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 بسم الله الرحمن الرحيم
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 شكر وتقدير                         

الحمددددد   رع اليددددللمي  واللاددددى  والاددددى  حمددددل   دددد  الرحمدددد  محمددددد و   

 يتدددددي الميدددددلمي  د يادددددر   تقددددددي  الشدددددكر وا مت دددددل  الدددددل مشدددددر ت  ا ادددددتل  

هلشددد  ال  دددلر لتقدددديمحل ال لادددلت  والتو يحدددل  الادددديد  دكتور  اخدددىا  دددل ر الددد

.... وايضدددددل الشدددددكر مولادددددو  الدددددل الددددددكتور  ر دددددل  ح دددددد   حمدددددل دحمحدددددل 

 المتوالا  و لالتححل الاديد  لتلاويع ا طروح .

ومدددد  الوا ددددع ا  زتقددددد    ليدددد  الشددددكر والتقدددددير  لددددل حميددددد كميدددد  ا دار  

شددد م د وياددديد   ا  زتقدددد   وا  تلادددلد ا ادددتل  الددددكتور ح دددد الحادددي  تو يددد 

 للشدددكر وا مت دددل   لدددل الاددديد رتددديم  اددد  اليمدددو  الملليددد  والملادددر ي  الادددل    

ا اددددتل  الماددددلحد الدددددكتور حقيدددد  ح ددددد محمدددددد ورتدددديم  ادددد  اليمددددو  الملليدددد  

والملاددددر ي  ا اددددتل  الدددددكتور م ت ددددر  لضدددد  ادددديدد واتقددددد   خددددللا الشددددكر 

كددددددللوريوم والمل اددددددتير والتقدددددددير  لددددددل  ميدددددد  ااددددددلت ت   دددددد  مراحدددددد  ال 

 والدكتوراه.

واخيدددرات اتقدددد    ليددد  الشدددكر والتقددددير لكددد  مددد  اادددحموا  ددد  ا  دددلل هددد ا 

اليمددد   شدددك  م لشدددر او  يدددر م لشدددر لكددد  م ددد  كددد  التقددددير وا حتدددرا   دددلاك  

   خيرا د و خر دحوا ل ا  الحمد   رع اليللمي  .

                                                                                  

                                    ال لحث   
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 المستخلــــــــــص 
 

يعااااسوق اااااق  لأوعااااللأ  واااا عدلأ  لأودسو اااام  اااا  واااانا   اااان لأ    اااان  اااا  ود اااا   قااااا   وس اااا  

و  ااقلأم  اا  لأوق اانلأ  لأواسى اام لأوااع ع اانلأ  لأوععاا د خل لأواا  يعداا   لأ اا  لأ   ااس  يعااسوق  اا   ااع  

هاا لأ لأااااسد  ااانا لأوندلأااام لأوااع فااق فااق لأوتااس م لأود  ااق لأ ودااسوق عوعاا   ماا دل فااق لأودقلأ واامد ع

 شااااا م لأود اااان لأ  لأو ااااق علأ لأء لأااااااقلأ  لأودسو اااامد  فااااق  ااااس  لأو  ااااق   غ ااااللأ  لأ   ثاااال  علفاااام لأ

 ااانلأد فاااق  قلأوااا  ء لأء ااااق  لأوعاااللأ  وااا عدلأ  لأودسو ااام ع  علفااام لأ عسهاااس  لأود غ اااللأ  لأ    اااس يم 

    اانلأد واااس لأوم ماا مد فااق ا ماا م   ت اام ع     اااس ع اا وأ     اا  ء لأء اااق  لأوعااللأ  واا عدلأ  لأودسو اام 

(د  ق ااااا م اااااات  لأو ص تاااااس  لأو س ااااا م فاااااق لأ    اااااس  2020-2004لأل لأ  ااااان  لأوندلأاااااام و دااااانا  

طليصاااام لأو قمسد د اااام لأود  عواااام علأوت اااا  وقمسد د اااام   اااات لأو دااااس  علأااااااقلأ  لأودسو اااام لأوعللأ  اااامد 

  سا قب و ص سد فق لأوندلأام .

ع ق ااا ل لأوندلأاااام لأواااع و  عااام  اس هاااس لأوااا  يقوااان لأثااال و  غ اااللأ  لأو س ااا م فاااق لأود غ اااللأ  

واااات  اااااق  لأوعاااللأ  وااا عدلأ  لأودسو ااام لأ اااسفم لأواااع لأ   ء لأااااااقلأ  لأودسو اااملأ لأفاااق لأ    اااس يم لأو   ااام 

 عده لأودط اااقب فاااق لأ    اااس  لأوعللأ اااق تمااات   اااع  لأ و سو ااام ع اااق     اااللأ  لأ    اااس  يااا    

لأو  ااااق    ت تاااام عم اااال  ماااا صلاد عي اااادثل تماااالوم تسا اااانلأة لأونلأ   اااام علأواسدو اااام لأوم سااااا م  تاااااس 

 تد ااام لأوصطاااسا لأو اااتسوق علأو دلأواااق و ماااسهت فاااق فاااق س  علأ    اااس يمد عءع ااال لأوندلأاااام تس و دااا

لأوصطاااسا لأوتاطاااق فصااا  ع وفد صاااسء ت ااااسءا ااااق  فاااق دفااال لأوتاااس م لأود  اااق لأ وداااسوق عوااان  لأ و داااس  

لأوعااااللأ  واااا عدلأ  لأودسو اااامد  تاااان  اااا  ء    ااااقلأفل لأودع ق ااااس  و دماااا  دلي  فااااق لأومااااق   سفاااام د علأ  

 دسو م و د امس  لأوعس  م فق لأومق .  ق  هتسك  اسف م علأ  م فق لأوف  لأوت سوس  لأو
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 المقدمة

 : ةــــــالمقدم

 لااااالن  لةاومااااا لوةقااااا  لعاااان ت واااال   لاجااااا   لةااااات   ل   اااا      ااااال   قتصااااا    تعااااا    

لكااا لع وعاااا    لة ااا،  ل اااة، الا  ص  عت اااا   قتصاااا   لعن قااا   ااااطي   ا ااا    ااا   ل  اااا   لةج ااا  

واااه  ل اااان  ل  اااا    لصاااةا   ل لو   ااا   ص  ة ااا،   قتصاااا   لعن قااا  واااه   ااا،  لصاااا      لةج ماااا 

 لاجااااا  ياااا  قم ااااا  لااااا ةا   لعن قاااا  و ا  ااااا  ع اااا    لااااالن لز ااااا ع   ااااعا   لااااةج  لا  صااااا     

واااه ت  ااا  ا  يااا  وعاااا    لت،ااالال   قتصاااا  لا لكااا لع  اااا   ق اااان    ااات  ا   لأ ة ااا   لأخااان لا 

ل اااعل  ل ةماااا  لت تماااالا كاااي صلاااع  ل  قتصاااا  ا  ااا   لااااخ،ن ل عااان ت   ااا ن  لأل اااا   لأوةماااا 

  قتصا  وا،ه .  ل جعي ول   قتصا   لعن ق   قتصا   غمن و ت ن  

   للااا لصلااع واال خاا ن تج مااه  ل اااخن    اال أ اا، ت  ل ااان  ل   وق ااا ياا   قتصااا  أ ؤ  تاا

لا لتقاااتل  لااالن  ل ت اواااا النا ت اااقل ياا  ت ااا،   قتصااا  ا   لاات ،  قااا  لاا  وااااا  ه   اات  ا  ا يعالاا

 ص أصااا     لايااا  ت ن اااع  لةااااار    ااات  ا   ا متقااا لت اواااا ك مااان   ا ااا، ت  ل اااان لأ قاااا تاااا   أل

 لأ ااااا، ت  ل الماااااا يااااا    ل اااااا  لأخمااااانع و ااااا   لت اااااا    قتصاااااا  مل لصاااااةا   ل ما اااااا  لة ا اااااا 

أوااااا  لااااالن  لةاومااااا لوةقااااا  لعاااان ت  لتاااا  تعااااا    قتصااااا  تقا واااال وا ، مااااا خا  مااااا  ل لأكااااا   مللا

ل جااو ك ماان ياا   ل ، ز ااا  يااات أ اا، ققا ت،  اا  وع،قااا  لوااااكي ت ااا واال أ     ل لااا  ل  ااال  لا 

لأ ااا، ت  ل اااان    معاااا  ل اااان تاااؤ ن لتتاااا ن  اااال نلن  ل  م اااا  قاااا  ااا،   كا ااا  ت اااع  ااانلن 

تاااان عما  قا ماااا أل ت، ماااا ل  ااات  ا  يااا   ل ااا،ت  ل الماااا أل  ااانلن  قتصاااا  ا لأ قاااا  اااو  وااال 

  قتصا   لاللا  .

ل  مااا  ت اااالن  لا   اااا وةاقااااا تاااا من  ل ت مااان     قتصاااا  ا  لط ماااا وااال    لت،ااالال ل اااعن 

ل ااان   لة اااا لوعاااان  لة ااا،   قتصاااا   ل   ااات  ا     ة ااا  ائااااع ل لةاااات   ل   ااا      اااال   لج

( لا   ااا  أ     لأ ااا، ت  ل الماااا لا ل التاااال  وعنياااا صلاااع  لتاااا من لر معتااا  وااال خااا ن  اااعن  لصااانن

ت  ماااي  تجالاااا   ل ت مااان     قتصاااا  ا  لط ماااا لأ     ااا،ت  لعااان ت لااا ل  ت  ل الماااا خااا ن    ااا ا 

ل عنيااا   قااا  لأ اان ل لتاا     ااا أت ل ااا    لاا ع   لواال  اال   اا   ل ت ماان   وااه  ع،ااقازوةمااا 

ت اااالل يااا  تج ااامن أ     ااا،ت  لعااان ت  ل الماااا خااا ن وااااع  لا   اااا لا لت اااتةا  لا   اااا   ااا   ل ما اااا  

 المااااا لا  لأل  ت  ل المااااا ل اااا،ت  لعاااان ت لاااا ل  ت  ل اع اااا ما ل  ةااااع  ل نكااااو   لعن قاااا  للماااا لن

 ااامل وت مااان    واااا  ااان اااتلان ل  لةتاااائ  لل عنياااا لاااي  ، اااا   قاااا   ق   لط ااا    ا اااتلاا    ل اااة

 . لا   ا  أ    
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 المقدمة

 لكا   خ ا  لا   ا كالتال  :

    ت ا       ل صا    لعن ما ل   ط مو ا  ل ا  ا ي      وا  ا  ل ةا  ل،نل ع -1

غمااان و نلقاااا   ت اااا   لجا ااان  لةااا،     ااا   لط ااا لا   عةااا  تااال   اااايا و،  ااامه  ا  اااا أل  -2

  ط نع .

لاااانل  لة ن اااا   ل لات جاااا   مااام  اااتل لااانل  ل ت مااان    ل لات جاااا  صااا، ع    ت اااا   لجاااا لن  -3

 وجص ا لوجق،وا لتط،ت ل ه  لا   ا وصا   ول وصا    ل  م  لع    .

   ايا تعا  ل لت لامص للنل ول   ايا   ل ا م ل ا     ت ا   لتا       ل صا  . -4

  قاااا  ل ت مااان     قتصاااا  ا  الأ ااا، ت  ل الماااا لا  اااي تااال   ،اااا  لااال تطتجااا   لا   اااا  ت، ااام  -5

صااااا  ا   ت ا مااااا ياااا   لجا اااان   ااااايا   قااااا كااااي وت ماااان  قتصااااا   وااااه وت ماااان    خاااان   قت

 . لة ن 

 ص ق اااا    لا   ااااا  لاااا     ااااا  يصاااا،نلا خصااااص  لجصااااي   لن ل ةقجمااااا  ل  اااام  ص تةااااالن 

لين اااااماتقالا يم اااااا تةاااااالن  ل   ااااام  ل اااااا    ل   ااااام   لن وااااااط ا  لا   اااااا ل ل متقاااااا ل لاااااا يقا 

لخصاااص  لجصاااي  ل اااا   ل راااا  م  خت يقاااا لتااااا ققا واااه  لا   اااالا  لا   اااا   ل اااا  ا وااال  مااا

 لتجصااامي  لة ااان  ل  ت مااان     لألن ل ت مااان    لا   اااا     اااا و ا اااملا تةاااالن  ل   ااام ة ااان  ل

  قتصاااا  ا  لط ماااا و، اااا ا تجاصااام قا للااااا  ا  ل متقاااا  الة اااا ا لثقتصاااا لا يم ااااا تةاااالن  ل   اااام 

 ل اااا   وجقااا،     ااا، ت  ل الماااا ل ق ااااوقا ل ل متقاااا لثقتصاااا لا  مة اااا كاااات  ل   ااام  ل الااام ولاصصاااا 

  ل الما . ل ع قا  لة ن ا وا  مل  ل ت من     قتصا  ا  لط ما ل   ، ت

 وااااا  لجصااااي  ل الاااام يلاصااااص لت  مااااي ل خت ااااا  ين ااااما   لا   ااااالا تةااااالن  ل   اااام   لن 

و، ااا ا لمط متااا  لل ائجااا  يااا    قتصاااا   ت  ل الماااا  ا ت اااا ه وطاااات  لا   اااا ااا،ت  لعااان ت لااا ل  

( و، ااااا ا 2020-2004ل ت مااااان    لا   اااااا  م اااااا تةاااااالن  ل   ااااام  ل اااااا    لت  ماااااي  لعن قااااا  لا ي

ل  لاجاااااا  لااااا ه  ل ت مااااان   لواااااا  تا منلاااااا يااااا    قتصاااااا  ل   ااااا، ت  ل الماااااا    ااااا اف   تجاااااا 

خت ااااا   ل ما اااا  لجن ااااما   لا   ااااا و، اااا ا  لتااااا من الا  مة ااااا تةااااالن  ل   اااام  ل الاااام   لعن قماااا

 ااااامل  ل ت مااااان    ل  ااااات  ا     قتصاااااا  ا  لط ماااااا( ل ل ت مااااان    ل عت ااااااع     ااااا، ت  واااااا ل اوااااا 

 لمقا  لا   ا.ل لت،صما   لت  ت،ص    ا  تةتا ا   ل الما(لا ل ختت    لا   ا  
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 الفصل الأول

 بعض الدراسات السابقةالفصل الأول : منهجية الدراسة و  

 تمهيد :

يستتتتتتتا الفصتتتتتتتت افاراستتتتتتتتسفت الستتتتتتتتذفارناالتتتتتتتتذفوارناالتتتتتتتت  فارستتتتتتتت   ذف فا ف ا تتتتتتتت و فار   تتتتتتتت فا و ف

ار ظايتتتتتتذفوار  استتتتتتذف  تتتتتت فيستتتتتتا ف تتتتتتسففا صتتتتتتنا فاراتتتتتتسف ستتتتتت  فارناالتتتتتتذفرا  س اتتتتتت فتتتتتتت ف تتتتتت  فارل ا تتتتتت 

إضتتتتتتت  ذفتستتتتتتت ص ذفاا ستتتتتتتذف تتتتتتتسفتلتتتتتتت  فاك استتتتتتت ةفار اتتتتتتتسفوا لتتتتتتت ا فار  رستتتتتتتذف فو تتتتتتت ر ف ستتتتتتت  فف ص ستتتتتتتذف

ارناالتتتتتتذفو ص ستتتتتتذفار  ضتتتتتت نفارتتتتتت عف  الإتتتتتتوفتتتتتتت ف   تتتتتتوفي تتتتتت سفرتتتتتت فااتتتتتت فاك استتتتتت ةفوار اتتتتتت  فار  رستتتتتتذف

تخاجتتتتتتت  فوار ستتتتتتتا سذف  تتتتتتت فلإتتتتتتتنة فارااضتتتتتتتس  فاراتتتتتتتسف ستتتتتتت  فارناالتتتتتتتذفرا   تتتتتتتنص ف وف ا اتتتتتتت فلإستتتتتتت ف

ارل  تتتتت فار  اتتتتتسفف اتتتتت فاتتتتت فلتتتتتاافار  تتتتت اذفاراتتتتتتسفإ  ا تتتتت فت اتتتتت فارناالتتتتتذفو ستتتتت  فت  ستتتتتذفار  تتتتتت اذف

اراتتتتتتسف ستتتتتت  فارناالتتتتتتذفر ااتتتتتتت ف ظايتتتتتت فوا استتتتتت فلإستتتتتت فار   ستتتتتتت  فاكلإستتتتتت  سذففوا ة ستتتتتت  فارا ايتتتتتتتذف ف

وإلتتتتتا االفار  تتتتت صنفاراتتتتتسفإلتتتتتا ن فإر اتتتتت فارناالتتتتتذفتا لاتتتتتذف  كلتتتتتا  فار  تتتتتاسف تتتتتسفارل  تتتتت فار  اتتتتتسف

لتتتتا  فار س لتتتتسف س تتتت فيختتتت،فارل  تتتت فار  اتتتتسف ف تتتتسفلإتتتت  فيستتتتا الفار   تتتت فارلتتتت  سفارناالتتتت  فو  ك

ارستتتتت   ذفار  استتتتتذفوار ا ستتتتتذفوا ج وستتتتتذفتتتتتتلف ستتتتت  فا  وي اتتتتت فو لتتتتت   فت را اتتتتت فو تتتتت ر فتا  اا اتتتتت فو صتتتتتنا ا ف

وت تتتتت ااا فتتتتتتلف ستتتتت  فا لتتتتتا  فاكلإستتتتت  سفارتتتتت عفا   اتتتتتوفقتتتتت فت  ا تتتتتذفارناالتتتتتذفتتتتتتلفارناالتتتتت  فارستتتتت   ذفف

 تتتتت فارا تتتتت  وفوفا تتتتتا  فتا  تتتتتاا فارناالتتتتتذفوت تتتتت اذفو صتتتتتنا فارناالتتتتتذفوار اتتتتت  نفاراتتتتتسف   تتتتتا فتتتتتت فلإ

فار ا ف فو   ً ف سفت ف  ن ف  ف  سس فاراسسفار فار   لإ فالآ سذف:

فار    فا و :فت السذفارناالذ

فار    فارل  سف:فارناال  فارس   ذف

ف
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 الفصل الأول

 المبحث الاول 

 منهجية الدراســــة

 اسة أولًا  : مشكلة الدر 

 تتتتتتتت ةعفا لتتتتتتتت ا فار  رستتتتتتتتذف تتتتتتتتسفا استتتتتتتت ةا فارتتتتتتتتنو فار ا نتتتتتتتتتذفةواصتتتتتتتت فار  اتتتتتتتت  ف تتتتتتتتسف   تتتتتتتت نف

ار تتتتتن اا فوإاتتتتت ةلف  ج ااتتتتت فر لتتتتتال  اا فاراتتتتتسف ستتتتتا ف تتتتتسف    تتتتت فا   ستتتتتذفاراتتتتتاةفو  تتتتت فا استتتتت ةا ا  ف

 تتتتت فلتتتت  فار تتتتاا فرتتتتوواا فار  رستتتتذف تتتتنواتفت تتتتنوةفوي تتتت  سفتتتتت فا ا تتتت ف  تتتتنفتتتتت ف  في  تتتت فةواتفارا اتتتتسف

 ةفار اا تتتتتتتسفتتتتتتتتلفوجتتتتتتت ةفتل  اتتتتتتتذفتتتتتتتت فار  اتتتتتتتسفاراتتتتتتتسف تتتتتتتنف تتتتتتت قاف تتتتتتتسفف ةا تتتتتتتوف ف ا لتتتتتتتسف تتتتتتسفاك استتتتتتت

 تتتتت ر ا  اا فاك استتتتتت ةيذفار استتتتتذفتتتتتتت فلتتتتت افارستتتتتتا فوت تتتتتن  فارااتتتتتتخ فوار تتتتت  نفار  اتتتتتتسفاكج تتتتتت رسف

فوت ن فارا  نلف فوااسوف   ا فت  اذفارناالذفت فلاافارس ا فارا سسفالآ سف:

فاس ةيذفار اسذفو ةا فا ل ا فار  رسذف؟صسف  جنفا  ذفت فف   فار ا  اا فاك 

فو ااانفا فارس ا فارا سسفا لئاذفارااعسذفالآ سذف:

فصسفص  كفاقافرا ا  اا فاك اس ةيذف سف ةا فا ل ا فار  رسذف؟ -1

فت فص فارنوافار عف  ةيوفا ل ا فار  رسذف سفاك اس ةف؟ -2

ف  س فاةا فا ل ا فار  رسذف؟ سففي   ف  ظسففار ا  اا فاك اس ةيذفار اسذف    ف سا ف سف -3

فت فصسفار  ا  ففاراسفي   سفت ا فل  فار اا فروواا فار  رسذف؟ -4

 صسف  ةعفل  فار اا فروواا فار  رسذفةواتفار  ا  ف سفاك اس ةفار اا سف؟ -5

ف

ف
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 ثانيا : أهمية الدراسة

ف    ف ص سذفارناالذف سفانلف   طفصس:

 سفا اس ةفاعفةورذفت ف   ف    افار  ااةفار  رسذفار زتذفارنوافار ا فار عف  ةيوفا ل ا فار  رسذف -1

فار  االإ  ف فو  ني  فار  ا  فوار     فاراسف  اجاو فارس  فوإ ااز فرا ا سف ةا  فارااوال ف  ا  وت فق 

فوار ا  .

ار ا  اا فاك اس ةيذفار اسذفو ةا فا ل ا فار  رسذفت ف   ف    جفقس لسففوت فق فقس سفت  ورذف -2

فالذف    ذف سف ل سفت ض اسف  س.    فارناف

ف سفاك اس ةفار اا سفوت فق ف   فار    ف   ياف -3 إ اازف ص سذفل  فار اا فروواا فار  رسذفوةوات

فا اوفوا في   فةواتفارا اسف سفاك اس ةفار اا سف.

ف -4 فار اا ف اذ فول   فار اسذ فاك اس ةيذ فار ا  اا  ف    فت  ف  را ط ف ا ا  فاراس فار اا  ف س ارناال  

فوواا فار  رسذفو سفتناافلاساذفزت سذ.ر

ف   ف -5 فق  فوت  فا اس ةا ا  فرا  سذ فار  رسذ فا ل ا  ف س فار ا سذ فارنو  فو  ض فار ا نتذ فارنو  ااا  ة

فت ف   ف فارلنعف   ض نفا ل ا فار  رسذ فارا   ف ا  ف ا فارنو فت فا صا    ف ااة فت  ار اا فإ ا

فار   ثفوارناال  فرا  يافوا  وفوا او.

 ثا : اهداف الدراسةثال

ف    ف صنا فارناالذف سفانلف   طفصس:

ف  ضسحفا  ذفا ا   طفوا قافت فف   فار ا  اا فاك اس ةيذفار اسذفو ةا فا ل ا فار  رسذف. -1

ف  خس،فار  ا  فاراسف  اجوف ةا فل  فار اا فروواا فار  رسذفو  ني فار ا  فوار  االإ  ف. -2
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  رسس لذفار  نيذف سفارنورذفوت فق ف  ق اص ف سف ةا فل  فار اا فروواا ف  ني فار  االإ  فار ا ا ذف -3

فار  رسذف.

فل  ف -4 ف ةا  ف  ا س فو  ر  فو  ا اا  فزت سذ فلاساذ فتناا ف س فاك اس ةيذ فار ا  اا  فا ل ص   ت ا ذ

فار اا فروواا فار  رسذف سفتناافارساساذف اسا ف.

 رابعا : فرضيات الدراسة

فذفت   يذفإلإس  سذفت ف   فار   نفار  اسفاكج  رسفو ةا فا ل ا فار  رسذ. ف  جنفا  ذف ا فة ر -1

ف ف  جنفا  ذف ا فة رذفت   يذفإلإس  سذفت فف   فارااخ فو ةا فا ل ا فار  رسذف. -2

ف ف  جنفا  ذف ا فة رذفت   يذفإلإس  سذفت ف   فت ن فارا  نلفو ةا فا ل ا فار  رسذف. -3

فت   يذفإلإس  سذفت ف   فل افارسا فو ةا فا ل ا فار  رسذف. ف  جنفا  ذف ا فة رذف -4

ف ف  جنفا  ذف ا فة رذفت   يذفإلإس  سذفت ف   فت ن فار   فو ةا فا ل ا فار  رسذف. -5

ف ف  جنفا  ذف ا فة رذفت   يذفإلإس  سذفت ف   فاالفار  نفو ةا فا ل ا فار  رسذف. -6

فت ف   فاكلال  افا ج وسفو ةا فا ل ا فار  رسذف. ف  جنفا  ذف ا فة رذفت   يذفإلإس  سذف -7

ف

ف

ف

ف

ف

ف
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 خامسا : المخطط الفرضي للدراسة

 (: المخطط الفرضي للدراسة1الشكل )

ف

ف

ف

ففف

 

 سادسا : منهجية الدراسة

فيخ،فارل   ف -1 ف س   فوار  ر سذ فار  اسذ ف سفارنواي  فوار  اا فار ا سذ فاكاا  ة ار  انفار  اسف:

فار ا  اا فاك اس ةيذفار اسذفوا ل ا فار  رسذف ا فا ف س    فارل   فار  اسف.ار ظاعفر سفت ف

فا واا ف -2 فو س ل فار اا س  فار ا زع ف)ارو   فت  فارس ةال فارال سذ فاروس     فج ل ف: فار س لس ا لا  

فو  و  ف    جفقس لسفتا لسف ا ا سفا   ناافار ا  فار ااقسذفول  فار اا فروواا فار  رسذ( نةفار  رسذ

فار  رسذف فروواا  فار اا  فل   ف ةا  ف س فار سا س( ف)ار ا  ا فار اسذ فاك اس ةيذ فار ا  اا  فاقا ك ا  ا

 )ار ا  افارا  ل(.

ف

ف

 المتغيرات الإقتصادية الكلية 

 الناتج المحلي الاجمالي -

 معدل النمو-

 عرض النقد-

 التضخم -

 سعر الفائدة -

 سعر الصرف -

 الإستثمار الأجنبي  -

 اداء الأسواق المالية

 حجم التداول -

 عدد الاسهم -

 القيمة السوقية -

 عدد الشركات -

 معدل دوران الاسهم  -

 المؤشر العام  -
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 سابعا : الحدود الزمانية والمكانية 

فار نوةفار    سذف:فل  فار اا فروواا فار  رسذف. -1

 (ف.فف2020فف-ف2004ار نوةفارزت  سذف:ف)ف -2

 المبحث الثانـــــــي

 الدراســـــــات السابقــــــــة

يستتتتتتا الفار   تتتتتت فارلتتتتتت  سفارناالتتتتتت  فارستتتتتت   ذفاراتتتتتتسف ختتتتتت،فت ضتتتتتت نفارناالتتتتتتذف فتتتتتتت ف تتتتتت  ف

فاالفارا   وفواك ا  ف   صنا فوار نلفوار   اذفوار ا  نفاراسف   ا فار ا فو  لآ سف:

 اولا :الدراسات المحلية 

 2011دراسة رزاق  -1

 قدية في الاسواق المالية الناشئةاثر السياسة الن عنوان الدراسة

 رسالة ماجستير نوع الدراسة
 جامعة كربلاء مكان النشر
 الاسواق المالية في ماليزيا وإندونيسيا وكوريا الجنوبية عينة الدراسة
 2009-1995 مدة الدراسة

 التضخمالمتغيرات المستقلة : عرض النقد، سعر الفائدة، سعر الصرف، معدل   متغيرات الدراسة
 المتغيرات التابعة: المؤشر العام لأسعار الاسهم، القيمة السوقية، حجم التداول 

عدم وضوح اثر السياسة النقدية في بعض الاقتصادات وما تتركه من اثر في الاسواق  مشكلة الدراسة
 المالية الناشئة

 الناشئة والعلاقة بينهمادراسة واقع السياسة النقدية والاسواق المالية  الهدف من الدراسة
 استخدام اسلوب الانحدار الخطي متعدد المراحل أسلوب الدراسة
النتائج التي 
توصلت إليها 

 الدراسة

ان تأثير السياسة المالية في الاسواق المالية كانت اشد في ماليزيا ثم كوريا الجنوبية 
 فإندونيسيا
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 الفصل الأول

 (2020) هجيندراسة -2

 عنوان الدراسة
متغيرات الاقتصاد الكلي في المؤشر العام  لسوق العراق للاوراق المالية للمدة اثر بعض 

(2018-2005) 
 بحث نوع الدراسة
 المجلة الاكاديمية لجامعة نوروز  مكان النشر
 سوق العراق للاوراق المالية عينة الدراسة
 2005-2018 مدة الدراسة

 متغيرات الدراسة
سعر النفط ، النمو الاقتصادي ، سعر صرف الدينار العراقي ،  المتغيرات المستقلة :

 الاستثمار الأجنبي المباشر وسعر الفائدة
 المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية  المتغيرات  التابعة :

 هل  هناك تاثير للمتغيرات الاقتصادية على المؤشر العام لسوق العراق للاوراق المالية  مشكلة الدراسة

الهدف من 
 الدراسة

الهدف الرئيسي من الدراسة هو معرفة تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية الخمسة )سعر 
النفط ، النمو الاقتصادي ، سعر صرف الدينار العراقي ، الاستثمار الأجنبي المباشر وسعر 

  2005)-(2018الفائدة( على المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية للفترة
 استخدام التحليل الإحصائي والمعياري مثل الانحدار المتعدد أسلوب الدراسة
النتائج التي 
توصلت إليها 

 الدراسة

أظهرت نتائج البحث تأثيراً سلبياً معنوياً لكل من أسعار النفط وسعر الصرف ، وعدم دلالة 
أهمية التأثير التأثير السلبي لكل من الاستثمار الأجنبي المباشر وسعر الفائدة مع عدم 

   الإيجابي للنمو الاقتصادي على المتغير التابع
 

 2012دراسة الجنابي والطرفي -3

 عنوان الدراسة
 

 للمدة -أثار السياسة النقدية على عوائد الأسهم: سوق العراق للأوراق المالية أنموذجا
(2004- 2010) 

 بحث نوع الدراسة
 3، العدد14الادارية والاقتصادية ، المجلد مجلة القادسية للعلوم  مكان النشر
 سوق العراق للأوراق المالية عينة الدراسة
 (2010 -2004) مدة الدراسة

 متغيرات  الدراسة
 المتغيرات المستقلة : عرض النقد، سعر الفائدة، سعر الصرف، معدل التضخم 
 المتغيرات التابعة: عوائد الأسهم 
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 الفصل الأول

نماذج مشابهة لما هو موجود في الدول المتقدمة في سوق العراق للأوراق محاولة تطبيق  مشكلة الدراسة
 المالية للوصول الى افضل قناة ربط ما بين السياسة النقدية وسوق الاسهم

الهدف من 
 بيان اثر السياسة النقدية في اسعار وعوائد سوق العراق للأوراق المالية الدراسة

 (VAR(واختبار نموذج) Grangerتطبيق اختبار سببية ) أسلوب الدراسة

النتائج التي 
توصلت إليها 

 الدراسة

تؤثر السياسة النقدية بشكل مباشر في عوائد الاسهم من خلال تغير سعر الخصم المستخدم 
من قبل المشاركين في السوق، او بشكل غير مباشر من خلال تأثيرها في نشاط الاستثمار 

 ة والاحتياطيات النقديةبالأوراق المالية عن طريق سعر الفائد

 

 الدراسات العربية  -ثانيا :

 2015دراسة عبد الله وخيرة  -1

 اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في أداء السوق المالي الأردني عنوان الدراسة
 بحث منشور نوع الدراسة
 12مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية ، جامعة البليدة ، الإصدار  مكان النشر

 السوق المالي الأردني الدراسةعينة 
 (2013-2000) مدة الدراسة

 متغيرات الدراسة

  ، المتغيرات المستقلة : الناتج المحلي الإجمالي ، عرض النقود ، سعر الفائدة
 معدل التضخم

  المتغيرات التابعة : الرقم القياسي لأسعار الأسهم ، القيمة السوقية ، حجم
 التداول، معدل دوران الأسهم

 مشكلة الدراسة
 تصاغ مشكلة الدراسة من خلال التساؤل الرئيس الآتي :

هل هناك تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغيرات الاقتصاد الكلي في مؤشرات أداء السوق 
 المالي الأردني

الهدف من 
 ت        قياس العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشرات اداء الاسواق المالية الدراسة

 multiple linear regressionااااااسل    اسلوب   اسلوب الدراسة

وجود علاقة سببية بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشرات نشاط سوق عمان للأوراق  نتائج الدراسة
 المالية وان سوق عمان المالي لا يتمتع بالكفاءة عند الصيغة شبه القوية
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 الفصل الأول

 2017دراسة صالح -2

 دراسة اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في أداء الأسواق المالية  عنوان الدراسة
 أطروحة دكتوراه نوع الدراسة
 الأسواق المالية المغربية والاردنية والمصرية عينة الدراسة
 (2015-1990) مدة الدراسة
 جامعة محمد بوضياف المسيلة مكان النشر

 متغيرات الدراسة

  الصرف ، معدل التضخم ، الاستثمار الأجنبي ، معدل المتغيرات المستقلة : سعر
النمو ، معدل الفائدة ، الناتج المحلي الإجمالي ، الرقم القياسي لأسعار 

 المستهلك
  المتغيرات التابعة : القيمة السوقية ، حجم التداول ، معدل دوران السهم ، عدد

 الشركات المدرجة 

 مشكلة الدراسة
 يمكن صياغة مشكلة الدراسة من خلال التساؤل الرئيس الآتي : 

الى أي مدى تؤثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في أداء الأسواق العربية وما واقع ذلك في 
 الأسواق المالية للمغرب ومصر والأردن 

الهدف من 
 الدراسة

نقاط الضعف التي تحول ابراز اثر المتغيرات الكلية في الاسواق المالية ومحاولة تشخيص 
 دون تطور الأسواق المالية العربية 

 Excel , Eviewsبرنامجي  أسلوب الدراسة

وجود علاقة تأثير وتأثر بين المتغيرات الاقتصادية ونشاط الاسواق المالية ، وكون الأسواق  نتائج الدراسة
 المالية العربية محدودة الأداء اذا ما تمت مقارنتها بالأسواق المالية في الدول المتقدمة 

 

 (2021دراسة عصامي )-3

الأسواق المالية العربيةتأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على مؤشرات  عنوان الدراسة  
 أطروحة دكتوراه نوع الدراسة
 السوق المالي السعودي وبورصة عمان عينة الدراسة
 2000-2018 مدة الدراسة
 الجزائر -جامعة فرحات عباس  مكان النشر

 متغيرات الدراسة
الناتج المحلي الإجمالي،عرض النقود ،معدل التضخم وسعر الفائدة  المتغيرات المستقلة :

 على الودائع لأجل بالإضافة إلى متغير الأزمة المالية
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 الفصل الأول

 المتغيرات التابعة:  مؤشرات الاسواق المالية العربية 

ت ما هو واقع الاسواق المالية  في السعودية وبورصة عمان والى اي مدى تؤثر المتغيرا مشكلة الدراسة
 الاقتصادية فيها 

الهدف من 
 الدراسة

الدراسة الحالية إلى بيان تأثيربعض المتغيرات الاقتصادية الكلية،على المؤشر العام هدفت 
 للاسواق المالية السعودية وبورصة عمان 

 (ARDL)نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع أسلوب الدراسة

 نتائج الدراسة
توصلت الدراسة الى وجود تاثير غير معنوي للناتج المحلي الاجمالي على مؤشر السوق  

المالي السعودي في الاجل الطويل و القصير  في حين كان تاثيرها معنوي ايجابي على 
 . مؤشر بروصة عمان  في الاجل الطويل فقط 

 

 (2018دراسة النايف )-4

العلاقة الديناميكية بين متغيرات الاقتصاد الكلي والمؤشر العام لبورصة عمان للاوراق   عنوان الدراسة
 المالية 

 بحث منشور   نوع الدراسة
 بورصة عمان للاوراق المالية   عينة الدراسة
 2016-2000  مدة الدراسة
 مجلة العلوم الاقتصادية   مكان النشر

 متغيرات الدراسة
متغيرات الاقتصاد الكلي شملت عرض النقود والتضخم والرقم  المتغيرات المستقلة :  

 القياسي للإنتاج الصناعي
 المتغيرات التابعة : متغيرات المؤشر العام للاداء لبورصة عمان 

معرفة هل هناك علاقة ديناميكية بين متغيرات الاقتصاد الكلي والمؤشر العام لبورصة    مشكلة الدراسة
 عمان للاوراق المالية 

الهدف من 
 الدراسة

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة الديناميكية بين المؤشر العام لأسعار الأسهم في   
الكلي شملت عرض النقود بورصة عمان للأوراق المالية وعدد من متغيرات الاقتصاد 

 والتضخم والرقم القياسي للإنتاج الصناعي.

 أسلوب الدراسة
استخدام منهجية التكامل المشترك وسببية جرانجر، وتحليل مكونات التباين، خلال الفترة  

 2016م إلى شهر تشرين الأول من عام 2000من شهر كانون الثاني عام 

وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه، تتجه من مؤشر البورصة إلى أشارت النتائج إلى   نتائج الدراسة
  .جميع متغيرات الاقتصاد الكلي في الأجل القصير
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 الفصل الأول

 

 (2019دراسة بسبع ) -5

ثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على اداء سوق الاسهم الاسلامية :دراسة حالة  مؤشر ا عنوان الدراسة
 فايناشينال  تايمز الاسلامي لبورصة ماليزيا 

 بحث منشور  نوع الدراسة
 بورصة ماليزيا  عينة الدراسة
 2018-2000 مدة الدراسة
 مجلة الباحث  مكان النشر

 متغيرات الدراسة
المتغيرات المستقلة :متغيرات الاقتصادية الكلية )الناتج المحلي الاجمالي ،العرض     

 النقدي ،سعر الفائدة،التضخم،سعر الصرف، العجز الموازني 
 مؤشر  اسعار الاسهم الاسلاميةالمتغيرات التابعه: 

ما هو اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على مؤشر سوق الاسهم الاسلامية الماليزية     مشكلة الدراسة
  ؟2018-2000خلال الفترة 

الهدف من 
 الدراسة

هدفت الدراسة الى بيان اثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على اداء سوق الاسهم 
    الاسلامية الماليزية 

  ECM (Model correction) ) نموذج تصحيح الخطأ  أسلوب الدراسة

توصلت الدراسة الى وجود تاثير جوهري للمتغيرات على مؤشر اسعار الاسهم على المدى   نتائج الدراسة
 الطويل وجود علاقة توزازنية من المتغيرات المستقلة على مؤشر  اسعار الاسهم الاسلامية 

 (2018دراسة بوثلجة وبريكة )-6

2016-2000اثر بعض متغيرات الاقتصادية على عوائد اسهم بورصة عمان خلال الفتره   عنوان الدراسة  
 بحث منشور  نوع الدراسة
 بورصة عمان  عينة الدراسة
 2016-2000 مدة الدراسة
 الجزائر  –مجلة العلوم الانسانية  مكان النشر

 التضخم ، سعر الفائدة وعرض النقودالمتغيرات المستقلة :المتغيرات الاقتصادية  متغيرات الدراسة
 المتغيرات التابعة :اسعار الاسهم 

 مشكلة الدراسة
هل يوجد اثر للمتغيرات الاقتصادية التضخم وسعر الفائده وعرض النقود على اسعار  

 الاسهم 
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 الفصل الأول

الهدف من 
 التعرف على اثر بعض المتغيرات الاقتصادية على اسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان  الدراسة

 الانحدار الخطي المتعدد التدريجي  أسلوب الدراسة

اظهرت النتائج وجود اثر معنوي تدريجي للتضخم وسعر الفائده على عوائدالاسهم في  نتائج الدراسة
 بورصة عمان وعدم وجود اثر معنوي للعرض النقدي على  سعر الاسهم في البورصة 

 

 ثالثا : الدراسات الأجنبية 

 Elly and Oriwo , 2012دراسة  -1

 عنوان الدراسة
The Relationship Between Macro Economic Variables And Stock 

Market Performance In Kenya 
 علاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وسوق الأوراق المالية في كينياال 

 بحث منشور نوع الدراسة
 الاقتصاد المالي في كينيا ومؤشر الأسهم في السوق المالي الكيني عينة الدراسة
 2012-2008 مدة الدراسة

 DBA Africa Management Review النشرمكان 

 متغيرات الدراسة
  91المتغيرات المستقلة : سعر فائدة الإقراض ، معدل التضخم ، اذونات الخزانة 

 يوما
 المتغيرات التابعة : مؤشر الأسهم 

 هل يمكن استخدام متغيرات الاقتصاد الكلي للتنبؤ بمؤشر الأسهم مشكلة الدراسة
 البحث في العلاقة بين الاقتصاد الكلي ومؤشر الأسهم الهدف من الدراسة
 Multi Model Framework (MMFاسلوب ) أسلوب الدراسة

ان اذونات الخزانة لها علاقة عكسية مع مؤشر الأسهم ، بينما التضخم لديه علاقة طردية   نتائج الدراسة
 مع مؤشر الأسهم
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 الفصل الأول

 Nijam and others , 2015دراسة  -2

 
 الدراسةعنوان 

The Impact of Macro-Economic Variables on Stock Market 
Performance; Evidence From Sri Lanka  

 تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية في سوق الأوراق المالية : سيري لانكا 
 بحث منشور  نوع الدراسة
 الاقتصاد الكلي في سيري لانكا ، سوق رأس المال في سيري لانكا  عينة الدراسة
 2012-1980 مدة الدراسة

 Journal of Emerging Trends in Economics and Management مكان النشر
Sciences 

 
 متغيرات الدراسة

  المتغيرات المستقلة : الناتج المحلي الإجمالي ، التضخم ، سعر الفائدة ، ميزان
 المدفوعات ، سعر الصرف 

  المتغيرات التابعة : مؤشر سوق الأسهم 

كيف والى أي مدى يستجيب سوق الاوراق المالية السيري لانكي للتغيرات الاقتصادية  مشكلة الدراسة
 الكلية  

 حقيق في العلاقة بين مؤشر أسعار الأسهم ومتغيرات الاقتصاد الكلي الت الهدف من الدراسة

 إستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية  لتقدير معاملات نموذج الانحدار ، باستخدام أسلوب الدراسة
 تطبيق تحويل البيانات الخطية لاختيار النموذج المناسب

 
 نتائج الدراسة

ترتبط متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر سوق الأوراق المالية مع بعض بشكل كبير ، 
ويلاحظ ان مؤشر سوق الأسهم يرتبط إيجابا بالناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف 

وسعر الفائدة ، في حين يرتبط سلبا بالتضخم ، وكون ميزان المدفوعات غير مهم لتحديد 
 أداء سوق الأوراق المالية 

 Kumar , 2016اسة در  -3

 
 عنوان الدراسة

Impact of Macro Economic Variables on Stock Market Indices 
 تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية في مؤشرات سوق الأسهم

 بحث منشور نوع الدراسة
 سوق الأسهم الهندي عينة الدراسة
 2014-2004 مدة الدراسة
 Allied publishers private Limited مكان النشر

 متغيرات الدراسة
  المتغيرات المستقلة : مؤشر الإنتاج الصناعي ، مؤشر أسعار الجملة ، سعر

 الفائدة ، الناتج المحلي الإجمالي بسعر السوق وبتكلفة العوامل والأسهم
 ( المتغيرات التابعة : مؤشرات السوقBSE Sensex, NSE Nifty ، ) 



                             منهجية الدراسة

16 

 

 الفصل الأول

 تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية في سوق الأسهمقياس مدى  مشكلة الدراسة
 التأكد من وجود علاقة بن مؤشرات الأسهم الهندية ومتغيرات الاقتصاد الكلي الهدف من الدراسة
 Vector Auto Regression (VARاسلوب ) أسلوب الدراسة

 
 نتائج الدراسة

لهما علاقة إيجابية مع مؤشرات ان الناتج المحلي الإجمالي بتكلفة العوامل وسعر الفائدة 
السوق وان الناتج المحلي الإجمالي بسعر السوق ومؤشر أسعار الجملة لهما تأثير كبير 
جدا في مؤشرات السوق ، وان مؤشر الإنتاج الصناعي وسعر الفائدة لهما تأثير اقل في 

 مؤشرات السوق .
 Khan and Siddiqui , 2017دراسة  -4

 
 عنوان الدراسة

The Impact of Rule of Law and Other Macro-Economic Variables 
on Performance of the Stock Markets 

 تأثير سيادة القانون والمتغيرات الاقتصادية الكلية في أداء أسواق الأسهم
 بحث منشور نوع الدراسة

، المملكة المتحدة ، كندا ...  بعض الدول المتقدمة والنامية )استراليا ، الولايات المتحدة عينة الدراسة
 الخ(

 2015-2005 مدة الدراسة

 ,International Journal of Scientific and Research Publications مكان النشر
Volume 7, Issue 12 

 
 متغيرات الدراسة

  المتغيرات المستقلة : سيادة القانون ، سعر الفائدة الحقيقي ، تضخم مؤشر
تكوين رأس المال الإجمالي ، نصيب الفرد من الناتج المحلي أسعار المستهلك ، 

 الإجمالي، التجارة
 المتغيرات التابعة : عائد سوق الأسهم 

 هل يوجد تأثير في القواعد القانونية والمتغيرات الاقتصادية الكلية في أداء أسواق الأسهم مشكلة الدراسة
الهدف من 

 الدراسة
دة الحقيقي وسيادة القانون ومتغيرات الاقتصاد الكلي في تحليل تأثير التضخم وسعر الفائ

 أداء أسواق الأسهم
 panel data, fixed effect modelاسلوب  أسلوب الدراسة

 نتائج الدراسة

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية ما بين سعر الفائدة الحقيقي والتضخم وعائد سوق 
القانون والنظام في سوق الأوراق المالية الأسهم بصورة طردية ، وكذلك كلما تم تطبيق 

يميل الأداء الى الزيادة ، ومن ناحية أخرى أظهرت النتائج عدم وجود أهمية للناتج المحلي 
 الإجمالي وتكوين رأس المال الاجمالي والتجارة في عائد سوق الأسهم
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 HERRERO and others , 2017دراسة  -5

 عنوان الدراسة
Analyzing the impact of monetary policy on financial markets in 

Chile 
 تحليل تأثير السياسة النقدية في الأسواق المالية في تشيلي

 بحث منشور نوع الدراسة
 السياسة النقدية في تشيلي ، الأسواق المالية في تشيلي عينة الدراسة
 2014-2005 مدة الدراسة
 Revista de Análisis Económico, Vol. 32, N1 مكان النشر

 المتغيرات المستقلة : أسعار الفائدة  متغيرات الدراسة
 المتغيرات التابعة : أداء الاسواق المالية 

 هل يوجد اثر للسياسة النقدية في توجيه الأسواق المالية مشكلة الدراسة
الهدف من 

 الدراسة
 النقدية وتوجيه الأسواق الماليةالتحقيق التجريبي في وجود العلاقة ما بين السياسة 

 GARCHونموذج   2014إلى  2005استخدام البيانات من  أسلوب الدراسة

 نتائج الدراسة
وجود قدرة لدى البنك المركزي في تشيلي للتأثير في العقود الآجلة لمعدلات الفائدة في 

م المشاركين السوق وبخاصة أسعار أسواق المبادلة ، وانخفضت أهمية الاتصالات اذ تعل
 في السوق في فهم الوضع الاقتصادي واثاره في قرارات السياسة النقدية .

ف

 Devkota and Dhungana , 2019دراسة  -5

 عنوان الدراسة
Impact of Macro-Economic Variables on Stock Market in 

Nepal 
 تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية في سوق الأوراق المالية في النيبال

 بحث منشور نوع الدراسة
 متغيرات الاقتصاد الكلي في النيبال  ، سوق الاوراق المالية النيبالي عينة الدراسة
 2017-1994 مدة الدراسة
 The Journal of Economic Concerns مكان النشر

 متغيرات الدراسة
  لاذون المتغيرات المستقلة : العرض النقدي الواسع ، سعر الذهب ، سعر الفائدة

 الخزانة ، سعر الصرف الحقيقي
 المتغيرات التابعة : مؤشر سوق الأسهم 
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هل يوضح مؤشر الأسهم أداء الاقتصاد ؟ وهل تؤثر المؤشرات الاقتصادية الكلية المختلفة  مشكلة الدراسة
 في سوق الأوراق المالية

 الاقتصاد الكليدراسة العلاقة ما بين مؤشر سوق الأسهم ومتغيرات  الهدف من الدراسة
 Boundاختبار  أسلوب الدراسة
 ان متغيرات الاقتصاد الكلي لها تأثير ملحوظ في سوق الأوراق المالية نتائج الدراسة

 

 رابعا : التشابه والاختلاف ما بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة

 السابقة(: التشابه والاختلاف ما بين الدراسة الحالية والدراسات 1الجدول )

 الاختلاف التشابه الدراسة

ف2011ازا ف

  ضفار ا  اا فار سا اذف)االفف-
فار  ن فل افارا  نل فل ا

ارسا  فارااخ (و  ضفار ا  اا ف
ارا   ذف)ار  شافار    فار س ذف

فارس قسذ فلإل فاراناو (

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

  ضفار ا  اا فار سا اذف)ار   نففف-
ار    فا لال  افار  اس فت ن ف

ا ج وس(و  ضفار ا  اا فارا   ذف
)انةفا لا  فت ن فةواا فا لا  ف

فانةفار ا   (
فت  اذفارناالذف-

ف2012ارل   سفوار ا سف

فا  ذفارناالذ-
  ضفار ا  اا فار سا اذف)االفف-

فار  ن فل افارا  نل فل ا
فارسا  فارااخ (

فتنلفارناالذف-
ار ا  اا فار ا  اا فارا   ذفو  ضفف-

ار سا اذف)ار   نفار  اس فت ن فار    ف
فا لال  افا ج وس(

فت  اذفارناالذف-
فصن فارناالذف-

 
 

Elly and Oriwo , 2012 
 
ف

 ار ا  افار سا سفف-
)ار  شافففوار ا  افارا  لف)ارااخ (

فار   (

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

ار ا  اا فار سا اذفت فانافف-
ار ا  اا فارا   ذف)ارااخ (فوفج سلف

فت فاناف)ار  شافار   (
فت  اذفارناالذف-
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فصن فارناالذف-

Nijam and others , 2015ف

  ضفار ا  اا فار سا اذ)ار   نفف-
ار  اس فارااخ  فل افارا  نل فل اف

فارسا (فوارا   ذف)ت شافارس  (
 ت  اذفارناالذف-

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

ار سا اذ)االف  ضفار ا  اا فف-
ار  ن فا لال  افا ج وس فت ن ف

ار   (فوفج سلفار ا  اا فارا   ذفت ف
فاناف)ت شافارس  (

فصن فارناالذف-

ف2015اوناللهفو  الف

  ضفار ا  اا فار سا اذ)ار   نفف-
ار  اس فارااخ  فل افارا  نل ف

االفار  ن(فوارا   ذف)ار س ذفارس قسذ ف
فا لا (لإل فاراناو  فت ن فةواا ف

فت  اذفارناالذف-
فصن فارناالذف-

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

  ضفار ا  اا فار سا اذ)ار   نفف-
ار  اس فا لال  افا ج وس فت ن ف
ار   (فوارا   ذف)ت شافارس   فانةف

فا لا  فانةفار ا   (

Kumar , 2016ف

  ضفار ا  اا فار سا اذ)ل افف-
ف (ارا  نل(فوارا   ذف)ت شافارس ف

فت  اذفارناالذف-
فصن فارناالذف-

ف

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

ار ا  اا فار سا اذفت فاناف)ل افف-
ارا  نل(فوارا   ذفت فاناف)ت شاف

فارس  (

ف2017  رحف

ار ا  اا فار سا اذفت فاناف)االفف-
ار  ن(فوف  ضفار ا  اا فارا   ذف

)ار س ذفارس قسذ فلإل فاراناو ف فةواا ف
فانةفار ا   (ا لا  ف

فت  اذفواصنا فارناالذف-

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

ار ا  افار سا سف)االفار  ن(فوفف-
  ضفار ا  اا فارا   ذف)انةفا لا  ف

فت شافارس  (

Khan and Siddiqui , 2017ف
  ضفار ا  اا فار سا اذف)ل افف-

فارا  نل فارااخ (

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

ار ا  اا فار سا اذفت فانا)ل اففف-
فارا  نل فارااخ (ففوار ا  اا فارا   ذ

فت  اذفارناالذف-
فصن فارناالذف-

and others,  2017فHerreroف
  ضفار ا  اا فار سا اذف)ل افف-

فارا  نل(فوار ا  اا فارا   ذ

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

ار ا  اا فار سا اذفت فاناف)ل افف-
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فوار ا  اا فارا   ذارا  نل(ف
فت  اذفارناالذف-
فصن فارناالذف-

Devkota and 
Dhungana,2019ف

  ضفار ا  اا فار سا اذف)االفف-
ار  نف فل افارا  نل فل افارسا (فف

فوارا   ذف)ت شافارس  (
فت  اذفارناالذف-

فا  ذفارناالذف-
فتنلفارناالذف-

  ضفار ا  اا فار سا اذف)ار   نفف-
ا ج وس فت ن ففار  اس فا لال  ا

ار    فارااخ (فوارا   ذفت ف
فانا)ت شافارس  (

فصن فارناالذف-
ف

فار سناف:فت فإاناةفار  لإ ف  كاا  ةف سفت السذفارناالذفوت السذفارناال  فارس   ذفف

 



 

 

 

 

 

 

 

 الثانيالفصـــــــــل 
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 الفصل الثاني

 الفصل الثاني : الإطار النظري لمتغيرات الدراسة

 تمهيد :

على عدة متغيرات تشكل معايير يعتمدها الاقتصاديون لمعرفة أداء الاقتصاد  اقتصاديرتكز اي 

ومعرفة نقاط قوته وضعفه من خلال هذه المعايير، منها ) الناتج المحلي الإجمالي، معدل النمو 

(، هذا من جانب ،  الاستثمار الاجنبي الاقتصادي، سعر الصرف، سعر الفائدة، عرض النقد، التضخم

ر، تعد الأسواق  المالية أحدى سمات الاقتصاد المتطور لما تشكله كقناة ناقلة للأموال ومن جانب اخ

من جانب الفائض الى جانب العجز، وعلى هذا الاساس ، تشكل متغيرات الاقتصاد الكلي والأسواق  

من  المالية ركيزتي الدراسة ، إذ لابد قبل قياس أثر متغيرات الاقتصاد الكلي في الأسواق  المالية

الناحية النظرية، ان يتم شرحهما نظريا من حيث المفاهيم والأهمية ومعايير القياس، إذ يتناول المبحث 

الأول الشرح الدقيق لمتغيرات الاقتصاد الكلي من حيث مفهومها ودورها في الاقتصاد وعلاقتها مع 

ث الثاني من حيث مفهوم المتغيرات الاقتصادية الأخرى، ثم سيتم تناول الأسواق  المالية في المبح

واهمية الأسواق  المالية في الاقتصاد ووظائفها وأقسامها وكذلك التعرض الى النظريات المتعلقة 

بالأسواق المالية مثل نظرية المحفظة السلوكية ونظرية المالية السلوكية وعلاقة الأسواق المالية ببعض 

لى الربط النظري ما بين الاقتصاد الكلي و الأسواق  المتغيرات الاقتصادية  ، لننتقل في المبحث الثالث ا

المالية لنتعرف في آلية تأثير المتغير المستقل )الاقتصاد الكلي( في المتغير التابع )الأسواق المالية( 

 بصورة نظرية، وبناءً فيما تقدم تم تقسيم الفصل الى المباحث الآتية : 

 المبحث الأول: المتغيرات الاقتصادية الكلية 

 المبحث الثاني : الأسواق  المالية 

 أثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في أداء الأسواق  المالية المبحث الثالث :
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 المبحث الأول

 المتغيرات الاقتصادية الكليةبعض 

جرى اختيارها غيرات الاقتصادية الكلية السبعة التي عرض نظري للمت المبحث الأول تناول ي

 المفهوم والأهمية ودورها في الاقتصاد وكالآتي :مناقشتها من حيث  الدراسة وكمتغير مستقل في 

 الناتج المحلي الإجمالي  -أولا :

يُعد الناتج المحلي الإجمالي أحد أكثر مؤشرات النشاط الاقتصادي أهمية وغالباً ما يتم قياسه 

الدولة ما بين مدة وأخرى ، ويقال ان الدولة تتمتع بإقتصاد جيد  سنوياً أو ربع سنوي لقياس نمو إقتصاد

( . كما Kenneth and Onyedikachi,2021:49إذا كان ناتجها المحلي الإجمالي مرتفعا نسبيا )

( .، ايضا  Etuk,2020:30يُعرف ايضا بأنه مقياس للدخل والناتج القومي لإقتصاد معين لدولة ما )

ديونها الخارجية ، بدلاله ما تمتلكه من اصول إنتاجية تمكنها من مواجهة  يوضح قدرة الدولة في سد

 (.38: 2020الازمات المفاجئة )منشد و فتاح، 

( الى  الناتج المحلي الإجمالي بانه مؤشر اقتصادي يبين 110: 2020ويشير )علي وفرحان،

لا يدل ارتفاعهُ في اي دولة انها   قيمة السلع والخدمات المنتجة داخل دولة ما خلال مدة زمنية معينة ، و 

تتمتع بمستوى عال من الرفاهية ، لان من الممكن ان يكون حجم السكان للدولة مرتفعاً وفي الوقت 

 نفسة يكون متوسط دخل الفرد منخفضاً .

المقياس الأساسي للأداء الاقتصادي العام للدولة ،  GDPكما يُعد الناتج المحلي الإجمالي 

جميع السلع والخدمات النهائية المنتجة داخل الدولة خلال عام، وتعد المعلومات  ويعبر عن قيمة

المتعلقة بالناتج المحلي الإجمالي مؤشراً مهما لتقييم التنمية الاقتصادية وللحكم على الوضع التشغيلي 
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يما ( ، كما يُعد سجلًا شاملًا لحالة الاقتصاد فMusyoki and others,2020:81للإقتصاد الكلي )

إذا كان الاقتصاد ينكمش ام يتوسع وايضاً يساعد في التنبؤ فيما إذا كان هناك أي تهديدات مستقبلية 

 ( .Hiregowda,2020:1في الاقتصاد مثل الركود والتضخم )

ومما سبق يعرف الباحث الناتج المحلي الإجمالي بأنه يشير الى الكمية المنتجة من سلع 

خلال مده زمنية معينة عادة ما تكون عاما ، ويُعد أحد المعايير المهمة وخدمات  في إقتصاد دولة ما  

 لتقييم الاقتصاد القومي.

 (  أن هناك ثلاثة محاور رئيسة لقياس إقتصاد الدولة، هي :Etuk,2020:30ويبين )

المحوووووووووور الاقتصوووووووووادي: النووووووووواتج المحلوووووووووي الإجموووووووووالي :والوووووووووذي يقوووووووووي  كميوووووووووة السووووووووولع والخووووووووودمات  -1

 ديناميكية الاقتصاد ونشاطه.المنتجة، ويعبر عن 

المحووووووووور المووووووووالي : الأسووووووووواق  الماليووووووووة : و الووووووووذي يعبوووووووور عوووووووون حركووووووووة الأموووووووووال موووووووون الإدخووووووووار  -2

 للاستثمار، ومن ثم إقامة مشروعات لتنمية الاقتصاد.

المحوووووور المصووووورفي: الجهووووواز المصووووورفي :  مووووون حيوووووث مووووودى اسوووووتقلالية البنوووووك المركوووووزي، وجوووووودة  -3

 ت وقوانين مصرفية نافذة. الخدمات المصرفية، ووجود تشريعا

وهناك العديد من العوامل مثل )الاستثمار  الأجنبي  ، النمو السكاني ، التصدير والاستيراد ، 

التوظيف والبطالة ، النمو الصناعي ، الأنفاق الحكومي ( التي تؤثر في الناتج المحلي الإجمالي سلبياً 

( مجموعة من Hiregowda,2020:1( . ووضح   )Mia and Akter,2019:66ام ايجابياً )

 العوامل المؤثرة في الناتج المحلي الإجمالي ، كالآتي :
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الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي : يسوووووهم فوووووي إقاموووووة مشوووووروعات تنوووووتج سووووولعا وخووووودمات، وبوووووذلك يوووووزداد النووووواتج  -1

 المحلي الإجمالي.

 النموووووو السوووووكاني : النموووووو السوووووكاني المرتفوووووع يقلووووول مووووون حصوووووة الفووووورد الواحووووود مووووون النووووواتج المحلوووووي -2

 الإجمالي.

النووووواتج المحلوووووي مووووون حيوووووث كميوووووة السووووولع والخووووودمات المنتجوووووة،  فارتفوووووا التصووووودير : زيادتوووووه تووووودل  -3

 ودخول عملات اجنبية للدولة.

الاسوووووتيراد : يوووووودل فيضووووووعج الاقتصوووووواد فووووووي إنتووووووام  السوووووولع والخوووووودمات ، وموووووون ثووووووم خووووووروم العملووووووة  -4

 الى الخارم.

المشووووووووروعات، التووووووووي تنووووووووتج السوووووووولع التوظيووووووووف والبطالووووووووة : يوووووووودل التوظيووووووووف علووووووووى كثوووووووورة وجووووووووود  -5

 والخدمات، فهو علامة ايجابية فيتطور الاقتصاد، والعك  صحيح في حالة البطالة.

النموووووو الصوووووناعي : يووووودل تطووووووره علوووووى زيوووووادة كميوووووة السووووولع الصووووونا ية المنتجوووووة، إذ يُعووووود القطوووووا   -6

 الصناعي من اهم قطاعات الاقتصاد المنتجة للناتج المحلي الإجمالي.

ومي : إذا كوووووان موجهوووووا للاسوووووتثمار و قاموووووة المشوووووروعات ، يسوووووهم فوووووي إنتوووووام  السووووولع الإنفووووواق الحكووووو -7

والخوووووودمات، امووووووا إذا كووووووان موجووووووه للاسووووووتهلاك والاسووووووتيراد فوووووولا تنووووووتج عنووووووه سوووووولع وخوووووودمات تزيوووووود موووووون 

 الناتج المحلي.

 (Kenneth and others,2021:19كالآتي: ) GDPكما تبرز أهمية الناتج المحلي الإجمالي 

 إذا كان الاقتصاد ينمو بسرعة أو ببطء .يحدد فيما  -1

 يتم استخدامه للمقارنة ما بين حجم الاقتصاد المحلي والاقتصادات المتطورة . -2
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يُعد وسيلة مهمة للمستثمرين لتعديل اصولهم وتحديد المكان الذي تكمن فيه أفضل الفرص  -3

 للاستثمار.

