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 الملخص : 

ٌهدف هذا البحث إلى اختبار كفاءة السوق المصري للأوراق المالٌة على المستوى الضعٌف، وذلك 

 Dickey ، باستخدام اختبار 2020 - 2000الٌومٌة  للمؤشر العام خلال الفترة باستخدام الأسعار 

Fuller   اختبار جذر الوحدة (، و قد توصل البحث إلى أن السوق المصري للأوراق المالٌة سوق (

 كفء على المستوى الضعٌف.

الضعٌف، اختبار جذر الكلمات المفتاحٌة : السوق المصرٌة للأوراق المالٌة، الكفاءة على المستوى 

 الوحدة.

Abstract 

This research aims to test the Egyptian Market Efficiency securities on 

the weak level, using daily return index during the period 0222-2020, using 

the Dickey Fuller Test (unit root test), and it has been found that the 

Egyptian market for securities market  is Efficient on the weak level of 

efficiency. 

Key words: the Egyptian stock market, the weak level of efficiency, unit root 

test 
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 مقدمة : 

التً تثار بٌن المهتمٌن بالأسواق المالٌة،  تعتبر كفاءة الأسواق المالٌة من الموضوعات الشائكة          

فبالرغم من أنها لٌست من الموضوعات المستحدثة إلا أن نتائجها تختلف من سوق لآخر بل لنفس 

السوق باختلاف الفترة ، فقد تناول الأدب المالً موضوع كفاءة الأسواق المالٌة بسبب أهمٌتها سواء 

" السوق الكفء  ول من تبنً مفهوم الكفاءة فقد عرفأ (Fama, 1965)ر تبعٌالنظرٌة أو التطبٌقٌة، 

Efficient Markets  بأنه السوق الذي ٌعكس بشكل كامل جمٌع المعلومات المتاحة، سواء تمثلت تلك

المعلومات فً القوائم المالٌة أو فً المعلومات التً تبثها وسائل الإعلام أو فً البٌانات التارٌخٌة لأسعار 

بعض الأسهم ، أو غٌر ذلك من المعلومات التً تؤثر على القٌمة السوقٌة للأسهم نتٌجة لقرارات 

 ةبتقسٌم كفاءة الأسواق المالٌة إلى ثلاث (Fama, 1965)، ولذلك قام (Fama, 1965)المستثمرٌن "

، Weak Formمستوٌات، اعتماداً على مدى توفر المعلومات فً السوق إلً المستوى الضعٌف 

 .Strong Form، والمستوى القوي Semi – Strong  Formوالمستوى شبه القوي 

  كفاءة السوق علً المستوى الضعٌفThe Weak Form Efficient  : ٌفترض عند هذا

وأحجام  المستوى من الكفاءة أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات التارٌخٌة التً تتعلق بأسعار و كمٌات

، و دراسة هل من الممكن استخدام تلك التداول التً جرت فً الماضً وما طرأ علٌها من تغٌرات

المعلومات فً بناء نظام للتنبؤ بالتغٌرات المستقبلٌة فً الأسعار ٌؤدي إلى تحقٌق عائد ٌفوق العائد 

التوازنً من خلال تحلٌل تلك المعلومات، أي محاولة للتنبؤ بما ٌكون علٌه سعر السهم من خلال دراسة 

ٌثار تساؤل هل تعد هذه البٌانات التارٌخٌة بالرغم من صحتها  التغٌرات التً طرأت فً الماضً و هنا

كافٌة لتفسٌر أو التنبؤ بسعر السهم؟ و هل هذه المعلومات صادرة من سوق ٌتسم بالشفافٌة ؟ " ومن 

 Serialالأسالٌب الشائعة المتبعة لذلك لاختبار هذا المستوي من الكفاءة اختبار الارتباط التسلسلً 

Correlations  ، اختبار الأنماط الطارئةRun Test  اختبار قواعد التصفٌة ،Filter Test " هندي(

 (0220،منٌر إبراهٌم، 

 كفاءة السوق علً المستوى شبه القويThe Semi- Strong Form Efficient : 

ٌفترض عند هذا المستوى من الكفاءة أن سعر السهم فً لحظة معٌنة لا ٌعكس فقط المعلومات التارٌخٌة 

بل ٌعكس أٌضا المعلومات المنشورة ، بمعنى أن سعر السهم ٌستجٌب بسرعة وبدقة للمعلومات 

م المالٌة المنشورة ، وهذه المعلومات تتضمن المعلومات التارٌخٌة والمعلومات المالٌة مثل القوائ

والتقارٌر السنوٌة والربع سنوٌة وإعلانات توزٌع الأرباح ... الخ، وفً ظل هذا المستوي من الكفاءة إذا 
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استطاع المستثمر استخدام تلك المعلومات لتحقٌق أرباح اعلً من الربح التوازنً ، فإن السوق فً هذه 

)هندي فاف علً هذا المستوي . الحالة ٌكون غٌر كفء عند هذا المستوي بمعنً أن السوق غٌر ش

 (0220،منٌر إبراهٌم، 

  كفاءة السوق علً المستوى القويThe Strong Form Efficient :  ٌفترض عند هذا "

المستوى من الكفاءة أن سعر السهم ٌعكس جمٌع المعلومات سواء العامة أو الخاصة أي المعلومات 

المنشورة المتاحة للجمهور بالإضافة إلً تلك المعلومات التً قد تكون متاحة لفئة معٌنة دون غٌرها 

