراً جهود العديد من الباحثتُ والدختصتُ في أسواؽ رأس 
 وأطروحات مُشتَة إلى مفهوـ الكفاءة دوف برديد مباشر لمحتوياتو النظرية والتعيتُ الاصطلاحي لو.

ترجع بداية الاىتماـ بفكرة كفاءة سوؽ رأس الداؿ إلى القرف السادس عشر، حيث أشار عالم الرياضيات 
ابو "لعبة الحظ" إلى أف الدبدأ الأساسي في لعبة قمار ىو ػػػفي كت  Girolamo Cardano(2222الايطالي )

 Jules (1863) تَساوي الظروؼ والشروط لجميع الدتعاملتُ، بينما لاحظ الخبتَ الاقتصػػػادي والسمسار الفرنسي
Regnault ربح أكبر أو خسػػػػارة  أنو كلما تم الاحتفاظ بالورقة الدػػػالية لددة أطوؿ فإف ىناؾ احتمػػػػػاؿ حدوث

أكبر نتيجة لتغتَات في الأسعػػار، وىذه الأختَة بزضع للستَ العشػػػوائي، وأف الضراؼ الأسعار يتناسب طرديػػػػػػا مع 
تتساوى الفرص الاستثمارية في  Regnault، وحسب (Sewell, 2011, p. 02) الجذر التًبيعي للزمن

البورصة نتيجة خضوع جميع الدتعاملتُ لظروؼ الدماثلة السائدة، بدعتٌ وجود مساواة بتُ الدتعاملتُ لدواجهة القوانتُ 
الطبيعية التي بركم برركات سوؽ الأسهم، في حتُ أف عدالة البورصة تتجلى في حصوؿ الدستثمرين لعوائد متسقة 

 .Jovanovic, 2009, p)ما يضمن حصولذم على القيمة الدتوقعة لعائد الأصل الدالي  الدخاطر، أي درجةمع 
54). 

 George(2229وفي كتػػػابو "أسواؽ الأسهم في لندف وباريس ونيويورؾ" أشار عالم الرياضيات )
Gibson   بوضوح إلى كفاءة أسواؽ رأس الداؿ حيث وجد أف قيمة الأسهم في الأسواؽ تعكس أفضل الدعلومات
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سوؽ الدفتوحة، فإف القيمة التي تكتسبها تعتبر الالدتعلقة بها، حيث يقوؿ "عندما تصبح الأسهم معروفة علانية في 
السوؽ كفاءة ر الأساس لفرضية  بدنزلة الحكم على أفضل الدعلومات بخصوصها"، كل ىذه الأفكار شكّلت حج

(Sewell, 2011, p. 02) . 

بإجراء أوؿ برليل دقيق لعوائد الأسهم من  Louis Bachelier( 2900قاـ عالم الرياضيات الفرنسي )
 Théorie de laنظرية الدضاربة" خلاؿ أطروحة دكتوراه مقدمة إلى جامعة السوربوف معنونة بػػػػػ

Spéculation " (Bachelier, 1900) حيث ىدؼ من ىذه الدراسة إلى تقدنً برىاف رياضي لاحتماؿ ،
أوؿ من  Bachelier، ويعتبر Regnaultبرقيق الدضارب أرباحاً أو خسائر في أسواؽ رأس الداؿ آخذاً بأفكار 

دراستو وجود استقلالية  وضع لظوذج رياضي لحركة البروانية والعشوائية في السلاسل الزمنية، حيث وثقّ من خلاؿ
"، إذ لا لؽكن Fair Gameبأف الدضاربة في السوؽ ىي لعبة عادلة "إحصائية في ستَ عوائد الأسهم، وأقرّ 

اؼ أف الأسعار الحالية تعكس الظروؼ التي تسود في التاريخ المحدد للمتعاملتُ أف لػققوا أرباحاً غتَ عادية، وأض
 للتنفيذ، والتي في ضوئها تتحدد الأسعار في ذلك التاريخ.  

قد أشار أيضا إلى ىذه  John Maynard Keynes( 1923ولصد أف العالم الاقتصادي الصليزي )
اث في ىذا المجاؿ نظراً لتجربتو الشخصية كمستثمر في أسواؽ رأس الدػػاؿ، ػالفرضية، من خلاؿ نشره لعديد من الأبح

قائلا بأف الدستثمرين في أسواؽ رأس الداؿ لا لػصلوف على مكافأة إزاء معرفتهم الجيدة بدا يوجد في الدستقبل بل 
 .risk baring (Sewell, 2011, p. 02)يتحملوف لساطرة إثر ذلك 

أصبح الاىتماـ بالاقتصاد القياسي وتطويره ضرورة ملحة   وما خلّفتو على الاقتصاد العالدي 2919بعد أزمة 
 Alfredكردة فعل على فشل التنبؤ بهذه الأزمة، فظهر لرموعة من الباحثتُ الأمريكيتُ في ىذا المجاؿ من أبرزىم 

Cowles  ىذا الأختَ أسس لجنة كولزCowles commission  بهدؼ تطوير الطرؽ الرياضية والإحصائية
متسائلا حوؿ مدى  Econometricaبنشر مقاؿ في لرلة  Cowlesقاـ  2933في الاقتصاد، وفي سنة 

 22مكونة من إمكانية الوكالات الدتخصصة والدستثمرين والمحللتُ التنبؤ بأسعػػار الأسهم عن طريق اختبار عينة 
وكػػػالة لزتًفة في لراؿ الاستثمػار في أسواؽ رأس الداؿ، وقد خلصت دراستو إلى أف ىؤلاء المحللّتُ والدستثمريػػػػن ليس 

بدقدورىم التنبؤ بحركة الأسعػػار الدستقبلية، واستشهد بذلك بأف عدـ مقدرة التنبؤ بالأزمة لذو ختَ دليل على 
 .(Cowles, 1933)قبلية لأسعار الأسهم، وبالتالي رفض فلسفة التحليل الفتٍ استحالة التنبؤ بحركات الدست
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حتى بداية الخمسينات لم تػَلْقَ أسعار الأسهم والدعتٌ الاقتصادي لذا الاىتماـ الكافي في الأدبيات الدالية، 
وذلك بسبب عدـ تقدير دور أسواؽ رأس الداؿ في الاقتصاد، ويرجع ىذا الإلعاؿ إلى اعتقاد العديد من الاقتصاديتُ 

وبأنها تشبو صالات القمار وليس لذا أي دور اقتصادي  آنذاؾ بفكرة أف أسواؽ رأس الداؿ تعتمد على الدضاربة،
(Sewell, 2011, p. 4) نشر الإحصائي البريطاني  2923، وفي سنةMaurice Kendall  َبحثو الدثت

الذي أجػراه على العػوائد  (Kendall, & Hill, 1953) للجدؿ بعنواف "برليل السلاسل الزمنية الاقتصػادية"
سهم لكػل من بورصة لندف والولايػػات الدتحدة الأمريكية، وتوقع فيو أف لغد سلوكاً منتظماً لحركة  11الأسبوعية لػػػػ 

ولا لؽكن التنبؤ بها مستقبلا، فقد كانت تنخفض الأسهم، لكنو لاحظ أف أسعار الأسهم تتبع سلوكاً عشوائياً 
 عندما يتوقع لذا الارتفاع وترتفع عندما يتوقع الالطفاض.

