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دراسة حالة السوق المالي  كفاءة الأسواق المالیة عند المستوى الضعیف

  الكویتي
 21/02/2018تاریخ قبول المقال للنشر                 17/11/2016تاریخ استلام المقال: 

    

حاج المركز الجامعي تامنغست                          أ/ منصوري موسى 

  جامعة ورقلة   ا.د/ دادن عبد الغاني            

  ملخص

تعتبر فرضیة السیر العشوائي لأسعار الاسهم من أهم فرضیات كفاءة السوق   

المالي عند المستوى الضعیف، ومن أجل اختبار هذه الفرضیة، قمنا بتحلیل 

 یة والمتمثلة في:مؤشر سوق المال الكویتي باستخدام خمس اختبارات قیاس

 PP ،Serial auto correlation ،Runs Test ،Varianceو  ADFاختبار 

Ratio Test ،Test BDS ، بالإضافة إلى اختبارات إحصائیة، كالمتوسط

والانحراف المعیاري، وكالتوزیع الطبیعي، وذلك باستخدام بیانات عوائد مؤشر 

  المال الكویتي.السوق 

سوق المال  عدم وجود حركة عشوائیة لعوائدالى الدراسة  وتوصلت    

، ومنه یعتبر السوق غیر كفؤ عند المستوى الضعیف خلال فترة الكویتي

  الدراسة.

  الكلمات المفتاحیة:

سوق المال الكویتي، اختبار جذر الوحدة، اختبار  ،كفاءة الأسواق المالیة

  BDSالتكرارات،  اختبار 

Abstract  

In order to test this hypothesis, we analyzed the Kuwait Stock 
Exchange index using five standard tests: ADF and PP, , BDS test, as 
well as statistical tests, such as average, standard deviation, and 
normal distribution, using the Kuwaiti stock market index. 
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The study found that there is no random movement of the returns of 
the Kuwaiti capital market, and from this the market is considered 
inefficient at the weak level during the study period. 
key words: 
Efficiency of financial markets,  Kuwaiti capital market, Unit root 
test, Runs Test, BDS Test 

  مقدمة 

تعد كفاءة الأسواق المالیة من أهم النظریات المرتبطة بالسوق، تبحث فیما إذا 

من   Louis Bachelierكانت الأسعار تسیر عشوائیا. وتعتبر دراسة 

الدراسات الأولى التي قامت بتحلیل سلسلة من الأسعار، ثم تلتها مجموعة من 

رهم. تهدف إلى الكشف عن الحركة ،..وغیPeason ،Kendallالدراسات 

  العشوائیة للأسعار، أو ما یسمى بكفاءة الأسواق المالیة.

لتقدیمه تعریفا دقیقا لمفهوم كفاءة  Fama Eugèneإلا أن الفضل یعود إلى 

الأسواق المالیة، واستطاع أن یصنفها إلى ثلاث مستویات، المستوى القوي 

لذي اهتم بورود المعلومة إلى والمستوى شبه قوي، والمستوى الضعیف. وا

السوق ومدى استجابة وانعكاس هذه المعلومات على الأوراق المالیة المتداولة 

  في السوق.

وتأتي هذه الدراسة لاختبار كفاءة السوق المالي الكویتي عند المستوى     

 ، 30/09/2015إلى غایة  15/01/2012الضعیف خلال الفترة الممتدة من 

ام تسیر بشكل عشوائي عوائد مؤشر سوق المال الكویتي حركة هل  لمعرفة

  لا؟ 

، یتضمن مفاهیم حول نظریة تقسیم الدراسة إلى جانب نظريوبالتالي تم    

وجانب ثاني منه یتناول الدراسة القیاسیة بهدف إثبات أو الكفاءة، ومستویاتها، 

  نفي فرضیة كفاءة السوق المالي عند المستوى الضعیف.
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 سة:أهمیة الدرا

یعتبر موضوع كفاءة الأسواق المالیة من الدراسات المتجددة من فترة     

لأخرى، وتعنى هذه الدراسة باختبار كفاءة السوق المالي الكویتي عند المستوى 

الضعیف، باعتباره سوقا ناشئا ونشطا. ولإبراز أهمیة الاختبارات القیاسیة في 

  الكشف عن مستوى كفاءة السوق المال الكویتي.

 أهداف الدراسة:

 تهدف الدراسة إلى ما یلي:

اختبار كفاءة السوق المالي الكویتي، ومعرفة المستوى الذي تتواجد فیه  - 

 هذا السوق.

 المال الكویتي. سوق مؤشر عوائدالتعرف على طریقة سیر  - 

 فرضیات الدراسة:

 ترتكز فرضیات الدراسة على الفرضیة الرئیسیة وهي:

سوق المال الكویتي فرضیة السیر  لا تتبع سلسلة عوائد مؤشر - 

 العشوائي.  

