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    :ملخص

تونس،�عمان�،�( العربية�الناشئة�اختبار�كفاءة�-سواق�ا+الية�()دف�هذه�الدراسة�إ ى�

�) السعودية �الضعيف �مستواها �-سهم�Gي �أسعار�+ؤشرات �حركة �نمط �تحليل �خ�ل من

� �هذه �Gي ��-سواقالشهرية �من �ا+متدة �الفTUة �عXى�2017 -2011خ�ل �الدراسة ،و�اعتمدت

��ستنباطي� �ت�كماا+نهج �إستخدام �م �-سواق�واختبار�جذور�الوحدة �هذه �عXى�كفاءة للحكم

� �من �لكل �ا+ا ي �السوق �أن �إ ى �الدراسة �السعودية(وتوصلت ،� �عمان ،� �عند�) تونس كفؤة

  .ا+ستوى�الضعيف

كفاءة�سوق�رأس�ا+ال،�الحركة�العشوائية�لhسعار،�ا+ستوى�الضعيف� :الكلمات�ا1فتاحية

  .دةللكفاءة،�إختبار�جذور�الوح

Abstract  

The study investigates the market efficiency of financial markets of emerging 

Arab (Tunisia, Oman, Saudi Arabia). To analyse the efficiency the study used the 

monthly prices of the markets indexes during the period 2011-2017. The study 

adopted the deduction method. It also used unit root test to investigate the market 

efficiency at the weak form. The results revealed that the three markets(Tunisia, 

Oman, Saudi Arabia).  have displayed a weak form of efficiency. 

Keywords: Market efficiency, Random walks, weak form ,Unit Root Test.  
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   :مقدمة .1

سواق�-وراق�ا+الية،�خ�فا�ب�ن�ا+هتم�ن�بأ�-و�مازالت�تث��T–أثارت�فكرة�كفاءة�أسواق�ا+الية��

�معلومة� �يتوقع�أن�تستجيب�أسعار�-سهم�Gي�السوق�عXى�وجه�السرعة�لكل� �+فهوم�الكفاءة� فوفقا

�جديدة�ترد�إ ى�ا+تعامل�ن�فيه،�يكون�من�شأ�)م�تغي���Tنظر()م�Gي�ا+نشأة�ا+صدرة�للسهم�،�حيث�أنّ 

فإنه��من�ا+توقع�أن�تكون�،بعضها�البعض�ا+علومات�تأتي�إ ى�السوق��Gي�أي�و�قت�و�تكون�مستقلة�عن�

�مع�-نباء�السارة�أو�الغ��Tسارة�ال¥¤�تصل�إ ى� �أو�هبوطا حركة�-سعار�عشوائية،�حيث�تتجه�صعودا

السوق�فجأة�و�بدون�سابق�انذار�،�و�Gي�ظل���ا+نافسة��الشديدة�ا+توقعة�ب�ن�ا+تعامل�ن�للحصول�عXى�

ذا�فإن�السوق�الكفء�يعكس�سعر�السهم�الذي�تصدره�منشأة�ما�و�Gي�تحليلها،�و�هأتلك�ا+علومات��

�و� �و�-سابيع �-يام �Gي �لسعر�السهم �التاريªي �السجل �Gي �تمثلت �سواء �ع)ا �ا+تاحة �ا+علومات كافة

و�التقارير��عن�أثار�الحالة��قتصادية�العامة�عXى�أداء�ا+نشأة،�أ      السنوات�ا+اضية�،أو�Gي��التحلي�ت

  .لك�من�ا+علومات�ال¥¤�تؤثر�عXى�القيمة�السوقية�للسهمأو�غ��Tذ

  :يسية�حول�السؤال��الرئي²³¤�التا يتتمحور�إشكالية�البحث�الرئ�:إشكالية�البحث� •

"� �العربية �ا1الية �أوراق �أسواق �السعودية(هل �عمان، ��سعار�عند�) تونس�،    تتم�{�بعشوائية

  "الكفاءة�الضعيف�؟�ى مستو 

 :الدراسة ةفرضي •

بصورة�عشوائية�و�السعودية� بورصة�تونس�و�عمانأسعار�-وراق�ا+الية�Gي�كل�من��تتحرك -

 .خ�ل�فTUة�الدراسة

�البورصات�: البحث�ميةأه • �من �كل �Gي �أسعار�-سهم �سلوك �لقياس �البحث �هذا �جاء لقد

�عرضا� � �النظري �اطاره �Gي �البحث �يقدم �لذا �الضعيف، � �مستوى �عند �و�كفاء()ا ا+دروسة

�-سوا �¶طار�للكفاءة �Gي �التطرق �و�تم �أسعار�-سهم �بعشوائية �و�ع�ق¸)ا �ا+الية �-وراق ق

�-سعار�و�الحكم� �استقرارية � �من �للتأكد �¶حصائية ��ختبارات �من �بمجموعة �القيام العمXي

 .عXى�-سواق�الث�ثة�من�خ�ل�النتائج�ا+توصل�إل¹)ا

 :أهداف�البحث •

  : هداف�ال¥¤�يمكن�تلخيصها�فيما�يXييس¼ى�هذا�العمل�إ ى�البلوغ�مجموعة�من�- 

نظري�لكفاءة�أسواق�-وراق�ا+الية�� �
ّ
 .تحديد��طار�ال

  .ابراز�مدى�مساهمة�ا+علومات�Gي�تحقيق�الكفاءة�Gي�هاته�-سواق �
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�السعودية�� � �و �عمان �و �تونس �بورصة �Gي �ا+تداولة �ا+الية �-وراق �أسعار �حركة دراسة

