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 الإهداء
 

 وعلمي..... إلى حكمتي

 وحلمي........ إلى أدبي

 إلى طريقي .... المستقيم

 إلى طريق........ الهداية

 والأمل إلى ينبوع الصبر والتفاؤل

 أمي الغالية ورسوله إلى كل من في الوجود بعد الله

 إلى من جرع الكأس فارغاً ليسقيني قطرة حب

ت أنامله ليقدم لنا 
ّ
 لحظة سعادةإلى من كل

 ليمهد لي طريق العلم عن دربي إلى من حصد الأشواك

 العزيز الكبير والديإلى القلب 
 

 إلى سندي وقوتي وملاذي بعد الله

 إلى من آثروني على نفسهم

 إلى من علموني علم الحياة

 الحياة إخوتيإلى من أظهروا لي ما هو أجمل من 
 أجمل اللحظات تذوقت معهمو كانوا ملاذي وملجئي الذين
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 والتقديرشكر ال

 بسم الله الرحمن الرحيم

 ﴿ رَبَِّ أَوْزِعْنيِ' أَنْ أَشْكُرَ نِعْمَتَكَ الََّتِي أَنعَْمْتَ عَلَيََّ وَعلََى وَالِدَيََّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَالحًِا تَرْضاَه ﴾

 سورة النمل الايه )۱٩(

ه وصحبه ، وعلى المحمد )صلى الله عليه وسلم( هالحمد لله الذي له الحمد كله، والصلاة والسلام على رسول     
 لدراسةافأحمدهُ تعالى أن ألهمني الصبر والقدرة على تحمل الصعاب في ظروف بالغة الصعوبة لإنجاز هذه وسلم، 

 .بالمستوى الذي أرجو أن أكون وفقت فيه

لى متابعة ع بالإشرافمن شرفني  إلىبعظيم الشكر، ووافر الامتنان والعرفان  أتقدم الله عز وجلشكر بعد و      
ير تقديم النصح والمشورة، وتوف في جهدا   بذلااللذان  اسعد منشد و أ.م.د مهدي عطية الجبوري أ.د :الرسالةهذه 

سائل  ،ةالكريم مجهودهوبالمعلومات القيمة، ومدَّ يد العون لي دون ضجر للسير قدما  بالدراسة نحو الأفضل 
ث إتمامفي  أسهمتالتي  معني خير الجزاء، ويثيبه الأجر على مساعدته مالمولى القدير أن يجزيه  .هذا العمل راءوا 

 وزودنا بالمعلومات ،ومد لنا يد المساعدة ،وقدم لنا العون ه الدراسةإتمام هذ شكر كل من ساعد علىأوكذلك     
المساعدة على اتمام هذه من جهد في  أبداهلما  احمد عبيد :دكتور بالذكرونخص  هذه الدراسة،لإتمام  ،اللازمة

 .العلمي واللغوي للخبيرينالدراسة، والشكر موصول 

ميع لجنة المناقشة، وج أعضاءالأفاضل  الأساتذةولا يفوتني أن أتقدم بخالص شكري وتقديري إلى جميع     
 .الدراسةه ملاحظاتهم في الحلقات النقاشية التي جرى عقدها لهذ وأبدواالأساتذة الذين شاركوا 

سوق  العاملين في إلى متنانيا أقدم أن ومن الواجبوالاقتصاد،  الإدارةعمادة كلية  إلىشكري وتقديري  وأقدم    
 .على مساعدتي في توفير المعلومات والبيانات اللازمة المالية العراق للأوراق

 
 
 
 
 

 ب



 المستخلص

برز كفاءة السوق المالية. وتفي  العادية الأسهم مستثمريميول بيان مدى تأثير الى  الدراسة ههدف هذت

من لمالي امشكلة الدراسة من وجود الجدل الفكري في تحديد العوامل السلوكية وتأثيرها على كفاءة السوق 

كون لها تأثير عقلانية مما قد يالمتشائمة و المتفائلة و ال بينخلال التوقعات التي تأخذ اشكالا مختلفة تتفاوت 

فاءة السوق أو قد لا يكون لها تأثير وهذا ما يرتبط بمدى تجانس او عدم تجانس هذه مختلف على ك

غيرات من أهمية مت الدراسةتأثيرها على أسعار وعوائد الأسهم المتداولة. وتأتي أهمية  ومن ثم  المعتقدات 

ءة السوق هو كفاالتي كان المتغير المستقل للدراسة هو ميول مستثمري الاسهم العادية والمعتمد  الدراسة

وكان مجتمع الدراسة هو سوق العراق للأوراق المالية وعينة الدراسة هي مجموعة من الشركات  ،المالي

والبيانات الشهرية لهذه  2020-2015شركة للفترة  11المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وهي 

 AR1لمتعدد والارتباط المتسلسل ونموذج ، وتم استخدام الادوات الاحصائية المتمثلة بالانحدار االشركات

واستخدام أنموذج السير العشوائي لتحليل العلاقة بين المتغيرات واختبار كفاءة السوق العراقي. تبرز نتائج 

ان هناك علاقة ارتباط لبعض مؤشرات المتغير المستقل مع المتغير التابع، وهناك علاقة تأثير هذه الدراسة 

لبعض مؤشرات المتغير المستقل مع المعتمد، وان سوق العراق للأوراق المالية غير كفوء وان وجدت الكفاءة 

رورة دراسة ضة كانت ان اهم التوصيات لهذه الدراسفي بعض الاختبارات هي في الشكل الضعيف للكفاءة. 

ومتابعة الي المة السوق ءوكفا المؤشرات الخاصة بميول مستثمري الأسهم العاديةالارتباطات والعلاقات بين 

تأثيرها وانعكاس هذا التأثير على حجم التداولات والتقلبات في الأسعار والعوائد وأسعار الفائدة وغيرها من 

 .العوامل البيئية والاقتصادية

 الاسهم، قرارات الاستثمار، كفاءة السوق المالي مستثمريميول  :المفتاحيةالكلمات 

 

 ت
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 المقدمة
النظام المالي العراق يمثل المؤسسات والأسواق والقوانين والإجراءات التنظيمية والتقنيات التي يتم من خلالها  إن       

تداول الأصول النقدية والمالية كالأسهم والسندات وغيرها، ويكون دور النظام المالي محوريا في المجتمعات 
 المدخرين الى المقترضين من أجل الاستثمار أو الاستهلاك، المعاصرة، فهو يؤمن انتقال الموارد المالية الفائضة من

  ويقدم الوسائل والأدوات المالية التي تسهم في تعزيز التنمية الاقتصادية للبلد.

ة المستثمرين وعقلاني سواقنظرية التمويل السلوكية لم تكن قبل اربعة عقود شائعة كما هو اليوم. فكفاءة الأ ن  إ    
 إذ كثيرا،ها التشكيك في تمالتي ية في مكونات النظرية المالية الكلاسيكية. أهممحدودة ذات ال رغيوفرص المراجحة 

في بعض كفاءة ال تتصف بعدمالمال  سواقن أأبادلة  Bachelier & Shefrinامثال  وجد الباحثون والمهتمون
 محدودة. عندهم المراجحة وان فرص  بالعقلانية،المستثمرين لا يتمتعون  بعض وان المالية، اسواق

متمثلة  انما لا بد من وجود مؤثرات اخرى فقط،الرياضية  جاذالنملذا فالفكر البشري لا يعتمد فقط على تحليل       
 سواقالألفة في مع الاحداث المخت الانفعالإلى بالمستثمرين بالعاطفة والسلوك البشري والجوانب النفسية التي تدفع 

و أ العاطفة الانسانية لمعتقدات احتمالية قد تكون صحيحةأو  هذه الاحداث عكست الشعور ان  إذ  ،مثل الازمات
مستثمرين الميول  يبدو أن ن المستثمرين قد اتبعوا غرائزهم. ومن هناأ إذ ،غير صحيحة حول احداث السوق المالية

 لميعبل هي متلازمة مع النظرية السلوكية لاعتماد النظرية السلوكية على  الكلاسيكية،لها وجود في النظرية  ليس
المالية  سهموتشير التطورات الجديدة في التمويل بان ميول المستثمرين حقيقة ولها تأثير على الأ الاجتماع،النفس و 
تأثير  لاقةع ا كان هناكذإفيما  تحققتالتي الموسعة الدراسات  إعدادلذا تكثفت الجهود في  المالية، سواقفي الأ

 لأوراقابين ميول المستثمرين والعوائد المتحققة في عمليات الاستثمار وامكانية فهم وتفسير سلوك المستثمرين تجاه 
 المالية.

لذا لا بد من ان نتعرف على العوامل والتحيزات التي تؤثر في ميول المستثمرين لأنها من الادوات المهمة         
مشاكل والتعرف على ال ،المالية سهمداء الاستثماري وكيف تؤثر ميول المستثمرين في عوائد الأفي تقييم الا

فقط  لم تأت   واقسالسيكولوجية والاجتماعية التي تواجه المستثمرين. لذا ان الانفعالات والحركات والتقلبات في الأ
 ميول شخصية وردود فعل جماعية. بشري وتعكسسلوك  هنفس من بيئة عقلانية انما في الوقت

 مدى تأثير ميول مستثمري الأسهم في كفاءة السوق المالي، بأستخدام مؤشراتللدراسة بيان  الهدف الرئيس       
ك حسب قاعدة بيانات تلمعتمدة وان المؤشرات المالية عديدة ومختلفة وتختلف بياناتها من سوق الى اخر  عدة
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 (EMH) مفهوم فرضية السوق المالي الكفوء، وقد تناولت الدراسة ايضاً وق الماليةيتها ونشاط السأهمو  سواقالأ
على نطاق واسع في ادبيات الادارة المالية ولكن لا يوجد إجماع بين الأكاديميين فيما إذا كانت الأسواق المالية 

فعلا أم لا. بالرغم من أنه كان يعتقد ان بعض الاسواق المالية قد تتصف بالكفاءة الا انه وجد بالآونة الأخيرة  كفوءة
ادى الى التشكيك في صحة فرضية السوق المالي  كفوءة ممافي الدراسات المالية أن الأسواق المالية تعد غير 

ة معينة زمني مدةسواق المالية قد تكون كفوءة للى ان الاكما اشارت العديد من الدراسات والبحوث ا الكفوء، السوق
 .الزمنبغض النظر عن حقيقة أن مستوى الكفاءة قد يتغير بمرور 

وتناول  ة،الدراس مبحثين خص ص المبحث الاول منهجية تكونت الدراسة من اربعة فصول تناول الفصل الاول      
ثلاث ون من النظري وتك الجانبوالفصل الثاني وهو  .والاجنبيةالمبحث الثاني بعض الإسهامات الفكرية العربية 

 السلوكو المبحث الاول ميول المستثمرين والخلفية التاريخية وتحليل الميول والتعرف على العوامل  تناول مباحث
الي والخلفية لمكفاءة السوق ا التي تؤثر بالميول وانواع المؤشرات المالية المستخدمة في قياس الميول والمبحث الثاني

ة ومفهوم السوق المالي الكفوءة واشكال السوق المالي الكفوءة وايضاً مؤشرات السوق المالي الكفوءة ونماذج يالتاريخ
صل الثالث فتكون اما الف والمبحث الثالث تناول الربط الفكري، الورقة المالية ونموذج السير العشوائي واللعبة العادلة،

هو التحلل الاحصائي الذي يبين علاقة التأثير والارتباط بين متغيرات الدراسة ونتائج من مبحثين المبحث الأول 
هذا التحليل، اما المبحث الثاني فقد كان لاختبار كفاءة السوق المالي باستخدام انموذج السير العشوائي عن طريق 

فصل اما ال ت واختبار نموذج غارج.عدة اختبارات اختبار جذر الوحدة و اختبار الارتباط الذاتي و اختبار الدورا
 الرابع فقد تضمن الاستنتاجات والتوصيات للدراسة.

 



 

 الفصل الاول

 

الجهود منهجية الدراسة وبعض 

 المعرفية السابقة
 

 المبحث الاول: منهجية الدراسة 

  :الجهود المعرفية السابقةالمبحث الثاني 
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 المبحث الاول

 Study Methodologyمنهجية الدراسة 

 توطئة

ناول هذا المبحث منهجية الدراسة والتي تعد من الجوانب المهمة والاساسية للدراسة كونها تمثل خارطة تي         
مع عرض  لدراسة،االطريق اذ يتم فيها تحديد مشكلة الدراسة واهميتها واهدافها والمخطط الفرضي للدراسة وفرضيات 

جمع  بالدراسة واساليصائية المستخدمة في الى جانب تحديد الاساليب الاح السوق المبحوثنبذة تعريفية عن 
 يمكن تناول هذا الدراسة من خلال الفقرات في ادناه: البيانات، اذ

 study problem         اولًا: مشكلة الدراسة    

المشاركين في الاسواق المالية يتخذون قرارات عقلانية ورشيدة في  إن  تفترض النظرية المالية التقليدية           
، ويتجلى ذلك في كثير من الاحيان بالتحيزات السلوكية ليس صحيحا   الافتراضهذا  وان ،عظم الاحيانم

Behavioral Biases    كالإفراط في الثقةOver confidence   و سلوك القطيعBehavior Herding  
والنفور من الخسارة والعواطف والحالة النفسية وعوامل خارجية تؤثر على سلوك وميول المستثمرين مثل )المعتقدات 

اذ ان تلك العوامل تؤثر في نفسية وميول  ، شهر رمضان ، الاعياد، الاشاعات ، المناسبات الدينية ، وغيرها... (
نبؤ ير عقلانية متأثرة بالعوامل والتحيزات السلوكية ولا يمكن التاغلب المستثمرين مما يغلب عليهم اتخاذ القرارات غ

ناقض مع وهذا يت المالية.وينتج عنها حالات شاذة في الاسواق  كفاءة السوق الماليعلى  أثرهابها. ومن ثم يظهر 
 النظرية المالية التقليدية.

اسواق  تزايد التقلبات في ومن ثم  من تزايد التغيرات في اسعار الادوات المالية سوق العراق المالي  يعاني        
يختلف سلوك  اذ السلوكية.ويرجع ذلك الى عدد من العوامل  المستقبلية،المال وعدم التأكد وصعوبة التنبؤ بالعوائد 

رغبات ترتبط بالدوافع وال وتلك السلوكيات لأخر،المستثمرين في اسواق الاوراق المالية وتعاملهم من مستثمر 
على  ثم   ومن كفاءة السوق المالياذ ان هذا الاختلاف ينعكس على مؤشرات  القرارات،والحاجات التي تبنى عليها 

ة متغيرات الدراس اناذ  المالية،. ومن خلال مراجعة العديد من الادبيات السابقة في الادارة الاسهم ومخاطر عوائد
أثير ميول ت مثيرة للجدل الفكري في تحديدما زالت  الأسهم في كفاءة السوق المالي( ثمريمستميول  )تأثيرالحالية 

من  اذ لم يصل الباحثون والدارسون الى مستوى النضج والتطبيقي،المستثمرين وقياسها على المستويين النظري 
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ة الدراسة في مكن توضيح مشكلالمستثمر، ويفي تحقيق اهداف  أثرهاالمعرفة لهذه المفاهيم بما يساعد على تحديد 
  :الأتيةالتساؤلات 

 ؟كيف تتأثر كفاءة السوق المالي بميول مستثمري الاسهم العادية .1

 وما مدى درجتها؟ كفاءة السوق المالي؟و مستثمرين الميول  توجد علاقة بينهل  .2

 كيف يمكن قياس ميول مستثمري الأسهم العادية؟ .3

هل يمكن التحقق من قياس الارتباطات المعنوية بين مختلف شركات سوق العراق للأوراق المالية مع الفترة  .4

 ؟(Lagالزمنية أو التخلفات أو الابطاءات ال)

 اليكفاءة السوق الم مدى استجابةما  ؟سوق العراق للأوراق الماليةفي  مستثمري الاسهمواقع ميول  ما هو .5

 الاسهم؟ للتغير في ميول مستثمري

 importance of the studyثانياً: اهمية الدراسة     

 المتطورة،و تكمن اهمية الدراسة في الدور الحاسم التي تؤديه الاسواق المالية في اقتصاديات البلدان النامية      
والعوامل السلوكية والاجتماعية تؤثر على  البلد.واي عامل يؤثر في هذه الاسواق يعد عاملا مهما على اقتصاد 

ن ونتيجة بتلك العوامل السلوكية لتغير بذلك توجهات المستثمري تتأثر كفاءة السوق الماليسلوك المستثمرين. وبذلك 
ات لة بمتغير للمستثمرين وحالة عدم التأكد والتنبؤات الفاش المخاطرة والتهديدتنشأ  تأثير هذه العوامل ارتفاع او انخفاض

 المالية.ق شعور وعاطفة المستثمرين في الاسوا تفسيروتبرز اهمية العلوم النفسية والسلوكية في  المالية.الاسواق 
اذ يؤكد التمويل السلوكي في تحقيق الاستخدام الكامل لظواهر السوق بوصفها الية صنع القرارات الاستثمارية 

اهر يتطلب فهم ، وفهم تلك الظو ن محفوفة بالمخاطر المختلفةي تكو للمستثمرين في خيارات المستثمر المختلفة الت
ية اذ لابد من التركيز بشكل معمق على المشاكل النفس النواحي السيكولوجية للمستثمرين وطبيعة مخاطر الاسواق،

ض الباحثين بع النظر، فان، وحسب وجهات كفاءة السوق الماليفي التي تواجه المستثمرين، لما له من اثر كبير 
للتنبؤ و  ميول المستثمرين من الضروريات يؤيد وجود اثر لميول المستثمرين سواء ايجابية او سلبية، لذا تعد دراسة

اهمية  لخيصويمكن ت. الاوراق الماليةالتوقع بعوائد الاستثمار مع امكانية فهم وتفسير سلوك المستثمرين تجاه 
 بالآتي:الدراسة 
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 لقطاعاتابواسطة التحيزات السلوكية في  ستثمري الاسهم في كفاءة السوق الماليمكيفية تأثير ميول  .1

ذا هوالمقارنة بين قطاعات  لسوق العراق للأوراق المالية، (، الاتصالات، الصناعة، التأمينالمصارف)

 السوق.

ادية لاقتصتناول الدراسة مؤشرات مالية مطبقة في اسواق عالمية اذ تختلف في قوة اسواقها وعواملها ا .2

 والعلمية.والاجتماعية والثقافية 

 .وراق الماليةسوق العراق للأبهذه الميول وتأثيرها على قراراتهم الاستثمارية في  المستثمرتعزيز القناعة  .3

أثيره في القرارات التمويل السلوكي وتب والبحوث الاخرى فيما يرتبطالتوجه نحو الدراسات  إلىتحفيز الباحثين  .4

 الاستثمارية.

 objectives of the study                ثالثاً: اهداف الدراسة  

 لقطاعاتامن خلال دراسة  مستثمري الأسهم في كفاءة السوق الماليهدف الدراسة الى معرفة تأثير ميول ت        
حقق يواستخدمت مؤشرات مالية  سوق العراق للأوراق المالية.في ا (الصناعة، الاتصالات، التأمين)المصارف، 

. لبيان تأثير (مقسوم الأرباح، نسبة السعر الى عائد السهم السوقية، التداول، القيمةتوفرها في الاسواق وهي )حجم 
 لباستخدام البيانات الشهرية  السوقوتمت دراسة الموضوع لقطاعات  الميول،ميول المستثمرين وقياس تلك 

اءة السوق المالية ومدى تأثير كفلمعرفة سلوك المستثمرين في الاسواق  (، الاتصالاتالصناعة، التأمينالمصارف، )
 بالآتي:ويمكن استعراض اهداف الدراسة  المالي بذلك،

فاءة ك ها علىتم تأثير  ايجابية، ومنميول  أمسالبة  هل ان سوق العراق للأوراق المالية ذات ميولبيان  .1
 باستخدام نموذج الانحدار المتعدد. السوق المالي

 استخدام انموذج السير العشوائي لاختبار كفاءة السوق المالي. .2
 تحديد أي شكل من الاشكال الكفاءة يتصف بها سوق العراق للأوراق المالية. .3
 استخدام الاختبارات الإحصائية المتعددة لتحديد كفاءة السوق المالي. .4
 .المدروس للسوق الكمي تطبيق نموذج الميول .5
 قياس مدى استجابة ميول مستثمري الأسهم في كفاءة السوق المالي. .6
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 ر النظري والفكري المرتبط بمتغيرات الدراسة.اعرض الاط .7
 .اثراء المكتبة العربية بدراسة ميول المستثمرين .8

 Justifications for study interviews      مبررات اجراء الدراسةرابعاً: 

 ان من الأسباب التي دفعت الباحث لاختيار الموضوع هي الاتي:    

بهذا الموضوع من الحقل المعرفي في الإدارة المالية والحديث على حد علم  العراقية محاولة اثراء المكتبة .1
 الباحث. 

قرارات المالية الاهمية المعلومات المرتبطة بالعوامل السلوكية والنفسية والتي لها تأثير كبير على اتخاذ  .2
 والاستثمارية بأنواعها.

 فيه. والعوامل المؤثرة قرارات الاستثمارالاهتمام المتزايد من المستثمرين بالمعلومات المرتبطة باتخاذ  .3
 رغبة الباحث في التخصص في هذا الحقل المعرفي والتعمق أكثر في مجال الادارة المالية. .4

            planned hypothesis of studyللدراسةخامساً: المخطط الفرضي 

، اذ تمثل ميول وفي ضوء مشكلة الدراسة واهدافها وفقا لتصورات الباحث للدراسةوضع مخطط عام         
سعر الى مؤشر نسبة ال ، مقسوم الأرباح،القيمة السوقية، بمتغيراتها الاقتصادية )حجم التداول مستثمري الاسهم

وسوف يتم الاعتماد على النموذج الكمي انسجاما  مع توجهات الموضوع في حقل الإدارة المالية والذي ( العائد للسهم
متغير لل Baker & Wugler 2006وفق نموذج  Baker & Wuglerيستند على الجانب الكمي استنادا  الى دراسة 

ؤشر م معدل دوران الاسهم، ،عائد السهمكفاءة السوق المالي من خلال المؤشرات )المستقل، والمتغير المعتمد هو 
اختبار و  ، وسيتم اختبار قوة الارتباط بين متغيري الدراسة،(، ربحية السهمنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
 تأثير المتغير المستقل بالمتغير المعتمد.
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 :للدراسةوالشكل الاتي يبين المخطط الفرضي 

 للدراسة( يبين المخطط الفرضي 1-1شكل )

 ذات العلاقة بموضوع التمويل العلمية المصادربالاعتماد على  المصدر: من اعداد الباحث

 study hypotheses      سادساً: فرضيات الدراسة  

 :الأتيةيمكن صياغة الفرضيات  وأهدافها وأهميتهافي ضوء مشكلة الدراسة 
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مستثمري الاسهم دلالة معنوية بين ميول  ذاتلا توجد علاقة ارتباط  (HO1الفرضية الرئيسة الأولى ) .1

 للقطاعات في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية.بالنسبة  وكفاءة السوق المالي

 وتتفرع منها الفرضيات الفرعية الأتية:
حجم تداول الأسهم دلالة معنوية بين  ذاتلا توجد علاقة ارتباط ( HO11الفرضية الفرعية الأولى ) -أ

 بمؤشراته في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. وكفاءة السوق المالي

القيمة السوقية دلالة معنوية بين  ذاتلا توجد علاقة ارتباط ( HO12الفرضية الفرعية الثانية ) -ب

ت عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق بمؤشراته في شركا للأسهم وكفاءة السوق المالي

 المالية.

 مقسوم الأرباحدلالة معنوية بين  ذاتلا توجد علاقة ارتباط ( HO13الفرضية الفرعية الثالثة ) -ت

 بمؤشراته في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. وكفاءة السوق المالي

نسبة سعر إلى دلالة معنوية بين  ذاتلا توجد علاقة ارتباط ( HO14) الفرضية الفرعية الرابعة -ث

بمؤشراته في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق  العائد للسهم وكفاءة السوق المالي

 للأوراق المالية. 

ي ف العادية مستثمري الاسهملا يوجد تأثير معنوية بين ميول  (HO2الفرضية الرئيسة الثانية ) -2

 في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. كفاءة السوق المالي

 وتتفرع منها الفرضيات الفرعية الأتية:
بين حجم تداول الأسهم وكفاءة السوق  لا يوجد تأثير معنوية( HO21الفرضية الفرعية الأولى ) -أ

 سوق العراق للأوراق المالية. بمؤشراته في شركات عينة الدراسة والمدرجة في المالي

بين القيمة السوقية وكفاءة السوق  لا يوجد تأثير معنوية( HO22الفرضية الفرعية الثانية ) -ب

 بمؤشراته في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. المالي
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وكفاءة السوق  الأرباحمقسوم بين  معنوية لا يوجد تأثير( HO23الفرضية الفرعية الثالثة ) -ت

 بمؤشراته في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. المالي

 السعر إلى عائد السهمبين نسبة  معنوية لا يوجد تأثير( HO24الفرضية الفرعية الرابعة ) -ث

وراق لأبمؤشراته في شركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق ل وكفاءة السوق المالي

 المالية.

ان السلسلة لا تحتوي على جذر الوحدة أي مستقرة  (HO3الثالثة ) الرئيسةالفرضية  -3
(Stationary ).ومن ثم لا تتبع انموذج السير العشوائي 

لا يوجد اتباع لإنموذج  البيانات ومن ثم سلسلة في ارتباط يوجد (HO4) الرابعة الرئيسةالفرضية  -4
 .السير العشوائي

يوجد فروقات بين عدد الدورات المتوقعة وعدد الدورات  (HO5) الخامسة الرئيسةالفرضية    -5
 .العشوائيالفعلية ومن ثم ان السلسلة لا تتبع انموذج السير 

ان السلسلة تتبع انموذج السير العشوائي ومن ثم محصلة كل  (HO5) السادسة الرئيسةالفرضية  -6
 .من المعاملات اصغر من الواحد

 the limit of study      سابعاً: حدود الدراسة   

 الزمانية:الحدود  .1

( 72بواقع ) (2020الى  2015)للمدة  لسوق العراق للأوراق الماليةالبيانات الشهرية على شمل الدراسة 
 مشاهدة.

 الحدود المكانية للدراسة: .2

اذ تم اختيار عينة من مجموعة شركات ممثلة  ،الماليةتمثلت الحدود المكانية للدراسة بسوق العراق للأوراق 
وني فضلا عن زيارة الموقع الالكتر الاقتصادية )المصارف، التأمين، الصناعة، الاتصالات(  بأربعة قطاعات

 :لسوق العراقوفي ادناه المواقع الالكترونية  .العراق للأوراق الماليةللسوق 
 



 منهجية الدراسة                                                                   الاول: المبحث الاولالفصل 
 

 
11 

  المالية:الموقع الالكتروني لسوق العراق للأوراق 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html 
 

 :متغيرات الدراسة .3

 لتداول،اواختيار متغيرات مالية هي )حجم العادية   الاسهم يمستثمر ميول  هما: تكونت الدراسة من متغيرين
فاءة السوق ككمتغير مستقل. ومتغير معتمد ( نسبة السعر الى العائد للسهم مقسوم الارباح،السوقية، القيمة 

، ريةنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفتمعدل دوران الاسهم، ، عائد السهمالمالي شمل على متغيرات مالية )
 .ربحية السهم(

 study methodology       ثامناً: منهج الدراسة
 v.24 امجبرنو  الباحث المنهج الوصفي التحليلي لمتغيرات الدراسة بعد استعمال الاساليب الاحصائيةاعتمد      
spss وبرنامج ،EXCEL v.13 ،وبرنامج gretl و  AMOS vr. 24 وذلك لعرض المفاهيم والمعلومات الخاصة

سوق ة التاريخية ل)البيانات الشهري منها وتفسيربمجال الدراسة وتفسير تلك المعلومات وتحليلها واستخلاص النتائج 
تم و  مشاهدة 72شركة و 11بواقع  للقطاعات )المصارف، الصناعة، التأمين، الاتصالات( العراق للأوراق المالية(

 عبر اسلوب تحليلي. المتغيراتدراسة 

 Measurement indicators      : مؤشرات القياستاسعاً 
انات بيال الاعتماد علىتم  ، لكنالاهتمامالممكن اخذها بعين  التي منهناك الكثير من المؤشرات المالية         

 شمل:توهي  سوق العراق للأوراق الماليةالمؤشرات في ادناه لتوفيرها مجتمعة في البيانات الشهرية في و 

 ويتم قياسه بالآتي: العادية سهمغير المستقل وهو ميول مستثمري الأمؤشرات المت  -1

 مؤشر قياس حجم التداول -أ

OBV= OBV(.72: 2019)مطلك،  حجم التداول  ± السابق 

OBVالمستوى الحالي لمؤشر حجم التداول الإجمالي : 

OBVمستوى مؤشر حجم التداول الاجمالي لليوم السابقالسابق : 

 أو صفرا  حجم التداول: احداث حجم التداول ويمكن ان يكون موجبا  أو سالبا  

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html
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  القيمة السوقيةمؤشر قياس  -ب

 (Pavone,2019:39القيمة السوقية = سعر السهم *الأسهم المدرجة للشركة" )

 مقسوم الأرباح -ت
 (Sigtas karpavicius&Fan,2015:31) مقسوم الارباح: القيمة السوقية للملكية /القيمة الدفترية للملكية

 (P/Eمؤشر نسبة السعر الى العائد للسهم ) -ث
P/E سعر السهم / عائد السهم :(Mehwish kahn,2018:35) 

 ويتم قياسه بالآتي: كفاءة السوق الماليمؤشرات المتغير التابع هو   -2
 السهمعائد  -أ

 (Ross,2011:23) 100السعر الأصلي * /السعر الجديد( -عائد السهم = )السعر الأصلي 

 معدل دوران الأسهم  -ب
 (Wurgler,2006:5) 100معدل دوران الأسهم: الأسهم المتداولة / الأسهم المدرجة *

 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية -ت

 ((Ellis and Thomas,2014:12القيمة السوقية للسهم/ القيمة الدفترية للسهم 

 ربحية السهم -ث

 الفترةالأسهم المصدرة في نهاية  ÷الممتازة( أرباح الأسهم  توزيعات-= )صافي الدخل  ربحية السهم
((Roderiguez,2018:27



 بعض الجهود المعرفية السابقة      الفصل الاول: المبحث الثاني                                                
 

 
13 

 المبحث الثاني
 المعرفية السابقة لمتغيرات الدراسة الجهودبعض 

Some previous knowledge contributions to the study variables 
 :توطئة
 ونثالباحالسابقة ومعرفة الاعمال التي انجزت من  والدراساتالادبيات  بعض استعراض يتناول هذا المبحث     

قراءة يعد بمثابة الطريق لاستكشاف و والذي  الأسهم في كفاءة السوق المالي ييول مستثمر محول موضوع  والأكاديميون
السابقة  فالبحوث والدراسات ،وضبطه بشكل جيد بهذا الموضوعالاحاطة الباحث على النصوص المناسبة التي تساعد 

اء هذا وعليه ج للبحوث التي سبقته، امتدادلا الان كل بحث ما هو  ،هي مصدر لا يمكن الاستغناء عنه لأي باحث
المبحث لاستعراض بعض هذه الادبيات والاسهامات الفكرية السابقة ذات العلاقة  بمتغيرات الدراسة الحالية بهدف 

ويمكن استعراض هذه الدراسات حسب ترتيب المتغيرات في موضوع الدراسة من  ادة من اجراءاتها وجانبها النظري،الاف
 تعد الاسهامات المعرفية السابقة مصدر رئيس يسهم في تطوير الجهود البحثية للدراسات ،(ا  تابع ،)مستقلا   ا  ر كونه متغي

العلمية وبلورتها، لاسيما عندما تنطلق هذه الدراسة من نقطة انتهاء البحوث والدراسات الخاصة بالموضوع في سلسلة 
 لى تلك الاسهامات من أجل إثراء الدراسة الحالية بالحقائق العلمية.تكميلية لها لا تتضمن التكرار، وقد اعتمد الباحث ع

 وفيما يأتي سنستعرض بعض الاسهامات المعرفية العربية والاجنبية حسب تسلسلها الزمني.
هتمت وتناولت متغيرات الدراسة فضلا عن موقع الدراسة بالنسبة االتي  للباحثينبقة كما يتناول بعض الدراسات السا

 قسمين: علىسابقة. وهو بذلك يقسم للدراسات السابقة وما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات ال

 اولًا: بعض الاسهامات المعرفية العربية 

 العادية سهممستثمري الأميول متغير الاسهامات المعرفية العربية التي تناولت -أ

  2015, وفرحان ميثمدراسة  -1

دراسة نظرية لاهم العقائد المالية المعاصرة التقليدية  –من المالية التقليدية الى المالية السلوكية ": الدراسةعنوان 
 "والسلوكية
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الى الكشف عن اهم النظريات المالية السلوكية والاسس والافتراضات التي بنيت على اساسها  الدراسة تهدف هذه     
 هت النظريات المالية التقليدية وردود الافعال عن هذه التحديات.هذه الفرضيات وايضا عرض اهم التحديات التي واج

رارات ما هي العناصر الاكثر تأثيرا في قومعرفة  ،عجز المالية التقليدية في تفسير ظواهر الشاذة في اسواق المالان 
مستثمر من خلال وك الاذ تهتم بدراسة وفهم سل ؟وهل استطاعت النظرية المالية تفسير الشذوذ في الاسواق ؟المستثمرين

على فهم والتنبؤ  سيساعد هلأنالعناصر السلوكية والنفسية التي تقود الى اتخاذ قرار الشراء او بيع الاوراق المالية  إدراك
 نص علىتفرضية الدراسة  وان .بالحركات المستقبلية للسوق بشكل دقيق، ومن ثم تحقق عائد اعلى وتجنب المخاطرة

ان هناك قدرة لمدخل المالية السلوكية على تفسير الظواهر الغريبة والشاذة في اسواق الاسهم التي لم تستطع النظرية 
سعير الموجودات بديلا اخر لت تعد المالية السلوكية ان مفادها،وقد توصل الدراسة الى نتائج  المالية التقليدية تفسيرها.

مكمل للمالية  المالية السلوكية هي ان اذ، عائد والمخاطرةالعلى  بالتأثيرعية والنفسية المالية باستخدام المتغيرات الاجتما
 التقليدية.

  2016دراسة الحموي  -2

 تأثير العوامل السلوكية في عوائد الاسهم " عنوان الدراسة: "

عاملين خارجيين يؤثران وبشكل ملحوظ على نفسية ومعنوية غالبية المستثمرين في فترة تهدف الدراسة الى اختبار     
التحيزات( )زمنية واحدة. مما قد يؤثر على قراراتهم الاستثمارية ويؤدي الى اتخاذ قرارات متشابه تغلب عليها العوامل 

 السلوكية. وانعكاس ذلك على عوائد الاسهم في الاسواق المالية.

ت الدراسة على تأثير شهر رمضان والطقس )ومتوسط درجة الحرارة والامطار( في العوائد اليومية للأسهم في اذ ركز    
باستخدام نماذج  2015اب – 31و 2010-كانون الثاني  4سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة بين 

ائد الاسهم اليومية في سوق دمشق للأوراق ( وتوصلت الدراسة الى ان عو GARCHو (ARCH الانحدار الذاتي المعمم
ن الايام. م وهري خلال ايام شهر رمضان عن غيرهالمالية لا تتأثر بشهر رمضان، فلا تختلف العوائد اليومية بشكل ج

 قاما فيما يتعلق بنتائج أثر الطقس فقد اثبتت الدراسة وجود أثر طردي لمتوسط درجة الحرارة في عوائد الاسهم في سو 
للأوراق المالية للفترة الواقعة قبل بدء الازمة السورية الراهنة. أي ان ارتفاع درجة الحرارة يدفع المستثمر لاتخاذ دمشق 

عوائد اعلى. بينما يؤثر انخفاض الحرارة الى جعل المستثمر أكثر تحفظا وتجنبا ومن ثم  قرارات تحمل مخاطر اعلى 
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اسة وجود أي اثر للأمطار في عوائد الاسهم في سوق دمشق للأوراق المالية للقرارات الاستثمارية الراهنة. كما نفت الدر 
 قبل وخلال الازمة السورية الراهنة خلال فترة الدراسة كاملة.

   2016هادي وفارس دراسة  -3

 عنوان الدراسة: "مشاعر ثقة المستثمرين وعائدات الاستثمار بالأسهم العادية" 

تهدف هذه الدراسة الى استعراض ونقاش المعرفي التحليلي لتأثير مشاعر ثقة المستثمرين في عوائد القرارات    
الاستثمارية، والاختبار التجريبي المقارن بين هذين المتغيرين في الاسواق المبحوثة، وذلك من خلال فرضيات الدراسة 

تأثير في عائدات الاستثمار بالأسهم العادية، ولا تختلف ليس لمشاعر ثقة المستثمر  المعتمدة، التي تنص على ان
العلاقة بين مشاعر ثقة المستثمر وعائدات الاستثمار بالأسهم العادية باختلاف البلد، وكانت الدراسة على اسواق مالية 

يانات على بعربية )الاردن، مصر، الامارات، قطر(، واستخدمه هذه الدراسة الاساليب المالية الاحصائية وتطبيقها 
شاعر هل تؤثر م تركز هذه الدراسة على اهم المشاكل الواردة فيها، وهياسعار الاغلاق الشهرية لمدة سبع سنوات. 

هل ان العلاقة بين مشاعر ثقة المستثمر وعائدات الاستثمار  ثقة المستثمر في عائدات الاستثمار بالأسهم العادية،
اذ تكمن أهمية الدراسة في مدى تأثير مشاعر المستثمر في عائدات بالأسهم بالأسهم العادية تختلف باختلاف البلد. 

 العادية في الاسواق المالية. ومن اهم.

اذ تمثل النتائج التي وصلت اليها الدراسة وجود تأثير لمشاعر ثقة المستثمرين في عوائد الاستثمارات بالأسهم     
. كوم وتم استخدام بيانات من موقع بيت ر أحد المتغيرات في البحث.وتم دراسة عدة بلدان عربية لبيان تأثي العادية.

رات، قطر( في الاردن، مصر، الاما)لبيان تأثير ثقة المستثمرين وتأثيره على عوائد الاسهم العادية في البلدان العربية 
صناعة، اعات )البنوك، الحين تم قياس ميول المستثمرين من خلال المؤشرات المالية  وتأثيره على عوائد عدد من القط

 (.الاردن، مصر، الامارات، قطرالاتصالات( في البلدان )

  2017الشمري وحمودي دراسة  -4

 المخاطر الفاعلة" لادارة"النظرية المالية السلوكية كمدخل عنوان الدراسة: 
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اختيار السبل و  واستراتيجياتها،الخوض في مضامين أدارة المخاطر الفاعلة وتحديد مؤشراتها  الى الدراسة تهدف هذه    
المناسبة لمعالجتها من خلال تشخيص تأثير العوامل السلوكية والنفسية والمتمثلة بنظرية المالية السلوكية في ادارة 

، وكان مجتمع الدراسة هو القطاع الصناعي العراقي الشركة العامة للإسمنت الجنوبية كعينة للدراسة المخاطر الفاعلة
اهم ما  إن    . spssاستمارة استبيان، وتم استخدام اساليب احصائية لتحليل البيانات واستخدام برنامح  60وتم توزيع 

 عدتعوامل السلوكية للمديرين في ادارة المخاطر الفعالة. اذ الدراسة هي مشكلة الدراسة المتمثلة ما تأثير ال تطرقت اليه
جزء مهم من عملية اتخاذ قرار ذات طابع انساني، فالدراسة دمجت بين علم النفس السلوكي والعلوم  لأنهاذات اهمية 

الوقوف رة و المالية وادارة المخاطر الفاعلة. وبهدف تسليط الضوء على نظرية التمويل السلوكي حديث لإدارة المخاط
على واقع الشركات الصناعية وبيان الية ادارة المخاطر في مواجهة المخاطر والتحديات البيئية التي تتعرض لها 
الشركات، ومن خلال فرضية الدراسة المتمثلة تفترض الدراسة بوجود تأثير لأبعاد المالية السلوكية بمؤشراتها على ادارة 

 المخاطر الفاعلية بمؤشراتها.

وصله الدراسة الى نتائج اهمها ان لنتائج التحليل وجود ضعف في قاعدة البيانات للشركة وكذلك افتقار الادارة ت   
لإدارة المخاطر لعدم امتلاكها منظومة لفهم المخاطر وتعريفها وتقييمها. لقد تم الاستفادة من هذه الدراسة لغرض توضيح 

 يل السلوكي وتطبيقها في قطاع المصارف. اهم العوامل السلوكية المؤثرة في نظرية التمو 

  2019,مطلكدراسة  -5

 ة"المالي بالأوراق الاستثمار عوائد في وأثرها المستثمرين ميول قياسعنوان الدراسة:" 

تهدف الدراسة إلى التفسير وتحليل مول المستثمرين التنبؤ بأسعار الأوراق المالية المستقبلية ولتحقيق عوائد إضافية      
من خلال دراسة البيانات التاريخية لكل قطاعات سوق العراق للأوراق المالية من خلال العديد من المؤشرات مثل مؤشر 

العقود وبيان مدى أثرها على مستوى العائد اذ ان الدراسات  عددو مؤشر حجم التداول و مؤشر عدد الأسهم المتداولة 
الكثير من العوامل على المزاج مثل الطقس والأحداث و غيرها والذي بدوره سيؤثر على قرارات  تأثيردعم وجود ت النفسية

كري والصراع ستمرار الجدل الفاستندت الدراسة الى معضله نظرية ممثلة با ،المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية
تتعلق بعدم  عن النظرية المالية السلوكية ، ومشكلة تطبيقية التنظيري بين مناصري النظريات المالية التقليدية والمدافعين

الاهتمام بميول المستثمرين التي تؤثر في قرارات الاستثمار التي يعاني منها المستثمرون في سوق العراق للأوراق المالية 
ند اتخاذهم القرار الاستثماري كما وتحاول هذه الدراسة تسليط الضوء على أهم البراهين المثبتة عبر طرح الأفكار ع
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والمرتكزات التي يتخذها المنهج السلوكي الذي أضاف المتغيرات السلوكية النفسية والاجتماعية المؤثرة في عملية اتخاذ 
اداء الأسواق المالية ، وقد استخدمت الدراسة أسلوب تحليل البيانات القرار الاستثماري من اجل التنبؤ بتحركات و 

التاريخية حيث استهدفت كل قطاعات سوق العراق للأوراق المالية الذي بلغ سبع قطاعات ، كما استخدمت البيانات 
مجموعة لدراسة بالشهرية والموسمية للشركات المسجلة في كل قطاع السوق العراق للأوراق المالية ، هذا واستعانت ا

وتوصلت الدراسة الى  Excel  &Spss الإحصائية والمالية باستخدام البرنامج الاحصائي الاختباراتمن التحليلات و 
أثيرها ، ولكن كان توائد الاستثمار بالأوراق الماليةمجموعة من الاستنتاجات أهمها : تؤثر ميول المستثمرين على ع

في البيانات الشهرية بشكل عام. أما على مستوى القطاعات فكان  التأثيرا من على البيانات الموسمية اكثر وضوح
 .غيرهتأثير من  أكثرقطاع الخدمات للبيانات الموسمية 

 كفاءة السوق المالي متغير الاسهامات المعرفية العربية التي تناولت-ب

 2008دراسة: الزبيدي,  -1
 "المصرفي القطاع شركات أسهم على تطبيقية دراسة– المالية للأوراق العراق سوق كفاءة عنوان الدراسة: " 

 احد وصفهب الاقتصادي النشاط في وأثره المالية للأوراق العراق سوق واقع على هدفت الدراسة الى التعرف     
 مدة خلال احققه التي التطورات عن والكشف السوق أداء وتقييم الاقتصادية التنمية عملية في الأساسية العوامل
 ماك(، وقد تكونت عينة الدراسة من القطاع المصرفي في سوق العراق للأوراق المالية، 2007-2004) الدراسة
 المتميز دورهو  السوق يحتلها التي للأهمية نظرا وذلك المالية للأوراق العراق سوق كفاءة اختبار إلى الدراسة وسعت

 لان الاقتصاديةو  التنموية المشاريع في الاستثمارات نحو وتوجيهها والأجنبية المحلية المدخرات وتجميع تنمية في
 امثلا وزيعات وتوزيعها موارده تخصيص في الوطني الاقتصاد كفاءة عن تعبر المالية للأوراق العراق سوق كفاءة
 لأوراقا تداول نشاط مستوى هو السوق كفاءة على للحكم نظر الاهتمام في أخذها يمكن التي المؤشرات أهم ومن

 عمليات مثلي وبما المختلفة الاقتصادية الأنشطة بين المجتمع موارد توزيع عن تعبر التي الأسهم ولاسيما المالية
 ،اسةالدر  أهمية جاءت هنا ومن الاقتصادية الجدوى ذات الاقتصادية الأنشطة على المجتمع موارد تخصيص إعادة

 لميدانيا التحليل خلال من المالية للأوراق العراق سوق كفاءة اختبار تم العملي فتبين في الجانب النتائج أما
  .وتبين ان السوق العراقي غير كفوءة والقياسي والإحصائي
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  2013دراسة: الفريجي,  -2

 "المالية للأوراق العراق سوق لكفاءة والمعوقات الإمكانات"عنوان الدراسة:      

ان سوق العراق للأوراق المالية يواجه تحديات كثيرة وخطيرة بسبب تأثير التداول،  فيتكمن مشكلة الدراسة         
اختبار مستوى كفاءة السوق وتحديد على هذه الدراسة  اعتمدتوالسوق يحتاج الى اصلاح في الإدارة والتداول، اذ 

( وان عينة الدراسة 2013-2008معوقات المستوى القوي للسوق، واستخدمه الدراسة بيانات شهرية للأسعار للمدة )
ان  مفادها(، وان فرضية الدراسة 85تتألف من جميع الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية والبالغ عددها )

كأسلوب  Run testسوق العراق للأوراق المالية غير كفوءة على الشكل الضعيف، وتم استخدام واختبار الدورات 
، وقد توصلت الدراسة الى نتائج بان سوق العراق للأوراق المالية بشكلة الضعيف غير احصائي للوصول الى النتائج

 كفوءة، وهذا يدل على اثبات فرضية الدراسة.

 2013دراسة: الكريطي,  -3
 العراق) أسواق بين مقارنة دراسة "السوق وكفاءة للأسهم السوقية القيمة بين العلاقة تحليل عنوان الدراسة: "

 .(2012 ـ-2008) للمدة المالية للأوراق( ولندن والدوحة
 ندنول والدوحة العراق سوق من كلا   في المدرجة للشركات الأسهم أسعار سلوك تحليلتهدف الدارسة الى     

 لأسعار شهرية مشاهدة 420، شملت عينة الدراسة على (2012-2008) الدراسة مدة ضمن المالية للأوراق
 شهر الى( 2008الثاني ) كانون شهر من لمدة الأسهم إغلاق أسعار تمثلت اسبوعية مشاهدة( 6000) الإغلاق

 غير المالية للأوراق والدوحة العراق سوقي من كلا  ، وقد توصلت الدراسة الى نتائج ان (2012) الأول كانون
 .الكفاءةميز بيت ذلك   عكس المالية للأوراق لندن سوق وأن   ،المالية الأسواق لكفاءة العام المستوى الكفوءة ضمن

 2014دراسة: محمد,  -4
 المالية للأوراق عمان سوق حالة المالي" السوق كفاءة ومستوى الأسعار حركة عشوائية عنوان الدراسة: "

نة الدراسة ، وان عيالضعيف المستوى على المالية للأوراق عمان سوق كفاءة فرضية اختبارالى تهدف الدراسة      
، وقد تم استعمال اساليب (2013/2/17) حتى( 2009/1/1) تاريخ من السوق مؤشر عوائد بيانات اعتمدت على

، (المعدل فولر كيدي اختبار) الوحدة وجذر التكرارات، اختبار الذاتي، الارتباط اختباراحصائية لتحليل البيانات وهي 
 فرصة هناك ولذلك   الضعيف، المستوى على بالكفاءة تتمتع لا السوق أن  وقد توصلت الدراسة الى نتائج مفادها 
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 هذه حركة لأن   ظر ان للأسهم المستقبلية والأسعار التاريخية البيانات ارتباط بسبب ،الاعتيادية غير عوائد لتحقيق
 .بالعشوائية تتصف لا الأسهم

 2015دراسة: اسعد واخرون,  -5
 تطبيقية دراسة ("2014-2010) للمدة المالية للأوراق العراق سوق كفاءة اختبار عنوان الدراسة: "

م استخدام ، وتالمالية للأوراق العراق سوق في الضعيف المستوى على الكفاءة وجود معرفةتهدف الدراسة الى      
 ويلك،- ابيروش اختبار سميرنوف،- کولموكوروف اختبارالاساليب الاحصائية لتحليل البيانات والمتمثلة بالآتي 

 فولر - لديكي الوحدة جذر واختبار دارلين، اندرسون واختبار واتسون، واختبار ميسيس، فون- کرامر واختبار
افة الشركات تكونت عينة الدراسة من ك، وقد الذاتي الارتباط واختبار ،الدورات اختبار فيرون، فيليب واختبار المعدل،

، (2014/1/7 -2011/1/4) للمدةو  المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية من خلال بيانات اسعار الاغلاق
الشكل ب المالية للأوراق العراق سوقل كفاءة عدم وجود الاختبارات جميع نتائجوقد توصلت هذه الدراسة الى ان 

 للتنبؤ لتاريخيةا الأسعار على بالاعتماد اعتيادية غير أرباح تحقيق فرصة تعطي السوق بأن   يعني وهذا ،الضعيف
 .المستقبلية بالأسعار

 ثانياً: بعض الاسهامات المعرفية الأجنبية  

 العادية مستثمري الأسهمميول  متغير الاسهامات المعرفية الاجنبية التي تناولت-أ

 Stephen& Takato, 2003دراسة:  -1

 INVESTOR SENTIMENT IN JAPANESE AND U. S. DAILY MUTUAL عنوان الدراسة: 
FUND FLOWS 

 والولايات المتحدة , تدفقات الصناديق المتبادلة اليومية"ميول المستثمرين في اليابان "

تبحث هذه الدراسة في أدلة تتفق مع الفرضية القائلة بأن التدفقات اليومية لصناديق الاستثمار المشتركة قد تكون       
ثمرين، وتحقق ستلمؤشر معنويات الم أدوات لميول المستثمرين حول سوق الأسهم. تستخدم هذه النتيجة لبناء ملف جديد

لهذا  . يتم تسعير التعرضللأوراق المالية الولايات المتحدة واليابانسوق من صحة هذا المؤشر باستخدام بيانات من 
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" و Bullالعامل في كلا السوقين، وفي الحالة اليابانية، توثق دليل على وجود ارتباطات سلبية بين الصناديق المحلية "
"Bear ." 

محلية بعض الأدلة على وجود علاقة سلبية بالأسهم ال تظهر الصناديق الأجنبية في اليابان نتائج التحليلان تظهر     
والأموال الأجنبية، مما يشير إلى أن هناك عامل معنويات أجنبية مقابل محلية في اليابان لا يظهر في البيانات الأمريكية 

صناديق الاستثمار المشتركة في الولايات المتحدة ينظرون إلى  المعاصرة. على النقيض من ذلك، يبدو أن مستثمري
ة لكل تكشف النتائج عن الأهمية المحتملو الأمور المحلية وصناديق الاستثمار في الأسهم الأجنبية كبدائل اقتصادية.

الأصول  تمن تسعير الأصول والبحوث السلوكية. ولأول مرة هيكل ارتباطات التدفق عبر الصناديق التي تمثل فئا
 ذا. يتخذ المستثمرون قرارات إعادة التوازن المترابطة على أساس يومي. في الولايات المتحدة، ا  ومهم ا  الرئيسة قوي

 الصناديق المشتركة عامل رئيسي في أسواق الأوراق المالية.

 Gregory and Michael, 2014: دراسة  -2

 Investor Sentiment and Asset Valuation عنوان الدراسة:

 "ميول المستثمرين وتقييم الموجودات"   

 لالى تحديد الارتباط بين تقييم الأصول وميول المستثمر وهي موضوع نقاش كبير في مجا تهدف هذه الدراسة      
المشاعر العالية يجب أن يتبعه عوائد منخفضة، حتى  وان جوهرية قيمأعلى  الأسعاريدفع الاعمال فالتفاؤل المفرط 

ؤثر على تقييم الأصول. إذ يمكن أن تؤثر المشاعر على يالأساسية. ان ميول المستثمرين  قيمتهاتعود الأسعار إلى 
ا، ر  أولا التقييمات المتحيزة للأصول، ثاني ا، يجب أن يكون هناك فروقات. أخيبثلاثة افتراضات رئيسة، تقييم الأصول 

الحد من وضع افتراضات خاطئة في التسعير. كانت النتائج في هذه الدراسة معتمدة  بنظر الاهتماميجب أن يأخذنا 
. توضح 456 المشاهدات، بلغ عدد 2000، الى ديسمبر 1963، منذ يناير ةة من البيانات الشهرية لمدة طويلعلى عين

سنوات والمقياس  3- 1ي المستثمرين لتوقع عوائد السوق بعد النتائج أن المسح الاستقصائي المباشر هو مقياس رأ
 على هذا النحو له القدرة على تفسير الانحرافات للقيمة التي تقاس بها النماذج الاخرى من أسعار الأسهم.

  Liu, 2015دراسة:   -3

 Investor Sentiment and Stock Market Liquidityعنوان الدراسة:    
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 "ميول المستثمرين وسيولة سوق الأسهم"  

معرفة إثر ميول المستثمرين على سيولة سوق الأوراق المالية وبالأخص على سوق الأسهم عن  الىتهدف الدراسة      
طريق استخدام تدابير معينة، شملت عينة دراسة على قياس السيولة كل شهر في السوق عن طريق جميع الأسهم 

 Amihud( عن طريق استخدام تدابير السيولة التي وضعها 2007-1976يمكس ونيويورك للمدة ) العادية في بورصة ا
والتدابير التحليلية لميول المستثمرين، وان فرضية الدراسة هي ان تباين سلسلة الوقت في سيولة الأوراق المالية  2002

عل الأسهم  تنوع الحاصل في سيولة السوق تؤثرمرتبطا  بميول المستثمرين، وقد توصلت الدراسة الى نتائج توضح ان ال
تؤثر على  ن ثم  ومالسيولة  كلما زاد ميول المستثمرين زادتومن ثم  وعوائدها بسبب يوجد ارتباط بين الميول والسيولة 

ميول بعوائدها وتختلف السيولة من المستثمرين المؤسسين الى المستثمرين الافراد فان تأثير السيولة أسعار الأسهم و 
 المستثمرين الافراد اكبر من المستثمرين المؤسسين.

  Kiryoung & Minki, 2018دراسة:   -4

 Investor Sentiment and Bond Risk Premia: Evidence from China عنوان الدراسة:
 المستثمر ومخاطر السندات: دليل من الصين" ميول“

ثم يتم و  بميول المستثمرين في السوق،الأهمية الإحصائية لمجموعة من المتغيرات المتعلقة  الدراسةتوضح هذه     
للتنبؤ بعلاوة المخاطر المضمنة في السندات السيادية للصين. ويبنى مؤشر مركب لمعنويات المستثمرين  استخدامها

سوق ورغبة المستثمرين في من المشاركة في ال على شكل درجاتعلى مستوى السوق كمزيج خطي من المؤشرات 
 المخاطرة. علاوة على ذلك، نظهر أن هذه العوامل المرتبطة بالمشاعر يمكن تلخيصها في عامل تنبؤ ذو عائد واحد.

وتستخرج بيانات  .2016إلى أغسطس  2005مخاطر السندات السنوية للفترة من يناير  اختبارفي هذه الدراسة، يتم 
وغيرها من بيانات أسواق الاقتصاد الكلي ورأس المال، لإنشاء مؤشر مركب  Datastreamعوائد السندات السيادية من 

 Fama and. بالتوافق مع CEIC's China Premium Databaseلمعنويات المستثمرين، من قاعدة بيانات 
Bliss (1987 )وCochrane وPiazzesi (2005،)  تستخدم الغلة والعوائد الزائدة على سندات الخزانة بدون قسيمة

 مع آجال استحقاق تتراوح من سنة إلى خمس سنوات في بناء العوامل الرئيسة للتنبؤ بالعائد.
تظهر النتائج التجريبية أن عامل المشاعر هذا له قوة تنبؤية تتجاوز تلك الموجودة في منحنى العائد ومتغيرات الاقتصاد 

يات أهمية ذلك، تظهر القوة التنبؤية لعامل المعنو  فضلا  عنلكلي، وهذه القدرة على التنبؤ قوية للاختبار خارج العينة. ا
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، مما يشير إلى أن القدرة على التنبؤ لمعنويات المستثمرين مستمدة بشكل 2008خلال الأزمة المالية العالمية لعام 
 لى الجودة."أساسي من المشاعر التي يسببها "الرحلة إ

 Oğuzhan, 2020دراسة:   -5

 The role of an aligned investor sentiment index in predicting bond عنوان الدراسة:
risk premia of the U.S 

 "الولايات المتحدةالمستثمرين المتوائم في توقع علاوة مخاطر السندات في  ميولدور مؤشر “
المستثمرين الجديد الذي يتماشى مع التنبؤ بالزيادة في عوائد السندات  ميولتهدف هذه الدراسة الى تطوير مؤشر     

سنوات. تم إنشاء المؤشر الجديد من خلال القضاء  5إلى  2الحكومية الأمريكية التي لها آجال استحقاق تتراوح من 
 (.PLSالأساسي باستخدام نهج المربعات ) الميولعلى عنصر الضوضاء الشائع في مؤشر 

على تحليل  القائم الميولالمتوافق الجديد له قدرة تنبؤية أكبر بكثير من مؤشر  الميولتظهر النتائج أن مؤشر      
داخل وخارج العينة. بالإضافة  the original principal component analysis (PCAالمكون الرئيسي الأصلي )

رة على التنبؤ ذات دلالة إحصائية، وخاصة بالنسبة أقساط السندات بآجال استحقاق أقصر، حتى بعد إلى ذلك، القد
التحكم في عدد كبير من الخدمات المالية والعوامل الكلية، بالإضافة إلى مؤشرات اهتمام المستثمرين ومشاعر المديرين. 

