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  -تأثير التداول الالكتروني على تقلب عىائد الأسهم

 تطبيقية في سىق العراق للأوراق المالية دراسة 

 و.د :عهي جيراٌ عبذ عهي                                                           

 رئيس قسى انًحاسبت                                                        

 كهيت الادارة والاقتصاد /جايعت انقادسيت                                                          

 مصالمستمــــــــخ

استخدمنا في ىذه الدراسة منيج الانحدار الذاتي الاستقرائي الشرطي لاختبار تأثير التداول 

ة وباستخدام بيانات يومية الالكتروني عمى تقمب  عوائد الأسيم في سوق العراق للأوراق المالي

تم  2009 /تموز/30ولغاية  9/1/2009الممتدة من  لممدةمن المؤشر العام لأسعار الأسيم 

اختيار مدى ملائمة التداول الالكتروني في تفسير تذبذب عوائد الأسيم ودراسة التغير في تقمب 

الالكتروني تأثير عمى تغير  الأسعار قبل وبعد تطبيق التداول الالكتروني . لقد وجدنا إن لمتداول

لادخال ىذه الوسيمة  ةالأسعار وىو ما يدل عمى أن معمومات أكثر تدفقت إلى السوق كنتيج

 ان المعمومات اصبحت تنعكس بشكل اسرع بعد التداول الالكتروني.    فضلا عن

  Introductionالمقدمة :  -1

المالية فيمشت إلى حد كبير البعدين  امتدت ثورة الاتصالات وتكنولوجيا المعمومات إلى الأسواق 

الزماااااني والمكاااااني ليااااذه الأسااااواق د فبعااااد إن كااااان عقااااد الصاااافقات يتطمااااب الحضااااور الشخصااااي 

تمااااام عقااااد الصاااافقات بالمفاوضااااات المباشاااارة أصااااب  ماااان الساااايولة بمكااااان  لممتعاااااممين وزبااااائنيم واد

البياااا والشاااراي وتساااريا اساااتخدام اليااااتة وشااابكة الاتصاااالات الدولياااة مالانترنيااات   تماااام صااافقات 

انجاز ىذه الصفقات فضلًا عن عمميات وعلاقات التداول بين وكلاي بياا وشاراي الأسايم وزباائنيم 

د الأمااااار الاااااذي سااااااىم بتخفااااايي تكاااااالية المعااااااملات وزياااااادة كفااااااية الأساااااواق وتحساااااين قااااادرات 
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كبير مان الأساواق وعدد  –المستثمرين في إدارة المخاطرة د وبالرغم من إن أسواق المال المتطورة 

قطعت شوطاً طويلا في مجال أتمتة عمميات البيا والشراي والوسااطة فاأن ساوق العاراق  –الناشئة 

عقاادت  اذ 19/4/2009لاالأوراق الماليااة لاام تشاايد تطبيااق اليااات التااداول الالكترونااي حتااى تاااري  

وناي وتاأثيره المحتمال السوق جمستيا الأولى باستخدام ىذه الآليات وبالنظر لأىمية التاداول الالكتر 

قضية بالغة الأىمية لممستثمرين لأنو قد يادفعيم أماا إلاى العازوة  عده عمى تقمب أسعار الأسيم ب

عاان الاسااتثمار فاااي الأساايم تجنباااً  لممخااااطرة الناتجااة عااان عاادم التأكااد أو زياااادة عاالاوة المخااااطرة 

(Risk Premium) 1موبالنتيجة زيادة معدل العائد المطموب للاستثمار  . 

انسجاما ما ىذه المنطمقات تسعى ىذه الدراسة لقياس التاأثير المحتمال لاساتخدام تقنياات التاداول و 

الالكتروني عمى عوائد الأسيم الرأسمالية الناتجة عن تقمب أسعارىا ومن خلال نمذجة تمك العوائد 

الشاااااارطي  نمااااااوذج الانحاااااادار الااااااذاتي الاسااااااتقرائيأمالفروقااااااات السااااااعرية  والتنبااااااؤ بيااااااا باسااااااتخدام 

(GARCH)  د لاااذا ساااانتناول بعاااد القساااام الاول او المقدماااة وفااااي القسااام الثاااااني تقاااديم خمفيااااة نظريااااة

لمتغيااارات الدراسااااة الاساسااااية وتخصاااي  القساااام الثالااااث لعاااري منيجيتيااااا أمااااا القسااام الرابااااا فقااااد 

ت خص  لعري ومناقشة النتائج التطبيقية وتكفل القسم الخامس والأخير بتقاديم أىام الاساتنتاجا

 والتوصيات .

 

 

 

  Theoretical Backgroundخمفية نظرية  -1



العدد السابع والعشرون                                                          العراقية للعلوم الادارية المجلة           
  

 

 114 

التعرية بمفيوم التداول الالكتروني كمتغير مساتقل ثام مفياوم  ةسنتناول في ىذا القسم من الدراس 

 مخاطرة التقمب في أسعار الأسيم واسباب ىذا التقمب كمتغير تابا .

 

الاذي يعبار فاي احاد  (CAPM)جودات الرأسامالية لان علاوة المخاطرة ىي احدى مكونات نموذج تسعير المو   1م
 Cost Of)اسااتخداماتو عاان تقاادير لمعاادل العائااد المطمااوب ماان قباال المسااتثمر او بعبااارة اخاارى كمفااة الامااوال 

Capital )  فأن ارتفاع علاوة المخاطرة يؤدي بالضرورة الى زيادة معدل العائد المطموب الذي يستخدمو المساتثمر
عائد المتوقا واتخاذ قرار الاستثمار اذا زاد معدل العائد المتوقا عمى معدل العائد المطموب او لممقارنة ما معدل ال

 كمفة الاموال.