نبطها المحللون الأساسٌون من خلال مثل مجلس إدارة الشركة والملاك الرئٌسٌون و المعلومات التً ٌست

ما ٌمتلكونه من أدوات تحلٌل تدعمها الخبرة والمهارة وباختصار ٌعكس سعر السهم كل ما ٌمكن معرفته 

، وفً ظل هذه الظروف من المستحٌل على أي مستثمر أن ٌحقق أرباحاً فوق الربح التوازنً بصفة 

 (Reilly K.F., 1985)ثمار فً السوق "منتظمة حتى لو استعان بخبرة أفضل مستشاري الاست

  وتعتمد كفاءة السوق علً المستوى القوي على قٌاس مدى إمكانٌة حصول بعض الفئات على

معلومات خاصة بحٌث تكون تلك المعلومات بصفة احتكارٌة، ومن الفئات التً ٌكون لدٌها معلومات 

، صناع السوق Insidersاحتكارٌة ما ٌلً: إدارة الشركة وكبار العاملٌن فٌها والملاك الرئٌسٌون 

Market Maker مدراء المحافظ الاستثمارٌة ،Professional Money Managers"  ،هندي(

 (6441منٌر إبراهٌم، 

و بالرغم من وجود العدٌد من الدراسات التً اختبرت الكفاءة على المستوى الضعٌف فً العدٌد 

بل و نفس السوق خلال فترات زمنٌة مختلفة، من الأسواق المالٌة، و تباٌنت نتائجها من سوق لأخر 

وكانت معظمها غٌر كفؤة على المستوى الضعٌف ، إلا أن هناك ندرة فً الأبحاث التً تتعلق بالسوق 

المصري للأوراق المالٌة، ولذلك ٌهدف هذا البحث إلى اختبار كفاءة السوق المصري للأوراق المالٌة 

 على المستوى الضعٌف .

  :تتمثل مشكلة البحث فً الإجابة علً التساؤل التالً :/ مشكلة البحث 2

 ٌعتبر السوق المصري للأوراق المالٌة سوقاً غٌر كفء علً المستوي الضعٌف"؟ ي مديألى إ"

 : ٌمكن تقسٌم أهمٌة البحث إلً أهمٌة نظرٌة و أهمٌة تطبٌقٌة كما ٌلً/ أهمٌة البحث 3

 العلمٌة:الأهمٌة  1/  3
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بالرغم من اهتمام العدٌد من الباحثٌن بكفاءة الأسواق المالٌة إلا أن هذا الموضوع لم ٌحظ  1/  1/  3

 فً السوق المصري للأوراق المالٌة ، فٌعتبر هذا البحث امتدادا لما سبقه من رؤيبأهمٌة ملحوظة 

 العربٌة.الباحثٌن حول كفاءة الاوراق المالٌة و ذلك لسد الفجوة البحثٌة فً المكتبات 

ٌعتبر قٌاس كفاءة السوق تقٌٌما ضمنٌا لمدي إدارة هٌئة سوق المال للسوق المصري للأوراق  2/  1/  3

 المالٌة.

تعد كفاءة الأسواق المالٌة من أولى المهام التً تسعى إدارة السوق لتوفٌرها، حٌث ٌشكل ذلك  3/  1/  3

ٌؤدي إلى دخول مستثمرٌن جدد، وبالتالً حافزاً للمستثمرٌن فً زٌادة عملٌة الاستثمار فً السوق، وكذلك 

 تحقٌق أهداف إدارة السوق المصري للأوراق المالٌة.

 :العملٌةالأهمٌة  2/  3

من شأن نتائج هذا البحث مساعدة هٌئة السوق المصري على زٌادة درجة كفاءة السوق المصري  1/  2/  3

 المالٌة.للأوراق 

حال زٌادة كفاءة السوق المصري تستطٌع إدارة السوق وضع العدٌد من الاستراتٌجٌات و  2/  2/  3

 السٌاسات لمراقبة أداء السوق والتحسب لأي احتمالات لتذبذبات حادة للأسعار والعمل على تفادٌها.

توضٌح الرؤٌة لكافة المتعاملٌن فً السوق حتى تستطٌع كل فئة من المتعاملٌن وضع  3/  2/  3

 لها.الاستراتٌجٌات الاستثمارٌة المناسبة 

 ٌتمثل الهدف الرئٌسً للبحث فً  البحث:/ هدف  4

 اختبار كفاءة السوق المصري للأوراق المالٌة على المستوى الضعٌف

 :الهدفٌن الفرعٌٌن التالٌٌن فقد وضع الباحثجل تحقٌق البحث لهدفه الرئٌسً أو من 

 التعرض لمفهوم الكفاءة مع التركٌز علً الكفاءة علً المستوي الضعٌف 1/  4

اختبار جذر الوحدة ( كواحد من أهم  )  Dickey Fuller إلقاء الضوء و التعرف علً اختبار 2/  4

 الاختبارات التً تستخدم لاختبار كفاءة الأسواق المالٌة .

فٌما ٌلً بعض الدراسات التً أجرٌت لاختبار كفاءة السوق علً المستوى  / الدراسات السابقة: 5

 الضعٌف
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حٌث تم التحقق من اختبار صحة فرضٌة السوق الكفء بالتطبٌق  (Malini, Helma, 2019)دراسة 

و هو أحد المؤشرات الأكثر سٌولة فً بورصة إندونٌسٌا و أظهرت النتائج وجود  QL 54علً مؤشر 

باستخدام  54QLو أن المستثمر غٌر قادر على كسب الربح فً مؤشر  QL 54شكل ضعٌف فً مؤشر 

 (Malini, Helma, 2019)بٌانات أسعار الأسهم التارٌخٌة. 

