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 المستخمص:

لإمكانية الحكم  ISX60من خلال مؤشر السوق  السير العشوائيالى اختبار ىدفت الدراسة 
         تم استخدام اختبار الارتباط المتسمسل, كفاءة السوق عند المستوى الضعيف عمى

(Serial Correlation Test) ( واختبار التكرارات (Runs Test واختبار نسبة التباين
(Variance Ratio Test( واختبار المدى المتغير )Rescaled Range Test) استنتجت ,

في سوق العراق للأوراق المالية  ISX60ان عوائد مؤشر السوق بقبول فرضيات الدراسة ب الدراسة
ذلك يعد سوق العراق للأوراق المالية غير كفوء ضمن بشكل عام ونتيجة ل السير العشوائيلا تتبع 

ضرورة عمل المشرفين في سوق العراق للأوراق واوصت الدراسة  المستوى الضعيف لمكفاءة
المالية عمى تفعيل كل الطرق التي من شأنيا العمل عمى وصول المعمومات إلى جميع 
المستثمرين وبالتالي ترفع كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وذلك لمحيمولة دون أمكانية تحقيق 

 .ثمرينعوائد غير اعتيادية من قبل بعض المست
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Abstract: 

    The study was designed to test random traffic through the ISX60 

market index for the possibility of judging market efficiency at a weak 

level. The Serial Correlation Test, Runs Test, Variance Ratio Test and 

Rescaled Range Test, The study concluded by accepting the hypothesis of 

the study that the returns of the ISX60 market index in the Iraqi market 

for securities does not follow the random traffic in general and as a result 

of the Iraqi market for securities is inefficient within the weak level of 
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efficiency and recommended the study of the need to work supervisors in 

the Iraqi market for securities to activate all roads a Which will work to 

access information to all investors and thus raise the efficiency of the 

Iraqi market for securities in order to prevent the possibility of achieving 

unusual returns by some investors.                                                          

 المقدمة :  

إن الازدىار الاقتصادي يستدعي إيجاد مؤسسات ناجحة وفاعمة تعمل عمى أسس عممية وقواعد 
الاقتصاد, ومن أىم ىذه المؤسسات أسواق الأوراق المالية التي قانونية عادلة لتكون دعماً لتطور 

التي تعتمد  ,, في ظل النظم الاقتصادية الحديثةيوياً في معظم دول العالم بالذاتح تحتل مركزاً 
عمى نشاط القطاع العام والخاص في تجميع رأس المال, وأخذت الأسواق المالية تمعب دوراً ىاماً 

, فالدولة أو الأفراد الاقتصاديةعادة توظيفيا, بما يخدم عمميات التنمية في تعبئة المدخرات, وا  
يعممون عمى توفير الأموال اللازمة لتمبية احتياجاتيم التنموية, وخاصة أن ىذه الأموال اللازمة 

ية تعمل عمى توفير تمك غالباً ما تكون ضخمة لإنشاء بعض المشاريع وتمويميا, فالأسواق المال
 .الأموال

, اذ يعبر مؤشر وسموكوالسوق  اتجاهكوسيمة لعكس ستخدم المؤشرات في الاسواق المالية وت
السوق عن قيمة رقمية تقيس التغيرات الحاصمة في الاسواق المالية بوصفيا مركزا حيويا في 
النظم الاقتصادية المعاصرة لكونيا مصدر لمتمويل الرئيسي التي تعتمد عمييا دول العالم المتقدم 

سوق الأوراق المالية من  وتعد مؤشرات .لمالية والاقتصادية وسبل تطويرىالتنفيذ سياساتيا ا
الوسائل الميمة التي يسترشد بيا المستثمرون في الأسواق المحمية والدولية من اجل توقيت 
استثماراتيم وتنفيذىا, وكذلك رصد التطورات التي تشيدىا السوق ودرجة فعاليتيا, وبالتالي 

رف عمى اتجاىات الاداء ومقارنتو بأداء غيرىا من الاسواق المالية الاخرى, الامر الذي يمنح التع
 .الاستثمارفرصة لممستثمرين في اتخاذ قرارات 

لافراد وتوجيييا نحو ولكي تقوم الأسواق المالية بيذا الدور الفاعل من خلال جمع المدخرات من ا
, نو يعكس جميع المعمومات المتوفرةأي أ, ز بالكفاءةميلابد من ذلك السوق ان يت, وحدات العجز

اف وان العلاقة بين اسعار الاوراق المالية والمعمومات المالية ليا اىمية كبيرة ولجميع الاطر 
, وذلك لترشيد القرار الاستثماري ولأحكام الرقابة عمى حسن اداء المكونة لسوق الاوراق المالية
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تحميل كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف , وتأتي ىذه الدراسة في السوق
لك لمعرفة ما اذا كانت المعمومات تنعكس عمى اسعار الاسيم ولقطاعات السوق المختمفة , وذ

 . باختبار نموذج السير العشوائي

ة, بعض الدراسات السابقبمنيجية الدراسة و  تمثل المبحث الاول لذا جاءت الدراسة بأربعة مباحث
عمى الجانب العممي, لتنتيي  وتناول المبحث الثاني الاطار النظري, وتركز المبحث الثالث

 .ستنتاجات والتوصيات كمبحث رابعالدراسة ببعض الا

 :قةدراسات الساببعض المنهجية الدراسة و ول : المبحث الا 

 :تتمثل اىداف الدراسة بالآتي هداف الدراسة : أاولًا :

لمحكم عمى كفاءة السوق عند المستوى  ISX60لمؤشر السوق  العشوائيالسير اختبار    
الضعيف, وبالتالي قياس امكانية تحقيق ارباح غير عادية من قبل بعض المستثمرين وىل 

, والخروج بنتائج ف من خلال اتباعو لمسير العشوائيالسوق يتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعي
 .ن كفاءة السوقالمستثمرين وتزيد موتوصيات تفيد 

 أهمية الدراسة:ثانياً : 
 بالنقاط الاتية : دراسةيمكن توضيح اهمية ال

نظرا للأىمية التي يحتميا سوق العراق للأوراق المالية وبالإمكان ان يمارس دورا متميزا من  -1
خلال قيامو بتنمية وتجميع المدخرات المحمية والاجنبية وتوجيييا نحو المشاريع الاستثمارية 

ؤشرات عمى , ولذلك فان كفاءة سوق العراق تعد من الملتي تساىم في التنمية الاقتصاديةا
 .كفاءة الاقتصاد الوطني

