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 : ملخص

؛ 2020-2010تعالج هاته الورقة البحثية كفاءة الأسواق المالية العربية خلال الفترة 

بي وق دسولقياس الكفاءة تم استخدام بيانات شهرية  للمؤشرات السوقية لعينة تتمثل في 

ء المالي، بورصة فلسطين، سوق السعودي المالي، بورصة عمان، بورصة الدار البيضا

ي على طرائق منهج التحليل الكمي القياسي، المتمثلة ف وبورصة مصر، تم الاعتماد

شرات ن مؤاختبارات التوزيع الطبيعي، الارتباط الذاتي وجذر الوحدة خلصت الدراسة إلى أ

لك ضافة لذإ يا  ذاتالأسواق المالية عينة الدراسة لا تتبع التوزيع الطبيعي، كما أنها مرتبطة 

 وبيرون وفليبس اختبار كل من ديكي فولر غير مستقرة وتحتوي على جذر الوحدة حسب

ستوى د المعنتتسم بالكفاءة بحيث تمتاز بالسير العشوائي، وعليه نستنتج أن هاته الأسواق 

  الضعيف.

 السوق، اختبار جذر أسواق مالية عربية، سوق كفء، مؤشر :كلمات مفتاحية: 

 الوحدة.
 JEL  :C01, E47, F65, G15تصنيف 

Abstract 

This paper concerns with the efficient of Arab financial markets through the 

period 2010-2020. To measure efficient, monthly data was used for sample 

market indicators on the Dubai Financial Market, the Palestine Exchange, the 

Saudi Financial Market, the Amman Stock Exchange, the Casablanca Stock 

Exchange and the Egyptian Stock Exchange.The methods of the quantitative 

analysis method, defined by tests of normal distribution, self-correlation and unit 
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root, were used.The study concluded that the financial market indicators of the 

study sample do not obey the normal distribution, since they are sequentially 

related to themselves, except that they are unpredictable and include the root unit 

according to the Dickie Fuller, Phillips and Peron measures, so that they are 

defined by random moving, and thus we conclude that these markets are efficient 

at the same time. 

Keywords: Arab financial markets, efficient market, market index, unit root test. 
Jel Classification Codes: C01, E47, F65, G15 

__________________________________________ 

  abdessalam.belbali@univ-adrar.edu.dz: ، الإيميل عبد السلام بلباليالمؤلف المرسل: 

واء تعتبررر الأسررواق الماليررة مررن أهررم الركررائز الترري تعتمررد عليهررا مع ررم الرردول سررمقدمةةة:  .1

خرلال ن المتقدمة منهرا أو الناميرة، وهرذا راجرع لقردرتها علرى تحريرك العجلرة الاقتصرادية مر

ن تلبيرة مختلرف حاجيررات الأعروان الاقتصرراديين، وهري أيضررا أحرد المؤشرررات التري يمكررن أ

نقرريس بهررا قرروة اقتصرراد معررين، فنشرراط السرروق يرردل علررى قرروة الاقتصرراد والعكررس صررحي ، 

لبيانرات ويستمد السوق نشاطه من خلال الكفاءة العالية والمتمثلرة فري سررعة المعلومرات وا

 ن القيمررةق الماليررة المتداولررة فرري السرروق، ممررا يسررم  بالتعررادل برريالمتدفقررة إليرره عررن الأورا

مرين، ة للمستثالسوقية والقيمة الحقيقية للورقة المالية وبالتالي عدم تحقيق أرباح غير عادي

نري ومستوى تدفق المعلومات يحدد مستوى كفراءة السروق فبطرل المعلومرات ومحردوديتها يع

ين، ممرا ير يسم  بتحقيق أرباح غير عادية للمستثمركفاءة ضعيفة للسوق المالي، هذا الأخ

وق، يؤدي إلى عدم تدفق المسرتثمرين المحلرين والأجانرب فري المردى الطويرل إلرى هرذ  السر

هررذا مررن جهررة ومررن جهررة أخرررى يراقررب الأعرروان الاقتصرراديين تطررور مؤشرررات مختلررف 

ة، وهاتره البورصات والتي تحسب من خلال أسعار أسهم الشرركات المدرجرة فري البورصر

لي هناك الأخيرة سبب تغيرها هو طبيعة المعلومات الواردة إلى السوق عن الشركة، وبالتا

وفرة علاقررة وطيرردة بررين هررذ  المتغيرررات فررالتغير فرري المؤشررر سررببه طبيعررة المعلومررات المترر

 ووقت وصولها، لأن عامل الزمن مهم بالنسبة للمتعاملين في السوق.

ى الترليير علر طورات التي تشهدها الأسواق المالية دورا  مهمرا  فريتلعب الت. الإشكالية:  1.  1

ق مستوى التقدم الرذي تحررز  مختلرف اقتصرادات دول العرالم، بحيرث يعتبرر وجرود سروق أورا

ع كمسرر   مالية قرادر علرى حشرد وتخصريم المروارد الماليرة بكفراءة لخدمرة الأغررا، المنتجة،

 ة أسرواقهاربية كغيرها من الدول إلرى تحرديث وتقويروتتطلع الدول العللنمو الاقتصادي للدول. 

