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في ظل تقلب القيمة  )تداول(السعودي ق المالي دف هذه الدراسة إلى اختبار فرضية كفاءة السو �

، )ADF( ،)Runs test(ز على اختباريكبالتر ، )2020-2018(خلال الفترة  السوقية للأسهم

السوق السعودية عند  إلى عدم كفاءةنتائج الخَلُصت  .)BDS Statistic(اختبار استقلالية المشاهدات و 

   .يمكن المستثمرين من التنبؤ بتقلبات العوائد المستقبلية للأسهمهذا ما و  ،المستوى الضعيف

  ، السير العشوائي فرضية، )TASI(، السوق المالي السعودي، مؤشر كفاءة الأسواق: كلمات مفتاحية

  .JEL  :G14 ،G15 اتتصنيف

Abstract: 

 This study aims to test the Efficiency of the Saudi Financial Market 
(Tadawul) during the extended period (2018-2020). To test the random 
walk hypothesis (RWH), the study focused on three tests: (ADF), (Runs), 
and finally (BDS Statistic) test. The results concluded that the Saudi market 
is inefficient at the weak level, and this enables investors to predict the 
fluctuations of the future returns of stocks. 
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  : مقدمة. 1

الركود والانحسار  ، في حدوث أسوأ حالات)19-كوفيد(لقد تسببت تداعيات جائحة كورونا 

خلال  )% 3.5(لانكماشٍ بنسبة هذا الأخير فقد تعرض  منذ الحرب العالمية الثانية، يلماعالاقتصادي ال

ض انخفبسبب الا وذلك )%4.9(كما يتُوقع أن تتقلص كافة الاقتصادات المتقدمة بنسبة  ،م2020عام 

والاقتصادات النامية إلى  في الأسواق الناشئة) Global GDP(الناتج المحلي الإجمالي المتوقع في حجم 

من حدة على الحكومات أن تتدخل باتخاذ الإجراءات اللازمة للتخفيف لزاما كان    ذال ؛)%2.9(حدود 

 من المتوقع أن يتعافىإذ أنه  ،)Public Debt( تسببت في زيادة الدين العام والتيوطأ هذه الجائحة، 

اء في الانحسار مع توفر الوبهذا حيث يبدأ ، م  2021في عام  )%5.5(العالمي بنسبة الإقتصادي النمو 

 قد حدث انتعاش قوي و مفاجئإلا أنه على أسواق الأسهم،  السلبي هتأثير من رغم على الو  ؛اللقاحات

  (Saudi Tadawul Group, 2021, p: 06)  .م2020 هاية عامنب اله

العربية  بما فيها المملكة - )GCC( هذا، وقد عانت اقتصادات دول مجلس التعاون الخليجي

لانخفاض أسعار  ، ونتيجةهذه الجائحة من جهةبسبب إقتصادي  من تباطؤ -  محل الدراسة السعودية

إنه من غير المحتمل حدوث لذلك، ف من جهة ثانية؛ انخفاض الطلب العالمي على الطاقةالنفط الناتج عن 

كما سيؤدي انخفاض أسعار النفط إلى تقييد قدرة ،  م2023 انتعاش كبير في أسعار النفط حتى عام

المحرك الداعم التي تعتبر الأسواق المالية عبر  الخليجي على تقديم الدعم المالي دول مجلس التعاون حكومات

 ةالمتضرر  للدول الاقتصاديات الإنعاش سياسظل تطبيق  والقناة الرئيسية في دعم البرامج الاستثمارية في

؛ وقد يؤثر ذلك على قرارات المستثمرين النابعة من التنبؤ بمستقبل تغير أسعار من آثار هذه الجائحة

وعليه يعرف السوق المالي الكفء  ،الأصول المالية والتي تكون مماثلة في إطار فرضية كفاءة الأسواق المالية

 ،خفضة بالنسبة لكافة المستثمرينالسوق الذي يتوفر على معلومات كثيرة و بأسعار من ":على أنه ذلك

 )263: ، ص2017جبار، ( ".أن كل المعلومات المتعلقة بالورقة المالية قد انعكست في أسعارها و 

  إشكالية الدراسة 1.1

النظري الذي  كفاءة الأسواق المالية وفق التأصيلمدى  حول قياس هذا البحث تتمحور إشكالية 

فاما يوجين  بصورة متواترة على منذ أعمالوالذي لطالما طرحت إشكاليته  ساقته الأدبيات الاقتصادية

شيلر  نظر على سبيل المثال أعمال كل مني في ذلك وللتفصيل؛ (Fama, 1970 ; 1991) الأساسية

 نغ وآخرون وو  ،(Urrutia, 1995) أوروتيا جورج و، (Shiller & Perron, 1985)وبيرون 
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(Wang, Liu, & Gu, 2009)، غوزباسي وآخرون (Gozbasi, Kucukkaplan, & 

Nazlioglu, 2014)،  أخيرا و(Seetharam, Auret, & Celik, 2017) تسعى ومن هذا المنطلق ؛

إشكالية ن مكوعليه ت ،)SSM( كفاءة سوق الأسهم السعوديةاختبار مدى صحة فرضية  هذه الورقة إلى 

  :ما يليفي هذه الدراسة

  السعودي؟ لمتطلبات كفاءة السوق المالي) TASI(هل تستجيب القيم السوقية لمؤشر 

  :حيث تندرج ضمن هذا التساؤل الرئيس جملة من الأسئلة الفرعية التي نوردها فيما يلي

 ؟كفؤا عند المستوى الضعيف  السوق المالي السعودييعتبر  هل  

 لسوق المالي السعودي خاصية السير العشوائي؟هل تتبع قيم الإغلاق الأسبوعية لمؤشر ا 

  فرضيات الدراسة 2.1

 يعتبر السوق المالي السعودي سوقا كفؤا عند المستوى الضعيف؛  

  ارتباط بين القيم السوقية لأسهم الشركة المدرجة في السوق المالي السعوديعلاقة هناك. 

