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 * (2005-2011) عند المستوى الضعيفالمالية  للأوراقكفاءة سوق العراق 

 د. حسين علي الزيود
 عميدالنائب 

 الرقيبات المجيد د. غازي عبد
 قسم التمويل والمصارف

 كلية إدارة المال والأعمال
البيتجامعة آل   

 المملكة الأردنية الهاشمية
 ملخص:

عنااد المساتول الفااعيخ مااح يا ل تكلياال ساالو   الماليااة لاوورالا لكفااتة سااول العاا ال تقييم االتقااد  الدراساة  جاات  ذاا  
شاا مة ياا ل الفتاا ة  73والبااالع عااددذا  الماليااة لااوورالالشااه ية لأسااهم الشاا ما  المدرجااة لااا سااول العاا ال  الإغاا ل أسااعار

 ماناات إذات؟ ومااا  أ تتصااخ لااتسااتق لية  الأسااهم أسااعارماناات  إذاوتكديااد مااا  ،ولجميااق قعاعااا  السااول  (2005-2011)
مثاال  ،مختلفااة تيتبااار لاا غ الصاايفة الفااعيفة إحصااائيةت؟ وذلاام مااح ياا ل اسااتخدا  نماااذ   أ لتوزيااق العبيعااا ل تخفااق

 أوجااال تكدياااد درجاااة اتساااتق لية أماااح  ( (Run Testالمتكااا رواترتباااال  ،(Serial Correlation)اترتباااال المتسلسااال 
 .لقياس درجة توزيق العبيعا (K-S) وايتبار ،مح الأسعارة متتالية لالعشوائية لسلس

ت تتصااخ التفياا ا  لااا أسااعار إغاا ل أسااهم سااول العاا ال لااوورال الماليااة الشااه ية أن الدراسااة نتااائ   ذاامأ قااد أرهاا   و 
عااد  اسااتق لية التفياا ا  لااا أسااعار  أرهاا  و  ،(رأساامالية)مكاسااب  إضاااليةتكقيااع عوائااد  إمكانيااةلاالإضااالة إلاا   ،لااتسااتق لية

وبناات  .أن أساعار إغا ل الأساهم ت تتصاخ لااالتوزيق العبيعااو  ،إغ ل أسهم الش ما  المدرجة لا سول العا ال لاوورال المالياة
 حيااإ إن ،ذاا   النتااائ  توااالت الدراسااة إلاا  أن سااول العاا ال لااوورال الماليااة ت يتصااخ لاالكفاااتة عنااد المسااتول الفااعيخ علاا 

 .ل  ة عح أسعار الأسهم ت تنعكس لاصورة اكيكة ومستم ة عل  أسعار الأسهماالبيانا  والمعلوما  المتو 

 :مقدمة
اشا   ؤ المالياة م الأسوالتعتب   ن تعاور إلم لالا  ،ا حاات  الا وا  والكسااد للدولاةاتقتصااد  لا ا لكقيقاة الوضاقا ومقياس 

اتقتصااااد  لااا أساساايةرمياا ة  أااابكت أنلاعااد  ،الأمااا  إلاا دلااق عمليااة التقااد  اتقتصااااد   إلاا وازدذااار ذاا ا السااول يااؤد  
المالياة  الأورالوعنادذا يهادف اتساتثمار لاا  ،الأماوالس رتو وجا    ، ل تشجيق عمليا  التمويل واتساتثماريالوطنا مح 

 شهدتها التاالتعورا  العديدة والس يعة مح   غمبالو  ،لوسهمالمناسب تكقيع عائد يت ت  مق المخاط  المالية والتسعي   إل 
 ذاا  مفااتة  وذاا مادل ،الأذميااةلاا غاةاة  أما  اوالتاا تعتباا   الكفااتة لةأرال الت ميا  علاا  مسالاا الماليااة  الأساوالالعدياد ماح 

تكلياال  الأماا اقتفاا   لهاا ا الساابب ،تكقيااع التخصاايك الكااخت للمااوارد المالياة المتاحااة ل سااتثمارمهمتهااا لااا  داتلأ الأساوال
 .له ا السول  والأداتكفاتة السول المالا الع اقا للوقوف عل  مستول الكفاتة 

                                                           

 .2012وقُبل للنش  لا يوليو  ،2012إب يل تم تسلم البكإ لا  *
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ويختلااخ  ،ل ةا  السااهم المعلومااا  المتااو عةعكااس ليهااا ساا التااامصااعلك مفاااتة السااول المااالا ةسااتخد  لتوضاايك الدرجااة  إن
اااخ السااول عنااد المسااتول الفااعيخ للكفاااتة و حيااإ ي ،لسااول حسااب نوعيااة المعلومااا  التااا تتااوال  للمتعااامليحلمسااتول الكفاااتة 

Level of Efficiency) (Weak شاب لاأنا ويوااخ الساول  ،المالياة المعلوماا  التاريخياة لقا  الأورال أساعارا تعكس ذعند  
المعلوماا  الكاليااة لاسا عة ودون لااال زمنااا  الأساهم أساعارعكساات  إذا (Semi-strong Level of Efficiency)القاو  

عنادما  (Strong Level of Efficiency)قاو  لاأنا  لاا حايح يوااخ  ،المعلوماا  التاريخياة إلا  إضاالة ،للمتعاامليح لاالساول 
خيااة والكاليااة والخااااة المتاحااة لف ااة تكااون المعلومااا  التااا ةعكسااها سااع  السااهم لااا السااول ذااا جميااق المعلومااا  العامااة التاري

المنعقااة التااا تهاايمح  أسااوالالماليااة عميلااة لنيااة لاالفااة الدقااة والتعقيااد لاصااورة عامااة لااا  الأسااوالعمليااة تقياايم اتجاذااا  و  ،معينااة
الااانف  لااا الساااول  أسااعارالماليااة علااا   الأزمااةوتاااأاي ا   الإقليمااا والأماااحعليهااا حااات  عاااد  اليقاايح المااا تب  لاالوضااق العااالما 

المالياة  لاوورالعاد ساول العا ال يو  ،اقتصاادةةو ماح اضاع الاا  سياساية  ةعانيا وما  ،المالية لووراليااة سول الع ال  ،الدولية
 .وأجانبالش ما  الع اقية مح قبل المستثم يح الع اقييح مح ع    أسهمتتداول لي   اناش    اسوق  

 أساعارماح يا ل تكليال سالو   ،عناد المساتول الفاعيخ المالياة لاوورالالدراسة تقييما لكفاتة ساول العا ال  ذ  وتقد  
-2005شا مة يا ل الفتا ة ) 73الع عاددذا والبا المالياة لاوورالالشه ية لأسهم الش ما  المدرجة لا ساول العا ال  الإغ ل
 تخفاااق مانااات إذاوماااا  ؟ت أ تتصاااخ لااتساااتق لية  الأساااهم أساااعارمانااات  إذاوتكدياااد ماااا ولجمياااق قعاعاااا  الساااول  (2011

مثاال اترتبااال  ،مختلفااة تيتبااار لاا غ الصاايفة الفااعيفة إحصااائيةوذلاام مااح ياا ل اسااتخدا  نماااذ  ت؟  أ لتوزيااق العبيعااا ل
ة لالعشاوائية لسلسا أوجال تكدياد درجاة اتساتق لية أمح  ( (Run Testالمتك رواترتبال  ،(Serial Correlation)المتسلسل 

 .لقياس درجة توزيق العبيعا (K-S) وايتبار ،مح الأسعارمتتالية 

 :الدراسة أهداف
 لااوورالالشااه ية للشاا ما  المدرجااة لااا سااول العاا ال  الأسااهم إغاا ل أسااعارايتبااار ساالو   إلاا الدراسااة  تهاادف ذاا  

 الأساعارتك ماا   حياإ إنعناد المساتول الفاعيخ ماح  لاكفااتةالساول ت ةعمال  أنالدراسة عل  الت اغ  ذ  وتقو   ،المالية
الدراسااة ستساااذم لااا تقاادةم معلومااا   ذاا  ن نتااائ  إوبالتااالا لاا ،ت تتمتااق لاااالتوزيق العبيعااا نهاااإو  ،تسااي  لاشااكل غياا  عشااوائا

وبالتاالا زياادة النماو  ،نها زياادة مفااتة الساول الماالاأماح شا التااالتاداول لا عملياا   ست اتيجيةات مللمستثم يح تدعم ق اراته
 التالية: الأذدافالدراسة عل  تكقيع  ذ  وت م   ،واتنتعاش ل قتصاد الوطنا

الشا ما   أساهم أساعارمانت  إذاما مح ي ل تكديد  ،الفعيخالمالية عند المستول  الع ال لوورالايتبار مفاتة سول  -1
 ت. أ المدرجة لا السول تتصخ لااتستق لية 

ت لاا معمام  أ العبيعاا  المالياة للتوزياق لاوورالالشا ما  المدرجاة لاا ساول العا ال  أساهم أساعارمع لة مدل يفاو   -2
 .عينة الدراسةالش ما   أسهم
 الدراسة: أهمية

 ،المالياااة لااووراللاا  سااول العاا ال ستسااااذم لااا تساالي  الفااوت ع التااا الدراسااا  إحاادلالدراسااة لااا مونهااا  أذميااةح تكماا
مااح ياا ل ايتبااار  ،تكليليااة لقياااس السااول عنااد المسااتول الفااعيخالدراسااة ال سااول لاالقلياال مااح ا السااول لاام ةكاا ذاا  نأيااااة و 

للتعاا ف علاا  ساالو   الإحصااائية الأساااليبلااسااتخدا  لاعاا   وذلاام ،الع اقيااة المساااذمةجميااق الشاا ما   لأسااهم الإغاا ل أسااعار
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ئا  لاا اتكدياد مفااتة الساول الماالا ومساتول أدعكس علا  يان والا   ،المدرجة لا السول المالا الش ما  أسهم لإغ ل الأسعار
 ،الكصااار اتقتصاااد  والكاا   التااا نشااأ بهااا سااول العاا ال لاعااد راا وف تقنيااة التااا ةشااهدذا العااالمالتعااورا  العلميااة وال مواكبااة
 :الآتيةالنواحا الدراسة لا  أذمية إب ازويمكح 

