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  :المستلخص
تبر هذه الدراسـة فرضـیة كفـاءة الاسـواق المالیـة لـبعض الاسـواق العربیـة ، مـن خـلال بیانـات یومیـة تخ

ـــار دیكـــي ـــوللر الموســـع -وباســـتخدام اختب ـــارون ADFف ـــار فرضـــیة الـــسیر PP، وفیلـــبس ب ، حیـــث تـــم اختب
 Variance Ratioالعــشوائي لعوائــد مؤشــرات الاســهم للاســواق العربیــة، ومــن ثــم اختبــار نــسبة التبــاین 

للحكــم علــى مــدى كفــاءة تلــك الاســواق، اذ ظهــر لنــا ان جمیــع الاســواق المالیــة المدروســة غیــر كفــوءة عنــد 
المــستوى الــضعیف، ومــن ثــم فهــي تحتــاج الــى تعــدیل اطرهــا التنظیمیــة والمؤســسیة والیــة نقــل المعلومـــات 

  .وشفافیتها
Abstract: 

This study tested the hypothesis of efficient financial markets for some 
Arab markets, through daily data and using the augmented Dickey-Fuller ADF, 
and Philip Barron PP, where they were testing the hypothesis of random walk 
for stock returns indexes to Arab Markets, and then test Contrast Ratio 
Variance Ratio to judge the efficiency of those markets, as it appeared to us 
that all financial markets studied inefficient at low level, and then they need to 
modify their regulatory frameworks and institutional mechanism and the 
transfer of information and transparency. 
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  :المقدمة
  :اهمية الدراسة

اهتمــت الــدول العربیــة علــى غــرار بعــض الــدول النامیــة بإنــشاء أســواق الأوراق المالیــة وتطویرهــا نظــرا 
للدور المهم الذي تؤدیه فـي التنمیـة الاقتـصادیة، فنقلـت اهتمامهـا بموضـوع سـوق الأوراق المالیـة إلـى موقـع 

 الأوراق المالیـة بعـد أن هیـأت لهـا شـروطا معینـة حتـى تكفـل نجاحهـا التطبیق، وأقامت سوقا خاصـة لتـداول
ومــع ذلــك فــإن هـــذه الــسوق قــد تكــون ناجحـــة وفاعلــة، ویمكــن أن تكــون هامـــشیة، ویمكــن أیــضا أن تكـــون 

وتكتــسب الدراسـة اهمیتهــا مـن اهمیــة هــذه . وسـیلة لتبدیــد المـوارد بــدلا مـن تعبئتهــا وتـأمین كفــاءة اسـتخدامها
  . تصدت لمعالجتهاالمواضیع التي

  : مشكلة الدراسة
علــى الــرغم مــن مــرور حقبــة زمنیــة معتبــرة علــى إنــشاء الأســواق المالیــة العربیــة إلا أنهــا مازالــت تــسیر 
نحــو النمــو  رغـــم الإصــلاحات التــي قامـــت بهــا كـــل دولــة علــى انفـــراد فــي ســوقها المحلـــي، ورغــم الجهـــود 

ــدان العربیــة لتطــویر ال قطــاع المــالي فیمــا بینهــا، إلا أن هــذه الأســواق لا تــزال تواجــه الكبیــرة التــي بــذلتها البل
  .العدید من العوائق، التي تمثل سمات مشتركة بینها حالت دون تحقیق الكفاءة والفاعلیة والترابط بینها

لــــذا تنطلــــق الدراســــة مــــن المــــشكلة التــــي تواجــــه الأســــواق المالیــــة العربیــــة، اذ بــــالرغم مــــن التطــــورات 
بنیــة التحتیــة للمؤســسات المالیــة  العربیــة، إلا انــه یعــاب علیهــا أنهــا توصــف بالأســواق والإصــلاحات فــي ال

البدائیــة او الناشــئة، و لكــن هــل هــذه الأســواق حققــت أهــدافها؟ وهــل  تتــسم بالفاعلیــة والكفــاءة؟ هــل نجحــت 
اءتهـــا ٕفــي تقـــدیم خـــدماتها إلـــى الاقتـــصاد بكفـــاءة وفاعلیـــة، واذا لـــم تحقــق ذلـــك فهـــل هـــو نـــاتج عـــن عـــدم كف

  .وفاعلیتها أو ماذا؟ وركزت الدراسة على الاشكالیة الناجمة عن هذه التساؤلات
  :اهداف الدراسة

  :مما سبق ذكره، یمكن بلورة أهداف الدراسة في النقاط الآتیة
  محاولة الاحاطة بمختلـف الجوانـب النظریـة والفنیـة للاسـواق المالیـة الكفـوءة والفعالـة  مـن خـلال مراجعـة

دبیات الاسواق المالیة ودورها فـي النـشاط الاقتـصادي ومـدى مـساهمتها فـي تعبئـة المـدخرات نظریة في ا
وتوظیفها واستثمارها  وجذبها في تمویل اوجه النـشاطات الانتاجیـة والخدمیـة للاسـهام فـي النمـو والتنمیـة 

 . الاقتصادیة، حیث یمكن معرفة أوجه القصور في الأسواق المالیة العربیة
 ـاءة الأســـواق المالیـــة فـــي بعـــض الاقتـــصادات العربیـــة فـــي ظـــل التطـــورات والتحـــدیات تحدیـــد مـــدى ك فــ

 .الاقتصادیة من خلال استخدام الاسالیب  الاحصائیة والكمیة
  :فرضية الدراسة

ن عــدم تحقیــق ا" لغـرض تحقیــق أهـداف الدراســة وللإجابـة علــى أســئلتها اعتمـدت علــى فرضـیة مفادهــا 
للكفاءة في تأدیة نشاطاتها الاقتصادیة وتحقیق أهدافها المؤسسیة، في ظـل بعض الأسواق المالیة العربیة 

  ".التطورات الاقتصادیة المعاصرة ینعكس سلبا على مؤشرات ومعاییر الكفاءة 
  :منهجية الدراسة

بالنظر إلى طبیعة الموضوع، وبغیة الوصول إلى تحقیق أهداف الدراسة والإحاطة بمختلف جوانبهـا، تـم 
نهج الوصفي عنـد عـرض الاسـالیب الاحـصائیة المـستخدمة لاختبـار مـدى كفـاءة الاسـواق المالیـة استخدام الم

العربیة المختارة بغیة تحدید أهم العقبات التي تقـف فـي وجـه هـذه الأسـواق وتقـدیم اقتراحـات لتطـویر الأسـواق 
  .المالیة العربیة وتفعیلها
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  المبحث الاول
  الاطار النظري

  لأسواق المالية الكفوءةفرضية ا: المطلب الأول
  الأساس الفكري: أولا

نظریـة الـسوق الكفـوءة (ن فكرة كفاءة الأسواق المالیة  أو ما یطلـق علیـه بـالفكر الاقتـصادي المـالي بــ إ
Efficiency Market( قــد أثــارت ومازالــت تثیــر اهتمــام البــاحثین والمتعــاملین فــي مجــال الاســتثمارات ،

ً یتوقع عنهـا، فوفقـا لمفهـوم كفـاءة الأسـواق  المالیـة یتوقـع أن تـستجیب أسـعار والأسواق المالیة لما یمكن أن
الأســهم فــي الــسوق علــى وجــه الــسرعة لكــل معلومــة جدیــدة تــصل إلــى المتعــاملین ممــا یترتــب عنهــا تغییــر 
نظـــرتهم فـــي الـــشركة المـــصدرة للـــسهم، حیـــث أن المعلومـــة تـــأتي إلـــى الـــسوق فـــي أي وقـــت ومـــستقلة عـــن 

 فإنـــه یـــصبح مـــن المتوقـــع أن تكـــون حركـــة الأســـعار عـــشوائیة، حیـــث تتجـــه صـــعودا مـــع بعـــضها الـــبعض،
  .ًالأنباء السارة وهبوطا مع الأنباء غیر السارة والتي تصل بسرعة وبدون سابق إنذار

