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 ا�لخص

�اFستوى�� �عند �اFالية �لIوراق �الكويت �سوق �اختبار�كفاءة �إRى �الدراسة �هذه XYدف

�اختبار�فيليبس� �فولر�اFوسع، �ـ �اختبار�ديكي �باستخدام: �يومية، �بيانات �خgل �من الضعيف،

  اختبار�نسبة�التباين.و �بارون

�أن هذه rي إلXpا اFتوصل النتائج أهم ومن �sي: �العوائ الدراسة �لسوق�سلسلة �اليومية د

 غ-,�سوق�الكويت�لIوراق�اFالية ومنه�فإن الكويت�لIوراق�اFالية،��wتخضع�للس-,�العشوائي،

  .الضعيف�اFستوى  عند كفء

�ا�فتاحية: �لIوراق��الكلمات �الكويت �سوق �التشغيلية، �الكفاءة �السعرية، الكفاءة

 .اFالية�اFالية،�فرضية�الس-,�العشوائي،�كفاءة�سوق�الكويت�لIوراق

 

Résumé: 

  L’objectif de cette étude est de tester l’efficacité de la bourse du Koweït à un 

niveau faible, au moyen de données quotidiennes, en utilisant: le test Extended Dicky 

Fuller (ADF), le test Philips Baron (P.P),  et le test du rapport de contraste (VR). 

L'une des principales conclusions de cette étude est que la série de rendements 

quotidiens de KSE n'est pas sujette à des mouvements aléatoires, de sorte que la 

bourse du Koweït est inefficace à un niveau faible. 

Mots clés: Efficacité des prix, efficacité opérationnelle, Bourse du Koweït, 

hypothèse du trafic aléatoire, efficacité de la Bourse du Koweït. 

Classification JEL : G1, G14, G15. 
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  مقدمة

إذ�أن�التطور�#قتصادي��،تعت¦,�سوق�¥وراق�اFالية�اFحرك�الرئي¢¡ �للنمو�#قتصادي

�من�جهة�أخرى�أدى�ازدهار و �متطورة،و �يرتبط�بشكل�وثيق�بوجود�سوق�أوراق�مالية�مزدهرة

كذا�إقبال�الجمهور�علXpا�إRى�زيادة�التعامل�مع�سوق�هذه�¥وراق�و �تنوعهاو �ازدياد�هذه�¥وراقو 

الدعم�من�الجهات�الوصية�من�حيث�توف-,�و �تداوw،�ساندها�rي�ذلك�التشجيعو �اكتتاباو �صدار إ

�اFس-,ة �اFتعامل-نو �القوان-ن �حقوق �تأم-ن �قصد �الرقابة �بواجباXYمو �ممارسة  .إلزامهم

إن�¥وراق�اFالية،�sي�السلعة�الوحيدة�ال· �تتداول�rي�هذه�السوق�بشكل�قروض�عن�طريق�

قد�و �،ل�حقوق�ملكية�عن�طريق�أسهم�أو�بشكل�أوراق�مالية�منقولة�أخرى السندات�أو�بشك

تنظيماXYا�rي�ح-ن��wو �شهدت�هذه�¥سواق�rي�الدول�اFتقدمة�تطورا�هاما�ع¸ى�صعيد�تقنياXYا

لك¼Xا�و �تزال�تخطو�خطواXYا�¥وRى�rي�عاFنا�العربي�ع¸ى�غرار�تلك�الدول�ال· �قطعت�خطوة�مهمة

�ا �سوق�الكويت�و �Fالية�محاولة�اللحاق�بركب�الدول�اFتقدمةسعت�لتطوير�أسواقها نذكر�م¼Xا

  .لIوراق�اFالية

وح·�Åتضطلع��سوق�¥وراق�اFالية�بالدور�الفعال�اFنوطة�XÄا�ينبÂي�أن�تتم-�Áبنوع�من�

  اFالية ¥سواق rي توافرها اFطلوب الصفات أهم من السعرية الكفاءةفالفعالة،�و �الكفاءة
ً
 ومؤشرا

انعدام�و �سوق�¥وراق�اFالية. rي اFتداولة ¥سهم أسعار rي العدالة تعكس XÉÊا�وقوXYا احهالنج

�تعبئXËا �بد�wمن �اFوارد �تبديد �rي �يساهم �أن �شأنه �من �ماRي �سوق �أي �rي �السعرية �الكفاءة

  استخدامها�بكفاءة�rي�مختلف�أوجه�النشاط�#قتصادي.��و 

  مشكلة�الدراسة:

 ما أXÉا إw سوق�الكويت�لIوراق�اFالية إنشاء ع¸ى معت¦,ة زمنية قبةح مرور من الرغم ع¸ى

 اFاRي، قطاعها لتطوير الكويت بذلXËا ال·  الكب-,ة�الجهودو �Ïصgحات رغمو �النمو. نحو�تس-, زالت

wالية أن إFا� �لIوراق �الكويت �كب-,�ع¸ى� من العديد�تواجه wزلت سوق �بشكل �أثرت العوائق

�السعري �ففيكفاءXYا  اFستثمرين لبعض فرصة�هناك ستكون  كفاءة�سعرية وجود عدم ظل ة.

�مع�ذلك،�سنحاول�من�خgل�هذه�الدراسةو �غ-,هم. دون  أرباح لتحقيق  كفاءة اختبار تماشيا

 عند كفء اFالية لIوراق سوق�الكويت الضعيف.�فهل اFستوى �عند اFالية الكويت�لIوراق سوق 

 الضعيف؟ اFستوى 

  سة:فرضية�الدرا

 :الدراسة�فيما�ي¸ي لهذه الرئيسة الفرضية تتمثل

الكويت� سوق  rي ¥سهم أسعار تغ-,ات ب-ن إحصائية عgقة توجد �wالعدم: فرضية

 .الضعيف اFستوى  بالكفاءة�عند يتصف�أنه�أي اFالية، لIوراق
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الكويت� سوق  rي ¥سهم أسعار تغ-,ات ب-ن إحصائية عgقة توجد�البديلة: الفرضية

 Iالية، وراقلFإنه�أي ا�w ستوى  عند بالكفاءة تتصفFالضعيف ا. 

  هدف�الدراسة:

  XYدف�هذه�الدراسة�إRى�تحقيق�جملة�من�¥هداف�أهمها:

 والفعالة. الكفوءة اFالية لIسواق والفنية النظرية الجوانب بمختلف Ïحاطة ـ�محاولة

�تحديد �الكوي·  كفاءة مدى ـ �اFاRي  Ïحصائية ¥ساليب اماستخد خgل من�السوق

  .والكمية

  .اFستثمرين قبل من عادية غ-, أرباح تحقيق إمكانية ـ�قياس

�توضيح �اFالية لIوراق سوق�الكويت rي اFتداولة ¥سهم أسعار واستجابة تحرك مدي ـ

  .لIسهم اFصدرة الشركات عن اFنشورة للمعلومات تبعًا

  الكويت. بورصة كفاءة من وتزيد ناFستثمري تفيد وتوصيات بنتائج ـ�الخروج

  أهمية�الدراسة:

