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 المستخمص 
يهدف البحث الى التعرف عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وفق الشكل الضعيف لمكفاءة        

من خلال استخدام نموذج السير العشوائي لتحميل عوائد الاسهم الشهرية, حيث تمثمت عينة البحث 
نون ولغاية كا 5145يكانون الثان (سنوات لمفترة من5( شركة مدرجة ضمن قطاع الصناعة ولمدة)41ب)

العوائد الشهرية  لتحديد عشوائية, عن طريق اختبار الارتباط الذاتي واختبار التكرارات  5142الأول
وتمخضت مشكمة البحث بالتالي, هل يُعد سوق العراق , ومدى تأثيرها عمى كفاءة السوق سهم المتداولةلأل

نوي ذو دلالة احصائية لمعوائد للأوراق المالية كفوء وفقاً لمشكل الضعيف لمكفاءة؟ وهل يوجد تأثير مع
لا وبينت نتائج البحث أن سوق العراق للأوراق المالية الشهرية عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية ؟, 

يُعد كفوءً وفق الشكل الضعيف لمكفاءة لأن العوائد الشهرية لمشركات غير مستقمة عن بعضها ولا تتبع 
نهُ لا  يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشهرية عمى كفاءة السير العشوائي في حركتها, وا 

 السوق . 
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Abstract : 

       The research aims to identify the efficiency of the Iraqi stock market 

according to the weak form of efficiency through the use of a random walk 

model to analyze the monthly returns of shares, where the research sample was 

represented by (14) companies listed within the industrial sector for a period of 

(5) years for the period from January 2015 to December 2019 , through the 

autocorrelation test and the iterations test to determine the random monthly 

returns of traded stocks and their impact on market efficiency, and the research 

problem resulted in the following, is the Iraqi Stock Exchange considered 

efficient according to the weak form of efficiency? Is there a statistically 

significant effect of the monthly returns on the efficiency of the Iraqi stock 

market? The results of the research showed that the Iraqi stock market is not 

considered efficient according to the weak form of efficiency because the 

monthly returns of companies are not independent of each other and do not 

follow the random path in their movement, and that there is no Significant and 

statistically significant effect of monthly returns on market efficiency  Key 

words: the efficiency of financial markets, the random walk model, the weak 

form of market efficiency, the autocorrelation test, the rune test.                                                                                                                                                   

 : المقدمة
ق الأوراق المالية من المجالات الميمة في اقتصاديات الدول وخاصةً النامية منيا لمدور اتعد أسو        

الميم الذي تمعبو في تجميع المدخرات و جذب الاستثمارات والتي تؤثر بدورىا بشكل  مباشر في تحقيق 
ك التي النمو الاقتصادي والذي يمكن أن تعكسو أسعار الأوراق المالية المدرجة فيو، وبالخصوص تم

 تعكس بعناية الأوضاع الاقتصادية لمدولة.   
ومن أجل القيام بدورىا الاقتصادي في تجميع المدخرات وجذب الاستثمارات وتوفير البدائل التمويمية 
الملائمة ينبغي أن تتصف ىذهِ الاسواق بالكفاءة عمى المستويين التسعيري والتشغيمي، بحيث تعكس أسعار 

فاصل زمني يذكر، وىنا يصبح السوق المالي  ا كافة المعمومات المتوفرة دون أيالأسيم المتداولة فيي
بمثابة لعبة عادلة ينتج عنوُ أسعار متزنة تعكس القيم الحقيقية للأوراق المالية المتداولة فيو، وليذا أصبح 

ذب توضيح ودراسة كفاءة الأسواق المالية أمر بارز وذات أىمية كبيرة وبالخصوص وفق عمميات ج
الاستثمارات وآليات التمويل، إذ يمكن اعتبار موضوع كفاءة الاسواق المالية من المواضيع التي نتج عنيا 
جدلًا كبيراً بين الباحثين والعمماء وما رافقيا من نتائج مؤيدة وأخرى معارضة لنظرية كفاءة الاسواق، لذلك 

لغرض الوصول إلى نتائج قد تفيدنا حول استوجب الامر البحث في كفاءة سوق العراق للأوراق المالية 



المالية وفق الشكل الضعيف لمكفاءة / دراسة تطبيقية في سوق  سوق الأوراقكفاءة 
 العراق للأوراق المالية )قطاع الصناعة(

 

 

 3هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي                   العدد : 

 0202ايلول / لسنة                   قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                           

 

51 

 

الشكل الضعيف لكفاءة السوق والتي تقول بأن البيانات والمعمومات التاريخية المتوفرة لا يمكن الاعتماد 
 عمييا في التنبؤ بسموك أسعار الأسيم المتداولة أو العوائد المتولدة عنيا .

