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 تقييم المستوى الضعيف من الكفاءة: 
دراسة حالة السوق المالية السعودية )2023-2000(

عبدالرحمن بن مساعد المقرن راشد بن خالد بن راشد المقبل

 قسم المالية 
 كلية إدارة الأعمال 

 جامعة الملك فيصل 
المملكة العربية السعودية

الملخص 1

تهــدف هــذه الدراســة إلــى اســتعراض التأصيــل النظــري لكفــاءة الأســواق الماليــة، وتقييــم مــدى كفــاءة الســوق الماليــة فــي 
المملكــة العربيــة الســعودية، بالإضافــة إلــى تحليــل الأســاليب الإحصائيــة التــي يمكــن اســتخدامها لاختبــار المســتوى الضعيــف. 
تســتخدم هــذا الدراســة البيانــات الثانويــة التــي تشــمل سلســلة زمنيــة يوميــة لأســعار الإغــاق اليوميــة مــن قيــم مؤشــر الســوق 
الماليــة الســعودية خــال الفتــرة 2000 إلــى 2023، اعتمــدت هــذه الدراســة علــى البرنامــج الإحصائــي EViews 10 للتحقــق مــن 
اســتقرارية السلســلة الزمنيــة مــن عدمهــا. بالإضافــة إلــى ذلــك، تــم اختبــار هــذه البيانــات باســتخدام ثلاثــة اختبــارات جــذر 
(KPSS). وتــم اســتخدام هــذه  (PP)، واختبــار  بيــرون  (ADF)، واختبــار فيليبــس  الوحــدة، وهــي: اختبــار ديكــي فولــر الموســع 
الاختبــارات لتقييــم المســتوى الضعيــف مــن كفــاءة الســوق الماليــة الســعودية، والتحقــق مــن صحــة فرضيــة الســير العشــوائي. 
وأشــارت النتائــج التــي تــم الحصــول عليهــا مــن هــذه الاختبــارات إلــى أن الســوق الماليــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية تتبــع فرضيــة 
الســير العشــوائي، وبالتالــي، فــإن الســوق هــو كفــؤ عنــد المســتوى الضعيــف. تؤكــد هــذه الدراســة علــى أهميــة زيــادة الشــفافية 
فــي العمليــات الماليــة وتنظيــم الســوق مــن خــال تطويــر أداء الهيئــات التنظيميــة والرقابيــة لحمايــة المســتثمرين، وزيــادة الوعــي 
فــي إدارة الســوق، وتعزيــز التعــاون مــع الهيئــات الدوليــة  والتعليــم المالــي للمســتثمرين، ومتابعــة أفضــل الممارســات العالميــة 

لتحســين الكفــاءة فــي الســوق الماليــة.

الكلمات المفتاحية: الســوق المالية الســعودية، كفاءة الســوق عند المســتوى الضعيف، فرضية الســير العشــوائي، اختبار جذر 
الوحدة.

المقدمة

تعــد كفــاءة الأســواق الماليــة موضوعًــا مهمًــا بيــن المهتميــن بالأســواق الماليــة، حيــث تختلــف نتائجهــا مــن ســوق لآخــر ومــن 
 )Fama, 1965( فتــرة لأخــرى. وقــد أولــى الأدب المالــي هــذا الموضــوع اهتمامًــا كبيــرًا بســبب أهميتــه النظريــة والتطبيقيــة، وقــد عــرف
»الســوق الكفــؤ« بأنــه الســوق الــذي تعكــس معلوماتــه المتاحــة ســواء كانــت المعلومــات فــي القوائــم الماليــة أو البيانــات التاريخيــة 
لأســعار الأســهم أو المنشــورة فــي وســائل الإعــام أو غيـــر ذلــك مــن المعلومــات التــي تؤثــر علــى قيمــة الأســهم نتيجــة لقــرارات بعــض 
المتداوليــن. وقــد قســم كفــاءة الأســواق الماليــة إلــى ثلاثــة مســتويات مــن الكفــاءة، حيــث تعتمــد علــى مــدى توافــر المعلومــات فــي 

الســوق وهــي: الكفــاءة الضعيفــة والمتوســطة والقويــة. 

إن مفهــوم الســوق الكفــؤ يعتبـــر أساســيًا لفهــم أداء وظائــف الســوق المالــي، وأصبحــت كفــاءة الأســواق الماليــة فــي الــدول 
الناميــة أكثـــر أهميــة فــي ســعيها لجــذب رؤوس الأمــوال الخارجيــة وتقديــم التســهيلات لهــا. وبنــاءً علــى دراســات ســابقة تــم اختبــار 
فرضيــة الكفــاءة للأســواق الماليــة فــي الــدول المتقدمــة، فقــد اســتنتجت بــأن تلــك الأســواق ذات كفــاءة عنــد المســتوى الضعيــف 

 * تم استلام البحث في يوليو 2020، وقبل للنشر في أغسطس 2020، وتم نشره في يونيو 2023.
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تهــدف هــذه الدراســة إلــى اســتعراض التأصيــل النظــري لكفــاءة الأســواق الماليــة، وتقييــم مــدى كفــاءة الســوق الماليــة فــي المملكــة 
العربيــة الســعودية، وأشــارت النتائــج التــي تــم الحصــول عليهــا مــن هــذه الاختبــارات إلــى أن الســوق الماليــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية 
تتبــع فرضيــة الســير العشــوائي، وبالتالــي، فــإن الســوق هــو كفــؤ عنــد المســتوى الضعيــف. تؤكــد هــذه الدراســة علــى أهميــة زيــادة 
الشــفافية فــي العمليــات الماليــة وتنظيــم الســوق مــن خــال تطويــر أداء الهيئــات التنظيميــة والرقابيــة لحمايــة المســتثمرين، وزيــادة 
الهيئــات الدوليــة  مــع  التعــاون  فــي إدارة الســوق، وتعزيــز  العالميــة  المالــي للمســتثمرين، ومتابعــة أفضــل الممارســات  الوعــي والتعليــم 

لتحســين الكفــاءة فــي الســوق الماليــة.



تقييم المستوى الضعيف من الكفاءة ...

314

علــى عكــس الدراســات التــي اختبــرت أســواق الــدول الناميــة اســتنتجت عــدم كفــاءة أســواقها عنــد المســتوى الضعيــف، وبالتالــي 
الضعيــف  المســتوى  عنــد  كفاءتهــا  لعــدم  المتوســط  والمســتوى  القــوي  المســتوى  علــى  كفاءتهــا  لاختبــار  حاجــة  يوجــد  لا  فإنــه 

)أســعد، مرعانــي، وعمــر، 2014).

