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  ملخص:
ال الاغلاق لمؤشر   دراسةتهدف هذه  اليومية لأسعار  البيانات  أساس  الضعيف على  المستوى  المالية عند  للأوراق  اندونيسيا  اختبار كفاءة سوق  إلى 
IDX Composite  وذلك من خلال اختبار فرضية السير  31/12/2021و  10/10/7201  خلال الفترة ما بي   لسوق الأوراق المالية لإندونيسيا ،

واختبار التوزيع    واختبار الارتباط الذاتي  ،ۥPPفيليبس بارون   واختبار  ADFالعشوائي للسلسلة الزمنية باستخدام اختبارات الجذر الوحدوي: ديكي فولر الموسع  
 الطبيعي. 

المركب غير مستقرة وبأنها لا تتبع توزيعا طبيعيا، فهي تتسم بالسير العشوائي خلال فترة الدراسة  IDX ؤشر وقد توصلت الدراسة إلى أن سلسلة م            
 . أي أن سوق اندونيسيا للأوراق المالية سوق كفء عند المستوى الضعيف، ما يعني أنه يستجيب بسرعة وبدرجة عالية للمعلومات الواردة للسوق

 . كفاءة عند المستوى الضعيفالأسواق المالية؛ ال؛ إستقرارية السلاسل الزمنية؛ العشوائي نموذج السيرالكلمات المفتاحية: 
 15G؛ 14G؛ 12G؛ JEL :11G تصنيف

 
Abstract:  

This study aims to test the efficiency of the Indonesian stock market at the weak level, on the 

basis of the daily data of the closing prices of the IDX    index of the Indonesian stock market, 

during the period between 01/01/2017 and 31/12/2021, by testing the random walk hypothesis of 

the time series using unitary root tests: Dickey Fuller Expanded ADF, Phillips-Peron PP test, 

autocorrelation test and normal distribution test. 

The study concluded that the IDX composite index series is characterized by instability and 

does not follow a normal distribution, as it is characterized by random movement during the study 

period, meaning that the Indonesian stock market is an efficient market at the weak level, which 

means that it responds quickly and to a high degree to the information received by the market. 
Keywords: Random walk model; Time series stability; Financial markets; Efficiency at the weak 

level . 
Jel Classification Codes: G 11؛  G 12؛  G 14؛  G15 
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 مقدمة . 1

د الأخةيرة اهتمامةا كبةيرا ل الةدول المتقدمةة والناميةة علةى حةد سةواء، وتطةورا مل و ةا  سةد ل عرفت الأسواق الماليةة خةلال العقةو 
 تنظيماتها وهياكلها وو ائفها وأدوات ومجالات نشاطها وهي نتيجة طبيعية لما لها من و ائف فعالة ومتعددة ل النشاط الاقتصادي والتأثير 

 دي.الإيجابي المتبادل على النمو والأداء الاقتصا

وتبقى مسألة كفاءة الأسواق المالية محط اهتمام وأولوية لدى الاقتصاديي والفاعلي بالأسواق المالية لضمان فاعليتها ونجاعتها ل  
 أداء الأدوار المتعددة المنوطة به، وقياسها أض ى ضرورة مل ة لما اكتسبه النظام المالي للدول من أهمية وأثر على اقتصاداتها.

يةةةتم اختبةةةار فرضةةةية كفةةةاءة الأسةةةواق الماليةةةة ل الأسةةةواق الناشةةةوة علةةةى المسةةةتوى الضةةةعيف كخطةةةوة أولى باعتبارهةةةةا أد   غالبةةةا مةةةا 
مستويات الكفاءة من حيث توافر المعلومات، ولما توصلت له الدراسات السابقة من نتائج مختلفة لكن الغالب عليهةا اككةم بعةدم كفاءتهةا 

 حتى على المستوى الضعيف. 

على ضوء ما سبق ولل كم على كفاءة السوق المالي لإندونيسيا على المستوى الضعيف باعتبةاره مةن الأسةواق الناشةوة   كالية الرئيسة:الإش
 هل تتسم سوق الأوراق المالية لإندونيسيا بالكفاءة عند المستوى الضعيف؟يمكننا طرح التساؤل الآتي: 

 جملة من الفرضيات وهي كالآتي:للإجابة على هذا التساؤل نضع فرضيات الدراسة: 

 سلسلة أسعار الأسهم ل سوق الأوراق المالية لإندونيسيا تتبع السير العشوائي؛ -

 سوق إندونيسيا للأوراق المالية سوق كفء عند المستوى الضعيف. -

ختبار كفاءة سوق اندونيسيا للأوراق : تهدف هذه الدراسة إلى الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية لكفاءة الأسواق المالية، واهدف الدراسة
المركةةةب للفةةةترة  IDXالماليةةةة علةةةى المسةةةتوى الضةةةعيف مةةةن خةةةلال دراسةةةة كميةةةة إحصةةةائية وبالاعتمةةةاد علةةةى أسةةةعار الإغةةةلاق اليوميةةةة لمؤشةةةر 

(1/1/2017 – 31/12/2021) ، 

 الآتية: النقاط ل الدراسة هذه أهمية نلتمس أن يمكنأهمية الدراسة: 

اسةةة أهميتهةةا بالغةةة مةةن أهميةةة الأسةةواق الماليةةة وتةةوفر شةةرط الكفةةاءة والفعاليةةة ل نشةةاطها ضةةمانا لتطورهةةا وفعاليتهةةا ل تكتسةةب هةةذه الدر  -
 الاقتصاد والتنمية الاقتصادية.

