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Abstract: 

  The research aims to identify the test of the efficiency of the financial market at 

the weak level. As well as to make proposals that can be a seed for diagnosis and 

treatment, through a systematic framing that can lead investors, and to contribute to 

strengthening the movement of funds and investments then to positively reflected in 

economic activity and the financial market. Relying on published monthly data on 

market indices (Iraq, Egypt, Germany, and the United States) for the period from 2015 

to 2020. Were used to measure market efficiency are Descriptive statistics, 

autocorrelation tests, and runs test. It indicates the inability of investors in the DAX30 

index to reap high returns. The research also presented a set of proposals, perhaps the 

most important of which is to oblige the companies listed in the ISX60 index and the 

EGX30 index to strictly apply the disclosure requirements because of their impact on 

determining the level of efficiency of the financial market. 

Keywords: Financial market efficiency, weak level. 
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)التكرارا استخدام   التعاقب  واختبار  الذاتي،  الارتباط  واختبار  الوصفية،  قياس الاحصاءات  في  ت( 

قيم الالتواء والتفلطح في سلسلة  كفاءة السوق، وقد خرج البحث بجملة من الاستنتاجات من أهمها إن 

مؤشر   يدل    DAX30عوائد  ما  البحث، وهو  عينة  المال  اسواق  في  تفلطحاً  واكثر  التواء  اقل  هو 

المستثمرين في مؤشر   البحث ملجني عوائد عالية  DAX30على عدم قدرة  جموعة من  ، كما قدم 

المدرجة في مؤشر  مقترحات لعل من أهمها   بالتطبيق    EGX30ومؤشر    ISX60الزام الشركات 

 .الصارم لمتطلبات الافصاح لما لها من أثر على تحديد مستوى الكفاءة للسوق المالي

 .، المستوى الضعيفكفاءة السوق المالي الكلمات المفتاحية:

 المقدمة

 حاداً بين المهتمين بالأسواق المالية، ووفقاً لمفهوم الكفاءة من  آثار مفهوم كفاءة السوق جدلاً   

به،  المتعاملون  يتلقاها  جديدة  معلومة  لكل  بسرعة  السوق  في  الأسهم  أسعار  تستجيب  أن  المتوقع 

الأمر الذي سيغير تصور الشركة المصدرة للأسهم، كما أن المعلومات تأتي إلى السوق في أي وقت  

وا الاخر  عن  الأخبار ومستقلة  مع  صعوداً  تتجه  إذ  عشوائي،  بشكل  السعر  حركة  على  توثر  لتي 

انذار، وفى ظل  إلى السوق فجأة وبدون سابق  التي تصل  السارة  مع الأخبار غير  السارة وهبوطاً 

في   السبق  وتحقيق  المعلومات،  تلك  على  للحصول  المتعاملين  بين  المتوقعة  الشديدة  المنافسة 

 قيق أرباح غير عادية على حساب الآخرين.  الحصول على المعلومات وتح

تهتم     التي  الفكرية  التوجهات  أو  المداخل  أهم  من  واحدة  المالية  السوق  كفاءة  نظرية  وتعد 

بدراسة وتحليل العوامل المؤثرة على أسعار الأوراق المالية فضلا عن توقع أسعار الأوراق المالية 

مالية واحدة من أهم الموضوعات التي هيمنت على المستقبلية لذلك اصبحت نظرية كفاءة السوق ال 

هذا   يحتلها  التي  للأهمية  ونظراً  الحاضر،  الوقت  وحتى  ظهورها  منذ  المالية  الإدارة  أدبيات 

البحث ساعياً  فقد جاء هذا  الحالي،  للبحث  الخاصة  المالي بشكل عام وأهميته  الفكر  في  الموضوع 

 تجاه الفكري ضمن محاور عدة. لطرح المفاهيم النظرية والتطبيقية لهذا الا

 المبحث الاول: منهجية البحث 

الفترة )  :مشكلة البحث.  أولاا  العالمي خلال  ( حدوث تقلبات وتذبذبات  2020-2015شهد الاقتصاد 

(، الأمر الذي أثر أما سلباً أو إيجاباً على Covid-19كبيرة وخصوصاً خلال فترة الوباء العالمي )

عليه يمكن صياغة مشكلة البحث في توضيح هل إن الأسواق المالية ــ مؤشرات الأسواق المالية، و

 الضعيف؟عينة البحث ــ تتمتع بالكفاءة عند المستوى 

ا  البحث:    .ثانيا قد  أهمية  الذي  البحث  المالية عينة  البحث من دراسة وتحليل للأسواق  أهمية  تمثلت 

وتحدي العراقي  والاقتصاد  عام  بشكل  الاقتصاد  تنشيط  في  الوباء يسهم  فترة  وبعد  وخلال  قبل  داً 

(، من أحداث أدت إلى تعطيل الحركة الاقتصادية، فضلا عن بيان التطورات Covid-19العالمي )

المختلفة   التكنولوجية  الإمكانيات  إلى  النظر  خلال  من  البحث  عينة  المالية  الأسواق  في  المالية 

العامة من حجم التداول وعدد الشركات    واستخدام تلك التكنولوجيا في توفير المزيد من المعلومات

الاسواق، تلك  في  الشركة،   العاملة  منتجات  خط  عن  أساسية  بيانات  من  الخاصة  والمعلومات 

وغيرها،   بالأرباح،  والتنبؤ  الإدارة،  وجودة  أخر  وحوكمة  جانب  العلمية ومن  المفاهيم  ترسيخ 

من   واضالمعاصرة  بطريقة  وعرضها  بالموضوع  المتعلقة  رفد  الأدبيات  لغرض  ومتكاملة  حة 

 المكتبة العلمية. 

ا   يهدف البحث إلى تحقيق ما يأتي:أهداف البحث:  .ثالثا
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 التعرف على كفاءة السوق المالي من خلال الاستعانة بمجموعة من المصادر الحديثة.  .1

 اختبار كفاءة أسواق المال للدول عينة البحث عند المستوى الضعيف خلال الفترة المبحوثة.  .2

 موعة من المقترحات التي يمكن أن تكون بذرة للتشخيص والعلاج.تقديم مج .3

ا   تتضمن الدراسة جملة من الفرضيات تشير إلى ما يأتي:فرضيات البحث:  .رابعا

 الكفاءة عند المستوى الضعيف. ISX60لا تحقق عوائد مؤشر  .1

 الكفاءة عند المستوى الضعيف. EGX30لا تحقق عوائد مؤشر  .2

 الكفاءة عند المستوى الضعيف. DAX30لا تحقق عوائد مؤشر   .3

 الكفاءة عند المستوى الضعيف. NASDAQلا تحقق عوائد مؤشر   .4

ا   حدود البحث: .خامسا

الزمانية .1 البحث  ال  :حدود  قيد  الزمنية  الفترة  تحددتإن  )  بحث  الفترة 72بــ  طيلة  مشاهدة شهرية   )

 .(2020( لغاية كانون الأول )2015الممتدة من كانون الثاني لعام )