ث الى اربعة مباحث رئيسية حيث ضم المبحث ونظراً لأىمية ذلك ولتحقيق اىداف البحث فقد قسم البح 
الاول منيجية البحث أما المبحث الثاني فتم التطرق فيو الى الجانب النظري وضم المبحث الثالث الجانب 
 التطبيقي واختبار الفرضيات أما المبحث الرابع فقد شمل كلًا من الاستنتاجات والتوصيات الخاصة بالبحث 

 
 البحث والدراسات السابقة المبحث الاول : منهجية. 1

 : مشكمة البحث 1.1
تعد اسواق الاوراق المالية النموذج الحقيقي لمتطور الاقتصادي في البمد حيث يكون من الضروري        

معرفة مستوى كفاءة ىذه الاسواق ومدى استقلالية وعشوائية عوائد الاسيم المتداولة، لذلك فإن مشكمة 
الشكل الضعيف لكفاءة سوق العراق للأوراق المالية وسموك عوائد الاسيم البحث تكمن في التعرف عمى 

 المتداولة لمعينة المبحوثة، ومن مشكمة البحث تمخضت الاسئمة الآتية : 
 ىل يُعد سوق العراق للأوراق المالية كفوء وفقاً لمشكل الضعيف لمكفاءة ؟ -1
 ؟فاءة سوق العراق للأوراق الماليةفي كىل يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية  -2

 : أهداف البحث 1.1
 تتمخص أىداف البحث بالتالي :     
 تحميل العوائد الشيرية للاسيم المتداولة لمشركات عينة البحث . -1
 اختبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وفق الشكل الضعيف لمكفاءة . -2
 المتداولة لمشركات عينة البحث .اختبار حركة العوائد الشيرية للاسيم  -3
 التعرف عمى نموذج السير العشوائي لحركة العوائد الشيرية للاسيم المتداولة . -4

 التعرف عمى مدى تأثير العوائد الشيرية عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية. -5
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 : أهمية البحث 1.1
 تتمخص اىمية البحث بالتالي :      
 كبير في الاىداف التي يسعى الباحث الى تحقيقيا .تكمن أىمية البحث بشكل  -1
إن التعرف عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية يبين مدى فاعميتوُ كمجال ميم من المجالات  -2

 التي تساىم في تنمية الاقتصاد الوطني .
ة يوفر ىذا البحث معمومات ونتائج ميمة لإدارة سوق العراق للأوراق المالية من أجل الاستفاد -3

 منيا في تطوير عمل السوق وتصحيح بعض مساراتو .
يُساعد ىذا البحث المستثمرين عمى معرفة وفيم الفرص المتاحة للاستثمار من أجل استغلاليا  -4

 بالشكل الملائم لتطوير رؤوس أمواليم .

 : فرضيات البحث 1.1
 تتمخص فرضيات البحث بالتالي :     

 ق للأوراق المالية كفوء وفقاً لمشكل الضعيف لمكفاءة .الفرضية الاولى : لا يعتبر سوق العرا
 الفرضية الثانية : لا تتبع حركة عوائد الاسيم المتداولة لمعينة المدروسة نموذج السير العشوائي .

 الفرضية الثالثة : لا يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية في كفاءة السوق.
 :مجتمع وعينة البحث  1.1
تمثل مجتمع البحث الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وشممت عينة       
(سنوات لمفترة من 5(شركة من قطاع الصناعة حيث توفرت لدينا عوائد أسيميا الشيرية لمدة)14البحث)

 الفرضيات المطروحة، ويعرض الجدول من اجل اختبار 2119ولغاية كانون الاول  2115كانون الثاني
 ( الشركات المدروسة بالإضافة الى تأريخ تأسيسيا وتأريخ ادراجيا في السوق وكالآتي :1)
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 (1جدول )

 الشركات عينة البحث
 تأريخ الادراج تأريخ التأسيس اتالشرك ت
 25/07/2004 27/05/1962 بغداد لصناعة مواد التغميف 1

 15/06/2004 18/07/1989 بغداد لممشروبات الغازية 2

 15/06/2004 18/03/1962  اليلال الصناعية 3

 08/07/2004 01/03/1978 العراقية لصناعة وتجارة الكارتون 4

 04/09/2004 29/01/1989 العراقية لتصنيع وتسويق التمور 5

 08/07/2004 01/10/1985  العراقية للأعمال اليندسية 6

 25/07/2004 10/05/1989 العراقية لمسجاد والمفروشات 7

 25/07/2004 10/01/1990 الكندي لإنتاج المقاحات والادوية البيطرية 8

 27/11/2004 19/04/1989 المنصور لمصناعات الدوائية  9

 25/07/2004 19/06/1946 الصنائع الكيمياوية العصرية 11

 25/07/2004 28/09/1964 الوطنية لمصناعات المعدنية والدراجات 11

 08/07/2004 14/02/1989 الخياطة الحديثة 12

 15/06/2004 23/10/1962 الوطنية لمصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 13

 25/07/2004 31/05/1976  انتاج الالبسة الجاىزة والتجارة العامة 14

 المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد عمى الدليل السنوي لسوق العراق للأوراق المالية .
 

 الاحصائية المُستخدمة في البحث :الاختبارات 
 :اختبار الارتباط المتسمسل  1.6.1
يُعد اختبار الارتباط المتسمسل من الأساليب الاحصائية التي تستعمل لاختبار الاستقلالية حيث       

وبين قيمتو في   t)( العلاقة بين قيمة المتغير العشوائي في الوقت )rTيَختبر معامل الارتباط المتسمسل )
 . (138: 2111( )العامري،Tالفترات السابقة )

 : (Jacquillat,1997:54)والصيغة الرياضية ليذا الاختبار تكون وفق التالي 
Rit = ui + εit                                 ……….(1) 

 حيث إن : 
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Rit  معدل العائد لمورقة المالية :(i)  لمفترة(t) . 
ui  . ثابت : 
εit  متغير عشوائي بمتوسط معدوم وتباين ثابت وبمعامل ارتباط معدوم من أجل كل :(K)  فترة متأخرة