  هدف الدراسة 3.1

ظري الخاص بالمفاهيم المرتبطة بكفاءة الأسواق المالية تسعى هذه الدراسة إلى استعراض التأصيل الن

 ؛ته من جهة ثانيةمستوى كفاء قياسو من جهة، تحليل تطور أداء السوق المالي السعودي و  أشكالهامختلف و 

والذي تأسس عام ) GCC(رئيسيا لتداول الأسهم في منطقة الخليج العربي  اه سوقوذلك لكون

 . )تداول(الية السعودية تحت إسم شركة السوق الم) 2007(

  الدراسةومنهجية هيكل  4.1

محورين أساسيين، حيث  إلى اهتم تقسيم هاهدفالوصول إلى بغية الإجابة على إشكالية الدراسة و 

بشقيها  الدراسات الأدبيةظل سرد لتنظير المالي لفرضية كفاءة الأسواق المالية في خصصنا الأول منهما ل

في ) Tadawul(السوق المالي السعودي الكفاءة، في حين تم تحليل تطور وأداء المؤيدة والمعارضة لفرضية 

تم الإستعانة بالبرامج الإحصائية  عند المستوى الضعيفاولين اختبار مدى كفاءته محالمحور الثاني، 

)Eviews.V8(  كذاو )SPSS.V26( ، كيز على اختبار التر مع)ADF( ،)Runs test( اختبار ، و

لغ عدد المشاهدات وقد ب )2020- 2018(خلال الفترة  ،)BDS Statistic(هدات استقلالية المشا

  ).TASI(أسبوعية لمؤشر  مشاهدة )136(
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    .في الدراسات الأدبية اق الماليةو سالأتنظير المالي لفرضية كفاءة ال. 2

    .لفرضية كفاءة الأسواق المالية الدراسات الأدبية 1.2

في سياق الأدبيات الإقتصادية كفاءة الأسواق المالية   فرضيةلقد تواترت محاولات اختبار صحة 

الذي قدم  ،(Samuelson, 1965) أعمال سامويلسونغرار على والمالية، وذلك منذ الطرح المتقدم 

 ،)Fluctuate Randomly( على أن الأسعار المتوقعة بشكل صحيح تتقلب بشكل عشوائي دليلا

التجريبية، المحاولات العديد من من ثم جاءت و ؛ (Fama, 1970 ; 1991)ية المحور وأبحاث يوجين فاما 

  :وفيما يلي تفصيل لذلك )RWH( لأسعار الأسهم العشوائي سيرفرضية الأكيد على ترفض أو الل

  لفرضية كفاءة الأسواق الماليةالمؤيدة  الدراسات التجريبية 1. 1.2

 )RWH( لأسعار الأسهم العشوائي سيرفرضية الالمؤيدة لالدراسات السباقة و لعل من بين أهم 

ترددات مختلفة بابت ولكن مقابل بدائل الانحدار الذاتي الثابتة من الدرجة الأولى لعينات ذات مدى ث

جاءت العديد من المحاولات التجريبية ثم  ،(Shiller & Perron, 1985) نجد أعمال كل من ،ةهداشلما

 (Lim, Brooks, & Kim, 2008) كل منعلى غرار   )RWH(فرضية صحة هذه الأكيد على للت

عبدلي، (كما أكد كفاءة سوق الأسهم ضمن الأزمات المالية  للأسواق الآسيوية،  نتائجهم   أثبتتحيث 

هني ( كل منوعلى نفس المنوال اختبر  ؛ سوق الماليزي عند المستوى الضعيفكفاءة ال  على )2018

، السعودية، المغرب(  بورصاتلحركة أسعار نموذج السير العشوائي  )2015؛ غراية، 2012وغراية، 

؛ وفي ذات السياق قام غوزباصي عند المستوى الضعيف ة، فأظهرت نتائجهما أ�ا كفؤ )الكويت ومصر

ر الوحدة و جذ اتبتطبيق اختبار ، (Gozbasi, Kucukkaplan, & Nazlioglu, 2014) وآخرون 

لبورصة التركية ووجد أدلة تدعم كفاءة الشكل للاثة ؤشرات القطاعات الثلماليومية سعار الأعلى  ةغير الخطي

فحص كفاءة السوق (Rounaghi & Zadeh, 2016)  كل منتأكيدا لما سبق، حاول  ؛ و الضعيف

، )ARMA(نموذج  باستخدام ،)LSE( بورصة لندنمؤشر و  )S&P 500(والاستقرار المالي بين مؤشر 

  .اءة والاستقرار الماليأن كلا السوقين يتمتعان بالكف هماحيث أظهرت نتائج

لسوق  )RWH( صحة فرضية (Seetharam, Auret, & Celik, 2017)هذا، وقد اختبر 

فرضية  من الأسهم والمؤشرات تدعم )٪86(ن أنتائجهم  تظهر أ أينالأوراق المالية في جنوب إفريقيا 

