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Abstract: 

  This study seeks to know, highlight and test the efficiency at the weak level 

using the daily closing price of the industrial sector companies listed in the Iraq Stock 

Exchange. The hypothesis of normal distribution and random walking was tested using 

stability tests for time series, during the period from 1/1/2019 to 31/12/2020, through 

several statistical tests using (Eviews & SPSS) programs such as (Kolmogorov-Smirnov 

test, and Shapiro-Wilk, Modified Unit Root Dickey-Fuller Test. The results of all tests 

showed the inefficiency of the Iraqi stock market at a weak level, which means that the 

market gives an opportunity to achieve extraordinary profits by relying on historical 

prices to predict future prices. 
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 اق الماليةرولأر كفاءة سوق العراق لاختبا

 دراسة تطبيقية لعينة من شركات القطاع الصناعي
 

 أ.م.د. دعاء نعمان محمد الحسيني  ثار طلال حامدآالباحثة: 

 كلية الإدارة والاقتصاد  كلية الإدارة والاقتصاد

 الموصلجامعة   الموصلجامعة 

 المستخلص:

 الضعيف المستوى السوق المالي عند كفاءة از واختباربروا معرفة إلى الدراسة هذه تسعى  

في سوق العراق للأوراق  اعي المدرجةاليومي لشركات القطاع الصن الإغلاق سعر باستخدام

 الإستقرارية باستخدام اختبارات العشوائي والسير الطبيعي التوزيع فرضية اختبار تم المالية.

ريق ـن طـك عـوذل 31/12/2020ولغاية  1/1/2019 خلال الفترة الممتدة من للسلاسل الزمنية

 ارـل اختبـمث (Eviews & SPSS)ي ـخدام برنامجـائية باستـبارات احصـدة اختـع

(Kolmogorov-Smirnov: K-S )واختبار (Shapiro-Wilk: S-W )الوحدة جذر واختبار 

Dickey-Fuller المالية قللأورا راقالع سوق كفاءة عدم الاختبارات جميع نتائج المعدل. أظهرت 
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 بالاعتماد اعتيادية غير أرباح تحقيق فرصة تعطي السوق بأن يعني وهذا المستوى الضعيف، على

 .المستقبلية بالأسعار للتنبؤ التاريخية الأسعار لىع

 .الزمنية استقرار السلسلة الضعيف؛ المستوى المالية؛ الأسواق كفاءة :المفتاحية الكلمات

  المقدمة

الا تجمع  المال ليس حيث ان سوق المالية في صميم النظرية المالية سواقاسة الاتأتي در  

التي  العقلانية الابرز من خلال بناء توقعاتهم يلعب فيها الافراد الدور من العلاقات الانسانية معقد

 تتحكم في العرض والطلب وصولا الى سعر التوازن.

التي يعتمد  العناصر الاساسية أحد قارير الماليةسبية التي تتضمنها التتعد المعلومات المحا  

المستثمرون في ترشيد قراراتهم الاستثمارية في سوق المال من خلال مجموعة من  عليها

وذات المصداقية والمعلن عنها في الوقت الملائم وقد اعطت بورصات الاوراق  المعلومات الملائمة

الفعال الا اذا لسوق المالية الدور ان تؤدي ايمكن ولا  ،المحاسبية للمعلوماتالمالية اهمية كبرى 

فيها مقومات الكفاءة، ويستخدم مفهوم كفاءة السوق لبيان العلاقة بين المعلومات واسعار  توفرت

مثل جميع الأسواق  ،(2004منذ أن تم تداول البورصة العراقية لأول مرة في يونيو ) ،الاسهم

ضة. بعد مرور عشر كبير والسيولة منخف سعار بشكلت الأتقلب ،ية الناشئة الحديثة الأخرىالمال

لوحظ هناك عدد محدود من الدراسات التطبيقية لاختبار كفاءة سوق  ،سنوات على تأسيس السوق

( 2015( واسعد واخرون )2010مثل دراسة العبيدي )عند مستوى ضعيف المالية  للأوراقالعراق 

، وعدم قد يعزى الى حداثة السوق السوق الناشئة في الدراسات الميدانية في هذهندرة وهذه ال

تستخدم الإحصاء لم و ،معظم الدراسات نظرية ووصفيةجاءت  ،العام. لذلك الوضع استقرار

الأساسي من هذه الدراسة هو اختبار كفاءة سوق الأوراق  لهذا فان الهدفالقياسي والطرق القياسية. 

 للأوراقلاغلاق لسوق العراق ر السعاليومية  اتالمشاهدة العراقي عند مستوى ضعيف في المالي

المؤشرات المهمة  أحدأن كفاءة السوق  باعتبارأهمية هذه الدراسة  في حين جاءت ،المالية

 للمستثمرين وصناع القرار.

 سواء حد على النامية أو دمةالمتق الدول في المالية الأسواق من العديد شهدت: الدراسة مشكلة .اولاا 

 تحقيقو مهمتها أداء في كفاءتها مدى على كان التركيز أن إلا متسارعة،و ةعديد تطورات

 طريق عن التمويل خيار تبني فإن لذلك، وفقاو للاستثمار المتاحة المالية للموارد الكفء التخصيص

 يمكن عمليا لا إذ المستثمر، قرار ترشيد في دورهاو الأخيرة هذه كفاءة على يتوقف المالية الأسواق

 التقييم في تساهم التي الكفاءة مقومات على توفرت إذا إلا لها المنوط بالدور متقو أن الأسواق لهذه

المتداولة لذا تتمحور مشكلة الدراسة بالتساؤلات  المالية لأوراقهاو المدرجة، للمؤسسات الحقيقي

 :الاتية

ً طبيالشركات المدرجة في القطاع الصناعي توزيعاً هل يتوزع سعر الاغلاق في  .9  ؟عيا

 السير العشوائي؟ لاق في الشركات المدرجة في القطاع الصناعي فرضيةسعر الاغهل يتبع  .2

ا   :يأتي يمكن توضيح اهمية الدراسة بما: الدراسة أهمية .ثانيا

مستوى ضعيف. إذا تبين ندرة البحوث التطبيقية لاختبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عند  .9

اليب المعيارية في الدراسات ليل المقبول والأسعن التحبعيد فهو  ،أن البحث نظري ووصفي

وطريقة النتائج. والغرض من هذا البحث هو مساعدة مديري السوق على فهم مستوى  ،السابقة

مناسبة من  وكذلك مساعدة سوق المتعاملين على صياغة استراتيجيات استثمار ،استثماراتهم

 خلال تحديد مستوى كفاءة السوق.
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لأسعار في سوق الأوراق المالية العراقية عشوائية أم ما إذا كانت تغيرات ابحث على تركيز ال .2

فهذا يعني أن التغيرات في مؤشر  ،لأنه إذا كان السوق فعالاً عند مستوى ضعيف ،أنها مترابطة

 ،لأن تغيرات الأسعار مستقلة عن بعضها البعض ،يراتأو السعر عشوائي التغي ،السوق عشوائية

 ات السابقة للتنبؤ بسعر السهم في المستقبل.عتماد على البيانيمكنك الالذلك لا 

ا    :تي يا ما إلىتركزت اهداف الدراسة : الدراسة أهداف .ثالثا

 من لمستوى الضعيفا عند المالية للأوراق العراق سوق بكفاءة المتعلقة المعرفية الفجوة سد محاولة .9

 الأسواق المرتبطة بكفاءة عن السابقة الدراسات على بالاعتماد وبعض نظري إطار تقديم خلال

 .المالية

 واعتبارها سوقا الطبيعي التوزيع فرضية يتبع المالية للأوراق العراق سوق كان إذا فيما معرفة  .2

 .الدراسة فترة خلال الضعيف المستوى على كفؤا

 كفؤا سوق رهااي واعتبالعشوائ السير فرضية يتبع المالية للأوراق العراق سوق كان ذاإ فيما تحديد  .3

 .الدراسة فترة خلال الضعيف المستوى على

 المالية العراق للأوراق سوق في القرار متخذي تساعد التي والمقترحات الاستنتاجات من عدد تقديم .4

 .وشراء بيعا المالية تداول الاوراق موضوع حول واضحة استراتيجية لتحديد

ا   :الآتية الفرضيات على اعتمدت الدراسة نفإ ،قبس ما على بناءً : الدراسة فرضيات .رابعا

والذي يعتبر سوقاً غير  ،سعر إغلاق سوق العراق للأوراق المالية لا يتبع فرضية التوزيع الطبيعي .9

 فعال عند مستوى ضعيف خلال فترة الدراسة.