رغــم تعــرض فرضيــة كفــاءة الأســواق الماليــة للعديــد مــن الانتقــادات والشــكوك حــول مــدى صحتهــا فــي الواقــع، إلا أن 
كثيـــر مــن الدراســات أكــدت أهميــة هــذه النظريــة، فهــي تمثــل مطلبًــا أساســيًا لاقتصاديــات دول العالــم، حيــث توفــر حمايــة 
وثقــة يرغــب بهــا أي مســتثمر )الجــوزي، والعمــري، 2017). وبشــكل عــام فــإن الأســواق الماليــة تكــون كفــؤة عندمــا تعكــس أســعار 
ــا متحيـــزًا أو غيـــر عــادل 

ً
الأســهم المتداولــة فــي الســوق جميــع المعلومــات والبيانــات المتوفــرة، وتســتجيب فــورًا ولا تعطــي نمط

للمعلومــات الجديــدة، وحتــى يقــوم الســوق المالــي بالــدور المنــوط بــه، ينبغــي أن يتميــز بالكفــاءة والفاعليــة، فالكفــاءة الســعرية مــن 
أهــم الصفــات اللازمــة لتوافرهــا فــي الســوق المالــي وتعتبــر مؤشــرًا لقوتــه ونجاحــه؛ لأنهــا تعكــس الســعر العــادل للأســهم المتداولــة، 
 مــن تعبئتهــا واســتخدامها بكفــاءة فــي أوجــه النشــاط 

ً
وانعــدام الكفــاءة الســعرية فــي الســوق المالــي يــؤدي إلــى تبديــد المــوارد بــدلا

الاقتصــادي )نــور الديــن، 2019(. تزيــد أهميــة موضــوع كفــاءة الأســواق الماليــة بالتكامــل بيـــن أســواق البلــدان المختلفــة وفتــح 
التجــارة الدوليــة، حيــث تنظــر اقتصاديــات الــدول الناميــة إلــى أن الاســتثمار فــي الوقــت الحالــي هــو الطريقــة المثلــى لتحقيق الأرباح 

.)Kumar & Singh, 2013(

وتســعى اقتصاديات الدول النامية إلى تبني مجموعة من الإصلاحات للرفع من مســتوى أداء أســواق أوراقها المالية، وفي 
حالة المملكة العربية الســعودية، فإنها تســعى إلى تحقيق درجة عالية من الكفاءة والفعالية، وذلك لأن أســواق الأوراق المالية 
هــي المحــرك الرئي�ســي لنمــو اقتصــاد الــدول، إذ أنهــا ترتبــط بشــكل أسا�ســي بوجــود ســوق أوراق ماليــة مزدهــر ومتطــور، حيــث إن 
ازديــاد هــذه الأوراق الماليــة يــؤدي إلــى إقبــال المســتثمرين ورؤوس الأمــوال عليهــا. ولذلــك، تهــدف هــذه الدراســة إلــى اختبــار كفــاءة 

الســوق الســعودي لــأوراق الماليــة علــى المســتوى الضعيــف بســبب نــدرة الأبحــاث التــي تناولتهــا.

الإطار النظري

إن الأســواق الماليــة هــي أداة مهمــة لتقييــم اقتصاديــات الــدول والشــركات والمشــاريع فيهــا، نظــرًا لأهميتهــا فــي زيــادة وعــي 
المســتثمرين وتقييمهــم لوضــع تلــك المشــاريع. وبنــاءً عليــه، يتــم الحكــم عليهــا بالنجــاح أو الفشــل. وقــد حظيــت الأســواق الماليــة 

فــي العصــر الحديــث باهتمــام كبيــر حيــث يتــم تقييــم اقتصــاد الدولــة بمــدى نشــاط ســوقها المالــي.

مفهوم الأسواق المالية 

تعتبــر الســوق الماليــة أحــد الأركان الأساســية للقطــاع المالــي فــي النظــام الاقتصــادي، وتســتند إلــى مبــادئ اقتصــاد الســوق، 
وذلــك لأهميتهــا فــي جمــع المدخــرات المحليــة وتوجيههــا نحــو قنــوات الاســتثمار التــي تعــزز الاقتصــاد المحلــي. ولقــد تطــور مفهــوم 
ســوق الأوراق الماليــة مــع مــرور الوقــت حتــى وصلــت إلــى الحالــة الحاليــة، وتختلــف مســميات الســوق الماليــة، ولكنهــا تشــير 
جميعهــا إلــى نفــس المعنــى، وهــو ســوق رأس المــال أو بورصــة الأوراق الماليــة أو الســوق الماليــة أو الســوق الاســتثمارية. وقــد 
عــرف )هنــدي، 2006( ســوق الأوراق الماليــة بأنــه »نظــام وســيط يجمــع بيــن البائعيــن والمشــترين لنــوع مــن الأصــول الماليــة أو 
الأوراق الماليــة، وذلــك ليتمكــن المســتثمرون مــن شــراء وبيــع الســندات أو الأســهم عــن طريــق الشــركات العاملــة داخــل الســوق 
ــدار العمليــات الماليــة بواســطة 

ُ
أو السماســرة«. وعــرف )رضــوان، 1996( الســوق المالــي علــى أنــه »مــكان منظــم ومحــدد حيــث ت

هيئــة مختصــة لهــا تشــريعات ونظــام خــاص، ويشــترك فيــه المســتثمرون الذيــن يرغبــون فــي زيــادة ثرواتهــم والممولــون الذيــن 
فــي مــكان محــدد، حيــث يقــوم الوســطاء الماليــون  فــي اســتغلال تقلبــات الأســعار المختلفــة، وتنعقــد جلســاته يوميًــا  يرغبــون 

بتنفيــذ الأوامــر البيــع والشــراء المســتلمة«.

مفهوم كفاءة الأسواق المالية 

يعتبر مفهوم »كفاءة الأســواق المالية« كمفهوم نســبي يتأثر بالعلاقة بين المعلومات المتاحة للمتداولين حول الشــركات 
المدرجــة والأســعار المتداولــة فــي الســوق. وتبعًــا لذلــك، فــإن هنــاك عــدة مســتويات لكفــاءة الســوق الماليــة التــي يمكــن تحديدهــا، 

حيــث قســم Fama (1965) كفــاءة الســوق المالــي إلــى مــا يلــي:
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أولًا
فـــي مــســتــوى كـــفـــاءة الــســوق 
ــــقـــــوي، يــفــتــرض  ــتـــوى الـ عـــنـــد المـــسـ
أن تعكس أســعــار الأســهــم جميع 
ــلــــنــــة  ــــة والمــــعــ ــــاحــ ــتــ ــ المـــــعـــــلـــــومـــــات المــ
كــــانــــت خــــاصــــة أو عــــامــــة،  ســــــــواء 
ــــة إلـــــــى تــــلــــك المـــعـــلـــومـــات  ــافـ ــ ــــالإضـ بـ
ــتـــي تـــكـــون مـــتـــاحـــة لــفــئــة مــعــيــنــة  الـ
مــــــن المــــســــتــــثــــمــــريــــن مــــثــــل مــجــلــس 
أو  الــتــنــفــيــذيــة  الإدارة  أو  الإدارة 
المــــــــاك الـــرئـــيـــســـيـــن. كـــمـــا تــعــكــس 
ــلـــومـــات الــــتــــي يــصــل  ــعـ ــار المـ ــ ــعـ ــ الأسـ
إليها المحللون من خــال خبراتهم 
ومــهــاراتــهــم الــعــالــيــة. وبــاخــتــصــار، 
يــعــكــس ســعــر الــســهــم كـــل مـــا هو 
ـــن المـــعـــلـــومـــات  ـــاح مـ ــتـ ــعــــروف ومــ مــ
ــــذه  فـــــــي الـــــــســـــــوق المــــــالــــــيــــــة. وفـــــــــي هـ

الظروف، يستحيل للفرد تحقيق أرباح غير عادية على حساب المستثمرين الآخرين، حتى لو استعان بخبرة مديري المحافظ 
الاستثمارية أو المحللين الماليين أو حتى رئيس مجلس الإدارة )هندي، 2006(.