والذي وجد نتائج مشابهة في   Harry Roberts(2929كذلك الأمر بالنسبة للبحث الذي أجراه )
يلها بواسطة عجلة دوارة الصناعي، حيث تقوـ فكرتو على أف التغتَّات في الأسعار لؽكن بسث Dow Jonesمؤشر 

برتوي على أرقاـ، وتكوف الأرقاـ الدختارة عن كل سحب مستقلة وىو ما عبّر عنو بػػ "أف ىذه العجلة ليست 
من خلاؿ دراستو  ىو الآخر بتحركات العشوائية، فوجد Osborne( 2929ذاكرة"، وأكّػد الباحث الفيزيػائي )

أف التغيػّػرات السعرية لذا خواص  في سوؽ الأوراؽ الدالية" Brownian Motion"حركة برونياف  الدعنونة بػػػ
ىذه الأختَة تسلك سلوؾ عشوائي ليتفق بذلك مع قػػػػػانوف برونيػػػاف، وبالتحديد فقد  ،تتطػػػابق مع حركة الجزيئػػػات

وجد أف التباين في التقلّبات السعرية للسهم عبر مدة زمنية متزايدة في الطوؿ، يزداد بدعدؿ مربع طوؿ الددة الزمنية، 
 & ,Dimson)عشوائية وىذا يعتٍ أف لوغاريتم تقلبّات سعر السهم مستقلة عن بعضها البعض أي 

Mussavian, 1998, p. 93)،  ومن خلاؿ دراستيOsborne وRoberts   شُكل بدا يسمى بفرضية
 .Random walk hypothesisالستَ العشوائي 

على أسعار الأسهم، دراسة الاقتصادي  RWHومن الدراسات الكلاسيكية الرائدة التي أجريت لاختبار 
حوؿ "سلوؾ أسعار الأسهم في سوؽ نيويورؾ للأوراؽ الدالية" الذي قدـ فيها نتائج  Fama( 2922الأمريكي )

شاملةً ليس فقط من حيث الاستقلالية الإحصائية بل أيضا من حيث جدوى نتائج التحليل الفتٍ والتحليل 
ية الستَ العشوائي لأسعار الأسهم، حيث قػاـ بدراسة معامل الارتباط لسلسلة الأساسي الدنتقد لذم ومدعماً لفرض

سهم، ووجد أف التقلّبات في أسعار الأسهم مستقلة، إذ  30أسعػػار أسهم مؤشر داو جونز الصنػاعي الدكوف من 
ج خاصية الستَ العشوائي أف التغتَّات اليومية للأسعار لذا ارتباط ضئيل جداً ويقتًب من الصفر، لشا دفعو إلى استنتا 

لأسعار الأوراؽ الدالية، والتي تقوـ على فكرة أنو إذا كاف ىنالك تدفّق في الدعلومات بدوف عوائق إلى أسواؽ رأس 
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، ىذا يعتٍ  الداؿ والدتعاملتُ فيها، فإف أسعار يوـ الغد ستعكس فقط أخبار الغد، وستكوف مستقلة عن أسعار اليوـ
 .(Fama, 1965) تغتَّ في أسعار الأوراؽ الدالية بناء على معلومات اليوـأنو لا لؽكن التنبؤ بأي 

ليؤكدوا  Mandelbrot( 2922و )  Paul Samuelson(2922لتأتي بعد ذلك دراسة كل من )
، لشاّ يعتٍ أنو لا لؽكن لأي (Sewell, 2001, p. 04) سوؽ الدالي ىو لعبة عػػػػادلةالعلى أف الاستثمػػػػار في 

ؽ على أداء السوؽ، كما أف أسعػار الأسهم تعكس توقعات الدستثمرين في ضوء جميع الدعلومات مستثمر التفو  
الدستثمرين بشأف الغد، وىذه التغتَّات من الدمكن أف الدتاحة، فأسعار الغد تتغتَ فقط في حاؿ تغتَت توقعات 

تكوف الغابية أو سلبية طالدا لا يوجد بريّز في توقعات الدستثمرين، ويشكل بذلك الأساس لفرضية العقلانية في 
 أسواؽ رأس الداؿ.

 بنشر بحثو الشهتَ "كفاءة سوؽ رأس الداؿ: استعراض النظري واختبار التجريبي"  Fama(2920قاـ )
والذي شكّل الإطار النظري لفرضية كفاءة أسواؽ رأس الداؿ والتي لا بزتلف عن "لظوذج الدنافسة الكاملة" في علم 

 إذن فما المقصود بكفاءة أسواق رأس المال؟  الاقتصاد الجزئي.

 Efficient Market مفهوم كفاءة سوق رأس المال .2.1
الذي عرَّؼ السوؽ الكفء على أنو "ذلك  Fama( 2920يعود أوؿ مفهوـ لكفاءة السوؽ إلى الباحث )

كل الدعلومات الدتاحة الدتعلقة   fully reflectedالسوؽ الذي تكوف أسعار الأوراؽ الدالية بو تعكس آنياً وكلياً 
 . (Malkiel, & Fama, 1970, p. 384) بالأحداث الدػػػاضية، الجارية والدتوقعة"

ينص الدفهوـ أعلاه أف الأسواؽ تتمتع بقدر عاؿ من الدرونة يسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسواؽ الأوراؽ 
الدالية للتغتَّات في نتائج برليل البيانات والدعلومات الدتدفقة إليها، والدتعلقة أساساً بالدؤسسات الدصدرة للأوراؽ الدالية 

صاد الوطتٍ ككل، وقد تكوف تلك الدعلومات الواردة سارةّ وتبشّر بدستقبل أو حقل النشاط الذي تنتمي إليو أو الاقت
الدؤسسة، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الطلب على أسهمها فتًتفع أسعارىا، كما قد تكوف غتَ سارةّ، لشا لغعل 

وفي ظل ارىا، الكثتَ من الدستثمرين يتخلّوف عن أسهمها، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة العرض عليها فتنخفض أسع
 هذه الفرضيّة هل يمكن التّغلُّب على السوق؟

حسب ىذه الفرضية تتوفر الدعلومات ذات الصلة لدى جميع الدستثمرين وبدوف تكلفة، عندئذ تصبح 
ولا لؽكن لأحدىم برقيق أرباح غتَ  ،(20، ص 1002جبار، )حظوظهم في الحصوؿ على العوائد متساوية تقريبا 

، ذلك لأنو لا يوجد فاصل زمتٍ beat the marketوالتغل ب على السوؽ  Ubnormal Returnعادية 



 2017-2007كفاءة البورصات العربية عند المستوى الضعيف خلال الفترة   قياس

 » مجلة إضافات اقتصادية « جامعة غرداية، الجزائر، المجلد:3 العدد:2، مارس 1029

 
37 

 

بتُ برليل الدعلومات الجديدة الواردة إلى السوؽ وترجمتها في سعر الورقة الدالية، الأمر الذي يتًتب عليو تساوي 
القيمة الحقيقية مع القيمة السوقية، وىذا يعتٍ أف القيمة السوقية ىي قيمة عػػػػػادلة وتقُدـ إشػػػػارة صحيحة ودقيقة 

، وبالتػػالي من جهة لػقق جميع الدتعاملتُ في السوؽ نفس معدؿ العػػائد لدستوى على ابذػػػػػاه كفػػػػاءة بزصيص الدوارد
، ص 1023شحماط، )معتُ من الدخاطر، ومن جهة أخرى لا لؽكن توقع لظط معتُ لابذاه تغتَات الأسعار 

22). 