(lag) t-k ( حيث إن :2أكبر أو تساوي ، ) 
(2) …... E(Rit | ui) = ui 

ويستعمل ىذا الاختبار لاختبار السير العشوائي لعوائد الأسيم والذي يستعمل لمعرفة العلاقة بين عوائد 
)التخمف( بين سعر إغلاق ورقة ما في ىذه  Utالاسيم في ىذهِ الفترة وقيمتيا سابقاً ويتم احتساب الفارق 

 : (172: 2112الفترة وسابقاً وفق المعادلة الآتية )الزبيدي،
Ut = (Pj,t=1n – Pj,t)         ………..(3) 

لفترة لاحقة ىو متوسط معدلات العوائد  (i)وتوضح ىذهِ الصيغة أن أمثل تنبؤ لمعدل العائد لمورقة المالية
 . (179: 2112السابقة لنفس الفترة )الزبيدي،

 

 اختبار التكرارات :  1.6.1
وييتم ىذا الاختبار كثيراً في عممية تقييم الارتفاع أو الانخفاض المُتتالي لمؤشرات أسعار الأوراق المالية 
أي معرفة ىل سوف تكون القيم السالبة أو القيم الموجبة متساوية أم عكس ذلك، حيث يجعل ذلك القدرة 

ن السوق كفوء أم  .(Chung,2006:67-69)لا  في الحكم عمى السوق بأنوُ يتمتع بحركة عشوائية وا 
وييدف الى التأكد من سمسمة تغيرات الأسعار التي تحدث بشكل متكرر بنفس الإشارة سواء موجبة أم 

وائي فينبغي أن تكون تغيرات الأسعار شكل عشسالبة، وتبعاً لاختبار التكرارات ولكي تكون الحركة ب
مستقمة بشكل تام وغير تابعة لأي تغيرات اخرى في الأسعار، وينبغي أن تكون التغيرات في القيم سواء 

 .(Li,Xiaofng,2008:18-19)سالبة أو موجبة متساوية والتي تخص العوائد 
رة نفسيا حيث بالإمكان حساب العدد ويمكن أن يُعرف )التكرار( بأنوُ التغير الحاصل في الأسعار بالإشا

 ( :13-12: 2119وفقاً لممعادلة التالية )درويش، (m)الكمي لمتكرارات المتوقعة 
m = [N (N+1-1=3ni2)] / N   ………..(4) 

 حيث إن :
N . عدد الملاحظات : 
n  . عدد تغيرات أسعار الأسيم : 
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لاختبار ما إذا كان العدد الفعمي لمتكرارات يتفق مع فرض استقلال العوائد عن  (Z)وتستعمل احصائية 
 ( :173: 2112بعضيا حيث يمكن حسابيا بالمعادلة التالية )الزبيدي،
Z = R – m / (m)               …………(5) 

 حيج إى : 

R . عدد التكرارات الفعلي : 

m . عدد التكرار الوتوقع : 

 . تبايي التكرارات : 

 

 : الدراسات السابقة 1.1

 سوق في تطبيقية دراسة – المالية السوق كفاءة اختبار) بعنوان( : 1991دراسة)الحسناوي, 1.1.1
 بغداد سوق إن الى وتوصمت، المالية العراق سوق كفاءة وبيان اختبار الى ، وىدفت(المالية للأوراق بغداد

 . والقوي القوي شبو بالشكمين كفوء غير فيو كذلك ومادام الضعيف الشكل وفق كفوء غير المالية للأوراق
 ــ العشوائي السير نموذج باستعمال الأسيم أسعار سموك تحميل) بعنوان( : 1111دراسة)الزبيدي, 1.1.1
 العراق سوق كفاءة مستوى عمى التعرف الى وىدفت(، المالية للأوراق العراق سوق في تطبيقية دراسة

 لمكفاءة الضعيف المستوى ضمن كفوء غير المالية للأوراق العراق سوق إن الى وتوصمت، المالية للأوراق
 . العشوائي السير فرضية تتبع لا لمسوق العام والمؤشر الأسيم أسعار بين العلاقة لأن

لمعراق  خاصة اشارة مع الخميجية البمدان في المال اسواق بعنوان)كفاءة( : 1111دراسة)الربيعي, 1.1.1
 المستوى عمى المال سوق كفاءة فرضية وىدفت الى اختبار, (2114 -2117لممدة  تحميمية دراسة

 العربية المممكة في المال سوق بأن الدراسة أثبتت و, والعراق السعودية العربية المممكة في الضعيف
 المستوى عند يقع المالية للأوراق العراق كفاءة سوق مستوى وان الضعيف المستوى عند كفوء السعودية
 . البمدين لكلا( فريدمان، التكرارات) اختبارات باستعمال وذلك الضعيف
المالية  للأوراق فيتنام سوق الى بالإشارة السوق كفاءة بعنوان)فرضيات:  (Yen,2011)دراسة 1.1.1

الكفاءة،  ضعيف فيتنام سوق كان إذا ما ومعرفة (، وىدفت الدراسة الى تحديد2119-2116 من
 وتوصمت الدراسة الى إن سوق فيتنام لم يكن فعالًا وفق المستوى الضعيف لمكفاءة خلال مدة الدراسة .