ال عف ورصة العراقية لا يتبع فرضية التداول العشوائي ويتعامل معه كسوق غيرإن سعر إغلاق الب .2

 عند مستوى ضعيف خلال فترة الدراسة.

ا   :نطاق الدراسة ويقسم الى .خامسا

من الشركات المدرجة في القطاع الصناعي في  يتكون مجتمع الدراسة: الحدود المكانية للدراسة .أ

 ( شركة.21غ عددها )المالية والبال للأوراقسوق العراق 

اهدات سلسلة ل فترة الدراسة ضمت مشلاشركة سجلت تداولاً خ (13فشملت ) اما عينة الدراسة

( مشاهدة يومية من مجتمع الدراسة للقطاع 2851يومية لسعر إغلاق اسهمها حيث تم اعتماد )

 ء فترة البحث.الصناعي وتم استبعاد باقي الشركات لعدم تسجيلها سلسة زمنية للتداولات اثنا

اسة من خلال شركات القطاع ردلتمثلت المدة الزمنية لاستكمال جوانب ا: الحدود الزمانية .ب

 .31/12/2020-1/1/2019 د الدراسة بالفترةالصناعي قي

 :الدراسات السابقة

 للأوراقتركزت الدراسة على اختبار كفاءة سوق السعودية : (2021بن ثابت وقويدري )دراسة  .9

عنها عبر لمواالاسهم  لأسعارة عند المستوى الضعيف ثم اختبار استقرارية السلاسل الزمنية المالي

من خلال استخدام الرسم البياني لدالة  31/12/2019الى  1/1/2010للفترة من  TASIبمؤشر 

 Dickey-Fuller الارتباط الذاتي. فضلاً عن ذلك تم اعتماد عدة اختبارات منها جذر الوحدة

وق لسا استنتجت الدراسة ان سوق الاوراق المالية السعودي يعتبر من.  Phllips-perronاراختبو

 الكفؤءة عند المستوى الضعيف.

 مؤشر خلال من العشوائي السير اختبار الى تهدف الدراسة: (2019)دراسة الحسناوي والعبادي  .2

ISX60  الضعيف المستوى عند قالسو كفاءة علىالمالية من اجل الحكم  للأوراقلسوق العراق، 
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 التكرارات واختبار Serial CorrelationTest)) المتسلسل الارتباط اختبار استخدام تموقد 

((Runs Test التباين نسبة واختبار (Variance Ratio Test) المتغير المدى واختبار 

(Rescaled Range Test)  عوائد بان الدراسة فرضيات بقبولهي  الدراسةوكانت اهم النتائج 

 يعد لذلك ونتيجة ماع كلبش العشوائي السير تتبع لا المالية للأوراقالعراق  سوق في قالسو مؤشر

 الدراسة واوصت للكفاءةالضعيف  المستوى ضمن كفوء غير المالية للأوراقالعراق سوق 

 شأنها من التي الطرق كل تفعيل على يةالمال للأوراق العراق سوق في المشرفين عمل ضرورة

 راقوللأق العرا سوق كفاءة ترفع وبالتالي المستثمرين جميع إلى المعلومات وصول على العمل

  .المستثمرين بعض قبل من اعتيادية غير عوائد تحقيق أمكانية دون للحيلولةوذلك  المالية

ساسية لكفاءة السوق المالي وذلك من تعتبر المعلومات الدعامة الأ: (2017دراسة الداوي وغريب ) .3

قة علمتاللومات وتتحقق هذه المصداقية من خلال الإفصاح عن كافة المع خلال مصداقية هذه السوق،

ولة في الوقت المناسب وهذا من اجل التعرف على العوائد بالشركات عن الأوراق المالية المتدا

لمعلومات المحاسبية تلعب دورا كبيرا في رفع والمخاطر ومحاولة تجنب هذه الأخيرة وبالتالي فإن ا

السوق المالي  ءةفاك تحقيق كفاءة السوق المالي، كما أن الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات يساهم في

 يل مبداإن الهدف من تطبيق حوكمة الشركات هو إعادة الثقة في المعلومات المحاسبية من خلال تفع

 مدرجة في السوق المالي، علاوة على ذلك فإن لهذهالافصاح والشفافية لجميع الشركات ال

 ليةالمعلومات تأثير مباشر أو غير مباشر على كفاءة سوق الأوراق الما

تهدف هذه الدراسة إلى استخدام أسعار الإغلاق اليومية : (2015) ة اسعد واخروناسدر .4

يوليو  1إلى  2011 أبريل 1والافتراضات )التوزيع الطبيعي والسير العشوائي( خلال الفترة )

 ( لفهم ما إذا كان هناك استخدام فعال لسوق الأوراق المالية العراقية عند المستوى الضعيف2014

واختبار  ،فون ميزس-واختبار كرامر ،ويلك-واختبار شابيرو ،بار سميرنوفى اختعلد بالاعتما

-واختبار فيليب ،لمعدلةواختبار جذر وحدة ديكي وفولر ا ،دارلين-واختبار أندرسون ،واتسون

واختبار الدورات واختبار الارتباط التلقائي. يوفر السوق فرصة لتحقيق أرباح زائدة من  ،فيرون

 لأسعار التاريخية للتنبؤ بالأسعار المستقبلية.على اد مالال الاعتخ

ا   :النظري لكفاءة السوق الإطار .سادسا

 في الفضل يعوداتجاه فكري بالتبلور حيث بدأت نظرية كفاءة الاسواق ك: سوقكفاءة ال مفهوم .1

ته في رسال 1900 سنة Bachelierالفرنسي  للأسعار إلى العشوائية الحركة فكرة اكتشاف

بين فيها ان اسعار السوق تعكس جميع الاحداث الماضية والحاضرة  على الدكتوراه لوللحص

 أسعارها التي تعكس هي الكفىء المالي السوق أن (Fama, 1970) ويرى (494: 2194 )محمد،

 متوفرة الجيدة المعلومات جميع أن طالما المتوفرة، المعلومات لجميع كاملة وبصورة وقت أي في

 ومناسب معروض هو ما تضم المعلومات هذه وأن للمستثمرين، وواسع عوسري رخيص بشكل

 لسوقا ذلك فان كفاءة ( فضلا عنKelikume & Iyohab, 2020: 41المالية ) الأوراق لتقديم

 إلى ترد جديدة معلومة لكل السرعة وجه على السوق في الأسهم أسعار تستجيب أن يتوقع المالي

 المعلومات أن وحيث ،للسهم المصدرة المنشأة إلى نظرتهم ييرغت نهاأش من يكون ،فيه المتعاملين

 حركة ونتك أن المتوقع من يصبح فأنه ،البعض بعضها عن ومستقلة وقت أي في السوق إلى تأتى