  أولا: الإطار النظري لكفاءة الأسواق المالیة :

تعد كفاءة السوق المالي من الموضوعات المتجددة، لما تشهده الأسواق     

المالیة من تغیرات لأسعار الأوراق المالیة، وما تحملها من مفاجآت للمستثمرین 

مالي كفؤ یعني بان أي معلومة ترد إلى  أو المحللین المالیین. فسوق

المستثمرین في السوق یجب أن تنعكس مباشرة بسرعة ودقة متناهیتین على 

سعر الورقة المالیة، وحیث أن المعلومات التي ترد إلى السوق في أي وقت 

یجب أن تكون مستقلة عن بعضها البعض، وبالتالي فان حركة الأسعار المتأثرة 



 أ.منصوري حاج موسى                             42العدد مجلة الحقيقة                                    

637 

الانخفاض تبعا لطبیعة  ركة عشوائیة تتجه نحو الارتفاع أوبالمعلومات تكون ح

 )1(المعلومات السارة أو الضارة التي ترد إلى السوق وبدون سابق إنذار

 تاریخ كفاءة الأسواق المالیة :   - 1

یطلق علیه بالفكر الاقتصادي المالي  ماإن فكرة كفاءة الأسواق المالیة أو      

أثارت ومازالت تثیر اهتمام و "، Efficiency Marketبـ" نظریة السوق الكفؤة 

یتوقع الباحثین والمتعاملین في مجال الاستثمارات والأسواق المالیة لما یمكن أن 

فوفقا لمفهوم كفاءة الأسواق المالیة یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم في  عنها،

 السوق على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة تصل إلى المتعاملین مما یترتب

نظرتهم نحو الشركة المصدرة للسهم، حیث أن المعلومة تأتي إلى عنها تغییر 

، فانه یصبح من المتوقع أن البعضلة عن بعضها السوق في أي وقت ومستق

تكون حركة الأسعار عشوائیة، حیث تتجه صعودا مع الأنباء السارة وهبوطا مع 

   .)2(الأنباء غیر السارة والتي تصل بسرعة وبدون سابق إنذار

في الحقیقة یعود فضل اكتشاف فكرة الحركة العشوائیة للأسعار إلى الفرنسي 

Louis Bachelier   أسفرت متابعاته للتغیرات المتتالیة للأسعار ف ،1900سنة

في سوق السلع إلى أنها تفتقد وجود أي ترابط بینها بما یؤكد على عدم وجود 

أن المضاربة في تلك  قولبالنمط لحركة تلك الأسعار، وقد علق على ذلك 

السوق هي لعبة عادلة، حیث لا یمكن للبائع أو المشتري أن یضمن تحقیق 

الأرباح على حساب غیره، بل وأضاف أن الأسعار الحالیة للعقود المستقبلیة 

                                                 
، مذكرة  ماجستیر، جامعة 2002 -1993ن المالي للفترة كفاءة واستقرار سوق عمابشار علي حسن هیلات،  - 1 

  .34، ص: 2003/2004الیرموك، الأردن، 
التحلیل الاقتصادي لكفاءة الأسواق المالیة، دلیل تجریبي لبعض عبد الحسین جلیل الغالبي، حسن شاكر الشمري،  - 2

  .03، ص:2015، 32، العدد9لد ، مجلة الغري للعلوم الاقتصادیة والإداریة، العراق، مجالأسواق العربیة
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في سوق السلع، تعد في حقیقة الأمر تقدیرا غیر متحیز للسعر الذي سوف 

   . )1(لمحدد لتنفیذ العقدیسود في السوق الحاضرة في التاریخ ا

بتقدیم مفهوم الحركة العشوائیة، حیث  1905سنة  Peasonوقام بعده     

 عدد من السلاسل الزمنیة السعریة حلل، 1953سنة  Kendallاستخدمه 

، ووجد أن حركة الأسعار لهذه السلاسل عشوائیة. أي أن احتمال الأسبوعیة

دون أي دور لما حدث في  تحرك الأسعار صعودا یماثل احتمال هبوطها

    .)2(الماضي

وتتباین درجة كفاءة السوق المالي وفقا لنوعیة المعلومات المتاحة وحسب  

Eugène Fama یمكن تقسیم هذه المعلومات المتاحة في السوق المال إلى ،

ثلاث مستویات، معلومات تاریخیة تتعلق بالماضي، معلومات جدیدة متعلقة 

ات تتاح فقط لمجموعة من المتعاملین (معلومات بالوقت الحاضر، ومعلوم

داخلیة) وانطلاقا من هذه المستویات الثلاثة نمیز بین ثلاث مستویات لكفاءة 

السوق المالي
3
.   

ویمكن القول أن للكفاءة دور هام في جذب رؤوس الأموال والشركات ، وتساعد 

لسوق بشكل المستثمرین على معرفة قیمة الأوراق المالیة، والمضاربة في ا

  عادل.

  

                                                 
اختبار نموذج السیر العشوائي لحركة أسعار الأسهم في إطار كفاءة الأسواق المالیة هني محمد نبیل، غرایة زهیر،  -1

، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، جامعة بسكرة، في البورصات العربیة الناشئة "دراسة حالتي بورصة المغرب والكویت"

  .05، ص:2012، جون 11العدد 
، دراسات، عشوائیة حركة الأسعار ومستوى كفاءة السوق المالي: حالة سوق عمان للأوراق المالیةسام سعد محمد،  -2

  .02، ص: 2014، 2، العدد41العلوم الإداریة، المجلد
مداخلة مقدمة إلى  ،التقییم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالیة كإستراتیجیة لمواجهة الأزمات المالیةحشایشي سلیمة،  - 3

، جامعة سطیف، 2009أكتوبر  21- 20الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، یومي 

  .8ص: 
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 مستویات كفاءة الأسواق المالیة:  - 2