:  السوق كفاءة فرضية من الضعيف الشكل بعنوان)اختبار:  (Nisar&Hanif,2012)دراسة 1.1.1
 اليند) من كلاً  في الأربعة المالية الأسواق كفاءة الى بيان آسيا(، وىدفت الدراسة جنوب من تجريبية أدلة

 من سوق أي أن وتوصمت الدراسة الى لمكفاءة، الضعيف الشكل وفق( وسريلانكا وبنغلاديش وباكستان
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 كفؤة ليست الأسواق ىذهِ  كل فإن وبالتالي العشوائي السير تتبع لا آسيا جنوب في الأربعة المالية الأسواق
 . لمكفاءة الضعيف الشكل وفق
 الثاني : الاطار النظريالمبحث . 1

 :مفهوم كفاءة سوق الاوراق المالية  1.1
  منيا نذكر سوق الاوراق المالية كفاءة بخصوص الباحثون ليا تطرق التي المفاىيم من العديد ىناك 
 :ما يمي  

 (2) جدول
 كفاءة سوق الاوراق المالية مفيوم

 المفهوم الباحث ت

 24: 2113السيسي، 1

 يعكس والذي المالية لمورقة العادل بالسعر يسمى ما فييا يظير التي الاسواق وىي
 لمقيمة معادلة المالية لمورقة السوقية القيمة تكون حيث الورقة، ليذه المحورية القيمة
 عن المستثمر لتعويض تكفي بدورىا والتي والمكاسب المتوقعة لمعوائد الحالية

 . المالية الورقة في الاستثمار عن المنطوية المخاطر

2 
 والجبوري، شبيب آل

2115 :7 

 في سريعة استجابة بتحقيق ويسمح المرونة من عالي بقدر يتمتع الذي السوق وىو
 بيانات تحميل نتائج في التغيرات نتيجة تحدث والتي المالية الاوراق اسعار

 بين التعادل تحقيق الى الامر نياية في يؤدي والذي السوق الى المتدفقة المعمومات
 . المالية لمورقة الحقيقية والقيمة السوقية القيمة

3 Hall,2002:4 

 والمفصح تتاح التي تكون جميع المعمومات أن الى تحتاج السوق التي ويقصد بيا
 لتحقيق فرصة أي توجد لا أنوُ  حيث، المالية الأوراق أسعار في كمياً  تنعكس عنيا
 من قبل بعض المستثمرين . استثنائية أرباح

4 Hadi,2006:14 

 عمى فوري فعل برد فييا الأوراق المالية أسعار تقوم التي المالية الاسواق وتتمثل في
 تترك لا حيث متحيزة غير وبطريقة سريع بشكل الجديدة المعمومات كافة استيعاب
 . استثنائية عوائد يكسبوا أن الاسواق ىذه في لممشاركين فرصة

5 Arshad,2017:65 

 ىذه كانت ان سواء المتاحة المعمومات جميع كامل بشكل تعكس التي السوق بأنيا
 الاسعار او الاعلام وسائل قبل من تبث التي المعمومات او مالية قوائم المعمومات
 . للاسيم التاريخية

 .المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد عمى المصادر المُثبتة فيو 
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 عناصر كفاءة الأسواق المالية : 1.1
 : (33و32: 2111،الدسوقي)لكفاءة الاسواق المالية ثلاثة عناصر رئيسية وىي كالآتي       

إن الكفاءة ىنا تفترض عمى أن يستوعب المستثمر المعمومات جميعيا من أجل التأثير الكامل :  1.1.1
اتخاذ قرارات الشراء والبيع وبالتالي فإن أسعار أسيم شركة ما سوف تعكس المعمومات جميعيا 

 التي من المفترض أن تؤثر عمييا .
وىنا فإن مفيوم الكفاءة يفترض أن جميع المعمومات الموجودة تكون جميع المعمومات المتاحة :  1.1.1

متاحة حيث تنعكس عمى الأسعار وتتضمن المعمومات في الماضي والمعمومات الحالية في 
والتي تنعكس عمى  الحاضر والمستقبل مثل توقعات المستثمرين بانخفاض معدلات الفائدة

 الأسعار في الوقت الحاضر .
وىنا فإن مفيوم كفاءة السوق ينطوي عمى إجراء تعديل في الاسعار بصورة  السرعة والدقة : 1.1.1

سريعة ومعرفة المعمومات الحديثة وتوفير معمومات عادلة وأن السعر ىنا يكون عادلًا لأحداث 
صل زمني بين عممية تحميل المعمومات التوازن النيائي حيث أن السوق الكفوء ليس فيو فا

 . الجديدة وبين نتائج أسعار الأوراق المالية

 :أنواع كفاءة سوق الاوراق المالية  1.1
 لكفاءة سوق الأوراق المالية نوعين رئيسيين وىما :       

تشير الى عدم وجود فاصل زمني بين وصول المعمومات وتحميميا واستجابة  الكفاءة الكاممة : 1.1.1
أي ضمان تغير مباشر في سعر الورقة المالية، وان  ،((Malkie,2003:9سعر السيم ليا 

كفاءة السوق الكاممة تمثل عممية انعكاس الاسعار بصورة سريعة للأخبار التي تحمميا تمك 
 ( .58: 2114المعمومة )مجرن،

تشير الى وجود فاصل زمني بين وقت وصول المعمومات حتى انعكاسيا اءة الاقتصادية : الكف 1.1.1
عمى سعر السيم اي استجابة السوق المالية ليا، فالكفاءة الاقتصادية تسمح بوجود بعض 

، ويعني ذلك انو قد يكون ىنالك وقت (Verheden,2013:23)المرونة في الشروط الكاممة 
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السوقية اعمى او اقل من قيمتيا الحقيقة ولكن بسبب تكاليف المعاملات قصير تكون فييا القيمة 
  (Samitas,2004:6)والضرائب  يكون ىناك فرق بين سعر السيم وقيمتو الحقيقية 

