
 3113 لسنة 3العدد  15المجلد  . . .مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية 
 

 131 محكمة – فصلية –علمية  –ـــــــــــــــــــــــــــــ دورية 
 

 قياسيةدراسة  :السياسة النقديةوكفاءة سوق العراق للأوراق المالية 

  (2012-2006)للمدة

 
 نبيل مهدي الجنابي .م. د أ.

 قسم العلوم المالية والمصرفية

 جامعة القادسية ـكلية الادارة والاقتصاد 

   المستخلص:
للسياسةة السدديةةا ام معر ةة مةد   العراق للأوراق الماليةة بالسسةبة حاول هذا البحث دراسة كفاءة سوق     

تةةيرير السياسةةة السدديةةة قلةةس سةةوق ا سةةلطة يمكةةم السةةلصة السدديةةةة مةةم تبةةميط السياسةةا  المساسةةبة لتو يةة  
قلةةةس سةةةوق ساتةةة  والتعةةةر  قلةةةس مةةةد  الاسةةةترمارا   لةةةس الدصاقةةةا  الملاتةةةارةا  اةةةء قةةةم الدةةةاء الاةةةوء 

مةةةا يمرةةةل  اةةةا ة  لةةةس الدراسةةةا  الااتبةةةادية  ةةةف هةةةذا الم ةةةالة و للتعةةةر  قلةةةس مةةةد  اسصبةةةاق مكفاءتةةة ة 
 راةةةية السةةةوق الكفةةةفة  ةةةف شةةةل  راةةةية الرتةةةادة رالعدءسيةةةةاا وبتةةةكل اكرةةةر تحديةةةداة تحةةةاول هةةةذ  الدراسةةةة 

اق ا سةلط  ةف الةدول الساميةة لا تتبة  بالكفةاءة الإ ابة قةم السةفال التةالفل هةل الاقتدةاد السةا د بةيم اسةو 
تةةاملة لكةةل سةةوق  ةةف اا دولةةة ساميةةةد اط ام لكةةل دولةةة ساميةةة شرو لةةا التةةف تةةتحكط بمةةد  كفةةاءة اسةةواالا 

 (VAR) اء قم ذلك تحاول هذ  الدراسةة تصبيةق سمةوذت مت ة  الاسحةدار الةذاتف  ا ومسلا سوق ا سلطد
ة تحليةل دالةة الاسةت ابة يم اسةعار ا سةلط وقةرل السدةود  ةف العةراقللتعر  قلس صبيعةة وات ةا  العءاةة بة

ا كمةا تفحةا اللابةا ا الإحبةا ية للسءسةل ال مسيةة للمتليةرا  لمعر ةة مةد  وتحليةل التبةايم للبةدما 
سكوسلا مةم قدمة  وهةو ا مةر اللةاط  ةف تبةميط السمةاذت الااتبةادية لتء ةف متةكلة الاسحةدار ال ا ة  بةيم 

السةةاكسةة اا الاسحةةدار الةةذا يسةةتد قةةم و ةةود ات ةةا  قةةاط  ةةف السءسةةل ال مسيةةة للمتليةةرا  المتليةةرا  ريةةر 
 وليس دليء قلس قءاة ااتباديةا

 
Efficiency of Iraq stock exchange Market and monetary policy: 

Econometric study for period (2007-2012) 

Asst. Prof. Nabil M. Al-Janabi (Ph.D.) 

 
Abstract: 
  This research tried to study, efficiency of Iraq stock exchange for monetary 

policy. Knowledge of impact of monetary policy on the stock market, policy-

makers can design appropriate policies to direct investments to selected 

sectors. In addition, this study serve to shed light on emerging market and to 

identify the extent of its efficiency, is in addition to the economic literature in 

this area, and to identify the extent of the applicability of the efficient market 

hypothesis under rational hypothesis. More specifically, this study attempts to 

answer a following question: Is belief, that stock markets in developing 

countries are not efficient comprehensive for each market in its? Or that each 

developing country conditions is that control the efficiency of markets, 

including the stock market? Moreover, this study attempts to apply self-vector 
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auto regression model (VAR) to identify the nature and direction of 

relationship between stock prices and money supply in Iraq. The study 

examines stationary of  statistical properties of the time series to see how of 

whether or not. something important in a design of economic models to avoid 

the problem of Spurious regression between variables is static, any regression 

caused by a general trend in the time series of variables, it is not evidence of 

an economic relationship between them.  

 
 

   المقدمة 
 مةةةل ا سةةةواق ا وراق الماليةةةة ومةةةد  السةةةوق مةةةم اهةةةط المفةةةاهيط الء مةةةة لفلةةةط قكفةةةاءة  تعةةةد       

لبيةةام ا   (Market Efficiency كفةةاءة السةةوق يسةةتلادط مفلةةوطة و الااتبةةادا السمةةو  مسةةاهمتلا  ةةف
 العءاة بيم المعلوما  واسعار ا سلط  ف ادبيا  ا سواق المالية ا 

السةواية  تعكس ا سةعار ا Efficient Market Hypothesisروحسب  راية السوق الكففة          
ة وام هةةذ  المعلومةةا  تةةرد  لةةس  ذا  البةةلة ميةةا المعلومةةا  المتاحةةة قلةةس الفةةور وبتةةكل كامةةل 

السةةوق  ةةف اواةةا  مسةةتدلة بعاةةلا قةةم الةةبعل واسةة  مةةم المتواةةا ام تكةةوم حركةةة هةةذ  ا سةةعار 
قتةةةةوا ية حيةةةةث تت ةةةة  بةةةةعودا  ةةةةف حالةةةةة المعلومةةةةا  المتفا لةةةةة و هبوصةةةةا  ةةةةف حالةةةةة المعلومةةةةا  

لمتعةامليم  ةف المتتا مة التف تبل   ية ومةم دوم سةابق  سةذار و ةف شةل المسا سةة التةديدة بةيم ا
 ا مم لاءل التداول قلس اساس المعلوما  السوق  اس  مم رير المتواا تحديق ارباحٍ ااتبادية 

  اء قم ام قوا د الاسلط لا يمكم التسبف بلا بالاستساد قلس المعلوما  المتاحة ا 
 ةةف  الماليةةة  سةةوق العةةراق لةةلأوراق يمكةةم ام يمارسةةوتتةةيتس اهميةةة البحةةث مةةم الةةدور الةةذا       

تسميةةةة وت ميةةةا المةةةدلارا  المحليةةةة وا  سبيةةةة وتو يللةةةا سحةةةو الاسةةةترمارا   ةةةف المتةةةاريا التسمويةةةة 
كفاءة الااتباد الةوصسف   ةف تلابةيا  تعكسكفاءة سوق العراق للأوراق المالية  والااتبادية ة 

 يبةةةال  قلةةةس قةةةدط ادرتةةة تعسةةةف قةةةدط كفةةةاءة سةةةوق العةةةراق وام مةةةوارد  وتو يعلةةةا تو يعةةةا امةةةرء ا 
 - المعلومةا   لةةس  ملةةور المتعةامليم  ةةف السةةوق والةذا يةةفدا  لةةس قةدط اسعكةةاس هةةذ  المعلومةةا 

قلس اسعار ا سلط بتكل مستمر وبالتالف  إم اسعار ا سلط الحالية لا  -مسلا المتليرا  السددية 
ا سةلط وقةدط تمرل الديمة الحديدة لتلك ا سلط ا مر الذا يفدا  لس  يادة ملااصر الاسترمار  ف 

ام ال ةة ء  لويسصلةةق البحةةث مةةم  راةةية مفاداهةةا التلابةةيا ا مرةةل لةةراس المةةال  ةةف الااتبةةاد ا
  دةصة كمةا ام السةوقرير المتواا مم السياسة السددية هو الةذا سةيفرر قلةس مفتةر سةوق العةراق 

تسةةت يب للتليةةرا  الحابةةلة  ةةف السياسةةة السدديةةة المتواعةةة ولةةيس هسةةاك  مةةود ر قةةدط اسةةت ابة ا 
ذا مةةا تحددةة  هةةذ  الفراةةية  لةةذا يعسةةف و ةةود تعةةديل  سةةف للأسةةعار لل ةة ء  ت ةةا  تلةةك التليةةرا ة وا 

 وسشةةرا حةةديث لفراةةية السةةوق الكفةةوءة  تيبةةيليلةةد  البحةةث لبةةيارة و  االمتواةةا مةةم السياسةةة
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بوبةةفلما مةةم  وقءاتةة  بسياسةةة البسةةك المركةة ا ة وااةةا سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة التعةةر  قلةةس
 اللدصةر التسميةة الااتبةاديةالاستمرار  ةف مسةيرة و  السمو الااتبادا سية لتحديقالعوامل ا سا اهط
بالسسةةبة للسياسةةة السدديةةة مةةم لاةةءل  مةةدة الدراسةةةة  اةةء قةةم ايةةاس كفاءتةة مةةا لاةةءل هتديةةيط اداءو 

 بياسةةا  ا0200-0226ر المةةدة  لوتةةم االحديرةةةالاتبةةار الفراةةيةا وباسةةتلاداط السمةةاذت الدياسةةية 
رةةةءث  دةةةرا  ة  حةةةث العلمةةةف ة اسةةةط الةةةسوو دةةةا لمسل يةةةة الب اللمتليةةةرا  مواةةةوقة البحةةةث تةةةلرية

 ف  متليرا لوتساول  الراسية؛ الاداء الااتبادا ل البحثا لمواوع ةتساول  الاولسة الاصر السشري
 الدياسفاالسموذت الااتباد العراافا اما الفدرة الرالرة  ترك  قلس ال اسب التصبيدف و 

  ل نظري فرضية السوق الكفوءة: تأصي أولا .
السوق التةف تتمية  بسةرقة اسةت ابة اسةعار ا سةلط  بيسلا الكففةة تعر  سوق ا وراق المالية      

وبصريدةةة ريةةر متحيةة ة للمعلومةةا  المتاحةةة للعامةةةة وبةةذلك تبةةبل اسةةعار ا سةةلط دالةة  للمعلومةةا  
 ا ا0رالمتاحةة لذا  إم هذ  المعلوما  سو  تفدا  لس تدلب اسعار ا سلط

 م سةةةعر السةةةلط يعكةةةس بتةةةكل كامةةةل  ميةةةا المعلومةةةا  المتاحةةةة  ةةةف سةةةوق ا وراق  بمعسةةةس الاةةةرة
التصبيةةق  (Efficient Market Hypothesis)وتعةةدف  راةةية السةةوق الكفةةفة ا 0رالماليةةة بسةةرقة وداةةة ا

