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 عند المستوى الضعيف الخرطوم للأوراق الماليةإختبار كفاءة سوق 
 "م2016 -م2003دراسة قياسية خلال الفترة "

 
 إسحاق ابكر عبدالله جماع      و    أحمد عمى أحمد محمد            

 كمية الاقتصاد والدراسات التجارية       -جامعة نيالا    
 كمية الدراسات التجارية                -جامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا  

 :المستخمص
-م2003)ىدفت الدراسة الى إختبار كفاءة سوق الخرطوم للأوراق المالية عند المستوى الضعيف خلال الفترة 

وضحت نتائج الدراسة عمى عدم إستقلالية سمسمة عوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية، بجانب إنيا غير ا(.م2016
وىذه النتائج تشير الى إمكانية التنبؤ بعوائد مؤشر . توزيعاً طبيعياً وبالتالي عدم تحقق شرطي فرضية السير العشوائيموزعة 

الماضية عمى المدى القصير، وبالتالي سوق الخرطوم للأوراق المالية سوق الخرطوم للأوراق المالية إنطلاقا من العوائد 
أوصت الدراسة بالإىتمام بالسوق كمصدر تمويل ميم بتفعيل نشاطو . الدراسة غير كفؤ عند المستوى الضعيف خلال فترة

لخدمة الإقتصاد من خلال بذل الجيود فى إنشاء مزيد من شركات المساىمة العامة بجانب تطبيق حوكمة الشركات ، 
ية فى المعاملات المالية وتطوير الأطر التنظيمية والرقابية ، ومعايير الشفافية لبموغ مستوى جيد من الإفصاح والشفاف

 .بالسوق للإرتقاء بمستوى كفاءة السوق لتمكنيا من  لعب دور أكبر فى تخصيص الموارد بين القطاعات الإنتاجية المختمفة
ABSTRACT:   
The Study aimed at testing the efficiency of Khartoum Stock Exchange at the weak level 

during the period (2003-2016). The findings of the study indicated that the series of returns of 

Khartoum Stock Exchange index are not independent, also they are not normally distributed; 

thus the two conditions of random walk hypotheses have not being achieved. These results 

indicated that the returns of Khartoum Stock Exchange index can be predicted based on past 

returns in short-term, therefore, Khartoum Stock Exchange is inefficient at the weak level 

during the period of study. The study recommended that attention should be paid to the 

market as an important source of finance through activating its activities to serve the economy 

through making more efforts to establish more public shareholding companies, besides 

applying the corporate governance, developing of regulatory and supervisory frameworks, 

and transparency standards in order to achieve a good level of disclosure and transparency in 

the market financial transactions to improve its efficiency to enable it to play a greater role in 

the allocation of resources between different productivity sectors. 

 .كفاءة السوق المالى، المستوى الضعيف لمكفاءة، فرضية السير العشوائى، التنبؤ بالعوائد: الكممات المفتاحية
  :المقدمة 

تمعب أسواق الأسيم دوراً اساسياً فى الإقتصاد القومى من خلال توزيعيا لمدخرات القطاع الخاص بين القطاعات الإنتاجية، 
وتعرف ميمة . لذا فإنيا تعتبر واحدة من أىم القنوات التى توفر الإحتياجات التمويمية لممنشآت بكمفة ومخاطر تمويل أقل

إلا أن تمك الميمة  تتطمب أن (. م2010أونور،)الموارد المالية بين القطاعات الإنتاجية بالتخصيص الأمثل لمموارد  توزيع
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وجود سوق كفء للأوراق المالية أمرا حيويا وىاما لمجتمع الأعمال والإقتصاد  يعدلذا . تتصف السوق المالى بالكفاءة 
فعندما يكون السوق يعمل بكفاءة يتم تسعير الأوراق المالية بشكل ملائم، ويضمن التخصيص الأمثل لمموارد . القومى ككل

 .النادرة بين الأنشطة الإقتصادية المتنافسة
الأساسية لمسوق الكفء، فبقدر ما تعكسو أسعار الأوراق المالية من معمومات كماً وكيفاً تتحدد وتعد المعمومات الدعامة 
وتوجد ثلاثة مستويات لمكفاءة المستوى الضعيف، شبو القوى، القوى (. م2012عبدالمطمب،)درجة كفاءة السوق المالى

(Fama,1970 .)ن صورة  مثالية لا تتورر حتى رى الأسواق إلا أن المستويين الأخيرين يصعب تحقيقيما لكونيما يمثلا
نييار أسواق المال وبعض الأسيم رييا لايتسق مع  . مفيوم ىذا النوع من الكفاءةالمتطورة لأن حدوث التقمبات المفاجئة وا 

فاءة إنطلاقا من ىذه الرؤية رإن الدراسة تيدف الى إختبار مدى ك. لذلك عادة مايتم التحقق من المستوى الضعيف لمكفاءة
 (.م2016ديسمبر -م2003سبتمبر)سوق الخرطوم للأوراق المالية عند المستوى الضعيف خلال الفترة 

  :مشكمة الدراسة 
ما يشيده العالم من الإنفتاح الإقتصادى المتزايد وسيطرة الرأسمالية العالمية يبقى وجود أسواق للأوراق المالية ضرورة 

تعانى من عقبة ضعف وعدم فعالية قنوات التمويل فى تخصيص الموارد أحد أىم حتمية، خاصة لمدول النامية التى 
ة إنشئ سوق الخرطوم للأوراق المالية لتفعيل نشاطيا الإقتصادى الى والسودان كغيرىا من الدول النامي. معوقات التنمية
فإن مشكمة الدراسة تتمثل فى عمى ضوء ما تقدم،  .ي كفءسوق مالىذه الميمة يتطمب وجود إلا أن نجاح . مستوي أفضل

ن بمورة  التساؤلات ومنيا يمك. التحقق من ما إذا كان سوق الخرطوم للاوراق المالية تتصف بالمستوى  الضعيف لمكفاءة
 :التالية 

 ىل سمسمة عوائد الأسيم فى سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال فترة الدراسة مستقمة فيما بينيا ؟.  1
 عوائد الأسيم فى سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال فترة الدراسة تتبع التوزيع الطبيعى؟ىل سمسمة . 2

 :أهداف الدراسة 
تيدف ىذه الدراسة الى التحقق من مدى كفاءة سوق الخرطوم للأوراق المالية عند المستوي الضعيف من خلال إختبار مدى 

 . إستقلالية وتوزيع الطبيعي سمسمة عوائدىا الشيرية
 : أهمية الدراسة

 : تنبع أىمية ىذه الدراسة من جانبين 
 : الاهمية العممية

بالرغم من أن إختبار مستوى الضعيف لكفاءة أسواق الأوراق المالية يعد من الموضوعات الميمة فى الوسط العممى، والتى 
إختبار مستوى كفاءة سوق الخرطوم  تم تطبيقو عمى عدد من أسواق الأسيم المتقدمة منيا والناشئة، إلا أن الدراسات حول

للأوراق المالية تكاد تكون معدومة، مما يجعميا أن تكون من الدراسات النادرة عمى مستوى البيئة السودانية، الأمر الذى 
 . يحقق الفائدة العممية المرجوه

 :الاهمية العممية 
تخاذ الإجراءات التى  قياس مستوى كفاءة سوق الخرطوم للاوراق المالية يمكن متخذى القرار  بالسوق من إتباع السياسات وا 

 .من شأنيا رفع قدرتيا فى تخصيص الموارد 
 :فرضيات الدراسة 

 :ستختبر ىذه الدراسة الفرضيات التالية 
 .سمسمة عوائد الأسيم فى سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة محل الدراسة مستقمة فيما بينيا. 1
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 .الأسيم فى سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة محل الدراسة تتبع التوزيع الطبيعيسمسمة عوائد . 2
 :منهج الدراسة 

المنيج الوصفي ، لوصف وتحميل التطورات التي شيدتيا  سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال : إتبعت الدراسة كل من 
ب القياسي لإختبار مستوى كفاءة السوق وذلك بإستخدام بعض ، والمنيج الإحصائى من خلال توظيف الأسمو  فترة الدراسة