 :أشكال كفاءة سوق الأوراق المالية  1.1
بناءً عمى نوع المعمومات المتوفرة لجميور المتعاممين في أسواق الأوراق المالية والتي تعكسيا أسعار  

جيوداً كبيرة بخصوص نظرية السوق المالية الكفؤة إذ صنف كفاءة السوق الى  Famaالأوراق المالية قدم 
 ثلاثة اشكال رئيسية وىي كالآتي : 

وفقاً ليذا الشكل فإن سعر الورقة المالية المتداولة في السوق الشكل الضعيف لكفاءة السوق :  1.1.1
المالية تعكس وبشكل تام جميع المعمومات التي يمكن استخلاصيا من خلال دراسة بيانات 
التداول في السوق إذ تمثل الاسعار التاريخية وحجم التداول ليذه الورقة وأية معمومات أخرى 

بالجممة وصفقات السوق المالية الخاصة  يولدىا السوق مثل عمميات المتاجرة
(Brigham&Ehrhardt,2013:1118) . 

وفقاً ليذا الشكل فأنو لا يمكن لأي من المتعاممين من الشكل الشبه قوي لكفاءة السوق :  1.1.1
تحقيق عوائد استثنائية تفوق الآخرين، نتيجة تحميميم لممعمومات الموجودة في التقارير المنشورة، 

ر في السوق المالية سوف تُعدل فوراً مع أي أخبار جيدة أو سيئة تتضمنيا وذلك لأن الأسعا
التقارير عندما يتم نشرىا، مما يمكن لممطمعين من تحقيق عوائد استثنائية في حالة توفر 
معمومات داخمية خاصة غير متاحة لعامة المستثمرين ومن خلال استخدام تمك المعمومات 

 .(Rabbani&others,2013:136)ية بإمكانيم تحقيق عوائد استثنائ
وفقاً ليذا الشكل فأن اسعار الاوراق المالية تعكس جميع الشكل القوي لكفاءة السوق :  1.1.1

المعمومات المتاحة)العامة والسرية( أي إن المعمومات المنشورة والمتاحة لمجميور سواء كانت 
ي تستند إلى تمك المعمومات التي المعمومات متعمقة بالفترات السابقة أو الجارية أو التنبؤات الت

 . ((Smart&Others,2004:340تعبر عن الشؤون الاقتصادية الدولية أو المحمية 
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 :نموذج السير العشوائي  1.1
مفيوم السير العشوائي عندما قام بدراسة أسعار الأسيم العادية في  (Kandall 1953)اكتشف كاندال 

محاولة لإيجاد نماذج متكررة لتمك الأسعار في المدد الزمنية المختمفة، ونتائج محاولتو تمخصت بأنّ 
الأسعار تتقمب بشكل عشوائي ولا يمكن عن طريقيا التنبؤ بسعر سيم معين، و وفقاً ليذا النموذج فان 

وراق المالية يتبع السير العشوائي، حيث تكون الأسعار في المستقبل مستقمة تماماً عن تغيرات سموك الأ
الأسعار التاريخية، أي إن الأسعار تتقمب بشكل عشوائي ولا يمكن عن طريقيا التنبؤ بسعر سيم معين ما 

(Ayentim,et al,2013:56) . 
ن الاستقلالية في الأسعار تعني ان في أي مدة زمنيو  ة في المتوسط سوف يتم انعكاس القيمة الحقيقية ا 

لمسيم، ويمكن الاستدلال عن طبيعة الترابط بين مفيومي السير العشوائي في كفاءة السوق المالية و 
الشكل الضعيف لمكفاءة، المتمثل بعدم إمكانية التنبؤ بسعر السيم بالاعتماد عمى المعمومات المتوفرة عن 

ي الماضي، إذ ان التغيرات السعرية المتتالية مستقمة عن بعضيا ولا يوجد أي الأسعار واحجام التداول ف
، ومن ناحية اخرى فإنوُ عندما تكون التغيرات السعرية المُتتالية (133: 2111ترابط فيما بينيا )العامري،

سير غير مُستقمة ومرتبطة مع بعضيا فيذا يدل عمى إن الأسعار وما يتحقق عنيا من عوائد لا تتبع ال
 العشوائي في حركتيا . 

 : (Hearth&Zaima,2001:155) ر عن نموذج السير العشوائي وفقاً لمصيغة الآتيةعبَ ويُ 
Pjt = Pjt-1 + at                         ……(6)  

 حيث إن : 
 Pjt  تمثل سعر الورقة المالية لممدة :t  . 

Pjt-1  تمثل سعر الورقة المالية لممدة :t-1. 
at  . ىو المتغير العشوائي :  

 : شروط كفاءة سوق الاوراق المالية 6.1
 تتمخص شروط كفاءة سوق الاوراق المالية بالتالي :      
 عمى بعضيم تصرفات تؤثر لا حتى السوق في المستثمرين من كبير عدد ىناك يكون أن يجب -1

 التلاعب . بقصد التداول أسعار
 الموارد واستغلال أرباح الأسيم تعظيم إلى منيم كل يسعى بحيث لممستثمرين الرشيد السموك -2

 . (28: 2117،الفكي) الاستثمار عمميات في المالية
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 . مُيسرة بصورة التجزئة في الاسيم بيع الممكن من -3
 . (118: 2111،العامري) السوق في الاسعار عمى السيطرة لوحدهُ  يستطيع لمستثمر وجود لا -4
 . تداوليا يتم التي المالية للأوراق السيولة خاصية توفير -5
 في تداوليا يتم التي المالية الأوراق أسعار عن المعمومات يجعل بشكل الشفافية عنصر توفير -6

