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 دراسة تحليلية للفاءة سوق العراق للأوراق المالية

 محمد عودة عبود د. عبدالحسين جليل الغالبي د.أ. 

 جامعة اللوفة –كلية الإدارة والاقتصاد 

 المستخلص 

يشير مفيوـ كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية الى سرعة استجابة الأسعار لممعمومات الواردة لمسوؽ فيي       
غير الجيدة بحكـ آلية العرض  تتجو نحو الارتفاع مع المعمومات الجيدة وتتجو للانخفاض مع المعمومات

عف بعضيا مف الناحية والطمب ، كما واف ىذه المعمومات تصؿ الى السوؽ بصورة عشوائية ومستقمة 
الزمنية  ، لذا لف يكوف باستطاعة أي مف المتعامميف في السوؽ مف استباؽ نتائج حركتيا وبالتالي تحقيؽ 
أرباح غير اعتيادية عمى حساب الآخريف ، ليذا سيشكؿ السوؽ الكؼء مكانا لجذب رؤوس الأمواؿ 

و. لذلؾ ىدفت الدراسة الى تحديد مستوى الكفاءة الباحثة عف الاستثمار والتي سيسيـ تدفقيا في زيادة فاعميت
التي يتمتع بيا سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية والتي تـ تحديدىا ابتداءً عند المستوى الضعيؼ ، وقد استخدـ 
اختبار جذر الوحدة بالاعتماد عمى اختبار ديكي _ فولر المعدؿ واختبار فيمبس _ بيروف فضلا عف اختبار 

 ختبار كفاءة سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية.نسبة التبايف ، لا

Abstract 
        The concept of efficient stock market refers to the speed of prices in 

response to the information provided to the market , it is moving upward with 

good information and tend to decrease with the information is a good rule of 

supply and demand mechanism , and that this information reaches the market at 

random and independent of each other in time , so it will not be any of the 

dealers in the market able to anticipate the results of its movement and thus 

achieve profits unusual at the expense of others , for this would be the efficient 

market place to attract funds seeking investment capital that will flow to increase 

its effectiveness . So study aimed to determine the  efficiency of the Iraq Stock 

Exchange , witch have been identified as the weak level , it has been used a test 

unit root based on Dickey _ Fuller test and test Phelps _ Byron addition to test 

contrast ratio , to test the efficiency of the Iraq Stock Exchange .  

 المقدمة 
المالية دوراً ميماً في عممية التنمية الاجتماعية والاقتصادية وتنمية المدخرات  الفردية يؤدي سوؽ الأوراؽ 

والمؤسساتية ، ولكي يقوـ بيذا الدور وبشكؿ فاعؿ لابد أف يتصؼ بالكفاءة ، والتي تعني أف تكوف أسعار 
تاحة لممتعامميف بسرعة الأوراؽ المالية المتداوؿ عمييا بيعاً وشراءً في السوؽ تعكس جميع المعمومات الم

وبدقة ، لذلؾ تكوف القيمة السوقية لتمؾ الأوراؽ قيمة عادلة تعكس تماماً قيمتيا الحقيقية )الجوىرية( التي 
يتولد منيا عائداً يكفي لتعويض حائزىا عف المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار فييا ، وبيذا لا يمكف 

حركة السعر ومف ثـ تحقيؽ أرباح غير اعتيادية عمى حساب لأي مف المتعامميف في السوؽ مف استباؽ 
 الآخريف .
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أىمية الدراسة : تنبع أىمية ىذا الدراسة في كوف أف سوؽ الأوراؽ المالية الكؼء يؤدي وظائؼ عدة مف 
تجميع المدخرات وتوجيييا نحو الاستثمارات الأكثر مردودية ، لذا فأف اختبار كفاءة سوؽ العراؽ للؤوراؽ 

لية سيوضح مدى فاعميتو ، إضافة لذلؾ أف تمتع السوؽ بالكفاءة سيرفع مف قدرة المستثمر في اختيار الما
 الفرص الاستثمارية ضمف قيد المخاطرة المتسقة مع حجـ العائد ، 

مشكمة الدراسة : توصؼ آلية التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية الكؼء بالمعبة العادلة حيث لا يستطيع بائع 
ي مف تحقيؽ أرباح غير اعتيادية عمى حساب الآخريف ، لذا سنسعى مف خلاؿ ىذا الدراسة أو مشتر 

لتسميط الضوء عمى مشكمة عدـ الوضوح التي تكتؼ مدى كفاءة سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية والمستوى إلي 
 يقؼ عنده ىذا السوؽ مف مستويات الكفاءة.

ستوى الكفاءة التي يتمتع بيا سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية ىدؼ الدراسة : تيدؼ ىذه الدراسة إلى اختبار م 
ومنيا بياف قدرة المؤشر العاـ لمسوؽ عمى عكس جميع المعمومات المتاحة في الأسعار ومف ثـ تسعير 

 الورقة المالية المتداولة فيو تسعيراً عادلًا .
الأسيـ المتداوؿ عمييا في  فرضية الدراسة : تنطمؽ الدراسة مف فرضية مفادىا :  تتصؼ أسعار إغلاؽ

سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية عبر الزمف بالاستقرارية مما يؤشر عمى عدـ تمتع سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية 
 بالكفاءة . 

نطاؽ الدراسة )الحدود المكانية والزمانية (  : تتكوف البيانات المستخدمة في ىذه الدراسة مف سمسمة 
( شركة 40العاـ لسوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية والذي يمثؿ قيمة أسيـ عينة مف )الأسعار اليومية لممؤشر 

مدرجة في السوؽ مرجحاً بالقيمة السوقية ، وقد تـ الحصوؿ عمى بيانات مؤشر السوؽ خلاؿ الفترة الممتدة 
مشاىدة ، فيما تـ احتساب العائد  1751بعدد مشاىدات بمغت  2015/7/26 وحتى  7/1/2005مف 
 ي لسوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية بموجب المعادلة التالية :اليوم

               
100*

1

1






t

tt

t
I

II
R

 
0( ،tيمثؿ عائد المؤشر في اليوـ ) t Rحيث أف : 

100

200

300

400

500

600

700

800

900

-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40

Series: INDX

Sample 1 1751

Observations 1751

Mean       0.067698

Median  -0.017237

Maximum  41.48758

Minimum -54.73610

Std. Dev.   2.641086

Skewness  -1.726103

Kurtosis   158.2294

Jarque-Bera  1758885.

Probability يمثؿ قيمة المؤشر )أسعار الأسيـ( في     0.000000 
 .واليوـ السابؽ     tاليوـ 

الكفاءة التي يتمتع بيا سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية والتي تـ تحديدىا ابتداءً عند وبيدؼ اختبار مستوى 
المستوى الضعيؼ استناداً لطبيعة المعمومات التي تعكسيا أسعار الأوراؽ المالية  وبحسب تصنيؼ ىاري 

( ، سيتـ التطرؽ لدراسة Eugene Fama 1970( ويوجيف فاما )Harry Roberts 1967روبرت )
 ور التالية :المحا

 الإطار النظري لكفاءة سوق الأوراق المالية : -المحور الأول
 : مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية -1-1

ـ( مف قبؿ الباحث الفرنسي لويس 1900تعد كفاءة السوؽ مف المفاىيـ التي تـ اكتشافيا بالصدفة عاـ )
برصده لمتغيرات المتتالية للؤسعار في سوؽ السمع، حيث وجد أنيا تفتقد إلى  (Louis Bachelier)باشيميو
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أي ترابط بينيا، بما يؤكد عمى عدـ وجود نمط محدد لحركة تمؾ الأسعار، وقد عمؽ عمى ذلؾ بالقوؿ أف 
المضاربة في تمؾ الأسواؽ ىي لعبة عادلة حيث لا يمكف لبائع أو مشتري أف يضمف تحقيؽ أرباح عمى 

اختبار صحة فرضية (Kendall. M. 1953)الآخريف، وقد حاوؿ الإحصائي موريس كاندؿ حساب
باشيميو، بدراستو سموؾ أسعار الأسيـ في محاولة لضبط نماذج متكررة لتمؾ الأسعار وفي فترات زمنية 
 مختمفة مف الرواج والكساد، وتوصؿ إلى أف أسعار الأسيـ في السوؽ الكفوءة تتقمب بشكؿ عشوائي حوؿ
قيمتيا الحقيقية مع كؿ معمومة جديدة ترد إلى السوؽ مما يعني أف أمكانية التنبؤ بحركة تمؾ الأسعار يعد 

 .(1)دليلًا عمى عدـ كفاءة السوؽ
، إلى تلاشي فرصة أي مف المتعامميف في السوؽ مف )*(وعميو يشير مفيوـ سوؽ الأوراؽ المالية الكفوءة

الآخريف، ذلؾ أف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية المتداولة فيو غالباً  تحقيؽ أرباح غير اعتيادية عمى حساب
التي  Intrinsic Valueتمثّؿ تماماً قيمتيا الحقيقية)الجوىرية(  Fair Valueما توصؼ بأنيا قيمة عادلة 

رية يتولد منيا عائد يكفي لتعويض حائزىا عف المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار فييا، والسبب ىو فو 
استجابة أسعار تمؾ الأوراؽ لكؿ المعمومات الجديدة الواردة إلى المتعامميف والمتعمقة بنشاط الشركات 
المصدرة لتمؾ الأوراؽ أو الوضع الاقتصادي بشكؿ عاـ، بمعنى أف السعر الحالي للؤوراؽ المالية يجب أف 