كفاءة  ختبارطرٌق التنبؤ لإاستخدام على  دراسةهذه ال اعتمدت (Huang, Canyu, 2019)دراسة  

تم استخدام اختبار و  فً الثلاثٌن عامًا الماضٌة P & S 022سوق الأسهم الأمرٌكٌة باستخدام مؤشر 

dlobeiD-oralrae ( المعدلodo لمقارنة أداء التنبؤات لنموذج )العشوائً ونموذج  السٌر

AMIoA النتائج أن نموذج  تظهروأAMIoA  ٌتفوق على نموذج السٌر العشوائً ، مما ٌشٌر إلى أن

 ضعٌف خلال فترة العٌنة. سوق كفء علً المستوي الالسوق الأمرٌكٌة لٌست 

 فرضٌةإختبرت الدراسة  (ANDABAI, PRIYE WERIGBELEGHA, 2019)دراسة  

تم استخدام مؤشر  0262-6442الضعٌف فً سوق الأسهم النٌجٌرٌة للفترة  على المستوي السوقكفاءة 

API وأظهرت الدراسة أنه بٌن عامً  تم استخدام تقنٌات الاقتصاد القٌاسً السلاسل الزمنٌة للتحلٌلو

اختبار السلاسل الزمنٌة أظهرت نتائج حٌث  ، تم توزٌع عوائد سوق الأسهم بشكل طبٌع0262ً و 0262

أن سوق الأسهم النٌجٌرٌة لٌست عشوائٌة وبالتالً غٌر  FDAتً تم الحصول علٌها من اختبار ال

 ، مما ٌشٌر إلى أن المستثمر ٌمكنه التنبؤ بعوائد السوقمستقرة 

 Kashif Hamid, Faisalabad , Muhammad Tahir Suleman , Syed)دراسة  

Zulfiqar Ali Shah , Rana Shahid Imdad Akash, 2010)  أجرٌت هذه الدراسة

التجرٌبٌة لاختبار كفاءة السوق الضعٌفة لعائدات سوق الأسهم فً باكستان والهند وسرٌلانكا والصٌن 

وكورٌا وهونغ كونغ وإندونٌسٌا ومالٌزٌا والفلبٌن وسنغافورة وتاٌلاند وتاٌوان والٌابان وأسترالٌا ، 

-gnujL-Q xoBلترابط الذاتً واختبار . ٌتم استخدام ا0224إلى دٌسمبر  0222للفترة من ٌناٌر 

tatattatsoo tujtosntaooو tjtaot  aosntaooو لاختبار الفرضٌة القائلة بأن   utttsnottatو

و استنتجنا أن الأسعار الشهرٌة لا تتبع السٌر  اسواق الأوراق المالٌة تتبع  نظرٌة السٌر العشوائً،

و ٌمكن للمستثمرٌن تحقٌق ارباح استثنائٌة فى  العشوائً فً جمٌع دول منطقة آسٌا والمحٌط الهادئ

 هذه الأسواق.

تقٌم هذه الورقة ما إذا كانت أسواق الأسهم  (Scott Niblock, Keith Sloan, 2007)دراسة  

ضعٌف أم لا ، بناءً على تحلٌل البٌانات الٌومٌة لشنغهاي "أ" ، ذات كفاءة علً المستوي الالصٌنٌة 
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. تكشف اختبارات 0220إلى عام  0220وشنغهاي "ب" ، وهانغ سنغ ، وداو جونز الصناعٌة من عام 

نتائج هذه الدراسة التأكٌد  ، و كانتلمؤشرات الأسهم الصٌنٌةفرضٌة السٌر العشوائً عن تنبؤات العائد 

على أنه على الرغم من التحرٌر المالً المستمر والنمو الذي لا مثٌل له ، فإن أسواق الأسهم الصٌنٌة 

 ضعٌف.كفءة علىالمستوي اللا تزال غٌر 

تتناول هذه الدراسة سلوك أسعار الأسهم فً الأسهم  (Moustafa, M.A., 2004)دراسة  

المدرجة فً الإمارات، مؤشر السوق الذي  24الإماراتٌة تتكون البٌانات من الأسعار الٌومٌة للأسهم الـ 

 22أظهرت النتائج أن عوائد ، و 0224سبتمبر  6حتى  0226أكتوبر  0ٌغطً الفترة التً تبدأ من 

اثبتت كفاءة السوق ٪. ومن ثم فإن الدراسة 0كانت عشوائٌة عند مستوى أهمٌة  24سهمًا من أصل 

 الضعٌف. الإماراتٌة على المستوى 

 Venkata Rajasekhar Ryaly, R. S. R. K. Kiran Kumar , Bhargava)دراسة  

Urlankula, 2014) كان الهدف الرئٌسً من هذه الدراسة هو التحقٌق فً سلوك عوائد الأسهم

و تم الٌومٌة فً خمس دول آسٌوٌة ، وهً الهند وكورٌا الجنوبٌة وسنغافورة وهونج كونج والٌابان. 