  ةف اسةواق ا وراق الماليةة  والتةف ( Rational Expectations) لسشرية التواعةا  العدءسيةة العملف 
تحةةةدد صبيعةةةة العءاةةةة بةةةيم مفتةةةرا  اسةةةعار ا سةةةلط المتداولةةةة  ةةةف السةةةوق مةةةم  لةةةة والمعلومةةةا  
المتاحةةة للعةةامليم  يلةةا مةةم  لةةة راسيةةةا وتةةسا قلةةس ام ا سةةواق تتمتةةا بدةةدر قةةال مةةم المروسةةة 
يسةةةمل بتحديةةةق اسةةةت ابة سةةةريعة  ةةةف اسةةةواق ا وراق الماليةةةة للتليةةةرا   ةةةف ستةةةا د تحليةةةل البياسةةةا  

  المتد دةةة  ليلةةا ا وبمةةا يةةفدا  ةةف سلايةةة ا مةةر  لةةس تحديةةق التعةةادل بةةيم الديمةةة السةةواية والمعلومةةا
 اFair Valueروالديمة الحديدية لةلأوراق الماليةةة ممةا ي عةل الديمةة السةواية للسةلط هةف ايمةة قادلةة 

ريم قم يتولد مسلا قا د يكفف لتعويل المسترموا  Intrinsic Valueتعكس تماماً الديمة الحديدية ر 
تكةةةةوم الديمةةةةة الحاليةةةةة  ةة بعبةةةةارة الاةةةةر ا 3رالملاةةةةاصر التةةةةف يسصةةةةوا قليلةةةةا الاسةةةةترمار  ةةةةف ا سةةةةلط

عا د مم الاسترمار يكفف لتعةويل الللمكاسب المستدبلية السا مة قم امتءك  والملابومة بمعدل 
 المسترمر مم الملااصر تساوا تماماً الديمة السواية للسلط يوط ترا   ا 

تواعةا  المسةةترمريم بتةيم المكاسةةب  ةةف  ة(EMH)  ةةف  راةية السةةوق الكفةةفةويعكةس سةةعر السةلط 
المسةةتدبل والملاةةاصر التةةف تتعةةرل للةةا هةةذ  المكاسةةبة  ذا اسةةتوقب المسةةترمر  ميةةا المعلومةةا  
المتاحةةةة والبةةةريحة التةةةف يمكةةةم ام تةةةفرر قلةةةس اسةةةعار ا سةةةلط مةةةا مءحشةةةة  م تعةةةديل ا سةةةعار 

المعلوما  ال ديدةة  إذا كاس  هذ  المعلوما  رير متحية ة سةتلبص ا لاصةاء يحدث بسرقة معر ة 
 ف الديط المتواعة ولا يعسف هذا  م ا سعار ال ديةدة تعكةس دا مةاً سةعر التةوا م ال ديةد ولكسة   دةص 

 سعر قادل للتوا م السلا ف الذا يحدث بعد اياط المسترمر بتدييط كا ة المعلوما ا 
 لا4ر ا بالإمكام الحبول قلي  مم المعادلة التاليةSRر إذا كام قا د السلط 
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اما  ف حالة و ود رمول  ف المعلوما  وحالة قدط التيكد  يم هذا يلاتل  قم الحالةة المةذكورة 
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تبعةاً و ةود  ابةل  مسةف مسةذ وبةول المعلومةا  والةس ام  ام يكوم قليلا سةعر السةلط وهةذا يعسةف
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 ا ا -0تكل ر
 ا سلط / رالحالة ا ولساتيرير التواعا  قلس اسعار  

 
Source: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial, 7

th 
Edition. Person 

Addison-Wesley, New York, 2004, p 170. 

*قسةةدما يكةةوم العا ةةد المتواةةا مةةم السةةلط اكبةةر مةةم العا ةةد الفعلةةف ترتفةةا ا سةةعار مةةم رو 

1 PP  ا
مسحسةس العةرل بالمدابةل يرتفةا العا ةد ويستدل مسحسس الصلب  لس ا قلس بات ا  اليميم قلةس صةول 

*مم السلط مم ر

1 ii   ا ااما  ف حالة قدط تصابق التواعا  ما الوااةا  يحةدث العكةس يةسلافل
*رالسةةعر مةةم 

1 PP   ا ويترا ةةا مسحسةةس الصلةةب  لةةس ا سةةفل بات ةةا  اليسةةار قلةةس صةةول مسحسةةس
*ا سلط مم ر العرل مسبباً اسلافال العوا د مم

1 ii   باا -0را وكما يعرالا التكل  
وسستستد مما تددطة  م اسعار ا سلط المتداولة  ف ا سواق هف دالةة بالمعلومةا  المتاحةة         

كوسلا تست يب لردود ا عال المسترمريم للمعلوما  السلا ية دوم ام يتاح  ا مسترمر مي ة السبق 
التف مم تةيسلا  تاحةة الفربةة لة  لتحديةق اربةاح اسةترسا ية قلةس حسةاب اسلاةريم لام سةعر السةلط 

 لسا د  ف السوق سيتصابق او قلس ا ال يدترب مم ايمت  الحديدية ا ا
  وقلي  يمكم الدولل  م  راية السوق الكففة ت عل اسعار ا سلط تت    لس السحو الذال

 تتدلب حول ايمتلا الحديدية ولكسلا تعود وبسرقة  لس حالة التوا م ا -
 تعكس المعلوما  المتاحة كا ة التف المفررة  قلس حركتلا ا  -
 

  

 

 

 معدل العا د

 

 

 

 السعر
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 ب ا  -0تكل ر
 تيرير التواعا  قلس اسعار ا سلط / رالحالة الراسيةا 

 

 
Source: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial, 7

th 
Edition. Person 

Addison-Wesley, New York, 2004, p 173. 

هةةذ  ا سةةلط ومةةم رةةط تسفةةف اسةةعار ا سةةلط السةةواية هةةف ا اةةل مفتةةر لتديةةيط   يةة  تكةةوم -
 لتديملا بيسلوب الار رير سعر السوق االحا ة  

الفراةةية اسةة  قسةةدما تعةةدل اربةةاح ا سةةلط بتةةكل سةةليط  ةةيم  للةةذ  بةة  المسةةلط  م الاقتدةةاد ا سةةاس 
التةةةف تةةةسا ل قلةةةس ام  ميةةةا ا (Random walk السةةةير العتةةةوا ف  راةةةية اسةةةعار ا سةةةلط تتبةةةا

  لأسةةةلط ر او ا بةةةول ا لاةةةر  ا عةةةءً  ةةةف ا سةةةعار السةةةابدة لالمعلومةةةا  المتةةةو رة حاليةةةاً مدم ةةةة 
وبالتةةةالف لا يدةةةدط السةةةوق المةةةالف بةةةفدا  يمكةةةم ام تعتمةةةد قلةةةس السشةةةر  لةةةس معلومةةةا  اديمةةةة او 

ذا ما ورد  ير  عءً   تتل لا بسلولة ة الا ام ا سعارر امدة ا او معلوما   يمكم الحبول قلي
  ا (50:50)او  سبةةاء سةةي ة هةةف   سبةةاء  يةةدةام  ةةرا الحبةةول قلةةس  معلومةةا   ديةةدة بةةا ترال

ود ي عةةةةل  لةةةةة ممةةةةةا ترتفةةةةةا او تةةةةسلافل  سةةةةةلط مسةةةةاراً قتةةةةةوا ياً اا اسلةةةةا تتلاةةةةةذ اسةةةةعار ا يس ةةةةذ ح
ا سةةعار معتمةةدة قلةةس مبةةادر المعلومةةا  كا ةةة بمةةا  يلةةا تحركةةا   المسةةترمريم الراميةةة  لةةس تواةةا 

السةفال المصةروح ل  يسةاقد قلةس  لةط التحليةل اسة  الةذكرةو  اا 5ر رير م دية ا سعار  ف المااف
تةف  سلط التف يتواعوم  يلا معدل اقلس مةم متوسةص العا ةد ويبيعةوم اللماذا يتترا المسترمروم ا

سلةةةط يحةةةاولوم الوبةةةول  لةةةس اسةةةعار ا سةةةلط بحيةةةث   ااةةةل د ا وال ةةةواب ل  يلةةةا قا ةةةدا يتواعةةةوم 
  ا بمعسةس ام تحركةا تتكي  العوا د المتواعة ما تعديء  اللاصةر وتكةوم  ميةا ا سةلط متسةاوية

للسدود وتفايء  الملااصرة ة لس ارباح ا سلط والديمة ال مسية  اسعار ا سلط تعكس التعديء  ق
 اعا  المسترمريم حول اسعار ا سلط ا وهذ   ميعلا تعكسلا تو 
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ابار   لودهط مم ا ل التعر  وبتكل  العالمية بوربا اليبذل المسترمروم  ف  و ف الحديدة 
مسةةةبق قلةةةس ات ةةةا  تحركةةةا  ا سةةةلط بةةةعوداً او هبوصةةةاً بليةةةة تحديةةةق اكبةةةر قا ةةةد ممكةةةم ة وررةةةط 

 الاتيتيم ل  الفرايتيمقم احد  الاتء  و لا  السشر المفسرة لتلك التحركا   لا اسلا لا تلارت 
  ( Adaptive Hypothesis) التكيفية  الفراية ا 0

مفترا  ا سلط  ف ا سواق  ف المستدبل قم صريق دراسة سةلوك  تحاول التسبف بتحركا        
هةةذ  المفتةةرا  وا سةةعار  ةةف المااةةف ومتابعةةة شةةةرو  العةةرل والصلةةب قلةةس ا سةةلط  ةةف هةةةذ  
حبةا يا  قةم اةيط مفتةرا   ا سواق ومعدلا  التعامل  يلا ويسةتلادط المحللةوم الفسيةوم بياسةا  وا 

وسلةا لءسةتدلال مسلةا قلةس ات ةا  تحةرك هةذ  ا سةواق ا سلط  ف المااةف  ةف ا سةواق التةف يتابع
ا ويعتدةةد مفيةةدو الفراةةيةة  ةف المسةةتدبل بةةعوداً او هبوصةةاً واسةةتستات اا اسحةةرا  قةم هةةذا الات ةةا 