 .(NASDAQ, DAX30, EGX30, ISX60)تم اختيار بيانات المؤشرات  :حدود البحث المكانية .2

ا  البحث:  .سادسا المانيا،   عينة  مصر،  )العراق،  للأسواق  المؤشرات  من  عدداً  البحث  عينة  شملت 

كما   منها،  لكل  موحدة  مدة  للمؤشرات خلال  الشهرية  الإغلاق  أسعار  أخذ  وتم  المتحدة(،  الولايات 

 (.1إعطاء النبذة التعريفية لأسواق المختارة لعينة الدراسة من خلال الجدول رقم )يمكن 

 المؤشرات المالية عينة البحث  :( 1الجدول )

 الدولة  اسم السوق  ت
تاريخ 

 التأسيس 

اسم مؤشر  

 السوق المعتمد
 الموقع الالكتروني 

1 
سوق العراق 

 للأوراق المالية 
 ISX60 http://www.isx-iq.netمؤشر  2004 العراق 

2 
البورصة  

 المصرية 
 1998 مصر

مؤشر 

EGX30 
https://www.egx.com.eg 

3 
بورصة  

 فرانكفورت 
 1987 المانيا 

مؤشر 

DAX30 
www.boerse-frankfurt.de 

4 
سوق ناسداك 

 للأوراق المالية 

الولايات  

 المتحدة
1971 

مؤشر 

NASDAQ 
www.nasdaq.com 

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على التقارير السنوية لأسواق الأوراق المالية لعينة 

 الدراسة.

ا   : لمالية المستخدمة في البحثالأساليب الإحصائية وا .سابعا

 : وتم حسابه وفق الصيغة الآتية :عائد المؤشر .1

 
 : وتم حسابه وفق الصيغة الآتية :Standard Deviationالانحراف المعياري  .2
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 معامل التواء. .3

 معامل التفلطح. .4

 .Jarque- Beraاختبار التوزيع الطبيعي للبيانات  .5

 الذاتي.  الارتباطواختبار  .6

 )التكرارات(. واختبار التعاقب  .7

 الجانب النظري المبحث الثاني: 

السوق:   .أولاا  السوق    مؤشر  مؤشر  الأسهم    Market Indexيقيس  مؤشر   Stock Indexأو 

السوق بصفة  تقيس حالة  فالمؤشرات  الصدد  فيه. وفي هذا  المتداولة  الأسهم  أسعار  مستوى واتجاه 

الصناعة   لمتوسط  داوجونز  مثـل مؤشر    1trial Average (DJIA)Dow Jones Indusعامة 

آند بور للأوراق   P & (S  (5002500  ومؤشـر ستاندارد  العراق  العراق مؤشر سوق  يقابلها في 

وتسُتخدم هذه المؤشرات كمعيار لمقارنة الأسهم الفردية (،  127:  2015  ( )هندي،ISX60المالية ) 

ولتحديد   الوقت،  بمرور  الأسهم  أسعار  في  الاتجاه  لقياس  ككل،  السوق  العوامل مع  تأثير  كيفية 

 (. (Brigham & Houston, 2019: 51الاقتصادية المختلفة على السوق 

ويعرف مؤشر سوق الأوراق المالية بأنه رقم قياسي الذي يقيس مستوى الأسعار في السوق    

أسهم   من  عينة  على  وبالاستناد  النقصان  أم  بالزيادة  معينة سواء  في سوق  التعامل  أسعار  ويعكس 

)ياره،الشركات   تداولها  يتم  جميعها  (.  61:  2018  التي  تتناسق  الأسهم  من  مجموعة  أي  أنها  أو 

معين يتم تجميع هذه الاسهم معا لتحديد حركة الاقتصاد أو السوق أو القطاع المعني. إذ يسمح   بإطار

دما  هذا للمستثمرين بتتبع الأوراق المالية على نطاق واسع بأسهل ما يمكنهم من تتبع سهم واحد، عن

تتراجع وقد ترتفع بعض    –في المتوسط    -ينخفض المؤشر فإن هذا يعني أن الأسهم داخل المؤشر  

يتبعها   التي  الأسهم  بين  تراجعي  لزخم  يشير  مما  عام  بشكل  ينخفض  عندما  المؤسر  في  الأسهم 

 (. 124: 2021 المؤشر )التميمي، وداوود،

ا  هناك عوامل عدة تؤثر على مؤشر من خلال   اهداف مؤشر السوق والعوامل المؤثرة عليها:  .ثانيا

هذه   حركة  أسعارها  من  تشتق  التي  الأسهم  أسعار  وعلى  والشراء  البيع  عمليات  على  تأثيرها 

 (:93-92: 2012 شيب، المؤشرات وهذه العوامل هي )ال

 مدى دقة وشفافية الأخبار في السوق المالي. .1

 لى حركة الأسعار وحجم التداول.قدرة المتعاملين على استخدام الإشاعات في التأثير ع .2

 التوقيت أو الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية.   .3

 طبيعة المنافسة والمضاربة في السوق المالي )الشركات الكبيرة تؤثر على الشركات الصغيرة(.  .4

ا  المالي    .ثالثا السوق  كفاءة  فرضية :  Financial Market Efficiencyمفهوم  فكرة  تعود 

إلى   السوق  )كفاءة  الفرنسي  أطروح  (Louis Bachelierالعالم  في  قدمها  )ه  تالتي  ( 1900عام 

 
1  (DJIA  )Dow Jones Industrial Average  :30  من  مكون  واسع،  نطاق  على  المتابع  الأسهم  سوق  مؤشر  وهو  

 . (Ross et al., 2010: 414) المتحدة الولايات في ومعروفًا كبيراً  سهماً 
  القيادية   للشركات  المؤشر  بأنه  يوصف  الذي  المؤشر  هو  Standard & Poors  رمختص  وهي  P & S  500  مؤشر  2

  اتجاهات   عن  جيدة  فكرة  ويعطي  أمريكية  شركة  500  أسهم  متوسط  المؤشر  هذا  ويقيس  القائدة  الصناعات  في

 مثل  ةالعام   فع المنا  ومنشأة  سهم (  400)  منها   الصناعية  المنشآت  يمثل  حيث.  الأمريكي  المال  رأس  سوق  في  الأسعار

  والتامين   والبنوك  المالية   الخدمات  ومنشآت  سهماً (  20)  النقل  ومنشآت   سهماً (  40)  والاتصالات  والماء  الكهرباء

 . (Stanly Danw, 2002(18 : سهماً ( 40)
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الأحداث السابقة والحالية بل وحتى غير المحسوبة في المستقبل تعكس تأثيرها في أسعار برصده ان 

التوصل الى حقيقة    ( إلىBachelier)السوق، وهذا الاعتراف بالكفاءة المعلوماتية للسوق، إذ دفع  

كانت إذا  تقلباته،   انه  تتوقع  أن  الصعب  من  فإنه  عشوائياً،  الواقع  في  تجري  المالي  السوق  حركة 

، (Dimson & Mussavian, 2000: 959ولكن يمكن تقدير حركة السوق بالأساليب الرياضية )

اقترح   )وقد  عام )Eugene Famaالباحث  في  ال 1965(  السوق  كفاءة  مفهوم  بأنه  م(  الية وعرفه 

