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Abstract : 
The role of investment in the national economy has always been emphasized in numerous articles. In 

this regard, in most developed and developing countries, the huge financial resources of the stock 

market are relied on for large and long-term investments. The stock exchange, which is the central 

core of capital markets, plays an important role in providing long-term financial funds for 

companies. In an efficient market, prices at any moment are a complete reflection of all available 

information. The discussion of capital market efficiency is one of the most important and 

controversial topics of the capital market in the last three decades in the financial literature. The 

weak form of efficiency is known as random step theory. If independence is observed between the 

variables of prices or returns, the random step hypothesis is accepted. In this research, by using the 

total price index of the Iraqi stock exchange during the period of 2016 to 2021, we examine the 

efficiency of the stock exchange in a weak form on a daily basis. In this method, first by using 

autocorrelation test and turnover test, autocorrelation between the past and present values of the 

return series of the price index of the Iraqi stock exchange at a weak level by examining the return of 

the total price index of the companies accepted in the stock exchange using ARCH, GARCH models. 

Garch-M, EGARCH and GJR were tested daily for the period 2016 to 2021. The results of this 

research showed that the Iraqi stock exchange does not work at a weak level. 
Keywords: Efficiency - information efficiency - random step theory - circulation test - ARCH – 

GARCH  
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ي  ااااا ر  الداااالأم ال اااااحدض  القاللأااااض ل ل ااااالض 
ي  ال لاااااار الااااد راي ت  اااا م الااااولإل ال لدااااارا

 حاساااا يداا ال لااااار اارللاااااو ال لدااااارا
ً
أ لا

 أسوار الضور ض الو ارلأض عخد م  وى ضولأك من لال طقا عالد الاا رم الدلأااا ي ا  مااا ي  سااوار 
الم لجوات لمؤشر
ي الضور اااااااض حاسااااااا يداا نماااااااا   الضور اااااااض الو ار

ذات ف     Garch-Mع لااااااام ال لاااااااار ARCH   GARCHلأاااااااضع لااااااام رضاااااااول التااااااار
EGARCH   GJR  ة مااان ا للفاااي  ع  أظهااا ت ن اااالا هاااارا اللقاااي أي الضور اااض الو ارلأاااض ا لومااا  عخااااد 2021ن   2016 وملأااال

 م  وى ضولأكع 

نموذج   –نموذج القوس  –اختبار دورة الحياة  -ائية  نظرية الخطوة العشو -كفاءة المعلومات    -الكفاءة  الكلمات الرئيسيه:

 القوس  یج

 :ةالمقدم

ي لاااوط  
ا مااان ا ساااواق الماللأاااض الااا   ي ااا   ساااوق رأس الماااال ت الااارس   ماااا نللأاااي ساااوق ا  راق الماللأاااضت  ااااءل

ذات  المؤس ااات اار أاااثفضع لااوط  أسااواق رأس المااال الفوالااض نم انلأااض   ماللأااض ة ةلااض ا  اا  للتاار
ً
أمااوا 
ي هااري ا سااواقت فمااان للجم اام الو ااول ن  المااوارث الخاااثرة  ات اساا ي

داا المااوارث الماللأااض ال ااقلأقضع ف 
الطاا    الماللأااض المماللااضع  ة  اام  لاام ن    ااوث مخاط ااض  ااقلأض  مولومااات مثاللأااض ل اا   للم اا ثموةن 

ي أطضاا   أطضاا  ال  ااهلأات الم ااااضع  هااري الةوةدااضت س
ي اا فلأد  اساا ثمار المااوارث حوااد اجاام المج ماام ف 

ذااا  ماااان الم اااا ثم   لإوااااد الدلأاااااس مخاااايع لاااارلمت حاسااا يداا هاااارا ال ااااوقت ماااام لقد اااا  الخمااااو اار أاااااثس 
ا ثمااا المااوارث الف ثفااض  اا  ماعلأااضع فوااد موضاا م كفاااءة سااوق رأس المااال أاااد أهاام 

ل
المن ااوثت  اا م أفضاا

ي ا ث لأااااااات الم
ي الودااااااوث الثالااااااض الماضاااااالأض ف 

اللأض)ر سااااااا الموضااااااوعات الم اااااا هدطض ل ااااااوق رأس المااااااال ف 
الضور ااض  ي م اااي  اا م طلأااي لق ةاا  رأس المااالت  ةاا م هاارا ال ق ةاا  لاا أس المااال مااان  (ع ۲۰۰۸ ااورل ت 

ي ال ااوق أا ا  حمواا    لاا ت ن ا  
اء  لإ اام ا سااهمع مااا هااو المهاام ن ا ذانااش هخاااف هااري ال اافاطلأض ف  لاال شر

ي هارا الأادث  ع ذاي لدى شيا المزةد من المولوماات
ال قدا  مان كفاءلهااع  مان ةا ق لد الأم الضور اض ف 

ذلمااا ذانااش سااوق ا  راق الماللأااض أياايز شاافاطلأضت ااثت طوال  هااات  ذلمااا ااث الو ااول ن  المولومااات فجاا  
ي مث  هري القالاضت لااثاث ذملأاض 

 م ن  أرلإاح غير ةضلأولأضع ف 
ي  ي  شراء أي   

ي هارا ال اوقع ف 
 لإ ام ا ساهم ف 

ي سااوق رأس المااال هاام افضااا ي ااة ر  طلأمااا الواراامت ن ا ذانااش هخاااف شاافاطلأضت طاااي ا شاايا  الن ااة ر  
 ف 

ة للةفااااااءة  ي   اااااوث لوالأاااااد للمولوماااااات الم ولداااااض 
ت طااااااي أهااااام ماااااير    ولااااا  حا ساااااوار  الووالااااادع  لإال اااااا ي

ي حاد رها لخد ام 
ي هرا اللقي هو كفاءة المولومااتت  الا  

حا سوار  الووالدع ن م الةفاءة الم  يدمض ف 
ي هاااارا اللقااااي لاااااوي الةفاااااءة عخااااد الم اااا وى  : ضااااولأفضت  شاااالي ر ةااااضتمسررررت      ن  لالااااض

 ر ةااااضت  ف 
 بشاء  ني رضول أ  عدا رضول كفاءة سوق رأس المال فمان أي فاوي لي لألير على را ار الخااس الضولأكع 

ي هاااارا 
ي هاااارا ال ااااوقع ن ا لو اااا  الخاااااس ن  ن لأجااااض مفاثهااااا أي  م اااام الجهااااات الفاعلااااض ف 

 لإ اااام ا سااااهم ف 
ي أي ة هات لها نف  الط

ي ال وق)سوق طوال(ت  ن لأجاض لارلمت سالأاونوي ال وقت ف 
ا  أكثا    ف  اماسال

ثاث   م ا سهمع  اء  سير  ي هرا ال وقت  التر
 لموا لض أي ة هم ف 

ي   :ضرورة وأولوية البحث
ت الودفاد مان المؤس اات  المخطماات القاللأاض ذاناش غاير مو اوثة ءلم ضر ف 

ي المج مواااااتت لةخخاااااا ي ااااهد   اااااوث الودفااااد مااااان المؤس اااااتع ني   ااااا
وث سااااوق ا  راق الماللأاااااض  نماااااوي ف 

ي ار أاااث الاالاث أماا  مهاام  ا  رس ن  القااد الارس ا فمااان ار أاااث الد لااض أي   وا ااد حد ناايع 
افاد ف  المي  

ي ار أااااث الااالاثع 
ة للضور اااض  ي ثر اااض اااا ارة اار أااااثت طاااةي لوضااا  ا هملأاااض  القا اااض ف  الولاااارة ال اااهير