 تصل التي السارة غير الأنباء مع وهبوطا السارة الأنباء مع صعودا تتجه حيث عشوائية الأسعار

 أن (913: 2191 ،)كمال وفاطمة (311: 2198 ،د واخرونحم)مذارنإ سابق وبدون فجأة للسوق
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 اةالمعط المعلومات اللحظات كل في الأسهم فيه حركة تعكس الذي السوق هو الكفء المالي السوق

 في (Maurice Kendall 1953) إليه توصل ما وهذا العوائد أسس عن معبرة ،المؤسسة من

 مبسط في عرض عشوائيا تتحرك الأسعار أن ووه الاقتصادي، التحليل عنوان تحت بحثية ورقة

 (.31: 2195 ،غراية)(، 254: 2198 الجميل،) الكفء المالي السوق لنموذج

 باللعبة عرفه نموذج تطوير خلال من الكفء قللسو نظرية بناء ”Fama“ حاول لقد  

 تاليوبال ءكفال المالي السوق فرضيات على النموذج هذا يعتمد .المتوقع العائد نموذج أو العادلة

 .(Altin, 2015: 70) زمنية نقطة في المتوفرة المعلومات تماما تعكس المالية الأدوات أسعار فإن

 في سريعة استجابة فيها تتم التي السوقيعبر عنها ب المالي السوق ويرى الداوي وغريب ان كفاءة

 التعادل قيقحت إلى يؤدي ذيال الأمر للسوق الواردة والمعلومات للتغيرات المالية الأوراق أسعار

 الورقة سعر فإن الكفء السوق ظل في حيث المالية، للورقة والقيمة الحقيقية السوقية القيمة بين

وق ـروط السـش نـم موعةـمج رـتوف لـي ظـف وذلك ةـالمتاح المعلومات جميع يعكس المالية

 تحقيق إمكانية الكفء قسوال أنصار ينكر لا هذا من الرغم وعلى (951: 2194 ،)الداوي وغريب

 إذ فقط والصدفة ،للصدفة يرجع هذا أن إلا آخرين حساب على عادية غير أرباحا المستثمرين بعض

 هذه مثل يحقق أن ظلها في يمكن التي الظروفب يتنبأ أن الكفء السوق ظل في لأحد يمكن لا

 (.318: 2198 ،محمد واخرون) للآخرين ومتاحة مماثلة فرصة هناك يكون أن دون الأرباح

 ةـاحـتـالم اتـومـالمعل ةـافـك اـفيه همـالس عرـس سـيعك يـالت يـه ةؤـالكف فالسوق  

(Zhang, et al,. 2017: 632) للسهم السوقية ةالقيم تكون الكفؤة السوق ظل في أنه القول يمكنو 

المستثمر  يعوض ئداع عنه ينتج التي (الذاتية أو العادلة الحقيقية قيمته تماما تعكس عادلة قيمة هي

 المالية لسعر الورقة المحورية القيمةيمثل  العادل ذلك( كون ان السعر في رالاستثما عليه ينتج عما

 يـوالت ةـالمتوقع بـللمكاس اليةـالح ةـللقيم ادلةـمع ةـالمالي ةـللورق السوقية القيمة تكون حيث

 اطرـمخ نـم ةـالمالي ةـالورق يـف ارـتثمسالا هـعلي جـينت اـعم مرـالمستث ويضـلتع فيـتك اـبدوره

 (.929: 2191البدارين، وعيسى (

 الورقة سعر تحديد في المعلومات دورا بالغ الاهمية تلعب: المالية الأوراق سوق كفاءة صيغ .2

 كل وتتحدد .المالية الأسواق لكفاءة رئيسية صيغ ثلاث بتحديد (fama 1970) قام فقد ،المالية

 هوهذ المالية الورقة سعر يعكسها التي المعلومات وحجم طبيعة ضوء على غالصي تلك من صيغة

 :هي الثلاث الصيغ

ً : الكفاءة ضعيفة الصيغة .أ  في الأسهم أسعار تعكسها التي المعلومات أن يفترض الصيغة لهذه تبعا

 دةفاالاست يمكن ولا الحالي السهم سعر على تؤثر لا حيث انها ،تاريخية معلومات هي المالي السوق

 لا لذلك تكلفة دون للجميع متاحة اتالمعلوم هذه وتعد للأسعار، المستقبلية بالتغيرات التنبؤ في منها

 .(Titan, 2015: 443)عادية  غير أرباح تحقيق مستثمر لأي يمكن

 والحالية التاريخية للمعلومات الأسعار استجابة الصيغة هذه تضيتق: الكفاءة متوسطة الصيغة .ب

 المساهمين، ىعل الأرباح وتوزيعات والإعلان الأرباح وتوقعات السابقة كالأسعار ورللجمه المعلنة

 للبعض يبقى الظروف هذه وفي جديدة معلومات لأي استجابة فوري بشكل الأسعار تتغير حيث

 ظاهرة إطار في عادية غير أرباح لتحقيق وتحليلها منشورة غير معلومات من الاستفادة فرصة

 .(Kelikume & Iyohab, 2020: 42) المعلومات احتكار
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ً : الكفاءة قوية الصيغة .ج  العامة المعلومات بجميع يتأثر السوق في السهم سعر فإن الصيغة لهذه وفقا

 للسهم المصدرة المنشأة إدارة لمث معينة لفئة متاحة تكون قد التي الخاصة وكذلك للجمهور المعلنة

ً  يحقق أن مستثمر أي ىلع يستحيل الظروف هذه وفي ،فيها العاملين وكبار  على عادية غير أرباحا

 وهذا يعني ان اسعار الاسهم لا أفضل المستشارين، بخيرة استعان ولو آخرين مستثمرين حساب

ر ـم تنشـي لـت التاـلك المعلومـا تـس ايضـا تعكـب وانمـورة فحسـتعكس المعلومات المنش

(Sawitri & Astuty, 2018: 632) 

 لقد صنفت الادبيات المالية كفاءة سوق الاوراق المالية :المالية الأوراق سوق في الكفاءة تصنيفات .3

 الى صنفين هما:

 تحليل بين زمني فاصل فيه يوجد لا الذي السوق هو الكفء السوقاي ان  :الكاملة الكفاءة .أ

 ما وهو السهم، سعر بشأن محددة نتائج إلى الوصول وبين لى السوقإ الواردة الجديدة المعلومات

ً  السعر في فوري تغيير حدوث يضمن  المعلومات نتكو أن على المعلومات، تحمله ما بذلك عاكسا

ة: ـالتالي روطـالش رـتوف لـظ يـف لةـالكام اءةـالكف ققـتتحو ف،ـتكالي دونـوب للجميع متاحة

 (.945: 2192 ،)الزبيدي

 تكاليف. ودون للجميع انتقالها وسرعة ماتالمعلو شفافية  

 في المستثمر حق ذلك في بما الضرائب، أو المعاملات تكاليف مثل قيود أي من املاتمعال حرية 

 .بسهولة الأسهم من يريدها التي الكمية وشراء بيع

 رفي اسعا لوحده يؤثر أن مستثمر أي إمكانية عدم إلى يؤدي مما المستثمرين من كبير عدد وجود 

 .الأسهم المالية المتداولة

 ممكنة منفعة أعظم تحقيق إلى وسعيهم شدلربا المستثمرين اتصاف. 

 انعدام الارباح غير الاعتيادية. 

