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السياسة النقدية والمالية و أداء سوق 

 -6006) العراق للأوراق المالية للمدة

6002) 

 أ.م.د. افتخار محمد مناحي الرفيعي
  اٌٍّخص :

رؼُّذ اٌغ١بعزبْ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ أدٚاد اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ اٌزٟ رؼزّذ ػ١ٍٙب        

الالزظبداد فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ ثؼبِخ ٚأداء الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثخبطخ. ٌزا 

ٌلأٚساق  اعزخذِذ اٌذساعخ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚ أداء عٛق اٌؼشاق

الاعزؼبٔخ  ثأعٍٛة الأؾذاس اٌّزؼذد ثبلاػزّبد ػٍٝ  ( ِغ 6002 -6006اٌّب١ٌخ ٌٍّذح )

 اٌج١بٔبد اٌغ٠ٕٛخ. 

ٚرٙذف اٌذساعخ ئٌٝ ث١بْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ   

ٌّؼٕٛٞ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.  ٚلذ ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزأص١ش ا

ٚاٌّزّضٍخ ثـ ) عؼش اٌظشف الأعٕجٟ، ٚالا٠شاداد اٌؼبِخ ٚإٌفمبد اٌؼبِخ ٚ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ( 

ثبعزضٕبء عؼش اٌغ١بعخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزّضً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق 

 اٌّب١ٌخ.

اد اٌّغزمٍخ ثبعزضٕبء إٌفمبد اٌؼبِخ ٚفمشح وّب اصجزذ إٌزبئظ  اٌزأص١ش الا٠غبثٟ  ٌٍّزغ١ش     

اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ٚلذ أٚطذ اٌذساعخ ثؼشٚسح رفؼ١ً دٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 

 ٚرظؾ١ؼ دٚس اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٌذػُ ٚرط٠ٛش عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. 

 اٌغٛل١خ، اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ.  اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ: اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ، إٌمذ٠خ ٚاٌم١ّخ

 

Abstract   :   

 Monetary and fiscal policies are among the most important 

macroeconomic policy instruments on which economies depend to 

influence economic activity in general and the performance of 

financial markets in particular. Therefore, the study used the analysis 

of the relationship between monetary and financial policies and the 

performance of the Iraqi Stock Exchange  for the period (2006 - 2017) 

with the use of multiple regression method based on annual data.                                                                          

  The study aims to indicate the relationship between the variables of 

monetary and fiscal policy and the market value of the Iraq Stock 

Exchange. The results of the study showed the significant effect of the 

independent variables represented by (foreign exchange rate, the 

general revenues, the general expenditures and the general budget) 
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with the exception of the policy price on the dependent variable 

represented by the market value in the Iraq Stock Exchange.  

 The results also proved the positive effect of the independent 

variables except the general expenditures and the general budget 

paragraph on the market value. The study recommended the need to 

activate the role of monetary policy and correct the role of fiscal 

policy to support and develop the Iraqi market for securities.   

 

 اٌّمذِخ : 

ؽظ١ذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعز١ٓ  إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚ اداء عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ   

١غ الأِٛاي ثظٛسح ثب٘زّبَ وج١ش. ٌىْٛ الأعٛاق اٌّب١ٌخ رؼُ اٌّإعغبد اٌخبطخ ثزغّ

ا٠ذاػبد راد اعبي ِزفبٚرخ ٚئػبدح اعزضّبس٘ب ٌٍزغٍت ػٍٝ ِشىٍخ اٌؼغض فٟ الأِٛاي اٌّٛعٙخ 

ٌز٠ًّٛ ِششٚػبد اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ  ب   ِّٙ ا  ئٌٝ الاعزضّبساد إٌّزغخ اٌزٟ رؼُّذ ِظذس

 ٚاٌؾذ ِٓ ِشىٍخ اٌجطبٌخ ٚاٌزؼخُ. 

ق اٌّب١ٌخ ، ٚرزخز اٌغٙبد اٌّغإٌٚخ ػٓ وً ِٓ : ٠ؼبٟٔ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساِشىٍخ اٌذساسخ

اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ الإعشاءاد ٚاٌزذاث١ش ثمظذ رط٠ٛش ٔشبؽ رٍه اٌغٛق،  ِٚٓ ٕ٘ب 

 ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِشىٍخ اٌذساعخ ثبٌزغبؤي الأرٟ: 

ً٘ أْ اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ عبّ٘زب فٟ رط٠ٛش عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح   

 (؟ ٚئٌٝ أٞ ِذٜ؟ 6002 -6006)

: ث١بْ ػلالخ اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚ اٌّب١ٌخ ثأداء عٛق اٌؼشاق  ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ هذف اٌذساسخ    

ػٓ ؽش٠ك ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّب ٌٙبر١ٓ اٌغ١بعز١ٓ ِٓ رأص١شاد ِّٙخ ػٍٝ ٔشبؽ اٌغٛق 

 اٌّب١ٌخ ِٚغ١شرٙب.  

ٚاٌّب١ٌخ ثب٘زّبَ وج١ش ٌمذسرّٙب ػٍٝ رٛف١ش : رؾظٝ اٌغ١بعزبْ إٌمذ٠خ أهُّخ اٌذساسخ    

اٌششٚؽ ٚاٌظشٚف اٌلأصِخ ٌزؾف١ض إٌّٛ الالزظبدٞ ثؼبِخ ّٚٔٛ ٚرط٠ٛش أداء الأعٛاق 

اٌّب١ٌخ ثخبطخ، ٌّب رؾزٍٗ ِٓ أ١ّ٘خ وج١شح فٟ اؽذاس ر١ّٕخ الزظبد٠خ شبٍِخ ِٚغزذاِخ، 

ٚ٘زا ٠زطٍت اعزخذاَ وً  فبلأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرطٛس٘ب ٠ؼىظ رطٛس الالزظبد اٌزٞ رؼًّ ف١ٗ،

ِٓ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٌذػُ ٚرؾف١ض ثٕبء اٌمبػذح الأعبع١خ ٚاٌّزّضٍخ ثغٛق اٌؼشاق 

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌزؾم١ك غب٠برٗ ٚؽّٛؽبرٗ اٌز٠ّٕٛخ.

: رفزشع اٌذساعخ أْ ِزغ١شاد اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ِٛػٛع فشظُخ اٌذساسخ     

 -6006ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح ) اٌجؾش ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ

6002 .) 

: اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ فٟ اٌغبٔت إٌظشٞ ِغ ِٕهزُخ اٌذساسخ    

 الاعزؼبٔخ ثبلأعٍٛة اٌىّٟ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاٌزٛطً ئٌٝ إٌزبئظ. 

: ٌغشع اٌزٛطً ئٌٝ ٘ذف اٌذساعخ فمذ لغُّذ ػٍٝ أسثؼخ ِؾبٚس رطشق هُىٍُخ اٌذساسخ    

الأٚي ئٌٝ الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ، ٚػٕٝ اٌّؾٛس اٌضبٟٔ ثزٛػ١ؼ الأؽبس 

اٌّفب١ّٟ٘ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚوُشط اٌّؾٛس اٌضبٌش ػٍٝ أصش اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ 

١خ، فٟ ؽ١ٓ خظض اٌّؾٛس اٌشاثغ ٌم١بط ٚرؾ١ًٍ ػلالخ ثؼغ ٚاٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌغٛق اٌّبٌ
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ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ِغ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

 ٚأخ١شا  اخززّذ اٌذساعخ ثجؼغ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد.  

 
 المحور الأول

الإطار المفاهيمي للسياستين النقدية والمالية  

 والأسواق المالية

 أولاً: الإطبس اٌّفبهٍُّ ٌٍسُبسخ إٌمذَخ. 

رّضً ِغّٛػخ ِٓ اٌٛعبئً اٌزٟ رطجمٙب اٌغٍطخ إٌمذ٠خ لأؽذاس . ِفهىَ اٌسُبسخ إٌمذَخ: 1

٠زلاءَ ٚاٌظشٚف رغ١شاد فٟ و١ّخ إٌمٛد أٚ فٟ و١ّخ ٚعبئً اٌذفغ اٌّزبؽخ فٟ الالزظبد ثّب 

الالزظبد٠خ اٌغبئذح فٟ رٌه الالزظبد.
 (0 )

 

ٚرؼُشف ػٍٝ أٔٙب اٌزؾىُ ِٓ لجً اٌغٍطخ إٌمذ٠خ فٟ و١ّخ ػشع إٌمٛد ٌزؾم١ك أ٘ذاف 

الزظبد٠خ ِؼ١ٕخ، وأْ رىْٛ اٌّؾبفظخ ػٍٝ ِؼذلاد ِٕخفؼخ ِٓ اٌزؼخُ، أٞ ٚعٛد اسرفبع 

ؽف١ف فٟ الأعؼبس. 
(6 )

 

ػخ اٌمٛاػذ ٚاٌٛعبئً ٚالإعشاءاد اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌغٍطخ إٌمذ٠خ وّب ػُشفذ ػٍٝ أٔٙب ِغّٛ

ٌٍزأص١ش ) اٌزؾىُ ( فٟ ػشع ثّب ٠زلاءَ ٚ إٌشبؽ الالزظبدٞ ٌزؾم١ك أ٘ذاف الزظبد٠خ ِؼ١ٕخ 

خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ. 
(3 )

 

 ٠ّٚىٓ اٌزٛطً ئٌٝ رؼش٠ف ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ، ػٍٝ أٔٙب اٌٛع١ٍخ اٌزٟ  

رزّىٓ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ِّضٍخ ثبٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ ئداسح ػشع إٌمٛد ػٓ ؽش٠ك رٛع١ٗ إٌشبؽ 

اٌّظشفٟ ثّب ٠ؾمك الأ٘ذاف اٌى١ٍخ ٌلالزظبد ٚاٌّزّضٍخ فٟ الاعزمشاس إٌمذٞ ٚالالزظبدٞ 

 ٚالاعزخذاَ اٌىبًِ ٚص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ.

 . اتزبهبد اٌسُبسخ إٌمذَخ. 2

رغب٘بد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِش٘ٛٔخ ثٕٛع اٌّشىٍخ الالزظبد٠خ اٌزٟ رؼشع أَ رىْٛ ا      

٠زؼشع ٌٙب الالزظبد فٟ أٞ ثٍذ، ٚرزّضً ٘زٖ الارغب٘بد ثبلأرٟ: 
(4)

 

 أ( اٌسُبسخ إٌمذَخ الأىّبشُخ. 

ػٕذِب ٠ؼبٟٔ أٞ الزظبد ِٓ ِشىٍخ اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ، أٞ ثّؼٕٝ أخش أْ و١ّخ        

فٟ الالزظبد رفٛق و١ّخ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد إٌّزغخ اٌّؼشٚػخ، فبلأِش  ػشع إٌمٛد اٌّزبؽخ

٠زطٍت ِؼبٌغخ ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ لجًِ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٓ ؽش٠ك ٌغٛئٗ ئٌٝ أرجبع ع١بعخ ٔمذ٠خ 

أىّبش١خ رزّضً فٟ رم١ٍض الأفبق ٚالائزّبْ وأْ ٠ىْٛ ل١بِٗ ثج١غ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٌٍغّٙٛس 

اٌمبٟٔٛٔ الاٌضاِٟ ػٍٝ اعّبٌٟ اٌٛدائغ ٌذٜ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ أٚ أٚ ص٠بدح ٔغجخ الاؽز١بؽٟ 

سفغ عؼش ئػبدح اٌخظُ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ اٌّمذِخ ِٓ لجً اٌّظبسف اٌزغبس٠خ 

ٌغشع اٌؾظٛي ػٍٝ اٌزغ١ٙلاد الالشاػ١خ. وًُ ٘زٖ الإعشاءاد ٠زشرت ػ١ٍٙب عؾت عضء 

ٟ الالزظبد ثبٌّغزٜٛ اٌزٞ ٠زفك ٚو١ّخ اٌغٍغ ِٓ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ )و١ّخ ػشع إٌمٛد( ف

 ٚاٌخذِبد إٌّزغخ، ٚثٙزا رزّىٓ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ِٓ ِؼبٌغخ اٌؼغٛؽ اٌزؼخ١ّخ.

 ة( اٌسُبسخ إٌمذَخ اٌتىسؼُخ. 