  يمكن�أن�نلتمس�أهمية�هذه�الدراسة�rي�النقاط�التالية:�

 
ً
�نظرا �تجميع من الوطÚ  #قتصاد rي اFالية ¥سواق تؤديه أن ينبÂي الذي الدور  إRى ـ

�مدى حيوض اFالية الكويت�لIوراق سوق  كفاءة اختبار فإن للموارد، كفء وتخصيص للمدخرات

  .القومي #قتصاد rي فاعليته

�تزيد �للفرص اFالية، لIوراق الكويت سوق  rي اFستثمرين فهم من الدراسة هذه ـ

�#سß,اتيجيات تطوير من يمك¼Xم بما XÄا، يستثمرون ال·  السوق  rي اFتاحة #ستثمارية

  .wستغgلها اFناسبة #ستثمارية

 التأث-,ات rي�التحكمو �اFالية، ¥سواق بكفاءة gقXËاوع ¥سهم أسعار�سلوك فهم محاولة ـ

�إRى بي¼Xما، فيما اFتبادلة �يؤدي �ذلك  اFشاريع لتمويل�توجXpهاو �الوطنية اFدخرات تنمية Êن

  .#ستثمارية اFحافظ تنويع طريق عن للمستثمرين�جديدة استثمارية فرص توف-,و �التنموية،

 التعرف الضروري  ،�كان�منالسوق�اFاRي�الكوي· �هقد�يلعب الذي ـ�من�أجل�تكريس�الدور 

  كفاءته. قياس خgل من القومي #قتصاد rي فاعليته ومدي السوق �هذا نجاح مؤشرات أحد ع¸ى
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 الدراسات�السابقة:

�الجزء�Êهم�الدراسات�ال· �تن� أهم�هذه�الدراسات�و �عالجت�ها�اFوضوع،عرض�rي�هذا

  نجد:

�دراسة ع¸ى� السوق  كفاءة درست ال·  وأولها البحوث أهم من تكان إذ�،(FAMA, 1965)ـ

�واستخدم اFستوى  �ع¸ى و#ختبار الذاتي #رتباط اختبار الباحث الضعيف،  من عينة اFتكرر

  30 من مكونة ¥مريكية الشركات
ً
  سهما

ً
wي�سوق  متداوr ي نيويوركr دةF1956ب-ن�( ا�� )،�1961ـ

  تسلك ¥سهم�رأسعا أن دراسته من الباحث استنتج وقد
ً
  سلوكا

ً
 تلك ب-ن ارتباط يوجد وw عشوائيا

  .الدراسة rي اFستخدمة البيانات

� �(القواسم ، �دراسة �كفاءة1990ـ �حول  اFستوي  عند اFالية لIوراق عمان بورصة )،

جري 
ُ
 وع¸ى ¥سبوåي العادي غ-, العائد rي التغ-, ع¸ى Ïحصائية #ختبارات القواسمÅ الضعيف،�أ

جريت وقد ¥سبوعية، Ïنتاج أسعار rي�التغ-,
ُ
  23 من عينة ع¸ي الدراسة أ

ً
 صناعية لشركة سهما

�تسع-, كفاءة عدم إRى الدراسة توصلت وقد ،1986و 1978 ب-ن اFدة rي عمان بورصة rي�مدرجة

  .اFالية لIوراق عمان بورصة rي الصناعية الشركات أسهم

�دراسة�(الخوري اFاRي،�إذ� عمان سوق  rي ¥سهم أسعار ك)،�حول�سلو 1993شيفلك،�و �ـ

 ،1989عام إRى 1985 عام من للمدة اFاRي عمان السوق  rي الصناعية ¥سهم أسعار سلوك درسا

 تتبع �w¥سهم أسعار أن إRى وخلصا اFتكرر. و#ختبار الذاتي #رتباط اختبار باستخدام وذلك

  يعد w ¥ردني ياFاR السوق  فإن ثم ومن العشوائي، الس-, فرضية
ً
  سوقا

ً
  .كفؤا

 لIوراق�عمان سوق  rي العشوائي الس-, فرضية )،�حول�اختبار1997ـ�دراسة�(القضاة،�

�إذ  32 من�مكونة الصناعة قطاع من لعينة وذلك اليومية؛ ¥سهم أسعار بدراسة قام اFالية

 اختبار�:هما إحصائي-ن اختبارين باستخدام قام وقد 1994 إRى 1992 عام من للمدة شركة،

 مستوي�تبطيء عند الذاتي #رتباط اختبار نتائج خلصت اFتكرر،�وقد و#ختبار الذاتي #رتباط

�إRى Fدة  عند أما دwلة�إحصائية، وذي ¥سعار rي التغ-, سلسلة ب-ن عال ارتباط وجود واحدة

  اتبعت ذإ ارتباط، وجود إRى�عدم النتائج أشارت مدد�فقد عشر إRى مدت-ن ب-ن تبطيء
ً
 من ما نوعا

�وقد السلوك   جاءت العشوائي.
ً
 وتنفي السابق #ختبار نتائج لتدعم اFتكرر �اختبار نتائج أيضا

  .¥سهم أسعار سلسلة rي العشوائية وجود

� �دراسة �(Blasco and al., 1997)ـ �حول Ïسباني� السوق  rي العشوائي الس-, فرضية،

��1980اFالية�( لIوراق �اخت¦,ت1992ـ  مدريد سوق  rي ¥سهم وأسعار اFؤشر أسعار تتبع هل )

اختبار�و � BDSو�Ljung-Boxاختباري� تطبيق خgل من العشوائي الس-, فرضية اFالية لIوراق

  تتبع�اFسار�العشوائي. w ¥سهم أسعار أن الدراسة تلك خgل من جذر�الوحدة،�واستنتج
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� �دراسة�(عبد�اللطيف،  rي اFاRي ¥وراق سوق  أداء كفاءةو  نشاط )،�حول�قياس2001ـ

 التباين نسبة واختبار السكون  واختبار اFتشاXÄة ¥حداث اختبار الدراسة مصر�استخدمت

جريت وقد #نحدار،�اختبار وكذلك
ُ
 للمدة اFصرية البورصة أسهم أسعار ع¸ى #ختبارات هذه أ

 وقد الضعيف، اFستوى  عند ¥سهم لهذه السعرية الكفاءة لقياس وذلك ؛ 1998إRى 1994 من

  . الضعيف اFستوى  عند اFالية لIوراق اFصري  السوق  كفاءة ضعف�الدراسة أظهرت

�دراسة�(الفيومي،�  الكفاءة اختبارات ع¸ى الناشئة خصائص�¥سواق )،�حول�أثر2003ـ

 من عمان بورصة كفاءة استقصاء إRى الدراسة هذه هدفت عمان، بورصة ع¸ى تطبيقية�دراسة:

 ع¸ى تعمل منهجية الدراسة طبقت وقد ،2000 إRى 1993 من للمدة السوق  مؤشر دراسة�gلخ

 ¥سهم، عوائد rي الخطي غ-, السلوك الحسبان rي وتأخذ اFتكرر، غ-, التداول  أثر�تصحيح

 ولكن ،1996عام ح·Å عمان بورصة كفاءة عدم إRى النتائج وتش-, السوق، شهدها ال· �والتطورات

  ¥خ-,ة السنوات�rي
ً
�كفاءة رفع rي أسهمت وفنية مؤسسية تغ-,ات السوق  شهد 1997 عام من بدءا