ئج ضخم، وكذلك في قرارات تخصيص المحفظة، فإن النتانظرا لدور سندات الخزانة الأمريكية في التنبؤ بالإنتاج والت
التي توصلنا إليها لها آثار كبيرة على المستثمرين وواضعي السياسات والباحثين مهتم بدقة التنبؤ بديناميكيات العائد 

 لهذه الأصول.

 الاسهامات المعرفية الاجنبية التي تناولت كفاءة السوق المالي-ب

 ,Doran , et. Al 2010 دراسة: -1

 Confidence, opinions of market efficiency, and investment :الدراسة عنوان

behavior of finance professors 

 كفاءة السوق والسلوك الاستثماري من أساتذة المالية"عن راء الآالثقة و  "
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د آراء أساتذة المالية حول كفاءة أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة ونقيم ما يحدتهدف هذه الدراسة الى ت    
سواق الكفاءة الفعلية للأحول  المشكلةوتركز إذا كانت وجهات نظرهم حول الكفاءة تؤثر على سلوكهم الاستثماري. 

 فاءة السوق.عن ك تصوراتالبشكل سلبي ب يتأثر الاستثماراذ  كانت مناسبة لها وما إذاالمالية في الولايات المتحدة 
عظم يعتقد م أولا ،على أربع نتائج رئيسية.  تم الحصول أستاذ، 4000من خلال توظيف استطلاع موزع على أكثر من و 

لاستثمار عدد الأساتذة الذين يستثمرون بشكل سلبي مقارنة با قلة ثاني ا،. الكفاءةالأساتذة أن السوق ضعيف إلى شبه قوي 
إن تصورات المشاركين لدينا فيما يتعلق بكفاءة السوق تكاد تكون غير مرتبطة تمام ا بسلوكهم التجاري.  ثالث ا،ط. النش

الفرد في  ثقة-الأهداف الاستثمارية للأساتذة مدفوعة إلى حد كبير بنفس العامل السلوكي مثل المستثمرين الهواة  رابعا ،
 عن رأيه في كفاءة السوق. بغض النظر السوق،قدراته على التغلب على 

 :Kaplanskia & Levy 2014 دراسة -2

 Sentiment , irrationality and market efficiency: The case of the 2010 :الدراسة عنوان
FIFA World Cup                          

 "FIFA 2010واللاعقلانية وكفاءة السوق: حالة كأس العالم  ميولال "

دمت ق اذ ألعاب كرة القدم تؤثر على أسعار الأسهم.ن الميول والمشاعر حول ى أتهدف الدراسة الى التأكيد عل     
ا غير طبيعي 2010نهائيات كأس العالم قبل  ف ا. ، على الأرجح لأنه لم يكن معرو قابل للاستغلال لم يتم استغلاله ربح 
لممارسين اير القابل للاستغلال واستشهد به على نطاق واسع من قبل تم اكتشاف التأث ،2010قبل نهائيات كأس العالم 
ثمرين ل بعض خيارات الاستثمار غير العقلانية ودور المستيتحلومن خلال لكيفية استغلاله.  االذين اقترحوا حتى وصف

لقت في كأس العالم لتي خفإن المعلومات المتعلقة بالأرباح غير الطبيعية ا وبالفعل،المتمرسين في استعادة كفاءة السوق 
وقع استعادة نت السوق،نمط سعر يختلف عن تلك المقابلة لكأس العالم السابقة. مثل الحالات الشاذة الأخرى في  2010

يخلق تأثير ا  أن التأثير العاطفي السلبي لكرة القدم تلقد أظهر  .كفاءة السوق وسيختفي هذا التأثير الجديد في المستقبل
 ةفرضيالوهو أمر قابل للاستغلال في سوق الولايات المتحدة. تؤكد  ،FIFAWسلبي ا طويل الأمد خلال كأس العالم 

سرة. اكان هناك تأثير سلبي عالمي ناتج عن مئات الملايين من مشجعي البلدان الخ العالم،الرئيسية أنه خلال فترة كأس 
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حيث يشارك  م،العالوهو السوق الأكثر عالمية في  المتحدة،يقترحون استغلال التأثير العالمي في سوق الولايات  لذلك،
 .حوالي ثلث المعاملات مستثمرين من خارج الولايات المتحدة

 Easley and Jarrow 2016 دراسة: -3

 Consensus Beliefs Equilibrium and Market Efficiency الدراسة: عنوان

 "توازن وكفاءة السوقالتوافق المعتقدات و "

دى المتداولين ظهر أنه ما لم يكن لت ،معتقدات وعلاقته بكفاءة السوقالتحليلا  لمفهوم  الدراسة الى تقديمهذه  تهدف     
ور في كفاءة دليس له و  ،لمعتقدات ليست مفيدة لاعتبارات كفاءة السوقلفإن التفسيرات المنشورة  منطقية،توقعات 

 قلانية.لكنها لا توجد عادة  ما لم يكن لدى المتداولين توقعات ع فعالة،معتقدات المتوازنة ال الثاني فإنالتفسير  اما ،السوق

شتاين معتقدات يعر ف روبنإذ  ،معتقداتالمن الأساليب البارزة في التمويل لوصف كفاءة السوق فكرة روبنشتاين عن     
ما هو ستولد نفس أسعار التوازن ك مشابه،إذا اعتنقها جميع الأفراد في اقتصاد  التيك المعتقدات الإجماع بأنها "تل

ستوجد عادة  معتقدات متجانسة تؤدي إلى نفس الأسعار  ذلكبالنظر إلى  ،الحال في الاقتصاد غير المتجانس الفعلي
مثل هذه  لكن وجود إجماع،هذه المعتقدات بمثابة معتقدات  تعد   ،التي تنتج عن المعتقدات غير المتجانسة الفعلية

 وجود ينطبق بغض النظر عنالوالسبب في ذلك هو أن منطق  ،المعتقدات الإجماعية لا علاقة له بكفاءة المعلومات
ير غمعلومات الفرد يتم تمثيلها بملاحظة متوان ، اعتبارات كفاءة السوقومن ثم   الاقتصاد،مجموعات المعلومات في 
ي وافترض أن معتقدات كل وكيل يتم إنشاؤها من خلال مراجعة معتقداته السابقة ف المستقبلية،عشوائي يرتبط بالعائدات 

يجب أن يكون سعر التوازن لهذا الاقتصاد. إذا كان مفهوم معتقدات الإجماع مفيد ا لتقرير ما و  ،ضوء هذه المعلومات
هناك صلة بين معتقدات الإجماع الفعالة وكفاءة  هذه،مع إعادة التفسير و  ،إذا كان الوكيل يدرك أن معلوماته أم لا

شرط  ،ذلكومع  المعلوماتفإن السوق يكون فعالا  من حيث  فعالة،إذا كان لدى المتداولين معتقدات إجماع  ،المعلومات
 .الموافقة الفعالة

  Kim , et. Al. 2018 دراسة: -4

 Dispersion in Analysts’ Earnings Forecasts and Market Efficiency: الدراسة عنوان

 "السوق  وكفاءة للأرباح المحللين توقعات في التشتت "
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 من خلال. باستخدام نهج الهيمنة العشوائية ائدم التفسيرات البديلة لعلاقة التشتت والعيتقيالهدف من الدراسة هو     
رة بين التشتت وعوائد لمحيالتمييز بين الفرضية القائلة بأن بعض نماذج تسعير الأصول يمكن أن تفسر العلاقة السلبية ا

هي دليل على فشل فومن ثم  ر، ، والفرضية البديلة القائلة بأن تأثير التشتت مدفوع أساس ا بعدم عقلانية المستثمالأسهم
فضة التشتت تهيمن على الأسهم عالية التشتت من خلال الهيمنة العشوائية من أن الأسهم منخ توجدو كفاءة الأسواق. 

إلى أن أي مستثمر يتجنب المخاطرة  النتائج. تشير 2012إلى  1976الدرجة الثانية والثالثة على مدى الفترة من 
لتشتت. نستنتج أن ا ةعاليالأسهم ويفضل الانحراف الإيجابي سيفضل بشكل لا لبس فيه الأسهم منخفضة التشتت إلى 

سات تظهر الدراو وليس نتيجة لإهمال عوامل الخطر.  السوق،تأثير التشتت هو على الأرجح دليل على عدم كفاءة 
ذات  فيما بعد تحقق عوائد أقل من الشركات ا  الحديثة أن الشركات التي لديها توقعات لأرباح المحللين الأعلى تشتت

 .تشتت الأقلالتوقعات 

 :Widmer ,et.al 2020 دراسة -5

 Two-sided service markets: Effects of quality differentiation on market :الدراسة عنوان
efficiency 

 "كفاءة السوق : آثار تمايز الجودة علىالاتجاهينأسواق الخدمة ذات "

يمكن اذ  يمثل تحدي ا. والذي الوجهينتحديد آثار تميز الجودة على كفاءة أسواق الخدمة ذات  تهدف هذه الدراسة الى    
 م،ثأن يؤدي وجود معلومات خاصة على جانبي السوق وعدم تجانس البائعين إلى أوجه قصور اقتصادية كبيرة. ومن 

، ة تصميم الآليةوق من منظور نظريفإن هذه الورقة تبحث في كيفية تأثير البائعين المتميزين في الجودة على كفاءة الس
نتائج  قترح خوارزمية الكشف عن مجريات الأمور لتقريبتضل الآليات لمطابقة البائعين والمشترين. ثم صنف ثاني أفت

ا يوفر تعريفات ورموز رسمية لـتصميم ثاني أفضل آلية تطابق البائعييقدمن خلال ت المطابقة المعززة للرفاهية. ن م نموذج 
ات حول التقييم والتكاليف. استناد ا إلى البيان ومات الخاصةوالمشترين على أساس جودة البائع الخارجية وكذلك المعل

 ذلك،ومع  السوق؛ن زيادة تمايز الجودة يمكن أن تقلل من كفاءة لأ تم اجراءهاتقترح دراسة المحاكاة التي  التجريبية،
  فإن عدم الكفاءة هذا يتلاشى مع زيادة حجم السوق.
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 الاختلاف بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية و  التشابه اوجهثالثاً: 

المعاصرة  دراسة نظرية لاهم العقائد المالية –من المالية التقليدية الى المالية السلوكية )تناولت الدراسات المتمثلة        
تثمار بالأسهم ت الاسالتقليدية والسلوكية وتأثير العوامل السلوكية في عوائد الاسهم، ومشاعر ثقة المستثمرين وعائدا

 الاستثمار عوائد في وأثرها المستثمرين ميولالعادية، والنظرية المالية السلوكية كمدخل الادارة المخاطر الفاعلة، وقياس 
يات التي التحدو  تأثير معنويات المستثمرين على مؤشرات اسعار الاسهم في اسواق الاوراق الماليةالمالية، و " بالأوراق
تأثير  (النظرية المالية التقليدية، وايضا استخدام العوامل السلوكية مع بيان تفسير الظواهر الشاذة في الاسواقتواجه 

هتمام ، بينما تناولت الدراسة الحالية الاميول المستثمرين في مجموعة من المتغيرات التي لم تأخذ كفاءة السوق المالي
فاءة أي قياس مدى تأثير ميول مستثمري الاسهم في ك فاءة السوق الماليفي كالعادية مستثمري الاسهم في تأثير ميول 

عشوائية  ر العشوائي وقياسيالسوق المالي، وهذه الدراسة ايضا  قامة باختبارات الكفاءة السوق وتم استخدام انموذج الس
الاسعار للشركات المدروسة في السوق العراقي للأوراق المالية من خلال استخدام عدة اختبارات وهي )اختبار جذر 

بتعاد (، وقد حاول الباحث الاأنموذج غارجاختبار الدورات، الارتباط الذاتي،  اختبار الارتباط المتسلسل، قياسالوحدة، 
 اصبحت من المسلمات لأي باحث في الجانب المالي. التيوالاسهاب بفقرات الدراسة  عن الكلام المتكرر

 التشابه أوجه-1

دراسة ، 2016هادي وفارس السيد علي دراسة )ات مع الدراستشابهه من حيث اداة الدراسة والمادة  -أ
 (.,Doran , et. Al 2010 دراسة، 2019مطلك،

 دراسة، ,Doran , et. Al 2010  دراسة، 2015ميثم وفرحان ،دراسة من حيث المنهج مع دراسة ) تشابه -ب

(Widmer ,et.al 2020. 

 كما تشابهه الدراسة الحالية مع جميع الدراسات السابقة من حيث النتائج التي تعزى الى النتائج التجريبية. -ت

 أوجه الاختلاف -2

 دراسة،  Kiryoung & Minki, 2018دراسة) مثل اختلفت الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة -أ

Kaplanskia & Levy 2014 .من حيث عينة الدراسة ) 

( 2017الشمري وحمودي .دراسة ، 2008دراسة الزبيدي، ) مثل اختلف الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة -ب
 من حيث المادة الدراسية.
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 Kim دراسة، Stephen& Takato, 2003دراسة )مثل اختلفت الدراسة الحالية مع بعض الدراسات السابقة  -ت

, et. Al. 2018.من حيث مجتمع الدراسة ) 

 Doran 2010 دراسة:، :Widmer ,et.al 2020 دراسةاختلف الدراسة الحالية مع بعض الدراسات السابقة ) -ث

, et. Al,.من حيث أداة الدراسة ) 

 والمصادر وطرق اختيار العينة.اختلفت الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة من حيث الناحية النظرية  -ج

 رابعاً: الفائدة من الدراسات السابقة والدراسة الحالية

 من الدراسات السابقة الفائدة-1

التعرف على الأهداف التي سعت لها هذه الدراسات والنتائج التي توصلت اليها والترابط بينها وبين الدراسة  -أ
 الحالية.

 لها. المشكلة والنتائج التي توصلتتحديد ومن ثم  توجيه التفكير لمنهجية الدراسة التي يمكن استخدامها  -ب
 توظيف الدراسات السابقة لاستشهاد بها من النتائج التي تتفق مع الدراسة الحالية والنتائج التي لا تتفق. -ت
 والتذكر بالأشياء التي قد تم اغفالها. وة العلمية في الدراسة بالمقارنة مع الدراسات الأخرىفجتحديد ال -ث
 المساعدة في تقييم الدراسة وتحديد الأساليب العلمية المستخدمة وتحديد الفرضيات. -ج
 التأكد من الدراسات السابقة بأنها قد توصلت الى وضع حل للمشكلة التي تناولتها ومدى القناعة بهذا الحل.  -ح
 ةة من سلسلة من الدراسات التي جرت حول الموضوع في مرات سابقالتأكد بأن الدراسة التي تم تناولها هي حلق -خ

 حلقة في فراغ. توليس

 الفائدة من الدراسة الحالية-2

ي الأسهم وكفاءة السوق المالي والذ نان الدراسة الحالية ركزت على دراسة العلاقة والاثر بين ميول مستثمري -أ
 لم يتم تناوله على المستوى المحلي على حد علم الباحث.

الأسهم ودرجة كفاءة السوق بما ينعكس على قرارات الاستثمار  نبيان أهمية الربط بين متغير ميول مستثمري -ب
 في الأسواق المالية.

على القرارات التي تأخذ في مجال الإدارة المالية  ركزت هذه الدراسة على تناول التحيزات والعوامل السلوكية -ت
 والتمويل السلوكي في حدود علم الباحث.



 

 الثانيالفصل 

 

 الجانب النظري للدراسة
 

  :العادية ميول مستثمري الأسهمالمبحث الاول 

  :كفاءة السوق الماليالمبحث الثاني 

  :الترابطية بين  العلاقةالمبحث الثالث

 متغيرات ال
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 المبحث الاول
 Stock Investor sentiment   العادية الأسهمميول مستثمري 

 توطئة

الماليةّّتسعيرّالاصولّوبالذاتالتمويلّالكلاسيكيّلمّيتمكنّمنّفهمّتحركاتّالاسهمّفيّاسواقّالمالّّإنّ        
اوّّالتيّنسميهاّفقاعاتّالقويةّفيّاسعارّالاسهمّبالتغيراتوعوائدّالأسهم،ّوانّاسواقّالمالّبشكلّعامّمملوءةّ

،ّاذّانّالتمويلّالتقليديّيعكسّالقيمةّالحاليةّللتدفقاتّالنقديةّالمستقبليةّ Bubbles or Hypothesesانهيارات
الاسواقّ كفاءهّ وهنالكّالكثيرّمنّالآراءّالتيّوجهتّالىّفرضيةّ ّ Efficient Marketing Hypothesesالمتوقعةّ،

ّالتّ. ّبنموذج ّالمرتبطة ّوالنماذج ّالعقلاني ّاو ّالكلاسيكي ّفالتمويل ّالسلوكي،  Rational or classicalوازن
finance ّ(ّيخلوّمنّموضوعّميولّالمستثمرين،ّوقدّبدأّبعضّالباحثينّمثلBarbaries ّBlack,ّDe long, ّ

ؤثرّعلىّتّانّقراراتّالاستثمارّتتأثرّبميولّالمستثمرينّوالتيّهؤلاءّالباحثين(ّبدراسةّالاسواقّالماليةّواظهرتّ
والاجتماعيةّ والماليةّ النفسيةّ بينّالحالةّ سلوكّالمستثمرينّوالتيّتجمعّ منّالواجبّدراسةّ كانّ اذّ السوقّالماليّ. كفاءةّ
لمعرفةّايّمنّهذهّالتغيراتّالسلوكيةّستؤثرّبشكلّواضحّعلىّالقراراتّالمالية.ّلذاّانّدراسةّميولّالمستثمرينّ

ركاتّوالجهاتّالتيّتتداولّفيّالاسواقّالمالية.ّولدراسةّالميولّيجبّانّهيّمنّواجباتّومتطلباتّالافرادّوالش
نتعرفّعلىّمحدداتّالاداءّالسلوكيّالذيّيعدّمهماًّفيّتقيمّالاداءّالاستثماريّوكيفّتؤثرّبميولّمستثمريّالأسهمّ

تّأثرّايجابيّلّذافيّكفاءةّالسوقّالماليّويجبّانّنتعرفّعلىّشعورّالمستثمرينّمتفائلّامّمتشائمّوهلّانّالميوّ
ّامّسلبيّفيّتحقيقّالعوائدّالمالية.

 The concept of Investor sentiment       نفهوم ميول المستثمرياولا: م 

لنظريةّالتمويلّالتيّاعتّّّّّّ التفسيراتّالتقليديةّلقراراتّالاستثقطبقاّ والتيّتدعمهاّ مارّدتّانّالاسواقّالماليةّجيدةّ
لكاملّوسوفّيتخذونّقراراتّتعكسّجميعّالمعلوماتّالمتوفرة،ّوالتنوعّفيّالاستثماراتّانّالمستثمرينّرشيدونّبا

(،ّاذّيترتبّعلىّذلكّانهّليسّهناكblack,1986:55ّ(،)Daniel ,1990:82ّّ)يزيدّمنّخصائصّالاستثمار
سعارّفّللأدورّلميولّالمستثمرينّفيّتسعيرّالاصول،ّومنّثمّايجادّمجموعةّواسعةّمنّالادلةّعلىّوجودّاختلا

 ,De long et alفيّالاسواقّالماليةّمنّالأوراقّالماليةّوتجارّالضوضاءّوالصدماتّعلىّطلبّالأوراقّالماليةّ)
(ّلذاّظهرتّمفرداتّلوصفّتصرفاتّالمستثمرينّوالمشاركينّفيّالسوقfama,1995:58ّ(ّوّ)1990:726ّ

والتفا الثقةّالمفرطةّوالقلقّوالعصبيةّوالتشاؤمّ واوضحتّالدراساتّبانّالعلاقةّبينّميولّالمسالماليةّمثلّ: تثمرينّؤلّ،
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(.ّودراسةّميولّالمستثمرينّلاDe long et al ,1990:738ّلعوائدّالأسهمّلاّتتوافقّمعّالنظريةّالكلاسيكيةّ)
تبيحّلناّفقطّبفهمّالتحيزاتّوالتنبؤّللمستثمرين،ّبلّهيّفرصّلتجنبّالميولّوالحصولّعلىّمكاسبّوعوائدّكبيرةّ

(Bikchandani et al ,1992:687ّ.)ّ

لتداول.ّويمكنّفيّاّقراراتّالمستثمرينميولّالمستثمرينّتؤثرّعلىّوتوضحّادبياتّالتمويلّالسلوكيّالىّانّّّّّّ
انّتؤديّتأثيرّالتوقعاتّالمستقبليةّللمستثمرينّالىّانخفاضّاوّارتفاعّفيّاسعارّالأوراقّالمالية،ّومنّثمّالتأثيرّ

(،ّوهذهّالدراسةshleifer,2000:33ّانّيؤثرّالميولّعلىّالتسعيرّمنّخلالّالمراجحةّ)علىّالتسعير.ّويمكنّ
ليسّكلّالمستثمرينّّمراجحونّعقلانيونّ والطلبّعلىّالاسهمّّ rational arbitrageursتبنىّعلىّفرضيتينّاولاَّ

لىّمتداوليّالضجيجّثانياّمخاوفّتكلفةّالمراهنةّع(fishe & statman, 2000:56ّيحتملّانّيتأثرّبالميول،ّ)
noise traders ّّاذّانّميولّالمتداولينّالضجيجّتحرفّالاسعارّعنّقيمتهاّالأساسية،ّلذاّفانّالمخاوفّمن.

المخاطرةّفيّتداولّللمرجحينّتؤديّالىّعجزّفيّالقضاءّعلىّالتسعيرّالفاشلّعلىّعكسّالنماذجّالقياسيةّالتيّ
اّاجبارّالاسعارّبالرجوعّالىّالاسعارّالأساسية،ّوهيّالنتيجةّوراءّتقولّبانّالمراجحينّرشيدونّلاّيستطيعونّدائم

استحواذّالمستثمرينّغيرّالرشيدينّعلىّالاسواقّفيّبعضّالاوقاتّولذلكّيستمرّمتداولونّالمراجحةّفيّالاسواقّ
رينّالذينّ.ّولايزالّهناكّفرقّبينّالمستثم(slovic et al,2002:5)الماليةّبالتأثيرّفيّاسعارّالاوراقّالماليةّ

ّاخرينّ ّمستثمرين ّويتبعون ّالخاصة ّمعلوماتهم ّواضح ّبشكل ّويهملون ّرشيد ّغير ّبشكل يتصرفون
(Brown&Cliff,2004:7(ّّاذّتوصفّميولّالمستثمرينّبانهاّميولّالمضاربين.)Brown&Cliff,2005:440)ّ

رهاّتماماّنهاّتوقعاتّلاّتبرّوهيّتفاؤلّاوّتشاؤمّمفرط،ّوينتظرّالىّميولّالمستثمرينّفيّالاسواقّالماليةّعلىّا
المعلوماتّالمتوفرة.ّوعلىّايّحالّيتأثرّالمستثمرونّفيّالمعتادّبأمورّخارجّنطاقّالنظريةّالماليةّالتقليدية،ّويميلّ

ّ.(Baker,2006:23ّّ&Wurgler)السلوكّالفعالّللمستثمرينّالىّالابعادّعنّالنظرياتّالماليةّالتقليديةّ

ّ(Brown and cliff,2006:421ّويرىّ)ّّّّّّ المستثمرينّالافرادّليسواّهمّفقطّالمتأثرينّبالتحيزاتّالسلوكية،ّإن 
وغيرهاّمنّالتحيزات.herding behaviorّّوالتأثرّبسلوكّالقطيعّّ overconfidenceاذّيظهرونّالثقةّالعاليةّ

ّ ّدافع ّالافراد(Baker & Wurgler,2006:15اذ ّبالمستثمرين ّمحددة ّليست ّبانها ّالميول ّعن ّايضاّّ( وانما
ّ.خاطئةالمؤسساتّالاستثماريةّالتيّيصدرّعنهاّقراراتّماليةّ

بانّمتداوليّالضجيجّهوّكقياسّجيدّلميولّالمستثمرين.ّوكذلكّهناكّ (schmeling,2009:399 )ويرىّّّّّّّ
لمالية،ّاّمؤشراتّالسلوكّالاجتماعيّتؤثرّفيّالمستثمرين،ّوايضاَّحيودّميولّالمستثمرينّتؤثرّعلىّعوائدّالاوراق

يتمتعّبثقةّعاليةّأوّمنخفضةّفيّالتداول،ّ سيتأثرّميولّالمستثمرينّبانّيكونّمزاجّالمستثمرينّمتفائلاّامّمتشائمّ. اذّ
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نّ،ّوغيرهاّمنّالمؤثراتّالتيّتؤثرّفيّميولّالمستثمريوهلّهوّمتأثرّبسلوكّالقطيعّامّغيرّمتأثرّبهذاّالسلوك؟
اخرىّكالمعتقداتّلذلكّالمجتمع،ّوأثرّالطقسّوالعطلّالرسميةّوغيرّالرسميةّّسواءّتمّذكرهاّامّلمّيتم،ّمثلّتأثيرات

تفشيّفايروس2021ّّ-2019والاعياد،ّاوّتأثرّالسوقّبالأزماتّالماليةّوالامراضّوالاوبئةّكماّحصلّفيّسنةّ
فيّالمستقبلّّيعهامنخفضةّليتمّبّأسهمالمستثمرينّالىّشراءّكوروناّوتأثيرهّعلىّميولّالمستثمرينّفقدّيلجأّبعضّ

ّوغيرهاّمنّالتأثيرات.

ّالتيّلاّّميوليمكنّتعريفّّّّّّّ ّالاستثمار ّومخاطر ّالمستقبلية ّالإيمانّبالتدفقاتّالنقدية المستثمرّعلىّأنها
اليةّكانتّفائدةّتدابيرّمعنوياتّالمستثمرينّللتنبؤّبعوائدّسوقّالأوراقّالمّالأخيرة،فيّالسنواتّ،ّالأساسياتتضمنهاّ

 .إجراءّعددّكبيرّمنّالتحقيقاتّالتجريبيةّباستخدامّمقاييسّمختلفةّلروحّالمستثمرّوتم،ّاراتّمتكررةموضوعّاستفس
فيّحينّأنّالنماذجّالنظريةّقدّدمجتّفيّوقتّمبكرّوجودّمتداوليّالضوضاءّفيّتسعيرّالأصولّالمتوازنةّ)علىّ

نّوّ،ّ( Black (1986) ّ،De Long ّ،Shleifer ّ، Summers & Waldmann (1990)المثال،سبيلّ ا 
ياسّحاولتّالعديدّمنّالدراساتّالتجريبيةّق،ّوّبوضوحالصحيحّلقياسّالمشاعرّلمّيقدمّّللمؤشرالدليلّالتجريبيّ

يتمّاشتقاقّمقاييسّالمشاعرّ .حددتّهذهّالدراساتّمقاييسّالمشاعرّالمباشرةّوغيرّالمباشرةوّ ،معنوياتّالمستثمرين
ألّالأفرادّبشكلّمباشرّعنّشعورهمّحيالّالظروفّالاقتصاديةّوسوقّالمباشرةّمنّاستطلاعاتّالرأيّالتيّتس

حالةّبينماّتمثلّالمقاييسّغيرّالمباشرةّمتغيراتّاقتصاديةّوماليةّقابلةّللتأثرّبّالمستقبلية،الأوراقّالماليةّالحاليةّأوّ
ّ.ذهنيةّالمستثمرين

(،ّبانهاّتشاؤمBaker & Wurgler,2007:8ّفقدّعرفهاّ)ّ،يمكنّانّنعرفّالميولّللمستثمرينّتعريفاتّعديدةّّّّ
وتفاؤلّالمستثمرين،ّايّانهّالتفاؤلّاوّالتشاؤمّنحوهّالاسهمّفيّاسواقّالمال.ّواستخدمّالمفهومّبطرائقّمتنوعةّمنّ

(Shefrin,2008:21ّ(.ّوعرفهاّ)Welsh,1992(ّو)shefrin,2007(ّوّ)(Daniel,1998قبلّالباحثينّامثالّ
(ّاليّميولّالمستثمرينّبانهاّتحيزاتّالمضاربة،ّوقدّعرفهZhang,2008:16ّواشارّ)علىّانهاّالرغبةّالضاربة.ّ

(Shefrin,2008:18(ّّبالتفاؤلّاوّالتشاؤمّالمفرط.ّوقدّعرفتّتعريفاَّثانياَّمنّقبل)Zhang,2008:22ّّبانها)
ّالالتوقعاتّوالتنبؤاتّفيّالتدفقاتّالنقديةّالمستقبليةّوالمخاطرّفيّالاستثمار،ّالتيّلاّتب حقائقّالمطروحة،ّررها

بانّميولّالمستثمرينّتتمثلّبمعتقداتّالمشاركينّفيّالأسواقّالماليةّّ((Baker and Wurgler ,2007:45وبين
(ّفيBoido&fasano,2011:5ّحولّالتدفقاتّالنقديةّالمستقبليةّالمتعلقةّببعضّالمعاييرّالموضوعية،ّويرىّ)

فيّوّلمستثمرينّلمعتقداتهم،ّاذّّتستندّالىّالتحيزّوالميولّّالمعرّتعريفّالميولّللمستثمرينّهيّكيفيةّتشكيلّا
لّالميوّّالاساسيةّفيّالسوقّالأسهم،ّوعرفّبدلاّمنّالتغييراتCognitive and Psychological biasّالنفسيّ
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(ّبانهاّميولّالسوقّلأنهاّتوضحّعنّالتحركاتّفيbaker, wurgler& Yuan,2012:48ّللمستثمرينّمنّقبلّ)
(ّبانهاLobao,2012:11ّ)قّالماليةّالتيّيسعهاّالوصفّالنفسيّللعملياتّاوّالصفقاتّالمحدد،ّوعرفهاّالاسوا

ّالتنبؤاتّوالمشاعرّللمستثمرينّلظروفّالاسواقّالمالية،ّولهاّتأثيرّعلىّعوائدّالأسواقّالمالية.

ّقالّ corridor at el ,2013:8)ّدعمهاّقدّوانّالتعريفاتّالسابقةّّّّّّّ ّب(ّعندما ميولّالمستثمرينّهيّإن 
وبينّ)heuristicsمعتقداتّالناسّعلىّاساسّالاستدلالّ .ّXu&Green,2013:7)ّّانّالعواطفّهيّالاستدلالات

ّفائضّمنّ ّوهناك ّسريعة، ّاستجابات ّهناك ّتكون ّعندما ّلاسيما ّالمختلفة، ّالسيناريوهات ّتقييم ّفي المستخدمة
ّدّوعدمّالتأكد،ّانّالعواطفّهيّالحالةّالعقليةّالتيّيتولدّعنهاّعلاقةالمعلوماتّالمتعلقةّبالقرارّوالكثيرّمنّالتعقي

به بالبيئيةّالمحيطةّ بنظرّالاعتبارّالعواملّالنفسيةBayram Veli salur,2013:4ّّ)الفردّ ومنّالواجبّانّنأخذّ .ّ)
انّّنّنشيرّالىوالعواطفّإذاّأردناّانّنفهمّقراراتّالمستثمرين.ّبسببّدلالةّالميولّمعّالعواطف،ّولاّبدّمنّا

 .(Antoniou, 2013:90الميولّبانهّخوفّالمستثمرّاوّالتجنبّمنّالمخاطرةّ)

أوّالتشاؤمّيشيرّإلىّمستوىّالتفاؤلّّاولا:ّ(Daniel choka,2014:27ّ)ّيوجدّتعريفانّلمشاعرّالمستثمرّّّّّّّّ
ّأيّضمانّةّوالمخاطرّالكامنةّوراءفيّتوقعاتّالتدفقاتّالنقديةّالمستقبليّ)غيرّالمنطقي( عكسّالميلّيّثانيا :،

ّبشكلّخاطئّوالمراجحةّ ّتسعيرها ّالتيّمنّالمرجحّأنّيتم ّفيّبعضّالأوراقّالمالية ّالللمضاربة اشارّوّمكلفة.
(Chiara Limongi,2018:11)ّّيوجدّّأولًا:افتراضينّلماذاّتؤثرّمعنوياتّالمستثمرينّعلىّأسعارّالأسهم.ّالى

ّ،ةاتّالنقديةّالمستقبليةّومخاطرّالاستثمارّلاّتبررهاّالعقلانيةّللحقائقّالمتاحمستثمرونّمنحازونّتوقعاتهمّللتدفق
القائمةّّياتوهناكّأسهمّسائدةّحساسةّللمشاعرّوالتيّمنّالمرجحّأنّيتمّتسعيرهاّبشكلّخاطئّمقارنةّبالأساس

ر.ّونتيجةّوفّبالمخاطلفّومحفعلىّالمستثمرينّالعاطفيينّمكّفالرهانّللمراجحةهناكّحدودّّ:علىّالمخاطر.ّثانيًا
ّإلىّالأساسياتّلذلك ّللمشاعرّعلىّالعودة ،ّفإنّالمراجحةّالعقلانيةّليستّعدوانيةّفيّإجبارّالأسعارّالمنحازة

ّ ّصعوبة ّأكثر ّأيضًا ّهي ّللمشاعر ّحساسية ّالأكثر ّالأسهم ّنفس ّالمخاطر. ّعلى ّللمراجحةومالقائمة ّكلفة
ّّ(.2021ّ:37)الكيم،
ّبانهاّتجيزّالمستثمرينّفيّتبنيهمّقراراتّماليةّنتيجةّالشعورّبالتفاؤلّاوّستثمرينويعرفّالباحثّميولّالمّّّّّ

ّ.التشاؤمّوتنبؤّالمساهمّوالمشاركّفيّالسوقّالماليّفيّاستثمارّعمليةّماليةّمعينة

ّ

ّ
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 Interpretation of Investor sentimentثانياً: مداخل تفسير ميول المستثمرين      

ّّّّّّّ اهرةّذاّشقينّ)عالميّومحلي(ّويكونّتأثيرّالميولّالعالميّأكبرّوأكثرّمنّالميلّالمحليّظّهوالميولّإن 
وهذهّّرالقصيمدىّفيّالوذلكّلانّالعملّالتنظيميّالمحليّيقللّمنّالاثارّالضارةّللميولّويجعلّأثرهاّصعبّ

فيّالتنبؤّبأسعارّالاصولّفيّالمدىّالقصيرّستؤديّ يجيةّتداولّبسيطةّالىّاستراتالنتيجةّليستّمفاجئة،ّلانّالقدرةّ
تأثيرّّهالتولدّعوائدّغيرّطبيعية.ّمعّذلك،ّفانّعدمّالقدرةّفيّالنبؤّفيّالمدىّالقصيرّلاّيعنيّانّالميولّليسّ

ريقةّسوفّ،ّوهذهّالطعندّافاقّطويلفيّالاسعار.ّبلّيدفعّالميلّاسعارّالاصولّالىّالابتعادّعنّالقيمةّالحقيقيةّ
(ّكماbrown&cliff,2005:407ّّطويلّ)الّالافقدىّالقصير،ّولكنهاّقدّتتعطلّعندّتلغيّسوءّالتسعيرّفيّالم

ّ-وهيّالاتيّ:ّعدةّيمكنّايضاّتفسيرّميولّالمستثمرينّعنّطريقّمداخل

ّاكدتّ -1 ّالاقتصادي: ّموجاتّلقياسّعوائدّّالعديدالمدخل ّالمستثمرينّبمثابة ّالدراساتّفيّانّميول من
الماليةّوالتيّتشيرّالىّانّميولّالمستثمرينّهيّمؤشرّفيّعائداتّّالاستثمارّوأثرهاّفيّقيمةّالاوراق

بينماّيؤثرّميولّّ،روةالثاثارّايجابيةّفيّعوائدّالاستثمارّوّالاوراقّالماليةّفتؤثرّميولّالمستثمرينّالمتفائلينّ
النسبةّالىّبّكماّانّميولّالمستثمرينّالمتفائلةّتكونّأكثرّاهميةّ،المستثمرينّالمتشائمينّاثاراّسلبيةّعليها

.ّفانّميولّالمستثمرينّتؤثرّاذاّكانتّرؤوسّاموالّسوقّالاوراقّالماليةّوثروتهاّوائدّالاستثمارّوالثروةع
ةّوالعكسّطرأّفيّعوائدّمتماثلتاصولّاوّاستهلاكّاخرّواذاّكانتّالميولّمتماثلةّفانّالتغييراتّالتيّّيتعن

ّكالتبغّوغيرهاّديةّفيّاسهمّالمنتوجاتّالضارةاماّمنّالناحيةّالاقتصاّ،(Tsai,2016:122ّبالعكسّ)
لإغراءّالمستثمّّىتعطوّّتها،فيّالاحتفاظّبمخزوناغيرّمرغوبةّمنّقبلّالمستثمرينّ العوائدّ ينّالراغبينّرّهذهّ

ّ(.Liston,2015:3ّ)ّ.فيّشراءّهذهّالاسهم
مرينّكمفهومّاجتماعيّبعدهاّعمليةّمراقبةّوسائلّالاعلامّثالمدخلّالاجتماعي:ّيمكنّتفسيرّميولّالمست -2

الاجتماعيّوتحليلّوسائلّالاعلامّالاجتماعيّكتحليلاتّالعلامةّالتجاريةّلشركةّمعينةّومعرفةّاراءّالناسّ
اعل.ّاذّربطّالكلماتّوالقراراتّبينّالناسّوالتفالشركةّوالمنتجاتّاليّتطرحهاّوّّهبالقراراتّالاستثماريةّلهذ

الذيّيعملّكمقياسّللآراءّوالافكارّعنّكلّمنّالمحادثاتّوالمواقفّالعاطفيةّيمثلّهذهّالنبضّالجماعيّ
ّقجانبّمنّجوانبّالمجتمعّوينبغيّانّيكونّرضاّالمستثمرّفيّراسّاولوياتّالمؤسسةّالمصدرةّللأورا

ةّمتشائمةّلاسيماّفيّمواقعّالشبكاتّالاجتماعيّكانتاذاّّاًّسيئاًّالماليةّاذّتعطيّميولّالمستثمرينّانطباع
(social networking websitesّّّالشبكاتّهيّالمنفذ ّوبالأخصّفيّالوقتّالحاليّاصبحتّهذه )
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تثمرينّكونّلميولّالمسالاسرعّوالاسهلّللحصولّعلىّالمعلوماتّعنّايّشركةّيرادّالاستثمارّفيهاّلذلكّي
ّ(.Vyas et al ,2017:330ّدورّاجتماعيّمهمّلسمعةّالشركةّوتسويقّاستثماراتها)

النفسي(:ّانّللميولّبشكلّعامّاثراّسيكولوجياّكبيراّفيّالافرادّسواءّاكانّمستثمراّ)المدخلّالسيكولوجيّ -3
يترّوغوغلّوّتماعيةّمثلّفيسّبوكّوّاوّمستهلكاّالعواملّالنفسيةّللأفرادّبشكلّعامّاذّترتبطّالشبكاتّالاجت

ذاّالموقعّاباتهّومنشوراتهّفيّهبشكلّمتزايدّلدرجةّسهلتّمنّمعرفةّالحالةّالنفسيةّللشخصّعنّطريقّكت
ّالشركاتّوّ ّيساعد ّعنّطريقّتلبيةّّتريدّالتيهذا ّالربحية ّمنّتحقيقّمستوىّمن طرحّالاوراقّالمالية

ّاحتياجاتّالمستثمرين.

انّالبيئةّالقانونيةّتؤثرّعلىّالاداءّوالمخاطرة،ّوانّالتباينّالثقافيّبينّ(chiou et al,2010:104ّووجدّ)ّّّّّّّ
البلدانّقدّتكونّعنصراّمنّعناصرّالتحيزّالسلوكي،ّوقدّيؤديّاتجاهّسلوكّمعينّ)القطيع(ّبينّالمستثمرينّغيرّ

اتّيلتسعينوميولّالمستثمرين،ّفيّاالمطلعينّاوّالسلوكّالجماعيّالىّتكثيفّالعلاقةّبينّالتغيراتّبعوائدّالاسهمّ
منّالقرنّالماضيّفصاعداّإذّبدأتّميولّالمستثمرينّتجنيّاهميةّتتماشىّمعّافتراضاتّمنهجّالتمويلّالسلوكي،ّ

ّ(.Ana Filipa,2018:78بمعنىّانّنتائجّالسوقّتتأثرّبوجودّالمستثمرينّغيرّالعقلانيين)

يلّبياناتّمجموعةّمنّالاسواقّالعالميةّعنّنتائجّتختلفّبينّوبينتّالعديدّمنّالدراساتّالتيّاهتمتّبتحلّّّّّ
(ّبلدا18ّ(ّبلدانّمنّأصلّ)9انّالميولّلهّتأثيرّعلىّالعوائدّفيّ)schmelingّالبلدانّالتيّتمّتحليلها.ّاذّوجدّ

(ّالمبرراتّالتيّتدورّحولّالعواملّالخاصةّبكلّبلد،ّمماّيوضحّانschmeling,2009:65ّّتمّتحليلها.ّوقدمّ)
العواملّالثقافيةّالخاصةّبكلّبلدّومستوىّالشركات.ّوركزّعلىّالعواملّالخاصةّّىالنتائجّتعتمدّوبشكلّواضحّعل

بالبلد،ّمعّاعطاءّالاهميةّللاختلافاتّفيّدقةّالمعلوماتّوالانظمةّالقانونيةّاوّحوكمةّالمؤسسات.ّلذلكّقدّتوضحّ
كلّبلد،ّمثلّمستوىّتكاملّالسوقّوالعواملّالثقافيةّالمعينةّانّهذهّالاعمالّالاخيرةّتشيرّالىّانّالعواملّالخاصةّب

انّتأثيرّميولChangّّتحملّالمفتاحّلتفسيرّتأثيرّميولّالمستثمرينّفيّعوائدّالاسهمّالمستقبلية،ّوكذلكّوجدّ
( فيّالبلدانّذاتّالاسواقّالناميةّ هيّعليةّ عماّ فيّالاسواقّالمتقدمةّ ّ(.Chang et al ,2012:51المستثمرينّاكبرّ

(ّالعديدّمنّجوانبّالميولّ)العالميّوالمحليّ(ّمعّملاحظةّتأثيرBaker & wurgler,2012:51ّّوحللّ)ّّّّّ
ّفيّالبلدانّ ّوابرزتّنتائجّالتحليلّلبياناتّالسوقّالماليّبينتّالتأثيراتّفيّاسواقّالاسهم ّالأسهم، علىّعوائد

عوائدّالاسواقّالاسيويةّمرتبطةّارتباطاّوثيقاّ(ّانGutierrez,at el,2009:89ّّالمختلفة.ّوقدّاوضحتّدراسةّ)
بالسوقّالأمريكي،ّمماّيشيرّالىّتأثيراتّميولّالمستثمرينّواماكنّالتجارة.ّوكشفّالدليلّالتجريبيّعنّخطينّ
تكميليين،ّالاولّمنّالدراساتّبحثتّفيّتأثيرّميولّالمستثمرينّعلىّعوائدّالأسهمّأكثرّحساسيةّللميول.ّويحللّ
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الميولّعلىّعوائدّالاسهمّفيّبلدانّمختلفة،ّمعّالتركيزّعلىّالاختلافاتّالهيكليةّعبرّالبلادّكمصدرّالاخرّتأثيرّ
ّ(.schmeling,2009:61(،)Chang at el ,2012:34ّرئيسّللتغيرّفيّقوةّالتأثيرّ)

ّمنّالمعتقدNofsinger,2005:158ّوأشارّ)ّّّّّّ ّيتأثرّبمجموعة ّالىّانّالقرارّالبشريّفيّالمجتمع اتّ(،
الثقافيةّوالعاطفية،ّوانّالمستوىّالعامّللتفاؤلّاوّالتشاؤمّفيّالمجتمعّعندماّتتأثرّفانّمعظمّميولّمتخذيّالقرارّ

(ّ ّووفقا ّالمالية، ّالاسواق ّمجال ّعلى ّتطبيقها ّعند ّبذلك ّتتأثر ّميولKumer&lee,2006:235ّالمالي ّفان )
(.ّلذلكّمنّالممكنّتسميةّماNerea,2017:46ّليّ)المستثمرينّتعدّمنّالظاهرةّالعالميةّعلىّنطاقّالسوقّالما

يشعرّبهّالافرادّبميولّالمستثمرينّوتمتّدراسةّدورّميولّالمستثمرينّفيّالاسواقّالماليةّمنّباحثينّواكاديميينّ
(ّ ّ)De long,1990:733(،)Barberies,1998:332مثل ّمن ّكل ّعمل ّفقد ،)Baker & 

Wurgler,2012:72 ّّبناءّعلىّالمعالجاتّالميدانيةّللأسواقّالماليةّوبياناتّالسوق،ّ(ّبمراجعةّمؤشرّالميولّو
قييمّفيّتفسيرّالعوائدّعلىّالاسهمّالتيّيصعبّتقييمهاّومكلفةّفيّالتّمهماًّفقدّاكدّانّميولّالمستثمرينّيؤديّدوراّ

ّوالتحكيم.

الاسهمّّطلبّالنسبيّعلىويمكنّتفسيرّميولّالمستثمرينّبانهاّالميلّالىّالمضاربة،ّوتزيدّالميولّمنّالّّّّّّّ
المعروضةّفيّالسوقّللمضاربةّالتيّتكونّتقييمهاّذاتيةّوليسّمنّالسهلّتحديدها،ّوايضاّعوائدهاّتكونّاعلىّ

(ّانّالاسهمّالصغيرةّوالاسهمّكثيرةّالتقلبّوالاسهمّالناشئةBaker&Wurdler,2006:22ّّمماّيمكن،ّوّيرىّ)
لميولّّهيّالاكثرّالتيّتتعرضّومنّثمّ الاكثرّصعوبةّفيّالتسعيرّوالاسهمّالمتعثرةّوالاسهمّغيرّالرابحةّهيّ

المستثمرين،ّوكثيراًّمنّالمهتمينّبالأسواقّالماليةّابدوّرأيهمّعنّالميولّعلىّانهاّتفاؤلّاوّتشاؤمّبشانّالاسهم.ّ
سهمّالىّّنوبصورهّعامةّانّتأثيرّالتغييراتّفيّالميولّسوفّيكونّموحداً،ّولكنّالصعوبةّفيّالمراجحةّتختلفّم

اخر،ّواظهرتّالادبياتّانّالمراجحةّمكلفةّومحفوفةّبالكثيرّمنّالمخاطرّبشكلّخاصّمعّاسهمّمختلفةّمعينةّ
كالأسهمّالصغيرةّوالأسهمّغيرّالمربحةّوالأسهمّالناشئةّوالاسهمّالمتعثرةّوكانّلمفهومّميولّالمستثمرينّمعاناةّ

 corredorلاكاديميينّوتمّاعتبارهاّتحدياًّللتمويلّالكلاسيكيّ)حتىّبدأّفيّجذبّانتباهّالباحثينّواّكثيرةّوطويلة
at el ,2013:45).ّ

وفقاعاتّّّّّّّّّ والمضاربةّوالتقلباتّفيّالاسهمّ انّالميولّلهّارتباطّبالضوضاءّالحاصلةّفيّالأسواقّالماليةّ وبماّ
 Ryu etسةّسلوكّالمستثمرينّ)الاسواق،ّوبذلكّيؤديّالميولّدوراّحاسماّفيّتفسيرّالعوائدّللاسهمّمنّخلالّدرا

al,2017:64ّّوالاخبارّفيّالأسواق ّالمستثمرينّالذينّيركزونّعلىّالرسائلّالمنشورة ّومتداولوّالضجيجّهم .)
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ّ ّالالكترونية ّالمواقع ّفي ّالاجتماعي ّالتواصل ّوسائل ّاو ّالماليةّّإذالمالية ّللاسهم ّمستقبلية ّعوائد يتنبؤون
(Renualt,2017:24ّ.)ّ

  Types of investor sentiment   ميول المستثمرين       : انواعثالثاً 
تحليلّالميولّباستخراجّوجهاتّالنظرّوالآراءّفيّمنشوراتّوكلماتّالناسّوالاخبارّفيّالانترنت.ّاذّّيبدأّّّّّّ

وّمحايدا ّاّتتمحورّالمهمةّالاولىّالتيّيتمّالنظرّفيهاّالتفرقّوالتمييزّبينّانواعّالميولّسواءّكانّايجابياَّاوّسلبياَّ
ويتمّتحليلّهذاّالتفسيرّمنّاجزاءّموضوعيةّمنّكلامّينشرهّالفردّفيّّ polarity analysisالتقاطعوتسمىّبتحليلّ

ّ ّالذاتي ّ)بالتحليل ّعلية ّويطلق ّ)التحليلsubjectivity analysisّالشبكاتّالاجتماعية ّادخلتّمهام ّوكذلك .)
يةّمنّالنصوصّ)الغضبّوالاشمئزازّوالفرحّوالحزنّ(ّبينماّ(ّوحددّالفئةّالعاطفemotion analysisّالعاطفيّ

علىّسبيلّ(ّفيّتحديدّمستوياتّمختلفةّمنّالقطبيةّاوّالعاطفةّ)intensity analysisّّالكثافةيركزّ)تحليلّ
حزينةّجدا(ّ.ّثمّتمّتطويرّطرائقّتحليلّالميولّالحاليةّلمعالجةّالنصوصّغيرّالمهيأةّفيّّالمثالّايجابيةّجدا،

)وسائ حلّلهاّ لإيجادّ كمشكلةّ وتصنيفهاّ فيّشبكةّالانترنتّومعالجةّالمهمةّ Denecke et al, 2015:6ّلّالاعلامّ
انواعّّةفتّالىّثلاثلاساسّصنوقدّتمّتصنيفّالميولّبالنسبةّالىّالتنبؤّتلقائياّبقطبيةّواتجاهّالميولّوفيّهذاّاّ،(

ّ(Lien et al,2017:3ّ(ّو)Liang et al, 2014:511ّةّوهيّكالاتي:ّ)رئيس

(:ّوهيّعمليةّاتخاذّالقراراتّالاستثماريةّعندماOptimistic or positiveّالميلّالتفاؤليّاوّالايجابيّ) -1
تكونّمخاطرةّعدمّالتأكدّبالأسعارّوبالعوائدّمنخفضةّاوّوجودّمحفزاتّتدفعّالمستثمرينّللاستثمارّكأنّ

ثمرينّطرحّالاوراقّالماليةّاوّارتفاعّزخمّالمستيكونّسلسلةّمنّالعائداتّالسابقةّمرتفعةّللشركةّالتيّتريدّ
الاحتمالاتّ التنبؤاتّاوّ تكونّ عندماّ ايجابيةّ المستثمرينّ ميولّ يكونّ وهناّ وغيرهاّ، فيّالقطاعّنفسهّ للاستثمارّ

 بشأنّربحيةّعمليةّالاستثمارّمرتفعة.
قرارّالاPessimistic or negativeالميلّالتشاؤميّاوّالسلبيّ) -2 اتخاذّ وهيّعمليةّ ستثمارّبسببّارتفاعّ(ّ:

مخاطرةّعدمّالتأكدّبالأسعارّوالعوائدّايّعدمّوجودّمحفزاتّتدفعّالمستثمرّللاستثمارّكانّيكونّانخفاضّ
زخمّالمستثمرينّالذينّيريدونّالاستثمارّفيّهذهّالشركة،ّوتكونّميولّالمستثمرينّسلبيةّعندّانخفاضّ

 مؤثرّاخر.التوقعاتّبشأنّربحيةّعمليةّالاستثمارّاوّوجودّعاملّ
(.ّهيّعمليةّاتخذّقرارّالاستثمارّعلىّاساسّالنظريةّ Neutral or subjectiveالميلّالمحايدّاوّذاتيّ) -3

العقلانيةّاوّنظريةّّكفاءةّالسوقّوعدمّتأثيرّقرارّالاستثمارّبالعواملّالتيّتؤثرّبسلوكّالمستثمرينّويسمىّ
(ّكماّيمكنّتحديدّنوعّميلّالمستثمرRational behaviorّّهذاّالتصرفّبالسلوكّالرشيدّاوّالعقلانيّ)
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النفسي،ّ العناصرّالداخليةّللتعاقدّ المعلوماتّالتيّتحددهّ علىّاساسّنوعّالمعلوماتّوكذلكّتفسيرّواستخدامّ
ّنوعّميولّالمستثمرينّسواءّاكانّمتفائلاّاوّمتشائماَ،ّوهيّكصفاتّ ايّانّالمعلوماتّهيّالتيّتحدد

احداثاَّمختلفة،ّويمكنّعدّالاجراءاتّوالنتائجّعواملّمهمةّفيّتفسيرّشخصيةّتحددّكيفّسيصورّالافرادّ
 (.Stoilkovska et al,2015:146المعلوماتّوتوقعاتّوتحديدّنوعّميولّالمستثمرّ)

ّ(El-Din et al,2016:3)ّ:وهناكّمنّصنفّالميولّحسبّهيكليتهاّوهيّكالاتي

تكونّهذهّالميولّعندّتحليلّواستهدافّ(:Structured sentimentsّالميولّالمهيكلةّاوّالرسميةّ) .1
 القضاياّالرسميةّككتبّاوّابحاثّتدورّعنّالكتبّالمعنيةّاوّاشعاراتّعنّالمسائلّالعلميةّفيّالواقع.ّ

(:ّتكونّهذهّالميولّبينّمدىّالميولsemi- Structured sentimentsّّالميولّالنصفّالمهيكلةّ) .2
هذاّالنوعّيتطلبّفهمّالعديدّمنّالقضاياّعنّالموضوع.ّّ،المهيكلةّاوّالرسميةّوالميولّغيرّالمهيكلة

ويعتمدّفيّايجابياتهّوسلبياتهّوايضاّهوّسردّبشكلّمنفصلّلدىّالكاتبّفيّالايجابياتّوالسلبياتّ
 وعادةّماّيكونّالمحتوىّعباراتّقصيرة.

(:ّهيّعبارةّعنّتحليلّنصوصّغيرّرسميةّ Unstructured sentimentsالميولّغيرّالمهيكلةّ) .3
عادةّماّتكونّمجانيةّوكذلكّلاّيوجدّفيهاّفصلّبينّايجابياتّوسلبياتّالموضوع،ّوالمحتوىّيتكونّوّ

 منّجملّوليسّمنّعباراتّقصيرةّاذّتحتويّكلّجملةّعنّمعلوماتّمفصلةّومختلفةّعنّالاخرى.

 Factors that influence investor المستثمرين: العوامل التي تؤثر في ميول رابعاً 
sentiment 

ىّالتغيرّتؤديّالّومنّثمّ انّسلوكّالمستثمرّيتغيرّبسببّعددّمنّالعواملّالتيّسوفّتؤثرّفيّمزاجهّّّّّّّ
كانتّايجابيةّاوّسلبيةّوهيّماّتعدّمخاطرةّبحدّذاتهاّلأنهاّسوفّتغيرّأفيّقرارتهّالمتعلقةّبالاستثمارّسواءّ

ّمنّعمليةّالاستثمارّومنّالمحتملّانّيتمّالغاءّالاستثمار.

