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 المستخلص

تختبر هذا الدراسة نظرية السوق الكفوءة, من خلال تطبيقها على سوق العراق للأوراق     

( بيانات شهرية واسبوعية. باستخدام النماذج المعلمية واللامعلمية 7000-7002المالية للمدة )

 لاختبار المستوى الضعيف للفرضية. ونموذج الانحدار الديناميكي. وتوصلت على فشل سوق

العراق في المستوى الضعيف وفضلا عن علاقة معنوية احصائيا بين مؤشر السوق ومؤشر 

 المستهلك. وتوصلت الدراسة لجملة من الاستنتاجات والتوصيات.
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Abstract:  

         This study tested the efficient market hypothesis, through  

application of the Iraq stock exchange for period (2007-2010) monthly & 

weekly data. Using parametric and nonparametric models, to test the 

weak form of the hypothesis and Dynamic regression model. The 

findings on the failure of the Iraqi market at weak form, and as well as a 

statistically significant relationship between the  stock market index and 

the consumer index. It reached a number of conclusions and 

recommendations. 

  

  المقدمة

السوق من أهم المفااهيم اللامماة لفهام عمال اقساواق اقوراق المالياة وكاذلك تعتبر كفاءة 

( (Market Efficiency قيستخدم مفهوم كفاءة السومساهمتها في التنمية الاقتصادية للدولة, و 

 لبيان العلاقة بين المعلومات وأسعار اقسهم في أدبيات اقسواق المالية . 

( هاو الاذت تعكاس فياس اقساعار  Efficient Financial Marketوالسوق المالي الكفوء )       

الحاليااة جمياام المعلومااات المتاحااة عاان اقسااهم , وفقااا لمفهااوم الكفاااءة يتوقاام أن تسااتجي  أسااعار 

اقسهم في السوق المالي بسرعة لكل معلومة جديدة ترد إلى السوق ,وان هذه المعلومات ترد إلاى 

كااون حركااة هااذه اقسااعار السااوق فااي أوقااات مسااتقلة بعضااها عاان الاابعو وانااس ماان المتوقاام أن ت

عشوائية حيث تتجس صعودا في حالة المعلومات المتفائلة و هبوطا في حالة المعلوماات المتشاائمة 
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التي تصل فجأة ومن دون سابق إنذار وفي ظل المنافساة الشاديدة باين المتعااملين فاي الساوق فاناس 

 من غير المتوقم تحقيق أرباحٍ اقتصادية . 

 أهمية البحث

مية التي يحتلها سوق العراق للأوراق المالياة باممكاان إن يماارو دور متميا  نظرا للأه 

في تنمية وتجميم المدخرات المحلية واقجنبية وتوجيهها نحو الاستثمارات في المشاريم التنموياة 

والاقتصادية , فاان كفااءة ساوق العاراق لالأوراق المالياة تعبار عان كفااءة الاقتصااد الاوطني  فاي 

 ه وتوميعها توميعا أمثلا .تخصيص موارد

 مشكلة البحث 
عاادم كفاااءة سااوق العااراق يعنااي هااذا عاادم القاادرة علااى إيصااال المعلومااات إلااى جمهااور         

المتعاملين في السوق والاذت ياؤدت إلاى عادم انعكااو هاذه المعلوماات علاى أساعار اقساهم بشاكل 

لحقيقاة لتلاك اقساهم اقمار الاذت ياؤدت مستمر وبالتالي فإن أسعار اقسهم الحالية لا تمثال القيماة ا

 إلى ميادة مخاطر الاستثمار في اقسهم وعدم التخصيص اقمثل لرأو المال في الاقتصاد .

 فرضية البحث 

تقااوم الدراسااة علااى فرضااية مفادهااا ة عاادم كفاااءة سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة عنااد أت         

 مستوى من مستويات فرضية السوق الكفوءة ة .

 هدف البحث
 تهدف الدراسة إلى :        

. التعرف على واقام ساوق العاراق لالأوراق المالياة بوصافس أحاد العوامال اقساساية فاي عملياة  1

 التنمية الاقتصادية.

 . تقييم أداء السوق والكشف عن التطورات التي حققها خلال مدة الدراسة .2

 . اخِتبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية . 3

 منهج البحث

تم الاعتماد في أسلوب الدراسة على الجمام باين منهجاين ,المانهس الاساتنباطي ويظهار هاذا         

اقساالوب فااي الجاناا  النظاارت للدراسااة . والماانهس الاسااتقرائي والااذت تاام اسِااتخدامس فااي الجاناا  

 التطبيقي من الدراسة وذلك باستخدام النماذج القياسية و امحصائية .

 النطاق الزمني 

تمثلاات الحاادود ال منيااة فااي دراسااة علااى جمياام البيانااات المتعلقااة بالمؤشاار العااام لسااوق 

 : الآتيالعراق للأوراق المالية , على النحو 

 (   2007 –2010. بيانات سنوية للمدة )0

 ( 2007/11 – 2010/12. بيانات شهرية للمدة ) 7

 ( 2010/1/8 – 16 /2010/12) . بيانات أسبوعية للمدة 3

 الإطار النظري  أولا :

 مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية والمتغيرات المرتبطة بهذا المفهوم

الساوق التاي تتميا  بسارعة اساتجابة أساعار اقساهم  تعرف فرضية السوق الكفاوءة بانهاا 

وبطريقة غيار متحيا ة للمعلوماات المتاحاة للعاماة, وباذلك تصاب  أساعار اقساهم دالاس للمعلوماات 

المتاحة, لذا فإن هذه المعلومات سوف تؤدت إلى تقل  أسعار اقسهم
(0)

 . 

ساوق اقوراق  أت إن سعر السهم سوف يعكس بشكل كامل جميم المعلومات المتاحاة فاي

المالية بسرعة ودقة .
(7 )

وتنص النظرية على إن قيمة السهم السوقية هي قيمة  عادلة وتقدم إشاارة 

 صحيحة ودقيقة على اتجاه كفاءة تخصيص الموارد .

للمااوارد المتاحااة بمااا يضاامن  كفااؤا  إن السااوق الكفااوء هااو السااوق الااذت يحقااق تخصيصااا  

ينبغاي أن ولكاي تتحقاق فرضاية الساوق الكفاوءة كثار ربحياة. توجيس تلك الموارد إلى المجالات اق

  -تتوافر سمتان أساسيتان في سوق اقوراق المالية :

 (Operational Efficiency)        الكفاءة التشغيلية. 0
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وتعاارف بأنهااا قاادرة  Internal efficiency )ويطلااق عليهااا أيضااا بالكفاااءة الداخليااة )

السوق على خلق التوامن بين العرض والطل  دون أن يتكبد المتعاملون تكلفة عالياة للسمسارة أو 

 دون أن يتاح للتجار والمتخصصين )صناع السوق( فرصة تحقيق مدى أو هامش رب  مغال فيس .