  .السوق 

�دراسة�(التوني  العربية�والغرض الدول  rي اFال رأس أسواق )،�حول�تطور 2005بكر،�و �ـ

ـ��1990( اFاë¡  العقد أثناء rي العربية اFال Êسواق التشغيلية الكفاءة تقييم هو الدراسة من�هذه

لها اFتاحة واFوارد للمعلومات ¥سواق هذه استخدام جودة وتحليل )،2000
ّ
�¥رباح، لتوليد ك

�أسواقها توصف أن يمكن وتونس اFغرب، ¥ردن، sي فقط دول  ثgث أن إRى النتائج وتش-,

�من تعاني والكويت مصر، السعودية، سوق  مثل الك¦,ى  العربية ¥سواق أن ح-ن rي بالكفاءة،

  .الكفاءة rي اضحةو  مشكgت

�دراسة�( Êسعار� السوق  لكفاءة الضعيف )،�حول�النموذجCheung and Coutts, 2001ـ

 من�خgل سلوكه rي العشوائي للمسار كونج هونج سوق  مؤشر اتباع الدراسة هذه ¥سهم�اخت¦,ت

�#ختgف��homoscedastic & heteroscedasticاختباري  تطبيق  وقد�،Variance ratioلنسبة

  .سلوكه rي العشوائي اFسار يتبع كونج هونج سوق  مؤشر أن إRى الدراسة تلك لصتخ

�(مقابلة �دراسة �و �ـ �كفاءة2002برهومة، �حول  عند البنوك قطاع اFاRي عمان سوق  )،

 وهم ¥ردن rي العاملة�البنوك قطاع من الدراسة عينة بأخذ الباحثان قام إذ الضعيف، اFستوى 

16  
ً
، بنكا

ً
 دراسة أجل من اFتكرر �و#ختبار الذاتي #رتباط اختبار باستخدام قاما فقد أردنيا

 تعرف وكذلك السوق،�كفاءة مدى ع¸ى الحكم أجل من ¥سهم، عوائد سلسلة rي #رتباط

�وقد لIوراق عمان بورصة كفاءة من تحد ال·  العوامل  أسعار أن إRى الباحثان�توصل اFالية.

 قطاع أسهم أسعار تتمتع �wثم ومن العشوائي الس-, فرضية وفق س-,ت w البنوك قطاع rي ¥سهم

  .الضعيف اFستوى  عند بالكفاءة البنوك
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قام� Ïماراتي ¥سهم لسوق  الضعيف النموذج )،�حول�اختبارMoustafa, 2004ـ�دراسة�(

  43 ع¸ى النموذج باختبار الباحث
ً
 وذلك�،2003و 2001 ب-ن اFدة خgل Ïماراتي السوق  rي سهما

  40 أن النتائج من تب-ن اFتكرر�وقد #ختبار باستخدام
ً
 فرضية وفق ¥سهم�يس-,ون تلك من سهما

  .الضعيف اFستوى �ع¸ى كفء Ïماراتي السوق  أن إثبات يمكن ثم ومن العشوائي، الس-,

�دراسة�(  سوق  rي القطاعية الكفاءة )،�حول�تحليلRawashdeh and Sqaualli, 2006ـ

RاFى الباحثان هدف ي،عمان�اRستوى  ع¸ى السوق  كفاءة اختبار إFل من الضعيف اgتطبيق خ�

 واFؤشر�اFالية لIوراق عمان لسوق  العام اFؤشر ع¸ى اFتكرر  و#ختبار التباين نسبة اختباري 

 عام إRى� 1992عام من للمدة وذلك والصناعة، والخدمات والتأم-ن، للقطاعات:�البنوك، القطاåي

 اFؤشر مستوى  ع¸ى�بالكفاءة يتمتع w اFالية لIوراق عمان سوق  أن إRى الباحثان صوخل 2004

  .الذكر أنفة القطاعات مؤشرات مستوى  وع¸ى العام

�دراسة�( اFالية� ¥سواق rي للكفاءة الضعيف النموذج)،�حول�Gupta and Basu, 2007ـ

يومية� بيانات باستخدام الهندية اق¥سو  كفاءة wختبار الوحدة جذر اختبار طبقت ال·  الهندية

 سgسل� rي الوحدة جذر بوجود الفرضية رفض إRى الدراسة توصلت )،2006ـ��1991اFدة�( خgل

 النتائج�هذه وعدت العوائد، rي ذاتي ارتباط وجود وكذلك اFدروسة، لIسواق اليومية العوائد

 
ً
gستوى  ع¸ى الهند أسواق كفاءة عدم ع¸ى دليFالضعيف ا. 

�(الغالï �ـ �و �دراسة �¥سواق�اFالية�2015الشمري، �حول�التحليل�#قتصادي�لكفاءة ،(

 اFالية ¥سواق كفاءة الدراسة�فرضية حيث�اخت¦,ت�هذهدليل�تجريï �لبعض�¥سواق�العربية،�

اFوسع،�وفيلبس� فولر ديكي�ـ اختبار يومية،�وباستخدام بيانات خgل من العربية، ¥سواق لبعض

 ومن العربية، لIسواق مؤشرات�¥سهم لعوائد الس-,�العشوائي فرضية اختبار تم ن،�حيثبارو  ـ

 اFالية ¥سواق جميع أن لنا ظهر إذ ¥سواق، تلك كفاءة مدى ع¸ى التباين�للحكم نسبة اختبار ثم

 التنظيمية أطرها تعديل إRى تحتاج فð  ثم ومن الضعيف، اFستوى �عند كفوءة غ-, اFدروسة

Fعلومات نقل آليةو �ؤسسيةواFا�اXËوشفافي. 

)،�حول�دراسة�الكفاءة�السعرية�لسوق�دمشق�لIوراق�2013السمان،�و �ـ�دراسة�(موص¸ي

 1976 عام فاما اقß,حها ال·  السعرية الكفاءة اختبار إRى الدراسة هذه حيث�كانت�XYدفاFالية،�

 يدعم دليل إثبات يجرِ  لم إذا نهÊ  وذلك الضعيف؛ اFستوى  عند اFالية لIوراق�دمشق سوق  rي

 سواء ¥وسع اFستوى  ع¸ى الكفاءة اختبار الضروري  من فليس الكفاءة�من الضعيف اFستوى 

 ع¸ى باwعتماد الوحدة وجذر اFتسلسل #رتباط اختبارا استُخدِم�وقد القوي، أو القوي  شبه

 قيم الدراسة عينة اFالية.�شملت لIوراق دمشق سوق  كفاءة اFطور،�wختبار فولر ديكي�ـ اختبار

 النتائج أهم ،�ومن2011حزيران ح·Å 2010 الثاني كانون  من اFالية لIوراق دمشق سوق  مؤشر
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 يمكننا فأنه ثم ومن عشوائية،�غ-, ¥سهم أسعار تحركات أن الدراسة هذه rي إلXpا التوصل تم ال· 

  .الضعيف�توى اFس عند كفء غ-, اFالية لIوراق دمشق سوق  القول:�إن

�بوزيان �(بن �دراسة �و �ـ �النامية�2013أخرون، �الدول �rي �اFالية �¥سواق �كفاءة �حول ،(