، حیث صنفها Famaیعود الفضل في تصنیف كفاءة الأسواق المالیة إلى     

حسب المعلومات الواردة إلى السوق ضمن ثلاث مجموعات ووضع على 

  أساسها ثلاث مستویات لكفاءة السوق المالي:

نى للكفاءة، حیث یعرف : وهو المستوى الأد السوق الضعیف للكفاءة - 

السوق على انه كفؤة إذا كانت الأسعار الحالیة تعكس بالكامل جمیع 

المعلومات التي تحتویها الأسعار الماضیة (التاریخیة)، وبالتالي لا 

یمكن استخدامها أداة للتنبؤ بحركة الأسعار المستقبلیة للأسهم، ولذلك 

عوائد فوق عادیة  لیس من الممكن للمتعاملین في السوق أن یحققوا

  .)1(ستخدام الأسعار التاریخیة للأسهمبا

ویطلق علیها أیضا صیغة السوق المتوسطة،  :السوق شبه القوي - 

وتقضي بأن أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغیرات السابقة في أسعار 

 حولتلك الأسهم، بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور 

الاقتصادیة في الدولة أو  ظروف الصناعة  الشؤون الدولیة أو الظروف

أو المنشأة بما في ذلك التقاریر المالیة وغیرها من التقاریر والتحلیلات 

 التي تتاح للجمهور.

وفي ظل الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق یتوقع أن تستجیب أسعار   

الأسهم لما یتاح من تلك المعلومات، حیث في البدایة تكون الاستجابة 

لأنها تكون مبینة على وجهة نظر أولیة بشأن تلك المعلومات،  ضعیفة

                                                 
، مجلة جامعة القدس اختبار كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیة على المستوى الضعیفمروان جمعة درویش،  - 1

  .91، ص: 2011، حزیران 23ت، فلسطین، العدد المفتوحة للأبحاث والدراسا
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غیر انه عند مرور وقت قصیر سوف یتوفر التحلیل النهائي 

  . )1(للمعلومات لتعكس أثره على أسعار الأسهم

یفترض أن أسعار الأسهم قد عكست كافة المعلومات : السوق القوي -

ة إلى المعلومات المتاحة للمستثمرین التاریخیة والعامة، بالإضاف

الخاصة من داخل الشركات، ومن ثم لا یمكن لأي مستثمر تحقیق ربح 

   . )2(غیر عادي نتیجة حصوله على معلومات من مصادر خاصة

ولكن هذا المستوى لا یعني عدم قدرة بعض المحللین على معرفة بعض    

، ولكن الأرقام والمعلومات غیر المعلنة وبالتالي تحقیقه أرباح غیر عادیة

یلاحظ على هذا المستوى انه بعد فترة وجیزة ستعود الأرباح لوضعها 

الحالي لما سیتعرض له هؤلاء المحللین إلى خسائر غیر متوقعة نتیجة 

  .)3(ظاهرة المضاربة

 مؤشرات كفاءة الأسواق المالیة : -3

یوجد اتفاق كبیر بین العدید من خبراء الاستثمار حول العالم على وجود     

مؤشرین هامین یصلح استخدامهما لقیاس كفاءة الأسواق المالیة، ویتمثل 

المؤشر الأول منهما في سرعة تكیف أو استجابة الأسعار السائدة بالسوق 

للمعلومات الجدیدة التي تتوفر للمتعاملین فیها، وتعد هذه الخاصیة مؤشرا 

شر الثاني فیتمثل في للكفاءة الخارجیة للسوق المالیة (كفاءة التسعیر)، أما المؤ 

انخفاض تكلفة التبادل في السوق، ویقصد بذلك انخفاض تكلفة الصفقات 

                                                 
1

، 2006، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهابوكساني رشید،  -

  .111ص:
ات فرضیة السیر العشوائي لبورصة عمان للأوراق المالیة ( دراسة مقارنة بین أنواع مؤشر فاروق رفیق التهتموني،  -2

، متاح على الرابط التالي: ) 2007 -2003السوق من 

http://www.shatharat.net/vb/showthread.php?t=11034:04، ص.  

، 2009- 2005لمالیة ما بین تقییم كفاءة وأداء الأسواق المالیة، دراسة حالة سوق عمان للأوراق االداوي خیرة،  - 3 

  .96، ص: 2012مذكرة ماجستیر، جامعة ورقلة، 
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المالیة، وتعتبر هذه الخاصیة مؤشر للكفاءة الداخلیة( كفاءة التشغیل) للسوق 

    .)1(المالیة

ولكي یتحقق التخصیص الكفء للموارد المالیة المتاحة، ینبغي أن تتوافر في    

سیتان سبق ذكرهما وهما: كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل السوق سمتان أسا

  وتعرف فیما یلي:

 أو الكفاءة الخارجیة: (Price Efficiency)كفاءة التسعیر  -

تعرف بأنها سرعة وصول المعلومات الجدیدة إلى المتعاملین في السوق      

، ةمعتبر وان لا یتكبدوا في سبیلها تكالیف  - دون فاصل زمني كبیر –جمیعهم 

بما یجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس المعلومات المتاحة كلها بذلك یصبح 

فالجمیع لدیهم  (Market fair game)التعامل في السوق لعبة عادلة 

الفرصة نفسها لتحقیق الأرباح، إلا انه یصعب على احدهم تحقیق أرباح غیر 

  عادلة على حساب الآخرین.