عر البيام ويقصد بها أيضا الفرق بين سعر البيم وسعر الشراء, إذ كلما قل الهامش باين سا

( إلى ارتبااط الكفااءة Mann and Seijasوسعر الشراء كلما امدادت الكفاءة التشغيلية . ويشير )

التشغيلية بالكفاءة الداخلية للسوق والمتمثلاة فاي قدرتاس علاى إيجااد التاوامن باين العارض والطلا  

السمسرة . عن المعاملات مثل عمولة تنشأبأقل قدر من الكلفة التي 
 (3)

  

وتمكّن الكفااءة التشاغيلية المساتثمرين فاي ساوق اقوراق المالياة مان 
 

الحصاول علاى خادمات 

تجارية بأقل كلفة ممكنة, لذا فاإن الساوق الكفاوءة هاي الساوق التاي تاوفر وتوجاس اقماوال بسارعة 

نحو المشروعات الناجحة وفي الوقت نفساس يحصال المساتثمرون علاى إربااح رأسامالية و تتحقاق 

اع قيمة الاستثمار في هذه اقسواق .نتيجة لارتف
 (4)

 

  (pricing Efficiency)         الكفاءة التسعيرية .7

(ويقصااد بهااا أن المعلومااات External Efficiencyوتساامى أيضااا بالكفاااءة الخارجيااة)

تصل إلى المستثمرين والمتعااملين فاي الساوق الماالي بسارعة ومان دون فاصال ممناي كبيار مماا 

اقسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة .يجعل أسعار 
 (5 )

 

أن ساااعر الساااهم فاااي ساااوق اقوراق المالياااة يكاااون معبااارا عااان قيمتاااس الحقيقياااة وتكاااون 

المعلومات المتوفرة لجميم المتعاملين في السوق وبدون تكاليف باهظة فاإذا تاوفرت هاذه الشاروط 

مل مام هاذه اقساهم وبالتاالي فاان القيماة فان المستثمرين سيتمكنون من تكوين رد فعل باتجاه التعا

السوقية سوف تكون مساوية للقيمة الحقيقياة للساهم وباذلك يصاب  التعامال فاي الساوق لعباة عادلاة 

فالجميم لديهم نفس الفرصة لتحقيق اقرباح إلا أنس يصع  على احدهم تحقيق أرباح علاى حسااب 

الآخرين .
(6)

 

لاثاة مساتويات يتعلاق كال منهاا بناوع معاين مان إلى ثفرضية السوق الكفوء وقد تم تقسيم 

المعلومات وعلى النحو الاتي
(2)

 : 

تعكاس كال  للأساهمالحالية  اقسعار:  (Weak form Efficiency)مستوى الكفاءة الضعيف ا. 

 .) المعلومات الماضية (للأسهمالمعلومات المتوفرة في السجلات التاريخية 

:أسعار اقسهم الحالياة (Semi –Strong Form Efficiency)مستوى الكفاءة شبة القوتب . 

 تعكس كل المعلومات المتوفرة والمتاحة للعامة والمتوفرة في السجلات التاريخية للأسهم .

اقسااعار الحاليااة للأسااهم تعكااس : (Strong Form Efficiency) ج. مسااتوى الكفاااءة القااوت

التاريخياة إلاى جانا  المعلوماات الداخلياة عان المعلومات المتوفرة والمتاحاة للعاماة والمعلوماات 

 الشركة المصدرة للسهم .

 

     الدراسات السابقةثانيا : 
فااي أسااواق الاادول  فرضااية السااوق الكفااوءة هناااا الكثياار ماان الدراسااات التااي أجرياات لاختبااار 

 المتقدمة وأسواق الدول الناشئة ومن أهم هذه الدراسات :

نااوان )سالوا سااعر الساهم السااوقي( وعالجات هااذه  الدراسااة بع 1965( فااي عاام fama. دراساة )0

سلوا أسعار اقسهم للشركات المدرجة في سوق نيويورا للأوراق المالية وذلك باساتخدام التحليال 

( و توصال 1961 -1956( شاركة مدرجاة خالال المادة )30امحصائي وباختيار عينة مكونة من )

الباحث إلى أن التغيارات فاي أساعار اقساهم تخضام للتوميام الطبيعاي وكاذلك التغيارات فاي أساعار 

اقسهم مستقلة عن بعضها اقخر 
(8)

 . 

هاادفت الدراسااة إلااى دراسااة  1997( عااام Freund, William, paganoدراسااة كاال ماان ). 7

فاي ساوق الماال, وتام اساتخدام المادى  الاتجاه العام نحو الاستخدام المكنناة فاي اقنشاطة التجارياة

( وتام اخِتباار فرضاية TSEالمدرج في تحليل اثر الميكنة علاى ساوق تورونتاو لالأوراق المالياة )

لااك باسااتخدام بيانااات يوميااة وشااهرية . وتوصاالت عار اقسااهم وذالمسااتوى الضااعيف لحركااة أساا
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م تساااتطيم اسِاااتغلال هاااذه الدراساااة إلاااى أن النمااااذج غيااار كفاااوءة وان القواعاااد التجارياااة الفنياااة لااا

الشراء والاحتفاظ وتوض  النتائس أن المكننة لن تغير درجاة كفااءة  استراتيجيةالمعلومات لتطبيق 

السوق بشكل ملحوظ 
(9)

 . 

حياث اختبارت اتجااه العوائاد السانوية  2006( عاام Chiaku Chukwuogor Nau. دراسة )3

)المسااواة باين  واللامعلمية واختبار المساواةة ( سوق أوربي وباستخدام الاختبارات المعلمي15ل)

( وباساتخدام البياناات الخاصاة بأساعار إغالاق مؤشار الساوق اقربااحومقساوم  اقربااحالفوائد أو 

( 2004/ 31/12إلااى  2/1/1997( و أسااعار امعاالان اليوميااة ) 2004 – 1997خاالال الماادة ) 

ئد تكون متوقعة لمعظم الدول اقوربية .لتحديد العوائد اليومية وتوصلت الدراسة إلى أن العوا
(00)

  

         4.
 