 وتعــرف الــسوق الكفــوءة بأنهــا الــسوق التــي تعكــس فیهــا أســعار الأوراق المالیــة التــي تــصدرها المؤســسات 
لمتاحــة عنهــا ولا یوجــد فاصــل زمنــي فــي الحــصول علــى المعلومــات الــواردة إلــى الــسوق كافــة المعلومــات ا

وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقـة المالیـة، وعلیـه یمكـن تقـدیم مفهـوم الكفـاءة الـسوقیة علـى 
  :)1(أنها تلك السوق التي تحقق الأهداف التالیة

  . التخصیص الأمثل للموارد -
 . مبادلاتالتقییم الدقیق لل -
  . تقدیم خدمات بأقل تكلفة -

ذلك الـسوق الـذي یعكـس فیـه سـعر الـسهم الـذي تـصدره مؤسـسة مـا، كافـة ، كما یقصد بالسوق الكفء
وٕاذا كـان الأمـر كـذلك فإنـه یمكـن القـول بأنـه ، )2(المعلومات المتاحة، والتي تؤثر على القیمة السوقیة للسهم

للسهم هـي قیمـة عادلـة تعكـس تمامـا القیمـة المعنیـة التـي یتولـد في ظل السوق الكفء تكون القیمة السوقیة 
ولكـن رغـم تـوافر . عنها عائد لتعویض المستثمر عما ینطوي علیـه الاسـتثمار فـي ذلـك الـسهم مـن مخـاطر 

المعلومــــات لجمیــــع المتعــــاملین فــــي الــــسوق فــــأن ذلــــك لا یعنــــي بالــــضرورة تطــــابق تقــــدیراتهم المـــــستقبلیة 
  . )3(تماماوالمخاطر المحیطة بها 

  :شروط كفاءة السوق المالیة: ثانیا
  :)4(الشروط التي یجب أن تتوافر في السوق الكفوء هي

ـــة زهیـــدة أو بـــدون  - 1 ـــع المـــستثمرین فـــي الوقـــت ذاتـــه بتكلف إتاحـــة كافـــة المعلومـــات الـــضروریة لجمی
  .تكالیف على الإطلاق

 .عدم وجود أیة قیود على التعامل - 2
 .لمتعاملینوجود عدد كبیر من المستثمرین وا - 3
اتصاف المستثمرین بالرشد والعقلانیة، من أجل الـسعي إلـى تعظـیم المنفعـة التـي یحـصلون علیهـا  - 4

 .من وراء استغلال ثرواتهم
 . انعدام الأرباح غیر العادیة-5
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  :)5(ویرى البعض أن شروط السوق الكفء تقسم إلى شروط ضروریة وشروط كافیة
  :، وهيالشروط الضروریة  -  أ
  .عملیات التبادلتكلفة معقولة ل - 1
 .وجود عدد كاف من المستثمرین تتوافر لدیهم الوسائل للحصول على المعلومات المتاحة - 2
 .عدم وجود مستثمرین لدیهم القدرة على تحلیل المعلومات المتاحة بشكل أفضل من الآخرین - 3
  :، وهي الشروط الكافیة-ب
  . عدم وجود تكلفة لعملیات تبادل الأسهم-1
  .مات مجانیة ویحصل علیها جمیع المشاركین في السوق وفي الوقت المناسب أن تكون المعلو-2
  . أن تكون توقعات المتعاملین في السوق متماثلة فیما یخص اتجاهاتها-3

  أنواع كفاءة الأسواق المالية: المطلب الثاني
  :  Pricing Efficiencyالكفاءة التسعیریة  : ًأولا

 بالكفــاءة الخارجیــة، ویقــصد بهــا أن المعلومــات الجدیــدة تــصل ویطلــق علــى الكفــاءة التــسعیریة للــسوق
، ممـا یجعــل أســعار الأسـهم مــرآة تعكــس المعلومــات )أي دون فاصــل زمنــي(للمتعـاملین فــي الــسوق بـسرعة 

المتاحة كافـة، لـیس هـذا فقـط بـل أن المعلومـات تـصل إلـى المتعـاملین دون أن یتكبـدوا فـي سـبیل الحـصول 
ًذا یعنـي إن الفرصـة متاحـة للجمیـع للحـصول علـى تلـك المعلومـات، فـضلا عـن علیها تكـالیف باهـضة، وهـ

ذلك ینبغـي أن تكـون المعلومـات صـادقة مـع إمكانیـة الحـصول علیهـا فـي اللحظـة نفـسها بمعنـى إن تـسعیر 
الورقــة المالیـــة قـــائم علـــى أســاس المعلومـــات ولـــیس علـــى أســـاس الإشــاعات، وبالتـــالي فـــإن أســـعار الـــسوق 

للـسهم أو التقـدیر ) العادلـة(ء في الخارج هـي الأسـعار التـي تمثـل فـي أي وقـت القیمـة الحقیقیـة المالیة الكفو
ــــــة ــــــة مبــــــاراة أو لعبــــــة عادل ــــــسوق بمنزل ــــــك ال ــــــصبح التعامــــــل فــــــي ذل   الأمثــــــل لقیمتهــــــا الحقیقیــــــة، وبهــــــذا ی

)Fair Game Market(هم ، فالجمیع لدیهم الفرصـة نفـسها لتحقیـق الأربـاح، إلا أنـه یـصعب علـى أي مـن
ًأن یحقـق أرباحــا اســتثنائیة أو غیـر عادیــة علــى حــساب الآخـرین، ولكــن إذا كــان تحقیـق أربــاح غیــر عادیــة 

ًأمرا صعبا في مثل هكذا سوق، فإنه لیس بالأمر المستحیل ً)6(.  
  : Operational Efficiencyالكفاءة التشغیلیة   : ًثانیا

بــــین العــــرض (لتــــوازن فــــي  الــــسوق المالیــــة وتـــدعى بالكفــــاءة الداخلیــــة والتــــي تعنــــي إمكانیــــة تحقیــــق ا
، أو حتــى مزایــا اســـتثنائیة )السمـــسرة(دون أن یتكبــد المتعـــاملون فیــه تكلفــة مالیـــة عالیــة للتوســیط ) والطلــب

ً،  وغالبــا مــا تقــاس الكفــاءة )التجــار والمتخصــصین(تحقیــق هــامش ربــح كبیــر وفعــال فیــه  لــصناع الــسوق 
وسـعر الـشراء والعلاقـات بینهمـا عكـسیة، بمعنـى إنـه كلمـا قـل الفـارق التشغیلیة بمدى الفرق بین سـعر البیـع 

بــین الــسعرین زادت الكفــاءة التــشغیلیة وبــالعكس، ولكــي تكــون الأســواق المالیــة ذات كفــاءة تــشغیلیة یقتــضي 
   :ما یلي

 قیام الوسطاء المالیین بإیصال الأموال من المـدخرین إلـى المـستثمرین بالحـد الأدنـى مـن الكلفـة، وبمـا - 1
یحقـق لهــم العائـد العــادل مقابـل خــدماتهم، وبالتـالي فإنــه یجـب أن تكــون الأوراق المالیـة جمیعهــا قابلــة 

 .للتسویق بشكل مباشر
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لابـد مـن التنــافس بـین صــناع الـسوق وبــین الـسماسرة وهـذا التنــافس یـدفع بمعــدلات العمولـة والهــوامش  - 2
 .یة التشغیلیةباتجاه الانخفاض المستمر، مما یزید من كفاءة السوق المال

ویتــضح مــن مفهــوم كفــاءة التــشغیل، إن كفــاءة التــسعیر تعتمــد بــشكل كبیــر علــى هــذه الكفــاءة، فلكــي 
تعكـــس الأســـعار الـــسوقیة للورقـــة المالیـــة المعلومـــات بـــشكل كامـــل وســـریع، فإنـــه لابـــد أن تكـــون كلفـــة تنفیـــذ 

ــصفقة عنــــد حــــدودها الــــدنیا، وبالــــشكل الــــذي یــــسوغ الجهــــد المبــــذول للحــــصول  علــــى المعلومــــة الجدیــــدة الــ
  .وتحلیلها، وبغض النظر عن حجم التأثیر الذي تحدثه تلك المعلومة في سعر الورقة المالیة

  :فرضيات ومستويات كفاءة الأسواق المالية وطرق قياسها: المطلب الثالث
  :كفاءة السوق المالیة وفرضیة السیر العشوائي:  أولا

