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 الاقتصادية حولاتقياس كفاءة سوق العراق للأوراق المالية في ظل الت 
 م.وسام حسين عمي العنيزي

 جامعة الأنبار/  قسم الاقتصاد / كمية الإدارة والاقتصاد

Measuring the efficiency of Iraq Stock Exchang in light of economic changes 

 المستخمص

 ددن لدد ل  2013اللددق  2004ييدد ه ىددلا ا للددث  علىددفه ةعددق الدداقة لأدداق ا ىددفاق  ددةافاق ا  ا يدد   ع دد ة       
ا ليانات ا يا ي   ىاائ  ا لأاق اللأليف ة ة الأا يب الصائي  اقيالأي   نيا الللاف الافللاط ا لالياا الافللاط  الألل ام
(   Variance Ratio(  ،االللاف نلأل  ا للداين ) Runs test( ، االللاف ا لىاقب )  Autocorrelationا لالي )

(  علأا   ن الاقة ا لأداق ةعدق ا  لأدلال ا ضدىيه ، ااظيدفت Stationary testsاضاف  ا ق الللافات الالألقفافي  )
الاق  30/9/2013-1/11/2004ان لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  ل ل ا   ة  ااف  الالللافات الالصائي  ا نلائج 

 ةعق ا  لألال ا ضىيه .

Abstract 

   This paper aims to determine the efficiency of the Iraq market stock for the period 

2004-2013 by using the daily data for market returns and adopted several statistical and 

econometrics  methods like Serial Correlation, Runs test and Variance Ratio test in 

addition of Stationary tests to ensure the efficiency of the market at weak level, and the 

results for all statistical methods showed that the Iraq stock market during the period 

1/11/2004-30/9/2013 efficient at the weak level . 

: قياس الاقة ا لأاق ا  ا ي  ، لأاق ا ىدفاق  دةافاق ا  ا يد ، الافللداط ا دلالي ، الللداف ا لىاقدب ،  الكممات المفتاحية
 نلأل  ا للاين  ، الللافات الالألقفافي  .
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 :  المقدمة

اق ا ىفاق الاقلصا ي  ا لي ل ثت في الاقلصا  ا ىفاقي لشال ةام الغييف ا يات ا ى ل في لأ ا للالاتان     
 ةافاق ا  ا ي  لشال لاص اا لي ى فت ا ق لافيف ليئ  الألث افي  صا ل  لليح  ع لألث فين للقيق الافلاح في ظل 
نظام ج ي  )ا نظام ا فألأ ا ي( يلأىق ا ق لالأيع لفا  ا للفف ا  ا ي ازيا ة لطاف نشاط الالأااق ا  ا ي  اا ى ل 

لاثيف  ن ا ىاا ل ا لي للال  ان للقيقيا  ن اى يا الاطاف ا لنظي ي ةعق للقيق الاقة ىله الالأااق اا لي للأثف 
اا لشفيىي اضيق نطاق ا لأاق االا اات ا  ل اا   اضىه نظام ا  ىعا ات اغياب ا شلافي  االافصاح ا  لالألي ، 

 اا   في ا لأاق لان  لا ينلغي لل يل ىله ا ىاا ل لا لأي ا لافيف ق فاً اافياً  ن ا  ىعا ات لال الاافاق ا  ا ي  ا  ل
قي ليا للقعب لشال  لأل ف  ىل  ة في ل ك ةعق ا ليانات اا  ىعا ات ا  لاففة لال ظفاه ا لأاق اا شفا  

االاجفاقات ا  للى   ن  ا للالاتا  ص فة  يله الاافاق ، ا ن ال  ا لألق اج ت ا  فالأ  ضفافة  ىفف  اثف ىله 
 اقة ىلا ا لأاق  لألل    ال ث الالأا يب ا ا ي   عللقق  نيا .قلل لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  في للقيق ال

 : ان للقيق ا ن ا الاقلصا ي في اي لع  يىل   لا  فج  الالأاس ةعق الألث اف الا اال ا   لفة مشكمة البحث
الألث افاً ا ثل ، اان ة عي  الالألث اف في اي لع  لللاج ا ق فؤاس الا اال اافي  للأاىم في لااين 

ا لقيقي  اا  لأاى   في اةا ة الاة اف الاقلصا  ا ىفاقي ، لالاضاف  ا ق لقعيل الاثف ا لأعلي  الالألث افات
ا نالج ةن اةل ا  الاقلصا  ا ىفاقي ةعق ةاائ  ا نلط ا اف   ا ي الأالأي ،ا لجااز ا ىقلات ا لأالق   ينلغي 

 لىا عين في ا لأاق  الى ل ةعق ان للافف الأااق  ا ي  الؤة للقق ةعق الاقل ا  لألال الا نق  ن ا الاقة  ع
لافيف ا ليانات ا  ز    ل ك ، اان لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي  ال  ىله الالأااق يجب ان يل لع لا ق ف ا اافي 

هل ان سوق العراق للاوراق اي ان صياغ   شاع  ا للث في ا لأاال الالي "  ن ا الاقة  للقيق اى افو .
 ف ؟"المالية كفوء عند المستوى الضعي

 : لنلع اى ي  ا للث  ن ل ل  اف الالأااق ا  ا ي  في ة عي  الألث اف الا اال ا   لفة   ل أهمية البحث
ا ج ياف  ن جي  النشيط الالألث افات ا  لعي  ازيا ة  ى لات ا ن ا الاقلصا ي  ن جي  الفل ،  لا ينلغي 

طفق الاصح في ة عي  الألث افىا ال ا ان ان لل لع ىله الالأااق لا الاقة اا لي لجىل ىله الا اال للأعك ا 
لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  ال  ىله الالأااق اق  ة ل ةعق لى ي ت جاىفي   لا يجب ان يل لع لا الاقة 
ا  ز   ا لي لجىعو في  صاه الالأااق الاقعي ي  اا ىا  ي  ا ىفف  ا  ىاقات ا لي للال  ان ل ك ا ىا جليا 

 . 
  : لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي  ةعق ا  لألال ا ىاائ  ا يا ي   للث ا ق ليان قياس الاقة يي ه ا اهداف البحث

ا ضىيه في ظل ا لغيفات ا لي ل ثت ةعق الاقلصا  ا ىفاقي لشال ةام اةعق ا لأاق لشال لاص  ن 
اال ك لل ي  الا يات ا لي لىزز  ن الاقة .  2011-2004ل ل الألل ام ة ة الللافات الصائي   ع  ة 

 ا لأاق ا  ا ي ا ىفاقي.
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  : ان لغيفات ا ىاائ  ا يا ي   لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي  لاان ةشاائي  الالفللط ا ىاائ  ا لا ي  فرضية البحث
ل ل   ة لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي  لأاق الؤ ةعق ا  لألال ا ضىيه  الا ىاائ  ا لأالق  ،   ا يىني ان

 .ا للث
 : ق الالأعاب ا نظفي االالأعاب ا ا ي  لل ي    ل الاقة لأاق ا ىفاق   افاق يىل   ا للث ةعمنهج البحث

 .  2013-2004ا  ا ي  ل ل ا   ة 
 : ىنا ك ا ى ي   ن ا  فالأات ا لي اظلت  قياس الاقة ا لأاق ا  ا ي  ا نيا ةعق لأليل  الدراسات السابقة

 ا  ثال الالي:
o  لللاف الاقة لأاق فعلأطين  ةافاق ا  ا ي  ةعق لىناان ))ا 2011 فالأ  ق  يا ا لالث  فايش في ةام

اائ  ىا  لألال ا ضىيه(( اق  ى فت ىله ا  فالأ  ا ق الللاف الاقة لأاق فعلأطين  ةافاق ا  ا ي  لالألل ام ا 
 2008دد 1997ا يا ي  )الاصيع  اا  ى   ( لأثف ة م ا لافاف )ضىه ا ل اال(   ؤشف ا ق س ل ل ا للفة 

الطليق افلى  الأا يب الصائي   2008 - 2006 فج  في ا لأاق ل ل ا للفة ال س  ؤشفات قطاةي   
 للعل  ىي: الافللاط ا لالي اا لافاف اجلف ا ال ة انلأل  ا للاين الاصعت ا  فالأ  ا ق ان لأاق فعلأطين 

  ةافاق ا  ا ي  غيف الؤ ةعق ا  لألال ا ضىيه نليج  ا لصائص ا  لىعق  لو اضىه ا ل اال اا لأيا  .
o للت ةناان ))ا لطاف ا ز ني  عالاقة ا  ىعا الي   ع  2009لأ  ق  يا ا لالثان ا لضعي اا ش في في  فا

