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 المستخلص

يهدد البحث ددحلبح ددىحالبحدد لبوذثددىسلر ددعشولبح ددرضلبحليددعبوالحسددض ل   ردد ل دد ع لب ددلىسل

بح ىحردةلوكدكحتل   رد ل د ع لب دلىسلبح   دضللحلأوسبقبلا هملح يضكىتلبح  سجةلفال عقلبحلضبقل

لحدلأوسبقبحلىملح  عقلوبحقطىعىتلبح كعردةلحد،لولوشحدتلح ذلدضالع د ل  دذعةلكودىالل دعقلبحلدضبقل

ولوح عصددعللحهددكبلبحهدد ال ددملبوذثددىسل   دد ةل دديلبلا ددلىسلبحيددهضيةلح يددضكىتلعر ددةلبحث ددحلبح ىحرددةل

ولوحسدض لل4002(ل دضكةلوبح   دضلبحلدىملح  دعقلوبحقطىعدىتلبح كعردةلحد،لحلدىمل42بح كعرةل يل)

بوذثددددىسلعيددددعبورةلبلا ددددلىسلح يددددضكىتلوح    ددددضلفقدددد ل ددددملب ددددذ  بمل   ردددد لبلاس ثددددى لبحددددكب ال

autocorrelationيعبوالح  عشولبر د بسلبح   د ةلبحن  ردةلبح  ذدىسللح ذ  رد لولو د ل دملح  طألبحلل

 دديلرذددىورلبلاس ثددى للح ذأكدد لrune testب ددذ  بملبوذثددىسلبلا دد بشلبح ذيددىبهةل)بوذثددىسلبحذكددضبسبت(ل

بحد لب دذ  بمل   رد لبلاس ثدى لحذ  رد لبحلي دةلبدريلععبود لبح   دضلبحلدىملح  دعقللبىلإضىفةبحكب الول

 كعرةلح  عقلولو  ل عص لبحث حلبح لعد للب دذ ذىجىتلكدىهلبا هدىلبهلب دلىسلوععبو لبحقطىعىتلبح

فضضددرةلبح ددرضللعلال ذثددبح ىحرددةلوب ددلىسلبح   ددضلبحلددىملح  ددعقللحددلأوسبقبلا ددهملفددال ددعقلبحلددضبقل

بح ىحرددةلررددضلكوددعالبىحيددك لبحذددلر لولحددكحتللحددلأوسبقبحليددعبوالولواددكبليل ددالبهل ددعقلبحلددضبقل

لبح ىحرةل.لحلأوسبقتل يىبهةلحذ  ي ل  ذعةلكوىالل عقلبحلضبقل ذ  تلبحذعصرىتلبع بدلدسب ى

 

: السوق المالية الكفؤة ، الشكل الضعيف لكفاءة السوق المالية ، نموذج لالكلمات المفتاحية

 السير العشوائي ، الارتباط الذاتي 

 

 المقدمة 

ح يودملحذدك ل ل لب عبقلبلاوسبقلبح ىحرةل يلبادملبحع دىو لبحذدال  دىاملفدال هرمدةلبح  دى لب

بح عبسدلبح ىحرةلحذ عي ل طىعىتلبح يى لبلا ذصىديلولك ىل  ث لوب  لل ديلبادمل ذدىلاتلبلا دذث ىسل

وحكددال قددعملبق ددعبقلبح ىحرددةلبهددكبلبحدد وسلبحذدال ذددرملح  ذ دد لبرددعبثلبح  ددذث ضييل  قردد لبلاسبدى لول

بحلذدنللابد لبحوىع لفالع  رىتلج علبح  وضبتل ديلج هدعسلبح  دذث ضييلو عجرههدىلر دعلو د بتل

حذ تلبق عبقلأهل ذ رنلبىحكوىاللولأيلعكسلج رعلبح ل ع ىتلبح ذعفضللفدالأ دلىسلبقوسبقلبح ىحردةل

وبهلشحتليذط بل عفضلبح ل ع ىتلبحكىفرةلوبح يو ةل عللب لىسلبلا هملبح ذ بوحةلفالبح عقلحكدالول

بهددىلبلالبشبل ددعفضتللبهل دد ديلبح ددعقلبح ىحرددةلبحدد وسلبح  ددع ليلالي كدد ذصدد لبح ددعقلبىحكوددىاللولبشل

  بح ىحرةلبح ذ بوحة.لوقوسب هى قع ىتلبحكوىاللبحذال  ىاملفالبحذقررملبح قرقالح يضكةلبح  سجةل

 و ل الكوىاللبح دعقلأهل دلضلبحعس دةلبح ىحردةلبح ذ بوحدةلفدال  دتلبح دعقلفدال دىسي ل لدري

ادك ل  يد للعدييلكسلبح ل ع ىتلبح ذى ةلعديل  دتلبحعس دةل ذد لادكبلبحذدىسي ولوأهلأيل ل ع دىتلج

بح دعق.ل بحعس ةل ذ لكسلوبصعسللفعسيةلع د لبح دلضلفدعسلح ى دةلادك لبح ل ع دىتلح  ذلدى  ريلفدا

ويد لكسلأرضادىلع د ل واكبليل الأهلأيل ل ع ةلج ي لل رذمل   ر هىلفالضعالبحقر ةلبح ىحرةلح  لض

ح  دهملولفعفقدى لبحقر ةلبح قرقرةل بح لضلفال ك ل سرضبتل عجثةلأول ىحثةل  بلأرضل  تلبح ل ع ةلفا

وجد،لبح دضعةول ح وهعملبحكوىالوليذع علأهل  ذذربلأ لىسلبق هملفال عقلبقوسبقلبح ىحرةولوع د 

فدالبح  يدأللبح صد سلل حك ل ل ع ةلج ي لل ضدلحح لبح ذلدى  ريلفرد،ليكدعهل ديل دأرهىل سرردضلر دض هم

 ع دىتلحشبلكىردتلجرد للحطثرلدةلبح ل ح  هملول رحل ذذ،لأ لىسلبق هملصلعدب لأولاثع ى لوشحتل ثلدى ل

ل.بولررضلجر ل

 تحليل سلوك اسعار الاسهم باستعمال نموذج السير العشوائي

 سوق العراق للأوراق المالية دراسة تطبيقية في
 شذى عبد الحسين الزبيدي/ الكلية التقنية الإدارية / بغداد .د. م
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و كذ ددبلبحلي ددةلبددريلب ددلىسلبلاوسبقلبح ىحرددةلوبح ل ع ددىتلبح ىحرددةلبا رددةلبىحسددةلحذ رددعل

بلا ضبالبح كعرةلح عقلبلاوسبقلبح ىحرةلولو لرىلر عل ض ر لبحقضبسلبلا ذث ىسيلولإ كدىملبحض ىبدةل

ثر ل   دضلبحكودىاللكأ د لبح قدىيرسلع  ل  يلأدبالبح عقول أ  لاك لبح سب ةلح   ضلف لح كىررةل ط

بح   ملبهىلف ل و رضل  ع لب لىسلبلا هملبحلىديةل يلوديلل   رد لكودىاللب دلىسلبلا دهملبح ذ بوحدةل

بح ىحرةلع  لبح  ذعةلبحذلر لح لضفةل ىلبشبلكىرتلبح ل ع ىتلبحذىسي رةللحلأوسبقفال عقلبحلضبقل

بح رضلبحليعبوالولوحسدض ل  قرد لباد بال  لكسلع  لب لىسلاك لبلا هملولوشحتلبىوذثىسلر عشول

بحث حلفق ل مل ق ر ،لبح لبسبلةل ثى حل  ىوللبح ث حلبلاولل  هذرةلبحث حلبحذال ذد  تل يدك ذ،ل

وبا بفدد،لوبا رذدد،لوفضضددرى ،لوب ددىحربلبحذ  ردد لوبحلر ددةلبح يدد عحةلبىحذ  ردد لولفر ددىل  ددىوللبح ث ددحل

بحثىحددحلح ذ  ردد لبحذطثرقددالوبوذثددىسلبحثددىرالبلا ددىسلبح  ددضيلح عضددعثلبحث ددحلولووصدد لبح ث ددحل

لفضضرىتلبحث حلوفر ىلوص لبح ث حلبحضببعلحي ذ ذىجىتلوبحذعصرىتل.

 

 المبحث الاول : منهجية البحث ودراسات سابقة

 اولا مشكلة البحث

بل  رددىتلج ددعلبح دد وضبتلوبحوددعبوسل دديلبح  ددذث ضييلو عجرههددىلر ددعلل قددعملبلا ددعبقلبح ىحرددة

تلبق ددعبقلأهل ذ رددنلبىحكوددىاللولو لدد لكوددىاللبلا ددعبقلبح ىحرددةل دديلو دد بتلبحلذددنلحددكحتللابدد لحذ دد

بح عضععىتلبحذالبرىستلولال نبلل ثرضلج لا لوب لى لبريلبح هذ ريولبشل  ث ل ىفنب لح   ذث ضييلفدال

زيىدللبلا ذث ىسلفالبح عقلولفذيلعيلدوعلل  دذث ضييلجد دولوبىحذدىحال  قرد لأاد بالبح دعقلول

لحث حل ذ ث لفالبحذ ىؤلاتلبلا رةل:فالضعالشحتلفىهل يك ةلب

ا ل ذ ض لب لىسلبلا هملفال عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةلوفقىلح  دعشولبح درضلبحليدعبوال .1

لوبىحذىحالب كىررةلبح كملع  لكوىا ،ل.

 ا ل ذثعل ضكةل   ضل عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةلر عشولبح رضلبحليعبوال. .4

 لضلبلاريقلح    ضلبحلىملح عقلبحلضبقللا ل عج لعي ةلشبتلدلاحةلب صىورةلبريل ضكة .3

 حيوسبقلبح ىحرةلو ضكةلب لىسلبريقل   ضبتلبحذ بوللبح عزعةل طىعرىلح  عق.

 ثانيا : اهداف البحث 

ل-يه البحث حلبح ىحالبح ل  قر لبلا ال:

بوذثىسلفضضرةلبح رضلبحليعبواللا لىسلب هملبحيضكىتلفال عقلبحلضبقلحديوسبقلبح ىحردةل .1

ل.

 ضرةلبح رضلبحليعبوالح    ضلبحلىملح عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةل.بوذثىسلفض .4

 دسب ةلب ذى لب لىسلبلا هملفال عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةل. .3

 بحذلضالع  لدسجةلبحذعزيعلبحطثرلالح ذسرضبتلبحيهضيةلفالب لىسلبلا همل. .2

ب ددلىسل   ردد لبحلي ددةلبددريل ضكددةلبح   ددضلبحلددىملح ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقلبح ىحرددةلو ضكددةل .5

 بريقل   ضبتلبحذ بوللبح عزعةل طىعرىلح  عقل.