ي أنااي ن لأجااض لاارلمت لاااوي نفجا
ي سااوق ا  راق هااري الجملااض لواا  

 لأااض أ  ساالضلأضت  هااو مااا  ااخوا   تااعض ف 
ي ذااا  حلاااد أي فق ماااوا عااالى القالاااض الواماااض 

ي االاااض ار أااااث أس حلااادع حموااا    لااا  ت فماااان للخااااس ف 
الماللأاااض ف 

ي نلدااء 
ي  لم الللدع   يلأ  هارا ااثعااءت فاا  

ا لالجاي الواا ل وق ا  راق الماللأض ف 
ل
ار أاث حلدهم  طد
ات الضور ااض ذاا  نطاا ة عاالى مااا فقااد   ي حلااداي مي لفااضت  هاا م الن ااةاء اار أاااث وي حمااؤشر

ي الاالاثع ف 
ف 

ا  للااار الضور ااضع لأأااش  ءلجمرر ريا   ااواع ليأااا أ هاااة االأااال ا ماان ا للااار المهمااض  وملأاال  اااءل
ا ي اةض ال الواض ا لا ىت  ذلهاا   اير ن   عشراء  الودفد مان الأاقك  افقات لا اض لهارا القاد   
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ي ا
لمج مااامع حال أاااارت نناااي مهااام  ا  رس ن  القاااد الااارس فااااوي لاااي لاااألير كضاااير عااالى القلأااااة أنهاااا مهماااض ف 

ي ال ااوق الماللأااضع ةالمااا  اا م 
الف ثفااض  اا  ماعلأااضع لوااد كفاااءة سااوق رأس المااال ماان أهاام الموضااوعات ف 

ا للودفاااد مااان الدضاااافا اار أااااثفضت طااااي 
ل
ي اار أااااثع  طدااا

لأااام ماااوارث ال اااوق الفوالاااض   ااا    اااق   ف 
ي الللاااااداي الم ددماااااض)ثراغو   لااااا  ي اا 

لااااا ا   ااااا ر  الم دااااادا  القااااااا  هاااااو   اااااوث ا ساااااواق الماللأاااااض ف 
ا للااد ر الاارس فلولااي  (ع 2009 ي الخمااو اار أاااثس نطاا ل

اللأجلأض ف  ا حم انااض نسااي    م اام سااوق رأس المااال االلأاال
ي للاثل ا موال   ر  المدلوةن  الم  ثموةن) پونو ن

ا ف   (ع ۲۰۱۲ ا   سوکارنوت یکیااللأل
 أسواق رأس المال لها  ظلأف اي أساسي اي: 

 هرا سوق ة ة  ا    ي  ثم  طدل عخدما فق ا  ن  ااس ثمارع  -1
اء  لإ م ا سهم  ال خداتع  -2  ي م  هرا ال وق للم  ثموةن  تر

 باختصار ، تكمن أهمية سوق رأس المال فيما يلي:

 ال يألأا ا مث  للأموال   ر  المدلوةن  الم  ثموةن -1
ي ذ  ث لضا  -2

 ةاثة اجم ااس ثمار ف 
 الخمو اار أاثس لك  ث لض -3

ي 
واا   ساااوق ا  راق الماللأااض حاسااام مدلأااااس القاا ارة اار أااااثسع لأااان م  ااادات ا عماااال لاسااا ثمار ف  ف 
ي فق ا ونهاااا مااان لاااال ن ااادار 

اف مااان الضخاااوفت لاااوطير ا ماااوال الااا  
 مااان ااراااي 

ً
ا ي اااةض الم غ لإاااضت حااادلا
هارا ا  ا اءت  هاو أااد أيايز الةا ق مولورلأاض لجمام ا ماوالت  ا م مان لاال ساوق   ا سهم  لإ ام ا ساهمع 

ا  راق الماللأااضع الضور ااض  ي الم اااي الاارس لاااوي طلأااي هااري الوااادات راااثرة عاالى  ماام ا مااوال الم خااال ة 
ة ماان لااال الض اام الواااا للأسااهمع  ااوط  هاارا ال ااوق المهاامت سااوق ا  راق ي الم ااارةاااام الةضااير

  ااساا ثمار ف 
ي  الماورثت  مان لالاي 

ذات مان لاال  مام رأس الماال الجاارا ي لق ا هاا التار
الماللأاضت الماوارث الماللأاض الا  

ةع هاااارا ااساااا ثمار فدااااوس الداعااادة اار أاااااثفض للد لااااض  لااااي لااااألير كضااااير عاااالى  فماااان عماااا  اساااا ثمارات كضااااير
 الوضم اار أاثس للمج ممع 

ي للماؤشر   من الد اطم ال لي الأض لهارا اللقاي :أهداف البحث 
 ا ثاء القاا ي  الماال 

مو طاض الواراض  ا ر 

ي ماان الاا رم 
ي الواراامت  خاااءً عاالى طقااا الوارااض  اا ر  الوالااد  المااال 

الكاالىي سااوق الواا اق لااا راق الماللأاايع ف 
الدلأاااا ي  ساااوار ا ساااهم ا  ماللأاااض للواااا اقت نا  اااك   اااوث أ عااادا   ااااوث كفااااءةع حموااا    لااا ت ي  اااا  

 ن مااااااا ي الضور ااااااض للإ احااااااض عاااااالى هاااااارا ال ااااااؤال: هاااااا  
 ا ثاء القااااااا ي  ال ااااااا   لمااااااؤشر

هخاااااااف عارااااااض  اااااا ر 
:  الو ارلأض      عاا  فمان لقدفد ال  ف من هرا اللقي على الخقو ال ا ي

ي  القاا  
ي المال 

 ال و  ا  ما ي ل وق الو اق للأ راق الماللأض ف 
 ع ثراسض الوارض   ر  أثاء مؤشر

ي هرا اللقي عن ن احات  :أسئلة البحث 
 للأسئلض ال اللأض: نلقي ف 

 ااسوار اا ما ي ل وق ااسهم الو ارلأض 
ي لمؤشر

 ااثاء القا ي  المال 
 ه  هخاف عارض   ر 

ي لمااؤشر ا سااوار ا  ماللأااض لاالأ راق الماللأااض الو ارلأااضت طانخااا 
 ن  ا ثاء القااا ي  المااال 

ل
ي الواراامت  اساا خاثا

ف 
ي م  وى ضولأك من الةفاءة  نلقي عن ن احض ل ؤال ما ن ا ذانش سوق الو اق لا راق

 الماللأي ف 

 سوق الو اق لا راق الماللأي ضولأفض الةفاءةع  ذانش ط ضلأض هرا اللقي ذما فلىي :  :فرضيات البحث 

 :أسلوب البحث 

معات جمع  المعلو هارا اللقايت ل ضامن ةوةداض الما لاض لجمام المولوماات المولوراض مان  فر : طريقة 

 نلأااااض  الة اااا  المقللأاااض  ا  خ لأااااضت  لخطاااالأم الضور ااااضت  مااااا ن  المدااااات  ا ة  اااااات  المواراااام ا لةي  
  لمع ذما رامش ه ئض سوق الو اق لا راق الماللأي  هرا اللقيع 
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ي لهرا اللقاي : المجتم  الإحصائي وطريقة أخذ العينات وحجم العينة
  اوي المج مم ا اأارا

نةاار هارا اللقايت لام لقللأا   م ام  فر  سوق ا  راق الماللأاض الو ارلأاض ف المدر ض  ءلشاك   من  م م  
ذات المدر ض  سوق الو اق لا راق الماللأيع  ف  التر

 :محددات البحث

 الضور ض الو ارلأضع  ر  مخةدض هرا اللقي: الحدود المكانية

ي لهرا اللقي هو من أي  لإ  : منيةالحدود الز
 .على أساس  وفي  2021ن  أي  لإ   2016لخةاق الام  