 .ل�سلوكها�و�الحكم�عXى�مدى�كفاء()اباستعمال�الس�سل�الزمنية�لتحلي

            التطرق�+فهوم�كفاءة�-سواق�ا+الية عند��ا1نهج�الوصفياستخدم�Gي�الدراسة�: تبعا1منهج� •

�ا+الية،وو  �-وراق �لحركة �التحلي�ي الس��Tالعشوائي �بيانات�ا1نهج �تحليل و�تطورات� عند

� �ا+الية �،ا+ؤشرات �استعمل �كما �bستقر ا1نهج �التّقنيات�ائي �من �مجموعة �استخدام Gي

  . و�الريّاضية�للتأكد�من�صحة�الفرضيات�ا+طروحة  ¶حصائية

  
  

  :مفهوم�كفاءة�سوق��وراق�ا1الية� .2

  مفهوم�كفاءة�سوق��وراق�ا1الية��1.2
  

 Tي�فرضية�شائعة�تش�Áي�-سواق�ا+الية�Gى�الكفاءة�Xات�من�جميع�ا+علوم إ ى�التوقعات�ا+بنية�ع

النظرية��قتصادية�ا+الية�أن�ا+ستثمرين��Äيستطيعون��توضحو ،�-صول�ا+الية��سوق ا+شارك�ن�Gي�

ب�استيعاب�سعر�بكسب�أرباح�غ��Tعادية�من�خ�ل�اسTUاتيجيا()م��ستثمارية��Gي�السوق�الكفء�بس

الية�برد�فعل�فوري�ذات�الكفاءة�تقوم�أسعار�الورقة�ا+-سواق�ا+الية�وGي�. السهم��كافة�ا+علومات�

وبشكل�غ��Tمتح��ÊعXى�استيعاب�كافة�ا+علومات�الجديدة�و�É)ذه�الطريقة��ÄتTUك�فرصة�للمشارك�ن�Gي�

  )24،ص2007،هاشم،�دباس.( كسب�باستمرار�عوائد�غ��Tاعتياديةلالسوق�ل

�عام�� Bachelierعالم�الرياضيات�الفرن²³¤�لقد�تطرق��و � كفاءة�+فهوم�م��G1900ي�أطروحته�

تعكس�سعر�ال¥¤�-حداث�ا+اضية�والحاضرة�وح¥�Ïحساب�-حداث�ا+ستقبلية�"   )ابأ�-سواق�ا+الية�

�-سعار �لتغ�Tات �واضحة �ع�قة ��Äتظهر�أي �عادة �ولكن ��"السوق، �أسعار�السلع�، �بأن �أيضا واستنتج

�
ً
وهذا�"  ءة�-سواقكفا"قدم�مصطلح��( G1970ي�عام��GFamaي�بحثه�بأن� Alvarez ويذكر تتغ��Tعشوائيا

 Óي�تشكيل�أسعار�-صول�ا+الية�باGشارة�إ ى�دور�ا+علومات�(. (Alvarez ,Rodriguez,2012,p64)   .

أسعار�بجميع�ا+علومات�ذات�الصلة��عكسويتم�استخدام�مصطلح�الكفاءة�لوصف�ذلك�السوق�الذي�

م��وجد�بأنه��Äيوجد�دليل��G1933ي�عام��Cowlesبأن��Gي�بحثه��Mussavianيذكر�و�. -صول�ا+الية�

�أربعينيات�القرن�العشرينملموس�عXى�قدرة�توقع�أسعار�ا+ستقبلية�Gي�-سواق�ا+الية�،��بعد�ذلك�Gي�

 (Bachelier,p86).وجدت��أدلة��تدعم�الشكل�الضعيف�والقوي��لكفاءة�السوق 

الية�جميع�ا+علومات�أسعار�-وراق�ا+هو�السوق�الذي�تعكس�فيه�سوق�-وراق�ا+الية�الكفء�و 

�ا+تاحة�بشكل�كامل�،� �Gي�أسعار�-صول�ا+الية�مما �تغ�Tات�فورية� ومع�و�عمليات�السوق،�يؤدي�إ ى�

�-سعار� �التنبؤ�بتغ�Tات ��Äيمكن �أنه ¤Öيع� �فهذا �التنبؤ�É)ا ��Äيمكن �ا+ستقبلية �ا+علومات �بأن فرضية

   .(Malkiel,fama,1970,p383 )مستقب�
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ق�ا+علوماتية�ذات�الكفاءة�حركة�-سعار�يجب�أن�تتبع�سلوك�الس��Tالعشوائي�الناتج�و�Gي�-سوا

  .علومات�متوفرة�لد×)ما+ حسبعن�حركة�ا+شارك�ن�Gي�السوق�Gي�محاولة��لتحقيق�-رباح�

  

  فرضية�الس�.�العشوائي��سعر��وراق�ا1الية� 2.2

�و¶حص �و��قتصادي�ن �ا+الي�ن �والخTØاء � �عديدة �لسنوات تطوير�واختبار�نماذج�ب مهتم�نائي�ن

�نظرية�الس��Tالعشوائي� � �هو�نموذج �دراس¸)ا �تم �ال¥¤ �ا+همة � �النماذج �أحد �ومن �أسعار�-سهم، سلوك

