
 

 214 .سلاالمؤلف المر *

 مجلة دراسات في الاقتصاد وإدارة الأعمال

ISSN : 2602-6570 

 2022جوان  -01العدد 05المجلد

  

دراسة قياسية لعينة من الأسواق المالية -كفاءة الاسوق المالية في ظل جائحة "الكورونا"
 31/12/2020-01/01/2018خلال الفترة 

The efficiency of the financial market in light of the "Corona" pandemic- A 

standard study of a sample of financial markets during the period 01/01 / 2018-

31 / 12/2020 
 

 2ريحان الشريف، *1بن بخمة سليمان
 slimane18@yahoo.fr، عنابة– LARIEFجامعة باجي المختار مخبر1

 rihane63@yahoo.fr، عنابة–LARIEFجامعة باجي المختار مخبر2
 12/16/2022 تاريخ القبول:               09/02/2022تلام: سالاتاريخ 

تهدف هذه الدراسة الاختبار كفاءة عينة من الأسواق المالية العالمية عند المستوى الضعيف خلال الفترة ملخص: 
المالية لوباء "الكورونا" على عينة  الآثار، وهذا لاستقصاء 2020ديسمبر  31الى  2018جانفي01الممتدة من 

م ي، لهذا العرض قمنا بتقس2020ديسمبر  31 إلى 2019ديسمبر 01الدراسة خاصة خلال الفترة الممتدة من 
المجال  أما 2019نوفمبر  30 إلى 2018جانفي01الفترة الزمنية للاختبار الى مجالين، المجال الأول يمتد من 

)مرحلة الوباء، وقد توصلنا من خلال هذه الدراسة ان  2020ديسمبر31 إلى 2019ديسمبر 01الثاني فيمتد من 
 .الأسواق المالية الثلاث تحافظ على مستوى كفاءتها الضعيف خلال مرحلة وباء "الكورونا"

 .كفاءة السوق، السير العشوائي، وباء الكورونا السوق المالي، :الكلمات المفتاحية
 G40؛ C33 ؛ G14؛ JEL:G01تصنيف 

 

Abstract : This study aims to examine the efficiency of a sample of global financial markets at 

the weak level during the period from January 1st, 2018 to December 31th, 2020 and this is to 

investigate the financial effects of the "Corona" epidemic on the study sample, especially during 

the period from December 1st, 2019 to December 31 th , 2020. For this purpose we divided the 

period of time for the test into two areas, the first area extends from January 01st , 2018  to 

November 30th, 2019 and the second area extends from December 01st , 2019 to December 

30th, 2020 (the epidemic period,) and we have reached through this study that the three financial 

markets maintain their weak level of efficiency during the period of "Corona" epidemic 

Keywords :Financial Market, Marketefficiency, Random walk,Corona epidemic, 

Jel Classification Codes :G01 ;G14 ;C33 ;G40. 
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 مقدمة  .1
لقد تطورت الأسواق المالية عبر مراحل عديدة ضمن تحديات متجددة ومتطورة لعبت فيها التحولات 

مرجعية أساسية والمرآة التي يرى من  إلىالاقتصادية المالية والنقدية دورا بارزا، لتتحول تدريجيا 
ى الاقتصاد العالمي خلالها الأداء الاقتصادي للمشروعات والقطاعات والاقتصادات المحلية وحت

عولمة الأسواق المالية وتحررها التي أسس لها منذ بداية الربع الأخير للقرن  صيرورةفي ظل 
 العشرين وفق مقاربة العولمة المالية.

 والإسهامات تطور الأسواق المالية قد تزامن مع عدد غير قليل من المحفزات العملية الداعمة أنكما 
دور الريادي للأسواق المالية، سواء من خلال تعزيز أدوارها التقليدية الت العلمية النوعية التي عزز 

حول نظرية 1961سنة  Muth أعمالاو تأهيلها لأدوار جديدة ترتكز على مخرجاتها، فانطلاقا من 
ونموذج تسعير  1952سنة Harry Markowitzلـنظرية المحفظة  إلىالتوقعات العقلانية وصولا 

، برزت فرضية كفاءة الأسواق MossinوSharp،Linterن م ( لكلCAPMالأصول الرأسمالية )
كإسهام علمي مميز يجمع ضمن طياتها العديد من   Eugéne Fama(1965,1970)لـالمالية 

المقاربات والنماذج، الشيء الذي جعل منها احد الدعائم الأساسية لعمل الأسواق المالية المتسمة 
بالكفاءة المعلوماتية والتي تجعل منها مرجعية في التسعير والاستثمار، وهو المجال الذي جدب 

كل او بأخر في تعزيز هذه الفرضية، سواء من خلال العديد من الباحثين الدين ساهموا بش
عملية  امأمالاختبارات التي أجريت او الإضافات الفكرية وحتى الانتقادات التي فتحت المجال 

 ضبط هذه الفرضية .
، بحكم العدد الكبير الأزماتزمن عولمة الأسواق المالية هو زمن  أنكما يجمع العديد من الباحثين 

عرفتها الأسواق المالية خلال العقود الأربعة الأخيرة والتي غالبا ما كانت في  التي الأزماتمن 
شكل فقاعات مالية ناتجة عن خلل في التسعير، وهو ما شكل ضغطا كبيرا من خلال التساؤلات 