إلا أنو وجهت العديد من الانتقادات لافتًاضاتو، منها إغفالو  Famaقدّمها بالرغم من كل التوضيحات التي    
إلى تقدنً مفهوـ للسوؽ الكفء  Jensen( 2922لتكاليف الدعلومات الواردة إلى السوؽ، لشاّ أدى بالباحث )

أرباح على أساس  "يكوف السوؽ كفؤا بالنسبة لمجموعة من الدعلومات الواردة، في الحالة التي لا لؽكن برقيق قائلاً 
 .Jensen, 1978, p) تلك الدعلومات، وأف الأرباح ىي معدؿ الدردودية الدرجح بالدخاطرة وصافي التكاليف"

02) . 

أقل تقييدا وأقرب إلى الواقع في ظل وجود تكاليف الصفقات  Jensenأف تعريف الذي قدّمو  Famaيرى 
)الأرباح  Jensenبتعديل مفهومو الأوؿ بدا يتوافق مع مفهوـ  Fama( 2992وتكاليف الدعلومات، حيث قاـ )
حيث يرى "أنو في السوؽ الكفء تعكس الأسعار الدعلومات حتى تصل إلى مرحلة  الإضافية = التكاليف الإضافية(

الحدية، حيث إف الاستفادة من الدعلومات في سبيل برقيق الأرباح تساوي التكاليف الإضافية النابذة عن  الدنفعة
أف الدنافسة بتُ الدستثمرين بذعل العائد  Fama، ويقوؿ (Fama, 1991, p. 1576) استغلاؿ تلك الدعلومة"

 من استخداـ معلومات عن أسعار الأسهم متكافئاً مع تكلفة تلك الدعلومات.

ثلاثة صيغ للكفاءة على أساس الدعلومات التي تتضمنها لرموع الدعلومات الدتاحة   fama(1970اقتًح )
رلؼية الدتعلقة بدا لػدث من التغتَات الداضية لأسعار تعتٍ أف الدعلومات التاوتتمثل في الصيغة الضعيفة للكفاءة و 

الأوراؽ الدالية وحجم التعاملات عليها لا تؤثر في سعر السهم الدستقبلي، والصيغة الدتوسطة التي تشتَ إلى قدرة 
الأسعار على استيعاب وعكس الدعلومات العامة، والصيغة القوية التي يقصد بها أف أسعار الأسهم تعكس بشكل 

 ,Malkiel, & Fama) والعامة الدتاحة للمتعاملتُ بدا في ذلك الدعلومات الخاصة ري كل الدعلومات التارلؼيةفو 
1970, p. 386). 

 النماذج التي بنيت عليها فرضية كفاءة سوق رأس المال  .3.1

  Fair Game Modelنموذج اللعبة العادلة  .1.3.1
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 يصطلح عليو أيضا بنموذج العائد الدتوقعيعود الفضل في بناء وصياغة لظوذج اللعبة العادلة أو كما 
Expected Returns Models  ( 2920)إلى الباحثFama  لإثبات صحة فرضيتو القائلة "بأف
ا كانت ذلعبة عادلة إكػػافة الدعلومات ذات الصلة"، وحسبو يكوف السوؽ أسعار الأوراؽ الدالية تعكس بشكل كلي  

وبالتالي عدـ قدرة الدتعاملتُ برقيق   Intrinsic Valueالقيمة السوقية للورقة الدالية تعكس بساما القيمة الحقيقية
الأرباح غتَ العادية باستعماؿ الدعلومات الواردة، أي حالة تساوي بتُ العائد الدتوقع والعائد الفعلي للورقة الدالية، 

 :(Malkiel, & Fama, 1970, p. 384) توضح ذلكوالدعادلة أدناه 
                                          

 ؛t+1في اللحظة  j: السعر الدتوقع للورقة الدالية (        حيث بُسثّل 

 ؛tعند اللحظة  jسعر الورقة الدالية :     

 ؛tوالذي يعكس الدعلومات الدتاحة في اللحظة  t+1العائد الدتوقع برقيقو عند اللحظة :          

 .tوالواردة في الفتًة  t+1لرموع الدعلومات الدتاحة بخصوص الورقة الدالية من أجل اللحظة :   

تشتَ الدعادلة أعلاه، أف سعر الدتوقع للورقة الدالية تعتمد في الأساس على الدعلومات الدتاحة في لحظة ما )بدعتٌ 
أف سعر السهم في الغد يتحدّد عن طريق الدعلومات الدستقبلية(، وبالتالي فإف القيمة الدتوقعة لعائد الورقة الدالية 

، وبدا أف تدفّق الدعلومات في السوؽ tالواردة في اللحظة زمنية t+1  تتحدّد على أساس الدعلومات          
للالضراؼ عن  t+1للحظة  (        يكوف عشوائيا ولا لؽكن التنبّؤ بها، فإف ذلك قد يدفع السعر الدتوقع 

في نفس اللحظة، وينتج عن ذلك خطأ في توقع الدستثمر يسمى خطأ التنبؤ، والدعادلة        السعر الفعلي 
 التالية توضح ذلك:

                                 
التي  t+1)تدؿ على مدى اختلاؼ الأسعار الفعلية للأوراؽ الدالية عن الأسعار الدتوقعة في الفتًة ):       

 يتعرؼ عليها الدستثمر من خلاؿ اعتماده على الدعلومات الدتاحة والتي تتجو إلى الصفر كلما كانت الأسواؽ كفؤة.

 (         )        
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للمعلومات ذات الصلة، لشا يؤدي إلى انعداـ وبالتالي فإف السعر الفعلي للورقة الدالية يعكس بشكل كلي 
 الدعادلة التالية: الربح غتَ العادي كما توضحو

                                 
 ؛t+1في الفتًة  j: العائد غتَ العادي للورقة الدالية       حيث بُسثّل 

 ؛t+1العائد الفعلي للورقة الدالية عند الفتًة :       

 للعائد غتَ العادي معدومة كما يلي:لكي يكوف سوؽ لعبة عادلة، لابد أف تكوف القيمة الدتوقعة 

 (         )         
بصفة عامة فإف النموذج اللعبة العادلة ينص على أف العوائد الفعلية المحققة للورقة الدالية تساوي العوائد 
الدتوقعة التي تم الحصوؿ عليها باستخداـ لظوذج العوائد الدتوقعة الدختار، وعليو فإف العوائد غتَ العادية لغب أف 

وإف لم تكن  ،     حقق الانعكاس الكفؤ للمعلومات تساوي صفر بعد تاريخ الإعلاف عن الدعلومات حتى يت
 لم تعكس بشكل كفؤ في الأسعار.      كذلك فإف ىذا يعتٍ بأف الدعلومات

 )نموذج التوقع العدمي للعائد( Martingale Modelنموذج مارتنغال  .2.3.1
يعتبر لظوذج مارتنغاؿ من أقدـ النماذج لتفستَ سلوؾ أسعار الأوراؽ الدالية، حيث يعود جذوره إلى نظاـ 