ثانيًا - فرضية كفاءة السوق عند المستوى المتوسط 

فــي هــذا المســتوى مــن كفــاءة الســوق الماليــة، يتــم افتــراض أن أســعار الأســهم تعكــس جميــع المعلومــات المتاحــة، وليــس 
فقــط المعلومــات التاريخيــة، بمــا فــي ذلــك التوقعــات المبنيــة علــى تلــك المعلومــات المتاحــة للمتداوليــن، مثــل التقاريــر الســنوية 
والربعيــة والقوائــم الماليــة وإعلانــات توزيــع الأربــاح والتحليــات المنشــورة للمتعامليــن، بالإضافــة إلــى الظــروف الاقتصاديــة 
العامــة وغيرهــا مــن المعلومــات المتاحــة. وفــي ظــل هــذه الفرضيــة، يتوقــع مــن أســعار الأســهم أن تتجــاوب بمــا هــو متــاح مــن 
تلــك المعلومــات، وعلــى الرغــم مــن أن الاســتجابة قــد لا تكــون صحيحــة فــي البدايــة، إلا أنــه بعــد فتــرة زمنيــة قصيــرة وبعــد توفــر 
التحليــل النهائــي لتلــك المعلومــات، ســتنعكس آثارهــا علــى أســعار الأســهم. وبشــكل عــام، لا يمكــن للمســتثمر أن يحقــق أرباحًــا 

غيــر عاديــة، إلا إذا حصــل علــى بيانــات ومعلومــات غيــر متاحــة للآخريــن )أحمــد، 2017(.

ا - فرضية كفاءة السوق عند المستوى الضعيف 
ً
ثالث

فــي هــذا المســتوى مــن كفــاءة الســوق الماليــة يفتــرض أن تعكــس أســعار الأســهم الحاليــة جميــع المعلومــات المتاحــة، بمــا 
فــي ذلــك المعلومــات التاريخيــة، وحجــم التعامــات، وأســعار الأســهم. وبالتالــي، فــإن اســتخدام التحليــل الفنــي لتوقــع أســعار 
الأســهم في المســتقبل من خلال دراســة تغيراتها في الما�ضي لا يمكن الاعتماد عليه بشــكل كامل، وذلك لأن التغيرات التي يمكن 
أن تحــدث فــي الأســعار فــي المســتقبل غالبًــا مــا تكــون مســتقلة تمامًــا عــن الأســعار التــي كانــت فــي الما�ضــي. وبالتالــي، فــإن الفرضيــة 

الضعيفــة لا تقبــل الفلســفة التــي يســتند إليهــا هــذا التحليــل )هنــدي، 2006(.

لمحة عن السوق المالية السعودية )تداول(

تــم تأســيس هيئــة الســوق الماليــة الســعودية فــي 16 يونيــو 2003، وهــي ترتبــط مباشــرة برئيــس مجلــس الــوزراء، وتتمتــع 
القواعــد  المالــي وتنظيمــه وإصــدار  الســوق  بالاســتقلالية والشــخصية الاعتباريــة. وهــي مســؤولة عــن الإشــراف علــى تطويــر 
واللوائــح والتعليمــات اللازمــة التــي تكفــل حقــوق جميــع المتعامليــن. يأتــي تأســيس شــركة الســوق المالــي الســعودي )تــداول( فــي 19 
مارس 2007 نتيجة الحاجة إلى الوصول إلى شريحة واسعة من المستثمرين، وتهدف )تداول( إلى توفير قيمة مضافة للسوق 

 
  

المصدر: )الغالبي، والشمري، 2015: 7(

الشكل رقم (1): فرضيات كفاءة السوق
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المالــي ولأطــراف العمليــة الاســتثمارية. يحــوي الســوق الرئي�ســي 223 شــركة مدرجــة، بينمــا يوجــد 46 شــركات مدرجــة فــي الســوق 
الموازيــة، وذلــك حتــى نهايــة الربــع الرابــع مــن عــام 2022. يخضــع الســوق المالــي الســعودي لتصنيــف القطاعــات GICS الــذي تــم 
تطبيقــه فــي بدايــة عــام 2017، ويشــمل 21 قطاعًــا وهــي: الطاقــة والمــواد الأساســية والســلع الرأســمالية والخدمــات التجاريــة 
والمهنيــة والبنــوك والاســتثمار والتمويــل والتأميــن والنقــل والســلع طويلــة الأجــل والإعــام وتجزئــة الســلع الكماليــة وتجزئــة 
التغذية وإنتاج الأغذية والخدمات الاستهلاكية والرعاية الصحية والأدوية والاتصالات والمرافق العامة والصناديق العقارية 

المتداولــة وإدارة وتطويــر العقــارات والتطبيقــات وخدمــات التقنيــة )دليــل الإدراج، 2019( )التقرير الإحصائــي، 2022(.

الدراسات السابقة

دراســة )ســام، 2020(، وتهدف إلى اختبار كفاءة ســوق مصر للأوراق المالية عند المســتوى الضعيف، وتم اســتخدام 
أسعار المؤشر العام اليومية خلال فترة تمتد من 2000 إلى 2020، باستخدام اختبار جذر الوحدة. وأظهرت نتائج الدراسة 

أن الســوق المصري هو ســوق كفؤ عند المســتوى الضعيف.

دراســة )بن لخضر وفوزي، 2020)، وتهدف إلى اختبار كفاءة ســوق الجزائر على المســتوى الضعيف، وذلك بتحليلها 
إحصائيًــا باســتخدام اختبــار ديكــي فولــر الموســع واختبــار فيليبــس بيــرون، للفتــرة مــن ينايــر 2016 حتــى يونيــو 2018. وأظهــرت 
نتائــج الدراســة عــدم اتبــاع بورصــة الجزائــر لحركــة الســير العشــوائي، وتميــز أســعار الأســهم فيهــا بالاســتقرار، ممــا يؤكــد عــدم 

كفــاءة ســوق الجزائــر لــأوراق الماليــة عنــد المســتوى الضعيــف.

دراســة )عقبــة وزهوانــي، 2019)، وتهــدف إلــى اختبــار كفــاءة ســوق الدوحــة لــأوراق الماليــة علــى المســتوى الضعيــف، 
باســتخدام اســتقرارية السلســلة الزمنية لأســعار الشــركات المدرجة في الســوق والمعبر عنها بمؤشــر العام. وتم اســتخدام عدة 
اختبــارات إحصائيــة مثــل اختبــار فيليبــس بيــرون واختبــار ديكــي فولــر واختبــار ديكــي فولــر الموســع واختبــار الارتبــاط الذاتــي. 

وتوصلــت الدراســة إلــى أن ســوق الدوحــة لــأوراق الماليــة هــو ســوق كفــؤ علــى المســتوى الضعيــف.

الضعيــف،  المســتوى  علــى  الكويتــي  الماليــة  الأوراق  ســوق  كفــاءة  اختبــار  إلــى  وتهــدف   ،(2019 الديــن،  )نــور  دراســة 
باســتخدام سلســلة العوائــد اليوميــة خــال العاميــن 2015-2016، وتحليلهــا إحصائيــا باســتخدام اختبــار ديكــي فولــر الموســع، 
واختبــار فيلبــس بيــرون، واختبــار نســبة التبايــن. وتوصلــت الدراســة إلــى أن سلســلة العوائــد اليوميــة لســوق الأوراق الماليــة 

الكويتــي لا تخضــع للحركــة العشــوائية، وبالتالــي فــإن الســوق غيـــر كفــؤ علــى المســتوى الضعيــف.