) Random Walk Model(نمـوذج الـسیر العـشوائيأول مـن اسـتخدم )  Kandall 1953(یعتبر 
عنــدما قــام بدراســة أســعار الأســهم العادیــة فــي محاولــة منــه لإیجــاد نمــاذج متكــررة لتلــك الأســعار فــي المــدد 
ّالزمنیة المختلفة، وكانت نتائج محاولته تلخصت بأن الأسعار تتقلب بـشكل عـشوائي لا یمكـن عـن طریقهـا 

  . التنبؤ بسعر سهم معین
 نمـــوذج الــسیر العــشوائي أن المعلـــومات الجدیـــدة تــرد إلــى الــسـوق بــشكل عــشـوائي تتـــسبب ویفتــرض

ّبأحــداث تغـــیرات عــشوائیة فــي أســعار الأوراق المالیــة ذات العلاقــة ، لــذا فــإن هــذا النمــوذج یبــین أن حجــم  ّ
بالمعرفـة المتاحـــة ًواتجـاه تغیـر أسـعار الأسـهم العادیـة یكـون عـشوائیا فـي لحظـة زمنیـة إذا مـا تمـت مقارنتـه 

ًوبــذلك فــإن أســعار الأوراق المالـــیة الیـــوم تكــون مــساویة لأسعـــار الأمــس مــضافا إلیهــا . عنــد تلــك اللحظـــة
   :)7(المتغـیر العشـوائي على وفـق الصیغة الآتیة

 
         :حیث ان

tjP : سعر الورقة المالیة للفترةt  
1tjP :  سعر الورقة المالیة للفترةt-1  
at  :المتغیر العشوائي  

ّ، وأن الأســعار الحالیــة )8(یمـــثل نمـــوذج الــسـیر العــشـوائي حالـــة خاصـــة ومقـــیدة لنمـــوذج اللعبــة العادلــة
ّاض أن تغیــرات الـسعر المتعاقبــة مــستقلة لـلأوراق المالیــة تعكـس بــشكل كامــل المعلومـات المتاحــة علـى افتــر

Independent بالإضــــافة إلــــى أن تلــــك التغیــــرات المتعاقبــــة موزعــــة توزیعــــا متمــــاثلا ،ً ًIdentically 
Distributedعبر الزمن (*).  

  : مستویات كفاءة الأسواق المالیة وطرق قیاسها: ثالثا
فـة عـن الدراسـة التطبیقیـة التـي قـام بهـا  لقد جاء تقسیم كفاءة الـسوق المالیـة الـى ثـلاث مـستویات مختل

)Fama ( التـــي حلـــل بموجبهـــا حركـــة أســـعار الأســـهم المـــستخدمة فـــي حـــساب متوســـط 1965عـــام ) داوو
 ســنوات وقـد خلــص مــن 5خــلال ) سـهم30(، حیـث راقــب الحركــة الیومیـة لأســعار )Dow Jonesجـونز 

ر الأسـهم، وقـد بـین تمامـا أن المعلومـات دراسته إلى قیاس الدرجة العـشوائیة التـي تحـصل فـي تقلبـات أسـعا
الجدیدة التي تصل إلى المستثمر في الأسهم وبـشكل مفـاجئ قـادرة أن تغیـر مـن نظـرة المـستثمر المـستقبلیة 

  (11 atPP tjtj 
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وبما أن المعلومة التـي تـصل إلـى المـستثمر مـستقلة عـن غیرهـا مـن ناحیـة الـزمن لـذلك فـإن أسـعار الأسـهم 
  .)9(یا صعودا ونزولا وفقا لنوع المعلومة التي ترد إلى السوقأي القیمة السوقیة سوف تنقلب عشوائ

  :)10(وعلیه، فقد قسمت كفاءة السوق المالیة إلى ثلاثة صیغ أو مستویات من الكفاءة وهي كالتالي
  :المستوى الضعیف لكفاءة السوق : 1

م فـــي تقــضي فرضــیة الـــصیغة الــضعیفة لكفــاءة الـــسوق بــأن المعلومـــات التــي تعكــسها أســـعار الأســه
الــسوق هــي معلومــات تاریخیــة بــشأن مــا طــرأ مــن تغیــرات علــى ســعر الــسهم وعلــى حجــم التعــاملات التــي 
حـدثت  فیـه فــي الماضـي وهــو مـا یعنــي أن عملیـة التنبـؤ ســتكون علـى دراســة المتغیـرات التــي طـرأت علــى 

ا مــا یعــرف الــسعر فــي الأیــام الماضــیة أو الــشهور أو الــسنوات الماضــیة هــي مــسألة عدیمــة الجــدوى وهــذ
ویمكن اختبار كفـاءة الـسوق تحـت المـستوى الـضعیف . بصیغة الفرضیة الضعیفة بنظریة الحركة العشوائیة

  :باستخدام مجموعة من الاختبارات الإحصائیة ونماذج الاقتصاد القیاسي المالي، وهي كالأتي
o  اختبار الارتباط المتسلسلSerial Correlation Test  
o  راتالتكرا(اختبار الدورات  (Runs Test  
o  اختبارات قاعدة الترشحFilter Rule Tests  
o  اختبار الارتباط الذاتيAutocorrelation Test  
o  اختبار نسبة التباینVariance Ratio Test  
o فولر المعدل  -اختبار دیكي ADF  
o بارون -اختبار فیلبس PP. 

  :المستوى شبه القوي لكفاءة السوق: 2
 الــسوق المتوســطة، وبموجبهــا فــأن أســعار الأســهم لا تعكــس فقــط ویطلــق علیهــا أیــضا صــیغة فرضــیة

التغیرات السابقة في أسعار تلك الأسهم، بل تعكس كذلك كافـة المعلومـات المتاحـة للجمهـور مـن معلومـات 
التي تنشر عن الشؤون الدولیة أو الظروف الإقتصادیة في الدولـة أو ظـروف الـصناعة أو المنـشأة بمـا فـي 

  .مالیة وغیرها من التقاریر والتحلیلات التي تتاح للجمهورذلك التقاریر ال
وفـــي ظـــل الـــصیغة المتوســـطة لكفـــاءة الـــسوق یتوقـــع أن تـــستجیب أســـعار الأســـهم لمـــا یتـــاح مـــن تلـــك 
المعلومات، حیث في البدایة تكون الإستجابة  ضعیفة لأنهـا تكـون مبینـة علـى وجهـة نظـر أولیـة شـأن تلـك 

قــت قــصیر ســوف یتــوفر التحلیــل النهــائي للمعلومــات لــتعكس أثــره علــى المعلومــات غیــر أنــه عنــد مــرور و
  . أسعار الأسهم

ویمكن اختبار كفاءة السوق تحت المستوى شبه القـوي باسـتخدام مجموعـة مـن الاختبـارات الإحـصائیة 
  :)11(ونماذج الاقتصاد القیاسي المالي، وهي كالأتي

o  نموذج السوقMarket Model  
o أسمالیة  نموذج تسعیر الأصول الرCAPM Model  
o   نموذج التسعیر المرجحAPT  

  :المستوى القوي لكفاءة السوق: 3
تعنــــي أن ســــعر الــــسهم فــــي الــــسوق هــــو انعكــــاس لجمیــــع المعلومــــات المتاحــــة للعامــــة والخاصــــة أي 
المعلومــات المنــشورة العامــة إضــافة إلــى المعلومــات التــي یتحــصل علیهــا فئــة معینــة ككبــار المتعــاملین فــي 
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 أربــاح غیــر عادیــة علــى حــساب الآخــرین وقــد ثبتــت مــستثمر وهــذا یعنــي إســتحالة أن یحقــق أي الأســهم،
  .صحة هذا الفرض

مـع أداء مــشتركي (*) مـن خــلال مقارنـة اداء المطلعــینالقــويویـتم اختبـار كفــاءة الـسوق تحــت المـستوى 
دل علــى عــدم كفــاءة الــسوق الآخــرین فــإذا كــان أداء المطلعــین أفــضل مــن اداء المــشتركین الآخــرین فهــذا یــ