دراسةةة حالةةة لأحةةد أهةةم بورصةةات دول جنةةوه سةةرق نسةةيا وهةةي سةةوق إندونيسةةيا لةةلأوراق الماليةةة والةة     ةة  بالاهتمةةام الكةةال مقارنةةة  -
 بالأسواق المتطورة.

اعتمةةاد الدراسةةة القياسةةية علةةى اختبةةار فرضةةية السةةير العشةةوائي للسلسةةلة الزمنيةةة لأسةةعار الأسةةهم كاختبةةار لكفةةاءة السةةوق المةةالي يزيةةد مةةن  -
 والاعتماد عليها  سي نشاطها و نب اخفاقها وعدم فعالية أدائها.مصداقية النتائج المتوصل لها. 
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نهج الوصةةفي الت ليلةةي والمةةنهج الكمةةي للإجابةةة علةةى إشةةكالية الدراسةةة واختبةةار فرضةةياتها و قيةةق الأهةةداف المرجةةوة تم اسةةتخدام المةةالمننن: : 
 منها.

 نعرض من خلال هذا الجزء أهم الدراسات ال  تعرضت لموضوع كفاءة الأسواق المالية عند المستوى الضعيف:الدراسات السابقة: 

(، 1961-1956الفترة ) الضعيف خلال المستوى عند المالية للأوراق نيويورك سوق كفاءة اختبار حول ،(Fama, 1965)  دراسة  -
 مكونةة الشةركات الأمريكيةة مةن عينةة علةى المتكةرر والاختبةار الةذاتي السةير العشةوائي لأسةعار الأسةهم باختبةار الارتبةاط مةن خةلال اختبةار

 ارتباط يوجد ولا عشوائيا   تتبع سيرا الأسهم أسعار إلى أن الدراسة لتتوص وقد المالية، للأوراق NYSEسوق  ل متداولا   سهما   30من
  .الضعيف المستوى عند المالية للأوراق نيويورك سوق يثبت فرضية كفاءة الدراسة، ما ل المستخدمة البيانات بي

 عيف بالاعتمةاد علةى بيةاناتالضة المسةتوى عنةد الهنديةة الماليةة الأسةواق كفةاءة اختبةار حةول ،(Gupta & Basu, 2007) دراسةة -
توصةلت  وقةد الوحةدة، جةذر اختبار ، باستخدام) 2006-1991الفترة ) لأسعار الأسهم المتداولة ل الأسواق المالية الهندية خلال يومية

 الضعيف المستوى عند الهندية المالية الأسواق كفاءة عدم إلى الدراسة

 خةلال الضةعيف عنةد المسةتوى الماليةة لةلأوراق عمةان سةوق كفةاءة اراختبة حةول ،(Rawashdeh & Squalli, 2006) دراسة -
 والمؤشر المالية للأوراق عمان لسوق العام المتكرر، على بيانات المؤشر والاختبار التباين نسبة اختباري باستخدام (2004-1992الفترة )
 عند يتمتع بالكفاءة لا للأوراق المالية عمان سوق أن إلى الدراسة توصلت وقد والصناعة. والخدمات لقطاعات: البنوك والتأمي القطاعي
 الضعيف. المستوى

(، مةةن  26/1/2012 – 1/1/2008، حةول اختبةار كفةاءة بورصةة نيويةورك لةلأوراق الماليةة خةلال الفةترة )(2012)وديةع، دراسةة   -
 للأوراق نيويورك بورصة المنتمية DJIAالصناعة  لمتوسط جونز داو مؤشر يتضمنها ال  العادية للأسهم الكفاءة تماثل مدى خلال  ديد

 RUNSالعوائةد  ا اهةات ل الت ةولات اختبةار مةن كةل باسةتخدام السير العشوائي فرضية خلال اختبار من وذلك ،NYSEالمالية 
TEST الةةذاتي الارتبةةاط ، واختبةةار Autocorrelation اختبةةار باسةةتخدام اليوميةةة العوائةةد تماثةةل تبةةاين ، واختبةةار 

Homogeneity Of Variances  بةذات  تتمتةع لا السةوق لةذات تنتمةي الة  العاديةة الأسةهم أن إلى الدراسةة توصةلت، وقةد
 عليه. بالمتداولي خاصة وأخرى المالي خاصة بالأصل لعوامل الأسهم كفاءة مستوى ل التباين الكفاءة، وأرجعت هذا مستوى

ر مةدى كفةاءة الأسةواق الناشةوة عنةد المسةتوى الضةعيف، مةن خةلال اختبةار فرضةية ، حةول اختبةا(2020)بةن ببةت و قويةدري، دراسةة  -
واختبةةار  2019-2013للفةةترة  MASIالسةةير العشةةوائي لأسةةعار الأسةةهم المتداولةةة ل الأسةةواق الناشةةوة بالاعتمةةاد علةةى بيةةانات مؤشةةر 

 المستوى الضعيف. مدى استقراريتها، وتوصلت الدراسة إلى ان الأسواق الناشوة تتمتع بالكفاءة عند

للإجابةةة علةةى التسةةاؤل الرئيسةةي لهةةذه الدراسةةة قمنةةا بتقسةةيمها لجةةانبي رئيسةةيي الجانةةب النظةةري، والةةذي تطرقنةةا مةةن خلالةةه لفرضةةية 
ا اختبةةار كفةةاءة سةةوق اندونيسةةيالأسةةواق الماليةةة الكفةةؤة، أنةةواع كفةةاءة الأسةةواق الماليةةة، مسةةتوياتها وطةةرق قياسةةها؛ والجانةةب التطبيقةةي يتضةةمن 

واختبةار فرضةية السةير العشةوائي لسلسةلة زمنيةة  للأوراق المالية من خةلال دراسةة سةلوك أسةعار أسةهم الشةركات المدرجةة ل بورصةة اندونيسةيا
 لأسعار الأسهم.  
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 الإطار النظري للدراسة 2
 مف:وم كفاءة السوق المالي:. 1.2