 (Mensi, et al., 2019)؛ واستخدم كفاءة السوقوعليه فقد خلص الباحثون إلى  ، السير العشوائي

، ممثلة في كل من )GIPSI( الهشة الأسواق المالية الأوروبيةكفاءة ختبار  ، لا)MF-DFA(نموذج 
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ومقارنتها  )2012-2010(أزمة الديون الأوروبية فترة  خلال )إيطالياو  إسبانيا، ،اليونان، إيرلندا، البرتغال(

 يللغاية في حين أن سوق كفءيونان غير  فخلصت الدراسة إلى أن السوق المالي لل ؛بالأسواق العالمية

وأن أسواق الأسهم العالمية ، يرلندا هي الأقل كفاءة على المدى القصير والطويل على التواليإالبرتغال و 

في ذات السياق و ؛ باستثناء اليونان على المدى القصير ) GIPSI( والإقليمية أقل كفاءة من أسواق

، باختبار (Shahzad, et al., 2020)قام كل من  ،اثلغير المتم )MF-DFA(نموذج وباستخدام 

كفاءة أعلى   أين أبرزت النتائج  ،الضعيفعلى شكلها فاءة سوق مؤشرات مخزون الطاقة النظيفة مدى ك

في هذه  بينما يكون السوق أقل كفاءة ،في الاتجاه التصاعدي لأسواق الأسهم النظيفة الأوروبية والعالمية

  .أصبحت أكثر كفاءة نسبيًا بمرور الوقتا ؛ إلا أ�ات المتحدةبالنسبة للولاي الحالة

  .لفرضية كفاءة الأسواق الماليةالمعارضة  الدراسات التجريبية 2. 1.2

 التي من بين الدراسات ه، فإن)RWH(ة لصحة فرضية تالآراء المثبمن مما سبق سرده على النقيض 

حول  (Poterba & Summers, 1988)صحتها نجد جدلية كلا من مدى فتحت باب النقاش حول 

 عشوائيالسير نموذج الأساس نظري محدود يدعم الفرضية الصفرية بأن أسعار الأسهم تتبع  وجود

)RWM(كل منه من قبل  صحت ، فاتحين بذلك ا�ال أمام رفض (Lo & MacKinlay, 1988)، 

قياس هما لمتطبيقل ، من خلا)AMEX(و  )NYSE( بورصتي لسلسلة عوائد الأسهم فيفي دراستهما 

التباين، وفي نفس السياق  تجانس وعدم تجانسأكثر إقناعًا قائم على التقلب تم إنشاؤه على افتراضات 

فرضية  اختبار نسبة التباين لفحص(Ayadi & Pyun, 1994)  بيون عيادي وكل من استخدم  

)RWH( التباين  أساس اختبار ثباتلى ها عوجدا أنه تم رفضف، لسوق الأسهم الكورية

)Homoscedasticity( ، ة العشوائيللأخطاء المتغاير لاضطراب بدأ ام من تحققعندما تم الفي حين

)Heteroscedastic Stochastic(،  أكدت نتائجهما فرضية)RWH(.  

بعد استخدمها لاختبارات نسب هذا، وقد دحضت دراسات أخرى فرضية كفاءة الأسواق المالية 

 (Urrutia, 1995; Grieb & Reyes, 1999 ; Karemera, et al., 1999)التباين المتعددة مثل 

 اختبار فرضية السير العشوائي تمعند تحليلهم �موعة مختارة من أسواق الأسهم الناشئة، في حين 

سوق شنغهاي ل (Darrat & Zhong, 2000)كل من   من طرف مقارنة النماذجأسلوب  باستخدام

 ،)MF-DFA(التذبذب المتقطع متعدد العوامل تحليل نموذج خدام في ذات السياق وباستو  .وشنزن

خصائص سبعة أسواق مالية في أوروبا الوسطى  ةقارنبم(Milos, et al., 2020) قامت ميلوس وآخرون 
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ارتباطات قد أظهرت النتائج و ، )2018( وتباستخدام البيانات المالية الحديثة حتى أ) CEE(والشرقية 

أسواق الأسهم المعنية ولم تصل إلى مرحلة عدم كفاءة مؤشرات الأسهم، مما يدعم فكرة عوائد لطويلة المدى 

إيفرتون و ممدوح الفريان من كل قام  فقد ، ة الخليجيةيالأسواق المالعلى صعيد أما و التام؛  تطوروالنضج ال

لأوراق الكفاءة المعلوماتية لسوق ا فرضيةصحة اختبار ب، (Al-Faryan & Dockery, 2020)دوكري 

 )WALD(بناءً على اختبارات وذلك تغيير حوكمة الشركات، ب ومدى تأثرها) SSM(المالية السعودية 

فض إلى ر النتائج ؛ وقد أشارت )Runs Test( دوراتالقائمة على التباين واختبار الو  ،المتعددة ،الفردية

) 6296(إجمالي تي غطت ، وال)2016-1994( للدراسةالرئيسية خلال الفترة فرضية السير العشوائي 

عند تقسيمها إلى فترتين فرعيتين تفصل بيد أنه  ة؛شهري) 274( ، وةسبوعيأ) 1145(هدة يومية، امش

تحسن الفترة المقطعي بينهما حوكمة ما قبل الشركة والفترة التي تميزت بتغيير حوكمة الشركة، وضح التحليل 

تم التحقق من متانة ، وقد لة التي تم فحصهاللسلس) Weak-Form(الفرعية في كفاءة الشكل الضعيف 