أو الكفاءة  (Operationel Efficiency)كفاءة التشغیل   -

 الداخلیة: 

وهي التي تعرف باسم الكفاءة الداخلیة، ذلك لأنها تقوم على مبدأ خلق 

التوازن بین العرض والطلب داخل سوق رأس المال، في ظل انخفاض 

تكالیف المعاملات وهو الأمر الذي یشجع على زیادة حجم المعاملات مع 

  سرعة تنفیذها.

لن یتمكن المتخصصین من تحقیق عوائد كما انه في ظل كفاءة التشغیل 

   .)2(مرتفعة نظرا لانخفاض تكالیف السمسرة

                                                 
نظریة كفاءة الأسواق المالیة بین التأیید والرفض: دراسة تطبیقیة لواقع البورصة المصریة في عام رشاد عبده،  - 1

  .62، ص: 2011، دیسمبر43، العدد19، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، الأردن، المجلد 2011
كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القیمة السوقیة للسهم، دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس لطرش سمیرة،  - 2

  .87، ص: 2010، أطروحة دكتوراه، جامعة قسنطینة، المال العربیة
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 مقومات الكفاءة الكاملة لسوق الأسهم :  - 

فانه   Perfectly Efficientلكي یتصف سوق معین بالكفاءة الكاملة     

  ینبغي أن یتوافر فیه الخصائص التالیة: 

ملة بین المتدخلین ولهم حریة أن تسود سوق الأوراق المالیة منافسة كا -1

 الدخول والخروج منها وذلك للتغلب على فرص الاحتكار.

أن یتمتع السوق بخاصیة سیولة الأوراق المالیة المتداولة فیه لتحقیق  -2

فرص البیع والشراء للأوراق المالیة بالتكلفة المناسبة في الوقت 

اریة المناسب، كما أن توفر هذه الخاصیة یحقق ما یعرف باستمر 

الأسعار السائدة فیه والتي تقلل من احتمالات حدوث تقلبات مفاجئة 

وغیر مبررة في أسعار الأوراق المالیة وبالتالي من فرص المضاربة 

 غیر المأمونة فیه.

أن یتوفر في سوق الأوراق المالیة وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر  -3

لتبادل التي یتم للمتعاملین معلومات دقیقة حول السعر وحجم عملیات ا

فیه، بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر 

والمستقبل والتي تأخذ صور متعددة وتقدم للمستثمر نشرة تعرف بـ " 

 حركة الأسعار الیومیة" التي تصدر عن البورصة.

توفر عنصر الشفافیة في المعلومات عن أسعار الأوراق المالیة  -4

تاحة لجمیع المتعاملین فیه بالمساواة وبشكل المتداولة فیه مما یجعلها م

یحد من عملیة احتكار المعلومات، وفي هذا السیاق تحدد شروط 

الإدراج في السوق والتي تركز على عنصر الإفصاح عن المعلومات 

والبیانات المالیة المنشورة للشركة التي تتقدم بطلب الإدراج، كما یطلب 

تقاریر مالیة فصلیة عن نشاطها من الشركات المدرجة فیه أیضا نشر 

 خلال العام.
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أن تتوفر التقنیات الحدیثة الخاصة بحركة التداول وعرض أوامر وتنفیذ  -5

الصفقات، بالإضافة إلى وجود مجموعات متخصصة من السماسرة 

والخبراء لتقدیم النصح والاستشارة للمتعاملین في السوق ومساعدتهم 

 على تنفیذ صفقات البیع والشراء.

یحكم عمل سوق الأوراق المالیة والمتعاملین فیه هیئة أو لجنة  أن -6

تعرف بـ " هیئة أو لجنة إدارة السوق" تتوفر فیها صفة الفاعلیة وتكون 

محایدة وذات خبرة، تستمد سلطتها من مجموع النظم واللوائح والقوانین 

الهادفة إلى توفیر جو من الاستقرار والأمان للمستثمرین بمساعدة 

ات استشاریة متخصصة وهو ما یزید من فعالیة سوق الأوراق مجموع

  .)1(المالیة

  ثانیا: كفاءة السوق المالي الكویتي عند المستوى الضعیف:

إحصائیا  كفاءة السوق المالي الكویتي عند المستوى الضعیف دراسة - 1

 :وقیاسیا

تتكون عینة الدراسة على سلسلة زمنیة یومیة على  عینة الدراسة: - 

إلى  15/01/2012مؤشر سوق المال الكویتي من بدایة سنة  أسعار

، وتم الحصول على البیانات من موقع 30/09/2015غایة 

http://www.kuwaitse.com/A/  وتم إیجاد العوائد الیومیة للمؤشر

 من خلال العلاقة التالیة.

  

  حیث: 

                                                 
المال دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم: دراسة تطبیقیة في عینة من أسواق حیاة زید،  - 1

 .40-39، ص:2015، مذكرة ماجستیر، جامعة بسكرة، العربیة (الأردن، السعودیة، وفلسطین)

  

)/ln( 1 ttt PPR 
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Rt :زمن ؤشر في معوائد الt.  