 ثالثا : اهمية البحث

ل:ليأ ابا رةلبحث حلبح ىحال  ىلل أ ا

يذ ىوللب  لبح عضععىتلبح ىحرةلبح ه ةلبحذدالبدكللفرهدىلبحل يد ل ديلبحثدى ثريلجهدعدبلكثردضلل .1

ىحرددةلح سب ددةلبق ددسلبحذدداليددذملب عجثهددىلب ددذطيثل ضكددةلأ ددلىسلبلا ددهملفددالبلا ددعبقلبح 

لحضىفةلحح ل عجههىلو كبكبهى.ل

يذ ىوللبحث حلبح ىحالوب  لل يلبح  ضيىتلبح ىحرةلبحذال هد الححد لدسب دةلو طدعيضلر دىشول .4

 ىحرةلوسيىضرةلحوهمل ضكىتلب لىسلبلا هملو أرضاىلبىحلعب  لبح ىحرةلوبلا ذصىديةلحث د برهىل

 وككحتل  ةل أرضاىلبذ ضكىتلبق عبقلو  عكرىتلبح  ذث ضيي.ل

 ذ عشتلأ عبقلبلا هملع  ل ل ملبح سب دىتلبح ىحردةلوأكثضادىل  د يىلوشحدتلحذيدلثهىلحق لب .3

 وحطثرلذهىلبح ذق ثةلحكثضللبحلعب  لبح  رضللع رهى.
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بهل عضددعثلب ددذطيثلأ ددلىسلبلا ددهملوبحذ ثدد لبذكبددك لأ ددلىساىلفددالبحثعسصددىتلبحلىح رددةل .2

 ييس لأشاىهلبح هذ ريلفالاكبلبح ذىلل.ل

رةلررضلكىفردةلحذقد يمل و درضبتلكى  دةلحذ ضكدىتلأ دلىسلبلا دهملولالأهلبح  ىشولبح ىحرةلبح ىح .5

زبحتلا ى لفذعبتل لضيةلبريلبق لىسلبح ع رةلوبق لىسلبح قرقردةلبح ى ذدةلعديلب دذ  بمل

لبلسلبح  ىشولبحضيىضرةلبح  وضدل.ل

 رابعا: فرضيات البحث 

ل-يض كنلبحث حلبح ىحالع  لبحوضضرىتلبلا رةل:

ض لب لىسلبلا هملفال عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةلوفقىلح  دعشول:للال ذ لالفرضية الاولى .1

 بح رضلبحليعبوالوبىحذىحالب كىررةلبح كملع  لكوىا ،ل.

:للال ذثددعل ضكددةل   ددضل ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقلبح ىحرددةلر ددعشولبح ددرضللالفرضييية الثانيييةل .4

 بحليعبوال.

بلارديقلح    دضلل:ل عجد لعي دةلشبتلدلاحدةلب صدىورةلبدريل ضكدةل دلضلالفرضية الثالثيةل .3

بح ىحردةلو ضكددةلب دلىسلبردديقل   دضبتلبحذدد بوللبح عزعددةللحددلأوسبقبحلدىملح ددعقلبحلدضبقل

  طىعرىلح  عقل.

4.  
 خامسا : مجتمع وعينة البحث

يذ ثدد ل ذذ ددعلبحث ددحلفددالج رددعلبحيددضكىتلبح  سجددةلفددال ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقلبح ىحرددةلب ددىلعر ددةل

وشحددتلل4002ردديقلب دده هىلبحيددهضيةلحلددىملبحث ددحلفذكعرددتل دديلبحيددضكىتلبحذددال ددعفضتلب ددلىسلب

(ل ضكةل42لاوذثىسلفضضرةلبح رضلبحليعبوالبيك ل  عيلوفالضعالشحتلفق ل   تلعر ةلبحث حل)

(ليلدض لبحيدضكىتلعر دةلبحث دحل عزعدةلوفقدىل1 يلج رعلبحقطىعىتلبح كعرةلح  عقلولوبحذ ولل)

لحقطىعى هىلوسبسل ىحهىلو ىسي لبدسبجهىلفالبح عقل:

 (1جدول )

 كات عينة البحثالشر

 ت

 القطاع

 الشركة

 تاريخ الادراج

 راس المال

 عند الادراج

)مليون 

 دينار(

 راس المال في

31/11/1002 

 )مليون دينار(

1.  

 المصارف

 00000 4000 15/7/1004 المصرف التجاري العراقي

 25000 5120 15/0/1004 مصرف بغداد  .1

 55000 7500 2/7/1004 مصرف الشرق الاوسط  .3

 07000 1400 15/0/1004 دار السلام للاستثمار مصرف  .4

 50000 4110 15/7/1004 مصرف الخليج التجاري  .5

 75000 1500 15/0/1004 مصرف الوركاء للاستثمار  .0

 1000 000 14/2/1004 شركة دار السلام للتامين التأمين  .7

 1150 100 14/10/1004 شركة الوئام للاستثمار الاستثمار  .2

2.  
 الخدمات

 7107 1700 15/0/1004 المعمورة العقاريةشركة 

 3400 1000 4/2/1004 الشركة العراقية للنقل البري  .10

11.  

 الصناعة

 1200 200 2/7/1004 شركة الخياطة الحديثة

 11100 1200 15/0/1004 شركة الصناعات الخفيفة  .11

 7523 1500 15/0/1004 الشركة العامة للصناعات الكيمياوية  .13

 1400 300 15/7/1004 لقاحات البيطريةشركة الكندي ل  .14

 2113 1755 15/0/1004 شركة صناعا ت الاصباغ الحديثة  .15

 5000 4000 15/7/1004شركة الصناعات المعدنية   .10
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 والدراجات

 3725 700 2/7/1004 الشركة العراقية لصناعة الكارتون  .17

12.  

الفنادق 

والاستثمارات 

 السياحية

 1500 750 15/7/1004 فندق عشتار

 1211 120 2/7/1004 فندق بغداد  .12

 1755 431 2/7/1004 السياحية الاستثماراتشركة   .10

 1010 1002 15/2/1000 فندق المنصور  .11

 702 354 11/11/1000 فندق السدير  .11

13.  
 الزراعة

 300 130 3/2/1004 للأسماكشركة الشرق الاوسط 

 1000 1000 4/2/1004 البذور لإنتاجالشركة العراقية   .14

 ل

 سادسا : الادوات الاحصائية المستخدمة في اختبار السير العشوائي

 (.Fama, 1970. 385. نموذج دالة العوائد المتوقعة ويحسب وفق الصيغة الاتية )1

)(/( 1,1,   tjttj rfrfل

لبشلبهل:

  1, tjrل=لاعل ل للبحلىو لحوذضللز  رةلوب  للوي  بلبىحصرسةلبلا رةل:ل

tjtjntJtj PPPr ,,1,1, /)(  ل

tjP ل(لفالبحوذضللبح ىحرةلj=ل لضلبحعس ةلبح ىحرةل),

1, tjP(ل لضلبحعس ةلبح ىحرةل=j(لفالبحوذضلل)t+1)ل

لس نلعىملييرضلبح ل ذ ععةلبح ل ع ىتلبحذاليوذض لبىرهىل  لكسلبىحكى  لفال=

ل(ل.tبح لضلفالبحع تل)

f(لاالدبحةلبحكثىفةلبلا ذ ىحرةلبح وذض ل  ىر هىلحذ رعلبحوذضبتلبحن  رةل=t.)ل

ل

 . اختبار الارتباط المتسلسل1

ل(ل:لJacquillat & Solnik, , 1997. 54وبحصرسةلبحضيىضرةلح   عشولاالوف لبلا ال)

Rit = ui + εit 

 بشلبهل:

Rit(ل ل للبحلىو لح عس ةلبح ىحرةل=i(لح وذضلل)tل)ل

= uiلرىبتلل

= εitذسرضلعيعبوالب ذع طل ل وملو ثىييلرىبتلوب لى  لبس ثدى ل لد ومل ديلبجد لكد لل 

(K(لفذضلل ذىوضلل)Lagل)t-kلبكثضلبول  ىويلبحعب  لولبيلبهل:ل

E(Rit | ui) = uiل

وي ذ  ملبوذثىسلبلاس ثى لبح ذ    للاوذثىسلبح رضلبحليعبوالحلعبو لبق هملبحدكيلي دذ  مل

يلععبودد لبق ددهملفددالبحوذددضللبح ىحرددةلو ر ذهددىلفددالبحوذددضللبح ددىبقةلوي  ددبلبحوددضقلحذ  يدد لبحلي ددةلبددر

لبريل لضلبريقلوس ةل ىحرةل لر ةلح وذضللبح ىحرةلوبح ىبقةلوفقىلح  لىدحةلبلا رةل:للUt)بحذ   (ل

)( ,1, tjntJt PPU  ل

لفر  بلوفقىلح  لىدحةلبلا رةللUtب ىلبلاس ثى لبح ذ    لحذ   ل

Ut

UtUt
rt

2

)1,cov(
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 . اختبار التكرارات:3

ولوصد ملحو د لبح درضلبحليدعبوالnon –parametric testوي ث لبوذثدىسلرردضل ل  دال

لح  ي  لبحن  رةلوب ىصةل  تلبح ي  لررضلبح عزعةل عزيلى ل ثرلرى .

ويقعملاكبلبلاوذثىسلع  لأ ىسلبر،لحشبلكىرتل    ةلبحثرىرىتلعيعبورةلفإهلع دلبحذكدضبسبتل

لفالبح    ةليذبلبهليكعهل ضيثى ل يلع دلبحذكضبسبتلبح ذع لة.بحول رةل

ويلضّالبحذكضبسلبأر،لبحذسرضلفالبق لىسلب وسلبلإ ىسلل رحلي كيلب ذ ى لبحل دلبحك الح ذكضبسبتل

ل(ل:13-14ول4002(ل يلويللبح لىدحةلبحذىحرةل)دسويش:لmبح ذع لةل)

N

niNN ]231([
11 


 m =  

 حيث ان :

Nحظات.: عدد الملا 

n.عدد تغيرات أسعار الأسهم : 

لاختبار فيما إذا كان العدد الفعليي للتكيرارات متوافقياع ميع فرضيية  Zوتستخدم إحصائية 

 استقلالية العوائد، ويمكن حسابها كالتالي:

)(m

mR
Z




  

  رحلبه

R.عدد التكرارات الفعلي :  

m .عدد التكرارات المتوقع: 

 لل ثىييلبحذكضبسبت= 

 لسابعا : دراسات سابقة

 ل:1227دراسة الحسناوي ، .1

دراسة تطبيقية في سوق بغداد للاوراق  –عنوان الدراسة )اختبار كفاءة السوق المالية 

 المالية(

حدكبلب دذه فتلادك لبح سب دةلبوذثدىسلكودىالل   ىوحتلبح سب دةلر ضيدةلبح دعقلبح ىحردةلبحكودعاللوللللللل

بلا دذ لاللع د ل دك لكودىالل دعقلبسد بدلبلاوسبقلبح ىحردةلوحذ قرد ل ديلوديللح ىحردةل عقلبس بدلب

(ل9(ل ددضكةلصدد ىعرةلول)32(ل ددضكةل عزعددتلبعب ددعل)92ادد البح سب ددةلبوذرددضتلعر ددةلضدد يل)

(ل1224(ل ضكةلو  رةولول ضكذريل ىحرةولرطتلبح  للبح  ذ لل يلرر دىهل)42 ضكةلزسبعرةلول)

ثددضتلبح سب ددةلبحوضضددرىتلبحددثيشلح  ضيددةلبح ددعقلبح ىحرددةل(ل.لبوذ1225و ذدد لكددىرعهلبلاولل)

بحكوعاللبحذال ض ذهىلبلادبرىتلبح ىحرةلفال عقلبس بدلحيوسبقلبح ىحرةلبهد ال لضفدةل دىلبشبلكىردتل

اددك لبح ددعقلكوددعاللبملررددضلكوددعاللوع دد لبيل  ددذعةل دديلبحكوددىاللوو عصدد تلبح سب ددةلبحدد لعدد لل

ح ىحردةلولرردضلكودعالبىحيدك لبحذدلر لولو ىح دىلادالب ذ ذىجىتلبا هىل:لبهل عقلبس بدلبلاوسبقلب

كددكحتلفهددالررددضلكوددعاللبىحيددك ريل ددث،لبحقددعيلوبحقددعيلولواددكبليذلددىس ل ددعلفضضددرىتلبح سب ددةل

لبلاوح لولبحثىررةلوبحثىحثةلع  لبحذعبحا.