ال ى فت  فالأل يا ا ق قياس ا الاقة في لأاق ا اايت  ةافاق ،  ا لطليق ةعق لأاق ا اايت  ةافاق ا  ا ي ((
ل ل لقلأيم ىله ا للفة ا ق ة ة  اائ  ا يا ي   علأاق ا نىلالألل ام ا  2005ا  ا ي   نل لألأيلأو اللق ةام 

 عالاقة ا  ىعا الي  في ىلا ا لأاق الم لاظيه ا ى ي   ن  1985فلفات  غفض الفاز ا لطاف ا ز ني في ةام 
( GARCHا طفق االالأا يب الالصائي  ا  للعل   ثل الافللاط ا لالي انلأل  ا للاين اجلف ا ال ة االللاف )

( ااظيفت ا نلائج ا ق ان لأاق ا اايت غيف الؤ ةعق طال Runs لىاقب )اا لازيع ا طليىي االيفا الللاف ا
ال ل يز ا لأاق في   28/12/2005ا ق  1/7/2003ة ا ا للفة الاليفة ا لي لل ا  ن  2003د  1995ا للفة 

 ىله ا للفة لا الاقة ا  ىعا الي  افقا  نلائج  اللعيل الالللافات ا لأالق  .
o  لىناان )) فالأ  الللافي  ا الاقة لأاق الالأيم في  ا   الا افات  2001 فالأ  ا لالث  صطلق في ةام

ا ىفلي  ا  لل ة (( فق  الللفت ىله ا  فالأ  الاقة لأاق الالأيم في  ا   الا افات ا ىفلي  ا  لل ة لا  لألال 
ااثف  ( لأيم اا لي ل ثل18ا ضىيه  ن ل ل الللاف ةشاائي  لأعاك الالأىاف لا لطليق ةعق ا ىاائ  ا يا ي  )

الالألل ام ا لازيع ا طليىي االللاف  2001 افس  25للق  1999ينايف  26الالأيم نشاطا ل ل ا للفة 
ا لىاقب فق  لينت ا نلائج لان لأاق الالأيم في  ا   الا افات ا ىفلي  ا  لل ة غيف اهق ةعق ا  لألال 

 ا ضىيه.
o  لأااق ا  ا ي  قياس اللعيل ز ني للت ةناان ))الاقة الا 1995 فالأ  ق  يا ا لالث ا جزيفي في ةام

 الاقة لأاق ا  ال ا  صفي ((افلفضت ىله ا  فالأ  لان لأاق ا  ال ا  صفي غيف الؤ في ا  لألال ا ضىيه 
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افلفضت ، ا ا اان لفا  الأىاف الالأيم في ا  لألقلل ي ان ا لنلؤ ليا  ن ل ل الألل ام ا ليانات ا  اضي  
  في  لألال الاقة لأاق ا  ال ا  صفي نليج   لطليق ا لأيالأات ايضا لانو لاياج  الل ه  ىناي لا  لا 

الاص لي  ا  ا ي  الاقلصا ي   اق  الألل  ت ة ة الأا يب  قياس الاقة ا لأاق ا  ا ي ا  صفي  نيا الللافات 
ا ىشاائي  اضاف  ا ق ن الج  لاااة الأىاف الالأيم االأعاب الافللاط ا لالي  اال ك الأعاب للعيل الالجاه ، 

لم الألل ام الأا يب الفل   ىفف    ل ا لغيف في  لألال الاقة ا لأاق ا  صفي لى  فلط ىله ا  فالأ   ا ا
ا ن ىله الالأا يب الللاف  31/12/1990د  1/1/1997( اا لي ا ل ت 1991ل فالأ  لأالق  )ليفي 

(Kolomogrov-Smirnov Two sample test( اال ك الللاف )Two Wilcoxon matched 

paired اض )( اف  ا ق اللياف الافللاط ا قانانيCanonical Correlation اق  لاصعت ا  فالأ  ا ن )
ل ل للعيل نلائج الالللافات لان لأاق ا  ا ي ا  صفي غيف الؤ اان الأىاف الالأيم غيف ةشاائي  اا ي ان 

ف جاىفي في ا لنلؤ ليا  ن ل ل الألل ام ا ليانات ا  اضي  اا ا لاصعت ايضا ا ق انو ال  م يل ث لغي
  لألال الاقة ا لأاق في ا للفة ا لا ي   قافن  لا للفة ا لي لىلف ةنيا ا  فالأ  الاا ق .

o  لىناان ))قياس الاقة لأاق الالأيم ا لأىا ي ةعق ا  لألال ا اعي  2008 فالأ  ق  يا ا لالث ا ليف في ةام
لأاق اال اال ك  عقطاةات اا قطاةي (( ال الألي ه فيو الللاف الاقة لأاق الالأيم ا لأىا ي لا نلأل   ع

 لألل  ا ة ة الللافات  نيا الللاف ا لىاقب في الجاه  2007/ 31/12د  2002 1/1ا  للعل  ل ل ا للفة  ن 
( اق  لاصعت Augmented Dickey fuller( االللاف)Box-Ljunk( االللاف )Runs Testاائ  )ىا 

ا ضىيه لشال ةام ا ا ةعق  لألال ا قطاةات  ا  فالأ  ا ق ان لأاق الالأيم ا لأىا ي غيف الؤ ةعق ا  لألال
 فق  لينت ا نلائج لان قطاةي ا ايفلاق اا لا ين ق  لققا  لطعلات ا الاقة في لأاق الالأيم ا لأىا ي  لعك ا للفة .

o  للت ةناان ))ا لأيالأ  ا نق ي  االاقة لأاق الالأيم :  1998 فالأ  ق  يا ا لالثان ا لازةي ا يالي في ةام
اق الالأيم ا لأىا ي  (( ، ال ى فت  فالأليا ا ق الللاف   ل الاقة لأاق الالأيم ا لأىا ي   يل قيالأي  ن لأ

لا نلأل   علأيالأ  ا نق ي  ال لم لقلأيم ا لاقىات لال ىله ا لأيالأ  ا ق جزق  لاقع االف غيف  لاقع لالألل ام 
   علأ لأل ا ز ني  طفيقلي الالطاق اثيفة ا ل ا  ا  ازة  الااس جنايز ا ا لم للعيل ا لصائص الالصائي

 ع لغيفات  لل ا  فالأ  الين انيا لأاانو في ا لاافق ، الاصعت ا  فالأ  ا ق ان ةائ  ا لأاق يؤثف ناةا  ا في 
( في لين يؤثف ا جزق M2 , M1ةفض ا نقا  االأعاب لا ي  ا لاقىات ةن  الألل ام الأعاب الالطاق الىفيلي )

( االأعاب M2( االأعاب الالطاق ا لىفيه )M3ل ام لىفيه )غيف ا  لاقع  ن ا لأيالأي  ا نق ي  فقط ةن  الأل
في ا .ا ا ةعق  لألال ا قطاةات فق  للينت ا نلائج ااةل  ت ةعق ا لىفيه ا  لألل م  عنقا  اطفيق  لا ي  أ

ا لاقىات الفجت ا  فالأ  لان ا الاقة للققت ةعق لىض ا قطاةات الل ي ا قطاةي ا لناك اا صناة  اان  ن 
 قال لان لأاق الالأيم ا لأىا ي يل يز لا الاقة ا  ىعا الي  لشال ةام.غيف ا   ان ا 

o   فالأ  Mahdi M. Hadi  لىناان )) 2006ةامReview of capital market efficiency some 
evidence from Jordanian market   الاقة لأاق ا  ال الاف ني ا  ل  الللاف(( اى فت ىله ا  فالأ
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عشفاات ا   فج  في ا لأاق ا افىا في ففع الاقة لأاق فأس ا  ال اق  افلفضت اى ي  انلقال ا  ىعا ات  
ا  فالأ  لأن لأاق فأس ا  ال يللأم لا الاقة االألنلج ا لالث لأن ا  ىعا ات ا ىا    عشفاات ا   فج  لات لأثيف 

افي ا  نالأب ااضح ةعق الأىاف الأي يا ال ان ا  لىا عان يلألل  ان ىله ا  ىعا ات في اللال ا قفاف الالألث 
   ا يجىل ا لأاق يل لع لا الاقة ا  ىعا الي  .

o  فالأ  ا لالثان M. Arni Magnusson and B. wypick  لىناان )) 2002ةامHow efficient are 

Africa’s Emerging stock market  )) اق  لناا ت ا  فالأ  ث اني  الأااق اففيقي  اقياس الاقليا ةعق
 قافنليا  ع الأااق الالأيم في ا لع ان ا ناشئ  في جناب شفق الأيا اا فيايا ا  لألال ا ضىيه اضاف  ا ق 