 وصول بين زمني فاصل وجود يتوقع في ظل هذا النوع من الكفاءة للسوق يةالاقتصاد الكفاءة .ب

قد تبقى  ي ان القيمة السوقية للسهممما يعن الأسهم، أسعار على السوق وانعكاسها إلى المعلومات

لا يتوقع ان  لفترة من الوقت على الاقل لكن هذا الفارق بين القيمتين ته الحقيقيةيمق اعلى او اقل من

وذلك بسب تكلفة المعلومات  قق المستثمر من ورائه ارباح غبر عاديةبير الى درجة ان يحيكون ك

 (.924: 2191 ،والضرائب )عيسى والبدارين

يرة بانها تتميز بوجود وجدت الاخ يةادالكفاءة الاقتصوالكفاءة الكاملة  وعند المقارنة بين  

لكفاءة الاقتصادية اساساً على مبدا فاصل زمني بين تحليل المعلومات والوصول الى نتائج وتقوم ا

 الغالبية حيث يسعى العاملين الى تعظيم ثرواتهم.

  (Roberts 1959) يعد :Random Walk Hypothesis (RWH) العشوائي السير فرضية .4

 للسوق الفعلية الاسعار لمستويات تفسيره خلال من للأسعار العشوائي سة السيراردب المهتمين اول

ً  اسبوع 52 لـ  خلالها وتوصل  (DJIA)،الصناعة لمتوسط (Dow Jones) جونز داو لمؤشر وفقا

 يرـالس اهرةـظ خدامـاست مـوت ،وائيةـعش ةـحرك يـه الاسهم لأسعار الفعلية الحركة ان الى

 (،214 :2199 ،ترـفوس (ةـالمالي واقـالاس يـف اليةـالم ةـالورق عرـس لوكـس فـلوص وائيـالعش

 فرضية لتمنح صياغتها تم ذا (915: 2191 ،فاطمةو)كمال  (8: 2191 ،ناوي والعباديـ)الحس

 تغيرات ان ىعل العشوائي السير فرضية وتؤكد ،للاختبار قابلة مضامين الكفؤة المالية السوق

 القيمة ستعكس المتوسط في زمنية فترة اي في الاسعار ان اي مستقلة نتكو المتتابعة الاسعار
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 تماما مستقلة تكون ان لابد المستقبل في الاسهم اسعار على تطرأ التي التغيرات وان ،للسهم الحقيقية

 بين الترابط على بوضوح الاستدلال ويمكن ،الماضي في السعر على طرأت التي التغيرات عن

كما ذكره  للكفاءة الضعيف المستوى ومضمون الكفؤة والسوق ئيواعشلا السير مفهومي

(fama1970) عن المتاحة المعلومات على بالاعتماد الاسهم بأسعار التنبؤ امكانية عدم في المتمثل 

 المعلومات بأن العشوائي السير فرضية وتفترض الماضي، في جرت التي التداول وحجوم الاسعار

 احداث الى يؤدي هذاوعشوائي  بشكل يكون السوق الى دخولها نوا ،عشوائية تكون الجديدة

 مستقلة تغيرات المتعاقبة المالية الاوراق اسعار تغيرات تكون اذ ،الاسعار في عشوائية تغيرات

 منهجيا دً امتدا للكفاءة الضعيف المستوى فرضية وتعد ،متماثل بشكل احتماليا توزيعا وموزعة

 الضعيف للمستوى ووفقا (8 :2191 ،)الحسناوي والعبادي ارسعلأل العشوائي السير لفرضية

 او اشهر او ايام كانت سواء الماضي في جرت التي الاحداث بشأن التاريخية المعلومات ان يفترض

 التي تغيراتبال بالتنبؤ منها الاستفادة يمكن ولا ،الحالي السهم سعر على التأثير يمكنها لا سنين

 بعضها عن مستقلة تكون الاسهم اسعار في التغيرات المتتالية وان ية،تقبلالمس الاسعار في تحدث

الضعيف لكفاءة السوق بالحركة مستوى على ال يطلق هنا ومن ،علاقة اي بينها توجد ولا البعض

 الى يوم من واحد نمط العشوائية للأسعار وذلك باعتبار ان التغيرات في سعر السهم لا يسير على

 الأسواق بكفاءة وثيقا ارتباطا العشوائي السير فرضية وترتبط (.941: 2192 ،)الزبيدي اخر

 بسرعة الاسهم اسعار على تعكس نهاأف الكفؤة المالية السوق الى معلومات ورود وعند ،المالية

 احدث تماما وتعكس الحقيقية قيمتها حول عشوائيا التقلب الى الاسعار وتميل ،رشيد وبشكل

 في قدرته وعدم المستثمر لدى السهم بعائد التنبؤ ميزة هناك ان وبما ،قوالس في المتاحة المعلومات

 ،اعتيادية غير عوائد على الحصول يصعب لذا للجميع، متاحةغير الالمعلومات  على الحصول

 الكفاءة لتحقيق كافيا شرطا كونها ،دراستها تم التي المهمة النماذج من العشوائي السير فرضية وتعد

 CAMBA & CAMBA, 2020: 524)ة )يلاالم الأسواق في

ا  ناعي اختيار القطاع الصوالمالية  للأوراقتم الاعتماد على سوق العراق : الجانب التطبيقي .سابعا

اية ـولغ (2019-1-1رة من )ـللفت لسعر اغلاق الشركاتباستخدام بيانات يومية  ةكعينة للدراس

 للأوراقجة في سوق العراق ردة م( شرك13ـ )وتم الحصول على بيانات ل (31-12-2020)

  .اثناء فترة انجاز البحث لأسهمهاالمالية والتي سجلت تداولات 

 (31/12/2020-1/1/2019للفترة ) الشركات عينة الدراسة :(9جدول )ال

 عدد المشاهدات اسم الشركة ت

 246 الخياطة الحديثة 1

 262 ة والدراجاتالصناعات المعدني 2

 80 يةلعصراية الصنائع الكيمياو 3

 205 العراقية لتصنيع وتسويق التمور 4

 257 العراقية للسجاد والمفروشات 5

 278 اللقاحات البيطرية لإنتاجالكندي  6

 354 المنصور للصناعات الدوائية 7

 100 الهلال الصناعية 8
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 عدد المشاهدات اسم الشركة ت

 76 الوطنية لصناعة الاثاث المنزلي 9

 375 ةيكيلوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستا 10

 154 انتاج الالبسة الجاهزة 11

 65 بغداد لصناعة مواد التغليف 12

 399 بغداد للمشروبات الغازية 13

 2851 المجموع

 .بالاعتماد على مخرجات الحاسوب تانمن اعداد الباحث در:مصال

 بارعدة اساليب احصائية لاخت م استخداملقد ت: منهجية اختبار كفاءة السوق وتحليل نتائجها .1

المالية ولجميع الشركات  للأوراقيم كفاءة القطاع الصناعي في سوق العراق ات الدراسة لتقيفرضي

من خلال فرضية الصيغة الضعيفة التي ور الاغلاق لكل منها، الدراسة بالاعتماد على سع عينة

 تقوم على تحقيق الفرضيات الثلاث التالية:

 The Hypothesis of Random Walkرضية السير العشوائي ف .أ

 The Stability Hypothesis of Time Seriesفرضية استقرارية السلاسل الزمنية  .ب

 The hypothesis of Time Series Followsتوزيع الطبيعي فرضية السلاسل الزمنية تتبع ال .ج

Normal Distribution 

ار نتج منها فرضية السير العشوائي ومن اجل اختب( نست3 ،2وان كلا الفرضيتين )  

 يات نعتمد على الاتي:لفرضا

شرطا مهما واساسيا  الإستقراريةتعد : The Hypothesis of Stability الإستقراريةفرضية  .2

في السلاسل الزمنية عند استخدامها في تقدير واختبار العلاقات التي تربط بين  توفره ينبغي