العديد من  أنوالإشارات التي أصبحت ترسل حول مصداقية فرضية كفاءة السوق المالي، بل 
وضع الأسواق المالية اليوم  أن إلالائل دامغة حول قصور هذه الفرضية، الباحثين قد قدموا د

الاقتصادية العالمية وأزمة الأسواق المالية هو وضع حقيقي ناتج عن مختلف  الأزمةوبرغم 
سواء من خلال سياسة الحجر  "الكورونا"الإجراءات الاحترازية التي تبنتها الدول في مواجهة جائحة 

توقف النشاط في بعض القطاعات وتخفيضه في  إلىي أدى ال الدولي الدالمنزلي او الانعز 
خطط الاستثمارية  وإرجاءوالصناعات التحويلية  الإنتاجوكدا "اضطراب عمليات  قطاعات أخرى 
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مما أدى الا ارتباك أداء الأسواق المالية تماشيا مع تداعي  (423، ص2021بوقجان، واضح، ")
 العديد من المؤشرات الاقتصادية العلمية.

فرضية السوق المالي ترتكز على الادماج  أن: من خلال التقديم السابق وبحكم إشكالية الدراسة •
طي تسعير عادل الفوري لكل المعلومات المتاحة في أسعار الأصول المالية المتعامل بها وأنها تع

هو اثر جائحة " الكورونا" ما ات مصداقية، فإننا نطرح التساؤل التالي: مبني على معلومات ذ
 ؟ على كفاءة الأسواق المالية

 أساسية: : الإجابة عن التساؤل الرئيسي ترتكز دراستنا على فرضيتينفرضية الدراسة •
 .ان كفاءة السوق المالي لا تتأثر بعشوائية المعلومات -
 ".الكورونا"تتسم الأسواق المالية بنفس مستوى الكفاءة قبل وخلال جائحة  -

 الهدف من الدراسة: تهدف هذه الدراسة الى تحقيق جملة من الأهداف •
 اختبار كفاءة الأسواق المالية قبل جائحة "الكورونا" للأسواق محل الدراسة؛ -
 اق محل الدراسة؛اختبار كفاءة الأسواق المالية خلال جائحة "الكورونا" للأسو  -
 جائحة "الكورونا" على مستوى كفاءة الأسواق المالية محل الدراسة. أثرتحليل  -

تبرز أهمية هذه الدراسة من خلال الأثر الملاحظ لجائحة "الكورونا" على أداء أهمية الدراسة:  •
كبير نتيجة  الأسواق المالية العالمية، حيث تراجعت مؤشرات الأسواق المالية العالمية الرائدة بشكل

المعلومات الواردة الى السوق حول أداء المنشئات والقطاعات ومختلف المؤشرات الاقتصادية 
الأخرى وكذا التأثيرات السلوكية في عملية الاستثمار، وهو ما يجرنا الى استقصاء صلابة فرضية 

 كفاءة السوق المالي خلال مجالين زمنيين مختلفين وفي ظروف مختلفة.
للإلمام بمختلف الجوانب المرتبطة بموضوع الدراسة وللوصل للأهداف المرجوة راسة: منهجية الد •

سنعتمد على المنهج الوصفي من خلال الجانب النظري المرتبط بكفاءة السوق المالي، اما في 
الجانب التطبيقي سنعتمد على المنهج القياسي من خلال اختبار فروض هذه الدراسة وتحليل 

 متوصل اليها من عملية اختبار كفاءة الأسواق المالية محل الدراسة.مختلف النتائج ال
 المفاهيمي لفرضية كفاءة السوق المالي الإطار .2

 

التي يرتكز عليها عمل الأسواق المالية، والنظريات .المفاهيم  أهميعتبر مفهوم كفاءة السوق المالية من 
 إسهاماتوهي التعبير المالي لمصطلح "المنافسة الكاملة" في النظرية الكلاسيكية، فانطلاقا من 
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فيما يخص السير العشوائي وصولا  1900سنة  Louis Bachoulierالرياضي الفرنسي
مت في مجملها فرضية ، حيث دع1959سنة  Osborn،  1953سنة  Robert and Kindlإلىأعمال

، لتستمر الأبحاث في مجال تسعير الأوراق المالية Bachoulierالسير العشوائي التي أسس لها 
لفرضية كفاءة السوق المالي  أولياوالتي قدم من خلالها طرحا  1965سنة  Famaأعمال إلىوصولا 

 Fairاعتمد فيه على التحليل تطبيقي من دون خلفية نظرية من خلال  صياغة نموذج للعبة العادلة 

Game Model عتبر ثاني صياغة تمهيدية لنموذج كفاءة السوق الماليالذي ي(Efficient Market 

Hypothesis)  من طرف  1970فعليا سنة  إليهاالتي تم التوصلFama 

 تعريف فرضية كفاءة السوق المالي 1.2
الأصول المالية في الأسواق المالي، برزت  لأسعارمنذ بروز اول المؤشرات حول السير العشوائي  

العديد من الأبحاث والدراسات التي سارت على نهج استقصاء حقيقة السير العشوائي من دون تنظير 
اول تعريف  Eugéne Famaاين  قدم  1965سنة او توصيف نظري لهذا النوع من الظواهر حتى 