 ا  ليني  الاصعت ا  فالأ  ا ق ان الالأااق الاففيقي  ااثف الاقة  ن الالأااق ا ناشئ  الالفل .
o  فالأ  ا لالث Ibrahim A. Onour  للت ةناان ))  2009ةامTesting efficiency performance 

of Saudi stock market  ليث ى فت ىله ا  فالأ  الاقة ا اق لأاق الالأيم ا لأىا ي اقيالأيا لالألل ام ))
(  قياس ا لأيف ا ىشاائي  ىاائ   KPSS، الس  PP، فعلس لافان  ADFالللافات الالألقفافي  )  ااي فا ف

 لأاق اال ا لأاق اق  للين لأن ا لأاق غيف الاق اان ففضي  ا لأيف ا ىشاائي غيف  للقق  لا ةعق  لألال ا
الا ةعق  لألال ا قطاةات ،   ا ي ان ا  لىا عين في ا لأاق  ن ا لنلؤ لا ىاائ  ا  لألقلعي   ن ل ل ا ليانات 
ا لافيلي  اللقيق ةاائ  غيف ةا ي  ، ا ا لففت ا  فالأ  ةن الألاب ة م الاقة ا لأاق ا ق قع  ا  ىعا ات 

 يا  ن الالألاب ا فئيلأ   ى م الاقة ا لأاق.ا  لاففة في ا لأاق اا ق ة م اجا  ا شلافي  اق  اةللفل
o  فالأ  ا لالثان N. Sultana Chaity and S. Sharmin  لىناان )) 2012في ةامEfficiency 

measures of capital market A case of Dhaka stock exchang  ليث لناا ت ا  فالأ  قياس ))
لالألل ام  2010اللق اانان الاال  1996ثاني الاقة لأاق  اا  ةافاق ا  ا ي   نل انشائو في لشفين ا 

الأا يب قياس ا الاقة ةعق ا  لألال ا ضىيه  نيا الللاف ا لازيع ا طليىي ان الج ا لأيف ا ىشاائي االافللاط 
ا لالي ، للين لأن لأاق  اا  ةافاق ا  ا ي  غيف الاق ةعق ا  لألال ا ضىيه اق  اةزل ا لالثان ا لألب ا ق 

 ىه ا لنظيم اغياب ا شلافي  اا لي اان  يا الاثف ا اليف ةعق الاقة ىلا ا لأاق.قع  ا فقال  اا ق ض
  : ا   لظ ان ج يع ا  فالأات ا لأالق  الللفت الاقة ا لأاق ا  ا ي  في لع ان تعميق عمى الدراسات السابقة

ا ضىيه ،   للعل  ا ن ل ل الألل ام طفق الصائي   للعل   لل ي    ل الاقة ا لأاق ا  ا ي ةعق ا  لألال
النلف  ىله ا  فالأ  ا لا ي  للاظيه الللافات الصائي   للعل  لالللاف   ل الاقة ا لأاق ا  ا ي ا ىفاقي ةعق 

.الم اللياف ىله  2013ا غاي   2004ا  لألال ا ضىيه لالاةل ا  ةعق لأعلأع  ا ىاائ  ا يا ي   ع  ة  ن 
 ن ل ل لشفيع قانان لأاق زيز الاص ح ا  ا ي  ن شأنيا لى ا   ة لاةللافىا شي ت ة ة للالات اقلصا ي 

(   لأن  94( اقانان ا  صافه فقم )56قانان ا لنك ا  فازي ا ىفاقي فقم )ا ( 74ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  فقم )
 . 2009،اال ك اط ق ا ل اال الا الفاني في ا فلع ا ثاني  ن ةام  2004
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 :  المستويات ( –واع الان -الخصائص –كفاءة السوق المالية ) المفهوم  -1
 ليام الاقة الالأاق ا  ا ي  : ا الاقة لىني لأن لأىف ا لأيم يىاس لشال اا ل ج يع ا  ىعا ات ا  لال   -1-1

ةنو في ا لأاق اللأفة  اليفة ا قو ةا ي  ، افي ىله ا لا   لأاه ل ثل ا قي   ا لأاقي   علأيم ا قي   ا ىا    اا لي 
لأي  ي انا  للقق  نيا  لىايض  لاطف الالألث اف في ا لأيم ، ليث لا  لىاس قي لو ا لقيقي  ا لي يالي ا ىائ 

ا ا ةفه  .Fama , 1970:383))  ن ا  لىا عين في ا لأاق للقيق ةاائ  غيف ةا ي  للاق  ا يلققو غيفه
فا ا ا لأاق ا الاق لأنو ا لأاق ا لي يىاس لشال اا ل ج يع ا  ىعا ات ا  لال  لأااق ل ثعت لعك ا  ىعا ات في 

 قاائم ا  ا ي  اا في ا  ىعا ات ا لي لنشف في الأائل الاة م اا للق في لأجل الأىاف الالأيم في ا للفات ا
ا  اضي  اا غيف ل ك  ن ا  ىعا ات ا لي لؤثف ةعق ا قي   ا لأاقي    لأيم نليج   قفافات لىض ا  لألث فين 

الالأىاف للأفة  ل ا يىاس  ا لل عو  ( ، ااقلصف  ليام ا الاقة ةعق ال اث ا لغيف في 489:  2006)ىن ي ، 
ا  ىعا ات ا ج ي ة  ن انلاق لأافة اا غيف لأافة لى  قيام ا  لألث ف ل فالأ  ال ا  ىعا ات لليث لا ياج  فاصل 
ز ني لين للعيل ا  ىعا ات ا ج ي ة ا ااف ة  علأاق الين ا اصال ا ق نلائج للصاص لأىف ا لأيم ا ا لا ياج  

(. ايىفه ا لأاق ا الاق ةعق  65:  2002فين ةعق لعك ا  ىعا   )ىن ي ، فاصل ز ني لين لصال ا  لألث 
انو ل ك ا لأاق ا لي يىاس لأىف ا لأيم فيو ال لاقىات ا  لألث فين لشأن ا  االأب ا  لألقلعي  الشأن ا  لاطف 

( . ي ان ا قال لأن لأاق الاافاق ا  ا ي  ا الاق ىي  4:  2005ا لي للىفض  يا ىله ا  االأب ) ناصف ، 
الألجال  لأفيى  في الأىاف الاافاق ا  ا ي  نليجً   علغيفات في ا ليانات اا  ىعا ات ا ج ي ة لا لأاق ا لي لل لع 

 ا ااف ة ا ق ا لأاق ،   ا يؤ ي ا ق للقيق ا لىا ل لين ا قي   ا لأاقي  اا قي   ا لقيقي   عافق  ا  ا ي . 
ي  ي ان الألل ص ة ة لصائص يل يز :  ن ل ل  ليام الاقة لأاق الاافاق ا  ا   خصائص السوق -1-2

 (: 368:  2001،  ا  طااع ليا ىلا ا لأاق )
 يلصه ا  لىا عان في ىلا ا لأاق لا فش  في اللال قفافاليم الالألث افي  ال ا يلقق لىظيم افلاليم . -1-2-1
لاان ا  ىعا ات  لال   عج يع  ن  لألث فين اا افة اا جيات ا لاا ي  اللق  فاقلي ا للأالات ا ن   -1-2-2

 ن لاعل    ا يؤ ي ا ق لقافب ا لاقىات لال ا اق ا شفاات في ا للفة ا قا    . ا 
 ل اال .ا يه ضفيلي  الا للفض ةعييم اي لا قيملفي  ا ل اال في الاافاق ا  ا ي  ل ان اي  -1-2-3
 اجا  ة   اليف  ن ا  لىا عين في ا لأاق اة م ق فة اي  لألث ف ةعق ا لأثيف ل لف ه ةعق الالأىاف. -1-2-4
يلاق  ا يلققو ا  لألث فان الآلفان ال ك لان ا ىائ  يالي   فللع   ي  لألث ف  ن للقيق ةائ   ة م ق فة ا -1-2-5

 . الالألث افلض نيا ي لىايض ال  لألث ف ةن ا  لاطف ا لي 
 
 
 
 



                                                                                      

 م5201السنة/                          داريةار للعلوم الاقتصادية والامجلة جامعة الانب                         41دد ـالع 7المجلد      

 

  02     

 انواع الكفاءة : -1-3
: الىني انو ة م اجا  فاصل ز ني لين اصال ا  ىعا   اللعيعيا اا اصال ا ق  الكفاءة الكاممة -1-3-1
ئج ل ا يلىعق للأىف ا لأيم ، ال للغيف الالأىاف لشال فافي اآني فلاقىات ا  لألث فين  ل اثع  اا  ىعا ات  لال  ا نلا