ت   م ال قد  من  :طريقة تحليل البيانات
ً
الوالد لمؤشر ا سوارت لم   م اس يداا ةوةداض  ت ز عأ لا

ي لل قداااا  ماااان   ااااوث ارللاااااو
 اااا ر  الداااالأم ال اااااحدض  القاللأااااض لل ل اااالض الامخلأااااض  تلقرررر    اارللاااااو ال لدااااارا

ت حاس يداا ا س  الخطوةض  ثراساض أشايا  مثا  
ل
ا   ألا  يع اي كفااءة ساوق  مينغ لريپللوالداتع  ألير

ي اةار نمو   عااع الو ا
 ق لا راق الماللأي لددا حم  وى ضولأك ف 

يع سعوق اروراق المال فعاءة  ساوق ا  راق الماللأاض هاو ملأاداي لادا ل ا ساهم  ا  راق الماللأاضت  ةمثاا  : ةك

ا لقالاااض اار أااااث  ا هامااال ل كفااااءة ال اااوق أي أساااوار ا  راق الماللأاااض لواااا   م ااام المولوماااات   تعنررر ماااؤشر
ي أ  ا ساااا ي الم اااااضت مماااا فجوااا  

مااان الم ااا قلأ  لقد ااا  أرلإااااح طاااوق الوااااثة مااان لاااال ال قللأااا  الفااا  
 كفاءة ا سواق الماللأض أاد المواض م ا ساسلأض  للم  ثموةنع 

ُّ
وَد
 
ع لنضثا  هاري  ف  ل علام اار أااث الماا ي

ا لهااري الف ضاالأضت لوااا  أسااوار ا  راق
ل
ي  اااغها  ااو  ر  طاماااع  طداا

 الةفاااءة ماان ط ضاالأض كفاااءة ال ااوق الاا  
ي الةفااءة أناي ا فماان  س 

الماللأض  م ام المولوماات الم اااض حالفوا ت ساواء ذاناش علخلأاض أ  لا اضع لوا  
ا طالداض حاسا يداا المولوماات الم اااض للجمهاور طدال)  لو اي   (ع  Fama, 1970م  ثم  أي فقدا  أرلإااال

ي ذاناش موضام فر ط ضلأض ال اوق الةفاؤة مان أهام الدضاافا 
اه مااا اللاااث ر   أث لأاات اار أااث الماا ي الا  

ات  .ل خوات عدفدة اضات ال وق الفوالت طاي ال   اير
ا اطي 
ل
ا أني  طد

ل
أساوار  فر اح سامولل وي أفض

ا ي اااا س ساااو  ا  راق 
ل
ا ع اااواللأضت  لإخااااءً عااالى  لااامت طااااي ال اااو  الم ورااام غاااد

ل
ا  راق الماللأاااض ل ضااام أنماةااا

 سااواق  خاااءً عاالى عواماا  م واادثة مثاا  ماام  لاامت لي لااك كفاااءة ا (ع 2001  تی اارار ی)  االماللأااض ال ااو 
ي االااض سااوق 

ا ف  ا ااساامل ت ال اافاطلأضت  ال ةااور اار أاااثست  هااري الوواماا  للواا  ث رل ااساا د ار ال االأا ي
 (ع Bodie, Kane, & Marcus, 2021الو اق للأ راق الماللأض) 

 لماذا يجب أن نتوق  أن يكون السوق فعالًا؟

 م ةللات ني اء سوق طوالض: 
ي   ااوث عاادث   (1

كضااير ماان الم اا ثموةن الودان اا ر  الاار ن ي ااووي ل وطاالأم أرلإااااهم  الم اااركض  ن اااو ف 
ال اوق ماان لاال ال قللأاا   ال د الأم  لاادا ل ا سااهمع هاؤاء الم اا ثم  ي  اادهم ا ي اا ةلأووي ال ااألير 

 على سو  ا  راق الماللأضع 

ي  م اح على نةاق  اسم للجم م على الفورع  (2
ي المولومات مجار 

 لل  

ي   (3
 م  دلض عن ا لةار حالمولومات ا ل ىع  ر   م ني اء المولومات      ع وارا

ات  (4 أسااااوار  فرررر   فاعاااا  الم اااا ثم  ي  تااااعض ماااام عاااا ف المولومااااات الجدفاااادة ممااااا  ااااؤثس ن  ل ااااير
 (ع 1382 ا سهم) ونات

 أنواع الكفاءة

ن رأس المااال فاااوي ال يأاالأا هااو ا مثاا  عخاادما  اا م ليأاالأا الجاااء ا يااي  ماا: كفااة ا تخصيصاا  
 رلإقلأض لرلمت   م ليألأا رأس المال      غير  ق   عخدما   م ا مااي 

 ءلشراك   للأي ةض ا ييز
ي لد ها ط   اس ثمارةض أطض ت من رأس الماال الارس لق ا ايت  للام الدةاعاات  ات الةفااءة ا را ت 

ال  
ت  لق ا من اس يداا رأس المالع حال أارت فمان الدول أن ا أييز

ل
ساوق ل  ام حالةفااءة  ف  يلوا ي ر وث
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ال يألأألأضت   م ليألأا المدل ات على الخقو ا مثا  لاسا ثمارات ا ن ا لأاض  ف ا فلأد مخهاا  م ام 
 (ع 1372تیا ی  لي   ال وق) هانيوار    ف الم ارك ر  

  م ام ال وق)ا ساهم( حافااءة   ا لأللأض عخادما لااوي ال ا ولض  ا  ام )نم انلأاض لدااء : تخكفة ا تخصشغ ل ة
اء الم ااااي   ي ساااا ولض سااااوق ا سااااهم أنااااي فمااااان شر

ع لواااا   (  لخطاااالأم ال ااااوق عاااالى م اااا وى عااااال  ةن  اللااااالو ر 
ي أرصر  رش ممان) ول ت

 (ع 1990 ا  راق الماللأض أ  ا سهم  لإلأوها ف 
لاخا كفااءة المولوماات عاالى أي أساوار ا ساهم فجا  أي لواا   م ام المولومااات : كفاة ا تخعللماااة 

ي فماااااان الو اااااول نل ها)الم ااااااا
ي   ااااام  المولوماااااات ال ارةيلأاااااض  الواماااااض الااااا  

ي  م ااااام ا  رااااااتت  الااااا  
ض( ف 

 (ع 1970  اليا ض)طامات

ني رضلأض الةفاءة لي ش مج ث طئض سوثاء أ   لأضاءت طال وق لي  : ثلاثة أنواع من كفاءة المعلومات

ال طواااا   اا   ذاماا ت  ا ذاا  مفاااهلأم الةفاااءة  انلااا الدضاالأض  ي م اا وى الخطاااا  ثر ااض الةفاااءةع ال ااؤ 
ي  هااااو مااااا ماااادى كفاااااءة ال ااااوق 

أاااااد موااااا ير رلأاااااس كفاااااءة ال ااااوق هااااو ال ااااؤال عاااان ناااا م المولومااااات الاااا  
ي لهاااا لاااألير 

ي ساااو  ا  راق الماللأاااض  الااا  
ي ساااوق  لاااخوا  ف 

ن ا اااادثنا الةفااااءة حةوةداااض لواااا  ا ساااوار ف 
ي أس  رااااش لالااااض أشااا ال ماااان الةفاااااءة ا اااا  لووةااااك  المولوماااا

ات طواااال  م اااام المولومااااات الم ااااااض ف 
ي سااو  ا  راق الماللأااض  مااا لهااا ماان لااألير  