  .النتائج باستخدام مؤشرات القطاع والتي تشير إلى كفاءة السوق

  :تأصيل النظري لماهية كفاءة الأسواق الماليةال 2.2

في تأصيل دليل منهجي حول كيفية (Fama E., 1998)  لقد ساهمت الدراسات التي قدمها

للمعلومات الواردة، حيث لاحظ استجابة العوائد للأحداث ) لأسهما(استجابة أسعار الأصول المالية 

، فخلص إلى أن نموذج العوائد )Short Window(المؤرخة في بضعة أيام أو كما سماها بالنافذة القصيرة 

حيث بلورت ؛ ليس له تأثير كبير على الاستنتاجات حول العوائد غير الطبيعية ،قريبة من الصفرالالمتوقعة 

حول سيرورة تقلب أسعار الأصول المالية التي تكون ناتجة عن ورود  اجلي افاءة الأسواق المالية تصور نظرية ك

تجمع بين عواقب الأحداث الماضية والتي المعلومات الجديدة التي افترضت مجانيتها لكل المتعاملين 

  (Lardic & Mignon, 2006, p :16) . والتوقعات المستقبلية المماثلة لكافة المتدخلين في السوق

  :اهية كفاءة الأسواق الماليةتحليل م 1. 2.2 

يعكس ي ذلك السوق الذبأنه ) Efficient Financial Market( اً يعتبر السوق المالي كفؤ 

وبصورة كاملة جميع المعلومات المتوفرة، حيث أنه وفي ظل هذه السوق، تكون القيمة  أسعاره في أي وقت

، وأن )True Value(تعكس تماما قيمتها الحقيقية  )Fair Value(مة عادلة السوقية للورقة المالية قي

سعر السهم في السوق يعكس توقعات المستثمرين بشأن العوائد المستقبلية والمخاطر التي تتعرض لها هذه 

يجب أنه  (Seetharam, Auret, & Celik, 2017) ويرى؛ )116: ، ص2010العامري، ( .العوائد
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 على لومات جديدة يتُوقع أن تغير أداء الشركة المستقبلي على الفور في سعر السهمأن تنعكس أي مع

للمستثمر تصل بشكل عشوائي  جديدة ةمعلومكل الاستجابة لو لتنبؤ بالربحية المستقبلية للأسهم فرص ا

 وهذا ما أكده كل من ؛ )Random Walk(نموذج السير العشوائي ممثلة  أن تتقلب بشكل غير متوقعو 

حيث أنه وفقا لمفهوم الكفاءة يتوقع أن تتجه أسعار الأسهم ارتفاعا أو هبوطا ، )2013لدباغ و باشي، ا(

كانت سارة أو سيئة عن طريق وسائل الإعلام أو التقارير المالية  عن الشركة   تبعا للمعلومات الواردة سواءً 

  :فؤ وفق المعادلة التاليةنموذج السوق المالي الك (Shiller, 1989, p : 21)وقد وضع  ؛المدرجة

�� = �
��  ��+�

(1 + �)�+1

∞

�=0

 

 
 t(  ،) D(يمثل توقع المستثمر في الفترة ) Et(و  )t(هو سعر الأصل في الفترة ) Pt(: حيث أن 

t+1 ( العائد في الفترة)t+1(  و)δ( حيث تحدد هذه المعادلة السعر الحقيقي كقيمة متوقعة ؛ الحد الثابت

سمتها بالشروط اللازمة   الافتراضاتية، وقد وضعت نظرية كفاءة الأسواق المالية جملة من للعوائد المستقبل

هي و  ،)Pricing Efficient(أو الكافية لتحقيق الكفاءة إذ تعد إحدى مقومات تحقيق كفاءة التسعير 

وراق فترض أن يكون المستثمرون عقلانيين وبالتالي يقومون بتقييم الأ؛ حيث يثلاث حججإلى تستند 

تكون تداولا�م عشوائية وبالتالي تلغي فسعقلانيين منهم غير بعض الن اكذا  إ، و )أ( المالية بشكل منطقي

ن فيه مستثمرون غير عقلانيين بطرق مماثلة اك، أما إذا  )ب(بعضها البعض دون التأثير على الأسعار

 ون على تأثيرهم في الأسعاريتم مقابلتهم في السوق من قبل المراجحين العقلانيين الذين يقضفسوف 

 (Shleifer, 2000, p: 02)  ).ج(

سلسلة متصلة "هناك  أن ،(Brigham & Houston, 2009, p: 48)من وقد رأى كل ذلك، 

، حيث تكون سوق أسهم بعض الشركات عالية الكفاءة والسوق بالنسبة للأسهم الأخرى " من الكفاءة

هو حجم الشركة فكلما كانت الشركة أكبر زاد عدد هذه الحالة في العامل الرئيسي ؛ إذ غير كافية للغاية

؛ المحللين الذين يميلون إلى متابعتها، وبالتالي من المرجح أن تتأثر المعلومات الجديدة الأسرع في سعر السهم

ن وكلما كانت الاتصالات أفضل، يأيضًا، تتواصل الشركات المختلفة بشكل أفضل مع المحللين والمستثمر 

  :التالي هذا الطرح فيما يلي) 1(حيث يلخص الجدول ، كفاءة السوق بالنسبة للأسهمزادت  
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  .يها الكفؤة وغير الكفؤةصنفالأسواق المالية بكفاءة مميزات   :1الجدول 

 )Highly Inefficient(سوق غير كفؤ للغاية  )Highly Efficient(سوق ذو كفاءة عالية  

  شركات صغيرة   شركات كبيرة 

  قلة المتابعة من قبل المحللين  عة من طرف عدة محللين متاب

  نقص الاتصال مع المستثمرين   اتصال فعال مع المستثمرين 

Source: Brigham, Eugene F., Houston, Joel F., (2009), p: 48. 