  لماليةنتطرق ضمن هذا العنصر إلى أهم تعاريف وشروط كفاءة الأسواق ا 

 تعريف كفاءة السوق المالي:  •
 معلومةات أو مالية كانت قوائم عنها، سواء المتاحة المعلومات كافة به تعكس الأسهم أسعار كانت إذا كفؤا سوقا المال سوق يعتبر

 المنشةتت علةى أداء لعاما الوضع الاقتصادي نبر عن وتقارير  ليلات ل أو للأسعار التاريخي السجل ل الإعلام، أو تمثلت وسائل تبثها
السةوق الكفةؤة  ةل  ل سةهمللألهذه الأسهم، ويمكن اككم على القيمة السةوقية  السوقية القيمة على تؤثر ال  المعلومات من ذ لك غير أو

 يعةوض عائةد هةايتولةد عن الة  القيمة اكقيقيةة تماما عادي فهي تعكس غير ربحا   يحقق ، أي أن المستثمر لا Fair valueأنها قيمة عادلة
   (490-489، الصف ات 2007)هندي، مخاطر.  من السهم ذلك ل الاستثمار عليه ينطوي عن ما المستثمر

وعرفت كفاءة الأسواق المالية على أنها "سرعة استجابة الأسعار فيه وبطريقة غير مت يزة للمعلومات المتاحة لمتعامليهةا، لتكةون أسةعار 
)صةال و  لة للمعلومات المتاحة، ويوفر فيهةا السةوق المةالي المعلومةات الكافيةة الة  تةنعكس علةى الأسةعار السةائدة.الأوراق المالية المتداولة دا

     (21، صف ة  2009البكري، 

 ل عشةوائية بصةورة تتقلةب للأسةعار السةليمة التقةديرات إثبةات أن"بعنةوان  مقةال ل 1965 سةنة سامويلسةون مةا قدمةه خةلال ومةن
صة ي ة؛  بصةورة تقةديرها كةان إذا الأسةعار ل بالتغةيرات التنبةؤ يمكةن لا معلوماتيةا الكةفء السةوق ل أنةه التوصةل إلى تم "الكةفء السةوق
 تتماثل عندما وكذلك تكلفة، وبدون بصورة ننية سواء حد على للمتعاملي الكافة المعلومات تتوفر عندما تت قق السوق المالي كفاءة وأن

 (36، صف ة 2008) س نون،  للأسعار. بالنسبة توقعاتهم

ورغةةم اشةةتراط البةةاحثي لل كةةم علةةى كفةةاءة السةةوق المةةالي أن تعكةةس أسةةعار الأوراق الماليةةة فيةةه المعلومةةات الأساسةةية المتعلقةةة  ةةا، فةة ن 
 أغلب اختبارات الكفاءة تركز على سرعة استيعاه السعر للمعلومات الجديدة أكثر من اهتمامها بدقة الاستيعاه.

 اءة الكاملة للأسواق المالية:شروط الكف •
 (73-72، الصف ات 2015)سلطان،  لإنشاء سوق مالية كفؤة وفعالة يتوجب توافر الشروط التالية:

 .لتجانس معلوماتهم استنادا متماثلة المستثمرين توقعات منخفضة لتصبح وبتكاليف عليها اكصول وسهولة المعلومات توفر  -

 والمتعاملي، لا يؤثر أحدهم تأثيرا ملموسا على السوق. المستثمرين من كبير عدد وجود -

 .بدورها القيام من السوق تتمكن حتى الاقتصادي والوعي اكرية توافر  -

 .بدقة المعلومات توافر لضمان المالية ببعضها الأسواق لربط متقدمة اتصالات شبكة ل المتمثلة المناسبة التقنية توافر -
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 من خلاله الأخصائيون يزود قسم للاستعلامات وإنشاء لآخر، مشروع من المالية الأوارق ملكية انتقال لسهولة فيةالكا بالمرونة الاتسام -
 التةداول كميةات عةن يوميةة بيانات إصدار لتسهيل للإحصاء، بالوسائل الآلية السوق تدعيم وأيضا المستثمرين بالمعلومات اللازمة  جمهور
 .الأوراق المالية من نوع لكل

 المساهمون على دراية وحتى يكون مكتوبة؛ نشرة ل  ا المتعامل المالية للأوراق اليومية الأسعار ومن خلال نشر والعلانية الإفصاح توافر -
 على المالية وينعكس الأوراق ل الثقة ما يبعث أعمالها، ونتائج بنشر ميزانياتها الالتزام الشركات هذه على يتوجب الشركات وتطور بنشاط
 ل السوق. اكقيقي السعر إلى أسعارها والوصول ا اهات

  .الاستثمار ل من التوسع اكد إلى يؤدي ارتفاعها أن بحيث المعاملات، تكلفة انخفاض -

 .مستمرة الأسواق المالية أسواقا تكون أن فلابد والتنظيم، الاستمرارية  -

 .المخاطر المتعاملي من السوق المالي وحماية ل  ري ال  تالمعاملا ورقابة لتنظيم خاصة وقواعد قانوني إطار وجود -

 توفير ثم ومن المالية، للأوراق بنوية سوق لتوليد محدد، والذي يعتبر وسيلة بنمط السوق ل والمعاملات العقود من خلال جعل النمطية -
 .للمستثمر السيولة عنصر

 الكفء وأنواع:ا: المالي السوق متطلبات 2.2

 الكفء المالي السوق متطلبات •
، الصةف ات 2013)موصلي و سةليمان،  :أساسية والمتمثلة فيما يلي سمات ثلاث توفر ينبغي المالية السوق ل الكفاءة لت قق