،(Bailey, 2005, p. 57)القمار فهو يعطي تقدنً الدقيق بواسطة النظرية الرياضية للاحتماؿ   ، وعلى العموـ
 أسعار الأوراؽ الدالية تتبع لظوذج مارتنغاؿ إذا برققت معادلة اللعبة العادلة التالية: نقوؿ أف

                     ⇒                      
يُشتَ عدـ برقق ىذه الدعادلة إلى وجود تسعتَ خاطئ للقيم الأساسية للأوراؽ الدالية، وتتماشى ىذه الفكرة 

مع الحالة الخاصة لنموذج مارتنغاؿ الخاص، وىذا الأختَ بالإضافة إلى كونو لغسد منطق لظوذج مارتنغاؿ ولظوذج 
قعة عن السعر الفعلي في ابذاه موجب، لشا يؤدي إلى برقيق اللعبة العادلة يضم افتًاضا بإمكانية الضراؼ القيمة الدتو 

 The Submartingaleبنية سعرية ما أنها تتبع لظوذج مارتنغاؿ الخاصالدستثمرين لعوائد إضافية، ويقاؿ عن 
Model   :ُأو كما يطلق عليو لظوذج التوقع الالغابي للعائد، إذا برققت إحدى الدعادلتتُ الدتلازمتتُ التاليتت 

                   ⇒                     
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بتُ العائدين الفعلتُ                 Covتُشتَ الدعادلة أعلاه، إلى إمكانية وجود تباين مشتًؾ موجب
للفتًتتُ متتاليتتُ، وبرغم أف ذلك يظهر وجود ارتباط بتُ التغتَات السعرية، إلا أنو لا يرفض منطق لظوذج اللعبة 

العادلة، فقد يتًافق التسعتَ الكفؤ مع حالات استثنائية من الاختلاؿ في تسعتَ بعض الأوراؽ الدالية، ولؽكن تبرير 
فيد بأف الأسعار تعكس فعلا كل الدعلومات الدتاحة والدفصح عنها، وبسبب وجود ذلك باحتمالتُ أولذما ي

معلومات خاصة مسربة لفئة من الدستثمرين، فإف القيمة الدتوقعة الدبنية على الدعلومات الدتاحة والخاصة قد تكوف 
ف الأسعار قد تعكس بساما أكبر من الأسعار الفعلية العاكسة للمعلومات الدتاحة، أما الاحتماؿ الثاني فيفيد بأ

الدعلومات الدتاحة لكن ببطء، وىذا ما يؤدي إلى بروز حالات من التسعتَ الخاطئ لقيم بعض الأوراؽ الدالية، ووجود 
تلك الحالات يدفع الدستثمرين العقلانيتُ إلى لزاولة استغلالذا للحصوؿ على العوائد إضافية، لشا يدفع الأسعار 

مزاىدية، )ها الأساسية عاكسة كل الدعلومات الدتاحة والخاصة، ولزققة شرط اللعبة العادلة الفعلية تتعادؿ مع قيمت
 .(22-22ص ، ص 1022

 The Random Walk Modelنموذج السير العشوائي  .3.3.1
من بتُ أشهر النماذج التي استخدمت في تفستَ سلوؾ أسعار  RWMيعُد لظوذج الستَ العشوائي 

الأوراؽ الدالية، ينص على أف التغتَّات السعرية للأسهم في أسواؽ رأس الداؿ لا لؽكن التنبّؤ بها لأف ىذه الأسعار 
علاقة بأسعار تتغتَ بشكل مستقل، ولا تتبع ابذاه لزدد فهي عشوائية عبر الزمن )أي أف الأسعار الدستقبلية ليس لذا 

التارلؼية وغتَ مرتبطة بها(، راجع ذلك إلى أف الدعلومات الجديدة سواء كانت سارةّ وغتَ سارةّ تتدفق بشكل 
عشوائي، فضلا عن عشوائية الدعلومات نفسها، لشػا يتسبب في إحداث تغتَّات عشوائية في الأسعار، الأمر الذي 

 .Mehmood, Mehmood, & Mujtaba, 2012, p)يتًتب عليو انعػداـ الأرباح غتَ العادية 
 ، كما تستحيل الدضاربة في السوؽ من دوف خطر إضافي.(73

أما إذا كاف تدفق الدعلومات يأتي عقب ابذاه لزدد، فإف ىذا الابذاه سيصبح معروفػاً وسينعكس بالتػالي على 
 A Random Walk Down"في كتابو الأكثر مبيعا في العقود الأختَة  Malkielية، وبتُّ الأسعػار الحال

Wall Street أف معظم التنبؤات عن مكاسب ووؿ ستًيت كانت بعيدا عن الواقع بشكل لا أمل معو، وأف "
لتغتَات القصتَة "لا لؽكن التنبّؤ باأغلب صناديق الاستثمار الدشتًؾ قد فشلت في التفوؽ على السوؽ وكتب يقوؿ 

الددى في أسعار الأسهم، وأف خدمات الاستثمارية وتوقعات الدكاسب، ولظاذج والدخططات الدعقدة كلها عدلؽة 
النفع...وإذا ما أخذ ىذا إلى أقصى مدى منطقي لو، فإنو يعتٍ بإمكاف قردٍ معصوب العينتُ يصوَّب أسهماً على 
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تثمارية بنفس فعالية لزفظة لستارة بعناية من قبل صفحات الداؿ بإحدى الصحف أف لؼتار لزفظة اس
 .(Malkiel, 1999, p. 24)الخبراء"

سلسلة زمنية سعرية ما أنها تسلك سلوؾ عشوائي إذا برققت الدعادلة التالية بصفة عامة، يقاؿ عن 
(Malkiel, & Fama, 1970, p. 386): 

                            
 Independentتشتَ الدعادلة أعلاه إلى أف السلسلة الزمنية للعوائد عبر الزمن موزعة توزيعاً مستقلاً 

)أي العوائد ىي تشويش أبيض مستقلة وغتَ متًابطة  Identically Distributedوتوزيعاً احتمالياً متماثلاً 
وذات متوسط معدوـ وتباين ثابت مع الزمن(، ولدا كاف لظوذج الستَ العشوائي حالة خاصة من لظوذج اللعبة العادلة، 

 ( على النحو الآتي:jفإنو لؽكن إعادة بروير الدعادلة السابقة )بافتًاض ثبات العائد الدتوقع للورقة الدالية 

                            
يفتًض النموذج أعلاه أف قانوف احتماؿ العوائد نفسو على مدى فتًة الطويلة من الزمن، غتَ أنو يوجد لظوذج 

غتَ الدشروط، ولؽثل  l'heteroscedasticiteآخر يأخذ بعتُ اعتبار مشكل عدـ بذانس تباينات الأخطاء 
هم، ويفتًض ىذا النموذج أف زيادات العوائد تكوف مستقلة فقط وغتَ متماثلة التوزيع، خاصية تقلّب العوائد الأس

 لأف عوائد الأسهم غتَ متماثلة مع مرور الوقت. 