٠ٍغأ اٌجٕه اٌّشوضٞ ئٌٝ أرجبع ع١بعخ ٔمذ٠خ رٛعؼ١خ فٟ ؽبٌخ وْٛ الالزظبد ٠ؼبٟٔ ِٓ      

اٌغ١بعخ ثخفغ عؼش فبئذح اٌجٕه ) عؼش اٌغ١بعخ(، ٚفٟ اٌشوٛد الالزظبدٞ، ٚرزّضً رٍه 

ػٛء رٌه رٕخفغ أعؼبس اٌفبئذح اٌّذفٛػخ ٚاٌّمجٛػخ ثٙذف رشغ١غ الاعزضّبس، أٚ خفغ 

ٔغجخ الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ اٌمبٟٔٛٔ ػٍٝ اٌٛدائغ ٌذٜ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ، ٌض٠بدح لذسرٙب ػٍٝ  
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ٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرٌه ٌؼ  أٚ ٌض٠بدح ِٕؼ اٌمشٚع ٚ / أٚ دخٛي اٌجٕه اٌّشوضٞ ِشزش٠ب  ٌلأ

و١ّخ ػشع إٌمٛد فٟ الالزظبد ثّب ٠زٕبعت ٚ اٌض٠بدح اٌؾبطٍخ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، 

ٚ/ أٚ  خفغ عؼش ئػبدح اٌخظُ ػٍٝ الأٚساق اٌزغبس٠خ اٌّمذِخ ِٓ لجٍٗ اٌّظبسف ٌغشع 

ف اٌزغبس٠خ ثخفغ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌزغ١ٙلاد إٌمذ٠خ، ٚاٌزٞ ثذٚس ٠إدٞ ئٌٝ ل١بَ اٌّظبس

عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌزغ١ٙلاد إٌّّٛؽخ ئٌٝ الأفشاد ٚاٌّششٚػبد، ف١زشرت ػٍٝ رٌه رشغ١غ 

الاعزضّبس ٚص٠بدح  و١ّخ ػشع إٌمٛد ثّب ٠زٕبعت ٚ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚرم١ٍض ِؼذلاد 

 اٌجطبٌخ. 

 د( اٌسُبسخ إٌمذَخ اٌّختٍطخ. 

ع ِٓ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثشىً خبص فٟ الالزظبداد إٌب١ِخ رٍغأ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٌٙزا إٌٛ      

اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌضساػخ اٌّٛع١ّخ ٚرظذ٠ش اٌّٛاد الأ١ٌٚخ. ففٟ ِشؽٍخ ثذء اٌضساػخ ٠زجغ 

اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ الإعشاءاد اٌزٟ رٙذف ئٌٝ ص٠بدح و١ّخ ٚعبئً اٌذفغ ) ػشع إٌمٛد(، 

ٌّشوضٞ ٠زجغ ئعشاءاد ِٓ شأٔٙب رم١ٍض و١ّخ ٚفٟ ِشؽٍخ رغ٠ٛك إٌّزظ اٌضساػٟ فأْ اٌجٕه ا

 ػشع إٌمٛد ثّب ٠زٛافك ٚاٌض٠بدح اٌؾبطٍخ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ. 

 . ثؼط ِتغُشاد اٌسُبسخ إٌمذَخ. 3

رأص١ش وج١ش ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ ٌٚٗ ٠إصش عؼش اٌظشف أ( سؼش اٌصشف: 

الاعٛاق اٌّب١ٌخ لأٞ الزظبد، فبسرفبع عؼش اٌظشف الاعٕجٟ رغبٖ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٠زشرت ػ١ٍٗ 

أؽذ الاِش٠ٓ، ّٚ٘ب: 
 (5)

 

أذفبع الافشاد )اٌّغزضّشْٚ( ٌٍزخٍض ِّب ٌذ٠ُٙ ِٓ ِذخشاد ٚاعزجذاٌٙب ثبلأعُٙ، الاِش  -

 ٌطٍت ػٍٝ الاعُٙ، ِٚٓ صُ اسرفبع اعؼبس٘ب.اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح ا

 ٠غزجذي الافشاد )اٌّغزضّشْٚ( ِب ٌذ٠ُٙ ِٓ أِٛاي ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٌٝ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ. -

ٚرٕزمً اصبس اٌزمٍجبد فٟ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي لٕبر١ٓ ّ٘ب: 
 (6)

 

دٞ اٌٝ أخفبع عؼش طشف اٌؼٍّخ اْ اسرفبع عؼش اٌظشف الاعٕجٟ ٠إاٌمٕبح اٌّجبششح: 

اٌّؾ١ٍخ، الاِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ أذفبع اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ اٌٝ اٌزخٍض ِّب ٌذ٠ُٙ ِٓ 

اسطذح ٔمذ٠خ ِؾ١ٍخ ٚاٌزٛعٗ ٔؾٛ الزٕبء الاطٛي اٌّب١ٌخ الاخشٜ )الاعُٙ ٚاٌغٕذاد(، ف١ضداد 

غجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ الاعبٔت اٌطٍت ػٍٝ رٍه الاطٛي اٌّب١ٌخ، ِٚٓ صُ رشرفغ اعؼبس٘ب. اِب ثبٌٕ

ف١ضداد رٛعُٙٙ ٔؾٛ الاطٛي اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ، ٌىٛٔٙب اسخض ثبٌٕغجخ ٌُٙ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ 

اٌّؾ١١ٍٓ، الاِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح فٟ اٌطٍت ػ١ٍٙب ٚص٠بدح عشػخ رذاٌٚٙب ِٚٓ صُ 

 اسرفبع اعؼبس٘ب.

ش فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ رأص١ش غ١ش ِجبشٌٚٙب رإصش اعؼبس اٌظشف  اٌمٕبح غُش اٌّجبششح:

خلاي اٌغٛق اٌغٍؼ١خ، فبٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٌجٍذ ِب ٔز١غخ لاسرفبع عؼش طشف اٌؼٍّخ 

الاعٕج١خ، ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌظبدساد اٌزٟ ٠زشرت ػ١ٍٙب ص٠بدح اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌّٕزغبد 

ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ ِب اٌششوبد اٌّظذسح ٌٙزا اٌجٍذ فٟ اٌغٛق الاعٕجٟ، الاِش اٌزٞ ٠إدٞ اٌٝ 

رٕزغٗ رٍه اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ، ِٚٓ صُ ٠ضداد ؽغُ الأزبط، ٚص٠بدح الاسثبػ ٌٙزٖ اٌششوبد، 
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خبطخ أعؼبس الاعُٙ وٚ٘زا ثذٚسٖ ٠إصش ػٍٝ اعؼبس الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚ

 فزشرفغ.

عؼش فبئذح ٠ؾذدٖ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ٠ٚىْٛ لبثً ٌٍزغ١١ش  ة( سؼش اٌسُبسخ ) سؼش فبئذح اٌجٕه(:

ػٕذِب ٠شٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػشٚسح رٌه  ٚفمب  ٌّزطٍجبد سعُ ٚرٕف١ز اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚفٟ 

ػٛءٖ رزؾذد أعؼبس فبئذح  ػٍٝ اٌمشٚع ٚالإ٠ذاػبد ٌٍّظبسف اٌزغبس٠خ. ٠ٚؼُّذ عؼش 

ىْٛ اٌغّٙٛس ػٍٝ دسا٠خ ثطج١ؼخ رأش١شٞ ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ الإفظبػ ػٕٗ ٌىٟ ٠

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّزجؼخ عٛاء وبٔذ أىّبش١خ أَ رٛعؼ١خ. 
(2)

فخفغ عؼش اٌغ١بعخ ٠إدٞ ئٌٝ  

خفغ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ الا٠ذاػبد ٚاٌمشٚع، ِّب ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ ئٌٝ اٌزٛعٗ ٔؾٛ الزٕبء 

ِٚٓ صُ اسرفبع أعؼبس٘ب. الأٚساق اٌّب١ٌخ، الأِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح فٟ اٌطٍت ػ١ٍٙب 

 ٠ٚؾذس اٌؼىظ فٟ ؽبٌخ ص٠بدح عؼش اٌغ١بعخ.     

 حبُٔبً: الإطبس اٌّفبهٍُّ ٌٍسُبسخ اٌّبٌُخ. 

: رؼُشف ػٍٝ أٔٙب ثشٔبِظ اٌؼًّ اٌزٞ رخطؾ ٌٗ ٚرٕفزٖ اٌذٌٚخ . ِفهىَ اٌسُبسخ اٌّبٌُخ1

ٚرغٕت الاصبس غ١ش ثبعزخذاَ ِظبدس٘ب الا٠شاد٠خ ٚثشاِغٙب الأفبل١خ لأؽذاس أصبس ِشغٛثخ 

اٌّشغٛثخ ػٍٝ ِزغ١شاد إٌشبؽ الالزظبدٞ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌغ١بعٟ وبفخ رؾم١مب  لأ٘ذاف 

الزظبد دٌٚخ ِب. 
  (8 )

 

ٚػُشفذ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أٔٙب ِغّٛػخ ئعشاءاد رزخز٘ب اٌؾىِٛخ، ٠ٕظت ا٘زّبِٙب    

ٍٝ اٌمطبػبد وبفخ فٟ ػٍٝ دساعخ إٌشبؽ اٌّبٌٟ ٌٍذٌٚخ ِٚب ٠غززجؼٗ ِٓ أصبس عٍج١خ ػ

الالزظبد اٌمِٟٛ، ٚرزؼّٓ رى١١فب  و١ّب  ٌّمذاس إٌفمبد اٌؼبِخ ٚالا٠شاداد اٌؼبِخ، ٚٔٛػ١ب  

لأٚعٗ ٘زٖ إٌفمبد ِٚظبدس ٘زٖ الا٠شاداد ٌزؾم١ك أ٘ذاف ِؼ١ٕخ ِٕٙب ر١ّٕخ الالزظبد اٌمِٟٛ 

ٚرؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ ٚاٌــؼذاٌخ فٟ رٛص٠غ اٌــذخً ٚاٌضشٚح. 
 (9 )

 

وِٓ اٌتؼشَفبد اٌسبثمخ َّىٓ اٌتىصً إًٌ تؼشَف ٌٍسُبسخ اٌّبٌُخ ػًٍ أٔهب ِزّىػخ      

الإرشاءاد واٌسُبسبد اٌّذسوسخ واٌّمصىدح اٌتٍ تمىَ ثهب اٌحىىِخ لإداسح اٌّىاسد اٌّبٌُخ 

ٌٍّىاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذوٌخ ووُفُخ إٔفبلهب، ٌتحمُك الأهذاف اٌّجتغبح ِٕهب وثّب َتّبشً ِغ 

 سُبسبد الالتصبدَخ اٌىٍُخ ٌتحمُك الاستمشاس الالتصبدٌ. اٌ

 . ثؼط ِتغُشاد اٌسُبسخ اٌّبٌُخ. 2

رّضً الا٠شاداد اٌؼبِخ ئعّبٌٟ ِب رؾظً ػ١ٍٗ اٌؾىِٛخ ِٓ أِٛاي عٛاء أ( الاَشاداد اٌؼبِخ: 

وبٔذ أِٓ اِلاوٙب اٌزار١خ ٚأٔشطزٙب، أٚ غ١ش٘ب ِٓ اٌّظبدس عٛاء اَ ثظ١غزٙب اٌغ١بد٠خ 

ب  داخ١ٍخ أَ خبسع١خ أَ ِظبدس رؼخ١ّخ اٌٙذف ِٕٙب رغط١خ إٌفمبد اٌؼبِخ خلاي ِذح لشٚػ

ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٌزؾم١ك ػذد ِٓ الأ٘ذاف الالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ ٚاٌّب١ٌخ. 
 (00 )

 

رؼُّذ إٌفمبد ٚاؽذح ِٓ أُ٘ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رغزط١غ  ة( إٌفمبد اٌؼبِخ:

أ٘ذافٙب ٚاٌزأص١ش فٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ. فأرجبع اٌؾىِٛخ ع١بعخ  اٌؾىِٛخ ِٓ خلاٌٙب رؾم١ك

أفبل١خ ِٕؼجطخ رٙذف ئٌٝ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚاٌّؾبفظخ ػ١ٍٗ، ٠ٌٛذ أصشا  ا٠غبث١ب  فٟ 

ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ فٟ رٌه الالزظبد. أٞ أْ رشو١ض اٌغ١بعخ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ الاعزّشاس 

ػبدح ١٘ىٍخ إٌفمبد اٌؼبِخ ٌزؾغ١ُ اٌذػُ اٌؾىِٟٛ ٚرم١ٍض فٟ رشش١ذ الأفبق اٌؼبَ ثٙذف ئ

ِزطٍجبد الإداسح اٌؾى١ِٛخ، فؼلا  ػٓ رٛع١ٗ الأفبق ٔؾٛ ِششٚػبد اٌجٕٝ اٌزؾز١خ، وً ٘زا 

٠غبػذ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ػٍٝ رم١ًٍ اٌؼغؾ اٌّؾٍٟ ػٍٝ عؼش اٌظشف ٌزطج١ك ع١بعخ ٔمذ٠خ 

زٟ ٠ؼبٟٔ ِٕٙب الالزظبد اٌىٍٟ. وفء ٘ذفٙب اٌزخٍض ِٓ الاخزلالاد ا١ٌٙى١ٍخ اٌ
 (00 )
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رإدٞ ص٠بدح إٌفمبد اٌؼبِخ ٌجٍذ ِب ػٍٝ ا٠شادارٗ اٌؼبِخ اٌٝ ؽذٚس د( ػزض اٌّىاصٔخ اٌؼبِخ: 

ػغض فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ، ٚ٘زٖ اٌض٠بدح فٟ إٌفمبد اٌؼبِخ لذ رىْٛ ٔبرغخ ػٓ اٌغؼٟ اٌٝ 

ٞ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌٝ ؽذٚس ػغٛؽ رٕش١ؾ الالزظبد ٚص٠بدح اٌطٍت، ٚفٟ اٌٛلذ رارٗ لذ ٠إد

رؼخ١ّخ ٌض٠بدح ػشع إٌمٛد، ِؼٕٝ رٌه أخفبع ل١ّخ إٌمٛد، ف١زٛعٗ اٌّغزضّشْٚ ئٌٝ 

عؾت ا٠ذاػبرُٙ أٚ ِذخشارُٙ ٔؾٛ الزٕبء الأطٛي اٌّب١ٌخ ) أعُٙ ٚعٕذاد( ف١ضداد اٌطٍت 

ع إٌمٛد ػ١ٍٙب صُ رشرفغ أعؼبس٘ب. ٚاْ خفغ إٌفمبد اٌؼبِخ ٠زشرت ػ١ٍٗ أخفبع فٟ ػش

ِٚٓ صُ أخفبع اٌطٍت ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد، الاِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ ؽذٚس اصبس ِجبششح 

 أٚ غ١ش ِجبششح فٟ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.
 المحور الثاني

 العراق للأوراق المالية قالإطار المفاهيمي لسو

 أولاً: ِفهىَ سىق اٌؼشاق ٌلأوساق اٌّبٌُخ.

رؼُّذ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِإعغخ ِٕظّخ رٕظ١ّب رار١ب ، ِغزمٍخ ئداس٠ب  ِٚبد٠ب ، ٚلا 

رٙذف اٌٝ رؾم١ك اٌشثؼ، ٚرؼٛد ٍِى١زٙب ٌلأػؼبء، ٚرىْٛ رؼبِلارٙب ِغ اٌغ١ش رغبس٠خ لا 

رزٕبلغ ِغ اٌمبْٔٛ اٌّإلذ )ٚاٌذائُ ػٕذ الشاسٖ( ٚإٌظبَ اٌذاخٍٟ ٌٙب، ٚاٌزؼ١ٍّبد اٌظبدسح 

( اٌظبدس ١٘24ئخ الاٚساق اٌّب١ٌخ، ٚخبػغ ٌشلبثزٙب، ٚرأعغذ ثّٛعت اٌمبْٔٛ سلُ ) ػٓ

. 6004/ؽض٠شاْ/64، ٚافززؼ سع١ّب ثزبس٠  ١ٔ/6004غبْ/08ثزبس٠  
 (06)

 

 حبُٔبً: اهذاف سىق اٌؼشاق ٌلأوساق اٌّبٌُخ.

١ُ رٙذف عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌٝ رؾم١ك عٍّخ أ٘ذاف ِٓ اّ٘ٙب رزّضً فٟ رٕظ

ٚرذس٠ت اػؼبئٗ ٚاٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٗ، ٚرٕظ١ُ ٚرجغ١ؾ رؼبِلاد الاٚساق اٌّب١ٌخ ثظٛسح 

ػبدٌخ ٚفؼبٌخ ِٕٚزظّخ ِٚٓ ػّٕٙب ػ١ٍّبد اٌّمبطخ ٚاٌزغ٠ٛخ ٌٙزٖ اٌزؼبِلاد، وّب رٙذف 

ئٌٝ رؼض٠ض ِظبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ ثغٛق ؽشح ا١ِٕخ راد فبػ١ٍخ رٕبفغ١خ، ٚرزغُ ثبٌشفبف١خ، ٚ 

د اػؼبئٗ ثىً ِب ٌُٗ ِٓ طٍخ ثششاء ٚث١غ الاٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرؾذ٠ذ ؽمٛق رٕظ١ُ رؼبِلا

ٚاٌزضاِبد الاؽشاف ٚٚعبئً ؽّب٠خ ِظبٌؾُٙ اٌّششٚػخ، فؼلا  ػٓ رٛػ١خ اٌّغزضّش٠ٓ 

 اٌؼشال١١ٓ ٚغ١ش اٌؼشال١١ٓ ثشأْ رٛافش فشص الاعزضّبس فٟ اٌغٛق.

 حبٌخبً: ِؤششاد اٌتذاوي سىق اٌؼشاق ٌلأوساق اٌّبٌُخ .

 ّضً اُ٘ ِإششاد اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثب٢رٟ:رز

: ٠ٚمظذ ثٗ ل١ّخ ِب ٠زُ رذاٌٚٗ ِٓ اعُٙ ٚعٕذاد ثأعؼبس ِخزٍفخ . ِؤشش اٌمُّخ اٌّتذاوٌخ1

خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٚاٌزٞ ٠ؼىظ اٌم١ّخ الاعّب١ٌخ ٌلأٚساق اٌّزذاٌٚخ خلاي ِذح ص١ِٕخ 

اٌغ١ٌٛخ فٟ الالزظبد ثظفخ ػبِخ، ٠ٚؼُذ ِإشش ِىًّ  ػبدح ِب رىْٛ عٕخ، ٠ٚؼىظ ِمذاس

ٌّإشش سعٍّخ اٌغٛق اٞ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. 
 (03)

 

أْ اٌزٛطً ئٌٝ اؽزغبة ِإشش الأعؼبس اٌؼبَ ٌىً . ِؤشش الاسؼبس اٌؼبَ ) ِؤشش اٌسىق(: 2

عٛق ِب١ٌخ وبْ ٔز١غخ ٌٛعٛد ػذد وج١ش ِٓ الأعُٙ فٟ وً عٛق، ٚطؼٛثخ رؾذ٠ذ الارغبٖ 

ٕشبؽٗ، فؼلا  ػٓ رضآِ اسرفبع أعؼبس ثؼغ الأعُٙ ٚأخفبع اٌجؼغ الأخش. ٠ٚؼُجش اٌؼبَ ٌ

ػٕٗ ثّزٛعؾ أعؼبس الأعُٙ ١ِٛ٠ب ، ٠ٚؼُزّذ ػ١ٍٗ فٟ ػ١ٍّبد اٌزذاٚي ا١ٌِٟٛ ٌلأعُٙ، ٌٙزا فأْ 

فٟ عٛق  (Daw Jones )وً عٛق ِب١ٌخ ٌٙب ِإشش٘ب اٌخبص ثٙب ِضً؛ ِإشش داٚ عٛٔض 

فٟ عٛق  (ISX60 )فٟ عٛق فشٔغب، ِٚإشش اٌجٛسطخ  (CAC)٠ٛ١ٔٛسن، ِٚإشش وبن 

اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. ٠ٚؼُزّذ ػ١ٍٗ فٟ ِشالجخ ٔشبؽ اٌغٛق، ٚرّى١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ثٕبء 
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رٛلؼبد خبطخ ػٓ ئداسح ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ. ٠ٚغزخذَ ِإشش الأعؼبس اٌؼبَ فٟ عٛق 

اٌغٛق ٚدسعخ فبػ١ٍزٙب.  اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌشطذ اٌزطٛساد اٌزٟ رشٙذ٘ب
(04)

 

٠ٚغزخذَ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِإشش ل١بط ِئٛٞ، ٠ؼزّذ ػٍٝ ل١بط ؽشوخ اٌزغ١ش فٟ 

أعؼبس أعُٙ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ رزذاٚي أعّٙٙب ثظٛسح ِٕزظّخ، ٚػذد٘ب 

ػٍٝ أٔٙب ( ششوخ رّضً اٌمطبػبد الالزظبد٠خ، ئر رضجذ أٚساق عٍغخ الأعبط ٚل١بعٙب  60)

%(، ٚثؼذ٘ب ٠زُ ل١بط اٌّإشش فٟ وً عٍغخ اعزٕبد  ئٌٝ ِمبسٔخ ل١ّزٗ ثزٍه اٌم١ّخ، 000رّضً )

ِٚٓ صُ ِمبسٔخ ل١ّزٗ فٟ عٍغخ ا١ٌَٛ اٌؾبٌٟ ثم١ّزٗ ٚاٌغٍغخ اٌزٟ عجمزٙب ٌزؾذ٠ذ ػذد 

الاسرفبػبد أٚ الأخفبػبد فٟ ل١ّخ اٌّإشش ثبٌٕمبؽ.  
(05)

  

ؽذ ِإششاد ع١ٌٛخ اٌغٛق اٌزٟ رؼٕٟ لذسح اٌغٛق ػٍٝ ششاء ٠ّضً أ. ِؼذي دوساْ اٌسهُ: 3

الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚث١ؼٙب فٟ اٌغٛق اٌضبٔٛٞ ثغٌٙٛخ، ٠ٚم١ظ ٘زا اٌّإشش إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌزذاٚي 

أعُٙ ششوخ ِؼ١ٕخ أٚ ششوبد ػذح داخً لطبع ٚاؽذ ِؼ١ٓ ٌٍزؼشف ػٍٝ ٔشبؽ ٘زٖ الأعُٙ فٟ 

اؽزغبثٗ ِٓ لغّخ ئعّبٌٟ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ػٍٝ  عٛق اٌزذاٚي خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٠ٚزُ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ )سعٍّخ اٌغٛق( خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ػبدح  ِب رىْٛ عٕخ، ٟٚ٘ وب٢رٟ: 
(06)

 
 اٌف١ّخ اٌّزذاٌٚخ 

 سعٍّخ اٌغٛق 
 
 اعّبٌٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ
  ِؼذي دٚساْ اٌغُٙ 

٠ٚغُزخذَ ٘زا اٌّإشش وّم١بط لأخفبع رىٍفخ اٌّؼبِلاد فٟ اٌغبٌت، ٠ٚؼًّ ِإشش اٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ )سعٍّخ اٌغٛق( فٟ رٛػ١ؼ دسعخ ٔشبؽٗ، ؽ١ش لذ رىْٛ ٕ٘بٌه عٛق وج١شح ٌٚىٕٙب 

 غ١ش ٔشطخ ػٕذِب رىْٛ ل١ّٙب اٌغٛل١خ وج١شح ٌٚىٓ ِؼذي اٌذٚساْ ف١ٙب ِٕخفغ. 