 لي :ويضيف الباحث النقاط الاتية لأهمية الناتج المحلي الإجما 

إقامة المشروعات لإنتام السلع تحتام الى أيدٍ عاملة للتشغيل ، ومن ثم يزداد معدل التوظيف  -4

 وتنخفض البطالة.

إنتام السلع والخدمات بمعدل أعلى من حاجة الاقتصاد المحلي، يؤدي الى زيادة الصادرات  -5

 للدولة . و نخفاض الاستيرادات ، وتنشيط التجارة الخارجية ودخول العملات الأجنبية

( ،الاستثمار  Cان الناتج المحلي الإجمالي يتكون  من الاستهلاك ) Atanu,2020:5):وبين )

(I( شراء السلع والخدمات من قبل الحكومة، )G( الصادرات،)x: ) 

 

 -بعدة طرائق من أهمها : GDPويتم حساب الناتج المحلي الإجمالي 

الكلوووووووي : حسوووووووب هوووووووذه الطريقوووووووة يوووووووتم حسووووووواب الأنفووووووواق الاسوووووووتهلاكي الخووووووواص أسووووووولوب الأنفووووووواق  -1

والأنفووووواق الحكوووووومي ثوووووم إضوووووافة الأنفووووواق الاسوووووتثمار ي )اجموووووالي تكووووووين رأس الموووووال الثابوووووت والتغيووووور 

: 2016)السوووووولمان والبكوووووور،( الووووووواردات -فووووووي المخووووووزون( ثووووووم إضووووووافة الأنفوووووواق الخووووووارجي )الصووووووادرات 

13. ) 

يشمل بنود صافي الدخل المحلي العناصر )الأجور والمرتبات ، أسلوب صافي الدخل المحلي :  -2

الأرباح التي يحصل عليها المنظمون ، عوائد رأس المال ، ايجارات وريو  الأرض( ، ومن اجل 

الحصول على الدخل المحلي الإجمالي لابد من إضافة البنود )الضرائب غير المباشرة ، مخصصات 

الإعانات الإنتاجية التي تمنحها الحكومة ، ومن ثم تظهر تكلفة اهلاك رأس المال الثابت( ثم طرح 

GDP = C + I + G + (X-M) 
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السلع والخدمات الكاملة بأسعار السوق ، والتي من خلالها يتم الحصول على الناتج المحلي الإجمالي 

 (.67-66: 2014بأسعار السوق )الافندي،

يضيفها كل قطا  من  أسلوب الناتج )القيمة المضافة( : حسب هذه الطريقة يتم حساب الزيادة التي -3

القطاعات المكونة للإقتصاد المحلي ثم جمعها مع بعض للوصول الى الناتج المحلي الإجمالي 

 (.10: 2016)السلمان والبكر،

ويرى الباحث ان الطرائق المذكورة آنفا يستفاد منها جميعا في قياس جانب من جوانب الناتج 

ة إليها سواء كان محور القياس الأنفاق الكلي أم صافي المحلي ، إذ تختلج الطرائق نظرا لزاويه الحاج

  GDP( يبين الأساليب الثلاثة لحساب الناتج المحلي الإجمالي 2الدخل أم القيمة المضافة، والجدول )

 GDP( أساليب حساب الناتج المحلي الإجمالي 2الجدول )

 الإنفاقأسلوب  أسلوب صافي الدخل المحلي أسلوب الناتج )القيمة المضافة(

 قطاعات الإنتام السلعي -1

 قطا  الزراعة -

 قطا  الصناعة -

 قطا  النقل -

 قطا  تجارة الجملة والتجزئة -

 البناء والتشييد -

 الكهرباء والغاز -

 الأجور والمرتبات -

 أرباح المنظمين -

 المالعوائد رأس  -

 الإيجارات والريو  -

 دخول أصحاب المهن -

 = الدخل المحلي بتكلفة عناصر الإنتام

 = قيمة الناتج المحلي بتكلفة عناصر الإنتام

 الإنفاق الإستهلاكي -1

 السلع غير المعمرة -

 السلع المعمرة -

 الخدمات -

 الاستثمار يالإنفاق  -2

 الاستثمار ات الثابتة -

 تكوين رأس المال الثابت -
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 قطاعات الإنتام الخدمي -2

 منتجو الخدمات الحكومية -

 خدمات المنازل -

 + الضرائب

 + مخصصات إهلاك رأس المال

 إعانات الإنتام -

 التغير في المخزون  -

 الإنفاق الحكومي -3

 تالواردا –الصادرات  -4

 = الناتج المحلي الإجمالي = الناتج المحلي الإجمالي = الناتج المحلي الإجمالي

، الطبعة الأولى، اليمن،  السياسة والممارسةالنظرية الاقتصادية الكلية ،  2014المصدر: الافندي، محمد احمد، 

 . 71الامين للنشر والتوزيع، اليمن، ص 

( يبين الأساليب الثلاثة لحساب الناتج المحلي الإجمالي، ففي أسلوب القيمة 2من خلال جدول )

 المضافة تقسم القطاعات الى قطاعات الإنتام السلعي والإنتام الخدمي، وفي اسلوب الإنفاق تقسم الى

الإنفاق الإستهلاكي والاستثمار ي و الحكومي ، وفي أسلوب صافي الدخل المحلي يتم حساب الأجور 

والريو  وارباح المنظمين ودخول أصحاب المهن للوصول الى الدخل المحلي بتكلفة عناصر الإنتام ثم 

 حلي الإجمالي.يضاف اليها الضرائب غير المباشرة ثم تطرح منها إعانات الإنتام للوصول للناتج الم

وما بين بعض المتغيرات  GDPوفيما يلي نعرض العلاقة ما بين الناتج المحلي الإجمالي 

 الاقتصادية، وكالآتي :

الأنفوووووواق العووووووام : حسووووووب نظوووووورة المدرسووووووة النقديووووووة فووووووأن الزيووووووادة فووووووي الأنفوووووواق العووووووام سووووووواء ان تووووووم  -1

تمويلوووووووه مووووووون خووووووولال زيوووووووادة الووووووودين الحكوووووووومي أم زيوووووووادة الضووووووورائب يوووووووؤدي الوووووووى إنخفووووووواض الاسوووووووتثمار  

،  GDPالخوووواص بسووووبب زيووووادة الضوووورائب وموووون ثووووم تكووووون هنوووواك زيووووادة فووووي النوووواتج المحلووووي الإجمووووالي 

ن يووووورون ضووووورورة زيوووووادة الأنفووووواق العوووووام مووووون خووووولال زيوووووادة النقوووووود والتوووووي لووووون توووووزاحم لوووووذلك فوووووأن النقوووووديي

النشوووووواط الخوووووواص بالمقارنووووووة بزيووووووادة الضوووووورائب وهووووووذا مووووووا يووووووؤدي بالنهايووووووة الووووووى زيووووووادة النوووووواتج المحلووووووي 
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(، كمووووووووووا يُعوووووووووود الأنفوووووووووواق الاسووووووووووتثمار ي العووووووووووام المحوووووووووورك 327: 2020الإجمووووووووووالي )تايووووووووووه وصووووووووووالح، 

الي إذ يعبووووور عووووون دور الدولووووة فوووووي اسوووووتغلال مواردهوووووا لغووووورض إنشووووواء الأساسووووي للنووووواتج المحلوووووي الإجمووووو

البنيووووووووووة التحتيووووووووووة وتحقيووووووووووق التنميووووووووووة الاقتصووووووووووادية موووووووووون خوووووووووولال رفووووووووووع معوووووووووودلات الاسووووووووووتثمار )عووووووووووواد 

 (.141: 2019واخرون،

العاموووووة : توووووؤثر الضووووورائب فوووووي النووووواتج المحلوووووي الإجموووووالي لوووووي  فقوووووط بصوووووورة آنيوووووة بووووول  ظرائوووووب ال -2

، إذ توووووؤدي الضووووورائب الوووووى خفوووووض معووووودل العائووووود فيووووورأس الموووووال ومووووون  يسوووووتمر هوووووذا التوووووأثير للمسوووووتقبل

ثوووووم توووووؤثر سووووولبياً فوووووي النووووواتج المحلوووووي فوووووي الاجووووول الطويووووول ، فعنووووودما تفووووورض ضووووورائب إضوووووافية علوووووى 

الوووووووودخول فأنهووووووووا تووووووووؤدي الووووووووى إنخفوووووووواض الوووووووودخل المتوووووووواح للاسووووووووتهلاك ، فووووووووإذا بقووووووووت الاسووووووووتثمار ات 

اض النفقوووووووات الاسوووووووتهلاكية يوووووووؤدي إلوووووووى والمشوووووووتريات الحكوميوووووووة علوووووووى المسوووووووتولى نفسوووووووه فوووووووأن إنخفووووووو

إنخفوووووواض النوووووواتج المحلووووووي الإجمووووووالي ، أي  عنوووووودما تفوووووورض ضوووووورائب إضووووووافية موووووون دون الزيووووووادة فووووووي 

: 2019النفقووووووووات الحكوميووووووووة يووووووووؤدي الووووووووى إنخفوووووووواض النوووووووواتج المحلووووووووي الإجمووووووووالي )العووووووووذاري وفيووووووووا ،

281.) 

الوووونفط العالميووووة فووووي الوووودول أسووووعار الوووونفط العالميووووة : يوووورتبط النوووواتج المحلووووي الإجمووووالي مووووع أسووووعار  -3

النفطيوووووة خاصوووووة  ومنهوووووا العوووووراق  بعلاقوووووة طرديوووووة إذ يرتفوووووع النووووواتج المحلوووووي الإجموووووالي بزيوووووادة  أسوووووعار  

الوووووونفط والعكوووووو  صووووووحيح ، كمووووووا يتسووووووم النوووووواتج المحلووووووي الإجمووووووالي بالاسووووووتقرار عنوووووود اسووووووتقرار أسووووووعار 

اسوووووواس النووووووواتج  (، وفووووووي العووووووراق يُعووووووود الوووووونفط22: 2019الوووووونفط  والعكوووووو  صووووووحيح )علوووووووي وسوووووولمان،

المحلووووي الإجمووووالي ان لووووم يكوووون النشوووواط الوحيوووود فووووي العووووراق، اذ تشووووهد أسووووعار الوووونفط العالميووووة تغيوووورات 

مسووووووووتمرة ممووووووووا يجعوووووووول الاقتصوووووووواد العراقووووووووي مرتبطووووووووا ارتباطووووووووا كبيوووووووورا بتجووووووووارة الوووووووونفط اذ كلمووووووووا إزدادت 

عنوووووود الأسووووووعار كانووووووت هنوووووواك موووووووارد واحتياطيووووووات اجنبيووووووة فووووووي الاقتصوووووواد العراقووووووي والعكوووووو  صووووووحيح 

 إنخفاض أسعار النفط.
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(، علاقة الناتج المحلي الإجمالي مع بعض المتغيرات 327: 2020وبين )تايه وصالح،    

 الاقتصادية:

الاستثمار  الأجنبي : يرتبط الاستثمار  الأجنبي بعلاقة طردية مع الناتج المحلي إذ كلما إزداد  -4

ديد من السلع والخدمات من خلال إقامة الاستثمار  الأجنبي في الدولة أدى ذلك الى إنتام  الع

 زيادة الناتج المحلي الإجمالي. المشروعات المختلفة، ومن ثم

رأس المال البشري : كلما إزداد رأس المال البشري من خلال خبرة وكفاءة في العمل ، أدى الى  -5

 جمالي.كفاءة المشروعات و نتام  السلع والخدمات الكفوءة  ومن ثم زيادة الناتج المحلي الإ

سعر هذه  الاقتصاد الريعي : وهو الاقتصاد القائم على إنتام  سلعة وأحدة ، فلذلك كلما إزداد -6

السلعة، ازدهر الاقتصاد والعك  صحيح، لذلك فأن الناتج المحلي المرتبط بإنتام  سلعة وأحدة  يتسم 

بالمخاطر وعدم التأكد في المستقبل بشأن الإنتام  أو سعر السلعة المنتجة، ولذلك إذا ما أريد للناتج 

 .المحلي ان يزدهر يجب ان لا يعتمد على إنتام سلعة أو خدمة معينة

 ثانيا : التضخم الاقتصادي

يُعد التضخم مؤشرا مهما للرفاهية الاقتصادية والإجتما ية نظرا لتأثيره على القوة الشرائية للفرد 

( ، وهو من التحديات التي تواجه الدول Akkoc and kizilirmak,2021:17وتكلفة المعيشة )

في الاقتصاد، إذ ان هناك إجماعا ما بين وصانعي السياسات الاقتصادية بسبب آثارها السلبية الكبيرة 

العلماء وصانعي السياسات حول تكلفة التضخم والتي تشمل تكاليف اقتصادية واجتما ية ، ومع ذلك 

يوجد خلاف كبير ما بينهم حول أسباب وسياسات التحكم في التضخم إذ ان لكل مدرسة فكرية شرحها 

التضخم واسبابه بالتوازي مع الأحداث الجديدة الخاص لأسباب ظاهرة التضخم فقد تطورت نظريات 

( ، ولطالما اشارت النظرية الاقتصادية الى الاثار Dastgerdi,2020:1والأزمات الاقتصادية  )
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الضارة للتضخم فينمو الاقتصادات سواء من خلال التوقعات وتكاليف الاستثمار  وصعوبة التنبؤ 

سياسية المرتبطة بإجراءات التقشج لسياسة الاقتصاد بالأسعار في المستقبل أو حتى في الجوانب ال

( ، تعد مكافحة التضخم أحد اهم اهداف سياسات Rocha and others,2020:149الكلي )

(، يعبر التضخم عن Göcen,2020:147الاقتصاد الكلي لتحقيق معدلات تضخم منخفضة ومستقرة )

مما يسبب في تقليل النشاط الاقتصادي، كذلك الزيادة المستمرة في أسعار السلع والخدمات في السوق، 

)صلال ويرى  ( .Khatir and others,2020:331فأنه يؤثر في القدرة الشرائية للأفراد )

قابلها زيادة في الإنتام  يزيادة في الطلب الكلي لا  هو التضخم  الى ان    (163: 2019وراضي،

دة ، مما يعني تخفيض القدرة الشرائية زيادة في أسعار السلع والخدمات بصورة مطر  ،اي يسبب

 50يسبب تقلبات حادة في الاقتصاد المحلي ، فمثلا إذا كان سعر السلعة وبالتالي  للشركات والأفراد

دينارا  70أو  60دينارا قبل التضخم ، فأن هذه السلعة نفسها وبنف  وبالمواصفات نفسها يصبح سعرها 

الفرق ما بين التضخم الموجود فعليا وما بين ما هو  في أوقات التضخم ، ويقصد بفجوة التضخم

( . ويُعد الرقم القياسي 401:2020مستهدف من قبل السلطات النقدية في المستقبل )الجويجاتي واحمد،

لأسعار المستهلك )أسعار السلع والخدمات التي يستطيع المستهلك الحصول عليها( أفضل مؤشر 

 ( . 218 :2021لقياس معدل التضخم )عمر وحسن،

، والتي تتميز بسياسة نقدية  إن التضخم المستهدف ينجح في الدول ذات الاقتصادات الكفوءة

رصينة قادرة على التحكم بمعدل التضخم صعودا وهبوطا ، اما في الدول النامية فتصعب السيطرة على 

التضخم والتنبؤ به في المستقبل ، لأن التضخم المضر سيصيب الاقتصاد رغما عن واضعي السياسات 

 (Göcen,2020:147 الاقتصادية)
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التضخم الاقتصادي على انها درجة الصلابة في تعديل الأسعار نحو كما تعرف ظاهرة استمرار 

توازن جديد يتسم بتباطؤ استجابات الأسعار للصدمات الحقيقية والنقدية ، لدرجة ان السياسة النقدية قد 

تكون غير فعالة في ظل التضخم المستمر ففي هذه الحالة تصبح السيطرة على التضخم صعبة إذ لا 

 Duran andالى الاسفل بسهولة حتى في ظل الأنظمة النقدية الصارمة )تتحرك الأسعار 

Dindaroğlu,2021:2  كما يُعد مفهوم اتجاه التضخم محوريا في تصميم السياسة النقدية وتنفيذها ، )

، وهو المستوى الذي من المتوقع ان تصل إليه نتائج التضخم الفعلية ، إذ انه يوفر رؤى أساسية 

 ( :Behera and Patra,2020:2النقدية في ثلاثة أمور مهمة ) لواضعي السياسة

 يشير مستوى اتجاه التضخم الى مدى استقرار التضخم . -1

 انه ذو قيمة ويعد مقياسا لمدى ملاءمة موقج السياسة النقدية أو ضرورة تغييرها . -2

هوووووذا يووووووفر اتجووووواه التضوووووخم نقطوووووة مركزيوووووة لتقيووووويم توقعوووووات التضوووووخم فيمووووودى مووووودد زمنيوووووة مختلفوووووة و  -3

 من الممكن الاستفادة منه في تحديد السياسة النقدية .

 (  266: 2019وتوجد أنوا  عديدة من التضخم منها : )المرزوك وجواد،

 التضخم  الركودي: الذي يعني إرتفا  المستوى العام للأسعار مع وجود بطالة.  -1

 التضخم الجامح : زيادة  الأسعار  بصورة كبيرة جداً. -2

 ركة متصاعدة للمستوى العام للأسعار.التضخم الزاحج: ح -3

التضووووووخم المسووووووتورد : إرتفووووووا  اسووووووعار السوووووولع المحليووووووة والمسووووووتوردة نتيجووووووة إعتموووووواد الدولووووووة الكبيوووووور  -4

 على الإستيراد.

التضووووووخم الطليووووووق: إرتفووووووا  مسووووووتمر فووووووي اسووووووعار السوووووولع ولا تكووووووون السياسووووووة النقديووووووة قووووووادرة علووووووى  -5

 السيطرة على الوضع.
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العجوووووووز الحاصووووووول فوووووووي الموازنوووووووة وعنووووووودما يكوووووووون هنووووووواك  التضوووووووخم المسوووووووتهدف: يحصووووووول بسوووووووبب -6

 تخفيض في قيمة العملة المحلية امام العملات الأجنبية.

أدى الى إرتفا  كبير  COVID-19كما ان الإنخفاض الكبير في النشاط الاقتصادي الناتج عن أزمة 

يع انحاء العالم بالقدر نفسه في عجز الميزانية وفي نسبة الدين الحكومي الى الدخل القومي في جم

تقريبا، وقد أدى هذا بدوره الى مخاوف من التضخم ، وكذلك الدعوات الى زيادة الضرائب لتقليل عجز 

، إذ أعلن بنك الاحتياطي الفيدرالي وبنك اليابان )كلاهما  Capie and Wood,2021:1)الميزانية )

أصول غير محدودة استجابة  على التوالي ( عن شراء  2013وعام 2012مستهدفان للتضخم منذ عام 

، إذ تهدف المؤسسات المالية غير المصرفية من خلال  COVID-19للتباطؤ الاقتصادي بسبب ازمة 

 ( . Ryczkowski,2021:18شراء الأصول الى زيادة مقدار الأموال المتاحة وتحفيز الأنفاق )

 للتضخم : ولخص الباحث بالاعتماد على الادبيات السابقة بعض العوامل  المسببة

زيووووووادة المعووووووروض النقوووووودي إذ تووووووؤدي هووووووذه الزيووووووادة الووووووى اخووووووتلال التوووووووازن مووووووا بووووووين سوووووووقي النقووووووود  -1

والسوووووووولع ، وتكووووووووون هنوووووووواك فجوووووووووة مووووووووا بووووووووين عوووووووورض النقووووووووود والنوووووووواتج المحلووووووووي الإجمووووووووالي )عثموووووووووان 

 (، )تفسير فريدمان(450: 2020ويون ،

يووووادة فووووي الطلووووب الكلووووي عنوووودما يصوووول الاقتصوووواد الووووى حالووووة مسووووتوى الاسووووتخدام الكاموووول فووووأن أي ز  -2

تووووووووؤدي الووووووووى زيووووووووادة الأسووووووووعار، لأن العوووووووورض الكلووووووووي لا يووووووووزداد الزيووووووووادة نفسووووووووها فووووووووي الطلووووووووب الكلووووووووي 

 (، )تفسير الكلاسيك وكينز( .121: 2020)الاقتصاد في حالة استخدام كامل( )زيارة،

 -كما ان للتضخم آثار اقتصادية منها :
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سووووووق الصووووورف ، فموووووثلا إذا انخفضوووووت يوووووؤدي التضوووووخم الوووووى إنخفووووواض قيموووووة العملوووووة المحليوووووة فوووووي  -1

%( بسوووووووبب التضوووووووخم فوووووووأن هوووووووذا يوووووووؤدي الوووووووى إقبوووووووال المسوووووووتهلكين علوووووووى شوووووووراء 10العملوووووووة المحليوووووووة )

 (.420: 2020العملات والسلع الأجنبية )المشهداني وعبدالله،

يضوووووور بالنشوووووواط الاقتصووووووادي بصووووووورة عامووووووة موووووون خوووووولال تووووووأثيره فووووووي النمووووووو وفووووووي توزيووووووع الوووووودخل  -2

 (.33: 2020)الساعور،

يوووووؤدي التضوووووخم الوووووى زيوووووادة العجوووووز فوووووي ميوووووزان المووووودفوعات ، وذلوووووك بسوووووبب زيوووووادة الطلوووووب  علوووووى  -3

 ( .768: 2019السلع المستوردة و نخفاض الطلب على السلع المحلية )الشمري وآخرون،

 اما لمكافحة التضخم تتخذ الإجراءات الآتية :

لبنوووووووك المركوووووووزي اسوووووووتقلالية البنوووووووك المركوووووووزي : ويقصووووووود بهوووووووا عووووووودم تووووووودخل الحكوموووووووة فوووووووي عمووووووول ا -1

لغوووووورض ممارسووووووة أعمالووووووه بحريووووووة تامووووووة ، ومنهووووووا الحوووووود موووووون المسووووووتويات العاليووووووة للتضووووووخم ومكافحتووووووه 

 (.8: 2020)شوكت،

السياسوووووة النقديوووووة الانكماشوووووية : وهوووووي السياسوووووة النقديوووووة التوووووي يمارسوووووها البنوووووك المركوووووزي للحووووود مووووون  -2

طي القووووانوني( وغيرهووووا التضووووخم ، موووون خوووولال أدواتووووه )رفووووع سووووعر إعووووادة الخصووووم ، رفووووع نسووووبة الاحتيووووا

 (. 6: 2020)الخشيماوي والدلفي،

 ويوضح الباحث آليات البنك المركزي في مكافحة التضخم وكالآتي : 

ثووووووووووووووووووووووووووم شووووووووووووووووووووووووووراء المؤسسووووووووووووووووووووووووووات  السوق المفتوح : دخول البنك المركزي بائعا للأوراق المالية -1

 التضخم . والافراد الأوراق المالية  وسحب النقد من الجمهور يؤدي الى  إنخفاض
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الاحتياطيوووووووووات القانونيوووووووووة : رفوووووووووع البنوووووووووك المركوووووووووزي لنسوووووووووبة الاحتيووووووووواطي القوووووووووانوني ثوووووووووم  وضوووووووووع  -2

المصوووووارف الأموووووووال بصووووووورة أكبوووووور فوووووي الاحتيوووووواطي القووووووانوني يووووووؤدي   سوووووحب النقوووووود موووووون المصووووووارف 

 و نخفاض قدرتها الائتمانية و إنخفاض التضخم .

خصوووووووم للمصوووووووارف ثوووووووم   ترفوووووووع سوووووووعر اعوووووووادة  الخصوووووووم : يرفوووووووع البنوووووووك المركوووووووزي سوووووووعر إعوووووووادة ال -3

المصوووووووووارف سوووووووووعر الخصوووووووووم للأفوووووووووراد يوووووووووؤدي الوووووووووى   إنخفووووووووواض الاقبوووووووووال فيخصوووووووووم الأوراق الماليوووووووووة         

 إنخفاض النقد لدى الافراد   وبالتالي   إنخفاض التضخم .

 -وفيما يلي نعرض العلاقة ما بين التضخم وبعض المتغيرات الاقتصادية الأخرى:

: يؤدي التضخم المرتفع الى تقلبات في أسعار الصرف الحقيقية التضخم وسعر الصرف الحقيقي  -1

مما يؤدي الى إرتفا  التكاليف ، فعندما تصبح الاقتصادات أكثر انفتاحا فأنها تميل الى خفض 

التكاليف من خلال إنخفاض التضخم وذلك بسبب الزيادة في الكفاءة واستغلال القدرات وزيادة الاستثمار  

(، اذ عند حصول تضخم مرتفع فهذا يعني انخفاض القدرة Shah and Lavanya,2021:3الأجنبي )

الشرائية للعملة ومن ثم انخفاض قيمة العملة، وهذا يعني انخفاض سعر صرف العملة المحلية امام 

 ( ادناه يوضح العلاقة بين2العملات الأجنبية ومن ثم تغير سعر صرف العملة المحلية. والشكل )

 : التضخم وسعر الصرف
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 ( العلاقة ما بين التضخم وسعر الصرف2الشكل )

 

 

 

 

،  قياس العلاقة ما بين التضخم وسعر الصرف في صياغة السياسة النقدية في  2021المصدر: مطلك وآخرون، 

 . 419، ص 125، العراق، جامعة بغداد، العدد مجلة العلوم الاقتصادية والادارية،2018 - 1990العراق للمدة

( نظرة كينز للتضخم ، إذ يمثل المحور العمودي الإنفاق الحكومي، والمحور 2يوضح الشكل )

( وهو من الممكن الوصول Y1الأفقي الإنتام، من حيث كون الطلب الكلي أكبر من الناتج الحقيقي )

، مما ( تكون الأسعار متجهة للأسفلY0( ، فعند النقطة )eإليه في ظل الموارد المتاحة عند النقطة )

 يتطلب من السلطة النقدية إدارة الطلب الكلي وذلك لغرض استقرار التضخم.

التضخم والبطالة : ان العلاقة ما بين التضخم والبطالة علاقة عكسية ، إذ في ظل مستوى عمالة  -2

مرتفع تكون هناك زيادة في الدخول تتحول الى قوة شرائية )زيادة في الطلب الكلي( وبذلك ترتفع 

)التضخم( ، فعندما تعالج السلطات النقدية التضخم يتطلب ذلك القبول بمعدل عال من البطالة  الأسعار

 (. 25: 2019، )فارس،

التضخم وعرض النقد : يرى  الكلاسيك ان التضخم  بارة عن ظاهرة نقدية ناتجة عن زيادة الطلب  -3

اضهم ان سرعة دوران النقود وحجم نتيجة زيادة الكتلة النقدية مما يؤدي الى زيادة الأسعار نظرا لافتر 

الإنتام  ثابت دائما ، في حين يرى كينز ان الفجوة التضخمية ناتجة عن وجود زيادة في الطلب اكبر 
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من  الطاقة الإنتاجية ، اما فريدمان فيرجع التضخم الى كونه ظاهرة نقدية ترجع الى سرعة نمو النقود 

 (.196: 2020اعلى من  نمو الإنتام  )نجم،

لتضخم والمصارف : من الممكن ان تكون علاقة إيجابية ، إذ عندما تتوقع إدارة المصارف زيادة ا -4

التضخم تكيف نشاطاتها التشغيلية ومن ثم تحقق أرباحا ، ومن الممكن ان تكون العلاقة سلبية إذا كان 

مما يؤدي الى  التضخم غير متوقع ، فأن هذا يؤدي الى بطء إدارة المصرف في تعديل أسعار الفائدة ،

تحقيق خسائر للمصرف ، اذ ترفع المصارف سعر الفائدة على القروض الممنوحة من قبلها الى الأفراد 

والمؤسسات، ومن ثم تحقيق أرباح اعلى مما كانت له قبل حصول التضخم المتوقع، وعلى هذا الأساس 

الاقتصادي لتحصيل مكاسب  لابد من ان تكون إدارة المصارف حاذقة وذات رؤية استشرافية للمستقبل

 (.69:2021تفوق المنافسين الآخرين )النعيمي وحسن،

التضخم والدولرة : يعد إرتفا  معدل التضخم الاقتصادي من العوامل المحفزة للوحدات الاقتصادية  -5

ا نحو استخدام العملة الأجنبية بدلًا عن العملة المحلية بسبب إنخفاض القوة الشرائية للعملة المحلية مم

يسبب إرتفا  كلفة الفرصة البديلة للإحتفاظ بها ، ونتيجة لذلك ولغرض الحفاظ على القيمة الحقيقية 

للثروات والدخول والتحوط للتضخم تبحث الوحدات الاقتصادية عن عملات أجنبية أخرى فتزداد الدولرة 

منافع العودة  ولا يعني ذلك انه عند إنخفاض التضخم يتبعها إنخفاض في الدولرة بسبب إنخفاض

 (.192: 2019بالنسبة للتكاليف المرتفعة للعودة الى استخدام العملة المحلية )العراقي والعمري،

القووووووودرة الشووووووورائية : تووووووونخفض القووووووودرة الشووووووورائية للأفوووووووراد فوووووووي ظووووووول التضوووووووخم ، إذ ان السووووووولعة التوووووووي -6

مسوووووتوى الووووودخل سوووووعرها دينوووووار ستصوووووبح أكثووووور مووووون دينوووووار وبالمواصوووووفات نفسوووووها ، مموووووا يتطلوووووب زيوووووادة 

 ( .Ryczkowski,2021:18لمواجهة زيادة  الأسعار . )
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تكووووواليف الإنتوووووام  : توووووزداد تكلفوووووة عناصووووور الإنتوووووام  للشوووووركات التوووووي تصووووونع السووووولع ، نتيجوووووة زيوووووادة  -7

أسووووعار  المووووواد الأوليووووة بسووووبب التضووووخم ، ممووووا يسووووهم فووووي زيووووادة أسووووعار  السوووولع فووووي السوووووق  وانتشووووار 

 (.25: 2019)فارس، ظاهرة التضخم.

 ثالثا : سعر الصرف

سعر الصرف هو اكثر المتغيرات الاقتصادية أهمية وخطورة ، ويعرف سعر الصرف على انه 

( ، أو 198:2020سعر الوحدة الواحدة من العملة الأجنبية مقدرة بعدد من وحدات العملة المحلية )نجم،

لاك وحدة واحدة من العملة هو عدد الوحدات من العملة المحلية اللازم الحصول عليها لغرض امت

)بعد التخلي عن قاعدة الذهب( أسعار العملات  1970( ،إذ منذ عام 142:2020الأجنبية )احمد،

 Castroتتقلب على مستوى الدول أعوام من عدم الاستقرار والانخفاض المستمر في قيمة العملة )

and others,2019:27ة المرتبطة بمتغيرات ( ، وقد أدت تقلبات سعر الصرف الحقيقي العالي

 Gornemann andالاقتصاد الكلي الأخرى ،الى تغير نماذم دورات الاعمال الدولية لمدة طويلة )

others,2021:1.) 

اضافة ان سعر الصرف يؤدي دورا مهما في التوازن الدولي من خلال تغيير قيمة العملة المحلية 

استجابة للتغيير للظروف الاقتصادية ،ويُعد سعر الصرف عاملا رئيسا في التنمية الاقتصادية، إذ تعتمد 

ي القيمة هذه الدول على الصادرات كمصدر مهم للنمو الاقتصادي ، يمكن ان تؤثر عدة عوامل ف

النسبية للعملة المحلية مقابل العملة الأجنبية ، إذ يتم تحديد سعر صرف العملة المحلية مقابل الأجنبية 

من خلال الطلب على العملة الأجنبية ، فعندما تزداد الاستيرادات يزداد الطلب على العملة الأجنبية 

رات يزداد المعروض من العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية ،والعك  عندما يزداد الطلب على الصاد
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فتنخفض قيمة العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية ،وسيؤدي إرتفا  القيمة النسبية للعملة المحلية الى 

 (.Kraipornsak,2020:1إنخفاض أسعار الاستيرادات و رتفا  تكاليف الصادرات )

رئيسة التي يمتلكها البنك المركزي ،إذ ان ويُعد شراء أو بيع العملات الأجنبية إحدى الأدوات ال

سعر الصرف ما بين عملتين أما ان يكون اعلى أو ادنى من مستوى معين ،أو يكون ضمن هوامش 

معينة على جانبي قيمة معينة ،أو يتم تحديد أنظمة صرف مستهدفة مثلا موجودة في سويسرا وهونغ 

ومثلا إذا تم تخفيض قيمة العملة فأن هذا  ( ،Ferrari and  Vargiolu,2017:1كونغ والدنمارك )

يجعل العملة اقل كلفة ويؤدي هذا الى زيادة الطلب على الصادرات وتقليل الاستيرادات ،وتعد الحالة 

( ، وان تحركات أسعار الصرف من أهم Ogun,2020:553المستقرة المستوى المفضل اقتصاديا )

اح ، ولها تأثير كبير في الوضع السياسي والإستقرار العوامل التي تؤثر في المبيعات وتوقعات الأرب

 ( .Musa,2017:313الاقتصادي ورفاهية الدول )

كما يقي  سعر الصرف قيمة عملة دولة ما الى باقي العملات الأخرى ، ويتم تحديد القيمة اعتمادا 

الأجنبي ويحسن على نظام سعر الصرف المتبع ، ويجذب سعر الصرف المستقر تدفقات الاستثمار  

الإنتاجية  والتجارة ويعزز صادرات السلع والتنمية المستدامة للاستقرار الاقتصادي ، بالمقابل يخفض 

عدم استقرار سعر الصرف مستويات الاستثمار  ويؤدي الى سوء تخصيص الموارد ويعوق تدفقات رأس 

تحديد سعر الصرف ذا أهمية كبيرة المال الأجنبي وله آثار سيئة على الميزان التجاري ، ومن ثم يُعد 

( . ومما تقدم يعرف الباحث Elhussein,2019:1للاكاديميين وصنا  السياسات وممارسي السوق )

سعر العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية ، فمثلا كم يساوي الدينار العراقي على انه  سعر الصرف

 .امام الدولار الأمريكي
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 (418: 2020)المشهداني وعبدالله، -وتوجد انظمة  لسعر الصرف :

 نظام سعر الصرف الثابت : يكون سعر الصرف ثابتا ولا يتغير. -1

 نظام سعر الصرف المرن : يتحدد سعر الصرف من خلال قوة العرض والطلب . -2

 نظام سعر الصرف المعوم المدار : سعر الصرف الوسيط -3

( ، 195-194: 2015وملاوي، وتوجد عدة نظريات لتفسير سعر الصرف وكالآتي : )الدويري 

 (39-36: 2015)سلمى،

: يتحووووودد سوووووعر الصووووورف لأي عملوووووة علوووووى وفوووووق هوووووذه النظريوووووة  نظريةةةةةة تعةةةةةادل القةةةةةوة الشةةةةةرا ية -1

حسوووووب القووووووة الشووووورائية للعملوووووة فوووووي السووووووق المحليوووووة بالنسوووووبة لقوتهوووووا الشووووورائية فوووووي السووووووق الأجنبيوووووة، 

وهنوووووواك صوووووويغتان لهووووووذه النظريووووووة الأولووووووى الصوووووويغة المطلقووووووة والتووووووي تعنووووووي إن سوووووولة السوووووولع والخوووووودمات 

موووون العملووووة المحليووووة هوووووي نفسووووها التووووي نحصووووول التووووي نحصوووول عليهووووا مووووون خوووولال وحوووودة نقديووووة واحووووودة 

عليهووووا فووووي الخووووارم بعوووود تحويوووول العملووووة المحليووووة الووووى أجنبيووووة، والثانيووووة الصوووويغة النسووووبية والتووووي تأخوووووذ 

بالحسووووبان عنوووود تحديوووود سووووعر صوووورف العملووووة عواموووول عديوووودة مووووؤثرة مثوووول سووووعر الفائوووودة والوووودخل والتغيوووور 

 في أذواق المستهلكين ووجود سلع بديلة.

: حسوووووب هوووووذه النظريوووووة لووووون يوووووتمكن المسوووووتثمرون مووووون الحصوووووول معةةةةةدلات الفا ةةةةةدة نظريةةةةةة تعةةةةةادل -2

علوووى عائووود مرتفوووع فوووي الخوووارم أكثووور مووون السووووق المحلوووي عنووود توظيوووف أمووووالهم فوووي الووودول التوووي فيهوووا 

معوووودلات فائوووودة اعلووووى لأن الفووووارق فووووي سووووعر الفائوووودة بووووين الوووودولتين سوووويتم تعويضووووه بووووالفرق بووووين سووووعر 

رك أسوووووووعار العمووووووولات إسوووووووتجابة لأسوووووووعار الفائووووووودة، إذ تفسووووووور هوووووووذه الصووووووورف العاجووووووول والآجووووووول إذ تتحووووووو

النظريووووة تحركوووووات معوووودلات الفائووووودة فووووي الأجووووول القصوووووير وكيفيووووة تحووووورك العموووولات إسوووووتجابة لتحركوووووات 
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الحاصوووووولة فووووووي معوووووودلات الفائوووووودة فوووووويعك  موووووون نظريووووووة تعووووووادل القوووووووة الشوووووورائية التووووووي تهووووووتم فقووووووط فووووووي 

 التغيرات الحاصلة في الأجل الطويل.

: تعتمووود هوووذه النظريوووة  ديةةةد سةةةعر الصةةةرف القا مةةةة جلةةةى اسةةةاس التجةةةارة او المرونةةةةنظريةةةة تح -3

فيسوووووعر الصوووووورف التوووووووازني وهووووووو سووووووعر الصوووووورف الووووووذي تتسوووووواوى فيووووووه قوووووويم الصووووووادرات والاسووووووتيرادات، 

فمووووووثلا اذا كووووووان الميووووووزان التجوووووواري للدولووووووة ذا فووووووائض أي أن الصووووووادرات أكبوووووور موووووون الاسووووووتيرادات فووووووأن 

ما توووووووزداد الاسوووووووتيرادات فتكوووووووون أكبووووووور مووووووون الصوووووووادرات يعوووووووود الميوووووووزان قيموووووووة العملوووووووة سوووووووترتفع، وعنووووووود

التجوووووواري الووووووى حالووووووة التوووووووازن وتوووووونخفض قمووووووة العملووووووة المحليووووووة، وتعتموووووود سوووووورعة الرجووووووو  الووووووى حالووووووة 

التووووووازن هوووووذه علوووووى مرونوووووة الطلوووووب فيكووووول مووووون الصوووووادرات والاسوووووتيرادات فكلموووووا كانوووووت هنووووواك مرونوووووة 

 ر الصرف . عالية في الطلب كان التعديل سريعاً في سع

 

: يتحووووودد سوووووعر الصووووورف لأي عملوووووة  علوووووى وفوووووق هوووووذه النظريوووووة حسوووووب ميوووووزان  نظريةةةةةة الأرصةةةةةدة -4

المووووودفوعات للدولوووووة فيموووووا إذا كووووووان موجبوووووا أو سوووووالبا، فوووووإذا كووووووان موجبوووووا أي إن الصوووووادرات أكبووووور موووووون 

 الإسووووتيرادات  فهووووذا يوووودل فيووووإن الطلووووب علووووى العملووووة المحليووووة كبيووووراً ممووووا يووووؤدي الووووى إرتفووووا  قيمتهووووا فووووي

الأسوووووواق الاجنبيوووووة، أموووووا إذا كوووووان سوووووالباً أي إن الإسوووووتيرادات أكبووووور مووووون الصوووووادرات فهوووووذا يووووودل فيوووووإن 

الطلوووووب علوووووى العملوووووة المحليوووووة قلووووويلًا مموووووا يوووووؤدي الوووووى تووووودني قيمتهوووووا فوووووي الأسوووووواق الأجنبيوووووة، أموووووا إذا 

كووووووان ميووووووزان الموووووودفوعات متوازنوووووواً فهووووووذا يوووووودل فيتوووووووازن الطلووووووب والعوووووورض علووووووى العملووووووة المحليووووووة ممووووووا 

 (.39: 2015ؤدي الى ثبات قيمتها في الأسواق الأجنبية )سلمى،ي

: يتحووووووودد سوووووووعر الصووووووورف لأي عملوووووووة وفوووووووق هوووووووذه النظريوووووووة حسوووووووب كفووووووواءة  النظريةةةةةةةة الإنتاجيةةةةةةةة -5

وضووووووخامة الجهوووووواز الإنتوووووواجي لهووووووذه الدولووووووة ، إذ كلمووووووا تووووووزداد إنتاجيووووووة قطاعووووووات الاقتصوووووواد الوووووووطني 

موووووا يووووووؤدي الووووووى زيووووووادة الطلووووووب علووووووى العملووووووة تتووووودفق رؤوس الأموووووووال الووووووى داخوووووول الدولووووووة للإسووووووتثمار م
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المحليووووة لأغووووراض شووووراء السوووولع والخوووودمات بالعملووووة المحليووووة وموووون ثووووم الووووى إرتفووووا  سووووعر صوووورفها فووووي 

الأسووووووووواق الأجنبيووووووووة، أي كلمووووووووا كانووووووووت هنوووووووواك قطاعووووووووات إقتصووووووووادية ذات كفوووووووواءة فووووووووي إنتووووووووام السوووووووولع 

هوووووذه النظريوووووة الأهميوووووة  والخووووودمات وذات صوووووادرات مرتفعوووووة إرتفعوووووت قيموووووة العملوووووة المحليوووووة إذ أعطوووووت

 (.195: 2015القصوى لنشاط القطاعات الاقتصادية. )الدويري وملاوي، 

(  ادناه الآثار الاقتصادية لرفع وتخفيض سعر الصرف المحلي، ففي حالة 3ويظهر الجدول رقم )

 تخفيض سعر الصرف تنخفض اسعار السلع المحلية وترتفع أسعار السلع الأجنبية وتتم معالجة العجز

في الميزان التجاري، كذلك تزداد مستويات التوظيف وتزداد القدرة التنافسية للدولة، وتصبح الصادرات 

أكبر من الإستيرادات لكون السلع المحلية أرخص بالنسبة للأجانب والسلع الأجنبية اكثر غلاء بالنسبة 

 للأفراد في الدولة، ويحدث العك  عند رفع سعر الصرف المحلي.
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 ( الآثار الاقتصادية لسياستي رفع وتخفيض سعر الصرف المحلي3الجدول )

 تخفيض سعر الصرف المحلي رفع سعر الصرف المحلي المتغير

 الأسعار

زيادة  أسعار  السلع المحلية التي 

تكون مرونة الطلب عليها مرتفعة، 

و نخفاض أسعار السلع الأجنبية، 

التي تكون مرونة الطلب عليها 

 منخفضة.

تنخفض أسعار السلع المحلية ذات 

مرونة الطلب المرتفعة، في حين 

ترتفع أسعار السلع الأجنبية، التي 

 تكون مرونة الطلب عليها منخفضة.

 الميزان التجاري 

معالجة الفائض في الميزان 

التجاري ، لتصبح الاستيرادات 

 أكبر من الصادرات.

معالجة العجز في الميزان التجاري، 

ات أكبر من لتصبح الصادر 

 الاستيرادات.

 الدخل و التوظيف

إنخفاض مستويات التوظيف في 

الدخل بسبب الاعتماد على 

 الإنتام  من السلع الأجنبية.

زيادة مستوى التوظيف والدخل 

 كنتيجة لتحسن الميزان التجاري.

 خفض القدرة التنافسية للدولة القدرة التنافسية
رفع القدرة التنافسية للدولة على 

 مدى الطويل .ال

 الصادرات

تخفيض الصادرات لأن الأسعار 

المحلية ستكون أكثر غلاء مقارنة 

 مع السلع الأجنبية .

زيادة الصادرات لكون السلع المحلية 

 أكثر رخصا بالنسبة للسلع الأجنبية .
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 الاستيرادات
زيادة الاستيرادات من السلع 

 الأجنبية، بسبب رخص أسعارها.

، لكون السلع  تخفيض الاستيرادات

 الأجنبية أكثر غلاء.

، تحليل الاتساق ما بين الضرا ب الجمركية  2019المصدر : من إجداد الباحث بالإجتماد جلى  العاني ومحي، 

، العراق ،جامعة بغداد،  مجلة العلوم الاقتصادية والادارية وسعر الصرف وانعكاساتها جلى الميزان التجاري في العراق،

 .336، ص  115العدد 

 (: 244: 2019اما  مخاطر التغيرات في سعر الصرف وضحها )كاظم وعبود، 

مخووووواطر الصوووووفقات: ناتجوووووة عووووون تكلفوووووة المعووووواملات مقوموووووة بالعملوووووة الأجنبيوووووة للمسوووووتقبل وتحووووودث  -1

 تغيرات في أسعار الصرف .

 مخاطر التحويل: عندما لا تكون هناك قدرة على التحويل، مثل التحويل من دولة لأخرى  -2

المخوووووووواطر الاقتصووووووووادية : ناتجووووووووة عوووووووون تووووووووأثير التغيوووووووورات فووووووووي سووووووووعر الصوووووووورف بالقيمووووووووة الحاليووووووووة  -3

 للتدفقات المستقبلية.

 ( مخاطر أخرى نتيجة تغيرات في سعر الصرف وهي :39-36: 2015ويضيف )سلمى،

الخارجيوووووة : مووووون خووووولال توووووأثير تغيووووورات سوووووعر الصووووورف علوووووى التجوووووارة الخارجيوووووة مخووووواطر التجوووووارة  -1

 لتأثيره المباشر في إرتفا  و نخفاض الصادرات والواردات.

مخووووواطر إرتفوووووا  تكووووواليف الموووووواد الأوليوووووة : عنووووود إنخفووووواض سوووووعر العملوووووة اموووووام العمووووولات الأجنبيوووووة  -2

مسوووووتوردة مووووون الخوووووارم اغلوووووى مووووون ، تصوووووبح الموووووواد الأوليوووووة المسووووواهمة فوووووي إنتوووووام  السووووولع النهائيوووووة ال

 السابق ومن ثم تزداد تكاليف إنتام  السلع المحلية .
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 -وهناك عدة أنوا  من سعر الصرف وهي:

سوووووعر الصووووورف الاسووووومي : لا يأخوووووذ بالحسوووووبان القووووووة الشووووورائية للعملوووووة مووووون السووووولع والخووووودمات موووووا  -1

بعووووودد مووووون وحووووودات  بوووووين دولتوووووين مختلفوووووين ، أي هوووووو مقيووووواس للعملوووووة المحليوووووة التوووووي يمكووووون مبادلتهوووووا

 (.51: 2019العملة الأجنبية )وادي،

سوووووعر الصووووورف الحقيقوووووي : يعبووووور عووووون عووووودد الوحووووودات اللازموووووة مووووون السووووولع والخووووودمات فوووووي دولوووووة  -2

 – 115: 2020أجنبيوووووة لشوووووراء وحووووودة وأحووووودة مووووون هوووووذه السووووولع والخووووودمات فوووووي الدولوووووة )والوووووي وكووووواظم،

116.) 

قيوووواس التغيوووور فووووي سووووعر الصوووورف سووووعر الصوووورف الفعلووووي : وهووووو بمثابووووة مؤشوووور يووووتم موووون خلالووووه  -3

: 2019للعملووووووة المحليووووووة مقابوووووول عموووووولات الوووووودول الأجنبيووووووة بموووووودة زمنيووووووة معينووووووة )الوووووودليمي و الوووووودليمي،

62. ) 

 ( 253: 2019)عبد الرحمن، -وتؤثر عدة عوامل في سعر الصرف منها :

عووووورض النقووووود : عنووووودما يوووووزداد عووووورض النقووووود توووووزداد كميوووووة النقوووووود المتداولوووووة ، مموووووا يوووووؤدي بالتبعيوووووة  -1

 الى زيادة مستوى الأسعار المحلية ومن ثم إنخفاض العملة المحلية .

التضوووووخم : كلموووووا يرتفووووووع معووووودل التضووووووخم فوووووأن الصوووووادرات سوووووووف تووووونخفض ، وموووووون ثوووووم توووووونخفض  -2

 قيمة سعر الصرف الحقيقية .

نووووودما يرتفوووووع سوووووعر الفائووووودة يوووووزداد عووووورض العملوووووة الأجنبيوووووة فوووووي داخووووول الدولوووووة، سوووووعر الفائووووودة : ع -3

 – 20: 2020وموووووون ثووووووم توووووونخفض قيمتهووووووا ممووووووا يترتووووووب عليووووووه إنخفوووووواض سووووووعر الصوووووورف )الرفيعووووووي،

21). 
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 (51: 2019)وادي،عوامل أخرى مؤثرة في سعر الصرف : وهناك      

السياسووووووة النقديووووووة : عنوووووودما تتخووووووذ السوووووولطات النقديووووووة سياسووووووة انكماشووووووية يووووووؤدي ذلووووووك الووووووى ارتفووووووا   -4

قيموووووة العملووووووة المحليووووووة بسووووووبب إنخفوووووواض الأسووووووعار ومووووون ثووووووم يرتفووووووع سووووووعر صوووووورف العملووووووة المحليووووووة ، 

 والعك  صحيح في السياسة التوسعية .

اسوووووووووتيراداتها ، الصوووووووووادرات والاسوووووووووتيرادات :عنووووووووودما تريووووووووود الدولوووووووووة زيوووووووووادة صوووووووووادراتها و نخفووووووووواض  -5

تخفوووووض مووووون سوووووعر صووووورف عملتهوووووا اموووووام العمووووولات الأجنبيوووووة ، فيوووووؤدي ذلوووووك الوووووى ان تكوووووون أسوووووعار 

السووووولع المحليوووووة رخيصوووووة بالنسوووووبة للأجانوووووب ، وتكوووووون السووووولع الأجنبيوووووة غاليوووووة علوووووى الموووووواطنين فتوووووزداد 

 الصادرات وتنخفض الاستيرادات .

 المتغيرات الاقتصادية :ونعرض فيما يلي العلاقة ما بين سعر الصرف وبعض 

: يُعووووووووود سووووووووعر الصوووووووورف مؤشووووووووورا لتحديوووووووود مسوووووووووتوى أداء  سةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةرف والادا  الاقتصةةةةةةةةادي -1

الاقتصوووواد لأن التغيوووورات فووووي سووووعر الصوووورف لهووووا تووووأثيرات مضوووواعفة فووووي متغيوووورات الاقتصوووواد الكلووووي ، 

إذ تهوووووودف الاقتصووووووادات المتقدمووووووة والناميووووووة الووووووى تحقيووووووق نمووووووو وتنميووووووة مسووووووتدامين موووووون خوووووولال اعتموووووواد 

نظووووام سووووعر صوووورف مناسووووب ،إذ موووون خوووولال سووووعر الصوووورف يووووتم تحديوووود درجووووة الاسووووتقرار الاقتصووووادي 

والقوووودرة التنافسووووية للإقتصوووواد الكلووووي ، وبغووووض النظوووور عوووون نظووووام سووووعر الصوووورف الووووذي تعتمووووده الدولووووة 

فانووووووه إذا تعوووووورض الاقتصوووووواد لصوووووودمات مختلفووووووة قوووووود تووووووؤدي الووووووى اخووووووتلالات اقتصووووووادية تكووووووون هنوووووواك 

 ( .Asaleye and others,2021:280سعر الصرف ) حاجة الى تعديل سياسة

: يوووووؤثر سوووووعر الصووووورف فوووووي تطوووووور سووووووق الأوراق الماليوووووة  سةةةةةعر الصةةةةةرف والأسةةةةةواق  الماليةةةةةة -2

 -بعدة طرق :
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إنخفووووواض قيموووووة العملوووووة المحليوووووة ، أي زيوووووادة فوووووي سوووووعر الصووووورف الأجنبوووووي فوووووي المووووودى القصوووووير  -أ 

 يزيد من مخاطر سعر الصرف لمستثمري المحافظ الأجنبية .

حفوووووز إنخفووووواض قيموووووة العملوووووة علوووووى المووووودى الطويووووول تووووودفق اسوووووتثمارات المحفظوووووة الاسوووووتثمار يوووووة ي -ب 

 والتي تؤدي في النهاية الى زيادة سعر السهم .

ممكوووووون ان يووووووؤدي انخفوووووواض قيمووووووة العملووووووة المحليووووووة الووووووى ان تكووووووون أكثوووووور جاذبيووووووة للمسووووووتوردين ،  -م 

الحقيقيوووووة لأسوووووهم المؤسسوووووات ومووووون ثوووووم زيوووووادة عائووووودات التصووووودير مووووون الدولوووووة، ومووووون ثوووووم توووووزداد القيموووووة 

الموجهوووووة للتصووووودير ، كموووووا ان إنخفووووواض سوووووعر الصووووورف الأجنبوووووي يوووووؤدي الوووووى رفوووووع أسوووووعار المنتجوووووات 

المسووووووووتوردة ، فووووووووإذا فشوووووووولت المؤسسووووووووات فووووووووي رفووووووووع السووووووووعر المحلووووووووي للمنتجووووووووات سووووووووتنخفض ربحيووووووووة 

المؤسسووووة وموووون ثووووم فووووان القيمووووة الحقيقيووووة للشووووركة سوووووف توووونخفض )إنخفوووواض فووووي سووووعر السووووهم( وموووون 

 مكن ان تؤثر التقلبات في سعر الصرف بأسعار اسهم المؤسسات متعددة الجنسيات .الم

قووووود يووووووؤدي إنخفووووواض قيمووووووة العملوووووة المحليووووووة الوووووى إرتفووووووا  متوقوووووع للتضووووووخم ، مموووووا يخلووووووق شووووووكوكا  -د 

حوووووووول أداء المؤسسوووووووة المسوووووووتقبلي ، ومووووووون ثوووووووم فوووووووأن أسوووووووعار الأسوووووووهم مووووووون الممكووووووون ان تووووووونخفض فوووووووي 

 ( .Abedin and others,2021:2الاجل القصير )

: تفترض النماذم النظرية للإقتصاد الكلي الارتباط ما بين أسعار  سعر الصرف وسعر الفا دة -3

 الفائدة وتحركات سعر الصرف من خلال تعادل سعر الفائدة ، فمن الممكن وجود فرص للمراجحة

بحجة انه لا توجد مسبقا عوائد إضافية من خلال الاحتفاظ بالودائع أو الأصول المالية في دولة نسبة 

الى دولة أخرى ، فمثلا كلما ارتفعت أسعار الفائدة في دولة ما فانه توجد مكاسب إضافية من الاستثمار  

ر صرف مرن ( ، ففي ظل نظام سعHashchyshyn and others,2020:5في أصولها المالية )

فان سعر الفائدة وسعر الصرف يتحركان معا بالآجل القصير ، فأي تغيير في اجمالي الطلب من 

خلال الفائدة الحقيقية والتبادل تنعك  قنوات الأسعار في المدخرات والاستثمار  والتدفقات التجارية 
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(Hossain and Arwatchanakarn,2021:148ففي حالة زيادة الطلب على الع ، ) ، ملة المحلية

يجب على الحكومة اما امتصاصه عن طريق تجميع الاحتياطيات أو عن طريق خفض أسعار الفائدة 

 ( . Bleaney and Tian,2021:2أو السماح للعملة بالإرتفا  )

: تعووووود الووووودول المضووووويفة للاسوووووتثمار الأجنبوووووي  سةةةةةعر الصةةةةةرف والاسةةةةةتثمار  الأجن ةةةةةي المبا ةةةةةر -4

الصووووورف عامووووول طووووورد للمسوووووتثمرين وذلوووووك لعووووودم التأكووووود مووووون افووووواق  ذات التقلبوووووات الشوووووديدة فوووووي سوووووعر

الاسوووووووتثمار  فوووووووي المسوووووووتقبل ، إذ ان هنووووووواك علاقوووووووة عكسوووووووية موووووووا  بوووووووين سوووووووعر الصووووووورف والاسوووووووتثمار  

الأجنبووووي المباشوووور ، فعنوووود إنخفوووواض سووووعر الصوووورف فووووي الدولووووة المضوووويف فووووأن هووووذا يُعوووود عاموووول جووووذب 

تثمار  فووووووووووووي هووووووووووووذه الدولة)حسووووووووووووين للمسووووووووووووتثمرين وذلووووووووووووك لزيووووووووووووادة الربحيووووووووووووة المتوقعووووووووووووة موووووووووووون الاسوووووووووووو

 (.520: 2021وحافظ،

 ويضيف الباحث علاقة سعر الصرف لبعض المتغيرات الاقتصادية :      

: كلمووووا انخفووووض سووووعر صوووورف العملووووة المحليووووة مقابوووول  سةةةةعر الصةةةةرف والقةةةةدرة الشةةةةرا ية ل فةةةةراد -5

العموووولات الأجنبيووووة ، انخفضووووت القوووودرة الشوووورائية للأفووووراد علووووى شووووراء السوووولع الأجنبيووووة ، وموووون ثووووم تجووووب 

زيووووادة الوووودخل للأفووووراد لمواكبووووة الإرتفووووا  الحاصوووول فووووي أسووووعار السوووولع الأجنبيووووة عمووووا كانووووت عليووووه فوووووي 

 السابق .

: اذا انخفووووووض سووووووعر صوووووورف العملووووووة  ر المبا ةةةةةةرسةةةةةةعر الصةةةةةةرف والاسةةةةةةتثمار  الأجن ةةةةةةي غيةةةةةة -6

المحليوووووووة ، أدى ذلوووووووك الوووووووى الاقبوووووووال المتزايووووووود مووووووون قبووووووول المسوووووووتثمرين الأجانوووووووب علوووووووى شوووووووراء الأسوووووووهم 

والسووووندات فووووي السوووووق الماليووووة المحليووووة ، ممووووا يووووؤدي الووووى زيووووادة الاسووووتثمار  الأجنبووووي غيوووور المباشوووور 

 سعر صرف العملة المحلية . في الأسواق  المالية المحلية ، ويحدث العك  عند ارتفا 
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 رابعا : سعر الفا دة

 تعد سياسة أسعار الفائدة أداة مهمة ومقياسا رئيسا للسياسة النقدية للعديد من الدول ، وتتم مراقبتها

( ، ويقوم البنك المركزي Seibert and others,2020:2)وتوقعها من قبل العديد من الاقتصاديين 

بتخفيض أسعار الفائدة عندما يتبع سياسة توسعية مما يؤدي الى زيادة السيولة وتسهيلات الاقتراض ، 

-COVIDومن ثم تحفيز الاستهلاك والاستثمار  وخفض البطالة وتعزيز النمو الاقتصادي ، وتعد ازمة 

ان تكون لدى المصارف المركزية سياسة  سببا في 2019غير المسبوقة التي بدأت في نهاية عام  19

( ، تقوم  بتعديل أسعار الفائدة قصيرة الاجل استجابة للظروف Miteva,2021:43توسعية )

الاقتصادية ، فمثلا زيادة معدل البطالة أو التضخم بشكل غير مرغوب فيه يستدعي معدلات فائدة 

وأزمة الديون الأوربية  2009 – 2007عواممنخفضة ، ففي الظروف غير العادية مثل الازمة المالية للأ

، فقد وضعت العديد من المصارف المركزية أسعار فائدة على احتياطيات 2012 - 2010للمدة 

، كما ان تحرير سعر الفائدة يُعد مهمة في تحسين الية الرقابة في البنك  Neely,2020:1)المصارف )

هو تحويل سلطة إتخاذ القرار لتغيير سعر الفائدة من المركزي ، إذ ان أهم جزء في تحرير سعر الفائدة 

الحكومة الى السوق ، بحيث يمكن لأصحاب السوق ان يؤدوا دورا حاسما في مستوى سعر الفائدة 

وتغيراته ، ويقصد بتحرير سعر الفائدة هو سعر الفائدة التجاري فقط دون سعر الفائدة المستخدم من قبل 

 ( .Bai,2020:10-11البنك المركزي )

ويُعرّف سعر الفائدة على  انه أداة السياسة النقدية الأساسية لكل بنك مركزي ، فتحدد المصارف 

المركزية معدلات الفائدة بشكل مستقل وتطبقها في عملياتها اليومية التي تهدف الى جذب الأموال 

وح للإقتصاد إما عن طريق اقراض المصارف أو شراء الأوراق المالية في السوق المفت

(Vukovic,2020:3 كما يعرف الباحث سعر الفائدة على  أنه تكلفة الحصول على الأموال ، )
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بالنسبة للمقترض، وهو عائد منح الأموال بالنسبة للمقرض، ويعد أحد أهم أدوات البنك المركزي للسيطرة 

ي سعر الفائدة على الأوضا  الاقتصادية في الروام و الكساد، ويوضح الباحث سياسة البنك المركزي ف

 :في التضخم والكساد ، وكالآتي

تضوووووووخم : رفوووووووع سوووووووعر الفائووووووودة مموووووووا يوووووووؤدي الوووووووى إنخفووووووواض الطلوووووووب علوووووووى القوووووووروض ومووووووون ثوووووووم  -1

 إنخفاض عرض النقد و نخفاض الأسعار.

كسووووواد : خفوووووض سوووووعر الفائووووودة مموووووا يوووووؤدي الوووووى إرتفوووووا  الطلوووووب علوووووى القوووووروض ومووووون ثوووووم إرتفوووووا   -2

 عرض النقد و رتفا  الأسعار.