 ف تتكيل  بتكل كبير سحرا ا الا تفررو  ام اسعار اللد تتيرر  لس حد كبير بيسعار اليوط وا مس
 ل ا6رالاتف السحووقلس  ة التواعا 
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اةةد تعصةةف  تةةارة بيةةا يدةةة كريةةراً مةةا تلاصةة   ةةف التسبةةفة و ولكةةم دلةة  الت ةةارب العمليةةة ام هةةذ  الصر 
كةام سةوق رةط يحةدث العكةس  ترتفةا السةوقا لةذا اا اسلا تتواا اسلافةال اللااص ةة  اSell Signalر

 يمكةم الاقتمةاد قلية  بتةكل مورةوق لاسةتصءع لا بد مم  دلاةال تعةديء  قلةس هةذا المةسلد بة لار
 س حركة اسعار ا سلط المحتملة ا المستدبل والتعر  قل

 ( Rational Hypothesis ) العدءسية  الفراية ا 0       
للتسبةف  لااتبةاد المحلةفا  ةف الااتبةادية اللامةة متليةرا لقلس دراسة االاصروحة ترك  هذ        

 مةةم المعةةرو   م البوربةةا  تت ةة  بتةةكل قةةاط للبةةعود  ةةف  تةةرا   بات ةةا  سةةوق البوربةةة  يةة ا
الااتبادا واللبوص  ف  ترا  الركود والاسكماش الااتبةاداا ومةم الملةط التعةر  قلةس  الاستعاش

الفا ةةةدةة  معةةةدلة (GDP)و  الستةةةاص الااتبةةةادامسةةةت ةالسدةةةودقةةةرل  الااتبةةةادية مرةةةل متليةةةرا ال
ة بعبةةارة الاسةةلط وا ةةدقفرر بتةةكل مباتةةر قلةةس مسةةتو  تةة اااوريرهةةا التةةف التاةةلاط معةةدلالبصالةةة و 

دلاول الاةةر  يحةةاول المسةةترمر تحديةةد السمةةو المتواةةا الةةذا يسةةاقد  قلةةس الاتيةةار الواةة  المساسةةب لةة
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 لةس التعةر  قلةس مسةتدبل التصةورا   وبالستي ةة يلةد  هةذا المةسلد  سوق ا سلط او اللاروت مسة ا
 الااتبادية  ف البلد المعسف لتفادا الفتل  ف اتلااذ الدرار وتتكيل التواعا ا

قلس ام المتعامليم  ف سوق الاسلط يستلادموم كا ة المعلوما  المتاحة  ة (Fama)ويتير       
ذ  المتواةةةا تبعةةةا للةةة الحاليةةةة والمااةةةيةة ومسلةةةا المعلومةةةا  المتعلدةةةة بةةةالمعرول السدةةةداة لةةةذا مةةةم

لاسةةت ابة اسةةةعار الاسةةلط للتلييةةةر  ةةف قةةةرل السدةةودة كمةةةا لا  الفراةةية ام لا يكةةةوم هسةةاك تبةةةاصف
دية بساء قلةس يمكم للمتعامليم  ف السوق تصوير ااقدة للتعامل  ف الاسلط لتحديق ارباح رير قا

دا لام المعلومةةا  الكاملةةة متاحةةة حةةول المتليةةرا  الااتبةةاديةة كمةةا يفتةةرل معلومةةا  قةةرل السدةة
 تعتمةد مسةتدبءا لةذااسلط يستلادموم هذ  المعلوما  بكفاءة لتواةا مةا سةتكوم قلية  هةذ  المتليةرا  

هةةذ  المتليةةرا ة البةةدما  يةةرا  الااتبةةادية  ةةف المسةةتدبل ومةةم للمتل مةةا سةةيحدثقلةةس  الاسةةعار
للبسةةك المركةة ا والسياسةةة المتواعةةة  (Realized)الفةةرق بةةيم السياسةةة الوااعيةةة ة والتةةف تعسةةف السدديةةة

(Predicted)  ا  ةةةاذا كةةةام سةةةوق الاسةةةلط كفةةةفا  سةةةيكوم ال ةةة ء ريةةةر المتواةةةا مةةةم الا ةةةرادمةةةم ابةةةل
تحليلةة  مةةم  راةةية قةةدط  (Fama)اويسةةتمد دةةصة هةةو المةةفرر قلةةس اسةةعار الاسلطالسياسةةة السدديةةة  
التةةف تر ةةا ابةةوللا الةةس صروحةةا  المسشةةر الفكةةرا  ا7ر(Policy ineffectiveness) عاليةةة السياسةةة 

ا وتبعةةا ا 8ر (Wallace)و  ( Sargent)والدراسةةا  الت ريبيةةة ل (Lucas)لسشريةةة التواعةةا  العدءسيةةة
 ةف  مةيلاوذةللذ  الفراية يعتدد مسشرو التواعا  العدءسيةة ام تلييرا  السياسة المتواعة سةتكوم 

الحسةةبام مةةم ابةةل الا ةةراد ومةةم رةةط لا يكةةوم للةةا ارةةر حديدةةف قلةةس المتليةةرا  الااتبةةادية الكليةةةا 
المتلير الااتبةادا قمةا كةام متواعةاا  دص للتلييرا  رير المتواعةة اذ اسلا تحر   التيريرويكوم 

يفسةروم  الةس ام الا ةراد اةد -قلةس سةبيل المرةال  -رير ال  ء رير المتواةا لعةرل السدةودويفسر تي
لاصي التلييرا  المصلدة  ف الاسعار قلس اسلا تلييرا   ف الاسعار السسبيةة كما يكمم ار اع هذا 

التاةةلاط المتواةةا ومةةم رةةط قلةةس اسةةعار  ير ال ةة ء ريةةر المتواةةا  لعةةرل السدةةود الةةسالتةةيرير الةةس تةةير
   ا 9رللمحا شة قلس دلاوللط الحديدية ا يد اد التالاط  (Hedge)الاسلط والتف تعد تحوص 

يبةة  كيةة  يولةةد المسةةترمر تواعاتةة  اللاابةةة ا Famaروالسمةةوذت الريااةةف الةةذا قراةة         
 ل  ا02رتيةبيسعار ا سلط والمفسرة  ف البيلة  لا

              )9......(..........)(1)( 1,1, jttjttj PrEPE       
 ل م  اذ 

)( 1, ttjPE  الديمة المتواعةة  سةعار ا وراق الماليةة ر لj 1ا  ةف الفتةرة رt ا والمسةتسدة قلةس
 ا ا  tا  ف الفترة رالمعلوما  المتاحة ر

امةةا  1,(1  tjrE تتةةةير  لةةةس العوا ةةةد المتواعةةةة للسةةةلط لاةةةءل الفتةةةرة الدادمةةةة وهةةةف سفةةةس ح ةةةط او ل
المسةترمر لا يحدةق اربةاح ريةر بمو ب  راية السوق الكففةة و اا  jالملااصرة قلس السلطرمددار 
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قادية  لا مةم لاةءل الفةراا ويمكةم التعةر  قلةس الديمةة العليةا والديمةة السةفلس للسةلط مةم لاةءل 
 البيلة  لاتيةل 

 
  )10.......(....................)( 1,1,1,   tjtjtj PEPX    

 ل م اذ 

1, tjX   ل تدل قلس مد  الاتء  ا سعار الفعلية للأوراق المالية قم ا سعار المتواعة  ف الفتةرة
اقتمةاد  قلةةس المعلومةةا  المتاحةة والتةةف تت ة   لةةس البةةفر ب لتةف يتعةةر  قليلةا المسةةترمرا ا1tر

 كلما كاس  ا سواق كففة ا
)11.(....................0)( 1, tjXE  

 لعوا د ا سلط صبداً لفراية السوق الكففة تمرل بالبيلة  لاتيةل التواعا  العدءسية
         )12.........(..........111   tttt PEP   

 
وقسدما تكوم المتليرا  العتوا ية ر ا لابار ال يدة او السي ة ا رير مفررة قلةس تتةكيل التواعةا  

  ام الديمة المتواعة للألاصاء  ف التسبف تكوم بفرا 
 

)13(....................0)( 11111   ttttttttt PEPEPEPEE   
 
ا  Xاما  ذا كاس  المعلوما  التف يستسد قليلا المسترمر محددة  ةيم تتةكيل التواعةا  حةول ر   

 تستسد قلس البيلة  لاتية ل 
  )14........(....................)()( XEXIEE tt   

 و ف حالة حدوث معلوما  مفا  ة يعاد تتكيل التواعا  صبداً لتلك المعلوما  المفا  ة   

   )15.........(....................tttt IJXEXE   

المتواعة مصابدة للعوا ةد حتماً ستكوم مساوية للبفر ما مرور الوا  لتببل العوا د  والتف      
استداللا لل ميةا  ف ا ولامام سوق مالف كفوءة يسبلف ام تكوم المعلوما  تفا ة ولحشية الفعلية

كبيةةر مةةم المسةةترمريم بحيةةث لا تةةوا ر قةةدد و معدولةةة لعمليةةا  التبةةادلة وبةةدوم تكةةالي  او بتكلفةةة 
 اةةةةء قةةةةم رتةةةةادة  سةةةةعار ا وراق الماليةةةةة المتداولةةةةة يمكةةةةم  ا مسةةةةترمر لوحةةةةد  ام يةةةةفرر  ةةةةف ا
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تواعةاتلط  ات اهةا  مواردهطة ما ت ةاسسل تحديق اقشط مسفعة ممكسةالمسترمريم الذيم يرموم  لس 
 اا00ر اHomogenous Expectationر

 ثانيا. الدراسات التطبيقية   
العءاةةةةةة بةةةةةيم السياسةةةةةة السدديةةةةةة واسةةةةةعار الاسةةةةةلط اهتمةةةةةاط الكريةةةةةر مةةةةةم البةةةةةاحريم  ارةةةةةار         

 (Homa and Jaffee, 1971)ة (Palmer,1970)ة (Sprinkel,1964) لابحةاثوتعةد ة الااتبةادييم
التةف و   ةف هةذا الم ةالة الرا ةدة (Friedman,1988)ة (Reilly and Lewis,1971)ة (Keran,1971)ة

 ةةف  تحركةةا  ةةف المتليةةرا  السدديةةة تدةةود الةةس  حركةةا هةةذ  العءاةةة وتوبةةل  الةةس ام التالاتبةةر  
 الابحاث لالاتبار كفاءة سوق الاوراق المالية الكرير مما ري   ةالس ذلكاستسادا اسعار الاسلطا و 