ختبار التوزيع  الإختبارات الإحصائية المتعارف عمييا فى أدبيات الاقتصاد القياسي المالي شممت إختبار الإستقلالية وا 
 .  الطبيعي

 :مصادر الدراسة 
قارير الصادرة من سوق الخرطوم للأوراق المالية، إعتمدت الدراسة عمى المصادر الثانوية ممثمة فى الكتب والدوريات والت
 .كما إستخدمت السمسمة الزمنية لمبيانات الشيرية المنشورة من قبل السوق

 :حدود الدراسة
 .م2016ديسمبر  –م2003سبتمبر : الحدود الزمانية 
 .سوق الخرطوم للأوراق المالية  –جميورية السودان : الحدود المكانية 

 :الدراسات السابقة 
 (: م5102)عبدالحسين الغالبي و  حسن شكرى ، : دراسة

وفيمبس  ADFوذلك بإستخدام إختبار ديكى ورولمر الموسع . ىدفت الدراسة الى إختبار كفاءة بعض الأسواق المالية العربية
لإختبار فرضية السير العشوائى لعوائد الأسيم للأسواق العربية محل الدراسة، بجانب إختبار نسبة التباين لمحكم   PPبيرون 

. وتوصمت الى أن جميع الأسواق المالية العربية المدروسة غير كفؤة عند المستوى الضعيف. عمى مدى كفاءة تمك الأسواق
 .ىا وشفافيتياا التنظيمية والمؤسسية وآلية نقل معموماتواوصت بأن تمك الأسواق بحاجة الى تعديل أطرى

  ( :م5102)بن عمر وآخرون ، : دراسة 
حاولت الدراسة  تسميط الضوء عمى أدبيات كفاءة أسواق رأس المال   وأساليب قياس فرضية السوق الكفء ببعض الدول 

أن الأسواق المالية رى الدول النامية ضعيفة و إرترض رى ذلك . النامية شممت بورصة السعودية، عمان، تونس، المغرب
ختبارات التكامل المتزامنوذلك بإستخدام إختبارات الجذور الآحاد. وغير كفء وتوصمت الى أن ىناك عشوائية رى . ية وا 

لتمويمية وأوصت الدراسة بتفعيل تمك الدول أسواقيا المالية وأنظمتيا ا. حركة أسعار الأسيم وبالتالي عدم كفاءة تمك الأسواق
 .   لخدمة إقتصاداتيا

  ( :م5101)براهيم اونور ، إ: دراسة 
فترضت أن توفر  ىدفت الدراسة إلى إستكشاف الأطر التنظيمية والرقابية ومعايير الشفافية في أسواق الأسيم العربية، وا 

ومستخدما المنيج الوصفى توصمت الى أنو . الأطر التنظيمية والرقابية ومعايير الشفافية تزيد من درجة كفاءة تمك الأسواق
تمك الأسواق إلا أن نتائج إختبارات الكفاءة أوضحت أن بالرغم من الإختلاف رى درجة تطور الأطر الرقابية والمؤسسية ل

كما حددت . الأسواق العربية محل الدراسة جميعيا فى حاجة ماسة لتطوير قواعد الشفافية والإفصاح والأطر المؤسسية بيا
 . يذيعض العناصر كمعوقات تقمل من راعميتيا كغياب التشريعات المتعمقة بفصل الدور التشريعي عن الدور التنفب

 :  Andrew & Higgs (2004): دراسة 
ىدفت الدراسة الى إختبار كفاءة الأسواق الاوربية عند المستوى الضعيف، وضمت عينة الدراسة بيانات تاريخية لمؤشرات 

سوقاً مالياً أوربياً ستة عشر منيا أسواق متقدمة وأربعة منيا ناشئة، وذلك بإستخدام إختبارات إستقرار الأسيم لعشرين 
ختبارات الإستقلالية ودلت النتائج عمى وجود قدرة عمى التنبؤ بعوائد المؤشرات العامة لكل الدول الناشئة . السلاسل وا 
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المستوى الضعيف، أما الدول المتقدمة من ستة عشر سوق رقط سوق بإستثناء سوق المجر المالي ريو يتميز بالكفاءة عند 
 .ويد والمممكة المتحدة ىي أسواق كفؤة عند المستوى الضعيفألمانيا وايرلندا والبرتغال والس

  :Eugene F. Fama (1965): دراسة 
من أوائل الدراسات التى إستخدمت  وىى تعد. ىدفت الدراسة الى مراجعة أدبيات النظرية والتطبيقية الأسواق المالية الكفء

سيم عمى المدى القصير فى سوق نيويورك المالي عند المستوى نظرية السير العشوائي لإختبار القدرة عمى التنبؤ بعوائد الأ
ختبارات الإستقلالية لعينات الدراسة وتوصمت الى أن جميع . الضعيف لمكفاءة، وذلك بإستخدام إختبار التوزيع الطبيعي وا 

ارات الإستقلالية الثلاثة ائد المؤسسات المدرجة رى مؤشر داوجونز الصناعي لا تتوزع توزيعياً طبيعياً، إلا أن نتائج إختبعو 
أشارت الى وجود إرتباطات تسمسمية بعضيا ضعيفة وبعضيا معدومة بين التغيرات اليومية لعوائد كل سيم من أسيم 

 .فاية لإستخداميا لتحقيق أرباح غير عاديةالمؤشر وبالتالي فيي ليست قوية بما فيو الك
 :أوجه الشبه والإختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة 

أن الدراسة الحالية تتفق مع الدراسات أعلاه ، فى كونيا تختبر الكفاءة عند المستوى الضعيف مما يؤكد عممية الموضوع، 
أما من حيث المنيج . كسوق ناشئة وىذا يساعد فى عممية مقارنة النتائج بجانب إنيا تناولت سوق الخرطوم للأوراق المالية

،  Andrew & Higg (2004) ، (2013)، بن عمر وآخرون(2015)تتفق مع دراسة عبدالحسين وشاكر المتبع
Eugene F. Fama (1965)  فى كونيا إتبعت المنيج الإحصائى التطبيقى بينما إختمفت عن دراسة أبراىيم

 Andrew & Higgومن حيث الإختبارات الإحصائية المستخدمة إتفقت مع . التى إنتيج المنيج الوصفي (م2010)اونور

(2004)  EugeneF. Fama (1965) بن عمر (2015)ولكنيا إختمفت مع دراسة عبدالحسين وشاكر ،
 (.م2010)، أبراىيم اونور(2013)وآخرون

 :أسواق الأوراق المالية ودورها فى الإقتصاد
 :مفيوم أسواق المال 

تعرف أسواق المال بإنيا الأماكن التى يتم فييا تداول الأصول المالية، أى يتم فييا تدفق الأموال من تمك الوحدات المدخرة  
طار السياسة (9م، ص1985عبدالمنعم،)الى الوحدات المستثمرة ، وفق الطرق التى تتلاءم مع معتقدات أفراد المجتمع وا 

ما تستيدف تحقيقو من المتغيرات الأقتصادية الأساسية كالدخل القومي ومستوى العامة لمدولة و 
 (.    13م،ص1981التيامى،)الأسعار،

 :أنواع أسواق المال 
 :تقسم أسواق المال لثلاثة أنواع لكل منيا خصائصيا ومؤسساتيا كما يمي  
لآجال متوسطة ( راق الماليةبإستثناء الأو)وىى سوق يتم رييا التعامل بجميع أنواع الأصول المالية : سوق رأس المال . 1

ويضم . وطويمة، ووظيفتيا الأساسية تبادل الأصول المالية بين مجموعة المدخرين ومجموعة المستثمرين ليذه الأموال
تخصصة وبنوك الإستثمار والأعمال، والمجموعة المجموعة المصررية وتضم البنوك الم: مجموعتين من المؤسسات ىما
التأمين بإستثناء التأمين عمى الحياة، ومؤسسات التأمين الإجتماعي، وصناديق التأمين غير المصررية وتضم شركات 