زائفاً لا يمكن الاعتماد  اً حدارني الان فقدانها او عدم توافرها يعط ،ية والماليةالمتغيرات الاقتصاد

ابتكرت عدة وعلى ذلك فقد  .وغير واقعية لعدها مظللة على نتائجه في صياغة السياسات المستقبلية

لاخيرة وكان اكثرها شيوعا في السنوات ا تبارات قياسية لتحديد مدى استقراريه السلاسل الزمنيةاخ

 ،تحليل السلاسل الزمنية تطبيقاتفي  ةاريبعدها وسيلة تشخيص معي ،اختبارات جذر الوحدة

لة الزمنية غير بالإضافة الى انها توفر وسيلة تمكن من معرفة عدد الفروق اللازمة لتحويل السلس

 تحديد الطريقةتساعد في  فضلا عن كونها وتحديد درجة تكاملها المستقرة الى سلسلة زمنية مستقرة

 (.444: 2194 ،يراقـسلة )العلتحقيق استقرارية السل المناسبة

تهدف اختبارات جذر الوحدة إلى فحص خواص : (Unit Root Test) اختبار جذر الوحدة .3

ى ـير علـتغل مـنة الدراسة، والتأكد من مدى سكونها وتحديد رتبة تكامل كالسلاسل الزمنية عي

 ذلكـك ددـن تحـقرار، ولكـتـدم الاسـة عـفـود صـن وجـف عـشـالكط بـقـمح فـي لا تسـدى وهـح

رة ـلة مستقـلسـاع السـة لإرجـريقـن طـسـدد أحـحـي تـي هـالـ، وبالتةـراريـالإستقدم ـوع عـن

 (.13: 2195 ،رونـادي واخـاله)

فولر )الموسع( المطور الذي كان -اختبار لدكي (ADF)اذ ان  :فولر الموسع-اختبار ديكي .أ

اقترح كل من  (1979) امع فيو (Dickey) من قبل الباحثقبل التطور قد اقترح  بالأساس

يسمح لنا بالتعرف على الطريقة  (t)الاختبار يعتمد على اختبار  (Dickey and Fuller)الباحثان 
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 ي:ـيل اـاذج وكمـة نمـى ثلاثـعل ارـالاختبذا ـد هـماذ يعت (TS)تقرار ـيدة لاسـالمثلى والج

(Dickey, Fuller, 1979: 335). 

 نموذج الثابت. 

 هتجانموذج ثابت وا. 

 .نموذج بدون ثابت واتجاه 

الفروق ذات الفجوات الزمنية للتخلص من  لإيجادفولر الموسع -ديكي حيث يستخدم اختبار  

على وجود جذر الوحدة في السلاسل  مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء، فيكون القرار الذي ينص

وكما مثبت  (ADF)باستخدام اختبار  ولتوضيح ذلك سيتم اجراء اختبار جذر الوحدةالزمنية، 

 بالجداول ادناه:

لجذر الوحدة لسعر الاغلاق اليومي لشركات  (ADF)نتائج اختبار دكي فولر الموسع  :(2جدول )ال

 القطاع الصناعي
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 .الحاسوببالاعتماد على مخرجات  تانمن اعداد الباحث المصدر:
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كات القطاع روالخاصة بش (ADF) تشير النتائج في الجدول اعلاه الى قيم اختبار  

الصناعي قيد الدراسة فعلى سبيل لمثال شركة الخياطة والتي تم ايجادها )مع ثابت، مع ثابت واتجاه 

 خطي، بدون ثابت واتجاه خطي( هي كالاتي: 

فولر بالقيمة المطلقة  -لال احصائية اختبار ديكيتقدير النموذج بوجود معلم ثابت نلاحظ من خ .اولاا 

(، 3.45التي تساوي ) (Mackinnon)مة تماماً من القيم الحرجة لتوزيع ( وهي اقل قي2.202هي )

تؤكده ايضاً نسبة الاحتمال التي  وهذا ما %10، %5، 1%( عند مستوى معنوية 2.57(، )2.87)

ً من )0.206بلغت ) الجدولية فذلك يعني  Tالمحسوبة اقل من  Tان ( بما 0.05( تعد اكبر تماما

تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي لا  ل على ان السلسلة لادضية العدم والتي تقبول فر

عند المستوى الضعيف وتصبح السلسة ساكنة  كفؤةتسير بشكل عشوائي وهذا يعني ان السوق غير 

 عند اخذ الفرق الاول لها.

تماماً  أصغره وذلك لان قيمت (0.05)دلالة احصائية عند المستوى  المعلم الثابت ليس ذات  

 وهذا يعني رفض فرضية النموذج بوجود ثابت. (1.96)يمة المجدولة للتوزيع الطبيعي القمن 

ا  فولر -النموذج الامثل هو النموذج بوجود ثابت واتجاه عام ونلاحظ من خلال احصائية ديكي .ثانيا

 (Mackinnon)يع ( وهي اعلى تماماً من القيم الحرجة لتوز4.0206هي )الموسع بالقيمة المطلقة 

على التوالي. وهذا  %10، %5، 1%( عند مستوى معنوية 3.13(، )3.42(، )3.99تساوي ) تيال

 Tبما ان  (.0.05تماماً من ) أصغر( التي تعد 0.009تؤكده ايضا نسبة الاحتمالية التي بلغت ) ما

لبديلة والتي تدل لية فذلك يعني رفض الفرضية العدم وقبول الفرضية االجدو Tمن  أكبرالمحسوبة 

ى ان السلسلة تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي تسير بشكل عشوائي وهذا يعني ان عل

 عند المستوى الضعيف وكذلك تصبح السلسة ساكنة عند اخذ الفرق الاول لها. كفؤةالسوق 

ا  فولر  -ديكي دون ثابت واتجاه عام نلاحظ من خلال احصائية اختباراذ قمنا بتقدير نموذج ب .ثالثا

التي  (Mackinnon)( وهي اقل قيمة تماماً من القيم الحرجة لتوزيع 0.849مة المطلقة هي )بالقي

تؤكده  وهذا ما %10، %5، 1%( عند مستوى معنوية 1.615(، )1.942(، )2.574تساوي )

 Tاقل من المحسوبة  T( بما ان 0.05( تعد اكبر تماماً من )0.346ايضاً نسبة الاحتمال التي بلغت )

تحتوي على جذر وحدة في  فذلك يعني قبول فرضية العدم والتي تدل على ان السلسلة لا الجدولية

عند المستوى الضعيف  كفؤةسلسلة ساكنة اي لا تسير بشكل عشوائي وهذا يعني ان السوق غير 

 الاول لها. وتصبح السلسة ساكنة عند اخذ الفرق

جات والتي تم ايجادها بثلاث لدراناعات المعدنية والشركة الص (ADF) تشير نتائج اختبار  

 طرق وهي )مع ثابت، مع ثابت واتجاه خطي، بدون ثابت واتجاه خطي( كالاتي: 

فولر بالقيمة المطلقة -تقدير النموذج بوجود معلم ثابت نلاحظ من خلال احصائية اختبار ديكي .اولاا 

ً من القيم الحرجة  (0.867) هي التي تساوي  (Mackinnon)لتوزيع وهي اقل قيمة تماما

تؤكده ايضاً نسبة  وهذا ما %10، %5، 1%( عند مستوى معنوية 2.572(، )2.872(، )3.455)

الجدولية  Tالمحسوبة اقل من  T( بما ان 0.05( تعد اكبر تماماً من )0.797الاحتمال التي بلغت )

سلسلة في توي على جذر وحدة تح ل فرضية العدم والتي تدل على ان السلسلة لافذلك يعني قبو