ني بيف وصوؿ ىذه المعمومات يعكس كؿ المعمومات المتوفرة، ففي ظؿ السوؽ الكؼء لا يوجد فاصؿ زم
وتحميميا وتأثير نتائج التحميؿ عمى أسعار تمؾ الأوراؽ، فيي تتجو نحو الارتفاع مع المعمومات الجيدة 
وتتجو للانخفاض مع المعمومات غير الجيدة )بحكـ آلية العرض والطمب(، كما واف ىذه المعمومات تصؿ 

الناحية الزمنية، وبحكـ الاستجابة السريعة للؤسعار إلى السوؽ بصورة عشوائية ومستقمة عف بعضيا مف 
ستكوف حركة ىذه الأسعار عشوائية وفقاً لممعمومات الواردة ونتائج تحميميا، وكنتيجة ليذه العشوائية في 
حركة الأسعار لف يكوف باستطاعة أي مف المتعامميف في السوؽ مف استباؽ حركتيا ومف ثـ تحقيؽ أرباح 

 .(2)عمى حساب الآخريف Abnormal Profitغير اعتيادية 
لذا لا سبيؿ أماـ المتعامميف في السوؽ الكفوءة ، ألا بوجود فرصة احتكارية لمعمومات معينة أو التعمؽ في 
تحميؿ المعمومات أو الصدفة ، أف تقود إلى تحقيؽ أرباح غير عادية )أعمى مف المعدؿ(. غير أف فيرث 

(Firth)  يشير في ىذا الصدد إلى أف ارتفاع التكاليؼ المتحققة نتيجة ليذا التوسع في التحميؿ يمكف أف
. وعميو لف يكوف في السوؽ الكفوءة أوراؽ مالية مسعرة تسعيراً خاطئاً (3)يعادؿ العائد الإضافي المتحقؽ

ؾ الأصؿ ، وعميو طالما كانت جميع المعمومات المتوفرة والخاصة بكؿ أصؿ مالي مدمجة في سعر ذل
( دور 1. ويوضح الشكؿ البياني ))*(سيتسـ سموؾ المستثمريف بالرشادة  في ظؿ تماثؿ المعمومات المتاحة 

المعمومات في تسعير الأوراؽ المالية .  بشكؿ عاـ يتطمب تحقيؽ ىذا المستوى مف الكفاءة توفر ثلاث 
صوؿ المعمومات لمسوؽ، كفاءة التشغيؿ ( وىي، دقة وسرعة و  Reilly 1985مقومات أساسية حسب رأي )

( سمة رابعة وىي Bernstein 1987والتسعير أو ما تسمى بمتطمبات كفاءة السوؽ، السيولة، ويضيؼ )
عدالة السوؽ والتي تعني إتاحة فرص متساوية لجميع المتعامميف في الأوراؽ المالية سواء مف ناحية الوقت 

 . (4) أو المعمومات
  



 

 

 49 

 
 المعمومات في تسعير الأوراؽ المالية( دور 1شكؿ )

 . 46، ص1994، آذار 159، العدد 14: سالـ محمد غرابيو، المعمومات وأىميتيا للؤسواؽ المالية، مجمة المصارؼ العربية، المجمد المصدر

 :)*(أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية -1-2
وولكس (Francis) يشير فرنسيس  :Allocation Efficiencyالكفاءة التخصيصية  -1-2-1

(Wilkes)  وساميمس(Samuels)  أف السوؽ الكفوءة ىي السوؽ التي يتحقؽ فييا التخصيص الأمثؿ
لمموارد المالية المتاحة بتوجيييا نحو المجالات الأكثر مردودية، وتؤدي السوؽ في ىذا المجاؿ دوريف 

 :(5)ىما
السوؽ لأسيـ شركة معينة ىو في الحقيقة شراء لعوائد  دور مباشر، يتجسد في أف شراء المتعامميف في -

مستقبمية، ذلؾ أف الشركة التي تتاح أماميا فرصة استثمارية واعدة تصؿ أخبارىا إلى السوؽ، سيكوف 
بمقدورىا إصدار المزيد مف الأسيـ وبيعيا بسعر مناسب مما يعني زيادة حصيمة الإصدارات وبالتالي 

 بالتبعية. انخفاض متوسط كمفة الأمواؿ
دور غير مباشر، يتجسد بسيولة حصوليا عمى الائتماف سواء بإصدارىا لمسندات أو الاقتراض  -

المباشر مف المؤسسات المالية المصرفية، ذلؾ أف إقباؿ المتعامميف عمى شراء أسيميا يعد بمثابة 
 مؤشر أماف لممقرضيف.

 External)أو ما يطمؽ عمييا بالكفاءة الخارجية : Pricing Efficiencyالكفاءة التسعيرية  -1-2-2
Efficiency) ويقصد بيا سرعة وصوؿ المعمومات لكافة المتعامميف في السوؽ )بدوف فاصؿ زمني(، مما ،

يجعؿ أسعار الأسيـ كمرآة تمثؿ كافة المعمومات المتاحة، يضاؼ لذلؾ انخفاض كمفة الحصوؿ عمى ىذه 
وؿ جميع المتعامميف في السوؽ عمى تمؾ المعمومات، ووفقاً ليذه المعمومات، مما يعني أمكانية حص
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المعمومات ستحدد أسعار الأسيـ والتي غالباً ما تمثؿ قيمتيا الحقيقية مما يجعؿ التعامؿ في السوؽ يوصؼ 
 .(6)(Fair-Game Market)بالمعبة العادلة 

أو ما يطمؽ عمييا بالكفاءة الداخمية : (Operational Efficiency)الكفاءة التشغيمية  -1-2-3
Internal Efficiency ترتبط ىذه الكفاءة بتكاليؼ التعاملات المالية التي تتـ في السوؽ )السمسرة(، إذ ،

كمما ارتفعت ىذه التكاليؼ دؿ ذلؾ عمى انخفاض الكفاءة التشغيمية لمسوؽ، يقصد بالكفاءة التشغيمية، قدرة 
ف العرض والطمب عمى الأسيـ في ظؿ تحمؿ المتعامميف في السوؽ لأدنى السوؽ عمى تحقيؽ التوازف بي

كمفة تنجـ عف تنفيذ عمميات التداوؿ )السمسرة(، أو عدـ إتاحة الفرصة لصناع السوؽ في تحقيؽ ىامش 
 .(7)غير اعتيادي عمى حساب الآخريف )*((Bid-Ask Spread)ربح 

تتحدد الكفاءة التنظيمية لمسوؽ مف  : Organization Efficiencyالكفاءة التنظيمية  -1-2-4
خلاؿ العناصر التالية: توافر أطار تنظيمي واضح لمسوؽ، تنظيـ ميمة الوساطة، كفاءة التشريعات 

 .(8)والالتزاـ بيا، الرقابة الفعالة للؤجيزة المختصة عمى أعماؿ السوؽ
السوؽ عمى تنويع أدوات يقصد بيا مدى قدرة : Technical Efficiencyالكفاءة الفنية  -1-2-5

الاستثمار المتداولة فييا، والعمؿ بنظاـ المزاد المكتوب بالتداوؿ، إذ يسيـ ذلؾ في خمؽ نظاـ موحد تظير 
 .(9)فيو أسعار أسيـ جميع الشركات المدرجة في التداوؿ وفقاً لآلية العرض والطمب

وضع ىاري روبرت :  Stock Market Efficiencyمستويات كفاءة سوق الأوراق المالية -1-3
(Harry Roberts 1967) ويوجيف فاما(Eugene Fama 1970) ثلاثة مستويات لػكفاءة السوؽ ،

 معتمديف في ذلؾ عمى طبيعة المعمومات التي تعكسيا أسعار الأوراؽ المالية وكما يمي:
أو ما يطمؽ عمييا بنظرية : The weak form Hypothesisفرض الصيغة الضعيفة  -1-3-1

، ويقضي ىذا الفرض باف مجموعة المعمومات Random walk theoryالحركة العشوائية للؤسعار 
المتاحة لممتعامميف في السوؽ تتمثؿ فقط بالمعمومات التاريخية أو السابقة للؤسيـ، وبالتالي فيي لا تتضمف 

، ذلؾ أف تغيرات السعر مستقمة بشكؿ (10)المستقبؿمعمومات يمكف الاستفادة منيا لتوقع حركة الأسعار في 
متسمسؿ، واف تاريخ السعر مؤشر لا يمكف الاعتماد عميو لتحديد الاتجاه المستقبمي لمسعر، باختصار، 
حركة السعر ىي حركة عشوائية حوؿ قيمتيا الحقيقية ولا يمكف التنبؤ بيا، طالما أف أسعار الأسيـ الجارية 

ف مدة سابقة وىذه المعمومات ىي متاحة لمجميع وبالتالي يمكف الحصوؿ عمييا تمثؿ جميع المعمومات ع
بدوف تكمفة تذكر، لذا لف يكوف باستطاعة أي مف المتعامميف تحقيؽ أرباح غير اعتيادية لاف مستوى 
 المخاطرة تـ تحديده وفقاً لممعمومات التاريخية، وليذا لا يمكف أف تكوف الأسعار السابقة دالة للؤسعار

 .(11)المستقبمية 
، إذ خمصت إلى أف التغيرات ألسعريو في (Eugene, F.Fama, 1970)وىذا ما أكدتو دراسة لفاما

المستقبؿ لا ترتبط بالتغيرات ألسعريو في الماضي أو الحاضر وبناءً عميو لا يمكف لأي مف المتعامميف في 
 .(12)ىذا السوؽ مف تحقيؽ أرباح غير اعتيادية عمى حساب الآخريف