ظذ ثٗ سعٍّخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼشف ػٍٝ أٗ ٠ّضً ل١ّخ اعُٙ ٠مُ. ِؤشش اٌمُّخ اٌسىلُخ: 4

اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ رجؼب ٌغؼش اٌغٛق اٌّب١ٌخ. ٚرؼىظ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ِغزٜٛ ٔشبؽ اٌغٛق، فض٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ رؼٕٟ وجش ؽغُ اٌغٛق اٌّب١ٌخ، عٛاء وبْ ِٓ 

ٛق اٌّب١ٌخ ٚػذد اٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٙب اٚ اسرفبع ؽ١ش ص٠بدح ػذد الاعُٙ اٌّذسعخ فٟ اٌغ

اعؼبس اٌغٛق اٌزٞ لذ ٠ىْٛ أؼىبعب لارغبع ؽغُ اٌّؼبِلاد اٚ و١ٍّٙب ِؼب، ٚرؼضٜ اٌض٠بدح 

فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ عٍّخ ِٓ الاعجبة اّ٘ٙب: 
(02)

 

رؾفض  أ( دسعخ رطٛس ٔشبؽ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ِٓ ؽ١ش ادخبي الاثزىبساد اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزٛعٗ ٔؾٛ اٌغٛق ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ػٓ ؽش٠ك اطذاس ادٚاد ِب١ٌخ 

 ِزٕٛػخ، الاِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ ػٍٝ ص٠بدح ػذد الاعُٙ اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق.

ة( ص٠بدح اٌزؾشس اٌّبٌٟ ٚرّزغ اٌغٛق ثبٌشفبف١خ ٚالاعزمشاس، ٠زشرت ػ١ٍٙب ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ 

٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح فبػ١ٍخ ِإششاد اٌغٛق، ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌم١ّخ الاٚساق اٌّب١ٌخ، وً ٘زا 

 اٌغٛل١خ.

اٌزطٛس فٟ ِغبي الارظبلاد ٚالاثزىبساد الاٌىزش١ٔٚخ اٌزٟ رغبُ٘ ثشىً وج١ش فٟ ػ١ٍّخ غ( 

 اٌزذاٚي ٚسطذ اٌزغ١شاد اٌزٟ لذ رؾذس فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ.
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 لمحور الثالثا

 الماليةأثر السياستين النقدية والمالية في السوق 

 أولاً: أحش اٌسُبسخ إٌمذَخ فٍ اٌسىق اٌّبٌُخ 

أْ اٌزذاخً ٚارغبق اٌؼلالخ ث١ٓ أعٛاق إٌمٛد ٚأعٛاق اٌّبي ٠ٌٛذ ػلالخ ٚص١مخ ث١ٓ       

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚر١ّٕزٙب، ٚثٙزا فأْ ئعشاءاد وً ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

بِخ سئ١غخ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزطٛسح. ٚاٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٚاٌزخظظ١خ رّضً دػ

فزؼىظ ص٠بدح و١ّخ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٔغجخ ئٌٝ اٌغ١ٌٛخ اٌى١ٍخ فٟ الزظبدٍ ِب اٌزشاثؾ 

ث١ٓ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، الأِش اٌزٞ ٠زطٍت ػشٚسح رٛع١غ دٚس اٌغٍطخ إٌمذ٠خ 

 ١ٌخ ٚاٌزأص١ش ف١ٙب. ٚا٘زّبِٙب ثٙذف اٌغ١طشح ػٍٝ ع١ٌٛخ اٌغٛق اٌّب

فزغزط١غ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ٚسغجخ ِٕٙب فٟ رؾم١ك ٘ذف الاعزمشاس إٌمذٞ ٚاٌؾفبظ ػ١ٍٗ فٟ 

الالزظبد اٌم١بَ ثاعشاءارٙب اٌّخزٍفخ، ٚاٌزٟ ػٓ ؽش٠مٙب ٠ّىٓ اٌزأص١ش فٟ اٌغ١ٌٛخ اٌى١ٍخ فٟ 

طش٠مخ غ١ش ِجبششح، الالزظبد ٚاٌّزّضٍخ فٟ الأدٚاد إٌٛػ١خ ٚ اٌى١ّخ أِب ثطش٠مخ ِجبششح أَ ث

ٚوب٢رٟ: 
 (08)

 

: ٠ىْٛ رأص١ش ئعشاءاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ و١ّخ ع١ٌٛخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٓ اٌطشَمخ اٌّجبششح - 

 ؽش٠ك وً ِٓ:

 أ( لٕبح ِغزٜٛ أعؼبس اٌفبئذح             ة( لٕبح ِٕؼ الائزّبْ ) اٌمشٚع(           

خ ػٓ ؽش٠ك ػلالخ عؼش اٌفبئذح ثأعؼبس اٌغٕذاد ٚرزؾذد أعؼبس اٌفبئذح فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌ      

ٚالأعُٙ فٟ عٛق اٌغٕذاد ٚعٛق الاعُٙ، ٚ٘زٖ اٌؼلالبد رزؾذد ػٓ ؽش٠ك رأص١ش اٌغ١بعخ 

 إٌمذ٠خ فٟ و١ّخ الائزّبْ إٌّّٛػ ٌٍٛؽذاد الالزظبد٠خ.  

 فؼٕذ أرجبع اٌغٍطخ إٌمذ٠خ ع١بعخ رٛعؼ١خ رزّضً فٟ خفغ عؼش فبئذح اٌجٕه ) عؼش       

اٌغ١بعخ(، عٛف ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع وٍفخ الائزّبْ، ف١ضداد اٌطٍت ػٍٝ الالزشاع ِٓ لجً 

اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ٔز١غخ رٛعٗ الأفشاد ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٔؾٛ الالزشاع ِٓ 

اٌّظبسف، ف١ٕؼىظ رٌه ػٍٝ أخفبع اٌى١ّخ اٌّؼشٚػخ ِٓ اٌغٕذاد ِٚٓ صُ اسرفبع 

عٛق الأعُٙ. ِّب رمذَ رزؼؼ أْ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغ١بعخ أعؼبس٘ب. ٚوزٌه اٌؾبي ِغ 

 إٌمذ٠خ عٛاء اٌزٛعؼ١خ أَ الأىّبش١خ ٚ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػىغ١خ.    

: ٠ىْٛ رأص١ش ئعشاءاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ و١ّخ ع١ٌٛخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌطشَمخ غُش اٌّجبششح -

ػٓ ؽش٠ك اٌمٕٛاد اٌّزّضٍخ فٟ: 
 (09 )

 

ش ئػبدح اٌخظُ      ة( ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ     د( ٔغجخ الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ أ( عؼ    

 اٌمبٟٔٛٔ 

٠إصش اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك ٘زٖ اٌمٕٛاد، فؼٕذِب ٠غزخذَ       

عؼش ئػبدح اٌخظُ رٕزمً أصبس٘ب ئٌٝ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك عٛق إٌمٛد ٚعٛق سأط اٌّبي 

ٟ ششٚؽ الزشاع اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ، أٞ اٌزأص١ش فٟ و١ّخ ٌٍزغ١١ش ف

الاؽز١بؽ١بد إٌمذ٠خ ٌذٜ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ. أِب ػٕذ رطج١ك ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ف١ٕزمً 

رأص١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ٔشبؽ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ئٌٝ ػ١ٍّبد اٌج١غ ٚاٌششاء ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

ا٢عبي، ٚػٓ ؽش٠ك اٌزأص١ش فٟ لٕبح اعؼبس اٌفبئذح ٚ الاؽز١بؽ١بد إٌمذ٠خ.  اٌؾى١ِٛخ اٌّزفبٚرخ

فٟ ؽ١ٓ رغزط١غ اٌغٍطخ إٌمذ٠خ اٌزؾىُ فٟ و١ّخ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك رؾىّٙب 

فٟ لٕبح ٔغجخ الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ اٌمبٟٔٛٔ فززٛعٗ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌزٟ ثؾٛصرٙب أٚساق 

 ب١ٌخ ثذلا  ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌٍؾظٛي ػٍٝ الائزّبْ ) اٌز٠ًّٛ(. ِب١ٌخ ئٌٝ اٌغٛق اٌّ
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ِّب رمذَ ٔغزٕزظ أْ الأدٚاد إٌٛػ١خ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ رؼُّذ اعشاءاد ِؼشلٍخ ٌٕشبؽ اٌغٛق       

اٌّب١ٌخ، ٌىٛٔٙب رؼزّذ ػٍٝ أعؼبس اٌفبئذح اٌز١١ّض٠خ ٚاٌّزطٍجبد اٌؾذ٠خ ) ٘بِش اٌؼّبْ( 

دسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ. ٌىٛٔٙب رؼُٕٝ ثمطبع ػٍٝ ؽغبة اٌمطبػبد ٚالأٚاِش ٚاٌٍٛائؼ اٌظب

 الأخشٜ. 

 حبُٔبً: أحش اٌسُبسخ اٌّبٌُخ فٍ اٌسىق اٌّبٌُخ. 

أْ اٌزٛعغ فٟ ِٙبَ اٌؾىِٛخ اٌزٞ شٙذٖ اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ رشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح فٟ ِمذاس      

ٌؼبِخ، ٚرزٌٛذ ٔز١غخ ٌزٌه إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ ِٓ دْٚ أْ ٠ٛاوجٙب ص٠بدح فٟ ِمذاس الا٠شاداد ا

ػغضا  فٟ ِٛاصٔزٙب اٌؼبِخ. دفغ ثبٌؾىِٛبد ئٌٝ الالزشاع ) ؽٍت الائزّبْ( اٌذاخٍٟ 

ٚاٌخبسعٟ ٌزغط١خ ٘زا اٌؼغض ِٓ الأفشاد ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ ٚاٌجٕه اٌّشوضٞ، 

ٚرغزّذ لٛح  الأِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚاٌغٛق اٌّب١ٌخ،

٘زٖ اٌؼلالخ ػٓ ؽش٠ك اٌّشٚٔخ اٌؼب١ٌخ اٌزٟ رٛفش٘ب اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ اؽز١بؽ١بد اٌمطبع 

اٌخبص. ٚثٙزا فأْ اٌغٍطخ اٌّب١ٌخ ثاِىبٔٙب اٌزؾشن ثؾش٠خ ػٕذ رطج١ك ع١بعخ اٌؼغض اٌّبٌٟ، 

ٌّـــب١ٌخ اٌزٟ ِٚٓ صُ اٌزأص١ش فٟ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ثبلاعزخذاَ اٌّلائُ ٌلأدٚاد ا

رــــٛفش٘ب اٌغٛق اٌّــــــب١ٌخ. 
 (60)

     

ٚرّضً الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌمٕبح الأفؼً ٌزطج١ك اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌى١ٍخ فٟ الالزظبد،       

                  فزغزط١غ اٌؾىِٛخ ػٓ ؽش٠ك أؽذاس رغ١١ش فٟ اٌغ١بعخ الأفبل١خ أٚ اٌغ١بعخ اٌؼش٠ج١خ 

ّٙب أْ رؾمك أصبس ِشغٛثخ فٟ ؽغُ إٌشبؽ الالزظبدٞ، فأصبس اٌغ١بعخ ) الا٠شاد٠خ( أٚ و١ٍ

 اٌّب١ٌخ رظٙش ػٓ ؽش٠ك الأرٟ: 

فٟ ؽبٌخ ؽذٚس ػغض فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ عٛف رؼطش اٌؾىِٛخ ئٌٝ ؽٍت اٌمشٚع        

اِب ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ أٚ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ أٚ ِٓ الأفشاد ٌزغط١خ اٌؼغض اٌؾبطً ٚرٌه 

ذاد ؽى١ِٛخ ثأٔٛاع ِخزٍفخ ٚؽشؽٙب فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٌغشع اٌزذاٚي، ٚ٘زا ثاطذاس عٕ

٠زطٍت ٚعٛد عٛق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِزطٛسح وّب فٟ اٌجٍذاْ اٌّزمذِخ. لأْ اٌغٛق اٌّب١ٌخ فٟ 

٘زٖ اٌؾبٌخ رؼُّذ ٚاؽذح ِٓ اٌمٕٛاد اٌشئ١غخ ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌؼبِخ، الأِش اٌزٞ ٠زطٍت ِٓ 

 ذ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ) اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ( ٚلأعبي ِزفبٚرخ. اٌؾىِٛخ ئطذاس اٌؼذ٠

ٚرؼُّذ ع١بعخ اٌؼغض اٌّبٌٟ ِٓ أثشص اٌٛعبئً اٌزٟ رغزخذِٙب اٌغٍطخ اٌّب١ٌخ لاعزؼبدح     

اٌزٛاصْ الالزظبدٞ ٚص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ، ٠ٚغزخذَ فٟ ؽً الأصِبد 