 

       Electronic Tradingالتداول الالكتروني  1-1

حجم التداول في أسواق رأس المال اصطلاحاً  يشير إلاى عادد الأسايم  والأوراق المالياة الأخارى  

محااادودة وحجااام التاااداول يشاااير إلاااى عااادد الأسااايم والأوراق مدةوشااارايً خااالال  التاااي تااام تاااداوليا بيعااااً 

معبراً عنياا بالقيماة مادةخالال تماك ال (Dealers)المالية الأخرى التي جرى تداوليا بين المتعاممين 

نسابة التاداول التاي تحتساب مان خالال قسامة قيماة الأوراق  تعادد و  ( Market Value)السوقياااااااة 

من المؤشااارات مااادةمعيناااة عماااى متوساااط رساااممة الساااوق خااالال تماااك المدةداولاااة خااالال المالياااة المت

 –وبخاالاة التااداول التقمياادي  – (IFC, 1999:15)الأساسااية فااي قياااس كفاااية وحركيااة الأسااواق 

يشااامل التاااداول الالكتروناااي حزماااة واساااعة مااان الأنظماااة الخدمياااة التاااي تمتاااد مااان اساااتلام الطمبياااات 

 Block)ميااا إلااى نظااام التنفيااذ وصااولًا إلااى تسااييل الصاافقات الكبياارة البساايطة ماان العماالاي وتحوي

trades)  رساااال العاااروي واساااتلام الاااردود عميياااا و إدارة حاااوار متعااادد بسااارعة عالياااة جاااداً مااان واد

 Tang and)يضية   -فضلًا عن ذلك -. (Markese , 2004 :6-10)خلال شبكة الانترنت 
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Jiang , 2002) اي يشماااااااال النشاااااااار الالكتروناااااي إن التاااااداول الالكترونااااااااا(Electronic 

Dissemination )  لمتااااداولات السااااابقة ومعمومااااات التااااداولات اللاحقااااة التااااي تتضاااامن أسااااعار

الصاافقات وبيانااات الحجاام كمااا انااو ينطااوي عمااى أتمتااة كاال جوانااب عمميااة التااداول بمااا فييااا تنفيااذ 

الالكترونااي عاان عمميااة التااداول ويختمااة التااداول  (Tang and Tiang , 2002 :24)التااداول 

  (Olesya et al , 2002,b:9)التقميدي في الحالات الآتية: 

أو الوجود الماادي لممتعااممين و يسايل  (location – neutral)يؤدي إلى تحييد الموقا  -1

-Cross)باستخدام الاتصالات الياتفية  والشبكة الدولية إجراي التاداولات عبار الحاااااااااااااااااااادود

border trading)   وبالتاالي تحفياز الطماب عماى الأوراق المالياة المتداولاة فاي الأساواق

 المحمية .

إن نظام التداول الالكتروني مصمم لمعالجاة أعاداد كبيارة مان الصافقات كماا إن با مكاان  -2

طاقاااة النظاااام لمعالجاااة صااافقات اكبااار مااان خااالال زياااادة شااابكة   ( Scaled up)رفاااا 

ر غيااار ممكااان فاااي النظاااام التقميااادي الامااان  خااالال التوسااايا الماااادي الحواسااايب وىاااذا الأمااا

  (Jeorge & Jones , 2006 :614) (Floor)الأكثر كمفة لصالة  التداول 

تخفااايي كماااة الصااافقات وخاصاااة بالنسااابة لممساااتثمرين الأجاناااب إذ يمكااانيم النظاااام مااان  -3

 . (Local Brokers)الشراي المباشر بدلًا من استخدام السماسرة المحميين 

إن استخدام أنظمة التاداول الالكتروناي فاي أساواق الأسايم يحفاز  (Solnik)ىذا يعتقد عن  فضلا 

المنافسااة ويزيااد ماان أحجااام التااداول بااين الأسااواق كمااا إن تصااميم ىااذه الأنظمااة بحااد ذاتيااا يعكااس 

 (Arnold , 1998)دويشاير  .(solnik , 2000:208)الأمام  (Heritage)تااري  وثقافاة وتاراث 

ى إن اسااتخدام أنظمااة التااداول الالكترونااي يااأتي منسااجماً مااا الانفجااار الحاصاال فااي تكنولوجيااا الاا



العدد السابع والعشرون                                                          العراقية للعلوم الادارية المجلة           
  

 

 116 

المعمومات في جعل المتابعة بالتداول الالكتروني وسااطة الكترونياة تبارز السامات الجديادة لمساوق 

المااالي الحاااديث الاااذي يتطمااب الاساااتثمار فاااي برامجيااات مالياااة متطاااورة واعتماااد شااابكات حاساااوبية 

عة النطاااق لتعجياال التكاماال بااين اسااتراتيجيات التااداول المعتماادة فااي العماال المااالي والتاادفقات واساا

  .الضخمة لرؤوس الأموال

(Arnold ,   1998 :341)  

ويغطي التداول الالكتروني في السوق العراقية بالرغم من حداثتو انشطة ميمة فيو يتكفل بالنشر  

عاااادد الاساااايم المتداولااااة واحجااااام التااااداول والاسااااعار  الالكترونااااي لفعاليااااات السااااوق التااااي تتضاااامن

تحركات مؤشر الساوق  فضلا عنالافتتاحية واسعار الاغلاق ومعدلات الاسعار السابقة واللاحقة 

مالاارقم القياسااي  وادنااى واعمااى الاسااعار وعاادد العقااود فضاالًا عاان اسااتلام الطمبيااات ماان المتعاااممين 

شااأنو بااذلك شااأن كاال انظمااة  –ة لكاان النظااام يعاااني ونقميااا الااى نظااام التنفيااذ وىااي خطااوة متقدماا

من محددات او معوقات  –التداول الالكتروني التي تعري معموماتيا العامة عبر شبكة الانترنت 

عااادة مااان اىمياااا ماااا يتعماااق بالتيديااادات الالكترونياااة المتعمقاااة بالجواناااب الامنياااة وامكانياااات اختاااراق 

ماااات التاااي لا ترغاااب الساااوق بنشااارىا اضاااافة الاااى الشااابكة وصاااعوبة المحافظاااة عماااى سااارية المعمو 

البشرية  ملاكاتالمعوقات الفنية المرتبطة بالارتقاي بالبنية التحتية الالكترونية وخاصة ما يتعمق بال

للاطار القانونياة  –حتى الان عمى الاقل  –اللازمة لعممية ادارة التحول الالكترونية وافتقاد السوق 