وىذا خلاؼ لمتحميؿ الذي يبنى عميو فمسفة التحميؿ الفني، ويمكف اختبار صحة ىذه الفرضية مف خلاؿ 
 :(13)عدة مداخؿ تتمثؿ بما يأتي
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 serial correlation autocorrelation testاختبار سمسمة معامؿ الارتباط  1-
                 filtering rules or run testقواعد التصفية )اختبار الدورات( 2- 
 Variance Ratio test( VRاختبار نسبة التبايف          )3- 

 Augmented Dickey Fuller Test( ADFفولر المعدؿ ) -اختبار ديكي -4
 P.P))Philips Peronبيروف -اختبار فيمبس 5-
 Filter Rule Testاختبار قاعدة الترشح        6-

: the semi-strong form Hypothesisفرض الصيغة متوسطة القوة )شبو القوية(  2-3-1-
يقضي ىذا الفرض باف مجموعة المعمومات المتاحة لممتعامميف في السوؽ تتمثؿ بشاف ما طرأ مف تغيرات 
عمى سعر السيـ في الماضي، إضافة إلى معمومات متاحة عمناً )مثؿ الإعلانات عف الأرباح السنوية، 

يـ الأسيـ...الخ(، بما في ذلؾ التنبؤات التي تستند عمى تمؾ المعمومات، وبذلؾ يمكف القوؿ أف سعر تقس
 .(14)السيـ الحالي ىو انعكاس لممعمومات التاريخية والمعمومات العامة المتاحة عمناً 

ت إلى وبخلاؼ ما تفترضو نظرية كفاءة السوؽ ، قد تكوف استجابة أسعار الأسيـ بداية وصوؿ المعموما
السوؽ غير صحيحة، كونيا تكوف مبنية عمى وجية نظر أولية، لا تمبث أف تتغير حالما يتـ التوصؿ إلى 
نتائج مف تحميؿ المعمومات الواردة، عندىا تمثؿ الأسعار السائدة للؤسيـ قيمتيا الحقيقية، وفي ظؿ ىذه 

غير اعتيادية ألا أذا تمكف احدىـ مف  الاستجابة المتأخرة لف يتمكف المتعامموف في السوؽ مف تحقيؽ أرباح
أدراؾ الاستجابة الصحيحة للؤسعار حاؿ وصوؿ المعمومات إلى السوؽ، عندىا سيغير مف مركزه مما 
 يسمح لو بتحقيؽ أرباح غير اعتيادية عمى حساب الآخريف ،أو تمكنو مف الحصوؿ عمى معمومات خاصة.

 :(15)بما يأتيوقد أختبر ىذا الفرض مف خلاؿ عدة مداخؿ تتمثؿ 
 Market Modelنموذج السوؽ   1- 
 Capital Assets Pricing Modelنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية   2- 
 Arbitrage Pricing Modelنموذج تسعير المراجحة   3-

يقضي ىذا الفرض باف مجموعة :  Strong Form Hypothesisفرض الصيغة القوية    3-3-1-
لممتعامميف في السوؽ تتمثؿ بالمعمومات المتاحة عمناً، والمعمومات الخاصة التي تكوف المعمومات المتاحة 

الإدارة العميا  :عادة متوفرة فقط لفئات معينة لدييـ فرصة الحصوؿ عمييا بشكؿ احتكاري )تتمثؿ ىذه الفئات
، وبيذا لف تتوفر (16)لمشركة، المؤسسات المالية المتخصصة بالاستثمار، المحمميف المالييف، صناع السوؽ(

لأي مستثمر القدرة عمى احتكار معمومات قد يكوف ليا أثر في السعر، ذلؾ أف الجميع ستكوف فرصيـ في 
 الحصوؿ عمى ىذه المعمومات متساوية.

لصحة ىذه الفرضية، بقياسيا لمعائد الذي تحققو عدد مف المؤسسات  )*(وقد توصمت بعض الدراسات
المتخصصة في مجاؿ الاستثمار بالأوراؽ المالية التي توصؼ بقدرتيا عمى احتكار المعمومة الخاصة، إذ 
أثبتت أف العائد الذي تحققو ىذه المؤسسات لا يختمؼ عف العائد الذي يمكف أف يحققو مستثمر يعمؿ وفؽ 

( إلى Born 1988()،)(Seyhun1988)،في حيف توصمت دراسة )**(ية )اشتري واحتفظ(إستراتيج
أمكانية تربح كبار العامميف مف خلاؿ الاتجار بالأسيـ التي تصدرىا شركاتيـ . فيما بينت دراسة )عبد 
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ذا ( أف السوؽ الكاممة لا يكوف ليا وجود في العالـ الحقيقي، ذلؾ أف مف قاـ بوضع ى 2001المطيؼ 
الفرض أوضح أف الصيغة القوية تعد صيغة متطرفة لمكفاءة قد تتحقؽ ولكف مف الصعب الوصوؿ ألييا 

مف أف الانتقادات الموجية لفرضية كفاءة السوؽ المالي قد  Famaداخؿ السوؽ. وعمى الرغـ مف اعتراؼ 
)كأثر الحجـ( وكذلؾ في الأسواؽ المالية   Anomaliesتزايدت كنتيجة لظيور ما يعرؼ بالظواىر الشاذة

ظيور دراسات تتعمؽ بأثر نياية الأسبوع أو أثر نياية الشير...الخ، ألا أف عدـ وجود بدائؿ بحثية نظرية، 
(. ويوضح 17يؤكد أف نظرية كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية ما زالت النظرية الحاكمة لمفكر المالي )

ية وقيمتيا الحقيقية في ظؿ فرضيات كفاءة السوؽ ( التبايف ما بيف القيمة السوقية لمورقة المال2الشكؿ)
 وطبيعة المعمومات التي تمثميا أسعار تمؾ الأوراؽ . 

 ( آلية تحرؾ القيمة السوقية وفقاً لمفرضيات الثلاث لكفاءة السوؽ2) شكؿ

 
Source : Francis J. Clarch , Management of Investment, McGraw Hill Inc., Japan, 1983 , P.465 .    

 النماذج التطبيقية لاختبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف. -المحور الثاني
 ()تمثؿ فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، امتداداً منيجياً لنموذج السير العشوائي

، إذ يستند ىذا النموذج إلى افتراض أساسي وىو أف تكوف التغيرات Famaوالذي اعتمده الاقتصادي فاما
 Independently and Identically)في أسعار الأسيـ مستقمة وموزعة توزيعاً طبيعياً 

Distributed)(18) بمعنى أف محاولة التنبؤ بما سيكوف عميو سعر السيـ في المستقبؿ بالاعتماد عمى ،
التداوؿ، الأسعار التاريخية للؤسيـ، البيانات المالية المنشورة( ىو أمر عديـ المعمومات التاريخية )أحجاـ 

الجدوى، لانعداـ الترابط الذاتي بيف التغيرات السعرية المتتالية، الأمر الذي أدى إلى أف يكوف التاريخ 
لؾ أف الخاص بمعمومات السعر ىو مؤشر لا يمكف الاعتماد عميو لتحديد الاتجاه المستقبمي لمسعر، ذ

( عادة ما تتسـ بالعشوائية والاستقلالية عف المعمومات tالمعمومات الجديدة الواردة إلى السوؽ في المحظة )
(، وتبعاً لذلؾ سيكوف مف الصعب التنبؤ بتوقيت ورود t+1( والمستقبمية )t-1الماضية الواردة في المدة)
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وائياً وبالتالي يصعب عمى إي مستثمر تمؾ المعمومات ومعرفة ماىيتيا، مما يجعؿ الأسعار تتحرؾ عش
 استباؽ حركتيا، وتعد دراسة الكسندر وفاما ومندلبورت مف أولى الدراسات التي أثبتت صحة ىذا الادعاء.

مف أجؿ اختبار التوزيع الطبيعي لمسمسمة الزمنية لعائد سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية، سيتـ اختبار فرضيتي 
، لكي يكوف التوزيع (Kurtosis)والتفرطح(Skewness) اممي الالتواء التناظر والتسطح باستعماؿ مع

(، وبخلافو سيكوف التوزيع 3طبيعياً لمسمسمة الزمنية لمعائد، لا بد أف يكوف معامؿ التفرطح مساوياً لػ )
 الإحصائي لمعائد لا يتبع قانوف التوزيع الطبيعي، كما واف قيمة معامؿ الالتواء لابد واف يكوف مساوياً 
لمصفر، بمعنى أنيا غير ممتوية سمباً أو إيجاباً، وحتى يحقؽ المنحنى الاعتدالي خاصية التماثؿ )التناظر( 
حوؿ المحور الرأسي يجب أف تكوف قيمتو معدومة، ولمبرىنة عمى أعتدالية التوزيع الطبيعي لعائد سوؽ 

 (Jarque-Bera)انة بنتائج اختبار العراؽ للؤوراؽ المالية، ضمف السمسمة الزمنية المدروسة، يتـ الاستع
 :(19)، والمحتسبة وفقاً لمصيغة التالية(J.B)واختصاره 

)
4

)3(
(.