ف في حالة التوازف السوقي فإف صافي القيمة الحالية الدتوقعة إيذكر لظوذج الستَ العشوائي للأسعار الأسهم 
 تساوي صفرا وذلك كما يلي:

                    
 فإف:  rمن ناحية عائد السهمRWM أما إذا نظرنا لػػػػػ 

       ̅            
 العائد الدتوقع :̅  حيث أف  

 العائد غتَ الدتوقع :    

 وبافتًاض أف العائد الدتوقع )العائد في الفتًة القادمة( ىو:
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            ̅             
 tبسثل التوقعات في الزمن     حيث أف 

فإف القيمة الدتوقعة للخطأ العشوائي للمدة القادمة يساوي صفرا، لذلك يتقلّب سعر  RWMوحسب 
 أي: حتى يساوي العائد الفائض الدتوقع صفر، وىي حالة توازف سوؽ الأسهم   السهم الجاري 

                            ̅       
لظوذج الحركة العشوائية في الأساس اختباراً لددى صحة خواص اللعبة العادلة وفرضية السوؽ تعُد معػػادلة 

 .الكفؤة، وكانت لزل اختبار العديد من الدراسات التطبيقية التي أيدتها

 الدراسة التطبيقية .2

 حدود الدراسة ومصادر البيانات .1.2
تتمثل بيانات الدراسة في السلاسل الزمنية للمؤشرات العامة للأسعار اليومية )سعر الإغػػلاؽ( لبورصػػػات 

، ولؽتد الجزائري dzair، القطري dsm-200، أبوظبي adsmi، السعودي tadawelالعربية لشثلة في مؤشر 
حيث تم استقػػػاء البيانات التارلؼية ، 1022إلى  1002النطاؽ الزمتٍ للبيانات الدستخدمة في الاختبارات من 

 للمؤشرات من الدواقع الالكتًونية الرسمية للبورصات الددروسة.

 منهجية الدراسة .2.2
لتحقيق ىدؼ الدراسة تم استخداـ عدة أساليب إحصائية وقياسية، مستهلة بالإحصائيات الوصفية 

، كما تم القياـ باختبارات الاستقرارية للمساعدة على فهم خصائص عوائد اليومية للمؤشرات البورصات العينة
ولتقدير ، Variance ratio test واختبار نسبة التباين للاستقلالية BDSاختبار والارتباط الذاتي، كذلك 

 .Oxmetricsوبرنامج  20EViewsتلك النماذج تم الاستعانة ببرنامج 

 الدّراسة الأوليّة للبيانات المستخدمة .3.2
الإحصائية لعوائد مؤشرات البورصات لزل الدراسة وجود تذبذب ملحوظ للعوائد يتضح من خلاؿ النتائج 

خلاؿ الفتًة الددروسة، وفي ذلك دلالة على عدـ الاستقرار نسبياً لذذه البورصات في تلك الفتًة، حيث حقّق مؤشر 
على لدؤشر ، في حتُ عاد متوسط العائد الأ 0.000035-سوؽ الأسهم السعودي متوسط العائد الأدنى بواقع

، كما حققت ىذه الأختَة العائد الأقصى خلاؿ الفتًة الددروسة، ليكوف العائد 0.000179بورصة الجزائر بدعدؿ 
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كما تظهر النتائج أف الاستثمار في سوؽ الأسهم السعودي معرض   الأدنى من نصيب سوؽ الأسهم السعودي،
لدعياري، في حتُ لصد بورصة الجزائر الأقل تذبذباً بتسجيلها أكثر للمخاطرة وىو ما تبرزه القيمة الدرتفعة للالضراؼ ا

 لدستوى الضراؼ معياري منخفض.

 (: الخصائص الوصفية لعوائد المؤشرات اليومية بالبورصات المدروسة01الجدول )

سوق الأسهم   
السعودي 

TADAWUL 

سوق أبوظبي 
ADSMI 

بورصة قطر 
DSM-

200 

بورصة 
 الجزائر

DZAIR 

Mean -0.000035 0.000139 0.000065 0.000179 

Median  0.000688 0.00032 0.000328 0.00000 

Maximum 0.090874 0.076295 .094220 0.121885 

Minimum -0.103285 -
0.086793 

-
0.093592 

-
0.069243 

Std. Dev.  0.013921 0.011043 0.013502 0.007803 

Skewness  -0.837758 -
0.266098 

-
0.525879 

2.794492 

Kurtosis 13.10542 11.93719 13.33234 71.02712 

Jarque-Bera 12088.44 9191.282 12440.24 200139.7 

Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Anderson-
Darling 

92.202 60.524 93.991 196.87 
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Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Observations 2765 2752 2768 1031 

 من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على بيانات الدراسة.المصدر: 

الدتعلقة بعوائد مؤشر سوؽ الأسهم السعودي، سوؽ أبوظبي Skewness تشتَ القيم السالبة لدعامل التواء 
للأوراؽ الدالية وبورصة قطر إلى التواء شكل توزيع العوائد لضو اليسار، مشتَا إلى وجود احتماؿ كبتَ للحصوؿ على 

قها عوائد منخفضة في ىذه البورصات، في حتُ تظهر توزيعات عوائد مؤشر بورصة الجزائر ملتوية لضو اليمتُ بتحقي
لدعامل الالتواء موجب، كما يلاحظ أيضاً أف توزيع العوائد على مستوى كامل البورصات ابزذ شكلاً متطاولًا، لشاّ 

قيمة الثلاثة التي تقابل التوزيع  Kurtosisيفسر وجود مشكلة سماكة الذيوؿ، حيث فاؽ معامل التفلطح 
لطبيعي بتجمع التوزيع أكثر حوؿ الدتوسط، وىو ما الطبيعي، وىو ما يعتٍ الضراؼ سلاسل العوائد عن التوزيع ا

التي تشتَ إلى عدـ إتباع  Anderson-Darlingواختبار  Jarque-Beraتؤكده القيمة الكبتَة لاختبار 
(، ووجود قيم متطرفة 02العوائد في كل البورصات الددروسة لتوزيع الطبيعي خلاؿ فتًة الدراسة )أنظر الشكل 

 ما يتناقض مع خواص السلوؾ العشوائي للعوائد في ظل السوؽ الكفؤة. لتقلّبات العوائد، وىو

 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لسلسلة العوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة 01الشكل )
ADSMI                                                         TADAWUL 

 
DZAIR                                                       200-DSM 

 
 .Oxmetricsالبرنامج الإحصائي المصدر: 
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نلاحظ من خلاؿ الشكل أدناه أف البنية غتَ الخطية لعوائد مؤشرات البورصات الددروسة لا تتوزع توزيع 
غاوسي أو طبيعي، وذلك من خلاؿ شكل الانتشار الجاذب الذي لا يظهر على شكل لرسم اىليجي، وىذا ما 

 .ARCHيؤكد مبدئيا وجود أثر 

 (: مخطط الانتشار الجاذب02الشكل )

 

 
 .Oxmetricsالبرنامج الإحصائي ر: المصد

( أف عوائد مؤشرات البورصات الددروسة مستقرة وتتذبذب حوؿ الصفر 03يتضح من خلاؿ الشكل رقم )
بسعات لستلفة من يوـ لآخر، أي أف الدتوسط الحسابي للسلسلة يساوي الصفر، بدعتٌ عدـ وجود مركبة ابذاه عاـ في 

في سوؽ الأسهم في فتًات معينّة  clustring volatilityقلّبات الحادة تركز التالسلسلة، ويلاحظ كذلك وجود 
حيث أف التغتَّات الكبتَة في قيم عوائد الدؤشرات تعقبها السعودي، سوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية وبورصة قطر، 

سواء بالسالب أو كما نلاحظ ارتفاع عدد القمم تغتَات كبتَة أخرى، والتغتَّات الضعيفة يعقبها تغتَّات ضعيفة،  
الدوجب والتي تعبّر عن مراحل الاضطراب العديدة والدتوالية، أما فيما لؼص بورصة الجزائر لصدىا لا تتميز بالخصائص 

 الدذكورة السابقة.