يعد من النظريات المالية التي تيدف الى دراسة وتطوير نماذج مالية ورياضية لفيم حركات  -2
كات ثرىا بتحر أسعار الأسيم وتأثرىا بالعوامل المالية والاقتصادية لبمدانيا وكذلك مدى تأ

 .الأسواق وسموكيات المستثمرين
ان أىمية ىذه الدراسة نابعة من الأىمية التي تكمن في المؤشرات المالية واستخداماتيا  -3

رين عند المستثمبعض إمكانية تحقيق أرباح غير عادية من قبل مدى الأساسية, و 
 .المضاربة عمى مؤشر السوق

 : مشكمة الدراسة ثالثاً : 
 :تيةالا لاتؤ استالدراسة في التكمن مشكمة 
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؟ ومنو تتفرع  السير العشوائيىل بإمكان مؤشر سوق العراق للأوراق المالية اتباع فرضية  -1
 التساؤلات الاتية :

وفقاً لاختبار  السير العشوائيىل بإمكان مؤشر سوق العراق للأوراق المالية اتباع فرضية  - أ
 ( ؟Serial Correlation Testالارتباط المتسمسل  )

وفقاً لاختبار  السير العشوائيىل بإمكان مؤشر سوق العراق للأوراق المالية اتباع فرضية  - ب
 ( ؟Runs Testالتكرارات)

وفقا لاختبار  السير العشوائيىل بإمكان مؤشر سوق العراق للأوراق المالية اتباع فرضية  - ت
 ( ؟Variance ratio testنسبة التباين )

وفقا لاختبار  السير العشوائيىل بإمكان مؤشر سوق العراق للأوراق المالية اتباع فرضية  - ث
 (؟Rescaled Rangetestالمدى المتغير )

 فرضية الدراسة :رابعاً : 
 :تية عمى مشكمة الدراسة وأىدافيا تم صياغة الفرضيات الابناءً 

1- H0  : يتبع مؤشر السوقISX60  السير في سوق العراق للأوراق المالية فرضية
 (.Serial Correlation Testوفقا لاختبار الارتباط المتسمسل ) العشوائي

H1:  لا يتبع مؤشر السوقISX60  السير العشوائيفي سوق العراق للأوراق المالية فرضية 
 (.Serial Correlation Testوفقا لاختبار الارتباط المتسمسل )

2- H0: مؤشر السوق  يتبعISX60  السير في سوق العراق للأوراق المالية فرضية
 (.Runs Testوفقا لاختبار التكرارات ) العشوائي

H1:  لا يتبع مؤشر السوقISX60  السير العشوائيفي سوق العراق للأوراق المالية فرضية 
 (.Runs Testوفقا لاختبار التكرارات )

3- H0:  يتبع مؤشر السوقISX60  السير في سوق العراق للأوراق المالية فرضية
 (.Variance ratio testوفقا لاختبار نسبة التباين ) العشوائي

H1:  لا يتبع مؤشر السوقISX60  السير العشوائيفي سوق العراق للأوراق المالية فرضية 
 (.Variance ratio testوفقا لاختبار نسبة التباين )

4- H0:  يتبع مؤشر السوقISX60  السير في سوق العراق للأوراق المالية فرضية
 .(Rescaled Range test)وفقا لاختبار المدى المتغير  العشوائي
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H1:  لا يتبع مؤشر السوقISX60  السير العشوائيفي سوق العراق للأوراق المالية فرضية 
 .(Rescaled Range test)وفقا لاختبار المدى المتغير 

 السابقة:بعض الدراسات خامساً : 
 ( 2012دراسة )الزبيدي , -1

"تحميل سموك أسعار الأسهم باستعمال نموذج السير العشوائي ــ دراسة ىدفت الدراسة المعنونة 
الى اختبار نموذج السير العشوائي لغرض تحميل  تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية "

سموك أسعار الأسيم لمشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وكذلك تحميل سموك 
, وذلك لمتعرف عمى مستوى كفاءة سوق لعام لمسوق والقطاعات المكونة لوأسعار المؤشر ا

شيرية لمشركات ) اسعار الاغلاق الشيرية العراق للأوراق المالية تم اختبار سمسمة من الأسعار ال
, و 2009( شركة وكذلك المؤشر العام لمسوق والقطاعات المكونة لو لعام 24( البالغ عددىا ) 

لسمسمة لمخطأ العشوائي لنموذج انحدار ا  Autocorrelationتم استخدام تحميل الارتباط الذاتي 
ار الأحداث المتشابيـة اختبار التكرارات , فضلا عن استخدام اختبالزمنية المختارة لمتحميل

(Runs Test لمتأكد من نتائج الارتباط الذاتي بالإضافة الى استخدام تحميل الارتباط  لتحميل )
العلاقة بين عوائد المؤشر العام لمسوق وعوائد القطاعات المكونة لمسوق وقد توصمت الدراسة الى 

في سوق العراق للأوراق المالية وأسعار المؤشر عدة استنتاجات كان أىميا ان أسعار الأسيم 
, وىذا يعني ان سوق العراق للأوراق المالية غير وق لا تتبع فرضية السير العشوائيالعام لمس

لتحديد مستوى كفاءة سوق  كفوء بالشكل الضعيف فيما اوصت الدراسة اعداد دراسات مشابية
 .العراق

 (2007دراسة )الفالوجي , -2

 ـ"اختبار كفاءة سوق فمسطين للأوراق المالية عند المستوى الضعيف ىدفت الدراسة المعنونة 
الى مدى تحرك  ( "2005-2004دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في السوق لسنة )

واستجابة أسعار اسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية وتبعا لممعمومات 
ركات المصدرة للاسيم, وكذلك قياس كفاءة الأسعار للاسيم المتداولة لسوق المنشورة عن الش

فمسطين للأوراق المالية عند المستوى الضعيف, وقد شممت عينة الدراسة كافة اسعار اسيم 
( وكذلك دراسة التغيرات في مؤشر 2005-2004الشركات المدرجة في سوق فمسطين لمفترة )

أسموب الدراسة استخدام المنيج الوصفي التحميمي في اجراء الدراسة, , وكان يانفس الفترةبالقدس 
عدم كفاءة سوق فمسطين للأوراق المالية عند المستوى  :وخمصت الدراسة الى اىم الاستنتاجات

الضعيف, واوصت الدراسة ضرورة تحقيق الشفافية الكاممة لممعمومات ووصوليا بشكل سريع 
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, وضرورة تطوير نظم الاتصال التقنية والمعموماتية لنشر ولكافة المتعاممين في الوقت نفس
في سوق فمسطين  والمعمومات في السوق المالية, وكذلك سن قوانين تشجع الاستثمار وتحمي

 للأوراق المالية.