 وراق المالية المحددة فيه تعكس جميعسوق المالي الكفؤ في أن أسعار الأوقد تتجلى أهمية الهذا، 

ا يساعد على مم ،ت المناسبة المتوفرة وهذا ما يتيح للمستثمر خيارات حول الأصول المالية المتداولةالومعالم

كفء للمعلومات ينتج عنه التقييم السيئ للأصول المالية الذلك أن الطابع غير  ؛مثل للمواردالتخصيص الأ

لتقييم الخاطئ لأسهمها في البورصة الأمر يؤدي إلى امما  للمؤسسة، وبالتالي إعطاء صورة غير صادقة عنها

  )281: ، ص2017جبار، ( . الذي يثير مخاوف الجمهور

هاري  للأدبيات الاقتصادية، يعتبر اوفق: الأشكال المختلفة لكفاءة السوق المالي تحليل 2.2.2

 وميز بين اختباراتالكفاءة لدى الأسواق المالية مصطلح غ ا أول من ص )Roberts,1967(روبرت 

، والتي (Sewell, 2011)في بحثه غير المنشور وأشار إليه الشكل الضعيفة والقوية منها حسبما أورده 

أين تم الإتفاق على  (Fama E., 1970) يوجين فاماتبعه في ذلك الذي  أصبحت التصنيف الكلاسيكي

 :الصيغ الثلاث التالية

أن أسعار الأسهم تعكس   وهو): Weak-form Efficiency(الشكل الضعيف للكفاءة : أولا

لمتعلقة بأسعار الأصول وعوائدها، كما أنه لا يمكن التنبؤ بالأسعار المستقبلية اكافة المعلومات التاريخية 

 )124: ، ص2010العامري، (. وتحقيق عوائد غير عادية على حساب باقي المستثمرين

، )RW. Model( ج السير العشوائينموذ بويرتبط مفهموم كفاءة السوق المالي في صيغتها الضعيفة     

تتحرك فقط استجابة للكشف عن معلومات  اأ� عنيفهذا ي فإذا اتبعت أسعار الأسهم مسيرة عشوائية

  (Gough & Malik, 2005)  .جديدة ذات صلة بقيمتها

   وآخرون ينيرى حس : )Semi-Strong Form Efficiency( الشكل شبه القوي: ثانيا

(Hussin, Ahmed, & Yi, 2010) إذا كان السوق يتمتع بكفاءة كاملة في شكل شبه قوي،، أنه 

ويتعدى ذلك  ،فإن أي معلومات عامة يتم إصدارها في السوق ستنعكس على الفور في حركة سعر السهم

حسبما  ،المتوفرة بشكل علني) Public Informations(تلك المعلومات العامة المتاحة لدى الجميع 
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عندما تتضمن مجموعة يتحقق ذلك  أي، (Barucci & Fontana, 2017, p: 402)أورده كل من 

المعلومات جميع المعلومات المتاحة للجمهور بما في ذلك جميع الإنجازات السابقة لأسعار الأصول 

  )125: ، ص2010العامري، ( .والعائدات

عدي،  حاكم و( يرى كل من): Strong-Form Efficiency(الشكل القوي للكفاءة : ثالثا

م في السوق تجمع بين تلك هن المعلومات التي يعكسها سعر السبأتقتضي هذه الصيغة ، أن )2014

 ،غير المعلنة )Inside Informations(المعلومات العامة المتاحة لدى الجميع والمعلومات الخاصة السرية 

  )298: ، ص2017جبار، (.  تحقيق أرباح غير عاديةل

  :)Tadawul( الي السعوديالسوق الم قياس كفاءة .3

  :)Tadawul(السوق المالي السعودي  تحليل تطور أداء 1.3

عام ) Covid-19( جائحةأمام تحدياتٍ غير مسبوقة  )Tadawul(لقد واجهت السوق المالية 

وبقية العالم في أزمة اقتصادية واجتماعية ) GCC(م، حيث أدخلت منطقة الخليج العربي 2020

ن الركود الاقتصادي والقيود المفروضة على مجالات العمل والتنقل، تمكنت السوق الرغم م وعلى، خطيرة

ارتفاعاً  بالإضافة إلى تسجيل متوسط قيمة التداول اليومية تحقيق أداءٍ يستحق الثناء من) تداول(المالية 

  كما جاء في التقرير السنوي �موعة تداول السعوديةحيث  ؛ م2019عام مقارنة ب )%150(بنحو 

(Saudi Tadawul Group, 2021, p:02) احتلت المرتبة الأولى من بين الأسواق المالية الناشئة ، أ�ا

 )% 359,4(حوالي ) GDP( إلى الناتج المحلي الإجمالي) MC(لسوقية تها ابلغت قيمالرائدة، إذ 

: ند، اله% 229.56 :، تايوان%342.76 :جنوب إفريقيا( :نظيرا�اوهي أعلى قيمة مقارنة ب

 هو كما ،)% 32.36: ، لتأتي تركيا في ذيل الترتيب بنسبة...، %122.02ماليزيا ، % 166.22