ي لااخوا  ف 
فمااان  ع الم ااض  ال ااؤال ما ناا م المولومااات الاا  

ي عااا 
ا  واساةض طاماا ف 

ل
ي  1970مو ط ي من لاال ماا لام عا ف هاري ا شا ال الثالاض  لأاد

ي ال سام الضلأاار 
ف 

 أثناي: 

 
 شكل ضعيف من الكفاءة

فمااان لد االأم كفاااءة ال ااوق ن  لالااض أنااوام رلي االأض: الةفاااءة الضااولأفضت الةفاااءة شاالي الد ةااضت  الةفاااءة 
ي ا سوار ال ورلأضع 

 الد ةضع ذ  ن م فوا  مدى انو اس المولومات المي لفض ف 
ضعععيفة1 فععاءة ال  راق الماللأااض لوااا   م اام المولومااات   ااير الةفاااءة الضااولأفض ن  أي أسااوار ا : . الك

ا لهااارا الم ااا وى مااان الةفااااءةت ا فماااان للم ااا ثموةن 
ل
ال ارةيلأاااض الم ولداااض حا ساااوار  اجااام ال ااادا لع  طدااا

ي 
ات م ااا دلللأض ف  لقد ااا  أرلإااااح نضااااطلأض حاسااا يداا لقللأااا  الضلأاناااات ال ارةيلأاااض طدااالت الأاااي أي أس ل اااير

ات ال اااااحدضع هاااار ي ا سااااوار لاااااوي م اااا دلض عاااان ال  ااااير
ي ف 
ي أي ا سااااواق ل ضاااام نماااال ال ااااير الو ااااوارا

ا فواااا  
ي غير طوال  ني  (ع Malkiel, 2021لق ذالها) 

ي ل م م حافاءة ضولأفضت فو ي  ال قللأ  الف  
ي ا سواق ال  

ف 
ي لقدا  كفاااءة 

فو ماد عالى الضلأاناات ال ارةيلأاض لل نضااؤ حا ساوار الم ا دلللأضع لارات طااي ا سااواق الماللأاض الا  
و ي  أييز  

 
ي ا سوارت مما فجو  من الأو  ال نضؤ حالجاي ال وق ضولأفض ل

ع ضض لل ق ذات الو واللأض ف 
 (  ع ( Bodie et al,2021على المدى الدأير

ف أي أساوار ا  راق الماللأاض لواا   م ام المولوماات : الكفاءة شبه القوية .2 الةفاءة شلي الد ةض لفاي 

ي  لااااام ال داااااارة  الماللأاااااضت ا للاااااا
ي هااااارا الولخلأاااااض الم اااااااضت حماااااا ف 

ر اار أااااااثفضت  ال لأاساااااات القاوملأاااااضع ف 
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الم ااا وى مااان الةفااااءةت ا فماااان للم ااا ثموةن لقد ااا  أرلإااااح غاااير عاثفاااض حاسااا يداا لقللأااا  المولوماااات 
ي الق ااااالاي عخاااااد   اااااوير ا  راق 

الولخلأاااااض طدااااالت الأاااااي أي ال اااااوق راااااد ألااااار حالفوااااا  هاااااري المولوماااااات ف 
طه  الدراس (ع Bekaert & Harvey, 2020 الماللأض) 

 
ا ماا ل ات القد ثض أي ا ساواق الماللأاض الخاشائض غاللال

ي لقد اا  هاارا الخاا م ماان الةفاااءةت الأااي أي ال اافاطلأض رااد لاااوي مقااد ثة  المولومااات 
لوا ااي لقاادفات ف 

ت 
ً
ي االااااض سااااوق الواااا اق لاااالأ راق الماللأااااضت مااااث 

رااااد ا لاااااوي م ااااااض لجم اااام الم اااا ثموةن  ااااخف  الداااادرع ف 
ا  م ااام المولوماااات الولخلأاااضت مماااا  اااؤثس ن  طااا   مق ملاااض أظهااا ت ا حقاااا  أي ال اااوق ا فواااا  ثا لمااال

 (  ع ( Ali & Abdulla, 2023ل قد   عوالد نضاطلأض حاس يداا ال قللأ  ا سا ي

يععة3. فععاءة القو أعالى م اا وى مان كفااءة ال اوق هااو الةفااءة الد ةاضت الأااي لواا  ا ساوار  م اام  :الك

ا 
ل
لهاارا الخاا م ماان الةفاااءةت ا فمااان  س م اا ثم ت المولوماات الم ااااضت سااواء ذانااش علخلأااض أ  لا ااضع  طداا

اااا   أ لئااام الااار ن فم لةاااوي مولوماااات ثالللأاااضت لقد ااا  أرلإااااح غاااير عاثفاااض  ي ال اااوق راااد ألااار حالفوااا  
ي الق الاي) 

(   اير الةفااءة الد ةاض ن  أي Grossman & Stiglitz, 2022 م ام المولوماات المماخاض ف 
ات الأااي ا 

ل
ة ا سااواق لوماا  حافاااءة عاللأااض  ااد فمااان  س ناا م ماان المولومااات أي فمااخ  الم اا ثموةن مااير 

لخاط الأضع  مام  لامت طاااي الو اول ن  هارا الخا م ماان الةفااءة نااثرت  اا   ا سااواق الماللأاض الم ددماض رااد 
ا هرا الم  وى من الةفاءة)   (ع Bodie et al., 2021ا لقد  ثالمل

 العوامل المؤثرة على كفاءة السوق

ي لؤل  على مدى لقد   ال وق لةفاءة مو خضع من   ر  هري الووام :  هخاف الودفد من الووام 
 ال  

ذات  زةاداي مان    :الشفافية والإفصاح ال فاطلأض الواللأاض  ا طأااح الكاما  عان المولوماات الماللأاض للتار

ي الوراااااااش 
كفااااااااءة ال اااااااوقت الأاااااااي  ااااااا مان  م ااااااام الم ااااااا ثموةن مااااااان الو اااااااول ن  نفااااااا  المولوماااااااات ف 

 ع ( Bekaert et al., 2020نف ي) 

صععاد : سععي والاقت سععتقرار السيا ي  الا
فو اي  ااساا د ار ال االأا ي  اار أااثس ماان الوواما  المهمااض الاا  

ي مااان اضاااة احات سلأاسااالأض أ  ار أااااثفضت راااد فااااوي مااان 
ي لواااار 

ي ا ساااواق الااا  
لاااؤل  عااالى كفااااءة ال اااوقع ف 

 (ع Al-Mukhtar & Al-Hakeem, 2022الأو  على ال وق لقد   م   ةات عاللأض من الةفاءة) 

ي اةااثة شعاض   التكنولوجيا والبنية التحتية:
ال اخولو لأاا الم ددماض  الضنلأاض ال ق لأاض الد ةاض   ااهم ف 

 (ع Ali & Abdulla, 2023الو ول ن  المولومات  لدا لهات مما  ؤثس ن  لق  ر  كفاءة ال وق) 

ي ساوق ا  راق الماللأاض مان أ ا  ال لاار ال ا   الضاولأك : طريقة تحليل البيانا
لةفااءة المولوماات ف 

ي هاارا اللقايت  ا م اساا يداا الضلأاناات ال وملأااضع 
 ا ساوار ا  مااا ي لل اوقع ف 

ت لام اساا يداا ماؤشر ي
الوا اف 

ات أساااوار ساااوق ا  راق الماللأاااض مااان عااااا  ي اللدافاااض لااام  موهاااا الم ولداااض حماااؤشر
 2021ن  عااااا  2016ف 

