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 المستخمص

سوق العراق للأوراق المالية خلال مدة الدراسة  عدت ىذه الدراسة من أجل اختبار وجود الحالات الشاذة فيُ  
(، واىتمت بدراسة تأثير شير من العام وتأثير ربع من العام وتأثير الحجم. واعتمدت الدراسة 9002-9002)

بيانات القطاع المصرفي لمؤشر سوق العراق للأوراق المالية، حيث تناولت الدراسة أسيم تسعة عشر مصرفا من 
 ي السوق.  المصارف المدرجة ف

وتم التعرض لمستوى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية بالدراسة قبل الشروع في دراسة الحالات الشاذة، حيث تم 
تحديد مستوى كفاءة سوق العراق للأوراق المالية بشكل كمي خلال مدة الدراسة ولمدة زمنية ممتدة لخمس 

 سنوات. 
واستخدم في اختبار فرض الدراسة الأساليب الإحصائية المعممية واللامعممية وتحميل الانحدار، وكان فرض 

 الرئيس ىو "لا وجود لمحالات الشاذة في سوق العراق للأوراق المالية"  
ق، وتوصمت الدراسة بشكل مجمل الى أن سوق العراق لا يتمتع بالكفاءة عمى وفق الشكل الضعيف لكفاءة السو 

ودلت النتائج كذلك عمى عدم وجود تأثير شير من العام، وعدم وجود تأثير ربع من العام، وعدم وجود تأثير 
 الحجم وذلك في الإطار الزمني لمدة الدراسة وفقا للأساليب الإحصائية المستخدمة فييا. 

وتأثير  العام، من بين أشير رشي وتأثير بين أيام الأسبوع، من يوم تأثير السوق، أسيم شذوذ: الرئيسة الكممات
 الحجم. وتأثير الربع من بين ارباع العام،

 
 
 

  Introduction المقدمة
بفضل التشريعات القانونية  ،ومنافسة شديدة بين المستثمرين في الآونة الأخيرة كبيراً  شيدت الأسواق المالية تطوراً 

التي فرضتيا العولمة ورفع الحواجز عن استثمار رؤوس الأموال في الأسواق المالية عامة وفي أسواق الدول 
 ةالمتسارع اتدالة الإنتاج الصناعي والخدمي التي تضاعفت بشكل كبير والتطور  وساعد في ذلكالنامية خاصة، 

وجيا الحديثة والحواسيب فائقة السرعة والبرمجيات المتخصصة والتي في وسائل الاتصال والانترنت والتكنول
في ربط الأسواق المالية، مدفوعة برغبة المستثمرين  وأسيمأصبحت متاحة لمجميع مما جعل العالم قرية صغيرة 

التالي ، وبعمى فيياألأبتحقيق عوائد غير عادية من خلال مسك المحافظ الاستثمارية، والتي تشكل الأسيم الوزن 
ىذه التغيرات تعكس أىمية دراسة الأسواق المالية لمعرفة طبيعة تحركات ىذه الأسعار وتحديد العوامل  فإن

 القرار الاستثماري. فيالمؤثرة فييا وصولا إلى فيم أعمق لعمل ىذه الأسواق ومدى تأثيرىا 
نظرية واحدة تعالج التقمبات في  إسيامات الباحثين في مجال الادارة المالية لا يمكن التوصل الى وبرغم من

نيا قوانين إن المستثمرين يتعاممون مع قوانين من الدرجة الثانية، أي إأسعار الأسيم وتفسر حركتيا لاسيما 
ن الفكر الاقتصادي يتطور وفقا لتطور المعطيات الأساسية من إمعامل الارتباط بينيا ارتباط غير تام، كما 

 تكنولوجية متلاحقة وغيرىا.ال والتطوراتجتماعية الاتغيرات القانونية و التشريعات التطور 



في  Fama (1965)ولعمى من بين أىم أدبيات الإدارة المالية ىي سيادة نظرية كفاءة الأسواق المالية لفاما 
 Randomأسعار الأسيم تتبع المسار العشوائي  نياية عقد الستينيات وبداية عقد السبعينيات، حيث افترض إن

Walk الاعتماد عمى تحركات الأسعار التاريخية للأسيم لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية ليا لأنيا  إمكاني عدم أ
تتمتع بقدر كبير من الاستقلالية داخل السمسمة الزمنية، وان كان ىناك قدر قميل من الارتباط بين أسعار الأسيم 

 .حسبانالداخل السمسمة الزمنية فيو ضئيل جدا لا يمكن ان يؤخذ في 
موضوع كفاءة الأسواق المالية بالعديد من الباحثين والمحممين تناولوا ن أ إلى ومن الأىمية بمكان الإشارة

وىي  ،ثلاثة مستويات عمىفروض كفاءة أسواق الأوراق المالية،  Fama (1970) فاما قسمن أالدراسات بعد 
 الشكل الضعيف والمتوسط والعالي لكفاءة السوق.