Pt ; Pt-1 قیمة المؤشر ( أسعار الأسهم) في الزمن :t  و الزمن

  .t-1السابق 

 خمسومن اجل اختبار كفاءة السوق المالي الكویتي تم استخدام 

  اختبارات وهي : 

 PPو  ADFاختبار  -1

 Serial auto correlation اختبار الارتباط الذاتي المتسلسل -2

 Runs Testاختبار التكرارات  -3

 Variance Ratio Testنسبة التباین  اختبار  -4

  BDSاختبار  -5

  تتمثل الفرضیة الرئیسیة لهذه الدراسة فیما یلي: فرضیات الدراسة:  -

 ،سوق المالي الكویتي بشكل عشوائيال سلسلة عوائد مؤشرتتحرك  - 

 وتتمتع بالاستقلالیة.

 الكویتسوق الإحصاءات الوصفیة لبیانات السلسلة الیومیة لمؤشر   - 2

  : يالمال

  تم استخدام مجموعة من المقاییس الإحصائیة في عملیة التحلیل وهي: 

 التوزیع الطبیعي للعوائد الیومیة؛ - 

 المتوسط والانحراف المعیاري للعوائد؛  - 

 الالتواء والترفطح. - 
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) نتائج الإحصاءات الوصفیة  لبیانات السلسلة الیومیة لمؤشر سوق الكویت 1الشكل (

  المالي

  

  
  
  
  
  
  

 
Eviews 9 باستخدام برنامج  انالمصدر: من إعداد الباحث  

سالبة، یعني أن  skweness) یلاحظ أن إحصائیة 1من خلال الشكل (

بانحراف  0.000017-التوزیع ملتو نحو الیسار. ویقدر متوسط العوائد بـ 

   0.0063معیاري 

عي، وهذا ووفقا لنتائج اختبار التوزیع الطبیعي یتضح أنها لا تتبع التوزیع الطبی

، وبالتالي رفض 1163.241والمقدرة بـ  Jarque-Beraحسب اختبار 

فرضیة التوزیع الطبیعي، وهذا یقضي بعدم عشوائیة سلسلة العوائد الیومیة وهذه 

حسن شاكر  النتیجة جاءت مخالفة مع نتائج (عبد الحسین جلیل الغالبي و

دلیل تجریبي لبعض التحلیل الاقتصادي لكفاءة الأسواق المالیة، الشمري، "

  ).2014"، الاسواق العربیة

  

  المستوى الضعیف: عنداختبارات كفاءة السوق المالي الكویتي - 3

تم استخدام في هذه الدراسة مجموعة من الاختبارات من اجل الكشف عن مدى 

  كفاءة سوق الكویت المالي، وهذه الاختبارات هي كالآتي: 

 ADF ،PPاختبار الاستقراریة  -

 Serial auto correlation لارتباط الذاتي المتسلسلاختبار ا - 

 Variance Ratio Testاختبار نسبة التباین  - 
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 Runs Testاختبار التكرارات  - 

  BDSاختبار  - 

  استقراریة سلسلة العوائد الیومیة :اختبار  - 1

لمرحلة الأولى لدراسة خصائص السلسلة ایعتبر اختبار الاستقراریة      

اختبارات تستخدم لاختبار مدى احتواء السلسلة الزمنیة الزمنیة، ویوجد عدة 

إلا أننا سنقتصر على اختبارین  ،(Unit Root test)على جذر الوحدة 

  هامین وهما: 

 ؛ Augmented Dickey Fuller (ADF)اختبار  -

 .Philip-Peron  (PP)اختبار -

، یعني ذلك زمنیةال سلسلةال في الوحدة جذر وجود   :ADFاختبار  -ا

 .(1)اعشوائیل الفرضیة العدمیة، بان سلسلة العوائد تسیر قبو 

لجذر الوحدة لسلسلة العوائد  (ADF)) نتائج اختبار 1جدول(ال

  الیومیة للسوق المالي الكویتي

 ADF مستویات القیمة الحرجة

 مع الثابت

  والاتجاه

 مستویات القیمة الحرجة
ADF  

  مع الثابت

السوق 

 المالي
10% 5% 1% 10% 5% 1% 

  

-3.12 

  

-3.41 

  

-3.96 -25.37 -2.56 -2.86 

  

-3.47 -25.20 KU  

 Eviews 9 باستخدام برنامج  انالمصدر: من إعداد الباحث   

) أن سلسلة العوائد الیومیة لسوق المال الكویتي، 1یتضح من الجدول(     

أخذت قیما اكبر من القیم الجدولیة عند كل المستویات، یعني أنها ساكنة عند 

ع المستویات، وهذا مع الثابت فقط، ومع الثابت والاتجاه. وهذه نتیجة یعني جمی

                                                 
? Evidence from  Are ASEAN stock market effecientFrancesco Guidi, Rakesh Gupta,  - 1

 , Discussion papers finance, Griffithunivariate and multivariate variance ratio tests
Business School, 2011, p :04. 
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رفض فرضیة العدم للسیر العشوائي لسلسلة العوائد، وان سوق المالي الكویتي 

  غیر كفؤ عند المستوى الضعیف.