فيه  تقدم  الذي  الموارد  السوق  لتخصيص  دقيقة  إشارات  تعني  ، و(Fama, 1970: 383)  الأسعار 

الكفاءة أن سعر السهم يعكس بالكامل جميع المعلومات المتاحة في السوق المالية بسرعة فائقة وبدقة  

للسهم قيمة عادلة ) السوقية  القيمة  الحقيقية  Fair Valueمتناهية، وبذلك تمثل  ( تعكس تماما قيمته 

(Intrinsic Value)،   التي يكفي العائد المتولد عنها لتعويض مخاطر الاستثمار في السهم، ولذلك

لا يمكن لأي من المتعاملين في السوق، تحقيق عوائد غير اعتيادية )استثنائية( تفوق ما يحققه غيره  

 (. 569: 2013 ،)العامري

فالم   شديدة،  بمنافسة  المالية  الأسواق  تتسم  المتقدمة  الاقتصادات  الأسواق في  تجعل  نافسة 

المالية كفوءة، ومعنى وجود سوق مالي كفء هو أن أسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات  

( السوق،  في  للمتعاملين  متاحة  عندما تصبح  للسعر  (، ومن جهة  Broyles, 2003: 13الحساسة 

ال  المالية الكفوءة تكون المضاربة بالأرباح على  معدل غير موجودة، أخرى فأن في سوق الأوراق 

مالية   أوراق  إيجاد  المستحيل  فأن من  المعروفة  المعلومات  المالية تعكس كل  الأوراق  أسعار  ولأن 

مسعرة   غير  مالية  اوراقاً  اكتشافهم  يعتقدون  الذين  والمضاربون  صحيحة،  بصورة  مسعرة  غير 

واحي الجوهرية  المعلومات  من  قدراً  فقدوا  قد  الطبيعي  من  فأنهم  طريق بصورة صحيحة  وعن  اناً 

بقدرتهم   أو  دائمية  نظرة  إلى  ذلك  سبب  يعود  ولا  عالية  ارباحاً  يحقق  منهم  البعض  فأن  الصدفة 

الشخصية في تحقيق مثل هذه الأرباح، بدلاً من ذلك فأن تحقق مثل هذه الأرباح يعود إلى التوقيت 

مضارب محظوظ يقابله    المناسب عند البيع وهذا متاح للمستثمرين غير النشيطين )السلبيين(، ولكل

  ( Speculation is Zero Sumgameمضارب غير محظوظ، والمضاربة عندئذ هي لعبه صفرية ) 

 (. 76: 2006 )القريشي،

ف  وقد   والكتاب  الباحثين  من  للعديد  المالية  السوق  لكفاءة  متعددة  مفاهيم  ح ـوردت  قل  ـي 

ا   ـون فيه ـي تك ـوق الت ـا الس  ـأنه( بBrigham and Houston, 2019: 52رى )ـالية في ـالإدارة الم

الم ـأس الأوراق  قريب ـعار  مـالية  القي ـة  الح ـن  لهـم  الس  ـقيقية  وأن  ف ـا،  ح ـوق  ت ـي  وعدهّ ـالة  ا   ـوازن، 

(Bodie, et al., 2004: 262 بأن أسعار الأوراق المالية تعكس بشكل كامل المعلومات المتاحة )

( وأشار  السJensen, 1978: 97عنها،  كفاءة  بأن  ومن  (  المعلومات،  من  بمجموعة  تتسم  وق 

الصعب تحقيق أرباح اقتصادية من خلال التداول على أساس تلك المعلومات، وتأسيساً على ما تقدم  

المتوفرة عنها،   المعلومات  المالية يعكس  الورقة  المالية تقوم على حقيقة أن سعر  فأن كفاءة السوق 

غي الأرباح  في  فائض  تحقيق  صعب  من  أنه  عن  السوق فضلا  في  المتعاملين  لأن  الاعتيادية،  ر 

 يتصفون بالعقلانية. 

ا  السوق  .رابعا كفاءة  مفهوم  :  Levels of Market Efficiency  مستويات  في  أعلاه  ذكرنا 

كفاءة السوق بأن سعر السهم في السوق يعكس جميع المعلومات المتاحة عنه، وفي الواقع قد تؤثر 

أ  بشكل  السهم  سعر  على  المعلومات  قسَّم  بعض  ذلك  أجل  ومن  الأخرى،  المعلومات  من  سرع 

 (:  Bodie, et al., 2003: 350الباحثون المعلومات إلى أنواع عدة ومختلفة وهي )
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 المعلومات التاريخية، )تاريخ الأسعار السابقة للأوراق المالية(. .أ 

ال  . ب حجم  عن  معلومات  تتاح  الماضية،  الفترة  عن  السهم  سعر  عن  فضلا  العامة،  تداول، المعلومات 

 وسعر الفائدة القصيرة، القوائم المالية، الاعلانات، وغيرها. 

التاريخية، والعامة، اشتملت  .ج المعلومات  التاريخية، والعامة والخاصة، فضلا عن  المعلومات  جميع 

المعلومات الخاصة على )بيانات أساسية عن خط منتجات الشركة، جودة الإدارة، مكونات الميزانية  

 ت الاختراع، التنبؤ بالأرباح، الممارسات المحاسبية(.العمومية، براءا 

 في ضوء ذلك، هناك ثلاثة مستويات شائعة جداً لكفاءة السوق وهي:  

الضعيف .1 المستوى  عند  لكفاءة :   Weak-form Efficiencyالكفاءة  الضعيف  المستوى  يشير 

السابقة تظهر   الأسعار  الواردة عن تحركات  المعلومات  أن جميع  إلى  الأسعار السوق  بالكامل في 

للسوق   من  (Brigham & Daves, 2007: 173الحالية  المستوى  هذا  اختبارات  ترتبط  ( حيث 

السابقة في الأسعار )المعلومات التاريخية( ) (، Broyles, 2003: 63الكفاءة مع سلسلة التغيرات 

ع تحقيق  محاولة  في  كثيرا  يفيد  لن  للأسهم  التاريخية  الأسعار  دراسة  فأن  عادية  وعليه  غير  وائد 

المتعاملين في   لم يكن جميع  إن  الغالبية  لدى  متوفرة  التاريخية  المعلومات  للمستثمرين لأن  بالنسبة 

كما أن المعلومات التاريخية لا  (،  72:  2008  سوق الأوراق المالية وبتكاليف منخفضة جدا )نجم،

ن جميع المستثمرين قادرون بالفعل يمكن الاستفادة منها للتنبؤ بالتغيرات المستقبلية في الأسعار، لا

المعلوم هذه  استغلال  وبالتال ـعلى  تف  ـات،  الإش ـي  قيمت ـقد  عندم ـارات  تص ـها  مع ـا  ع ـبح  لى  ـروفة 

واس ـنط إش ـاق  لأن  الش  ـع  عل  ـارة  سـراء  المث ـى  س ـبيل  إل  ـال  زي ـتؤدي  فوري ـى  ف ـادة  الأس  ـة  عار  ـي 

(Bodie, et al., 2003: 350المتتا التغيرات  لية في سعر سهم معين مستقلة عن بعضها  (، وان 