ارتفع سعر الفائدة في دولة ما، ستتدفق الأموال الخارجية الى هذه الدولة، لأن المقرضين فإذا ما 

(،يتم استخدام 7: 2016سيتقاضون سعر فائدة اعلى على اموالهم المودعة في تلك الدولة)جراح،

ل القروض من قبل الافراد )على سبيل المثال شراء السيارات وأدوات البناء وما الى ذلك ( ، ومن قب

المؤسسات ) لبناء مصنع وما الى ذلك ( ، ومن قبل الدولة عندما يكون هناك نقص في الموارد الأولية 

، إذ يبرم المقرض اتفاقا مع المقترض بشأن مبلغ القرض وطريقة الدفع ووقت الدفع ومعدل الفائدة 

ام واحد( المستخدم لسداد القرض ، وتختلج القروض من حيث مدة السداد الى قصيرة الاجل )ع

 Misini andأعوام فأكثر( ) 5( أعوام ، وطويلة الاجل )5-1ومتوسطة الاجل )

Kabashi,2020:1  تعك  أسعار الفائدة تكلفة الاقتراض للذين يعانون من نقص الأموال ، وتعك ،)

معدل العائد للذين لديهم أموال جاهزة ، إذ ان تحديد أسعار الفائدة وسلوكها قد اجتذب الاهتمام 

لاكاديمي إذ تعد اهم مفاتيح المتغيرات الاقتصادية الكلية من بين العديد من المؤشرات الأخرى ا

(Davranışı,2020:203 أيضا ينطبق سعر الفائدة على الأرصدة التي تحتفظ بها المصارف ، )

تي تحتفظ التجارية بالحسابات الجارية للبنك المركزي ، أي ما يسمى بالسيولة الزائدة اي هي السيولة ال
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بها المصارف التجارية في حساباتها لدى البنك المركزي فوق الحد الأدنى لمتطلبات 

( ، ولسعر الفائدة نوعان ، سعر الفائدة الاسمي Stadtmann and others,2020:283الاحتياطي)

ئدة وهو السعر المعلن من قبل البنك المركزي ، وسعر الفائدة الحقيقي والذي هو  بارة عن سعر الفا

 ( : 290:2018الاسمي بعد الاخذ بنظر الاعتبار زيادة الأسعار )التضخم( في الحسبان )عبد،

 معدل  التضخم –معدل  الفا دة الحقيقي = معدل  الفا دة الاسمي 

ويعبر سعر الفائدة عن المبلغ الذي يحصل عليه الافراد والمؤسسات مقابل تأجيل استهلاكهم الحالي 

ف ، وفي الوقت نفسه يعبر عما تحصل عليه المصارف مقابل منح القروض وادخاره لدى المصار 

(، وتنص نظرية تفضيل السيولة بوجود علاقة عكسية 548: 2020للأفراد والمؤسسات )خليفة واخرون،

 (.51: 2019ما بين سعر الفائدة والطلب على الأرصدة النقدية وكما يلي : )الرفيعي وآخرون،

يزداد الاحتفاظ بالنقود لدى الافراد نتيجة عدم وجود عائد عالٍ مقابل  عند إنخفاض سعر الفائدة -

 تأجيل استهلاكهم الحالي ، ومن ثم يزداد الطلب على النقود .

عند زيادة سعر الفائدة تزداد رغبة الافراد في استثمار أموالهم في السندات و ذونات الخزانة وغيرها  -

قود لأن العائد المتوقع من الأصول المالية عالي ، ومن ثم من الأصول المالية ، ويقل الاحتفاظ بالن

 ينخفض الطلب على النقود .

وتشير مخاطر أسعار الفائدة الى مستوى التذبذب في أسعار الفائدة خلال مدة الاستثمار  ، مما يؤدي 

تؤثر  (، ومن العوامل التي41: 2019الى اختلاف العائد الفعلي عن العائد المتوقع )الحرش وآخرون،

 (121: 2019في أسعار الفائدة : )فارس ونعمة،
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موووووودة القوووووورض : تحموووووول القووووووروض طويلووووووة الاجوووووول مخوووووواطر أكبوووووور موووووون القووووووروض قصوووووويرة الاجوووووول  -1

بسووووبب الموووودة الطويلووووة التووووي تتغيوووور بهووووا أسووووعار الفائوووودة ، وعليووووه يطالووووب المقوووورض بسووووعر فائوووودة عووووالي 

 نتيجة لتحمله هذه المخاطر .

لمووووووا كووووووان الوضووووووع الائتموووووواني للمقتوووووورض جيوووووود ، قلووووووت تكوووووواليف الوضووووووع الائتموووووواني للمقتوووووورض : ك -2

المراقبووووووة موووووون قبوووووول المصوووووورف المقتوووووورض ، وموووووون ثووووووم تحوووووودد المصووووووارف المقترضووووووين الووووووذين تموووووونحهم 

 القروض حسب سمعتهم الائتمانية  وعليه تمنحهم القروض بفائدة منخفضة .

اقوووووووراض  عيووووووووب السووووووووق : قووووووود تكوووووووون للمصوووووووارف التجاريوووووووة والصوووووووناديق الاسوووووووتثمار يوووووووة شوووووووروط -3

 مختلفة مما يؤدي الى اختلاف في أسعار الفائدة في السوق .

 ويضيف الباحث العوامل المؤثرة الاخرى في القروض، وكالآتي :

الأوضووووووووا  الاقتصووووووووادية : كلمووووووووا كووووووووان هنوووووووواك تضووووووووخم ترتفووووووووع أسووووووووعار الفائوووووووودة علووووووووى القووووووووروض  -4

 المصرفية بسبب سياسة البنك المركزي والعك  صحيح عند حدوث كساد.

المنافسوووووة : قووووود توووووؤدي المنافسوووووة موووووا بوووووين المصوووووارف الوووووى ان المصوووووارف المنافسوووووة تعطوووووي حووووودة  -5

سوووووعر فائووووودة أكبووووور علوووووى الودائوووووع ، وتفووووورض سوووووعر فائووووودة اقووووول علوووووى القوووووروض الممنوحوووووة ، حتوووووى وان 

 كان الفرق قليلا ، وذلك لجذب أكبر عدد ممكن من الزبائن.

دها لن يؤثر خفض أسعار الفائدة في ويشير كينز الى مفهوم فخ السيولة، وهي النقطة التي بع

( ، ونعرض فيما يلي العلاقة ما بين سعر الفائدة Khoury and Pal,2020:1النمو الاقتصادي )

 -وبعض المتغيرات الاقتصادية :

سووووعر الفائوووودة والبطالووووة : فووووي حالووووة زيووووادة سووووعر الفائوووودة  يوووونخفض ربووووح المؤسسووووات وترتفووووع تكلفووووة  -1

داد البطالووووة ، تمتوووود الزيووووادة فووووي أسووووعار الفائوووودة أيضوووواً الووووى تكلفووووة رأس المووووال لكوووول عاموووول وموووون ثووووم تووووز 
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رأس المووووال العاموووول ممووووا يزيوووود بشووووكل مباشوووور موووون تكلفووووة الوظووووائج الشوووواغرة ويووووؤدي الووووى زيووووادة معوووودل 

 Karaالبطالوووة ، وأيضوووا فوووي حالوووة الإفووولاس تكوووون المؤسسوووات غيووور راغبوووة فوووي البووودء بعمووول جديووود )

and Cankal,2020:512-513.) 

فائووووووودة وسوووووووعر الصوووووورف : توووووووؤدي الفائووووووودة المنخفضوووووووة الووووووى هوووووووروب رؤوس الأمووووووووال مووووووون سووووووعر ال -2

الدولووووة الووووى الخووووارم ، كمووووا تسووووبب زيووووادة فووووي أسووووعار الصوووورف نتيجووووة لعمليووووة تحويوووول الموووودخرات بنسووووبة 

 (.520: 2021كبيرة الى ودائع بالعملة الأجنبية )حسين وحافظ،

فووووووي ميوووووزان المووووودفوعات ، مووووون خوووووولال  سوووووعر الفائووووودة وميوووووزان الموووووودفوعات : توووووؤثر أسوووووعار الفائووووودة -3

تأثيرهوووووا المباشووووور فوووووي حركوووووة رؤوس الأمووووووال سوووووواء كانوووووت قصووووويرة أم طويلوووووة الاجووووول ، وتوووووؤثر بصوووووورة 

مباشووووووورة فووووووويحجم الطلوووووووب الكلوووووووي المحلوووووووي والمسوووووووتورد ، والوووووووذي مووووووون خلالوووووووه توووووووؤثر فوووووووي الصوووووووادرات 

 (.278: 2020والواردات ومن ثم في وضع الميزان بصورة عامة )الدليمي والدليمي،

سووووووعر الفائوووووودة وحركووووووة رؤوس الأموووووووال : عنوووووود زيووووووادة سووووووعر الفائوووووودة فووووووي دولووووووة اجنبيووووووة ، تتوووووودفق  -4

رؤوس الأموووووووال الووووووى تلووووووك الدولووووووة نتيجووووووة زيووووووادة معوووووودل العائوووووود مسووووووببه إنخفوووووواض فووووووي كميووووووة الأموووووووال 

المعروضوووووة فوووووي الدولوووووة ، وذلوووووك بسوووووبب ان سوووووعر الفائووووودة الأجنبيوووووة للإيوووووداعات المصووووورفية أعلوووووى مووووون 

 ة التي تعطيها علة  المستوى المحلي للدولة.سعر الفائد
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 ( العلاقة ما بين سعر الفا دة وحركة الأموال3الشكل )

 

 

 

 

، حرية حركة رؤوس الأموال وتأثيرها فيفاجلية  2019المصدر: سعيد ومحمد ، جفرا  هادي و نور صباح  ، 

، العراق، جامعة بغداد،  الاقتصادية والاداريةمجلة العلوم ،2005-2016السياسة النقدية في العراق للمدة

 .369، ، ص112،العدد

( العلاقة ما  بين سعر الفائدة وحركة رؤوس الأموال ، اذ يمثل المحور العمودي سعر 3يوضح الشكل )

، تنخفض كمية  R2الى  R1 الفائدة والمحور الأفقي كمية الأموال، فعند زيادة سعر الفائدة من 

، نتيجة إيدا  الأموال في المصارف للإستفادة  Q2الى  Q1الأموال المعروضة في الدولة المحلية من 

 من سعر الفائدة والذي يمثل عائدا على الأموال المودعة لدى المصارف.

 ويضيف الباحث العلاقة ما بين سعر الفائدة وبعض المتغيرات الاقتصادية  وكالآتي :

دة والاسوووووتثمار  : عنووووودما ترتفوووووع أسوووووعار الفائووووودة توووووزداد تكلفوووووة الحصوووووول علوووووى الأمووووووال سوووووعر الفائووووو -5

لأغووووووراض الاسووووووتثمار  ، وموووووون ثووووووم يحجووووووم المسووووووتثمرون عوووووون الإقتووووووراض ممووووووا يووووووؤدي الووووووى إنخفوووووواض 

 الاستثمار  والعك  صحيح عند إنخفاض سعر الفائدة اي ان العلاقة عكسية.
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فووووووووراد علووووووووى إيوووووووودا  أموووووووووالهم لوووووووودى المصووووووووارف، الإدخووووووووار : عنوووووووود زيووووووووادة سووووووووعر الفائوووووووودة يقبوووووووول الا -6

للحصوووووول علوووووى عائووووود سوووووعر الفائووووودة علوووووى الودائوووووع فيقووووول الإدخوووووار والعكووووو  صوووووحيح عنووووود إنخفووووواض 

 سعر الفائدة اي ان العلاقة عكسية.

 خامسا : جرض النقد 

يعرف عرض النقد على انه مجموعة من الوحدات النقدية ووسائل الدفع المتاحة التي تكون بحوزة 

(، ويعد أحد الأدوات المهمة للسياسة النقدية إذ 192: 2020د خلال مدة زمنية معينة )نجم،الأفرا

يحظى باهتمام كبير من قبل المفكرين الاقتصاديين على المستوى النظري والتطبيقي )حسن 

(، ومن خلال عرض النقد يمكن الإستدلال فيكون السياسة النقدية توسعية أم 486:  2021والرملي،

ية إذ من الممكن للسلطة النقدية متمثلة بالبنك المركزي ان تغير مستوى عرض النقد من حين إنكماش

 (. 6: 2018لآخر تبعا للسياسات والخطط الموضوعة )فيحان، 

ويُعد عرض النقد من المتغيرات الاقتصادية المهمة من خلاله يتم تحديد السياسة النقدية فيما إذا 

 ( 382: 2020لآتي : )عويد،كانت توسعية أو انكماشية وكا

سياسووووووة توسووووووعية : إذا كووووووان الاقتصوووووواد فووووووي حالووووووة ركووووووود  يقوووووووم البنووووووك المركووووووزي بزيووووووادة عوووووورض  -1

النقووووود ) خصووووووم الحوووووووالات الحكوميووووووة والائتمووووووان النقوووووودي ( ، مموووووا يووووووؤدي إلووووووى الاسووووووتقرار النقوووووودي فووووووي 

 الاقتصاد.

المركووووزي بتقليوووول عوووورض سياسووووة انكماشووووية : إذا كووووان الاقتصوووواد فووووي حالووووة تضووووخم ، يقوووووم البنووووك  -2

 النقد )خفض الائتمان النقدي( ، مما يؤدي الى الاستقرار النقدي في الاقتصاد.

 ويختلج كينز عن فريمان في تعريفه لعرض النقد وكالآتي :
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 ( جرض النقد حسب آرا  المفكرين الاقتصاديين4الجدول )

 التعريف المفكر

 Keynesكينز 
الطلب لدى المصارف التجارية ) الحسابات  العملة لدى الجمهور + الودائع تحت

 الجارية وحسابات التوفير(

   Friedman فريدمان
كمية الأموال التي يمتلكها الافراد + مقدار ودائعهم تحت الطلب في المصارف 

 التجارية ) الودائع لأجل(

 Babalola and Mustapha,2021 ,fiscal financing andالمصدر : من إجداد الباحث بالإجتماد في

No1, P80  pakistan Journal of Economic Studies,money supply in Nigeria ,Pakistan, 

.  

عرض النقد هو ما يمتلكه الجمهور  Keynes( تعريف عرض النقد ، فعند كينز 4يوضح الجدول )             

الحسابات الجارية و حسابات التوفير( حصرا، اما فريدمان  من نقد فضلا عن للودائع في المصارف )

فقد اضاف فوق ما سبق الودائع لآجل وهي الودائع الثابتة تسحب حسب تاريخ محدد متفق عليه ما بين 

الزبون والمصرف، ويعرف الباحث عرض النقد على انه كمية النقد الموجودة في إقتصاد دولة ما في 

 وات السياسة النقدية المهمة للبنك .وقت معين ، ويُعد أحدى اد

وعندما يستخدم البنك المركزي أدواته النقدية متمثلة بالسوق المفتوح وسعر إعادة الخصم فأنها ستؤثر 

في الاحتياطيات النقدية أو الأساس النقدي وبالنتيجة سوف تؤثر في القاعدة النقدية ، إذ ان الزيادة في 

ويضيف )فيحان،  ،(239: 2020)جمعة،القاعدة النقدية ستؤدي الى مضاعفة المعروض النقدي 

 ( آلية عمل السياسة النقدية للبنك المركزي للتحكم في عرض النقد : 6: 2018
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إعوووووادة سوووووعر الخصوووووم : فوووووي حالوووووة التضوووووخم ، يعمووووول البنوووووك المركوووووزي فيرفوووووع سوووووعر الخصوووووم علوووووى  -1

المصووووارف التووووي تخصووووم أوراقهووووا الماليووووة عنوووود البنووووك المركووووزي ممووووا يووووؤدي الووووى رفووووع المصووووارف سووووعر 

هوووووا الوووووذين يخصووووومون أوراقهوووووم الماليوووووة لوووووديها، ويوووووؤدي ذلوووووك الوووووى تقليووووول عمليوووووات الخصوووووم علوووووى عملائ

الخصووووم موووون قبوووول الزبووووائن، ممووووا يضووووطرهم الووووى الاحتفوووواظ بووووأوراقهم الماليووووة دون تسووووييلها ، ممووووا يووووؤدي 

بالنهايوووووة الوووووى عووووودم زيوووووادة عووووورض النقووووود مموووووا لوووووه اثووووواره فوووووي مكافحوووووة التضوووووخم، والعكووووو  يحووووودث فوووووي 

 الكساد. 

ني : فوووووي حالووووة التضوووووخم يعمووووول البنووووك المركوووووزي علوووووى زيووووادة نسوووووبة الاحتيووووواطي الاحتيوووواطي القوووووانو  -2

القوووووانوني المفروضوووووة علوووووى المصوووووارف، مموووووا يوووووؤدي الوووووى الحووووود مووووون قووووودرة المصوووووارف فيمووووونح الائتموووووان 

للزبووووووائن، ممووووووا يووووووؤدي الووووووى تخفوووووويض عوووووورض النقوووووود بالاقتصوووووواد وموووووون ثووووووم مكافحووووووة التضووووووخم والعكوووووو  

 يحدث في الكساد.

الووووووووة التضووووووووخم  يوووووووودخل البنووووووووك المركووووووووزي الأسووووووووواق  الماليووووووووة كمشووووووووترٍ السوووووووووق المفتوووووووووح : فووووووووي ح -3

لوووووولأوراق الماليووووووة للمصووووووارف، فتووووووؤدي هووووووذه العمليووووووة الووووووى سووووووحب النقوووووود موووووون المصووووووارف، للحوووووود موووووون 

قوووووودرتها الائتمانيووووووة والاسووووووتثمار يووووووة، ممووووووا يووووووؤدي الووووووى تخفوووووويض عوووووورض النقوووووود بالاقتصوووووواد وموووووون ثووووووم 

 -لنقد ثلاثة مقايي  وكالآتي :مكافحة التضخم، والعك  يحدث في الكساد، ولعرض ا
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 (: مقاييس جرض النقد5الجدول )

 المكونات المقياس

M0 العملة بالتداول + ودائع المصارف لدى البنك المركزي  الأساس النقدي 

M1  العملة بالتداول + الودائع الجارية عرض النقد بالمفهوم الضيق 

M2 عرض النقد بالمفهوم الواسع M1 الودائع لأجل + 

M3 عرض النقد بالمفهوم الأوسع M3 الادخارات المودعة خارم المصارف التجارية + 

، قاجدة الادوات الكمية بالتحكم 2020العتابي وكاظم، حسين وسيف، جلى )المصدر : من إجداد الباحث بالإجتماد 
( و 121،ص 50، العراق، جامعة بغداد، العدد مجلة دراسات محاس ية وماليةفي جرض النقد والسيطرة جليه، 

،  مجلة تكريت للعلوم السياسية، أثر السياسة النقدية في النمو الاقتصادي في الدول النامية ، 2019)جواد، فاضل،
 (.25، ص العراق، جامعة تكريت،

ائع الأساس النقدي وهو العملة المتداولة وود M0( مقايي  عرض النقد ، يشمل 5يوضح الجدول )

العملة المتداولة والودائع الجارية بالمصارف، و  M1المصارف لدى البنك المركزي، في حين العملة 

M2  الذي يشملM1   فضلا عن الودائع لآجل ، وM3  الذي يشملM2  فضلا عن الادخارات

 المودعة خارم الجهاز المصرفي.
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 المحددة لعرض النقد وكالآتي :وتختلج المدارس الاقتصادية من حيث نظرتها للعوامل 

 (: العوامل المحددة لعرض النقد6الجدول )

 العوامل المدرسة

 نسبة الاحتياطي النقدي ونسبة العملة واحتياطي المصارف ونسبة السيولة الكلاسيك والنقدية

 ما بعد الكينزية
بالاحتفاظ بالعملة بدلا من معدل الفائدة والإنتام الحقيقي هما اللذان يؤثران في رغبة الناس 

 الودائع

 Adediyan, Determinants of money supply inجلى  المصدر : من إجداد الباحث بالإجتماد
, p128 .                                        CBN journal of Applied statisticsNigeria,2020, 

  

( العوامل المحددة لعرض النقد حسب المدارس الاقتصادية، إذ يحدد الكلاسيك 6يوضح الجدول )          

والنقديون العوامل المحددة لعرض النقد بأربعة عوامل هي نسبة الاحتياطي النقدي ونسبة العملة 

ن هما  واحتياطيات المصارف ونسبة السيولة، في حين المدارس ما بعد الكينزية تحدد العوامل بمحددي

معدل الفائدة و رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالنقود، وقد اجمعت المدارس الاقتصادية )الكلاسيكية 

والكينزية( فيكون عرض النقد متغيرا خارجيا أي لا يتأثر بالطلب على النقود من قبل الوحدات 

ه الحديث متمثلا الاقتصادية غير المصرفية ، وكونه محددا من قبل السياسة النقدية ، اما الاتجا

بالمدرسة ما بعد الكينزية فتعد عرض النقود متغيرا داخليا يتحدد فيوفق النشاط الاقتصادي خاصة في 

حالة عدم قدرة السياسة النقدية في السيطرة على تحركات عرض النقد ، لأسباب اقتصادية وغير 

 ( .461-2019:460اقتصادية )ثويني وجايد،



                             الاطار النظري لمتغيرات الدراسة

59 

 

 الفصل الثاني

 Ditimi and)ين عرض النقد والأسعار ، نعرض الآتي: وفيما يتعلق بالعلاقة ما ب

others,2017:78) 

MV = PT 

 حيث ان :

M كمية النقود = 

V سرعة دوران النقود = 

P مستوى الأسعار = 

T الحجم الإجمالي للسلع والخدمات المنتجة في الاقتصاد = 

يشير الجانب الايسر من المعادلة الى عرض النقود ، ويشير الجانب الأيمن الى الطلب على 

تتغير بشكل إيجابي  Pلا تتغيران في المدى القصير ، وأن  Tو  Vالنقود ، وعلى افتراض ان كل من 

إذا  ، أي ان زيادة عرض النقد تؤدي الى زيادة مستوى الأسعار والعك  صحيح ، وهذا يعني انه Mمع 

كانت دولة ما تواجه معدلات تضخم عالية ، فأن خفض مستوى المعروض النقدي سيؤدي الى خفض 

 التضخم والعك  صحيح في حالة الإنكماش .

( من الممكن ان لا تبقيان ثابتتان على الدوام ، إذ من الممكن ان T( و )vويرى الباحث ان )

و إنخفاض الطلب، ومن الممكن ان يزداد أو ينخفض ترتفع أو تنخفض سرعة دوران النقود نتيجة زيادة أ

إنتام  السلع والخدمات في الاقتصاد، نتيجة دخول عوامل تقنية )مثل الآلات والمعدات( تزيد إنتام  

السلع، أو تغير التجارة الخارجية من صادرات واستيرادات، ويختلج المفكرون الاقتصاديون من حيث 

 تحديد الأسعار وكالآتي :نظرتهم الى العوامل المؤثرة في 
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 ( العوامل المؤثرة في تحديد الأسعار7الجدول )

 العوامل المفكر

 الإنتام  )كمية النقود دالة في الكمية الإجمالية للسلع المنتجة( Marxمارك  

 كمية النقود ) بافتراض ثبات سرعة دوران النقود والمعاملات( Fisherفيشر

 )بافتراض تغير سرعة دوران النقود والمعاملات(الدخل والطلب  Keynesكينز

 كمية النقود  Friedmanفريدمان

 Abeng and Others, 2021,  money supply andالمصدر : من إجداد الباحث بالإجتماد في)
west African journal of monetary and economic inflation in a growing economy, 

p30.                                                                                             integration, 
( العوامل المؤثرة في تحديد الأسعار حسب المفكرين 7يوضح الجدول )                       

على ان كمية النقود هي العامل الذي   Friedmanو فريدمان  Fisherالاقتصاديين، اذ يتفق فيشر
ان كمية الإنتام هي التي تؤثر في الأسعار ، ويختلج  Marxيحدد الأسعار ، في حين يرى مارك  

 مع الجميع اذ يرى ان الدخل والطلب هما اللذان يحددان الأسعار. Keynesكينز 

وتحدد عرض النقد عدة عوامل منها النقد المتداول لدى الافراد أو خارم المصارف والذي يعد من 

أكبر العوامل المحددة لعرض النقد بسبب عدم قدرة السلطات النقدية في التحكم فيه ، كذلك الاحتياطي 

المستهلك )الذي النقدي لدى المصارف كلما إزدادت إزداد عرض النقد ، وكذلك الرقم القياسي لأسعار 

 (.160: 2020يقي  التضخم( إذ كلما إزداد أثر سلبا في النقد المعروض )سلمان ومحمد،

ويشير المضاعج النقدي الى قدرة المصارف فيخلق النقود من خلال القروض ، وهو وسيلة 

اسة مهمة من وسائل السياسة النقدية للتحكم في عرض النقد ، فمثلا إذا كانت السياسة النقدية سي



                             الاطار النظري لمتغيرات الدراسة

61 

 

 الفصل الثاني

توسعية وتقوم بتوسيع عملية الائتمان ، وبالنتيجة يتوسع عرض النقد والعك  صحيح عند اتبا  سياسة 

 (:120: 2020انكماشية ويحسب المضاعج النقدي من خلال المعادلة الآتية )الدليمي والبكري،

 المضاعج النقدي = العرض النقدي / القاعدة النقدية

 

 ن عرض النقد وبعض المتغيرات الاقتصادية :ونعرض فيما يلي العلاقة ما بي

عووووورض النقووووود والنووووواتج المحلوووووي الإجموووووالي : عنووووود اتبوووووا  سياسوووووة توسوووووعية )زيوووووادة عووووورض النقووووود( ،  -1

يووووؤدي هوووووذا الوووووى زيوووووادة مسووووتوى الأسوووووعار نتيجوووووة زيوووووادة المعووووروض النقووووودي ، وكوووووذلك إنخفووووواض معووووودل 

دنيووووة للقوووووروض والعكوووو  يحوووودث عنووووود الفوائوووود ممووووا يسووووهم فوووووي زيووووادة الاسووووتثمار ات نتيجوووووة التكلفووووة المت

 (.581: 2019اتبا  سياسة انكماشية )الوهاب،

عووووورض النقووووود والووووودين العوووووام الوووووداخلي : عنووووودما يشوووووتري البنوووووك المركوووووزي الأوراق الماليوووووة الحكوميوووووة  -2

فووووووي سوووووووق موووووون الأسووووووواق  الثانويووووووة ، بسووووووبب حاجووووووة الحكومووووووة لسووووووداد الوووووودين ، يووووووزداد عوووووورض النقوووووود 

خها البنووووك المركووووزي موووون خوووولال عمليووووة الشووووراء ، والعكوووو  يحوووودث عنوووود بسووووبب زيووووادة النقووووود التووووي يضوووو

 (.80: 2020عملية البيع )محمد و سماعيل،

عوووووورض النقوووووود والنقووووووود الالكترونيووووووة : النقووووووود الإلكترونيووووووة هووووووي قيمووووووة نقديووووووة تمكوووووون حاملهووووووا موووووون  -3

(، وموووووووون امثلتهووووووووا البطاقووووووووات الإلكترونيووووووووة والنقووووووووود 129: 2012شووووووووراء السوووووووولع والخوووووووودمات )طوووووووواهر، 

( عنوووووووودما 168: 2021لرقميووووووووة والصووووووووكوك الالكترونيووووووووة والمحفظووووووووة الالكترونيووووووووة )جاسووووووووم وحسووووووووين، ا

تحووووول النقوووووود الالكترونيوووووة محووووول النقوووووود القانونيوووووة سووووووف يوووووؤثر هوووووذا فوووووي عووووورض النقووووود ، إذ إنوووووه بعووووود 

انتشوووووار النقوووووود الالكترونيوووووة بشوووووكل واسوووووع يكوووووون المضووووواعج الجديووووود أكبووووور مووووون المضووووواعج السوووووابق ، 

المركوووووزي السووووويطرة علوووووى المضووووواعج ) بوووووارة عووووون نسوووووبة تسوووووتخدم كوسووووويلة لقيووووواس  مموووووا يفقووووود البنوووووك
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مقووووووووودرة المصوووووووووارف فيخلووووووووووق النقوووووووووود فووووووووووي الاقتصووووووووواد الوووووووووووطني( كونوووووووووه غيوووووووووور مسوووووووووتقر )الخزرجووووووووووي 

 (.242: 2019والحسيني،

عووووووورض النقوووووووود والمسوووووووتوى العوووووووام للأسوووووووعار : بحسوووووووب افتوووووووراض المدرسوووووووة الكلاسووووووويكية ، عنووووووودما  -4

النووواتج الإجمووووالي قووود تنشوووأ سوووويولة زائووودة فووووي الاقتصووواد، ممووووا يوووؤدي الووووى تكوووون كميوووة النقووووود أكبووور موووون 

( ،وعلوووووى هوووووذا Chigozie and others,2021:1812زيوووووادة الأسوووووعار ومووووون ثوووووم التضوووووخم )

الاسوووووواس فووووووأن التضووووووخم المرتفووووووع أموووووورح لا مفوووووور منووووووه لصووووووانعي السياسووووووات الحكوميووووووة ، إذ يجووووووب ان 

موووووووان واسوووووووتقرار العجوووووووز فوووووووي الميزانيوووووووة تخفوووووووض المعوووووووروض النقووووووودي مووووووون خووووووولال الامتنوووووووا  عووووووون الائت

(Amassoma and others,2018:7  وكلمووووا إزدادت كميووووة النقووووود ينتقوووول أثرهووووا مباشوووورة ، )

الوووووى الأسوووووعار فتوووووزداد تبعوووووا لهوووووا فوووووي ظووووول ثبوووووات حجوووووم الإنتوووووام  وسووووورعة دوران النقوووووود ، ولوووووذلك فوووووأن 

كميووووة النقووووود فقووووط مسووووؤولية السوووولطات النقديووووة تنحصوووور فووووي معالجووووة التضووووخم موووون خوووولال الووووتحكم فووووي 

 (.31: 2019)خؤشنأو،

 سادسا : النمو الاقتصادي  -5

العالم هو تحقيق النمو  في ان الهدف الأساسي لسياسات الاقتصاد الكلي لمعظم الدول

الاقتصادي المستدام الى جانب استقرار الأسعار و تعزيز القوة الشرائية للعملة المحلية 

(Uddin,2021:34 ويُعد تفسير النمو ، ) الاقتصادي وتباينه ما بين الدول أحد اهم القضايا النظرية

( ، ويعرف النمو الاقتصادي انه الزيادة الحاصلة في Ooterhaven,2021:1في علم الاقتصاد)

متوسط الدخل الفردي الحقيقي من الناتج الحقيقي ، ويُعد اهم المؤشرات عند قياس التقدم الاقتصادي 

وان الزيادة المستمرة في إنتام  كمية السلع والخدمات ، والتي ينتج ( ، 85:2019للدولة ان )محمد،

 (.64:2019عنها وصول الاقتصاد الى الرفاهية الاقتصادية والإجتما ية )الدباش وحسن،
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ويعرف الباحث النمو الاقتصادي على انه الزيادة الحاصلة في الناتج المحلي الإجمالي للإقتصاد 

ادة الحاصلة في إنتام  السلع والخدمات ، ويُعد أحد المؤشرات المهمة ما بين نقطتي زمن ، اي الزي

 لقياس نشاط اي اقتصاد.

وقد ظهرت في بداية التسعينات من القرن العشرين نظرية حديثة في محددات النمو الاقتصادي 

  لمدرسة النمو الداخلي ، والتي حددت عوامل للنمو الاقتصادي في الأجل الطويل وكالآتي : )يون

 (218: 2019واخرون،

الإنتووووووام  التجوووووواري : أي حجووووووم التجووووووارة الخارجيووووووة موووووون صووووووادرات وواردات منسوووووووبة الووووووى النوووووواتج  -1

المحلوووووي الإجموووووالي ، فكلموووووا كانوووووت الصوووووادرات أكبووووور مووووون الاسوووووتيرادات أدى ذلوووووك الوووووى زيوووووادة الووووودخل 

يوووووادة القوووووومي ، وكوووووذلك الحصوووووول علوووووى العملوووووة الأجنبيوووووة مووووون خووووولال الصوووووادرات ، مموووووا يوووووؤدي الوووووى ز 

 النمو الاقتصادي والرفاهية الاجتما ية .

الاسووووووووتثمار  الأجنبووووووووي المباشوووووووور : يووووووووؤدي الووووووووى زيووووووووادة اسووووووووتخدام التقنيووووووووة موووووووون قبوووووووول المؤسسووووووووات  -2

المحليووووووووووة لمواكبووووووووووة المؤسسووووووووووات الأجنبيووووووووووة ، وكووووووووووذلك تحديوووووووووود الأسوووووووووواليب الإداريووووووووووة لمنافسووووووووووة هووووووووووذه 

نتيجوووووووة الترابطوووووووات موووووووا بوووووووين  المؤسسوووووووات ، وبالنهايوووووووة يوووووووؤدي الوووووووى زيوووووووادة إنتاجيوووووووة عوامووووووول الإنتوووووووام 

 المؤسسات المحلية والأجنبية .

الحكووووووم العقلانووووووي : وجووووووود سوووووولطة سياسووووووية نزيهووووووة ، كووووووذلك وجووووووود مؤسسووووووات المجتمووووووع الموووووودني ،  -3

 ووجود الشفافية والعدالة والمساءلة في الدولة.

الخصخصوووووووة : تحويووووووول ملكيوووووووة المنشووووووو ت العاموووووووة الوووووووى القطوووووووا  الخووووووواص ، لكونوووووووه أكثووووووور كفووووووواءة  -4

 ي توظيف الموارد .وفاعلية ف
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 ويضيف الباحث عوامل اخرى تحدد النمو الاقتصادي وهي :

تطوووووووور القطوووووووا  الزراعوووووووي والصوووووووناعي : مووووووون خووووووولال زيوووووووادة إنتوووووووام  السووووووولع الصووووووونا ية ، وزيوووووووادة  -5

إنتووووووام  المحاصوووووويل الزرا يووووووة، فووووووذلك يووووووؤدي الووووووى اشووووووبا  الأسووووووواق المحليووووووة وتصوووووودير الفووووووائض الووووووى 

 الخارم.

مووووووون خووووووولال مووووووونح المصوووووووارف القوووووووروض للمشوووووووروعات الصووووووونا ية تطوووووووور القطوووووووا  المصووووووورفي :  -6

 والزرا ية و الاستثمار ية ، وهذا يؤدي الى قيام مشروعات كبيرة تنتج السلع والخدمات.

تطووووووور الأسووووووواق  الماليووووووة : موووووون خوووووولال تحويوووووول الأموووووووال موووووون اصووووووحاب الفوووووووائض الماليووووووة الووووووى  -7

بالمشوووووروعات التوووووي تسوووووهم فوووووي رفوووووع  المؤسسوووووات ذات العجوووووز الموووووالي ، والتوووووي تحتوووووام الأمووووووال للقيوووووام

 النشاط الاقتصادي.

وتعمل مختلج القطاعات في الدولة على تطوير النمو الاقتصادي، فمثلا قطا  الاتصالات له 

مساهمة واضحة ، إذ تعمل البنية التحتية والاستثمار  الثابت في القطا  فيزيادة رصيد رأس المال مع 

(، Zainuddin,2021,3-4يوفر قنوات لنقل المعلومات )  توفير فرص العمل في الاقتصاد، وكذلك

وتسهم الصناعة في رفع النمو الاقتصادي في الدولة، من خلال توظيف الموارد بصورة كفوءة بإستخدام 

الطرائق التقنية في عملية التصنيع ، ويعرف النمو الصناعي فيانه زيادة في الإنتام  الصناعي ، من 

نية الحديثة وزيادة رؤوس الأموال الصنا ية ، مما يؤدي الى تحقيق زيادة في خلال زيادة استخدام التق

(، وتؤثر الصدمات الصحية في تباين حجم 474: 2020الناتج المحلي الإجمالي )حاجي وخلج،

السكان ، وهذا بدوره يؤدي الى تباين الاستثمار ات في رأس المال البشري وفي توفير العمالة الماهرة ، 

( ، Rocco,2021:5إلى التأثير في الناتج المحلي الاجمال ومن ثم في معدل النمو )مما يؤدي 

وعندما تستخدم المدخرات لشراء الأراضي بدلا من الاستثمار  فيها ، تتأثر عملية تراكم رأس المال سلبا 
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(، وهناك Che and others, 2021: 10 – 11ومن ثم تتأثر معدلات نمو رأس المال والدخل سلبا )

 (81-2020:80ثلاثة أنوا  للنمو هي : )دهش والغراوي،

النمووووووووووو المخطووووووووووط : هووووووووووو النمووووووووووو النوووووووووواتج عوووووووووون عمليووووووووووة تخطوووووووووويط مدروسووووووووووة وشوووووووووواملة للموووووووووووارد  -1

 والمستلزمات ، وذات امد طويل .

 النمو العابر : وهو النمو الذي لا يكون مستمرا ، ويزول بمجرد ظهور عوامل زواله . -2

 النمو التلقائي : هو النمو الذي لا يحدث بتخطيط مسبق  -3

 ( انماط النمو الاقتصادي 4الشكل )

 

 

 

 

 

، تحليل مؤ رات النمو الاقتصادي في بيئة الاقتصاد  2020المصدر : جلي وج يد، رحمن حسن ومروان  اكر،
 . 189، ، ص 35امعة، الاصدار ، العراق، كلية الكوت الجمجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والادارية العراقي،

( أنماط النمو الاقتصادي الثلاثة وهي النمو المرتفع وهو النمو المتزايد عبر 4يوضح الشكل )

 الزمن، والنمو الثابت وهو النمو المنتظم عبر الزمن، والنمو السالب وهو النمو المتناقص عبر الزمن.

الناتج المحلي الاجمالي الاسمي او  ويمكن قياس النمو الاقتصادي من خلال حساب معدل نمو

 (:222:  2019الحقيقي  ، من خلال طريقتين )رشيد وسارة،

 معدل النمو البسيط : يقي  معدل التغير في متوسط الدخل من عام لآخر  -1



                             الاطار النظري لمتغيرات الدراسة

66 

 

 الفصل الثاني

 

 

  حيث ان :

SGr معدل النمو البسيط : 

Y متوسط الدخل الحقيقي بالعام :t   ،Yt-1 متوسط الدخل الحقيقي بالعام :t-1 

 

 معدل النمو المركب : يقي  معدل النمو السنوي للدخل خلال مدة زمنية  -2

 

CMc معدل النمو المركب : 

Y0 الدخل الحقيقي لعام الأساس : 

Ynالدخل الحقيقي لأخر مدة : 

N الفرق ما بين أول وآخر المدة الزمنية : 

ويقاس معدل النمو الاقتصادي بواسطة معدل الدخل الفردي من خلال المعادلة الآتية : )آبادي 

 (: 216: 2019والسلطاني،

 معدل الدخل الحقيقي للفرد = الناتج القومي الإجمالي الحقيقي / جدد السكان

لابد ان يكون معدل النمو أكبر من معدل السكان لكي يحقق زيادة في متوسط دخل الفرد من الناتج 

المحلي الإجمالي ، ويُعد مؤشر الناتج المحلي الإجمالي الذي يعبر عن قيمة السلع والخدمات المنتجة ، 

وكذلك تدل اهم مؤشرات النمو الاقتصادي ، إذ كلما ارتفع دل ذلك على سرعة نمو الاقتصاد، 

SGr=(Yt-Yt-1/Yt-1)×100 
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المؤشرات الاجتما ية على سرعة نمو الاقتصاد، ومنها توافر الغذاء والصحة والتعليم )ندا 

( ، ومن المزايا التي يحققها النمو للدولة هي زيادة الكميات المنتجة من 145-2019:144ومحمود،

المجتمع والزيادة في السلع والخدمات، وكذلك رفع معدلات الأجور والارباح بما تنتج عنه زيادة رفاهية 

( وتحدد 245:2021الدخل القومي، والتي ينتج عنها توفير الامن والصحة والتعليم لأفراد الدولة)فحل،

 ( :129: 2020النمو الاقتصادي عوامل عديدة منها : )آبادي والسلطاني،

 الموارد الطبيعية : مثل توافر الأرض الخصبة والمياه والمعادن. -3

 وافر الإدخار بشكل كبير من اجل زيادة الاستثمار  .تراكم رأس المال : ت -3

 عوامل بيئية : توافر البيئة السياسية الاقتصادية والاجتما ية المناسبة . -4

 التقدم التقني : توافر التقنية والإبتكارات التي تساعد على التطور الاقتصادي . -5

تناقش الأدبيات الاقتصادية التقليدية تطوير المحددات الاقتصادية شرط لا غنى عنه للنمو 

الاقتصادي، إذ قدمت العديد من الدراسات الاقتصادية الجديدة وجهة نظر جديدة تبين ان العديد من 

فمثلا إذا المحددات غير الاقتصادية تؤدي دورا مهما في التنمية الاقتصادية لأي دولة مثل البيئة ، 

كانت هناك دولتان لهما المستوى نفسه من الموارد المتاحة ، فأن الدولة صاحبة البيئة الأكثر ملائمة 

 . (Hamida and others,2020:34)للأعمال التجارية ، ستكون صاحبة أكثر تنمية اقتصادية 
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 ( آثار النمو الاقتصادي في الدول 5الشكل )

 

 

 

 

Source: khan and salam, 2020, inadequacy of economic growth for 
economic development , United States of America, American journal of 
economic and business management, No5,p 137. 

النمو الاقتصادي تزداد  ( آثار النمو الاقتصادي في الدول ، فعند إرتفا 5يوضح الشكل )

الوظائج نتيجة زيادة المشروعات مما يحد من البطالة، وكذلك تزداد الإيرادات مما يؤدي الى زيادة 

 الإنفاق على الخدمات العامة، وكذلك يزداد الاستثمار  نتيجة الزيادة الحاصلة في الإستهلاك.

النمو المستدام ، إذ تؤدي الى  ومن المهم التأكيد على اهمية المشتريات العامة الخضراء في

توفير كبير في المياه والطاقة والوقود ، وتعرف المشتريات العامة الخضراء  من قبل المفوضية الأوربية 

فيانها العملية التي تحاول الدول من خلالها شراء السلع والخدمات بتأثير اقل في البيئة طوال مدة 

، إذ كلما إزدادت السلع والخدمات المعمرة التي تشتريها الحكومة حياتها مقارنة بالسلع والخدمات العادية 

( ، كما ان التنمية  Joldes and Pohata, 2021:3فسيكون تأثيرها كبيرا في السوق والبيئة )

الاقتصادية ذات أهمية قصوى للدولة النامية ، ان الدول النامية تعاني من ضغوط مزدوجة من الفقر 

 النمو الإقتصادي

زيادة في الإيرادات  زيادة الاستهلاك

 الضرائب
 زيادة في التوظيف

في زيادة في الأنفاق  الاستثمار تشجيع 

 الخدمات العامة

 بطالة تامة
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ان التنمية الاقتصادية المستدامة هي القادرة فقط فيردم الفجوة الهائلة ما بين والتدهور البيئي ، إذ 

 ( .Wu and others,2021:1الأغنياء والفقراء ، والأزمات السكانية والبيئية )

ويُعد تطور النمو الاقتصادي للدولة أو الاقليم من مدة الى اخرى ، وما يسمى بالناتج المحلي 

 Azizi andامل لقياس استمرارية التنمية الاقتصادية )( ، اهم عGDPالإجمالي )

others,2021:43.) 

 وتختلج المدارس الاقتصادية في نظرتها للنمو الاقتصادي وكما يلي :

 ( النمو الاقتصادي والمدارس الاقتصادية8الجدول )

 النمو الاقتصادي المدرسة

 المدرسة الكلاسيكية
أساس النمو هو التراكم الرأسمالي ، أي ان أي زيادة في الإدخار تؤدي الى زيوووادة في رأس المال ، 

وتعد الطبقة الرأسمالية أساس الإدخار لأن استهلاكها قليل ، كما ان دور الدولة في النشاط 
 الاقتصادي محدود.

 ات الكلية بنسب تفوق النسب العادية .يتم رفع معدل النمو بواسطة زيادة الاستثمار  المدرسة الكينزية

 المدرسة الماركسية
للموارد الاقتصادية  كافة،  ضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي ، من خلال الإستخدام الأمثل

 إنتام. وتحقيق فائض للقيمة ، ومووون ثم الوصول الى اعلى مستوى 

 المدرسة النيوكلاسيكية  

 

 والتقنية في عملية تطوير النمو الاقتصادي ، وينتج عنهإدخال عنصري العمل 

 تطور الاقتصاد بسبب التخصص والاستغلال الأمثل لعناصر الإنتام  ، ويكون 

 الإدخار مساويا للاستثمار .

، العلاقةةةةة مةةةةا 2019جلةةةةى حميةةةةد و فةةةةري  ،محمةةةةد مزجةةةةل وجةةةةواد  ةةةةاكر، المصةةةةدر: مةةةةن إجةةةةداد الباحةةةةث بالإجتمةةةةاد
، العةةةةراق، مجلةةةةة جامعةةةةة الأنبةةةةار للعلةةةةوم الاقتصةةةةادية والاداريةةةةةبةةةةين الأنفةةةةاق جلةةةةى التعلةةةةيم والنمةةةةو الاقتصةةةةادي، 

 . 35،ص  ،27جامعة الأنبار، العدد 
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حسب المدارس الاقتصادية المختلفة، فحسب  العوامل التي تحقق النمو ( 8يوضح الجدول )

المدرسة الكلاسيكية فأن أساس النمو هو التراكم الرأسمالي ، أي ان أي زيادة في الإدخار تؤدي الى 

زيوووادة في رأس المال ، اما المدرسة الكينزية فترى ان زيادة النمو الاقتصادي من خلال زيادة الاستثمار 

العادية، اما المدرسة الماركسية فترى ضرورة تدخل الدولة في النشاط ات الكلية بنسب تفوق النسب 

الاقتصادي ، من خلال الإستخدام الأمثل للموارد الاقتصادية كافة، واخيرا المدرسة النيوكلاسيكية التي 

 ترى إدخال عنصري العمل والتقنية في عملية تطوير النمو الاقتصادي.

 -مو الاقتصادي وبعض المتغيرات الاقتصادية:وفيما يلي نعرض العلاقة ما بين الن

 (160: 2020النمو الاقتصادي والدين العام : هناك حالتان للعلاقة : )بختيار واحمد، -1

 إذا تم توظيف الدين بصورة فعالة وكفوءة يسهم ذلك في تحقيق النمو الاقتصادي . -أ 

ويحد من النمو  إذا لم يتم توظيف الدين بشكل صحيح فأن ذلك يشكل عبئا على الاقتصاد -ب 

 الاقتصادي.

النمو الاقتصادي والأنفاق الاستثمار ي : يسهم الأنفاق الاستثمار ي في تحقيق النمو الاقتصادي،  -2

من خلال انفاق الدول فيالمشروعات مما يسهم في رفع مستوى التشغيل والإستخدام الكامل للموارد 

 ( .2020:376)عداي وصالح،

الية : تؤدي التنمية المالية الى تحقيق النمو الاقتصادي من خلال ما النمو الاقتصادي والتنمية الم -3

تقوم به المصارف من منح قروض للمستثمرين للقيام بالمشروعات التي تزيد الإنتاجية في القطاعات 

الاقتصادية كافة ، وكذلك ما يشكله وجود الأسواق  المالية من حافز لزيادة الطلب المحلي مما يؤدي 

 (.521: 2021النمو الاقتصادي )فرح،الى تعزيز 
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النمو الاقتصادي والاستثمار  الأجنبي المباشر : ان دخول الاستثمار  الأجنبي المباشر للإقتصاد  -4

الذي يعاني من ندرة رأس المال يعزز من وضعه، لأن الاستثمار  الأجنبي المباشر يوفر رؤوس 

ات الإدارة والتسويق ، التي بدورها تزيد من النمو الأموال طويلة الاجل من خلال التقنية الجديدة ومهار 

 Adegboyega andالاقتصادي من خلال زيادة الوظائج  وزيادة المهارات الإدارية  وزيادة الابتكار )

others,2021:27 أي ان هناك علاقة سببية إيجابية ما بين الاستثمار  الأجنبي المباشر والنمو ، )

قصير أم الطويل أم كليهما ، وهذه العلاقة الإيجابية ليست حتمية ، بل الاقتصادي ، سواء فيالمدى ال

تعتمد عليها قدرة الدول المضيفة فيالاستيعاب ، مثل سياسة التجارة الحرة والسياسة الداعمة والعمالة 

( ، مما يخفج من حدة الفقر في الدول ذات الدخل Linh and others,2021:57عالية الجودة )

 ( .Kevin and others,2021:55خفض )المتوسط والمن

النمو الاقتصادي والفساد الإداري : ان الفساد يقوض الثقة ويضعج الديمقراطية ويخنق النمو  -5

الاقتصادي ، ويؤدي الى تفاقم عدم المساواة والفقر والخلافات الاجتما ية والأزمات البيئية ، وعلى وفق 

مدة طويلة وسيظل موجودا في الدول ما لم تجد  صندوق النقد الدولي ، فأن الفساد موجود منذ

الحكومات طرائق ناجحة لمكافحته ، و هو نتيجة لضعج المؤسساتية مما يؤدي الى عواقب سلبية 

محتملة على الأداء الاقتصادي للدولة ويعطل عجلة التنمية الاقتصادية ، بمعنى ان الأموال التي ينبغي 

خلال توفير طرق جيدة وتعليم وكهرباء ومياه وغيرها من استخدامها لتحسين حياة الموطنين من 

الأمور، يتم اخذ هذه الأموال من قبل فرد وأحد أو مجموعة صغيرة من الأفراد ، كما ان الفساد لا يوجد 

فقط بالسياسات الديمقراطية والدكتاتورية بل يوجد ايضا في الاقتصادات الاقطا ية والرأسمالية 

منظمة الشفافية الدولية الفساد بأنه إساءة استخدام السلطة الموكلة لتحقيق  والاشتراكية ، وقد عرفت

 . Awadzie and Garr,2021:191-192)مكاسب خاصة )
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النمو الاقتصادي ورأس المال البشري : يرتبط الأثر الإيجابي لرأس المال البشري بالنمو الاقتصادي  -6

ي التي تؤدي الى زيادة الطلب الاستهلاكي ، ومن ، من خلال ناحيتين ، من ناحية زيادة النمو السكان

ثم تحفيز الطلب الاستثمار ي ، ومن ناحية أخرى تؤدي الى زيادة قوة العمل ومن ثم الإنتام  ، ولكن 

(، ويعد رأس 243: 2020يمكن ان يكون الأثر سلبيا عند وجود فائض في عرض العمل )فرم وكريم،

ي تحديد النمو الاقتصادي فتوافر يد عاملة ماهرة وذات كفاءة المال البشري إحدى المفاهيم المهمة ف

وقدرة في تحديد المشكلات وحلها وتقديم الإبتكارات لهي كفيلة بتقديم وتطوير المؤسسات ذات 

 المشروعات الكبيرة ومن ثم النمو الاقتصادي.

 وكالآتي : ويضيف الباحث العلاقة ما بين عرض النقد وبعض المتغيرات الاقتصادية ،       

النمو الاقتصادي وسعر الفائدة : كلما انخفض سعر الفائدة المحلي، يسهم ذلك في تشجيع    -7

 الاقتراض الذي يوسع من عمل القطاعات والمشروعات المنتجة للسلع والخدمات.

النمو الاقتصادي والمصارف المتخصصة : كلما تخصصت المصارف في دعم قطا  معين زاد  -8

وال نحو المشروعات الإنمائية ، فمثلا لو كان هناك مصرف صناعي متخصص ذلك من تركيز الأم

 وفعال في دعم القطا  الصناعي لزاد إنتام  السلع الصنا ية وهكذا.

النمو الاقتصادي والتجارة الخارجية : كلما كانت هناك صادرات مرتفعة للدولة المنتجة، زاد ذلك من  -9

تسهم في تقوية العملة المحلية ، ورفع جودة المشروعات  رصيد الدولة من العملات الصعبة ، والتي

 المحلية .
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 سابعا : الاستثمار  الأجن ي 

يوصج الاستثمار  على انه الإنفاق على موارد رأس المال خلال مدة زمنية ، فقد يكون 

الاستثمار  مستقلا أو عن طريق مؤسسات الاستثمار  ، ويمكن ان يكون اما استثمارا مدعوما من 

الحكومة من خلال انفاق الفائض أو عن طريق اصدار الأوراق المالية عن طريق سوق المال ، أو 

( ، وتعرف الاستثمار ات فيانها التخلي عن مبلغ من Parveen,2020:4والجمعيات العالمية )الهي ت 

المال لمدة زمنية محددة من اجل الحصول على المزيد من التدفق النقدي في المستقبل ، ومن ثم 

تعويض ضيا  الفرص والانخفاض المتوقع في قيمة الأموال المستثمرة من التضخم ، مع إمكانية 

( ، وهناك Ali and Anwar,2021:40ق فائدة مستقبلية من خلال اختيار الاستهلاك المستقبلي )تحقي

نوعان من الاستثمار  الأجنبي ، الاستثمار  الإجنبي المباشر والاستثمار  الإجنبي غير المباشر 

 وبحسب الآتي :

ة عاموووووة علوووووى انوووووه الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي المباشووووور:   يعووووورف الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي المباشووووور بصوووووور  -1

عمليووووووووة توووووووودفق رؤوس الأموووووووووال داخوووووووول الدولووووووووة، يسوووووووويطر خلالهووووووووا المسووووووووتثمر الأجنبووووووووي علووووووووى الإدارة 

والملكيووووووووووة لمؤسسووووووووووة داخوووووووووول الدولووووووووووة، نوووووووووواقلا معووووووووووه التقنيووووووووووة وكفوووووووووواءة الإدارة الووووووووووى الوووووووووودول )موسووووووووووى 

( ، كمووووووا يعرفووووووه صووووووندوق النقوووووود الوووووودولي علووووووى انووووووه عمليووووووة انشوووووواء مشوووووورو  فووووووي 69:2020والفريجووووووي،

يووووور دولوووووة المسوووووتثمر ، ويكوووووون للمسوووووتثمر الحوووووق فوووووي تملوووووك المؤسسوووووة ، وتحقيوووووق ربوووووح وفوائووووود دولوووووة غ

 (167:2021في الأمد الطويل )جسوم واخرون،

ويعرف الباحث الاستثمار  الأجنبي فيانه قيام مستثمر بالاستثمار  بمشرو  خارم الدولة ، يحقق 

مما يعود على الدولة بمزايا كثيرة منها من خلاله الارباح ، ويكون مالكا أو شريكا في المشرو   ، 

 دخول تكنولوجيا متطورة و دخول العملات الأجنبية وزيادة الصادرات.



                             الاطار النظري لمتغيرات الدراسة

74 

 

 الفصل الثاني

بالمقارنة مع الدول المتقدمة، فأن الاستثمار  الأجنبي  في الدول النامية ما يزال في مستوى 

إذ تعاني الدول النامية من منخفض، إذ يتركز في عدد قليل من القطاعات )استخرام الموارد الطبيعية(، 

مشكلات كبيرة في سيادة القانون والفساد الإداري وانعدام الشفافية، مما تعد عوامل طرد للأستثمار 

(، فضلا عن وجود عوائق رئيسة تشمل التكلفة Muminov,2019:126الأجنبي في تلك الدول )

العالية للحصول على المعلومات المحلية من قبل المستثمرين الاجانب مما له أثره في إتخاذ القرار 

ستثمار  الأجنبي المباشر كالآتي (، ويصنج الاLiu and others , 2021:2بالاستثمار  أو عدمه )

: 
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 لاستثمار  الأجن ي المبا ر( معايير تصنيف ا9الجدول )

 أنواجه المعايير

 من حيث الملكية

الاستثمار  المملوك بالكامل : مثل تأسي  مؤسسة جديدة أو فر  جديد تعود ملكيتها بالكامل 
 للمستثمر الأجنبي

 الاستثمار  المشترك : يشترك فيه المستثمر الأجنبي والمحلي

بتجميع اجزاء سلعة معينة لتصبح سلعة نهائية بالمناطق عقود التجميع : يقوم المستثمر المحلي 
الحرة منطقة معزولة عن الدولة المضيفة لتكون خاضعة لقوانينها ويوجد فيها تسهيلات لا توجد 

 في المناطق الاخرى 

الاندمام : قيام المؤسسات بالاندمام بعضها مع بعض أما بسبب الإفلاس أو الحصول 
 فيحصص سوقية اخرى 

طبيعة  من حيث
 النشاط الاقتصادي

 الصناعي

 الزراعي

 الخدمي

،تحليوووووول أثوووووور الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي المباشووووووور  2020المصوووووودر : موووووون إعووووووداد الباحووووووث بالإعتموووووواد في)عوووووووواد وآخوووووورين،
، العوووووووراق، جامعوووووووة مجلوووووووة تكريوووووووت للعلووووووووم الاداريوووووووة والاقتصووووووواديةعلوووووووى تنشووووووويط المشوووووووروعات الصوووووووغيرة فوووووووي العوووووووراق، 

، قيووووووووواس اثووووووووور الاسوووووووووتثمار  الأجنبوووووووووي  2021( و)قاسوووووووووم وحسوووووووووين، سوووووووووعاد وفووووووووودوة، 372، ص 52تكريوووووووووت، العووووووووودد 
،  30، العوووووووووراق، جامعوووووووووة كوووووووووربلاء، العووووووووودد  مجلوووووووووة الادارة والاقتصوووووووووادالمباشووووووووور فوووووووووي تنميوووووووووة الصوووووووووادرات الاردنيوووووووووة، 

 (.98-96ص

اشر ، اذ يقسم من حيث معيار ( معايير تصنيف الاستثمار  الأجنبي المب9يوضح الجدول )

الملكية  الى إستثمار مملوك بالكامل لجهة واحدة او مشترك  بين مؤسستين أو عقود تجميع يقوم 

المستثمر المحلي بتجميع اجزاء سلعة معينة لتصبح سلعة نهائية، أو اندمام مؤسستين مع بعض، ومن 

 مباشر الى صناعي وزراعي وخدمي.حيث معيار النشاط الاقتصادي يقسم الاستثمار  الإجنبي ال
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 (265: 2019وتحدد الاستثمار  الأجنبي المباشر عدة عوامل منها : )الحسنكو:

(Endres,2021:2) ،361:2019()الوزني،2019:197)إسماعيل والادريسي( )Prihantini  and 

others,2020:401) 

الموووووواد الطبيعيوووووة ونموووووو محوووووددات اقتصوووووادية : يقصووووود بهوووووا تووووووافر البيئوووووة الاقتصوووووادية مووووون حيوووووث  -أ 

 الناتج المحلي الإجمالي وتطور القطاعات الصنا ية و الزرا ية و الخدمية .

البيئووووووووة القانونيووووووووة والتشووووووووريعية : موووووووون حيووووووووث وجووووووووود قوووووووووانين وتشووووووووريعات تكفوووووووول حووووووووق المسووووووووتثمر  -ب 

الأجنبووووووي ، ووجووووووود إعفوووووواءات ضووووووريبية وكمركيووووووة ، إذ ان الهوووووودف الأساسووووووي موووووون قووووووانون الاسووووووتثمار  

الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي لوووووذلك فوووووان القوووووانون يعتمووووود علوووووى العلاقوووووة الثلاثيوووووة موووووا بوووووين الووووووطن هوووووو حمايوووووة 

والدولوووووووة المضووووووويفة وحقووووووووق الأنسوووووووان إذ توجووووووود معاهووووووودات تحموووووووي المسوووووووتثمرين الأجانوووووووب لأن يكونووووووووا 

عرضووووووة لإنتهاكووووووات حقوووووووق الأنسووووووان لأن المسووووووتثمرين يجوووووودون انفسووووووهم فووووووي علاقووووووات غيوووووور متكافئووووووة 

ان تشوووووووكل السووووووولطة التنظيميوووووووة المضووووووويفة للدولوووووووة المضووووووويفة تهديووووووودا يمنوووووووع  القووووووووة إذ ان مووووووون الممكووووووون

اسوووووتقرار الاسوووووتثمار  وعلوووووى الجانوووووب الاخووووور يمكووووون ان تشوووووكل القووووووة الاقتصوووووادية للمسوووووتثمرين تهديووووودا 

موووون حيووووث إسووووواءة اسووووتخدام تلووووك القووووووة ممووووا يهوووودد حقووووووق الأنسووووان فووووي المجتموووووع ، ان المشووووكلة التوووووي 

ي تطبيووووووق القووووووانون إذ يحتووووووام المسووووووتثمرون بشوووووودة الووووووى اليقووووووين يشووووووكوا منهووووووا معظووووووم المسووووووتثمرين هوووووو

القووووانوني الووووذي يتجلووووى موووون خوووولال الإمتثووووال لعقوووود العموووول وآليووووة التسوووووية فووووي حووووال حوووودوث النووووزا  إذ ان 

 دور القانون في تشجيع الاستثمار  الأجنبي ضروري لخلق اليقين القانوني .

المضوووويفة ، موووون حيووووث وجووووود طلووووب كبيوووور حجووووم السوووووق : يقصوووود بووووه اتسووووا  الأسووووواق  فووووي الوووودول  -م 

 وتكاليف قليلة وحجم السكان واسع .
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رأس الموووووووال البشوووووووري : يقصووووووود بوووووووه مووووووودى تووووووووافر العمالوووووووة المووووووواهرة والايووووووودي العاملوووووووة فوووووووي الووووووودول  -د 

المضوووووويفة للاسووووووتثمار الأجنبووووووي ، تكووووووون قووووووادرة علووووووى تحديوووووود المشووووووكلات ومعالجتهووووووا بكفوووووواءة وتقووووووديم 

 الإبتكارات.

: مووووون خووووولال الوووووتحكم فوووووي معووووودل التضوووووخم ، وكوووووذلك اسوووووتقرارية سوووووعر  عناصووووور الاقتصووووواد الكلوووووي -ه 

 الصرف وميزان المدفوعات وكون الميزانية العامة متوازنة .

: 2020()المرسومي وعودة،179: 2020وتكمن أهمية الاستثمار  بالآتي : )سعود وصالح،

125( )Sabuur and Ismaila,2020:30-31) 

 والضرائب . دعم إيرادات الدولة من خلال الرسوم -أ 

زيوووووووادة القووووووودرة التنافسوووووووية فوووووووي الأسوووووووواق  المحليوووووووة مووووووون خووووووولال زيوووووووادة صوووووووادرات الدولوووووووة و مكانيوووووووة  -ب 

 الوصول الى الأسواق  العالمية .

 زيادة الابتكارات ورفع كفاءة العاملين والإدارة . -م 

 يخفض معدلات البطالة من خلال التوظيف في المشروعات . -د 

 الدولة. نقل التقنية والخبرات الإدارية داخل -ه 

 يؤدي الى تراكم رأس المال . -و 

تكامووووووول إقتصووووووواد الدولوووووووة المضووووووويف ، مووووووون حيوووووووث كونوووووووه أكثووووووور قووووووودرة علوووووووى المنافسوووووووة فوووووووي بيئوووووووة  -ز 

 الاعمال من خلال تعزيز المشروعات التجارية .

ولكي تجذب الدولة الاستثمار  الأجنبي ، لابد من ان يتوافر في استراتيجياتها وخططها 

لتشريعية والتنظيمية الملائمة ، ووضع استراتيجية لهيكلة المؤسسات ، وتحديد المستقبلية توفير البيئة ا

حجم الطلب على السلع، ولا بد من وضع خريطة التجمع الصناعي المناسبة للمشروعات )كاظم 
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(، توجد محددات عديدة تحد من دخول الاستثمار  الأجنبي للدولة منها حجم 67: 2008واخرون، 

موارد الطبيعية وكذلك مستوى الاجور للأيدي العاملة وتوافرها، ومعدل النمو و السوق ومدى توافر ال

(، ويهدف الاستثمار  بصورة عامة الى تحقيق 57: 2013التنمية الاقتصادية للدولة )عبد الحسين، 

عدة مزايا منها زيادة الناتج المحلي الإجمالي وتطوير مختلج القطاعات الاقتصادية و تقليل البطالة  

التطوير والإبتكار من خلال الاستثمار  برأس المال البشري فضلا عن دعم ميزان المدفوعات والتجارة و 

 (.73:2019الخارجية )شهاب،

 ويضيف الباحث مزايا اخرى للاستثمار الأجنبي  :

 دخول تقنية متطورة من الآلات والمعدات الى الدولة. -أ 

 ن العملات الأجنبية.تقوية العملة المحلية من خلال دخول رصيد كبير م -ب 

 زيادة صادرات الدولة من خلال إنتام  السلع ذات الجودة العالية . -م 

 وتتعامل دول العالم مع الاستثمار  الأجنبي حسب الآتي : 
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 ( تعامل الدول مع الاستثمار  الأجن ي المبا ر 10الجدول )

 الدول المعيار

 حسب المصال 
 المتحدة(، المصلحة العامة )المملكة المتحدة(المصالح الامنية )الولايات 

 المصالح الاساسية للمجتمع )فنلندا(.