جاح عممية التحول الالكتروني بالرغم من النقمة النوعية التي جسدىا والتشريعية التي تساىم في ان

 المحفزات الضريبية والانفتاح عمى المستثمرين الاجانب . اذقانون الاستثمار العراقي من 

  Volatilityالتقمب  1-1
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يساامى التقمااب فااي أسااعار الأساايم فااي أدبيااات ا دارة الماليااة م بالمخاااطرة   وتبقااى قضااية تحديااد  

مفياااوم محااادد لممخااااطرة محااال جااادل فاااي ضاااوي التطاااور الحركاااي المتساااارع الاااذي شااايدتو ولااام تااازل 

الصناعة المالية العالمية الأمر الذي جعل الاىتمام بالمخاطرة المصاحبة للأعمال المالية امراً في 

و غاية الأىمية د ويعتقد الكثير من البااحثين إن  الصاعوبة لا تكمان فاي مفياوم المخااطرة بحاد ذاتا

م احتماليااااة التعااااري إلااااى خسااااارة أو ضاااارر نتيجااااة وقااااوع بعااااي الأحااااداث غياااار المرغااااوب عاااادهب

ولكان بالكيفياة التاي  (Moyer et al ,1988:133)  (Weston et al ,1996 : 182)فيياا 

 Subject)تقاس بيا تمك المخاطرة وفيما إذا كان المطموب تناولياا مان جاناب الاحتمالياة الذاتياة 

probability )  صااااافيا المنطاااااق والتقااااادير لمتحميااااال ا حصاااااائي أم مااااان جوانبياااااا التشاااااغيمية بو

(operationalism)  التااي تطبااق فااي الجانااب العممااي لممفيااوم(Holten,2004:19)  ويصاانة

 -التقمب او مالمخاطرة  الى نوعين اساسيين:

 (Systematic Risk)المخاطرة النظامية  -1

شااتركة تاارتبط بااالظروة الاقتصااادية والسياسااية ينشااأ ىااذا النااوع ماان المخاااطرة عاان عواماال عامااة م

العامة والشاممة لجميا مكونات النظام الاقتصادي وبالتالي فأنيا تترك تأثيرات  عمى كل المنشأت 

العامماااة فاااي ذلاااك النظاااام و لا يمكااان تجناااب  مخاطرىاااا باااالتنويا او اختياااار محفظاااة الاسااايم مااان 

جو لتقديم ادايً جيداً عندما يكون الاقتصاد الوطني المالية ممتت ققطاعات اقتصادية معينة فالا ورا

لكاان ماان الضااروري  (Weston et al ,1996:198)قوياااً وادايً ىاازيلًا عناادما يكااون ضااعيفاً   

الاشاارة الااى ان مااا ينطبااق عماى الاسااواق ضاامن اطااار الدولاة الواحاادة لا يعنااي بالضاارورة شااموليتو 

بعضيا فميس من الحكمة الافتراي ان المتغيرات  لكل الاسواق الدولية وخاصة غير المتكاممة ما

السياسااية والاقتصااادية سااتكون ىااي ذاتيااا شاااممة لمختمااة الاسااواق الدوليااة وىااو مااا يااوفر امكانيااة 
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المخاطرة بالاستفادة من التحركات المتعاكسة للاسيم في الاسواق غير المتكاممة  (spread)نشر 

(Van horn , 2004:748) 

 (Unsystematic Risk)مية المخاطرة غير النظا -2

تتولد عن عوامل خاصة بشركة معينة او قطاع اقتصادي معين ولا تترك اثراً شمولياً عمى مستوى 

الاقتصاد الوطني لعدم وجود علاقة نظامية بين ىذا النوع من المخاطرة وبين التقمباات العاماة فاي 

او المخاااطرة التااي يمكاان  (Diversifiable Risk)السااوق لااذلك سااميت بالمخاااطرة القابمااة لمتنويااا 

فااي مؤشاار  ضااعة التنويااا  يان ماان اىاام مسااببات ىااذه المخاااطرة ىاا (Harvey ,1995)تجنبيااا 

السوق ما تركيز الأسيم في إحدى القطاعات دون غيرىا فإذا ما تعاري ذلاك القطااع إلاى إخباار 

 -قاة الآتيااة :سايئة أدى إلاى اضاطراب وتقمااب الساوق ككال وتقااس نساابة التركياز القطااعي بالعلا

(Harvey , 1995:14) 

    2)/1(
1

NWi
N

N



 CFi= 

          -إذ إن :   

  CF= Concentration Factor                             i عامل التركيز القطاعي في السوق     

      نساااااابة إلااااااى إجمااااااالي رسااااااممة  السااااااوق       iالااااااوزن منساااااابة الاسااااااتثمار  فااااااي موجااااااودات قطاااااااع     

 =Wi 

                                                                                عااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادد الشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااركات    

=N 
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إن عوامال  ( Golub & Tilman)وبصارة النظار عان مساببات التقاااااامب فاي الأساعار يعتقاد 

أو  نالمخااااطرة التااااي تعماااال فااااي السااااوق تحتاااااج إلاااى فحاااا  لمحقااااائق التااااي حااااددىا المنظاااارو 

المتعااااممون بشاااكل مساااتمر لان الساااموك النظاااامي اوالعشاااوائي لياااذه العوامااال وحتاااى علاقاااات 

النتيجااة بينيااا تتغياار بساابب معرفااة المسااتثمرين بيااا الأماار الااذي يحااتم جعاال القياااس  –الساابب 

أن ضااابط المخااااطرة يمثااال  عااادالكماااي أساساااا فاااي تطاااوير النمااااذج العممياااة لقيااااس المخااااطرة ب

ي يعكساااو المفياااوم فاااي الوقااات الاااذي يعاااد الجاناااب الكماااي ىندساااة لمبااادائل الجاناااب الناااوعي الاااذ

 (Golub &Tilman ,2000:7)ادة المخاطااارة دماااااة في تخفيي حالمستخ

  Methodologyمنهجية الدراسة   -3

تتمثل مشاكمة الدراساة بمحاولاة ا حاطاة باالتغيير المحتمال فاي تقماب الساوق مشكمة الدراسة  -1

ب انتقااال نظااام التااداول ماان الأسااموب التقمياادي إلااى الأسااموب الالكترونااي الااذي يمكاان أن يصاااح

 -وبالتالي ا جابة عمى التساؤل الأتي :

ىل أدى تطبيق نظام التداول الالكتروني في سوق العراق للاوراق المالية إلى زيادة أو متخفيي  

ثير معناوي  دخاال ىاذا التقمب في أساعار الأوراق المالياة المتداولاة فاي الساوق وىال ىنااك مان تاأ

 النظام عمى تقمب الأسعار.