 ،الأسااهم إغاا ل أسااعاربتك مااا   يخيااة المتعلقااةالبيانااا  التار  إلاا ا اسااتناد   الماليااة لااوورالمفاااتة سااول العاا ال  ايتبااار -1
 .لوداة وربعها لاالتوقعا  المستقبلية 

التوزيااق العبيعااا و لااتسااتق لية  لياا الشاا ما  المدرجااة  أسااهمتمتااق أسااعار مفاااتة السااول مااح ياا ل تكديااد ماادل  قياااس -2
 الإغ ل. المتعلقة لاأسعارللتفي ا  الشه ية 

 :مشكلة الدراسة
المعلوماا  الاواردة  لا المالية للتفي ا  الأورال أسعارتستجيب ليها  أسوالالمالية التا تتمتق لاالكفاتة ذا  الأسوال نإ

اا،الجوذ ياة   ادلاة تعكاس قيمتاقيماة ع لاكيإ تكون القيمة السوقية للسهم ذا ،السول  إل    ا ماح ذلام تكااول ذا وانع ق ا تمام 
 إغا ل أساعارمح ي ل التع ف عل  سلو   ،مستول الفعيخالالمالية عند  لوورالسول الع ال  ةالدراسة تكليل مدل مفات

 :التاليةالتساؤت   جالاة عحالإوتكمح مشكلة الدراسة لا مكاولة  ،لا السول المالا المدرجةالش ما   أسهم
المالياة تتصاخ لااتساتق لية لاا التفيا ا   لاووراللش ما  المدرجة لا ساول العا ال ل الأسهم أسعارمانت  إذاتكديد ما  -1

نؤيااد التاا اغ الكفاااتة عنااد المسااتول  أنعناادذا ةمكااح  ،لوسااهمالسااالاقة  أسااعارال حقااة علاا   الأسااعارالتااا تكااد  لااا 
 .الفعيخ

التااا تتساام ن السااول لأ ،ت أ الماليااة تخفااق للتوزيااق العبيعااا  لااوورالأسااهم سااول العاا ال  أسااعارماناات  إذاتكديااد مااا  -2
 .التوزيق العبيعا إل الأسهم  أسعارخفق ليها تفي ا  ذا التا ت فاتةلاالك

 محددات الدراسة:
د حيإ عاو  (2011_  2005) فت ةالمالية ي ل ال لوورالعل  قياس وتكليل مفاتة سول الع ال الدراسة  ذ  اقتص    -1

 وقد تام اقتصاار،2003عا   الأم يكاعمل لا السول نتيجة اتحت ل توقخ ال لاعد 2004العمل لا السول لا ح ي ان 
ماح  والأجانابوتمكايح العا    الأجنبية  التك البا  لديول اتستثمار تم ليها و  ،ل  البيانا  التو  الفت ةعل  ذ    الدراسة

 .لاالمستثم  الع اقا أسوةبيق وش ات الأسهم 

 ش مة.( 73والبالع عددذا ) 2005 حت  مانون اان المدرجة أسهم الش ما  إغ ل أسعارتم اتقتصار عل  تكليل  -2
 .قسم منها لاعد تكديد عينة الدراسة إدرا ب ب  اتقتصادةة لاس( ش مة مح مختلخ القعاعا18تم استثنات ) -3

ذاو  ن ساول العا اللأ ، ما الشاه ية لقا  لأساهم الشا لا  أساعار الإغا لع تم اتقتصار عل  تكليل مفاتة السول بناات   -4
 .وبالتالا مح الصعب تكليل البيانا  اليومية ل  ،ئسول ناش
 الدراسة:فرضيات 

الماليااة الشااه ية لااتسااتق لية  لااوورالسااول العاا ال  أسااهم إغاا ل أسااعارت تتصااخ التفياا ا  لااا  :الأوليي الفرضييية  -
 الفعيخ.عند المستول 

المالياااة الشاااه ية لااااالتوزيق  لاااوورالأساااهم ساااول العااا ال  إغااا ل أساااعارالتفيااا ا  لاااا  تصاااخت ت: الفرضيييية اليانيييية -
 الفعيخ. ل المستو العبيعا عند 
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 :منهجية الدراسة
ة المتمثلا الإحصاائيةالتكليلا المتمثل لاا وااخ وتكليال البياناا   والإحصائاالوافا  الأسلو الدراسة عل   ذ  تعتمد 

 .مستول مفاتة ذ ا السول لم للقيا  لاايتبار وذ ،المالية لوورالا سول الع ال ل الأسهم إغ ل أسعارش ا  ؤ لا م
 الشه ية.المالية  لوورالسول الع ال  أسهم إغ ل أسعار وحدة التحليل:
 فترة الدراسة:
العاماة المدرجاة الشا ما  المسااذمة  أساهمالشاه ية لجمياق  الإغا ل لاأساعارلت ة الدراسة جميق البيانا  المتعلقة تشمل 

 .مستول الفعيخالعند  (2011 – 2005) الفت ةي ل  المالية لووراللا سول الع ال 
 مجتمع وعينة الدراسة:

 ،شا مة (91المالياة والباالع عاددذا ) لاوورالالع ال  جميق الش ما  المساذمة المدرجة لا سول  مل مجتمق الدراسةةش
ي ل لت ة الدراسة  أنشعتهاومارست  2005لا مانون الثانا  إدراجهاش مة تم  (73) أسعاروقد اشتملت عينة الدراسة عل  

ضااامح العيناااة موزعاااة علااا   والشااا ما  ،ماااح مجتماااق الدراساااة %80 ت حياااإ تمثااال عيناااة الدراساااة ماااا نساااب ،(2005-2011)
 :القعاعا  اتقتصادةة عل  النكو التالا

 (1جدول رقم)
 عينة الدراسة الموزعة عل  القطاعات الاقتصادية

 النسبة المئوية عدد الشركات القطاع
 %20 15 قعا  المصارف 

 %04 3 ميحأقعا  الت
 %05 4 قعا  اتستثمار 
 %14 10 قعا  الخدما  
 %37 27 قعا  الصناعة 

 %10 7 قعا  الفنادل والسياحة 
 %10 7 قعا  ال راعة 

 %100 73 المجمو 
 .(2005المالية لا )كانون الثانا  لوورال ال  البيانا  الواردة مح السول الع اقإلااتستناد تجميق الباحإ  :المصدر

 الآتا:لا  تتمثل مصادر الدراسة:
والدراسااا  السااالاقة  والألاكااا  ،ذا  الع قااة والأجنبيااة والاادوريا  الع بيااةالكتااب والم اجااق  تتمثاال لااا :اليانويييةالمصييادر  -أولاا 

 والألاكااا  ،االمتخصصااة والمككمااة علمي اا    بيااة والعالميااة المنشااورة لااا المجااالماليااة الع الأسااوالعلاا   أج يااتالتااا 
 العلمية.ا مجال الدراسة والمقدمة للندوا  والمؤتم ا  الخااة ل

يي الماليااة  لااوورالالتااا ةصاادرذا ساول العاا ال  الإحصاائيةالنشاا ا  والتقاااري  تام الكصااول عليهااا ماح  الأولييية:المصييادر  -اثانيا
 الدراسة.نت نت المتعلقة لاموضو  مواقق الإو 
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 :المستخدمة الإحصائية الأساليب
للتعا ف علا  مادل  ،تكليال النتاائ  إلا اال التو أجال  ماح SPSS التكليلاا لااساتخدا تم اتعتماد عل  المانه  الكماا 

 أساعارلاا  العبيعياة للتفيا ا  والتوزيعا  ،ةوذلم لااتعتماد عل  ايتبار درجة اتستق لي ،المالية لوورالكفاتة سول الع ال 
 :التالية الإحصائيةالأسهم لااستخدا  الأساليب 

 . Serial Correlationالمتسلسل:اترتبال  -1

 Run Test المتك ر:ايتبار اترتبال  -2

 Kolmogorov–Smirnow (K-S) ايتبار: -3

 :مخطط الدراسة
 ،أذااادالهاو  ،الدراساااة أذمياااةو  ،الدراساااة المشاااكلة التاااا تبكثهااااو  ،ويتفااامح الفكااا ة العاماااة للدراساااة ،العاااا  للدراساااة الإطاااار

ة النتاااائ  وايتباااار شاااتكليااال ومناق إضاااالة إلااا  ،وبياااان لمنهجياااة الدراساااة ومجتمعهاااا ،لدراساااا  الساااالاقةلتكليااال و  ،ل ضاااياتهاو 
 .المالية لوورالت لق مح مفاتة سول الع ال  أننها أوالتوايا  التا مح ش إليهاالنتائ  التا تم التوال ا وأيي    ،الف ضيا 

 :السابقةالدراسات 

 الدراسات العربية: -أولاا 
 ،ي  العشاوائاعساتقيااس مفااتة بورااة عماان لااتعتمااد علا  نماوذ  ال إلا  ذادلتو  :(2002برهومة ومقابلة )دراسة  

( مح عدد الشا ما  المسااذمة المدرجاة %17ما نسبت  ) وتشكل ،وش مة مالية مدرجة لا السول  ابنك   16وشملت عينة الدراسة 
واتيتباار المتكا ر،  ،المتمثلة لاايتبار اترتبال المتسلسال الإحصائية الأساليبوقا  الباحإ لااستخدا   ،(1997 - 1993للفت ة )

قعااا  البنااو  والشاا ما  الماليااة ت تتمتااق لاخصااائك  أسااهم إغاا ل أسااعارتفياا ا   أن إلاا وتوااال  ،لفكااك ل ضاايتا الدراسااة
نتاائ  لاايتبااار ةخاك  ماا أماا ،ذا ا القعاا  ت تتصاخ لاالكفاااتة عناد المساتول الفاعيخ أساهم أساعاروبالتاالا ل ،التوزياق العبيعاا