السوق الذي فيه عدد كبير من الأرباح العقلانية لفرضية السوق الكفء ، حيث عرفه على انه " 
متنافسة بفاعلية، مع كل محاولة للتنبؤ بالقيم المستقبلية للسوق للأوراق المالية، وأن المعلومات الجارية 

وان الأسعار السوقية للأصول (، Fama, 1965, p.38)مستثمرينالمهمة هي تقريبا متاحة لجميع ال
(،  Random Walk Modelالمالي تسلك سلوك عشوائي تم نمذجته وفق نموذج السير العشوائي)

بعدم القدرة على التنبؤ بالأسعار المستقبلية للأصول  1965سنة  Samuelsonعليه  اكدوهو ما 
( Martingaleجال")تن" نموذج المر المالية في ظل شروط محددة حيث قدم نموذج جديد تحت مسمى

مرونة من نموذج السير العشوائي الذي  أكثرلتقدير حركة أسعار الأصول المالية وهو نموذج 
لتقديم اول تعريف مفصل  1970سنة  الأخيريث عاد هذا ، حFamaوبعده  Bachoulierاقترحه

تحت مسمى فرضية السوق المالية، حيث عرف السوق الكفء "بأنه السوق الذي تعكس فيه الأسعار 
 .(Fama,1970,p395)الملاحظة في السوق بشكل كامل وفوري كل المعلومات المتاحة فيه

علميا من خلال صياغة تعريف بسيط وشامل لفرضية كفاءة  إسهاما1981سنة  Beaverوقد قدم 
السوق المالي من خلال ربطها بنظم المعلومات، حيث يرى ان السوق المالي الكفء بالنسبة لنظام 
معين من المعلومات اذا كانت أسعار الأوراق المالية تعمل كما لو كان كل فرد يعرف هذا النظام 

على دور Beaver(، حيث ركز  155،ص2002سلطان، العيد،  )الحناوي، للمعلومات معرفة كاملة
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الإشارة في عملية اتخاد القرار وانتقال المعلومات بين المتعاملين، كما ركز 
Malkiel(Malkiel,1992,p26) حول كفاءة السوق المالي على نوعية  أبحاثه، من خلال

 اتخاذالمتاحة وذات الصلة بعملية  المعلومات التي ترتبط بها هذه الفرضية في كونها تلك المعلومات
 .القرار

السوق الذي يعكس سعر السهم الذي تصدره منشأة  بأنه،" ءالسوق الكف منير إبراهيم هنديكما يعرف 
في معلومات تبثها  أوما كافة المعلومات المتاحة عنها، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالية 

والسنوات الماضية،  والأسابيعتمثلت في السجل التاريخي لسعر السهم في الأيام  أو، الإعلاموسائل 
الحالة الاقتصادية العامة على أداء المنشأة، وغير ذلك من  أثارتقارير عن  أواو في تحليلات 

 (.38، ص1999المعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم )هندي،

لة في تسعير الأصول اذلك السوق الذي يحقق عد أنهاعلى ويعرف الباحثان السوق الكفء      
الفوري والتام لكل المعلومات المتاحة في أسعار  الإدماجالمالية المتداولة فيه من خلال قدرتها على 

هذه الأصول، حيث تصبح القيمة السوقية لأي ورقة مالية في هذه السوق هي قيمة عادلة مساوية 
كفاءة السوق المالي قدرة هذه السوق على دمج المعلومات في الأسعار الحقيقة، حيث تقيس  القيمته

السوقية الجارية وإعطاء فرص متساوية للمستثمرين في تحقيق الأرباح ضمن شروط عملية محددة في 
هذه السوق، بحيث تنعكس المعلومات ) سارة او غير سارة( على احداث تعديل سريع في الأسعار 

 .السوقية للأصول المالية

طالما سعر السهم في السوق يعكس دائما قيمته  بأنهفي ظل السوق الكفء يمكن الادعاء كذلك     
الحقيقية فإنه لا يكون باستطاعة أي من المتعاملين ان يحقق عائد غير عادي يفوق ما يحققه باقي 
المستثمرين، فالعائد المتاح للجميع يكفي بالتمام والكمال لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي 

 ،2007عوض الله،)ي محل الصفقة بلا زيادة او نقصان ينطوي عليها الاستثمار في الأصل المال
(، ومن اجل الوصول الى الصيغة الرياضية لفرضية كفاءة السوق المالي، تم الارتكاز على 09ص.