 (.Frank,1998,p7,8)والإدخار 
شيادات الإيداع السنوى،  –ويتركز نشاطيا رى المعاملات قصيرة الأجل، كمنتجات مالية قصيرة الأجل : سوق النقد . 2

وأصول مالية ذات درجة سيولة عالية تكاد تتكافأ مع سيولة النقود، ومنح تسييلات إئتمانية وقروض  –الصناديق الحكومية 
قصيرة الأجل، ومن أىم مؤسساتو البنوك المركزية والبنوك التجارية وبيوت الصرافة، وبنوك الإستثمار 

 (.287م،ص2003اليندى،)
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تمثل أحد القطاعات اليامة للأسواق المالية التى ينساب من خلاليا رأس المال من وحدات وىى : سوق الأوراق المالية . 3
الإدخار الى وحدات الإستثمار، ويعمل عمى تجميع المدخرات لتوظيفيا فى المجالات الإستثمارية، ويييئ الفرص للأموال 

حدات التى لدييا فرص إستثمارية ولكن تنقصيا الأموال اللازمة، كما تعمل الفائضة عن حاجة مالكييا لإستخداميا فى الو 
لمتغمب عمى اليزات والتقمبات الإقتصادية الطارئة بحد أدنى من الخسائر بتنويع محافظ المستثمرين 

 : وتنقسم بدورىا الى (. 91م،ص2012عبدالمطمب،)
لإشراف الدولة  وتعمل من  دة وتحت رقابة ىيئة متخصصة تخضعويتم التعامل رييا ورقاً لإجراءت محد: السوق المنظمة. أ

يتم ريو التعامل عمى الأوراق المالية المصدرة لممرة الأولى سواء عند تأسيس ( الإصدار)السوق الأولى : خلال سوقين ىما 
التى سبق إصدارىا رى السوق  حيث يتم رييا تداول الأوراق المالية( التداول)والسوق الثانوى . الشركة أو عند زيادة رأسماليا

م، 2012عبدالمطمب، . )ولى، والوظيفة الأساسية ليذه السوق تنشيط تداول الأوراق المالية وتوفير عنصر السيولةالأ
 (. 92ص
السوق الثالثة  تنشأ بيدف : ويعرف بالسوق الموازية أو الجانبية، ويتم تنفيذ نشاطو من خلال : السوق غير المنظمة . ب

ابعة يتم من خلاليا التعامل المباشر بين المؤسسات الإستثمارية الكبيرة وأغنياء والسوق الر. عباء عمولة السمسرةتخفيض أ
 (.71م، ص2004عبدالغفار حنفى، )المستثمرين عبر شبكة إتصال إلكترونية دون وساطة بيدف تخفيض النفقات 

 :دور سوق الأوراق المالية فى الإقتصاد 
يا من خلال وظائفأسواق الأوراق المالية تمعب دوراً أساسياً فى عممية التنمية الإقتصادية ن أالى  يقتصادشير الأدب الإي 
تخفيض ، التنبؤ بحالة الاقتصاد ،توفير السيولة لممستثمرين ،تعبئة المدخرات الماليةالتى تقوم بيا والمتمثمة فى  قتصاديةالإ

)سميمان،  ام فى تمويل خطط التنميةيس(، الإ00م، ص5002ادى،)ياسر وش البحث عن الصفقةو كمفة المعمومات 
ستقرار الإقتصادى من تحقيق الإ(، 69م، ص5003)عمى عبدالوىاب، تنمية الوعى المالى والإستثمارى (،43م، ص5002

)إيياب  ستثمار فى الاقتصادقراض المحمى والإو تغيير مستويات الإأخلال معدلات الفائدة لمحد من التضخم 
 (.96م،ص5000سوقى،الد

 :مؤشرات أسواق الأوراق المالية
 : مؤشر العام لأسعار الأسيمال
 ،يائوأساليب بنايا وراق المالية التى تدخل فى حسابالأحسب تختمف من دولة لأخرى  مؤشر خاص بأسعار الأسيم ووى
ن يعكس أختيار العينة بطريقة تتيح لممؤشر إما يتم  وراق المالية وغالباً يقيس مستوى الأسعار فى سوق الأىو مؤشر و 

مؤشرات عامة  تقيس حالة السوق :  سيمسعار الألأمؤشرات الن من اوجد نوعتو  .أسعار سوق رأس المال المستيدف قياسو
ال يشنمؤشر فينا،فى امريكا S & P500ستاندرد بور  مؤشر، DJIAداو جونز لمتوسط الصناعة كمؤشر بصفة عامة 

مؤشرات قطاعية  و  .ياليابان يسوق المالالفى   NIKKEIمؤشر نيكاى ،  سوق المالى البريطانىالفى  FTSE زتايم
مؤشر ستاندرد اند بور لصناعة  ،مؤشر داو جونز لصناعة النقل كو صناعة معينة  أتقيس حالة السوق بالنسبة لقطاع 

 (.7م،ص5003)حسان خضر، الخدمات العامة
 : كفاءة أسواق الأوراق المالية

 : مفيوم سوق الأوراق المالية الكفء 
الأساس لإتخاذ قرارات الإستثمار للأفراد والمؤسسات، والتى طوره فيما  Fama,1970))تعد نظرية السوق المالية الكفؤة ل 

بعد وأصطمح عميو المعبة العادلة، وتكون السوق المالية بمثابة لعبة عادلة إذا كان العائد غير العادي المتوقع تحقيقو 
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لسيم يعكس توقعات المستثمرين فى بإستخدام المعمومات المتاحة يساوى صفر، وبالتالي جوىر المعبة العادلة ىو أن سعر ا
 .ضوء كل المعمومات المتاحة

 : تعريف السوق الكفؤة
المالية بشكل تكون السوق المالية كفؤة إذا عكست أسعار الأوراق : ىناك عدة تعريفات لمسوق المالية الكفؤة من أىميا 

لجارية، والتوقعات المستقبمية كامل وفوري جميع المعمومات المتاحة عنيا والمتعمقة بالأحداث الماضية، وا
((Fama,1970,p384 . كما أن السوق تكون كفؤة بالنسبة لنظام معين من المعمومات إذا كانت أسعار الأوراق المالية

ىذا بحاجة  Famaيلاحظ أن تعريف (. Fama,1970, p287)رفة كاممة تعمل كما لو كان كل ررد يعرف ىذا النظام مع
يعني أنو لايوجد أى شيء يعرقل تداول  الأوراق المالية سواء رسوم " بشكل كامل"الى بمورة  مفاىيمية ليكون مصطمح 

المالية بشكل ناقص  الوساطة أو الضرائب رمو حدثت مثل ىذه الرسوم رإن الأسعار تعكس المعمومات الميمة لتقييم الأوراق
يحتاج  الى توضيح ريل يقصد بو كل المعمومات الداخمية والمعمنة أم رقط " المتاحة جميع المعمومات"، لذلك فمصطمح 

؟ ، لعل تصنيف مستويات الكفاءة الى ثلاثة مستويات يساعد رى تحديد طبيعة المعمومات المتعمقة بكل ( المنشورة)المعمنة 
سعير محدد لمكيفية التي ينبغي ان تدمج الأسعار يعكس المعمومات يفترض ضمنياً وجود نموذج تمستوى، كما أن مصطمح 

ونظراً  ليذه النقائص تم (.  8، ص2015عائشة بخالد، ) بيا معمومات حول العائد والمخاطر فى أسعار الأوراق المالية
. من قبل بعض الأقتصاديين بتقديميم  تعريفات أكثر تفصيلا أى مفسرة ومكممة لتعريفو Famaإنتقاد التعريف الذى قدمو 

الذى يرى أن السوق المالية تكون كفؤة إذا كانت أسعار الأوراق المالية رييا ( (Nicholas,1972,p12تعريف  منيا
تعريفو الذى ركز فيو عمى  (Jensen,1978,p2)كما قدم . تستجيب بصورة  رورية وغير متحيزة الى أى معمومة جديدة