 تسليط إRى اFغرب،�حيث�كانت�الدراسة�XYدفو �دراسة�حالة�بورصة�السعودية،�عمان،�تونس

 فرضية قياس أساليب وتوضيح النامية الدول  rي اFال رأس أسواق كفاءة أدبيات ع¸ى الضوء

 أسواق كفاءة تقييم ذلك بعد ليتم السوق، كفاءة rي اFعلومات ودور  أهمية وكذا لكفءا�السوق 

 باستعمال ¥دبيات تلك ضوء rي واFغرب تونس�السعودية، عمان، بورصة من كل rي اFال

 ¥سهم أسعار�ب-ن العgقة دراسة أجل من اÁßFامن التكامل واختبارات ¥حادية الجذور  اختبارات

�الدراسةو �الطويل، اFدى rي �هو�أن �إلXpا �اFتوصل �النتائج �أهم �ب-ن  مل تتوافق القياسية من

�Êسعار الزمنية السgسل استقرارية عدم ¥حادية الجذور  اختبارات بينت فقد النظرية الدراسة

 الصيغة حسب يفسر ما ¥سعار حركة rي عشوائية ووجود اFدروسة العينة بورصات أسهم

 .النامية الدول  rي اFالية�¥سواق ةفعالي عدم الضعيفة

� �(الفالوóي، �دراسة �اFستوى�2007ـ �عند �اختبار�سوق�فلسط-ن�لIوراق�اFالية �حول ،(

��2004الضعيف�دراسة�تطبيقية�ع¸ى�الشركات�اFدرجة�rي�السوق�لسنة�( )،�حيث�كان�2005ـ

 سوق  rي�رجةاFد الشركات أسهم أسعار واستجابة تحرك مدى توضيح إRى البحث هذا Xôدف

 لقياس وكذلك�لIسهم، اFصدرة الشركات عن اFنشورة للمعلومات تبعًا اFالية لIوراق فلسط-ن

 وخلصت�.الضعيف�اFستوى  عند اFالية لIوراق فلسط-ن لسوق  اFتداولة ¥سهم أسعار كفاءة

 ستوى اF عند�اFالية لIوراق فلسط-ن سوق  كفاءة عدم أهمها من نتائج عدة إRى الدراسة

 الضعيف.

 تحليل�كفاءة�0سواق�ا�الية:��.�الجانب�النظري�للدراسة1

 الكفوءة ا�الية 0سواق فرضية�1.1

 السوق  بنظرية اFاRي #قتصادي بالفكر عليه يطلق ما أو اFالية ¥سواق كفاءة فكرة إن

 و¥سواق�ثمارات.#ست مجال rي واFتعامل-ن الباحث-ن اهتمام تث-, ومازالت أثارت قد الكفوءة

  ع¼Xا، يتوقع أن يمكن Fا اFالية
ً
�أسعار تستجيب أن يتوقع اFالية ¥سواق كفاءة Fفهوم فوفقا

�تغي-, ع¼Xا يß,تب مما اFتعامل-ن إRى تصل جديدة معلومة لكل السرعة وجه ع¸ى السوق  rي ¥سهم

�عن ومستقلة وقت أي rي وق الس إRى تأتي اFعلومة أن حيث للسهم، اFصدرة الشركة إRى نظرXYم

�مع صعودا تتجه حيث عشوائية، ¥سعار حركة تكون  أن اFتوقع من يصبح فإنه البعض، بعضها

  السارة ¥نباء
ً
 السوق  وتعرف�.إنذار سابق وبدون  بسرعة تصل وال·  السارة غ-, ¥نباء مع وهبوطا

�اFالية أسعار فXpا تعكس ال·  السوق  بأXÉا الكفوءة  كافة�اFؤسسات تصدرها · ال ¥وراق
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 وب-ن�السوق  إRى الواردة اFعلومات ع¸ى الحصول  rي زمÚ  فاصل يوجد وw ع¼Xا اFتاحة اFعلومات

 السوقية الكفاءة مفهوم تقديم يمكن وعليه اFالية، الورقة سعر بشأن محددة نتائج إRى الوصول 

 التالية: ¥هداف تحقق ال·  السوق  تلك أXÉا�ع¸ى

 .للموارد ¥مثل التخصيص ـ�

 .للمبادwت الدقيق ـ�التقييم

 .تكلفة بأقل خدمات تقديم ـ�

 تصدره الذي السهم سعر فيه يعكس الذي السوق  ذلك الكفء، بالسوق  يقصد كما

 كذلك ¥مر كان إذاو �للسهم، السوقية القيمة ع¸ى تؤثر وال·  اFتاحة، اFعلومات�كافة ما، مؤسسة

 تعكس عادلة قيمة sي للسهم السوقية القيمة تكون  الكفء السوق  ظل rي�بأنه القول  يمكن فإنه

 ذلك rي #ستثمار عليه ينطوي  عما اFستثمر لتعويض عائد ع¼Xا�يتولد ال·  اFعنية القيمة تماما

 يعw  Ú ذلك فإن السوق  rي اFتعامل-ن لجميع اFعلومات�توافر رغم ولكن مخاطر، من السهم

 تماما. XÄا اFحيطة واFخاطر�اFستقبلية متقديراXY تطابق بالضرورة

 :ا�الية السوق  كفاءة شروط�2.1

 sي: الكفوءة السوق  rي تتوافر أن يجب ال·  الشروط

�بدون  أو زهيدة بتكلفة ذاته الوقت rي اFستثمرين لجميع الضرورية اFعلومات كافة ـ�إتاحة

 .Ïطgق ع¸ى تكاليف

 .التعامل ع¸ى قيود أية وجود ـ�عدم

 .واFتعامل-ن اFستثمرين من كب-, عدد وجود�ـ

 يحصلون  ال·  اFنفعة تعظيم إRى السöي أجل من والعقgنية، بالرشد اFستثمرين ـ�اتصاف

 .ثرواXYم وراء�استغgل من�علXpا

  .العادية غ-, ¥رباح ـ�انعدام

 كافية: وشروط ضرورية شروط إRى تقسم الكفء السوق  شروط أن البعض ويرى 

 :وsي الضرورية، طالشرو  ـ

 .التبادل لعمليات معقولة تكلفة ـ�

 .اFتاحة اFعلومات ع¸ى للحصول  الوسائل لدXôم تتوافر اFستثمرین من كاف عدد ـ�وجود
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�عدم  من أفضل بشكل اFتاحة اFعلومات تحلیل ع¸ى القدرة لدXôم مستثمرين وجود ـ

 .ùخرين

 :وsي الكافية، الشروط ـ�

 .¥سهم تبادل ملياتلع تكلفة وجود ـ�عدم

 .اFناسب الوقت وrي السوق  rي اFشارك-ن جميع علXpا ويحصل مجانية اFعلومات تكون  ـ�أن

  �1.اتجاهاXYا يخص فيما متماثلة السوق  rي اFتعامل-ن توقعات تكون  ـ�أن

 ا�الية 0سواق كفاءة أنواع�3.1

 التسع)'ية الكفاءة 1.3.1

 بسرعة�(دون  اFستثمرين جميع إRى اFعلومات� تصل أن يوs الخارجية الكفاءة علXpا ويطلق

 بشكلو �أسعارها rي اFتاحة اFعلومات كافة تعكس مرآة ¥سهم يجعل�مما كب-,)، زمÚ  فاصل وجود