تكمن في محاولتيا الريادية مواكبة التطورات العممياتية لسوق العراق للأوراق  أهمية الدراسة -1

المالية وتحميل تأثير المتغيرات الييكمية في عمل السوق عمى عوائد الأوراق المالية المتداولاة فياو 

تمااك المخااطرة تمثال أىاام العناصار الطاااردة أو الجاذباة لتوزيااا إن  عادوعماى مخااطرة المسااتثمرين ب

 رأس المال المخص  للاستثمار .
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تياادة الدراساة إلااى محاولاة البحااث عان رابااط باين المعمومااات التاي يوفرىااا هـد  الدراســة : -3

نظااام التااداول الالكترونااي والتقمااب فااي أسااعار الساااوق ماان خاالال اختبااار العلاقااة بااين المتغيااارين 

عكاااس تطبيااق النظااام عمااى مخاااطرة المسااتثمرين د ولاايس الياادة ماان ىااذه الجدليااة فااي وتحمياال ان

نياياااة الأمااار قيااااس ومراقباااة المخااااطرة وتساااكينيا فحساااب د بااال إن تصاااب  نتائجياااا مصااادر تقيااايم 

لمباادائل المتولاادة ماان القياااس واختبااار أفضااميا لمموازنااة بااين المعرفااة النظريااة والاعتبااارات العمميااة 

 وصفيا الأساس الفني الذي ترتكز عميو إدارة المخاطرة.وجدوى حسابيا ب

: لا تأخذ العوائاد فاي ساوق العاراق لالأوراق المالياة منحاى التوزياا Ho1  فرضيات الدراسة  -4

 الزمنية غير مستقمة عن بعضيا . مددالطبيعي كما إن أسعار  ال

Ho2أساعار الأوراق المالياة  : لا يوجد تأثير معنوي  دخال النظام الالكتروني لمتداول عمى تقماب

 في السوق.

عقااد سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة جمسااتو الالكترونيااة يااوم الأحااد عينــة الدراســة ومــدتها  -5

  ياوم 100  ياوم ساابق لياذا التااري  وم100لذا غطات عيناة البحاث م 2009/نيسان/19الموافق 

ائاااد الياااومي وقاااد حساااب معااادل الع 2009/تماااوز/30لغاياااة  9/1/2009مااان  مااادةلاحاااق لاااو أي ال

   أدناه.7لمؤشر السوق باستخدام العلاقة في م

 مصادر البيانات : -6

تاام اسااتخدام المصااادر الأجنبيااة ذات العلاقااة بموضااوع البحااث لاغناااي الجانااب النظااري عمماااً لاام  

يجد الباحث فاي حادود اطلاعاو مصاادر عربياة تناولات تاأثير أتمتاة الساوق عماى مخااطرة الأسايم 

ناااب التطبيقاااي فقاااد اساااتخدمت النشااارات اليومياااة الصاااادرة عااان ساااوق العاااراق أماااا فيماااا يتعماااق بالجا
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ومؤشااار الساااوق العاااام لياااذا  (www.ISx-iq-net)لااالأوراق المالياااة والمنشاااورة فاااي موقاااا الساااوق 

 الغري مالرقم القياسي  .

 أسموب الدراسة  -7

ساااايتم احتساااااب متوسااااط عائااااد المؤشاااار لغااااري إخضاااااعو للاختبااااارات ا حصااااائية باسااااتخدام 

 (Dt)كسب الرأسمالي لمسيم عماى وفاق المعادلاة اللاحقاو التاي اساتبعد منياا مقساوم الأربااح الم

  -لكل سيم في السوق للاسباب الاتية:

صاعوبة الحصاول عمااى توزيعاات الارباااح لمعظام الشااركات خصوصااً ان بعضاايا لام ينشاار  -1

 المركز المالي.

ادياة بالعائاد الرأسامالي اكثار اكدت العديد من الدراساات اىتماام اغماب مساتثمري الاسايم الع -2

 . (Ritter & Silber ,1986:58)من اىتماميم بتوزيعات الارباح 

لا يشكل العائد الجاري نسبة ميمة من العائد لذلك يستبعد كما ىو متبا في العديد من  -3

 & saunders).  5091997  مالعمي د1591993الدراسات التطبيقيااااة المشابياااااااة مجركسد

cornett , 2004:220) 

 المعادلو:

                         -إذ إن :

 Rt=                                             متوسط عائد السيم                     

=                                          اللاحقة             مدةسعر الاغلاق في ال
t 

1t      =                                        السابقة              مدةغلاق في السعر الا   

1

1






t

tt
tR




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 نموذج الدراسة أ -8

إن تقمب العائد أو ما يسمى بالتباين في عمم ا حصاي ىو احد المشاكلات التاي تواجاو المساتثمر 

 حصاائية لقيااس ذلاك التقماب أو ممخااطرة لذا سعى الكثير مان المحمماين إلاى توظياة المقااييس ا

نماااوذج الانحاااادار الاااذاتي الاسااااتقرائي الشاااارطي أالاساااتثمار  ويسااااتخدم الياااوم وعمااااى نطااااق واسااااا 

(GARCH)  ماان قباال العااالم  1986الااذي وضااا فااي العااام(Bollerslev)  لقياااس التباااين والتنبااؤ

بيانااات التقمبااات التاريخيااة السااابقة بالتقمبااات التاريخيااة اللاحقااة بالاعتماااد عمااى المعاادل المااوزون ل

 Cuthbertson & Nitzsche)مضاافا إليياا العنصار غيار المتوقاا لمتقماب فاي العائاد الياومي 

يوظااة معاادلات العائااد التاريخيااة كمجموعااة معمومااات تسااتخدم  جنمااوذد أي إن الأ (2001:260,