ات ا ساااوارت لااا1401 م ألااار اللوغاااارة مت سل ااالض الوالاااد لماااؤشر أساااوار الضور اااض ت لااام مااان سل ااالض ماااؤشر
ع   الو ارلأض لم ا احي على الخقو ال ا ي

rt = log
Pt
Pt−1

× 100 

Pt  ي الورش
 t: ن ما ي مؤشر ال و  ف 

Pt−1  ي الورش
 ال و  ا  ما ي ف 

 t-1: مؤشر
rt   ة ي الفي 

 t: الوالد ف 

نعات  يعل البيا ي حدافاض لواةااااام الوالادت  ا م طقاا ماؤشر : تحل
ا ساوارع حواد  لامت لل قدا  مان   اوث ف 

ي 
ي  اا ر  الدااالأم ال اااحدض  القاللأااض ل ل ااالض الةفاااءةت  اا م اسااا يداا ةوةدااض اارللاااو ال لداااارا

 ارللاااو للدااارا
ي هاااااري القالاااااضت  و اااااد ال ااااا   

ع ف  ات لااااام لقللأااااا  الضلأاناااااات حاسااااا يداا ال لاااااارات اار أااااااث الدلأاااااا ي
ل ألاااااير
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مماا ي اير  و    ات م ااىت  لإولاارة ألا ىت لااوي مهماضالضولأك للةفاءة عخدما ا لاوي موامات الخما
ي شااااااا   ضااااااولأك  أساااااااوار أ  

اضاااااااات ال ااااااوق الفوالااااااض  ي ف 
ن  أي هااااااري ال ل اااااالض مااااااان الووالااااااد ماااااان اطي 

 أسوارلإمو    ل ت فمان اس يداا المولومات ال احدض لل نضؤ حا سوار الم  دلللأضع 

ي هارا فمان اس يداا هرا اال لار : نوفيرلموغروف اسم و أختبار
لل قد  مان شا   الم لجوااتع ف 

اال لااارت لااا م مدارنااض ال واةااااااام ااا ماااا ي للووالااد حاااال واةاااام الةضاالأ ي لمو طاااض ماااا ن ا ذانااش م ماللاااضع فماااان 
نو  ير اساام –ت   اير ن ااالا ال لاار وولماوغ    05ع0ت عخاد م ا وى مهاام رادري 4-1رؤة اي مان الجااد ل 

ت ٪5م اا وى الدالااض الاارس لاام القأااول عللأااي أراا  ماان  ن  عاادا القالااض الةضلأولأااض لواا ف الضلأاناااتع  ي
ا عخااد م اا وى  ممااا فاادل عاالى أي الضلأانااات غااير ةضلأولأااضع لاارلمت طاااي شاا   نن ااا  الم لجوااات لااي  ةضلأولأاال

ع  ٪95لدض    ا   ضم ال واةاااام الةضلأ ي

 سع رنمف -تخصبةر كمخعمغمروف  -1جدول 
1025 N 

000974585/0- Normal parameters (a,b) Mean 
548977191437/0 Std.Deviation 

355/0 Most Extreme Differences Absolute 
355/0 Positive 

353/0- Negative 

367/5 Kolmogorov-Smirnov Z 

000/0 Asymp.sig.(3-tailed) 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن                      

ي سل لض    ود ف  :اختبار الدورة
ف  ااس دال  أ   ي 

ال لدارا اارللاو  من  ال قد   أاد ة ق  الد رة  ال لار 

ي ااع لار الضلأانات  ا ل ةل  االض ةضلأولأض أ   
ي أنها ا لألر ف 

ة هري الةوةدض ف  الم لجواتع ل مث  مير 
للجوا  الم ورم  الودث  مدارنض  ل م  اال لارت  هرا  ي 

ف  الضلأاناتع ذما  ك نات  ي 
ف  ا 
ل
لا   ا 
ل
الودث  للا خ مم  ت 

طو   رث  ن   ي ير  طهرا  لل دا لت  الم ورم  الودث  من  أر   ال د ة ات  عدث  ن ا ذاي  للجوات  ا  ما ي 
الودث  من  ا يي   ال د ة ات  عدث  ي ير  من  لمت  الوا   المولوماتت  على  طلأي على  الملالغ  ال وق 

ن عدث الد راتت هخاف ثللأ   الم ورم لل دا ل ن  رث الفو  على المولوماتت  إ ا الودث أييز أ  أر  م
حاس يداا   ناما   اال لار  هرا  ن  اء  لم  هوع  الأفوةض  الو واللأض  اليةوة  ط ضلأض  ن الا  SPSSعلى  ع 

ع   هرا اال لار ذال ا ي

 تخصبةر تخدورا  خللمتئد تخ ما ة  -2جدول 
1025 Total cases 

466 Number of Runs 

969 /2- Z 

003 /0 Asymp.sig(2-tailed) 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن                                     

حفقا : نماذج السلاسل الزمنية للعوائد  
ً
أ لا ندوا  للووالدت  الامخلأض  ال اس   نما    أ    من 

لأض  لؤثس حوض ااات عدا ااس د ارت أ  حولارة أل ىت ع وال  مولورلأض )للاللأض( هري ال ل لض الامخلأض
ال لارات   فمان اس يداا  الخمو   م  د ت  أي  لل أيد من  اانقداع  لد لأم  لا ة   ن   الامخلأض  ال اس  

ي هرا المجال هو ال لار ثفكي طول  المومم) 
ا للجد ل أثنايت  ADF رر الوادةع اال لار ال هير ف 

ل
(ع  طد
الق الدلأمض  من  أيي   )ا اأاللأات(  المق  لإض  المةلدض  الدلأمض  لاوي  أي  م   ةات  فج   عخد    ض 

 ال ل لض الامخلأض للوالدات لا  ضع حالمالضع   م رطض الف ضلأض الأفوةض لودا الثلات  لأض   10 5 1

 

 

 (. ADFنصةئج فح  ثبة  تخعصغ رت  بةسصيدتم تخصبةر ديكي فمخر تخعلعم )-3جدول 

 حةخة ثةبصة 
 تلأحصة    تخق م تخحرجة  

t-statistic 
 ر  تخعصغ ععل ة تلاخصبةر 

 بةخعةئة  10 بةخعةئة  5 خعةئة بة  1

  اع عرض ان تلأصل وتلاتجةه  -14/ 3914 -3/ 8139 -3/ 5414 -3/ 9657 ثةبصة

 𝐑𝐭 بدون عرض ان تلأصل وتلاتجةه  -13/ 3536 -1/ 3617 -1/ 6843 -3/ 469 ثةبصة
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  اع عرض ان تلأصل  -14/ 3345 -3/ 5673 -1/ 6864 -3/ 4356 ثةبصة

  اع عرض ان تلأصل وتلاتجةه  -14/ 3914 -3/ 8139 -3/ 5414 -3/ 9657 ثةبصة

 𝐑𝐭−𝟏 بدون عرض ان تلأصل وتلاتجةه  -13/ 3536 -1/ 3617 1/ 6843 -3/ 469 ثةبصة

  اع عرض تلأصل  -14/ 3345 -3/ 5673 -1/ 6864 -3/ 4356 ثةبصة

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ال لار  : ARCHاختبار  ل  ير  ملض  ARCHفد ر  أ   ت فج  على    اول ااس د ار  الوارم  ي 
اليةأع ف 

 : اضات على الخقو ال ا ي
 الم ء أي فيضم لمث  هرا اال لار رل  نعاي أي الجملض لاةئضع ااطي 

H0  للا ن مأةل  اليةأ لاحشع : 
H1  اع

ل
 : للا ن مأةل  اليةأ لي  لا  

 خلصحقق ان فرض ة تبةين تخصجةنس   ARCHنصةئج تخصبةر -4تخجدول  
 prob.F 8037 /78                          F-statistic (1و   1301)           /        0000

0000      /           (1) prob.chisquare 8363 /73                 Obs*R-squared 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن                     