، )2019(عام ) Aramco(ا أدرجت شركة أرامكو السعودية حيث أ�أدناه، ) 2(ول رقم دبين الجم

 الدخول إلىو للأسواق الناشئة،  )FTSE Russell(كمل عملية الانضمام إلى مؤشر فوتسي راسل لت

، الأمر الذي  )Saudi Futures 30(المؤشر السعودي للعقود الآجلة  سوق المشتقات من خلال إطلاق

للصفقات على ) Muqassa(مقاصة  يُساعد في تخفيف المخاطر وتقليل حجم المعاملات عن طريق إجراء

في  )Tadawul(السوق المالية  فتصني أدناه )3(رقم  الجدوليوضح ين حفي ؛ أساس متعدد الأطراف

 2.42(بقيمة قدرها الأسواق العالمية من حيث القيمة السوقية المتداولة، أكبر  )10(ضمن ة سعاتالمرتبة ال

 (Saudi Tadawul Group, 2021, pp: 02-06) .م2020عام ) تريليون دولار
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لمحلي لسوقية إلى الناتج اتها اقيمالأسواق المالية الناشئة الرائدة من حيث تصنيف أكبر : 2 الجدول

  )بالنسبة المئوية ( 2020عام  )MC / GDP( الإجمالي

  تركيا  روسيا  البرازيل  الصين  ماليزيا  الهند  تايوان  إفريقيا/ج  س.ع.م  المالي السوق

MC /GDP 359.40  342.76  229.56  166.22  122  76.86  63.05  43.72  32.36  

  (Saudi Tadawul Group, 2021, p :02) : من إعداد الباحثين، بالاعتماد على: المصدر

  )التريليون دولار: القيمة(  2020أكبر أسواق مالية عالمية من حيث القيمة السوقية عام  )10(تصنيف : 3الجدول 

NY Nasd Chan  السوق 
g 

Hong.k Euro-
next 

Chen
zen 

Lond Toro Tada
wul 

Mom
bai 

  10 09  08  07  06  05  04  03  02  01 المرتبة

 MC 22.38  18.01  6.72  5.9  5.2  4.98  3.72  2.49  2.42  2.22  

  (Saudi Tadawul Group, 2021, p :02) : من إعداد الباحثين، بالاعتماد على: المصدر

 ):TASI(مؤشر السوق الرئيسية تداول  أداءالتحليل الفني والإقتصادي لتطور  2.3

لاقتصاد ل، في حدوث ركود وانحسار )Covid-19( المستجد لقد تسببت تداعيات جائحة كورونا

كافة الاقتصادات   تكما تقلص ،م2020في عام  )% 3.5(لانكماشٍ بنسبة الذي تعرض العالمي 

 في الأسواق الناشئة) GDP( ض الناتج المحلي الإجماليانخففي ظل ا )%4.9(المتقدمة بنسبة 

جراءات على الحكومات أن تتدخل باتخاذ الإلزاما كان ذا  ل؛ )%2.9(حدود والاقتصادات النامية إلى 

 بيد ،)Public Debt( العامتسببت في زيادة الدين  والتيمن حدة وطأ هذه الجائحة، اللازمة للتخفيف 

اء الوبهذا حيث يبدأ ، م 2021في عام  )%5.5(العالمي بنسبة الإقتصادي النمو  عافيتمن المتوقع نه أ

قد حدث إلا أنه واق الأسهم، على أس السلبي هتأثير من رغم على الو  ؛في الانحسار مع توفر اللقاحات

 (Saudi Tadawul Group, 2021, p: 06) .م2020 هاية عامنب اله انتعاش قوي و مفاجئ

الآثار ، بسبب راجع مزدوج جد ملحوظ، من ت)Tadawul( السعوديةالسوق هذا، وقد عانت 

لب العالمي على انخفاض الطلانخفاض أسعار النفط الناتج عن  تيجةالسلبية لهذه الجائحة من جهة، ون

أسهم حوالي ، الذي يضم )TASI(وقد انعكس ذلك على تطور أداء المؤشر الرئيسي للسوق ، الطاقة

 م،2021وذلك مع �اية  )Aramco(أرامكو السعودية أهمها شركة شركة مدرجة في السوق  )199(

 الخدمات التجارية والنقل السلع الرأسمالية،و  الطاقة، المواد الأساسية: موزعة على عدة قطاعات هامة وهي

ا بذلك ققمح ،في أرقامه القياسيةملحوظا انخفاضا  )تاسي(مؤشر  حيث سجلوكذا القطاع المالي والمصرفي؛ 

جويلية  -2018يناير (طيلة الفترة  )0.87%(نقطة مئوية وبمردود سلبي قدره ) 8443(قدره  امتوسط
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مع بداية  نقطة مئوية )7650( تقابلهاموجبة  مردوديةك )3.07%(كان في حدود بعدما   ،)2021

  :                 أدناه) 1(الفترة كما هو موضح في الشكل 

جويلية  -2018يناير (خلال الفترة  )TASI(تطور أداء مؤشر السوق الرئيسية تداول  :1الشكل 

2021(  

  

  

  

  

  

 

Source: Tranding Economics, (2021) 

  :عند المستوى الضعيف )Tadawul(لي السعودي السوق الما اختبار فرضية كفاءة 3.3

  )      ADF( جذور الوحدة عن طريق نموذج ديكي فولر المطوراختبار  1. 3.3

ظروفا معينة  فتجعلها  تؤثر عليهاتفترض غالبية الدراسات التطبيقية أن البيانات الزمنية غالبا ما 