: 2114،كافي) المعمومات احتكار عممية من تحد وبطريقة المتعاممين لكل متاحة السوق
 . (47و46

 المبحث الثالث : الاطار العممي. 1
 عرض وتحميل العوائد الشهرية لعينة البحث : 1.1

 (3جدول )
 العوائد الشيرية لأسيم الشركات عينة البحث
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 المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية .
البحث، ( نتائج تحميل العوائد الشيرية لأسيم الشركات عينة البحث وخلال مدة 3يعرض الجدول رقم)

ن الانحراف المعياري العام  (5.780)ويتضح منوُ إن المتوسط الحسابي العام لقطاع الصناعة بمغ وا 
لشركة الصنائع الكيمياوي  (63.859)، أما أعمى متوسط حسابي بين الشركات فقد بمغ(5.547)بمغ

ن أقل متوسط حسابي بمغ لمشركة العراقية لصناعة الكارتون، اما اعمى انحراف  (0.620-)العصرية وا 
ن اقل انحراف معياري  (21.228)معياري بين الشركات فقد بمغ لشركة الصنائع الكيمياوية العصرية وا 

 لمشركة العراقية لصناعة الكارتون . (0.084)بمغ
كيمياوية العصرية عن حيث يأتي سبب ارتفاع المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لشركة الصنائع ال

المتوسط الحسابي العام والانحراف المعياري العام لقطاع الصناعة ككل نتيجةً  لتأثير ارتفاع عوائدىا 
في)شير كانون الاول من  (99.000)مقارنةً بعوائد الشركات الأخرى حيث بمغ اعمى عائد ليا

ن أقل عائد ليا قد بمغ2019سنة  ( .2019ةفي)شير نيسان من سن (37.100)( وا 
وأما عن سبب الانخفاض الكبير في المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمشركة العراقية لصناعة 
الكارتون عن المتوسط الحسابي العام والانحراف المعياري العام لقطاع الصناعة ككل يأتي نتيجة لتأثير 

في  (0.478-)اعمى عائد ليا انخفاض عوائدىا بشكل ممحوظ مقارنةً بعوائد الشركات الاخرى حيث بمغ
ن أقل عائد ليا بمغ 2015شير حزيران من سنة  . 2016في شير أيار من سنة (0.735-)وا 

 

 : تحميل اختبار الارتباط الذاتي لسمسة العوائد الشهرية لمشركات المدروسة 1.1
 (4جدول )

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي لسمسة العوائد الشيرية لمشركات عينة البحث
 Lag1 Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6 Lag7 Lag8 Lag9 Lag10 الشركات ت

1 
بغداد لصناعة 
 مواد التغميف

0.546 0.375 0.244 0.243 0.164 -0.095 -0.214 -0.191 -0.151 -0.187 

2 
بغداد لممشروبات 

 الغازية
0.885 0.743 0.613 0.548 0.511 0.497 0.437 0.346 0.272 0.215 

 0.054- 0.022 0.111 0.224 0.344 0.465 0.572 0.672 0.784 0.899 الصناعيةالهلال  3

4 
العراقية لصناعة 

 الكارتون
0.788 0.720 0.550 0.390 0.258 0.064 -0.026 -0.162 -0.224 -0.274 

 0.175 0.248 0.248 0.229 0.294 0.405 0.451 0.524 0.612 0.758 العراقية لمتمور 5
 0.023- 0.006- 0.071- 0.071- 0.042- 0.014 0.060 0.266 0.423 0.627 الهندسيةالعراقية  6
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7 
العراقية لمسجاد 

 والمفروشات
0.959 0.907 0.852 0.801 0.750 0.699 0.651 0.600 0.549 0.495 

8 
الكندي لانتاج 

 الادوية
0.885 0.723 0.621 0.538 0.461 0.385 0.348 0.331 0.337 0.324 

 0.189- 0.139- 0.079- 0.025- 0.075 0.191 0.275 0.425 0.579 0.793 المنصور الدوائية 9

10 

الوطنية 
لمصناعات 

 المعدنية
0.760 0.645 0.515 0.346 0.280 0.185 0.152 0.131 0.114 0.054 

 0.271 0.263 0.297 0.350 0.443 0.539 0.629 0.731 0.824 0.914 الخياطة الحديثة  11

12 

الوطنية 
لمصناعات 
 الكيمياوية

0.696 0.436 0.327 0.234 0.173 0.116 0.088 0.084 0.080 0.054 

13 
انتاج الالبسة 

 الحديثة
0.793 0.619 0.459 0.354 0.231 0.160 0.156 0.164 0.186 0.220 

14 

الصنائع 
الكيمياوية 

 العصرية
0.775 0.507 0.317 0.185 0.084 0.002 -0.076 -0.138 -0.112 -0.045 

 . SPSS-24المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج 

تُشير نتائج التحميل إن جميع معاملات الارتباط الذاتي في فترة الابطاء الاولى كانت موجبة ومعنوية 
حيث إن بعضيا كانت قوية جداً لشركات)العراقية لمسجاد والمفروشات والخياطة  (0.5)احصائياً واكبر من

الحديثة(، ومن فترة الابطاء الثانية وحتى فترة الابطاء الخامسة تبدأ معاملات الارتباط لكافة الشركات 
والبعض الآخر  (0.5)بقميل وبعضيا يكون اقل من (0.5)بالتناقص التدريجي فبعضيا يكون أكبر من