 ( Omar et al 2013 ,)دراسة  -3

الى التحقق من  " اختبار فرضية السير العشوائي في بورصة كراتشي "ىدفت الدراسة المعنونة 
سموك السير العشوائي في بورصة كراتشي , وشممت عينة الدراسة عمى اسعار يومية واسبوعية 

إلى  1998يناير 1( لمفترة من 100واسعار الاقفال الشيرية للاسيم  من )مؤشر بورصة كراتشي 
 KS,اختبار RUN, اختبار VAR, باستخدام الإحصاءات الوصفية, اختبار 2012فبراير  29

(, واظيرت نتائج جميع الاختبارات تشير إلى أن PPو اختبار   ADFواختبار جذر الوحدة )
مؤشر بورصة كراتشي لا يتبع سموك السير العشوائي وبالتالي فأنيا لا تكون كفوءة عند المستوى 

 الضعيف , وىناك فرص من الأرباح غير العادية لممستثمرين الفنيين.

 

 لنظري :المبحث الثاني : الاطار ا

 : مفهوم مؤشرات السوق المالية أولا :

 (Charles Dowداو ) تاسع عشر عمى يد تشارلزالفي نياية القرن ظيرت المؤشرات لأول مرة 
وجاء ىذا الابتكار كعلاج لمشكمة واجيت المستثمرين والمحممين في  ,(2007:40)حطاب ,

((Wall Street  في المنتصف من القرن التاسع عشر حيث كانت ىناك مشكمة يواجيونيا في
تحميل الاسعار اليومية للأسيم ما اذا كانت ىذه الاسعار تنخفض ام تزداد ولحل ىذه المشكمة 

اطمق عمية " متوسط داو  1896اول مؤشر سوق في سنة  (Charles Dowداو ) تشارلزابتكر 
, والذي كان يتكون في ذلك الوقت (Dow Jones Industrial Averageجونز الصناعي " )

, قامت البورصات في الولايات المتحدة مؤشرسيم وكنتيجة لمنجاح الذي حققو ىذا ال 12من 
والدول الاخرى بتصميم مؤشرات للأسيم خلال عقد الثلاثينيات لكي تقيس بواسطتيا أداء اسواقيا  

واستخدمت تطورت تمك المؤشرات وازدادت اىميتيا الزمن فترة من وبعد ( , 2006:3)الحاتم , 
من مجرد تحولت , إذ تعكس اتجاه السوق وسموكوانيا اذ كوسيمة لمعرفة اتجاه الأسواق المالية 

أداة تعبر بصدق عن اتجاه السوق المالية الى أداة مالية متداولة في السوق المالية كالأوراق 
 .( 92:  2011المالية الأخرى )قبلان , 
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المؤشرات احد الوسائل الميمة التي يسترشد بيا المستثمر في الأسواق المالية وفي اتخاذ عد وت
قارنتيا مع يا وماىاتتستخدم في معرفو وتقييم أداء الأسواق المالية واتج ما, وكالاستثمارية وقرارت

السوق  المؤشرات المعمومات التي تستخدم في معرفة  مدى تحقيقوتوفر , بقية الأسواق المالية
 (.14: 2004المالية لأىدافيا وغاياتيا )عبد المطمب , 

, د بيا تعكس حالة السوق بشكل كاملويتألف المؤشر من مجموعة من الاسيم العادية التي يعتق
, لذا فأن المؤشر السوق ككل, وينخفض عند انخفاضو ويفترض في حالة ارتفاع المؤشر ارتفاع
)الحاتم , تحدث في اسعار الاسيم التي يتكون منيا المؤشريعطي صورة عامو عن التغيرات التي 

2006:3). 

 :السوق المالية  : استخدامات مؤشرات نياثا
يتم تداول اوراقيا التي مشركات لتستخدم المؤشرات المالية لمدلالة عمى الحالة الاقتصادية 

ن المؤشر أف, بالكفاءةانت سوق راس المال تتسم اذا ك, فية بصورة كبيرة في سوق راس المالالمال
بمثابة المرآه لمحالة الاقتصادية المستقبمية الذي سيكون سوف يكون مقياس لحالة السوق ككل 

ومن استخدامات المؤشرات ( 75: 2008لمبمد الذي يعمل فيو السوق ) الشكرجي وتاج الدين ,
 الاتي :

عطاء فكرة عن أداء المحفظة الاستثمارية :تقييم  .1  وا 
( من Standard &Poor's500) اندبورد مؤشر ستاندر و المؤشر العام كت المؤشراتتكون 

, وان ىذا فيي عينة كبيرة وتعكس تنويع جيد شركة 500من عينة كبيرة من الشركات تتألف 
وفي نفس الوقت يعطي عائد مناسب ) , عطي امان ويقمل من نسبة المخاطرةالتنويع سوف ي

, وطبقا لفكرة التنويع الساذج فان المستثمر الذي لدية محفظة (290-289: 2009المومني , 
مختارة بطريقة عشوائية فانة يحقق عائد السوق تقريبا ) متوسط معدل العائد المن الأوراق المالية 

 عمى الأوراق المالية المتداولة ( الذي يعكسو المؤشر.