لمعرفة الشكل  العشوائً السٌروالاختبارات غٌر المعٌارٌة للتحقق منفرضٌة  كلا من المعلمات استخدام

 0264إلى نوفمبر  6442الفترة الزمنٌة من ٌولٌو  ، خلاللكفاءة فً أسواق الأسهم الآسٌوٌةالضعٌف ل

 النتائج وجود شكل ضعٌف من كفاءة السوق فً أسواق الأسهم الآسٌوٌة المختارة.و اثبتت  ،

" تعتبر من أوائل و أشهر الدراسات التً تناولت كفاءة الأسواق المالٌة على (Fama, 1965) دراسة

المستوى الضعٌف والتً قام الباحث فٌها باختبار عشوائٌة سٌر أسعار الثلاثٌن سهماً المسجلة بمؤشر 

و  Serial auto correlationحٌث باستخدام معامل الارتباط الذاتً  1961-1956داو جونز للفترة 

و توصل البحث إلً أن أسعار الأسهم تتحرك تحركا عشوائٌا ، ولا  ،Runs testالأنماط الطارئة  اختبار

ٌمكن لأي مستثمر أن ٌعتمد على الأسعار الماضٌة فً تكوٌن إستراتٌجٌة ٌحقق من خلالها أرباح فوق 

 الربح التوازنً "

حٌث اختبر البحث فرضٌة السٌر العشوائً  "(El-Kouri, R., and M. Civelek, 1993)دراسة 

، وتوصلت 1989-1985شركة صناعٌة مدرجة فً سوق عمان المالً خلال الفترة  16على عٌنة شملت 

 الدراسة إلى أن سوق عمان سوق غٌر كفء المستوى الضعٌف بسبب عدم تمتع الأسهم بالاستقلالٌة "
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حٌث تم استخدام بٌانات شهرٌة لمؤشرات الأسهم فً أسواق  "(Urrutia, J.L., 1995) دراسة

لاختبار فرضٌة السٌر العشوائً فً  1991-1975الأرجنتٌن، البرازٌل، تشٌلً، والمكسٌك خلال الفترة 

رفض فرضٌة السٌر  Variance Ratioتلك الأسواق، حٌث أوضحت نتائج اختبارات نسبة التباٌن 

أن جمٌع الأسواق المدروسة كفؤة على  Runs العشوائً، بٌنما أوضحت نتائج اختبار الأنماط الطارئة

 المستوى الضعٌف "

و فً هذه " (Fawson, C., T. F. Glover, W. Fang, and T. Chang, 1996) دراسة

الدراسة تم استخدام اختبارات متنوعة )ارتباط السلاسل الزمنٌة ، الأنماط الطارئة ، اختبار جذر الوحدة( 

، أكدت نتائج الاختبارات الثلاث 1993-1967وباستخدام بٌانات شهرٌة لمؤشر سوق تاٌوان خلال الفترة 

 أن سوق تاٌوان للأوراق المالٌة كفء على المستوى الضعٌف "

حٌث اختبرت الدراسة فرضٌة السٌر العشوائً على "  (Al-Qudah, Kamal A., 1997)اسة در

شركة مساهمة مدرجة  32أسعار الأسهم الٌومٌة والأسبوعٌة فً سوق عمان المالً، وعلى عٌنة شملت 

لزمنٌة تتبع نوعاً من (، وتوصلتالدراسة إلى أن السلسلة ا1994-1992فً السوق خلال الفترة )

 العشوائٌة "

و هً دراسة لاختبار الصٌغة الضعٌفة لسوق  "(Grieb, T., and M.G. Reyes, 1999) دراسة

، باستخدام بٌانات أسبوعٌة 1995-1988رأس المال فً سوقً البرازٌل والمكسٌك خلال الفترة 

أسهم فردٌة، حٌث تم إثبات عدم كفاءة الأسواق علً المستوى الضعٌف لمؤشرات الأسهم وكذلك لأسعار 

 سواء لمؤشرات السوق أو لمعظم الأسهم الفردٌة "

اختبرت هذه الدراسة " (Abraham, A., F.J. Seyyed and S.A. Alsakran, 2002) دراسة

وباستخدام بٌانات أسبوعٌة  1998-1992كفاءة أسواق الكوٌت، المصرٌة، البحرٌن خلال الفترة 

لمؤشرات أسهم تلك الأسواق، حٌث توصلت الدراسة إلى أن أسواق الخلٌج الثلاث المدروسة كفؤة على 

 المستوى الضعٌف "

اختبرت هذه الدراسة إلى كفاءة بورصة عمان من خلال دراسة " (0224احمد، )الفٌومً، نضال  دراسة

، 1996،و أوضحت الدراسة عدم كفاءة بورصة عمان حتى عام  2000إلى 1993مؤشر السوق للمدة من

ٌّرات مؤسسٌة وفنٌة وتنظٌمٌة ساهمت فً رفع كفاءة  1997ولكن اعتباراً من عام  شهدت السوق تغٌ

 السوق "
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و التً أجرٌت فً بنجلادش و قد استخدمت "  (Islam, A., and M. Khaled, 2005) دراسة

، 2001-1990الدراسة بٌانات ٌومٌة و أسبوعٌة وشهرٌة لمؤشر سوق دّكا للأوراق المالٌة خلال الفترة 

و خلصت الدراسة وفقاً لنتائج اختباري جذر الوحدة ونسبة التباٌن، إلى أن سوق دّكا للأوراق المالٌة 