قعاااا  البناااو  وبالتاااالا عاااد  مفااااتة  ،الشاااه ية لاااا تلااام الفتااا ة الأساااهم إغااا ل أساااعارتبااايح وجاااود ارتباااال قاااو  بااايح  ،اتساااتق لية
ةجااب زيااادة مسااتول الخاادما  الماليااة أناا   :أذمهاااوي جاات الدراسااة لاعاادة توااايا   ،الفااعيخوالشاا ما  الماليااة عنااد المسااتول 

البيانااا   جميااقت بااد للمسااتثم يح مااح الكصااول علاا  وأناا   .واتستشااارية للعااامليح لااا البوراااة مالوسااعات والشاا ما  الماليااة
عاح  لاالإلصاا تشا يق ةقفاا  إاادارماح يا ل  ،ذا   البياناا  الواقاق الماالا لها   الشا ما ن تعكاس أو  ،المكاسبية لاساهولة

 المستثم يح والباحثيح عل  حد سوات. جميقلت م  البوراة عل  تقدةم المعلوما  الف ورية  أنةجب وأن   البيانا .ذ   

جميااق الشاا ما  المدرجااة لااا  أسااهميتبااار مفاااتة سااول عمااان المااالا لااا تسااعي  توذاادلت  :(2003) دراسيية مطيير
التعاا ف علاا  العواماال  إلاا ممااا ذاادلت  ،سااول عنااد المسااتول شااب  القااو  اللف ضااية مفاااتة  إحصااائاايتبااار مااح ياا ل  السااول 

مانت المعلوما  المتعلقاة بنشا  القاوائم المالياة تاؤا   إذاويتفمح ايتبار الدراسة ما  .التا تكد مح مفاتة سول عمان المالية
وقااد اعتمااد  الدراسااة علاا   ،ذاا   المعلوماة تااأاي ومااا مادل ساا عة  ،الشاا ما  المتداولاة لااا بوراااة عمااان أسااهم أسااعارعلا  

( شاااا مة مااااح جميااااق القعاعااااا  69اشااااتملت عينااااة الدراسااااة )و  ،الشاااا ما  أسااااهماليوميااااة تحتسااااا  عوائااااد  الإغاااا ل أسااااعار
اأذناا   أن إلا نتاائ  الدراساة  واشاار  ،(2001قوائمهاا المالياة لاا ) نشا  اتقتصادةة التاا  وذا  دتلاة  ،غيا  عادةاة ارباح 

 مما يؤمد عد  مفاتة بوراة عمان عند المستول شب  القو . ،طيلة الفت ة التا تلت الكد  إحصائية
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ذادلت ذا   الدراساة  .(2003 -2002) لاعنوان "كفااتة واساتق ار ساول عماان الماالا للفتا ة :(2004دراسة هيلات )
التع ف عل  مستول الكفااتة  إل  إضالةلا السول المالا،  أسهمهادراسة مدل استق ار القعاعا  اتقتصادةة المتداول  إل 

اساتخد   وقاد ،لاا بورااة عماان الأساهم أساعارا  لاع  المتفي ا  اتقتصاادةة علا  أودراسة  ،ذ ا السول  إليها التا وال
ماح يا ل البا ام   ،للتكامل المشت   مح ي ل استخدا  النماذ  ال ياضية الخااة ب لم وتكليلها الباحإ منهجية جوذانسح

 :ةأتاما  إل وقد توالت الدراسة  ،الإحصائية

ن درجة حساساية أو  ،قل مح واحدأ الأسهمن المخاط  التا تتع غ لها ذ   أو  ،تستق اراالقعاعا  لا أسهم أسعارتتمتق  -
لقااد يلصاات  ،ليمااا ةخااك مفاااتة سااول عمااان المااالاو  ،درجااة حساسااية مكفمااة السااول مكاالقاال مااح أذااا  الأسااهمذاا   

 إغاا ل أسااعار أنحيااإ وجااد  الدراسااة  ،سااول عمااان المااالا ت يتمتااق لاالكفاااتة عنااد المسااتول الفااعيخ أن إلاا الدراسااة 
ا نمعي ا وإنما اعشوائي   ات تسلم سلوم   الأسعارن أو  ،لفت ا  السالاقةا لاأسعار تتأا الكالية  الأسهم  .تسلم سلوم 

 العويل. الأجلمتفي ا  اتقتصادةة المستخدمة لا الدراسة متكاملة مق مؤش ا  السول المالا لا أن الوجد  الدراسة  -

المالياة عناد المساتول الفاعيخ عاح  لاووراللكاك مفااتة ساول الكويات  إلا ذادلت  التا :(2006) دراسة العنزي 
التفيا ا   أنل ضايتيح ذماا  أسااسعشاوائا ةقاو  علا   تساعي لااالتعبيع علا  نماوذ   الأساهم أسعارط يع دراسة سلو  

 أساااعاروتتصاااخ لااااالتوزيق العبيعاااا، واعتماااد الباحاااإ لاااا ايتباااار ل ضااايا  الدراساااة علااا   ،مساااتقلة الأساااهم أساااعارلاااا 
 ،وقااااا  الباحااااإ لااسااااتخدا  ايتبااااار اترتبااااال المتسلساااال ،(2005 -2001للفتاااا ة ) والأساااابوعيةمؤشاااا ا  السااااول اليوميااااة 

ويلصات  ،Kolmigrove Smirnove (K-S)وتم لكك ل ضية التوزيق العبيعا لااستخدا  ايتبار  ،الإشارةوايتبار 
الساول اليومياة  أساعار حياإ إن ،عناد المساتول الفاعيخ ت تتسم لاالكفااتةالمالية  لوورالسول الكويت  أن إل الدراسة 
لاام تساالم لااا  نهااالك ،مسااتقلة الأساابوعيةالعوائااد  أن إلاا الدراسااة  أشااار ممااا  ،خ لااتسااتق لية والتوزيااق العبيعااالاام تتصاا

 مسارذا السلو  العشوائا.

مااح ياا ل دراسااة  ،(2006-1997الماليااة للفتاا ة ) لااوورالاذتماات بتقياايم سااول للسااعيح و  :(2007دراسيية الهييدمي )
ولعاليااة ذاا ا السااول مااح ياا ل تقاادي  الع قااة  ،مفاتتاا  عنااد المسااتول الفااعيخذااا اسااتق ار السااول، ، واضااق رئيسااةم ةا ااا

 ,CO-, ECM:الآتيااة الإحصااائية الأساااليبواسااتخد  الباحااإ  .باايح مؤشاا ا  السااول المااالا ومؤشاا ا  اتقتصاااد الكلااا

OLS, IMPULSE RESPONSE, INTERGATION،  المدرجاة  الأساهم إغا ل أساعار أن إلا وتواال الباحاإ
 ،اعشاوائي   االجارياة ت تسالم سالوم   لأساعارلالا لم  ،للفتا ا  الساالاقة إغ قهاا أساعارلا تتأا المالية  لووراللا سول للسعيح 

 :الآتيةوي جت الدراسا  لاالتوايا   ،المالية ت يتمتق لاالكفاتة عند المستول الفعيخ لوورالسول للسعيح  أن أ 

وعقااود البيااق  الأسااهم،والقيمااة السااوقية لهاا    الأسااهم لاأسااعارتعلقااة مقيااا  السااول المااالا بتااولي  ماال المعلومااا  ال ضاا ورة -
 التا تهم المستثم .  البياناومل  السهم،ومعدل دوران ذ ا  المنف ة،

تقادي  م ئام لماا ةجاب  إلا لاكيإ تكون متاحة لجميق المستثم يح للتواال  ،ةلكت ونيإنش  ذ   المعلوما  عل  لوحا   -
 .الأسهم أسعارتكون علي   أن

المالية لاشكل عا ، ومفاتة السول لاشاكل ياام ماح  الأورالالتع يف لامفهو  سول  إلاذدلت و  :(2008) مهديدراسة 
المالياة، حياإ تام  الأورالة والكمية التا ةمكح استخدامها لاا قيااس ساول يحصائالإ الأساليبي ل استخدا  الباحإ لبع  

للفتاا ة  ،وماا لم تاام اسااتخدا  ايتبااار راناا  لااا الككاام علاا  مسااتول الكفاااتة الفااعيخ ،اياات ف التبااايح( ،اترتبااال الاا اتا)اياا  
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 الأساااهم وأساااعارواعتماااد الباحاااإ عوائاااد  ،المالياااة لاااوورالمفااااتة ساااول عماااان ( وذلااام للوقاااوف علااا  مساااتول 2002-2007)
 :إل دراسة يلصت القد و  ،اليومية والشه ية

 .لوسهماليومية والشه ية  الإغ ل أسعارلا  للكفاتة،السول المالية المدروسة ت تتمتق لاالمستول الفعيخ  نإ -
السااول الماليااة  أنالاا   ةعنااا  الأماا  ،لاالعوائااد اليوميااة السااالاقة تتااأا ت  لوسااهملااا حاايح ماناات العوائااد اليوميااة الكاليااة  -

 المدروسة تتمتق لامستول الكفاتة لاشكلها الفعيخ.
ق السااول لاالمساااتول وبالتااالا عاااد  تمتاا ،لاالعوائااد الشاااه ية السااالاقة تتااأا لقااد مانااات  لوسااهمالشااه ية الكالياااة  أمااا العوائااد -

 يخ للكفاتة.عالف

قياس مفاتة المستول الفعيخ للسول السعود  مح يا ل تعبياع مجموعاة ها الف غ من ومان :(2009ونور )أدراسة 
ومؤشاا   ،لوسااهملااسااتخدا  المؤشاا  العااا   لوسااهمي  العشااوائا للعوائااد اليوميااة عسااتايتبااار ال إلاا تهاادف  إحصااائيةايتبااارا  

 إلاا  2003 آذار)ة ااا   شاا ما  مااح حيااإ التااداول لااا السااول السااعود  ياا ل الفتاا   أذاام لأسااعار لاالإضااالة ،قعااا  البنااو 
شا ما  لاجاناب المؤشا  الكلاا للساول للتكقاع ماح ااكة الا عم  وأساعاري  مؤش ا  قعاعية أ أذمية وتأتا .(2006 ح ي ان