 المالية من أجل زيادة كفاءتها.

 من خلال ما سبق يمكن صياغة إشكالية هذ  الدراسة كالتالي:           

 هل الأسواق المالية العربية كفؤة عند المستوى الضعيف؟

 . فرضية الدراسة: 2. 1

  العالية عند المستوى الضعيفالأسواق المالية العربية تتمتع بالكفاءة 
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 لاختبار فرضية الدراسة تم تقسيمها إلى مجموعة من الفرضيات الفرعية كما يلي:

 ( 2010الفرضررية الفرعيررة الأولررى: سلسررلة مؤشرررات الأسررواق الماليررة العربيررة للفترررة-

 ( غير موزعة طبيعيا .2020

 2010ربيرررة للفتررررة )الفرضررية الفرعيرررة الثانيررة: سلسرررلة مؤشرررات الأسرررواق الماليررة الع-

 ( تتبع السير العشوائي وفقا لاختبار الارتباط الذاتي.2020

 ( 2010الفرضررية الفرعيرررة الثالثرررة: سلسرررلة مؤشرررات الأسرررواق الماليرررة العربيرررة للفتررررة-

 .ADF & PP( غير مستقرة وفقا لاختبارات 2020

 ا  فرري الوقررت: دراسررة مرردى كفرراءة الاسررواق الماليررة العربيررة خصوصرر. أهةةداا الدراسةةة3. 1

ذلك كرالراهن حيث هناك تحرير مالي عالمي مما يشجع علرى زيرادة الاسرتثمار غيرر المباشرر، 

قيراس لهدف الدراسة البحث في مجال الاقتصاد القياسي من خلال الاسرتعانة بربعا الاختبرار 

 استقرارية السلاسل الزمنية. 

-01/01/2010مابين ) تتمثل الحدود الزمانية للدراسة للفترةحدود الدراسة:  4. 1

لت ة وشم(، اما الحدود المكانية فتمثلت في دراسة الاسواق المالية العربي 30/11/2020

ورصة سوق دبي المالي، سوق المالي السعودي، بورصة فلسطين، ب»عينة الدراسة ما يلي 

 «الدار البيضاء، بورصة مصر

ة بمختلررف الجوانررب الن ريرر: تررم اسررتخدام المررنهج الوصررفي ل حاطررة منهجيةةة الدراسةةة 5. 1

خدم لكمري اسرتاوالتطرق لأهم المفاهيم والأفكار المتعلقرة بكفراءة الأسرواق الماليرة، أمرا المرنهج 

كررد مررن لقيرراس كفرراءة الأسررواق الماليررة بررالاخم اسررتقرارية المؤشرررات الماليررة ل سررواق والتل

ا: ختبرارات منهررالسرير العشروائي للسلاسررل الزمنيرة وهرذا مررن خرلال اسرتخدام مجموعررة مرن الا

ولر ن ديكري فراختبار التوزيع الطبيعي ،اختبار  الارتباط الذاتي واختبارات الاستقرارية لكل م

 وفيلبس وبيرون.

موضوع بفي حدود الإطلاع على الدراسات السابقة والتي تتعلق الدراسات السابقة:  6. 1

 ا:البحث نلاحظ أن هذ  الدراسات تختلف حسب ن رة كل باحث ونذكر منه

أسةعار  اختبار نموذج كفةاءة الأسةواق الماليةة: مةدخل لتقيةي (: » 2015زهير غراية  )      

ة إلرى تطرقرت هرذ  الدراسر «المنتجات المالية دراسةة لعينةة مةل المؤشةرات الماليةة العربيةة 

تحليررررل نمرررروذا كفرررراءة الأسررررواق الماليررررة فرررري البورصررررات العربيررررة الناشرررر ة خررررلال الفترررررة 

 ( من خلال تقيريم المؤشررات الماليرة فري المغررب، السرعودية،01/01/2008-31/12/2010)

ة عنرد الكويت وقطر، حيث خلصت الدراسة إلى أن السلاسل الزمنية للمؤشرات المالية مستقر

 يف.الفروق من الدرجة الأولى وهو ما يفسر  نموذا الأسواق المالية عند المستوى الضع

تجربةة الأسواق المالية العربية دراسةة تلليليةة لكفاءة (: » 2014مسعداوي يوسف )       

 حيررث ركررزت الدراسررة علررى الأسررواق الماليررة العربيررة «كةةل مةةل الجزااةةر، السةةعودية ومصةةر 

 كجررزء مررن الأسررواق الناشرر ة مررن خررلال الإحاطررة بواقعهررا وسرربل تنشرريطها والشررروط الواجررب

شرر سريولة السروق ومؤ توفرها لتحقيق كفاءة من بينها مؤشر عدد الشرركات المدرجرة، مؤشرر

ر كفرؤة رأس المال السوقي، أقرت هذ  الدراسة على أن الأسواق الماليرة العربيرة ضرعيفة وغير

 ن را  لغياب متطلبات كفاءة الأسواق.
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 Efficiency in stock Markets: A Review of» :(2018خالد مصطفى )   

literature»  

ليرة سواق الماالأسهم ل سواق المالية المتقدمة والأتطرقت هذ  الدراسة إلى الكفاءة في أسواق 

وقية وتعتمرد الكفراءة السر  (Fama, 1965)الناشر ة، وبردأت بالأدبيرات وعلرى رأسرها مرا قدمره

مرتبطررة  علررى دمررج المعلومررات المتاحررة فرري أسررعار الأوراق الماليررة وبالتررالي الكفرراءة السرروقية

ماليررة وصررلت الدراسررة إلررى أن  ل سررواق البشرركل عررام بالكفرراءة المعلوماتيررة فرري الأسررواق، وت

 المتقدمة أكثر كفاءة من الأسواق المالية الناش ة.