ومةةم اهةةط ا مسلةةاالساتةة ة وقةةدد اليةةل قةةم  يمةةا يتعلةةق بالسياسةةة السدديةةة  ةةف اسةةواق البلةةدام المتددمةةة 
 هذ  الدراسا ل

كيةة للمتليةرا  السدديةة الاتبر  كفةاءة سةوق الاسةلط التر  ا00ر(Ercan Balaban,1996)دراسة        
 للتليةةرا  المتواعةةة وريةةر المتواعةةة مةةم لاةةءل اسةةتلاداط سمةةوذت (M1, M2) السدةةودومسلةةا قةةرل 

(ARIMA)للمةدةوكاس  ستا  لا معسوية كفاءة السوق التركيةة  ا (Jan. 1989-Jul. 1996)  وامكاسيةة
 الاستفادة مم ستا د الدراسة مم ابل المسترمريم المحلييم والا اسب لتحديق مكاسب راسماليةا

لالاتبةار مةد  كفةاءة سةوق الاسةلط السةعودية بالسسةبة  1998قةاط  ا03ر وديابف فقدراسة البا        
للسياسةةة السدديةةةة وذلةةةك بتدسةةةيط التواعةةا  حةةةول هةةةذ  السياسةةةة  لةةةس  ةة ء متواةةةا و لاةةةر ريةةةر متواةةةا 

اا كمةا تةط ARMAرباستلاداط صريدتةف الإبصةاء كريةرة الحةدود المو قةة رالإبصةاءا وبةوكس ة  يسكيسة  
لمتليةةرا  محةةل الدراسةةة وتبةةيم اسلةةا سةةاكسة  ةةف تحليةةل اللابةةا ا الإحبةةا ية للسءسةةل ال مسيةةة ل

الفةةةروقا تبةةةدو ستةةةا د الدراسةةةة حساسةةةة سوقةةةا مةةةا لكةةةل مةةةم تعريةةة  قةةةرل السدةةةود واسةةةلوب توليةةةد 
و د ام السياسة السدديةة بتةديلا المتواةا وريةر  M2,M1التواعا ا  و دا  سلوب الإبصاء وتعريفف 

ر المتواةا مةم السياسةة السدديةة  دةص قسةد المتواا تفرر قلس قا د السوقة  ف حيم يةفرر ال ة ء رية
واسةلوب اريمةاا امةا قلةس المسةتو  الدصةاقف  M2واسلوب الإبصاء او تعري   M3استلاداط تعري  

للسةةوق  دةةد تةةط التوبةةل  لةةس ستةةا د متبايسةةة وتعتمةةد قلةةس التعريةة  المسةةتلادط للسدةةود وصريدةةة توليةةد 
 ةة ط بالكفةةاءة المعلوماتيةةة لسةةوق ا سةةلط التواعةةا ا وبسةةاء قلةةس هةةذ  الستةةا د يتاةةل قةةدط  مكاسيةةة ال

السعودية  ف حيم يبدو ام الكفاءة متحددة قلس مستو  بعل الدصاقا  وتحديداً اصةاقف البسةوك 
الدصاقةةا   والبةةساقةا هةةذ  الستةةا د تتصلةةب م يةةدا مةةم الدراسةةا  للتعةةر  قلةةس صبيعةةة الفةةوارق بةةيم

 الالار ا
بةر  كفةاءة سةوق الاسةلط الكوريةة بالسسةبة لعةرل الات ا04ر(Abdulnasser H., 2002)دراسة        

واشلر  الستا د قم كفاءة السوق للسياسة السددية   ا(bootstrap)السدودة مم لاءل تصبيق محاكاة 
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ة  اء قم استلاداط دالة اسةت ابة السباةة وتحليةل التبةايم التةف اشلةر  ام (2000-1978)للمدة 
قةةرل السدةةود لا يمةةارس اا تةةيرير معسةةوا كبيةةر قلةةس اسةةعار الاسةةلط  ةةف التبةةاص  الاول والرةةاسف  

 ا (EMH)وهو دليل تصبيدف ااا ف لفراية 
و  الدةوا باسةتلاداط لاتبار كفاءة السوق قسد المسةتلاا  ا05را(Sarno&Thornton,2003دراسة        

والةذا يسةتلادط  ةف استدبةاء ارةر  (SVAR) (structural vector Auto Regressions)  سمةوذت 
البدما  ربدمة اسعار السفص او حدوث تلير  ف التكسولو يةاا قلةس هيكةل الااتبةاد وبيةام ارةر 

دةوط السمةوذت السياسة السددية قلس تدليل ارر البةدما  وذلةك مةم لاةءل اسةتلاداط اسةعار الفا ةدة وي
الااتبادية تتسط بالكفاءة وتوبل  الدراسة  لس ام  قلس ا ترال ام واحداً او اكرر مم المتليرا 

 المتليرا  الااتبادية المستلادمة  ف السموذت كفوء  ا
قةةةم تةةةيرير السياسةةةة السدديةةةة والماليةةةة قلةةةس سةةةوق كوريةةةا  ا06راJinho Jeong,2004ردراسةةةة        

لبياسةةا   اFull Information Maximum Likelihoodا ر(FIMLلةةلأوراق الماليةةة وباسةةتلاداط تدسيةةة 
وتتةةير الستةةا د  لةةس ام سةةوق كوريةةا لةةلأوراق الماليةةة كفةةوء بالسسةةبة   (2000-1982)تةةلرية للمةةدة 

لتيرير السياسة السددية بيسما كاس  ستا د السياسة الماليةة ريةر حاسةمة ا كمةا توبةل  الدراسةة  لةس 
 م المتاركيم  ف السوق تيرروا ببدما  الااتباد الكلف وبتةكل اكرةر حساسةية بعةد ا مةة العملةة 

  ا  سبية  ف كوريا ا
لالاتبةار  راةةية السةوق الكفةوءة لءسةةلط البةيسية  يمةةا  ا07ر(Yinxia Guo , 2006)دراسةة        

لتدةةدير العءاةةة  (VAR)ة باسةةتلاداط سمةةاذت Mar.1998-Mar.2008)للمةةدة  يتعلةةق بالسياسةةة السدديةةة
بيم قوا د الاسلط ومتليرا  الااتباد الكلف ترتبص بالسياسة السددية اوتبيم ام قوا د الاسلط اادرة 

 ا(GDP)قلس تفسير ارار السياسة السدديةة مم لاءل تيرير سعر الفا دةة قرل السدود والساتد 

وتبحةث سةلوك  (Event)وهةف مةم دراسةا  الحةدث ا08ر (Anand Sasidharan, 2009)دراسةة     
سةةةوق الاسةةةلط اللسديةةةة  ةةةف الايةةةاط السةةةابدة للقةةةءم قةةةم تلييةةةر  ةةةف السياسةةةة السدديةةةةة واسةةةتلادم  
لالاتبار ردود ا عال السةوق السمةاذت الءمعلميةة والالاتبةارا  الاحبةا ية وكاسة  الستةا د ام السةوق 

وريةةر المتواةةا ممةةا لا يسةةت يب بتةةكل ملةةالس بةة  للمعلومةةا  قةةم السياسةةة السدديةةة بتةةديلا المتواةةا 
 يدقط  راية السوق الكفوءة ا

 في العراقالسياسة النقدية  مؤشراتالسوق المالي و  ثالثا. اداء
 اا اداء سوق العراق للأوراق المالية 
للةةةرل الواةةةو  قلةةةس التصةةةور سةةةوق العةةةراق لةةةلأوراق الماليةةةة لابةةةد مةةةم مءحشةةةة تصةةةور  

 وقةدد التةركا  المدر ةة ا Trading Volumeرمفترا  السوق والتف تتامم مفتر ح ط التداول 
Number of Companies) ر ومفتر الديمة السوايةاMarket Capitalizationفتةر ا  اةء قةم الم
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يتاةل مةم البياسةا  الةواردة  ةف و  االمةدة المبحورةةلاءل  اISX price Indexر العاط  سعار ا سلط
لاةةءل مةةدة  بةةعودا م ح ةةط التةةداول  ةةف سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة كةةام ات اهةة   ا0 ةةدول ر
 ويعبر ح ط التداول قم التبادل الفعلف للأسلط المكتتب بلا  ف سوق ا وراق الماليةا الدراسةة

 ا0 دول ر
  مليوم ديسار  (2012-2006)تصور اداء مفترا  سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

 المؤشر      

   

 السنة

حجم التداول 

 )مليون دينار(

عدد الشركات 

 المدرجة

القيمة 

السوقية 

 )مليون دينار(

المؤشر العام 

لأسعار 

 الأسهم

2006 146891 93 1949 25.288 

2007 427367 94 2129 34.590 

2008 301350 94 3125 58.360 

2009 411928 91 3125 100.86 

2010 400359 85 3446 100.98 

2011 941300 87 4930 136.3 

2012 12364200 85 4645 124.14 

معدل النمو 

 (%)المركب 
83 -1.8 13.8 16.59 

 المبدرل بالاقتماد قلس بياسا  سوق العراق للأوراق الماليةة تدارير ملاتلفةا 
 م ح ةةط التةةداول  ةةف سةةوق العةةراق لةةةلأوراق  ا0يتاةةل مةةم البياسةةا  الةةواردة  ةةف  ةةةدول ر 

ويعبةةر ح ةةط التةةداول قةةم التبةةادل الفعلةةف لاةةءل المةةدة المبحورةةةة   بةةعوداالماليةةة كةةام ات اهةة  
ا مليةةةوم ديسةةةار  ةةةف قةةةاط 146891مةةةم ر ارتفةةةاتتةةةب بلةةةا  ةةةف سةةةوق ا وراق الماليةةةة اذ للأسةةةلط المك

وتةةء ذلةةك  % ا 190ر مدةةدارها   يةةادةوبسسةبة  2007مليةةوم ديسةةار  ةةف قةةاط  ا 427367ر لةس  2006
ليبةةةل  لةةةس  ارتفاقةةة وبعةةةدها قةةةاود  ا2010ة 2009ة 2008 للأقةةةواط ةةةف ح ةةةط التةةةداول  اسلافةةةال

 (%83)وبمعةدل سمةو مركةب  ا2010 قةاطقةم %ا 298.8ر يةادة مليار ديسار وبمعدل ا 941300ر
وير ةةا الارتفةةاع الكبيةةر  ةةف ح ةةط التةةداول ستي ةةة تسفيةةذ ستةةاص التةةداول الالكتروسةةف واسعدةةاد  لسةةات  