الاختباار فرضاية المساتوى شابة القاوت مان  1987( عاام Lakonisho Kand Levدراساة )

أثر تج ئة اقسهم على أسعار اقسهم في سوق اقوراق المالية , وتم استخدام البيانات خلال بيان 

( في سوق نيويورا للأوراق المالية وتوصلت 183-1963الخاصة بتج ئة اقسهم خلال المدة ) 

الدراسة إلى أن الهدف من تج ئة اقسهم هو عودة سعر السهم إلاى معدلاس التاوامني وان اقربااح 

ويفسار هاذه  بعد فترة من امعلان عن تج ئة السهم سوف ي داد وكذلك مياادة فاي أساعار اقساهم

وبالتاااالي إن أساااعار اقساااهم ساااوف تعكاااس كااال  بأنهاااا علاماااة علاااى تحسااان أداء الساااوق ال ياااادة

المعلومات الجديدة .
 (00)

 

علاى ساوق اقساهم نيوملنادا وباساتخدام بياناات  2001( عاام Jingtia Law firm . دراساة )5         

( وتوصاالت الدراسااة إلااى عاادم كفاااءة 2000-1993العوائااد اليوميااة لمؤشاار السااوق خاالال الماادة )

المالية عند المستوى شبس القوت .سوق نيوملندا للأوراق 
(07)

 

حيث اخِتبرت فرضية المستوى القوت في سوق نيوياورا  1974(عام  (Jaffrey. دراسة 6      

باستخدام بيانات أو معلومات خاصة  مثل المعلومات المتاحة عان اقوراق المالياة  أو المعلوماات 

( مشاااهده , وقااد 861مكونااة ماان ) الخاصااة بااالتغيرات التااي تحاادر فااي الشااركة وباسااتخدام عينااة

توصلت الدراسة إلى عدم كفاءة السوق عند المستوى القوت .
(03 ) 

حيااث اخِتباارت قاادرة المحللااين الماااليين المحتاارفين علااى  1984( عااام Henriksson. دراسااة )2

 وتم تقييم أداء سوق نيويورا للأوراق المالية من خلال أداء  إضافيةتحقيق عوائد 

( وتوصاالت الدراسااة إلااى أن مااديرت 1982-1968ثمار المشااترا خاالال الماادة )صااناديق الاساات

صناديق الاستثمار المشترا لم يتمكناوا مان رسام إساتراتيجية ناجحاة للاساتثمار بااقوراق المالياة 
(04)

   

حيث هدفت الدراساة إلاى اخِتباار كفااءة الساوق  2003عام ((Sarno and Thorntonدراسة .8

 (SVAR) (structural vector Auto Regression)نماوذج  باستخدامعند المستوى القوت 

والذت يستخدم في استقصاء أثر الصدمات )صدمة أسعار النفط أو حادور تغيار فاي التكنولوجياا( 

وبيان اثر السياسة النقدية على تقليل اثر الصدمات وذلك مان خالال اساتخدام  الاقتصادعلى هيكل 

الاقتصااادية تتساام  علااى افتااراض أن واحاادا  أو أكثاار ماان المتغيااراتأسااعار الفائاادة ويقااوم النمااوذج 

كفوءةبالكفاءة وتوصلت الدراسة إلى أن المتغيرات الاقتصادية المستخدمة في النموذج 
(05)

 . 

 ومن اهم الدراسات التي اختبرت كفاءة سوق الاوراق المالية في دول ناشئة :

وهاادفت الدراسااة إلااى اختبااار كفاااءة سااوق اقسااهم  1995( عااام Ercan Balabanدراسااة ) .0

 1988التركية وباستخدام المؤشر المرك  للعوائاد اقسابوعية واليومياة للمادة مان )كاانون الثااني 

, وتام 1994)إلاى كاانون اقول  1986( )والعوائد الشهرية كانون الثاني  1994إلى كانون اقول

سة إلى أن سوق اقساهم التركياة ليسات كفاوءة عناد استخدام الاختبارات العشوائية وتوصلت الدرا

المستوى الضعيف .
 (06 )

  

والتااي هاادفت إلااى اختبااار كفاااءة سااوق أوكرانيااا  2000(عااام Dedov Maxymدراسااة ) .7

( وجاءت 1999-1997للأوراق المالية عند المستوى الضعيف وباستخدام بيانات أسبوعية للمدة )

المستوى الضعيف .نتائس الدراسة تتعارض مم فرضية 
 (02)
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وبحااااث اختبااااار فرضااااية المسااااتوى  2004( عااااام H.Higgs A.Worthington,. دراسااااة )3

الضعيف قسواق اقسهم وشملت عشرة أسواق أسهم ناشئة وخمس أسواق متقدمة وذلك باستخدام 

شائة بيانات يومية وباستخدام الاختبارات امحصائية وتوصلت الدراسة إلى أن جميم اقساواق النا

عند المستوى الضعيف بينما تتفق اقسواق المتقدمة مم الفرضيات اقساساية لفرضاية  كفوءة غير

السير العشوائي . 
(08 )

 

لاختبااار كفاااءة السااوق السااعودية لاالأوراق  2005. دراسااة مهاادت باان معاايو أل ساالطان عااام 4

 1/2003/(1المالية واعتمدت الدراسة على بيانات مؤشر الساعر الياومي للساوق الساعودت المادة 

فااولار وأوضااحت نتااائس الدراسااة كفاااءة سااوق  –( وباسااتخدام اختبااار دوكااي 31/2/2005إلااى 

السعودت عند المستوى الضعيف . 
(09) 

لاختبااار كفاااءة سااوق اقوراق الماليااة فااي جنااوب  2004ام ( عاا Hc .Moolman. دراسااة )5

أفريقيا وتوصلت الدراسة إلى كفاءة السوق عند المستوى شبس القوت.
 (70)

 

عان تاأثير السياساة النقدياة والمالياة علاى ساوق كوريااا  2004( عاام Jinho Jeong. دراساة )6

 FIML ) ( )Full Information Maximumلااالأوراق المالياااة وباساااتخدام تقنياااة 

Likelihood( لبيانات شهرية للمدة )وتشير النتائس إلى أن سوق كوريا للأوراق  (2000-1982

المالية كفوء بالنسبة لتاأثير السياساة النقدياة بينماا كانات نتاائس السياساة المالياة غيار حاسامة . كماا 

توصالت الدراسااة إلااى إن المشاااركين فااي السااوق تاأثروا بصاادمات الاقتصاااد الكلااي وبشااكل أكثاار 

حساسية بعد أممة العملة اقجنبية في كوريا .
(70  )

 

وتناولت اخِتبار كفاءة سوق عماان لالأوراق المالياة  2006( عام Mahdi M. Hadi. دراسة )2

ماان خاالال بيااان اثاار أو جاادوى البيانااات الماليااة علااى المتعاااملين فااي السااوق ومعرفااة إذ مااا كاناات  

السوق يظهر ردود فعال  أسعار اقسهم تعكس جميم المعلومات الجديدة وتوصلت الدارسة إلى أن

شارة إلى ميادة معدلات الرب  فيها .اختلطة مم م
(77)

 

بياناات يومياة وتناولت كفااءة ساوق العاراق لالأوراق المالياة,  2008عام  .دراسة شيماء فاضل8

مركاا ه علااى شااركات القطاااع المصاارفي وباسااتخدام  (2007-2004)واساابوعية وشااهرية للماادة 

عاادم  كفااوءة ماان خاالال الشااكل الضااعيف و الباارامس الاحصااائية وتوصاالت الااى ان السااوق غياار

لتغيرات سعر السهم في سوق العراق للأوراق المالية  المتغيرات النقديةاستجابة 
(23)
. 