 الهند ، اليابان، روسيا، ليتوانيا، المجر تحديد قطاجات معينة في التشريعات

 الصين، جمهورية كوريا الاستثمار  في مشروجات ذات قيمة اقتصادية جالية

 ,Simon and Gombos,  Károly and Katalinالمصةةدر: مةةةن إجةةةداد الباحةةث بالإجتمةةةاد فةةةي

2021, national security review of foreign investment in Hungary, 

,p78.  sciendo 

( تعاموووول الوووودول مووووع الاسووووتثمار  الأجنبووووي المباشوووور، اذ تتعاموووول بعووووض الوووودول مووووع 10يبووووين الجوووودول )

ا منوووووه مثووووول الولايوووووات المتحووووودة و الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي المباشووووور علوووووى اسووووواس المصوووووالح التوووووي تجنيهووووو

المملكوووووووووة المتحووووووووودة، ودول اخووووووووورى فياسووووووووواس قطاعوووووووووات معينوووووووووة يووووووووودخل فيهوووووووووا الاسوووووووووتثمار  الأجنبوووووووووي 

المباشوووووور مثوووووول الهنوووووود واليابووووووان، ودول اخوووووورى علووووووى اسوووووواس الاسووووووتثمار  فووووووي مشووووووروعات ذات قيمووووووة  

 اقتصادية عالية مثل الصين.

 ( 189:2020ا : )محمود ويون ،ويتكون الاستثمار  الأجنبي المباشر من عنصرين هم

 العنصر المالي : ويتمثل بانتقال رأس المال من خارم الدولة للداخل . -أ 

العنصوووور غيوووور المووووالي : ويتمثوووول بانتقووووال التقنيووووة والكفوووواءة الإداريووووة والموووووارد الإنتاجيووووة موووون خووووارم  -ب 

 الدولة للداخل 
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ي في اقتصاداتها، القيام ويرى الباحث، ان على الدول النامية لكي تشجع الاستثمار  الأجنب

 بجملة امور منها :

 تغيير التشريعات والقوانين المحلية لتتلاءم مع دخول مشروعات الاستثمار  الأجنبي. -أ 

 توفير المُناخ السياسي والاقتصادي والاجتماعي ، لتشجيع دخول المستثمرين الاجانب. -ب 

 لأجنبي.تخفيض الضرائب والتعريفات الكمركية لتخفيض كلفة الاستثمار  ا -م 

العمووووووووول فيرفوووووووووع القطاعوووووووووات المسوووووووووتهدفة للاسوووووووووتثمار الأجنبوووووووووي ، لتعووووووووود بيئوووووووووة جاذبوووووووووة للمسوووووووووتثمر  -د 

 الأجنبي.

 ونعرض فيما يلي العلاقة ما بين الاستثمار  الأجنبي وبعض المتغيرات الاقتصادية :

الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي المباشوووووور والتنميووووووة المسووووووتدامة : يووووووؤدي الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي المباشوووووور فووووووي  -أ 

يوووووق التنميوووووة المسوووووتدامة ولاسووووويما فوووووي الووووودول الناميوووووة إذ يزيووووود مووووون المنافسوووووة ويووووووفر فووووورص العمووووول تحق

والتقنيووووة فضوووولا عوووون رأس المووووال ، كمووووا يسوووواعد الوووودول الناميووووة فياسووووتغلال مواردهووووا المتاحووووة وتحسووووين 

 (.219 – 200: 2021مهارات الإدارة )جاسم وآخرون،

معووووودل التضوووووخم فوووووي تكووووواليف الإنتوووووام  ، فكلموووووا الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي المباشووووور والتضوووووخم : يوووووؤثر  -ب 

انخفووووووض معوووووودل التضووووووخم انخفضووووووت تبعووووووا لووووووه تكوووووواليف الإنتووووووام  ، ممووووووا يعوووووود أحوووووود عواموووووول جووووووذب 

 الاستثمار  الأجنبي ، والعك  صحيح .

الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي المباشوووووور ومعوووووودل سووووووعر الفائوووووودة : تسووووووهم معوووووودلات الفائوووووودة الإيجابيووووووة فووووووي  -م 

الووووووى دخووووووول رؤوس الأموووووووال الأجنبيووووووة للدولووووووة ، والعكوووووو  صووووووحيح  زيووووووادة الاسووووووتثمار  ، لأنهووووووا تووووووؤدي

 عند أسعار الفائدة السلبية .
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الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي المباشووووور وسوووووعر الصووووورف : توووووؤثر التقلبوووووات الحاصووووولة فوووووي سوووووعر الصووووورف  -د 

، بسوووووووبب عووووووودم التأكووووووود فوووووووي المسوووووووتقبل ، فعنووووووود خفوووووووض سوووووووعر  فوووووووي حجوووووووم التووووووودفقات الاسوووووووتثمار يوووووووة

الصوووورف للعملووووة المحليووووة ، تووووزداد الربحيووووة للمسووووتثمرين ، ممووووا يُعوووود عاموووول جووووذب للاسووووتثمار الأجنبووووي 

 (.520 – 519: 2021، والعك  صحيح عند رفع سعر الصرف )حسين وحافظ،

بالاهتمووووووام فيمووووووا إذا كووووووان الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي المباشوووووور والفقوووووور : موووووون القضووووووايا التووووووي تحظووووووى  -هووووووو

الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي المباشووووور يمكووووون ان يسوووووهم فوووووي الحووووود مووووون الفقووووور ، وسووووويعتمد ذلوووووك علوووووى كيفيوووووة 

توزيوووووع المكاسوووووب مووووون الاسوووووتثمار  الأجنبوووووي المباشووووور موووووا بوووووين القطاعوووووات والعووووواملين والاسووووور ، إذ لا 

فووووي توزيووووع الووووودخل يتوووووافر دليوووول منهجووووي علووووى وجوووووود الصوووولة مووووا بووووين الاسووووتثمار  الأجنبوووووي المباشوووور 

والحوووود موووون الفقوووور فووووي الوووودول الناميووووة ، إذ موووون حيووووث المبوووودأ لا توجوووود صوووولة مباشوووورة مووووا بووووين الاسووووتثمار  

-Alالأجنبوووووووووي المباشووووووووور والفقووووووووور ، ولكووووووووون هنووووووووواك ثلاثوووووووووة روابوووووووووط غيووووووووور مباشووووووووورة ممكنوووووووووة وهوووووووووي : )

saadi,2021:3-4) 

أنه يدعم زيادة الدخل القومي التي إذا كان الاستثمار  الأجنبي المباشر يسهم في النمو الاقتصادي ف -و

تتيح إمكانية افادة الفقراء ، في هذه الحالة لا يقلل الاستثمار  الأجنبي المباشر من الفقر ولكنه يساعد 

 فيخلق بيئة اقتصادية مواتية.

أدى الاستثمار  الأجنبي المباشر الى زيادة العمالة فقد يساعد بعضهم على الخروم من دائرة الفقر  -ز

إذ من المرجح ان يستخدم العمالة الماهرة في التصنيع )من حيث السوق المحلية( ، ولن يفيد الفقراء ، 

بشكل مباشر ، فقد يوظج الاستثمار  الأجنبي المباشر العمالة غير الماهرة في القطاعات الاقتصادية 

طق الريفية التي من باستثناء قطاعي الغاز والنفط ، ومن خلال ذلك من الممكن ان يقدم منافع للمنا

 الممكن ان يقل الفقر فيها .
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قد تدفع المؤسسات الأجنبية اجورا أعلى من المؤسسات المحلية للعاملين لذوي المؤهلات العالية ،  -ح

لن يؤثر هذا بشكل مباشر في الفقراء ومن المرجح ان يزداد عدم المساواة في دخول الأجور ، وزيادة 

ين ، وزيادة الفروق بالدخل ما بين المناطق الحضرية والريفية ، ومع ذلك الفرق في اجر العمال الماهر 

من خلال انشاء القوى العاملة ذات المهارات الأفضل والأجور الأعلى تزداد الحوافز والجهود ويمكن ان 

 تولد فوائد ديناميكية للإقتصاد.

ئص ومتطلبوووووووات الاسوووووووتثمار  الأجنبوووووووي المباشووووووور وقطوووووووا  الووووووونفط: يتصوووووووج قطوووووووا  الووووووونفط بخصوووووووا -ط

خاصوووووووة مثووووووول رأس الموووووووال الضوووووووخم والتقنيوووووووة المتقدموووووووة والخبووووووورة العاليوووووووة والمخووووووواطر طويلوووووووة الاجووووووول 

والاستكشوووواف والتسووووويق الخووووارجي وغيووووره موووون الامووووور، ويُعوووود هووووذا القطووووا  أكثوووور القطاعووووات حساسووووية 

مويوووووول للبيئووووووة السياسووووووية والاقتصووووووادية، يوووووووفر الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي المباشوووووور فووووووي القطووووووا  النفطووووووي الت

والخبوووورة المناسوووووبة والتقنيوووووة والكفووووواءة الاداريووووة ، كموووووا يووووووفر للدولوووووة المضوووويفة للاسوووووتثمار الاسوووووتفادة مووووون 

 (.   Abdullah,2020:176مواردها الطبيعية بالصورة الكفوءة )

وبالنسبة للعراق، فأنه يعاني من افتقاره الى العمال الماهرين، ومن ضعج في تنمية الموارد 

(،  76: 2020ج من حظوظه في استقطاب الاستثمار  الأجنبي )جراح و الفيصل،البشرية، مما يضع

ويعوق الاستثمار  الأجنبي في الدخول للعراق، عدة عوائق كبيرة صعبة الحلول الأنية منها اضطراب 

الأوضا  الامنية من مدة لأخرى، ومن زيادة الفساد الاداري و المالي في مفاصل الدولة، وضعج في 

 (.77: 2018تحتية بصورة عامة )السالم و محمد، البنية ال

ويضيف الباحث العلاقة ما بين الاستثمار  الأجنبي المباشر وبعض المتغيرات الاقتصادية ، 

 وكالآتي :
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الاسوووووووووووتثمار  الأجنبوووووووووووي المباشووووووووووور والضووووووووووورائب : كلموووووووووووا كانوووووووووووت الضووووووووووورائب المفروضوووووووووووة علوووووووووووى  -ه 

 لأجنبي للدولة.المشروعات الأجنبية ، قليلة إزداد دخول الاستثمار  ا

الاسوووووووتثمار  الأجنبوووووووي المباشووووووور والبيئوووووووة الجاذبوووووووة : وهوووووووي البيئوووووووة التوووووووي تتووووووووافر فيهوووووووا الامكانوووووووات  -و 

والمقومووووووات لتشووووووجيع دخووووووول الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي ، سووووووواء موووووون الناحيووووووة السياسووووووية أم الاقتصووووووادية أم 

 الامنية أم الاجتما ية.

ا كانووووووت الدولووووووة ذات علاقووووووات واسووووووعة الاسووووووتثمار  الأجنبووووووي المباشوووووور والعلاقووووووات الدوليووووووة : كلموووووو -ز 

وطيبووووووة مووووووع الوووووودول ذات الاقتصووووووادات الكبيوووووورة ، كووووووان ذلووووووك بمثابووووووة تسووووووهيل لوووووودخول مسووووووتثمري تلووووووك 

الوووووووودول ، إذ ان الدولووووووووة التووووووووي تعووووووووادي الوووووووودول كبيوووووووورة ، يعووووووووزف عنهووووووووا المسووووووووتثمر الأجنبووووووووي بسووووووووبب 

 العقوبات التي تفرضها عليه الدولة الام.

ر: والووووووووووذي يسوووووووووومى بالاسووووووووووتثمار  المحفظووووووووووي أي يكووووووووووون الاسووووووووووتثمار  الأجنبووووووووووي غيوووووووووور المباشوووووووووو -2

الاسووووووووتثمار  فيشووووووووكل أسووووووووهم وسووووووووندات بوووووووودون السوووووووويطرة علووووووووى ملكيووووووووة و دارة المؤسسووووووووة مثوووووووول شووووووووراء 

السوووووووندات الدوليوووووووة وشوووووووهادات الإيووووووودا  المصووووووورفية الدوليوووووووة أو إعطووووووواء قوووووووروض للحكوموووووووات ، أي انوووووووه 

يضووووا علووووى انووووه شووووراء او بيووووع (، ويعوووورف أ2020:86يقتصوووور علووووى انتقووووال الأموووووال النقديووووة )سوووولمان،

الأجانوووووب للأسوووووهم والسوووووندات فوووووي الدولوووووة المضووووويفة مووووون غيووووور أن يكوووووون لهوووووم حوووووق السووووويطرة والرقابوووووة 

 (.49:  2021وعلى المؤسسة المصدرة )يوسج واخرون،

( 171: 2020وللإستثمار الأجنبي غير المباشر مزايا عديدة منها : )سلمان و عبد الحمزة، 

 (107: 2013)محمد واحمد،

تصووووووبح الأسووووووواق الماليووووووة أسووووووواقا منافسووووووة كاملووووووة وتبتعوووووود عوووووون كونهووووووا أسووووووواقا إحتكاريووووووة وتمتوووووواز  -أ 

 بكونها أكثر تنظيما.
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 تزداد سيولة الأسواق المالية نتيجة زيادة حجم التداول. -ب 

تووووووزداد خبوووووورة الأسووووووواق الماليووووووة وتصووووووبح ذا نظووووووام مثووووووالي يقتوووووورب موووووون مصوووووواف الأسووووووواق الماليووووووة  -م 

 المتقدمة.

ال الداخلووووووة للدولووووووة المضوووووويفة نتيجووووووة زيووووووادة الاسووووووتثمار  غيوووووور المباشوووووور ممووووووا يووووووزداد رؤوس الأمووووووو  -د 

 يؤدي الى زيادة الطلب على العملة المحلية ومن ثم زيادة سعرها مقابل العملات الأجنبية.

 (771: 2015اما خصائص الاستثمار  الأجنبي غير المباشر فهي : )مصطفى،

 دول المضيفة .سهولة الدخول والخروم الى الأسواق المالية لل -أ 

صووووعوبة الووووتحكم مووووون قبوووول الأسوووووواق الماليووووة بهووووذه الاسوووووتثمار ات اذ قوووود تخووووورم موووون الأسوووووواق دون  -ب 

 سابق إنذار.

 يكون منحصرا بالمتاجرة بالأوراق المالية سواء كانت أسهما أم سندات. -م 

 الهدف الأساسي منه هو تحقيق عائد يفوق العائد المتحقق في الأسواق المالية المحلية. -د 

: 2021الاستثمار  الأجنبي غير المباشر من خلال المقايي  الآتية : )حبيب والأسدي،  ويقاس

414) 

 حجم التداول : -أ 

يقي  سيولة الأسواق المالية  ويمثل قيم تداول الأسهم  داخل الأسواق المالية، خلال مدة زمنية 

 الاستثمار  الأجنبي. معينة بأسعارها المختلفة، وكلما زاد دل ذلك على زيادة سيولة السوق نتيجة
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 عدد الشركات : -ب 

يمثل عدد الشركات المتداولة والمدرجة في السوق وكلما إزداد دل ذلك على زيادة عدد الشركات 

 الأجنبية في السوق.

 عدد الأسهم المتداولة : -م 

خلال مدة زمنية معينة ، وتؤثر عدة عوامل في عدد الأسهم  يمثل عدد الأسهم بيعا وشراءا

المتداولة منها معدل العائد المطلوب ومقسوم الأرباح وربحية السهم الواحد، وكلما زاد دل ذلك على 

 نشاط الاستثمار  الأجنبي غير المباشر في السوق .

 عدد العقود المنفذة : -د 

بيع وشراء الأسهم وكلما زادت دل ذلك على وهي العقود التي تبرمها المؤسسات في السوق ل

 نشاط الاستثمار  الأجنبي غير المباشر في السوق .

وتواجه الاستثمار  الأجنبي غير المباشر مخاطر عديدة في الدول المضيفة منها: )محمد 

 (109 -108: 2013واحمد،

قطووووووا  المخوووووواطر السياسووووووية : ويقصوووووود بهووووووا الظووووووروف السياسووووووية موووووون حيووووووث توووووودخل الدولووووووة فووووووي ال -أ 

الخوووووواص والضوووووورائب وتغييوووووور الحكومووووووات ويصووووووعب التنبووووووؤ بهووووووذه المخوووووواطر عمومووووووا، ولكووووووي يتجنووووووب 

 المستثمر المخاطر السياسية لابد من ان ينو  استثماراته في أكثر من دولة.

مخوووووواطر التضووووووخم : تعوووووود السووووووندات أكثوووووور عرضووووووة للتعوووووورض لمخوووووواطر التضووووووخم بسووووووبب دخلهووووووا  -ب 

محفظتووووه بالأسووووهم العاديووووة، إذ تسووووبب معوووودلات التضووووخم  الثابووووت، لووووذلك لابوووود موووون ان ينووووو  المسووووتثمر
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العاليووووة فووووي بعووووض الوووودول الووووى إنخفوووواض القوووودرة الشوووورائية للنقووووود التووووي يحصوووولون عليهووووا موووون توزيعووووات 

 الأرباح.

الضووووورائب: يقوووووارن المسوووووتثمرون موووووا بوووووين ضووووورائب الووووودول المفروضوووووة علوووووى الإيووووورادات ويختوووووارون  -م 

تفووووووورض بعوووووووض الووووووودول معووووووودلات ضوووووووريبية عاليوووووووة  دولا ذات معووووووودلات ضوووووووريبية منخفضوووووووة نسوووووووبيا، إذ

علووووووووى الوووووووودخول وموووووووون ثووووووووم يختووووووووار المسووووووووتثمر الاسووووووووتثمار  فووووووووي الوووووووودول ذات المعوووووووودلات الضووووووووريبية 

 المتدنية.

سعر الصرف: يختار المستثمرون الاستثمار  في الأسواق المالية في دول ذات عملة اعلى قيمة 

ادات من عملة الدولة التي استثمروا فيها الى من باقي العملات، للاستفادة من الفرق عند تحويل الإير 

 عملات دول اخرى ذات قيمة منخفضة.

 صة المتغيرات الاقتصادية الكلية:وفي ختام المبحث الأول يضيف الباحث خلا 

 ( الوصف الشامل للمتغيرات الاقتصادية الكلية11الجدول )

 الوصف المتغير

 الناتج  المحلي

 الإجمالي

 

 المعيار
 يكون بأقصى طاقات إنتام  السلع والخدمات في القطاعات الاقتصاديةيجب ان 

 

 النتائج

 اشبا  حاجات السوق المحلية -1
 زيادة الصادرات -2
 الاقتصاد نشيطة  قطاعاته كافة -3

 يجب ان يرتفع بالعام الحالي عن الأعوام السابقة المعيار النمو الاقتصادي
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 النتائج
 الاقتصادية دلالة على زيادة إنتاجية القطاعات

 دليل على الرفاهية الاقتصادية والاجتما ية -1

 عرض النقد

 يجب ان يكون حسب احتياجات الوضع الاقتصادي الراهن المعيار

 النتائج
 لا يكون هناك تضخم نتيجة الزيادة ولا كساد نتيجة الإنخفاض -1
 يلبي حاجات الاقتصاد من العملة المحلية -2

 التضخم

 

 معدل التضخم بأقل حد ممكنيجب ان يخفض  المعيار

 النتائج
 تقوية العملة المحلية -1
 عدم زيادة أسعار السلع المحلية -2

 سعر الصرف

 

 المعيار

 إذا ما أريد تقوية العملة المحلية يجب رفع سعر الصرف -1
 إذا ما أريد زيادة الصادرات يجب خفض سعر الصرف -2

 النتائج

 العملاتفي حالة الرفع :تصبح العملة المحلية اقوى من  -1

 الاخرى وبذلك يزداد الطلب عليها

 في حالة الخفض : تزداد الصادرات بسبب ان السلع المحلية تصبح رخيصة -2
 لديهم وتنخفض الاستيرادات كون السلع الأجنبية تصبح غالية فيالأفراد

 

 

 سعر الفائدة

 المعيار
 رؤوسيجب رفعها إذا ما أريد تشجيع الاستثمار  الأجنبي غير المباشر ودخول  -1

 الأموال الأجنبية يجب خفضها إذا ما أريد تشجيع الاستثمار  المحلي

 النتائج

 في حالة الرفع  يزداد شراء السندات المحلية لأنها تعطي عائدا اعلى وتزداد -1
 ايداعات الأجانب في المصارف المحلية لأنها تعطي  فائدة أعلى

 كلفة القرض ويذهب في حالة الخفض  يزداد الاقتراض بسبب إنخفاض -2
 للإستثمار

 يجب زيادته ولكن يجب ان يؤثر سلبا في المستثمرين المحليين المعيار الاستثمار  الأجنبي
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 النتائج
 زيادة الصادرات والناتج المحلي الإجمالي -1
 تقليل البطالة والفقر -2
 دخول تقنية متطورة -3

 المصدر : من اجداد الباحث 

( الوصج الشامل للمتغيرات الاقتصادية الكلية، اذ يجب ان يكون  الناتج 11يوضح الجدول )

المحلي الإجمالي بأقصى طاقات إنتام  السلع والخدمات بمختلج القطاعات الاقتصادية، مما له أثره 

بالعام  في اشبا  حاجة السوق المحلية وزيادة الصادرات، وكذلك معدل النمو الاقتصادي يجب ان يرتفع

الحالي عن الأعوام السابقة، مما له دلالة على زيادة إنتاجية القطاعات الاقتصادية ودليل على الرفاهية 

الاقتصادية والاجتما ية،  وبالنسبة لعرض النقد يجب ان يكون حسب احتياجات الوضع الاقتصادي 

، اما التضخم  فيجب ان الراهن اي لا يكون هناك تضخم نتيجة الزيادة ولا كساد نتيجة الانخفاض

يخفض بأقل حد ممكن لكي لا ترتفع الأسعار بصورة كبيرة  ، أما سعر الصرف فإذا ما أريد تقوية 

العملة المحلية يجب رفع سعر الصرف لتصبح العملة المحلية اقوى من العملات الاخرى وبذلك يزداد 

لتزداد الصادرات بسبب ان  الطلب عليها و إذا ما أريد زيادة الصادرات يجب خفض سعر الصرف

السلع المحلية تصبح رخيصة لديهم وتنخفض الاستيرادات كون السلع الأجنبية تصبح غالية على 

الأفراد، وبالنسبة لسعر الفائدة يجب رفعها إذا ما أريد تشجيع الاستثمار  الأجنبي غير المباشر ودخول 

لأنها تعطي عائدا أعلى مقارنة بالسندات رؤوس  الأموال الأجنبية ليزداد شراء السندات المحلية 

الموجودة في بلدانهم وتزداد ايداعات الأجانب في المصارف المحلية لأنها تعطي  فائدة اعلى من 

المصارف الموجودة في بلدانهم و يجب خفض سعر الفائدة إذا ما أريد تشجيع الاستثمار  المحلي ليزداد 

يرا فأن الاستثمار  الأجنبي المباشر تجب زيادته ولكن الاقتراض بسبب إنخفاض كلفة القرض ، واخ
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يجب ان لا يؤثر سلبا في المستثمرين المحليين مما له أثره في زيادة الصادرات والناتج المحلي 

 الإجمالي و دخول تقنيات متطورة.
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 المبحث الثانةةةةةةةةي

 الأسواق المالية 

نستعرض في المبحث الثاني مفهوم الأسواق المالية بوصفها المتغير المعتمد للدراسة من خلال 

طرح وظائفها الاقتصادية وأهميتها للإقتصاد وكذلك الأدوات التي تتداول فيها فضلا عن مقايي  أدائها 

  وكالآتي :

 أولا : مفهوم الأسواق  المالية 

معايير تطور اقتصادات الدول المتقدمة وأحد مؤشرات اصبحت الأسواق المالية المتطورة أحد 

نمو الاستثمار  واستخدام الأموال الفائضة، فهي ليست أماكن مادية بقدر ما هي آليات لتوجيه 

(  ان  Horne and Wachowicz,2008:27المدخرات للمستثمرين النهائيين في الأصول الحقيقية )

قبل الاقتصادات المتقدمة لأنها تملك كمية كبيرة من الموارد التي الأسواق  المالية العالمية محكومة من 

يمكن استخدامها لتمويل المشروعات وغايات الدول ، فمن خلال هذه الأنظمة الاقتصادية المتنفذة ، 

 (Hamza and others,2021:103)دول أخرى  تمارس بعض الدول نفوذها وتأثيرها السياسي في

مؤشرا مهما لإتجاه الأسعار  في المستقبل، ومعرفة المدخرات المحلية ، ومعرفة ، وتعد الأسواق  المالية 

(، ويهتم المديرون الماليون بالأسواق المالية اهتماما كبيرا 138: 2019مستويات الاستثمار  )ناصح، 

 (.Brigham and Houston,2009:38بهدف زيادة أسعار أسهم مؤسساتهم إلى الحد الأقصى )

 ( 373: 2019اق المالية من ثلاثة اركان هي : )يوسج،وتتكون الأسو 

المقرضون )المستثمرون( : وهم الذين لديهم اموال فائضة عن الحاجة ويرغبون في استثمارها  -

 والحصول على عوائد مناسبة من تشغيل هذه الأموال في الأسواق المالية.
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ال من أجل استثمارها في المقترضون )المصدرون(: وهم الذين يرغبون في الحصول على الأمو  -

 مشروعات اخرى، فيقومون بإصدار الأوراق المالية ليحصلوا على الأموال.

 الوسطاء )الوكلاء(: وهم الذين يتوسطون ما بين المقرضين والمقترضين. -

الأسواق المالية بأنها سوق ذو على وهناك معايير ثلاثة لابد من وجودها، لكي نستطيع ان نحكم 

 (73: 2016د الخضر و سلطان، سيولة وهي : )عب

اتسوووووووا  السووووووووق: يعنوووووووي ان السووووووووق يتووووووووافر فيوووووووه عووووووودد كبيووووووور مووووووون أوامووووووور  بيوووووووع وشوووووووراء الأوراق  -1

 المالية.

 عمق السوق: ان تكون هذه الأوامر  )البيع والشراء( ذات استمرارية. -2

سووووورعة اسوووووتجابة السووووووق: ان يعووووودل السووووووق أسوووووعار الأوراق الماليوووووة بسووووورعة عنووووود وجوووووود اخوووووتلال  -3

 الكميات المطلوبة والمعروضة من الأوراق المالية.في 

ويمكن من خلال الأسواق  المالية، تكوين صناديق الاستثمار  والتي هي  بارة عن مؤسسات 

مالية ذات خبرة استثمارية، تعنى بتجميع المدخرات من صغار المستثمرين الذين لي  لديهم خبرة كافية 

توجيه هذه المدخرات الى الاستثمار  بالأسواق  المالية، وتتقاضى في مجال الاستثمار  المالية، ومن ثم 

(، وقبل تكوين الصندوق الاستثمار ي لابد من وجود 138: 2009لقاء ذلك عمولة معينة )النجار،

خبير مالي محترف في ادارة الصندوق، وكذلك لابد من وجود مستشار قانوني لمراعاة الامور القانونية 

والأهم من هذا وجود الملاءة المالية المناسبة لتكوين الصناديق الاستثمارية )حسين في ادارة الصندوق، 

 (.25: 2018و عبدالحميد، 

الأسواق  المالية على انها الآلية التي من خلالها تنتقل الأموال في  مما تقدم يرى الباحث ان و 

شاط الاستثماري من خلال الاقتصاد من أصحاب الفائض الى أصحاب العجز، مما يؤدي الى زيادة الن
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استثمار أصحاب العجز الأموال في المشروعات الإنتاجية ، وتحرك الأموال من أصحاب الفائض مما 

يحد من الاكتناز السلبي في الاقتصاد وتشبه الأسواق  المالية في عملها المصارف من حيث كونهما 

ن المدخر ما بين سعر الفائدة التي يؤديان وظيفة نقل الأموال ما بين الوحدات الاقتصادية، ويقار 

تعطيها المصارف على الودائع وعائد السهم والسند ليتخذ قراره بالاستثمار  في الأسواق  المالية أو 

 المصارف.

 ثانيا: اقسام وأنواع الأسواق  المالية 

 (160 – 159: 2020وتقسم الأسواق  المالية الى قسمين هما : )آبادي ومقصوصي،

ة : وتعووووووورف بسووووووووق الإصووووووودار وهوووووووو السووووووووق الوووووووذي يوووووووتم فيوووووووه الاكتتووووووواب الأولوووووووي السووووووووق الأوليووووووو -1

 للأوراق المالية ، ويعمل بمثابة قناة ما بين وحدات الإدخار ووحدات الاستثمار  .

السوووووووق الثانويوووووووة : وتعوووووورف بسووووووووق التووووووداول وهوووووووو السوووووووق الوووووووذي يووووووتم فيوووووووه بيووووووع وشوووووووراء الأوراق  -2

 الثانوية من الأسواق  الفر ية الآتية : المالية )الأسهم والسندات( ، وتتكون السوق 
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 ( اقسام الأسواق  المالية12الجدول )

 التعريف السوق 

 هي السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية للمؤسسات الرسمية المدرجة فيها السوق المنظمة

 في البورصةتشمل عمليات بيع وشراء الأوراق المالية للمؤسسات غير المدرجة  السوق الموازية

 يشمل السماسرة أو الوسطاء غير المنتمين للسوق المنتظمة السوق الثالث

 تتعامل فيه المؤسسات الاستثمار ية الكبيرة والأفراد الأغنياء السوق الرابع

، الطبعة الأولى، العراق، الادارة المالية، 2001المصدر : من إجداد الباحث بالإجتماد جلى العامري، محمد جلي،

 .97-88امعة بغداد ، ج

( اقسام الأسواق  المالية، اذ تنقسم الى اربعة أقسام، السوق المنظمة هي 12يوضح الجدول )

السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية للمؤسسات الرسمية المدرجة فيها، اما السوق الموازي فهو 

تمين للسوق السوق الذي يتداول فيه المؤسسات غير المدرجة في البورصة، ويتداول السماسرة غير المن

المنتظمة في السوق الثالث، اما المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء فتتداول في السوق 

 الرابع.

في الأسواق المالية هي الأسهم و السندات، تعد الأسهم أداة ملكية  تداولاان اكثر الأوراق المالية 

في حين تعد السندات أداة دين، إذ تعطي الأسهم لحاملها أرباحا دورية بشرط حصول المؤسسة صاحبة 

الإصدار على تدفقات نقدية، ويمكن لحامل السهم بيعه في الأسواق المالية وتحقيق مكاسب رأسمالية 

ما بين سعر الشراء وسعر البيع، وهذا الأمر ينطبق على حامل السند إلًا ان صاحب من خلال الفرق 

دخل ثابت وسعر فائدة بغض النظر عن كون المؤسسة حصلت فيتدفقات نقدية ام على السند يحصل 
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(، Rahayu and  Nuzula,2019:39لا، إذ تعد السندات اكثر امانا من الأسهم لهذا السبب  )

 اق المالية الأدوات المالية الآتية:وتتداول في الأسو 

 الأسهم : -أ

يتميز سوق الأسهم بالمخاطر المرتفعة والعائد المرتفع ، ومن ثم يقلق المستثمرون بشأن تحليل         

سوق الأسهم ومحاولة التنبؤ باتجاه سوق الأسهم ، ويتأثر سوق الأسهم بمختلج العوامل السياسية 

ع تحقيق قانونها الداخلي ، مثل تغيرات الأسعار  غير الخطية والاقتصادية جنبا الى جنب م

(Pavithra and others,2019:2143 وهناك مؤشرات لقياس سوق الأسهم مثل مؤشر داو جونز ،)

في الولايات المتحدة والذي يعد أقدم مؤشر للأسهم ، ومؤشر نيكاي الذي يعد معيارا لأداء سوق الأوراق 

( ، ومن الممكن ان تقوم المؤسسة  بشراء Apriani and others,2020:10875المالية لليابان )

الأسهم التي سبق ان أصدرتها وبالسعر السائد في السوق ، ومن الممكن ان تحتفظ بها المؤسسة لإعادة 

 (.65:2021إصدارها في المستقبل أو إلغائها ، وتعرف هذه الأسهم بأسهم الخزانة )الكندي،

 ( 156:2021الأسهم وهي : )البناء وناصر،وتوجد أنوا  من عوائد 

 )أولا( العائد الرأسمالي : وهو العائد المتحقق من خلال بيع السهم بسعر اعلى من سعر شرائه .

)ثانيا( العائد المطلوب : وهو العائد الذي يطالب به المستثمر نتيجة لتعويضه على المخاطر جراء 

 إستثماره في الأسهم .

 لي : وهو العائد المتحقق فعليا جراء الاستثمار  في الأسهم خلال مدد زمنية مختلفة )ثالثا( العائد الفع

 ويوضح الباحث عملية اتخاذ المستثمر قراره بشراء السهم من عدمه وكالآتي :
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 إذا كان العائد المطلوب < العائد المتوقع  فأن المستثمر يقبل على الشراء. -

 لوب فأن المستثمر يتجنب الشراء.إذا كان العائد المتوقع < العائد المط -

ويعرف الباحث السهم على انه ورقة مالية تمثل حقا لصاحبها في ملكية المؤسسة  ، وكذلك 

 الحق في الحصول على ارباح متغيرة اذا كانت عادية، أو ثابتة اذا كانت ممتازة.  

 ويوضح الباحث أنوا  قيم السهم وكالآتي :

 المثبتة على الورقة المالية عند اصدارها لأول مرة.القيمة الاسمية : وهي القيمة  -1

القيمووووووة الدفتريووووووة : وهووووووي القيمووووووة المثبتووووووة فووووووي السووووووجلات المحاسووووووبية وتمثوووووول حقوووووووق المسوووووواهمين،  -2

 ويجب ان لا تقل القيمة الاسمية عن الدفترية

 القيمة السوقية : قيمة الورقة في سوق الأوراق المالية. -3

 ادلة للورقة المالية  يتم حسابها من خلال نماذم معينة.القيمة الحقيقية : وهي القيمة الع -4

 ( 94: 2021وللقيمة العادلة مزايا عديدة منها )الظالمي وسعد،

 تعد مقياسا دقيقا لقياس الربح والقيمة الاقتصادية للوحدة . -1

 تعد أداة للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية . -2

 القرارات المالية . ولاتخاذتعد ملائمة لإجراء التحليل المالي  -3

والسعر التأشيري هو السعر التوازني ما بين الكميات المطلوبة والمعروضة ، ويحسب من خلال 

مدتين قبل الافتتاح وقبل الاغلاق ، ويحتسب بشكل مستمر عند ادخال ورقة مالية جديدة أو الغائها ، 

ة للسندات الحكومية( )اكرم )سعر الأوراق المالية + سعر الفائدة المتحقق على انهويعبر عنه 
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( ، وتؤثر عدة عوامل في عدد الأسهم المتداولة مثل مقسوم أرباح السهم الواحد 301: 2020واخرون،

 (.347: 2021وربحية السهم الواحد ومعدل العائد المطلوب وهيكل رأس المال)حسين واخرون،

 (  2019:385والعابدي، ويتمتع حاملو الأسهم العادية بمجموعة من الحقوق وهي:  )الزبيدي

 الحصول على مقسوم الأرباح : وهناك انوا  من التوزيعات النقدية وكالآتي  : -1

 ( أنواع التوزيعات النقدية 13الجدول )

 المعنى الأنواع

 تكون الأرباح لكل سهم ثابتة بغض النظر عن إرتفا  أرباح المؤسسة  أو خسارتها ثابتة

 الأرباح بعد احتجاز المبالغ اللازمة لتمويل الموازنة الرأسمالية للمؤسسةتوزيع  التوزيعات الفائضة

 توزيعات أرباح

 متزايدة ومنخفضة

 تكون نسبة توزيعات الأرباح مرتفعة عندما تكون هناك أرباح عالية للمؤسسة  و

 العك  صحيح عن انخفاض أرباحها

،العلاقة ما بين سياسات توزيع  2019جلى مشكور وصادق، سعود و زهور، المصدر: من إجداد الباحث بالإجتماد
 .377، ص15، العراق، الجامعة العراقية، العددمجلة دنانيرالارباح والقيمة السوقية واثرهما فيحجم التداول، 

( أنوا  التوزيعات النقدية، ثابتة بغض النظر عن إرتفا  أرباح المؤسسة  أو 13يوضح الجدول )

ها، وفائضة توز  الأرباح بعد احتجاز المبالغ اللازمة لتمويل الموازنة الرأسمالية للمؤسسة ، خسارت

وتوزيعات متزايدة ومنخفضة تكون نسبة توزيعات الأرباح مرتفعة عندما تكون هناك أرباح عالية 

 للمؤسسة

 حق التصويت في الجمعية العمومية . -2

 دفع الالتزامات الأخرى للمؤسسة. الحصول على قيمة الموجودات بعد التصفية بعد -3
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 ويقارن الباحث ما بين الأسهم العادية والممتازة ، وكالآتي :

موووووون حيووووووث الأربوووووواح : تكووووووون أربوووووواح الأسووووووهم العاديووووووة متغيوووووورة فووووووي حووووووين تكووووووون أربوووووواح الأسووووووهم  -1

 الممتازة ثابتة.

موووووون حيووووووث حووووووق التصووووووويت: يوجوووووود حووووووق للتصووووووويت فووووووي مجلوووووو  المسوووووواهمين بالنسووووووبة لحوووووواملي  -2

 العادية، في حين لا يكون لحاملي الأسهم الممتازة هذا الحق.الأسهم 

موووون حيووووث الأولويووووة فووووي الحصووووول علووووى الأربوووواح: يكووووون لحوووواملي الأسووووهم الممتووووازة الأولويووووة فووووي  -3

 الحصول على الأرباح ومن ثم حاملي الأسهم العادية.

مووووووون حيوووووووث الأولويوووووووة فوووووووي الحصوووووووول علوووووووى الأمووووووووال عنووووووود التصوووووووفية : يكوووووووون لحووووووواملي الأسوووووووهم  -4

 لممتازة الأولوية في الحصول على الأرباح عند التصفية  ومن ثم حاملي الأسهم العادية.ا

 السندات : -ب

خلال أوقات الانكماش  ينظر الى السندات على انها تحوط نموذجي ضد الانكماش ، إذ تتمتع 

كل من السندات والأسهم بعوائد حقيقية عالية في بيئة انكماشية ، إذ يمكن ان تفوق السندات الأسهم 

قبل ( ، ويصدر من Fritz and others,2019:5من حيث القيمة الحقيقية للعوائد خلال الانكماش )

 البنوك المركزية نوعان من السندات هما :

حوووووووالات الخزانووووووة : تصوووووودر موووووون قبوووووول البنوووووووك المركزيووووووة ، وتعوووووود احوووووودى أدوات السوووووووق المفتوحووووووة  -1

وغايتهوووووا الوووووتحكم بالسووووويولة النقديوووووة ، إذ توووووؤثر فوووووي قووووودرة المصوووووارف التجاريوووووة فيخلوووووق الائتموووووان وكوووووذلك 

اسووووتحقاقها موووون سووووتة اشووووهر لعووووام وتعوووود احوووودى  تغييوووور حجووووم الكتلووووة النقديووووة المتداولووووة ، وتكووووون آجووووال

 – 141: 2019الوسوووووووائل التوووووووي تسوووووووتخدم فوووووووي الووووووودول ذات الجهووووووواز المصووووووورفي المتطوووووووور )خضووووووور،

142. ) 
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اذونوووووات الخزانوووووة: تصووووودر مووووون قبووووول الخزانوووووة الأمريكيوووووة وتكوووووون غيووووور قابلوووووة للاسوووووتدعاء ، وتتوووووراوح  -2

 ( .148: 2021( سنوات )ابو رغيف،10-1آجال استحقاقها من )

 ويضيف الباحث بأن الحكومة تصدر الاذونات في الحالات الآتية :     

عنووووود العجوووووز فوووووي الموازنوووووة وحاجوووووة الحكوموووووة للأمووووووال فتصووووودر السوووووندات لكوووووي تأخوووووذ الأمووووووال مووووون  -أ 

 الأفراد وتسد عجز الموازنة.

عنووووود وجوووووود تضوووووخم  تطووووورح السووووولطة النقديوووووة اذونوووووات فوووووي الأسوووووواق الماليوووووة وتشوووووتريها المؤسسوووووات  -ب 

 النقد الفائض من الاقتصاد.فتسحب 

يعرف الباحث السندات على انها ورقة مالية تصدرها المؤسسات للحصول على الأموال، وتعد 

 دينا على المؤسسة  لحاملها واجب السداد مع الفوائد عند موعد استحقاقها.

ن خلال ويدخل البنك المركزي الأسواق المالية عادة كمشترٍ أو بائع للأوراق المالية ، وذلك م

الأوراق المالية الحكومية التي ذكرت أعلاه ، والغاية من هذا التدخل هو التأثير في سيولة الأسواق 

المالية ومن ثم على سيولة المصارف التجارية والتي تعد جزءا مهما من كيان الأسواق المالية 

 (144: 2019( ، وللسندات مجموعة من الخصائص منها: )إبراهيم وعطية،37: 2020)مداني،

تكوووووون السوووووندات ذات قووووويم اسووووومية متسووووواوية  أي ان المؤسسوووووة  تصووووودر السوووووندات جميعوووووا بالقيموووووة  -1

 الاسمية نفسها .

 السندات غير قابلة للتجزئة . -2

 تكون السندات قابلة للتداول . -3
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يعوووود صوووواحب السووووند بمثابووووة دائوووون للمؤسسووووة  لووووه الحووووق بالحصووووول علووووى فائوووودة ثابتووووه محووووددة عنوووود  -4

لمؤسسووووة أرباحووووا ام لوووون تحقووووق ، ويسووووتوفي قيمووووة السووووند عنوووود إسووووتحقاقه وعنوووود الإصوووودار سووووواء حققووووت ا

 التصفية تكون له الأولوية قبل أصحاب الأسهم بالحصول على الأموال.

 ويقارن الباحث ما بين الأسهم والسندات، وكالآتي :

 من حيث نو  الأداة : تعد الأسهم اداة ملكية، في حين تعد السندات اداة دين. -1

ربووووواح ، تكوووووون للأسوووووهم العاديوووووة متغيووووورة وللأسوووووهم الممتوووووازة ثابتوووووة، فوووووي حوووووين تكوووووون مووووون حيوووووث الأ -2

 ارباح السندات ثابتة .

الأولويووووووووة فووووووووي الحصووووووووول علووووووووى الاربوووووووواح : توووووووووز  الأربوووووووواح للسووووووووندات أولا لأنهووووووووا ديووووووووون علووووووووى  -3

 المؤسسة ومن ثم للأسهم.

عنوووووود تصووووووفية الأولويووووووة فووووووي الحصووووووول علووووووى الأموووووووال عنوووووود التصووووووفية : توووووووز  الأربوووووواح للسووووووندات  -4

 المؤسسة أولا لأنها ديون على المؤسسة ومن ثم للأسهم.

 ( 136 - 135: 2020وهناك نوعان من الأسواق  المالية : )هاشم وآخرون،

السوووووق النقديووووة  : وهووووو السووووووق الووووذي يتعاموووول بوووووالأدوات الماليووووة قصوووويرة الأجووووول )اقوووول موووون سووووونة(  -1

، مثوووووووول اذونووووووووات الخزانووووووووة والأوراق التجاريووووووووة وشووووووووهادات الإيوووووووودا  وغيرهووووووووا ، ويعوووووووود مصوووووووودرا للتمويوووووووول 

قصووووووير الأجوووووول ، وتختلووووووج هووووووذه الأسووووووواق  موووووون دولووووووة لأخوووووورى حسووووووب تطووووووور النظووووووام الاقتصووووووادي، 

ت التووووووي ترغووووووب فووووووي الحصووووووول علووووووى سوووووويولة دائميووووووة وللسوووووويولة أهميووووووة كبيوووووورة وتتووووووداول فيووووووه الشووووووركا

بالنسووووووبة للمسوووووووتثمرين فوووووووي الأسوووووووواق الماليوووووووة ويقصووووووود بهوووووووا سووووووورعة تحويووووووول الأوراق الماليوووووووة الوووووووى نقووووووود 

(، ويعووووووورف الباحوووووووث السووووووووق النقديوووووووة علوووووووى أنهوووووووا الأسوووووووواق 119: 2011وبووووووودون خسوووووووارة )الموووووووولى،
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قصووووويرة الأجووووول وتتعامووووول فيوووووه المؤسسوووووات لغووووورض الحصوووووول الماليوووووة التوووووي تتعامووووول بوووووالأوراق الماليوووووة 

 على السيولة المطلوبة .

 (Okoyan and Peter,2021:71وتشمل السوق النقدية  الأدوات الآتية : )

اذون الخزانووووة : هووووي أدوات ديوووون قصوووويرة الأجوووول بتوووواريخ اسووووتحقاق عووووام واحوووود أو أقوووول ويووووتم بيعهووووا  -أ 

مووووووون البنوووووووك المركوووووووزي لتمويووووووول المشوووووووروعات أو بسوووووووعر مخفوووووووض ، إذ يوووووووتم إصووووووودار اذونوووووووات الخزانوووووووة 

 عجز الموازنة الحكومية .

الأوراق التجاريوووووة : هوووووي أداة ديووووون قصووووويرة الأجووووول غيووووور مضووووومونة ، تصووووودر مووووون قبووووول المؤسسوووووات  -ب 

 270عووووادة لتمويوووول الحسووووابات الدائنووووة قصوووويرة الأجوووول ، ونووووادرا مووووا تزيوووود آجووووال الاسووووتحقاق اكثوووور موووون 

 يوما .

ة تمثوووووول وعوووووودا موووووون قبوووووول المصوووووورف للوووووودفع المسووووووتقبلي ، إذ تحوووووودد القبووووووولات المصوووووورفية : هووووووي أدا  -م 

 مسودة يثبت فيها مبلغ المال وتاريخ الدفع والكيان المستحق له السداد.

شوووووهادات الإيووووودا  : هوووووي وديعوووووة لآجووووول ومنوووووتج موووووالي يبوووووا  عوووووادة مووووون قبووووول المصوووووارف التجاريوووووة  -د 

لوووووووديها عوائووووووود أفووووووويمن  ومؤسسوووووووات التووووووووفير ، وشوووووووهادات الإيووووووودا  مماثلوووووووة لحسوووووووابات التووووووووفير ولكووووووون

 حساب التوفير العادي.

سووووووووق رأس الموووووووال : وهوووووووو  بوووووووارة عووووووون شوووووووبكة مووووووون المؤسسوووووووات الماليوووووووة والبنيوووووووة التحتيوووووووة التوووووووي  -2

تتفاعووووووول لتعبئوووووووة وتخصووووووويص الأمووووووووال طويلوووووووة الأجووووووول فوووووووي الاقتصووووووواد ، إذ يتووووووويح السووووووووق لشوووووووركات 

ت موووووون الوووووووكلاء الاعمووووووال والحكومووووووات الفرصووووووة لبيووووووع الأسووووووهم والسووووووندات موووووون خوووووولال جمووووووع الموووووودخرا

الاقتصوووووواديين الاخوووووورين ، إذ يعوووووود سوووووووق رأس المووووووال سوووووووقا ماليووووووا عووووووالي التخصووووووص وعوووووواملا أساسوووووويا 
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 Lambe andللنموووووو الاقتصوووووادي ، لقدرتوووووهب علوووووى تسوووووهيل وتعبئوووووة الإدخوووووار والاسوووووتثمار  )

others,2021:288. ) 

لمالية طويلة ويعرف الباحث سوق رأس المال على انه السوق المالي الذي يتعامل بالأوراق ا

الأجل وتتعامل فيه المؤسسات للحصول على التمويل طويل الأجل لغرض القيام بالمشروعات 

 الاستثمار ية.

ويعتمد النمو الإجمالي للاقتصاد فيمدى كفاءة وفاعلية سوق رأس المال ، من خلال تخصيص 

الاجمالي للاقتصاد  وتعبئة الأموال، إذ يقوم بربط فائض الموارد بالعجز مما له أثر في النمو

(Sunday,2020:295-296 ويُعدُ سوق رأس المال مكونا ضروريا للإقتصاد الرأسمالي ، إذ يعد، )

كمؤسسة تسهم في النمو الاجتماعي والاقتصادي وتنمية الاقتصادات النامية والمتقدمة ، يوجه الأموال 

 Kwarbaiليها في النمو الاقتصادي )الى أولئك الذين يرغبون في الاستثمار  لأولئك الذين يحتاجون ا

and Dasauki,2021:191 لقد قدم التعلم الآلي وعدا كبيرا للتداول الآلي في أسواق رأس المال ، )

ولكنها لاقت نجاحا متفاوتا عبر فئات الأصول المختلفة ، ومن الواضح ان الأفراد الذين لديهم بيانات 

الأسهم والعقود الآجلة طبقوا الاحصائيات الحسابية والمتخصصين نسبيا بالبورصة المتداولة مثل 

 Koshiyama andوالذكاء الاصطناعي والتعلم الآلي بشكل جيد في نطاق أوسع واكثر تجانسا )

others,2020:1. ) 

 ( Chalise,2021:1وتكمن أهمية  سوق رأس المال بالآتي : )

 كمرآة اقتصادية لأي اقتصاد.يقوم بتعبئة رأس المال من اجل التنمية الاقتصادية إذ يعد  -1

 يؤدي دورا حيويا في مساعدة المؤسسات على زيادة رأس المال من اجل التوسع والنمو . -2
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يعوووووووزز الكفووووووواءة فوووووووي تكووووووووين وتخصووووووويص رأس الموووووووال إذ يأخوووووووذ الأمووووووووال مووووووون وحووووووودات الفوووووووائض  -3

 Ihezukwu andالاقتصووووووادي الووووووى وحوووووودات العجووووووز الاقتصووووووادي لأغووووووراض الاسووووووتثمار  )

Emmanuel,2019:1. ) 

 (Erasmus,2021:1يقوم سوق رأس المال بأداء مهمتين أساسيتين هما : )

 تعبئة الموارد من المصادر الفائضة . -1

جعل الأموال في متناول مصادر العجز ، من خلال مطابقة احتياجات المدخرين الفردية مع  -2

 المؤسسات التي تطلب الأموال .

 المال الى الآتي :وتقسم الأدوات الموجودة في سوق رأس 

أدوات الملكيوووووووة : ومووووووون امثلتهوووووووا الشوووووووائعة الأسوووووووهم سوووووووواء كانوووووووت عاديوووووووة أم ممتوووووووازة ، إذ عنووووووودما  -أ 

تحتووووووام المؤسسووووووات الووووووى تمويوووووول طويوووووول الأجوووووول ، تقوووووووم بإصوووووودار اسووووووهم وتطوووووورح بالتووووووداول لغوووووورض 

 تمويل احتياجاتها طويلة الأجل.

ومووووووووووات والمؤسسووووووووووات بإصوووووووووودار أدوات المديونيووووووووووة : وموووووووووون امثلتهووووووووووا  السووووووووووندات ، إذ تقوووووووووووم الحك -ب 

 سندات تطرح للجمهور ، وذلك لغرض تمويل احتياجاتها طويلة الأجل .

المشوووووتقات : ومووووون امثلتهوووووا الخيوووووارات  وهوووووي  بوووووارة عووووون عقوووووود فر يوووووة مشوووووتقة مووووون قووووويم أصوووووول  -م 

أخوووورى ، وتسوووووتخدم المشووووتقات كوووووأدوات للتحوووووط سوووووواء كووووان التحووووووط موووون تغيووووور أسووووعار السووووولع أم مووووون 

 السندات وغيرها .

يعد سوق رأس المال مؤشرا للتقييم الاقتصادي للدولة لأن المؤسسات التي تم إدخالها أو تسجيلها 

في سوق رأس المال كبيرة وذات مصداقية في الدولة المعنية ، إذ يمكن للمستثمرين في سوق رأس 
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هم على المال تنويع استثماراتهم من خلال تكوين محافظ فيوفق العوائد المتوقعة والمخاطر التي 

استعداد لتحملها ، وسيؤثر الوضع السياسي بشكل مباشر أو غير مباشر في اقتصاد البلد ، فإذا كان 

الوضع السياسي مؤاتيا فأن الاقتصاد سوف يكون مستقرا ومتطورا على العك  من ذلك اذا كان الوضع 

يغامرون على  السياسي للدولة لي  مؤاتيا فسوف يتعطل الوضع الاقتصادي لأن المستثمرين لا

المضاربة في الاستثمار  ، إذ غالبا ما تكون الاحداث السياسية هي العامل الرئي  المؤثر في تقلبات 

أسعار الأسهم في البورصات حول العالم ، إذ إن الدور المهم لسوق رأس المال في الأنشطة 

لفة في محيطه سواء الاقتصادية والسياسية يجعل من سوق رأس المال اكثر حساسية للأحداث المخت

 ( .Khanifah and Setyahuni,2021:72بشكل مباشر أم غير مباشر )

 ( السوق النقدية  بسوق رأس المال وكالآتي :Erasmus,2021:1ويقارن )

موووون حيووووث آجووووال الأوراق الماليووووة : فووووي السوووووق النقديووووة تكووووون قصوووويرة الأجوووول اي أقوووول موووون سوووونة،  -1

 لأجل اي أكثر من سنة.في حين في سوق رأس المال تكون طويلة ا

مووووون حيوووووث الغووووورض : يكوووووون الغووووورض مووووون الاسوووووتثمار  فوووووي السووووووق النقديوووووة هوووووو الحصوووووول علوووووى  -2

 السيولة في حين يكون غرض الاستثمار  في سوق رأس المال الحصول على التمويل.

مووووووون حيوووووووث السووووووويولة: تكوووووووون السووووووووق النقديوووووووة أكثووووووور سووووووويولة مووووووون سووووووووق رأس الموووووووال لأن آجوووووووال  -3

 ن تحويلها الى سيولة بأسر  وقت.أوراقها قصيرة اي يمك

 ثالثا : النظرية المالية السلوكية 

ويعتمد التمويل التقليدي على فكرة ان جميع أصحاب المصلحة بما في ذلك الأفراد والمؤسسات 

عقلانيون في الأسواق المالية إذ يتخذ هؤلاء قرارات محايدة لتعظيم ارباحهم ، أي ان أي تحرر غير 

المصلحة المالية من شأنه ان يؤدي الى نتائج سلبية ، فعلى المدى الطويل سيتعلم عقلاني من صاحب 
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المشاركون في السوق كيف يتصرفون بعقلانية أو يغادرون السوق بأي طريقة أخرى ، و تفسر فرضية 

السوق الكفوء سلوك المستثمرين في الأسواق  المالية مشيرة الى ان أسعار الأسهم تعك  بشكل سريع 

علومات متاحة في السوق ، ولذلك سيكون من الصعب للغاية تحقيق عائد غير اعتيادي في سوق أي م

والسياسات التنظيمية  شديد التنافسية ، إذ توفر فرضية السوق الكفوء أساسا ثابتا لسياسات الاستثمار

ن المستثمرين ( ، وقد وجهت انتقادات كثيرة للتمويل التقليدي اهمها اGul,2021:149والاستراتيجيات )

لا يتصفون جميعهم بالكفاءة والرشادة في الحصول على المعلومات أولا والدقة في استخدام المعلومات 

 (.87: 2014ثانيا )هادي وفارس،

فجاءت المالية السلوكية  لتجيب عن لماذا يتخذ المستثمر القرار الاستثماري المعين دون غيره 

يفكرون ويتخذون القرارات المعينة وكذلك لتفسير الحالات الشاذة  لتفسر أنماط تفكير المستثمرين ولماذا

( ، اذ تؤثر قيم الأوراق المالية في دوافع وخيارات استثمار 791: 2014في الأسواق المالية )الجبوري، 

الجهات الاقتصادية التي تشارك بشكل مباشر أو غير مباشر بالتبادل المالي في أسواق المال ، وتشير 

المالية الكلاسيكية الى ان دوافع وخيارات استثمار المستثمر في المقام الأول يكون من خلال النظرية 

القيم الاقتصادية ، أي الفوائد المالية التي يحققها الاستثمار  في الأوراق المالية ، وتكون قراراتهم لا 

 (.Krawczyk,2020:45عقلانية عندما يسترشد المستثمرون بقيم غير اقتصادية )

لتصج ردود افعال المستثمرين في الأسواق  المالية ،  رى الباحث ان هذه النظرية ظهرت وي

والتي تعد ان تصرفات المستثمرين ليست بالضرورة ان تكون عقلانية فمن الممكن ان تتصج بالتحيز 

 والسلوك المنحرف، أي عدم رشادة المستثمر دوما.

 (63: 2018ي،وتنقسم المالية السلوكية الى : )الشمري وعل
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الماليووووووة السووووووولوكية الجزئيوووووووة : تخوووووووتص بدراسوووووووة التحيوووووووزات اللاعقلانيوووووووة للمسوووووووتثمرين الأفوووووووراد مثووووووول  -1

 سلوك الأفراد وكيفية إتخاذ القرار.

الماليووووة السوووولوكية الكليووووة : تفسووووير الحووووالات الشوووواذة التووووي تحوووودث فووووي الأسووووواق الماليووووة مثوووول تفوووووق  -2

 الشركات الصغيرة فيالكبيرة .

وقد شخصت النظرية المالية السلوكية العديد من السلوكيات وتحيزات المستثمر في أسواق المال 

 ( 86 – 85: 2020، ومن هذه التحيزات : )مهدي وعلي،

التفووووووواؤل : يعتقووووووود  الأفوووووووراد أن المسوووووووتقبل افضووووووول مووووووون الحاضووووووور ، ولوووووووذلك تظهووووووور المبالغوووووووة فوووووووي  -1

اليووووة بصوووورف النظوووور عوووون تذبووووذبات سووووعرها ، تصوووورفاتهم موووون خوووولال المبالغووووة فووووي تقوووودير الأصووووول الم

 كما يعتقدون دائما أن المعلومات التي يمتلكونها هي معلومات صحيحة دوما .

الثقوووووة المفرطوووووة : يوووووؤمن المسوووووتثمرون بصوووووحة وبموضوووووو ية تقوووووديرهم الشخصوووووي لقيموووووة الأصووووووول  -2

بغووووض النظوووور  الماليووووة اكثوووور موووون غيوووورهم موووون المسووووتثمرين ، وبووووذلك يتخووووذون قووووراراتهم بنوووواء فيهووووذه الثقووووة

 عن كونها دقيقة وموضو ية .

تحيووووووووز تجنووووووووب الغموووووووووض : يكووووووووره المسووووووووتثمرون بالوووووووودخول فووووووووي اسووووووووتثمارات غامضووووووووة ومجهولووووووووة  -3

التقووووودير والبيانوووووات ، وبوووووذلك فوووووأنهم يحجموووووون عووووون الووووودخول بكثيووووور مووووون الاسوووووتثمار ات الماليوووووة نتيجوووووة 

وائوووود عاليووووة فووووي تجنووووبهم للغموووووض ، بصوووورف النظوووور عوووون كووووون هووووذه الاسووووتثمار ات قوووود تحقووووق لهووووم ع

 المستقبل .

تحيووووز وهووووم الرقابووووة : يعتقوووود المسووووتثمرون بووووأن توقعوووواتهم عوووون نتووووائج اسووووتثماراتهم دائمووووا مووووا تكوووووون  -4

صووووحيحة ، ويؤمنووووون بقوووودرتهم العاليوووووة فيتحديوووود الأربوووواح الناتجووووة عووووون هووووذه الاسووووتثمار ات ، وهووووذا موووووا 
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الخوووواط  مووووون البدايوووووة لهوووووذه  يووووؤدي أحيانوووووا الوووووى الوووودخول باسوووووتثمارات قووووود تكوووووون خاسوووورة نتيجوووووة التقووووودير

 الاستثمار ات .

سووووووووولوك القطيوووووووووع : هوووووووووو ان يتبوووووووووع المسوووووووووتثمرون سووووووووولوك المسوووووووووتثمر الكبيووووووووور فوووووووووي السووووووووووق ، إذ  -5

يتصووووووورفون كموووووووا يتصووووووورف بالضوووووووبط ، فوووووووي الواقوووووووع سووووووولوك القطيوووووووع قووووووود يوووووووؤدي الوووووووى تقليووووووول مخووووووواطر 

التصووووووووورف الفرديوووووووووة أو الوووووووووى زيوووووووووادة فووووووووورص جنوووووووووي الأربووووووووواح ، وهنووووووووواك نوعوووووووووان لسووووووووولوك القطيوووووووووع : 

(Ferrouhi,2020:1-2 ) 

 السلوك الحقيقي أو المتعمد : هو نتيجة تقليد أفعال المستثمرين الاخرين وينقسم الى:  -أ 

)أولا( سلوك القطيع العقلاني : وسببه المعلومات غير الكاملة والتي تنشأ من الاختلاف في الحصول 

 على كمية المعلومات أو الإختلاف في مهارات المدير .

القطيع غير العقلاني : هو الوضع الذي يقلد المستثمرون تصرفات الاخرين ويتجاهلون )ثانيا( سلوك 

 بشكل اعمى كل التحليلات العقلانية .

السوووووولوك الزائووووووج أو غيوووووور المتعموووووود : هووووووو الوضووووووع الووووووذي يقلوووووود المسووووووتثمرون تصوووووورفات الاخوووووورين  -ب 

 بشكل غير متعمد.

 لسلوكية ، بالآتي :ويشخص الباحث الإيجابيات والسلبيات التي تخص المالية ا

 الإيجابيات : -1

اضافة عنصر جديد على النظريات المالية من خلال اضافتها عوامل سلوكية نفسية على المتغيرات -أ

 المالية.

 فسرت بعض الحالات الشاذة في الأسواق  المالية.-ب
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 السلبيات :-2

 نظريات مالية يعتمد عليها.لا توجد احصاءات واستقراء دقيق لكي نعد فرضيات المالية السلوكية -أ

التحيزات السلوكية قد تكون لأفراد دون اخرين ، وقد تعد حالات شاذة لا يمكن تعميمها على -ب

 مستثمرين اخرين.