 التنبؤ بحالة الأسواق المالية : .2
لعلاقة بين بعض المتغيرات امعرفة التحميل الاساسي )ل من خلا, المحمل المالييمكن 

السوق التنبؤ بحالة , (المتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات في السوق عضالاقتصادية وب
وبالتالي يتمكن من التنبؤ بالتطورات في , عو لنمط التغيرات التي تطرأ عميةمن خلال تتبالمالية

 (.61: 2012)الداوي , حركة الاسعار 
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 المساعدة في تكوين المحافظ الاستثمارية : .3
المالية من خلال متابعة المؤشرات السوق  ةممحمل المالي الوقوف عمى عائد ومخاطر ويمكن ل

فان الكثير من الشركات  المحافظ المالية بشكل جيد, لذاتنويع المالية التي تمكنو من 
كيل محافظ مالية تتلاءم مع عينة المتخصصة تقوم بتقديم النصيحة والاستشارة لممستثمرين بتش

 .(106: 2013الأسيم التي يتكون منيا المؤشر )حميدة , 

 : Random Walk Hypothesis(RWH): فرضية السير العشوائي  ثالثاً 

( اول الميتمين بدراسة السير العشوائي للأسعار من خلال Roberts 1959يعد روبرتس )
 Dow Jones)( اسبوع وفقاً لمؤشر داو جونز)52ل ) دراستو لمستويات الاسعار الفعمية لمسوق

, ة لأسعار الاسيم ىي حركة عشوائية, وتوصل خلاليا الى ان الحركة الفعميلمتوسط الصناعة
وتم استخدام ظاىرة السير العشوائي لوصف سموك سعر الورقة المالية في الاسواق المالية , اذ تم 

, وتؤكد فرضية السير ءة مضامين قابمة للاختبارة الكفو صياغتيا لتمنح فرضية السوق المالي
العشوائي عمى ان تغيرات الاسعار المتتابعة تكون مستقمة اي ان الاسعار في اي فترة زمنية في 

, وان التغيرات التي تطرأ عمى اسعار الاسيم في وسط ستعكس القيمة الحقيقية لمسيمالمت
, ويمكن ت التي طرأت عمى السعر في الماضيالمستقبل لابد ان تكون مستقمة تماما عن التغيرا

الاستدلال بوضوح عمى الترابط بين مفيومي السير العشوائي والسوق الكفوءة ومضمون المستوى 
الضعيف لمكفاءة المتمثل في عدم امكانية التنبؤ بأسعار الاسيم بالاعتماد عمى المعمومات 

ي. وتفترض فرضية السير العشوائي المتاحة عن الاسعار وحجوم التداول التي جرت في الماض
, وان دخوليا الى السوق يكون بشكل عشوائي ىذا يؤدي المعمومات الجديدة تكون عشوائية بأن

, اذ تكون تغيرات اسعار الاوراق المالية المتعاقبة احداث تغيرات عشوائية في الاسعارالى 
. وتعد فرضية (1997:10, تغيرات مستقمة وموزعة توزيعا احتماليا بشكل متماثل )الحسناوي

المستوى الضعيف لمكفاءة امتدادً منيجيا لفرضية السير العشوائي للأسعار, ووفقا لممستوى 
الضعيف يفترض ان المعمومات التاريخية بشأن الاحداث التي جرت في الماضي سواء كانت 

ستفادة منيا بالتنبؤ , ولا يمكن الايا التأثير عمى سعر السيم الحاليايام او اشير او سنين لا يمكن
, وان التغيرات المتتالية في اسعار الاسيم تكون التي تحدث في الاسعار المستقبميةبالتغيرات 

, ومن ىنا يطمق عمى المستوى الضعيف ا البعض ولا توجد بينيا اي علاقةمستقمة عن بعضي
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السيم لا يسير عمى لكفاءة السوق بالحركة العشوائية للأسعار وذلك باعتبار ان التغير في سعر 
طا , وترتبط فرضية السير العشوائي ارتبا(2012:176نمط واحد من يوم الى اخر )الزبيدي , 

ى , وعند ورود معمومات الى السوق المالية الكفوءة فأنيا تعكس عموثيقا بكفاءة الأسواق المالية
قيمتيا الحقيقية  , وتميل الاسعار الى التقمب عشوائيا حولاسعار الاسيم بسرعة وبشكل رشيد

وتعكس تماما احدث المعمومات المتاحة في السوق, وبما ان ىناك ميزة التنبؤ بعائد السيم لدى 
الحصول , لذا يصعب مى المعمومات الغير متاحة لمجميعالمستثمر وعدم قدرتو في الحصول ع

, النماذج الميمة التي تم دراستيا وتعد فرضية السير العشوائي من, عمى عوائد غير اعتيادية
اذ ان السير العشوائي ىو مسار المتغير  .حقيق الكفاءة في الاسواق الماليةكونيا شرطا كافيا لت

 P, فاذا كان سعر صيغ مختمفة لمتنبؤ بأسعار الاسيمخلال الزمن والذي يظير عدم وجود 
في المدة التي  Pوية لسعر في اي مدة تكون مسا Pيتحرك بمسار السير العشوائي فأن سعر 

سبقت زائد او ناقص بعض المتغير العشوائي وىذا يدل عمى ان أسعار السوق الحالية ىي افضل 
الذي يكون بشكل عشوائي في طبيعتو,  ففي مؤشر لأسعار السوق المستقبمية مع حد الانحراف 

وبالتالي فأن التنبؤ , اح بناءاً عمى المعمومات الماضيةالكفوءة لا يمكن تحقيق ارب الاسواق
بالأسعار المستقبمية مشروطا بالأسعار الماضية في المتوسط الذي يجب ان يكون مساوي لمصفر 

(Nayak,2012). 

 ويمكن توضيح فرضية السير العشوائي رياضيا من خلال الاتي :

. فأن كل وحدة t( ىي سعر السيم في يوم محدد كأن يكون (Xtفرضية السير العشوائي : لتكن 
( سعر السيم بشكل لا يمكن التنبؤ بو لأنو في كل Xtمن وحدات الزمن اللاحق يختمف فييا )

وحدة من وحدات الزمن يتحرك موقع سعر السيم اما للأعمى بوحدة واحدة او للأسفل بوحدة 
 (. Maduegbuna,2010:342واحدة او يبقى في موقعة كما ىو )

او يتحرك باتجاه الاعمى او الاسفل وبشكل  ويمكن افتراض ان سعر السيم يبقى عمى حالتو
مستقمة عن كل الانتقالات عشوائي وتكون الاتجاىات العشوائية لكل انتقالات سعر السيم 

 . الماضية
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 tفي المعادلة ادناه تدل عمى ان موقع اسعار الاسيم في الوقت  Sn, فأن وبشكل اكثر وضوح
 ( Maduegbuna,2010:342: )ىو يمثل النموذج  Snفان السموك العام لمتسمسل 

Sn=S0+X1+X2……………+Xn 

 : ىي القيمة الابتدائية لسعر السيم .S0اذ ان 

يمة حقيقية تعبر عن نتائج :ىي متغيرات عشوائية مستقمة , والمتغير العشوائي يأخذ ق Xnاذ ان 
يأخذىا  التي, ويكون لكل قيمة من القيم لمجال عمى جميع القيم الممكنة لو, ويشمل ىذا االعينة

, وان ايجاد قيمة المتغير العشوائي المستقل تتم بالاعتماد عمى دالة المتغير احتمال معين
الذي  xومن الممكن تكوين جدول التوزيع الاحتمالي لممتغير العشوائي  p(x=xi)=ƒ(xi)الاحتمال 

ي يمثل , والثان X:(x=x1,x2……..,xn), الاول يمثل القيم الممكنة لممتغير يتكون من عمودين
 .p(x=xi)=ƒ(xi)القيم الاحتمالية لدالة الاحتمال 

      ∑  

 

   

 

 حيث تكون :

S0 :تمثل القيمة الاولية لسعر السيم. 