السوق بالمستوى القوي لان هؤلاء امتلكوا معلومات خاصة ولم تـنعكس فـي الأسـعار وغیـر متـوفرة للآخـرین 
أمـا إذا كـان أدائهـم مـساویا أو اقـل مـن أداء الـسوق ككـل . وعلیه فهم حققوا عوائد لم یحصل علیها الآخرین

د ذكـر البـاحثون ان الاختبـارات الإحـصائیة التـي وقـ. فان ذلك یشیر الى كفاءة السوق تحت المستوى القوي
  :)12(تختبر هذا المستوى من الكفاءة تقسم الى نوعین هما

  اختبارات تتعلق بمعرفة هل العوائد غیر العادیة متأتیة مباشرة من المعلومات الخاصة؟  -  أ
یمــا اختبــارات تفحــص الاداء الاســتثماري للمــشتركین الرئیــسین فــي الــسوق المالیــة، حیــث توضــح ف  - ب

ـــق  ـــة یتمكنـــون مـــن خلالهـــا تحقی إذا كـــان هـــؤلاء المـــشتركین یمتلكـــون معلومـــات ســـریة غیـــر معلن
  .  التفوق في السوق وتحقیق العوائد العالیة على حساب الآخرین

كمــا یبـــدو أن فرضـــیات الـــسوق الكفـــوء تؤكـــد علــى أن العوائـــد أو التغیـــرات فـــي الأســـعار قائمـــة علـــى 
تغیـرات عـن القیمـة الحقیقیـة وأنـه لا یمكـن لأي  مـدخل تحلیلـي القـدرة علـى أساس الحركة العـشوائیة لتلـك ال

  .)Beat Market)13اختراق السوق  
وتؤكــد فرضــیة الحركــة العــشوائیة علــى أن الــسعر الــسوقي الآنــي هــو أفــضل تقــدیر للــسعر المــستقبلي 

ت الأســعار علـى افتــراض كمـا وأن درجــة تقلبـا .)14(ًمـضافا إلیــه نـسبة الخطــأ والـذي یكــون عـشوائیا بطبیعتــه
الحركــــة العــــشوائیة لتلــــك التقلبــــات تختلــــف حــــسب مــــستوى كفــــاءة الــــسوق، والــــشكل الآتــــي یوضــــح درجــــة 

   .)15(الاختلاف في كفاءة الأسعار السوقیة

  )1(الشكل رقم 
  فرضیات كفاءة السوق المالیة

  
  
  
  
  
  
  

 
 

Source: Stein, M. Lawrence, 1988  ،“ Value Investing–New Strategies for Stock Market 
Success”, John Wiley and Sons, Inc., 1st ed.p246. 
ویتضح من الشكل في اعلاه، أنه عند المـستوى الـضعیف لكفـاءة الـسوق فـان تغیـرات الأسـعار تكـون 
 ذات تباین مرتفع أي أن القیمة الـسوقیة أمـا أن تكـون أكبـر مـن القیمـة الحقیقیـة أو أقـل منهـا، أمـا فـي حالـة

سعار في لأمستوى ا
  سوق شبھ قوي

سعار في لأمستوى ا
  سوق ضعیف الكفاءة

 فيسعار لأمستوى ا
  سوق قوي الكفاءة

P=IV  P=IV  

t=1  t=2  t=3  t=4  t=5  t=6  t=7  t=8  t=0  

  الزمن

  مؤشر الأسعار
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المــستوى شــبه القــوى فــإن التبــاین یكــون اقــل مــن المــستوى الــسابق وهــذا یعنــي اقتــراب القیمــة الــسوقیة مــن 
ـــاك مـــا یعـــرف بـــالتوازن المـــستمر  ـــه یوجـــد هن ـــة المـــستوى القـــوي للكفـــاءة فإن  –القیمـــة الحقیقیـــة أمـــا فـــي حال

Continuous Equilibrium والــذي یؤكــد علــى أن القیمــة الحقیقیــة )IV (اً لــورود المعلومــات تتغیــر تبعــ
   .)16(وتعادلها مع القیمة الحقیقیة) P(الجدیدة وبما یؤدي وبشكل سریع الى استجابة الأسعار  السوقیة

  المبحث الثاني
  اختبار الكفاءة السعرية للأسواق المالية العربية

سهم وهي ان المقصود بالكفاءة السعریة هي الكفاءة المتعلقة باثر المعلومات في تحركات اسعار الا
وفي هذا المبحث سنتطرق لدراسة الیة اختبار وقیاس . تعتمد الى حد كبیر على الكفاءة التشغیلیة للسوق

الكفاءة السعریة لبعض الاسواق المالیة العربیة من خلال وصف البیانات المعتمدة ومصادرها، وطرق 
  .   قیاسها ومن ثم تحلیل ومناقشة اهم النتائح التي توصلنا الیها

  :وصف البيانات ومصادرها : لمطلب الاولا
تتكون البیانات المستخدمة لاختبار الكفاءة السعریة عند المستوى الضعیف من سلسلة مؤشرات 
الأسعار الیومیة لأسواق المال العربیة والتي تمثل قیمة أسهم الاسواق عینة الدراسة المدرجة في قاعدة 

ات العربیة، وقد تم الحصول على بیانات مؤشر السوق خلال بیانات صندوق النقد العربي واتحاد البورص
السعودیة، الكویت، الامارات، قطر، البحرین، (لكل من اسواق ، 31/1/2014 وحتى 1/6/2008المدة 

المغرب، تونس، ( لكل من،31/1/2014 وحتى 1/3/2010، وخلال المدة )عمان، مصر، الاردن
وجمیع البیانات تم الحصول علیها من الموقع الالكتروني . العدم توفرها للمدة نفسه) لبنان، والعراق

تم احتساب العوائد عادة ما یو). org.arabstockexchanges.www(لاتحاد البورصات العربیة 
 :)17(الیومیة للسوق من خلال الاعتماد على الصیغة التالیة

Rt = Pt -Pt-1 / Pt-1 * 100 
  :حیث أن   

Rt : عوائد المؤشر في الیومt.  
Pt : موشر أسعار الأسهم في الفترةt  

 Pt-1 :ر أسعار الأسهم في الفترة شمؤt-1.  
  :اختبار كفاءة الاسواق المالیة واسالیب منهجیة :المطلب الثاني

ج السیر العشوائي، ًتختبر هذه الدراسة كفاءة الاسواق المالیة عند المستوى الضعیف وفقا لنموذ
ولاختبار هذا المستوى من الكفاءة، فقد وضح أن ) Famaفاما (اعتمده الاقتصادي الامریكيالذي 

ًالتغیرات في أسعار الأسهم یجب أن تكون مستقلة وموزعة توزیعا طبیعیا   Independently) ًمتماثلا(ً
and Identically Distributed  واختصارا IDDاستخدام اتجاه الأسعار للتنبؤ  ، وبالتالي لا یمكن 

  .بالتحركات أو الأسعار المستقبلیة، وعندها ستتحقق كفاءة السوق عند المستوى الضعیف
 الوصفیة والتوزیع الطبیعي للعوائد الیومیة لمؤشرات الاسواق اتالإحصاء) 1(ویعرض الجدول رقم 

 مؤشر سوق الكویت اعلى متوسط عائد ّالمالیة العربیة خلال المدة المغطاة في هذه الدراسة، حیث سجل
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، وكان الأعلى بین عوائد مؤشرات الاسواق العربیة الاخرى والتي 65.34بانحراف معیاري % 2.66بلغ
  .كانت جمیعها سالبة او اقل من واحد

 في توزیع عوائد الاسواق المالیة العربیة ً وتفرطحااًالتواءكما یتبین من النتائج أیضا أن هناك 
 فأن سلسلة ًلتوزیع الطبیعي، باستثناء سوق مصر الذي كانت عوائده الأقل التواءا، وبالتاليمقارنة با

 عند Jarque – Beraًعوائد مؤشرات الاسواق العربیة لا تتبع التوزیع الطبیعي وفقا لنتائج اختبار 
  %. 5 و%1مستوى معنویة 

  د الاسواق المالیة العربیةالإحصاءات الوصفیة للعوائد الیومیة لعوائنتائج  )1(جدول رقم 
  المؤشرات