ا  ي ااا مااااات4-4ذماااا لطهااا  ن اااالا الجاااد ل  ي لااام القأاااول عل هاااا أرااا  مااان م ااا وى اليةاااأ  ت نطااا ل
الااا  

ت  ن لأجض لرلم ت لم رطض الف ضلأض الأفوةض الدالمض على للا ن   احي  ملض اليةأ  للا ن  ملض   05ع0
و الصر  رس لو وث ال لار الدوس  عاللض  ا ت  ن لأجض لرلمت طاي التر

ل
 عGarchاليةأ لي  لا  

ال لار  : نتائج اختبار القوس  ي 
ي  ت   م  ARCHف 

ف  للا ن  اادةع  مواثلض  اادة  مواثلض  اس يداا 

ي  إثلالها كا 
ي مواثلض ال لا ن حفا   ام  

 ع  ARCHهرا اللقيت  ي ا لةاء   م نثلالها ف 
 خلعلةدخة تخعصمسطة )تخعلةدخة تخرئ س ة خلبحث(  ARCHنصةئج تخصبةر -5جدول 

Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 65351/18 03648/0 538313 /0 (1- )R 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ي الةفاءة أني ا فمان ال نضؤ حا سوار  الوالدات الم  دلللأض  خاءً على ا سوار  الووالد ال احدضع ن ا  
لو  
ال احدض  Bذاي   الووالد  م اى   ر   ا  ا 

ل
راحة الوارم  ي 

ف  فود  ال ا  (ت  الرس  ال وا  ي 
ف  الووثة  )موام  

ي القدلأدض هخاف عارض 
ي أني فمان لورم الووالد القاللأض  خاءً على الووالد ال احدضع ف 

 القاللأضت طهرا فو  
ي أي سوق الو اق لا راق الماللأي لي  طوال عخد م  وى الضولأك

ذما لطه  ن الا     ر  الووالد مما فو  
ي ال وا ال ا   مهم) 5الجد ل  

ي اا مال هرا الموام  أر  من ت طاي موام  الوالد للأ راق الماللأض ف 
ي الوارمت  خاءً على الووالد ال احدضت من  05ع0

(ت مما فدل على   وث عارض   ر  عالد ا  راق الماللأضع ف 
 ع الممان لورم الووالد القاللأض ن لأجض لضوك أثاء سوق الو اق لا راق الماللأي

 خعلةدخة تخصبةين  ARCHنصةئج تخصبةر  -6جدول 
Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 48539/35 014363 /0 436413 /0 C 

0000 / 696903 /8 053065 /0 430778 /0 RESID (-1)’3 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ا ن لوي  عن  أي نف  رلأمض مواثلض ال لا ن مهمضت الأي أي مواثلض ال ل  4-6ا   لطه  ن الا الجد ل  
ي أس لقطض من الامن  من 

ي غير مودول ف  ت فج  أي لاوي رلأم ها مو لضع ال لا ن ال ل   طي
ال لا ن التر

ي 
ف  اليةأ  ا     موام   من  ال لا ن مو لضت ذما   ض   مواثلض  موامات  لاوي  م م  أي  الصر  رس 

 ع مواثلض ال لا ن

ي مواثلض ال لا ن    ARCH     GARCHمواثلض ال لار  : GARCHنتائج الإختبار  
 ي نف هات  لةن ف 

اللقي   ي ا لةاء   م نثلالها حفا    ااد  GARCHال لار   ي هرا 
ال لا نع ف  ات  ت   م نثلال طي 
 ع GARCH ال لا ن مم طا    ااد فاوي على ش   

 خلعلةدخة تخعصمسطة )تخعلةدخة تخرئ س ة(   GARCHنصةئج تخصبةر  -7جدول  
Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 79146/19 039483 /0 541361 /0 (1- )R 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  
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الجد ل   ن الا  أظه ت  ال ا   مهم) ي ااا ماللأض   4-7ذما  ال وا  ي 
ف  الوالد على الميا ي  أي موام  

ي لم القأول عل ها أر  من  
او   ر  الوالد على ال هم ت  هو عامض (ت مما فدل على   وث ارلل5ع0ال  

 ع على عدا كفاءة سوق الو اق لا راق الماللأي
 خعلةدخة تخصبةين  GARCHنصةئج تخصبةر   -4-8جدول 

Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 033703 /6 003363 /0 033605 /0 C 

0000 / 866973 /9 019306 /0 307036 /0 RESID (-1)’3 

0000 / 54353/60 015618 /0 893913 /0 GARCH (-1) 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ات مواثلاض ال لاا ن مهماضع لام القأاول عالى الوا ف مان 4-8ذما لطه  ن الا الجد ل   ت طاي  م م ماؤشر
  ت  لام القأاول عالى مواما  طا ا307ع0ت  لم القأول على موام  طا   اليةأ كاا 033ع0ا    كا  

 ع( 05ع0ت  ذانش  م م الموامات الثالض موخ ةض عخد م  وى) 893ع0ال لا ن حمددار 

بععار  تععائج الإخت ي ال لااارات : GARCH-Mن
 ي نف ااهات  GARCH   GARCH-Mمواثلااض ال لااا ن ف 

ي مواثلض ال لار 
 ت أثللخا اانق ا  المولأارس كية ع GARCH-M لةن ف 

 خعصمسطة )تخعلةدخة تخرئ س ة( خلعلةدخة ت  GARCH-Mنصةئج تخصبةر -9جدول 
Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0001 / 911516 /4 039678 /0 318534 /0 @SQRT(GARCH) 

0000 / 86709/18 035354 /0 544157 /0 R (-1) 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ي ال اوا 4-9ذما لطها  ن االا الجاد ل 
ال اا   مهم)  ا   انيفااف ت طااي مواما  الوالاد عالى المياا ي ف 

(ت مماااا فااادل عااالى   اااوث عاراااض  ااا ر  الوالاااد عااالى المياااا ي مماااا فااادل عااالى 0,5اا ماللأاااض م ااا وى اليةاااأ) 
 0,318عاادا   ااوثيع ضااوك كفاااءة سااوق الواا اق لااا راق الماللأاايع لاام القأااول عاالى مواماا  المياااة ة 

ي  هاا  ةطه  أي هخاف عارض   ر  المياة   عوالد الميا يع     هو نفجار 
 خعلةدخة تخصبةين  GARCH-Mنصةئج تخصبةر   -10جدول 

Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 095380 /6 003986 /0 034379 /0 C 

0000 / 374458 /9 014395 /0 315878 /0 RESID (-1)’3 

0000 / 40156/51 017395 /0 936393 /0 GARCH (-1) 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ات مواثلااض ال لااا ن مهمااضع مواماا  الواا ف ماان ا  اا  4-10طهاا  ن ااالا الجااد ل ذمااا ل ت طاااي  م اام مااؤشر
(ت   م ام المواامات الثالاض  936ع0(ت  موام  ال لاا ن)  0,315(ت  موام  اليةأ ال ا  )   0,034هو) 

 (ع 0,5مهمض عخد الم  وى) 

هاو نف اي ت  لةان لام   GARCH     ARCH     GJRمواثلاض ال لاارات  م وسال  : GJRنتائج الإختبار  

 أا غاااير 
ً
ت  خااااءً عااالى هااارا اال لاااارت نا  اااك ماااا ن ا ذااااي الخماااو   م ماااال  ي  مواثلاااض ال لاااا ن الياااارلى 

لضااام ر 
 م مال ع 

 خلعلةدخة تخعصمسطة )تخعلةدخة تخرئ س ة(  GJRنصةئج تخصبةر -11جدول 
Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 53949/30 034195 /0 574389 /0 (1- )R 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن 

الجد ل   ن الا  لوض   )     4-11ذما  مهم  ي 
المال  ال وا  ي 

ف  الماللأض  للأ راق  الوالد  موام   طاي  ت 
ي لم القأول عل ها من م  وى اليةأ  )