2
2 


K
S

N
PJ

  
 معامؿ التفرطح. (k)معامؿ الالتواء،   (S)عدد المشاىدات،  (N)حيث أف:  

لمعوائد اليومية لمؤشر (، الإحصاءات الوصفية واختبار التوزيع الطبيعي 3تعرض البيانات المرافقة لمشكؿ )
سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية خلاؿ المدة المغطاة في ىذه الدراسة، حيث بمغ متوسط عائد مؤشر 

، كما بينت النتائج (2.641)مقداره  (Stb.Dev)نقطة، بانحراؼ معياري  Mean)  ) (0.067)السوؽ
وزيع العوائد مقارنة بالتوزيع الطبيعي لعوائد أيضاً أف ىناؾ التواءً )يميؿ نحو الالتواء السالب( وتفرطحاً في ت

مؤشر السوؽ، وبالتالي تـ رفض فرضية أف سمسمة عوائد مؤشر سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية تتبع التوزيع 
 %( .5% ، 1عند مستوى معنوية  ) (J.B)الطبيعي وفقاً لنتائج اختبار 

للؤوراؽ المالية، واعتماداً عمى الأساليب ومف اجؿ اختبار فرضية السير العشوائي لعوائد سوؽ العراؽ 
، سنعتمد في دراستنػػػػػػػػػػػػػػػػا عمى ابرز (20)الإحصائية المستخدمة في الدراسات السابقة في الأسواؽ الناشئة

 Variance Ratioواختبار نسبة التبايف )(Unit Root Test) ىذه الأساليب وىي اختبار جذر الوحدة 
Test. ) 

السمسمة الزمنية لعائد سوؽ  (): مف اجؿ اختبار أستقراريةUnit Root Testذر الوحدة اختبار ج -2-1
العراؽ ومنيا تحديد فيما أذا كاف سوؽ العراؽ يتمتع بالكفاءة المطموبة عند المستوى الضعيؼ، يتـ المجوء 

ىذه الاختبارات، والتي تكوف أكثر دقة في تحديد الأستقرارية، ومف بيف أىـ  ()إلى الاختبارات الكمية
 Augmented Dickey-Fuller)فولر الموسع أو ما يطمؽ عميو بالمعدؿ  -نستعيف باختبار ديكي

Test)  واختصاره(ADF)واختبار فيمبس بيروف ،(Philips Peron)  واختصاره(P.P) حيث تركز ىذه ،
)مؤشر السوؽ(، وكما الاختبارات عمى تحميؿ طبيعة وخصائص السلاسؿ الزمنية لممتغير محؿ الدراسة 

 يمي:
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، وتـ مواصمة 1976قُدـ ىذا الاختبار لأوؿ مرة مف قبؿ فولر عاـ : (ADF)فولر المعدل  –اختبار ديكي 
 Simple)فولر البسيط  -والمعبر عنو باختبار ديكي 1979فولر عاـ  -البحث عف طريؽ ديكي
Dickey-Fuller Test)  واختصاره(DF)(21) فولر اختبار  -طور ديكي 1981، وفي عاـ(DF)  ليتـ

، والذي أصبح مف أكؼء الاختبارات الإحصائية لجذر الوحدة، (ADF)التوصؿ إلى اختبار أطمؽ عميو 
ذلؾ بتحديد درجة تكامؿ سكوف السمسمة الزمنية، إذ اقترحا شكلًا آخر لمصيغة المستخدمة مف قبميـ في 

عف طريؽ تضميف دالة الاختبار  (Residuals) لتصحيح مشكمة الارتباط الذاتي في البواقي (DF)اختبار 
أحد عشر قيمة متباطئة لممتغير التابع ، وبإجراء ىذا التعديؿ يصبح الاختبار يعتمد عمى ثلاثة صيغ ، أي 

 (22)( ، وعمى النحو الآتي : OLSثلاثة نماذج باستخداـ طريقة المربعات الصغرى )
 :  )النموذج الأول( ، بدون حد ثابت أو اتجاه زمني

 
 )النموذج الثاني( ، بحد ثابت دون اتجاه زمني : 

 
 )النموذج الثالث( ، بحد ثابت واتجاه زمني : 

 
 

 (23)( بتكييؼ تمؾ الصيغ وكما يمي :Gupta & Baus 2007كما قاـ )
 )النموذج الأوؿ( ، بدوف حد ثابت أو اتجاه زمني :                 

 )النموذج الثاني( ، بحد ثابت دوف اتجاه زمني  :             
 )النموذج الثالث( ، بحد ثابت واتجاه زمني :  

( العدد T( معامؿ اتجاه معادلة الانحدار الذاتي ، )a( ثابت معادلة الانحدار الذاتي ، )uحيث أف : )
 ( الخطاء العشوائي . الكمي لممشاىدات ، )

( مقابؿ الفرضية البديمة )سمسمة العوائد Ho : a < 0العدمية )سمسمة العوائد غير ساكنة  ولاختبار الفرضية
 لمعامؿ معادلة الانحدار الذاتي  t( عمى إحصاءة ADF( ، يعتمد اختبار )H1 : a = 0ساكنة 

سوؽ ففي حالة قبوؿ الفرضية العدمية )الصفرية( ورفض الفرضية البديمة ، فاف سمسمة العوائد لمؤشر ال
ستكوف غير مستقرة ، بمعنى أف السمسمة الزمنية والمتمثمة بعوائد السوؽ تسير بشكؿ عشوائي وبيا يكوف 
 tسوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية يتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيؼ ، وىو ما يتحقؽ عندما تكوف قيمة 

قبمت الفرضية البديمة ، فاف سمسمة ألجدوليو ، أما لو رفضت الفرضية العدمية و  tالمحتسبة أقؿ سمبية مف 
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العوائد ستكوف مستقرة ولا تحوي عمى جذر الوحدة وبالتالي لا تسير بشكؿ عشوائي ومف ثـ فاف السوؽ غير 
 كفوء عند المستوى الضعيؼ . 

استطاع فيمبس مف تطوير اختبار لمتخمص مف آثار الارتباط ( : Philips Peronاختبار فيمبس بيرون )
بواقي معادلة اختبار جذر الوحدة ، ذلؾ بأجراء تعديؿ معممي لتبايف النموذج حتى يأخذ في الذاتي في 

الاعتبار وجود الارتباط الذاتي الذي يعكس الطبيعة الديناميكية في السمسمة ، وقد اقترح كؿ مف 
(Phillips( و )Peron )1988 ( طريقة غير معيارية ،Non Parametriqueلتصحيح وجود الارتبا ) ط

 (24)( الذي يستعمؿ الطريقة المعيارية . ADFالذاتي عمى عكس )
 ( عمى اختبار الفرضية العدمية لمجذر الأحادي في ثلاثة نماذج وكما يمي : p.pيقوـ اختبار )

 Ho : a < 0)الفرضية الصفرية(   فرضيات النموذج :
 H1 : a = 0)الفرضية البديمة (      

 )النموذج الأوؿ( ، بدوف حد ثابت أو اتجاه زمني  :                
 )النموذج الثاني( ، بحد ثابت دوف اتجاه زمني :              

 )النموذج الثالث( ، بحد ثابت واتجاه زمني :          
( ، ADFقة اختبار )( مع القيـ ألجدوليو بنفس طريa( ، يتـ مقارنة القيـ المقدرة )P.Pووفقاً لاختبار )

( يتميز باف لديو قدرة اختبارية إحصائية أفضؿ وأدؽ مف اختبار P.Pوالجدير بالإشارة إلى أف اختبار )
(ADF لاسيما عندما تكوف حجـ العينة صغير ، وفي حالة تضارب وعدـ انسجاـ نتائج الاختبار مع )
(ADF( يعتمد اختبار ، )P.Pمف القيـ ألجدوليو الإحصائية ال )( عائدة إلى مكنوفMackinnon . ) 
( ، VRيعد اختبار نسبة التبايف واختصاره ):  Variance Ratio Testاختبار نسبة التباين  -2-2

مف الاختبارات الواسعة الاستخداـ في الأبحاث المتعمقة بتحديد كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية عند المستوى 
(. Lo and Mackinlay , 1988ة والمقترح مف قبؿ )الضعيؼ ، شانو في ذلؾ شأف اختبار جذر الوحد

(25) 
 (26)( أذا ما كاف تباينيا ثابت مع الزمف.Stationery( المغطاة مستقرة )Ytتعد السمسمة الزمنية )

 
في حيف أف التبايف سيزداد مع الزمف أذا كانت السمسمة الزمنية المغطاة تتحرؾ عشوائياً ، وبالتحديد إذا 

( مرة مف q( لمسمسمة يجب أف يكوف )qالعوائد المغطاة تتحرؾ عشوائياً فاف تبايف الفروقات )كانت سمسمة 
 (27)تبايف فروقاتيا الأولى. 

 
 ( يمثؿ أي عدد موجب qحيث إف : )

 ( يمكف إيجادىا مف خلاؿ الصيغة التالية : VRوبالاستناد عمى العلاقة أعلاه ، فاف )
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ولاختبار أستقرارية سمسمة العوائد اليومية لسوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية وفقاً لاختبار نسبة التبايف ، تصاغ 

 فرضيات الاختبار وفقاً للآتي : 
  Ho : VR(q) = 1سمسؿ العوائد غير مستقرة  :        
 H1 : VR(q) ≠ 1سمسمة العوائد المستقرة     :         

، إذا تـ رفض فرضية السير العشوائي )سمسمة العوائد غير مستقرة( وكانت ( Squalli 2006وفقاً لػ )
VR(q) < 1  فاف العوائد ستكوف ذات ارتباط متسمسؿ سمبي ويعني اف السوؽ لا يتمتع بالكفاءة عند

وعندىا   VR(q)>1المستوى الضعيؼ ، في حيف يتمتع السوؽ بالكفاءة عند المستوى الضعيؼ أف كانت  
 وائد ذات ارتباط متسمسؿ ايجابي . تكوف الع

 نتائج تحميل كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف : -المحور الثالث
الإحصاءات الوصفية والتوزيع الطبيعي لمعوائد اليومية لمؤشر سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية لممدة -1-3

(2005-2014  : ) 
 (2014-2005والتوزيع الطبيعي لعائد سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية لممدة )( الإحصاءات الوصفية 3شكؿ )
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( ما عدا ذلؾ A,B,Cوالملاحظ عمى الشكؿ أعلاه ، وجود تذبذب واضح في قيمة المؤشر عند النقاط )

 كانت نسبة التغير في قيمة المؤشر يمكف القوؿ عنيا بأنيا مستقرة نسبيا .
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Series: INDX

Sample 1 1751

Observations 1751

Mean       0.067698

Median  -0.017237

Maximum  41.48758

Minimum -54.73610

Std. Dev.   2.641086

Skewness  -1.726103

Kurtosis   158.2294

Jarque-Bera  1758885.