 نماذج بنيوية أساسية:

النماذج البنيوية الأساسية التي  أوليعتبر من (: Fair Game Modelنموذج للعبة العادلة: ) •
بحيث  ،1995سنة  Famaاقترحه  الذيم كفاءة السوق ضمن النموذج طرح من خلالها مفهو 
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يتمحور مضمونه حول التعادل التام للعوائد المتوقعة للأصول المالية مع العوائد الفعلية في ظل 
 Famaالاستخدام التام للمعلومات المتاحة وضمن مستويات محددة من المخاطر، حيث قدم 

 (Teulie and Topsacalion,1997,p78):هذا النموذج وفق الصياغة التالية

𝑍𝑖,𝑡+1 = 𝑅𝑖,𝑡+1 − 𝐸(
Ř𝑖,𝑡+1

ɸ𝒕
)……………………….(1) 

العائد الحقيقي للأصل  t+1،Ri,t+1ي للحظة الزمنيةف iالعائد غير عادي للأصل المالي Zi,t+1حيث:
 في للحظة الزمنية iيمثل العائد المتوقع للأصل المالي t+1،𝐄(Ř𝐢,𝐭+𝟏) في للحظة الزمنية i المالي

t+1 اما ،ɸt  فتعبر عن جميع المعلومات المتاحة في للحظة الزمنيةt. 
يعتبر نموذج السير العشوائي من (:Random Walk Model)نموذج السير العشوائي •

سنة   Kandallتطبيقات نموذج للعبة العادلة، والذي تم استخدامه تحت هذا المسمى من طرف 
السوق بشكل عشوائي  إلىالمعلومات الجديدة ترد  أن، "ويفترض نموذج السير العشوائي 1953

، لذا فإن هذا النموذج عار الأوراق المالية ذات العلاقةوتتسبب بإحداث تغيرات عشوائية في أس
ما تمت  إذاحجم واتجاه تغير أسعار الأوراق المالية يكون عشوائيا في لحظة زمنية  أنيبين 

( ، حيث تم صياغة 6، ص2015الشمري، مقارنته بالمعرفة المتاحة عند تلك للحظة")الغالبي،
 (Douglas  and  Zaima,2001,p155 هذا النموذج وفق المعادلة التالية:)

Pj,t = Pj,t−1 + at…………………………………(2) 

يمثل سعر الورقة المالية في للحظة  t ،Pj,t−1يمثل سعر الورقة المالية في للحظة الزمنية  Pj,tحيث: 
 عبارة عن متغير عشوائي. atو  t-1الزمنية 

 مستويات الكفاءة  .3
انطلاقا من نوع المعلومات المستخدمة في عملية التنبؤ بأسعار الأصول المالية وزمانها، قدم 

Fama(1970-1991)  فرضية كفاءة السوق المالي في ثلاث مستويات تصاعدية مرتبطة بأنواع
المعلومات المستخدمة في عملية التنبؤ ويختص كل مستوى بطرق وتقنيات خاصة به، حيث وصف 

 هذه الفرضية من خلال المستويات التالية:
 :)نظرية الحركة العشوائية للأسعار( الصيغة الضعيفة للكفاءة 1.3

تقتضي الصيغة الضعيفة للكفاءة ان يعكس سعر تداول الأوراق المالية المعلومات التاريخية فقط، 
التداول، وعوائد الأوراق المالية للفترة السابقة وأسعار الفائدة ...، وعليه  وأحجامكالتغيرات في أسعار 
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ير مجدية للمتعاملين في ارتفاع سعر أصل مالي ما في الفترة السابقة غ إلىفإن المعلومات التي أدت 
(، أي 258،ص2013،نجديدين، بن بوزيا )بنحاسين، تقدير والتنبؤ بالسعر المستقبلي للأصل المالي

حركة الأسعار المستقبلية للأوراق المالية حسب هذه الصيغة تكون عشوائية ومستقلة عن المعلومات  أن
بار هذا المستوى من الكفاءة بعديد الماضية نتيجة عشوائية هذه المعلومات، وقد تم اخت والإحداث

، اختبار الارتباط Serial Correlation Testالمتسلسلالطرق الإحصائية والقياسية: اختبار الارتباط 
 Filter Rule، اختبار قاعدة الترشيحRunsTest، اختبار التكراراتAutocorrelation Testالذاتي

Testeاختبار "دكي فولر" المطور ،ADF بارون  -فليبس، اختبارP P . 

 الصيغة المتوسطة للكفاءة 2.3
على عكس المستوى الضعيف للكفاءة، فإن المستوى المتوسط يقتضي استجابة سعرية لأسعار      

الأوراق المالية المتداولة للمعلومات، سواء المعلومات التاريخية او المعلومات المتاحة في السوق 
ناك استجابة سعرية تدريجية تتطور فعاليتها مع مرور الزمن تكون ه أن، حيث تتوقع إشكالهبمختلف 

وتوافر التحليلات الوافية فيما يخص المعلومات الواردة الى السوق، ويتم اختبار هذا المستوى من 
، نموذج تسعير الأصول Market modelالكفاءةبطرق إحصائية وقياسية مختلفة، "نموذج السوق 

(، سرعة استجابة 137، ص2010")العامري،  APTير المراجحة، نموذج تسعCAPMModelالرأسمالية
 الأسعار للمعلومات، اشتقاق الأسهم، حجم التداول على الأوراق المالية وغير من الطرق سواء.