الشاا ما   أسااعارمفاااتة  الأحيااانقااد ت ةعكااس لااا ماال  الأسااهم لأسااعارالمؤشاا  الكلااا  أداتن أالتموياال لااا أدبيااا السااائد لااا 
(، ADF( )PPيتبااار جاا ر الوحاادة لااسااتخدا  اتيتباااريح )تتشاامل العاا ل التااا اسااتخدمت لااا قياااس الكفاااتة  باال ،منفاا دة

ةعالجااان  الأيياا يحاتيتباااريح  أنبمااا و  ،(Variance Ratioوايتبااار نسااب التبااايح ) ،(KPSSلاجانااب ايتبااار اتسااتق ار )
نتاائ   نأةمكح القول لاالإن   ،ارتبال ذاتا للتبايح ( لا حال وجودPPو) (ADFالفعخ لا لعالية اتيتباريح ) أوج لاع  

وتوضاك نتاائ   ،دقاة أكثا وبالتالا لا حاال اتفاقهاا علا  نتيجاة واحادة تصابك النتيجاة  ،ذ   اتيتبارا  تكمل لاعفها البع 
 للشا ما ،ساوات علا  المساتول الفا د   الساعود ،لاا الساول  الأساهمعوائد  أنجميق اتيتبارا  المستخدمة لا ذ ا البكإ 

 عل  مستول المؤش  العا  ت ل  ل ضية مفاتة السول عند المستول الفعيخ. أو

 :الأجنبيةسات االدر  -اثانيا 
الهاادف الاا ئيس ذااو ايتبااار ل ضااية مفاااتة  ومااان :Muslumov & Aras & Kurtulus (2003) دراسيية 

واسااتخدمت أسااعار البوراااة لكاال  ،للوقااتوتفعياا  متسلساالة  ،السااول الفااعيخ لااا بوراااة اسااعنبول لااسااتخدا  عينااة واسااعة
تيتباار مااا إذا  (2002-1990)مااق تسلسال زمناا ةفعاا السانوا   100الشا ما  الموجاودة لاا مؤشا  بورااة اساعنبول _

وله ا الهدف استخدمت ذا    ،وميخ تصبك أكث  مفاتة ،كانت بوراة اسعنبول لعال  أو ذا  مفاتة عند المستول الفعيخ
مااح ذاا    %65ن عوائااد الأسااهم التااا تمثاال أوأكااد  نتااائ  الدراسااة  .المتساااوية الإحصااائيةالتباينااا  الدراسااة نمااوذ  تفاااي  

 ،ةلعشاوائا لوساعار ذو دتلاالسالو  اأن تبايح لالجا ت المتبقاا ماح الأساهم  مااأ ،ا لوسعارا عشوائي  العينة أنها ت تمه  سلوم  
بينماا المؤشا   ،ةا لف ضية مفاتة الساول ألناشا قد  دعم  ة 100ؤش  القوما لبوراة اسعنبول ن المأأكد  نتائ  الدراسة كما 

 ا لتك   الأسعار لا الفت ة الثانية.ا عشوائي  وقد اكتسبت سلوم   ،للتكليل ةوليا لوسعار للفت ة الأا عشوائي  لم يتبق تك م  

الساول عناد المساتول  تةومفاا لوساعارالسالو  العشاوائا والتاا ايتبا    :Andrew & Helen (2004)دراسية 
 متعااااورة اسااااوق   (16) عااااددل اليوميااااةوقااااد تماااات دراسااااة العوائااااد  ،(2003-1987) الأوروبيااااة الأسااااهم أسااااوالالفااااعيخ لااااا 

 ،الساويد ،سابانياأ ،ذولنادا ،الب تفال ،الن وي  ،ةعالياإ ،ي لنداأ ،اليونان ،ألمانيا ،ل نسا ،لنلندا ،الدنمار  ،بلجيكا ،)النمسا:وذا
 أذمهاااروساايا( ماح ياا ل عادة ايتبااارا  و بولناادا  ،نفاريااذ ،)جمهورياة التشاايم الناشاا ة ولوسااوال ،(المتكادة المملكااةو ، سويسا ا
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 ،لليابس ،وموايتكوساكا ،(PP)وليليابس بيا ون  ،(ADF) لل ياادةوايتبار دةكاا لاول   ،وايتبارا  التتالاق ،اترتبال المتسلسل
ن ماح أشاار  نتاائ  ذا   الدراساة إلا  أ. و (MVR)مايتبارا  جا ر الوحادة ونسابة التباايح المتعادد ،(KPSS) شميد  وشيح
بينماا  ،وبا لم لإنهاا ساول ذا  مفااتة عناد المساتول الفاعيخ ،ذنفارياا لقا  لاالسالو  العشاوائا لوساعارتميا   بيح الأساوال 

لاااالأكث  مفاااتة لاالنساابة  ،والمملكااة المتكاادة ،والسااويد ،لالب تفااا ،ي لنااداأ ،الأسااوال المتعااورة تمياا   ليهااا لقاا  ماال مااح ألمانيااا
 .لمعايي  السلو  العشوائا لوسعار

وناقشاااات  ،قسااااميح إلاااا  الأوساااا  ل لااااا الشاااا   ال ساااامية الأسااااهم أسااااوالااااانفت  التااااا: Smith (2007)دراسيييية 
 ،(والكوياات ولبنااان وساالعنة عمااان الأردنلااا  الماليااة الأورال )أسااوال وذااا: الدراسااةتفاامنتها  لأسااوال ال ئيسااةالخصااائك 

 با زأوماح  ،الدراساةلاا البلادان قياد  المالية الأورالتيتبار سول  الأسعارلاف ضية السلو  العشوائا لك مة  اتستعانةوتمت 
لا حايح اتصافت  ،وسول سلعنة عمان الكويتيةلا مل مح السول  الف ضيةن  تم رل  أ الدراسة إليهاالنتائ  التا توالت 

التا  الأسعارا لك مة نم    ،يصائك السول المالا إل  لااتستنادلاالكفاتة عند المستول الفعيخ  واللبنانية ةيردنالأ الأسوال
 .لاالعشوائيةتتسم 

وقاد تام اتعتمااد  ،اتسات الية البورااةالشاكل الفاعيخ للساول لاا  مفااتةرما   علا  التا  :Higgs (2007)دراسة 
مااانون الثااانا  إلاا  1875مااح شاابال  الشااه يةوالعوائااد  ،2006نيسااان  12 إلاا  1958 الأولمااانون  2مااح  اليوميااةعلاا  العوائااد 

وذااا ايتبااارا   ،لااسااتخدا  معااام   اتيتباار المتسلساال وايتبااارا  التتاالاق لوساعارايتباار الساالو  العشااوائا أجاال  ماح ،2005
وما لم  ،(KPSS) شاميد  وشايحو  ،لليبسو  ،موايتكوسك و  ،(PP) ليليبس بي ون و  ،(ADF) لل يادةدةكا لول  و  ،الوحدةج ر 

ة تومفااا اليوميااةلااا العوائااد  الكفاااتةعااد   إلاا ايتبااارا  اترتبااال المتسلساال  وأشااار  ،التبااايح المتعاادد أوايتبااارا  نساابة التفياا  
 وأشاار  .الشاكل الفاعيخ ماحو ة تح غيا  ذ  مفاايتسلسلمالح ياترتباط أننتائ  ايتبارا  التتالاق  أره  بينما  ،الشه يةالعوائد 

التسلساال اليااوما يتمياا  لاعااد   حولكاا ،لوسااعارتمياا  بتكاا   عشااوائا ي الشااه يةتسلساال العوائااد  أننتااائ  ايتبااارا  نسااب  التبااايح 
 للعوائد. الأجلالشكل الفعيخ لاسبب اترتبال قصي   كفاتة

 لأسعار ((PSIالسول الفعيخ المعبع عل  مؤش   مفاتةاعتمد  عل  ايتبار التا  :(Borges )2007 دراسة 
وايتباار  ،ايتباار اترتباال المتسلسال الباحثاةواساتخدمت  ،2006 الأولماانون  إلا  1993ماح ماانون الثاانا  لشابونةبوراة 

 ،اليوميااةعلاا  العوائااد  الإحصااائية الأساااليبوقااد تاام تعبيااع ذاا    ،ايتبااار نساابة التبااايح المتعااددو  (ADF) لل يااادةدةكااا لااول  
للمعلوماا  لاشاكل مامال لاا بداةاة  ةتكاون لعالا أننا  ماح غيا  المكتمال إل ةناشا  ومبوراة ،ماملة للفت ة ةوالشه يالأسبوعية 

 الب تفالياة البورااةن مؤشا  أ الدراساةنتاائ   وأرها   ،الكالياةالشاكل الفاعيخ لاا السانوا   تةمفاا أرها   هااولكن ،الدراسة
 مق تناقك لا اترتبال المتسلسل للعوائد. 2000ةقت   مح سلو  التك   العشوائا من  عا  

لاا بورااة البكا يح لااتعتمااد علا  مفااتة الشاكل  الأساهم أساعارقياس  إل ذدلت  والتا :Asiri (2008) دراسة
( مايتبارا  ADF( وايتبارا  دةكا لول  )Unit Rootج ر الوحدة ) لوسعارالفعيخ لااستخدا  نماذ  السلو  العشوائا 

المتوسااا   إلاا  لاالإضااالة ،المدرجااة لااا بوراااة البكااا يح الأساااعاراليوميااة لكاال  لوسااعارلعااد  الكساساااية  ،أساساايةعشااوائية 
 1( شا مة يا ل الفتا ة ماح 40) عاددمما تم استخدا  المقعق الع ضاا للس سال ال منياة ل ،المتك   المتكامل ل رتداد ال اتا

باادون انكاا اف ومياال  لوسااعارالساالو  العشااوائا  أنومااان مااح نتااائ  الدراسااة . 2000 الأولمااانون  31وحتاا   1990 أيلااول
مفااتة  سايةالأمثال اتيتباار الا اتا واتيتباارا  الدالاة  ،الأيا ل ودعمات اتيتباارا   ،اليومياة لكال قعاا  الأساهم أساعارلكل 
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 أون الع ل الجديدة إل لم ل ،ناش ة االبك يح تعتب  سوق   أننتائ  الدراسة  أره  مما  ،بوراة البك يح لا الشكل الفعيخ
 .الأي ل الناش ة  الأسوالتتك ر لكل  أنالمنهجيا  المستخدمة ةمكح 