 العراق للأوراق المالية من خلال بعض المؤشرات  سوق أداء ثالثا :

لغاارض الوقااوف علااى التطااور سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة لابااد ماان ملاحظااة تطااور 

عادد الشاركات ( و Trading Volumeالساوق والتاي تتضامن مؤشار حجام التاداول )مؤشارات 

  Market Capitalization)  ومؤشر القيمة السوقية ( ( Number of Companiesالمدرجة

( خالال مادة الدراساة التاي تمتاد ISX price Index) ؤشر العام قسعار اقساهم فضلا عن الم( 

 . 2010إلى عام  2007من عام 

 (0جدول )

 (2010-2007)ق العراق للأوراق المالية للمدة تطور أداء مؤشرات سو
 المؤشر              

 

 السنة

حجم التداول 

)مليون 

 دينار(

عدد الشركات 

 المدرجة

القيمة السوقية 

 )مليون دينار(

المؤشر العام لأسعار 

 الأسهم

2007 427367 94 2129 34.59 

2008 301350 94 2283 58.36 

2009 411928 91 3125 100.86 

2010 400359 85 3446 100.98 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية , تقارير مختلفة. 

كاان (إن حجم التداول في ساوق العاراق لالأوراق المالياة 0يتض  من البيانات الواردة في جدول )

حجم التداول عن التبادل الفعلي للأسهم المكتت  بها في ويعبر ,خلال مدة الدراسة  اتجاهس ن ولي 

 سوق اقوراق المالية .
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والاذت  2007( ملياون ديناار فاي عاام 427367مان ) انخفاوحجام التاداول  أنويلاحظ 

وتالا  % ( 165)  مقادارهانقصاان وبنسابة  2008ي عاام ( مليون ديناار فا 301350يقابل إلى ) 

%( وبعدها 36,7بنسبة مقدارها ) 2008مقارنة بعام  2009م حجم التداول في عا ارتفاع فيذلك 

 . 2010%( عن سنة 2.8)( مليار دينار وبمعدل نقصان400359س ليصل إلى )انخفاضعاود 

عاادد الشااركات  انخفاااض البيانااات  تعلااق بعاادد الشااركات المدرجااة فقااد أظهاارتأمااا فيمااا ي

(  94فبعاد أن كاان عادد الشاركات المدرجاة فاي الساوق) المدرجة في الساوق خالال مادة الدراساة 

عدد الشاركات انخفو  2009, و في عام  2008هذا العدد في استقر نفس  2007شركة في عام 

واساتمر  2008% ( بالمقارنة مام عاام 3.2مقدارها )  انخفاض( شركة بنسبة 91ليبلغ )المدرجة 

عدد الشركات المدرجة في سوق العاراق لالأوراق المالياة فاي نهاياة  بالانخفاض ليصل هذا العدد 

 .%(6.6)مقدارها  انخفاض( شركة وبنسبة  85 ) 2010عام 

تذباذب القيماة  المالياة الخاصاة بساوق العاراق لالأوراق المالياة امحصااءاتكما وتباين و 

( ملياون ديناار فاي عاام  2129ارتفعات مان ) السوقية قسهم الشركات المدرجة فاي الساوق حياث

% ( . وفي عاام  7.23)  وبنسبة ميادة مقدارها 2008( مليون دينار في عام  2283إلى ) 2007

في حين شهد  , 2008% ( بالمقارنة مم عام 36.88القيمة السوقية بنسبة بلغت )  ارتفعت 2009

 %( .10.27)  تفاع بنسبة ار  دينار مليون  ( 3446)ارتفاع القيمة السوقية  إلى   2010عام 

وفيما يخص المؤشر العام قسعار اقسهم  في ساوق العاراق لالأوراق المالياة فيتضا  مان بياناات 

 ( إذ بلغاات قيمااة المؤشاار2010-2007)قيمااة المؤشاار خاالال ماادة الدراسااة ارتفاااع ( 0الجاادول )

( نقطاة 58.36لتصل إلى ) 2008هذه القيمة في عام  ارتفعت, و 2007( نقطة في عام  34.59)

حتاى وصال   رتفااع%( وأستمر المؤشر العاام قساعار اقساهم بالا 68.71)الارتفاع وبلغت نسبة 

( 100.98)  ارتفاااع  المؤشاار حيااث بلااغ 2010عااام , وشااهد  2009( نقطااة فااي عااام  100.86)

, وبلااغ معاادل النمااو المركاا  لمؤشاار أسااعار  2009% ( بالمقارنااة ماام عااام  0.12نقطااة بنساابة ) 

 . (16.59)( نحو 2010-2007ل المدة ) اقسهم خلا

 

  اختبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية رابعا:

  اختبار فرضية المستوى الضعيف لكفاءة السوق .0

 - Weak)  لتحديد درجة كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عند المساتوى الضاعيف للكفااءة    

Form Efficient  ,وبحس  هذا المستوى يج  أن تكون أسعار اقسهم ذات سالوا عشاوائي ,)

 أت انس لا يمكن استخدام البيانات الماضية في التنبؤ بأسعار اقسهم المستقبلية أت أن : 

 التغيرات في أسعار اقسهم في سوق العراق للأوراق المالية لها خصائص التوميم الطبيعي . -

 سهم مستقلة عن البيانات الماضية ) السابقة ( .التغيرات في أسعار اق -

Y1t = Log ( ISXt  / ISXt-1 )                                                               

  Y1t  ( التغيير في مؤشر العراق للأوراق المالية في ال من :t  ) 

  ISXt  مؤشر سوق العراق للأوراق المالية في ال من :t  

والاختباااارات  ( Non Parametric Tests) معلمياااة لااساااتخدام الاختباااارات البو    

 ( .Parametric Testsالمعلمية )

 

   ( Non Parametric Tests)           الاختبارات اللامعلمية
 (  Run test) اختبار  أ.

( Run testبإخضاااع البيانااات الخاصااة بمؤشاار سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة لاختبااار )        

( امحصائي, فقد تم التوصل إلى إن عدد نقاط الانقالاب المتوقعاة ت ياد  Spssباستخدام برنامس ) 

عاان عاادد ماارات الانقاالاب الفعليااة التااي توجااد فااي بيانااات مؤشاار سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة 

(  α=0.05( وعناد مساتوى ) Zالنتيجاة , تام حسااب قيماة)  الشهرية واقسبوعية . وللتحقاق مان 

 ( أت أن   1.96-( ولا تقل على )  1.96) يج  أن لا ت يد عن ,تبين أن القيمة المطلوبة
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1.96 1.96z      
( فهذا  1.96-( أو اكبر أو تساوت )  1.96( المجدولة اقل من  أو تساوت )  Zفإذا كانت قيمة )   

 ( .Zيعني معنوية قيمة )

( 1.96-,  1.96+( لا تقم ضمن هاتين القيمتين ) Zنلاحظ قيمة )  ( 7وبحس  بيانات الجدول ) 

غيار معنوياة, أت أن التغيارات فاي أساعار اقساهم فاي  ( Z )بل تقم في منطقاة الارفول لاذا فاإن 

ساوق العاراق لالأوراق المالياة لا تتمتام بالاساتقلالية ولا تساير سايرا عشاوائيا )أت أن هنااا نمااط 

 محدد في سير اقسعار( مما يشير إلى عدم كفاءة سوق العراق للأوراق المالية .