 الصيغة القوية للكفاءة: 3.3
في ظل المستوى القوي للكفاءة يتوقع استجابة سعرية لأسعار الأوراق المالية نتيجة المعلومات      

السوق بشتى أنواعها، بالإضافة لمختلف المعلومات  إلىالمتوفرة والمعلومات الحالية الوردة  ةالتاريخي
المتعلقة بمستقبل المنشاة صاحبة الأصول المالية، بحيث يكون هذا النوع من المعلومات غير متاح 

و انعكاس للمجموع لجميع المتعاملين، أي ان سعر الورقة المالية في ظل المستوى القوي للكفاءة ه
المعلومات، المعلومات العامة التي يتحصل عليها كل المتعاملين والمعلومات الخاصة التي تحصل 

 .(Pilbeam,2010,p239عليها فئة معينة من المتعاملين، ويتم اختبار هذا المستوى من خلال)

 ؛اختبارات متعلقة بأصل الأرباح غير عادية المحققة )معلومات عامة او خاصة( •
اختبارات متعلقة بأداء كبار المستثمرين في السوق وقدرتهم على تحقيق أرباح تفوق ما  •

 يحققه باقي المستثمرين.
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 : مستويات كفاءة السوق المالي وفق نوعية المعلومات01الجدول 
 انعكاسات المعلومات على أسعار الأوراق المالية مستويات الكفاءة

 السابقة)التاريخية( للأوراق الماليةالأسعار  الصيغة الضعيفة
 جميع المعلومات المتاحة )التاريخية والحالية( الصيغة المتوسطة القوة

 والمستقبيلة( جميع المعلومات العامة والخاصة )تاريخية، حالية الصيغة القوية
 (45، ص2000)إيهاب الدسوقي،: المصدر

 أنواع الكفاء ومتطلباتها .4
 أنواع الكفاءة  1.4
: ويقصد بها عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة الى السوق الكفاءة الكاملة •

وبين الوصول الى نتائج محددة بشأن سعر الأصل المالي، بحيث يؤدي الى تغيير فوري في السعر، 
ص  ،2004)حنفي، فتوقعات المتعاملين تكون متماثلة والمعلومات متاحة للجميع وبدون تكاليف

مفتاح، ) ، كما ان تحقق الكفاءة الكاملة مرهون بمجموعة من الشروط الواجب توافرها في السوق (75

 :(188ص  ،2009-2010
 شفافية المعلومات وسرعة انتقالها للجميع وبدون تكاليف؛ -
حرية المعاملات من أي قيود، كتكاليف المعاملات او الضرائب، ولا قيود على دخول او خروج  -

 سوق او على بيعه او شرائه لأي كمية من الأسهم وللشركة التي يرغب فيه؛أي مستثمر من ال
 الأوراقتواجد عدد كبير من المستثمرين، أي لا يمكن لأي مستثمر ان يؤثر لوحده في أسعار  -

 المالية المتداولة؛
 .منهم الى تحقيق أعظم منفعة ممكنةرشادة المستثمرين، وسعي كل  -

 

: على عكس الكفاءة الكاملة، فإن تحقق الكفاءة الاقتصادية يكون مرتبط الكفاءة الاقتصادية •
 بوجود فاصل زمني قصير بين وصول المعلومات الى السوق والقرار المرتبطة بها من طرف

المتعاملين، "بحيث تكون هناك فترة معقولة ما بين وصول المعلومات الى السوق وظهور اثارها على 
، ")ازهري .قق المستثمر من ورائها أرباحا غير عادية على المدى الطويلأسعار التداول دون ان يح

 .(28ص  ،2017
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 متطلبات الكفاءة  2.4
وهي قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض (: Operational Effciency) كفاءة التشغيل •

والمختصين والطلب دون ان يتكبد المتعاملون فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون ان يتاح للتجار 
(، وتتحقق كفاءة 191، ص 2002)حنفي، صناع السوق( فرصة لتحقيق هامش ربح مغال فيه)

التشغيل من خلال قيام التجار والسماسرة وصناع السوق بالمحافظة على استقرار السوق عن 
طريق مواجهة حالات الطلب المتزايد، واستيعاب العرض الكبير في الأوراق المالية عن طريق 

(، أي ان كفاءة التشغيل 14،ص  2007عوض الله،لحسابهم الخاص بعوائد منخفضة) شرائها
ترتبط بتحييد كل المعوقات التي تعيق عملية تداول الأصول المالية في السوق المالي الباحث عن 

 تحقيق التخصيص الأمثل للموارد.
كما تعرف كذلك تحت مسمى الكفاءة الخارجية، ويقصد (: Price Effciency)كفاءة التسعير  •

في أسعار الأصول المالية المعنية دون  وإدراجهاالأسواق المالية  إلىبها سرعة وصول المعلومات 
،" سواء كانت هذه المعلومات وإدراجهافارق زمني كبير وبدون تكاليف باهظة تعيق سرعة وصولها 

في  ن تقديرات متعلقة بتوقعات الأحداثاو هي عبارة عتاريخية )متعلقة بالماضي( او حالية 
لمستقبل، بحيث يجعل هذا الوضع سعر الأصل المالي في أي لحظة زمنية هو تقدير عادل للقيمة 

 .(Jaquillat and Solnik,2009,p78")الحقيقية له
وهي تعني قدرة السوق المالي على تحويل (: Allocate Effciencyكفاءة التخصيص ) •

 وتخصيص الأموال المتاحة الى الفرص الاستثمارية الأكثر ربحية وذلك بعد طرح هامش المخاطرة
 (.134، ص 2003)معروف، 