 أساوالدراساة مفااتة الساول عناد المساتول الفاعيخ حاول مؤشا ا   ذ   استع ضتو  :MARIA (2008)دراسة 
 (2007 -1993فتاا ة )الياا ل ساابانيا(، أوالمملكااة المتكاادة واليونااان والب تفااال و  وألمانيااالااا )ل نسااا  الأوروبيااةالماليااة  الأورال

اتيتبااارا  لااسااتخدا  بيانااا  يوميااة  إجاا اتوتاام  ،واساتخدمت الدراسااة ايتبااار اترتبااال المتسلساال وايتبااار دةكااا لااولل  للتج بااة
 .عشوائا لا جميق البلدان الستةالشه ية شكل السلو  ال الأسعارنتائ   وأره   .وشه ية طوال الفت ة

 سايتباااار مفااااتة الساااول لاااا اااا   بورااااا  لاااا دول مجلااا إلااا ذااادلت ذااا   الدراساااة و  :Bizhan (2009)دراسييية 
 تشا يح ااان - 2005 وما العا  للفت ة ما بيح )كانون اانلااستخدا  المؤش  الي ،ذا )البك يح، الكويت، دبا( ،التعاون الخليجا

وايتباار نسابة التباايح  ،مانات ايتباار اترتباال الا اتا وايتباارا  التقيايم تباعهااان الع ل المنهجية التا تم أو  ،( لكل سول 2008
نا  لاا ايتباار أالنتاائ   أرها  وقاد  ،(ADF)  ايتباار دةكاا لاولو  ،(Unit Rootمانات ايتباار جا ر الوحادة ) تباعهاااالتا تام 

 ،)البكا يح والكويات ودباا( الأساوالنقبل ل ضية السول التا تتسام لاالكفااتة لكال  أناترتبال ال اتا وايتبار دةكا لول  نستعيق 
ن ساول أرها  تكليال نسابة التباايح أوقاد  ،(Run Test)نقبل ل ضية السول التا تتسم لاالكفاتة لا ايتبار  أنستعيق نولكح ت 

 .ة السول التا تتسم لاالكفاتةولكح بوراة البك يح وبوراة الكويت ت تدعمان ل ضي ،قل مفاتةأدبا المالا ذو 

 :اختبار الفرضياتو  الإحصائيالتحليل 
لدراساة سالو  أساعار أساهم ساول العا ال  ل زماةا الإحصاائيةالدراساة ماح يا ل إجا ات اتيتباارا    ايتبار ل ضيا تم

وتاام اساتخدا  سااع  الإغاا ل الشاه   لوسااهم موحاادة تكليال لمعماام الشاا ما   ،(2011-2005لاوورال الماليااة يا ل الفتاا ة )
تكديد ما إذا مان أجل  مح اشه    60بلع عدد البيانا  الشه ية لسلسلة الأسعار و  ،ةش م 73المدرجة لا السول والتا بلفت 

 ةزماال  ائ  المسااتخ جة لااسااتخدا  علاا  النتااا  فااعيخ تعتمااادال سااول العاا ال لااوورال الماليااة يتمتااق لاالكفاااتا  عنااد المسااتول 
 .SPSS الإنسانيةللعلو   الإحصائية

المتوسعا  واتنك الا  المعيارية وقيم الوسي  والتاوات والخعاات المعياار  تلتاوات والتفا طك والخعاات  الدراسةوتمه  نتائ  
حياإ ت اوحات  ،(2011-2005الشاه ية يا ل الفتا ة ) المالياة لاوورالساول العا ال  أساهم إغا ل أساعارالمعيار  للتف طك لقايم 

لقاد جاات  شا مة ميساان  ،(10.02( لاالمقارنة مق المتوس  الكساابا العاا  الباالع )75.67-2.38المتوسعا  الكسابية لها بيح)
شااا مة  ليماااا جاااات  ،(51.70( وانكااا اف معياااار  بلاااع )75.67) لامتوسااا  حساااابا بلاااع الأولااا لاااا الم تباااة  الف ائياااةللصاااناعا  

مااا حصاال مصاا ف اتئتماااان نيب ،(59.46) وانكاا اف معيااار  بلااع ،29ع لامتوساا  حسااا  يبلااا الثانيااة لاالم تبااة الكديثااة الخياطااة
مااق المتوساا   لاالمقارنااة ،1.5وانكاا اف معيااار  بلااع  ،(2.38لامتوساا  حسااابا ) ةيياا  الثالثااة والساابعيح والأ ةلم تباااالع اقااا علاا  

 (.63.90) واتنك اف المعيار  العا  البالع( 10.02الكسابا العا  البالع )

لقااد جااات  شاا مة الصااناعا   ،(2.50الوسااي  العااا  ) ( لاالمقارنااة مااق قيمااة15.25-1.53كمااا ت اوحاات قاايم الوسااي  )
والمص ف التجار  الع اقاا  ال راعيةللمنتجا   الع اقيةليما جات  ش مة  ،(15.25بوسي  بلع ) الأول  الم تبةلا  الكيماوية
والسابعيح  الثالثاة الم تباةليماا حصال مصا ف لافاداد علا   ،(15بوساي  بلاع ) الثانياة لاالم تباة العاماةللمقاوت   النخبةوش مة 

 .(1.53بوسي  بلع ) يي ةالأ
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 (7.72 - 0.98) بااايح العااا ت اوحاات قاايم اتلتااوات  إذ ،ل لتااواتالمعياااار   والخعااأاتلتااوات  قاايم الدراسااةنتااائ   وأرهاا  
 7.72الأولاا  لاقيمااة بلفاات  لاالم تبااة الف ائيااةلصااناعا  لشاا مة ميسااان جااات  و  ،56.01البااالع مقارنااة مااق قاايم اتلتااوات العااا  

 7.18الثانيااة لاقيماا  بلفاات  ةلم تباااليمااا جاات  شاا مة الصاانائق الكيماويااة العصاا ية لاا  ،(%31) معيااار  بلفاات أوبنسابة يعاا
المنصااور للصااناعا  الدوائيااة وشاا مة الوطنيااة ل سااتثمارا   ةليمااا حصاالت شاا م ،%31معيااار  ل لتااوات بلفاات أوبنساابة يعاا

 .%31معيار  ل لتوات بلفت  أيع ةوبنسب 0.98بلفت  ةلاقيم ة الثانية والسبعيح الأيي ةلم تباالسياحية عل  

 – 0.02_لتفااا طك بااايح )اإذ ت اوحااات قيماااة  ،لتفااا طكللتفااا طك والخعاااأ المعياااار  اإلااا  قااايم  الدراساااةكماااا تشاااي  نتاااائ  
 ةلاقيما الأولا جات  ش م  ميساان للصاناعا  الف ائياة لاالم تباة و  ،(34.44) لعا  البالعالتف طك الاالمقارنة مق قيمة  (59.76
 ،ليما جات  شا مة الوئاا  ل ساتثمار الماالا لاا الم تباة الثانياة ،%  61بلفت  لتف طكلمعيار   أبنسبة يعو  ،59.76بلفت 

ة الثالثاة لم تبااليماا حصال المصا ف التجاار  الع اقاا علا   ،%61بلفت  لتف طكلمعيار   أيع ةوبنسب 39.45بلفت  ةلاقيم
 لدراسة:ال ضيا  وليما يلا ايتبار  ،% 61لتف طك بلفت لوبنسبة يعا معيار   ، -0.02بلفت  ةلاقيموالسبعيح الأيي ة، 

 الفرضية الأول :
لااااا أسااااعار إغاااا ل أسااااهم سااااول العاااا ال لااااوورال الماليااااة الشااااه ية لااتسااااتق لية عنااااد المسااااتول  تتصااااخ التفياااا ا "ت 

 :التالية حصائيةلقد تم ايتبار ذ   الف ضية لااستخدا  اتيتبارا  الإ الفعيخ".
 )ايتبار معلما(.(Serial Correlation)تكليل اترتبال المتسلسل  -
 .معلما( )ايتبار ت Run Testتكليل اترتبال المتك ر -

 لا ايتبار الف ضيا  وعل  النكو التالا: المستخدمة الإحصائية لوساليب  واخ تكليلا لاسي إععاتوسيتم 

 :Serial Correlation تحليل الارتباط المتسلسل -1

لامعنا   ،ةمعينا ةمعامال اترتباال لاا ساع  ساهم شا مة ماا يا ل لتا   زمنيا Serial Correlationةقايس اترتباال المتسلسال 
ومااح ياا ل ذاا   الع قااا  ةمكااح تكديااد ماادل  ،لااا الأسااعار المسااتم ةباايح التفياا ا   ةيعياا ةقاايس مااا إذا ماناات ذنااا  ع قااة ناا أ

لااإذا تباايح وجااود ارتبااال اةجااابا باايح التفياا ا  لااا  ،اترتبااال باايح متوساا  أسااعار الشااه  الكااالا مااق متوساا  أسااعار الشااه  السااابع
ماا أ ،القادماة للفتا ة أو الفتا ا نفسا  ن التفي ا  لا الأساعار ستوااال التفيا  لاا اتتجاا  الساابع أمعنا  ، له ا أسعار إغ ل الأسهم

 ن التفي ا  لا الأسعار سوف تستم  لاعكس اتتجا  للفت ا  القادمة.أله ا ةعنا  ،لا حالة وجود ارتبال سلبا

أساعار اتسام  ماح يا ل تتباق ح ماة ،مح قبل لاعا  المساتثم يح ةيضالإ ةوذ ا ةعنا إمكان تكقيع مكاسب غي  عادة
ن متوالية التفي ا  أويعود السبب لا ذلم إل   ،ة حقلالا الأشه   تت ق ارا  البيق والش ابناأجل  مح ،لا الأشه  الماضية

بل يوجد نم  مكدد لك مة أسعار الأسهم ةمكح ماح ي لا  التنباؤ لااتجاا   ،لاعفها عح لاع غي  مستقلة  لا أسعار الأسهم
ولكااح لااا حالااة وجااود درجاا  ارتبااال  ،الماليااة لااا اااورتها الفااعيفة سااوالوذاا ا مااا يؤمااد عااد  مفاااتة الأ ،الأسااعار مسااتقب   