دراســة )شــلغوم وبــوراس، 2018)، وتهــدف إلــى اختبــار كفــاءة ســوق عمــان لــأوراق الماليــة عنــد المســتوى الضعيــف مــن 
خــال نمــوذج الســير العشــوائي واســتخدام الاختبــارات التاليــة: اختبــار الارتبــاط الذاتــي، اختبــار جــذر الوحــدة، اختبــار نســبة 

التبايــن والــدورات. وتوصلــت الدراســة بــأن بورصــة عمــان غيــر كفــؤة عنــد المســتوى الضعيف.

دراســة )الجــوزي والعمــري، 2017)، وتهــدف إلــى اختبــار كفــاءة الأســواق الماليــة للجزائــر والمغــرب وتونــس علــى المســتوى 
الضعيــف، وذلــك مــن خــال تحليــل مؤشــرات الأســواق واختبــار مــدى اتباعهــا لفرضيــة الســير العشــوائي فــي الفتــرة مــن ينايــر 
2008 وحتــى ديســمبر 2015. وتــم تحليــل البيانــات باســتخدام اختبــارات KPSS وديكــي فولــر الموســع وفيليبــس بيــرون. وأظهــرت 
نتائج الدراســة أن بورصة كل من المغرب وتونس تتبع حركة الســير العشــوائي، مما يعني تحقيق مســتوى ضعيف من الكفاءة، 
بينمــا تتســم بورصــة الجزائــر بحركــة أســعار أســهمها بالاســتقرارية والثبــات، ممــا يفســر عــدم كفاءتهــا علــى المســتوى الضعيــف.

اختبــار  العشــوائي،  الســير  نمــوذج  باســتخدام  الجزائــر  بورصــة  كفــاءة  اختبــار  إلــى  وتهــدف   ،)2017 )بلفيطــح،  دراســة 
التكــرارات، والارتبــاط الذاتــي، وجــذر الوحــدة. وتوصلــت إلــى أن سلســلة العوائــد للمؤشــر تتبــع فرضيــة الســير العشــوائي وأمــا نتائــج 
اختبــار سلســلة الأســعار الأســبوعية فكانــت متباينــة ممــا يــدل علــى عــدم القــدرة فــي الحكــم علــى كفاءتهــا عنــد المســتوى الضعيــف.

دراســة )بخالــد، 2015(، وتهــدف إلــى اختبــار مــدى القــدرة علــى التنبــؤ بسلســلة العوائــد مؤشــر داو جونــز الصناعــي 
علــى المــدى القصيــر والطويــل، وذلــك للحكــم علــى كفاءتهــا عنــد المســتوى الضعيــف خــال الفتــرة 1928-2014، باســتخدام 
 Variance Ratio Test, Mizrach Test, Ruhs Test, Elliott-Rothenberg-Stock, :عــدة اختبــارات معلميــة وغيــر معلميــة مثــل
القصيــر  المــدى  علــى  للتنبــؤ  قابلــة  نيويــورك  أن عوائــد ســوق  إلــى  الدراســة  GPH Test, Hust Test, ARCH-LM. وتوصلــت 
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والطويــل مــع وجــود حــالات شــاذة ممــا يــدل علــى عــدم كفــاءة الســوق عنــد المســتوى الضعيــف، كمــا أن فرضيــة كفــاءة ســوق 
نيويــورك المتكيفــة محققــة، وذلــك باختــاف الكفــاءة عنــد المســتوى الضعيــف للفتـــرات المختــارة.

دراســة )بوتمــر، وبوعريــوة، 2015)، وتهــدف إلــى اختبــار كفــاءة ســوق الكويــت لــأوراق الماليــة بالصيغتيــن الضعيفــة 
وشــبة القويــة للفتــرة 2008-2014، وتــم الاعتمــاد بالدراســة علــى مؤشــرات الســوق وتحليلهــا إحصائيــا باســتخدام أســعار 
إغــاق المؤشــر للصيغــة الضعيفــة، وفــي حيــن تــم اختبــار مســتوى الشــبه قــوي للســوق مــن خــال علاقــة الارتبــاط بيــن مؤشــر 
الســوق وبعــض المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة مثــل: معــدل التضخــم، معــدل الناتــج المحلــي الإجمالــي، ومعــدل الخصــم، وتــم 
ذلــك بالاعتمــاد علــى معامــل الارتبــاط بيرســون. وتوصلــت نتائــج الدراســة إلــى أن ســوق الكويــت لــأوراق الماليــة غيـــر كفــؤ ســواء 

علــى المســتوى الضعيــف أو شــبه القــوي.

باســتخدام ســعر  الماليــة  لــأوراق  العراقيــة  الســوق  كفــاءة  اختبــار  إلــى  وتهــدف   ،(2014 وآخــرون،  )أســعد  دراســة 
الإغــاق اليومــي، وذلــك بتحليلهــا إحصائيًــا باســتخدام عــدة اختبــارات منهــا: اختبــار ديكي-فولــر المعــدل، اختبــار واتســون، 
اختبــار الارتبــاط الذاتــي، واختبــار فيلبس-بيـــرون. وتوصلــت جميــع نتائــج الاختبــارات إلــى عــدم كفــاءة الســوق عنــد المســتوى 

الضعيــف.

دراســة )درويــش، 2011(، وتهــدف إلــى اختبــار كفــاءة ســوق فلســطين لــأوراق الماليــة عنــد المســتوى الضعيــف للفتــرة 
1997-2008 باســتخدام سلســلة العوائــد اليوميــة )الأصليــة والمعدلــة( لمؤشــر القــدس بأثــر عــدم تكــرار )ضعــف التــداول(، 
 باستخدام الارتباط المتسلسل، 

ً
وخمسة مؤشرات قطاعية مدرجة في السوق للفترة 2006-2008، وذلك بتحليلها إحصائيا

التكــرارات، اختبــار جــذر الوحــدة، ونســبة التبايــن. وتوصلــت الدراســة إلــى أن ســوق فلســطين لــأوراق الماليــة غيـــر كفــؤ عنــد 
المســتوى الضعيــف.

دراســة )المغاربــة، 2011(، وتهــدف الدراســة إلــى اختبــار كفــاءة بورصــة عمــان عنــد المســتوى الضعيــف لقطــاع البنــوك 
وشــركات التأميــن، وكذلــك مــدى فاعليــة الســوق مــن وجهــه نظــر المســتثمرين والوســطاء والعامليــن فــي الســوق، كمــا تهــدف 
الدراسة إلى جمع معلومات دقيقة عن أسعار إغلاق الأسهم وحجم التداول ومعدل الدوران وعدد العقود المبرمة للشركات 
المدرجة للفترة 2003-2007، وذلك بتحليلها إحصائيًا باســتخدام عده اختبارات وهي: قياس كولمجروف-ســميرنوف، تحليل 
الاختبــار المتكــرر، المتوســطات الحســابية، الانحرافــات المعياريــة، النســبة المئويــة واختبــار )T Test(. وتوصلــت الدارســة إلــى 
أن قطــاع البنــوك وشــركات التأميــن غيـــر كفــؤ عنــد المســتوى الضعيــف، وأن ســوق عمــان المالــي غيـــر كفــؤ حســب التقديــرات 

الخاصــة بالمســتثمرين والوســطاء والعامليــن فــي الســوق . 

دراســة )Magnus, 2008(، وتهــدف إلــى اختبــار كفــاءة ســوق غانــا لــأوراق الماليــة، وتــم اســتخدام العوائــد اليوميــة 
مــن مؤشــر الســوق للفتــرة 1999-2004 وذلــك باســتخدام نمــوذج الســير العشــوائي، ونمــوذج قــارش 1.1 كأســاس للتحليــل. 