 أو لعبة بمثابة السوق  ذلك rي التعامل يصبح وXÄذا للمعلومة، السريع #نعكاس�شرط يحقق

 أرباح تحقيق rي م¼Xم أي ع¸ى يصعب أنه إw ¥رباح، يقلتحق الفرص نفس لدXôم فالجميع�مباراة

 �اFعلومات. ع¸ى الحصول  rي للجميع الفرصة إتاحة�يعù  Úخرين،�بما حساب ع¸ى عادية غ-,

 التشغيلية الكفاءة 2.3.1

 عوامل ب-ن التوازن  خلق او إيجاد ع¸ى السوق  قدرة� وsي الداخلية، الكفاءة علXpا ويطلق

�أي تكاليف أية وجود دون �اFالية ¥دوات ع¸ى والطلب العرض يتكبد� أن دون  للمعامgت،

 أي للتجار�واFتخصص-ن الفرصة إتاحة ودون �للسمسرة، باهظة تكاليف السوق  rي اFتعامل-ن

  2فيه. مبالغ ربح هامش لتحقيق�السوق  صناع

 :العشوائي الس)' فرضية�4.1

 بدراسة قام عندما�العشوائي -,الس نموذج استخدم من )�أول  KANDALL, 1958( يعت¦,

 الزمنية�اFدد rي ¥سعار لتلك متكررة نماذج ýيجاد منه محاولة rي العادية ¥سهم أسعار

                                                           
�عبد�الحس-ن�جليل�الغالï �و�حسن�شاكر�الشمري�( 1 �التحليل2015ـ  تجريï  دليل�اFالية ¥سواق لكفاءة #قتصادي ).

  .3��4ص�ص��،(9)32العربية،�مجلة�الغري�للعلوم�#قتصادية�و�Ïدارية،�العراق،� ¥سواق لبعض

 ب-ن مقارنة السوق�ـ�دراسة لIسهم�وكفاءة السوقية القيمة ب-ن العgقة ).�تحليل2013الكريطي�( ¥م-, دعب عباس، ـ�عدي �2

��2008للمدة�( اFالية لIوراق  ولندن) والدوحة (العراق أسواق �مذكرة�ماجست-,،�كلية�Ïدارة�و�#قتصاد،�2012ـ .(

  .56جامعة�الكوفة،�العراق،�ص�
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�طريقها عن يمكن w عشوائي بشكل تتقلب ¥سعار بأنّ  تلخصت محاولته نتائج وكانت اFختلفة،

 السوق  إRى ترد الجديدة لوماتاFع أن العشوائي الس-, نموذج ويفß,ض�.مع-ن سهم بسعر التنبؤ

 فإنّ  لذا العgقة، ذات اFالية ¥وراق أسعار rي عشوائية تغ-,ات بأحداث�تتسبب عشوائي بشكل

  يكون  العادية ¥سهم أسعار تغ-, واتجاه�حجم أنّ  يب-ن النموذج هذا
ً
 إذا زمنية لحظة rي عشوائيا

 تكون  اليوم اFالية ¥وراق أسعار فإن لكاللحظة،�وبذ تلك عند�اFتاحة باFعرفة مقارنته تمت ما

  ¥مس Êسعار مساوية
ً
  ùتية: الصيغة وفق ع¸ى العشوائي اFتغ-,�إلXpا مضافا

 

 حيث�أن:

   t :�سعر�الورقة�اFالية�للفß,ة

 � t-1 :�سعر�الورقة�اFالية�للفß,ة�

:�اFتغ-,�العشوائي.   

 ¥سعار وأنّ  العادلة، اللعبة لنموذج ومقيدة خاصة حالة العشوائي الس-, وذجنم يمثل

 السعر تغ-,ات أنّ  افß,اض ع¸ى اFتاحة اFعلومات كامل بشكل تعكس اFالية لIوراق�الحالية

  موزعة اFتعاقبة التغ-,ات تلك أن إRى مستقلة�باýضافة اFتعاقبة
ً
  توزيعا

ً
g3الزمن. ع¦, متماث�  

 :قياسها وطرق  ا�الية 0سواق كفاءة وياتمست�5.1

 التطبيقية الدراسة عن مختلفة مستويات ثgث إRى اFالية السوق  كفاءة تقسيم جاء لقد

�( قام ال·   حساب rي اFستخدمة ¥سهم أسعار حركة بموج�Xا حلل ال·  )XÄFAMA, 1965ا

� من خلص وقد سنوات 5 لخg سهم Ê  30سعار اليومية الحركة قبار  داوو�جونز،�حيث متوسط

 أن تماما ب-ن وقد ¥سهم، أسعار تقلبات rي تحصل ال·  العشوائية الدرجة قياس إRى دراسته

 نظرة من تغ-, أن قادرة مفاóئ وبشكل ¥سهم rي اFستثمر إRى تصل ال·  اFعلومات�الجديدة

 الزمن ناحية من غ-,ها عن مستقلة اFستثمر إRى تصل ال·  اFعلومة أن اFستقبلية،�وبما اFستثمر

 لنوع وفقا ونزوw صعودا عشوائيا تنقلب سوف السوقية القيمة ¥سهم�أي أسعار فإن لذلك

  �4السوق. إRى ترد ال·  اFعلومة

  كالتاRي: وsي الكفاءة من مستويات أو صيغ ثgثة إRى اFالية السوق  كفاءة قسمت وقد 

  

                                                           
  .5الï �و�حسن�شاكر�الشمري،�مرجع�سابق،�ص�ـ�عبد�الحس-ن�جليل�الغ 3
  .5��6نفس�اFرجع�السابق،�ص�ص�� 4
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 : السوق  لكفاءة الضعيف ا�ستوى �1.5.1

  يسمÅ الذي السوق  كفاءة لفرضية الضعيف اFستوى  ويفß,ض
ً
�نظرية أيضا  الحركة بـ:

�أن �لIسعار،  مالية قوائم التعامل، حجم ¥سهم، أسعار مثل التاريخية اFعلومات العشوائية

 ¥شهر أو ¥يام rي اFاë¡ �سواء rي جرت ال·  التاريخية السوقية باFعلومات�تسمÅ وال·  منشورة

 rي اFستقبلية بالتغ-,ات للتنبؤ م¼Xا #ستفادة يمكن وw الحاRي، السهم سعر�rي تؤثر w السن-ن، أو

  بعضها عن مستقلة ¥سهم أسعار rي اFتتالية�التغ-,ات فإن ¥سعار،�ولذلك
ً
 بي¼Xا يوجد وw بعضا

 وائيةالعش بالحركة السوق  لكفاءة الضعيفة الصيغة ع¸ى�يطلق هنا ومن واضحة، عgقة أي

 .5واحد نمط ع¸ى يس-,�w آخر إRى يوم من السعر rي التغ-, Êن لIسعار،

 #ختبارات من مجموعة باستخدام�الضعيف اFستوى  تحت السوق  كفاءة اختبار ويمكن

  :كاÊتي وsي اFاRي، القيا�¡  #قتصاد ونماذج Ïحصائية

   اFتسلسل #رتباط ـ�اختبار

  ـ�اختبار�الدورات

  اعدة�الß,شحـ�اختبار�ق

  ـ�اختبار�#رتباط�الذاتي

  ـ�اختبار�نسبة�التباين

  ـ�اختبار�ديكي�ـ�فولر�اFوسع

  �6ـاختبار�فيليبس�ب-,ون.