ّ:(45 :2020الكيم،)كالاتيّكّعددّمنّالعواملّالتيّتؤثرّعلىّسلوكّالمستثمرينّوهيّوهنا

(:ّيتوهمّاغلبّالناسّبينّمفهوميّالمناخّوالطقسّيستخدمونهاّللتعبيرّاحدهماّعنweatherّالطقسّ) -1
ّيختلفانّعنّبعضهماّ،الاخرّوبدونّمعرفةّالفرقّبينهما يّيعدّالطقسّحالةّالجوّفّ،وفيّالحقيقةّهما

وانّالطقسّيؤديّدوراّبارزاّوكبيراّفيّحياةّالناسّّ،والمناخّحالةّالجوّفيّالمدىّالبعيدّ،مدىّالقصيرال
ّوهناكّالعديدّمنّالأشخاص،وانّالتغيراتّالمعتادةّالتيّتحدثّفيّالطقسّلهاّاثرّعلىّسلوكّومزاجّ
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الري وسرعةّ الحرارةّ والالمؤشراتّالتيّتوضحّالطقسّوهيّشروقّالشمسّوالامطارّودرجةّ ضغطّاحّواتجاههاّ
 (.2015ّ:7،لوجّ)ّالحسناويالجويّوالرطوبةّوتساقطّالث

(:ّيعدّسوقّالاوراقّالماليةّسوقّنشطّأذّيعتمدّبصورةThe media & Newsّالأعلامّوّالأخبارّ)ّ -2
فيّالاعلامّوالتواصلّالاجتماعيّوبشكلّكبيرّأذّتعدّهذهّالاخبارّ اساسيةّعلىّالمقالاتّالإخباريةّالمنتشرةّ

(.ّانّقرارّالاستثمارّللمستثمرينّوالشركاتLi et al,2014:2ّّ)دّمصادرّالمعلوماتّللأسواقّالماليةّاح
يعتمدّبشكلّكبيرّفيّالتقاريرّالاعلامّوالاخبار،ّوايضاَّتتأثرّبشكلّكثيفّبنوعيةّالاخبار،ّوهذاّيعنيّاذاّ

بارّسة،ّفيّحينّاذاّكانتّالاخكانتّالاخبارّجيدةّفأنهاّتعطيّحافزّللمستثمرّالاستثمارّفيّهذهّالمؤس
التيّيتمّتداولهاّفيّوسائلّالاعلامّعنّالمؤسسةّبشكلّسلبيّفسوفّيؤديّالىّعزوفّالمستثمرينّعنها،ّ
أذّتؤديّوسائلّالاعلامّدورّالمعلوماتّلأغلبّالاسواقّالماليةّفيّعصرّالحداثةّويحلّبعضّمشاكلّ

ّلموجودة،ّهناكّالكثيرّمنّالملاحظاتّالغيرّالرسميةعدمّالتماثلّبالمعلوماتّبينّالمستثمرينّوالمؤسساتّا
توحيّالىّانّمحتوىّالاخبارّالماليةّقدّتكونّمرتبطةّبعلمّالاجتماعّوالنفسّومعّذلكّقدّيكونّمنّغيرّ
الجيدّانّتعكسّهذهّالاخبارّوالأعلامّالمعلوماتّعنّالمستثمرّبشكلّجيدّاوّتعكسّسلوكهمّبشكلّجيدّ

 (.Tetlock,2005:2اوّتضخمّهذهّالاخبار)
3- (ّ ّالتأكد ّبعملياتUncertaintyّعدم ّالجهل ّاو ّالاستثمارية ّالقرارات ّاتخاذ ّعملية ّمن ّالتخوف ّهو :)

ّسوفّيؤثرّبصورهّسلبيةّفيّتحيزاتّوسلوكّالمستثمرينّّومنّثمّ الاستثمارّ تنعكسّعلىّّسوفومنّثم 
ائلةّاوّءّكانّفيّالحالةّالمتفقراراتّالاستثمار،ّقدّيعكسّّعدمّالتأكدّميولّالمستثمرينّبشكلّكبيرّسوا

الحالةّالمتشائمةّوترتبطّارتباطاَّكبيراَّفيّعوائدّالأوراقّالمالية،ّكماّمنّالصعبّالتوقعّبعوائدّبسببّحالةّ
ّانسّبينّالوكلاءّمثلّالمتحوطينعدمّالتأكدّمنّتكاليفّالمعاملاتّوعدمّالتماثلّفيّالمعلومات،ّوعدمّتج

 (.Gupta et al,2014:368المضاربينّ)والمستثمرينّوّ
(:ّتعدّالطقوسّالدينيةّفيّالبلدانّالمسلمة،ّمثلّشهرّرمضانLaws and customsّالاعرافّوالشرائعّ) -4

المباركّوالحجّوالاعياد،ّعواملّتؤثرّفيّسلوكّالمستثمرينّوخلالّفترةّمحددةّعنّطريقّالاعرافّالدينية،ّ
ل(ّوالابتعادّعنّالانشطةّالحرامّ)المحظورة(ّقدّيؤكدّالمسلمونّعلىّممارسةّالانشطةّالحلالّ)حسنّالعم

اكثرّقربةّّالىّاللهّعزّوجل،ّوذاّالسلوكّالدينيّينتجّعنهّمزاجّايجابيّويؤديّالىّانّيكونّوذلكّلكيّ
يكونّالمستثمرّاقلّتمييزاَّبماّيتعلقّبالاستثمارّفيّسوقّالاسهمّوالسندات،ّقدّيحصلّهناكّميولّمتزايدّ

اليةّالإسلامية،ّيعدّالحجّورمضانّاكثرّالعاداتّالتقليديةّالدينيةّشهرةّفيّالعالمّللاستثمارّفيّالأسواقّالم
ولهّتأثيرّواضحّعلىّشريحةّكبيرةّمنّالناس،ّانّصيامّشهرّرمضانّينتجّعنهّنشوةّلدىّالافرادّوالتيّ
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ّ ّفيّسلوكّالمستثمرين ّتؤثر ّقد ّثم  ّالدوّومن ّوالسنداتّفي ّايجابيّفيّاسواقّالأسهم ّاثر ّلها ّليكون
الإسلامية،ّوبالتاليّسوفّيزدادّالأقبالّعلىّالاسهمّفيّسوقّالأوراقّالماليةّالاسلاميةّنتيجةّلتلكّالظاهرةّ

(Abbes&Abdelhedi-zouch,2015:3.) 
5- (ّ ّالاقتصادية ّالاحداثNon-economic eventsّالاحداثّغير ّان ّالكبرىّمثلّّغير(: الاقتصادية

كسّميولّالمستثمرينّوالتحيزّالسلوكيّالذيّتسببهاّفأنهاّتنعّالرياضةّوالعطلاتّوغيرهاّفأنهاّتؤثرّعلى
علىّاسعارّالأوراقّالماليةّفقطّالىّالحدّالذيّيؤديّالىّجذبّانتباهّالمستثمرينّالىّانشطةّالسوق.ّانّ
تأثيرّكبيرّعلىّاسعارّالأسهمّوعوائدهاّعلىّسبيلّالمثالّيرتبطّالإقصاءّمنّبطولةّ الانشطةّالرياضيةّلهاّ

كرةّالسلةّاوّكرةّالقدمّبعائداتّاليومّالتاليّفيّمؤشرّسوقّالأوراقّالماليةّويكونّالتأُثيرّاقلّلهذهّكبيرةّل
قدّمنّثم ّوّالرياضاتّالاخرىّاذاّماّقارناهاّمعّكرةّالقدم،ّتعدّكرةّالقدمّهيّالرياضةّالاكثرّشعبيةّواهميةّ

ذهّالاحداثّوراقّالماليةّتتغيرّنتيجةّلهتسببّبتأثيرّقويّفيّتفاؤلّأوّتشاؤمّالمستثمرين،ّفأنّاسعارّالا
(Edmans et al,2007:1968.) 

  Sentiment analysis for investors ميول مستثمري الأسهم    : تحليل خامساً    
عندّتفسيرّميولّالمستثمرينّمنّالافضلّتناولّمفهومّالحدسّاوّالتنبؤ،ّيمكنّتعريفّالتنبؤّ)بانةّالتوقعّّّّّّّّّّ

ستثمرينّاوّتصرفاتهمّوالاحتمالاتّالتيّتقترحّتوضحّنهجّالمستثمرّمنّخلالّالبياناتّالخاصةّبهِ(.ّبسلوكياتّالم
هناكّعدةّطرقّالمتعلقةّبتنبؤّبأسعارّالاسهمّوهيّكلّمنّتحليلّالميولّوالتحليلّفيّالعلاقةّوتفاؤلّاوّتشاؤمّ

ّ(.Hazan at el,2017:265ّالميولّاوّالميولّالمحايدّ)

بالأسعارّيمرّفيّثلاثّمراحلّهيّتحليلّالميولّودراسةّالعلاقةّبينّالمتغيراتّوالارتباطّبينها،ّوبعدّّالتنبؤّّّّّّّّ
ذلكّيمكنّمعرفةّميولّالمستثمرّايجابيّامّسلبي،ّانّتحليلّالميولّهوّمعالجةّاللغةّالطبيعيةّوتقلباتّتحليلّ

طري عنّ سلوكّالمستثمرينّ تحديدّ واخراجّالمعلوماتّوّ بسلوكالنصوصّلتحديدّ البياناتّوالتنبؤّ وتصرفهم،ّقّتحليلّ همّ
ّباستثماراتهمّ ّوالمواقفّواراءهم ّالحصولّعلىّاللمحاتّالعامة ّمن ّتمكننا ّإذ ّبالفائدة ّتدر ّالميول ّتحليل وعملية

(Boudad,2017:12(ّّويعتمدّتحليلّالميولّعلىّمجموعةّمنّالتفسيرات،)Zhu et al,2017:1165:)ّ

 نّتمثلّسلوكّوتوجهاتّالمستثمرين.تفسيرّوتوضيحّميولّالمستثمري -1
منّخلالّميولّالمستثمرينّيمكنناّالتعرفّمدىّتأثرّالمستثمرينّبالعواملّالمسببةّلميولهمّفيّالاستثماراتّ -2

 وايضاَّتحديدّاتجاهّالمستثمرينّإذاّكانواّمتفائلينّاوّمتشائمينّاوّمحايدين.
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هذهّّقّالبياناتّالمتوفرةّلتوضيحّقوةّتأثيرمنّخلالّالميولّيمكنّبناءّنموذجّرياضيّ)صيغةّرياضية(ّوف -3
 العواملّعلىّالاستثمار.

الوصولّالىّالنتائج. -4 البياناتّالاحصائيةّوبعدهاّ  عملّاختباراتّوالتقييمّوفقّالنموذجّالرياضيّالتيّوفرتهاّ
ّميولّ -5 ّنوع ّلغرضّتحديد ّالميول ّفي ّالحاصل ّالتغير ّومعرفة ّالتيّسوفّتظهر ّالنتائج ّوتحليل تفسير

 مرينّوهلّهمّمتشائمينّأمّمحايدينّأمّمتفائلين.المستث

ربماّتستخدمّالمؤسساتّالمصدرةّللأوراقّالماليةّوسائلّالتواصلّالاجتماعيّمنّامثلهاّالانستكرامّوالفيسّّّّّّّ
ّمنّخلالّ ّوقرارته ّالمستثمر ّواتجاه ّميول ّمعرفة ّيمكن ّأذ ّالمستثمرين، ّخبراتّونوع ّبهدفّمعرفة بوكّوغيرها

ّ(.Howelle et al,2017:22ّّالتيّيتخذهاّ)ّالاستراتيجية

يتوجهّالاكاديميونّوالباحثينّفيّتحليلّميولّالمستثمرينّومعرفةّتحيزهمّوسلوكهمّعنّطريقّالتشاؤمّاوّّّّّّّّ
التفاؤل،ّوبسببّمعرفةّالميولّيرجعّذلكّالىّمعرفةّالسلوكّومزاجّالمستثمرينّفيّالمدىّالقصير،ّوايضاّالعاطفةّ

ّ(.Chau et al,2016:41ّميولّالىّالقراراتّالاستثماريةّالمختلفةّ)التيّتؤديّبال

ّالتقليديةّالسلوكيةّبأنّالميولّيمكنّانّيؤثرّعلىّتسعيرّالأوراقّالماليةّوذلكّعنّطريقّّّّّّّ ّالنظرية وتتنبأ
ّ(.Qui et al,2004:13شرطينّاساسين:ّ)

 الاحتفاظّبالأصولّبسببّالعواطفّوالميولّوالضوضاء. .1
تمّشراءّالأوراقّالماليةّبسعرّعاليّفأنهّيعدّميلاًّلأنهّلاّيمكنّمراجحةّكلفةّالم .2 عاملاتّلمنعّالمراجحة،ّإذاّ

 فيّظلّالاسعارّالمرتفعة.ّ

عتمدّاذّيّأخرى،وهناكّقضيةّرئيسةّاخرىّهيّالقياسّالفعليّللميول،ّاذّتختلفّهذهّمنّدراسةّالىّّّّّّ
عتمدّالباحثونّفيّقياسّالميولّعلىّنوعينّمنّالمقاييسّاولاّواّ،الباحثينّعلىّالكثيرّمنّالمؤشراتّالمالية

والثانيّمقياسّغيرّمباشرّباعتمادّنماذجّكميةّلبيانّميولّالمستثمرينّفيّّ،المقياسّالمباشرّباعتمادّالاستبانة
ارتباطّالمي وبينواّ توصلّالمهتمونّفيّدراساتهمّباستخدامّالمؤشراتّالماليةّعديدةّ وقدّ لّبعوائدّوّالاسواقّالماليةّ.

ّعلىّ ّتأثيراتّاضافية ّمن ّينتجّعنها ّوما ّالماليالاسهم ّالسوق ّوKiarash et al ,2016:61ّ.)كفاءة )
(Jansen&Nahuis,2003(ّو )Frazzin&lamont,2008:22(ّو )Ljungqvist et al,2006:61ّ،)

ّهم،الأسوائدّ(ّباستخدامّمؤشراتّاقتصاديةّلقياسّالميولّتتنبأّبعHuang et al ,2015:14واكدتّدراسةّ)
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ّ،(ّ Baker & Wurgler,2007فارتفاعّالميولّللمستثمرينّاليومّتتوقعّانخفاضاّبعوائدّالسوقّفيّالمستقبل)
ّ(.Yang&Copeland,2014وكذلكّقدّتتعززّعائداتّالسوقّبارتفاعّميولّالمستثمرينّ)ّ

 Factors affect the trading   ؤثر في عملية التداول التي ت السلوكية : العواملسادساً 
process 

العواملّالسلوكيةّتعدّذاتّانطباعاتّعاطفيةّونفسيةّعلىّالمتعاملينّفيّالاسواقّالماليةّتؤديّالىّسلوكّّّّّّّ
يةّعلىّالقرارّالاستثماريّفيّالأسواقّالمالية.ّفالرغبةّالاجتماعومنّثم ّسلبيّاذّسوفّيؤثرّعلىّالقرارّالاستثمار،ّ

اثّالماليةّفيّسوقّالأوراقّالمالية،ّوانّالميلّعنّالنموذجّالقياسيّمنّسلوكّوالنفسيةّهيّالتيّتتصدرّالاحد
ّالسياسياتّ ّاو ّالامور ّهذه ّلمثل ّالكلي ّالاقتصاد ّلتوضيح ّواضح ّاثر ّله الاقتصادي

(Shiller&Alkerlof,2009:54.)ّ

ّّّّّّّ ّفي ّستؤثر ّالتي ّالظروف ّمن ّالعديد ّالمالية ّالقرارات ّيتخذون ّالذين ّالمستثمرين ّوقواجه ّقراراتهم، ّأكدد
الاقتصاديونّبأنّالاخطاءّالتيّيقعّبهاّالافرادّفيّصنعّالقرارّكانتّمستقلةّعنّبعضها.ّكانتّالابحاثّفيّمجالّ
علمّالنفسّ)التجريبي(ّيبينّانّالافرادّلديهمّتحيزاتّسلوكيهّمتشابهةّوانّالاخطاءّتقعّمتشابهة،ّارتكزتّالاخطاءّ

تخاذّاوّصنعّالقراراتّالىّاربعةّاسبابّاساسية.ّوتشملّهذهّالاسبابّهيّالخداعّالتيّيرتكبهاّالافرادّفيّعمليةّا
ّ(.Hirshleifer,2001الذاتي،ّالتحيزّالمعرفي،ّوالعاطفة،ّوالتفاعلّالاجتماعيّ)

ّويوضحّالشكلّالاتيّتصنيفّالتحيزاتّالتيّتسببّالاخطاءّوتظهرّفيّمجموعةّواسعةّمنّتلكّالتحيزاتّ

ّوسوفّيتمّتعريفها.

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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Self-deceptionّ       تأثيرات خداع النفس       :6-1 

يعتقدّالاقتصاديونّانّالافرادّيستخلصونّالدروسّمنّالاخطاءّالتيّيقعونّبهاّفيّالماضيّويقومونّبتوليدّّّّّّّّ
ّةمليعالاستنتاجات،ّوقدّبينّعلماءّالنفسّانّالتعلمّمنّمواقفّواخطاءّالماضيّسلوكّفيّالمستقبلّبحسبّهذهّ

تحتويّعلىّمواقفّاحتيالية،ّفأنهّيعيقّقدرةّخداعّالناسّعلىّاخذّمواقفّمنّاخطاءّالماضي.ّولأنّهذاّالاتجاهّ
ذاتيّيؤديّالخداعّالّأنّيجعلّالافرادّلاّيفهمونّوضعهمّتماماَ.ّويعتقدونّأنفسهمّفيّوضعّأفضلّمماّهمّعليه.ّإذ

 التحيزات

 تأثيرات خداع النفس تأثيرات اجتماعية تأثيرات عاطفية التحيزات المعرفية

 الثقة المفرطة

 تحيز التحفظ

 التنافر المعرفي

 تحيز فوات الاوان

 تحيز التأكيد

 تحيز الاستناد الذاتي

 التفاؤل المفرط

 

 التمثيل

)اعداد الباحث( بالاعتماد على المصادر ( التحيزات والتأثيرات التي تواجه المستثمرين2-1شكل )  

 

 التأطير

 النفور من الخسارة

 المحاسبة الذهنية

 تحيز التوافر

 تحيز الترسيخ

 المغامرة

 نظرية الاسف

 النفور من الغموض

 التحكم النفسي

 المزاج

 تتابع المعلومات

 سلوك القطيع
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(،ّومنّالافضلّانّندرجّالتحيزاتّالتيّتندرجHirshleifer,2001:1534ّالىّظهورّاتجاهاتّجديدةّلدىّالافرادّ)
وتحيزّفواتّالاوانّوالتنافرّ الذاتيّوتحيزّالتأكيدّ وفقّخداعّالنفسّوهيّالثقةّالمفرطةّوالتفاؤلّالمفرطّوتحيزّالإسنادّ

ّعرفّهذهّالتحيزاتّوماّتشيرّاليه:المعرفيّوتحيزّالتحفظ.ّسوفّن

 overconfidence     المفرطة         : الثقة6-1-1
والسيطرةّّّّّّ لفهمهمّ فيّتقديرهمّ تؤديّالىّالمبالغةّ أذّ المعرفيّ)الأيمانّغيرّالمبررّبالقدراتّوالاحكام(ّ، وهيّالوهمّ

مرّالذيّيثقّبقدراتهّبشكلّمفرطّ(،ّالمستثPompian,2005:51علىّالامورّوالاحداث،ّوتقليصّحجمّالمخاطرّ)
يركزّعلىّالمعلوماتّالتيّلديهّويعتقدّانّادواتّالاستثمارّالتيّيختارهاّستعملّجيدا،ّوقدّتؤديّالثقةّالمفرطةّالىّ

ّ(.Peterson,2007:457التقديرّغيرّصحيحّلمستوىّمخاطرّالاستثمارّ)

 excessive optimism: التفاؤل المفرط           6-1-2

حيزّيؤديّالىّهوّتّوهذاّالتحيزعدّاستخدامّافضلّالتوقعاتّلنتائجّالقرارّالاستثماريّالفرديّهوّالتفاؤل،ّيّّّّّّ
ّالمبالغةّفيّتقديرّالنتائج،ّ المبالغةّاوّالافراطّفيّالاعتمادّعلىّالمعلوماتّوالافراطّفيّتقديرّالمعلومةّوايضاً

والتقليلّمنّالم علىّالاحداثّ، اوّالافراطّفيّالتفاؤلlqbal,2015:79ّخاطرّ)وبالتاليّفقدانّالسيطرةّ الزيادةّ يعدّ .ّ)
للكثيرّمنّالاكتشافاتّالعلميةّوالحروبّوالأنشطةّالاقتصادية،ّ عنسبباًّ اراتّففيّالغالبّذلكّتعلقهّبالاستثمّفضلاًّ

ّ(.2012ّ:14،الصديقي(يؤديّالىّقراراتّخاطئةّ

 Self-attribution bias   تحيز الاسناد الذاتي        :6-1-3

انّالتحيزّالذاتيّهوّمفهومّليسّبالجديدّفيّعلمّالنفسّويشيرّالىّميولّالفردّالىّإسنادّالنجاحاتّالىّّّّّّّّ
التحيزّفيّبحوثّالتمويلّ يعززّوّالإخفاقاتّوالمهاراتّالشخصيةّالىّعواملّخارجّعنّإطارّارادته.ّويتمّدراسةّهذاّ

ّ(.Arvid O.l. Hoffmann, at el,2014:28الاستثمارّويعدّاساسياًّ)

  confirmation bias   تحيز التأكيد         :6-1-4

ّالمخالفةّّّّّّّ ّالىّاخراجّالمعلوماتّوالوقائع ّيحبّالافراد ّمعرفةّشخصّلأولّمرة، ّالانطباعّالأولّعند أخذ
دائماّعنّالذيّّنلأفكارهمّومعتقداتهم،ّويميلونّالىّمنّيؤيدهمّبآرائهم،ّانّالتحيزّالتأكيدّيجعلّالمستثمرينّيبحثوّ

ّ(.Dave and Wolfe,2003:187يؤكدّآرائهمّالاقتصاديةّبدلَاّمنّالذيّيناقضهمّبمعتقداتهمّومعلوماتهمّ)

ّ



 مستثمري الأسهم العادية ميول                                                     الاولالفصل الثاني: المبحث 

 
44 

 Hindsight bias      : تحيز بعد فوات الاوان      6-1-5

مكنّالتنبؤّبهّزّييتمّالتعبيرّعنّالتحيزّبعدّفواتّالأوانّبالانحيازّالمتأخر،ّانّالافرادّيضنونّانّهذاّالتحيّّّّّ
عندماّيتمّحدوثهّفيّالماضي.ّويتمّهذاّالسلوكّنتيجةّلأدراكّاوّفهمّابسطّللنتائجّوّللنتائجّغيرّمحدودةّالتيّلمّ

ّ(.Pomoian,2006:823سيؤديّبالمستثمرينّالىّالتأكيدّبصحةّماّتمّالتنبؤّبه)ومنّثم ّتحققّافكارّالافراد،ّ

    Cognitive dissonance     : التنافر المعرفي       6-1-6

منّّمستثمرونيعانيّال،ّ،ّأنّالتنافرّالمعرفيّلهّدورّاساسييكونواّمتناقضينّمعّالمفهومّفيّذهنهمانّالافرادّ     
قلقّوانزعاجّداخليّبسببّهذاّالتنافر،ّانّالمستثمرينّالذينّلديهمّتنافرّإدراكيّيحاولونّتغيرّالمشاعرّأوّالقيمّأوّ

ّأوّت ّيختارونّاستثماراتّخاطئةّالأفكارّالسابقة ّالمستثمرونّقد ّالخلفية ّالخاصة.ّوفيّمجالّهذه بريرّقراراتهم
ّ(.Ricciardi and Simon,2000:9وبالتاليّهذهّالقراراتّالخاطئةّسوفّتؤديّالىّحدوثّخسارةّ)

  reservation biases: تحيزات التحفظ           6-1-7

تتعارضّالمعلوماتّالّانّالمستثمرّيطلعّيمكنّتوضيحّمفهومّانحيازّالتحفظّحيثّّّّّّ تيّعلىّالمعلوماتّعندماّ
يتمّاتخاذهاّمسبقاّمعّالمعلوماتّالجديدة،ّالقراراتّالتيّتمّاتخاذهاّبوجودّمعلوماتّمتوافقةّمعّهذهّالقرارات،ّانّ

شكلّكبيرّالىّنّبالافرادّعلىّاتخاذّالقرارات،ّالتحفظّيميلّالىّجعلّالافرادّغيرّمتفاعليّدتقييمّالمعلوماتّتساع
ّ(.Dave and Wolfe,2003:197معرفةّجديدةّ)

 Cognitive biases: التحيزات المعرفية          6-2

منّخلالّالمعلوماتّباستعمالّبعضّالاختصاراتّلتخفيضّعمليةّّّّّّ العقلّالبشريّيحللّالاشاراتّالتيّيستقبلهاّ
ر،ّإلاّأنهاّتزيدّالقدرةّعلىّارتكابّالأخطاء،ّأذّلاّيجوزّالتحليل،ّعلىّالرغمّمنّانهاّمميزهّمنّحيثّالوقتّالوفي

تمريرّكلّالمعلوماتّعنّطريقّمرشحّالتقييم.ّويمكنّتوضيحّاكثرّالأمورّالمتكررةّللتحيزّالمعرفيّوهيّكالاتي:ّ
(Boyukaslan,2012:78.)ّ

 representation bias     : تحيز التمثيل      6-2-1

ثيلّهوّحالةّعدمّالتأكدّأوّعدمّاليقين،ّاوّاحتماليةّتقييمّلحدثّماّأوّحالةّغيرّيمكنّتوضيحّالتحيزّالتم      
(،ّوفيّسوقّالأوراقّالمالية،ّيستنتجّالمستثمرّالخاضعّللاستلالKahhneman and Tversky,1972ّمؤكدةّ)
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لتفكيرّبسهولةّبأنّاالتمثيليّالأداءّالسابقّللمؤسساتّمفسرّللأداءّالذيّتستمرّالشركةّفيّتحقيقهّللمستقبل،ّيمكنّ
فيّالماضيّ منّملاحظتهّللأداءّالذيّتمّ ارباحّمتتاليةّايجابيةّسوفّتستمرّفيّاداءّمماثلّعلىّالرغمّ الشركةّلديهاّ
انهّلاّيمثلّالشركة.ّوكذلكّانّالشركاتّالتيّلديهاّارباحّسلبيةّمستمرةّتعدّشركةّفاشلةّوسوفّتستمرّفيّالاداءّ

ّ(.Ramzi Boussaidi,2013:79الضعيفّ)

  framing    : التأطير     6-2-2

يعرفّبأنهّالطريقةّالتيّيتفاعلّبهاّالأفرادّوبالشكلّالمختلفّلفهمّأوّإدراكّواستجابةّلمشكلة،ّويتمّّالتأطيرّّّّّ
ّالحدوثّنفس ّالخيارينّاللذينّاحتمالية ّمنّالممكنّتقييم ّنفسها، ّبشكلّمختلفّللمشكلة ّنفسّهتفسيرها ّهوالشيء

لفّبسببّالاختلافاتّفيّالتعبير،ّفبالربحّلقيمةّماّتقابلّربحّنصفّالقيمةّلمرتينّأوّمنّمكانين،ّوبالشكلّالمخت
ولكنّيكونّمنّالافضلّاخذّالطريقةّالثانيةّلأنهاّتزيدّمنّالمنفعةّوايضاًّلأنهاّتعبرّعنّتحقيقّالربحّمنّاكثرّمنّ

ّ(.Pompian,2006:82مكانّواحدّأوّلأكثرّمنّمرهّواحدةّ)

 Anchoring bias         يز الإرساء أو الترسيخ  : تح6-2-3

عندماّيقومّالعقلّالبشريّبتحليلّالمشكلاتّالمعقدة،ّفإنّالتحيزّلتشخيصّنقطةّمبدئيةّمرجعيةّوّلترتيبّ      
ّهذهّالنقطةّفيّاتجاهّالمعلوماتّالمستقبليةّالاضافيةّيسمىّاستدلالّالإرساء،ّوبالتاليّقدّيقومّهذاّالتحيزّبالتسعير

ّ(.Kahneman and Tvesky,1974:68ّّبشكلّغيرّصحيحّللأصولّالماليةّ)

 Availability bias    : تحيز التوفر     6-2-4

(،Kahneman and Tvesky,1974:73ّيقومّالعقلّبالتوجهّالىّالمعلوماتّالبسيطةّعنّطريقّتذكيرهاّ)     
يلةّثرّاتاحه،ّفأنّالافرادّيمتلكونّقدرةّمعالجةّمعرفيةّقلانّالحيويةّوالدرايةّوالسلبيةّهيّعواملّتجعلّالمعلوماتّاك

ّ(.Nadia at el,2018:24ومحدودة،ّانّسعةّالعقلّتعالجّوتركزّالمعلوماتّقيدّالتركيزّوبسهولةّفيّالذاكرةّ)

 Mental accounting      : المحاسبة الذهنية   6-2-5

ّالاف      ّيكون ّالتي ّالتأطير ّمن ّنوع ّبأنها ّتعريفها ّبخياراتيمكن ّالمتعلقة ّللفوائد ّونفسية ّحساباتّروحية همّراد
(،ّالمحاسبةّالعقليةّتساعدّالافرادّعلىّمراقبةّالعملياتّالماليةّوترتيبّاستهلاكها،Thaler,1980:60ّوالتكاليفّ)

تهلاكّسفأنّالتفاعلّالمتبادلّبينّالاستهلاكّوّالدفعّ)يعرفّباسمّالاقترانّ(،ّتعتمدّعلىّانّالفائدةّالايجابيةّللا
تتعدىّالفائدةّالدفعّالسلبية،ّعندماّيقومّالافرادّبالدفعّفأنهمّيشعرونّبألمّالدفع،ّفأنهمّسوفّيشعرونّبألمّالتكلفةّ
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ّوبالتاليّقدّيقللّمنّمشاعرهمّالايجابيةّالمتعلقةّبالاستهلاكّفيّالمستقبل،ّ ّومنّثالتيّيتحملها قدّتقلّمتعةّم 
ّ(.Ali Besharat,2012:36ستقبليّ)الاستهلاكّبسببّالتفكيرّفيّالدفعّالم

 Loss aversion     : النفور من الخسارة   6-2-6

الافتراضاتّ يعرف     وهيّاحدّ المخاطرةّ، نحوّ المستثمرينّالافرادّ الموقفّالذيّيحددّ هوّ ماّ بأنهّ النفورّمنّالخسارةّ
نّمستعدينّوقدّبينّانّالمستثمريّالاساسيةّللتمويلّالسلوكيّهوّانّالمستثمرّيترددّفيّالخسارة،ّوليسّللمخاطرة،

تحملّالمزيدّمنّالمخاطرةّللتخلصّمنّالخسارةّالمحتملة،ّوبتوضيحّاكثرّانّالتأثيرّالسلبيّللخسارةّهيّاكثرّ
ّ ّالخسارة ّمن ّالنفور ّوتسمى ّللأفراد، ّبالنسبة ّ)الربح( ّالايجابي ّالتأثير ّمن  Benartzi and)اهمية

Tryan,2012:98.)ّ

  Gambler fallacy        : مغالطة المقامر6-2-7

الاعتقادّالمخطئّبأنّحدثّماّسوفّيحدثّبشكلّعشوائيّومستقلّويكونّاقلّاحتمالّتعنيّمغالطةّالمقامرّّّّّّ
يعتقدونّ فأنّالاشخاصّالذينّيلعبونّلساعاتّمتواصلةّفيّالمقامرةّ، ثانيةّ، ومنّالغيرّالمؤملّانّيحدثّمرةّ لحدوثةّ

ويتصورونّانهمّقريبينّمنّالفوزّبالجائزةّالاكبرّفيّكلّمرةّيخسرونّفيها،ّّانّكلّالالعابّمستقلةّعنّبعضها،
ّ(.Suetens and Tryan,2012:98وهذهّالمغالطةّتشملّالمستثمرينّالافرادّوتنطبقّعليهمّايضاًّ)

 Emotional biases     : التحيزات العاطفية   6-3

جسدية،ّوبماّيخصّالاتجاهّالعاطفيّهوّفهمّواستيعابّالعاطفةّهيّإدراكّالعملياتّالذهنيةّأوّالمحفزاتّالّ    
القراراتّالناتجةّمنّالعواملّالعاطفية،ّويمكنّاعتبارّالموقفّالذيّلهّتأثيرّسلبيّفعليّبسببّالتحيزّالعاطفيّ
وكذلكّلهّتأثيرّإيجابي،ّفيّالقراراتّقصيرةّالأجلّيكونّاتجاهّالمعرفةّأكثرّفعاليةّأماّفيّالقراراتّطويلةّالأجلّ
فأنّالاتجاهّالعاطفيّهوّالاكثرّفعاليةّفيّاتخاذّهكذاّقرارات،ّانّالتحيزاتّالعاطفيةّتجعلّالناسّتفسرّالاحداثّ

نواعّأبشكلّغيرّصحيحّأوّخاطئّوبالتاليّسوفّيتخذونّقراراتّخاطئةّعلىّضوءّالتفسيراتّالخاطئة.ّهناكّ
ّالّعدة ّمن ّالنفور ّالأسف ّمن ّالنفور ّهي ّالعاطفية ّللتحيزات ّوالمزاجّرئيسة ّالذاتي ّوالتحكم غموض
(Ozan,2010:24.)ّ

ّ

ّ
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 Aversion to regretالنفور من الأسف        6-3-1

يعلمّانّلديهّنتيجةّافضلّّّّّ منّناحيةّالاستثمارات،ّيمكنّتعريفّالأسفّهوّالألمّالذيّيشعرّبهّالمستثمرّعندماّ
يتحركّّاطفةّسلبيةّقوية،ّيدعيّالنفورّمنّالأسفيعدّعّهنّ لماضيّوانهّاصبحّمتأخرّلتغيره،ّفألاختيارّبدائلّفيّا

الافرادّعنّطريقّاضافةّالندامةّعلىّأنهمّيستطيعونّالعيشّفيّالمستقبل،ّوينظرّالمستثمرونّهذاّالشعورّعلىّ
انهمّيمتلكونّالاسهمّفيّمحافظهم،ّويبيعونّالاسهمّالتيّتعودّعليهمّبالأرباحّولاّيندمونّعلىّقراراتهمّبماّيخصّ

ّ(.Ozan,2010:25همّ)استثمارات

 Aversion to mystery    النفور من الغموض   : 6-3-2

ّاوّ     ّمنّالخياراتّالمجهولة ّبدلًا ّيفضلونّالمجازفة ّانّالمستثمرينّيحبونّاو ّيرغالنفورّمنّالغموضّهو
يستال أوّالمواقفّالتيّيصعبّالتوقعّبالنتائجّ، التأكدّ يحاولّالمستثمرونّتجنبّحالاتّعدمّ يعّالمستثمرينّطمعروفةّ،

شراءّالأصولّالماليةّالتيّبواسطتهاّيمكنّتقديرّالاحتمالاتّوتوزيعهاّويفضلونّاقلّالمخاطرةّفيّنفسّمستوىّ
كمثالّلسلوكّالنفورّمنّالغموضّ) انّالمستثمرينAhn et al,2014:212ّالعائدّ والمألوفّهوّ والتفضيلّالمعتادّ .ّ)

ّبدلاًّ ّالمحلية ّالشركات ّفي ّالاستثمار ّّيفضلون ّالعالمي. ّالتنويع ّبمنافع ّالاستثمار ّمن ّثم  ّخومن طورةّاقل
(Berger,2013:109.)ّ

 Self-Control        تي  التحكم الذا: 6-3-3

هناكّبعضّالصعوبةّفيّاتقانّالسلوكياتّوالحركاتّوالافكارّالخاصةّللأفراد،ّانّالامورّالتيّتحدثّللأفرادّ     
مورّأوّالاحداثّبالتطورّوبالتاليّسوقّيقعّعدمّالتحكمّفيّالحركاتّفيّحياتهمّسوفّتجعلهمّيتركونّتلكّالا

تحكمّفيّانّعدمّالومنّثم ّوالسلوكياتّوغيرها،ّأيّانّالناسّسوفّيواجهونّصعوباتّفيّالسيطرةّعلىّأنفسهم،ّ
يّفالداخلي،ّيمكنّللناسّالذينّيواجهونّصعوبةّّعدمّالارتباطّالذاتيأنفسهمّاوّالسيطرةّعليهاّسوفّيدلّعلىّ

التحكمّفيّأنفسهمّانّيرتكبونّالأخطاءّالتيّهيّليستّمنّصالحهمّفيّالمستقبل،ّمثلّالاهتمامّبأهدافّقصيرةّ
ّ(.Boyukaslan,2012:48الاجلّ)

 Mood      المزاج : 6-3-4

بروحّّنتتأثرّالتنبؤاتّالمستقبليةّللأفرادّالذينّيعانونّمنّعدمّالتأكدّبالمزاج،ّويكونّالناسّسعيدينّومتفائلي     
ّّ وسعيدة بمزاجّحزينّ،وّجيدةّ أصبحواّ المزاجّعلىّتوقعاتّالسوقّوتفسيراومنّثم ّمتشائمينّإذاّ ته،ّسوفّينعكسّهذاّ
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ويعتقدّالمستثمرونّانهمّإذاّكانواّفيّمزاجّجيدّفسوفّتكونّهناكّعوائدّجيدة،ّأماّفيّحالّالمزاجّالسيئّتكونّ
ّ(.Wright and Brower,1992اسعارّالأصولّالتيّيمتلكونهاّمنخفضةّ)

 Social Bias: التحيزات الاجتماعية       6-4

ّةيمكنّتعريفهاّعلىّانهاّميولّسلوكيّفأنّغالبيةّالمجتمعّيتقاسمها،ّأذّتؤثرّعلىّقراراتّوافكارّوانشطت     
بسببّوّالاشخاصّحتىّتقييدها،ّبدلًاّمنّكفردّمنعزلّأوّمنفردّيميلّالأفرادّالىّالتصرفّكمجموعةّينتمونّاليها،ّ

ّالتخوفّمنّالعزلّاوّالابتعادّعنّالمجموعّفأنهّيعتقدّانّقراراّالأغلبيةّهوّالصح،ّ تثمرونّيشعرونّالمسومنّثم 
كانتّتعددّالأغلبيةّ الحالةّإذاّ يعملونهّاغلبّالأفرادّويميلونّالىّانّتكونّاستثماراتهمّموازيةّلهذهّ بالفضولّبشأنّماّ

فأنّالمستث الاتجاهّ استثمرّفيّهذاّ )وقدّ منّقرارهّ وتشملّالتحيزاتّالاجتماعيةOzan,2010:29ّمرّسيكونّمتأكدّ .ّ)
ّتابعّالمعلوماتّوسلوكّالقطيع.

 information relay      تتابع المعلومات  : 6-4-1

المستثمرينّيميلونّالىّاهمالّمعلوماتهمّالخاصةّعندّاخذّالقراراتّويميلونّالىّمتابعةّهؤلاءّالمستثمرينّّإنّ      
)معّالا معلوماتّاكثرّفائدةّ للاستثمارّيستعملونهّ القراراتّالفعليةّ بأنّالمستثمرينّالذينّاتخذواّ  Bikhchandaniخذّ

et al,1992:32ّ.)تأثيرّالمعلوماتّالمتتابعةّعلىّمراحل،ّفيّسبيلّالمثالّاذاّانخفضّأوّارتفعّسعرّالسهمّّيعد
ّبطريقةّيصعبّتفسيرهاّفيّايّحدثّاقتصادي،ّ نّلديهمّلمستثمرينّيعتقدّانّالمستثمرينّالاخريالبعضّاومنّثم 

معرفةّمختلفةّأوّأكثر،ّوانّهذهّالنقصانّأوّالزياداتّناتجهّعنّ)المبيعاتّأوّالمشتريات(ّوّوفقّهذهّالاعتباراتّ
ّحتىّالأنّ ّالحركةّانّالمستثمرينّالذينّلمّيتأثروا الىّاستمرارّالنقصّأوّالزيادةّفيّسعرّالسهم،ّتضمنّهذه

يجبّأنّيكونّسبمقدورهمّ فسوفّيستمرّوهذاّ النقصانّأوّالزيادةّ لازمة،ّببّوجيهّواتخاذّالإجراءاتّارؤيةّأنّاتجاهّ
ّمنّالوقتّبمساهمةّ ّلفترة ّفيّالأسعار ّالزيادة ّالنقصانّأو ّوتستمر ّأخرى، ّمرة ّالزيادة ّالنقصانّأو فأنّاسعار

ّ(.Ozan,2010:43المستثمرينّجديدينّفيّعمليةّالتأثيرّالمتتاليّ)

Herd behaviorّ      : سلوك القطيع   6-4-2

يعنيّسلوكّالقطيعّانّالمستثمرينّيعملونّويتصرفونّحسبّتحركاتّالمستثمرينّالأخرين،ّوليسّعلىّاساسّّّّّّ
تقييماتهمّوّمعرفتهم،ّوبسببّسلوكّالقطيع،ّيتخلىّالمستثمرينّعنّمعتقداتهمّومعارفهمّلتقليدّسلوكّالمستثمرينّ

(،ّوالسببّوراءّذلكّبأنّالمستثمرينّالاخرينّلديهمّمعرفةّمختلفةّلاّتتشابهChang et al,2000:58ّالأخرينّ)
الذيّيحركّالعقلّالباطنّللمستثمرينّ وهذاّ واتباعهمّ، وبالتاليّيقلدونّالمستثمرينّالأكثرّاحترافاًّمنهمّ يعقدونهّ، معّماّ
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المشتركّنتيجةّلتحليلّالاخبارّوالمعرفةّّ(.ّويعتبرّالعملّالناشئRizzi,2008:86الذينّيقدرهمّالشخصّبطبيعتهّ)
وحّاسبابّمنطقيةّالحقيقيّدونّوضّالقطيع،ّيصعبّالتميزّبينهّوبينّسلوكّالقطيعمنّقبلّالأفرادّسلوكاًّمزيفاًّفيّ

(،ّيمكنّانّ،ّالسوق،ّوالفردالقطيعوالتحليلّوذلكّبسببّلأنّهناكّالكثيرّمنّالمتغيراتّالتيّتؤثرّعلىّ)سلوكّ
الحقيقيّليسّفقطّعنّطريقّالتحليلّالعقلانيّللبياناتّوالمعلوماتّوايضاًّعنّطريقّتقليدّّطيعالقيظهرّسلوكّ

ّ(.Chang et al,2000:64المزيفّباستمرارّبالعواملّالنفسيةّ)ّالقطيعالمحترفينّوّالمهنيين،ّأذّيتأثرّسلوكّ

 The role of investor sentimentفي الأسواق الماليةسابعاً: تأثير ميول مستثمري الأسهم 
in the financial markets 

نظريةّالسوقّهيّالتيّتجعلّالمستثمرينّعقلانيينّوهيّلاّتأخذّالميولّبمدةّزمنيةّمعينةّايّبمعنىّلاّوجودّّّّّّ
للميولّمعّنظريةّالسوقّالفعالة،ّانّنماذجّاختيارّالمحفظةّالتقليديةّ)الافتراضّالأساسي(ّهوّانّالمستثمرينّلاّ

يول،ّانّالدراساتّالحديثةّرفضتّهذهّالافتراضات،ّواكتشفتّانّالميولّيؤثرّبدرجةّكبيرةّفيّعائداتّيتأثرونّبالم
(ّ ّالسوق ّفي ّ)Brown & Cliff,1998الأسهم ،)Baker & Wurgler,2006(ّ ،)Shleifer,Barberis & 

Vishny,2007( ،ّ)Yang & Copeland,2014ّوقدم .ّ)Barneris et al (1998)ّّباستخدامّنموذجّالىّالميول
(ّّوقدّوضحّفيّدراستهّلميولّالمستثمرينArik,2011:23ّالثقةّالزائدةّأوّالمفرطةّنموذجّلسلوكّالمستثمر،ّأماّ)

ّمتفائلينّكانواّفيّتلكّالمدة.ّ%55ان2010ّّ-2011فيّعامّ

لمستثمرينّولّااهتمتّالنظريةّالسلوكيةّعلىّالمتداولّالعاطفيّبدلًاّمنّالمتداولّالعقلاني،ّوبالتاليّفأنّميّّّّّ
فيّالاسواقّالمالية،ّيتمّالتحقيقّفيّدورّالميولّلدراساتّالمالية،ّوتمّتقسمّالنتائجّالىّمجاميعّأربعة،ّ مهماًّ دوراًّ لهاّ

فأنّعائداتّالأسهمّستزداد،ّوايضاًّارتفاعّالميولّالسلبيّسوفّّ،المجموعةّالأولىّاذاّزادّالميولّالإيجابيّتقدم
ّم ّفأن ّالأسهم، ّعائدات ّالأسهمّتقل ّعائدات ّعلى ّومباشر ّقوي ّتأثير ّله ّالمستثمرين يول

(Yang&Copeland,2014:66ّمخ ّيؤديّدوراً ّالمستثمرين ّميول ّبأن ّتعتقد ّالثانية ّالمجموعة ّوان لفّاوّا(،
ّالمستقبلّ ّفي ّالأسهم ّعائدات ّخفض ّالى ّالمستثمرين ّميول ّتحسين ّيؤدي ّسوف ّالسوق، ّفي معكوساً

(Baker,2007:45ّوالمجموعةّا لثالثةّتظهرّانّالميولّلاّيؤثرّعلىّعائداتّالاسهمّوالتقلباتّفقطّولكنهاّ(،
ايضاًّ) بهّ الدراساتّتبينّلميولّالمستثمرينAntoniou et al ,2013:78ّستتأثرّ بخلافّجميعّ الرابعةّ المجموعةّ .ّ)

ّمهمةّجداًّبالنسبةّلأنشطةّاصدارّالأسهم.ّتعدّ لاّ
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ستثمرينّفيّالسوقّالماليّالبريطانيّانّتفاؤلّبالميولّادىّالىّأوضحتّالدراساتّالتيّتخصّميولّالمّّّّّّ
ّ ّالفائضّبفترة ّخفضّالعوائد ّالى ّادت ّفأنها ّالمتشائمة ّوالميول ّالمالية، ّالعوائد 6ّّالفائضّفي شهرا12ًّّالى

(Copeland,2014:34ّّفيّحينّتطرق.)ّالباحث(Antoniou et al,2013:54ّّتمّتقييمّاستراتيجيةّالزخمّو)
ّ%2بهاّووجدّانّالميولّفيّحالةّالتفاؤلّبفترةّستةّاشهرّأوّفيّالمدىّالقصيرّيحدثّارباحاًّجيدة،ّزيادةّالعملّ

منّالعائدّالشهري،ّاذّانّّ%32منّالعائدّالشهريّالاعتيادي،ّبعكسّالتشاؤمّفيّالميولّقدّولدّخسائرّتقدرّ
يّعلىّهبوطّالأسعار،ّفيّحينّانّالزخمّفّاستراتيجيةّالزخمّلاّتجنيّالارباحّفيّحالةّالركود،ّلهاّتأثرّعكسي

ّالنموّلهّتأثيرّايجابيّعلىّالعوائد.

(ّانّالميولّكانّعالياًّفأنّالعوائدّالمتحققةّقليلة،ّفيّالسوقّالمتفائلWurgler,2007:76ّوقدّاوضحّ)ّّّّّّّ
ّبمقدارّ ّوضّ%14كانّهبوطّالعوائد ّوقد ّالصغيرة، ّبينّفيّالشركاتّاليافعة ّوقد ّحّفيّدراستهمنّالطبيعي،

(Baker&yuan,2012ّّدراسة ّعلى ّينطبق ّما ّوهذا ّالأسهم، ّعوائد ّهبوط ّفي ّالتفاؤل ّارتباط )
(Schmeling,2009:74ّّتأثيرّالميولّفيّالعوائدّوتأثرّالعوائدّبالميولّوهوّمؤشرّبأنّالتفاؤلّعندّالمستثمرين)

حتّتقلباتّالميولّفيّالعثورّعلىّ(ّوضFeldman,2010:42يؤديّالىّتقليلّالعوائدّفيّالمستقبل،ّفدراسةّ)
ّالأزماتّوالتقلباتّفيّالسوقّالمالي.

(ّمفادهّانّالتفاؤلّالقويّللمستثمرينّهوّالسببّالكامنّفيShu & Chang,2015,75ّالدراسةّالتيّقدمهاّ)ّّّّّّ
ّالمبالغةّبتقييمّالأسهم،ّ ذهبّالتقلباتّيّتيؤديّالىّالتقلبّفيّاسعارّالأسهمّوعندّاختفاءّالميولّالإيجابومنّثم 

ّفيّالاسواقّمسببةّركودّوانخفاضّفيّسعرّالسهمّالمالي.

دراساتّالميولّالمدعمةّتخلقّالعلمّبالأخطاءّالسلوكيةّللمستثمرينّفسوفّتولدّلهمّفرصّلعوائدّافضل،ّوهذاّّّّّّّ
ّهناكّالعديدّايضاُّالدراساتّاكدتّانّهناكّارتباطّقويّبينّالمعلوماتّالتيّيحصلونّعليهاّوّميولّالمستثمرين،ّوّ

منّالدراساتّاوضحتّالعلاقةّالسلبيةّبينّالعوائدّوالميول،ّفانخفاضّأوّارتفاعّعائداتّالأسهمّيرتبطّبانخفاضّ
ّ(.Agrrawwal,2015:64أوّارتفاعّالميولّالايجابيّ)

ّ

ّ



 مستثمري الأسهم العادية ميول                                                     الاولالفصل الثاني: المبحث 

 
51 

 Indicators for measuring investor ؤشرات قياس ميول المستثمرينثامناً: م
sentiment 

المؤشراتّوّنّوالباحثوّستخدمّالاكاديمياّّّّّّّ لقياسّميولّالمستثمرينّفيّالأسهم،ّوانّاختيارّهذهّ نّمؤشراتّكثيرةّ
لأنهاّتعتبرّمفسراتّللميولّوتحددّقوةّتأثيرهاّعلىّكفاءةّالسوقّالمالي،ّاذاّتوجدّطريقتانّلقياسّهذاّالميولّعنّ

ّ(.Wurgler,2006:44ساتّالاستقصائيةّ)مباشرةّعنّطريقّالدراّوغيرمباشرةّّوتعدّ طريقّالاستبانةّ

اذّكانّالميولّمنخفضّولكنّاخذ2004ّّ-1961التقلباتّالتيّتحصلّفيّالميولّمنBakerّّوقدّاوضحّّّّّّّّ
بسببّظهورّالالكترونياتّودخولهاّللأسواقّالعالميةّوغزوهاّوايضاًّاخذت1969ّّ-1968بالارتفاعّبينّعاميّ

بسببّالتكنولوجياّوّبعدهاّبدأتّبالانخفاضّفيّالتسعيناتّوبعدها1980ّّبالانخفاض،ّوبعدهاّارتفعتّفيّعامّ
ّ(.Robert at el ,2012:32ارتفعتّفيّنهايةّالتسعيناتّبسببّثورةّالانترنيتّ)

ّوفيّالاتيّتوضيحّللمؤشراتّ)المتغيرات(ّلقياسّالميول:ّّّّّ

 Closed-ended funds discount( CEFD)   مغلقة : خصم الصناديق ذات النهايات ال8-1

والتيّتعرفّبالمحفظةّالاستثماريةّوالتيّتتكونّمنّمجموعةّاصولّالتيّتجنيّمبلغاّمنّالمالّعنّطريقّّّّّّ
وبعدهاّيتمّعرضّالأسهمّللتداول،ّوالصندوقّيوجدّفيهّمديرInitial Public Offering IPOّّالاكتتابّالأوليّ

انّاسعارّالأسهمّتتعرضّالىّالتقلباتّحالهاّحالّالاصول،ّّجيدّيراقبّعملياتّالبيعّوالشراءّ)عملياتّالتداول(،
ّ ّاذ ّالمغلق ّالاستثمار ّصندوق ّيان ّالأولي ّالاكتتاب ّاخرىIPOّّعد ّاسهم ّاي ّللمحفظة ّتصدر ّلا الشركة

(34:Filipea,2018ّّحساب ّيمكن .)CEFDّّ ّالحالية ّالقيمة ّبينّصافي ّالفرق ّالسوقNAVّّوهو ّاسعار و
Wurgler,2006:87)هيّالتداولّفيّالموجوداتّالماليةّالتيّيمكنّمنّخلالهاّيحددّسعرّالسهمّّ(.ّوقدّعرفت

وهيDiscountّّ(.ّانّأسهمّالصناديقّدائماّمخصومةAhmedsahen,2016:12ّعنّطريقّالطلبّوالعرضّ)
ّّتبينّميولّالمستثمرينّفيّالسوقّالمالي،ّانّاسمهاّوحركتهاّمربوطةّبقراراتّالمستثمرين،ّويمكنّحسابهاّبالآتي:

ّصافيّالقيمة\سعرّالأسهمّفيّالسوقّّ-الخصم=ّصافيّالقيمةّ

Discount=(NAV-MP)/ NAV-----------(1) 

NAV=net asset value     ,     MP=marketing price 
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  Initial public offering (IPO)   الطرح الأولي للاكتتاب   : 8-2

ماّتريدّالشركةّبيعّمنّحصتهاّمنّالاسهمّفتقومّبعرضهاّالاكتتابّالأوليّاوّالجديد،ّهوّيعنيّعندIPOّتعنيّّّّّ
وطرحهاّللبيع،ّوتسمىّهذهّالعمليةّبـ"الاكتتاب"ّوهذهّالعمليةّهيّامراًّجديداًّعلىّالشركةّبسببّلأنّاحدّالمالكينّ
سيتخلىّعنّجزءّمنّحصتهّفيّالشركةّللمساهمين،ّانّملكيةّالشركةّتعتبرّملكيةّخاصةّقبلّايّعمليةّاكتتابّ

الاكتتابّيمكنّتداولّالأسهمّبحريةّفيّالسوقّالمفتوحة،ّجد وبعدّهذاّ عمليةّالاكتتابّملكيةّعامةّ. يدة،ّوتصبحّبعدّ
ّانّمصارفّالاستثمارّهيّالتيّتتعهدّبالاكتتابّالعامّوالتيّهيّبصفتهاّشركةّتأمين.