 Testing Islamic stock market efficiency: The» (:2020عبد القةادر بسةبة )

case of FTSE SHARIAH INDEXES» تناولت هذ  الدراسة اختبار كفراءة سروق ،

تررايمز الإسررلامية، حيررث تررم اختبررار فرضررية المسررتوى  الأسررهم الإسررلامية لمؤشرررات فاينانشررال

(، 20/08/2018-14/10/2013الضعيف لكفراءة مؤشررات الأسرهم الإسرلامية خرلال الفتررة )

وترررم الاعتمررراد علرررى مجموعرررة مرررن الاختبرررارات، وتوصرررلت الدراسرررة إلرررى أن مجموعرررة مرررن 

سرتوى الضرعيف الاختبارات رفضت فرضية العدم المتمثلة في تميز المؤشرات بخصائم الم

 للكفاءة، وبالتالي هذ  الأسواق لا تتبع نموذا السير العشوائي وهذا ما يثبت أنها غير كفؤة.

قة الساب من خلال عر، الدراسات . مميزات الدراسة اللالية عل الدراسات السابقة:  7. 1

ئي العشوا رلسيايتبين أن غالبيتها تطرقت إلى كفاءة الأسواق المالية او بعبارة أخرى اختبار 

ي فواق ل سواق، كما تعر، اغلبها الى دراسة سوق واحد او اينين على الأكثر يلاية أس

ي شكل دراسة مقارنة، بحيث يوجد اختلاف مابين الدراسات في الأدوات المستخدمة ف

او  تبارالتحليل، الحيز الجغرافي والفترة المدروسة إلا أن اغلب الدراسات استخدمت اخ

 مالية.ق الشف عن السير العشوائي للسلاسل الزمنية وهذا لقياس كفاءة الأسوااختبارين للك

يب تتميررز هاترره الدراسررة عررن الدراسررات السررابقة إلررى أنهررا تسررتخدم مجموعررة مررن الأسررال    

ع مررروالاختبرررارات المتعرررددة لقيررراس كفررراءة الأسرررواق  الماليرررة، ومرررع أن هرررذا البحرررث يتواصرررل 

فة ، بالإضراالدراسات السابقة مستفيدا  منها ومستوعبا  جوانب الضعف فيها لتعزيزهرا وتقويتهرا

يانرات براسة التطبيقة على مجموعرة مرن الأسرواق الماليرة العربيرة واسرتعملت لذلك أجريت الد

 ثة.بحيث تعتبر سلسلة زمنية كافية وحدي  30/11/2020الى  01/01/2010شهرية بداية من 

ل بعنروان : لقد تم إنجاز هذا العمل بتقسيمه إلرى محرورين، المحرور الأو. ملاور الدراسة8. 1

اختبرار  وراق الماليرة، امرا المحرور الثراني ترم التطررق فيره الرىمدخل ن رري لكفراءة أسرواق الأ

 (2020-2010كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية للفترة )

 مدخل نظري لكفاءة أسواق الأوراق المالية .2

 مواصفات ومعايير أسواق الأوراق المالية .1. 2

 مفهوم أسواق الأوراق المالية. 1. 1 .2

يمكن تعريف سوق الاوراق المالية بلنها: سوق رؤوس تعريف سوق الأوراق المالية: أ. 

الأموال طويلة الأجل، حيث يلتقي فيها طالبوا وعارضوا الأموال، فمن أجل تغطية وسد 

الحاجة للتمويل تقوم الدولة، الجماعات العمومية والمؤسسات بإصدار أوراق مالية طويلة 
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صول على مقابل من قبل الأعوان الاقتصاديين الذين يتميزون الأجل )أسهم وسندات( للح

 بفائا مالي، يوجد له في السوق المالي التوظيف المناسب له.

 جل وهية الأكما تعرف أيضا  بلنها السوق التي يتم التعامل فيها بالأوراق المالية طويل

 (.61، ص 2014)نور الديل، جانفي الأدوات التي تزيد مدة استحقاقها عن السنة 

 ن هما:تتكون سوق الاوراق المالية من سوقين متكامليهيكلة سوق الأوراق المالية: ب. 

 (281، ص 2008)عبد الغفار ، رسمية، 

 ديدةالسوق الأولية )سوق الإصدار(: تختم هذ  السوق بالتعامل في الإصدارات الج 

أس رخلال زيادة سواء لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع في مشروع قائم، وذلك من 

صدار ها إمالها أو مديونيتها، وهذا يعني أن المؤسسات التي تحتاا إلى الأموال يمكن

طي ا يععدد من الأوراق المالية، وطرحها للاكتتاب سواء في اكتتاب عام أوخاص، وهذ

ير فرصة لجميع الأفراد والهي ات المختلفة المشاركة عن طريق مدخراتهم في توف

 الأموال.