 (. 494: 2006 عج يع ال ان لاا يه الللقق ا الاقة ا اا ع  الا لاففت ا شفاط الالي  ) ىن ي ، 

  شلافي  ا  ىعا ات الأفة  انلقا يا  عج يع ال ان لاا يه 
   ت  ن أي قيا  لفي  ا  ىا. 
  اجا  ة   اليف  ن ا  لىا عين في ا لأاق. 
 . ةق ني  افشا ة ا  لىا عين الأىييم ا ق لىظيم افلاليم 

ايقص  ليا اجا  فاصل ز ني لين اصال ا  ىعا ات الأثيفىا ةعق الأىاف الالأيم الكفاءة الاقتصادية :  -1-3-2
ا لقيقي   لىض ا اقت ، اىلا يؤ ي ا ق ففض لاا يه ، اي ان ا قي   ا لأاقي  لاان االف اا اقل  ن ا قي   

 ج يعا  ىا  ت اا ضفائب ال ك للألب اجا  ا لافق في ا لأىف ، القام ا الاقة الاقلصا ي  ألأالأاً ةعق  ل أ لأىي 
 (. 183:  2010ا  لىا عين ا ق لىظيم افلاليم ) صا ح ا ففي ة ، 

الأاق ا الاقة الاقلصا ي  لناقاً ةعق ا  ىعا ات ا ااف ة ا ق اي ان لاضيح ف ا  فىل ال  ن لأاق ا الاقة ا اا ع  
 ا لأاق ا ا يعي  : 

  فلي لا   اصال  ىعا ات ج ي ة الأافة لإنلاج ال ل ا شفاات فان ل ك لأاه ينىاس الشال  لاشف افافي
ا لقيقي   في لأىف ا لأيم لالافللاع ل ا يؤ ي في نياي  الا ف ا ق للقيق ا لىا ل لين ا قي   ا لأاقي  اا قي  

 علأيم اىلا  ا يىالأو ا لأاق لا ا الاقة ا ىا ي  ، ا ا في لا   لطق الالألجال  اظياف فاصل ز ني لين 
 اصال ا  ىعا ات اا لغيف في لأىف ا لأيم اي ف ة فىل  لألفة فأن ل ك يىالأو ا لأاق لا ا الاقة ا  نللض .

  ك لأاه ينىاس لأعلا في لأىف ا لأيم ا ا في لا   اصال اللاف لأيئ  اغيف لأافة ةن شفا   ىين  فأن ل
لالانللاض في قي لو ا لأاقي  اان ىلا الانللاض يىالأو ا لأاق ا الاق لشال فافي ، ا ا في ا لأاق الاقل 

 فاصل ز ني لين اصال ا  ىعا ات االألجال  الالأىاف.  لى  الاقة فأن ل ك لأاه ياان
    ًاانللاضاً ( اىلا نالج ةن ا  لا غ  في لأثيف  ىناك ف ا  افىال  غال فييا في ال لغيف في ا لأاق ) افللاةا

 ا  ىعا ات ا ج ي ة ا ق ا لأاق ،   ا ي فع لأىف ا لأيم لالافللاع اا الانللاض ااثف  ن قي لو ا لقيقي  . 
 

 مستويات كفاءة الاسواق المالية  -1-4
ااضع ةعق الأالأيا ث ث الاقة ا لأاق ض ن ث ث صيغ (ةعق لصنيه  Fama 1970 ق  ة ل فا ا ) 
  - لألايات اىي :
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 المستوى الضعيف لمكفاءة  -1-4-1

يىللف ىلا ا  لألال  ن ا نق ا  لألايات  الاقة الالأااق ا  ا ي  ليث يجب ان يل يز ا لأاق لا الاقة الا اانت       
 الالأىاف ا لا ي   علأيم لىاس لا اا ل ج يع ا  ىعا ات ا لي لللاييا الالأىاف ا  اضي  )ا لافيلي ( ، الا ي ان
الألل ا يا اأ اة  علنلؤ للفا  الالأىاف ا  لألقلعي    لأيم ا ل ك  يس  ن ا   ان  ع لىا عين في ا لأاق ان يلققاا 

 ةاائ  غيف ةا ي  لالألل ام الالأىاف ا لافيلي    لأيم . 

 المستوى شبه القوي  -1-4-2

  في ا لأاق لىاس ج يع ا  ىعا ات اىا ا  لألال ا  لالأط  الاقة الالأااق ا  ا ي  ليث لاان الالأىاف ا لأاقي     
ا  لال   ن لقافيف ا ىعا ات لاص  لا شفا  ) الافلاح ا لأناي  اطفق لازيىيا ،  ى لات ا لائ ة ، الأىاف ا صفه 
اج يع الااضاع الاقلصا ي  ا  ليط  لا شفا  ( اىلا يىني ان  ن غيف ا   ان لاي  ن ا  لىا عين في ا لأاق 

ا ي  للاق الالفين نليج  للعيعو ا  ىعا ات ا  اجا ة في ا لقافيف ا  نشافة ال ك لان للقيق ةاائ  اا افلاح غيف ة
الالأىاف في ا لأاق لأاه للغيف فافاً  ع أي  ىعا   ج ي ة لصل ا ق ا لأاق لأااق اانت جي ة اا لأيئ  للض نيا 

 ىله ا لقافيف اا غيفىا .

 المستوى القوي  -1-4-3

ا ي  ال ان الأىاف الالأيم في ا لأاق لىاس ج يع ا  ىعا ات ا  لىعق  اىا اةعق  لألال  الاقة الالأااق ا  
ليا ل ا في ل ك ا  ىعا ات ا ىا   اا لاص  ، ايلض ن ا  لألال ا قاي ان ا  ىعا ات ا لاص  يصىب الألل ا يا 
 للقيق ةاائ  غيف ةا ي  ال ك لان ا  ىعا ات لنىاس لصافة  لأل فة ا لاشفة في ا لأاق ةن طفيق الألجال  

( ان الانلقا ات ا  اجي   Fama 1991ق  اةلفه فا ا )   ىاف الالأيم لشال لأفيى  لأي  ىعا   ااف ة .الأ
 لفضي  الاقة الالأاق ا  ا ي  لزاي ت ال ك للألب ظياف  ا يىفه لا شاال في الالأااق ا  ا ي   ثل ) اثف ا لجم ( 

... ا خ ، الا ان ة م اجا  ل ائل للثي  نظفي  ا ل ك ظياف  فالأات للىعق لأثف نياي  الالألاع اا اثف شيف ينايف .
 يؤا  ان نظفي  الاقة الالأااق ا  ا ي   ا زا ت ا نظفي  ا لاا    علاف ا  ا ي .

الناقاً ةعق ا نلائج ا لىعي  ا ا لاصعت  يا ا  فالأات ا  للعل  ا لي لناا ت  اضاع الاقة الالأااق ا  ا ي  
ال فضل للأ ي  ا  فالأ   1970 غايفة  لعك ا ااف ة في  فالألو ةام ( ث ث للأ يات  Fama 1991اقلفح فا ا ) 

 Test For Returnا لاص  لا  لألال الاال ) ا  لألال ا ضىيه ( لا  فالأ  ا لاص  لا لنلؤ لا ىاائ  ) 
Prediction  ،  ًلش ل  فالأ  ا ظااىف ا شالة االلياف ن الج للأىيف الالاال اا لأثيف ا  الأ ي اأثف ينايف  ث  )

(  لش ل  فالأ  لأثيف الال اث ا لأيالأي   Event Studiesاال ك فضل للأ ي  ا  لألال شلو ا قاي ل فالأ  ا ل ث )
االاقلصا ي  االاجل اةي  لأااق ةعق ا  لألال ا اعي اا ةعق  لألال ا  نشأة اقياس ايلي  الأليىاب ا لأاق 

 rivateفالأ  ا  ىعا ات ا لاص  ) ع ىعا ات ا ناج    ن ل ك ا ل ث ، ا ا فضل للأ ي  ا  لألال ا قاي ل 
Information Studies  يش ل ىلا ا ناع  ن ا  فالأات لعك ا  لىعق  لالإجال  ةعق ا لأؤال ا لاص في ا الا  )

اانت ا ق فة ةعق ا لنلؤ لالألأىاف نالج  ةن للفاات غيف فشي ة في الالأىاف ) فقاةات ( اا للالات فشي ة 
 اضل   في لاقىات ا لائ ة . 
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 :  وق العراق للأوراق المالية وطرق قياس كفاءتهس – 3