وبمعدل  لسة واحدة اسبوقياة رط سشم  لامةس  لسةا  اسةبوقية  ول  09/4/0229بس اح مم 
در ةةة  دةةد اشلةةر  امةةا قةةدد التةةركا  الما ا09ر0/00/0229مةةرة  ةةف تةةارير البوربةةة العراايةةة  ةةف 

قةةةدد التةةةركا  المدر ةةةة  ةةةف السةةةوق لاةةةءل مةةةدة الدراسةةةة  بعةةةد ام كةةةام قةةةدد البياسةةةا  اسلافةةةال 
 (94)هةةةةةذا العةةةةةدد الةةةةةس  ارتفةةةةةا  2006ا تةةةةةركة  ةةةةةف قةةةةةاط  93التةةةةةركا  المدر ةةةةةة  ةةةةةف السةةةةةوقر 

قاط تركة  ا 85ر التركا  المدر ة ليبلغ قدد  وبلاستمر بالترا ا حتس ة و 2008ة 2007قامف
كةةةام الات ةةةا  العةةةاط كمةةةا  ا2008بالمدارسةةةة مةةةا قةةةاط  ا-10.58 ربسسةةةبة اسلافةةةال مدةةةدارها  2012

ا مليةةوم  2129ارتفعةة  مةةم ر تبةةاقداة اذ  الديمةةة السةةواية  سةةلط التةةركا  المدر ةةة  ةةف السةةوق
 7.23وبسسبة  يادة مددارها ر  2008ا مليوم ديسار  ف قاط  2283 لس ر 2007ديسار  ف قاط 
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% ا بالمدارسةةة مةةا قةةةاط 36.88ارتفعةة  الديمةةةة السةةواية بسسةةبة بللةةة  ر  2009ا و ةةف قةةاط % ا
بسسبة ارتفاع  ا مليوم ديسار3446ر لس  ارتفاع الديمة السواية 2012ة  ف حيم تلد قاط 2008

المفتةةر العةةاط  سةةعار ا سةةةلط  امةةةا ا(13.8)وبمعةةدل مركةةب  ا2006مدارسةةة بعةةاط %ا 138.3ر 
ا  ذ 2006-2011ر تفةةةاع  ايمةةةة المفتةةةر لاةةةءل مةةةدة الدراسةةةةا ار 0 ةةةدول ر يتاةةةل مةةةم بياسةةةا  

 2008ة وارتفعةةة  هةةةذ  الديمةةةة  ةةةف قةةةاط 2007ا سدصةةةة  ةةةف قةةةاط  34.59بللةةة  ايمةةةة المفتةةةر ر 
سةةةةعار %ا واسةةةةتمر المفتةةةةر العةةةةاط   68.71ا سدصةةةةة وبللةةةة  سسةةةةبة الارتفةةةةاع  ر58.36رلتبةةةةل 

ارتفةةةاع   2010ة وتةةةلد قةةةاط 2009ا سدصةةةة  ةةةف قةةةاط  100.86را سةةةلط بالارتفةةةاع حتةةةس وبةةةل 
ة وبلغ معةدل 2009% ا بالمدارسة ما قاط  0.12ا سدصة بسسبة ر 100.98المفتر حيث بلغ ر 

 ا (16.59)ا سحو 2006-2012السمو المركب لمفتر اسعار ا سلط لاءل المدة ر 

   مفترا  السياسة السددية     ا0
تكمةم اهميتلةا  ةف  0224ا لسسة 56ر ااسومكما سا قليلا البسك المرك ا  استدءليةام         

للةةةاءتفعيةةل اةةةو  السةةةوق   واتلاةةةاذالحكةةةومف  ةةف التمويةةةل لموا لةةةة الع ةةة   ةةةف المي اسيةةةة  الاقتمةةةاد وا 
واللاصةةةوا  الملمةةةة قلةةةس البةةةعيد السدةةةدا بلةةةد  تحديةةةق  الإ ةةةراءا السةةةلصة السدديةةةة قةةةددا  مةةةم 

 ا سعار  ةف ا سةواق المحليةةا راراستدقلس  المحا شةوالمالفة  اء  قم  الااتبادا الاستدرار
سة السمةةةةو السدةةةدا والمةةةالف هةةةو حااةةة الاسةةةتدرارام السةةةلصة السدديةةةة تعمةةةل و ةةةق رفيةةةا مفادهةةةةا ام و 

 سيةة وتسشيميةة وتتةريعية وااسوسيةة    ةراءا اتلاذ البسك المركة ا قةدة المرروب  ي  ا و  الااتبادا
مةةا  ةةف العةةراق قبةةر  لسةةفتلا الحاليةةة السياسةةة السدديةةة  و ةةق متصلبةةا  المرحلةةة ال ديةةدةة واقتمةةد 

 ةةف السةةوق المةةالف وهةةةو  الاسةةتدراربالدواقةةد الدا مةةة قلةةس المعلوماتيةةة او ا تةةاراتية لتوليةةد  يسةةمس
 مةةا يسةةمسمعةةدل  ا ةةدة البسةةك او تحريةةر مةةسلد  ديةةد بةةديل قةةم التةةدلال المباتةةر  ةةف تلةةك السةةوقة 

%  ةةف تمةةو  00% تةةط ر عةة  الةةس 6بمعةةدل  06/0/0225بةةدا  ةةف  بمعةةدل  ا ةةدة السياسةةة السدديةةةة
ة وتةةةر  0227%  ةةةف قةةةاط 02رةةةاسف واسةةةتدر قلةةةس %  ةةةف تتةةةريم ال06مةةةم العةةةاط سفسةةة  رةةةط الةةةس 

السدديةةة ام ر ةةا معةةدل الفا ةةدة للسياسةةة هةةو اداة ريةةر مباتةةرة للوبةةول الةةس معةةدلا   ا ةةدة  السةةلصة
قسدما يحبةل المسةترمر لاسيما  الادلااروالعا د قلس  الاسترمار  ستا يةتدلا الف وة بيم  توا سي 

وكي راء كفيل  ا 02ر قلس قا د حديدف  اء  قم تلييرا  هامش التالاط لاسيما السلا واللادما 
مم تدلةب اواةاع الدصةاع  السا مةالعرااف  الااتبادللحد مم الشاهرة التالامية التف يعاسف مسلا 

 ةالةس اةلوص الصلةب ابةالاسةت الكلفة ستي ة تدسف مروسة ذلةك الدصةاع  ةف  الااتبادالحديدف  ف 
سحب اكبر كمية مم السدةد لةد  ال ملةورا لكةم ذلةك اد   لةس ارةر سةلبف قلةس الدصةاع   اء قم

 0228ا و ةف العةاط بسةبب الفوا ةد المرتفعةة س اح اط المسترمريم قم الااترالاللابا واد اد   ل
% ستي ةةة لتحسةةم سةةعر بةةر  الةةديسار امةةاط الةةدولار مةةم  05لافةةل سةةعر الفا ةةدة  لةةس  اةةرر البسةةك
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اةرر البسةك لافةل سةعر الفا ةدة  0229لاءل المة اد العلسةف لبيةا الةدولارا وابتةداءً مةم مصلةا العةاط 
 %  ةةةف العةةةاط 06لتاةةةلاط اةةةد اسلافةةةل مةةةم قلةةةس معلومةةةا  البسةةةك بةةةيم معةةةدل ا % بسةةةاءً  04 لةةةس 

 % ا6قسد  سعر الفا دة  بسياست  التلصيفية حتس استدر ك اواستمر البسك المر  0227
 ا0 دول ر

 ا0200-0226ر للمدة  مفترا  السياسة السدديةتصور 
 السنة

Ex 

 دينار: دولار

M1 

 مليون دينار
R % Cpi % 

2006 1367 15460060 10.42 18500.8 

2007 1255 21721167 20 24205.5 

2008 1193 28190000 16.75 248551.3 

2009 1140 37300030 8.83 24155.1 

2010 1170 51743489 6.25 23035.6 

2011 1175 62476322 6.15 25665.3 

2012 1210 63755432 6 328722.8 

 معدل النمو

 المركب%
- 11.5 31.2 -2.42 16.7 

  (02200-0224البسك المرك ا العرااف ةاحبا يا  مالية وسددية رر : المبد 
رير المةدروس  ارتفاق ا ام قرل السدد  ف الااتباد العرااف وابل 0ويءحش مم ال دول ر    

والذا ولد ستا د سلبية اسعكس  قلس سعر بر  العملة المحلية مدابل العمء   0223ابل قاط 
ا مليوم ديسةار 63755430حتس بلغ ر 0223ا  سبية ةواستمر قرل السدد  بالارتفاع بعد قاط 

 –وهذا يعود الس حا ة البلد الةس  يةادة قةرل السدةد لتلصيةة تكةالي  اقةادة ا قمةار ة 0200قاط 
ة العامةةة الموا سةةةومتصلبةةا  ا سفةةاق  ةةف  –العرااةةف الةةس السلةةب والتةةدمير  الااتبةةادسشةةرا  لتعةةرل 

ويبةةةدو ام محاولةةةة البسةةةك المركةةة ا  ةةةف  %ا 3010ة رمحددةةةا  بةةةذلك معةةةدل سمةةةو سةةةسوا مركةةةب اةةةدر 
اذ بلةةغ  رمارهةةابةةر لا مدابةةل الةةدولار لاةةءل هةةذ  المةةدة اةةد اتةة  حليةةة ور ةةا سةةعر اسعةةاش العملةةة الم

ا 0367ر بعةد ام كةةام 0200قةةاط  ديسةاراً  ا0002ر مدةةدار  مةا عر بةر  الةةديسار مدابةل الةةدولارسة
 اا111-وبمعدل  سمور اسلافال ا مركب ر 0226قاط  اً ديسار 

 
 

 رابعا. النموذج ونتائج التحليل القياسي

 البياسا  وتوبي  السموذت     
 (VAR)لتددير كفاءة سوق العراق للأوراق المالية بالسسبة للسياسةة السدديةةة سسةتلادط سمةوذت        

اسةت ابة الذا يتامم بياسا  قم لامس متليرا  رلامس معادلا اة اربا مسلا تعمةل قلةس تديةيط 
لةةلأوراق  العةةاط لسةةوق العةةراق المفتةةر ISXt)السةةوق الماليةةة للتليةةرا   ةةف السياسةةة السدديةةة وهةةفل ر
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سةةةعر  (EXt)معةةةدل  ا ةةةدة السياسةةةة السدديةةةةة  (Rt) قةةةرل السدةةةد بةةةالمفلوط الواسةةةاة 2t) (M الماليةةةةة
 سةعار  المداسة بالراط الدياسف (Cpit)بر  الديسار العراافا واللاامسة المتبديةة معدل التالاط  
 المستللكة والذا يسمل بمراابة تلييرا  مستو  الاسعارا