  التي  ماليةالثانوية )سوق التداول(: تختم هذ  السوق في التعامل في الأوراق الالسوق

د تم اصدارها في السوق الأولية، أي بعد توزيعها سواء مباشرة أو عن طريق أح

 المؤسسات المالية المتخصصة. ويطلق على هذ  السوق اسم البورصة.

ه الية بلنق على سوق الأوراق الملكي يطلمواصفات سوق الأوراق المالية الجيد: . 2. 1. 2

 (.04، ص 2006)نادية، جيد يجب أن تتوفر فيه بعا السمات والمواصفات منها: 

لى عأي يكون باستطاعة المشتركين في السوق الحصول توافر المعلومات والبيانات:  -

 مة.ة تاالمعلومات حول حجم وأسعار التعاملات السابقة )البيع والشراء( في وقتها وبدق

 وهي القدرة على بيع وشراء الأصول بسرعة وسهولة )تسمى أيضا  توفير السيولة:  -

Maketability  أي صلاحية الأسهم للعر، في السوق(، وبسعر محدد ومعروف أي عدم

 حصول تغير كبير وفجائي في سعر السوق الجاري.

اء في إجر أي وجود عدد كبير من البائعين والمشترين المحتملين الراغبينالعمق:  -

 المعاملات بلسعار تزيد أو تقل عن سعر السوق الجاري.

وتقاس  فاءة،كلما كانت التكلفة منخفضة كلما كان السوق أكثر كانخفاض تكلفة التعاملات:  -

السوق  ن فيعلى أساس نسبتها إلى قيمة المعاملة، وتسمى الكفاءة الداخلية ويفضل المشاركو

طلب ، والللمعلومات الجديدة الخارجية فيما يتعلق بالعرأن تتعدل الأسعار بسرعة وفقا  

 على الأصول.

 معايير قياس تطور ونمو الأسواق المالية. 3. 1. 2

ذكر لي نعلى مجموعة من المعايير لتقدير درجة تقدم ونضج السوق الما يتفق الاقتصاديون

 (52، ص 2013)ريلان، الطاوس ،  التركز.منها: حجم السوق؛ درجة السيولة؛ درجة 

 : يقاس حجم السوق بمؤشرين هما:حج  السوق -

 على معدل رسملة السوق: هو عبارة عن القيمة السوقية ل سهم في البورصة مقسومة 

رتبط وق يالناتج المحلي الإجمالي، ويفتر، المحللون الاقتصاديون أن معدل رسملة الس

 وتنويع المخاطر.مع القدرة على تعب ة رؤوس الأموال 
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  ه لعدد الشركات المدرجة في البورصة: زيادة عدد الشركات المدرجة في البورصة

 دلالة هامة على التطور السريع للسوق المالية.

ة لمتداولية ا: تعني سيولة السوق القدرة على شراء وبيع الأوراق المالمعيار سيولة السوق -

 لقياس السيولة.في السوق الثانوية بسهولة، ونميز مؤشرين 

 وما  مقس معدل قيمة التداول: وهو مجموع الأسهم المتداولة في بورصة الأوراق المالية

لمقيدة اكات على الناتج المحلي الإجمالي، وهذا المؤشر يقيس التداول المن م لأسهم الشر

ذا ، وهكنسبة من الناتج المحلي، إذن فهو يعكس ويعبر عن سيولة الاقتصاد بصفة عامة

ن لا أإؤشر يكمل مؤشر رسملة السوق، إذ أنه بالرغم من أن السوق قد تكون كبيرة الم

 غايةحجم التداول قد يكون صغيرا ، وعليه يستدعي الأمر استخدام المؤشرين معا  ل

 الحصول على معلومات سليمة عن سوق الأوراق المالية المحلية.

 ؤشر الم معدل الدوران: هو إجمالي الأسهم المتداولة مقسوما  على رسملة السوق، وهذا

 وضي يستخدم كمقياس لانخفا، تكلف المعاملات، كما أنه يكمل مؤشر رسملة السوق لت

نت درجة نشاط السوق، إذ يمكن أن يكون هناك سوق كبيرة ولكنها غير نشطة إذا كا

ة ن فيها منخفا. إن مؤشرات السيولة تقيس درجرسملتها كبيرة ولكن معدل الدورا

 ة.ماليالتداول السيولة بالنسبة لحجم الاقتصاد ككل وبالنسبة لحجم سوق الأوراق ال

عدد  ا  فييقصد بدرجة التركز ما إذا كان حجم التداول للسوق مركز معيار درجة التركز: -

سب ز نحلقياس درجة التركيمحدود من الشركات المقيدة أو موزعا  على عدد كبير منها، و

 نصيب أكبر  عشر شركات من إجمالي رأس المال السوقي أو إجمالي قيمة التداول.