وتوصلــت النتائــج إلــى أن الســوق غانــا لــأوراق الماليــة غيـــر كفــؤ علــى المســتوى الضعيــف. 

دراســة (Worthington & Higgs, 2003)، وتهــدف إلــى اختبــار كفــاءة عــدد مــن الأســواق الأوروبيــة، وذلــك باســتخدام 
العوائــد اليوميــة لســتة عشــر ســوق متقــدم النمــو )أســبانيا، ألمانيــا، أيرلنــدا، إيطاليــا، البرتغــال، بلجيــكا، الدنمــارك، الســويد، 
سويســرا، فرنســا، فنلنــدا، المملكــة المتحــدة، النرويــج، النمســا، هولنــدا، واليونــان(، وأربعــة أســواق ناشــئة )بولنــدا، التشــيك، 
روســيا، وهنغاريــا( لفتــرات متفاوتــة، تــم اختبارهــا بنمــوذج الســير العشــوائي وتحليلهــا إحصائيًــا بعــدة اختبــارات مثــل: اختبــار 
ديكــي فولــر الموســع، معامــل الارتبــاط الذاتــي، فيليبــس بيــرون، ونســبة التبايــن. وتوصلــت نتائــج الدراســة إلــى أن بعــض الأســواق 
المتقدمة )ألمانيا، أيرلندا، البرتغال، الســويد، والمملكة المتحدة( هي أســواق كفؤة عند المســتوى الضعيف، بينما في الأســواق 

الناشــئة يتميــز ســوق هنغاريــا بأنــه كفــؤ عنــد المســتوى الضعيــف. 

دراسة (Mobarek & Keasey, 2000)، وتهدف إلى اختبار كفاءة سوق الأوراق المالية في دكا على المستوى الضعيف 
خلال الفترة من 1988 إلى 1997، وتحليلها باستخدام عدة اختبارات مثل: اختبار كولمجروف - سميرنوف، اختبار الارتباط 
الذاتــي، تحليــل الانحــدار، ونمــوذج اريمــا. وتوصلــت نتائــج الدراســة إلــى أن بورصــة دكا لــأوراق الماليــة لا تتبــع حركــة الســير 

العشــوائي، ممــا يفســر بعــدم كفــاءة ســوق دكا لــأوراق الماليــة علــى المســتوى الضعيــف.
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مشكلة الدراسة
بــال العديــد مــن الاقتصادييــن والمحلليــن  التــي تشــغل  بيـــن القضايــا الحيويــة  يعــد مفهــوم كفــاءة الســوق الماليــة مــن 
المالييــن والباحثيــن فــي هــذا المجــال. فالســوق المالــي الكــفء هــو عامــل أسا�ســي فــي جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة وتحديــد اتجــاه 
الاســتثمار فــي البــاد. لذلــك، تســعى إدارة الســوق الماليــة جاهــدة لتحقيــق أعلــى مســتويات الكفــاءة فــي الســوق لجــذب المزيــد مــن 

الاســتثمارات الوافــدة. تتمثــل مشــكلة الدراســات فــي الإجابــة علــى التســاؤل التالــي: 

افق قيم السوق المالية السعودية لمؤشر (TASI) مع متطلبات كفاءة الأسواق المالية عند المستوى الضعيف؟ هل تتو

أهمية الدراسة 
هــذه  بإجــراء  الســعودية عنــد المســتوى الضعيــف، قمنــا  الماليــة  الســوق  التــي تفحــص كفــاءة  الدراســات  لنــدرة  نظــرًا 
الدراســة كجهــود لمــلء الفــراغ البحثــي فــي هــذا المجــال. كمــا تزيــد هــذه الدراســة مــن فهــم المتعامليــن فــي الســوق الماليــة الســعودية 
للفــرص الاســتثمارية المتاحــة فــي الســوق، وتوفيـــر الأســاس العلمــي لتحديــد مــدى كفــاءة الســوق الماليــة فــي المملكــة العربيــة 
الســعودية. وتعتبـــر كفــاءة الســوق المالــي مــن بيـــن الأولويــات الرئيســية لهيئــة الســوق الماليــة الســعودية، حيــث تســعى الهيئــة إلــى 

جــذب الاســتثمارات إلــى الســوق المحلــي.

وضــع  علــى  الســعودية  الماليــة  الســوق  فــي  المتعامليــن  مســاعدة  فــي  نتائجهــا  إلــى  التوصــل  بعــد  الدراســة  هــذه  تســاهم 
اســتراتيجيات اســتثمارية مناســبة لهــم، وتقليــل المخاطــر المحتملــة عنــد اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية. كمــا تعمــل نتائــج هــذه 
الدراســة على دفع هيئة الســوق المالية الســعودية إلى اتخاذ الإجراءات اللازمة لزيادة درجة كفاءة الســوق المالي وجذب المزيد 
من الاســتثمارات. كما تســاعد هيئة الســوق المالية الســعودية على وضع اســتراتيجيات وسياســات فعالة لمراقبة الســوق المالي 

ومنــع التذبــذب الحــاد فــي الأســعار، لضمــان الاســتقرار المالــي والاقتصــادي فــي المملكــة العربيــة الســعودية.

أهداف الدراسة 
تهــدف الدراســة إلــى تقييــم المســتوى الضعيــف مــن الكفــاءة علــى الســوق الماليــة الســعودية. وفــي ســبيل تحقيــق الهــدف 

الرئي�ســي يتــم التطــرق إلــى الأهــداف الفرعيــة التاليــة: 

-	 إلقاء الضوء على مفهوم الأسواق المالية وكفاءتها، والتركيز على المستوى الضعيف من الكفاءة. 

-	  عنــد المســتوى 
ً
 كفــؤا

ً
معرفــة فيمــا إذا كان الســوق الماليــة الســعودية تتبــع فرضيــة الســير العشــوائي، واعتبــاره ســوقا

الضعيــف.

-	 استعراض الاختبارات الإحصائية لتقييم الكفاءة على المستوى الضعيف. 

فرضية الدراسة 
تظهــر الدراســات الســابقة تباينًــا فــي تقييــم كفــاءة الأســواق الماليــة، حيــث أظهــرت بعــض الدراســات، مثــل دراســة ســام 
(2020) ودراســة عقبــة وزهوانــي (2019) ودراســة Worthington & Higgs (2003)، أن أســواقها الماليــة كفــؤة علــى المســتوى 
الضعيــف. بينمــا أشــارت دراســات أخــرى مثــل دراســة بــن لخضــر وفــوزي (2020) ودراســة نــور الديــن (2019) ودراســة شــلغوم 
وبــوراس (2018)، إلــى عــدم كفــاءة أســواقها. وممــا ســبق قــام الباحثــان بصياغــة الفــرض التالــي والــذي ســوف يتــم التأكــد مــن 

صحتــه أو رفضــه فــي نهايــة الدراســة: 

يتبع مؤشر السوق المالية السعودية نموذج السير العشوائي للفترة 2023-2000.

ويتفرع من الفرض الرئي�سي الفرضية الفرعية التالية: 

-	 لا توجد علاقة إحصائية بين تغيرات سلسلة الأسعار اليومية لمؤشر السوق المالية السعودية للفترة 2023-2000.