Probability  0.000000
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( شيدت تغيرا Aفمف بيانات مؤشر سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية ، نجد أف قيمة المؤشر عند النقطة )
، بنسبة زيادة مقدارىا  2009ولغاية نياية عاـ  2005ايجابيا يعد الأعمى خلاؿ المدة الممتدة مف 

نتيجة لمتفاؤؿ الذي ساد بيف المستثمريف لمبدء بتطبيؽ نظاـ التداوؿ  5/3/2009%( بتاريخ 41.48)
مبات الإيداع بمركز الإيداع الالكتروني وتجميد المعروض مف قبميـ بالإضافة إلى انخفاضة بسبب متط

العراقي  كذلؾ استقرار ووضوح التعاملات في السوؽ دفعت الأسعار نحو الارتفاع وىذا ما يلاحظ مف 
( نقطة ، 84.0حيث سجؿ المؤشر )  17/2/2009خلاؿ الارتفاع المتواصؿ بقيمة المؤشر بدءا مف 

،   14/5/2009( نقطة ذلؾ بتأريخ 302.13بعدىا أستمر بالارتفاع ليسجؿ أعمى قيمة لو إذ بمغت ) 
 1/9/2009%( بتاريخ 54.73فيما بدأ بالتراجع بعد ذلؾ ليسجؿ المؤشر أعمى نسبة تغير سالبة مقدارىا) 

(، وقد عزى البعض ذلؾ لعمميات المضاربة المتحققة في السوؽ وانتشار (Bوىي تعبير عف النقطة 
الأسعار نحو الانخفاض ليغمؽ المؤشر في نياية  الإشاعات حوؿ أداء بعض الشركات المدرجة ، قادت

 ( نقطة .99.35عند حاجز)   2009عاـ 
 2010 1( فتعبر عف أعمى نسبة تغير موجبة حققيا المؤشر خلاؿ المدة الممتدة مف ؾ(Cأما النقطة 
( ، ما عدا 26.91نسبة تغير مقدارىا) 11/2/2015، ذلؾ أف المؤشر سجؿ بتأريخ  2015وحتى تموز 

اط الثلاثة المذكورة نلاحظ مف الشكؿ أعلاه أف نسبة التغير في مؤشر السوؽ كانت مستقرة وتتذبذب النق
 %( طواؿ المدة المدروسة .1بنسبة بسيطة لا تتجاوز بأحسف الأحواؿ )

 :  Unit Root Testجذر الوحدة اختبارتحميل 2-3- 
 ( :ADFفولر المعدل ) -نتائج اختبار ديكي1-2-3- 

 بوجود ثابت : 1-1-2-3-
Null Hypothesis: INDX has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=24) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.35147 0.0000 

Test critical values: 

1% level  -3.433892  

5% level  -2.862991  

10% level  -2.567590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDX)  

Method: Least Squares   

Date: 07/31/15   Time: 11:30  

Sample (adjusted): 6 1751   

Included observations: 1746 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INDX(-1) -0.605586 0.039448 -15.35147 0.0000 

D(INDX(-1)) -0.178713 0.038641 -4.625002 0.0000 

D(INDX(-2)) -0.171379 0.035349 -4.848179 0.0000 

D(INDX(-3)) -0.069281 0.030327 -2.284491 0.0225 

D(INDX(-4)) 0.090252 0.023842 3.785509 0.0002 

C 0.044068 0.060196 0.732075 0.4642 
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R-squared 0.412416 Mean dependent var 0.000683 

Adjusted R-squared 0.410727 S.D. dependent var 3.273046 

S.E. of regression 2.512524 Akaike info criterion 4.683883 

Sum squared resid 10984.23 Schwarz criterion 4.702664 

Log likelihood -4083.030 Hannan-Quinn criter. 4.690827 

F-statistic 244.2555 Durbin-Watson stat 1.999922 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 بوجود ثابت واتجاه خطي: 2-1-2-3-
Null Hypothesis: INDX has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=24) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.39516 0.0000 

Test critical values: 

1% level  -3.963307  

5% level  -3.412385  

10% level  -3.128135  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDX)  

Method: Least Squares   

Date: 07/31/15   Time: 11:32  

Sample (adjusted): 6 1751   

Included observations: 1746 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INDX(-1) -0.608764 0.039543 -15.39516 0.0000 

D(INDX(-1)) -0.176223 0.038699 -4.553747 0.0000 

D(INDX(-2)) -0.169516 0.035384 -4.790804 0.0000 

D(INDX(-3)) -0.068097 0.030342 -2.244344 0.0249 

D(INDX(-4)) 0.090816 0.023845 3.808657 0.0001 

C 0.164196 0.121145 1.355365 0.1755 

@TREND("1") -0.000137 0.000120 -1.142613 0.2534 

R-squared 0.412857 Mean dependent var 0.000683 

Adjusted R-squared 0.410831 S.D. dependent var 3.273046 

S.E. of regression 2.512304 Akaike info criterion 4.684278 

Sum squared resid 10975.99 Schwarz criterion 4.706189 

Log likelihood -4082.375 Hannan-Quinn criter. 4.692379 

F-statistic 203.7996 Durbin-Watson stat 2.000072 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 عدم وجود ثابت ولا اتجاه خطي 3-1-2-3-
Null Hypothesis: INDX has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=24) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.33606 0.0000 

Test critical values: 

1% level  -2.566287  

5% level  -1.941005  

10% level  -1.616577  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDX)  
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Method: Least Squares   

Date: 07/31/15   Time: 11:33  

Sample (adjusted): 6 1751   

Included observations: 1746 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INDX(-1) -0.604232 0.039399 -15.33606 0.0000 

D(INDX(-1)) -0.179787 0.038608 -4.656779 0.0000 

D(INDX(-2)) -0.172191 0.035327 -4.874188 0.0000 

D(INDX(-3)) -0.069804 0.030314 -2.302670 0.0214 

D(INDX(-4)) 0.089994 0.023836 3.775597 0.0002 

R-squared 0.412235 Mean dependent var 0.000683 

Adjusted R-squared 0.410884 S.D. dependent var 3.273046 

S.E. of regression 2.512189 Akaike info criterion 4.683046 

Sum squared resid 10987.62 Schwarz criterion 4.698696 

Log likelihood -4083.299 Hannan-Quinn criter. 4.688832 

Durbin-Watson stat 1.999854    

 ( لعائد سوؽ العراؽ للاوراؽ الماليةADF( نتائج اختبار )1جدوؿ)
بذون ثابث ولا 

 اججاه خطي

ثابث بوجود 

 واججاه خطي
  بوجود ثابث

-15.33 -15.39 -15.35 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

-2.56 -3.96 -3.43 critical values: 1% 

-1.94 -3.41 -2.86 5% 

-1.61 -3.12 -2.56 10% 

 (:P.Pبيرون ) -نتائج اختبار فيمبس 2-2-3-
 بوجود ثابت:1-2-2-3- 

Null Hypothesis: INDX has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

   Adj. t-Stat Prob.* 

Phillips-Peron test statistic -34.99393 0.0000 

Test critical values: 

1% level  -3.433884  

5% level  -2.862988  

10% level  -2.567588  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Residual variance (no correction) 6.581616 

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.452484 

Phillips-Peron Test Equation  

Dependent Variable: D(INDX)  

Method: Least Squares   

Date: 07/31/15   Time: 20:47  

Sample (adjusted): 2 1751   

Included observations: 1750 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INDX(-1) -0.768441 0.023233 -33.07472 0.0000 

C 0.055338 0.061382 0.901545 0.3674 

R-squared 0.384927 Mean dependent var 0.003188 

Adjusted R-squared 0.384575 S.D. dependent var 3.272103 
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S.E. of regression 2.566933 Akaike info criterion 4.724443 

Sum squared resid 11517.83 Schwarz criterion 4.730692 

Log likelihood -4131.888 Hannan-Quinn criter. 4.726753 

F-statistic 1093.937 Durbin-Watson stat 2.011910 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 بوجود ثابت واتجاه خطي: -2-2-2-3
Null Hypothesis: INDX has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

   Adj. t-Stat Prob.* 

Phillips-Perron test statistic -34.93792 0.0000 

Test critical values: 

1% level  -3.963295  

5% level  -3.412379  

10% level  -3.128131  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Residual variance (no correction) 6.574363 

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.318945 

Phillips-Peron Test Equation  

Dependent Variable: D(INDX)  

Method: Least Squares   

Date: 07/31/15   Time: 20:54  

Sample (adjusted): 2 1751   

Included observations: 1750 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INDX(-1) -0.769697 0.023245 -33.11246 0.0000 