 :السوق  لكفاءة القوي  شبه ا�ستوى �2.5.1

�تعكس w لIسهم الحالية ¥سعار بأن يفß,ض السوق، كفاءة لفرضية القوي  شبه اFستوى 

لها، للجمهور  اFتاحة اFعلومات كذلك تعكس بل ¥سهم، رأسعا rي فقط السابقة التغ-,ات
ّ
 أو ك

 اFالية والتقارير الشركة، ظروف #قتصادية الظروف عن اFعلومات تلك ع¸ى تقوم ال· �التوقعات

 من يتاح Fا ¥سهم أسعار تستجيب أن يتوقع السوق  لكفاءة اFتوسطة الصيغة ظل�وrي وغ-,ها،

 بشأن أولية نظر وجهة ع¸ى مبنية تكون  XÉÊا البداية rي ضعيفة #ستجابة تكون �إذ اFعلومات، تلك

 أن ينبÂي ال·  الحقيقية القيمة ¥وRى اللحظة ومنذ اFستثمر أدرك إذا�أنه غ-, اFعلومات، تلك
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  يحقق فسوف اFعلومات تلك�ظل rي السهم سعر علXpا يكون 
ً
 بنظرائه مقارنة عادية غ-, أرباحا

  �7.اFستثمرين

 من مجموعة باستخدام القوي  شبه اFستوى  تحت السوق  كفاءة اختبار ويمكن�

  كاÊتي: وsي اFاRي، القيا�¡  #قتصاد ونماذج�Ïحصائية #ختبارات

  ـ�نموذج�السوق 

  ـ�نموذج�تسع-,�¥صول�الرأسمالية

  �8ـ�نموذج�التسع-,�اFرجح.

 :السوق  لكفاءة القوي  ا�ستوى �3.5.1

  تعكس اFالية ¥وراق أسعار أن القوي  وى اFست يفß,ض ح-ن rي
ً
 اFتاحة اFعلومات تماما

 rي أثر لها يكون  قد معلومات احتكار ع¸ى القدرة مستثمر أي فليس�لدى كلها، العامة وغ-,�العامة

 w الصيغة هذه وتحقيق العادية. ¥رباح تفوق  أرباح ع¸ى مستثمر أي يحصل لن�وكذلك السعر،

  يتطلب بل كلها اFتاحة اFعلومات تعكس ¥سعار إن ذ إ لسوق ا�يكون  أن فقط يتطلب
ً
 أن أيضا

، السوق  يكون 
ً
gعلومات�تتاح ذ إ كامFها للجميع ا

ّ
  السوق  يكون  ولكي ذاXYا، الوقت rي كل

ً
gبد كامw 

 sي:�أساسية شروط ثgثة توافر من

wالية ¥وراق ع¸ى للتعامل مصاريف يوجد ـ�Fصاريف أن أو اFضةمنخف ا. 

ها ـ�اFعلومات
ّ
 .وبسهولة للجميع متاحة كل

 .الحاRي السعر rي الحقيقي ¥ثر ع¸ى متفقون  جميعهم ـ�اFتعاملون 

 بعض حصول  إمكانية مدى قياس ع¸ى يß,كز السوق  لكفاءة القوي  اFستوي  اختبار إن

 همل اFستثمرين من معينة فئات تحققه الذي العائد يقاس إذ خاصة، معلومات�ع¸ى الفئات

 تحليل rي اFتخصص-ن مثل ذاXYا، بالسرعة للجمهور  تتاح w معلومات�ع¸ى الحصول  ع¸ى القدرة

 وكبار #ستثمار صناديق مثل اFتخصصة اFالية واFؤسسات صناع�السوق، وهم اFالية ¥وراق

�وقد فXpا يستثمرون ال·  الشركة�rي العامل-ن وكبار اFديرين  نتائج معظم جاءت أموالهم،

 يكون  w الكفاءة الكاملة فالسوق  الصيغة، هذه صالح�غ-, rي القوية بالصيغة الخاصة لدراساتا
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 تعد القوية الصيغة أن أوضح الفرض، هذا بوضع�قام من فإن لذلك الحقيقي، العالم rي وجود لها

  �9السوق. داخل إلXpا الوصول �الصعب من ولكن تتحقق، قد للكفاءة متطرفة صيغة

  السوقية:� ¥سعار كفاءة rي #ختgف�درجة وضحي ùتي والشكل

 :�فرضيات�كفاءة�0سواق�ا�الية01الشكل�رقم�

 
�(�ا�صدر: �شاكر�الشمري، �حسن ، ïالغال� �جليل �الحس-ن �التحليل2015عبد  لكفاءة #قتصادي )،

،�العدد�9دارية،�اFجلد�Ï و�العربية،�مجلة�الغري�للعلوم�#قتصادية ¥سواق لبعض تجريï  دليل�اFالية ¥سواق

 .7،�العراق،�ص:�32

 :ا�الية 0سواق كفاءة اختبار أساليب�6.1

 السوق  كفاءة wختبار أساليب عدة استخدام إRى اFاليون  #قتصاديون  اغلب عمد لقد

�إ�wاFستوى  عند  عند اFالية السوق  كفاءة wختبار اFستخدمة ¥ساليب أفضل أن الضعيف،

�فولر جذر اختباري  هما الضعيف�اFستوى   التباين،�Êن نسبة واختبار اFوسع الوحدة�لديكي�ـ

فيما�ي¸ي�نتطرق�لهذين�و �الزمنية، للسgسل الطبيöي التوزيع �wتشß,طاو �¥فضل�تكون  نتائجهما

  #ختبارين�ك�gع¸ى�حدى:

  

 الوحدة جذر اختبار�1.6.1

�يتم السgسل سكون  اختبار اجل من �ـ باراخت استخدام الزمنية اFوسع� فولر ديكي

  نماذج: ثgث ع¸ى يعتمد والذي�1987سنة��Engle and Grangerقبل� من اFقß,ح�ADFواختصاره�

��� )�������������������wاتجاه�عامو �نموذج�بدون�وجود�ثابت(�  

                                                           
  .156ـ�سليمان�موص¸ي�و�حازم�السمان،�مرجع�سابق،�ص� 9



�ستوى�الضعيفعند�ا��لكفاءة�السعرية�لسوق�الكويت�ل�وراق�ا�اليةا�تحليل  109  

 

 

بدون�اتجاه�عام)���������������و �(نموذج�بوجود�ثابت�   

  )������اتجاه�عامو �ثابتنموذج�بوجود�(

  حيث�أن:

  � t   :�عوائد�¥سهم�rي�اليوم

  t-1السابق��:�عوائد�¥سهم�rي�اليوم�

   :�ثابت�معامل�#نحدار�الذاتي��

  :�ثابت�معامل�اتجاه�معادلة�#نحدار�الذاتي�

  د�الك¸ي�للمشاهداتالعد:�

  الخطأ�العشوائي.:�

من�� الذاتي #نحدار معادلة Fعامل� tاFوسع�ع¸ى�إحصائية فولر ديكي�ـ اختبار ويعتمد

   التالية:� الفرضية اختبار اجل

بالتاRي�sي�غ-,�ساكنة�أي�تسي-,�و �(سلسلة�العوائد�تحتوي�ع¸ى�جذر�وحدة 

  عشوائي)�بشكل

�جذر�وحدة�  ��wتحتوي�ع¸ى �العوائد �أي��wو �(سلسلة �ساكنة �sي بالتاRي

  تسي-,�بشكل�عشوائي)