تصميم الدراسة 
مجتمع وعينة الدراسة 

يتمثل مجتمع الدراســة في الســوق المالية الســعودية، في حين تتمثل عينة الدراســة في أســعار الإغلاق اليومية للمؤشــر 
العام للســوق للفترة من 2000 إلى 2023 وعليه فان العينة المختارة تعادل )6042 مشــاهدة يومية(.
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منهجية الدراسة 

تــم الاعتمــاد علــى منهــج التحليــل الوصفــي لتحليــل البيانــات المجمعــة عــن الســوق الماليــة الســعودية وذلــك مــن خــال 
تحليــل أســعار الإغــاق لمؤشــر الســوق، لتحقيــق الهــدف الرئي�ســي لهــذه الدراســة. تســتخدم هــذه الدراســة البيانــات الثانويــة 

التــي تشــمل سلســلة زمنيــة يوميــة مــن قيــم مؤشــر الســوق الماليــة الســعودية.

أدوات وطرق جمع البيانات 

تــم الاعتمــاد علــى موقــع الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( كمصــدر رئي�ســي لجمــع البيانــات المتعلقــة بأســعار الإغــاق 
اليوميــة للمؤشــر العــام. تــم جمــع جميــع البيانــات يدويًــا مــن الموقــع، حيــث تــم اســتعراض وتســجيل أســعار الإغــاق لــكل جلســة 

تــداول بشــكل منتظــم. 

متغيرات الدراسة ومفرداتها

تــم تحديــد متغيــر لقيــاس كفــاءة الســوق الماليــة الســعودية عنــد المســتوى الضعيــف، ويتمثــل فــي أســعار الإغــاق اليوميــة 
للمؤشــر العــام، حيــث إنهــا سلســلة زمنيــة أحاديــة المتغيــر. وعليــه تــم تحديــد المفــردات الرئيســية المتعلقــة بالدراســة علــى النحــو 

التالي:

المؤشــر العــام: يمكــن تعريــف مؤشــر الســوق الماليــة علــى أنــه مقيــاس إحصائــي يتــم حســابه باســتخدام تشــكيلة مــن 
الأســهم الممثلــة للســوق المالــي، ويســتخدم لقيــاس الأداء العــام لهــذا الســوق )هنــدي، 2006(.

عتبــر هــذه الأســعار نقطــة الانتهــاء للفتــرة التداوليــة، 
ُ
قيمــة إغــاق المؤشــر: هــي قيمــة المؤشــر فــي نهايــة كل جلســة تــداول. وت

حــدد بنــاءً علــى أســعار إغــاق الأســهم المكونــة للمؤشــر فــي ذلــك اليــوم.
ُ
حيــث ت

أساليب تحليل البيانات 
اعتمــدت هــذه الدراســة علــى الأســاليب الإحصائيــة والقياســية، حيــث اســتخدم الخبــراء الاقتصادييـــن والمالييــن العديــد 
مــن الأســاليب لتقييــم كفــاءة الســوق المالــي عنــد المســتوى الضعيــف، ومــن بيــن هــذه الأســاليب الأكثـــر اســتخدامًا لاختبــار 
 KPSS واختبــار ،(PP) واختبــار فيليبــس بيـــرون ،(ADF) كفــاءة الســوق عنــد المســتوى الضعيــف: اختبــار ديكــي فولــر الموســع
لفحــص فرضيــة الســير العشــوائي. وذلــك لأن نتائــج هــذه الاختبــارات تكــون أفضــل بحســب العديــد مــن الدراســات الســابقة. 

 علــى حــدة:
ً

وســيتم التطــرق لهــذه الاختبــارات كلًا

(ADF) اختبار ديكي فولر الموسع

ستخدم ثلاثة نماذج في اختبار ديكي فولر الموسع (ADF) لتحديد استقرارية سلسلة الزمنية: 
ُ
ت

-	 R
t
 = αR

t-1
 + ε

t
              (1) 		 نموذج بدون وجود ثابت وبدون اتجاه عام

-	 R
t
 = U + αR

t-1
 + ε

t                 
(2) 		 نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام

-	 R
t
 = U + β ( t-T ) + αR

t-1
 + ε

t
            (3) 		 نموذج بوجود ثابت وبوجود اتجاه عام

حيث إن: 

-	  .t أسعار المؤشر في اليوم :R
t

-	  .t-1 أسعار المؤشر في اليوم السابق :R
t-1

-	 U: ثابت معامل الانحدار الذاتي.

-	 𝛼: ثابت معامل اتجاه معادلة الانحدار الذاتي.
-	 T: العدد الكلي للمشاهدات. 

-	 ε: الخطأ العشوائي. 
t

يقوم اختبار ديكي فولر الموسع على فرضيتين وهما: 

-	 α = 1 :H0: وهي السلسلة الزمنية التي تحتوي على جذر الوحدة وهي غير مستقرة وتتحرك بشكل عشوائي.

-	 α < 1 :H1: وهي السلسلة الزمنية التي لا تحتوي على جذر الوحدة وهي مستقرة ولا تسير بشكل عشوائي.
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فــي حــال تــم قبــول الفرضيــة العدميــة )الصفريــة(، فــإن ذلــك يعنــي أن السلســلة الزمنيــة غيـــر مســتقرة وتســير بشــكل 
يعنــي  ذلــك  فــإن  البديلــة،  الفرضيــة  قبــول  حــال  فــي  أمــا  الضعيــف.  المســتوى  الســوق عنــد  يــدل علــى كفــاءة  ممــا  عشــوائي، 
الضعيــف  المســتوى  عنــد  الســوق  كفــاءة  عــدم  علــى  يــدل  ممــا  عشــوائي،  بشــكل  تســير  ولا  مســتقرة  الزمنيــة  السلســلة  أن 

.)2019 الديــن،  )نــور 

(PP) اختبار فيليبس بيرون

 لاختبــار فرضيــة الســير العشــوائي، وهــو يســمح بإلغــاء التحيـــزات 
ً
(PP) غيـــر المعلمــي فعــالا يعتبـــر اختبــار فيليبــس بيـــرون 

الخاصة بالتذبذبات العشوائية، حيث يأخذ بعيـن الاعتبار التباين الشرطي للأخطاء. ويتم هذا الاختبار على أربع مراحل،  كالتالي:

-	 تقديــر النمــاذج الثلاثــة لاختبــار ديكــي فولــر بطريقــة المربعــات الصغــرى واســتخراج قيــم الإحصائيــات المحســوبة 
النمــوذج. وبواقــي 

-	 𝜎𝜎2 = 1
𝑇𝑇∑𝜀𝜀𝑡𝑡2

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1
 

  

تقدير التباين قصير المدى للبواقي.	

-	 𝑆𝑆1
2 = 1

𝑇𝑇 ∑ 𝜀𝜀𝑡𝑡
2

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1
+ 2 ∑(1 − 𝑖𝑖

𝑙𝑙 + 1

𝑙𝑙

𝑖𝑖=1
) 1

𝑇𝑇 ∑ 𝜀𝜀𝑡𝑡 𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑇𝑇

𝑡𝑡=𝑖𝑖+1
 

  

تقدير التباين طويل المدى للبواقي. 

ومن أجل تقدير التباين يجب إيجاد عدد التباطؤات المقدر بدلالة عدد المشاهدات الكلية T وتحسب كالتالي:

𝑙𝑙 ≈ 4( 𝑇𝑇
100)

2 9⁄  

  -	 وعلية يمكن حساب إحصائية فيليبس بيرون على النحو التالي: 

𝑡𝑡∅∗ = √𝑘𝑘 × (∅ − 1)
𝜎𝜎∅

+ 𝑇𝑇(𝑘𝑘 − 1)𝜎𝜎∅
√𝑘𝑘

 

ا أبيض، ويتم مقارنة هذه الإحصائية   
ً

ε تشويش
t
𝑘𝑘  الذي يساوي الواحد في الحالة التقريبية عندما يكون  =

𝜎𝜎2
𝑆𝑆12

 

  

حيث 

مــع القيــم الحرجــة لجــدول ماك كينون.