 كفاءة أسواق الأوراق المالية.2. 2

 مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية:. 1. 2. 2

ع ية ميمكن تعريف السوق الكفء بلنه: " ذلك السوق الذي يتساوى فيه سعر كل ورقة مال

  (111، ص 1997)ملمد صالح،  الاستثمار في كل الأوقات".قيمة 

  رونة تسمويقصد بالكفاءة في سوق الأوراق المالية، تلك السوق التي تتمتع بقدر عال من الم

نرررات بتحقيرررق اسرررتجابة سرررريعة فررري أسرررعار الأوراق الماليرررة للتغيررررات فررري نترررائج تحليرررل البيا

ن القيمررة فرري نهايرة الأمرر إلرى تحقيررق التعرادل بريوالمعلومرات المتدفقرة إلرى السرروق، بمرا يرؤدي 

 عكرس ن رامتالسوقية والقيمة الحقيقية للورقرة الماليرة، وتكرون السروق كفرؤة إذا كانرت الأسرعار 

ق المعلومررات عررن أداء الشررركة المصرردرة لرر وراق الماليررة المتداولررة فرري السرروق وذلررك وفرر

، 2009/2010لح، فريةةدة، صةةا) مجموعررة مررن الشررروط الضرررورية للكفرراءة والترري تتطلررب:

 .(182ص

 وجود منافسة تامة بين مختلف المتدخلين في السوق؛ -

متررداول ترروفر البيانررات والمعلومررات الصررحيحة الماليررة وغيررر الماليررة المتعلقررة بالشررركات ال -

 أدواتها في السوق؛

وق الإفصاح عرن هرذ  المعلومرات بلقصرى سررعة وبلقرل تكلفرة إلرى كافرة المتعراملين فري السر -

 وقت واحد.وفي 
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المالية  يمكن تصنيف كفاءة سوق الأوراق أنواع الكفاءة في سوق الأوراق المالية:. 2. 2. 2

  (145، ص 2017)رجاء، كما يلي: 

 :وط التاليةلكي يكون السوق في حالة كفاءة كاملة يقتضي ذلك توافر الشر الكفاءة الكاملة:أ. 

 نفس الوقت ودون تكاليف؛أن تكون المعلومات عن السوق متاح للجميع وفي  -

 عدم وجود قيود على التعامل مثل تكاليف المعاملات أو ضرائب أو غيرها؛ -

 للمسررتثمر الحررق فرري بيررع وشررراء الكميررة الترري يريرردها مررن الأسررهم ودون شررروط وبسررهولة -

 ويسر؛

 وجود عدد كبير من المستثمرين بما يرؤدي إلرى عردم ترليير تصررفات بعضرهم علرى أسرعار -

 الأسهم؛

ا المسررتثمرين بالرشررد، أي أنهررم يسررعون إلررى تع رريم المنفعررة الترري يحصررلون عليهرر اتصرراف -

 وراء استغلال يرواتهم.

ات في هذا النروع يتوقرع أن يمضري بعرا الوقرت منرذ وصرول العملير الكفاءة الاقتصادية:ب. 

 قرد تبقرى إلى السوق حتى تبدو آيارها على أسرعار الأسرهم ممرا يعنري أن القيمرة السروقية للسرهم

علومرات لى أو أقرل مرن قيمتره الحقيقيرة لفتررة مرن الوقرت علرى الأقرل، ولكرن بسربب تكلفرة المأع

رجرة أن دوالضرائب وغيرها من تكاليف الاستثمار لن يكون الفرارق برين القيمترين كبيررا  إلرى 

 يحقق المستثمر من ورائها أرباحا  عير عادية على المدى الطويل.

 الأوراق المالية:مستويات كفاءة سوق . 3. 2. 2

(، Eugene Fama 1970( و يروجين فامرا)Harry Roberts 1967وضع هاري روبرت )

لأوراق ايلاية مستويات لكفاءة السوق  معتمدين في ذلك على المعلومات التي تعكسرها أسرعار 

 المالية:

   لهرذوفقرا  : تسمى أيضرا  بــرـ ن ريرة الحركرة العشروائية ل سرعار، والصيغة ضعيفة الكفاءةأ.  

علومرات الصيغة يفتر، أن مجموعة المعلومات المتاحة للمتعاملين في السوق تتمثل فقط بالم

ع نهرا لتوقرالتاريخية أو السرابقة ل سرهم، وبالترالي فهري لا تتضرمن معلومرات يمكرن الاسرتفادة م

  (28، ص2016عبد اللسيل، )حركة الأسعار في المستقبل. 

س هررذا الفررر، بررلن الأسررعار الحاليررة ل سررهم لا تعكرر : يقتضرريالصةةيغة متوسةةطة الكفةةاءة ب.

و لجمهرور أالتغيرات السابقة فقط في أسعار الأسهم، بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة ل

التوقعررات الترري تقرروم علررى تلررك المعلومررات حررول ال ررروف الاقتصررادية، ظررروف الشررركة، 

ب أسرعار ءة السوق يتوقرع أن تسرتجيالتقارير المالية وغيرها، وفي ظل الصيغة المتوسطة لكفا

ة كرون مبنيرالأسهم لما يتاح من تلك المعلومات حيث تكون الاستجابة ضيفة فري البدايرة لأنهرا ت

ة علررى وجهررة ن ررر أوليررة بشررلن تلررك المعلومررات غيررر أنرره إذا أدرك المسررتثمر )ومنررذ اللح رر

مرات سروف ل تلرك المعلوالأولى( القيمة الحقيقية التي ينبغي أن يكون عليها سعر السهم فري ظر

 يحقق أرباح غير عادية مقارنة بن رائه المستثمرين.