 1004دراسة الراشد ،  .2

 ة؟(عنوان الدراسة )حركة أسعار عشوائية أم تنبؤات وكفاءة سوق الكويت للأوراق المالي

 أ  لاك لبح سب ةلح   ضلف لح كىررةل طثر ل   دضلبحكودىاللكأ د لبح قدىيرسلبح  د ملبهدىلفد ل قردرمل

كوىاللبق عبقلبح ىحرةلعيوللع  لب ذ  ب هىلك قرىسل  ىع لح ذ ث لبىق عبللبح ذع لةلح  عقلوبىقو ل

بوالحلأ دهملبحكعيذردةلب ذ ىلاتلبلار وىضىتلبح دىدللوبحذضبجدعلفد لبحقدرم.لف ديلوديلل ردىسلبح درضلبحليدع

بح  سجةلف لفذضللبح  عبتلبحثيشلبقوح ل ديلادكبلبحلقد ولي كديلحجدضبالبوذثدىسبتلعد لل) دثيلبوذثدىسبتل

ف ضل علبلارذضبالو علبلا ذى لولفذيلعيلب ذ  بملبحذ هر لل–ف ضل)لجكسلبحع  لل(لوبوذثىسلدكالل–دكال
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 ذدى لو ضكدةلبق دهم.لو د لو صدتلبح سب دةلبق الوبوذثىسلبلار  بسلبحكب ا(لبحذد ل لطد لدلالاتلعديلب

ب ىالع  لرذىورلجكسلبحع  للحلأ هملبحكعيذرةلأهل عقلبحكعيتلحلأوسبقلبح ىحرةلع  لدسجةل   وذدةل ديل

بحكوىالولبق ضلبحكةليد ععلححد لبح  دىدبللب ذ دكلبحقدضبسلححد لبح  دىسعةلر دعل طثرد ل ثد لادك لبلاوذثدىسبتل

لضبسبتلبحذص ر رةلبح  ى ثة.وبحذ ق ل يلدلالا هىلو يلرملب  ىشلبحق

  1002دراسة التهتموني ، ل .3

عنوان الدراسة )فرضية السير العشوائي لبورصة عمان للأوراق المالية : دراسة مقارنة بين 

 ( 1007 -1003أنواع مؤشرات السوق من 

ا فتلاك لبح سب ةلحح لبوذثىسلفضضرةلبح رضلبحليعبوالحثعسصةلع دىهل ديلوديللبحذطثرد لع د ل

 يلبح   دضبتلفدالبح دعقلوادملبح   دضلبح دضجملبىحقر دةلبح دع رةلوبح   دضلبح ث دالع د لرععريل

.لو د لو صدتلبح سب دةلححد لأهلبح دعقللالل4002-4003بق هملبح ذى ةلح ذ بوللوشحدتل ديل د ةل

يذ ذعلبىحكوىاللع د لأ دىسلبح   دضلبح دضجملبىحقر دةلبح دع رةلوع د لأ دىسلبح   دضلبح ث دالع د ل

ول.لو ثيلأيذىلأهلبح   ضلبح ضجملبىحقر ةلبح ع رةللايل ل ضآللصىد ةلح  عقلبق هملبح ذى ةلح ذ ب

واعل دىل ثدريل ديلوديللرذدىورلبس ثدى لبح   دضل دعلبح   دضبتلبحقطىعردةلوبحدكيل ثدريلأرد،ل   دضل

   ددىزلح يددضكىتلشبتلبحقر ددةلبح ددع رةلبقع دد ولو ثددريلأهلبح   ددضلبح ث ددالع دد لبق ددهملبح ذى ددةل

ليل ضكةلبح عق.ح ذ بوللاعل   ضل لثضلع

 1002درويش :  .4

لل: اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية على المستوى الضعيفعنوان الدراسة 
 ه الادك لبح سب دةلححد لبوذثدىسلكودىالل دعقلف  دطريلحدلأوسبقلبح ىحردةلع د لبح  دذعةلبحذدلر ول

ل(لح   دضلبحقد سلوبى ذ  بملبحلعبو لبحرع رةل)بقص رةلوبح لّ حدةلبدأرضلعد مل كدضبسل)ضدل (لبحذد بو

-4009ولوو سل   ضبتل طىعردةل  سجدةلفدالبح دعقلوديللبحوذدضلل4002-1222ويللبحوذضلل

ولو طثر لأسبدعلأ دىحربلح صدىورةل  ذ ودةلادال:لبلاس ثدى لبح ذ   د ولوبحذكدضبسبتولوجدكسل4002

بحع  لولور ثةلبحذثدىييول عصد تلبح سب دةلححد لأهل دعقلف  دطريلحدلأوسبقلبح ىحردةلرردضلكود لع د ل

 ذعةلبحذلر لرذرذةلبح صدىو لبح ذل قدةلبد،لكذدل لبح درعحةلوبحذد بولولوادك لبح ذرذدةلرردضلبح 

لبلر للعيلرذىورلبح سب ىتلبحذال  تلفال ل ملبق عبقلبح ى مة.

 & 1000Higgs, Worthingtonدراسة  .5

لالنموذج الضعيف لكفاءة السوق في الأسواق الناشئة والمتطورة الآسيوية:لعنوان الدراسة

 لبحذأك ل يل  ذعلبق عبقلبلآ رعيةلبىحكوىاللوف لبح  عشولبحذلر لوأرهدىل  درضل ىوحتلاك

وف لفضضرةلبح رضلبحليعبوالوشحتلبى ذ  بملبح   دضلبحلدىملحذ دتلبق دعبق.لفقد لو صدتلبح سب دةل

بحذال ى تلبىوذثىسلفضضرةلبح سب ةولبى ذ  بملبوذثىسلبلاس ثى لبحكب الوبلاوذثىسلبح ذكضسلوبوذثىسل

للولحح لأهلبق عبقلبلآ رعيةللال ذ ذعلبىحكوىال.جكسلبحع  

 Lock (2007)دراسة   .6

 ى ددتلاددك لبح سب ددةلبددإجضبالحوذثددىسل سددىيضللاوذثددىسلر ددثةلبحذثددىييولفددال ددعقل ددىيعبهلحدديوسبقل

ول رددحل4009-1220بح ىحرددةولوكددكحتلبى ددذ  بملبرىرددىتلب ددثععرةلح   ددضلبح ددعقلودديللبحوذددضلل

فسلر عشولبح رضلبحليعبوال عبالحكى  لفذدضللبح سب دةلبول عص تلبح سب ةلبح لدحر لع  لع ملس

ح وذددضبتلبحذنورددةولوبىحذددىحالبكدد تلع دد لكوددىالل ددعقل ددىيعبهلحدديوسبقلبح ىحرددةلع دد لبح  ددذعةل

لبحذلر .

ل:عن سابقاتهاما يميز هذه الدراسة 

حهلاك لبح سب ةل قعملع  لبوذثىسلفضضرةلبح رضلبحليعبوالح   ضل عقلبحلضبقلحيوسبقلل

ةلوج رعلبحقطىعىتلبح كعرةلح،ول رحل  ذ  لاك لبح سب ةلعيلبح سب ىتلبح ىبقةلبحذالبح ىحر

 ى تلع  لبوذثىسلاك لبحوضضرةلبى ذ  بملعر ةل يلبحيضكىتلوحوذضبتل ىبقةل  ذ وةلعيلفذضلل

 بح سب ةولك ىلوأهلبا بالبح سب ةل  ذ  لعيلأا بال  تلبح سب ىت.ل
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لالمبحث الثاني : الاطار النظري

 مفهوم كفاءة سوق الاوراق المالية اولا :

بحقعبوملبح ىحرةل ع رهى   ذعي بحذا بىحثرىرىت وعي ذ، بح ىل  عق كوىال ب وهعم بلااذ ىم ب أ 

    رد لحقدعبوم أو) بق ى دا بىحذ  رد  (يلدضا ب دى بح ىحردة بقوسبق     دا حقردىم ك ذرذدة ح  يضوث

ب  لضلبح  بح ىحرة بقوسبق    ي  حح  يه ا وبحكي بح ىحرة  فا  عص لبحثى ثعه حكحت وى م ىو   لرض 

 ر ذد،لبح قرقردةل عدي ح  دهم بح دع رة بحقر دة بر دضبا"  ل دى  بحكودىال عد م أه ححد   ذدىللبلا دذث ىس

ل.( 123 : 2004 الحناوي،(

 يلبحثدى ثريلبلاوبود لبحدكييل د  عبل لضيد لل Eugene Famaويلذثضلبحثى حلبلا ذصىديل

ىحرةلولبشليضةلبر،لفالظ لبح عقلبحكوعؤلل لكسلب دلىسلبلا دهملب  دةل ى  لح وهعملكوىاللبح عقلبح 

ك لبح ل ع ىتلبح ذى ةلعيلبحيضكةلبحذالبص ستلادك لبلا دهملول دعبال  ث دتل  دتلبح ل ع دىتلفدال

بحقعبوملبح ىحرةلبولبح ل ع ىتلبح  يعسلل يلويللو ىو لبلاعديملولبول  ث دتلفدالبح دذ لبحذدىسي ال

ولفددال   ددريتلو قددىسيضل ضبكددنلبح سب ددىتلوبحث ددعشلبلا ذصددىديةلعدديلح ددلضلبحعس ددةلبح ىحرددةلولب

 Elory & Massoud)بلاوضىثلبلا ذصىديةلبحلى ةلع  لبدبالبحيضكةلوبحقر ةلبح ع رةللا ه هىل

ل.ل(1998:9;

 Fair) عىدحدةل  ر دة ادا ح  دهم بح دع رة بحقر دة  كدعه بحكد ا بح دعق فدالظد  وع رد،

Value)لكسل  ى ىل ر ذ،لبح قرقرةل (Intrinsic Value) بحذاليذعحد لع هدىلعىود ليكودالحذلدعيسلل

ولبوللVictor,et:al;2000:2))بح  ذث ضلع ىلي طعيلع ر،لبلا ذث ىسلفالشحتلبح همل يل  ى ض

بلثىسللبوضةل كعهلبحقر ةلبح ىحرةلح  كى بلبح  ذقث رةلبح ىج ةلعيلب ذيكد،لولوبح  صدع ةلب لد لل

ذث ضلعيل  ى ضل  ىويل  ى ىلبحقر ةلبح دع رةلح  دهمليدعملعىو لع  لبلا ذث ىسليكوالحذلعيسلبح  

ل.لل(32: 1222)هندي ، ضبا ل

 بح ذى ة بح ل ع ىت كىفة ب، بق لىس  لكس بحكي بحك ا بح عق يلطا وبكحتلفىهلبح عقلبح ىحرةللا

ب ي ق  أه  ذلى   بحوضصةلقي دى ادع بحكد ا بىح دعق فىحذلى   بلآوضوهو  قق،  ى يوعق عىو    دبو  

 أي يضرثهدى بحذدا وبحثقدة بح  ىيدة بحكد ا بح دعق يدعفض وبدكحت بق دضباو ج ردع بدري بللعىدحة ثىس

بح دعقل بهدكب وبلا دذث ىس فدا بحد وعل ع د  وبح دىسو بح بو   ي بح  ذث ضيي ييذع   ذث ضولواكب

.لوا ى لع دل يلبحيضو لبحعبجبل عفضاىلفالبح عقلبح ىحرةل ذد ليكدعهلل(1: 1222)الزيدانين ،

ل:ل(14-13: 1000) عبد السلام، بىحكوىاللاالل ع ىليذ رن

ح ى ةلكىفةلبح ل ع ىتلبحذضوسيةلحذ رعلبح  ذث ضييلفالبحع تلشب ،لبذك وةلزار للأولب وهل -1

ل كىحر لع  لبلإ يق.

 ع ملوجعدلأيةل رعدلع  لبحذلى  . -4

 وجعدلع دلكثرضل يلبح  ذث ضييلوبح ذلى  ري. -3

ج لبح لالحح ل ل رملبح  ولةلبحذدالي صد عهلب صىالبح  ذث ضييلبىحض  لوبحلقيررةول يلأ -2

 ع رهىل يلوسبالب ذسيللرضوب هم.

