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صنعو صنع صاَع نعطائو ياَع، ًلا كشتجً، ًَسريم تالحًذ لله انزي نٍس نقضائو دافع، ًلا تسى الله َثرذئ ًانٍو َنريً ًعهٍو َعٌل فًٍا َ

 ًآنو ًسهى(. ًىٌ الجٌاد انٌاسع، ًانسلاو عهى يٍ خصو تاننثٌج سٍذ الأَاو أتً انقاسى محًذ )صهى الله عهٍو

ًاجسرير اجذ في َفسً ًيٍ دًاعً انٌفاء ًانعشفاٌ أٌ أذقذو تانشكش الدقشًٌ تانرقذٌش انكثير إلى الاَرياء يٍ إنجاص سسانتي نهتعذ 

نغضٌش نٍس نقثٌنو الإششاف عهى ىزه انشسانح فحسة، ًإنما لأخلاقو انعانٍح ًعهًو اأ.د. جٌاد كاظى انثكشي   اسراري انفاضم

شعش تانفخش ًالاعرضاص كٌٌ ىزه اخ انسذٌذج ًالجيذ ًالدراتعح الحثٍثح في إتماييا، ًأعٍ انرٌجٍي فقو انٌاسع فضلاًًسعح صذسه ًأ

 اسرار ًيششف يثالي. انذساسح ذٌلى الإششاف عهٍيا

الأساذٍز سئٍس ًأعضاء لجنح الدناقشح نرفضهيى يشكٌسٌٍ قثٌل يناقشح دساستي ًإتذاء كًا أذقذو تانشكش ًالايرناٌ إلى 

انسٍذ عًٍذ كهٍح  قذو تشكشي الجضٌم إلىكًا ًأذ ، ٍ الله عض ًجم أٌ يحفظيى ًٌشعاىىيلاحظاتهى انسذٌذج داعٍح ي

 الدساعذ الأسرار انعهٌو الدانٍح ًالدصشفٍحًانسٍذ سئٍس قسى  ،صٌنة عثذ انشصاق الذنذاًيانذكرٌس  الإداسج ًالاقرصاد الاسرار

انعهٌو الدانٍح ، ًٌهضيني ًاجة الأياَح انعهًٍح أٌ أذقذو تانشكش ًالايرناٌ إلى اساذزذً الأفاضم في قسى  ينشذ أسعذانذكرٌس 

  انزٌٍ ذرهًزخ عهى أٌذٌيى إثناء انسنح انرحضيرٌح نذساسح الداجسرير ًالدصشفٍح

عهًٍح جعهد انشسانح سهًٍح يٍ الأخطاء انهغٌٌح،  يٍ جيٌد هلى كم يٍ الخثير انهغٌي لدا أتذاًاعشب عٍ خانص شكشي ًذقذٌشي إ

انشكش الجضٌم إلى قذو أتالجًٍم  عشفاَاً اٌضاًً ،رًايً ًاعرضاصيًالخثير انعهًً لدا اسذاه يٍ يلاحظاخ ييًح ًقًٍح سركٌٌ يثاس اى

ًٌثقى ايرناًَ الأكبر إلى أفشاد عائهتي، لدا قذيٌه لي يٍ دعى يعنٌي ًَصائح. لي يٍ يعهٌياخ  يصطفى حثٍة لدا قذيو ًصيٍهًأخً 

 أقذو لذى ىزا الجيذ نرقش أعٍنيى. -سٌاء تانكهًح انطٍثح أً تاننٌاٌا انصافٍح انصادقح 

 الباحثة
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 المستخلص

الاقتصاادي واالاااً ماا ي الك ملاا متًاوتااً بادا الحساداك و سا   الظشاا في  مؤثراً تؤدي السياسة الظقدية دوراً     
والأدوات الظقدياااة التاااي طحيعاااة الظ ااااص الاقتصاااادي ودر اااة تقدمااااس فضاااً  باااا ماااد  اساااتق لية الحظاااا الطر ااا ي 

لسياسااة الظقديااة الطتط سااة اأثاار ى بساا سو ساا  ر ر ااة تاالسدا ل ساات طار  سد  اااه ااالا الاياا  لدر ااس فقاايسااتعطس ا
س ومعاد  التضا( م ماا  ا   الارًاات الاسات طاري بساى أساعار ساعر الًادادةالصرفس سعر ض الظقدس بر )ظاةبق

 م.7072-7002سلت العرات للأورات الطالية     الطدة) بدظة ما الشر ات الطدر ة في الأس   في

ٍ   فضاً  بااأطاراً ر ر اً لسسياسة الظقدية وأسلات الطاا  والع قاة بدظ طااس  الدراسةقدمت لللا وتيقيقاً      تيسدا
لطسار تسا القظلات وتطلرااا وماد  تيثدرااا بالظشاا  الاقتصااديس و اللا تيسايً  لأساعار الأسا   لعدظاة  وصًي

لسطشااروسات  مااا الشاار ات الطدر ااة فااي ساالت العاارات لاالأورات الطالية)مصاارف ب اادادس فظاادت بابااٍس  اار ة ب ااداد
م فاي الاارا  اليطاي لقيااس Eviews12, Stata15ال از ةمس فضً  باا أبتطااد الحاراملأ الأ صاادية اليد  اة)

م 72وتيسدااٍ قظاالات ارتقااا  أثاار السياسااة الظقديااة بسااى أسااعار الأساا  س بيسااتعطا  بيارااات فصااسية سااظل ة بلاقاا )
رطل ااة واسااتقرار ة الظطاالمل   ااٍ وتاا  اساات(داص  مشاااادة وتاا  ا ااراه ا تاااار التيامااٍ الطشااترل والارتاااا  الاالاتي

لستقااد رس وارطسااب الاياا  مااا فر ااية  Structural Equations Modeling ((SEMالطعااادلات ال ي سيااة
سعر الًاددةس برض الظقدس معد  التض( م لا  ي اا أك أست(داص أدوات السياسة الظقدية) سعر الصرفس  مًاداا
رات عافاي الشار ات الطدر اة فاي سالت ال الأس   وأسعارفي رقٍ اثر السياسة الظقدية بسى السلت الطالية  فاب ً 

أك معااد  التضاا(  فقاال  اااك لااا تاايثدر  ماطلبااة أسااتظتا ات مااا أاط ااا وتلصااٍ الاياا  الااى .الطاليااة لاالأورات
لي اظالاا اثار معظالاي  ل اا تايثدرس و  فيااك س    ر ة مصارف ب ادادس أماا بقياة الطت داراتمعظلي بسى أسعار ا

ساا   فظاادت بابااٍ بدظطااا لاا  ي ااا اظالااا اثاار معظاالي لطت داارات سااعر الصاارف ألسااعر الًاداادة وباارض الظقااد بسااى 
اظالاااا اثااار معظااالي لطعاااد  التضااا(  وساااعر الًادااادة وبااارض الظقاااد بساااى اسااا    ااار ة ب اااداد س و اااللا والتضااا( 

‌.لسطشروسات ال از ة في  دا ل  ي ا لسعر الصرف اثر معظلي 

 

‌
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 المقدمة

نغم ددددا  بدددلافت  البمددد ا   تسدددته   ال التددد  الاقتصدددا وهدددؼ السياسدددات أ السياسدددل الية ودددل ما ددد ة  دددؽ  تعددد     
 الدددا  الافدددت  مضددد    الاقتصدددا ول الاز ددداتهدددال السياسدددل  دددؽ قددد ةة  مددد   ؾا  دددل  قتصدددا ولم لمدددا تمتم ددد الا

مضدد   التمددهؼ  سددعاةللأ دد  اسددتة اة المسددتؾم العددا   ا   ميدد تتدد ا اادد ا   إذق الية وددل مالماليددل ؾ السددحصددف  دد  و
تحةيدد    ددؽ اسددتة اة اسددعاة الصدد  م مهدداا  دد    الدد   مدد   م ائدد ة مالحفدداى  مدد  الةددؾة ال دد ائيلت الفلام عدد 

 الاقتصا ول.لتحةي  ال فاءة  اساسيا   وع  ش طا   مالا  الاستة اة المال م

بمدد ا  العددالؼ لمددا ل ددا  ددؽ  مة  ددؽ قبددف يددانع  الةدد اة  دد   هتمدد   بالأهتمددا سددؾاق الماليددل لا غيددا ا  ةددل    
ملاسدديما بلاسددته ا  الأ مات ال ميددل ميدد  الم اشدد ةم  ملتظبيدد  السياسددات الية وددل   مددا   م ل ؾن ددا ت دديف  يدد ا   كبيدد

قتصددا  الع اقدد  الا  أم تمدداةت تلااي هددا  دد  السدديؾلل ال ميددل ل قتصددا   بدد  قيددؾات   ددت  ل  ددار  اءات الية وددل 
لدديع  مدد  يددعي   ممالافددت لات الاضددظ اباتالماليددل ب دديف فدداي الع  دد   ددؽ  مالاسددؾاقوعدديب ب دديف  ددا  

ال   الل  ؽ الم ابيل  الاضظ ابات ت هال أإذ  مؼ بيا ل  ستؾيات االعغؼ  م  العمانما شمما   مالع اق  ة 
الع بيددددل  للأسددددؾاق   ويدددؾ  نمؾذ ددددا  أم دددد  عددددف هددددال الغددد م  وحددددام  العدددد اق  ممانعددد ا  ال ةددددل باليغددددا  المدددال 

 الأفددد م  الأسددؾاققددات  ددق بدداق    ددؽ نسددع الع     مدد متددؾ ي   دد ي اسددت ماةيل   اليددل فدد   ددؽ  مارقميميددل
 . فاءةؾق  ال   تسؼ بال فافيل مالم الػ العمف  م  تؾ ي  س

 ت  ودد   أ  وميددؽ االدد مة الددنغ يددل تددؾبيؽم التدد  ابت  هددا الفددائ  ب ددائ ة نؾبددف  دديمع تددؾبيؽم مالتدد  تبدديؽ   أ   
سدد ؼ ال دد  اتم أ تلااي هدا  مدد  تةمبددات أسددعاة    دؽ فد قتصدا  الا د  التدلااي   مد  الي داطالسياسدل الية  دل  

سد ؼ الأسدعاة لأست ماة متةم ات القيمل السدؾييل الأقدل سدببيل بديؽ  نغ يدل تدؾبيؽ تديص  مد  م دؾ    يصت إذ
سددد ؼ لأالقيمدددل السدددؾييل بد)  دددا تدددؾبيؽ التددد      (q) تغيدد ات السياسددل الية  دددل بيددداء  مددد  نسددد ل ددؽ اليات ددل 

بإيدد اة قميددف  شدد اء ال  يدد   ددؽ السددمق  ةدد  ال ددد  ات وميي دددا لأ سدددت ماة  الأفددداق الأنهددداا و ددد ق م  (ال ددد  ات
 . م  تؾا     ي است ماةيل   بحل لم   ات   ش ا   س ؼالأتعظ  زيا ة أسعاة  م إذ  ؼللأس
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 لدراسةاأهمية 

 ؾاق الما   ؽ ف   أسعاة الأس ؼاس م  أا  السياسل الية ول   ل  ؾضؾع اسل  ؽ  ياقل ة اأهميل  تي ق    
 .    ييل  ؽ ال   ات الم ة ل    سؾق الع اق ل مةاق الماليل

 لدراسةاأهداف 

    :ل   ممل  ؽ اليةاط لت ؾ  أه ا ا   إل  تح    ال حث ذهب    

 .   الع اق الت   ؽ المميؽ أ  تيتةف  ؽ ف ل ا أااة السياسل الية ول ال  أسؾاق الما  ةاسل الةيؾات  -1
تح    المتغي ات الية ول الت  ت ا     أسعاة الأس ؼ    سؾق الع اق للأمةاق الماليلم  سب نغ يل   -2

 تؾبيؽ.
 الماليل.تح    طبيعل مقؾة التلااي  لتمػ المتغي ات    أسعاة الأس ؼ    سؾق الع اق للأمةاق  -3

 لدراسةامذكلة 

ب المدددددا  بسدددددب أسدددددؾاقت دددددؽ السياسدددددات الية ودددددل المت عدددددل  ددددد  الاقتصدددددا  الع اقددددد   ددددد ا ة م ا مدددددل  ددددد  لدددددؼ     
سدددددع   مسدددددع  الفائددددد ة م ددددد ق اليةددددد )لم  ددددد   السياسدددددل الية ودددددل التددددد  اسدددددته   ا البيدددددػ ا أ مات ددددد    ا ميدددددل 

المددددددا   ددددددؽ فدددددد    أسددددددؾاق  مدددددد اي  لاةمددددددؼ  حدددددداملات السددددددمظات الية وددددددل التدددددد  ( عدددددد   التمددددددهؼ مالصدددددد  
 . تغي  الاست ماة

 لدراسةافرضية 

أ  أسته ا  أ مات السياسل الية ول) سع  الص  م سع  الفائ ةم   ق الية م  ع   التمهؼ( لؼ ويؽ     
 ا       نةف اا  السياسل الية ول  م  السؾق الماليل مأسعاة الأس ؼ    ال   ات الم ة ل    سؾق الع اق 

 للأمةاق الماليل.

 



                                            لإجرائية للدراسةالمقدمة والبنية ا                                                      
 

 
3 

 
 

 راسةدالحدود 

 الح م  الميانيل: تم ما بسؾق الع اق للأمةاق الماليل. -1
 .2021_2002الح م  ال  انيل: شمما الم ة  ؽ  -2

 لدراسةاعينة 

مه ) صد    ش  ات  تؼ ت ام  أس م ا     سؾق الع اق للأمةاق الماليلم ا ث ؽ  ال حثتتلال   ييل     
الهايدل  تدؾ   المعمؾ داتم ؽ أس اب افتياة هال ال   ات هد  بغ ا م  ي ق بابفم بغ ا  لمم  مبات الغازيل( 

 ميع ا   ة ل م ساهمل    سؾق الع اق للأمةاق الماليدل مم دؾ   ال حث  ال   ات  ييل مأ مال حثبمتغي ات 
 مةقابيدل  د  ؾا  ال قابدل الماليدل بيد  مبإشد ا    دات   ات  اليل  ت ا مل م ييةل إل     سابات فتا يل م  ؾ 

 ملمتد ام  نةظا دا  أمأقم دا   د ة ال حدثملا  لأس م ا فد    انا  ؽ أك   ال   ات ت ا ال حث  ال   ات  ييل مأ
  ددؽ ا  ال د  ات الدد  ث  ييددل ال ةاسددل  مدد    ممد ةال تمددػ تؼ تحؾيدف نؾييددل  م يددل ال د  ات فدد  لددؼ  دد م دالػ

 .مقظاع الصيا ل مقظاع السيا ل م  ما ا ث قظا ات  هتمفل قظاع المصاة 

 لدراسةامنهجية 

 ع زا   لم حثالاسمؾب التحميم     تلاطي  ال انب اليغ    تؼ ا تما  المي ع الاستة ائ  بارضا ل ال     
 بالأسمؾب ال م  القياس  المستي   م  تحميف اليماذج القياسيل.

 لدراسةاهيكلية 

مأسدؾاق المدا  مالع قدل  مسياسل الية ودللاليغ    الأطاة الفصف الام  تيام  صؾ م  لال  ا ا ال حث سؼق     
طاة اليغ   ار الم حث ال ان م الية ول لمسياسلاليغ    طاةار الم حث الأم  متممؽ ا ال   ا ثم بيي مام

 مأسؾاق الما .السياسل الية ول  بيؽ ع قلالال الث الم حث م م لأسؾاق الما 

 للبيا  ماقق السياسل الية ول مأسدؾاق المدا   د  العد اق مالع قدل بيي مدام متمدمؽ ا ادالفصف ال ان   م اء     
(م مالم حدث ال دان  2021-2002لممد ة  دؽ ) ماقدق السياسدل الية ودل  د  العد اقم  الأ الم حدث تيدام م   ا ث



                                            لإجرائية للدراسةالمقدمة والبنية ا                                                      
 

 
4 

 
 

  ددا   ددؽ الع قددل بدديؽ السياسددل الية وددل مسددؾق مةاق الماليددلم مأ ددا الم حددث ال الددث لددلأ ماقددق سددؾق العدد اقتيددام  
 الع اق للأمةاق الماليل.

ل  ددؽ فدد   ييددات   قددل أنتةددا  أادد  قيددؾات السياسدد القياسدد مأ ددا الفصددف ال الددث  ةدد  أفددتص بال انددب         
تيددام  الأسدداليب  الأم الدد  أسددعاة الأسدد ؼ  دد  سددؾق العدد اق لددلأمةاق الماليددلم من مددؼ بدد  ث   ا ددثم  الية وددل

م مال الث ييات متحميف   قل أنتةا  تيام  تؾييف مييامل اليمؾذج ال ان  أ ا  مالمسته  ل لتحميف اليمؾذج
ددددتؼ  بم مؾ ددددل  ددددؽ  ال حددددثأادددد  السياسددددل الية وددددل ألدددد  أسددددعاة الأسدددد ؼ  دددد  سددددؾق العدددد اق لددددلأمةاق الماليددددلم مف 

 الأستيتا ات مالتؾييات.

 الدراسات الدابقة

 الدراسات العربية أولًا_

 (1) (2222 ،رجاءجابر عباس ،عبد الحدين جليل الغالبيدراسة)
يدد  ات  ددد ق اليةدد  مسدددع  الصدد   مأا همدددا  مددد  سددمؾا   شددد ات سددؾق العددد اق لدددلأمةاق   يؾا  ال ةاسل

 (2012-2010م ة )لم الماليل
هددد   مأسدددمؾب 

 ال ةاسل
تع   ي  ات   ق الية  بان ا التغي       ق الية  الفعم  ب ديف وفدؾق أم وةدف ال ةاسل 

أم  ي  تغي  اسعاة الفائ ة, ا ا ي  ات سع   ؽ   ق الية  المتؾقق ل م السمظات الية ول
الصدد    إن ددا تعدد   بان ددا التغيدد  المفددا ف الددا  وحدد ث  دد  ييمددل العممددل نتي ددل تغيدد  ا دد  
العؾا ف الم ا ة  ي ا سؾاء  اندا  ؾا دف نة ودل ام  قيقيدل ام  ؾا دف  افميدل ام فاة يدلم  مدا 

قتصددا ول  دد  البمدد  متمتدد  هددال وسددبب اضددظ ابات  بيدد ة تدد ا  سددم ا   مدد   هتمدد  الان ددظل الا
الاضظ ابات لت مف الةظاع الهاة    دالع    د   يد ا  المد  ؾ اتمملما  دا  ن داط السدؾق 
الماليل  د ءا    مدا   دؽ الي داط الاقتصدا  م  دلا  ا  تةمدب  د   د ق اليةد  ماسدعاة الصد   
سددي   يدد ال  دد  سددؾق الامةاق الماليددل متؾيددما ال ةاسددل الدد  ضددع  اادد  يدد  ات  دد ق 

-2010ية  مي  ات سع  الص    م    ش ات سؾق الامةاق الماليل    الع اق لمم ة )ال
( الا دددد  الدددددا   بددددديؽ ضدددددع  ا اء السياسدددددات الية ودددددل مالماليدددددل  ددددد  العددددد اق متعميددددد  2012

                                                           
(1)

صدمات عرض النقد وسعر الصرف وأثرهما على سلوك مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية للمدة ، رجاءجابر عباسعبد الحسين جليل الغالبي، 

 .0200عشرة :  ةادسالس ةالسنــ ،10العدد ،الإنسانيةللعلوم  لبناتل لتربيةا ةكلي جلةم ،(0202-0202)
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 الافت لات ال ييميل الت  وم  ب ا الاقتصا  الع اق  ف   الم ة الم ةمسل.
 

 

 (1) (2221 ،أوس فخر الدين أيهب الجهيجاتي ،لهره باسم بذير الداعهردراسة)
-1990)الماليل لمم ة للأمةاقأا  بعض  تغي ات السياسل الية ول      ش  سؾق الع اق   يؾا  ال ةاسل

   )ARCH)  سته ا  نماذجلاب (2019
هددد   مأسدددمؾب 

 ال ةاسل
 تغيدد ات السياسددل الية وددل  دد    شدد   قددل لدد عض الدد  ضدد مةة  ةاسددل الع ل ةاسددلا اهدد      

م  يث تؾيف (ARCH) نماذج باسته ا  2019-1990الماليل لمم ة  للأمةاقسؾق الع اق 
سديل بدا   تغيد   (29)ا  ها لبيانات السمسمل ال  ييل ار صائيل الافت اةاتال حث  ؽ نتائع 

مالد   د   م دؾ  ت ا دف  I(1) الأم  د  العد اق  دا   سدتة ا  يد  الفد ق  الأسد ؼ لأسعاةالعا  
اابدا  فاءتد   د   الدا ( ARCH) نمدؾذج  الاسدته ا  دت ا بديؽ المتغيد اتم ما  هيداا ااد  

ث ال حد  داالتد  تؾيدف الي الاسدتيتا ات  ا  التيبد  لم شد  السدؾق المدال  الع اقد  م دؽ اهدؼ 
 قدل ط  ودل ئيل لمتغيد   د ق اليةدؾ  ما  لد   قات ا صدا      اليمؾذج المة ة ال  م ؾ 

 ددد  الم شدددد  المددددال  ماندددد  ذات اادددد   عيددددؾ  ما دددا باليسدددد ل ل دددداق  المتغيدددد ات ل ددددف  ؽ( عدددد   
الصد  )  ةدد   دا  ميدد   عيؾيدا  دد   ديؽ ن دد  بدا  سددع  الفائد ة  ددا  لد  اادد   التمدهؼ مسددع 

 .الاقتصا ولمتؼ تفسي   عممات ا بحسب المفاهيؼ  الأس ؼ لأسعاة   العا  عيؾ   م  الم ش
 

 ((2)) (2212دعمي ،ال مجاس معباس كاظ دراسة:)
الؾلاوددددات المتحدددد ة ل   شدددد ات تدددد ام  سددددؾق الامةاق الماليددددانعياسددددات السياسددددات الية وددددل  دددد    يؾا  ال ةاسل

 / مباسته ا  نماذج التهم  ال  ي  2010 -1990الا  يييل  ةاسل يياسيل لمم ة 
هددد   مأسدددمؾب 

 ال ةاسل
  ال  يدد   دد    شدد ات تدد ام  مددم تغيدد  التهييددات اادد  السياسددل الية وددل هدد  ا ال ةاسددل الدد  

تددؼ افتيدداة قدد  م  م   ال  يددهمددسددته ا  نمددؾذج التلامب   NYSEق لسددؾ  الماليددل الأمةاقسددؾق 

                                                           
(1)

أثر بعض متغيرات السياسة النقدية في مؤشر سوق العراق للأوراق المالية  لوره باسم بشير الساعور، أوس فخر الدين أيوب الجويجاتي،

 .0200 ،25العدد ،01المجلد ،والاقتصادية الإداريةمجلة تكريت للعلوم  ،(ARCH)( بأستخدام نماذج 0209-0992للمدة)

   
(2)

 لية )الولايات المتحدة الامريكية دراسة قياسية للمدة انعكاسات السياسات النقدية في مؤشرات تداول سوق الاوراق الما،  عباس كاظم جاسم الدعمي 

 .0200، 10, العدد 8المجلد  ،المجلة العراقية للعلوم الادارية، / وباستخدام نماذج التخلف الزمني( 0202 -0992
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م ؽ اؼ افت اة  قدل  عيؾيدل  عممدات اليمدؾذج بلاسدته ا  المعدا ي  الا صدائيل اليمؾذج الا  ف 
ط  وددل  ددا بدديؽ  دد ق اليةددؾ  م ددف م ماشدداةت اليتددائع الدد  م ددؾ    قددل مالاقتصددا ول القياسدديل

قددل  يسدديل  ددا  اا  م ا ددا باليسدد ل لسددع  الفائدد ة   يددالماليددل الأمةق  ددؽ   شدد ات ا اء سددؾق 
 .الماليل الأمةق    سؾق  الأف م مالم ش ات  س ؼالابيؽ اسعاة الفائ ة ماسعاة 

 

 (1) (2222 ،ر مرلحسامة جباأدراسة)
 /  ةاسل تحميميل الماليل للأمةاقلسؾق الع اق  الأس ؼاا  تغي    ق اليةؾ    م  اسعاة   يؾا  ال ةاسل

هددد   مأسدددمؾب 
 ال ةاسل

لمةظاع  الاقتصا ولالماليل  ح م    ا    تمؾيف الي اطات  للأمةاقكا   مة سؾق الع اق   
  ددددؽ ت  دددد  ن دددداط السددددؾق  دددد      مدددد مالأسدددد ؼمالةظدددداع الحيددددؾ   لمددددع  سددددؾق  الهدددداي

  تابعددا مما  ن دداط   ددا ارنتا يددلالةظا ددات اله  يددل مبالدداات المصدداة   ةابددف الةظا ددات 
بددالػ م  دد    الاقتصددا الي دداط  متددلاا السياسددل الماليددل لمحيؾ ددل  لتددلاا سددعاة الدديف  مذلددػ لا

ل ؾندد  (2002)الماليددل العالميددل  ددا   بالأز ددلالع اقدد  مسددؾق  الماليددل  الاقتصددا   تددلاا  دديؽ لددؼ 
مماع د ت نتدائع  اقتصا  مي   يفتح  الميا  ؽ  يث تد  ةات ةومت االمدؾا  مالت داةة ال مليدل

لسددؾق  الأسدد ؼال ميددل المدد ا ة مأسددعاة  الاقتصددا ولل  ددابيؽ المتغيدد ات  قددالتحميددف القياسدد  لمع
 الاقتصدددا اتتحميددف الم ةسدددل الية ودددل لغددد م  العدد اق بؾيدددف ا  دددؽ    ئمدددلالمدددال  م  العدد اق

م     ديؽ  دا   الأس ؼالحال   م  اسعاة  الاقتصا   الي اط اليا يل م م قؾة تلااي   ستؾم 
ضدعيف م مذلدػ  الأسد ؼالع اق   م  أسعاة   ةابف ال  ياة ال ملاةتلااي  تغي  أسعاة ي   
 ددؽ  لا  بدد  الأ يبيددل بددالعم ت أةيدد ت ؼ المحميددل اسددتب ا الدد   الأ دد ا وعددؾ  الدد   يددف متفمدديف 

تددلااي   ت ددؼ المحميددل م  ددالػ ضددع  ق ييمددل  ممالسددي ات م مذلددػ  يدد  انهفددا الأسدد ؼء  اشدد
العددد اقييؽ الددد   الأ ددد ا م  مدددا و دددي  الددد  تفمددديف الأسددد ؼ مددد  أسدددعاة  لمةددد اق عددد   الفائددد ة 

الد   (مالسدي ات الأسد ؼ)سيؾلل  الأقف ؽ المؾ ؾ ات  اةيلالاست مالحا غل  التحؾ  م   إطاة
الم  د   الع اقد  اتهداذ الع  د   دؽ وسدتؾ ب  دؽ البيدػ   مدا .اليةؾ  الت  تتمتدق بسديؾلل  ا مدل

 .   السؾق الماليل مالاستة اة ةالتظؾ لتحةي   ار  اءات
 

                                                           
(1)

 .0202 ،8العدد ،مجلة الدنانير ،اثر تغير عرض النقو د على اسعار الأسهم لسوق العراق للأوراق المالية / دراسة تحليلية ،أسامة جبار مصلح
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 (1) (2222دراسة) حيدر حدين آل طعمة، 
 2002-1991   أ اء سؾق الأمةاق الماليل  ص   الل  ةاسل لمم ة) الم ا ةؾا ف ف العتحمي  يؾا  ال ةاسل

هددد   مأسدددمؾب 
 ال ةاسل

العؾا ددددف  تدددلااي الماليدددل مبيدددا   ددد م  الأمةاقتفسدددي  تةم دددات اسددددعاة هددد  ا ال ةاسدددل الددد      
 الاقتصددا ولالعؾا ددف  تددلااي  ي ددا مالتؾيددف الدد  ا مددف اليمدداذج لقيددات ( الاقتصددا ول)الهاة يددل

فظددد  ا مدددف    اليمدددؾذج الأيدددما ال ةاسدددل  ددد  التحميدددف القياسددد  تؾ م م الأسددد ؼ ددد  اسدددعاة 
اةسدددل ا  العؾا دددف مقددد  اع ددد ت ال م الماليدددل لدددلأمةاقسدددؾق  صددد   دددؽ ماقدددق  اليمددداذج تعبيددد ا  

يف   اشدد  أ  ميدد    اشدد  تدد ا   دد  أ اء اقتصددا ول  دد  شدد الهاة يددل سددؾاء أكانددا سياسدديل ام
ةتفاع  د ق لا  الأ اءف       ش ات لآا ف  ا ف  ؽ  تلااي ميت ا ؽ م اليلاةق المم لأاسؾق 

الماليدددل مالسياسددديل  الآز دددلاةتفددداع سدددع  الفائددد ة م   ددديعيع او ابيدددا م أ دددا اليةددد  مسدددع  الصددد  
 . يعيع سم ا  

 الأجنبيةثانياً_ الدراسات 

( Bzhar Nasradeen Majeed, 2022) (2) 
 The Effect of Macroeconomic Variables on Stock Exchange Market  يؾا  ال ةاسل

Performance: Iraq Stock Exchange Market as an Example 
هددد   مأسدددمؾب 

 ال ةاسل
لمتغيدد ات  الغدد ق  ددؽ ال ةاسددل هددؾ  ةاسددل تددلااي  بيانددات الس سددف ال  ييددل ال دد  يل ددا      

 مد  أ اء سدؾق الأسد ؼ  2021إلد  ت د يؽ الأم   2002الاقتصا  ال م   ؽ  دانؾ  ال دان  
اسددته  ا هددال ال ةاسددل أةبعددل  ؾا ددف ل قتصددا  ال مدد   متغيدد ات  سددتةمل ) دد ق م الع اييددل

م مالقيمددل السددؾييل  بدد  ف لأ اء  ة م مسددع  الصدد   م م عدد   التمددهؼ(اليةددؾ  م مسددع  الفائدد
ددددا م  مالماليددددل  متغيددد  تددددابق اقسدددؾق الأمة   انددددا  ميدددق المتغيدددد ات اابتددددل  يددد  )المسددددتؾم( م ة 

لد  تدلااي    د ق اليةدؾ م متؾيدما الد  ال ةاسدل الد  أ  (ADFلافت اة  وي   دؾل  المعد ز )
لدد  سدع  الصد   م 0.23لفائد ة ل ددا تدلااي  سدمب   بيدد   عد لات ام 0.20إو داب   بيد  بيحددؾ 

 يؽ أ   ع   التمهؼ ل  تلااي  سمب  مل ي  مي    ؼ    م 2..0تلااي  إو اب   بي  بيس ل 
ددددا ليتددددائع الانحدددد اة 0.002مدددد  أ اء سددددؾق الأسدددد ؼ بمةدددد اة  ددددؽ اليا يددددل ار صددددائيل   م م ة 

                                                           
(1)

جامعة (، رسالة ماجستير، 0222-0990صر حالة دراسة للمدة)في أداء سوق الأوراق المالية م المؤثرةوامل ل العتحلي، حيدر حسين آل طعمة

 .0221بغداد، 
(2)

Bzhar Nasradeen Majeed, The Effect of Macroeconomic Variables on Stock Exchange Market Performance: Iraq 
Stock Exchange Market as an Example, Charmo University, Sulaimani, Iraq, 2022. 
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 ؾضددددح تحميددددف  تغيدددد ات الاقتصددددا  ال مدددد  مأ اء سددددؾق الأمةاق م (ARDLالانحددد اة الدددداات  )
ل لي داح البؾةيدل الع اييدل هد  إ  المحد  ات الحقيقيدم  مماليل أ  هياا   قل طؾيمل الأ دفال

   ق اليةؾ  مسع  الص   مسع  الفائ ة م   م ا ل ا تلااي   بي .
 

( Aditya Prasad Sahoo, 2020) (1) 
 Impact of Macroeconomic Variables on Stock Market -A Study  يؾا  ال ةاسل

Between India And America 
هددد   مأسدددمؾب 

 ال ةاسل
ال ةاسل  تغي ات الاقتصا  ال م  المهتاةة متلااي ها  م  سؾق الأمةاق الماليل  هالا تيامل    

تددؼ أفددا الع قددل مالع قددل لتةدد    الاةت دداط  م ييددا مالع قددات المت ا لددل بيي مددال ددف  ددؽ ال يدد  مأ 
 ةم د  الا ت دا ANNOVAمنمدؾذج  tم مافت داة ةم مالانحد الف  ول الم مل مالع قل المت ا لدال

م بياندات السديؾيل  دؽ البيدػ الد مل  م  أسدات ال 2019إل   2012ال ةاسل  ؽ   ة م انا 
 BSEم ددد  أ   عددد   التمدددهؼ مسدددع  الفائددد ة لا  ددد ا ا  ب ددديف  بيددد   مددد  لمتحميدددف  ا  م ةددد

SENSEX  مل ؽ الياتع المحم  ار مال  مالياتع المحم  ار مال  ل ف ةأت  ا  ذم  لالدل
تددددلاا  ب ددديف  ممددددؾت ب ميدددق  تغيدددد ات لا ت DOW JHONES ددد   دددديؽ أ   مإ صدددائيل

الاقتصددا  ال مدد   يددث أ   ميع ددا ميدد  ذات  لالددل إ صددائيل. م ددق ذلددػ م  دد   الددل الع قددل 
الف  وددددل بدددديؽ  تغيدددد ات الاقتصددددا  ال مدددد  مسددددؾق الأمةاق الماليددددل ل دددد  البمدددد  ؽ م  ددددإ   ميددددق 

  تغي ات الاقتصا  ال م  ل ا  لالل إ صائيل.
 

                                                           
(1)

 Aditya Prasad Sahoo, Impact of Macroeconomic Variables on Stock Market -A Study Between India And America, 
European Journal of Molecular & Clinical Medicine ISSN 2515-8260 Volume 7, Issue 11, 2020. 
(2)

 Jawad Khan, Imran Khan, The Impact of Macroeconomic Variables on Stock Prices: A Case Study of Karachi Stock 
Exchange, Journal of Economics and Sustainable Development, ISSN 2222-1700 (Paper) ISSN 2222-2855 (Online) 
Vol.9, No.13, 2018. 

(Jawad Khan, Imran Khan, 2018)(2) 
 The Impact of Macroeconomic Variables on Stock Prices: A Case  يؾا  ال ةاسل

Study of Karachi Stock Exchange 
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(Manamba EPAPHRA, Evidence SALEMA, 2018) (1) 
 The impact of macroeconomic variables on stock prices in Tanzania  يؾا  ال ةاسل

هددد   مأسدددمؾب 
 ال ةاسل

ت حث هال الؾةقل    الع قدل بديؽ أسدعاة الأسد ؼ م تغيد ات الاقتصدا  ال مد  مهد   عد       
التمهؼ مسع  أذم  اله انل مسع  الص   م  ق اليةؾ     تي انيا. تسته   الؾةقل بيانات 

شدد  ات   ة ددل  10 بد   .201إلد   وسددمب   2012س سدف ز ييددل شد  يل تمتدد   دؽ  يددا   
ؾهانسدددؽ لمت ا دددف الم دددت ا متصدددحيح الهظدددلا  بيددد  نمددداذج ةيدددل  اة السددد  . تدددؼ تظ ددد  بؾ 

 الأسددد ؼ م تغيددد ات الاقتصدددا  ال مددد  المت ددد  لمتحةيددد   ددد  الع قدددل طؾيمدددل المددد م بددديؽ أسدددعاة
م ا   مدددد  مأسددددعاة الأسدددد ؼ  ت ددددا ميؽ  عدددديي دددد  التحميددددف الت  يبدددد  أ   تغيدددد ات الاقتصددددا  الم 

تغ دد  نتددائع  لةدد ة  ددؽ الأهميددلمم بيي مددا. بدديفع اتؾ دد    قددل تددؾاز  طؾيمددل المدد مبالتددال  

                                                           
(1)

 Manamba EPAPHRA, Evidence SALEMA, The impact of macroeconomic variables on stock prices in Tanzania, 
Journal of Economics Library, Vol 5, No 1, 2018. 

هددد   مأسدددمؾب 
 ال ةاسل

تتددلاا  قدد اةات الاسددت ماة ب دديف  بيدد  بمتغيدد ات الاقتصددا  ال مدد   يددث تدد ا  التغيدد ات  دد      
ا ول لم ملدل ال م   م  أسؾاق الأس ؼ ب يف  هتم  م ة ا لمغ م  الاقتصد تغي ات الاقتصا  

تسدداهؼ ال ةاسددل  ددؽ فدد   تح  دد  تددلااي   هتمدد   تغيدد ات الاقتصددا  م م مالسياسددات الحيؾ يددل
 2000ؽ  ددا ؾال مد   مدد  أسدعاة الأسدد ؼ  د  باكسددتا   دؽ فدد   تحميدف البيانددات ال د  يل  دد

م  ددتؼ تظبيدد  تغيدد ات اابتددل  يدد  الافددت   الأم لأ   ميددق الما  نغدد  م .201أمسددظع الدد  
مالت ا دف الم دت ا طؾيدف  مة الممد   لمتحةد   دؽ المد م الةصدي الم دال  ل فت دا ARDLن ع 

ت ددي  اليتددائع إلدد  أ  أسددعاة الأسدد ؼ م لاقتصددا  ال مدد   مدد  أسددعاة الأسدد ؼالمدد م لمتغيدد ات ا
اليةددؾ  مسددع  الصدد     دد  بؾةيددل   ات دد  تتددلاا  ب دديف  بيدد   مدد  المدد م الظؾيددف بعدد ق

ت ياء سدددع  ت دددؾ   ميدددق المتغيددد ات ميددد    مدددل باسددد  مددد  المددد م الةصدددي م م مسدددع  الفائددد ة
أايداء تغييدد   ا  و دب أ  ويدؾ  البيدػ الم  د   وةغدم بلاسدعاة الأسد ؼ ا  الصد   الدا   د ت   سدم 

المع مق الية      السؾق لأ  ال يا ة المف طل    المع مق الية   وميدؽ أ  تد ا   مد  
تيغيميدل  مد  سدع  الفائد ة و دب أ  تحدا ا ال  دل ال م الػ سدؾق الأمةاق الماليدل م ماةستالا

م متحسيؽ البيئل الاقتصا ول الهاة يل  ؽ فد   لت  يق الأن ظل الاقتصا ول ا  نسبيا   يهفم
 .سياسل سع  الص   الةائمل  م  الةؾا   مت يب الت ابي  التة   يل
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تددلااي  إو دداب   مدد  أسددعاة  الانحدد اة ال مدد  لميمددؾذج أ   دد ق اليةددؾ  مسددع  الصدد   ل مددا
ل  تلااي  سدمب   مد  وميف سع  سي ات اله انل إل  أ  ويؾ    م  اليقيض  ؽ ذلػم الأس ؼ

 ق ذلددػم دد لم ا   مد  أسددعاة الأسدد ؼ ار ماليديبدد م أ   عد   التمددهؼ لا  ددم م أسدعاة الأسدد ؼ
نماذج  .تغ   انح اةات ال   ات الف  ول أ   عا ف التمهؼ سمب  مذم  لالل إ صائيل    

 ػم دق ذلدم مل ي  ضعيف الأهميل    نمؾذ يؽ م مإو اب  م لالل إ صائيل    نمدؾذج ما د 
ا ت داةل م و دب اسدت  ا   بلية   هدؾ المحد   ال ئيسد  لممهد م م مبالتدال م   أ  المع مق ا

 الت  ت    إل  تؾ ي  سؾق الأمةاق الماليل    تي انيا. لة ول ال ئيسالسياسل الي
 

 

(Ramin Cooper Maysami, 2004) (1) 
 Relations ship between Macroeconomic variables and stock) .  يؾا  ال ةاسل

market Indices : co-integration evidence from stock Exchange of 
signatures All- ssector Indices) 

هددد   مأسدددمؾب 
 ال ةاسل

 ددد  سدددؾق  الأسددد ؼسدددعا ال ةاسدددل لبيدددا  الع قدددل بددديؽ  تغيددد ات الاقتصدددا  ال مددد  م ؾائددد      
لأسدددعاة   شدد  العددا  ا بدديؽ المتغيدد ات )تحميددف الت ا ددف الم ددت  ج سددته ا  نمددؾذلاب مسدديغا ؾةة

 دد ق م قظدداع الفيددا ق  شدد  ةم   شدد  قظدداع العةددام   قظدداع المددال   شددم سدديغا ؾةة الاسد ؼ
مأابتددا اليتددائع ( 2001_1992( فدد   المد ة )التمدهؼ مسددع  الصدد  م سددع  الفائد ة ماليةد 

التد   ال مد  الاقتصدا ا   ؾائ  أس ؼ سؾق سيغا ؾةة م ؾائ   ميق الةظا ات تتلاا  بمتغي ات 
ب دديف  بيدد  لمتغيدد ات الحايددمل  دد   الأسدد ؼذ تسددت يب  ؾائدد  إ متددؼ تح  دد ها بيسددب  تفامتددل

لتغيدد ات التمددهؼ ب دديف  سددت ابلاربييمددا ت ددؾ   م سددع  الصدد   مسددع  الفائدد ةم ق اليةدد  دد  
 .أبظف

 

                                                           
(1)

 Ramin cooper maysami , Lee chain Howe , Mohomd Atkin Hamzah, " Relations ship between Macroeconomic 
variables and stock market Indices : co-integration evidence from stock Exchange of signatures All- ssector Indices, 
university of North caroling at Pembroke , Journal pengursan USA , Vol . 24, No, 1, 2004. 
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 الاختلاف بين رسالتنا والدراسات الدابقة

ل بالا تمدا  قيدؾات السياسدل الية ودمتهتم   ةاستيا  ؽ ال ةاسات السابةل  د   د ة ا دؾة  ي دا ط يةدل تةد        
 ( م دؽ ادؼ  ع  دل اا هداالية م سع  الفائ ةم سع  الص  م  عد   التمدهؼ)  ق الية ول الاةبعل  الةيؾات م  
بغددد ا  م  صددد   بغددد ا م  يددد ق بابدددفم )أسددد ؼ ال ددد  ات الم ة دددل  ددد  سدددؾق العددد اق لدددلأمةاق الماليدددلبعدددض   مددد 

 (.2021-2002م  ؽ ف   الانفاق الاست ماة م  م    ؽ أفت     ة ال حث)(لمم  مبات الغازيل

   سات الدابقةالإستفادة من الدرا

 .ل ط ي  لم ا  ل م  ال ةاسات السابةل  ا  بم ابل فاةط إ  ارط ع -1
التع    م  الم ي ت التد  أااةت دا تمدػ ال حدؾث مال ةاسدات مأهدؼ ارسدتيتا ات مالتؾيديات  -2

 .ليب أ ال حث الحال   ؽ  يث إنت ا تمػ ال حؾث



والأسواق الماليةالعلاقة بين السياسة النقدية   

 

 

 

 الفصل الاول

 للسياسة النقدية والاسواق المالية والعلاقه بينهما النظري  الإطار

 

 

 الإطار النظري للسياسة النقدية     

          

 الإطار النظري للأسواق المالية             

 

 

 

المبحث 
 الأول

المبحث 
 الثاني

المبحث 
 الثالث
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 والعلاقة بيشهساالاطار الشعري لمدياسة الشقدية والأسواق السالية  –الفرل الأول 

 تسهيد

أمددي مهم رددسمهمدد هأ دد هه لأيددق اه ارسانددايعددفهم دديه اندداه السددسةه اننسيدداه اقسفيدداه في سدداهير  ددسهمدد ه الدد   يهمدد ه    
قشدس ه قتلادس، ،هي دىه ادي يه القص هإاىهتحس قهأهف م س،همضلامهي هأهر ل سه اقنديناهمد ه الد   يهمد هالديه ا

همددد ه الر دددسه أمدددفهت   يهدددسهمددد ههخدددلاةفينعل دددسهأنهمددد ههخدددلاةمددد ه الدددفةه اولدددي هادددقةهتوسصددد  هير  دددسهيدددق  م
سهذاد ه ارلغ ي ته ارندل فماهسندياه خدللاله اندرسته ا ن  نداه  ار يندناهالاتلادس،همد هآ دفهإادىه خدي،ه  اع دس

ه.ي ىهفينعاهير هت  ه اسقق ت

 ته ارعسصددي ،ه ذادد ها ر ددسنه الدد هت ،  ددسهسددسااه لأهرندداهمدد ه قتلاددس،ه مه، رههتدد ، هارسانددا لأيددق اه كرددسهأ ههههه
رهمرددسه ع  ددسهترثددد هأاددفه ارادددس،ه، اودددسالاه قتلاددس، هسس سيددسته اعلددد همددد هرقددعهت سيددسته  ارلرث دداهأيسيددسمه

اقيد  اهلرق د هت سيدسته اعلد ،هم صداح ه اها ق دسمههراهالقم يهميصه قيلثرسرهاس سيسته اودسالاه مادفر مهر  ا
ه.،يا،ه تقم يه ان قااه الازماها س ارقسيااهالرق  هخ عه القرناه قتلاس،ياه  الق نهه ان نيها رق ر،ه قتلاس

ه-ماساثهراننا:ها ي ىههذ ه لأيسسهتيهتسننيه اوا ه اىه لا ههه

ه لإفسره اقظي ها ننسياه اقسفيا.ه-ه اراحثه لأ ةه

هسانا. لإفسره اقظي هالأيق اه اره-ه اراحثه اثسا 

ه. اعلاتاهآ  ه اننسياه اقسفياه  لأيق اه ارساناه-ه اراحثه اثساث

ه

ه

ه

ه
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 طار الشعري لمدياسة الشقديةالإ -الأول السبحث 

 و انواعها( )مفهومها الدياسة الشقدية -الأول السطمب 

  مفهوم الدياسة الشقدية -أولا 
 ادددىه ساددداه اننسيدددسته لأخدددي هالددد هتنددل فنه قتلادددس،ياه هأادددق له اننسيدددستتعددفه اننسيددداه اقسفيددداهأادددفهأهدديه   

،همندلق ه اقشدس ه قتلادس، همد هأ د همعسالداه ارشدسص ه قتلادس،ياه تحس دقه قيدلسي ره قتلادس، هم ا ل   يه
ه ا ننسياه اقسفياهمعقنس :

قسفيددداهاري  ادداهيدديضه اقسدددفه دددي   ته الدد هتنددل فم سه اندد  اه اهدد ه لإ هه-:السعشىىا الزىىيس لمدياسىىىة الشقديىىة
 اقسددفهاري  ادداهيدديضه، ر ه اقسفيدداههدد هملرقيدداه اقيددسا ه الدد هتلاع ددسه لأ هأه،هددف له تلاددس،ياهمحددف، الحس ددقهأه

هShawم ها  هييم دسهودقه،ه Knetتلاس، هكق هالأهيل ف نه السم هتاعسمهس، همحف،هكسلأالحس قههفله تلا
ه.(1) احاقةهي ناأ ه ال   يهم هك واههتسقنهسهه ان  سته اقسفياهالغ  يهاليه اقسفه هير ه  ل هس ا سهأ

الدديهه تعقدد ه رنددجه لإ ددي   ته اقسفيدداه  ارادديسناه الدد هتنددل فلهمي  اددا  -السعشىىا الواسىىس لمدياسىىة الشقديىىة:
الرددس ه كددذا هلإ اددذ ه ق ددهها لدد   يهمدد ه اقسددفه  ه هدد هآددذا هتعقدد ه اعردد ه اددقفق ،ه اقسددفه ارلنندديهمدد ه قتلددداس،

 .(2) تيك اه اف  ه اح قم  أ هالديه، قتلي ضه اح دقم 

 د  يهسادقر همعساداهههاشدس سدهه اند  اه اقسفيداهمد ههنمدسهتسدقهس ا دسهكد ههG.L Bashكردسهييم دسه قتلادس، ههههه
 ، ادجهأ هيدقف تههأصساد هاسفيداهأنيدق  هم هاليه تيك اه ارق دق، ته الد هيحدلوههآ دسه اس دسله  ديه اراديم ه

همداه لإ دي   ته  القظنردسته اقسفيداا لضدر هكسمد هتعي دشهودسم هههEnizingأا اد ههستفهأوسرهإا  د هه.(3)ا قمنا
زمداه الاهلد   يهمد هالديه ك وداهتدقم يه اقسدق،   يه اقسفياهاغيضهتحس قهأهف لهاسفيداهأ ه  ديهاسفيداه قسالدسا ه ا

                                                           
(1)

 .03، ص0202عباس كاظم الدعمً، السٌاسات النمدٌة والمالٌة واداء سوق الاوراق المالٌة، الطبعة الاولى، دار صفاء للنشر والتوزٌع، عمان، 
(2)

ٌة فً مؤشرات اداء سوق الاوراق المالٌة )دراسة تطبٌمٌة فً مصر والولاٌات المتحدة الامرٌكٌة اثر السٌاسات النمدٌة والمال ،عباس كاظم الدعمً

 . 0226 ،غٌر منشورة، جامعة الكوفة ،(، اطروحة دكتوراه0224-0772ة من للمد
(3)

 ،الطبعة الثانٌةلتصاد الكلً، لااومتغٌرات  طار العام وأثرها فً السوق المالًالالتصادٌة، الاحٌدر ٌونس الموسوي، السٌاسات ، نزار كاظم الخٌكانً

 .0ص ،0203 الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع،دار  ،عمان
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 ه قالرسوددناه الدد هأا ددسهت دد ه اننسيدداه القيدد ناه تعدديله اننسيدداه اقسفيدداهس كددذا ه.ه(1)اعردد ه اقظددسنه قتلاددس، 
الردس ه  ارعدي ضه اقسدف هلإتلاس، هآق ي اه ال   يهم هالديه يهمنلق ه اقشس ه ق  لاع سه ايق ه اريك  هالغ 

هه.(2)يهأيعسره اوساف  يهانااه قالنسف ه اسساقا ه تغ  سوع هير نسته انقاه ارولقااه تغ 

ا ددسه اننسيدداه الدد ها ددسههتدد   يهمدد ه قتلاددس،همدد هخددلاةه الغ  ددي تهمدد ه النسفنددسته اقظددسنه سه يضددسمه ييمدد ههههه
ه.ه(3)ايم ه ال هت  يهم هييضه اقسفه  قالرس هه ارلسحهم ه قتلاس، ار

ها نددن ي هي ددىملرقيدداهمدد ه اسددي ر ته  ق ددي   ته الدد هتل ددذهسه اندد  اه اقسفيدداهس ا ددسهصرددسهييم ددسهأخددي  ههههه
 اقسفيددداهه،  تيددل ف نه لأ  قتلاددس،ياهسه لأهددف لملرقيدداهمدد ههأ همعددد  تحس ددقههددفلهه دد مدد هأيدديضه اقسددفه

ه.(4) ارلساا

اهي ىهاليه اعر اه ارافر ه ييضهتسفهيقفهاف ،ه ايتسسه ي ىههذ ه لأيسسهم  هم راه اننسياه اقسفياهقههه
اردسها دذاه اننسيداهآ هترلدفهالشد  ه اننسيداه قتلي  دناها س دسله اح دقم هأيضدسم،هه قالرس ه ارايم ،يل ف نه أ

ه.(5)اع سيسته   حاهي ىهييضه اقسفم هأ

  الشقدية الدياسة انواع - ثانيا"

ه:هرسم ه اننسيسته هي ىهأ ه اننسياه اقسفياهتقسنيهإاىهاقي  ه قه قتلاس،ه لوق    

 لإ دددي   ته الددد هتلاع دددسه ايقدددقيه اريك  ددداهمددد هاساددداههاتلرثددد همددد هملرقيددد الدياسىىىة الشقديىىىة ال:وسىىى ية: -1
فيداها حدفهمد هردسهي هأ،  ته اننسيداه اقسه يقدفه يدل ف نه.(6)ييضه اقسدفي هفي قهز س، هه قتلاس، ه قالرسش

  ان  اه اقسفياه اىه ت سذه الف آ يه السانا:ههت ل ههسشر قال

                                                           
(1)

تحدة الامرٌكٌة م التحلٌل الباثً /الولاٌات المستخداأً تفسٌر سلون النشاط الالتصادي بدور السٌاستٌن المالٌــة و النمدٌـة ف ،لٌل شدٌدمهدي خ

 .052، ص 0200 ،جامعة الكوفة ،ة دكتوراه،غٌر منشورةوالعراق  انموذجاً، اطروح
(2)

Campbell R.McConnell and Stanley L. Brue, Economics Principles, problems, and policies,  McGraw - Hill, 2008, p 
266 – 267. 
(3)

David C. Colander K, Macroeconomics, sixth edition, McGraw – Hill, 2007, p312.  
(4)

 .051، ص0203، الطبعة الاولى ، الصٌرفة المركزٌة )النظرٌة والسٌاسات(،بًعبد الحسٌن جلٌل الغال
(5)

 ، ص0227دار وائل للنشر، بغداد، الطبعة الاولى، رمزي ٌاسٌن تٌسع ارسلان، النمود والمصارف والنظرٌة النمدٌة،  هٌل عجمً جمٌل الجنابً، 

361-362 
(6)

  .1، ص0206ٌر منشورة، جامعة سطٌف، غلسٌاسة النمدٌة فً مستوى المعٌشة دراسة حالة الجزائر، اطروحة دكتوراه، فتٌحة مزارشً، اثر ا
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كد  ه اريهه ايقد  ي  ددهه دسددقنهه،تلدساه اننسياه اقسف داهادحدقهز دس، ه ارعدي ضه اقسدف هم هأ تدسته ايكددق،أي دق ه - أ
اوسادددف هي ددددىه ولاه انددد قااهمددد ه ارادددسرله قسالدددسا ه ا ودددسضهيدددعيه قلدددم،هآل فدددنلاهيدددعيهأيددددس، ه ا اددددي

 اريكد  ها  ددس، همدقدد هه ايقد ي ددىه ا لدق هإادىهه اللسر دا،ه هدذ هيشدلجه ارادسرله اسدي ضه اررققاداها  قسا 
 .(1)وساه ال د ها ف ادااالديه قهوجيتم ه قالرس 

 ذادد هس وددلاهانددااهه  الشددسرهرددسهي ه اا سادداه لاددجه ايقدد ه اريكدد  هينسيدداهاسفيدداهتقيدد ناه،اسادداه ايكددقههمدد ه - ب
 د ، ه ادىهز دس، ه قتدي ضه ز دس، هيديضه اقسدفه ادذ هسف ه اسساقا ه ز س، هتفر ه ايقدقيه اللسر داهي دىه قالن

 هههههه.(2) اقشس ه قتلاس، 
ي ىهه اراسرلم هتفر ههفم  ، ،ه ارعي ضه اقسف همرسه   هالأ ر اه اللسر اه،خقةه ايق ه اريك  همشلي سمهه - ت

ههههههههههههه.(3)مق ه قالرس ه خ قه اق، اج

،هر اعسنهالأيدعسرتوسلهم ه ارنلق هأا لق هإاىههذاه اننسياهيقفه  ق،ه ليه  :الدياسة الشقدية الانكساشية -2
أ،  ته اننسيدداه اقسفيدداها حددفهمدد هرددسهي ه الضدد يهت لدد ههيددل ف ن يقددفهأ .(4) م  ددسهيلددي هت فددنلاهيدديضه اقسددفه

 ت سذه الف آ يه السانا: ان  اه اقسفياه اىهأ

 اللسر اهي دىهخاديهأ ر ت دسهادف ه ايقد ه اريكد  هه هذ هآف راهقهيشلجه اراسرلهز س، هيعيهإيس، ه ا اي - أ
مدددد ه قالنسفددددسته اقسفيدددداه  ددددق ولاه قالرددددس ه  ددددق ولاه” هقددددسهيدددد ق ولاهرصدددد فهسه،سنددددياهز ددددس، ه ال وددددا

 .(5)  قيلثرسرهمرسه  ، هإاىه ا وسضه الشغ  ه ييضه اقسفه  افخ ه  اقستجه ارح  ه ق رسا
 ايقد ه اريكد  هسضد ههيقدهه ندسنهلجانقاه ارولقادا،همدسه قدالأ ر اه اللسر اهم ه هسساعسمهه ايق ه اريك  هه فخ  - ب

 .(6)م ه انقاهه ارق ق، ملاسصههاحليه ان قااه اقسفياهإليهكي يهالأ ر اه اللسر اهمسسآ ها

                                                           
 .000ص  ،0227 ،عمان الاردن ، الطبعة الأولى ، دار صفا للنشر،لعملٌات المصرفٌة مداخل وتطبٌماتادارة ا ،الشمري دراشصادق  
(1)

  
.042، ص0200اد الكلً، الطبعة الثانٌة، دار الكتاب الجامعً، صنعاء، محمد احمد الافندي، مبادئ الالتص 
(2)

  
(3)

(، المجلة العلمٌة 0205-0772) الفترة مصر خلالتمٌٌم فاعلٌة السٌاسة النمدٌة فً تحمٌك استمرار سعر الصرف فً ، منال جابر مرسً محمد 

 .4،0205العدد، جامعة سوهاج للالتصاد والتجارة،
(4)

، مجلة العلوم الالتصادٌة والإدارٌة، 0221 -0762رحٌم، تمٌٌم اداء السٌاسة النمدٌة فً العراق واثرها فً التضخم، دراسة تحلٌلٌة للمدة ثرٌا عبد ال

 .022 ص، 0225، 26، العدد 01جامعة بغداد، المجلد 
(5)

McConnell & L. Brue Campbell & Stanley, " Macroeconomics * Principles, Problems, and Policies", 16" Edition, 
2005, P 274.  