 " 1996كفء على المستوى الضعٌف خاصة بعد الإصلاحات التً تمت بعد عام 

ة لمؤشرات سوقٌة و فً هذه الدراسة تم استخدام بٌانات ٌومٌ " (Squalli, J., 2006)دراسة 

وذلك لاختبار السٌر  2005-0200وقطاعٌة فً سوقً أبو ظبً ودبً للأوراق المالٌة خلال الفترة 

العشوائً فً سوقً الإمارات، وتوصلت نتائج الدراسة إلى رفض فرضٌة السٌر العشوائً فً السوقٌن 

وجمٌع القطاعات باستثناء قطاع البنوك فً سوق دبً للأوراق المالٌة، كما أوضحت الدراسة أن قطاع 

 كفء على المستوى الضعٌف " التأمٌن فً سوق أبو ظبً للأوراق المالٌة هو القطاع الوحٌد ال

" و فً هذه الدراسة تم استخدام اختبار جذر (Gupta, R., and P.K. Basu, 2007) دراسة

، و توصلت  2006-1991الوحدة لاختبار كفاءة الأسواق الهندٌة باستخدام بٌانات ٌومٌة خلال الفترة 

الدراسة إلى رفض الفرض بوجود جذر الوحدة فً سلاسل العوائد الٌومٌة وكذلك وجود ارتباط ذاتً فً 

 العوائد، واعتبرت هذه النتائج دلٌل على عدم كفاءة أسواق الهند على المستوى الضعٌف "

سوق تاٌوان للأوراق المالٌة، و ذلك  أجرٌت هذه الدراسةفً "(Lock, DatBue, 2007) دراسة

-1990باستخدام اختبار نسبة التباٌن، وكذلك باستخدام بٌانات أسبوعٌة لمؤشر السوق خلال الفترة 

، وخلصت الدراسة إلى قبول نموذج السٌر العشوائً ، وبالتالً أكدت على كفاءة سوق تاٌوان 2006

 للأوراق المالٌة على المستوى الضعٌف "

حٌث استخدم البحث اختبار الارتباط المتسلسل واختبار قواعد  "(Omet, Ghssan, 2000) دراسة

التصفٌة واختبار الأنماط الطارئة لمعرفة اتجاه وسلوك الأسعار فً سوق عمان المالً حٌث اشتملت 

( توصلت الدراسة إلى أن التغٌرات 1986 - 1979شركة مدرجة فً السوق خلال الفترة ) 16العٌنة علً 

فً أسعار الأسهم فً سوق عمان المالً لا تتصف بالاستقلالٌة وأن السوق غٌر كفء علً المستوى 

 الضعٌف " 

حٌث قام الباحث من خلال تتبع الحركة العشوائٌة للمؤشر "  :(6441)لبدة، السعٌد محمد ،  دراسة

م، للحكم على كفاءة السوق المصري علً المستوى 1996 -م1993العام للسوق المصري خلال الفترة 
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الضعٌف، حٌث أسفرت نتائج الدراسة أن أسعار المؤشر العام للسوق المصري لا تتغٌر عشوائٌاً مما 

 لكفاءة عند المستوى الضعٌف "ٌدلل على أن المصري لا ٌتسم با

حٌث قامت الدراسة باختبار كفاءة سوق الأوراق " (0226)عبد اللطٌف، هناء عبد العزٌز ، دراسة 

المالٌة فً مصر علً المستوى الضعٌف، معتمدة على التنبؤ بالعائد حٌث استخدمت الدراسة اختبار 

الأحداث المتشابهة و اختبار السكون و اختبار نسبة التباٌن و كذلك اختبار الانحدار، وقد أجُرٌت هذه 

وذلك لقٌاس الكفاءة  ؛1998إلى  1994رصة المصرٌة للفترة من الاختبارات على أسعار أسهم البو

السعرٌة لهذه الأسهم علً المستوى الضعٌف، حٌث اشتملت عٌنة الدراسة على إحدى وأربعٌن شركة 

مقٌدة بسوق الأوراق المالٌة المصري، وقد خلصت الدراسة إلً أن أسعار الأسهم فً سوق الأوراق 

غٌر عشوائٌة وكذلك ٌستطٌع المستثمر باعتماده على البٌانات المالٌة المصري تتحرك بصورة 

 التارٌخٌة لقٌم المؤشر العام للسوق المصري فً الحصول على ربح غٌر مبرر. "

 16إذ قام الباحثان بأخذ عٌنة من " (0220)المقابلة، علً حسٌن؛ برهومة، سمٌر فهمً ،  دراسة

بنكاً أردنٌاً، و قاما باستخدام اختبار الارتباط الذاتً و الاختبار المتكرر من أجل دراسة الارتباط فً 

سلسلة عوائد الأسهم، من أجل اختبار مدى كفاءة السوق، و قد توصل الباحثان إلى أن أسعار الأسهم 

ار أسهم قطاع البنوك فً قطاع البنوك لا تسٌر وفق فرضٌة السٌر العشوائً ومن ثم لا تتمتع أسع

 بالكفاءة عند المستوى الضعٌف "

هدفت هذه الدراسة إلً اختبار كفاءة الأسواق المالٌة " (0220)محمد التونً ، بكر مصطفً ،  دراسة

( و أوضحت النتائج إلى أن ثلاث دول فقط هً  2000 – 1990العربٌة فً أثناء العقد الماضً ) 

الأردن، المغرب، و تونس ٌمكن أن توصف أسواقها بالكفاءة، فً حٌن أن الأسواق العربٌة الكبرى مثل 