 (: حركة العوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة خلال فترة الدراسة03الشكل )
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 .EViews10البرنامج الإحصائي المصدر: 

وللإشارة فإف الحكم على عدـ وجود ابذاه عاـ في السلسلة ومن ثم استقراريتها من خلاؿ التمثيل البياني غتَ  
إلى اختبارات جذور الوحدة، لكن قبل ذلك سنقوـ باختبار الارتباط  كاؼ، بل لتأكيد الاستقرارية وجب التطرّؽ
 الذاتي لعوائد مؤشرات البورصات الددروسة.

 Autocorrelation testاختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي  .4.2
( دالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لعوائد اليومية لدؤشرات البورصات لزل الدراسة، 02يبتُ الشكل )

بزتلف معنويا عن الصفر  K=1..16ويشتَ إلى أف معاملات الارتباط الذاتي البسيط المحسوبة من أجل الفجوات 
، كونها تقع كلها خارج لراؿ الثقة، وبالتالي ىناؾ ارتباط ذاتي بتُ العوائد في بورصات العينّة، %2عند نسبة لرازفة 

لكل البورصات أكبر من  h=16عند  Q(K)التي كانت إحصائيتها  Ljung-boxىذا ما تؤكده نتائج اختبار 
التي تنص على  0H نرفض ، وبالتالي%2عند نسبة معنوية  22القيمة المجدولة لتوزيع كاي تربيع بدرجة حرية 

التي تتمثل في عدـ انعداـ معاملات الارتباط الذاتي، وبالتالي  H1انعداـ معاملات الارتباط الذاتي، ونقبل الفرضية 
فإف عوائد الدؤشرات غتَ مستقلة عن بعضها البعض، ويعتٍ ذلك إمكانية التنبؤ بالعوائد الدستقبلية، ومنو إمكانية 

 ة الأمر الذي يتنافى وخصائص الكفاءة عند مستوى الضعيف. برقيق أرباح غتَ عادي

 (: معاملات الارتباط الذاتي لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة04الشكل )
ADSMI                                              TADAWUL 

 
DZAIR                                             20-DSM 
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 .EViews10البرنامج الإحصائي المصدر: 

 اختبارات الاستقرارية والسكون  .5.2
نهدؼ من خلاؿ تلك الاختبارات معرفة ما إذا كانت عوائد الدؤشرات البورصات الددروسة تتبع منهجاً لزدداً 

مستقرة )برتوي في سلوكها كأف تكوف حركة ىذه السلسلة مستقرة، أو أف تكوف حركتها عشوائية غتَ متًابطة وغتَ 
،  ADFومن أبرز النماذج الدستخدمة في ىذا التحليل نذكر: اختبار ديكي فولر الدطور ،على جذر الوحدة(

 .Elliott-Rothenberg-Stock، اختبار KPSS، اختبار PPاختبار فيليبس فتَوف 

   ADFاختبار -
( أقل من القيم الحرجة 2( و)2( و)2بالقيمة الدطلقة لكل النماذج ) ADFتظهر نتائج أف القيم المحسوبة لػػ 

لكافة البورصات الددروسة، ومنو نرفض  %2، %2بالقيمة الدطلقة عند مستوى معنوية  Mackinonلتوزيع 
أي عدـ وجود جذر وحدوي في سلاسل العوائد اليومية لبورصات السعودية،  H1ونقبل فرضية  H0فرضية 

أبوظبي، قطر والجزائر، وبالتالي فالسلاسل مستقرة، لشا يعتٍ أف التغتَّات في عوائد الأسهم في البورصات الددروسة 
 غتَ عشوائية، فيمكن الاعتماد على القيم السابقة للعوائد للتنبؤ بالعوائد الدستقبلية. 

 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة  ADF(:.نتائج اختبار 02الجدول )

ADSMI TADAWUL P=0 
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت 

 وبدون اتجاه
بدون ثابت 

 واتجاه
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت 

 وبدون اتجاه
بدون ثابت 

 واتجاه
t النظرية 

مستوى  2.5657- 3.4325- 3.9613- 2.5658- 3.4325- 3.9613-
1% 

مستوى  1.9409- 2.8623- 3.4114- 1.9409- 2.8623- 3.4114-
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5% 
-

44.007
3 

-44.0148 -
44.0169 

-
47.534

6 

-47.5428 -
47.551

3 

t  
المحسو 

 بة
DZAIR 200-DSM  

مع ثابت 
 واتجاه

مع ثابت 
 وبدون اتجاه

بدون ثابت 
 واتجاه

مع ثابت 
 واتجاه

مع ثابت 
 وبدون اتجاه

بدون ثابت 
 واتجاه

t النظرية 

مستوى  -1.2222 3.4325- 3.9613- 2.5672- 3.4364- 3.9669-
1% 

مستوى  1.9409- 2.8623- 3.4114- 1.9411- 2.8641- 3.4141-
5% 

-
32.516

2 

-32.4754 -
32.4738 

-
44.843

2 

-44.8447 -
44.851

9 

t   
المحسو 

 بة
 .EViews10البرنامج الإحصائي المصدر: 

ختبار على إحصائية ديكي فولر الدطور، الايعتمد ىذا : Elliott-Rothenberg-Stock اختبار -
ويأخذ بعتُ الاعتبار الاختلاؿ في فرضيات النماذج اختبار ديكي فولر البسيط، وتشتَ نتائج اختباره على سلسلة 

  Elliott-Rothenberg-Stock( إلى أف القيم المحسوبة لإحصائية 03العوائد الدوضحة في الجدوؿ )
، وبالتالي في كل البورصات %2، %2عند مستوى معنوية  Mackinonلتوزيع كانت أقل من القيم الحرجة 

 والجزائر مستقرة. سلاسل العوائد اليومية لبورصات السعودية، قطر، أبوظبيفإف 
 

 لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة Elliott-Rothenberg-Stock(: نتائج اختبار 03الجدول )

ADSMI TADAWUL  
مع ثابت  مع ثابت وبدون  مع ثابت  مع ثابت وبدون  t النظرية 
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 اتجاه واتجاه اتجاه واتجاه
 %1مستوى  2.9900 3.9200 2.9900 3.9200
 %5مستوى  3.1200 2.2100 3.1200 2.2100
0.0222 00.292 0.2332 0.0929 t المحسوبة 

DZAIR 200-DSM  
مع ثابت 

 واتجاه
وبدون مع ثابت 

 اتجاه
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت وبدون 

 اتجاه
tالنظرية 

 %1مستوى  2.9900 3.9200 2.9900 3.9200
 %5مستوى  3.1200 2.2100 3.1200 2.2100
0.2222 0.0223 0.0675 0.0223 t   المحسوبة 

 .EViews10البرنامج الإحصائي المصدر: 

  : PPاختبار -
 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة  PPبيرون(: نتائج اختبار فليبس 04الجدول )