و�تعÖ¤�هذه�النظرية�أن�أسعار�Gي�-سواق�ا+الية�ذات�الكفاءة��Äتتبع�نمطا�مع�ن�لتسلكه� ،�لhسعار

شوائيا�،�و�لذلك�يصعب�التنبؤ�بسلوكها�و�بما�ستكون�عليه�أو��يمكن�التنبؤ�به�بل�تتخبط�ع باستمرار

  . ،�ولقد��اعتTØت�نظرية�الس��Tالعشوائي�شرطا�كافيا�لتحقيق�كفاءة�السوق Gي�ا+ستقبل

الس��Tالعشوائي�هو�مسار�ا+تغ��Tع�TØالزمن�والذي�يظهر�عدم�وجود�صيغ�للتنبؤ�بأسعار�-سهم��

�كان�السعر� �إذا �¶ط�ق، �pعXى �G� �يتحرك � �قيمة �فإن �الس��Tالعشوائي �pي �مساويا�� �تكون �فTUة �أي Gي

� pلقيمة� �يعÖ¤�أن�أسعار�السوق�� �زائد�أو�ناقص�بعض�ا+تغ��Tالعشوائي�وهذا Gي�الفTUة�ال¥¤�سبقت�

�بطبيعته،�
ُ
الحالية�Áي�أفضل�مؤشر�Ýسعار�السوق�Gي�ا+ستقبل�مع��حد��نحراف��الذي�يكون��عشوائيا

�عXى�ا+علومات�السابقة�وبالتا ي�أأنه�من�غ��Tا+مكن�أن�يتم�تحقيق�Gي�السوق�ذات�الكفاءة�
ً
رباح�بناءا

� �ا+توسط �Gي �ا+اضية �باÝسعار �مشروطا � �ا+ستقبلية �باÝسعار �صفالتنبؤ �يكون �أن �يجب  .رالذي

  .)85،ص2009ج ل،(

 
ً
 . ويمكن�توضيح�ذلك�رياضيا

Gي�كل�وحدة�من�.    tيوم�مع�ن�وليكن���سعر�السهم��Gي  Xt لتكن: Gي�نموذج�الس��Tالعشوائي����

بطريقة��Äيمكن�التنبؤ�É)ا�،��ذلك�انه��خ�ل�كل�)  سعر�-سهم( Xtوحدات�الوقت�ال�حق�تختلف���

وحدة�من�وحدات�الزمن��يتحرك�موقع�سعر�السهم�إما��إ ى�-عXى�وحدة��واحدة�أو�إ ى�-سفل�بوحدة��

  .   ا�هوأو�أنه�يبقى�كم                 واحدة��

أو�لوضع��)    i+1(أو��نتقال�إ ى�وضع���iافTUض�أن�مؤشر�سعر�السهم��يمكن�أن�يبقى�إما�Gي����

)i-1  (اتو�تجاهات�العشوائية�لكل�Tاتمؤشر�سعر�السهم�تكون��مستقلة�عن�جميع��تغ�Tال¥¤��التغ�

  . حدثت�Gي�وقت�سابق�
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فان�السلوك�العام��� n-سهم�Gي�الوقت�عXى�موقع�أسعار�تدل�  Sn) (وبشكل�أك�Tâتحديدا،�إذا�

  )2013،ص�2000عبد�الغفار،(  للتسلسل�هو�يمثل��النموذج

Sn  = X0 + X1 + X2 +……………+  Xn 

 .متغ�Tات�عشوائية�مستقلة�   Xnحيث�

 :وبناء�عليه�

  
  :  حيث

S0  =نقطة��نط�ق 

XJ  =يأ�Tات�العشوائية�ا+ستقلة�ا+وزعة�بالتساوي�كل�متغ�Tمع�احتمال�-1خذ�إما�القيمة�ا+تغ�p �،             

  .  R مع�احتمال� 0،�أو�يبقى�عXى�حاله�Gي�القيمةp مع�احتمال��+1أو�القيمة�

من�أنماط��كلؤكد�أن�حركات�سعر�السهم�لن�تتبع�من�ذلك�يتضح�أن�فرضية�الس��Tالعشوائي�ت

 Äي�-سعار�ا+اضية�لسعر�السهم�Gات��واتجاهات�التوقع،�وأن�التقلبات�Tيمكن�أن�تستخدم�للتنبؤ�بتغ�

�ا+ستقبل �ا+سار�. -سعار�Gي �خ�ل �من �ا+الية �أسعار�-وراق �التنبؤ�بتغي�Tات ��Äيمكن �لذلك ونتيجة

  .السابق�Ýسعار�-سهم

 � �الخ�صة �أنّ �Áي �Áي � �الس��Tالعشوائي �ماليةفرضية �Gي��نظرية �-سعار�السائدة �أن �عXى تنص

ال¥¤��Äو�ن�التنبؤ�É)ا�Ýن�هذه�-سعار�تتبع�صيغة�عشوائية�فريدة�من�نوعها�سوق�-وراق�ا+الية��Äيمك

  . يمكن�أن�يتم�تحليلها�بشكل�كامل�نظرا�لتوفر�جميع�ا+علومات�لكل�فرد�Gي�سوق�-وراق�ا+الية