  
  الاسواق

عدد 
  المشاهدات

الوسط 
الانحراف   الوسیط  %الحسابي

  المعیاري

معامل 
 الالتواء

Skewness 

معامل 
  التفرطح

kurtosis  

Jarque-
Bera  

P  
 الاحتمالیة

  KSI  1269 2.66  0.017  65.34  23.51  569.43  16947204  0.000الكویت    
  TASI  1130  0.069  0.069  3.76  14.26  457.77  977674. 0.000السعودیة 
  DFM  1292  0.001 0.037  1.22  -0.31  12.64  5034.88  0.000دبي     

  ADI 1305  0.011 - 0.002  3.134  9.31  322.15  5557564.  0.000ابوظبي   
  BASI  1248  -0.029  -0.020  2.80  18.78  730.21  27573198  0.000البحرین 

  QE  1253  0.061  0.052  2.38  15.17  410.86  8733222.  0.000الدوحة    
  MSM 1289  -0.027  0.035  1.31  0.10  24.46  24749.66  0.000مسقط 
  EGX 1177  -0.010  0.079  2.42  0.58  35.56  52073.06  0.000مصر  
  ASE 879  0.277  0.007  9.43  16.78  351.49  4489370.  0.000عمان   
  ISX 815  0.019  -0.008  0.79  0.28  9.15  1299.14  0.000العراق   
  BSI 370  -0.074 -0.092  0.74  0.55  9.49  667.22  0.000  بیروت 
  TUN 717  0.112  0.018  5.91  18.84  513.69  7834236.  0.000تونس 
  MASI 720  -0.023  -0.038  0.78  0.21  9.05  1106.662  0.000المغرب  

   .Eviews 8من عمل الباحث باستخدام برنامج : المصدر
كفاءة السوق عند المستوى  وقد عمد اغلب الاقتصادیون المالیون الى استخدام عدة اسالیب لاختبار

  :الضعیف ومن اهمها
  : Serial Correlationاختبار الارتباط المتسلسل : الاسلوب الأول

 الأول لاختبار السیر العشوائي لعوائد الأسهم هو اختبار الارتباط المتسلسل الذي سلوبان الا
  . یستخدم لتحدید العلاقة بین عوائد الأسهم في الفترة الحالیة وقیمتها في الفترة السابقة

ویهدف الاختبار إلى تحدید مدى استقلالیة عوائد الأسهم عن بعضها البعض من خلال اختبار مدى 
معامل  (ًاختلاف معامل الارتباط المتسلسل إحصائیا عن الصفر، فإذا كانت عوائد الأسهم مرتبطة ذاتیا

  .فإنه یتم رفض فرضیة المستوى الضعیف من الكفاءة) الارتباط یختلف عن الصفر
  :وتأخذ فرضیة اختبار الارتباط المتسلسل الشكل التالي

H0 : ρk = 0 )   صفر=جمیع معاملات الارتباط المتسلسل (  
H1 : ρk ≠ 0 )   صفر≠جمیع معاملات الارتباط المتسلسل (  
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 Gupta and Basu، ویشیر Ljung-Box (Q)إحصائیة ولاختبار هذه الفرضیة تستخدم 
ً إلى أن العوائد في السوق التي تسیر به الأسعار عشوائیا یجب أن تكون غیر مرتبطة ذاتیا أو 2007 ً

ّبمعنى آخر إذا دلت النتائج على عدم وجود ارتباط متسلسل في العوائد فإن سلسلة العوائد یتوقع أن تتبع 
  .ي تكون السوق كفوءة عند المستوى الضعیفوبالتال. السیر العشوائي
   :Runs Test  )الدورات(اختبار التكرارات: الاسلوب الثاني

، وصمم لفحص السیر العشوائي للسلاسل Non –Parametric testوهو اختبار غیر معلمي 
ًغیر الموزعة توزیعا طبیعیاالزمنیة وبخاصة تلك السلاسل  ً.  
ه إذا كانت سلسلة البیانات عشوائیة فإن عدد التكرارات الفعلیة  انأساسویقوم هذا الاختبار على 

  .التكرارات المتوقعة من عدد ًقریبافي السلسة یجب أن یكون 
ّویعرف التكرار بأنه التغیر في الأسعار بنفس الإشارة حیث یمكن احتساب العدد الكلي للتكرارات 

  )18(:من خلال المعادلة التالیة) m(المتوقعة 

m = 
N

niNN ]231([
11 

   
  :حیث ان

N :عدد المشاهدات.  
n :عدد تغیرات أسعار الأسهم.  

ً  لاختبار فیما إذا كان العدد الفعلي للتكرارات متوافقا مع فرضیة استقلالیة  Zوتستخدم إحصائیة 
  :العوائد، ویمكن حسابها كالتالي

m
mz





5.0  

  : حیث أن
R:عدد التكرارات الفعلي .  
m: عدد التكرارات المتوقع. 

  . في الحالات الأخرى موجبةٕ، واشارةR�m إذا كان إشارة سالبةتعدیل الاستمراریة حیث تأخذ  : 0.5
أشارا إلى أنه یعتریه بعض نقاط ) Gupta & Basu 2007(ومع أهمیة اختبار التكرارات إلا أن 
د التغیرات الایجابیة والسلبیة في العوائد وتجاهل كمیة التغیرات الضعف وأهمها نظرته المجردة إلى عد

  .)19(في المتوسط مما یضعف من النتائج النهائیة التي یعطیها
  : Unit Root Testاختبار جذر الوحدة  : ُالاسلوب الثالث

ّ یتم استخدام اختبار دیكي فلر المطور Stationaryمن اجل اختبار سكون السلاسل الزمنیة
Augmented Dickey-Fuller Test واختصاره ADF المقترح من قبل Engle and Granger 

  :)20( والذي یعتمد على ثلاث نماذج(1987)
                           Rt =  Rt-1 +  t:                         نموذج بدون وجود ثابت ولا اتجاه عام

                                          Rt = u +  Rt-1 + t    :     نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام 
                Rt = u+β(t-T) +Rt-1 + t             :      نموذج بوجود ثابت واتجاه عام
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  :حیث أن 
: Rt-1 , Rt العوائد في الیومt وفي الیوم السابق t-1.   

:uثابت معادلة الانحدار الذاتي .  
: جاه معادلة الانحدار الذاتي معامل ات.  

T :العدد الكلي للمشاهدات .  
t :الخطأ العشوائي.  

 من  لمعامل معادلة الانحدار الذاتيt على إحصاءة ADFّفللر المطور - ویعتمد اختبار دیكي
  :)21(اجل اختبار الفرضیة التالیة

   H0 : < 0) بشكل عشوائيسلسلة العوائد تحتوي على جذر وحدة وبالتالي هي غیر ساكنة اي لاتسیر (
 H1:  = 0)  سلسلة العوائد لاتحتوي على جذر الوحدة وبالتالي فهي ساكنة اي لاتسیر بشكل عشوائي(

 وذلك یعني Stationaryوفي حال تم رفض الفرضیة الصفریة فإن سلسلة العوائد ستكون ساكنة 
  .أن السلاسل الزمنیة لا تسیر بشكل عشوائي أي ان السوق غیر كفؤ عند المستوى الضعیف

الجدولیة، فاذا كانت القیمة ) tt(المحتسبة مع قیمة ) tc(وبعبارة اخرى، عند مقارنة القیمة المطلقة لـ
بان سلسلة العوائد تحتوي المطلقة لـلاحصاءة المحتسبة اكبر من الجدولیة نرفض فرضیة العدم التي تقر 

على جذر وحدة وبالتالي تكون السلسلة غیر ساكنة اي تسیر بشكل عشوائي وبالتالي تكون السوق كفوءة 
  .وبالعكس. عند المستوى الضعیف

  Variance Ratio Test اختبار نسبة التباین : ًالاسلوب الرابع 
ویعتبر هذا  (Lo & MacKinlay 1988) من قبل (VR)اقترح اختبار نسبة التباین واختصاره

ّ مكافئا لقوة اختبار جذر الوحدة ولذلك استخدم بشكل واسع في الدراسات الحدیثة التي اختبرت الاختبار ً
ًالكفاءة على المستوى الضعیف، ویقوم الاختبار على فرضیة أن تباین السلسة الزمنیة التي تسیر عشوائیا 