  :(PP)اختبار  - ب

لجذر الوحدة لسلسلة العوائد الیومیة  (PP)) نتائج اختبار 2جدول(ال

  الي الكویتيللسوق الم

 PP مستویات القیمة الحرجة

 مع الثابت

  والاتجاه

 مستویات القیمة الحرجة
PP  

  مع الثابت
 السوق المالي

10% 5% 1% 10% 5% 1% 

-3.12 -3.41 -3.96 
-26.07 -2.56 -2.86 

-3.43 
-26.10 KU  

Eviews 9 باستخدام برنامج  انالمصدر: من إعداد الباحث   

، لقد أخذت ADF) أنها تدعم نتائج اختبار 2لجدول(یتضح من نتائج ا     

نفس النتیجة قیما اكبر من القیم الجدولیة عند كل المستویات، یعني أنها ساكنة 

عند جمیع المستویات، وهذا دلیل على عدم كفاءة السوق المالي عند المستوى 

  الضعیف.

  Serial auto correlationاختبار الارتباط الذاتي المتسلسل  - 2

ما خلال فترة  عوائد سلسلةیقیس هذا الاختبار الارتباط بین التغیر في    

زمنیة معینة وفترة زمنیة سابقة. وإذا ما كشفت نتائج تحلیل هذا الاختبار عن 

، فان هذا یعد بمثابة رفضا لنظریة الحركة العوائدوجود نمط للتغیر في 

لفرض كفاءة  العشوائیة للأسعار أو ما یطلق علیه بالصیغة الضعیفة

   . (1)السوق

 بعضها عن الأسهم عوائد استقلالیة مدى تحدید إلى الاختبار هذا ویهدف

 عن  إحصائیا المتسلسل الارتباط معامل اختلاف مدى اختبار خلال من بعضاً 

                                                 
، 41، مرجع سابق، ص: 2002 -1993كفاءة واستقرار سوق عمان المالي للفترة بشار علي حسن هیلات،  -1 

  بتصرف.
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 عن یختلف الارتباط معامل( ذاتیاً  مرتبطة الأسهم عوائد كانت فإذا الصفر،

  .الكفاءة من الضعیف المستوى فرضیةترفض  فإنه )الصفر

  :(1)الآتي الشكل المتسلسل الارتباط اختبار فرضیة وتأخذ

  

 ) (معاملات الارتباط المتسلسل جمیعها تساوي الصفر 

 

  )(معاملات الارتباط المتسلسل جمیعها لا تساوي الصفر 

لسلسلة العوائد  Serial auto correlationاختبار ) نتائج 3جدول(ال

  مالي الكویتيالیومیة للسوق ال

 

 

 

 

  

  

  

  

 

 

 

 

                                                 
، مجلة جامعة دمشق للعلوم الكفاءة السعریة لسوق دمشق للأوراق المالیةسلیمان موصلي، حازم السمان، دراسة  - 1

  .162،ص: 2013، 2، العدد 29لمجلد االاقتصادیة والقانونیة، 

0:0 KH  

0:1 KH  

  
Eviews 9 باستخدام برنامج  انالمصدر : من إعداد الباحث  

 



 أ.منصوري حاج موسى                             42العدد مجلة الحقيقة                                    

649 

) بوجود ارتباط ذاتي بین القیمة الحالیة في السلسلة 3( الجدولیلاحظ من 

المتمثل في  Ljung-Boxواختبار  الزمنیة مع نفسها في الفترات السابقة،

) 3(قیمتها الاحتمالیة معنویة والجدول 93.057والمقدرة بـ  LBإحصائیة 

أي وجود قیم صفریة للقیمة  ) Ljung-Boxقیم (باقي یوضح معنویة 

إشارة إلى ، وهذا ) فترة إبطاء36مع اخذ (الیومیة  لسلسلة العوائد الاحتمالیة 

 الصفریة، ویعني ذلك رفض فرضیة فرضیةالرفض  سكون السلسلة، وبالتالي

السیر العشوائي وعدم كفاءة السوق المالي الكویتي على المستوى الضعیف، 

اختبار جذر نتائج ت متوافقة مع ما توصلت إلیه ونتائج هذا الاختبار جاء

  .PPو ADFالوحدة 

  :Variance Ratio Testاختبار نسبة التباین  - 3

شرط  الوحدوي، أن الجذر Gilmar and Mcman  2003أشار كل من     

ضروري، لكنه غیر كاف للحكم على السیر العشوائي للأسعار، بسبب انه حتى 

بالأسعار المستقبلیة، لكن  ؤالوحدة یمكن التنب ولو احتوت السلسلة على جذر

السیر العشوائي لأسعار الأسهم، هذا یعني أن العوائد یجب أن تكون غیر 

مرتبطة بین بعضها البعض. لهذا یتم اختبار فرضیة السیر العشوائي من خلال 

الذي یعتمد على فرضیة أن  VR (LO and Mackinalay 1988)اختبار  

تي تسیر عشوائیا یتزاید خطیا مع الزمن، ویعتبر احد المقاییس السلسلة ال تباین

  .(1)الشهیرة المستخدمة لاختبار السیر العشوائي

  : (2)ومعادلة التباین هي كالتالي

 

                                                 
? Evidence from  Are ASEAN stock market effecientFrancesco Guidi, Rakesh Gupta,  -1

Op cit, p: 5. univariate and multivariate variance ratio tests,  

cienty in Tests of random walks and market effeAndrew C. Worthington, Helen Higgs, - 2

:  ; Available : An empirical note Latin American Stock market
:06. p http://eprints.qut.edu.au/328/ 