بالقيااس النسابي لارد فعال كال لمتنبؤ بالتباينات اللاحقة  ويفتري أن التنبؤ بتقماب الساوق يساتنبط 

زمنيااة فاااي اسااتجابتيا لممشااااىدات الجدياادة فاااي عوائااد الساااوق د أي إن تباااين العائاااد فااي كااال  ماادة

                   اللاحقااااااااااااة لمماااااااااااادةيعتمااااااااااااد عمااااااااااااى التباينااااااااااااات السااااااااااااابقة وعمااااااااااااى مربااااااااااااا خطااااااااااااأ التوقااااااااااااا مدة

(Most Recent Squared Prediction Error) ائية كفوية  بين لذا فانو يجما بطريقة إحص

تقديرات التقمب السابقة والتقديرات غير المنحازة  المستندة عمى المشاىدات الجديدة لتباينات عائد 

 :(Bodie et al , 2005:434) السوق وعمى وفق ما يمي

YDE ttt  

2

12

2

110

2  

t                                        =2مااادةإذ إن : التباااين او تقمااب عائاااد السااوق فااي ال

1 

2=                               حقة مالأكثر حداثة        اللامدةمربا خطأ توقا ال

1tE 

2=                                               حداثة    اللاحقة مالأكثرمدةتباين ال

1t 



العدد السابع والعشرون                                                          العراقية للعلوم الادارية المجلة           
  

 

 123 

210                               ة من بيانات سابقة متاريخيةمعممات مقدر  ,,  

        19/4/2009  بعد تطبيق النظام في 1المتغير العشوائي لمتداول الالكتروني وىو يساوي م

  =D  

ذا كاااان ىاااذا المتغيااار معناااوي مبمقارناااة   المجدولاااة   فاااان  Tة ماااا المحساااوب Tوصااافر قبااال ذلاااك واد

 لمتداول الالكتروني تأثير عمى تقمب سوق الأسيم والعكس صحي .

تكاااون  (GARCH(1,1))تسااامى صااايغة  (GARCH)ومااان الملاحاااظ إن ىنااااك صااايغة لتقااادير     

  (Dowd, 1998:95 )فييا جميا المعالم موجبة وتقاس عمى النحو الأتي :

D

tt Yr  

2

1

2

110

2  

 0α <0د 1α 0<دβ> 0   -إذا إن:

معامل المعمومات الجديادة والقيماة الأعماى تادل عماى أن المعموماات الجديادة لياا تاأثير كبيار عماى  

 1αتغيير أسعار الأسيم  =  

2 (t)                                                                              =مربا العوائد خلال الفترة

1r       

تعكاااااااااااااااااس تاااااااااااااااااأثير التبايناااااااااااااااااات  الساااااااااااااااااابقة عماااااااااااااااااى التغييااااااااااااااااارات فاااااااااااااااااي أساااااااااااااااااعار الأسااااااااااااااااايم                                                                

=1ß    

 -وتكتااااااب عمااااااى النحااااااو الأتااااااي : (GARCH(p,q))أمااااااا معادلااااااة العوائااااااد فيشااااااار ليااااااا بصاااااايغة 

(Shamila,2002:8) 
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


 
K

i

titit RwwR
1

0  

  -إن : إذ

      ط عائاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااد السااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااايم                                                                                                                 متاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااو 

=tR 

                     عااااااااادد الفتااااااااارات الزمنياااااااااة المقاساااااااااة أو المتخمفاااااااااات الزمنياااااااااة م المعااااااااااملات  وسااااااااايتم اساااااااااتخدام              




K

i 1

 ,q p        

        (Rt-1,Rt-7)معاملات مفترات  لقياس التغيرات المحتممة لمعوائد 6     

                                                                                                             3=خطأ التقدير 

ىي الأفضل في الاستخدام من نموذج  (GARCH(1,1))إلى أن صيغة  (L0,2003)ويشير  

(GARCH)  عند قياس التقمبات لأنيا تتطمب تحقيق موائمة لرضا المستثمر عند تحميل البيانات

 (L0,2003:14) .    المالية التي يستخدميا في اتخاذ القرار المالي  

 الدراسات السابقة  -9

نموذج البحث في قياس التقمب دراسة أالحديثة التي تناولت استخدام  من الدراسات

(Christoffersen , et al: 2005)  م التقمب العممي ونماذج الارتباط  دارة باالموسومة

   1ممخاطرة السوق المالي 

ىو ا طار الملائم لقياس التقمب في العوائد عمى  (GARCH)نموذج أوقد وجدت الدراسة إن 

القصير والمتوسط ولكنو يحتاج في حال تطبيقو عمى المدى الطويل إلى تباين وارتباط المدى 
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التي خضعت  مدةمتحرك وقد أظيرت الدراسة تباين مستوى التأثر مالمخاطرة  في معدلات ال

فقد لاحظت أن تقمب السعر  (Jiang et al , 2002:580-602)  للاختبارد أما دراسة

مستقبميات بعد استخدام التداول الالكتروني ما انخفاي في سوق ىونك كونغ لم انخفي

واستنتجت الدراسة إن التداول الالكتروني بحد   (Spot Market)مماثل في السوق الفوري

 Green et)القميل من التأثير عمى التقمب وىي النتيجة ذاتيا التي توصل إلييا  ذاتو يمتمك

al , 2000) 

 

(1) Practical Volatility and Correlation Modeling for Financial Market Risk 

Management  

 االذي وجد إن التداول الالكتروني أدى إلى تخفيي كمة الصفقات ما انخفاي ولكنو ليس كبير 

الذي استندت عمى تقدير العلاقة بين  (Olesya et al :1-34)في تقمب الأسعارد لكن دراسة 

يادة وسرعة المعمومات التي يوفرىا التداول الالكتروني أدت المعمومات وحجم التداول وجدت إن ز 

إلى تفاعلات ايجابية اكبر ما عوائد الأسيم أو بعبارة أخرى ارتفاع نسبة كبيرة من أسعار الأسيم 

 قياساً بالسعر المسجل ليا قبل تطبيق اليات التداول الالكتروني. 