لى  ا للالات  2004نشأ لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  في ةام واقع سوق العراق للأوراق المالية : -3-1
 2003الاقلصا ي  ا لي ل ثت ةعق الاقلصا  ا ىفاقي اا لي اةقلت ا للالات ا لأيالأي  الغييف نظام ا لام في ةام 

ا  ا ىفاقي  ن اقلصا   اجو ا ق اقلصا  يللع أ ي  ا لأاق افي نلس ا اقت فأن لأاق ا ىفاق  ةافاق ال للال الاقلص
،  ان  1991ا  ا ي  ىا  يس ا ي  ىله ا للالات  ا ان ىا ا ل ا   لأاق لغ ا   ةافاق ا  ا ي  ا لي انشأ في ةام 

صاصاً ا ليئ  الاقلصا ي    ا لطعب الا ف الل ه ا ليئ  ا لي يى ل ليا ا لأاق ا ا شي لو  ن للالات جلفي  ال
ا ق لغييف أ ي  ة ل ىلا ا لأاق   ا  فع ا ق ش ا و ليله ا لغيفات لالأي ا اةل ا   ل أ الافصاح ةن ا  ىعا ات 
اا شلافي  اا نظام الا افي اا لنظي ي  و ، اال ل ك ىا  ن  لطعلات ة ل الالأااق ا  ا ي  لصاصاً في ليئ  

انيين ا  نافلأ  اة عيات ا للاةل  ا لين ا ىفض اا طعب الطليق اجفاقات  ن شأنيا لىزيز اقلصا ي  للا يا قا 
(   لأن  94( اقانان ا  صافه فقم )56 ن ل ل لشفيع قانان ا لنك ا  فازي ا ىفاقي فقم )الاص ح ا  ا ي 

لفي     افلأ  أة ا يا ( ا لي ألاح ا  زي   ن ا 74اضاف  ا ق قانان لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  فقم ) 2004
اغيفىا  ن الاجفاقات ا لي لأاى ت في اضع اطاف ة ل لشال أاثف الألق  ي  الفي  ا فان  في اللال ا قفافات 

 ن ة    ل ا   ن  2004ل أ ا لأاق ة عو في نياي  ةام  ا  ا ي. ينلأجم  ع الانللاح الاقلصا ي اا للفيف
قلصا ي  غيف  لألقفة اا ني   لف ي   ىل  اً ا ل اال ا ي اي ،  ان افي ااضاع ا 30ا شفاات ياا  لا يلجااز ة  ىا 

في نلس ا اقت ل أ ا لأاق ة عو للىعي ات طلقت لشال صليح ةعق ا شفاات ا   فج  في ىلا ا لأاق لالأي ا 
لا  لىعي ات الافصاح ا  ا ي اا لزام ا شفاات ا   فج  للىعي ات ا لأاق ا لي للقق ا نظام اا لأ لأ  في ا ى ل ال اة

ا لأاق ةعق  لالأل  اي شفا  لقصف في لطليق ا لىعي ات ، ف ن نالي  لطليق  ل أ الافصاح ةن ا  ىعا ات فأن 
اي شفا  لا للصح ةن قاائ يا ا  ا ي  يلم ايقاه ل اال الأي يا في ا لأاق ، اىلا   ا جىل ا  لىا عين في ا لأاق 

 لي ل انيم  ن اللال ا قفاف ا لي يلقق اةظم ةائ  يلصعان ةعق ا  ىعا ات لطفيق  لأيع  ال ان لاا يه للاف اا
 يم ، اق  ألأل ف ا لأاق في ة عو ةعق ا فغم  ن قع  ا جعلأات ا يا ي  ال شي  ا لأاق اغ قات اجلافي  للألب 

لم   2009/  4/  19ل ىاف ا اضع الا ني افي نلس ا اقت فق  از ا  ة   ا شفاات ا   فج  في ا لأاق . في 
اال الا الفاني  اي يعلق ىلا ا لأاق للأفب الالأااق ا ىفلي  اا ىا  ي  الا لطافات ا لي للصل الاةل ا  ةعق ا ل 

في ا  جال ا لانعاجي اللأليفىا  ل    ا لأاق لشال لاص االاقلصا  لشال ةام ، ا ن ل ل ا ى ل ا  للال 
ة   ا شفاات ا   فج  ا ق   عنياض للأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  نج  ان ا لأاق يل لع لناع  ن ا لطاف ال اصعت

)ا لقفيف ا لأناي  لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي   ىام .2014قطاةات  للعل  ةام  9شفا   ازة  ةعق  82ااثف  ن 
2014). 

 . 2013-2004( يظيف لطاف  ؤشف لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي  ل ل ا   ة 1( اا شال )1اا ج ال )
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 (2013-2004لاوراق المالية )( تطور مؤشر سوق العراق ل1الجدول )

  ى ل ا ن ا ا لأناي% ا  ؤشف ا ىام ا لأناات
2004 64.6  
2005 45.6 -29.4 
2006 25.2 -44.7 
2007 34.5 36.9 
2008 58.3 69.0 
2009 100.8 72.9 
2010 100.9 0.10 
2011 136 34.8 
2012 119.5 -12.1 
2013 119.9 0.3 

 2012-2004  ا ي  ،ا نشفة ا لأناي   ع  ة ا  ص ف/لأاق ا ىفاق   افاق ا

ايقيس  ؤشف ا لأاق للفك الأىاف الأيم ا شفاات ا  اان   علأاق ا  ا ي ، الا ف ا لي يىاس الالجاه 
لصل  ةا   اا  ؤشف يىطي اشافات  ي    ع لىا عين ا ىام  علأاق لان ا  ؤشف ي ثل للفاات الأىاف لأاق الالأيم  

( 1في ا لأاق ، الىلافة الفل ان ا  ؤشف يقا  ا  لألث ف ا ق ا ق  ىفف  ايلي  ا اق ا لأاق لاجو ةام . اا شال )
 . 2012-2004يظيف لطاف  ؤشف لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي   ع  ة 

 
 (1ا  ص ف/ ا ج ال )

 (2012-2004اق   افاق ا  ا ي   ع  ة )( لطاف  ؤشف لأاق ا ىف 1ا شال )
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(   ا يىطي 2012-2004ن لظ ىنا ك للللب ااضح في ا  ؤشف ا ىام  علأاق ا  ا ي  ا ىفاقي ل ل ا   ة )
اىلا يىا   2009انطلاع ةن ة م ا ااني  ا لنلؤ ل ؤشف ا لأاق ، ا ا ن لظ ىنا ك طلفة في ا  ؤشف ا ىام في ةام 

 لا الفاني في ا فلع ا ثاني في نلس ا ىام .ا ق ل ق ا ى ل لا ل اال ا

 غفض قياس الاقة لأاق ا ىفاق  ةافاق الاساليب الاحصائية التي وظفت لقياس كفاءة السوق المالية:  -3-2
 – 2004/  11/  1 شاى ة  عىاائ  ا يا ي   علأاق اا  ل ة  ن  1417ا  ا ي  ةعق ا  لألال ا ضىيه لم الألل ام 

 :  (Gordan and Miller,2009:4) لم ا لاصل ا ييا لالألل ام ا  ىا    ا لا ي اا لي  2013/  9/  30

tttt
pppR /)(

1


  
tليث ان : 

R :  ا ىاائ  ا لأاق في ا يامt  
           :t

p  ؤشف الأىاف الالأيم في ا يام  :t 
         :

1t
p  :لق  ؤشف الأىاف الالأيم في ا يام   t+1  

ن لظ ان ىله ا  ىا    اة ه لقيس ا ىائ  ا فلأ ا ي   ؤشف ا لأاق ، اا شال ا لا ي يظيف ا لأعلأع  ا ز ني    ؤشف 
 ا لأاق ةعق ا  لاف الايلأف ، اةاائ  ا لأاق ةعق ا  لاف الايلأف .