: وفقا  لهذ  الصيغة يفترر، أن تعكرس الأسرعار الحاليرة بصرفة كاملرة الصيغة قوية الكفاءة ج.

كررل المعلومررات المتاحررة للعامررة والخاصررة، فهررذ  الصرريغة أغختيرررت بطريقررة غيررر مباشرررة مررن 

ف ات معينة من المستثمرين يفتر، أن لها وسائلها الخاصة في  خلال قياس العائد الذي تحققه
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الحصول على معلومات لا تتاح لدى مستثمرين آخرين بذات السررعة، ويقروم بهرا المؤسسرات 

 المالية المتخصصة في الاستثمار، والمتخصصون في تحليل الأوراق المالية.

قرق الكرفء هري السروق التري تحإن السروق  متطلبات كفةاءة سةوق الأوراق الماليةة:. 4. 2. 2

بحيرة، رتخصيصا  كفل للموارد المتاحة بمرا يضرمن توجيره تلرك المروارد إلرى المجرالات الأكثرر 

 اشر:مب ن بارزين أحدهما مباشر، والآخر غيرووفقا  لمفهوم الكفاءة يفتر، أن تؤدي دوري

كة مرا، أسرهم شرر يقوم على حقيقة مؤداهرا أنره عنردما يقروم المسرتثمر بشرراء الدور المباشر: -

سرتثمار افهو في الحقيقة يشتري عوائد مستقبلية وبالترالي فرإن الشرركات التري تتراح لهرا فررص 

ة حصريلة واعدة تستطيع بسهولة إصدار المزيد من الأسهم وبيعها بسعر ملائم، مما يعني زياد

 الإصدار وانخفا، متوسط تكلفة الأموال.

الشرركة  المستثمرين علرى التعامرل فري الأسرهم التري تصردرها: يعد إقبال الدور غير المباشر -

ارد بمثابة مؤشر أمان للمقترضرين، ممرا يعنري إمكانيرة حصرول الشرركة علرى المزيرد مرن المرو

المررالي مررن خررلال إصرردار سررندات أو إبرررام عقررود اقترررا، مررع مؤسسررات ماليررة وعررادة تكررون 

 بسعر فائدة معقول.

ان ماليررة المتاحررة ينبغرري تحقررق سررمتان أساسرريتان تعرردولتحقيررق التخصرريم الكررفء للمرروارد ال

صةةةالح، فريةةةدة، ) :بمثابرررة متطلبررران أساسررريان لتحقيرررق كفررراءة سررروق الأوراق الماليرررة وهمرررا

2009/2010) 

 :ل تكلفرة وهري قردرة سروق الأوراق الماليرة علرى أداء وظائفره التشرغيلية بلقر كفاءة تشغيلية

 معاملات ممكنة.

 :لاث الأوراق بحيرث تعبرر عرن قيمتهرا الحقيقيرة، وهنراك ير وهي أن أسرعار كفاءة تسعيرية

المسررتوى الضررعيف للكفرراءة، والمسررتوى نصررف القرروي  مسررتويات للكفرراءة التسررعيرية هرري:

 للكفاءة، والمستوى القوي للكفاءة.

 (2020-2010اختبار كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية للفترة ) . 3

لاختبررار كفرراءة الأسررواق الماليررة العربيررة، تررم جمررع سلاسررل زمنيررة توصةةيف البيانةةات: . 1. 3

، وتررررم اسررررتخدام مؤشرررررات (30/11/2020-01/01/2010مررررابين )شررررهرية تغطرررري الفترررررة 

بحيرث  (،/https://www.investing.comالأسواق، تم جمع هاته البيانات الخاصة مرن الموقرع )

 ميز المؤشرات كما يلي:تم تر

 مؤشرر بورصرة فلسرطين ويرمرز لره؛ TASI  مؤشر سوق الأسهم السعودية ويرمز له بـــرـ: 

 PLEبــــ: 

مؤشررر البورصررة المصرررية ويرمررز لرره ؛ MASIمؤشررر بورصررة المغرررب ويرمررز لرره بـــررـ: 

 EGX30 بــــــ:  

مؤشررر سرروق عمرران ويرمررز لرره بـــررـ : ؛  DFM مؤشررر بورصررة دبرري ويرمررز لرره بـــ:ررـ  ـررـ

AMGNRLX 

 والجدول التالي يوض  توصيف بيانات الدراسة.               