ADSMI TADAWUL  
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت 

 وبدون اتجاه
بدون ثابت 

 واتجاه
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت 

 وبدون اتجاه
بدون ثابت 

 واتجاه
tالنظرية 

مستوى  2.5657- 3.4325- 3.9613- 2.5658- 3.4325- 3.9613-
1% 

مستوى  1.9409- 2.8623- 3.4114- 1.9409- 2.8623- 3.4114-
5% 

-
43.8952 

-43.9034 -
43.9121 

-
47.6146 

-47.6227 -
47.6311 

t المحسو
 بة

DZAIR 200-DSM  
مع ثابت  مع ثابت  بدون ثابت  مع ثابت  مع ثابت  بدون ثابت  tالنظرية 
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 واتجاه وبدون اتجاه واتجاه واتجاه وبدون اتجاه واتجاه
مستوى  2.5657- 3.4325- 3.9613- 2.5672- 3.4364- 3.9669-

1% 
مستوى  1.9409- 2.8623- 3.4114- 1.9411- 2.8641- 3.4141-

5% 
-

32.7290 
-32.7489 -

32.7582 
-

44.8432 
-44.8447 -

44.8519 
t المحسو
 بة

 .EViews10البرنامج الإحصائي  المصدر:

بالقيمة الدطلقة لكل النماذج أقل من  PPنلاحظ من خلاؿ الجدوؿ السابق، أف القيمة المحسوبة لإحصائية 
أي  H1ومنو نقبل فرضية  5%، %2بالقيمة الدطلقة عند مستوى معنوية  Mackinonالقيمة الحرجة لتوزيع 

عدـ وجود جذر وحدوي في سلاسل العوائد اليومية لبورصات السعودية، قطر، أبوظبي، الجزائر وبالتالي فهي 
 مستقرة.

 ،Kwiatkowski، Phillips من طرؼ كلا من 2991 أقتًح ىذا الاختبار سنة :KPSSاختبار  -
Schmidt و Shin ،( حيث يوفر قاعدة تكميلية للاختبارات السابقةADF. PP و ،) يتأسس ىذا الاختبار

بشكل لستلف على اختبار فرضية العدـ التي تشتَ إلى إثبات حالة استقرارية السلسلة الزمنية حوؿ ابذاه لزدد 
Deterministis Trend  أو الدستوىLevel  ضد الفرضية البديلة لجذر الوحدة التي تعتٍ عدـ استقرارية

، ونرفض KPSSأصغر من القيمة الحرجة لاختبار  LM السلسلة، لنقبل الاستقرارية عندما تكوف إحصائية
( 02وتشتَ النتائج الواردة في الجدوؿ رقم ) المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة، LMالاستقرارية إذا كانت الإحصائية 

إلى رفض الصيغة الضعيفة لكفاءة البورصات وفق صيغة الحركة العشوائية، حيث أف القيمة المحسوبة للاحصاءة 
LM .ىي أصغر من القيمة الجدولية 

 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة KPSS(: نتائج اختبار 05الجدول )

ADSMI TADAWUL  
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت وبدون 

 اتجاه
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت وبدون 

 اتجاه
t النظرية 
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 %1مستوى  0.2390 0.1220 0.7390 0.2160
 %5مستوى  0.2230 0.2220 0.4630 0.1460
0.1159 0.1248 0.023 0.0229 tالمحسوبة 

DZAIR 200-DSM  
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت وبدون 

 اتجاه
مع ثابت 

 واتجاه
مع ثابت وبدون 

 اتجاه
tالنظرية 

 %1مستوى  0.7390 0.2160 0.7390 0.2160
 %5مستوى  0.4630 0.1460 0.4630 0.1460
0.0867 0.2264 0.0615 0.0877 t   المحسوبة 

 .EViews10البرنامج الإحصائي المصدر: 

 Variance ratio testللاستقلالية واختبار نسبة التباين  BDSاختبار  .6.2

 للاستقلالية BDSاختبار  -
، 2922سنة  Brock. Dechert and Scheinkman قبل كل من من BDS اقتًح اختبار

ويعُد اختباراً غتَ معلمي يعتمد على تكامل الارتباط، بحيث لؼتبر قابلية السلسلة الزمنية للتنبؤ على الددى القصتَ، 
من خلاؿ الكشف عن الاستقلالية غتَ الخطية في السلاسل الدتًابطة خطيا، ويقوـ ىذا الاختبار على إحصائية 

BDS عد فإذا كانت ىذه الأختَة من أجل كل بm  فإنو يتم 2.92أكبر من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي ،
رفض فرضية العدـ وقبوؿ فرضية الارتباط بتُ الدشاىدات، التي تعتٍ أف مؤشر البورصة قابل للتنبؤ على الددى 

 القصتَ، أي أف السوؽ غتَ كفء، وحسب الجداوؿ التالية:
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 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة BDS(: نتائج إحصائية 06الجدول )

 

 
 .EViews10البرنامج الإحصائي  المصدر:

-zلكافة عوائد مؤشرات البورصات )  m=2.3.4.5.6من أجل كل بعد BDSنلاحظ أف إحصائية 
Statistic)  فرضية  ، وبالتالي نقبل%2عند نسبة لرازفة  2.92أكبر بساما من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي

الارتباط بتُ الدشاىدات ونرفض فرضية الاستقلالية والتي تعتٍ أف سلسلة عوائد الدؤشرات لكافة البورصات قابلة 
للتنبؤ على الددى القصتَ انطلاقاً من البيانات السابقة، وىو ما يدؿ على أف البورصات الددروسة غتَ كفؤة عند 

 الدستوى الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة.

 Variance ratio testاختبار نسبة التباين  -
يشتَ مفهوـ الحركة العشوائية للأسعار إلى أف التغتَات السعرية الدتتالية في سعر السهم بتُ فتًتتُ زمنيتتُ ىي 

تغتَات مستقلة مع متوسط قيمتو صفر وتباين تتناسب قيمتو مع الفجوة الفاصلة بتُ فتًتتُ زمنيتتُ، وعليو فإذا  
د الأسهم تتبع لنموذج الحركة العشوائية فإف تباين العوائد لشهرين لغب أف يعادؿ ضعف تباين العائد كانت عوائ

لشهر واحد، وكذلك فإف تباين العوائد الأسبوعية لغب أف يعػػػادؿ خمس مرات تبػػػػاين التغيػػػػػرات اليومية )بفرض 
مضروباً  (       )لغب أف يعادؿ تباين  (       )وجود يومتُ عطلة(، وبالتػالي فػػإف تبػػػاين الفتًة 

 أي عدد صحيح موجب.  q)حيث: ) q)بػػ )
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( إلى رفض فرضية الحركية العشوائية ورفض الصيغة الضعيفة للكفاءة 02وتشتَ النتائج الواردة في الجدوؿ رقم )
عند  2لكافة البورصات بزتلف معنويا عن  VR(q)للبورصات العينة خلاؿ فتًة الدراسة، حيث أف نسب التباين 

 2.92أكبر من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي  Z*(q)، وكانت القيمة الدطلقة لإحصائية 0.02مستوى دلالة 
 . 0.02عند مستوى دلالة 

 (: نتائج اختبار نسبة التباين لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة07الجدول )

 

 
 .EViews10البرنامج الإحصائي المصدر: 

وبخصوص مدى جودة الإحصائيات الدقدرة، يتضح من الدنحيات أدناه أف لراؿ الثقة غتَ واسع ويفسر ذلك 
 بصغر الالضرافات الدعيارية أي أف الدقدرات ذات أصغر تباينات، لشا يدؿ إلى الخصائص الجيدة للإحصائيات الدقدرة.