����Tى�السوق�لكسب�أرباح�غ�Xي�هذه�-سعار�يقيد�قدرات�ا+ستثمرين�ليتفوق�عGإن�العشوائية�

  .طبيعية

  صيغ�ا1ختلفة�لكفاءة�السوق ال .3

� �صيغ �مما�تتخذ �وشمولها �ا+علومات �سعة �ضوء �Gي �ث�ثة
ً
Äأشكا� �ا+ا ي �الســــوق �كــفـاءة فـرضــيــة

�وسريع �كامل �بشكل �-سعار�السوقية �عXى �كــفـاءة�, ينعكس �فـرضــيــة �ا+الية �-دبيات �معظم �صنفت اذ

� �يعتمد �م)ا �وكل �مستويات �ث�ثة �إ ى ��رضيةفالســــوق �وكلف¸)ا �ا+علومات �هذه�, وفرة �تحديد ويمكن

  : كاÄتيا+ستويات�

الصيغة�الضعيفة��لكفاءة�سوق�-وراق�ا+الية�بأن��تقت²è¤�فرضية :الصيغة�الضعيفة�للكفاء 1.3

�أسعار�-سهم�Gي�السوق�Áي�معلومات�تاريخية� هو�يعÖ¤�أن�أي�محاولة��و�ا+علومات�ال¥¤�تعكسها
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خ�ل�دراسة�التغ�Tات�ال¥¤�طرأت�عXى�سعره� سعر�السهم�Gي�ا+ستقبل�من�للتنبؤ�بما�سيكون�عليه�

� �Áي �ا+اضية �أو�السنوات �أو�الشهور �-يام �السعرية�� Gي �التغ�Tات �Ýن �الجدوى، �عديمة مسألة

 ا+تتالية�

  

عبد�.(  مستقلة�عن�بعضها�البعض�و��Äيوجد�بي)ما�ترابط�و�هو�ما�يعرف�بالحركة�العشوائية��Ýسعار

  )62،ص1998ال،الع

  يوضح�ع قة�كفاءة�السوق�عند�ا1ستوى�الضعيف�بعشوائية��سعار: 1الشكل�رقم�

  

Source: Janette Rutterford, Anne Laurence, "Introduction to stock Exchange Investment ", 

édition ,Palgrave Macmillan , England 2007 , p :24 

  : ة�كفاءة�السوق لفرضيالنموذج�شبه�القوي�مستوى� 2.3

باÓضافة�للمعلومات�التاريخية���-تعكس�للورقة�ا+الية�أن�-سعار�الحالية�تقTUح�هذه�الصيغة�

مثل�-خبار�و-حداث��قتصادية�والسياسية�ا+تاحة�للجمهور،�وبشكل�واGي�جميع�ا+علومات�العامة�و 

�ا+الية�ا+نشورة �أن�ا+علومات�والبيانات �أي � �الشركات، �ا+علومات��من�قبل �فروع� �فرع�من التاريخية

خذ�بع�ن��عتبار�كافة�ا+علومات�ال¥¤�تعتمد�أالعامة�لذلك�عندما�يعمل�السوق�ا+ا ي�É)ذه�الصيغة��ي

ويتب�ن�من�. عل¹)ا�هذه�الصيغة�ويحللها�بصورة�جيدة�من�أجل�أن�تنعكس�Gي�الورقة�ا+الية�ا+تداولة�فيه

سعر�السوðي�للورقة�ا+الية�مستوعب�كافة�ا+علومات�ا+توفرة�ذلك��أنه�بموجب�هذه�الصيغة�يكون�ال

وا+تاحة�للجميع�بشكل�علÖ¤،�سواء�كانت�هذه�ا+علومات�تتضمن�شؤون�دولية�أو�الظروف��قتصادية�

أو�الظروف�الصناعية�للشركة�ذات�الع�قة�وما�يعلن�من�تقارير�وتحلي�ت�مالية�،�لذلك��             ا+حلية
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�Tا+جدي�أن�يعتمد�ا+تعاملون�Gي�السوق�عXى�هكذا�معلومات�Gي�تقيم�الورقة�ا+الية�وما�فإنه�من�غ�

مدى�قابلي¸)ا�عXى�تحقيق�عوائد�غ��Tاعتيادية�،��أنه�تجدر�¶شارة�هنا�،�قد�تكون��ستجابة�Gي�بداية�

�تلك� �وتحليل �تقييم �بشأن �أولية �نظر �وجهة �عXى �مبنية �كو�)ا �صحيحة، Tغ�� -مر

   )31،ص2000،الدسو¬ي.(اتا+علوم

 

  الصيغة�القوية�لكفاءة��سواق�ا1الية 3.3

� �الث�ثة �و�بأنواعها �كافة�ا+علومات �تكون �هذه�السوق �الخاصة(Gي �الحالية، ،� متاحة�) التارخية

لجميع�ا+تعامل�ن�Gي�السوق�و�بالتا ي�ستنعكس�عXى�سعر�الورقة�و�بسرعة�عالية�،��Äيمكن�Ýي�متعامل�

ل�أي�معلومة�تتاح�له�و�بصورة�خاصة�Gي�تحقيق�-رباح�غ��Tعادية�عXى�حساب�باðي�Gي�السوق�استغ�

  )31،ص2013ابن�عمر�،وآخرون،(، ا+تعامل�ن�،�و�يتطلب�ذلك�تحقيق�شرط�ن�هام�ن

يجب�أن�تكون�كل�معلومة�التاريخية،�الحالية�و�الخاصة�متاحة�لجميع�ا+تعامل�ن�Gي�توقيت� �

 .و�عXى�قدر�ا+ساواة واحد

�وتكون�تحدي � �السوق، �و�بواسطة �عالية �بسرعة �ا+علومات �هذه �عXى �ñثار�ا+TUتبة �تحليل د

 . نتائج�هذا�التحليل�متاحة�لجميع�مما�يؤدي�إ ى�انعكاس�هذه�ا+علومات�Gي�سعر�الورقة�بصورة�آنية

 الع قة�ب�ن�الصيغ�الث ثة� •

و�Gي�مجال�-وراق�ا+الية�تأخذ�إن�للمعلومة�دورا�مهما�Gي�اتخاذ�القرارات��ستثمارية�ا+ثXى،���

دورا�بارزا،�و�لكي�يكون�السوق�الكف�بالشكل�ا+طلوب�Äبد�أن�يكون�Gي�ا+ستوى�شبه�قوي�و�الضعيف�

،�كما�هو�مب�ن�Gي�الشكل��فا+ح�ÏÖالغامض�يوضح�التباين�الكب��Tما�ب�ن�سعر�الورقة�ا+الية�Gي�السوق�و�

�ب�ن�قيم¸)ا�الحقيقية،�Gي�ح�ن�أن��منح�ÏÖالصيغ ة�الضعيفة،�يوضح�عدم�و�جود�فروقات�كب�Tة�جدا

  سعر�الورقة�

+الية�و�قيم¸)ا�الحقيقة،�أم�مستوى��السوق�الشبه�القوي�يش��Tإ ى�أن�التباين��يكاد�يكون�معدوم��ب�ن�

سعر�الورقة�ا+الية�و��قيم¸)ا�الحقيقية�،�لذلك�يطلق�السوق�ا+ا ي�الذي�يصل�إ ى�هذا�الحد�بالسوق�

�الذي �الخاصة�الكفء �و�ا+علومات �و�ñنية �التاريخية �ا+علومات �لكل �عاكسة �عمر�(، يعت�TØمرآة ابن

  )56،ص2013،وآخرون،

 .يوضح�الع قة�ب�ن�صيغ�الكفاءة�الث ثة:   2الشكل�رقم



  ....   مجلـة�bقتصاد�الجديد    119- 102ص،�)2019( 02: العـــدد/   10 ا1جلد

 

109 

 

  
Source: Francis Investments : Analysis and Management (New York : Mc Gaw – Hill Inc 

1976 P 528 

 

  شرات�تطور�كل�من�بورصة�تونس�و�عمان�و�السعوديةدراسة�مؤ  .4

�ال�زمة� ��ختبارات �باستخدام �نقوم �ثم �الدراسة �محل �البورصات �مؤشرات �تطور Äأو� سنعرض

  .للتحقق�من�كفاء

 مؤشر�أسعار�بورصة�تونس 1.4

  2017-2011تطور�أسعر�بورصة�تونس�من�سنة�):  3(الشكل�رقم�    
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  2017إºى��2011تم�bعداد�بناءا�ع�ى�معطيات�صندوق�النقد�العربي�من�:  ا1صدر�

شهدت�بحيث� .بورصة�تونس�عرف�عXى�العموم�ثباتأن�مؤشر�) 03(خ�ل�الشكل��منن�حظ�

� ��2012سنة دّر�بنسبة
ُ
�ق �قيمته �Gي �%  7.14انخفاض �سنة �ملحوظ��2011عن �ارتفاع �عرف �ذلك رغم

ما�أ،���%9.98نحو��نخفاض�بنسبة��2013كما�اتجهت�قيمته�سنة��،%8.55خ�ل�شهر�جوان�بنسبة�

لفTUة�،�% 21.27شهد�مؤشر�أسعار�بورصة�تونس�ارتفاعا�يقدر�بنسبة�2017الثاني�من�سنة�ربع�ال�)اية�

� �لينخفض �قص�Tة �البورصة�مرة �أن �القول �يمكن �ومنه �و�الرابع، �الثالث �الربع�ن �من �ك� �Gي � أخرى
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�طفي �تغ�Tات �عرف �الدراسةالتونسية �فTUة �خ�ل �النقد(  .فة  )2017،2011العربي، صندوق

http://www.amf.org.ae/ar   

  

  

  

  

  

 مؤشر�بورصة�عمان 2.4

 2017-2011تطور�مؤشر��سعار�ببورصة�عمان�خ ل�ف«.ة�الدراسة�من�: 4الشكل�رقم�
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2017إºى��2011 ةbعداد�بناءا�ع�ى�تقارير�صندوق�النقد�العربي�من�سن�تم: ا1صدر�  

  

�2011لقد�شهدت��-سعار�الخاصة�بمؤشر�بورصة�عمان�عدة�تغ�Tات�خ�ل�فTUة�الدراسة�من�

نقطة�،�أما��2065.8وقدرة�بـ���2013مع�بداية�الربع�الثاني�لسنة��ابحيث�و�صلت�أدنى�قيمة�له�2017إ ى�

بل��ةنقطة�و�عXى�العموم�فإن�-سعار�لم�تشهد�تغ�Tات�كب�T �2136بـ��2011نت�سنة�كا�ااق�Ï²öقيمة�له