 برل بملبقسبى لررضلبحلىديةل. -5

 اشكال الكفاءة ثانيا : 

 Weakبح دعقلبح ىحردةلبحكود للبحد لرديشلب دكىللادالبحيدك لبحذدلر لل(Roberts 1967)  دمل

form of EMHىوحد،لبيدال ديلبحذوصدر (لول)واعلبحيك لبحكيليضكنلع ر،لب ث ىلبح ىحالو رذمل ل 

ولوبحيدك لبحقدعيلح  دعقلبح ىحردةلبحكود لللSemi strong form of EMHوبحيدك ل دث،لبحقدعيل

Strong form of EMHلو  ل  دلل(111: 1010)العامري ، ل.(Sharpe & Alxander 

بهلكدد ل ددك ل دديلاددك لبلا ددكىلليددض ثطلب ذ ععددةل  دد دلل دديلبح ل ع ددىتليلك ددهىلل(1990:79,

لبلا ال:ل(4بحذ ولل)
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ل(4ج ولل)

لبح ل ع ىتلبح ىصةلبك ل ك ل يلب كىللكوىاللبح عقلبح ىحرة

 مجموعة المعلومات الخاصة بكل شكل من اشكال كفاءة السوق المالية  شكل الكفاءة 

الشيييييييييييييييييييييييكل 

 الضعيف
 الأسعار الحالية للأسهم تعكس تماما كل معلومات السوق التاريخية

الشيييييكل شيييييب  

 القوي

جمييع  -بالإضيافة للمعلوميات التاريخيية-لأسيهم تعكيس الأسعار الحالية ل

المعلومات لعامة المستثمرين مثل الأخبار الاقتصيادية والبيانيات الماليية 

 المنشورة

 الشكل القوي

يفتيييير  أن أسييييعار الأسييييهم قييييد عكسييييت كافيييية المعلومييييات المتاحيييية 

للمستثمرين التاريخيية والعامية، بالإضيافة إليى المعلوميات الخاصية مين 

ل الشركات، ومن ثيم لا يمكين لأي مسيتثمر تحقييق ربي  ايير عيادي داخ

 نتيجة حصول  على معلومات من مصادر خاصة

Source: (Sharpe & Alxander ,1990:79) 

 الشكل الضعيف لكفاءة السوق الماليةفرضية السير العشوائي وثالثا : 

بحليدعبورةلحي دلىسلولل ل لفضضرةلبحصرسةلبحذلروةلح كوىاللب ذ بدل  هذرىلح  ضيدةلبح ضكدة

  عبا بح ىضا فا بلا  بشلبحذالجضت بيأه بح ل ع ىتلبحذىسي رة أه يوذض  بحصرسة حهك  ووفقى

   هىلح ذ ثد  بلا ذوىدل ي كي ولا بح ىحا(لو بح هم  لض   رضلع   لا(بح  ري أو بق هض أو بقيىم فا

 عدي   دذق ة بق دهم أ دلىس فدا حردةبح ذذى بحذسردضبت وحدكحتلفدإه بق لىسو فا بح  ذقث رة بىحذسرضبت

 حكودىال بحذدلروة بحصدرسة ع د  يط   ا ى و ي أيلعي ةلوبض ةو بر هى ولاليعج  بحثلس بلذهى

 ر دط ع د  ي رض قوضللا يعم  ي بح لض فا بحذسرض أه بىعذثىس حلأ لىس بحليعبورة بىح ضكة بح عق

وةلولأهلبح ل ع ىتلبح ذى ةلو ل  لكوىاللبح عقلف لصعس ،لبحذلر .ل(11: 1005)ناصر ، وب  ل

ف لبح ىض لعيلبق لىسلوبحلعبو ل عال  لكسلبىحكى  لف لبح  ذعيىتلبح ىحرةلحلأ دلىس.لوب ل د ل

آوضلوللالي ذطرعلأةل يلبح ذلى  ريلف لبح عقلبح صدعللع د لععبود لحضدىفرةل ديلوديللب دذ  بمل

.لويقدعمل وهدعملبحكودىاللبحقىو ةلع  ل ث لادك لبح ل ع دىتل Trading Rulesحيل يل عبع لبلا ذىس

فدد ل ددك هىلبحذددلر لفدد لاددك لبح ىحددةلع دد لف دد لوصددىو لبح ي دد لبحن  رددةلح لدد للبحصددضال

بح ىضضلف لبح عقلبح عدبالولوشحتلح ذ ق ل يلأهلبحذسرضبتلفد لبح لد للبح ىضدضلح صدضالوىحردةل

ل. Serial Correlation يلأةلبس ثى ل ذ    ل

بح ضكدةلبحليدعبورةلحي دلىسلوصدى لظدىاضلللLouis Bachelier (1900)و د لبكذيد ل

ولو طدعستلل(Elory & Massoud,1998: 1 - 2)بلافكدىسلبلاوحردةلحكودىاللبلا دعبقلبح ىحردةل

ر ضيدةلبح ضكدةلبحليدعبورةلوريدأتلفدالبح ذذ دعلبلاكدىدي الولو يدرضلبحد ل سردضبتلبح دلضل)  دذق ةل

 ذى لبح  ذقث الح  دلضلولبيك ل ذ    ل(لوبهل ىسي لبح لضل   ضللاي كيلبلاعذ ىدلع ر،لحذ  ي لبلا

بيلبهل ضكةلبح لضلاال ضكةلعيعبورةلولاي كيلبحذ ث لبهىلولك ىل لذ  لاك لبح  ضيدةلع د لر ضيدةل

بح عقلبحكو للبحذال قعللبىهلبلا لىسل ذق بلبليعبورةل علل ر ذهىلبح قرقرةلولك ىل قعللبح  ضيةلبىهل

بحيضبالوبلا ذوىظلوبحذال لىس لبيلبفذ لب ذضب رذرةلي كيلبهل ذثلهىلفالبح عقلاال ذضب رذرةل

ل.( 11:  1005)ميرفي ،   ىوحةلح ذس بلع  لبح عقل

ويل لر عشولبح رضلبحليعبوال يلبح  ىشولبلاوح لبحذالب ذ   هىلبحثى ثعهلفال و رضل  ع ل

بحعس ةلبح ىحرةلولويوذض لبىهلبح ل ع ىتلبحذ ي لل كعهلعيعبورةلوبىحذىحالفىهلدوعحهدىلبحد لبح دعقل

 لعيددعبوالويذ ددثبلفددالب دد بشل سررددضبتلعيددعبورةلفددالب ددلىسلبلاوسبقلبح ىحرددةلشبتليكددعهلبيددك

بحلي ةلوبهلادكبليقدعدلبحد ل عحرد ل عزيلدىتلب ذ ىحردةلعيدعبورةللا دلىسلبلاوسبقلبح ىحردةلوبشبلكىردتل

بحذعزيلددىتلبحليددعبورةلحي ددلىسل ذ ىر ددةلعثددضلبحددن يلفددىهلاددكبليلثددضلعدديلر ددعشولبح ددرضلبحليددعبوال

ل.ل(11-10: 1227)الحسناوي ، 
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ور ضبلحل ملب كىررةلبلاعذ ىدلع  لبح ل ع ىتلبح ىضرةلح ذ ث لب  ذعةلبلا دلىسلبح  دذقث رةل

ولوبهل  ذعةلبح  ى ضلل د ل دمل   يد  لب دذ ىدبلبحد لادك لبح ل ع دىتلولفىرد،للاي دذطرعلبيلب د ل ديل

بحو دالبحذد للبح  ذث ضييل  قر لععبو لبضىفرةلولو يك لاك لبحصرسةلسفذىلصضي ىلحو  وةلبحذ  رد 

 ضةلبى كىررةلبحذ ث لب ضكةل لضلبح هملفالبح  دذقث لبعذ دىدبلع د لدسب دةلبحذسردضبتلبح ىضدرةلفدال

.وبهلبحصرسةلبحضيىضرةلح  عشولبح رضلبحليعبوالاالكدىلا الل(Ambler, 2005: 4) لضلبح همل

 ( :11: 1227)الحسناوي ، 

)(/( 1,1,   tjttj rfrfل

لبشلبهل:

  1, tjrل=لاعل ل للبحلىو لحوذضللز  رةلوب  للوي  بلبىحصرسةلبلا رةل:ل

tjtjntJtj PPPr ,,1,1, /)(  ل

tjP ل(لفالبحوذضللبح ىحرةلj=ل لضلبحعس ةلبح ىحرةل),

1, tjP(ل لضلبحعس ةلبح ىحرةل=j(لفالبحوذضلل)t+1)ل

ععةلبح ل ع ىتلبحذاليوذض لبىرهىل  لكسلبىحكى  لفال=لس نلعىملييرضلبح ل ذ 

ل(ل.tبح لضلفالبحع تل)

f(لاالدبحةلبحكثىفةلبلا ذ ىحرةلبح وذض ل  ىر هىلحذ رعلبحوذضبتلبحن  رةل=t.)ل

 رابعا /اختبارات الشكل الضعيف لكفاءة السوق المالية وفقا لنماذج السير العشوائي

روةلح  ددعقلبح ىحرددةلو دد ةلعيددعبورةل ق ثددىتلا ددى لر ددىشولع يدد لللاوذثددىسلبحصددرسةلبحذددل

ل(:2-7: 1004)الراشد ، بق لىسلفرهىلو يلاك لبح  ىشولبحصرغلبلا رةل

 . اختبار جذر الوحدة بالانحراف1

(ل  ذقيللEit(لفالبح لىدحةل)لtيل لر عشولبح رضلبحليعبوالبح طألبحليعبوالف لأيةلفذضللز  رةل)ل

بحوذضبتلبح ىبقةلوككحتليوذض لأهلبحذسرضبتلأولبحذق ثىتلفالوررضل ض ثطلبىقوطىالبحليعبورةلفال

لبق لىسل عزعةلبصعسلل ذ ىر ةلو ذثعلبحذعزيعلبحطثرلالب عجبلبحلي ةلبحذىحرة:
Pللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل(  1) 

it = à +B
 P

it-1+
 E

it 

  علبلا ذى لفلر  –. اختبار جذر الوحدة أو دكي 1

بوذثىسلبح رضلبحليعبواولب ذ  مل ل ملبحثى ثريلبوذثىسلجكسلبحع  للويذط بلاكبل يلأج ل

(لبطضيقةل أوكلفالبلاعذثدىسلر دعلبق دلىسل دعل دضوسلبحدن ي.لل1بلاوذثىسلحعىدللكذىبةلبح لىدحةلس مل)

لوي كيلوصوهىلبىحصعسللبلآ رة:
Pلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل( 1) 

it = à +pt+B
 P

it-1+
 E

it 
P
itل(ل=ل لضل هملبحيضكةلi(لفالبحوذضللبحن  رةل)لfلل)ل
1-P

itلل(لبح لضلبحرع الح  هملفالبحوذضللبح ىبقةل= t-1لل)ل

 àل=
ل

لبح  لبح ط  لأولبلارذضبالفال لضلبح هم.ل

Pل=ل لى  لبلا ذى ل.ل

T ل=لبلا ذى ل

Bل=ل لى  لبح لضلبح ذثى ئلوبحكيليلىدلل)بحع  للبحعب  ل(.ل
E
itلبح طألبحليعبوا.لل=ل

 فلر –اختبار دكي  .5

يق ملاكبلبح  عشولبح حر لع د لأ دلىسلبق دهملفدال دعقلبقوسبقلبح ىحردةل ذ دض لعيدعبورى.ل

(ل  ل سرضلحح ل"لبحذسرضلفالبح لضل"لفالبح لىدحدةلس دمل4ور ضبلقهلبح لضلبحول الفالبح لىدحةلس مل)

(لأكثدضل د ثرةولB .للوك  دىلكدىهل)لB<O قىبد للB=O(لفإهلبوذثىسلبحوضضرةل عاليذسرضلع  ل3)
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(لأفذدد لحددضفسلفضضددرةلبلاوذثددىسلوبلا ددذ ذىولبددأهلبق ددلىسل  ددذقضللولال ذ ددض لtكىرددتل ر ددةل)

عيعبورى.لويلدضالادكبلبلاوذثدىسلبإ دملبوذثدىسلجدكسلبحع د لولر دضبلقهل دك ،لبقصد الفدالبوذثدىسل

ولوبحصرسةلفالبح لىدحةل(لحضفسلفضضرةلبلاوذثىسللt(لو)للf.لو  ذ  ملبوذثىسبتل)لB=1بحل ملاعل

ل(ل لكسلاكبلبح  عشول:3)