لأي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية،  نلا يمككفاءة سوق الأوراق المالية عمى وفق صيغة نو أومن الواضح 
و غير أو معمومات عامة أغير سعرية  أمكانت ىذه المعمومات سعرية أوفقا لنوع المعمومات التي يمتمكو سواء 

ر الأسيم تتبع المسار العشوائي ذا كانت أسعاإف .عامة اتساقا مع مستوى كفاءة السوق الذي يتعامل فيو المستثمر
غير مفسر  اسموك ي عّدغالبا ثم تتحول عنو في أوقات أخرى ليتمكن المستثمر من تحقيق أرباح غير عادية فيذا 

 وبالتالي فيو سموك يحتاج الى تفسير. ،Anomaliesيطمق عميو الحالات الشاذة  اً و شاذا
الأوراق المالية فيو تعكس كل المعمومات التاريخية، أي لا نو وفقا لمشكل الضعيف لكفاءة السوق فان سعر إذ إ

لأنيا انعكست بالسيم. ويتم قياس صيغة السوق  ،يمكن التنبؤ بسعر السيم وفقا لممعمومات التاريخية المتاحة
الاعتماد عمى البيانات التاريخية في التنبؤ بالأسعار المستقبمية، أي مدى  إمكانضعيفة الكفاءة من خلال مدى 

 الارتباط بين الأسعار في فترات متتالية.
وقد تناولت العديد من الدراسات العممية فحص نظرية كفاءة السوق حيث اشارت بعض الدراسات الى وجود عدد 

عمى عائد الأسيم  Firm Size Effect من الانحرافات في سموك أسعار الأسيم، مثل انحراف أثر حجم الشركة
وغيرىا من  January Effect ، وأثر شير كانون الثانيDay of the Week Effectsوأثر يوم في الأسبوع 

 الانحرافات. 
اتجيت الدراسات نحو اختبار أنواع أخرى من المعمومات التي فقد ومع الاىتمام الكبير بفروض نظرية الكفاءة 

تقسيم الدراسة الخاصة لى إعادة إ Fama( 1991) يمكن من خلاليا تحقيق أرباح غير عادية وىذا ما دعا فاما
بفروض الكفاءة السوق، لتشمل بيانات أخرى لم تتضمنيا اختبارات كفاءة السوق الضعيفة الكفاءة من خلال 
دراسة المعمومات الأخرى التي يمكن من خلاليا تحقيق الأرباح غير العادية، وىي الدراسات الخاصة بالتنبؤ 

وىذه ىي محور اىتمام ىذه  في سوق الأوراق المالية، الشاذةبالعائد، والتي كان من بينيا دراسة الحالات 
وىذه الحالات الشاذة تمثل تغيرات سعرية غير منطقية، حيث تقوم عمى فكرة تتبع سموك الأوراق المالية ، الدراسة

سيم ومدى اتباع الأوراق المالية سموكا غير مفسر أي انحراف السموك عن القواعد المعتادة او انحراف أسعار الأ
عما ىو متوقع وتحديد مدى إمكان تحقيق أرباح غير عادية، وىذا السموك غير المنطقي الذي تتبعو الأوراق 

أو تبعاً  و تبعا لتأثير فترات زمنية معينةأن يكون تبعا لخصائص الشركات من ناحية تأثير الحجم، أما أالمالية 
 ى الكفاءة التي تخضع ليا السوق المالية.وذلك في إطار مستو  لعوامل أخرى مثمما بينيا دايفديسون،



 القرار الاستثماري وأثرىا فيبتحميل كفاءة سوق الأوراق المالية وفقا لمفترات الزمنية والحجم وتعنى ىذه الدراسة 
سوق العراق للأوراق المالية، حيث أسيم المصارف المدرجة في في  تطبيقيةدراسة ، وتحقيق العوائد غير العادية

 وفق الشكل الضعيف لكفاءة السوق.عمى ديد من الدراسات عمى انو سوق غير كفوء صنفتو الع
ودراسات سابقة إذ تناول المبحث الأول منيجية الدراسة مبتدئاً  ا الأول المنيجيةيوقد تناولت الدراسة في فصم

عن المخطط الافتراضي لمدراسة ووصف مختصر لمجتمع  بالمشكمة والأىمية والأىداف والفرضيات فضلاً 
 وخصصالدراسة وكذلك بعض التعريفات الاصطلاحية ، أما المبحث الثاني فقد استعرض دراسات سابقة، 

سيم من حيث المفاىيم المبحث الأول عن الأ، أربعة مباحث وفيوتناول الاطار المعرفي لمدراسة لالفصل الثاني 
 الثالثفي اطار نظرية المحفظة والمبحث  العائد والمخاطرةو القرار الاستثماري عن  انيوالخصائص والمبحث الث

الجانب العممي  الذي مثل لب الدراسة عن كفاءة السوق المالية والحالات الشاذة ، أما الفصل الثالث فقد تناول
ارف عينة الدراسة، نبذة عن المصومناقشتيا، فقد تناول المبحث الأول   النتائج وتحميل خلال عرضمن 

وفق الشكل الضعيف لكفاءة السوق، وتناول عمى اختبار سوق العراق للأوراق المالية والمبحث الثاني عن 
وجود تأثير المواصفات الخاصة  الرابعاختبر المبحث و التحقق من وجود تأثير الفترات الزمنية  الثالثالمبحث 

لرابع الذي تناول الاستنتاجات والتوصيات، اذ تناول المبحث الفصل ا بالمصارف متمثمة بتأثير الحجم، وأخيرا
الأول، الاستنتاجات التي توصمت إلييا الدراسة لاستكمال عمميات إثبات أو نفي فرضية الدراسة، وتناول المبحث 

 الثاني التوصيات التي خرج بيا الباحث من الدراسة. 
 
 