البعض ولا يوجد بين تلك التغيرات أية علاقة أو ترابط واضح المعالم، ومن هنا يطلق على الصيغة 

 (. 72: 2008 الضعيفة لكفاءة السوق المالية بالحركة العشوائية للأسعار )نجم،

ص  ـلق   الباحث ـد  مجموعـاغ  م ـون  الاختب ـة  لمسـن  الك ـارات  الض فـتوى  وه ـاءة  ي ـعيفة 

(Reilly & Brown, 2012: 142) : 

أن     السوق  كفاءة  فرضية  يؤكد  إذ  العائد،  معدلات  بين  للاستقلالية  الاحصائية  الاختبارات 

المعلومات   لأن  الوقت  بمرور  البعض  بعضها  عن  مستقلة  تكون  أن  يجب  المالية  الاوراق  عوائد 

تتكي إذ  عشوائي،  بشكل  السوق  إلى  تأتي  المعلومات  الجديدة  هذه  مع  المالية  الاوراق  أسعار  ف 

 الجديدة. وهناك اختباران احصائيان رئيسيان للتحقق من هذه الاستقلالية وهي: 

 3(Parametric Testوهو اختبار معلمي )  :Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي   .أ

ه المفتاح الاحصائي في تحليل  ويقيس معامل الارتباط بين العوائد ضمن سلسلة زمنية لعوائد، إذ أن

( من  Kالسلسلة الزمنية، لأنه يمثل مقياساً لقوة الارتباط بين مشاهدات المتغير العشوائي نفسه عند )

 :(Gortez et. al,2012,4)الفترات الزمنية ويحسب بالصيغة المبنية في المعادلة الآتية 

 
 

 
 (. 33: 2013 الاختبارات المعلمية تشترط ان يكون توزيع البيانات طبيعياً )أبو دقة، وصافي، 3
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التعاقب من الاختبارات اللامعلمية الهامة،  اختبار    يعد   :Runs Testاختبار التعاقب )التكرارات(    . ب

المشاهدات،   أزواج  بين  الفروق  اتجاهات  عن  بالكشف  من    ويتمويتميز  سلسلة  بأخذ  الاختبار  هذا 

أو إما )+(  تغير سعري  كل  يعطى  إذ  المؤشر،  قيمة  في  السعرية  هذا  -)  التغيرات  يميز  ما  وإن   )

ته للقيم المتطرفة في تغير السعر بسبب تعامل  وانعدام حساسي  تطبيقهالاختبار انخفاض حدة شروط  

 (. 141: 2013 الاختبار مع اتجاه التغير وليس مقداره )القرعان،

والشمري، )الغالبي،  الضعيف  (  6:  2015  وأضاف  المستوى  تحت  السوق  كفاءة  اختبار 

 :باستخدام مجموعة من الاختبارات الاحصائية ونماذج الاقتصاد القياسي المالي، وهي كالآتي

المتسلسل    .ج الارتباط  الاول   :Serial Correlation Testاختبار  المدخل  الاختبار  هذا  يعد 

الحالية والمشاهدات   المشاهدة  العلاقة بين  لتحديد  العشوائي لعوائد الأسهم، ويستخدم  السير  لاختبار 

البع إلى تحديد مدى استقلال عوائد الأسهم عن بعضها  ض، ويتم السابقة لها، ويهدف هذا الاختبار 

من خلال اختبار كون معامل الارتباط الذاتي احصائيا مساوياً إلى الصفر، فاذا كانت عوائد الأسهم  

المستوى  بانعدام  القول  يمكننا  وبالتالي  العشوائي  السير  تتبع  لا  العوائد  سلسلة  فأن  ذاتياً  مرتبطة 

 (. 9: 2019 الضعيف من الكفاءة )الحسناوي، والعبادي،

قد يكون السبب في رفض فرضية كفاءة السوق   :Variance Ratio Testباين  اختبار نسبة الت . د

التباين ) المستوى الضعيف، هو وجود حالة عدم ثبات  إذ إن نسبة Heteroscedasticityعلى   ،)

أن  يعني  ذلك  فأن  احصائية  معنوية  وذات  الصحيح  الواحد  من  أكبر  أو  أقل  تكون  عندما  التباين 

ذات  تكون  الزمنية  البيانات   السلسلة  استخدام  يستطيع  المستثمر  أن  يعني  وهذا  عالي،  تسلسل 

التاريخية لتحقيق ارباح غير عادية وفي مثل هذه الحالة فأن ذلك يدل على عدم كفاءة السوق على 

النسبة ) إذا كانت  أما  ( صحيح فأن ذلك يدل على عدم وجود تسلسل واضح 1المستوى الضعيف، 

 (. 32: 2015 اءة السوق وفقاً للمستوى الضعيف )العنيزي،بين العوائد وذلك مؤشر على كف

 (:71: 2016 وتشمل )عيسى ويحي، :الإستقراريةاختبارات  . ه

إذ يعتمد هذا  ADFاختصاره )  :Augmented Dickey-Fuller Testفولر   -اختبار ديكي ❖  ،)

( tذج، تحسب )مو( لمعامل معادلة الانحدار الذاتي، فبعد تقدير معلمات النtالاختبار على إحصائية ) 

 .بطريقة المربعات الصغرى

)  :Perron-Phillipsاختبار   ❖ معادلة  نفس  معالجة ADFيعتمد على  في طريقة  عنه  ويختلف   ،)

 . وجود الارتباط التسلسلي من الدرجة الأعلى، حيث يقوم بعملية تصحيح غير معلمية

)  :Kpssاختبار   ❖ لاجرانج  مضاعف  اختبار  استعمال  (  The Lagrange Multiplierيفترض 

 . ويقوم على أساس فرضية العدم وهو أن السلسلة ساكنة

بموجب هذا المستوى، :  Semistrong-form Efficiency  :الكفاءة عند المستوى شبه القوي .2

لا يتم تحديد القيمة السوقية للأسهم بناءً على المعلومات التاريخية فقط، بل تعتمد أيضاً على جميع  

للمستث المتاحة  المعلومات، قد تمثل هذه  مرالمعلومات  التي يمكن استنتاجها من هذه  التنبؤات  ين أو 

المعلومات بيانات عن الظروف الاقتصادية المحلية أو الدولية أو الظروف الصناعية للمنشأة فضلا 

المعلومات   هذه  على  حصلوا  الذين  المستثمرين  على  ينبغي  كما  وتحليلاتها،  المالية  التقارير  عن 

من الوقت للتأكيد بأن هذه المعلومات ستحقق ارتفاعاً أو انخفاضاً في أسعار الأسهم،  ة  الانتظار لفتر

رد   أن  من  للتأكد  الانتظار  من  لابد  لذلك  غير صحيحة،  أو  الأولية صحيحة  الاستجابة  تكون  وقد 

الفعل صحيح، ومن ثم اغتنام الفرصة لتحقيق عوائد غير عادية قبل أن يقترب سعر السهم من القيمة 
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يعتمد  لحا  ذلك  وعلى  الفني  والتحليل  الأساسي  بالتحليل  تؤمن  الفرضية  هذه  أن  نجد  لهذا  قيقية، 