ا كانت سلسلة العوائد تتبع السیر العشوائي فان تباین الفروقات یزید بصورة خطیة مع الزمن، وبالتحدید إذ
q للسلسة یجب ان یكون qمرة من تباین فروقاتها الأولى أي أن ّ

)22(:  
Var (Rt – Rt-q) = q Var (Rt – Rt-1)                                                                          

  :حیث أن
Var :التباین 

 q : أي عدد موجب.  
Rt: العائد في الفترة الحالیة t 

Rt-1 : العائد في الفترةt-1 
  : تحسب من خلال المعادلة التالیةVRًوبناء على هذه العلاقة فإن نسبة التباین 

VR(q) =
)(

)(1

1







tt

qtt

RRVar

RRVq
q  = 

)1(
)(

2

2


 q  

2)(ولحساب  q 2)1( و لسلسلة مكونة من nمشاهدة تستخدم المعادلات التالیة  :  
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)(2 q = 
h

qRR Mtt

n

qt

2

2 )(






 

  :حیث أن

M


= )(1
qtt

n

qt
RR

n 
 = on RR

n
(1 ) 

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

)1(2 = 
1

)(
2

1
1










n

RR
n

t
tt M

 
على افتراض حالتي ثبات التباین Z *(q) و Z(q) إحصائیتین(Lo & Mackinlay 1998)وقد طور 

  : )23(وعدم ثبات التباین على التوالي، ویمكن حسابهما بالمعادلتین الآتیتین
Z(q)= 

2
1

)]([

1)(

q

qVR



  

  Z* (q)= 
2
1

)]([

1)(

q

qVR






 

 تحسب على افتراض عدم ثبات التباین،  *(q) تحسب على افتراض ثبات التباین وq)(حیث أن 
  :ًوفقا للمعادلات التالیة

  
)(3

)1)(12(2)(
nq
qqq 

  

  * (q)= )(](2[ 2
1

1
j

q
jqq

t




 

   

 (j)حیث أن


  :هو تقدیر لحالة عدم ثبات التباین ویحسب بالمعادلة الآتیة




(j)= 






















1

1 2
1

2
1

2
1

)(

)()(q

jt
n

tt
tt

jthttt

M
MM

RR

RRRR  

  :)24(ویمكن صیاغة الفرضیة التي یتم من خلالها اختبار السیر العشوائي على النحو الآتي
  Ho: VR (q)=1) لعشوائيسلسة العوائد تتبع السیر ا(
  H1: VR (q) ≠1 )سلسلة العوائد لا تتبع السیر العشوائي(

 فإن العوائد VR(q)< 1 إذا تم رفض فرضیة السیر العشوائي وكانت (Squalli 2006)ًووفقا لـ 
 > 1ستكون ذات ارتباط متسلسل ایجابي وتكون السوق كفوءة عند المستوى الضعیف، أما إذا كانت 

VR(q)وعندها تكون السوق غیر كفوءة عند المستوى .لعوائد ستكون ذات ارتباط متسلسل سلبي فإن ا 
  .الضعیف

 كفاءة السوق المالیة عند المستوى اتنستنتج من خلال هذا الاستعراض لاهم انواع اختبار
 Abraham( الضعیف، ان اختبار الارتباط التسلسلي یعتریة بعض النتائج الغیر دقیقیة اذ اشار

et.al.2002 ( إلى أن اختبار الارتباط المتسلسل غیر مناسب لانه یتطلب أن تكون العوائد موزعة
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ًتوزیعا طبیعیا حیث لیس دائما تكون العوائد ذات توزیع طبیعي وبالتالي لایمكن الاعتماد على هذا النوع  ً
ردة إلى عدد یتضمن نقاط ضعف بسبب نظرته المج) التكرارات(من الاختبارات، وأما اختبار الدورات

التغیرات الایجابیة والسلبیة في العوائد وتجاهل كمیة التغیرات في المتوسط مما یضعف من النتائج 
  ). Gupta & Basu 2007(النهائیة التي یعطیها كما أشارا كل من

لذا نخلص من ذلك، بان افضل الاسالیب المستخدمة لاختبار كفاءة السوق المالیة عند المستوى 
واختبار نسبة التباین لان نتائجهنا تكون ) فولر المطور-دیكي( اختباري جذر الوحدةالضعیف هما

 .الافضل بین نتائج الاختبارات الاخرى سابقة الذكر ولاتشترط التوزیع الطبیعي للسلاسل الزمنیة
  المبحث الثالث

 تحليل النتائج ومناقشتها
یف والتي تعتمد على فرضیة السیر من اجل اختبار كفاءة الاسواق المالیة عند المستوى الضع

ًالعشوائي لعوائد الأسواق المالیة العربیة المختارة واعتمادا على الأسالیب الإحصائیة المستخدمة في 
 ّ فلر المعدل-اختباري جذر الوحدة من خلال احصاءة دیكيباجراء الدراسات السابقة، قام الباحث 

Augmented Dickey Fuller Unit Root testحصاءة فیلبس بارون ، واP.P وكذلك اختبار ،
 وعدم Homoscedsticity الذي أجرى بافتراض ثبات التباین Variance Ratio testنسبة التباین 
   .Heteroscedasticityثبات التباین 

  Unit Root Testاختبار جذر الوحدة :  ًأولا
لعربیة المختارة عند المستوى الضعیف، لتحقیق احد اهداف الدراسة وللتأكد مدى كفاءة الاسواق المالیة ا

، واختبار )ADF(ّسیتم إجراء فحص جذر الوحدة من خلال اختبارین هما اختبار  دیكي فولر المطور 
  ).PP(بارون-فیلبس

  ) :ADF( فولر الموسع -اختبار دیكي  )1
ع مع ثابت، وم( التي تم احتسابها ADFإلى ان قیم اختبار ) 2(حیث تشیر نتائج الجدول رقم 

 الاسواق المالیة العربیة ساكنة ات، أن جمیع سلاسل العوائد الیومیة لمؤشر)ثابت واتجاه خطي
Stationary عند جمیع مستویات المعنویة ماعدا سوق الكویت المالي حیث كانت سلسلة عوائده غیر 

ت وحالة الثاب) 1.46(ساكنة اذ كانت الاحصاءة المحتسبة بالقیمة المطلقة في حالة الثابت 
اقل من القیم الحرجة عند جمیع المستویات، وهذا انما یدل على ان سوق الكویت تتمتع ) 1.78(والاتجاه

بالكفاء عند المستوى الضعیف وبالتنظیم والادارة الجیدة والبنیة المؤسسیة المتطورة، بالعكس من نتائج 
ر من القیمة الجدولیة الاسواق الاخرى حیث كانت جمیع قیم إحصائیة الاختبار أكثر سلبیة بكثی

، وهذه النتیجة بالتالي تعني رفض %)10، %5، %1(للاختبار عند كل مستویات المعنویة) الحرجة(
  .الفرضیة الصفریة للسیر العشوائي وتدعم دلیل عدم كفاءة الاسواق عند المستوى الضعیف

 الى اسباب تكمن ویمكننا ارجاع سبب عدم كفاءة الاسواق العربیة المدروسة ماعدا سوق الكویت
وهذا ما اكدته النتائج . في ادارة السوق نفسها وتحدیث البنیة التحتیة التشریعیة والمؤسساتیة والتنظیمیة

  .التي  توصلت لها الدراسة
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  للاسواق المالیة العربیةلجذر الوحدة لسلاسل العوائد الیومیة ) ADF(نتائج اختبار  )2(جدول 
 مستویات القیمة الحرجة مستویات القیمة الحرجة

10% 5% 1% 

)ADF(  
مع ثابت 

 %1 %5 %10 واتجاه
)ADF(  

 الاسواق مع ثابت

 عمان 26.90- 3.43- 2.86- 2.56- 26.96- 3.96- 3.41- 3.12-
 بیروت 15.29- = = = 15.28- = = =
 العراق 24.43- = = = 24.47- = = =
 مصر 34.13- = = = 34.22- = = =
 الكویت 1.46- = = = 1.78- = = =
 السعودیة 31.24- = = = 31.41- = = =
 دبي 28.01- = = = 28.27- = = =
 ابو ظبي 45.71- = = = 46.06- = = =
 البحرین 45.71- = = = 46.06- = = =
 قطر 50.01- = = = 50.05- = = =
 مسقط 22.48- = = = 22.63- = = =
 تونس 25.29- = = = 25.33- = = =
 المغرب 22.80- = = = 22.83- = = =

