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اختبار تطور مصطلح كفاءة السوق في الأسواق المالية العربية 
( ملخص دراسة مترجمة ) 

رحاب عادل صلاح الدين أمين 
مدرس مساعد بمعهد ا3دينة العالي لRدارة والتكنولوجيا بشبرامنت  

حــاولــت مــعــظــم الــدول الــعــربــيــة إعــادة الــنــظــر ف دور الــبــورصــات مــنــذ مــطــلــع الــتــســعــيــنــات, بــهــدف 

تــنــشــيــط اëســواق غــيــر الــنــشــطــة عــلــي ســبــيــل ا.ــثــال: مــصــر, الــســعــوديــة, الــكــويــت. وإطــ'ق أســواق 

جـديـدة مـثـل: أبـو ظـبـي, ودبـي, لـتـحـفـيـز الـنـمـو اÜقـتـصـادي, وتـعـزيـز الـتـكـامـل الـدولـي, ومـع ذلـك ت 
fقيق تطور طفيف ف عدد الشركات التي ت تسجيلها ف هذه البورصات.  

إنـه لـقياس مـدى كـفاءة هـذه ا+سـواق ظـلت وجـهة نـظر FAMA 1965/1970 الـتي قـدمـت عـن كـفاءة 

 (Abdmoulah, 2010) هـي وجـهة الـنظر ا+قـوى. كـما أشـار Market Efficiency الـسوق

أن اخـتبارات الـكفاءة الـتقليديـة Conventional Efficiency Tests = تـعطي نـتائـج دقـيقة عـن 

الـــوضـــع الـــفعلي لـــ%ســـواق، +نـــها تـــعتمد عـــلى قـــياس الـــكفاءة فـــي فـــترة زمـــنية مـــعينة. وهـــو مـــا أضـــافـــه  

(Abdmoulah, 2010) فـقد قـام بـاسـتخدام ¥ـوذج GARCH (۱.۱) لـقياس الـكفاءة، ومـقارنـة 

ا+سواق العربية ال ۱۱ †ؤشر AMEX ا+مريكي.  

وتـتعارض الـدراسـات الـسابـقة عـند قـياس الـكفاءة لهـذا السـبب فـمنهم مـن اسـتخدم ا+سـالـيب الـتقليديـة، 

ومــنهم مــن اســتخدم ا+ســالــيب اèــديــثة لــقياس الــكفاءة مــن الــبيانــات الــيومــية لــلمؤشــرات كــما فــعل 

(Abdmoulah, 2010) فـي هـذه الـدراسـة . فهـذه الـدراسـة مـن وجـهة نـظري تـوصـلت إلـي نـتائـج فـي 

غـايـة ا+هـمية، و∑ـأ إلـيها الـعديـد مـن الـباحـثq لـلتمكن مـن فـهم مـصطلح كـفاءة الـسوق، وهـو مـا دفـعنا نـحو 

إيجاز تلك اhقالة في شكل مبسط ومختصر.  

1وجدير بالذكر أن أنواع كفاءة ا+سواق كما أشير إليها تنقسم إلى ثKثة أنواع وهي: 

 Asal, M. (2000). Are there trends towards efficiency for the Egyptian stock market?. 1

Working Paper, School of Economics and Commercial Law, University of Goteborg, Sweden. 
Available at http://www. emh. Org / Asal. pdf (accessed 1 November 2013).
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ا+ساليب اLحصائية التي E استخدامها: 

ال4فاءة ع.- المستوي الضع#ف 
(نظ>;ة الحركة العشوائ#ة 

Weak form of EMH (للأسعار

ال4فاءة ع. المستوي المتوسط 
Semi Strong of EMH

ال4فاءة ع.- المستوي القوي 
Strong form of EMH

يــــتم مــــن خــــلالــــها إظــــهار  الــــمعلومــــات 
الـتار4ـخ0ة مـثل: أسـعار الأسـهم، حجـم 
الــــــــتعامــــــــل، قــــــــوائــــــــم مــــــــالــــــــ0ة مــــــــ√شورة 
و≈سƒ" مــعلومــات تــار4ــخ0ة تــم الــق0ام 
" ســـــواء أ∆ـــــام أو شـــــهور، 

" الـــــما»#
بـــــها «#

ات  láولا ∆ـمكن الـت√بؤ مـن خـلالـها )ـالتغ
المستقdل0ة للأسعار. 

- حــــــاول الــــــYاحــــــث  ̀- الــــــص#غة ال[\ و
 -
ab قــ#اســها (Abdmoulah, 2010)

هذە المقالة.

يــــتم مــــن خــــلالــــها جــــمع الأســــعار الــــحالــــ0ة 
ات  láلا تــــــــــــــــــعـكـس الـتـغـ "Œلــــــــــــــــــلأســــــــــــــــــهـم، و
" أســـــــعار الأســـــــهم، )ـــــــل 

الـــــــسا)ـــــــقة فـــــــقط «#
تـــــعكس الـــــمعلومـــــات الـــــمتاحـــــة للجـــــمهور 
“ـــــــــــــــلها ســـــــــــــــواء “ـــــــــــــــانـــــــــــــــت عc الـــــــــــــــظروف 
كة، أو  الاقـــــــــــــــــتصاد∆ـــــــــــــــــة، أم ظـــــــــــــــــروف ال”~

التقار4ر المال0ة.