ِخ. ٚ رّبسط ٘زٖ اٌغ١بعخ رأص١ش٘ب ػٍٝ ٚالاػطشاثبد الالزظبد٠خ فٟ الالزظبداد اٌّزمذ

 اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك:  

: فاطذاس اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ٌلاوززبة ػٓ ؽش٠ك أ( صَبدح اٌّؼشوض ِٓ اٌسٕذاد اٌحىىُِخ

اٌغٛق اٌّب١ٌخ ثظفزٙب ٚع١ٍخ ٌز٠ًّٛ اٌؼغض، ٠ٕؼىظ فٟ أخفبع أعؼبس٘ب ِّب ٠شىً ؽبفضا  

 مبدُ٘  أْ ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس ألً ِخبؽشح. ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؼبسث١ٓ ثؾ١بصرٙب لاػز

: أْ ارجبع ع١بعخ اٌؼغض اٌّبٌٟ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٓ ة( اٌتأحُش فٍ هُىً أسؼبس اٌفبئذح

ؽش٠ك اٌزأص١ش فٟ ١٘ىً أعؼبس اٌفبئذح ٚاٌّزّضٍخ فٟ اعزّشاس اٌؾىِٛخ ثض٠بدح اٌى١ّخ 

٘ب، ٚٔظشا  ٌىْٛ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ اٌّؼشٚػخ ِٓ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع أعؼبس

ث١ٓ عؼش اٌغٕذ ٚعؼش اٌفبئذح ػىغ١خ، الأِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع فٟ عؼش اٌفبئذح فٟ 

اٌغٛق اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠إصش فٟ ئعّبٌٟ ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك رأص١شٖ فٟ 

ش ئٌٝ وٍفخ الائزّبْ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚؽغُ اٌزذاٚي، ِٚٓ اٌّّىٓ أزمبي أصش اٌزغ١١

ٚو١ّزٗ ٚ ئٌٝ ػ١ٍّخ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚػ١ٍّخ ئػبدح رٛص٠ؼٙب. أِب فٟ ؽبٌخ ؽذٚس 
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فبئغ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ فأٔٗ ٠غزخذَ فٟ ئؽفبء عضء ِٓ اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ اٌؼبَ، ٚرٌه ثذخٛي 

 اٌؾىِٛخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ثظفخ اٌّغزضّش٠ٓ ٌغٕذارٙب.

ؼ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ اٌؼغض أٚ اٌفبئغ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ لا رىْٛ ِّٚب رمذَ ٠زؼ    

ثبرغبٖ ٚاؽذ ٚئّٔب ثبرغب١٘ٓ، ثّؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ل٠ٛخ ث١ّٕٙب، فبٌغٛق اٌّب١ٌخ رؼًّ 

ػٍٝ رغ١١ش ػًّ اٌغٍطخ اٌّب١ٌخ فٟ رطج١ك ع١بعزٙب اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك ِب رٛفشٖ ٘زٖ اٌغٛق 

 ١ٍخ الالشاع ٚالالزشاع ٌز٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ.        ِٓ أِىب١ٔخ ٚعٌٙٛخ فٟ ػّ
 

 

 المحور الرابع

قياس وتحليل العلاقة بين بعض متغيرات السياستين  

النقدية والمالية مع القيمة السوقية لسوق العراق 

 ( 6002-6006للأوراق المالية للمدة )

ٔزٕبٚي فٟ ٘زا اٌّجؾش ل١بط ٚرؾ١ًٍ ػلالخ ثؼغ ِزغ١شاد اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ       

( ثٙذف اٌزؼشف 6002-6006ِغ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح )

ػٍٝ ؽج١ؼخ رأص١ش وً ِّٕٙب ػٍٝ أداء اٌغٛق ػٓ ؽش٠ك ػلالزّٙب ثّإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. 

ؽذدٔب أٔفغٕب ثبٌٙذف اٌزٞ ٔشَٚ اٌزٛطً ئ١ٌٗ، ٌٚغشع ل١بط اٌؼلالخ ث١ّٕٙب  ٕٚ٘ب ٔىْٛ لذ

 (. 0(، وّب فٟ اٌغذٚي )6002 -6006أػُزّذ ػٍٝ اٌج١بٔبد الاؽظبئ١خ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّذح )

 ( 0عذٚي )

 ِتغُشاد الأّٔىرد اٌمُبسٍ 
  اٌّتغُش اٌتبثغ  اٌّتغُشاد اٌّستمٍخ  *

 

 

 

 

 اٌسٕخ

ِؤشش سىق  ِتغُشاد اٌسُبسخ إٌمذَخ  ِتغُشاد اٌسُبسخ اٌّبٌُخ 

اٌؼشاق ٌلأوساق 

 اٌّبٌُخ   * *

 

 اٌّىاصٔخ اٌؼبِخ

)ػزض أو 

 فبئط(

 ) ٍُِبس دَٕبس(

 

 

 إٌفمبد اٌؼبِخ

 

 ) ٍُِبس دَٕبس(

 

 الاَشاداد اٌؼبِخ

 

 ) ٍُِبس دَٕبس(

 

 سؼش اٌسُبسخ

 

% 

 

 سؼش اٌصشف

 

 اٌمُّخ اٌسىلُخ

 

 دَٕبس() ٍُِبس 

 

(Bud) 

X5 

 

(EXP) 

X4 

 

(R) 

X3 

 

(In R)  

X2 

 

(ER) 

X1 

 

(M V) 

(Y1) 

00986 38022 49063 06.0 0462 0948 6006 
05568 39030 54599 60.0 0655 6069 6002 
60849 59403 80656 06.25 0093 6683 6008 
6646 56562 55609 8.83 0020 3066 6009 
55 20034 20028 6.65 0020 3446 6000 

30049 28258 008802 6.0 0020 4930 6000 
04622 005040 009802 6.0 0066 5592 6006 

 (5688) 009068 003840 6.0 0066 00426 6003 
 (2864) 003424 005600 6.0 0088 9546 6004 
 (00668) 86804 26546 6.0 0090 9665 6005 
 (60058) 23520 53403 4.33 0090 9355 6006 

  0846 25490 22336 4.0 0090 00260 6002 
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اٌؼشالٍ، إٌششح الاحصبئُخ اٌسٕىَخ، دائشح الاحصبء  اٌّظذس: * اٌج١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٞ

 ( .2012 – 2006والأثحبث،  ٌلأػىاَ )

 (.2012 – 2006** سىق اٌؼشاق ٌلأوساق اٌّبٌُخ، اٌتمشَش اٌسٕىٌ، ٌلأػىاَ )

 الأسلبَ ثُٓ لىسُٓ )   ( تؼٍٕ اشبستهب سبٌجخ.  -

 

 أولاً: ِشحٍخ تىصُف الأّٔىرد.

٠مُظذ ثزٛط١ف الأّٔٛرط ط١بغخ اٌؼلالبد الالزظبد٠خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِٛػٛع اٌجؾش 

ثظٛسح س٠بػ١خ ٌم١بط ِؼبِلارٙب ثبعزخذاَ اؽذ الاعب١ٌت اٌم١بع١خ، رزىْٛ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ِٓ 

 خطٛر١ٓ ّ٘ب:   

 تحذَذ ِتغُشاد الأّٔىرد والإشبساد اٌّسجمخ ٌٍّؼٍّبد: -1
لزظبد٠خ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ، ٠ّىٓ ط١بغخ الأّٛرط ثٕبء  ػٓ ِظبدس إٌظش٠بد الا     

اٌم١بعٟ ٚرؾذ٠ذ اٌزٛلؼبد إٌظش٠خ اٌّغجمخ ػٓ ئشبساد ِؼٍّبد الأّٛرط اٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ 

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزّضٍخ ثّزغ١شاد اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزّضً 

ٝ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌىٛٔٗ اٌّإشش اٌزٞ ٠ؼُجش ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٠ٚشعغ عجت الاػزّبد ػٍ

ٔشىً ئعّبٌٟ ػٓ ٔشبؽ اٌغٛق ٚدسعخ رأصشٖ ثبٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ، فؼلا  ػٓ رغٕت 

ؽذٚس ِشىلاد ل١بع١خ ػٕذ اٌم١بط رزّضً ثبلاسرجبؽ اٌزارٟ اٌزغٍغٍٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ، ٚاٌزؼذد 

  -ٛرط،  ٚرىْٛ اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ وب٢ر١خ:اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌذاخٍخ فٟ الأّٔ

MV = f (ER, PR, R, EXP , Bud)  ………….  (1)                           

MV = f ( X1, X2, X3, X4, X5)  …………..      (2)                 

 ئر اْ:          

 : MV  .٠ّضً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

ER   ش اٌظشف الأعٕجٟ، ٠ٚشرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.: ٠ّضً عؼ 

 رّضً عؼش اٌغ١بعخ ) عؼش فبئذح اٌجٕه اٌّشوضٞ(، ٠ٚشرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ ِغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.  

: PR    .الا٠شاداد اٌؼبِخ، ٠ٚشرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ ِغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ : R 

 EXP :اٌغٛل١خ.   إٌفمبد اٌؼبِخ، ٠ٚشرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ اٌم١ّخ

      Bud :ػغض ) فبئغ( اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ، ٠ٚشرجؾ ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.   

 اختُبس اٌصُغخ اٌشَبظُخ إٌّبسجخ.     -2

٠ؼُّذ الاعٍٛة اٌىّٟ ٚع١ٍخ ِّٙخ فٟ رفغ١ش اٌظٛا٘ش الالزظبد٠خ ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد     

وىً، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك رؾ٠ًٛ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ِٛػٛع اٌجؾش ئٌٝ ط١غخ س٠بػ١خ 

 (OLS)رأخز شىً اٌذاٌخ، ٚثؼذ رمذ٠ش الأّٔٛرط ٚفك ؽش٠ك اٌّشثؼبد اٌظغشٜ الاػز١بد٠خ 

 اٌّؤششاد الإحصبئُخ اٌصُغخ اٌخطُخ اٌصُغخ ٔصف اٌٍىغبسَتُّخ اٌصُغخ اٌٍىغبسَتُّخ

0.885964 0.978014 0.922955 R-squared 

0.790933 0.959692 0.858750 Adjusted R-squared 

9.322947 53.38041 14.37521 F-statistic 

0.310274 0.136237 1377.627 S.E. of regression 

0.804131 -0.841986 17.60097 Akaike info criterion 

1.046584 -0.599532 17.84342 Schwarz criterion 

0.714366 -0.931751 17.51120 Hannan-Quinn criter. 
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ٌٛغبس٠ز١ّخ ٚاٌٍٛغبس٠ز١ّخ اٌّضدٚعخ، ٚلذ اخز١شد اٌظ١غخ ثبٌظ١غخ اٌخط١خ ٚإٌظف 

إٌظف ٌٛغبس٠ز١ّخ، لأٔٙب أػطذ ِإششاد ئؽظبئ١خ أفؼً ِٓ ث١ٓ اٌظ١غ اٌضلاس، أٞ 

اعزبصد اخزجبساد اٌذسعخ الأٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ، فؼلا  ػٓ اٌذلاٌخ الالزظبد٠خ ٌّؼٍّبرٙب اٌزٟ رّضً 

 (. 6اٌّشٚٔبد.وّب فٟ اٌغذٚي ) 

 

 ( 2رذوي ) 

 ٔتبئذ اٌتمذَش لاختجبس اٌصُغخ اٌشَبظُخ إٌّبسجخ لأّٔىرد اٌسُبسخ إٌمذَخ واٌّبٌُخ  

 (Eviews 10)اٌّصذس: أػذاد اٌجبحخخ اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الإحصبئٍ 

 حبُٔبً: تمُُُ ِمذساد ِؼٍّبد الأّٔىرد اٌّمذس التصبدَبً.
( ٠ظُٙش اعزغبثخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ER( أْ ِؼبًِ عؼش اٌظشف )3ٔغزٕزظ ِٓ اٌغذٚي )      

( ٌغٛق اٌؼشاق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ئر ثٍغذ اٌّشٚٔخ اٌغضئ١خ MVفٟ أّٛرط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ )

%( 0(، اٞ اْ ص٠بدح عؼش اٌظشف ثٕغجخ )6.89ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌظشف )

لؼخ ٚرزفك ِغ ِٕطك %(، ٚ٘زٖ إٌز١غخ وبٔذ ِز٠6.89ٛإدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٕغجخ )

( ػذَ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ عؼش اٌغ١بعخ ) عؼش 6إٌظش٠خ الالزظبد٠خ. فٟ ؽ١ٓ ٠ظٙش اٌغذٚي )

( اٌّؾزغجخ الً ِٓ ل١ّزٙب t( فٟ الأّٛرط اٌّمذس، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )PRفبئذح اٌجٕه( )

 %(. وّب رش١ش5( ٌىً ِّٕٙب اوجش ِٓ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )Probاٌغذ١ٌٚخ ٚوزٌه ل١ّخ الاؽزّبي )

ٔزبئظ اٌغذٚي اٌٝ الاصش الا٠غبثٟ ٌغؼش اٌغ١بعخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ار ثٍغذ ِشٚٔزٗ اٌغضئ١خ 

 (، أٞ أْ 0.0006)

 (3رذوي )

 ٔتبئذ تمذَش احش اٌّتغُشاد ِىظىع اٌذساسخ ػًٍ إٌبتذ اٌّحٍٍ الارّبٌٍ

 

Dependent Variable: LNY1   

Method: Least Squares   

Date: 09/09/19   Time: 00:04   

Sample: 2006 2017   

Included observations: 12   

     
     

Variable 
Coeffici

ent 

Std. 