� �بـ �ا+قدر �متوسطها �حول �تدور �العربي،( . 369.94كانت �النقد  )2017،2011صندوق

http://www.amf.org.ae/ar  

  مؤشر�أسعار�بورصة�السعودية 3.4

  2010اºى��2015طور�بورصة�السعودية�من��اºىت:5 لشكل�رقما
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2017إºى  2011تطور مؤشر اسعار السهم لبورصة السعودية من سنة

 
2017-2011ا1صدر�تم�bعداد�بناءا�ع�ى�تقارير�صندوق�النقد�العربي�من�سنة�  

 

ن�حظ�أن�أسعار�مؤشر�بورصة�السعودية�أخذ�Gي�اتجها��رتفاع��أع�ه��من�خ�ل�الشكل�ا+ب�ن

فبعدما�وصل�ا+ؤشر��2014عض��نخفاضات�لعل�أبرزها�كانت�سنة�خ��فTUة�الدراسة�لكنه�تخللته�ب

  ا ى

  

  

ليواصل�Gي�انخفاضه�ا ى�غاية��337ا�)ار�Gي�شهر�ماي�ا ى�483.8أقصاه�Gي�شهر�أفريل�من�هذه�السنة�بـ�

و�هذا�راجع�لعدة�أسباب�لعل�ابرزها�ا�)يارات�ال¥¤�مست�أسعار�البTUول�و�ال¥¤�أثرت�بشكل��2017سنة�

  .أسعار�-سهممباشر�عXى�
 

 اختبار�استقراريه�الس سل�الزمنية�لكل�من�بورصة�تونس،�عمان،�و�السعودية .5

يعد�السلوك�العشوائي�حالة�خاصة�من�حاÄت�عدم��ستقرار�نقول�عن�سلسلة�زمنية�مستقرة�إذا�

�و�تباي �الزمن�،�و�كان�التباين�ا+شTUك�ب�ن�فTUت�ن�زم�)اكان�متوسطها �أي�مستقل�ن�عن� نيت�ن�ثابت�ن�

�التالية � �بالع�قة �هذا �عن � TØنع� �و � �الفTUت�ن �هات�ن �ب�ن �بالفرق �فقط �متعلق : مختلفت�ن

(Bourbonnais,2009,p128)  

E(xt) = Cte =       Var (xt) = Cte       COV(xt ; xt+j) =   

غ��Tمستقرة�،�وعليه��ـ)اأة�ليكفي�أن��Äتتحقق�أحد�الشروط�السابقة��ح¥�Ïنقول�عن�السلس

يتغ�Tان�بمعدل��ثابت�و�هو��تباي)اتجعل�متوسطها�و��لةلسنحكم�بأن�هناك�عوامل�أخرى�تؤثر��عXى�الس

 .ما�نستنتج�منه�عشوائية�الحركة�لhسعار
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 تونس�و�عمان(منية�لكل�من�بورصةالس سل�الز �Âستقراريه Ljug-Box اختبار 1.5

 ).السعودية
  

لفجوات�-قل�من�راسة�ا+عنوية�الكلية�+عادÄت�دالة��رتباط�الذاتي�ايستعمل�هذا��ختبار�لد

 . Gي�العمود�Q-Statآخر�قيمة�Gي�العمود�� LB،�حيث�توافق�إحصائية��ختبارات�ا+حسوبة�36

  LB = n(n+2)  = (768 +2)  

��36ال¥¤�توافق�قيمة�آخر�سطر��و �Q-STATمن�جدول�اختبار��رتباط�الذاتي�نستخرج�قيمة��

X2 مقارن¸)ا�مع�
   50.998و�ا+قدرة�بـ�� 0.05-36

 لس سل�الزمنية�1ؤشرات�كل�من�البورصات�ا1دروسة�Ljug-Box ختبارنتائج�: 1الجدول�رقم�

  السعودية  عمان  تونس  

Q-STA  402.92  460.51  371.53  

  Eviews8     نتائج�مستخرجة�من: 1صدرا
  

لكل�من�مؤشرات�أسعار�بورصة�تونس�وعمان�والسعودية�كما�Áي�مب�ن��LB¶حصائية��لدينا�:القرار

ومنه�فرضية�العدم�القائلة�أن�كل�  G50.998  =X20.05-36ي�الجدول�أع�ه�،�أك�TØمن�¶حصائية�ا+جدولة��

�Êمستقرة�و�تتم��Tبالعشوائيةا+عام�ت��رتباط�الذاتي�مساوية�للصفر�،�و�بالتا ي�الس�سل�الث�ثة�غ�.  

  

  ADFاختبار�ديكي�فولر�ا1طور�� 2.5

�فرضيات�ومصاغة�Gي�الشكل�التا ي�ا+طور�له�ث� � ADFإن�نموذج�
ُ

  :ث

�عدم�وجود�اتجاه�عام�و�عدم�وجود( )         

  ثابت

)وجود�ثابت�(                                      

)       و�اتجاه�عام�و�جود�ثابت(   

  :فرضيات�النموذج     •

H0 :مستقرة���Tالسلسلة�غ�  

H1 :السلسلة�مستقرة�����������������������      

   : إذا�كانت H0نرفض�
 

  لس سل�زمنية��سعار�مؤشرات�بورصات�ا1دروسة�ADFاختبار�: 2الجدول�رقم�
P t-st 5%  النموذج   البورصات�محل�الدراسة 
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 تونس 3.47- 2.77- 0.21 ع�بوجود�ثابت�و�اتجاه�عامم