 رابعا : السوق الكفو  

تنص فرضية كفاءة السوق فيان أسعار الأوراق المالية تعك  جميع المعلومات المتوافرة بسرعة 

( و النقطة الأساسية فيما يخص Laksmiwati and Rolanda,2019:285وبدون فاصل زمني )

كفاءة الأسواق  هو مدى توافر المعلومات عن أسعار الأسهم السابقة الى الجمهور ، وكيفية رد الفعل 

على المعلومات في الوقت المناسب وبدقة عالية ، أي لا يوجد فاصل زمني  استغلاله باستخدام 

 (.Muchimba and Stenfors,2021:2تحقيق عوائد غير اعتيادية )المعلومات السابقة ل

ويعرف الباحث السوق الكفوء على انه السوق المالي الذي تنعك  فيه المعلومات فيأسعار السلع 

بصورة انيه ، إذ تكون هذه المعلومات متوافرة للجميع وبالوقت نفسه، مما يجعل من الصعب ان يحقق 

 ر عادية تفوق الاخرين.احد المستثمرين عوائد غي

 ويضيف الباحث فرضية الكفاءة بالنقاط الآتية :

 المعلومات متاحة للجميع وبالتوقيت نفسه. -1

 تنعك  المعلومات بصورة فورية على أسعار الاسهم. -2

 ان ما حدث في الماضي في حركة أسعار الاسهم، يحدث في المستقبل. -3
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احووووود المسوووووتثمرين عوائووووود غيووووور عاديوووووة نتيجوووووة موووووا ذكووووور آنفوووووا، فوووووأن مووووون غيووووور الممكووووون ان يحقوووووق  -4

 تفوق الاخرين.

وهناك ثلاثة اشكال لكفاءة السوق هي الكفاءة الضعيفة وهي ان الأسعار  تعك  جميع 

المعلومات التاريخية ، والكفاءة شبه القوية وهي ان الأسعار  تعك  المعلومات العامة والكفاءة القوية 

(، وتصنج الكفاءة Zaman,2019:285اصة والعامة )وهي ان الأسعار  تعك  جميع المعلومات الخ

على اربعة أصناف هي الكفاءة التشغيلية والكفاءة المعلوماتية وكفاءة التسعير وكفاءة التخصيص 

(Marisetty and Madasu,2021:71 كما يوجد تأخير في تدفق المعلومات في واقع جميع ،)

التداول باستخدام أجهزة الحواسيب، يتخذون القرار  الأسواق  المالية ، إذ ان المتداولين ، خاصة عند

 Nacira andالاستثماري في دقائق ولذلك تكون المعلومات السريعة مهمة بالنسبة لهم  )

ksendal,2021:478 ) 

 وينتقد الباحث نظرية كفاءة الأسواق  بالنقاط الآتية :

اخوووووووتلاف مصوووووووادر تصووووووول المعلوموووووووات لوووووووبعض المسوووووووتثمرين بصوووووووورة اسووووووور  مووووووون البقيوووووووة بسوووووووبب  -1

 حصولهم على المعلومات.

لوووووي  بالضووووورورة ان موووووا حووووودث مووووون تغيووووورات فوووووي الأسوووووهم بالماضوووووي يحووووودث بالمسوووووتقبل ، بووووول مووووون  -2

 الممكن ان يحدث العك .

 تعد نظرية معيارية وليست حقيقية أي ما يجب ان تكون عليه الامور لا ما كانت عليه. -3
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 خامسا : التحليل الفني 

هم العادية إلى توقعات العوائد المستقبلية والتي تنعك  في أهمية  تقدير تستند أنشطة تداول الأس

عوائد الأسهم المستقبلية في تمكين المستثمرين من إتخاذ قرارات استثمارية لتحقيق اعلى عوائد ممكنة 

من تلك الاستثمار ات ، إذ يحاول المستثمرون سواء بالإعتماد على النظريات المالية الكلاسيكية أم 

لحديثة لإيجاد طرق فعالة وكفؤة لتقدير العوائد المستقبلية للسهم ، كما يلجأ المستثمرون الى أساليب ا

التحليل الفني الذي يهتم بتقدير مؤشرات وحركة الأسهم و ستخدام البيانات التاريخية وتمثيلها في اشكال 

ات الاقتصادية البارزة بيانية ، فضلا عن التحليل الاقتصادي الأساسي الذي يتعامل مع المؤشر 

بالأسواق المالية ، إذ توجد نماذم ومعادلات رياضية لتقدير العائد المطلوب من قبل المستثمرين مثل 

نموذم تسعير الأصول الرأسمالية، ونماذم أخرى لتقدير العوائد المستقبلية المساهمة باتخاذ قرارات 

 . Adnan and Ismaeel,2021:30)الاستثمار  )

أساس أسعار الأسهم السابقة ورد فعل على  ني هو احدى التقنيات التي تعمل وان التحليل الف

ائية نفسية المستثمر من خلال الأدوات الإحصعلى يركز التحليل الفني بشكل أساسي المستثمر عليها ، 

اء نطاق واسع في جميع انحعلى البيانات التاريخية ، ويستخدم  تحليلعلى ، إذ يعتمد التحليل الفني 

العالم ، وفي أسواق مختلفة أيضا  مثل سوق الصرف الأجنبي وسوق السلع الأساسية وسوق المشتقات 

وغيرها ويقوم التحليل الفني على أساس إفتراضات هي إن السوق يفسر كل شيء وتتحرك الأسعار 

وات وانماطا بإتجاهات معينة و ن التاريخ يكرر نفسه، ويستخدم التحليل الفني مجموعة متنوعة من الأد

من الرسم البياني بين أسعار الأسهم السابقة وتقترح الحركات المستقبلية للاسهم 

(Sadhwani,2021:11 والتوقع هو عملية صنع التنبؤ حول الاداء المستقبلي بناء على البيانات ، )

ذ يمكن التنبؤ التاريخية الحالية ، إذ يساعد التنبؤ الدقيق على إتخاذ القرار والتخطيط للمستقبل ، إ
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المستثمرين من تعديل خياراتهم حسب السيناريوهات المستقبلية ، إذ يمكن تحقيق أرباح أعلى من خلال 

تحليل معلومات السوق ،إذ يرغب الأفراد الذين يستثمرون بالأسهم العادية في تحديد القيمة الحقيقية 

المهمة في سوق الأوراق المالية ان للسهم وبعد ذلك مقارنتها بسعر السوق ولذلك ان احدى القضايا 

يكون سعر السهم مدرجا وقيمته الحقيقية مقدرة ، لأن الأسعار  هي إشارة لتوجيه التخصيص الفعال 

 Moradi andلرأس المال والسيولة التي يمكن عدها أداة مهمة للتخصيص الفعال للموارد )

others,2021:662-663ي هي  بارة عن رسم بياني تتكون من (،  وتوجد تقنية الشبكة المالية والت

مجموعة من العقد ترتبط بواسطة روابط ، إذ تمثل العقد الأسهم وتمثل الروابط الإرتباطات ما بين 

الأسهم وطبقت الأسواق  المالية في )الولايات المتحدة الامريكية والبرازيل والهند والصين واليونان و يران 

لمالية ، فمثلا أظهرت شبكة سوق الأوراق المالية الأمريكية ان السوق وكوريا الجنوبية( تقنيات الشبكة ا

يسيطر عليه عدد قليل من الأسهم ، واظهرت الشبكة المالية ان سوق الأسهم اليونانية يتأثر بسهولة 

 ( .Khan and others,2019:149-150بقلة من المستثمرين الكبار)

 غيرات سادسا : جلاقة الأسواق  المالية مع بعض المت

 نعرض فيما يلي علاقة الأسواق  المالية ببعض المتغيرات الاقتصادية وغير الاقتصادية :

الاقتصووووووووووواد : توووووووووووؤدي الأسوووووووووووواق الماليوووووووووووة وظوووووووووووائج مهموووووووووووة للاقتصووووووووووواد المحلوووووووووووي مووووووووووون أهمهوووووووووووا  -1

 (139-2019:138)ناصح،

 تعمووووول الأسوووووواق  الماليوووووة علوووووى زيوووووادة تنميوووووة الاقتصووووواد مووووون خووووولال تحويووووول المووووودخرات للإسوووووتثمار -أ 

 في الأوراق المالية ومن ثم تحويلها لتمويل المشروعات الضخمة .

تعووووود الأسوووووواق  الماليوووووة بمثابوووووة قنووووواة لتبوووووادل الأصوووووول الاسوووووتثمارية موووووا بوووووين الأفوووووراد والمؤسسوووووات  -ب 

 الحكومية .
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تعووووود احووووودى وسوووووائل تمويووووول الاقتصووووواد المحلوووووي ، وذلوووووك مووووون خووووولال طووووورح الدولوووووة أوراق ماليوووووة إذا  -م 

 تها المتزايدة .ما احتاجت لتمويل نفقا

 تسهم الأسواق  المالية في ضمان عمليات التحوط من خلال أدواتها المالية . -د 

 تعد الأسواق  المالية بمثابة مؤشر عن معدلات الإدخار والاستثمار  . -ه 

تسووووووهم فووووووي الحوووووود موووووون التضووووووخم والانكموووووواش ، إذ تسووووووتطيع الحكومووووووة بيووووووع وشووووووراء الأوراق الماليووووووة  -و 

 كمية النقود صعودا وهبوطا للحد من الانكماش والتضخم .في الأسواق  المالية لتغير 

توووووووأثير شوووووووهر رمضوووووووان : تميووووووول الأنشوووووووطة الاقتصوووووووادية فوووووووي شوووووووهر رمضوووووووان الوووووووى التبووووووواطؤ موووووووع  -2

انخفووووواض فوووووي عووووودد سووووواعات العمووووول فوووووي غالبيوووووة القطاعوووووات ، ويسوووووجل سوووووجل التوووووداول فوووووي الأسوووووهم 

ي سوووووق الأوراق الماليووووة نوعووووا انخفاضووووا قياسوووويا نظوووورا لأن العديوووود موووون المسوووولمين يعوووودون المضوووواربة فوووو

 ( .Chaouachi,2020:13من المقامرة ، وهو امر يحرمه الإسلام )

: انخفوووووض أداء أسوووووواق الأسوووووهم بشوووووكل حووووواد موووووع انتشوووووار الجائحوووووة ، ويمكووووون  19فوووووايروس كوفيووووود  -3

ان يعووووزا هووووذا الانخفوووواض الووووى قيووووود الحجوووور الصووووحي المفروضووووة علووووى معظووووم الأنشووووطة الاقتصووووادية، 

ي العديوووووووود موووووووون القطاعووووووووات فووووووووي الأسووووووووواق  الماليووووووووة مثوووووووول الطيووووووووران والسووووووووياحة وقوووووووود يووووووووؤثر هووووووووذا فوووووووو

(Saleh,2020:85 إذ أثووووووورت جائحوووووووة كوفيووووووود ، )بشوووووووكل سووووووويء فوووووووي جميوووووووع أسوووووووواق الأسوووووووهم ،  19

ولاسووووووويما مؤشووووووووري داو جووووووووونز و سووووووووتاندرد انوووووووود بووووووووورز فووووووووي الولايووووووووات المتحوووووووودة الأمريكيووووووووة وبورصووووووووة 

متنوعووووووة موووووون المؤسسووووووات لوووووودى داو جووووووونز شووووونغهاي ومؤشوووووور نيكووووووي ، إذ انخفضووووووت اسووووووهم مجموعووووووة 

% ، وبالمثووووووول تعووووووورض مؤشووووووور نيكوووووووي فوووووووي بورصوووووووة طوكيوووووووو الوووووووى صووووووودمات هبوطيوووووووه ، 20بنسوووووووبة 

وتعرضووووت الأسووووهم فووووي الأسووووواق  الماليووووة الصووووينية الووووى حالووووة موووون عوووودم اليقووووين إذ فرضووووت الحكومووووة 

كثوووووور أ 19، وقوووووود تكووووووون أزمووووووة كوفيوووووود  2019اغلاقووووووا تامووووووا خوووووولال يوووووووم التووووووداول الأخيوووووور موووووون عووووووام 

 ( .Li and others,2021:2) 2008 – 2007كارثية من الازمة العالمية لعامي 
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عوووووووورض النقووووووووود : تنتقوووووووول الصوووووووودمات النقديووووووووة الووووووووى الأسووووووووواق  الماليووووووووة )الأسووووووووهم والسووووووووندات( ،  -4

 (58: 2020وكالآتي : )مصلح،

 المدرسة الكينزية :  تنتقل الصدمات النقدية الى الأسواق  المالية بواسطة سعر الفائدة -أ 

مثال : سياسة نقدية توسعية         شراء السندات الحكومية من الأسواق المالية      إرتفا  

أسعار السندات وهبوط عوائدها )سعر الفائدة(       زيادة الأرصدة  الطلب على السندات      إرتفا 

النقدية لدى كل من الأفراد والمصارف        إعادة تنظيم المحفظة الاستثمارية )تقليل حصة النقود فيها 

 واستبدالها بالموجودات المالية()لاسيما السندات(       زيادة أسعار السندات وانخفاض سعر فائدتها    

إصدار على ى رفع أسعارها يحفز المستثمرين تحول الأفراد صوب الموجودات الحقيقية مما يؤدي ال

المزيد من الأوراق المالية بسبب سعر الفائدة المنخفض التوسع في الاستثمار ات ورفع الطاقة الإنتاجية             

 ومن ثم زيادة الإنتام القومي .

 قد في الانفاق بالموجودات الحقيقية بشكل مباشرالمدرسة النقدية : يؤثر عرض الن -ب 

و شراء السندات الحكومية من الوحدات الاقتصادية       يؤدي الىمثال : سياسة نقدية توسعية 

استبدال الوحدات الاقتصادية النقود  يؤدي الىزيادة الأرصدة النقدية )انخفاض المنفعة الحدية للنقود(  

زيادة الطلب على الموجودات المالية ومن ثم إرتفا  أسعارها إحلال  وبالتاليبالسندات والأسهم  

    يؤدي الى  الوحدات الاقتصادية الموجودات الحقيقية محل الموجودات المالية بسبب إرتفا  أسعارها 

الخدمات لأن أسعار  زيادة الطلب من قبل الأفراد في  ومن ثمارتفا  أسعار الموجودات الحقيقية 

زيادة انتام السلع والخدمات  يؤدي الى فضا نسبيا مقارنة بأسعار الموجودات الحقيقية  الخدمات منخ

 مع إرتفا  أسعارها.
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أسوووووعار الفائووووودة : يوووووؤثر سوووووعر الفائووووودة فوووووي المفاضووووولة موووووا بوووووين توظيفوووووات المسوووووتثمرين والمووووودخرين  -5

 ( 386: 2021وكالآتي: )الربيعي،

وزيووووووووووووادة الطلووووووووووووب علووووووووووووى السوووووووووووولع        انخفوووووووووووواض سووووووووووووعر الفائوووووووووووودة : يزيوووووووووووود الإنفوووووووووووواق الاسووووووووووووتثماري  -أ 

يحفوووووووز المسوووووووتثمرين علوووووووى    وبالتوووووووالييوووووووزداد سوووووووعر الموجوووووووودات الحقيقيوووووووة    ومووووووون ثووووووومالرأسووووووومالية  

 زيادة الإنتام والدخل القومي .  ومن ثمإصدار الأوراق المالية  

سوووووعر الفائووووودة : يبيوووووع المسوووووتثمرون اسوووووهمهم و يووووودا  أمووووووالهم فوووووي المصوووووارف بسوووووبب العائووووود  ارتفووووا  -ب 

هوووووروب رؤوس الأمووووووال مووووون سووووووق الأسوووووهم الوووووى  مموووووا يوووووؤديسوووووعر الفائووووودة   لارتفوووووا ذي يجنونوووووه الووووو

 المصارف التجارية .

الأسواق  المالية والإرهاب : هناك عواقب غير مباشرة كبيرة مثل التدخل في ثقة المستثمر ، فأي  -6

عالية من عدم اليقين ، قد هجوم إرهابي يولد رد فعل سلبي على الأسواق  المالية ، ناجم عن مستويات 

يؤثر تأثيرا طويل الأمد ينتج أزمة قد تأخذ وقتا طويلا حتى تعود الأسواق  المالية الى ما كانت قبل 

 ( .Couto and others,2021:963الازمة )

 ويضيف الباحث علاقة الأسواق  المالية ببعض المتغيرات الاقتصادية وكالآتي:

: كلموووووووووا زاد الإدخووووووووار أدى ذلوووووووووك الوووووووووى تحويوووووووول الأمووووووووووال المووووووووودخرة الوووووووووى  الاسووووووووتثمار  والإدخوووووووووار -7

الأسوووووواق  الماليوووووة مووووون خووووولال شوووووراء الأوراق الماليوووووة، وكلموووووا زاد الاسوووووتثمار  أدى ذلوووووك الوووووى إصوووووودار 

 المؤسسات للأوراق المالية 

السياسووووووة النقديووووووة : تعوووووود الأسووووووواق  الماليووووووة إحوووووودى أدوات السياسووووووة النقديووووووة للبنووووووك المركووووووزي موووووون  -8

 ل سياسة السوق المفتوح ، وكما تم شرحها مسبقا.خلا
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الاسوووووتثمار  الإجنبوووووي غيووووور المباشوووووور : فمووووون خووووولال شووووووراء المسوووووتثمرين الاجانوووووب الأوراق الماليووووووة  -9

 المحلية ،تزداد عمليات التداول في الأسواق المالية ، ويزداد معدل دوران الأسهم.

ة عووووودم احتفووووواظهم بوووووأموالهم )اكتنووووواز الووووووعي الموووووالي : كلموووووا ازداد الووووووعي الموووووالي للأفوووووراد بضووووورور  -10

سوووووووولبي(، إزداد حجوووووووووم التووووووووداول بالأسوووووووووواق  الماليووووووووة مووووووووون خوووووووولال شوووووووووراء الأفووووووووراد للأسوووووووووهم وسوووووووووندات 

 المؤسسات المصدرة.

 سابعا : المحفظة الاستثمارية

تُعد نظرية المحفظة الاستثمارية من النظريات التي ظهرت في مجال الاستثمار  في الأوراق 

( أول من أشار  إلى نظرية HarryMarkowitzالعالم الاقتصادي هاري ماركويتز )المالية، إذ يُعد 

، وتهتم هذه النظرية بكيفية إتخاذ المستثمر لقرارته الاستثمارية فيما يخص  1952المحفظة في عام 

إختياره للموجودات من حيث الموازنة ما بين العائد والمخاطر من خلال تحقيق أعلى عائد بأقل مخاطر 

(، وتُعرّف المحفظة الاستثمارية على أنها توليفة من الأدوات 169: 2021لسعيدي والسلمان، )ا

الاستثمارية تتكون من أصول مختلفة والتي تحقق أعلى عائد بأقل مخاطر و إدارتها من قبل مدير 

(، اما مصطلح المحفظة المثلى فهي مصطلح نسبي، 223: 2022محفظة متمرس )فاضل و بادي،

لمحفظة التي تحقق رغبات مستثمر معين، فقد تكون المحفظة التي تحمل عائد ومخاطر عالية اي هي ا

المتجنب للمخاطر العالية والذي يقتنع بعائد قليل )العاني،  B، غير المثلى للمستثمر  Aللمستثمر 

2008 :3.) 

ق مستوى وتهدف المحفظة الاستثمارية الى الحفاظ فيرأس المال ونموه وتنويع الأصول وتحقي

(، وهناك 86: 2021مقبول من السيولة وتعظيم قيمة الأصول واستقرار التدفق النقدي )الشمري وجواد،

معايير معينة لكي تحقق المحفظة الاستثمارية أهدافها منها وجود مُناخ استثماري ملائم و دارة فعالة 
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تنوعة داخل المحفظة حسب وكفوءة وصاحبة خبرة في إدارة المحفظة، وقبل ذلك وجود أوراق مالية م

(، ينو  المستثمرين المحفظة من خلال البحث 223: 2019سياسة التنويع المدروس )فاضل و بادي،

عن الأصول والأسواق  التي يمكن ان توفر حماية لها ضد الصدمات في أثناء مدد الأزمات المالية ، 

ا لكل من الاكاديميين ومن ثم أصبح الإرتباط عبر الأسواق  أو عبر الأصول موضوعا مهم

والمستثمرين ، ولاسيما مع تزايد الإرتباط ما بين أسواق الأسهم والسلع بعد الازمة المالية العالمية ، فمن 

الضروري فهم الحركات المشتركة والاعتماد المتبادل والترابط ما بين الأسواق المختلفة وتحقيق منافع 

 ( . Kangandothers,2019:1أعلى لتنويع المحفظة )

 (299: 2020وتتكون المحفظة الاستثمارية من الأصول الآتية: )ابراهيم والعاني، 

الأصوووووول الحقيقيوووووة : وهوووووي الموجووووووودات ذات السووووويولة المنخفضوووووة مثوووووول الوووووذهب والفضوووووة والسوووووولع  -1

 والعقارات ويجب ان لا يكون هناك ما تجان  بين هذه الأصول داخل المحفظة الواحدة.

 الأصول المالية : وهي الأوراق المالية مثل الأسهم والسندات و ذونات الخزانة . -2

 الأصول النقدية : وهي الموجودات السائلة اي النقد. -3

 (228: 2021وهناك انوا  من المحافظ الاستثمارية هي : )فاضل و بادي، 

مووووع مخوووواطر  محفظووووة الوووودخل : ويكونهووووا المسووووتثمرون الصووووغار والووووذين يرغبووووون فووووي عائوووود مقبووووول -1

منخفضوووووووة لتغطيوووووووة نفقوووووووات معيشوووووووتهم مثووووووول الأربووووووواح الدوريوووووووة التوووووووي يحصووووووولون عليهوووووووا مووووووون الأسوووووووهم 

 والسندات.

محفظووووووة النمووووووو : يكونهووووووا المسووووووتثمرون الووووووذين يرغبووووووون فووووووي عائوووووود مرتفووووووع مووووووع تحموووووول مخوووووواطر  -2

 مرتفعة مثل الحصول على الأرباح العالية .
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المحووووووافظ ذات المخوووووواطر المرتفعووووووة  المحفظووووووة المشووووووتركة : وهووووووي المحووووووافظ التووووووي تجمووووووع مووووووا بووووووين -3

 والمنخفضة وذات العائد المرتفع والمنخفض.

المحفظووووة المتخصصووووة: وهووووي المحووووافظ التووووي تتخصووووص فووووي قطووووا  صووووناعي معووووين مثوووول قطووووا   -4

 النفط أو الطيران.

ويعرف الباحث المحفظة الاستثمارية على انها  بارة عن مجموعة من الأوراق المالية المتنوعة، 

ثمر وبشرط ان يكون هناك تنويع ذو ارتباط سلبي ما بين الأوراق المالية إذ عند خسارة يملكها المست

 ورقة في قطا  معين ، تعوضها ورقة اخرى في قطا  رابح .

 ( 170: 2021وهناك عدة أنوا  للتنويع وهي : )السعيدي والسلمان،

الأوراق المالية مثل الأسهم  التنويع في طبيعة الاستثمار  : أي الاستثمار  في اكثر من نو  من -1

 والسندات والعقارات .

التنويع في استحقاقات الاستثمار  : أي ان تكون استحقاقات الأوراق المالية في تواريخ متعددة  -2

 ولي  في تاريخ واحد .

 رافية وعدم حصره في منطقة واحدة التنويع الجغرافي : أي نشر الاستثمار  في اكثر من منطقة جغ -3

 ويضيف الباحث، انه لتكوين محفظة استثمارية ، لا بد للمستثمر ان يراعي الآتي :

 وجود تنويع في الأوراق المالية ، أي ان تكون من مختلج القطاعات الاستثمارية كافة. -1

، أي ان حركوووووووووات  يجوووووووووب ان تكوووووووووون الأوراق الماليوووووووووة مووووووووون قطاعوووووووووات لا يوجووووووووود بينهوووووووووا إرتبووووووووواط -2

 القطاعات عكسية  لتعويض الخسارة الحاصلة بقطا  ما بقطا  اخر.

 ان يتم تنويع المحفظة بالأسهم العادية والممتازة والسندات لغرض تنويع العائد والمخاطر. -3
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 (87: 2021ويتم تقييم أداء المحفظة من خلال النماذم الرياضية الآتية : )الشمري وجواد، 

 نموذم ترينور  -1

كفاءة وقدرة إدارة المحفظة على تنويع الاستثمار ات من خلال تقليل  Trynorفحص نموذم ي

معدل  –المخاطر غير النظامية من خلال قسمة العوائد الإضافية للمحفظة )معدل عائد المحفظة 

العائد الخالي من المخاطر( على معامل بيتا ، وكلما إرتفعت نسبة المقياس دل ذلك على كفاءة 

 ظة ، ويحسب من خلال المعادلة الآتية :المحف

TP = RP – RF /  βP 

TP نموذم ترينور للمحفظة : 

RP معدل عائد المحفظة : 

RF العائد الخالي من المخاطر : 

Pβ  معامل بيتا : 

 نموذم شارب   -2

نسبة  الإنحراف المعياري لقياس مخاطر المحفظة، وكلما إرتفعت Sharpيستخدم نموذم 

 المقياس دل ذلك على  كفاءة المحفظة ، ويحسب من خلال المعادلة الآتية :
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SP = RP – RF / αp 

SP نموذم شارب : 

RP العائد المتوقع على إستثمارات المحفظة : 

RF  العائد الخالي من المخاطر : 

αp الإنحراف المعياري للعائد على المحفظة : 

 نموذم جنسن  -3

هو إيجاد الفرق بين العائد الإضافي )الفرق ما بين متوسط عائد  Jensenاساس نموذم 

المحفظة ومتوسط معدل العائد على الاستثمار  الخالي من المخاطر(، وعلاوة مخاطر السوق )حاصل 

ضرب معامل بيتا في الفرق ما بين متوسط عائد السوق ومتوسط العائد على الاستثمار الخالي من 

نسبة المقياس دل ذلك على كفاءة المحفظة ، ويحسب من خلال المعادلة  المخاطر( ، وكلما إرتفعت

 الآتية :

α = [E (RP) – RF) – (E (RM) – RF] * β 

α معامل ألفا : 

RP عائد المحفظة الاستثمار ية : 

RF العائد الخالي من المخاطر : 

RM  عائد محفظة السوق : β بيتا للمحفظة الاستثمارية : 
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 المؤسسات وإدارة المخاطر  ثامنا : حوكمة

ظهر مصطلح الحوكمة مع ظهور العولمة وحدوث الأزمات في الأسواق المالية، اذ ترتبط 

الحوكمة مع أنظمة الرقابة الداخلية لتكون من ضروريات ومتطلبات وجود الشركات المساهمة الكبيرة 

اربعة مقومات أساسية هي منها والصغيرة، وايضا بمنظمات القطا  الخاص والحكومية وترتكز على 

( عرفت 9-7: 2020الهيكل التنظيمي والإدارة والرقابة والصلاحيات والمسؤوليات )عبود و حمود، 

منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  حوكمة المؤسسات على انها " نظام يتم بواسطته توجيه منظمات 

ات والمسؤوليات ما بين المشاركين للمؤسسة  الاعمال والرقابة عليها ، إذ تحدد هيكل واطار توزيع الواجب

المساهمة ، مثل مجل  الإدارة والمديرين وغيرهم من ذوي المصالح ، وتضع القواعد والاحكام لإتخاذ 

 ( .145: 2019القرارات المتعلقة بشؤون المؤسسة  المساهمة )جبر وعبيد،

عيارية والتي تحدد العلاقة ما ويعرف الباحث الحوكمة فيانها مجموعة من المبادئ والانظمة الم

بين مالكي المؤسسة والمديرين، لكي لا يوجد تعارض ما بين الواجبات والصلاحيات ، ولتكوين استقرار 

 داخل المؤسسة  لتحقيق هدف المؤسسة  في تعظيم قيمة المؤسسة.

لعلاقة وتصج نماذم تسعير الأصول العلاقة ما بين المخاطر والعائد المتوقع ، وأول من درس ا

، ثم تم تطوير نموذم  1952في عام   Markowitzما بين المخاطر والعائد المتوقع هو الاقتصادي 

في  lightner و الاقتصادي 1964في عام  sharpeتسعير الأصول الرأسمالية من قبل  الاقتصادي 

( ، يمكن Alrabadi and others,2022:2-3) 1966في عام  musinو الاقتصادي  1965عام 

تقسيم المخاطر الى مستويين : مخاطر الاستثمار  للمؤسسات الخاصة )المستوى الجزئي( ، والمخاطر 

النظامية )المستوى الكلي( التي تشمل أجزاء مهمة من القطا  أو النظام المالي ككل ، إذ ان المصارف 

هذا الى والمؤسسات الشبيهة بالمصارف تقترض وتقرض على المدى القصير والطويل ، قد يؤدي 
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أزمات سيولة ، والعلام هو وضع متطلبات احتياطي رأس مال ، وفرض إجراءات الإقراض الاحترازية 

، وانشاء رقابة مباشرة من قبل المسؤولين ، فضلا عن توفير تأمين، وقد تكون هناك صدمات في 

ان هناك ترابطا ما الاقتصاد الكلي تسبب عدم استقرار المؤسسات وتزعز  استقرار القطا  المالي ، كما 

بين الوسطاء الماليين من خلال الأوراق المالية المدعومة بالأصول أو المشتقات التي يمكن ان تزعز  

استقرار التداول الخاص بهم والنظام بأكمله ، ويمكن ان يكون أداء سوق الأوراق المالية أو أسعار 

 ( .Groll and others,2021:2-3المساكن مقايي  لقياس المخاطر النظامية )

، أدرك الناس ان ضغوط الأسواق المالية لا تسبب  2008وبعد الازمة المالية العالمية في عام 

الخسائر فقط التي تكبدتها مؤسسات مختلفة للشبكة المالية ، ولكن لها أيضا  تأثير سلبي خطير غير 

هم جدا قياس المخاطر مباشر على الاقتصاد الحقيقي من خلال قنوات الائتمان ، ومن ثم من الم

النظامية ومنعها في الوقت المناسب ، إذ يمكن تقسيم المخاطر النظامية الى بعدين : المقطع العرضي 

والوقت ، فمن منظور المقطع العرضي توجد روابط مباشرة أو غير مباشرة ما بين المؤسسات المالية 

لمؤسسات الأخرى المرتبطة بها بشدة مما داخل النظام المالي ، فعندما تقع المؤسسة في ازمة تتأثر ا

يؤدي الى عدم مرونة السيولة للنظام بأكمله ، ومن منظور البعد الزمني ستستمر المخاطر في التراكم 

 ( .Qi,2020:90مع مرور الوقت )

وان النظرية الرئيسة  للإدارة المتكاملة للمخاطر المؤسسية والتمويل والاستثمار ات التي صاغها 

تعتمد على النفور من المخاطر من خلال اخضا  المؤسسات  Froot and Scharfsteinكل من 

لقيود مالية ، ووفق هذه النظرية ، فأن الأساس المنطقي للتحوط ان تكون للمؤسسات أموال داخلية 

كافية للاستفادة منها في فرص الاستثمار  المربحة وتجلت الحاجة الى تمويل خارجي مكلج ، مما 

حد من تقلب التدفقات النقدية ومن ثم مواءمة أفضل ما بين توافر الأموال الداخلية )احتياجات يضمن ال
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( وفي الأسواق  المالية ، Chigurupati,2020:45التمويل( مع النفقات الاستثمارية )الاستثمار ات( )

ن حالة عدم اليقين يكون الارتباط ما بين التقلبات التاريخية للسوق وعدم اليقين مرتفعا ، فعندما تكو 

( ، و يمكن Yono and others,2020:24مرتفعة  يكون التقلب التاريخي للسوق مرتفعا أيضا  )

 Chovancova andتقسيم موقج المستثمرين تجاه المخاطر الى ثلاث مجموعات هي : )

others,2019:24-25) 

 ر( .المجموعة الأولى : المستثمرون الذين يكرهون المخاطر)متجنبي المخاط -

 المجموعة الثانية : المستثمرون الباحثون عن المخاطر )محبي المخاطر( . -

 المجموعة الثالثة : المستثمرون المحايدون للمخاطر )محايدي المخاطر( . -

وينتقد الباحث هذا التقسيم لمجموعات المستثمرين ، إذ من الممكن ان يسلك مستثمر سلوك 

كان بحاجة الى أموال ضخمة ، ثم يسلك سلوكا كتجنب  المخاطر اذا كانت لديه أموال فائضة أو

المخاطر اذا عانى من خسارة أو لي  لديه احتياطي ، والعك  صحيح ، وعندما يزداد عدم اليقين 

بشأن النمو ، تزيد علاوة المخاطر على الأسهم ، مما يؤدي الى انخفاض سوق الأسهم ، في حين 

في الأقساط الدورية ، وهذا يؤدي بدوره الى علاقة سلبية ما ترتفع أسعار السندات استجابة للإنخفاض 

بين عوائد الأسهم والسندات ، علاوة فيذلك ينشأ إرتباط إيجابي من زيادة عدم اليقين بشأن التضخم 

 Boucher andالمتوقع ، من خلال تأثيره في معدل الفائدة الذي يحرك أسعار الأسهم والسندات )

Tokpavi,2019:2. ) 

 الباحث انه لعلام المخاطر، على المؤسسة اعتماد خطوات احترازية وعلاجية ومنها : ويضيف

 الحصول على المعلومات بأسر  وقت. -1

  وجود انظمة رقابة وتدقيق منظمة. -2
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 وجود قائد للعمل يتخذ القرارات بسرعة وبدقة عالية . -3

ومما يثير مخاوف الجمهور بشأن جودة المعلومات المالية الواردة في القوائم المالية التي قد تكون 

معدة من قبل مدققين غير مؤهلين ومعتمدين ، إذ توجد فجوة تسمى بفجوة التدقيق وهي الفجوة ما بين 

م المالية من الموضوعات توقعات الجمهور وما يفعله المدققون بالفعل في تقاريرهم ، إذ تعد جودة القوائ

المهمة والحاسمة للغاية ، انها تؤثر في قرارات استثمار رأس المال ، فضلا عن ذلك تساعد الهي ت 

التنظيمية لمنع السلوك الاقتصادي السيء والذي من شأنه ان يضر الجمهور 

(Yiannoulis,2019:43ولكي يتخذ المستثمرون القرار ، يجب ان تكون القوائم الم ، ) الية ذات

 (149:  2021جودة، وضمن مواصفات معينة مثل: )كاطع وخلج،

 ان تكون معدة حسب معايير محاسبية معترف بها دوليا . -1

تنقووووول بصووووووورة واضوووووحة وصووووووادقة الأنشوووووطة الاقتصووووووادية والإداريوووووة كافووووووة ، مثووووول الأربوووووواح المعلنووووووة  -2

 أو المتوقعة 

 ركز المالي للمؤسسة  .يجب ان تكون المعلومات الواردة دقيقة فيما يتعلق بالم -3

 يساعد متخذي القرار لحساب تقديرات تكون قريبة لصافي الدخل الحقيقي للمؤسسة  . -4

 الاستخدام الجيد لشبكة الاتصال الدولية لغرض تحسين تحليل الأداء . -5

 ( الآتي :8وتتضمن حوكمة المؤسسات مبادئ ومعايير ، كما في الشكل )
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 ( مبادئ حوكمة الشركات8الشكل )

     

،الطبعة  المؤسسات حوكمة، 2020المصدر : من إجداد الباحث بالإجتماد جلى ج ود و حمود ، سالم ومحمد ،
 91-82الأولى،العراق، دار الدكتور للعلوم الادارية والاقتصادية ، ، 

 

 

 الشركاتحوكمة  مبادئ

مسؤوليات مجلس 

 الإدارة

ة حقوق ايحم

 المستثمرين

المعاملة المتكافئة 

 للمساهمين

 الإفصاح والشفافية

المصالح أصحاب دور 

 في حوكمة الشركات
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 ( مبادئ الحوكمة وكالآتي:8يوضح الشكل )

المبدأ الأول حماية حقوق المستثمرين احترام حقوق المساهمين ومنع انتهاك حقوقهم سواء كان 

حق التصويت، أو حق الحصول على المعلومات الكافية الخاص بأعضاء المجل  الأعلى أم انتخاب 

ين حملة وعزل أعضاء مجل  الإدارة، والمبدأ الثاني  المعاملة المتكافئة للمساهمين  أي المساواة ما ب

الأسهم بمختلج الفئات سواء كانت الأقلية أم الأكثرية، والمبدأ الثالث دور أصحاب المصالح في حوكمة 

المؤسسات  أي ان يكون هناك تعاون فيوفق القانون ما بين المؤسسة  وأصحاب المصالح )المصارف 

الإفصاح السريع والدقيق للبينات   والعاملين وحملة السندات والزبائن(،  والمبدأ الرابع الإفصاح والشفافية

المالية كافة للمساهمين وأصحاب المصالح ،والمبدأ الخام  مسؤوليات مجل  الإدارة يجب ان يلتزم 

مجل  الإدارة بالقوانين وان يكون حريصا على مصالح الأفراد ذات المصلحة ، وغيرها من الاعمال 

ابة ووضع استراتيجية المؤسسة ، و ان القرارات المناطة به مثل الاشراف على عملية الإفصاح والرق

 الخمسة التي على المستثمر اتخاذها لكي يكون الاستثمار  ناجحا في الأسواق  المالية ،تتمثل  بالآتي :
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 ( قرارات الاستثمار  في الأسواق  المالية 14الجدول )

 الاختيار القرار

 أو بمساعدة احد المتخصصينالقيام بالاستثمار  بمفرده  قرار الاستثمار 

 قرار توزيع

 الاصول

 الاستثمار  بالأوراق المالية )اسهم وسندات( أو الاستثمار  بالأموال السائلة

 )صناديق تمويل أسواق المال(

 تحديد فئات الأصول التي يتم ادراجها بالمحفظة ونسبها قرار التنويع

 قرار النشاط مقابل

 الخمول
 بعائدات تفوق السوق ام بعائدات مقاربة لعائدات السوق هل يتم الاستثمار  

 شراء الأصول أو بيعها من المحفظة الاستثمارية قرار إعادة التوازن 

، الطبعة الاولى، السعودية، مكتبة  حلول الاستثمار المصدر: من إجداد الباحث بالإجتماد جلى جولدي، دانيال، 

 .7-6، 2018جرير، 

قرارات الاستثمار  في الأسواق  المالية، اي ان المستثمر في الأسواق ( 14يوضح الجدول )

المالية عليه ان يتخذ هذه القرارات الخمسة عند الإقدام على الاستثمار ، فيجب أولا ان يتخذ قراراه 

بالقيام بالاستثمار  بمفرده أو بمساعدة احد المتخصصين، ثم يتخذ قراراه بأي نو  من انوا  الأوراق 

لية التي يستثمر بها، ثم تحديد نسب هذه الأوراق المالية داخل محفظته الاستثمارية، ثم يتخذ قراره الما

 بشأن رغبته في الحصول على عائد اعتيادي او عائد يفوق السوق، واخيرا قراره بالبيع والشراء .
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 تاسعا : مؤ رات ادا  الأسواق  المالية 

عامة، يتم الاعتماد على المؤشرات المالية الآتية : لقياس اداء الأسواق  المالية بصورة 

 (37: 2019)الحسناوي واخرون، 

 حجم السوق : وهو إحدى المؤشرات المهمة لمعرفة هيكل السوق و تساعه : -1

مؤشوووور القيمووووة السوووووقية : يمثوووول قيمووووة الأسووووهم فووووي الأسووووواق الماليووووة ، وتووووؤثر فووووي القيمووووة السوووووقية  -أ 

عوووودة عواموووول منهووووا داخليووووة )المخوووواطر وأربوووواح السووووهم المسووووتقبلية وسياسووووة مقسوووووم الاربوووواح(، وخارجيووووة 

)النشووووووواط الاقتصوووووووادي والسياسوووووووات الماليوووووووة والنقديوووووووة والتشوووووووريعات الخاصوووووووة بالشوووووووركات(،  وتحسوووووووب 

 (  100: 2020)راضي واحمد ،ل المعادلة الآتية : من خلا

 القيمة السوقية = السعر السوقي للسهم * عدد الأسهم المصدرة

 

مؤشوووووور عوووووودد المؤسسووووووات : يمثوووووول عوووووودد المؤسسووووووات المدرجووووووة فووووووي الأسووووووواق الماليووووووة خوووووولال موووووودة  -ب 

 معينة.

 سيولة السوق : يقي  مدى السيولة المتوافرة في الأسواق المالية : -2

م التووووووداول : يقووووووي  سوووووويولة الأسووووووواق الماليووووووة ، ويمثوووووول قوووووويم تووووووداول الأسووووووهم  داخوووووول مؤشوووووور حجوووووو -أ 

 الأسواق المالية خلال مدة زمنية معينة بأسعارها المختلفة .

مؤشووووور معووووودل  دوران الأسوووووهم : يمثووووول توووووداول اسوووووهم جميوووووع المؤسسوووووات داخووووول الأسوووووواق الماليوووووة ،  -ب 

 تية:ويعبر عنه كنسبة مئوية ، ويحسب من خلال المعادلة الآ

 (معدل دوران الأسهم = )حجم التداول / القيمة السوقية 



                             الاطار النظري لمتغيرات الدراسة

127 

 

 الفصل الثاني

المؤشر العام :  يعد من اهم المؤشرات لقياس اداء الأسواق المالية بصورة كلية، ويمثل مجموعة   -2

أسعار اسهم معينة  تمثل مقياسا لحركة السوق العامة ، ويستخدم مؤشر خاص لكل سوق مالية 

الأسواق  المالية حول العالم ، ويستخدم هذا المؤشر من قبل المستثمرين في لاختلاف بنية كل من 

ويضيف الباحث مؤشرا اخر لقياس أداء الأسواق  المالية،  ية .مالية لإتخاذ القرارات الاستثمار الأسواق ال

 القياس دقيقا قدر الامكان وهو : لكي يكون 

مؤشوووووور عوووووودد الأسووووووهم المتداولووووووة: يمثوووووول عوووووودد الأسووووووهم بيعووووووا وشووووووراءً خوووووولال موووووودة زمنيووووووة معينووووووة ،  -3

وتووووووؤثر عوووووودة عواموووووول فووووووي عوووووودد الأسووووووهم المتداولووووووة منهووووووا معوووووودل العائوووووود المطلوووووووب ومقسوووووووم الأربوووووواح 

وتسووووواعد هوووووذه المؤشووووورات المحلووووول الموووووالي  ( 347:  2021)حسوووووين واخووووورون،وربحيوووووة السوووووهم الواحووووود 

كوووووورة عوووووون أداء المحفظووووووة الاسووووووتثمار يووووووة وكووووووذلك المسوووووواعدة فووووووي تكوووووووين هووووووذه علووووووى تقيوووووويم و عطوووووواء ف

 (.7: 2019المحافظ وأيضا التنبؤ بحالة الأسواق  المالية )الحسناوي و العبادي، 

ض مؤشرات اداء الأسواق  ( ، دلالة إرتفا  أو انخفا15ويوضح الباحث من خلال الجدول )

   المالية:
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 (  دلالة إرتفاع أو انخفاض مؤ رات ادا  الأسواق  المالية15الجدول )             

 الدلالة المؤ ر

 المؤشر العام
 إرتفا  اداء السوق  

 انخفاض اداء السوق  

 حجم التداول
 درجة سيولة السوق عالية 

 درجة سيولة السوق منخفضة 

 القيمة السوقية
 قيمة الأسهم عالية 

 المنخفضةقيمة الأسهم  

 عدد الأسهم المتداولة
 إرتفا  عدد الأسهم المتداولة 

 انخفاض عدد الأسهم المتداولة 

 معدل دوران الأسهم
 درجة سيولة السوق عالية 

 درجة سيولة السوق منخفضة 

 عدد الشركات
 تطور السوق  

 لا يوجد تطور في السوق  

 ر : من إجداد الباحثالمصد

 

 



                             الاطار النظري لمتغيرات الدراسة

129 

 

 الفصل الثاني

 ( دلالة إرتفا  أو إنخفاض مؤشرات اداء الأسواق  المالية كالآتي :15يوضح الجدول )

يدل إرتفا  المؤشر العام  على ارتفا  اداء السوق بشكل عام والعك  صحيح، ويدل إرتفا  حجم 

التداول على سيولة السوق العالية والعك  صحيح،  يدل على إرتفا  القيمة السوقية على قيمة الأسهم 

الية والعك  صحيح، يدل إرتفا  عدد الأسهم المتداولة على ان الأسهم تتداول بصورة كبيرة في ع

السوق والعك  صحيح، يدل إرتفا  معدل دوران الأسهم  على سيولة السوق العالية والعك  صحيح، 

يدل إرتفا  عدد الشركات  فأن السوق في حالة إزدهار والعك  صحيح. ويوضح الباحث من خلال 

 ( ، الهيكل العام للأسواق المالية  :9لشكل)ا
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 الأسواق  المالية

 السوق النقدية 

 ثانوي أولي

 رابع موازي ثالث منظمة

 رأس المالسوق 

 ثانوي أولي

 منظمة موازي ثالث رابع

 ( هيكل الأسواق  المالية9الشكل رقم )

 

 

 

 

         

 

 

  

 

 المصدر : من إجداد الباحث

( هيكل الأسواق  المالية، اذ تتفر  الأسواق المالية الى السوق النقدية التي 9يوضح الشكل )

تختص بالأوراق المالية قصيرة الأجل، وسوق رأس المال التي تختص بالأوراق المالية طويلة الأجل، 

والسوق وينقسم كل من السوقين الى السوق الأولي التي تختص بإصدار الأوراق المالية لأول مرة 

الثانوي التي تختص بتداول الأوراق المالية التي سبق وان تم إصدارها في السوق الأولي، وينقسم السوق 

الثانوي الى اربعة اسواق ، السوق المنظمة وهي الأسواق الرسمية التي تخضع للقوانين، والسوق الموازي 

وق الثالث التي يعمل فيها الوسطاء التي تتداول فيها الشركات غير المدرجة في السوق المنظمة، والس
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غير المسجلين في السوق المنظمة، والسوق الرابع التي تتداول فيه الشركات الكبيرة والأفراد الأغنياء، 

 والفائدة المتوخاة من الشكل هي التوضيح البسيط والنهائي لكيف تقسم الأسواق المالية؟

 ية :وفي ختام المبحث الثاني يضيف الباحث النقاط الآت

 أولا:  الوظائج التي تؤديها الأسواق  المالية للاقتصاد، وهي :

 تحول الأموال من وحدات الفائض الى وحدات العجز. -1

 تحقق الاستقرار في أسعار الأوراق المالية من خلال طلب وعرض المستثمرين. -2

 تمثوووول معيووووارا مرجعيووووا لأداء المؤسسووووات بصووووورة عامووووة موووون خوووولال أسووووعار اسووووهمها والتووووي تعكوووو  -3

 مستوى نشاطها الحقيقي.

تمثوووول أداة موووون أدوات السياسوووووة النقديووووة للبنوووووك المركووووزي فووووي حوووووالتي التضووووخم والكسووووواد موووون خووووولال  -4

 سياسة السوق المفتوح.

 ثانيا : أهمية الأسواق المالية للاقتصاد وللمؤسسات، المتمثلة بالآتي  :

والسوووووندات تحقوووووق تمثووووول مووووووردا ماليوووووا حقيقيوووووا للمؤسسوووووات ذات العجوووووز مووووون خووووولال طووووورح الأسوووووهم  -1

 الأموال التي تحتاجها للقيام بالمشروعات المختلفة والتي تحقق النمو والتنمية الاقتصادية.

 تحد من الاكتناز السلبي للأفراد ، وتوجه هذه الأموال لرفع اداء الاقتصاد القومي. -2

 تعد احدى الخيارات لسد عجز موازنة الدولة  من خلال طرح سندات واذونات الخزانة. -3

تعوووود احوووودى الخيووووارات لزيووووادة دخوووول ورفاهيووووة الفوووورد موووون خوووولال شوووورائه لأسووووهم المؤسسووووات الناجحووووة  -4

 ، والتي من خلالها يكسب الأموال دوريا بدون أي عمل من قبله.
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 ثالثا :  شروط وجود أسواق مالية متطورة وكفؤة وكالآتي :

واللوووووووذين الشوووووووروط الاقتصوووووووادية : تووووووووافر أصوووووووحاب فوووووووائض أمووووووووال وأصوووووووحاب عجوووووووز حقيقيوووووووين   -1

 يعدان ركنين تقوم الأسواق  المالية بقيامهما.

الشووووروط التشووووريعية : وجووووود قوووووانين تحكووووم السوووووق ووجووووود هيووووأة تنظيميووووة ورقابيووووة تحكووووم السوووووق،  -2

وكووووووذلك وجوووووووود وسوووووووطاء موووووووا بوووووووين أصوووووووحاب البيووووووع والشوووووووراء ، وأيضوووووووا  وجووووووووب الاسوووووووتقرار السياسوووووووي 

 المالية المحلية .والأمني لكي تتدفق الأموال الاجنبية للأسواق 

الشوووووروط الاجتما يوووووة : وجوووووود وعوووووي موووووالي مووووون قبووووول المووووودخرين والمسوووووتثمرين للاسوووووتثمار داخووووول  -3

 الأسواق  المالية.

 

 

 



 

 

 

 

 الثالث الفصـــــــــل  

 

 

  اختبار وتحليل فرضيات الدراسة
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 الفصل الثالث : إختبار وتحليل فرضيات الدراسة

 تمهيد : 

العلاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية في المبحث الاول العلاقة بين يستعرض الفصل الثالث 

، إذ بعد ان تم شرح المتغيرات المستقلة ) المتغيرات الاقتصادية الكلية( على  الكلية والأسواق المالية

المتغير المعتمد )الأسواق المالية( وآلية ربطهما نظريا في الفصل الثاني، لا بد من التطرق الى الجانب 

سيتم التطرق الى سوق العراق والعملي وربطهما كميا لتتضح الصورة، ولتكتمل جوانب الدراسة ، 

مكان الدراسة من حيث وظائفه في الاقتصاد العراقي  وصفهب ثاني للأوراق المالية في المبحث ال

والمحددات التي يعاني منها وسبل تطوير السوق في المستقبل والقطاعات المكونة له مع بيان هيكله 

مدة من فقد خصص لعرض وتحليل متغيرات الدراسة المستقلة والمعت لثوعناصره ، أما المبحث الثا

حيث الإعتماد على البرامج الإحصائية والبيانات الكمية المتوافرة ، مع تحليل  اسباب الارتفاعات 

فقد خصص لإختبار فرضيات الدراسة من حيث ربط المتغيرات  رابعوالانخفاضات، أما المبحث ال

لفرضيات تثبت واي من بين اي من النالمستقلة بالمتغيرات المعتمدة بالإعتماد على البرامج الإحصائية  

تم الاجابة فيه عن السؤال الرئيس للدراسة : هل يوجد أثر للمتغيرات الاقتصادية تالفرضيات تنفى  وس

لتتكون صورة واضحة عن كيفية وضع الإستنتاجات النظرية والكمية  ؟أداء الاسواق المالية فيالكلية 

 ضوئها يتم وضع توصيات الدراسة . وفي

 علاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية والأسواق الماليةالالمبحث الأول : 

 سوق العراق للأوراق الماليةالمبحث الثاني:  

 : تحليل متغيرات الدراسة الث المبحث الث

 : إختبار فرضيات الدراسة رابعالمبحث ال
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 المبحث الاول 

 الماليةالعلاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية والأسواق 

نحاول ان نصوغ الأثر النظري للمتغيرات الاقتصادية الكلية في اداء الاسواق المالية، من خلال 

 الأدبيات الموجود في المبحثين الاول والثاني من الفصل الثاني ، وكالآتي:

اثررررررررر النررررررررات  المحلرررررررري الاجمررررررررالي فرررررررري الاسرررررررررواق الماليررررررررة :  نرررررررر  ا تفررررررررا  النررررررررات  المحلررررررررري  -1

مؤسسرررررات اسرررررتو لغررررررت التوسررررري فررررري الانترررررا  ،ممرررررا  رررررؤدي الررررر  ا تفرررررا  الاجمرررررالي، تلرررررر  ال

القيمررررررررة السرررررررروؤية، وا تفررررررررا  المؤهررررررررر الوررررررررا  ومورررررررر ل دو ان الاسررررررررتو  فونرررررررر ما ي ررررررررون  نررررررررا  

انتوررررراص اقتصرررررادي وتوسررررري فررررري  مرررررل الم ررررررو ات لا بررررر  مرررررن وجرررررود تمو رررررل كرررررا   لتمو رررررل 

ات كررررر دا  د رررررن  نررررر ما تكررررراليش الم ررررررو ، فتلرررررر  المؤسسرررررات الأسرررررتو كررررر دا  ملكيرررررة او سرررررن 

 رغررررم المسررررا مون فرررري  رررر   وجررررود هررررركاء جرررر د فرررري م لرررر  المسررررا مين، ممررررا لرررر   ثررررا  فرررري 

 ز اد  إنتا  السلي والخ مات  

اثرررررررر موررررررر ل النمرررررررو الاقتصرررررررادي فررررررري الاسرررررررواق الماليرررررررة :  سررررررر م الانتوررررررراص الاقتصرررررررادي ،  -2

واؤبررررال ترررر خل المؤسسررررات  م رررررو ات توسررررؤية اخررررر  ، ممررررا  ررررؤدي الرررر   ررررر  اسررررتو ج  رررر   

الافررررراد  لرررر  هررررراء الاسررررتو ،ممررررا  ررررؤدي الرررر  ا تفررررا  القيمررررة السرررروؤية، وا تفررررا  المؤهررررر الوررررا  

 ومو ل دو ان الاستو، والكلا  في النمو نفس  المذكو  في النات  المحلي 

اثرررر  ررررت الناررر  فررري الاسررررواق الماليرررة :  نررر  ا تفرررا   ررررت النارررر ، يا رررل الافرررراد  لررر  هررررراء  -3

النارررررود لررررر  تو، ممرررررا  رررررؤدي الررررر  ز ررررراد  الللرررررم  لررررر  الاسرررررتو، ممرررررا الاسرررررتو ،  سررررر م ز ررررراد  

 رررررؤدي الررررر  ا تفرررررا  القيمرررررة السررررروؤية، وا تفرررررا  المؤهرررررر الورررررا  وموررررر ل دو ان الاسرررررتو، فونررررر ما 
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تكرررررون  نرررررا  سياسرررررة نا يرررررة توسرررررؤية  ررررر داد هرررررراء السرررررن ات الح وميرررررة  فررررري الأسرررررواق الماليرررررة 

و إ تفررررررا  اسرررررروا  السررررررن ات و نخفررررررات  سرررررر م ز رررررراد  الأ لرررررر   النا يررررررة لرررررر   الأفررررررراد ومررررررن ثرررررر

أسررررررروا  فامررررررر تتا، ممرررررررا يحررررررر و  المؤسسرررررررات الررررررر  إلررررررر ا  سرررررررن ات  سررررررر م أسررررررروا  فامررررررر تتا 

المررررنخفت للتوسرررري فرررري الم رررررو ات ومررررن ثررررو ز رررراد  النررررات  المحلرررري ا جمررررالي ومورررر ل النمررررو 

 الاقتصادي 

ات اثرررررر مورررررر ل التاررررررخو فرررررري الاسررررررواق الماليررررررة :  نررررر ما ي ررررررون  نررررررا  تاررررررخو ،ترررررر داد م يورررررر -4

ال ررررررركة وا  امتررررررا، ممررررررا  ررررررؤدي الرررررر  ز رررررراد  اسرررررروا  اسررررررتو المؤسسررررررات و وامرررررر  ا ، وا تفررررررا  

القيمرررررة السرررررروؤية لاسررررررتو المؤسسررررررات ومورررررر ل دو ان الاسررررررتو،  سرررررر م ا  تفررررررا  الحالررررررل فرررررري 

جميرررررري أسرررررروا  السررررررلي والخرررررر مات، ولتواهررررررم المؤسسررررررات ز رررررراد  م يواتتررررررا لا برررررر  مررررررن وجررررررود 

اء المرررررواد الأوليرررررة والومالرررررة ا ترررررا ية ، و لررررر   رررررذا تمو رررررل إترررررافي تتحملررررر  المؤسسرررررات ل رررررر 

 الأساس تلر  الأو اق المالية سواء كانت أستما أ  سن ات 

اثررررر سررررور الفامرررر   فرررري الاسررررواق الماليررررة :  نرررر  ا تفررررا  سررررور الفامرررر   يا ررررل الافررررراد  لرررر  هررررراء  -5

اد  الاو اق الماليرررررررة  سررررررر م ا تفرررررررا  تكلفرررررررة الاقتررررررررات  سرررررررور الفامررررررر   ، ممرررررررا  رررررررؤدي الررررررر  ز ررررررر

الللررررم  لرررر  الاسررررتو، ومرررررن ثررررو ز رررراد  مورررر ل دو ان الاسرررررتو  سرررر م  مليررررات ال ررررراء وال يررررري، 

وز رررراد   رررر د المؤسسررررات  المت اولررررة، و لرررر  ال تررررة الماابلررررة  نرررر  إ تفررررا  أسرررروا  الفامرررر     يرررري 

المسرررررررتثمرون الأسرررررررتو ثرررررررو  ود ونترررررررا فرررررررري المصرررررررا   ، اي تنتارررررررل الأمررررررروال مرررررررن الأسررررررررواق 

لماترترررررون  رررررذ  ون الررررر  الأسرررررواق الماليرررررة والمارترررررون  رررررذ  ون الماليرررررة الررررر  المصرررررا  ، فا

الررررررر  المصرررررررا    سررررررر م سرررررررور الفامررررررر   المرتفررررررري، والو ررررررر  لرررررررحي   نررررررر  إنخفرررررررات سرررررررور 

 الفام   
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اثرررررررر سرررررررور الصرررررررر  فررررررري الاسرررررررواق الماليرررررررة :  نررررررر  ا تفرررررررا  سرررررررور الصرررررررر   رتفررررررري   لرررررررم  -6

انررررررم، ممررررررا الاجانررررررم  لرررررر  الاسررررررتو المحليررررررة،  سرررررر م  خرررررر  اسرررررروا  الاسررررررتو  النسرررررربة ل ج

 رررررؤدي الررررر  ا تفررررررا  المؤهرررررر الوررررررا  للسررررروق وم رررررو الترررررر اول وز ررررراد  القيمررررررة السررررروؤية للاسررررررتو 

و ررررر د المؤسسرررررات المت اولرررررة، لأن المسرررررتثمر الأجن ررررري يارررررا ن أسررررروا  الأسرررررتو ب لررررر   وال لررررر ان 

الأخررررررر ، فتترررررر فل  لوس الأمرررررروال الرررررر  ال ولررررررة لررررررامبة سررررررور الصررررررر  المررررررنخفت ، ممررررررا 

 الصؤبة و     م و الت اول في أسواقتا المالية       من توافر الوملات

اثرررررر الاسرررررتثما   الاجن ررررري فررررري الاسرررررواق الماليرررررة : ا تفرررررا  سرررررموة ال رررررركة  سررررر م الاسرررررتثما    -7

الاجن ررررري ،ممرررررا  رررررؤدي الررررر  اؤبرررررال المسرررررتثمر ن المحليرررررين  لررررر  هرررررراء اسرررررتو ال رررررركة ،وز ررررراد  

لقيمرررررة السررررروؤية للاسرررررتو، الللرررررم  لررررر  الاسرررررتو، ممرررررا  رررررؤدي  الررررر  ا تفرررررا  م رررررو التررررر اول ،وا

و رررر د الاسررررتو المت اولررررة،  لرررر   ررررذا الأسرررراس ا ا مررررا ا ادت المؤسسررررات  فرررري القيمررررة السررررروؤية 

 لأستمتا لا ب  من جذب الاستثما   الأجن ي اليتا 

  وت  اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في اداء الاسواق المالية من النامية 16وال  ول  

 :     النظر ة 

 ( اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في اداء الاسواق المالية16الجدول  )         

 علاقة التأثير المتغير الاقتصادي الكلي

 توج  النات  المحلي ا جمالي -1

 توج  مو ل النمو الاقتصادي -2

 توج   رت النا  -3
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، الطبعة الأولى،  النظرية الاقتصادية الكلية السياسة والممارسة،  2014المصدر: الافندي، محمد احمد، 

 . 71اليمن، الامين للنشر والتوزيع، اليمن، ص 

  اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في اداء الاسواق المالية، ا  توج   لاقة 16 وت  ال  ول  

ما بين  النات  المحلي الاجمالي والنمو الاقتصادي و  رت النا  ومو ل التاخو و وسور الفام   

تغير اداء  وسور الصر  و الاستثما   الأجن ي المباهر  اي كلما تغيرت  ذ  المتغيرات اد   لك ال 

الاسواق المالية، نستنت  ان جميي المتغيرات الاقتصادية الكلية  ات اثر في اداء الاسواق المالية وان 

هانت تختلف في د جة الت ثير، وفي ال انم الوملي سنت ه  من  لاقات الت ثير  استخ ا  ال يانات 

دي والنتام  الوملية  يوود  لك ال  والنما   ا مصامية، و ن كان  نا  إختلا  ما بين اللر  الاقتصا

بيانات سوق الوراق ل و اق المالية وال  إتلراب أداء سوق الوراق ل و اق المالية من فتر  لأخر  

 نتي ة الأم اث الوامة التي يمر بتا إقتصاد الوراق  صو    امة 

 

 

 

 

 توج  مو ل التاخو -4

 توج  سور الفام   -5

 توج  سور الصر  -6

 توج  الاستثما   الاجن ي -7
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 لثاني المبحث ا

 سوق العراق للأوراق المالية

 

نشأة سوق العراق للأوراق المالية والأهداف التي يسعى لتحقيقها  لثاني يستعرض المبحث ا

 وكذلك القطاعات المكونة له، ونقاط الضعف التي يعاني منها وسبل معالجتها،  وكالآتي :

سميت بسوق العراق للأوراق  2003كانت تسمى ببورصة بغداد ، وبعد عام  2003قبل عام 

( شركة، وتتم ادارته من قبل 100( شركة، والان اكثر من )15يتكون من ) تهالمالية ، اذ كان في بداي

-190: 2014( اعضاء من مختلف القطاعات الإستثمارية )الليلة،9مجلس ألمحافظين المكون من )

 (www.isx-iq.net(، ويهدف سوق العراق للأوراق المالية ، الى تحقيق الآتي : )191

سيييوق بطريقييية تتناسيييب ميييع هيييدف حمايييية تنظييييم وتيييدريب اعضيييائه والشيييركات المدرجييية فيييي ال -1

 المستثمرين وتعزيز ثقة المستثمرين به .