 
-http://www.isxةعق ا  اقع ا فلأ ي  لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي   ا  ص ف /  ن ة ل ا لالثين الألنا  ا ق ا ليانات ا  نشافة

iq.net 

 2013/  9/  30 – 2004/  11/  1( لطاف ةاائ   ؤشف لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي   ن 2ا شال )

/  11/  1اا ج ال ا  لي يظيف  قايس الالصاق ا اصلي  ىاائ  ا  ؤشف ا ىام  لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي   ع  ة 
2004 – 30  /9  /2013 . 
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 ( الاحصاء الوصفي لعائد مؤشر سوق العراق للاوراق المالية2جدول )

  اشف ا لأاق ةائ  ا  ؤشف ا ىام  
 1417 1418 ة   ا  شاى ات
 0.00039- 94.551 ا  لالأط

 0.044 44.439 الانلفاه ا  ىيافي

 0.002 1974.841 اينلا ل

 1.217- 24.001 اقل قي  

 0.318 302.132 قي  اةعق 

 http://www.isx-iq.netا  ص ف/ا  اقع ا فلأ ي  لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي  

لقفيلا ، ااةعق  0.32( ان اةعق قي    اجل  لققيا ةائ   ؤشف ا لأاق ا  ا ي ىي 2ن لظ  ن ا ج ال )    
ب  ن ا صلف الللاين ق فه اىا قفيب قفي -0.0004، ا ا ان  لالأط ةائ  ا لأاق لعغ  1.21للأافة للققت ىي 

0.002  . 

ةعق ا  لألال ا ضىيه ا ا لم لاظيه الالأا يب الالصائي  ا قيالأي   عللقق  ن الاقة لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  
 ا ن ىله الالأا يب  ا يعي :

ض ( يقام ةعق افلفاParametric test( : اىا الللاف  ىع ي )  Autocorrelation) الارتباط الذاتي -3-2-1
ان ةاائ  ا لأعلأع  ا ز ني   ال لأيم  ازة  لازيىاً طليىياً ، ايقيس  ىا ل الافللاط لين ال ةائ  اا لي يعيو ض ن 
لأعلأع  ز ني   ىاائ  الالأيم االا اان  ىا ل الافللاط صلف فيلا يىني ان ىناك ةشاائي  ل ىنق انو لا ي ان ا لنلؤ 

ا  اضي   عىائ  ، ا ا الا اان  ىا ل الافللاط  اجب فيلا ي ل ةعق لىائ  ا لأيم في ا  لألقلل لناقاً ةعق ا ليانات 
( في ا لأعلأع  ا ز ني  ، االيفاً الا اان  ىا ل الافللاط لأا لاً فأن ل ك ي ل  Trendاجا  ة ق  طف ي  اا الجاه ) 

ة م ةشاائي  ةعق اجا  ة ق  ةالأي  في ا لأعلأع  ا ز ني  ، اان اجا  افللاط  اجب اا لأا ب فأن ل ك ي ل ةعق 
لأعاك الأىاف الالأيم اىلا يىني ا ااني  ا لنلؤ لا ىاائ  ا  لألقلعي  لناقاً ةعق ا ىاائ  ا  اضي  ،   ا يلألنلج  ن ل ك 
انو الا اان  ىا ل الافللاط صلف فأن ا لأاق الاق ا ا الا اان لأا ب اا  اجب فان ا لأاق غيف الاق ةعق 

 (  Q statisticلالألل ام الصائي  )ا  لألال ا ضىيه ايلم قياس  ىا ل الافللاط 

 
 ليث ان :

0:
210


j

H   
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 ( Gujarati , 1995 ;p717أي انو لا ياج  افللاط  ىناي لين ةاائ  ا لأيم ةعق طال ا للفة ا ز ني  )  

( لا يشلفط ان لاان  Nonparametric( ىا الأعاب لا  ىع ي )  Runs test)  اختبار التعاقب -3-2-2
ا لأعلأع   ال لأيم  ازة  لازيىاً طليىياً ايلم لىفيه ا للال ا اال  ةعق انيا لأعلأع   لىاقل   ن ا لغيفات في ةاائ  

( فان ا لغيفات في  ثل ىله ا لا   ا لي لللاي ةعق ث ث للالات  اجل  ---0الالأىاف  يا نلس الاشافة ) +++
( ل ثل للالات لأا ل  أي انللاض ---لالأىاف ا)( للال يشيف ا ق ة م لغيف ا0)+++( أي زيا ة في الالأىاف ا )

الالأىاف ، الىلافة الفل فأن فافة ا لىاقب  لا ىا الا اج  في ا لأعلأع  ا ز ني   ىاائ  الالأيم للالات االف لاثيف اا 
ات ( ، فأن لأعلأع  ا ليان randomاقل لاثيف لا  قافن   ع ا لىاقب ا  لاقى   علأعلأع  ا ز ني  ا لي لللأم لا ىشاائي  )

ا ىشاائي  يجب ان لاان فييا ا لىاقب ا لىعي  قفيل   ن ا لىاقب ا  لاقى  اىنا يقص  لا للال ا لغيف في الالأىاف 
(  ن ل ل ا  ىا    ا لا ي  ) ا ليل اني ، E(R)لنلس الاشافة ال ي ان الللأاب ا ى   ا اعي  عللالات ا  لاقى  )

2009 :226: ) 

 
 ليث ان :

E(r) ى   علافافات : ا قي   ا  لاق 

N1   ة   ا  شاى ات ا لي لفللع ةن  لالأط ا ىين : 

N2    ة   ا  شاى ات ا لي لنللض ةن  لالأط ا قي : 

 
 ليث ان :

 : للاين ا لافافات  

( ياان  ازةاً لازيىاً طليىياً ل لالأط  Zفأن الللاف )  30ي ان ا قال ان ة   ا  شاى ات الا اانت االف  ن     
( فأننا  E(R)( اا ى   ا  لاقع  يا )  R( اللا ي الللاف  ىناي  ا لفق لين ة   ا لىاقب ا لىعي  ) 1( اللاين )0)

( لان ا لفض ا ل يل لا ييلم لالالجاه االانلفاه ةن  Two tail test( لا الالجاىين )  Zنطلق الللاف ) 
اان ا يفاز ةعق ة م ا ىشاائي  ) الا اان ىناك الل ه لين ا ىشاائي  ) ا لىاقب ا لىعي  االف ام اقل  ن ا  لاقى  ( 

 (.263-262ا ى   ا  لاقع اا ى   ا لىعي  عللالات () صطلق : 
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: ق  ياان ا لألب في ففض ففضي  الاقة ا لأاق ةعق ا  لألال  (Variance Ratioنسبة التباين )  -3-2-3
( في ا ىاائ  اياضح ىلا الالللاف للأب )  Heteroscedasticityا ضىيه ىا اجا  لا   ة م ثلات ا للاين ) 

1988Lo and Mackinlay   ان نلأل  ا للاين ةن  ا لاان اقل اا االف  ن ا اال  ا صليح الات  ىناي )
الصائي  فأن ل ك يىني ان ا لأعلأع  ا ز ني  لاان لات للأعلأل ةا ي ، أي يلألطيع ا  لألث ف في ا لأاق الألل ام 

افلاح غيف ةا ي  افي  ثل ىله ا لا   فأن ل ك ي ل ةعق ة م الاقة لأاق الالأيم ةعق  قا ليانات ا  اضي   للقي
( صليح فأن ل ك ي ل ةعق ة م اجا  للأعلأل ااضح لين ا ىاائ  ال ك 1ا  لألال ا ضىيه ، ا ا الا اانت ا نلأل  )

 .    (Jeng-Hong Chen ,2008)  ؤشف ةعق الاقة ا لأاق افقاً  ع لألال ا ضىيه

 (    1988Lo and Mackinlayيغ  الالي  لايجا   ؤشف ا للاين للأب )الاظه ا ص

 

 ل ثل ااقات ا للاين  ىاائ  ا لأاق  ع  ة 

 ل ثل ا للاين  دعىائ  ل ل ا   ة 

 

ياظه  ليام الالألقفافي  الىليف ةن  فج  لاا ل ا لأعلأع  ،  Stationaryاختبارات الاستقرارية :  -3-2-4
. فالا اانت لللاي ةعق جلف ال ة اال  فان ىله ا لأعلأع   Unit Root ا لللايو  ن جلاف ا ز ني  ال ك للق يف 

. اا لأ لأل ا ز ني  ا لي لا  I(1)ايف ز  يا  Integrated of Order Oneلىللف  لاا ع   ن ا  فج   الاا ق 
 I(0)، (Hill and et لللاي ةعق جلف ال ة أا ا لأ لأل ا  لألقفة لاان  لاا ع   ن ا  فج  صلف

al,2011:488)  اللفااح  فج  لاا ل ا لأ لأل ا ز ني  لين ا صلف .I(0) اI(n) . اىنا ك ة    ن الللافات
 الالألقفافي   نيا  ايعي :

 فااولمر المعاادل :  -اختبااار ديكااي(ADF)  ((Augmented Dickey-Fuller    يقددامADF  للقدد يف
 :                (Dickey and Fuller,1981)    ىا    الانل اف  عصيغ  ا لي ق  ليا  فالأ           







p

j

tjtjtt
YtayaaY

1

12110
                   (4) 