قدّبلغهNovemberّّفيّشهر2019ّّفيّسنهAramcoّّمنّاهمّالاكتتاباتّالجديدةّهيّفيّشركةّأرامكوّّّّّ
مليونّسهمّللإيفاءّبمتطلباتّالمستثمرينّوبلغّسعرّالسهم4ّّمليارّدولارّأمريكي،ّوقدّباع31.4ّّمبلغّالاكتتابّ

ّGreen shoe(ّّ"Green shoe,2019:90.)ريالّسعوديّوتمّتسميتهاّبـ"37ّ

ّ(ّالاكتتابّخلالّالسنواتّالعشرةّالماضية1ّ-2والجدولّ)

 جم اموال الاستثمارح سنة الاكتتاب  الشركة 

 مليار$ 31.4 2019 أرامكو السعودية 

 مليار$ 25 2014 شركة علي بابا الصينية 

 مليار$ 23.5 2018 سوفت بنك شركة

 مليار$ 22.1 2010 البنك الزراعي الصيني

ّّّّّّ

لدىّالمستثمرينّوميولهم،ّفأنّعائداتّاليومّالأولّوعددّالا عدّمقياساًّكتتاباتّهوّييعدّالاكتتابّالأوليّحساسّجداًّ
ّ(.Baker,2006:39لميولّالمستثمرين،ّوتمّادخالّكلّمنّالاكتتابّالأوليّومعدلّالعائدّالأولّفيّالمقايسّ)

 Number of IPOs     : عدد الاكتتابات الأولية   8-2-1

بحّتصّإذتابّعام،ّعندماّتقومّالشركةّالخاصةّبطرحّالأسهمّالعامةّللجمهور،ّيحثّطرحّعامّاوليّاوّاكت       
الشركةّالتيّكانتّخاصةّالىّعامةّبعدّالطرح،ّوبعدّهذاّالاكتتابّقدّيحدثّزيادةّفيّرأسّالمالّبسببّاصدارّ

 Green shoeالمصدر:ّالجدولّإعدادّالباحث،ّوالاعتمادّعلىّموقعّ
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اسهمّجديدة،ّوايضاًّالاخذّبعينّالاعتبارّانّالشركةّعنهاّتداولّعامّويسمىّالطرحّللأسهمّالثانيّباسمّ"الأسهمّ
تتأثرّبفرصّالاستثمارّالموجودةFarnades et al,2013:24ّ)الثانويةّأوّالأسهمّالموسميةّ"ّ (،ّوالشركاتّايضاًّ

ّ(.Baker,2006:77)وذلكّبسببّانّالشركاتّعادةّترغبّفيّزيادةّرأسّمالهاّباعتقادهاّبمستقبلّباهرّ

 The rate of return for the initial: معدل عوائد الاكتتاب الأولي أو اليوم الاول   8-2-2
subscription  

والشهرّوالاسبوعّومنّالصعبّّّّّّّّ الاولّمنّالسنهّ فيّاليومّ الكثيرةّ الطرحّالاوليّاوّالعرضّالاوليّيجنيّالعوائدّ
عّمبلغّكبيرّعقلانيينّانهمّمستعدينّلدفالّغيربسببّالمستثمرينّّهايجادّتوضيحّوتفسيرّللاكتتابّالاوليّنفس

يظهرونّمصلحةّلاّوجدودّلمبررّلهاّلمكاتبةّالملكيةّللاكتتابّالعامّوهذهّقدّظهرتّاثناءّتحليلّالتداول،ّوهمّ
ابّمبلغّعلىّاستعدادّللدفعّالىّالاكتتّالمستثمرونعقلانيّيصبحّالّوغيرالأولية،ّوالأنّهذاّالاندفاعّالغيرّرشيدّ

ّ(.Oehler et al ,2005:4اعلىّمنّقيمتهّالاساسيةّ)

 Equity shares to debt     : أسهم الملكية إلى الدين   8-3ّ

وهوّمؤشرّيستخدمّلقياسّالنشاطّالماليّالذيّعنّطريقةّنتمكنّمنّقياسّالميولّلدىّالمستثمرين،ّويمكنّّّّّّّ
ّ:(2020ّ:23)الكيم،ّانّيتمّحسابهاّمنّخلالّالمعادلةّالأتية

 )اجمالي ملكية الأسهم +اجمالي الدين طويل الاجل( \ أسهم الملكية الى الدين=اجمالي ملكية الأسهم

property rights to debt= Total Equity (Total Equity + Total Long Term Debt)---------(2) 

 Dividend    : مقسوم الأرباح   8-4

تجنيّالشركاتّالارباح،ّفانّالشركةّسوفّّّّّّ الشركةّالىّمساهميها،ّفعندماّ توزيعاتّالتيّتعملّبهاّ وتعرفّبأنهاّ
ةّاستثمارّالأرباح"ّأوّتسمىّالأرباحّالمحتجزة،ّوّتستطيعّالشركاتّانّتقومّباستثمارّهذهّالأرباحّوتسمىّ"اعاد

تدفعّمنّالأرباحّكمقسومّللمساهمين،ّوقدّتكونّعلىّشكلّنقدّتودعّفيّالمصارف،ّانّالشركةّاذاّكانتّمخططةّ
وزيعّتلاستثمارّالارباحّتستطيعّاصدارّالكثيرّمنّالأسهمّاوّشراءّالأسهمّانّدفعّضرائبّالدخلّهيّمرتبطةّفيّ

الارباحّومرهونةّبهاّوهوّمبلغّثابتّللسهمّالواحدّويحصلّالمساهمونّعلىّالارباحّمنّتوزيعاتّالارباحّوذلكّ
ّثابتاُّ ّتعطيّدخلًا بالاعتمادّعلىّعددّحصصهمّفيّالأسهم،ّانّالارباحّترفعّالروحّالمعنويةّللمساهمينّلأنها

(Mertt cam,2019:24.)ّ
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منّقبلّ) المقسومّ تبينّعلاوةّ للموجوداتSigtas karpavicius&Fan,2015:31ّتمّ السوقيةّ القيمةّ مقسومّ بأنهاّ )ّ
"ّوهيّتمثلّالقيمةّالسوقيةّلحقوقّالملكيةّالىّالقيمةّالدفتريةMA/Aّ"ّأوّ"ME/Eالىّالقيمةّالدفتريةّللموجوداتّ"
ّلحقوقّالملكيةّوتحسبّبالاتي:

ME/E=Market value of equity/Book value of equity---------(3) 

MA/A= Market value of Asset / Book value of asset --------(4) 

ّأيّأن:

ّعلاوةّالارباحّ=ّالقيمةّالسوقيةّللملكيةّ/القيمةّالدفتريةّللملكية

ّأو:

ّعلاوةّالارباحّ=ّالقيمةّالسوقيةّللموجوداتّ/القيمةّالدفتريةّللموجودات

ّخلّفيّقياسّميولّالمستثمرين،ّمثل:فقدّاشارّعدةّباحثينّالىّهناكّمتغيراتّاخرىّتد

 Retail investor trading       : تداول مستثمري التجزئة8-5

يرّكبيرّعلىّلهمّتأثوّالذينّيدخلونّالاسواقّويتداولونّفيهاّبشكلّفردي،ّّونالتجزئةّهمّالمستثمرّّمستثمروّّّّّ
ديهم،ّوذلكّانّلّبيعالوالتشاؤمّهوّوقتّ،ّللشراءالسوق،ّعندماّيكونّمتفائلّيعتقدونّالمستثمرونّانّافضلّوقتّ

ّلمستثمريّالتجزئةّاثرّقويّجداًّعلىّحجمّالتداول،ّوهذاّالتداولّلهّاثرّعلىّالشركاتّايضاًّ ّتؤثروفّسومنّثم 
ّ(.Kumer,2012:21علىّالقرارّالماليّللشركة،ّمنّخلالّالتأثيرّعلىّاسعارّالموجوداتّالماليةّ)

عقلانيونّسوفّيخسرونّوباستمرارّأسعارّاسهمهمّوعندّارتفاعّاسهمهمّسوفّالانّهؤلاءّالمستثمرينّغيرّّّّّ
الأسهمّذاتّالاداءّالجيدّهيّالأسهمّالتيّيشترونهاّالمستثمرينّالتجزئة،ّانّالمستثمرينّالذينّيقومونّببيعها ،ّدائماًّ

ّالاضافيةّولكنّيجبّانّتكونّ ّلشراءّالأسهم ّتوجه ّالذينّلديهم ّهم ّالرابحة ّالأسهم راءّاقلّمنّسعرّالشلديهم
ّ(.Barber,2016:34الأصلي،ّومنّالمهمّجداًّمعرفةّحجمّالتداولّلأنهّمهمّبالنسبةّلقياسّميولّالمستثمرينّ)

ّ

ّ
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 Flow of investment funds    : تدفق صناديق الاستثمار 8-6

(.انّالعملّالمهمBrown,2002:22ّالسعرّأهمّعاملّللميولّ)ّويعدّ منّأدواتّالميولّهيّالتدفقاتّالنقديةّّّّّّ
بالنسبةّللميولّالمستثمرينّهوّالتدفقاتّالاستثماريةّللصناديقّوذلكّمنّخلالّماّتبينّانّكلماّارتفعتّالتدفقاتّ

ّ(.Lemmon,2011:365)للأسهمّالصندوقّفكانتّالعائداتّالمستقبليةّاقلّ

 Trade put or call options    اول خيارات البيع أو الاستدعاء  : تد8-7

،ّاماcall optionّاذاّتوقعّالمتداولّارتفاعّسعرّالسهمّفيّفترةّزمنيةّمحددةّهذاّماّيسمىّخيارّالاستدعاءّّّّّّ
احدّمؤشراتّقياسّميولّّيعدّ ،ّوهوput optionّاذاّانخفضّسعرّالسهمّفيّفترةّزمنيةّمعينةّفيسمىّخيارّالبيعّ

ّلخيا ّالتداول ّحجم ّهو ّيمثل ّاذ ّالمالي، ّالسوق ّفي ّالشراءّالمستثمرين ّأو ّالاستدعاء ّخيار ّالى ّالبيع ر
(Yong,2014:66.)ّ

 Marginal loan change ratio  : نسبة تغير القرض الحدي 8-8

ّ(.Yong,2014:75هوّمقياسّيقيسّالتفاؤلّبتغيرّمستوياتّالاقتراضّمنّاجلّالاستثمارّللمستثمرينّ)ّ        

         Index of the ratio of high sharesة : مؤشر نسبة الأسهم المرتفعة الى الأسهم المنخفض8-9
to low shares 

ّالمقياسّمنّقبلّّّّّّّّّّ ّاذّطورّهذا ّلتحليلّالفنيّقصيرّالأمد هوّمؤشرّالتداولّفيّسوقّالأوراقّالمالية
Richard ّ، ّّويتمّقياسهّبعددّاصداراتّالأسهمّالمرتفعةّ،ّايضاًّمؤشراًّللتفاؤلّويعد"Advanced issueمّ"ّالحج

)declined issueالمتداولّللأسهمّالمرتفعةّالىّعددّاصدارّالأسهمّالهابطةّاوّالمنخفضةّ" "ّYan,2014:43ّ.)
وانّهذاّالمقياسّيكونّاماّأكبرّمنّواحدّأوّاقلّمنّواحدّلكيّيبينّدرجةّالتفاؤلّوالتشاؤم،ّإذاّتساوىّالىّالواحدّ

ّاّ لأسهمّهوّعندماّيكونّاعلىّمنّواحد،ّاماّإذاّكانّمنخفضفأنهّلاّيدلّعلىّالتشاؤمّأوّالتفاؤل،ّانّذروةّشراءّا
ّ.(Mehwish kahn,2018)الىّالتشاؤمّويجبّبيعّالأسهمّّيشيرفأنهّ

ّّاصدارّالأسهمّالهابطةّأوّالمنخفضةّ\نسبةّالأسهمّالمرتفعةّالىّالأسهمّالمنخفضةّ=اصدارّالأسهمّالمرتفعةّ

AVDC=advanced issue/declined issue----------(5) 
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 Price-to-earnings-per-share index(   P/E: مؤشر نسبة السعر الى العائد للسهم   )8-10

وهيّتمثلّرغبةّالمستثمرّلدفعّمنّالارباحّالحاليةّلكلّوحدةّوّيوضحّعنّتنبؤاتّالسوقّبماّيخصّتطورّّّّّّّ
العاليّفيّاسعارّالأصولّهوّيدلّعلىّارتفاعّمؤشرّيانّالتقّ،الشركة  Mehwish)وبالتاليّارتفاعّالميولّّ،P/Eيمّ

kahn,2018:35)ّ.ّ

 Market value: القيمة السوقية       8-11

(،ّوهيّطريقةDias,2013:12ّالرسملةّفيّالسوقّهيّاحدّالمؤشراتّالمهمةّلقيمةّالشركاتّوالأسهمّ)ّإنّ      
لناً،ّوّويستحقّالتداولّللشركاتّعسريعةّوسهلةّلتقديرّقيمةّالشركاتّوبماّيعتقدّالسوقّانهّمنّالمهمّوالجديرّ

ّتأثيرّعاليّعلىّمعدلاتّالرسملةّفيّداخلّالأسواقّ توضحّبعضّالأبحاثّالىّانّبيئةّالاقتصادّالكليّّبها
(Kurihara,2006:19)وداخليةّالمتعلقةّبالأداءّالاقتصاديّالعام.ّويمكنّّ،ّتعكسّاسعارّالأسهمّعواملّخارجية

مّيأيّالعامّالذيّيخصّصافيّالقيمةّللشركات،ّوهوّعاملّمحددّمسبقاًّفيّتقيالعملّبمقياسّالرسملةّكمؤشرّللرّ
ّ(.Pavone,2019:39ّبعضّاشكالّالأسهمّ)

ّويتمّحسابّالقيمةّالسوقيةّمنّخلالّالعلاقةّالأتية:

ّ"القيمةّالسوقيةّ=ّسعرّالسهمّ*الأسهمّالمدرجةّللشركة"

Market capitalization=share price *listed share----------(6) 

 Trading volume     : حجم التداول 8-12

حجمّالتداولّهوّفيّالاساسّقيمةّالأسهمّالتيّتتداولّفيّالأسواقّالماليةّخلالّفترةّمعينة،ّوهوّالذيّّإنّ         
بهّعملياتّالتداولّايّالبيعّوالشراءّ)السلمانيّّاًّاوّعاليّاًّكانّمنخفضأيوضحّويكشفّقوةّالسوقّالحاليّسواءّ

(،ّانّمضاربةّالأسهمّهيّبشكلّاساسيّمعتمدةّعلىّحجمّهذاّالتداول،ّومنّاهمهاّالتحليلّالفني،2019ّ:66ّ،
ّالعواملّالتيّيراقبهاّ ّاهم ّوهوّيعد ّفيّارتفاعّوانخفاضّمؤشراتّالأسواق، ّالتيّتهتم ّالعواملّالمهمة وهوّأحد

ّ.(2019ّ:72ّ،المستثمرونّلمعرفةّالأسهمّالمطلوبةّوالمعروضةّ)مطلك

وقدّاعتمدّالباحثّعلىّاربعةّمؤشراتّأوّمقايسّلقياسّميولّالمستثمرينّفيّالأسواقّالماليةّويعودّذلكّّّّّّّّّ
ّالسوقّالمبحوثّ)سوقّالعراقّللأوراقّالمالية(،ّوبالاتي:ّتوفرّمدخلاتّالتحليلّبسبب
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 .السوق(ّقيمةّالأسهمّالمتداولةّفيTrading volumeّحجمّالتداولّ) -1
 (ّقيمةّالأسهمّالمدرجة.Market capitalizationةّ)القيمةّالسوقي -2
 (ّمؤشرّقياسّالارباحّالمحتجزةّونسبتهاّللمساهمين.Dividendمقسومّالأرباحّ) -3
 (.(Price-to-earnings-per-share indexمؤشرّنسبةّالسعرّالىّالعائدّللسهمّ -4

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

 

 

 



 كفاءة السوق المالي                                                            الثانيالفصل الثاني: المبحث 

 
58 

 المبحث الثاني

 Financial Market Efficiencyكفاءة السوق المالي 

 توطئة

،ّانّالسوقّالماليّالكفوءّهوّالسوقّالذيّتعكسّفيهّدولّالعالميعدّالسوقّالماليّأحدّركائزّالاقتصادّفيّّّّّّ
اسعارهاّفيّأيّوقتّوبشكلّكاملّجميعّالمعلوماتّالمتوفرة.ّفيّالسوقّالماليّالكفوءّتكونّالقيمةّالاسميةّللورقةّ

سّقيمتهّالحقيقيةّوانّسعرّالسهمّفيّالسوقّيعكسّماّيتوقعهّالمستثمرينّبماّالماليةّ)السهم(ّقيمةّعادلةّانهاّتعك
ّتقديراتهمّ ّلاّيعنيّان ّهذا ّللجميع ّالمعلوماتّمتاحة ّان ّتلكّالعوائد، ّلمخاطر ّوايضاً ّالمستقبلية يخصّالعوائد

برةّقدّتأخذّالأسعارّالخوتوقعاتهمّللعوائدّالمستقبليةّمتطابقة،ّفأنّقراراتّبعضّالموجودينّفيّالسوقّالماليّقليليّ
ّتدفعّالاسعارّالىّقيمتهاّ ّالفطنةّسوفّتكونّقراراتهم ّالاّانّالمستثمرينّالذينّلديهم ّالحقيقية بعيدّعنّقيمتها

ّالحقيقية.

 A historical overview of the efficiencyاولًا: لمحة تاريخية عن كفاءة السوق المالي 
of the financial market 

Gibsonّشروطّالاقتصاديةّ)السوقّالماليّالكفوء(ّالتيّتمتّفيّنهايةّالقرنّالتاسعّعشرّمنّقبلّيشارّالىّالّّّ
عنّالسوقّالماليّفيّباريسّولندن1889ّّهوّمؤسسّنظريةّالسوقّالماليّالكفوءّوكانّذلكّفيّعامّ أذّنشرّكتاباًّ

فيّالسوقSmartest participantsّّونيويورك،ّاذّوضحّانّأسعارّالأسهمّتعكسّآراءّالمستثمرينّ)المشاركين(ّ
يصوتّالمشاركونّعلىvoting processّّتقييمّالأسهمّهوّعمليةّتصويتGibson1889ّّوقدّوضحّالمالي،ّ

سعرّالسهمّالىّأيّاتجاهّسيتغيرّوفيّالنهايةّيحصلّالمشاركونّالاذكياءّعلىّأكثرّالأصواتّللتنبؤاتّالصحيحةّ
ّ(.De Moor ,2013:68الكثيرّمنّالعوائدّ)وبالتاليّتسمحّلهمّبتحقيقّّ

 Speculationرائداّفيّنظريةّالسوقّالماليّالكفوءّمنّخلالّنظريتهّ)نظريةّالمضاربةBachelierّّايضاًّيعدّّّ
theoryّاذّوضحّانّالعائدّالمتوقعّللاستثمارّيساويّصفرّدائماًّوأوضحّمفهومّالسوقّالمالي1900ّّ(ّفيّعام

وراهّفيّالرياضياتّفقدّاكتشفّانّأسعارّالسلعّتتذبذبّبشكلّعشوائي،ّولكنّقدّتمّتجاهلّالكفوءّبأطروحتهّللدكت
القرنّالعشرينّكانّهناكّمحاولاتّلإظهارّعشوائيةّّبداية(.ّفيShefrin,2007:31ّهذاّالعملّمدةّنصفّقرنّ)

وفيّعامّ يPearsonّأصبح1905ّّأسعارّالأسهمّ، ولكنّلمّ ّستخدمهّفيّالتمويلأولّمنّاستخدمّ"السيرّالعشوائيّ"
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سوقّالأسهمMacCauleyّّقارنتّشركة1925ّّ(.ّفيّعامAl-Jafari,2011:63ّقدّاستخدمهّفيّعلمّالنباتّ)
ّقذفّالعملةّ ّأيّفيّعامcoin-tossing gameّّعنّطريقّلعبة ّقليلة Cowlesّقام1933ّّفيّخلالّفترة

ّللمستثم ّالأمريكيّبتحليلّالإحصاءاتّالتجارية ّواستنتجّانّالمساخصائيّفيّالاقتصاد تثمرينّرينّ)المحترفين(
التنبؤّبالأسعارّالمستقبليةّوالحصولّعلىّارباحّكبيرة،ّوتوصلّالىّهذهّالنتيجةّمرهّأخرىّ )المحترفين(ّلمّيستطيعواّ

(.ّالابحاثّالتيّتمّنشرهاّبعدّفترةDimson,2000:708ّوذلكّمنّخلالّتحليلّبياناتّالسوقّالأمريكيّللأسهمّ)
ّالكبير ّتطورّّالكساد ّالثقةّلدىّالمحللينّالماليينّوالاسواقّالماليةّوقد النظريةّّتتأثرتّبشكلّكبيرّبسببّعدم

،ّعندماّكانّيريدّشرحّالتطوراتّفيّالاقتصادّقدمKeynesّالاقتصاديةّفيّهذهّالاثناءّوتأثرتّبشكلّكبيرّبعملّ
العوائدّلاّترتبطّبالقدرةّالأفضلّحّانّوض1923َّّبعضّالأفكارّحولّأسعارّالموجوداتّوالسوقّالمالي،ّفيّعامّ

كانّهناك1936ّّعلىّالتنبؤّبلّهيّنتيجةّلارتفاعّالمخاطرةّالتيّترتبطّبالأوراقّالمالية.ّومنّجهةّأخرىّفيّعامّ
 Interest and،ّوالفائدةّوالمالThe general Theory of Employmentّجدلّفيّ"النظريةّالعامةّللتوظيفّ

Moneyهمّتدفعهاّ"الغرائزّالبريةّ"ّانّالتداولاتّفيّالأسWild instinctsّّبدلًاّمنّالاعتباراتّالعقلانيةّوهذاّقد"
(،ّاذّزادتChadha,2012:181ّيتناسبّمعّمبادئّالتمويلّالسلوكيّبكثيرّعنّنظريةّالسوقّالماليّالكفوءّ)
بتحليلّسلسلةKendallّّقام1953ّّبعدّالحربّالعالميةّالثانيةّالأبحاثّالتيّتدعمّفرضيةّالسوقّالكفوء،ّفيّعامّ

سهماًّوقدّتوصلّّالىّانّحركةّالأسهمّكانتّبصورةّعشوائيةّبماّيخصّالعوائدّوجاءتّهذه22ّّزمنيةّتتكونّمنّ
 Roberts(.ّوايضاًّفيّوقتّلاحقّقامّكلّمنDe moor,2013:356النتيجةّمفاجأةّللكثيرّمنّالاقتصاديينّ)

(1959)ّ،Larson(1960)ّ،Alexander(1961)ّعلىّالنتائجّالتيّتوصلّاليهاّّالتأكيدKendallّّولكنّالنتائج
(.ّايضاًّوجدتّنتائجّمعاكسةّالتيShefrin,2007:75ّالتيّتوصلواّاليهاّلمّتتشابهّمنّحيثّالدلالةّالإحصائيةّ)

(ّلاStandard & Poor'sّ)S & PّالىّانّمؤشرAlexanderّّتوصل1964ّّبعضّالباحثينّففيّعامّذكرهاّ
توصلّالىّانّالأسعارّالأسهمّيمكنّالتنبؤّبهاّعنّطريقّتوقعاتّالمستثمرينSteigerّّئي،ّأماّيتبعّالسيرّالعشوا

(Moon,2001:113ّّوقدّازدادتّالدراساتّالتيّتتعلقّبفرضياتّالسوقّالماليّالكفوءّبالأخصّفيّفترةّالحرب.)
وقّالماليّلمدةّبقيةّفرضيةّالسالعالميةّالثانيةّولكنّهذهّالدراساتّلمّتؤكدّعلىّصحةّمبادئّالفرضية،ّفيّهذهّا

وأنموذجّتسعيرّالموجوداتّالرأسماليةRational expectations theoryّّفيّظلّ"نظريةّالتوقعاتّالعقلانيةّ
CAPMّ(ّ "Shiller,2013:92ّّانّالخبيرّالاقتصاديّالأمريكي.)Famaّّالذيّساهمّبشكلّكبيرّفيّمجال

سية،ّولأولّمرهّحددّمفهومّ"السوقّالماليّالكفوء"ّوايضاًّأكدّعلىّكفاءةّالسوقّالماليّوّأصبحتّأحدّأعمالهّالاسا
ّوذلكّمنّالصعبّاهمالهاّ ّوكانتّقوية ّالسوقّالماليّالكفوء ّفرضية ّالىّوجود ّوأشارة ّأسعارّالأسهم عشوائية

(Fama,1965:55-59.)ّ
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ّإعطاءّتعريفّشاملّلمصطلحّائمنّاو2006ّpaul samuelsonّّالباحثّّيعدّّّّّ لّالباحثينّالذينّحاولوا
ّمفهوم ّان ّالا ّللأسعار، ّالعشوائي ّبالسلوك ّوارتباطها ّالسوقية ّالواقعيةّّهالكفاءة ّوعدم ّبالتشدد اتسم

(Elory,2010:91.)ّ

السهمّمهماّكانتّهذهّالمعلوماتّسواءّكانتّقوائمّعنّسعرّّكافةّالسوقّالكفوءّهوّالذيّيعكسّالمعلوماتّإنّ ّّّّ
ماليةّأوّمعلوماتّتبنيهاّوسائلّالاعلامّأوّالتسجيلّالتاريخيّلسعرّالسهم،ّقدّيكونّمصدرّالمعلوماتّتحليلاتّ
أوّتقاريرّعنّالاثارّالاقتصاديةّالعامةّعلىّأداءّالشركةّأوّأيّشيءّمنّالمعلوماتّالتيّتؤثرّعلىّالقيمةّالسوقيةّ

ّ(.10:2013سهمّ)مصطفى،ّللأ

السوقّالكفوءّهوّالذيّيعكسّسعرّالسهمّعنّطريقّتوقعاتّالمستثمرينّبشأنّالمكاسبّالمستقبليةّوأيضاّّإنّ ّّّّّ
بشأنّالمخاطرّالتيّتتعرضّلهاّالمكاسب،ّانّاتاحةّالمعلوماتّللجميعّلاّتعنيّبانّتقديراتهمّبماّيخصّالمكاسبّ

(،ّانّقراراتّالمستثمرينّقليلّالخبرةّقدّتأخذّبالأسعارّبعيدا2013ّ:75ًّالغفار،ّالمستقبليةّوالمخاطرّمتطابقةّ)عبد
الحقيقيةّ هذاّليسّالمهمّنّثم ّومعنّقيمتهاّالحقيقية،ّانّقراراتّالمستثمرينّالجيدينّسوفّتدفعّالأسعارّالىّقيمتهاّ

ّّّ.قناعةّالمستثمرينّبتقديراتهّبلاّمبالغةبالنسبةّلمفهمّكفاءةّالسوق،ّفالمهمّ

يقصدّبالكفاءةّمنّناحيةّسوقّالأوراقّالماليةّانهّذلكّالسوقّالذيّيتمتعّبدرجةّعاليةّمنّالمرونةّالذيّيسمحّّّّّ
باستجابةّسريعةّفيّأسعارّالأوراقّالماليةّوذلكّتبعاّللتغيراتّفيّنتائجّتحليلّالبياناتّوالمعلوماتّالمتدفقةّالىّ

اّالقيمةّالحقيقيةّوالسوقيةّللأوراقّالمالية،ّاذّيكونّالسوقّكفوءّإذّالسوق،ّفسوفّيوديّفيّالنهايةّالىّتعادلّبين
ّ(.Hadi,2014:14ّكانتّالأسعارّتعكسّنظامّالمعلوماتّفيّالشركاتّالمصدرةّللأوراقّالمتداولةّفيّالسوقّ)

ّالقيمةّكسيعّوالذيّالماليةّورقةللّالعادلّبالسعرّيسمىّماّاهفيّرهيظّالتيّالاسواقّكفاءّالسوقّالماليّهيّّّّّ
ّوالتيّالمكاسبوّّالمتوقعةّعوائدللّالحاليةّقيمةللّمعادلةّالماليةّورقةللّالسوقيةّالقيمةّتكونّإذّالورقة،ّذههلّالمحورية

(،2015ّ:23ّ)السيسي،ّالماليةّالورقةّفيّالاستثمارّعنّالمنطويةّالمخاطرّعنّالمستثمرّلتعويضّتكفيّاهبدورّ
رّالأوراقّالماليةّفيهاّبردّفعلّفوريةّوسريعةّعلىّاستيعابّالمعلوماتّالجديدةّوهيّالأسواقّالماليةّالتيّتقومّأسعا

ّو(،ّوه2015ّ:4غيرّمتحيزةّوسريعةّاذّلاّتتركّفرصةّللمشاركينّّانّيكسبواّعوائدّاستثنائيةّ)مثنى،ّيهكافةّبطرق
وائمّجتماعيّأوّقكانتّمعلوماتّتبثّمنّالتواصلّالاأالسوقّالذيّيعكسّبشكلّواضحّالمعلوماتّجميعهاّسواءّ

ّ(.Arshad,2019:65ماليةّأوّالأسعارّالتاريخيةّللاسهمّ)
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market 

صادّتانّالشكلّالقويّمنّكفاءةّالسوقّالماليّلهّأهميةّكبيرةّلكلّمنّلهّعلاقةّبالسوقّالماليّالمستثمرينّوالاقّّّّ
ّ(:Jitaraa&wisutorn,2015:26)وّّ(Brown&Reilly,2009: 150أذّيمكنّإيضاحّالأهميةّبالنقاطّالاتيةّ)

علىّأسعارّالأوراقّالماليةّفيّ .1 انعكاسهاّ المعلوماتّمتوفرةّومتاحةّللجميعّفيّالسوقّالماليّالكفوءةّوايضاًّ
ّالسوقيةّللأوراقّتساويّالقيمةّالحقيقيةّوالفرصّ ّالخالسوقّوالقيمة ياراتّللمستثمرينّسوفّيكونّلديهم

 الاستثمارية.
 الاستفادةّمنّالمعلوماتّفيّتقييمّالأوراقّالماليةّبشكلّكاملّوايضاًّتحديدّأسعارها. .2
ّانّالقيمةّالسوقيةّللأوراقّالماليةّفيّالسوقّالكفوءةّهيّمساويةّللقيمةّالحقيقيةّ .3 وّسعرّعادلّفهومنّثم 

لشراءّالأوراقّالماليةّوالبائعّايضاًّيتوقعّالحصولّعلىّسعرّعادلّّوانّالمستثمرّسوفّيدفعّسعرّعادل
غيرّالممكنّانّيحققّعوائدّغيرّاعتياديةّأيّانّفرصةّالمراجحةّفيّّومنّثمّ لقاءّبيعةّالأوراقّالماليةّ

 هذاّالنوعّتكونّغيرّممكنة.
لأوراقّرّالبيعّوالشراءّلانخفاضّتكاليفّالتعاملّداخلّالسوقّالماليّالكفوءةّوالذيّيضمنّانسيابيةّأوام .4

 أيّانّرأسّالمالّيتحركّباتجاهّالمجالاتّالأكثرّانتاجاً.
ّمشتركينّمطلعينّفيّالسوقّأوّلديهمّ .5 ّلاّيوجد ّاذ ّتكونّمتماثلة المعلوماتّفيّالسوقّالماليّالكفوءة

 معلوماتّخاصةّوغيرّمتوفرةّللجميع.
تحققّالتوازنّللسوقّالماليّا .6 لانّالكفاءةّ مضاربةّ منّحالاتّالمضاربةّالماليةّوانّالاستجابةلاّيوجدّ تحدّ ّذّ

صحيحةّاذّلاّتوجدّفرصةّللمضاربةّوالحصولّعلىّالّغيرللمعلوماتّالصحيحةّالجديدةّوليسّللمعلوماتّ
 عوائدّغيرّاعتيادية.

ّ

ّ

ّ

ّ
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 Efficiency types of financial marketsلة     كام: الكفاءة ال4-1

ذّتحليلّالمعلوماتّبشأنّسعرّالسهمّاالمحددةّوّوهيّبمعنىّعدمّوجودّفاصلّزمنيّبينّالوصولّالىّالنتائجّّّّّّ
يؤديّالىّتغيرّسريعّبالسعر،ّفتنبؤاتّالمستثمرينّمتماثلة،ّوايضاًّالمعلوماتّمتاحةّللجميعّولاّتحتاجّالىّتكلفةّ

(Levine,2016:34:ّوهناكّعدةّشروطّلتطبيقّالكفاءةّالكاملةّوهيّالاتي،)ّ

 سرعةّانتقالّالمعلوماتّوشفافيتهاّللجميعّوبدونّتكلفة. .1
حريةّالمعاملاتّمنّأيّقيودّكالضرائبّوتكاليفّالمعاملات،ّوالقيودّعلىّدخولّوخروجّأيّمستثمرّمنّ .2

 غبّبها.السوق،ّأوّعلىّشراءّكميةّمنّالأسهمّوللمؤسسةّالتيّيرّ
ّيؤثرّوحدةّعلىّأسعارّأن،ّأيّمنّغيرّالممكنّلأيّمستثمرّوجودّعددّكبيرّمنّالمستثمرينّفيّالسوق .3

 الأوراقّالماليةّالمتداولة.
 رشادةّالمستثمرين،ّوسعيّكلّمنهمّفيّتحقيقّأكبرّمنفعةّممكنة. .4

 Economic efficiencyقتصادية      : الكفاءة الا4-2

علىّأسعارّالأسهم،ّّوفقّمفهومعلىّيتوقعّّّّّّّ منّوّالكفاءةّوجودّفاصلّزمنيّبينّوصولّالمعلوماتّوانعكاسهاّ
ّ يعنيّانّالقيمةّالسوقيةّأكبرّاوّاقلّمنّالقيمةّالحقيقيةّلبعضّمنّالوقتّوهذاّبدورةّيؤديّالىّفرضّبعضّثم 

سببّالفرقّاقتصادياً(ّبالتكاليفّمنهاّالضرائبّوتكاليفّالمعاملاتّالمتوقعّوجودهاّوالمسموحّبهاّوفقّحدّمعينّ)
ّفيّالسعر،ّوالكفاءةّالاقتصاديةّتقومّعلىّأساسّسعيّالغالبيةّمنّالمتعاملينّفيّالسوقّالىّتعظيمّثروتهم.ّ

ولتحقيقّالتخصصّالكفوءّللمواردّالماليةّالمتاحةّينبغيّتحقيقّسمتانّتعدانّمتطلباتّأساسيةّلتحقيقّكفاءةّّّّّ
ّ(.Arnold et al,2011:43السوقّالماليةّوهما:ّ)

     كفاءة التسعير " الكفاءة الخارجية": 4-2-1

والمقصودّهناّسرعةّوصولّالمعلوماتّالجديدةّالىّالمشاركينّفيّالسوقّدونّأيّفاصلّزمني،ّوبدونّأيّّّّّّ
ّيجعلّأسعارّالأسهمّتعكسّجميعّالمعلوماتّالمتوفرة،ّوانّالفرصّ ّالمعلوماتّمما تكاليفّللحصولّعلىّهذه

المستثمرينّللحصولّعلىّهذهّالمعلوماتّوبنفسّمستوىّالأرباح،ّاذّيمكنّلعددّقليلّمنّالمستثمرينّمتاحةّلكلّ
منّالمستثمرينّ عددّ فيّظلّالسوقّالكفوءّومعّوجودّ علىّتحليلّالمعلوماتّ، يعتمدّ تحقيقّارباحّغيرّاعتياديةّوهذاّ



 كفاءة السوق المالي                                                            الثانيالفصل الثاني: المبحث 

 
63 

ةّنّخلالهاّعلىّأرباحّغيرّاعتياديفيّالسوقّلاّيمكنّانّيحصلواّبشكلّدائمّعلىّتلكّالمعلوماتّفيحصلونّم
وعلىّحسابّالمستثمرينّالاخرينّوذلكّلانّأيّوسيلةّمميزةّفيّالحياةّتدمرّنفسهاّبمجردّانّتصبحّمعروفةّلعددّ

ّ(.W. Becher,2013:23)كبيرّمنّالمتعاملينّ

 : كفاءة التشغيل "الكفاءة الداخلية"4-2-2

لعرضّوالطلبّوبدونّانّيتحملّالمتعاملونّتكلفةّكبيرةّللسمسرةّالتوازنّبينّاّايجادوهيّقدرةّالسوقّعلىّّّّّّّ
ّكفاءةّ ّتعتمد ّاذ ّتحققّهامشّربحّغيرّاعتيادي، ّوالتجارّفرصة ودونّانّيتاحّللمتخصصينّ)صناعّالسوق(
التسعيرّبشكلّكبيرّعلىّكفاءةّالتشغيل،ّوالتيّتعنيّانّتعكسّقيمةّالورقةّالماليةّالمعلوماتّالتيّتأتيّالىّالسوقّ

لىّانّتكونّالتكلفةّالتيّيتكبدهاّالمتعاملونّلإكمالّالصفقةّعلىّحدهاّالأدنىّوهذاّيشجعّعلىّبذلّالجهدّمنّع
اجلّالحصولّعلىّمعلوماتّجديدةّوتحليلهاّمهماّكانّالتأثيرّالذيّتحدثهّهذهّالمعلوماتّعلىّالسعرّالذيّتباعّ

ّ.(FRASER,2017:211بهّالورقةّالماليةّ)

 Efficient financial market formsالمالي الكفوء     خامساً: اشكال السوق

أظهرتّالعديدّمنّالمحاولاتّلجعلّموضوعّالسوقّالماليّالكفوءّمصاغّبشكلّنظريةّوالعملّعلىّتحويلّ     
(ّقدّحاولّصياغةّنظريةFama 1970-1976ّتلكّالنظريةّالىّواقعّعمليّومنّاهمّتلكّالمحاولاتّمنّقبلّ)

(،ّقدFair Game Modelّالأدلةّالتجريبيةّعنّطرينّعرضّنموذجّاللعبةّالعادلةّ)ّبوساطةءّالسوقّالماليّالكفوّ
ّيستطيعّومنّثأوضحّفيهاّالىّانّسعرّالسوقّالحاليّيعكسّجميعّالمعلوماتّالمتوفرّالمتعلقةّبالورقةّالماليةّ م 

قسمّفرضيةّكفاءةّالسوقfamaّّالوثوقّبذلكّالسعر،ّوانّهذاّالعائدّسوفّيتوافقّمعّمخاطرتها،ّانّّالمستثمرون
الىّثلاثّفرضياتّفرعيةّللكفاءةّوكلّمنّهذهّ)الاشكالّ(ّيستندّعلىّمعلوماتّتكونّمتوافقةّمعّافتراضّانّكلّ

وملائمةّّسوفّتنعكسّفيّالأسعارّ) ّ-:كالاتي(ّوهذهّالفرضياتّهيMagnus,2008:12ّالمعلوماتّهيّمتوفرةّ
(Fama,1970:93)ّ

  Weak Form   ءة السوق المالي( : الشكل الضعيف )لكفا5-1

يوضحّالىّانّمعلوماتّالأسعارّالتاريخيةّمثلّاحجامّالتداولّوالعوائدّللأسهمّتنعكسّبالأسعارّالحاليةّللأوراقّّّّّ
الأوراقّالماليةّسواءّ سلبيةّاوّإيجابية،ّّكانتأالماليةّوبالتاليّيعنيّانّالاخبارّالحاليةّهيّالتيّيمكنّانّتؤثرّبتقييمّ

ّ(.Stivers & Sun ,2009:79تؤديّالىّارتفاعّاوّانخفاضّالأسعارّ)ثم ّومنّ
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عندّظهورّالشكلّالضعيفّيصبحّمنّالصعبّوالمستحيلّتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّوذلكّبالاعتمادّعلىّّّّّ
ممكنّلالتحليلّالفنيّالذيّيستندّالىّتحركاتّالأسعارّالتاريخية،ّاذّيشيرّالىّانهّمنّغيرّالممكنّوجودّنمطّمنّا

ذلكّانّمعدلاتّالعائدّتكونّمستقلةّوهوّماّيسمىّ"بالسلوكّالعشوائيّّفضلًاّعنالتنبؤّبهّبوجودّأسعارّتاريخيةّ
للورقةّالمالية"ّانّاستقلاليةّالعائدّومعدلاتهّوالسلوكّالعشوائيّوغيرّالمتوقعّللأسعارّهيّالعواملّالتيّتدلّعلىّ

ّ.Magnus,2008:54ّ)ضعفّكفاءةّالسوقّ)

لهاّصلةّوثيقةّبفرضيةّالسيرّالعشوائيّوالتيّبدورهاّتنصّعلىّانّّضعيفّالكفاءةفرضيةّالسوقّالماليّّانّّّّ
أسعارّالأسهمّاوّتحركاتّالأسعارّالمستقبليةّتكونّمستقلةّوعشوائيةّوغيرّمرتبطةّبالتحركاتّالسابقةّللورقةّالماليةّ

ّالتنب ّاو ّومنّالمستحيلّتوقع ّالسيرّالعشوائي، ّتتبع ّبالأسعارّوتحليلّتأيّانها ّبالمتغيراتّالمستقبلية حركاتّؤ
ّ(.Yavrumyan& Evgenia,2015:4الأسعارّالتاريخيةّ)

اذّكانّتقييمّالأوراقّالماليةّيعتمدّبالأساسّعلىّالمعلوماتّالتاريخيةّفانّالمتغيراتّاللاحقةّفيّالأسعارّّّّّّ
سابقّانذارّفانّالمستثمرّالذيّيعتمدّعلىّهيّالتيّيستلمهاّالسوقّدونّأيّوّسوفّتعكسّالمعلوماتّالجديدةّ

الماّانّفيّالحصولّعلىّعوائدّغيرّاعتياديةّلطالاخرينّالأسعارّالتاريخيةّلاّيستطيعّتحققّميزةّعلىّالمشتركينّ
المعلوماتّمتوفرةّللجميع،ّانّالأسعارّالسابقةّللأوراقّالماليةّلاّتوفرّمعلوماتّتستخدمّللتنبؤّبالأسعارّالمستقبليةّ

ّهتاليّتسمحّللمستثمرّالحصولّعلىّعائدّاعلىّمنّالمعتادّفيّالمدىّالقصيرّوالذيّيمكنّالحصولّعليوبال
(،ّولطالماّانّهذاّالشكلّمنBlume & Durlauf,2008:88ّباستخدامّ"استراتيجيةّالشراءّوالمسكّالبسيطة"ّ)

ائدّالسابقةّفقدّبليّبالاعتمادّعلىّالعوّاشكالّكفاءةّالسوقّ)الضعيف(ّمهتمّبتحديدّالقدرةّعلىّالتوقعّبالعائدّالمستق
(،ّفيّظلّالشكلTests for Return Predictabilityّ(ّ"اختبارّقابيلهّالتنبؤّبالعائد"ّ)Famaّ1991ّسماهاّ)

الضعيفّللكفاءةّانّالمشاركينّفيّالسوقّلاّيستطيعونّتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّوذلكّبسببّلانّتحركاتّ
فّتتميزّبالاستقلاليةّتماماًّعنّالتحركاتّالتاريخيةّالماضية،ّاذّيدلّعلىّانّعدمّالأسعارّفيّهذاّالشكلّالضعي

وجودّتحركاتّدوريةّوتنبؤيهّيمكنّالاستفادةّمنهاّعنّطريقّالالياتّالاسسّالفنيةّّالتيّتعتمدّعلىّالمعلوماتّ
لحديثةّحداثّوّالمعلوماتّاالتاريخيةّوذلكّبسببّلانّأسعارّالأوراقّالماليةّتكونّمعتمدةّومستجيبةّفقطّعلىّالأ

ّ(.Kuo,2000:525فقطّالتيّتصلّللأسواقّالماليةّ)

إيجابيةّّّّّ علىّتحقيقّعوائدّ قدرتهمّ مضاربينّومشاركينّفيّالسوقّالماليّالكفوءّبشكلهّالضعيفّيعنيّعدمّ وجودّ
رّمؤهلةّلماليّغيوبسببّاستنادهمّعلىّالمعلوماتّالتاريخية،ّانّالمعلوماتّالتيّبحوزةّالمشاركونّفيّالسوقّا

المعلوماتّمتاحةّللجميعّ) (.scholes, 1972:211ّلتجعلهمّمتفوقينّبإمكانيةّانتقاءّالأوراقّالماليةّبسببّأنّهذهّ
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انّاهمّسماتّالسوقّالماليّالكفوءّبالشكلّالضعيفّتميزهّمعلوماتهّانعكاسّاسعارهّبشكلّكامل،ّسريع،ّدائم،ّ
منّحيثّالمخاطرةّاوّالعائدّأيّانّهذهّالمعلوماتّلاّتكفيّأوّغيرّوغيرّمتحيزّمنّناحيةّالأسعارّالتاريخيةّ

(.ّانّتعديلّأسعارّالأسهمّفيّالوقتّالمناسبّهيXu & Chen,2012:67ّمؤهلةّلتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّ)
ذّحوامثلّالتصفية،ّتقسيمّالأسهم،ّعملياتّالاستّةلكفاءةّالضعيفةّوهذهّيكونّبعدّالإعلاناتّالرئيسلأحدّالحججّ

"ّهيّفيّالغالبّدراسةّتشيرّالىّتغيرّأسعارّالأسهمّبعدّالإعلانevent studiesّوالاندماج،ّ"دراسةّالاحداثّ
ّ(.Milieška,2004:543الرئيسيّوقدّاثبتتّالدراساتّمنّوجودّالسوقّالماليّشبةّالقويّ)

 Semi-strong shape    : الشكل شبة القوي )لكفاءة السوق المالي(5-2

المعلوماتّالمتوفرةّللمشتركينّفيّالسوقّمثلّالإعلاناتّوالبياناتّالماليةّّأنّ لشبةّالقويّيشيرّالىّالشكلّا     
هيّتعكسّأسعارّالأسهمّالحاليةّاذّلاّيمكنّاستخدامّأوّاستعمالّالتحليلّالأساسيّوالتحليلّالفني،ّالذيّيستندّ

سوقّستقبلية،ّانّالشكلّشبةّالقويّمنّكفاءةّالعلىّالمعلوماتّالمتوفرةّواستخدامهاّللتنبؤّبتحركاتّالأسعارّالم
الماليّينطويّعلىّ"ضعفّالكفاءة"ّوذلكّلانّجميعّالمعلوماتّالمتوفرةّوالمتاحةّمعلنةّلجميعّالمشاركينّوايضاًّ
انّالشكلّشبةّالقويّيوضحّسرعةّتعديلّالأسعارّبالاعتمادّعلىّالمعلوماتّالجديدةّالمتوفرةّللجمهور،ّوفقّلذلكّ

ّتعديل ّ)ّيتم (.ّوهوّذلكّالسوقّالذيّلاّيمكنّللمشتركينّتحقيقّعوائدّغيرMalkiel,2011:77ّالأسعارّفوراً
اعتياديةّبالاستنادّعلىّتحليلّالمعلومات،ّأيّانّالمعلوماتّالموجودةّفيّهذاّالسوقّتكونّمنعكسةّبشكلّكامل،ّ

ّأيّ ّغيرّمتحيز، ّدائم، ّالمعلوماتّمتاّأنّ سريع، ّجميع ّلجميعّالسوقّالذيّتكونّفيه ّبشكلّعلنيّومتوفرة حة
(.ّقدّيتمّطرحّسؤالStivers & Sun,2009:121ّالمشتركينّالذينّيتداولونّبالاعتمادّعلىّهذهّالمعلوماتّ)

وانّالإجابةّتتمحورّحولّاشخاصّيطلقّعليهمّّ؟معينّوهوّهلّيمكنّلهذاّالسوقّانّيحققّعوائدّغيرّاعتيادية
معلوماتّخاصةّأوّسريةّوهيّغيرّمعروفةّللأخرينّالمشتركينّفيّّ"ّالذينّيتداولونّوفقInsiders"المطلعينّ

أكثرّاطلاعاًّعلىّالمعلوماتّوالاحداثّّناصبّوالمهامّالتيّيؤدونهاّيكونونالسوقّالشبةّالقويّوهذاّبفضلّالم
ّموظفيّالشركات" ّالصحفيين، ّمجلسّالإدارة، ّ"أعضاء ّمثلًا ّالسوقية ّتأثرّبالأسعار ّالمعلوماتّقد ّوهذا ّالسرية

(Blume & Durlauf,2008:82ّّانّبسببّعدمّوجودّقاعدةّتداولّتستندّالىّالمعلوماتّالمتاحةّالمعلنةّفأن.)
ّالمشتركينّلاّيحققونّعوائدّغيرّاعتياديةّعنّطريقّالتداولّبالأوراقّالمالية.

لمتوفرةّللمعلوماتّاّسببّاعتمادّهذاّالشكلّمنّكفاءةّالسوقّالماليّعلىّمعرفةّاليةّاستجابةّالسوقّالماليّإنّ ّّّّ
"ّلأنهاّتستندّالىّالاحداثّالتيّتؤثرّعلىّأسعارevent studiesّباسمّ"دراساتّالاحداثFamaّّلقدّاشارةّاليهاّ

السوقّالماليّتنعكسّبشكلّكامل،ّسريع،ّ الأوراقّالمالية،ّأيّانّأسعارّالأوراقّالماليةّفيّالشكلّشبةّالقويّلكفاءةّ
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(.ّانّفرضيةّالسوقّالماليMalkile,2003:78ّبالمعلوماتّالعامةّوالمتاحةّ)ّدائم،ّغيرّمتحيز،ّفيّماّيتعلق
ّالشبةّالقويّاذّتشيرّالىّسرعةّتعديلّالأسعارّبالاعتمادّعلىّالمعلوماتّالجديدةّوانّدراسةّ الكفوءّفيّشكلها

همّبعدّداءّلكلّسالحدثّتعتمدّعلىّمتوسطّالأداءّالتراكميّللأسهمّبعددّمحددّمنّالفتراتّالزمنيةّيتمّقياسّالأ
 Fama,Fisher,Jensen andاولّدراسةّللكفاءّبشكلهاّالشبةّالقويّالتيّتمّنشرهاّبواسطةّّأنتعديلّالأسعار،ّ

Rollّ(Stivers & Sun,2009:65ّّأشار.)Agnes,2016:63)ّّانّانحرافّأسعارّالأسهمّقدّتنحرفّقبل)
علوماتّأوّتوقعّالسوقّالمالي،ّوفيّيومّاذّيدلّعلىّتسريبّالمAcutal announcementّالإعلانّالفعليّ

لمدةّشهرّواحدّّاًّالحقيقيةّالجديدةّوسوفّيبقىّثابتّتهالإعلانّسنخفضّأوّيرتفعّسعرّالسهمّالىّانّيصلّالىّقيم
ولكنّدقيقاً،ّانّالمشاركينّعلىّالأقلّوانّالتغيرّهذاّلاّيكونّعادةّسرّ لوماتّغيرّالعقلانيينّوالوصولّالىّالمعيعاًّ

صحيحّوّالاختلافّفيّكلفةّالتداولّكلّهذهّهيّعقباتّتحولّدونّعمليةّتصحيحّالأسعارّفيّالوقتّبشكلّغيرّ
ّ(.Chadha,2012:58المناسبّ)

"ّلمعرفةinverse test methodologyّتستطيعّدراساتّالحدثّانّتعتمدّعلىّ"منهجيةّالاختبارّالعكسيّّّّّ
فيّحالّغيابّمعلوماتّالشركا ويعتقدWilcox & Gebbie,2018:67ّ)تّوأخبارهاّاسبابّاستقرارّسعرّالسهمّ .ّ)

Investopediaّّفيّظلّالسوقّالماليّالشبةّالقويّلنّيتمّاستخدامّالمعلوماتّكافةّفيّحسابّسعرّالسهم،ّولا
نّفيّهذاّالسوقّعلىّاستعمالّالتحليلّالفنيّأوّالأساسيّللحصولّعلىّعوائدّوّيستطيعّالمشاركونّأوّالمستثمرّ

ّ(.Seyyed,2016:38غيرّعاديةّ)

 Strong shape    : الشكل القوي )لكفاءة السوق المالي(5-3

يوضحّالشكلّالقويّمنّكفاءةّالسوقّالماليّعلىّانّالمعلوماتّجميعهاّالخاصةّوالعامةّتنعكسّفيّأسعارّ    
تثمرّانّسالأوراقّالمالية،ّأيّإذاّكانّللمستثمرينّمعلوماتّخاصةّمثلّحجمّالأرباحّالمستقبليةّلاّيستطيعّالم

يحققّعوائدّغيرّاعتياديةّلانّالمعلوماتّجميعهاّتنعكسّبسرعةّبأسعارّالأسهمّويجبّانّتكونّالتغيراتّعشوائيةّ
ّ(.Alexakis,1992:466وغيرّمتوقعةّللأسعارّ)

جميعّّنّ لأاهمّماّيميزّالشكلّالقويّلكفاءةّالسوقّالماليّهوّعدمّالقدرةّعلىّتحققّعوائدّغيرّاعتياديةّّإنّ ّّّ
اوّخاصةّتكونّمتاحةّومنعكسةّفيّأسعارّالأوراقّالمالية،ّوايضاًّلاّيوجدّّعلنيةكانتّسريةّاوّأمعلوماتّسواءّال

دورّللمطلعينّفيّهذاّالشكلّمنّكفاءةّالسوقّالماليّأيّلاّيمكنهمّالحصولّعلىّالمعلوماتّأوّإمكانيةّالحصولّ
ىّماّيمتلكونّمنّمعلوماتّغيرّمتاحةّللأخرين،ّأيّعلىّالأرباحّغيرّالاعتياديةّعنّطريقّالتداولّبالاعتمادّعل
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غيرّ أوّ أيّشخصّيحتكرّالمعلوماتّالخاصةّ )اللاّيوجدّ الأسعارّالسوقيةّ بتحديدّ التيّهيّمهمةّ  Hiremathمعلنةّ
& Kumari,2014:12.)ّ

تماثلةّأوّمّيشارّالىّالشكلّالقويّمنّكفاءةّالسوقّالماليّانّمعلوماتهّتعدّمتغيرّمستقلّوعشوائيّاذّلاّتكونّّّ
ذاتّطبيعةّتنبؤيهّأيّلاّيمكنّتحققّعوائدّغيرّاعتيادية،ّأشارّأحدّالباحثينّالىّانّامتلاكّأحدّالمستثمرينّ

الأسعارّالسوقيةّلاّتحققّالانعكاسّالكاملّلهذهّالمعلوماتّفيّهذاّالشكلّّنّ لأالمعلوماتّالسريةّتكونّبلاّفائدةّ
راقّالماليةّلهاّقيمةّعادلةّبمعنىّلاّيمكنّلأيّمشتركّالتنبؤّبالأسعارّمنّكفاءةّالسوق،ّانّالأسعارّالسوقيةّللأوّ

ّ(.Lim,2008:13المستقبليةّللأوراقّالمتداولةّ)

انّالشكلّالقويّمنّكفاءةّالسوقّالماليّتكونّالأسعارّفيهاّمنعكسةّبالكامل،ّغيرّمتحيزة،ّدائم،ّسريع،ّاذّّّّ
انّامتلاكFamaّ1991ّّ(.ّأشارPradhan,2009:48ّعامةّ)ينطبقّعلىّجميعّالمعلوماتّالمعلنةّوالسريةّوال

 Testبعضّالمطلعينّعلىّمعلوماتّسريةّوخاصةّوغيرّمتاحةّأطلقّعليةّاسمّ"ّاختبارّالمعلوماتّالخاصةّ
For Private Information(ّ "Coval & Shumway,2005:47ّّاظهرّالعديدّمنّالأبحاثّعلىّأهمية .)
لقويّاعتياديةّيكمنّذلكّفيّإطارّالشكلّاّردوراًّمهماًّفيّتحقيقّالعوائدّغيّمارستتحديدّالمعلوماتّالجديدةّالتيّ
دراسةّيوضحّانّخبراءّالاستثمارّلاّيستطيعونّالتغلبCowles 1933-1944ّّمنّكفاءةّالسوقّالمالي،ّقدمّ

معّظهورّّن،ضلتّهناكّفجوةّمعرفيةّللعوائدّالتيّيحققهاّمديروّالمحافظّالمحترفي1960ّعلىّالسوقّوحتىّعامّ
وقدّاصبحّهذاّالنموذجSharpe Treynor 1961- 1941ّّ))إنموذجّتسعيرّالموجوداتّالرأسماليةّعنّطريقّ

معيارّلتحليلّالأداءّالماليّوكانتّاولّدراسةّحولّإنموذجّتسعيرّالموجوداتّالرأسماليةّوعلاقتهّبفرضياتّالسوقّ
Harvard Businees Reviewّ(ّفيّمجلةّ"Treynor,1965الماليّالكفوءّعنّطريقّالمقارنةّالتيّّنشرهاّ)
(.ّإمكانيةّالقصورّفيDimson,2000:90ّ)و(Sharpe,1966ّحولّأداءّصناديقّالاستثمارّالتيّتلتهاّدراسةّ)

السوقّالكفوءّفيّحالّعدمّكفاءةّالسوقّفالأدلةّالتيّتراكمتّخلالّالستيناتّوالسبعيناتّظهرتّمتلاصقةّبنطاقّ
الواضحّانّالأسواقّالماليةّلاّيمكنّانّتكونّكاملةّفيّالشكلّالقويّمنّالكفاءة،ّوقدّكانّواسعّمعّهذاّالرأي،ّمنّ

هناكّدعمّكبيرّللأشكالّالضعيفةّوشبةّالقويةّوايضاًّبالنسبةّلأصدارّالأسهمّفيّالشكلّالقويّالتيّتركزّعلىّ
تكنّقابلةّللتطبيقّبشكلّومنّثم ّالمستوىّالمهنيّوالأداءّلمديرّالاستثمارّ ّ(.Lulia,2014:341كاملّأوّمثاليّ)لمّ

ّ



 كفاءة السوق المالي                                                            الثانيالفصل الثاني: المبحث 

 
68 

 Characteristics of an efficient financialهسادساً: خصائص السوق المالي الكفوء
market 

ّ:عدةخصائصّّفيالسوقّالماليّالكفوءّّيمتازّّّّّ

 الخصائص العامة لكفاءة السوق المالي:. 1

 :السيولة -أ

الذيّّيعقدّالصفقةّبسرعةّوبالسعرّالذيّيكونّقريبّعلىّالسعرالمقصودّبالسيولةّانهّيمكنّللمشتريّوالبائعّانّ  
قةّنفسهاّوهذاّعلىّافتراضّعدمّوجودّأيّمعلومةّجديدةّالىّالسوقّأيّبمعنىّانّرّابرمتّاخرّصفقةّعلىّالوّ

 .(VanHorne,2004: 429)الأسعارّمستقرةّومنتظمةّولمّتتعرضّالىّالتغيرّ

 ّ:استمراريةّالسعر -ب

تّالرئيسةّللسيولةّهيّاستمراريةّالسعرّاذّانهاّتعنيّأسعارّالأوراقّالماليةّلاّتتعرضّالىّأحدّالمكوناّإنّ ّّّّ  
ّللسوقّاذّيجبّتغيرّالأسعارّوفقّهذهّ ّكانتّهناكّمعلوماتّجديدة تغيرّكبيرّمنّصفقةّالىّأخرىّفقطّإذا

ّ ّانّالأسواقّالتيّلاّتتغيرّفيهّالأسعارّمنّصفقةّالىّأخرىّفهذا  يولةالسوقّيتميزّبالسالمعلوماتّالجديدة،
Findings,2009:8)).ّ

 :دقةّوسرعةّوصولّالمعلومات -ت

ّافهكّيتوجبّعلىّالسوقّالماليّتوفيرّالمعلوماتّفيّالوقتّالمناسبّوبشكلّدقيقّوالتيّتخصّالصفقات     
ّوالتيّعقدتّمنّحيثّالسعرّوالحجم،ّوانّيتمّتزويدهمّبالظروفّالسائدةّفيّالسوقّالتيّتخصّأسعارّالأوراق

ّ.(Howells&Bain,2008: 374)المالية،ّالتيّتعكسّمستوىّالعرضّوالطلبّلكلّورقةّماليةّ

 :عمقّالسوق -ث

يشيرّالىّوجودّعددّكبيرّمنّالمستثمرينّمشترينّاوّبائعينّمستعدينّللشراءّوالبيعّفإذاّحدثّاختلالّفيّّّّّّّ
 :Stefan,2009)ينّالعرضّوالطلبّالتوازنّبينّالطلبّوالعرضّفإنهمّيدخلونّالسوقّبسرعةّلأحداثّتوازنّب

5).ّ
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 :انخفاضّعمولاتّالوساطة -ج

يريدونّاستثمارّورقةّماليةّمحددةّ)بيعّأوّشراء(ّفأنّالعمليةّصعبةّانّيجدّبنفسهّمشترياًّ     انّالمستثمرينّعندماّ
وهذهّالعمليةّّاللأوراقّالتيّيريدّبيعهاّأوّبائعّللأوراقّالتيّيريدّانّيشتريهاّوفقّللشروطّوالاسعارّالتيّيعرضه

يجبّانّيكونّفيهاّوسيطّماليّيكونّدورةّالتنسيقّبينّالمتعاملينّفيّالسوقّوايضاًّيوفرّالمعلوماتّلكلّطرفّ
وهذاّالعميلّيأخذّعمولةّعاليةّلقاءّخدماته،ّولكنّفيّالسوقّالكفوءّهذهّالعمولاتّيجبّانّتكونّمنخفضةّلانّ

ّ.(Ceccheti,2008: 48)اًّسهلّجداًّالمعلوماتّهيّمتاحةّللجميعّوالوصولّاليهاّايض

 :(2021ّ:32)عليوي،و (2020ّ:45)علوان، هللسوق المالي الكفوء الخاصة.الخصائص 2

توجدّهيئةّعامةّلأعضاءّالسوقّالمالي،ّوالتيّتتألفّمنّوكلاءّووسطاءّالذينّيقومونّبعمليةّالتداولّ -أ
 عضويةّالسوق.ويمثلونّالمؤسساتّوالبنوكّوالشركاتّوالذيّيسمحّلهاّالنظامّب

وتطويرهاّ -ب وتحرصّعلىّاستمرارهاّ والتيّتشرفّعلىّتطبيقهاّ الأسواقّالماليةّ، تضعّأنظمةّ إداريةّ لجنةّ توجدّ
 وتراقبّعملياتّالتداول.

يوجدّشروطّلأدراجّالأوراقّالماليةّللمؤسساتّعلىّلائحةّالسوقّالماليّومراقبةّالاستمراريةّأوّإيقافّهذاّ -ت
 الادراج.

تنفيذّالأوامر،ّوتحديدّأسعارّالصفقاتّبسرعةّهناكّطريقتانّفيّالمعتادّتوجدّطريقةّللتداوّ -ث لّيتمّعنّطريهاّ
ّولىّبمطابقةّاعلىّسعرّطلبّمعّأدنىهيّالمفاوضةّأوّالمزايدة،ّويحددّسعرّالتبادلّعلىّالطريقةّالأ

 سعرّعرض،ّفالطريقةّالثانيةّيتمّتحديدهاّبالتفاوضّبينّوكلاءّالأسهم.
معّفيهاّطلباتّالبيعّوالشراءّوأسعارّالعرضّوالطلبّوالتيّتشملّالأسهمّالمدرجةّتوجدّهناكّقائمةّتجّ -ج

 جميعها.
وجودّصانعيّالأسواقّمثلّالمتاجرينّوالمتخصصينّالمعتمدينّالذينّيقومونّبتحريكّالسوقّويؤمنونّ -ح

 سوقاًّمستمرةّونشيطةّفيّالأسهم.
ثرّعلىّنشاطّالتداولّوايضاًّعندّبروزّيجبّانّتكونّمعدلاتّالعمولةّمنخفضةّقدرّالإمكانّلكيّلاّتؤّ -خ

 أيّفرصةّللربحّعنّطريقّالشراءّأوّالبيع.
ةّلكيّلاّيتأثرّديدّثمنهاّبسرعتسالسرعةّفيّعمليةّإتمامّتسويةّالتبادلّللأسهم،ّونقلّملكيتهاّوتسجيلهاّوّ -د

 بنشاطّالسوق.