 دراسة قياسية لكفاءة السوق المالي خلال مرحلة وباء "كوروونا" .5

ؤشرات لأسواق مالية متقدمة، بورصة نيو من اجل تلبية متطلبات الدراسة القياسية تم اختيار ثلاث م
ل انشيمؤشر الفين) بورصة لندن(، DJIAالداو جونز  )مؤشر NYSEيورك للأوراق المالية

(، والتي تم الحصول عليها Nekkei225، 225نيكيالمؤشر (، بورصة طوكيو )FTSE 100 تايمز 
تعلقة مشاهدة م 660 المشاهداتحيث قدر عدد ، 2020ديسمبر  31 إلى 2018جانفي01الفترة  خلال

 .المؤشرات اليومية خلال فترة الدراسة إغلاق بأسعار
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 Unit Rootمن اجل اختبار كفاءة السوق المالي عند المستوى الضعيف نستخدم طريقة جدر الوحدة

Tests والذي يتم من خلاله استقصاء استقرار السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسواق المالية الثلاث من ،
  Gupta and خلال جدر الوحدة، حيث يعتمد هذا الاختبار على ثلاث نماذج أساسية

Basu,2007,p62). 

                            𝑅𝑡 = 𝛼𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡                         نمودج بدون ثابت ولا اتجاه عام

𝑅𝑡 = 𝑢 + 𝛼𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡               نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام 
𝑅𝑡 = 𝑢 + 𝐵(𝑡 − 𝑇) + 𝛼𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡      نموذج بوجود ثابت واتجاه عام 

يمثل ثابت معادلة الانحدار  t-1  ،𝑢و   tتمثل العوائد في للحظات الزمنية  Rt−1و𝑅𝑡 حيث     
يمثل الخطاء  𝜀𝑡العدد الكلي للمشاهدات و  Tمعامل اتجاه معادلة الانحدار الداتي،  𝛼الداتي، 

 العشوائي، بحيث يقوم اختبار جدر الوحدة على فرضيتين أساسيتين:
: السلسلة تحتوي على جدر الوحدة )غير ساكنة( السوق المالي  H0فرضية العدم  :01الفرضية  •

 كفء عن المستوى الضعيف.
: السلسلة لا تحتوي على جدر الوحدة )ساكنة( السوق المالي  H1الفرضية البديلة  :02الفرضية  •

 غير كفء عند المستوى الضعيف.

 (ADFفولر المطور )–باستخدام اختبار ديكي ة جدر الوحداختبار  1.5
 ى السلاسل الاصلية قيد الدراسةعل فولر المطور–ديكي ر  : نتائج اختبا02 الجدول

 السلسلة    القيم الحرجة النموذج

10% 5% 1% 
  DJA فولر-احصائية ديكي 2,9562- 2,9562- 2,9562- 6

-3.1306 -3.4166 -3.9721 
0,1456 p- Value 

 NIKKI فولر-احصائية ديكي 1,4701- 1,4701- 1,4701- 6
225 -3.1306 -3.4166 -3.9721 

0,8389 p- Value 
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6  -
2,3114 

 FTSE فولر-ديكياحصائية  2,3114-  2,3114- 
100  

-3.1306 -3.4166 -3.9721 
0,4266 p- Value 

 Mackinnon(: نموذج بوجود ثابت واتجاه عام، القيم في السطر الثاني: القيم الحرجة لـ 6) 
 Eviews 12الباحثين بالاعتماد عل مخرجات برنامج  إعدادالمصدر: من 

 DJAبالنسبة للسلسلة  •
يختلف معنويا عن  DJAمعامل اتجاه السلسلة  أننلاحظ ، 01والملحق 02من خلال الجدول رقم 

 ( b≠0 :H_1(، وعليه نقبل الفرضية البديلة )0.05>0.0403الصفر )
( وهي بالقيمة المطلقة اقل تماما من 2,9562-فولر المطور )–لدكي المحسوبة  للإحصائيةبالنسبة 

( عند 3.1306-( و)3.4166-و) (3.9721-والتي تساوي ) Mackinnonالقيم الحرجة لتوزيع 
من خلال نسبة الاحتمال التي  تأكيدهما يتم  ا% على الترتيب، وهذ 10% و 5% و 1مستوى معنوي 

( ، H0) نقبل الفرضية الصفرية النتائج، وبناء على هذه 0.05وهي اكبر تماما من  0,1456بلغت 
 سلسلة غير مستقرة وأنها،   DJAالوحدة للسلسلة  اي اننا نقبل فرضية وجود جدر

 NIKKI 225بالنسبة للسلسلة  •
  NIKKI 225معامل اتجاه السلسلة  أننلاحظ ، 01والملحق  02من خلال الجدول رقم  

 ( 1H: 0≠b(، وعليه نقبل الفرضية البديلة ) 0.05<0.1003يختلف معنويا عن الصفر ) 
( وهي بالقيمة المطلقة اقل 1,4701-فولر المطور)–المحسوبة لدكي  للإحصائيةبالنسبة  

-( و)3.4166-(و)3.9721-والتي تساوي )  Mackinnonتماما من القيم الحرجة لتوزيع 
من خلال  تأكيدهما يتم  ا% على الترتيب، وهذ 10% و  5% و  1( عند مستوى معنوي 3.1306