(Madhaven,1996:3-17) 

عمى أسعار  (Transpaency)التأثير المحتمل لمشفافية  لقياس (GARCH)نموذج أاستخدم 

اقل  (Large Liquid Markets)  2مالأوراق المالية ووجد إن تقمب أسعار أسواق السيولة العالية

عندما تطبق معايير الشفافية التامة وىو ما يدل عمى إن التداول الالكتروني واسا الانتشار 

 (Soejima,2001) افية يؤدي إلى تخفيي تقمب الأسعار.لممعمومات التي تتطمبيا معايير الشف

وجد إن التصميم الصغير لأنظمة التداول يؤثر عمى تقمب الأسعار في الفترات القصيرة جداً 



 والعشرون ابعسالعدد ال                                                       راقية للعلوم الإدارية             المجلة الع
 

 126 

بالمقارنة ما الفترات الطويمة التي أجرى اختباره عمييا في سوق المستقبميات الياباني. لأن اليدة 

ال ما بدأه الآخرون ستحاول ىذه الدراسة الاستفادة من من مراجعة الدراسات السابقة استكم

 . 2للأوراق المالية القصيرة مثلاثة أشير  عمى سوق العراقمدةالواختبار  (Soejima)استنتاج 

               

وتباع فييا الأوراق المالية قصيرة الأجل التي تتسم  (Money Market)تسمى أيضا السوق النقدية   2م

 الأمان مثل حوالات الخزينة وشيادات ا يداع والحوالات المصرفية المقبولة.بدرجة عالية من 

 

 النتائج التطبيقية -4

  نتاااائج بعاااي الاختباااارات ا حصاااائية لعوائاااد 1-4يباااين الجااادول م حصصـــائيةالاختبـــارات الا 4-1

 البحااث ويلاحااظ إن متوسااط العائااد ماادةالأساايم المدرجااة فااي سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة خاالال 

  وأدناىاااااااا بخساااااااارة بمغااااااات 12  ووصااااااال أعماااااااى مساااااااتوياتو عناااااااد م 080083الياااااااومي بماااااااغ م 

 ويعكاااس متوساااط العائاااد الياااومي نتاااائج جيااادة فاااي ظااال الأزماااة المالياااة العالمياااة الحالياااة 3286م 

والخساااائر التاااي تعرضااات لياااا البورصاااات العالمياااة بماااا فيياااا أساااواق الخمااايج المجااااورة وتؤكاااد ىاااذه 

صاحة افتراضاات نظرياة المحفظاة الحديثاة لجياة العلاقاة الطردياة باين  – النتيجة من جانب  اخر

بمغاات  اذ –إلااى حااد مااا  –العائااد والمخاااطرة إذا اقترناات تحركااات أسااعار الأساايم بمخاااطرة عاليااة 

  بمقيااس الأنحااراة المعيااري وىاو مااا 6878  أو م 0046نسابة التبااين فاي العائااد أكثار مان م 

  1ملاةانعكس بدوره عمى معامل الاخت
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الااذي أشاارت قيمتااو ضااعة تقااارب معاادلات العائااد فااي السمساامة المبحوثااة وارتفاااع  نصاايب وحاادة 

ىاذا  فضلا عاند   2مإلى ذلك نسبة العائد من المخاطرة ر  كما تشي12العائد من المخاطرة إلىم 

               1-4يعري الجدول م

 (Independence)واسااتقلالية   طبيعااة سااموك عمااىاحصاائياً  01Hنتاائج اختبااار فرضااية البحااث 

 لجأ البحث لتحديد اتجاه تكدس أو تسط  العوائد اذعوائد في السمسمة الزمنية عن بعضيا ال

يقيس ىذا المؤشر مستوى التجانس فاي قايم السمسامة وتادل القيماة المنخفضاة لمعامال الاخاتلاة عماى تجاانس   1م

 الانحراة المعياري عمى متوسط العائد. اومتقارب   القيم ما بعضيا والعكس صحي  د ويستخرج بقسمة

وتبااين عاادد مضاااعفات موحاادات  العائااد لكاال وحاادة ماان وحاادات المخاااطرة  (Return/Risk Ratio)تساامى   2م

 .(wilshire,2004:8)وىي معكوس معامل الاختلاة لممزيد يراجا 

تماثال أو الذي يمثل مقدارجنوح العوائاد نحاو يماين خاط ال (Skewness)باستخدام مقياس الالتواي 

المنحنااااى  (Peakedness)الااااذي يقاااايس تسااااط  أو تدبااااذب  (Kurtosis)يساااااره وكااااذلك الااااتفمط  

 (6.443)والاااتفمط   (0.246)الالتاااواي الايجاااابي  التكاااراري وتظيااار نتاااائج اساااتخدام المقياساااين أن

تؤكااد قباول فرضاية العاادم بخصاو  ابتعاااد  (Jaque-Bera)اختبااار التوزياا الطبيعاي  فضالا عان

لعوائاااد عااان منحناااى التوزياااا الطبيعاااي أماااا بشاااأن اساااتقلالية اساااعار الأسااايم خااالال حمقاااات سمسااامة ا

والدرجة الثانياة  (0.2836)السمسمة الزمنية المبحوثة فأن نتائج الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى 

لا تقااادم دعمااااً معنويااااً لمفرضاااية ماااا يعناااي رفضااايا وقباااول  (0.3587)والدرجاااة الثالثاااة  (0.4211)

ماا ياوفر إمكانياة  –إلاى حاد ماا  –ضية البديمة التي تعناي إن أساعار الأسايم مرتبطاة ببعضايا الفر 

 التنبؤ بالأسعار اللاحقة من البيانات السابقة .