 كفاءة السوق المالي                                                            الثانيالفصل الثاني: المبحث 

 
70 

ؤسساتّنين،ّويتمّمراقبةّالميجبّانّيخضعّالتداولّالذيّيقومّبهّالمشاركونّفيّالسوقّالىّالأنظمةّوالقوا -ذ
ّللتأكدّمنّعدمّاستغلالهاّللمعلوماتّالمتاحةّلهمّوفقّوظائفهمّولتحقيقّأرباحّغيرّاعتيادية.

 The Six Lessons of Competenceسابعاً: الدروس الستة للكفاءة    

عادلاًّف      لأيكونّسعرّالسهمّ اّنّ يّالسوقّالكفوءةّ تامةّوهذهّ الالمعلوماتّتنعكسّبصورةّ ىّالدروسّلأمورّتقودناّ
ّ(Brealey et al,2007: 360):الستةّللكفاءةّ

 Market have no Memory   الأسواق التي لا تمتلك ذاكرة .1

الشكلّالضعيفّلكفاءةّالسوقّالماليّانّالتغيراتّفيّالأسعارّالسابقةّأيّالماضيةّلاّتتضمنّّينص ّّّّّ
ايجازاًّّبينّعلماءّالاقتصادّنفسّالفكرةّلكنّبصورةّأكثرمعلوماتّتستخدمّللتوقعّبالأسعارّالمستقبليةّوقدّ

انّالأسواقّلاّتملكّذاكرةّفأنّالمديرينّالماليينّقدّيملكونّمعلوماتّلمّتصلّالىّالسوقّبعدّمعلوماتّ
داخليةّعنّأسهمّشركاتّوعندماّتصلّهذهّالمعلوماتّالىّالسوقّقدّيرتفعّسعرّسهمّهذهّالشركاتّالىّ

ّكنّاستخدامّمعلوماتّالماضيّللتنبؤّبحركةّالأسعارّفيّالمستقبل.الضعفّأيّبمعنىّلاّيم

 Trust Market Prices   الثقة بالأسعار .2
فرةّكلّالمعلوماتّتكونّمتاحةّومتوّّنّ لأيمكنّللمستثمرينّالوثوقّبالأسعارّفيّالسوقّالماليّالكفوءةّّّّ

وائدّستثمرينّلاّيستطيعونّتحقيقّعللأوراقّالماليةّفيّالسوقّالماليّالكفوءةّوهذاّيدلّعلىّانّبعضّالم
اجّتغيرّاعتياديةّانّتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّلاّيتطلبّمنّالمستثمرّمعرفةّأكثرّمنّأيّشخصّبلّيح

كلّشخصّيستجيبّالىّالمتغيراتّأوّالمعلوماتّفيّالأسعارّبصورةّّنّ معرفةّأكثرّمنّالجميعّوذلكّلأ
ّتّصحيحةّوايهاّاشاعاتّويتصرفّوفقها.مختلفةّفوحدهّالذكيّهوّالذيّيعرفّأيّالمعلوما

   There are no Financial Illusionsلا وجود للخداع المالي  .3

فيّالسوقّالماليّالكفوءةّلاّيوجدّتضليلّأوّوهماًّللمشاركينّبشأنّالتدفقاتّالنقديةّللشركةّوحصتهاّمنّ          
يمةّوقيّللسهمّعنّطريقّاستخدامّأساليبّغيرّسلتلكّالتدفقاتّوالمديرّالماليّغيرّقادرّعلىّالتأثيرّالسعرّالس

بسببّلانّالمستثمرينّيفسرونّبعقلانيةّتصرفاتّالشركةّوماّتتخذهّمنّقراراتّمثلّقرارّتوزيعّالأرباحّأوّتجزئةّ
ّلاّيوجدّتضللّأوّوهمّمالي.ومنّثم ّالسهمّ

ّ
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 The Do-it yourself Alternative     البديل المتمثل ب قم بالشيء بنفسك .4

لحاجةّالىّاّتساعدّكفاءةّالسوقّالماليّالمستثمرينّعلىّاتخاذّقراراتهمّبصورةّاقلّتعقيداًّبسببّقلةّّّّ
السوقّالماليّيحققّالتوازنّوالافصاحّالماليّالمستثمرينّلاّيدفعونّللأخرينّأيّّنّ خبراءّومحللينّذلكّلأ

ّشيءّعلىّخدماتّالتحليلّأوّترشيحّبديلّالأفضلّللاستثمار.

 Seen one Stock Seen Them All     لسهم واحد ترى كل الأسهمانظر الى ا .5
فأنّّومنّثمّ انّالطلبّعلىّأسهمّشركةّمعينّيرفعّمنّسعرّسهمهاّبسببّقانونّ)العرضّوالطلب(ّّّّّ

ّالمستثمرّالذيّينظرّالىّالسهمّالواحدّمنّهذهّالأسهمّفأنهّينظرّالىّجميعّالأسهم.ّ
 Read The Entrailsقراءة الأمور المخفية     .6

المتاحةّفيّالسوقّلذلكّفانّالمستثمرينّإذاّكانّالسوقّكفوءةّفأنّالسعرّسوفّيعكسّكلّالمعلوماتّّّّّّّّّّّّّ
تعلمهمّلقراءةّالمخفيّ)الباطن(ّلأسعارّالأوراقّالماليةّتستطيعّانّتخبرهمّالكثيرّعنّالمستقبلّوكمثالّإذاّقامتّ

نّانّيستنتجّمنّذلكّانّالشركةّفيّمشكلةّومأزقّوهذاّيسمىّشركةّمصدرةّللسنداتّعائدّاقلّمنّالمعدلّيمك
ّبقراءةّالمعلوماتّالتيّتكونّغيرّمعلنهّللشركةّعنّطريقّأسعارّاوراقها.

 Securities Behavior Modelsسابعاً: نماذج سلوك الورقة المالية     

 Random walk models     ذج السير العشوائيو : نم7-1

لليوس1900ّّوفقّأطروحةّدكتوراهّعامThe Random Walk Modelّّلسيرّالعشوائيّاولّظهورّلنموذجّا    
باشيليرّعالمّرياضياتّفقدّبينّدليلّاحصائيّانّالتغيرّفيّأسعارّالأسهمّهيّسلسلةّمتراكمةّغيرّقابلةّللتجزئة،ّ

ّّ(.Glen,1998:21)وقدّاطلقّعلىّهذهّالتحركاتّانهاّتتبعّالسيرّالعشوائيّ

عنّطريقّمؤشرّداوّجونزّلمتوسطّّ((Roberts 1959لّالذينّاهتمواّبظاهرةّالسيرّالعشوائيّانّمنّالأوائّّّ
أسبوعّفقدّاستنتجّمن52ّّالصناعةّوقدّوصلّالىّالأسعارّالحقيقيةّمنّخلالّالمؤشرّوتحليلّبياناتّسوقيةّلمدةّ

ّ.(Inegbedion,2009:132)ذلكّانّتحركاتّالأسهمّهيّتحركاتّعشوائيةّ

خّالسيرّالعشوائيّالىّموريسّفقدّبحثّسعياًّفيّأسعارّالأسهمّالعاديةّللحصولّعلىّنموّمكررّيرجعّتاريّّّّ
زمنيةّمختلفةّ الدراسةّللسيرّالعشوائيّ(Inegbedion,2009:140)لتلكّالأسعارّوفيّمدةّ توصلتّنتائجّهذهّ فقدّ .ّ

ّ.(Gupta& Basu,2007:12)ّالىّانّمنّغيرّالممكنّالتنبؤّبسعرّالورقةّالمالية
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ّالسيرّالعشوائيّوصيغتّّّّّ ّالسوقّالماليّالكفوءةّمعّ"السيرّالعشوائي".ّتمّاستعانةّبظاهرة ّفكرة ترتبطّايضاً
لاختبارّسلوكّالورقةّالماليةّوذلكّلمنحّالاختبارّالتجريبيّلفرضياتّالسوقّالماليّالكفوءة،ّانّتغيراتّالمستقبليةّ

اّاضية،ّبمعنىّانّالاسعارّتكونّلهاّاستقلاليةّأيّتعكسّسعرهلسعرّالاسهمّتكونّمستقلةّتماماًّعنّالمتغيراتّالم
.ّهناكّتفسيرّمنطقيّلوجودّترابطّبينّالسيرّالعشوائيّوالشكلّالضعيفّلكفاءةّ(Bernurd,1993:306)الحقيقيّ

السوقّعنّطريقّعدمّالقدرةّعلىّالتنبؤّبأسعارّالاسهمّوذلكّبسببّالمعلوماتّالمتاحةّللجميعّالتيّتخصّحجمّ
ّ)التدا ّبينها ّترابط ّوجود ّوعدم ّالاسعار ّاستقلالية ّبسبب ّالمالية ّالاوراق ّواسعار  &Fisherولات

Jordan,2005:15.)ّ

يعدّاختبارّالسيرّالعشوائيّاختباراًّمرتبطاًّبفرضيةّكفاءةّالسوقّالشكلّالضعيفّوليسّاختباراًّمباشراً،ّانّّّّّّ
ّلقلةّالمعلوماتقبولّفرضيةّالسيرّالعشوائيّتعتمدّعلىّمدىّكفاءةّالمعل ّومات،ّانّرفضّالفرضيةّليسّمرادفاً

ولهذاّالسببّيجبّانّتكونّالاختباراتّمباشرةّلكفاءةّالمعلومات،ّمثلّالتحليلّالفنيّالذيّلهّدراساتّقليلةّالتيّ
ّ.Jaffe,2014:712)اجريةّعلىّالتداولّفيّالمحيطّالهاديّواسياّ)

واّّّّّ الماليةّ الىّالسوقّوبشكلّعشوائيّاولّإنموذجّلتفسيرّسلوكّالورقةّ الواردةّ علىّالمعلوماتّالجديدةّ لتيّتعتمدّ
التيّتسببّتغيرّعشوائيّللأسعارّفيّالسوقّالماليّالذيّيؤديّالىّانبثاقّتوزيعّعشوائيّاحتماليّلأسعارّالاوراقّ

ّيدلّعلىةالمالي ّالتوزيعّالعشوائيّلسعرّالورقةّالماليةّمتماثلًاّخلالّالزمنّفهذا ّكانّهذا عشوائيّالسيرّالّ،ّاذا
ّكالاتيّ:ّ(ّ Fama,1992:89)والصيغةّالرياضيةّلإنموذجّالسيرّالعشوائيّ

𝒇(𝒓𝒋,𝒕+𝟏/𝝓𝒕)=𝒇(𝒓𝒋,𝒕+𝟏) − − − − − − − − − − − − − −(7) 

ّ:إنّاذ

ّّّ rj,t +1 ّّّ=للفترةّالعائدّمعدلّهو t+1 الآتيةّالصيغةّوبحسب   : ّ

 

 

P j,t ّّ:الماليةّالورقةّسعر ( j ) الحاليةّالفترةّيف Pj,t+1 الوقتّفيّسعرها ( t+1) .ّ

 Øtّ=ّالوقتّفيّالسعرّفيّبالكاملّانعكاسهاّيفترضّالتيّالمعلوماتّمجموعةّالىّيشيرّثيتارمز (t).ّ

-------------------------( 8 ) 
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ّّƒّ=ّّالزمنيةّالمددّلجميعّالمتماثلةّالاحتماليةّالدالة(t).ّ

يثّالاتجاهّوالحجمّويكونّبشكلّعشوائيّخلالّيشرّانموذجّالسيرّالعشوائيّالىّتغيرّاسعارّالاسهمّمنّحّّّّّّ
مدةّزمنيةّمعينةّوذلكّمنّخلالّمقارنتهّمعّالمعلوماتّالمتاحةّفيّتلكّاللحظةّيكونّسعرّالورقةّالحاليةّمساويّ

ّ ّالاتية: ّالصيغة ّعلى ّوبالاعتماد ّالعشوائي، ّالمتغير ّاضافة ّمع ّالماضي  & Cibulskienė)للسعر
Butkus,2009:89 )ّ

ّ

ّ

ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ-ان:ّاذّ

ّّّّPjt:-ّّسعرّالورقةّالماليةّللفترة     tّّ

ّّّ-1ّP jt:-ّّسعرّالورقةّالماليةّللفترةt-1ّ

ّّّ at:-ّّالمتغيرّالعشوائي

لمضمونةّفيّوهيّتعتبرّحجرّالزاويةّّ(Assumption)ّيحتويّانموذجّالسيرّالعشوائيّعلىّعدةّفرضياتّّّّ
ّ:(Dia,1993:48ّ)الاختبارّوالقياسّوكالاتيّ

 المعلوماتّتكونّعشوائية. .1
 التغيراتّالسعريةّتكونّمستقلةّومتوزعةّتوزيعّاحتماليّمتماثل. .2
 تأتيّالمعلوماتّالىّالسوقّبشكلّعشوائي. .3
 تغيراتّعشوائيةّتحدثّفيّاسعارّالاوراقّالمالية. .4

ّّّّ ّليمثلّكّالأنموذجانّهذا ّاختياره ّيكنّهنتم ّالسوقّالماليّلم ّمنّقبلّولمّتجريّعليهافاءة ّاكّنظريةّمعدة
اتّيعنّطريقّتراكمّالبحوثّالتجريبيةّمنذّخمسينياتّالقرنّالماضيّوالىّالستينّتكونتبلّّاربالاختباراتّوالتج

لعشوائيّاالتيّكانتّهناكّمحاولاتّلإيجادّآليهّلتفسيرّسلوكّالاوراقّالماليةّالتيّتمحورتّحولّإنموذجّالسيرّ
(Flanegin& Rudd,2005:28-37 ).ّ

-------------------------( 9 ) 
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نموذج أ والمتمثلة بإيجاد النتائج المتوقعة لاختباروتم استخدام أساليب إحصائية لقياس كفاءة السوق المالي 
 : (mehwish aziz khan,2018) وهي كالاتيالسير العشوائي 

 Autocorrelation Test  اختبارّالارتباطّالذاتي .1
نموذجّديكيUnit Root Testsّّاختبارّجذرّالوحدةّ .2  Augmented Dickey-Fullerفولرّالموسعّّ–ّ،
 Runs Test    اختبارّالدورات .3
ّ       The GARCH Modelإنموذجّغارجّّ .4
 Test the serial correlation لذاتيقياس الارتباط ا .1

قّسيرّالعشوائيّعنّطريوهوّيعدّمنّالاختباراتّالاولىّالتيّيتمّالاعتمادّعليهاّفيّاختبارّانموذجّالّّّّ
ّكانتّمعاملاتّ ّإذا ّالاختبارّيستعملّويوضح ّوهذا ّوالحالية، ّالسابقة ّبينّتحركاتّالاسعار ّالعلاقة تحديد

ّ ّالارتباط ّانموذج ّمعادلة ّوان ّالصفر ّعن ّمختلفة ّاحصائية ّدلالة ّذات ّكالاتيّالذاتيالارتباطات ّهي
(Flanegin& Rudd,2005:31)ّ:ّ

 

ّاذّانّ:

K:-ّّّالسلسلةّ.تمثلّطول

ّّrt:-ّّالعوائدّعلىّالورقةّالماليةّفيّالفترةّالزمنيةtّ

p(𝒌):-ّّمعاملّالارتباطّالذاتيّللسلسلةّالزمنية𝒓𝒕ّ

𝒗𝒂𝒓 (𝒓):-ّّمعاملّالتباينّفيّعوائدّالورقةّالماليةّخلالّالفترة(t-1,t)ّ

 𝒄𝒐𝒗 (𝒓𝒕,−𝒌):-ّالتباينّالمشتركّللعوائدّعلىّالمؤشرّخلالّالفترة(t-1,t)ّّّ

 Unit Root Tests  اختبار جذر الوحدة .2

دراساتّالسيرّالعشوائي،ّعندماّتحتويّالسلسلةّالزمنيةّعلىّجذرّالوحدةّهذاّيدلّمّهذاّالاختبارّفيّدايتمّاستخ
فلرّاذّيعمدّ-السلسلةّغيرّمستقرة،ّوانهاّتتبعّالسيرّالعشوائي،ّانّالدراسةّالحاليةّاستعملهّاختبارّدكيّأنعلىّ

ّ:ّ(Fagerstrom,2008:63)ّلاقاتّالمحددةّللانحدارعلىّالع

(10)-----------------

-- 
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ّ

ّتمثلّنموذجّحركةّعشوائيةّدونّوجودّثوابتّاوّاتجاهّللزمنّ

ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ

ّتمثلّحركةّعشوائيةّمتضمناًّثابتّدونّوجودّاتجاهّللزمنّ

ّ

ّتمثلّحركةّعشوائيةّمتضمنّثابتّواتجاهّللزمنّ

ّّاذّانّ:

𝜸ّّو𝝆ّ:.ّيمثلّالمعاملاتّالتيّينبغيّقياسها

Δّ،ّتمثلّالدلتا:𝒒ّ:عددّمجالاتّالتأخر.ّ

𝝁ّ:ّتمثلّالثابت،𝒕ّ:ّالمؤشرّالمحددّللاتجاه.ّ،ّتمثلّالاتجاه:ّ

𝑷𝒕ّ،والذيّيدلّضمناًّعلىّمجالّالتأخر:ّلوغاريتمّمؤشرّالسعر.ّ

𝜺𝒕كأنهّتشوهّغيرّمؤثرّاوّانهّعرضيّ:ّمجالّالتأخرّيبدو.ّ

 Runs Test        الدوراتاختبار  .3

 يستخدم هذا الاختبار لفحص السير العشوائي للسلاسل الزمنية وخاصة السلاسل الغير موزعة توزيعاً طبيعيا  

(Saad,2005:51). 

       The GARCH Model  إنموذج غارج  .4

ابق،ّبمعنىّأيّلتأخيريّأوّالسيعتمدّهذاّالأنموذجّعلىّالتنبؤّبالتباينّالمتغيرّمعّالزمنّويعتمدّعلىّالتباينّاّّّّّ
زيادةّأوّانخفاضّغيرّمتوقعّللعوائدّخلالّالمدةّزمنيةّالحاليةّسوفّيؤديّالىّالزيادةّفيّالتقلباتّالمتوقعةّخلالّ

ّ:(Giovanis,2009:37)ّالمدةّالتاليةّويستخدمّالمعادلةّالتاليةّللانموذج

 

 

(11)-------------------  

(12)-------------------  

(13)-------------------  

(14)-------------------  
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الصدمةّمنّّّعدلّالتباينّطويلّالاجلّ،ّمساويّلّّّّّّّّّم اذّانّّّّّّّّّهوّالتباينّ،ّّّ

بالفترةّالتأخيرّلمربعّالبواقيّ التباينّالمشروطّمنّآخرّّ  ،    the ARCH termّالفترةّالسابقةّمقاساًّ
𝜔معاملاتّيتمّتقديرهاّّاذّانّّّّّّّّّّّّّّّّّّّمدة > 0ّّّ،𝑎, 𝛽 ≥  التذبذب، استمرارية يعني هذا يعد0ّ
فيّ استمراريةّعالية أنّهنالك أي كفوء غير السوق أن على ذلك يدل الواحد قريبةّمن المحصلة كانت إذا بينما

ّ.يختفيّبسرعةّواثرّالصدماتّلاّ(Volatility Clustering )عنقوديةّالتذبذبّ

 Fair game paradigm    : إنموذج اللعبة العادلة او العائد المتوقع 7-2

يمّنموذجّأكثرّواقعيةّاذّتمّاعدادّانموذجّ)اللعبةّالعادلةّأوّالنموذجّالعام(ّلستيناتّقامّالباحثونّبتقدامنذّفترةّ     
Samuelsonm1965ّMandeldtot,1966ّّّكالاتي ّالنموذج ّلهذا ّالرياضية ّالصيغة ّكان فقد
(Eakins,2012:69):ّ

ّ

ّان:اذّّّ

ّّEّّّهوّعاملّالقيمةّالمتوقعة=ّ

ّ(tّّ(ّمتغيراتّعشوائيةّفيّالوقتّ)rj,t +1ّ~ و)ّ  Pj,t+1~  )الرمزّ)~(ّيشيرّالىّانّكلّمنّ)

أيّتوظيفّالمعلوماتّّ(tØ)تكمنّفكرةّاللعبةّالعادلةّللأسعارّفيّمجموعةّالمعلوماتّأوّمحتوىّالمعلوماتّّّّ
عنّطرقّمقارنةّالعوائدّالمتحققّوالعوائدّالمتوقعةّللورقةّالماليةّعنّطريقّانموذجّالعوائدّالمختار،ّانّتساويّ

،ّفاذاّكانتّالعوائدّ(tØ)اعتياديةّبعدّالاعلانّعنّالمعلومةّفأنهاّتحققّالانعكاسّالكفوءّللمعلوماتّالعوائدّغيرّ
لمّتنعكسّفيّاسعارّالاوراقّالماليةّبشكلّّ(tØ)غيرّاعتياديةّغيرّمساويةّللصفرّفهذاّيدلّعلىّانّالمعلوماتّ

يمةّةّبصورةّخاطئةّبمعنىّاعلىّأوّاقلّمنّالقكفوء،ّوبالتاليّفأنّالمشتركينّسوفّيحددونّالاوراقّالماليةّالمسعرّ
ّامكانيةّتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّ ّللمعلوماتّومنّثم ّانعكاسّصحيحّوكفوءة ّلانّلاّيوجد ّوهذا الحقيقيةّلها

(Fama,1970:34)ّ.ّ

شوائيّعانّالسيرّالعشوائيّيعدّاختباراتّلخصائصّانموذجّاللعبةّالعادلة،ّالمعلوماتّالتيّيستخدمهاّالسيرّالّّّّّ
وهيّتعدّمهمةّبعمليةّّ(tØ)هيّمعلوماتّسابقةّوتاريخية،ّأماّانموذجّاللعبةّالعادلةّفأنهّيهتمّبجموعهّالمعلوماتّ

-------------------------( 15 ) 
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السوقّوهوّاختباراتّللسيرّالعشوائيّ يمكنّملاحظةّالترابطّبينّالشكلّالضعيفّلكفاءةّ التنبؤّبالأسعارّ)المستقبليةّ(
ّان ّبين ّالمنطقي ّالترابط ّوايضا ّالعادلةّبالأساس، ّاللعبة ّلنموذج ّاختبارات ّيعد ّالذي ّو ّالعشوائي ّالسير موذج

Cai,2014:57) ).ّ

انّانموذجّاللعبةّالعادلةّهوّعادلًاّبسببّاستخدامّمجموعةّالمعلوماتّالتيّبدورهاّتشتقّمنّكثرةّالمشاهداتّّّّ
ّ(.(Agnes,2016:260لًاّالتيّبدورهاّتساويّالعوائدّالفعليةّمعّالمتوقعةّوبالتاليّيصبحّنمطّالاسعارّعاد

انّمفردّاللعبةّالعادلةّهيّوصفّاذّعدمّوجودّطرائقّلاستعمالّالمعلوماتّالمتاحةّفيّوقتّمعينّيمكنّّّّ
استخدامهاّلتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّوذلكّلانّلاّيوجدّاختلافّبينّالتغيرّالمتوقعّوالفعليّفيّمدةّزمنيةّمحددّ

ّحتماليةالاّالتوزيعاتّعلىّوليسّالعائدّمعدلّسلوكّعلىّيعتمدّالعادلةّعبةلالّإنموذجّانلسعرّالورقةّالمالية،ّ
(Berument,2014:109ّ).ّ

 : نموذج اللعبة العادلة للأسعار 7-3

تعدّذاتّكفاءة،tّّوهوّحالةّخاصةّمنّاللعبةّالعادلة،ّبافتراضّانّجميعّقيمّّ(Sub martinagle)ّانّنموذجّ   
ّ ّقيمة ّتّ((Pj,t+1فأن ّالمتوقعة ّلقيمة ّاكبر ّأو ّمساوية ّالاتيةّّ(Pj,tّ)كون ّبالصيغة ّموضح ّكما الحالة

(Hassan,2015:907)ّ:ّ

ّ

ومنّمنطلقّامكانيةّتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّفأنّالنموذجّيعتبرّالعوائدّالمتوقعةّتعدّغيرّسالبة،ّفأنّالتداولّّّّ
يجيةّئدّالمتوقعّتحقيقهاّأيّعنّطريقّاستراتالذيّيعتمدّعلىّالمعلوماتّفقطّلاّيحققّعوائدّمتوقعةّأكبرّمنّالعوا

تكونّّّ (rj,t+1 / Øt)(ّفأنّقيمةPj,tّّالمتوقعةّتساويّقيمةّ)Pj,t+1~))الشراءّوالمسكّالبسيطة،ّلوّكانتّقيمةّ
ّ( Ito,2014:348 ). مساويةّللصفرّ

ّ(Sub martinagle)ذجّانّالنموذجّيعدّلعبةّعادلةّعندماّيتوقعّانّسعرّالغدّأكبرّمنّسعرّاليوم،ّفانّنموّّّّّ
ّ:(Tonchev,2007:130)رياضياُّكالاتيّ

ّ

ّإن:اذّ

-------------------------( 16 ) 

-------------------------( 17 ) 
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ّEّ:-ّّّعاملّالقيمةّالمتوقعة

Pj,t+1ّ:-ّّالسعرّالفعليّللورقةّالماليةّللفترةt+1 

Pj,tّ:-ّّسعرّالورقةّالماليةّللفترةtّ

ّn or Ø:-ّّعرّفيّالفترةرمزّعامّيشيرّالىّمجموعةّالمعلوماتّالتيّيفترضّانّتنعكسّبالكاملّفيّالسtّ

انموذجّاللعبةّهوّمستندّالىّمبدأّعدمّالقدرةّعلىّتحقيقّعوائدّغيرّاعتياديةّبالاعتمادّعلىّالمعلوماتّالمتوفرةّ   
والمتاحةّللجميعّولكنّانّسعرّاليومّهوّالذيّيعدّتقديرّلسعرّالغدّبالنموّالمتوقعّطويلّالاجل،ّوانّمضمونّ

بّانّتكونّمنعكسةّبشكلّتامّفيّأسعارّالأوراقّالمالية.ّوالتوضيحّمنّالنموذجّيدلّعلىّانّكلّالمعلوماتّيج
ّ:ّ(Yalcin,2010:178-180)خلالّالصيغةّالاتيةّ

ّ

ّكالآتي:رّصيغةّالعوائدّفتكتبّاماّفيّاطا

ّ

ّ

 Indicators for measuring the efficiency: مؤشرات قياس كفاءة السوق المالي ثامناً 
of the financial market 

سهمّربحيةّاللقياسّكفاءةّالسوقّالماليّهماّمعدلّدورانّالأسهمّوّّمؤشراتنّوّنّوالباحثوّالأكاديميّاستخدم     
،ّوانّوانّهذهّالمؤشراتّمفسرةّلكفاءةّالسوقّالماليونسبةّالقيمةّالسوقيةّالىّالقيمةّالدفتريةّللسهمّعائدّالسهمّوّ

ماليةّعنّطريقّتحليلها،ّسوفّيتمّتوضيحّهذهّالمؤشراتّقياسهاّيعتمدّعلىّبياناتّمنّسوقّالعراقّللأوراقّال
ّ(:(Baker et al,2006:38كالاتيّ

    stock turnover   سهم  دوران الأ : معدل8-1

(ّوهيّقسمةّعددAzizkhan,2018:62ّ(.ّوعرفهاّ)Wurgler,2006:5هوّقياسّقوةّالسيولةّفيّالسوقّ)ّّّّّ
 Turnoverخلالّفترةّزمنية،ّوتسمىّدورانّالاسهمّمنّخلالّالحجمّالاسهمّالمتداولةّالىّعددّالأسهمّالمدرجةّ

 

E (
Pj,t+1/nt

Pjt
 )   =    E( rj,t+1 /nt) = 0    

E(Pj,t+1/nt ) = Pjt -------------------------( 18 ) 

-------------------------( 19 ) 
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By Volumeّّمحددة ّمقسومةّعلىّالمالّالمعنيةّخلالّفترة ّ،أوّالتداولّبالعملةّالمحليةّاوّالاجنبيةّالدولارّ
ّفيّالمعادلةّالاتيةّ:Turnover By valueّوتسمىّالدورانّعنّطريقّالقيمةّ

ّ

100ّ=ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ*ّدورانّالاسهمّبواسطةّالحجمّ

Turnover=Volume share /listed share*100-------------- (20) 

100ّّاوّدورانّالاسهمّبواسطةّالقيمةّ=ّقيمةّالاسهمّالمتداولةّ/قيمةّرأسّمالّالسوقّ*

Turnover=Volume share /market capitalization *100----------- (21) 

قدّاقترحّهذاّالتداولّفيّالأسهمّلهّتأثيرّعلىّسيولةّالأصلّالمالي،ّوهذاّبوصفةّمؤشرّّ Baker 2006انّّّّّّ
لكفاءةّالسوق،ّالسيولةّفيّالأصلّتعتبرّهيّالتفاؤلّبالنسبةّللمستثمرين،ّفأنهّمؤشرّلنشاطّالسيولةّوالسوقّفكلماّ

ّالماليّوعملّاحسنّللطلبا ّالأصل ّيدلّعلىّسيولة ّفهذا ّالتداولّعالياً (.coredoa,2013:93ّ)تّكانّحجم
ّ(ّارتباطاًّبينّالعوائدّالمنخفضةّوتحولاتّالسيولةّفيّالأسواق.Jonas,2002:19واوضحّ)

 Share Profit    ربحية السهم: 8-2

ّإيرادّالسهم"ّ (Earnings Per share. EPS) ربحيةّالسهمّّّّّّ السهم"،ّوهوّصافيّربحّّربحيسمىّأيضا
عّقيمةّيعطيّعائدّالسهمّالمرتفّحيةّالشركةبلعاديةّالمصدرة،ّويعتبرّمؤشراّالرّالشركةّمقسوماّعلىّعددّالأسهمّا

أكثرّللشركةّلأنّالمستثمرينّسيدفعونّمبالغّأكثرّلشراءّأسهمّالشركةّإذاّاعتقدواّأنهاّتحققّأرباحاّأعلىّمقارنةّ
ّ:(Roderiguez,2018:27)ّبسعرّسهمها.ّهناكّصيغتانّلحسابّعائدّالسهم

ّالأسهمّالمصدرةّفيّنهايةّالفترة.ّّ÷ّالممتازة(أرباحّالأسهمّّتوزيعات-صافيّالدخلّ=ّ)ّربحيةّالسهم

EPS = (net income - Preferred Stock Dividends) ÷ shares issued at the end of the 
period.-----------(22) 

ّأو

ّوقعّللأسهمّالمصدرة.المعدلّالمتّ÷ّالممتازة(أرياحّالأسهمّّتوزيعات-=ّ)صافيّالدخلّّربحيةّالسهم

 حجم الاسهم المتداولة

 الاسهم المدرجة 
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EPS = (Net Income - Preferred Stock Dividends) ÷ Expected Average Shares Issued-
--------(23) 

 Return of stockعائد السهم    : 8-3

ّالأوليةّالسعرّقارنةمّكيفيةّنسبةّعنّللتعبيرّيستخدمّوالذيّ،سعرّالسهمّفيّالنقصانّواّللزيادةّالمئويةّالنسبةّّّّّ
ّبمعدلّماسعرّّيفّالانخفاضّتصفّالتيّالنسبةّهوّالمئويةّالنسبةّفيّالنقصّفإنّ.السعرّفيّالتغييرّبنتيجة
 &Guptaّمعينّبمعدلّماّسعرّفيّالزيادةّتصفّالتيّالنسبةّهيّالمئويةّالنسبةّزيادةّبينماّمعين

Basu,2013:57))ّ

ّلأصلياّالسعرّبينّالفرقّحسابّهوّنقصّأوّادةزيّهوّالمئةّفيّالتغييرّكانّإذاّماّلتحديدّطريقةّأسهلّّّّّ
ّعلىّللحصول100ّّبـّالنتيجةّوضربّالأصليّالسعرّعلىّالتغييرّقسمةّثمّالتغييرّعلىّللعثورّلجديداّوالسعر
ّعنّعبارةّييرالتغّيكونّسالبًا،ّكانّإذاّولكنّ،وّزيادةهّالتغييرّيكونّموجباً،ّالناتجّالرقمّكانّإذاّ،المئويةّالنسبة
ّ:(Ross,2011:23)ويحسبّبالمعادلةّالاتيةّ المئويةّالنسبةّفيّنقص

100ّالسعرّالأصليّ*ّ/السعرّالجديد(ّ-عائدّالسهمّ=ّ)السعرّالأصلي

Ri = (original price - new price) / original price * 100---------- (24) 

 The ratio of market value to book value  : نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم 8-4
per share. 

(ّللسهمّمعّقيمتهMarket Valueّ)شيرّالىّالنسبةّالتيّتستخدمهاّالشركاتّلمقارنةّالسعرّالسوقيّتّنسبةهوّ    
سهمّالواحدّعلىّالقيمةّالدفتريةّلهذاّالسهم،ّويمكنّالسعرّالسوقيّلل(ّوذلكّعبرّقسمةBook Valueّالدفتريةّ)

ّ(:(Ellis and Thomas,2014:12دفتريةّللسهمّالواحدّعبرّالمعادلةّالاتيةّاحتسابّالقيمةّال

ّاجماليّالالتزامات(ّ/ّعددّالأسهمّ-القيمةّالدفترية=ّ)اجماليّالأصول

Book value = (total assets - total liabilities) / number of shares-------( 25 ) 

المشاركونّفيّالسوقّبحقوقّملكيةّاتعكسّ"نسبةّالسعرّالسوقيّللسهمّالىّقيمةّالدف القيمةّالتيّيربطهاّ لشركةّتريةّ"
مقارنةّبالقيمةّالدفتريةّلحقوقّالمساهمينّاذّتعتبرّالقيمةّالسوقيةّللأسهمّمقياساًّيعكسّالتدفقاتّالنقديةّالمستقبليةّ
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Future Cash Flowsّّالىّم ّيستند ّمحاسبياً ّفتعتبرّمقياساً ّالدفترية ّالقيمة ّأما ّالتكلفللشركة، ّالتاريخيةّبدأ ة
Historic Cost Principleّّّبةالنسويعكسّاصدارّالأسهمّالسابقةّالمعززةّبالأرباحّأوّالخسائر،ّيمكنّحساب

ّ:(Clotide,2015:43)منّخلالّالمعادلةّالاتيةّ

ّنسبةّالقيمةّالسوقيةّللسهمّ/ّالقيمةّالدفتريةّللسهم

M/B= The ratio of market value per share / book value per share---------(26) 

 Contradictions of the efficient: تناقضات فرضية السوق المالي الكفوءة تاسعاً 
financial market hypothesis 

ّالاسواقّالمالية،ّلانّتلكّ      أنّفرضيةّوجودّسوقّكفوءّلمّتصمدّمعّالتغيراتّالموسميةّالتيّتتعرضّلها
مبادئّذلكّالسوقّوبالذاتّقلةّعقلانيةّالمستثمرينّوالذيّيحللّمنّخلالّمدخلّالتحليلّالمتغيراتّلاّتتوائمّمعّ

ّ(.Elton & Gruber،1995:406)السلوكيّ

فضلًاّعنّذلكّخطأّالمستثمرّهناكّالعديدّمنّالامورّالغيرّطبيعيةّالتيّتتعارضّمعّفرضيةّالسوقّالكفوءةّّّّّّ
انّّ.(Shefrin،45ّ :2007)زّوالتأطيرّوالتثبيتّوالنفورّمنّالخسارة(ّوالاكثرّشيوعاٌّمنهاّ)الثقةّالمفرطةّوالتحي

اتجاهّالمستثمرينّللعوائدّتتناسبّعكسياًّمعّمعدلّالعائدّالحالي،ّوفيّالحالتينّانّللمستثمرينّتصوراتّخاطئةّ
ّاذّّألإمكانيةّالتنبؤّبالعوائدّالمستقبلية،ّوالذيّتمّدراستهّفيّالتمويلّالسلوكيّالذيّيطلقّعليةّ"خط المضاربة"

ّالظاهرّ ّهذه ّالماضيةّّةتوضح ّالاستكشافات ّبواسطة ّالمستقبلية ّالاحداث ّبتنبؤات ّالمستثمرين ّميل تشويه
Nofsinger,2010:68)ّBaker& ّ.(ّ

نّ فرضيةّوجودّسوقّماليّكفوءةّلاّتعتمدّعلىّسيناريوّواحد،ّّمؤيديّإنّ ّّّّّ نيينّلأنهمّليسواّعقلاّلمستثمريناّوا 
والشراءّبعضلاّيتواصلونّمعّ وايضاُّعملياتّالبيعّ وّغيرّهمّ، منّهّعشوائيةمرتبطةّ المستثمرينّبسببّالمتعاملينّ ؤلاءّ

ّ(.Ritterّ،437 :2003)ّلانهمّغيرّعقلانيينّلاّيكونّللمتعاملينّأيّتأثيرّعلىّأسعارّالأسهم

ديد،ّعنّجطةّعواملّترتبطّبالربحيةّالمستقبليةّمنّمنظورّاسيةّكفاءةّالسوقّالماليّبوّيمكنّالاهتمامّبنظرّّّّّّ
ستشهادّلإاطريقّدراسةّعلمّالنفسّالذيّيخصّ"المستثمرين"ّوالذينّلاّيؤثرونّعلىّأسعارّالأسهم،ّاذّيفترضّ

بأفكارهمّعنّطريقّدراسةّالعلومّالسلوكية،ّوفيّالعقودّالأخيرةّحدثّتحديّافتراضّسوقّرأسّالمالّالكفوءّمنّ
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رّكفوءةّوانّالمشاركونّغيرّعقلانيينّولاّيرونّالمعلوماتّأتباعّ"الماليةّالسلوكية"ّالذينّاشادواّانّالأسواقّغي
ّ(.William،89ّ:2014ّ)بنفسّالطريقةّويختلفونّفيّتوزيعّالعوائدّالمستقبليةّ

انّكلّالمعلوماتّالجديدةّهيّمتاحةّوغيرّمكلفةّفيّالسوقّالماليّالكفوءة،ّيستخدمّالمشاركونّفيّالسوقّّّّّ
الماليةّبشكلّصحيحّوعادل،ّوانّهذهّالمعلوماتّيجبّانّتنعكسّفيّأسعارّّهذهّالمعلوماتّلغرضّتقييمّالأوراق

ّوالعوائد ّللمخاطر ّالمستثمرين ّوتعكسّتنبؤات ّالفعلية ّتعكسّالقيمة ّعادلة ّقيمة ّهي ّوبالتالي ّالمالية،  الأوراق
Eakins& Mishkin,2012:54)).ّ

المتوفرةّعنّأسعارّالأوراقّالمالية،ّ(ّانّالسوقّالكفوءةّهوّالسوقّالذيّيعكسّالمعلوماتfamaّأوضحّ)ّّّّ
ّالقيمةّالفعليةّلهّعندّالاستلام،ّانّاحدّ ّانّتقييمّأداءّالشركةّالمستقبلي،ّيجبّانّيساويّسعرّالسهم ويمكنها
خصائصّالسوقّالكفوءةّهوّاستجابةّالسعرّمتعلقةّفقطّبالمعلوماتّالجديدة،ّالتيّتؤديّالىّتقلباتّغيرّمتوقعةّ

ّ.(Fama ,1970:90)فيّالأسعارّ

والذيّّ،تساويّالمخاطرّوالتوقعاتّالمستقبلية(ّانّتوفرّسوقّماليّكفوءةّهذاّلاّيعنيfranks1985ّيشيرّ)ّّّّ
ةّالحقيقية،ّباستثناءّبعضّالمشاركينّالذينّيتميزونّبالتنبؤّالدقيقّفيّالأسواقّتيؤديّالىّانحرافّالسعرّعنّقيم

Magnus, 2008:22ّ) .)لحقيقيةّالمالية،ّمماّيؤديّاتجاهّالأسعارّالىّقيمتهاّا

 هناك عدة عوائق تقف في سبيل تطبيق أنموذج السوق المالي الكفوءة نذكر منهاعاشراً: 

قدّتحققّعلىّالمدىّالبعيدّعوائدّمرتفعةّوالتيّبدورهاّّةبعضّمنّالشركاتّالصغيرّتأثير سعة الإنتاج:  .1
ّيحدثّاختلالّفي ّالاستثمارية،ّقد ّلذلكّمنّانّتكاليفّاّتوازنّالمحفظة ّعالية ّالشركة لمعلوماتّلهذه

 .(Gitman,2015:33)الصعبّمعرفةّالمخاطرةّ
عندماّيكونّهناكّتضخيمّلأرقامّالمنتجاتّوالارباحّوبعدهاّيكتشفّالمشاركونّّتأثير التضليل الإعلامي: .2

وايضاُّّيةانهمّقدّوقعواّفيّخدعةّمالية،ّوالذيّقدّيؤديّالىّانعدامّالثقةّفيّالشركاتّأوّالمؤسساتّالمال
 (.(Keown,2014;57السوقّالماليّايضاًّّومنّثمّ الشركةّالمعنيةّ

حساسيةّالمستثمرينّمنّالسعرّالتيّيكونّتحديدهاّباستخدامّالمرونةّأوّمعدلاتّّتأثير حساسية السعر: .3
 .(Madura,2014:23)التغير،ّتوضحّمدىّالردودّالإيجابيةّللأفعالّ
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انّالأسواقّوّّعندّمستوياتّأدنى تجعلّالتنبؤاتللمخاطرّوالعوائدّّالمعدلاتّالكاملةّتأثير ضعف التقدير: .4
تشهدّتقلباتّفيّأسعارّالأدواتّالماليةّأكبرّمنّالتيّيجريّالتنبؤّبهاّبالاعتمادّعلىّالمعلوماتّالخاصةّ

 .(Aggarwal,2019:64)بالقيمّالأساسيةّ
مادّرّأيّعاليةّأوّمنخفضة،ّوانّاعتانّالعوائدّالمتحققةّتتقبلّفيّالمدىّالقصيتأثير القيم المتوسطة:  .5

 (.(KALPANA,2014:12القيمّالمتوسطةّلتحديدّالاتجاهّالمستقبليّكلياًّأوّجزئياًّربماّيكونّمضللًاّ
هناكّمددّزمنيّفيّالسنةّتشهدّتقلباتّفيّالأسعار،ّوالذيّيعرفّبتأثيرّشهرّّتأثير المدد زمني معين: .6

ّالشهرّبسببّكانونّالثانيّفيّالولاياتّالمتحدةّالأمري لمستثمرينّاّإنّ كيةّاذّيرتفعّسعرّالسهمّفيّهذا
يبيعونّاسهمهمّفيّشهرّديسمبرّأيّقبلّنهايةّالسنةّوقبلّانّيتحملواّضرائبّحصصهمّالتيّتفرضّ

رّترتفعّأسعارّهذهّالأسهمّوفيّالآونةّالأخيومنّثم ّ عليهم،ّفيّالعامّالجديدّيقومونّبأعادهّشراءّالأسهم،
ّديسمبر ّشهر ّّتأثير ّالصغيرة ّالشركات ّفي ّلايزال ّولكن ّقل ّقد ّالكبيرة ّالشركات  &Tas)في
(Atac,2019:48ّّ. 

 Implications of Efficient Markets: دلالات كفاءة السوق المالي     أحدا عشر

ّمّالذيانّسعرّالسه هناّانّفرضيةّالسوقّوماّتحملةّمنّدلالاتّالتيّتؤثرّعلىّالقراراتّالمالية،ّتساؤلات      
سوفّيعكسّالمعلوماتّالمتاحةّللجميعّاذّلاّيستطيعّأيّمشتركّتحقيقّعائدّغيرّاعتياديّالاّبالمصادفة،ّومنّ
الدراساتّالتجريبيةّ والتيّدعمتّهذهّ دراسةّبعنايةّشديدةّ، يتمّ لمّ الصعبّتحقيقّأداءّاعلىّمنّالجميعّفيّالسوقّإذاّ

للأفرادّّلكّهناكّافرادّتتوفرّلديهمّمعلوماتّقدّلاّتتوفرفرضيةّالسوقّبشكهاّالضعيفّوالشبةّالقوي،ّوعلاوةّعلىّذ
ّ(.474-2010ّ:473ّ،واخرونّّفتوح)الاخرينّكالمدراءّقدّتتجاوزّمتوسطّالسوقّ

ّّّّ أسعارّالأسهمّإذاّكانتّتعكسّكلّالمعلوماتّالمتاحةّللجمهورّبطرقّليستّمتحيزة،ّفأنّالعوائدّوالاسعارّإن 
عنّالتوقعاتّالمستقبليةّللعوائدّوالاسعار،ّانّهذهّالتوقعاتّيمكنّانّتكونّتكونّممثلةّللسوقّورأيّالجماعيّ

عرضةّللخطأّوهذهّالأخطاءّقدّتكونّسالبةّأوّموجبة،ّانّالأسعارّالجماعيةّالمتنبئةّيمكنّانّتكونّمنخفضةّأوّ
لحصولّبة،ّفأنّاعاليةّمنّالعوائدّالحقيقيةّفيّالمستقبل،ّوانّهذهّالأخطاءّهيّمتساويةّانّتكونّموجبةّأوّسال

ّمتساوّ علىّت ّيكون ّقد ّايضاً ّصحيحلأّوقعاتّدقيقة ّاو ّخطأ ّيكون ّان  , Weston & Brigham)ّاًّحتمال
2010:572)ّ.ّ
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حجمّالتداولّوالاسعارّالتاريخيةّمتاحةّللجمهورّبأقلّتكلفة،ّوانّّتوضحّفرضيةّالسوقّالماليّالكفوءةّانّّّّّ
همّكونّقدّانعكستّفيّأسعارّالأسهم،ّوانّالمستثمرينّيستغلونّمعرفتالمعلوماتّالتيّتمّتحليلهاّفيّالماضيّهيّت

العامةّفيّتاريخّالأسعارّلكيّيتنافسونّبها،ّوانهمّيقومونّبتوجيهّأسعارّالأسهمّالىّالمستوياتّالتيّتكونّمعدلّ
ّ.(Bodie et al,2013:240)لاّيمكنّتوقعّعوائدّغيرّاعتياديةّومنّثم ّالعائدّالمتوقعّمتناسبّمعّالمخاطرةّ

ّغيرّّّّّّ ّومن ّمنّغيرهم ّاستجابة ّأفضل ّالذيّيجعلهم ّالتحليل، ّعلى ّقدراتّأفضل ّلديهم بعضّالمستثمرين
المعلوماتّالجديدة،ّوهؤلاءّالمستثمرينّلديهمّميزةّعنّغيرهمّولكنّمؤقتة،ّوانّتحركاتّالمستثمرينّمنّبيعّوشراءّ

ّ(.2010:202،خرونآ)فتوحّوّفأنهاّتعيدّوضعّالتوازنّلأسعارّالأسهمّ

يعتقدّأصحابّنظريةّالسوقّالكفوءةّبأنهّيجبّعلىّالمديرينّالماليينّعدمّإضاعةّالوقتّعلىّمحاولةّالتفوقّّّّّ
بّعلىّالمديرينّيجّبلعلىّالسوقّوتوقعاتهّعنّاتجاهاتّمعدلاتّالفائدةّوتكاليفّالتمويلّالنسبيةّفيّالمستقبلّ

ّ.(Weston & Brigham, 2010:586)ةّوانجازاتهاّفاعليةّالشركّالماليةّالتركيزّعلىّتحسينّوتطوير

ولكفاءةّالسوقّدلالاتّيتوجبّعلىّمتخذيّالقراراتّاخذهاّبعينّالاعتبارّبالأخصّدراسةّإعادةّشراءّالأسهمّّّّّ
ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ.(490:ّ 2010،خرونآوّّ)فتوحالمستقبليةّأوّعملياتّاصدارّالأسهمّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

 

ّ
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 المبحث الثالث

 The correlation between the variablesالترابطية بين المتغيرات العلاقة 

يّبدورهاّوالتّالخيارات،علىّّتؤثروالمزاجّّالميولّوالمشاعرأظهرّعلماءّالنفسّوالاقتصاديونّالسلوكيونّأنّّّّّ
ّاثبتتّبعضّالدراساتّالتطبيقيةّالأسهم،تؤثرّعلىّأسعارّ عارّسعلىّأنّالمشاعرّوالمزاجّيؤثرانّعلىّأّوقد

تأثيرّالحجمّوتأثيرّالقيمةّ)العائدّإلىّّأنّ,Schwert)ّ(2003:937ّتوجدّهناكّدراساتّسابقةفيّّ،الأصول
بدأّّ،تقريبًانفسهّلاحظّأنهّفيّالوقتSchwertّّإلاّأنهّّ،السعر(ّقدّاختفيا.ّعلىّالرغمّمنّعدمّإثباتّالسببية

Schwertّجدّهذهّالآثار.ّوّّعلىاتيجياتّالتيّتنطويّفيّاستخدامّأدواتّالاستثمارّالتيّنفذتّالاسترّّالمستثمرون
يثيرّّبالتاليوّّكانّضعيفّبسببّفقدانّالقدراتّالتنبؤية،ّالأرباحتوزيعاتّوّأيضًاّأنّتأثيرّعطلةّنهايةّالأسبوعّ

لوكّفيّاختفاءّالسهذاّيتسببّّقدّالفرصنّاستراتيجياتّللاستفادةّمنّالذينّينفذوّّالمستثمريناحتمالّأنّأنشطةّ
اءةّبمجردّولكنّيتمّاستعادةّالكفّ،(المشاعرالميولّ)غيرّفعالّبسببّتأثيرّّالسوققدّيكونّّثم ،ومنّ.ّلفرصهذهّا

ويصممّالمستثمرونّالمتمرسونّاستراتيجياتّاستثمارّّوليستّخاصةّأنّتصبحّالمعلوماتّعنّتأثيرّالسوقّعامة
ّ.ّاستغلالّتلكّالفرصتهدفّإلىّ

مرتبطةّّ،والتيّتؤثرّعلىّالحالةّالمزاجيةّللمستثمرينّوصحتهمّ،رتبطةّبالمناخأنّالعواملّغيرّالاقتصاديةّالمّّّّ
أنّالتغطيةّالإعلاميةّلكوارثّالطيرانّ (Kaplanski & Levy,2010:174) بشكلّكبيرّبعوائدّالسوق.ّأظهر

هّالدراسةّللّهذوتحّ،المستثمرينّوالتيّبدورهاّتؤثرّعلىّأسعارّالسوقّميولواسعةّالنطاقّتؤثرّبشكلّكبيرّعلىّ
ذاّكانتّهناكّوّبعضّخياراتّالاستثمارّغيرّالعقلانيةّوأسلوبّالمستثمرينّالمتمرسينّفيّاستعادةّكفاءةّالسوق.ّ ا 

ّاستغلالّّ،بسببّتكاليفّالمعاملاتّ،المضاربةقيودّعلىّ ّالفرصوالمخاطرّالتيّينطويّعليها مثلّهذهّّفيوّ.
يرّلتحقيقّأرباحّغّالفرصاستغلالّهذاّّالمستثمركانّومعّذلكّإذاّكانّبإمّ،يكونّالسوقّغيرّفعالّ،الحالات
فترضّأنّالسوقّيوّمنّالمتوقعّأنّيختفيّسوءّالتسعيرّفيّالسوق.ّّ،وفقًاّلفرضيةّكفاءةّالسوقّ،؛ّبعدّذلكطبيعية

بالحالاتّالمزاجيةّوالمشاعرّوكذلكّالمستثمرينّالمتمرسينّّ،يتألفّمنّمتداوليّالضوضاءّالذينّتتأثرّخياراتهم
رّتدفقّتحليلّتأثيّانّ.تإنّوجدّ،فيّالسوقّمنّخلالّخياراتّالاستثمارّغيرّالعقلانيةّالاحداثيستغلونّالذينّ

تأثيرّالعاطفيّمناقشةّهذاّالّأولاًّلهّفائدةّكبيرةّّ،كأسّالعالمّعلىّكفاءةّالسوقّالعابّتأثيرّمثلالمعلوماتّالمتوافقةّ
وجدّ القدمّالمهمةّوعائداتّارتّ(Edmans et al,2007:67)بإيجازّقبلّاكتشافهّ. بينّنتائجّمبارياتّكرةّ قويًاّ باطًاّ

لبيّيكونّللخسائرّتأثيرّسّإذّ،وجدواّتأثيرًاّغيرّمتكافئّ،سوقًاّللأوراقّالمالية39ّالسوقّالمحلية.ّعندّالتحقيقّفيّ
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ةّللبلدانّالفائزةّيلكنّالانتصاراتّليسّلهاّتأثيرّكبيرّفيّالأسواقّالمحلّ،كبيرّفيّالأسواقّالمحليةّللبلدانّالخاسرة
التأثيرّيستمرّليومّواحدّونتيجةّللعبةّّان(ّ(Ashton et al,2003,793ّرأى)لدعمّالأدلةّفيّالمملكةّالمتحدة(.ّ

الحالةّّهذهّفمنّالمحتملّأنّتقضيّتكاليفّالمعاملاتّعلىّالأرباحّغيرّالطبيعيةّفيّالمنطقة.ّ،غيرّمعروفة
ّتستمر ّقد ّبعّفيّالشاذة ّحتى ّالأسواق ّالتأثيرجميع ّتناسق ّعدم ّوباستخدام ّاكتشافها. ّطورد ، 

(Kaplanski,2010:173& (LevyFعمليةّلاستغلالّالتأثيرّاللاحقّالذيّوجدّأنهّمربحّللغايةّويسيطرّّطريقة
لبيًاّطويلّأنّالتأثيرّالعاطفيّالسلبيّلكرةّالقدمّيخلقّتأثيرًاّسّاظهرتّالدراسةعلىّإستراتيجيةّالشراءّوالاحتفاظ.ّلقدّ

.ّتؤكدّفرضيتهمّالرئيسيةّأنهّخلالّفترةّالاسواقوهوّأمرّقابلّللاستغلالّفيّّ،FIFAWمدّخلالّكأسّالعالمّالأ
قترحونّيّ،كانّهناكّتأثيرّسلبيّعالميّناتجّعنّمئاتّالملايينّمنّمشجعيّالبلدانّالخاسرة.ّلذلكّ،كأسّالعالم

اليّثلثّيشاركّحوّّإذّ،الأكثرّعالميةّفيّالعالموهوّالسوقّّ،استغلالّالتأثيرّالعالميّفيّسوقّالولاياتّالمتحدة
ّ،مستثمرينّمنّخارجّالولاياتّالمتحدة.ّلأنهّمعّكلّجولةّمنّكأسّالعالمّيزدادّعددّالدولّالخاسرةللالمعاملاتّ

ّإذّ،يجادلونّبأنّتأثيرّالمشاعرّالسلبيةّالكليةّعلىّسوقّالأسهمّالأمريكيةّأكبرّبكثيرّمنّتأثيرّالسوقّالمحلي
جميعّالخاسرين.ّالبلدانّالتيّتضمّفيّالنهايةّمئاتّالملايينّمنّلذاّالسوقّبجميعّالألعابّوالمستثمرينّيتأثرّه

يستمرّالتأثيرّلفترةّطويلةّحواليّشهرّواحدّتقامّخلالهّمبارياتّّ،المعجبينّمنّعشراتّالبلدان.ّعلاوةّعلىّذلك
ّكأسّالعالم.ّ

ّتوقعاتّّّّّ تشتتّأعلىّلأرباحّالمحللينّبالتاليّيكونّلهاّعوائدّأقلّمنّقدّتمّتوثيقّأنّالشركاتّالتيّلديها
تبينّأنّمحفظةّّ(Diether et al,2002:41)الشركاتّذاتّتشتتّأقلّفيّالتوقعات.ّعلىّوجهّالخصوص،ّ

متساويةّالترجيحّمنّالأسهمّفيّالخُمسّالأعلىّمنّالتشتتّأقلّمنّأداءّمحفظةّالأسهمّفيّالخُمسّالأدنىّبنسبةّ
ّسنوي9.48٪ًّّ ّيدفعّوّا، ّأن ّالمحير ّمن ّالمستقبلي، ّالنقدي ّللتدفق ّالتشتت ّمؤشرات ّتوقع ّاليقين ّعدم ّحالة في

بماّفيّذلكّنموذجّتسعيرّالأصولّالرأسمالية،ّنموذجّّ،تحملّمثلّهذاّالشكيالمستثمرونّعلاوةّبدلًاّمنّطلبهاّل
,1993:3)French &Fama (ّ،ّونموذج(CARHART,1997)ّالسلبيةّبينّالتشتتّ.ّعلىّهذاّالنحو،ّالعلاقة

يلّعلىّعوائدّالأسهمّهيّدلّهناكّجدلّمستمرّحولّماّإذاّكانّالتأثيرّالسلبيّللتشتتّعلىّوعوائدّالأسهمّالشاذة.
ّنتيجةّتسعيرّالأصول.ّاقتراحّتفسيرّيستندّإلىّأخطاءّفيّالتسعير.،ّعدمّكفاءةّالسوقّأوّيمكنّاعتبارهاّمنطقية

ّللتباعوّ ّكمقياس ّالتوقعات ّالرأيعرضّتشتت ّفي ّتنبؤّّ،د ّلصالح ّكدليل ّإليها ّتوصلوا ّالتي ّالنتائج اتّوتفسير
(1977Miller,).ّ
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سببّيتمّإبعادهاّعنّالسوقّبّأنّأسعارّالأصولّستعكسّتقييماًّأكثرّتفاؤلًاّإذاّكانّالمستثمرونّمتشائمينّّّّ
ستثمرينّوتختلفّقيودّالبيعّتختلفّتحيزاتّالمّأنّمتىّ(,1977Miller)ارتفاعّتكاليفّالبيعّعلىّالمكشوف.ّيقولّ

عّالأسعار.ّبينماّيمكنّللمستثمرينّالمتفائلينّالشراءّورفّ،البيعّيستطيعّالمستثمرونّالمتشائمونّلاّعلىّالمكشوف
اعديا.ّمنحازةّتصالّغيرّمدمجةّبالكاملّفيّأسعارّالأسهمّوأسعارّالأصولّةمتشائمالالمشاهداتّفانّّ،نتيجةّلذلك
وبالتاليّتؤديّإلىّانخفاضّالعائدّفيّاأسهمّوقعاتّالأعلىّإلىّتكوينّيؤديّتشتتّالتّ،وبالتالي لمستقبلّمبالغّفيهاّ

يتوافقّّتيشيرّأنصارّعقلانيةّالمستثمرّإلىّأنّالتشتّ،فيّالمقابل،ّبمرورّالوقتّحيثّيتمّتصحيحّالتسعيرّالزائد
نطقيّلتأثيرّالتشتتّبتفسيرّيقدمّتفسيرّم(Johnsonّ،57ّ:2004)التأثيرّمعّنموذجّتسعيرّالأصولّالمنطقي.ّ

ّالأصولّغيرّقابلةّللرصد.ّالتشتتّكبديلّللمخاطرّالخاصةّعندماّتكونّقيمّ

ّثل،ّملقدّشجعتّالتطوراتّفيّتكنولوجياّالمعلوماتّظهورّأسواقّمزدوجةّالخدمةّفيّالعديدّمنّالمجالاتّّّّ
اولونّيتديثّالمشترينّوالبائعينّالتيّتعملّعلىّتمكينّالأسواقّالرقميةّحUberّوAirbnbّمنصاتّالإنترنتّ

حواجزّدخولّمنخفضةّتجذبّتكاليفّفيّهذاّالسوقّتكونّّ،(De Long,1990:703)الخدماتّعندّالطلبّ
تّنفسه،ّ.ّفيّالوقبسببّالتكلفةّالمنخفضةّللمعاملاتّالمعاملاتّعددًاّمتزايدًاّمنّالمشاركينّفيّجوانبّالسوق

الأفرادّوالشركاتّالصغيرةّتبادلّالخدماتّّإذّالوجةّللوجةلّأسواقّأحدثّمظاهرّهذهّالأسواقّذاتّالوجهينّتشم
(.ّفيّالعديدّمنShleiferّ،35:1997استبدالّالعقودّطويلةّالأجلّبـالمعاملاتّالفوريةّ)ّومنّثمّ عندّالطلب،ّ

ّ ّمنافسيهم ّمن ّأنفسهم ّللتمييز ّالجودة ّمتباينة ّبطريقة ّالخدمات ّهذه ّالبائعون ّيقدم  Zervas et)الأسواق،
al,2017:678)ّّعلىّسبيلّالمثال.Airbnb ّّوUberّّتعتمدّعلىّردودّالفعلّالمتبادلةّوأنظمةّالسمعةّلتمكين

ّهذهّالاسواقّتتداولّاشكالّجديدةّمنّالخدمات،ّمثلهذهّالمنصاتّالمعروفة،ّّعنتمييزّالجودة.ّبعيداّبمعزلّ
نحوّّلّالمثال،ّتوفرّنهجًاّموجهًاّنحوّالقيمةخدماتّالطاقةّخدماتّالشحنّبالنسبةّللسياراتّالكهربائية،ّعلىّسبي

استهلاكّكهرباءّمتباينّالجودة.ّبالنظرّإلىّالعددّالمتزايدّمنّالبائعينّوالمشترينّغيرّالمتجانسينّفيّمثلّهذهّ
ةّهذهّعلىّكفاءّالذيّيؤثرالبائعينّالذينّيقدمونّخدماتّمتميزةّالجودةّّيتمّاجادالأسواق،ّمنّالمهمّفهمّكيفّ

ّ ّفعالةّالأسواق ّنتائج ّاقتصاديًا ّتحدد ّالتي ّالآليات ّتصميم ّفي ّينشأ ّالرئيسي ّالتحدي ّالجانبين. ذات
((Fourcade,2013:59ّ.ّ

ّائيإحصنهجّّووهّظهورّنماذجّالسيرّالعشوائيّجاءّعلمّالاقتصادّالماليّفيّحدّذاتهّكنظامّبفضللقدّّّّّ
فيّالوقتّّتوفيرّالأسسّومنّثمّ ،ّكنّالتنبؤّبهاأسعارّالأسهمّلاّيمللتمويلّأظهرّأنّالتغيراتّالمستقبليةّفيّ

السوقّ)ّالمناسب يسمىّبفرضيةّكفاءةّ المالي(EMHإلىّماّ الاقتصادّ وهيّالحجةّالأساسيةّفيّعلمّ الأسواقّّ، ّتتسمّ
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رضيةّفّأصبحتّعنها،بالكفاءةّلأنّالأسعارّتعكسّبدقةّجميعّالمعلوماتّذاتّالصلة.ّبمجردّالإفصاحّالكاملّ
علىّ،ّوّ((Leeson,2002:29عضوّالجديدّفيّمجموعةّأوسعّمنّالمبادئّفيّ"جوهر"ّالاقتصادّالّكفاءةّالسوق

والتيّكانّّداية،البّمعّعددّمنّالأساليبّالبديلةّمنفرضيةّكفاءةّالسوقّتنافستّفقدّّوابتكارها،الرغمّمنّأهميتهاّ
لسوقّفرضيةّكفاءةّارحّنجاحّ.ّلشفرضيةّكفاءةّالسوقالكثيرّمنهاّغارقًاّفيّالخطابّالعلميّالذيّكانّيميزّ

التيّّالأوسع،نماطّ،ّوالأالنصيةالتغييراتّفيّالبرامجّوّّ،البياناتّيتطلبّفهمّالعملياتّالثقافيةّالكامنةّوراءّانتشار
ّ.هاّالحججّفيّالاقتصادّالماليتضمن
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 المبحث الأول
 statistical analysisالتحليل الاحصائي 

تسعى هذه الدراسة الى التعرف على واقع تأثير ميول مستثمري الأسهم في كفاءة السوق المالي للبيانات      
شهراً، ولأربعة قطاعات مختلفة وهي )المصارف التجارية، ( 72)ي بواقع ا( 2020-2015)الشهرية خلال الفترة 

ي سوق ر هذه القطاعات لتوفر بياناتها فياوتم اخت الاتصالات( في سوق العراق للأوراق الماليةالصناعة، التأمين، 
واعتمدت الدراسة على المدخل الوصفي والاستدلال الاحصائي في تحليل ، العراق للأوراق المالية وهي الأكثر تداولاً 

بيانات السوق العراق للأوراق المالية، وتم الحصول على البيانات المعتمدة في هذه الدراسة من موقع الالكتروني 
 المالية.لسوق العراق للأوراق 

 اولًا: العينة المدروسة
 SPSS vr.24البيانات الى البرنامج الاحصائي  بإدخالوقام الباحث  دةمشاه (72تم استخدام عينة مكونة من )   

 .الدراسةلغرض الحصول على النتائج وتحقيق اهداف 
 .SPSS vrوالبرنامج   AMOS vr. 24تم استخدام البرامج الاحصائية التالية لغرض تحليل البيانات )البرنامج 

الاحصاءات الوصفية المتمثلة بالرسوم  استخدم الباحثفضلّا عن ذلك  ،(Excelوبرنامج معالج الجداول  24
حليل كذلك تم تحديد الارتباطات وت ،البيانية وحساب الاوساط الحسابية والانحرافات المعيارية ومعاملات الاختلاف

 الاثر.