300-301) 

 كافة تعكس مرنة الأسهم أسعار ما يجعل بسرعة وبتكلفة منخضة، السوق إلى الجديدة تصل المعلومات أن يقصد  االتسعير:   كفاءة -
 الجميع؛ أمام عادلة السوق تصبح وبذلك المعلومات على لل صول للجميع متاحة الفرصة أن أي تكلفة، وبدون المتاحة المعلومات

 عاليةة تكلفةة المتعةاملون يتكبةد أن دون والطلةب العةرض بةي التةوازن خلةق علةى قةادرة السةوق المةالي أن يقصةد  ةاالتشنييل:  كفناءة -
 فيه؛ مبالغ ربح هامش لت قيق فرصة والمتخصصي وصناع السوق تجارلل يتاح أن ودون للسمسرة،

 ربحيةة الأكثةر المشةاريع نحةو الاسةتثمارات والمةوارد المتاحةة توجيةه علةى إمكانيةة السةوق يشةير هةذا المفهةوم إلى تةوفركفناءة التخصنيص: -
 بالاعتمةاد .رية ذات العوائد المرتفعة والمخاطرة المعقولةةتدفق رؤوس الأموال إلى المشروعات الاستثماربحية، أي  الأقل المشاريع عن وحجبها

 المستثمرين. سلوك على فقط

 أنواع كفاءة الأسواق المالية •
 (9، صف ة 2004)خضر،  يمكن التفرقة بي نوعي من الكفاءة للأسواق المالية هي كالآتي:

ملة إذا   يكن فيها فاصل زمني بي  ليل المعلومات الواردة إليها  : نحكم على السوق المالي على أنه يتسم بالكفاءة الكاالكفاءة الكاملة  -
 . وبي الوصول لنتائج  دد سعر السهم، أي أن تغير أسعار الأسهم يكون فوريا ويعكس المعلومات المتاحة للجميع
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 وتقوم هذه النظرية على الشروط التالية:

 ليف.المعلومات تكون متاحة للجميع ل نفس الوقت وبدون تكا-

 عدم وجود قيود على التعامل كالضرائب وتكاليف المعاملات...إلخ، وحق المستثمر ل بيع وشراء الأسهم بدون شروط ولا قيود.-

 دخول عدد كبير من المستثمرين ما يجعل التصرفات الفردية لهم غير مؤثرة على أسعار الأسهم. -

 المستثمرون يتصفون بالعقلانية.  -

ل  ل الكفاءة الاقتصادية نتوقع مضي وقت أطول بي وصول المعلومات إلى السةوق و هةور نبرهةا علةى أسةعار   دية:الكفاءة الاقتصا  -
الأسهم، أي أن القيمة السوقية للسهم لا تساوي قيمتها اكقيقية لفترة من الزمن، لكةن بسةبب تكلفةة المعلومةات والضةرائب وغيرهةا الفةارق 

 تثمر أرباحا غير عادية على المدى الطويل.لا يكون كبيرا كفاية لت قيق المس

 مستويات كفاءة الأسواق المالية  3.2

 (21-20، الصف ات 2009)صال و البكري،  يمكن تصنيف كفاءة الأسواق المالية إلى ثلاث مستويات:

علومةات هةي المعلومةات التاريخيةة : ل هذا المستوى تتوفر كل المعلومات للمتعةاملي ل السةوق المةالي بشةكل عةام، هةذه المالمستوى القوي-
رباح والمعلومات المتاحة والمعلنةة للمسةتثمرين إضةافة إلى المعلومةات الخاصةة، مةا يمنةع  هةور احتكةار المعلومةات أي انعةدام القيمةة المتوقعةة لةلأ

 غير العادية.   

ريخية والبيانات المعلنةة والمنشةورة عةن الأسةعار اكاليةة، تقتصر المعلومات المتوفرة ل هذا المستوى على المعلومات التاالمستوى شبه القوي:  -
مةةا يفةةتح الةةال لةةبعا الللةةي المةةاليي للوصةةول الى معلومةةات غةةير منشةةورة ومعلنةةة تمةةن هم فةةرلا  قيةةق أرباح غةةير عاديةةة واسةةتغلال  ةةاهرة 

 احتكار المعلومات.    

ق المالي لا تعكس الأسعار اكقيقية فهي تعكس المعلومات التاريخية فقط، ل هذا المستوى الأسعار المتداولة ل السو المستوى الضعيف:  -
اذ ما يخلةق فةرلا  قيةق أرباح اسةتثنائية فيةه أمةام الللةي مةن خةلال تطبيةق احتكةار المعلومةات، أو الت ليةل الةدقيق للمعلومةات المتةوفرة وا ة

 ققة للأرباح غير العادية و نب الاستثمارات غير الفعالة.القرارات الرشيدة المتمثلة ل الاستثمار ل الأدوات المالية ال

بالتغةيرات المسةتقبلية ل  عند هذا المستوى أسعار الأوراق المالية المتداولة ل السوق العاكسة لمعلومات تاريخية لا يمكن الاستفادة منها للتنبؤ
 لا من خلال دراسة التغيرات ال  طرأت ل الماضي هي مسألة عديمةالسهم مستقب الأسعار، معنى أن أي محاولة للتنبؤ بما يكون عليه سعر

 (13هة، صف ة 1426)بن محمد الرزين،  .الجدوى
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 المصدر: من اعداد الباحثي 

 كفاءة الأسواق المالية ونموذج السير العشوائي  4.2

حيث قام بدراسةة أسةعار الأسةهم العاديةة فةي محاولةة منةه لإيجةاد  Kandall)1953أول من اعتمد نموذج السير العشوائي هو )
الدراسة لنتيجة أن الأسعار تتقلب بةشكل عةشوائي لا يمكةن عةن طريقهةةا  نمةاذج متكةررة لتلةك الأسةعار فةي المةددّ  الزمنية المختلفة، لتخلص

 التنبؤ بسعر سهم معي.