ذلك�يعÚ �و �rي�حال�قبلت�الفرضية�الصفرية�فإن�سلسلة�العوائد�ستكون�غ-,�ساكنة،

�تسي-,�بشكل�عشوائي،�أي�أن� السوق�أن�السلسلة�الزمنية�اFتمثلة�بالعوائد�(تغ-,ات�¥سعار)

 ستكون  العوائد سلسلة فإن الصفرية الفرضية رفض تم حال كفؤة�عند�اFستوى�الضعيف.�وrي

 عند كفؤة غ-, السوق  أن أي عشوائي بشكل تس-, w الزمنية السgسل ذلك�يعÚ �أنو �ساكنة

  �10.الضعيف اFستوى 

  التباين: نسبة اختبار�2.6.1

 ويعت¦,�،(Lo and Mackinlay, 1988)�قبل من�VARواختصاره� التباين نسبة اختبار اقß,ح

  #ختبار هذا
ً
�ولذلك جذر اختبار لقوّة مكافئا  الدراسات rي واسع بشكل استخدم الوحدة،

 تباين أن فرضية ع¸ى #ختبار ويقوم الضعيف، اFستوى  ع¸ى الكفاءة�اخت¦,ت ال·  الحديثة
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  تس-, ال·  الزمنية السلسة
ً
 سلسلة كانت إذا وبالتحديد الزمن، مع خطية بصورة يزيد�عشوائيا

مرة�من�تباين��qللسلسلة�يجب�أن�يكون��qالفروقات� تباين فان العشوائي الس-, تتبع العوائد

  الفروقات�¥وRى�أي�أن:

 

  حيث�أن:

  �التباين:�

  � t   :العائد�rي�الفß,ة

  t-1:�العائد�rي�الفß,ة��

  أي�عدد�موجب.�:�

   ùتي:� النحو ع¸ى العشوائي الس-, اختبار خgلها من يتم ال·  الفرضية صياغة ويمكن

  (سلسلة�العوائد�تتبع�الس-,�العشوائي) 

  (سلسلة�العوائد��wتتبع�الس-,�العشوائي)� 

� �وكانت العشوائي الس-, فرضية رفض تم ،�إذا(Squalli, 2006)حسب�

الضعيف،� اFستوى  عند كفوءة السوق  وتكون  ايجابي متسلسل ارتباط ذات فإن�العوائد�ستكون 

 تكون  سلï ،�وعندها متسلسل ارتباط ذات ستكون  العوائد فإن��أما�إذا�كانت�

  �11.الضعيف اFستوى  عند كفوءة غ-, السوق 

  ا�الية ل�وراقسوق�الكويت�ل ريةالسع الكفاءة اختبار.�الجانب�التطبيقي:�2

�ل السعرية الكفاءة�وقياس اختبار إن �الكويت �ا�ستوى� ل�وراقسوق �عند ا�الية
�مصادر خgل من�يمر الضعيف،  تحليل ثم ومن قياسها�وطرق  ،اFعتمدة البيانات وصف

  .إلXpا توصلنا ال·  النتائج أهم ومناقشة

 : البيانات مصادر�1.2

 سلسلة من الضعیف اFستوى  عند السعرية الكفاءة wختبار ستخدمةاF البيانات تتكون 

 مؤشر بيانات ع¸ى الحصول  تم وقد�ا�الية، ل�وراقسوق�الكويت�ل اليومية ¥سعار�مؤشرات

                                                           
11- Squalli, J., (2006), Anon-parametric assessment of� weak-form efficiency in the UAE financial markets, 

Applied Financial Economics, 16, p. 69. 
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��02/01/2015 خgل�الفß,ة� السوق  من�اFوقع�#لكß,وني�ýتحاد�البورصات��،31/12/�2016ــ

  عوائد�اليومية�للسوق�من�خgل�#عتماد�ع¸ى�الصيغة�التالية:العربية،�وعادة�ما�يتم�احتساب�ال

 

  حيث�أن:

  � t   :عوائد�¥سهم�rي�اليوم

   t :�مؤشر�أسعار�¥سهم�للفß,ة�

  t-1 :�مؤشر�أسعار�¥سهم�للفß,ة��

 تعتمد (وال·  الضعيف ى اFستو  سوق�الكويت�لIوراق�اFالية�عند كفاءة اختبار أجل من

 جذر قومنا�بإجراء�اختباري  سوق�الكويت�لIوراق�اFالية)، لعوائد العشوائي�الس-, فرضية ع¸ى

 اختبار�نسبة ب-,ون،�وكذلك فيلبس احصاءةو �اFوسع، فلر ديكي�ـ احصاءة خgل من الوحدة،

  التباين.

  :(ADF)اختبار�ديكي�ـ�فولر�ا�وسع��2.2

�اFالية��وحدةال جذر اختبارات نتائج �لIوراق �الكويت �لسوق �اليومية �العوائد لسلسلة

)Rtوسع)،�باستخدام�Fأبرزت�بأن�سلسلة�العوائد�اليومية�لسوق�الكويت��،اختبار�ديكي�ـ�فولر�ا

اليومية�لسوق� العشوائي�للعوائد الس-, فرضية تدعم النتيجة ،�وهذهلIوراق�اFالية�غ-,�ساكنة

)�لسلسلة�العوائد�ADF(�الوحدة جذر اختبار يوضح�نتائج��1جدول�الو �،الكويت�لIوراق�اFالية

  اليومية�لسوق�الكويت�لIوراق�اFالية:

)�لسلسلة�العوائد�اليومية�ADFفولر�(�–نتائج�اختبار�جذر�الوحدة�لديكي� :1دول�الج
 لسوق�الكويت�ل�وراق�ا�الية

  EVIEWS 7:�من�إعداد�الباحث�بناء�ع¸ى�برنامج�ا�صدر

 

 ADF  intercept Prob Trend and  الخصائص
intercept  

Prob  None  Prob  

  ا�تغ)'ات

( ) I(0)  t  -1,041248  0,7321  -1,674765  0,7501  -0,085397  0,6501  
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  :(PP)اختبار�فيليبس�ــ�بارون��3.2

�أو�w، السلسلة لتأكد�من�سكون  Êجل أخر اختبار استخدام يتم  باراخت وهو الزمنیة

�فولر �ـ �يختلف�عن�اختبار�ديكي �أنه �إذ �ب-,ون، �بع-ن�#عتبار� اFوسع، فيلبس�ـ �يأخذ باعتباره

  ديكي�ـ�فولر. wحصاءة معلم  غ-, تصحيح طريق عن التباينات�غ-,��اFتجانسة،

سلسلة�العوائد�اليومية�لسوق�الكويت�لIوراق�اFالية�غ-,��أن إRى تش-,�2نتائج�الجدول�

�)PPار�(اختب حسب ساكنة  القيم�الحرجة كانت�أقل�من )PPاختبار( إحصائية قيم حيث�أن،

العوائد� العشوائي�لسلسلة الس-, فرضية تدعم هذه�النتيجةو �،%5معنوية� مستوى  عند لgختبار