 ( 7جدول ) 

 ( لسوق العراق للأوراق المالية Run testنتائس اخِتبار المتكرر ) 

 Total cases البيانات
Number of 

Run 

 

Z 

Asymp.Sig. 

2-Tailed)) 

 0.000 5.098- 4 48 بيانات شهرية

 0.000 5.982- 4 64 بيانات أسبوعية

 %(     95( مستوى ثقة )  α =0.05*(  مستوى المعنوية ) (

 بالاستناد على نتائس الاختبار  عداد الباحثالمصدر :الجدول من إ

  (  S –K) اخِتبار  ب. 
( مشاهدة ,فقاد تام اساتخدام الاختباارات اللامعلمياة  30بما أن عدد المشاهدات أكبر من )  

( لاختباار التوميام الطبيعاي لهاذه البياناات وباساتخدام  K - S  one - Sampleفاي اختباار ) 

 (  3( المحسوبة وكما في الجدول )  Dطريقة ) 

 ( 3جدول ) 

 Dنتائس التوميم الطبيعي لسوق العراق للأوراق المالية باستخدام قيمة 

 عدد المشاهدات البيانات
 Dقيمة 

 المحسوبة

 *Dقيمة 

 الجدولية

نتيجة التوزيع 

 الطبيعي

 غير موزع 0.221 0.201 48 بيانات شهرية

 غير موزع 0.196 0.129 64 بيانات أسبوعية

  Spssبالاعتماد على برنامس  عداد الباحثإالمصدر  :جدول من 

 

التوميام ) ( بأنها أكبر تناوع ) اخِاتلاف ( باين توميام المشااهدات والتوميام النظارت Dوتعرف ) 

لاباد مان احِتسااب قيماة  الجدولياة(  *D( المحساوبة و )  Dالعلاقة باين )  ولاستخراج(. الطبيعي

D* وبحس  المعادلة الآتية :  الجدولية 

1.36
*D

n
  

 حيث أن : 

D*  الجدولية: قيمة  

n  عدد المشاهدات الكلية : 

 : قيمة ثابتة  1.36

( المحسااوبة عاان طريااق برنااامس  Dأكباار ماان قيمااة )  الجدوليااة(  *Dفااإذا كاناات قيمااة ) 

(Spss ( عنااد مسااتوى معنويااة )الخاصااة بمؤشاار و% ( فااإن البيانااات ) الشااهرية,  5 )اقساابوعية

 الجدولياة( *D سوق العراق للأوراق المالياة لا تخضام للتوميام الطبيعاي , أماا إذا كانات قيماة ) 

(  3( المحسوبة فإن البيانات تخضم لتوميام الطبيعاي . ويلاحاظ مان الجادول )  Dأقل من قيمة ) 

 ي . عدم خضوع البيانات الشهرية واقسبوعية واليومية للتوميم الطبيع

 ( إخضاع هذه البيانات لاختبار التوميام الطبيعاي لمعرفاة مادى 4وتم من خلال الجدول ) 

( 2tailed) كون هذه البيانات تخضام للتوميام الطبيعاي , وبماا أن التوميام الطبيعاي ذو الطارفين
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(  α( وبناء عليس فإنس إذا كانات قيماة ) α÷2=0.025( فان قيمة )  α =0.05عند مستوى دلالة  )

(  α( فهااذا يعنااي تمتاام البيانااات بااالتوميم الطبيعااي أمااا إذا كاناات قيمااة ) 0.025المحسااوبة اقاال  ) 

 ( يعني عدم خضوع البيانات للتوميم الطبيعي .  0.025المحسوبة اكبر من ) 

( أظهااارت نتاااائس  التحليااال عااادم خضاااوع البياناااات الشاااهرية  4ويلاحاااظ مااان الجااادول )  

 العام لسوق العراق للتوميم الطبيعي .  واقسبوعية الخاصة بالمؤشر

 

 (4جدول )

 نتائس اخِتبار التوميم الطبيعي لمؤشر سوق العراق

 αللأوراق المالية باستخدام قيمة 

 البيانات
 αقيمة 

Sig.(2 tailed ) 

الانحراف 

 المعياري

الوسط 

 الحسابي

عدد 

 المشاهدات

 48 39.511 14.845 0.096 بيانات شهرية

 64 31.5218 6.13321 0.190 أسبوعيةبيانات 

  Spssبالاعتماد على برنامس  عداد الباحثالمصدر : جدول من إ

 (Parametric Tests)       الاختبارات المعلمية

  ) Serial Correlation)      اخِتبار الارتباط المتسلسل ا.
( العلاقة الارتباطياة باين أساعار اقساهم , والعلاقاة الارتباطياة تعناي أن  5يبين جدول )  

أسعار اقسهم في الشهر اقول ) اقسبوع( ترتبط ارتباطا وثيقا بأسعار اقسهم في الشهر الثاني ) 

Lag1  اقسابوع( وأساعار اقساهم فاي الشاهر اقول تارتبط ارتباطاا وثيقاا بأساعار اقساهم فاي ( )

( . . . . وهكذا . ومن الجدول يتبين أن هناا نمطا معينا في ساير اقساعار  Lag2)  الشهر الثالث

 وهذا يعني بالضرورة انس ليس هناا حركة عشوائية قسعار اقسهم .

 ( 5جدول ) 

 العراق للأوراق المالية لمؤشر سوقنتائس اخِتبار الارتباط المتسلسل 
 Lag1 Lag2 Lag3 البيانات

 0.836 0.881 0.935 بيانات شهرية

 0.862 0.929 0.977 بيانات أسبوعية

 بالاعتماد على نتائس الاختبار .  المصدر : جدول من إعداد الباحث

 

 

 اخِتبار الارتباط الذاتي  .ب

( إلاى نتاائس اختباار البياناات  6يشير اخِتبار الارتباط الذاتي كماا هاو مباين فاي الجادول )  

الشهرية واقسبوعية للمؤشر العام قسعار اقساهم فاي ساوق العاراق لالأوراق المالياة حياث تباين 

( ولجمياام البيانااات, و أظهاارت نتااائس اختبااار البيانااات  Lag1وجااود ارتباااط ذاتااي موجاا  فااي ) 

( ,وهاذا يعناي  Lag2ية ) ( والبيانات اقسابوع Lag 12الشهرية وجود ارتباط ذاتي سال  في ) 

عدم عشوائية تحركات أسعار اقسهم وهكذا يمكن الاستفادة من التقلبات في أسعار اقسهم في مدد 

غيار اعتيادياة( ومن ثم تحقيق أرباحا اقتصادية ) بأسعار اقسهم في المستقبل التنبؤسابقة من اجل 

. 