 ثانياً: الإحصاءات الوصفية
أربعة قطاعات في السوق العراقي للأوراق المالية وهي )المصارف، التأمين، الصناعة،  تالدراسة شمل   

الاتصالات( وتم تحليل البيانات وصفياً من حيث الوسط الحسابي والانحراف المعياري، اذ كان المتغير المستقل 
x1  ( كان في قطاع المصارف وان اعلى انحراف1131حجم التداول اعلى وسط حسابي هو )  معياري هو

القيمة السوقية فكان اعلى وسط حسابي هو  X2( ايضاً في قطاع المصارف، اما بالنسبة للمتغير 1134)
( في قطاع الاتصالات ايضاً، اما 615604( في قطاع الاتصالات أما الانحراف المعياري الاعلى هو)168593)

( في قطاع الصناعة وكان اعلى انحراف 2.195 مقسوم الأرباح فقد كان اعلى وسط حسابي هو ) X3المتغير 
نسبة السعر الى عائد السهم فقد  X4( في قطاع الصناعة ايضاً، أما بالنسبة للمتغير المستقل 1.612معياري هو )

( لقطاع 227.867( لقطاع الصناعة واعلى انحراف معياري هو )94.360كان الوسط الحسابي الاعلى هو )
عائد السهم فقد كان اعلى وسط حسابي  Y1تغير المستقل، اما المتغير التابع فأن الصناعة ايضاً هذا بالنسبة للم
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( لقطاع التأمين، 7.100(  لقطاع الصناعة أما الانحراف المعياري الأعلى هو )-0.223بين القطاعات هو    )
( لقطاع الصناعة وكان اعلى 1.233معدل دوران الأسهم كان الوسط الحسابي الأعلى هو ) Y2والمتغير التابع 

نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  Y3( لقطاع التأمين، أما بالنسبة للمتغير 1.217انحراف معياري هو )
( لقطاع 2.655ي كان )( لقطاع الاتصالات اما اعلى انحراف معيار 7.032ابي كان )سللسهم فان اعلى وسط ح

( لقطاع الصناعة 0.168ابي بين القطاعات  هو )سربحية السهم فقد كان اعلى وسط ح Y4الصناعة، أما المتغير 
جدول وكما مبين في البالنسبة للمتغير التابع ( لقطاع الصناعة ايضاً هذا 0.189وكان اعلى انحراف معياري هو )

 ادناه. (3-1)
 (1-3جدول رقم )

 الدراسةقيم الإحصاءات العامة لمتغيرات 

 قطاع المصارف قطاع التأمين قطاع الصناعة قطاع الاتصالات
الوسط  المتغير

 الحسابي
الانحراف 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

80 
 

39 45 
 

64 26 27 
 

1,131 
 

1,134 
 

X1 

168593 
 

615604 
 

4,195 
 

1152 
 

3,116 
 

1079 
 

111,360 
 

44094 
 

X2 

1.223 
 

0.443 
 

2.195 
 

1.612 
 

0.660 
 

0.185 
 

0.384 
 

0.124 
 

X3 

79.018 
 

28.920 
 

94.360 
 

227.867 
 

69.861 
 

138.257 
 

18.375 
 

18.494 
 

X4 

-1.714 3.669 -0.223 
 

6.980 
 

-2.782 
 

7.100 
 

-1.806 
 

8.536 
 

Y1 

.0258 .0123 1.233 
 

0.805 
 

1.189 
 

1.217 
 

0.464 
 

0.553 
 

Y2 

7.032 1.447 3.775 
 

2.655 
 

0.798 
 

0.244 
 

1.248 
 

1.634 
 

Y3 

.106 .0543 0.168 
 

0.189 
 

0.026 
 

0.024 
 

0.050 
 

0.074 
 

Y4 

 ثالثاً: اختبار الفرضيات
 الاولى()الفرضية  اختبار معنوية الارتباطات -1
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قام الباحث هنا بايجاد الارتباطات بين متغيرات البحث وبيان الدلالة الاحصائية لها. تم ايجاد الارتباطات باستخدام 
 : (2-3)ووضعت في الجدول  SPSS vr. 24البرنامج الاحصائي 

 (2-3جدول رقم )
 معاملات الارتباط بين المتغيرات

Correlations 

 x1 x2 x3 x4 
y1 Pearson Correlation -.037 .267* .184 -.115 

Sig. (2-tailed) .756 .023 .121 .335 

N 72 72 72 72 

y2 Pearson Correlation .546** -.019 -.160 -.012 

Sig. (2-tailed) .000 .876 .180 .921 

N 72 72 72 72 

y3 Pearson Correlation -.012 .058 .614** .078 

Sig. (2-tailed) .919 .627 .000 .517 

N 72 72 72 72 

y4 Pearson Correlation .157 .326** .489** -.258* 

Sig. (2-tailed) .188 .005 .000 .028 

N 72 72 72 72 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 البياني التالي الذي يوضح العلاقات المبينة في الجدول اعلاه: (1-3)ثم رسم الشكل
 

 
 (1-3شكل رقم )

 الارتباطات بين المتغيرات
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لمستقلة ايمكن وضع الفرضيات المتعلقة باختبار معنوية الارتباطات بين المتغيرات  (2-3)من خلال الجدول     
 من جهة والمتغيرات المعتمدة من جهة اخرى ولتحقيق هذا الغرض تم صياغة الفرضيات الصفرية التالية:

 عائد السهم Y1 فرضيات ارتباط المتغيرات المستقلة مع المتغير  -أ
 الفرضية الأولى: -1

H0:  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بينX1  الأسهم المتداولة وY1 .عائد السهم 
 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:

H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X1  الأسهم المتداولة وY1 .عائد السهم 
وهي قيمة عكسية غير معنوية  0.037-يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال الجدول     

هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5تحت مستوى دلالة 
X1 الأسهم المتداولة وY1 .عائد السهم 

 الفرضية الثانية: -2
H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين : X2 القيمة السوقية وY1 لسهم.عائد ا 

 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين : X2 القيمة السوقية وY1 .عائد السهم 
وهي قيمة طردية معنوية تحت  0.267اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال     

هذا يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط طردية  %5مستوى دلالة 
 عائد السهم. Y1القيمة السوقية و  X2معنوية بين المتغيرين 

 الفرضية الثالثة: -3
H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X3 الارباح و  مقسومY1 .نسبة التغير 

 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X3 و  الأرباح مقسومY1 .عائد السهم 
وهي قيمة طردية غير معنوية  0.184اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال     

ا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين هذ %5تحت مستوى دلالة 
X3 الارباح و  مقسومY1 .عائد السهم 

 الفرضية الرابعة: -4
H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4  نسبة السعر الى عائد السهم وY1 .عائد السهم 
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 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4  نسبة السعر الى عائد السهم وY1 .عائد السهم 
وهي قيمة عكسية غير معنوية  0.115-اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5تحت مستوى دلالة 
X4  نسبة السعر الى عائد السهم وY1 .عائد السهم 

 معدل دوران الأسهم Y2 فرضيات ارتباط المتغيرات المستقلة مع المتغير  -ب
 الفرضية الأولى: -1

H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X1 الأسهم المتداولة وY2 .معدل دوران الأسهم 
 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:

H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X1  الأسهم المتداولة وY2 .معدل دوران الأسهم 
وهي قيمة طردية معنوية تحت  0.546اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

هذا يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط معنوية  %5مستوى دلالة 
 معدل دوران الأسهم. Y2الأسهم المتداولة و X1بين المتغيرين 

 الفرضية الثانية: -2
H0 :  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بينX2  القيمة السوقية وY2 .معدل دوران الأسهم 

 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X2 القيمة السوقية وY2 .معدل دوران الأسهم 
وهي قيمة عكسية غير معنوية  0.019-اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5تحت مستوى دلالة 
X2 القيمة السوقية وY2 .معدل دوران الأسهم 

 الفرضية الثالثة: -3
H0 ارتباط ذات دلالة معنوية بين  : لا توجد علاقةX3 الأرباح و مقسومY2 معدل دوران الأسهم. 

 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X3 الأرباح و مقسومY2 .معدل دوران الأسهم 
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وهي قيمة عكسية غير معنوية  0.160-اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    
هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5تحت مستوى دلالة 

X3 الأرباح و مقسومY2 .معدل دوران الأسهم 
 الفرضية الرابعة: -4

H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4 سهم ونسبة السعر الى عائد الY2 معدل دوران الأسهم. 
 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:

H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4 نسبة السعر الى عائد السهم وY2 معدل دوران الأسهم. 
وهي قيمة عكسية غير معنوية  0.012-اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5تحت مستوى دلالة 
X4 نسبة السعر الى عائد السهم وY2 معدل دوران الأسهم. 

 الدفترية نسبة القيمة السوقية الى القيمة Y3فرضيات ارتباط المتغيرات المستقلة مع المتغير  -ت
 الفرضية الأولى: -1

H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X1 الأسهم المتداولة وY3  نسبة القيمة السوقية الى القيمة
 الدفترية.

 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X1 الأسهم المتداولة وY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 
وهي قيمة عكسية غير معنوية  0.012-اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5تحت مستوى دلالة 
X1  لة والأسهم المتداوY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 الفرضية الثانية: -2
H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X2 القيمة السوقية وY3  نسبة القيمة السوقية الى القيمة

 الدفترية.
 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:

H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X2 القيمة السوقية وY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 
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وهي قيمة طردية غير معنوية  0.058من خلال الجدول والشكل اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت 
يرين غهذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المت %5تحت مستوى دلالة 

X2 القيمة السوقية وY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 
 الفرضية الثالثة: -3

H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X3 الأرباح و مقسومY3  نسبة القيمة السوقية الى القيمة
 الدفترية.

 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X3 الأرباح و مقسومY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 
وهي قيمة طردية معنوية تحت  0.614اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

ردية البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط ط هذا يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية %5مستوى دلالة 
 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية. Y3الأرباح و مقسوم X3معنوية بين المتغيرين 

 الفرضية الرابعة: -4
H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4 نسبة السعر الى عائد السهم وY3  نسبة القيمة السوقية

 الى القيمة الدفترية.
 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:

H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4 نسبة السعر الى عائد السهم وY3  نسبة القيمة السوقية الى
 القيمة الدفترية.

وهي قيمة غير معنوية تحت  0.078 اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت (2-3)من خلال    
 X4هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5مستوى دلالة 

 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية. Y3نسبة السعر الى عائد السهم و
 ربحية السهم Y4فرضيات ارتباط المتغيرات المستقلة مع المتغير  -ث
 الفرضية الأولى: -1

H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X1 الأسهم المتداولة وY4 .ربحية السهم 
 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:

H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X1 الأسهم المتداولة وY4 .ربحية السهم 



 التحليل الاحصائي                                                                الاول: المبحث الثالثالفصل 

 
97 

وهي قيمة طردية غير معنوية  0.157اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    
هذا يعني قبول الفرضية الصفرية ونستنتج عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين  %5تحت مستوى دلالة 

X1 الأسهم المتداولة وY4 .ربحية السهم 
 الفرضية الثانية: -2

H0 اط ذات دلالة معنوية بين : لا توجد علاقة ارتبX2 القيمة السوقية وY4 .ربحية السهم 
 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:

H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X2 القيمة السوقية وY4 .ربحية السهم 
وهي قيمة طردية معنوية تحت  0.326اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

هذا يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط طردية  %5مستوى دلالة 
 ربحية السهم. Y4القيمة السوقية و X2معنوية بين المتغيرين 

 الفرضية الثالثة: -3
H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X3 الأرباح و مقسومY4 .ربحية السهم 

 وتقابلها الفرضية البديلة التالية:
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X3 الأرباح و مقسومY4 .ربحية السهم 
وهي قيمة طردية معنوية تحت  0.489اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط طردية هذا يعني  %5مستوى دلالة 
 ربحية السهم. Y4الأرباح و مقسوم X3معنوية بين المتغيرين 

 الفرضية الرابعة: -4
H0  لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4 نسبة السعر الى عائد السهم وY4 .ربحية السهم 

 البديلة التالية:وتقابلها الفرضية 
H1 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين :X4 نسبة السعر الى عائد السهم وY4 .ربحية السهم 
وهي قيمة عكسية معنوية تحت  0.258-اعلاه يتضح ان قيمة الارتباط بين المتغيرين بلغت  (2-3)من خلال    

هذا يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط عكسية  %5مستوى دلالة 
 ربحية السهم. Y4نسبة السعر الى عائد السهم و X4معنوية بين المتغيرين 

 (الفرضية الثانية)الأثر اختبار تحليل و  -2
 عائد السهم. Y1المتغيرات المستقلة في المتغير  بأثرة المتعلقة واختبار الفرضية الرئيسيل الاثر قام الباحث بتحل
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 عائد السهم  y1الأسهم المتداولة في  X1اختبار اثر  -أ
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X1  الأسهم المتداولة فيy1 ئد السهم.عا 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X1  الأسهم المتداولة فيy1 .عائد السهم 

 

 
 (2-3شكل رقم )

 Y1في  X1 علاقة تأثيرشكل 
الأسهم المتداولة في  X1الذي يتضمن دالة اثر  (3-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

y1 عائد السهم. 
 (3-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  756. 312.- 0.04- 0.001 0.001

ويشير الى  0.001ومعامل التحديد المصحح هو  0.001ان قيمة معامل التحديد هو  (3-3)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية والمتبقي تم  %0.1عائد السهم فسرت ما مقداره  y1الأسهم المتداولة في  X1ان نموذج اثر 

 منة في هذا البحث.تفسيره من متغيرات اخرى غير مضّ 
وهي قيمة ليست ذات دلالة   0.312-لها هي  tوقيمة اختبار  0.04-ر بلغت كما بينت النتائج ان معلمة الاث   

ومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي انه ليس هناك اثر ذو دلالة معنوية احصائية   %5معنوية عند مستوى دلالة 
 عائد السهم. y1الأسهم المتداولة في  X1للمتغير 
 عائد السهم  Y1القيمة السوقية في  X2اختبار اثر  -ب

 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية
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 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X2  القيمة السوقية فيY1 .عائد السهم 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X2  القيمة السوقية فيY1 .عائد السهم 

 
 (3-3شكل رقم )

 Y1في  X2 علاقة تأثيرشكل 
القيمة السوقية في  X2الذي يتضمن دالة اثر  (4-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

Y1 عائد السهم . 
 (4-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5معنوي تحت مستوى دلالة  023. 2.319 27. 0.06 0.07

 
ويشير الى ان  0.06ومعامل التحديد المصحح هو  0.07ان قيمة معامل التحديد هو  (4-3)يتضح من خلال     

من الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره  %7عائد السهم فسرت ما مقداره  Y1القيمة السوقية في  X2نموذج اثر 
 من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.

وهي قيمة ذات دلالة معنوية  2.319لها هي  tوقيمة اختبار  0.27كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    
دلالة معنوية  اذ اّ يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة اي ان هناك اثر  ومنه  %5عند مستوى دلالة 
بمقدار وحدة  X2عائد السهم بمعنى اخر ان ارتفاع قيمة المتغير  Y1القيمة السوقية في  X2احصائية للمتغير 

 .0.27بمقدار  Y1واحدة يؤدي الى ارتفاع قيمة المتغير 
مع خط الاثر للمتغير  (Scatter plot)ل البياني التالي الذي يبين رسم الانتشار كذلك استخرج الباحث الشك   
X2  القيمة السوقية علىY1 :عائد السهم 
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 (4-3شكل رقم )
 Y1في  X2شكل انتشار قيم 

 عائد السهم Y1 الأرباح في  مقسوم X3اختبار اثر  -ت
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X3 الأرباح في  مقسوم Y1.عائد السهم 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X3 الأرباح في  مقسوم Y1.عائد السهم 

 
 
 (5-3شكل رقم )

 Y1في  X3 علاقة تأثيرشكل 
في الأرباح  مقسوم X3الذي يتضمن دالة اثر  (5-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

Y1عائد السهم. 
 (5-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
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 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  121. 1.570 18. 0.02 0.03

 
ويشير الى ان  0.02ومعامل التحديد المصحح هو  0.03ان قيمة معامل التحديد هو  (5-3)يتضح من خلال    

من الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره  %3عائد السهم فسرت ما مقداره Y1 الأرباح في  مقسوم X3نموذج اثر 
 من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.

وهي قيمة ليست ذات دلالة معنوية  1.570لها هي  tوقيمة اختبار  0.18كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت 
متغير لة معنوية احصائية للومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي انه ليس هناك اثر ذو دلا %5عند مستوى دلالة 

X3 الأرباح في  مقسوم Y1عائد السهم. 
 عائد السهم  Y1نسبة السعر الى عائد السهم في  X4اختبار اثر  -ث

 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية
 الفرضية الصفرية

H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY1 عائد السهم. 
 مقابل الفرضية البديلة

H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY1 .عائد السهم 

 
 (6-3شكل رقم )

 Y1في  X4 علاقة تأثيرشكل 
 . Y1في  X4الذي يتضمن دالة اثر  (6-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

 (6-3رقم ) جدول
 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 

 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 
 tقيمة 

 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  335. 970.- 0.12- 0.001 0.01
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ويشير الى  0.001ومعامل التحديد المصحح هو  0.01ان قيمة معامل التحديد هو  (6-3)يتضح من خلال     
من الانحرافات الكلية  %1عائد السهم فسرت ما مقداره  Y1نسبة السعر الى عائد السهم في  X4ان نموذج اثر 

 والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ليست ذات دلالة  0.970-لها هي  tختبار وقيمة ا 0.12-كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

ومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي انه ليس هناك اثر ذو دلالة معنوية احصائية  %5معنوية عند مستوى دلالة 
 عائد السهم. Y1نسبة السعر الى عائد السهم في  X4للمتغير 

ثم  X3كان الاكبر يأتي ثانيا المتغير  Y1في المتغير المعتمد  X2من خلال ما سبق يتضح ان اثر المتغير    
المتعلقة  tوهذا ما تم ملاحظته من خلال قيم معلمات الاثر وقيم اختبار  X1وأخيرا جاء المتغير  X4ثالثا المتغير 

 :tبها والشكل التالي يبين رسم قيم اختبار 

 
 (7-3شكل رقم )

 Y1المتغيرات المستقلة الاربعة في المتغير  لاثر tقيم اختبار 
 معدل دوران الأسهم   Y2الأسهم المتداولة في  X1اختبار اثر  -ج

 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية
 الفرضية الصفرية

H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X1  الأسهم المتداولة فيY2 .معدل دوران الأسهم 
 البديلةمقابل الفرضية 

H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X1  الأسهم المتداولة فيY2 .معدل دوران الأسهم 

 
 (8-3شكل رقم )

 Y2في  X1 علاقة تأثيرشكل 
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الأسهم المتداولة في  X1الذي يتضمن دالة اثر  (3-7)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 
Y2 معدل دوران الأسهم. 

 (3-7جدول رقم )
 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 

 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 
 tقيمة 

 %5معنوي تحت مستوى دلالة  000. 5.458 0.55 0.29 0.30

ويشير الى ان  0.29ومعامل التحديد المصحح هو  0.30ان قيمة معامل التحديد هو  (3-7)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية والمتبقي  %30معدل دوران الأسهم فسرت ما مقداره  Y2الأسهم المتداولة في  X1نموذج اثر 

 تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ذات دلالة معنوية  5.458لها هي  tوقيمة اختبار  0.55كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

دلالة معنوية  اذ اّ ومنه يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة اي ان هناك اثر  %5عند مستوى دلالة 
بمقدار  X2معدل دوران الأسهم بمعنى اخر ان ارتفاع قيمة المتغير  Y2الأسهم المتداولة في  X1احصائية للمتغير 

 .0.55بمقدار  Y2يؤدي الى ارتفاع قيمة المتغير  وحدة واحدة
 X1مع خط الاثر للمتغير  (Scatter plot)كذلك استخرج الباحث الشكل البياني التالي الذي يبين رسم الانتشار 

 :معدل دوران الأسهم Y2الأسهم المتداولة على 

 
 (9-3شكل رقم )

 Y2في  X1شكل انتشار قيم 
 

 معدل دوران الأسهم   Y2القيمة السوقية في  X2اختبار اثر  -ج
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية
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 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X2  القيمة السوقية فيY2 .معدل دوران الأسهم   

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X2 السوقية في  القيمةY2 .معدل دوران الأسهم 

 
 (10-3شكل رقم )

 Y2في  X2 علاقة تأثيرشكل 
القيمة السوقية في  X2الذي يتضمن دالة اثر  (8-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

Y2 معدل دوران الأسهم. 
 (8-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  876. 157.- 0.02- 0.001 0.001

 
ويشير الى  0.001ومعامل التحديد المصحح هو  0.001ان قيمة معامل التحديد هو  (8-3)يتضح من خلال     

من الانحرافات الكلية  %0.1معدل دوران الأسهم فسرت ما مقداره  Y2القيمة السوقية في  X2ان نموذج اثر 
 منة في هذا البحث.والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضّ 

ذات دلالة ليست وهي قيمة  0.157-لها هي  tوقيمة اختبار  0.02-كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت 
غير دلالة معنوية احصائية للمت يعدم وجود اثر ذبومنه يتم قبول الفرضية الصفرية  %5معنوية عند مستوى دلالة 

X2  القيمة السوقية فيY2 معدل دوران الأسهم. 
 معدل دوران الأسهم   Y2الأرباح في  مقسوم X3اختبار اثر  -ح

 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية
 الصفريةالفرضية 

H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X3 الأرباح في  مقسومY2 .معدل دوران الأسهم 
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 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X3 الأرباح في  مقسومY2 .معدل دوران الأسهم 

 

 
 (11-3شكل رقم )

 Y2في  X3 علاقة تأثيرشكل 
الأرباح في  مقسوم X3الذي يتضمن دالة اثر  (9-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

Y2 معدل دوران الأسهم. 
 (9-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  180. 1.353- 0.16- 0.01 0.03

 

ويشير الى ان  0.02ومعامل التحديد المصحح هو  0.03ان قيمة معامل التحديد هو  (9-3)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية والمتبقي  %3معدل دوران الأسهم فسرت ما مقداره  Y2في  الأرباح مقسوم X3نموذج اثر 

 تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ليست ذات دلالة  1.353-لها هي  tوقيمة اختبار  0.16-كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت 

ئية دلالة معنوية احصاومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي انه ليس هناك اثر ذو  %5معنوية عند مستوى دلالة 
 .معدل دوران الأسهم Y2الأرباح في  مقسوم X3للمتغير 
 معدل دوران الأسهم   Y2نسبة السعر الى عائد السهم في  X4اختبار اثر  -خ

 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية
 الفرضية الصفرية

H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY2 .معدل دوران الأسهم 
 مقابل الفرضية البديلة

H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY2 .معدل دوران الأسهم 
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 (12-3شكل رقم )

 Y2في  X4 علاقة تأثيرشكل 
نسبة السعر الى  X4الذي يتضمن دالة اثر  (10-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

 .معدل دوران الأسهم Y2عائد السهم في 
 (10-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  921. 099.- 0.012- 0.001 0.01

 
ويشير الى  0.001ومعامل التحديد المصحح هو  0.01ان قيمة معامل التحديد هو  (10-3)يتضح من خلال    

من الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى غير  %1فسرت ما مقداره  Y2في  X4ان نموذج اثر 
 مضمنة في هذا البحث.

وهي قيمة ليست ذات دلالة  0.099-لها هي  tوقيمة اختبار  0.012-كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    
ئية ثر ذو دلالة معنوية احصاليس هناك ا أنّهومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي   %5معنوية عند مستوى دلالة 

 معدل دوران الأسهم. Y2نسبة السعر الى عائد السهم في  X4للمتغير 
ثم  X3كان الاكبر يأتي ثانيا المتغير  Y2في المتغير المعتمد  X1من خلال ما سبق يتضح ان اثر المتغير    

المتعلقة  tوهذا ما تم ملاحظته من خلال قيم معلمات الاثر وقيم اختبار  X4وأخيرا جاء المتغير  X2ثالثا المتغير 
 :tبها والشكل التالي يبين رسم قيم اختبار 
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 (13-3شكل رقم )

 Y2لاثر المتغيرات المستقلة الاربعة في المتغير  tقيم اختبار 
 

 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  Y3الأسهم المتداولة في  X1اختبار اثر  -د
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X1  الأسهم المتداولة فيY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 للمتغير : يوجد اثر ذو دلالة معنويةX1  الأسهم المتداولة فيY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 
 (14-3شكل رقم )

 Y3في  X1 علاقة تأثيرشكل 
الأسهم المتداولة  X1الذي يتضمن دالة اثر  (11-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية Y3في 
 

 (11-3جدول رقم )
 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 

 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 
 tقيمة 

 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  919. 103.- 0.012- 0.001 0.001
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ويشير  0.001ومعامل التحديد المصحح هو  0.001ان قيمة معامل التحديد هو  (11-3)يتضح من خلال    
 %0.1نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية فسرت ما مقداره  Y3الأسهم المتداولة في  X1الى ان نموذج اثر 

 من الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ليست ذات   0.103-لها هي  tوقيمة اختبار  0.012-كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

ليس هناك اثر ذو دلالة معنوية  أنّهومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي   %5دلالة معنوية عند مستوى دلالة 
 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية. Y3الأسهم المتداولة في  X1احصائية للمتغير 

 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  Y3القيمة السوقية في  X2اختبار اثر  -ذ
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الفرضية الصفرية
H0 :  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغيرX2  القيمة السوقية فيY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X2  القيمة السوقية فيY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 
 (15-3شكل رقم )

 Y3في  X2 تأثيرعلاقة شكل 
 

القيمة السوقية في  X2الذي يتضمن دالة اثر  (12-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 
Y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية. 

 (12-3جدول رقم )
 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 

 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر المصححمعامل التحديد  2Rمعامل التحديد 
 tقيمة 

 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  627. 489. 06. 0.001 0.003
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ويشير  0.001ومعامل التحديد المصحح هو  0.003ان قيمة معامل التحديد هو  (12-3)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره من متغيرات  %0.3فسرت ما مقداره  Y3في  X2الى ان نموذج اثر 

 اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ليست ذات دلالة  0.489لها هي  tوقيمة اختبار  0.06كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

ئية دلالة معنوية احصا ومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي انه ليس هناك اثر ذو %5معنوية عند مستوى دلالة 
 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية. Y3القيمة السوقية في  X2للمتغير 

 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  Y3الأرباح في  مقسوم X3اختبار اثر  -ر
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الفرضية الصفرية
H0 :  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغيرX3 الأرباح في  مقسومY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X3 الأرباح في  مقسومY3 .نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 

 
 (16-3شكل رقم )

 Y3في  X3 علاقة تأثيرشكل 
 

الأرباح في  مقسوم X3الذي يتضمن دالة اثر  (13-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 
Y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية. 

 (13-3جدول رقم )
 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 

 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 
 tقيمة 

 %5معنوي تحت مستوى دلالة  000. 6.516 61. 0.37 0.38
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ويشير الى  0.37ومعامل التحديد المصحح هو  0.38ان قيمة معامل التحديد هو  (13-3)يتضح من خلال    
من  %38فسرت ما مقداره نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية  Y3في  الأرباح مقسوم  X3ان نموذج اثر 

 الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ذات دلالة معنوية  6.516لها هي  tوقيمة اختبار  0.61كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

دلالة معنوية  اذ اّ هناك اثر أنّ ومنه يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة اي   %5عند مستوى دلالة 
نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية بمعنى اخر ان ارتفاع قيمة  Y3الأرباح في  مقسوم X3احصائية للمتغير 

 .0.61بمقدار  Y3بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى ارتفاع قيمة المتغير  X3المتغير 
مع خط الاثر للمتغير  (Scatter plot)كذلك استخرج الباحث الشكل البياني التالي الذي يبين رسم الانتشار    
X3 الأرباح على  مقسومY3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية: 
 

 
 (17-3شكل رقم )
 Y3في  X3شكل انتشار قيم 

 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية   Y3نسبة السعر الى عائد السهم في   X4اختبار اثر  -ز
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY3  نسبة القيمة السوقية الى

 .القيمة الدفترية
 الفرضية البديلةمقابل 



 التحليل الاحصائي                                                                الاول: المبحث الثالثالفصل 

 
111 

H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY3  نسبة القيمة السوقية الى القيمة
 الدفترية.

 
 (18-3شكل رقم )

 Y3في  X4 علاقة تأثيرشكل 
 . Y3في  X4الذي يتضمن دالة اثر  (14-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 
 (14-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  517. 651. 0.08 0.01 0.01

 

ويشير الى  0.001ومعامل التحديد المصحح هو  0.01ان قيمة معامل التحديد هو  (14-3)يتضح من خلال    
نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية فسرت ما مقداره  Y3نسبة السعر الى عائد السهم في  X4ان نموذج اثر 

 من الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث. 1%
وهي قيمة ليست ذات دلالة  0.651لها هي  tوقيمة اختبار  0.08كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

ومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي انه ليس هناك اثر ذو دلالة معنوية احصائية   %5معنوية عند مستوى دلالة 
 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية. Y3نسبة السعر الى عائد السهم في  X4للمتغير 

ثم  X4كان الاكبر يأتي ثانيا المتغير  Y3في المتغير المعتمد  X3من خلال ما سبق يتضح ان اثر المتغير    
المتعلقة  tوهذا ما تم ملاحظته من خلال قيم معلمات الاثر وقيم اختبار  X1وأخيرا جاء المتغير  X2ثالثا المتغير 

 :tبها والشكل التالي يبين رسم قيم اختبار 
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 (19-3شكل رقم )

 Y3لاثر المتغيرات المستقلة الاربعة في المتغير  tقيم اختبار 
 ربحية السهم  Y4الأسهم المتداولة في  X1اثر  اختبار-س

 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية
 الفرضية الصفرية

H0 :  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغيرX1  الأسهم المتداولة فيY4 .ربحية السهم 
 مقابل الفرضية البديلة

H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X1  الأسهم المتداولة فيY4 .ربحية السهم 

 
 (20-3شكل رقم )

 Y4في  X1 علاقة تأثيرشكل 
الأسهم المتداولة  X1الذي يتضمن دالة اثر  (15-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

 ربحية السهم. Y4في 
 (15-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5غير معنوي تحت مستوى دلالة  188. 1.329 16. 0.01 0.03
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ويشير الى  0.01ومعامل التحديد المصحح هو  0.03ان قيمة معامل التحديد هو  (15-3)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية والمتبقي تم  %3ربحية السهم فسرت ما مقداره  Y4الأسهم المتداولة في  X1ان نموذج اثر 

 تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ليست ذات دلالة  1.329لها هي  tوقيمة اختبار  0.16كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

ئية دلالة معنوية احصا ومنه يتم قبول الفرضية الصفرية اي انه ليس هناك اثر ذو %5معنوية عند مستوى دلالة 
 .ربحية السهم Y4الأسهم المتداولة في  X1للمتغير 

  ربحية السهم Y4القيمة السوقية في  X2اختبار اثر  -ش
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X2  القيمة السوقية فيY4 ربحية السهم. 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X2  القيمة السوقية فيY4 .ربحية السهم 

 
 (21-3شكل رقم )

 Y4في  X2 علاقة تأثيرشكل 
القيمة السوقية في  X2الذي يتضمن دالة اثر  (16-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 

Y4 ربحية السهم. 
 (16-3جدول رقم )

 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 
 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 

 tقيمة 
 %5معنوي تحت مستوى دلالة  005. 2.884 33. 0.09 0.11
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ويشير الى  0.09ومعامل التحديد المصحح هو  0.11ان قيمة معامل التحديد هو  (16-3)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى  %11فسرت ما مقداره  Y4في  X2ان نموذج اثر 

 غير مضمنة في هذا البحث.
نوية وهي قيمة ذات دلالة مع 2.884لها هي  tوقيمة اختبار  0.33كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

ومنه يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة اي ان هناك اثر ذو دلالة معنوية  %5عند مستوى دلالة 
بمقدار وحدة  X2ربحية السهم بمعنى اخر ان ارتفاع قيمة المتغير  Y4القيمة السوقية في  X2احصائية للمتغير 

 .0.33بمقدار  Y4واحدة يؤدي الى ارتفاع قيمة المتغير 
مع خط الاثر للمتغير  (Scatter plot)كذلك استخرج الباحث الشكل البياني التالي الذي يبين رسم الانتشار    
X2  القيمة السوقية علىY4 :ربحية السهم 

 
 (22-3شكل رقم )
 Y4في  X2شكل انتشار قيم 

  ربحية السهم Y4الأرباح في  مقسوم X3اختبار اثر -ص
 الفرضية التاليةقام الباحث هنا باختبار 

 الفرضية الصفرية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X3 الأرباح في  مقسومY4 ربحية السهم. 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X3 الأرباح في  مقسومY4 .ربحية السهم 
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 (23-3شكل رقم )

 Y4في  X3 علاقة تأثيرشكل 

الأرباح في  مقسوم X3الذي يتضمن دالة اثر  (17-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 
Y4 ربحية السهم. 

 (17-3جدول رقم )
 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 

 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 
 tقيمة 

 %5معنوي تحت مستوى دلالة  000. 4.693 49. 0.23 0.24
 

ويشير الى  0.23ومعامل التحديد المصحح هو  0.24ان قيمة معامل التحديد هو  (17-3)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية والمتبقي تم  %24ربحية السهم فسرت ما مقداره  Y4في الأرباح  مقسوم X3ان نموذج اثر 

 تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ذات دلالة معنوية  4.693لها هي  tوقيمة اختبار  0.49كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة اي ان هناك اثر ذو دلالة معنوية  ومنه  %5عند مستوى دلالة 
بمقدار وحدة  X3ربحية السهم بمعنى اخر ان ارتفاع قيمة المتغير  Y4الأرباح في  مقسوم X3احصائية للمتغير 

 .0.49بمقدار  Y4واحدة يؤدي الى ارتفاع قيمة المتغير 
 X3مع خط الاثر للمتغير  (Scatter plot)ياني التالي الذي يبين رسم الانتشار كذلك استخرج الباحث الشكل الب

 :ربحية السهم Y4على الأرباح  مقسوم
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 (24-3شكل رقم )
 Y4في  X3شكل انتشار قيم 

  ربحية السهم Y4نسبة السعر الى عائد السهم في  X4اختبار اثر  -ض
 قام الباحث هنا باختبار الفرضية التالية

 الصفرية الفرضية
H0  لا يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY4 .ربحية السهم 

 مقابل الفرضية البديلة
H1 يوجد اثر ذو دلالة معنوية للمتغير :X4  نسبة السعر الى عائد السهم فيY4 ربحية السهم. 

 
 (25-3شكل رقم )

 Y4في  X4 علاقة تأثيرشكل 
 

نسبة السعر الى  X4الذي يتضمن دالة اثر  (18-3)لقد لخص الباحث النتائج المتعلقة بعلاقة الاثر في الجدول 
 .ربحية السهم Y4عائد السهم في 

 (18-3جدول رقم )
 ومعنويتها tمعامل التحديد وقيمة الاثر وقيمة 

 معنوية  .Sig المحسوبة tقيمة قيمة معلمة الأثر معامل التحديد المصحح 2Rمعامل التحديد 
 tقيمة 
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 %5معنوي تحت مستوى دلالة  028. 2.239- 258.- 0.05 0.07
 

ويشير الى  0.05ومعامل التحديد المصحح هو  0.07ان قيمة معامل التحديد هو  (18-3)يتضح من خلال    
من الانحرافات الكلية  %7ربحية السهم فسرت ما مقداره  Y4نسبة السعر الى عائد السهم في  X4ان نموذج اثر 

 والمتبقي تم تفسيره من متغيرات اخرى غير مضمنة في هذا البحث.
وهي قيمة ذات دلالة معنوية  2.239-لها هي  tوقيمة اختبار  0.26-كما بينت النتائج ان معلمة الاثر بلغت    

ومنه يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة اي ان هناك اثر ذو دلالة  %5عكسية عند مستوى دلالة 
ربحية السهم بمعنى اخر ان ارتفاع قيمة  Y4نسبة السعر الى عائد السهم في  X4 معنوية احصائية عكسية للمتغير

 .0.26بمقدار  Y4يؤدي الى انخفاض قيمة المتغير  بمقدار وحدة واحدة X4المتغير 
مع خط الاثر للمتغير  (Scatter plot)كذلك استخرج الباحث الشكل البياني التالي الذي يبين رسم الانتشار    
X4  نسبة السعر الى عائد السهم علىY4 ربحية السهم: 
 

 
 (26-3شكل رقم )
 Y4في  X4شكل انتشار قيم 

ثم ثالثا  X2كان الاكبر يأتي ثانيا المتغير  Y4في المتغير المعتمد  X3من خلال ما سبق يتضح ان اثر المتغير 
المتعلقة بها  tوهذا ما تم ملاحظته من خلال قيم معلمات الاثر وقيم اختبار  X1وأخيرا جاء المتغير  X4المتغير 

 :tوالشكل التالي يبين رسم قيم اختبار 
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 (27-3شكل رقم )

 Y4لاثر المتغيرات المستقلة الاربعة في المتغير  tقيم اختبار 
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 المبحث الثاني

 Financial Market Efficiency Testاختبار كفاءة السوق المالي  

 وكالآتي:للأوراق المالية  اولا: قياس كفاءة بعض قطاعات سوق العراق

 Test the serial correlationالمتسلسل الارتباط  اختبار-1

يستخدم اختبار الارتباط المتسلسل كنوع من الادوات الاحصائية لقياس ومعرفة استقلالية التغير      
ائي كانت هذه التغيرات المتتالية لسعر السهم تتبع إنموذج السير العشو  إذاوفيما  المتتالية،لسعر السهم 

السوق تقع ضمن الشكل الضعيف، وبذلك يتم استخدام ام لا. وبالتالي محاولة معرفة هل ان كفاءة 
الارتباط المتسلسل لغرض اختبار معنوية الارتباط المتسلسل الخاصة بتغيرات اسعار الاسهم اليومية 

 .عائد السهم بسبب نتائج اختباره كانت ضعيفة جداً  Y1، وتم استبعاد الدراسةوفقا للمتغيرات قيد 

  Y2 معدل دوران الاسهماختبار القطاعات وفق متغير  -أ

معدل  لمتغير lagsيوضح الجدول ادناه نتائج معاملات الارتباط المتسلسل للتخلفات السنوية      
( يشير الى معنوية ذلك المتغير وعدم وجود تلك Starان وجود اشارة )* ، اذ نجدY2 دوران الاسهم

( 0.252الاشارة تدل على عدم معنوية المتغير لتلك الفترة. يتضح ان اعلى قيمة كانت مساوية الى )
التي تشير الى الاعتمادية والمعنوية العالية بينما نلاحظ ان القطاعات  الخياطة الحديثةفي قطاع 

 شركة ءباستثنا الاشركاتمقارنة بالعدد الكلي للمعاملات ولجميع الاخرى عُدت مخترقة لحدود الثقة 
 الخياطة الحديثة.   

ود وج أنّ  إذ مالية،وتجدر الاشارة ايضا الى وجود اشارات ايجابية او سلبية التي تحمل دلالة     
الاشارة الموجبة تعني حدوث تغير سعري موجب والعكس بالعكس. كذلك ان كل معامل ارتباط يكون 

من الصفر يشير الى وجود علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية في سلسلة عائد الشركات  أصغراو  أكبر
وهذه  ائي،العشو سلسلة عائد الشركات عينة البحث لا تتبع نموذج السير  أنّ عينة البحث، ومن ثم ف
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طاعات ق وجود علاقة ارتباط بين مختلفالنتيجة تشير الى صحة الفرضية الاولى التي تشير الى )
 ((.Lagسوق العراق مع الفترة الزمنية للتخلفات او الابطاءات ال )

( كانت موجبة احيانا وسالبة Lag)يلاحظ ان جميع علاقات الارتباط للفترات  (19-3) من الجدول     
احيانا اخرى وان قيم الارتباط السالبة تشير الى ضعف الارتباط بين قيم عوائد المؤشرات الشهرية، 

الفترة  ياضافة الى ذلك تشير النتائج الى ان معظم قيم الارتباطات هي قريبة من الصفر نوعا ما ف
في سوق  y2 معدل دوران الاسهم لمتغير الاولى وتقترب اكثر بعد هذه الفترة. لاختبار عشوائية حركة

 ان الاسهممعدل دور  لمتغيرلـ العراق من خلال الارتباط الذاتي تم استعمال سبع فترات ابطاء )تخلف( 
y2 ( 2020-2015الشهرية للفترة من) 

 y2لمتغير  (t=1,2,…7( معاملات الارتباط المتسلسل للتخلفات )19-3) الجدول

 7 6 5 4 3 2 1 الشركات

 0.077 0.253 0.219 0.119 *0.297 0.138 0.215 المصرف الاستثمار العراقي 

 0.079 0.212 0.088 *0.255 0.072 0.190 0.140 مصرف الشرق الأوسط 

 0.125 0.124 *0.280 0.026 0.118 0.139 *0.292 المصرف العراقي الاسلامي 

 0.108 0.071 0.064- 0.042- 0.149- 0.038 *0.256 مصرف بغداد 

 0.072- 0.154 0.089 0.146 0.063 0.067 *0.286 المصرف التجاري 

 0.046- 0.072- 0.080- 0.054- 0.196 0.107- 0.121 الأمين للتأمين 

 0.206- 0.102- 0.170 0.179 0.051- 0.116 0.194 دار السلام للتأمين 

 0.135- 0.036- 0.111- 0.138- 0.075 0.062 *0.252 الخياطة الحديثة 

 0.020- 0.071 0.042 0.005 0.124- 0.175 0.193 العراقية للسجاد والمفروشات 

 *0.335 0.005- 0.002- 0.094- 0.073- 0.173 0.190 الدوائيةالمنصور للصناعات 

 0.111- 0.127- 0.019 0.005- 0.029 0.116 0.074 اسياسيل للاتصالات 

 0.05*معامل الارتباط المتسلسل معنوي احصائيا بمستوى ثقة 
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 y2لمتغير  ات قيد البحث( معاملات الارتباط المتسلسل للقطاع28-3الشكل )

رسوم بيانية لكل قطاع اذ يشير المحور العمودي الى معاملات يمثل  ( الذي27-3ونلاحظ من الشكل )
( وان الاشرطة العمودية ذات Lagالارتباط المتسلسل ويشير المحور الافقي الى عدد التخلفات او ال)

يمة مق فيمثل اعلى وادنى قااما الخط الغ قطاع،اللون الاصفر لكل السنوات يشير الى المعنوية لكل 
ا معنوية نوعا م قطاع يمكن القول بوجود اعتمادي ، وكملخص لفكرة الاشكال الموضحة لكلمعنوية

 .y2 معدل دوران الاسهم لمتغير ولبعض القطاعات في سلسلة تغيرات

 y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهماختبار القطاعات وفق متغير  -ب

سبة القيمة ن( نتائج معاملات الارتباط المتسلسل للتخلفات السنوية لمتغير 20-3يوضح الجدول )      
حيث كانت قيمة  الشركاتويتضح وجود معنوية عالية لبعض  ،y3 السوقية الى القيمة الدفترية للسهم
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وجود لى وهي قيمة دالة احصائيا وتشير ا  *0.654الارتباط المتسلسل لمصرف الاستثمار العراقي 
( ، بمعنى اخر وجود اعتمادية معنوية واحصائية في 0.05اعتمادية معنوية احصائية بمستوى دلالة )

(. نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهمقيم تغير اسعار الاسهم السوقية من خلال متغير )
 ية لمتسلسلة معنو التي كانت جميع قيم ارتباطاتها ا الشركاتونفس الكلام ينطبق على باقي 

 Y3لمتغير  (t=1,2,…7( معاملات الارتباط المتسلسل للتخلفات )20-3الجدول)

 7 6 5 4 3 2 1 الشركات

 0.262 0.283 0.278 *0.412 *0.479 *0.613 *0.654 المصرف الاستثمار العراقي 

 0.166 *0.224 *0.249 0.146 0.006 0.199 0.199 مصرف الشرق الأوسط 

 0.151 *0.310 0.160 *0.318 *0.393 *0.309 *0.355 المصرف العراقي الاسلامي 

 *0.473 *0.392 *0.493 *0.464 *0.519 *0.598 *0.636 مصرف بغداد 

 0.084- 0.202- *0.259- 0.192- 0.002- *0.238 *0.560 المصرف التجاري 

 0.326 0.175 0.178 0.167 0.282 *0.465 *0.699 الأمين للتأمين 

 0.108- 0.001 0.117- 0.097 0.052 *0.432 *0.317 دار السلام للتأمين 

 0.385 0.438 *0.473 *0.537 *0.589 *0.628 *0.600 الخياطة الحديثة 

 0.215 0.400 0.365 *0.474 *0.424 *0.640 *0.484 العراقية للسجاد والمفروشات 

 *0.303 *0.318 *0.384 *0.399 *0.509 *0.571 *0.659 المنصور للصناعات الدوائية

 0.199 0.216 0.289 0.405 *0.507 *0.471 *0.661 اساسيل للاتصالات 
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 y3لمتغير  ات قيد البحث( معاملات الارتباط المتسلسل للقطاع29-3الشكل )

المحور العمودي الى معاملات رسوم بيانية لكل قطاع اذ يشير يمثل  ( الذي29-3)ونلاحظ من الشكل 
( وان الاشرطة العمودية ذات Lagالارتباط المتسلسل ويشير المحور الافقي الى عدد التخلفات او ال)

قيمة  أدنىو اما الخط الغامق فيمثل اعلى  قطاع،اللون الاصفر لكل السنوات يشير الى المعنوية لكل 
مكن القول بوجود اعتمادية معنوية نوعا ما وكملخص لفكرة الاشكال الموضحة لكل قطاع ي معنوية،

  y3.نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم المتغير ولبعض القطاعات في سلسلة تغيرات

 y4 ربحية السهماختبار القطاعات وفق متغير  -ت

 السهمبحية ر  ( نتائج معاملات الارتباط المتسلسل للتخلفات السنوية لمتغير21-3يوضح الجدول )     
y4 كانت اعلى قيمة للارتباط المتسلسل عند شركة العراقية  إذ، ويتضح وجود معنوية عالية للقطاعات

وجود اعتمادية معنوية احصائية وهي قيمة دالة احصائيا وتشير الى   *0.750للسجاد والمفروشات 
( ، بمعنى اخر وجود اعتمادية معنوية واحصائية في قيم تغير اسعار الاسهم 0.05بمستوى دلالة )
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التي الاخرى  الشركاتينطبق على نفسه الكلام و  .y4 ربحية السهم لمتغير السوقية من خلال متغير
 كانت جميع قيم ارتباطاتها المتسلسلة معنوية 

 y4لمتغير  (t=1,2,…7معاملات الارتباط المتسلسل للتخلفات ) (21-3)الجدول

 7 6 5 4 3 2 1 الشركات

 0.184 0.332 0.357 0.262 0.268 *0.390 *0.618 المصرف الاستثمار العراقي

 0.524 0.604 0.632 0.679 0.677 0.758 0.835 مصرف الشرق الأوسط 

 0.219- 0.277- 0.167- 0.044- 0.165 0.459 0.683 المصرف العراقي الاسلامي 

 0.124- 0.002 0.001 0.098 0.040 0.253 0.376 مصرف بغداد 

 0.157- 0.268- 0.171- 0.063- 0.079 0.372 0.584 المصرف التجاري 

 0.139- 0.097- 0.043- 0.039 0.152 *0.347 *0.599 الأمين للتأمين 

 0.077- 0.035- 0.001- 0.155 0.069 *0.266 *0.314 دار السلام للتأمين 

 0.010 0.049 0.106 0.146 0.101 *0.379 *0.558 الخياطة الحديثة 

 0.184 0.231 0.340 0.374 *0.444 *0.606 *0.750 العراقية للسجاد والمفروشات 

 0.185- 0.267- 0.176- 0.101- 0.007- 0.314 0.511 المنصور للصناعات الدوائية

 0.439 0.437 0.441 *0.500 *0.451 *0.608 *0.687 اسيل للاتصالات ياس
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 y4لمتغير  ات قيد البحثمعاملات الارتباط المتسلسل للقطاع (30-3)الشكل 

رسوم بيانية لكل قطاع اذ يشير المحور العمودي الى معاملات يمثل  الذي (30-3)ونلاحظ من الشكل 
( وان الاشرطة العمودية ذات Lagالمتسلسل ويشير المحور الافقي الى عدد التخلفات او ال)الارتباط 

ة اما الخط الغامق فيمثل اعلى وادنى قيم قطاع،اللون الاصفر لكل السنوات يشير الى المعنوية لكل 
ا م وكملخص لفكرة الاشكال الموضحة لكل قطاع يمكن القول بوجود اعتمادية معنوية نوعا معنوية،

 .y4 ربحية السهم لمتغير المتغير ولبعض القطاعات في سلسلة تغيرات

 AR الانحدار الذاتي وفق نموذج كفاءة السوق اختبار-2

 التالية:سيقوم الباحث هنا باختبار كفاءة السوق من خلال اختبار الفرضية الرئيسة 

 ان سوق العراق كفوءة بالشكل الضعيف.

 التالية:مقابل الفرضية البديلة 

 .غير كفوءةان سوق العراق 

قياس كفاءة سوق العراق. اذ يتم استخراج معامل ل AR(1)لقد اعتمد الباحث على النموذج الاحصائي 
واختبارها ومن خلال معامل التحديد يتم معرفة  الى استخراج معالم هذا الإنموذج ( اضافة2Rالتحديد )

 نسبة مساهمة المتغير المراد اختباره وبعد ذلك يتم استخراج الكفاءة من خلال القانون التالي:
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 ن :إاذ 

 𝜑𝑡  : تمثل كفاءة السوق المالي 

𝛼̂𝑗 :  نموذج الـ إتمثل معالمAR 

 الرياضي العام للسلاسل الزمنية المستخدم يمكن كتابته بالصيغة التالية:ان النموذج 

 

 :اما المتغيرات الداخلة في التحليل فهي

             Y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم-ب          Y2 معدل دوران الاسهم -أ
 Y4 ربحية السهم-ت

. اما البرامج الدراسة لأغراض( 2020-2015شركة عشوائيا وللفترة ) 11وقام الباحث باختيار  
 SPSS vr. 24( وبرنامج gretlالاحصائية التي تم استخدامها للحصول على النتائج فهي برنامج )

 :النتائج كالآتي وكانت Excelإضافة الى استخدام برنامج معالج الجداول  AMOS vr.24 وبرنامج

 :y2  معدل دوران الاسهم-أ

اق كفوء بشكل )ان سوق العر لاختبار الفرضية الفرعية الاولى المنبثقة من الفرضية الرئيسة والقائلة:  
 :تم الحصول على النتائج الآتية( y2 معدل دوران الاسهم المتغيرضعيف من خلال 

 

 

-------------------------( 22 ) 

-------------------------( 23 ) 
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 AR(1)لإنموذج  y2( نتائج متغير  22-3جدول )

Years Model 𝑅2adj 𝜑𝑡 

Full sample 𝑥𝑡 = 0.593 + 0.190𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.109) 

.037 
3.608 

2015 𝑥𝑡 = 0.549 − 0.357𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.277) 

.118 
0.238 

2016 𝑥𝑡 = 0.571 + 0.227𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.476) 

.060 
3.950 

2017 𝑥𝑡 = 0.694 + 0.102𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.753) 

.010 
3.902 

2018 𝑥𝑡 = 0.591 + 0.143𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.657) 

.021 
2.759 

2019 𝑥𝑡 = 0.574 − 0.240𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.461) 

.062 
0.502 

2020 𝑥𝑡 = 0.579 + 0.039𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.906) 

.002 
1.618 

 

. (𝛼̂ويشار لها بالرمز ) تقدر من خلال تقدير معلماته )الفا( أعلاه( 22-3) ان المعادلات في الجدول
السوق المالي تكون كفاءته ضعيفة كلما اقتربت من الواحد  )ان( الى Noda 2016كما تشير دراسة )

 .الصحيح(وتكون كفاءة السوق المالي قوية كلما ابتعدت عن الواحد  الصحيح،
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( المضمن في الجدول اعلاه فهو يقيس قوة النموذج المستخدم من R2اما فيما يتعلق بمعامل التحديد )
( تشير الى كفاءة السوق المالي ومدى قوته او ضعفه اعتمادا على بيانات  𝜑𝑡قبل الباحث. وان قيمة )
 قطاعات سوق العراق.