السوق كفؤة اذا كانت الأسعار رييا تعكس المعمومات الى وحسب تعريفو تكون . مدى وجود الأرباح غير العادية من عدمو
الحد الذى يتعادل ريو الربح اليامشي المرتبط بإستغلال المعمومات مع التكمفة اليامشية المنفقة لمحصول عمى ىذه 

معمومات ر عادية غير مجدي بسبب ارتفاع تكمفة الحصول عمى الوبالتالي رمحاولة المستثمر تحقيق أرباح غي. المعمومات
فى كون أن الأسعار لا تعكس المعمومات بشكل كامل بل تعكسيا الى  Famaرتعريفو يتعارض مع تعاريف . وتحميميا

 .النقطة التى تتساوى فييا العوائد مع التكاليف
عادة تخصيص الموارد  من خلال التعريفات أعلاه، يتضح أن الدور الأساسى لمكفاءة  يتمثل فى تمويل المؤسسات وا 
وتسييل عمل السوق، لذا فكفاءة سوق رأس المال تكون نتيجة مجموع  ثلاثة أبعاد مترابطة ىي الكفاءة التخصيصية 

ة الكفاءة التشغيمي. وتتحقق بقدرتيا عمى توجيو المدخرات الى إستخدامات أكثر إنتاجية تسيم فى تطوير وتنمية الإقتصاد
الكفاءة الإعلامية ويتحقق بإعطائيا . ضا لعارضي وطالبي الأوراق الماليةوتحقق بإستطاعة الوسطاء الماليين فى تحقيق الر 

الإىتمام بسموك  إىتمام اكبر لمكفاءة الإعلامية لكونيا الأساس التى تحقق الكفاءة التخصيصية والتشغيمية من خلال
 .الأسعار فور دخوليا الى السوق

 :مستويات سوق الأوراق المالية الكفؤة
فرضية السوق الكفء ءة سوق الأوراق المالية تبعاً لعلاقتيا بنوعية المعمومات المتاحة، وتصنف  وفقا ليتفاوت مستوى كفا

Efficient Market Hypothesis (EMH)  الى ثلاثة مستويات وىي: 
وتتحقق إذا كانت أسعار الأوراق المالية رى السوق المالية :  Weak Level Efficiencyالمستوى الضعيف لمكفاءة . 1

تتبع نموذج السير العشوائى، أى أن جميع المعمومات التاريخية عن الاستثمارات تكون منعكسة رى سعر السيم، وبالتالي لا 
 & Levy)يستطيع المستثمر تحقيق أرباح غير عادية بالإعتماد عمى المعمومات التاريخية لمورقة المالية 

Marshall,1984,p670 .) 
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ويعنى عدم إمكانية التنبؤ بمعدل تغير سعر :  Semi-Strong Level Efficiencyالمستوى شبو القوي لمكفاءة . 2 
السيم بإستخدام بيانات أسعار الأسيم التاريخية والمعمومات العامة المنشورة عن الأسيم، لذا رإن المعمومات المطموبة 

عر السيم فى البيانات التاريخية عن السيم ليست كما ىو الحال فى مفيوم الكفاءة الضعيفة بل تشمل س حركةلتحديد مسار 
بقية المعمومات بما فييا تصريحات مسؤولي السوق ومعمومات عن أداء الإقتصاد القومي أو القطاع الذى تعمل فيو الشركة 

 (.8م،ص2010أبراىيم اونور، )تكون متاحة لمجميع  المصدرة لمسيم أو أى معمومات أخرى ذات صمة بالسيم شريطة أن
عتبر السوق كفؤاً فى مستواه القوي إذا إنعكست جميع ي:  Strong Level Efficiencyالمستوى القوي لمكفاءة . 3

 ويختبر(. Finnerty,1976,p1141)المعمومات التاريخية والعامة والخاصة التى لاتتاح لمعامة فى أسعار الأوراق المالية 
ىذا المستوى بقياس العائد الذى يحققو بعض المستثمرين الذين يمكنيم الحصول عمى معمومات خاصة عن الشركة ومنيم 

 (.Levy & Marshall,1984,p677)كبار العاممين بالشركة، المحممين الماليين ومديرى صناديق الإستثمار

 :المستوى الضعيف لمكفاءة  إختبارات
مستوى كفاءة  حيث بإرتقاء Fama(1970)يا وضع يلفرضيات التيجب تفيم طبيعة اوراق المالية كفاءة سوق الأ لإختبار

 يحتمالات حدوث المستوى القو ن كفاءة السوق تخضع لإأوبما ، رباح غير عاديةألحصول عمى اتقل فرص  يةالسوق المال
تنص عمى  يوالت ينظرية السير العشوائت ظير رباح غير عادية لذلك أمام المستثمرين لتحقيق أن الفرصة متاحة إفلمكفاءة 

)وليد  ميما بمغت درجة كفاءة السوق يقتصادية بشكل عشوائسعار السوقية للاوراق المالية تتذبذب حول قيمتيا الإن الأأ
 يف هسعار أعمى  عتماداً إيمكن التنبؤ بسعر السيم  فى ظل فرضية الصيغة الضعيفة لا ونإولذلك ف .(55م،ص5005وأنس،

ستفادة منيا لمتنبؤ بالتغيرات المستقبمية فى الإمما يصعب التغيرات السعرية عن بعضيا البعض  ستقلالية لإ ياضالم
مقارنة  ةطفيفتكون  وقيمتيا الحقيقية يةفروقات بين سعر الورقة السوقفإن ال ظل الصيغة المتوسطة يما فأ سعار.الأ

 .السوقية مع قيمتيا الحقيقية مكفاءة  تتساوى سعر الورقة الماليةلالصيغة القوية فى ظل بينما  ،بفرضية الصيغة الضعيفة
كل من صيغة الكفاءة المتوسطة والقوية يمثل صورة  مثالية لا تتوفر واقعياً  نأمن خلال مضامين الصيغ الثلاثة يتضح 

نييار أسواق ا لمال وبعض الأسيم فييا لا يتسق مع مفيوم حتى في أسواق الأسيم المتطورة لأن حدوث التقمبات المفاجئة وا 
ىذا المستوى من الكفاءة، لذا عادة ما يتم التحقق من المستوى الضعيف لمكفاءة من خلال تحديد ما إذا كانت أسعار 

وفى (. 8، ص  2010أبراىيم اونور،)الأسيم في الماضي وفي الحاضر تمثل متنبئاً جيداً لأسعار الأسيم فى المستقبل 
التغيرات  أن تكون: بأنو ينبغي توفر شرطين لإختبار نموذج السير العشوائى ىما Fama (1970)دد أوضح ىذا الص

 Independently and( متماثلاً )وموزعة توزيعاً طبيعياً ( فيما بينيامستقمة )عشوائية  سعار الأسيمالسعرية المتتالية لأ

Identically Distributed   ختصارا ا  وIDD.  سواق الناشئة من قبل صندوق الأ ىعم جريتألذلك ركزت الدراسات التى
(، Mecagni & Sourial ,1999,p12لمكفاءة ) الضعيف مستوىسواق عند الختبار تمك الأ( عمى إIMF) يالنقد الدول

 :بإستخدام الإختبارات الإحصائية التالية
السير نموذج ختبار لإ ىخل الأولاالمدمن حيث يعد  الأسيم( :إستقلالية التغيرات السعرية المتتالية)عوائد ختبار إ/ أ

 :وذلك بإستخدام مجموعة من إختبارات الإحصائية من أىميا العشوائي 
 & Loيعد إختبار نسبة التباين المقترح من قبل  : Variance Ratio(VR) Testإختبار نسبة التباين 
Mackinlay(1988)  من أفضل إختبارات الإستقلالية وأكثرىا إستخداماً لإختبار المستوى الضعيف لمكفاءة في الدراسات

 & Grahum)الحديثة، وىي مبنية عمى إفتراض أن تباين السمسمة الزمنية التى تسير عشوائياً يزيد بصورة خطية مع الزمن
Hyun,2003,p293 .)كون مستقمة عن بعضيا البعض وبالتالي تتبع السير وورقاً ليذا الإختبار رإن سمسمة العوائد ت