 تعزيز مصالح المستثمرين بسوق حرة يوثق بها ، فعالة ، تنافسية وتتسم بالشفافية . -2

تنظييييم وتبسييييط تعييياملات الاوراق الماليييية بصيييورة عادلييية وفعالييية ومنتظمييية وبضيييمنها عملييييات  -3

 . المقاصة والتسوية لهذه التعاملات

عضييييائه بكييييل مييييا لييييه صييييلة بشييييراء وبيييييع الاوراق المالييييية وتحديييييد حقييييوق أتنظيييييم تعيييياملات  -4

 والتزأمات الأطراف ووسائل حماية مصالحهم المشروعة .

تطيييوير سيييوق الميييال فيييي العيييراق بميييا يخيييدم الاقتصييياد اليييوطني ومسييياعدة الشيييركات فيييي بنييياء  -5

 رؤوس الاموال اللازمة للاستثمار .

 توعية المستثمرين العراقيين وغير العراقيين بشأن فرص الإستثمار في السوق . -6

جمييييع وتحليييييل ونشيييير الاحصيييياءات والمعلومييييات الضييييرورية لتحقيييييق الاهييييداف المنصييييوص  -7

 عليها في هذا النظام .

 التواصل مع اسواق الاوراق المالية العربية والاسواق العالمية بهدف تطوير السوق . -8

 نشاطات ضرورية اخرى لدعم اهدافه.القيام بخدمات و -9

بموجب  ئتنشأوتحكم السوق هيأة الاوراق المالية وهي  جهة رقابية منظمة لسوق راس المال 

وتتمتع بالاستقلال المالي والاداري والهدف من انشائها حماية  2004( لعام 74القانون رقم )

سوق رأس المال وتطويره بما يكفل  المستثمرين بالأوراق المالية في سوق الاوراق المالية وتنظيم

تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية وحماية السوق من المخاطر التي قد يتعرض لها ويقوم على ادارة 

والاشراف على شؤونها مجلس يتألف من خمسة مفوضين بضمنهم الرئيس ونائبه متفرغين )دوام  يأةاله

ناط بالمجلس تي ( من ذوي الخبرة والاختصاص وكامل ( والاعضاء الباقين غير متفرغين )دوام جزئ

القوانين والانظمة واصدار التعليمات والموافقة  روعاتمهام عديدة لتحقيق الأهداف وتشمل إعداد مش

عليها والانظمة الداخلية الخاصة بأسواق المال ومركز الايداع ومنح التراخيص للأسواق وشركات 

 (isc.gov.iqالمالية في السوق ، وتهدف الى تحقيق الآتي : )الوساطة والموافقة على ادراج الاوراق 
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 الرقابة المنتظمة على عمليات التداول بالأوراق المالية . -1

 المحافظة على شفافية التداول وفعالية السوق لضمان حماية المستثمرين . -2

ات ايجييياد اطييير تشيييريعية وتنظيميييية مرنييية وقيييادرة عليييى التطيييوير باسيييتمرار للتكييييف ميييع المتغيييير -3

وتيييوفير الحمايييية اللازمييية لحقيييوق المتعييياملين لتعزييييز الثقييية  ونالتيييي يطميييئن مييين خلالهيييا المسيييتثمر

 بالسوق .

 التحقق من السلوكيات او الممارسات التي يشتبه في مخالفتها لنظام السوق وتعليماته . -4

 (82-78: 2014ويتكون هيكل سوق العراق للأوراق المالية ، من الآتي : )موسى و حطاب، 

لجنييية الرقابييية : تتكيييون مييين ثلاثييية اعضييياء وظيفتهيييا تقيييديم تقيييارير الرقابييية عييين نشييياط السيييوق  -1

 اليومي الى مجلس المحافظين.

 المدير المفوض : يقوم بالأمور الإدارية والمالية التي تخص السوق. -2

 نائب المدير المفوض : يقوم بوظائف المدير المفوض في حال غيابه . -3

 عة تنفيذ قرارات مجلس المحافظينمكتب مجلس المحافظين: متاب -4

قسيييم الرقابييية والتفتيييي  : تيييدقيق البيانيييات الشيييهرية والفصيييلية للمؤسسيييات وتقيييديم تقيييارير مفصيييلة  -5

 عنها.

قسيييييم الادراج والعملييييييات : يقيييييوم بتطبييييييق قيييييرارات مجليييييس المحيييييافظين فيميييييا يخيييييص ادراج  -6

 وشطب الشركات في السوق.

 بالعمليات الالكترونية فيما يخص التداول في السوق.قسم المنظومة الالكترونية: يهتم  -7

 قسم الدراسات والتطوير: اعداد تقارير التداول اليومية والفصلية والسنوية. -8

 قسم شؤون الموظفين: يختص بشؤون الموظفين بالسوق. -9

 فسم الشؤون المالية: اعداد التقارير المالية . -10

 لقانونية التي يتعرض لها السوق.قسم الشؤون القانونية: يختص بمعالجة القضايا ا -11

 قسم المقاصة والتسوية: يقوم بعمليات المقاصة الالكترونية. -12

 بالشكل ادناه: ويتكون سوق العراق للأوراق المالية من القطاعات الموضحة
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 الفصل الثالث

 ( قطاعات سوق العراق للأوراق المالية8شكل )ال

 

 سوق العراق للأوراق المالية

 

 

 

 القطاع الصناعي    قطاع المصارف     قطاع التأمين   قطاع الإستثمار   قطاع الفنادق و السياحة   قطاع الخدمات   القطاع الزراعي

 

 

، تقييم واقع تداول 2014المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على موسى و حطاب، قاسم هادي و محمد عبد اللطيف، 

 90-82، ص 16، العراق، جامعة اهل البيت، العدد مجلة جامعة اهل البيتالاسهم في سوق العراق للأوراق المالية، 

ذ يتكون سوق العراق للأوراق المالية ( قطاعات سوق العراق للأوراق المالية، إ8يوضح الشكل )

من سبعة قطاعات رئيسة هي القطاع الصناعي وقطاع الفنادق والسياحة والقطاع الزراعي وقطاع 

المصارف وقطاع التأمين وقطاع الإستثمار وقطاع الخدمات، ويشكل قطاع المصارف القطاع الأكبر 

حث ان  سوق العراق للأوراق المالية ويرى البا في السوق من حيث عدد الشركات وحجم التداول.

 عديدة تعوق كفاءته ، منها على سبيل المثال لا الحصر : عوائقيعاني من 

نقييص فييي الييوعي المييالي لييدى الجمهييور بالتعامييل فييي الاسييواق المالييية سييواء اصييحاب الفييائ   -1

 ام العجز.

 جهزة الرقابة والتحكم في سوق العراق للأوراق المالية .أضعف  -2

الإسيييييتثمار الأجنبيييييي غيييييير المباشييييير نتيجييييية ظيييييروف العيييييراق الأمنيييييية والإقتصيييييادية ضيييييعف  -3

 والسياسية.

 قلة رؤوس الأموال وحجم التداول من عام لآخر. -4

 الازمات المالية. أمسوء البيئة العامة لجمهورية العراق سواء كانت الامنية  -5

 ها :، من العوائقوفي ختام المبحث يضيف الباحث عده نقاط لمعالجة هذه  

ضيييرورة زييييادة اليييوعي الميييالي ليييدى الجمهيييور  للتعاميييل داخيييل السيييوق ، سيييواء كيييانوا اصيييحاب  -1

 اصحاب عجز مالي. أمموارد فائضة 

 ضرورة زيادة فعالية اجهزة الرقابة الداخلية على عمليات السوق. -2

الانفتيييياح علييييى دول العييييالم وإقاميييية علاقييييات طيبيييية مييييع الجميييييع، لغييييرض زيييييادة الإسييييتثمار  -3

 ير المباشر.الاجنبي غ

دخيييول البنيييك المركيييزي مييين خيييلال سياسييية السيييوق المفتيييوح، لضييي  الاميييوال داخيييل السيييوق عنيييد  -4

 الحاجة .

 الحفاظ على الوضع الاقتصادي العام لغرض توفير بيئة مناسبة للاستثمار المالي. -5
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 الفصل الثالث

 لثالمبحث الثا

 تحليل متغيرات الدراسة

يستعرض المبحث الثاني تحليل متغيرات الدراسة من حيث عرض البيانات الكمية فيما يخص 

مدة الدراسة ثم بيان اسباب الإرتفاع والإنخفاض في هذه البيانات مع عرضها على شكل رسوم بيانية 

 وكالآتي :

 اولا: المتغيرات الاقتصادية الكلية

 الناتج المحلي الإجمالي -1

 المحلي الإجمالي( الناتج 17جدول )ال

 الناتج المحلي الإجمالي السنة

2004 101845262.4 

2005 103551403.4 

2006 109389941.3 

2007 111455813.4 

2008 120626517.1 

2009 124702075 

2010 132687028.6 

2011 142700217 

2012 162587533.1 

2013 174990175 

2014 178951406.9 

2015 183616252.1 

2016 208932109.7 

2017 205130066.9 

2018 210532887.2 

2019 223075021 

2020 188112265.8 

(، ادنى 2019( )223075021معلومات الجدول : وحدة القياس )مليون دينار(، اعلى قيمة )

 (2004( )101845262.4قيمة )

 (www.cbi.iqالمصدر : البنك المركزي العراقي )
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 الفصل الثالث

 المحلي الإجمالي( الناتج 9شكل )ال

 

 (www.cbi.iqالمصدر : من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات البنك المركزي)

ان الناتج المحلي  المذكورة آنفا( الناتج المحلي الإجمالي، إذ نلاحظ من البيانات 9يوضح الشكل)

من نتيجة تغيير النظام السياسي ورفع الحصار العالمي عن العراق، و 2004في عام  الإجمالي قد إرتفع

 2008تحرير التجارة الخارجية و دخول المواد الاولية ، واستمر هذا المعدل بوتيرة متقاربة ، وفي  ثم

اجها الاقتصاد عد السلعة الاساسية التي يعتمد على انتي الذيازداد الناتج المحلي نتيجة زيادة انتاج النفط 

العراقي الريعي،  وظل يتزايد  على نسق واحد نتيجة وفرة النفط المحلي وامكانية انتاجه عند الحاجة، 

،نتيجة عمليات التحرير في  (208932109.7قفز الناتج المحلي الى ) 2016مع ملاحظة انه في العام 

 2020في حماية الابار المنتجة للنفط، وفي عام  أسهمالاراضي العراقية بعد الحرب الداخلية ، مما 

( بسبب تفشي جائحة كورونا وتراجع الانشطة الاقتصادية 188112265.8الناتج المحلي الى ) إنخف 

والتجارية نتيجة الحجر الصحي ، مما اسهم بالحد من الزيادة المستمرة للناتج المحلي الإجمالي في 

 السنوات السابقة .
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 الفصل الثالث

 

 معدل النمو الاقتصادي  -2

 (: معدل النمو الاقتصادي18جدول )ال

 معدل النمو السنة

2004 34.8 

2005 1.67 

2006 5.63 

2007 1.88 

2008 8.22 

2009 3.37 

2010 6.4 

2011 7.54 

2012 13.93 

2013 7.62 

2014 2.26 

2015 2.6 

2016 13.78 

2017 -1.81 

2018 2.63 

2019 5.95 

2020 -15.67 

 (، ادنى قيمة2004()34.8معلومات الجدول : وحدة القياس )%(، اعلى قيمة )

 (-15.67()2020) 

 (www.cbi.iqالمصدر : البنك المركزي العراقي )
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 الفصل الثالث

 ( معدل النمو الاقتصادي10شكل )ال

 

 (www.cbi.iqالمصدر : من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات البنك المركزي)

بواقع   2004( معدل النمو الإقتصادي، إن النمو الاقتصادي قد بلغ في 10يوضح الشكل)

%(عما كان عليه قبل الحصار الاقتصادي المفروض على العراق، ودخول البضائع الاجنبية 34.8)

%(  في الاعوام الثلاثة الآتية بسبب الحرب الاهلية 1.67بحده ) وحرية تصدير النفط ، ثم إنخف 

%(، نتيجة 13.93) 2012ية وتوقف النشاط الاقتصادي، واستمر كذلك الى ان ازداد في عام  الداخل

 2.26حوالي ) إنخف  2014تصدير النفط وازدياد سعره و حدث رواج اقتصادي نوعا ما ، وفي عام 

%( بسبب دخول الجماعات الارهابية لبع  المحافظات العراقية ، وما اعقبه من توقف للحياة 

دية والاجتماعية بسبب العوامل النفسية من تقدم العصابات الارهابية، وعند استعادة الحكومة الاقتصا

 إنخف  2017%(، وفي عام 13.78العراقية لزمام الامور تدريجيا ، إرتفع النمو الاقتصادي الى )

على  اكلي %( وهي ادنى قيمة للسنوت السابقة ، لكون الاقتصاد العراقي الذي يعتمد 1.81-النمو الى )

لأدنى قيمة  ، وبعد ان استقر النمو الاقتصادي لسنتين ، إنخف بانخفاضهالنفط يرتفع بارتفاعه وينخف  

%(، ويعود السبب الى انتشار جائحة كورونا وتوقف التجارة العالمية 15.67-البالغة ) 2020في العام 

 والنشاط الاقتصادي والمحلي على حد سواء .
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 الفصل الثالث

 عرض النقد -3

 ( عرض النقد19جدول )ال

 عرض النقد السنة

2004 10149 

2005 11399 

2006 15460 

2007 21721 

2008 28190 

2009 37300 

2010 51743 

2011 62474 

2012 67622 

2013 78318 

2014 77593 

2015 69613 

2016 75523 

2017 76987 

2018 77829 

2019 86771 

2020 103353 

(، ادنى قيمة 2020()103353: وحدة القياس )مليار دينار(، اعلى قيمة ) معلومات الجدول

(10149( )2004) 

 (www.cbi.iqالمصدر : البنك المركزي العراقي )
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 الفصل الثالث

 ( عرض النقد11شكل )ال

 
 (www.cbi.iqالمصدر : من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات البنك المركزي)

( مليار دينار ، 10149) 2004بلغ عرض النقد في عام  ( عرض النقد، إذ11يوضح الشكل)

عود احد اسباب ي(، و51743) 2010واستمر في السنوات اللاحقة بالزيادة المستمرة الى ان بلغ في عام 

هذا الارتفاع بصورة كبيرة في عرض النقد الى زيادة التوظيف في القطاع الحكومي سواء على الملاك 

بصورة عقود ،إذ تستوجب هذه الزيادة في التوظيف زيادة في نفقات الرواتب مما يضع ضغطا على  مأ

الحكومة في توفير العملة لتسديد مستحقات الموظفين، وكذلك زيادة النفقات الاستهلاكية و تكاليف 

 (69613) 2015اصلاح ما افسدته الحروب، واستمر الارتفاع في عرض النقد الى ان بلغ في عام 

بلغ عرض النقد  2020مليار ، ويعود ذلك الى زيادة النفقات الحربية جراء عمليات التحرير ، وفي عام 

(، نتيجة بيع النفط وزيادة احتياطيات البنك المركزي من احتياطيات 103353في العراق اقصاه بقيمة )

وذلك لغرض الحفاظ على  العملات الاجنبية مما يستلزم توفير عملة محلية لتغطية هذه الاحتياطيات

 سعر صرف العملة المحلية من التقلبات الحادة جراء ذلك.
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 الفصل الثالث

 التضخم الإقتصادي -4

 (  التضخم الإقتصادي20جدول )ال

 التضخم السنة

2004 27 

2005 37 

2006 53.1 

2007 30.9 

2008 12.7 

2009 8.3 

2010 2.5 

2011 5.6 

2012 6.1 

2013 1.9 

2014 2.2 

2015 1.4 

2016 0.5 

2017 0.2 

2018 0.4 

2019 -0.2 

2020 0.6 

 (2019()0.2-(، ادنى قيمة )2006()53.1معلومات الجدول : وحدة القياس )%(، اعلى قيمة )

 (www.cbi.iqالمصدر : البنك المركزي العراقي )
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 الفصل الثالث

 (  التضخم12شكل )ال

 

 (www.cbi.iqعلى بيانات البنك المركزي) المصدر : من إعداد الباحث بالإعتماد

في   2003( معدلات التضخم الإقتصادي، إذ عانى الاقتصاد العراقي قبل عام 12يوضح الشكل)

نات من القرن العشرين معدلات تضخم مرتفعة ، نتيجة إنعدام رشادة السياسة النقدية من خلال يالتسع

 2003اع اسعار السلع والخدمات، وبعد عام في ارتف ومن ثم أسهمض  الاموال لأغراض عسكرية، 

استمر معدل التضخم بالارتفاع نتيجة الانفاق الاستهلاكي وضعف مساهمة قطاعي الصناعة والزراعة 

بالانتاج لمواكبة زيادة الطلب على السلع والخدمات، مما اسهم في زيادة الضغوط التضخمية على 

 -2007 )(، وبعدها استمر بالانخفاض المستمر من53.1) 2006الاقتصاد العراقي ، إذ بلغ في العام 

(، ويعود سبب الانخفاض المستمر الى رفع حظر انتاج النفط من 0.6)2020إذ بلغ في العام  (2012

العراق، ودخول العملات الأجنبية ورفع قيمة الدينار العراقي ، مما اسهم في خف  معدل التضخم في 

 الاقتصاد العراقي بصورة سريعة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

27 

37 

53.1 

30.9 

12.7 
8.3 2.5 5.6 6.1 1.9 2.2 1.4 0.5 0.2 0.4 

-0.2 

0.6 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 التضخم



                             إختبار وتحليل فرضيات الدراسة

149 

 

 الفصل الثالث

 سعر الفائدة  -5

 ( سعر الفائدة21جدول )ال

 سعر الفائدة السنة

2004 6 

2005 7 

2006 16 

2007 20 

2008 16.75 

2009 8.83 

2010 6.25 

2011 6 

2012 6 

2013 6 

2014 6 

2015 6 

2016 4.33 

2017 4 

2018 4 

2019 4 

2020 4 

 (4،4،4،4(، ادنى قيمة )2008( )16.75قيمة )معلومات الجدول : وحدة القياس )%(، اعلى 

(2017،2018،2019،2020) 

 (www.cbi.iqالمصدر : البنك المركزي العراقي )
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 الفصل الثالث

  ( سعر الفائدة13شكل )ال

 

 (www.cbi.iqالمصدر : من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات البنك المركزي)

%( واستمر 6) 2004(  معدلات سعر الفائدة إذ بلغ سعر الفائدة في عام 13الشكل)يوضح 

ارتفاع سعر الفائدة من قبل البنك المركزي  سبب%( ويعود 20الى ) 2007بالارتفاع الى ان وصل في 

( وحافظ 2015-2011%( للاعوام )6سعر الفائدة الى ) الى الحد من ارتفاع التضخم، وبعدها إنخف 

( و يعود سبب الانخفاض الى انخفاض التضخم وارتفاع 2020-2016%( للاعوام )4ته )على قيم

مستوى النمو ، وكذلك لتشجيع الإستثمار المحلي من خلال خف  تكلفة الاقتراض المتمثلة بسعر 

الفائدة، ويحافظ البنك المركزي على سعر فائدة بمستوى واحد لعدة سنوات، حفاظا على استقرار 

 التقلبات والاضطرابات التي تحدث بسبب تقلبات سعر الفائدة. الاقتصاد من
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 الفصل الثالث

 

 سعر الصرف  -6

 ( سعر الصرف22جدول )ال

 سعر الصرف السنة

2004 1453 

2005 1469 

2006 1467 

2007 1255 

2008 1193 

2009 1170 

2010 1170 

2011 1170 

2012 1166 

2013 1166 

2014 1188 

2015 1190 

2016 1190 

2017 1190 

2018 1190 

2019 1190 

2020 1200 

(، ادنى قيمة 2007()1255معلومات الجدول : وحدة القياس )دينار/ دولار(، اعلى قيمة )

(1166،1166( )2012،2013) 

 (www.cbi.iqالمصدر : البنك المركزي العراقي )
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 الفصل الثالث

 

 ( سعر الصرف14شكل )

 

 (www.cbi.iqبالإعتماد على بيانات البنك المركزي)المصدر : من إعداد الباحث 

( نتيجة ضعف قيمة الدينار 1453) 2004( إن سعر الصرف، قد بلغ في عام 14يوضح الشكل)

العراقي أمام الدولار الامريكي نتيجة الحصار الاقتصادي قبل تغيير النظام، ثم استمر في الانخفاض 

قيمة الدينار بسبب تحرير صادرات النفط العراقي  ( بسبب تحسن1255) 2007الى ان وصل في عام 

( حافظ سعر 2020-2008ودخول العملات الاجنبية الى الاقتصاد العراقي، وفي السنوات اللاحقة )

(، إذ يحاول البنك المركزي من خلال مزاد العملة ببيع وشراء 1200 -1193الصرف على مستواه )

اقي، وتوفير العملة الاجنبية للأسواق والاقتصاد المحلي، وهذا الدولار ليحافظ على استقرار الدينار العر

( 0.6الى ) 2003%( في عام 27الاستقرار في سعر الصرف ادى الى انخفاض مستوى التضخم من)

من الاستقرار المالي في الاقتصاد العراقي، وفي حالات تخفي  سعر  ا، ووفر نوع2020في عام  

صرف الدينار العراقي أمام الدولار ، فأن ذلك يشجع الصادرات المحلية وخف  الاستيرادات الاجنبية، 

لأن السلع المحلية تصبح رخيصة بالنسبة للأجانب والسلع الاجنبية غالية على المواطنين، مثلما حصل 

ذ خفضت اليوان أمام الدولار مما ادى الى زيادة صادرات السلع الصينية الى مختلف دول في الصين إ

 العالم، لكن ذلك يجب ان يكون مصحوبا برفع الدخل الحقيقي للمواطنين لشراء السلع المحلية الاجنبية. 
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 الفصل الثالث

 

 الإستثمار الاجنبي المباشر -7

 (  الإستثمار الاجنبي الأجنبي23جدول )ال

 الإستثمار الاجنبي المباشر السنة

2004 1055556 

2005 1573156 

2006 1783338 

2007 2447922 

2008 1261697 

2009 1550025 

2010 1514834 

2011 1461656 

2012 1487537 

2013 1696685 

2014 1654900 

2015 2880863 

2016 2233219 

2017 2575933 

2018 6492719 

2019 13695897 

2020 15353139 

(، ادنى قيمة 2020( )15353139معلومات الجدول : وحدة القياس )مليون دينار(، اعلى قيمة )

(1055556( )2004) 
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 الفصل الثالث

 

 ( الإستثمار الاجنبي المباشر15شكل )ال

 

 (www.cbi.iqالمصدر : من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات البنك المركزي)

( مليون 1055556) 2004الإستثمار الاجنبي المباشر قد بلغ في عام (، إن 15يوضح الشكل)

دينار عراقي وهي ادنى قيمة في عينة البحث، واسباب ذلك واضحة كون العراق يمر بتغيير النظام 

السياسي وما يتبعه من اضطرابات امنية واجتماعية يتجنب المستثمر الاجنبي الدخول لبلد حديث التغيير 

ملامح غير واضحة فيما يخص المستقبل، وفي السنوات اللاحقة ازداد الإستثمار  يفي النظام وذ

حوالي  2010الاجنبي بوتيرة بطيئة نتيجة انفتاح العراق على دول العالم الاجنبي إذ بلغ في 

هو ان العراق ما زال بب ( مليون دينار عراقي لكن هذه الزيادة لم تكن ذات قفزة نوعية لس1514834)

نيا بسبب الحروب الداخلية والثاني ما زال مستقبل العراق ضبابيا بالنسبة للمستثمرين ام امضطرب

الاجانب ، وإذ نلاحظ في السنوات اللاحقة مستوى متقارب من الإستثمار الاجنبي المباشر إذ بلغ في 

( مليون دينار عراقي بسبب فقر السياسات الإستثمارية لجذب الإستثمار 1654900) 2014عام 

جنبي المباشر وعدم تقديم التسهيلات الكافية والضمانات الفعلية لرفع مستوى الإستثمار الاجنبي، أما الا

( ، فقد شهدت اعلى مستويات 2018،2019،2020في السنوات الثلاث الاخيرة لعينة الدراسة )

هي اعلى ( مليون دينار عراقي و15353139حوالي ) 2020الإستثمار الاجنبي المباشر إذ بلغ في عام 

ذ تغيير النظام السياسي، وتعود  اسباب هذه القفزة الكبيرة في نمعدل لسنوات البحث والاعلى كذلك م

مستويات الإستثمار الاجنبي المباشر في العراق ، كون العراق اصبح ذا علاقات طيبة مع دول العالم 

لاجانب، كذلك بيئة العراق العامة قد الكبيرة اقتصاديا وسياسيا مما له أثره الكبير في توجيه المستثمرين ا

الامنية على حد أم الاقتصادية أم اصبحت خصبة لنمو الإستثمار الاجنبي سواء على الناحية السياسية 

 سواء.
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 الفصل الثالث

 

 ثانيا : الاسواق المالية 

 حجم التداول -1

 ( حجم التداول24جدول )ال

 حجم التداول السنة

2004 127950 

2005 366809 

2006 146891 

2007 427367 

2008 301350 

2009 411928 

2010 400359 

2011 941198 

2012 893825 

2013 2840220 

2014 898315 

2015 456640 

2016 426788 

2017 386879 

2018 466481 

2019 284813 

2020 330385 

ادنى قيمة (، 2013( )2840220معلومات الجدول : وحدة القياس )مليون دينار(، اعلى قيمة )

(127950( )2004) 

 (www.isc.gov.iqالمصدر: هيأة الأوراق المالية )
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 الفصل الثالث

 ( حجم التداول16شكل )ال

 

 (www.isc.gov.iqالمصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات هيأة الأوراق المالية )

( مليون، 127950بقيمة متواضعة ) 2004( حجم التداول، الذي بلغ في عام 16يوضح الشكل)

ويعود السبب الى حداثة نشأة سوق العراق للأوراق المالية بالنسبة لدول العالم، وقلة عدد الشركات التي 

الى  إرتفع حجم التداول 2010تتداول فيه، واستمر في السنوات اللاحقة بمعدل قريب، وفي عام 

( مليون بسبب تطور السوق وزيادة عدد الأسهم المتداولة وزيادة معدل دوران الاسهم ، 400359)

قفز حجم التداول الى  2013واستقرار الاوضاع السياسية والاقتصادية في العراق، وفي عام 

ة ( مليون وهي اعلى معدل ضمن عينة الدراسة، إذ ازداد عدد الشركات المتداولة نتيج2840220)

حجم التداول بصورة  إنخف  2014انفتاح الاقتصاد العراقي على دول العالم، ونلاحظ انه بعد عام 

تدريجية بسبب تردي الاوضاع الامنية في العراق والصدمات التي تعرض لها الاقتصاد العراقي من 

 2020عام   انخفاض سعر النفط ، والاسواق المالية جزء من الاقتصاد الوطني يؤثر و يتأثر به، وفي

( مليون ، ويعود السبب الى تفشي جائحة كورونا وتأثر المستثمرين 330385بلغ حجم التداول )

الاجنبية على حد سواء إذ عانت كل الاسواق المالية العالمية من  أم  والشركات المتداولة سواء المحلية

 انخفاض حجم التداول بسبب الصدمة المفاجئة لانتشار الجائحة .
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 الفصل الثالث

 

 عدد الاسهم المتداولة -2

  ( عدد الاسهم المتداولة25جدول )ال

 عدد الاسهم المتداولة السنة

2004 14393 

2005 55639 

2006 57974 

2007 152990 

2008 150853 

2009 211290 

2010 255659 

2011 492371 

2012 625639 

2013 871182 

2014 743852 

2015 579640 

2016 917542 

2017 631420 

2018 832629 

2019 460392 

2020 403315 

(، ادنى قيمة 2016( )917542معلومات الجدول : وحدة القياس )مليون دينار(، اعلى قيمة )

(14393( )2004) 

 (www.isc.gov.iqالمصدر: هيأة الأوراق المالية )
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 الفصل الثالث

 

 ( عدد الاسهم المتداولة17شكل )ال

 

 (www.isc.gov.iqبالإعتماد على بيانات هيأة الأوراق المالية )المصدر: من إعداد الباحث 

( مليون، وهي 14393حوالي ) 2004ولة، التي بلغت  في ا( عدد الأسهم المتد17الشكل) يوضح

ادنى قيمة ضمن عينة الدراسة وهذا شيء طبيعي إذ ان سوق العراق للأوراق المالية في بداية تكوينه 

بسبب عدم الرؤية الواضحة لمستقبل السوق، وفي  ونقليل ونقليلة ومستثمرونشأته ، إذ توجد شركات 

السنوات اللاحقة إزدادت الأسهم المتداولة بصورة تدريجية وان كان تغير كبير نتيجة دخول شركات 

( 255659) 2010جديدة وزيادة عمليات بيع  وشراء الاوراق المالية، إذ بلغت الاسهم المتدالة في عام 

( مليون وبعد هذه الزيادة الملحوظة في الاسهم المتداولة ، 871182) 2013ثم في عام مليون ، 

( مليون على التوالي ، نتيجة توتر 579640،  743852بقيمة ) 2015و 2014عامي   في انخفضت

الاوضاع الامنية في البلد، إذ انخفضت عمليات البيع والشراء بسبب ضبابية المستقبل بشأن قيم الاسهم، 

ذ إن المستثمرين لا يملكون معلومات كافية و رؤية واضحة لما تفضي اليه الاوضاع السائدة آنذاك ، إ

وبعد الاستقرار الامني النسبي إرتفع عدد الاسهم المتداولة وإرتفعت عمليات بيع وشراء الاسهم إذ بلغت 

لصدمة الكبيرة التي ( مليون، لكن هذه الزيادة ما لبثت ان انهارت بسبب ا832629) 2018في عام  

 2020خلفتها ازمة كورونا على  القطاعات الاقتصادية كافة ومنها الاسواق المالية، إذ بلغت في عام  

( مليون ، مسببة تردد المستثمرين في اتخإذ قرار البيع او الشراء نتيجة لقلة المعلومات حول 403315)

 قيم الاوراق المالية في ظل الاوضاع المضطربة.
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 الفصل الثالث

 

 قيمة السوقية ال -3

 ( القيمة السوقية 26جدول )ال

 القيمة السوقية السنة

2004 1580503 

2005 3160104 

2006 1948548 

2007 2128668 

2008 2282983 

2009 3125921 

2010 3446713 

2011 4930232 

2012 5597363 

2013 11451367 

2014 9520626 

2015 8503943 

2016 9354696 

2017 8190983 

2018 11350356 

2019 11661912 

2020 14033993 

 (، 2020( )14033993معلومات الجدول : وحدة القياس )مليون دينار(، اعلى قيمة )

 (2004( )1580503ادنى قيمة )

 (www.isc.gov.iqالمصدر: هيأة الأوراق المالية )
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 الفصل الثالث

 ( القيمة السوقية 18شكل )ال

 

 (www.isc.gov.iqالمصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات هيأة الأوراق المالية )

( القيمييية السيييوقية، التيييي  بلغيييت لسيييوق العيييراق ليييلأوراق الماليييية فيييي عيييام 18يوضيييح الشيييكل)

 ( ملييييييييييييييييييون، وهيييييييييييييييييذا متيييييييييييييييييأت  مييييييييييييييييين إنخفييييييييييييييييياض 1580503حيييييييييييييييييوالي ) 2004

ع المصييييرفي فيييييه والييييذي يعييييد القطيييياع إعييييداد المتييييداولين داخييييل السييييوق وانخفيييياض نشيييياط القطييييا

اليييرئيس والقائيييد لسيييوق العيييراق، وفيييي السييينوات اللاحقييية إرتفعيييت القيمييية السيييوقية للسيييوق إذ بلغيييت 

( ملييييون، نتيجييية ازديييياد نشييياط القطاعيييات فيييي التيييداول وكيييذلك ارتفييياع 3446713) 2010فيييي عيييام  

ملييييون ، ولكييين  (11451367) 2013اسيييعار الييينفط واسيييتقرار اوضييياع العيييراق، إذ بلغيييت فيييي عيييام 

( 9520626) 2014هيييذه الزييييادات المتتابعييية فيييي القيمييية السيييوقية ميييا لبثيييت ان انهيييارت فيييي عيييام 

ملييييون نتيجييية الاحيييداث الامنيييية وانخفييياض التيييداول وقلييية الطليييب والعيييرض عليييى الاوراق الماليييية ، 

هيييذا الحيييال هيييذه الحيييوادث الخارجيييية نوعيييا مييين الركيييود فيييي أداء السيييوق العيييام، واسيييتمر  تإذ سيييبب

و طفيفيييين فيييي القيميية السيييوقية للسييينوات اللاحقييية، وبعييد انتهييياء الازمييية عيييادت القيمييية  صييعوداو وهبوطيييا

السييييوقية اليييييى سيييييابق عهيييييدها فييييي الارتفييييياع نتيجييييية ازديييييياد نشيييياط القطاعيييييات وخاصييييية القطييييياع 

المصيييرفي فيييي التيييداول وازديييياد عملييييات الطليييب والعيييرض والاقبيييال عليييى البييييع والشيييراء مييين قبيييل 

( عليييييى التيييييوالي 14033993،  11661912) (2020و 2019)متيييييداولين إذ بلغيييييت فيييييي  عيييييامي ال

. 
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 الفصل الثالث

 المؤشر العام -4

 ( المؤشر العام 27جدول )ال

 المؤشر العام السنة

2004 64.66 

2005 45.64 

2006 25.29 

2007 34.59 

2008 58.36 

2009 100.86 

2010 100.98 

2011 136.03 

2012 125.02 

2013 113.15 

2014 92 

2015 730.56 

2016 649.48 

2017 580.54 

2018 510.12 

2019 493.76 

2020 508.03 

( 25.29(، ادنى قيمة )2015( )730.56معلومات الجدول : وحدة القياس )نقطة(، اعلى قيمة )

(2006) 

 (www.isc.gov.iqالمصدر: هيأة الأوراق المالية )
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 الفصل الثالث

 ( المؤشر العام 19شكل )ال

 

 (www.isc.gov.iqالمصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات هيأة الأوراق المالية )

( نقطة واستمر بمعدل 64.66) 2004( المؤشر العام للسوق الذي بلغ في عام 19يوضح الشكل)

متقارب لعدة اعوام ، ونلاحظ انخفاض المؤشر العام ،كون السوق حديث النشأة والشركات والمصارف 

شهد السوق ارتفاعا ملحوظا  2010لا تملك بعد المعلومات الكافية عن التداول بالسوق، وفي عام 

( ، ويعود ذلك الى التطور الجزئي بأداء السوق وازدياد الشركات المتداولة 100بالمؤشر إذ بلغ )

المؤشر العام  بصورة كبيرة  إنخف  2014وازدياد الاسهم المتداولة ومعدل دوران الاسهم، وفي عام 

لتداول وعدد ( نقطة فقط بسبب تردي الاوضاع الامنية مما له اثاره السلبية على حجم ا92إذ بلغ )

الاسهم المتداولة بسبب حصول الصدمة المفاجئة بالحروب الداخلية ، ثم بعد انتهاء الوضع الامني 

 2020( وفي عام 580.54) 2017والمعارك الداخلية تطور مؤشر السوق بصورة كبيرة إذ بلغ في عام 

السوق وازدياد عدد  ( نقطة ويعود ذلك بسبب ارتفاع الإستثمار الاجنبي غير المباشر في508.03)

 الشركات المتداولة في السوق .
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 الفصل الثالث

 

 عدد الشركات  -5

 ( عدد الشركات 28جدول )ال

 عدد الشركات السنة

2004 80 

2005 85 

2006 93 

2007 94 

2008 94 

2009 78 

2010 85 

2011 87 

2012 85 

2013 83 

2014 74 

2015 76 

2016 97 

2017 101 

2018 104 

2019 102 

2020 104 

 (2014( )74(، ادنى قيمة )2018،2020( )104،104معلومات الجدول : اعلى قيمة )

 (www.isc.gov.iqالمصدر: هيأة الأوراق المالية )
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 الفصل الثالث

 

 ( عدد الشركات 20شكل )ال

 
 (www.isc.gov.iqالمصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد على بيانات هيأة الأوراق المالية )

 2004( عدد الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية في عام  20يوضح الشكل)

( ، وهو عدد لا بأس به نظرا لحداثة عمل السوق ، نلاحظ بعدها ازدياد عدد الشركات 80والتي بلغت )

المدرجة في الأعوام اللاحقة إذ لاحظت الشركات والمصارف ان الاسواق المالية تعد احدى مصادر 

التمويل بالملكية او بالدين المهمة جدا سواء من خلال اصدار الاسهم او السندات إذ بلغت الشركات 

خرجت عدة شركات من سوق العراق للاوراق المالية  2014( ، وفي عام 85) 2010المدرجة في عام 

تقبل، وبعد انتهاء نتيجة للاحداث الامنية المضطربة، إذ لا تغامر الشركات بأموالها في بيئة مجهولة المس

دخلت شركات جديدة الى سوق العراق بعد التطور الجزئي في أداء السوق  2017الازمة في عام 

( وهو اعلى عدد في عينة 104بلغ عدد الشركات ) 2020وكذلك استقرار بيئة العراق العامة،وفي عام 

قتصاد المحلي والعالمي ، وثانيا الدراسة، ويعود ذلك اولا الى ازدياد دور تأثير الاسواق المالية في الا

لإشباع الحاجات التمويلة سواء بأدوات  امهم االى ادراك الشركات لأهمية الاسواق المالية كونها مصدر

بأدوات المديونية )السندات(، ونلاحظ تأثير عدد الشركات وفعاليتها داخل السوق   أمسهم( الملكية )الأ

 عدل دوران الأسهم .كل من حجم التداول وعدد الاسهم وم في
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 معدل دوران الاسهم  -6

 ( معدل دوران الاسهم 29جدول )ال

 معدل دوران الاسهم السنة

2004 8.09 

2005 11.6 

2006 7.53 

2007 20.07 

2008 13.19 

2009 13.17 

2010 11.61 

2011 19.09 

2012 15.96 

2013 24.8 

2014 9.43 

2015 5.36 

2016 4.56 

2017 4.72 

2018 4.1 

2019 2.44 

2020 2.35 

( 2.35(، ادنى قيمة )2013( )24.8معلومات الجدول : وحدة القياس )%(، اعلى قيمة )

(2020) 

 (www.isc.gov.iqالمصدر: هيأة الأوراق المالية )
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 ( معدل دوران الاسهم21شكل )ال

 
 (www.isc.gov.iqعلى بيانات هيأة الأوراق المالية ) المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد

 يا%(، وهذا كونه متأت8.09) 2004( معدل دوران الأسهم والذي بلغ  في عام 21يوضح الشكل)

تكوينه ونشأته، استمر معدل الدوران  السوق في بدايه وكونمن انخفاض عمليات بيع وشراء الاسهم 

%( 24.8) 2013بالزيادة الطفيفة في السنوات اللاحقة  بالارتفاعات والانخفاضات العادية، وفي عام 

شهد معدل الدوران اعلى نسبة ضمن عينة الدراسة، ويعود ذلك الى ازدياد عمليات البيع والشراء نتيجة 

والشركات بعمليات التداول  ونفيه ، إذ بدا المستثمراستقرار سوق العراق ودخول شركات جديدة 

معدل الدوران الى  إنخف  2014المستمرة املا بالحصول على المكاسب الرأسمالية، بعدها في 

%( نتيجة خروج الشركات والمستثمرين من سوق العراق بسبب الاحداث الامنية العامة في 9.43)

المعلومات من جهة وتخوف المستثمرين من جهة العراق، وانخفاض عمليات التداول بسبب نقص 

اخرى، وفي السنوات اللاحقة واصل معدل الدوران انخفاضاته المستمرة إذ بلغ في عامي 

 ؤتباط من%( على التوالي، ويعود ذلك بسبب ازمة كورونا وما خلفته %2.35،2.44) 2020،2019

 ول العالم ومنها العراق ، إذ إنخف قطاعات الاقتصادية كافة ومنها الاسواق المالية في كل دال

الإستثمار الاجنبي غير المباشر و قل تداول المستثمرين المحليين والشركات المدرجة بسبب توقف 

 النشاط الاقتصادي العالمي بصورة عامة.
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 رابعالمبحث ال

 إختبار وتحليل فرضيات الدراسة

 الطبيعي  التوزيعإختبار  -1

جاكا بيرا للتوزيع الطبيعي للمتغيرات المعتمدة للتأكد من انها تتوزع   قام الباحث بإجراء إختبار

 وحسب الفرضية الآتية : اطبيعي اتوزيع

 ( إختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة30جدول )

 

  H0:اطبيعي االبيانات تتوزع توزيع

 H1: اطبيعي االبيانات لا تتوزع توزيع

( ان قيمة الاحتمال لإحصاء و إختبار ولكل المتغيرات أكبر من  30جدول )الإذ نلاحظ من 

 .اطبيعي البيانات تتوزع توزيع( وعليه نقبل فرضية العدم أي ان ا 0.05)

مييين أجيييل إختبيييار وتحلييييل فرضييييات الدراسييية قيييام الباحيييث  إختباااار وتحليااال فرضااايات الدراساااة: -2

، X3، معييييدل الفائييييدةX2، التضييييخمX1بقييييياس أثيييير المتغيييييرات المسييييتقلة النيييياتج المحلييييي الإجمييييالي 

علييييى المتغييييير  X7، الإسييييتثمار الاجنبييييي X6، عييييرض النقييييد X5، معييييدل النمييييو  X4سييييعر الصييييرف

، عييييدد الأسييييهم Y1المعتمييييد أداء الأسييييواق المالييييية المتمثييييل بييييالمتغيرات المعتمييييدة حجييييم التييييداول 

، معييييييدل دوران Y5، عييييييدد الشييييييركات  Y4، المؤشيييييير العييييييام Y3، القيميييييية السييييييوقية Y2المتداوليييييية 

 باستخدام تقدير نموذج تحليل الانحدار.  Y5الأسهم

عدة صيغ وتوصل الى ان افضل صيغة بالتقدير هي النموذج  لذا قام الباحث بإستخدام

 الآتية :وحسب الصيغة  X1،X3،X5،X6،X7المستقلة الآتية اللوغاريتمي المزدوج للمتغيرات

Log yi = B0 + B1LogXi + ei 

 

( فان احسن نموذج هو النموذج النصف لوغاريتمي من جهة اليسار X2،X4) انأما المتغير

 وحسب النموذج الآتي:

𝐿𝑜𝑔 𝑦𝑖 = 𝐵0 + 𝐵1𝑋𝑖 + 𝑒𝑖 

 

 Log(Y1) Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 المتغيرات

Jarque-

Bera 
2.249314 1.286721 1.520327 2.493647 1.124256 1.308687 

Probability 0.324764 0.525524 0.467590 0.287416 0.569995 0.519783 
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المتغير المعتمد أداء الأسواق المالية  :  فيأولا: نتائج تقدير أثر المتغير المستقل الناتج المحلي الإجمالي 

الفرضية الأولى )لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية ما  بين الناتج المحلي  من أجل إختبار

المتغيرات المعتمدة )حجم التداول  في X1الإجمالي وأداء الأسواق المالية( تم قياس أثر المتغير المستقل 

(Y1( عدد الأسهم المتداولة ،)Y2( القيمة السوقية ،)Y3( المؤشر العام ،)Y4 عدد ، )( الشركاتY5 ،)

 وحسب الفرضيات التالية :(( Y6معدل دوران الأسهم)

 

𝐻0: 𝐵0 =  ان الحد الثابت يساوي صفر                                              0

𝐻1: 𝐵0 ≠  ان الحد الثابت لايساوي صفر                                              0

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌1 لا يؤثر على 𝑋1 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌1 يؤثر على 𝑋1 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌2 لا يؤثر على 𝑋1 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌2 يؤثر على 𝑋1 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌3 لا يؤثر على 𝑋1 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌3 يؤثر على 𝑋1 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌4 لا يؤثر على 𝑋1 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌4 يؤثر على 𝑋1 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌5 لا يؤثر على 𝑋1 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌5 يؤثر على 𝑋1 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌6 لا يؤثر على 𝑋1 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌6 يؤثر على 𝑋1 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

 

 ( :31وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول  )
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 أداء الأسواق المالية في( أثر المتغير المستقل الناتج المحلي الإجمالي 31جدول )ال

 Log X1المتغير المستقل  

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY1 

ر 
غي

مت
ال

مد
عت

لم
ا

 

1.06 0.14 0.141 2.42 
0.655 -0.46 -5.405 B0 

0.141 1.56 0.977 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY2 1.04 0.74 0.000 43.27 
0.000 -5.39 -57.01 B0 

0.000 6.58 3.693 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY3 1.91 0.89 0.000 117.63 
0.000 -7.30 -31.87 B0 

0.000 10.85 2.513 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY4 1.53 0.79 0.000 55.95 
0.000 -6.09 -63.035 B0 

0.000 7.48 3.611 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY5 0.74 0.13 0.148 2.323 
0.372 0.92 1.691 B0 

0.148 1.52 0.149 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY6 0.65 0.35 0.013 7.91 
0.009 3.02 31.084 B0 

0.013 -2.81 -1.537 B1 

 Eview12الجدول من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج   

 ( ما يلي : 31جدول  )النلاحظ من 

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الاول  غير معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت  -1

( اي 0.05( اكبر من مستوى المعنوية )0.655للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

نقبل فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير 

والبالغة  x1لمعامل  tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05(  تحت مستوى معنوية B1مستقل )ال

لذا نقبل فرضية العدم البديلة التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير  0.05( اكبر من 0.141)

ونرف  الفرضية البديلة التي تنص على وجود  Y1على حجم التداول   X1الناتج المحلي الإجمالي 

الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة 

معنوية بين الناتج المحلي الإجمالي وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة يتفق 

نص انه كلما زاد الناتج المحلي الإجمالي زاد حجم التداول, وبالتالي من مع النظرية الاقتصادية التي ت

وجود علاقة تأثير بين الناتج المحلي الإجمالي  وحجم التداول اي نقبل  عدم خلال ما سبق فأننا نستنتج

( 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( وهذا يعني إن النموذج 0.05( وهي اكبر من )0.141لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )وذلك 

R)المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد )
2

( وهذا يعني إن المتغير 0.14بلغت ) 

تبقية %( من التغيرات الحاصلة في حجم التداول وهي قيمة ضئيلة جدا إما النسبة الم14المستقل يفسر )

 D.W، في حين نلاحظ %( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، 86والبالغة )

-du( و )dw( مما يعني عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )1.06يساوي )

4.) 
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( 0.05فيييي النميييوذج المقيييدر الثييياني  معنويييية تحيييت مسيييتوى معنويييية )  B0ان قيمييية الحيييد الثابيييت   -2

( اقيييييل مييييين مسيييييتوى 0.000للحيييييد الثابيييييت والبالغييييية ) tوذليييييك لكيييييون القيمييييية الاحتماليييييية لاختبيييييار 

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل 0.05المعنويييية )

د الثابيييت ، كيييذلك نسيييتنتج معنويييية معاميييل المتغيييير الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى معنويييية الحييي

(B1 تحيييت مسيييتوى معنويييية  )وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05t  لمعاميييلx1  والبالغييية

ليييذا نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم وجيييود اثييير معنيييوي  0.05( اقيييل مييين 0.000)

ونقبييييل الفرضييييية البديليييية  Y2علييييى عييييدد الأسييييهم المتداوليييية   X1لمتغييييير النيييياتج المحلييييي الإجمييييالي 

التييي تيينص علييى وجييود الاثييير المعنييوي ، وهييذا مييا لا يتفييق ميييع الفرضييية الاولييى التييي تيينص عليييى 

عيييدم وجيييود علاقييية أثييير ذات دلالييية معنويييية بيييين النييياتج المحليييي الإجميييالي وأداء الأسيييواق الماليييية 

تفيييق ميييع النظريييية الاقتصيييادية التيييي تييينص انيييه كلميييا زاد ,كيييذلك نلاحيييظ ان اشيييارة المعلمييية الموجبييية ي

النييياتج المحليييي الإجميييالي زادت عيييدد الأسيييهم المتداولييية , وبالتيييالي مييين خيييلال ميييا سيييبق فأننيييا نسيييتنتج 

وجيييود علاقييية تيييأثير بيييين النييياتج المحليييي الإجميييالي  و عيييدد الأسيييهم المتداولييية اي نيييرف  الفرضيييية 

( وذليييك 0.05المحتسيييبة تحيييت مسيييتوى معنويييية )  Fقيمييية الرئيسيييية الأوليييى ، كيييذلك نلاحيييظ معنويييية 

( وهيييذا يعنيييي إن النميييوذج 0.05( وهيييي اقيييل مييين )0.000لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد بلغيييت )

Rالمقيييدر ككيييل معنيييوي، كميييا ان قيمييية معاميييل التحدييييد )
2
( وهيييذا يعنيييي إن المتغيييير 0.74( بلغيييت ) 

الأسيييهم المتداولييية إميييا النسيييبة المتبقيييية  %( مييين التغييييرات الحاصيييلة فيييي عيييدد74المسيييتقل يفسييير )

%( فهييييي تعييييود إلييييى عوامييييل موجييييودة ضييييمن الخطييييأ العشييييوائي، فييييي حييييين نلاحييييظ 26والبالغيييية )

D.W ( مميييا يعنيييي عيييدم وجيييود مشيييكلة الإرتبييياط اليييذاتي للأخطييياء لأنهيييا واقعييية ميييا 1.04يسييياوي )

 (.du-4( و )dwبين )

( 0.05فيييي النميييوذج المقيييدر الثاليييث  معنويييية تحيييت مسيييتوى معنويييية )  B0ان قيمييية الحيييد الثابيييت   -3

( اقيييييل مييييين مسيييييتوى 0.000للحيييييد الثابيييييت والبالغييييية ) tوذليييييك لكيييييون القيمييييية الاحتماليييييية لاختبيييييار 

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل 0.05المعنويييية )

د الثابيييت ، كيييذلك نسيييتنتج معنويييية معاميييل المتغيييير الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى معنويييية الحييي

(B1 تحيييت مسيييتوى معنويييية  )وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05t  لمعاميييلx1  والبالغييية

ليييذا نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم وجيييود اثييير معنيييوي  0.05( اقيييل مييين 0.000)

ونقبيييل الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص  Y3عليييى القيمييية السيييوقية   X1لمتغيييير النييياتج المحليييي الإجميييالي 

علييى وجييود الاثيير المعنييوي ، وهييذا مييا لا يتفييق مييع الفرضييية الاولييى التييي تيينص علييى عييدم وجييود 

علاقييية أثييير ذات دلالييية معنويييية بيييين النييياتج المحليييي الإجميييالي وأداء الأسيييواق الماليييية ,كيييذلك نلاحيييظ 

تيييي تييينص انيييه كلميييا زاد النييياتج المحليييي ان اشيييارة المعلمييية الموجبييية يتفيييق ميييع النظريييية الاقتصيييادية ال

الإجمييالي زادت القيميية السييوقية , وبالتييالي ميين خييلال مييا سييبق فأننييا نسييتنتج وجييود علاقيية تييأثير بييين 

النييياتج المحليييي الإجميييالي  و القيمييية السيييوقية اي نيييرف  الفرضيييية الرئيسيييية الأوليييى ، كيييذلك نلاحيييظ 

وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد  (0.05المحتسيييبة تحيييت مسيييتوى معنويييية )  Fمعنويييية قيمييية 

( وهييييذا يعنييييي إن النمييييوذج المقييييدر ككييييل معنييييوي، كمييييا ان 0.05( وهييييي اقييييل ميييين )0.000بلغييييت )

Rقيميييية معامييييل التحديييييد )
2
%( ميييين 89( وهييييذا يعنييييي إن المتغييييير المسييييتقل يفسيييير )0.89( بلغييييت ) 

%( فهييييي تعييييود إلييييى 11) التغيييييرات الحاصييييلة فييييي القيميييية السييييوقية إمييييا النسييييبة المتبقييييية والبالغيييية
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( ممييييا يعنييييي 1.91يسيييياوي ) D.Wعوامييييل موجييييودة ضييييمن الخطييييأ العشييييوائي، فييييي حييييين نلاحييييظ 

 (.du-4( و )dwعدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )

( 0.05فيييي النميييوذج المقيييدر الرابيييع  معنويييية تحيييت مسيييتوى معنويييية )  B0ان قيمييية الحيييد الثابيييت   -4

( اقيييييل مييييين مسيييييتوى 0.000للحيييييد الثابيييييت والبالغييييية ) tوذليييييك لكيييييون القيمييييية الاحتماليييييية لاختبيييييار 

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل 0.05المعنويييية )

الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى معنويييية الحيييد الثابيييت ، كيييذلك نسيييتنتج معنويييية معاميييل المتغيييير 

(B1تحيييت مسيييت  ) وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05وى معنوييييةt  لمعاميييلx1  والبالغييية

ليييذا نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم وجيييود اثييير معنيييوي  0.05( اقيييل مييين 0.000)

ونقبيييل الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص  Y4عليييى المؤشييير العيييام   X1لمتغيييير النييياتج المحليييي الإجميييالي 

هييذا مييا لا يتفييق مييع الفرضييية الاولييى التييي تيينص علييى عييدم وجييود علييى وجييود الاثيير المعنييوي ، و

علاقييية أثييير ذات دلالييية معنويييية بيييين النييياتج المحليييي الإجميييالي وأداء الأسيييواق الماليييية ,كيييذلك نلاحيييظ 

ان اشيييارة المعلمييية الموجبييية يتفيييق ميييع النظريييية الاقتصيييادية التيييي تييينص انيييه كلميييا زاد النييياتج المحليييي 

, وبالتيييالي مييين خيييلال ميييا سيييبق فأننيييا نسيييتنتج وجيييود علاقييية تيييأثير بيييين الإجميييالي زاد المؤشييير العيييام

النييياتج المحليييي الإجميييالي  و المؤشييير العيييام اي نيييرف  الفرضيييية الرئيسيييية الأوليييى ، كيييذلك نلاحيييظ 

( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد 0.05المحتسيييبة تحيييت مسيييتوى معنويييية )  Fمعنويييية قيمييية 

( وهييييذا يعنييييي إن النمييييوذج المقييييدر ككييييل معنييييوي، كمييييا ان 0.05( وهييييي اقييييل ميييين )0.000بلغييييت )

Rقيميييية معامييييل التحديييييد )
2
%( ميييين 79( وهييييذا يعنييييي إن المتغييييير المسييييتقل يفسيييير )0.79( بلغييييت ) 

%( فهييي تعييود إلييى عوامييل 21التغيييرات الحاصييلة فييي المؤشيير العييام إمييا النسييبة المتبقييية والبالغيية )

( مميييا يعنيييي عيييدم وجيييود 1.91يسييياوي ) D.Wفيييي حيييين نلاحيييظ  موجيييودة ضيييمن الخطيييأ العشيييوائي

 (.du-4( و )dwمشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )

فييييي النمييييوذج المقييييدر الخييييامس  معنوييييية تحييييت مسييييتوى معنوييييية   B0ان قيميييية الحييييد الثابييييت   -5

مييين مسيييتوى ( اقيييل 0.372للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.05)

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل 0.05المعنويييية )

الفرضييييية البديليييية التييييي تيييينص علييييى معنوييييية الحييييد الثابييييت ، كييييذلك نسييييتنتج عييييدم معنوييييية معامييييل 

 x1لمعاميييل  tوذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05(  تحيييت مسيييتوى معنويييية B1المتغيييير )

لييييذا نقبييييل فرضييييية العييييدم التييييي تيييينص علييييى عييييدم وجييييود اثيييير  0.05( اكبيييير ميييين 0.148غيييية )والبال

ونيييرف  الفرضيييية البديلييية  Y5عليييى عيييدد الشيييركات   X1معنيييوي لمتغيييير النييياتج المحليييي الإجميييالي 

التيييي تييينص عليييى وجيييود الاثييير المعنيييوي ، وهيييذا ميييا يتفيييق ميييع الفرضيييية الخامسييية التيييي تييينص عليييى 

لييية معنويييية بيييين النييياتج المحليييي الإجميييالي وعيييدد الشيييركات ,كيييذلك عيييدم وجيييود علاقييية أثييير ذات دلا

نلاحيييظ ان اشيييارة المعلمييية الموجبييية يتفيييق ميييع النظريييية الاقتصيييادية التيييي تييينص انيييه كلميييا زاد النييياتج 

وبالتييالي ميين خييلال مييا سييبق فأننييا نسييتنتج عييدم وجييود علاقيية  ،المحلييي الإجمييالي زاد عييدد الشييركات

جميييالي  و عيييدد الشيييركات اي نقبيييل الفرضيييية الرئيسيييية الأوليييى ، كيييذلك تيييأثير بيييين النييياتج المحليييي الإ

( وذلييييك لكييييون القيميييية 0.05المحتسييييبة تحييييت مسييييتوى معنوييييية )  Fنلاحييييظ عييييدم معنوييييية قيميييية 

( وهيييذا يعنيييي إن النميييوذج المقيييدر ككيييل 0.05مييين ) اكبييير( وهيييي 0.148الاحتماليييية لهيييا قيييد بلغيييت )

Rغيييير معنيييوي، كميييا ان قيمييية معاميييل التحدييييد )
2
( وهيييذا يعنيييي إن المتغيييير المسيييتقل 0.13( بلغيييت ) 

%( 87%( مييين التغييييرات الحاصيييلة فيييي عيييدد الشيييركات إميييا النسيييبة المتبقيييية والبالغييية )13يفسييير )
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فهييي تعييود إلييى عوامييل موجييودة ضييمن الخطييأ العشييوائي، فييي حييين نلاحييظ انييه يوجييد ارتبيياط ذاتييي 

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.74للأخطاء اذ ان قيمة )

فييييي النمييييوذج المقييييدر السييييادس  معنوييييية تحييييت مسييييتوى معنوييييية   B0ان قيميييية الحييييد الثابييييت   -6

( اقيييل مييين مسيييتوى 0.009للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.05)

د الثابيييت ونقبيييل ( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحييي0.05المعنويييية )

الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى معنويييية الحيييد الثابيييت ، كيييذلك نسيييتنتج معنويييية معاميييل المتغيييير 

(B1 تحيييت مسيييتوى معنويييية  )وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05t  لمعاميييلx1  والبالغييية

ليييذا نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم وجيييود اثييير معنيييوي  0.05( اقيييل مييين 0.013)

ونقبيييل الفرضيييية البديلييية التيييي  Y6عليييى معيييدل دوران السيييهم   X1لمتغيييير النييياتج المحليييي الإجميييالي 

تيينص عليييى وجييود الاثييير المعنييوي ، وهيييذا مييا لا يتفيييق مييع الفرضيييية الاولييى التيييي تيينص عليييى عيييدم 

وجيييود علاقييية أثييير ذات دلالييية معنويييية بيييين النييياتج المحليييي الإجميييالي وأداء الأسيييواق الماليييية ,كيييذلك 

يتفيييق ميييع النظريييية الاقتصيييادية التيييي تييينص انيييه كلميييا زاد النييياتج  سيييالبة لاظ ان اشيييارة المعلمييية نلاحييي

المحلييييي الإجمييييالي زاد معييييدل دوران السييييهم, وبالتييييالي ميييين خييييلال مييييا سييييبق فأننييييا نسييييتنتج وجييييود 

علاقييية تيييأثير بيييين النييياتج المحليييي الإجميييالي  و المؤشييير العيييام اي نيييرف  الفرضيييية الرئيسيييية الأوليييى 

( وذلييييك لكييييون القيميييية 0.05المحتسييييبة تحييييت مسييييتوى معنوييييية )  Fك نلاحييييظ معنوييييية قيميييية ، كييييذل

( وهيييذا يعنيييي إن النميييوذج المقيييدر ككيييل 0.05( وهيييي اقيييل مييين )0.013الاحتماليييية لهيييا قيييد بلغيييت )

Rمعنييييوي، كمييييا ان قيميييية معامييييل التحديييييد )
2
( وهييييذا يعنييييي إن المتغييييير المسييييتقل 0.35( بلغييييت ) 

الحاصييييلة فييييي معييييدل دوران السييييهم إمييييا النسييييبة المتبقييييية والبالغيييية  %( ميييين التغيييييرات35يفسيييير )

%( فهيييي تعيييود إليييى عواميييل موجيييودة ضيييمن الخطيييأ العشيييوائي، فيييي حيييين نلاحيييظ انيييه يوجيييد 65)

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.65ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

معالجة المشكلة ثم  تذاتي  لذا تمبما ان النموذج الخامس والسادس يعاني من مشكلة الإرتباط ال

 ( :32وكما موضحة بالجدول ) المذكورة آنفاتم تقدير النماذج 

 أداء الأسواق المالية بعد معالجة مشكلة الإرتباط الذاتي في( أثر المتغير المستقل الناتج المحلي الإجمالي 32جدول )ال
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 Eview12الجدول من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

ت على حالها غير مؤثرة يلم تتحسن وبق Y5ت على حالها مؤثرة  و يبق  Y6 نماذجإذ نلاحظ أن ال       

 بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي.
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نسيييتنتج الآتيييي : نيييرف  فرضيييية العيييدم الاوليييى التيييي تييينص عليييى ) عيييدم ميييا سيييبق ومييين خيييلال        

المحليييي الاجميييالي و أداء الاسيييواق الماليييية( ونقبيييل وجيييود علاقييية إحصيييائية معنويييية ميييا بيييين النييياتج 

الفرضيييية البديلييية الاوليييى التيييي تييينص عليييى )وجيييود علاقييية إحصيييائية معنويييية ميييا بيييين النييياتج المحليييي 

 الاجمالي و أداء الاسواق المالية(.