 (. 151: 2013 المستثمر على المعلومات لاتخاذ قراراته )المؤمني،

خ   بها  تنبأ  التي  العوائد  تحقيق  المستثمرون  يتوقع  س ـوعليه  الم ـط  الأوراق  الية  ـوق 

Security Market Line (SML)ينبغي لهم توقع تحقيق عوائد غير اعتيادية ما لم يتم  لا   ، ولكن 

رؤساء  المثال  سبيل  )على  المطلعين  فإن  لذلك  للجمهور.  متاحة  غير  معلومات  إلى  الوصول 

اعتيادية  أن يحصلوا على عوائد غير  للجمهور يمكن  لديهم معلومات غير متاحة  الذين  الشركات( 

تنبأ   التي  تلك  من  أعلى  )عوائد  للكفاءة  SMLا  بهباستمرار  القوي  شبه  النموذج  ظل  في  حتى   )

Brigham & Daves, 2007: 174)) 

م   المستوى  هذا  الكف ـواختبارات  س ـن  لأي  مال  ـاءة  تح  ـوق  وف ـي  النم ـدد  الآتي ـق    : ة ـاذج 

(Reilly & Brown, 2012: 145)  

  :معدل عائد غير اعتيادي على الاوراق المالية .أ

 
 :إذ إن

  : tخلال الفترة  iيادي على الاوراق المالية عتمعدل العائد غير الا

  :   tخلال الفترة iمعدل عائد الاوراق المالية 

  :  tمعدل عائد مؤشر السوق خلال الفترة 

وقد قام الباحثون بتعديل معدل العائد من الأوراق المالية بمقدار يختلف عن معدل العائد في  

ق لأنهم يدركون أن جميع الأسهم لا تتغير بنفس القدر الذي تتغير به السوق استناداً إلى نموذج سوال 

(، وهذا يعني أن بعض الأسهم أكثر تقلباً من تقلب السوق، CPAMتسعير الموجودات الرأسمالية )

العائد   معدل  تحديد  يمكنك  وعليه  )بيتا(،  بالسوق  الأسهم  علاقة  تعني  الاحتمالات  ر  غيوهذه 

الاعتيادي عن طريق حساب الفرق بين معدل العائد الفعلي للسهم ومعدل العائد المتوقع وعلى النحو 

 : (Reilly & Brown, 2012: 146) التالي

 
 :إذ إن

  : tخلال الفترة  iعائد المتوقع للسهم 

 اسات النموذج الآتي:  درلإيجاد عائد المتوقع للسهم في الظروف الاعتيادية، تستخدم غالبية ال  

 : نموذج السوق .ب

 
 :إذ إن

  : tخلال الفترة  iعائد المتوقع للسهم 

 عندما يكون السوق محايد:  iالعائد الخاص بالسهم 

  حساسية عائد بالسهم تجاه التغيرات التي تحصل في عائد السوق: 

  :  tترة لفمعدل عائد مؤشر السوق خلال ا 

  الخطأ العشوائي والذي يمثل العائد غير الاعتيادي: 
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القوي   .3 المستوى  عند  المعلومات  :form Efficiency-Strongالكفاءة  كل  أن  إلى    يشير 

)التاريخية، والعامة، والخاصة( تنعكس في أسعار الأسهم، أي أنه إذا كان لدى شخص ما معلومات  

التداول، فإنه لن يكون  )مداخلية   المستقبلية( ويمكن استخدامها في  ثل معلومات عن مقدار الأرباح 

أسعار  في  تنعكس  الحين  ذلك  في  المعلومات  كل  أن  إذ  اعتيادية،  غير  عوائد  تحقيق  على  قادراً 

السوق  لكفاءة  القوي  شبه  والشكل  الضعيف  الشكل  يشمل  السوق  لكفاءة  القوي  والشكل  الأسهم، 

وهذا يعني أن أسعار الأسهم لا تعكس المعلومات المنشورة فحسب، وإنما (،  347:  2020  )عباس،

تعكس أيضاً تلك المعلومات التي لم تنشر، وأنه لا يمكن لأي مستثمر من تحقيق عوائد إضافية حتى 

تكون   الأسعار  في  تحصل  التي  التغيرات  لأن  المالية،  الأسواق  ومستشاري  بخبرات  استعان  لو 

عديمة  ومعشوائية   تكون  فإنها  السرية  الطبيعة  ذات  المعلوماتية  ميزة  يمتلك  فمن  وبذلك  ستقلة، 

عالية  وبسرعة  بالأسعار  تنعكس  ثم  ومن  السوق،  إلى  طريقها  تأخذ  سوف  بالتأكيد  لأنها  الفائدة, 

 (. 59: 2020 )جقماقجي،

ر  غيوقد نجد في هذا السوق مستثمرين محظوظين ومستثمرين غير محظوظين، ولكن من    

التفوق دائماً على السوق، كما يتم اختبار كفاءة   الممكن أن نجد مديرين ماليين متفوقين يستطيعون 

السوق المالية ضمن هذا المستوى من خلال مقارنة أداء المطلعين مع أداء مشتركي السوق الآخرين 

بقوة لأنهم المالية  السوق  كفاءة  عدم  دليل على  هذا  فأن  أفضل،  أداؤهم  كان  معلومات  ا   فإذا  متلكوا 

من   المستوى  هذا  اختبارات  الباحثون  قسم  وقد  للآخرين،  متأتية  وغير  الأسعار  في  منعكسة  غير 

بشكل  متأتية  الاعتيادية  غير  العوائد  كانت  إذا  ما  بمعرفة  الأول  النوع  يتعلق  نوعين،  على  الكفاءة 

ر من المعلومات الخاصة، والنوع الثاني يختبر الأداء الاستثماري لمشتركي السوق الرئيسيين مباش

ه كان  إذا  ما  لمعرفة  يسعى  النوع  خلالها وهذا  ومن  سرية  معلومات  يمتلكون  المشتركون  ؤلاء 

 (. 88: 2006 يتفوقون على السوق )القريشي،

ا  عيار مثالية الكفاءة، يمكننا التمييز بين نوعين  بالاعتماد على م  انواع كفاءة السوق المالية:  .خامسا

 من كفاءة سوق الاوراق المالية وهما:

يقصد بها عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى السوق، وبين   :الكفاءة الكاملة .1

المستثمرين   فتوقعات  المالية،  الورقة  سعر  في  فوري  تغير  إلى  تؤدي  محددة  نتائج  إلى  الوصول 

شروط مت توافر  ظل  في  النوع  هذا  يتحقق  حيث  تكاليف،  وبدون  للجميع  متاحة  والمعلومات  ماثلة 

 (. 236: 2021 الكفاءة )قسول، وزبير،

الاقتصادية  .2 وانعكاس   :الكفاءة  وتحليلها،  المعلومات  على  الحصول  بين  زمني  فاصل  وجود  تعني 

قتصادية للأسواق المالية علينا أن  تلك المعلومات على أسعار الأسهم، بمعنى أنه في ظل الكفاءة الا

أسعار  على  المعلومات  هذه  آثار  تظهر  حتى  المعلومات  على  حصولنا  بعد  الوقت  بعض  ننتظر 