(6)
، غٌر اطروحة دكتوراه، 0202-0222ٌة دراسة حالة الجزائر، دور السٌاسة النمدٌة والمالٌة فً مكافحة التضخم فً الدول النامحدادي عبد اللطٌف

 .11، ص 0205، جامعة جٌلالً الٌابس ،منشورة
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مدسددفر هه ذا ها لس   هم انااه قالنسف ه اسساقا هههه يمجمإاه الرسونااه ايق ه اريك  هينسيداهاسفيه تاجإذ ه - ت
ه.(1) اعيضه اقسف ها وسضأ ارادسرله اعسم اهي ىهخ قه اقسق،ه م ه يه

 دوات الدياسة الشقديةأهداف وأ - السطمب الثاني

  هداف الدياسة الشقديةأ - لاا او 

لههدف  لأ هه،هلردسمد دسه ير  ددسهآددساقسفلأه ذا عفه اندنسيداه اقسفياهم هأهيه اندنسيدستهم ه قتلادس،ه اقفق هت هههههه
مدد ه*كساددف ر هس،ه  الدد هييم ددسه قتلاددس، ه قال  دد  ه ان ددقق اق ساندداه قرقعدداهتعدديلهس هددف له اريقددجه انددحي ه

ه:(2) اش  ه السا خلاةه

 ( السربس الدحري لكالدور1)الذكل

 

 بالاع:ساد عما كالدور اعداد الباحثة من :السردر

ه م ه ارر  هت  نصهأهيهأهف له اننسياه اقسفياهسسلآت :ههه

                                                           
(1)

دار ، الطبعة الاولى، ونٌس فرج عبدالعالة، مراجع، ترجمة محمود حسن حسنً ،والتموٌل الدولًات النمود التصادٌ ،فانهور دٌفٌد دانٌال، جوزٌف

 .0200 ،السعودٌة –الرٌاض ، المرٌخ للنشر والتوزٌع

ً  0726من أٌار  00التصادي واكادٌمً برٌطانً من أصل بلغاري ولد فً  *نٌكولاس كالدور: كنزٌة فً الالتصاد مدرسة الالى ال ٌنتمً كالدور فكرٌا

تفمد ادارة التصاد معٌن عبر خلاله كما اشتهر بمربعه الالتصادي الذي ٌحمل اسمه )مربع كالدور( وهو رسم تخطٌطً ٌمكن من  ،الطابها حدأوٌعد 
.لاهداف النهائٌة للسٌاسة النمدٌةأربع مؤشرات تمثل ا  

(2)
لكالدور ( دراسة  يالسحرالإنفاق العام فى تحمٌك أهداف السٌاسة الالتصادٌة ) المربع دور  ،السٌد شحاته بسٌونًوفـاء ، رمضان السـٌد أحمد معـن

 .053، ص 0202، العدد التاسع،المعاصر ةٌمجلة الدراسات التجار المصري،تطبٌمٌة على الالتصاد 



                       الاطار الشعري لمدياسة الشقدية والاسواق السالية والعلاقة بيشهسا                        الفرل الاول          
 

 
18 

 
 

هذإتحس قههذ ه ا دفلهمد هأهديهأهدف له اننسيداه اقسفيدا،ههي عفهه:س اس:قرار السد:وى العام الأسعاريحقت -1
تحس ددقهتددق ز ه ههالأيددعسر، ارنددلق ه اعددسنهه رتوددسله  احددفهمدد تنددعىهكدد ه، ادداهإاددىه احددفهمدد ه الضدد ي،ه

لددد ه ه الس ادددسته اأ ه يدددلسي ره لأيدددعسرهودددي هأيدددسسهاحنددد هيددد يه قتلادددس،ه هأهإذ  اقشدددس ه قتلادددس، ،
ذهإ ه رتودسله لأيدعسرهادههإه،تحا هم ه ارنلق ه اعسنهالأيعسرهتدقع  هي دىه اق دجه قتلادس، هك د 

م سفيهكي ي هي ىه قيلثرسره م ه يهيس  همد همديصه اقردقه قتلادس، هاسعند هيد ه ا دي جهسستلادس،ه
سيهمد ه ه يدلري ره لأيدعسرهسسالادسيفه د ، هإادىه لإرقدأ،ه هت  يهكودق همشدقبهسدساح ي ه  اس دقه  القتعدس

 .(1)تقو ذهمشي يسته القرناهسنياه يلحسااهتحف فهتلسانشهإاشس ه ارشي يستهساقر ها سانا
مدد ههيددسة ه هي ددق ه ددرس همنددلق هأ رددسلهآدد  ه قتلاددس،   هي ددىهأه ق ددف: تحقيىىس العسالىىة الكاممىىة  -2

 هتحديصه اند  ستهأفهآدذا ههدقه  ساده، ا  دسه اننسيداه اقسفيداهت دفل الشغ  هم هآ  ه قهدف له الد ه
لقرندددشها ردددق ر،ه ا ين نددداه دددىهمندددلق همر ددد همددد ه اأي دددىهتثي ددد ه اقشدددس ه قتلادددس، هيقدددفهاقسفيددداهي 

مد هه اا ساداأرتودسلهمعدفقته ا الو  داهآللقده لإ دي   ت رندجههتادسلأ ي دىه اند  سته اقسفيداهه،  ااشدي ا
 ا  داهه م ههذاه لإ دي   تهرمدجهالديه،السجه  افخ م ه لأهناالرسوأم هيق م ههس مسه ي مس ه لأتلاس،

 .(2) ال  ه اىه ارنلق ه الازنهالشغ  ه ارق ر،ه لإالس ناه  يه ارنلغ ا
 ددس، همنددلري همدد ه اقددستجهيعقدد ه اقرددقه قتلاددس، هزههه:لات عاليىىة مىىن الشسىىو الاق:رىىاديتحقيىىس معىىد -3

هددفلهينددعىهإانددهه الرنددجههدقه هه،صيديهمدد همعددفةهارددقه اندد س  ددفهسرعددفةهأ رددسا ه احقنسدد ها ي ارح د ه لإ
ه ه ز دس، نشد رمدجه ارندلق ه ار  رمدجهمعدفةه،خد ه اودي،ه لإ رسا هه ارح  ه هاليه اقستجم هخلاةهز س،

 اقسددفه لأ قيدد ه  ارح دد ها رنددسهراهمدد هز ددس، همعددفقته اقرددقههمدد ت  ئدداه ارددق ر،ههمضددلامهيدد ،هريددلثرس لأ
ه.(3)  ارنسهراهم ه القرناه قتلاس،ياه ار  قبهتحقنس س

لدساهإته ادقفق ه قتلاس،م    ه ارفمقيستهيع  همقتفهه  جه:حقيس ال:وازن في ميزان السدفوعاتت -4
ه ضد يهسهأ د ، هإادىهز دس، همف قانداه ادالا،همردسهيه(اساداهيلد  خللاادهه) ت،ه مد هاساداه،تلاس قهقناس

                                                           
(1)

 دراسة حالة –العراق  -ولاٌات المتحدةجاء خضٌر عبود موسى الربٌعً، دور السٌاسات المالٌة والنمدٌة فً معالجة التضخم الركودي الر
 .2010، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة الكوفة، 2002-1790للمدة 

.067،ص 0224 زكرٌاء الدوري وٌسرى السامرائً، البنون المركزٌة والسٌاسات النمدٌة ، دار الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع، الاردن،
(2)

  
(3)

 العدد ،مجلة كلٌة بغداد للعلوم الالتصادٌة الجامعة، جامعة بغداد، نمدٌة فً العراق بٌن تراكمات الماضً وتحدٌات الحاضرالسٌاسة ال ثرٌا الخزرجً،

 .0، ص0202، 01
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 هتددق ز همد قسالدسا هأخدي ،ه هه ه  ددامدهير ل دسه نرداهتددفهقرإادىه،ه ه  داذ همد ههددهست دست دن همدقاهإم سان
 .(1)ير ناه الاس،ةه قتلاس، ه تقشنعهر اه اعسيلسي رهسم    ه ارفمقيستهينر هه

  دوات الدياسة الشقديةأ - اا ثاني

 ي ت :هكرس يقق ح سهه،عناتقسنيهإاىهأ،  تهكرناه أخي هاقههههه

،  ته  دديه اراسوددي ه الدد هينددل نجهمدد هخلاا ددسه ايقدد ه اريكدد  ه الدد   يهي ددىه هدد ه لأ: الادوات الكسيىىة -1
فيددداه ارق دددق، هادددف ه اقظدددسنهمددد ه قالنسفدددسته اقسه الددد   يةه ذاددد همددد هخدددلاصرنددداه اقسدددفه الددديه قالردددس ه

ه كسلآت :سش  همقوا ه يقلقس ةهك ه ،  هه.(2) ارايم 
ال لددي ه اريكدد  ههمد هيدسنهإ لأ،  هلأ ةهمددي همدد هتيدد هآقدد هعر  ههددذاهإيدل ههسياسة سعر اعادة الخرى:: - أ

تعلرددفهي ددىههددذاهه ايقددقيه اريك  دداهز ادددد ه مددددسه اسددددي ه السيددددجهيشددددي،همدد هتعددفه لأ،  ه اقا ددددف ،ه ه9381
يدددعيهإيدددس، ه هه.(3) اللسر ددداه ارادددسرل لأ،  هسسافر دداه لأيدددسسها لددد   يهمددد هالددديه قالردددس ه اددذ هتسفمدددهه

 ا ايههقهيعيه اوساف ه ادذ هيحاد هي ندهه ايقد ه اريكد  همسسآد هإيدس، هخادرههادلأ ر اه ارسانداه الد ه
تفرت سهه تقينجق ةهم هأ  هتفعنيه النسفست سه اقسفياه اللسر ا،ها حاقةهي ىهأمه اراسرلتسفم سهاهه

 هينسياهإيس، ه ا ايهت  يهم هاليه قالرس ه ارايم ه إه.(4)ي ىهمق ه قالرس ه خ قه ، اجه ف ف 
 دس، ه ارعدي ضه اقسدف ه لادجهينسيداهإالرسودناهم يمدجهيدعيه يدس، ه،همو هاسااهزه قسالسا هم هييضه اقسف

يداهتقيد ناهسدن ولاهيدعيه يدس، ه ودسضه ارعدي ضه اقسدف ه لادجهينسا.ه قساع  همد هاساداهإ(5) ا اي
 .(6) ا اي

اددلأ ر اه ارسانداه ذادد همدد ههادفهآ ددسه،خدقةه ايقدد ه اريكدد  هسساعدسمهأ هوددسر سمه  سههعسميىىات الدىىوق السف:وحىىة: - ب
تس دنصهيديضه اقسدفهها حدفهمد هه ا دفلههدقذ هكدس ه ال   يهي دىهيديضه اقسدفهسسا  دس، هأ ه اقسادس ،همدإ  هأ

                                                           
(1)

(، 0205-0775) ألطاب المربع السحري لكالدور فً الجزائر خلال الفترة علىالمباشر  لاستثمار الاجنبًأثر ا ،الحفٌظمازري عبد  ،سلٌمانً سلٌم

 .235، ص0200، 0العدد ،7المجلد  ،دارٌةالامجلة الدراسات المالٌة والمحاسبٌة و
(2)

، ص 0206الكترونً، مركز ابحاث فمه المعاملات الأسلامٌة، -عبد الحلٌم عمار غربً، الوجٌز فً الألتصاد النمدي والمصرفً، الأصدار الأول

63. 
(3)

 ،، دار وائل للنشر والتوزٌع، عمانالطبعة الاولى، لتصاد ) التحلٌل الجزئً والكلً (الى علم الا ، مدخلطاهر فاضل البٌاتً، خالد توفٌك الشمري

 .154ص، 0227

.003، ص 0224محمد العربً ساكر، محاضرات فً الالتصاد الكلً، دار الفجر للنشر والتوزٌع مصر، 
(4)

  
(5)

 .005 – 003ص 0202منشورات جامعة دمشك، ا،ٌسور أكرم محمود الحورانً، عبدالرزاق حسن حسانً، النمود والمصارف،
(6)

 .75، ص0223ٌر للطباعة والنشر، جامعة الموصل، دار ابن الاث ،فائك مشغل لدوري، ادارة المصارف رضا صاحب ابو حمد،
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ملادسصه اند قااهإ ارسانداه الد هيرل ل ددسهمدد هأ دد ه ر اهقفاذهي يحهكرنداهمد ه لأ،همعيعسرتوسله لأرسهي هإره
هيدفهسادف ةه ارلسفمدا،همسدفهمد ه هخسصدامهههدذاه اقيد  اه لأصدثدديهود قيسمههعدف ت هه.(1)ساع  ق اوساضاهم ه انقاه ه

هددذاههيعدف همإادههص قد   كدذا هه، ارعي ضه اقسف هم م ه ال   يهه معسانامههسمها مي فمس  هم هأصثيه لأ،  تهالس
ه،كرنداه اقسدق،ه ارعي  داي دىههراسودي اه،هال   يهدس لأ،  هأصثيهمعساناهمسسرااهآد ،  ته اننسيداه اقسفياه لأخي ه

مددددسهادددديهتاددددحاهسدددد ،  تههأ ه يددددلعرسةههدددددذاه لأ،  ه  دددديهكددددسل ههيعلدددديلم دددد هأ،  ه  دددديهتضدددد رنا،هإقهأاددددهه
ه.(2)أخي ه

 احددف ،ه اددفانسهمدد ه اقسددفه اريكدد  ه) لأمددق ةهه ه اسددساقا النددسفلإ هانددااهترثدد  ندىىبة الاح:يىىاطي القىىانوني : - ت
 تع دد ههددذاه لأ،  هإتلددساهه اريكدد  ،ه ايقدد اددف ه ددف ي سهإ الددسه  (ه الدد ه لق دداهي ددىه ار ينددسته ارادديسناه

مو هملي ته النس،هتعرد ه اند  اه اقسفيداهه انساف،ه اننسياه اقسفياهي هفي قه ال   يهم ه اق جه لأتلاس، 
 اللسر اهي ىهمق ه لأالرس ،ه قساع  هم هه اراسرل اسساقا هآ فلهتشلنجهالنسف ه لأانااههولاي ىهخ

 اللسر داهه ارادسرلتعر ه ان  اه اقسفياهي ىهرمجهانااه قالندسف ه اسدساقا هملحدفهمد هتدفر ههملي ته اي  ج
 .(3)ي ىهمق ه لأالرس 

 :ههههههههه   اققعناهكرسه  ر  هت  نصههذاه لأ،  ته ه:دوات الشوعية. الأ2

الد هتادفرهيد ه ايقد ه تعق ه ع ه احسساقه  لأرتدسنهيد هاساداه قتلادس،ه ادقفق ه ه:الدعاية والاعلان -1
،ه ه اعددسنأر  اهتادد ه اددىه ادديهأسس،همددإذ هكسادد همق الددههرسنعدداهمددإ هاعسمدداه اقددهستهملساددا اريكدد  همع قمدد

مجه لأ،اداههلون يسساه اريك  هه ايق  نسنهمثسةهذا هه،  نل نجهم هخلاا سه ال   يهي ىهتقتعسته لأيرسة
 اللسر داهت خدذهه ارادسرليلعد هه هدذ همدثلام،ه  قياسبه ال ه ع لهه لاجهينسياهمع قاهالق ندهه قالردس 

 .(4)سآر اهه قهير  هتلسه  س
تلددساه ادلدد سزهس   ديهريدرناههخدي هأهتلرلجه ايققيه اريك  اهيس، هسن  اهريرناه يد  اهدبي:الإقشاع الأ -2

مساند  اه اييدرناه لرلدجهآ دسه ايقدد ه اريكد  هه، اللسر داهسشد  هخدسصه  ارادسرلنه هيدس ارايم هسش 
                                                           

(1)
 .272، ص 0204،نعما ،الاولى، دار دجلة للنشر والتوزٌع، الجامع فً التحلٌل الالتصادي الكلً، الطبعة نسعبد الزهرة فٌصل ٌو

(2)
 .003ص  ،0226 دٌوان المطبوعات الجامعٌة، ،الطبعة الثالثة ،ت فً النظرٌات والسٌاسات النمدٌة، محاضرابلعزوز بن علً

(3)
، (0205-0772فً بلدان مختارة للمدة) FAVARحسن محمد جواد الدعمً، أثر السٌاسة النمدٌة فً بعض متغٌرات الألتصاد الكلً بأستحدام أنموذج 

 .04، ص 0206أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة كربلاء كلٌة الإدارة والالتصاد، 
(4)

، 0220الرٌاض، دار المرٌخ للنشر، مراجعة أحمد بدٌع بلٌح، حمد عبد الخالك، أتوماس ماٌر واخرون ، النمود والبنون والالتصاد، ترجمة السٌد 

 .307ص 
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ه، ستهخسصدداهالقظ دديه اعرد ه اراديم ند سهيلع دهه لرلدجسح يهكقاههآق ه ايقدقيه قح ديه اسدساق ه ادذ ه
أمسه ان  اه  يه اييرناهمللرث هسساقيسا ه لأ،آ داه الد هيندل فم سه ايق ه اريك  هلإتقدسله ايقدقيهسعرد ه

ي دىهيلاتست دسههس، هالقصنسته ايق ه اريك  هاوسردسمهيه اراسرل تنلل اهه،أ هيفنهير همع  هو  ه
 .(1) اراسرلسهتنر هسهه م سانسته ،همدف قحهمعه ه ال ف ه

 ارلسفمدا،هسنحاد ه ارقردفهأ هه ارللرعدستتقلشيه اسي ضه قيل لاصناهمد ههه:القروض الاس:هلاكية -3
 الري دقتي..(هيد هه، لأ  دد  ه لإاللي ا ددا،ه اندد جه ارعرددي ،هر تأ هصغسره ارفخي  هي ىه) اننسه احيم 

في قه اينجه لآ  هأ هاناهفي ساه افمجهسسالسننع،ه  سقنه الدس يهسسارسسآ هسساحاقةهي ىهتديضهمد ه
خ ه ارحف ،هتنسيفههذاه ا ي ساهصغسره ارفخي  ه ذ  ه اف هه،ترق  هير نسته اينجه  م هأ ارايله

 لأمددديه اددذ ه ددد ، ها  دددس، ه ا  دداهمددد ه قتلادددس،ه اددقفق ،همدددإذ هكدددس هه،يدددل لاص ي   اوسددي  هي دددىهز دددس، ه
ضه د يههذ ه  ، هالحن  هري له اعيضه ز س، هأرقسحه ارقلل  ،هأمسهإذ هكس ه اعيهم  ه لإالسجهمياسمه

ه ايقد رتودسله لأيدعسرهأ ها  دس، ه قيدل ي ،،ه مد همثد ههدذاه احسادداه لدفخ همي همدإ ههدذ ه ا  داه د ، هلأ
م  دسهيدددفنهاادقةه اللدسرهي دىهتددي ضههه شدلي  ه  هاق دجهت دق،هي دىهير نددسته ايندجهسسالسندنعه اريكد

 .(2)مايسناهال هقه  ، هذا ها  س، همعفقته الض ي

 الاق:رادية السذاهبالدياسة الشقدية في  - السطمب الثالث

 ههههال:حميل الكلاسيكي الدياسة الشقدية في - اولاا 

اقسدددق،هرق دد هآددد  هكرندداه ها دددس اللايددن ،هلأهآ دددسق،هإادددف هأهدديه لأملدددسره الدد ه ددس ه قسددا اقظي دداه الرنددداهتعددفههههه
يدددل سي هأ هتونددديه اعف ددددفهمدددد ه اظدددق هيه قتلادددس،ياهكسالضددد يه  ايكدددق،ه  اقردددقهأ  ارندددلق ه اعدددسنهالأيدددعسر،ه ه

 اقظي داه تعدق،هأملدسرهه،ته قتلادس،ياهمد هكد ه، ادا ايكاه السسةه اذهاهآ  ه اف ةه ت   ياهي ىه رندجه ارلغ دي 
 .(3) الرناهم ه ذ رهسهإاىه قتلاس، ه اويان ه س هآق،  

                                                           
 

(1)
، ص 0222،دار الحامد للنشر والتوزٌع ،والاسواق المالٌة ،الطبعة الاولىالنمود والمصارف  لدٌن العٌسى،عبد المنعم السٌد علً، ونزار سعد ا

150. 

.016، ص 0200علً كنعان، النمود والصٌرفة والسٌاسة النمدٌة، الطبعة الاولى، دار المنهل اللبنانً للطباعة والنشر،
(2)

  
(3)

 .70المصدر السابك نفسة، ص 
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الأ ددقرهه السمدا  كدفهأصدحسبه اقظي داه اقسفيداه اللايدن ناهي دىهميددفأ  هأيسيد   ه لرثد ه لأ ةهمد ه اري اداههههه
سنددههه اثددسا هم لرثدد همدد ه احنس،يدداه السمدداها قسددق،،هأ ه قاواددسةه الددسنهآدد  ه اس ددسله احقنسدد ه اددذ ه ددلي هه،ر  لأيددعس

تحف فه نيه ارلغ ي ته احقنقناه اليه ان جه  ا فمسته ال ه ليهإالس  دسه، خد ه قتلادس،،ه  اس دسله اقسدف ه ادذ ه
 ا دددفله اق دددسا ها ننسيددداه اقسفيددداهمددد ههإذهأ ،ه اقسفيددداه  ارندددلق ه اعدددسنهالأيدددعسرهتحف دددفه دددنيه ارلغ دددي ته دددليهسنددده

ىه اعدددديضه اقسددددف همدددد همدددد هخددددلاةه احدددديصهي ددددهتحس ددددقه قيددددلسي ره اقسددددف ،هي ددددىه اللايددددن ناه يكدددد  اقظي دددداه
ف ت،هسرددسه د ، هإاددىه اددلح يهمدد هق اندديلرددس،هي ددىه انداه انددقاه ارولقادداه ارلرث داهمدد هآنددجه ودي  ه قتلادس،،هسسلأ

 .(1) اعيضه اقسف هسساش  ه اذ هيحسقه قيلسي ره قتلاس، ه  الشغ  ه السم 

،،ه  الددد هتندددلقفهإادددىه سهمددد ه اقظي ددداه الرنددداها قسدددقهيدددلقاسفأسفيددداهمددد ه الح  ددد ه اللايدددن  هير ددد ه اننسيددداه اقهههه
(2)ملي  ستملرقياهم ه لإ

ه: 

ه.تحف فه نرل سه)هتقت سه اشي انا(ه اعسم ه اوعسةهم عفهصرناه اقسق،هت -1
ه.ت استهك هم هييياهتف  ةه اقسق،ه  احليه احقنس ها راس،ق -2
  دد  يههرهأ ه لغ دديهت سسانددسمهي ددىهمنددلق ه لأيددعسر،ه قهير دد هارنددلق ه لأيددعستدد  يهتغ ددي تهكرندداه اقسددق،ه -3

هصرناه اقسق،.هي ى

 ه  هأصددفتهسدد  الددهافنشدديه اقظي دداه الرندداها قسددق،،هيددق  همدد هصددنغل سه الس  فيدداهكرددسهمدد همعس،ادداه الاددس،ةإ ههههه
،اداهكريدي،جه  الد ه هكردسهمد هصدنغاهمعسأهيدعسراسوديها لغ ديهمد ه ارندلق ه اعدسنهالأار ييضه اقسفههقه ارحف،ه

 ه غ دديهمدد ه ارنددلق ه اعددسنهالأيددعسر،همدد ارحددف،ه اراسودديهالهعددف هك   رددسهيأ ا  دداهي نددهه هيدديضه اقسددفه ه ت كددفهسدد
 اقظي دداه الرندداهت كددفهي ددىه، ره اننسيدداه اقسفيدداه ي ددىه  ددهه ا اددقصهينسيدداه ايقدد ه اريكدد  هكدد ،  هالحس ددقه

ندااها ننسيداهيدعسرههدقه ا دفله احسيديهسساقيدلسي ره لأأ هأيلادسره   يدلريتههدذاه لآر  هسه، قتلاس، ه قيلسي ر

                                                           
(1)

 .45، ص0202 المطابري، دور السٌاسة النمدٌة فً الأستمرار والتنمٌة الألتصادٌة، دار غٌداء للنشر والتوزٌع، الأردن، محمد ضٌف الله
(2)

جامعة محمد غٌر منشورة، (،اطروحة دكتوراه، 0202-0772، دور السٌاسة النمدٌة فً معالجة اختلال مٌزان المدفوعات حالة الجزائر)حاجً سمٌة

 .40ص  ،0204خٌضر،
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قسددفههددقه ارلغ دديه ارنددلس هاحدد  هلغ دديه الددسسجه   هيدديضه ا اريددعسرههددقهتلاددس،ياهأ ه  ه ارنددلق ه اعددسنهالأ ق
 .(1)ه(9189-9191)ههيأزماه النس،ه اعظنهثاف ه

السددس، ته   دد هإاددىههددذاه اقظي دداهالنلدداهلإهرسا ددسهيددعيه اوساددف ،ه يددفاهرددسهي هي قندداهملدد  ي هأ هقسادد هيددف هههههه
ندداه اقسددق،ه ه الغ  ددي تهمدد هكرأ الدد هيسددقةه ددق  ه ر ققنددق )ه،نقندداهصددديماههدد ه ق،خددسره  قيدددلثرسرسعق مدد هاق

 اوسادف ههيداهاظي داهاسفيداهقهتدذكيهيدعيأمد هت   ي ت دسهي دىهيدعيه اوسادف ،ه ههر ل دسهتلرد هأهذ تهأهرناهسساغاه الد ه
ه.(2)ه(ه هانند هاظي اهاسفيا

    زي دياسة الشقدية في ال:حميل الكيشال - ثانياا 

  الدد هأ يلدد هه9189ه-9191مددجهآف يدداه اثلا  قنددستهمدد ه اسددي ه ارس دد هودد فه اعددسايهأزمدداه النددس،ه اعظددنيههههه
ر ددديته اقظي ددداه ال ق  ددداهمرث ددداهمددد ههإذر  ،ه ارفريددداه اللايدددن ناه) اقظي ددداه اقسفيددداه اللايدددن نا(،همشددد هأملدددسره

 اقسددف هآقسددفه اوادد هآدد  هاظي دداه اقنردداه اظي دداهآددفأهتح   ددهههإذلأزمدداهامسليادداههك قدد ها ددققمهه ددق هم قددسر،هر اددفهس
يدددسنهه(  اقسدددق،ه اقظي دددسته اعسمددداهمددد ه الشدددغ  ه  اوسادددف )هكلسسدددمددد ه اقسدددق،ه  لأيدددعسره الددد هأودددسرهإا  دددسه اللايدددن ه

 صفه اقظي اه ال ق  اهي ىهأيسسهاه اقسق،،هت هيمو ه اقت ه اذ هيعلسفهسنههر  ،ه اقظي اه اللاين ناهسحنس،ه،9181
،هسرعقددىهأ ه الغ دديهمدد هكرندداه اقسددق،ه اددقفق  اقسددق،هي ددىهمنددلق ه قتلاددس،ههت ،يددا اددذ هير دد هأ هأهرندداه اددف ره

يددلثرسره ي نددههلإ  ه،خددسرلإيددل لاي،ه لإ همدد هكدد همدد ه اعرساددا،ه لإالددسج،ه ياددحاههتغ دديهمدد ه ارلغ ددي ته لأخدديه
ه.(3)، هك   قتلاسه اق جه يحفثهتغ  يهم

ه اقفق ي د ، هإاىهز س، هم هاليه افخد هه هم ه ارعي ضه اقسدف  س، هيسقنهي ىهأ هك هزهق ه الح   ه ال  ههههه
  ددداه اقسددددق،هكذاددددد هآدف مددددجهت ههإذ،ه الشدددغ  ه السمددد النلدددداهأ ه ارددددق ر،ه قتلاس، دددداهاددديهتادددد هسعدددفهإادددىهمندددلق ه

يهت ، هإاىه ا وسضهيع م  ددس، هكرناه اقسق،ه قانغاه خي ه، مدجه قالنس ه  ارعسملات،ههمضلامهي  ارضسرقاه
،همردسهرسهي هاسفياه انن هي قنداه  لحدف،هي دىه يدسسه الوسيد هآد  ه اعديضه  ا  داه اقسدف   (هي عف) اذ ه اوسادف 

                                                           
(1)

(، 0200-0222لخدٌمً عبد الحمٌد، مدى أستجابة السٌاسة النمدٌة لإجراءات الأنفاق الحكومً فً الألتصادات النفطٌة حالة الجزائر للفترة) 

 .05، ص0203تلمسان، -أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة أبً بكر بلماٌد 
(2)

-0221النمدٌة ودى تأثٌرها على فً النمو الالتصادي العراق انموذجا" للمدة )جاسم هادي الخشٌماوي،علً هادي الدلفً ،تحلٌل السٌاسة 

 .0202، 0، العدد  0(،مجلة كلٌة الكوت الجامعة للعلوم الانسانٌة ،المجلد 0203

.06عباس كاظم الدعمً، السٌاسات النمدٌة والمالٌة وأداء سوق الأوراق المالٌة، مصدر سبك ذكره، ص  
(3)
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 اقلنلداه،ه هم ه ادفخ ه ادقفق ه ف ف مههينحفثهتفمسسمهه،ي هفي قه ارضسيفه،يلثرسره  اددذ هآف رالإيشلجهي ىه 
 .(1)للاين  مليضهذا ه الح   ه اقسف ه اإ ف هكرسهمحسهت عف احلرناها ذ ه الح   ههقه اييهس هي ىهأ ه اقسدق،هقه

   الدياسة الشقدية في ال:حميل الشقودي - ثالثاا 

دناها لح  دد ه اللايدن  ،ه قددشف ها وددي ضه  اريددس،لأه لأيسيدها قل د همعسر دسمههمث رسهآفأهك ق هأملسراهكلاين نسمه    
يف هم هأصدحسبه)مفريداههالسس، تلأ لأخي ههملسره  اراس،لأه لأيسيناها لح   ه ال ق  هتفهتعي  هه مإ ه لأ

مد ه اقشددس هه مهكي دديهه مه، ره ها قسدق،هأ يددفهمي دفمس ه،هودن س قه(ه  الد ه ل ير ددسه قتلادس، ه لأمي  د هم ددل همي دفمس 
ه.اىهتس استهم ه اقشس ه قتلاس، ،هم ياهتس استهم هييضه اقسق،هيلسق،هإلاس، ت لأ

حس دقه القر ددفه السمدد ه،  ه الضد يه ل  داهأ ه قردقه اقدستجه  كفهمي فمس هأاههم ه   ه ارحسمظداهي دىهتهههه
 ققندااهه اقسفمعفةه الغ  يهم هييضهأ ه داعهه،  ا  س، هاون سهم ه ارعي ضه اقسدف ااسم هسرسف رهه اقفق 

ه، يدلسي ر مهاسدفيسم،ه هدذ ههدقه، ره اننسيداه اقسفيداهاآدف رهه سآلاه منلسي هتاعسمهارعفةه اقرقه قتلاس، ه  اددذ هيحسددق
 لأيد يه اعس،يداهمساقسق،هإاف ه يدسا ه قالودسبهسدساثي  ه الدد هير دد ه  هتللندفهمد هصدقرهأخدي همثد ه اندقف ته ه

ه:(3)مسه   ه اقظي ا توليضهه،(2)رأسه ارسةه ااشي ه  ان جه اع قناه ه

  اعلاتاهآ  هتغ يهكرناه اقسق،ه منلق ه لأيعسرههد هيييناهمسع،ه انن هتقسيينا. -1
 ر  ه اقسق،ه ال هير  ه القي هآ سه.إم ساناهتغ يهييياه، ه -2
 .معسر اه اوي ناه ارلع ساهآثاستهاليه لإالسج -3
  ا  اهي ىه اقسق،هيفييه اري ااهانعيه اوساف ه مد ه ديهمدإ ه، اداه ا  اهي ىه اقسدق،همنلسي . -4
 انددد جه اع قنددداه هرأسه اردددسةهه،) اقسدددق،،ه لأيددد يه اعس،يددداه  اندددقف ت للدددق همو دددقنه اثدددي  همددد ه لأصدددقةه -5

ه(.ااشي ه 

                                                           
.22، مصدر سبك ذكره، ص بلعزوز بن علً 
(1)

  
(2)

ٌات المتحدة أثر السٌاسات النمدٌة والمالٌة فً مؤشرات أداء سوق الأوراق المالٌة )دراسة تطبٌمٌة فً مصر والولاعباس كاظم جاسم الدعمً، 
 مصدر سبك ذكرة. ،(٠٩٩٠-٦٠٠٢ )الامرٌكٌة للمدة 

(3)
 .26، ص عبد الحلٌم عمار الغربً، مصدر سبك ذكره



                       الاطار الشعري لمدياسة الشقدية والاسواق السالية والعلاقة بيشهسا                        الفرل الاول          
 

 
25 

 
 

 اننسيداه اقسفيداهتدفهأ هآد  ههإذ آد  ه لأ د ه اساد يه  لأ د ه ا ق د ، تفهتسنهمي دفمس هسدسالر   همد ه الح  د ههههه
ي ددق ها ددسهتدد   يهي ددىه اقشددس ه قتلاددس، همدد ه لأ دد ه اسادد يهمدد هخددلاةهت   يهددسهي ددىهمنددلق ه اددفخ ه اقسددف ه

ىهمندددلق ه لأيدددعسره مددد ه ددديهي دددىه ادددفخ ه  احقنسددد ه  لأيدددعسر،هأمدددسهمددد ه لأ ددد ه ا ق ددد هسنسلاددديهت   يهدددسهي ددد
ه.(1) احقنس 

 ثر الدياسة الشقديةأقشوات ان:قال  - السطمب الرابس

 (، اادقف اه لأيدقه)تد   ي مه تدفيىهآدده انداه قالسدسةه اقسدف ه  ادف همد هأصثديهملدسقته قتلادس،ه اقسددف فهت عدهههه
ه-:   عق،هذا هانيي  ههرس

 لأيدددق اه اندددقف ته  اسددددي ضهخددددلاةه اقظدددسنه اردددسا ه اددددىه  الغ دددي تهمددد ه اننسيدددداه اقسفيددداهمددد ههأالشدددسر
 . ال هت  يهسش  هماسويهي ىهتي ر ته قاوساهالأمي ،ه  اشيكسته ارايسنا

 الشدددسرهصددددفمسته اننسيدددداه اقسفيدددداهمدددد هخددددلاةه اقظدددسنه ارددددسا ه اددددىه قتلاددددس،ه احقنسدددد هي ددددىه اقددددستجهأه
 .  قيعسر

 لأهرنداهاقلدسحه اننسيداههمقل دىأمديهمد ههت   يهدسياه في ساه اناهت   يه اننسياه اقسفه العيلهي ىهم  اذا ههههه
 ي دددىه ادددي يهمددد ه قتودددساهي دددىهأهرنددداه اننسيددداه اقسفيددداهمددد ه الددد   يهي دددىه اقشدددس هه، اقسفيددداهمددد هتحس دددقهأهدددف م س

 اادديلهأ هه قتلاددس، ه اددذ ه ددليهمدد هخددلاةهيدديضه اقسددفهسشدد  هماسودديهأ همدد هخددلاةهيددعيه اوساددف هأ هيددعي
اقةهتوسص  هير  سهم ها ثهفينعاه اليه مف هت   يهسهم ه ار ودي تههمسه   ةهتسارسمهه قالرس ،هال ه ا لال

اع دسسهذاد هي دىهفينعداهأ هه،تلادس،همد ه، اداه ادىهأخدي ه ا ن  نداهالأه ا ينعا ارنل فما،ه ذا هسنياه خللاله
عسانداهكد ه ي دىه ادي يهمد ههدذ ه قخدللالهآد  هيرد ه اننسيداه اقسفيداهادقةههدذاه اسقدق ته مه،اندست لآير ههدذاه

اهتقلس هم هخلاا سه  سرهتقو ذه اننسياه اقسفياهإاىه قتلاس،هاهاقةه  ق،هتقق تهراننتوسأمق س،هال ه ق فهوااه
السدسةه  دسره اننسيداه اقسفيداهمد هخلاا دس،هالق دسهتلودقهمد هخل و ههذاه اسقق تهسنرسه لع قهسسارف ه ا مقد هلأأ هأ ه

ه.(2)ال ناتفرت سهي ىه ال   يهم ه ار وي ته قتلاس،ياه 

                                                           
.02ة مزارشً ، مصدر سبك ذكره، ص فتٌح 
(1)

  
(2)

(، 0207-0772منتهى زهٌر محسن السعدي، لٌاس وتحلٌل آلٌات انتمال أثر السٌاسة النمدٌة والمالٌة على أداء الالتصاد الكلً فً العراق للمدة )

 .02، ص0200أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة الكوفة، 
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 ه قالسددسةه اقسددف ههددقهمق ددقلهمعسددفه مث دديها لددفةهلأاددههاددن ههقددسيهتقددس ه  اددف هآدد ههقددسيهكث دديهمدد هإهههههه
ه ه هي ىه اقحقه لأت ه:،ه اسقق ته ال هتعر هم هخلاا سه اننسياه اقسفيا

 قشاة سعر الفائدة - أولاا 

مد هخدلاةه اوي دناهي يهاوساف ه أيعسره ق  اع نناهمسهآ  هأيعسرهه اعلاتاأصفته اعف فهم ه افر يستهي ىههههه
ههتلددسا لإلردس ه اراديم هس يدعسرهمسادف هملفانداه ه قامدي ،همد ه احادقةهي دىه قأ ه اقسدق،ه ايخناداهتر د ه اسسا داه

أيددعسرهه) اقسددق،ه تلددي ضيدد يه ك ودداهق يددلوس، همدد ه اوددياهآدد  ه اعساددفه اقددس يهيدد هوددي  هقيدد يه   قاحددقهيددقاه
هملي ض سدددي دددىه لأيددد يه ادددىه لأيددد قبه دددفمجهس يدددعسره لأتادددسلههدددذ هلأادددفمسله الر دددقرهأ أ هه،( اوسادددف ه ارق وضدددا

ي تهمدد هأيددعسره اوساددف ه الغ ددمدد  ههاساندداه اولددق ه ا مقندداهمدد همددسأه،يدد ي،ه  اع دد هصددحن  قمدد هيدديضه يددلسي ره
 .(1)زمقنسمهسنقاه قي يتهم هأيعسرهتنيقه الغ ي 

م هيدقاههي ي لأهس يعسر اوساف ههتاهيعيلايهخلاةرساناهم ه انقاه اي هفي قهيعسره اوساف هأ  ليهتلحف،ه    
قاددددف تها الرددددس ه اررقددددقحه لأتدددد   يه اننسيدددداه اقسفيدددداهمدددد هالدددديههلاةتددددستهمدددد هخددددلا اعههددددذا تلحددددف،ه،هيدددد ي لأ

 .(2)اس،ياتللأ 

 قشاة سعر الررف - ثانياا 

ساندداهتعقدد ه  ددق،ه،هلأ ه اثق ددىهيددعيه اادديلهس اددههيددعيهصدديله قددسا يهي  ددقه قتلاددس، ق همدد ه ارعلددس،هههه
 يس، همسهيش يهيعيه اايله اثقسا هإاىهيدف،ه اف ته اعر اه اقفقناه الازماهاشدي  ه ادف ه  ادف همد هه، ساي  

ه.(3) اعر اه لأ قيناه

تقدس هيدعيه ااديلههتحلد ،هإذهعفهيعيه اايلهأ،  ها يقعهآ  ه قتلاس،ه ارولقحه ققنداه تلادس، ته اعدساي  ههههه
ت دد ه الدد هتاحددثهيدد ه يددلسي ره  رتوددسلههسددسلأخصمدد ه اددف ة،هه اقسفيدداهاعددف،هكي دديم سادداهكي ددي ه ددر ه اننسيددسته

م ه يلس سبههأيعسره اوساف ه ساا تعر ههذاه اسقس هإاىهه تنسيفهي ىه الح يه ال فهم ه الض ي،يعيهير ل سه
                                                           

(1)
النمود على اسعار الاسهم لسوق العراق للأوراق المالٌة /دراسة تحلٌلٌة، جامعة المستنصرٌة /مركز الدراسات ، اثر تغٌر عرض أسامة جبار مصلح

 .40. ص 06،0202لدولٌة، مجلة الدنانٌر، العدد العربٌة وا
(2)

دة الامرٌكٌة دراسة لٌاسٌة للمدة عباس كاظم جاسم الدعمً، انعكاسات السٌاسة النمدٌة فً مؤشرات تداول سوق الاوراق المالٌة )الولاٌات المتح

 .022ص ، 0200، 10العدد ، 6المجلد ، المجلة العرالٌة للعلوم الادارٌة ( بأستخدام نموذج التخلف الزمنً،0772-0202

 .42، مصدر سبك ذكره، ص ، دٌفٌد فانهورجوزٌف دانٌال
(3)
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فقندداهاقهيددلس سبه اق، اددجه أف ه احقنسدد ه، خدد ه اددالا،هيس دد همدد هأ ه ا وددسضهيددعيه اوساددهإذه لأيددلثرسره لأ قيدد ،
 هدددذ ه ددد ، هإادددىهه اعر ددداه اقفقندددا،ه نرددداه هدددذاه اعر نددداهتدددليهمددد هخدددلاةه ا ودددسض،همسسراددداهسدددساعرلاته لأ قيندددا

ه.(1) اقفق توسله ااس،ر ته مقهه اقستجه ا وسضهأيعسره ان جه اقفقناهمسسرااهسسلأ قيناه قسالسا ه ره

  عرض الشقدشاة ق - ثالثاا 

 (Walk)   اقسق،،هكرسهييم سهسسقال  مستيعفه اقسفه اف ه الاس،ةه اللسر ه أ،  همعلرف هاقنسسه اقنيه  اقمس ههههه
انددل نجهأ هاضددنشها قسددفه  هودد  ه دد ، هههدد ه  هودد  هتوع ددهه اقسددق،ه هددذ هتعي ددشه  يددجها قسددق،هسرعقددىه اقددس

مسفهييم سهس ا سهك هود  هيندل فنه( Keynes) ص ق هيهس،ه مس اايله   ه صققت رنول سهمث ه اشن سته  ه
  ههدد ه اقيدد  اه  هأ،  ها راس،ادداه  نددل فنهكحوددهها سددق ه اشددي اناههالنددق اه ارددفمقيستهسسيلاددسراهتيددقةهيددسنهكقيددنع

هددددذ هه)ه اسدددق ه اشدددي اناه الدددد هتر قددددههمدددد هيددددف ،ه ال  مددددستهه مدددد  قتلادددس، فاسدددسها رو دددقنهتردددق هاادددساي سهه الددد 
ه.2يسمدسمههتيققمه اقسدف ه اقا دفه ادذ هيردل  هتدق هإ يدسره مسيدقةهه لأص  ارق د قهم د ه

 معدل ال:زخ:شاة ق - رابعاا 

ه قتلادس،ياه لأ دسركظدسهي هاسفيداهادههمد هه( ا ق د هسسلأ د ه لأيعسر اعسنهم همنلق هه قرتوسل)يعفه الض ي    
 للددس زهخسصدد لهه اقسفيدداه كددق ههددذاه اظددسهي هتع ددقهمنددسره القرندداهمدد ه تلاددس،يسته، ةه اعددسايههمددسه  ق لرسعنددا

ه قتلادس،يا اننسيدستههخلاا دسم ديهت دفلهمد هه تلادس،يسمهه سرهدسهادذا ههد هتعدفهم ودي مهأهم اههمد ه اادعاهاادي
ه لإاودددساشدددي اناه اردددعه  اسدددفر ه اه ارندددل  ل  اع سيدددستههي دددىهرمسعنددداهقاظدددي ه،هيددد  اننسه قيدددلسي ر ادددىهتحس دددقه

ه لأ،  هادذا هتعدفه اننسيدداه اقسفيداههدد هه قيددلثرسرهمعدفقتاندااهه كدذا ه الد   يهي ددىهسددسلأمي ، ا سصداهه  ق،خدسر
 اندن ي هي دىهم ودي ته تلادس،ياهيف دف هتديتاعههخدلاةمد هه قتلادس،يا القو ذياهالحس قهأهف له اننسياهه ارث ى

 القو ذيدددداهالحس ددددقهأهددددف له اننسيدددداهه لأ،  هترثدددد ههنسيدددداه اقسفيددددامدددد  ه انه ارح نددددا  اظددددي لها عر دددداههسسلأ  ددددسل
هسمهسظدي له أ  دسله اعر داه، خ نده اريتا داه قتلادس،ياه ار ودي ت ادلح يهمد ه اعف دفهمد ههخدلاةم هه قتلاس،يا

 . مث همعفةه الض يهأمسهخسر نسهم ا سهتيتاعهسنعيه اايل
                                                           

(1)
مجلة العرالٌة ( ،جامعة واسط، ال0205 – 0222)العراق للمدة  فًة العامة لموازنلنوات السٌاسة النمدٌة وعجز ابٌن لة لاالع رغد حمً خلٌل، تحلٌل

 .67، ص0200، 50للعلوم الالتصادٌة، العدد
2
/ والالتصاد الإدارةجامعة تكرٌت/ كلٌة  ،التركً الالتصادفً  فً التضخم الإجمالًرفاه عدنان نجم، أثر عرض النمد وسعر الصرف والناتج المحلً  

 .070ص ،0202 ، 27العدد  04/ المجلد والالتصادٌة الإدارٌةمجلة تكرٌت للعلوم 
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ه-:(1) قتناه سره اقسفياهيللق هاناه ا  ق تهالسسةه لآأاناه  ه مه،ملي قسه  ق،ه غق هتض رناأم قههههه

النسفنددسته اراديسناهآقيددسفاه  ه ل دذهخ ددق تهال فدنلاه لأ اريكد ايقدد ه ه آق دق،ه اضدغق ه الضدد رناهمد -1
 ،  تهه الرناه اثلاثهيساواه اذكي.أف هاإ

ا ودسضهإالديه اق، ادجهتحد ه ا  داهمردسهيندياهمد هها وس دسمهإوسضه قالنسفنسته ارايسناهيد قافها إ هإ -2
 م هاليه ارعي ضه اقسف .ه

 .الرس  الشف،هم همق ه لأيعسره اوساف ه هأرتوسلهإا وسضه ارعي ضه اقسف هينياهإ هإه -3
 .ا وسضينر  هالإه،خسصاه قيلثرسر ته،اف اوساه احنسسها وس ه لأ يعسره اوساف همأرتوسلهأمجهه -4
ها ودسضه ادفخقةه  ار ي دسته  اقردسافإ هدذ ه د ، ه ادىهه، وسضه ا  اه ال  اإاىهإي  ، هو ه اقسق،هه -5

 يعسر.  لأ

ه

ه

ه

ه

ه

ه

ه

ه

ه

ه

 

                                                           
(1)

 ،ر الاهلٌة للنشر والطباعه ، عمانالدا الطبعة الثانٌة، الالتصاد، ترجمة هشام عبدالله، مراجعة اسامة الدباغ، أ.ساموٌلسون، وٌلٌام د.نوردهاوس،بول 

 .332، ص 0224
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 الإطار الشعري للأسواق السالية - السبحث الثاني

 نذأة الأسواق السالية -السطمب الأول 

تلاددس، ه  ااددقسي ه ادددذ همددديتهآدددههمدعدظددديه، ةهسددسال قره لأه دددسمه اه لأ ر اه ارساندداهتسر  رتدداعهت دددقرهأيددقهأههههه
تلدي ضهان  دقه ارنسهراه إ اسةه اح قمدستهي دىه لأالشدسره اشيكستهأ تدفه دس ه،هعسايه قينرسه ادف ةه ايأيرسانا ا

 كددس ه العسمدد هآل دد هه، ارسانددا  اددذ هأ، هإاددىهر ددقرهآقرصددسته لأ ر اهه،ايكدداهتق دداها لعسمدد هسساادد قيه ارسانددا
يدلسيه العسمد هأ ديه،ه اليي هكويانسه إال لي ه أمي  دس اا قيه ليهم هسس،لأه لأميهي ىهتسرياه ا ي قهم ه اف ةه

ه.(1)س يق اه لأ ر اه ارساناه  ال هأصاح هتعيله،م هأآقناهخسصاهسعفهرسسن

مدد ه اسددي ههأ ةهمدد هيدديله لأيددق اه ارسانددا هتدسر  هاشدد  ه لأيددق اه ارساندداه ي ددجهإاددىه اي مددس ها ددثهأا دديه إهههه
اقدف همد ه اري صد همندلي، نه هأ ههق ه دا ههي دوأامد هآدي جه ههكد هي دفت ىهم ه اعادقره اقيد ا سم هتي ه ارنلا،،ه ه

 اللسر ددا،ه تدديهم  ددسه الاددس،ةهي ددىه اندد جه  اقسددق،هه لأيددق اتسمدد هم  ددسه ايقرصددستهإاددىه سادداههإذ ارساندداه ا سمددا،ه
ه.(2)للسر اأي يه اشيكسته ا  احق قته ه

يديهالديه،ه تعلردفههدذاه اولدي هي دىهك هلقفهإاىهاظي اهأ،نهير ثهم ه اعر إ هملي هإاشس ه لأيق اه ارساناهتنهههه
الديه اندقاه الديه،ه لأمديه ادذ هتليتداهي ندههيلاتداه  نسداهآد  هادذ هآدف راهيعلردفهي دىهالديه لإالدسج انقاه  
ي دىه لأ ر اه ارساندا،هه ال قر ته ارساناه قدداواهخسصدداهاع ن ههذاه اعلاتاهسسارحا اه اق ساناهي ىأ لإالسج،ه

 .(3)رساناف قهي نههيقاه لأ ر اه امرسهتليتاهي نههإيلس،هيقاهمسا همل اصهأ ه

 تقتده،هادذ هير د هسمهادههمد هوددل ههقآفهأ هياسااههت قر مهمسانسمهمق ز آ فههم هأ  هتلاس،لأالفهأ ه ال قره     
تلاددس، هارددسا ه  لأره رتا دد هآدددسال قهأهي ادد مدديتهس ردد همهتددفه اشدد هسارساندداه هملددي ه لأيددق اه أيرقمددسمهه اسددقة
ه-:(4)ه ا ي فه ه

ه
                                                           

.00، ص0227م ناشرون وموزعون، محمد أحمد عبدالنبً، الأسواق المالٌة الأصول العلمٌة والتحلٌل الأساسً، الطبعة الأولى، زمز
(1)

 
(2)

 .00، ص 0224الأحكام الشرعٌة، دار الفكر الجامعً، الإسكندرٌة، ولات البورصة بٌن النظم الوضعٌة معام ،أحمد محمد لطفً أحمد
(3)

 .003مصدر سبك ذكره، ص  عباس كاظم الدعمً، السٌاسات النمدٌة والمالٌة وأداء سوق الأوراق المالٌة،
(4)

 .02-06ص، 0224سن خلف، الأسواق المالٌة والنمدٌة، جدار للكتاب العالمً للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، عمان، فلٌح ح
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 تطور الأسواق السالية( مراحل 1جدول )

 اريا دددددددددددددداه
ه لأ اى

رتودددسلهاندددي همدددد همندددلق هأمددد ه ايقدددقيه ا سصددداه محدددلاته ااددد يماه ههآق دددق،هيدددف،هكي ددديهتتر ددد ه
ه.  اس سيسته قتلاس،ياه ار ل وا ار نشاه إ اسةه لأمي ،هي ىه يلثرسرهمفخي ت يهم ه

 اريا دددددددددددددداه
ه اثسانا

 اريا اه لأ اىه هكسا هأن يت سهي ىه ايققيه اللسر اهسعفهترلسزهآيف ياهر قره ايققيه اريك  اه ي
 .تلاس،ياهم  ساأترلسزهسحي اه

 اريا دددددددددددددداه
ه اثساثا

سرله ارادد)ي ضه اسادد يه  ارلقيددعه  ا ق دد ه لأ دد ه دداهر ددقره ايقددقيه ارل اادداهمدد ه قتددميا
 ا(. ااقسعناه  اعسسر اه  ا ر عن

 اريا دددددددددددددداه
ه اي سعا

 لأيدق اه اف انداههافمسجه لأيق اه ارساناه ارح ناهمدجأ اقسفياهمجه لأيق اه ارسانا،ه ههافمسجه لأيق اأ
اح ه لأيددق اه ارساندداهت ددليهأصدد هه، ايقرصددسته اف انددار ددقره ل ودداه هتاددسقته ارال ددقره يددسا ه لإ

 . انقف ت  همث ه لأي يه هفق  اه لأوي  ه لأ ر اه ارساناهآينجه ه
 اريا دددددددددددددداه

ه ا سمنا
لردد هكدد هيددقاهمق ددسهت ههإذ،هرح ندداهسسلأيددق اه ارساندداه اف ا دددااددفمسجه لأيددق اه ارساندداه اأ هدد هميا دداه

،ه هذاه اريا اهترث ها ساهمل قر همد هارس ه اقظسنه ا  اهي نههأ هفييضه اقسخلاةهم هه لأخي ه
 .تلاس،ياه اعسماهسنهقه لأيم ه، خ ه اي فه ت قره اري م ارا

السردر : اعداد الباحثة اع:سادا عمىا فمىيح حدىن ،مىلأس الأسىواق الساليىة والشقديىةس جىدار لمك:ىاب العىالسي لمشذىر وال:وز ىسس 
 .20-18س ص2006الطبعة الأولاس عسانس 

 مفهوم الأسواق السالية  - السطمب الثاني

،هاههد هأيدق اه اردق ،ه الد ه دليهم  دسهتادس،ةهيقسصديه لإالدسجلاس،ه احف ثهم ه لا اهأيق اهرانندت للق ه لأ    
 .(1)انا لأيق اه ارسه،ه أخ ي مهل لاصناه  لإالس ناي ان جه لإ أيق اه ان جه  ا فمسته ارقللاه ال ه ليهم  سهتاس،ةه

هينلرفه انقاه ارسا همو قمههم همو قنه انقاهسش  هيدسن،ه  اندقاهيرثد ه اقيد  اه الد ه  لسد همد هخلاا دسهههه
 ااساجه  ارشلي هسغلاه اقظيهي ه ار س ه ارس، ها نقا،ه هذ هيعق هأ ه انقاهقه قحاديهمد هم دس ه غي مد ه

ه.(1) ااساجه  ارشلي ههآ  هتاسةلأاتق  فه يسا همعسااههإاشس  ي و همحف،،هآ ه

                                                           
(1)

 .45، مصدر سبك ذكره، ص عبد المنعم السٌد علً، نزار سعد الدٌن العٌسى
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،ه تر د ههدذاه مه ودي هسمهعدف  ةه لأصقةه ارسانداهآن ليهم هخلاا سهته سه لآاناه ال ي ىهأاهاعيله انقاه ارسانت ههههه
 ارددددسا هإادددىه اس سيددددستههسالاتلاددددس،ياهذ ته اودددمدددد ه اس سيدددسته لأهامددد هتحق دددد ه اردددق ر،ه ارساندددداهس ودددس ه لآاندددا

ه.(2)تلاس،ياه ال هتعسا هم ه اعل ه ارسا  لأ

مد ه اقادف ته الد هادف  سهمدسالاههتحق د ه لأمددق ةهس ادذ ه دليهمد هخلاا ده اندقاههسمي،ر  همشد  هس ا دهييم س ههههه
،ه  اندقاه الد هتعرد هسشد  ه  دفهتعدفهيدسملامهرانندسمهاىه اقاف ته ال هتعسا هيل  مهم ههذاه لأمق ةإهم ه لأمق ة

مدد هتحس ددقهارددقهأتلاددس، هميتوددج،ه يددق ه لأ،  ه ارددسا ههددقهأاددفه قيدداسبه الدد هتلعدد ه اعف ددفهمدد ه اي ددف  همدد ه
ه.(3) اعسايهقهت  ةهمس ي ها غسيا

 اللسر داه ا سصداهسسااديل،ه ار دس ه ار ادصها قشدسفسته دسهس اي  همح  ه اف  ه اسياه،  د هكرسهييم سههههه
يسددددق،ه اندددد جهآدددد  ههمضددددلامهيدددد   لأيدددد ي،ه  انددددقف ت،ه  لأ ر اه اللسر ددددا،ه ودددد س، ته اق، اددددج،ه   يهددددس،هه  اقسددددف،

ه.(4) ارقلل  ه  اللسر

هالد ه ار يندستهيدسسلأ اد همد هخدلاةه ادف رهذ ه،هاشد اه ار ل وداأ،  ههسماهالقم يه تسفييه قهسس ا هتعيل ههههه
ال ينداهاه اردفخي تهذ  اثسا هتق ندهههدته ةهتعيئاه ارفخي  لأه،يسيناهم هوس   ارساناه  ال هتل  صه رساو سه لأ

 .(5)النس سته قاش اه ار ل واأ

ار س ه اذ هينر هآلدف  ةه لأصددقةه ارسانداهمثد ه(ه لأيق اه ارساناهس ا سه Jeff Maduraمس، ر ه)هكرسهييلههه
نداهتدفمقه اقسدق،همد ه  اقينعه ارسا هم هخلاةهتند   هير تسقنه ار ينسته ارساناهسنههآف ره،ه ت لأي يه  انقف

يلااههم هخدلاةهه. لأمي ،ه  اشيكستهأ ه اح قماهذ ته اوسالاه اقسف هإاىه ال سته لأخدي هذ ته اعل ه اقسف 

                                                                                                                                                                                           
(1)

، 0204مركز البحث وتطوٌر الموارد البشرٌة)رماح(، لأولى، الطبعة اأسماء كسري، الشفافٌة المالٌة ودورها فً الرفع من كفاءة الأسواق المالٌة، 

 .04ص 
(2)

 .0، ص0224دار الفكر الجامعً، الإسكندرٌة،  الطبعة الأولى،عاطف ولٌم اندراوس، أسواق الأوراق المالٌة، 
(3)

 Frederic S. Mishkin, The Economic of Money, Banking and Financial Market, Sixth Edition, AddisonWesley, U.S.A, 
2001, p2 p3. 