ام لامس متليرا  هف ابلر م موقةة اةرورية لدراسةة الارةار  ا(Fata’s & Mihovويتيرا       
الديساميكيةةة لسمةةوذت مت لةةة الاسحةةدار الةةذاتفة بمعسةةس ام ااةةل مةةم ذلةةكة لا يعصةةف السمةةوذت ستةةا د 

 يمكم كتابت  قلس السحو الاتفل (VAR)ا والتكل الملات ل للسموذت ا00ر موروق بلا

)16......(....................
1

tit

k

i

it UYBCY  



  

),,,,(ا   مت ةةةةةةة  المتليةةةةةةةرا  الدالاليةةةةةةةة tYاذ امل  ر  ttttt cpiexrmisx ة ويمرةةةةةةةل ال ةةةةةةة ء
)(الحةد الرابة  ر التدةاصااة  c)(المتواا مم السياسة السدديةةة  tB   مبةفو ة المعةامء  للتلالة

)(ال مسف  thi ا)( tU  مت   يحتوا قلس التكل الملات ل للبوااف)(Re siduals  ويكوم بتكل قاط
ااتباديةة  س  يتكل م يد مم البدما  الليكلية  -مبفو ة رير بفريةة ول  معسوية احبا ية

(Structural Shocks)   ويمرةةل ال ةة ء ريةةر المتواةةا مةةم السياسةةة السدديةةة الةةذا يعكةةس المعلومةةا 
التاريلايةةةة للمتليةةةرا  الدالاليةةةة  ةةةف السمةةةوذتا ويمكةةةم تفسةةةيرها قلةةةس اسلةةةا ح مةةةة لةةةرءث اسةةةواع مةةةم 

 لا00ر  البدما  

 لعةرل السدةةدة معةةدل الفا ةدةة سةةعر البةةر  (Automatic Responses)الاسةت ابة الاليةةة  -
 لكل مم بوااف مفتر الاسلط لسوق العراق للأوراق المالية ومستو  الاسعارا

 للسةلصة السدديةة ( Systematic Discretionary Responses)الاست ابة التدديرية المسشمةة  -
قلةس سةبيل  -رالبسك المرك ا العراافا لتحركا  مفتر اسةعار الاسةلط العراايةةة ومسةتو  الاسةعار

 ا -دة السياسة السددية لم ابلة شاهرة التالاط  ف الااتباد العرااف المرال؛ ر ا معدل  ا 
للسياسةة السدديةة والتةف  (Random Discretionary Shocks)البدما  التدديرية العتةوا ية  -

تمريللا ببدما  هيكلية سات ة قم ارارا  البسةك المركة ا ويترتةب قليلةا ارةار قلةس الكتلةة السدديةة 
       -بةةةةةةر  الةةةةةةديسار العرااةةةةةةف مدابةةةةةةل الةةةةةةدولار  ةةةةةةف مةةةةةة اد البسةةةةةةك كر ةةةةةةا سةةةةةةعر  – ةةةةةةف الااتبةةةةةةاد 

 وتتلايا هذ  المكوسا  الليكلية يببل ارورا وبالبيلةل

    )17....()( UVar  

ولكوم البوااف تمرل مبفو ة رير اصرية ة بسبب ام التكل الملات ل للبوااف هو م يد مةم       
 البدما  الليكلية ة يمكم كتابت   ل

 )18...(..........tt VAU     
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)(اذ امل       tV  مت ة  البةدما  الليكليةةةDVVE tt )( مبةةفو ة اصريةةة لةذلك يمكةةم  (D)و  '
 ل (18)اقادة كتابة معادلة 
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1

2,41,4

5,34,3

1

2,31,3
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5,24,23,21,2

1
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)19.........(  

   
).....(اذ امل       cpi

t

isx

t ee  بةةدما  هيكليةةة توا سيةة ة)( jka  معةةةامء  تدةةيس المكوسةةا  الالاةةةر ا
ارةر البةدمة التةف  ( Impulse Response Functions)وتدةيس دوال الاسةت ابة الفوريةة رالسباةةا 

قلةس الدةيط الحاليةة والمسةتدبلية للمتليةرا   ( VAR )يتعةرل للةا متليةر دالالةف مةا دالاةل السمةوذت 
الاهميةة السسةبية  ( Variance Decompositions )ويديس تحليل مكوسا  التبايم لالار  االدالالية ا

للمتلير  ف تفسير تبايم الاصاء التسبف للمتليرا   ف السموذتة اا يعكةس الاهميةة السسةبية لمتليةر 
مةةا  ةةف تفسةةير التلييةةرا   ةةف المتليةةرا  الالاةةر  كةةل قلةةس حةةدةا واةةدر  دوال الاسةةت ابة الفوريةةة 

 لا03ر(VMA)متحرك المتوسص ال مت لةالس  (16)وتحليل التبايم مم لاءل تحويل معادلة 

)20...(...
0

0221100 


 
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jtjtttt UAYUAUAUA      

)(بةةفو ة معةةامء  السمةةوذت الاسةةاس ما jAاذ امل ر      nnة رU مت لةةة البةةدما  ا
)1(الليكلية  n ويحسب مكوسا  تبايم لاصي التسبف للبدما  التف يتعرل للا المتلير ا)( jYل 
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)21,.....(,2
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قسةةةد  تةةةرا   (i) ةةةف تفسةةةير التلييةةةرا   ةةةف المتليةةةر  (j)وحسةةةب  الاهميةةةة السسةةةبية للمتليةةةر   
 تباصف ملاتلفة ل

ااااا(22) 
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 nu ,.......,1  البدمة الليكلية ةn قدد البدما  رقدد المتليرا   ف السموذتا ا 
و معة  مةم مبةادر  وقدل  كا ة المتليرا  موسميا وبديط لوراريتمية ماقدا معةدل الفا ةدةا      

الةرا وقلةس اسةاس ا ا لاصيصوصسية ملاتلفة رسوق العراق للأوراق الماليةة البسك المرك اة و ارة الت
 اا سشرة قامة للمتليرا  لاءل المدة المبحورة0اة وتكل ر2 :2012-1 :2006رللمدة  تلرا

 
 
 ا0تكل ر

 سشرة قامة لمتليرا  البحث
 ا0200-20224للمدة 

 
 (E-views)  المبدر ل البرسامد الاحبا ف

 
 ا(Unit rootالاتبار  ذر الوحدة 

ولفتةةةرة تبةةةاصف واحةةةدة لكةةةل المتليةةةرا  قسةةةد ا ةةةراء  (ADF)ا ستةةةا د الاتبةةةار3يواةةةل  ةةةدول ر       
تحتةةةوا قلةةةس  ةةةذر الوحةةةدة ة اا ريةةةر مسةةةتدرة  ةةةف  (isx,cpi,ex,r)الالاتبةةةار ا وس ةةةد ام كةةةل مةةةم 

 ةف حةيم  لاءل مدة البحث وابةول  راةية العةدط ور ةل الفراةية البديلةة ا (m1)المستو  ماقدا  
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كاسةةةة  الديمةةةةة قةةةةرل السدةةةةود بالاسةةةةتدرار بالمسةةةةتو  اا لالةةةةو  مةةةةم  ةةةةذر الوحةةةةدة  اذ اتسةةةةط متليةةةةر 
              %اا5المستلار ة ابلر مم الديمة الحر ة وبمستو  معسوية ر

     وتةةةةط الاتبةةةةار سةةةةكوم البةةةةوااف باسةةةةتلاداط الالاتبةةةةار المةةةةذكور وكاسةةةة  سةةةةاكسة رمسةةةةتدرةا بةةةةالفروق  
الاولس  لمتلير الراط الدياسف  سعار الاسلط وسعر بر  الديسار العرااةف ومعةدل  ا ةدة السياسةة 

وكمةةا يواةةح   السدديةةة ومعةةدل التاةةلاط ا امةةا بةةوااف متليةةر قةةرل السدةةود كاسةة  سةةاكسة بالمسةةتو 
وام سمةةوذت مت لةةة الاسحةةدار الةةذاتف  ةملةةة بةةسفس الدر ةةةاا ام المتليةةرا  ليسةة  متكا ةا0تةةكل ر

 م رير مديدايكو 
 

 ا3 دول ر
 (ADF)الاتبار الاستدرارية  

Variable 

1
st 

Level          Difference 

ADFTEST ADFTEST 1% 5% 10% 

ISXt -2.162 -4.419
* 

-3.550 -2.9135 2.5945 

Mit -3.121
** 

----- -3.527 -2.9145 -2.5950 

EXt -1.774 -4.489
* 

-3.548 -2.9126 -2.5950 

Rt -0.852 -4.832
* 

-3.555 -2.91552 -2.5955 

Cpit -1.365 -6.120
* 

-3.030 -2.91354 -2.5945 

 (Gretl) المبدرل البرسامد الاحبا ف   

 

 (VAR) سموذت  

ا للامس معادلا  مواةحة قلةس تةكل اقمةدة يدةرا  0ر   ملحقاذا اشلر  ستا د الالاتبار  ف    
كةةل قمةةود  ةةف ال ةةدول بمعادلةةة اسحةةدار للمتليةةرا  المعتمةةدة المواةةوقة  ةةف اقلةةس العمةةود ولإ ةةراء 

 يتصلب تحديةد  دةرة التبةاصف المرلةس التةف سةيتط اسةتلاداملا  ةف هةذا الالاتبةار ومةم (VAR)الالاتبار 
حديةةةةد  تةةةةرة تلالةةةة  بسةةةةاءً قلةةةةس ستةةةةا د الاتبةةةةار ا ةةةةل التوبةةةةل الةةةةس ستةةةةا د اكرةةةةر داةةةةة سةةةةو  يةةةةتط ت

(Schwarz)  وتحديةةةد ا 4وكمةةا يواةةةح   ةةدول ر والاتبةةارا  الاةةر  لتحديةةةد  تةةرة التلالةةة  المساسةةبة
 ا(Likelihood, AIC)ا ال سموذت مم لاءل معيار 
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 ا0تكل ر
 لمتليرا  السموذت  الاولسالفروق 