الأسهم، وهو ما يعني أنه سيكون هناك فرق بين القيمة السوقية للسهم وقيمته الحقيقية لها خلال فترة  

من تكاليف الاستثمار لن يكون الفارق بين  زمنية، ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها 

القيمتين كبيراً إلى درجة يحقق المستثمر من ورائها أرباحاً غير عادية على المدى الطويل، وينبغي 

الأخذ بنظر الاعتبار أن تحقق الكفاءة الاقتصادية في الأسواق المالية يتطلب توافر شرطين أساسيين 

 (:125: 2014 هما )مسعداوي،
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يقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب،   :لتشغيل )الكفاءة الداخلية(كفاءة ا .أ

من دون أن يتكبد المتعاملون فيه كلفة عالية للسمسرة ومن دون أن يتاح للتجار والمتخصصين أي  

إلى حد   تعتمد  التسعير  كفاءة  فإن  يبدو  فيه، وكما  هامش ربح مغالى  لتحقيق  فرصة  السوق  صناع 

على كفاءة التشغيل، فلكي تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة، ينبغي أن تكون الكلف  كبير

على  للحصول  الجهد  بذل  على  يشجعهم  وهذا  ضئيلة،  الصفقة  لإتمام  المستثمرون  يتكبدها  التي 

معلومات  المعلومات الجديدة وتحليلها وتحقيق الأرباح، حتى عندما يكون حجم التأثير المتوقع لتلك ال 

الاستثماري، وبالطبع لو  للقرار  المصاحبة  الكلفة  الورقة صغيراً، بشرط أن لا يقل عن  على سعر 

الجديدة ضئيلاً ولا   المعلومات  البحث عن  العائد من وراء  المعاملات مرتفعة فقد يكون  كانت كلفة 

تجدر الإشارة إلى أن  يكفي لتغطية تلك الكلف، ليظل سعر الورقة المالية بعيداً عن السعر العادل. و

كفاءة التسعير تعتمد على الكفاءة التشغيلية، فهي تعكس، المعلومة عن سعر الورقة المالية، ويجب 

أن تكون الكلف التي يتحملها المستثمرون أقل ما يمكن ليتسنى لهم بذل أقصى جهد للحصول على 

 (. 129-128: 2010 المعلومات الجديدة وتحليلها بأسرع وقت ممكن )حسين،

الخارجية( .ب )الكفاءة  التسعير  في    :كفاءة  المتعاملين  إلى  تصل  الجديدة  المعلومات  أن  بها  يقصد 

المعلومات   تعكس  مرآة  الأسهم  أسعار  يجعل  بما  كبير(  زمني  فاصل  دون  )من  بسرعة  السوق 

ا المتاحة كافة، وليس هذا فقط بل إن المعلومات تصل إلى المتعاملين من دون أن يتكبدوا في سبيله

وبهذا يصبح باهضهتكاليف   المعلومات،  تلك  على  للحصول  للجميع  متاحة  الفرصة  أن  يعني  بما   ،

التعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادلة، فالجميع لديهم الفرصة نفسها لتحقيق الأرباح، 

كان   الآخرين، وإذا  غير عادية على حساب  أرباحاً  أن يحقق  منهم  أي  أنه يصعب على  تحقيق إلا 

المستثمرين   أنه غير مستحيل، كما وقد يمنى أحد  أرباح غير عادية أمرا صعبا في هذا السوق إلا 

بخسارة كبيرة نتيجة للخبرة المتواضعة التي يملكها في تحليل المعلومات عند دخوله السوق، وهذا  

ك قد يستطيع عدد  بحد ذاته لا يمثل نقصاً في كفاءة السوق، بل هو جهل أو كسل المستثمر نفسه، كذل 

غيرهم   قبل  المعلومات  على  الحصول  في  الخاصة  وسائلهم  استخدام  المستثمرين  من  محدود 

واستخدامها في تحقيق أرباح غير عادية، غير أن هذا الأمر قد يحدث مع فئة قليلة من المستثمرين 

ا على الدوام ولمرات محدودة، ففي ظل السوق الكفء لا يمكن لعدد كبير من المتعاملين أن يحصلو

 (. 18: 2010 على تلك المعلومات )هندي،

 المبحث الثالث: اختبار كفاءة الاسواق المالية

البحث:   .أولاا  عينة  مؤشرات  لعوائد  الوصفية  والاحصاءات  الشهرية  السلسلة  طبيعة   دراسة 

ب البحث  عينة  المؤشرات  لعوائد  الزمنية  السلسلة  بيانات  مشاهدات  شهري71)   ـتحددت  مشاهدة  ة ( 

إذ بلغ أعلى عائد  2020( لغاية كانون الأول )2015طيلة الفترة الممتدة من كانون الثاني لعام )  ،)

، وذلك في مؤشر سوق البورصة (0.36)للمؤشرات الشهرية لعوائد عينة البحث خلال مدة الدراسة 

، EGX30( وذلك في مؤشر  0.26-، في حين كان أدنى عائد وصله المؤشر ) EGX30المصرية  

، وإن (0.004-)بوسيط قيمته    (0.008-)نسبة    ISX60ما بلغ متوسط عائد مؤشر سوق العراق  في

وهي قيمة سالبة تدل على أن منحني التوزيع التكراري ملتوي   (0.064783-)قيمة معامل الالتواء  
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تفلطح   بمعامل  اليسار  جهة  إلى  فبينها  (2.935307)قليلاً  وسطها  حول  القيم  تشتت  درجة  أما   ،

)الانح المعياري  المصرية  0.049راف  البورصة  مؤشر  متوسط عوائد  بلغ  في حين   ،)EGX30  

قيمته    (0.0048)قيمة   الالتواء  (0.0042)بوسيط  معامل  قيمة  أما  قيمة    (0.792474)،  وهي 

تفرطح   بمعامل  اليمين  جهة  قليلا  ملتوي  التكراري  التوزيع  منحني  أن  على  تدل  موجبة 

الانحر(7.576250) بينّ  فيما   ،( بـ  وسطها  حول  القيم  تشتت  درجة  المعياري  كما  0.085اف   ،)

، بلغت (0.0009)بوسيط نسبته    (0.005)نسبة    DAX30حصل عائد مؤشر بورصة فرانكفورت  

وهي قيمة سالبة تدل على أن منحني التوزيع التكراري ملتوي   (0.215304-)قيمة معامل الالتواء  

تفلطح   بمعامل  اليسار  جهة  القيم  (3.698618)قليلا  تشتت  درجة  المعياري  الانحراف  بينّ  فيما   ،

( بـ  وسطها  مؤشر  0.053797حول  متوسط  بلغت  كما   ،)NASDAQ    بوسيط    (0.0157)نسبة

وهي قيمة سالبة إذ تدل على أن منحني   (0.136737-)، أما قيمة معامل الالتواء  (0.0198)نسبته  

تفل  بمعامل  اليسار  جهة  قليلا  ملتوي  التكراري  الانحراف (3.376978)طح  التوزيع  بينّ  فيما   ،