يـــــتم مـــــن خـــــلالـــــها جـــــمع الـــــمعلومـــــات 
الــــــــــمتاحــــــــــة لــــــــــلعامــــــــــة، وغlá الــــــــــعامــــــــــة 
والإفـــصاح عـــنها )ـــالـــسوق، مـــما يـــؤثـــر 
عc الأســـــــــــــعار ولا ∆ـــــــــــــكون لـــــــــــــدى أي 
مسـÖثمر فـرصـة لاحـتûار مـعلومـة، “ـما 
أنـــها لا ≈ـــسمح لأي مســـÖثمر بـــتحقيق 

أرñاح غlá عاد∆ة.  
 !"#$% &' (Fama, 1991) ()$*+
 !$,)-.$/ !"#$% (01$23 405$23

6783023 9, :;0<0/ )#=

-
stس{ب استخدامهالأسوب الاحصا

Mean ن ∆ـعاب عـل0ه أنـه الوسطw4ـة، ولـóعة الـمركـ # #áوهـو مـن مـقايـ+س ال ، "
#äالإحـصاء الـوص "

تـم اسـتخدامـه «#
" الب0انات الوصف0ة.

ا لأنه يتأثر )الق0م الشاذة ، و4صعب حسا)ه «# لا ∆مكن استخدامه منفرد⁄

Median الوس#ط
عة الـــمركـــ4óـــة، مـــن خـــلال تـــرتـــ+ب  # #áوهـــو مـــن مـــقايـــ+س ال ، "

#äالإحـــصاء الـــوص "
تـــم اســـتخدامـــه «#

الــب0انــات تــصاعــد∆ــا، أو تــنازلــ0ا وأخــذ الــق0مة الــوســ›، ولــwن ∆ــعاب عــل0ه أنــه لا ∆ــأخــذ جــميع 
الق0م.

Max الب0انات.اق�- ق#مة "
Œ" أق‹ ق0مة تم التوصل إليها «#

Min ق#مة -
atالب0انات.أد "

Œ" أد$# ق0مة تم التوصل إليها «#

الانحــــــــــــــــراف الــــــــــــــــمع#اري 
 S t a n d a r d

DeviaÖon

، وهـو مـن مـقايـ+س الÖشـÖت، وتـم اسـتخدامـه لأن مـقايـ+س  "
#äالإحـصاء الـوص "

تـم اسـتخدامـه «#
ا  0ñ<" لـلتdايـن، ودائـم⁄ fiá4ـة لا تع›" وصـفا دقـ0قا، و4ـتم حـسا)ـه مـن خـلال الجـذر الóعة الـمركـ # #áال

ق0مته موجdة، وهو من أدق مقاي+س الÖشÖت.

Skewness عد الالتواءdساو4ـة الـÖومـ " y$حـول الـوسـط الـحسا 
ً

لـمعرفـة مـا إذا “ـانـت الـتكرارات مـوزعـة تـوز4ـعا مـتماثـ‡
عنه.

Kurtosis التفلطح
لــه ثــلاثــة أنــواع (مــتوســط الــتفلطح، مــدّ)ــب، مــفلطح) وهــو عــdارة عــن قــ0اس درجــة الــتوز4ــــــع 
الطب0<" فـإذا “ـان أقـل مـن 3 ∆ـكون مـفلطح، إذا “ـان أyáÂ مـن 3 ∆ـكون مـد)ـب، إذا “ـان 3 ∆ـكون 

متوسط التفلطح.

 Jarque- أســــــــــــــــلـــــــــوب 
(JB) Bera

ــ الالتــواء والتــفلطح، ولا  "cاــنتــ ب0ــاناــت العــينة تحــتوي عÁج0ــد لمــعرفةــ ماــ إذا "
Ë$ار إحصــاdاختــ

ة. láصلح مع العينات الصغ∆

ARCH LM ارYاخت

" عـيوب السـلاسـل الـزمـن0ة، وعـدم مـقدرتـها عc" تـرجـمة الـصفة الحـركـ0ة 
تـم اسـتخدامـه لـتلا«#

" تـــÖسم بـــها لا)ـــد مـــن  fiãفـــفرضـــ0ة الخـــط0ة ال :
ً

لـــلب0انـــات الـــمالـــ0ة الـــخاصـــة )ـــأســـعار الأســـهم مـــث‡
 "

fi$ــــالانحــــدار الــــذا( "ƒشاف هــــذا الأســــلوب المسÖــــÂة زمــــن0ة ثــــابــــتة لــــلب0انــــات، وتــــم ا fiáوجــــود ف
وط )ــــــعدم تــــــجاõــــــس الــــــتdايــــــن عc" ∆ــــــد (Engle, 1982) وهــــــو نــــــموذج غlá خــــــ›" يــــــرا{"  م”~

التقلdات.
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اKUصة والنتائج: 

أظهرت البلدان العربية اهتمامًا متزايدًا بأسواق ا+وراق اhالية منذ أوائل التسعينات.  •

• qإجـراء _سـينات لـلبورصـات الـقائـمة بـالـفعل مـن أجـل _سـ Eإنـشاء الـعديـد مـن الـبورصـات الـعربـية، و E

سيولتها، وكفاءتها. 