ات عةشوائية ويفتةةرض نمةةةوذج الةةسير العةةشوائي أن المعلةةةومات الجديةةةدة تةةرد إلةةى الةةسةوق بةةشكل عةةشةوائي وتتةةسبب بإحةداث تغةةير  
لةذا فة ن هةذا النمةوذج يبةي أن حجةم  وا ةاه تغّيةر أسةعار الأسةهم العاديةة يكةون عةشوائيا فةي كظةةة زمنيةةة إذا مةةا  فةي أسةعار الأوراق الماليةة،

مةةةةضافا  ةةةةةار الأمةةةستمةةةت مقارنتةةةه بالمعلومةةات المتاحةةةةة عنةةةد تلةةةةك الل ظةةةة ة، وبةةةةذلك فةةةة ن أسةةةعار الأوراق المالةةةةةية اليةةةةةوم تكةةةون مةةةةساوية لأسع
 ta+1−jt= PjtP                                                                      إليهةةا المتغةير العشةوائي وفةق الصيغة الآتية:    

       :حيث أن

 jtP :  سعر الورقة المالية للفترةt 

        1−jtP  :   1سعر الورقة المالية للفترة-t 

             ta  :تغير العشوائي الم 

تعكةةس بةةشكل   يمةةثل نمةةوذج الةسةير العةشةوائي حالةةة خاصةةة ومقةةيدة لنمةةةوذج اللعبةةة العادلةةة، وأن الأسةةعار اكاليةةةّ  لةةلأوراق الماليةةة
عةبر  ةك التغيةةةةرات موزعةةةةة توزيعةةةةا متمةةةةاثلاكامةل المعلومةات المتاحةة علةى افتةراض أن تغيةرات الةةسعر المتعاقبةةة مةةستقلة، بالإضةةةةافة إلةةةةى أن تلةةة

 .(5، صف ة 2015)الغالبي و الشمري،  الزمن
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 كفاءة سوق إندونيسيا للأوراق المالية  اختبار ꞉. الدراسة التطبيقية3

ات المدرجةة من خةلال دراسةة سةلوك أسةعار أسةهم الشةرك ٬نحاول ضمن هذه الدراسة اختبار كفاءة سوق اندونيسيا للأوراق المالية
والتأكةد فيمةا إذا كةان لا يتبةع توزيعةا طبيعيةا وإذا كانةت حركةة أسةعار الأسةهم ل هةذا  المركةب، IDXل بورصة اندونيسيا والمرج ة بمؤشر 

 السوق تتبع السير العشوائي. 

 دراسة الإحصائيات الوصفية للسلسلة الزمنية  1.3 

 تقديم بيانات الدراسة  •
( الةةذي يشةةمل ويقةةيس أداء أسةةهم IHSGالمركةةب ) IDXسةةعار اليوميةةة )أسةةعار الإغةةلاق( لمؤشةةر يتمثةل مجتمةةع الب ةةث ل الأ

   .شركة مدرجة ل بورصة اندونيسيا 762

مشةةةةاهدة، وقةةةةد تم  1212لنت صةةةةل خلالهةةةةا علةةةةى    31/12/2021و 01/01/2017وتمتةةةةد سلسةةةةلة الدراسةةةةة للفةةةةترة بةةةةي 
  us-https://www.idx.co.id/enالية:                                    اكصول على البيانات من المواقع الالكترونية الت

                                                                                       esting.comhttps://fr.inv 

 ل دراستنا القياسية  Eviews 10.0 وقد قمنا باستخدام البرنامج الإحصائي  

 الدراسة الوصفية •
يمكن دراسة طبيعة وتطور الأسعار اليومية للمؤشةر خةلال الفةترة المدروسةة مةن خةلال التمثيةل البيةاني، كةذا مقةاييس النزعةة المركزيةة 

 ومقاييس التشتت

 (31/12/2021 – 1/1/2017المركب للفترة ) IDXياني للسلسلة الزمنية اليومية لأسعار الاغلاق لمؤشر الب   التمثيل ꞉ 2الشكل 
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 بالاعتماد على معطيات الدراسة  Eviews10مخرجات البرنامج الاحصائي   ꞉المصدر

https://www.idx.co.id/en-us
https://fr.investing.com/
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المركب خلال فترة الدراسة حيث    IDXشر  من خلال التمثيل البياني للسلسلة الزمنية نلاح  تذبذه ل أسعار الإغلاق للمؤ 
ما يدل على عدم استقرار هذه السلسلة الزمنية، لكن تبقى ملاحظة التمثيل البياني غير كافية وجازمة   ٬تمتاز بحالات ارتفاع وانخفاض متباينة

 . ةود جةذر وحةدويحيةث ينبغةي القيةام بةبعا الاختبةارات للتأكةد مةن مةدى وجلل كم على مدى استقرارية السلسلة، 

 IDXوسجلت أكبر سعر إغلاق للمؤشر  5919.161( نلاح  ان متوسط السلسلة الزمنية قدر ه  1ومن خلال الجدول )
 3937.630، أما أكبر انخفاض عرفته السلسلة فكان بقيمة  2021/ 22/11عند تاريخ    6723.390خلال الفترة المدروسة بقيمة   

 . 509.9974وانحراف معياري قدره  6025.970ويقسم السلسلة مستوى وسيط يبلغ    24/3/2020وذلك بتاريخ 