C 0.203133 0.122876 1.653150 0.0985 

@TREND("1") -0.000169 0.000122 -1.388317 0.1652 

R-squared 0.385604 Mean dependent var 0.003188 

Adjusted R-squared 0.384901 S.D. dependent var 3.272103 

S.E. of regression 2.566253 Akaike info criterion 4.724483 

Sum squared resid 11505.13 Schwarz criterion 4.733856 

Log likelihood -4130.923 Hannan-Quinn criter. 4.727948 

F-statistic 548.2225 Durbin-Watson stat 2.011547 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 عدم وجود ثابت ولا اتجاه خطي -2-2-3-3
Null Hypothesis: INDX has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

   Adj. t-Stat Prob.* 

Phillips-Peron test statistic -35.01412 0.0000 

Test critical values: 

1% level  -2.566284  

5% level  -1.941005  

10% level  -1.616578  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Residual variance (no correction) 6.584676 

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.497782 

Phillips-Peron Test Equation  

Dependent Variable: D(INDX)  

Method: Least Squares   

Date: 07/31/15   Time: 20:55  
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Sample (adjusted): 2 1751   

Included observations: 1750 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INDX(-1) -0.767903 0.023225 -33.06424 0.0000 

R-squared 0.384641 Mean dependent var 0.003188 

Adjusted R-squared 0.384641 S.D. dependent var 3.272103 

S.E. of regression 2.566796 Akaike info criterion 4.723765 

Sum squared resid 11523.18 Schwarz criterion 4.726889 

Log likelihood -4132.294 Hannan-Quinn criter. 4.724920 

Durbin-Watson stat 2.012081    

 ( لعائد سوؽ العراؽ للؤوراؽ الماليةP.Pنتائج اختبار ) (2جدوؿ)
بذون ثابث ولا 

 اججاه خطي

بوجود ثابث 

 واججاه خطي
  بوجود ثابث

-35.01 -34.93 -34.99 
Phillips-Peron test 

statistic 

-2.56 -3.96 -3.43 critical values: 1% 

-1.94 -3.41 -2.86 5% 

-1.61 -3.12 -2.56 10% 

( التي تـ احتسابيا )مع ثابت، ومع ثابت واتجاه خطي، وبدوف ثابت واتجاه P.Pاختبار) نتائجتشير 
عند جميع  Stationaryخطي(، إف سمسمة العائد اليومي لسوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية كانت مستقرة 

مستويات المعنوية، حيث كانت جميع قيـ إحصائية الاختبار أكثر سمبية بكثير مف القيمة ألجدولية 
%(، وىذه النتيجة تعني رفض الفرضية 10%، 5%، 1)الحرجة( للاختبار عند كؿ مستويات المعنوية)

متع بالكفاءة عند المستوى الصفرية لمسير العشوائي بعدـ وجود جذر وحدوي، وعميو يكوف سوؽ العراؽ لا يت
 . ADFالضعيؼ، وىذه النتيجة جاءت متطابقة مع نتائج اختبار 

 : Variance Ratio Testتحميل اختبار نسبة التباين  -3-3
Null Hypothesis: INDX is a martingale  

Date: 07/31/15   Time: 11:43   

Sample: 1 1751    

Included observations: 1750 (after adjustments) 

Heteroskedasticity robust standard error estimates 

User-specified lags: 2 4 8 16   

Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 4)* 2.515753 1750 0.0467 

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

2 0.599248 0.188695 -2.123812 0.0337 

4 0.262613 0.293108 -2.515753 0.0119 

8 0.152664 0.368630 -2.298611 0.0215 

16 0.084153 0.435004 -2.105376 0.0353 

*Probability approximation using studentized maximum modulus with 

parameter value 4 and infinite degrees of freedom 

Test Details (Mean = 0.00318799128514)  

Period Variance Var. Ratio Obs.  

1 10.7067 -- 1750  
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2 6.41594 0.59925 1749  

4 2.81171 0.26261 1747  

8 1.63452 0.15266 1743  

16 0.90100 0.08415 1735  

 سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية التبايف لمعوائد اليومية لعائد( نتائج اختبار نسبة 3جدوؿ )

 الإحصاءات
 عذد فحرات الإبطاء المسحخذمة في جشكيل وسبة الحبايه

2 4 8 61 

VR(q) 0.59 0.26 0.15 0.08 

Z(q) -2.12 -2.51 -2.29 -2.1 

( نتائج اختبار 3الجدوؿ )( ويبيف 16، 8، 4، 2حيث تـ احتساب نسبة التبايف لمضاعفات مدد الإبطاء )
نسبة التبايف لعائد سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية، ويظير مف النتائج أف قيـ نسبة التبايف تقؿ مع زيادة فترات 

والمعروضة تـ رفض الفرضية الصفرية بأف نسبة التبايف لا تختمؼ  Z(q)الإبطاء، وبناء عمى قيـ إحصائية
ت قيـ إحصائية نسبة التبايف أعمى )اقؿ سمبية( مف القيمة إحصائيا عف واحد صحيح كذلؾ،  حيث كان

% ، وبما أف نسبة التبايف تختمؼ إحصائيا عف الواحد الصحيح 1( عند مستوى معنوية -2.1ألجدوليو )
ولجميع مدد الإبطاء، فاف ذلؾ لدليؿ عمى عدـ تمتع سوؽ العراؽ بالكفاءة عند المستوى الضعيؼ، ورفض 

 Z(q)% حيث كانت قيـ إحصائية 1اءة عمى المستوى الضعيؼ عند مستوى معنوية الفرضية الصفرية لمكف
 المحسوبة أعمى بكثير)اقؿ سمبية( مف قيمتيا ألجدوليو. 

وعميو تفسر نتائج التحميؿ الإحصائي لاختبارات أستقرارية السمسمة الزمنية لعائد سوؽ العراؽ للؤوراؽ 
المالية عدـ فاعميتو ، ذلؾ أف عدـ تمتع سوؽ العراؽ بالكفاءة أثر سمباً في عدـ التخصيص الأمثؿ والكفوء 

الأمواؿ المحمية والأجنبية وبشكؿ لمموارد المالية وبالتالي عمى عدـ فاعميتو وقدرتو عمى توطيف رؤوس 
 خاص منيا الرساميؿ الباحثة عف الدخوؿ الثابتة . 

فبالإضافة إلى فشمو في خمؽ مناخ استثماري ملائـ يعتمد عمى التنويع في أدوات الاستثمار والتوسع في 
بكونو سوؽ  إعداد الشركات المدرجة وغياب المؤسسات المالية المختصة في الوساطة المالية ، فأنو اتسـ

مضاربة تكثر فيو الإشاعات والمعمومات الخاطئة ، في ظؿ عدـ تطابؽ المعمومات التي تنشرىا المؤسسات 
)والتي ينجـ عنيا ما يعرؼ بمخاطر عدـ تماثؿ المعمومات( ، وتأخر نشر البيانات الخاصة  ()الحكومية

مي ومعدؿ التضخـ والنمو ومعدلات بالمؤشرات الاقتصادية ذات الطابع الكمي ، كإجمالي الناتج المح
البطالة ... الخ ، وما ليذه المعمومات مف دور ميـ في تخفيض درجة عدـ التأكد فيما يتعمؽ 

، كذلؾ تأخر وعدـ شمولية البيانات التي تنشرىا الشركات المدرجة في السوؽ ، وكما ىو  (28)بالاستثمار
عمى تحديد العوامؿ المؤثرة عمى القيمة السوقية لمورقة مف أىمية إذ تساعد  ()معموـ ما لتمؾ المعمومات 

المالية ، كما أنيا تساعد عمى تحديد معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار في ظؿ المخاطر المرتبطة 
، مما أتاح المجاؿ للؤقاويؿ والإشاعات )والتي تبث بيف المستثمريف بقصد أو بدوف قصد( أف تأخذ  (29)بو

الاستثماري عمى حساب توظيؼ الأساليب العممية المبينة عمى المعمومات الدقيقة والسموؾ مكاناً في القرار 
العقلاني الرشيد لمتداوؿ بالأوراؽ المالية ، وبالنتيجة  اثر ذلؾ سمباً عمى عدـ كفاءة وفاعمية سوؽ العراؽ 

 للؤوراؽ المالية . 
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 الاستنتاجات :
يتـ تفعيميا بشكؿ كؼء قدرتيا عمى تحقيؽ معدلات  بيّنت الدراسة أف سوؽ الأوراؽ المالية التي -1

نمو اقتصادي مرتفع مف خلاؿ توجيو الموارد المالية نحو النشاطات المنتجة وتوفير الحوافز 
اللازمة لتراكـ وتعبئة رؤوس الأمواؿ، فضلًا عف توفير السيولة مما يسيـ في زيادة الثروة الوطنية 

 وتحقيؽ النمو الاقتصادي. 
العراؽ للؤوراؽ المالية بظاىرة اللاتساؽ ، وىي ما تشير إلى ضعؼ المحتوى  اتساـ سوؽ -2

المعموماتي المتاح لممستثمريف في السوؽ ، وىو ما جاء كانعكاس لمحدودية المعمومات المالية 
التي تنشرىا الشركات المدرجة واختصارىا عمى الميزانية العامة وقائمة الدخؿ ناىيؾ عف انخفاض 

يا ، إضافة إلى عدـ تضمينيا لممعمومات غير المالية ، كذلؾ عدـ تطابؽ درجة موثوقيت
المعمومات التي تصدرىا الييئات الحكومية وغير الحكومية عف مؤشرات الاقتصاد بالإضافة إلى 
تأخر نشرىا ، كؿ ذلؾ أدى إلى سيطرت المضاربات العشوائية عمى التعاملات في سوؽ الأوراؽ 

 المالية . 
ف سعي ىيأة الأوراؽ المالية العراقية ومجمس المحافظيف لسوؽ العراؽ ، عمى توفير عمى الرغـ م -3

يجاد البنية المؤسساتية والتنظيمية وتوفير معايير  بعض الأطر التشريعية والرقابية لمسوؽ وا 
الإفصاح والشفافية ، لحماية المستثمريف في السوؽ مف الاحتياؿ والغش والخداع واستعماؿ 

غلاؿ عند طرح أو تداوؿ الأوراؽ المالية ، عانى سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية مف أساليب الاست
 جممة مف أوجو القصور التي تجسدت بالجوانب التشريعية والتشغيمية والتنظيمية  . 