Xj:  مع  -1تمثل المتغيرات العشوائية المستقمة الموزعة بالتساوي وكل متغير يأخذ اما قيمة
مع احتمال  0, او يبقى كما ىو في القيمة p+ مع احتمال 1, او يأخذ qاحتمال 

Maduegbuna,2010:343)). ومما سبق يتضح ان فرضية السير العشوائي تؤكد عمى ان
, وان التقمبات التي تحدث في الماضي م لن تتبع انماط واتجاىات التوقعتحركات اسعار الاسي

, وبالتالي لا يمكن التنبؤ ستقبلنبؤ بتغيرات الاسعار في الملأسعار الاسيم لا يمكن استخداميا لمت
 (. Oskooe,2011بتغيرات اسعار الاوراق المالية من خلال التحركات السابقة لأسعار الاسيم )

فرضية السير العشوائي ىي نظرية مالية تنص عمى ان  ( انMujtaba,2012:73ويذكر)
, عشوائية فريدة من نوعياتتبع صيغ الاسعار السائدة في اسواق الاسيم لا يمكن التنبؤ بيا كونيا 

, ت لكل فرد في الاسواق الماليةلا يمكن تحميميا بشكل كامل نظرا لإتاحة كل المعموما اذ



11 
 

عمى السوق وكسب ارباح غير والعشوائية في الاسعار تقيد قدرات المستثمرين عمى ان يتفوقوا 
 .عادية

 : مسير العشوائيل: الاختبارات المستخدمة رابعاً 

 (:Serial Correlation Testالارتباط المتسمسل )اختبار  .1

, ويستخدم لتحديد ار السير العشوائي لعوائد الاسيميعد ىذا الاختبار المدخل الاول لاختب  
 (.2011:97العلاقة بين المشاىدة الحالية والمشاىدات السابقة ليا )درويش ,

, و يتم من بعضيا البعض لال عوائد الاسيم عنوييدف ىذا الاختبار الى تحديد مدى استق
, فاذا كانت عوائد الاسيم ى الصفرخلال اختبار كون معامل الارتباط الذاتي احصائيا مساوي ال

مرتبطة ذاتياً فأن سمسمة العوائد لا تتبع السير العشوائي وبالتالي يمكننا القول بانعدام المستوى 
 الآتي :الضعيف من الكفاءة , وتأخذ فرضية الارتباط الذاتي الشكل 

 
H0=        
H1=              ,(2014:419)محمد 

 Ljung-Box( :Chung,2006:69)(     و يتم استخدام احصائية 
 

     (    ∑
  

 

(    

 

   

     
   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 ان :حيث 
nحجم العينة  :. 

 .: معاملات الارتباط الذاتية  
k( فترة متأخرة :lagمعين ). 
M عدد:(lag)  التي يتم اختبارىا عند فرضيةH0. 
, عندئذ تكون بدرجة حرية معين   ( تتجاوز قيمة    فاذا كانت القيمة المحسوبة لـ ) 

 .%5لا تساوي صفر عند مستوى معنوية    قيمة واحدة عمى الاقل من  
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 ( : Runs Testاختبار التكرارات او الاحداث المتشابهة ) .2
ويستخدم , (non-Parametric testيعد اختبار التكرارات احد الاختبارات غير المعممية)

يا من خلال الاختبارات لمكشف عن درجة الاستقلالية بين العوائد التي لا يمكن الكشف عن
ممية تيمل خصائص التوزيع , اذ ان الاختبارات غير المع(Parametric test) المعممية
 , لذا يتم استخدامة لمسلاسل التي لا تتوزع توزيعا طبيعيا.الطبيعي

, اي ان عدد التكرارات يتم ر المتتابع لمعوائد بنفس الاتجاهويعرف اختبار التكرارات بأنو التغي  
, ويتم مقارنة العدد ( 00, --العوائد التي تكون بنفس الاشارة )++ , حسابيا كتتابع لتغيرات 

 (.2015:117الفعمي لمتكرارات بالعدد المتوقع لمتكرارات من دون النظر للإشارة )بخالد ,

ارات المتوقع يساوي العدد ويقوم ىذا الاختبار عمى فرضية العدم التي تفيد بأن عدد التكر   
ئد بشكل عشوائي وتحقق فرضية الكفاءة عمى المستوى الضعيف )محمد , وعميو تسير العواالفعمي

 ,2014:419). 

 (2011:98( وفق المعادلة الآتية : )درويش ,mويتم حساب العدد المتوقع لمتكرارات )  

  
( (     ∑   

  
   

 
   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 اذ ان :
N.عدد المشاىدات : 
n.عدد تغيرات اسعار الاسيم : 

لاختبار فيما اذا كان العدد الفعمي لمتكرارات متوافق مع فرضية استقلال  Zوتستخدم احصائية  
 ( 2012:173تي : )الزبيدي ,العوائد, وتحسب كالآ

  
   

  
   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 اذ ان :
R.عدد التكرارات الفعمي : 
m.عدد التكرارات المتوقع : 
σ .انحراف التكرارات: 

(عند مستوى المعنوية 1.96±المحسوبة اكبر او تساوي القيمة الجدولية ) Zفاذا كانت قيمة 
%, عندىا يتم رفض فرضية العدم, ومنيا نستنتج ان العوائد غير مستقمة عن بعضيا البعض 5
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ولا تتحرك عشوائياً, وبالإمكان التنبؤ بيا, بالتالي السوق يكون غير كفوء عند المستوى الضعيف 
 (.2014:419)محمد, 

 

 Variance ratio test ( :(Severini,2018:56-57اختبار نسبة التباين  .3

من الدراسات الحديثة لذلك  Lo and Mackinlayيعد اختبار نسبة التباين المقترح من قبل
يستخدم بشكل واسع ويقوم ىذا الاختبار عمى فرضية ان تباين السمسمة الزمنية التي تسير بشكل 

, ويقوم ىذا الاختبار افتراض أن السير (2015:6عشوائي يزيد بصورة خطية مع الزمن )بخالد ,
 σوانحراف معياري  µبمتوسط    , ........,    ,    العشوائي لأسعار الاسيم يكون كل من

 عندئذ تكون :و    غير مترابطتان لجميع   ,    وتكون كل من 

   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ            )     )          ) 

 وكذلك تكون :

   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ               )       )            )   

 µqمتوسط  متمك( ت                سمسمة العشوائية )فأن  عاموبشكل 
( ىي ببساطة عوائد الاسيم                 )لاحظ من خلال ي, و    وتباين 
. وبالتالي فأن السير العشوائي لعوائد الاسيم سيكون ذات علاقة بسيطة بين tفي الزمن  qلمفترة 

 تباين العوائد لمفترات المتعددة وتباين العوائد لفترة واحدة.