 ممخص الاختبارات الإحصصائية لمعوائد اليومية في السوق1-4جدول 
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  (GARCH(1,1))الالكتروني والتقمب باستخدام  تقدير العلاقة بين التداول 4-1

نتاااائج تقااادير العلاقاااة باااين المتغيااارين مالتاااداول الالكتروناااي والتقماااب  باساااتخدام  2-4يقااادم الجااادول 

نماااوذج أيمثااال العماااود الأول مااان الجااادول المعااااملات أو معمماااات   اذ (GARCH(1,1))نماااوذج أ

)(الانحااادار الاااذاتي لمعاااادلتي العائاااد  t  والتبااااين) 2

t نماااوذج أ  التاااي تااام توضاااي  مفرداتياااا فاااي

معممة الحاد الثابات  فضلا عنالدراسة وقد خص  القسم الأول من الجدول لمعادلة العائد وشمل 

)(امتاادت ماان (Lags)  معممااات أو متخمفااات زمنيااة 6  مم 1t لااى ا)( 6t  ويلاحااظ بشااكل

 الرمز النتيجة الاختبار الإحصائي ت

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

11 

11 

12 

13 

 ط انعائذ انيويييتوس

 انوسيط

 انًخاطرة انكهيت)انتبايٍ(

 أعهى عائذ

 أدَى خسارة

 يعايلاث الاختلاف

 َسبت انعائذ إنى انًخاطرة

 الانتواء

 انتفهطح

 J.Bاختبار انتوزيع انطبيعي 

 1/ارتباط راتي د

 2/ارتباط راتي د

 3/ارتباط راتي د

0.0083 

0.0098 

0.0046 

0.123 

-.326 

8 

12% 

0.246 

6.443 

982.74 

0.2836 

0.4211 

0.3587 

R 

Mediam         

             

         HR  

LL   

C.V 

RR \ 

          Skewness 

Kurtosis 

        Jarque-Bera 

P1 

P2 

P3 
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مثير للانتباه إن قيم عدد مقبول من معممات الانحدار الذاتي كانت معنوية بمستوى ثقاة معاين ماا 

المبحوثاة فاي ا طاار  مدةيعني إن التداول الالكتروني أدى إلى زيادة تقمب أسعار الأسيم خلال ال

ارنااة التقمااب فااي تمااك الأسااعار قباال وبعااد تطبيااق اليااة العااام بااالرغم ماان إن تحميمنااا ساايتركز عمااى مق

د ففااي معادلااة متوسااط العائااد يلاحااظ إن قيمااة الحااد الثاباات  19/4/2009التااداول الالكترونااي فااي 

  قبال التاداول الالكتروناي فيماا لام تكان كاذلك بعاد 95كانت معنوية إحصاائيا عناد مساتوى ثقاة م 

)(أو  (Lag1)تطبيقااو لكاان قاايم المتخمااة الزمنااي الأول  1t  99كاناات معنويااة بمسااتوى ثقااة م  

  4نماوذج عناد المتخمفاين الازمنيين م  بعاده وقاد تكاررت معنوياة معاالم الأ95قبل التداول والى م 

 التداول الالكتروني ما يشير إلى وجود ارتباطات متسمسمة بين الفترات. المدد  بعد 5و م

والبيتا في معادلة التباين يشير إلاى إمكانياة حصاول تبااين * الالفا  إحصائيا د ولان التغيير في قيم

أو تقمب تام بالأسعار عماى وفاق ماا تعنياو ىاذه المفاردة فاي    (Unconditional Variance)تام

أدبيات ا دارة المالية فان التباين التام الذي يستخرج من خلالو قسمة الحد الثابت عمى ناتج طرح 

))/1(واحد  الالفا والبيتا من 110    

بعاد التاداول يشاير بوضاوح إلاى إن التاداول   2م 08976قبل التاداول و م    1م 08584والذي ىو م 

الالكتروني قد أدى إلى زيادة التباين التام أو التقمب في أسعار الأسايم المتداولاة فاي ساوق العاراق 

ربمااااا جااااايت ىااااذه النتيجااااة منسااااجمة مااااا   و 08976-08584   م39لاااالأوراق الماليااااة بحااااااادود م 

المفااااىيم النظرياااة التاااي تشاااير إلاااى إن التاااداول الالكتروناااي يسااايل دخاااول المعموماااات إلاااى الساااوق 

ويحفااز الطمااب عمااى الأساايم ماان خاالال دخااول مسااتثمرين أجانااب إلااى السااوق المحمااي واحتماليااة 

ولكنو ليس  –لنتائج ارتفاع ارتفاع الأسعار كنتيجة طبيعية لزيادة الطمب د فضلًا عن ذلك تظير ا

  ولان ىااذه المعممااة تمثاال 08008  بعااد تطبيااق اليااة التااداول الالكترونااي م1فااي قيمااة م –كبيااراً 
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لأغراي ىذا التحميل تأثير تغير سعر السوق في اليوم السابق عمى تغير سعره فاي الياوم اللاحاق 

فااأن  (News Coefficient)معاماال أخبااار  عاادىا نكنتيجااة لاخااتلاة المعمومااات وبالتااالي يمكاا

القيمااااة الأعماااااى تاااادل عماااااى أن أخبااااار جديااااادة ممعموماااااات  أمكاااان الحصاااااول عمييااااا مااااان التاااااداول 

ذا مااا جمعناااا ىااذه القيماااة مااا قيماااة م   التااي تعكاااس 1الالكترونااي قاااد أثاارت عماااى تغياار الساااعر واد

)(التغياارات السااعرية التاريخيااة  11  ىااي 0884فااأن مجمااوع القيمااة بعااد التااداول الالكترونااي م  

    0881اكبر من القيمة قبل التداول الالكتروني م

 

(1) 0.111/(1- 0.220 – 0.5905)=0.584 

(2) 0.147/(1- 0.228 – 0.620)= 0.976 

وقبااول  (H02)ماا ياادل عماى اسااتمرار الزياادة فااي التقماب ويقاادم دعمااً إضااافيا لارفي فرضااية العادم 

الفرضية البديمة بوجود تأثير معنوي  دخال النظام الالكتروناي لمتاداول عماى تقماب أساعار الأسايم 

  في سوق العراق للأوراق المالية.