 سوق المصرٌة، مصر، و الكوٌت لٌست كفؤة علً المستوي الضعٌف "

فً الأسواق الناشئة  : من استعراض نتائج الدراسات التً تمتالتعلٌق علً الدراسات السابقة 

والتً تتعلق بالكفاءة على المستوى الضعٌف تبٌن وجود اختلاف فً مستوى الكفاءة من سوق لأخر، 

فبعض هذه الأسواق تتسم بالكفاءة و أسواق أخري لا تتسم بالكفاءة على المستوى الضعٌف، و كما 

ٌجة الخصائص المختلفة أوضحنا فان معظم الأسواق الناشئة غٌر كفؤة على المستوى الضعٌف نت

المتعلقة بها، مما جعل هناك مقولة سائدة بأن الأسواق الناشئة غٌر كفؤة على المستوى الضعٌف ، فهل 

 السوق المصري للأوراق المالٌة سوق كفء أو غٌر كفء علً المستوي الضعٌف ؟
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 البحث:/ فرض  6

 كفء علً المستوي الضعٌف ٌعتبر السوق المصري للأوراق المالٌة سوقاً 

تشتمل عٌنة البحث على سلسلة زمنٌة ٌومٌة من قٌم مؤشر السوق المالً  / منهج البحث : 7

م، و قد تم جمع هذه البٌانات من الموقع الإلكترونً لسوق  2020م حتى  2000المصري من بداٌة عام 

وراق المالٌة بحسب المستوى المصرٌة للأوراق المالٌة، و من أجل اختبار كفاءة سوق المصرٌة للأ

الضعٌف استخدم هذا البحث أسلوب جذر الوحدة للتأكدمن الحركة العشوائٌة للتغٌٌرات فً أسعار 

الأسهم. وٌعد اختبار جذر الوحدة من الأسالٌب المعتمدة فً اختبار كفاءة السوق المالٌة بحسب العدٌد 

 من الدراسات .

(: ٌعتبر من أكثر الاختبارات شٌوعا و المستخدمة لوحدة ) اختبار جذر ا  Dickey Fullerاختبار

جذر الوحدة، فإذا كان لإحدى السلاسل جذر  لقٌاس استقرار السلاسل الزمنٌة من خلال اختبار فرضٌة

وحدة، فهذا ٌعنً أن هذه السلسلة غٌر مستقرة و تتبع حركة عشوائً، و علٌه ٌستخدم هذا الاختبار 

 واق المالٌة على المستوى الضعٌف .لقٌاس و اختبار كفاءة الأس

 و ٌقوم هذا الاختبار على فرضٌة العدم و التً تفٌد بأن السلسلة غٌر ساكنة و لها جذر وحدة

جذر الوحدة أصغر من القٌمة الجدولٌة عند مستوى  H0 : δ = 0فإذا كانت القٌمة المحسوبة للاختبار .

نرفض فرض العدم بوجود جذر وحدة للسلسلة، وتكون السلسلة تتمتع  معنوٌة ٌتم تحدٌده،عندها

 بالسكون.

تتبع الفروض الخاصة بالتوزٌع الطبٌعً و هً أن الوسط الحسابً صفري و التباٌن ثابت  utفإذا كانت 

 Whiteأن ٌسمى  utو كذا التغاٌر ٌساوي الصفر، و حال تحقق هذه الخواص فان الخطأ العشوائً 

Noise ،   أما إذا كان معامل الانحدار  بٌنYt وYt-1 .ٌساوي الواحد  وهذا ٌسمى بجذر الوحدة 

 غٌر ساكنة            أي تكون

تساوي الواحد فان السلسة الزمنٌة لها جذر وحده أو ما ٌعرف بالمســار العشوائً   فإذا كانت 

random walk  .أي تتبع المســار العشوائً أي أن السلسلة الزمنٌة غٌر مستقرة 

 وٌعبر عن معادلة جذر الوحدة بالتالً 
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 نقوم باختبار احتواء المتغٌر على جذر الوحدة  أٌنقوم بأجراء الاختبار التالً:

        السلسلة الزمنٌة غٌر ساكنة

        السلسلة الزمنٌة ساكنة

 اقل من الصفر نرفض فرضٌة العدم بعدم استقرار الدالة ونستنتج أن الدالة ساكنة و إذا كانت 

  t الاختبار الإحصائً هو 
    

     
 

حٌث تتم  Dickey Fuller (1979)المعروف بل هناك جدول خاص ٌسمى بجدول  t و هو لٌس جدول

مقارنة القٌمة المحسوبة بالقٌمة الجدولٌة و نرفض فرض العدم إذا كانت القٌمة المحسوبة أعلى من 

 بإجراء المعادلات الثلاث التالٌة: Dickey Fullerالقٌمة الجدولٌة. و ٌجري اختبار 

           Dickey Fuller DFاختبار 
    

             بوجود قاطع   Dickey Fuller DFاختبار 
    

              . Tمع قاطع ومتجهة زمنً  Dickey Fuller DFاختبار 
        

 Dickey Fuller ٌتصف بوجود الارتباط الذاتً فانه ٌمكن استخدام اختبار إذا كان الخطأ العشوائً

 الموسع :

             ADFالموســع  Dickey Fullerاختبار 
     ∑      

 
       

حٌث تتضمن المعادلة قٌم متباطئة للفروق بعدد ٌمكن الخطأ العشوائً بان ٌكون مستقل )لا ٌوجد ارتباط 

 الذاتً (.