 (: 2(، ويتضح ذلك في الجدول )0.0499المعياري درجة تشتت القيم حول وسطها بـ )

 الاحصاءات الوصفية لعوائد مؤشرات عينة البحث للفترة المبحوثة  :( 2الجدول )

 ISX60 EGX30 DAX30 NASDAQ 

 0.015727 0.004951 0.004838 0.00827- المتوسط 

 0.019872 0.000954 0.004212 0.00394- الوسيط 

 0.154466 0.150105 0.365754 0.111881 اعلى قيمة

 0.10123- 0.16438- 0.26251- 0.12596- ادنى قيمة

 0.04993 0.053797 0.085051 0.049092 الانحراف المعياري

 0.13674- 0.2153- 0.792474 0.06478- الالتواء 

 3.376978 3.698618 7.57625 2.935307 التفلطح

Jarque- Bera 0.062044 69.3851 1.992412 0.641662 

Probability 0.969454 0.000 0.369278 0.725546 

 (. Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج ) الباحثانالمصدر: من اعداد 

تم    الطبيعي  توزيعها  من  البحث  عينة  مؤشرات  عوائد  بيانات  اقتراب  مدى  من    وللتحقق 

"ا  اختبار  التوزيع Jarque-Beraستخدام  تتبع  البيانات  كان  إذا  ما  لمعرفة  القرار  قاعدة  ليكون   "

الجدول رقم ) إلى  الدراسة  2الطبيعي من عدمه، وبالرجوع  المؤشرات محل  أن عوائد  لنا  ( تظهر 

مؤش عدا  الطبيعي  التوزيع  البورص ـتتبع  المصـر  بلغ  EGX30رية   ـة  قيم ـإذ  اختب ـت  ار  ـة 

"Jarque-Bera  لمؤشر  "EGX30  (69.3851( احتمالية  وبقيمة  من  0.000(  أصغر  وهي   )

الطبيعي في مؤشر  0.05) التوزيع  ، ما يعني أن عوائد EGX30(، وبذلك تكون هناك مشكلة في 

لا تتبع السير العشوائي وإنما لها نمط مستقر في تقلباتها، أما باقي المؤشرات لا    EGX30لمؤشر  

توزيع الطبيعي، ما يعني أن عوائد المؤشرات تتبع السير العشوائي وليس  ال توجد هناك مشكلة في  

 ( يوضح ذلك:1لها نمط مستقر في تقلباتها خلال الفترة المبحوثة، والشكل رقم )
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 العرض البياني لعوائد مؤشرات عينة البحث للفترة المبحوثة  :( 1الشكل )

 (. Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج ) باحثانال المصدر: من اعداد 

ا  الذاتي    .ثانيا الارتباط  مدى  :  Autocorrelation Testsاختبار  تحديد  إلى  الاختبار  هذا  يهدف 

لتحديد   معلمي، ويستخدم  اختبار  البعض، وهو  بعضها  البحث عن  عينة  مؤشرات  استقلالية عوائد 

ا  في  البحث  عينة  مؤشرات  عوائد  بين  خلال لفترالعلاقة  من  سابقة،  فترة  في  وعوائدها  الحالية  ة 

اختبار مدى اختلاف معامل الارتباط الذاتي إحصائياً عن الصفر، فإذا كانت عوائد مؤشر مرتبطة 

( فإنه  0.05( أقل من )P Valueذاتياً أي أن معامل الارتباط أكبر من الصفر والقيمة الاحتمالية )

يعني وجود العدم، ما  أن  ارت  يتم رفض فرضية  أي  الشهرية  البحث  بين عوائد مؤشرات عينة  باط 

عائد الشهر يتأثر بعوائد الاشهر السابقة وبالتالي لا تتبع السلسلة للسير العشوائي، ولاختبار فرضية 

 .( الاول لعوائد المؤشرات عينة البحثLagsالعدم تم عرض فترة الإبطاء )

تي لعوائد مؤشرات عينة البحث، إذ نجد الذا ( نتائج اختبار الارتباط  3يوضح الجدول رقم )  

نسبة  ISX60( معاملات الارتباط الذاتي والذي بلغ قيمة الارتباط الذاتي في مؤشر  ACفي عمود )

وبذلك 24.3) المؤشر  عوائد  بين  فيما  الذاتي  ارتباط  وجود  يعني  وهذا  صفر  من  أكبر  وهي   )%

اخت قيم  أيضاً  الجدول  لنا  ويظهر  العدم،  فرضية  من  Ljung-box"بار  نرفض  يعد  والذي   "

الزمنية من خلال حساب معاملات   للسلسلة  التي تستخدم في اختبار عشوائية الأخطاء  الاختبارات 

(، وبذلك نجد أن معاملات  Q-Statالارتباط الذاتي لبواقي، لمجموعة من الازاحات، عند العمود )

مؤشر   في  الذاتي  م  ISX60الارتباط  أقل  أي  الثقة  مجال  )خارج  إن 0.05ن  القول  يمكن  ومنه   )

تتأثر بعوائد الاشهر السابقة وبالتالي لا تتبع السلسلة للسير  ISX60سلسلة عائد مؤشر سوق العراق 

العشوائي، وعليه يتم رفض فرضية العدم، على عكس من باقي المؤشرات عينة البحث التي تظهر  
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( عمود  وعندACفي  صفر،  من  اقل  الذاتي  الارتباط  معاملات  )الع  (  من  Q-Statمود  أكبر   )

(0.05.)  

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي لعوائد مؤشرات عينة البحث :( 3الجدول )

Prob. Q-Stat PAC AC Lags 

0.037 4.3561 0.243 0.243 ISX60 

0.829 0.0464 -0.025 -0.025 EGX30 

0.931 0.0076 -0.010 -0.010 DAX30 

0.638 0.2209 -0.055 -0.055 NASDAQ 

 (. Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج ) الباحثانالمصدر: من اعداد 

 
 اختبار الارتباط الذاتي لعوائد مؤشرات عينة البحث  :( 2الشكل )

 . (SPSS23)المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ا  التعاقب )التكرارات(  .  ثالثا الت  يعد  :Runs Testاختبار  ماختبار  اللامعلمية، عاقب  الاختبارات  ن 

" اختبار  باسم  أيضاً  التغيرات  "walt-wolfowitzويعرف  معرفة  هو  الاختبار  هذا  من  والهدف 

و لا،  أم  مستقلة  الأسعار  في  سلسلة  المتتالية  لمشاهدات  عشوائية  اتجاهات  عن  بالكشف  يتميز 

 .التغيرات السعرية في عوائد المؤشرات

رقم     الجدول  نتائج  إن 4)تشير  المؤشران    (  تتصفان   EGX30و  ISX60عوائد  لا 

( لأن  ) Significantبالاستقلالية،  تساوي   )0.012( من  0.042(،  أقل  وهما  التوالي،  على   ،)

( تكرار لفترة الدراسة، كانت النتائج تؤكد  71(، وهذا يعني أنه بعد تحليل )0.05مستوى المعنوية )

المؤشران   ا تتأثر بب  EGX30و  ISX60أن عوائد  لبعض وهي بذلك لا تحقق نظرية السير  عضها 