 : توصيف بيانات الدراسة01الجدول رق  
 AMGNRLX DFM EGX30 MASI PLE TASI 

 7512.834 504.9380 10700.65 9179.668 1.410725 2059.225 المتوسط

https://www.investing.com/
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 11112.12 598.6000 13142.71 18295.57 4.220000 2575.940 اعلى قيمة

 5623.340 432.4200 8407.030 3661.690 0.551000 1551.240 ادنى قيمة

الانلراا 

 المعياري
195.4129 0.673301 3754.605 1240.789 33.82935 1128.199 

 3987 3987 3987 3987 3987 3987 عدد المشاهدات

 Eveiws.9من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر:

 وفيما يلي التمثيل البياني للسلاسل الزمنية الخاصة لمتغيرات الدراسة:

 

 2017-1995: التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة للفترة  01الشكل رق  
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 Eveiws.9من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر: 

 النتااج التطبيقية: .2. 3

 . اختبار التوزيع الطبيعي: 1. 2. 3

  : نتااج اختبار التوزيع الطبيعي02الجدول رق  

 AMGNRLX DFM EGX30 MASI PLE TASI 

 0.7960 0.224 0.06653 0.5175 1.8519 0.1171- معامل الالتواء

 3.224 2.90 1.7926 1.968 6.5457 3.6562 معامل التفلطح

 Jarque-bera 80.674 4367.74 354.884 245.09 35.044 429.48 إحصااية

 Jarque-bera 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 قيمة احتمال

 Eveiws.9من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر:

  :ي هر من خرلال الجردول أعرلا  أن قريم معامرل الالترواء بالنسربةمعامل الالتواء (DFM, 

EGX30, MASI, PLE, TASI ) موجبرة مرا يعنري أن التوزيرع ملتروي نحرو اليمرين أي

موجب الالتواء وعليه فإن مؤشر هاته الأسواق اقل مرن متوسرط الحسرابي فري مع رم فتررة 

سررالب أي ملترروي نحررو (AMGNRLX) بالنسرربة لمؤشرررالدراسررة، فرري حررين كرران الالتررواء 

اليسار، ما يعني أن قيم كثيرة من البيانرات تكرون أعرلا  مرن متوسرطها الحسرابي فري مع رم 

 فترة الدراسة.
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ق دبري من الملاحظ أيضا أن قيمة معامل الالتواء لجميع المؤشرات الأسواق ما عردا سرو  

توزيرع لمؤشررات هاتره الأسرواق لا تتبرع ال لا تقترب مرن الصرفر وعليره فرإن السلاسرل الزمنيرة

 الطبيعي.

 :بالنسبة لمؤشرات معامل التفلطح (EGX30, MASI, PLE كان معامل الرتفلط  اقرل  )

بة مرا يشرير إلرى شركل التوزيرع مذبرذب وهرو يختلرف عرن التوزيرع الطبيعري أمرا بالنسر 3من 

مرا يردل  3كان معامل الرتفلط  أكبرر مرن (  AMGNRLX , DFM, TASI) للمؤشرات

 على أن شكل التوزيع منبسط وهو يختلف بدور  على التوزيع الطبيعي.

 معيةةةار جةةةا  بيةةةرا  Jarque-bera  :عمومرررا  لتفسرررير إحصرررائية اختبررررار Jarque-bera   

 لمؤشرررررات الأسررررواق ككررررل نلاحررررظ ان احتمررررال إحصررررائية   فرررري كررررل الأسررررواق تسرررراوي

0.000Prob=  يرة لا لمؤشرات الأسواق الماليرة العربمما يعني أن جميع السلاسل الزمنية

 تتبع التوزيع الطبيعي.

 ، مرع01رقرم  تبين نتائج الاختبار الرذاتي ملحرق. اختبار معنوية دالة الارتباط الذاتي: 2. 2.3

ال الثقة فترات إبطاء ومن خلال الشكل أن معاملات الارتباط الذاتي كلها خارا مج 10الأخذ 

 يؤكد ذلركوالمعبر عنها بالخطين المتقطعين مما يعني أن السلسلة تختلف معنويا  عن الصفر و

ن ولررى لا تسرراوي الصررفر معنررى ذلررك ألكافررة المؤشرررات بحيررث نلاحررظ أن القيمررة الأ ACقرريم 

فسرها ليا مرع نالسلاسل الزمنية لمؤشرات الأسواق المالية )عينة الدراسة( مرتبط ذاتيا  أو تسلسر

 .من الدرجة الأولى  مما يوض  عدم استقرارية السلاسل الزمنية لمؤشرات الدراسة

لى علتعرف لجذر الوحدة يتم استخدام اختبار . اختبار استقرارية السلاسل الزمنية :3. 2. 3

، لاقرة أم مست درجة تكامل السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة لمعرفة ما إذا كانت المتغيرات

 جذر وسوف نعتمد على اختبار ديكي فولر الموسع واختبار فرضية العدم القائلة بوجود

ذر ر جتباالوحدة  )أي عدم اسقرار السلاسل الزمنية (، ويوض  الجدول التالي نتائج اخ

 الوحدة.