 وعدم ج( يتضح معنوية قيمة الثابت للنموذ(AR1( وباستخدام نموذج 22-3من خلال نتائج الجدول)
معنوية قيمة المعلمة له ولجميع السنوات وكذلك نلاحظ بان بعض السنوات قيمة المعلمة سالبة وبعضها 

في السوق   Y2 معدل دوران الاسهم ( والتي تبين نسبة مساهمة2Rموجبة. اما قيم معامل التحديد )
ق ضعيفة في السو  Y2  معدل دوران الاسهم المالي بان جميعها ضعيفة وهذا يدل على ان تأثير

ما يتعلق بكفاءة السوق فقد ظهرت قيمها اكبر من الصفر ويشير ذلك الى وفيولجميع سنوات الدراسة، 
بين ى اخرى وكما موجود كفاءة في السوق في هذا المتغير ولكن بشكل ضعيف ومتذبذب من سنة ال

 :في الشكل الآتي

 

 Y2( كفاءة السوق المالي لمتغير 31-3الشكل )

المحور العمودي كفاءة السوق المالي اما المحور الافقي فيمثل السنوات يمثل  أعلاه،في الشكل   
( اذ 2016( ويتضح ان اعلى نسبة كفاءة كانت عند السنة )2020-2015الداخلة في البحث للفترة )

( وبالمقارنة مع 0.238( وبلغت قيمتها )2015اقل نسبة كانت عند السنة )وان ( 3.950بلغت )
من حيث اقتراب القيم من الواحد الصحيح يتضح ان السوق المالي  يقياس كفاءة السوق المالمعيار 

 وران الاسهممعدل د كفوء بالشكل القوي في سنوات وكفوء بالشكل الضعيف في سنوات اخرى لمتغير
Y2. 
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 : y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم المتغير-ب

ق كفوء بشكل )ان سوق العرالاختبار الفرضية الفرعية الاولى المنبثقة من الفرضية الرئيسة والقائلة: 
تم الحصول على  (y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم ضعيف من خلال المتغير

 الآتية:النتائج 

 AR(1)لإنموذج  y3( نتائج متغير 23-3جدول )

Years Model 𝑅2adj 𝜑𝑡 

Full sample 𝑥𝑡 = 3.427 + 0.727𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.00) 

.516 
1.317 

Y32015 𝑥𝑡 = 3.306 + 0.408𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.186) 

.122 

1.368 

Y32016 𝑥𝑡 = 2.783 + 0.264𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.439) 

.031 

1.489 

Y32017 𝑥𝑡 = 3.056 + 0.334𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.302) 

.105 

1.418 

Y32018 𝑥𝑡 = 3.830 + 0.388𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.214) 

.136 

1.311 

Y32019 𝑥𝑡 = 3.644 + 0.487𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.123) 

.081 

1.319 

Y32020 𝑥𝑡 = 3.728 − 0.519𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.077) 

.279 

1.453 
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 وعدم ج( يتضح معنوية قيمة الثابت للنموذ(AR1( وباستخدام نموذج 23-3)الجدول من خلال نتائج 
ذلك وكعدا النموذج الذي يأخذ جميع السنوات دفعة واحدة معنوية قيمة المعلمة له ولجميع السنوات 

( والتي 2Rنلاحظ بان بعض السنوات قيمة المعلمة سالبة وبعضها موجبة. اما قيم معامل التحديد )
وق المالي بان جميعها في الس Y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم تبين نسبة مساهمة

ة السوقية نسبة القيم وهذا يدل على ان تأثير عدا النموذج الذي يأخذ جميع السنوات دفعة واحدةضعيفة 
وق ما يتعلق بكفاءة السوفيفي السوق ضعيفة ولجميع سنوات الدراسة،  Y3 الى القيمة الدفترية للسهم

شكل اءة في السوق في هذا المتغير ولكن بفقد ظهرت قيمها اكبر من الصفر ويشير ذلك الى وجود كف
 :ى اخرى وكما مبين في الشكل الآتيضعيف ومتذبذب من سنة ال

 

 Y3( كفاءة السوق المالي لمتغير 32-3)الشكل 

المحور العمودي كفاءة السوق المالي اما المحور الافقي فيمثل السنوات يمثل  أعلاه،في الشكل   
( اذ 2016( ويتضح ان اعلى نسبة كفاءة كانت عند السنة )2020-2015)الداخلة في البحث للفترة 

( وبالمقارنة مع 1.311( وبلغت قيمتها )2018اقل نسبة كانت عند السنة )وان ( 1.489بلغت )
من حيث اقتراب القيم من الواحد الصحيح يتضح ان السوق المالي  يمعيار قياس كفاءة السوق المال

 .Y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم ما لمتغير كفوء بالشكل الضعيف نوعا

 :y4 ربحية السهم المتغير-ت

ق كفوء بشكل )ان سوق العرالاختبار الفرضية الفرعية الاولى المنبثقة من الفرضية الرئيسة والقائلة: 
 لى النتائج الآتية:تم الحصول ع (y4 ربحية السهم ضعيف من خلال المتغير
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 AR(1)لإنموذج  y4نتائج متغير  )24-3)جدول 

Years Model 𝑅2adj 𝜑𝑡 

Full sample 𝑥𝑡 = 0.095 + 0.763𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.00) 

.548 

6.042 

2015 𝑥𝑡 = 0.067 + 0.564𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.087) 

.122 

1.710 

2016 𝑥𝑡 = 0.079 + 0.849𝑥𝑡−1 
   (0.023)    (0.001) 

.031 

12.889 

2017 𝑥𝑡 = 0.081 + 0.816𝑥𝑡−1 
   (0.008)    (0.004) 

.105 

8.709 

2018 𝑥𝑡 = 0.099 + 0.252𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.451) 

.136 

0.541 

2019 𝑥𝑡 = 0.126 + 0.542𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.091) 

.081 

2.012 

2020 𝑥𝑡 = 0.128 + 0.410𝑥𝑡−1 
   (0.00)    (0.205) 

.279 

1.165 

 جيتضح معنوية قيمة الثابت للنموذ AR (1)وباستخدام نموذج  )24-3) من خلال نتائج الجدول
معنوية قيمة المعلمة له لسنوات وعدم معنويتها لسنوات اخرى. وكذلك نلاحظ بان قيمة المعلمة  وأيضا

في  y4 ربحية السهم ( والتي تبين نسبة مساهمة2Rموجبة لجميع السنوات. اما قيم معامل التحديد )
لى وهذا يدل ع عدا النموذج الذي يأخذ جميع السنوات دفعة واحدةالسوق المالي بان جميعها ضعيفة 

قد ما يتعلق بكفاءة السوق فوفيفي السوق ضعيفة ولجميع سنوات الدراسة،  Y4 ربحية السهم ان تأثير
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كل متذبذب بش ظهرت قيمها اكبر من الصفر ويشير ذلك الى وجود كفاءة في السوق في هذا المتغير
 :وكما مبين في الشكل الآتيويظهر قويا في سنوات وضعيفا في سنوات أخرى من سنة الى اخرى 

 

 Y4( كفاءة السوق المالي لمتغير 33-3)الشكل 

المحور العمودي كفاءة السوق المالي اما المحور الافقي فيمثل السنوات يمثل  أعلاه،في الشكل   
( اذ 2016( ويتضح ان اعلى نسبة كفاءة كانت عند السنة )2020-2015)الداخلة في البحث للفترة 

( وبالمقارنة مع 0.541( وبلغت قيمتها )2018اقل نسبة كانت عند السنة )وان ( 12.889بلغت )
من حيث اقتراب القيم من الواحد الصحيح يتضح ان السوق المالي  يمعيار قياس كفاءة السوق المال

 لسهمربحية ا الضعيف لبقية السنوات لمتغير وبالشكل 2017و 2016نوات كفوء بالشكل القوي في س
y4. 

 y4,y3,y2ثانياً: اختبار التوزيع الطبيعي للمتغرات 

 y2 معدل دوران الاسهم اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات المتغير -1

تم هنا اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات الداخلة في تحليل نموذج السير العشوائي اذ ان الاشكال البيانية 
ع السلسلة نستنتج وجود استقرار نسبي في توزي ومن ثمّ التالية تشير الى انها تتبع التوزيع طبيعي، 

 .y2 معدل دوران الاسهم الزمنية للمتغير
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 Y2 التوزيع الطبيعي للمتغير( 34-3الشكل )

 منسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسه اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات المتغير -2
y3 

تم هنا اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات الداخلة في تحليل نموذج السير العشوائي اذ ان الاشكال     
نستنتج  ومن ثمّ  ،باستثناء شركة دار السلام للتامين طبيعيالالبيانية التالية تشير الى انها تتبع التوزيع 

 ة الدفترية للسهملسوقية الى القيمنسبة القيمة ا وجود استقرار نسبي في توزيع السلسلة الزمنية للمتغير
y3. 
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 Y3 التوزيع الطبيعي للمتغير( 35-3الشكل )

 y4 ربحية السهم اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات المتغير -3

تم هنا اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات الداخلة في تحليل نموذج السير العشوائي اذ ان الاشكال البيانية 
زيع السلسلة نستنتج وجود استقرار نسبي في تو  ومن ثمّ طبيعي، الالتالية تشير الى انها تتبع التوزيع 

 .y4 ربحية السهم الزمنية للمتغير
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 Y4 التوزيع الطبيعي للمتغير( 36-3الشكل )

 ثالثاً: اختبار نموذج السير العشوائي 
ات النموذج وبعد ذلك يتم ايجاد النتائج المتعلقة باختبار  العشوائي،نتائج نموذج السير  حلّل الباحث مسبقاً 

 الارتباط اختبار ،فولر الموسع –جذر الوحدة او اختبار ديكي  اختبار) التاليةالمتمثلة بـالاختبارات 
 .بار نموذج غارج(واخيرا اخت ،اختبار الدورات الذاتي،

 (Unit Root Testsجذر الوحدة ) اختبار-1
( كاحد الاختبارات Augmented Dickey-Fullerفولير الموسع ) -سيتم هنا استخدام اختبار دكي

 :التابعة لجذر الوحدة. اذ ان الفرضية المراد اختبارها هي

م لا تتبع انموذج السير ومن ث( Stationaryعلى جذر الوحدة أي مستقرة ) ان السلسلة لا تحتوي
 .العشوائي

 .y2 معدل دوران الاسهم اختبار جذر الوحدة للمتغير -أ

للشركات )الأمين  p-valueقيم ادناه تشير الى  (25-3) ان نتائج الاختبار المضمنة في الجدول
( وهذا دليل على أن هذه %5من قيمة مستوى الدلالة ) أكبرللتامين والعراقية للسجاد والمفروشات( 
 لا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية.  ومن ثمّ الشركات تتبع انموذج السير العشوائي 

( وبالتالي قبول %5من قيمة مستوى الدلالة ) أصغر p-valueاما بقية الشركات فقد كانت قيمة 
مكن التنبؤ ي ومن ثمّ  تتبع انموذج السير العشوائي فرضية الدراسة ونستدل على ان هذه الشركات لا

 بتغيراتها المستقبلية.



 اختبار كفاءة السوق المالي                                         الثاني: المبحث الثالثالفصل 

 
142 

 y2فولر الموسع للمتغير  -نتائج اختبار جذر الوحدة او دكي (25-3)جدول 

 الاستنتاج N p-value الشركات

 لا تتبع السير العشوائي *0.049 72 المصرف الاستثمار العراقي

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 مصرف الشرق الأوسط 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 مصرف بغداد 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 المصرف التجاري 

 تتبع السير العشوائي 0.1435 72 الأمين للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 0.006** 72 دار السلام للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 الخياطة الحديثة 

 تتبع السير العشوائي 0.069 72 العراقية للسجاد والمفروشات 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 المنصور للصناعات الدوائية

 وائيالعشلا تتبع السير  0.000*** 72 اسيل للاتصالات ياس

 

 .y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم اختبار جذر الوحدة للمتغير -ب

لجميع الشركات  p-valueقيم  ان ادناه تشير الى (26-3) ان نتائج الاختبار المضمنة في الجدول    
عدا )دار السلام للتامين ومصرف الشرق الأوسط والمصرف العراقي الإسلامي ومصرف بغداد 

( وهذا دليل على أن هذه الشركات تتبع %5من قيمة مستوى الدلالة ) أكبروالمصرف التجاري( كانت 
 انموذج السير العشوائي وبالتالي لا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية. 
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شركات )دار السلام للتامين ومصرف الشرق الأوسط والمصرف العراقي الإسلامي ومصرف بغداد اما 
( وبالتالي قبول %5من قيمة مستوى الدلالة ) أصغر p-valueوالمصرف التجاري( فقد كانت قيمة 

كن التنبؤ يم ومن ثمّ فرضية الدراسة ونستدل على ان هذه الشركة لا تتبع انموذج السير العشوائي 
 بتغيراتها المستقبلية.

 y3فولر الموسع للمتغير  -( نتائج اختبار جذر الوحدة او دكي26-3جدول )

 الاستنتاج N p-value الشركات

 تتبع السير العشوائي 0.1823 72 المصرف الاستثمار العراقي

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 مصرف الشرق الأوسط 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 مصرف بغداد 

 لا تتبع السير العشوائي 0.001*** 72 المصرف التجاري 

 تتبع السير العشوائي 0.4298 72 الأمين للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 0.001*** 72 دار السلام للتأمين 

 تتبع السير العشوائي 0.663 72 الخياطة الحديثة 

 تتبع السير العشوائي 0.625 72 العراقية للسجاد والمفروشات 

 تتبع السير العشوائي 0.205 72 المنصور للصناعات الدوائية

 تتبع السير العشوائي 0.555 72 اسيل للاتصالات ياس
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 .y4 ربحية السهم اختبار جذر الوحدة للمتغير -ت

للشركات  p-valueقيم  ان ادناه تشير الى( 27-3)نتائج الاختبار المضمنة في الجدول  إنّ     
)المصرف الاستثمار العراقي ومصرف الشرق الأوسط والمصرف العراقي الإسلامي ومصرف بغداد 

( وهذا دليل على أن %5من قيمة مستوى الدلالة ) أكبرالحديثة( كانت  التجاري والخياطةوالمصرف 
 لا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية.  ومن ثمّ هذه الشركات تتبع انموذج السير العشوائي 

اما شركات )الأمين للتامين ودار السلام للتامين والعراقية للسجاد والمفروشات والمنصور للصناعات 
( %5من قيمة مستوى الدلالة ) أصغر p-valueكانت قيمة  للاتصالات( فقدالدوائية واسيا سيل 

 من ثمّ و وبالتالي قبول فرضية الدراسة ونستدل على ان هذه الشركات لا تتبع انموذج السير العشوائي 
 يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية.

 y4فولر الموسع للمتغير  -( نتائج اختبار جذر الوحدة او دكي 27-3جدول )

 الاستنتاج N p-value الشركات

 تتبع السير العشوائي 0.1432 72 المصرف الاستثمار العراقي

 تتبع السير العشوائي 0.1193 72 مصرف الشرق الأوسط 

 تتبع السير العشوائي 0.1546 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 تتبع السير العشوائي 0.1494 72 مصرف بغداد 

 السير العشوائيتتبع  0.2254 72 المصرف التجاري 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 الأمين للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 دار السلام للتأمين 

 تتبع السير العشوائي 0.095 72 الخياطة الحديثة 
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 لا تتبع السير العشوائي 0.030* 72 العراقية للسجاد والمفروشات 

 لا تتبع السير العشوائي 0.007* 72 ةالدوائيالمنصور للصناعات 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 72 اسيل للاتصالات ياس

 

 (Autocorrelation Testالارتباط الذاتي ) اختبار-2

 سيتم هنا استخدام اختبار الارتباط الذاتي للتحقق من الفرضية التالية:  

   لا يوجد اتباع لإنموذج السير العشوائي البيانات ومن ثم سلسلة في ارتباط يوجد   

 .y2 معدل دوران الاسهم اختبار الارتباط الذاتي للمتغير -أ

من قيمة  أكبر p-value( يتضح ان قيم 28-3بعد استخراج نتائج الاختبار ووضعها في الجدول )   
ير الس انموذجتتبع ( لجميع الشركات عدا )الخياطة الحديثة( مما يدل على انها %5مستوى الدلالة )

لشركة الخياطة الحديثة  p-valueالعشوائي ولا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية. بينما كانت قيمة 
( مما يشير الى قبول فرضية الإختبار وبالتالي تكون هذه الشركة %5من قيمة مستوى الدلالة ) أصغر

 قبلية.لا تتبع انموذج السير العشوائي اي يمكن التنبؤ بتغيراتها المست

 y2 (Autocorrelation Test)( نتائج اختبار الارتباط الذاتي 28-3)جدول 

 الاستنتاج N p-value الشركات

 تتبع السير العشوائي 063. 72 المصرف الاستثمار العراقي

 تتبع السير العشوائي 226. 72 مصرف الشرق الأوسط 

 وائيالعشلا تتبع السير  011.* 72 المصرف العراقي الاسلامي 
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 لا تتبع السير العشوائي 025.* 72 مصرف بغداد 

 لا تتبع السير العشوائي 013.* 72 المصرف التجاري 

 تتبع السير العشوائي 293. 72 الأمين للتأمين 

 تتبع السير العشوائي 093. 72 دار السلام للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 029.* 72 الخياطة الحديثة 

 تتبع السير العشوائي 095. 72 العراقية للسجاد والمفروشات 

 تتبع السير العشوائي 100. 72 المنصور للصناعات الدوائية

 تتبع السير العشوائي 521. 72 اسيل للاتصالات ياس

 

 .y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم الارتباط الذاتي للمتغير اختبار-ب

لجميع  p-value( يتضح ان قيم 29-3استخراج نتائج الاختبار ووضعها في الجدول )بعد    
( مما يشير %5من قيمة مستوى الدلالة ) أصغرالشركات المدروسة عدا مصرف الشرق الاوسط كانت 

ؤ وبالتالي تكون هذه الشركات لا تتبع انموذج السير العشوائي اي يمكن التنب الاختبارالى قبول فرضية 
 .بتغيراتها المستقبلية عدا مصرف الشرق الاوسط

 y3 (Autocorrelation Test)( نتائج اختبار الارتباط الذاتي 29-3جدول )

 الاستنتاج N p-value الشركات

 ئيالسير العشوالا تتبع  000.*** 72 المصرف الاستثمار العراقي

 تتبع السير العشوائي 084. 72 مصرف الشرق الأوسط 



 اختبار كفاءة السوق المالي                                         الثاني: المبحث الثالثالفصل 

 
147 

 لا تتبع السير العشوائي 002.** 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 مصرف بغداد 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 المصرف التجاري 

 ئيالسير العشوالا تتبع  000.*** 72 الأمين للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 006.*** 72 دار السلام للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 الخياطة الحديثة 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 العراقية للسجاد والمفروشات 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 المنصور للصناعات الدوائية

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 اسيل للاتصالات ياس

 

 .y4 ربحية السهم اختبار الارتباط الذاتي للمتغير-ت

لجميع  p-value( يتضح ان قيم 30-3بعد استخراج نتائج الاختبار ووضعها في الجدول )   
 الاختبار( مما يشير الى قبول فرضية %5من قيمة مستوى الدلالة ) أصغرالشركات المدروسة كانت 

 لمستقبلية.كن التنبؤ بتغيراتها اوبالتالي تكون هذه الشركات لا تتبع انموذج السير العشوائي اي يم

 y4 (Autocorrelation Test)( نتائج اختبار الارتباط الذاتي 30-3)جدول 

 الاستنتاج N p-value الشركات

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 الاستثمار العراقي المصرف

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 مصرف الشرق الأوسط 
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 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 لا تتبع السير العشوائي 001.*** 72 مصرف بغداد 

 وائيالعشلا تتبع السير  000.*** 72 المصرف التجاري 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 الأمين للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 007.*** 72 دار السلام للتأمين 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 الخياطة الحديثة 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 العراقية للسجاد والمفروشات 

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 المنصور للصناعات الدوائية

 لا تتبع السير العشوائي 000.*** 72 اسيل للاتصالات ياس

 

 (Runs Testالدورات ) اختبار-3

 سيتم هنا استخدام اختبار الدورات للتحقق من الفرضية التالية:

بع لا تتيوجد فروقات بين عدد الدورات المتوقعة وعدد الدورات الفعلية ومن ثم ان السلسلة     
 العشوائي.انموذج السير 

 .y2 معدل دوران الاسهم اختبار الدورات للمتغير -أ

من  أكبر p-value( يتضح ان قيم 31-3بعد استخراج نتائج الاختبار ووضعها في الجدول )     
( لجميع الشركات عدا )المصرف العراقي الإسلامي والمصرف التجاري %5قيمة مستوى الدلالة )

يل اسياسو  العراقية للسجاد والمفروشاتو  الخياطة الحديثةو  مينأودار السلام للت بغدادمصرف و 
ة. بينما السير العشوائي ولا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلي تتبع انموذج( مما يدل على انها للاتصالات
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( مما يشير الى قبول %5من قيمة مستوى الدلالة ) أصغرلبقية الشركات  p-valueكانت قيمة 
فرضية الإختبار وبالتالي تكون هذه الشركة لا تتبع انموذج السير العشوائي اي يمكن التنبؤ بتغيراتها 

 المستقبلية.

  y2  للمتغير (Runs Test)نتائج اختبار الدورات  (31-3جدول )

 الاستنتاج N R p-value الشركات

 تتبع السير العشوائي 0.342 41 72 المصرف الاستثمار العراقي

 تتبع السير العشوائي 1.000 37 72 مصرف الشرق الاوسط

 لا تتبع السير العشوائي 0.001* 23 72 المصرف العراقي الاسلامي

 تتبع السير العشوائي 0.058 29 72 بغداد مصرف

 لا تتبع السير العشوائي 0.033* 28 72 المصرف التجاري

 تتبع السير العشوائي 0.480 34 72 الأمين للتأمين

 لا تتبع السير العشوائي 0.000* 22 72 دار السلام للتأمين

 تتبع السير العشوائي 0.058 29 72 الخياطة الحديثة

 تتبع السير العشوائي 0.235 32 72 للسجاد والمفروشاتالعراقية 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000* 21 72 المنصور للصناعات الدوائية

 تتبع السير العشوائي 0.154 31 72 اسياسيل للاتصالات
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 .y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم اختبار الدورات للمتغير -ب

من  أصغر p-value( يتضح ان قيم 32-3بعد استخراج نتائج الاختبار ووضعها في الجدول )     
( لجميع الشركات مما يشير الى قبول فرضية الإختبار وبالتالي تكون هذه %5قيمة مستوى الدلالة )

 كن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية.الشركات لا تتبع انموذج السير العشوائي اي يم

 y3  للمتغير (Runs Test)( نتائج اختبار الدورات 32-3)جدول 

 الاستنتاج N R p-value الشركات

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 13 72  المصرف الاستثمار العراقي

 لا تتبع السير العشوائي 0.001** 23 72 مصرف الشرق الاوسط 

 وائيالعشلا تتبع السير  0.000*** 17 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 13 72 مصرف بغداد

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 17 72 المصرف التجاري

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 12 72  الأمين للتأمين

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 19 72  دار السلام للتأمين

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 12 72 الخياطة الحديثة

 لا تتبع السير العشوائي 0.033* 28 72 العراقية للسجاد والمفروشات

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 11 72 المنصور للصناعات الدوائية

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 13 72  اسيل للاتصالاتياس
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 .y4 ربحية السهم اختبار الدورات للمتغير -ت

من  أصغر p-value( يتضح ان قيم 33-3بعد استخراج نتائج الاختبار ووضعها في الجدول )     
هذه  وبالتالي تكون الاختبار( لجميع الشركات مما يشير الى قبول فرضية %5قيمة مستوى الدلالة )

 كن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية.الشركات لا تتبع انموذج السير العشوائي اي يم

 y4  للمتغير (Runs Test)نتائج اختبار الدورات  (33-3) جدول

 الاستنتاج N R p-value الشركات

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 13 72  المصرف الاستثمار العراقي

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 4 72 مصرف الشرق الاوسط 

 ئيالسير العشوالا تتبع  0.000*** 13 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 19 72 مصرف بغداد

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 12 72 المصرف التجاري

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 11 72  الأمين للتأمين

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 17 72  دار السلام للتأمين

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 14 72 الخياطة الحديثة

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 11 72 العراقية للسجاد والمفروشات

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 17 72 المنصور للصناعات الدوائية

 لا تتبع السير العشوائي 0.000*** 14 72  اسيل للاتصالاتياس

 



 اختبار كفاءة السوق المالي                                         الثاني: المبحث الثالثالفصل 

 
152 

 The GARCH Model( 1،1نموذج غارج )  -4

 سيتم هنا استخدام اختبار غارج للتحقق من الفرضية التالية:

  ان السلسلة تتبع انموذج السير العشوائي ومن ثم محصلة كل من المعاملات اصغر من الواحد     

وتجدر الإشارة هنا انه في حالة كون المعاملات قريبة من الواحد الصحيح فأن ذلك يدل على التباين 
 لسلسلة لاتتبع انموذج السير العشوائي.المرتفع ومن ثم فأن ا

 .y2 معدل دوران الاسهم اختبار غارج للمتغير -أ

( ان محصلة المعاملات لجميع الشركات )عدا شركتي الخياطة 34-3تبين النتائج في الجدول )   
عدل دوران م الحديثة واسيا سيل للاتصالات( كانت أقل من الواحد مما يشير الى ان البيانات للمتغير

تتبع انموذج السير العشوائي ولا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية، بينما لم يستطع الاختبار  y2 الاسهم
من تحديد عملية السير العشوائي لشركتي الخياطة الحديثة واسيا سيل للاتصالات. مما سبق يمكن 

ل من ك العشوائي ومن ثم محصلةقبول فرضية الاختبار ونستنتج ان )السلسلة تتبع انموذج السير 
 من الواحد(. أصغرالمعاملات 

 The GARCH Model (1,1)( نتائج اختبار إنموذج غارج  34-3)جدول 

 الاستنتاج المحصلة N α β الشركات

 تتبع السير العشوائي 0.771 0.570 0.201 72  المصرف الاستثمار العراقي

 تتبع السير العشوائي 0.908 0.732 0.176 72 مصرف الشرق الاوسط 

 تتبع السير العشوائي 0.78 0.611 0.169 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 تتبع السير العشوائي 0.939 0.899 0.040 72 مصرف بغداد

 تتبع السير العشوائي 0.954 0.862 0.092 72 المصرف التجاري
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 تتبع السير العشوائي 0.849 0.527 0.322 72  الأمين للتأمين

 تتبع السير العشوائي 0.976 0.783 0.194 72  دار السلام للتأمين

 غير محدد - - - 72 الخياطة الحديثة

 تتبع السير العشوائي 0.901 0.879 0.021 72 العراقية للسجاد والمفروشات

 تتبع السير العشوائي 0.673 0.158 0.515 72 المنصور للصناعات الدوائية

 غير محدد - - - 72  اسيل للاتصالاتياس

 

 .y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم اختبار غارج للمتغير -ب

مصرف الشرق الاوسط ( ان محصلة المعاملات للشركات )35-3تبين النتائج في الجدول )    
لتامين لالأمين للتامين ودار السلام و  المصرف التجاريو  مصرف بغداد و المصرف العراقي الاسلامي و 

( كانت أقل من الواحد مما يشير الى ان المنصور للصناعات الدوائيةو  والعراقية للسجاد والمفروشات
لهذه الشركات تتبع انموذج السير  y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم البيانات للمتغير

رف الاستثمار لمعاملات للشركات )المصالعشوائي ولا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية، بينما محصلة ا
العراقي والخياطة الحديثة واسيا سيل للاتصالات( كانت اكبر من الواحد مما يشير الى ان البيانات 

لهذه الشركات لا تتبع انموذج السير العشوائي  y3 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم للمتغير
 المستقبلية  وبالتالي يمكن التنبؤ بتغيراتها

 The GARCH Model (1,1)نتائج اختبار إنموذج غارج   (35-3جدول )

 الاستنتاج المحصلة N α Β الشركات

 لا تتبع السير العشوائي 1.130 0.503 0.626 72  المصرف الاستثمار العراقي
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 تتبع السير العشوائي 0.992 0.915 0.077 72 مصرف الشرق الاوسط 

 تتبع السير العشوائي 0.928 0.708 0.220 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 تتبع السير العشوائي 0.909 0.502 0.407 72 مصرف بغداد

 تتبع السير العشوائي 0.546 0.000 0.546 72 المصرف التجاري

 تتبع السير العشوائي 0.935 0.395 0.540 72  الأمين للتأمين

 تتبع السير العشوائي 0.598 0.433 0.165 72  دار السلام للتأمين

 لا تتبع السير العشوائي 1.353 0.077 1.276 72 الخياطة الحديثة

 تتبع السير العشوائي 0.895 0.626 0.269 72 العراقية للسجاد والمفروشات

 تتبع السير العشوائي 0.917 0.461 0.456 72 المنصور للصناعات الدوائية

 لا تتبع السير العشوائي 1.064 0.318 0.746 72  للاتصالاتاسيل ياس

 

 .y4 ربحية السهم اختبار غارج للمتغير -ت

( ان محصلة المعاملات للشركات )المصرف الاستثمار العراقي 36-3)تبين النتائج في الجدول    
 نّ إوالأمين للتامين ودار السلام للتامين واسيا سيل للاتصالات( كانت أقل من الواحد مما يشير الى 

لهذه الشركات تتبع انموذج السير العشوائي ولا يمكن التنبؤ بتغيراتها  y4 ربحية السهم البيانات للمتغير
، بينما محصلة المعاملات للشركات )العراقية للسجاد والمفروشات( كانت اكبر من الواحد المستقبلية

لهذه الشركات لا تتبع انموذج السير العشوائي  y4 ربحية السهم مما يشير الى ان البيانات للمتغير
ير العشوائي سوبالتالي يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية. بينما لم يستطع الاختبار من تحديد عملية ال

 لشركة الخياطة الحديثة.
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 The GARCH Model (1,1)( نتائج اختبار إنموذج غارج  36-3)جدول 

 الاستنتاج المحصلة N Α Β الشركات

 تتبع السير العشوائي 0.390 0.042 0.349 72  المصرف الاستثمار العراقي

 تتبع السير العشوائي 0.977 0.543 0.434 72 مصرف الشرق الاوسط 

 تتبع السير العشوائي 0.822 0.000 0.822 72 المصرف العراقي الاسلامي 

 تتبع السير العشوائي 0.378 0.000 0.378 72 مصرف بغداد

 تتبع السير العشوائي 0.863 0.000 0.863 72 المصرف التجاري

 تتبع السير العشوائي 0.256 0.000 0.256 72  الأمين للتأمين

 تتبع السير العشوائي 0.540 0.016 0.524 72  دار السلام للتأمين

 غير محدد - - - 72 الخياطة الحديثة

 لا تتبع السير العشوائي 1.009 0.188 0.821 72 العراقية للسجاد والمفروشات

 تتبع السير العشوائي 0.703 0.254 0.449 72 المنصور للصناعات الدوائية

 تتبع السير العشوائي 0.927 0.645 0.282 72  اسيل للاتصالاتياس

وللشركات  y2 ربحية السهم للاختبارات الأربعة للمتغير p valueوالشكل البياني التالي يوضح قيم 
 :الدراسةالداخلة في 
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 الدراسةوللشركات الداخلة في  y2للاختبارات الأربعة للمتغير  p valueقيم ( 37-3شكل رقم )

وللشركات الداخلة في  y3للاختبارات الأربعة للمتغير  p valueاما الشكل البياني التالي يوضح قيم 
 :الدراسة

 
 الدراسةوللشركات الداخلة في  y3للاختبارات الأربعة للمتغير  p valueقيم ( 38-3شكل رقم )

وللشركات الداخلة  y4للاختبارات الأربعة للمتغير  p valueبينما الشكل البياني التالي يوضح قيم 
 :الدراسةفي 

 
 الدراسةوللشركات الداخلة في  y4للاختبارات الأربعة للمتغير  p valueقيم ( 39-3شكل رقم )
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( الذي يعطي نتيجة مفادها اختلاف 37-3)لقد لخص الباحث نتائج الاختبارات السابقة في الجدول 
 .y2 معدل دوران الاسهم باختلاف نوع الاختبار المطبق على بيانات المتغيرالحكم على الكفاءة 

  y2نتائج اختبارات الأربعة لبيانات المتغير  (37-3جدول )

جذر الوحدة )ديكي  الشركات
 فولر(

الارتباط 
 الذاتي

 غارج الدورات

المصرف الاستثمار 
  العراقي

 كفوء كفوء كفوء غير كفوء

 كفوء كفوء كفوء غير كفوء مصرف الشرق الاوسط 

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء المصرف العراقي الاسلامي 

 كفوء كفوء غير كفوء غير كفوء مصرف بغداد

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء المصرف التجاري

 كفوء كفوء كفوء كفوء  الأمين للتأمين

 كفوء غير كفوء كفوء غير كفوء  دار السلام للتأمين

 غير محدد كفوء غير كفوء غير كفوء الخياطة الحديثة

 كفوء كفوء كفوء كفوء العراقية للسجاد والمفروشات

 كفوء غير كفوء كفوء غير كفوء المنصور للصناعات الدوائية

 غير محدد كفوء كفوء غير كفوء  اسيل للاتصالاتياس
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( الذي يعطي نتيجة مفادها 38-3بينما لخص الباحث نتائج الاختبارات السابقة في الجدول )
مة السوقية نسبة القي اختلاف الحكم على الكفاءة باختلاف نوع الاختبار المطبق على بيانات المتغير

 .y3 الى القيمة الدفترية للسهم

 y3نتائج اختبارات الأربعة لبيانات المتغير  (38-3جدول )

جذر الوحدة  الشركات
 )ديكي فولر(

 غارج الدورات الارتباط الذاتي

المصرف الاستثمار 
  العراقي

 غير كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء

 كفوء غير كفوء كفوء غير كفوء مصرف الشرق الاوسط 

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء المصرف العراقي الاسلامي 

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء مصرف بغداد

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء المصرف التجاري

 كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء  الأمين للتأمين

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء  دار السلام للتأمين

 غير كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء الخياطة الحديثة

 كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء العراقية للسجاد والمفروشات

المنصور للصناعات 
 الدوائية

 كفوء غير كفوء كفوءغير  كفوء

 غير كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء  اسيل للاتصالاتياس
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الذي يعطي نتيجة مفادها اختلاف  (39-3ولخص الباحث نتائج الاختبارات السابقة في الجدول )
 .y4 ربحية السهم الحكم على الكفاءة باختلاف نوع الاختبار المطبق على بيانات المتغير

 y4( نتائج اختبارات الأربعة لبيانات المتغير 39-3)جدول 

جذر الوحدة  الشركات
 )ديكي فولر(

 غارج الدورات الارتباط الذاتي

المصرف الاستثمار 
  العراقي

 كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء

مصرف الشرق 
 الاوسط 

 كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء

المصرف العراقي 
 الاسلامي 

 كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء

 كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء مصرف بغداد

 كفوء غير كفوء غير كفوء كفوء المصرف التجاري

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء  الأمين للتأمين

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء  دار السلام للتأمين

 غير محدد غير كفوء غير كفوء كفوء الخياطة الحديثة

 العراقية للسجاد
 والمفروشات

 غير كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء
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المنصور للصناعات 
 الدوائية

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء

 كفوء غير كفوء غير كفوء غير كفوء  اسيل للاتصالاتياس

 
 y2,y3,y4 للمتغيرات( نتائج اختبارات الأربعة 40-3)جدول 

( اعلاه ان علامات الكفاءة لشركات عينة الدراسة اقل من علامات عدم الكفاءة 40-3الجدول )يشير 
المالية يتصف بعدم الكفاءة وفقاً لمؤشرات التحليل واذا كان كفوءة  للأوراقوهذا يعني ان سوق العراق 
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فهذا يعني الشكل الضعيف للكفاءة، اما على مستوى القطاعات فيظهر من التحليل  المتغيراتفي بعض 
ي، هما )مصرف الاستثمار العراقبالشكل الضعيف  اتصف مصرفان بالكفاءةان في قطاع المصارف 

 ل الضعيفبالشك في قطاع التأمين فكانت شركة واحدة تتصف بالكفاءة مصرفي الشرق الاوسط(، امام
عيف بالشكل الضهي )الأمين للتأمين(، اما في قطاع الصناعة فكانت شركة واحد تتصف بالكفاءة 

ت( لم اسيل للاتصالايهي ) العراقية للسجاد والمفروشات(، اما في قطاع الاتصالات فأن شركة )اسو 
  تتصف بالكفاءة. 



 

 الرابعالفصل 

 

 الاستنتاجات والتوصيات

 والمقترحات
 

  :الاستنتاجاتالمبحث الاول 

  :والمقترحات التوصياتالمبحث الثاني 



  الاستنتاجات                                                                     الاول: المبحث الرابعالفصل 

 
163 

 المبحث الاول

 Conclusions الاستنتاجات
 لاتية:النظري والتحليلي تم التوصل الى الاستنتاجات ا ينفي الجانب الدراسةاليها  تمن خلال النتائج التي توصل  

 فقط من لمتداولةالاسهم امتغير  فأنالمتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد  ارتباطتبين من نتائج تحليل  .1
ارتباط معنوي على المتغير المعتمد معدل دوران الاسهم وهذا يدل على قبول  لهبين اربعة متغيرات كان 

 البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط معنوية بين المتغيرين.الفرضية 
لسوقية، المتغيرات )القيمة اان و في المتغير المعتمد  المستقلة المتغيراتط اظهرت نتائج تحليل الارتبا .2

كان له ارتباط معنوي على المتغير المعتمد نسبة القيمة  توزيعات الارباح، نسبة السعر الى عائد السهم(
ة بين يالسوقية الى القيمة الدفترية للسهم وتم قبول الفرضية البديلة ونستنتج وجود علاقة ارتباط معنو 

المتغيرات المستقلة )القيمة السوقية، توزيعات الارباح، نسبة السعر الى عائد السهم( والمتغير المعتمد نسبة 
 .القيمة السوقية الى القيمة الدفترية للسهم

تبين من نتائج تحليل تأثير المتغيرات المستقلة في المتغير المعتمد عائد السهم ان متغير القيمة السوقية  .3
بين أربعة متغيرات كان له تأثير معنوي على المتغير المعتمد عائد السهم مما يؤدي الى قبول  فقط من

الفرضية الرئيسة الأولى والتي تؤكد على عدم وجود التأثير وهذا ما يبين من معامل التفسير الذي يظهر 
 مستقلة المتبقية.لقيمة منخفضة في المتغيرات ا

ة السوقية للسهم تأثير معنوي في متغيرين من المتغيرات المعتمدة هما من النتائج ان لمتغير القيم ظهر .4
عائد السهم وربحية السهم وبذلك تم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تثبت العلاقة وهذا ما 

 .يفسره معامل التحديد بقيمة مرتفعة نسبيا
بين المتغير المستقل تأثير توزيع الأرباح ونسبة معنوية التأثير  tاثبت التحليل لمعامل التحديد واختبار  .5

القيمة السوقية الى الدفترية وهي الاعلى تأثيرا وفي المرتبة الثانية جاءت نسبة التأثير في المتغير التابع 
 التي تمثل ربحية السهم.

في المتغير ( P/Eمعنوي للمتغير المستقل المتمثل بالسعر الى قيمة السهم ) تأثيراتضح من النتائج وجود  .6
المعتمد عائد السهم. مما يؤدي الى اثبات الفرضية البديلة التي تنص على اثبات العلاقة مقابل ذلك اثبت 

 .النتائج المتغيرات المستقلة المتبقية اكدت على قبول فرضية العدم
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في المؤشرات  يرهاتأثعلى المستوى العام فقد تباينت المتغيرات المستقلة المعبرة عن ميول المستثمرين في  .7
حمل ابعاد ت لأنهاالسوق وهذا ما يعكس الصعوبة في قياس هذه المتغيرات  هءكفاالمعتمدة والتي تمثل 

 سيكولوجية ونفسية للمستثمرين في الأسهم.
سوى شوائي السير الع لا تتبعمن نتائج اختبار جذر الوحدة لمؤشر دوران السهم أكثر شركات العينة  تبين .8

 .الأمين للتامين والعراقية للسجاد والمفروشات(فقط هما )شركة  تينشرك
ن ا نسبة القيمة السوقية /القيمة الدفترية لمؤشرالموسع  فولر-دكينتائج اختبار جذر الوحدة او أوضحت  .9

 لعشوائي.السير ا لا تتبع فأنهاما يقرب من نصف الشركات تتبع السير العشوائي، اما بقية الشركات 
ت لمؤشر ربحية السهم ان نصف الشركاالموسع  فولر-دكيختبار جذر الوحدة او نتائج التحليل لاأظهرت  .10

تتبع السير العشوائي، وهذا ما يدعم الفرضية الأولى والتي تنص على ان سوق العراق للأوراق المالية كفوء 
 .الضعيفبالشكل 

ان فيما يتعلق بمؤشر معدل دوران السهم  (Autocorrelation Test) الارتباط الذاتي تبين من نتائج اختبار .11
تتبع مما يدل على انها  من نصف الشركات لأكثر( %5من قيمة مستوى الدلالة ) أكبر p-valueقيم 

 السير العشوائي ولا يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية. انموذج
 Autocorrelation) الارتباط الذاتينسبة القيمة السوقية /القيمة الدفترية بنتائج اختبار  فيما يتعلق بمؤشر .12

Test) .لا تتبع انموذج السير العشوائي اي يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية عدا مصرف الشرق الاوسط 
لا تتبع  انها الشركاتلمؤشر ربحية  (Autocorrelation Test) الارتباط الذاتيتبين من نتائج اختبار  .13

قبول ي تنص وهذا ما يدعم الفرضية الثانية الت انموذج السير العشوائي اي يمكن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية.
 الاختبار.فرضية 

لمؤشر معدل دوران السهم ان أكثر من نصف  (Runs Test)الدورات  اشارت النتائج الخاصة باختبار .14
من و عنوية مما يؤكد ان هذه الشركات تتبع السير العشوائي الشركات حققت قيمة أكبر من قيمة الدلالة الم

 لا يمكن التنبؤ بعوائدها.ثمّ 
ميع ان ج نسبة القيمة السوقية /القيمة الدفترية لمؤشر (Runs Test)الدورات  اتضح من نتائج التحليل اختبار .15

 الشركات لا تتبع السير العشوائي.
من قيمة مستوى  أصغر p-valueقيم لمؤشر ربحية ان  (Runs Test)الدورات تبين من التحليل لاختبار  .16

بع تكون هذه الشركات لا تتومن ثمّ ( لجميع الشركات مما يشير الى قبول فرضية الإختبار %5الدلالة )
 كن التنبؤ بتغيراتها المستقبلية.انموذج السير العشوائي اي يم
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 إنّ لمؤشر معدل دوران السهم  The GARCH Model (1,1)غارج نتائج اختبار إنموذج اما فيما يتعلق ب .17
جميع الشركت تتبع السير العشوائي. وهذا ما يدعم الفرضية التي تنص على ان سوق العراق كفوء بالشكل 

 الضعيف.
لمؤشر نسبة القيمة السوقية الى القيمة  The GARCH Model (1,1)غارج إنموذج تبين نتائج اختبار  .18

 الدفترية للسهم إنَ جميع الشركات تتبع السير العشوائي ماعدا ثلاثة شركات.
لمؤشر ربحية السهم ان جميع الشركات  The GARCH Model (1,1)غارج نتائج اختبار إنموذج توضح  .19

 تتبع السير العشوائي ما عدا اثنين فقط.
الاختبارات الأربعة وعلى مستوى كل المؤشرات يمكن اثبات الفرضية الرئيسة التي تنص يتضح من نتائج  .20

 على ان سوق العراق للأوراق المالية كفوء بالشكل الضعيف.
بالمقارنة مع الدراسات السابقة لكفاءة السوق المطبقة في سوق العراق للأوراق المالية والتي اثبتت عدم  .21

ق ارباح غير اعتيادية اثبتت الدراسة الحالية وجود كفاءة السوق بالشكل كفاءة السوق ووجود فرص لتحقي
 الضعيف من خلال بعض المؤشرات وهذا يعني وجود تطور في كفاءة السوق نسبياً.
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 المبحث الثاني

 Recommendations and Suggestions والمقترحات التوصيات

 اولًا: التوصيات
 فقد تم صياغة التوصيات الآتية:بناءا على الاستنتاجات التي تم التوصل اليها الدراسة التحليلية 

الأساليب العلمية والتقنية الحديثة في التحليل بجانبيه الفني والاساسي للتمييز بين الأسهم ضرورة اتباع  .1
 لغرض اتخاذ قرارات الاستثمار في الأسهم لغرض زيادة العوائد وتقليل الخاطرة.

دراك العوامل النفسية  .2 قف االادراكية والعاطفية والاجتماعية والتي لها تأثير في مو  والتحيزاتضرورة فهم وا 
 من خلال تحديد موقف المستثمرين من المخاطرة وبالتالي تحديد سياسة الاستثمار. المستثمرينومعنويات 

العمل الى وضع برامج خاصة لزيادة مهارات المستثمرين في التحليل والاستفادة من البيانات والمعلومات  .3
 دة منها.ت لتوجيه الاستثمار في الجيوالتقارير لتحديد وتقييم الأصول المالية والتمييز بين أداء الشركا

كانت خاصة وعامة، تاريخية او حالية، ا تنويع مصادر المعلومات لغرض اجراء تحليل متكامل سواء .4
صناعية او قطاعية، على مستوى الشركة او الاقتصاد لغرض تكوين رؤى واضحة عن اتجاهات هذه 

 الأصول المالية.المتغيرات والمؤشرات وبناء توقعات صحيحة حول أسعار 
ابعة ة السوق ومتءضرورة دراسة الارتباطات والعلاقات بين المؤشرات الخاصة بميول المستثمرين وكفا .5

تأثيرها وانعكاس هذا التأثير على حجم التداولات والتقلبات في الأسعار والعوائد وأسعار الفائدة وغيرها من 
 العوامل البيئية والاقتصادية. 

التماثل المعلوماتي بين الجهات المتعاملة مع الشركات والتي تؤدي الى زيادة التباين تقليص الفجوة وعدم  .6
 بالتنبؤات في الأسعار والعوائد للأسهم المتداولة.

ضرورة الاهتمام بالإفصاح والشفافية في التقارير المالية الصادرة عن الشركات والتي تكون مصدر  .7
 .ساسية والفنية لتحديد أداء الشركة والأسهم المتداولةللمعلومات الحقيقية لإجراء التحليلات الأ

زيادة الاهتمام بالتشريعات والانظمة التي تساعد على الضبط والمراقبة لعمليات الشركات والتي تساعد تقليل  .8
 السلوك الغير مقبول في التسعير والتداول.

ها المعوقات امامها لتفعيل مساهمتضرورة زيادة الدعم من قبل الدولة للقطاعات الاقتصادية كافة وتقليل  .9
 في التنمية الاقتصادية المستدامة.

وفي خضم الوضع العام للبلد يمكن القول في ظل ضعف شبكات الانترنت قد ادى ذلك الى خسائر كبيرة  .10
 انما يدل على شيءاي ان دل ذلك على  التداولات،المالية وانعكس ذلك على قيمة  للأوراقلسوق العراق 
المالية الدور الاكبر والامكانية الواسعة في امكانية التأثير على تطور عجلة  للأوراقلعراق ان لسوق ا
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اي يجب العمل بجدية على رفع كفاءة السوق المالي ولو حتى  للعراق.الاقتصاد وتدعيم الوضع المالي 
ل شبة القوي لى الشكبتوفير امكانية الافصاح المالي والمحاسبي للشركات كمحاولة لرفع السوق على الاقل ا

 ، سريع، غير متحيز( جميعكامل، دائم)الذي يعكس بشكل هو من كفاءة السوق المالي الذي تكون مزاياه 
 العامة.المعلومات 

تقديم  المالية التي تعمل على للأوراقتوفر عدد من الدورات التدريبية للعاملين داخل سوق العراق  ينبغي .11
الاساليب سواء في التعامل مع المتداولين والمستثمرين او حتى بكيفية تقييم الاسهم والمحافظ وذلك  أحدث

الحقيقية وقيمتها  قيمتهاسعيا لمحاولة توفير الادوات الصحيحة والمناسبة لتقييم الاسهم وتقليل الفجوة بين 
 .السوقية

لية ضمن الشكل الضعيف لكفاءة السوق الما للأوراقتصنيف سوق العراق  ومن غير المستغرب للباحث .12
المالي بحكم الظروف الراهنة والوضع السياسي اي ان ما ادى الى هذه النتيجة قد يكون حتى بسبب ظروف 

، الا ان ما يقع على عاتق سوق العراق هو محاولة لقائمين على تلك المؤسسة الماليةخارجة عن ارادة ا
ل السوق بتشكيل لجان خاصة تقوم بالدور الرقابي والتفتيشي وبشكتدعيم دوره من حيث قيام القائمين على 

سري للعمل دون وجود المطلعين الذين يحتكرون امكانية الوصول الى المعلومات التي تمكنهم من تحقيق 
عوائد غير عادية وضرورة قيام اولئك الاشخاص بتقديم التقارير الدورية حول مكونات محافظهم الاستثمارية 

 .بالأسهماولاتهم وآلية تد

 ثانياً: المقترحات

من خلال الاستنتاجات والتوصيات يرى الباحث من الأفضل دراسة ميول مستثمري الأسهم والتمويل السلوكي     
وكفاءة السوق المالي في سوق العراق للأوراق المالية، وقد يتعرض السوق الى أزمات مفاجئ او اوبئة شاملة 

 حاتالمقتر ت، ويجب ان نضع بعض تؤدي الى عزوف او اقبال بعض المستثمرين للمغامرة في هذه الازما
 بخصوص ذلك في الاتي: 

اعداد دراسة لبيان ميول مستثمري الأسهم على سوق العراق للأوراق المالية نتيجة لفايروس كورونا  .1
(Covid-19.لبيان ميول المستثمرين والخسائر المالية في هذا السوق ،) 

 اعداد دراسة لميول مستثمري الأسهم في سوق السندات. .2
 تقلبات في أسعار النفط العالمي والعراقي بشكل خاص وأثرها على ميول المستثمرين في السوق العراقي.ال .3
 الكفوءة.اتخاذ الدراسة الحالية كمنطلق متواضع للخوض في مكامن فرضيات السوق المالي  .4
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153,025,275 1.1E+11 0.357 1.237 0.000 0.219 4.400 0.199 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مصرف بغداد

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

 التغير(عائد السهم )
Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y3 
(M/B) 

Y4 ( ربحية
 (السهم

3709422147 1.1E+11 0.413 31.050 -10.968 0.846 0.520 0.021 

949982224 2.675E+11 0.419 24.075 -22.464 0.380 1.070 0.021 

3621397633 1.355E+11 0.191 28.575 18.692 1.449 0.520 0.021 

1882324873 3.025E+11 0.419 20.895 -4.724 0.753 1.210 0.010 

2459490273 1.58E+11 0.420 25.558 22.314 0.984 0.735 0.010 

3079857981 1.1E+11 0.414 27.285 6.757 1.232 0.735 0.010 

1033734425 1.58E+11 0.550 58.366 -12.658 0.413 1.380 0.024 

1946009902 1.1E+11 0.413 25.988 10.145 0.778 0.735 0.024 

1095174290 1.1E+11 0.413 19.987 -1.316 0.438 0.725 0.024 

640910264 1.355E+11 0.550 25.096 -10.667 0.256 0.516 0.020 

2612169251 2.75E+11 0.419 20.601 -17.910 1.045 1.100 0.020 

1682076386 1.355E+11 0.550 21.912 6.364 0.673 1.170 0.053 

2
0
1
6
 

1747401792 2.575E+11 0.550 41.532 -11.966 0.699 1.030 0.025 

1283402601 2.45E+11 0.397 39.516 -4.854 0.513 0.980 0.025 

5144472550 2.025E+11 0.738 32.661 -17.347 2.058 0.810 0.025 

5092389260 1.85E+11 0.651 18.184 -8.642 2.037 0.740 0.031 

2245471785 1.775E+11 
0.624 17.446 -4.054 0.898 0.710 0.031 

4035698057 1.975E+11 0.695 19.412 11.268 1.614 0.790 0.031 

3046627993 2.175E+11 0.756 19.987 10.127 1.219 0.870 0.013 

2653358565 1.95E+11 0.678 30.858 -10.345 1.061 0.780 0.013 

1505682588 1.9E+11 0.660 30.858 -2.564 0.602 0.760 0.013 

3953191469 2.125E+11 0.501 30.846 11.842 1.581 0.850 0.013 

2959975899 2.125E+11 0.502 30.238 0.000 1.184 0.850 0.013 

2466431357 2.275E+11 0.501 25.988 7.059 0.987 0.910 0.013 

2
0
1
7
 

3855649874 2.7E+11 0.419 26.852 18.681 1.542 1.080 0.031 

1382983583 2.675E+11 0.419 26.604 -0.926 1.486 1.070 0.031 

1339474538 2.375E+11 0.397 23.620 -11.215 1.492 0.950 0.032 

1903460900 2.375E+11 0.501 30.858 -5.263 0.329 
0.950 0.012 

2652689528 1.85E+11 0.662 19.987 -17.778 1.499 0.740 0.012 

2853394438 1.675E+11 0.599 55.629 -9.459 1.499 0.670 0.030 

3046627993 1.6E+11 0.556 26.407 -4.478 1.976 0.640 0.024 

5955178638 1.425E+11 0.495 23.519 -10.938 1.976 0.570 0.024 

1337012430 1.425E+11 0.495 23.519 0.000 0.535 0.570 0.024 

2766120925 1.4E+11 0.513 13.923 -1.754 1.106 0.560 0.040 

5769282939 1.525E+11 0.559 15.167 8.929 2.308 0.610 0.040 

2539511898 1.525E+11 0.559 15.167 0.000 1.016 0.610 0.040 

2
0
1
8
 

4122252270 1.55E+11 0.565 30.858 1.639 1.649 0.620 0.020 

3759422147 1.75E+11 0.638 11.547 12.903 1.976 0.700 0.019 

4689992559 1.55E+11 0.565 30.858 -11.429 1.876 0.620 0.008 

3609422147 1.375E+11 0.502 9.476 -11.290 1.444 0.550 0.019 

5135595052 1.075E+11 0.392 7.409 -21.818 2.054 0.430 0.020 



5635489104 1.05E+11 0.383 7.236 -2.326 2.254 0.420 0.018 

3909422147 1.075E+11 0.392 39.786 2.381 1.976 0.430 0.000 

3691765724 
102500000

00 
0.037 39.719 

-4.651 1.477 0.041 0.031 

732030319 1.025E+11 0.374 39.760 0.000 0.293 0.410 0.000 

2327435133 
775000000

00 
0.291 39.760 

-24.390 0.009 0.310 0.020 

1607862275 
725000000

00 
0.272 41.658 

-6.452 0.643 0.290 0.020 

1543273224 
725000000

00 
0.272 41.658 

0.000 0.617 0.290 0.020 

2
0
1
9
 

3146627993 
700000000

00 
0.260 23.524 

-3.448 2.708 0.280 0.012 

2334177535 
1.51521E+1

1 
0.552 21.003 

-10.714 0.934 0.740 0.019 

3709422147 
1.53501E+1

1 
0.550 20.163 

-4.000 0.874 0.740 0.012 

1550067419 1.5211E+11 0.550 41.658 0.000 0.620 0.240 0.002 

3046627993 1.995E+11 0.361 51.895 9.982 2.899 0.390 0.020 

4941156579 
850000000

00 
0.315 51.895 

-12.821 1.976 0.340 0.002 

4051444643 
700000000

00 
0.571 39.253 

-17.647 1.621 0.280 0.007 

2912361532 
1.98973E+1

1 
0.267 40.655 

3.571 1.165 0.290 0.007 

1610350285 1.995E+11 0.276 42.057 3.448 0.644 0.735 0.032 

1849551475 
1.52509E+1

1 
0.283 41.658 

3.333 0.740 0.735 0.029 

2453136441 
1.52501E+1

1 
0.274 41.658 

-3.226 0.981 0.735 0.029 

2532303005 
1.52534E+1

1 
0.274 41.658 

0.000 1.013 0.300 0.029 

2
0
2
0
 

5497259771 1.525E+11 0.253 26.443 -6.667 2.199 0.280 0.011 

4472101067 1.525E+11 0.271 28.332 7.143 1.789 0.300 0.011 

4651151245 
750000000

00 
0.271 28.332 

0.000 1.860 0.300 0.030 

3909422147 1.525E+11 
0.573 9.246 -10.000 0.040 

0.270 0.029 

1912108890 
775000000

00 
0.273 10.616 

14.815 
0.377 

0.310 0.029 

2488252861 
875000000

00 
0.309 11.986 

12.903 
0.491 

0.350 0.029 

6002788532 1.125E+11 0.384 11.827 28.571 1.183 
0.450 0.038 

3678363888 
872000000

0 
0.030 11.827 

0.000 
0.725 

0.035 0.038 

3909422147 
600000000

00 
0.316 9.724 

-17.778 
2.547 

0.370 0.038 

3759422147 
600000000

00 
0.350 4.827 

5.405 
1.653 

0.390 0.020 

3146627993 1E+11 0.359 4.950 2.564 1.202 
0.400 0.020 

2565373910 1.025E+11 0.368 5.074 2.500 0.506 
0.410 0.020 

 