نموذج.حسبت باستخدام بيانات تاريخية مسابقة  كما توضيحية في تعرية رموز الأ  

 (GARCH(1,1))نتائج الانحدار باستخدام نموذج  2-4جدول 

 نهًذةقيى يعانى الاَحذار  يم الاَحذاريعا

 انًبحوثت

انقيًت قبم انتذاول 

 الانكتروَي

انقيًت بعذ انتذاول 

 الانكتروَي

    tيعادنت انعائذ 

0 
***1.122 – 

(1.111) 

 **1.212 – 

(1.199) 

 

111 .– 

(1.111) 

 

1tR 
1.142 – 

(1.158) 

***1.154 

(1.137) 

 **1.181 

(1.371) 
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2tR 
1.129 

(1.138) 

0.010 – 

(1.134) 

1.137 – 

(1.153) 

 

3tR 
1.1156 – 

(1.4168 –) 

 1.113 

(1.123) 

4tR 
1.118 – 

(1.167) 

 *1.114 

(1.155) 

5tR 
***1.159 

(1.115) 

 **1.131 – 

(1.113) 

6tR 
1.1114 

(1.1348) 

 1.1342 

(1.5661) 

يعادنت انتبايٍ 
2

t 

0 

**1.142 – 

(1.158) 

***1.111 

(1.156) 

**1.147 

(1.183) 

1 
*1.282 

(1.171) 

***1.221 

(3.921) 

***1.228 

(1.171) 

1 

***1.618 

(11.52) 

***1.5915 

(5.78) 

***1.621) 

(9.111) 

Y 
***113. 

(1.111) 

  

 عمى التوالي. 10د    5د   1***د**د* تشير إلى مستوى المعنوية  

  .Tالقيم بين الاقواس ىي قيم م

 ات والتوصياتالاستنتاج -5

 الاستنتاجات  5-1 
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باالرغم مان الأزماة الماليااة العالمياة وانعكاسااتيا السامبية عمااى اساعار الاسايم عكسات أسااعار  -1

الأساايم فااي سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة معاادلات مقبولااة ويسااتنتج أنيااا لاام تتااأثر بتااداعيات 

بالمقابال عكسات تقمبااً تمك الأزمة لضعة صمة الاقتصاد العراقي بالاقتصااد العاالمي لكنياا 

ممحوظااً بعااد تطبياق اليااات التاداول الالكترونااي او زياادة فااي المخااطرة قااد تعازى الااى تحفيااز 

 الطمب عمى الاسيم ودخول المستثمرين الاجانب الى التسوق.

تبتعد منحنيات عوائد الأسيم في السوق عن التوزيا الطبيعي وربما اشر ذلك اضاطراباً فاي  -2

 المبحوثة خاصة بعد أتمتة السوق. مدةالسموك الأسعار خلال 

بااين تحركاااات  –وان كانااات ليساات قويااة  –تشااير نتااائج الارتباااط الاااذاتي إلااى وجااود علاقااة  -3

الزمنيااة التااي تفحصااتيا الدراسااة وىااو مااا يؤشاار إمكانيااة التنبااؤ  مااددأسااعار الأساايم ضاامن ال

 بالتحركات اللاحقة في ضوي البيانات التاريخية وضمن حدود مقبولة.

تداول الالكتروني تأثير ميم عمى تقمب أساعار الأسايم وىاو ماا يادل عماى إن ىاذه الوسايمة لم -4

توفر إمكانية تحويل معمومات أكثار إلاى الساوق تانعكس بشاكل مباشار عماى أساعار الأسايم 

 فضلًا عن إنيا تتي  زيادة عدد المتعاممين و تحفيز طمبات الشراي .

جااام التااداول فااي السااوق وتسااييل تنفيااذ الصاافقات يااوفر التااداول الالكترونااي فرصااة لزيااادة أح -5

الكبيرة وتخفيي كمة المعاملات مان خالال تخفايي كماة الحصاول عماى المعموماات عان 

 الأسعار وتحركات السوق.

 التوصيات  5-1

 ىناك حاجة لتفعيل وتطوير قوانين الاستثمار والسماح للأجانب بتممك الأسيم بدون قيود. -1

 الأسواق المتطورة والسماح بتبادل المعمومات .توئمة السوق ما مجموعة من  -2
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ماان الضااروري تطااوير أنظمااة الكترونيااة متكاممااة لا تعااالج عمميااات التااداول فحسااب باال تمتااد  -3

دارة المخاطرة.  لتشمل أنظمة المقاصة والتسويات واد

 ضرورة استخدام الأساليب ا حصاائية الحديثاة بماا فيياا الأساموب المساتخدم بياذه الدراساة -4

(GARCH)  ًوالمتوسط المتحرك الموزون اُسيا(EWMA)1م   

 

                          (1)Exponential Weight Moving Average. 

 

دارة المخااطرة وزياادة المياارة ا حصاائية والحاساوبية لمعااممين فاي المؤسساات  -5 في تعقب واد

اُساااس إحصاااائية وعممياااة  المالياااة والأكااااديميين نحاااو بنااااي الاساااتراتيجيات المالياااة المساااتندة عماااى

 رصينة.

ىناااااك حاجااااة لان تتضاااامن نشاااارات التااااداول الالكترونااااي معمومااااات عاااان أداي المؤشاااارات  -6

وبأسااموب يقااارن أداي السااوق العراقااي مااا  (World Index)و  (EAFE)و  (D&J)العالميااة مثاال

 ىذه الأسواق.

فا بواسااطة ماان الضااروري تسااريا أتمتااة المصااارة العراقيااة والتوسااا باسااتخدام طريقااة الااد -7

لتوساايا عمميااات  (Debt Card)والبطاقااات مساابوقة الاادفا  (Credit Card)بطاقااات الائتمااان 

 التداول عبر الحدود وتوسيا تعامل المستثمرين الأجانب ما البورصة .

الاستمرار بأتمتة فعاليات السوق لمقابمة الزياادات المتوقعاة عماى الاسايم كنتيجاة طبيعياة   -8

مساااتثمرين العااارب والاجاناااب وىاااو ماااا ياااؤدي بالضااارورة الاااى زياااادة عااالاوة لانفتااااح الساااوق عماااى ال

ىي ظاىرة مؤقتة ترافق الاسواق المغمورة التي يعتقد المساتثمرون دائمااً  ان  (Rm-Rf)المخاطرة 
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 –معينااة  ماادة فااي –وان السااوق الااذي دنااى  (Under Value)أساايميا مسااعرة بأقاال ماان قيمتيااا 
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