، وأن سمسمة العوائد لا تكون مستقمة عن بعضيا وبالتالي لا تتبع السير  H0 : VR(q)=1العشوائي إذا تحقق الفرض 
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 1إنو اذا تم رفض فرضية السير العشوائي وكانت   Lo & Mackinlayلذلك يرى .  H1 : VR(q)  1العشوائي إذا كان
<VR(q)   1يكون ىناك إرتباط إيجابي، أما إذا كانت >VR(q)  يكون ىناك إرتباط سمبي. 
لعوائد الأسيم من الشروط ( الإحتمالي)يعد التوزيع الطبيعي لمعوائد:  الزمنية ةمسمسمل يفرضية التوزيع الطبيعإختبار / ب

يعتمد لذا (. 106،ص2015عائشة بخالد،)ل الأساسية لنموذج السير العشوائي رى سياق نظرية كفاءة أسواق رأس الما
 حصائيات التالية :الإختبار ىذه الفرضية عمى إ

السمسمة تبع تن أجل أمن وتعني التناظر وينبغي أن يكون ىذا المعامل مساوياً لمصفر :  (Skewness). معامل الإلتواء 1
السالبة عمى التقمبات الموجبة بالنسبة لممتوسط ويأخذ  رتفاع التقمباتإحالة  يف ةوتكون قيمتو سالبي، متوزيع الطبيعالزمنية ل

 حالة العكس. يقيمة موجبة ف
( عندما 3) ينو تأخذ قيمة نظرية تساو إساس أوتفسر عمى وتعني معامل التفمطح :  (Kurtosis). معامل التفمطح 2
 .يكون توزيع المتغير طبيعي

( بمستوى Probabilityمقارنة قيمتيا الإحتمالية ) عمى أساسوتفسر : (Jarque-Bera)  . إختبار جاركو بيرا3
المعنوية، حيث كمما إرتفعت قيمتيا الإحتمالية عن مستوى الدلالة المعنوية كمما كانت السمسمة تتوزع توزيعاً طبيعياً والعكس 

 . عنوية قل من القيمة النظرية عند مستوى المأعندما تكون قيمتو  ساس قبول فرضية العدمأعمى صحيح، أى تفسر 
  :وراق المالية فى السودانسوق الأ 

فى نشأتيا ف يالاقتصاد ريك النشاطلتح لمجانب التمويمي  تعتبر أسواق الأوراق المالية من المؤسسات المالية الداعمة
 .البرامج والسياسات إلاصلاحية التي شيدىا الإقتصاد السوداني فى بداية التسعينياترتبطت بإالسودان 

 : الخرطوم للاوراق الماليةنشأة سوق 
وزارة المالية وبنك  من قبل م إجراء الدراسات والبحوث والإتصالاتتم عندما 1962ة قياميا تعود الى أن فكر بالرغم من  

كمؤسسة ىا ز و بر  أن إلا. نتيت بالتوصية عمى إنشائياإ يالتو  يالسودان بمشاركة مؤسسة التمويل الدولية التابعة لمبنك الدول
أبان تطبيق سياسة التحرير الإقتصادى التى نادى بيا البرنامج الثلاثى للإنقاذ  م1994فى كانت إعتبارية فى حيز الوجود 

لإحداث طفرة إقتصادية من خلال  يفى إطار الإصلاحات الييكمية للإقتصاد الوطن (م1993 -م 1990)الإقتصادى 
 (.11، ص 2013سوق الخرطوم للأوراق المالية، ) دة معدلات نموهزيابيدف  نظم التمويمية للإستثمارالتحديث 

 : أهداف سوق الخرطوم للاوراق المالية
تنظيم ومراقبة إصدار  :أىميا الأىداف عدد من ن تكون لمسوق م أ1994لعام  نص قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية

توظيف المدخرات فى  ،الإستثمارى بين المواطنين يتشجيع الإدخار وتنمية الوع ،وشراء الأوراق المالية والتعامل بيا بيعاً 
قتصاد السودان العمل عمى توسيع وتعزيز الممكية الخاصة للاصول  ،الأوراق المالية بما يعود بالنفع عمى المواطن وا 

بتنمية مصادر التمويل المتوسط وطويل  البيانات المالية والنقدية والاشراف عمى السياسة المتعمقةبين تنسيق ، الالإنتاجية
 (. 10، ص م2015سوق الخرطوم للاوراق المالية ، )  الأجل فى السودان بما يحقق الإستقرار المالى والإقتصادى

  : سوق الخرطوم للأوراق الماليةالنوعي ل تطورال
 :الاتي فى ياتمخيصعجمة التقدم بالسوق يمكن بدفع الشيدت مسيرة السوق عدة مراحل كان من شأنيا 

السوق الاولية )الإصدارات( فى العاشر من ب سوق الخرطوم للأوراق الماليةفي مرحمة البداية الفعمية لمسوق : بدأ العمل * 
بعد عام إلى  ارتفعتالتى و  ،شركة مدرجة 43م بعدد 0662التداول( فى يناير )السوق الثانوية ، ومن ثم بم0663اكتوبر 

سوق الخرطوم للأوراق م )5000فى  إصدار شيادات المشاركة الحكومية )شيامة( بدايةً السوق كما شيدت شركة.  30

 (.11،ص2002المالية،
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 ،سوقالفى مسيرة  اً ميمو  ياً نوع اً تطور م 2003 سبتمبريعد إعلان مؤشر الخرطوم فى : مرحمة إطلاق مؤشر الخرطوم * 
 .(12،ص2010للأوراق المالية، سوق الخرطوم) نقطة 1000ية إعلانو باإستيل عند بد حيث
تيا مع المؤسسات اقامت إدارة السوق بتوسيع علاق امرحمة التعاون مع الأسواق المالية الاقميمية : فى إطار تحقيق أىدافي* 

فى قاعدة بيانات صندوق النقد العربى وكما تم توقيع إتفاقية تعاون مشترك مع  ياإدراجتوج بالنظيرة الاقميمية والعربية 
م)سوق 5007الى إتحاد البورصات الأفريقية فى العام  ياإنضمام، وتم م5003القاىرة والاسكندرية فى عام  يبورصت

 .(.09،صم5009الخرطوم للأوراق المالية،
م، وتم تدشين 2012تم ارتتاح منظومة التداول الإلكتروني بالسوق ري عام : مرحمة العمل بنظام التداول الإلكتروني * 

سوق الخرطوم للأوراق )موقع السوق الإلكتروني كما تم إنضماميا لعضوية إتحاد مراكز الإيداع بأفريقيا وشرق الاوسط
 (.15،صم2015المالية،

م وقانون 2016سوق لمعام الث تم إجازة قانون حي:  م1994الخرطوم للأوراق المالية لعام  مرحمة تعديل قانون سوق* 
برنامج التداول ل يبدء العمل التجريب و. فصل بموجبو الجياز التنفيذى عن الجياز الرقابىالذى سمطة تنظيم أسواق المال 

الياتف  وأمتداول عبر الحاسوب للمستثمرين وشركات الوساطة المالية ان يمكلت( FIX ENGINE)عن بعد  يالإلكترون
الخاص بيا بالإنتقال الى المقر  2016فى ديسمبر من العام  تكما توج. لقاعة التداول يالجوال دون الحضور الشخص

 (.18،صم2016سوق الخرطوم للأوراق المالية،)
 :أدوات التداول بسوق الخرطوم للأوراق المالية 

التداول التى تصدر وفق موجيات الشريعة يقتصر نشاط سوق الخرطوم للأوراق المالية فى إستخدام نوعين من أدوات 
أسيم شركات المساىمة العامة والصكوك التى تصدر بموجب قانون الصكوك وذلك لمحصول عمى أموال  :سلامية ىماالإ

عمى بالسوق ويمكن إستعراض تمك الأوراق المالية المتداولة . تحقق أغراض ىذه الشركات يلإستثمارىا فى المجالات الت
 :يالنحو التال

حامميا الحق فى ل يوتعط ،ىى وثيقة ذات قيمة إسمية واحدة تطرح للأكتتاب العامو : أسيم شركات المساىمة العامة:  ولاً أ
تصفيتيا وكذلك حق التصويت داخل فى حال صول الشركة أ يصاف يالحصول عمى توزيعات أرباح الأسيم والمشاركة ف