 
Pللللل( 3) 

it = à +B 
P
it -1+

 E
it 

P
itل=لبحوضوقلبقوح لفال لضلبح هم.لل

P
itل=لبح لضلبحرع الح  هملفالبحوذضللبح ىبقةلل( t-1ل)لل

 àل=لبح  لبح ط  لأولبلارذضبالفال لضلبح هم.للل

Bل  للبحعب  ل(ل=ل لى  لبح لضلبح ذثى ئلوبحكيليلىدلل)بحعل
E
itلل(لبح طألبحليعبوالفالأيةلفذضللز  رةل=t لأولبح ذثقا.ل)ل

ل

 .  التمهيد ألأسي 4

يقص لبىحذ هر لبلا ال  ىوحةل ق رد لبحذسدىيضبتلفدال درملبح   د ةل دعللودطلبح    د لبحدكيل

ي ث لبح  طلبحلىملح    د ة.لويلذ د لبحذ هرد لبق دالع د ل  دى ل دىيلضالبى دملبح ذع دطلبح ذ دض ل

Moving Averageكع ر ةل  هر ؛لواعلعثىسللعيل    ةل يلبح ذع طىتلبح  ىبرةلحقرمل ذذىحرةلل

 يلبح    ةل ذ ض لع د ل دعللز ديلبح   د ةلحذيدك ل   د ةلج يد ل.لوي  دبلبح ذع دطلبح ذ دض ل

وف ل ض ربل لدريليذ ثد لفدال دعللبحوذدضللأولعد دل درملبح   د ةلبح ذذىحردةلبحذدال د و لفدالبح  دى .ل

ثىسلف ثي ولبىعذ
Y
ي ثد ل ر دةلبح   د ةولفدإهلبحقر ذدريلبقوحد لوبحثىرردةلفدالبح ذع دطلبح ذ دض ل ديلل

)الجيابري واخيرون ، وليدذمل  دىبه ىلك دىي اMA)3(بحذض ربلبحثىححل) عللبحوذدضللرديشل د عبت(ل

ل(:14: 1005

3
)3( 321

1
YYY

MA


المتوسط الأول= 

3
)3( 432

2
YYY

MA


ل= المتوسط الثاني

 ذد لردذ كيل ديلل1(لبقر دةللOيه ال يلب دذ  بملادك لبحطضيقدةلبح صدعللع د ل لى د ل)ل

(ل ر ددىللOحرثدىتلجددكسلبحع دد ل.لبلثدىسللأوددضةولأهلبق ددلىسل  درضل ددرضبلعيددعبورى.ليأودكلبح لى دد ل)ل

ذضبرلالبق  لويكعهلأفذ لر عشولع   ىليكعهلبح طألبحل0.1 ذ سول يلبحصوضلحح لبحعب  لب سجةل

ل(.2:ل4002 ر ة)بحضب  لول

لللل(4)                                  
p
it+1 = O 

p
it +( - O ) 

fp
itلل

p
it+1لل(ل لضل هملبحيضكةل=i(لبح ذع علح وذضللبحن  رةلبحذىحرةل)للt+1ل.)ل

p
itلل(ل لضل هملبحيضكةل=i(لفالبحوذضللبحن  رةل)للt+1ل.)ل

Oل(ل.ل0.1البريل)ل=ل لى  لبحذ هر ليكعرلل
fp

itلل(ل لضل هملبحيضكةل=iلبح ذع علح وذضللبح ىحرةلل)ل

 . اختبار سلاسل الارتباط 5

ع  لدسب ةلبحذسرضبتلبح لضيةللSerial Correlation Testبلا ثى ل     ة يضكنلبوذثىس

ى لح لضلبحعس ةلبح ىحرةلع  لبح  ةلبحقصرضلح ذ ق ل يلوجعدل ر ةلب صىورةل ل عيةلح لى  لبلاس ثد

بريلبحذسرضبتلبح لضيةلبح ذذىحرةلفالبحلر ةلبح  سو ةل.لفىشبل ىلكيوتلرذىورلبحذ  ر لعيلوجدعدلر دطل

ح ذسردددضلفدددالب دددلىسلبلا دددهمولفدددىهلشحدددتليلددد لسفذدددىل ى لدددىلح  ضيدددةلبح ضكدددةلبحليدددعبورةلحي دددلىسل

(Jacquillat&Solnik,1997: 54-55) وبلاس ثدى لبح ذ   د ل ديلبلادوبتلبلا صدىورةلبحذدال

(ليقرسلبحلي ةلبدريلبح ذسردضلrT  ذ  مللاوذثىسلبلا ذقيحرةلول رحلبهل لى  لبلاس ثى لبح ذ    ل)



 2142لسنة  2العدد  41ــــــ المجلد قتصادية ــــــم الإدارية والامجلة القادسية للعلو

 محكمة ــــــــــــــــــــــــــــــ –فصلية  –علمية  –ـــــــــــــــــــــــــــــ دورية 

 
971 

(لولوعىدلل51:ل1222(ل)بح   ىويلولT(لوبريل ر ذ،لفالبحوذضبتلبح ىبقةل)لtبحليعبوالفالبحع تل)

(لولبشلبهلبلافدد لبحطعيدد لShort Horizonبحقصددرضل)ل ددىلييددذ  لبلاوذثددىسلع دد لبلافدد لبحن  ددا

(Long Horizonلي كيلبهليكيد لعديلوجدعدلر دطل لدريللا ذدى لبلا دلىسلوشحدتلوفقدىلح  ضيدةل)

ولوبحصدرسةلبحضيىضدرةلح   دعشولادالوفد ل ل(Stevenson & Jenning , 1981: 212) بحد بو

ل:ل(Jacquillat & Solnik; 1997: 54)بلا ال

Rit = ui + εit                    ……(5) 

ل(لt(لح وذضلل)i=ل ل للبحلىو لح عس ةلبح ىحرةل)Ritبشلبهل:للل

= uiلرىبتلل

= εitذسرضلعيعبوالب ذع طل ل وملو ثىييلرىبتلوب لى  لبس ثدى ل لد ومل ديلبجد لكد لل 

(K(لفذضلل ذىوضلل)Lagل)t-k(......ل9)لللللللبكثضلبول  دىويلبحعب د لولبيل:للللللE(Rit | ui) = 

ui 

حوذدضلل  دذقث رةلادعللiو يرضلاك لبحصرسةلبح لبهلبحذ ث لبلا ث لب ل للبحلىو لح عس ةلبح ىحردةل

ل ذع طل ل لاتلبحلعبو لبح ىضرةلح وسلبحوذضلل.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الثالث : الجانب التطبيقي 

 تحليل متغيرات البحث واختبار الفرضيات

 اتاولا : تحليل الارتباط الذاتي لسلسلة عوائد الشرك

لاوذثىسلعيعبورةل ضكةلب لىسلبلا هملفال عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةل يلويللبلاس ثى لبحكب ال

ل.4002ول ملب   بملعيضللفذضبتلببطىال)    (للا لىسلبلا هملبحيهضيةلح  ةل

ل

 1002( الارتباط الذاتي لاسعار الاسهم للشركات مجال البحث لعام 3جدول )

 lag1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 الشركة ت

 المصرف التجاري العراقي 1
0.29

8 

-

0.197 
-0.192 0.068 -0.018 -0.125 -0.226 -0.084 -0.009 -0.009 

 مصرف بغداد 1
0.56

7 
0.232 0.099 -0.063 -0.449 -0.378 -0.203 -0.153 -0.136 -0.032 

 مصرف الشرق الاوسط 3
0.52

3 
0.316 -0.043 -0.07 -0.159 -0.194 -0.351 -0.256 -0.183 -0.058 

 مصرف دار السلام للاستثمار 4
0.58

2 
0.087 -0.233 -0.362 -0.457 -0.434 -0.183 0.127 0.226 0.084 

 مصرف الخليج التجاري 5
0.63

9 
0.245 -0.007 -0.288 -0.435 -0.392 -0.258 -0.149 -0.021 0.093 

 ارمصرف الوركاء للاستثم 0
0.29

9 
0.051 -0.262 -0.269 -0.098 -0.072 -0.157 -0.039 -0.014 0.03 

 شركة دار السلام للتامين 7
0.15

2 

-

0.129 
-0.321 -0.481 -0.142 0.125 0.254 0.178 0.014 -0.099 

 شركة الوئام للاستثمار 2
0.78

4 
0.567 0.284 0.046 -0.213 -0.395 -0.423 -0.427 -0.366 -0.248 
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 ركة المعمورة العقاريةش 2
0.65

4 
0.238 0.153 0.103 -0.148 -0.436 -0.453 -0.233 -0.147 -0.149 

 الشركة العراقية للنقل البري 10
0.68

2 
0.417 0.149 -0.07 -0.167 -0.273 -0.27 -0.308 -0.258 -0.223 

 0.12 0.074 0.126- 0.331- 0.402- 0.47- 0.329- 0.033- 0.281 0.61 شركة الخياطة الحديثة 11

 شركة الصناعات الخفيفة 11
0.30

6 

-

0.258 
-0.022 0.219 0.02 -0.161 -0.062 0.136 -0.048 -0.378 

 الصناعات الكيمياوية 13
0.75

3 
0.432 0.162 -0.07 -0.208 -0.267 -0.324 -0.387 -0.316 -0.207 

14 
شركة الكندي للقاحات 

 البيطرية

0.30

2 

-

0.122 
-0.203 -0.115 -0.097 -0.216 -0.163 0.217 -0.025 -0.263 

 0.42 صناعات الاصباغ الحديثة 15
-

0.386 
0.147 0.206 -.13 -0.076 -0.327 -0.013 0.269 -0.227 

 الصناعات المعدنية والدراجات 10
0.31

9 
-0.13 -0.108 -0.409 -0.053 0.298 0.112 0.043 -0.164 -0.295 

 ونالعراقية لصناعة الكارت 17
0.26

3 
-0.31 -0.209 -0.059 -0.039 -0.005 0.15 0.255 0.043 -0.365 

 فندق عشتار 12
0.53

1 
0.402 0.237 -0.013 -0.122 -0.378 -0.363 -0.291 -0.269 -0.208 

 0.24 فندق بغداد 12
-0.3-

9 
-0.032 0.039 -0.124 -0.092 -0.042 -0.189 -0.149 0.092 

 حيةشركة الاسثثمارات السيا 10
0.39

4 

-

0.015 
-0.046 -0.168 -0.263 -0.231 -0.216 -0.078 -0.016 0.065 

 فندق المنصور 11
0.69

5 
0.409 0.124 -0.164 -0.262 -0.435 -0.455 -0.287 -0.122 -0.022 

 فندق السدير 11
0.49

6 
0.147 -0.07 0.055 -0.068 -0.311 -0.424 -0.287 -0.021 -0.015 

 وسط للاسماكشركة الشرق الا 13
0.20

9 
0.111 -0.006 0.167 -0.016 -0.113 -0.113 0.004 -0.196 -0.201 

 الشركة العراقية لانتاج البذور 14
0.32

3 
0.101 0.013 -0.088 0.015 -0.032 -0.018 -0.132 -0.201 -0.251 

للللل

ةلحذ ردعل(لبح لوجعدلعي ىتلبس ثى لح   ةلبحلعبود لبحيدهضي3و يرضلبح ذىورلفالبحذ ولل)ل

بحيضكىتلعر دةلبحث دحلول ردحلكىردتل درمل لدى يتلبلاس ثدى لبح ذ   د لشبتلدلاحدةلح صدىورةلع د ل

ويذض بلع  لشحتلأهلك ل لى  لبس ثى ليكعهلبكثضلبولبصسضلل%لوحر تلصوضلو5  ذعةل ل عيةل

 يلبحصوضللفرل الوجعدلبس ثى لشولدلاحةلب صىورةلفال    ةلعىو لبحيدضكىتلعر دةلبحث دحلولو ديل

فىهل    ةلعىو لبحيضكىتلعر ةلبحث حللا ذثعلفضضرةلبح رضلبحليعبوالولواك لبح ذرذةل يرضلبحد للرم

)لا تتحيرك اسيعار الاسيهم فيي سيوق العيراق برثىتلص ةلفضضرةلبحث حلبلاوحد لبحذدال يدرضلبحد ل

 للاوراق المالية وفقا لنموذج السير العشوائي وبالتالي امكانية الحكم على كفاءت ( .