Error 

t-

Statistic 
Prob. 

     
     
C 

6.33112

3 
0.962372 6.578668 0.0006 

X1 
2.89E-

05 
4.63E-06 6.230029 0.0008 

 X2 
0.00063

8 
0.000688 0.927694 0.3894 

X3 
0.03674

0 
0.013494 2.722748 0.0345 
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X4 

-

0.03674

1 

0.013494 
-

2.722729 
0.0345 

X5 

-

0.03675

0 

0.013494 
-

2.723326 
0.0345 

     
     

R-squared 
0.97801

4 

Mean dependent 

var 

8.5305

24 

Adjusted R-

squared 

0.95969

2 

S.D. dependent 

var 

0.6785

83 

S.E. of 

regression 

0.13623

7 

Akaike info 

criterion 

-

0.8419

86 

Sum squared 

resid 

0.11136

3 
Schwarz criterion 

-

0.5995

32 

Log likelihood 
11.0519

1 

Hannan-Quinn 

criter. 

-

0.9317

51 

F-statistic 
53.3804

1 

Durbin-Watson 

stat 

2.8283

05 

Prob(F-

statistic) 

0.00006

8 
   

 (Eviews 10)اٌّصذس: أػذاد اٌجبحخخ اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الإحصبئٍ           

 

%(، فؼلا  0.0006%( ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٕغجخ )0ص٠بدح عؼش اٌغ١بعخ ثٕغجخ )

ػٓ رٌه رش١ش إٌزبئظ اٌٝ الاصش الا٠غبثٟ ٌّزغ١ش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌّزّضً ثبلا٠شاداد اٌؼبِخ 

%( فٟ 0(، اٞ اْ اٌض٠بدح ثٕغجخ )0.036ٛل١خ، ئر ثٍغذ ِشٚٔزٗ اٌغضئ١خ )ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغ

%(، ٚ٘زٖ إٌز١غخ 0.036ِمذاس الا٠شاداد اٌؼبِخ ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٕغجخ )

 غ١ش ِزٛلؼخ ٚلا رزفك ِغ ِٕطك إٌظش٠خ الالزظبد٠خ، لأْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ الاص١ٕٓ. 

٠ظُٙش اعزغبثخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ  (EXP)أْ ِمذاس إٌفمبد اٌؼبِخ وّب ٔغزٕزظ ِٓ اٌغذٚي     

فٟ الأّٔٛرط اٌّمذس، ئر ثٍغذ اٌّشٚٔخ اٌغضئ١خ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ثبٌٕغجخ ٌّمذاس إٌفمبد اٌؼبِخ 

% ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 0(. أٞ أْ ص٠بدح ِمذاس إٌفمبد اٌؼبِخ ثٕغجخ 0.0362)

إٌظش٠خ الالزظبد٠خ. فؼلا  (، ٚ٘زٖ إٌز١غخ وبٔذ ِزٛلؼخ ٚرزفك ِغ ِٕطك 0.0362ثٕغجخ )

ػٓ رٌه رش١ُش إٌزبئظ ئٌٝ الأصش اٌغٍجٟ ٌٍّٛاصٔخ اٌؼبِخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ئر ثٍغذ اٌّشٚٔزٗ 

 (.  0.0368اٌغضئ١خ )
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Rوّب ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )      
2

( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ 0.92( ثٍغذ )

%( ِٓ 92مذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ( رفغش ِب ٔغجزٗ )اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ) ِزغ١شاد اٌغ١بعز١ٓ إٌ

اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق الأٚساق اٌّب١ٌخ(، ٚاٌجبلٟ 

%( ٠شعغ اٌٝ ػٛاًِ اخشٜ ِٕٙب اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ. ٠ٚزج١ٓ ِٓ 3ِٓ ٘زٖ إٌغجخ ٚاٌجبٌغخ )

٠ٕٛخ الأّٛرط ثبػزجبس اْ ِؼٍّبد ( ِؼ6002-6006عذٚي ٔزبئظ الاخزجبس اٌم١بعٟ ٌٍّذح )

( ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 53.380( اٌّؾزغجخ ثٍغذ )Fالأّٛرط اٌّغّؼخ ِؼ٠ٕٛخ، لاْ ل١ّخ )

 %(.0الً ِٓ )

 حبٌخبً: تمُُُ الأّىرد اٌّمذس لُبسُبً.
ٌٍزأوذ ِٓ عٛدح الأّٛرط اٌّغزخذَ فٟ اٌم١بط ٚاٌزؾ١ًٍ ٚخٍٖٛ ِٓ اٌّشبوً اٌم١بع١خ،      

  -اعشاء الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ ا٢ر١خ:٠غزٍضَ 

 (: Autocorrelation)اختجبس الاستجبط اٌزاتٍ    -1 

٠زؼؼ ِٓ  -(:٠ٚBGLMزُ ثزطج١ك اخزجبس ِؼشٚة لاوشأظ ٌلاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ )   

( ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ 6.359836( اٌّؾزغجخ ثٍغذ )Fاْ ل١ّخ ئؽظبءح ) (4اٌغذٚي )

الأّٛرط اٌّمذس ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ. (، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ خٍٛ 0.6004)

( du( ٟٚ٘ اوجش ِٓ )6.8683( ؽ١ش وبٔذ ل١ّزٗ )D.Wٚاْ ِب ٠إوذ ٘زٖ إٌز١غخ اخزجبس )

(، ِّب ٠إوذ اْ الأّٔٛرط خبيٍ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الاخطبء du-4ٚالً ِٓ )

 اٌؼشٛائ١خ. 

 

 (4رذوي )

 رد اٌّمذس فٍ اٌذساسخ ٌلأّٔى (BGLMاختجبس ) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 

Test: 
 

     
     

F-statistic 
2.35983

2 
Prob. F(2,4) 0.2104 

Obs*R-squared 
6.49520

0 

Prob. Chi-

Square(2) 
0.0389 

           

 (Eviews 10 )اٌّصذس: اػذاد اٌجبحخخ اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الاحصبئٍ 

٠لاؽع ِٓ اٌغذٚي  -(:ARCH) اختجبس ػذَ حجبد اٌتجبَٓ اٌّششوط ثبلأحذاس اٌزاتٍ -2

(، 0.0008( ػٕذ ِغزٜٛ اؽزّبي )6.944932 ( اٌّؾزغجخ ثٍغذ )F( اْ ل١ّخ ئؽظبءح )5)

 ٚ٘زا ٠ؼٕٟ صجبد رجب٠ٓ ؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ فٟ الأّٛرط اٌّمذس.
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 (5رذوي )

 ٌلأّٔىرد اٌّمذس فٍ اٌذساسخ (ARCH)اختجبس 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     

F-statistic 
2.94493

7 
Prob. F(2,7) 0.1180 

Obs*R-squared 
4.56938

0 

Prob. Chi-

Square(2) 
0.1018 

     

   (Eviews 10) اٌّصذس: اػذاد اٌجبحخخ اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الاحصبئٍ

( اْ ٠0زؼؼ ِٓ اٌشىً اٌج١بٟٔ ) -(:JB) اٌتىصَغ اٌطجُؼٍ ٌلأخطبء اٌؼشىائُخاختجبس  -3

( JBالاخطبء اٌؼشٛائ١خ رزٛصع رٛص٠ؼب  ؽج١ؼ١ب  فٟ الأّٛرط اٌّمذس، ئر ثٍغذ ل١ّخ )

  (. 0.380( ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )0.9689)

 (1اٌشىً )

 لأّٔىرد اٌّمذس فٍ اٌجحج (JB)اختجبس                                      

0

1

2

3

4

-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Series: Residuals

Sample 2006 2017

Observations 12

Mean       1.88e-13

Median  -0.012118

Maximum  0.176301

Minimum -0.155262

Std. Dev.   0.100618

Skewness   0.222283

Kurtosis   2.051851

Jarque-Bera  0.548313

Probability  0.760213

 

 (. Eviews 10اٌّصذس: اػذاد اٌجبحخخ اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الاحصبئٍ )

٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي  -(:Ramsey-RESETاختجبس ِذي ِلائّخ صحخ اٌشىً اٌذاٌٍ ) -4

(، 0.4688( ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ ) 0.603226( اٌّؾزغجخ ثٍغذ )F( اْ ل١ّخ ئؽظبءح )6)

 ٚ٘زا ٠ؼٕٟ طؾخ اٌشىً اٌذاٌٟ إٌظف اٌٍٛغبس٠زّٟ اٌّغزخذَ فٟ الأّٛرط.  

 (6رذوي )

 ٌلأّٔىرد اٌّمذس فٍ اٌجحج (Ramsey-RESET)اختجبس 

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: LNY1 C X1 X2 X3 X4 X5  

Omitted Variables: Squares of fitted 

values 
 

     
     
 Value Df 

Probabil

ity 
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t-statistic 
0.78343

6 
5 0.4688  

F-statistic 
0.61377

2 
(1, 5) 0.4688  

Likelihood ratio 
1.38941

9 
1 0.2385  

 

 (Eviews 10) اٌّصذس: اػذاد اٌجبحخخ اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الاحصبئٍ
٠غزخذَ ٌٍىشف ػٓ ٚعٛد ِشىٍخ اٌزؼذد (: Klineاختجبس الاصدواد اٌخطٍ ) اختجبس  -5

R)اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ٠ٚزُ رٌه ػٓ ؽش٠ك ِمبسٔخ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2
ِغ  (

R)ِشثغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ أٞ ِزغ١ش٠ٓ ِغزم١ٍٓ فٟ الأّٔٛرط اٌّمذس، فؼٕذِب ٠ىْٛ 
2
أوجش  (

ِشثغ ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ ث١ٓ أٞ ِزغ١ش٠ٓ ِغزم١ٍٓ ٠ؼٕٟ رٌه ٚعٛد ِشىٍخ اٌزؼذد  ِٓ

R)اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ الأّٔٛرط اٌّمذس 
2
> rxixj) ٚػ١ٍٗ ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي .

( اٌزٞ ٠ّضً ِظفٛفخ ِؼبِلاد الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أْ ل١ّخ ِؼبًِ 2)

R)اٌزؾذ٠ذ
2
( ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِشثغ ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ ث١ٓ أٞ ِزغ١ش٠ٓ 0.928ثٍغذ ) (

 (.0.26696ِغزم١ٍٓ فٟ الأّٔٛرط اٌّمذس ٚاٌزٞ ثٍغ )

 ( 2رذوي )

ِصفىفخ ِؼبِلاد الاستجبط اٌجسُط ثُٓ اٌّتغُشاد اٌّستمٍخ لأّٔىرد اٌمُّخ اٌسىلُخ ٌسىق 

 اٌؼشاق ٌلأوساق اٌّبٌُخ

 

X5 X4 X3 X2 X1 Variables 
-0.50581 0.85207 0.59934 -0.65649 1.00000 X1 

0.16474 -0.56973 -0.49795 1.00000 -0.65649 X2 

0.21465 0.84902 1.00000 -0.49795 0.59934 X3 

-0.33381 1.00000 0.84902 -0.56973 0.85207 X4 

1.00000 -0.33381 0.21465 0.16474 -0.50581 X5 

 

 (.Eviews 10 اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الاحصبئٍ )اٌّصذس: اػذاد اٌجبحخخ 

 اثؼبً: اختجبس استمشاسَخ ِؼٍّبد الأّٔىرد.س
ٌىٟ ٔزأوذ ِٓ خٍٛ اٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ فٟ اٌذساعخ ِٓ ٚعٛد اٞ رغ١شاد ١٘ى١ٍخ ف١ٙب،      

ِٚؼشفخ ِذٜ اعزمشاس ٚأغغبَ ِؼٍّبد فٟ الاعً اٌط٠ًٛ ِغ رمذ٠شاد ِؼٍّبد الاعً 

  -اٌمظ١ش ٠ّىٓ اعزخذاَ أؽذ الاخز١بس١٠ٓ ا٢ر١١ٓ:

 اختجبس اٌّزّىع اٌتشاوٍّ ٌٍجىالٍ اٌّؼبودح. .1

Cumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM)        

 اختجبس اٌّزّىع اٌتشاوٍّ ٌّشثؼبد اٌجىالٍ اٌّؼبودح. .2

Cumulative Sum of Squares Recursive Residual (CUSUM SQ)   

٠ٚؼذ الاخزجبساْ ِٓ اُ٘ الاخزجبساد فٟ ٘زا اٌّغبي، لأّٔٙب ٠ٛػؾبْ اِش٠ٓ ١ِّٙٓ ّ٘ب:      

ِذٜ اعزمشاس ٚأغغبَ اٌّؼٍّبد ؽ٠ٍٛخ الاعً ِغ ِؼٍّبد الاعً اٌمظ١ش، ٚوزٌه رٛػؼ 

ِذٜ ٚعٛد اٞ رغ١ش ١٘ىٍٟ فٟ اٌج١بٔبد. ٚٚفمب  ٌٙز٠ٓ الاخزجبس٠ٓ ٠زؾمك الاعزمشاس ا١ٌٙىٍٟ 
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( CUSUM( ٚ )CUSUM SQّمذسح ارا ٚلغ اٌخؾ اٌج١بٟٔ لاخزجبس وً ِٓ )ٌٍّؼٍّبد اٌ

%(، فٟ ؽ١ٓ رىْٛ 5داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ )اٌؾذ الاػٍٝ ٚاٌؾذ الادٔٝ( ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

اٌّؼٍّبد لا رزغُ ثبلاعزمشاس٠خ ا١ٌٙى١ٍخ ارا ٚلغ اٌخؾ اٌج١بٟٔ ٌلاخزجبساد خبسط اٌؾذٚد 

 %(.5اٌؾشعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

( اْ ئؽظبءح اخزجبس وً ِٓ اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ اٌّؼبٚدح ٠6زؼؼ ِٓ اٌشىً )    

(CUSUM( اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌّشثؼبد اٌجٛالٟ اٌّؼبٚدح ٚ )CUSUM SQ ًٚلغ داخ )

%(، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ 5اٌؾذٚد اٌؾشعخ )اٌؾذ الاػٍٝ، اٌؾذ الادٔٝ( ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

١ٍب  ػجش اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍجؾش. ٠ٚغزذي ِٓ ٘زا الاخزجبس اْ اٌّؼبِلاد اٌّمذسح ِغزمشح ١٘ى

 ٕ٘بن اعزمشاسا  ٚأغغبِب  فٟ الأّٛرط اٌّمذس فٟ اٌجؾش.

 

 (2اٌشىً)

-CUSUM) الاستمشاسَخ اٌهُىٍُخ ٌّؼٍّبد الأّٔىرد اٌّمذس فٍ اٌجحج وفك الاختجبسَٓ 

CUSUM SQ)  

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUSUM of Squares 5% Significance
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 (Eviews 10)ٌّصذس: اػذاد اٌجبحخخ اػتّبدً ػًٍ ِخشربد اٌجشٔبِذ الاحصبئٍ ا

    

 الاستٕتبربد واٌتىصُبد: 

 أولاً: الاستٕتبربد: 

 استٕتبربد اٌزبٔت إٌظشٌ

. خفغ عؼش اٌغ١بعخ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ ٠إدٞ ئٌٝ خفغ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚع 0

)               ذاػبد، الأِش اٌزٞ ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ ئٌٝ اٌزٛعٗ ٔؾٛ الزٕبء الأطٛي اٌّب١ٌخٚالا٠

الأعُٙ ٚاٌغٕذاد(، ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌطٍت ػ١ٍٙب، ِّب ٠زشرت ػٍٝ رٌه اسرفبع أعؼبس رٍه 

 الأطٛي اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ.   

ِؼشلٍخ ٌٕشبؽ اٌغٛق اٌّب١ٌخ، ٌىٛٔٙب .  أْ الأدٚاد إٌٛػ١خ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ رؼُّذ اعشاءاد 6

رؼزّذ ػٍٝ أعؼبس اٌفبئذح اٌز١١ّض٠خ ٚاٌّزطٍجبد اٌؾذ٠خ ) ٘بِش اٌؼّبْ( ٚالأٚاِش ٚاٌٍٛائؼ 

 اٌظبدسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزٟ رؼُٕٝ ثمطبع ِؼ١ٓ ػٍٝ ؽغبة اٌمطبػبد الأخشٜ.

ىْٛ ثبرغبٖ ٚاؽذ ٚئّٔب . أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ اٌؼغض أٚ اٌفبئغ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ لا ر3

ثبرغب١٘ٓ، ثّؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ل٠ٛخ ث١ّٕٙب، فبٌغٛق اٌّب١ٌخ رؼًّ ػٍٝ رغ١١ش ػًّ 

اٌغٍطخ اٌّب١ٌخ فٟ رطج١ك ع١بعزٙب اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك ِب رٛفشٖ ٘زٖ اٌغٛق ِٓ أِىب١ٔخ ٚعٌٙٛخ 

 فٟ ػ١ٍّخ الالشاع ٚالالزشاع ٌز٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ.   
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اٌغٛق اٌّب١ٌخ ِٓ ؽ١ش ادخبي الاثزىبساد اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ رؾفض  .  رطٛس ٔشبؽ4

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزٛعٗ ٔؾٛ، ص٠بدح اٌزؾشس اٌّبٌٟ ٚرّزغ اٌغٛق ثبٌشفبف١خ ٚالاعزمشاس، 

٠زشرت ػ١ٍٙب ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ الاٚساق اٌّب١ٌخ، وً ٘زا ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح فبػ١ٍخ ِإششاد 

 غٛل١خ.اٌغٛق، ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌ

 استٕتبربد اٌزبٔت اٌؼٍٍّ:   

اعزغبثخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ فٟ أّٔٛرط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ (ER). ٠ظُٙش ِؼبًِ عؼش اٌظشف 0

(MV)  ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ئر ثٍغذ اٌّشٚٔخ اٌغضئ١خ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ثبٌٕغجخ ٌغؼش

 (، ٚ٘زا أِش ِزٛلغ ٠ٚزفك ِغ إٌّطك الالزظبدٞ. 6.89اٌظشف )

 (t)ػذَ ِؼ٠ٕٛزٗ فٟ الأّٔٛرط اٌّمذس، ٚرٌه ٌىْٛ ل١ّخ  (PR)٠ظُٙش ِؼبًِ عؼش اٌغ١بعخ  .6

( ٚوزٌه ل١ّخ 0.296( ألً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ )  0.96269اٌّؾزغجخ ٚاٌجبٌغخ )

 % ٚوْٛ رأص١شٖ ا٠غبثٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. 5الاؽزّب١ٌخ ٌىً ِّٕٙب أوجش ِٓ 

ب١ٌخ اٌّزّضً فٟ الا٠شاداد اٌؼبِخ ٌٗ أصش ئ٠غبثٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، . أْ ِزغ١ش اٌغ١بعخ ا3ٌّ

% ٠إدٞ 0(، ِٚؼٕٝ رٌه أْ ص٠بدح ٔغجخ الا٠شاداد ثّمذاس 0.036ئر ثٍغذ ِشٚٔزٗ اٌغضئ١خ )

%(، ٟٚ٘ ٔز١غخ غ١ش ِزٛلؼخ ٚلا رزفك ِغ إٌّطك 03036ئٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٕغجخ )

 الالزظبدٞ. 

د اٌؼبِخ اعزغبثخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ الأّٔٛرط اٌّمذس ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ عٛق . رظُٙش إٌفمب4

اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ئر ثٍغذ اٌّشٚٔخ اٌغضئ١خ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ثبٌٕغجخ ٌٍٕفمبد اٌؼبِخ 

 (، ٚ٘زا لا ٠زفك ِغ ِٕطك إٌظش٠خ الالزظبد٠خ.0.0362)

% ِٓ اٌزغ١شاد 92ٚاٌّب١ٌخ( رفغش ٔغجخ . أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 5

اٌؾبطٍخ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزّضً ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚ٘زا ِب رٛػؾٗ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌزٟ 

 (، ٚاٌجبلٟ ٠ؼٛد ئٌٝ ِزغ١شاد ٌُ رذخً فٟ الأّٔٛرط. 0.92ثٍغذ ) 

بػزجبس أْ ( ِؼ٠ٕٛخ الأّٔٛرط وىً، ث53.380اٌّؾزغجخ ٚاٌجبٌغخ )  (F). ٠زؼؼ ِٓ ل١ّخ 6

 ِؼٍّبد الأّٔٛرط ِؼ٠ٕٛخ ع١ّؼٙب. 

. أْ الأّٔٛرط اٌّمذس خبيٍ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ، ٌىْٛ ل١ّخ 2

ٚاٌجبٌغخ )  (D.w)(. ٚرإوذ رٌه ل١ّخ اخزجبس 6.359836ِؼشٚة لاوشأظ ثٍغذ )

6.8683.) 

 (JB )الأّٔٛرط اٌّمذس، ٌىْٛ ل١ّخ اخزجبس. أْ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ رزٛصع رٛص٠ؼب  ؽج١ؼ١ب  فٟ 8

 (.    0.380( ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )0.9689لذ ثٍغذ )  

 (F). طؾخ اٌشىً اٌذاٌٟ إٌظف ٌٛغبس٠زّٟ اٌّغزخذَ فٟ الأّٔٛرط، ٚ٘زا رؼٍٍٗ ل١ّخ 9

( ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 0.603226ٚاٌجبٌغخ )  (RAMSEY-RESET)اٌّؾزغجخ ِٓ اخزجبس 

(0.4688 .) 

ّٔٛرط اٌّمذس ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٠خٍٛ ِٓ ِشىٍخ اٌزؼذد ) الاصدٚاط( اٌخطٟ ث١ٓ . أْ الأ00

R)اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ٌىْٛ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2
( أوجش ِٓ ل١ّخ ِشثغ 0.928ٚاٌجبٌغخ ) (

r)ِؼبًِ الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ ث١ٓ أٞ ِزغ١ش٠ٓ ِغزم١ٍٓ 
2
xixj)  فٟ ِظفٛفخ ِؼبِلاد الاسرجبؽ

 . (0.26696ٚاٌزٟ ثٍغذ )

. اْ اٌّؼٍّبد اٌّمذسح ِغزمشح ١٘ى١ٍب  ػجش اٌفزشح اٌض١ِٕخ ل١ذ اٌذساعخ. ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ 00

( ٚ CUSUMٚعٛد اعزمشاسا  ٚأغغبِب  فٟ الأّٛرط اٌّمذس اٌزٞ ٠ٛػؾٗ اخزجبس وً ِٓ )
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(CUSUM SQ )ٝٔ(، ؽ١ش ٚلؼذ ل١ّزّٙب داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ )اٌؾذ الاػٍٝ ٚ اٌؾذ الاد

 %(. 5خ )ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛ

 حبُٔبً: اٌتىصُبد. 

. اٌؼًّ ػٍٝ رط٠ٛش ٔشبؽ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبػزجبسٖ عضء ِىًّ ٌفبػ١ٍخ ػًّ 0

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٌىْٛ أدٚارٙب اٌى١ّخ لا رىْٛ راد فبػ١ٍخ ِب ٌُ رزٛفش عٛق ِب١ٌخ ِزطٛسح. 