 .(53م،ص2011يعقوب ومشاىد،)  الجمعية العمومية
 :الصكوك التى تصدر بموجب قانون الصكوك : ثانياً  
 :ستخدم كبديل لمسندات الربوية شممتالتى تمن الصكوك الإستثمارية  اً إستحدثت سوق الخرطوم للأوراق المالية عدد 

 شيادات المشاركة الحكومية، (9م،ص2000عثمان حمد خير،) م1998يونيو يف (شمم) شيادات مشاركة البنك المركزى
بدرالدين )  (صرح)صكوك الإستثمار الحكومية ، (16، ص2004صابر محمد الحسن، ) م1999فى مايو ( شيامة)

بيدف ( 6م، ص2008بدرالدين قرشي، )  م2005فى (شياب) شيادات إجارة البنك المركزى، (5، ص2008قرشي، 
 يتمكين البنك المركز و  تقميل الآثار التضخميةو التنموية  روعاتلمقابمة الصرف عمى المشالحصول عمى موارد مالية حقيقية 

 .توفير فرص إستثمارية تحقق ربحا لحممة ىذه الصكوكبجانب  من إدارة السيولة
 :   مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية

يطرأ  يالتغير الذذلك لقياس سوق و المن التطورات النوعية التى شيدتيا  م2003في سبتمبر مؤشر الخرطومإعلان يعد 
ويعمل كمعيار إسترشادى . عمى أسعار أسيم الشركات المدرجة فى سوق الخرطوم للاوراق المالية خلال فترة معينة

تجاىات التداول رى السوق  ير الخرطوم الى صندوق النقد العربويرجع الفضل رى تصميم مؤش. لممستثمرين لتقييم أداء وا 
عداد المعادلات والصيغة التى يحسب بيا سوق ) نقطة 1000وأستيل المؤشر ب ،الذى ساعد فى وضع المنيجية وا 
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التي السوق و بمؤشر أغمب القطاعات المكونة لمشركات المدرجة الوتغطى  .(41، ص2016الخرطوم للأوراق المالية، 
الصناديق والشيادات  ،تصالات والوسائطالإي، الزراع ،يةالخدمات المال ي،التجار ي، الصناع، التأمين ،البنوك قطاع تشمل

بإستخدام الارقام  يوفقا لمنيجية صندوق النقد العرب ويتم حسابو(. م2012سوق الخرطوم للأوراق المالية، ) الإستثمارية
مؤشر الخرطوم  م تم إطلاق2012يناير  يفو  .(1، ص2012دائرة البحوث والتوعية بسوق الخرطوم، ) .القياسية المتسمسمة

 .يلكترونثلاثين شركة ذات الأسيم الأكثر نشاطا بالسوق لمواكبة العمل بنظام التداول الإوالذى يشمل ( 30)
 (م2016 -م2003) مؤشر الخرطوم لأسعار الأسيم الشيرية خلال الفترةإتجاىات   : (1)رقم جدول

 ديسمبر نوفمبر اكتوبر سبتمبر اغسطس يوليو يونيو مايو ابريل مارس فبراير يناير العام
2003 NA NA NA NA NA NA NA NA 961.74 972.49 978.98 979.22 
2004 1016.85 979.47 943.14 970.49 993.56 941.04 967.17 995.95 1096.63 1131.34 1331.29 1657.99 

2005 2008.71 2600.83 3192.51 3359.03 3091.03 2921.18 2805.40 2978.17 3030.31 3247.06 3163.46 3259.17 

2006 3141.67 3124.00 3126.65 3126.39 2795.67 2949.09 2770.98 2752.01 2760.32 2752.06 2717.17 2972.76 

2007 2714.62 2715.01 2717.05 2724.48 2644.93 2539.36 2551.17 2474.51 2488.19 2542.46 2789.01 2962.10 

2008 2776.40 2674.73 2859.02 2860.97 2744.35 2824.98 2826.81 2564.79 2723.00 2650.00 2720.65 2745.85 

2009 2710.02 2696.78 2652.55 2659.52 2616.37 2531.87 2589.33 2539.52 2555.52 2396.46 2363.47 2363.35 
2010 2362.36 2361.86 2361.85 2362.78 2361.81 2363.12 2365.29 2365.29 2365.29 2365.25 2365.67 2367.92 

2011 2367.55 2367.37 2367.90 2368.22 2464.10 2368.41 2368.94 2435.34 2369.41 2368.95 2368.95 2368.46 
2012 2322.17 2324.52 2487.97 2495.50 2464.00 2440.50 2391.87 2435.34 2472.09 2451.62 2577.80 2748.26 

2013 2625.79 2690.70 2725.56 2907.19 2710.56 2704.94 2605.10 2617.69 2641.19 2640.21 3028.93 3178.07 

2014 3488.58 3284.40 3241.91 3133.95 3064.23 2989.76 2859.39 2935.95 3011.68 3020.13 3017.64 3161.62 
2015 2808.13 2844.10 2829.94 2913.47 2912.24 2709.78 2737.37 2781.73 2740.03 2707.29 2697.74 2858.53 

2016 2731.93 2725.49 2735.96 2680.46 2687.37 2706.20 2837.97 2910.97 2923.01 2963.01 2986.86 3118.93 

 تقارير السنوية لسوق الخرطوم للاوراق الماليةال: المصدر
 Famaتسعى ىذه الدراسة الى إختبار مستوى كفاءة سوق الخرطوم للأوراق المالية مستخدمة النيج المقدم من قبل  

وذلك بإستخدام بيانات تاريخية شيرية لمؤشر سوق . والذى يتضمن إختبار كفاءة السوق عند المستوى الضعيف  (1970)
 .تم الحصول عمييا من التقارير السنوية لمسوق( م2016ديسمبر –م2003سبتمبر)الخرطوم للأوراق المالية لمفترة 

عمى سموك أسعار الأسيم بسوق الخرطوم للأوراق المالية تم حساب  لمتعرف: الإحصاء الوصفى لبيانات الدراسة / 0
 ( : 2)احصاءاتيا الوصفية كما فى الجدول رقم 

 (م2016-م2003)الإحصاءات الوصفية لسمسمة الشيرية لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية لمفترة ( : 2)جدول رقم
 الإنحراف المعيارى أقل قيمة أعمى قيمة الوسيط المتوسط المقاييس
 564.49 941.04 3488.58 2693.74 2546.69 القيمة

 Eviews10إعداد الباحثان بالإعتماد عمى نتائج برنامج : المصدر      
،  2546.69، نلاحظ أن متوسط السمسمة الزمنية لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية بمغ (2)من خلال الجدول رقم 

وذلك  3488.58وتم التعبير عنيا بأعمى قيمة بمغت م 2014بمغ المؤشر أكبر قيمة لو خلال فترة الدراسة فى يناير وكما 
أما اكبر إنخفاض . الات التقنية وما صاحبيا من أرتفاع رى أسعار الأسيمبفضل التطور الذى شيدتو السوق رى المج

كما يقسم ىذه السمسمة مستوى . 941.04م حيث إنخفض الى أدنى نقطة ليا بمغت 2004شيدتو السمسمة كان رى يونيو 
 .كما بينيا الإنحراف المعيارى 564.49، ودرجة تشتت القيم حول وسطيا بمغت 2693.74وسيطي بمغ 

 : إختبار إستقرار السمسمة الزمنية لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية / 2
تعرف السمسمة الزمنية بأنيا مستقرة اذا كانت و ،  أولى خطوات التحميل القياسىيعد التحقق من إستقرار السمسمة الزمنية 

أى قيمتين لممتغير يعتمد عمى الفجوة التباين المشترك بين و  ،وتباين ثابتين مستقمين عن الزمن يتتذبذب حول وسط حساب
(. 123م،ص2016ميساء سعيد، )ي الزمنية بين القيمتين وليس عمى القيمة الفعمية لمزمن الذى يحسب عنده التغاير الزمن