(لكىردتل عجثدةلlag1(ليي ظلبهلج رعلعي ىتلبلاس ثى لح وذضللبلاوحد ل)3لل)و يلبحذ و

فإر ىلرذ لأهلبلاس ثى ليكعهلضدلروىلل(Lag10-Lag2)ولأ ىلحشبلر ضرىلحح ل لى يتلبلاس ثى لع  ل

بريل رملععبو لبح   ضبتلبحيهضيةلولك ىلأهل لى  لبلاس ثى لبحكب اللاليقذض ل يلبحصوضلفالبحوذضلل

لأر،ليقذض ل  ،لبل لاك لبحوذضللولبلاوح لحلال

 دحر لع   واع و وب  ل ببطىا دسجة بل   ذ ىزل برهى بحكب ا بلاس ثى  دبحة به ويذذم

بلاوح لولو يلشحتل بحوذضل بل  يذ ىزل بلاس ثى  دبحة  لى   وفري ظلبه بحن  رة بح    ة ب ذقضبس

عزيعلععبو لبلا همللاليذثعلبح رضليذذملبأهلبح    ةلررضل ىك ةلولواكبلب  لشب ةلييرضلبح لبهل 

لبحليعبوال.

 ثانيا : تحليل اختبار التكرارات لعوائد الشركات 

يل لبوذثىسلبحذكضبسلبولبح وسبتل يلبلاوذثدىسبتلبحذدال قدعملع د لف د ل د ةلبس ثدى ل درمل

بح ذسرضلبحليعبوالبثلذهىلبحثلسولوشحتللاوذثدىسلعيدعبورةل  دتلبحقدرملوبىحذدىحالبح كدملع د لكودىالل

 عقلفال ىحةلع ملبس ثى ل  تلبحقرم.لويقعملشحتلبلاوذثىسلع  ل ذىبلةلبحذكضبسبتلفال درملبح ذسردضلبح
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فىشبلكىهلا ىحتل كضبسلح قرملب وسلبلا ذى ل عبالكىهلشحتلبحذسرضلبيذىبرىلأمل  ثرىليل لشحتلبس ثى ى لفال

فدإهلعد دلبحذكدضبسبتللبحقرم.لويقعملاكبلبلاوذثىسلع  لأ ىسلبر،لحشبلكىردتل   د ةلبحثرىردىتلعيدعبورة

لبحول رةلفالبح   ةليذبلبهليكعهل ضيثى ل يلع دلبحذكضبسبتلبح ذع لة.

( اختبار التكرارات لعوائد الشركات عينة البحث ، ومن  يتبين ان عدد 4ويبين الجدول )

الدورات هي اقل إحصائيا من التكرارات المتوقعة لعوائد الشركات في معظم الشركات ماعدا 

مصرف )دار السلام ، شركات الوئام ، المعمورة العقارية ، العراقية للنقل الدورات في 

،  0213البري ، الصناعات الكيماوية ، فندق عشتار( وكانت قيمة الوسيط في كل منها )

( على التوالي ، فيما كانت عدد الدورات في كل 3202،  3205،  0237،  127،  1203

( وفقاع لقيم إحصائية 025الي ، وذلك عند مستوى )( على التو 1،  1، 0، 1، 1، 3منها )

"Z ونرى من خلال نتائج الاختبار المتكرر أن  يدعم نتائج اختبار الارتباط الذاتي، وذلك "

، ومن ثم الحكم على أن 1002في وجود علاقة ارتباط بين سلسلة العوائد للشركات لعام 

 .  السلاسل الزمنية في السوق لا تتبع المسار العشوائي

 1002( اختبار التكرارات لعوائد الشركات عينة البحث لسنة 4جدول )

 الشركة ت
قيمة 

 الوسيط

عدد 

الحالات 

اقل من 

 الوسيط

عدد 

الحالات 

اعلى من 

 الوسيط

مجموع 

 الحالات

عدد 

 الدورات
 zقيمة 

Asymp. 

Sig 
 النتيجة

 ي السلسلةيوجد ارتباط ف 0.13 0.514- 4 12 6 6 1.5 المصرف التجاري العراقي 1

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.034 2.119- 3 12 6 6 2.38 مصرف بغداد 1

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.13 1.514- 4 12 6 6 2.05 مصرف الشرق الاوسط 3

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.034 2.119- 3 12 6 6 6.23 مصرف دار السلام للاستثمار 4

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.034 2.119- 3 12 6 6 1.4 مصرف الخليج التجاري 5

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.364 0.908- 5 12 6 6 1.47 مصرف الوركاء للاستثمار 0

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.145 1.457- 4 12 7 5 2.3 شركة دار السلام للتامين 7

 ي السلسلةيوجد ارتباط ف 0.006 2.725- 2 12 6 6 2.03 شركة الوئام للاستثمار 2

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.006 2.725- 2 12 6 6 2.7 شركة المعمورة العقارية 2

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.762 0.303- 6 12 6 6 6.37 الشركة العراقية للنقل البري 10

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.405 0.833- 5 12 7 5 1.15 شركة الخياطة الحديثة 11

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.762 0.303- 6 12 6 6 2.3 الخفيفةالصناعات   11

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.006 2.725- 2 12 6 6 3.05 العامة للصناعات الكيمياوية 13

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.835 0.208- 6 12 7 5 1.7 الكندي للقاحات البيطرية 14

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.762 303.- 6 12 6 6 2.42 صناعات الاصباغ الحديثة 15

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.762 0.303- 6 12 6 6 2.8 الصناعات المعدنيةوالدراجات 10

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.762 0.303- 6 12 6 6 2.11 العراقية لصناعة الكارتون 17

 لةيوجد ارتباط في السلس 0.006 2.725- 2 12 6 6 3.08 فندق عشتار 12

 يوجد ارتباط في السلسلة 1 0.000 7 12 6 6 2.494 فندق بغداد 12

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.034 2.119- 3 12 6 6 2.5 شركة الاسثثمارات السياحية 10

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.364 0.908- 5 12 6 6 3.44 فندق المنصور 11

 رتباط في السلسلةيوجد ا 0.505 0.833- 5 12 7 5 5 فندق السدير 11

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.012 2.507- 2 12 9 3 4 الشرق الاوسط للاسماك 13

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.008 2.645- 2 12 8 4 1.3 الشركة العراقية لانتاج البذور 14

لل0.5  ذعةل ل عيةل

 ثالثا : تحليل الارتباط الذاتي لسلسة عوائد مؤشر السوق وقطاعاتة

(لرذددىورلعي ددىتلبلاس ثددى لبحددكب الحلعبودد ل   ددضل ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقل5يلبحذدد ولل)يثددر

(لبح لوجدعدل5بح ىحرةلو   ضبتلبحذ بوللبح عزعةل طىعرىلفالبح عقلولو يرضلبح ذىورلفالبحذ ولل)
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عي ىتلبس ثى لح   ةلبحلعبو لبحيدهضيةلح   دضلبح دعقلوبحقطىعدىتلبح كعردةلحد،لول ردحلكىردتل درمل

ل%لوحر ددتلصددوضلو5 ثددى لبح ذ   دد لشبتلدلاحددةلح صددىورةلع دد ل  ددذعةل ل عيددةل لددى يتلبلاس

ويذض بلع  لشحتلأهلك ل لى  لبس ثى ليكعهلبكثضلبولبصسضل يلبحصوضللفرل الوجدعدلبس ثدى لشول

دلاحةلب صىورةلفال    ةلعىو ل   ضلبح عقلوبحقطىعىتلبح كعرةلح،لولو ديلردملفدىهل   د ةلععبود ل

بحقطىعرةلح  عقللا ذثعلفضضرةلبح رضلبحليعبواولوادك لبح ذرذدةل يدرضلبح   ضلوو   ضبتلبحذ بولل

لا تتبييع حركية مؤشيير سيوق العييراق لييلاوراق بحد لبرثددىتلصد ةلفضضددرةلبحث دحلبحذددال يددرضلبحد ل)

ل(ل.المالية نموذج السير العشوائي

ل

ل

 1002( الارتباط الذاتي لاسعاراالاق مؤشر السوق موزعة قطاعيا لعام 5جدول )
 lag1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 القطاع ت

 0.032 0.043 0.038 0.001- 0.022 0.011- 0.037- 0.001 0.034 0.249 المصارف 1

 0.023- 0.005- 0.044- 0.077- 0.079- 0.046- 0.076- 0.032- 0.116 0.287 التامين 1

 0.021- 0.023 0.008- 0.012- 0.024- 0.035- 0.009- 0.109- 0.007- 0.147 الاستثمار 3

 0.024- 0105- 0.025 0.023- 0.043 0.02 0.016 0.026 0.025 0.096 الخدمات 4

 0.049 0.074 0.008- 0.028- 0.008 0.039- 0.084- 0.03- 0.001- 0.233 الصناعة 5

 0.032- 0.011 0.012 0.028 0.025 0.01 0.048- 0.158- 0.006- 0.155 الفنادق والسياحة 0

 0.015- 0.05 0.018 0.035- 0.012- 0.041- 0.017- 0.033- 0.017 0.244 الزراعة 7

 0.045- 0.021- 0.118- 0.047 0.35- 0.043 0.026 0.051 0.003 0.095 المؤشر العام 2

ل

(لكىرتلج رلهىلlag1(ليي ظلبهلج رعلعي ىتلبلاس ثى لح وذضللبلاوح ل)5و يلبحذ ولل)

ل(Lag10-Lag2) ل يلبحوذضبتلبحي قةلولأ ىلحشبلر ضرىلحح ل لى يتلبلاس ثى لع  ل عجثةلوبع 

لبلاس ثى ل ل لى   لأه لك ى لو لبح   ضبتلبحيهضية لععبو  ل رم لبري لب   لبلاس ثى ليكعه لأه لرذ  فإر ى

بحكب اللاليقذض ل يلبحصوضلفالبحوذضللبلاوح ل ىع بل ر ةل لى  لبلاس ثى لبحكب الحقطىثلبح   ىتل

(لع  ل0.025ولل0.029ضلبحلىملفىرهىلكىرتل ضيثةل يلبحصوضلوب غلبح لى  لفالك ل  هىل)وبح   

بحذعبحالولك ىليي ظلبهل ر ةل لى  لبلاس ثى لبحكب الب ذض ل يلبحصوضلحذ رعلبحقطىعىتلوبح   ضل

 و وب  ل ببطىا دسجة بل   ذ ىزل برهى بحكب ا بلاس ثى  دبحة به بحلىملبل لبحوذضللبلاوح لولويذذم

لفري ظلبه بحن  رة بح    ة ب ذقضبس دحر لع   واع  بحوذضل بل  يذ ىزل بلاس ثى  دبحة  لى   و

لب  لشب ةلييرضلبح لبهل عزيعلععبو ل بلاوح لولو يلشحتليذذملبأهلبح    ةلررضل ىك ةلولواكب

لبلا همللاليذثعلبح رضلبحليعبوال.