 :قيمة مقدرة لتباين العوائد  لاختبار السير العشوائي بمقارنةتستخدم ىذه الحقيقة وان 

   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                         

 االسير العشوائي عمى حاليفرضية فإذا بقيت    , ........,    ,    تباين بالقيمة المقدرةل
 .(qيجب ان تقترب لـ) نسبة ىذه التقديرات أنف

 تكون كالاتي :فأنو , qقيمة معينة من  تكن لديناول

  
  

∑ (                   ̅   
   

   
   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

سيط من                                                 والتي ىي في الأساس التباين الب
( حيث يتساوى المقسوم عميو مع                              )
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بحيث تكون  ̅  طرح نقوم ببدلا من طرح متوسط العينة ليذه القيم فانو حجم العينة ناقص واحد, 
 كما يأتي:

 ̅  
 

 
∑   

 

   

   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بة التباين , وان احصائية نس   , ........,    ,    تشير الى تباين العينة     وتكون 
 :تعطى بالعلاقة الاتية

   
 

     

 

 

  
 

  
   ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 وبموجب السير العشوائي نحصل عمى :

 

 

  
 

  
    ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

 العامل ان و 
ميمة تعديل مصممة لتحسين دقة التقريب عن  عبارة ىو ⁄     

أن اختبار نسبة التباين شأنو شأن اختبار  , ونلاحظالعينات الصغيرة في   الاعتياديمتوزيع 
Box-Ljung  عوائد الاسيمالترابط في لمعرفة ىو اختبار. 

    ان, فالاسيموائد لعالسير العشوائي  بموجب فرضية العدم التي تقضي بثباتو
خلال                     تكون موزعة بشكل اعتيادي تقريبا بمتوسط صفري وتباين يتضح منو       ) √

2(2q-1)(q-1)/(3q)كالاتي . وبالتالي, يكون الاختبار المعياري الإحصائي ىو: 

 ̅  √ √
  

 (     (    
    ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ(    )

وتكون للاختبار  value-pالكبيرة. ونجد قيمة   ̅  م |وبالتالي نرفض فرضية العدم عند قي
 :كالاتي

    ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ(| ̅ |    ) 

وبالتالي  Vqمن  لاحظةىي القيمة الم Vq,0وتكون  لطبيعيتتضمن توزيع ا Zحيث إن 
 يكون لدينا:
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 (    | ̅   |)     ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ(|   ̅ |)   )  

 .طبيعيإلى دالة التوزيع ال شيرت  حيث إن 

 Severini,2018:58-59)) ( :Rescaled Range Testاختبار المدى المتغير ) .4

الميمة  الاختبارات التكرارات من واختبار التباين واختبار نسبةBox-Ljung  اختبار يعتبر
, ىناك اسموب القريبة عمى اي حال الزمنية في الفترات العوائد مدى الترابط بين عن الكشف في

اخر قد ترفض فرضية السير العشوائي عنده وىذا الاسموب ىو فيما اذا ارتبطت العوائد لفترة 
 عام بوجو كبيرة فييا الشيرية ئداتالعا تكون متعددة كسنوات ىنا تكون فمثلا قد. زمنية طويمة

 نوع عن لمكشف المصممة الاختبارات من المتغير المدى اختبار يعتبر(. دائما ليس ولكن)
 .الطويل المدى الارتباط في

 :وان احصائيةالاختبار تعطى بالعلاقة الاتية 

  
        ∑ (  

 
     ̅          ∑ (    ̅  

   

 √ 
    ) ــــــــــــــــــ

ىو  Hأن  بمعنى   ,.....,   ,  ىو الانحراف المعياري لمعينة من Sحيث إن 
 ممتغيرات:المدىم

∑(    ̅

 

   

    ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                  

 الكبيرة ترفض فرضيت العدم للسير العشوائي للعوائد . Hاى قين 

 :بحيث إى   ,   الكبيرة فأى ذلك يدل على وجود أزهنت  Hفي حال إى قين 

∑(    ̅

  

   

    ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 : وإىتكوى قيوت هوجبت كبيرة 

∑(    ̅

  

   

    ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 اما القيم الجدولية فيي :
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 يبين القيم الجدولية لاختبار المدى المتغير. 1)جدول )

 القيمة الحرجة مستوى الاهمية
0.10 1.620 
0.05 1.747 
0.025 1.862 
0.005 2.098 

 

اصغر من القيمة  Hفاذا كانت قيمة  1)مع القيم الجدولية في الجدول ) Hوعند مقارنة قيمة 
في سوق العراق للأوراق  ISX60يتبع مؤشر السوق الجدولية , فأننا نقبل فرضية العدم القائمة ) 

اكبر من  H(, اما اذا كانت قيمة  وبالتالي الحكم عمى كفاءتو السير العشوائيالمالية فرضية 
في سوق  ISX60لا يتبع مؤشر السوق القيمة الجدولية, فأننا نقبل الفرضية البديمة القائمة ) 

(, عند مستوى وبالتالي الحكم عمى كفاءتو  السير العشوائيالعراق للأوراق المالية فرضية 
 (. 0.005,  0.025,  0.05, 0.10المعنوية )

 
 الجانب التطبيقي :: المبحث الثالث 

 وصف عينة الدراسة واختبار الفرضيات :اولًا : 

سمسمة الاسعار اليومية لممؤشر العام عمى عينة الدراسة في سوق العراق للأوراق المالية  تضمنت
ة في سوق العراق للأوراق ( شركة مساىمة مدرج60الذي يمثل قيمة اسيم )ISX60 لمسوق 
وقد تم الحصول عمى 2017 /31/12الى غاية  1/1/2015من  , وتمتد فترة الدراسةالمالية