تسٌر و فً حال قبول فرض العدم فإن سلسلة العوائد ستكون ساكنة و ذلك ٌعنً أن السلسلة الزمنٌة 

بشكل عشوائً أي أن السوق كفؤاً بحسب المستوى الضعٌف. اما فً حالة رفض فرض العدم فإن 

 أسعار الأسهم لا تتغٌر بشكل عشوائً و من ثم فإن السوق غٌر كفؤ.
 

 البحث:/ نتائج  8

غٌر  من استقراء الشكل البٌانً ٌمكن ملاحظة أن هناك علاقة بٌن المتوسط و الزمن أي أن  السلسلة

) اختبار جذر الوحدة ( الذي أوضح  Dickey Fullerمستقرة، و هذه نتٌجة مبدئٌة ٌستتبعها اختبار

 النتائج الآتٌة :
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 : السلسلة لها جذر وحدة أي أنها غٌر مستقرة أي أن الأسعار  تتبع  أولا فً حالة وجود ثابت

تبر السوق المصري و علً ذلك ٌتم قبول فرض العدم ٌعنظرٌة السٌر العشوائً للأسعار، 

 للأوراق المالٌة سوقاً كفء علً المستوي الضعٌف

 : السلسلة لها جذر وحدة أي أنها غٌر مستقرة أي أن  ثانٌا فً حالة وجود ثابت واتجاه

وعلً ذلك ٌتم قبول فرض العدم ٌعتبر السوق الأسعار  تتبع نظرٌة السٌر العشوائً للأسعار، 

 ء علً المستوي الضعٌفالمصري للأوراق المالٌة سوقاً كف

 : السلسلة لها جذر وحدة أي أنها غٌر مستقرة أي  ثالثا فً حالة عدم  وجود ثابت ولا اتجاه

وعلً ذلك ٌتم قبول فرض العدم ٌعتبر أن الأسعار  تتبع نظرٌة السٌر العشوائً للأسعار، 

 السوق المصري للأوراق المالٌة سوقاً كفء علً المستوي الضعٌف

 السلسلة لٌس لها جذر وحدة  تحلٌل باستخدام الفرق الأول فً حالة وجود ثابت:رابعا عند ال

أي أنها سلسلة مستقرة أي أن العوائد لا تتبع نظرٌة السٌر العشوائً للأسعار و ٌطلق علً 

الدالة دالة متكاملة علً المستوي الأول ) الفرق الأول، الرتبة الأولى ( ولا داعً دالة التكامل 

 الثانً ) الفرق الثانً، الرتبة الثانٌة ( علً المستوي

 :السلسلة لٌس لها  خامسا عند التحلٌل باستخدام الفرق الأول فً حالة وجود ثابت و اتجاه

جذر وحدة أي أنها سلسلة مستقرة أي أن العوائد  لا تتبع نظرٌة السٌر العشوائً للأسعار و 

الفرق الأول ، الرتبة الأولى ( ولا داعً ٌطلق علً الدالة دالة متكاملة علً المستوي الأول ) 

 دالة التكامل علً المستوي الثانً ) الفرق الثانً، الرتبة الثانٌة (

 :سادسا عند التحلٌل باستخدام الفرق الأول فً حالة عدم وجود ثابت وعدم وجود اتجاه 

السٌر السلسلة لٌس لها جذر وحدة أي أنها سلسلة مستقرة أي أن العوائد لا تتبع نظرٌة 

العشوائً للأسعار وٌطلق علً الدالة دالة متكاملة علً المستوي الأول ) الفرق الأول، الرتبة 

 الأولى ( ولا داعً دالة التكامل علً المستوي الثانً ) الفرق الثانً، الرتبة الثانٌة (

 

  نتٌجة البحث:

تبٌن أن السلسلة الزمنٌة الٌومٌة من قٌم مؤشر السوق المالً المصري من بداٌة  وهكذا      

م لها جذر وحدة وبالتالً قبول فرض البحث أي أن السوق المصري  2020م حتى  2000عام 

 للأوراق المالٌة سوق كفء علً المستوي الضعٌف .
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 ملحق نتائج التحلٌل الاحصائً
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Null Hypothesis: CLOSE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=31) 

     
        t-Statistic Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.218576 0.6687 

Test critical values: 1% level  -3.431477  

 5% level  -2.861923  

 10% level  -2.567017  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CLOSE)   

Method: Least Squares   

Date: 06/18/20   Time: 20:46   
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Sample (adjusted): 5 5000   

Included observations: 4996 after adjustments  

     
     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     CLOSE(-1) -0.000420 0.000344 -1.218576 0.2231 

D(CLOSE(-1)) 0.206190 0.014132 14.59016 0.0000 

D(CLOSE(-2)) -0.030556 0.014434 -2.116959 0.0343 

D(CLOSE(-3)) 0.055676 0.014143 3.936730 0.0001 

C 4.222133 2.709372 1.558344 0.1192 

     
     R-squared 0.044021 Mean dependent var 1.943523 

Adjusted R-

squared 0.043254 S.D. dependent var 110.3844 

S.E. of regression 107.9707 Akaike info criterion 12.20260 

Sum squared resid 58183446 Schwarz criterion 12.20912 

Log likelihood -30477.09 Hannan-Quinn criter. 12.20488 

F-statistic 57.45591 Durbin-Watson stat 1.998348 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Null Hypothesis: CLOSE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=31) 

     
        t-Statistic Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.086526 0.5527 

Test critical values: 1% level  -3.959874  

 5% level  -3.410704  

 10% level  -3.127138  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CLOSE)   