ل

 اعات رابعا: تحليل اختبار التكرارات لعوائد مؤشر السوق وقط

ل) بق  بش بوذثىس ب ذ  بم  م بحوضضرة اك  لاوذثىس بوذثىسللRun Test)بح ذيىبهة

ل ذ ض  لا  لح لضفة لو ل)بحذكضبسبت( لحيوسبقل    ض فا بق هم أ لىس بح سوبت لبحلضبق  عق

لح  عق لبح كعرة لوبحقطىعىت لو لع     ذعة ع   عيعبورة بصعسل بح ىحرة دلاحةل   ذعة دلاحة

ل(ل.0.05)

 عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةل    ض فا بحيضكىت فا بق هم أ لىس أه (9) لج و ويثري

ولوبهل   ر لبلا  بشلبح ذيىبهةلبولبحذكضبسبتلجىال عيعبورة ررض بصعسل  ذ ض  ل4002حلىمل

ل   ضل لععبو  ل    ة لفا لبلار  بس لح  عشو لبحليعبوا لح  طىا لبحكب ا لبلاس ثى  ل   ر  ل ع  ذعبفقى

.ل رحليذثريل يلرذىورلبوذثىسلبحلعبو لح   ضلبح عقلو طىعى ،لبهلل4002بح عقلو طىعى ،لحلىمل

لع  ل لبحقطىعىت لج رع ل   ض لحلعبو  لبح ذع لة لبحذكضبسبت ل ي لح صىورى لب   لبحول رة بحذكضبسبت

ل"ل.Z%لوفقى لحقرملح صىورةل"5  ذعةل ل عيةل
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 ( اختبار التكرارات لعوائد المؤشر0جدول )

 القطاع ت
قيمة 

 الوسيط

لات اقل عدد الحا

 من الوسيط

عدد الحالات 

اعلى من 

 الوسيط

مجموع 

 الحالات

عدد 

 الدورات
 zقيمة 

Asymp. 

Sig 
 النتيجة

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.006 2.725- 2 12 6 6 38.4 المصارف 1

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.006 2.725- 2 12 6 6 95.05 التامين 1

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.051 1.955- 3 12 8 4 109.5 الاستثمار 3

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.006 2.725- 2 12 6 6 82 الخدمات 4

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.13 1.514- 4 12 6 6 11.68 الصناعة 5

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.034 2.119- 3 12 6 6 13.79 الفنادق والسياحة 0

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.034 2.119- 3 12 6 6 85.32 الزراعة 7

 يوجد ارتباط في السلسلة 0.13 1.514- 4 12 6 6 38.25 العام 2

لل0.5  ذعةل ل عيةل

 

 خامسا :الفرضية الثالثة :اختبار الارتباط بين عوائد المؤشر وعوائد القطاعات

 ددىتلوشحددتل دديلودديلل   ردد لعيل(لرذددىورلبوذثددىسلبحوضضددرةلبحثىحثددةل دديلبحث ددح2يثددريلح ددىلبحذدد ولل)

 بلاس ثى لبريلععبو ل   ضل عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةلوععبو لبحقطىعىتلبح كعرةلح،ل:ل

 (7جدول رقم )

نتائج ارتباط سلسلة عائد المؤشر العام بسلاسل عائد مؤشرات التداول لقطاعات السوق 

 1002لعام 

 الصناعة الخدمات الاستثمار التامين المصارف العام القطاع ت
الفنادق 

سياحةوال  

        العام 1

       0.301- المصارف 1

      0.689 0.341- التامين 3

     0.609- 0.094 0.022- الاستثمار 4

    0.173 0.578 915.- 0.467- الخدمات 5

   0.929- 0.336 0.416 906.- 0.245- الصناعة 0

  0.962- 0.844- 0.429 0.213 0.776- 0.164- الفنادق والسياحة 7

 0.9- 0.935- 0.909- 0.535 0.276 831.- 0.409- الزراعة 2

ل0.05  ذعةلبح لاحةلل

(لج رددعلعي ددىتلبلاس ثددى لبددريلب ددلىسلبردديقلبح   ددضبحلىمل2ويذثددريل دديلرذددىورلبحذدد ولل)

ح ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقلبح ىحرددةلوب ددلىسلبردديقل   ددضبتلبحذدد بوللبح عزعددةل طىعرددىلولكىرددتل

ي  ددضلبحذ  ردد لبيلعي ددةلبس ثددى ل ضديددةل ددعلبيل طددىثل دديلعي ددةلعك ددرةلوضددلروةلولوحددمل

لبحقطىعىت.

وادك لبح ذرذدةل يددرضلبحد لأهلبق د بشلبحذددال د رضلع دد ل سردضلب دلىسلبردديقلبح   دضلبحلددىمل

لا  رضلع  ل سرضلعىود ل   دضلبحقطىعدىتلبح كعردةلح  دعقلوادالكد ل ديل طدىثل)بح صدىسالول

وبحو دىدقلوبح درى ةلولوبحنسبعدةل(لو د لب دغللوبحذى ريلولوبلا ذث ىسلولوبح   ىتلولوبحصد ىعةلو

ولل0.425-ولل0.292-ولل0.044-ولل0.321-ولل0.301- ر ةل لى  لبلاس ثى لفالك ل  هىل)

ل(لع  لبحذعبحال.0.202-ولل0.192-

ك ىليثريلبحذ وللبيذىل وىوتلعي ىتلبلاس ثى ىتلبريلععبو لبح   دضبتلبحقطىعردةلولفدري ظل

يليض ثطىهلبلي ىتلبس ثى ل عجثةل) ضدية(ل عل ل ملبحقطىعىتلبهل طىعالبلا ذث ىسلوبحذى ر

بلاوددضةلولفثىح  ددثةلحلي ددىتلبلاس ثددى لحقطددىثلبحذددى ريل ددعلبحقطىعددىتلبلاوددضةل دديلبح ددعقلول

فري ظلبر،ليض ثطلبلي ةلبس ثدى ل ضديدةل دعل طىعدىتل)بح صدىسالوللبح د  ىتلولبحصد ىعةلول
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ولل0.219ولل0.522ولل0.922  لفدالكد ل  هدىل)بحو ىدقلوبح رى ةلولبحنسبعةل(لو  لب غلبح لى

(ع  لبحذعبحالولفر ىلكىرتلعي ةلبلاس ثى لعك رةل عيةل عل طىثلبلا ذث ىسل0.429ولل0.413

ل(.0.902-فقطلوب غل لى  لبلاس ثى لبر ه ىل)

ب ىل طىثلبلا ذث ىسلفري ظلبهل ل ملعي ىتلبلاس ثى ل علبحقطىعدىتلبلاودضةلكىردتل ضديدةل

 عل طىثلبحذى ريلولوكىرتل ر ةل لى  لبلاس ثدى ل ضديدةل) عجثدة(ل دعلكد ل ديل ىع بلبس ثى ،ل

 طىعىتل)بح صىسالولبح   ىتلولبحص ىعةلولبحو ىدقلوبح رى ةلولبحنسبعة(لوب غلفالكد ل  هدىل

ل(لع  لبحذعبحا.0.535ولل0.242ولل0.339ولل0.123ولل0.022)

ضلبى ذىادىتل  ذ ودةل دعلبق د بشلبحذدال يلبحذ  ر لبعي ليي ظلأهلبحقطىعىتلبحلى  ةلبىح عقل ذدأر

فذديلعديلبهلرذدىورلبحذ  رد ل د عملصد ةللي ضلبهىلبح عقلوبحذالي كيلأهل  رضلع  لبح دعقلككد .

توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين حركة سعر الاايلاق فضضرةلبحث حلبحثىحثةلبحذال   لع  ل)ل

لاق مؤشيرات التيداول الموزعية للمؤشر العام لسوق العراق للاوراق الماليية وحركية اسيعار ااي

(ولوشحددتللاهل ضكددةلب ددلىسل   ددضل ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقلبح ىحرددةل ددض ثطلب ضكددةلقطاعيييا للسييوق

لب لىسلبحقطىعىتلبح كعرةلح،لوحكيلبيك لعك ال.

 

 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات

 اولا: الاستنتاجات

رضلبحليدعبوالولوبىحذدىحالي كديلبهل    ةلععبو لبحيضكىتلعر ةلبحث دحللا ذثدعلفضضدرةلبح د .1

 بح كملع  لبهل عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةلررضلكوعالبىحيك لبحذلر ل.

بهلع ملب ثىثلععبو لبح عقلح  رضلبحليعبوالييرضلبح لوجعدل ل ع دىتل ذى دةلب دىمل ل دمل .4

 بح  ذث ضييللا   ملحذ قر لععبو لررضلبعذرىديةللايل  ذث ضلع  ل  ى لبلاوض.

  رةلحلعبو لبحيضكىتلفالبح عقللال ذثعلبح  ىسلبحليعبوالولاكبل ىلب ىستلأهلبح ي  لبحن .3

بحر،لرذىورلبوذثىسلبحذكضبسبتلبحي ل  الحلعبو لبحيدضكىتلبشلظهدضلبأرد،ليد عملرذدىورلبوذثدىسل

ل.ل4002بلاس ثى لبحكب اولوشحتلفالوجعدلعي ةلبس ثى لبريل    ةلبحلعبو لح يضكىتلحلىمل

ب ددلىسلبردديقلبح   ددضبحلىملح ددعقلبحلددضبقلبلاس ثددى لبددريللب ددىستلرذددىورل   ردد لعي ددىت .2

 حيوسبقلبح ىحرةلوب لىسلبريقلبح   ضبتلبحقطىعرةلبح كعرةلح  عقلع  لبلا ال:

ع ملب كىرردةلبلاعذ دىدلع د ل   دضل دعقلبحلدضبقلحديوسبقلبح ىحردةلك بحدةلع د ل ضكدةل .لأ

 لىعىتل.بح عقلب ثبلبلاس ثى لبحلك البريلبح   ضلبحلىملو   ضبتلج رعلبحقط

أهلبحقطىعددىتلبحلى  ددةلبىح ددعقل ذددأرضلبى ذىاددىتل  ذ وددةل ددعلبق دد بشلبحذددالي ددضلبهددىل .ل 

 بح عقلوبحذالي كيلأهل  رضلع  لبح عقلكك .

أهل   ضل دعقلبحلدضبقلحديوسبقلبح ىحردةلرردضل صد ملبطضيقدةلجرد للولاليلذثدضل دضآلل .لو

 صىد ةلح ذسرضبتلبحذال   شلفالبح عق.

    ةلععبو لبحقطىعىتلبح كعرةلح  دعقللا ذثدعلفضضدرةل.لبهل    ةلععبو ل   ضلبح عقلو .5

بح رضلبحليعبواولوبىحذىحالي كيلبح كملع  لبهل دعقلبحلدضبقلحديوسبقلبح ىحردةلرردضلكودعال

بىحيك لبحذلر لولبشلب ىستلرذىورل   ر لبلاس ثى لبحكب الح    ةلبحن  رةلحلعبود لبح   دضل

بح كعردةلحد،لبحد لوجدعدلبس ثدى لشوللبحلىملح  عقلو    ةلععبود ل   دضبلبحذد بوللح قطىعدىت

 دلاحةلب صىورةلفال    ةلاك لبح    ةل.

أهلبح ي  لبحن  رةلحلعبو ل   ضلفالبح عقللال ذثعلبح  ىسلبحليعبوالولوفقدىلح دىلب دىستل .9

بحردد،لرذددىورلبوذثددىسلبحذكددضبسبتلبحي ل  ددالحلعبودد ل   ددضل ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقلبح ىحرددةل

طىعددىتلبح ددعقلبشلظهددضلبىردد،ليدد عملرذددىورلبوذثددىسلو   دد ةلععبودد ل   ددضبتلبحذدد بوللحق

بلاس ثددى لبحددكب اولوشحددتلفددالوجددعدلعي ددةلبس ثددى لبددريل   دد ةلبحلعبودد لح   ددضلبح ددعقل

لولو يلرملبح كملع  لع  لع ملكوىاللبح عقلبىحيك لبحذلر ل.4002و طىعى ،لحلىمل

 ثانيا: التوصيات 
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بحيدضكىتلبدىلاعيهلعديلج ردعلي ثساللادبسلل عقلبحلضبقلحديوسبقلبح ىحردةل عجرد،لج ردعل .1

بلا  بشلبحذعاضيةلفرهدىلحسدض لب دقضبسلبلا دلىسل ديلرى ردةلولوعد مل  قرد لععبود لرردضل

 بعذرىديةللا  لبلا ضبالع  ل  ى لبلا ضبالبلاوضةلول يلرى رةلبوضة.