 :ليث  ان   

t
Y   ل ثل ا لفاق الاا ق  علأعلأع:y  ،

0
a  ، ا ثالت =t ، ا ز ن =

jt
Y


  ا لفاق الاا ق ا  لطأة  ع لغيف

. ايلم  ىا ج   شاع  الافللاط ا لالي في ا لق يف لإضاف  ا لفاق الاا ق ا  لطأة  ع لغيف ا لالع  yلالع ا 
jt

Y


 
ل ان ان  White Noiseا لغيفات  للأفة لأنيا لؤ ي إ ق للايل لأعلأع  ا لااقي إ ق لأ لأل  لألقفة  ن ا ناع 

اىا اجا  جلف ا  ال ة )ة م H0( فان ا لفض ا صلفي 4   )لؤثف ةعق لازيع الالصاقات . اطلقا  ع ىا 
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الالألقفاف (  قالل الألقفاف الالجاه في ا لأعلأع  ا ز ني  ا اال ة. اي ان الال  ا لفض ا صلفي اا لفض ا ل يل ةعق 
 ا نلا ا لا ي :

 0 H0:a1= ا لفض ا صلفي 

0= H1:a1<ا لفض ا ل يل 

Iaليث ان :                        
1

 

 فيلم لى يعيا افق ا صيغ  ا لا ي  :tau ()اا لي يطعق ةعييا لاا  tا ا الصائي 

))(/( aseat
a


                (5) 

aليث ان 
  ، ا  ىع   ا  ق فة)( ase

 . ا لطأ ا  ىيافي  ع ىع   ا  ق فة 

 بيرون :    –ختبار فيمبس اPhilliPS-Perron (PP)  :يلللف  فيعلس ليفان(Phillips and Perron, 
( ا لفض ا صلفي اىا اجا  جلف ا ال ة  قالل لأاان الالجاه ايضا ،  ان  ن ل ل لاظيه 1988:335

 ييا )ا لي لا يضاه افا عف غيف ا  ى    – صيغ   ياي  (Verbeek , 2004:273)الللاف لا  ىع ي 
ا لفاق الاا ق ا  لطأة  ع لغيف ا لالع ا لغيفات لللأيفي  ( الل ك يىا ج  شاع  الافللاط ا لالي لشال ل يل . 

 :PP  (Kozhan,2010:73)اللألل م ا صيغ  الالي  في لق يف الللاف 

ttt
etayaaY 

 2110             (6) 

في انو يألل لنظف الاةللاف  ADFةعق الللاف  PP  لا   الالألقفافي  ، ان افضعي  الللاف etليث ي ثل     
ا ااني  اجا  الطاق  لفلل  ةعق ثلات ا للاين في ا لق يف ا  لألل م ، ا ن ثم يلم لصليح الالطاق ا  ىيافي  

 :(Helmut,2004:57) ع ىع ات ا  ق فة ايىاس ا طليى  ا  ينا ياي  في ا لأعلأع  ، اياان لق يف ا للاين اا لا ي 

jt

L

j t

T

jt

T

i

tu
UUTUTS


 







  

1

^

1

^
1

1

^

212
2            (7) 

  ىا ل إنياق ا للاطؤ. Lلجم ا ىين  اي ثل  Tليث ل ثل 

 MacKinnonماكينونم لىل   ةعق قي في ال الالللافات ا لأالق  ففضي  ا ى ملالللاف  t ا قيم ا لفج  
(Patterson,2002 :265). 

( ا ىلا الالللاف يىا ج Kwiatkowski ,et al. 1992ق م  ن قلل)،   KPSS TESTاختبار كبس : 
( في لال اجا  افللاط لالي  عللاين، ي ان ا قال لأن PP( ا)ADFلىض أاجو ا ضىه في فىا ي  الالللافين )

نلائج ىله الالللافات لا ل لىضيا ا لىض، الا لا يلي لال اللاقيا ةعق نليج  اال ة لصلح ا نليج  أاثف  ق  ، 
 لي:االآ (KPSSاا صيغ  ا فياضي  لالللاف )
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(8) 

 .KPPS(Kwitkowski et al قافن   ع قيم  LM statisticلىل   ا قيم ا لفج   يلا الالللاف ةعق قيم
1992) 

 
 
 

 تحميل نتائج اختبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية: -4
يف  ىناي    ىظم غ Qلظيف ا نلائج ان الصائي  ( :  Autocorrelationالارتباط الذاتي )نتائج اختبار  -4-1

ا للفات ا ز ني  ،   ا يؤا  ففضي  ة م افللاط ا ىاائ  ا يا ي    ؤشف لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  ، ليث ي ان 
( ،اىلا يىني ة م ا ااني  للقيق افلاح غيف 3ا قال ان ا لأاق الؤ ةن  ا  لألال ا ضىيه اا ا  لين في ا ج ال )

 لصا يم ةعق  ىعا ات  م يلصعااةعييا ز  ئيم . اةليا ي   ن قلل لىض ا  لألث فين للألب
 

 لعوائد سوق العراق للأوراق المالية ( نتائج اختبار الارتباط الذاتي3جدول )
log AC PAC Q-Stat Prob Log AC PAC Q-Stat Prob 
1 0.011 0.011 0.1628 0.687 19 -0.004 -0.001 25.101 0.157 
2 0.023 0.023 0.9104 0.634 20 -0.025 -0.01 25.983 0.166 
3 0.026 0.025 1.8504 0.604 21 0.003 0.008 25.997 0.207 
4 0.079 0.078 10.62 0.031 22 0.033 0.038 27.538 0.192 
5 -0.013 -0.016 10.871 0.054 23 0.015 0.018 27.873 0.221 
6 -0.001 -0.005 10.872 0.092 24 -0.02 -0.021 28.428 0.242 
7 0.053 0.051 14.934 0.037 25 0.025 0.028 29.334 0.25 
8 0.016 0.01 15.314 0.053 26 0.054 0.052 33.621 0.145 
9 0.04 0.041 17.629 0.04 27 0.003 0.004 33.635 0.177 
10 0.005 0.001 17.661 0.061 28 -0.014 -0.014 33.901 0.204 
11 -0.026 -0.037 18.653 0.068 29 -0.026 -0.04 34.856 0.209 
12 -0.024 -0.026 19.452 0.078 30 -0.023 -0.036 35.613 0.221 
13 -0.018 -0.022 19.919 0.097 31 0.139 0.144 63.517 0.001 
14 -0.006 -0.005 19.971 0.131 32 0.083 0.084 73.537 0 
15 0.014 0.021 20.267 0.162 33 0.037 0.036 75.574 0 
16 -0.044 -0.046 23.095 0.111 34 -0.039 -0.055 77.809 0 
17 -0.003 -0.003 23.11 0.146 35 0.086 0.056 88.663 0 
18 -0.037 -0.035 25.076 0.123 36 -0.011 -0.017 88.833 0 

 الاص اف ا لأالع EViews ا  ص ف :  لفجات لفنا ج 
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( نلائج الللاف ا لىاقب  عىاائ  ا يا ي    ؤشف 4ا ج ال )ال يلين (  :  Runsنتائج اختبار التعاقب )  -4-2
لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  ، فق  للين ا نلائج لأن ا لافافات ا لىعي  اا لافافات ا  لاقى   لقافل  ج اً  ن ا نالي  

ىاائ  ا يا ي  % أي ان ا 1الالصائي  ،   ا يىني ا ااني  قلال ا لفضي  ا صلفي    لألق  ي  ةن   لألال  ىناي  
  لألقع  ةن لىضيا ا لىض اىلا ي  ل ةعق الاقة لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  ةن  ا  لألال ا ضىيه . 