عند المستوى الضعيف وتصبح  كفؤةساكنة اي لا تسير بشكل عشوائي وهذا يعني ان السوق غير 

 السلسة ساكنة عند اخذ الفرق الاول لها.
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ا  فولر  -خلال احصائية ديكيالنموذج الامثل هو النموذج بوجود ثابت واتجاه عام ونلاحظ من  .ثانيا

 (Mackinnon)على تماماً من القيم الحرجة لتوزيع ا ( وهي2.246قة هي )الموسع بالقيمة المطل

على التوالي.  %10، %5، 1%( عند مستوى معنوية 3.136(، )3.427(، )3.993التي تساوي )

ً من )تم أكبر( التي تعد 0.461تؤكده ايضا نسبة الاحتمالية التي بلغت ) وهذا ما ( فذلك 0.05اما

تحتوي على جذر  والتي تدل على ان السلسلة لالة رفض الفرضية البدييعني قبول فرضية العدم و

عند المستوى  كفؤةتسير بشكل عشوائي وهذا يعني ان السوق غير  وحدة في سلسلة ساكنة اي لا

 الضعيف وتصبح السلسة ساكنة عند اخذ الفرق الاول لها.

ا  حظ عدم لاثابت واتجاه عام نفولر الخاصة بنموذج بدون -صائية اختبار ديكيمن خلال اح .ثالثا

( فذلك يعني قبول فرضية 0.05تماماً من ) أكبرتعد  (0.276معنوية نسبة الاحتمالية التي بلغت )

تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي لا تسير بشكل  العدم والتي تدل على ان السلسلة لا

اخذ  دح السلسة ساكنة عنعند المستوى الضعيف وتصب كفؤةان السوق غير  عشوائي وهذا يعني

 الفرق الاول لها.

لشركة الصنائع الكيمياوية العصرية  (ADF) تشير النتائج في الجدول اعلاه الى قيم اختبار  

 يلي:  والتي تم ايجادها بالطرق اعلاه وكما

تؤكده ايضاً  ما وهذا %10، %5، 1%وية عدم معنوية الطرق الثلاثة اعلاه عند مستوى معن .اولاا 

( فذلك يعني قبول فرضية العدم والتي تدل على ان 0.05تماماً من ) أكبرعد التي تة الاحتمال نسب

تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي لا تسير بشكل عشوائي وهذا يعني ان  السلسلة لا

 عند المستوى الضعيف. كفؤةالسوق غير 

ا  ها وحسب قيمة ول لبعد اخذ الفرق الا الجدول اعلاه ايضا معنوية الطرق الثلاثةتبين من  .ثانيا

( وبالتالي تصبح السلسة ساكنة ويكون القرار رفض فرضية العدم وقبول 0.000الاحتمالية )

الفرضية البديلة اي ان السلسلة تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي تسير بشكل عشوائي 

 عند المستوى الضعيف. كفؤة وهذا يعني ان السوق

للشركة العراقية لتصنيع وتسويق  (ADF) قيم اختباره الى ئج في الجدول اعلااتشير النت  

 يلي:  التمور والتي تم ايجادها بالطرق اعلاه وكما

تؤكده ايضاً  وهذا ما %10، %5معنوية الطريقة الاولى )مع ثابت( اعلاه عند مستوى معنوية  .اولاا 

ضية العدم ي رفض فر( فذلك يعن0.05ن )م أصغر( والتي تعد 0.036ل التي بلغت )نسبة الاحتما

وقبول الفرضية البديلة والتي تدل على ان السلسلة تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي 

 عند المستوى الضعيف. كفؤةتسير بشكل عشوائي وهذا يعني ان السوق 

( 0.180حتمال )ريقتين الثانية والثالثة وحسب قيمة الاكما تبين من الجدول ايضاً عدم معنوية الط

عند مستويات المعنويات جميعها وبالتالي يتم قبول فرضية العدم ورفض الفرضية ( 0.754)و

 ر بشكل عشوائي.تسي البديلة اي ان السلسة لا

ا  قيمة  تبين من الجدول اعلاه ايضا معنوية الطرق الثلاثة بعد اخذ الفرق الاول لها وحسب .ثانيا

قرار رفض فرضية العدم وقبول يكون البح السلسة ساكنة وص( وبالتالي ت0.000الاحتمالية )

الفرضية البديلة اي ان السلسلة تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي تسير بشكل عشوائي 

 عند المستوى الضعيف. كفؤةوهذا يعني ان السوق 
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للشركة العراقية للسجاد  (ADF) ارتشير النتائج في الجدول اعلاه الى قيم اختب  

 يلي:  والتي تم ايجادها بالطرق اعلاه وكما ي للقاحات البيطريةركة الكندوكذلك لشلمفروشات او

تؤكده ايضاً  وهذا ما %10، %5، 1%عدم معنوية الطرق الثلاثة اعلاه عند مستوى معنوية  .اولاا 

على ان  ك يعني قبول فرضية العدم والتي تدل( فذل0.05تماماً من ) أكبرنسبة الاحتمال والتي تعد 

 .جذر وحدة في سلسلة ساكنةتحتوي على  السلسلة لا

ا  تبين من الجدول اعلاه ايضا معنوية الطرق الثلاثة بعد اخذ الفرق الاول لها وحسب قيمة  .ثانيا

 ( وبالتالي تصبح السلسة ساكنة ويكون القرار رفض فرضية العدم وقبول0.000الاحتمالية )

نة اي تسير بشكل عشوائي ي سلسلة ساكوي على جذر وحدة فتالفرضية البديلة اي ان السلسلة تح

 عند المستوى الضعيف. كفؤةوهذا يعني ان السوق 

لشركة الكندي للقاحات تشير النتائج في الجدول اعلاه الى عدم معنوية الطرق الثلاثة اعلاه   

ً نسبة الاحتمال ا ما وهذا %10، %5، 1%عند مستوى معنوية البيطرية  تي بلغت لتؤكده ايضا

ً من ) أكبر( على التوالي والتي تعد 0.153(، )0.075) ،(0.518) ( فذلك يعني قبول 0.05تماما

تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي لا تسير  فرضية العدم والتي تدل على ان السلسلة لا

الطرق  مستوى الضعيف. تبين ايضاً معنويةعند ال كفؤةبشكل عشوائي وهذا يعني ان السوق غير 

( وبالتالي تصبح السلسة ساكنة 0.000لاول لها وحسب قيمة الاحتمالية )اخذ الفرق ا الثلاثة بعد

ويكون القرار رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة اي ان السلسلة تحتوي على جذر وحدة 

 .عند المستوى الضعيف كفؤةن السوق في سلسلة ساكنة اي تسير بشكل عشوائي وهذا يعني ا

كذلك نتائج الشركة الوطنية لصناعة الاثاث المنزلي  ،اعيةة الهلال الصننتائج شركتشير   

شركة انتاج الالبسة الجاهزة وشركة  ،نتائج الشركة الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية

  :يلي الى ماوبات الغازية نتائج شركة بغداد للمشر بغداد لصناعة مواد التغليف وكذلك

تؤكده ايضاً  وهذا ما %10، %5، 1%علاه عند مستوى معنوية رق الثلاثة اعدم معنوية الط .اولاا 

( فذلك يعني قبول فرضية العدم والتي تدل على ان 0.05تماماً من ) أكبرنسبة الاحتمال والتي تعد 

ير بشكل عشوائي وهذا يعني ان تحتوي على جذر وحدة في سلسلة ساكنة اي لا تس السلسلة لا