(ت مما فدل على   وث عارض   ر  5ع0انيفاف ااا ماللأض ال  
ي لم  قفطض ا  راق الماللأض ت  هو ما فطه ع ضوك كفاءة سوق الو اق لا راق الماللأيع الوالد المقاس  

 خعلةدخة تخصبةين  GJRنصةئج تخصبةر   -12جدول 
Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 316756 /6 003496 /0 009875 /0 C 

0000 / 336547 /9 033745 /0 317363 /0 RESID (-1)’3 

0005 / 543335 /3- 015065 /0 059390 /0- RESOD (-1)’3*RESID (-1) ˂0 

0000 / 03046/73 033946 /0 919914 /0 GARCH (-1) 
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 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ات مواثلاااض ال لاااا ن مهماااضع موامااا  الوااا ف مااان ا  ااا  هاااو)  4-12لطهااا  ن اااالا الجاااد ل  أي  م ااام ماااؤشر
(ت   ملأااااااااااااااام   0,919(ت  مضاعاااااااااااااك طا اااااااااااا  ال لااااااااااااا ن)  0,317) (ت  مضاااااااااااااعك اليةااااااااااااأ ال ااااااااااااا   0,09

ي مواثلااض ال لااا ن هااو)  G( مواماا  0,5المضاعااااافات الثالااااض مهمااااض عخااد الم اا وى) 
 هااو أماا   (    0,059ف 

ت  ن لأجاض لارلمت طااي لاألير  ي مهم ت  ن لأجاض لارلم ت طااي الخماو   غاير م مالا ت  لإماا أي هارا المواما  سال  
 عأيي  من لألير الأدمات ا فجا لأض الأدمات ال لضلأض

 ARCH   GARCH   GJR   EGARCHمواثلض اال لار ال لارات : E-GARCH  نتائج الإختبار

ي مواثلااااض ال لااااا ن 
ت  اااا م ألاااار لوغااااارة م ال لااااا ن )الم  ااااير ال ااااا م(  لوغااااارة م Egarch ي نف ااااهات  لةاااان ف 

ي ااع لارع 
 طا   ال لا ن ف 

 خلعلةدخة تخعصمسطة )تخعلةدخة تخرئ س ة(  E-GARCHنصةئج تخصبةر  -13جدول 
Prob z-statistic Stdewor Coefficient Variable 

0000 / 91113/30 034733 /0 567877 /0 (1- )R 

 تخعصدر: ان تعدتد تخبةحث ن  

ت ممااا فاادل 4-13ذمااا لطهاا  ن ااالا الجااد ل  ي ال ااوا ال ااا   لااي مواا  
ت طاااي مواماا  الوالااد لاالأ راق الماللأااض ف 

عاالى أي هخاااف عارااض  اا ر  الوالااد  عالااد ا  راق الماللأااضت ممااا فاادل عاالى عاادا كفاااءة سااوق الواا اق لااا راق 
 الماللأي على م  وى ضولأكع 

 اتصيارستنتاجات و التو

ةع لاااخا ط ضااالأض ال اااوق  ي الوداااوث ا لاااير
ذاناااش رضااالأض كفااااءة ال اااوق مااان أهااام رضاااافا ا ساااواق الماللأاااض ف 

ي سو  ا   ت حقلأي ا فماان الفوالض على أي  م م الم
ولومات الم ااض لخوا       ذام   طورس ف 

ي رلإاا  من لنضؤات ا سوارع 
    

ي سااوق الواا اق لااا راق الماللأاايع لاارلم  
الهااد  ال لي ااي ماان هاارا اللقااي هااو لد االأم ضااوك ناا م الةفاااءة ف 

ساااوق الوااا اق  ذااااي ال ااا ف مااان ال لاااار الاااد راي  نماااا   ار أااااثفض رلأاسااالأض أيااايز لدااادما ت أي لااااوي كفااااءة
ذات  لاااااا راق الماللأاااااي عخاااااد م ااااا وى ضاااااولأك مااااان لاااااال طقاااااا الااااا رم الدلأاااااا ي ا  ماااااا ي  ساااااوار التااااار

ة ماااان  ي ال ااااوق للفااااي 
ع فوااااد سااااوق رأس المااااال الم خااااافي  ساااالألض  2021ن   2016المدضولااااض ف    اااا    ااااوفي

ة ا ياايز ا اساالأض  أهملأااض ي  لزةاااثة ااساا ثمار  نمااو الاالاث ت  لإمااا أي الةفاااءة  ي المااير 
ل ااوق رأس المااال ف 
الااااااالاثت طااااااااي هااااااارا المفهاااااااوا هاااااااو أااااااااد المجااااااااات ا يااااااايز نلاااااااارة للجااااااادلع  ااااااا م لااااااا رلأم اللقاااااااو  الماللأاااااااض 
ي غضوي  لمت س ؤثس ال قد  من كفاءة ال وق ن  لق  ر  ال وق  لق  ر  أثاليع 

  اار أاثفضع ف 
 :  فمان لليلأا ن الا اللقي ذال ا ي

ي  -ر   أظهااااا ت ن اااااالا لةض ااااا  ال لاااااار كولموغاااااو  .1
نو  أي ل اااااير ساااااو  ال اااااهم ف  ساااااوق الوااااا اق سااااامير

ةاض ي ا يدا لل قدا  لا راق الماللأي   ت لرلم طاي ال لار ال دا ل  هو ةوةدض غاير حارامي 
ل
لي  ةضلأولأا
 لدا ل ااسهمع  سوق الو اق لا راق الماللأيمن ضوك كفاءة أثاء 

ذات مقااا   .2 الدراساااض لي اااش ع اااواللأض  ا ل ضااام   اااير ن اااالا ال لاااار ال ااادا ل ن  أي أساااوار أساااهم التااار
ي عدا كفاءة 

      ضولأكع سوق الو اق لا راق الماللأي الو واللأضع فطه  رطض الخمو   الو وارا
ي  .3

ت طااااي الف ضااالأض الداللاااض حأناااي ا   ضااام ساااوق الوااا اق لاااا راق الماللأااايحاااالخط  ن  ل اااير أساااوار ا ساااهم ف 
ي هري ال وق  اس يداا ة ق ال نضؤع  الو واللأضت  لإال ا ي فمان ال نضؤ حأسوار ا سهم
 ف 

ت  اااااا م ال قداااااا  ماااااان أي الكملأااااااات الق  ااااااض المددمااااااض لهااااااا Dickey-Fuller خاااااااءً عاااااالى ن ااااااالا ال لااااااار  .4
الأاااااالأض المةل لإااااضع  ن لأجااااض لاااارلمت طاااااي  م اااام ا سااااة ت حواااا ف ماااان ا  اااا   االجااااايت  لإااااد ي 

 ع ف من ا     االجايت  لإو ف من ا   ت لا  ضع 
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( الوالد ال اااا   و   هاارا اللقااي عاالى الخااا ر  ماان م وساال ي اا م  نماا .5 عوالااد مااؤشر ا سااوار)ذم  ير
)ذم  ير م ا د (ع لام لداد   الضلأاناات حاسا يداا ةا ق   ال و  ا  ماا ي

   ARCH   GARCHلمؤشر
GARCH-M   GJR   E-GARCH  لإم اعدة   ناما Eviews 7ع 

ي الوارااامت  خاااءً عااالى الووالااد ال ااااحدضت فمااان لورااام    ااير الخ ااالا ن  أي هخااااف عارااض  ااا ر  الووالاادت  .6
ف 

 عخد م  وى الضولأكع سوق الو اق لا راق الماللأي الووالد القاللأضت مما ي ير ن  عدا كفاءة 