   .Eviews 8من اعداد الباحث باستخدام برنامج : المصدر
 ):PP( بارون - اختبار فیلبس )2

- یتم استخدام اختبار اخر لاجل فحص وجود جذر الوحدة في السلسلة الزمنیة وهو احصاءة فیلبس
التباینات غیر  بانه یأخذ بنظر الاعتبار الاخطاء ذات )ADF(بارون، اذ انه یختلف عن اختبار

فولار، حیث قام كل من فیلبس وبارون -المتجانسة عن طریق تصحیح غیر معلمي لاحصاءة دیكي
 بتقدیر التباین طویل الاجل والمستخرج من خلال التباینات المشتركة لبواقي النماذج القاعدیة 1988
  .  فولار-لدیكي

مع (التي تم احتسابها ) P.P(اختباروالتي تشیر إلى ان قیم ) 3(الجدول وقد تحصلنا على نتائج 
 الاسواق المالیة العربیة ات، أن جمیع سلاسل العوائد الیومیة لمؤشر)ثابت، ومع ثابت واتجاه خطي

 عند جمیع مستویات المعنویة حیث كانت جمیع قیم إحصائیة الاختبار أكثر سلبیة Stationaryساكنة 
، وهذه %)10، %5، %1(ند كل مستویات المعنویةللاختبار ع) الحرجة(بكثیر من القیمة الجدولیة 

النتیجة بالتالي تعني رفض الفرضیة الصفریة للسیر العشوائي وتدعم دلیل عدم كفاءة الاسواق عند 
  .المستوى الضعیف

 إلى أن ظهور جذر الوحدة یدعم فرضیة كفاءة السوق عند (Islam & Khaled, 2005)ویشیر 
و شرط ضروري، ولكنه غیر كافي، للسیر العشوائي، ولذلك فإن المستوى الضعیف، حیث أن ظهوره ه

   .)25(ًهناك حاجة إلى إجراء اختبار أكثر تحدیدا للتنبؤ بالعوائد
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  الاسواق المالیة العربیةلجذر الوحدة لسلاسل العوائد الیومیة في ) P.P(نتائج اختبار  )3(جدول 
 ات القیمة الحرجةمستوی مستویات القیمة الحرجة

10% 5% 1% 
)P.P(  

 %1 %5 %10 مع ثابت واتجاه
)P.P( 

 الاسواق ثابتمع 

 عمان 43.15- 3.43- 2.86- 2.56- 43.508- 3.96- 3.41- 3.12-
  بیروت 16.95- = = = 16.93- = = =
 العراق 24.506- = = = 24.54- = = =
 مصر 34.13- = = = 34.22- = = =
 الكویت 37.84- = = = 38.07- = = =
 السعودیة 50.15- = = = 50.88- = = =
 دبي 27.52- = = = 27.80- = = =
 ابو ظبي 45.75- = = = 47.05- = = =
 البحرین 56.37- = = = 60.04- = = =
 قطر 48.61- = = = 48.99- = = =
 مسقط 28.70- = = = 28.80- = = =
 تونس 41.32- = = = 41.55- = = =
 المغرب 22.55- = = = 22.55- = = =

   .Eviews 8من اعداد الباحث باستخدام برنامج : المصدر
  Variance Ratio Testاختبار نسبة التباین : ًثانیا

 في العوائد قد یكون السبب في رفض  Heteroscedasticityان وجود حالة عدم ثبات التباین 
إلى انه یمكن   (Lo & MacKinlay 1988)فرضیة كفاءة السوق عند المستوى الضعیف، ویشیر 

 الذي یصلح لجمیع حالات VRاختبار الكفاءة عند المستوى الضعیف باستخدام اختبار نسبة التباین 
  .الارتباط الذاتي وعدم ثبات التباین وعدم التوزیع الطبیعي للعوائد

حیث تم احتساب نسبة التباین لمضاعفات  وقد تم تطبیق اختبار نسبة التباین في هذه الدراسة،
نتائج اختبار نسبة التباین للعوائد مؤشرات الاسواق ) 4(ویبین الجدول ) 16، 8، 4، 2(الإبطاء فترات 

المالیة العربیة المختارة، ویظهر من النتائج أن قیم نسبة التباین تقل مع زیادة فترات الإبطاء ولجمیع 
یة بأن نسبة التباین  والمعروضة تم رفض الفرضیة الصفرZ(q)الاسواق، وكذلك وبناء على قیم إحصائیة

) اقل سلبیة(لا تختلف إحصائیا عن واحد صحیح،  حیث كانت قیم إحصائیة نسبة التباین أعلى من 
، وحیث أن نسبة التباین تختلف إحصائیا عن الواحد %1عند مستوى معنویة ) -2.57(القیمة الجدولیة 

اء، فان ذلك دلیل على عدم كفاءة الصحیح لجمیع الاسواق العربیة عینة الدراسة ولجمیع فترات الإبط
هذه الاسواق عند المستوى الضعیف، ورفض الفرضیة الصفریة للكفاءة على المستوى الضعیف عند 

من قیمتها ) اقل سلبیة( المحسوبة أعلى بكثیر Z(q)حیث كانت قیم إحصائیة % 1مستوى معنویة 
 إلى أن فرضیة الكفاءة  Islam and Khaled 2005الجدولیة، وتتوافق هذه النتیجة مع ما أشار ألیه 

ًعند المستوى الضعیف لا یمكن ان ترفض وفقا لنتائج اختبار نسبة التباین إذا لم یتم رفضها لجمیع 
 qالتي تم اختیارها، حیث تم رفض الفرضیة الصفریة في هذه الدراسة لجمیع قیم ) q(فترات الإبطاء 

 Squalli (2006)ذه النتیجة مع ما توصلت إلیه دراسة التي حسبت عندها نسبة التباین، كما تتوافق ه



 

  

 16

 اقل من واحد وهو ما یؤكد VR(q)حیث انه قد تم رفض فرضیة السیر العشوائي وكانت جمیع قیم  
  .عدم كفاءة الاسواق المالیة العربیة على المستوى الضعیف

  لمالیة العربیة المختارةنتائج اختبار نسبة التباین للعوائد الیومیة لمؤشرات الاسواق ا )4(جدول 
  الاحصاءة  العوائد  )q(عدد فترات الإبطاء المستخدمة في تشكیل نسبة التباین 

2  4  8  16  
VR(q) 0.38 0.19 0.09 0.04 سوق عمان  
Z(q) -1.79 -1.55 -1.47 -1.44 

VR(q) 0.54 0.31 0.15 0.07 سوق العراق  Z(q) -6.31 -5.71 -5.05 -4.10 
VR(q) 0.50 0.23 0.12 0.06 سوق مصر  
Z(q) -2.83 -2.79 -2.56 -2.40 

VR(q) 0.47 0.23 0.09 0.03 سوق الكویت  Z(q) -1.57 -1.51 -1.53 -1.27 
VR(q) 0.38 0.19 0.09 0.04  سوق

 Z(q) -1.56 -1.34 -1.27 -1.24  السعودیة
VR(q) 0.65 0.33 0.17 0.07 سوق دبي  Z(q) -6.15 -6.27 -5.19 -4.21 
VR(q) 0.39 0.20 0.09 0.05 سوق ابوظبي  
Z(q) -1.74 -1.50 -1.44 -1.40 

VR(q) 0.34 0.17 0.09 0.04 سوق لبحرین  Z(q) -1.40 -1.15 -1.08 -1.05 
VR(q) 0.54 0.28 0.14 0.07 سوق الدوحة  
Z(q) -10.19 -8.78 -7.27 -5.67 

VR(q) 0.66 0.34 0.15 0.07 سوق مسقط  Z(q) -3.07 -3.50 -3.28 -2.78 
VR(q) 0.56 0.30 0.14 0.07 سوق المغرب  
Z(q) -6.66 -6.38 -5.62 -4.53 