�اFالية �الكويت�لIوراق �لسوق �الكويت�لIوراق� كافية غ-, ولك¼Xا�.اليومية �سوق ýثبات�كفاءة

�اFستوى�ال �عند   أك�, اختبار إجراء إRى حاجة فإن�هناك لذلك ضعيف،اFالية
ً
 للتنبؤ تحديدا

 هو�اختبار�نسبة�التباين.و �بالعوائد،

)�لجذر�الوحدة�لسلسلة�العوائد�PPبارون�(�–نتائج�اختبار�فيليبس� :2لجدول�ا
 اليومية�لسوق�الكويت�ل�وراق�ا�الية

  EVIEWS 7:�من�إعداد�الباحث�بناء�ع¸ى�برنامج�ا�صدر

  :(Variance Ratio Test)اختبار�نسبة�التباين��4.2

 الذي�VRالتباين� نسبة اختبار باستخدام الضعيف اFستوى  عند الكفاءة يمكن�اختبار

 التباين، ثبات عدم الذاتي، #رتباط�الحاwت�غ-,�العادية�أو�الحاwت�اFتطرفة�مثل: لجميع يصلح

 تم حيث الدراسة، هذه rي التباين نسبة اختبار تطبيق تم وقد�.للعوائد الطبيöي التوزيع عدم

 التباين نسبة اختبار نتائج�3،�إذ�يب-ن�الجدول�)F2�،4�،8�،16ضاعفات�( التباين نسبة احتساب

  للعوائد�اليومية�لسوق�الكويت�لIوراق�اFالية.�

  نتائج�اختبار�نسبة�التباين�للعوائد�اليومية�لسوق�الكويت�ل�وراق�ا�الية :3الجدول�

 (q)عدد��فß,ات�Ïبطاء�اFستخدمة�rي�تشكيل�نسبة�التباين�

  16  8  4 2  #حصاءة  العوائد

Rt  VAR(q)  0.491191 0.328084  0.207834  0.319947  

Z(q)  -2.385855  -1.746266  -1.29989  -0.786000  

  EVIEWS 7:�من�إعداد�الباحث�بناء�ع¸ى�برنامج�ا�صدر

 P.P  intercept Prob Trend and  الخصائص
intercept  

Prob  None  Prob  

  ا�تغ)'ات

( ) I(0)  t  -1,138967  0,6946  -1,674765  0,7501  -0,085397  0,6501  
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  من�خgل�الجدول�أعgه�نجد�أن:

  لسوق�الكويت�لIوراق�اFالية.Ïبطاء� فß,ات زيادة مع تقل التباين نسبة قيم ـ

 بول�الفرضية�البديلة�القائلة�بأن�نسبة�التباين�تختلفتب-ن�لنا�ق�q(Zإحصائية�( قيم�ـ

  صحيح. الواحد عن إحصائيا

  قيمها�الجدولية. بكث-,�من أع¸ى اFحسوبة�q(Zإحصائية�( ـ�قيم

�قيم �القيمة أع¸ى التباين نسبة إحصائية ـ �( من �مستوى�معنوية� )-2.57الجدولية عند

)1%.(  

�رفض �ال الفرضية ـ �نسبة �بأن �القائلة ��wتختلفالصفرية  الواحد عن إحصائيا تباين

  التباين. نسبة عندها حسبت )�ال· qقيم�( صحيح��لجميع

 �wيتم-�Áبالكفاءة�عند�سوق�الكويت�لIوراق�اFاليةأن�من�خgل�كل�ما�سبق�نستنتج�

  الضعيف.� اFستوى 

 .�نتائج�الدراسة:3

 Fؤشر اليومية العوائد سgسل فولر�اFوسع)،�أن اختبار(ديكي�ـ خgل ـ�أثبتت�الدراسة�من

�أقل �اFطلقة �بالقيمة �اFحتسبة �كانت�#حصاءة �إذ  سوق�الكويت�لIوراق�اFالية�غ-,�ساكنة،

  .%5معنوية� مستوى  سلبية�من�القيم�الحرجة�عند

� �ب-,ون �ـ �اختبار�فيليبس �تش-,�قيم �الكويت� Fؤشر اليومية العوائد سgسل أنـ سوق

انت�#حصاءة�اFحتسبة�بالقيمة�اFطلقة�أقل�سلبية�من�القيم�ساكنة،�إذ�كغ-,�لIوراق�اFالية�

  .�%5معنوية� مستوى  الحرجة�عند

 سوق�الكويت�لIوراق�اFالية، Fؤشر الیومیة للعوائد التباين نسبة اختبار نتائجـ�أظهرت�

اFعروضة�تختلف�� Z(q)إحصائية قيم كذلك Ïبطاء، فß,ات زيادة مع تقل نسبة�التباين قيم أن

   ن�الواحد�الصحيح.ع

�أظهرت� �القائلة الفرضية رفض التباين�أيضا، نسبة اختبار نتائجـ  نسبة بأن الصفرية

من� أع¸ى VR(q) إحصائية قيم كانت حيث�الصحيح، الواحد عن إحصائيا تختلف w التباين

  الجدولية. القيمة

�نرفض �السابقة، �النتائج �خgل �من سوق� ائدلعو  العشوائي للس-, الصفرية الفرضية ـ

منه�نصل�إRى�عدم�كفاءة�سوق�الكويت�لIوراق�اFالية�عند�اFستوى�و �الكويت�لIوراق�اFالية،

  الضعيف.�
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  .�التوصيات:4

حدود�واسعة�جدا،�rي�سوق�الكويت�لIوراق� للتحرك�ضمن ¥سهم Êسعار الحرية إتاحةـ�

  اFالية.

�إن�تحسن  ¥وراق هيئة�مدى�اتخاذسوق�الكويت�لIوراق�اFالية�تتوقف�ع¸ى� كفاءة ـ

 ومن التداول�rي�السوق�اFاRي، زيادة تكفل Ïجراءات�ال· �من�شأXÉا�أن�اFالية�الكويتية، و¥سواق

  السيولة�ع¸ى�مستواه. ثم�زيادة�درجة

�تعميق  واستخدام�ùليات الدراسية،�ذلك�باwعتماد�ع¸ى�اFناهجو �#ستثماري، الوåي ـ

  و#ستثمار�ب-ن�فئات�اFجتمع. خار#د مفاهيم لغرس الضرورية

�توفر�اFعلومات �مدى �ع¸ى �يتوقف �اFالية، �لIوراق �الكويت �سوق �كفاءة �رفع �إن  ـ

�من�جهة، ¥سهم عن للمستثمرين الشركات�من� أوضاع ع¸ى بشكل�مستمر #طgعو�اFتداولة

�¥مر�الذي�يجعل �أخرى، �وبالتاRي واقع بعمق تعكس ¥سهم أسعار جهة �حدا��الشركات، تضع

  عادية. غ-, للمتعامل-ن�rي�السوق�اFاRي�لتحقيق�أرباح

�زيادة  خgل من rي�سوق�الكويت�لIوراق�اFالية،�وذلك اFتداولةو �اFدرجة ¥سهم عدد ـ

  Ïدراج�rي�السوق�اFاRي. ع¸ى الكويتية تحفز�الشركات ال·  Ïجراءات من مجموعة اتخاذ
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