 التوصيات

ي ال اوق الماللأاض الو ارلأاض هاو عادا لاوط   عدم تناسق المعلومات:
ي لوا اي الةفااءة ف 

من أهام الووالا  الا  

  ااا ر  الم ااا ثموةنت مماااا  اااؤثس ن  اأاااول حواااض الم ااا ثموةن عااالى أرلإااااح غاااير المولوماااات   ااا   م  اااا   
 عاثفضع 

شعععفافية: يعععز ال ال اااوق حقا اااض ن   هاااوث نضااااطلأض ل قد ااا  ال ااافاطلأض الكاملاااض  الو اااول التاااةاااام  تعز

 للمولومات لجم م الم  ثموةنع 

مولوماات الدرلأداض لوزةاا ث ر مقلالىي ال اوق ل اوطير ال قللأا  الاااا الارس فواا  ال  دور محللي السوق:

 عن ا سوار  ةمخم اس  ال حوض الم  ثموةن على ا اب الآلوةنع 

سعهم: سععار ار يعة في أ غعير طبيع بعات  ذات ل األ  حاالط    اار أااثفض غاير  تقل أساوار أساهم التار

ي 
ذاتت  طدااداي لدااض الم اا ثموةن ف  المواللأااضت ممااا  ااؤثس ن  عاادا لوااا  ا سااوار للدلأمااض القدلأدلأااض للتاار

 ال وقع 

ذات لضاماي   تراح إنشاء شركات مالية متينة:اق ذاات لواا  الدلأماض الماللأاض القدلأدلأاض للتار ني ااء شر

 ااس ثمار   رب رؤ س ا موالع 

شععطة: ضعععف ارن صععويرة و شععركات ال ي أسااوار  ال
ات ةفلأفااض ف  ذات الو ارلأااض   ااهد ل  ااير موطاام التاار

ح   ااالأ  لقالفااات  اا ر  ا
دااي  ة  ي اااء أسااهمها   اا    اا   اجمهااا  ضااوك أي ااة هاع ف  ذات الأاا ير لتاار

ذات ر ةض راثرة على لن لأل ال وقع   شر

يعة: قعيم الحقيق ععن ال سععار  ي اانقا ا  عان   اختلاف ار
فااالأ أي حواض أساوار ا ساهم   ا م  ف 

ي لأااااااق   هااااااري 
ة ة ةلااااااضت لاااااارا فجاااااا  لوزةااااااا ث ر الم اااااا ثموةن الم يأأاااااا ر  ف 

رلأم هااااااا القدلأدلأااااااض لفااااااي 
 اانق اطاتع 

بععؤ بالسلا نمععاذج التن سععتخدام  يععة:ا فمااان اساا يداا نمااا   ال نضااؤ حا سااوار حاساا يداا  سععل الزمن

ال اس  الامخلأضت  لةن ضوك نطاا االأال   ر  الم  ثموةن  ال وق فووق انو اس المولومات على 
 ا سوارع 

صعععال: معععة الات سعععن أن  ول   ق ااا ر  أنطمااض االأاااال لضااماي شعاااض لاادط  المولوماااات  ااا ر   تح
 ااا 

 الم  ثموةن  ال وقع 

ي ساوق الوا اق ماخيفضت  ةجا   ضام راوان ر   س المال في سوق العراق:ضعف رأ
اجام رأس الماال ف 

 لدعم  لقمي الم  ثموةن لزةاثة ااس ثماراتع 

ا للم الم ولدض  نتر  الالتزام بالقواعد المالية: اا حالدواعد الماللأضت لأو ل ذات االي     و ر  على التر

 المالع ال دارة  الماللأض ل ق  ر  الةفاءة  اةاثة رأس 

سعععتثمار: فعععة الا شعععر ثقا ي ال ااوق  ااا ر   ن
فجااا  عدااد  ر  عمااا   مااؤلم ات لنتااار لداطااض ااسااا ثمار ف 

ي الو اقع 
ي ظ  غلأاب ااس ثمار الم يأا ف 

 الم  ثموةنت لا ض ف 
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ي الوسااةض الماللأاض  ااسا ثمار   تطوير الوساطة المالية:
هخااف اا اض ل أساي  مؤس اات م يأأاض ف 

   ردر من المياة ع ل وطير  يئض  مخض لل خملأض حأر

جمععالي: شععر الإ جععة في المؤ شععركات المدر عععة ال ي المااؤشر  مراج
ذات المدر ااض ف  ح م ا وااض التاار دااي  ف 

ي أسوار ا سهم أييز ث خاملأالأضع 
ات ف   ا  ما ي لضماي أي لاوي ال  ير

ععات: يعة في امام سعواق المال ي لخملأاض لداطاض ا ساواق الماللأاض  ا ر  ةللاض ذللأاات   تنمية ثقافة ار
 نال  

ي هرا المجالع ن
ي الجاموات الو ارلأض من لال نثرا  مد رات م يأأض ف 

 ثارة ا عمال ف 

مان الصرا  رس لةا ة   لوسا م المن اورات الماللأاض  ااسا ثمارةض   توسي  المنشورات المالية والإعلامية:

ي لدااادا لقلااالأات  أللاااار ساااوق الواااا اق 
اما ال لفزةونلأاااض  ا  اعلأااااض الااا   عاااي  المجاااات الم يأأاااض  الاااي 

 للأ راق الماللأض لزةاثة الثداطض الماللأض لدى الجمهورع 
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اللأجلأض .41 ت  امواااااااااض  المقجااااااااوبت طاااااااااالاة علاااااااااد مقمااااااااادت الميااااااااااة ة ااسااااااااي  ت رساااااااااالض ما  ااااااااا ير ي ا ثاء الماااااااااا ي

 أل هاااااااااا ف 
 ع 1999الم  خصرةضت ذللأض نثارة ا عمالت 

ي ساااااوق اا راق   ااااااح ااماااااد  .42
ي ف 
ي ااسااااا ثمار الماللأاااااض ) حقاااااي لةضااااالأ  

موااااا   ت الااااا  ال ااااادا ل اسااااامم غاااااير الوااااا ار  ر  ف 
 اع  2019ت 47ت الودث 14د ( ت المجل  JAFSت مجلض ثراسات الماللأض  المقاس لأض) (الماللأض

اللةاااااو  لقوةاااا ت مخ صراااا اللةاااااو  لقوةاااا  القملأاااادس ت لداااالأم اثاء سااااوق الواااا اق لاااالأ راق الماللأااااض مدارن ااااي ماااام حوااااض  .43
 ع  2015ت مجلض الولوا اار أاثفض ت حصرة ت الو اق ت  2013- 2003ااسواق الماللأض الوولإلأض للمدة 

ي   مجلااض  اموااض ااسااو  ,ثع فاااش ا ااوي  شاااثس اامااد اهاا ة  .44
ي لخملأااض اار أاااث الااوة  

اق الماللأااض الخاشاائض  ث رهااا ف 
ةن  ع  2005( ت 1( تالودث )27 الدانونلأضت المجلد)  اار أاثفض الولوا سل لض / الولملأض  اللقو  للدراسات  تر

ي  رؤى الم  د .45
ي الو اق مقا ات المال 

ي ف 
ي ت ا  اح الما ي  المصرف    للأ  ال ال  

ل  ت حقي مداادا علد الق  ر 
 ع 2009ماي   4ن  المؤلم  الولمي ت  اموض كولإاء ت ال ا م 

http://www.google.com/
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 الواراام:الماللأااض للأ راق الو اق سوق  ف ا لةي  ر 

 
 
رةد  الةم ح ت مَجلض
ُ
  أ

 
 للأض
َّ
لوا   الد

ي   اا  ماعلأضت المجلد ا ي انلأض للو 
 اع  2020  ب ت اليا  تالودث الثار 
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