 ( 6جدول ) 

 العراق للأوراق الماليةنتائس اخِتبار الارتباط الذاتي لمؤشر سوق 

Lag بيانات أسبوعية بيانات شهرية 

1 
(

*
 )
  0.895 

 )*(
0.962 

7 0.001 
)*(

-0.305 

1 0.007 -0.201 

1 -0.181 -0.180 
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1 0.008 -0.076 

6 -0.004 -0.022 

2 -0.118 0.056 

1 -0.052 0.032 

1 -0.087 -0.034 

10 0.091 0.005 

11 -0.104 0.006 

17 
)*(

-0.338 0.006 

11 0.069 -0.045 

11 -0.069 0.000 

11 0.135 -0.062 

16 -0.096 -0.135 

 0.05)*( مستوى المعنوية 

 بالاعتماد على نتائس الاختبار المصدر :الجدول من إعداد الباحث

 اختبار فرضية المستوى شبس القوت لكفاءة السوق. 7

 بناء النموذج وتحديد المتغيرات 

 مااا كااان سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة يخضاام لفرضااية الكفاااءة شاابس القويااةلمعرفااة أذا 

(Semi – Strong Form Efficiency Hypothesis,)  اسِاتلام تام بنااء نماوذج قياساي يباين

 وأساعار صارف ( )معبارا عان التضاخم (,باالرقم القياساي قساعار المساتهلك المعلومات الخاصاة

(Exchange Rate الدينار العراقي )اقسهم . الدولار على التغيرات  في أسعار مقابل 

راق المالياة بوصافس تم بناء النموذج القياسي بهدف توضي  التغيرات في مؤشر سوق العراق للأو

( وباساااااتخدام متغيااااارات اقتصاااااادية مساااااتقلة Dependent Variablesمتغيااااار معتماااااد )

(Independent Variables . وهي تتمثل في مؤشر أسعار المستهلك وأسعار الصرف ) 

 تم التعبير عن المتغيرات في النموذج باستخدام الرموم الآتية : 

 (Y1t : ) العراق للأوراق المالية في  اقسهم في سوق قسعارالتغير الشهرت للمؤشر العام  (t  ) 

 (Xt  ( التغير الشهرت لمؤشر أسعار المستهلك في ال من : )t  ) 

 (Xt-j  ( التغير الشهرت لمؤشر أسعار المستهلك في مدّة سابقة : )t-j  ) 

 (Xt+j  ( التغير الشهرت لمؤشر أسعار المستهلك في مدّة قادمة : )t+j  ) 

 ( Zt ( التغير الشهرت في أسعار الصرف في ال من : )t  ) 

 (Z t -j  ( التغير الشهرت في أسعار الصرف في مدّة سابقة )t-j  ) 

 (Zt + j  ( التغير الشهرت في أسعار الصرف في مدّة قادمة ) ( t+j  

وباسااتخدام اللوغاريتمااات للمتغياارات المسااتقلة وذلااك لتحقيااق بعااو التناسااق فااي أحجااام  

ام من التقلبات الدورية للمتغيرات البيانات المستخدمة في الدراسة , وقجل استبعاد اثر الاتجاه الع

 , وكما يلي :

Y1t = Log Y1t / log Y1t-1 
Xt = Log Xt / LogXt-1  

Zt = Log  Zt / LogZt-1 

 

( مشااهدة  48)   ( وبعدد كلي بلغ 2010/ 12 - 2007/  11وباستخدام البيانات الشهرية للمدة ) 

لكاال متغياار . وطبقااا للنظريااة الاقتصااادية يتوقاام أن تكااون إشااارة مؤشاار أسااعار المسااتهلك موجبااة 

ساعر الصارف ساالبة ,ففاي حالاة  إشاارةوذلك قن اقسهم تعد تحوطا ضد التضخم , بينما ستكون 

ارِتفااع  انِخفاض قيماة العملاة الوطنياة يادفم اقفاراد إلاى اساتبدال أماوالهم باقساهم مماا ياؤدت إلاى

 أسعارها .

 -: الآتي  يمر النموذج القياسي بعدد من المراحل والخطوات والتي يمكن تلخيصها في     
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( دالااة للقاايم السااابقة  Y1tيوضاام التغياار فااي المؤشاار العااام لسااوق العااراق لاالأوراق الماليااة  ) . 0

                                             :         الآتيلمؤشر أسعار المستهلك وأسعار الصرف وعلى النحو 

                           (1 ...  )          1

1

n

t j t j t

j

Y x U 



   

                             (2 ...  )             1

1

n

t j t j t

j

Y z U 



  

التفساايرية  للمعادلااة  وُتجاارى عمليااة الانحاادار لهااذه الدالااة , كمرحلااة أولااى وتحساا  القااوة 

 ( .بدلالة )

. إدخااال قاايم الماادّة الحاليااة للتغياار فااي أسااعار المسااتهلك وسااعر الصاارف فااي معااادلات المرحلااة 7

 اقولى وكما يلي :      

                 (3 …  )                 1

1

n

t j t j j t t

j

Y x b x U 



               

               (4 ... )                     1

1

n

t j t j j t t

j

Y z b z U 



   

ونجااارت عملياااة الانحااادار كمرحلاااة ثانياااة وتحسااا  القاااوة التفسااايرية للمعادلاااة الجديااادة          

 ( .بدلالة )

. وفي هذه المرحلة يتم إدخال القيم المستقبلية للمتغيارات المساتقلة فاي معاادلات المرحلاة الثانياة 3

 وكما يلي :  

     (5 ... )       1

1 1

n n

t j t j j t t j t

j j

Y x b x x U  

 

     

                                                                                       

                                                                                        n                    

                  n                                                  

Y1t = ∑  αj Zt-1 +  bj Zt  + ∑Zt+1 +  Ut             …(6)                  i=1       

                            i=1                                                

( ) في القوة التفسيرية للمعادلاة ال يادة التي حصلتوبعد إجراء المراحل الثلاثة نبين       

من مرحلة إلى مرحلة أخرى , لمعرفة أثر استلام المعلومات الاقتصاادية عان أساعار المساتهلك ) 

 التضخم ( وأسعار الصرف على التغيرات التي تحدر في أسعار  اقسهم .

, تاام تقاادير دالااة المؤشاار العااام لسااوق العااراق لاالأوراق  البحااثبيانااات باسااتخدام قاعاادة و 

 GRETL(  وباسااتخدام برنااامس )orcutt   Cochrane-الماليااة بطريقااة السلاساال ال منيااة )

 (القياسي .

ويقوم النموذج على افِتراض أن التغيرات في أسعار اقسهم الحالية تعتمد علاى التغيارات 

 في أسعار الصرف وأسعار المستهلك  .  