الى اخر  2015خلال فترة الدراسة من اول جمسة تداول من عام  ISX60بيانات مؤشر السوق 
وان جميع ىذه البيانات تم , مشاىدة لممؤشر 650والتي تضم عمى  2017جمسة تداول في عام 

 (.iq.net-www.isxالعراق للأوراق المالية )الحصول عمييا من الموقع الالكتروني لسوق 

وقد تم احتساب العوائد اليومية من خلال الموغاريتم الطبيعي لممؤشرات وحسب المعادلة الاتية 
:(Chung,2006:62) 

     
  

    
 

http://www.isx-iq.net/
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 حيث ان :

 .tعوائد المؤشر في اليوم   : 

 .tاسعار الاسيم في اليوم    : 

 نتائج الدراسة :ثانيا : 

 :ISX60مؤشر السوق ل( Serial Correlation Testنتائج الاختبار المتسمسل ) .1

كفاءة السوق عند  لاختبار السير العشوائي في سوق العراق للأوراق المالية لمحكم عمى مدى
تم , ISX60, من خلال الارتباط المتسمسل لمعوائد اليومية لمؤشر السوق المستوى الضعيف

وحيث يبين الجدول , مؤشر سوق العراق للأوراق الماليةفترة ابطاء لمعوائد اليومية ل 1-12اخذ
, املات الارتباط الذاتي تساوي صفر( نتائج الاختبار الى رفض فرضية العدم بأن جميع مع2)

الجدولية كما تم توضيحيا    مع     , وبمقارنة ISX60ة لمؤشر السوق لسمسمو العوائد اليومي
لذلك يتم  P-value. ومن خلال نتائج البرنامج يتم الاعتماد عمى قيمة (1في المعادلة رقم )

, ذلك بوجود ارتباط بين المشاىدات , ونستنتج من5%معنوية رفض فرضية العدم عند مستوى 
لا يتبع السير العشوائي وبذلك فان سوق العراق للأوراق  ISX60وبالتالي فان مؤشر السوق 

وىناك امكانية تحقيق عوائد غير اعتيادية من المالية لا يتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيف 
 .قبل بعض المستثمرين

في سوق العراق  ISX60لا يتبع مؤشر السوق وبالتالي يتم قبول الفرضية البديمة القائمة )
 Serialوفقا لاختبار الارتباط المتسمسل ) السير العشوائيلمالية فرضية ا للأوراق

Correlation Test)). 
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في سوق العراق ISX60( نتائج الاختبار المتسمسل لمعوائد اليومية  لمؤشر السوق 2جدول )
 للأوراق المالية لعينة الدراسة.

Lag  المؤشر العام لمسوقISX60 
    P-Value 

1 26.673 0.000 
2 26.678 0.000 
3 26.684 0.000 
4 28.715 0.000 
5 32.957 0.000 
6 42.295 0.000 
7 45.645 0.000 
8 47.006 0.000 
9 48.094 0.000 
10 49.329 0.000 
11 52.761 0.000 
12 55.981 0.000 

 .Rالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 :ISX60مؤشر السوق ل (Runs testاختبار التكرارات )نتائج  .2

, نلاحظ ان (3ومن خلال الجدول ) Runs testاعتمادا عمى النتائج التي يظيرىا اختبار 
اذ  ,       كانت اكبر من القيمة الجدولية( 3الموضحة في المعادلة ) Runs testاحصائية 

التي  p-valueقيمة , وكما انالعدد المتوقع لياكرارات اقل من يدلل ىذا عمى ان العدد الفعمي لمت
وبالتالي نرفض فرضية العدم فرضية  5%اصغر من مستوى المعنوية  0.000تساوي 

ة وجود الاستقلالية بين , وقبول الفرضية البديمISX60الاستقلالية بين عوائد مؤشر السوق 
فأنو يدعم نتائج اختبار , ومن خلال نتائج اختبار التكرارات ISX60السوق  لمؤشرالعوائد 
لا تتحرك بصورة عشوائية  ISX60مؤشر السوق عوائد , وبالتالي فان اط المتسمسلالارتب

, ووفقا اعتيادية من قبل بعض المستثمرين وامكانية تحقيق عوائد غيروبالإمكان التنبؤ بالأسعار 
وبالتالي يكون غير كفوء عند  السير العشوائياق للأوراق المالية لا يتبع سوق العر لذلك فان 
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بالتالي يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة لمدراسة , المستوى الضعيف من الكفاءة
 السير العشوائيفي سوق العراق للأوراق المالية فرضية  ISX60لا يتبع مؤشر السوق القائمة )

 (.(Runs Testوفقا لاختبار التكرارات )

في سوق العراق  ISX60( نتائج اختبار التكرارات لمعوائد اليومية لمؤشر السوق 3جدول )
 للأوراق المالية لعينة الدراسة.

 Runs test p-value مؤشرال التسمسل

 ISX60 -6.9979 0.000المؤشر العام لمسوق  1

 .Rالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج   

 :ISX60مؤشر السوق لVariance ratio test نتائج اختبار نسبة التباين . 3

, اذ ان العمود ISX60( نتيجة الاختبار والتحميل لممؤشر العام لمسوق 4يوضح الجدول )
الاول يمثل معممة الاختبار وان العمود الثاني يمثل مجموع الارتباط الذاتي الموزون الى الرتب 

المستخدم  Rالـ  لتي يتم اختبارىا من خلال برنامجالمثمى ىي الرتب ا , ويقصد بالرتب1+المثمى 
كما  الجدولية المنوه عنيا سابقا      للاختبار, ويمكننا القول بأن معممة الاختبار تقع خارج 

رفض فرضية العدم و قبول الفرضية البديمة عند مستوى  (, وبيذا يتم11موضحة في المعادلة)
في سوق العراق للأوراق المالية فرضية  ISX60لا يتبع مؤشر السوق )التي تنص و  5%معنوية 

, وان نتائج ىذا الاختبار ((Variance ratio testوفقا لاختبار نسبة التباين ) السير العشوائي
, وبالتالي فان سوق العراق للأوراق المالية يكون غير ئج الاختبار المتسمسل والتكراراتتدعم نتا

الضعيف لمكفاءة, وبالتالي يمكن لبعض المستثمرين تحقيق عوائد غير  كفوء ضمن المستوى
 .اعتيادية