 IDX: الاحصائيات الوصفية للسلسلة الزمنية لمؤشر 1الجدول 

 الانحراف المعياري  أدني قيمة  اعلى قيمة  الوسيط  المتوسط عدد المشاهدات  السلسلة 

IDX  509.997 3937.63 6723.39 6025.97 5919.16 1211 المركب 

 Eviews10من اعداد الباحثي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي    ꞉المصدر

 اختبارات الجذر الوحدوي للاستقرارية   2.3

نختبر استقرارية السلسلة الزمنية من خلال ما يعرف باختبارات الجذر    ٬الأوراق المالية عند المستوى الضعيف  لاختبار كفاءة سوق
 ومةن بةي هذه الاختبةارات المعلميةة وغةير المعلميةة نستخدم اختبةار ديكةي فةولر المطةور، اختبةار فيليبس وبيرون  الوحدوي، 

     Augmented Dickey Fuller test (ADF) اختبار ديكي   فولر المطور •
اختبار النماذج   (ADF) إن  تقدير  ويتم  الزمنية،  السلاسل  استقرارية  عن  للكشف  القوية  الإحصائية  الاختبارات  أحد  يعتبر 

  Dickey & Fuller, 1981, pp. 1057)-(1074 العادية كما يلي:  (OLS)القاعدية الثلاثة باستعمال طريقة  

 t + j+1-tX j ∑−1-tX = tX                                                                      (             1النموذج )

    tc+ + j+1-tX j ∑−1-tX = tX                                     (                                       2النموذج )

 c+bt + j+1-tX j ∑−1-tX = tX                                                 (                   3النموذج )

− =      )                                            (    : درجة التأخرPحيث أن:   ) 
( →                  

 يساوي    p عن الصفر، ويمكن الإثبات الرياضي أن ( يختلف جوهريا pومنه تكون السلسلة الزمنية مستقرة إذا كان المعامل ) 

                                                                             )− −  − − ( )− ( =  

−  :  معلمات 
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 1  :0H-1= 0                                                                         ومنه يتم اختبار الفرضيات التالية:            
                                                                            0 >1-1  :1H                                    

  Quinn-Hannan أو  SCHWARZ أو إحصائية  AKAIKE ن نحدد درجة التأخير بالاعتماد على إحصائية ونستطيع أ
 أو غيره من المعايير. 

 كانت  إذا  ما  ومعرفة  المركب  IDXبالسلسلة الزمنية لمؤشر    الوحدة  جذر  هذا الاختبار لل كم على مدى وجود  استخدام  تم
 لا، ويتضمن الجدول التالي النتائج الصل عليها:  أم  مستقرة  المتغيرات

 المركب  IDXعلى سلسلة المؤشر (ADF) ر ديكي فولر المطور : نتائ  اختبا2الجدول 

 Eviews10من اعداد الباحثي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي   ꞉المصدر

ان القيمة المطلقة للإحصائيات السوبة لة    ٬المركب للفترة المدروسة ل الجدول أعلاه  IDXلسلسلة   ADFتشير نتائج اختبار
ADF  للاختب اكرجة  القيم  من  تماما  المعنوية  ار  اقل  مستوى  بثابتل    5%  و1%عند  وا اه،    ٬النموذج  ببت  وبدون  وا اه  بثابت 

ال     Probوبالتالي نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر وحدة، أي ان السلسلة غير مستقرة، ويؤكد هذه النتيجة قيمة الاحتمال  
  (0.05nProb<0.7720=؛c.tProb.0<0.2917=05؛0.05cProb<0.0988=تفوق نسبة المعنوية )

  PP  اختبار فيليبس بيرون •
هو اختبار غير معلمي يأخذ بعي الاعتبار الأخطاء المرتبطة، فهو يسمح بإلغاء الت يزات النا ة عن المميزات الخاصة للتذبذبات  

)شيخي،    ار ل أربعة مراحل: ويجري هذا الاختبADF و  DF العشوائية حيث اعتمد فيلبس وبيرون نفس التوزيعات الدودة لاختباري
 ( 212، صف ة 2011

 . للنماذج الثالثة القاعدية لاختبار ديكي فولار، مع حساه الإحصائيات المرافقة  OLS التقدير بواسطة-أ

 تمثل البواقي.   teحيث   تقدير التباين المعطى ل الأجل القصير -ه

 Prob القيمة الحرجة نسبة المعنوية  ADFاختبار   النموذج 

 -2.573643 بثابت 
1% -3.435541 

0.0988 
5% -2.863720 

 -2.575579 بثابت واتجاه عام 
1% -3.965649 

9170.2 
5% -3.413530 

 0.298386 بدون ثابت ولا اتجاه عام 
1% -2.566875 

0.7720 
5% -1.941085 
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 التباين الطويل الأجل والمستخرج من خلال التباينات المشتركة لبواقي النماذج السابقة، حيث:  ، المسمىتقدير المعا  المص  ة  -ج

                                                                

 t≈(n/100)2/94كمايلي:       tتقدير هذا التباين يجب إيجاد عدد التأخيرات ول

     وبيرون:    حساه إحصائية فيلبس-د

تشويش أبيا، هذه الإحصائية تقارن مع القيمة اكرجة لجدول     teل اكالة التقريبية عندما يكون    1-مع               والذي يساوي 
  . ماك كينون

 المركب ل الجدول التالي:  IDXعلى سلسلة مؤشر PP وتظهر نتائج هذا اختبار  

 المركب IDXى السلسلة الزمنية لمؤشر : نتائ  اختبار فيليبس وبيرون عل3الجدول 

 Eviews10من اعداد الباحثي بالاعتماد على البرنام  الاحصائي  ꞉المصدر

أقل تماما من القيم  المركب للفترة المدروسة إلى أن القيمة المطلقة للإحصائيات السوبة   IDXلسلسلة    PP تشير نتائج الاختبار
المعنوية  اكرجة للاختبار   بثابتالنم ل    5%و  1%عند مستوى  وبدون ببت وا اه    ٬وذج  وا اه  الصفرية  بثابت  الفرضية  نقبل  وبالتالي 