عدـ تمتع سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية بالكفاءة عند المستوى الضعيؼ أسيـ في غياب التسعير   -4
 . شطة مضاربة عشوائية عمى نحو مكثؼلية المتداولة فيو مما أدى إلى بروز أنالعادؿ للؤوراؽ الما

فولر المعدؿ ، المطبؽ عمى سمسمة العوائد اليومية  -أثبتت الدراسة ومف خلاؿ نتائج اختبار ديكي -5
( مشاىدة ، كانت مستقرة 1751لسوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية وبعدد مشاىدات بمغت )

(Stationary) بيروف وىذا ما  -عند جميع مستويات المعنوية ، وىو ما تـ تأكيده باختبار فيمبس
 يدلؿ عمى إف سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية لا يتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيؼ .

أظيرت نتائج اختبار نسبة التبايف لمعوائد اليومية لسوؽ العراؽ أف قيـ نسبة التبايف تقؿ مع زيادة  -6
المعروضة فقد تـ رفض الفرضية  Z(q)طاء ، كذلؾ وبالاعتماد عمى قيـ إحصائية فترات الإب

العدمية )الصفرية( بأف نسبة التبايف المحتسبة أعمى مف القيمة الجدولية عند مستوى المعنوية 
%( وحيث أف نسبة التبايف تختمؼ إحصائيا عف الواحد الصحيح ولجميع مدد الإبطاء فاف ذلؾ 1)

 تمتع سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية بالكفاءة عند المستوى الضعيؼ . يبرىف عمى عدـ 
فشؿ السوؽ في تحقيؽ الكفاءة التسعيرية اثّر سمباً عمى أدائو الاقتصادي ، فبالإضافة إلى فشمو  -7

في خمؽ مناخ استثماري ملائـ يعتمد عمى التنويع في أدوات الاستثمار والتوسع في أعداد 
لمؤسسات المالية المختصة في الوساطة المالية كشركات الاستثمار الشركات المدرجة وغياب ا
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وشركات أدارة المحافظ والشركات المتخصصة في الإصدارات الجديدة لمشركات ، ومراكز 
 الاستشارات المالية ، فأنو اتسـ بكونو سوؽ مضاربة أكثر منو سوقاً ادخارياً تمويمياً .

المؤشرات الجزئية والقطاعية التي تساعد المستثمريف عمى عدـ توفر قاعدة بيانات تفصيمية لجميع  -8
 ترشيد قراراتيـ الاستثمارية . 

 التوصيات :
ضرورة الاىتماـ بما يتعمؽ بحوكمة الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية ،  -1

تشريعية مساندة ولضماف سلامة وقواعد الأسس الموضوعة لحوكمة الشركات ، لابد مف توفير بيئة 
 فيما يتعمؽ بالشركات ذاتيا .

ضرورة الاستفادة مف النتائج التي تـ التوصؿ إلييا فيما يخص نتائج اختبار جذر الوحدة واختبار  -2
 نسبة التبايف .

ينبغي أعطاء مزيد مف الاىتماـ لمدراسات الأكاديمية والبحثية مف قبؿ إدارة سوؽ العراؽ للؤوراؽ  -3
 المالية .

يؿ قسـ خاص في سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية ، ميمتو أنشاء قاعدة معمومات خاضعة ضرورة تشك -4
لمتحديث اليومي تضمف توفير كؿ المعمومات والبيانات المالية وغير المالية لمشركات المدرجة في 
السوؽ بالإضافة إلى كافة المعمومات التي تصدرىا الييئات المختصة  لممتعامميف في السوؽ ، وىو 

يساعد المستثمريف في ترشيد قراراتيـ وتقييـ المخاطر المرتبطة بأوراقيـ المالية ، ومف جانب أخر ما 
 تقطع الطريؽ أماـ الإشاعات والأقاويؿ التي يتـ تداوليا بيف الحيف والأخر . 

 ضرورة وضع ضوابط صارمة ومراقبة دقيقة لتداولات المطمعيف .  -5
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(، تعد مف العناصر الميمة الم ؤثرة في القرار الاستثماري، أذ أف سيكولوجية المستثمريف )التفاؤؿ والتشاؤـ
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ضع الاقتصادي العاـ.  انظر في ذلؾ:  عنايات النجار، وفاء شريؼ، قائمة الدخؿ، أو معمومات عف الو 
 .62، ص2006"دليؿ المتعامميف في بورصة الأوراؽ المالية"، المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، القاىرة، 

صلاح الديف حسف السيسي، بورصات الأوراؽ المالية: الأىمية، الأىداؼ، السبؿ، مقترحات النجاح،  (4)
 .25، ص 2000الكتب لمنشر، القاىرة،عالـ 

)*( درجة الكفاءة تنقسـ )كفاءة كاممة( وتشير إلى عدـ وجود فاصؿ زمني بيف تحميؿ المعمومات الواردة 
إلى السوؽ والوصوؿ إلى نتائج ووصوؿ تمؾ النتائج إلى كافة المتعامميف في السوؽ بنفس الوقت مما يجعؿ 

ائماً تعكس قيمتيا الحقيقية، ويرتبط وجوده بالإضافة لممعمومات عدـ القيمة السوقية لمورقة المالية ىي د
وجود إي قيود أو تكاليؼ عمى المتعامميف. )كفاءة اقتصادية( وتشير إلى أمكانية مرور بعض الوقت بيف 
وصوؿ المعمومات ألى المتعامميف واستجابة أسعار الأوراؽ المالية لتمؾ المعمومات، مما يعني أف القيمة 

وقية لمورقة المالية يمكف أف تكوف أعمى أو اقؿ مف قيمتيا الحقيقية لبعض الوقت، إلا أف ارتفاع الس
التكاليؼ والضرائب سيجعؿ مف ىذا الفرؽ ضئيؿ نسبياً بحيث لف يتمكف المتعامميف في السوؽ مف تحقيؽ 

 أرباح أعمى مف المعدؿ.
 .500"، مصدر سابؽ، صمنير إبراىيـ ىندي، "الأوراؽ المالية وأسواؽ الماؿ (5)
 .287، ص  2005محمود محمد الداغر، "الأسواؽ المالية"، دار الشروؽ لمنشر ، عماف،  (6)

بالمتخصص أو التاجر أو بيت السمسرة أو أي طرؼ أخر Market Maker)*( يعرؼ صانع السوؽ 
ي اشترى بو الورقة لديو الاستعداد في أي وقت لبيع أو شراء ورقة مالية، ويعرؼ الفرؽ بيف السعر الذ

والسعر الذي باعيا بو ىو الربح الذي يحققو صانع السوؽ والذي يطمؽ عميو باليامش . أما 
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فيو عضو في السوؽ المنظمة يبدي استعداده الدائـ لشراء أو بيع الورقة المالية  Specialistالمتخصص
 التي يتخصص في التعامؿ فييا

 .34-33، ص2008)البورصة("، دار أسامة لمنشر، عماف ،  عصاـ حسيف، "أسواؽ الأوراؽ المالية (7)
 .211عباس كاظـ الدعمي، "السياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ المالية"، مصدر سابؽ، ص(8)
، الأردف، 4، العدد21فائؽ جبر النجار، مقدمة عف الأسواؽ المالية وكفاءتيا، مجمة البنوؾ، مجمد  (9)

 .11، ص2002
 .128محمد صالح حناوي، "تحميؿ وتقييـ الأسيـ والسندات"، مصدر سابؽ، ص (10)
عباس كاظـ الدعمي، "السياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ المالية"، مصدر سابؽ،  (11)

 .204ص
(

12
) Eugene F. Fama, fischer, L., Jensen, M., and Roll, R., "the adjustment of 

stock prices to New information", international Economic Review, 10 Feb, 1970. 

، 2012شيخي محمد، "طرؽ الاقتصاد القياسي: محاضرات وتطبيقات"، دار الحامد لمنشر، عماف،  (13)
 .212-206ص

حوؿ اختبار سمسمة معامؿ الارتباط لفرض الصيغة  (Abraham 2002)تجدر الإشارة إلى أف دراسة 
ءة السوؽ، توصمت إلى أف بعض نتائج الاختبار تشوبيا عدـ الدقة ذلؾ أف ىذا الاختبار الضعيفة لكفا

يتطمب أف تكوف العوائد موزعة توزيعاً طبيعياً، فيما العوائد لا تكوف دائماً ذات توزيع طبيعي لذا لا يمكف 
 الاعتماد عمى ىذا الاختبار.

(
14

) Eugene F.Fama "Behavior of stock Market prices", Journal of Business, 

1965, Vol.38, pp.34-105. 

انظر كذلؾ: حسني عمي خربوش، عبد المعطي، محفوظ احمد، "الأسواؽ المالية: مفاىيـ وتطبيقات"، دار 
 .157زىراف لمنشر، عماف، ص

 .138-137، ص2010محمد عمي العامري، "الإدارة المالية المتقدمة"، مؤسسة أثراء لمنشر، عماف،  (15)
(16) Eugene F. Fama, "Efficient capital markets: A Review of theory and 

Empirical work", published by: Blackwell publishing for the American Finance 

Association, New York, December, 1969, p.383. 