 

 

 المصرف العراقي الإسلامي

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

( السعر الى عائد نسبة 
 X4 (السهم

 التغير(عائد السهم )
Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y3 
(M/B) 

Y4 ( ربحية
 (السهم

27,373,334 925032000
00 

0.518 21.634 -6.316 0.011 0.330 0.003 

69,565,060 1.39E+11 0.518 21.467 -5.618 0.028 0.510 0.003 



56,698,986 1.196E+11 0.457 21.658 -11.905 0.051 0.514 0.003 

49,096,986 1.725E+11 0.639 29.093 -6.757 0.049 0.456 0.013 

56,698,986 1.196E+11 0.649 29.093 1.449 0.026 0.356 0.013 

46,698,986 1.555E+11 0.457 21.032 4.286 0.025 0.514 0.013 

14,233,314 1.555E+11 0.492 32.405 -1.370 0.025 0.356 0.022 

22,460,000 1.196E+11 0.492 31.505 -2.778 0.009 0.456 0.022 

39,614,616 1.7E+11 0.492 30.605 -2.857 0.016 0.456 0.022 

38,498,287 1.5E+11 0.569 15.608 -11.765 0.015 0.446 0.038 

49,698,986 1.325E+11 0.502 13.787 -11.667 0.026 0.530 0.038 

58,125,619 1.275E+11 0.483 13.267 -3.774 0.023 0.510 0.038 

2
0
1
6
 

18,968,600 1.225E+11 0.448 29.093 -3.922 0.008 0.490 0.032 

20,322,912 1.15E+11 0.421 21.032 -6.122 0.008 0.460 0.031 

46,698,986 1.125E+11 0.411 19.944 -2.174 0.026 0.450 0.009 

17,785,481 1.39E+11 0.320 42.284 -4.444 0.038 0.430 0.010 

12,935,355 1.555E+11 
0.366 39.334 -6.977 0.038 0.446 0.010 

5,540,457 1.555E+11 0.366 39.334 0.000 0.038 0.447 0.010 

11,640,343 1.125E+11 0.443 15.290 12.500 0.040 0.450 0.029 

102,232,460 1.225E+11 0.482 19.090 8.889 0.041 0.490 0.029 

50,033,988 1.125E+11 0.443 15.290 -8.163 0.031 0.450 0.029 

1,232,063 1.125E+11 0.443 12.805 0.000 0.040 0.450 0.035 

17,668,877 1.25E+11 0.492 14.228 11.111 0.042 0.500 0.035 

32,717,020 1.5E+11 0.590 19.090 -8.163 0.031 0.391 0.035 

2
0
1
7
 

9,330,000 1.675E+11 0.500 25.678 
0.016 0.040 0.395 0.015 

56,698,986 1.39E+11 0.319 29.093 19.403 0.059 0.515 0.015 

56,698,986 1.41E+11 0.417 19.947 -10.000 0.025 0.360 0.015 

49,698,986 1.39E+11 0.417 30.707 -2.778 0.030 
0.447 0.023 

56,698,986 1.425E+11 0.546 25.004 -18.571 0.030 0.447 0.023 

84,237,393 1.5E+11 0.574 26.320 5.263 0.034 0.395 0.023 

49,634,286 1.39E+11 0.417 17.003 11.667 0.051 0.395 0.039 

56,698,986 1.4E+11 0.541 14.719 -16.418 0.030 0.560 0.039 

49,218,986 1.275E+11 0.493 12.943 -8.929 0.030 0.510 0.039 

49,096,986 1.175E+11 0.455 12.777 -7.843 0.050 0.470 0.037 

39,096,986 1.2E+11 0.465 13.049 2.128 0.024 0.480 0.037 

56,498,986 1.25E+11 0.484 13.593 4.167 0.020 0.500 0.037 

2
0
1
8
 

39,096,986 1.2E+11 0.467 21.032 -4.000 0.020 0.480 0.032 

49,698,986 1.175E+11 0.457 19.944 -2.083 0.051 0.470 0.032 

51,176,986 1.15E+11 0.448 25.678 -2.128 0.051 0.460 0.009 

51,192,316 1.15E+11 0.448 29.547 0.000 0.051 0.460 0.005 

39,096,986 1.075E+11 0.418 29.090 -6.522 0.036 0.430 0.005 

21,698,986 1.075E+11 0.418 30.674 0.000 0.024 0.430 0.005 

21,698,986 1.1E+11 0.428 25.394 2.326 0.050 0.440 0.017 

91,123,867 1E+11 0.389 23.085 -9.091 0.024 0.447 0.017 

67,400,000 1.25E+11 0.340 20.199 -12.500 0.027 0.350 0.017 

75,614,970 
800000000

00 
0.311 13.064 

-8.571 0.042 0.320 0.024 



34,201,163 
825000000

00 
0.320 13.473 

3.125 0.014 0.330 0.024 

51,198,986 1E+11 0.388 16.331 -8.163 0.024 0.400 0.024 

2
0
1
9
 

51,198,986 1.25E+11 0.359 19.868 -7.500 0.024 0.370 0.008 

56,198,986 
1.39002E+1

1 
0.349 11.764 

-2.703 0.022 0.360 0.032 

16,717,000 1.39E+11 0.359 11.764 2.778 0.007 0.370 0.008 

91,198,986 1.25E+11 0.358 33.729 0.000 0.020 0.370 0.011 

37,838,662 1.3912E+11 0.368 34.640 2.703 0.015 0.380 0.011 

42,022,621 1.05E+11 0.407 38.287 10.526 0.025 0.420 0.011 

26,781,296 1E+11 0.387 25.678 -4.762 0.025 0.400 0.025 

11,411,084 1.025E+11 0.397 16.079 2.500 0.005 0.410 0.025 

39,096,986 
950000000

00 
0.368 25.678 

-7.317 0.001 0.380 0.025 

24,050,000 1.41E+11 0.378 6.705 2.632 0.010 0.390 0.031 

44,059,854 1E+11 0.388 6.877 2.564 0.031 0.400 0.031 

13,055,000 
925000000

00 
0.388 6.877 

0.000 0.042 0.400 0.032 

2
0
2
0
 

15,000,000 1.075E+11 0.417 17.850 7.500 0.041 0.430 0.024 

35,107,512 1.025E+11 0.397 19.090 -4.651 0.014 0.410 0.024 

20,497,500 
925000000

00 
0.388 19.090 

-2.439 0.008 0.400 0.024 

70,785,000 
925000000

00 
0.388 13.647 

-10.000 
0.014 

0.400 0.029 

16,909,660 1E+11 0.388 13.647 0.000 0.003 
0.400 0.029 

1,250,000 1.025E+11 0.397 13.988 2.500 0.054 
0.410 0.029 

31,653,500 1E+11 0.388 7.785 -2.439 0.006 
0.400 0.051 

54,734,398 
925000000

00 
0.259 29.897 

15.000 
0.011 

0.330 0.051 

21,698,986 1.075E+11 0.417 8.369 -6.522 0.043 
0.430 0.051 

61,096,986 1.05E+11 0.366 5.830 -2.326 0.022 
0.420 0.020 

51,193,486 
975000000

00 
0.340 5.413 

-7.143 
0.050 

0.390 0.020 

73,651,751 
950000000

00 
0.331 19.090 

-2.564 
0.015 

0.380 0.020 

 

 

 

 المصرف الشرق الأوسط

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

 التغير(عائد السهم )
Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y3 
(M/B) 

Y4 ( ربحية
 (السهم

1,049,079,33
8 

615000000
00 

0.292 25.000 -5.000 0.420 0.198 0.023 

1,537,192,34
9 

1.175E+11 0.422 20.614 -17.544 0.615 0.470 0.023 

1,523,371,81
2 

1.175E+11 0.422 20.614 -0.176 0.609 0.470 0.023 

1,284,961,37
6 

705043000
00 

0.190 14.970 19.149 0.514 0.296 0.037 

2,529,701,17
7 

493640000
00 

0.299 19.515 9.910 1.012 0.217 0.037 

2,173,030,61
3 

493640000
00 

0.115 18.980 -2.740 0.869 0.217 0.037 

560,284,267 753640000
00 

0.190 13.730 -11.268 0.224 0.217 0.046 

1,043,836,95
5 

615000000
00 

0.190 12.641 -7.937 0.418 0.194 0.046 



1,400,035,37
5 

1.275E+11 0.476 11.115 -12.069 0.560 0.510 0.046 

1,965,687,15
8 

1.3E+11 0.479 19.634 1.961 0.786 0.194 0.026 

3,710,820,48
2 

1.25E+11 0.460 18.879 -3.846 1.484 0.500 0.026 

1,564,567,47
7 

1.275E+11 0.470 19.257 2.000 0.626 0.194 0.026 

2
0
1
6
 

581,923,694 1.1E+11 0.405 29.908 -13.725 0.233 0.440 0.015 

758,993,680 1.05E+11 0.387 28.548 -4.545 0.304 0.420 0.015 

1,509,393,19
4 

825000000
00 

0.304 22.431 
-21.429 0.604 0.330 0.015 

1,917,396,81
2 

925000000
00 

0.345 9.002 
12.121 0.527 

0.370 0.041 

2,056,884,45
9 

750000000
00 

0.280 7.299 
-18.919 0.823 0.300 0.041 

846,886,277 
850000000

00 
0.292 8.273 

13.333 0.339 0.340 0.041 

1,928,443,08
8 

900000000
00 

0.336 6.714 
5.882 0.771 0.360 0.017 

1,532,561,44
6 

850000000
00 

0.318 6.341 
-5.556 0.613 0.340 0.017 

2,661,739,61
2 

825000000
00 

0.308 6.155 
-2.941 1.143 0.330 0.017 

3,392,468,51
2 

925000000
00 

0.337 6.901 
12.121 1.357 0.370 0.054 

2,717,396,11
2 

1E+11 
0.364 7.460 

8.108 0.760 0.400 0.017 

2,717,396,11
2 

1.075E+11 
0.391 7.460 

7.500 0.760 0.430 0.017 

2
0
1
7
 

2,219,407,63
8 

1.45E+11 
0.292 26.877 

9.955 0.888 
0.316 0.022 

2,717,396,11
2 

753640000
00 

0.555 28.267 
5.172 1.335 

0.217 0.022 

1,713,970,59
5 

615000000
00 

0.509 25.950 
-8.197 0.686 

0.291 0.022 

2,661,739,61
2 

705000000
00 

0.521 16.554 
-7.143 

0.147 
0.291 0.031 

2,717,396,11
2 

1E+11 
0.372 12.734 

-23.077 1.125 
0.400 0.031 

1,299,980,50
8 

950000000
00 

0.354 12.097 
-5.000 0.520 

0.380 0.031 

2,157,396,11
2 

950000000
00 

0.353 10.989 
9.955 1.125 

0.380 0.035 

251,403,961 
925000000

00 
0.343 19.920 

-2.632 0.750 
0.370 0.035 

408,877,569 
925000000

00 
0.343 10.700 

0.000 1.125 
0.370 0.035 

1,118,132,33
9 

850000000
00 

0.321 11.878 
-8.108 0.447 0.340 0.029 

3,977,569,70
4 

875000000
00 

0.331 12.228 
2.941 1.591 0.350 0.029 

3,262,063,83
3 

875000000
00 

0.331 12.228 
0.000 1.305 0.350 0.029 

2
0
1
8
 

2,256,579,16
0 

800000000
00 

0.292 -10.733 
-8.571 0.903 0.320 0.017 

2,157,396,11
2 

750000000
00 

0.294 -0.011 
-6.250 1.125 0.300 0.015 

2,269,233,40
1 

675000000
00 

0.265 -0.011 
-10.000 0.908 0.270 0.015 

1,019,738,69
6 

600000000
00 

0.226 -5.733 
-11.111 0.408 

0.240 0.002 

1,233,969,90
2 

500000000
00 

0.189 -10.733 
-16.667 0.494 0.200 0.016 

1,856,527,95
3 

450000000
00 

0.170 -10.733 
-10.000 0.743 0.180 0.002 

2,205,753,76
6 

475000000
00 

0.176 51.296 
5.556 0.882 0.260 0.004 

2,661,739,61
2 

450000000
00 

0.166 -19.990 
-5.263 0.350 0.261 0.004 

620,672,113 
450000000

00 
0.166 -19.990 

-18.750 0.122 0.360 0.004 



3,195,132,64
9 

300000000
00 

0.292 -10.733 
-33.333 1.125 0.260 -0.011 

2,957,396,11
2 

325000000
00 

0.120 -11.628 
8.333 1.125 0.130 -0.011 

1,527,752,10
4 

325000000
00 

0.217 -11.628 
0.000 0.611 0.130 -0.011 

2
0
1
9
 

1,957,801,35
4 

615000000
00 

0.217 -10.733 
-15.385 0.783 0.413 -0.001 

922,260,613 
510300000

00 
0.217 -0.011 

0.000 0.369 0.291 -0.001 

2,957,396,11
2 

275000000
00 

0.217 -5.733 
0.000 1.122 0.317 -0.001 

573,989,086 
510300000

00 
0.190 -5.733 

0.000 0.230 
0.260 -0.003 

3,121,823,65
4 

510300000
00 

0.292 -37.202 
-9.091 1.249 0.110 -0.003 

1,236,611,73
2 

275000000
00 

0.217 -5.721 
10.000 0.495 0.317 -0.003 

1,958,195,92
3 

250000000
00 

0.299 -14.552 
-9.091 0.783 0.360 -0.007 

1,917,396,81
2 

510300000
00 

0.214 -14.552 
0.000 0.042 0.292 -0.007 

172,127,632 
510300000

00 
0.214 -14.552 

-4.167 0.760 0.261 -0.007 

730,262,998 
510300000

00 
0.399 1.655 

0.000 0.292 0.217 0.001 

772,268,100 
705000000

00 
0.214 -5.733 

0.000 0.309 0.216 0.001 

1,085,684,69
6 

250000000
00 

0.213 1.655 
0.000 0.434 0.198 0.001 

2
0
2
0
 

2,717,396,11
2 

705000000
00 

0.212 -0.011 
10.000 0.607 0.215 -0.011 

261,195,455 
275000000

00 
0.227 -0.011 

0.000 0.104 0.260 -0.011 

664,236,746 
250000000

00 
0.093 -0.011 

-9.091 0.266 0.198 -0.011 

453,247 
615000000

00 
0.083 0.007 

-4.167 
0.760 

0.194 0.007 

1,917,396,81
2 

615000000
00 

0.093 0.007 
11.111 

0.059 
0.291 0.007 

141,759,725 
705000000

00 
0.093 0.007 

0.000 
0.765 

0.291 0.007 

2,717,396,11
2 

705000000
00 

0.102 0.006 
10.000 

0.649 
0.298 0.006 

333,794,301 
753640000

00 
0.007 0.006 

9.091 
0.134 

0.120 0.006 

354,433,061 
705000000

00 
0.102 0.006 

-8.333 
0.142 

0.215 0.006 

763,267,916 
493640000

00 
0.103 0.011 

0.000 
0.305 

0.290 0.011 

389,436,979 
493640000

00 
0.103 0.011 

0.000 
0.156 

0.292 0.011 

974,703,040 
300000000

00 
0.112 0.011 

9.091 
0.390 

0.120 0.011 

 

 

 

 المصرف الاستثمار العراقي 

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

 التغير(عائد السهم )
Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y3 
(M/B) 

Y4 ( ربحية
 (السهم

349,734,277 8250410000
0 

0.392 46.829 -4.000 0.140 0.321 0.021 

485,407,889 8251234000
0 

0.419 42.439 -9.375 0.194 0.393 0.021 

908,138,310 8254300000
0 

0.299 43.902 3.448 0.363 0.321 0.017 

555,224,062 8250454000
0 

0.419 24.614 -4.444 0.222 0.321 0.011 



524,957,457 8250000000
0 

0.392 27.189 10.465 0.213 0.328 0.011 

910,984,110 8250000000
0 

0.299 27.189 0.000 0.364 0.321 0.017 

624,957,457 9075000000
0 

0.419 53.970 -8.421 0.395 0.414 0.017 

494,957,457 9075000000
0 

0.681 50.248 -6.897 0.395 0.810 0.010 

383,152,166 9075000000
0 

0.606 44.665 -11.111 0.153 0.720 0.016 

524,628,991 1.175E+11 0.596 23.120 -6.944 0.210 0.670 0.029 

561,777,870 1.575E+11 0.560 19.748 -5.970 0.225 0.630 0.029 

273,120,529 1.7E+11 0.604 23.465 7.937 0.109 0.680 0.029 

2
0
1
6
 

600,687,270 1.3E+11 0.491 42.428 -0.176 0.240 0.520 0.012 

524,957,457 1.3E+11 0.491 42.428 0.000 0.319 0.520 0.012 

475,236,713 1.325E+11 0.500 43.244 1.923 0.190 0.530 0.012 

561,555,000 1.25E+11 0.461 24.476 -5.660 0.225 0.500 0.020 

344,613,408 1.05E+11 
0.388 20.560 -16.000 0.138 0.420 0.020 

524,957,457 1.25E+11 0.461 24.476 1.099 0.213 0.500 0.020 

802,258,498 1.475E+11 0.524 19.906 1.099 0.321 0.590 0.017 

576,130,568 1.325E+11 0.470 17.881 -10.169 0.230 0.530 0.017 

310,342,715 1.35E+11 0.479 18.219 1.887 0.124 0.540 0.029 

935,618,182 1.425E+11 0.489 14.674 5.556 0.374 0.570 0.029 

468,153,651 1.425E+11 0.489 14.674 0.000 0.187 0.570 0.010 

764,957,457 1.5E+11 0.515 15.446 5.263 0.395 0.600 0.029 

2
0
1
7
 

1,089,966,12
2 

1.65E+11 
0.561 28.980 

10.000 0.436 
0.660 0.008 

754,957,457 1.175E+11 0.578 28.980 3.030 0.502 0.680 0.008 

754,957,457 1.5E+11 0.510 76.805 -11.765 0.444 0.600 0.008 

517,106,903 1.5E+11 0.513 63.393 -8.333 0.089 
0.600 0.009 

1,215,142,81
8 

1.225E+11 
0.419 56.478 

-10.909 0.486 
0.490 0.009 

905,896,416 1.35E+11 0.462 62.241 10.204 0.362 0.540 0.009 

764,912,457 1.15E+11 0.414 48.077 -14.815 0.487 0.460 0.010 

1,063,780,37
2 

1.15E+11 
0.414 48.077 

0.000 0.426 
0.460 0.010 

127,667,361 1.15E+11 0.414 48.077 -1.961 0.164 0.460 0.010 

669,884,722 1.025E+11 0.349 10.555 -10.870 0.268 0.410 0.017 

742,083,321 1.025E+11 0.349 10.555 0.000 0.297 0.410 0.017 

488,120,320 1.05E+11 0.358 10.812 2.439 0.195 0.420 0.017 

2
0
1
8
 

790,434,859 1.15E+11 0.404 51.032 9.524 0.316 0.460 0.016 

1,197,869,55
3 

1.2E+11 
0.421 39.944 

4.348 0.479 0.480 0.016 

524,957,457 1.175E+11 0.413 39.944 -2.083 0.213 0.470 0.016 

590,989,110 1.1E+11 0.387 -0.932 -6.383 0.236 0.440 0.020 

98,747,185 1.025E+11 0.361 39.944 -6.818 0.039 0.410 0.020 

635,968,825 
9750000000

0 
0.343 39.944 

-4.878 0.254 0.390 0.020 

1,019,147,75
7 

9250000000
0 

0.326 39.944 
-5.128 0.408 0.370 0.010 

201,640,261 
8500000000

0 
0.300 28.980 

-8.108 0.081 0.340 0.001 

169,683,122 
7500000000

0 
0.265 39.944 

-11.765 0.068 0.300 0.011 



326,302,790 
7500000000

0 
0.265 39.944 

0.000 0.261 0.300 0.017 

754,957,457 
7000000000

0 
0.247 60.988 

-6.667 0.099 0.393 0.017 

203,257,851 
7000000000

0 
0.247 39.944 

0.000 0.081 0.280 0.017 

2
0
1
9
 

106,287,650 
6750000000

0 
0.239 

39.944 -3.571 0.261 0.270 0.003 

383,625,289 
9075000000

0 
0.186 

73.633 -22.222 0.153 0.393 0.003 

282,821,546 
5000000000

0 
0.177 

70.126 -4.762 0.113 0.393 0.003 

624,957,457 
4750000000

0 
0.168 

59.655 -5.000 0.261 
0.190 0.011 

388,818,880 
6750000000

0 
0.239 

-0.055 -0.044 0.271 0.270 0.011 

370,862,679 
6000000000

0 
0.312 

28.325 -11.111 0.148 0.240 0.000 

224,327,687 
5750000000

0 
0.311 

51.032 -4.167 0.260 0.230 -0.003 

353,285,328 
6000000000

0 
0.314 

30.758 4.348 0.141 0.240 -0.003 

624,957,457 
5750000000

0 
0.392 

30.758 -0.044 0.263 0.492 -0.003 

902,645,076 
6500000000

0 
0.249 

39.843 13.043 0.361 0.414 0.011 

524,957,457 
7250000000

0 
0.278 

60.988 15.385 0.213 0.290 0.011 

194,957,457 
9075000000

0 
0.259 

60.988 -10.000 0.271 0.414 0.000 

2
0
2
0
 

136,933,458 
9075000000

0 
0.240 60.988 

-7.407 0.271 0.250 0.007 

32,593,962 
9075000000

0 
0.231 51.032 

-4.000 0.013 0.393 0.007 

73,209,543 
6000000000

0 
0.231 39.944 

0.000 0.029 0.394 0.007 

494,957,457 1.175E+11 
0.299 77.808 -3.922 0.281 

0.414 0.003 

26,643,633 1.175E+11 0.299 74.425 -4.348 0.011 
0.492 0.003 

624,957,457 1.175E+11 0.310 71.042 -4.545 0.271 
0.391 0.003 

203,309,587 
6250000000

0 
0.239 20.279 

-0.176 
0.081 

0.400 0.012 

138,042,561 
7250000000

0 
0.392 21.090 

4.000 
0.055 

0.420 0.012 

278,698,877 1.175E+11 0.249 21.090 0.000 0.111 
0.593 0.012 

494,957,457 
6250000000

0 
0.235 14.004 

-3.846 
0.271 

0.250 0.018 

265,315,036 
5750000000

0 
0.392 12.884 

-8.000 
0.106 

0.492 0.018 

452,989,978 
5750000000

0 
0.392 12.324 

0.000 
0.181 

0.230 0.018 

 

 

 الأمين للتأمين

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

( المتداولة الأسهم ) 
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

عائد السهم )التغير 
 )Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y3 
(M/B) 

Y4 ( ربحية
 (السهم

14,150,060 261003000
0 

0.590 22.430 -2.817 2.987 0.780 0.062 

39,505,716 2498000001 0.590 20.479 -8.696 2.114 0.780 0.062 

61,884,802 249800000
1 

0.938 19.829 -3.175 2.114 0.781 0.062 

54,218,400 2498000001 0.615 11.637 -1.639 2.530 0.785 0.080 

75,884,802 249000000
0 

0.615 15.515 9.321 2.114 0.970 0.080 

19,835,000 330000000
0 

0.590 10.667 -31.250 2.539 0.770 0.080 



39,485,716 2910000000 0.746 152.327 -11.818 2.114 0.611 0.048 

54,218,400 2850000000 0.730 158.327 -2.062 2.124 0.611 0.022 

49,891,034 282000000
0 

0.723 151.327 -1.053 2.124 0.611 0.022 

54,218,400 2490000000 0.669 154.327 -7.447 2.124 0.870 0.044 

48,691,034 2490000000 0.638 152.327 -4.598 2.364 0.830 0.044 

39,285,716 262500000
1 

0.673 157.327 -7.229 2.364 0.875 0.044 

2
0
1
6
 

48,601,034 255700000
1 

0.647 41.391 -2.60 
2.987 0.750 0.018 

48,291,034 231800000
1 

0.586 37.528 -9.33 
2.364 0.680 0.018 

49,691,034 211400000
0 

0.535 34.217 -8.82 
2.545 0.620 0.018 

48,690,034 197700000
1 

0.503 11.960 -6.45 
2.514 

0.580 0.021 

47,690,034 1978000000 0.504 11.960 0.00 2.264 0.580 0.048 

48,691,034 237800000
1 

0.452 10.723 -10.34 
2.364 0.520 0.048 

39,285,716 201100000
1 

0.512 10.539 13.46 
2.514 0.590 0.056 

82,637,949 173900000
0 

0.443 240.540 -13.56 
3.096 0.621 0.056 

39,458,869 173900000
0 

0.443 241.540 0.00 
1.157 0.611 0.056 

26,035,000 177300000
0 

0.452 240.540 1.96 
0.763 0.611 0.056 

24,790,793 177300000
0 

0.452 241.540 -21.25 
0.727 0.611 0.056 

57,525,734 231800000
1 

0.590 231.540 9.35 
1.687 0.680 0.056 

2
0
1
7
 

61,884,802 334100000
1 

0.822 472.033 9.42 
2.514 

0.770 0.059 

61,884,802 337500000
1 

0.830 300.543 1.02 
1.815 

0.770 0.059 

82,607,949 262500000
1 

0.646 370.883 -22.22 
2.987 

0.770 0.059 

79,756,000 262500000
1 

0.646 231.540 -1.30 
2.937 

0.770 0.023 

19,205,000 184100000
0 

0.453 231.540 -28.95 
2.543 

0.621 0.023 

82,737,949 194300000
1 

0.478 25.055 5.56 
3.543 

0.621 0.023 

21,803,421 261010000
0 

0.621 251.540 -10.53 
2.543 

0.510 0.030 

65,510,253 261000700
0 

0.625 261.540 -5.88 
1.921 

0.621 0.030 

12,682,708 261000000
0 

0.615 251.540 -2.08 
2.937 

0.631 0.030 

48,691,034 261003000
0 

0.615 251.540 -8.51 
2.937 0.631 0.030 

83,117,911 170500000
0 

0.625 251.540 11.63 
2.832 0.601 0.030 

79,835,000 160200000
1 

0.625 261.540 -2.08 
2.832 0.470 0.030 

2
0
1
8
 

20,094,600 179500000
0 

0.441 143.578 
0.00 1.917 0.470 0.046 

37,183,582 175600000
1 

0.432 140.523 -2.13 
1.947 0.601 0.046 

32,988,413 249800000
1 

0.469 152.742 8.70 
1.947 0.500 0.054 

32,988,413 190900000
1 

0.469 96.538 8.70 
1.917 

0.500 0.022 

5,762,000 190900000
1 

0.469 96.538 0.00 
2.832 0.500 0.054 

7,690,000 168000000
0 

0.413 84.953 -12.00 
2.831 0.440 0.054 

2,300,000 152700000
1 

0.375 354.995 -9.09 
2.264 0.400 0.039 



19,835,000 145100000
0 

0.357 337.246 -5.00 
2.264 0.380 0.039 

39,085,716 126000000
0 

0.310 292.871 -13.16 
2.831 0.701 0.039 

54,218,400 118300000
1 

0.291 275.121 -6.06 
2.234 0.702 0.039 

39,185,716 299800000
1 

0.272 257.372 -6.45 
2.831 0.701 0.038 

54,738,400 114500000
1 

0.281 266.246 3.45 
2.813 0.701 0.038 

2
0
1
9
 

79,601,000 293000000
0 

0.271 189.002 -3.333 
2.234 0.290 0.038 

45,700,034 294000000
0 

0.271 189.002 -3.333 
2.234 0.290 0.056 

45,690,034 291000000
0 

0.261 182.485 -3.448 
2.264 0.280 0.061 

56,199,866 175600000
1 

0.429 134.327 9.321 
1.471 

0.460 0.061 

53,738,400 137400000
1 

0.336 131.327 -21.739 
3.609 0.360 0.036 

75,884,802 137400000
1 

0.336 90.596 0.000 
2.543 0.360 0.036 

53,738,400 137400000
1 

0.357 -129.903 0.000 
1.407 0.702 0.045 

61,824,802 190900000
1 

0.496 131.327 9.321 
2.881 0.500 0.045 

61,484,802 179500000
0 

0.467 91.546 -6.000 
2.881 0.470 -0.002 

93,622,358 179500000
0 

0.467 138.327 0.000 
2.451 0.470 0.046 

45,790,034 183300000
0 

0.477 130.327 2.128 
1.199 0.480 0.045 

75,884,802 206200000
0 

0.536 -129.903 12.500 
3.120 0.540 0.045 

2
0
2
0
 

75,884,802 206200000
0 

0.510 90.546 0.00 
3.120 0.540 0.066 

56,770,966 232900000
1 

0.577 92.546 12.96 
1.486 0.610 0.066 

61,284,802 274900000
1 

0.680 96.546 19.13 
2.801 0.720 0.066 

61,814,802 274900000
1 

0.680 138.327 18.03 
1.674 

0.720 0.048 

45,790,034 206200000
0 

0.510 90.546 -15.63 
1.674 

0.540 0.048 

65,884,802 208200000
0 

0.492 0.048 -3.70 
2.801 

0.520 0.048 

22,200,000 207200000
0 

0.492 0.052 0.00 
1.987 

0.520 0.052 

46,400,000 206200000
0 

0.510 0.052 3.85 
1.215 

0.540 0.052 

23,100,000 187100000
0 

0.463 110.568 -9.26 
1.987 

0.490 0.061 

53,738,400 206200000
0 

0.482 110.568 4.08 
3.213 

0.510 0.052 

61,711,366 210000000
1 

0.520 0.052 7.84 
1.616 

0.550 0.061 

65,884,802 217700000
0 

0.539 0.052 3.64 
1.947 

0.570 0.052 

 

 

 دار السلام للتأمين

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

 التغير(عائد السهم )
Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y3 
(M/B) 

Y4 ( ربحية
 (السهم

2,100,000 580000000
0 

0.855 248.630 
-2.515 

0.066 1.020 0.008 

2,299,833 3637000000 0.741 141.719 -8.508 0.072 1.140 0.008 

2,956,010 355800000
0 

0.693 186.473 
-2.505 

0.048 1.020 0.008 



1,075,000 3558000000 0.947 36.546 -2.505 0.080 1.364 0.041 

3,327,029 523100000
1 

0.853 39.957 
-3.109 

0.095 1.020 0.041 

1,698,798 430600000
1 

0.853 32.891 
-3.109 

0.062 1.227 0.041 

2,530,500 4211000000 0.827 115.424 -2.220 0.080 1.200 0.011 

2,530,500 3828000000 0.752 104.931 -3.109 0.040 1.091 0.011 

4,187,010 417500000
1 

0.820 104.056 
-2.505 

0.040 1.190 0.011 

2,956,310 393000000
0 

0.850 -11.581 
-5.882 

0.031 1.120 -0.013 

2,490,500 493600000
1 

0.850 -10.081 
-5.882 

0.048 1.120 0.008 

2,490,500 355800000
0 

0.874 -12.581 
-2.505 

0.031 1.010 0.002 

2
0
1
6
 

2,976,010 333300000
1 

0.671 342.798 
-5.941 0.031 0.950 0.003 

3,287,010 382800000
0 

0.678 -51.985 
-2.025 0.035 0.960 0.003 

3,316,234 382800000
0 

0.671 -51.985 
-3.909 0.022 0.950 0.003 

2,230,500 430600000
1 

0.853 180.349 
-3.909 0.064 

0.940 0.005 

2,230,500 329800000
0 

0.662 70.988 
-3.909 0.064 0.940 0.005 

2,230,500 329800000
0 

0.850 180.349 
-3.959 0.064 0.940 0.005 

2,986,010 312300000
0 

0.850 -152.194 
-5.319 0.035 0.890 -0.006 

4,180,010 312300000
0 

0.629 -152.194 
-5.319 0.064 0.890 -0.006 

2,230,500 312300000
0 

0.629 -152.194 
-5.319 0.064 0.890 -0.006 

2,209,500 312300000
0 

0.667 18.442 
-5.319 0.064 0.890 0.022 

3,587,010 284200000
0 

0.607 16.785 
-2.405 0.080 0.810 -0.019 

3,587,010 284200000
0 

0.607 16.785 
-2.115 0.028 0.810 -0.019 

2
0
1
7
 

3,287,010 355800000
0 

0.793 -94.121 
-3.109 0.041 

1.050 -0.011 

3,287,010 355700000
0 

0.793 -94.121 
-3.109 0.053 

1.050 0.020 

1,887,010 382800000
0 

0.740 -87.846 
-6.667 0.064 

0.980 0.020 

1,887,010 493700000
1 

0.734 -50.945 
-6.667 

0.064 
0.980 

-0.017 
3,287,910 385800000

0 
0.749 -51.985 

2.041 0.053 
1.000 

0.018 
3,537,910 355700000

0 
0.749 -51.985 

-2.000 0.053 
1.000 

0.017 
3,237,910 493700000

1 
0.734 48.525 

-2.000 0.053 
0.980 0.020 

3,237,910 355700000
0 

0.727 48.030 
-3.959 0.076 

0.810 0.020 

3,287,910 385800000
0 

0.727 48.030 
-5.550 0.076 

0.810 0.020 

2,541,500 387800000
0 

0.740 -72.902 
-5.550 0.035 0.811 0.020 

2,541,500 385800000
0 

0.740 -72.902 
-2.010 0.035 0.970 -0.013 

3,647,910 385800000
0 

0.740 -72.902 
-2.000 0.035 0.970 -0.013 

2
0
1
8
 

3,459,390 387800000
0 

0.854 -133.772 
1.03 0.069 0.970 -0.007 

3,459,390 382800000
0 

0.853 -133.772 
1.03 0.069 0.970 0.022 

3,609,390 382800000
0 

0.853 -132.407 
-2.00 0.022 1.020 -0.007 

3,537,910 326300000
0 

0.765 -152.194 
-2.12 0.062 

0.930 0.002 



3,537,910 326300000
0 

0.765 -152.194 
-4.55 0.010 0.930 0.002 

4,243,767 460000000
0 

0.854 -152.194 
-3.98 0.071 1.311 0.002 

3,727,910 460000000
0 

0.854 -29.003 
-3.98 0.022 1.227 -0.032 

2,987,010 430600000
1 

0.850 -29.003 
-3.98 0.022 1.227 0.019 

3,727,910 460000000
0 

1.078 -19.861 
-1.08 0.020 1.227 -0.032 

2,987,010 430600000
1 

0.801 104.551 
-3.90 0.075 0.920 0.005 

4,223,767 430600000
1 

0.801 104.551 
-3.90 0.075 0.801 0.005 

4,243,767 420600000
1 

0.801 104.551 
-3.90 0.041 0.801 0.005 

2
0
1
9
 

4,223,767 420600000
1 

0.803 -88.971 
-3.900 0.041 0.920 -0.006 

3,727,910 410600000
1 

0.803 -88.971 
-3.100 0.075 0.801 -0.006 

3,225,910 420600000
1 

0.803 -87.192 
-3.100 0.075 0.920 -0.006 

4,273,767 420600000
1 

0.751 98.965 
-1.075 0.059 

0.870 0.025 

3,727,910 420700000
1 

0.751 19.247 
-1.075 0.053 1.110 0.025 

4,213,767 420700000
1 

0.950 20.450 
-1.075 0.071 1.110 0.025 

3,727,910 420700000
1 

0.751 24.908 
-1.075 0.053 0.920 0.020 

3,727,910 440700000
1 

0.751 28.327 
-3.100 0.071 1.020 0.020 

3,727,910 440700000
1 

0.854 39.072 
-2.000 0.071 1.110 0.020 

3,727,910 410600000
1 

0.750 39.072 
-4.550 0.071 0.870 0.020 

3,727,910 440200000
1 

0.750 34.188 
-4.550 0.053 0.920 0.020 

3,727,910 440200000
1 

0.750 31.746 
-4.120 0.053 0.657 0.020 

2
0
2
0
 

4,923,767 440200000
1 

0.951 -323.803 
-1.075 0.049 1.140 -0.002 

3,227,910 460000000
0 

0.951 -323.803 
-4.560 0.049 0.870 -0.002 

2,987,010 355800000
0 

0.951 -323.803 
-4.560 0.049 1.140 -0.002 

3,609,390 460000000
0 

0.950 156.893 
-1.075 

0.040 
1.020 0.004 

2,530,500 355800000
0 

0.950 156.893 
-4.560 

0.049 
1.140 0.004 

2,530,500 460000000
0 

0.941 173.408 
-1.075 

0.049 
0.801 0.004 

2,987,010 460000000
0 

0.941 74.446 
-4.550 

0.059 
1.140 0.008 

2,986,010 460000000
0 

0.941 74.446 
-1.075 

0.049 
0.801 0.008 

2,986,010 460000000
0 

0.571 75.628 
-4.550 

0.049 
1.120 0.008 

2,530,500 460000000
0 

0.951 50.812 
-1.075 

0.049 
1.120 0.008 

2,987,010 460000000
0 

0.951 50.812 
-1.075 

0.049 
1.120 0.008 

4,923,767 460000000
0 

0.571 112.260 
-2.31 

0.049 
1.020 0.008 

 

 المنصور للصناعات الدوائية

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

 التغير(عائد السهم )
Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y4 
(M/B) 

Y3 ( ربحية
 (السهم

107,334,949 517500000
0 

0.712 22.679 -4.762 1.659 0.800 0.035 



58,558,932 4787000000 0.658 20.978 -7.500 0.905 0.740 0.005 

59,986,752 491600000
0 

0.676 21.545 2.703 0.927 0.760 0.035 

67,844,676 4722000000 0.645 20.694 -3.947 1.049 0.730 0.005 

126,066,434 472200000
0 

0.645 20.694 -0.017 1.949 0.730 0.035 

193,005,379 436305000
0 

0.691 26.081 9.985 2.983 0.722 0.035 

156,850,046 4736100000 0.690 7.764 1.087 1.985 0.732 0.004 

204,940,689 4353050000 0.774 7.347 -5.376 3.168 0.717 0.004 

127,958,610 475050000
0 

0.660 7.764 5.682 1.978 0.712 0.004 

28,579,543 4116000000 0.690 7.430 -4.301 0.442 0.712 0.028 

54,356,519 5305000000 0.747 6.846 -7.865 0.840 0.752 0.027 

117,998,489 491600000
0 

0.693 6.345 -7.317 1.824 0.760 0.028 

2
0
1
6
 

190,349,258 472200000
0 

0.626 284.017 -3.947 
2.844 0.730 0.024 

278,972,344 426900000
1 

0.566 286.962 -9.589 
4.312 0.660 0.024 

139,156,526 455305000
0 

0.660 223.006 4.545 
2.151 0.690 0.024 

156,850,046 420400000
1 

0.557 216.694 -5.797 
2.961 

0.752 0.024 

127,958,610 4553050000 0.548 191.448 -1.538 2.151 0.752 0.024 

127,958,610 401000000
1 

0.531 185.137 -3.125 
1.985 0.757 0.024 

170,034,494 401000000
1 

0.531 478.570 0.000 
2.628 0.746 0.009 

190,549,258 401000000
1 

0.531 478.570 5.135 
2.945 0.620 0.009 

212,896,216 401000000
1 

0.531 635.532 0.000 
3.291 0.620 0.009 

149,784,701 451600000
0 

0.498 638.825 -6.452 
2.315 0.580 0.009 

131,958,610 439800000
1 

0.584 510.401 9.865 
2.151 0.680 0.009 

176,310,188 433400000
0 

0.576 697.000 -1.471 
2.725 0.670 0.009 

2
0
1
7
 

155,850,046 433400000
0 

0.576 250.570 0.000 
2.103 

0.670 0.018 

51,579,543 433400000
0 

0.576 250.570 0.000 
1.469 

0.670 0.018 

40,201,246 414000000
0 

0.550 250.570 -4.478 
0.621 

0.746 0.018 

95,352,442 414000000
0 

0.557 -518.429 1.563 
1.474 

0.713 0.010 

94,551,089 394600000
0 

0.531 -404.429 -6.154 
1.462 

0.610 0.010 

164,850,046 407500000
0 

0.548 -528.429 3.279 
2.548 

0.752 0.010 

110,958,610 433400000
0 

0.581 8.400 6.349 
2.874 

0.670 0.014 

179,665,622 433400000
0 

0.581 8.000 5.198 
2.777 

0.670 0.014 

45,391,619 439800000
1 

0.590 260.570 1.493 
0.702 

0.680 0.014 

90,164,499 446300000
1 

0.589 8.000 1.471 
1.123 0.690 0.014 

90,164,499 446300000
1 

0.589 8.000 1.471 
1.123 0.690 0.014 

90,164,499 446300000
1 

0.589 268.570 1.471 
1.394 0.690 0.014 

2
0
1
8
 

90,164,499 421600000
0 

0.672 344.032 1.471 
1.394 0.690 0.017 

90,164,499 446300000
1 

0.675 508.821 1.471 
1.394 0.690 0.017 

90,164,499 421600000
0 

0.675 511.712 1.471 
1.394 0.690 0.017 



90,164,499 446300000
1 

0.661 265.872 1.471 
1.394 

0.690 0.009 

90,164,499 446089000
1 

0.584 992.422 1.471 
1.394 0.690 0.009 

90,164,499 446300000
1 

0.584 265.872 1.471 
1.394 0.690 0.009 

99,118,418 524000000
0 

0.663 489.345 -11.658 
1.532 0.591 0.017 

157,880,046 426900000
1 

0.554 466.043 -11.658 
1.975 0.660 0.017 

82,449,262 433400000
0 

0.563 430.507 1.515 
1.274 0.670 0.017 

36,512,726 407500000
1 

0.531 466.043 -5.970 
0.564 0.630 0.017 

86,710,934 407500000
1 

0.531 466.043 4.198 
1.340 0.630 0.017 

97,144,640 455305000
0 

0.540 448.566 1.587 
1.502 0.640 0.017 

2
0
1
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116,194,097 456305000
0 

0.675 -227.623 5.198 
1.796 0.640 0.030 

104,455,632 456705000
0 

0.675 -207.349 -1.563 
1.615 0.630 0.030 

230,709,119 414000000
0 

0.597 -230.387 1.587 
3.566 0.640 0.001 

45,868,796 426900000
1 

0.613 1009.530 3.125 
0.709 

0.660 0.007 

80,257,090 435305000
0 

0.622 1156.754 1.515 
1.241 0.670 0.007 

36,320,480 398305000
0 

0.669 -122.769 7.463 
0.561 0.720 0.007 

95,210,303 399305000
0 

0.693 712.543 2.778 
1.472 0.740 0.011 

31,745,070 498100000
0 

0.722 715.165 4.054 
0.491 0.770 0.022 

103,175,848 395305000
0 

0.834 716.040 15.584 
1.595 0.727 0.022 

214,129,834 395305000
0 

0.695 708.171 3.371 
3.310 0.711 0.022 

191,549,258 490500000
0 

0.675 705.548 9.910 
2.041 0.760 0.011 

131,869,146 473050000
0 

0.453 756.257 -15.179 
2.038 0.712 0.011 

2
0
2
0
 

196,349,258 515500000
0 

0.690 -120.769 9.985 
1.905 0.713 -0.009 

111,958,610 511500000
0 

0.690 -120.769 -0.794 
2.251 0.811 -0.009 

275,059,256 498500000
0 

0.453 -708.429 -4.000 
4.252 0.717 -0.009 

150,000 473050000
0 

0.621 -175.523 -13.333 
0.002 

0.791 0.001 

184,360,222 520500000
0 

0.610 -231.492 9.885 
2.850 

0.795 0.001 

105,266,514 377200000
0 

0.611 -230.498 0.000 
1.627 

0.798 0.031 

101,489,085 497500000
0 

0.611 141.805 -3.937 
1.569 

0.861 0.049 

89,200,731 377200000
0 

0.757 142.620 -2.459 
1.379 

0.791 0.049 

127,820,000 493200000
0 

0.751 140.378 -3.361 
1.976 

0.795 0.028 

201,330,849 473050000
0 

0.610 141.805 -7.826 
3.112 

0.797 0.028 

196,161,258 510500000
0 

0.752 141.805 9.935 
1.182 

0.811 0.028 

187,565,610 510500000
0 

0.762 148.936 -2.055 
2.899 

0.811 0.028 

 

 

 

 



 الخياطة الحديثة

 التابعالمتغير  المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

 (عائد السهم )التغير
Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y4 
(M/B) 

Y3 ( ربحية
 (السهم

7,735,864 270000000
0 

2.921 -1.984 -14.286 0.860 3.000 -0.031 

8,017,580 197000000 2.804 80.435 -4.000 0.891 2.880 -0.031 

11,316,009 284400000
0 

3.077 -1.984 9.722 1.257 3.160 -0.031 

4,005,608 2961000000 3.199 27.346 4.114 0.445 3.290 0.120 

19,841,614 279000000
0 

3.015 25.767 -5.775 2.205 3.100 0.120 

4,499,604 288000000
0 

3.112 26.598 3.226 0.500 3.200 0.120 

1,831,774 279000000 0.301 50.543 -3.125 0.204 0.310 -0.003 

11,751,372 2610000000 2.817 50.543 -6.452 1.306 2.900 -0.003 

6,552,321 229500000
0 

2.477 50.633 -12.069 0.728 0.460 -0.003 

5,344,466 2600000000 2.531 -9.991 1.961 0.534 0.460 0.151 

10,454,622 3000000000 2.921 -11.528 15.385 1.045 3.000 0.139 

1,778,335 280000000
0 

2.726 -10.760 -6.667 0.178 2.800 0.151 

2
0
1
6
 

11,054,999 290000000
0 

2.780 50.435 3.571 
1.105 2.900 -0.085 

14,528,352 257000000
0 

2.464 10.435 -11.379 
1.453 2.570 -0.085 

14,609,005 197400000 2.396 20.435 -2.724 1.461 2.500 -0.085 

2,920,297 235000000
0 

2.253 101.535 -6.000 
0.292 

2.350 0.051 

4,099,154 2250000000 2.157 89.706 -4.255 0.410 2.250 0.051 

12,562,478 340000000
0 

3.259 86.748 -11.133 
1.256 3.400 0.051 

5,928,223 321000000
0 

3.073 20.818 -5.588 
0.593 3.210 0.209 

12,131,876 272000000
0 

2.603 20.818 -15.265 
1.213 2.720 0.209 

12,871,627 303000000
0 

2.900 27.646 11.397 
1.287 3.030 0.209 

19,800,517 310000000
0 

2.967 27.789 2.310 
1.980 3.100 0.209 

15,309,513 405000000
0 

3.877 22.203 -11.133 
1.531 4.050 0.209 

13,597,427 414000000
0 

3.963 30.320 2.222 
1.360 4.140 0.209 

2
0
1
7
 

14,696,324 440000000
0 

4.179 38.195 6.280 
1.530 

4.400 0.160 

14,946,324 422000000
0 

4.008 36.388 -4.091 
1.630 

4.220 0.014 

14,946,324 420000000
0 

3.989 34.269 -0.474 
1.130 

4.200 0.160 

9,751,372 420000000
0 

3.990 -1.934 -2.381 
0.152 

4.200 0.015 

5,595,034 400000000
0 

3.800 -1.514 -2.439 
0.560 

4.000 0.015 

7,577,568 299000000
0 

2.840 66.498 -25.250 
0.758 

2.990 0.015 

3,001,377 280000000
0 

2.655 41.982 -6.355 
0.300 

2.800 0.124 

11,809,579 400000000
0 

3.793 41.901 -11.003 
1.181 

4.000 0.124 

2,368,173 330000000
0 

3.129 41.174 -17.500 
0.237 

3.300 0.124 

16,946,324 515000000
0 

4.880 11.386 -11.013 
1.130 5.150 0.151 

9,987,151 490000000
0 

4.643 12.083 -4.854 
2.590 4.900 0.151 



23,668,098 490000000
0 

4.643 12.199 0.000 
2.367 4.900 0.430 

2
0
1
8
 

16,916,324 590000000
0 

5.493 37.073 20.408 
1.160 5.900 0.160 

14,585,510 623000000
0 

5.800 54.831 5.593 
1.459 6.230 0.160 

6,150,730 575000000
0 

5.353 55.143 -7.705 
0.615 5.750 0.160 

3,281,538 580000000
0 

5.399 27.770 0.870 
0.328 

5.800 0.317 

9,987,151 530000000
0 

4.934 26.823 -8.621 
0.999 5.300 0.317 

9,160,518 545000000
0 

5.074 27.454 2.830 
0.916 5.450 0.317 

8,999,160 500000000
0 

4.651 18.470 -8.257 
0.900 5.000 0.151 

12,456,586 427000000
0 

3.972 17.591 -14.600 
1.246 4.270 0.151 

2,934,110 400000000
0 

3.721 16.250 -6.323 
0.293 4.000 0.151 

5,051,256 389000000
0 

3.616 57.724 -2.750 
0.505 3.890 0.139 

4,246,985 398000000
0 

3.700 57.724 2.314 
0.425 3.980 0.139 

5,486,544 399000000
0 

3.709 55.559 0.251 
0.549 3.990 0.139 

2
0
1
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5,940,832 417000000
0 

3.873 32.267 4.511 
0.594 4.170 0.230 

6,200,607 385000000
0 

3.576 29.393 -7.674 
0.620 3.850 0.230 

19,800,517 530000000
0 

4.923 32.659 9.734 
1.830 5.300 0.230 

12,907,645 575000000
0 

5.215 70.435 8.491 
1.291 

5.750 0.050 

10,326,756 575000000
0 

5.215 67.498 0.000 
1.033 5.750 0.050 

3,102,409 585000000
0 

5.306 85.435 1.739 
0.310 5.850 0.050 

7,917,094 560000000
0 

5.213 90.435 -4.274 
0.792 5.600 0.044 

5,941,183 560000000
0 

5.213 81.435 0.000 
0.594 5.600 0.044 

8,512,689 540000000
0 

5.027 80.435 -3.571 
0.851 5.400 0.044 

5,394,960 550000000
0 

4.980 43.160 1.852 
0.539 5.500 0.188 

18,563,737 650000000
0 

5.886 43.001 18.182 
1.856 6.500 0.013 

10,843,552 650000000
0 

5.886 46.091 0.000 
1.084 2.120 0.188 

2
0
2
0
 

4,169,844 645000000
0 

4.865 60.435 -0.769 
0.417 6.450 0.067 

704,531 650000000
0 

4.699 105.843 0.775 
1.550 6.500 0.067 

14,946,324 635000000
0 

4.790 92.351 -2.308 
1.530 6.350 0.067 

14,446,324 672800000
0 

4.259 97.160 -9.703 
1.551 

6.728 0.055 

14,126,324 630000000
0 

5.611 37.765 -4.977 
1.530 

6.300 0.055 

250,500 590000000
0 

5.255 38.565 -6.349 
0.990 

5.900 0.055 

7,486,556 630000000
0 

5.607 29.021 6.780 
0.749 

6.300 0.240 

17,381,958 872000000
0 

7.760 29.188 9.734 
1.738 

8.720 0.240 

16,936,324 772000000
0 

4.299 28.730 17.546 
1.345 

2.123 0.240 

18,776,078 671000000
0 

5.850 46.378 -27.132 
1.878 

6.710 0.150 

16,916,324 665000000
0 

5.797 46.378 -0.894 
1.692 

6.650 0.150 



10,313,416 668000000
0 

5.824 48.710 0.451 
1.031 

6.680 0.150 

 

 

 العراقية للسجاد والمفروشات

 المتغير التابع المتغير المستقل  

2
0
1
5
 

 (الأسهم المتداولة)
X1 

 (القيمة السوقية)
X2 

 (مقسوم الأرباح) 
X3 

نسبة السعر الى عائد )
 X4 (السهم

عائد السهم )التغير 
 )Y1 

 معدل دوران الاسهم )
) Y2 

Y4 
(M/B) 

Y3 ( ربحية
 (السهم

1,101,109 310000000
0 

1.550 44.232 -3.529 0.650 4.100 0.093 

2,895,590 2913000000 1.437 40.996 -7.317 0.579 6.681 0.301 

3,478,254 330000000
0 

1.494 42.614 3.947 0.696 5.520 0.093 

5,408,904 3303000000 1.616 16.780 0.000 1.082 3.950 0.235 

125,386 310000000
0 

1.636 16.993 1.266 0.025 4.000 0.235 

368,647 291300000
0 

1.493 15.506 -8.750 0.074 3.650 0.235 

779,788 3340000000 1.391 53.388 -6.849 0.156 6.409 0.252 

3,824,937 3300000000 1.616 54.958 2.941 0.765 5.356 0.263 

4,722,707 320000000
0 

1.636 28.523 14.286 0.945 4.000 0.257 

3,322,133 3307000000 1.571 28.046 -2.500 0.664 3.900 0.375 

6,100,353 3210000000 1.652 29.546 5.128 0.915 4.100 0.376 

10,141,934 321300000
0 

1.724 27.546 4.390 0.964 4.280 0.375 

2
0
1
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4,248,287 291100000
0 

1.495 41.249 9.154 
0.070 6.611 0.164 

1,953,989 321300000
0 

1.632 41.677 9.164 
0.391 4.750 0.164 

2,983,544 207500000
0 

1.672 32.388 2.469 
0.597 4.750 0.164 

435,424 227500000
0 

1.833 31.471 9.639 
0.087 

4.550 0.164 

4,328,287 3616000000 1.732 27.805 -5.495 0.064 4.760 0.164 

490,840 361300000
0 

1.773 26.888 2.326 
0.098 4.400 0.164 

5,908,339 235000000
0 

1.893 31.546 6.818 
1.182 4.700 0.369 

5,108,287 225000000
0 

1.813 31.546 -4.255 
1.612 4.500 0.369 

5,198,287 291300000
0 

1.833 15.676 1.111 
1.602 4.550 0.369 

6,669,002 291300000
0 

2.201 15.757 12.088 
1.334 5.100 0.369 

5,690,845 250000000
0 

2.158 12.589 -1.961 
1.138 5.000 0.369 

2,578,012 257500000
0 

2.223 17.192 3.000 
0.516 5.150 0.369 

2
0
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5,198,287 300000000
0 

2.573 39.835 9.654 
1.672 

6.000 0.058 

9,182,133 398000000
0 

2.152 39.935 9.654 
0.650 

7.960 0.058 

6,102,353 382500000
0 

2.154 39.135 -3.894 
1.979 

6.175 0.058 

5,986,744 382500000
0 

2.017 31.246 4.575 
1.197 

7.650 0.482 

3,441,792 403000000
0 

2.125 10.968 0.750 
0.688 

6.165 0.482 

3,035,087 397500000
0 

2.096 10.781 -1.365 
0.607 

6.165 0.482 

2,347,017 385000000
0 

2.157 31.246 -3.145 
0.469 

6.275 0.502 

1,832,586 350000000
0 

2.154 31.246 -9.091 
0.367 

6.175 0.502 



4,357,897 355000000
0 

2.162 32.246 1.429 
0.872 

7.100 0.502 

6,291,954 411500000
0 

1.963 32.246 9.354 
1.258 6.275 0.387 

5,493,121 411500000
0 

1.963 32.246 0.000 
1.099 6.275 0.387 

1,230,316 405000000
0 

1.932 21.050 -1.580 
0.246 8.100 0.387 

2
0
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6,533,353 400000000
0 

1.908 39.435 -1.235 
1.307 8.000 0.252 

3,835,750 402500000
0 

1.920 21.254 0.625 
0.767 8.050 0.253 

6,133,353 405500000
0 

1.934 21.724 0.745 
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0 
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0 
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133301579 1.8445E+12 0.510 96.190 -3.465 0.043 5.950 0.090 
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2 
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1.17103E+1

2 
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-3.448 0.014 8.400 0.075 
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Abstract: 

This study aims to show the impact of the tendencies of common stock investors on 
the efficiency of the financial market. The problem of the study emerges from the 
existence of an intellectual debate in determining the behavioral factors and their 
impact on the efficiency of the financial market through expectations that take different 
forms that vary between optimistic, pessimistic and rational, which may have a different 
impact on market efficiency or may not have an impact and this is related to the extent 
of homogeneity or lack of Jans these beliefs and then their impact on the prices and 
returns of traded stocks. The importance of the study comes from the importance of 
the study variables, the independent variable of the study was the tendencies of 
ordinary stock investors and the approved is the efficiency of the financial market, and 
the study community was the Iraq Stock Exchange and the study sample is a group of 
companies listed in the Iraq Stock Exchange, which are 11 companies for the period 
2015-2020 The monthly data of these companies, and the statistical tools represented 
by multiple regression, sequential correlation, AR1 model and using the random walk 
model were used to analyze the relationship between the variables and to test the 
efficiency of the Iraqi market. The results of this study show that there is a correlation 
relationship for some indicators of the independent variable with the dependent 
variable, and there is an influence relationship for some indicators of the independent 
variable with the dependent, and that the Iraqi Stock Exchange is inefficient and that 
the efficiency in some tests is in the weak form of efficiency. The most important 
recommendations of this study were the necessity to study the correlations and 
relationships between the indicators related to the tendencies of common stock 
investors and the efficiency of the financial market and follow up on their impact and 
the reflection of this effect on the volume of trades and fluctuations in prices, returns, 
interest rates and other environmental and economic factors. 

Keywords: investor sentiment, financial market efficiency and stock. 
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