تربط بينها، ويحدث هذا غالبا في موجات تتغير في نفس الإتجاه بالرغم من عدم وجود علاقة حقيقية 

؛ )Covid-19(كتلك التي مست الاقتصاد العالمي خلال جائحة الرواج و موجات الكساد أو الركود  

، لسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسةاستقرارية او ختبار جذور الوحدة ا وعلى هذا الأساس تحاول هذه الدراسة

السعودي  فاءة السوق الماليكمتغيرات قصد فحص طبيعة  فرضية السير العشوائي لل التأكد منو 

)Tadawul (نتائج اختبار و ، عند المستوى الضعيف)ADF(  لمؤشر)TASI ( موضحة في الجدول

 :أدناه) 4(
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 للسوق المالية السعودية )TASI(لمؤشر  )ADF(نتائج اختبار : 4الجدول 

  Intercept  Trend and Intercept  None  

  بدون فروق

-1.9577  -1.9504  0.4323  

-3.4792  -4.0274  -2.5822  

-2.8829  -3.4434  -1.9432  

-2.5782  -3.1464  -1.6151  

(0.3052) (0.6224)  (0.8058)  

  فروق من الدرجة الأولى

-10.8177  -10.7767  -10.8346  

-3.4796  -4.0274  -2.5822  

-2.8830  -3.4434  -1.9432  

-2.5783  -3.1464  -1.6151  

(0.000)  (0.000)  (0.000)  

  ).Eviews.V8(من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

أن السلسلة  ،أعلاه) 4(في الجدول الموضحة النتائج تشير : )ADF(تائج اختبارلن التحليل الإحصائي

-T(يث أن قيمة غير مستقرة عند المستوى في كل من الحالات الثلاث، ح )TASI(الزمنية لمؤشر 

statistic(  أكبر من القيم الحرجة عند كل المستويات )كما أن قيمة ،  ) %10و   %5و  %1

أما عند أخذ الفروق الأولى فقد اتضح أن السلسلة الزمنية أصبحت ؛ )0.05( الاحتمالات أكبر من

ت التي بلغت قيمة لها وهذا ما أثبتته قيمة الاحتمالا ،مستقرة عند كل المستويات و في الحالات الثلاث

لكل ) RW(و عليه نقول أن السلسلة الزمنية ساكنة ولا تتصف بالسير العشوائي ؛ )0.05(أقل من 

  .قيمها خلال فترة الدراسة، حيث أن السوق المالي السعودي غير كفؤ عند المستوى الضعيف

من  ختبار سلسلةهذا الايقيس  : )Runs test( الدورات أو اختبار التكراراتاختبار  2. 3.3

، (Bujang & Sapri, 2018)يرى كل من حيث  ،و تليها تكرارات من النوع البديلأالأحداث تسبقها 

على أن لديها خاصية السير العشوائي إذا اختلفت المشاهدات عن بعضها البعض خلال الفترة الزمنية 

ريتمات قيم الإغلاق الى لوغع) Runs Test(نتائج اختبار   أدناه )05( حيث يوضح الجدول؛ المختارة

  : (TASI)لمؤشر  السوق الرئيسية تداولالأسبوعية 
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  ).Tadawul( للسوق المالية السعودية )TASI(لمؤشر ) Runs test(نتائج اختبار : 5الجدول 

 Tadawul All share Index (TASI)  المؤشر

  136  إجمالي عدد المشاهدات 

  8.99  قيمة الوسيط 

  68  د عن قيمة الوسيطالقيم التي تزي

  68  القيم التي تقل عن قيمة الوسيط

  12  عدد التكرارات 

  - 9.812  المحسوبة ) Z(قيمة 

  t( 1.96(قيمة 

 000,  معنوية الاختبار 

 )SPSS.V26(مخرجات برنامج معطيات الدراسة و من إعداد الباحثين بالاعتماد على : المصدر

نلاحظ أن عدد التكرارات ) 5( من خلال الجدول :)Runs Test(التحليل الإحصائي لنتائج اختبار 

ن قيمة إوهي مجموع المشاهدات المتماثلة خلال الفترة الزمنية لتغير قيم المؤشر، و  ،تكرار )12(قد بلغ 

حالة  )68(في حين عدد المشاهدات التي تزيد قيمتها عن الوسيط بلغت  )8.99(الوسيط قد بلغت 

المحسوبة قد بلغت  )Z (كما توضح بيانات الجدول أن قيمة   ؛طمشاهدة أقل من الوسي )68(و

وهذا ما يؤكد على وجود دلالة إحصائية  ،)%5(بمعنوية الاختبار من الطرفين أقل من  )- 9.812(

 ، وهذا ما يتنافى مع خاصية السير العشوائي للسلسلة)TASI(وارتباط في سلوك سلسلة قيم المؤشر 

)RW(،  السعودية لا تتصف بالكفاءة عند المستوى الضعيف، وقد يتيح ذلك فرص أي أن السوق المالية

التنبؤ بمستقبل تطور عوائد الأصول المالية مما يتيح فرص تحقيق عوائد غير عادية على حساب المستثمرين 

  .الآخرين

 ختبار لتحديد علاقةهذا الايستخدم : )BDS Statistic(استقلالية المشاهدات اختبار  3. 3.3

لتحديد قابلية التنبؤ بالعوائد المستقبلية، وهذا يتنافى مع فرضية ) TASI(مؤشر بين قيم سلسلة  تباطالار 