مار مف تحقيؽ أرباح أعمى مف )*( مف الدراسات التي أثبتت عدـ قدرة المؤسسات المتخصصة بالاستث
 & Blume) (Cumby& Glen, 1990) (Jensen, 1968)المعدؿ عمى حساب الآخريف :  

Crockett, 1970) 
، إستراتيجية استثمار تتميز بشراء الأسيـ والاحتفاظ بيا لفترة طويمة buy and hold)**(اشتري واحتفظ 

 ـ مف خلاؿ عمميات شراء إضافية للؤسيـ.مف الوقت وتفترض أيضاً أعادة استثمار أرباح الأسي
( توصمت بعض الدراسات ومنيا)(Seyhun 1988) ،(Born 1988) ،(Rozeff&Zaman 

إلى أمكانية تربح كبار العامميف مف خلاؿ الاتجار بأوراؽ مالية تصدرىا شركاتيـ، ولمحد مف ذلؾ  (1988
جنة الأوراؽ المالية والبورصة برفع دعوى قراراً يعطي الحؽ لم 1984أصدرت الحكومة الأمريكية عاـ 



 

 

 67 

                                                                                                                                                                          

قضائية لرد الأرباح التي يحققيا ىؤلاء العامميف، إضافة إلى حقيا في فرض غرامة مالية تصؿ إلى ثلاثة 
 أضعاؼ تمؾ الأرباح. انظر في ذلؾ: 

Born, J. "Insidership Signals: Evidence from dividend initiation announcement 

effects, financial management", spring 1988, p.38-54. 

Seyhun, H. "The Information content of Aggregate insider trading", Journal of 

Business, 61 (Jan, 1988), p.124. 

سميماف الموصمي ، حازـ السماف ، الكفاءة ألسعريو للؤسواؽ المالية العربية ، دار التوفيؽ ، دمشؽ ، (17)
 . 757ص ،2013

( رشٍش ٔظشٌخ اٌغٍش اٌعشٛائً ٌحشوخ أععبس الأعُٙ, إٌى أْ أععبس الأعُٙ فً الأعٛاق اٌّبٌٍخ راد اٌىفبءح لا رزجع)

ّٔطبً ِعٍٓ ٌزغٍىٗ ثبعزّشاس أٚ ٌّىٓ اٌزٕجؤ ثٗ ثً رزحشن ثشىً عشٛائً, ٌزٌه ٌظعت اٌزٕجؤ ثغٍٛن ٘زٖ الأععبس 

 ٌغٍٛن اٌعشٛائً.ٚثّب عٍىْٛ عٍٍٗ فً اٌّغزمجً ثغجت ٘زا ا

ٌٍّضٌذ  أظش: غشٌٍخ صٍ٘ش, ًٕ٘ ِحّذ ٔجًٍ, "اخزجبس ّٔٛرط اٌغٍش اٌعشٛائً ٌحشوخ أععبس الأعُٙ فً أطبس وفبءح 

الأعٛاق اٌّبٌٍخ فً اٌجٛسطبد اٌعشثٍخ إٌبشئخ", أثحبس الزظبدٌخ ٚإداسٌخ, وٍٍخ اٌعٍَٛ الالزظبدٌخ ٚاٌزغبسٌخ ٚعٍَٛ 

 78-49, ص2172شح, اٌغضائش, اٌعذد اٌحبدي عشش, اٌزغٍٍش, عبِعخ ِحّذ خضٍش ثغى

 وزٌه:

Brealey, Richard and Myers, stewart., “Principales of Corporate Finance”, New 

York, USA, 1996, P.85. 

)18) Ardiansyah, M., and A. Qoyum., “Testing the semi-strong form Efficiency 

of Islamic capital market with Response to information content of Divined 

Announcement”. Journal of modern Accounting and Auditing. Vol.8, 2012, 

P.1025-1041.    

 

)19) SzymonBorak, Wolfgang k., Brendal., “Statistics of Financial Markets’, 

Springer Heidelberg, 2010, P.128. 

)20) Urrutia. J.L., “Tests of Random walk and Market Efficiency for Latin 

American Emerging Markets”, Journal of Financial Research, 1995, P.299-309. 

(ٌشٍش ِفَٙٛ الأ ) عزمشاسٌخ إٌى أْ اٌغٍغٍخ رزغٗ إٌى اٌززثزة حٛي ِزٛعطٙب اٌحغبثً ٚأٔٙب رغعى إٌى اٌعٛدح إٌى

صجبد  -7٘زا اٌّزٛعظ خلاي فزشح صٍِٕخ لظٍشح. ٚرٛطف اٌغٍغٍخ ثأٔٙب ِغزمشح أْ رٛفشد ثٙب اٌخظبئض اٌزبٌٍخ: 

ِغزمً  var (y+)جبٌٓ عجش اٌضِٓ أي صجبد اٌز -2...     (t)ِغزمً عٓ اٌضِٓ  E(y+)ِزٛعظ اٌمٍُ عجش اٌضِٓ, أي 

ثٍٓ أي لٍّزٍٓ ٌٕفظ اٌّزغٍش ِعزّذح عٍى اٌفغٛح اٌضٍِٕخ ثٍٓ  Covarianceأْ ٌىْٛ اٌزغبٌش  -3عٓ اٌضِٓ,   

 .(t)ِغزمً عٓ اٌضِٓ  var(yt)اٌمٍّزٍٓ ٌٍٚظ عٍى اٌمٍّخ اٌفعٍٍخ ٌٍضِٓ اٌزي ٌحغت عٕذٖ اٌزغبٌش, أي 

عجذ اٌمبدس عطٍخ, "الالزظبد اٌمٍبعً ثٍٓ إٌظشٌخ ٚاٌزطجٍك", اٌذاس اٌغبِعٍخ أظش فً رٌه : عجذ اٌمبدس ِحّذ 

 .648, ص2115ٌٍٕشش, الإعىٕذسٌخ, 

( رعذ الاخزجبساد اٌىٍّخ ٚاٌىٍفٍخ ِٓ اٌطشق اٌّغزخذِخ فً اخزجبس عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌضٍِٕخ, حٍش رشٍش الاخزجبساد)

ٌعطً ٔزبئظ لبطعخ ثشأْ طجٍعخ ٚخظبئض اٌغٍغٍخ اٌضٍِٕخ, إر ٌّىٓ اٌىٍفٍخ, إٌى اعزخذاَ اٌشعُ اٌجٍبًٔ ٚاٌزي لذ لا 

حٍش رمزشة اٌذاٌخ ِٓ  (ACF)الاعزذلاي عٍى عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌضٍِٕخ لأي ِزغٍش ثفحض داٌخ الاسرجبط اٌزارً 

فحض اٌٛاحذ أرا وبٔذ اٌغٍغٍخ غٍش عبوٕخ ٚرزٕبلض ثبٌزذسط ِع صٌبدح اٌفغٛح اٌضٍِٕخ ٚرعزّذ ٘زٖ اٌطشٌمخ عٍى اٌ

 إٌظشي ٌٚىٕٙب لذ لا رؤدي إٌى ٔزبئظ لبطعخ.

 أظش فً رٌه:

ِٛسي عٍّخ, "أصبس رمٍجبد أععبس اٌظشف عٍى اٌعبئذاد إٌفطٍخ: دساعخ حبٌخ اٌغضائش", أطشٚحخ دوزٛساٖ غٍش 

 211, ص2171ِٕشٛسح, عبِعخ أثً ثىش ثٍمبٌذ, وٍٍخ اٌعٍَٛ الالزظبدٌخ ٚعٍَٛ اٌزغٍٍش, اٌغضائش, 
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( ٌشبس إٌى أْ اٌّعٍِٛبد اٌشعٍّخ إٌّشٛسح ً٘ ِعٍِٛبد غٍش ِزطبثمخ رٌه أْ ثٍبٔبد اٌغٙبص اٌّشوضي )

حظبء اٌزبثع ٌٛصاسح اٌزخطٍظ اٌعشالٍخ رخزٍف عٓ ثٍبٔبد اٌجٕه اٌّشوضي اٌعشالً ٚالأخٍشح رخزٍف عٓ ثٍبٔبد ٌلإ

اٌجٕه اٌذًٌٚ , ٘زا ِب ٚعذٖ اٌجبحش عٕذ ثحضٗ عٓ ثٍبٔبد إعّبًٌ إٌبرظ اٌّحًٍ ٌٍعشاق ٚإعّبًٌ اٌٛدائع اٌّظشفٍخ 

 ( . 2174-2115ٍّذح )ٚإعّبًٌ الادخبساد اٌّحٍٍخ ِٚعذلاد اٌزضخُ ... اٌخ ٌ

(28) Gitman , Laurence , " Principles of managerial Finance" , 10th , 

international Edition Printed in USA , 2003 , P.103.  

( َرعزجش اٌّعٍِٛبد عٕظشاً حبعّبً فً اٌجٍٕخ الأعبعٍخ اٌلاصِخ ٌزحمٍك اٌىفبءح اٌغٛلٍخ , ففً غٍبثٙب أٚ عذ )

بٌشىً اٌّطٍٛة أٚ ضعف ِٛصٛلٍزٙب ٌزحٛي عٛق الأٚساق اٌّبٌٍخ إٌى عٛق ِضبسثخ ٌىْٛ فٍٗ اٌمشاس رٛفش٘ب ث

 الاعزضّبسي ِجًٕ عٍى اٌحظ ٚاٌظذفخ . 
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