ويقوم اختبار فيليبس بيرون على فرضيتين وهما: 

-	 α = 1 :H0: وهي السلسلة الزمنية التي تحتوي على جذر الوحدة وهي غير مستقرة وتتحرك بشكل عشوائي.

-	 α < 1 :H1: وهي السلسلة الزمنية التي لا تحتوي على جذر الوحدة وهي مستقرة ولا تسير بشكل عشوائي.

فــي حــال تــم قبــول الفرضيــة العديمــة )الصفريــة(، فــإن ذلــك يعنــي أن السلســلة الزمنيــة غيـــر مســتقرة، وتســير بشــكل 
 عنــد المســتوى الضعيــف، أمــا فــي حــال قبــول الفرضيــة البديلــة فــإن ذلــك يعنــي أن السلســلة 

ً
عشــوائي، أي أن الســوق كفــؤا

الزمنيــة مســتقرة ولا تســير بشــكل عشــوائي، أي أن الســوق غيـــر كفــؤ عنــد المســتوى الضعيــف )شــيخي، 2011(.

(KPSS) اختبار

يختلــف اختبــار مضاعــف لاغرانــج (LM) عــن الاختبــارات الســابقة التــي تركــز علــى قيــاس اســتقرارية السلســلة الزمنيــة، 
حيــث يقــوم هــذا الاختبــار بفرضيــة وجــود اســتقرار فــي السلســلة، وبالتالــي عــدم وجــود جــذر الوحــدة. وبعــد تقديــر النموذجيــن 

(2) و(3)، يتــم حســاب المجمــوع الجزئــي للباقــي علــى النحــو التالــي:

𝑆𝑆𝑡𝑡 =∑𝜀𝜀𝑖𝑖
𝑡𝑡

𝑖𝑖=1
 

S وهو يشبه ما اقترحه فيليبس بيرون. ولحساب إحصائية (LM) تحسب كالتالي:   
1

ونقوم بتقدير التباين طويل الأجل 2

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 1
𝑆𝑆12

∑ 𝑆𝑆𝑡𝑡2𝑇𝑇
𝑡𝑡=1
𝑇𝑇2  
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وبنــاء عليــه نرفــض فرضيــة العــدم )فرضيــة اســتقرار السلســلة( إذا كانــت إحصائيــة (LM) أكبــر مــن القيــم الحرجــة 
.(2011 )شــيخي، 

نتائج الدراسة 

مــن أجــل تحقيــق الهــدف الرئي�ســي للدراســة، تــم إجــراء اختبــارات لتقييــم كفــاءة الســوق الماليــة الســعودية علــى المســتوى 
 ،(KPSS) الضعيــف باســتخدام اختبــارات جــذر الوحــدة، وهــي: اختبــار ديكــي فولــر الموســع، واختبــار فيليبــس بيــرون، واختبــار

وذلــك للتحقــق مــن فرضيــة الســير العشــوائي. وتوصلــت الدراســة إلــى النتائــج التاليــة:

(ADF) اختبار ديكي فولر الموسع

بوجــود  عــام،  واتجــاه  ثابــت  )بــدون  احتســابها  تــم  التــي  الموســع  فولــر  ديكــي  اختبــار  نتائــج   (1) رقــم  الجــدول  يتضمــن 
ثابــت وبــدون اتجــاه عــام، بوجــود ثابــت واتجــاه عــام(، حيــث نلاحــظ أن الإحصائيــة المحســوبة بالقيمــة المطلقــة )0.06028-( 

و)1.90154-( و)2.00183-( علــى التوالــي، أكبــر 
عنــد  كينــون  مــاك  لتوزيــع  الحرجــة  القيــم  مــن 
و)%10(  و)%5(   )%1( المعنويــة  مســتويات  كل 
وذلــك باســتخدام معيــار Schwarz (SIC)، وهــذا 
أكبـــر  تعتبـــر  التــي  الاحتماليــة  نســبة  يؤكــده  مــا 
العديمــة  الفرضيــة  نقبــل  )0.05(. وبالتالــي،  مــن 
)الصفريــة( وأن سلســلة أســعار الإغــاق اليوميــة 
لمؤشــر الســوق الســعودي غيـــر مســتقرة وتســير 

عشــوائي. بشــكل 

(PP) اختبار فيليبس بيرون

يتضمن الجدول رقم (2) نتائج اختبار فيليبس بيـرون التي تم احتسابها )بدون ثابت واتجاه عام، بوجود ثابت وبدون 
عــام(، حيــث  واتجــاه  ثابــت  بوجــود  عــام،  اتجــاه 
نلاحظ ان الإحصائية المحسوبة بالقيمة المطلقة 
و)2.05755-(  و)1.94694-(   )-0.09597(
لتوزيــع  الحرجــة  القيــم  مــن  أكبـــر  التوالــي،  علــى 
المعنويــة  مســتويات  كل  عنــد  كينــون«  »مــاك 
نــواه  باســتخدام  وذلــك  و)%10(  و)%5(   )%1(
Bartlett، وهــذا مــا تؤكــده نســبة الاحتماليــة التــي 
تعتبــر أكبــر مــن )0.05(. وبالتالــي نقبــل الفرضيــة 
أســعار  سلســلة  وأن  )الصفريــة(  العديمــة 
ــر  الإغــاق اليوميــة لمؤشــر الســوق الســعودي غيـ

عشــوائي. بشــكل  وتســير  مســتقرة 

(KPSS) اختبار

يتضمــن الجــدول رقــم (3) نتائــج اختبــار (KPSS) التــي تــم احتســابها )بوجــود ثابــت وبــدون اتجــاه عــام، بوجــود ثابــت 
لـــ(LM) بالقيمــة المطلقــة )2.574888( و)0.691509( علــى التوالــي،  واتجــاه عــام(، حيــث نلاحــظ ان الإحصائيــة المحســوبة 
 .Bartlett عنــد كل مســتويات المعنويــة )1%( و)5%( و)10%( وذلــك باســتخدام نــواه (KPSS) أكبــر مــن القيــم الحرجــة لتوزيــع

جدول رقم (1) 
 نتائج اختبار ديكي فولر الموسع على سلسة أسعار الإغلاق اليومية 

لمؤشر السوق السعودي

TASI
(ADF) اختبار ديكي فولر

إحصائية 
T

القيم الحرجة
الاحتمالية

%1%5%10
1.616660.6627-1.94087-2.56534-0.06028-بدون ثابت واتجاه عام 

2.566960.3319-2.86182-3.43125-1.90154-بوجود ثابت وبدون اتجاه عام 
3.127040.5997-3.41054-3.95955-2.00183-بوجود ثابت واتجاه عام 

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج

جدول رقم (2) 
 نتائج اختبار فيليبس بيرون على سلسة أسعار الإغلاق اليومية 

لمؤشر السوق السعودي

TASI
(PP) اختبار فيليبس بيرون

إحصائية 
T

القيم الحرجة
الاحتمالية

%1%5%10
1.616660.6506-1.94087-2.56534-0.09597-بدون ثابت واتجاه عام

2.566960.3108-2.86182-3.43125-1.94694-بوجود ثابت وبدون اتجاه عام
3.127040.5689-3.41054-3.95955-2.05755-بوجود ثابت واتجاه عام

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج
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اســتقرار  )فرضيــة  العديمــة  الفرضيــة  نرفــض  وبالتالــي 
السلســلة( وأن سلســلة أســعار الإغــاق اليوميــة لمؤشــر 
الســوق الســعودي غيــر مســتقرة وتســير بشــكل عشــوائي.