لـقد أظهـرت هـذه ا+سـواق تـطورًا فـيما يـتعلق بحجـمها وسـيولـتها، كـما أن تـقدم هـذه الـبورصـات مـن •

حيث الكفاءة =زال مختلط في ا+دبيات. 

ا=خـتبارات الـتقليديـة الـتي تـتعلق بـالـكفاءة غـير كـافـية لـقياس كـفاءة ا+سـواق الـناشـئة، حـيث أنـها تـقيس •

الكفاءة في نقطة زمنية معينة، و= تتناول تطورها †رور الوقت. 

أشـارت الـدراسـات الـسابـقة أنـه بـفضل ا=صـKحـات الـتي ªـت فـي الـبورصـات الـعربـية _ـركـت نـحو الـكفاءة •

 .Weak form Efficiency الضعيفة

توصلت هذه الدراسة إلى خروج البورصات من نطاق، أو شكل الكفاءة الضعيفة. •

= تظهـر مـسارات كـفاءة أسـواق ا+وراق اhـالـية ال ۱۱ اWـاهـًا واضـحًا نـحو اhـزيـد مـن الـكفاءة، وهـي تـتأثـر •

بشـدة بـا+زمـات اhـعاصـرة، وشـديـدة اèـساسـية لـلصدمـات الـسابـقة، فـالـصدمـات ªـارس نـفوذهـا لـفترة 

طويلة. 

 GARCH نــــــــــــــــمـــــــــــــوذج 
 Model

ح نـــــــــموذج  fiáواق (Bollerslev, 1986) ـــــــــد الـــــــــعالـــــــــم∆ "cع ARCH LM 4ـــــــــر نـــــــــموذجvتـــــــــم تـــــــــط
وط )ــعدم الــتجاõــس الــمعمم فــهو نــموذج لــلت√بؤ )حــركــة  " الم”~

fi$وهــو الانحــدار الــذا GARCH
 Volaßlity اتdارە الـتقلdاعـت "

تـذ)ـذب مـؤ�~ الـسوق، والأرñـاح أو الـعائـدات الـيومـ0ة و4ـأخـذ «#
" المستقdل.

و4مكن اعتdارە مق0اس للمخاطرة Risk وıستخدم للت√بؤ )حركة الأرñاح «#

 \tاط الــــــذاYار الارتــــــYاخــــــت
 L j u n g B o x Q

 StaÖsÖc

" لتحـــل0ل الســـلاســـل الـــزمـــن0ة، وهـــو مـــماثـــل لاخـــتdار 
fi»الـــبوا # lmاط بdتـــم مـــن خـــلالـــه قـــ0اس الارتـــ

.Durbin-Watson

Breusch- اخــــــــــــــــتــــــYــــــار 
 G o d f rey S e r i a l
 CorrelaÖon LM

Test

" حـــالـــة تـــطبيق نـــماذج ≈شـــdه الانحـــدار، وهـــو ∆ـــقوم )ـــاخـــتdار وجـــود ارتـــdاط 
يـــتم اســـتخدامـــه «#

. Durbin-Watson ارdوهو مماثل لاخت ، "
fi»سلسل للبواÖم

 Kalman أســــــــــــــــلــــــــوب 
Filter

 "
" ≈ســـــــتخدم «# fiãال The state space هـــــــذا الأســـــــلوب مـــــــن أســـــــالـــــــ0ب فـــــــضاء الـــــــحالـــــــة yáعت∆

" طـرأت عـليها، وقـد ظهـر الاهـتمام  fiãات ال láالتحـل0ل، والـت√بؤ )ـالسـلاسـل الـزمـن0ة، ومـعرفـة التغ
 Kalman, ـد الـعالـم∆ "cارە عûمـرشـح “ـالـمن أشهـرهـم وتـم ابـت yáشيح مـن الـثلاثـ˘نات، و4عت fiáـال(
1960 الـــذي ∆ـــمكن مـــن خـــلالـــه تـــقديـــر الـــق0م الـــمفقودة، وتحـــل0ل الســـلاســـل الـــزمـــن0ة، وجـــاء 
" مـــــنها الســـــلاســـــل الـــــزمـــــن0ة، و4ـــــمكن 

" تـــــعا$# fiãلة عـــــدم اســـــتقرار الـــــب0انـــــات الûمـــــش "cلـــــلتغلب ع
استخدامه مع “افة السلاسل (المستقرة، غlá المستقرة، الخط0ة، غlá الخط0ة).
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أن الــنتائــج الــتي تــوصــلت إلــيها هــذه الــورقــة تــتناقــض مــع ا+ســواق اhــتقدمــة اhــمثلة هــنا مــن قــبل ال •

AMEX وتكشف عدم فعالية ا=صKحات التي أجريت خKل العقد اhاضي.  
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