Method: Least Squares   

Date: 06/18/20   Time: 20:49   

Sample (adjusted): 5 5000   
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Included observations: 4996 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     CLOSE(-1) -0.001386 0.000664 -2.086526 0.0370 

D(CLOSE(-1)) 0.206605 0.014132 14.62012 0.0000 

D(CLOSE(-2)) -0.030018 0.014435 -2.079597 0.0376 

D(CLOSE(-3)) 0.056329 0.014145 3.982228 0.0001 

C 1.805744 3.058693 0.590365 0.5550 

@TREND("1") 0.003475 0.002043 1.701138 0.0890 

     
     R-squared 0.044575 Mean dependent var 1.943523 

Adjusted R-squared 0.043617 S.D. dependent var 110.3844 

S.E. of regression 107.9502 Akaike info criterion 12.20242 

Sum squared resid 58149723 Schwarz criterion 12.21024 

Log likelihood -30475.64 Hannan-Quinn criter. 12.20516 

F-statistic 46.56094 Durbin-Watson stat 1.998387 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

 

Null Hypothesis: CLOSE has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=31) 

     
        t-Statistic Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.121016 0.7208 

Test critical values: 1% level  -2.565425  

 5% level  -1.940887  

 10% level  -1.616657  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CLOSE)   

Method: Least Squares   

Date: 06/18/20   Time: 20:50   

Sample (adjusted): 5 5000   

Included observations: 4996 after adjustments  
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     CLOSE(-1) 2.35E-05 0.000194 0.121016 0.9037 

D(CLOSE(-1)) 0.206225 0.014134 14.59054 0.0000 

D(CLOSE(-2)) -0.030614 0.014436 -2.120685 0.0340 

D(CLOSE(-3)) 0.055614 0.014145 3.931838 0.0001 

     
     R-squared 0.043555 Mean dependent var 1.943523 

Adjusted R-squared 0.042981 S.D. dependent var 110.3844 

S.E. of regression 107.9862 Akaike info criterion 12.20268 

Sum squared resid 58211756 Schwarz criterion 12.20790 

Log likelihood -30478.30 Hannan-Quinn criter. 12.20451 

Durbin-Watson stat 1.998333    

     
      

 

Null Hypothesis: D(CLOSE) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=31) 

     
        t-Statistic Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.19949 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.431477  

 5% level  -2.861923  

 10% level  -2.567017  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CLOSE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 06/18/20   Time: 20:55   

Sample (adjusted): 5 5000   

Included observations: 4996 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(CLOSE(-1)) -0.769241 0.021250 -36.19949 0.0000 

D(CLOSE(-1),2) -0.024708 0.018058 -1.368308 0.1713 

D(CLOSE(-2),2) -0.055448 0.014142 -3.920760 0.0001 
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C 1.495778 1.528165 0.978807 0.3277 

     
     R-squared 0.401531 Mean dependent var 0.002282 

Adjusted R-squared 0.401172 S.D. dependent var 139.5327 

S.E. of regression 107.9759 Akaike info criterion 12.20249 

Sum squared resid 58200757 Schwarz criterion 12.20771 

Log likelihood -30477.83 Hannan-Quinn criter. 12.20432 

F-statistic 1116.430 Durbin-Watson stat 1.998319 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(CLOSE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=31) 

     
        t-Statistic Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.19631 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.959874  

 5% level  -3.410704  

 10% level  -3.127138  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CLOSE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 06/18/20   Time: 20:56   

Sample (adjusted): 5 5000   

Included observations: 4996 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(CLOSE(-1)) -0.769258 0.021252 -36.19631 0.0000 

D(CLOSE(-1),2) -0.024696 0.018059 -1.367503 0.1715 

D(CLOSE(-2),2) -0.055442 0.014144 -3.919918 0.0001 

C 1.921063 3.059221 0.627958 0.5301 

@TREND("1") -0.000170 0.001059 -0.160478 0.8725 

     
     R-squared 0.401535 Mean dependent var 0.002282 

Adjusted R-squared 0.401055 S.D. dependent var 139.5327 
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S.E. of regression 107.9865 Akaike info criterion 12.20289 

Sum squared resid 58200457 Schwarz criterion 12.20941 

Log likelihood -30477.82 Hannan-Quinn criter. 12.20518 

F-statistic 837.1658 Durbin-Watson stat 1.998320 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(CLOSE) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=31) 

     
        t-Statistic Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.18641 0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.565425  

 5% level  -1.940887  

 10% level  -1.616657  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CLOSE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 06/18/20   Time: 20:57   

Sample (adjusted): 5 5000   

Included observations: 4996 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(CLOSE(-1)) -0.768687 0.021242 -36.18641 0.0000 

D(CLOSE(-1),2) -0.025059 0.018054 -1.388024 0.1652 

D(CLOSE(-2),2) -0.055648 0.014141 -3.935310 0.0001 

     
     R-squared 0.401417 Mean dependent var 0.002282 

Adjusted R-squared 0.401177 S.D. dependent var 139.5327 

S.E. of regression 107.9755 Akaike info criterion 12.20229 

Sum squared resid 58211927 Schwarz criterion 12.20620 

Log likelihood -30478.31 Hannan-Quinn criter. 12.20366 

Durbin-Watson stat 1.998336    

     
      