 2.9- 2.33- 0.1646  بوجود�ثابت�فقط�

 1.94- 0.58- 0.45 بعدم�وجود�ثابت�و�اتجاه�عام

 عمان 3.47- 2.59- 0.28  مع�بوجود�ثابت�و�اتجاه�عام

 2.9- 2.63- 0.0905  بوجود�ثابت�فقط

 1.94- 0.42- 0.52  بعدم�وجود�ثابت�و�اتجاه�عام

 السعودية�  3.47- 2.12- 0.5232  مع�بوجود�ثابت�و�اتجاه�عام

 2.9- 1.98- 0.59  بوجود�ثابت�فقط

 1.94- 0.15- 0.83  بعدم�وجود�ثابت�و�اتجاه�عام

  Eviews 8 البورصات�الث ثة�باستعمالاستقرارية�تائج�مستخلصة�من�دراسة�الن:  ا1صدر�

  

حتمــــاÄت�� ر�عXــــى�سلســــلة�أســـعار�ا+ؤشــــر�اللوغــــاريتم�أن�يبـــ�ن�الجــــدول�أعــــ�ه�أن�نتــــائج�ديكـــي�فــــول

أقــل��t-st،�و�أن��0.05الحرجــة�ا+تحصــل�عل¹)ــا�Gــي�كــل�النمــاذج�و�Gــي�كــل�مؤشــرات�-ســعار�أكØــ�Tتمامــا�مــن�

أي�أن��H0،�و�بالتـــا ي�نقبـــل�فرضـــية�العـــدم�%5ا+جدولـــة�بالقيمـــة�ا+طلقـــة�عنـــد�مســـتوى�ا+عنويـــة�  tمـــن�

حوى�عXى�جذر�وحداوي�،�و�بالتّا ي�فإن�أسعار��كل�من�بورصـة�تـونس�و�عمـان�الس�سل�غ��Tمستقرة��و�ت

و�الســعودية�تســلك�ســلوك�العشــوائية�و�هــذا�مــا�يؤكــد�بــأن��البورصــات�الث�ثــة�ذات�كفــاءة�عنــد�مســتوى�

  .الضعيف�

  

  

  اختبار�فليبس�و�ب�.ون�� 3.4

�عن �غ��Tمتجانسة �التباينات �ذات ��عتبار�-خطاء ��ختبار�بع�ن �هذا �الغ���Tيأخذ �التصحيح طريق

اصة�بالتذبذبات�خالتح�Êات�الناجمة�عن�ا+م�Êات�الا+علم¤�Óحصائيات�ديكي�فولر،�فهو�يسمح�بإلغاء�

  .  ADFالعشوائية،�حيث�اعتمد�فليبس�و�ب�Tون�نفس�التوزيعات�ا+حدودة�Óختبار

  لس سل�زمنية��سعار�مؤشرات�بورصات�ا1دروسة�ADFاختبار�): 3(الجدول�رقم�
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  Eviews8برنامج�تم�اعداده�باÂعتماد�ع�ى�: 1صدر�ا

  

م

ن�

خ�ل�

بيانات�

الجدو 

ل�

ا+ب�ن�

أع�ه�

�بعد� و

م�نقبل��فرضية�العد%) 5القيمة�الحرجة�(تصحيح�غ��Tا+علم¤�و�لفليبس�و�ب�Tون�مع����������������������

H0 ن��Ý� �الث�ثة، �البورصات �من �Ýسعار�كل �الزمنية �الس�سل �Gي �الجذر�الوحدوي �تقر�بوجود و�ال¥¤

�ماك� �لجدول � �الحرجة �للقيم �ا+طلقة �بالقيمة �تماما �أقل �و�ب�Tون �فليبس �Óحصائية �ا+حسوبة القيم

  % .5كينون��عند�مستوى�معنوية�

 

 : النتيجة .6

،نرفض�فرضية�استقراريه�سلسلة��) ADF (،  )Phillips et Perron(من�خ�ل��-دوات�¶حصائية�

مؤشر�-سعار�لبورصة�تونس�و�عمان�و�السعودية��و�منه�السلسلة�غ��Tمستقرة�،�و�بالتا ي��فاÝسعار�

تتخبط�عشوائيا،�و�عليه�نقبل�فرضية�ا+²ý¤�العشوائي�لحركة�أسعار�السلسلة�الزمنية�و�من�خ�ل�ما�

�ع �الحكم �يمكن �عليه �توصلنا �بورصة �(Xى �السعودية ،� �عمان �ا+ستويا()ا�) تونس، �عند �كفء بأ�)ا

  .الضعيفة

  

 

�فليب�  النماذج  البورصات إحصائية

  ب�.ون

احتمال�  %5القيمة�الحرجة�

  ا1رجح

  

  تونس

  0.1690 3.47-  2.89-  6نموذج

  0.1678  2.9-  2.32-  5نموذج

  0.439  1.94-  0.63-  4نموذج

  

  عمان

 0.38 3.47- 2.38-  6نموذج

 0.10 2.9- 2.58-  5نموذج

 0.5 1.94- 0.48-  4نموذج

  

  سعودية

 0.43 3.45- 2.29-  6نموذج

 0.27 2.9- 2.03-  5نموذج

 0.67 1.94- 0.02-  4نموذج
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  :الخاتمة.7