 

)()( 1  ttqtt PPqVarRRVar
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  تأخذ عدد  موجب صحیح فانه یمكن كتابة نسبة التباین كالآتي:   qبحیث 

 

 

  

 و فرضیة السیر العشوائي لاختبار نسبة التباین هي :

 سلسلة العوائد تتبع السیر العشوائي  - 

 

 سلسلة العوائد لا تتبع السیر العشوائي  - 

 

 والجدول التالي یبین نتائج الاختبار:

لسلسلة العوائد  (Variance Ratio Test)) نتائج اختبار 4جدول(ال

  الیومیة للسوق المالي الكویتي

 الفترة
  الإحصائیة

VR(q) 
  الانحراف المعیاري

  الإحصائیة

Z(q) 
P-Value 

2  0.560901   0.062056 -7.075828  0.0000 

4  0.281861  0.104768 -6.854537  0.0000 

8  0.161041  0.149496 -5.611899  0.0000 

16  0.075310  0.207879 -4.448221  0.0000 

Eviews 9باستخدام برنامج  انالمصدر : من إعداد الباحث 

) ، لاختبار نسبة التباین، 16، 8، 4، 2بطاء (حیث تم استخدام فترات الإ    

ویتضح من الجدول أن قیم نسبة التباین للعوائد تقل مع زیادة فترات الإبطاء، 

، یعني أننا نرفض الفرضیة العدمیة بان سلسلة  z(q)ومن خلال قیم إحصائیة 

العوائد تسیر عشوائیا، لان نسب التباین تختلف عن الواحد عند مستوى معنویة 

بالقیمة المطلقة اكبر تماما من القیم الحرجة  Z(q)، ویظهر أن إحصائیة 5%

)1(

)(

)(

)(
1

)(
2

2

1 

 q

RRVar

RRVar
q

qVar
tt

qtt











 

1)(:0 qVRH 

1)(:1 qVRH
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، وبالتالي نتائج اختبار نسبة التباین تدعم النتائج 1.96للتوزیع الطبیعي 

  السابقة بان سوق المالي الكویتي غیر كفؤ عند المستوى الضعیف.

  :Runs Testاختبار التكرارات  - 4

 الأسعار في التغیرات كانت إذا ما لدراسة تستخدم اللامعلمیة اختبار    

 في التغیرات من سلسلة اباعتباره الأحداث تعریف یتم ما عادة. مستقلة المتتالیة

عشوائیة سیر العوائد  یختبر Run test اختبار. بنفس الإشارة متتالیة الأسعار

  الیومیة.

 الأحداث دعد یكون أن یجب عشوائیة، العوائد سلسلة كانت إذا وبالتالي    

 فإن وعلیه،). m( للأحداث المتوقع العدد من قریب سلسلةال في) R(الفعلیة 

 للسلسلة الزمنیة اختبار السیر العشوائي أجل من الاختبار لهذا العدم فرضیة

 الأحداث من المتوقع العدد احتسابب). الكفاءة عند المستوى الضعیف  أو(

)m ( (1)التالیةالمعادلة  باستخداموذلك :  

  

  

  

لاختبار فیما إذا كان العدد الفعلي للأحداث (التكرارات)  Zوتستخدم إحصائیة 

  :(2)متوافقا مع فرضیة استقلالیة العوائد، ویمكن حسابها كالتالي

  حیث أن:

  

Rعدد الأحداث (التكرارات) الفعلیة؛ :  

                                                 
? Evidence from  Are ASEAN stock market effecientFrancesco Guidi, Rakesh Gupta,  - 1

8.-:7 Op cit, p multivariate variance ratio tests, univariate and 
 .10عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص: - 2

  

N
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
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m.عدد الأحداث المتوقعة :  

، وإشارة  R≤mكان : تعدیل الاستمراریة حیث تأخذ إشارة سالبة إذا 0.5

  موجبة في الحالات الأخرى.

، أشارا إلى Gupta and Basu 2007ومع أهمیة اختبار التكرارات إلا أن 

انه یعتریه بعض نقاط الضعف وأهمها نظرته المجردة إلى عدد التغیرات 

والسلبیة في العوائد وتجاهل كمیة التغیرات في المتوسط مما یضعف  ةالایجابی

 هائیة التي یعطیها.من النتائج الن

 والجدول التالي یبین نتائج الاختبار:

لسلسلة العوائد الیومیة   Runs Testاختبار التكرارات ) نتائج 5جدول(ال

  للسوق المالي الكویتي

  

  

  

  

  

تقع خارج منطقة قبول  27.74-المقدرة بـ  Z) یتضح أن قیمة 5من الجدول (

ر مستقلة، وبالتالي لا تتحرك الفرضیة یعني أن سلسلة العوائد الیومیة غی

  عشوائیا ومنه نستنتج أن السوق غیر كفؤة على المستوى الضعیف.