ولكون إستقرار السمسمة الزمنية تعد . جذر الوحدة اتصفة تعتمد غالبيتيا عمى إختبار ىذه اللإختبار  معايير وىنالك عدة
 Augmented Dickey Fuller(ADF)أساسياً لمقيام بأى دراسة قياسية، رإن ىذه الدراسة تستخدم كل من إختبار  شرطاً 
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لإختبار إستقرار السمسمة الزمنية الشيرية لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق  Phillips & Peron(PP) 1988، و 1981
 .المالية

عمى سمسمة مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية ( PP)وريمبس بيرون ( ADF)نتائج إختبار ديكى رولمر الموسع ( : 3)جدول رقم
 ( م2016ديسمبر -م2003سبتمبر)، خلال الفترة (SIC)عند المستوى، ورقا لمعيار

 (PP)إختبار فيمبس بيرون  (ADF)إختبار ديكى فولمر  المتغير
 p.value القيم الحرجة PPقيمة p.value القيم الحرجة ADFقيمة

1% 5% 10% 1% 5% 10% 

Index 0.434 -2.57 -1.94 -1.61 0.806 0.415 -2.57 -1.94 -1.61 0.801 

 Eviews10إعداد الباحثان بالإعتماد عمى بيانات مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية و برنامج : المصدر

حصاء(ADF)، أن القيم المطمقة لكل من إحصاء (3)نلاحظ من نتائج الواردة فى الجدول رقم  بمغتا ( PP)، وا 
-)النظيرة ليا والتي تساوي  Mackinnonعمى التوالي أقل من القيمة المطمقة لمقيم الحرجة لتوزيع ( 0.415)،(0.434)

  p.valueعمى التوالي، كما تؤكده نسبة الإحتمال  10%، 5%، 1%عند مستوى معنوية ( 1.61-)، (1.94-)، (2.57
، وبناءاً عميو نقبل (0.05)من مستوى المعنوية  عمى التوالي، وكمتييما أكبر( 0.801)، .(806)كل منيما والمتان بمغتا 

ررض العدم القائل بأن سمسمة المؤشر تعاني من جزر الوحدة ، أى أن سمسمة مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية غير 
 (. نموذج بدون ثابت ولا إتجاه عام)م ىو الصيغة الأولى عمما بأن النموذج المستخد. مستقرة

 :إختبار كفاءة سوق الخرطوم للأوراق المالية عند المستوى الضعيف / 3
لإختبار فرضيات الدراسة وفق نموذج السير العشوائى عند المدى القصير يتطمب حساب عوائد سمسمة أسعار الأسيم بسوق 

 :التأكد من إستقرار سمسمة تمك العوائد من خلال الخطوات التاليةالخرطوم للأوراق المالية، ومن ثم 
 :العوائد الشيرية  لأسعار الأسيم بسوق الخرطوم للأوراق الماليةحساب : أولًا 

لمحصول عمى سمسمة العوائد الشيرية إستخدمت الدراسة المنيجية المتعارف عمييا فى أدبيات الإقتصاد القياسي المالي فى 
 Ahmed andو  Maged Shawky Sourial(1999)حساب العوائد عمى أسعار الأسيم والمتبع من قبل كل من 

Suliman(2011)  الخرطوم للأوراق المالية، ووفقا لتمك المنيجية تم لحساب عوائد الشيرية عمى أسعار الأسيم بسوق
 :حساب العوائد من خلال أخذ الموغارثيم الطبيعى لممؤشر بإستخدام المعادلة التالية 

Rt = log (
  

    
)    

 :حيث أن 
Rt :عوائد المؤشر رى الشيرt    . ،Pt  : سعر الإغلاق الشيرى لممؤشر خلال الفترة الحاليةt. 

Pt-1 : سعر الإغلاق الشيرى لممؤشر خلال الفترة السابقةt-1 .،Log  :الموغاريثم الطبيعى. 
 :إستقرار سمسمة العوائد الشيرية  لأسعار الأسيم بسوق الخرطوم للأوراق المالية : ثانياً 

الخرطوم للأوراق المالية لسمسمة عوائد مؤشر سوق (  PP)وريمبس بيرون( ADF)فولمر الموسعنتائج إختبار ديكى ( : 4)جدول رقم
 (م2016ديسمبر -م2003سبتمبر)، خلال الفترة (SIC)عند المستوى، ورقا لمعيار

 المتغير
 سمسمة

 (PP)إختبار فيمبس بيرون  (ADF)إختبار ديكى فولمر 
قيمة 
ADF 

 p.value القيم الحرجة PPقيمة  p.value القيم الحرجة

1% 5% 10% 1% 5% 10% 
 0.000 1.61- 1.94- 2.57- 8.82- 0.000 1.61- 1.94- 2.57- 5.51- عوائد 

 Eviews10إعداد الباحثان بالإعتماد عمى بيانات مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية و برنامج : المصدر
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حصاء( ADF)أن القيم المطمقة لكل من إحصاء نجد ( 4)بناءاً عمى النتائج الواردة فى الجدول رقم  بمغتا ( PP)وا 
-)النظيرة ليا والتى تساوى  Mackinnonعمى التوالى أكبر من القيمة المطمقة لمقيم الحرجة لتوزيع ( 8.82)،(5.51)

 p.valueعمى التوالى، كما تؤكده نسبة الإحتمال 10%، 5%، 1%عند مستوى معنوية ( 1.61-)، (1.94-)، (2.57
وبناءا عميو نررض (. 0.05)عمى التوالى وكمتييما أقل من مستوى المعنوية ( 0.000)، (0.000) كل منيما والمتان بمغتا

ررض العدم ونقبل الفرض البديل القائل بأن سمسمة عوائد الأسيم مستقرة ، أى أن سمسمة عوائد مؤشر سوق الخرطوم 
 (.ولا إتجاه عام نموذج بدون ثابت)عمما بأن النموذج المستخدم ىو الصيغة الأولى . للأوراق المالية  مستقرة 

 :إختبار فرضيات الدراسة 
إختبار فرضيات الدراسة بتطبيق   بعد التأكد من إستقرار سمسمة العوائد لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية، سيتم

 .إختبارات الإستقلالية والتوزيع الطبيعى عميو
ىناك عدة إختبارات لإستقلالية  :إستقلالية سمسمة عوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية : إختبار الفرضية الأولى 

ولكن أكثرىا قوة من حيث النتائج واوسعيا إستخداما من قبل الدراسات التطبيقية الحديثة ( التغيرات السعرية المتتالية)عوائد
المقترح من قبل  Variance Ratio Test (VR)التباين التى أختبرت الكفاءة عمى المستوى الضعيف ىى إختبار نسبة 

Lo and Mackinlay(1988)   لذلك تم إستخداميا فى إختبار ىذه الفرضية . 
 -م2003سبتمبر)نتائج إختبار نسبة التباين عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة ( : 5)جدول رقم

 (م2016ديسمبر
 Z(q) P.Valueالإحصائية  الإنحراف المعيارى VR(q)الإحصائية  الزمنيةالفجوة 

2 0.534 0.109 - 4.262 0.0000 

4 0.367 0.183 - 3.447 0.0006 

8 0.201 0.263 - 3.027 0.0025 

16 0.107 0.382 - 2.333 0.0196 

 Eviews10إعداد االباحثان بالإعتماد عمى بيانات الدراسة بإستخدام برنامج : المصدر

الواردة فى العمود الثانى  VR(q)والمتمثمة فى إحصائيات نسبة التباين ، (5)بالنظر الى النتائج الواردة فى الجدول رقم 
تختمف معنويا عن  VR(q)، نلاحظ أن نسب التباين (2،4،8،16)الواردة فى العمود الرابع لمفجوات  Z(q)والإحصائيات

المقابمة ليا بقيميا المطمقة أكبر من القيمة الحرجة لمتوزيع الطبيعي  Z(q)إحصائيات ، وأن %5الواحد عند مستوى دلالة 
رى العمود الخامس جميعيا أقل من مستوى دلالة ( P.value)، كما أن نسب الإحتمال %5عند مستوى دلالة  1.96