(4)
جمعٌة دار البر، الامارات العربٌة الطبعة الأولى، عمر محمد أدرٌس، المال وأستخداماته بوصفه أصلاً فً أصدار الصكون فً سوق الأوراق المالٌة، 

 .025، ص 0201المتحدة، دبً، 
(5)

،  تلمسان- جامعـة أبً بكر بلماٌد، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، دراسة لٌاسٌة- ةاق المالٌة فً الدول النامٌفعالٌة الأسون، عمر بن حاسٌن ب

 .02، ص 0201
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 أ هه،كسته  ار يندستهذ ته اعلد تعي شهمس، ر هتيك  اهي دىهأهرناه انقاه ارسا هم هت م  ه ارسةه الازنها شديه
ه.(1)آ هي هفي قهفيله ساثههيه اقي س ه ارسا ق هه  ارسليضلدديهسش  هماسويهآ  ه ارسيضهتههذاه اعر ناهق

،ه لددقاىهإ، رت ددسه  لإوددي لهي   ددسهه ئدداها ددسهاظسم ددسهمعدد  س ا ددسهيددقاهمقظردداهتسددسنهمدد هم ددس ههكرددسهي يمدد هههه
 ارلعددسم ق همدد ه لأيددد يه  انددقف تهمددد ه اددي  ي  همددد ههي ت  دددسسسا ددف،ه ا ددسص،هتح ر ددسهادددق ا ه تددق ا  ه أيدددي له ت

يسددقنه اقيدد س ه ارددسا ق هآلقو ددذههإذه،عسددفه  نددست سه قمنددسمهيددلوس، همدد هتس اددسته لأيددعسر،هت هيددلثرسره  اقسوددف  ه لأ ق
ه.(2)أ  ميه ااساع  ه  ارشلي  

  وظائلأ الأسواق السالية - السطمب الثالث

م هخلاةههذاه اقرسافه لر  ه اقظسنهم هتحس دقهه،أهر ل سونيه  ق،هسه هترسافهت ، ه لأيق اه ارساناه ه    
ه-،ه هذاه اقرسافهه :تحس قه الق ز هيلثرسره لأمض ها رق ر،ه ارساناه ه ق

تقرندداه ارددفخي تهيدد هفي ددقهتشددلنجه قيددلثرسرهمدد ه ق ر اه ارساندداه تق نددهه ارددفخي تهالرق دد همشددي يسته -1
قينددل نعق همدد ه اعددس، ههإذه،لشددلنجهصددغسره ارددفخي  هي ددىه ق،خددسرآندداه القرنددا،هكرددسهتسددقنه لأيددق اه ارسا

تسمددداهمشدددسر جهأي ،ه ادددذ  هقيندددل نعق همددد ه لأ  قسالدددسا همددد،هيددداسباعدددف،همددد ه لأها تسمددداه ارشدددسر جه قيدددلثرسرهأ
مرددسه دد ، ه اددىهتددقم يه الرق دد ه اددلازنها شدديكستهه،مددق ا يأ ر اهمساندداهي ددىهتددفرهأهيددلثرسر اهيوضدد ق هوددي  أ

يدلثرسره ز دس، همعدفقته الشدغ  ه ز دس، همعدفةه اقردقه قسالسا هز س، همعفةهارقه لأه،يلثرسر استه لأ  ار ين
 .(3) قتلاس، 

مدد هخددلاةهوددي  ههتلاددس،يسمهأ  دديه ارلفيدداهه أيددلثرسر ته اقهرندداهخ ددسره لأأتددقميه احرسيدداها رنددلثري  همدد ه -2
،  تها لحددق هأه إيلددس، ر اه ارساندداهلأيدد يه اشدديكستهمدد ه انددقاه ارددسا ه مي  ادداهير نددستهتددف  ةه ،ر جهلألأ 

 .(4) فه ار سفيهكسارشلسسته ارساناهمثلامه

                                                           
(1)

عبد الرحمن مرعً، دور سوق الأوراق المالٌة فً تطوٌر نظم المعلومات المحاسبٌة فً سورٌا، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة دمشك، 

 .3، ص 0222
(2)

، أطروحة دكتوراه، غٌر دراسة ممارنة-فً سوق الأوراق المالٌة الأردنً المانونً لعمل شركات الوساطة المالٌةلنظام ، اتوجان فٌصل الشرٌده
 .16، ص0222منشورة، جامعة عمان العربٌة، 

(3)
غٌر راه، حة دكتوطروألتصاد العرالً، لا، الازمات فً الأسواق المالٌة وانعكاساتها فً الالتصادات العربٌة مع اشارة خاصة لعبادي رعباسٌثا

 .00، ص  0200، دجامعة بغدامنشورة، 
(4)

 .20ص ،0200 ،عمان، دار المسٌرة للنشر والتوزٌع الطبعة الأولى، ،والنمدٌة المالٌة سواقالأ ،درٌد كامل آل شبٌب
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سدساثي  هملرث داهسلرندجه لأ ر اه ارسانداه ارلعسمد ههالاالودسبيظ يه، ره لأيق اه ارساناهآلدقم يهإود سةهأخدي ه -3
لجهساواه ان قااهددف ته ار ل وا(،هي ىه اي يهم هإ ه اقسق،هتلرنقآ سهم هت  ه لأيق اه) لأي يهس اق ي دسه  ا

 .(1)سساثي  ه قالوسبو سةهأ السماهالق سهقهتعفهأمض همنلق،لها قنراهأ هأمض هو  هم ه
 اددذ ه ي ددفه اددفخقةهال دد هههقددسيهمع قمددسته، اردداهتسددفنهمدد ه انددقاه ارساندداهيددق  همددسه لع ددقهمق ددسهسسارشددي ل -4

 ه اندقاهأ ه،ه ارندلثري  ي  ه ه ارع قمدستهيد ه اردفخه انقاهأ ه اذ ه ي فهز س، هرأسهمساه،هكرسهتقميهأيضسمه
 هوددي  ه ارنددلثري  هلأارع قمددسته ارقسيددااهيدد ه ارددفخي  ه هتوادد هيدد ه ه ارساندداهتعستدداه اشدديكسته الدد هق

 .(2)أيسسه القتعست،ه  القتعستهتحلسجهإاىهمع قمستهي ىه لأ ر اه ارساناه لي
سسارع قمدسته اعسمداهيد هأ،  هت  ،هيقاه لأ ر اه ارساناه اح قمدستهه،هإذتلاس، مقنسسها ق جه ارسا ه  لأ -5

تلاس، ،ه  ارسا هم ه،ر ياهم وي تهأيعسره انقاه ال هتع  ه اق جه لأه قذا هتر ق ي انقاه   عه،ه
مرسهين  هير ناه القي هسحف ثه النس،ه قتلادس، ،هأ ه ا دي جهمقده،ه قسالدسا هها،م ه اولي ته ا مقناه ارسي 

 .(3)ارنلسي ناين  هخ ق ته ت سذه اسي ر تهارق   اه لأ  سله 
 لدقميهادف ههإذه،يدل لايه احسانداه مندلق ه ادفخ ه لآاد تنسيفه لأيق اه ارساناهي ىه اوا هآ  هتي ر ته لأ  -6

ه،يددف،همدد ه لأودد سصه،خدد ه   دددفهيددد هاددس ل يهآ قرددسه قوددقه خددي  ه) مددق يه ارلسسيددف  (هأصثدديهمدد ه،خددقا ي
إادىه اولدي تههميتوعدسمهه هتحسدقهم  دسه،خدلامههقهكنشهتنل نجهاس هتقت ه اشدي اناهمد ه اولدي ته الدههقس،  ان  ةه

تنلثريههإذه،الودسبهآل  ه اسق ه اشي اناهم هأصقةهمسانا لأهق ولاهم  سه،خ  ؟هإاف هت  ه ا ياهه ال ه ق
 اندقف تهمد ه اولدي ته الد ه يتودجهم  دسه،خ د ه يقدفمسه دق ولاه،خ د ه همدفخي ت هم هأصدقةهمسا دداهكسلأيد يه

هدذاه اعر  داهتر ق هم ه الح يهسرنلق ستههأ ه،ال يناهاس ست ه قيل لاصناتنل نجهآنجهت  ه لأ ر اه ارساناه
 .(4)يل لاص همرسهيحسقها همنلق ستهأي ىهم ه ايمساأ

مدد هتحس ددقهكوددس  هيساندداهمدد هتق نددهه ارددق ر،هإاددىه ارلددسقته لأصثدديهرقحنددا،ه هددقهمددسهياددسااههارددقههتنددسهيه -7
ه-:(5)م هيقاه لأ ر اه ارساناهاذكيهمق س  ز،هسره تلاس، ،ه هذ ه لأميه ل  اهتق ميهيف هيرسته

                                                           
(1)

 .002عباس كاظم الدعمً، السٌاسات النمدٌة والمالٌة وأداء سوق الأوراق المالٌة، مصدر سبك ذكره، ص
(2)

، 0205سالم صلال راهً الحسناوي، الأستثمار والتموٌل فً الأسواق المالٌة، الشركة العربٌة المتحدة للتسوٌك والتورٌدات، الطبعة الاولى، 

 .37ص
(3)

 .012عمر محمد ادرٌس، مصدر سبك ذكره، ص 
(4)

 .06، ص0201سلٌمان موصلً، عدنان سلٌمان، الأسواق المالٌة، منشورات جامعة دمشك، 

.26، ص 0224، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة الجزائر، معولات أسواق الأوراق المالٌة العربٌة وسبل تفعٌلهاسانً رشٌد، بوك
(5)
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ه.سرعقىهأ ه لأيعسرهتع  هكسماه ارع قمسته ارلسااهكفاءة ال:دعير: - أ
سرعقىهأ هتلضس ةهتل وداه ارعدسملاتهإادىهأتادىهادفهمسسراداهسساعسادفه ادذ هير د هأ ههكفاءة ال:ذغيل: - ب

هت.تنويهيقههت  ه ارعسملا
ه.ال هم ه ي اهم هإآي نه ااوسستسرعقىهأ هتلن ه انقاهميصاهملنس  اههعدالة الدوق: - ت
يسافهسهه ي ر هتق ميه يسا ها حرسياه فه ار سفيه ال هتقليهي ه اعلاتستهآد  ه لأفدي لههالأمان: - ث

مثدد هم ددسفيه اغدد ه  الددفان ،ه   يهددسهمدد ه اررسريددسته الاأخلا ندداه الدد هتعرددفهه ارلعسم دداهمدد ه انددقا،
ه.إا  سهسعلاه لأفي ل

 واق السالية السذاركون في الأس - السطمب الرابس

ه اناه قت ه:ه،ناه لا اهأركس هرانناتلضر ه لأيق اه ارساهههه

تشددددر ههددددذاه اوئدددداه لأمددددي ،ه  ار ينددددسته) ا سصدددداه  اعسمدددداه  اح قمندددداهه:ة السق:رضىىىىين أو السرىىىىدر نفئىىىى -1
النس ددددست يهمدددد ه لأمددددق ةه الازمدددداهإمددددسهلأ ددددي ضهأ اددددذ  هتسدددد ه،خددددقا يهيدددد هه  اندددد  سته ارح ندددداه لأخددددي (

ق:ه قتلدددي ضه اراسودددي،هإصدددف ره ادددلدددي ض(هآدددثلاثهفيهتلأ دددي ضه القيدددج،ه  دددليه ا  ددداه) قيدددل لايهأ ه لأ
 .(1) انقف تهأ ه  ساقهصقس، قه قيلثرسرهأ هصقس، قه السسيفه) اف ق (،هإصف ره لأي يه)سسارشسركا(

ه، ه ار يندددسته ارسانددداأمدددي ،ه ه ارندددلثري  ه لأأتلضدددر همئددداه ارسي ددد  هفئىىىة السقرضىىىين أو السدىىى:ثسر ن:  -2
سادددفهكددذا هي ه هه،يدددل لاصناالنس ددست يه لأأ ائددد ه اددذ  هت  دددفه،خددقا يه اقسفيدداهيددد هأمددي ،هساددفههقددسهسوئددداه لأ  ه ه

مددق ا يهأيددلثرسرهسعدلاهأسسار يندسته ارسا دداههددد ه ايقدقيه ق ددقته انرندي ه ودديكسته قيدلثرسره اسددس،ر هي دىه
 .(2)هيلثرسر اهتعق،هي   يهسعق افهيساناه قر سفيه ئ  اأم همشسر جه

هدد هتحق د ه الدفمسسته اقسفيداهه ارسانداهتسدقنهآ دسه لأيدق اهسافه الد قر اهيهإ هم هأههوسطاء الساليون:فئة ال -3
هيعددديلههردددد سهمددددسأه هه،مددد هخدددلاةهم يندددستهيف دددف هاشددد تها دددذ ه اغددديضه،ادددىه ارندددلثري  إمددد ه اردددفخي  ه

                                                           
(1)

 .062 ، ص0227دار وائل للنشر، الاردن، الطبعة الخامسة، ، طبٌمات العملٌةطار النظري والتالإ أدارة الاستثمارات ،محمد مطر
(2)

 .03، ص 0200دار زهران للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، وأحرون، الأسواق المالٌة مفاهٌم وتطبٌمات،  حسنً علً خرٌوش
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اهتلقيدعهآد  هند  ر د هتعي دشه)ه اقيدنعه اردسا (هس ادههم ي،هسساقي س ه ارسا   هأ هأ    ه اقيدسفاه ارساندا
ه   .(1) ه اقينعهو صهفينع هأ هو صهمعقق ه ،ه يس، مهمسهي قه ارسي   ه اق سا   ه   ارسلي   ه اق سا  

 أنواع الأسواق السالية  - السطمب الخامس

تقسنددددديه لأيدددددق اه ارسانددددداهإادددددىهادددددقي  ه لأيدددددق اه احس دددددي هأ ه اوقر دددددا،ه  لأيدددددق اه لآ  ددددداهأ ه ارندددددلسي نا،ههههه
ه: يقق ح سهكرسهي ت 

 ()الفور ة الأسواق الحاضرة -أولاا 

نددداه دددليهمددد هخلاا دددسهتادددفناه اعر  ه،همسانددداهفق  ددداه لأ ددد ه)أيددد ي،هيدددقف ت(تلعسمددد همددد هأ ر اههأيدددق اههددد  ههههه
 نهسسالنددف فه اوددقر ه قسالددسا ه ارلعسمدد هي ددق هم دده،تندد نرههاددلأ ر اه ارساندداها رشددلي هماسوددي هآلندد نيه ااددساجها ددثر ه ه

،ه تقسندديههددذاه انددقاه اددىه(2)نددلعفها ل  دد هيق ددسهمددقرهيسددفه ااددوساه ه ددالاه رق ددساددثر ه لأيدد يه ارشددلي  هأ هم
هأرقعاهأاق لهه :

 الدوق الأولي)سوق الأصدار( -1

مو ههذ ه انقاهتسقنه اشيكسته  اقاف تهه، الف ف ه ارساناه لأ ر اهرنجم  سهإصف ره هي لأيق اه ال ه له ه ههه
هدذاه لأ ر اهتدفه،ه ه الازنهاعر نست سه قيدلثرسر اسغيضه احاقةهي ىه الرق ه،اح قمناهسإصف رهأ ر ت سه ارسانا 

ذ  هتلددددق ميهاددددف  يهأمددددق ةهخددددي  ه اددددارقشددددآته ارساندددداهأ ه ارنددددلثري  ه لأ ه يددددق  همدددد هتيدددده ددددليهوددددي رهسهماسوددددي مه
 ارادسرله اللسر دداهر اه هرسيدلثدق اهمد هخدلاةه ايقدقيه لأ ر اه ارسا داهم ههدذاه قيتف  ةه لأه  ليه.(3)رالايلثرس
   دددفله اندددقاهإاددىهتندد   هم رددداه احادددقةهي دددىهرأسه اردددسةه لأيددسسها رشدددسر جهاف ثددداه،ه(4)ه انرنددي  ق دددقته
ه.(5) هدقه اندقاه ادذ ه دلدق همد دهه ايدساجها قرتاه ارسا داه) لأي يه ه انقف ت(ههدقهمدادفرهسه لأص  ه، ال ين 

 الدوق الثانوي)سوق ال:داول( -2

                                                           
(1)

 .51عبد المنعم السٌد علً، نزار سعد الدٌن العٌسى، مصدر سبك ذكره، ص 
(2)

 .32، ص 0221ة الجزائر، ولٌد أحمد صافً، الأسواق المالٌة العربٌة الولائع والأفاق، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامع
(3)

 .04، ص 0201جامعة العلوم والتكنولوجٌا، صنعاء، الطبعة الثانٌة، محمد فرح عبد الحلٌم، الأسواق المالٌة والبورصات، 
(4)

 .00، ص0206الاردن،  -شركة دار الاكادٌمٌون للنشر والتوزٌع، عمانالطبعة الأولى، سرمد كوكب الجمٌل، مدخل الى الأسواق المالٌة، 
(5)

Laurece M.Ball, Money-Banking And Financial Markets, Publishers Madison Aveune, New York, 2012, p127. 
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مد ههآ دس   الد هيديقه قصللدسبه،سندعيه اندقاههأ هودي  مهه لأ  هآنعسمهلف  ةه لأ ر اه ارساناه ا ق  اهقهيقاهاه    
يقاديهه مد ه اندقاه لأ اده ارادفر اه ارسانداه أهديهم د  ها ندقاه اثدساق ههدقهأادهه دقميهادلأ ر ه،(1)  انقاه لأ اد

م هه انقاه اثساق اه تعفه،(2)  هيقاه الف  ةا لهه كوس تههم همسي ناه كوسمعسه  هينلرفه انقاه ق اذاه، ان قاا
ه.(3) سمقه ارسانا قساذ تهه لأيلثرسر اه اعر نستتلضر هكسماههلأا سه لأيق اه ارسانا يجهأ هيههأه

ه:رقظي ا  يه انقاه ارقظيه  انقاهه،تنر  هي ى  قسنيهيقاه الف  ةههههه

 ددف يههدددذ ه ار ددس هه، ها ينددجه ه اشددي    لسدد هسنددهه ارلعددسم  ه،آق ددق،هم ددس همحددف،هرلددسزي: (4)الدىىوق السىىشع: - أ
تعددفه انددقاه ارساندداه ارقظردداهمدد هأهدديه،ه ر اهمس ددف أ ددليه العسمدد همدد هه،مل دد همقل دداهمدد هأيضددس ه انددقاه

أصددقسله انددقاه اثددساق ،هلأا ددسهتعدددفهأيددق اهمساندداهريددرناهت ضددجها يتسسددداه اح قمندداهالقظددنيهير ندداهتدددف  ةه
 . لأ ر اه ارسانا

رندددل اهسسايقرصدددا،ه  ددليهتحف دددفهأيدددعسره ا لأ ر اه ارسانددداه  دديهه  ةهيددس، مهتلدددفهه سندددالدىىوق ريىىىر السىىىشع::  - ب
تلردجههتادسقتأمد هخدلاةهودا اه ها دذاه لأيدق ا،هإذه دليه العسمد هقه ق فهم س همس، هه، العسم هسسالوس ض

ه.(5) آ  ه انرسيي ه  اللسر
مد هآ دقته انرندي هظي،ه ادذ ه للدق هلت سلهم ه انقاه  ديه ارقدهيرث ه انقاه اثساث:هالدوق الثالث -3

 ارسانداه ارندل اهمد هه لأ ر ا أ هكدس ها ديه احدقهمد ه العسمد همد هه، ارقظرداهم ه اندقاهيضس ه لأم ه  يه
 قدد  هه لأ ر ايددلعف ،ه، ادديهاشددي  هأ هآنددجهت دد هأ هددذاه اي ددقتهمدد ه اق تددجهأيددق اهمنددلري هي ددىه،هاهانددقهت دد ه 

ه قيدددلثرسر ا اندددقاهم دددقه ار يندددسته همددد ههدددذ هلاأمدددسه ر دددقره اعردددهكساددد هكي دددي هأ هصدددغ ي ،صرنددداهم ردددسه
همضلامهي  ار تر هي   سه ال هتف يهسه ايققيه اللسر ا،هه لأمق ةارعسوسته انسسسته مث هصقس، قهه، الي ي 

ه.(6)هيقاه انرني ه ااغ ي ه ال هان ها سهمرث   هم ه انقاه ارقظرا

                                                           
(1)

أسواق الأوراق المالٌة بٌن المضاربة والاستثمار وتجارة المشتمات وتحرٌر الأسواق دراسة والعٌة للأزمة المالٌة سمٌر عبد الحمٌد رضوان، 

 .00، ص 0227دار النشر للجامعات، الماهرة، الأولى،  الطبعة، العالمٌة
(2)

 .05بن اعمر بن حاسٌن، مصدر سبك ذكره، ص 
(3)

 .2حسن خلف، مصدر سبك ذكره، ص فلٌح
(4)

 .42-41سالم صلال راهً الحسناوي، مصدر سبك ذكره، ص
(5)

 .23بوكسانً رشٌد، مصدر سبك ذكره، ص  
(6)

 .027ص ،0200مصر،  ،الإسكندرٌةوأسواق المال، مركز دلتا للطباعة، ، الأوراق المالٌة يإبراهٌم هند رمنٌ
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،  ه احس ددداهإادددىهوددديكستههسوددي مههددد ه اندددقاه الددد هتلعسمددد هآد دددسه ار ينددسته اليددي هماالدىىوق الرابىىس:  -4
ه،يلاعس،هيرققته أرقسحه اللددسره  انرسيدي   انرني ه تلدسره لأ ر اه ارسا دا،ه  ا دفلههدقهتس نصه اقوسدستهس

 (هإذهير  هي هفي قههinstinctتادسةه اللي اناهتنرىه)أ  ليه العسم هآ  ههذاه اشيكستهم هخلاةهوا اه
ه.(1) ارساناه هاليه ارعسملاتهذاه اشا اهمعيماه يعسره لأ ر اه

ملرقيدداهمدد هه،هآدديزهتسددفييجه ال ددقره اددذ هودد فتههأيددق اه ارددسةمدد: الأسىىواق الجمة)السدىى:ق(مية( -ثانيىىأ
،ه اسددفهااه  الغ ندداها رلعددسم   همدد ه انددقاه لأ،  ته  اقيددسا ه ارساندداه الدد هتدددقميه ار  ددفهمدد ه اري ادداه  اندد قه

،ه تعدفه القتدفه  ايكدق،هلقهتعديه،هسهايكداه تهإادىهمح داهتندقهتحقا ه لأيدق اه ارسا دداهسوددض ههددذاه الغ ديه
 لأيددق اه لآ  دداهمدد همظدددسهيه ال دددقره احددف ثهمدد ه لأيددق اه ارساندداه اف انددا،هإذهآددفأه العسمدد هآددد ،  تههدددذاه

 لع ددقههمدس خدداقصسمهه،ارساناه اعسارنا ال هو فت سه الث يهم ه لأيق اه  لأيق اهم هر ه الع نرسته احس، ه
 قتوس نستهمسهآ  هم ينل  ه  ليهم ه لأيق اه لآ  اهيسفههي،له أيعسره لأي وساف ه أيعسره اايهس يعسره ا

هي دىهإتردسنهآندجهأصد همدسا ه  هودي اههمد ه تد هقادقهمسسآد هيدعيهم يناهمساناه مقشس هأيرسةه آ همسأ ه
 .(2)مع  

 الأدوات الس:داولة في الأسواق السالية - السطمب الدادس

ه لأيددد ييددد هم لنددا،ه هدد هه ارساندددا،هأاددفهرسهيعيدديه لأ ر ا ارسانددداهاقيددس همدد هه لأ ر اه لددف  ةهمدد هيددقاهه    
ه:كسلآت  ي ليه ال ياها رسه،هعييهي همف قانا،ه ه ه انقف تهس اق ي ستس اق ي سه أخي ه

 الأسه: -أولاا 

ا حادقةهه اشديكاهمد ه اندقاه لأ اد همد ه اشديكا،هتادفرا ه  إ ه ان يهعادسر هيد هود س، هترثد هم لنداه  انداهههه
،ه اسدددي ضكرددددسهمدد هاسادددداه،هياددا هودددي  سمهمدد ه اشددديكاهقه، اقددسمه همشددلي ه انددد يه،هأي ددىهأمدددق ةهفق  دداه لأ دددد 

 تع د هت دس،هللايهااداهم ه اشديكاه،  ه قاشدغسةهسإ، رهأملث يهم ه ارنسهر  ه اي  ي  هم ه تلذبه لأي يه ا

                                                           
(1)

، للنشر والتوزٌع كنوز أشبٌلٌاالطبعة الأولى،  ،، الجزء الأولالمالٌة المعاصرة الأسواقأحكام التعامل فً أل سلٌمان،  محمد بن سلٌمانبن مبارن 

 .60ص، 0223الرٌاض،
(2)

 .31ولٌد أحمد صافً، مصدر سبك ذكره، ص
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أا سهإقهه،تقمياه اسي ضها رسي   هقمسهه، اشيكايلوس، هم ه ا  س، ههم ه نراهأي يه لأي يه ارنسهر  هم   ه لأ
(1).يف ف هاشيكستهكث ي همي تكرسهاا هم هه،ا ندسايهكي ي هتفهتعي ههأيضدسمه

ه-:  لأي يهي ىهاقي   

 الأسه: العادية -1

تي ه اشيكستهم هااقا سهي دىه اردق ر،ه الرق  ندا،هم هه يجه يل ف مسمهصثيه  لأ لأي يه اعس،ياه اققله لأهتعفهههه
تسدقنههأ شدس هوديكاهمندسهراهآدف  هأاير د هتادقرهههدذا،ه قهسه ارسةهيقفهت يدن ه اشديكستأاذ تهاللق  هره قس

 .(2)ي يهيس،ياأهسإصف ر

ه:(3) الساناهسسا اساصه ارنسهرام ه اشيكستهه لأي يه اعس،ياتلرلجه    

 .كا أ ههذ ه احقهينلريهالىهتافناه اشيههارق ق، ته اشيكا،ه  انسمههي ق ه ارنسهيهمسالسمهه - أ
 ه.يرل لق هاقه لأ اق اهم ه لأي يه الف ف ه ال هيلي هيي  سهالاصللسبه اعسنه،أصحسبه لأي يه اعس،ياه - ب
يحقها رنسهر  هآندجه د  هأ هكد ه لأيد يه الد هيرل لقا دسهمد ه لأيدق اه ارسانداه اثساق دا،ه  ديهأا ديهقهيحدقه - ت

 لأيدد يه اعس،يدداهتسآ ددداههأ ه هددذ هيعقددد ا دديهمدد ه ارسسآدد هم سااددداه اشدديكاهسقنردداههددذاه لأيددد يهتيدد هتاددو ل س،ه
  اذا .ا لحق  هإاىه ان قااها قرسهيحلسجهأصحسآ سه

  الدفخ همد هينسيدستهه،ال دسبهأيضدس همل د ه لإ، ر أ ارشدسركاهمد هه احدقهمد هصحسبه لأيد يه اعس،يدالأه - ث
 . اشيكاه إ ي   ت سه لإ، ر ا،ه  قوي،هه ق هسعضق اه ارل  ه اعرقم 

هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههالأسه: السس:ازة -2

شي ل،هم لناه   همد ه ار(هسرسهيعس،ةهأي ره)يحقهاحسم  سه،افرهسه ارقش  يرناهت هأ ه ه  نساهتحر ه نراههههه
ه.(4) ه سآ يرناه ،ملي داه يق نا،ه  رلدسزهآد ادهه لرلدجهآدفخأأ ههد هص هم لناه اهه نراه

أ هأ هاحسم  ددسه احددقهه،ترث هاقهم لنداهتلرجهمسهآ  هخاساصه ار لناه  ارف قانا،هم  ي يه اررلسز ه  لأهههه
 قددذا هتلشددسسههمددجه قيدد يهه،مددد ه احاددقةهي ددىه دد  همدد ه قرقددسحه الدد هتحسس ددسه اشدديكاه اراددفر ها ددذاه قيدد ي

                                                           
(1)

 .11سلٌمان موصلً، عدنان سلٌمان، مصدر سبك ذكره، ص 
(2)

 .022فلٌح حسن خلف، مصدر سبك ذكره، ص 
(3)

 .36بوكسانً رشٌد، مصدر سبك ذكره، ص 
(4)

 .000نزار كاظم الخٌكانً، حٌدر ٌونس الموسوي، مصدر سبك ذكره، ص 
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يدد يهمددد هذادد هاددسةه لأهمثدد ههددذاه قرقددسحهاسا ددسهاشدديكا إذ هادديهتحسددقهتحادد هي ددىهيساددفهه،هكرددسهأا ددسهق اعس،يددا
ي دددىهاندددااهمع قددداهمددد ه قرقدددسحه الددد ههسسحادددقا هايددد يه اعددددس،يرلدددسزهي دددىه لأته يددد يه اررلدددسزه اعس،يدددا،هإقهأ ه لأ

،ه قذا هتلرس  همجه اررلسزهأ هكحفهأي ىهأ هكحفهأ،اىيرناها ن يهكقنااهمع قاهم ه اقنراه لأه،تحسس سه اشيكا
ه.(1)ي ىهمعفةهيسافهمع  ه انقف تهم هااقا س

 الدشدات -ثانياا 

ه:(2هسم هأهر هيف ف ها نقفهتعسر شههه

ا ذ ه اعسفهيسي هه فاسسمهه انقفههقهعاسر هي هيسفهأ هأ،  ه،  هفق  ه لأ  ،هتافراه اشيكستهأ ه اح قمست،هههه
يدرناهأاندقفه نرداهمحدف،هاحسمد ه اندقف،ه  حرد ه سر  هأ ه فمجه نرداه اندقفهمدجه اوق ادفه ارندلحساهمد هتده ارسليض
 ددفمجهمي دداهمعدد  همدد ه ارددسةهه،اراددفر هددقه يددفهم لددقبهمدد هتيدد ههصددذا ه.يددلحسساه معددفةهمساددف همحددف،أ تددسر  ه
هحف،.مهسر  يرناهآلمجه،مجه اوساف ه ارنلحساهي ىه اقنراه لأه، قيرنا(هإاىهاسم ههآلسر  همع  ه) اقنرا

سرثسسداهيسدفهيعفههإذه،ال هتع  هاحسم  سهصواه اف ا ييه انقفهي ىه لأ ر اه ارساناه أي  قهه يضسمهير  ه  هههه
مد ه ا ديله اثددسا هه دليهسرق ادههإتدي ضهمي داهمعد   هلديض(ه  ارندلثريه) ارسديض(،هس) اره اشديكاأ ه تودساهآد  ه

 .محف،هسر  تهإاىه ا يله لأ ة،ه  اذ ه لع فهآف راهآي،هأص ه اري اهمجهمق افهملوقهي   سهم 

ه:(3)سسلأت لر  سه انقف ت،ها هه ا اساصه اعسماه ال هتلر  هآ س ه

ه تاعددسمهه، انددقفه  نسدداهتدديضهتثيدد هأ هاسم ددهه، ادد هتلددساه ار يندداه الدد هأصفرتدددههمددد هادددف ،ه نرلددهه قيددرنا - أ
 لرثدد همدد ه اوساددف ،ه  حادد هي نددههفددق ةهيردديههاددذا ،هينددلو فهاسمدد ه انددقفهمدد ه،خدد ه سآدد ه معدديلهمندداسسمه

 . انقف
مد ههت ل ن قسالسا همسار يناه ،أا سهتافرهارف هزمقناهمع قاهأ ه، انقفههقهعاسر هي ه رتاهمساناهذ تهأ   - ب

 .يقفها قةهأ  ه يلحسسته اىهاسم اه دقنهمدسهي ىه،مجهمي غهه

                                                           
(1)

 .002-001فلٌح حسن خلف، مصدر سبك ذكره، ص 
(2)

–أثر الأسواق المالٌة الناشئة على أستمرار أسعار الصرف فً الدول العربٌة، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة محمد خضٌر بو عبدالله علً، 

 .06، ص 0202بسكرة، 
(3)

 .66، ص 0202دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، الطبعة السابعة، الطاهر لطرش، تمنٌات البنون، 
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 . اشيكاحقها لفخ هم هو   هتن  يه اهاههاسم ه انقفهان  - ت
 اا. يها ضهقهت ضجهاذ تعلييه اوق ادفهي دىه انقف تهم ه اقوسسته ال هيلقزهإز ال دسهمد هإ رسا ه ايق ،هه - ث
ا رضسرقددداهمددد ه ايقرصددا،هإقهأ ه نردداه السر دداههصرددسههددقه اشدد  هسساقنددااها ندد ي،همددإ ه انددقفهيشدد  همق ددقيسمه - ج

 ت سذهتي ره اينج.هأهيقفتلحف،هي ىهأيسسهيعيه اوساف ه انسافهم ه انقاه ارساناه
لي سلهرأسهيدأأ هإملاي س،هترق ه لأ اق اهاحر اه اندقف تهي دىهار داه لأيد يهمد هه اشيكام هاسااهتافناه - ح

 .ا شيكا  هاقيلاسرهيه،  سه، ارسةه ارقرف

ه    

  

 

 

 

 

ه

ه

 

ههههه

ه
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 العلاقة بين الدياسة الشقدية والأسواق السالية - السبحث الثالث

 الدياسة الشقدية في الأسواق السالية ثيرأت - السطمب الأول

ترددسرسه لأيددق اه ارساندداه، ر مهإذها،ه ارسانددههدد ه لأيددق امدد هآدد  ه لأاشدد اه الدد هتلدد  يهسساننسيدداه اقسفيدداه هإهههه
قص هآ  ه ارفخي  ه  ارنلثري  ،هم ه اا ساهمث هر،ه قتلاس،يا،هم هخلاةه رنول سههسمسمهم هت انصه ارق 

إذهتندد يهير ندداه قيددلثرسرهمدد ه،ه اعلدد  اددف تهإاددىه ادددف ته اوددسالاهجه تحق دد ه ارددق ر،ه ارسا ددداهمددد هخددلاةه ردد
ه.(1)قرقه لأتلاس، تلق  هرأسه ارسةه اذ هيعر هي ىهتحس قه ا

،  تهك همق رسهي دىهتدفرهكيدد يهمدد هأم هخلاةههااه ارسان يقهتعفه اعلاتاه  الي سعهآ  ه اننسياه اقسفياه  لأهههه
تنساهآ  ه انقاه اقسفياه يقاهرأسه ارسة،ه ههذاه اعلاتداهتد ت همد ه الف خ ه  لأأذهإهر داهم هأ ه تلاس،،ه لأ

مد ه ايكدسا ه قيسيدناههعدفي ه،ه اريكد  ه  ايقدقيه اللسر داه  ايقدقيه ارل اادامساقظسنه ارايم ه  اررثدد هسسايقد ه
تنددسلهالدديهيدد قااه انددقاه ارددسا هانددااه اددىه اندد قااه ال ندداهأ ه،ه أمدد هارددقه ت ددقره انددقاه ارساندداهمدد هأ هآ ددف

قسفيدداه اقنددسنهالأتلادس،ه يدد  هز دددس، همدددف هتددد  يه تددي سعه انددقاه ارسا دداهسساننسيدداه اقسفيددا،ه هقددسهتنددل نجه اندد  اه ا
،ه قسالسا ه ارحسمظداهيدد ىهالاتلاس،،  ت سه ارلققياها ل   يهي ىهاليه ان قااه ال  داهأ ار ل واهيييههسإ ي   ت س

 ارساندداهييدديههيددقاه ددسره ق ددي   ته اقسف ددداه اددىه لأأه السددسةه قسلإم ددس ه.(2) قيددلسي ره اقسددف همدد ه قتلاددس،هك دد 
 :(3)في س  ه  ق  ههرس

،ها:ه تليه مقههذاه ا ي ساهير ندستهآندجه ودي  ه لأ ر اه ارسا دداهمد هادف ه اند  اه اقسفيدهالسباشرة الطر قة اولاا_
هاه ارسانا. يقه لأه تلر  ههذاه ا ي سداهس قا دسهتلدق همدس دف هاقشس 

ا،ه اىهسساقنااها ند  اه اقسفيد:ه هذاه ا ي ساهتعر هسش  ه مدضد همد ه ا ي ساه لأهالطر قة رير السباشرةثانياا_ 
،  تهم ردداها لدد   يهمدد هالدديهيدد قااهأ  يددلقس، مه اددىههدددذاه ا ي سددداه دلدددق هتددد   يه ق ددي   ته اقسفيدداهمدد هخددلاةه

ه. انقاه

                                                           
(1)

 .45ر سعد الدٌن العٌسى، مصدر سبك ذكره، صعبد المنعم السٌد علً، نزا
(2)

 .014نزار كاظم الخٌكانً، حٌدر ٌونس الموسوي، مصدر سبك ذكره، ص
(3)

Ming H.chen,Woo G.kim and Hyun J. kim, The impact of macroeconomics and international journal of non-
macroeconomics forces an hotel stock returns, hospitality managements, 2005, p.2-8. 
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 ان:قال أثر الدياسة الشقدية إلا سوق الأسه: آلية( 2ذكل)ال

ههههههه

 :بالاع:ساد عما اعداد الباحثةمن السردر : 
Michael Hewson," The effects of monetary policy Shocks on stock returns, South Africa" 
structural Vector, error correction,model University of Johannesburg, 2005, p 1-4. 

في دقهتقدق ته قالسدسةه الد هتسدقنهسدسالقي هس يدعسرهه ديه اننسيداه اقسفيداهإادىهيدقاه لأ ر اه ارسانداهيد أ قلس ه    
  الغ ديهمد هأيدعسره،هادف   سها رندلثري  ه  ارشدسرك  همد ههدذاه اندقاهه ارلقتدجها لأي يه يدعيه اوسادف ه ارندلسي ن

رتوددسلهيددعيهأمعقددفه،هيدد يتلددي ضه اددذ هيدد   يهي ددىهأارددس ه قيددلثرسرهمدد هيددقاه لأ اوساددف هيعقدد هتغ دديهك ودداه لأ
يد يهه هي وضدق هأيدعسره لأأييضه لأي يهم هيقاه لأ ر اه ارساناه هذ هينياها عسر د  ههلييهمسالا  اوساف ه

(ه9) اشددد  .ه ه  اعق ادددفه لأرقددسحا وددسضه لأيدددعسره مدد ه ددديهأ  لأ دديه اق دددسا ههدددقه،ها ددل  صهمددد هسعددلاهأيددد ر ي
 .(1)يقاه قي يه اى يه اننسياه اقسفياهأ ق  ه اناه السسةه

تلاددددس،   ،ه تعددددفههلردددددسنه الث ددددديهمددددد ه ايدددددساث  ه لأأهيدددد يهيددددعسره لأأسف ددددداه هآدددد  ه اننسيدددداه اقه ددددسرته اعلاتدددداأههه
 Reilly” and)،ه(Friedman,1988) ،(Palmer, 1970)،ه(Homs and Jaffee, 1971) سحدسث:

                                                           
(1)

Michael Hewson," The effects of monetary policy Shocks on stock returns, South Africa" structural Vector, error 
correction,model University of Johannesburg, 2005, p 1-4. 

آلٌة أنتقال ( 1)
إجراءات 

 السٌاسة النقدٌة

التأثٌر من ( 2)
خلال قنوات 
أنتقال أثر 

 السٌاسة النقدٌة

تغٌر مستوى (3)
الأنفاق 

 الأستثماري

تغٌرات فً ( 4)
الطلب والعرض 
 فً سوق الأسهم

التأثٌر على ( 5)
أسعار الأسهم 
 ومن ثم العوائد
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Lewis,1971)ه الحيكددددستهمدددد هأ خليدددديتههددددذاه اعلاتدددداه تقصدددد  ه اددددىهه اي اددددف همدددد ههددددذ ه ارلددددسة،ه  الدددد ،ه 
ه.(1) اقسفياهتسق،ه اىهتحيكستهم ه يعسره قي يه ارلغ ي ت

 Tobin’s Theory *نعر ة توبين - السطمب الثاني

 ةهف داه اشديكسته تدفمقهالنر هتقق  ه  اف هم هأآيزهاظي سته قتلاس،ه ال  هاقةه ف (qاظي ا)تعفه    
،هي دىهيدي  هيأيرساناه احساندا  هيعيه ان جه اقسيهم همعظيه لأانس هتاس  هآ،هها ذاه اقظي اه مسسمه،ه ه قيلثرسر

انددااهه ددفيقتددقق  هه، ثس،ه يددعيه اندد جه ايأيددرساناه ارقللدداهاددف ددقع  همدد هأيددق اه انددقف ته  لأيدد يه ارثددسةهكرددس
 .qهذ  ه انعي  ه

،ه هد هتيكد هي دىهيدقاه لأيد يه9111مد هيدسنههالإيدلثرسره (theory‐ q )اظي داه دنر هتدقق   أآللدي    
 الد هتقلسد همد هلنفنداههدذاهه اقظي داه ا هتق د،ه ه(2)كاردفمقلها شديه ا  ديها ند يههد هتحددف،ه نردداهمع قددا ال ارساناه
 .(3)الأي يت   يهسهي ىه اقنيه ارافر ههخلاة،هم ه قتلاس،يا اننسياه اقسفياهإاىه ارلغ ي تههر  سخلاا سه

اه اندق ناهلأيدعسره لأيد يه اقستلداه اا ه اقظي داهي دىه  دق،هيلاتداهيدييناهآد  ه لأيدلثرسره تس ادسته اقنردهههه
خدسرجهي دىهأا دسه ت عديله(،هq ققس مهي ىههذاه اقنااهأف قهي   سهتدقق  هسرعسمد ه)،هي هتغ ي ته اننسياه اقسفيا

ي دق هيدعيهه(q) ،همعقدفمسهتيتودجه نردا(4)ا شديكستهرأسه اردسةهإادلاةتندراه اقنرداه اندق ناها شديكاهي دىهتل وداه
ددددسهسس ه  أ همدددده،هأ هأرتوددددسله اقنردددداه انددددق ناها شدددديكا،الل ودددداه يددددليف ةهرأسه ارددددسةهاقندددداا اندددقاها شدددديكستهميتوعم

تي داهه   ارعدف ته ايأيدرسانا،ه الد لآقتهسرهميتوعاهسساقندااهالل وداه اشيكاهإصف رهأي يه ف ف هس يعهايل سيأ
هلأ ،هيدددلثرسر ه لإه لإاودددساإادددىهز دددس، هه   ارعدددف ته اسفيردددا،ه هدددقهمدددسه ددد ،ه لآقتمحددد ههإالاا دددسودددي ا سهأ هه مددد

                                                           
(1)

 الإدارٌةة المادسٌة للعلوم جلم(، 0200-0224للمدة )دراسة لٌاسٌة  لمالٌة والسٌاسة النمدٌةا للأوراقكفاءة سوق العراق ، نبٌل مهدي الجنابً

 .02، ص 0201 ،1العدد ، 03 ، المجلدوالالتصادٌة
*
(، التصادي ٌهودي أمرٌكً، عمل فً مجلس المستشارٌن 0220مارس،  00توفً.  – 0706مارس،  3)ولد  James Tobinجٌمس توبٌن  

التابع لنظام الاحتٌاط الفدرالً، ودرس فً جامعة هارفارد وٌال. ولام توبن بتطوٌر أفكار المدرسة الكٌنزٌة، ودعا إلى تدخل الحكومة الالتصادٌٌن، 
 .لتحمٌك الاستمرار فً الانتاج وتجنب الركود

(2)
 .121توماس ماٌر وأخرون، مصدر سبك ذكره، ص

(3)
Ireland, Peter N ;” The Monetary Transmission Mechanism” , A Visiting Scholar At The Federal Reserve Bank Of 

Boston, 2005, p4. 
(4)

 Caporale,et.al, International portfolio flows and exchange rate volatility in emerging Asian markets, Journal of 
International Money and Finance,2017, p3. 
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ه،(1)ميتوعداه اقنرداه لأيد يتدفره دئ  همد ههخدلاة،همد ه قيدلثرسر ا اشيكاهيللر  هم هوي  ه ار  فهمد ه اند جه
هلأ  الف ددف هه قيددلثرسر اجه مق وضددا،همساشديكستهادد هتنددل نجهودي  ه اندد (q نرددا)هسهتلدق هىه اع دد همعقددفم دي ه

ذاه اشددديكستهتي ددداههدددمدددإذ هكساددد هه،وددداهرأسه اردددسة شددديكستهيدددللق همق وضددداهاندددااهإادددىهتل  اقنرددداه اندددق ناها
سهودي  هوديكاهأخدي هآدثر هس د ه  احادقةهر سه دمق وضدا،هير ق (q )ىهرأسه ارسةهيقفمسهتلدقه سساحاقةهي

 الف ددف ،هيددن ق همددق ولاهه قيددلثرسر اجه  وددي  ه اندده قيددلثرسر هه لإاوددسا قسالددسا ه،همدد هذادد هقمه ارددسةه اسددفييهآددف
ه.(2) ف مه

لاددا هودد هاسادداه ا وددسضهيدديضه اقسددق،هيم،هرحوظدداه قيددلثرسر اهالأمددي ،يدد هفي ددقه اهددذاه اقظي دداهتعردد ههههه
تاددسلهينسيدداهاسفيدداهأرتوددسلهيددعيه اوساددف ه احقنسدد هسنددياه  ، ه اددىه يدد هه، ارساندداهمدد هاسادداهيددفنهتددق ز ه ارحددسمهه

ها ودسضه اقنردداه اندق ناهلأيددعسرأ هدذ همدسه دد ، ه ادىهه،صثديه سذآندداهمد ه لأيدد يأالرسودناهيلعد همدد ه اندقف تهأ
(ه ي نداهq ودسضهأيدعسره لأيد يه د ، ه ادىه ا ودسضهاندااه)أا هأ،هسردسهسسنياه ا وسضه ا  اهي   ده لأي ي

 النلدداهكددق ه ا وددسضهيدديضه اقسددق،ه   ددفهمدد هه، قاوددساه قيددلثرسر ه ا ددسصهي ددىه لأ ر اه ارساندداهيدد ق ولا
ي ،،همردسه د ، هإادىهأ هاندااه لأ ر اه ارسانداه  س د هاندااه لأرصدف ه اقسفيداهمد ه ارحوظداه قيدلثرسر اهسحدقز ه قمد

 ارندددلثري  هيحدددس اق ه ادددل  صهمق دددس،ه هدددذاه اعر نددداهتددد ، هإادددىه ا ودددسضهأيدددعسرهسه    دددسه ا ودددسضهمددد هالددديه
ه قيلثرسره يه اقستج.

ه
،ه(3)يد يه  قاودساه قيدلثرسر ه(همد هكقا دسهتدقميه انداهالارتادس همدسهآد  هأيدعسره لأq) ه قهيهاظي داهتدقق إ ههههه
(هت ، ه اىه رتوسله اقنراه انق ناهلأيعسرهأي يهMs)  س، هييضه اقسفآه ارلرث اهي نا اننسياه اقسفياه القههمإ 

                                                           
(1)

 Robert Amano and Others, Financial International, Beliefs and the Transmission Mechanism, Canada, Bank of 
Canada, 2010, p288. 
(2)Frederic S. Mishkin: The channels of monetary transmission: lessons for monetary policy, National Bureau of 
Economic Research (NBER), working paper (5464), February, p6. 

  نتوبٌحسب مفهوم ( نسبة المٌمة السولٌة الى كلفة الاستبدال لرأس المال فً حالة كانت نسبةq عالٌة فهذا ٌعنً ان المٌمة السولٌة مرتفعة نسبة الى )

 الكلفة الاستبدالٌة لرأس المال.
(3)

Mishkin Frederic S. Symposium on the Monetary Transmission Mechanism, Journal of Economic Perspectives - 
Volume 9, Number 4 ,1995, P6. 
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(ه مدد ه دديهز ددس، همدد ه ا  دداهI)سنددياه رتوددسله قاوددساه قيددلثرسر هه(q)تددقق هاندداا  قددلجهيق ددسه رتوددسلهه اشدديكست
ه.(1)ه(Y)ج ز س، ه اقسته(Yd ال  ه)

                            

ه:(2) كسلآت  ه أ همسهينرىهآقنااهتقق q  ااسم هيعلرفهي ىهانااهيلثرسر لأ هأ ه  ي هتققهههه

  
 

 
 

هإذهأ :

Mه اقنراه انق ناهايص فهرأسه ارسة:هه

Rهسةههتل واهأالاةهرأسه ار:هه

رثدد هرأسه ارددسةهمل ههأاددلاةأمددسهتل ودداهه لأيدد ي، همددسهيحددف،ه اقنردداه انددق ناهايصدد فهرأسه ارددسةههدد هأيددق اهأهههه 
ه:يهرأسه ارسةه هقسهيقق  ههاسال  سنع

q > 1مردسهيحود ه اشديكستهه،تندعيهرأسه اردسةهسد صثيهمد هيدعياه احدسا ه لأيد ي هأيدق اهأ هذ هيعقد هه
هلأي ر س.مرسه   فهم ه اقنراه انق ناههيلثرسر قي ىهز س، ه

q < 1ه.  هذ هيعق ه اع ،هرأسه ارسةهس ت هم هيعياه احسا تنعيهه لأي يهذ هيعق ه  هأيق اهه

هندشها ننسيددا الدد هك(ه  لأاودساه قيدلثرسر ،هTobin’s q دقهيههدذاه ارقستشدداههدقه  دق،هر سددعهآد  ه)
فمسهتلددق ه اننسيدداه اقسفيدداهتقيدد نا،هيلددفه الر ددقرهأ ه اقسفيدداهأ هتدد  يهي ددىهأيددعسره لأيدد ي؟هس دد هسنددسفا،هيقدد

 لإاوددساه اعددسنهمدد هيددقاهم ددس ه  اددفههددقهمدد ههيدد هفي ددقه لإاوددساهسل  صهمق دد اددي ددفه ه لأمددق ة ار  ددفهمدد ههافيدده
 .(3)أيعسرهسهتيتوج لأ ر اه ارسانا،همرسه   فه ا  اهي ىه لأي يه قسالسا ه

                                                           
،هأفي ااه،كلقر ا،ه  يهمقشقر ،ه سمعاه اننسياه اقسفياه أ يهسهي ىهم وي ته قيلسي ره ارسا هيييهم وي تهيقاهرأسه ارسة،هأ  يهالسحهكسم هيرنني(1)

 .83-88،هص9299صيقلا ،ه
(2)

Lixin Sun, Monetary Transmission Mechanisms and the Macroeconomy in China –VAR/VECM Approach and 
Bayesian DSGE Model Simulation, PhD thesis, University of Birmingham, March, 2010, p51. 
(3)

Mishkin, Frederick S. Economics of Money, Banking and Financial Markets, 4th Canadian edition, Copyright 
Toronto, Ontario, 2011, p654. 
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هالأسه: أسعارالدياسة الشقدية و  قشواتقة بين لاالع - السطمب الثالث

ه:مسهي ليهتق نحه ذا ه،ه لأي يأيعسرهم هإ ه الغ يهم هم وي ته اننسياه اقسفياهتنياهتحيكستههههه

 قة سعر الررف بأسعار الأسه:علا - أولاا 

 هيددعيهأ هذاددها،ودديهي ددىهاشددس هيددقاه لأ ر اه ارسانددماسهتدد   ي ه قيددلسي ره اقنددي همدد هير دداه اف ادداهاددههإهههه
راه ال هت  يهي ىه قيلسي ره قتلادس، ه اعدسنه مد ه ديهأ،  هيدقاه ر اه قتلاس،يام ه ار وي تههيعف اايله
كي ي هم هتفمسستهرر سه لأمق ةه لأ قينداهالايدلثرسرهمد ههز س،  اعسارناهه تش فه لأيق اه ارساناه، ارسانا لأ ر اه

 ه الحيكسته  الس ادستهمد هأيدعسره ااديلهتد  يهسشد  هماسوديهمد ه اادس،ر ته  ادق ر، تهس.هأ ارساناهآ  ارحسمهه
 قيدلثرسره هأه.اندي ىه اثي  ه اقسوئاهم هتس ادستهأيدعسره لأ ر اه ارساه ال   ي  قيلثرسرهم هخلاةه   قيل لاي

 Riskاه) هد هسسالدسا همعي داهار دسفيه اعر دهاندأصدققهمسقمداهسعر داهأ قيهلضدر  هان ارساه لأ ر ا اهم هأيقه
Currencyآ سهت  ه ار سفيه  الس استه ال هتلعيضها سهيق افه ارحوظاه اقستلاهيد هتحيكدستههسافيه  ال (هه

ههههه.(1) ارسقماهآ سهأصقةه ارحوظاه اعرلاتهأيعسرهصيل

مد هه قدسلأخص  ا دسر  هه ادف خ  ىه ارندلق ه د الرق د هيهمش لاتهخلاةرناهيعيه اايلهم هأهض هتلهههه
ها ر وددي تم ودديهينددلل اهسسددق هه لإقههددمنددعيه اادديلهمددسهه، قتلاددس، ىهفي ددقه اقرددقه دد اددف ةه الدد هتندد يهي

ه.(2)هسناه قفر اه ت هاغ يه  اله قتلاس،يا

 سهمجه اعسايه ا سر  هإذ همسهتدييهادي مه،  هت دق،،ه  لحدف،هيعيه اايلهي هميك ه اف ااهم هتعسملاتهي عييهههه
مد هأهديه ارلغ ددي ته ارد  ي هي ددىههيعددفم دقهه،ي  داهمد هير دداهمدسهمدجه ار  ددقبهمق دسيقدفمسهتلندس  ه الرندداه ارع

عقدفمسه دق ولاهيدعيهير داهمع قداهمهأيعسره لأي ي،هأمسهي هفينعاه اعلاتداه ارق دق، هآ قدهه قد  هأيدعسره لأيد ي
هأ ه   فه ا  اهي ىه ارق ق، ته ارساناهال  ه اف ااهسرسهم  سه لأي يه مقهيلاتاهيدساااهي دىه ذاهم هو  م  ه

هه قيدلثرسر تهندتق ي دىههاهتدس،ر مهسي ندادفمسجه  اوتلادس،هي دىه،ر داهمد ه لأأ ارف ه اسا ي،ه هقهمسي  هآق دق،ه

                                                           
(1)

 ’’ةٌعلى سوق الخرطوم للأوراق المال ةٌمٌدراسة تطب‘‘ ةٌالكل ةٌالإلتصاد راتٌأسعار الأسهم و بعض المتغ نٌالعلالة بٌوسف سعٌد أحمد أمٌن، 

 .31، ص0202لتكنولوجٌا، ، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة السودان للعلوم وا(0200 – 0221)
(2)

 الالتصادٌةوم لعلٌة بغداد للة كجلدراسة حالة، م -المالٌة للأوراق، سوق العراق الالتصادٌةا فً التنمٌة هرثالمالٌة وا الأسواق شندي، ادٌب لاسم

 .0201ٌة، لالجامعة، العدد الخاص بمؤتمر الك
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يدددعيه ااددديله أيدددعسرهاهيددييناهآددد  هتدددلاجه الددد هت كدددفه  دددق،هيهمددد ه ارقددسيه اعف دددفههقدددس ههه.(1)سندديياه يددد قاا
ه:(2)   همسه ساذكيهمقه،ي يلأ 

السدسةهأانداهأ  ق دق هتحد ههدذ ه اردق جهه،يد ييعسره لأأيعسره اايلهتسق،هأ ه يوليضهسهي:السشهج ال:قميد .1
صدقةهأ ته القسمندناه  الغ دي تهمد ه نرداه  الد هتد  يهمد ه نرداه اشديكاهيد هفي دقه الغ ديهه،تس استهيعيه اايل

يدد يهرقددسحه اشدديكاه مدد ه دديهمدد ه نردداه لأأ قينددا،ه  الدد هتدد  يهمللرعدداهمدد هسساعر دداه لأ خاددقنه اشدديكاه ارسقمدداه
ه اعس،يا.

يدددعسرهأهيدد يهتددد  يهمدد هتس ادددستيدددعسره لأأيولدديضهأ ه الغ دددي ته الدد هتحدددفثهمدد هه:مىىشهج السحفعىىىة الساليىىىة.2
سهأ خ هاديههدذ ه اردق جهأ ه الدفمقه ادفهي  هتعدفيلاتهي دىه ارحوظداه ارساندا،هكردسهيولديضأ دمد هخدلاةهه، اايل

يد يهيد  ، هيدعسره لأأا ودسضهأ قساقلنلداهمدإ هه،ي يم هأيعسره لأهملاسيف مههرتوسيسمهأ قي هتفهينل ه ارسةه لأ
يعسرهأ وسضهم هأا قسالسا هه،ا وسضه ا  اهي ىه اقسفأمرسه  ، ه اىهه،ا وسضه ي  ه ارنلثريه ارح ناأ اىه

ه.ا نسره اعر اأسه ارسةه هأتفمسستهخسر ناهايههسمها اايلهمني

 علاقة سعر الفائدة بأسعار الأسه: - ثانياا 

 مدد ههمدد ه لأتلاددس،،ههحددقبه  دد  يهسشدد  همه، اددذ هيسددقنهآلحف ددفاه ايقدد ه اريكدد  هه لأيددسسإ هيددعيه اوساددف ههههه
ه لأ ر ايهمد هيدقاه يدالأهلأيدسس  د ه يه ا  دق تهمد ه الحهدمد هأهه  دس   ااهأيدعسره اوسادف ه تح ارعي لهأ همي 

هاظددي مهه،سدداه قشدد  هماسودديننددعيه اوساددف هآفر دداه  ساهاندد ارسهسسلأيددق ايتاعه العسمدد ه دده،هإذك دد ه  قتلاددس، ارساندداه
رثدد هييددعيه اوساددف ه هأهإذه،اندد ارساه لأيددق اه ،  ته العسمدد همددأهجندد دد هسلري هادديهأهيددعيه اوساددف هسرعظدديه رتاددسلأ

ه دسه اردق،لهمسسآد  ي حاد هي هأر د هيه تلرثد هسساوسادف ه الده   الده دس،اهآنليه الضدح ه د اه ال ص واه اويصاه ايف
همد ه دي همد ه، ر ه اقسدفه ههأيسيدنسمههأيدعسره اوسادف همد ه اندقاه ارسانداه، ر مهه ، تذه،هإه(3)مق اههاف ه اراسرلأف لهأ 

يعدفهيدعيه اوسادف هسرثسسداه ارحدييهه ق دذ تن يهم هتق نهه لأمق ةهيييه اقي س هم ه ارفخي  ه ادىه ارندلثري  ،ه
                                                           

(1)
Emrah Ozbay, The relationship between stock returns and macroeconomic factors: evidence from turkey, Master 

of science in financial analysis and fund management, University of Exeter, 2009, p04. 
(2)

،‎‎(0205-0222لٌة للمدة )تحلٌل أثر متغٌرات السٌاسة النمدٌة فً المؤشر العام لأسعار الأسهم فً سوق العراق للأوراق الما ، مسجتفاٌزة حسن 

‎،الاقتصادية‎العلوم‎043-042، ص0202، 34، العدد 02جلد الممجلة. 
 