الزمنية، وعليه نقوم برفض فرضية  للسلسلة  العشوائي، ما يدل على وجود حركات غير عشوائية 
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المؤشران   بأن  ونقول  من    EGX30و  ISX60العدم،  ونرى  الكفاءة،  مستويات  بأدنى  تتمتعان  لا 

( رقم  المؤشران  4الجدول  عوائد  إن   )DAX30  وNASDAQ  بالاتتصفا لأن ن  ستقلالية، 

(Significant( تساوي   )0.721( المعنوية 0.549(،  مستوى  من  أكبر  وهي  التوالي  على   )

المؤشرين  0.05) عوائد  أن  تؤكد  النتائج  فإن  وعليه   ،)DAX30  وNASDAQ   نظرية تحققان 

المؤشرين   عوائد  بين  متسلسل  ارتباط  وجود  عدم  على  يدل  ما  العشوائي،    DAX30السير 

 لحالية وعوائدهما خلال فترة سابقة، وعليه نقول إن حركة عوائد المؤشرينلمدة ا ل   NASDAQو

DAX30  وNASDAQ    عشوائية، ومنه نستنتج بأن عوائد المؤشرينDAX30  وNASDAQ  

 تتمتع بمستوى الأدنى للكفاءة. 

 ( نتائج اختبار التعاقب )التكرارات( لمؤشرات عينة البحث4الجدول )

 
 (. SPSS23لاعتماد على مخرجات برنامج )با احثانالبالمصدر: من اعداد 

مؤشر     عوائد  بأن  القول  نستطيع  لا  تقدم  ما  على  عند    ISX60وتأسيساً  الكفاءة  يحقق 

المستوى الضعيف وذلك لاستخدام عدد من اختبارات الاحصائية التي توكد نتائج مختلفة، وهي أن 

 أن هناك مشكلة في الارتباط الذاتي بيعي، إلاعوائد سوق العراق للأوراق المالية تتبع التوزيع الط

بين عوائد المؤشر وكذلك مشكلة التكرارات )التلاحق(، الذي يدل على وجود حركات غير عشوائية  

مؤشر  عوائد  تحقق  )لا  أنه  على  تنص  التي  العدم  فرضية  بقبول  نقوم  وعليه  الزمنية،  للسلسلة 

ISX60  ائج عوائد مؤشر  ر إلى نتالكفاءة عند المستوى الضعيف(. وعند النظEGX30   َنجد ايضا

عوائد  أن  إلا  الذاتي،  الارتباط  في  مشكلة  وجود  عدم  تؤكد  السوق  عوائد  أن  وهي  مختلفة،  نتائج 

وجود  على  يدل  الذي  )التلاحق(،  التكرارات  مشكلة  الطبيعي، فضلاً عن  التوزيع  تتبع  لا  المؤشر 

لفرضية الثانية وهي فرضية العدم التي  بقبول ا  حركات غير عشوائية للسلسلة الزمنية، وعليه نقوم

 الكفاءة عند المستوى الضعيف(. EGX30تنص على أنه )لا تحقق عوائد مؤشر 

أنه )لا تحقق عوائد مؤشر    التي تنص على  الثالثة  الفرضية  تقدم نرفض  ما  على  وتأسيساً 

DAX30  تن التي  البديلة  الفرضية  ونقبل  الضعيف(،  المستوى  عند  )تالكفاءة  على  حقق عوائد ص 

تنص   DAX30مؤشر   التي  الرابعة  الفرضية  الضعيف(. فضلا عن رفض  المستوى  عند  الكفاءة 

مؤشر   عوائد  تحقق  )لا  أنه  الفرضية   NASDAQعلى  ونقبل  الضعيف(،  المستوى  عند  الكفاءة 

 الكفاءة عند المستوى الضعيف(.  NASDAQالبديلة التي تنص على أنه )تحقق عوائد مؤشر  
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 بع: الاستنتاجات والتوصيات:بحث الراالم

لنا احصائية " .1 الزمنية لعوائد مؤشر  Jarque-Beraأكدت  السلسلة  التوزيع   EGX30" إن  لا تتبع 

لمؤشر   التاريخية  القيم  أن  يعني  ما  وهو  بقيمة   EGX30الطبيعي،  التنبؤ  في  المساعدة  يمكنها  لا 

 عوائدها التوزيع الطبيعي.تي حققت المستقبلية، على عكس من الأسواق المال عينة البحث ال 

مؤشر   .2 لعوائد  الزمنية  السلسلة  إن  والتفلطح  الالتواء  قيم  من خلال  لنا  التواء   DAX30اتضح  أقل 

احتمال   وأكثر على  يدل  ما  وهو  الطبيعي،  توزيع  تتبع  التي  البحث  عينة  المال  اسواق  في  تفلطحاً 

 عوائد منخفضة. DAX30كبير لجني المستثمرين في مؤشر 

لنا .3 مؤشر    تظهر  لعوائد  الزمنية  السلسلة  أن  الذاتي  الارتباط  وإن   ISX60معاملات  ذاتياَ  مرتبطة 

العراق  Ljung-boxقيمة اختبار " الثقة، ومنه نستنتج أن سلسلة عائد مؤشر سوق  " خارج مجال 

ISX60  لا تتأثر بعوائد الاشهر السابقة، على عكس من باقي المؤشرات عينة البحث التي تظهر أنه

 معاملات الارتباط الذاتية بين عوائدها. توجد 

المؤشر   .4 عوائد  أن  )التكرارات(  التلاحق  اختبار  لنا  المؤشر    ISX60أثبت  لا    EGX30وعوائد 

على  ببعض،  بعضها  تتأثر  التي  الأسعار  حركة  عشوائية  عدم  يعني  وهذا  بالاستقلالية،  تتصفان 

مؤشر   من  بالا  NASDAQومؤشر    DAX30عكس  تتصفان  حركة ستقلاليالتي  عشوائية  ة، 

 الأسعار.

ا   يمكن بلورة أهم المقترحات بالنقاط الآتية:  التوصيات: .ثانيا

 وفق الصيغة شبه القوية.  NASDAQومؤشر  DAX30ضرورة اختبار كفاءة مؤشر  .1

مؤشر    إلزام .2 في  المدرجة  لمتطلبات   EGX30ومؤشر    ISX60الشركات  الصارم  بالتطبيق 

 مستوى الكفاءة للسوق المالي. ى تحديد الافصاح لما لها من أثر عل 

ادارة مؤشر   .3 القطيع  EGX30ومؤشر    ISX60على  الى سلوك  الانقياد  بعدم  المستثمرين   توعية 

وعدم التأثر بسلوك المتعاملين في السوق قدر المستطاع والأخذ بالأساليب العلمية والإحصائية في  

 تلك الأساس. مار على قياس مستويات العائد والمخاطرة واتخاذ قرارات الاستث

العمل على إنشاء نافذة تقوم بتقديم النصح للمستثمرين، فضلا عن ادراج البيانات الإحصائية لمؤشر  .4

ISX60  .في المواقع العالمية وذلك لتشجيع المستثمرين الجدد وجذبهم للنهوض بواقع السوق 

 المصادر 
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