الاحتمال   قيمة  النتيجة  هذه  ويؤكد  مستقرة،  غير  السلسلة  أن  أي  وحدة،  جذر  بوجود  المعنوية    Probالقائلة  نسبة  تفوق  ال  
(=0.0724>0.05cProb 0.05<0.2310=؛c.tProb 0.05<0.7652=؛nProb ) 

  العشوائي باستخدام دالة الارتباط الذات اختبار السير  3.3

يهدف هذا الاختبار إلى إ هار العلاقة بي المشاهدة والمشاهدات السابقة، ف ذا كانت المشاهدات غير مرتبطة ذاتيا فهذا يدل   
    على أن السلسلة المدروسة تتبع السير العشوائي. 

  كمايلي:  kوتمثل دالة الارتباط الذاتي عند الفجوة  

 Prob القيمة الحرجة نسبة المعنوية  ADFاختبار   النموذج 

 2.710931- بثابت 
1% -3.435541 

0.0724 
5% -2.863720 

 2.713928- بثابت واتجاه عام 
1% -3.965649 

0.2310 
5% -3.413530 

 0.273715 بدون ثابت ولا اتجاه عام 
1% -2.566875 

0.7652 
5% -1.941085 
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                        ثقتها  مجال معدومة أي تقع داخل     KPالذاتي   الارتباط دالة  معاملات كانت إذا المدروسة مستقرة السلسلة تكون حسب هذا الاختبار  و 
 الصفر.  من  أكبر   k  لة قيمة كل أجل من ،                    

 تمثل  Q-Statعمود   ل  قيمة أخر أن حيث الذاتي، اطالارتب لدالة الكلية المعنوية  لدراسة  Ljung-Boxاختبار   ويستعمل
 Ljung-Box :إحصائية 

0H :  .معاملات الارتباط الذاتي مساوية للصفر 

1H :  .معاملات الارتباط الذاتي  تلف عن الصفر 

 حيث أنه إذا كان:   

 . للصفر أي أن السلسلة مستقرة مساوية  الذاتي  الارتباط  دالة  معاملاتيعني أن                      

                   تلف عن الصفر أي أن السلسلة غير مستقرة.  الذاتي الارتباط  دالة  معاملاتيعني أن  

 من خلال الشكل أدناه نعرض الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسلسلة الدراسة  

 ركبالم IDXمؤشر : دالة الارتباط الذات لسلسلة  3الشكل 
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أن  اختبار   عن و تلف  معنوية  كلها  K الفجوات   أجل من  السوبة  المعاملات  نلاح     Ljung-Boxالصفر، وحسب 
 القائلة  العدم  فرضية  ف ننا نرفا  وعليه ،     Q-Stat=27623>1.96لدراسة المعنوية الكلية لدالة الارتباط الذاتي، ف ن نخر قيمة لة  

 الصفر.  عن   تلف الذاتي  الارتباط دالة معاملات  بأن  القائلة البديلة  ونقبل الفرضية  للصفر، مساوية الذاتي  الارتباط  دالة معاملات بأن

قيمة محسوبة   لكل  المقابلة  الاحتمالية  القيمة  النتيجة  قيمة   Q-Statوتؤكد هذه  من    حيث تأخذ  أصغر  أي  %     5الصفر 
 الارتباط دالة  معاملات بأن القائلة البديلة ونقبل الفرضية وبالتالي نرفا فرضية العدم القائلة بأن كل معاملات الارتباط مساوية للصفر،

 مؤشر  أي أن سلسلة يالعشوائ للسير الفرضية الصفرية  قبول  الصفر أي أن هناك ارتباطا بي مشاهدات الدراسة، وبالتالي عن   تلف الذاتي
 مستقرة  غير المالية  إندونيسيا للأوراق سوق

 اختبار التوزيع الطبيعي    4.3

الزمنية    للسلسلة  الطبيعي  التوزيع  درجة    شرط يعتبر  الاحتمالي  توزيع  شكل  أيضا  ويحدد  العشوائي،  السير  نموذج  شروط  من 
 مخاطرتها، كما يحدد الاختبارات المستخدمة ل الدراسة. 

 ختبار وفق الفرضيتي: ويتم الا

0H .سلسلة عوائد المؤشر تتوزع توزيعا طبيعيا : 

1H .سلسلة عوائد المؤشر لا تتوزع توزيعا طبيعيا : 

يمكننا اككم فيما إذا كانت  ،  Jarque-Berra  و      Kurtosis  Skewness٬بتطبيق الاختبار المعلمي للتوزيع الطبيعي           
 ذات توزيع طبيعي.   المركب  IDXسلسلة أسعار المؤشر  

 المركب IDX: اختبارات التوزيع الطبيعي لسلسلة أسعار مؤشر 4الشكل 
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Series: IDX

Sample 12/01/2016 11/30/2021

Observations 1211

Mean       5919.161

Median   6025.970

Maximum  6723.390

Minimum  3937.630

Std. Dev.   509.9974

Skewness  -1.036105

Kurtosis   3.743718

Jarque-Bera  244.5800

Probability  0.000000  
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سار ومنه نرفا  ( بمعنى أن التوزيع ملتوي نحو الي-1.036105سالب )  Skewnessمن الشكل السابق نلاح  أن معامل  
متنا ر التوزيع  القائلة بأن  الصفرية  البديلة     v0H:1  0=الفرضية  الفرضية  مؤشر   v1H:1≠ 0ونقبل  أسعار  توزيع سلسلة  فان  ومنه 