(3)

 .045فلٌح حسن خلف، مصدر سبك ذكره، ص 
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هاز دددس، ه ا  ددداهي دددىه لأ ر اه ارساندددا ودددسضهمعدددفقته اوسادددف هإادددىهأ ددد ، هإذهه.(1) لأيدددسسهلآانددداه اندددقاه ارساندددا
عسرهسهسعدفهملدي هزمقنداهتاد ي هأيده دس، زه ههيد يي دىهاردقهيدقاه لأهصيدف  ،همردسه دقع  هإيلسآندسمهه ق سصاه اندقف ت

ه.(2)سمهانين

ه ادفأسه د قاس،هتلادس،    لألرسنه اعف دفهمد هاا  هي ىهأهه لأي يتاهآ  هأيعسره اوساف ه أيعسرهلاإ ه اعهههه
ه:(3) لآت هخلاةم هعلاتاه اهذاهههس هأ  ،ه  ر  هآنلأي ي قيهأيعسره  ار  ي هم هيه لأيسينا اعق م ه

جه ارادددديسنا،هيشددددلجه اعف ددددفهمدددد هرتوددددسلهأيددددعسره اوساددددف ه  اعساددددفه اددددذ هيحسسددددهه ارنلشددددي  همدددد ه اق، اددددأإ ه -1
يلاسرهأ هإ دف لهأمدق ا يهمد ه يلثرسر ته ايف  ا،هس ارنلثري  هآينجه   هم هأي ر يهأ هك  سه  الق ههاحقه لأ

ه.ه ايققيه اللسر اه قوق افهيساناهأمض هم هتحر هم سفيه قيلثرسرهسسلأي ي
لأ دد هه،ر دداهأ همدد هودديكسته اقيددسفاتلي ضهمدد ه ايقددقيه اللسيسددقنهيددف،هكي دديهمدد ه ارلعددسم   هسسلأيدد يهسددسلأ -2

تلدي ض،ه قسالدسا ه دق ولاه ا  داهترق  همشلي ست يهم ه لأي ي،ه يقفه رتوسلهأيعسره اوساف هتيتوجهتل وداه لأ
ي ىه اسي ض،ه تق ولاه لأمق ةه ار اااهاشي  ه لأي يهمرسهي ولاهم ه ا  اهي دىه لأيد يه قسالدسا ه

 .ا وسضهأيعسرهسأ
يدددل لايهمددد هم ل دددفه اس سيدددستها ودددسضهمندددلق ه لأأساههأ ه ددد ، هإادددىهإ ه رتودددسلهأيدددعسره اوسادددف همددد هوددد -3

 هأصثدديه اشديكستهترددقةهأهمضددلامهيد هذاد ا ودسضهالدديه ارينعدسته  لأرقدسح،هأتلادس،يا،همردسه دد ، هإادىه لأ
يدلق  له د  هكي ديهمد همق ر،هدسهأرتوسلهأيعسره اوساف هيعر هي ىهأ هأ    مهم هير نست سهس مق ةهمسلي ا،ه ه

ا وددسضهأ عردد هكددلاه لأ ددي  هي ددىهت فددنلاهمسنددقنه لأرقددسحه قسالددسا ه ه،هي ددىهت دد ه اسددي ضالغ ندداه اوق اددفه
 . ا  اهي ىه لأي يه م ه يه ا وسضهأيعسرهس

ملي ه اولي ته ا ق  ا،همش ي مه اىهأاقسه رنعسمهأمق تهمد هه ىييعليضه لأتلاس، ه) ق هم قسر،هك ق (هههههه
عسره لأي يهسعلاتاهي ندناهتق داهمدجه الغ دي تهمد هيهأي لأ  ه ا ق  ،ه م ه لأ  ه اسا يه  ارلقيعهتظ 

 دي هسعدلاه اادساث  همث ردسههإذهمعقفمسهت اعههأيدعسره اوسادف هتيتودجهأيدعسره لأيد يه قدساع  ،هأيعسره اوساف ،

                                                           
(1)

لمدة لٌاس العلالة بٌن سعر الفائدة وبعض المتغٌرات الالتصادٌة الكلٌة دراسة لتجربتً مصر والٌابان مع اشارة خاصة للعراق لنمارق لاسم حسٌن، 
 .00، ص0205، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة كربلاء، 0772-0203

(2)
، الالتصادٌةالمالٌة، مجلة معارف للعلوم  للأوراقفً سوق مسمط  الأسهماثر متغٌرات السٌاسة النمدٌة على اسعار براق محمد، عبد الحمٌد حفٌظ، 

 .00، ص 0204، 02العدد
(3)

 .0200، 32دٌالى، العدد لةمج، إلى سوق العراق الإشارةالمالٌة مع  الأوراقمل الموضوعٌة المؤثرة فً سوق ٌل العوالتحمحمود صالح عطٌة، 
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 ددي ه يددنل  هأ هأيددعسره اوساددف همدد ه لأ دد ه اسادد يه  ارلقيددعههدد ه اردد  يه اقا ددفهه لأصثدديههأهرندداههي ددىهه
ه.(1)أيعسرهه لأي ي

 علاقة عرض الشقد بأسعار الأسه: - ثالثاا 

هيعددفهيدديضه اقسدددفهأاددفهأ،  ته اننسيددداه اقسفيدداه اوعساددداه اددذ هيعيددديهيدد هملردددقله اعر دداهمددد ه الددف  ةهخدددسرجهههه
هادددف هماددديم لاا  ددداهمردددسهير لدددهه اس دددسله ا دددسصه اإاندددهه اق، ادددجه السر ددداهتحددد ه  ال دددسزه اراددديم همضدددسمسمه

أيدق اه لأ ر اه قردسهإ هاشدس ه(،هM1 اضد قه  يمد هادههارعقىسدسيديضه اقسدفه) اراسرله اللسر داه    دقهي نده
 ارسانددداه ددد   مهم ردددسمهمددد ه اقشدددس ه لأتلادددس، ،همددد  هأ هتغ ددديهمددد هيددديضه اقسدددفهيدددن ق هادددههتددد   يهي دددىههدددذاه

هلرددسنه ااددساث  ه  ارنددلثري  همدد ه يدديضه اقسددق،ه تغ دديهأيددعسره لأيدد يهستحظددىه اعلاتدداهآدد  هتغ دديهه.(2) لأيددق ا
ه:(3)م هأيعسره لأي يهس ي سل  ههرسهم هييضه اقسفهير  هأ هينياهتغ ي مهمسالغ يهه،يقاه لأ ر اه ارسانا

 ددليهيدد هفي ددقه نددسنه ايقدد هه،إ ه الدد   يه اراسودديها عدديضه اقسددف هي ددىهأيددعسره لأيدد يهالطر قىىة السباشىىرة: .1
قااهأصيديهمردسه ه لأمي ،هينلف  هأاون يهأمسنهيد  مه،(ف) مجه استه ا  اهي ىه اقسق، اقس اريك  هآ  س، هييضه

م ههذاه لأمدق ةه اوساضداهمد هودي  ه لأ ر اه ارسانداههسعضسمههم قوسق هيحلس ق هإا  سهلأ ي ضه ارعسملاته ارسانا،ه
هي ىهأيعسره لأي يهمليتوجه نرل س.هلسسسمه مق سه لأي ي،همرسه قع  هإي

  ،ه اسقس ه  يه اراسوي ه قلس هم  سهأ يه اعيضه اقسف هإاىهأيعسره لأي يهيييهتقستهسباشرة:الرير  الطر قة .2
 لأ اىهتليهيييهيقاه انقف ت،همر ه ارع قنهأ هز س، هييضه اقسفهت ، هإاىه ا ودسضهأيدعسره اوسادف ه قردسهأ ه

رتودسلهأ ا ودسضهأيدعسره اوسادف ه د ، هإادىهه اعلاتاهآ  هأيعسره اوساف ه أيعسره انقف تهه هيلاتاهي ننا،همدإ 
تد همد ه اعسادفهي دىه لأيد ي،همرد هأي ق ه اعسافهي ىه اندقف تهه س قا وسضهيق افهس،ه اأأيعسره انقف ته مقهه

 اسةهي ىهودي  ه اندقف ته  لحدقةهمشدلي ه اندقف تهإادىهيدقاه لأيد ي،ه النلداهالقيدجه ارحلر هأ ه ق ولاه لأ
أمدسه اسقدس ه  ديه اراسودي ه اثسانداهه.يد يه تيتودجهأيدعسرهسه مقدههيق ادفهس ا  اهي دىه لأيد يه د ، ،هالديهتدف  ةه لأ

                                                           
(1)

كتبة جرٌر، المملكة م، الطبعة الأولىة، سوق الأوراق المالٌ ًف المتمٌز للأداء الذكً دلٌل المستثمر– الأسهم لتمٌٌم دلٌلنن، وآخرو جراي جاري

 .77، ص0225العربٌة السعودٌة، 
(2)

لة المادسٌة للعلوم جم(، 0202-0222(للمدة -اً أنموذجالمالٌة  للأوراق: سوق العراق الأسهمأثار السٌاسة النمدٌة على عوائد ، نبٌل مهدي الجنابً

 .3، ص 0200 ،1العدد  ،20 لمجلدا، والالتصادٌة الإدارٌة
(3)

 .4، مصدر سبك ذكره، ص محمود صالح عطٌة
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ا ودسضهأإ هز س، ه اعيضه اقسدف هتد ، هإادىهمه لأ يهتقلس هيييه اقستجه ارح  ه لإ رسا ،هكرسهذكياسهيسسسسمهها ذ 
  ، هإاىهز س، ه لإاوساه قيلثرسر ه  لإاوساه قيدل لاص ،ه ادذ هيعرد هي دىهز دس، ه لإالدسجههأيعسره اوساف ،ه هذ 

لددسته اشدديكستهم   ددفه ا  دداهي ددىهمقللست ددسهي ددىهمنددلق ه ا  دداهي ددىهمقله ز دس، ه اددفخقة،همرددسه ددقع  هإيلسسددسمه
ههمرسهينسيفهي ىهز س، هأرقسا سه قسالسا ه رتوسله لأرقسحه ارقزياهي ىه ارنسهر  ،ه لأميه اذ هيحو ه ارنلثري  

 .ي لأي رتوسلهأيعسرهأ هآف راهإاىهز س، هاليه الف  ةه همرسه  ،ه،ي لأي ىهوي  ه   ارفخي  هي

 ه)م هييضه اقسفهإاىهأيعسرهاه انياه  اقلنلاه اراسويه ن صسا هيأسا،هيق  ه انسسه احسقتإ ه اقلنلاهم ههههه
ه،س  هاونددهدد(،ه  لإ رددسا ه ددحيييهيددقاه انددقف ته انددااه اعساددفهأ هييدديه اقددستجه ارراسوددي ) اأنه  دديهه(ي لأيدد 

ه.(1)سه يهإاىه رتوسلهأيعسرههيي  لأىه اهي إاىهز س، ه ا  ه،ت هييضه اقسفه تلرث هم هأ ه ا  س، هم ه

يدعسرهأتودسلهأرهادىهإرتودسلهالديه اند قااه د ، هأ ه ،همدتلادس،  لأذ همسهز ،هييضه اقسفهي هاس اه اقشس هأهههه
وددد  ههي دددىسه ددداه ددد  همقه ه دددذأسعدددفهه اقسدددف،ذاه ا  دددس، همددد هيددديضه دددي ها  انددده لأ دددييه ددديظهأاددده ههأق،ه لأيددد ي

ه.(2)ي لأي رهيعسأ وسضهأاملاسصه ان قااه هأ  انقف تهمرسهيعق ههي لأي  ف ف هم ههإصف ر ت

هعلاقة ال:زخ: بأسعار الأسه: - رابعاا 

مد ههرتودسل لأ ه الضد يههدقهأ فساردسه،هالأيدعسر ارندلريهمد ه ارندلق ه اعدسنههرتودسل لأس ادهه عيله الضد يي ه    
ه.(3) ه الض يهرسهي هاسفيا  اقسف   ه  الق    ه لوسق هسه  مه،الأيعسر ارنلق ه اعسنه

،يددداهآددد  هأيدددعسره لأيددد يه  الضددد ي،هق ددفهيلاتددداهفيهتادددههأي دددناه الددد هتسدددقةهادددس، ق هإ ادددسته اواددس ةه قتلهههه
توسلهمعفقته الض يه قف ياهمسف  ه اقسق،هاسقت سه اشي اناه فمجه ارندلثري  هإادىهارسيداهمدفخي ت يهأرهيلاسرهأ ه س

تدفنهمد ه ساداه خديه. ليتودجهأيدعسرهسميدلثرسرهسهمد هودي  ه لأيد يهأهمد هخدلاةم هم دسفيهت صد ه اسدق ه اشدي انا،ه
ف دفهتوسلهأيعسره لأي ي،هي دىهأيدسسهأ ه اعأرهيها علاتاه ا ي،ياهآ  ه الض يه هيف،هم ه قتلاس،   هتون ي مه خ
رتودسله ارندلق هأف دفهمندلق ه لأرقدسح،ه مد ه ديهيعقد همد هتحههسمدسمهه هم  سه، ر مهعم ه اشيكسته  ، ه ا ي  ه ان 

                                                           
(1)

، المجلة العلمٌة لمطاع دراسة العلالة بٌن تحركات أسعار الأسهم والتغٌر غٌر المتولع فً العوامل الالتصادٌة الكلٌة دراسة تطبٌمٌة ،أحمد محمد فرحات
 .10، ص0202، 0، العدد 5كلٌة التجارة، المجلد 

(2)
جامعة  ة الحمٌمة،لالمالٌة ، مج للأوراقق نٌوٌورن دراسة لٌاسٌة لسو– مالأسهد ى عوائلع الالتصادٌةبات لاثر التممحمد فرحً، أشواق بن لدورة، 

 .012، ص 07،0202العددأدرار الجزائر، 
(3)

 .4نبٌل مهدي الجنابً، مصدر سبك ذكره، ص 
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اهس يددعسره ال ددف،ه هددقهمددسه ددقع  هماسوددي هي ددىهيددعسرهيساندداهمسسرادد لأيددعسرهإم ساندداهآنددجههددذ ه ا دد   هس اعددسنها
مسنقنه لأرقسح،هاذا ه يلسفهيف،هكي يهم ه قتلاس،   هسإم سانداه يدل ف نه لأيد يهكقيد  اهتحدق ه دفهم دسفيه

ه.(1) الض ي

،همددد هناهآددد  ه الضددد يه أيدددعسره لأيددد يتلاددس، ه اعف ددفهمدد ه الوندد ي تها علاتددداه انددد يلأر دديهمدد ه لأ،به هههه
،ه قسالددددسا ه لإرتوددددسلهمدددد ه الدد هتدد ، ه اددىهأرتوددسلهمعددفقته اوساددف   اددددف مهمدددد ه لأيدددداسبههي عددفالضدددد يهأ ه ه سآددد ق

ا وددسضهأيددعسرهسه لأمدديه اددذ هيلعدد همدد ههددذاه اندددقف تهأصثددديه سذآ ددداهسساقندددااها رندددلثري  هأيق اددفه انددقف ته ه
رعددفقتهيسا دداهيلعدد ه ارنددلثري  ه للقيددق ه لأ ر اهإقهأ هإيدلري ره الضدد يهاقتد هفق د ه ق،هسسلأيدد يمسسراداه

 هأقخددي ه الدد هير دد ه لأيد يه  ارق دق، ته ه اىي هذا ه ارسا دداه ال هتحر هإيلحسستسته سآلاه  لحقاق هآفقهمه
ي ددىهكدد هاددسةهادديهتظ ددديه،ها ددساه الضدد يه اددقهسشددل ه دد هتلأمدد ه اقتس دداههتيتودجهأيددعسرهسه قسالددسا هتددقميهاقيددسمه

ه(2). اددفقا ه ال ر  ناهت  م ه لإرتوسلهم همعفقته الض يهمجه لإرتوسلهم هأيعسره لأي ي

ي ندنسمهه دي مهأ رتوسلهمعفةه الضد يهيد لييههأ ه،اقةهيلاتاه الض يهسن قيه لأي يه،آ ق هسعلاه افر يستهههه
ه:(3)انيي  ي قيه انقاه ارساناه  ي جهذا هي ىهأيعسره لأي ي،همرسهيلع ه الض يه   يهآذا هي ىه

رتودددسلهمددد همعدددفةه اعسادددفه ار  دددقبهمددد هتيددد ه ارندددلثري،ه قسالدددسا هأرتودددسلهمعدددفةه الضددد يه ددد ، هإادددىهأ هإ -1
 .اهه  يهمنلعفها شي  هسنعيهيسا أأ هه،ا وسضه اقنراه انق ناهالأي يأ

ا وددسضهأيددعسرهأست،ه قسالددسا ها وددسضه اقنردداه احقنقندداهلأرقددسحه اشدديكلأرتوددسلهمعددفةه الضدد يه دد ، هأ هإه -2
ها وسضه اقنراه انق ناها شيكست. أي ر سهس

ي مهتددد   هههيردددسرسمدد ه اقتددد هذ تددههاددد فخقة،هم ددااناه يه اسددق ه اشدددهي دددىي ه ساي يهمدد هتددد   ياه انددسددد   ه الضدد يههههه
  يه،هسشدد  هيوددقاه الدد هس يق اددفه لأيدد ي اشدديكسته مدد ه دديهأيددعسرهز ددس، ه ارينعددسته أرقددسحههخددلاةمدد هه يلسآنددسم،

  .اس حسمهم هأ تسته الض يه مهرهيلثرسأهي لأي سياهم ه م ه اقهي ،همرسهيلع   ان

                                                           
(1)

 .07محمود صالح عطٌة، مصدر سبك ذكره، ص 
(2)

 ’’ةٌعلى سوق الخرطوم للأوراق المال ةٌمٌة تطبدراس‘‘ ةٌالكل ةٌالإلتصاد راتٌأسعار الأسهم و بعض المتغ نٌالعلالة ب، ٌوسف سعٌد أحمد أمٌن

 .21، ص0202، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجٌا، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، (0200 – 0221)
(3)

، 2العدد، 15المجلد ، مجلة جامعة تشرٌن، ومؤشر سوق دمشك للأوراق المالٌة العلالة طوٌلة ولصٌرة الأجل بٌن المتغٌرات النمدٌة منذر زٌدان،

0203. 



السياسة النقدية وأسعار الاسهم في قنوات تحليل العلاقة بين 
(.2021-2007للمدة) سوق العراق للأوراق المالية  
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 تحليل واقع الدياسة الشقدية والأسهاق السالية في العراق والعلاقة بيشهسا –الفرل الثاني 

 تسهيد

شيجت الدياسة الشقجية في العخاؽ تبجلًا جػىخياً في عسميا، وذلظ بعج حرػؿ البشظ السخكدي عمى      
اقترادية وسياسية،  ، وما رافقيا مغ تصػرات وأحجاث2004( عاـ 56الاستقلالية بسػجب القانػف رقع )

ويبخز ذلظ بإحجاث الدمصة الشقجية تغييخاً في فمدفتيا بػساشة القشػات الػسيصة لمدياسة الشقجية وأىسيا )قشاة 
عخض الشقج، قشاة سعخ الرخؼ، وقشاة سعخ الفائجة، وقشاة التزخع( لغخض تحقيق أىجافيا في التأثيخ عمى 

 أسعار الاسيع.

 ع الفرل الى ثلاثة مباحث رئيدة:وعمى ىح الأساس تع تقدي    

 (.2021-2007تحميل واقع الدياسة الشقجية في العخاؽ لمسجة) - السبحث الأوؿ

 .(2021-2007واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة)تحميل  - السبحث الثاني

 اؽ الساليةتحميل العلاقة بيغ الدياسة الشقجية وأسعار الاسيع في سػؽ العخاؽ للأور  - السبحث الثالث
 .(2021-2007لمسجة)
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 (2021-2007تحليل واقع الدياسة الشقدية في العراق للسدة) -السبحث الاول

 واقع الدياسة الشقدية في العراق -السطلب الأول

وضعت الدياسة الشقجية في العخاؽ أىجافاً اقترادية عامة واىجافاً نقجية عمى وجو الخرػص وكاف مغ     
افطة عمى استقخار قيسة الجيشار العخاقي فزلًا عغ السحافطة عمى الاستقخار الشدبي في ابخزىا ىػ السح

السدتػى العاـ للأسعار وتحقيق التػازف الاقترادي فزلًا عغ سعي البشظ السخكدي بالاحتفاظ بغصاء العسمة 
وتحقيق تشسية مغ الشقج الاجشبي في العخاؽ مع أىجاؼ اقترادية عامة تيجؼ إلى تحقيق تػازف اقترادي 

، إذ تؤدي دوراً فاعلًا في الدياسات الاقترادية العامة تُعج الدياسة الشقجية مغ أىع أنػاع .(1)اقترادية متػازنة
تشطيع عخض الشقج والتحكع في الديػلة والأئتساف، ووفقاً ليحا الجور تدتصيع الدمصة الشقجية الستسثمة بالبشظ 

 .وفقاً لأولػيات تقجرىا السذكمة الاقترادية التي يعاني مشيا الاقترادالسخكدي إف تحقق أىجاؼ حيػية محجدة 

، جمتي الحخب والعقػبات الاقتراديةفي مخحمة التدعيشيات شيجت الدياسة الشقجية في العخاؽ صو   
كسا شيجت تمظ السجة خزػع الدياسة الشقجية الى ، مسا أسفخ عشيا مذكلات أقترادية وأجتساعية كثيخة

مصة الدياسية وأتدست بأرتباط وثيق بيغ البشظ السخكدي ووزارة السالية، إذ يقػـ  البشظ السخكدي قخارات الد
بتسػيل عجد مػازنة الجولة وىػ جدء لا يتجدأ مغ السالية العامة بدبب قػة التخابط بيغ السػازنة العامة 

عمى القخار الشقجي، إذ كاف ىشالظ والسيدانية العسػمية لمبشظ السخكدي بحكع التبعية وليسشة الدمصة السالية 
حداب واحج لمعسمة الاجشبية وأف الإيخادات مغ تمظ العسمة التي تجخل السػازنة العامة تسثل عػائج الشفط في 
الغالب، ويدجل ما يعادليا في السيدانية العسػمية لمبشظ السخكدي كجيشار عخاقي مرجر سػاء بذكل حدابي 

ليتػلج بحلظ الشقج الاساس وأف الشقج الاجشبي في ىحه الحالة يجخل في ،  جاوؿفي سجلات البشظ أـ فعمي في الت
 .(2)بشػد السيدانية العسػمية لمبشظ السخكدي 

                                                           
(1)

حة دكتوراة، غٌر منشوره، فتخار محمد مناحً الرفٌعً، السٌولة العامة وفاعلٌة السٌاسة النمدٌة فً السٌطرة علٌها مع إشارة تطبٌمٌة للعراق، أطرو
 .7002جامعة بغداد، 

رؤية في السذيج الاقترادي العخاقي الخاىغ، الصبعة الاولى، بيت الحكسة، بغجاد، -مطيخ محمد صالح، الاقتراد الخيعي السخكدي ومأزؽ انفلات الدػؽ (2)
 .70، ص2013
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والتي صاحبيا إلى حج تساد البشظ السخكدي عمى الػسائل الشقجية السباشخة كسا ركدت ىحه السخحمة عمى أع    
 ف يعسل بصخيقتيغ مغ خلاؿ قػتو وسمصتو )بشظاستصاع البشظ أغيخ السباشخة، أي  ستخجاـ الػسائل الكسيةما أ

ف الأدوات الشػعية والكسية ويسكغ القػؿ أ عمى وضع سػؽ الشقج،البشػؾ( أو غيخ السباشخة عغ شخيق تأثيخه 
 .(1)2003 لأجل الػصػؿ إلى تحقيق الأىجاؼ السػسػمة مغ قبل الدياسة الشقجية قبل ىي أكثخ استخجاماً 

بأرتباشيا الػثيق بػزارة السالية وبالقخار الدياسي، بحكع أف  2003دست الدياسة الشقجية قبل عاـ وقج أت     
البشظ السخكدي كاف يُعج مؤسدة نقجية تابعة لمجولة أدارياً وقانػنياً، وكاف البشظ السخكدي يذكل السخجع الخئيذ 

دياسة الشقجية تتزسغ عجة أسعار صخؼ للإدارات والييئات العامة والػزارات للأقتخاض الػاسع، وكانت ال
وذلظ بغخض أعصاء مخونة أكبخ لسؤسدات القصاع العاـ في عسميات البيع والذخاء بالعسمة الرعبة خاصة 

ولػ  ،الجولار الامخيكي، إذ كانت دوائخ الجولة تعصي أسعار تفزيمية بقرج تحفيد الأنتاج في تمظ السجة والحج
 .(2)، إذ تحػؿ الجولار الى مخدف لمكيسة فزلًا عغ كػنو عسمة لمتبادؿ مغ ضاىخة )الجولخة(  ،ندبياً 

ريخيو للإصلاح فخصو تأ 2003عاـ  ية عسمية التغييخ الدياسيتػفخت لمدمصة الشقجية في العخاؽ ومع بجا    
قترادية في الاصلاح الاقترادي، فتػالت عسمية رفع القيػد ي والسداىسة مع بكية السؤسدات الأالشقج
 56صجور قانػف البشظ السخكدي رقع  الإجخاءاتف في مقجمة تمظ سحجدات أماـ عسل الدمصة الشقجية، وكاوال
مغ الفقخة ثانياً يتستع البشظ السخكدي  2والحي مشح الاستقلالية لمبشظ السخكدي ))نرت السادة  ،2004عاـ ل

ميامو، ويخزع لمسدائمة وفقاً لسا يشز  العخاقي باستقلالية فيسا يقػـ بو مغ مداعي بغية تحقيق أىجافو وتشفيح
عميو القانػف، ولا يتمقى أية تعميسات مغ أي شخز أو جية بسا في ذلظ الجيات الحكػمية ألا ما ورد فيو 

                                                           
 -لمسديج انطخ: (1)
 .7-2، ص2007أبػ ضبي،  -ؽ، صشجوؽ الشقج العخبيسشاف الذبيبي، ملامح الدياسة الشقجية في العخا - 
(، مجمة العمػـ الاقترادية 2003-1980ثخيا عبج الخحيع الخدرجي، تقييع أداء الدياسة الشقجية في العخاؽ وأثخىا في التزخع دراسة تحميمية لمسجة ) -

 .146-145، ص 2007، 48العجد  13والإدارية، جامعة بغجاد، السجمج 
بيخ يصمق عشج قياـ مػاششي دولة ما عمى استخجاـ عسمة اجشبية بجانب او بجؿ العسمة السحمية وفي اغمب الاحياف تكػف العسمة الاجشبية الجولخة:ىػ تع*

 الجولار الامخيكي لحا شاع استخجاـ مفخدة الجولخة.
 .1, ص2008مطيخ محمد صالح، نطاـ معجلات الرخؼ في العخاؽ، بحث مشذػر، البشظ السخكدي العخاقي، (2)
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نز يقزي بغيخ ذلظ في القانػف، ويتع احتخاـ استقلالية البشظ السخكدي ولغ يدعى أي شخز أو جية مغ 
 : (1)أستشاداً الى ىحا القانػف فأف الاستقلالية تعشي ثلاث نقاط جػىخيةو  أجل التأثيخ عمى نحػ غيخ ملائع((

 عجـ اقخاض الحكػمة بذكل مباشخ أو غيخ مباشخ. -1
 عجـ تمقي أوامخ مغ الحكػمة في تدييخ أدوات الدياسة الشقجية. -2
 يعشي خزػع حداباتيا لمسجقق الخارجي وفقا لسعاييخ التجقيق الجولية لمبشػؾ السخكدية. الا اف ذلظ لا -3

الانفراؿ التاـ عغ الحكػمة وانسا لابج اف يكػف ىشاؾ تشديق مع الدياسة السالية لتحقيق الأىجاؼ 
 الاقترادية لمبمج.

الشقجي  القصاعدارة للأوضاع التذخيعية الدابقة في أقحاـ الحكػمة نفديا في أ وضع حجاً وىحا القانػف      
ذونات الخدانة الرادرة مغ جية حكػمية بأستثشاء تدػيق أ ةيرتو، الحي مشع البشظ السخكدي مغ أقخاض أوقخا

شار العاـ الحي تعسل بو ه الػكيل السالي لمحكػمة العخاقية، وفي مقابل تػسيع الإالحكػمة العخاقية، باعتبار 
الدمصة الشقجية، ىشاؾ مجسػعو مغ التخاكسات السشطػرة وغيخ السشطػرة، ضسغ التخكة الثقيمة لمعيج الدابق، 

ثخ السباشخ وغيخ السباشخ عمى الرعيج يخات الشقجية ذات الأفي الحخكة الصبيعية لمستغ ا يخمق تذػىاً مس
 ستثشائياً خاؽ مشح الاقتراد العخاقي نسػذجاً أعمى الدمصة الشقجية في الع ومع حجع السدؤولية كاف لداماً ، الكمي
السشاسبة وبسا يخمق التحػلات  اليا زمشياً فعوبسػاصفات عالية الجػدة، تتحخؾ أ دارة الدياسة الشقجيةفي أ

، وذلظ ودولياً  قتراد محمياً ستخداد الثقة السشدوعة عغ ىحا الأنتقالية، واللأقتراد العخاقي، وتقريخ الفتخة الأ
بسكافحة التزخع والبصالة ووضع حجود آمشو ليسا، وبمػغ سعخ صخؼ ملائع يعدز الثقة، ومغ ثع تحفيد 

نجماج الاقتراد العخاقي مع الاقتراد العالسي، أخمق مشاخ مؤاتٍ للاستثسار، وتدخيع الادخار والاستثسار، و 
 .(2)ستغلاؿ السيدات التشافدية للاقتراد العخاقيالخبخات ورؤوس الامػاؿ الجولية وألجمب 

مغ الأسذ والقػاعج وأتخحت العجيج مغ الإجخاءات عمى الرعيج  ةإذ وضعت الدياسة الشقجية مجسػع    
جي كشتيجة لبخامج الإصلاح الاقترادي، وكاف اليجؼ مشيا تعديد الاستقخار الاقترادي والشقجي لخمق الشق

                                                           
(1)

 .1ص، 2008، بغداد ،بٌت الحكمة، مظهر محمد صالحترجمة  ،بلندر, استملالٌة البنن المركزي ألن
(2)

جامعة ، غٌر منشورة، اطروحة دكنوراه ،لنمدٌة مع اشارة خاصة الى العراقالطلب على النمود وادارة السٌاسة ا، رعد حمود عبد الحسٌن توٌج

 .223، ص2010، كلٌة الادارة والالتصاد ،الكوفة
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، لحا كاف اليجؼ الخئيذ لمبشظ السخكدي العخاقي ىػ الدعي (1)بيئة اقترادية تدتشج عمى ألية العخض والصمب
ار وتقػية الاستقخار في الشطاـ في الترجي لمتزخع وخفس معجلات الديادة الدشػية في السدتػى العاـ للأسع

السالي، ولاسيسا عسميات الػساشة السالية مع ضخورات أستقخار سػؽ التحػيل الخارجي ومؤازرة استقخار الكيسة 
الخارجية لمجيشار العخاقي، إذ أدى تػازنيسا إلى تحقيق إشارتيغ سعخيتيغ قػيتيغ مغ إشارات الدػؽ التي تبشتيا 

سعخ صخؼ  وإشارة الاقتخاضأىجافيا السشػه عشيا وىسا إشارة سعخ الفائجة عمى  الدياسة الشقجية في بمػغ
الجيشار العخاقي مقابل الجولار الأمخيكي وىػ امخ عدز مغ آلية الانتقاؿ الشقجي لمتأثيخ في تػازف الدػؽ الشقجية 

 .(2)ومغ ثع استقخار الشذاط الحكيقي

فتسثمت بتحجييغ أساسييغ أوليسا الاختشاقات  2003بعج عاـ أما التحجيات التي واجيت الدياسة الشقجية     
في جانب العخض الكمي وثانييسا الديادات السدتسخة والستراعجة في جانب الصمب الكمي خاصة في الجانب 

والتي  ،عمى سبيل السثاؿ ،الحكػمي حيث أزدادت الشفقات الحكػمية الجارية ومشيا فقخة الخواتب والاجػر
% 35بعج ما كانت ندبتيا  2008% مغ الشاتج السحمي الاجسالي غيخ الشفصي في عاـ 60شكمت ما ندبتو 

 .(3)2004في عاـ 

 يأتي: وىي كسا الإجخاءاتواماـ ىحه التحجيات فقج اعتسج البشظ السخكدي مجسػعة مغ     

تياشياتو استفاد البشظ السخكدي العخاقي مغ أح إذ اعتساد مثبت اسسي تسثل بإشارة سعخ الرخؼ لمعسمة -1
الستدايجة مغ العسمة الاجشبية لجعع صخؼ الجيشار العخاقي وتثبيت تػقعات الجسيػر التزخسية، وقج 

وقج أضاؼ ذلظ  2007و 2006نجحت الدياسة الشقجية في الحج مغ الزغػط التزخسية خلاؿ العاميغ 
 .(4)تخليػف ديشار عخاقي الى القػة الذخائية لمجسيػر 21ما مقجاره 

الى عاـ  2006% ابتجاءً مغ 20-%15شظ السخكدي سياسة تحخيخ سعخ الفائجة التجريجي مغ اعتسج الب -2
وقج نجحت سياسة رفع اسعار الفائجة في الحج مغ الانفاؽ الكمي في السجتسع إذ حجت مغ  2008

                                                           
(1)

(، المجلة 2009 -2003، دور السٌاسة النمدٌة فً تحمٌك الاستمرار الالتصادي العرالً للمدة)احمد إسماعٌل المشهدانً، حٌدر حسٌن ال طعمة

 .137، ص 2012، 33الالتصادٌة للسنة العاشرة، العددالعرالٌة للعلوم 
(2)

 .1، ص2011، المدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاث، 2010لبنن المركزي العرالً لعام البنن المركزي العرالً، تمرٌر السٌاسة النمدٌة ل
(3)

 .1، ص 2008، والنمو الالتصادي، بحث منشور، البنن المركزي العرالً ، السٌاسات النمدٌة ومتطلبات الاستمرارمظهر محمد صالح
(4)

 .4ص، 2009حاضر، مجلة كلٌة الادارة والالتصاد، جامعة بغداد، ، السٌاسة النمدٌة بٌن تراكمات الماضً وتحدٌات الثرٌا الخزرجً
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 الائتساف الاستيلاكي والحي يتػجو عادةً الى انذصة السزاربة الدخيعة في البيئة التزخسية عمى الخغع
مغ أف أسعار الفائجة السختفعة ىحه قج أضافت أعباء ججيجة لتكمفة الاستثسار الستأثخ اساساً بالبيئة 

 السحيصة.
اعتسج البشظ السخكدي عمى ادوات الخقابة غيخ السباشخة، إذ قاـ بفخض ندبة احتياشي قانػني بسا ندبتو  -3

 % عمى الػدائع بالعسمة السحمية والاجشبية.25
دي بأعتساد وسائل لمديصخة عمى مشاسيب الديػلة الشقجية ومرادر الشسػ الشقجي بسا في قاـ البشظ السخك -4

ذلظ أدارة الاحتياشيات السرخفية الفائزة )حدابات الايجاع في التدييلات القائسة او حػالات سشجات 
 2006% في عاـ 32البشظ السخكدي( وقج أستصاع البشظ السخكدي خفس ندبة التزخع مغ ما يقارب 

 .(1)2008% في عاـ 13لى ما يقارب ا

 تحليل مؤشرات الدياسة الشقدية في العراق - السطلب الثاني

يات الخئيدة التي تشتقل عبخىا أثار الدياسة الشقجية عمى أسعار لأىع القشػات أو الآه الفقخة سشتشاوؿ في ىح    
البحث خلاؿ مجة  القشػات ىحهجثت في الأسيع في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، وتحميل أىع التصػرات التي ح

 -:كالآتي وىي

أصبح الحفاظ عمى معجؿ مدتقخ مغ نسػ عخض الشقج مغ الأىجاؼ  2004بعج عاـ   د:عرض الشق - أولاا 
ا أف التغيخ كس الاقترادي،تأثيخ في الشذاط و خفس السعخوض الشقجي لمالأساسية، وذلظ مغ خلاؿ زيادة أ

 .والأسعار الإجساليي واسعة الشصاؽ عمى الصمب الكمي ومغ ثع الشاتج السحمآثار  في السعخوض الشقجي لوُ 

( الخاصة بحخكة عخض الشقج، نلاحع اف عخض الشقج 3( والذكل)2وبالشطخ الى بيانات الججوؿ)        
(، أذ ارتفع تجريجياً مغ 2015و  2014( أرتفع شيمة مجة البحث بأستثشاء عامي)M1بالسعشى الزيق)

، وبسعجلات نسػ 2021مميػف ديشار عاـ  (119,944,017الى ) 2007( مميػف ديشار عاـ 21,721,167)
بسعجؿ  2015( و أدناىا عاـ 38.7بسعجؿ نسػ ) 2010متحبحبة بيغ الأرتفاع والأنخفاض، كاف أعلاىا عاـ 

 (.-10.0نسػ )
                                                           

(1)
 .6، مصدر سبك ذكره ، صوالنمو الالتصادي . مظهر محمد صالح ، السٌاسات النمدٌة ومتطلبات الاستمرار
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 مليهن ديشار (2021-2007عرض الشقد بالسعشى الزيق في العراق للسدة ) (2جدول)

ر الدشهي يمعدل التغ M1 عرض الشقد بالسعشى الزيق لدشةا
%* 

 ــــــــــــــــــــــــــ 2177217167 2007
2008 2871897934 2998 
2009 3773007030 3293 
2010 5177437489 3897 
2011 6274737929 2097 
2012 63,735,871 290 
2013 73,830,964 1598 
2014 72,692,448 195- 
2015 65,435,425 1090- 
2016 70,733,027 891 
2017 7679867584 898 
2018 7778287984 191 
2019 86,771,000 1195 
2020 103,353,556 1991 
2021 119,944,017 1691 

 9(2021-2007السردر: من اعداد الباحثة بالاعتساد على نذرات البشك السركزي للدشهات )                    

 100*[القيسة الدابقة(/القيسة الدابقة -)القيسة الحالية ]لتغير الدشهي= معدل ا* 

( مميػف ديشار عاـ 63,735,871أف عخض الشقج قج أستسخ بالأرتفاع ليرل الى) يلاحع ايزاً 
%(، عمى الخغع مغ 19.4، وبسعجلات نسػ سشػية متدايجة محققاً بحلظ معجؿ نسػ سشػي مخكب قجر)2012

قجية في الديصخة والتحكع بعخض الشقج والتي كانت مغ أولى أىتسامات البشظ السخكدي عمى مداعي الدياسة الش
والتي تسثمت بأستقلالية البشظ  2004( لدشة 56وفق التغيخات التي شيجىا وىػ صجور القانػف الججيج السخقع )

شو ما يداؿ عخض السخكدي في أدارة الدياسة الشقجية والتي أتخحت عمى ضػئيا حدمة مغ الإصلاحات، لك
 الشقج يعاني مغ خمل في الديصخة عمى حجع الكتمة الشقجية.
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وتعػد تمظ السعجلات الستدايجة الى تحدغ الػضع الدياسي في العخاؽ وتذكيل حكػمة مشتخبة مغ  
اصلاحية عمى كافة السدتػيات وأبخزىا السدتػياف الأقترادي  قبل الذعب، والتي قامت بتشفيح بخامج

بعج أتباع سياسة التػضيف الذامل في مختمف قصاعات أدارة الجولة، وزيادة حجع الأنفاؽ  والأجتساعي،
الستزخرة مغ الحخب وما  كافة الأستيلاكي الحكػمي نتيجة لإعادة تأىيل وتخميع دوائخ الجولة وليآتيا العامة

عغ فتح باب التصػع في لحقيا مغ اعساؿ تخخيبية أدت الى دمار الكثيخ مغ تمظ السؤسدات الحكػمية، فزلًا 
صفػؼ الاجيدة الامشية بأعجاد كبيخة ودفع مختبات عالية لتمظ العشاصخ بغية الديصخة عمى الأنفلات الامشي 

لدشة  22في تمظ السجة، فأزداد الأنفاؽ الحكػمي ثع زيادة حجع العسمة في التجاوؿ، فزلًا عغ اقخار قانػف رقع 
لة والقصاع العاـ ورفع السدتػى السعاشي ليع، يُزاؼ الى ذلظ القاضي بتعجيل رواتب مػضفي الجو  2008

التحدغ في حجع الإيخادات الشفصية بدبب زيادة الاسعار العالسية، إذ تجاوز سعخ بخميل الشفط ما يقارب 
فزلًا عغ)جػلات  2009( دولاراً في عاـ 60بعج أف كاف ما يقارب مغ) 2010( دولار في عاـ 75)

لتي عقجتيا الحكػمة مع الذخكات الشفصية العالسية لغخض زيادة اعساؿ التشقيب ومغ ثع التخاخيز الشفصية( ا
 .(1)زيادة الانتاج الشفصي

( مميػف ديشار وبسعجؿ نسػ سشػي 73,830,964عخض الشقج اذ بمغ حجسو )فقج ازداد   2013العاـ  اما    
الديادة السدتسخة لو خلاؿ تمظ السجة، وأما سبب تمظ  ، كسا مثل نقصة انتياء2012%( مقارنة بالعاـ 15.8)

الديادة فيعػد الى زيادة حجع الاحتياشيات الاجشبية كسػجػدات لجى البشظ السخكدي نتيجة لأرتفاع حجع 
( دولارا لمبخميل الػاحج 120الأيخادات الشفصية لمعخاؽ بذكل غيخ مدبػؽ وذلظ لتجاوز اسعار الشفط عتبة )

 حجع الأنتاج الشفصي في ذلظ العاـ.فزلًا عغ زيادة 

فقج شيجا أنخفاضاً في عخض الشقج بسعشاه الزيق وبسعجؿ نسػ سشػي  2015و  2014أما العاميغ     
( عمى التػالي ويعدى الى حالة الخكػد الأقترادي التي مخ بيا الأقتراد العخاقي 10.0-و 1.5-سالب قجرة)

لأنخفاض الحاد والاستثشائي في الإيخادات الشفصية والحي تسثمت في نتيجة أنكساش الديػلة العامة الشاجع عغ ا
، الامخ الحي اجبخ (2)2014الأنخفاض الحاصل في أسعار الشفط عالسياً أبتجاء مغ الشرف الثاني مغ عاـ 

                                                           
 

(1)
 .18ص، مدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاثال 2010تمرٌر الالتصادي السنوي عام الالبنن المركزي العرالً، 

(2)
 .32-31مدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاث، ص ال 2015تمرٌر الالتصادي السنوي عام الالبنن المركزي العرالً، 



 تحليل واقع الدياسة الشقدية والأسهاق السالية في العراق والعلاقة بيشهسا                       الفرل الثاني         
 

 
61 

 
 

الحكػمة عمى اتباع سياسة ضغط الانفاؽ العاـ خرػصا الانفاؽ الاستثساري والانفاؽ الاستيلاكي الحكػمي 
ة حجع الجيغ العاـ الجاخمي فزلا عغ زيادة حجع الاستقصاعات الزخيبية ورفع الخسػـ عمى الخجمات وزياد

 العامة مغ اجل سج جدء مغ العجد الكبيخ في السػازنة العامة لمجولة.

مميػف ديشار  70,733,027)فقج أزداد عخض الشقج بالسعشى الزيق إذ وصل إلى ) 2016أما في عاـ     
أرتفع عخض الشقج بالسعشى الزيق ليرل الى  2017(، وفي عاـ 8.1ػي بمغ)وبسعجؿ نسػ سش

رصيج صافي السػجػدات (، وتعدى ىحه الديادة الى أرتفاع 8.8( مميػف ديشار وبسعجؿ  نسػ )76,986,584)
( دولار لمبخميل الػاحج مقارنة 49.3الاجشبية بدبب أرتفاع سعخ بخميل الشفط خلاؿ ىحا العاـ ليرل الى )

 لعاـ الدابق.با

( ويعدى ىحا 1.1أستسخ عخض الشقج بالديادة بشدبة قميمة وبسعجؿ نسػ سشػي بمغ ) 2018وخلاؿ عاـ     
الارتفاع الزئيل بالجرجة الاساس الى نسػ الػدائع الجارية وارتفاع ضئيل في العسمة خارج البشػؾ، واما في 

( ويعدى 11.5مميػف ديشار وبسعجؿ نسػ )( 86,771,000فقج أرتفاع عخض الشقج ليرل الى ) 2019عاـ 
ىحا الأرتفاع الى السشح التي مشحتيا الحكػمة لمعاشميغ عغ العسل نتيجة أثخ الاحتجاجات وكحلظ ارتفاع 

 .(1)العسمة خارج البشػؾ ونسػ الػدائع الجارية

 (2021-2007عرض الشقد بالسعشى الزيق في العراق للسدة ) تطهر (3الذكل)

 

 9(2داد الباحثة بالاعتساد على بيانات الجدول)السردر: من اع

                                                           
(1)

 .22ص، مدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاثال 2019تمرٌر الالتصادي السنوي عام الالبنن المركزي العرالً،  
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و  19.1فقج أرتفع عخض الشقج خلاؿ  العاميغ وبسعجلات نسػ سشػية ) 2021و  2020وبالشدبة لعامي     
( 119,944,017و ) 2020( مميػف ديشار خلاؿ عاـ 103,353,556( عمى التػالي ليرل الى )16.1

لارتفاع يعػد الى زيادة الأنفاؽ العاـ أثشاء انتذار الأزمة ، وسبب ىحا ا2021مميػف ديشار خلاؿ عاـ 
الرحية عمى السدتمدمات الصبية وتأىيل السدتذفيات، فزلًا عغ إعصاء مشح لمعػائل أثشاء تصبيق الحطخ 

 الذامل.

تػليج  تأثيخات أسعار الفائجة مع الطخوؼ الاقترادية الدائجة مغ أجل لزساف تشاسب: الفائدةسعر  - ثانياا 
سع الحي يعخؼ بأ فائجة الدياسةتفعيل سعخ استشجت الى  السالي، فإف الدياسة الشقجية قج ستقخار في الدػؽ الأ

جة عمى إشلاؽ إشارات مؤشخ )معجؿ فائجة البشظ السخكدي(، لكػنو معجؿ فائجة تأشيخياً يدتعسل في السداع
، (1)كػناتة بػساشة التدييلات القائسةلستجاىات وتصػر ليكل أسعار الفائجة والذخوط الدمشية قػية تؤثخ بأ
ة بػصفو ىجفاً تذغيمياً لمتأثيخ في الديػلة الشقجية والديصخة عمى مشاسيبيا الفائجعتساد عمى سعخ ويتع ذلظ بالأ

وغاياتو القريخة والبعيجة الأجل الستسثمة بسػاجية  السالي ستقخارترب بشياية السصاؼ في مدارات الأ وجعميا
ستعساؿ ىحا اليجؼ ل تحقيق فاعمية وكفاءة عالية في أعجية للأسعار وتقمباتيا، ومغ أجالسػجات الترا

بػصفيا قاعجة مخكدية تجعل مغ سعخ  *تايمخ قاعجةجية أرادت الاعتساد عمى التذغيمي، فإف الدياسة الشق
 .(2)الدياسة يتكيف شخدياً مع فجػة الشاتج السحمي الإجسالي وفجػة الأسعار

(، الحي يػضح تصػرات أسعار الفائجة في 4( والذكل)3إلى ذلظ لابج مغ ملاحطة الججوؿ) وأستشاداً     
 2007%( عاـ 20) إذ يتزح أف ىشاؾ تحبحباً في أسعار الفائجة يتخاوح بيغ(، 2021-2007العخاؽ لمسجة )

 .2021%( في عاـ 4)و 

 

                                                           
(1)

,  26, العدد والإدارٌة الالتصادٌةتحلٌل الفجوتٌن, مجلة الكوت للعلوم  خلالالعراق من  محمود محمد داغر, اسراء عبد فرحان, السٌاسة النمدٌة فً

 .6, ص  2017
*

لة طردٌة مع فجوة لابع( سعر البننالإساس )والتً تعمل على ربط سعر الفائدة  1993( Taylor John) الالتصاديلاعدة تاٌلر: تعود هذه الماعدة الى 

 .الالتصادالركود والتضخم التً تصٌب  حالاتجة التضخم وفجوة الناتج ,لمعال
 -أنظر فً ذلن:

 .43، ص2008البنن المركزي العرالً، المدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاث، التمرٌر الالتصادي السنوي، 
(2)

، بغداد معهد الاصلاح الالتصادي ور السٌاسات المالٌة والالتصادٌة،ندوة عن التضخم ود ،جاهات الراهنة للتضخم فً العراق، الاتمظهر محمد صالح

2006. 
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 (2021-2007سعر فائدة البشك السركزي العراقي للسدة) (3الجدول)

 *)%(ر الدشهي يمعدل التغ )%( سعر الفائدة ةالدش
 ــــــــــــــــــــــــــ 20 2007
2008 16975 1693- 
2009 8983 4793- 
2010 6925 2992- 
2011 6 4- 
2012 6 0 
2013 6 0 
2014 6 0 
2015 6 0 
2016 4933 -2798 
2017 4 -796 
2018 4 0 
2019 4 0 
2020 4 0 
2021 4 0 

 (2021-2007عتساد على نذرات البشك السركزي للدشهات )عداد الباحثة بالأإر: من السرد

 100* القيسة الدابقة(/القيسة الدابقة[ -معدل التغير الدشهي= ])القيسة الحالية *

ومغ أجل أستقخار الشطاـ السالي وكبح جساح التزخع وتذجيع الشذاط الاقترادي وتشطيع وتحجيج     
ثسارات في السجالات السدسػح بيا بغية الكياـ بالعسميات السرخفية عمى نحػ أمثل أتجو الائتسانات والاست

، وقج تسكغ مغ تقميز حجع عخض الشقج 2007%( عاـ 20البشظ السخكدي نحػ رفع سعخ الفائجة إلى )
 .(1)2007بدحب الديػلة الشقجية، وىحا أدى إلى خفس معجؿ التزخع في عاـ

                                                           
(1)

 .12ص ، 2007،السنوي الالتصاديالتمرٌر ، والأبحاث للإحصاءالمدٌرٌة العامة  ،البنن المركزي العرالً
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في سعخ الفائجة أنسا تعػد الى السدتػى العاـ للأسعار الحي شيج أرتفاعاً ممحػضاً وأف سبب ىحه الديادة     
الأمخ الحي دفع بالسرارؼ الى أعتساد ليكل مختفع لأسعار الفائجة خلاؿ تمظ الدشػات، وبالعكذ أخحت تمظ 

مدتسخة إذ بمغ  الأسعار تشخفس ندبياً عشجما تخاجع سعخ الدياسة وضيخ الشسػ الدالب في سعخ الفائجة برػرة
( 2010، 2009,  2008( خلاؿ الاعػاـ )-%29.2,  -%47.3،  -%16.3معجؿ الشسػ الدالب فيو )

وحتى عاـ  2010%( أعتباراً مغ عاـ 6عمى التػالي، وأستسخ ذلظ الأنخفاض تجريجياً وصػلًا الى معجؿ )
2015.  

بعج  2021الى  2017مغ  %( خلاؿ السجة4وأستسخ البشظ السخكدي في خفس سعخ الفائجة الى )
، نتيجة لأنخفاض السدتػى العاـ للأسعار فزلًا عغ الدياسة التي أنتيجيا 2016( عاـ 4.33أف كاف )

البشظ السخكدي لتحقيق الاستقخار الشقجي وزيادة معجلات الشسػ الاقترادي مغ خلاؿ تحفيد الشذاط الأئتساني 
 ؼ لغخض تسػيل السذاريع التشسػيةلمسرار 

 (2021-2007سعر الفائدة في العراق للسدة) تطهر (4)الذكل

 

 (39على بيانات الجدول) اعتساداا السردر: من أعداد الباحثة 

يُعج الجيشار العخاقي العسمة الػششية السعتسجة في التعاملات السحمية، ونطخاً لأرتباشو : سعر الررفثالثاا_ 
وزف كبيخ في التعاملات الاقترادية الجولية، فسغ الػثيق بالجولار الامخيكي وذلظ لأف الجولار عسمة ذات 

ي أو عمى صعيج السؤكج أف يكػف لمجولار دور كبيخ وميع في الاقتراد العخاقي سػاء عمى الرعيج السحم
سباشخة التي الغيخ احجة مغ وسائل الدياسة الشقجية وتُعج نافحة بيع وشخاء العسلات الأجشبية و ، العلاقات الجولية
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 تحليل واقع الدياسة الشقدية والأسهاق السالية في العراق والعلاقة بيشهسا                       الفرل الثاني         
 

 
65 

 
 

ظ السخكدي العخاقي والتي تعج مغ أكبخ عسميات الدػؽ السفتػحة لمتأثيخ في الأساس الشقجي لمبمج يتبشاىا البش
 لأجل أحكاـ الديصخة عمى الصمب الكمي، ومػاجية الزغػط التزخسية والديصخة عمى حجع الديػلة العامة،

 .(1)الدميسة في السػازنة العامةحة و وضع الفائس الشقجي في مداراتو الرحيو 

 (2021-2007في العراق للسدة) الرسسي الررف سعر( 4ول)الجد

 الدشة سعر الررف الرسسي *معدل الشسه الدشهي)%(
 2007 1217 ــــــــــــــــــــــــــــــــــ

397-  1172 2008 
0.17 1170 2009 

0 1170 2010 
0 1170 2011 
093-  1166 2012 
0 1166 2013 
0 1166 2014 

2.0 1190 2015 
0 1190 2016 
0 1190 2017 
0 1190 2018 

-0.6 1182 2019 
1093 1304 2020 
1192 1450 2021 
 (20219-2007السردر: من أعداد الباحثة بالأعتساد على نذرات البشك السركزي للسدة)

 100القيسة الدابقة(/القيسة الدابقة[ -معدل التغير الدشهي= ])القيسة الحالية *

الحي  2004( لعاـ 56ا أف الأستقلالية التي حرل عمييا البشظ السخكدي العخاقي في القانػف رقع )كس    
يشز عمى عجـ إقخاض الحكػمة بذكل مباشخ أو غيخ مباشخ، وعجـ تمقي أوامخ مغ الدمصة التشفيحية تخز 

لتجقيق الجولي لمبشػؾ الدياسة الشقجية، وخزػع حدابات الدمصة الشقجية لمسجقق الخارجي عمى وفق معاييخ ا
                                                           

(1)
 .38ص، مدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاثال 2015تمرٌر الالتصادي السنوي عام الالبنن المركزي العرالً، 
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السخكدية، كاف ليا أثخ سمبي عمى الاحتياشيات الشقجية مغ العسمة الأجشبية التي بحػزة البشظ السخكدي العخاقي، 
 .(1)القصاع الشفصي((لأعتساد الاقتراد العخاقي عمى مرجر واحج لمعسمة الأجشبية 

( مغ خلاؿ 2021-2007جولار لمسجة)ويسكغ تػضيح تصػرات سعخ صخؼ الجيشار العخاقي مقابل ال     
( أنخفاضاً في معجلات أسعار صخؼ الجولار 2008-2007شيجا عامي )(، إذ 5( والذكل)4متابعة الججوؿ)

( ديشار عمى التػالي وبشدبة نسػ سشػي 1172-1217تجاه الجيشار في السداد مقارنة بالأعػاـ الدابقة، إذ بمغ )
نخفاض لأف الدياسة الشقجية لمبشظ السخكدي ىي تقػية ودعع سعخ (، ويعػد الدبب في ىحا الأ-3.7بمغت)

صخؼ الجيشار العخاقي أتجاه الجولار، والتقميل مغ التزخع الحاصل في البمج ودفع عجمة الشسػ نحػ التقجـ 
 .(2)وكحلظ الأستقخار الشدبي في الػضع الامشي عمى العسػـ في البمج

ج سعخ الرخؼ أستقخاراً، إذ بمغ سعخ الرخؼ الخسسي ( فقج شي2011-2009أما في السجة مغ )    
( ديشار، نتيجة لمدياسة الشقجية التي أتبعيا البشظ السخكدي بأستخجاـ سعخ الرخؼ كأداة لتحقيق 1170)

 الأستقخار في الكيسة الخارجية لمجيشار العخاقي.

سػازي، ( حقق تشاسق بيغ سعخ الرخؼ الخسسي وسعخ الرخؼ ال2011-2007السجة ما بيغ )
ويعػد ذلظ إلى زيادة حجع التجخل مغ قبل البشظ السخكدي في سػؽ الرخؼ وأنتطاـ عجد مخات تجخمو 

ستسثل الأسبػعي السعمغ مسا عج ىحا التجخل إداة رئيدة لمدياسة الشقجية مغ اجل معالجة الاختلاؿ الشقجي ال
الدػؽ عمى أىسية الجور الفعاؿ شسأنة لجى صشاع القخار الشقجي وأشخاؼ بالديصخة عمى معجؿ التزخع و 

للاحتياشيات الشقجية الأجشبية وسلاسة العخض في تػفيخ سعخ بيع رخيز لمجولار مغ قبل البشظ السخكدي 
العخاقي وأشباع الصمب الخاص عميو مغ جانب وسحب جدء ميع مغ السعخوض الشقجي مغ جانب آخخ، 

ىحا ( و 2011-2009( لمسجة مغ )1170ل )وصمؤدياً إلى تثبيت سعخ الرخؼ الخسسي تجريجياً إلى أف 
 الحي بقػة تأثيخ سعخ الرخؼ الاسسي عمى مؤشخات الاقتراد الكمي في الأمج القريخ يدتشج عمى الاعتقاد

                                                           
(1)

-2015 )العرالً للمدة  الالتصادالنفطٌة فً سعر الصرف فً  الإٌرادات، لٌاس وتحلٌل أثر صدمة ف علً عبد الرزاقحسٌن دٌكان دروٌش، سٌ

 .40، ص 2018، 2لعدد، ا10، المجلد الالتصادٌةللدراسات  والالتصاد الإدارةمجلة (،  1999
(2)

 .2008-2007.حصاء والأبحاثمدٌرٌة العامة للإالتمرٌر الالتصادي السنوي الالبنن المركزي العرالً، 
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الدمصة الشقجية إلى الاستسخار في تثبيت قيسة الجيشار الأسسية مقابل الجولار، لكغ لع يجـ  كاف باعثاً عمى دفع
 .(1)مغ قبل الدمصة الشقجيةي مع سعخ الرخؼ الاسسي السثبت تشاغع سعخ الرخؼ الدػق

( فقج شيجت ىحه السجة استقخاراً في سعخ الرخؼ الخسسي لمجيشار 2019-2012أما خلاؿ السجة )
( عمى التػالي ويعدى ذلظ إلى قياـ البشظ السخكدي ببيع العسمة 1182-1166العخاقي تجاه الجولار والحي بمغ )

نافحة بيع العسمة بذكل يػمي، والحي استيجؼ مغ خلاليا تحقيق الاستقخار في سعخ الأجشبية عغ شخيق 
الرخؼ، وتخفيس معجلات التزخع مغ أجل تحقيق الأستقخار في الأسعار مغ خلاؿ تعكيع عخض الشقج. 
كسا ويعدى ىحا التحدغ في سعخ الرخؼ إلى زيادة الاحتياشيات الأجشبية لجى البشظ السخكدي التي وصمت 

( مميار ديشار لمسجة ذاتيا، إذْ يعدى ىحا الأرتفاع في الاحتياشيات نتيجة الفائس الستحقق 79-66يقارب ) ما
في الحداب الجاري في ميداف السجفػعات الشاجسة عغ أرتفاع أسعار الشفط مسا وسعت ىحه الاحتياشيات مغ 

( فقج شيج سعخ الرخؼ 2021-2020وخلاؿ العاميغ )  ؼ،بشظ السخكدي لمتجخل في سػؽ الرخ قجرة ال
( عمى التػالي، نتيجة الازمة السددوجة التي مخ بيا الاقتراد العخاقي 1450-1304الخسسي أرتفاعاً إذ بمغ )

 .(2)الستسثمة بأنتذار جائحة كػرونا، وأنخفاض أسعار الشفط الخاـ

 (2021-2007( تطهر سعر الررف في العراق للسدة)5الذكل)

 

 .(4على بيانات الجدول) اعتساداا ثة من أعداد الباح :السردر
                                                           

(1)
مجلة العرالٌة ، الومثلٌة الأسمى المثبت رسمٌاً للدٌنار العرالً تجاه الدولار الأمرٌكً السولًحو التمارب بٌن سعر الصرف عوض فاضل الدلٌمً، ن

 .33-32، ص2015 ،46العدد، رةللعلوم الالتصادٌة، السنة الثالثة عش
(2)

 .28ص، مدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاثال 2021ر الالتصادي السنوي عام تمرٌالالبنن المركزي العرالً، 
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تُعج ضاىخة التزخع في الاقتراد العخاقي ىي ضاىخة مُخكبة لع تتذكل بفعل عامل واحج وإنسا  :التزخم رابعاا_
لقج شيج الاقتراد العخاقي مشح العاـ  .(1)نقجية عجة وحكيكية بسخور الدمغ تبمػرت كشتيجة لتفاعل عػامل

معجلات التزخع أثقمت كاىل السػاشغ العخاقي وأدت الى أرتفاع كمفة  مػجة تراعجية ججيجة في 2003
السعيذة وكمف الإنتاج عمى الدػاء، وأف مرادر الطاىخة التزخسية الججيجة في العخاؽ تشصمق مغ سياسات 

التجخل الحكػمي ، و الدمع والخجمات السجعػمة حكػمياً التحخيخ الجدئي لبعس أسعار بمؤثخة يسكغ تفديخىا 
شخيق مشافح التػزيع تبظ وغيخ السشطع سػاء مغ حيث أدارة البصاقة التسػيشية أو تػزيع الصاقة عغ السخ 

تػقف انتاج الكثيخ مغ السشتجات ، و قمب الأسعار وضيػر اسػاقاً سػداءوالسحصات الحكػمية، ادى الى ت
الأنفاؽ  لأنخفاض أسعارىا، تجارة الخارجيةالسرشعة محمياً والتي كانت ذا قجرة تشافدية وميدة مقارنة في ال

الستدايج عمى الآمغ، الى جانب الحجع الكبيخ للإنفاؽ عمى أعادة أعسار البشى الارتكازية التي أنيارت بدبب 
(2)لتي تعخضت لو جسيع مؤسدات الجولةالحخب وعسميات الدمب والشيب ا

. 

أحج أىع   بأعتباره( 2021-2007ولمػقػؼ عمى واقع التزخع في الاقتراد العخاقي خلاؿ السجة)
مؤشخ   مؤشخات الدياسة الشقجية الحي يدتخشج بو في أتخاذ القخارات الستعمقة بدياسة الأسعار، تع أستخجاـ

( تصػر معجلات 6( والذكل)5الخقع الكياسي لأسعار السدتيمظ لكياس معجؿ التزخع، ومثمسا يػضح الججوؿ)
  (12.7بسعجلات تشازلية وبمغت) 2007 ع في عاـالتزخع خلاؿ مجة الجراسة، إذ انخفزت معجلات التزخ

( ويعػد الدبب في تخاجع معجلات التزخع الى نجاح الدياسة الشقجية 5.5ليرل الى) 2011حتى نياية 
الأنكساشية التي أتبعيا البشظ السخكدي في تحقيق الأستقخار في مدتػيات الاسعار عغ شخيق الأحتفاظ 

ت بذكل واضح في الحفاظ غمى قيسة العسمة وأستقخار الأسعار،  وكحلظ بالأحتياشيات الأجشبية التي أسيس
 .(3)تحدغ الػضع الأمشي

 

 

                                                           
(1)

( مجلة الكوت للعلوم الالتصادٌة 2008-1970ادٌب لاسم شندي، حٌدر كامل نعٌم، تأثٌر السٌاسة النمدٌة فً العراق على التضخم فً العراق للمدة)

 .9، ص2011، 5، العدد1والادارٌة، جامعة واسط، المجلد

 
(2)

 .3،ص2008الراهنة للتضخم فً العراق، البنن المركزي العرالً، الاتجاهاتظهر محمد صالح ،م
(3)

 .مدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاثال 2011تمرٌر الالتصادي السنوي عام الالبنن المركزي العرالً، 
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 (2021-2007في العراق للسدة) معدل التزخم (5الجدول)

 100=2007 الرقم القياسي لأسعار السدتهلك معدل التزخم )%(
 

 الدشة

 2007 100 ــــــــــــــــــــ
12.7 112.7 2008 
8.3 122.1 2009 
2.4 125.1 2010 
5.5 132.1 2011 
6 140.1 2012 

1.5 142.2 2013 
2.6 145.9 2014 
1.4 148 2015 
0.1 148.1 2016 
0.2 148.4 2017 
0.4 149 2018 
-0.2 148.7 2019 
0.6 149.6 2020 
6.1 158.7 2021 

تخطيط، الجهاز السركزي للإحراء، من أعداد الباحثة بالاعتساد على جسههرية العراق وزارة ال :السردر
 399، قدم الارقام القياسية ، ص2021تقرير الارقام القياسية لأسعار السدتهلك لدشة 

 100القيسة الدابقة(/القيسة الدابقة[ -معدل التغير الدشهي= ])القيسة الحالية 

بمغ مقجاره ( أنخفاضاً ممحػضاً إذ 2019-2012في حيغ شيجت معجلات التزخع خلاؿ السجة )    
( وكاف سبب ىحا الانخفاض ىػ ضاىخة الخكػد التي عاشيا الاقتراد العخاقي نتيجة الانخفاض -0.2_6.0)

الحاصل في أسعار الشفط في الأسػاؽ العالسية، فزلًا عغ إجخاءات الدياسة الشقجية لجعع الديػلة السحمية 
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يع العسمة الأجشبية التي يقػـ بيا البشظ والاستسخار في تحقيق الاستقخار لدعخ الرخؼ مغ خلاؿ نافحة ب
السخكدي العخاقي بذكل يػمي كجدء مغ أداة عسميات الدػؽ السفتػحة، وأيزا أسيست مجسػعة مغ الستغيخات 
الجولية، مشيا تخاجع تزخع أسعار الغحاء عالسياً لأغمب الدمع بدبب عجـ استقخار الأسػاؽ والاسعار العالسية 

 حائية، وكسا شيج الخقع الكياسي لأسعار السدتيمظ استقخاراً ندبياً في الأسػاؽ السحميةلاسيسا أسعار الدمع الغ

ويعػد ىحا الاستقخار بالجرجة الأساس لمبشظ السخكدي بأعتساد آلية ججيجة أضيخت أبعاد متعجدة الأىجاؼ      
. وعاد معجؿ لتزخعوالسياـ تأتي في مقجمتيا ىجؼ تحقيق الاستقخار في الأسعار الحي انعكذ في قيع ا

ليرل الى  2021( ، وأستسخ بالأرتفاع في عاـ 0.6إذ بمغ ) 2020التزخع بالأرتفاع ندبياً  في عاـ 
(  وذلظ بدبب زيادة الكتمة الشقجية السصخوحة في الدػؽ، وكحلظ خفس سعخ صخؼ الجيشار العخاقي 6.1)

قة وأيقاؼ بعس كػرونا  خلاؿ الفتخة الدابالجولار، فزلًا عغ أرتفاع ندب البصالة بدبب تفذي جائحة  أماـ
 السعامل الأنتاجية.