اقولااى التااي تاانص علااى  ( رفااو الفرضااية 7وتعكااس النتااائس التااي يوضااحها الجاادول )  

لإذ يبادو أن  التغيرات بأسعار اقسهم للمدة الحالية تعتمد على قيم أسعار المستهلك فاي مادد  ساابق

( غير معنوية  Xt -1)     مؤشر أسعار المستهلك غير مهم بالنسبة للمستثمرين وذلك لان معلمات 

 إحصائيا .
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( المحسوبة  t( إلى عدم معنوية معلمات النموذج وذلك لان قيمة )  tحيث يشير اختبار )  

( أعلى مان قيمتهاا  9.26)  ( المحسوبة والبالغة Fاقل من قيمتها الجدولية ,بينما كانت إحصاءه ) 

( , وهااذا  34, 3يااة   ) % ( ودرجااة حر 5( عنااد مسااتوى معنويااة )  2.92الجدوليااة والبالغااة ) 

 ( إحصائيا . Fيعني معنوية )

( وتشير النتائس الخاصة بمعامل التحديد المعدل ) 
 

,إلى أن القوة التفسيرية للمعادلة 

 42( أت إن المتغيرات المتأخرة ممنيا تفسر ) 0.42اقولى لسوق العراق للأوراق المالية بلغت ) 

%( من التغيرات في أسعار اقسهم .
 

وتباااين الفرضاااية الثانياااة أن المساااتثمرين يأخاااذون بالحسااابان التغيااار فاااي مؤشااار أساااعار  

( عند التعامل في السوق وذلك بعد إدخاال القايم الحالياة للتغيار فاي   tالمستهلك في المدة الحالية ) 

مؤشر أسعار المستهلك كمتغير مفسر للتغيرات فاي أساعار اقساهم فاي المعادلاة اقولاى للحصاول 

( تاؤدت إلاى مياادة القاوة التفسايرية للمعادلاة بدلالاة معامال التحدياد المعادل )  2 عادلاة )علاى الم

 )
 

وذلك بسب  ميادة
 
( 2 )( في المعادلة )

 
 (1) ( المعادل فاي المعادلاةعن )

المحساوبة عان معنوياة معلماات النماوذج المقادرة   ( t )(, وعبارت قيماة  0.536إذ بلغت قيمة ) 

( إلااى وجااود علاقااة معنويااة بااين تغياارات أسااعار اقسااهم  Fن اختبااار ) وبااي 1%)عاان مسااتوى ) 

ومؤشر أساعار المساتهلك . وتشاير الفرضاية الثالثاة إلاى أن المساتثمرين فاي الساوق لاديهم معرفاة 

(  2( على معادلة )  CPIأيضا عن القيم المتوقعة قسعار المستهلك وبعد إدخال القيم المستقبلية ) 

% (  5( عند مستوى معنوية )  t( وتشير النتائس إلى معنوية اختيار)  3)  للحصول على المعادلة

 الجدولية(  F)  ( اكبر من قيمة 12.224( المحسوبة )  F( وذلك لان قيمة ) Fومعنوية اختيار ) 

% ( وكااذلك ميااادة القااوة التفساايرية للمعادلااة بدلالااة معاماال التحديااد  1( عنااد مسااتوى )  2.43) 

(المعدل )
 

 ( 2( عن قيمة في معادلة ) 3( في معادلة ) وذلك بسب  ارتفاع معامل )

وتشير  ( وهذا يعني ايِجابية العلاقة بين تغيرات أسعار اقسهم وأسعار المستهلك. 0.717إذ بلغ ) 

(  H – Statisticالاختبارات القياسية إلى خلو النموذج من المشاكل القياسية , إذ يشير اخِتباار ) 

( خلو نماوذج  Klineخلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي المتعدد للمِتغيرات  ويبين اخِتيار ) 

المستقلة ,وذلك من خلال مقارنة معامال الارتبااط  لتعدد الخطي بين المتغيراتالمقدر من مشكلة ا

Rالكلي ) 
2

أكبار مان معامال  ( ,فإذا كان معامل الارتباط الكلاي r( مم معامل الارتباط الج ئي )  

 حي  .فهذا يعني عدم وجود مشكلة ارِتباط متعدد والعكس ص الارتباط الج ئي,

 

 ( 7جدول ) 

 انِحدار تغيرات أسعار اقسهم على قيم مؤشر أسعار المستهلك

 في المدد السابقة والحالية والمستقبلية لسوق العراق للأوراق المالية
 معتمد

 مستقل

Y1t 

(1) 

Y1t 

(2) 

Y1t 

(3) 

Xt-1 
-0.996 

( -1.468 ) 

0.508 

( 0.64 ) 

 

0.455 

( 0.743 ) 

Xt-2 
0.266 

( 0.301 ) 

0.391 

( 0.49 ) 

0.712 

( 1.133 ) 

Xt-3 
0.052 

( 0.075 ) 

2.67 

( 0.428 ) 

0.089 

( 0.174 ) 

Xt  
-1.868 

( -2.945 )
(***)

 

- 0.323 

( -0.499 ) 

Xt+1  
 

 

-0.221 

( -0.342 ) 

Xt+2   
- 0.367 

( 0.559 ) 
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Xt+3   
- 1.136 

( -2.197 )
(**) 

F 9.261
(***) 

10.832
(***)

 12.224
(***)

 

R
2 

0.473 0.591 0.781 

r 0.687 0.769 0.884 

 0.42 0.536 0.717 

H . Statistic 1.379 1.635 1.809
(**) 

 % (  5) ** ( المعلمة معنوية , مستوى المعنوية ) 

 % (  1) *** ( المعلمة معنوية , مستوى المعنوية ) 

 المصدر : الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائس النموذج القياسي .

 

 

 (0شكل )

 تغيرات أسعار اقسهم  ومؤشر أسعار المستهلك   في سوق العراق

 ( 2010-2007للأوراق المالية للمدة)

 )بيانات شهرية(

 

                    
     

 (GRETL)المصدر : البرنامس الاحصائي 

 

الخاصاة ببياان اثار التغيار بأساعار  نتائس اخِتبار النموذج ا لمقدر(  8و يوض  الجدول )  

التاي و,  اقولاى رفاو الفرضايةالصرف على التغيرات بأساعار اقساهم حياث تشاير النتاائس إلاى 

تعتماد علاى التغيار فاي أساعار الصارف فاي تنص على أن تغيرات أسعار اقسهم في المدة الحالية 

( فاي الجادول الماذكور أعالاه, وذلاك بساب  عادم معنوياة  1 مدد سابقة وكماا مباين فاي المعادلاة )

 ( إحصائيا . Zt -1معلمات ) 

( المحسوبة اصغر من  t( إلى عدم معنوية معالم النموذج وذلك لان )  tإذ يشير اختبار )  

 (t   الجدولية, وكذلك عدم ) ( معنوية امحصائيةF . ) 

( لمؤشاار سااوق العاراق لاالأوراق الماليااة بلغاات  1ويلاحاظ أن القااوة التفساايرية للمعادلاة )  

%( فقط من التغيرات فاي  2( أت أن المتغيرات المتأخرة ممنيا قسعار الصرف تفسر ) 0.020)

تغير مفسار لتغيارات ( كم ERوبعد إدخال القيم الحالية للتغير في سعرا لصرف )  أسعار اقسهم,

( أدّى  إلااى ميااادة القااوة التفساايرية  2)  ( للحصااول علااى معادلااة  1أسااعار اقسااهم فااي معادلااة ) 