، ومن فترة الابطاء السادسة وحتى فترة الابطاء الاخيرة تتناقص معاملات الارتباط بشكل  (0)قترب من ي
مستمر حيث يكون بعضيا سالباً لشركات)بغداد لصناعة مواد التغميف والعراقية لصناعة الكارتون والعراقية 

ن ىذهِ النتائج تدل عمى استقرار اليندسية والمنصور الدوائية والصنائع الكيمياوية العصرية(، وبذلك فإ
سمسمة العوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة وعدم سكونيا وبالتالي فيي غير مستقمة ولا تتبع السير 

 العشوائي وىذا يدل عمى عدم كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وفق الشكل الضعيف لمكفاءة .
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 : الشهرية لمشركات المدروسةتحميل اختبار التكرارات لسمسة العوائد  1.1
 (5جدول )

 نتائج اختبار التكرارات لسمسة العوائد الشيرية لمشركات عينة البحث

 نتيجة الاختبار
مستوى 
 الدلالة

 قيمة
Z 

 المحسوبة
عدد 

 الدورات
مجموع 
 التكرارات

تكرار 
اكبر من 

 الوسيط

تكرار 
اقل من 
 الوسيط

قيمة 
 ت الشركات الوسيط

 1 بغداد لصناعة مواد التغميف 0.47 30 30 60 11 4.482 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 2 بغداد لممشروبات الغازية 1.66 28 32 60 8 5.746 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 3 الهلال الصناعية 0.64- 30 30 60 5 5.774 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 4 العراقية لصناعة الكارتون 0.63- 30 30 60 4 4.159 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 5 العراقية لمتمور 0.30 30 30 60 10 5.212 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 6 العراقية الهندسية 0.22- 30 30 60 3 6.109 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 7 والمفروشاتالعراقية لمسجاد  6.33 31 29 60 8 5.990 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 8 الادوية لإنتاجالكندي  0.09 30 30 60 5 6.001 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 9 المنصور الدوائية 0.32- 30 30 60 9 5.042 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 10 الوطنية لمصناعات المعدنية 0.30- 30 30 60 8 4.321 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 11 الخياطة الحديثة  3.04 30 30 60 6 6.510 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي

 0.37- 30 30 60 5 6.624 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
الوطنية لمصناعات 

 الكيمياوية
12 

 13 انتاج الالبسة الحديثة 7.88 29 31 60 10 5.299 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي
 14 الصنائع الكيمياوية العصرية 59.000 25 35 60 3 3.908 0.000 في السمسمة ارتباط دوجي

 . SPSS-24المصدر : من إعداد الباحث باستخدام برنامج 

نتائج تحميل اختبار التكرارات لسمسمة العوائد الشيرية الاعتيادية لمشركات المدروسة وخلال مدة شير تُ 
من عدد التكرارات المتوقعة ولمعظم الشركات، الدراسة وبشكل احصائي ان عدد الدورات الفعمية كانت اقل 

نجد ان اختبار التكرارات الحالي يدعم نتائج تحميل  (Z)وتبعاً لنتائج احصائية (0.5)وعند مستوى الدلالة
معاملات الارتباط الذاتي لمشركات المدروسة والتي كانت تشير الى وجود علاقة ارتباط ذاتي بين العوائد 

ذلك فإن قيم السمسمة الزمنية غير مستقمة عن بعضيا البعض وىي لا تتبع السير الشيرية لمدة البحث وب
 العشوائي وبالتالي فإن سوق العراق للأوراق المالية غير كفوء وفق الشكل الضعيف لمكفاءة .
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سوق العراق للأوراق وكفاءة الشهرية  ثير بين العوائدأالارتباط والت ةتحميل علاق 1.1
 : المالية

 (6)جدول 
 تأثير العوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة عمى كفاءة السوقنتائج 

مستوى 
 الدلالة

Fقيمة 
 المحسوبة

tقيمة 
 المحسوبة

معامل 
 الانحدار

β 

معامل 
 التحديد

R
2 

 معامل الارتباط
R 

 القطاع

 الصناعة 0.251 0.064 0.003- 0.897 0.804 0.388
 . SPSS-24المصدر : من إعداد الباحث باستخدام برنامج 

تُشير نتائج التحميل الى عدم وجود علاقة ارتباط وتأثير بين العوائد الشيرية وكفاءة السوق لشركات قطاع 
R)و (R)الصناعة، وذلك لأن قيم 

2
ن قيمة مستوى الدلالة لشركات قطاع  (0.5)كانت أقل من ( وا 

، بالتالي فإنوُ لا يوجد أي تأثير معنوي (0.05)الصناعة كما ىو ظاىر في الجدول أعلاه كانت أكبر من
 ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية عمى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية .

 
 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات. 1

 : اتالاستنتاج 1.1
 تَتمخص استنتاجات البحث بالتالي :     
ىُناك عدد من الشركات المُدرجة في السوق والتي تدخل ضمن عينة البحث لم تَطرح أسيميا  -1

لمتداول في بعض الفترات ضمن مدة البحث مما أدى الى ان تكون بعض قيم عوائدىا الشيرية 
 ( .1تساوي )

لعوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة أن سمسمة تَبين من تحميل الارتباط الذاتي لسمسمة ا -2
ن النتائج تدل  العوائد الشيرية المُتحققة خلال مدة البحث مرتبطة مع بعضيا البعض ومستقرة وا 
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أيضاً عمى استقرار ىذهِ العوائد بالتالي فيي لا تتبع السير العشوائي في حركتيا وبذلك فإن سوق 
 وفق الشكل الضعيف لمكفاءة. العراق للأوراق المالية لا يُعد كفوءً 

يَتضح من تحميل التكرارات لسمسمة العوائد الشيرية لشركات قطاع الصناعة أن عدد الدورات  -3
الفعمية كان أقل من عدد التكرارات المتوقعة، بالتالي فإنوُ يدعم نتائج تحميل معاملات الارتباط 

ن قيم الذاتي لمشركات المدروسة والذي يُشير الى وجود علاقة  ارتباط ذاتي بين ىذهِ العوائد، وا 
السمسمة الزمنية غير مُستقمة ولا تتبع السير العشوائي في حركتيا وبذلك فإن سوق العراق للأوراق 

 المالية لا يتمتع بالكفاءة وفق شكميا الضعيف .
لصناعة تَبين من تحميل علاقة الارتباط والتأثير بين العوائد الشيرية المُتحققة لشركات قطاع ا -4

وكفاءة السوق، أنوُ لا وجود لأي ارتباط وتأثير بين العوائد الشيرية وكفاءة السوق، وبذلك فإنوُ لا 
يوجد أي تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لمعوائد الشيرية المُتحققة عمى كفاءة سوق العراق 

 للأوراق المالية .

 :التوصيات  1.1
 تَتمخص توصيات البحث بالتالي :     
نوصي ادارة السوق بضرورة أن تقوم جميع الشركات المُدرجة في السوق بالإفصاح عن كافة  -1

المعمومات والبيانات وبشكل كامل وان تكون متوفرة بعدالة وأن تَصل الى جميع المُستثمرين 
 بصورة متساوية .

 نوصي ادارة السوق بتوجيو كافة الشركات المدرجة للإعلان عن جميع ما يحصل فييا من -2
احداث من أجل جعل أسعار الاوراق المالية مُستقرة وأن لا يتم تحقيق عوائد استثنائية لاحد 

 المُستثمرين عمى حساب المُستثمرين الآخرين .
نوصي ادارة السوق بأىمية تفعيل كل الوسائل والاساليب التي يمكن من خلاليا ايصال جميع  -3

المعمومات والبيانات الى كافة المُستثمرين بصورة عادلة وبدون تحيز حيث إن ىذا الجانب 
 بإمكانو من رفع نشاط التداولات في السوق وبالتالي رفع كفاءة السوق . 
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حتواء الدليل السنوي لمسوق عمى اسعار الاوراق المالية اليومية نوصي إدارة السوق بضرورة ا -4
لكافة الشركات المُدرجة وبشكل مُفصل حتى تكون المعمومات والبيانات مُتاحة لمجميع بشكل 

 دقيق وموضوعي .

 المصادر
 أولًا : المصادر العربية

 الوثائق والنشرات الرسمية - أ
 ع الرسمي لسوق العراق للأوراق المالية .( من الموق2119-2115الدليل السنوي لمفترة ) -1
( لمشركات المدروسة من الموقع الرسمي لسوق العراق 2119-2115نشرات التداول اليومي)  -2

 للأوراق المالية .
 الرسائل والأطاريح - ب
دراسة اختبار كفاءة سوق فمسطين للأوراق المالية عمى المستوى مروان جمعة،  ،درويش -3

 . 2119فمسطين ،  -توحة ، القدس، جامعة القدس المف الضعيف
تحميل كفاءة سوق الأوراق المالية وفقاً لمفترات الزمنية والحجم وأثرىا صلاح ساجت، "  ،مجرن -4

قسم أدارة الأعمال، كمية  -"، رسالة ماجستير  في القرار الاستثماري وتحقيق العوائد غير العادية
 .2114الإدارة والاقتصاد الجامعة المستنصرية، 

 رياتالدو  - ت
أىمية تطوير ىيئة الرقابة عمى الأوراق المالية لرفع دريد و الجبوري عبد الرحمن،  ،آل شبيب -5

،الريادة والإبداع لاستراتيجيات الأعمال في  2115، المؤتمر العممي الرابع،كفاءة السوق المالي
 مواجية تحديات العولمة، جامعة الزيتونة الأردنية، الأردن .

 الكتب - ث
، الطبعة الاولى، دار الجنان لمنشر والتوزيع،  2117، أسواق المالطيب الفكي، أحمد أزىري ال -6

 الاردن . –عمان 
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 البورصة – والبورصة للاستثمار الأساسية المفاىيم) البورصة كفاءة اقتصاديات، ايياب، الدسوقي -7
 .  2111،  مصر -القاىرة،  العربية النيضة دار،  (والامريكية المصرية

 ، عالم الكتب، القاىرة . 2113، بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسين،  ،السيسي -8
 –، إثراء لمنشر والتوزيع، عمان 2111، الإدارة المالية المتقدمةمحمد عمي إبراىيم،  ،العامري -9

 الاردن .
، دار مؤسسة رسلان  2114،تحميل وادارة بورصة الاوراق الماليةمصطفى يوسف،  ،كافي -11

 سوريا . –شر والتوزيع، دمشق لمطباعة والن
 المقالات والمجلات - ج

 –تحميل سموك أسعار الأسيم باستعمال نموذج السير العشوائي شذى عبد الحسين،  ،الزبيدي -11
، مجمة القادسية لمعموم الادارية والاقتصادية ،  دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية
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