الأسااوال عنااد ن ذلاام يؤمااد مفاااتة ذاا   إلاا لاعفااها عااح لاعاا ن ح ماا  أسااعار الأسااهم مسااتقلة أ  أ ،تسلساالا تساااو  اااف 
 ةمااح ياا ل تعبيااع ذاا ا اتيتبااار علاا  عااد  أسااوال مالياا Famaوذاا ا مااا توااال إلياا  العااالم الأم يكااا . المسااتول الفااعيخ

 .ل ا ةمكح اتعتماد عل  قيمة معامل اترتبال لا قبول الدراسة العدمية أو رلفها ،ا يي ل الستين

لاشاكل  رها  د، وقاة لأسعار إغ ل مل شا م ذ   الف ضية حسبت معام   اترتبال ال اتا بيح القيم المتتالي وتيتبار
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معامال اترتباال الا اتا للشا ما   ةقيما تلقاد بلفا ،ا لأسعار أساهم ساول الأورال المالياة لاا العا الذاتي   ان ذنا  ارتباط  أعا  
عل  وجاود  وذ ا دليل ،0.05عند المستول  إحصائية ةوذا  دتل( lag 3) ؤتباط ةعند لت   ةموجب ةوذا قيم 0.12 ةمجتمع

اتستق لية بيح التفي ا  لاا الأساعار لاا الشاه  الساابع والتفيا ا  لاا الأساعار لاا الشاه   ةتنفا اف ةقوي ةع قة ارتباطي
ماا لهاا ارتباال واياع ماق  ةن معامال ارتباال أساعار أساهم الشاه  الأول لشا مأوالتا تعناا  ،(lag3)،(lag2)،(lag1) ال حع

ا ،(lag1)أساعار أسااهم الشااه  الثااانا  ااا ارتباط ااومعاماال ارتباال أسااعار أسااهم الشااه  الأول تاا تب  أةف  ا مااق أسااعار أسااهم ا وايق 
اوذكاا ا ...(lag3)وماا ا معاماال ارتبااال الشااه  الأول الشااه  ال الاااق  ،lag2الشااه  الثالااإ  ااا مكاادد   ةلك ماا ، أ  أن ذنااا  نمع 

وبالتااالا ةمكااح للمسااتثم يح لااا السااول الع اقااا لااوورال  ،لاعفااها عااح لاعاا عشااوائية مسااتقلة  ةأسااعار الأسااهم وليساات ح ماا
 وباا لم ،لتنبااؤ لاك مااة الأسااعار لااا المسااتقبللمااح ياا ل اسااتخدا  ح ماا  الأسااعار لااا الماضااا  إضاااليةالماليااة تكقيااع إربااا  

ساول العا ال لاوورال المالياة  أساهم إغا ل أساعار"ت تتصاخ التفيا ا  لاا :نا أةمكح قبول الف ضية الأول  التاا تانك علا  
 .عند المستول الفعيخ" ةالشه ية لااستق لي

 عناد المساتول  إحصاائية ةدتلا اذ اذاتي ا اذناا  ارتباط ا أن ةمعاام   اترتباال الا اتا لكال شاكل علا  حاد  رها  أكماا 

 للإنتااااا لااباااال  ،عماااال الهندساااايةلو الع اقيااااة ،الصاااناعا  الكيماويااااة)   لااساااتثنات الشاااا ما  السااااتلاااا معماااام الشاااا ما 0.05
لقااد مااان مسااتول الدتلااة لقاايم معاماال  .(مصاا ف سااوم  التجااار   ،مصاا ف اتقتصاااد ل سااتثمار ،لناادل للسااعيح ،الكيااوانا

معاماال اترتبااال باايح أسااعار إغاا ل  ةقيماا نأإ   ،0.05إحصااائي ا مااح القيمااة المقبولااة   علااأ اترتبااال الاا اتا لهاا   الشاا ما  
 ،المالياة العالمياة ةزمالأال رتبال السلبا لاسبب انعكاساا   اكد ال   أابك تأاي ذا مقارب  الإل  انخففت أسهم ذ   الش ما  

بياق أساهم  لاا الشاه  الكاالا وشا ائها لاا الشاه   وذلام ماح يا ل ،ةغيا  عادةا إضااليةوذنا ةمكح للمستثم  تكقياع عوائاد 
ةفتا غ  والا   ،عل  اترتبال السلبا له   الش ما  نخفاغ بنات  اتو كن أسعار الأسهم سوف تتج  نأا من  اعتقاد   ،حع لا

لشا ما  لمعامال اترتباال الا اتا  لا حايح ارتفاق ،سوف تستم  لاعكس اتتجا  الأسعارالتفي ا  لا  أن – اسالاق   ذم  مما –
 المدروساةماح مجمال عادد الشا ما   ،(73.223-21.086معامال ارتباطهاا ماا بايح ) والتا ت او  ،ةمش   67وعدذا  الأي ل 

 % مح مجمل عدد الش ما .92وقد بلفت نبستها  ،إحصائية ةمعامل ارتباطها ذا دتل والتا مان ،ةش م 73البالع عددذا 

تكقياع  ماحالمساتثم   تَمَكُّاحلها ا ةعناا  ،اةجابي اإلها   الشا ما  ماان  الشاه ية الأساهم إغا ل أساعارالتفي  لا  أنوبما 
 الأسااعارالتفياا ا  لااا  أن بنااات علاا  ، حااعه  الكااالا وبيعهااا لااا الشااه  اللااا الشاا الأسااهممااح ياا ل شاا ات  إضاااليةعوائااد 

ةجاابا بايح التفيا ا  لاا وذا ا ماا يؤماد  التا اغ اترتباال الإ ،الفت ا  السالاقة أواتتجا  للفت ة نفس التفي  لا  لسوف تواا
ا اةجابي اإاترتباال  عنادما ةكااون نا  أنساتنت   أنوبالتاالا ةمكاح  .الأساهم أساعار ا اسالبي   أو ،(ا)م تفع  لهاو دليال علاا   ،(ا)منخفف 
 ،المالياة لاوورالالشا ما  المدرجاة لاا ساول العا ال  لأساهمالشه    الإغ ل أسعارل  اتستق لية بيح التفي ا  لا اعد  تو 

يباايح النتااائ  التااا اسااتخ جت لمعااام   اترتبااال الاا اتا للشاا ما   (2) جاادولو  .الأولاا وذاا   النتيجااة تؤمااد اااكة الف ضااية 
 حسب القعا .

 (2جدول )
 المالية للأوراقشركات سوق العراق  لأسهمالشهري  الإغلاق لأسعار (lag 3)تباطؤ عند فترة  الذاتيةمعاملات الارتباط 

 حسب القطاع

 لجنج لدلالة اختبار الارتباط الذاتي –اختبار بوكس معدل الارتباط  القطاعات
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 الدلالةمستوى  الحريةدرجات  AFCقيمة  الذاتي
 0.000 12 152.84* 0.09- قعا  المصارف

 0.000 12 89.35* 0.17- قعا  التاميح
 0.000 12 103.68* 0.11- قعا  اتستثمار
 0.000 12 152.87* 0.09- قعا  الخدما 

 0.000 12 298.86* 0.10- الصناعةقعا  
 0.000 12 38.54* 0.10- والسياحةقعا  الفنادل 

 0.000 12 117.12* 0.16- ال راعةقعا  
 .%5عند مستول  إحصائيةذو دتل   *

عنااد  إحصااائيةدتلااة  اذ اذاتي اا  اذنااا  ارتباط اا  أنوقااد رهاا  مااح معااام   اترتبااال الاا اتا للشاا ما  حسااب القعااا  
للش ما  لا قعاعا المصاارف  0.09حيإ ت اوحت قيم معامل اترتبال ال اتا بيح  ،لا جميق القعاعا  0.05مستول 

 إحصاائيةوجميق معاام   اترتباال لاا القعاعاا  المختلفاة مانات ذا  دتلاة  ،ميحألا قعا  الت 0.17وبيح  ،والخدما 
ااا وذااا ا يااادل  ،0.01عناااد مساااتول  جمياااق  أساااهم إغااا ل لأساااعاربااايح التفيااا ا  الشاااه ية  ةارتباطيااا  وجاااود ع قاااة علااا اأةف 

 أسااعارن التفياا ا  لااا أ أ  ،الأسااهم أسااعاريوجااد ذنااا  نماا  مكاادد لك مااة أناا  لامعناا   ،القعاعااا  العاملااة لااا السااول 
 لاالأسااعارالماضااية للتنبااؤ  الأسااعاربالتااالا ةمكااح اسااتخدا  تك مااا  و  ،لاعفااها عااح لاعاا الشااه ية غياا  مسااتقلة  الأسااهم
اا أوتؤمااد ذااا   النتاااائ   ،(رأسااامالية)مكاساااب  إضاااليةتكقياااع عوائاااد  إمكانيااة إلااا  لاالإضاااالة ،   مسااتقب ااااكة الف ضاااية  اةف 
 .الأول 

  :Run Testتحليل الارتباط المتكرر  -2

ولايس  الأساهم أساعارالتفيا  لاا  إشارا حيإ يتم مح ي ل  مع لة  ،الأسعاراتجا  التفي ا  لا  لاأسلو ما ةع ف  أو
ما مان عدد م ا  التفي  لاا  إذاغي  مستقلة  الأسهم أسعاروتعتب  التفي ا  لا  ،ووضق سلسلة له   التفي ا  ،قيمة التفي 

 ساالبة،  أكانات موجباة أساوات  ،الإشاارةةقايس ذا ا اتيتباار مادل تتاالاق التفيا ا  المتشاابهة  ي آلامعن   ،اجد   امبي    الإشارا 
التفيا  المتتاالاق لاا ساع   لاأنا   Runويمكاح تع ياف ،الأسهم أسعاربهدف قياس درجة اتستق لية لا التفي ا  المستم ة لا 