لمعوائد اليومية لمؤشر  Variance ratio test( نتائج اختبار نسبة التباين 4) جدول
 في سوق العراق للأوراق المالية لعينة الدراسة. ISX60السوق 

 +1مجموع الارتباط الذاتي الموزون الى الرتب المثمى  معممة الاختبار

3.27955 1.36718 

 .Rالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  
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 :ISX60مؤشر السوق لRescaled Range test اختبار المدى المتغير . 4

 H( نتائج الاختبار الخاص بالمدى المتغير ويتضح من خلال قيمة 5يوضح الجدول )
, وبما 1.747ىي  5%( وبالمقارنة مع القيم الجدولية عند مستوى معنوية 14حسب المعادلة )

, فأننا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديمة لمحسوبة اكبر من القيمة الجدوليةان القيمة ا
 يالسير العشوائفي سوق العراق للأوراق المالية فرضية  ISX60لا يتبع مؤشر السوق القائمة )

( وبالتالي فان نتائج ىذا الاختبار (Rescaled Range testوفقا لاختبار المدى المتغير )
, وبذلك يكون التكرارات واختبار نسبة التباين تدعم نتائج اختبار الارتباط المتسمسل واختبار

وبالتالي يكون سوق العراق للأوراق المالية غير  السير العشوائيلا يتبع  ISX60مؤشر السوق 
اعتيادية من قبل بعض  كفوء ضمن المستوى الضعيف لمكفاءة وامكانية تحقيق عوائد غير

 .المستثمرين

لمعوائد اليومية لمؤشر Rescaled Range test المدى المتغير  ( نتائج اختبار5جدول )
 عينة الدراسة.في سوق العراق للأوراق المالية ل ISX60السوق 

 ISX60مؤشر السوق 
H 

2.24843 

 .Rالمصدر : اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
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 الاستنتاجات والتوصيات : المبحث الرابع:

 الاستنتاجات:اولا: 
اسعار الاسيم بشكل سريع لممعمومات الجديدة  تستجيبوفقا لمفيوم الكفاءة يجب ان  -1

, لمتعاممين لمشركة المصدرة للاسيمالداخمة لمسوق التي من شأنيا تغير وجو نظر ا
, فانو من المتوقع ان تكون حركة السوقالمعمومات بشكل مستقل الى  تأتيويجب ان 

عاممين في , وفي ظل المنافسة الشديدة بين المتالاسعار عشوائية في السوق الكفوء
السوق لمحصول عمى المعمومات فمن يتمكن اي منيم تحقيق السبق في الحصول عمى 
المعمومات وتحميميا وبالتالي لم تتاح لو تحقيق عوائد غير اعتيادية عمى حساب الاخرين 

. 
و يوجد فان Serial Correlation Test))من خلال استخدام اختبارالارتباط المتسمسل  -2

لا , وبذلك فأنيا في سوق العراق للأوراق المالية ISX60عوائد مؤشر السوق ارتباطبين 
كفوء ضمن المستوى وبذلك يعد سوق العراق للأوراق المالية غير  السير العشوائيتتبع 

 .اعتيادية من قبل بعض المستثمرين , وىناك امكانية تحقيق عوائد غيرالضعيف لمكفاءة
في  ISX60عوائد مؤشر السوق و فان( Runs test) من خلال استخدام اختبارالتكرارات -3

لا تتبع , وبذلك فأنيا تكون غير مستقمة بعضيا عن الاخرسوق العراق للأوراق المالية 
كفوء ضمن المستوى وبذلك يعد سوق العراق للأوراق المالية غير  السير العشوائي
 قبل بعض المستثمرين., وىناك امكانية تحقيق عوائد غير اعتيادية من الضعيف لمكفاءة

تكون معممة الاختبار  (Variance ratio test)نسبة التباين من خلال استخدام اختبار  -4
في سوق العراق  ISX60عوائد مؤشر السوق وبذلك تكون,      خارج القيمة الجدولية 
 كفوءوبذلك يعد سوق العراق للأوراق المالية غير  السير العشوائيللأوراق المالية لا تتبع 

اعتيادية من قبل  , وىناك امكانية تحقيق عوائد غيرضمن المستوى الضعيف لمكفاءة
 ., بموجب ىذا الاختباربعض المستثمرين

ومن خلال قيمة Rescaled Range test) المدى المتغير ) من خلال استخدام اختبار -5
H  وبما , 1.747ىي  5%المحسوبة وبالمقارنة مع القيم الجدولية عند مستوى معنوية

في  ISX60عوائد مؤشر السوق بذلك تكون, ان القيمة المحسوبة اكبر من القيمة الجدولية
وبذلك يعد سوق العراق للأوراق  السير العشوائيسوق العراق للأوراق المالية لا تتبع 

 , وىناك امكانية تحقيق عوائد غيركفوء ضمن المستوى الضعيف لمكفاءةالمالية غير 
 .ض المستثمريناعتيادية من قبل بع
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 التوصيات :ثانيا: 
تفعيل كل الطرق التي  عمى للأوراق الماليةفي سوق العراق المشرفين ضرورة عمل  -1

وبالتاليترفع كفاءة  عمل عمى وصول المعمومات إلى جميع المستثمرينمن شأنيا ت
 اديةتيعاغير  عوائدوذلك لمحيمولة دون أمكانية تحقيق العراق للأوراق المالية سوق 

 .المستثمرين بعضمن قبل 
عية وفتح تييئة المناخ الاقتصادي والاستثماري من خلال تخفيف القيود التشري -2

 , وتفير مناخ استثماري جاذب للاستثمارات وتذليلالمجال امام المستثمرين
م في تخصيص موارد , بشكل يحقق من خلالو السوق عمى الكفاءة ويسيالصعوبات

 .المجتمع بكفاءة
فصاح الكامل وتوفيرىا بشكل عمى العوامل المساعدة في تنشيط السوق كالإالتركيز  -3

, ويممكن ان يكون الالزام لمشركات المساىمة المدرجة في سوق العراق عادل
للأوراق المالية عمى اصدار ميزانيات ربع او نصف سنوية , اضافة الى الميزانيات 

ع وبشكل ذلك لممستثمرين الاطلاالسنوية تكون ليا دورا ميما في ىذا المجال ويتيح 
ار الاسيم تعكس واقع ىذه , بالتالي تجعل اسعمستمر عمى اوضاع الشركات

 .الشركات
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