 : اختبار ديكي فولر 

 (ADF) بطريقة : نتااج اختبار جذر الوحدة 03الجدول رق  
UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) At Level 

PLE MASI AMGNRLX TASI DFM EGX30   

-1.8967 -1.8355 -1.4896 -2.2907 -2.1213 -1.2489 t-Statistic 

With Constant 0.3342 0.3635 0.5390 0.1751 0.2363 0.6552 Prob. 

n0 n0 n0 n0 n0 n0  

-1.6861 -1.8256 -1.8825 -2.2995 -2.2918 -1.6966 t-Statistic 
 With Constant

Trend&  
0.7575 0.6923 0.6634 0.4336 0.4378 0.7529 Prob. 

n0 n0 n0 n0 n0 n0  

-0.4919 -0.2082 -1.7826 0.0240 -1.2507 -0.0078 t-Statistic Without 

Constant & 

Trend 

0.5032 0.6114 0.0710 0.6904 0.1945 0.6801 Prob. 

n0 n0 * n0 n0 n0  

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not 
Significant  
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 Eveiws.9 من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج المصدر:

ؤشرات الخاص بالسلاسل الزمنية لمADF  نلاحظ من الجدول أعلا  أن نتائج اختبار     

ل لمتحصاالأسواق المالية العربية )عينة الدراسة ( حيث نلاحظ ان الاحتمالات الحرجة  

ن السلاسل ، وعليه نقبل الفرضية العدمية أي ا0.05عليها في كل المؤشرات اكبر تماما من 

في  تقرمنية لم تسغير مستقرة وتحتوي على جذر الوحدة وبالتالي نستنتج ان السلاسل الز

 )بثابت أو اتجا  مع يابت أو من دون يابت واتجا  عام(. I(0)المستوى 

 :ت غيررر يلخررذ هررذا الاختبررار بعررين الاعتبررار الأخطرراء ذات التباينررا اختبةةار فليةةبي وبيةةرون

متجانسة عن طريرق التصرحي  غيرر المعلمري لاحصرائيات ديكري فرولر، فهرو يسرم  بإلغراء 

بيررون ومميزات الخاصة بالتذبذبات العشوائية، حيث اعتمد فلريس التحيزات الناجمة عن ال

 ون:وفيما يلي نتائج اختبار  فليبس وبير،    ADFنفس التوزيعات المحدودة لاختبار 

 (pp) بطريقة : نتااج اختبار جذر الوحدة 04الجدول رق  
UNIT ROOT TEST TABLE (PP) At Level 

PLE MASI AMGNRLX TASI DFM EGX30   

-1.9038 -1.8378 -1.4896 -2.2939 -2.1250 -1.2491 t-Statistic 
With 

Constant 
0.3308 0.3624 0.5390 0.1740 0.2349 0.6551 Prob. 

n0 n0 n0 n0 n0 n0  

-1.6919 -1.8279 -1.8827 -2.3047 -2.2977 -1.6995 t-Statistic With 
Constant & 

Trend 
0.7550 0.6911 0.6633 0.4307 0.4346 0.7516 Prob. 

n0 n0 n0 n0 n0 n0  

-0.4919 -0.2082 -1.7836 0.0240 -1.2508 -0.0078 t-Statistic Without 
Constant & 

Trend 
0.5032 0.6114 0.0708 0.6904 0.1945 0.6801 Prob. 

n0 n0 * n0 n0 n0  

 Eveiws.9 من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج المصدر:

لمتحصل امن الجدول أعلا  نلاحظ ان الاحتمالات الحرجة  (PP)من خلال النتائج اختبار     

سلاسل والتي تقر بوجود جذر الوحدة في ال 0Hوعليه نقبل فرضية العدم 0.05عليها أكبر من 

لاختبررار االزمنيررة لمؤشرررات الاسررواق الماليررة العربيررة )عينررة الدراسررة(، وهررذا يتفررق مررع نتررائج 

 .(ADF)السابق

يمكرررن القرررول ان السلاسرررل الزمنيرررة لمؤشررررات   (PP)و  (ADF)مرررن خرررلال النترررائج اختبرررار

لعشروائي وبالترالي هري تتبرع حركرة السرير االأسواق المالية العربية غير مستقرة فري المسرتوى 

 مما يدل على أنها ذات كفاءة عند المستوى الطبيعي.

لماليرة امن خلال هاته الدراسة وبعد التطرق إلى العر، الن ري لكفاءة الأسرواق : خاتمة. 4

ن السرير مرتم استعمال مجموعة مرن الاختبرارات لقيراس كفراءة الأسرواق الماليرة العربيرة للتلكرد 

م لطبيعرري يررالعشرروائي للسلاسررل الزمنيررة المتعلقررة بمؤشررراتها، فرري البدايررة تررم اختبررار التوزيررع ا

لأخيرر اختبار الارتباط التسلسلي واختبرارات الاسرتقرارية كمرا ترم عرر، مفصرل للنترائج فري ا

 خلصت الدراسة إلى ما يلي:

 حسب طبيعيا   ( غير موزعة2020-2010سلسلة مؤشرات الأسواق المالية العربية للفترة ) -

 اختبار جاك بيرا للتوزيع الطبيعي وهو ما يثبت صحة الفرضية الفرعية الأولى؛
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وائي وفقا ( تتبع السير العش2020-2010سلسلة مؤشرات الأسواق المالية العربية للفترة ) -

 لاختبار الارتباط الذاتي، وهذا ما يثبت صحة الفرضية الفرعية الثانية؛

 ( غير مستقرة وفقا2020-2010مالية العربية للفترة )سلسلة مؤشرات الأسواق ال -

 وهو ما يثبت صحة الفرضية الفرعية الثالثة.، ADF & PP لاختبارات

ئي مما عشواوعليه نستنتج أن الأسواق المالية العربية عينة الدراسة تتبع فرضية السير ال

 يعني أنها تتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيف.
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