و: نتائج تقدير أثر المتغير المستقل التضخم                    المتغير المعتمد أداء الأسواق المالية:  فيثانيا

من أجل إختبار الفرضية الثانية )لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية ما بين التضخم وأداء 

(، عدد Y1المتغيرات المعتمدة )حجم التداول ) في X2الأسواق المالية( تم قياس أثر المتغير المستقل 

(، معدل دوران Y5( ، عدد الشركات )Y4م )(، المؤشر العاY3(، القيمة السوقية )Y2الأسهم المتداولة )

 وحسب الفرضيات التالية : (( ،Y6الأسهم)

𝐻0: 𝐵0 =  ان الحد الثابت يساوي صفر                                              0

𝐻1: 𝐵0 ≠  ان الحد الثابت لايساوي صفر                                              0

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌1 لا يؤثر على 𝑋2 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌1 يؤثر على 𝑋2 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌2 لا يؤثر على 𝑋2 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌2 يؤثر على 𝑋2 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌3 لا يؤثر على 𝑋2 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌3 يؤثر على 𝑋2 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌4 لا يؤثر على 𝑋2 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌4 يؤثر على 𝑋2 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌5 لا يؤثر على 𝑋2 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌5 يؤثر على 𝑋2 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌6 لا يؤثر على 𝑋2 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌6 يؤثر على 𝑋2 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 
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 ( :33وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول ) 

 أداء الأسواق المالية في( أثر المتغير المستقل التضخم 33جدول )ال

 X2المتغير المستقل  
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة 

 

LogY1 

ر 
غي

مت
ال

مد
عت

لم
ا

 

0.83 0.03 0.477 0.53 
0.000 62.91 13.085 B0 

0.477 -0.73 -0.013 B1 
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة 

 

LogY2 0.37 0.19 0.078 3.58 
0.000 41.43 12.875 B0 

0.078 -1.89 -(0.052 ) B1 
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY3 

 
0.35 0.22 0.059 

4.15 

 

0.000 82.29 15.681 B0 

0.059 -2.04 -0.034 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY4 0.46 0.08 0.282 1.25 
0.000 16.47 5.194 B0 

0.282 -1.12 -0.031 B1 
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة 

 

LogY5 1.04 0.12 0.169 2.09 
0.000 147.17 4.512 B0 
0.169 -1.45 -0.004 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY6 0.72 0.08 0.259 1.37 
0.000 9.94 2.008 B0 
0.259 -1.17 -0.021 B1 

 Eview12الجدول من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

 ( ما يلي :33نلاحظ من الجدول  )

فييييي النمييييوذج المقييييدر الاول  معنوييييية تحييييت مسييييتوى معنوييييية   B0ان قيميييية الحييييد الثابييييت   -1

مييين مسيييتوى  اقيييل( 0.000للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.05)

( اي نقبييييل فرضييييية العييييدم التييييي تيييينص علييييى عييييدم معنوييييية الحييييد الثابييييت ، كييييذلك 0.05المعنوييييية )

وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية  0.05وى معنويييية (  تحيييت مسيييتB1نسيييتنتج عيييدم معنويييية المعلمييية )

لييييذا نقبييييل فرضييييية العييييدم البديليييية التييييي  0.05( اكبيييير ميييين 0.477والبالغيييية ) x2لمعامييييل  tلاختبييييار 

ونييييرف   Y1علييييى حجييييم التييييداول   X2 التضييييخمتيييينص علييييى عييييدم وجييييود اثيييير معنييييوي لمتغييييير 

تفييق مييع الفرضييية الاولييى التييي الفرضييية البديليية التييي تيينص علييى وجييود الاثيير المعنييوي ، وهييذا مييا ي

تيينص علييى عييدم وجييود علاقيية أثيير ذات دلاليية معنوييية بييين النيياتج المحلييي الإجمييالي وأداء الأسييواق 

يتفيييق ميييع النظريييية الاقتصيييادية التيييي تييينص انيييه  سيييالبة لاالماليييية ,كيييذلك نلاحيييظ ان اشيييارة المعلمييية 

وجييود علاقيية  عييدم أننييا نسييتنتجزاد حجييم التييداول, وبالتييالي ميين خييلال مييا سييبق ف التضييخمكلمييا زاد 

وحجييييم التييييداول اي نقبييييل الفرضييييية الرئيسييييية الأولييييى ، كييييذلك نلاحييييظ عييييدم   التضييييخمتييييأثير بييييين 

( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد 0.05المحتسيييبة تحيييت مسيييتوى معنويييية )  Fمعنويييية قيمييية

معنيييوي، كميييا  ( وهيييذا يعنيييي إن النميييوذج المقيييدر ككيييل غيييير0.05( وهيييي اكبييير مييين )0.477بلغيييت )

Rان قيمييية معاميييل التحدييييد )
2
%( ميييين 3( وهيييذا يعنيييي إن المتغيييير المسيييتقل يفسييير )0.03بلغيييت ) (

%( 97التغيييرات الحاصييلة فييي حجييم التييداول وهييي قيميية ضييئيلة جييدا إمييا النسييبة المتبقييية والبالغيية )
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تييي فهييي تعييود إلييى عوامييل موجييودة ضييمن الخطييأ العشييوائي، فييي حييين نلاحييظ انييه يوجييد ارتبيياط ذا

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.83للأخطاء اذ ان قيمة )

فيييي النميييوذج المقيييدر الثييياني  معنويييية تحيييت مسيييتوى معنويييية   B0ان قيمييية الحيييد الثابيييت   -2

( اقيييل مييين مسيييتوى 0.000للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.05)

العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل ( اي نيييرف  فرضيييية 0.05المعنويييية )

الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى معنويييية الحيييد الثابيييت ، كيييذلك نسيييتنتج معنويييية معاميييل المتغيييير 

(B1 تحيييت مسيييتوى معنويييية  )وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05t  لمعاميييلx1  والبالغييية

م التييي تيينص علييى عييدم وجييود اثيير معنييوي لمتغييير فرضييية العييد نقبييللييذا  0.05ميين  اكبيير( 0.078)

الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى وجيييود  رف ونييي Y2عليييى عيييدد الأسيييهم المتداولييية   X2  التضيييخم

الاثيير المعنييوي ، وهييذا مييا يتفييق مييع الفرضييية الاولييى التييي تيينص علييى عييدم وجييود علاقيية أثيير ذات 

يتفيييق  سيييالبة لاوأداء الأسييواق الماليييية ,كيييذلك نلاحييظ ان اشيييارة المعلميية   التضيييخمدلاليية معنويييية بييين 

زادت عييييدد الأسييييهم المتداوليييية ,   التضييييخممييييع النظرييييية الاقتصييييادية التييييي تيييينص انييييه كلمييييا زاد 

وجيييود علاقييية تيييأثير بيييين التضيييخم  و عيييدد الأسيييهم  عيييدم وبالتيييالي مييين خيييلال ميييا سيييبق فأننيييا نسيييتنتج

المحتسييييبة   Fمعنوييييية قيميييية  عييييدم الرئيسييييية الأولييييى ، كييييذلك نلاحييييظالفرضييييية  نقبييييلالمتداوليييية اي 

( وهيييي اقيييل 0.078( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد بلغيييت )0.05تحيييت مسيييتوى معنويييية )

R( وهيييذا يعنيييي إن النميييوذج المقيييدر ككيييل معنيييوي، كميييا ان قيمييية معاميييل التحدييييد )0.05مييين )
2
  )

%( مييين التغييييرات الحاصيييلة فيييي عيييدد 19قل يفسييير )( وهيييذا يعنيييي إن المتغيييير المسيييت0.19بلغيييت )

%( فهيييي تعيييود إليييى عواميييل موجيييودة ضيييمن 81الأسيييهم المتداولييية إميييا النسيييبة المتبقيييية والبالغييية )

( D.W=0.37الخطيييأ العشيييوائي، فيييي حيييين نلاحيييظ انيييه يوجيييد ارتبييياط ذاتيييي للأخطييياء اذ ان قيمييية )

 .dLلأنها تقع بين الصفر و 

فيييي النميييوذج المقيييدر الثاليييث  معنويييية تحيييت مسيييتوى معنويييية   B0ان قيمييية الحيييد الثابيييت   -3

( اقيييل مييين مسيييتوى 0.000للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.05)

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل 0.05المعنويييية )

معنوييييية معامييييل  عييييدم د الثابييييت ، كييييذلك نسييييتنتجالفرضييييية البديليييية التييييي تيييينص علييييى معنوييييية الحيييي

 x2لمعاميييل  tوذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05(  تحيييت مسيييتوى معنويييية B1المتغيييير )

ليييذا نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم وجيييود اثييير  0.05( اقيييل مييين 0.059والبالغييية )

رضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى ونقبيييل الف Y3عليييى القيمييية السيييوقية   X2  التضيييخممعنيييوي لمتغيييير 

وجيييود الاثييير المعنيييوي ، وهيييذا ميييا يتفيييق ميييع الفرضيييية الاوليييى التيييي تييينص عليييى عيييدم وجيييود علاقييية 

وأداء الأسييييواق المالييييية ,كييييذلك نلاحييييظ ان اشييييارة المعلميييية   التضييييخمأثيييير ذات دلاليييية معنوييييية بييييين 

ت القيمييية السيييوقية , زاد  التضيييخميتفيييق ميييع النظريييية الاقتصيييادية التيييي تييينص انيييه كلميييا زاد  سيييالبة

وجييييود علاقيييية التضييييخم  و القيميييية السييييوقية اي  عييييدم وبالتييييالي ميييين خييييلال مييييا سييييبق فأننييييا نسييييتنتج

المحتسييييبة تحييييت مسييييتوى   Fنييييرف  الفرضييييية الرئيسييييية الأولييييى ، كييييذلك نلاحييييظ معنوييييية قيميييية 

( 0.05مييين ) اكبييير( وهيييي 0.059( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد بلغيييت )0.05معنويييية )

Rمعنييييوي، كمييييا ان قيميييية معامييييل التحديييييد ) غييييير وهييييذا يعنييييي إن النمييييوذج المقييييدر ككييييل
2
( بلغييييت  

%( مييييين التغييييييرات الحاصيييييلة فيييييي القيمييييية 22( وهيييييذا يعنيييييي إن المتغيييييير المسيييييتقل يفسييييير )0.22)

%( فهييييي تعييييود إلييييى عوامييييل موجييييودة ضييييمن الخطييييأ 78السييييوقية إمييييا النسييييبة المتبقييييية والبالغيييية )
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( لأنهيييا D.W=0.35حيييظ انيييه يوجيييد ارتبييياط ذاتيييي للأخطييياء اذ ان قيمييية )العشيييوائي، فيييي حيييين نلا

 .dLتقع بين الصفر و 

فيييي النميييوذج المقيييدر الرابيييع  معنويييية تحيييت مسيييتوى معنويييية   B0ان قيمييية الحيييد الثابيييت   -4

( اقيييل مييين مسيييتوى 0.000للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.05)

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل 0.05)المعنويييية 

الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى معنويييية الحيييد الثابيييت ، كيييذلك نسيييتنتج معنويييية معاميييل المتغيييير 

(B1 تحيييت مسيييتوى معنويييية  )وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05t  لمعاميييلx2  والبالغييية

فرضييية العييدم التييي تيينص علييى عييدم وجييود اثيير معنييوي لمتغييير  نقبييللييذا  0.05ميين  اكبيير( 0.282)

الفرضيييية البديلييية التيييي تييينص عليييى وجيييود الاثييير  رف ونييي Y4عليييى المؤشييير العيييام   X2  التضيييخم

المعنييوي ، وهييذا مييا يتفييق مييع الفرضييية الاولييى التييي تيينص علييى عييدم وجييود علاقيية أثيير ذات دلاليية 

يتفيييق ميييع  سيييالبة لاالماليييية ,كيييذلك نلاحيييظ ان اشيييارة المعلمييية وأداء الأسيييواق   التضيييخممعنويييية بيييين 

زاد المؤشييير العيييام, وبالتيييالي مييين خيييلال ميييا   التضيييخمالنظريييية الاقتصيييادية التيييي تييينص انيييه كلميييا زاد 

و المؤشييير العيييام اي نيييرف  الفرضيييية   التضيييخموجيييود علاقييية تيييأثير بيييين عيييدم  سيييبق فأننيييا نسيييتنتج 

( 0.05مسيييتوى معنويييية ) اكبييير مييينالمحتسيييبة   Fيييية قيمييية الرئيسيييية الأوليييى ، كيييذلك نلاحيييظ معنو

( وهييييذا يعنييييي إن 0.05( وهييييي اقييييل ميييين )0.282وذلييييك لكييييون القيميييية الاحتمالييييية لهييييا قييييد بلغييييت )

Rمعنييييوي، كمييييا ان قيميييية معامييييل التحديييييد )غييييير  النمييييوذج المقييييدر ككييييل 
2
( وهييييذا 0.08( بلغييييت ) 

الحاصييييلة فييييي المؤشيييير العييييام إمييييا النسييييبة %( ميييين التغيييييرات 8يعنييييي إن المتغييييير المسييييتقل يفسيييير )

%( فهييييي تعييييود إلييييى عوامييييل موجييييودة ضييييمن الخطييييأ العشييييوائي، فييييي حييييين 92المتبقيييية والبالغيييية )

( لأنهييييا تقييييع بييييين الصييييفر و D.W=0.46نلاحييييظ انييييه يوجييييد ارتبيييياط ذاتييييي للأخطيييياء اذ ان قيميييية )

dL. 

تحيييييت مسيييييتوى فيييييي النميييييوذج المقيييييدر الخيييييامس  معنويييييية   B0ان قيمييييية الحيييييد الثابيييييت   -5

( اقيييل مييين 0.000للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.01معنويييية )

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت 0.05مسيييتوى المعنويييية )

عامييل ونقبييل الفرضييية البديليية التييي تيينص علييى معنوييية الحييد الثابييت ، كييذلك نسييتنتج عييدم معنوييية م

 x2لمعاميييل  tوذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار  0.05(  تحيييت مسيييتوى معنويييية B1المتغيييير )

لييييذا نقبييييل فرضييييية العييييدم التييييي تيييينص علييييى عييييدم وجييييود اثيييير  0.05( اكبيييير ميييين 0.169والبالغيييية )

ونييييرف  الفرضييييية البديليييية التييييي تيييينص  Y5علييييى عييييدد الشييييركات   X2  التضييييخممعنييييوي لمتغييييير 

عليييى وجيييود الاثييير المعنيييوي ، وهيييذا ميييا يتفيييق ميييع الفرضيييية الخامسييية التيييي تييينص عليييى عيييدم وجيييود 

وعيييدد الشيييركات ,كيييذلك نلاحيييظ ان اشيييارة المعلمييية   التضيييخمعلاقييية أثييير ذات دلالييية معنويييية بيييين 

زاد عييييدد الشييييركات,   التضييييخميتفييييق مييييع النظرييييية الاقتصييييادية التييييي تيييينص انييييه كلمييييا زاد  سييييالبة 

و عييدد الشييركات   التضييخموبالتييالي ميين خييلال مييا سييبق فأننييا نسييتنتج عييدم وجييود علاقيية تييأثير بييين 

المحتسيييبة تحيييت مسيييتوى   Fاي نقبيييل الفرضيييية الرئيسيييية الأوليييى ، كيييذلك نلاحيييظ عيييدم معنويييية قيمييية 

( 0.05ن )مييي اكبييير( وهيييي 0.169( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد بلغيييت )0.05معنويييية )

Rوهييييذا يعنييييي إن النمييييوذج المقييييدر ككييييل غييييير معنييييوي، كمييييا ان قيميييية معامييييل التحديييييد )
2
( بلغييييت  

%( مييييين التغييييييرات الحاصيييييلة فيييييي عيييييدد 12( وهيييييذا يعنيييييي إن المتغيييييير المسيييييتقل يفسييييير )0.12)

%( فهيييي تعيييود إليييى عواميييل موجيييودة ضيييمن الخطيييأ 88الشيييركات إميييا النسيييبة المتبقيييية والبالغييية )
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( ممييييا يعنييييي عييييدم وجييييود مشييييكلة الإرتبيييياط 1.04يسيييياوي ) D.Wين نلاحييييظ العشييييوائي، فييييي حيييي

 (.du-4( و )dwالذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )

فيييي النميييوذج المقيييدر السيييادس  معنويييية تحيييت مسيييتوى معنويييية   B0ان قيمييية الحيييد الثابيييت   -6

( اقيييل مييين مسيييتوى 0.000للحيييد الثابيييت والبالغييية ) t( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لاختبيييار 0.05)

( اي نيييرف  فرضيييية العيييدم التيييي تييينص عليييى عيييدم معنويييية الحيييد الثابيييت ونقبيييل 0.05المعنويييية )

معنوييييية معامييييل  عييييدم الفرضييييية البديليييية التييييي تيييينص علييييى معنوييييية الحييييد الثابييييت ، كييييذلك نسييييتنتج

 x2لمعاميييل  tحتماليييية لاختبيييار وذليييك لكيييون القيمييية الا 0.05(  تحيييت مسيييتوى معنويييية B1المتغيييير )

فرضييييية العييييدم التييييي تيييينص علييييى عييييدم وجييييود اثيييير  نقبييييللييييذا  0.05ميييين  اكبيييير( 0.259والبالغيييية )

الفرضييييية البديليييية التييييي  رف ونيييي Y6علييييى معييييدل دوران السييييهم   X2  التضييييخممعنييييوي لمتغييييير 

تييينص عليييى وجيييود الاثييير المعنيييوي ، وهيييذا ميييا يتفيييق ميييع الفرضيييية الاوليييى التيييي تييينص عليييى عيييدم 

وأداء الأسييييواق المالييييية ,كييييذلك نلاحييييظ ان   التضييييخموجييييود علاقيييية أثيييير ذات دلاليييية معنوييييية بييييين 

زاد   خمالتضيييي يتفييييق مييييع النظرييييية الاقتصييييادية التييييي تيييينص انييييه كلمييييا زاد سييييالبة لااشيييارة المعلميييية 

وجيييود علاقييية تيييأثير بيييين  عيييدم معيييدل دوران السيييهم, وبالتيييالي مييين خيييلال ميييا سيييبق فأننيييا نسيييتنتج

معنوييييية  عييييدم و المؤشيييير العييييام اي نييييرف  الفرضييييية الرئيسييييية الأولييييى ، كييييذلك نلاحييييظ  التضييييخم

( وذليييك لكيييون القيمييية الاحتماليييية لهيييا قيييد بلغيييت 0.05المحتسيييبة تحيييت مسيييتوى معنويييية )  Fقيمييية 

معنييييوي، كمييييا ان  غييييير ( وهييييذا يعنييييي إن النمييييوذج المقييييدر ككييييل0.05ميييين ) اكبييييروهييييي ( 0.259)

Rقيميييية معامييييل التحديييييد )
2
%( ميييين 8( وهييييذا يعنييييي إن المتغييييير المسييييتقل يفسيييير )0.08( بلغييييت ) 

%( فهيييي تعيييود إليييى 92التغييييرات الحاصيييلة فيييي معيييدل دوران السيييهم إميييا النسيييبة المتبقيييية والبالغييية )

العشييوائي، فييي حييين نلاحييظ انييه يوجييد ارتبيياط ذاتييي للأخطيياء اذ ان عوامييل موجييودة ضييمن الخطييأ 

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=72قيمة )

 تبما ان النموذج الأول والثاني والثالث والرابع والسادس يعاني من مشكلة الإرتباط الذاتي لذا تم

 (:34معالجة المشكلة ثم تم تقدير النماذج المذكورة آنفا وكما موضحة بالجدول )

 أداء الأسواق المالية بعد معالجة مشكلة الإرتباط الذاتي في( أثر المتغير المستقل التضخم 34جدول )

 X2المتغير المستقل  

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

2.29 0.03 0.506 0.47 
0.000 36.30 5.397 B0 

0.506 -0.68 -0.012 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y2 2.62 0.02 0.624 3.58 
0.000 25.42 2.749 B0 

0.624 -0.50 -0.005 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y3 2.16 0.10 0.233 1.58 
0.000 37.90 2.749 B0 

0.233 -1.25 -0.400 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y4 1.82 0.01 0.727 0.13 
0.000 8.26 1.266 B0 

0.727 0.36 0.006 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y6 1.59 0.002 0.878 0.02 
0.000 5.64 0.720 B0 
0.878 -0.16 -0.002 B1 

 Eview12الجدول من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 
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جميعها لم تتحسن بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي   Y1,Y2, Y3 ,Y4, Y6 )إذ نلاحظ أن النماذج )

 وبقت جميعها غير مؤثرة .

نستنتج الآتي : نقبل فرضية العدم الثانية التي تنص على ) عدم وجود علاقة  ما سبقومن خلال 

إحصائية معنوية ما بين التضخم و أداء الاسواق المالية( ونرف  الفرضية البديلة الثانية التي تنص على 

 )وجود علاقة إحصائية معنوية ما بين التضخم و أداء الاسواق المالية(.

 

 المتغير المعتمد أداء الأسواق المالية  : فيالمتغير المستقل معدل الفائدة  ثالثا: نتائج تقدير أثر

من أجل إختبار الفرضية الثالثة )لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية ما بين معدل الفائدة وأداء 

، عدد (Y1المتغيرات المعتمدة )حجم التداول ) في X3الأسواق المالية( تم قياس أثر المتغير المستقل 

(، معدل دوران Y5( ، عدد الشركات )Y4(، المؤشر العام )Y3(، القيمة السوقية )Y2الأسهم المتداولة )

 وحسب الفرضيات التالية : (( ،Y6الأسهم)

𝐻0: 𝐵0 =  ان الحد الثابت يساوي صفر                                              0

𝐻1: 𝐵0 ≠  ان الحد الثابت لايساوي صفر                                              0

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌1 لا يؤثر على 𝑋3 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌1 يؤثر على 𝑋3 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌2 لا يؤثر على 𝑋3 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌2 يؤثر على 𝑋3 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌3 لا يؤثر على 𝑋3 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌3 يؤثر على 𝑋3 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌4 لا يؤثر على 𝑋3 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌4 يؤثر على 𝑋3 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌5 لا يؤثر على 𝑋3 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌5 يؤثر على 𝑋3 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌6 لا يؤثر على 𝑋3 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌6 يؤثر على 𝑋3 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 
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 ( :35وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول )

 الفائدة على أداء الأسواق المالية( أثر المتغير المستقل معدل 35جدول )ال

 LogX3المتغير المستقل  
D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

1.24 0.31 0.019 6.84 
0.005 3.32 7.277 B0 

0.019 2.62 0.534 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY2 1.33 0.89 0.000 118.44 
0.044 -2.19 -3.187 B0 

0.000 10.88 1.469 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY3 0.92 0.80 0.000 60.60 
0.000 5.13 6.156 B0 

0.000 7.79 0.869 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY4 1.07 0.60 0.000 22.63 
0.013 -2.81 -7.296 B0 

0.000 4.76 1.147 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY5 0.70 0.05 0.372 0.85 
0.000 10.35 4.123 B0 

0.372 0.92 0.034 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 

Y6 0.12 0.12 0.166 2.13 
0.035 2.32 5.727 B0 

0.166 -1.46 -0.335 B1 

 Eview12الى مخرجات برنامج  الجدول من إعداد الباحث بالإستناد

 ( ما يلي : 35جدول )النلاحظ من 

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الاول  غير معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -1

( اي 0.05من مستوى المعنوية ) اقل( 0.005للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

(  B1نقبل فرضية العدم التي تنص على معنوية الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

 اقل( 0.019والبالغة ) x3لمعامل  tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية 

على   X3فرضية العدم التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل الفائدة  نرف لذا  0.05من 

يتفق مع  لا الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما قبلون Y1حجم التداول 

الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل الفائدة وأداء 

ق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما الأسوا

وجود علاقة تأثير بين معدل  زاد معدل الفائدة زاد حجم التداول, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج 

المحتسبة   Fعدم معنوية قيمةالفائدة وحجم التداول اي نقبل الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ 

( 0.05من ) اقل( وهي 0.019( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05تحت مستوى معنوية )

Rوهذا يعني إن النموذج المقدر ككل معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن 0.31بلغت ) 

في حجم التداول إما النسبة المتبقية والبالغة  %( من التغيرات الحاصلة31المتغير المستقل يفسر )

( 1.24يساوي ) D.W%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ 69)

 (.du-4( و )dwمما يعني عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الثاني  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -2

( اي 0.05من مستوى المعنوية ) اقل( 0.044للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير  نرف 
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(B1 تحت  ) وذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05مستوى معنويةt  لمعاملx3 ( 0.000والبالغة )

  X3لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل الفائدة  0.05اقل من 

ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا  Y2على عدد الأسهم المتداولة 

يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل الفائدة وأداء 

كلما الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه 

زاد معدل الفائدة زادت عدد الأسهم المتداولة, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير 

بين معدل الفائدة و عدد الأسهم المتداولة اي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية 

( 0.000تمالية لها قد بلغت )( وذلك لكون القيمة الاح0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fقيمة

R( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 0.05وهي اقل من )
2
بلغت  

%( من التغيرات الحاصلة في عدد الأسهم المتداولة 89( وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر )0.89)

ى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين %( فهي تعود إل11إما النسبة المتبقية والبالغة )

( مما يعني عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين 1.33يساوي ) D.Wنلاحظ 

(dw( و )du-4.) 

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الثالث  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -3

( اي 0.05من مستوى المعنوية ) اقل( 0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير  نرف 

(B1 تحت  ) وذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05مستوى معنويةt  لمعاملx3 ( 0.000والبالغة )

  X3لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل الفائدة  0.05اقل من 

ما لا يتفق ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا  Y3على القيمة السوقية 

مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل الفائدة وأداء 

الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما 

سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين  زاد معدل الفائدة زادت القيمة السوقية, وبالتالي من خلال ما

  Fمعدل الفائدة و القيمة السوقية اي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهي اقل 0.000( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )

Rكل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد ( وهذا يعني إن النموذج المقدر ك0.05من )
2
( 0.80بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية وهي قيمة ضئيلة 80وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين 20جدا إما النسبة المتبقية والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.92ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )نلاحظ انه يوجد 

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الرابع  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -4

( اي 0.05من مستوى المعنوية ) اقل( 0.013للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير  نرف 

(B1 تحت مستوى معنوية  )وذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05t  لمعاملx3 ( 0.003والبالغة )

  X3لفائدة لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل ا 0.05اقل من 

ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع  Y4على المؤشر العام 

الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل الفائدة وأداء 

نظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة يتفق مع ال
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زاد معدل الفائدة زاد المؤشر العام , وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين معدل 

المحتسبة   Fالفائدة و المؤشر العام اي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة 

( 0.05( وهي اقل من )0.000كون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )( وذلك ل0.05تحت مستوى معنوية )

Rوهذا يعني إن النموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني 0.60بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام وهي قيمة ضئيلة جدا إما 60إن المتغير المستقل يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ 40والبالغة )النسبة المتبقية 

D.W ( ( مما يعني عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )1.07يساويdw و )

(du-4.) 

( 0.05) في النموذج المقدر الخامس تعتبر معنوية وتحت مستوى معنوية  B0ان قيمة الحد الثابت   -5

( 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت  ونقبل البديلة التي تنص على معنوية 

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

لذا نقبل فرضية العدم البديلة  0.05( اكبر من 0.372والبالغة ) x3لمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

ونرف   Y5على عدد الشركات   X3التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل الفائدة 

عنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر الم

على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل الفائدة وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان 

اشارة المعلمة الموجبة يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد معدل الفائدة زاد عدد 

ل ما سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين معدل الفائدة و عدد الشركات, وبالتالي من خلا

المحتسبة تحت مستوى   Fالشركات اي نقبل الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( وهذا يعني 0.05( وهي اكبر من )0.372( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05معنوية )

Rذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد إن النمو
2
( وهذا يعني إن 0.05بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام وهي قيمة ضئيلة جدا إما النسبة 5المتغير المستقل يفسر )

ه %( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ ان95المتبقية والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.70يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

( 0.05في النموذج المقدر السادس تعتبر معنوية وتحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -6

( 0.05)( اقل من مستوى المعنوية 0.035للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت  ونقبل البديلة التي تنص على معنوية 

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

ذا نقبل فرضية العدم البديلة ل 0.05( اكبر من 0.166والبالغة ) x3لمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

ونرف   Y6على معدل دوران السهم   X3التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل الفائدة 

الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص 

ائدة وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل الف

اشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد معدل الفائدة زاد معدل 

دوران السهم, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين معدل الفائدة و معدل 

المحتسبة تحت   Fرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمةدوران السهم اي نقبل الف

( 0.05( وهي اكبر من )0.166( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05مستوى معنوية )
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Rوهذا يعني إن النموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا 0.12بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في معدل دوران السهم وهي قيمة ضئيلة 12المستقل يفسر ) يعني إن المتغير

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين 88جدا إما النسبة المتبقية والبالغة )

بما ان .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.12نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

معالجة المشكلة ثم تم  تالنموذج الثالث والخامس والسادس يعاني من مشكلة الإرتباط الذاتي  لذا تم

 ( :36تقدير النماذج المذكورة آنفا وكما موضحة بالجدول )

 أداء الأسواق المالية بعد معالجة مشكلة الإرتباط الذاتي في X3( أثر المتغير المستقل معدل الفائدة 36جدول )ال

 X3المتغير المستقل  
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y3 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

1.77 0.43 0.006 10.36 
0.070 1.97 2.742 B0 

0.006 3.22 0.887 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y5 1.58 0.001 0.928 0.01 
0.003 3.52 1.544 B0 

0.928 0.09 0.010 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y6 1.05 0.001 0.902 0.02 
0.007 3.16 3.183 B0 

0.902 -0.13 -0.159 B1 

 Eview12الجدول من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

بعد حل ( فبقى مؤثرا Y3وبقت غير مؤثرة أما النموذج ) لم تتحسن  (Y5,Y6)إذ نلاحظ بأن النماذج 

 .الإرتباط الذاتي مشكلة 

التي تنص على ) عدم وجود  الثالثةفرضية العدم  نرف نستنتج الآتي : ما سبق  ومن خلال

الفرضية البديلة الثانية التي  ونقبل و أداء الاسواق المالية(  معدل الفائدةعلاقة إحصائية معنوية ما بين 

 و أداء الاسواق المالية(. معدل الفائدةتنص على )وجود علاقة إحصائية معنوية ما بين 

و: نتائج تقدير أثر المتغير المستقل سعر الصرف   المتغير المعتمد أداء الأسواق المالية  : فيرابعا

من أجل إختبار الفرضية الرابعة )لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية ما بين سعر الصرف 

(، Y1المتغيرات المعتمدة )حجم التداول ) في X4 وأداء الأسواق المالية( تم قياس أثر المتغير المستقل

(، معدل Y5( ، عدد الشركات )Y4(، المؤشر العام )Y3(، القيمة السوقية )Y2عدد الأسهم المتداولة )

 وحسب الفرضيات التالية : ((Y6دوران الأسهم)

𝐻0: 𝐵0 =  ان الحد الثابت يساوي صفر                                              0

𝐻1: 𝐵0 ≠  ان الحد الثابت لايساوي صفر                                              0

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌1 لا يؤثر على 𝑋4 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌1 يؤثر على 𝑋4 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌2 لا يؤثر على 𝑋4 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 
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𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌2 يؤثر على 𝑋4 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌3 لا يؤثر على 𝑋4 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌3 يؤثر على 𝑋4 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌4 لا يؤثر على 𝑋4 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌4 يؤثر على 𝑋4 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌5 لا يؤثر على 𝑋4 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌5 يؤثر على 𝑋4 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌6 لا يؤثر على 𝑋4 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌6 يؤثر على 𝑋4 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

 ( :37وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول)

 أداء الأسواق المالية في( أثر المتغير المستقل سعر الصرف 37جدول )ال

 X4المتغير المستقل  
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

1.15 0.26 0.037 5.23 
0.000 69.23 13.235 B0 

0.037 -2.29 -0.023 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY2 1.03 0.66 0.000 28.50 
0.000 62.01 13.235 B0 

0.000 -5.34 -0.060 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY3 0.79 0.59 0.000 21.89 
0.000 110.01 15.873 B0 

0.000 -4.67 -0.035 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY4 0.76 0.61 0.000 23.24 
0.000 26.02 5.620 B0 

0.000 -4.82 -(0.05 )5 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY5 0.69 0.08 0.761 0.08 
0.000 131.03 4.495 B0 

0.761 -0.28 -0.001 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY6 0.54 0.08 0.283 1.24 
0.000 9.35 1.993 B0 

0.283 1.11 0.066 B1 

 Eview12جدول  من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج ال

 

 ( ما يلي :37جدول )النلاحظ من 



                             إختبار وتحليل فرضيات الدراسة

184 

 

 الفصل الثالث

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الاول  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -1

( اي 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على 

 0.05(  تحت مستوى معنوية B1وجود الاثر المعنوي ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

فرضية  نرف لذا  0.05من  اقل( 0.037والبالغة ) x4لمعامل  tحتمالية لاختبار وذلك لكون القيمة الا

 قبلون Y1على حجم التداول   X4العدم التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير سعر الصرف  

يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص  لا الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما

على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين سعر الصرف  وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان 

زاد حجم  سعر الصرفاشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد 

نستنتج وجود علاقة تأثير بين سعر الصرف  وحجم التداول اي التداول, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا 

المحتسبة تحت مستوى معنوية   Fنقبل الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( وهذا يعني إن 0.05من ) اقل( وهي 0.037( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05)

Rان قيمة معامل التحديد  النموذج المقدر ككل معنوي، كما
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.26بلغت ) 

%( فهي 74%( من التغيرات الحاصلة في حجم التداول إما النسبة المتبقية والبالغة )26المستقل يفسر )

( مما يعني عدم 1.15يساوي ) D.Wتعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ 

 (.du-4( و )dwالذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين ) وجود مشكلة الإرتباط

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الثاني معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -2

( اي 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص على وجود التأثير 

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1المعنوي ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )

لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) x4لمعامل  tختبار الاحتمالية لا

ونقبل الفرضية  Y2على عدد الأسهم المتداولة   X4على عدم وجود اثر معنوي لمتغير سعر الصرف 

 البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم

وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين سعر الصرف وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة 

المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد سعر الصرف زادت عدد الأسهم 

الصرف و عدد الأسهم  المتداولة, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين سعر

المحتسبة تحت مستوى   Fالمتداولة اي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا يعني إن 0.05( وهي اقل من )0.000( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05معنوية )

Rالنموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.66بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في عدد الأسهم المتداولة وهي قيمة ضئيلة جدا إما النسبة 66المستقل يفسر )

 D.W%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ 44المتبقية والبالغة )

-du( و )dwباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )( مما يعني عدم وجود مشكلة الإرت1.03يساوي )

4.) 
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( وذلك 0.05في النموذج المقدر الثالث  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -3

( اي 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص على وجود التاثير 

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1المعنوي ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )

لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) x4لمعامل  tختبار الاحتمالية لا

ونقبل الفرضية البديلة  Y3على القيمة السوقية   X4على عدم وجود اثر معنوي لمتغير سعر الصرف 

التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود 

علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين سعر الصرف وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة 

السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد سعر الصرف زادت القيمة السوقية, 

يمة السوقية اي نرف  وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين سعر الصرف و الق

( وذلك 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل  0.05( وهي اقل من )0.000لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rمعنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
%( من 59يعني إن المتغير المستقل يفسر )( وهذا 0.59بلغت ) 

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة 41التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية إما النسبة المتبقية والبالغة )

( لأنها D.W=0.79ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

 .dLتقع بين الصفر و 

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الاول معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -4

( اي 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

لى وجود التأثير نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص ع

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1المعنوي، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )

لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) x4لمعامل  tالاحتمالية لاختبار 

ونقبل الفرضية البديلة  Y4على المؤشر العام   X4على عدم وجود اثر معنوي لمتغير سعر الصرف 

التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود 

علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين سعر الصرف وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة 

كلما زاد سعر الصرف زاد المؤشر العام ,  السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه

وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين سعر الصرف و المؤشر العام اي نرف  

( وذلك 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة 

( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل  0.05( وهي اقل من )0.000لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rمعنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
%( من 61( وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر )0.61بلغت ) 

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة 39التغيرات الحاصلة في المؤشر العام إما النسبة المتبقية والبالغة )

( لأنها D.W=0.76العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )ضمن الخطأ 

 .dLتقع بين الصفر و 

( 0.05في النموذج المقدر الأول تعتبر معنوية وتحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -5

( 0.05اقل من مستوى المعنوية ) (0.000للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت  ونقبل البديلة التي تنص على معنوية 

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )
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لذا نقبل فرضية العدم التي  0.05( اكبر من 0.761) والبالغة x4لمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

ونرف  الفرضية  Y5على عدد الشركات   X4تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير سعر الصرف 

البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم 

عر الصرف وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين س

المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد سعر الصرف زاد عدد الشركات, 

وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين سعر الصرف و عدد الشركات اي 

المحتسبة تحت مستوى معنوية   Fة الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمةنقبل الفرضية الرئيسي

( وهذا يعني إن 0.05( وهي اكبر من )0.761( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05)

Rالنموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.08بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام وهي قيمة ضئيلة جدا إما النسبة المتبقية 8يفسر )المستقل 

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد 92والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.69ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

( 0.05في النموذج المقدر الأول تعتبر معنوية وتحت مستوى معنوية )  B0بت  ان قيمة الحد الثا -6

( 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

 اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت  ونقبل البديلة التي تنص على معنوية

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

لذا نقبل فرضية العدم التي  0.05( اكبر من 0.283والبالغة ) x4لمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

ونرف   Y6على معدل دوران السهم   X4تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير سعر الصرف 

الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص 

على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين سعر الصرف وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان 

زاد سعر الصرف زاد معدل اشارة المعلمة الموجبة  يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما 

وجود علاقة تأثير بين سعر الصرف و معدل  عدم دوران السهم, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج

المحتسبة تحت   Fدوران السهم اي نقبل الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( 0.05( وهي اكبر من )0.283د بلغت )( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها ق0.05مستوى معنوية )

Rوهذا يعني إن النموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا 0.08بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في معدل دوران السهم وهي قيمة ضئيلة 8يعني إن المتغير المستقل يفسر )

عود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين %( فهي ت92جدا إما النسبة المتبقية والبالغة )

  .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.54نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

معالجة  تبما ان النموذج الثالث والرابع والخامس والسادس يعاني من مشكلة الإرتباط الذاتي لذا تم      

 ( :38المشكلة ثم تم تقدير النماذج المذكورة آنفا وكما موضحة بالجدول )
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 أداء الأسواق المالية بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي في( أثر المتغير المستقل سعر الصرف 38جدول )ال

 X4المتغير المستقل  
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة 

 

Y3 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

1.23 0.16 0.129 2.60 
0.000 71.33 6.193 B0 
0.129 -1.61 -0.015 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y4 1.76 0.29 0.033 5.57 
0.000 14.18 2.110 B0 
0.033 -2.36 -0.038 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y5 1.67 0.02 0.604 0.28 
0.000 67.82 1.536 B0 
0.604 0.53 0.001 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
Y6 

 1.79 0.01 0.685 0.17 
0.001 4.23 0.529 B0 
0.685 -0.41 -0.006 B1 

 Eview12الجدول  من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

( فبقى مؤثرا، Y4النموذج )( تحول من معنوي الى غير معنوي ، أما Y3النموذج )إذ نلاحظ أن 

 ( فبقيا غير مؤثرين بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي.Y5,Y6أما النموذجان )

التي تنص على ) عدم وجود  الرابعةفرضية العدم  نرف نستنتج الآتي :  ما سبقومن خلال 

الفرضية البديلة الثانية التي  ونقبل و أداء الاسواق المالية(  سعر الصرفعلاقة إحصائية معنوية ما بين 

 و أداء الاسواق المالية(.سعر الصرف تنص على )وجود علاقة إحصائية معنوية ما بين 

و: نتائج تقدير أثر المتغير المستقل معدل النمو   المتغير المعتمد أداء الأسواق المالية  : فيخامسا

معنوية إحصائية ما بين معدل النمو وأداء من أجل إختبار الفرضية الخامسة )لا توجد علاقة ذات دلالة 

(، عدد Y1المتغيرات المعتمدة )حجم التداول ) في X4الأسواق المالية( تم قياس أثر المتغير المستقل 

(، معدل دوران Y5( ، عدد الشركات )Y4(، المؤشر العام )Y3(، القيمة السوقية )Y2الأسهم المتداولة )

 وحسب الفرضيات التالية : (( ،Y6الأسهم)

𝐻0: 𝐵0 =  ان الحد الثابت يساوي صفر                                              0

𝐻1: 𝐵0 ≠  ان الحد الثابت لايساوي صفر                                              0

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌1 لا يؤثر على 𝑋5 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌1 يؤثر على 𝑋5 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌2 لا يؤثر على 𝑋5 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌2 يؤثر على 𝑋5 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌3 لا يؤثر على 𝑋5 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 
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𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌3 يؤثر على 𝑋5 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌4 لا يؤثر على 𝑋5 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌4 يؤثر على 𝑋5 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌5 لا يؤثر على 𝑋5 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌5 يؤثر على 𝑋5 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌6 لا يؤثر على 𝑋5 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌6 يؤثر على 𝑋5 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

 

 ( :39وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول ) 

 ( أثر المتغير المستقل معدل النمو على أداء الأسواق المالية39جدول )ال

 LogX5المتغير المستقل  
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

0.92 (0.05 ) 0.416 0.70 
0.000 19.50 13.968 B0 

0.416 -0.84 -0.296 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY2 0.38 0.25 0.041 50 
0.000 14.64 14.746 B0 

0.041 -2.24 -1.147 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY3 0.63 0.59 0.000 21.81 
0.000 38 17.565 B0 

0.000 -4.47 -1.099 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 

LogY4 
0.97 0.64 0.000 26.96 

0.000 12.61 8.323 B0 

0.000 5.19 -1.744 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

LogY5 0.73 0.03 0.511 0.45 
0.000 42.05 4.559 B0 

0.511 -0.67 -0.037 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y6 0.79 0.33 0.016 7.36 
0.313 1.04 0.607 B0 

0.016 2.71 0.803 B1 

 Eview12جدول  من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج ال

 ( ما يلي : 39جدول )النلاحظ من 
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( 0.05في النموذج المقدر الاول  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -1

( اقل من مستوى المعنوية 0.000للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

( اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل الفرضية 0.05)

(  B1المعنوي ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )البديلة التي تنص على وجود الاثر 

والبالغة  x5لمعامل  tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية 

لذا نقبل فرضية العدم التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير  0.05( اكبر من 0.416)

رضية البديلة التي تنص على وجود الاثر ونرف  الف Y1على حجم التداول   X5معدل النمو 

المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة 

معنوية بين معدل النمو وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع 

ل النمو زاد حجم التداول, وبالتالي من خلال ما النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد معد

سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين معدل النمو وحجم التداول اي نقبل الفرضية 

( 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( وهذا يعني إن 0.05هي اكبر من )( و0.416وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rالنموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن 0.05بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في حجم التداول وهي قيمة ضئيلة جدا إما 5المتغير المستقل يفسر )

ضمن الخطأ العشوائي، في حين %( فهي تعود إلى عوامل موجودة 95النسبة المتبقية والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.92نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

 

( 0.05في النموذج المقدر الثاني معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -2

( اقل من مستوى المعنوية 0.000للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

( اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي 0.05)

(  تحت مستوى B1تنص على وجود التأثير المعنوي ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )

( اقل من 0.041والبالغة ) x5لمعامل  tختبار وذلك لكون القيمة الاحتمالية لا 0.05معنوية 

  X5لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل النمو  0.05

ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ،  Y2على عدد الأسهم المتداولة 

وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية 

بين معدل النمو وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع 

كلما زاد معدل النمو زادت عدد الأسهم المتداولة, وبالتالي  النظرية الاقتصادية التي تنص انه

من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين معدل النمو و عدد الأسهم المتداولة اي 

المحتسبة تحت مستوى معنوية   Fنرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا يعني 0.05( وهي اقل من )0.041لية لها قد بلغت )( وذلك لكون القيمة الاحتما0.05)

Rإن النموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن 0.25بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في عدد الأسهم المتداولة إما النسبة 25المتغير المستقل يفسر )

وامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ %( فهي تعود إلى ع75المتبقية والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=38انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )
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( 0.05في النموذج المقدر الثالث  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -3

( اقل من مستوى المعنوية 0.000البالغة )للحد الثابت و tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

( اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي 0.05)

(  تحت مستوى B1تنص على وجود التأثير المعنوي ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )

( اقل من 0.000والبالغة ) x5 لمعامل tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05معنوية 

  X5لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل النمو  0.05

ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما  Y3على القيمة السوقية 

لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل 

النمو وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية 

كلما زاد معدل النمو زادت القيمة السوقية, وبالتالي من خلال ما سبق  الاقتصادية التي تنص انه

فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين معدل النمو و القيمة السوقية اي نرف  الفرضية الرئيسية 

( وذلك لكون القيمة 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل  0.05( وهي اقل من )0.000لغت )الاحتمالية لها قد ب

Rمعنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر 0.59بلغت ) 

%( فهي تعود 41%( من التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية إما النسبة المتبقية والبالغة )59)

خطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ إلى عوامل موجودة ضمن ال

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.63ان قيمة )

 

( 0.05في النموذج المقدر الاول معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -4

( اقل من مستوى المعنوية 0.000للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

( اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي 0.05)

(  تحت مستوى B1تنص على وجود التأثير المعنوي، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )

( اقل من 0.000والبالغة ) x5لمعامل  tتبار وذلك لكون القيمة الاحتمالية لاخ 0.05معنوية 

  X5لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل النمو  0.05

ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا  Y4على المؤشر العام 

قة أثر ذات دلالة معنوية بين معدل يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علا

النمو وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية 

الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد معدل النمو زاد المؤشر العام , وبالتالي من خلال ما سبق 

شر العام اي نرف  الفرضية الرئيسية فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين معدل النمو و المؤ

( وذلك لكون 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة 

( وهذا يعني إن النموذج المقدر 0.05( وهي اقل من )0.000القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
ني إن المتغير المستقل ( وهذا يع0.64بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام وهي قيمة ضئيلة جدا إما النسبة المتبقية 64يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه 36والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.97يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )
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في النموذج المقدر الأول تعتبر معنوية وتحت مستوى معنوية   B0ان قيمة الحد الثابت   -5

( اقل من مستوى 0.000للحد الثابت والبالغة ) t( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 0.05)

( اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت  ونقبل 0.05المعنوية )

(  B1البديلة التي تنص على معنوية الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

والبالغة  x5لمعامل  tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية 

لذا نقبل فرضية العدم التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير  0.05( اكبر من 0.511)

ونرف  الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر  Y5على عدد الشركات   X5معدل النمو 

المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة 

معنوية بين معدل الفائدة  وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة السالبة لا يتفق 

لاقتصادية التي تنص انه كلما زاد معدل النمو زاد عدد الشركات, وبالتالي من مع النظرية ا

خلال ما سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين معدل النمو و عدد الشركات اي نقبل 

المحتسبة تحت مستوى معنوية   Fالفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( وهذا يعني 0.05( وهي اكبر من )0.511يمة الاحتمالية لها قد بلغت )( وذلك لكون الق0.05)

Rإن النموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني 0.03بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام وهي قيمة ضئيلة 0.3إن المتغير المستقل يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، 97والبالغة )جدا إما النسبة المتبقية 

( لأنها تقع بين الصفر D.W=0.73في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

 .dLو 

 

معنوية تحت مستوى معنوية  غير في النموذج المقدر الأول تعتبر  B0ان قيمة الحد الثابت   -6

من مستوى  اكبر( 0.313للحد الثابت والبالغة ) tلقيمة الاحتمالية لاختبار ( وذلك لكون ا0.05)

البديلة  نرف فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت   نقبل( اي 0.05المعنوية )

(  تحت B1التي تنص على معنوية الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

 اقل( 0.016والبالغة ) x5لمعامل  tذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار و 0.05مستوى معنوية 

فرضية العدم التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير معدل النمو  نرف لذا  0.05من 

X5   على معدل دوران السهم Y6الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي  نقبل و

يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية  لا ، وهذا ما

بين معدل النمو  وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة  يتفق مع 

النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زادت معدل النمو زاد معدل دوران السهم, وبالتالي من 

وجود علاقة تأثير بين معدل النمو و معدل دوران السهم اي نقبل  فأننا نستنتجخلال ما سبق 

( 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا يعني إن 0.05( وهي اكبر من )0.016وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rعنوي، كما ان قيمة معامل التحديد النموذج المقدر ككل م
2
( وهذا يعني إن 0.33بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في معدل دوران السهم وهي قيمة ضئيلة 33المتغير المستقل يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، 67جدا إما النسبة المتبقية والبالغة )

( لأنها تقع بين الصفر D.W=0.79ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط 

 .dLو 
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معالجة المشكلة ثم تم تقدير النماذج  تبما ان النماذج كلها  تعاني من مشكلة الإرتباط الذاتي  لذا تم 

 ( :40المذكورة آنفا وكما موضحة بالجدول )

 أداء الأسواق المالية بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي في( أثر المتغير المستقل معدل النمو 40جدول )ال

 X5المتغير المستقل  
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

2.32 0.03 0.496 0.49 
0.000 15.25 6.324 B0 

0.496 -0.70 -0.314 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y2 2.57 0.01 0.698 0.16 
0.000 18.10 2.636 B0 

0.698 -0.39 -0.129 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y3 1.81 0.41 0.008 21.81 
0.000 38.40 5.292 B0 

0.008 -3.09 -0.657 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y4 1.95 0.41 0.007 9.91 
0.000 9.16 3.684 B0 

0.007 -3.15 -1.316 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y5 1.56 0.002 0.864 0.03 
0.000 30.65 1.620 B0 

0.864 0.18 0.013 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y6 1.92 0.008 0.279 1.27 
0.313 1.47 0.461 B0 

0.279 1.13 0.803 B1 

 Eview12الجدول  من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

( فبقيا مؤثرين، أما Y3,Y4( بقيا غير مؤثرين، أما النموذجان )Y1,Y5أن النموذجين )إذ نلاحظ      

 ( فتحولا من معنويين الى غير معنويين بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي.Y2,Y6النموذجان )

التي تنص على ) عدم وجود  الخامسةفرضية العدم  نرف نستنتج الآتي :  ما سبقومن خلال 

التي  الخامسةالفرضية البديلة  ونقبل و أداء الاسواق المالية(  معدل النموعلاقة إحصائية معنوية ما بين 

 و أداء الاسواق المالية(.معدل النمو تنص على )وجود علاقة إحصائية معنوية ما بين 

و: نتائج تقدير أثر المتغير المستقل عرض النقد   المتغير المعتمد أداء الأسواق المالية  : فيسادسا

من أجل إختبار الفرضية السادسة )لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية ما بين عرض النقد وأداء 

(، عدد Y1)حجم التداول )المتغيرات المعتمدة  في X6الأسواق المالية( تم قياس أثر المتغير المستقل 

(، معدل دوران Y5( ، عدد الشركات )Y4(، المؤشر العام )Y3(، القيمة السوقية )Y2الأسهم المتداولة )

 وحسب الفرضيات التالية :(( Y6الأسهم)

𝐻0: 𝐵0 =  ان الحد الثابت يساوي صفر                                              0

𝐻1: 𝐵0 ≠  ان الحد الثابت لايساوي صفر                                              0

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌1 لا يؤثر على 𝑋6 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌1 يؤثر على 𝑋6 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌2 لا يؤثر على 𝑋6 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 
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𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌2 يؤثر على 𝑋6 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌3 لا يؤثر على 𝑋6 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌3 يؤثر على 𝑋6 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌4 لا يؤثر على 𝑋6 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌4 يؤثر على 𝑋6 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌5 لا يؤثر على 𝑋6 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌5 يؤثر على 𝑋6 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌6 لا يؤثر على 𝑋6 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌6 يؤثر على 𝑋6 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

 

 ( :41وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول )

 أداء الأسواق المالية في( أثر المتغير المستقل عرض النقد 41جدول )ال

 Eview12الجدول  من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

     

 LogX6المتغير المستقل  
D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 

 

LogY1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

1.26 0.37 0.009 8.98 
0.001 4.04 50.420 B0 
0.009 -2.99 -5.259 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY2 1.84 0.74 0.000 42.10 
0.000 7.14 98.36 B0 
0.000 -6.49 -12.055 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY3 0.43 0.37 0.009 8.95 
0.001 4.21 53.507 B0 
0.009 -2.99 -5.314 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY4 0.43 0.31 0.019 6.82 
0.012 2.86 58.006 B0 
0.019 -2.61 -7.447 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY5 0.67 0.01 0.769 0.09 
0.049 2.14 5.214 B0 
0.769 -0.29 -0.102 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 

Y6 0.43 0.01 0.969 0.002 
0.924 0.09 1.519 B0 
0.969 0.04 0.086 B1 
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 ( ما يلي : 41جدول  )اللاحظ من ن

( 0.05في النموذج المقدر الاول  غير معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -1 

( 0.05اكبر من مستوى المعنوية ) (0.001للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

اي نقبل فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونرف  الفرضية البديلة التي تنص على 

 0.05(  تحت مستوى معنوية B1وجود الاثر المعنوي ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

فرضية  نرف لذا  0.05من  اقل( 0.009والبالغة ) x6لمعامل  tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

 قبلون Y1على حجم التداول   X6العدم التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير عرض النقد 

يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص  لا الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما

نوية بين عرض النقد وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة مع

اشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد عرض النقد زاد حجم 

التداول, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين عرض النقد وحجم التداول 

المحتسبة تحت مستوى معنوية    Fة الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمةاي نقبل الفرضي

( وهذا يعني إن 0.05من ) اقل( وهي 0.009( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05)

Rالنموذج المقدر ككل معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.37بلغت ) 

%( فهي 63%( من التغيرات الحاصلة في حجم التداول إما النسبة المتبقية والبالغة )37سر )المستقل يف

( مما يعني عدم 1.26يساوي ) D.Wتعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ 

 (.du-4( و )dwوجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الثاني معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -2

( اي 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

على وجود التأثير نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص 

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1المعنوي ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )

لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) x5لمعامل  tالاحتمالية لاختبار 

ونقبل الفرضية  Y2لمتداولة على عدد الأسهم ا  X5على عدم وجود اثر معنوي لمتغير عرض النقد 

البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم 

وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين عرض النقد وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة 

كلما زاد عرض النقد زادت عدد الأسهم المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه 

المتداولة, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين عرض النقد و عدد الأسهم 

المحتسبة تحت مستوى   Fالمتداولة اي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا يعني إن 0.05( وهي اقل من )0.000لها قد بلغت ) ( وذلك لكون القيمة الاحتمالية0.05معنوية )

Rالنموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.74بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في عدد الأسهم المتداولة إما النسبة المتبقية والبالغة 74المستقل يفسر )

( 1.84يساوي ) D.Wل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ %( فهي تعود إلى عوام26)

 (.du-4( و )dwمما يعني عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )
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( وذلك لكون 0.05في النموذج المقدر الثالث  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -3

( اي نرف  0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.001للحد الثابت والبالغة ) tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص على وجود التأثير 

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1وي ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )المعن

لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص  0.05( اقل من 0.009والبالغة ) x6لمعامل  tالاحتمالية لاختبار 

بديلة التي ونقبل الفرضية ال Y3على القيمة السوقية   X6على عدم وجود اثر معنوي لمتغير عرض النقد 

تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة 

أثر ذات دلالة معنوية بين عرض النقد وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة السالبة لا 

د زادت القيمة السوقية, وبالتالي من يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد عرض النق

خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين عرض النقد و القيمة السوقية اي نرف  الفرضية 

( وذلك لكون 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل  0.05من )( وهي اقل 0.009القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rمعنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
%( من 43( وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر )0.43بلغت ) 

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة 57التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية إما النسبة المتبقية والبالغة )

( لأنها D.W=0.43نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة ) ضمن الخطأ العشوائي، في حين

 .dLتقع بين الصفر و 

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الاول غير معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -4

( اي 0.05وية )من مستوى المعن اقل( 0.012للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

البديلة التي تنص على وجود التأثير  ونقبلفرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت  نرف 

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1المعنوي، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

فرضية العدم  التي تنص  نرف لذا  0.05من  اقل( 0.019والبالغة ) x5لمعامل  tالاحتمالية لاختبار 

الفرضية البديلة التي  ونقبل Y4على المؤشر العام   X5على عدم وجود اثر معنوي لمتغير عرض النقد 

يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود   لا تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما

علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين عرض النقد وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة 

السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد عرض النقد زاد المؤشر العام , وبالتالي 

ا نستنتج وجود علاقة تأثير بين عرض النقد و المؤشر العام اي نقبل الفرضية من خلال ما سبق فأنن

( وذلك لكون 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة 

( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل  0.05( وهي اكبر من )0.019القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rما ان قيمة معامل التحديد معنوي، ك
2
%( من 31( وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر )0.31بلغت ) 

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة 69التغيرات الحاصلة في المؤشر العام إما النسبة المتبقية والبالغة )

( لأنها D.W=0.43ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

 .dLتقع بين الصفر و 
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( 0.05في النموذج المقدر الأول تعتبر معنوية وتحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -5

( 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.049للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

معنوية الحد الثابت  ونقبل البديلة التي تنص على معنوية اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم 

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

لذا نقبل فرضية العدم التي  0.05( اكبر من 0.769والبالغة ) x6لمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

ونرف  الفرضية  Y5على عدد الشركات   X6ر معنوي لمتغير عرض النقد تنص على عدم وجود اث

البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم 

وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين عرض النقد وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة 

لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد عرض النقد زاد عدد الشركات,  المعلمة السالبة

وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين عرض النقد و عدد الشركات اي نقبل 

( 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fالفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( وهذا يعني إن النموذج 0.05( وهي اكبر من )0.769وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )

Rالمقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير المستقل 0.01بلغت ) 

لنسبة المتبقية والبالغة %( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام وهي قيمة ضئيلة جدا إما ا1يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي 99)

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.67للأخطاء اذ ان قيمة )

( 0.05في النموذج المقدر الأول تعتبر غير معنوية وتحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -6

( 0.05( اكبر من مستوى المعنوية )0.924للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

اي نقبل فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت  ونرف  البديلة التي تنص على معنوية 

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1الحد الثابت ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

لذا نقبل فرضية العدم التي  0.05( اكبر من 0.969والبالغة ) x6لمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

نرف  و Y6على معدل دوران السهم   X6تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير عرض النقد 

الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص 

على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين عرض النقد وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان 

د معدل النمو زاد معدل اشارة المعلمة الموجبة  يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زا

دوران السهم, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين عرض النقد و معدل 

المحتسبة تحت   Fدوران السهم اي نقبل الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمة

( 0.05( وهي اكبر من )0.969ت )( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغ0.05مستوى معنوية )

Rوهذا يعني إن النموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا 0.01بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في معدل دوران السهم وهي قيمة ضئيلة 1يعني إن المتغير المستقل يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين 99جدا إما النسبة المتبقية والبالغة )

 .dLلأنها تقع بين الصفر و ( D.W=0.43نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

 تبما ان النموذج الثالث والرابع والخامس والسادس كلها  تعاني من مشكلة الإرتباط الذاتي  لذا تم      

 (:42معالجة المشكلة ثم تم تقدير النماذج المذكورة آنفا وكما موضحة بالجدول )
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 الأسواق المالية بعد معالجة مشكلة الارتباط الذاتياثر المتغير المستقل عرض النقد  في أداء ( 42جدول )ال

 Eview12جدول  من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج ال

( Y5,Y6( تغيرت من كونها مؤثرة الى غير مؤثرة ، أما النماذج )Y3,Y4)إذ نلاحظ أن النماذج 

 بقت على حالها غير مؤثرة بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي.