 .ذات  اتتجا  لاالسهم 

 إغاا ل أسااعار أنللشاا ما  مجتمعاة  أرهاا  كااك اتساتق لية لااا البياناا  لف Runsالنتاائ  المسااتخ جة ماح ايتبااار و 
اأويشاي  ذلام  ،0.0000ومساتول دتلاة  Z 39.67 الإحصائالقد بلفت قيمة اتيتبار  ،ةلااتستق ليت تتصخ  أسهمها  اةف 

المالية الشاه ية  لوورالسول الع ال  أسهم إغ ل أسعار"ت تتصخ التفي ا  لا  عل  التا تنك الأول قبول الف ضية  إل 
 73مجماال الشاا ما  البااالع عااددذا  أااالشاا مة مااح  52نتااائ   أرهاا  وماا لم لقااد  ،اتسااتق لية عنااد المسااتول الفااعيخ"لا

 ،الأولا قباول الف ضاية  إلا  أةفااويشاي  ذلام  ،ةلااتستق ليت تتصخ  أسهمها إغ ل أسعار أن% 72ما نسبت   أ  ،ش مة
 والجدول التالا يبيح النتائ : ،تم استخ ا  نتائ  ذ ا اتيتبار حسب القعاعا   التأكدولم يد مح 

 (3الجدول )
 وحسب القطاع المالية للأوراقشركات سوق العراق  أسهم إغلاق أسعار لاختبار استقلالية Runsاختبار 

مستوى قيمة اختبار عدد مجموع عدد المرات التي عدد المرات التي يقل المتوسط  القطاعات
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 الأسهم أسعارفيها  الحسابي
عن المتوسط 

 حسابيال

 أسعاريزيد فيها 
عن  الأسهم

 المتوسط الحسابي

عدد 
 البيانات

 الدلالة U Zقيم 

 0.000 19.73* 99 900 178 722 8.20 قعا  المصارف
 0.000 6.23* 32 180 36 144 7.20 ميحأقعا  الت

 0.000 3.69* 74 240 66 174 3.91 قعا  اتستثمار
 0.000 16.57* 61 600 114 486 9.88 قعا  الخدما 
 0.000 23.89* 177 1620 257 1363 12.61 ةقعا  الصناع

 0.000 14.69* 41 420 89 331 9.78 ةقعا  الفنادل والسياح
 0.000 9.61* 64 408 73 335 9.01 ةقعا  ال راع

 .%5عند مستول  إحصائيةذو دتل   *

 3.69بايح  Z الإحصاائالقاد تا او  اتيتباار  ،ساتق ليةلاا تصاخت ت أساهمها إغا ل أساعار أن Runsنتاائ  ايتباار  أرها  
 أنةجاب   Zقيماة قباول أجال  وماح ،ةلقعا  الصاناع 0.000ومستول دتل  23.89 حوبي ،اتستثمارلقعا   0.000ومستول دتل  

منعقاة القباول تشامل القايم  نأو  ،(1.96ذاا ) zة ماالقيماة المعلقاة لقي أنلامعن   ،احصائي  إ( Z< -1.96>1.96تقق بيح مل مح )+
 أوالشاا ما   أسااهم إغاا ل أسااعاروعندئاا ي ةمكااح الككاام علاا  درجااة اتسااتق لية لااا تفياا ا   ،(1.96-( و )1.96التااا تقااق باايح )+

مااح باايح القعاعااا  المدروسااة ذااو قعااا   Zقاال قيمااة مااح قاايم أ أننجااد  السااابع( 3ولكااح عنااد م حمااة الجاادول ) ،القعاعااا  مكاال
العاملاة لاا  الأيا ل لجمياق القعاعاا   Zلاالتاالا رلا  قايم  ،( وذا يار  منعقة القباول3.69عند  ) Zبلفت قيمة اتستثمار ال   

 المالية. لوورالالش ما  المدرجة لا سول الع ال  أسهم إغ ل أسعارالسول، وذ ا ما يدل عل  عد  استق لية التفي ا  لا 

سول الع ال  أسهم إغ ل أسعار"ت تتصخ التفي ا  لا عل  تنك التا  الأول قبول الف ضية  إل  اةف  أويشي  ذلم 
 Serial ماااح ايتباااار إليااا وماااح يااا ل ماااا تااام التواااال  ،خ"المالياااة الشاااه ية لااتساااتق لية عناااد المساااتول الفاااعي لاااوورال

Correlation  وايتبارRun Test، المالياة ت  لاووراللاا ساول العا ال  الأساهم لأساعارن التفي ا  الشه ية أةمكح القول لا
عد  مفاتة ذ ا الساول عناد  إل وذو ما ةشي   ،لا السول  الأسهم أسعارلك مة  امكدد   ان ذنا  نمع  أو  ،تتصخ لااتستق لية

 المستول الفعيخ مح الكفاتة.

جااات   الماليااة لااوورالسااول العا ال  أسااهم أساعارمااح ايتبااارا  اسااتق لية  إليا ماا تاام التوااال  أن إلاا  الإشااارةوتجادر 
عاد  مفااتة ساول عماان  إل ( التا توالت 2003لها تتفع مق دراسة مهد  ) ،القة مق لاع  الدراسا  الع بية السالاقةمتو 

ت  لوسااهماليوميااة والشااه ية  الإغاا ل أسااعارحيااإ ماناات  ،(2007 -2002المااالا عنااد المسااتول الفااعيخ ياا ل الفتاا ة )
 تتصخ لااتستق لية.

عااد  تمتااق سااول للسااعيح  إلاا  ( التااا توااالت2007) لهاادماان نتااائ  ذاا   الدراسااة تتفااع مااق دراسااة عااام  إكاا لم لاا
 الإغا ل لاأساعار تتاأا  الأساهم إغا ل أساعار أن إلا حياإ تواال الباحاإ  الفعيخ،المالية لاالكفاتة عند المستول  لوورال
ااوذاا تتفاع  ،الأساعارل  اتساتق لية لاا اوبالتالا عاد  تاو  ،السالاقة عاد   إلا ( التاا يلصات 2006ماق دراساة العنا   ) أةف 

ن نتاائ  ايتباار إم لم ل ،لااتستق ليةالسول اليومية لم تتصخ  أسعار حيإ إن ،كفاتة سول الكويت عند المستول الفعيخ
سااول  أنإلاا   لصاات( التااا ي2004تتفااع مااق دراسااة ذااي   ) ،لااا ذاا   الدراسااة إليهاااالتااا تاام التوااال  الأسااعاراسااتق لية 

 أساااعار أن الدراسااةحيااإ وجاااد   (2003 - 2002) الفتاا ةيااا ل لاالكفاااتة عنااد المساااتول الفااعيخ  عمااان المااالا ت يتمتاااق
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 .انمعي   اسلوم  تسلم  وإنما ،اعشوائي   اوت تسلم سلوم   لااتستق لية تتصخ ت الأسهم

  :اليانية الفرضية
لاااالتوزيق العبيعااا عنااد المسااتول  الشااه ية الماليااة لااوورالسااول العاا ال  إغاا ل أسااهم أسااعارت تتصااخ التفياا ا  لااا 

الا   ةقايس درجاة التوزياق العبيعاا  (K-S)حد مقاييس التوزيق العبيعاا وذاو:أتم استخدا   الف ضيةلفكك ذ   و  .الفعيخ
 لاإذا ،المشااذد ماق التكا ار المتوقاقحيإ ةعتمد ذا ا اتيتباار علا  مادل تشاالا  التكا ار  ،الأسهم أسعارلا  المستم ةللتفي ا  

 ،سااول ماافت لاأناا ةمكااح واااخ السااول المااالا لعناادذا  ،وزيااق طبيعااات  ذا لاأنهااا الأسااهم أسااعارمااا اتصاافت التفياا ا  لااا 
 الك مااةاعتماااد  علاا  تتبااق وم اقبااة  نتيجااة ،علاا  حسااا  الفياا  ةتكقيااع عوائااد غياا  عادةاا علاا وبالتااالا عااد  قاادرة المسااتثم  

الشا ما   أساهم إغا ل لأساعار)التوزياق العبيعاا(  السالاقة الف ضيةوتيتبار  ،ي ل لت   ما الأسهم أسعارلتفي ا   يةلتاريخا
 لااوورالسااول العاا ال  أسااهم إغاا ل أسااعارالتفياا ا  لااا  أنالنتااائ   أرهاا  لقااد ، الماليااة لااووراللااا سااول العاا ال  المدرجااة

 أساعارلفكاك ساوية  K-Sنتاائ  ايتباار  مماا أرها   ،ت تتصخ لاالتوزيق العبيعاا عناد المساتول الفاعيخ الشه ية المالية
 التالا:حسب القعا  مما لا الجدول الش ما   أسهم إغ ل

 (4جدول)
 حسب القطاع  المالية للأوراقاسم شركات سوق العراق  إغلاق أسعارلفحص سوية  K-Sاختبار 

 المتوسط العدد القطاع
 الحسابي

الانحراف 
 ةمستوى الدلال K-Sقيمة  المعياري 

 0.000 3.64 16.33 8.20 825 المصارف
 0.000 2.10 16.06 7.20 156 التاميح

 0.000 2.55 5.72 3.91 217 اتستثمار
 0.000 3.35 23.43 9.88 545 الخدما 
 0.000 5.20 102.17 12.61 1.472 ةالصناع

 0.000 2.48 18.08 9.78 385 ةالفنادل والسياح
 0.000 2.40 18.98 9.01 364 ةال راع

لاااا العااا ال حساااب القعاااا  ت تتباااق جميعهاااا  المالياااة الأورالساااول  أساااهم إغااا ل أساااعار أن (4) مهااا  نتاااائ  الجااادولت
 ،ةقعاا  الصاناع أساهم إغا ل لأسعار 0.000 ةومستول دتل ،K-S (2.10)تيتبار ةقيم  دنألقد بلفت  ،التوزيق العبيعا

 إغاا ل أساعارن التفيا ا  لااا إوبالتااالا لا ،(0.05) إحصاائي ادناا  ماح المساتول المقبااول أ المكساوبة ةوجمياق مساتويا  الدتلاا
 .ت تتصخ لاالتوزيق العبيعا عند المستول الفعيخ الشه ية المالية لوورالسول الع ال  أسهم