VR(q) 0.36 0.18 0.09 0.04 سوق تونس  Z(q) -1.32 -1.12 -1.05 -1.03 
VR(q) 0.64  0.27 0.12 0.06 سوق بیروت  
Z(q) -3.52 -4.27 -3.72 -2.84 

  

  %.1عند مستوى معنویة ± 2.57 الجدولیة Zمة قی
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  الاستنتاجات والتوصيات
  :خلصت هذه الدراسة على مجموعة من الاستنتاجات والتوصیات، وقد تبلورت كالاتي

  :الاستنتاجات
انه على الرغم من الاصلاحات التشریعیة والتنظیمیة التي اجرتها الدول لاسواقها المالیة الا انها  )1

ن اختلالات بنیویة وتنظیمیة ادت الى انحراف هذه الاسواق عن مسار تحقیق مازالت تعاني م
 .اهدافها الاقتصادیة والتنمویة التي انشأت من اجلها

عدم كفاءة اغلب الاسواق المالیة العربیة وفقا لفرضیة المستوى الضعیف وهذا ماأكدته الاختبارات  )2
ن حاجة اغلب الاسواق المدروسه الى المزید من وهذا ناتج ع. الاحصائیة والقیاسیة التي تم اجراؤها

 . الاصلاح والتطویر في هیاكلها التنظیمیة وبنیتها الجزئیة
أن جمیع سلاسل العوائد الیومیة لمؤشرات الاسواق ) فولر- دیكي(اثبتت الدراسة من خلال اختبار  )3

المعنویة ماعدا سوق  عند جمیع مستویات Stationaryكانت ساكنة ) عینة الدراسة(المالیة العربیة 
الكویت المالي حیث كانت سلسلة عوائده غیر ساكنة اذ كانت الاحصاءة المحتسبة بالقیمة المطلقة 

اقل من القیم الحرجة عند جمیع المستویات، ) 1.78(وحالة الثابت والاتجاه) 1.46(في حالة الثابت 
لضعیف وبالتنظیم والادارة الجیدة وهذا انما یدل على ان سوق الكویت تتمتع بالكفاء عند المستوى ا

والبنیة المؤسسیة المتطورة، بالعكس من نتائج الاسواق الاخرى حیث كانت جمیع قیم إحصائیة 
، %1(للاختبار عند كل مستویات المعنویة) الحرجة(الاختبار أكثر سلبیة بكثیر من القیمة الجدولیة 

الصفریة للسیر العشوائي وتدعم دلیل ٕ، وان هذه النتیجة تعني اخیرا رفض الفرضیة %)10، 5%
 .عدم كفاءة الاسواق عند المستوى الضعیف

، أن )مع ثابت، ومع ثابت واتجاه خطي(التي تم احتسابها ) P.P(بارون-تشیر قیم اختبار فیلبس )4
 عند جمیع Stationaryجمیع سلاسل العوائد الیومیة لمؤشرات الاسواق المالیة العربیة ساكنة 

یة حیث كانت جمیع قیم إحصائیة الاختبار أكثر سلبیة بكثیر من القیمة الجدولیة مستویات المعنو
، وهذه النتیجة بالتالي تعني %)10، %5، %1(للاختبار عند كل مستویات المعنویة) الحرجة(

  .رفض الفرضیة الصفریة للسیر العشوائي وتدعم دلیل عدم كفاءة الاسواق عند المستوى الضعیف
نسبة التباین لعوائد مؤشرات الاسواق المالیة العربیة المختارة تظهر أن قیم نسبة ان نتائج اختبار  )5

 Z(q)التباین تقل مع زیادة فترات الإبطاء ولجمیع الاسواق، وكذلك وبناء على قیم إحصائیة
المعروضة فقد تم رفض الفرضیة الصفریة بأن نسبة التباین لا تختلف إحصائیا عن واحد صحیح،  

عند مستوى ) -2.57(القیمة الجدولیة) اقل سلبیة(م إحصائیة نسبة التباین أعلى من حیث كانت قی
، وحیث أن نسبة التباین تختلف إحصائیا عن الواحد الصحیح لجمیع الاسواق العربیة % 1معنویة 

عینة الدراسة ولجمیع فترات الإبطاء، فان ذلك دلیل على عدم كفاءة هذه الاسواق عند المستوى 
 . الضعیف

ان عدم كفاءة الاسواق العربیة المدروسة یرجع لاسباب تكمن في ادارة السوق نفسها وتحدیث البنیة  )6
 .وهذا ما اكدته النتائج التي  توصلت لها الدراسة. التحتیة المؤسساتیة التشریعیة والتنظیمیة

  



 

  

 18

  :التوصیات
  :یمكن بلورة أهم التوصیات بالنقاط الاتیة

ّتلــف وســائل التوعیــة والاتــصال، ولعــل التركیــز علــى المنــاهج الدراســیة تعمیــق الــوعي الاســتثماري بمخ )1
تمثــل إحــدى الوســائل الــضروریة لغــرس مفــاهیم الادخــار والاســتثمار، ولتحویــل ســلوك المــستثمرین مــن 

  .مضاربین الى صناع السوق
ع كفاءة ینبغي إعطاء مزید من الاهتمام للدراسات الأكادیمیة والبحثیة في البلدان النامیة  لموضو )2

وفاعلیة الاسواق المالیة واستخدام اسالیب كمیة اعمق واحدث، سیما وان الاسواق المالیة اكتسبت  
ًطابعا دولیا لتنعكس على اقتصادات دول العالم المختلفة في ظل علاقات الانفتاح والاندماج  ً

 وتدویلها على الصعید والتبعیة، والتي یتم من خلالها وبسبب انفتاح أسواق المال نقل أعباء الأزمات
  .العالمي وخاصة الى الدول النامیة

نتیجة لتضارب النتائج بین الاختبارات التقلیدیة والاختبارات اللاحقة لها، قد یكون في استخدام  )3
، الكلمة الفصل، وهذا یمثل مجال عمل خصب GARCH(1,1)ًنماذج اكثر تقدما، مثل نموذج 

  .لدراسات لاحقة
العربیة تفعیل اسواقها المالیة وانظمة التمویل لخدمة التنمیة الاقتصادیة من یجب على الاقتصادات  )4

خلال توفیر نظام معلوماتي فعال قائم على الشفافیة ومناخ استثماري ملائم یعتمد التنوع في 
الادوات المالیة وحجم ادخار مناسب، ومؤسسات مالیة ومصرفیة متطورة قادرة على تقلیل المخاطر 

 .لاستثمار بالادوات المالیة ومخاطر عدم تماثل المعلوماتالمرتبطة با
ضرورة أن تكون هناك مرونة عالیة للقائمین على الاسواق المالیة والسیاسات المرتبطة بها، حیث  )5

یكون هناك استجابة للتطورات والمتغیرات الجدیدة داخل السوق وخارجة، بهدف تحقیق التوازن عبر 
 من جهة، وحمایته من أى صدمات یمكن ان تنتقل إلیه من الخارج القنوات الإدخاریة المختلفة

وذلك بما یحقق مصلحة الاقتصاد الوطتي، ویضمن التوظیف الأمثل للموارد المتاحة، وعدم 
  . تسربها

أعطاء مزید من الاهتمام الى موضوع العلاقة بین مؤشرات السوق المالیة والدورات الاقتصادیة،  )6
 . تستند الى مؤشرات  أخرى تتعلق بالجانبین الاقتصادي والماليومن خلال دراسات لاحقة 

أعتماد قواعد حوكمة الشركات، التي تمثل مستوى من الإفصاح والشفافیة وعلى مستوى عالمي  )7
ًوالتي یجب أن تراعى في الشركات اولا وفي الحكومة والاقتصاد ثانیا، لكي یكون لهذه الشركات  ً

تطور الاقتصادي، ویتم تطبیق هذا النظام بواسطة لجان مستقلة عن دور بارز في تحقیق النمو وال
أدارة الشركات تقوم بمراقبة أداء أدارة هذه الشركات وكفاءتها والبیانات ومدققي الحسابات، وبالتالي 

 .  یعكس سعر سهم الشركات، التي  تطبق هذا النظام القیمة العادلة للسهم
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