  : BDS Non parametric BDS Testاختبار  - 5

 ,Brock, Dechertاختبار غیر معلمي تم ابتكاره من طرف  BDSاختبار 

scheinkman  اختبار یعتمد على تكامل الارتباط. لاختبار 1987سنة ،

 independence and identicalلیة السلسلة والتوزیع المتماثل استقلا

 P-value  النتیجة
القیمة 

 Zالمحسوبة 
 عدد التكرارات

العدد 

  الكلي

الحالات 

 المتوسط

≤ 

الحالات 

 المتوسط

> 

 المتوسط

غیر 

  عشوائي
0000 -27.74 43 930 491 439 

-

0.000017 
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distribution (i.i.d) (1) وبصفة عامة تختبر إحصائیة .BDS  فرضیة العدم

، فرض هذه الفرضیة یمكن أن یكون ناجما عن وجود بنیة ارتباط iidلسلسلة 

في سیرورة عشوائیة خطیة أو بنیة ارتباط غیر خطي ( عشوائي بحث أو 

). یمكن القول أن هذا الاختبار یختبر أیضا قابلیة السلسلة Chaoticش مشو 

الزمنیة للتنبؤ على المدى القصیر أي یدرس طبیعة الصدمات الخارجیة التي 

تطرأ على الأسواق المالیة حیث یعتبر هذا الاختبار أكثر شیوعا في دراسة 

  .(2)السلاسل المالیة

 والجدول التالي یبین نتائج الاختبار:

لسلسلة العوائد الیومیة للسوق المالي  BDSاختبار ) نتائج 6جدول(ال

  الكویتي

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
:  , AvailableA Simple Nonparametric Test for IndependenceBruce Mizrach,  - 1

, P:5 /econpapers.repec.org/paper/rutrutres/199523.htmhttp:/ 
  .224، ص: 2012، دار الحامد،عمان، الأردن  1، ططرق الاقتصاد القیاسي: محاضرات وتطبیقاتشیخي محمد،  - 2
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اكبر تماما من القیمة  BDSمن خلال نتائج الجدول یتضح لنا أن إحصائیة 

، یعني ذلك أن %5عند مستوى معنویة  1.96الجدولیة للتوزیع الطبیعي 

یست مستقلة ومتماثلة التوزیع، اي سلسلة العوائد الیومیة للسوق المالي الكویتي ل

اننا نرفض فرضیة استقلالیة السلسلة. وبالتالي هذا الاختبار یؤكد لنا أن سوق 

الكویت المالي غیر كفؤ عند المستوى الضعیف لان عوائد السوق لا تسیر 

  عشوائیا.

  الخاتمة:

ي تعتبر الاسواق المالیة مرآة عاكسة للنشاط الاقتصادي، وسوق المال الكویت

كأي سوق یسعى الى تحقیق مفهوم الكفاءة، بتخفیض تكالیف المعاملات حتى 

یحقق توازن بین العرض والطلب. ومحاولة ایصال المعلومة الى المستثمرین 

  في اقرب وقت ممكن.

 15/01/2012لقد عالجت هذه الدراسة كفاءة السوق المالي الكویتي خلال و 

العوائد الیومیة لمؤشر سوق المال ، باستخدام بیانات 30/09/2015غایة  إلى

، ADF  ،PPالكویتي، وذلك باستخدام مجموعة من الاختبارات المتمثلة في: 

Runs Test ،Variance Ratio Test ،Test BDS.  

العوائد الیومیة لا تسیر عشوائیا، ومنه سوق أن حیث توصلت الدراسة إلى   

عود ذلك الى حداثة قد ی المال الكویتي غیر كفؤ عند المستوى الضعیف.

ولذا نقترح استخدام نماذج قیاسیة تسمح بالتنبؤ  السوق، باعتباره سوقا ناشئا.

  بالعوائد الیومیة لهذا السوق في ظل النتائج المتوصل إلیها.
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تقدیر مخاطر الرقابة الداخلیة كأداة لتحسین  أداء المؤسسة الاقتصادیة 

  :دراسة حالة مؤسسة فیلامب
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قالون جیلالي/ أستاذ محاضر (أ)، عضو بمخبر التكامل الاقتصادي  د.

 k_djilali@yahoo.fr -أدرار – الجزائري الإفریقي، جامعة أحمد درایة

  الملخص: 

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى مساهمة تقییم مخاطر الرقابة الداخلیة في 

تحسین أداء المؤسسة الاقتصادیة، وذلك من خلال فهم الأسالیب المنتهجة من 

طرف المدقق في تقدیر مخاطر الرقابة الداخلیة وكیفیة مساهمتها في تحسین 

یات الداخلیة هذا من الجانب النظري، أما من الجانب التطبیقي كفاءة العمل

وبغرض إسقاط ما توصلنا إلیه نظریا قمنا بدراسة حالة دورة مبیعات مؤسسة 

فیلامب عن طریق محاولة تقدیر وتقییم مخاطر الرقابة الداخلیة. وقد أظهرت 

یة هو تحسین نتائج الدراسة بأن الهدف الرئیسي من تقییم مخاطر الرقابة الداخل

 أداء العملیات الداخلیة للمؤسسة لغرض مساعدتها في  تحقیق أهدافها.

 الكلمات المفتاحیة:  الأداء، نظام الرقابة الداخلیة، مخاطر الرقابة الداخلیة. 

Abstract : 

This study aims to try to identify the contribution of the evaluation of 
internal control in the improving  performance of economic 
entreprises, through  understanding  auditor’s methods in internal 
control risks assessement, and how these methods may improve the 
efficiency of internal operations. Our study was about assessing and 
evaluation of internal control risks  in Fillamp Corporation sales 
cyrcle. And found that the main aim of internal control risks 