ماااق لاعااا   الدراساااةتوزياااق العبيعاااا لهااا   الن حااا  توالاااع نتيجاااة ايتباااار  ةالساااالاق ةوبالتعقياااب علااا  الدراساااا  الع بيااا
ت تتصااخ  ةساابوعيوالأ اليوميااةعوائااد السااول  أن إلاا  K-Sحيااإ دلاات نتااائ  ايتبااار (2006لفااا دراسااة العناا   ) ،الدراسااا 

 وبالتالا عد  مفاتت . ،المالية لووراللاالتوزيق العبيعا لسول الكويت 
عاد  مفااتة ساول عماان الماالا  إلا ( التاا يلصات 2000) ةوب ذوما ةمقابل دراسةن نتائ  ذ ا اتيتبار تتفع مق إك لم ل

 لأسااهم الشااه ية الإغاا ل أسااعارلااا  التفياا ا  أن إلاا وقااد تاام التوااال  ،(1997-1993) الفتاا ةعنااد المسااتول الفااعيخ ياا ل 
 .لااتستق ليةعد  اتصالها  إل  ةضاللاالإ ،عبيعات تمتق لاخصائك التوزيق ال الماليةقعا  البنو  والش ما  

 :الدراسة نتائج
المالية عند المستول الفعيخ ماح يا ل ل ضايا  الدراساة  لوورالسول الع ال  ايتبار مفاتة إل  الدراسةذدلت ذ   
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للشا ما  المدرجاة لاا ساول  الشاه ية الأساهم إغا ل لأساعاروما ا التوزياق العبيعاا  ،الأساهم أساعارلامدل استق لية  المتمثلة
 النتائ  التالية: إل المالية وتوالت الدراسة  لوورالالع ال 

ايتبااار تكلياال اترتبااال  لاأساااليبالمااالا  لااوورالسااول العاا ال  أسااهم أسااعارتاام ايتبااار ل ضااية ماادل اسااتق لية التفياا ا  لااا  -1
 :إل  الإحصائانتائ  التكليل  شار أو  ، Run testالمتك ر وم ا تكليل اترتبال ، Serial correlationالمتسلسل

 ،% للشااا ما  المدروساااة12 إحصاااائيةالشاااه ية مانااات ذا  دتلاااة  الأساااهم إغااا ل لأساااعارمعامااال اترتباااال المتسلسااال  نإ -
وذلام لوجاود ع قاة  ،المالياة الشاه ية لااتساتق لية لاوورالسول الع ال  أسهم إغ ل أسعاروبالتالا ت تتصخ التفي ا  لا 

 ،جمياااق القعاعاااا  العاملاااة لاااا الساااول  أساااهم إغااا ل لأساااعاررتباطياااة قوياااة لاااا اااافة اتساااتق لية بااايح التفيااا ا  الشاااه ية ا
لاعفاها الشاه ية غيا  مساتقلة  الأساهم أساعارالتفيا ا  لاا  أن أ  ،الأساهم أساعاريوجد ذنا  نم  مكادد لك ماة أن  لامعن  

تكقيااع  إمكانيااة إلاا  لاالإضااالة ،   مسااتقب لاالأسااعارالماضااية للتنبااؤ  الأسااعارتك مااا  وبالتااالا ةمكااح اسااتخدا   ،عااح لاعاا 
 .الأول مد ذ   النتائ  اكة الف ضية ؤ (، وترأسمالية)مكاسب  إضاليةعوائد 

قال قيماة ماح قايم أحياإ مانات  ،الأسهم إغ ل أسعارنتائ  اتيتبار المتك ر عد  استق لية التفي ا  لا  أره   -
Z  قعااا  اتسااتثمار الاا   بلفاات قيمااة لمااح باايح القعاعااا  المدروسااةZ   وذااا يااار  منعقااة القبااول 3.69عنااد، 

وذ ا ما يدل عل  عد  استق لية التفي ا  لا  ،العاملة لا السول  الأي ل لجميق القعاعا   Zوبالتالا رل  قيم 
وباا لم دعماات نتااائ  اتيتبااار المتكاا ر  ،الماليااة لااوورالالشاا ما  المدرجااة لااا سااول العاا ال  أسااهم إغاا ل أسااعار

وبالتاالا  ،ت تتصخ لااتستق لية الأسهم أسعار أنالشه ية نتائ  اترتبال المتسلسل لتبيح  الأسهم إغ ل لأسعار
 .الأول تم قبول الف ضية العدمية 

الماليااااة لااسااااتخدا  ايتبااااار  لااااوورالسااااول العاااا ال  أسااااهم إغاااا ل لأسااااعارتاااام ايتبااااار ل ضااااية درجااااة التوزيااااق العبيعااااا  -2
(Kolmogorov –Smirnov)   مماا  ،ت تتصاخ لااالتوزيق العبيعاا الأساهم إغا ل أساعار أننتاائ  اتيتباار  وأرها

 يدل عل  قبول الف ضية العدمية الثانية للدراسة.

 ،الماليااة ت يتصااخ لاالكفاااتة عنااد المسااتول الفااعيخ لااوورالسااول العاا ال  أن إلاا توااالت الدراسااة  ئ وبنااات علاا  ذاا   النتااا
 .الأسهم أسعارت تنعكس لاصورة اكيكة ومستم ة عل   الأسهم أسعارل  ة عح االبيانا  والمعلوما  المتو  حيإ إن

 :تالتوصيا
 لي  الدراسة مح نتائ  تواا الدراسة لاما يلا:إما توالت  ل عبنات 

التا  والشفالية عح المعلوما   الإلصا المالية بتكسيح مستول  الأورالل ا  الش ما  المدرجة لا السول مح قبل ذي ة إ -1
لقا ارا  للاا اتخااذذم  المساتثم يحلادل  أذمياةلماا لها   المعلوماا  ماح  ،المالياة والجهاا  المصادرة لهاا لاالأورالالمتعلقة 
وسا مة ذا    ،مح تولي  البياناا  والمعلوماا  الخاااة لااتكتتالااا  الجديادة للتأكدوم اجعة ذ   المعلوما   ،يةاتستثمار 

 .التا اتبعت لا جمعها الإج اتا المعلوما  واكة 

ن أو  ،الساول  بهااالمالياة بتعاوي  وزياادة وساائل نشا  المعلوماا  والبياناا  التاا ةعمال  لاوورالالعا ال  ساول ض ورة قيا   -2
مح ي ل إادار تقاري  ونشا ا  ودراساا  عاح واقاق  ،ية متخصصة لا ذ ا المجاليتم تعوي ذا عح ط يع جها  لاكث

مماااا ةكساااح ماااح قااادرة  ،الإحصاااائيةونشااا  المعلوماااا   إعااادادوباتعتمااااد علااا  تجاااار  الااادول المتقدماااة لاااا  ،الشااا ما 
 .المستثم يح عل  تكليل المعلوما  واقتهم لاالش ما  والسول 
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الماليااة  الأورال ةالماليااة لاالتعاااون مااق ذي اا لاااالأوراليتوجااب تعااوي  التشاا يعا  والتعليمااا  المشااجعة والجاذلاااة ل سااتثمار  -3
وذلام لقلاة الاوعا  ،المالية والتعليما  والقواعد الخااة لاا  لاالأورالي ل العمل عل  إادار قانون متمي  مح  ،الع اقية

 .لا السول  وإدراجهاسيس الش ما  المساذمة أ  تاتستثمار  لا الع ال وعد  التشجيق عل

حياإ الككومياة الع اقياة ماح  والإدارا المالياة لااذتماا  مبيا  ماح قبال المؤسساا   لاوورال  سول الع ال مةك أنينبفا  -4
 لالأساوامواكباة التعاورا  الكااالة لاا أجال  الكديثاة ماح ياةلااتعتمااد علا  الخبا ا  العلمياة والتقنياة والمعلوماتتعوي   

ساوال لأامانات  وإذا ،ادةة الم ئماة لعمال ذا ا الساول صاالما وف السياساية واتقت  وما لم تاولي ،المالية الع بية والعالمية
 –المااال  أسااوال لاأغلاابالماليااة التااا عصاافت  الأزمااةحصاال لااا  ممااا – أحاادا لامااا ةجاا   لااا العااالم مااح  تتااأا الماليااة 

حااد مااا ةعانياا  الوضااق العااا  لااا العاا ال مااح تاادذور علاا  أوت ةخفاا  علاا   ،مااح الاادايل الأحاادا ماناات ذاا    إذا لكيااخ
 .وتؤا  لا اتقتصاد الع اقا تتأا  أنهامختلخ الصعد ل  شم 

 ،والأسابوعيةاليومياة  الأساعارالمالياة ماح يا ل اساتخدا  بياناا   لاوورالحول مفاتة ساول العا ال  أي ل دراسا   إج ات -5
والمساذمة  ،لا تعوي  ذ ا السول  الأكادةمية والألاكا كب  للدراسا  أور ي ت دإجل أح تائ  ذ   الدراسة مومقارنتها بن

  . الألفللا دلق النمو اتقتصاد  للع ال نكو 
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ABSTRACT 

 

This study provide an assessment of the efficiency for the Iraqi market for securities at 

weak level through the analysis of the monthly closing prices behavior for shares, that listed 

to the companies in the Iraqi market for securities، which related to 73 companies during the 

period (2005-2011), to determine whether stock prices are characterized by independent or 

not? And whether subject to the normal distribution or not? also through using of statistical 

models for different test imposed formula groups, such as the link serial (serial correlation), 

and link the repeated (run Test) in order to determine the degree of independence or random 

series of consecutive prices, and test (KS) to measure the degree of normal distribution. 

The most important results of the study showed that it is not characterized by changes of 

closing prices for shares to the Iraqi market for securities, as well as the possibility of 

additional revenue (capital gains), and the lack of independence of changes in closing prices 

for shares of listed companies in the Iraqi market for securities, and the closing prices of 

shares that were not characterized by normal distribution. 

Based on these results, the study found that the Iraqi market for securities is not efficient 

at low level, as the available data and information about the stock prices that are not reflected 

correctly and continuous on stock prices. 