IDX  .المركب غير متنا رة 

معامل   أن  نلاح   التفلطح  من    Kurtosisفيما يخص  متفلطح    1.962v<و (3.743718)  3أكبر  التوزيع  أن  بمعنى 
البديلة  التجان القائلة بوجود تسطح طبيعي للتوزيع، ونقبل الفرضية  ومنه فان توزيع سلسلة أسعار مؤشر  ف ومنه نرفا الفرضية الصفرية 

IDX  .المركب غير مسط ة 

والذي نحكم من خلاله فيما إذا كانت بيانات السلسة المدروسة تتبع توزيعا    Jarque-Berraكما يشير الشكل الى اختبار  
أو   إحصائية  طبيعيا  أن  طبيعي، حيث  لتوزيع  Berra-Jarqueغير  الدولة  القيمة  من  تماما  معنوية    2بدرجة حرية    χ 2أكبر  عند 

 0.05أي    0.05
2χB> -J  5.99<244.58، حيث أن꞊JB    ومنه نرفا الفرضية الصفرية القائلة بان البيانات تتبع توزيعا طبيعيا

تتبع التوزيع الطبيعي، وهي النتيجة ال  تؤكدها قيمة احتمالية الاختبار وال  تقل عن مستوى    ونقبل الفرضية البديلة، ومنه ف ن السلسلة لا 
     Prob=0.00<0.05حيث أنالمعنوية 

 

 . الخلاصة: 4

( باستخدام الأسعار اليومية  2021-2017من خلال دراستنا لموضوع اختبار كفاءة الأسواق المالية لإندونيسيا خلال الفترة ) 
ومن خلال اختبار فرضية السير العشوائي للسلسلة الزمنية باستخدام اختبارات الجذر الوحدوي:  المركب،    IDXغلاق( لمؤشر  )أسعار الا

 واختبار التوزيع الطبيعي.  واختبار الارتباط الذاتي   ، ۥPPفيليبس بارون  واختبار  ADFديكي فولر الموسع 

 نتائ  الدراسة 

 النتائج نلخصها فيمايلي : توصلنا انطلاقا مما سبق إلى جملة من 

 أن السلسلة غير مستقرة.   المركب  IDXلسلسلة مؤشر   بارون-واختبار فيليبسأ هرت اختبارات الجذر الوحدوي ديكي فولر  -

الذاتي أن   - غير مستقرة وتتبع السير    المركب  IDXمؤشر   هناك ارتباطا بي مشاهدات السلسلة، أي أن سلسلة   بيّ اختبار الارتباط 
 شوائي. الع

الطبيعي    - للتوزيع  المعلمي  الاختبار  مؤشر  ،  Jarque-Berraو  Kurtosis  Skewness٬تطبيق  أسعار  توزيع سلسلة  أن  أثبت 
IDX  المالية لا تتبع التوزيع الطبيعي.  إندونيسيا للأوراق  سوق وأن سلسلة مؤشر المركب غير متنا رة وغير مسط ة   

  غير مستقرة المالية   إندونيسيا للأوراق لسوق  المركب  IDXبإجرائها وصلنا إلى أن سلسلة مؤشر  من خلال الدراسة القياسية ال  قمنا    -
 أي تتبع السير العشوائي؛ 
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السوق المالي الإندونيسي  من خلال نتائج الاختبارات الإحصائية ال  قمنا بإجرائها أن  أثبتت الدراسة وفقا لفرضية المستوى الضعيف و   -
 لضعيف. سوق كفء عند المستوى ا

 الاقتراحات  

  بعد استعراض أهم الجوانب النظرية لكفاءة الأسواق المالية والقيام باختبار لمدى كفاءة السوق المالي لإندونيسيا خلال الفترة بي سنة 
 والاجابة على إشكالية الدراسة واستخلالا نتائجها، يمكننا اقتراح التوصيات التالية:  2021و 2017

الا  - من  المزيد  الاستثمار  إعطاء  ثقافة  ونشر  الاستثماري  الوعي  تعميق  من خلال  المالي،  الاستثمار  لموضوع  والب ثي  الأكاديمي  هتمام 
 عوض المضاربة ما يزيد من حجم الادخار والاستثمار ل الأوراق المالية؛ 

تعزيز  - على  المالية حوكمة العمل  المدرجة بالأسواق  مما   المعاملات، ل والشفافية حالإفصا  من جيد مستوى بلوغ  أجل من  الشركات 
العادية، وهو ما يحد من مخاطر الوقوع ل الأزمات المالية والرفع من سيولة وعمق وكفاءة   غير الأرباح  وبالتالي معلومة احتكار بتقليل يسمح
 السوق؛ 

وتدريب إنشاء  ضرورة  - تدريس  المال  مؤتمرات وعقد مراكز  بالمعاملات  تعُنى  تكوينية  ودورات  المالية  علمية  بالأسواق  والاستثمارات  ية 
 الدولية، لتأهيل صانعي أسواق أكفاء.  

  الرفع من كفاءة سوق إندونيسيا للأوراق المالية من خلال إرساء مبدأ الإفصاح والشفافية والموضوعية وإلزام الشركات المدرجة فيه بتوفير  -
المالي   ومركزها  بواقعها  الخاصة  المالية  والبيانات  الأوقات  المعلومات  ل  المالية  الأوراق  ل  والمستثمرين  السوق  تصرف صناع  وجعلها  ت 

   الددة وبنفس الدقة وبتكاليف شبه منعدمة، ما يجعل أسعار الأوراق المالية أسعارا عادلة تعكس واقع وأداء الشركات. 
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