  :نتائج اختبار الارتباط الذاتي كما يلي) 06(حيث يوضح الجدول  ؛الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق المالي
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  ).Tadawul( الية السعوديةللسوق الم )TASI(استقلالية المشاهدات لمؤشر  نتائج اختبار: 6الجدول 

  P-Value BDS statistic  Z-statistic   Std-Error  الأبعاد

2  0.00  0.15  25.99  0.0058  
3  0.00 0.25  27.47  0.0093  
4  0.00 0.32  28.90  0.0112  
5  0.00 0.36  31.09  0.0117  
6  0.00 0.38  34.00  0.0113  
7  0.00 0.39  37.84  0.0104  

8  0.00 0.39  42.73  0.0093  
9  0.00 0.39  48.88  0.0080  

10  0.00 0.38  56.55  0.0068  

 )Eviews.V8(مخرجات برنامج معطيات الدراسة و من إعداد الباحثين بالاعتماد على : المصدر

السابق أن  )6( نلاحظ من خلال الجدول :)BDS Statistic(التحليل الإحصائي لنتائج اختبار

عند كل الأبعاد  )P-Value(د أظهرت أن قيمة الاحتمالات نتائج اختبار استقلالية المشاهدات ق

 ، وعليه تتنافى هذه النتائج مع فرضية السير العشوائي،)0.05(مستوى الدلالة الإحصائية أصغر من 

وقد ، ةالدراسفي فترة  )TASI(ونقول أن هناك ارتباط بين المشاهدات الخاصة بالسلسلة الزمنية لمؤشر 

  .رات التنبؤ  بالعوائد المستقبلية، أي أن السلسلة قابلة للتنبؤيسمح ذلك بتطبيق اختبا

  :خاتمة .4

على اعتبار ) Tadawul(السعودية فرضية كفاءة السوق المالية  محاولة لاختبارجاءت هذه الدراسة 

تميز ت افإ�) Random Walk Hypothesis(أنه إذا اتصفت أسعار الأسهم بخاصية السير العشوائي 

في العديد من الدراسات التجريبية المؤيدة لنظرية الكفاءة هذا قد ثبت و د مستواها الضعيف، بالكفاءة عن

النمور  حول كفاءة سوق الأسهم ضمن أزمة (Lim, Brooks, & Kim, 2008) كل منعلى غرار  

 الأزمة إثر كفاءة السوق الماليزي عند المستوى الضعيف  )2018عبدلي، (كما أثبتت دراسة الآسيوية،  

 ،لبورصات العربيةل )2015؛ غراية، 2012هني و غراية، ( كل منكذا  و ؛ )2008( لسنة العالمية لماليةا

تأكيدا ؛ و لبورصة التركيةل (Gozbasi, Kucukkaplan, & Nazlioglu, 2014)وفي ذات السياق 

لسوق الأوراق  )RWH( صحة فرضية (Seetharam, Auret, & Celik, 2017)اختبر  لذلك

، (Shahzad, et al., 2020)في ذات السياق و ؛ �انتائجهم كفاء تظهر أ أين جنوب إفريقيا المالية في

تصدر فقد أظهرت نتائج دراستنا من ذلك، على النقيض و ؛ لأسواق الأسهم النظيفة الأوروبية والعالمية

لسوقية تها ايمبلغت قالأسواق المالية الناشئة، إذ ريادة الترتيب في ) Tadawul(السوق المالي السعودي 
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)MC (إلى الناتج المحلي الإجمالي )GDP ( حوالي)عة تاسالمرتبة ال، في حين حاءت في )% 359,4

تريليون  2.42(بقيمة قدرها أكبر أسواق مالية عالمية من حيث القيمة السوقية  )10(لميا وفق تصنيف اع

، (Saudi Tadawul Group, 2021, p:02)كما جاء في التقرير السنوي ،  م2020عام ) دولار

أعطت ، كما للشركات الأجنبية وإدراجهاوذلك نتاج فتح السوق المالي أمام المستثمرين الأجانب المؤهلين 

) Run(واختبار ) ADF(اختبارات قياس كفاء السوق المالي المتمثلة في اختبار استقرارية السلاسل الزمنية 

تتبع لا ) TASI(ائج على أن سلسلة أسعار مؤشر نفس النت) BDS(اختبار استقلالية المشاهدات  كذاو 

، وبالتالي هناك ارتباط بين قيمها مما يؤكد على رفض الفرضية العدمية، )RWM( عشوائيالسير نموذج ال

على أن السوق المالي السعودي غير كفؤ عند المستوى الضعيف، وقد يسمح ذلك وقبول الفرضية البديلة 

 & Darrat)كل من   ؛ وقد توافقت نتائج دراستنا مع أعمالالمستقبلية بالقيم بإجراء اختبارات التنبؤ

Zhong, 2000) عند مقارنتها مع نتائج  سوق شنغهاي وشنزن، وكذال (Milos, et al., 2020)  عند

؛ )CEE(الية في أوروبا الوسطى والشرقية المسواق الأ لنبذ كفاءة ،)MF-DFA(نموذج ل هماستخدام

 ,Al-Faryan & Dockery)كل من توافقت نتاجنا مع  ق المالية الخليجية، فقد وأما على صعيد الأسوا

سوق الأوراق المالية السعودية لأسعار أسهم فرضية السير العشوائي دراستهم  تفضر حيث ، (2020

)SSM (تغيير حوكمة الشركاتب ومدى تأثرها.  
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