 
        (Gretl)            

 ستا د البرسامد الاحبا فالمبدرل            
 
 

 ا 4 ر دول
 للسموذت التباصف الامرل

Lag Loglik P(LR) AIC BIC HQC 

1 -114.82 ---- 4.545
* 

5.905
* 

5.085
* 

2 -85.740 0.011 4.746 7.271 5.748 

3 -61.282 0.073 5.080 8.771 6.545 

   المبدر ل ستا د البرسامد الاحبا ف

الذا بلغ ادسف ايمةة  (AIC) م المعادلة ا ولس تمرل ا ال تددير للسموذت و داً لمعيار وتبيم     
الذا يمكم مم لاءل المتليرا  بتحديد اكبر ايمةة لة  بللة    (Likelihood)ومعيار  (1.208628 )
 بتلالةة  واحةةدوهةةف اقلةةس ايمةةة بةةيم المعةةادلا  ا لاةةر ة وحةةدد   تةةرة تبةةاصف ال مسةةف  (920.5106)

لمفتةةر اسةةعار الاسةةلطة  ذ  ا5ر ةةدول  ة والاتبةةر  المعادلةةة ا ولةةس(Schwarz)بسةاءً قلةةس معيةةار 
و ةود كاس  ايمة المعلمة تدترب مم البفر للتباصف الاول والراسف لعرل السدةود ممةا يعكةس قةدط 

تباص  باسعكاس المعلوما  قلس مفتةر اسةعار الاسةلط وهةذ  الستي ةة تعصةف دقةط لفراةية السةوق 
ة التف تفتةرل ام المعلومةا  تةسعكس اسيةا وبةدوم اا ابصةاء وتتاةمم  ةف سةعر السةلطا اا الكفوء



 3113 لسنة 3العدد  15المجلد  . . .مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية 
 

 111 محكمة – فصلية –علمية  –ـــــــــــــــــــــــــــــ دورية 
 

ام ال ةة ء المتواةةا مةةم السياسةةة السدديةةة لةةيس لةة  تةةيرير يةةذكر قلةةس اسةةعار الاسةةلط وهةةذا يعةة   مةةم 
لمعلمةةةة قةةةرل السدةةةود معسويةةةة  ةةةف التلالةةة  الاول  لالاتبةةةارر ا ال دوليةةةةالفراةةةيةا كمةةةا ام ايمةةةة 

ا قلةةةةةةس الترتيةةةةةةبة وهةةةةةةف اكبةةةةةةرمم الديمةةةةةةة ال دوليةةةةةةة 8ة0ا و ر9ة0والرةةةةةةاسفة اذ بللةةةةةة  حةةةةةةوالف ر
 ةةف ا تيةةةا  الالاتبةةارا  الاحبةةةا ية مةةم الدر ةةةة الاولةةةس الالاةةةر  و تةةةل  متليةةرا   اا6ة0رالباللةةة

 حةةدود الردةةةا الالاتبةةار اةةممع ايمةةة المحتسةةبة وقةةدط و ةةود متةةكلة الارتبةةاص الةةذاتف لواةةو والراسيةةة 
و ود  معادلةة الاسحةدار التةف يعكةس مربةا م مةوع البةوااف والتةف تدتةرب مةم البةفرا   اء قم

%ا مةةم التليةةرا  الحابةةلة  ةةف مفتةةر اسةةعار الاسةةلط لسةةوق العةةراق 90و سةةر  المعادلةةة حةةوالف ر
ا يواةةةةل بةةةةوااف 3ر والتةةةةكل اا21907437لةةةةلأوراك الماليةةةةةة اذ بلةةةةغ معامةةةةل التحديةةةةد المعةةةةدل ر

 امتليرا  السموذت المددر
 
 ا3تكل ر

 بوااف متليرا  السموذت

 
 

 المبدرل البرسامد الاحبا ف
   



 3113 لسنة 3العدد  15المجلد  . . .مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية 
 

 111 محكمة – فصلية –علمية  –ـــــــــــــــــــــــــــــ دورية 
 

 ا5 دولر
 اة ا ال معادلة مددرة  ملاتارة  امم سموذت البحث0معادلة ر

 
 

ISXt = 1.03027378*ISX(-1) - 0.2778915602*ISX(-2) - 0.00389617799*M1(-1) +  
                   [ 8.01608]                    [-2.06188]                            [-1.93543] 
 0.004317988422*M1(-2) - 0.01376952173*EX(-1) - 0.02289554524*EX(-2) –  
                  [ 1.87993]                          [-0.04848]                         [-0.08822]  
 1.306222414*R(-1) + 0.2721938769*R(-2) + 0.0002565687156*CPII(-1) +  
              [-0.37577]                      [ 0.07675]                       [ 0.26595] 
 0.0002850715631*CPII(-2) + 59.333944* C0 

             [ 0.29257]                                 [2.36480]  
      

 R-squared  0943150 

 Adj. R-squared  0.917437 

 Sum sq. resides  31.00370 

 S.E. equation  2.54456 

 F-statistic 52.79060 

 Log likelihood -920.5106 

 Akaike AIC  1.208628 

 Schwarz SC  9.556452 

 Mean 

dependent 
 67.23906 

 S.D. dependent  52.76367 

      

 المددرة ( t )ل ايمة  ] [
 ا0المبدرل ملحق ر

 ل دالة الاست ابة
للتليرا  المفا  ةة  ةف حةد اللاصةي  المفتر العاط لسوق العراق للأوراق المالية يعرل است ابة     

ا  اذا حدث تلير مفا   ربدمة ا بمددار وحدة معيارية (VAR)للمتليرا  الالار   دالال سموذت 
واحةةةدة ة  ةةةام ذلةةةك سةةةو  يليةةةر المتليةةةر المعتمةةةد  ةةةف الةةة مم الحةةةالف والمسةةةتدبلفا ويمرةةةل المحةةةور 
الا دف قدد الفترا  التف مر  بعد حدوث البدمة للمتليرة اما المحور العمودا  يدةيس اسةت ابة 

 المتواا ار ال  ء رير ا للبدما  مفتر سوق العراق 
للتليةةةةرا   مفتةةةةر اسةةةةعار الاسةةةةلط مةةةةم التةةةةكل المتةةةةار اليةةةة ة يبةةةةيم اسةةةةت ابة  الاول ةةةف ال ةةةة ء    

للبدمة  سفس لمعدل ل صرديةة ويتاهد مم التكل ام است ابة للمفتر سفس المفا  ة ربدمةا  ف 
بالتةةةير ل  وييلاةةةذا الاولةةةسة تةةةلرا  ةةةف بدايةةةة الفتةةةرا  ركبيةةةر بمدةةةدار اسحةةةرا  معيةةةارا واحةةةد يكةةةوم 

ة رط يعاود الارتفاع  ف بدية السادسةبالارتفاع والاسلافال حتس يحدق اقلس اسلافال ل   ف الفترة 
 الفترا  ا

قةةرل للبةةدما  ريةةر المتواعةةة الحادرةةة  ةةف مفتةةر سةةوق العةةراق ة يبةةيم اسةةت ابة الرةةاسفال ةة ء  
تبةبل اسةت ابة ة رةط اةعيفة تدتةرب مةم البةفر والاتةلر الاولةسا وتكوم الاست ابة الاوليةة السدود



 3113 لسنة 3العدد  15المجلد  . . .مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية 
 

 111 محكمة – فصلية –علمية  –ـــــــــــــــــــــــــــــ دورية 
 

تدتةرب مةم البةفر  سالبة معتدلة  ةف الفتةرة الراسيةة لتبةل الةس اقلةس اسلافةال  ةف الفتةرة الرالرةة رةط
 مفتةةر سةةوق العةةراق ة اسةةت ابة الرالةةثا ال ةة ء  ةةف الفتةةرة الرامسةةة وتبةةبل مو بةة  بعةةد الفتةةرة العاتةةرة

الفتةةرة  قلةةس صةةول اةةعيفة ة وسةةر  اسلةةا تكةةوم سةةعر بةةر  الةةديسار العرااةةفللتليةةرا  المفا  ةةة  ةةف 
 والعتةةروم ومحددةةة ادسةةس اسةةت ابة سةةلبية  ةةف الفتةةرة الرءرةةةوتدتةةرب مةةم البةةفر  ةةف اكرةةر الفتةةرا  

معةدل الفا ةدة قلةس ويواةل البةدما  ريةر المتواعةة  ةف  الرابةاةا ال ة ء والعتةروم والفترة الرامسةة
ة الفتةرة الاولةس رةط تت ايةةد اةعيفة  ةف بدايةسةةلبية و  ويتبةيم مةم التةكل ام الاسةت ابة تكةوم ةالمفتةر

وتدترب اكرر مم مرة الس  لتبل الس اابا   ف الربا الرالثة رط تتير ل بيم الارتفاع والاسلافال
مفتةةةر يبةةةيم اسةةةت ابة  الالايةةةرال ةةة ء   ةةةف الفتةةةرا  المتبديةةةةا البةةةفر محددةةةة اسةةةت ابة اةةةعيفة  ةةةدا

ة ويتال لمعدل التالاطواعة للبدما  رير المت اسعار الاسلط  ف سوق العراق للأوراق المالية 
رةةط  والاربعةةوم   ةةف بدايةةة الفتةةرة يتبعلةةا اسلافةةال كبيةةر قسةةد الفتةةرة الراسيةةة الاي ابيةةة اةةوة الاسةةت ابة

 لاءل الفترا  المتبديةا بالاسلافال ويدترب مم البفر يستمر 
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 تحليل التبايم  ل
قةةرل السدةةود  مةةم  اهميةةة كةةلاة 6اواةةح  ستةةا د تحليةةل التبةةايم المتةةار اليلةةا  ةةف  ةةدول ر     

ة اذ يتبةةيم  ام تفسةةير مفتةةر اسةةعار الاسةةلط ومعةةدل التاةةلاط واسةةعار بةةر  الةةديسار العرااةةف  ةةف
مةم الاما  سسة وتةلريما اا بعد 04 ف الفترة ر للمفتر %ا  مم مكوسا  التبايم73راسلا تفسر 

لمفتةر اسةعار  %ا مةم مكوسةا  التبةايم7ة05 سر اكرر مةم ر قرل السدد كما يتاهد ام متلير 
ة رط بدا بالاسلافةال للفتةرا  التاليةة محددةة اقلةس سسةبة ا اا بعد سسة وتلر03الاسلط  ف الفترة ر