 (2021-2007في العراق للسدة) معدل التزخم تطهر (6)الذكل

 

 (59السردر : من أعداد الباحثة بالأعتساد على بيانات الجدول)
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 (20219-2007تحليل واقع سهق العراق للأوراق السالية للسدة) - السبحث الثاني

 الأطار الشظري لدهق العراق للأوراق السالية -ولالأ السطلب 

 نذأة الدهق وتطهره_ أولاا 

نتيجة لتغيخ تػجو الحكػمة في مشترف الثسانيشات نحػ تخسيخ دور القصػاع الخػاص وزيػادة مدػاىستو فػي     
ػجػػد خمػق الحاجػة ل مسػاوتحػيل عجد كبيخ مغ السشذآت العامة الى شخكات مدػاىسة،  لمبمج الاقتراديالبشاء 

( صػجر 6/8/1991ريخ )أوبتػ، لػحلظ (1)لاً مغ الدػؽ غيخ السشطع السػجػد فعػ لاً السالية بج للأوراؽسػؽ مشطع 
لدػػػؽ شخرػػية ا كانػػت ليػػحهإذ ، (1991( لدػػشة )24قػػانػف تأسػػيذ سػػػؽ بغػػجاد لػػلأوراؽ الساليػػة قػػانػف رقػػع )

ـ وإنيػػػا تػػػشطع تػػػجاوؿ الأوراؽ الساليػػػة سػػػتقلاؿ السػػػالي والإداري، وإنيػػػا مؤسدػػػة ذات نفػػػع عػػػامعشػيػػػة تتستػػػع بالأ
 .وتذخؼ عمى أقامة العلاقات مع الأسػاؽ السالية العخبية والجولية

سة العخاقيػػػة مػػػغ أجػػػل تػػػجاوؿ أسػػػيع الذػػػخكات السدػػػاى(  1992/ 23/3) فتػػػتح التػػػجاوؿ رسػػػسياً فػػػي تػػػاريخأو     
فقػػج تػالػػت  أمػػا مػػغ حيػػث التشطػػيع، ةأوراؽ ماليػػة عخاقيػػة أو أجشبيػػ أيػػةوالدػػشجات الحكػميػػة وحػػػالات الخديشػػة و 

ذ أصػػجرت ، إتصػػػيخ حخكػػة التعامػػل فػػي الدػػػؽ ي تيػػجؼ إلػػى تشطػػيع وضػػبط التعامػػل و القػػػانيغ والتذػػخيعات التػػ
 (1988)لعػاـ  (46)كحلظ قانػف الإسػتثسارات العخبيػة رقػع و  (،1986)ة الشطاـ الجاخمي لمدػؽ عاـوزارة السالي

شػػػاتج عػػػغ أربػػػاح ، ومشحيػػػا أيزػػػاً حخيػػػة تحػيػػػل رأس السػػػاؿ التثساراتإعفػػػاءات ضػػػخيبية لتمػػػظ الإسػػػالػػػحي مػػػشح 
 .السدتثسخ العخبي

الػػحي ، و (1983)الػػحي الغػػى القػػانػف الدػػابق لعػػاـ  (1997)لدػػشة  (21)كسػػا صػػجر قػػانػف الذػػخكات رقػػع     
الي صجور قانػف شخكات الإستثسار السػ فزلًا عغ ا،يذجع عمى إنذاء الذخكات الخاصة والسختمصة وتصػيخى

الػحي يدػسح بإنذػاء الذػخكات ومداولػة أعساليػا فػي تأسػيذ السحػافع الإسػتثسارية بعػج ، و (1998)لعاـ  (5)رقع 
جاع وفػق أسػعار شػيادات إيػخرػصاً في إصجارىا سػشجات قػخض و ، الحرػؿ عمى السػافقة مغ البشظ السخكدي 

ع والدػػػشجات وإدارة أعسػػػاؿ الػسػػػاشة الأسػػػيلات الخديشػػػة و اتعامميػػػا فػػػي شػػػخاء وبيػػػع حػػػػ  ايزػػػاً و  ،الفائػػػجة السقػػػخرة
                                                           

(1)
الجامعة المستنصرٌة، مجلة ، لمالٌة/ دراسة تحلٌلٌةأثر تغٌرات عرض النمود على أسعار الاسهم لسوق العراق للاوراق ا، أسامة جبار مصلح

 .35، ص2020، 18الدنانٌر، العدد 
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السػػالي التػػي تأسدػػت  للاسػػتثسارف أوؿ شػػخكة إسػػتثسار ماليػػة عخاقيػػة كانػػت ىػػي شػػخكة الأمػػيغ أىػػحا و  ،الساليػػة
( شػخكة عخاقيػة مدػاىسة 113ف تػجرج )أسػتصاعت أف سػؽ بغػجاد لػلأوراؽ الساليػة أمغ وبالخغع (، 1999)سشة

عة صب فػػي أخػػخ عػػاـ ليػػا معػػجلات تػػجاوؿ سػػشػية تجػػاوزت سػػبف تدػػتقأسػػتصاعت ايزػػاً أومختمصػػة، و وخاصػػة 
يتعمػػق بدػػيػلة  تعػػاني كثيػػخ مػػغ الطػػػاىخ الدػػمبية مشيػػا مػػا بقيػػت ، ألا أنيػػاعذػػخ مميػػػف دولار ونرػػف السميػػػف 

مػشيع عمػى التعػاملات اسػتحػاذ عػجد يزػاً محجوديػة عػجد السدػتثسخيغ و االأوراؽ السالية وبجائية أسمػب التػجاوؿ و 
يػػل السػػالي وتحبػػحب التحمية و قترػػار الدػػػؽ عمػػى السدػػتثسخيغ السحميػػيغ، كػػحلظ ضػػعف الذػػفافأفػػي الدػػػؽ أو 

وتعػػج ىػػحه الأمػػػر  (،2000-1991)نخفػػاض السؤشػػخات خػػلاؿ السػػجة مػػا بػػيغ عػػامي أرتفػػاع و أالأسػػيع و ر أسػعا
يئػػة سياسػػية وليػػة كػنػػو يعسػل فػػي ببجيييػة كػػػف الدػػػؽ لػع يدػػتصع التػاصػػل مػع الأسػػػاؽ الأقميسيػػة والعخبيػة والج

التػي كػاف يسػخ بيػا  ضػخوؼ الحرػار الاقترػادي، مشيػا إقترادية غيخ مدػتقخة عانػت الكثيػخ مػغ الاخػتلالاتو 
عمػػى  ،وإدراج الذػػخكات وأوراقيػػا الساليػػة فػػي الدػػػؽ السػػحكػرة حاؾ انعكدػػت سػػمباً عمػػى عسػػل وتػػجاوؿالعػػخاؽ آنػػ

ف ذلػػظ لػػع يجػػج نفعػػاً بدػػبب ضػػخوؼ ألا إ لتعامػػل وشػػخح أسػػيسيا لمتػػجاوؿالػػخغع مػػغ دخػػػؿ شػػخكات ججيػػجة قيػػج ا
سػػؽ بغػجاد لػلأوراؽ ( وبدبب ضػخوؼ الحػخب عمػى العػخاؽ أغمػق 19/3/2003الحرار الاقترادي وبتاريخ )

 .(1)بقخار مغ مجمذ إدارتو السالية

وؿ أوعقػػجت ، 2004( فػػي نيدػػاف 74سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة  بسػجػػب  القػػانػف السػػخقع )وتػػع تأسػػيذ    
ذ إ ة،ي والتدػػػػجيل عمػػػػى لػحػػػػات بلاسػػػػتيكيو يػػػػجسػػػػمػب التػػػػجاوؿ الأب (24/6/2004)اوؿ فيػػػػو بتػػػػاريخجمدػػػػة تػػػػج

سػػمػب السدايػػجة العمشيػػة السكتػبػػة والػػحي أسػػيسيا وبأل شػػخكة مدػػاىسة يجػػخي التػػجاوؿ عمػػى خررػػت لػحػػة لكػػ
عقػجت اوؿ ليػات التػجاوؿ الإلكتخونػي أاف انتيت اعسػاؿ ومتصمبػات العسػل بوبعج (، 19/4/2009)استسخ لغاية

وبػحلظ بػجء عيػج ججيػج لمتػجاوؿ (، 19/4/2009)السالية بتػاريخ للأوراؽجمدة تجاوؿ الكتخوني في سػؽ العخاؽ 
 مػخة فػي لأوؿصبح عجد الجمدػات الاسػبػعية خسدػة جمدػات وىػػ امػخ يحػجث (، أ1/11/2009)مغ  عتباراً وأ 

                                                           
(1)

شور فً مجلة مركز دراسات بحث من ،تحلٌل وتمٌٌم مؤشراته –المالٌة نشأته  للأوراقسوق العراق ، غسان رشاد عبد الحمٌد حمزه،حسن كرٌم 

 .266-264، ص 2012، 24العدد، 1المجلد  ،الكوفة
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كات السجرجػػة فػػي الدػػػؽ بعػػج نجػػاح خ كثػػخ مػػغ ثمثػػي الذػػأػؿ سػػجلات مدػػاىسي تػػاريخ البػرصػػة العخاقيػػة بعػػج قبػػ
 .(1)يجاع اسيسيا في مخكد الايجاعأ

سػتقلاؿ مػالي وأداري غيػخ مػختبط بجيػة أليػة ىػي سػػؽ أو كيػاف اقترػادي ذات وسػؽ العخاؽ للأوراؽ السا    
معيشة، يجار مغ قبل مجمذ مكػف مغ تدعة أعزػاء يسثمػػف مختمػف الذػخائح الاقترػادية لمقصػاع الاسػتثساري 

الإعسػاؿ التػي  تعػج ،ىػػ مؤسدػة ذات نفػع عػاـ لا تيػجؼ الػى الػخبح فػي أعساليػا، و مجمػذ السحػافطيغ(يدسى )
فيسػػا لا يتعػػارض مػػع أحكػػاـ سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ يغ غيػػخ التجػػاريالذػػخكاء الدػػػؽ فػػي علاقتػػو مػػع يقػػػـ بيػػا 

 .(2)السالية

شػػخكة مدػػاىسة)مختمصة وخاصػػة( ( 105فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة ) السدػػجمةوبمػػغ عػػجد الذػػخكات     
، وكسػػا مػضػػح فػػي 2021راؽ الساليػػة يػػتع تػػجاوؿ أسػػيسيا الكتخونيػػاً، حدػػب التقخيػػخ الدػػشػي لدػػػؽ العػػخاؽ لػػلأو 

 (:6الججوؿ)

 2021لعام  ( عدد الذركات السدرجة في سهق العراق للأوراق السالية6الجدول )

1409-137، ص 2021السردر: التقرير الدشهي لدهق العراق للأوراق السالية   

                                                           
(1)

 .5ص، 2010، التمرٌر السنوي السابعة، المالٌ للأوراقالعراق  سوق
(2)

 .1ص ،2004 ،التمرٌر السنوي الأول ،سوق العراق للأوراق المالٌة

 عدد الذركات اسم القطاع  ت
 44 السرارف 1
 21 الرشاعة  2
ات الخدم 3  10 
 10 الفشادق والدياحة  4
 7 الزراعة 5
 6 الاستثسار 6
 5 التأمين  7
 2 الاترالات 8

 105 السجسهع
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 أهداف سهق العراق للأوراق السالية ثانياا_

 : (1)الأىجاؼ الآتية ييجؼ سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية إلى تحقيق    

بصخيقة تتشاسب مػع ىػجؼ حسايػة السدػتثسخيغ وتعديػد ثقػة  فيووالذخكات السجرجة ئو تشطيع وتجريب أعزا -1
 السدتثسخيغ بو.

 تشافدية وتتدع بالذفافية.  ،فعالو ،أميشة ،يػثق بيا ه،تعديد مرالح السدتثسخيغ بدػؽ حخ  -2
زػػػػسشيا عسميػػػػة السقاصػػػػة بة وفعالػػػػة ومشتطسػػػػة و تشطػػػػيع وتبدػػػػيط تعػػػػاملات الأوراؽ الساليػػػػة برػػػػػرة عادلػػػػ -3

 .ليحه السعاملات والتدػية
الأشػخاؼ،  والتدامػاتتشطيع معاملات أعزائو بكل ما لو صمو بذخاء وبيع الأوراؽ السالية وتحجيػج حقػػؽ  -4

 وسائل حساية مرالحيع السذخوعة.  و
فػػي بشػػاء رؤوس الأمػػػاؿ  تصػػيخ سػػػؽ السػػاؿ فػػي العػخاؽ بسػػا يخػػجـ الاقترػػاد الػػػششي ومدػاعجة الذػػخكات -5

 .اللازمة للاستثسار
  .ستثسار في الدػؽ ف فخص الأأتػعية السدتثسخيغ العخاقييغ وغيخ العخاقييغ بذ -6
 .جسع وتحميل ونذخ الإحراءات والسعمػمات الزخورية لتحقيق الأىجاؼ السشرػص عمييا في الشطاـ -7
 الدػؽ.  ؽ العالسية بيجؼ تصػيخالتػاصل مع أسػاؽ الأوراؽ السالية في العالع العخبي والأسػا -8
     الكياـ بخجمات ونذاشات ضخورية أخخى لجعع أىجافو. -9

  سهق العراق للأوراق الساليةسسات وخرائص ثالثاا_ 

 -:(2)والتي مشيا لدػؽ العخاؽ للأوراؽىشالظ بعس الدسات والخرائز     
سػػتثشاء بعػػس السرػػارؼ أليػػة، بالسا لػػلأوراؽمػػػاؿ الذػػخكات السجرجػػة فػػي سػػػؽ العػػخاؽ أمحجوديػػة رؤوس  -1

 .مميار ديشار(250)التي حجد البشظ السخكدي رأسساليا بحجود

                                                           
(1)

 .1، ص2011ثامن، تمرٌر السنوي الالسوق العراق للأوراق المالٌة ، 
(2)

البنن المركزي  ،الأولالعدد  مبلٌة، مجلة ابحاث فً السٌاسة النمدٌة،ولٌد عبد النبً عٌدي، السوق المالٌة فً العراق الوالع والتطورات المست

 .3ص ،2016 العرالً،
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والتػػي يجػػب  سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػةتخمػػف بعػػس التذػػخيعات السشطسػػة لعسػػل الذػػخكات العاممػػة فػػي  -2
 .ؽ الحي يتجو لمعسل وفق الية الدػ  يالعخاق الاقترادتحجيثيا لسػاكبة التغيخ الحي شخأ عمى واقع 

 .والذفافية لمستعامميغ الإفراحلتػفيخ حج ادنى مغ  اللازمةضعف ادوات الخقابة الفعالة  -3
السحميػػيغ  الأمػػػاؿعػػجـ كفػػاءة القػاعػػج القانػنيػػة الكافيػػة لحسايػػة وكدػػب ثقػػة السدػػتثسخيغ واصػػحاب رؤوس  -4

 .لمسذاركة في ىحه الدػؽ  والأجانب
و شػػخكات أسػػػاء بالشدػػبة لمسرػػارؼ  ،ي الدػػػؽ سػػعار الفائػػجة الدػػائجة فػػأىشالػػظ ضػػعف فػػي مخونػػة ليكػػل  -5

 .العقارية للأغخاض الآجلالتأميغ التي تسشح القخوض الستػسصة والصػيمة 
 .فتقار الدػؽ لسؤسدات الػساشة السالية والذخكات صانعة الدػؽ قياساً بالحاجة الفعمية لياأ -6

 رابعاا_ تشظيم سهق العراق للأوراق السالية
 -:(1)ةيتزسغ البشػد التالي    

 .يكػف السخكد الخئيذ لمدػؽ في بغجاد مع امكانية فتح فخوع اخخى في السحافطات العخاقية -1
 يتػلى الدػؽ مدؤوليو الاصػؿ السسمػكة لو فقط. -2
 .و قج تقع عمى سػؽ بغجاد للأوراؽ الساليةأية التدامات واقعة ألا يتحسل الدػؽ  -3
غ الشاحية السالية ولا مغ الشاحية الادارية، كسا لا يتستع الدػؽ بذخرية معشػية غيخ تابعة لمحكػمة لا م -4

 يػجج ىشالظ اية سمصة إشخافيو مغ قبل مدجل الذخكات في وزارة التجارة عمى الدػؽ.
 .تجاه ليأة الأوراؽ السالية مغ ناحية تشطيع الخقابة وفقاً لتعميسات الييأةأالتداـ الدػؽ السالية  -5
 .لسشقػلة وغيخ السشقػلة بسا فييا العقاراتمدػؽ السالية الحق في تسمظ الامػاؿ ال -6
مػػػػاـ السحػػػػاكع أو الييئػػػػات التحكيكيػػػػة بػاسػػػػصة رئػػػػيذ مجمػػػػذ ألمدػػػػػؽ الساليػػػػة الحػػػػق فػػػػي رفػػػػع الػػػػجعاوى  -7

 .السحافطيغ
 .عغ التجخل الحكػمي ووزارة السالية ويكػف مسمػكاً للأعزاء الدػؽ السالية مشطع ذاتياً بعيجاً  -8
 غ بصخيقػة تجاريػة تشدػجع مػع القػػانيغ الجائسػة والسؤقتػة والشطػاـ الػجاخمييتعامل الدػػؽ الساليػة مػع الآخػخي -9

 لمدػؽ.
                                                           

(1)
 .39، ص 2014، ، جامعة كربلاءالاستراتٌجٌةالأسواق المالٌة: النشأة، المفهوم، الأدوات، مركز الدراسات حٌدر حسٌن آل طعمة، 
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تحليل أسـعار أسـهم بعـل الذـركات السدـجلة فـي سـهق العـراق لـلأوراق الساليـة للسـدة  - السطلب الثاني
(2007-2021) 

نطخيػة الثقػة إلػى  تُعػج إذىشالظ نطخيتاف لجراسػة حخكػة أسػعار الأسػيع )نطخيػة الثقػة والشطخيػة التقميجيػة(،      
أف العامل الأساسي في حخكة أسعار الأسيع ىػ التغيػخ فػي ثقػة السدػتثسخيغ بسدػتقبل ىػحه الأسػعار والعػائػج 

، والػػحي ييػػتع بتفدػػيخ حخكػػة يشخيقػػة التحميػػل الفشػػ الػصػػػؿ الػػىومػػغ ىػػحه الشطخيػػة يسكػػغ  ،مقدػػػـ الأربػػاحو 
، الدػؽ والسختبصػة بشذػاط السزػاربيغسؤثخة مغ داخل أسعار الأسيع في الأجل القريخ مغ خلاؿ العػامل ال

لأسػػػيع الخكػػػػف الػػػى ا أفزػػػل وسػػػيمة لتحجيػػػج التغيػػػخات السدػػػتقبمية لأسػػػعار أفوتفتػػػخض شخيقػػػة التحميػػػل الفشػػػي 
 .ملاحطة التقمبات الدابقة ليحه الأسعار

غيػػخ أسػػعار الأسػػيع و تأيخ الػػى أف الدػػبب الأسػػاس فػػي حخكػػة أمػػا الشطخيػػة التقميجيػػة لأسػػعار الأسػػيع فتذػػ    
تػؤثخ  أف انيأمػغ شػالتػي كافػة ومػغ ثػع فػأف العػامػل الأساسػية  ،لتغيخ الستػقع في عػائج الذػخكاتف في اكػ ي

، وىػحه العػامػل تتزػسغ الأرباح ومغ ثػع عمػى أسػعار الأسػيععمى عػائج الذخكات ستؤثخ لاحقاً عمى مقدػـ 
ومػػغ  .الػػخ.. ، سػػعخ الرػػخؼتزػػخع، أسػػعار الفائػػجةيػػخات الاقترػػادية اىسيػػا عػػخض الشقػػج، الالعجيػػج مػػغ الستغ

شػػار مػػػشيج أفػػي  علأسػػياسػػعار ألتفدػػيخ حخكػػػة  شخيقػػة التحميػػل الأساسػػي الػصػػػؿ الػػػىىػػحه الشطخيػػة يسكػػغ 
ىػػػ الدػػعخ الػػحي يبػػاع بػػو الدػػيع فػػي الدػػػؽ، فػػإف سػػعخه فػػي الدػػػؽ قػػج الدػػعخ الدػػػقي و  .(1)الاقترػػاد الكمػػي

الكيسػة الجفتخيػة لمدػيع، وذلػظ فػي ضػػء ربحيػة السشذػأة، أي عشػجما  يتداوى أو يكػػف أقػل أو يكػػف اعمػى مػغ
سيكػف سعخ الديع في الدػؽ فػؽ الكيسة الجفتخية لمديع، أما إذا كانت ربحيػة السشذػأة  تحقق السشذاة أرباحاً 

أقػػل أو أنيػػا تتكبػػج خدػػائخ باسػػتسخار فػػإف سػػعخ الدػػيع فػػي الدػػػؽ سػػيشخفس ويكػػػف أقػػل مػػغ الكيسػػة الجفتخيػػة 
 ،كيسػػة الدػػػقية أمػػا صػػعػداً أو ىبػشػػاً حدػػب عامػػل الصمػػب والعػػخض عمػػى ىػػحه الأسػػيعالع، أي تتحػػخؾ لمدػػي

وتمعػػب الستغيػػخات الاقترػػادية ونتػػائج أعسػػاؿ الذػػخكة فزػػلًا عػػغ السزػػاربات دور رئيدػػي فػػي التػػأثيخ عمػػى 
 -الأسيع وىشاؾ مجسػعة عػامل تؤثخ بالكيسة الدػقية للأسيع ومشيا :أسعار 

ثسخيغ لأربػػاح الذػػخكة فػػي السدػػتقبل ومػػغ ثػػع التشبػػؤ بخبحيػػة الدػػيع، وغالبػػاً مػػا يػػجخل عشرػػخ تػقػػع السدػػت -1
 الإشاعات في التحميل الدميع. 

                                                           
(1)

 .51، مصدر سبك ذكره، ص أسامة جبار مصلح
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 التػقع والتشبؤ بسقجار الارباح التي يتع تػزيعيا.  -2
 .الطخوؼ الدياسية والاقترادية الستػقعة -3
 :وكسا يأتي عغ الذخكات عيشة البحث معمػمات (7)ويػضح الججوؿ    

 الدراسةالذركات عيشة  تفاصيل (7)جدول

 رأس السال الحالي تاريخ التأسيس الرمز الذركة
 بالديشار العراقي

 تاريخ الادراج في الدهق 

 BBOB 1992/2/18 250,000,000,000 2004/6/15 مررف بغداد
 HBAY 10/4/1990 2700070007000 4/9/2004 فشدق بابل

 IBSD 1989/7/18 204,335,333,333 2004/6/15 بغداد للسذروبات الغازية

 اعداد الباحثة9من  :السردر

 أولاا_ مررف بغداد

( نلاحع أف ىشاؾ تقمب واضح في الدػعخ الدػػقي، إذ بمػغ الدػعخ 7( والذكل )8عشج الشطخ الى الججوؿ )    
(، 0.290أقػل قيسػة لػو إذ بمغػت ) 2018( وكانت فػي عػاـ 3.480ما قيستو ) 2011الدػقي لمديع في عاـ 

( مقارنة بالعاـ الدابق، وذلظ بدبب أرتفاع 3.100قج أرتفع ليرل الى ) 2007وكاف الدعخ الدػقي في عاـ 
( مميار ديشار، في 22.5%، أي حقق السرخؼ ارباح قجرىا )132صافي أرباح السرخؼ قبل التػزيع بشدبة 

 . 2006( مميار ديشار في عاـ 9.7حيغ بمغ )

( أف ىشػاؾ انخفاضػاً فػي أسػعار الأسػيع وذلػظ بدػبب تػجني  2008،2009،2010ـ)ونلاحع خلاؿ الاعػا     
الاربػػاح الرػػافية عكػػذ مػػا كػػاف متػقعػػاً ومخصصػػاً لػػو نتيجػػة التغيػػخ الجػػػىخي فػػي سياسػػة البشػػظ السخكػػدي فػػي 
تخفيس أسعار الفائجة لدشجات الخديشة وفخض ضخيبة عمى فػائج ىحه الدشػات بسػجب قخار المجشػة فػي الييئػة 

 العامة لمزخائب.
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( 3.480نلاحع ارتفاع سعخ الديع إذ بمغ أعمى قيسػة لػو خػلاؿ مػجة البحػث ليرػل الػى) 2011وفي عاـ     
وذلظ بدبب زيادة أرباح السرخؼ مغ خلاؿ زيادة رأس مالػو وإيخاداتػو واسػتثساراتو فزػلًا عػغ نجػاح السرػخؼ 

ونلاحػػػع أنخفػػػاض  سػػػعخ الدػػػيع %. 54لػػػو وكػػػاف ىشػػػاؾ فػػػائس فػػػي نذػػػاط السرػػػخؼ بشدػػػبة  طفػػػي مػػػا خصػػػ
( وذلػػظ مػػغ 2.060ليرػػل الػػى ) 2013وبعػػجىا يعػػػد الػػى الأرتفػػاع فػػي عػػاـ  2012( فػػي عػػاـ 1.800الػػى)

( مميػػار ديشػػار وشػػخح أسػػيع ججيػػج للأكتتػػاب وكػػحلظ حقػػق السرػػخؼ 250خػلاؿ زيػػادة رأس مػػاؿ السرػػخؼ الػػى)
 قة.( مميػف ديشار عغ الدشة الداب9.159زيادة في أرباحو  بسقجار )

 ديشار (2021-2007مررف بغداد للسدة) شركة الأسعار الدهقية لأسهم (8الجدول)

 

ــة إ :السرــدر ــة للســدة) اعتســاداا عــداد الباحث ــلأوراق السالي -2007علــى الشذــرات الدــشهية لدــهق العــراق ل
20219) 

    

 الدعر الدهقي الدشة
2007 39100 
2008 2.200 
2009 2.450 
2010 19790 
2011 39480 
2012 19800 
2013 29060 
2014 19550 
2015 19170 
2016 09910 
2017 09610 
2018 0.290 
2019 09300 
2020 09410 
2021 19030 
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وذلػػظ نتيجػػة الاوضػػاع  فػػي سػػعخ الدػػيع تػػجريجي نخفػػاض( نلاحػػع ىشػػاؾ أ2020-2014الفتػػخة ) وخػػلاؿ     
تشطػػيع داعػػر الارىػػابي، التػػي أدت الػػى زيػػادة الشفقػػات  دىػػاقاالامشيػػة التػػي شػػيجىا العػػخاؽ متسثمػػة باليجسػػة التػػي 

حػػخرة، فزػػلًا عػػغ أرتفػػاع أسػػعار الػػشفط فػػي البػرصػػات خب وكػػحلظ أعػػادة أعسػػار السشػػاشق السلأدامػػو زخػػع الحػػ
دولاراً لمبخميػػل الخػػاـ، وكػػحلظ تفذػػي جائحػػة كػرونػػا وأثارىػػا الدػػمبية اقترػػادياً واندػػانياً  65العالسيػػة لترػػل الػػى 

عػػاد سػػعخ الدػػيع للأرتفػػاع  2021وفػػي عػػاـ  اً، إذ شالػػت الإغلاقػػات جسيػػع القصاعػػات الاقترػػادية.وأجتساعيػػ
بػػالخغع مػػغ أف محػػجدات الشذػػاط الاقترػػادي غيػػخ مكتسمػػة السعػػالع عالسيػػاً ومحميػػاً وحالػػة  (1.030)ليرػػل الػػى 

سرػخؼ رائػج فػي قصػاع عجـ اليقيغ السختفعة الإ أف مرخؼ بغجاد واصل في ىحا العاـ تعديد مخكػده ومكانتػو ك
السرػػػارؼ، وخمػػػػق فػػػخص مػػػػغ ىػػػػحه التحػػػجيات وتحػيػػػػل الخصػػػخ الػػػػى أمكانيػػػػات والانتكاسػػػة الػػػػى قػػػػػة إذ زادت 

 استثساراتو و أرباحو مقارنة بالعاـ الدابق.

 (2021-2007مررف بغداد للسدة)شركة الدهقية لأسهم الأسعار  تطهر (7الذكل)

 

 (89نات الجدول )على بيا اعتساداا عداد الباحثة إ :السردر

 ثانيا_ فشدق بابل

نلاحػػع أف ىشػاؾ تحبػحباً واضػحاً فػي أسػػعار أسػيع فشػجؽ بابػل خػػلاؿ  (8)( والذػكل 9)بػالشطخ الػى الجػجوؿ     
(، وأقػػػػل سػػػعخ فػػػػي عػػػػاـ 80.000( وقػػػج بمػػػػغ )2021و 2014مػػػجة البحػػػػث، إذ سػػػػجمت اعمػػػى سػػػػعخ عػػػػامي )

 (. 19.000( إذ بمغ )2008)
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 ( ديشار2021-2007ية لأسهم شركة فشدق بابل للسدة)الأسعار الدهق (9الجدول)

 الدعر الدهقي الدشة
2007 219000 
2008 19.000 
2009 36.000 
2010 40.600 
2011 34.000 
2012 27.500 
2013 45.000 
2014 80.000 
2015 36.000 
2016 329500 
2017 379500 
2018 44.500 
2019 75.000 
2020 77.600 
2021 80.000 

 (20219-2007من أعداد الباحثة بالاعتساد على الشذرات الدشهية لدهق العراق للأوراق السالية للسدة) :السردر

، 2013وىحا التحبحب الػاضح بيغ الأنخفاض والأرتفاع البديط في سعخ الديع قػج أسػتسخ لغايػة عػاـ         
نخفػػػاض مدػػػتػى الخػػػجمات الرػػػحيح، وكػػػحلظ أوذلػػػظ لأف الذػػػخكة لػػػع تدػػػتغل الديػػػادة فػػػي رأس ماليػػػا بالذػػػكل 

 يلا تفػػػباتػػػت  إذسػػػتيلاؾ معطػػػع الاجيػػػدة التذػػػغيمية لمفشػػػجؽ أقػػػادـ و تالفشػػػجؽ لمدبػػػائغ بدػػػبب السقجمػػػة مػػػغ قبػػػل 
دى الػى عػدوؼ أمسػا  ،بالغخض السصمػب لتقجيع الخجمة الدياحية السستازة التػي تشاسػب وفشػادؽ الجرجػة الأولػى

ثػخ سػمباً عمػى السػخدود أالاشغاؿ بذكل ممحػظ الامػخ الػحي  خفاض ندبأنبالتالي و  ،رتياد الفشػػجؽأالدبائغ عغ 
. فزػلًا عػػغ أرتفػاع الفػائػج السجيشػة وانخفػػاض الفػائػج الجائشػة لمفشػجؽ. فزػػلًا عػغ أيقػاؼ تػػجاوؿ السػادي الستحقػق

تتخػػح أي  اشػػيخ وذلػػظ لأف الذػػخكة لػػع 4لسػػجة  2009اسػػيع الفشػػجؽ فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة فػػي عػػاـ 
( سػػػػػػػيع بػػػػػػػيغ أسػػػػػػػيع الذػػػػػػػخكة فػػػػػػػي الدػػػػػػػجلات الساليػػػػػػػة البالغػػػػػػػة 13740الفػػػػػػػخؽ البػػػػػػػالغ) صأجػػػػػػػخاء بخرػػػػػػػػ 
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( سػػيع، وكػػحلظ 1349986260( سػػيع وأرصػػجتيا فػػي سػػجلات شػػعبة السدػػاىسيغ البالغػػة )1350000000)
شػجؽ الػى ادى الػى أضػخار كبيػخة بالفشػجؽ مسػا أدى الػى اغػلاؽ الف 2010تعخض الفشجؽ الى ىجػـ أرىابي عاـ 
 نياية الدشة بقخار مغ مجمذ الأدارة.

( نتيجػػة لتحقيػػق الذػػخكة فائزػػاً 80.000نلاحػػع أرتفػػاع سػػعخ الدػػيع ليرػػل الػػى ) 2014وأمػػا فػػي عػػاـ      
ليكػػػػف الفشػػػجؽ بسدػػػتػى يزػػػاىي  2014وكػػػحلظ اسػػػتسخار أعسػػػاؿ تأىيػػػل الفشػػػجؽ ليػػػتع افتتاحػػػة فػػػي شػػػيخ أيمػػػػؿ 

 لى أرتفاع قيسة الديع في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية.الفشادؽ العالسية، مسا أدى بجوره ا

نتيجػة العجػد  2014( نلاحع انخفاض في سػعخ الدػيع عسػا كػاف عميػة فػي 2020-2015وخلاؿ السجة)    
أدى الى أضخار جديسة بالفشجؽ في البشى التحتية  2015الستخاكع ، وكحلظ تعخض الفشجؽ لتفجيخ أرىابي عاـ 

جؽ، فزػػلًا عػػغ تػػأخخ الذػػخكة فػػي أعػػجاد البيانػػات الساليػػة والافرػػاح عشيػػا وفقػػاً لمقػاعػػج والييكػػل العػػاـ فػػي الفشػػ
والسعاييخ السحاسبية السعتسجة، وايزاً عجـ تحقيق الذخكة اي أيخادات مغ أستثساراتيا الساليػة فػي رؤوس امػػاؿ 

 السي والاقترػػػادحػػػة كػرونػػػا بذػػػكل كبيػػػخ عمػػػى الاقترػػػاد العػػػئأثػػػخت جابعػػػس الذػػػخكات السدػػػتثسخ فييػػػا، كسػػػا 
تػع ايقػاؼ كافػة الشذػاشات اثشػاء فتػخة الجائحػة وبػجوره تػأثخت الذػخكة بذػكل تػاـ  إذالعخاقي وعمى نذػاشات البمػج 

 2021. وعػػاد سػػعخ الدػػيع للأرتفػػاع عػػاـ ء عمػػى تػجيػػو المجشػػة العميػػا لمرػػحةبدػػبب تػقػػف كافػػة الانذػػصة بشػػا
 (.80.000ليرل الى )

 (2021-2007لأسهم فشدق بابل للسدة)( تطهر الأسعار الدهقية 8الذكل)

 

 (99على بيانات الجدول ) اعتساداا عداد الباحثة إ :السردر
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 بغداد للسذروبات الغازيةشركة  ثالثاا_

فقػػج  ،لبحػػثخػػلاؿ مػػجة ا سػػعخ الدػػيعىشػػاؾ تحبػػحب فػػي أف ( نلاحػػع 9( والذػػكل )10بػػالشطخ لمجػػجوؿ)        
  (،1.100فقػج بمػغ ) 2010( واقل سعخ فػي عػاـ 4.300فقج بمغ ) 2021سجمت الذخكة اعمى سعخ في عاـ 

نتاجيػػة وذلػػظ نتيجػػة انخفػػاض الصاقػػة الا (2012-2007تقخيبػػاخ خػػلاؿ السػػجة ) أسػػتقخار سػػعخ الدػػيعإذ نلاحػػع 
أىسيا)اليػػج العاممػػة،  رتفػػاع الكمػػف برػػػرة عامػػةأ وعػػجـ تحقيػػق السخصػػط لػػو وأنخفػػاض مدػػتػى الأربػػاح بدػػبب

 السشافدة غيخ العادلة  وكحلظ (السػاد السداعجة والكيسياوية السشتجة مغ قبل قصاع الجولةالػقػد والسحخوقات، 

 ديشار (2021-2007الأسعار الدهقية لأسهم شركة بغداد للسذروبات الغازية للسدة) (10الجدول)

 الدعر الدهقي الدشة
2007 19200 
2008 1.200 
2009 1.300 
2010 1.100 
2011 1.540 
2012 1.490 
2013 2.990 
2014 2.260 
2015 2.940 
2016 29500 
2017 29680 
2018 3.590 
2019 3.290 
2020 4.150 
2021 4.300 

 (20219-2007على الشذرات الدشهية لدهق العراق للأوراق السالية للسدة) اا عداد الباحثة اعتسادإ :السردر

اريػة بػجوف ادة القػانػف فػي اسػتخجاـ العلامػة التجعجـ سي(، و )السدتػردة والسحمية الرشع مع السشتجات السذابو 
قػػجاف الأمػػغ الغػػحائي برػػػرة فو  ،معامػػل مجػػازه رسػػسياً مػػغ قبػػل دوائػػخ الجولػػة الخسػػسيةامتيػػاز مػػغ قبػػل شػػخكات و 
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الاختشاقػػػات السخوريػػػة السدػػػتجيسة وغمػػػق الصػػػخؽ ومشػػػع ، كػػػحلظ الػػػشطع والتعميسػػػات والقػػػػانيغعػػػجـ فاعميػػػة عامػػػة و 
كميػاً  عتسػاد الذػخكةأ و  البمػج قصاعػات التيػار الكيخبػائي السدػتسخة فػيأن ، وأيزػاً السشػاشقوسائط الشقل عػغ بعػس 

سػل ومرػاريف صػيانة وادامػة الع الػقػػدعمى تػليج الصاقة ذاتياً وتحسل كمػف إضػافية بسميػارات الػجنانيخ لذػخاء 
 وإفخازاتو بحالة التزخع العخاؽالاقترادي في شسػؿ القصاع الشقجي و  ، فزلًا عغمحصة الكيخباء

( فشلاحع أف سعخ الديع في أرتفاع مدتسخ بذكل ممحػظ، نتيجة نجاح 2021-2013) أما خلاؿ السجة     
ما مخصط لو وزيادة أرباح الذخكة خلاؿ السجة السحكػرة، ونجاح الذخكة بالأنجماج مع مجسػعػة مػغ الذػخكات، 

السعػقػات وأعتسػاد البػخامج الدمشيػة فػي تييئػة  وكحلظ قياـ الذخكة بأبخاـ مجسػعة مػغ العقػػد لتػتسكغ مػغ تجػاوز
بتصػػػػيخ وتحػػػجيث كافػػػة مخافػػػق الذػػػخكة  مدػػػتمدمات الأنتػػػاج الخئيدػػػة والسدػػػاعجة، فزػػػلًا عػػػغ أسػػػتسخار الذػػػخكة

الإنتاجيػػة والشػعيػػة والخػػجمات الفشيػػة والاداريػػو والانذػػائيو والتدػػػيكية وغيخىػػا بسػػا يشدػػجع مػػع أحػػجث التصػػػرات 
سػػػتصاعت أ. فزػػػلًا عػػػغ ذلػػػظ، بػػػل شػػػخكة البيبدػػػي كػػػػلا العالسيػػػةشاعة السعتسػػػجة مػػػغ قالعالسيػػػة فػػػي مجػػػاؿ الرػػػ

الزػخورية لأداء  الامجادات راؿوإيستسخار بالعسل والأ جائحة كػرونا،اوز الأزمة الخاىشة والستسثمة بػالذخكة تج
ايػخادات ونذػاشات  وبالتالي فإف نذاط الذػخكة لػع يتػأثخ بجائحػة كػرونػا كسػا أنيػا لػع تػؤثخ عمػى ،نذاط الذخكة

 .الذخكة الدشػية

 (2021-2007الأسعار الدهقية لأسهم شركة بغداد للسذروبات الغازية للسدة) ( تطهر9الذكل)

 

 (109على بيانات الجدول ) اا عداد الباحثة أعتسادإ :السردر
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تحليل العلاقة بين قشهات الدياسة الشقدية وأسعار الاسـهم فـي سـهق العـراق  - السبحث الثالث
 (20219-2007للسدة) للأوراق السالية

ف التغيخ في مؤشخات الدياسة الشقجية تدبب تحخكات وتقمبات في أسعار الأسيع، وذلظ يسكغ تػضػيحو أ    
 سعار الأسيع.وأمغ خلاؿ تحميل العلاقة بيغ قشػات  الدياسة الشقجية 

 تحليل واقع الانفاق الاستثساري في العراق -الأول السطلب 

الإنفػػاؽ الحكػػػمي الاسػػتثساري بأىسيػػة كبيػػخة إذ أنػػو يسثػػل السكػػػف الثػػاني لمػػجخل بعػػج الاسػػتيلاؾ، وأف يتستػػع    
تعخضػػو لمتقمبػػات لأي سػػبب كػػاف يػػؤدي بالتػػالي إلػػى حػػجوث تقمبػػات عػػجة فػػي الاقترػػاد، إذ إف الاسػػتثسار مػػغ 

الانفاؽ الاستثساري متغيخ يعج  حدب نطخية جيسذ تػبيغو  الآليات الفعالة في تغييخ ليكل الاقتراد الػششي،
وسػػيط يشقػػل أثػػخ قشػػػات الدياسػػة الشقجيػػة الػػى أسػػعار الاسػػيع، وعمػػى ىػػح الاسػػاس سػػشقػـ بتحميػػل واقػػع الانفػػاؽ 

  الاستثساري في العخاؽ خلاؿ مجة البحث.

-2007( نلاحػع أف الانفػاؽ الاسػتثساري كػاف فػي تدايػج خػلاؿ السػجة)10( والذػكل)11مغ خلاؿ الججوؿ)    
الدبب في ذلظ الى الارتفاع الحي شػيجتو أسػعار الػشفط خػلاؿ ىػحه السػجة، فزػلًا عػغ الحاجػة   يعػد( و 2013

والحاجػػػة الساسػػػة الػػػى السػػػجارس والسدتذػػػفيات  السمحػػػة الػػػى أعػػػادة أعسػػػار البشػػػى التحتيػػػة السػػػجمخة والستيالكػػػة،
إذ  2009ساري فػػػي عػػػاـ والجامعػػػات لتحقيػػػق التشسيػػػة البذػػػخية. مػػػع ملاحطػػػة التػػػجىػر الشدػػػبي للأنفػػػاؽ الاسػػػتث

بدػبب تعػخض ( مميار ديشار وذلظ بدبب تجاعيات أزمة الخىغ العقاري الساليػة العالسيػة 130919أصبح بػاقع)
التػي انعكدػت عمػى انخفػاض سػعخ البخميػل  أسعار الشفط الى الانخفاض نتيجػة تػأثاخات الأزمػة الساليػة العالسيػة

، ومػغ 2009( دولار فػي عػاـ 9.58الى) 2008في عاـ  ( دولار8.88الشفصي إذ أنخفس سعخ البخميل مغ)
، إذ تػػع تتػجيػػو معطػػع إيػػخادات 2009ثػػع أدى إلػػى انخفػػاض فػػي ندػػبة التخريرػػات الاسػػتثسارية فػػي مػازنػػة 

السػازنػػػة فػػػي ىػػػحه السػػػجة لتغصيػػػة متصمبػػػات السػازنػػػة التذػػػغيمية والشفقػػػات الحاكسػػػة التػػػي تسثل)الخواتػػػب والأجػػػػر 
 الخجمية الأخخى. جعع الدراعي ...الخ(، فزلًا عغ تغصية السدتمدماتوالبصاقة التسػيشية وال
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 ( مليار ديشار2021-2007( الانفاق الاستثساري في العراق للسدة)11جدول)

 الدشة الاستثساري  الانفاق التغير معدل
 2007 6589 ـــــــــــــ

127.3 14976 2008 
-12.6 13091 2009 
49956 19472 2010 
-30.04 13623 2011 
52.4 20756 2012 
66.9 34647 2013 

-28.04 24931 2014 
-25.5 18565 2015 
-14.4 15894 2016 
3.6 16464 2017 

-16.06 13820 2018 
76.7 24423 2019 
-86.9 3209 2020 
315.2 13323 2021 

 المصدر: اعداد الباحثة اعتماداً على:

 (.2021-2002المركزي العراقً للسنوات) التقارٌر الاقتصادٌة السنوٌة للبنك 

 (.2002و 2002وزارة المالٌة العراقٌة / الحسابات الختامٌة للسنوات) 

 100القٌمة السابقة(/القٌمة السابقة[ -معدل التغٌر السنوي= ])القٌمة الحالٌة 

، 2018ى عػاـ ( فشلاحع أف الانفاؽ الاستثساري اسػتسخ بالتشػاقز حتػ2018-2014أما خلاؿ السجة)        
والحي كاف معجؿ نسػػه مػجبػاً إلا أنػو كػاف بشدػبة ضػئيمة جػجاً  2017مع وجػد أرتفاع شفيف حاصل في عاـ 

( مميار ديشار واستسخ بالانخفاض ليربح 24931بػاقع ) 2014(، بعج أف كاف في عاـ 3.586259بمغت )
الأوضػػاع الأمشيػػة التػػي شػػيجىا ( مميػػار ديشػػار، ويخجػػع الدػػبب فػػي ذلػػظ الػػى 13820بػاقػػع ) 2018فػػي عػػاـ 

التػي تسثمػت بػجخػؿ السجػاميع الإرىابيػػة وسػيصختيا عمػى بعػس السحافطػات العخاقيػة والتػػي  2014العػخاؽ عػاـ 
كػػاف لابػػج مػػغ خػػػض معػػارؾ لتحخيػػخ السشػػاشق السحتمػػة ومػػا يتختػػب عمػػى ذلػػظ مػػغ نفقػػات تدػػميح  وأدامػػو زخػػع 
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يػة ادى الػى اسػتشداؼ السػػارد الساليػة فػي السػازنػة العامػة، الحخب، فزلًا عغ تجميخ جدء كبيػخ مػغ البشػى التحت
 فزلًا عغ انخفاض اسعار الشفط وبالتالي تجىػر الإيخادات الشفصية الي يعتسج عمييا العخاؽ بذكل رئيذ.

( مميػػػػػػار ديشػػػػػػار وبشدػػػػػػبة نسػػػػػػػ مػجػػػػػػب 24423فقػػػػػػج بمغػػػػػػت الشفقػػػػػػات الاسػػػػػػتثسارية) 2019مػػػػػػا فػػػػػػي عػػػػػػاـ أ    
تخاجعت الشفقات الاستثسارية بذكل كبيخ بدبب أجتيػاح فيػخوس كػرونػا لمعػاـ  2020(، وفي عاـ 76.7كانت)

وتػقػػػػػف اغمػػػػػب السذػػػػػاريع، فزػػػػػلًا عػػػػػغ أنخفػػػػػاض اسػػػػػعار الػػػػػشفط العالسيػػػػػة، وكػػػػػاف الإنفػػػػػاؽ الاسػػػػػتثساري قػػػػػج 
(1)(مميػػػػػار ديشػػػػػار3209بمػػػػغ)

أرتفاعػػػػاً كبيػػػػػخاً بمغػػػػػت ندػػػػػبتو  2021سػػػػػجل الانفػػػػاؽ الاسػػػػػتثساري خػػػػػلاؿ عػػػػػاـ و  ،
مميػػػار ديشػػػار، ويُعػػػدى ىػػػحا الارتفػػػاع لإعػػػادة العسػػػل بالسذػػػاريع التػػػي تػقفػػػت فػػػي  13323ليبمػػػغ %( 315.2)

فزػػػلًا عػػػغ أرتفػػػاع الإيػػػخادات العامػػػو مػػػا ادى الػػػى زيػػػادة الشفقػػػات العامػػػة ولا سػػػيسا الاسػػػتثسارية لجسيػػػع  2020
 . (2)القصاعات

 (2021-2007( تطهر الانفاق الاستثساري في العراق للسدة)10الذكل)

 

 (119على بيانات الجدول) اعتساداا عداد الباحثة إ : السردر

 تحليل العلاقة بين قشهات الدياسة الشقدية وأسعار أسهم شركة مررف بغداد -السطلب الثاني

لغػػخض تػضػػيح العلاقػػة بػػيغ متغيػػخات الدياسػػة الشقجيػػة وأسػػعار أسػػيع شػػخكة مرػػخؼ بغػػجاد والػقػػػؼ عمػػى     
 (.12لاعتساد عمى بيانات الججوؿ )التغيخات الحاصمة فييا، تع ا

                                                           
(1)

 48، ص 2020لالتصادي السنوي للبنن المركزي العرالً، التمرٌر ا
(2)

 .48، ص 2021التمرٌر الالتصادي السنوي للبنن المركزي العرالً، 
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 (2021-2007العلاقة بين قشهات الدياسة الشقدية وأسعار أسهم شركة مررف بغداد للسدة) (12جدول)

الدــــــــــــــعر 
 الدهقي
 )ديشار(

ــــاق  الانف
 الاستثساري 

 )مليار ديشار(

معـــــــــــدل 
 التزخم

)%( 

سعر الرـرف 
الرســـــــــــــــــسي 

 )ديشار(

ســـــــــــعر 
ــــــدة  الفائ

)%( 

 عرض الشقد
 )مليهن ديشار(

 لدشةا

39100 6589 - 1217 20 21,721,167 2007 
2.200 14976 1296 1172 16.75 28,189,934 2008 
2.450 13091 895 1170 8.83 37,300,030 2009 
19790 19472 294 1170 6.25 51,743,489 2010 
39480 13623 595 1170 6 62,473,929 2011 
19800 20756 690 1166 6 63,735,871 2012 
29060 34647 195 1166 6 73,830,964 2013 
19550 24931 296 1166 6 72,692,448 2014 
19170 18565 1.4 1190 6 65,435,425 2015 
09910 15894 0.1 1190 4.33 70,733,027 2016 
09610 16464 092 1190 4 76,986,584 2017 
0.290 13820 094 1190 4 77,828,984 2018 
09300 24423 -0.2 1182 4 86,771,000 2019 
09410 3209 0.6 1304 4 103,353,556 2020 
19030 13323 691 1450 4 119,944,017 2021 

 المصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على:
 (.2021-2002النشرات السنوٌة للبنك المركزي العراقً للمدة)

 (.2021-2002النشرات السنوٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة للمدة من )
جمهورٌة العراق وزارة التخطٌط، الجهاز المركزي للإحصاء، تقرٌر الارقام القٌاسٌة لأسعار المستهلك 

 .32قسم الارقام القٌاسٌة ، ص 2021لسنة

( عمػػػػى الػػػػخغع مػػػػغ أرتفػػػػاع عػػػػخض الشقػػػػج ومعػػػػجؿ 2010-2007( نلاحػػػػع أف السػػػػجة)12بػػػػالشطخ لمجػػػػجوؿ)    
 2008أدى ذلظ الى أرتفاع الانفاؽ الاسػتثساري بأسػتثشاء عػاـ لفائجة التزخع وسعخ الرخؼ وأنخفاض سعخ ا

يتفػق مػع الشطخيػة الاقترػادية التػي تقػػؿ أف  بدػبب الازمػو العالسيػة، إلا أف سػعخ الدػيع أنخفػس، وىػحا مػا لا
أرتفػػاع عػػخض الشقػػج ومعػػجؿ التزػػخع وأنخفػػاض سػػعخ الفائػػجة وسػػعخ الرػػخؼ  يػػؤدي الػػى أرتفػػاع سػػعخ الدػػيع، 

ذلػظ الػى أسػباب داخميػة تخػػز السرػخؼ فقػج أنخفػس نذػاط السرػػخؼ فػي تمػظ السػجة بدػبب أنخفػػاض ويعػػد 
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الأيػػػخادات وأرتفػػػاع السرػػػخوفات وكػػػحلظ أنخفػػػاض الأئتسػػػػاف الشقػػػجي نتيجػػػة الإجػػػخاءات الستذػػػجدة التػػػي أتبعيػػػػا 
 السرخؼ مغ أجل أستحراؿ الجيػف الستدتحقة. 

الشقػج والتزػخع وأنخفػاض سػعخ الفائػجة وسػعخ الرػخؼ  نلاحع أف أرتفاع كل مغ عخض 2011وفي عاـ     
( نلاحػع انخفػاض سػعخ 2012أدى الى أرتفاع سعخ الديع وىػحا يتفػق مػع الشطخيػة الأقترػادية. أمػا فػي عػاـ)

مميػف ديشار، وكحلظ  (73,830,964( نلاحع أف أرتفاع عخض الشقج إذ وصل الى)2013الديع، وفي عاـ )
رػػػخؼ وسػػػعخ الفائػػػجة ثابػػػت فػػػي ىػػػحا العػػػاـ أدى ذلػػػظ الػػػى أرتفػػػاع الانفػػػاؽ أرتفػػػاع التزػػػخع مػػػع بقػػػاء سػػػعخ ال

( إذ 2.060سػػعخ الدػػيع ليرػػل الػػى )وكشتيجػػة لػػحلظ  أرتفػػع   ( مميػػار ديشػػار،34647الاسػػتثساري ليرػػل الػػى)
 شيج السرخؼ خلاؿ ىح العاـ زيادة في أرباحة وزيادة رأس مالو وكحلظ شخحو أسيع ججيجة للأكتتاب.

في عخض الشقج وكحلظ أرتفاع في سعخ الرخؼ ليرل  اً ( فشلاحع أنخفاض2015-2014مي)أما في عا     
( ديشػػار مسػػا ادى الػػى أنخفػػاض الانفػػاؽ الاسػػتثساري خػػلاؿ العػػاميغ 1166( ديشػػار بعػػج أف كػػاف )1190الػػى)

لسػجة وكشتيجة لحلظ نلاحع أنخفاض أسعار الأسيع وذلظ بدبب الاوضاع الامشية التي عاشيا العخاؽ في تمظ ا
باليجػـ الأرىابي الحي يقػده تشطيع داعر، وحالة الخكػد الأقترادي  التي يسخ بيا الأقتراد العخاقػي   متسثمة

نتيجػػػة أنكسػػػاش الدػػػيػلة العامػػػة الشػػػاجع عػػػغ الأنخفػػػاض الحػػػاد والاسػػػتثشائي فػػػي الأيػػػخادات الشفصيػػػة، مسػػػا أجبػػػخ 
نفاؽ الاستثساري والانفػاؽ الاسػتيلاكي الحكػػمي، الحكػمة عمى اتباع سياسة ضغط الانفاؽ العاـ وبخاصةً الا

وزيادة حجع الجيغ العاـ الجاخمي فزلًا عغ زيادة حجع الاستقصاعات الزخيبية و زيادة الخسػـ عمػى الخػجمات 
 العامة مغ أجل سج جدء مغ العجد الكبيخ في السػازنة العامة لمجولة.

( 0.290فػػي سػػعخ الدػػيع ليرػػل الػػى) اً متتاليػػ اً ( ىشػػاؾ أنخفاضػػ2021-2016نلاحػػع أنػػو خػػلاؿ السػػجة) كػػحلظ
، عمى الخغع مػغ الأػػختفاع السدػتسخ فػي 2015( ديشار في عاـ 1.170( بعج أف كاف )2018ديشار في عاـ )

، وكػحلظ انخفػاض أسػعار 2021( مميػف ديشار فػي عػاـ 119,944,017عخض الشقج ليبمغ أعمى مدتػى لو )
لظ يعػد الى أف ىحه الديادة في عخض الشقج تحىب الى تسػيل الديادة %(، والدبب في ذ4الفائجة لتدتقخ عشج )

في  الشفقػات لأدامػة زخػع الحػخب، وكػحلظ أعػادة أعسػار السشػاشق السحػخرة، فزػلًا عػغ أرتفػاع أسػعار الػشفط فػي 
ادياً دولاراً لمبخميل الخاـ، وكحلظ تفذي جائحة كػرونػا وأثارىػا الدػمبية اقترػ 65البػرصات العالسية لترل الى 
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واندانياً وأجتساعياً وزيادة الأنفاؽ العاـ عمى السدتمدمات الصبية وتأىيػل السدتذػفيات، فزػلًا عػغ إعصػاء مػشح 
 لمعػائل أثشاء تصبيق الحطخ الذامل، إذ شالت الإغلاقات جسيع القصاعات الاقترادية.

 كة فشدق بابلتحليل العلاقة بين قشهات الدياسة الشقدية وأسعار أسهم شر  - السطلب الثاني

 لغخض تػضيح العلاقة بيغ متغيخات الدياسة الشقجية وأسعار أسيع شخكة فشجؽ بابل والػقػؼ عمى         

 (2021-2007العلاقة بين قشهات الدياسة الشقدية وأسعار أسهم شركة فشدق بابل للسدة) (13الجدول)

 عرض الشقد لدشةا
 )مليهن ديشار(

ســـــــــــعر 
ــــــدة  الفائ

)%( 

ســعر الرــرف 
 الرسسي
 )ديشار(

ــــــــــــــــدل  مع
 التزخم

)%( 

ـــــاق  الانف
 الاستثساري 

 )مليار ديشار(

ســـــــــــــــــــعر 
 الدهقي
 )ديشار(

2007 21,721,167 20 1217 - 6589 219000 
2008 28,189,934 16.75 1172 1296 14976 19.000 
2009 37,300,030 8.83 1170 895 13091 36.000 
2010 51,743,489 6.25 1170 294 19472 40.600 
2011 62,473,929 6 1170 595 13623 34.000 
2012 63,735,871 6 1166 690 20756 27.500 
2013 73,830,964 6 1166 195 34647 45.000 
2014 72,692,448 6 1166 296 24931 80.000 
2015 65,435,425 6 1190 1.4 18565 36.000 
2016 70,733,027 4.33 1190 0.1 15894 329500 
2017 76,986,584 4 1190 092 16464 379500 
2018 77,828,984 4 1190 094 13820 44.500 
2019 86,771,000 4 1182 -0.2 24423 75.000 
2020 103,353,556 4 1304 0.6 3209 77.600 
2021 119,944,017 4 1450 691 13323 80.000 

 المصدر: اعداد الباحثة اعتماداً على:        
 (.2021-2002النشرات السنوٌة للبنك المركزي العراقً للمدة)

 (.2021-2002النشرات السنوٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة للمدة من )
لك لسةةنة جمهورٌةةة العةةراق وزارة التخطةةٌط، الجهةةاز المركةةزي للإحصةةاء، تقرٌةةر الارقةةام القٌاسةةٌة لأسةةعار المسةةته

 .32، قسم الارقام القٌاسٌة ، ص2021
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( نلاحػػع خػػلاؿ 13بػػالشطخ لمجػػجوؿ ) (.13التغيػػخات الحاصػػمة فييػػا، تػػع الاعتسػػاد عمػػى بيانػػات الجػػجوؿ )    
( عمػػػى الػػػخغع مػػػغ الأرتفػػػاع السدػػػتسخ فػػػي عػػػخض الشقػػػج وكػػػحلظ أرتفػػػاع معػػػجؿ التزػػػخع 2013-2007السػػػجة)

وأنخفاض سعخ الفائجة وسعخ الرػخؼ والػحي أدى بػجوره الػى أرتفػاع مدػتػى الأنفػاؽ الاسػتثساري، إلا أف سػعخ 
الديع كاف في تحبحب بيغ الانخفاض والأرتفاع البديط ججاً، ويعػد الدبب في ذلظ الى أف ىشاؾ عجد متخاكع 
في نذاط الذخكة، وعجـ الجقو في أعجاد التقاريخ السالية، وأيزػاً التػأخخ فػي تقػجيع البيانػات الساليػة خػلاؿ السػجة 

ر( مػػػغ قبػػػل ىيئػػػة الأوراؽ الساليػػػة، فزػػػلًا عػػػغ ملايػػػيغ ديشػػػا 3السػػػحكػرة وتغػػػخيع الذػػػخكة غخامػػػة ماليػػػة قػػػجرىا)
أنخفػػاض مدػػتػى الخػػجمات السقجمػػة مػػغ قبػػل الفشػػجؽ لمدبػػائغ بدػػبب تقػػادـ وأسػػتيلاؾ معطػػع الاجيػػدة التذػػغيمية 
لمفشجؽ إذ باتت لا تفي بالغخض السصمػب لتقجيع الخجمة الدياحية السستازة التي تتشاسب وفشادؽ الجرجػة الاولػى 

دبػػائغ عػػغ أرتيػػاد الفشػػػػجؽ مسػػا أثػػخ سػػمباً عمػػى السػػخدود السػػادي الستحقػػق، وايزػػاً أيقػػاؼ مسػػا أدى الػػى عػػدوؼ ال
اشػيخ، فزػلًا عػغ تعػخض الفشػجؽ  4لسجة  2009تجاوؿ اسيع الفشجؽ في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية في عاـ 

نيايػػة العػػاـ  مسػػا أدى الػػى أضػػخار كبيػػخة بالفشػػجؽ وأدى الػػى اغػػلاؽ الفشػػجؽ الػػى 2010الػػى ىجػػػـ أرىػػابي عػػاـ 
 بقخار مغ مجمذ الأدارة.