 اين ومجال الثقة لاختبار نسبة التباين(: إحصائيات نسبة التب05الشكل )
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 .EViews10البرنامج الإحصائي المصدر: 

الدطبقة على سلسلة عوائد مؤشرات اليومية بالاعتماد على اختبارات استقلالية واستقرارية السلاسل الزمنية، 
 01لسوؽ الأسهم السعودي، وبورصة قطر، وسوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية، وبورصة الجزائر، خلاؿ الفتًة الدمتدة بتُ 

، تم التوصل إلى أف العوائد لا تتحد عشوائيا وإلظا لذا لظط معتُ، لشا يدؿ 1022ديسمبر  30إلى  1002جانفي 
قة قوية بتُ العوائد اليومية الحالية والعوائد اليوـ السابق، وىذا يعتٍ أف تلك البورصات غتَ كفؤة عند على وجود علا

 الدستوى الضعيف، وىو ما يعتٍ ضمنيا إمكانية التنبؤ بالأسعار ومنو العوائد ومن ثم بتقلّباتها.

ئد للبورصات لزل الدراسة، دعماً للنتائج السابقة، سنقوـ باختبار وجود ذاكرة طويلة في سلسلة العوا
للكشف عن مدى قدرة العوائد الداضية للتنبؤ بالعوائد الدستقبلية على الددى الطويل، ولأجل ذلك تم الاستعانة بعدد 

  GPH،.RH، إحصائية R/Sمن الاختبارات الإحصائية نذكر منها: إحصائية 

 البورصات المدروسةلعوائد اليومية لمؤشرات (: اختبار الذاكرة الطويلة 08الجدول )

  R / S Lo (q=1) GPH RH 

TADAWUL 1.4241 1.3574 

0.0817981 0.0703305 

(0.0182381) (0.0134498) 

[0.0000] [0.0000] 

ADSMI 1.61211 1.48841 
0.0936125 0.0863833 

(0.0182736) (0.0134791) 
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[0.0000] [0.0000] 

DSM-200 1.59097 1.47854 

0.0893463 0.0898749 

(0.0182271) (0.0134401) 

[0.0000] [0.0000] 

DZAIR 1.41222 1.42139 

0.0209032 0.0250085 

(0.0192223) )0.0220326( 

[0.0220] [0.2563] 

 .Oxmetricsالبرنامج الإحصائي المصدر: 

الدوضحة في الجدوؿ أعلاه، إلى أف عوائد مؤشرات البورصات السعودية، أبوظبي وقطر  R/Sتشتَ إحصائية 
عند فتًة إبطاء واحدة، كما يبدو جليا من الجدوؿ أعلاه أف  Loتتميز بذاكرة طويلة، وىذا ما تؤكده إحصائية 

معنوية  لو دلالة إحصائية عند مستوىRH و GPHالذي تم تقديره بطريقة  dمعامل التكامل الكسري 
، ىذا عكس بورصة الجزائر الذي كاف غتَ معنوياً، وىذا يعتٍ أف سلسلة عوائد مؤشرات البورصات لزل 0.02

الدراسة عدا بورصة الجزائر تتميز بوجود ذاكرة طويلة، وىذا يعتٍ القدرة على التنبؤ بالعوائد الدستقبلية في تلك 
 الددروسة عند مستوى الضعيف. البورصاتالبورصات، ومن ثم عدـ برقيق فرضية كفاءة 
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 الخاتمة
سوؽ الأسهم الدمثلة في الدّراسة قياس كفاءة البورصات العربية عند الدستوى الضعيف حاولنا من خلاؿ ىذه 

، 1022-1002السعودي، سوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية، بورصة قطر وبورصة الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة ما بتُ 
، TADAWUL ،ADSMI ،DSM-200استخدمنا بيانات يومية لأسعار الإغلاؽ مؤشرات 

DZAIR :وطبقنا الاختبارات الاستقرارية والاستقلالية، وتوصلنا إلى النتائج التالية 

 بالتزامن مع ارتفاع تقلبات العوائد في البورصات الددروسة، وىذا يعكس درجة الدخاطر في البورصات العربية ،
 ؛عوائد مرتفعةبستعها ب
  عدـ إتباع أي من سلاسل عوائد مؤشرات البورصات الددروسة للتوزيع الطبيعي خلاؿ فتًة الدراسة، إذ كانت

جميعها تتبع مقعر ذو استطالة من أحد الطرفتُ، وىذا ما يتناقض مع خواص السلوؾ العشوائي للعوائد في ظل 
 السوؽ الكفؤة؛

 ة، أبوظبي وقطر بالذاكرة الطويلة؛تتميز عوائد مؤشرات البورصات السعودي 
  اتصفت سلاسل عوائد الدؤشرات بالاستقرار، وىو ما يدؿ على أف عوائد مؤشرات البورصات الددروسة لا

تتصف بالعشوائية وىذا يعتٍ ضمنياً أف البورصات غتَ كفؤة عند الدستوى الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة، نظراً لتأثرىا 
الدضاربات وما لذا من آثار سلبية، الشائعات، سلوؾ القطيع، تسريب الدعلومات، بعوامل متعددة منها ذاتية ك

ناىيك عن تدني درجة الإفصاح والشفافية، ومنها موضوعية مثل تداعيات الأوضاع السياسية في الدنطقة، وتقلبّات 
 أسواؽ الداؿ العالدية، وبالتالي نقبل فرضية الدراسة.

 النتائج الدتوصل إليها، نوصي بدا يلي:  استًشاداً بدا جرى برليلو من بناءاً على ما سبق، و 

  ضرورة الاىتماـ بدوضوع تثقيف وبسكتُ الدالي للمستثمرين من قبل ىيئات الإشراؼ على البورصات وصانعي
السلوكية  السياسات، نظراً لدور ىذه البرامج في توفتَ بيئة استثمارية مناسبة، وتسهم في الحد من آثار التحيزات

 وتعزيز كفاءة وشفافية أسواؽ رأس الداؿ وكذا استقرارىا؛
 ضرورة برستُ مستوى الشفافية والإفصاح عن البيانات؛ 
  تطوير البورصات الددروسة من خلاؿ تفعيل الاستثمار الأجنبي لآلية ضبط الأداء الدالي والإداري ومراقبة

لاؿ الخدمات الدالية الدقدمة لو وبالشكل الذي لػقق لو الأىداؼ الفعاليات التي تساىم في زيادة ثقة الدستثمر من خ
 ؛الدرغوبة
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  ،قياـ ىيئات البورصات العربية بتفعيل القوانتُ الدوجودة، وصدور قوانتُ أخرى تتلائم ومعطيات أسواؽ الأسهم
 وذلك لتنظيم الأسواؽ والعمل على استقرارىا ومنع التجاوزات فيها؛

 ستُ البيئة الاستثمارية في البورصات الددروسة، وكذا إدخاؿ أدوات الاستثمارية تتوافق ابزاذ إجراءات فعلية لتح
 والشريعة الإسلامية لرفع كفاءة عمل ىذه الأسواؽ وحمايتها ضد لستلف الأخطار المحتملة؛

 تشجيع البحث عن مدى كفاءة البورصات العربية، وبأساليب قياسية معاصرة.
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