 سسةبة تبةايم لمعةدل التاةلاط  ةف تفسةير%اا يدابلة  ارتفةاع 715ا بسسةبة  ر02اسلافال  ف الفتةرة ر
ممةا يعكةس  ا وبسسةبة تبةايم بللة ة04%ا   ف اقلةس مسةتو  للةا  ةف الفتةرة ر53بلل   ر المفتر
 الماليةا للأوراقتفسير تبايم المفتر العاط لسوق العراق   ف معدل التالاط اهمية 

 ا6 دول ر
 ستا د تحليل التبايم

    Variance    Decomposi tions for d_l_isx 
 

   Period              d_l_isx     d_l_m1 d_l_rd_cpi    std. 
error         

1 0.08 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
2 0.09 86.5599 7.4916 5.7419 0.2067 
3 0.11 86.6390 5.3264 4.0619 3.9727 
4 0.12 76.5287 9.1093 10.7048 3.6572 
5 0.13 73.5260 13.8307 9.2361 3.4072 
6 0.14 72.4477 12.6393 10.9387 3.9743 
7 0.15 70.9699 14.7063 9.8829 4.4410 
8 0.16 70.2043 13.1724 12.7036 3.9197 
9 0.16 69.4533 13.5420 12.6316 4.3732 
10 0.1 68.2299 14.4628 12.5334 4.7739 
11 0.1 68.1552 14.3456 12.4612 5.0379 
12 0.1 68.6867 14.3605 12.0751 4.8777 
13 0.2 60.5445 15.7913 9.6811 13.9832 
14 0.3 26.5984 14.1931 5.9542 53.2543 
15 0.3 28.0173 11.5237 14.8829 45.5762 
16 0.4 39.8614 8.2785 10.2913 41.5688 
17 0.5 46.1808 6.1455 16.2795 31.3942 
18 0.5 45.5413 6.1025 16.8826 31.4736 
19 0.5 48.9894 8.1977 15.7400 27.0729 
20 0.5 44.4916 7.5551 17.8852 30.0681 
21 0.6 41.8160 12.8495 15.7002 29.6342 
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 اللااتمة
الماليةةةة بالسسةةةبة للسياسةةةة السدديةةةةة  لةةةلأوراقتسةةةاول البحةةةث دراسةةةة وتحليةةةل كفةةةاءة سةةةوق العةةةراق     

                                                                 وتوبل الس الستا د الاتيةل
الماليةة مم الاسةواق الساميةة  دةد يةفرر ح ةط التةداول  ية   للأوراقسشرا لكوم سوق العراق  -      

كفةةاءة    يةةة المعلوماتيةةةة وت ةةدر الاتةةارة ام الستةةا د تفكةةد  كفاءتةة ومسةةتو  تصةةور الوسةةا ل قلةةس 
بالسسةةبة للسياسةةة السدديةةةة اذ تمكةةم قةةرل السدةةود  دةةص مةةم يعكةةس اسيةةا  ةةف اسةةعار الاسةةلط بالسةةوق 

يم ام معلمةة قةرل السدةود للتبةاص  د التحليل الدياسف الذا يبمم ستا وبدوم  ترة ابصاء وهذا دل 
الاول والراسف كاس  اريبة للبةفر بةررط مةم معسويتلةا احبةا يا وس ةاح السمةوذت  ةف تفسةير حةوالف 

%ا مةةم متليةةر مفتةةةر السةةوقا  ةةةف حةةيم  تةةل  المتليةةةرا  الالاةةر  رسةةةعر البةةر ة معةةةدل 90ر
سددية متصورة  ف العراق ولتحكط البسةك المركة ا  الفا دةا واد ير ا سبب ذلك الس قدط و ود سوق

 ف اسعار بةر  الةديسار العرااةف مدابةل الةدولار مةم لاةءل المة اد اليةومف ممةا ي عةل تدلباتة  ريةر 
 مفررة  ف الااتباد المحلف ويحدق سوع مم الاستدرار السددا  ف البلدا

كةام تةيرير  سةلبيا ووااةحا قلةس  ام الارر رير المتواا للسياسة السددية رالبةدما  السدديةةا -    
مفتر سوق العراق للأوراق المالية وام كام اعيفا  ف الفترة الاولس ولكس  ا داد بعةد الفتةرة الرالرةة 
 ولاابةة لعةةرل السدةةود ومعةةدل التاةلاط وااةةل لسةةعر البةةر  ومعةدل الفا ةةدةة وهةةذا يةةدقط الفراةةية

 الفراية السوق الكففة العدءسية
الستا د رير متواعة لكةوم سةوق العةراق لءسةلط سةوق ساتة  وحدارةة اسةتلاداط اد تكوم هذ   -    

ة ولكةةةم ام هةةةذا لا يعسةةةف ام لا يفلاةةةذ بسشةةةر 0229التةةةداول الالكتروسةةةف حيةةةث صبةةةق سلايةةةة قةةةاط 
الاقتبةةارا  متليةةرا  السياسةةة السدديةةة كةةاهط المتليةةرا  الااتبةةادية  ةةف التةةيرير قلةةس سةةوق العةةراق 

 الس  اقليتلا لدورها المفرر  ف تحديق الاستدرار السددا والمالفاللأوراق الماليةة والسشر 
ام و ود معواا  قلس مستو  السوق تحةول دوم تةد ق المعلومةا  بسةرقة واستتةارها بالتسةاوا  -

بيم المتعامليمة لذلك لابد مم العمل قلس ا الة تلك العوا ق يعد امر ارورا لكف تةفدا بوربةة 
 فتلا بالتكل المستوداالمالية وشي للأوراقالعراق 
ارورة الماف ادما  ف اقداد دراسا  معمدة للسوق وقلس المستو  الدصاقف وحتس قلس  -    

ة  دةد تعصةف دقةط اكبةر لةءم السشةر الةس السةوق بتةكل ا مةالف اةد يلفةل التفةاو  مستو  التركا 
   بيم التركا  المو قة  ف السوق اصاقياا                          
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 ا 0ملحق ر 
 ستا د تددير سموذت مت لة الاسحدار الذاتف

  
 Vector Autoregression Estimates    

 Date: 10/09/13   Time: 13:14    

 Sample (adjusted): 3 74    

     Included observations: 72 after adjustments   

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]     

      
       ISX M1 EX R CPII 

      
      ISX(-1)  1.030274 -5.619315  0.006721 -0.011205  4.008602 

  (0.12853)  (4.46078)  (0.05308)  (0.00480)  (17.1531) 

 [ 8.01608] [-1.25972] [ 0.12662] [-2.33585] [ 0.23370] 

      

ISX(-2) -0.277892  2.524057 -0.065216  0.007190  13.29783 

  (0.13478)  (4.67770)  (0.05566)  (0.00503)  (17.9872) 

 [-2.06188] [ 0.53959] [-1.17173] [ 1.42931] [ 0.73929] 

      

M1(-1) -0.003896  0.961413 -0.003444  0.000346 -0.106465 

  (0.00376)  (0.13060)  (0.00155)  (0.00014)  (0.50219) 

 [-1.93543] [ 7.36159] [-2.21637] [ 2.46341] [-0.21200] 

      

M1(-2)  0.004318  0.003627  0.002118 -0.000247  0.015303 

  (0.00366)  (0.12701)  (0.00151)  (0.00014)  (0.48840) 

 [ 1.87993] [ 0.02855] [ 1.40128] [-1.80763] [ 0.03133] 

      

EX(-1) -0.013770 -4.827167  1.400107 -0.020773  17.29778 

  (0.28402)  (9.85749)  (0.11729)  (0.01060)  (37.9052) 

 [-0.04848] [-0.48970] [ 11.9371] [-1.95965] [ 0.45634] 

      

EX(-2) -0.022896 -1.971159 -0.549687  0.032629 -14.97498 

  (0.25952)  (9.00719)  (0.10717)  (0.00969)  (34.6355) 

 [-0.08822] [-0.21884] [-5.12898] [ 3.36858] [-0.43236] 

      

R(-1) -1.306222  147.4736  0.146201  0.570125  310.2940 

  (3.47613)  (120.647)  (1.43553)  (0.12974)  (463.925) 

 [-0.37577] [ 1.22236] [ 0.10184] [ 4.39430] [ 0.66884] 

      

R(-2)  0.272194 -215.1319 -1.931511  0.460385  3.096846 

  (3.54629)  (123.082)  (1.46450)  (0.13236)  (473.289) 

 [ 0.07675] [-1.74787] [-1.31889] [ 3.47826] [ 0.00654] 

      

CPII(-1)  0.000257 -0.017731 -9.06E-05  9.15E-06  0.825694 

  (0.00096)  (0.03348)  (0.00040)  (3.6E-05)  (0.12875) 

 [ 0.26595] [-0.52955] [-0.22742] [ 0.25418] [ 6.41299] 

      

CPII(-2)  0.000285  0.001481 -0.000316  3.28E-05 -0.028025 

  (0.00097)  (0.03382)  (0.00040)  (3.6E-05)  (0.13004) 

 [ 0.29257] [ 0.04380] [-0.78493] [ 0.90300] [-0.21551] 
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C  59.33394  11441.84  254.8005 -18.69946 -2152.146 

  (162.647)  (5645.04)  (67.1680)  (6.07060)  (21707.0) 

 [ 0.36480] [ 2.02688] [ 3.79348] [-3.08033] [-0.09915] 

      
       R-squared  0.943150  0.996573  0.995773  0.980221  0.904706 

 Adj. R-squared  0.917437  0.996012  0.995080  0.976979  0.889084 

 Sum sq. reside  31000370  37346876  5287.429  43.18990  5.52E+08 

 S.E. equation  22.54456  782.4601  9.310164  0.841446  3008.805 

 F-statistic  52.79060  1774.121  1436.906  302.3119  57.91264 

 Log likelihood -920.5106 -575.8909 -256.8347 -83.76544 -672.8645 

 Akaike AIC  1.208628  16.30253  7.439854  2.632373  18.99624 

 Schwarz SC  9.556452  16.65035  7.787678  2.980197  19.34406 

 Mean dependent  67.23906  23811.78  1287.306  11.43056  17318.58 

 S.D. dependent  52.76367  12389.96  132.7279  5.545780  9034.367 

      
       Determinant reside covariance 

(dof adj.) 
 1.13E+17    

 Determinant reside covariance  4.93E+16    

 Log likelihood -1894.557    

 Akaike information criterion  54.15436    

 Schwarz criterion  55.89348    
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