(ديشػار وكػحلظ أرتفػاع عػخض الشقػج 80.000فشلاحع أرتفاع سعخ الديع ليرل الػى ) 2014وأما في عاـ     
( مميػف ديشار مع بقاء سعخ الفائجة وسعخ الرخؼ ثابتاف، أدى ذلظ الى تحقيق الذخكة 72,692,448إذ بمغ)

( ليكػف الفشجؽ بسدتػى حزاري يزاىي 9الفشجؽ ليتع افتتاحة في شيخ)فائزاً، وكحلظ استسخار أعساؿ تأىيل 
 الفشادؽ العالسية، مسا أدى بجوره الى أرتفاع قيسة سيسو في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. 

بالخغع مػغ  2014( نلاحع أنخفاض في سعخ الديع عسا كاف عمية في 2020-2015وخلاؿ السجة)        
%( الا 4ظ سعخ الرخؼ ومعجلات التزخع وأنخفاض سعخ الفائجة ليبقى ثابتػاً عشػج )أرتفاع عخض الشقج وكحل

ويخجػع الدػػبب فػػي ذلػػظ الػػى الأوضػػاع الأمشيػػة التػػي اف ذلػظ لػػع يػػؤدي الػػى أرتفػػاع مدػػتػى الانفػػاؽ الاسػػتثساري 
حخيػخ التي تسثمت بجخػؿ السجػاميع الإرىابيػة والتػي كػاف لابػج مػغ خػػض معػارؾ لت 2014شيجىا العخاؽ عاـ 

السشاشق السحتمػة، ومػا يتختػب عمػى ذلػظ مػغ نفقػات تدػميح  وأدامػو زخػع الحػخب، فزػلًا عػغ تػجميخ جػدء كبيػخ 
مػػغ البشػػى التحتيػػة أدى الػػى اسػػتشداؼ السػػػارد الساليػػة فػػي السػازنػػة العامػػة، فزػػلًا عػػغ انخفػػاض اسػػعار الػػشفط  
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كػػاف السرػػخؼ يعػػاني مػػغ ل رئػػيذ، وايزػػاً ي يعتسػػج عمييػػا العػػخاؽ بذػػكتػػوبالتػػالي تػػجىػر الإيػػخادات الشفصيػػة ال
أدى الػى أضػػخار جدػيسة بالفشػػجؽ فػي البشػػى  2015العجػد الستػخاكع، وكػػحلظ تعخضػو لتفجيػػخ أرىػابي آخػػخ عػاـ 

التحتيػػة والييكػػل العػػاـ فػػي الفشػػجؽ، فزػػلًا عػػغ تػػأخخ الذػػخكة فػػي أعػػجاد البيانػػات الساليػػة والافرػػاح عشيػػا وفقػػاً 
لسعتسػػػجة، وأيزػػػاً عػػػجـ تحقيػػػق الذػػػخكة أيػػػة أيػػػخادات مػػػغ أسػػػتثساراتيا الساليػػػة فػػػي لمقػاعػػػج والسعػػػاييخ السحاسػػػبية ا

رؤوس امػػػاؿ بعػػس الذػػخكات السدػػتثسخة فييػػا، كسػػا أثػػخت جائحػػة كػرونػػا بذػػكل كبيػػخ عمػػى الاقترػػاد العػػالسي 
ئحة وبجوره والاقتراد العخاقي وعمى الشذاشات الأقترادية في البمج إذ تع ايقاؼ كافة الشذاشات اثشاء فتخة الجا
 تأثخت الذخكة بذكل تاـ بدبب تػقف كافة الانذصة بشاء عمى تػجيو المجشة العميا لمرحة والدلامة.

( فقػػػػػػج أرتفػػػػػػع عػػػػػػخض الشقػػػػػػج ليرػػػػػػل الػػػػػػى أعمػػػػػػى مدػػػػػػتػى لػػػػػػو خػػػػػػلاؿ مػػػػػػجة البحػػػػػػث 2021وامػػػػػػا فػػػػػػي عػػػػػػاـ )
لرػػخؼ ومعػػجؿ %( وايزػػاً أرتفػػاع سػػعخ ا4(  مميػػػف ديشػػار وبقػػاء سػػعخ الفائػػجة ثابػػت عشػػج )119,944,017)

 (13323 ) %( ليبمػغ315.2التزخع، مسػا أدى الػى أرتفػاع الانفػاؽ الاسػتثساري أرتفاعػاً كبيػخاً بمغػت ندػبتو )
فزلًا عغ أرتفاع الإيخادات  2020مميار ديشار، ويُعدى ىحا الارتفاع لإعادة العسل بالسذاريع التي تػقفت في 

الاسػػتثسارية لجسيػػع القصاعػػات، وكشتيجػػة لػػحلظ عػػاد سػػعخ  العامػػو مػػا ادى الػػى زيػػادة الشفقػػات العامػػة ولا سػػيسا
( ديشػػار ويحقػػق أعمػػى مدػػتػى لػػو خػػلاؿ مػػجة البحػػث، إذ حققػػت الذػػخكة 80.000الدػػيع للأرتفػػاع ليرػػل الػػى )

 فائزأ في نذاشيا وحققت أرتفاع في الأيخادات والفػائج والأيجارات.

 ية وأسعار أسهم شركة بغداد للسذروبات الغازيةتحليل العلاقة بين قشهات الدياسة الشقد - السطلب الثالث

لغػػػخض تػضػػػيح العلاقػػػة بػػػيغ متغيػػػخات الدياسػػػة الشقجيػػػة وأسػػػعار أسػػػيع شػػػخكة بغػػػجاد لمسذػػػخوبات الغازيػػػة     
  (.14والػقػؼ عمى التغيخات الحاصمة فييا، تع الاعتساد عمى بيانات الججوؿ )

رتفاع السدتسخ في عخض الشقج وكحلظ أنخفػاض سػعخ ( نلاحع أنو وعمى الخغع مغ الأ14بالشطخ لمججوؿ)    
الفائػػجة وأنحفػػاض سػػعخ الرػػخؼ والأرتفػػاع البدػػيط  فػػي معػػجلات التزػػخع وكػػحلظ أرتفػػاع الانفػػاؽ الاسػػتثساري 

( إلا أف سعخ الديع بقي ثابتاً تقخيباً خلاؿ تمظ السجة، ويعػد الدبب في ذلظ الى 2012-2007خلاؿ السجة )
جيػػة وأنخفػػاض مدػػتػى الأربػػاح بدػػبب أرتفػػاع الكمػػف برػػػرة عامػػة أىسيا)اليػػج العاممػػة، أنخفػػاض الصاقػػة الانتا

الػقػد والسحخوقات، السػاد السداعجة والكيسياوية السشتجػة مػغ قبػل قصػاع الجولػة( وكػحلظ السشافدػة غيػخ العادلػة 
ؽ ومشػػع وسػػائط الشقػػل مػػع السشتجػػات السذػػابو )السدػػتػردة(، وأيزػػاً الاختشاقػػات السخوريػػة السدػػتجيسة وغمػػق الصػػخ 
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عغ بعس السشاشق، فزلًا عػغ أنقصاعػات التيػار الكيخبػائي السدػتسخة وأعتسػاد الذػخكة كميػاً عمػى تػليػج الصاقػة 
 سل ومراريف صيانة محصة الكيخباء.ذاتياً وتحسل كمف إضافية بسميارات الجنانيخ لذخاء الػقػد وادامة الع

ية وأسعار أسهم شركة بغداد للسذروبات الغازية العلاقة بين قشهات الدياسة الشقد (14الجدول)
 (2021-2007للسدة)

الدـــــــــــــــعر 
الدــــــــــهقي 

 )ديشار(

 الانفـــــاق
 الاستثساري 

 )مليار ديشار(

ـــــــــــــــدل  مع
 التزخم

)%( 

ســعر الرــرف 
الرســـــــــــــــــــسي 

 )ديشار(

ســــــــــــعر 
 الفائدة
)%( 

 عرض الشقد
 )مليهن ديشار(

 الدشة

19200 6589 - 1217 20 21,721,167 2007 
1.200 14976 1296 1172 16.75 28,189,934 2008 
1.300 13091 895 1170 8.83 37,300,030 2009 
1.100 19472 294 1170 6.25 51,743,489 2010 
1.540 13623 595 1170 6 62,473,929 2011 
1.490 20756 690 1166 6 63,735,871 2012 
2.990 34647 195 1166 6 73,830,964 2013 
2.260 24931 296 1166 6 72,692,448 2014 
2.940 18565 1.4 1190 6 65,435,425 2015 
29500 15894 0.1 1190 4.33 70,733,027 2016 
29680 16464 092 1190 4 76,986,584 2017 
3.590 13820 094 1190 4 77,828,984 2018 
3.290 24423 -0.2 1182 4 86,771,000 2019 
4.150 3209 0.6 1304 4 103,353,556 2020 
4.300 13323 691 1450 4 119,944,017 2021 

 على:      اعتماداً اعداد الباحثة  :المصدر       

 (.  2021-2002النشرات السنوٌة للبنك المركزي العراقً للمدة)

 (.2021-2002النشرات السنوٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة للمدة من )

ز المركةةزي للإحصةةاء، تقرٌةةر الارقةةام القٌاسةةٌة لأسةةعار المسةةتهلك لسةةنة جمهورٌةةة العةةراق وزارة التخطةةٌط، الجهةةا
 .32، قسم الارقام القٌاسٌة ، ص2021
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( نلاحػػػػػع أف الأرتفػػػػػاع فػػػػي عػػػػػخض الشقػػػػػج والتزػػػػػخع وسػػػػػعخ الرػػػػػخؼ  2021-2013أمػػػػا خػػػػػلاؿ السػػػػػجة )    
ا الارتفػػػاع اف والانخفػػاض فػػػي سػػػعخ الفائػػجة، أدى الػػػى أرتفػػػاع سػػػعخ الدػػيع بذػػػكل ممحػػػػظ، وكانػػت نتيجػػػة ىػػػح

الذخكة حققت أرباحاً وزيادة في الصاقة الأنتاجية، وكحلظ أنػجماج الذػخكة مػع شػخكات أخػخى مثػل شػخكة يشػابيع 
الدوراء لمتجارة العامة والسقػاولات والأسػتثسارات العقاريػة وتعبئػة السيػاة الرػحية والسذػخوبات الغازيػة والعرػائخ 

ت الغحائية، إذ أف تشػع أنتاج السػاد الغحائيػة مػغ الخكػائد الاساسػية وكحلظ شخكة زاكي لمتجارة العامة والرشاعا
فػػي دعػػع الاقترػػاد الػػػششي بالسشتجػػات الغحائيػػة الستفخعػػة، وكػػحلظ أدخػػاؿ مشتػػػج ججيػػج للأسػػػاؽ السحميػػة ضػػسغ 

 مشتػجات شخكة بغجاد لمسذخوبات الغازية  وىػ ماء الرػدا يحسل علامة أكػافيشا.

شػػاشق التدػػػيق ليذػػسل عػػجة محافطػػات مػػغ أجػػل مػاجيػػة الصمػػب الستػقػػع مػػغ أسػػػاؽ وكػػحلظ التػسػػع فػػي م     
ىػػحه السحافطػػات، فقػػج أسػػتمدـ ذلػػظ أسػػتيخاد خصػػيغ أنتػػاجييغ ججيػػجيغ لتعبئػػة السذػػخوبات الغازيػػة، الأوؿ لتعبئػػة 

وحجػع السبيعػات  القشاني الدجاجية والثاني لتعبئة القشاني البلاستيكية، وىحا مػا حقػق زيػادة فػي الصاقػة الأنتاجيػة
 وأنعكذ أيجابياً عمى الأرباح.

( ديشػػار ليرػػبح عػػجد الأسػػيع  41,188,131وكػػحلظ السدػػاىسة فػػي رأس مػػاؿ شػػخكة التسػػػر العخاقيػػة بسبمػػغ)    
( سػػػػيع، وكػػػػحلظ شػػػخاء جسيػػػػع أسػػػػيع شػػػػخكة العبػػػػػر لأنتػػػػاج 34,590,071بعػػػج الأكتتػػػػاب بديػػػػادة رأس السػػػػاؿ )

( سػػيع. كسػػا قامػػت الذػػخكة بتحقيػػق اسػػبكية فػػي اسػػتخجاـ 10,050يػػة البالغػػة)العرػػائخ والألبػػاف والسيػػاه السعجن
الستخررػػة ببيػػع السشتػػػج بذػػكل مباشػػخ لمجسيػػػر بأقػػجاح تحسػػل علامػػة البيبدػػي،  Fountainأجيػػدة مكػػائغ 

أحجػػػاـ، وتػػػع اسػػػتيخاد ىػػػحه الأجيػػػدة وجػػػخى نرػػػب عػػػجد كبيػػػخ مػػػغ ىػػػحه الأجيػػػدة مػزعػػػو عمػػػى السػػػػلات  ةوبثلاثػػػ
تسيػػدة التػػي ليػػا رواج جسػػاىيخي كػسػػيمة متحزػػخه فػػي عػػخض وبيػػع مشتجػػات الذػػخكة، وقػػج حقػػق والسصػػاعع الس

 استخجاـ ىحه السكائغ نجاح متسيد بديادة السبيعات وبالتالي الأرباح.



 تقدير وتحليل الانمهذج القياسي

 

 

 

 الفصل الثالث

 الأسهم في سهق العراققياس وتحليل العلاقة بين قنهات الدياسة النقدية وأسعار 

 (7072-7002للأوراق المالية للمدة) 

 

 

 الاطار النظري للأساليب القياسية المدتخدمة           

    

 تهصيف وصياغة الانمهذج             

 

 

 

 

المبحث 
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قياس وتحليل العلاقة بين قشهات الدياسة الشقديةة وأسةعار الأسةهم سةق سةه   –الفرل الثالث 
  (7072-7007)العرا  للأورا  السالية للسدة

 تسهيد

ن تكبػن مفباليع بمبباالا اصادرباا الكياابر  اضبخ   بر أيجب   بحثللضفاء الريغة العلسية أجل أمغ      
البحببثو بكلببظ ة بباا  ليتلببة الدحليببل الػوببفر  لببب  حببػ يجعلببم اابببل للداببجبخ الكسببر   ببخ اصاببدعا ة   اببالي  

مبغ  خدبار وحة  بخب  الشطخةبة اصادربااية لدجعلأبا أمنبخ مشصكيبة باخ با  أاصادراا الكياار الدر تدا ج  ر 
 .لػ جات اصادرااية ر تفديخ الػك ا ا ػص   بأمنخ الػااع

 ابعخو ) خ  الشابجالديااة الشاجية أثخ اشػات أ داال ااية  ر هحا الفرل تدسنل  ر قياسأن السأسة اصا    
مغ خلال السدغيبخ الػابي ) اف فبالا اصابدنسارل(  لبب الدبعخ الدبػار  (الرخفو معجل الدزخعاعخ و الفائج 

لعيشبة مبغ الذببخاات السجرجبة  ببر ابػلا العببخالا لبيبرالا السالية)غببخاة مربخف  غببجااو غبخاة  شببجلا  اببلو غببخاة 
(  عبج أخبح اللػربارتع ل يا بات 2021-2007 غجاا للسذخب ات الغازةة(و   ادخجام بيا بات  ربلية ابشػةة للسبج )

 بغ شخةبت تحليبل الدلاابل اصابالي  الكياابية الحجبنبةو بكلبظ  ادخجاما خ  الشاج باص فالا اصادنسارلو بتع 
 بتحليببل السدببارو semبافرتببباا الببحاترو ب سببػكج  دكامببل السذببدخكخدبببارات اصاببداخارةة بالأاببدخجام  الدمشيببة  

و ب لبب هبحا اصاباس تبع تادبيع  بأجف الػوػل الب  دائج بااعية بتحليبل ابليع بمشصابر للعلاابات اصادربااية
 الفرل الب ثلاثة مبا ث رئيدم:

 السبحث اصبل/ اصشار الشطخل لياالي  الكيااية السددخجمة.
 السبحث النا ر/ تػويف بويارة اف سػكج.

 الكياار السبحث النالث/ تاجبخ بتحليل اف سػكج
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 للأساليب القياسية السدتخدمةالأطار الشظري  - الأولالسبحث 

 أختبار أستقرارية الدلاسل الزمشية - السطلب الأول

بتعخف الدلدلة الدمشية    أا مجسػ ة مغ السذاهجات لكيع الطاهخ  الدر تدغيخ مع الدمغ بهحه السذاهجات     
ال الدمشية مغ  بجم اصابداخار رل  الدلاأ تعا ر و ب محجبا  بمددابةة ر  دخات زمشية السدعاقبة تكػن م خػك  

ب بب  البة ايبا   .(1)دببار اابداخارةم الدلاابل الدمشيبةخأللجػء البب لحا بدع ا ودػل  لب جحر الػ ج  أا تحأأل 
بمببغ  و   بب ن اص حببجار الببحل  دحرببل  ليببم بببيغ مدغيببخات الدلدببلة الدمشيببة رالبببا  مببا يتببػن زائفببا وببفة اصاببداخار

و  ببخ معامببل الدحجبببجا   والدببلة زمشيببة زائبب  ا بباتيالسؤغببخات افبليببة الدببر تببجل  لببب أن اص حببجار الساببجر مببغ ب
 سببةدلدببلر كاتببر يطأببخ  ببر قيترتببباا أية للسعلسببات الساببجر  بجرجببة ا يببخ و مببع بجببػا بزةبباا  السعشػةببة اة رببائ

البحل يعتبذ  رالبا  مبا بػجبج بأبا  امبل اصتجباهبةخجع هحا إلب أن ال يا ات الدمشية و DWر غ باتدػن امعامل ا
بجبػا  لاابة  كيكيبة  ضخب ا  معيشة تؤثخ  لب جسيع السدغيخات  دجعلأا تدغيخ  ر  فذ اصتجاه  الخرع مغ  جم

 .(2)الكداا أب الخاػا الدر تجداح السجدسعات تبمػجاج ةحجث هحا رالبا   ر مػجات الخباب و تخ   بيشأا

 : (3)الدلاال الدمشية ريخ السدداخ  هساإك بػجج  ػ ان مغ 

(  ر هحا الشػع مغ الدلاال Tendance Stationnaire) TSالاال زمشية ريخ مدداخ  مغ الشػع  -2
 باا  شخةابة السخ عبات الربغخ   و بتددعسل(Transitoire) ابخا   (t)ثخ أل وجمة  ر اللحطة أن   

  ااتأا مدداخ .أ جل أمغ 

( يعبج هبحا الشبػع افمنبخ Difference Stationnaire ) DS شبػع الالاابل زمشيبة ريبخ مدبداخ  مبغ  -7
 ا ااتببم( مببغ اجببل Filltre au Differenceمببغ الشببػع افبلو ب بباا  مببا تدببدعسل الفببخبلا ) ا دذببارا  

                                                           
(1)

دراسة تحلٌلٌة، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة  رها فً اسعار الصرف لمصر والعراقالصدمات النمدٌة واث ،لٌلى بدٌوي خضٌر مطوق
 .046ص، 3102الكوفة، 

(2)
 .342، ص3112ر، محمد عبد المادر عطٌة، الحدٌث فً الالتصاد المٌاسً بٌن النظرٌة والتطبٌك، الإسكندرٌة الدار الجامعٌة للطباعة والنشعبد المادر 

(3)
 ،العملمجلة التنظٌم و، دراسة تحلٌلٌة وتمٌٌمٌة لاستراتٌجٌة تنمٌة السٌاحة كمطاع بدٌل لمطاع المحرولات : حالة الجزائر، حفٌظ إلٌاس، علً حمزة

 .00-01ص ،3116 ،2دالعد
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ت مدداخ  اسا بدسيد هحا الشػع مغ الدلاابل الدمشيبة  بان اثبخ أل وبجمة  بر لحطبة معيشبة لبم ا عتاابا
 ة.سخ  بمدشاارة  لب الدلدلة الدمشيمدد

 :(1)هر مدداخ  لكر تكػن الدلدلة الدمشية تػ خهايج   أاااية غخبا ةهشاك ثلاث    
 E(yt)= µ    أن تدحبح   ػل مدػا   دابر ثابت   خ الدمغ - أ

 .يسنل الػا  الحدابر µأك أن 

 Var(yt) = E ( yt – µ)2 = σ2               ثبات الدبابغ   خ الدمغ - ب

σإك ان 
 .يسنل الدبابغ  2

( بببببيغ K لببببب الفجببببػ  الدمشيببببة ) قيسدببببيغ لبببشفذ السدغيببببخ معدسببببجا   ةيببببأن يتبببػن الدبببببابغ السذببببدخك بببببيغ أ - ت
 بابغ السذدخك.لية للدمغ الحل يحد   شجه الد( بليذ  لب الكيسة الفعYt-k( ب)Yt)الكيسديغ

COV (Yt, Yt-k ) = E { ( Yt – µ) ( Yt-k – µ)} = YK 

 تسنل الدبابغ السذدخك. YKإك أن 
 (Unit Root) أختبار جذر الهحدة - السطلب الثانق

الجرااببة خببلال  بأببجف اخدبببار جببحر الػ ببج  إلببب  حببز خببػان الدلدببلة الدمشيببة لكببل مدغيببخ مببغ مدغيببخات     
(2) لبب  بج السج  الدمشية للسذاهجات بالد مج مغ مج  ااداخارةدأا بتحجبج رتبة تكامبل ابل مدغيبخ 

يسيبد  مبان أ. 
 بم يدبا ج أمخابة اصتجباه العبام ببل اخدبار جحر الػ ج   غ ريخه مغ اصخدبارات ا م ص يعسل  ا   لب اذ  

(3) لببب تحجببج الصخةاببة السشااببة لجعببل الدلدبلة مدببداخ  أيزبا  
السعاوبخ   ببر  اة رببائية افابالي  إك ي عبج مببغ. 

  خدببببار  اصابببدعا ة خبببلالو بكلبببظ مبببغ امنبببخ اابببة تبببؤال البببب  دبببائج لكبببر الدلاابببل الدمشيبببة اابببداخارةمتحجببببج 
 (.PP( بأخدبار  يلبذ بيخبن)ADF) ػلخ السػاع_ايتر
غ أغببأخ اصخدبببارات السدببدخجمة  ببر  ببػلخ مبب_تببرخدبببار ايأيعببج  (:ADFأختبةةار كي_ق_سةةهلر السهسةة )أولًا_ 

 ااامبثبع  1979 بر  بام  مبغ ايتبر ب بػلخ بضعم ابل   ال الدمشية بتحجبج ارجة تكاملأاخدبار ااداخارةة الدلاأ
                                                           

(1)Gujarati, Basic Econometric, fourth Edition, the Mc Graw Hill companies, 2004, P797. 
(2)

 .336، مصدر سبك ذكرة، صعبد المادر محمد عبد المادر عطٌة 
(3)

 .313، ص 3100، الأردن-للنشر والتوزٌع، عمانمد دار الحاالطبعة الاولى،  لتصاد المٌاسً محاضرات وتطبٌمات،شٌخً محمد، طرق الا
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 شاوخ)وببيغة الشسببػكجو  جببع العيشببةو  ةو إك يعدسببج هببح اصخدبببار  لببب ثلاثبب1981بدصبػةخه بتػاببيعم  ببر  ببام 
 -:(1)تيةالآبالحل ي خح الريغ  بمددػ  السعشػةة(

  الريغةa بإتجا  زمشر بجبن  ج ثابت   ∆      -   
                                                                             

  الريغةb ب جبن أتجاه تحدػل  لب الحج النابت                                          
 ةالريغ  c تحدػل  لب  ج ثابت باتجاه زمشر                                     

 لبببب  خضبببية العبببجم  بتدسنبببل  بببخب  باصخدببببار بشرببب  و الفبببخبلا اصبلبببب للدلدبببلة الدمشيبببةب الببب ∆تذبببيخ  إك  
 -:االآترخدبار لجسيع الريغ اف

                  )الدلدلة ريخ مدداخ (  خضية العجم

                                       (مدداخ  ةلالدلد) ال جبلة الفخضية

 لب الخص  السعيارل للسعلسة   ( بكلظ  ادسة السعلسة     اصخدبار صبج مغ تاجبخ ا رائية )بلكر بدع     
                                     :                                 (2)أل

 

  
        

ب بحلظ  Mackinnonالدبر ا ددب ت مبغ ا بل ( مبع الكيسبة الججبليبة    بمبغ ثبع ماار بة الكيسبة السحددببة للبب) 
 يتػن الاخار    ج الذتليغ الآتييغ:

τ  ب ا ببببببببببببببل الفخضببببببببببببببية ال جبلببببببببببببببة (        ) ببببببببببببببخ س  خضببببببببببببببية العببببببببببببببجم الججبلية    السحدػ ة             
 ب الدالر تكػن الدلدة مدداخ  ب جم بجػا جحر الػ ج . (      )

τ  ب خ س الفخضبية ال جبلبة  (        )العجم ا ل  خضية  الججبلية    السحدػ ة(      ) 
تكػن الدلدة ريخ مدداخ  بالدلدلة تحدػل  لب جحر الػ ج  ثع  اػم  مغ ثَعب 

للدلدلة باكا اان ريبخ افبل  سعالجة الدلدلة باخدبار ااداخارةدأا  شج الفخلا 
 مدداخ  كخر اصخدبار للفخلا مغ الجرجة النا ية

                                                           
استخدام نموذج البرمجة المالٌة فً تمدٌر أثر السٌاسات المالٌة والنمدٌة فً تحمٌك الاستمرار الالتصادي: العراق صاحب الشكري، لال ص مٌامً(1)

 .081، ص 3102، أطروحة دكتوراه، غٌر منشورة، جامعة الكوفة، (3102 -0991دراسة حالة للمدة) 

(2)
 .0109، ص3102جوجارت، الالتصاد المٌاسً، تعرٌب ومراجعة هند عبد الغفار عودة، الجزء الثانً، دار المرٌخ، الرٌاض،
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 (PPلبس بيرون)يأختبار سثانياً_ 

 لببب ترببحي    ببػللخ مببغ خببلال العسببل -( اخدبببار ايتببر 1988شببػر اببل مببغ  يلبببذ ب يببخبن  ببر  ببام )     
ليدعباملا  بػاار معاالة اص حجار صخدبار جحر الػ ج   اادخجام شخائت إ ربائية ص معلسيبماصرتباا الحاتر  ر 

ابن إضببا ة  ببجبا الدببباشؤ الدمشببر لببيعتذ الص يعببة خصبباء مببغ مببع السذببتلة اصرتببباا الددلدببلر  ببر مابباابخ اف
يسدلبظ ابجر  اخدبارةبة إ ربائية أمنبخ اابة مبغ  (PP)  راخدببا الدلدبلة الدمشيبةو  زبلا   بغ إن الجبشاميتيبة  بر

يعصبر ا زبل الشدبائج  بر اخدببار  (PP) بصايسا  شج وبغخ  جبع العيشبة و إضبا ة إن اخدببار (ADF) اخدبار
الدلدبببلة لكػ بببم ابببائع  لبببب ا دبببخا  أمنبببخ  سػميبببة بهبببػ إن الدلدبببلة الدمشيبببة مدػلبببج  بػاابببصة  سليبببة اابببداخارةم 

اائع  لب  خضية إن الدلدلة الدمشيبة  (ADF) بيشسا اخدبار (ARIMA) اص حجار الحاتر للسدػاصات السدحخاة
خ  دباس  اتجباه ا داباء  بم ريب  يلببذ بيبخبن  -بةدسيبد اخدببار AR (1)بػااصة  سلية اص حبجار البحاتر مدػلج 

غخا الدػزةع الص يعر للخص  العذػائر لكػ م بختكد  لبب شخةابة ريبخ معيارةبة لدربحي  اصرتبباا البحاتر  لبب 
و بابحلظ ص يدبس  فخصباء عدسبج  لبب شخةابة معيارةبة )معلسيبم(عتذ مغ اخدبار ايتر  ػللخ السػابع البحل يال

 : (1)تغ تاجبخ الدبابغ  ر السعاالة الآتية ذػائية كات تبابغ مدغيخ بمختبصة كاتيا  و ب يس

                         ∑ ̂      

 

   

∑

 

   

∑   ̂

 

   
 ̂              

 .( معامل ا أاء الدباشؤL(  جع العيشةو بةسنل )Tإك تسنل ) 

بةخ  العجببج مبغ  .ن بيخب  _بدع إجخاء اخدبار  يلبذ ADF الدابت اصخدبارادخجام  فذ الخصػات  ر  ب      
بخرػوا   شبج وبغخ  جبع العيشبةو ب شبج  بجبث ADF أ زل بأالا مغ اخدبار (PPر)أن اخدبا اة رائييغ

 . (2)(PPر) لب  دائج اخدبا اص دساا اف زل  ن  اصخدبارةغ لازار  أب  جم ا دجام بيغ  دائج ات

 

                                                           
(1)

 Asterious,Dimitrous and StephenG.Hall, Applied Econometrics Amodem, Approach, revised Edition, palgrava 
Macmillan,2007,p297-266. 

(2)
مجلة مركز صالح كامل ، محددات الطلب على واردات المملكة العربٌة السعودٌة فً إطار التكامل المشترن وتصحٌح الخطأ، بن عابد العبدلًعابد 

 .31، ص3114، 23سلامً، جامعة الأزهر، العددللالتصاد الإ
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 أختبار التكامل السذترك - السطلب الثالث

إك تببؤال الدالبببات  ببر إ ببجاهسا ةلغبباء  والدكامببل السذببدخك    ببم ترببا   الدببلديغ زمشيدببيغ أب أمنببخ يعببخف    
بهحا يعشر أ م يستبغ ان يتبػن لبجبشا الدبلدان زمشيدبان ريبخ ابامشديغ إكا و اصخخ   الدمشيةلبات  ر الدلدلة الدا

لديغ  لااة خصية مغ هاتيغ الدلد بلكغ إكا تع أخحهسا اسجسػ ة أل تع إيجاا وما اخحت ال مشأسا  لب  ج 
مفيببج   ببر  منببل هببحه العلااببة شػةلببة افجببل بببيغ مجسػ ببة مببغ السدغيببخات تعد ببخو    أببا تكببػن اببامشة أب مدببداخ 

بةدصلبب  الاببػل  بب ن  ةوأب مجسػ ببة مببغ السدغيببخات السدببدال الدش ببؤ  كببيع السدغيببخ الدببا ع بجصلببة السدغيببخ السدببدال
مببل مذببدخك أن تكببػن اببل مشأسببا مدكاملببة مببغ الختبببة اصبلببب بأن تكببػن ال ببػاار مشيديغ بيشأسببا تكاالدلدببلديغ الببد 

وفخ بةع خ  غ كلظ الشاتجة مغ تاجبخ العلااة بيشأسا بالدر تع خ  غ  لااة خصية بيشأسا مدكاملة مغ الختبة 
 :(1)بلرمسا 

        
        
            
        

ا حببخاف العلااببة الساببجر   ببر  ( يكببيذ  الحالببة أن الحببج العذببػائر مدسببنلا   ببر ال ببػاار )بةلا ببف  ببر هببحه     
 .افجل الاريخ  غ اتجاهأا الدػاز ر  ر افجل الصػةل

 لببػ أن هشبباك و مببل السذبدخك هببػ الدع يببخ اة رببائر لعلااببة الدبػازن شػةلببة افجببلبمسبا ابب ت  جببج أن الدكا    
  بببر افجبببلالسذبببدخك  ببب ن العلاابببة بيشأسبببا تكبببػن مدجأبببة لػضبببع الدبببػازن  مدغيبببخةغ بدربببفان  خاوبببية الدكامبببل

بتشعتذ هحه اص حخا ات اسبا خو  غ هحا اصتجاه  ر افجل الاري الصػةلو  الخرع مغ إمتا ية بجػا ا حخا ات
             الشا  ر ال ػاار السدسنلة  ر: 

و بةتبػن  بر  البة  بجم تبػازن وبفخ =(   ازن  شبجما )بب اا لأحا السشصت   ن الشطام يتػن  بر بضبع تبػ     
 .وفخ ≠(    شجما ع )

                                                           
(1)

 .340-341، مصدر سبك ذكرة، صعبد المادر محمد عبد المادر عطٌة
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  بمببببغ أهببببع اصخدبببببارات اف رببببائية السدببببدخجمة ةخدبببببار الدكامببببل السذببببدخك للدلااببببل الدمشيببببة هػ)أخدبببببار    
 –جػها دػن (و ب ر هحه الجرااة ايدع اف دساا  لب أخدبار)جدليػس –ن جػها دػ أ جل_جخا جخ( ب)أخدبار  

بجبج  إكلساار بة اخدببارات الدكامبل السذبدخكو ( Ginzalo) اراابة اجخهبا خبلالم اث بت مبغ ف ببكلبظ و جدليػس
 .(1)اف زلعج يػها دػن   جأن أالػ 

 جيدليهس -أختبار جههاندهن 

و باصهبع مبغ مدغيبخةغالحجبعو بابحلظ  بر  البة بجبػا أمنبخ مبغ  وبغيخ  العيشباتمبع  اصخدبباربدشاا  هبحا     
 خةببجا و أل أن بدحاببت الدكامببل السذببدخك  ابب   ببر  الببة  يتذبب   ببغ مببا إكا اببان هشالببظ تكبباملا  مذببدخاا   ببم أكلببظ 

يذبيخ إلبب أ بم  إكإ حجار السدغيخ الدا ع  لب السدغيخات السددالةو بهحا لم أهسيدم  ر  طخةة الدكامبل السذبدخكو 
و (2)دغيببخات تطبل منببارا  للذببظ بالددببا ل بر  الببة  ببجم بجببػا تكامبل مذببدخك  خةببجو  بب ن العلاابة الدػاز يببة بببيغ الس

 :(3)ام( إخدبار إ رائيديغ هس1990)يدليػسج – جا مدجأات الدكامل السذدخك يادخح جػها دػن  جبلدحجب

  Test Trace إختبار الأثر_ أولاً  

مااببل  r (r ≤ n))يخد بخ  خضبية العبجم الاائلبة أن  بجا مدجأبات الدكامبل السذبدخك يابل اب يدبابل العبجا)    
 ( بةحد   د  الريغة اصتية :r=n) (r) جا السدجأات يدابل   لب أن الدر تشز الفخضية ال جبلة

             ∑        
   

 
        

 ك ان :إ
Tتسنل  جع العيشة : r قيسة الدكامل السذدخك :n  جا السذاهجات :i  :  جا مدجأات الدكامل السذدخك  

  Maximal Eigen valueالقيسة العظسى  ثانياً_ أختبار
بلبة مااببل الفخضبية ال ج (وn=r) rك ببدع اخدببار  خضبية العبجم  ب ن  بجا مدجأبات الدكامبل السذبدخك يدبابل إ    

 ( بةحد  ب ت الريغة اصتية : n=r+1)ل   ن  جا مدجأات الدكامل يداب 

                                                           
(1)

مجلة ، Granger  ةٌوسببباستخدام التكامل المشترن  الدولارن اسعار النفط الخام وسعر صرف ٌلة بلان، العٌسالم حسً، كرٌم الجنابمهدي نبٌل 

 .032ص، 3100، 0،العدد 324دجامعة بابل، المجل، الالتصادٌةللدراسات  والالتصاد الإدارة ٌةكل
(2)

 .34مصدر سبك ذكرة، ص  ،لًدعابد بن عابد العب
(3)

 Erik Hjalmarsson & Par Osterholm, Testing For Cointegration Using The Johansen Methodology When Variables 
Are Near Integrated, Board Of Governors Of The Federal Reserve System, International Finance Discussion 
Paper,U.S.A,2007, P4. 
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 أختبار الارتباط الذاتق - السطلب الراب 
اصرتببباا الددلدبببلر أب اصرتبببباا الدخلفبببرو بهببػ  لاابببة مذببباهجات الدلدبببلة  اصرتببباا البببحاتر بةدبببسب ايزبببا      

الدمشيببة مببع قيسأببا الساضببية أب قيسأببا السدببدا ليةو اك أ ببم يذببيخ الببب ارتببباا أب  لااببة بببيغ مذبباهجات الدلدببلة 
و إك تبؤثخ افخصبباء الدبر تحببجث  بر ا ببج  الفدبخات  لببب الخصب   ببر  دببخ  تختيببا  زمشيببا  الدمشيبة الدببر تكبػن مختبببة 

زمشية أخخ و باج  جج مذتلة اصرتباا الحات  ر بيا ات الساصع العخضر لكشأا اال ا دساليةو بيشسا تكػن هبحه 
ك السذببتلة ملازمببة للدلااببل الدمشيببة. بتطأببخ مذببتلة اصرتببباا الببحاتر أكا اا ببت الدلااببل ريببخ مدببداخه أب هشببا

خص   ر تػويف الشسػكج أب تاجبخ السذاهجات السفاػا  أب تحػةل بتسأيج ال يا بات أب اصخصباء السشأجيبة  بر 
 .(1)الكياس

و DWادخجم اخدبار    AR(1 ر الشساكج الدامشة أل  ساكج ) الكذ   غ مذتلة اصرتباا الحاتر ستغبة    
 الشسببػكج مببغ اهسأببا  ببج  اخدبببارات ب دبب   ببػع(  دببدخجم ARMAل  سبباكج )أ  ببر الشسبباكج الجبشاميتيببة أمببا 

فيعشببر  0.05 بباكا اا ببت أم ببخ مببغ  P-valueمببع ملا طببة قيسببة و Breusch-Godfreyأب  LMخدبببار أ
     كلظ  جم بجػا اصرتباا الحاتر.

 ك_لإختبار إستقرارية الشسهذج  - السطلب الخامس
جسيببع  اا ببت هببحه الكببيع مدببداخ   أببحا يعشببر إن( الساببجر  و  بب كا VARإن هببحا اةخدبببار يعدسببج  لببب قببيع )    

( VAR. أمبا إكا اا بت قبيع)لبة    أبا ابداع ااخبل اائبخ  الػ بج الجحبر بأا معامل أال مغ الػا بج ب بر هبحه الحا
 .ريخ مدداخ   ديتػن هشاك جحبر تاع خارج اائخ  الػ ج 

 (Jarque-Bera) التهزي  الطبيعق اختبار - السطلب الداكس
ببببدع و السدغيبببخ تدببببع الدػزةبببع الص يعبببر ( لدحجببببج فيسبببا إكا اا بببت بيا ببباتJarque-Bera) اخدبببباريدبببدخجم     

( أابل مببغ Probن ال يا بات تدبببع الدػزةبع الص يعببر  ب كا اا بت قيسببة ).أ خضبية العببجم الدبر تببشز  لبب  خدببارا
( أم بخ Probاا ت قيسة ).أما إكا و يا ات ص تدبع الدػزةع الص يعر( بدع ر س  خضية العجم أل أن ال 0.05)

 .(  لا تخ س  خضية العجم أل إن ال يا ات تدبع الدػزةع الص يعر0.05مغ )
 Structural Equation Model (SEMنسذجة السعاكلات الهي_لية ) - السطلب الداب 

                                                           
(1)

 .346-345، ص3105، مبادئ الالتصاد المٌاسً، الطبعة الاولى، دار الكتاب الثمافً،  خالد محمد السواعً
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السعبببااصت الأيتليبببة  سببباكج مدعبببجا  السدغيببببخاتو بتأبببجف إلبببب تسنيبببل العلاابببات الدببب ية بببببيغ  تعبببج  سحجبببة     
 أب الدبببابغ بببيغ السدغيببخات اصرتببباا ببغ  أببع أ سبباا  غيببخات  ببر أ سببػكج  طببخل مادببخح  زببلا  مجسػ ببة مببغ السد

غيبببخات ب لبببب  تبببذ اف سبببػكج الخصبببر مدعبببجا السدو سبببػكج السادبببخحابببجر مستبببغ مبببغ تببببابغ اف  بتفدبببيخ أم بببخ
الداليجلو يطأخ السدغيخ الدا ع  ر السعاالة الأيتلية اسدغيخ تش ؤل  ر معاالة أخخ و باج تؤثخ هبحه السدغيبخات 

هر مجسػ بة مبغ العلاابات . ب (1) ر  عزأا البعس  ذتل مباغخ أب ريخ مباغخ   خ مدغيخات أخخ  بايصة
 .(2) سليا   هاجية بيغ  ج  مدغيخات يستغ اخدبار السشأ

   SEM   سب  مفدببخ  للعلاابات الخصيبة السباغببخ  بريبخ السباغبخ  ببيغ مجسػ ببة مبغ السدغيبخات الكامشببة هبػ 
بوببفم أب تسنيلببم  ببر غببتل بالسذبباهج  أب هببػ  سببػكج مدببار اامببل للعلااببة بببيغ مجسػ ببة مببغ السدغيببخات يستببغ 

 ومشم  حجار السدعجا جدءا  اص بةعد خ  سػكج السعاالة ال شائية امدجاا للشسػكج الخصر العام الحل يعجو راع بيا ر
ب سعشبببب أبابببع تسنبببل  سببباكج السعاالبببة ال شائيبببة تخجسبببات لدلدبببلة مبببغ  لاابببات الدببب   بالشديجبببة السفدخضبببة ببببيغ 

 .(3)مجسػ ة مغ السدغيخات
تحليل السدار هػ أالػ  إ ربائر مدعبجا السدغيبخات يدبدعسل لجراابة باخدببار مجسػ بة العلاابات الشطخةبة     

 هببػ أ ببج أ ببػاع  سبباكجب  وبالسدغيببخ الدببا ع اببػاء اا ببت السدغيببخات مدببدسخ  أب مشفرببلة الدش ؤةببةبببيغ السدغيببخات 
تبببع و ب ل مبببخ   بببر  ذبببخةشيات الابببخن الساضبببر( فب Wrightبابببج شبببػره  بببالع اف يببباء )و (4)السعبببااصت الأيتليبببة

 ال يئبة بر الجراابات  1970و بابج ازااات بتيبخ  اابدعسالم  بر العبام 1960 ام  ا دسااه  ر العلػم اةجدساعية
و بةددعسل  ذتل ااباس لجراابة الدب ثيخات السباغبخ  بريبخ السباغبخ  ببيغ أمنبخ مبغ إثشبيغ مبغ يةبالعلػم اصجدساع

 .(5)السدغيخات
 

 

                                                           
(1)

 Fox, John, Structural Equation Models, 2002, p1. 
(2)

طبعة ل، امركز الكتاب الاكادٌمً، ترجمة زكرٌا بلخامسة نمذجة المعادلات الهٌكلٌة بالمربعات الصغرى الجزئٌة، و أخرون،  جوزٌف ف. هار  
 .34، ص3131، عمان، الاولى

(3)
جامعة ، 41، العدد02السنة ، والتنمٌة التربٌة ، مجلةمٌةعلٌالت الإدارةفً بحوث  وتطبٌماتهاالنمذجة بالمعادلة البنائٌة  منهجٌةٌاسر فتحً الهنداوي، 

 .11، ص3114، مصر – ، الماهرةعٌن شمس
(4)

 Cramer, Duncan & Bryman , Alan, " Quantitative Data Analysis for SPSS 12 and 13 :A Guide for Social Scientists", 
Routledge, New York, 2005, P313. 
(5)

Al-Ghannam, Mohammad Taha, “Path Analysis and its Application in an Agricultural Experiment”, Tikrit Journal 
for Administrative and Economic Sciences, Iraq, Vol. 1, No. 2, 2005, p031. 
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 قالشسهذج القياس وصياغة تهصيف - السبحث الثانق

قيااببر مببغ اجببل اراابببة ضبباهخ  اادرببااية معيشببة هبببر الدع يببخ  ببغ هبببحه   سبببػكجالخصببػ  افبلببب ل شبباء أل     
ن  سلية الدحليل أك تػويف بويارة الشسػكجو إ( بتدسب هحه الخصػ  شسػكجالطاهخ   ريغ رةاضية ) بشاء ال

 .(1)تاقياة للسدغيخا لحرػل  لب قياااتاصادراال الكياار تحه  الب تػويف العلااات الشطخةة بمغ ثع ا
 سقالشسهذج القيا تهصيف - الأولالسطلب 

 بغ ش يعبة العلاابات اصادربااية  بةعخف الشسػكج الكياار    بم عببار   بغ  سبػكج اادرباال يع بخ رمدةبا      
أب  )العػامبل( السبؤثخ   لبب ابلػك الطباهخ  جدئيبا  ظالجابة مدبدعسف  بر كل للطاهخ  السجربابة ب ربػر  أابخ  إلبب

اببباارا   لبببب قيببباس   لكبببر يتبببػن الشسبببػكج .(2)رلسحبببجا بالسدسنبببل  بببالسدغيخ العذبببػائ زبببسشم العامبببل ريبببخ ا مليبببا  
 -:(3)ر ايدع ايجازها  الشااا اصتيةن تدػ خ فيم  عس السدايا السأسة بالدألعلااات اصادرااية صبج مغ ا

 .ةتصابت مدغيخات الشسػكج مع مشصػلا الشطخةة اصادرااي -2
 .تصابت تاجبخ معلسات الشسػكج بقيسأا الػااعية  -7
 .تخاك الاخار بالدش ؤأيع الساجر  لسدغيخات الشسػكج  ر ادخجام الكأمتا ية أ -3
 .اصادرااية الشسػكج للعلااات اصادرااية  سعااصت رةاضية تدصابت بمشصػلا الشطخةة  خ   داشة -4

 متغيرات الشسهذج القياسق - السطلب الثانق

 ببخ  الشاببجو اببعخ الفائببج و اببعخ الرببخف الخاببسرو بمعببجل )ر اببل مببغمدغيببخات مدببدالة بهبب ةأر عببلببجبشا     
اف فببالا افاببدنسارل( بالسدغيببخ الػاببي  بببؤثخ بببجبره  لببب )مدغيببخ باببي  با ببج هببػ( بهببر تببؤثخ  لببب الدزببخع

تحليبل مدبار (.  بر هبحه الحالبة ادربب  لبجبشا أر عبة  سباكج ببدع مبغ خلالأبا الدبعخ الدبػار)ػبه السدغيخ الدا ع
 العلااات السباغخ  بريخ السباغخ  بيغ مدغيخات الشسػكج بااصتر:

                                                           
(1)

 William H.Greene, Econometric Analysis , fifth Edition , New York University , 2002,P.34. 
(2)

 .44، ص3113، عمان-الاردنٌةالاهلٌة للنشر والتوزٌع، المملكة  ،الطبعة الاولى ٌد اسماعٌل السٌفو واخرون، مشاكل الالتصاد المٌاسً التحلٌلً،ول
(3)

 ، الطبعة الأولى، دارمجلداوي للنشر والتوزٌع الاردن،(الالتصاد المٌاسً التحلٌلً )بٌن النظرٌة والتطبٌك ،احمد محمد مشعل، ولٌد اسماعٌل السٌفو

 .23ص ،3112
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 السدغيخات السددالة  لب السدغيخ الػاي . أثخالشسهذج الأول: 

 .ةالدا ع ات لب السدغيخ  السدغيخ الػاي  أثخالشسهذج الثانق: 

 .ات الدا عةالسدغيخات السددالة  لب السدغيخ  أثخالشسهذج الثالث: 

 .ةالدا ع السدغيخ الػاي   لب السدغيخاتالسدغيخات السددالة ب  أثخج الراب : الشسهذ

 الآتييغ: بالذتل ججبلمغ خلال ال الجرااةمدغيخات  العلااة بيغ تػضي يستغ  الدا اة الشساكجبمغ خلال    

 مدار العلاقات بين متغيرات الشسهذج (22)الذ_ل

 

 

 

 

 

                 

 .STATA 15مخرجات البرنامج الاحرائق اعداك الباحثة اعتساكاً على  :السردر

 القياسق السدتخدم نسهذج( متغيرات الأ 25الجدول)

 نهع الستغير الرمز أسم الستغير
 مدتقل M1 عرض الشقد بالسعشى الزيق

 مدتقل UN معدل التزخم
 مدتقل EX سعر الررف الرسسق

 مدتقل R سعر الفائدة

 

 

 

سعر السهم 

 السوقً
ق لانفاا

 يرالاستثما

عرض 

 النقد

سعر 

 الصرف

عر س

 دةئفاال

معدل 

 التضخم
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 وسيط IG الأنفا  الاستثساري 
 تاب  P1 الدعر الدهقق لذركة مررف بغداك

 تاب  P2 الدعر الدهقق لذركة سشد  بابل
 تاب  P3 الدعر الدهقق لذركة بغداك للسذروبات الغازية

 أعداك الباحثة.من  :السردر

 العلاقة بين متغيرات الشسهذج وسقاً للشظرية الاقتراكية - السطلب الثالث

مببغ  يببث الػوبب  ب لاادأببا مببغ بجأببة  طببخ الشطخةببة بفيسببا يخببز السدغيببخات الدببر اببيدع تشابلأببا ب حنأببا     
 -: أر االآتر اصادرااية

 ا  بةخمد لم  الخمد   الدعخ الدػاربدسنل  با جا   تا عا   بدزسغ الشسػكج الكياار مدغيخا  : ر التاب الستغي أولًا_
(P). 

غبب يم  ببالسدغيخ السدببدال بلكشببم بدػابب  العلااببة بببيغ السدغيببخات  الػاببي  سدغيببخال ثانيةةاً_ الستغيةةرات الهسةةيطة:
البب السدغيبخ ه  بالسدغيخ السدبدال بلكشبم بشابل تب ثيخ  خو ص ببؤثالسددالة مغ شخف بالسدغيخ الدا ع مبغ شبخف رخبخ

بةدزسغ الشسػكج الكياار مدغيخا  بايصا  با جا  هػ اص فالا اصادنسارل بةختب   علااة شخاية  فية.الدا ع  يؤثخ 
 الدعخ الدػارو باحلظ  عخ  الشاج بمعجل الدزخعو ب لااة  تدية  دعخ الفائج  باعخ الرخف. بةخمد لم 

 (.IG الخمد )

 -بتدسنل  الآتر:: الستغيرات السدتقلة ثالثاً_

 خ  الشابج  علاابة شخايبة مبع أابعار افابأع  دب  مشصبت الشطخةبة بختب  : بالسعشى الزيق. عرض الشقد 2
ج)بمع ثببببات الشابببزةببباا   بببخ  شابببج أا  البببب أرتفببباع أابببعار افابببأعو إك أن افادرببباايةو إك السبببا زاا  بببخ  ال

السعبباملات  ن اف ببخاا اببيججبن أ فدببأع أمبام اببيػلة أم ببخ مسببا يحدباجػن إليأببا فرببخا   ب و(الصلب   لببب الشاببػا
 مببغ هببحه افمببػال الفائزببة  ببر غببخاء افبرالا الساليببة بمشأببا افاببأعو ب سببا أن  ببخ   عزببا    يشفاببػن الساليببةو 

رتفبباع  ببر  جببع تببجابلأا مسببا بببشعتذ أن زةبباا  الصلبب   لببب افاببأع بػلببج  افاببأع ثابببت  ببر افمببج الارببيخو  بب
 (.M1بةخمد لم  الخمد).  لب أاعار افاأع  دختفع قيسدأا جا ا  إي
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ب دبب  باببيدع أاببدخجام الببخاع الكيااببر فابعار السدببدألظ للدع يببخ  ببغ معببجصت الدزببخعو  :معةةدل التزةةخم .7
معبجصت  أن أرتفباعمشصت الشطخةة افادرااية   ن معجل الدزخع بختب   علااة شخايبة مبع أابعار افابأعو إك 

الدزببخع ب جايببة  اببجان الشاببػا لاػتأببا الذببخائية بببج ع السدببدنسخةغ إلببب  سايببة مببجخخاتأع مببغ مخبباشخ ت مببل الاببػ  
 (.UN. بةخمد لم  الخمد)الذخائيةو مغ خلال أادنسارها  ر غخاء افاأع  دختفع أاعارها

خفببا  قيسببة العسلببة أ دخا     بب  علااببة  تدببية مببع أاببعار افاببأعو اببعخ الرببخفبببختب  الرةةرف: سةةعر .3
 يبشعتذ  والسحلية اػف ببؤال إلبب زةباا  وباارات هبحه الجبلبة أل زةباا  الصلب  الخبارجر  لبب الدبلع السحليبة

ن اببػلا أبهببحا يعشببر  وافاببأعب ػائببج  اببعارأرتفبباع مدببدػ  أب الدببالر  افاببأع ببر اببػلا  اصاببدنسارإلببب زةبباا  
. بخمد لم رتفاع قيسة العسلةأتذ مغ كلظ  شج العب ب لو ذتل  تدر لدغيخات اعخ الرخفمختبصة   افاأع
 (.EX الخمد)

رتفباع أابعار الفائبج  بالعائبج أ اعخ الفائج   علااة  تدية مع أاعار افاأعو إك يذجعبختب  . سعر الفائدة: 4
العجببج مبغ السدبدنسخةغ ب يبع جبدء مبغ أابأسأع أب الأبا بالدػجبم  السددذخبن  ر الػاائبع السربخفية الحل يحاام

 دبار أن إبجاع أمػالأع  ر ال شػك الدجارةة ب فػائج  الية أ زل مغ تحسل مخاشخ  ادنسارات ال جبلةو  افحػ  
 .(R. بةخمد لم  الخمد)اصادنسار  افاأع

 مراكر البيانات - السطلب الراب 

اة ربائية بالشذبخات الدبشػةة  السجسػ بات لب ما تػا خ مغ معلػمبات  بر   ر أ جاا ال يا ات تع اف دساا    
بالحدبا ات الخداميبة لبػزار  الساليبة  السخدلفة  ر السجبخةة العامة للإ راء باف حاث  ر ال شظ السخادل العخاابر

العخاقيببةو  ببر الحرببػل  لببب مؤغببخات  ببخ  الشاببج باببعخ الفائببج  باببعخ الرببخف بمعببجل الدزببخع باص فببالا 
ا ال يا ات الخاوة  دبػلا اصبرالا الساليبة  لبب مباتػا خ مبغ معلػمبات اصادنسارلو باحلظ تع اف دساا  ر أ جا

  ر الداارةخ الدشػةة لدػلا العخالا ليبرالا السالية  ر الحرػل  لب أاعار افاأع للذخاات  يشة البحث.
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 تقدير وتحليل الأنسهذج القياسق - السبحث الثالث

 اختبار استقرارية الدلاسل الزمشية -الأول السطلب 

 ة هل ان بتحجبج رتبة الدكامل للدلدلة الدمشية بمعخ  شسػكجمدغيخات ال ااداخارةماخدبار    اػم ر ال جاية     
 نفبكلظ  (وPP)بيخبن _فليبذار جحر الػ ج  لبةدع كلظ مغ خلال تص يت اخدبو السدغيخات مدداخ  ام ص

 وبصايسا  شج وغخ  جع العيشة (ADF) يسدلظ اجر  اخدبارةة إ رائية أمنخ ااة مغ اخدبار (PP)  راخدبا
يعصر ا زل الشدائج  ر اخدبار ااداخارةم الدلدلة لكػ م اائع  لب ا دخا  أمنخ  (PP) ن اخدبارأ  زلا   غ

. (ARIMA)  سػمية بهػ إن الدلدلة الدمشية مدػلج  بػااصة  سلية اص حجار الحاتر للسدػاصات السدحخاة
  خ ألب أن الدلاال الدمشيةالحل يذي (1السلحت)الشدائج السػضحة  ر  رلشا  لب  جخاء اصخدبارأب عج 

%(و 10%و 5%و 1ب سددػ  معشػةة) I(0)( اج أاداخت  شج السددػ  R) ( باعخ الفائج M1لعخ  الشاج)
و بالدعخ الدػار لذخاة مرخف (IG)و اف فالا اصادنسارل (UN)بيشسا أاداخ ال مغ)معجل الدزخع

( (P3)بالدعخ الدػار لذخاة  غجاا للسذخب ات الغازةة (P2)الدػار لذخاة  شجلا  ابلو بالدعخ (P1) غجاا
(  اج أاداخ  شج EX%(و أما اعخ الرخف)10%و 5%و 1ب سددػ  معشػةة) I(1) شج أخح الفخلا افبل

 %(.10%و 5%و 1ب شج مددػ  معشػةة) I(2الفخلا النا ر)

 أختبار التهزي  الطبيعق -السطلب الثانق 

 لستغيرات الشسهذجبيعق طال التهزي  لاختبار (Jarque- Bera)نتائج إختبار( 26)جدول

 الشتيجة (Probقيسة) (-Bera  Jarque) رمز الستغير
EX 195.3962 0.000000 لا يتب  التهزي  الطبيعق 
UN 12.07683 0.002385 لا يتب  التهزي  الطبيعق 
M1 20.26778 0.006213  يتب  التهزي  الطبيعقلا 
R 60.90762 0.000000 لا يتب  التهزي  الطبيعق 
IG 33.03343 0.000000  يتب  التهزي  الطبيعقلا 
P1 3.417201 0.181119 يتب  التهزي  الطبيعق 
P2 6.001402 0.050752 يتب  التهزي  الطبيعق 
P3 3.552708 0.169254 يتب  التهزي  الطبيعق 
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 .21Eviewsمخرجات البرنامج الاحصائً  اعتماداً على من اعداد الباحثه :المصدر

  يأاالص يعر  الدػزةع  خدبار ف Jarque- Bera  إخدبار   دائج  نأ(  لا ف 16 الشطخ للججبل)    
( بهحا يعشر أ أا ص تدبع 0.05اال مغ ) (UN, M1, IG, P2, EX, Rالسدغيخات) صخدبار ((Probقيع

( الدر تشز  لب أن هحه السدغيخات تدبع الدػزةع الص يعرو H:0لحلظ  خ س  خضية العجم) الدػزةع الص يعر
( بهحا يعشر ا أا تدبع الدػزةع الص يعر للظ  ا ل 0.05( ام خ مغ )P1, P3للسدغيخات) ((Probأما قيع

 ( الدر تشز  لب أن هحه السدغيخات تدبع الدػزةع الص يعر.H:0 خضية العجم)

وأختبار الخطية وتحليل السدار للذركات تكامل السذترك والاختبارات التذخيرية أختبار ال -الثالسطلب الث
 الثلاث

 أولًا_ شركة مررف بغداك

 أختبار الأرتباط الذاتق -2
 )أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط( أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الأول - أ

 للشسهذج الأول لذركة مررف بغداك( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق 27الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 00:27     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 16.9696 25 0.8829 0.662745 (25, 131.5) 0.8842 

2 10.84312 25 0.9937 0.414359 (25, 131.5) 0.9938 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 16.9696 25 0.8829 0.662745 (25, 131.5) 0.8842 

2 46.87324 50 0.5996 0.926383 (50, 140.2) 0.6135 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 12مخرجات البرنامج الأحرائق  : اعداك الباحثة اعتساكاً علىالسردر              

( ب حلظ   ن 0.05)أم خ مغبهر ( 0.8842كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 17مغ خلال الججبل )
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص الشسػكج افبل 
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 أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الستغيرات التابعة( - ب

 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثانق لذركة مررف بغداك18الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 01:07     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 2.86808 4 0.5801 0.720291 (4, 94.0) 0.5802 

2 0.620916 4 0.9607 0.154098 (4, 94.0) 0.9607 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 2.86808 4 0.5801 0.720291 (4, 94.0) 0.5802 

2 8.153467 8 0.4186 1.030834 (8, 90.0) 0.419 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews12مخرجات البرنامج الأحرائق  اعداك الباحثة اعتساكاً على  : السردر                    

( ب حلظ   ن 0.05)أم خ مغبهر ( 0.5802كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 18)مغ خلال الججبل    
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص الشسػكج افبل 

 أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثالث)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغيرات التابعة( - ت

 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثالث لذركة مررف بغداك19الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 01:02     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 13.19019 25 0.9741 0.508261 (25, 131.5) 0.9744 

2 4.772357 25 1 0.178507 (25, 131.5) 1 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 13.19019 25 0.9741 0.508261 (25, 131.5) 0.9744 

2 33.47024 50 0.965 0.63398 (50, 140.2) 0.9671 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 12مخرجات البرنامج الأحرائق اعداك الباحثة اعتساكاً على   :السردر         
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( ب حلظ 0.05)أم خ مغبهر ( 0.9744كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 19)مغ خلال الججبل
 .اصرتباا الحاتريعا ر مغ مذتلة ص   ن الشسػكج افبل 

أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الراب )أثر الستغيرات السدتقلة والستغير الهسيط على الستغيرات  - ث
 التابعة(

 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الراب  لذركة مررف بغداك20الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 01:12     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 28.95666 36 0.7914 0.787514 (36, 138.9) 0.7958 

2 12.27373 36 0.9999 0.316036 (36, 138.9) 0.9999 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 28.95666 36 0.7914 0.787514 (36, 138.9) 0.7958 

2 75.32758 72 0.3713 1.046199 (72, 141.8) 0.404 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 12مخرجات البرنامج الأحرائق اعداك الباحثة اعتساكاً على   :السردر         

( ب حلظ 0.05)أم خ مغبهر ( 0.7958كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 20)مغ خلال الججبل
 .اصرتباا الحاتريعا ر مغ مذتلة ص   ن الشسػكج افبل 

 أختبار أستقرارية الشسهذج ك_ل -7

جسيع لع تاع لحلظ ريخ مدداخات اتل اصبل بالنالث بالخا ع  (  جج أن الشسػكج12)الذتلمغ خلال     
ااخل  ARاتل مدداخا  لحلظ باعت جسيع جحبر  النا ر  جج أن الشسػكجو بيشسا ااخل اائخ  الػ ج  ARجحبر 

 .اائخ  الػ ج 
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 ( نتائج أستقرارية الشسهذج ك_ل للشساذج الأربعة لذركة مررف بغداك27الذ_ل)

 

 Eviews 27السردر:  اعداك الباحثة اعتساكاً على مخرجات البرنامج الأحرائق          

 أختبار التكامل السذترك -3
 )أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط(أختبار التكامل السذترك للشسهذج الأول - أ

(  جبج أن هشباك أمنبخ مبغ مدجبم للدكامبل 2)السلحبتمغ خلال  دائج اخدبار الدكامل السذدخك السػضحة  ر    
بالكببببيع السسيبببببد   (Trace)السذببببدخك بببببيغ مدغيبببببخات الشسببببػكج افبلو ب لحبببببف كلببببظ مببببغ خبببببلال اخدبببببارل افثبببببخ

قيسبة اص دساليبة و إك اا ت قيسديأسا أم بخ مبغ الكبيع الحخجبةو  زبلا  أن (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج.0.05) 

 (ةالتابع ات)أثر الستغير الهسيط على الستغير أختبار التكامل السذترك للشسهذج الثانق - ب

مذببدخك بببيغ تكامببل م ص بػجببج (  جببج أ بب3)السلحببتدكامببل السذببدخك السػضببحة  ببر مببغ خببلال  دببائج اخدبببار ال
مببببغ  أم ببببخ (tau-statisticلبببب) (Prob)ب لحبببف كلببببظ مببببغ خبببلال الكيسببببة اص دساليببببةمدغيبببخات الشسببببػكج افبلو 

النموذج الثالثالنموذج الرابع

النموذج الأول ي
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ب دبدشدج مبغ كلبظ أ بم صبػجبج  (0.05مبغ ) أم بخ (z-statisticلب) (Prob)و باحلظ الكيسة اص دسالية(0.05)
 لشسػكج.هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات ا

 أختبار التكامل السذترك للشسهذج الثالث)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغيرات التابعة( - ت

للدكامبببل  با بببج (  جبببج أن هشببباك مدجبببم4)السلحبببتدكامبببل السذبببدخك السػضبببحة  بببر مبببغ خبببلال  دبببائج اخدببببار ال
د  بالكببببيع السسيبببب (Trace)ب لحببببف كلببببظ مببببغ خببببلال اخدبببببارل افثببببخو النالببببثالسذببببدخك بببببيغ مدغيببببخات الشسببببػكج 

و إك اا ت قيسديأسا أم بخ مبغ الكبيع الحخجبةو  زبلا  أن قيسبة اص دساليبة (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )0.05).و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج 

 اتالسدتقلة والستغير الهسيط على الستغير يرات غأختبار التكامل السذترك للشسهذج الراب )أثر الست - ث
 (ةالتابع

(  جج أن هشاك أمنخ مغ مدجم للدكامل 5)السلحتمغ خلال  دائج اخدبار الدكامل السذدخك السػضحة  ر     
د  بالكيع السسي (Trace)ب لحف كلظ مغ خلال اخدبارل افثخو الخا عالسذدخك بيغ مدغيخات الشسػكج 

و إك اا ت قيسديأسا أم خ مغ الكيع الحخجةو  زلا  أن قيسة اص دسالية (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )0.05).و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج  

  أختبار الخطية: -4

 ( نتائج أختبار الخطية لذركة مررف بغداك72الجدول)

Source SS Df MS Number of obs = 57 

 F(2, 54)= 72.42   

Model 33.8300913 2 16.9150456 Prob > F = 0.0000 

Residual 12.6133275 54 .233580139 R-squared = 0.7284 

  Adj R-squared = 0.7184  

Total 46.4434188 56 .829346764 Root MSE = .4833 

p1 Coef. Std. Err. t             P>t         [95% Conf. Interval] 

_hat 2.82618 .3912832 7.22       0.000       2.041705 3.610656 

_hatsq -.5112669 .1065684 .7249237-   0.0004.80       - -.2976101 

_cons -1.338213 .3174385 -4.22      0.000       -1.974639 -.7017872 

 .STAST 15مخرجات البرنامج الأحرائقاعداك الباحثة اعتساكاً على  : السردر
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( لسعخ ة العلااة الخصية بيغ السدغيخات مغ Linktest) ( ب شج أجخاء أخدبار الخصية21 الشطخ للججبل)    
%و هحا بجل  لب أن 5( بهر أال مغ 0.000( بلغت)-hatsq) لببب( (p-value  جمأاو  لا ف أن قيسة

 خصية بيغ مدغيخات الشسػكج.العلااة 

 تحليل السدار -5
 مخرجات الشسهذج الأول)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط( - أ

 ر تفديخ السدغيخ الػاي   ةمعشػة (M1, EX, UN)اتسدغيخ ال(  جج أن 22)ل الججبلمغ خلاالاحتسالية: 
(IGو إك أن قيسة)(p-value )و بيشسا السدغيخ%(5)مغ أال(R ريخ معشػل  ر ) تفديخ السدغيخ

 .%(5)مغ أم خ( p-value)إك أن قيسةو (IG)الػاي 

 :لة التقديريةالسعاك

IG=-2.800666+1.295723M1+5.516132R-0.0070487EX+3.772206UN 

( بؤال الب M1ب ج  با ج   ر السدغيخ السددال ) زةاا مغ خلال السعاالة الداجبخةة  جج أن تغيخا  ماجاره     
ب ج  با ج   ر السدغيخ السددال  زةاا تغيخا  ماجاره (و بأن 1.295723)(  ساجارIGزةاا  السدغيخ الػاي  )

(R(  بؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي )IG( ساجار  )5.516132) ب ج  با ج   أ خفا تغيخا  ماجاره بأن و
أن تغيخا  ماجاره و ب (0.0070487 ساجار )( IG( بؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي  )EX ر السدغيخ السددال )

إك (و 3.772206(  ساجار)IGبؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي  ) (UN)السددال   ب ج  با ج   ر السدغيخزةاا
( IG)الػاي  ( بالسدغيخ M1, R, UN)داجبخةة أن العلااة بيغ السدغيخات السددالةبدز  مغ خلال السعاالة ال

 ( هر  لااة  تدية.IG( بالسدغيخ الػاي )EXالعلااة بيغ السدغيخ السددال)شخايةو أما هر  لااة 

 التحليل الاقتراكي

علااة شخاية ( بختبصان  UNب معجل الدزخع) (M1) خ  الشاج مغ خلال السعاالة  لا ف أن ال مغ    
أك أن قيام ال شظ السخادل    دباره و ( بهحا بدفت مع م جأ الشطخةة افادراايةIG)مع اص فالا اصادنسارل 

الدلصة الشاجية الػ يج  السدؤبلة  غ الدحتع  ر  خ  الشاج    جاث زةاا   ر  خ  الشاج مسا بؤال الب 
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زةاا  افروج  الشاجية لج  الػ جات اصادرااية باص خاا اصمخ الحل بؤال الب تحػةل جدء مغ هحه افروج  
و ايزا    ن  رػل اع اص فالا اصادنسار تبعا  لحلظلسيل للاادنسار بارتف حػ اصادنسار بمغ ثع ارتفاع ا

ارتفاع  ر معجصت الدزخع   ن هحا اصمخ يغخل رجال اص سال بأوحا  السذخب ات  لب الدػاع  ر 
ن اسيات ا يخ  مغ فن ارتفاع معجصت الدزخع يعشر أ السذخب ات الاائسة اب إاامة مذخب ات ججبج  بكلظ

تصارا اسيات اليلة مغ الدلع بالسشدجات مسا يحفد السددنسخةغ  لب زةاا  اصادنسار رابة  ر تحايت الشاػا 
( EXاعخ الرخف) بيغأر اح مختفعة بجبره بؤال الب ارتفاع اص فالا اصادنسارلو بايز  هشاك  لااة  تدية 

ية أخخ    ن ا خفا  اعخ ( بهحا بدفت أيزا  مع الشطخةة اصادراايةو مغ  ا IGباص فالا اصادنسارل)
وخف العسلات افجش ية امام العسلة السحلية يعشر ا خفا  الفة اصاديخااات ب خاوة السعجات اصادنسارةة 
بالسػاا افبلية الجاخلة  ر العسلية اة داجية مسا بؤال الب ارتفاع هامر الخ   للسددنسخةغ جخاء  سلية 

(  اج أرتب   علااة شخاية مع Rاعخ الفائج )  فالا اصادنسارلو أمااصادنسار اصمخ الحل بؤال الب زةاا  اص
( بهحا صبدػا ت مع الشطخةة اصادرااية باج يعػا الد    ر كلظ الب ضع  أابات IGاص فالا اصادنسارل)

ك ا م  دب  شجما يتػن هشالظ اتجاه  ام  حػ الدةاا   ر ب خاوة ايااة تغييخ اعخ الفائج  إال شظ السخادل 
اصادنسار بالدزخع   ن قيام ال شظ السخادل بخ ع اعخ الفائج    ن هحا اصجخاء اج ص يتػن اا ر للد ثيخ  لب 
اص فالا اصادنسارل  ديجة  ج   ػامل مشأا تج ر أاعار الفائج  الب مددػةات ص تذجع اص خاا بالػ جات 

  الناة  ر الجأاز السرخ ر مسا بؤال الب و ا خفانسار  ر الفائج  السرخفية ااااا  اصادرااية  لب اصاد
و ايزا    ن ادراا ب خاوة اص فالا اصادنسارل ان أل ارتفاع  ر اعخ الفائج  لغ بؤثخ  لب مدغيخات اص

ارتفاع الفخن اصادنسارةة بار اح هامر الخ   السدحات  غ اصادنسار   ن هحا بؤال الب ان أل محابلة 
  لدح  جدء مغ الكدلة الشاجية اػف تػال الب زةاا  اصادنسار مااام معجل لل شظ السخادل لخ ع اعخ الفائج

 العائج السدحات  غ اصادنسار ا لب مغ اعخ الفائج  السرخفية.

 مخرجات الشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الستغيرات التاب ( - ب

(و P1) ر تفديخ السدغيخ الدا ع معشػل ريخ  (IG)الػاي  سدغيخال(  جج أن 22)مغ خلال الججبلالاحتسالية: 
 .%(5)مغ أم خ( p-value)إك أن قيسة
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 السعاكلة التقديرية

P1=29.59584+0.2234926IG 

( بؤال الب IG) الػاي  جج أن تغيخا  ماجاره زةاا  ب ج  با ج   ر السدغيخ  مغ خلال السعاالة الداجبخةة    
ن العلااة بيغ إك بدز  مغ خلال السعاالة الداجبخةة أ و(0.2234926(  ساجار)P1) الدا عزةاا  السدغيخ 

و بهح بدفت ( هر  لااة شخايةP1)الدا ع الدعخ الدػار ( بالسدغيخIG)خ الػاي  اص فالا اصادنسارل السدغي
 مع م جأ الشطخةة اصادرااية.

 مخرجات الشسهذج الثالث)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغيرات التابعة( - ت

( اا ت ريخ معشػةة  ر تفديخ ,M1, R, EXالسدغيخات السددالة)(  جج أن 22)مغ خلال الججبلالاحتسالية: 
( اان معشػل  ر تفديخ السدغيخ UNو بيشسا)%(5)مغ أم خ( p-value)إك أن قيسة( P1السدغيخ الدا ع)

 .%(5)مغ أال( p-value)إك أن قيسة( P1الدا ع)

 السعاكلة التقديرية:

P1=29.59584-1.07047M1-0.2894418R-0.0009849EX+10.47515UN 

( بؤال M1)السددالب ج  با ج   ر السدغيخ  أ خفا  جج أن تغيخا  ماجاره  مغ خلال السعاالة الداجبخةة     
ب ج  با ج   ر السدغيخ  أ خفا أن تغيخا  ماجاره ب  و(1.07047(  ساجار)P1)الدا عالب زةاا  السدغيخ 

ب ج   أ خفا أن تغيخا  ماجاره و ب (0.2894418(  ساجار)P1)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ R)السددال
 أن تغيخا  و ب (0.0009849(  ساجار)P1)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ EX)السددالبا ج   ر السدغيخ 

( P1)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ UN)السددالب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا ماجاره 
 ,M1, R)خات السددالةن العلااة بيغ السدغيإك بدز  مغ خلال السعاالة الداجبخةة أو (10.47515 ساجار)

EX الدا ع ( بالسدغيخ(P1 هر  لااة )(تديةو بأن العلااة بيغ السدغيخ السددال UN(بالسدغيخ الدا ع )P1 )
 هر  لااة شخاية.
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 التحليل الأقتراكي

بهح  (P1)( بختب   علااة  تدية مع الدعخ الدػارM1)أن  خ  الشاجمغ خلال السعاالة بدز      
مخال  للشطخةة افادراايةو باج يعػا الد    ر كلظ الب أ م  لب الخرع مغ قيام ال شظ السخادل  دح  جدء 
مغ الكدلة الشاجية اػاء بخ ع الفائج  السرخفية اب الجخػل  ر الدػلا السالية ابائع ليبرالا السالية بريخها مغ 

ةة بدػزةع معجصت مختفعة مغ افر اح تفػلا السعجل ايااات ال شظ السخادل اص أن قيام الذخاات اصادنسار 
باعخ    ن كلظ بؤال أرتفاع الصل   لب أاعار أاأسأا ب الدر ارتفاع أاعارها  ر ال ػروةو أما اعخ الفائج 

اان  لاادة  دعخ  (UN) يختبصان مع الدعخ الدػار  علااة  تديةو بمعجل الدزخع (R, EX)الرخف
إك أن قيام ال شظ السخادل بدخفيس اعخ الفائج  بدفت مع الشطخةة اصادراايةو هسا شخايةو بالا (P1)الدػار

بؤال الب الدحػل مغ اصادنسار  ر الفائج  السرخفية الب اصادنسار  ر الدػلا السالر مسا يعشر تحخةخ 
سأا اروج   اجية إضافية بضخأا  ر الدػلا السالية مسا بؤال الب زةاا  الصل   لب افابات السالية باه

افاأع بمغ ثع ارتفاع أاعارهاو مغ جأة أخخ    ن أ خفا  اعخ وخف العسلات افجش ية تجاه العسلة 
السحلية اػف بؤال الب زةاا  الكيسة الحكيكية لػ ج  الشاج ما يعشر تػجيم جدء مغ الجخػل الشاجية تجاه 

ن ارتفاع معجصت الدزخع اػف بؤال اصادنسار  ر افاأع ب الدالر ارتفاع أاعارهاو أما  الشدبة للدزخع   
 الب ارتفاع افر اح السدحااة مغ اصاددنسار بمغ ثع ارتفاع ر حية الدأع مسا بؤال ارتفاع أاعار هحه افاأع.

 مخرجات الشسهذج الراب )أثر الستغيرات السدتقلة والستغير الهسيط على الستغيرات التابعة( - ث

 :السعاكلة التقديرية

P1=29.59584-1.07047M1-0.2894418R-0.0009849EX+10.47515UN+0.2234926IG 

( بؤال M1)السددالب ج  با ج   ر السدغيخ  أ خفا  جج أن تغيخا  ماجاره  مغ خلال السعاالة الداجبخةة    
ب ج  با ج   ر السدغيخ  أ خفا أن تغيخا  ماجاره ب  و(1.07047(  ساجار)P1)الدا عالب زةاا  السدغيخ 

ب ج   أ خفا أن تغيخا  ماجاره و ب (0.2894418(  ساجار)P1)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ R)السددال
 أن تغيخا  و ب (0.0009849(  ساجار)P1)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ EX)السددالبا ج   ر السدغيخ 

( P1)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ UN)السددالب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا ماجاره 
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( P1) الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ IG)يخا  ماجاره زةاا  ب ج  با ج   رأن تغ, و(10.47515 ساجار)
 ,M1, R)خات السددالةن العلااة بيغ السدغيإك بدز  مغ خلال السعاالة الداجبخةة أ و(0.2234926 ساجار)

EX الدا ع ( بالسدغيخ(P1هر  لا ) اة(تديةو بأن العلااة بيغ السدغيخات UN, IG(بالسدغيخ الدا ع )P1 )
 هر  لااة شخاية.

 ( نتائج مخرجات الشساذج الأربعة لذركة مررف بغداك77الجدول)

 

 .25STASTالسردر : اعداك الباحثة اعتساكاً على  مخرجات البرنامج الأحرائق 

 ثانياً_ شركة سشد  بابل

 أختبار الأرتباط الذاتق -2
 أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الأول)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط( - أ

 

. 

LR test of model vs. saturated: chi2(0)   =      0.00, Prob > chi2 =      .

                                                                              

    var(e.p1)    .3156055   .0591183                       .218625    .4556058

    var(e.ig)    .0756478   .0141701                      .0524025    .1092046

                                                                              

       _cons     29.59584   23.18108     1.28   0.202    -15.83825    75.02992

          ex    -.0009849   .0027404    -0.36   0.719    -.0063559    .0043862

          un     10.47515   3.201967     3.27   0.001      4.19941    16.75089

           r    -.2894418   6.615948    -0.04   0.965    -13.25646    12.67758

          m1     -1.07047   .8466283    -1.26   0.206    -2.729831     .588891

          ig     .2234926   .2705433     0.83   0.409    -.3067625    .7537476

  p1          

                                                                              

       _cons    -2.800666   11.34299    -0.25   0.805    -25.03251    19.43118

          ex    -.0070487   .0009635    -7.32   0.000    -.0089372   -.0051603

          un     3.772206   1.485871     2.54   0.011     .8599518     6.68446

           r     5.516132   3.155573     1.75   0.080    -.6686769    11.70094

          m1     1.295723   .3772946     3.43   0.001     .5562395    2.035207

  ig          

Structural    

                                                                              

                    Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OIM

                                                                              

Log likelihood     = -89.195636

Estimation method  = ml

Structural equation model                       Number of obs     =         57
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 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الأول لذركة سشد  بابل73الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 00:27     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 16.9696 25 0.8829 0.662745 (25, 131.5) 0.8842 

2 10.84312 25 0.9937 0.414359 (25, 131.5) 0.9938 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 16.9696 25 0.8829 0.662745 (25, 131.5) 0.8842 

2 46.87324 50 0.5996 0.926383 (50, 140.2) 0.6135 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 12مخرجات البرنامج الأحرائق  اعداك الباحثة اعتساكاً على: السردر             

( ب حلظ   ن 0.05)أم خ مغبهر ( 0.8842كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 23)مغ خلال الججبل    
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص الشسػكج افبل 

 الذاتق للشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الستغيرات التابعة( أختبار الأرتباط - ب

 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثانق لذركة سشد  بابل74الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 01:22     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 0.343799 4 0.9868 0.085199 (4, 94.0) 0.9868 

2 0.498783 4 0.9736 0.123708 (4, 94.0) 0.9736 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 0.343799 4 0.9868 0.085199 (4, 94.0) 0.9868 

2 1.252485 8 0.9961 0.152535 (8, 90.0) 0.9961 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 12السردر: اعداك الباحثة اعتساكاً على مخرجات البرنامج الأحرائق              

( ب حلظ   ن 0.05)أم خ مغبهر ( 0.9868كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 24)مغ خلال الججبل
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص  النا رالشسػكج 
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 (الذاتق للشسهذج الثالث)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغيرات التابعة أختبار الأرتباط - ت

 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثالث لذركة سشد  بابل75الجدول)
 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 01:28     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 9.98727 25 0.9967 0.380499 (25, 131.5) 0.9967 

2 6.549233 25 0.9999 0.246506 (25, 131.5) 0.9999 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

       Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 9.98727 25 0.9967 0.380499 (25, 131.5) 0.9967 

2 28.26672 50 0.9944 0.526738 (50, 140.2) 0.9948 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 12السردر: اعداك الباحثة اعتساكاً على مخرجات البرنامج الأحرائق              

( ب حلظ 0.05)أم خ مغبهر ( 0.9967كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 25)مغ خلال الججبل
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص   ن الشسػكج افبل 

الذاتق للشسهذج الراب )أثر الستغيرات السدتقلة والستغير الهسيط على الستغيرات  أختبار الأرتباط - ث
 )التابعة

 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الراب  لذركة سشد  بابل76الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 01:33     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 23.43549 36 0.9472 0.625861 (36, 138.9) 0.9486 

2 15.19645 36 0.9991 0.395032 (36, 138.9) 0.9991 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 23.43549 36 0.9472 0.625861 (36, 138.9) 0.9486 

2 86.83375 72 0.1122 1.24898 (72, 141.8) 0.1317 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  
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 Eviews 12السردر: اعداك الباحثة اعتساكاً على مخرجات البرنامج الأحرائق              

( 0.05)أم خ مغبهر ( 0.9486كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 26مغ خلال الججبل )
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص ب حلظ   ن الشسػكج افبل 

 أختبار أستقرارية الشسهذج ك_ل -7

 جسيعلع تاع لحلظ ريخ مدداخات اتل اصبل بالنالث بالخا ع  (  جج أن الشسػكج13)الذتلمغ خلال     
ااخل  ARاتل مدداخا  لحلظ باعت جسيع جحبر  النا ر  جج أن الشسػكجو بيشسا ااخل اائخ  الػ ج  ARجحبر 

 .اائخ  الػ ج 

 سشد  بابل ( نتائج أستقرارية الشسهذج ك_ل للشساذج الأربعة لذركة23الذ_ل)

 

 Eviews 12السردر: اعداك الباحثة اعتساكاً على مخرجات البرنامج الأحرائق              
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 أختبار التكامل السذترك -3
 )أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط(أختبار التكامل السذترك للشسهذج الأول - أ

(  جج أن هشاك أمنخ مغ مدجم للدكامل 6)السلحتدكامل السذدخك السػضحة  ر مغ خلال  دائج اخدبار ال    
د  بالكيع السسي (Trace)ب لحف كلظ مغ خلال اخدبارل افثخالسذدخك بيغ مدغيخات الشسػكج افبلو 

و إك اا ت قيسديأسا أم خ مغ الكيع الحخجةو  زلا  أن قيسة اص دسالية (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )0.05)كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج. و ب ددشدج مغ  

 (ةالتابع اتير غأختبار التكامل السذترك للشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الست - ب

تكامل السذدخك بيغ م ص بػجج (  جج أ 7)السلحتدكامل السذدخك السػضحة  ر مغ خلال  دائج اخدبار ال    
مغ  أم خ (tau-statisticلب) (Prob)ب لحف كلظ مغ خلال الكيسة اص دساليةمدغيخات الشسػكج افبلو 

ب ددشدج مغ كلظ أ م صبػجج  (0.05مغ ) أم خ (z-statisticلب) (Prob)و باحلظ الكيسة اص دسالية(0.05)
 هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج.

 (يرات السدتقلة على الستغيرات التابعة)أثر الستغالثالثأختبار التكامل السذترك للشسهذج  - ت

(  جج أن هشاك أمنخ مغ مدجم للدكامل 8)السلحتدكامل السذدخك السػضحة  ر مغ خلال  دائج اخدبار ال    
د  لكيع السسيبا (Trace)ب لحف كلظ مغ خلال اخدبارل افثخو النالثالسذدخك بيغ مدغيخات الشسػكج 

و إك اا ت قيسديأسا أم خ مغ الكيع الحخجةو  زلا  أن قيسة اص دسالية (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )0.05).و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج  

 اتير غالهسيط على الست رالستغيو  الستغيرات السدتقلة )أثرالراب أختبار التكامل السذترك للشسهذج  - ث
 (ةالتابع

(  جج أن هشاك أمنخ مغ مدجم للدكامل 9)السلحتدكامل السذدخك السػضحة  ر مغ خلال  دائج اخدبار ال    
د  بالكيع السسي (Trace)ب لحف كلظ مغ خلال اخدبارل افثخو الخا عالسذدخك بيغ مدغيخات الشسػكج 
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و إك اا ت قيسديأسا أم خ مغ الكيع الحخجةو  زلا  أن قيسة اص دسالية (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )0.05).و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج  

  أختبار الخطية: -4

 لذركة سشد  بابل ( نتائج أختبار الخطية77الجدول)  

Source SS Df MS Number of obs = 57 

 F(2, 54) = 57.85   

Model 13750.5785 2 6875.28927 Prob > F = 0.0000 

Residual 6418.20082 54 118.855571 R-squared = 0.6818 

 Adj R-squared = 0.6700   

Total 20168.7794 56 360.156774 Root MSE = 10.902 

p2 Coef. Std. Err. t         P>t             [95% Conf. Interval] 

_hat .3766689 .4206744 0.90     0.375             -.4667326 1.22007 

_hatsq .0064622 .0042512 .0020609-              0.0341.52     .0149853 

_cons 13.45519 9.934296 1.35      0.181               -6.461879 33.37225 

 .STAST15مخرجات البرنامج الأحرائق  اعداك الباحثة اعتساكا على : السردر       

( لسعخ ة العلااة الخصية بيغ السدغيخات مغ Linktest( ب شج أجخاء أخدبار الخصية)27 الشطخ للججبل)   
%و هحا بجل  لب أن 5( بهر أال مغ 0.034( بلغت)-hatsq) لببب( (p-value  جمأاو  لا ف أن قيسة

 العلااة خصية بيغ مدغيخات الشسػكج.
 تحليل السدار -5

 مخرجات الشسهذج الأول)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط( - أ

 ر تفديخ السدغيخ الػاي   ةمعشػة (M1, EX, UNات )سدغيخ ال(  جج أن 28مغ خلال الججبل )الاحتسالية: 
(IG( و إك أن قيسة)p-value )و بيشسا %(5مغ ) أال( السدغيخR ريخ معشػل  ر )  تفديخ السدغيخ الػاي
(IG) و( إك أن قيسةp-value )(5مغ ) أم خ%. 

 :لة التقديريةالسعاك

IG=-2.800666+1.295723M1+5.516132R-0.0070487EX+3.772206UN 
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( بؤال الب M1ب ج  با ج   ر السدغيخ السددال ) زةاا مغ خلال السعاالة الداجبخةة  جج أن تغيخا  ماجاره     
ب ج  با ج   ر السدغيخ السددال  زةاا تغيخا  ماجاره (و بأن 1.295723)(  ساجارIGزةاا  السدغيخ الػاي  )

(R(  بؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي )IG( ساجار  )5.516132) ب ج  با ج   أ خفا تغيخا  ماجاره بأن و
أن تغيخا  ماجاره و ب (0.0070487(  ساجار )IG) ( بؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي EX ر السدغيخ السددال )

إك (و 3.772206(  ساجار)IGبؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي  ) (UN)السددال   ب ج  با ج   ر السدغيخزةاا
( IG)الػاي  ( بالسدغيخ M1, R, UN)داجبخةة أن العلااة بيغ السدغيخات السددالةبدز  مغ خلال السعاالة ال

 ( هر  لااة  تدية.IG( بالسدغيخ الػاي )EXأما العلااة بيغ السدغيخ السددال)شخايةو هر  لااة 

 التحليل الاقتراكي

علااة شخاية ( بختبصان  UNب معجل الدزخع) (M1) خ  الشاج مغ خلال السعاالة  لا ف أن ال مغ    
 لااة  تدية مع اعخ و بايز  هشاك ( بهحا بدفت مع م جأ الشطخةة افادراايةIG)مع اص فالا اصادنسارل 

(  اج R( بهحا بدفت أيزا  مع الشطخةة اصادراايةو أمااعخ الفائج )IG( باص فالا اصادنسارل)EXالرخف)
باج يعػا الد    ر ( بهحا صبدػا ت مع الشطخةة اصادرااية IGأرتب   علااة شخاية مع اص فالا اصادنسارل)

ك ا م  دب  شجما يتػن هشالظ ة تغييخ اعخ الفائج  إب خاوة ايااكلظ الب ضع  أابات ال شظ السخادل 
اتجاه  ام  حػ الدةاا   ر اصادنسار بالدزخع   ن قيام ال شظ السخادل بخ ع اعخ الفائج    ن هحا اصجخاء اج 
ص يتػن اا ر للد ثيخ  لب اص فالا اصادنسارل  ديجة  ج   ػامل مشأا تج ر أاعار الفائج  الب مددػةات ص 

و ا خفا  الناة  ر الجأاز نسار  ر الفائج  السرخفية ااااا   خاا بالػ جات اصادرااية  لب اصادتذجع اص
السرخ ر مسا بؤال الب ان أل ارتفاع  ر اعخ الفائج  لغ بؤثخ  لب مدغيخات اصادراا ب خاوة اص فالا 

 غ اصادنسار   ن هحا بؤال  و ايزا    ن ارتفاع الفخن اصادنسارةة بار اح هامر الخ   السدحاتاصادنسارل 
الب ان أل محابلة لل شظ السخادل لخ ع اعخ الفائج  لدح  جدء مغ الكدلة الشاجية اػف تػال الب زةاا  

 اصادنسار مااام معجل العائج السدحات  غ اصادنسار ا لب مغ اعخ الفائج  السرخفية.

 اب (مخرجات الشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الستغير الت - ب
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 ات ر تفديخ السدغيخ  معشػل ريخ  (IG)الػاي  سدغيخال(  جج أن 28)مغ خلال الججبلالاحتسالية: 
 .%(5)مغ أم خ( p-value)(و إك أن قيسةP2)الدا ع

 السعاكلة التقديرية:

P2=-1986.411+1.805429IG 

( بؤال IG) الػاي  جج أن تغيخا  ماجاره زةاا  ب ج  با ج   ر السدغيخ  مغ خلال السعاالة الداجبخةة        
ن العلااة بيغ (و إك بدز  مغ خلال السعاالة الداجبخةة أ1.805429(  ساجار)P2) الدا عالب زةاا  السدغيخ 

و بهحا بدػا ت ( هر  لااة شخايةP2)الدا ع الدعخ الدػار ( بالسدغيخIG)خ الػاي  اص فالا اصادنسارل السدغي
إك أن زةاا  اص فالا اصادنسارل يعشر ضسشا  زةاا  اص فالا اصادنسارل اػاء مع م جأ الشطخةة افادراايةو 

 الحكيار اب السالر مسا بؤال الب زةاا  الصل   لب أاأع الذخاات بمغ ثع ارتفاع أاعارها  ر ال ػروات.

 على الستغيرات التابعة(مخرجات الشسهذج الثالث)أثر الستغيرات السدتقلة  - ت

( اا ت ريخ معشػةة  ر تفديخ EX, UNالسدغيخات السددالة)(  جج أن 28)مغ خلال الججبلالاحتسالية: 
( معشػةة  ر M1, Rو بيشسا السدغيخات السددالة)%(5مغ ) أم خ( p-valueإك أن قيسة )( P2السدغيخ الدا ع)

 .%(5مغ ) أال( p-valueإك أن قيسة ) (P2تفديخ السدغيخ الدا ع)

 السعاكلة التقديرية:

P2=-1986.411+59.9327M1+302.8109R+0.0438065EX-5.95944UN 

( ببؤال البب M1)السدبدالب بج  با بج   بر السدغيبخ  زةباا  جج أن تغيخا  مابجاره  مغ خلال السعاالة الداجبخةة    
( R) السدبدالب بج  با بج   بر السدغيبخ زةباا   أن تغيبخا  مابجارهب  و(59.9327(  سابجار)P2)الدا عزةاا  السدغيخ 

ب ببج  با ببج   ببر السدغيببخ  زةبباا أن تغيببخا  ماببجاره و ب (302.8109(  ساببجار)P2)الدببا عبببؤال الببب زةبباا  السدغيببخ 
ب بج   أ خفبا أن تغيبخا  مابجاره و ب (0.0438065(  سابجار)P2)الدبا ع( بؤال الب زةباا  السدغيبخ EX)السددال

إك بدزبب  مببغ و (5.95944(  ساببجار)P2)الدببا عبببؤال الببب زةبباا  السدغيببخ ( UN)السدببدالبا ببج   ببر السدغيببخ 
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( هبر  لاابة P2) الدبا ع ( بالسدغيبخM1,EX, R)خات السدبدالةن العلاابة ببيغ السدغيبخبلال السعاالبة الداجبخةبة أ
 ( هر  لااة  تدية.P2( بالسدغيخ الدا ع)UNالسددال) شخايةو بأن العلااة بيغ السدغيخ

 التحليل الأقتراكي

بهحا  (P2)( بختب   علااة شخاية مع الدعخ الدػارM1)مغ خلال السعاالة بدز  أن  خ  الشاج    
( P2بختبصان مع الدعخ الدػار) (R, EX)اعخ الرخف باعخ الفائج  مصابت للشطخةة افادراايةو باحلظ 

 ابل يعد خ مغ الفشاالا   علااة شخاية بهحا يخال  الشطخةة اصادراايةو باج يعػا الد    ر كلظ الب أن  شجلا
الدر تاجم الخجمات الفشجقية  العسلة افجش ية للدائحيغ اصجا   ب الدالر   ن ارتفاع اعخ وخف العسلات 
افجش ية امام العسلة السحلية يعشر ارتفاع ر حية الفشجلا بمغ ثع ارتفاع الصل   لب ااأع الفشجلا بارتفاع 

 (P2)( اا ت العلااة بيشم ب يغ الدعخ الدػارUNجل الدزخع)الدعخ الدػقية فاأع الفشجلاو ب جج أن مع
 لااة  تدية بهحا صبدػا ت مع الشطخةة افادراايةو باج يعػا الد    ر كلظ الب أ م  ر  الة أرتفاع 
الدزخع هحا يعشر أرتفاع الفة الخجمات الدر ياجمأا ال شظ ب الدالر ا خفا  أصر اح السدحااة للفشجلا بمغ ثع 

 أاعار افاأع.ا خفا  

 مخرجات الشسهذج الراب )أثر الستغيرات السدتقلة والستغير الهسيط على الستغيرات التابعة( - ث

 السعاكلة التقديرية:

P2=-1986.411+59.9327M1+302.8109R+0.0438065EX-5.95944UN+1.805429IG 

( بؤال الب M1)السددالب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا  جج أن تغيخا  ماجاره  مغ خلال السعاالة الداجبخةة    
( R) السددالب ج  با ج   ر السدغيخ زةاا   أن تغيخا  ماجارهب  و(59.9327(  ساجار)P2)الدا عزةاا  السدغيخ 

ب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا أن تغيخا  ماجاره و ب (302.8109(  ساجار)P2)الدا عبؤال الب زةاا  السدغيخ 
ب ج   أ خفا أن تغيخا  ماجاره و ب (0.0438065(  ساجار)P2)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ EX)السددال

 جج أن تغيخا  و ب (5.95944(  ساجار)P2)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ UN)السددالبا ج   ر السدغيخ 
( P2) الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ IG) الػاي ماجاره زةاا  ب ج  با ج   ر السدغيخ 
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ن إك بدز  مغ خلال السعاالة الداجبخةة أو بدز  مغ خلال السعاالة الداجبخةة(و إك 1.805429 ساجار)
 شخايةو بأن العلااة بيغ السدغيخ( هر  لااة P2) الدا ع ( بالسدغيخM1,EX, R, IG)خات العلااة بيغ السدغي

 ( هر  لااة  تدية.P2( بالسدغيخ الدا ع)UNالسددال)

 تائج مخرجات الشساذج الأربعة لذركة سشد  بابل( ن78الجدول)

 

 .25STAST: اعداك الباحثة اعتساكا على مخرجات البرنامج الأحرائق السردر

 ثالثاً_ شركة بغداك للسذروبات الغازية

 أختبار الأرتباط الذاتق -2
 أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الأول)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط( - أ

( ب حلظ   ن 0.05)أم خ مغبهر ( 0.8842كيسة اص دسالية اج بلغت )ال(  جج أن 29)مغ خلال الججبل    
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص الشسػكج افبل 

. 

LR test of model vs. saturated: chi2(0)   =      0.00, Prob > chi2 =      .

                                                                              

    var(e.p2)    117.4183   21.99446                      81.33756    169.5042

    var(e.ig)    .0756478   .0141701                      .0524025    .1092046

                                                                              

       _cons    -1986.411   447.1254    -4.44   0.000     -2862.76   -1110.061

          ex     .0438065   .0528575     0.83   0.407    -.0597923    .1474052

          un     -5.95944   61.76074    -0.10   0.923    -127.0083    115.0894

           r     302.8109   127.6109     2.37   0.018     52.69819    552.9237

          m1      59.9327   16.33008     3.67   0.000     27.92633    91.93908

          ig     1.805429    5.21834     0.35   0.729    -8.422329    12.03319

  p2          

                                                                              

       _cons    -2.800666   11.34299    -0.25   0.805    -25.03251    19.43118

          ex    -.0070487   .0009635    -7.32   0.000    -.0089372   -.0051603

          un     3.772206   1.485871     2.54   0.011     .8599518     6.68446

           r     5.516132   3.155573     1.75   0.080    -.6686769    11.70094

          m1     1.295723   .3772946     3.43   0.001     .5562395    2.035207

  ig          

Structural    

                                                                              

                    Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OIM

                                                                              

Log likelihood     = -257.88728

Estimation method  = ml

Structural equation model                       Number of obs     =         57
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 بغداك للسذروبات الغازية( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الأول لذركة 79الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 00:27     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 16.9696 25 0.8829 0.662745 (25, 131.5) 0.8842 

2 10.84312 25 0.9937 0.414359 (25, 131.5) 0.9938 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 16.9696 25 0.8829 0.662745 (25, 131.5) 0.8842 

2 46.87324 50 0.5996 0.926383 (50, 140.2) 0.6135 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 27مخرجات البرنامج الأحرائق  : اعداك الباحثة اعتساكا على السردر              

 أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الستغير التاب ( - ب

 الذاتق للشسهذج الثانق لذركة بغداك للسذروبات الغازية ( نتائج أختبار الأرتباط30الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 02:06     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 3.476677 4 0.4814 0.875951 (4, 94.0) 0.4815 

2 0.631674 4 0.9595 0.156777 (4, 94.0) 0.9595 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 3.476677 4 0.4814 0.875951 (4, 94.0) 0.4815 

2 10.01244 8 0.2642 1.278784 (8, 90.0) 0.2646 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 27: اعداك الباحثة اعتساكا على مخرجات البرنامج الأحرائق السردر          
( ب حلظ   ن 0.05)أم خ مغبهر ( 0.4815)بلغت كيسة اص دسالية اجال(  جج أن 30مغ خلال الججبل )    

 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص الشسػكج افبل 

 أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثالث)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغيرات التابعة( - ت
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 الغازية( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الثالث لذركة بغداك للسذروبات 32الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 02:17     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 12.05731 25 0.9861 0.462744 (25, 131.5) 0.9863 

2 5.969041 25 1 0.22421 (25, 131.5) 1 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 12.05731 25 0.9861 0.462744 (25, 131.5) 0.9863 

2 31.55951 50 0.9807 0.594205 (50, 140.2) 0.9819 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

 Eviews 27: اعداك الباحثة اعتساكا على مخرجات البرنامج الأحرائق السردر

( ب ببحلظ 0.05)أم ببخ مببغبهببر ( 0.9863كيسببة اص دساليببة اببج بلغببت )ال(  جببج أن 31)مببغ خببلال الجببجبل     
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص   ن الشسػكج افبل 

أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الراب )أثر الستغيرات السدتقلة والستغير الهسيط على الستغيرات  - ث
 التابعة(

 ( نتائج أختبار الأرتباط الذاتق للشسهذج الراب  لذركة بغداك للسذروبات الغازية37الجدول)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests    

Date: 04/07/23   Time: 02:39     

Sample: 2007Q1 2021Q1     

Included observations: 55     

Null hypothesis: No serial correlation at lag h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 25.39141 36 0.9064 0.682474 (36, 138.9) 0.9087 

2 13.46965 36 0.9998 0.348181 (36, 138.9) 0.9998 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h   

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

1 25.39141 36 0.9064 0.682474 (36, 138.9) 0.9087 

2 65.65143 72 0.6877 0.885592 (72, 141.8) 0.7143 

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  

    Eviews 27السردر : اعداك الباحثة اعتساكا على مخرجات البرنامج الأحرائق 
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( ب ببحلظ  بب ن 0.05)أم ببخ مبغبهببر ( 0.9087كيسببة اص دساليبة اببج بلغبت )ال(  جببج أن 32)مبغ خببلال الجبجبل 
 .يعا ر مغ مذتلة اصرتباا الحاترص الشسػكج افبل 

 أختبار أستقرارية الشسهذج ك_ل -7

جسيع لع تاع لحلظ ريخ مدداخات اتل اصبل بالنالث بالخا ع  (  جج أن الشسػكج15)الذتلمغ خلال     
ااخل  ARاتل مدداخا  لحلظ باعت جسيع جحبر  النا ر  جج أن الشسػكجو بيشسا ااخل اائخ  الػ ج  ARجحبر 

 .اائخ  الػ ج 
 ( نتائج أستقرارية الشسهذج ك_ل للشساذج الأربعة لذركة بغداك للسذروبات الغازية24الذ_ل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 27السردر : اعداك الباحثة اعتساكا على مخرجات البرنامج الأحرائق 
 

 أختبار التكامل السذترك -3
 الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط()أثر أختبار التكامل السذترك للشسهذج الأول - أ

(  جج أن هشاك أمنخ مغ مدجم 10)السلحتمغ خلال  دائج اخدبار الدكامل السذدخك السػضحة  ر      
بالكيع  (Trace)للدكامل السذدخك بيغ مدغيخات الشسػكج افبلو ب لحف كلظ مغ خلال اخدبارل افثخ
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اا ت قيسديأسا أم خ مغ الكيع الحخجةو  زلا  أن قيسة و إك (Maximum Eigenvalue)السسيد  العطسب
(و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات 0.05( أال مغ )Probاص دسالية )

  الشسػكج.

 (ةالتابع اتير غأختبار التكامل السذترك للشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الست - ب
(  جببج أ ببم ص بػجببج تكامببل 11)السلحببتمببغ خببلال  دببائج اخدبببار الدكامببل السذببدخك السػضببحة  ببر     

-tau( لبببب)Probالسذبببدخك ببببيغ مدغيبببخات الشسبببػكج افبلو ب لحبببف كلبببظ مبببغ خبببلال الكيسبببة اص دساليبببة)
statistic( أم خ مغ )(و باحلظ الكيسة اص دساليبة)0.05Prob(لبب )z-statistic( أم بخ مبغ )0.05) 

 ب ددشدج مغ كلظ أ م صبػجج هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج.
 (يرات السدتقلة على الستغيرات التابعة)أثر الستغالثالثأختبار التكامل السذترك للشسهذج  - ت

امبببل (  جبببج أن هشببباك مدجبببم للدك12)السلحبببتدكامبببل السذبببدخك السػضبببحة  بببر مبببغ خبببلال  دبببائج اخدببببار ال      
د  بالكببببيع السسيبببب (Trace)ب لحببببف كلببببظ مببببغ خببببلال اخدبببببارل افثببببخو السذببببدخك بببببيغ مدغيببببخات الشسببببػكج النالببببث

و إك اا ت قيسديأسا أم بخ مبغ الكبيع الحخجبةو  زبلا  أن قيسبة اص دساليبة (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )0.05)مدغيخات الشسػكج. و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ 

 اتير غالستغير الهسيط على الستو  الستغيرات السدتقلة )أثرالراب أختبار التكامل السذترك للشسهذج  - ث
 ة(التابع

(  جج أن هشاك أمنخ مغ مدجم 13)السلحتدكامل السذدخك السػضحة  ر مغ خلال  دائج اخدبار ال    
د  بالكيع السسي (Trace)كلظ مغ خلال اخدبارل افثخب لحف و الخا عللدكامل السذدخك بيغ مدغيخات الشسػكج 

و إك اا ت قيسديأسا أم خ مغ الكيع الحخجةو  زلا  أن قيسة اص دسالية (Maximum Eigenvalue)العطسب
(Prob( أال مغ )0.05).و ب ددشدج مغ كلظ أن هشاك  لااة تػاز ية شػةلة افمج بيغ مدغيخات الشسػكج  
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  أختبار الخطية: -4

 لذركة بغداك للسذروبات الغازية ( نتائج أختبار الخطية33الجدول)

Source SS df MS Number of obs = 57 

  F(2, 54) = 206.68  

Model 50.3573505 2 25.1786753 Prob > F = 0.0000 

Residual 6.57846278 54 .121823385 R-squared = 0.8845 

  Adj R-squared = 0.8802  

Total 56.9358133 56 1.01671095 Root MSE = .34903 

p3 Coef. Std. Err. t             P>t         [95% Conf. Interval] 

_hat .6617126 .202048 3.28        0.00          2 .2566307 1.066795 

_hatsq .0684674 .0396541 .0110343-          0.0091.73         .1479691 

_cons .3576221 .2435023 1.47         0.148             -.1305706 .8458148 

  .STAST15مخرجات البرنامج الأحرائق : اعداك الباحثة اعتساكا على السردر           

( لسعخ ة العلااة الخصية بيغ السدغيخات مغ Linktest( ب شج أجخاء أخدبار الخصية)33 الشطخ للججبل)    
%و هحا بجل  لب أن 5( بهر أال مغ 0.028( بلغت)-hatsq) لببب( (p-value  جمأاو  لا ف أن قيسة

 العلااة خصية بيغ مدغيخات الشسػكج.

 تحليل السدار -5
 مخرجات الشسهذج الأول)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغير الهسيط( - أ

 ر تفديخ السدغيخ الػاي   ةمعشػة (M1, EX, UNات )سدغيخ ال(  جج أن 34مغ خلال الججبل )الاحتسالية: 
(IG( و إك أن قيسة)p-value )(5مغ ) أال%( و بيشسا السدغيخR ريخ معشػل  ر )  تفديخ السدغيخ الػاي
(IG) و( إك أن قيسةp-value )(5مغ ) أم خ%. 

 :لة التقديريةالسعاك

IG=-2.800666+1.295723M1+5.516132R-0.0070487EX+3.772206UN 

( بؤال الب M1ب ج  با ج   ر السدغيخ السددال ) زةاا مغ خلال السعاالة الداجبخةة  جج أن تغيخا  ماجاره     
ب ج  با ج   ر السدغيخ السددال  زةاا تغيخا  ماجاره (و بأن 1.295723)(  ساجارIGزةاا  السدغيخ الػاي  )

(R(  بؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي )IG( ساجار  )5.516132) ب ج  با ج   أ خفا تغيخا  ماجاره بأن و
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أن تغيخا  ماجاره و ب (0.0070487(  ساجار )IG( بؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي  )EX ر السدغيخ السددال )
إك (و 3.772206(  ساجار)IGبؤال الب زةاا  السدغيخ الػاي  ) (UN)السددال   ب ج  با ج   ر السدغيخزةاا

( IG)الػاي  ( بالسدغيخ M1, R, UN)داجبخةة أن العلااة بيغ السدغيخات السددالةبدز  مغ خلال السعاالة ال
 ( هر  لااة  تدية.IG( بالسدغيخ الػاي )EXشخايةو أما العلااة بيغ السدغيخ السددال)هر  لااة 

 التحليل الاقتراكي

علااة شخاية  ( بختبصان UNب معجل الدزخع) (M1) خ  الشاج مغ خلال السعاالة  لا ف أن ال مغ    
و بايز  هشاك  لااة  تدية بيغ اعخ ( بهحا بدفت مع م جأ الشطخةة افادراايةIG)مع اص فالا اصادنسارل 

(  اج R( بهحا بدفت أيزا  مع الشطخةة اصادراايةو أما اعخ الفائج )IG( باص فالا اصادنسارل)EXالرخف)
باج يعػا الد    ر بدػا ت مع الشطخةة اصادرااية ( بهحا صIGأرتب   علااة شخاية مع اص فالا اصادنسارل)

ك ا م  دب  شجما يتػن هشالظ ب خاوة ايااة تغييخ اعخ الفائج  إكلظ الب ضع  أابات ال شظ السخادل 
اتجاه  ام  حػ الدةاا   ر اصادنسار بالدزخع   ن قيام ال شظ السخادل بخ ع اعخ الفائج    ن هحا اصجخاء اج 

 ثيخ  لب اص فالا اصادنسارل  ديجة  ج   ػامل مشأا تج ر أاعار الفائج  الب مددػةات ص ص يتػن اا ر للد
و ا خفا  الناة  ر الجأاز نسار  ر الفائج  السرخفية ااااا  تذجع اص خاا بالػ جات اصادرااية  لب اصاد

اا ب خاوة اص فالا ادرالسرخ ر مسا بؤال الب ان أل ارتفاع  ر اعخ الفائج  لغ بؤثخ  لب مدغيخات اص
و ايزا    ن ارتفاع الفخن اصادنسارةة بار اح هامر الخ   السدحات  غ اصادنسار   ن هحا بؤال اصادنسارل 

الب ان أل محابلة لل شظ السخادل لخ ع اعخ الفائج  لدح  جدء مغ الكدلة الشاجية اػف تػال الب زةاا  
 اصادنسار ا لب مغ اعخ الفائج  السرخفية.اام معجل العائج السدحات  غ  اصادنسار ما

 مخرجات الشسهذج الثانق)أثر الستغير الهسيط على الستغيرات التابعة( - ب

 الدا عة ات ر تفديخ السدغيخ  معشػل ريخ  (IGالػاي  ) سدغيخال(  جج أن 34)مغ خلال الججبلالاحتسالية: 
(P3( و إك أن قيسة)p-value )(5مغ ) أم خ%. 

 :التقديريةالسعاكلة 
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P3=-98.76225-0.161521IG 

ب ج  با ج   ر  أ خفا  جج أن تغيخا  ماجاره  النا رللشسػكج  النالنة مغ خلال السعاالة الداجبخةة        
(و إك بدز  مغ خلال 0.161521(  ساجار)P3)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ IG)الػاي السدغيخ 

الدا ع الدعخ  ( بالسدغيخIG)خ الػاي  اص فالا اصادنسارل السدغين العلااة بيغ السعاالة الداجبخةة أ
و باج يعػا الد    ر كلظ الب  تديةو بهحا ص بدفت مع م جأ الشطخةة اصادرااية( هر  لااة P3)الدػار

أن معجل العائج  لب اصادنسار الحكيار يتػن أ لب مغ افر اح الدر تجرها افاأع لحلظ   ن أل زةاا   ر 
الا اصادنسارل اػف بدع تػجيأأا  حػ اصادنسار الحكيار ب ليم بؤال هحا الب أ خفا  الصل   لب اص ف

 فا  أاعار أاأسأا.ااأع هحه الذخاة ب الدالر أ خ

 مخرجات الشسهذج الثالث)أثر الستغيرات السدتقلة على الستغيرات التابعة( - ت

( اا ت معشػةة  ر تفديخ R, EX, M1السددالة)السدغيخات (  جج أن 34)مغ خلال الججبلالاحتسالية: 
( ريخ معشػل  ر EXو بيشسا السدغيخ السددال)%(5مغ ) أال( p-valueإك أن قيسة )( P3السدغيخ الدا ع)

 .%(5مغ ) أم خ( p-valueإك أن قيسة ) (P3تفديخ السدغيخ الدا ع)

 السعاكلة التقديرية:

P3=-98.76225+3.228026M1+17.13363R+0.0021643EX-7.026698UN 

( بؤال الب M1) السددالب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا  جج أن تغيخا  ماجاره  مغ خلال السعاالة الداجبخةة    
( R)السددالب ج  با ج   ر السدغيخ زةاا   أن تغيخا  ماجارهب  و(3.228026(  ساجار)P3) الدا عزةاا  السدغيخ 

ب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا أن تغيخا  ماجاره و ب (17.13363(  ساجار)P3)الدا عبؤال الب زةاا  السدغيخ 
ب ج   أ خفا أن تغيخا  ماجاره و ب (0.0021643(  ساجار)P3) الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ EX)السددال

إك بدز  مغ و (7.026698(  ساجار)P3) عالدا ( بؤال الب زةاا  السدغيخ UN) السددالبا ج   ر السدغيخ 
( هر  لااة P3)الدا ع ( بالسدغيخM1, R, EX)خات السددالةن العلااة بيغ السدغيخلال السعاالة الداجبخةة أ

 ( هر  لااة  تدية.P3( بالسدغيخ الدا ع)UNشخايةو بأن العلااة بيغ السدغيخ السددال)
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 التحليل الأقتراكي

بهح مصابت  (P3)( بختب   علااة شخاية مع الدعخ الدػارM1)أن  خ  الشاج مغ خلال السعاالة بدز     
(  علااة P3 يختبصان مع الدعخ الدػار) (R, EX)للشطخةة افادراايةو أما اعخ الفائج  ب اعخ الرخف

 تدية   (P3)اان  لاادة  دعخ الدػار (UN)شخاية بهح صبدػا ت مع الشطخةة اصادراايةو بمعجل الدزخع
و إك أن أرتفاع معجل الدزخع ب اعخ وخف العسلات افجش ية ايزا  ص بدػا ت مع الشطخةة اصادراايةبهحا 

امام العسلات السحلية اػف بؤال الب ارتفاع الفة السػاا افبلية السددخجمة  ر مشدجات هحه الذخاة ب الدالر 
 اح الذخاة بمغ ثع ا خفا  أاعار أرتفاع أاعار مشدجاتأا بأ خفا  الصل   ليأا مسا بؤال الب ا خفا  أر 

 أاأسأا  ر الدػلا السالر.

 مخرجات الشسهذج الراب )أثر الستغيرات السدتقلة والستغير الهسيط على الستغيرات التابعة( - ث

 السعاكلة التقديرية:

P3=-98.76225+3.228026M1+17.13363R+0.0021643EX-7.026698UN-0.161521IG 

( بؤال الب M1) السددالب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا  جج أن تغيخا  ماجاره  الداجبخةةمغ خلال السعاالة     
( R)السددالب ج  با ج   ر السدغيخ زةاا   أن تغيخا  ماجارهب  و(3.228026(  ساجار)P3) الدا عزةاا  السدغيخ 

ب ج  با ج   ر السدغيخ  زةاا أن تغيخا  ماجاره و ب (17.13363(  ساجار)P3)الدا عبؤال الب زةاا  السدغيخ 
ب ج   أ خفا أن تغيخا  ماجاره و ب (0.0021643(  ساجار)P3) الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ EX)السددال

 جج أن تغيخا  و ب (7.026698(  ساجار)P3) الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ UN) السددالبا ج   ر السدغيخ 
(و إك 0.161521(  ساجار)P3)الدا ع( بؤال الب زةاا  السدغيخ IG)ب ج  با ج   ر السدغيخ أ خفا ماجاره 

( P3)الدا ع ( بالسدغيخM1, R, EX)خات السددالةن العلااة بيغ السدغيبدز  مغ خلال السعاالة الداجبخةة أ
 ة  تدية.( هر  لااP3( بالسدغيخ الدا ع)UN, IGشخايةو بأن العلااة بيغ السدغيخات)هر  لااة 
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 ( نتائج مخرجات الشساذج الأربعة لذركة بغداك للسذروبات الغازية34الجدول)

 

  .STAST15السردر: اعداك الباحثة اعتساكا على مخرجات البرنامج الأحرائق            

 

 

 

 

 

 

. 

LR test of model vs. saturated: chi2(0)   =      0.00, Prob > chi2 =      .

                                                                              

    var(e.p3)    .1217832   .0228121                      .0843612    .1758053

    var(e.ig)    .0756478   .0141701                      .0524025    .1092046

                                                                              

       _cons    -98.76225   14.39976    -6.86   0.000    -126.9853   -70.53925

          ex     .0021643   .0017023     1.27   0.204    -.0011721    .0055007

          un    -7.026698   1.989016    -3.53   0.000     -10.9251   -3.128299

           r     17.13363   4.109732     4.17   0.000     9.078705    25.18856

          m1     3.228026   .5259134     6.14   0.000     2.197255    4.258797

          ig     -.161521   .1680576    -0.96   0.336    -.4909078    .1678658

  p3          

                                                                              

       _cons    -2.800666   11.34299    -0.25   0.805    -25.03251    19.43118

          ex    -.0070487   .0009635    -7.32   0.000    -.0089372   -.0051603

          un     3.772206   1.485871     2.54   0.011     .8599518     6.68446

           r     5.516132   3.155573     1.75   0.080    -.6686769    11.70094

          m1     1.295723   .3772946     3.43   0.001     .5562395    2.035207

  ig          

Structural    

                                                                              

                    Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OIM

                                                                              

Log likelihood     = -62.056494

Estimation method  = ml

Structural equation model                       Number of obs     =         57
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 الاستنتاجات

تظؾرات عديدة في بشيتيػا وادواتيػا أفرزت جدؾراً ابداعية  الاقتراديشيدت الأسؾاؽ السالية عبر التاريخ  -1
السدتثسريؽ )أفراد وشركات(، فزلًا عؽ قياميا مؽ لأدوات الاستثسار شكمت فيسا بعد عامل جذب لكثير 

بدور فاعل وقؾي في السجتسعات كافة، فيي لؼ تشذأ تاريخياً مؽ فراغ ولا بقرار حكؾمي، وإنسا نذأت 
ف ىشاؾ أنجد  فأنشافػي البمداف التي وجدت فييا، وىكذا  الاقترادينتيجة لسقتزيات ومتظمبات التظؾر 

 الاقترادي.السالي ومدتؾى ازدىار الشذاط ارتباطاً وثيقاً ما بيؽ الدؾؽ 
ف يسر مؽ خلاؿ قؾاعد أثرىا في الشذاط الاقترادي الا بعد أف اجراءات الدياسة الشقدية لا يغير أيمحع  -2

 .وقشؾات او آليات خاصة بالدياسة الشقدية
وجو  نجاح الدياسة الشقدية في تؾجياتيا يعتسد عمى مدى الاستقرار في الدياسة السالية وعمى فأ -3

ف ذلػ يعد شرطاً أساسياً لرفع أالخرؾص سياسة الانفاؽ الحكؾمي في عل الغروؼ التي تعسل فييا و 
 .كفايتيا في تحقيق أىدافيا مؽ خلاؿ أدواتيا السباشرة والادوات غير السباشرة

الشقدية  الأىسية لشجاح الدياسة مشتيىأمر في  تأثيرىاآلية تأثير الدياسة الشقدية وطريقة  التعرؼ عمىأف  -4
نعكاس ذلػ عمى أو  ،قتراد مؽ دولة الى أخرى الييكمية للأ الظبيعةبدبب اختلاؼ ، و في تحقيق أىدافيا

وعمى الرغؼ مؽ ىذا الاختلاؼ بيؽ عسل الدياسة الشقدية حؾؿ ىذه القشؾات  ،طبيعة عسل ىذه آليات
تفاؽ حؾؿ وجؾد قشؾات رئيدة تشتقل مؽ خلاليا آثار تشفيذ الدياسة أوفعالية كل مشيا، لكؽ يؾجد شبة 

نتقاؿ آثار الدياسة الشقدية ختمفت ىذه القشؾات فيسا يتعمق بالسدى الزمشي لأأف أو ،الشقدية إلى الاقتراد 
 .مؽ خلاليا، لكشيا تتفق في قدرتيا عمى التأثير في السؤشرات الاقترادية الكمية

كؾنيا تؾفر آلية للارتباط ما بيؽ أسعار الأسيؼ والانفاؽ الاستثساري ، فإف  ىؾ (qف جؾىر نغرية تؾبؽ)إ -5
رتفاع القيسة الدؾقية لأسعار أسيؼ الذركات أتؤدي الى  الدياسة الشقدية التؾسعية زيادة عرض الشقد

 .ومؽ ثؼ زيادة في الظمب الكمي وزيادة الشاتج بدبب ارتفاع الانفاؽ الاستثساري 
شقدية في العراؽ ومع بداية عسمية التغيير الدياسي فرصو تأريخيو للإصلاح الشقدي تؾفرت لمدمظة ال -6

والسداىسة مع بقية السؤسدات الأقترادية في الاصلاح الاقترادي، فتؾالت عسمية رفع القيؾد 
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والسحددات أماـ عسل الدمظة الشقدية، وكاف في مقدمة تمػ الإجراءات صدور قانؾف البشػ السركزي رقؼ 
 .، والذي مشح الاستقلالية لمبشػ السركزي 4002عاـ ل 65

أصبح الحفاظ عمى معدؿ مدتقر مؽ نسؾ عرض الشقد مؽ الأىداؼ الأساسية، وذلػ مؽ  4002بعد عاـ  -7
خلاؿ زيادة أو خفض السعروض الشقدي لمتأثير في الشذاط الاقترادي، كسا أف التغير في السعروض 

 .مب الكمي ومؽ ثؼ الشاتج السحمي الإجسالي والأسعارالشقدي لوُ آثار واسعة الشظاؽ عمى الظ
سؾؽ أو كياف اقترادي ذات أستقلاؿ مالي وأداري غير مرتبط بجية  ؾسؾؽ العراؽ للأوراؽ السالية ى -8

معيشة، يدار مؽ قبل مجمس مكؾف مؽ تدعة أعزاء يسثمؾف مختمف الذرائح الاقترادية لمقظاع 
 .ؾ مؤسدة ذات نفع عاـ لا تيدؼ الى الربح في أعسالياالاستثساري يدسى )مجمس السحافغيؽ(، وى

يتستع الإنفاؽ الحكؾمي الاستثساري بأىسية كبيرة إذ أنو يسثل السكؾف الثاني لمدخل بعد الاستيلاؾ، وأف  -9
تعرضو لمتقمبات لأي سبب كاف يؤدي بالتالي إلى حدوث تقمبات عدة في الاقتراد، إذ إف الاستثسار مؽ 

ي تغيير هيكل الاقتراد الؾطشي، وحدب نغرية جيسس تؾبيؽ يعد الانفاؽ الاستثساري الآليات الفعالة ف
 .متغير وسيط يشقل أثر قشؾات الدياسة الشقدية الى أسعار الاسيؼ

 مؽ خلاؿ نتائج التحميل القياسي تؼ التؾصل الى الشتائج الاتية: -11
ىشالػ اثر معشؾي لسعدؿ التزخؼ عمى اسيؼ مررؼ بغداد في حيؽ اف بقية الستغيرات  - أ

مررؼ  شركة معشؾي عمى اسيؼ اً ثر أالسدتقمة)سعر الررؼ، سعر الفائدة، عرض الشقد( لؼ يكؽ ليا 
 بغداد.