�TØت أهم أحد ا+الية -وراق أسواق تعتÄ²¤ ذلك فإنّ  �ستثمار، مجاèكافيا�من قدرا تتيح أن يقت 

 إذا�عكست عليه و-مان،�و الثقة للمستثمرين تعطي ح¥Ï ف¹)ا ا+تداولة ا+الية -وراق حول  ا+علومات

،��لهذا�بالسوق�الكفاءة الحالة هذه Gي السوق  توصف ا+علومات السوق  Gي ا+تداولة ا+الية -وراق أسعار

� �هذا ��جاء �الكفاءة�دراسةلالبحث �ب�ن �ال الع�قة �و�الحركة �Ý عشوائية �ا+الية �-وراق مع�سعار�سوق

�كل �حالة �و�عمان�دراسة �تونس �بتطبي من �و�ذلك ،� �لدراسة�و�السعودية � �القياسية ��ختبارات ق

� �تاريخ �من � �و�ذلك �الدراسة �محل �-سعار�لدول �مؤشرات �بيانات �عXى � �السلسلة إ ى��2011استقراريه

�الكفاءة�2017 �بخاصية �ا+دروسة �-سواق �بتمتع �الث�ثة �ل�ختبارات �الدراسة �نتائج �بينت �لقد �و� ،

 Äو�� �عشوائي �تس��Tبشكل �حيث�أن�أسعار�-سهم ،� �التاريخية�و�و �يالضعيفة �البيانات �ب�ن �ارتباط جد

ومنه�الفرضية��تحقيق�عوائد�غ��Tاعتيادية -سعار�ا+ستقبلية�لhسهم�و�بالتا ي��Äيستطيع�ا+ستثمرين

  .الدراسة�صحيحة

 : التوصيات �

�ا+الية�عXى -1 �-وراق �-سواق �الوسائل�إدارة �كل �تفعيل �� �عXى �العمل �شأ�)ا �من �إيصالال¥¤

و�بالتا ي�رفع�كفاءة�السوق�و�ذلك�للحيلولة��Gي�نفس�الوقت�،�جميع��ا+ستثمرين�ا+علومات��إ ى

 .دون�إمكانية�تحقيق�أرباح�غ��Tاعتيادية��من�قبل�ا+ستثمرين�عXى�حساب�آخرين

 .الTUك��ÊعXى�عوامل�ا+ساعدة�Gي�تنشيط�السوق�كاÓفصاح�الكامل�عن�ا+علومات�� -2

 .+الية�الحديثة�مع�زيادة��كفاء()ا�و�تخصيصهافتح�التعام�ت�با+نتجات�ا�عXى�العمل� -3

 .العا+يةالخTØات�من�تعزيز�التعاون�مع�البورصات�الدولية�ل�ستفادة� -4

�الكفؤ� -5 �لنماذج�الشكل �وفقا �-سواق �كفاءة �من �لتحقق �Äحقة �دراسات �بإعداد �البحث ¤²þيو

 .بالشكل�ا+توسط�و�الشكل�القوي 
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  :ا1راجع. 8

 :الكتب •

  .2000 سنة العربية،�مصر،� ال)ضة دار  ،"البورصة كفاءة اقتصاديات "،ðي�الدسو إ×)اب - 

،�دار�الكتاب�الحديث�" أساسيات�bستثمار�Íي��وراق�ا1الية�و�البورصات" ،ج�ل�إبراهيم� - 

 .  2009،�سنة�

 –  طارق�عبد�العال�حماده�،�"التحليل��الف��ÏÒو��سا�ÏÐÑلÎوراق�ا1الية"�،�الدار�الجامعية�،�مصر.

 ،")الخيارات-استثمار وثائق- سندات-أسهم  (ا1الية �وراق Íي bستثمار "حنفي، الغفار عبد - 

  .  2000 مصر، ¶سكندرية الجامعية، الدار

 الخيارات ت اس«.اتيجيا ع�ى ك�{ بال«. وأدواÔÕا ا1الية الهندسة " ،العيادي دباس فوزي هاشم - 

 . 2007عمان، ، 01 ط للنشر�والتوزيع، الوراق ،" ا1الية

- R .Bourbonnais , "Exercices pédagogiques d’économétrie" , Paris 2009, ed. 

Economica,  

- L . Bachelier, "Théorie de la spéculation ", Annales Scientifiques de l’Ecole Normale 

Supérieure, Sér. 3 , p :86 

 1قاÂتا •

كفاءة��سواق�ا1الية�Íي�الدول�" ،محمد�بن�بوزيان��ابن�عمر�بن�تحس�ن،�لحس�ن�جديدين، - 

مجلة�أداء�ا+ؤسسات��،) "دراسة�حالة�بورصة�السعودية،�عمان،�تونس،�و�ا1غرب( النامية�

 .02/2013الجزائرية�،�العدد�

- Malkiel, B. G., & Fama, E. "Efficient capital markets" A review of theory and 

empirical work. The journal of Finance1970. 

- Alvarez , J. and E. Rodriguez , "Amultiscale entropy approach for market 

efficiency" ,  International Review of Financial Analysis. 

 :ا1واقع�bلك«.ونية •

�2017ا ى�سنة��2011صندوق�النقد�العربي�،��تقارير�خاصة�باÝسواق�ا+الية�العربية�من�سنة� - 

       http://www.amf.org.ae/ar::                                                                                  ،�عXى�ا+وقع
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