بتحليــل  إليهــا  توصلنــا  التــي  النتائــج  علــى  بنــاءً 
للســوق  العــام  المؤشــر  لقيــم  الزمنيــة  السلســلة 
علــى  تحتــوي  السلســلة  بــأن  القــول  يمكــن  الســعودي، 
جــذر وحــدة، ممــا يؤكــد الفــرض الرئي�ســي للدراســة بــأن 
الســوق الماليــة الســعودية يســير بشــكل عشــوائي، وعليــه 

الضعيــف. المســتوى  علــى  كفــؤ  الســوق  فــإن 

وبنــاءً علــى هــذه النتائــج، يمكــن للمتعامليــن فــي الســوق الماليــة الســعودية وهيئــة الســوق الماليــة الاســتفادة منهــا فــي وضــع 
سياســات واســتراتيجيات اســتثمارية مناســبة ومراقبــة الســوق المالــي.

التوصيات
إن الســوق الماليــة كفــؤة علــى المســتوى الضعيــف، فهــذا يعنــي أن الأســعار فــي الســوق تعكــس القيمــة الحقيقيــة للأصــول 
الماليــة بشــكل جيــد، وتتأثــر بالعوامــل الأساســية المؤثــرة فيهــا بشــكل كاف. ومــن المهــم أن يتــم تحســين الكفــاءة فــي الســوق الماليــة 

مــن خــال اتخــاذ عــدد مــن الخطــوات، ومــن بيــن هــذه الخطــوات:

-	 تعزيــز الشــفافية فــي العمليــات الماليــة مــن خــال زيــادة نســبة الإفصــاح عــن المعلومــات والأداء المالــي وتحســين الإدارة 
المالية.

-	 تنظيــم الســوق الماليــة عــن طريــق تطويــر أداء الهيئــات التنظيميــة والرقابيــة، لحمايــة المســتثمرين وضمــان النزاهــة 
فــي العمليــات الماليــة.

-	 تطوير الأدوات المالية المختلفة لتلبية احتياجات المستثمرين وتوفير فرص استثمارية متنوعة.

-	 توفير الوعي المالي للمستثمرين والمتداولين لزيادة فهمهم للعمليات المالية والمخاطر المرتبطة بها.

-	 تبني إدارة الســوق المالية أفضل الممارســات العالمية في إدارة الســوق، وتعزيز التعاون مع الهيئات الدولية لتحســين 
كفاءة الســوق المالية على المســتوى الدولي.

حدود الدراسة 
تركــزت هــذه الدراســة علــى استكشــاف كفــاءة الســوق الماليــة الســعودية علــى المســتوى الضعيــف مــن خــال تحليــل 
عــدد كبيــر مــن المشــاهدات، ممــا ســاهم فــي توحيــد نتائــج اختبــارات جــذر الوحــدة. ومــع ذلــك، فــإن الدراســة لا تخلــو مــن وجــود 
بعــض القصــور التــي يمكــن أن تشــكل فرصًــا للبحــوث المســتقبلية، مثــل اختبــار كفــاءة الســوق الماليــة الســعودية علــى المســتوى 
الضعيــف باســتخدام اختبــارات أخــرى أو مؤشــرات أســبوعية أو شــهرية. ومــن الجديــر بالذكــر أن هنــاك نــدرة فــي الدراســات 

التــي اختبـــرت كفــاءة الســوق الماليــة الســعودية علــى المســتوى الضعيــف.

الخاتمة
تــم إجــراء هــذا الدراســة لتقييــم كفــاءة الســوق الماليــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية علــى المســتوى الضعيــف وتحليــل 
الأســاليب الإحصائيــة المســتخدمة. تســتند الدراســة إلــى بيانــات ثانويــة تشــمل سلســلة زمنيــة يوميــة لأســعار الإغــاق مــن مؤشــر 
الســوق الماليــة الســعودية لفتــرة طويلــة. تــم اســتخدام ثلاثــة اختبــارات لجــذر الوحــدة لتقييــم كفــاءة الســوق، وأظهــرت النتائــج 
أن الســوق يتبــع فرضيــة الســير العشــوائي. تشــير الدراســة إلــى ضــرورة زيــادة الشــفافية فــي العمليــات الماليــة وتنظيــم الســوق 
لحمايــة المســتثمرين، وتعزيــز الوعــي المالــي ومتابعــة أفضــل الممارســات العالميــة فــي إدارة الســوق. يمكــن لهــذه النتائــج أن تســاهم 

فــي تعزيــز الكفــاءة والثقــة فــي الســوق الماليــة الســعودية.

جدول رقم (3) 
نتائج اختبار (KPSS) على سلسة أسعار الإغلاق اليومية

لمؤشر السوق السعودي 

TASI
(KPSS) اختبار

إحصائية 
LM

القيم الحرجة
%1%5%10

2.5748880.7390000.4630000.347000بوجود ثابت وبدون اتجاه عام 
0.6915090.2160000.1460000.119000بوجود ثابت واتجاه عام 

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج
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الملاحق 

:(ADF) اختبار ديكي-فولر الموسع
جدول رقم (01) 

نتائج تقدير اختبار (ADF) بدون ثابت واتجاه عام

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج

جدول رقم (02) 
نتائج تقدير اختبار (ADF) بوجود ثابت وبدون اتجاه عام 

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج

جدول رقم (03) 
نتائج تقدير اختبار (ADF) بوجود ثابت واتجاه عام 

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج
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:(PP) اختبار فيليبس بيرون
جدول رقم (04) 

نتائج تقدير اختبار (PP) بدون ثابت واتجاه عام 

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج

جدول رقم (05) 
نتائج تقدير اختبار (PP) بوجود ثابت وبدون اتجاه عام 

.EViews 10 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام برنامج

جدول رقم (06) 
نتائج تقدير اختبار (PP) بوجود ثابت واتجاه عام 
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 ABSTRACT

This study aims to review the theoretical background of financial market efficiency and evaluate 
the level of efficiency of the financial market in the Kingdom of Saudi Arabia. Additionally, it analyzes 
the statistical methods that can be used to test this weak-form efficiency. This study uses secondary data, 
including a daily time series of closing prices from the Saudi Arabian stock market index values from 
2000 to 2023. 

EViews 10 statistical software was used to check the stationary nature of the time series. Furthermore, 
these data were tested using three unit root tests: the augmented Dickey-Fuller (ADF) test, the 
Phillips-Perron (PP) test, and the (KPSS) test. These tests were used to evaluate the weak-form efficiency 
level of the Saudi Arabian financial market and verify the randomness hypothesis. The results obtained 
from these tests indicated that the financial market in Saudi Arabia follows the randomness hypothesis, 
and therefore, the market is weak-form efficient. This study emphasizes the importance of increasing 
transparency in financial processes and regulating the market by developing the performance of regulatory 
and supervisory bodies to protect investors, increasing financial awareness and education for investors, 
following best global practices in market management, and enhancing cooperation with international 
bodies to improve efficiency in the financial market.

Keywords: The Saudi Stock Market, The Weak Level of Effective, Random Walk Hypothesis, 
Unit Root Test.