 ( وعلى الرغم من ال يادة 0.038) وبلغت قيمتس (للمعادلة بدلالة معامل التحديد لمعدل )

( فقد تم رفو الفرض الذت يقوم على أن المتعاملين فاي الساوق لاديهم فكارة كاملاة عان ) 

 ( إحصائيا . Zt)  ( وذلك بسب  عدم معنوية tأسعار الصرف في المدة الحالية ) 

0

100

200

300

19172533414957

ISX 

ISX

0

10000

20000

30000

1101928374655

CPI 

CPI
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( للحصول على المعادلة  2وبعد إضافة المتغيرات المستقبلية قسعار الصرف للمعادلة )  

(  3( فاي معادلاة ) (  إذ امدادت قيماة ) 3التفسيرية للمعادلاة ) ( أدت إلى ميادة القوة 3 ) 

( وعلاى الارغم مان هاذه  0.084)  ( فبلغات 2( فاي معادلاة ) عن معامل التحديد المعدل )

ال يادة فان المتغيرات المستقبلية لسعر الصرف كانت تفتقار إلاى المعنوياة امحصاائية ,مماا يعناي 

أنها ليست ذات أهمية في النموذج ,وهذا يعني أن المساتثمرين فاي ساوق العاراق لالأوراق المالياة 

م لا يأخاذون بنظار الاعتباار ليست لديهم معرفة بالقيم المتوقعة قسعار الصرف في المستقبل, وها

 هذه القيم عند تعاملهم في سوق اقوراق المالية .

وممااا تقاادم نجااد أن سااعر الصاارف لاايس لااس تااأثير علااى تغياارات أسااعار اقسااهم فااي سااوق  

 العراق للأوراق المالية .

 ( 8جدول ) 

المستقبلية انِحدار تغيرات أسعار اقسهم على قيم أسعار الصرف في المدد السابقة والحالية و

 لسوق العراق للأوراق المالية
 معتمد

 مستقل

Y1t 

(1) 

Y1t 

(2) 

Y1t 

(3) 

Zt-1 

1.336 

(1.079 ) 

-1.539 

(-0.592) 

-0.053 

(-0.020 ) 

Zt-2 
-0.755 

(- 0.351 ) 

0.896 

(0.357) 

0.288 

( 0.132 ) 

Zt-3 

-0.412 

(- 0.348 ) 

-0.822 

( -0.675 ) 

-0.537 

( -0.519 ) 

Zt  
1.661 

( 1.254 ) 

-0.427 

( -0.150 ) 

Zt+1   
0.665 

( 0.225 ) 

Zt+2   
-1.223 

( -0.455 ) 

Zt+3   
1.595 

( 1.187 ) 

F
 

1.235
 

1.336 1.404 

R
2
 0.107 0.151 0.253 

r 0.327 0.389 0.502 

 0.020 0.038 0.084 

H . statistic 1.231 1.277 1.302 

 بالاعتماد على نتائس النموذج القياسي .المصدر :الجدول من إعداد الباحث 
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 (2شكل )

 تغيرات أسعار اقسهم  وأسعار الصرف في سوق العراق

 ( 2010-2007للأوراق المالية للمدة) 

 )بيانات شهرية(

 

           
 

 (GRETEL)المصدر: البرنامس الاحصائي 

 

 خامسا : الاستنتاجات والتوصيات 

 الاستنتاجات

لالأوراق المالياة وحاداثتها و عادم كفاياة المتعااملين فيهاا لتحقياق المنافساة ضيق ساوق العاراق  .0

وقلة عدد اقسهم المتداولة نتيجة لمحدودياة عادد الشاركات المدرجاة فاي الساوق ويرجام ساب  

 السوق .    هذا إلى انعدام الاستقرار السياسي والاقتصادت , اقمر الذت انعكس سلبا على أداء

تطااور مؤشاارات أداء سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة , وان التغياارات هناااا تباااين واضاا  فااي  .7

سواء كانت بالارتفاع أو الانخفاض ليست بشكل تدريجي ومتناسق وإنما وبشكل قف ات ,وهي 

 نتاج للظروف التي مر بها الاقتصاد العراقي خلال مدة الدراسة .

وراق الماليااة عنااد المسااتوى تشااير نتااائس النماااذج امحصااائية لاختبااار كفاااءة سااوق العااراق لاالأ .3

 الضعيف ,إذ تبين :

( إلاى عادم (Run Testالاختبارات اللامعلمية : تشير نتاائس الاختباار الطبيعاي واختباار  . أ

 كفاءة سوق العراق للأوراق المالية.

الاختبااارات المعلميااة: تبااين ماان نتااائس اختبااار الارتباااط المتسلساال والارتباااط الااذاتي إلااى  . ب

( فاي ام المعلومات السابقة )التاريخيةقوية مما يعني إمكانية استخد وجود علاقة ارتباطيس

بأسعار اقسهم فاي المساتقبل , وبالتاالي عادم كفااءة ساوق العاراق لالأوراق المالياة  التنبؤ

 عند المستوى الضعيف .

أظهرت نتائس تحليل النموذج القياسي إلاى رفاو فرضاية المساتوى شابس القاوت , أت أن  .4

اق المالية غير كفوء عند هذا المستوى , وقد أشارت النماذج القياساية سوق العراق للأور

 إلى :

تتااأثر أسااعار اقسااهم فااي سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة  بااالتغيرات الحاصاالة فااي الاارقم  . أ

القياسي قسعار المستهلك , مما يعني أن اقسهم تعد وسليس تحوط اتِجاه مخااطر التضاخم 

 في العراق .

النماااذج القياسااية المختااارة ضااعف علاقااة المؤشاار العااام لسااوق العااراق أظهاارت جمياام  . ب

ومؤشر قطاع المصارف بالتغيرات التي تحدر في سعر الصرف , وهذا يعني عادم ميال 

 اقفراد إلى اسِتبدال أرصدتهم النقدية باقسهم عند انخفاض قيمة الدينار العراقي .
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 التوصيات 

توفير بيئاة  عن طريق ,والاستثمارت الملائم لعمل السوق بشكل كفوء. تهيئة المناخ الاقتصادت 0

الساوق بادوره فاي دعام  وبما يؤدت إلاى قياام منة ومستقرة والقيام بامصلاح المالي والاقتصادت,آ

 الاقتصاد الوطني بشكل كفوء وفعال .

ه ذها تاتلاءم وعلاى أن . إصدار قوانين وتشريعات لتنظيم ساوق اقوراق المالياة والرقاباة علياس,7

 القوانين والتشريعات مم طبيعة الاقتصاد العراقي وخصوصيتس .

. رفم مستوى امفصاح المالي وميادة شافافية البياناات المالياة الخاصاة بالشاركات المدرجاة فاي 3

عان مي انياتهاا  سوق العراق للأوراق المالية ,فضلا عن الرقابة على هذه الشركات فاي امفصااح

 ادية .وتقاريرها الاقتص
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