 يلبح وذ لبهلي ذعةلبح حر لبح  عيلح عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةلع د ل   د ليذذد يل .4

 رعلبحيضكىتلبح ل ديلع هدىل  دثقىلبيدك ليدع الوللاهلج لهدىل ديل ثد لبلا لىسلبحرع رةلحذ

بحثددى ثريلبرو ددهمليذط ددبلجهدد لكثرددضلو دد ل كددعهلررددضل ذى ددةلبيددك ل وصددر الع دد لبح ع ددعل

بلاحكذضورالح عقلبحلضبقلحيوسبقلبح ىحرةلولك ىلبهلب ى ةلاككبلرعثل يلبح ل ع ىتل يذعل

 د ةلو عضععرةل.بحثى ثريللاع بدلدسب ىتل كعهلشبتلرذىورلبكثضل

ضضوسلل ولر لك لبحطدضقل ديل ثد لبدبسلل دعقلبحلدضبقلحديوسبقلبح ىحردةلبحذدال ديل دأرهىل .3

بحل  لع  لوصعللبح ل ع ىتلححد لج ردعلبح  دذث ضييلوبىحذدىحالسفدعلكودىاللبح دعقلوشحدتل

ح  ر عحةلدوهلأ كىررةل  قر لأسبدى لرردضلعىديدةل ديل ثد لبلدسلبح  دذث ضييلع د ل  دى ل

لبلاوضيي.

ع دد لبحلعب دد لبح  ددىع للفددال  يددرطلبح ددعقلكىلإفصددى لبحكى دد لعدديلبح ل ع ددىتلبحذضكرددنل .2

و عفرضاددىلبل بحددةولوبيصددىحهىلبحدد لج رددعلبح  ددذث ضييلبيددك ل ذ ددىويلولوي كدديلأهليكددعهل

لإحددنبملبحيددضكىتلبح  ددىا ةلبح  سجددةلفددال ددعقلبحلددضبقلحدديوسبقلبح ىحرددةلع دد لحصدد بسل

تلبح  عيةلدوسب ل ه ى لفالاكبلبح ذىلول رنبررىتلسبعلبولرص ل  عيةلحضىفةلحح لبح رنبررى

 رحليذرملشحتلح   ذث ضييلبلا يثلبيك ل  ذ ضلع  لأوضدىثلبحيدضكىتلوبىحذدىحالجلد ل

 أ لىسلبق همل لكسلبل  لوب علاك لبحيضكىت.

يعصالبحث حلبىع بدلدسب ىتللا قةلح ذ ق ل يلكوىاللبح عقلوفقىلح  ىشولبحيدك لبحكودعالل .5

عيلولوشحددتلبى دذ  بملبى ددذ  بملر ددىشولبكثددضل قدد  ى للاوذثددىسلبىحيدك لبح ذع ددطلوبحيددك لبحقدد

كوىالل عقلبلاوسبقلبح ىحرةلولوصعصىلوبهلاك لبح سب ةلبرثذتلبهل عقلبحلضبقلحيوسبقل

 بح ىحرةلررضلكوعللبىحيك لبحذلر ل.

 

 مصادر البحث

"ولفرضييية السييير العشييوائي لبورصيية عمييان لييلأوراق الماليييةبحذهذ ددعراولفددىسوقلسفردد ل"ل .1

ل.ل4002("ل4002ل-4003ب ةل قىسرةلبريلأرعبثل   ضبتلبح عقل يل)دس

استشراف بحذىبضي.لررىالبيلس ر وللبرع اولك ىلل   الولبح  ر يولحبضبارملبيلعث الله"ل .4

 .4009"ولتطبيق السلاسل الزمنية :مستقبل التعليم بمنطقة المدينة المنورة

لماليية : دراسية تطبيقيية فيي سيوق اختبيار كفياءة السيوق ابح   ىويلول رثملسبرعلاىديلول"ل .3

ولس دىحةل ىج دذرضلفدالبدبسللبلاع دىللرردضل  يدعسللولك ردةلبلادبسلللالعراق للاوراق الماليية"

 .1222وبلا ذصىدلولجى لةلبس بدلول

 بح بس و"المالية المؤسسات و المال أسواق "جيلو بحلث و رهىل؛  صطو و     ؛ بح  ىويو .2

 .م 2004 بحذى لرةولبلإ ك  سيةو

 بحطثلة ع ىهو وبحذعزيعو ح  يض وبو  دبس و"المالي الجهاز في أساسيات "،ج ر  بحني برريول .5

 .م 1996بقوح ول

حركيية أسييعار عشييوائية أم تنبييؤات وكفيياءة سييوق الكويييت بحـضب ـــددـ ولوبوــددـ لحبددضبارملول"لل .9

 .4002جى لةلبحكعيت:لل-ك رةلبحل عملبلإدبسيةلل-  ملبح  ى ثةللللأوراق المالية؟"

"لولع دددىهلولدبسلبردددضبالح  يدددضلالادارة المالبييية المتقدميييةبحلدددى ضيلول   ددد لع دددالببدددضبارملول" .2

 .ل4010وبحذعزيعلولبلاسدهلول

الشييفافية والإفصييالأ والأثيير علييى كفيياءة سييوق رأس المييال، مييع عثدد لبح دديمولصددوعتلول"ل .2

ولص:لل4009"لبحقدىاضلولدبسلبح هذدةلبحلضبردةولالتطبيق على سوق الكوييت ليلأوراق الماليية

43-42. 
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 .للل 1999بلإ ك  سيةو بح لىساو   يأل و"الاستثمار في الحديث الفكر "حبضبارم ا  ةول  رضل .2

 .ل4002"لول ضج ةل ر ىال  ر ىهل:التحليل الفني للاسواق المالية رضفاولجعهلول"ل .10

   بو دة و"والمقترحيات الأسيس :الماليية الأوراق سيوق كفياءة "و بلإحد، عثد  رىصدضلول ث د  .11
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 الملحق

 1002العوائد الشهرية الشركات عينة البحث لعام 
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الشركة ت

1 

 0.047 0.021 0.036 مصرف التجاري العراقيال

-

0.097 

-

0.036 0.044 0.426 

-

0.124 

-

0.125 0.006 0.065 

-

0.121 

1 

 0.061 0.065 مصرف بغداد

-

0.058 0.041 0.078 0.018 

-

0.264 0.029 

-

0.014 

-

0.043 

-

0.040 0.276 

3 

 0.149 0.022 مصرف الشرق الاوسط

-

0.037 0.038 

-

0.315 0.103 

-

0.020 0.025 

-

0.020 

-

0.015 

-

0.030 0.224 

مصرف دار السلام  4

 للاستثمار

-

0.008 0.063 

-

0.067 

-

0.080 

-

0.017 0.035 0.015 0.010 0.035 0.047 0.029 

-

0.058 

5 

 0.053 0.056 0.029 0.207 0.115 مصرف الخليج التجاري

-

0.290 

-

0.042 0.007 

-

0.044 

-

0.092 0.008 0.208 

0 

 0.458 0.043 0.438 0.143 ستثمارمصرف الوركاء للا

-

0.603 

-

0.014 0.007 0.051 0.028 0.054 

-

0.115 0.151 

7 

 شركة دار السلام للتامين

-

0.026 0.243 0.130 

-

0.115 0.043 0.021 

-

0.510 0.625 0.002 0.233 0.037 

-

0.260 

2 

 شركة الوئام للاستثمار

-

0.231 0.500 

-

0.033 0.069 0.161 0.250 0.191 

-

0.030 0.254 

-

0.110 0.017 

-

0.661 

2 

 0.021 0.500 0.032 شركة المعمورة العقارية

-

0.061 0.087 0.240 0.210 

-

0.133 

-

0.108 0.014 0.017 

-

0.465 

الشركة العراقية للنقل  10

 0.607 البري

-

0.148 

-

0.087 0.019 0.103 0.102 

-

0.042 0.448 0.166 0.141 

-

0.008 

-

0.433 

11 

 0.095 0.050 طة الحديثةشركة الخيا

-

0.043 0.091 0.042 0.064 0.015 

-

0.037 

-

0.115 

-

0.009 

-

0.035 

-

0.045 

11 

 1.000 0.040 شركة الصناعات الخفيفة

-

0.038 

-

0.220 0.103 0.070 0.065 

-

0.143 0.090 0.135 0.154 

-

0.567 

13 

 0.154 0.182 لصناعات الكيمياويةا

-

0.117 0.019 0.037 0.107 0.113 0.299 0.020 

-

0.042 

-

0.144 

-

0.307 
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14 

 0.108 0.121 0.100 الكندي للقاحات البيطرية

-

0.244 0.032 0.062 

-

0.088 0.123 

-

0.023 0.353 

-

0.065 

-

0.233 

15 

 0.182 0.023 صناعات الاصباغ الحديثة

-

0.077 

-

0.042 0.022 0.043 0.041 0.020 

-

0.154 0.114 0.204 

-

0.254 

المعدنية الصناعات  10

 0.429 0.105 والدراجات

-

0.083 0.127 0.065 

-

0.242 0.060 0.030 0.040 0.141 

-

0.059 

-

0.311 

17 

 1.037 0.038 العراقية لصناعة الكارتون

-

0.127 

-

0.063 

-

0.089 0.049 

-

0.070 0.050 

-

0.019 0.262 0.077 

-

0.518 

12 

 0.078 0.034 0.023 0.376 فندق عشتار

-

0.059 0.250 

-

0.003 

-

0.036 0.030 0.007 

-

0.122 

-

0.148 

12 

 0.333 0.355 فندق بغداد

-

0.080 

-

0.068 0.054 0.015 

-

0.037 0.016 0.025 

-

0.107 0.015 

-

0.101 

شركة الاسثثمارات  10

 0.862 9.357 السياحية

-

0.037 0.023 0.118 

-

0.092 0.041 

-

0.146 

-

0.049 

-

0.073 

-

0.054 

-

0.275 

11 

 0.343 0.120 0.087 0.122 فندق المنصور

-

0.149 0.252 0.159 

-

0.035 

-

0.107 

-

0.100 

-

0.091 

-

0.298 

11 

 0.095 0.056 0.125 فندق السدير

-

0.058 0.020 0.040 0.072 

-

0.005 

-

0.099 0.009 

-

0.014 

-

0.095 

شركة الشرق الاوسط  13

 0.186 0.011 0.111 للاسماك

-

0.048 0.125 

-

0.067 0.071 

-

0.067 0.048 

-

0.091 0.375 

-

0.364 

الشركة العراقية لانتاج  14

 0.100 0.154 0.024 0.016 0.087 0.045 البذور

-

0.212 0.031 0.119 

-

0.067 0.250 

-

0.343 

ل

ل4002عىو لبح   ضلبحلىملح  عقلوععبو ل   ضبتلبحذ بوللح قطىعىتلبح كعرةلح  عقلحلىمل
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 بحقطىثلت

ل1

 سابح صى
-

0.176 

-

0.175 0.149 

-

0.067 0.004 -0.021 0.015 -0.005 0.003 -0.039 

-

0.002 0.184 

ل4

 بحذى ري
-

0.076 0.000 0.020 0.008 

-

0.004 0.004 0.006 -0.010 0.000 0.002 

-

0.002 

-

0.024 
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911 

ل3

 0.053 بلا ذث ىس

-

0.038 0.001 

-

0.008 

-

0.001 0.000 0.000 0.002 0.002 -0.002 0.000 0.045 

ل2

 بح   ىت
-

0.057 

-

0.042 

-

0.017 

-

0.004 0.009 0.013 

-

0.014 0.011 

-

0.009 -0.010 0.014 0.052 

ل5

 بحص ىعة
-

0.126 

-

0.156 

-

0.033 

-

0.043 

-

0.048 0.026 

-

0.018 -0.026 0.008 -0.027 

-

0.038 0.454 

بحو ىدقلل9

 وبح رى ة
-

0.085 

-

0.089 

-

0.144 

-

0.103 

-

0.029 -0.011 

-

0.010 -0.055 0.993 -0.999 

-

0.006 0.610 

ل2

 0.000 بحنسبعة

-

0.032 

-

0.004 

-

0.001 

-

0.003 0.002 0.000 0.000 0.000 -0.001 0.005 0.036 

ل2

 0.528 0.357 1.034 بحلىم

-

0.097 

-

0.008 -0.028 

-

0.380 -0.250 

-

0.042 -0.026 

-

0.051 0.344 

ل