 H1 : VR(q) 1ونقبل الفرضية البديمة ( ررضية السير العشوائى) H0 : VR(q)=1وعميو نرفض فرضية العدم %. 5
مما يدل عمى أن سمسمة عوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية غير مستقمة فيما بينيا، ، وىذا يدل عمى وجود إمكانية 

وأن وبالتالي عدم تحقق فرضية السير العشوائى . فى الماضىو عمى المعمومات المتاحة عن عتماداً إلتنبؤ بسعر السيم ا
 الخرطوم للأوراق المالية غير كفؤة عند المستوى الضعيف. سوق

يعد التوزيع الطبيعي لعوائد  :التوزيع الطبيعى لسمسمة عوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية : إختبار الفرضية الثانية 
الأسيم مطمب أساسي فى سياق نظرية كفاءة أسواق رأس المال وشرطا من شروط نموذج السير العشوائي لكون التوزيع 
الإحتمالي لعوائد الأسيم يحدد درجة مخاطرىا، وىناك ثلاثة معايير إحصائية يتم من خلاليا الحكم عمى التوزيع الطبيعى 

 (.Jarque-Bera، إختبار جاركو بيرا Kurtosis، معامل التفمطح Skewnessل الإلتواء معام)لمسمسمة وىى 
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، إختبار جاركو بيرا Kurtosis، معامل التفمطح Skewnessمعامل الإلتواء )نتائج إختبارات التوزيع الطبيعى ( : 6)جدول رقم
Jarque-Bera ) (م2016ديسمبر -2003سبتمبر)لسمسمة عوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة 

معامل الإلتواء  المتغير
Skewness 

إختبار جاركو بيرا  Kurtosisمعامل التفمطح 
Jarque-Bera 

 Probabilityالإحتمالية 

 0.000 278.0560 8.603909 1.625340 سمسمة عوائد

 Eviews10إعداد الباحثان بالإعتماد عمى بيانات الدراسة بإستخدام برنامج : المصدر    

 :نلاحظ أن ( Skewness  ،Kurtosis ، Jarque-Bera)والذى يحتوى عمى قيم كل من  ،(6)من خلال الجدول رقم 
التوزيع وبالتالي عدم مما يشير الى عدم تماثل تمت مقارنتيا بالصفر : Skewnessالقيمة الإحصائية لمعامل الإلتواء * 

تحقق فرضية التوزيع الطبيعي، وأن قيمتو موجبة مما يدل عمى إن التوزيع ممتو نحو اليمين أى تركز نسبة كبيرة من 
 .مشاىدات العوائد فى الجية اليمنى لمتوزيع وىذا يعنى إىتمام المستثمرين بالعوائد

وبالتالى عدم تحقق ررضية التوزيع ( 3)كبر من القيمة النظرية نجدىا أ:  Kurtosisالقيمة الإحصائية لمعامل التفمطح * 
ن سمسمة عوائد السوق تأخذ توزيع من نوع يسمى الطبيعى  وىو توزيع متفمطح، Leptokurtic (excess kurtosis )، وا 

ر من المتوسط جود إنحرافات متطرفة أكثأى أن التوزيع يتجمع أكثر حول الوسط مقارنة بالتوزيع الطبيعي مما يدل عمى و
. وىذا النوع من التوزيع يساعد عمى قياس مستوى المخاطر رى السمسمة. فى عوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية

المتطررة رى المستقبل، راذا كانت نتائج بيانات الأسيم ( الخسائر)لذلك رالمحممون الماليون يستخدمونو لتحديد العوائد 
فإنيم يتوقعون المزيد من التقمبات فى العوائد وىذا يعنى أن ىناك إحتمال أكبر من  Leptokurticاضية فى وضع الم

 . المعتاد لحدوث تحركات الأسعار المتطرفة لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية
ى ( ليذه الإحصائية والتP.value: نجد أن قيمة الإحتمالية )Jarque-Bera  لإختبار جاركو بيرا حصائيةالقيمة الإ *

% وبالتالي فأن سمسمة عوائد السوق خلال فترة الدراسة لا تخضع 2( أقل من مستوى الدلالة المعنوية 0.000تساوى )
 لمتوزيع الطبيعي، مما يعني رفض الفرضية العدم وقبول الفرض البديل وبالتالي عدم تحقق فرضية السير العشوائي.

 : مناقشة الفرضيات
دلت نتائج إختبار نسبة التباين للإستقلالية عمى أن سمسمة عوائد الأسيم فى سوق الخرطوم للأوراق  : الفرضية الأولى

وىذه النتيجة تتفق مع نتائج العديد من الدراسات التى أجريت عمى الأسواق المالية . المالية غير مستقمة عن بعضيا البعض
التى أجريت عمى عشرين سوق مالى اوربى  Andrew & Higgs(2004)الناشئة لإختبار مستوى الكفاءة رييا، كدراسة 

ستة عشر منيا أسواق متقدمة وأربعة أسواق ناشئة، والتى توصمت الى وجود قدرة عمى التنبؤ بعوائد المؤشرات العامة لكل 
الستة )ة أسواق المال الناشئة بإستثناء سوق المجر المالي الذى يتصف بالمستوى الضعيف لمكفاءة، أما الدول المتقدم

 .رقط سوق المانيا وايرلندا والبرتقال والسويد والمممكة المتحدة ىي أسواق كفؤة عند المستوى الضعيف( عشر
وىذه النتيجة جاءت متوارقة مع . نتائج إختبارات التوزيع الطبيعي الى إنيا لا تتبع التوزيع الطبيعي أشارت: الفرضية الثانية
التي إستخدمت كل من إختبارات الإستقلالية والتوزيع الطبيعي وتوصمت الى  Eugene F. Fama (1965)نتائج دراسة 

أن جميع عوائد الشركات المدرجة فى مؤشر داوجونز الصناعى لا تتوزع توزيعياً طبيعياً، وأن نتائج إختبارات الإستقلالية 
 .لإستخداميا لتحقيق أرباح غير عادية  أشارت الى إنيا غير مستقمة فيما بينيا وبالتالي فيى ليست قوية بما فيو الكفاية

 :النتائج 
 :  تشير نتائج إختبارات الكفاءة عند المستوى الضعيف المستخدمة فى ىذه الدراسة الى الاتي
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سمسمة عوائد الأسيم فى سوق الخرطوم للأوراق المالية غير مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة ، مما يظير الطبيعة . 1
 .ة لسمسمة عوائد مؤشر السوقغير العشوائي

وىذا يساعد المحممين . سمسمة عوائد الأسيم فى سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال فترة الدراسة لا تتبع التوزيع الطبيعي.2
 .   المتطررة رى المستقبل( الخسائر)الماليين رى تحديد العوائد 

الطبيعي الى عدم تحقق شرطي فرضية السير العشوائي وبالتالى يمكن تشير نتائج كل من إختبار الإستقلالية والتوزيع . 3
التنبؤ بعوائد مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية إنطلاقا من العوائد الماضية عمى المدى القصير وىذا يدل عمى أن سوق 

 .الخرطوم للأوراق المالية غير كفؤة عند المستوى الضعيف خلال الفترة محل الدراسة
 : تالتوصيا

بناءاً عمى النتائج التي تم التوصل الييا توصي الدراسة بالإىتمام بالسوق كمصدر تمويل ميم وتفعيل نشاطيا لخدمة 
الإقتصاد وذلك ببذل الجيود فى إنشاء مزيد من شركات المساىمة العامة،بجانب تطبيق حوكمة الشركات وتطوير الأطر 

مستوى جيد من الإفصاح والشفافية فى المعاملات المالية بالسوق للإرتقاء  التنظيمية والرقابية ومعايير الشفافية لبموغ
 . بمستوى كفاءتيا لمعب دور أكبر فى تخصيص الموارد بين القطاعات الإنتاجية المختمفة
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المكتب العربى : الإسكندرية، الإستثمار فى أسواق رأس المال وصناديق الإستثمار، ( م2003)منير إبراىيم اليندى، . 7
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