 ف.المستوى الضعيعند  كفؤةسوق غير لا

ا  تبين من الجدول اعلاه ايضا معنوية الطرق الثلاثة بعد اخذ الفرق الاول لها وحسب قيمة  .ثانيا

( وبالتالي تصبح السلسة ساكنة ويكون القرار رفض فرضية العدم وقبول 0.000الاحتمالية )

 ر بشكل عشوائيلسلة ساكنة اي تسيسلسلسلة تحتوي على جذر وحدة في الفرضية البديلة اي ان ا

 عند المستوى الضعيف. كفؤةوهذا يعني ان السوق 

استخدم بعض المقاييس الاحصائية مثل الالتواء  :الأسعاراختبار التوزيع الطبيعي لحركة  .ب

Skewness  والتفلطحKurtosis راريـولاختيار ذلك تم استخدام رسم المدرج التك Histogram 

فضلاً عن  SPSS Ver25تماد على برنامج تخراجهم بالاعلورقة والتي تم اساوكذلك رسم الساق و

ذلك تم استخراج عدة اختبارات لقياس اسعار الاغلاق من خلال اختبار التوزع الطبيعي بالاعتماد 

 .Shapiro-Wilkوكذلك اختبار  Kolmogorov-Smirnovعلى اختبار 
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 ات القطاع الصناعيكج اختبار التوزيع الطبيعي لشرنتائ :(3جدول )ال

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

شركة الخياطة 

 الحديثة

   1.386 التباين

  155. 870. الالتواء

  309. 2.316 التفلطح

 K-S .141  .000 اختبار

 S-W .914  .000 اختبار

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

ركة الصناعات ش

المعدنية 

 اتجوالدرا

   266. التباين

  150. 010. الالتواء

  300. 1.343- التفلطح

 K-S .142  .000 اختبار

 S-W .922  .000 اختبار

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

شركة الصنائع 

الكيمياوية 

 العصرية

   217.162 التباين

  269. 696. الالتواء

  532. 528. تفلطحال

 K-S .182  .000 اختبار

 S-W .885  .000 باراخت

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

ة العراقية الشرك

لتصنيع وتسويق 

 التمور

   003. التباين

  170. 108. الالتواء

  338. 352. التفلطح

 K-S .121  .000 اختبار

 S-W .977  .002 اختبار

 يةوالمعن قيمة المعياري الخطأ يةاحصائ 

ية الشركة العراق

للسجاد 

 لمفروشاتوا

   625. التباين

  152. 479. الالتواء

  303. 1.185- التفلطح

 K-S .193  .000 اختبار

 S-W .892  .000 اختبار

 يةوالمعن قيمة المعياري الخطأ يةاحصائ 

شركة الكندي 

اللقاحات  لإنتاج

 البيطرية

   017. تباينال

  146. 689. الالتواء

  291. 163. التفلطح

 K-S .139  .000 اختبار

 S-W .938  .000 اختبار
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 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

شركة المنصور 

 للصناعات الدوائية

   076. التباين

  130. 001. الالتواء

  259. 1.367- التفلطح

 K-S .142  .000 اختبار

 S-W .909  .000 اختبار

 المعنوية ةقيم عياريالم الخطأ احصائية 

شركة الهلال 

 الصناعية

   002. التباين

  241. 722. الالتواء

  478. 801.- التفلطح

 K-S .201  .000 اختبار

 S-W .883  .000 اختبار

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

الشركة الوطنية 

الاثاث  لصناعة

 المنزلي

   151. التباين

  276. 678.- الالتواء

  545. 1.041- التفلطح

 K-S .234  .000 اختبار

 S-W .847  .000 اختبار

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

الشركة الوطنية 

لصناعات ل

الكيمياوية 

 والبلاستيكية

   503. التباين

  126. 109. الالتواء

  251. 1.730- تفلطحال

 K-S .213  .000 اختبار

 S-W .812  .000 ختبارا

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

شركة انتاج الالبسة 

 الجاهزة

   1.756 التباين

  195. 613. الالتواء

  389. 509.- التفلطح

 K-S .180  .000 اختبار

 S-W .911  .000 اختبار

 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

ة بغداد لصناعة كشر

 تغليفاد المو

   051. التباين

  297. 233. الالتواء

  586. 1.418- التفلطح

 K-S .209  .000 اختبار

 S-W .883  .000 اختبار
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 قيمة المعنوية المعياري الخطأ احصائية 

شركة بغداد 

 للمشروبات الغازية

   119. التباين

  122. 1.033- واءالالت

  244. 950. التفلطح

 K-S .170  .000 اختبار

 S-W .899  .000 اختبار

 بالاعتماد على مخرجات الحاسوب. تانمن اعداد الباحث :المصدر

الجدول اعلاه يمثل نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لسعر الاغلاق لشركات القطاع الصناعي   

ية لتصنيع العراق ،يمياوية العصريةكالصنائع ال ،نية والدراجاتالصناعات المعد ،)الخياطة الحديثة

المنصور  ،اللقاحات البيطرية لإنتاجالكندي  ،العراقية للسجاد والمفروشات ،وتسويق التمور

الوطنية للصناعات  ،الوطنية لصناعة الاثاث المنزلي ،الهلال الصناعية ،للصناعات الدوائية

اد للمشروبات بغد ،فصناعة مواد التغليلبغداد  ،ج الالبسة الجاهزةانتا ،الكيمياوية والبلاستيكية

 حيث تم ايجاد بعض المقاييس الاحصائية مثل التباين، الالتواء والتفلطح. ،الغازية(

اختبار و Kolmogorov-Smirnovتبين من النتائج في الجدول اعلاه وحسب اختبار   

Shapiro-Wilk قيد الدراسة شركات في القطاع الصناعيالخاصة بالتوزيع الطبيعي لجميع ال 

وبالتالي يكون القرار هو  (0.05)والتي تعتبر اقل من  0.000)تائج حيث ظهرت القيمة )ة النمعنوي

 رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة والتي تنص على ان البيانات لا تتوزع توزيعا طبيعياً.

 ناعيركات القطاع الصبش ك المدرج التكراري الخاصبالنسبة للرسم البياني للجذر والاوراق وكذل 

 غلاق لا يتوزع توزيعاً طبيعياً.توزيع البيانات الخاصة بسعر الاايضا تبين 

 اختبار التوزيع الطبيعي لجميع الشركات عينة الدراسة التابعة للقطاع الصناعي :(4) جدولال

 الشكة
اختبار 

K-S 

قيمة 

 المعنوية

اختبار 

S-W 

قيمة 

 يةالمعنو

 0.000 0.914 0.000 0.141 الخياطة الحديثة

 0.000 0.922 0.000 0.142 ناعات المعدنية والدراجاتالص

 0.000 0.885 0.000 0.182 الصنائع الكيمياوية العصرية

 0.002 0.977 0.000 0.121 العراقية لتصنيع وتسويق التمور

 0.000 0.892 0.000 0.193 العراقية للسجاد والمفروشات

 0.000 0.938 0.000 0.139 البيطرية اللقاحات لإنتاجالكندي 

 0.000 0.909 0.000 0.142 المنصور للصناعات الدوائية

 0.000 0.883 0.000 0.201 الهلال الصناعية

 0.000 0.847 0.000 0.234 الوطنية لصناعة الاثاث المنزلي

 0.000 812. 0.000 213. الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية

 0.000 0.911 0.000 0.180 سة الجاهزةبانتاج الال

 0.000 0.883 0.000 0.209 بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.000 0.899 0.000 0.170 بغداد للمشروبات الغازية

 بالاعتماد على مخرجات الحاسوب. تانمن اعداد الباحث :المصدر
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يتبع تنص على ) ية بالتوزيع الطبيعي والتنستنتج مما سبق عدم مطابقة للفرضية الخاص  