 
 ( نتائج اختبار التعاقب لعوائد سوق العراق للأوراق المالية4جدول )

Runs Test 

 
Rt 

Test Valuea -0.00006930967 
Cases < Test Value 708 
Cases >= Test Value 709 

Total Cases 1417 
Number of Runs 588 

Z -6.458 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

 الاص اف ا ثا ن ةشف SPSS ا  ص ف :  لفجات لفنا ج 
 
( يلين نلائج الللاف نلأل  ا للاين الان 5ان ا ج ال )( :  Variance Ratioنتائج اختبار نسبة التباين ) -4-3

( لظيف ان نلأل  ا للاين  256،  128،  64،  32،  16،  8،  4،  2للفات الالطاق )ج يع نلائج ا  ضاةلات  
ي ان قلال ا لفضي  ا صلفي  ا لي لنص ةعق ان  Zلنللض  ع زيا ة فلفات الالطاق ، الناقاً ةعق قيم الصائي  

ا ضىيه اىلا يىزز نلأل  ا للاين لا لللعه ةن ا اال  ا صليح ، فان ل ك   يل ةعق الاقة ا لأاق ةعق ا  لألال 
 ا نلائج ا لي لم ا لاصل ا ييا في الالللافت ا لأالق  .
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 ( نتائج اختبار نسبة التعاقب لعوائد سوق العراق للأوراق المالية5جدول )
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

2 0.494463 0.286569 -1.7641 0.0777 
4 0.2291 0.43183 -1.7852 0.0742 
8 0.11851 0.507925 -1.73547 0.0827 
16 0.063851 0.55118 -1.69845 0.0894 
32 0.028283 0.586544 -1.65668 0.0976 
64 0.016571 0.647015 -1.51995 0.1285 
128 0.008827 0.725114 -1.36692 0.1717 
256 0.005376 0.78763 -1.26281 0.2067 

 الاص اف ا لأالع EViewsلفنا ج  ا  ص ف :  لفجات
 
 KPSSاالللاف   PPاالللاف  ADF( نج  ان الللاف 7( ا )6 ن ا ج اال )نتائج اختبارات الاستقرارية:  -4-4

ان لأعلأع  ةاائ   ؤشف لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي   لألقفة في ا  لألال الاصعي  عليانات في لا   اجا  ا ل  
ه ا ىام ، اىلا   ا ي ةم ففضي  الاقة لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  ةن  ا  لألال ا ثالت اا ل  ا ثالت  ع الالجا

 ا ضىيه .
 

  PPو  ADF(اختبارات الاستقرارية لعوائد السوق اليومية حسب طريقة 6جدول )

 ا  لألال  الاصعي  عليانات

 قي   لاا الالل ا ي  

 ا ل  ا ثالت 37.2194- 0.000
ADF 

 ا ثالت  ع الجاه ةاما ل   37.2154- 0.000

 ا ل  ا ثالت 37.4827- 0.000
PP 

 ا ل  ا ثالت  ع الجاه ةام 37.4752- 0.000

 الاص اف ا لأالعEViewsا  ص ف :  لفجات لفنا ج 
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 KPSS( اختبارات الاستقرارية لعوائد السوق اليومية حسب طريقة 7جدول )
 ا  لألال  الاصعي  عليانات

  

 ا ل  ا ثالت ه ةاما ل  ا ثالت  ع الجا

0.060583 0.079041 

0.216 0.739 1% level 
ا قيم 
 ا لفج 

0.146 0.463 5% level 

0.119 0.347 10% level 

 الاص اف ا لأالع EVIEWS7ا  ص ف :  لفجات لفنا ج 

 
 الاستنتاجات والتوصيات  -5
  الاستنتاجات 

الألجال  لأفيى  في الأىاف الاافاق لا لي لل لع ي ان ا قال لأن لأاق الاافاق ا  ا ي  ا الاق ىي ا لأاق  -1
ا  ا ي  نليجً   علغيفات في ا ليانات اا  ىعا ات ا ج ي ة ا ااف ة ا ق ا لأاق ،   ا يؤ ي ا ق للقيق ا لىا ل لين 

 ا قي   ا لأاقي  اا قي   ا لقيقي   عافق  ا  ا ي . 
ا  ا ي   يا الاثف الايجالي ا لا غ ةعق الاقة  لىللف الاجفاقات الاقلصا ي  ا لي قام ليا لأاق ا ىفاق  ةافاق -2

 .اا ى ل لا ل اال الا الفانيا لأاق لا لأي ا لطليق  لا ئ الافصاح اا شلافي  
 ن ة    ل ا   ن ا شفاات ياا  لا يلجااز  2004في نياي  ةام  لأاق ا ىفاق   افاق ا  ا ي  ة عول أ  -3

، لى  لطليق اجفاقات   لف ي   ىل  اً ا ل اال ا ي ايافي ااضاع اقلصا ي  غيف  لألقفة اا ني   30ة  ىا 
الاص ح الاقلصا ي اا  ا ي الطليق  لا ل ا لاا   االافصاح لصعت لطافات اليفة في  ؤشفات ا لأاق ، 

 .2014قطاةات  للعل  ةام  9شفا   ازة  ةعق  82اصعت ة   ا شفاات ا   فج  ا ق ااثف  ن ال 
(   ا 2012-2004شف ا ىام  علأاق ا  ا ي  ا ىفاقي ل ل ا   ة )ن لظ ىنا ك للللب ااضح في ا  ؤ  -4

يىطي انطلاع ةن ة م ا ااني  ا لنلؤ ل ؤشف ا لأاق ، ا ا ن لظ ىنا ك طلفة في ا  ؤشف ا ىام في ةام 
 اىلا يىا  ا ق ل ق ا ى ل لا ل اال الا الفاني في ا فلع ا ثاني في نلس ا ىام. 2009

ىاائ  ا يا ي  في لا ي  ا ليانات ا  ز   في ا جانب ا ى عي، ال لم ا لصال اةل  ت ا  فالأ  ةعق طفيق  ا  -5
ان  .2013/  9/  30 – 2004/  11/  1  ا  ل ة  ن عللفة  شاى ة  عىاائ  ا يا ي   علأاق ا  1417 ةعق
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، ا ا  1.21لقفيلا ، ااةعق للأافة للققت ىي  0.32اةعق قي    اجل  لققيا ةائ   ؤشف ا لأاق ا  ا ي ىي 
 . 0.002اىا قفيب قفيب  ن ا صلف الللاين ق فه  -0.0004ان  لالأط ةائ  ا لأاق لعغ 

 ن ل ل لطليق ا  لاا ت ىله ا  فالأ  ان لاشه   ل الاقة ا لأاق ا  ا ي  ا ىفاقي  ةعق ا  لألال ا ضىيه -6
اف  ا ق الللافات الللاف الافللاط ا لالي ، االللاف ا لىاقب ،االللاف نلأل  ا للاين اضالالللافات الالصائي  ا

  . الالألقفافي 
لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي  لأاق الؤ ةعق ا  لألال ا ضىيه  اظيفت ج يع الالللافات الالصائي  ان -7

اىلا  ، ا لي لم لطليقيا ا  للعل  ال ك  ن ل ل نلائج الالللافات الالصائي   2013-2004ل ل ا   ة 
لىعي ات الافصاح ا  ا ي اا لزام اا  ل ثع  لاص اف   2004م ا لي طلقت لى  ةايىاس لأيالأ  ا لأاق ا ناجى  

، الا ف ا لي في لأاىم لللأين  ا شفاات ا   فج  للىعي ات ا لأاق ا لي للقق ا نظام اا لأ لأ  في ا ى ل
ا  لىا عين في ا لأاق يلصعان ةعق ا  ىعا ات لطفيق  لأيع  ال ان الاقة ا لأاق ا  ا ي  ن ل ل جىل 

 .نيم  ن اللال ا قفاف ا لي يلقق اةظم ةائ   يملاا يه  اا لي ل ا
 
 

   التوصيات 
لىزيز الاجفاقات الاقلصا ي  ا لي لي ه ا ق ا للفف ا  ا ي ازيا ة ا  نافلأ  اا للعص  ن ا قيا  ا  لفاض   -1

  عاصال ا ق ليئ  اقلصا ي  ا ا ي  الؤة .

 لطاط ا جاي  ا ىفاقي  ، اال ك ضفافة اشفاك شفاات ا قطاع ا ىام ا لي لققت ا اق جي ا  ثل شفا  ا -2
شفاات ا قطاع ا لاص  ثل شفاات ا لأيال  ا  يني  اال ك ا لأ اح لالألث اف ا اال الااقاه في ا لأاق 

 ا  ا ي . ىله الا اف  ن شانيا لىزيز  ان  الأ    ا لأاق ا  ا ي ا ىفاقي .

   للقيق ا الاقة لا لأي ا الاطف ا ى ل ةعق زيا ة الاجفاقات ا  للى   ن قلل لأاق ا ىفاق  ةافاق ا  ا ي -3
ا لنظي ي  اا لشفيىي  الافيف ا ليانات اا  ىعا ات اا لفايز ةعق  ل أ ا شلافي  االافصاح الصاصاً  عشفاات 

 .  ا  لأجع  في ا لأاق

لأفة  نشف ا  ىعا ات اا ليانات ا  لىعق  لا شفاات ا   فج  اا لي يلم ل اال الأي يا في ا لافص  لا لأي ا  -4
 لل ا لاص  ليله ا شفاات اا لي للأاة  ا  لألث فين اا  للصين اا لالثين في  ىفف  ا شفاات الااثف قاائم ا 

 الاقة  ن غيفىا .
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