نقبل  النتائج، وبناء على هذه  0.05تماما من  وهي اكبر 0,8389نسبة الاحتمال التي بلغت 
 وأنها،   NIKKI 225( ، اي اننا نقبل فرضية وجود جدر الوحدة للسلسلة H0الفرضية الصفرية)
 سلسلة غير مستقرة

 FTSE 100بالنسبة للسلسلة  •
 FTSE 100معامل اتجاه السلسلة  أننلاحظ ، 01والملحق  02من خلال الجدول رقم  

 ( 1H: 0≠b(، وعليه نقبل الفرضية البديلة )0.05<3540.1يختلف معنويا عن الصفر )
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( وهي بالقيمة المطلقة اقل 2,3114-فولر المطور )–المحسوبة لدكي  للإحصائيةبالنسبة  
-( و)3.4166-(و)3.9721-والتي تساوي ) Mackinnonتماما من القيم الحرجة لتوزيع 

من خلال  تأكيدهما يتم  ا% على الترتيب، وهذ 10% و  5% و  1( عند مستوى معنوي 3.1306
نقبل الفرضية  النتائج، وبناء على هذه  0.05وهي اكبر تماما من  0,4266نسبة الاحتمال التي بلغت 

، وانها سلسلة غير FTSE 100( ، اي اننا نقبل فرضية وجود جدر الوحدة للسلسلة H0الصفرية)
 مستقرة
 ( PPبيرون )-اختبار جدر الوحدة باستخدام اختبار فليبس  2.5

 على السلاسل الاصلية قيد الدراسة بيرون -فليبس : نتائج اختبار03الجدول 
 السلسلة    القيم الحرجة النموذج

10% 5% 1% 
 بيرون -فليبساحصائية  2,7872- 2,7872- 2,7872- 6

 
DJA  

-3.1306 -3.4166 -3.9721 
0,2025 p- Value 

 بيرون -فليبساحصائية  1,4701- 1,4701- 1,4701- 6
 

NIKKI 
225 -3.1306 -3.4166 -3.9721 

0,8389 p- Value 
6  -

2,5004 
 بيرون -فليبساحصائية  2,5004-  2,5004- 

 
FTSE 
100  

-3.1306 -3.4166 -3.9721 
0,3279 p- Value 

 Mackinnon(: نموذج بوجود ثابت واتجاه عام، القيم في السطر الثاني: القيم الحرجة لـ 6)
 Eviews 12المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد عل مخرجات برنامج 

 DJAبالنسبة للسلسلة  •
يختلف   DJAمعامل اتجاه السلسلة  أننلاحظ ، 02والملحق  03من خلال الجدول رقم  

 ( b≠0 :H_1(، وعليه نقبل الفرضية البديلة ) 0.05>0.0403معنويا عن الصفر ) 
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( وهي بالقيمة المطلقة اقل تماما 2,7872-)بيرون -فليبسلالمحسوبة  للإحصائيةبالنسبة  
( 3.1306-( و)3.4166-(و)3.9721-والتي تساوي )  Mackinnonمن القيم الحرجة لتوزيع 

من خلال نسبة الاحتمال  تأكيدهما يتم  ا% على الترتيب، وهذ 10% و  5و  % 1عند مستوى معنوي 
( H0نقبل الفرضية الصفرية) النتائج، وبناء على هذه  0.05وهي اكبر تماما من  0,2025التي بلغت 

 سلسلة غير مستقرة وأنها،   DJA، اي اننا نقبل فرضية وجود جدر الوحدة للسلسلة 
  225NIKKIبالنسبة للسلسلة  •

يختلف معنويا NIKKI 225معامل اتجاه السلسلة اننلاحظ  ،02والملحق  03من خلال الجدول رقم 
 ( 1H: 0≠b(، وعليه نقبل الفرضية البديلة )0.05<0.1003عن الصفر )

( وهي بالقيمة المطلقة اقل تماما من القيم 1,4701-) بيرون -فليبسلالمحسوبة  للإحصائيةبالنسبة 
عند مستوى ( 3.1306-( و)3.4166-و) (3.9721-)والتي تساوي  Mackinnonالحرجة لتوزيع 

من خلال نسبة الاحتمال التي بلغت  تأكيدهما يتم  ا% على الترتيب، وهذ 10% و 5% و 1معنوي 
(، اي اننا H0نقبل الفرضية الصفرية) النتائج، وبناء على هذه 0.05وهي اكبر تماما من  0,8389

 سلسلة غير مستقرة وأنها،   NIKKI 225نقبل فرضية وجود جدر الوحدة للسلسلة 
 FTSE 100بالنسبة للسلسلة  •

يختلف معنويا FTSE 100نلاحظ لن معامل اتجاه السلسلة  ،02والملحق  03من خلال الجدول رقم 
 ( 1H: 0≠b(، وعليه نقبل الفرضية البديلة )0.05<0.1354عن الصفر )

( وهي بالقيمة المطلقة اقل تماما من 2,5004-)بيرون -فليبسبالنسبة للإحصائية المحسوبة  
عند  ( 3.1306-( و)3.4166-و) (3.9721-)والتي تساوي   Mackinnonالقيم الحرجة لتوزيع 