 كفؤةالمالية فرضية التوزيع الطبيعي واعتبار السوق سوقاً  للأوراقفي سوق العراق ر الاغلاق سع

على المستوى الضعيف خلال فترة الدراسة( لكون النتائج اعلاه تدل على ان بيانات سعر الاغلاق 

 عيف.على المستوى الض ةؤكفتبار السوق سوقاً غير لا تتوزع توزيعاً طبيعياً وبالتالي يمكن اع

ا ثام  :الاتيأفرزت الدراسة مجموعة من الاستنتاجات يمكن عرضها على النحو  :الاستنتاجات .نا

 طبيعيا توزيعا يتوزع لا الدراسة فترة ومن خلال شركات القطاع الصناعي أسهم إغلاق ان سعر .9

 الإحصائية باراتتالاخ نتائج أكدته ما ذاوه الضعيف، على المستوى كفوء وأن القطاع غير

 .Kolmogorov-Smirnovكاختبار يةللامعلما

 الدراسة فترة اثناء عشوائي بشكل يتحرك لا شركات القطاع الصناعي أسهم إغلاق سعر أن .2

 فولر.-ديكي اختبار نتائج أكدته ما وهذا بالعشوائية، يتصف لا وسلوكه

 على ادلاعتمبا اعتيادية غير حاأرب توليد إمكانية فرصة ييعط المالية للأوراق العراق سوق إن .3

وتعد هذه احدى  للأسهم، المستقبلية الأسعار بحركة للتنبؤ التاريخية الأسعار اتجاهات معلومات

 .الضعيف المستوى على كفؤة غير تكون عندما خصائص السوق

ا   التوصيات: .تاسعا

 تعمل شأنها ان نم التي الوسائل كل تفعيل لىا المالية للأوراق العراق سوق سعي هيئة ضرورة .9

 المالية العراق للأوراق سوق كفاءة وبالتالي ترفع المستثمرين جميع إلى المعلومات وصول لىع

 المستثمرين. بعض قبل من اعتيادية غير عوائد تحقيق أمكانية دون للحيلولة وذلك

 ىلع المتعاملين حصول ضمان لىع بالعمل المالية للأوراق العراق سوق إدارة ضرورة التزام .2

 فرصة احتمالية منح فسحة من شانها ان تخلق لتجنب النوعية ذاتها ومن واحد آن يف المعلومات

 نتيجة الآخرين المستثمرين من غيره يحققه عماتفوق  مستثمر قبل من اعتيادية غير أرباح لتحقيق

 الضعيف. المستوى على السوق كفاءة عدم

 المصادر

 :لعربيةالمصادر ااولاا. 

 ،للنشر والتوزيع الأكاديميونالمدخل الى الاسواق المالية، دار  ،(2198) ،كوكب سرمدالجميل،  .9

 .الطبعة الاولى، الاردن

دراسة السير العشوائي  ،(2191العبادي، هشام عبد الخضر سكر ) ;الحسناوي، سالم صلال راهي  .2

 ،صادرة والاقتداقتصادية، كلية الامجلة العلوم الا ،في سوق العراق المالي ISX60مؤشر السوق 

 . 98-9 ،52، العدد 93المجلد  ،جامعة البصرة

(: علاقة كفاءة سوق الأوراق المالية بالمعلومات المحاسبية 2194) بولرباح، غريب;خيرة  ،الداوي .3

 .914-955 (،21) 4 عدد الاقتصادية للتنمية الجزائرية المجلةفي ظل حوكمة الشركات، 

المالية عند المستوى  للأوراقالعراق ءة سوق كفا ،(2191) ،فرحان جدي صفر فراس العبيدي، .4

 جامعة ال البيت الاردن. دراسة ميدانية )رسالة ماجستير(،، الضعيف

تقلبات عرض النقد على اسعار الاسهم: تطوير نموذج لأسواق  أثر ،(2194) العراقي، بشار احمد، .5

 ، الكويت.3 العدد ،24 جلدم ،لاداريةبية للعلوم االمال بدول مجلس التعاون الخليجي، المجلة العر

اختبار الارتباط في المدى  ،(2195) ،بن الضب عبد الله ;هيشر، احمد تيجاني  ،عثمان ،الهادي .1

اسلوب )الطويل بين متغيرات حساب الانتاج وحساب الاستغلال لقطاع الزراعة في الجزائر 
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 الدراساتة مجل ،(2192-9144) التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ خلال المدة

 .9العدد  ،الكمية/الاقتصادية

مدخل لتقييم اسعار المنتجات  :اختبار نموذج كفاءة الاسواق المالية ،(2195) ،غراية، زهير .4

/قسم الاكاديمية للدراسات الاجتماعية والانسانية ،دراسة لعينة من المؤشرات المالية العربية :المالية

 . 41-34ص  93 العدد ،ةة والقانونيالعلوم الاقتصادي

ابراهيم  ،فال ،كاجيجي، خالد علي احمد ،تعريب ،تحليل القوائم المالية ،(2199) ،فوستر، جورج .8

 ولد محمد، دار المريخ للنشر.

(، تحليل العلاقة بين كفاءة اسواق الاوراق المالية والسير 2191) ،فاطمة، قادم ،الغريب ،كمال .1

السعودية، مجلة وورصة تونس وعمان قية لكل من بتطبي الاسهم دراسةر العشوائي لحركة اسعا

 . 991-912 ،2العدد  ،91الاقتصاد الجديد، المجلد 

(، كفاءة الأسواق 2198) ،حسن، عباس فؤاد عباسو سعد بن علي ،الوابل ،معتز تاج السر ،محمد .91

 إلى 2115رجة للفترة من المدالمالية في دول مجلس التعاون الخليجي: دراسة حالة المصارف 

كلية الاقتصاد والعلوم الادارية. جامعة الامام محمد بن  ،جلة العالمية للاقتصاد والاعمالالم ،2195

 (.3العدد ) ،(4) المجلد ،سعود الاسلامية. المملكة العرية السعودية

ق سوحالة  :ومستوى كفاءة السوق المالي عشوائية حركة الاسعار ،(2194سام سعد، ) ،محمد .99

 .2 ، العدد49المجلد  ،دراسات العلوم الاداريةمجلة  ،ماليةال اقللأورعمان 

محاولة تقييم كفاءة سوق الأوراق المالية السعودية عند  ،(2129) ،قويدري محمدو ،بن ثابت سعيدة .92

 .84-14 ،)24) 9 الاقتصادية،مجلة معهد العلوم  ،2191-2191المستوى الضعيف للفترة 

(، 2195) ،عمر، اراز محمد رشيد ،دبيار محمد رشيني، مرعا، لمحسند ايرفان عبز ،اسعد .93

مجلة جامعة  ،(: دراسة تطبيقية2194-2191) المالية للفترة للأوراقاختبار كفاءة سوق العراق 

 .318-348، 9، العدد 98المجلد  ،دهوك )العلوم الانسانية والاجتماعية(

 ،الية الاسلاميةاءة الاسواق المكف ،(2191) ،محمدله ارين، عبد الالبد ،بني عيسى، محمد محمود .94

 .2 العدد ،1 المجلد، المجلة الاردنية للعلوم الاقتصادية

، تحليل سلوك اسعار الاسهم باستعمال نموذج السير (2192)شذى عبد الحسين،  ،الزبيدي .95

رية دالقادسية للعلوم الاالمالية، مجلة ا للأوراقالعشوائي دراسة تطبيقية في سوق العراق 

 .2العدد ، 94المجلد  ادية،والاقتص
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