. الاػزّبد ػٍٝ إٌزبئظ اٌم١بع١خ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب اٌذساعخ ؽٛي ػلالخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 6

ٚاٌّب١ٌخ ٚ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، وٛٔٙب رؼطٟ ٔزبئظ 

 ألشة ئٌٝ اٌٛالغ ِٓ اٌغبٔت إٌظشٞ. 

عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ،  . ػشٚسح رفؼ١ً دٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ دػُ ٚرؼض٠ض ٔشبؽ3

ٌىْٛ إٌزبئظ اٌم١بع١خ وبٔذ فٟ الأغٍت رزفك ٚ ِٕطك إٌظش٠خ الالزظبد٠خ، ػٓ ؽش٠ك اٌزم١ًٍ 

ِٓ ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ٚخفغ عؼش ئػبدح اٌخظُ ٚرخف١غ ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ 

غ ٔطبق اٌغٛق ٌىٟ ٠ىْٛ ؽبفض ٌٍزٛعٗ ٔؾٛ الالزشاع ٚص٠بدح ػذد اٌّمزشػ١ٓ ِٚٓ صُ رٛع

إٌمذ٠خ، الأِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح اٌزؼبًِ ِغ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ عٛاء ِٓ لجً 

 اٌّظبسف أٚ ِٓ لجً الأفشاد اٌّغزضّش٠ٓ.    

. رظؾ١ؼ ارغب٘بد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ ػلالزٙب ٚ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٌىْٛ 4

رزفك ِغ ِٕطك إٌظش٠خ الالزظبد٠خ فٟ أغٍجٙب،  إٌزبئظ اٌم١بع١خ اٌزٟ رٛطٍذ ٌٙب اٌذساعخ لا

 ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك ص٠بدح الأفبق ٚخفغ الا٠شاداد أٞ ص٠بدح ػغض اٌّٛاصٔخ.    
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 اٌهىاِش: 

، ِىزجخ اٌؾبِذ ٌٍٕشش، إٌمىد واٌجٕىن ِٕهذ ٔمذٌ و ِصشفٍ(، 0999عبعُ. ػم١ً )( 0)

 .602ػّبْ، الاسدْ، ص

، داس اٌظفبء ٌٍٕشش إٌمىد واٌجٕىن(، 6000( اٌؼظبس. سشبد ٚ اٌؾٍجٟ. س٠بع )6)

 . 050ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الاسدْ، ص

 -اٌسُبسبد الالتصبدَخ ػًٍ اٌّستىي اٌمىٍِ( ، 6003( ػجذ اٌؾ١ّذ.ػجذ اٌّطٍت )3)

 . 90، ِغّٛػخ ا١ًٌٕ اٌؼشث١خ، اٌمب٘شح، ِظش، صتحًٍُ وٍٍ

، اٌسُبسخ إٌمذَخ واٌتىاصْ الالتصبدٌ اٌىٍٍ(، ٠6009جش٠ش )( ػٍٟ. ثٓ لذٚس ِٚؾّذ. 4)

  .32-36، داس الأ٠بَ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الأسدْ، ص0ؽ

تأحُش اٌؼىاًِ الالتصبدَخ اٌىٍُخ ػًٍ اٌّؤشش اٌؼبَ لأسؼبس (، 6006( اٌضغجٟ. ثش١ش )5)

ِغٍخ دساعبد اٌؼٍَٛ  (،1771 -1721الأسهُ فٍ سىق ػّبْ خلاي اٌفتشح )

 .  365لإداس٠خ،اٌّغٍذ اٌغبثغ ٚاٌؼششْٚ، اٌؼذد اٌضبٟٔ، ػّبْ، الاسدْ، صا

، أحش اٌسُبسخ إٌمذَخ فٍ الاسىاق اٌّبٌُخ إٌبشئخ(، 6000( سصاق. ؽغٓ ِؾّذ عٛاد )6)

سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ وشثلاء، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، لغُ اٌؼٍَٛ اٌّب١ٌخ 

 .  60ٚاٌّظشف١خ، ص

، دائشح الاؽظبء إٌششح الاحصبئُخ اٌسٕىَخ(، 6004اٌؼشالٟ)( اٌجٕه اٌّشوضٞ 2)

 . 08ٚالأثؾبس، ثغذاد، اٌؼشاق، 

فؼبٌُخ اٌسُبسخ إٌمذَخ فٍ إٌظبَ اٌىظؼٍ (، 6005( ِبٌه. ساشذ ػجذ الله ػجبط )8)

، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ (2004 -1721والإسلاٍِ فٍ اٌسىداْ خلاي اٌفتشح )

١ِخ، ِؼٙذ ثؾٛس ٚدساعبد اٌؼبٌُ الاعلاِٟ، الالزظبد، عبِؼخ أَ دسِبْ الاعلا

 . 00اٌغٛداْ، ص

، اٌذاس اٌؼ١ٍّخ اٌذ١ٌٚخ اٌّبٌُخ اٌؼبِخ واٌتششَغ اٌّبٌٍ(، 6003( ر١ٔجبد. ِؾّذ عّبي )9)

 . 43ٚداس اٌضمبفخ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الاسدْ، ص 

 .63، صِصذس سبثك( ػجذ اٌؾ١ّذ.ػجذ اٌّطٍت، 00)

اٌسُبسبد إٌمذَخ واٌّبٌُخ وأداء سىق الأوساق (، 6004( اٌذػّٟ. ػجبط وبظُ )00)

 . 693 -696، داس طفبء ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الاسدْ، 6، ؽاٌّبٌُخ

 . 5، ثغذاد، اٌؼشاق، ص اٌتمشَش اٌسٕىٌ(، 6006( عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )06)

اسجبثه –د الأسىاق اٌّبٌُخ اٌذوٌُخ أذِب(، 6006( اٌؼبٟٔ. ػّبد ِؾّذ ػٍٟ ) 03)

 . 54، ث١ذ اٌؾىّخ، ثغذاد، اٌؼشاق، ص 0، ؽوأؼىبسبته ػًٍ الالتصبد اٌؼبٌٍّ
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 .54( اٌّظذس ٔفغٗ، ص 04)

 . 06، ص ِصذس سبثك( عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، 05)

، دالاسىاق اٌّبٌُخ وتّىًَ اٌششوب(، 6006( ؽٕفٟ.ػجذ اٌمٙبس ٚ فش٠بلض. سع١ّخ ) 06)

 . 303اٌذاس اٌغبِؼ١خ، الاعىٕذس٠خ، ِظش، ص 

 . 63-66، ص ِصذس سبثك( اٌؼبٟٔ. ػّبد ِؾّذ ػٍٟ، 02)

 . 004 -003، ص ِصذس سبثك( اٌذػّٟ. ػجبط وبظُ، 08)

 . 005 -004( اٌّظذس ٔفغٗ، ص09)

، اؽشٚؽخ اٌجٕه اٌّشوضٌ والالتشاض اٌحىىٍِ(، 6004( عؼ١ذ.ػفشاء ٘بدٞ )60)

 .50لزظبد، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ ثغذاد. ثغذاد، ص دوزٛساٖ، لغُ الا

، دائشح إٌششح الاحصبئُخ اٌسٕىَخ(، 6002 -6006( اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ) 60)

 الاؽظبء ٚالأثؾبس، ثغذاد، اٌؼشاق. طفؾبد ِزفشلخ.

، ثغذاد، اٌؼشاق، اٌتمشَش اٌسٕىٌ(، 6002 -6006عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )( 66)

 طفؾبد ِزفشلخ. 

 

 اٌّصبدس: 
 أولاً: اٌىتت 

، ِىزجخ اٌؾبِذ ٌٍٕشش، إٌمىد واٌجٕىن ِٕهذ ٔمذٌ و ِصشفٍ(، 0999. عبعُ. ػم١ً )0

 ػّبْ، الاسدْ.

، اٌذاس الاسىاق اٌّبٌُخ وتّىًَ اٌششوبد(، 6006. ؽٕفٟ.ػجذ اٌمٙبس ٚ فش٠بلض. سع١ّخ ) 6

 اٌغبِؼ١خ، الاعىٕذس٠خ، ِظش. 

، اٌسُبسبد إٌمذَخ واٌّبٌُخ وأداء سىق الأوساق اٌّبٌُخ(، 6004.اٌذػّٟ. ػجبط وبظُ )3

 ، داس طفبء ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الاسدْ. 6ؽ

، اٌذاس اٌؼ١ٍّخ اٌذ١ٌٚخ اٌّبٌُخ اٌؼبِخ واٌتششَغ اٌّبٌٍ(، 6003. ر١ٔجبد. ِؾّذ عّبي )4

 ٚداس اٌضمبفخ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الاسدْ.

تحًٍُ  -اٌسُبسبد الالتصبدَخ ػًٍ اٌّستىي اٌمىٍِ(، 6003جذ اٌؾ١ّذ.ػجذ اٌّطٍت ). ػ5

 ، ِغّٛػخ ا١ًٌٕ اٌؼشث١خ، اٌمب٘شح، ِظش.وٍٍ

، داس اٌظفبء ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، إٌمىد واٌجٕىن(، 6000. اٌؼظبس. سشبد ٚ اٌؾٍجٟ. س٠بع)6

 ػّبْ، الاسدْ. 

، إٌمذَخ واٌتىاصْ الالتصبدٌ اٌىٍٍ اٌسُبسخ(، 6009. ػٍٟ. ثٓ لذٚس ِٚؾّذ. ٠جش٠ش )2

  ، داس الأ٠بَ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الأسدْ.0ؽ

اسجبثه وأؼىبسبته –أذِبد الأسىاق اٌّبٌُخ اٌذوٌُخ (، 6006. اٌؼبٟٔ. ػّبد ِؾّذ ػٍٟ ) 8

 ، ث١ذ اٌؾىّخ، ثغذاد، اٌؼشاق.  0، ؽػًٍ الالتصبد اٌؼبٌٍّ

 . حبُٔبً: اٌشسبئً والاطبسَح اٌزبِؼُخ

، أحش اٌسُبسخ إٌمذَخ فٍ الاسىاق اٌّبٌُخ إٌبشئخ(، 6000. سصاق. ؽغٓ ِؾّذ عٛاد )0

 سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ وشثلاء، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، لغُ اٌؼٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ.  
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، اؽشٚؽخ دوزٛساٖ، اٌجٕه اٌّشوضٌ والالتشاض اٌحىىٍِ(، 6004. عؼ١ذ.ػفشاء ٘بدٞ )6

 لغُ الالزظبد، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ ثغذاد. ثغذاد. 

فؼبٌُخ اٌسُبسخ إٌمذَخ فٍ إٌظبَ اٌىظؼٍ (، 6005. ِبٌه. ساشذ ػجذ الله ػجبط )3

سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ الالزظبد، (، 2004 -1721والإسلاٍِ فٍ اٌسىداْ خلاي اٌفتشح )

 ذ ثؾٛس ٚدساعبد اٌؼبٌُ الاعلاِٟ، اٌغٛداْ. عبِؼخ أَ دسِبْ الاعلا١ِخ، ِؼٙ

 حبٌخبً: اٌّزلاد واٌذوسَبد. 

تأحُش اٌؼىاًِ الالتصبدَخ اٌىٍُخ ػًٍ اٌّؤشش اٌؼبَ لأسؼبس (، 6006. اٌضغجٟ. ثش١ش )0

ِغٍخ دساعبد اٌؼٍَٛ  (،1771 -1721الأسهُ فٍ سىق ػّبْ خلاي اٌفتشح )

 بٟٔ، ػّبْ، الاسدْ.  الإداس٠خ،اٌّغٍذ اٌغبثغ ٚاٌؼششْٚ، اٌؼذد اٌض

 ساثؼبً: اٌتمبسَش وإٌششاد الاحصبئُخ. 

، دائشح الاؽظبء إٌششح الاحصبئُخ اٌسٕىَخ(، 6002 -6006. اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ) 0

 ٚالأثؾبس، ثغذاد، اٌؼشاق.

 ، ثغذاد، اٌؼشاق. اٌتمشَش اٌسٕىٌ(، 6002 -6006. عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )6

 

 

 
 