من خلال نسبة الاحتمال التي  تأكيدهما يتم  ا% على الترتيب، وهذ 10% و 5% و 1مستوى معنوي 
( ، H0نقبل الفرضية الصفرية) النتائج، وبناء على هذه 0.05وهي اكبر تماما من  0,3279بلغت 

 .سلسلة غير مستقرة وأنها، FTSE 100اي اننا نقبل فرضية وجود جدر الوحدة للسلسلة 

 تحليل نتائج الدراسة: .6

 اختبار ديكي من خلال إليها، والنتائج المتوصل 01والملحق رقم  02رقم من خلال الجدول  -
من خلال تحليل السلاسل  إليهاوالنتائج المتوصل  Eviews 12برنامج (عبر ADFفولر المطور )

السلاسل الثلاث تحتوي جدر الوحدة وانها  أن إلى، توصلنا (DJA , NIKKI225,FTSE 100) ةالثلاث
، وهي تبرز عدم استقرارية عشوائية ، كما ان احتواء السلاسل الزمنية الخاصة DSتتبع نموذج 
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، وهو بالمؤشرات محل الدراسة على جدر الوحدة دليل على عدم استقرارها خلال فترة الدراسة 
للسلاسل الزمنية  الإحصائيةهذه الخصائص  أنر الزمن، كما بة توزيعها عيدليل على عشوائ

( عند بورصة نيويورك، بورصة طوكيو، بورصة لندنالمالية ) الأسواقاءة محل الدراسة تؤكد كف
اختبارات فرضية كفاءة  أهمالذي يعتبر من تحتوي جدر الوحدة  أنهاالمستوى الضعيف بحكم 

 السوق المالي عند المستوى الضعيف
 -فليبساختبار  من خلال إليها، والنتائج المتوصل 02والملحق رقم  03قم من خلال الجدول ر  -

من خلال تحليل السلاسل الثلاث  إليهاوالنتائج المتوصل  Eviews 12( عبر برنامج PP) بيرون 
(DJA , NIKKI225,FTSE 100 توصلنا الى ان السلاسل الثلاث تحتوي جدر الوحدة وانها تتبع ،)

احتواء السلاسل الزمنية الخاصة  أن، وهي تبرز عدم استقرارية عشوائية ، كما DSنموذج 
بالمؤشرات محل الدراسة على جدر الوحدة دليل على عدم استقرارها خلال فترة الدراسة ، وهو 

من خلال اختبار  إليهاوهو ما يؤكد النتائج المتوصل . توزيعها عير الزمن، ةعشوائيدليل على 
للسلاسل الزمنية محل الدراسة تؤكد كفاءة  الإحصائيةكما ان هذه الخصائص  (ADFديكي فولر )

المالية )بورصة نيويورك، بورصة طوكيو، بورصة لندن( عند المستوى الضعيف بحكم  الأسواق
 انها تحتوي جدر الوحدة 

 خاتمة .7
من خلال الدراسة القياسية حول اختبار كفاءة الأسواق المالية في  إليهامن خلال النتائج المتوصل 

 :عينة الدراسة عند مستواها الضعيف خلال جائحة"الكورونا" يمكن القول
قد حافظت على نفس مستوى الكفاءة  )نيويورك، اليابان، لندن( ان الأسواق المالية الثلاثة •

 ال الزمني الذي يعرف تفشي الوباء؛الضعيفة التي عرفتها خلال الفترة التي تسبق المج
وتبعتها المالية على الأسواق المالية  انه وبالرغم من الاثار الاقتصادية الكبيرة لجائحة "الكورونا" •

خلال فترة  الأسواق أداء أن إلامؤشرات الأسواق المالية العالمية،  أهممن خلال تدهور أداء 
المؤشرات نتيجة وقائع اقتصادية تم توثيقها  أداء تدهورالوباء قد اتسمت بكفاءة تسعيرية وبرغم 

 عن كفاءة التسعير.المالية كتعبير  الأصول أسعارفي 
ان التحليل الاقتصادي لعدم تأثر مستوى كفاءة هذه الأسواق عند مستواها الضعيف مرتبط  •

 الأسواق، ففي وضع جائحة إلىأساس بالطرح النظري المتعلق بالمعلومات المالية الواردة 
 إلاغير سارة  أنها"الكورونا" فإن المعلومات المدرجة في أسعار الأصول المالية وبالرغم من 
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عن واقع مالي  ةحقيقية وان آلية التسعير استجابت لهذه المعلومات بسرعة ومصداقية معبر  أنها
بطة ، كما ان كفاءة السوق المالي مرتاقتصادي حقيقي للاقتصاديات المحلية او الاقتصاد الدولي

المالية بغض  الأصول أسعارالمعلومات الواردة للسوق في  إدراجبسرعة وحجم وفعالية  أساسا
 جيدة او غير جيدة(.النضر عن نوعها ) 
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 الملاحق .9
 (ADFفولر المطور )–اختبار ديكي  باستخدام: نتائج اختبار جدر الوحدة 01الملحق 
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 (PPبيرون )-: نتائج اختبار جدر الوحدة باستخدام اختبار فليبس02الملحق 
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