ثر معشؾي لدعر الفائدة وعرض الشقد عمى اسيؼ فشدؽ بابل بيشسا لؼ يكؽ ىشالػ اثر معشؾي أىشالػ  - ب
 .ستغيرات سعر الررؼ والتزخؼ عمى اسيؼ فشدؽ بابلل

سيؼ شركة بغداد لمسذروبات أثر معشؾي لسعدؿ التزخؼ وسعر الفائدة وعرض الشقد عمى أىشالػ  - ت
 .الغازية في حيؽ لؼ يكؽ لدعر الررؼ اثر معشؾي عمى اسيؼ شركة بغداد لمسذروبات الغازية

ركة بغداد لمسذروبات الغازية ىي اكثر شركات سيؼ شأف أمؽ خلاؿ نتائج التحميل القياسي يلاحع  -11
 .عيشة الدراسة تأثراً بأدوات الدياسة الشقدية
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 التوصيات

مؽ الزروري تظؾيرىا والقاء الزؾء  ف الاىتساـ بقؾاعد وآليات او قشؾات انتقاؿ اثار الدياسة الشقدية يعدأ -1
الشذاط الاقترادي الا مؽ خلاؿ تمػ عمييا وذلػ لاف تأثير الدياسة الشقدية لا يسكؽ اف يرل الى  

 .القشؾات

ادوات  بأحدث العسل مؽ قبل الدمظات الشقدية عمى تؾفير كؾادر مدربة عمى أسس عمسية ومتدمحة -2
 الاقترادي. ووسائل التشبؤ

سؽ القؾانيؽ والأنغسة التي مؽ شانيا تحقق ضساف قانؾني لمسدتثسريؽ السحمييؽ والاجانػب ومؽ ثؼ حساية  -3
 كفاءتيا.ليؼ، مسا يخمق الثقة داخل الأسؾاؽ السالية ويرفع مؽ روؤس امؾا

ضرورة التؾجو نحؾ تظؾير شبكة الاترالات والسعمؾماتية وتؾسيعيا داخل الأسؾاؽ السالية وبخاصة  -4
 .الاسؾاؽ الشاشئة لأنيا تعد العسؾد الفقري في خمق سؾؽ مالية ناجحة ومدتقرة

قشؾات انتقاؿ اثر الدياسة الشقدية مسية التظبيقية حؾؿ مؾضؾع اجراء السزيد مؽ الدراسات والابحاث الع -5
 حتى ترل كفاءة الدياسة الشقدية إلى الحد الامثل.

التي ترغب فػي تظؾير  افالبمدتحقيق قدر كاؼ مؽ الأستقرار الأقترادي والدياسي والامشي داخل  -6
طريق تحفيز رؤوس الامؾاؿ ذ يعد ىذا مؽ الزرورات لتذجيع الاستثسارات عؽ إامكاناتيا السالية، 

 ل.الأجشبية عمى التدفق الى الداخ

جل تحديؽ مدتؾى ادائيا في سؾؽ العراؽ أضرورة قياـ الذركات بإيجاد حمؾؿ لسذاكميا السالية مؽ  -7
لزاـ الذركات السدرجة في سؾؽ العراؽ للأوراؽ السالية إصدار بيانات مالية ختامية وفق السالية، وأ للأوراؽ

 ة.ولية وقؾاعد يتبشاىا ديؾاف الرقابة الساليالسعايير الد

فإف ، وكفاءة مؽ خلاؿ زيادة الاستثسار السحمياً مؽ أجل الحرؾؿ عمى سؾؽ أسيؼ أكثر استقرار  -8
الذركات التي تتستع بفرص نسؾ طؾيمة الأجل تمتزـ بقدر أكبر مؽ الاستثسار وسيتررؼ مخزونيا 

ر عمى السدى الظؾيل في سؾؽ الأسيؼ يشبغي عمى لذلػ لكي تكؾف فؾائد الاستثسا، بظريقة مدتقرة
السدتثسريؽ، ومحممي الدؾؽ، ومديري الرشاديق أف يركزوا عمى الذركات التي تتستع بأساسيات قؾية 

 .وفرص الشسؾ السدتداـ
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 المصادر
 أولًا_ القرآن الكريم

 ثانياً_ الكتب
رلأحكدددد شطر ذددددخ  ن،طرربطر ح ددددخطوطمعدددد ملبطر ة بيددددنطمددددضعطر ددددش  طر   دددد  نطط،أحسددددجطفط أحدددد طأحسددددج -1

ط.2006ر ج مع ،طرلإسكشجبين،ط
وروبىدد ط دد طر خ ددفطمددعطرحدد كلطرلأسدد رلطر س   ددن،طر أزعددنطرلأو دد ،طمخردددطأسددس كطردددخل،طر ذددح م نطر س   ددنط -2

ط.2016ر زحثطوتأ يخطر س ربرطر زذخين)بم ح(،ط
طمشذد بربطا معدنطرمذد ،ط ،يأكخشطمحس رطر ح برن ،طعةجر خزرلطحدعطحد ن ،طر شق رطور سر بف،طس بط -3

2014. 
ط.2008،طبغجررط،مضتطر حكسن،طتخاسنطم يخطفطي  حط،أ عطملشجب,طرستقل  نطر ةشكطر سخردلط -4
ملعدددوزطمددعطعلدد ،طمح  ددخربط دد طر ش خيدد بطور د  سدد بطر شقجاددن،طر أزعددنطر ث  ثددن،طر دد ر طر سأة عدد بط -5

ط.2008ر ج م  ن،ط
مددد .طأ.س م يلدددد  ،طويل ددد شطر.ن برىددد وت،طرة ترددد ر،طتخاسدددنطىذددد شطعةدددج ،طمخراعدددنطرسددد منطر دددجب  ،ط -6

ط.2006عوط،طعس  ،طر أزعنطر ث ن ن،طر جربطرةىل نط لشذخطور أز 
حسدجطأر شقد رطور ةشد وطورة ترد ر،طتخاسدنطر ددضجططخ،طا سذطإتطروسضشةخل،طبوبخبطزرطأ ةضخ،ت م تطم   -7

ط.2002ر خي ض،طرربطر سخيخط لشذخ،ططمخراعنطأحسجطمجافطمل ح،طعةجطر خ   ،
ر دحر ططر ضد طر سددتثسخ–رلأسدي ططر ضلدكط تقضد  ،طب تخيكطج.طر س ت ذ،طج.طبرنجر.طوو خيجج،طا بلطاخرل -8

 .2007كتزنطاخيخ،طر سسل نطر عخب نطر دع ران،ط،طمر أزعنطرلأو  ن،طس لطرلأوبرلطر س   ط  طر ستسضدط لأررك
ا ادد بب،طرة تردد رطر ي  سدد ،طتعخيددةطومخراعددنطىشددجطعةددجطر غحدد بطعدد رل،طر جدددكطر ثدد ن ،طرربطر سدددخيخ،ط -9

 .2015طر خي ض،
تخاسدددنطمحسددد رطحددددعط،ط يددد طر دددجو  ر ترددد را بطر شقددد رطور تس ددد ني ب،ططراحضدددجطررن ددد .،طا زيددد  -11

،طر ددع رانط–ر خيد ضط،طرربطر سخيخط لشذدخطور ت زيدف،طر أزعنطرةو  ،طون ذط خجطعةجر ع .ن،طمخراع،طحدش 
2012. 
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مدددد بر طزربسددددتج،طنسحاددددنط،طرخيدددددت   طمددددعط ضش دددد ،طج.طت مدددد تطشطى  ددددت ،ا زيدددد طف.طىدددد ب -11
ملخ مدنط،طمخردطر  ت بطرةك راس ،طر أزعنطر سع رةبطر ي كل نطب  سخبع بطر رغخىطر جدئ ن،طتخاسنطزرخي ط

ط2020رةو  ،طعس  ،ط
حدش طعل طخخي ش،طعةجطر سعأ طب  طربشضج،طمحح ظطأحسجطا رل،طرلأس رلطر س   دنطمحد م  ط -12

ط.2011وتأة ق ب،طر أزعنطرلأو  ،طرربطزىخر ط لشذخطور ت زيف،ط
ط.2018ر  ت بطر ثق   ،ططخ  جطفطر د رع ط،طمز رئطرة تر رطر ي  س ،طر أزعنطرةو  ،طررب -13
،طرربطر سددضخلط لشذدخطور ت زيدفطر أزعدنطرلأو د ،ط،ور شقجادنطر س   نطس رلرلأط،ربيجطر م طآ.طشةضة -14

ط.2012ط،عس  
ب ددد طيددد حةطرمددد طحسدددج،ط ددد ئ طمذدددغ ط دددجوبل،طررربلطر سرددد بف،طرربطرمدددعطرة ضدددخط لأز عدددنط -15

ط.2005ور شذخ،طا معنطر س ي ،ط
ر جوبلطويدخىطر د مخرئ ،طر ةش وطر سخردينطور د  سد بطر شقجادنط،طرربطر  د زوبلطر علس دنططزرخي ك -16

ط.2006ط لشذخطور ت زيف،طرةبر ،
سددد   طيدددل.طبرىددد طر حددددش ول،طرلأسدددتثس بطور تس يددد ط ددد طرلأسددد رلطر س   دددن،طر أزعدددنطرةو ددد ،ط -17

ط.2017ر ذخرنطر عخب نطر ستحجلط لتد ي طور ت بيجرب،ط
،طمددجخ طر دد طرلأسدد رلطر س   ددن،طر أزعددنطرلأو دد ،طشددخرنطرربطرةكدد راسض  طسددخمجطر رددةطر جسضدد  -18

ط.2018رةبر ،طط- لشذخطور ت زيف،طعس  
ط.2013سل س  طم يل ،طعجن  طسل س  ،طرلأس رلطر س   ن،طمشذ بربطا معنطرمذ ،ط -19
أس رلطرلأوبرلطر س   نطمضعطر سز ببنطورةستثس بطوتج بلطر سذتق بطسسضخطعةجطر حسضجطب  ر ،ط -21

،طر أزعددنطرلأو دد ،طرربطر شذددخط لج معدد ب،طر قدد ىخل،طوتحخيددخطرلأسدد رلطربرسددنطور   ددنط لأزمددنطر س   ددنطر ع  س ددن
ط.2009

رربطر ح مددددجطر أزعدددنطرةو دددد ،ططشددد خ طف،ط ددددخلطرة ترددد رطر ي  سدددد طمح  دددخربطوتأة قدددد ب، -21
ط.2011رلأبر ،ط- لشذخطور ت زيف،طعس  
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رربطيدح طط،مدجرخ طوتأة قد ب،طر أزعدنطرلأو د ي رلطبرشجطر ذسخل،طررربلطر عسل  بطر سرخم نط -22
ط.2009 لشذخ،ططعس  طرةبر ،ط

 ددد ىخط   ددد طر ة ددد ت ،طخ  دددجطت  ضددد طر ذدددسخل،طمدددجخ طر ددد طعلددد طرة ترددد رط)طر تحلضددد طر جدئددد ط -23
ط.2009ط،،طرربطورئ ط لشذخطور ت زيف،طعس  ر أزعنطرةو  ور  ل ط(،ط

ر سأة عددد بطر ج م  دددن،طر جدرئدددخ،طر أددد ىخط أدددخش،طتقش ددد بطر ةشددد و،طر أزعدددنطر دددد بعن،طر ددد ر ط -24
ط.2010

رربطر ح ددددددخطر جدددددد مع ،ططعدددددد   طو دددددد  طرنددددددجبروت،طأسدددددد رلطرلأوبرلطر س   ددددددن،طر أزعددددددنطرلأو دددددد ، -25
ط.2006رلإسكشجبين،ط

 ز تطر ظ طر جعس ،طر د  س بطر شقجانطور س   دنطوررركطسد لطرةوبرلطر س   دن،طر أزعدنطرةو د ،ط -26
 .2010رربطيح كط لشذخطور ت زيف،طعس  ،ط

ر حدددددضعطالضدددد طر غدددد  ة ،طر رددددضخ نطر سخرديددددنط)ر ش خيددددنطور د  سدددد ب(،طر أزعددددنطرةو دددد ،طعةددددجط -27
ط.2015

عةدددددجطر حلددددد  طعسددددد بطر غخبددددد ،طر ددددد اضدط ددددد طرة ترددددد رطر شقدددددجلطور سردددددخ  ،طرةيدددددجربطرةو.،ط -28
ط.2018مأة ع بطرت بطرة تر رطرةسلم طرة  تخون طر سج ن ،ط

ر  تخون ،ط-قجلطور سرخ  ،طرلأيجربطرلأو.عةجطر حل  طعس بط خب ،طر  اضدط  طرلأ تر رطر ش -29
 .2018ثط قوطر سع ملبطرلأسلم ن،طمخردطربح 

عةدجطر دىدخلطم رد ط د نذ،طر جد مفط د طر تحلضد طرة ترد رلطر  لد ،طر أزعدنطرةو د ،طرربطرالددنط -31
ط.2016 لشذخطور ت زيف،طعس  ،ط

 خيددنطور تأةضدد ،طعةددجطر قدد ربطفطعةددجطر قدد ربطعأ ددن،طر حددج ثط دد طرة تردد رطر ي  سدد طمددضعطر ش -31
ط.2005خ،طرلإسكشجبينطر جربطر ج م  نط لأز عنطور شذ

ر شقددد رطور سرددد بفطورةسددد رلطر س   دددنططعةدددجطر سدددشع طر ددددضجطعلددد ،طونددددربطسدددعجطر دددج عطر   دددد ، -32
ط.2004طرربطر ح مجط لشذخطور ت زيف،ط،ر أزعنطرةو  ،
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ر سشيد طر لةشد ن ط لأز عدنطعل طرشع  ،طر شق رطور رضخ نطور د  سنطر شقجان،طر أزعنطرةو د ،طرربط -33
ط.2012ور شذخ،ط

عسددخطفطأربيددذ،طر سدد .طوأسددتخجرم توطم يددحوطأيددللط دد طأيددجربطر رددك وط دد طسدد لطرلأوبرلط -34
ط.2013ر س   ن،طر أزعنطرلأو  ،طاس  نطرربطر ةخ،طرةم بربطر عخب نطر ستحجل،طرم ،ط

 بطر عدد  س ط لشذدددخط لدد حطحدددعطخلدد ،طرلأسدد رلطر س   ددنطور شقجادددن،طر أزعددنطرةو دد ،طاددجربط ل تدد -35
ط.2006ور ت زيف،طعس  ،ط

،طر جدددكطر س   ددنطر سع يدخلطرلأسد رلأحكدد شطر تع مد ط دد طأ.طسدل س  ،ططفطمددعطسدل س  مددعطمزد بوط -36
ط.2005،طر خي ض، لشذخطور ت زيفطرش زطأشةضل  ر أزعنطرلأو  ،طط،رلأو.
 جدد مع ،طيددشع ك،طفطرحسددجطرة شددجل،طمزدد رئطرة تردد رطر  لدد ،طر أزعددنطر ث ن ددن،طرربطر  تدد بطر -37

ط.2012
فطأحسددجطعةددجر شة ،طرلأسدد رلطر س   دددنطرلأيدد .طر علس ددنطور تحلضددد طرلأس سدد ،طر أزعددنطرلأو ددد ،ط -38

ط.2009زمدشطن شخو طوم زع  ،ط
فطر عخبدددد طسدددد كخ،طمح  ددددخربط دددد طرة تردددد رطر  لدددد ،طرربطر حجددددخط لشذددددخطور ت زيددددفطمرددددخ،ط -39

ط.2006
  طرلأسدتقخربطور تشس دنطرلأ ترد ران،طرربط ضدجركططفط   ط طر قأ مخل،طروبطر د  سنطر شقجان -41

ط.2010 لشذخطور ت زيف،طرلأبر ،ط
فط خحطعةجطر حل  ،طرلأس رلطر س   نطور ة بي ب،طر أزعنطر ث ن ن،طا معنطر عل شطور ت ش   ا د ،ط -41

ط.2013يشع ك،ط
رربطورئد طط  بطر ش خلطور تأة قد بطر عسل دن،طر أزعدنطر خ مددن،رلإطأرربلطرةستثس بربطفطمأخ، -42

ط.2009 لشذخ،طرةبر ،ط
بؤيددددنط دددد طر سذدددديجط-م يددددخطفطيدددد  ح،طرة تردددد رطر خيعدددد طر سخردددددلطومدددد زلطرنحددددلبطر ددددد لط -43

ط.2013رة تر رلطر عخر  طر خرىع،طر أزعنطرةو  ،طمضتطر حكسن،طبغجرر،ط
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مردخ،طط،رلإسدكشجبين،طرلأوبرلطر س   دنطوأسد رلطر سد .،طمخرددطر تد ط لأز عدن،طلإمخرم  طىشدجطخمشض -44
ط.2012

 د بطر عد شطوأ خىد ط د طرة ترد ران،طرةحضجبط  نذطر س س ل،طر د  س بط،طندربطر ظ طر خ ك ن  -45
طرربطر  دد زوبلطر علس ددنط لشذددخطور ت زيددف،ط،عسدد  ط،ر أزعددنطر ث ن ددن تردد رطر  لدد ،طةرر ددد لطر سدد   طومتغضددخربط

2015. 
طور ش خينطر شقجان،ىض طعجس طاسض طر جش م ،ططبمدلطا سضعطت دفطربسل ،طر شق رطور سر بفط -46

ط.2009رربطورئ ط لشذخ،طبغجرر،ططر أزعنطرةو  ،
،ط(رة تر رطر ي  س طر تحلضل ط)مضعطر ش خينطور تأةض ط،رحسجطفطمذع ،طو ضجطرسس عض طر د ح  -47

ط.2003مجلجرولط لشذخطور ت زيفطرةبر ،ططر أزعنطرلأو  ،طررب
،طمذدد ك طرة تردد رطإمددخرم  طادد ررم ردد طمحتدد حطشددل ف،طيدد ئةطادد ررطو ضددجطرسددس عض طر ددد ح ،ط -48

 .2006عس  ،ط-،طرةىل نط لشذخطور ت زيف،طر سسل نطرةبرن نر أزعنطرةو  ر ي  س طر تحلضل ،ط

 الأطاريحثالثاً_ 
ر د  سنطر شقجادنطوأ خىد طعلد طماشدخربطرةسدتقخربطر سد   طعةدخطماشدخربطسد لط،طأ ضخطنج حطر م طسس د  -1

 .2022ل،طا معنطرخبلك،ط،طأ خوحنطررت بره،ط ضخطمشذ بطبأتطر س .
،طأ خوحدنطررتد بره،ط ضدخطربرسنطق  س ن- ع   نطرلأس رلطر س   نط  طر جو.طر ش م نطع،طعسخطمعطح سضعطم -2

 .2013،ط تلسد  -طا معدنطأم طبكخطملق  جمشذ بل،ط
أسع بطر رخفط  طر جو.طر عخب ن،طأ خوحنططم طعةج طعل ،طأ خطرلأس رلطر س   نطر ش شئنطعل طأستقخرب -3

 .2014بدكخل،ط–ررت بره،ط ضخطمشذ بل،طا معنطفطخزضخط
،طأ خوحنطررتد بره،ط ضدخطمشذد بل،طمع   بطأس رلطرلأوبرلطر س   نطر عخب نطوسة طتحعضلي م رد ن طبشضج،ط -4

 .2006ا معنطر جدرئخ،ط
 .2015تلسد  ،ط-
 عسددد طشدددخر بطر  سددد  نطر س   دددنط ددد طسددد لطرلأوبرلطر س   دددنط ش ددد شطر قددد ن ن ط،طرت اددد  طم رددد طر ذدددخيجه -5

 .2004،طأ خوحنطررت بره،ط ضخطمشذ بل،طا معنطعس  طر عخب ن،طربرسنطمق بنن-رلأبرن 
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-1990حددد ا طسدددس ن،طروبطر د  سدددنطر شقجادددنط ددد طمع  جدددنطرخدددتل.طمضددددر طر سدددج  ع بطح  دددنطر جدرئدددخ) -6
 .2016خ،ا معنطفطخ ز ضخطمشذ بل،ط(،ر خوحنطررت بره،ط2014

حجررلطعةجطر لأ  ،طروبطر د  سنطر شقجانطور س   نط  طمك  حنطر تزخ ط  طر جو.طر ش م دنطربرسدنطح  دنط -7
 .2017ذ بل،طا معنطا ل  طر   بذ،ط،طر خوحنطررت بره،ط ضخطمش2014-2000ر جدرئخ

سدد  جطحددعطفطادد ررطر ددجعس ،طأ ددخطر د  سددنطر شقجاددنط دد طبعدداطمتغضددخربطرلأ تردد رطر  لدد طب سددتحجرشطأن -8
FAVARكطرل دنط(،طأ خوحدنطررتد بره،ط ضدخطمشذد بل،طا معدنطردخبل2017-1990  طملدجر طمختد بلط لسدجل)ط

 .2018رلإرربلطورة تر ر،ط
بادد كطخزددضخطعةدد رطم سدد طر خب عدد ،طروبطر د  سدد بطر س   ددنطور شقجاددنط دد طمع  جددنطر تزددخ طر خردد رلط -9

أ خوحددنطررتدد بره،ط ضددخطمشذدد بل،طا معددنط،ط2008-1970 لسددجلططربرسددنطح  ددنط–ر عددخرلطط-ر  ةادد بطر ستحددجل
 .2010ر    ن،ط

ر ألةطعل طر شق رطوررربلطر د  سنطر شقجانطمفطرش بلطخ ينطر  ط،طبعجطحس رطعةجطر حدضعطت يج -11
 .2010،طرل نطرةرربلطورة تر رط،ا معنطر    نررت بره،ط ضخطمشذ بل،طر خوحنطط،ر عخرل

ور س   ددنط دد طماشددخربطررركطسدد لطرةوبرلط زدد تطا سدد طردد ظ طر ددجعس ،طر ددخطر د  سدد بطر شقجاددنط -11
(،طر خوحدددنط2006-1990ر س   دددنط)ربرسدددنطتأة ي دددنط ددد طمردددخطور  ةاددد بطر ستحدددجلطرةمخيك دددنط لسدددجلطمدددعط

 .2008ررت بره،ط ضخطمشذ بل،طا معنطر    ن،ط
عةددجطر دددخحسعطمخعددد ،طروبطسدد لطرلأوبرلطر س   دددنط ددد طتأددد يخطن دد طر سعل مددد بطر سح سدددة نط ددد ط -12

 .2000ت بره،ط ضخطمشذ بل،طا معنطرمذ ،طس بي ،طأ خوحنطرر
 ت حدددنطمدربشددد ،طر دددخطر د  سدددنطر شقجادددنط ددد طمددددت ىطر س  ذدددنطربرسدددنطح  دددنطر جدرئدددخ،طر خوحدددنط -13

 .2018ضخطمشذ بل،طا معنطسأ  ،طررت بره،ط 
 خددددجاس طعةددددجطر حسضددددج،طمددددجىطأسددددتج بنطر د  سددددنطر شقجاددددنطلإاددددخركربطرلأنحدددد لطر حكدددد م ط دددد ط -14

(،طأ خوحددنطررتدد بره،ط ضددخطمشذدد بل،طا معددنطأمدد ط2012-2000ر شحأ ددنطح  ددنطر جدرئددخط لحتددخل)طرلأ تردد ررب
 بكخطملق  ج
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طر ردددجم بطر شقجادددنطور خىددد ط ددد طرسدددع بطر ردددخفط سردددخطور عدددخرلط، ضلددد طمدددج  لطخزدددضخطمأددد لط -15
 .2013ربرسنطتحلضل ن،طأ خوحنطررت بره،ط ضخطمشذ بل،طا معنطر    ن،ط

تحلضد طآ  د بطرنتقد .طأ دخطر د  سدنطر شقجادنطور س   دنطعلد طمشتي طزىضدخطمحددعطر ددعجل،طق د تطوط -16
ط(،طأ خوحدنطررتد بره،ط ضدخطمشذد بل،طا معدنطر    دن،2019-1990أرركطرة تر رطر  ل ط د طر عدخرلط لسدجلط)

2021. 
لضدد طشددج ج،طروبطر د  سددتضعطر س  ضددددنطوطر شقج دددنط دد طتحدددضخطسددل وطر شذدد  طرة تردد رلطخميددجلط -17

 ضددخطمشذدد بل،ططرنس  ادد ل،طر خوحددنطررتدد بره،طادد بطر ستحددجلطرةمخيك ددنطور عددخرلر  ةب سددتخجرشطر تحلضدد طر زدد   ط/
 .2011ا معنطر    ن،ط

م دد م طيددل.طيدد حةطر ذددد خل،طرسددتخجرشطنسدد  جطر ةخمجددنطر س   ددنط دد طتقددج خطأ ددخطر د  سدد بط -18
 خوحدنط(،طأ2013ط-1990ر س   نطور شقجادنط د طتحقضد طرةسدتقخربطرة ترد رل:طر عدخرلطربرسدنطح  دنط لسدجل)ط

 .187،طصط2015ررت بره،ط ضخطمشذ بل،طا معنطر    ن،ط
ق ددد تطر عل ددنطمدددضعطسدددعخطر ح ئدددجلطوبعدداطر ستغضدددخربطرة ترددد رانطر  ل دددنطنسدد بلط  سددد طحددددضع،ط -19

،طأ خوحددنطررتدد بره،ط ضدددخط2015-1990ربرسددنط تجخبتدد طمردددخطور   بدد  طمددفطرشددد بلطخ يددنط لعددخرلط لسدددجلط
 .2017مشذ بل،طا معنطرخبلك،ط

 ضددخطمشذدد بل،طو ضددجطأحسددجطيدد   ،طرلأسدد رلطر س   ددنطر عخب ددنطر   دد ئفطورلأ دد ل،طأ خوحددنطررتدد بره،ط -21
 .2003ا معنطر جدرئخ،ط

طن ددر  لطنارلإ تردد رطخربضددأسددع بطرلأسددي طوطبعدداطر ستغطعضر عل ددنطمدد  سدد طسددعضجطأحسددجطأمددضع،ط -21
نطررتددد بره،ط ضدددخط،طأ خوحددد(2012ط–ط2003)ط’’ن دددعلددد طسددد لطر خخ ددد شط دددلأوبرلطر س  طن دددي ربرسدددنطتأة‘‘

 .2014مشذ بل،طا معنطر د رر ط لعل شطور ت ش   ا  ،ط

 رابعاً_ الدراسات والبحوث 
رحسددددجطإسددددس عض طر سذدددديجرن ،طحضددددجبطحدددددضعطر.ط عسددددن،طروبطر د  سددددنطر شقجاددددنط دددد طتحقضدددد طرةسددددتقخربط -1

،ط33ر ع شدخل،طر عدجر(،طر سجلنطر عخرق دنط لعلد شطرة ترد رانط لددشنط2009ط-2003رة تر رلطر عخر  ط لسجل)
2012. 
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أحسدددجطفط خحددد ب،طربرسدددنطر عل دددنطمدددضعطتحخرددد بطأسدددع بطرلأسدددي طور تغضدددخط ضدددخطر ست  دددفط ددد طر ع رمددد ط -2
 .2010،ط2،طر عجرط7بل،طر سجلجطرة تر رانطر  ل نطربرسنطتأة ي ن،طر سجلنطر علس نط قأ عطرل نطر تج 

 -ر س   ددنط ددلأوبرل،طسدد لطر عددخرلط تردد رانرة ط دد طر تشس ددنطىددخط ر س   ددنطورطرلأسدد رلطشددشجل،طرر ددةط  سدد  -3
 .2013 ن،طلر ج معن،طر عجرطر خ صطبساتسخطر  طرة تر ران شطلعل نطبغجررط لنطرجلربرسنطح  ن،طم

رر ددةط  سدد طشددشجل،طحضددجبطر مدد طن دد  ،طتدد  ضخطر د  سددنطر شقجاددنط دد طر عددخرلطعلدد طر تزددخ ط دد طر عددخرلط -4
،ط5،طر عددددجر1ورةرربيددددن،طا معددددنطورسدددد ،طر سجلددددج(طمجلددددنطر  دددد بط لعلدددد شطرة تردددد رانط2008-1970 لسددددجل)
2011. 

،طر خطتغضخطعخضطر شق رطعل طرسع بطرةسي ط د لطر عخرلط لأوبرلطر س   دنط/ربرسدنطأس منطاز بطمرلح -5
 .18،2020تحلضل ن،طا معنطر سدتشرخينط/مخردطر جبرس بطر عخب نطور جو  ن،طمجلنطر جن نضخ،طر عجرط

ر شقدد رطعلدد طأسددع بطرةسددي ط ددد لطر عددخرلط ددلوبرلطر س   ددن/طأ ددخطتغضددخربطعددخضط،طأسدد منطازدد بطمرددلح -6
 .2020،ط18ر ج معنطر سدتشرخين،طمجلنطر جن نضخ،طر عجرط،طربرسنطتحلضل ن

 دد طسدد لطمددددق ططرلأسددي ر ددخطمتغضددخربطر د  سدددنطر شقجاددنطعلدد طرسددع بطمددخرلطف،طعةددجطر حسضددجطح دد  ،ط -7
 .2016،ط20،طر عجررة تر رانر س   ن،طمجلنطمع بفط لعل شطط لأوبرل

 خيدددد طر خدبادددد ط،طر د  سددددنطر شقجاددددنطمددددضعطتخركسدددد بطر س  دددد طوتحددددجا بطر ح  ددددخ،طمجلددددنطرل ددددنطرةرربلط -8
 .2009ورة تر ر،طا معنطبغجرر،ط

،طا معدنطبغدجرر،طر د  سدنطر شقجادنط د طر عدخرلطمدضعطتخركسد بطر س  د طوتحدجا بطر ح  دخط خي طر خدباد ، -9
 .2010،ط23طر عجرط،مجلنطرل نطبغجررط لعل شطرة تر رانطر ج معن

 خيدد طعةددجطر ددخح  طر خدبادد ،طتقضدد  طأرركطر د  سددنطر شقجاددنط دد طر عددخرلطوأ خىدد ط دد طر تزددخ طربرسددنط -11
،ط48ر عدجرطط13بغجرر،طر سجلدجط(،طمجلنطر عل شطرة تر رانطورلإرربين،طا معنط2003-1980تحلضل نط لسجلط)

2007. 
ىدد رلطر ددج ح ط،تحلضدد طر د  سددنطر شقجاددنطورىطت  ضخىدد طعلدد ط دد ططا سدد طىدد رلطر خذدد س ول،عل  -11

 معددنط لعلدد شطرةنددد ن نط(،مجلددنطرل ددنطر  دد بطر ج2015-2003ر شسدد طرة تردد رلطر عددخرلطرنس  ادد )ط لسددجلط)
 .2020،ط1،طر عجر1،ر سجلج
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تحلضدد ط –ر س   ددنطنذدد توطط ددلأوبرلسدد لطر عددخرلط،ط ددد  طبشدد رطعةددجطر حسضددجطحسددده،حدددعطرددخي ط -12
 .2012،ط24ر عجر،ط1ر سجلجطط،بحثطمشذ بط  طمجلنطمخردطربرس بطر    نط،اشخرتووتقض  طم

ر شحأ دنططرلإ دخررربحدضعطراك  طربويدر،طسد  طعلد طعةدجطر دخزرل،طق د تطوتحلضد طأ دخطيدجمنط -13
 لجبرسددد بططورة ترددد رطرلإرربلمجلدددنط(،طط1999-2015ط)ر عخر ددد ط لسدددجلططرة ترددد ر ددد طسدددعخطر ردددخفط ددد ط

 .2018،ط2 عجررط،10رة تر ران،طر سجلجط
رلأسددددد رلطر س   دددددن:طر شذددددد ل،طر سحيددددد ش،طرلأرورب،طمخرددددددطر جبرسددددد بطحضدددددجبطحددددددضعطآ.ط عسدددددن،ط -14

 .2014،ط،طا معنطرخبلكرةستخرت ج ن
ر عدخرلطط د نطر ع مدنط س رزند ش ربطر د  سدنطر شقجادنطوعجددطرمضعط نطلر عطب جطحق طخلض ،طتحلض  -15

 .2022،ط72ر عخرق نط لعل شطرة تر ران،طر عجر(ط،ا معنطورس ،طر سجلنط2017ط–ط2004) لسجلط
تحقضد طأىدجرفطط د ر دضجطشدح تو،طروبطرلإنحد لطر عد شططبدض ن بمز  طر ددضجطأحسجطمعدع،طو د كط -16

،طمجلدنطر جبرسد بطر سردخلط    جوبط(طربرسنطتأة ي نطعل طرة ترد رططر دحخلطر د  سنطرة تر رانط)طر سخبفط
 .2020سع يخ،طر عجرطر ت سف،ر طر تج بين

أ أدد بطر سخبددفططعلدد ر سز شددخططةسددتثس بطرةاشةدد أ ددخطرط،مدد زبلطعةددجطر ح دد  ط،سددل س ن طسددل   -17
،طرربيدنرةمجلنطر جبرس بطر س   نطور سح سة نطوط(،ط2017-1997)طر دحخلط    جوبط  طر جدرئخطخل.طر حتخل

 .2022،ط1،طر عجر9ر سجلجط
 .2007أم طظة ،طط-ر شقجطر عخب جولطسش  طر ذةضة ،طملمحطر د  سنطر شقجانط  طر عخرل،طيش -18
(،ط2014-1990شددلغ شطعسضددخش،ط ع   ددنط شدد ربطرنتقدد .طأ دد بطر د  سددنطر شقجاددن:طح  ددنطر جدرئددخ) -19

 .2017،ط16،طر عجرط1ر سجلجططر جدرئخ،طمجلنطرة تر رطر جج ج،ط–ا معنطا ج ط
 دد طإ دد بططنار دددع رطن ددع مددجطمددعطع مددجطر عةددج  ،طمحددجرربطر ألددةطعلدد طوربرربطر سسل ددنطر عخب -21

م ،طا معددددنطرلأز ددددخ،طر خأدددد ،طمجلددددنطمخردددددطيدددد  حطر مدددد ط ل تردددد رطرلإسددددلطح ر ت  مدددد طر سذددددتخوطوترددددح
 .2007،ط32ر عجر
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 زدد تطردد ظ طا سدد طر ددجعس ،طرنعك سدد بطر د  سددنطر شقجاددنط دد طماشددخربطتددجرو.طسدد لطرةوبرلط -21
شطنس  جطر تخل طر دمش ،ط(طب ستخجر2010-1990ر س   نط)ر  ةا بطر ستحجلطرةمخيك نطربرسنطق  س نط لسجلط

 .2012،ط32ر عجرط،ط8ر سجلجط،طر سجلنطر عخرق نط لعل شطرةرربين
ربرسددنطتحلضل ددنطوتقض س ددنطةسددتخرت ج نطتشس ددنطر ددد  حنطرقأدد عطمددج  ط،طح دد  طإ  دد ت،طعلدد طحسدددل -22

 .2009ط،5رر عج ،مجلنطر تش   طور عس ،ط قأ عطر سحخو  بط:طح  نطر جدرئخ
أ ددددخطر د  سددددنطر شقجاددددنطر دددد طر شذدددد  طرلأ تردددد رل،طمجلددددنطر زحدددد ثططعلدددد ط ىددددة،طر  دددد بطأنتقدددد . -23

 .2017ط،24جرطور جبرس ب،طر ع
ومثل دددنطرلأسدددس طر سثةدددتططر دددد   حددد طر تقددد ببطمدددضعطسدددعخطر ردددخفطعددد ضط   ددد طر دددج  س ،طن -24

،طسجلددنطر عخرق ددنط لعلدد شطرة تردد ران،طر دددشنطر ث  ثددنطعذددخل،طر بسددس  لط لددج ش بطر عخر دد طتجدد هطر ددجوةبطرلأمخيكدد 
 .2015ط،46 عجرر

   دلطحدعطمددجت،ططتحلضد طأ دخطمتغضدخربطر د  سدنطر شقجادنط د طر ساشدخطر عد شطلأسدع بطرلأسدي ط -25
،طر عددجرط14،طمجلددنطر علدد شطرة تردد ران،طر سجلددجط‎(2017-2004 دد طسدد لطر عددخرلط ددلأوبرلطر س   ددنط لسددجلط)

ط.2020،ط56
ربرسددنطق  سدد نط–رلأسددي ططفط خحدد ،طأشدد رلطمددعط ددجوبل،طر ددخطر تقلزدد بطرة تردد رانطعلدد طع رئددج -26

 .2014ط،29ربطر جدرئخ،طر عجر د لطنض ي بوط لأوبرلطر س   نط،طمجلنطر حي قن،طا معنطأربط
طرلإش بلر س   نطمفططرلأوبرلض طر ع رم طر س     نطر سا خلط  طس لطلتحمحس رطي  حطعأ ن،ط -27

 .2012،ط54را   ،طر عجرطلنمج،طإ  طس لطر عخرل
تحلضد طر حجد تضع,ططخدل. خح  ,طر د  سدنطر شقجادنط د طر عدخرلطمدعطمحس رطفطرر خ,طرسخركطعةجط -28

 .2017,ط26,طر عجرورلإرربينطرة تر رانمجلنطر   بط لعل شط
 .2008ر خرىشنط لتزخ ط  طر عخرل،طر ةشكطر سخردلطر عخر  ،طرةتج ى بم يخطفطي  حط، -29
نجولطععطر تزخ طوروبطر د  سد بطط،م يخطفطي  ح،طرةتج ى بطر خرىشنط لتزخ ط  طر عخرل -31

 .2006ر س   نطورة تر ران،طمعيجطرةيلحطرة تر رل،طبغجررط
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،طخربطور شسد طرة ترد رل،طبحدثطمشذد ب،طر د  س بطر شقجانطومتألزد بطرةسدتقم يخطفطي  ح -31
 .2008ر ةشكطر سخردلطر عخر  ط،ط

ةشدكطر سخرددلطر عخر د ،طم يخطفطي  ح،طن  شطمعجةبطر رخفط  طر عخرل،طبحثطمشذ ب،طر  -32
2008. 

مشدد .طادد مخطمخسدد طف،طتقضدد  ط  عل ددنطر د  سددنطر شقجاددنط دد طتحقضدد طرسددتقخربطسددعخطر رددخفط دد ط -33
 .4،2017(،طر سجلنطر علس نط ل تر رطور تج بل،طا معنطس ى ج،طر عجر2017-1990مرخطخل.طر حتخلط)

وماشدددخطسددد لطرمذددد ططمشدددحبطزيدددجر ،طر عل دددنط  يلدددنطو ردددضخلطرلأاددد طمدددضعطر ستغضدددخربطر شقجادددن -34
 .2015،ط4،طر عجر37 لأوبرلطر س   ن،طمجلنطا معنطتذخيع،طر سجلجط

ر س   دنطط دلأوبرل:طسد لطر عدخرلطرلأسدي أ د بطر د  سدنطر شقجادنطعلد طع رئدجط،طنةض طميدجلطر جشد م  -35
ط،3ر عدددجرطط،41ط سجلدددجرورة ترددد ران،ططرلإرربيدددنلدددنطر ق رسددد نط لعلددد شطجم(،ط2010-2004( لسدددجلط-أنس  اددد لط
2012. 

طر دجوةبعطرسع بطر شح طر خ شطوسعخطيخفطض نطملع،طر عضس   طحد ،طرخي طميجلطر جش منةض ط -36
رة تردد ران،ط لجبرسدد بططورة تردد رطرلإرربلط ددنمجلددنطرل،طGranger طن ب سددتخجرشطر ت  مدد طر سذددتخوطوسددةة

ط.2011،ط1،ر عجرط257جا معنطب م ،طر سجل
 لسدجلطربرسدنطق  سد نططر س   نطور د  سدنطر شقجادنط لأوبرلرح كلطس لطر عخرلط،طنةض طميجلطر جش م  -37

 .2013ط،3ر عجرط،ط15طورة تر ران،طر سجلجطرلإرربيننطر ق رس نط لعل شطجلم(،ط2006-2012)
و ضجطعةدجطر شةد طعضدجل،طر دد لطر س   دنط د طر عدخرلطر  ر دفطور تأد بربطر سددتقةل ن،طمجلدنطربحد ثط -38

 .2016طدلطر عخر  ،ر ةشكطر سخرط،رلأو.ر عجرطط  طر د  سنطر شقجان،
 دددد طبحدددد ثطرلإرربلطا سددددخط تحدددد طر يشددددجرول،طمشيج ددددنطر شسحاددددنطب  سع ر ددددنطر ةش ئ ددددنطوتأة ق تيدددد ط -39

 .2007مرخ،طط–،طا معنطعضعطشسذ،طر ق ىخلط40،طر عجر15ر تخب نطور تشس ن،طر دشنططر تعل س ن،طمجلن

 خامساً_ النشرات والتقارير
ر تقخيدددددددخطرة ترددددددد رلطر ددددددددش لطط لإحرددددددد كطورلأبحددددددد ث،يدددددددنطر ع مدددددددنطر ةشددددددكطر سخرددددددددلطر عخر ددددددد ،طر سج خط -1

 (.2021-2007 لسجل)
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طر شذددددددخربطرةحردددددد ئ نطر دددددددش ينر ةشددددددكطر سخردددددددلطر عخر دددددد ،طر سج خيددددددنطر ع مددددددنط لإحردددددد كطورلأبحدددددد ث،ط -2
 (.2021-2007 لسجل)

اسي بينطر عخرلطوزربلطر تخأ  ،طر جي زطر سخردلط لإحر ك،طتقخيخطرةب  شطر ي  سد نطلأسدع بطر سددتيلكط -3
 .،ط د طرةب  شطر ي  س ن2021دشنط 

 (.2021-2007س لطر عخرلط لأوبرلطر س   ن،طر تق بيخطر دش ينط لسجل) -4
 (.2021-2007س لطر عخرلط لأوبرلطر س   ن،طر شذخربطر دش ينط لسجل) -5
 (.2008-2007)سجلر حد ب بطر خت م نط ل،طوزربلطر س   نطر عخرق ن -6
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 (ppفليبس_ بيرون)اختبار  (1الملحق)
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)       

Null Hypothesis: the variable has a unit root       

At Level 

  EX IG M1 P1 P2 P3 R UN 

With Constant t-
Statistic 

4.7802 -
2.8327 

-
2.9292 

-
1.7226 

-
1.2196 

0.0811 -5.1877 -2.1299 

 Prob. 1.0000 0.0602 0.0483 0.4145 0.6600 0.9615 0.0001 0.2341 

  n0 * ** n0 n0 n0 *** n0 

With Constant & 
Trend 

t-
Statistic 

2.9987 -
2.7256 

-
2.6943 

-
1.9401 

-
2.1155 

-
2.4711 

-3.2978 -3.1007 

 Prob. 1.0000 0.2308 0.2430 0.6204 0.5260 0.3408 0.0771 0.1162 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 * n0 

Without Constant 
& Trend 

t-
Statistic 

1.2595 0.4129 3.5096 -
1.8117 

0.5009 2.7747 -4.4946 -1.2053 

 Prob. 0.9455 0.7990 0.9998 0.0669 0.8206 0.9984 0.0000 0.2063 

  n0 n0 n0 * n0 n0 *** n0 

At First Difference 

  d(EX) d(IG) d(M1) d(P1) d(P2) d(P3) d(R) d(UN) 

With Constant t-
Statistic 

-0.4839 -
5.1257 

-
2.0463 

-
3.5655 

-
3.2363 

-
3.7329 

-1.9920 -3.3637 

 Prob. 0.8861 0.0001 0.2669 0.0097 0.0231 0.0061 0.2895 0.0167 

  n0 *** n0 *** ** *** n0 ** 

With Constant & 
Trend 

t-
Statistic 

-1.4116 -
5.0865 

-
1.8728 

-
3.5898 

-
3.2103 

-
3.7252 

-2.4054 -3.1701 

 Prob. 0.8466 0.0006 0.6550 0.0400 0.0931 0.0288 0.3728 0.1012 

  n0 *** n0 ** * ** n0 n0 

Without Constant 
& Trend 

t-
Statistic 

-0.0899 -
5.1681 

-
1.6732 

-
3.7300 

-
3.1534 

-
3.6031 

-1.9275 -3.4117 

 Prob. 0.6482 0.0000 0.0888 0.0004 0.0021 0.0005 0.0522 0.0010 

  n0 *** * *** *** *** * *** 

At Second Difference 

  d(EX) d(IG) d(M1) d(P1) d(P2) d(P3) d(R) d(UN) 

With Constant t-
Statistic 

-
7.46254

4 

-
13.966

43 

-
7.3600

25 

-
7.2241

02 

-
7.2113

42 

-
7.2112

95 

-
7.23452

7 

-
7.22569

8 

 Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** 

With Constant & 
Trend 

t-
Statistic 

-
7.49878

6 

-
14.457

52 

-
7.3671

86 

-
7.1542

78 

-
7.1442

61 

-
7.1440

10 

-
7.17200

5 

-
7.45662

8 

 Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1012 

  *** *** *** *** *** *** *** *** 

Without Constant 
& Trend 

t-
Statistic 

-
7.28011

0 

-
14.145

17 

-
7.4166

97 

-
7.2801

10 

-
7.2801

10 

-
7.2801

10 

-
7.28011

0 

-
7.28011

0 

 Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** 

Notes:         

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not 
Significant 

 

b: Lag Length based on SIC        

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.     

 11Eviewsالمصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الاحصائي 
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 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الاول لشركة مصرف بغداد (1)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 05:13   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1  

Included observations: 54 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: IG EX M1 R UN    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.605849 100.1068 69.81889 0 

At most 1 * 0.368865 49.83161 47.85613 0.0322 

At most 2 0.245096 24.97892 29.79707 0.1622 

At most 3 0.164121 9.796043 15.49471 0.2968 

At most 4 0.002134 0.115385 3.841465 0.7341 

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized MaxEigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.605849 50.27516 33.87687 0.0003 

At most 1 0.368865 24.85269 27.58434 0.1076 

At most 2 0.245096 15.18288 21.13162 0.2763 

At most 3 0.164121 9.680658 14.2646 0.2337 

At most 4 0.002134 0.115385 3.841465 0.7341 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eviews 11المصدر:  اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الثاني لشركة مصرف بغداد (3)الملحق

Date: 04/07/23   Time: 04:52   

Series: P1 IG     

Sample: 2007Q1 2021Q1   

Included observations: 57   

Null hypothesis: Series are not cointegrated 

Cointegrating equation deterministics: C  

Additional regressor deterministics: @TREND 

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=2) 

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* 

P1 -1.88325 0.6497 -6.1446 0.715 

IG -3.13774 0.108 -18.3081 0.0678 

*MacKinnon (1996) p-values.   

 Eviews 11المصدر:  اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي 
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 بغدادنتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الثالث لشركة مصرف  (4)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 04:52    

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1   

Included observations: 54 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: P1 EX M1 R UN     

Lags interval (in first differences): 1 to 2   

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.577697 89.17003 69.81889  0.0007 

At most 1 0.329814 42.62027 47.85613  0.1421 

At most 2 0.236959 21.00944 29.79707  0.357 

At most 3 0.111622 6.405468 15.49471  0.6476 

At most 4 0.000261 0.014116 3.841465  0.9052 

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Max Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.577697 46.54976 33.87687  0.0009 

At most 1 0.329814 21.61083 27.58434  0.241 

At most 2 0.236959 14.60398 21.13162  0.3176 

At most 3 0.111622 6.391352 14.2646  0.5635 

At most 4 0.000261 0.014116 3.841465  0.9052 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews 11المصدر:  اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الرابع لشركة مصرف بغداد (5)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 04:07   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1   

Included observations: 54 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: P1 EX IG M1 R UN     

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.678157 151.7483 95.75366 0 

At most 1 * 0.572787 90.52892 69.81889 0.0005 

At most 2 0.320592 44.60346 47.85613 0.0979 

At most 3 0.244028 23.73068 29.79707 0.212 

At most 4 0.11277 8.624116 15.49471 0.4013 
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At most 5 0.039263 2.162959 3.841465 0.1414 

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.678157 61.21938 40.07757 0.0001 

At most 1 * 0.572787 45.92546 33.87687 0.0012 

At most 2 0.320592 20.87277 27.58434 0.284 

At most 3 0.244028 15.10657 21.13162 0.2815 

At most 4 0.11277 6.461157 14.2646 0.5548 

At most 5 0.039263 2.162959 3.841465 0.1414 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews 11المصدر:  اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الاول لشركة فندق بابل (6)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 05:13   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1  

Included observations: 54 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: IG EX M1 R UN    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.605849 100.1068 69.81889 0 

At most 1 * 0.368865 49.83161 47.85613 0.0322 

At most 2 0.245096 24.97892 29.79707 0.1622 

At most 3 0.164121 9.796043 15.49471 0.2968 

At most 4 0.002134 0.115385 3.841465 0.7341 

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized MaxEigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.605849 50.27516 33.87687 0.0003 

At most 1 0.368865 24.85269 27.58434 0.1076 

At most 2 0.245096 15.18288 21.13162 0.2763 

At most 3 0.164121 9.680658 14.2646 0.2337 

At most 4 0.002134 0.115385 3.841465 0.7341 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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 Eviews 12المصدر: اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الثاني لشركة فندق بابل (7)الملحق

Date: 04/07/23   Time: 05:00   

Series: P2 IG     

Sample: 2007Q1 2021Q1   

Included observations: 57   

Null hypothesis: Series are not cointegrated 

Cointegrating equation deterministics: C  

Additional regressor deterministics: @TREND 

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=2) 

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* 

P2 -2.31937 0.4167 -12.766 0.2353 

IG -3.13182 0.1093 -18.2523 0.0687 

*MacKinnon (1996) p-values.   

 Eviews 12المصدر: اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الثالث لشركة فندق بابل (8)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 21:06   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1  

Included observations: 54 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: P2 EX M1 R UN    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.478653 88.07596 69.81889 0.0009 

At most 1 * 0.351513 52.90367 47.85613 0.0156 

At most 2 0.313997 29.51552 29.79707 0.0539 

At most 3 0.14812 9.164365 15.49471 0.3504 

At most 4 0.009357 0.507635 3.841465 0.4762 

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.478653 35.1723 33.87687 0.0349 

At most 1 0.351513 23.38815 27.58434 0.1575 

At most 2 0.313997 20.35115 21.13162 0.064 

At most 3 0.14812 8.65673 14.2646 0.3158 

At most 4 0.009357 0.507635 3.841465 0.4762 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eviews 12المصدر: اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الرابع لشركة فندق بابل (9)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 21:18   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1  

Included observations: 54 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: P2 M1 IG EX R UN    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.625452 141.199 95.75366 0 

At most 1 * 0.477973 88.16904 69.81889 0.0009 

At most 2 * 0.348643 53.0671 47.85613 0.015 

At most 3 * 0.31812 29.91748 29.79707 0.0484 

At most 4 0.155443 9.24076 15.49471 0.3436 

At most 5 0.002179 0.117814 3.841465 0.7314 

 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.625452 53.02992 40.07757 0.001 

At most 1 * 0.477973 35.10194 33.87687 0.0356 

At most 2 0.348643 23.14962 27.58434 0.1672 

At most 3 0.31812 20.67672 21.13162 0.0578 

At most 4 0.155443 9.122947 14.2646 0.2761 

At most 5 0.002179 0.117814 3.841465 0.7314 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eviews 12المصدر: اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الأحصائي              

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الاول لشركة بغداد للمشروبات الغازية (11)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 05:13   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1  

Included observations: 54 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: IG EX M1 R UN   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05  
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No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.605849 100.1068 69.81889 0 

At most 1 * 0.368865 49.83161 47.85613 0.0322 

At most 2 0.245096 24.97892 29.79707 0.1622 

At most 3 0.164121 9.796043 15.49471 0.2968 

At most 4 0.002134 0.115385 3.841465 0.7341 

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized MaxEigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.605849 50.27516 33.87687 0.0003 

At most 1 0.368865 24.85269 27.58434 0.1076 

At most 2 0.245096 15.18288 21.13162 0.2763 

At most 3 0.164121 9.680658 14.2646 0.2337 

At most 4 0.002134 0.115385 3.841465 0.7341 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eviews 11الأحصائي المصدر : اعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات البرنامج 

 ( نتائج أختبار التكامل المشترك للنموذج الثاني لشركة بغداد للمشروبات الغازية11)الملحق

Date: 04/07/23   Time: 05:03   

Series: P3 IG    

Sample: 2007Q1 2021Q1   

Included observations: 57   

Null hypothesis: Series are not cointegrated 

Cointegrating equation deterministics: C 

Additional regressor deterministics: @TREND 

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=2) 

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* 

P3 -0.79218 0.96 -2.14703 0.9634 

IG -3.16607 0.102 -18.2121 0.0694 

*MacKinnon (1996) p-values.   

 Eviews 11المصدر : اعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الثالث لشركة بغداد للمشروبات الغازية (11)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 21:32   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1  

Included observations: 54 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: P3 EX M1 R UN   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 
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Hypothesized Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.5484 88.97309 69.81889 0.0007 

At most 1 0.333241 46.04535 47.85613 0.0733 

At most 2 0.261456 24.15769 29.79707 0.1939 

At most 3 0.133744 7.791698 15.49471 0.4879 

At most 4 0.000715 0.038628 3.841465 0.8442 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.5484 42.92774 33.87687 0.0032 

At most 1 0.333241 21.88765 27.58434 0.2262 

At most 2 0.261456 16.366 21.13162 0.2042 

At most 3 0.133744 7.75307 14.2646 0.4044 

At most 4 0.000715 0.038628 3.841465 0.8442 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eviews 11مصدر : اعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات البرنامج الأحصائي لا

 نتائج اختبار التكامل المشترك للنموذج الرابع لشركة بغداد للمشروبات الغازية (13)الملحق

Date: 04/06/23   Time: 21:25   

Sample (adjusted): 2007Q4 2021Q1  

Included observations: 54 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: P3 EX IG M1 R UN   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.637607 146.9174 95.75366 0 

At most 1 * 0.570496 92.10595 69.81889 0.0003 

At most 2 0.322141 46.46927 47.85613 0.0671 

At most 3 0.273481 25.47321 29.79707 0.1452 

At most 4 0.132474 8.220721 15.49471 0.4421 

At most 5 0.010075 0.54679 3.841465 0.4596 

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.637607 54.81144 40.07757 0.0006 

At most 1 * 0.570496 45.63667 33.87687 0.0013 

At most 2 0.322141 20.99606 27.58434 0.2765 
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At most 3 0.273481 17.25249 21.13162 0.1604 

At most 4 0.132474 7.673931 14.2646 0.4128 

At most 5 0.010075 0.54679 3.841465 0.4596 

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eviews 11المصدر : اعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات البرنامج الأحصائي 

 



 Abstract

Monetary policy plays an influential role in economic activity, and this often 

varies between countries and according to the nature of the economic system and 

its degree of progress, as well as the extent of the independence of the central bank 

and the monetary tools it uses. Tobin's theory of investment, on the channels of 

transmission of the impact of monetary policy represented by the channel (money 

supply, exchange rate, interest rate, and inflation rate) through investment 

spending on stock prices in a sample of companies listed on the Iraq Stock 

Exchange during the period (2007-2021). 

  To achieve this, the researcher provided a theoretical framework for 

monetary policy and financial markets and the relationship between them, as well 

as a descriptive analysis of the path of these channels, their development and the 

extent of their impact on economic activity, as well as an analysis of stock prices 

for a sample of companies listed in the Iraq Stock Exchange (Bank of Baghdad, 

Babel Hotel, Baghdad Soft Drinks Company) In addition to adopting modern 

statistical programs (Eviews12, Stata15) in the quantitative aspect to measure and 

analyze the channels of transmission of the impact of monetary policy on stock 

prices, using annual quarterly data with (57) observations, and a test of joint 

integration, autocorrelation and stability of the model as a whole was used, and 

structural equations modeling (SEM) for estimation, The research was based on 

the hypothesis that the monetary authorities, with their various tools, could not 

sufficiently influence the financial markets, and the transmission channels for the 

impact of monetary policy remained ineffective enough to affect stock prices in the 

Iraqi stock market. The research reached a set of conclusions, the most important 

of which is that the inflation rate is It had a significant effect on the prices of the 

shares of Bank of Baghdad Company, while the rest of the variables had no effect. 

Cash on the shares of Baghdad Soft Drinks Company, while the exchange rate had 

no significant effect. 



 
Republic of Iraq 

Ministry of higher education and Scientific Research 

University of Babylon  - College of Administration and 

Economics 

Department of Banking and Financial Sciences 

 

 

 

The impact of monetary policy on stock prices for 

a selected sample of companies listed on the Iraqi 

Stock Exchange 

Thesis Submitted 

 to the Council of the College of Administration and Economics - 

University of Babylon as a part of the requirements to get a Master 

degree in Banking and Financial Sciences 

 
By 

Ghada  Riyad Mohammed 

 
Supervised By  

Prof . Dr.  Jawad Kadhum Al-Bakri 

 

2023 

 


	العنوان عربي
	الاهداءو الاية
	قائمة المحتويات
	قائمة الجداول
	قائمة الاشكال
	قائمة الملاحق
	المستخلص
	المقدمة
	واجهة الفصل1
	الفصل الاول
	واجهة فصل ثاني
	الفصل الثاني
	واجهة الفصل3
	الفصل الثالث
	واجهة الاستنتاجات
	الاستنتاجات والتوصيات
	واجهة المصادر
	المصادر
	واجهة الملاحق
	الملحق
	المستخلص انكليزي
	العنوان E