التي تنص على ) عدم وجود  السادسةفرضية العدم  نرف نستنتج الآتي :  ما سبقومن خلال 

التي  السادسةالفرضية البديلة  ونقبل داء الاسواق المالية( أو  عرض النقدعلاقة إحصائية معنوية ما بين 

 داء الاسواق المالية(.أو عرض النقد تنص على )وجود علاقة إحصائية معنوية ما بين 

و: نتائج تقدير أثر المتغير المستقل الإستثمار المتغير المعتمد أداء الأسواق المالية   فيجنبي الأ سابعا

: 

من أجل إختبار الفرضية السابعة )لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية ما بين الإستثمار 

المتغيرات المعتمدة )حجم التداول  في X4جنبي وأداء الأسواق المالية( تم قياس أثر المتغير المستقل الأ

(Y1 عدد الأسهم ،)( المتداولةY2( القيمة السوقية ،)Y3( المؤشر العام ،)Y4( عدد الشركات ، )Y5 ،)

 (( Y6معدل دوران الأسهم)

 وحسب الفرضيات التالية :

𝐻0: 𝐵0 =  ان الحد الثابت يساوي صفر                                              0

𝐻1: 𝐵0 ≠  ان الحد الثابت لايساوي صفر                                              0

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌1 لا يؤثر على 𝑋7 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌1 يؤثر على 𝑋7 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌2 لا يؤثر على 𝑋7 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌2 يؤثر على 𝑋7 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌3 لا يؤثر على 𝑋7 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

 X6المتغير المستقل  
D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 

 

Y3 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

2.24 0.02 0.646 8.98 
0.585 0.56 1.834 B0 

0.646 0.47 1.039 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 
 
Y4 1.75 0.04 0.465 0.57 

0.467 0.93 5.979 B0 

0.465 -0.75 -3.247 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة  

 
Y5 

1.85 0.02 0.607 0.28 
0.820 0.51 0.734 B0 

0.607 0.53 0.325 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t المعلمة 
 
Y6 1.72 0.22 0.067 3.85 

(0.057) 2.07 9.581 B0 

0.067 -1.99 -6.200 B1 
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𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌3 يؤثر على 𝑋𝑋7
 ان معامل الانحدار لا يساوي صفر (ان 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌4 لا يؤثر على 𝑋7 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌4 يؤثر على 𝑋7 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌5 لا يؤثر على 𝑋7 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌5 يؤثر على 𝑋7 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

𝐻0: 𝐵1 = 0          (𝑌6 لا يؤثر على 𝑋7 ان)ان معامل الانحدار يساوي صفر 

𝐻1: 𝐵1 ≠ 0        (𝑌6 يؤثر على 𝑋7 ان) ان معامل الانحدار لا يساوي صفر 

 ( :43وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول )

 أداء الأسواق المالية فيجنبي ( أثر المتغير المستقل الإستثمار الأ43جدول )ال

 Eview12الى مخرجات برنامج  الجدول  من إعداد الباحث بالإستناد

 

 

 

 

 LogX7المتغير المستقل  
D.W R

2
 SIG. F SIG. t المعلمة 

 

LogY1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

0.94 0.02 0.636 0.23 
0.001 4.28 14.661 B0 
0.636 -0.48 -0.113 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY2 0.25 0.13 0.148 2.33 
0.399 0.87 4.562 B0 
0.148 1.53 0.545 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY3 0.39 0.42 0.005 10.87 
0.025 2.49 6.662 B0 
0.005 3.29 0.599 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY4 0.54 0.40 0.007 9.94 
0.071 -1.94 -8.075 B0 
0.007 3.15 0.891 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY5 1.41 0.43 0.004 11.21 
0.000 7.76 3.137 B0 
0.004 3.35 0.092 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

LogY6 1.52 0.62 0.000 24.28 
0.000 5.92 12.611 B0 
0.000 -4.93 -0.713 B1 
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 ( ما يلي : 43جدول  )النلاحظ من 

( 0.05في النموذج المقدر الاول معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -1

( 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.001للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على اي نرف  فرضية 

 0.05(  تحت مستوى معنوية B1وجود الاثر المعنوي ، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير )

لذا نقبل فرضية  0.05( اكبر من 0.636والبالغة ) x7لمعامل  tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

 Y1على حجم التداول   X7العدم التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير الاستثمار الاجنبي 

ونرف  الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي 

اق المالية ,كذلك تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين الاستثمار الاجنبي  وأداء الأسو

نلاحظ ان اشارة المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد الاستثمار 

الاجنبي زاد حجم التداول, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج عدم وجود علاقة تأثير بين الاستثمار 

المحتسبة    Fولى ، كذلك نلاحظ عدم معنوية قيمةالاجنبي وحجم التداول اي نقبل الفرضية الرئيسية الأ

( وهي اكبر من 0.636( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05تحت مستوى معنوية )

R( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 0.05)
2
( 0.02بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في حجم التداول وهي قيمة ضئيلة 2وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر )

%( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين 98جدا إما النسبة المتبقية والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.94نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

( 0.05في النموذج المقدر الثاني معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -2

( 0.05من مستوى المعنوية ) اكبر( 0.399للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

البديلة التي تنص على وجود  رف فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ون نقبلاي 

وذلك  0.05(  تحت مستوى معنوية B1، كذلك نستنتج عدم معنوية معامل المتغير ) التأثير المعنوي

لذا نقبل فرضية العدم   0.05( اكبر من 0.148والبالغة ) x5لمعامل  tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

 Y2على عدد الأسهم المتداولة   X5التي تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير الاستثمار الاجنبي 

ونرف  الفرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما يتفق مع الفرضية الاولى التي 

تنص على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين الاستثمار الاجنبي وأداء الأسواق المالية ,كذلك 

نه كلما زاد الاستثمار نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة  يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص ا

وجود علاقة تأثير بين  عدم الاجنبي زادت عدد الأسهم المتداولة, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج

الاستثمار الاجنبي و عدد الأسهم المتداولة اي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ عدم 

وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت ( 0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية )  Fمعنوية قيمة

( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل غير معنوي، كما ان قيمة معامل 0.05( وهي اكبر من )0.148)

Rالتحديد 
2
%( من التغيرات الحاصلة في عدد 13( وهذا يعني إن المتغير المستقل يفسر )0.13بلغت ) 

%( فهي تعود إلى عوامل 87ا النسبة المتبقية والبالغة )الأسهم المتداولة وهي قيمة ضئيلة جدا إم

موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة 

(D.W=0.25 لأنها تقع بين الصفر و )dL. 
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( 0.05في النموذج المقدر الثالث  معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -3

( 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.025للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

اي نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص على وجود 

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1وي ، كذلك نستنتج معنوية معامل المتغير )التأثير المعن

لذا نرف  فرضية العدم  التي  0.05( اقل من 0.005والبالغة ) x6لمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

ونقبل  Y3على القيمة السوقية   X6تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير الاستثمار الاجنبي 

فرضية البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص ال

على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين الاستثمار الاجنبي وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ 

 الاستثمار الاجنبيا زاد ان اشارة المعلمة الموجبة  يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلم

زادت القيمة السوقية, وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج وجود علاقة تأثير بين الاستثمار الاجنبي 

المحتسبة تحت   Fو القيمة السوقية اي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ معنوية قيمة

( وهذا 0.05( وهي اقل من )0.005ة لها قد بلغت )( وذلك لكون القيمة الاحتمالي0.05مستوى معنوية )

Rيعني إن النموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن 0.42بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية وهي قيمة ضئيلة جدا إما 42المتغير المستقل يفسر )

تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ  %( فهي58النسبة المتبقية والبالغة )

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.39انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان قيمة )

( 0.05في النموذج المقدر الاول غير معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -4

( 0.05( اكبر من مستوى المعنوية )0.071للحد الثابت والبالغة ) tوذلك لكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

اي نقبل فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونرف  البديلة التي تنص على وجود 

وذلك لكون  0.05(  تحت مستوى معنوية B1التأثير المعنوي، كذلك نستنتج  معنوية معامل المتغير )

لذا نرف  فرضية العدم  التي  0.05( اقل من 0.007والبالغة ) x7لمعامل  tلاختبار القيمة الاحتمالية 

ونقبل الفرضية  Y4على المؤشر العام   X7تنص على عدم وجود اثر معنوي لمتغير الاستثمار الاجنبي 

دم البديلة التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على ع

وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين الاستثمار الاجنبي وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة 

زاد المؤشر  الاستثمار الاجنبيالمعلمة الموجبة يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما زاد 

بين الاستثمار الاجنبي و المؤشر العام  العام , وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج  وجود علاقة تأثير

المحتسبة تحت مستوى معنوية   Fاي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ  معنوية قيمة 

( وهذا يعني إن 0.05( وهي اقل من )0.007( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بلغت )0.05)

Rالتحديد النموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل 
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.40بلغت ) 

%( فهي 60%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام إما النسبة المتبقية والبالغة )40المستقل يفسر )

تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ انه يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء اذ ان 

 .dL( لأنها تقع بين الصفر و D.W=0.54قيمة )

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الاول معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -5

( اي 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص على وجود التأثير 

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1المعنوي، كذلك نستنتج  معنوية معامل المتغير )
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لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص  0.05( اقل من 0.004والبالغة ) x7لمعامل  tختبار الاحتمالية لا

ونقبل الفرضية البديلة  Y4على المؤشر العام   X7على عدم وجود اثر معنوي لمتغير الاستثمار الاجنبي 

التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود 

علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين الاستثمار الاجنبي وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة 

زاد المؤشر  الاستثمار الاجنبيانه كلما زاد  المعلمة الموجبة يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص

العام , وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج  وجود علاقة تأثير بين الاستثمار الاجنبي و المؤشر العام 

المحتسبة تحت مستوى معنوية   Fاي نرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ  معنوية قيمة 

( وهذا يعني إن 0.05( وهي اقل من )0.004حتمالية لها قد بلغت )( وذلك لكون القيمة الا0.05)

Rالنموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.43بلغت ) 

%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام وهي قيمة ضئيلة جدا إما النسبة المتبقية 43المستقل يفسر )

يساوي  D.W( فهي تعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ %57والبالغة )

 (.du-4( و )dw( مما يعني عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )1.41)

( وذلك 0.05في النموذج المقدر الاول معنوية تحت مستوى معنوية )  B0ان قيمة الحد الثابت   -6

( اي 0.05( اقل من مستوى المعنوية )0.000للحد الثابت والبالغة ) tلكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

نرف  فرضية العدم التي تنص على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل البديلة التي تنص على وجود التأثير 

وذلك لكون القيمة  0.05(  تحت مستوى معنوية B1، كذلك نستنتج  معنوية معامل المتغير )المعنوي

لذا نرف  فرضية العدم  التي تنص  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) x7لمعامل  tالاحتمالية لاختبار 

ة البديلة ونقبل الفرضي Y4على المؤشر العام   X7على عدم وجود اثر معنوي لمتغير الاستثمار الاجنبي 

التي تنص على وجود الاثر المعنوي ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضية الاولى التي تنص على عدم وجود 

علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين الاستثمار الاجنبي وأداء الأسواق المالية ,كذلك نلاحظ ان اشارة 

زاد عرض النقد زاد المؤشر العام , المعلمة السالبة لا يتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص انه كلما 

وبالتالي من خلال ما سبق فأننا نستنتج  وجود علاقة تأثير بين الاستثمار الاجنبي و المؤشر العام اي 

المحتسبة تحت مستوى معنوية   Fنرف  الفرضية الرئيسية الأولى ، كذلك نلاحظ  معنوية قيمة 

( وهذا يعني إن 0.05( وهي اقل من )0.000غت )( وذلك لكون القيمة الاحتمالية لها قد بل0.05)

Rالنموذج المقدر ككل  معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 
2
( وهذا يعني إن المتغير 0.62بلغت ) 

%( فهي 38%( من التغيرات الحاصلة في المؤشر العام إما النسبة المتبقية والبالغة )62المستقل يفسر )

( مما يعني عدم 1.52يساوي ) D.Wتعود إلى عوامل موجودة ضمن الخطأ العشوائي، في حين نلاحظ 

 (.du-4( و )dwوجود مشكلة الإرتباط الذاتي للأخطاء لأنها واقعة ما بين )

 تبما ان النموذج الأول والثاني الثالث والرابع كلها  تعاني من مشكلة الإرتباط الذاتي  لذا تم

 ( :44ة المشكلة ثم تم تقدير النماذج المذكورة آنفا وكما موضحة بالجدول )معالج
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 أداء الأسواق المالية بعد معالجة مشكلة الإرتباط الذاتي في( أثر المتغير المستقل الإستثمار الاجنبي 44جدول )ال

 Eview12الجدول  من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

( فتحولت من Y3,Y4النماذج )( بقيت على حالها غير مؤثرة، أما Y1,Y2)إذ نلاحظ أن النماذج 

 مؤثرة الى غير مؤثرة بعد حل مشكلة الإرتباط الذاتي.

التي تنص على ) عدم وجود  السابعةفرضية العدم  نرف نستنتج الآتي :  ما سبقومن خلال 

الفرضية  ونقبل داء الاسواق المالية( أو  الإستثمار الأجنبي المباشرعلاقة إحصائية معنوية ما بين 

داء أو  الإستثمار الأجنبي المباشرالتي تنص على )وجود علاقة إحصائية معنوية ما بين  السابعةالبديلة 

 الاسواق المالية(.

ويلخص الباحث علاقات )التأثير ، عدم التأثير( ، ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية  و 

 ( :45متغيرات أداء الاسواق المالية كما في الجدول )

 ( علاقات التأثير و عدم التأثير  ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية  و متغيرات أداء الاسواق المالية45جدول )

 الاسواق

 المالية

 

 المتغيرات

 الاقتصادية

حجم 

 التداول

عدد 

 الاسهم

القيمة 

 السوقية

المؤشر 

 العام

عدد 

 الشركات

معدل 

دوران 

 الأسهم

 يؤثر لا يؤثر يؤثر يؤثر يؤثر يؤثرلا  الناتج المحلي

 لا يؤثر لا يؤثر لا يؤثر لا يؤثر لا يؤثر لا يؤثر التضخم

 لا يؤثر لا يؤثر يؤثر يؤثر يؤثر يؤثر  سعر الفائدة

 يؤثرلا  لا يؤثر يؤثر لا يؤثر يؤثر يؤثر سعر الصرف

 لا يؤثر لا يؤثر يؤثر يؤثر لا يؤثر لا يؤثر معدل النمو

 لا يؤثر لا يؤثر لا يؤثر يؤثر لا يؤثر يؤثر عرض النقد

الإستثمار الاجنبي 

 المباشر
 يؤثر يؤثر لا يؤثر لا يؤثر لا يؤثر لا يؤثر

 Eview12الجدول من إعداد الباحث بالإستناد الى مخرجات برنامج 

 X7المتغير المستقل  

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة  

Y1 

مد
عت

لم
 ا
ير

تغ
لم

ا
 

2.57 0.03 0.566 0.39 
0.003 3.55 7.442 B0 
0.566 -0.60 -0.180 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y2 1.75 0.01 0.696 0.16 
0.003 3.54 1.785 B0 
0.696 -0.40 -0.111 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y3 
2.18 0.07 0.312 0.28 

0.000 4.53 2.494 B0 
0.312 1.05 0.195 B1 

D.W R
2

 SIG. F SIG. t المعلمة 
 

Y4 1.46 0.09 0.067 1.31 
0.887 2.07 -0.213 B0 
0.271 1.15 0.409 B1 
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 الفصل الثالث

( علاقات )التأثير ، عدم التأثير( ، ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية  و 45يوضح الجدول )

 أداء الاسواق المالية وكالآتي  :متغيرات 

عييييدد الأسييييهم المتداوليييية والقيميييية السييييوقية  فيييييتوجييييد علاقيييية تييييأثير للنيييياتج المحلييييي الإجمييييالي  -1

 ميين ثييمعييدد الشييركات و و حجييم التييداولفييي والمؤشيير العييام ومعييدل دوران الأسييهم ، بينمييا لا يييؤثر 

 أداء الأسواق المالية . فيفهو يؤثر بصورة عامة 

عيييدد الأسيييهم المتداولييية والقيمييية السيييوقية   حجيييم التيييداول فييييتوجيييد علاقييية تيييأثير لسيييعر الفائيييدة  -2

فهيييو ييييؤثر  مييين ثيييمعيييدد الشيييركات ومعيييدل دوران الأسيييهم و فييييوالمؤشييير العيييام،  بينميييا لا تيييؤثر 

 أداء الأسواق المالية . فيبصورة عامة 

لمتداوليية والمؤشيير العييام ، حجييم التييداول وعييدد الأسييهم ا فيييتوجييد علاقيية تييأثير لسييعر الصييرف  -3

فهييييو يييييؤثر  ميييين ثييييمالقيميييية السيييوقية وعييييدد الشييييركات ومعييييدل دوران الأسيييهم و فيييييبينميييا لا يييييؤثر 

 أداء الأسواق المالية . فيبصورة عامة 

القيميييية السييييوقية ومعييييدل دوران الأسييييهم ،   فيييييتوجييييد علاقيييية تييييأثير لمعييييدل النمييييو الإقتصييييادي  -4

لأسيييهم المتداولييية وعيييدد الشيييركات ومعيييدل دوران الأسيييهم حجيييم التيييداول وعيييدد ا فيييي بينميييا لا ييييؤثر

 أداء الأسواق المالية . فيفهو يؤثر بصورة عامة  من ثمو

 فيييحجييم التييداول وعييدد الأسييهم المتداوليية، بينمييا لا يييؤثر  فيييتوجييد علاقيية تييأثير لعييرض النقييد  -5

يييييؤثر  فهييييو ميييين ثييييمو القيميييية السييييوقية و المؤشيييير العييييام وعييييدد الشييييركات ومعييييدل دوران الأسييييهم

 أداء الأسواق المالية فيبصورة عامة 

عيييدد الشيييركات ومعيييدل دوران الأسيييهم ،  فييييتوجيييد علاقييية تيييأثير للأسيييتثمار الأجنبيييي المباشييير  -6

فهييو يييؤثر  ميين ثييمحجييم التييداول وعييدد الأسييهم والقيميية السييوقية والمؤشيير العييام و فيييبينمييا لا يييؤثر 

 أداء الأسواق المالية . فيبصورة عامة 

حجيييم التيييداول وعيييدد الأسيييهم والقيمييية السيييوقية والمؤشييير  فييييلا توجيييد علاقييية تيييأثير للتضيييخم  -7

أداء  فيييييفهييييو لا يييييؤثر بصييييورة عاميييية  ميييين ثييييمالعييييام وعييييدد الشييييركات ومعييييدل دوران الأسييييهم و

 الأسواق المالية .
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 الاستنتاجات : 

يتمتععععع العععععللأاراقعععععلرلأااعععععءة رلأارام اشعععععقاي ا بععععع ص ارا ليعععععقاة ععععع قارا ليعععععق اي ععععع  ا  ععععع الا  -1

رامقللمععع لارامتعععلردل اةثعععا المبشلرععع ارام   عععلادعععلالضششعععلار لعععق   ا ععع ا ا عععق اب  دعععقار لعععت م  ا

رامعع الااععافارددععلرك ا عع ا اثععا اب ععتق اي بعع ص الععللأاراقععلرلأااععءة رلأارام اشععقا لععت م  ارمععلراق ادععلا

ا  اردة  عاارلإقتص كيقاةردمنشقاغشلارام ت ل .رصللاآمنقاي 

اداء سوووولع اق ووووااع قووووةلااع اققتقاووووع  قووووا الا بدووووتد اق اا ووووا ق تا ووووع  وووودلا  قووووا   ععععق  -2

اا اقرووت ا اقوو  ا بدووتداا اقوودلم اققب دقووع قوور  ووفم دلا  اقرتكووم قووا ب ااوو  الاقوولام قوور ل وود

 ثقتاهت قاه.هبقتم  تقسلع ل لع الأقلام اقبا ابم إسباق جز  س ب ض ف الإ

الا بدوووتد اق اا وووا قووور ضووو ف الا بتجاوووع لصووولر قي وووااا الا بدوووتد اقصلوووا قب    وووع  يقععع  ل -3

 لغاا قسب اة، لابأثا  ساكع  تلأ داث اقدا لاع لاق تاجاع اقساتساع ق هت لالا بدتداع.

%( قووووور 71) ارسوووووا أداء الأسووووولاع اققتقاوووووع، إ  قوووووابوووووأثاا قل وووووتبلإ اقق لوووووا الإجقوووووتقا  يلجعععععا -4

%( قووور اقبغاوووااا اق تدووولع قوووا اق اقوووع 89اقبغاوووااا اق تدووولع قوووا كووودد الأسوووهم اققبدالقوووع، ل )

%( قووووور اقبغاوووووااا 35%( قووووور اقبغاوووووااا اق تدووووولع قوووووا اققي وووووا اق وووووتم، ل )79اقسووووول اع، ل )

 اق تدلع قا ق دم دلاار اقسهم.

قووووور اقبغاوووووااا %( 31) أداء الأسووووولاع اققتقاوووووع، إ  ارسوووووا قوووووابوووووأثاا قسووووو ا اقرت ووووودة  يلجعععععا -5

%( قوووور اقبغاووووااا اق تدوووولع قووووا كوووودد الأسووووهم اققبدالقووووع، ل 89) اق تدوووولع قووووا  جووووم اقبوووودالم،

%( قوووور اقبغاووووااا اق تدوووولع قووووا 60%( قوووور اقبغاووووااا اق تدوووولع قووووا اق اقووووع اقسوووول اع، ل )80)

 اققي ا اق تم.

%( قوووور اقبغاوووووااا 26أداء الأسوووولاع اققتقاووووع، إ  ارسووووا) قووووواقسوووو ا اقدوووواف بووووأثاا  يلجععععا -6

%( قووور اقبغاوووااا اق تدووولع قوووا كووودد الأسوووهم اققبدالقوووع، ل 66لع قوووا  جوووم اقبووودالم، ل )اق تدووو

 .%( قر اقبغاااا اق تدلع قا اققي ا اق تم61)

%( قووووور اقبغاوووووااا 59أداء الأسووووولاع اققتقاوووووع، إ  ارسوووووا ) قوووووابوووووأثاا قق ووووودم اق قووووول  الجووووود -7

 اق تم.%( قر اقبغاااا اق تدلع قا اققي ا 64اق تدلع قا اق اقع اقسل اع، ل )

%( قووووور اقبغاوووووااا 37أداء الأسووووولاع اققتقاوووووع، إ  ارسوووووا ) قوووووابوووووأثاا ق ووووواا اق  ووووود  يلجعععععا -8

%( قووووور اقبغاوووووااا اق تدووووولع قوووووا كووووودد الأسوووووهم 74اق تدووووولع قوووووا  جوووووم اقبووووودالم، ل ارسوووووا )

 اققبدالقع.

%( قوووور 13أداء الأسوووولاع اققتقاووووع، إ  ارسووووا ) قووووابووووأثاا قمسووووبثقتا الأج  ووووا اقق ت ووووا  يلجععععا -9

%( قوووور اقبغاووووااا اق تدوووولع قووووا ق وووودم دلاار 62ع قووووا كوووودد اق وووواصتا ، )اقبغاووووااا اق تدوووول

 الأسهم.

أداء الأسوولاع اققتقاووع  سوو ب كوودم ق  لاووع كف ووع اقبووأثاا قووت  ووار  قووابووأثاا قلبضوو م  الجوود   -11

ا ووواصأقجقاووول اققبغاوووااا   tاققبغاوووااا اققسوووب لع لاقبت  وووع،  ل قووو  قصووولر اق اقوووع الا بقتقاوووع لإ ب وووتا 

ا(ا.ا1,15منا)

 

 



                             الاستنتاجات والتوصيات

205 



 

 التوصيات :

 ان مسؤولي الأسواق المالية اذا ما أرادوا رفع أداء الأسواق المالية لابد من مراعاة الآتي :  -1

   متابعة المتغيرات الاقتصادية الكلية التي لها علاقة مباشرة مع الأسواق المالية من حيث

 ثها.إرتفاعها وإنخفاضها وفهم الآلية التي تتأثر بها الأسواق المالية في حال حدو 

  التعاون مع السلطتين المالية والنقدية لرفع المتغيرات الاقتصادية الكلية التي لها علاقة

مباشرة مع الأسواق المالية التي لها علاقة طردية بأداء الأسواق المالية وخفض تلك 

 المتغيرات التي لها علاقة عكسية.

  لمفاهيم وآليات  المتغيرات لابد ان يكون مسؤولي الأسواق المالية ذوي دراية وفهم عميق

الاقتصادية الكلية التي لها علاقة مباشرة مع الأسواق المالية اي لابد ان تكون لديهم خلفية 

 ومعرفة بالثقافة الاقتصادية.

  إشاعة مفاهيم وآليات المتغيرات الاقتصادية الكلية التي لها علاقة مباشرة مع الأسواق

لغرض رفع أداء الأسواق المالية وبما يسهم في دفع المالية للمستثمرين الصغار والكبار 

 عجلة الاقتصاد.

الل -2 اللر لة   اة ارام اشق اردة رلأ األق   اثن ارا  ملق ارامقللم ل ارابصلشقاردل ارام اشق ارا ش   ل دل

ةرا نليقاالمؤل  لارام ت مل ادلارا للأااضلضازي ك ا ب ص الللأاراقلرلأااءة رلأارام اشق ا  ا ا

 .   دجرام ت ملينارامحلششناةرا لت ط بشئقاردمنشقاةرلإقتص كيقاملرلشقا  اياامنارنال لنارا

رالق يشقاةرلإ لردشقامنازي ك ارلإرتم  اراجاياي للأاراقلرلأااءة رلأارام اشقامناخلالالبقشلاراجق لا -3

ارش ادلاام خلال اراب ثل ايؤكياكة ه اا ل ارا للأ  اكث  ادل اراح لمل ارااة  اةلبقشل ارام اشق ردة رلأ

 رلإقتص كاراقلرقلامناخلالاكة ها للشطايشناةحارلاراب ئضاةراقجزارام ال.

اثلىا -4 ارلإثتم ك اةثا  ارلإقتص كيق اقط ث له اكث  اراقلرقلامناخلال ارلإقتص ك اإ ت جشق ازي ك   لة  

ق ادلالااراح جقالةث لاراصن ثشقاةراز رثشقايم اي را ط عارانبطلامناخلالال اي ارا لةضاالمش

اص ك رلاةثا ارلإثتم كاثلىارلإلتشلركرل ا  ا ا اياامناإنال لنارا ش لقارام اشقارامحلشقاةزي ك ار

 زةران ايقامتلرز قام اراظلةفارامحلشقاةراق امشقاةإيق كرم اثناراتمبشلرلاراح لمشقا
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 لة  ارلإرتم  ايزي ك ارلإلت م  ادلارا ط ث لارلإقتص كيقاةزي ك ا ملاران لجارامحللارلإجم ال اإذاا -5

اإ اللجشها لم  اثلى اةقا لق  ارام اشق اردللرلأ ام تلف الح ن اراى اذا  اركف ارلإلت م  رل زكركل

 رلإلت م  رل.

 اياامناأنال لنالش لقازي ك اةلخبشضالقلاراب ئا امناق لارا ش لقاران ايقاما ةلقاةمتلرز قام ا -6

ا ارا لةضاالمشراظلةفارلإقتص كيق  ال اي  اخلال امن اثلىالةث لإذ امنخبضايشج  اد ئا  اي قل

 زي ك ارامشلةث لاةكث ارانملارلإقتص كياةرا ط ث لارلإقتص كيقارامختلبق.

ا -7 ارا ل الخبشضالقل الص ح اإذ اراص ك رلاةلخبشضارلإلتشلركرلا  ااتشجش  ارامحلشق صلفاراقملق

امناملرث  ا اةا نا ايا ااءج   ا  اي ان  ق ارامحلشقا خشصق اغ اشقاثلىاراملرطنشناةرا ل  ردجن شق

م تلفارالد رشقارلإقتص كيقاة اي ق ايتخبشضاقشمقاادلملقاةأنا ايؤبلاذا امختل اراط   لاراق 

 راقملقارامحلشق.

راز رثشقايم اي ق ادلا د امقالاالةث لرا  ملاالمص   ارامحلشقاةرامش لة  ارااث اراح لملاا -8

 امناخلالال اي ارات قشلالاللرصا  ناذا امناخلالارامقل  لارام اشقاأ امناخلالاارانملارلإقتص كي

 ل اي ارا لةضارامش ل اأ ايتخبشضاراتقليبقاراجمل شقاةإق مقاراماناراصن ثشق.

م ارال  ارلإقتص كياراق  اةح  اخطقام ت  لشقاما ةلق اة اا  ايااأناي لناثلضاران اامتلرز  -9

مقلةضاران اياا لا اي لنارن كالضخ اإقتص كياةلص حارا ل امللبققاي لنارن كاإدلرطادلارا

 ردلق  اثلىارددلرك.

ااءج   اةلخبشضاا -01 ارلإكر يق ال قشلالارااخلل ال اي  امناخلال اردجن لارام   ل ارلإلت م   لشجش 

مناللظش ااراضلرئ ارامبلة قاثلشق اةلقشئقارا شئقارامن ل قااج باردلت م  ا اام ااق راردلت م  

اح ج لا اةإ   ع اراص ك رل اةزي ك  امتطل   اصن ثشق ال نلالجش  اةكخلل ارا لا ادل اراق ملق اءياي

رام ت ملينارامحلششناة لة  اراتلرزنايشناردلت م  اادلرا للأارامحلشق اةا نايج اأنا ايؤبلار را

 ردجن لاةرامحلل.

ار ر -00 اي  ر  ا  اا ل اراتضخ  امن امقتال ام تلف اثلى اراحب ظ ارا للأاا لة   ادل ارا ل  اغلاص دل

 ة ق اراقملقارامحلشق امناخلالاراحب ظاثلىارامقلةضاران ايام ت لاةح  اراح جق.
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 المصادر

 اولا : المصادر العربية 

 الكتب  -أ

الطبعددددق الا لدددد،م الددددي  م الا ددددي   مالنظريددددق الاديةددددلميق ال  يددددقم 2012الافنددددمحم  ا ددددم اا ددددمم -1

 ل نشر  الي زيع. 

م الطبعددددق ال لليددددق   ال ةددددرفيق بددددلم  م  2019 اخددددر  م  شيددددا شددددل ر  اخددددر  م الاسددددنل ح -2

 الا ل،م العراقم جل عق الشلمسيق.

م الطبعدددددق الا لددددد،م السدددددع ميقم   يبدددددق ا ددددد ا الاسدددددي  لرم   2018مانيدددددلام سددددد . ج لدددددمحم  -3

 جرير.

 م الطبعق الا ل،م العراقم جل عق بغمام.الامارة ال لليقم  2001العل رحم  ا م    م  -4

م الطبعددددق الا لدددد،م ا   ددددق الشددددر ل م 2020هلشدددددم   بدددد م   ا دددد مم سددددللد  ا ددددم    ا ددددم -5

 . ق  الاديةلميقالعراقم مار الم ي ر ل ع  د الاماري

 المجلات  -ب

م يا يدددددا العيددددددق بدددددي  2019ابدددددلمح   السددددد طلن م  ةدددددطي، ال دددددلظ     ا يدددددر  بدددددمال ريدم -1

اليرب يدددددق  ج دددددق   يدددددق اليربيدددددق ا سلسددددديق ل ع ددددد د اليخطددددديط الاديةدددددلمح  الن ددددد  الاديةدددددلمحم 

 .44م العراقم جل عق بلبام   يق اليربيق الاسلسيقم العمم   الإنسلنيق

مسدددد ق العدددددراق لددددد  راق  2020ابددددلمح   شة ةددددد م  ةدددددطي،  ددددلظ     هشدددددلد ةدددددبي م -2

 .19م العراقم الجل عق العراديقم العمم  ج ق منلنيرال لليق  أ ره ف  الةنل ل  اليا ي يقم 

م ددددي ة اةددددمار السددددنما  فدددد   2019سدددد ل يا   رادددديد  بيددددمم ابددددراهيد    طيددددقم ابددددراهيد ا -3

م العدددراق مجل عدددق بلبدددام م  ج دددق ال اشدددي الا ددد  ل ع ددد د الشلن نيدددق  السيلسددديقالشدددر ل  ال سدددله ق

 . 1  يق الاش قم العمم 
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ميدددد  ير جلفاددددق فيددددر     ر نددددل   دددد،  لفددددم   خددددلطرة  2021ابدددد  ر يدددديم  ا ددددم يدددد ن م  -4

 زارة ال لليدددقم  ر دددز اليدددمري   العدددراقم الع ددد د ال لليدددق  ال السدددبيقمم  ج دددق ام ا  الدددمخا ال لبددد 

 .1م ال ج م 1العمم  ال لل   ال السب م

ا دددد  الإج ددددلل  أ ددددر الةددددم ل  الاديةددددلميق فدددد  النددددلي  ال  م 2020اا ددددمم  سددددل  ابددددراهيدم -5

 م العدددراقم جل عدددق ي ريددد  ج ق ي ريددد  ل ع ددد د الاماريدددق   الاديةدددلميقمملدددم ا جنددد   شدددرق  سددديل

 .16مال ج م  49العمم    يق الإمارة  الاديةلمم

ميشدددددمير مالدددددق العيددددددق بدددددي   2019اسددددد ل يا  الامريسددددد م ريبدددددلز ظدددددلهر   ا دددددي   ا دددددم م  -6

الاسدددي  لر ال بلشدددر ال يدددمفي  ددد  الاددددلليد ال يشم دددق  الاسدددي  لر ال بلشدددر الددد، الاديةدددلما  النلشدددفقم 

العدددددراقم جل عدددددق الانبدددددلرم   يدددددق الإمارة  ج دددددق جل عدددددق الانبدددددلر ل ع ددددد د الاديةدددددلميق  الاماريدددددقم 

 .11م ال ج م  25العمم   الاديةلمم

أ دددر ال مي نيدددق الا   يدددق فددد  الن ددد  الاديةدددلمح يا يدددا  شدددلر  بدددي  م 2020 بخييدددلر   اا دددمم -7

جل عدددددق  م العدددددراقميق ج دددددق جل عدددددق  ر ددددد ة ل ع ددددد د الإماريدددددق  الاديةدددددلمال غدددددر   يددددد ن مم 

 .10م ال ج م 1العمم   ر  ةم   يق الامارة  الاديةلمم

يددد  ير  خدددلطرة رأ  ال دددلا فددد    افدددم  م 2020البندددل    نلةدددرم زينددد    ددد    نددد ره  بيدددمم -8

العددددمم  جل عددددق  ددددربي م   يددددق الامارة  الاديةددددلمم م العددددراقم ج ددددق الامارة  الاديةددددلمالاسدددد،د مم 

 .9م ال ج م 36

يا يددددا أ ددددر اليغيددددرا  فدددد  النددددلي   م 2020ةددددلل م  بددددمالشلمر نددددليي   ا يددددم   دددد م يليدددد    -9

م  ج دددق ي ريددد  ل ع ددد د الاماريدددق   الاديةدددلميقم  لل    ددد، الإنيدددلق العدددلد فددد  العدددراقال ا ددد  الإج ددد

 .16م ال ج م  52العراقم جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

مفل  يددددق السيلسددددق النشميددددق فدددد  ظددددا  2019الله  اسدددد م دددد ين    جليددددمم فددددي  اسدددد     بددددم  -10

م العددددراقم الجل عددددق ال سينةددددريقم  ج ددددق الامارة  الاديةددددلمماخ يددددق  ددددر  النشدددد م فدددد  العددددراقم 

 .42  يق الامارة  الاديةلمم العمم 

م ا ددددر النشدددد م الال ير نيددددق فدددد  2021جلسددددد   اسددددي م بددددميع سدددد  ل     بددددمالرزاق ا ددددمم  -11

م العددددراقم جل عددددق ي ريدددد م ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميق  السددددي لق ال ةددددرفيقم 

 .17م ال ج م 55  يق الامارة  الاديةلمم العمم 
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م م ر الإبدددددماح ال السدددددب  فددددد  يشدددددجيع الاسدددددي  لر 2021جلسدددددد  اخدددددر  م  ددددد    بدددددل م -12

عدددراقم جل عدددق م ال ج دددق ال  نددد، ل ع ددد د الاماريدددق  الاديةدددلميقا جنبددد   ياشيدددي الين يدددق ال سددديما قم 

 .11م ال ج م 1ال  ن، م    يق الامارة  الاديةلمم العمم 

م م ر ا   دددق الشدددر ل  فددد  ا ليدددق 2019جبدددر    بيدددمم شدددحس  بدددم الاسدددي    فدددما   دددمنل م -13

م العدددراقم جل عدددق بغدددمامم العدددمم م ال ج دددق العراديدددق لباددد   السددد ق   ال سدددي، ةاشددد ق ال سدددي  ري 

1. 

م الي  يددددددا السدددددد      م ره فدددددد  الشددددددرارا  ال لليددددددقم 2014الجبدددددد رحم  ،ددددددمح  طيددددددقم  -14

 .22م ال ج م 4م جل عق بلبام العمم  ج ق جل عق بلباالعراقم 

جدددرا  م نعددديد ةدددبل م م ر  يغيدددرا  الاديةدددلم ال  ددد  فددد  ياميدددم سدددعر اليلفدددمة لدددم ا الايادددلم  -15

ق البةدددرةم   يدددق الامارة  الاديةدددلمم ال ج دددم م العدددراقم جل عددد ج دددق الع ددد د الاديةدددلميقالا ربددد م 

 .42م العمم 11

م يا يددددا  ادددددع الاسددددي  لر الاجنبدددد  ال بلشددددر 2021جسدددد د  اخددددر  م ب ددددر ا يددددم  اخددددر  م -16

م العددددراقم  ج ددددق ال  ندددد، ل ع دددد د الاماريددددق  الاديةددددلميق ديددددل  ا ددددره   دددد، الن دددد  الاديةددددلمحم 

 .11م ال ج م 1جل عق ال  ن،م   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

م أ دددر ةدددم ق الإيدددراما  العل دددق   ددد،    ندددل  ا سدددل   2020ج عدددق م  بدددم الدددرا    بيدددمم -17

م العددددراقم جل عددددق ي ريدددد م  ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميقالنشددددمح فدددد  العددددراق م 

 .50مالعمم  16  يق الامارة  الاديةلمم ال ج م  

 ج ددددق الع دددد د لم الاديةددددلمح فدددد  الددددم ا العربيددددقم ماليسدددد 2016الجدددد اري م  ددددمنل  فراددددل م  -18

 .11م ال ج م  41العمم  م العراقم جل عق البةرةم   يق الامارة  الاديةلممالاديةلميق

ميشددددمير فجدددد ة النددددلي   2020الج يجددددلي    اا ددددمم ا   فخددددر الددددمي     بددددمالرا    ا ددددمم  -19

 ج ددق ي ريددد  ل ع دد د الاماريدددق م  فجدد ة اليمددخد فددد  الاديةددلم العراددد   ا رهدددل   دد، سدددعر اليلفددمة

 م.16م ال ج م  51العمم  جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم م العراقم  الاديةلميق
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مأ ددر الن دد  الةددنل   فدد  ييددلدد  شدد  ق  2020اددلج    خ دديم ان ددلر ا ددي     بددمالله زيددما م -20

جل عددددق ي ريدددد م  اقم العددددر م  ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميقمالاايبددددل  الاددددرارح

 .16م ال ج م 51  يق الامارة  الاديةلمم العمم 

مسدددد ق العددددراق لدددد  راق ال لليددددق  2021ابيدددد   الاسددددمحم بددددلدر  رجدددد    م ددددل   لجددددمم  -21

م العدددراقم جل عدددق بلبدددا م العدددمم  ج دددق مندددلنير م ره فددد  جدددح  الاسدددي  لر الاجنبددد   يدددر ال بلشدددرم 

22. 

مأ ددددر نظددددد ال ع   ددددل  ال السددددبيق   دددد، ياشيددددي  2019الاددددرخ  اخددددر  م   ددددلم  اخددددر  م -22

م  ج ددددق   يددددق  مينددددق الع ددددد الجل عددددقال  اف ددددق بددددي  ال عللجددددق ال السددددبيق   ال خددددلطر السدددد ديقم 

 .11ال ج م  م1العراقم   يق  مينق الع دم العمم 

م ديددددل  ا ددددر الانيددددلق الا دددد    فدددد  2021اسدددد   الر  دددد م سدددديي   دددد     بددددمالله  ا ددددمم  -23

م 56م العدددراقم جل عدددق ي ريددد م العدددمم  ج دددق ي ريددد  ل ع ددد د الاماريدددق  الاديةدددلميق دددر  النشدددمم 

 .17ال ج م 

م أ دددر بعددد   يغيدددرا  السيلسدددق  2021اسددي   ادددلفظ م  بدددم الدددرزاق ا دددم  ابددد  ب دددر  دددل رم -24

 ج دددق ي ريددد  ل ع ددد د الاماريددددق   جدددح  الاسدددي  لر ا جنبددد  ال بلشددددر فددد  العدددراقم  النشميدددق فددد  

 .17ال ج م  م53جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم العمم  م العراقمالاديةلميق

م ةدددددنلميي الاسدددددي  لر 2018اسدددددي     بدددددم الا يدددددمم  ةدددددطي،  ،دددددمح    شددددديلق طللددددد م -25

 ج دددق لينشددديط اما  سددد ق العدددراق لددد  راق ال لليدددقم  ا  لنيدددق يطبيش،دددل فددد  ال ةدددلري اليجلريدددق 

 .12م ال ج م 49م العراقم جل عق البةرةم   يق الامارة  الاديةلم م العمم الع  د الاديةلميق

م ا  دددددر اليبدددددلمل  بدددددي  ا ما  اليشدددددغي   2021اسدددددي   اخدددددر  م اسدددددي   ليدددددم  اخدددددر  م -26

م العدددراقم   يدددق ل ع ددد د الاديةدددلميق الجل عدددق ج دددق   يدددق بغدددمام ل  نشدددلة   دددمم ا سددد،د ال يما لدددقم 

 م.64بغمام ل ع  د الاديةلميق الجل عقم العمم 

م العيدددددق بددددي  الإنيددددلق   دددد، اليع دددديد  الن دددد  الاديةددددلمح   مراسددددق  2019ا يددددم   فددددري م -27

م العدددراقم م  ج دددق جل عدددق الانبدددلر ل ع ددد د الاديةدددلميق  الاماريدددقيطبيشيدددق   ددد، الاديةدددلم العرادددد 

 .11مال ج م  27الانبلرم   يق الامارة  الاديةلمم العمم جل عق 
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م يددد  ير السدددعر الي شددديرح   ددد، اسدددعلر  2020انيددد خ  اخدددر  م  ةدددطي، ا دددرد  اخدددر  م -28

م العددددراقم   يددددق بغددددمام  ج ددددق   يددددق بغددددمام ل ع دددد د الاديةددددلميق الجل عددددقافييددددل  الا راق ال لليددددقم 

 م.61الجل عقم العمم 

مسدددللد ةددديا   هشدددلد  بدددم الخمدددرم مراسدددق السدددير العشددد اف  2019م الاسدددنل ح   العبدددلمح -29

م العدددراقم جل عدددق  ج دددق الع ددد د الاديةدددلميقل ؤشدددر السددد ق فددد  سددد ق العدددراق لددد  راق ال لليدددقم 

 .13م ال ج م 52البةرةم   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

ي  الاسددددي  لر م م ر الياددددرر ال ددددلل  فدددد  يعزيددددز العللشددددق بدددد 2019الاسددددن   م ر ددددم ريددددل م -30

  ج ددددق جل عددددق الانبددددلر ل ع دددد د الاديةددددلميق  الاماريددددقما جنبدددد  ال بلشددددر   الن دددد  الاديةددددلمحم م 

 .11م ال ج م 27العراقم جل عق الانبلرم   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

ميدددددد  ير انظ ددددددق  2019الخزرجدددددد    الاسددددددين م  ريددددددل  بددددددم الددددددرايد   زهددددددرا  هددددددلمحم -31

م  ج دددددق الع ددددد د الاماريدددددق  الاديةدددددلميقق فددددد  فل  يدددددق السيلسدددددق النشميدددددقم ال دددددمف  ل  الإل ير نيددددد

 .25ال ج م م112العراقم العمم 

م يا يدددا السيلسدددق النشميدددق   دددمس  2020الخشدددي ل ح  الدددملي م جلسدددد هدددلمح     ددد  هدددلمحم -32

م العدددراقم    يدددق  ج دددق   يدددق ال ددد   الجل عدددق ل مراسدددل  الانسدددلنيقي  يرهدددل فددد  الن ددد  الاديةدددلمحم 

 .1ال ج م  م1ال    الجل عقم  العمم 

مأ ددددر سددددنما  الخزينددددق فدددد  الدددديا د بللسددددي لق النشميددددق فددددد   2019خمددددرم  بددددل  يايدددد،م -33

م العدددراقم  زارة اليربيدددقم  ر دددز الباددد    المراسدددل  اليرب يدددقم  ج دددق مراسدددل  يرب يدددقالعدددراقم 

 .46العمم 

مأ دددر ال يغيدددرا  النشميدددق   ددد، أسدددعلر  2020خ ييدددق  اخدددر  م ابدددراهيد اسددد ل يا  اخدددر  م -34

 ج ددددددق ي ريدددددد  ل ع دددددد د الاماريددددددق   أسدددددد،د دطددددددلح ال ةددددددلري بلسدددددديخماد الاناددددددمار ال يعددددددممم 

 .16ال ج م  م52العراقم جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم العمم  الاديةلميقم

م يا يددددا  ديددددل  أ ددددر  جددددز ال  ازنددددق العل ددددق   ددددر   2019خ شددددنل م ةددددبل  ةددددلبرم  -35

 ج ددددق جل عددددق الانبددددلر ل ع دددد د الاديةددددلميق فدددد  العددددراقم  النشدددد م   دددد، ال سددددي س العددددلد ل سددددعلر

 .11ال ج م  م25العراقم جل عق الانبلرم   يق الامارة  الاديةلمم العمم   الاماريقم
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سددددق اديةددددلميق ديلسدددديق   ددددر م مرا2019الددددمبلخ   اسدددد م  بددددمالله ا ددددم   سددددييي ةددددمييم -36

 2م العددددراقم العددددمم ج ددددق زرا ددددق الرافددددمي السدددديلاق فدددد  الن دددد  الاديةددددلمح لإد دددديد   رمسدددديل م 

 . 74مال ج م 

م م ر اسدددديراييجيق الن دددد   يددددر  2020مهددددخ   الغددددرا حم فلمددددا جدددد ام   اسددددرا  اسدددد م -37

الاماريدددددق    ج دددددق ال ددددد   ل ع ددددد د ال يددددد از  فددددد  ياشيدددددي الن ددددد  الاديةدددددلمح لدددددم ا البدددددري  م 

 .35م العراقم   يق ال    الجل عقم العمم الاديةلميق

ما دددر ال مدددل ي فددد  الاديةدددلم  2020الدددملي     الب دددرحم اسدددي  مي دددل     ةدددطي، جددد امم -38

 .9ال ج م  م36العراقم العمم  ج ق الامارة  الاديةلمم  العراد م

ق المينل ي يددددق بددددي  سددددعر مالعيددددد 2019الددددملي     الددددملي  م خللددددم فياددددل      دددد  اا ددددمم  -39

  ج ددددق جل عددددق الانبددددلر ل ع دددد د الاديةددددلميق  الاماريددددقمالةددددري  ال يددددزا  اليجددددلرح العراددددد م 

 .11ال ج م  م24العراقم  جل عق الانبلرم   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

مالعيددددددق اليبلمليدددددق ال يغيدددددرا   2020الدددددملي     الدددددملي  م خللدددددم فيادددددل      ددددد  اا دددددمم  -40

  ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميقمةددددلميق   يددددزا  ال ددددمف  ل  فدددد  العددددراقم الادي

 .16م ال ج م 50العراقم جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

م الياددددرر اليجددددلرح  السدددددعر 2015الددددم يرح    ددددي حم طدددددلرق زيددددلم   اا ددددم ابدددددراهيدم  -41

م  ج دددددق المراسدددددل  الاديةدددددلميق ال  يدددددقلا ري ددددد م الياشيشددددد  ل دددددمينلر الارمنددددد   شلبدددددا الدددددم لار ا

 .1العراقم العمم 

م الإفةددددل   يددددر ال ددددلل   2020رامدددد    اا ددددمم اسدددد  هددددلمح   ادددد را   بددددم الا يددددرم -42

 .1ال ج م  م1م العراقم العمم  ج ق الريلمة ل  لا  الا  لا انع لس    ، الشي ق الس ديقم 

ميا يددددا العيدددددق ال يبلملددددق بددددي   ؤشددددرا  السدددد ق ال لليددددق  2021الربيعدددد  م رجددددل  خمدددديرم -43

 ج دددددق   يدددددق الإمارة  الاديةدددددلم ل مراسدددددل  الاديةدددددلميق   الإماريدددددق   عددددما الن ددددد  الاديةدددددلمحم 

 .13م ال ج م 1م العراقم جل عق بلبام   يق الامارة  الاديةلمم العمم  ال لليق
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م ديدددل  أ دددر الانييدددل  الاديةدددلمح   ددد، الن ددد  2019رشددديم    دددزازمرشددديم  سدددلرةم سدددلط ر  -44

م العددراقم   يددق بغددمام الجل عددقم العددمم  ج ددق   يددق بغددمام ل ع دد د الاديةددلميق الجل عددقفدد  الجزافددرم  

58. 

مالعيدق بي  اليمخد   ر  النش م  سعر الةري ف  العراقم 2020الرفيع م افيخلر  ا مم  -45

 .5ال ج م  م2م العراقم    يق ال    الجل عقم العمم  ق ج ق   يق ال    الجل ع

م اسددديشراري  مالدددق الط ددد    ددد، ا رةدددمة 2019الرفيعددد   اخدددر  م افيخدددلر  ا دددم  اخدددر  م -46

م العددددراقم  ج ددددق منددددلنير(م  ARDLالنشميددددق الاشيشيددددق فدددد  الاديةددددلم العراددددد  فدددد  اطددددلر أن دددد ح   

 .15جل عق بلبام العمم 

م ا ددددر اليددددمفشل  النشميددددق   دددد، 2019الزبيددددمح   العلبددددمحم فددددرا  خمددددير   دلسددددد  ددددريدم -47

 ج ددددق   يددددق الإمارة  الاديةددددلم ل مراسددددل  الاديةددددلميق    افددددم الاسددددي  لر فدددد  الاسدددد،د العلميددددقم 

 .2م العمم 11م العراقم ال ج م  الإماريق  ال لليق

يش بددددل  أسددددعلر الددددنيط الخددددلد فدددد  م مراسددددق يا ي يددددق ليدددد  ير  2020زيددددلرةم رادددديد اسدددد ن م -48

م العدددراقم جل عدددق  ج دددق مندددلنيرالسددد ق الم ليدددق   ددد، اليمدددخد  الن ددد  الاديةدددلمح فددد  العدددراقم 

 .18بلبام العمم 

 ج دددق ين يدددق مالسيلسدددق النشميدددق  ا رهدددل   ددد، الندددلي  الزرا ددد م  2020السدددل  رم لددد رة بلسددددم -49

 .39 ال ج م م127م العراقم جل عق ال  ةام العمم الرافمي 

م  يط بددددل  الاةددددي  الاديةددددلمح فدددد  2018السددددللد    ا ددددمم اا ددددم جبددددر    بددددل    دددد م -50

م العددددراقم جل عددددق البةددددرةم   يددددق الامارة  الاديةددددلمم العددددمم  ج ددددق الع دددد د الاديةددددلميقالعددددراقم 

 .12م ال ج م 49

مم ر الاسددددي  لر الاجنبدددد  ال بلشددددر  2020سددددع م  ةددددلل م مدددديل  اسددددي    لدددد رن  يايدددد،م -51

جل عدددق  م العدددراقم  ج دددق ي ريددد  ل ع ددد د الاماريدددق   الاديةدددلميقفددد  الن،مدددق الين  يدددق ال لليزيدددقم 

 .16ال ج م  م50ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم  العمم 
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ماريدددددق ار دددددق رؤ   ا  دددددد اا  2019سدددددعيم  ا دددددم م  يدددددرا  هدددددلمح   ندددددد ر  ا دددددم م -52

م العدددراقم  ج دددق الع ددد د الاماريدددق  الاديةدددلميق ي  ري،دددل   ددد، فل  يدددق السيلسدددق النشميدددق فددد  العدددراقم 

 .25ال ج م  م112العمم 

م ا ددددر ين يددددع ال ايظددددق الاسددددي  لريق فدددد  يخيددددي  ال خددددلطرة  2021السددددعيمح   السدددد  ل م -53

م العدددددراقم   يدددددق بغدددددمام ل ع ددددد د ةدددددلميق الجل عدددددق ج دددددق   يدددددق بغدددددمام ل ع ددددد د الاديالاسدددددي  لريق م 

 .65الاديةلميق الجل عقم العمم 

م ي،دددد د النددددلي  ال ا دددد   2016السدددد  ل   الب ددددرم  ،نددددم بدددد   بددددمال  ة   اا ددددم بدددد  الب ددددرم -54

 . ؤسسق النشم العرب  السع محالاج لل  مراسق  ةييقم السع ميقم 

جنبدددد  ال بلشددددر   دددد، اليجددددلرة الخلرجيددددق م ا ددددر الاسددددي  لر الا 2020سدددد  ل م يغريددددم ما  مم -55

م العدددراقم الجل عدددق ال سينةدددريقم  العدددمم ال ج دددق العراديدددق ل ع ددد د الاديةدددلميق فددد  الب دددما  النل يدددقم

64. 

م يا يدددا م ر الإسدددي  لر الإجنبددد  2020سددد  ل     بدددم الا دددزةم  دددرار   ددد    اسددد   دددريدم -56

 .4م العمم م العراق ج ق  عي  ير ال بلشر ف  الشي ق الس ديقم  

م الع ا دددا ال ادددممة ل عدددر  النشدددمح 2020سددد  ل     ا دددمم    دددل  اسدددي    سدددنل  جلسددددم -57

م العدددددددراقم  الجل عدددددددق ال سينةدددددددريقم   يدددددددق الامارة  ج دددددددق الامارة  الاديةدددددددلمفددددددد  العدددددددراقم 

 .124 الاديةلمم العمم 

نيع مم ر الاسدددددي  لر الاجنبددددد  ال بلشدددددر فددددد  ار دددددق اليةددددد 2006الشدددددرحم  بدددددل  جبدددددلرم - 58

م العددددراقم جل عددددق البةددددرةم   يددددق الامارة  الاديةددددلمم العددددمم  ج ددددق الع دددد د الاديةددددلميق العربدددد م

 .  5م ال ج م 17

ميشيددديد اما  ال ايظدددق الاسدددي  لريق  فشدددل  2021الشددد رح  جددد ام ماسددد  شدددل ر  نددد ر ا ددديدم  -59

الاديةدددلميق   ج دددق الغدددرح ل ع ددد دل  خدددلطر السددد ديق بلسددديخماد الشي دددق ال عرمدددق ل خطدددرم العدددراقم 

 .17م ال ج م 1م العمم  الاماريق
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م نظريدددددق ال لليدددددق السددددد   يق 2018الشددددد رح     ددددد م اسددددد  شدددددل ر   ايدددددمر ا ددددد محم   -60

م جل عدددق   ج دددق ال  نددد، ل ع ددد د الإماريدددق  الإديةدددلميق  دددمخا لإمارة ال خدددلطر اليل  دددقم العدددراقم 

 .8م ال ج م 3ال  ن،م   يق الامارة  الاديةلم م العمم 

م الإيددددراما  النيطيـــــــــددددـق  ا رهددددل 2019الشدددد رح  اخددددر  م ابددددراهيد سدددد را   اخددددر  م -61

 ج دددددق   يدددددق الإمارة  الاديةدددددلم ل مراسدددددل  الاديةدددددلميق  فددددد   عدددددملا  اليمدددددخد فددددد  العدددددراقم 

 .11م ال ج م 4العمم  م العراقم الإماريق  ال لليق

م فدددددر  جدددددح  الاسددددي  لر الاجنبددددد  ال بلشددددر ل عدددددراق  دددددع  2019شدددد،ل م خللدددددم ارايددددام -62

 العددددراقم م ج ددددق جل عددددق الانبددددلر ل ع دددد د الاديةددددلميق  الاماريددددقالير يددددز   دددد، الشطددددلح النيطدددد م 

 . 11مال ج م  26العمم  جل عق الانبلرم   يق الامارة  الاديةلمم

اليمددددخد  يددددما يلي،ل   دددد، ن دددد  النددددلي   ميددددمابير   لفاددددق 2020شدددد    م  يييددددق بجددددلحم  -63

م العدددددراقم الجل عدددددق ال ج دددددق العراديدددددق ل ع ددددد د الاديةدددددلميق  سدددددي س اليشدددددغيا فددددد  العدددددراقم 

 .67ال سينةريقم العمم 

م يا يددددا أ ددددر نلفددددحة بيددددع الع  ددددق  2019ةدددديا   رامدددد م شددددل ر ا دددد م   اسدددد  خ دددديم -64

م العددددراقم   يددددق ال دددد         ج ددددق   يددددق ال دددد ا جنبيددددق   دددد،  عددددملا  اليمددددخد فدددد  العددددراقم 

 .33الجل عق العمم 

م النشدددد م الال ير نيددددق ااددددم  سددددلفا الددددمفع الال ير ندددد م العددددراقم 2012طددددلهرم ندددد ر  شيددددام  -65

 .1م العمم  ج ق رسللق الاش ق

م يدددد  ير الشيددددل   فددددي  2021الظددددلل     سددددعمم  ا ددددم  بددددم الاسددددي    سدددد  ،  نةدددد ر م -66

 ج ددددق   يددددق بغددددمام  ي  فدددد  ال ةددددلري اليجلريددددقم العددددراقم الشي ددددق العلملددددق   دددد، اشدددد ق ال سددددله

 .63م   يق بغمام ل ع  د الاديةلميقم العمم ل ع  د الاديةلميق الجل عق

م العددددراق 2018 بددددم م بشددددلر سددددعمحم أ ددددر سددددعر اليلفددددمة فدددد  ال  ازنددددق العل ددددق العراديددددقم  -67

 .10م ال ج م 4م العمم ل لليق ج ق   يق الإمارة  الاديةلم ل مراسل  الاديةلميق  الإماريق  ام
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م م ر الشدددمرا  الع  يدددق فددد  جدددح  الاسدددي  لر الاجنبددد  2013 بدددم الاسدددي م  دددمنل  فرادددل م - 68

م العددددراقم جل عدددق البةددددرةم   يددددق الامارة  الاديةددددلمم  العددددمم  ج ددددق الع دددد د الاديةددددلميقال بلشدددرم 

 .8ال ج م م 32

ما دددر السدددي لق فددد  يشيددديد اما   يدددل ة سددد ق  2016 بدددم الخمدددر   سددد طل م سدددلهرة    فدددل م  -69

م العددددراقم جل عددددق البةددددرةم   يددددق الامارة  ج ددددق الع دددد د الاديةددددلميقالعددددراق لدددد  راق ال لليددددقم 

 . 11م ال ج م 43 الاديةلمم العمم 

ره   دددد، دطددددلح الددددنيط مالاسددددي  لر الاجنبدددد  ال بلشددددر  ا دددد 2020 بددددم اللهم امريدددد  سدددد ي ل م  -70

جل عدددق الانبدددلرم   يدددق  العدددراقم م ج دددق جل عدددق الانبدددلر ل ع ددد د الاديةدددلميق  الاماريدددقفددد  العدددراقم م 

 .12م ال ج م 31العمم  الامارة  الاديةلمم

ممراسدددق  لليددددق ليطددد را   دددر  النشددددم ال اسدددع فدددد   2019 بدددم ال هدددل م مددددر لد  ا دددمم -71

م العدددراقم جل عدددق  يسدددل م العدددمم مراسدددل  الا لمي يدددق ج دددق  يسدددل  ل البندددة ال ر دددزح العرادددد م 

 م.35

مديدددل   يا يدددا  عدددملا  اليمدددخد فددد   2020   دددل   يددد ن  م ارشدددم طددد    يلسدددي  رسددد ام  -72

م العددددراقم جل عددددق ي ريدددد م   يددددق  ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميق مينددددق أربيددددام  

 . 16مال ج م  51العمم  الامارة  الاديةلمم

م م ر الإنيددددددلق الاسددددددي  لرح  2020  ةددددددلل م ندددددد ر شددددددمهل    لدددددد رن  يايدددددد،م  ددددددماح -73

م العدددراقم  ج دددق ي ريددد  ل ع ددد د الاماريدددق   الاديةدددلميقالا ددد    فددد  الن ددد  الاديةدددلمح بدددللعراقم 

 .16م ال ج م  51جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلممالعمم

دددددق بددددي  أسددددعلر الددددنيط العلل يددددق مالعي 2019  دددد    سدددد  ل م ةددددبل  نع ددددق   يغريددددم ما  مم -74

 .16م العراقم جل عق بلبام العمم  ج ق منلنير بنيق النلي  ال ا   الإج لل  ف  العراقم 

ميا يدددا  ؤشدددرا  الن ددد  الاديةدددلمح  2020  ددد     بيدددم م را ددد  اسددد     دددر ا  شدددل رم -75

اقم  جل عددددق م العددددر ج ددددق ال دددد   ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميقفدددد  بيفددددق الاديةددددلم العراددددد م 

 .35 اسطم العمم 
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م م ر السيلسددددق النشميددددق فدددد  ي دددد ي   2020  دددد    فراددددل م  ددددنعد اسددددي     اسدددد    يددددمم -76

رأ  ا ددديا ال لبدددد  فدددد  الشطددددلح الةددددنل    أ ددددره   دددد، النددددلي  ال ا دددد  الإج ددددلل  فدددد  العددددراقم 

 .4مال ج م  10م العراقم العمم ج ق الع  د الاديةلميق  الإماريق  الشلن نيق

م أ دددددر ا رددددددلد الشيلسددددديق السدددددعلر  2021  دددددر  اسددددد  م لش دددددل     دددددل    نشددددديمه اا دددددمم -77

 . 1م العراقم العمماليع يد الجل ع  ل طي ال سي، ة   ، اليمخد ف   الفظق الس ي لنيقم 

م أ ددددر السيلسددددق النشميددددق فدددد  الن دددد  الاديةددددلمح فدددد  الب ددددما   2019 دددد امم فلمددددا ج يددددمم -78

م العدددراقم جل عدددق ي ريددد م   يدددق الامارة  الاديةدددلمم العدددمم ل ع ددد د السيلسددديق ج دددق ي ريددد  النل يدددقم 

16. 

م العيددددق بدددي  الاسدددي  لر العدددلد  الاسدددي  لر  2019 ددد ام  اخدددر  م خللدددم ر  دددل   اخدددر  م -79

 م  ج دددق ال ددد   ل ع ددد د الاماريدددق   الاديةدددلميقمالخدددل   ا رهدددل   ددد، الندددلي  ال ا ددد  الاج دددلل  

 .34  يق الامارة  الاديةلمم العمم العراقم جل عق  اسطم 

م يا يددددا أ ددددر الاسددددي  لر ا جنبدددد  ال بلشددددر 2020 دددد ام  اخددددر  م خللددددم ر  ددددل   اخددددر  م -80

م  ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميق  دددد، ينشدددديط ال شددددلريع الةددددغيرة فدددد  العددددراقم 

 .16م ال ج م 52العمم  جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم  العراقم

م يددد  ير بعددد  ام ا  الدددمي  دةدددريق ا جدددا فددد   دددر  النشدددم  2020  يدددمم  دددنعد اسدددي م -81

م العدددراقم  ج دددق الع ددد د الاماريدددق  الاديةدددلميق ا دددره فددد  انيدددل   اةددد ا الش ددد  فددد  العدددراق م  

 .26مال ج م  122العمم 

ميا يدددا العيددددق بدددي  مدددغط  2019العدددلن     بدددم الدددرا  م   دددلم  ا دددم   زهدددرا  فدددلر م  -82

 ج ددددق الع دددد د الاماريددددق   الإنيددددلق  نلفددددحة الع  ددددق  ا ددددره   دددد، سددددعر ةددددري الددددمينلر العراددددد م 

 .25م ال ج م 115العمم  م العراقم الاديةلميق

م يا يددددا الايسدددددلق بددددي  المدددددراف  2019العددددلن     اددددد م   ددددلم  ا دددددم   بددددراق اسدددددي م -83

 ج ددددق الع دددد د م الج ر يددددق  سددددعر الةددددري  انع لسددددلي،ل   دددد، ال يددددزا  اليجددددلرح فدددد  العددددراق

 .25م ال ج م 112العمم  العراقم مالاماريق   الاديةلميق
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م ا ددددر ال ؤشددددرا  ال لليددددق 2019العددددحارح     دددد، الله م  ددددمنل  ما م    بددددم الجلسددددد  بددددل م -84

 ج دددددق جل عدددددق بلبدددددا ل ع ددددد د الةدددددرفق   ددددد، الندددددلي  ال ا ددددد  الاج دددددلل  ليديةدددددلم الا ري ددددد م 

 .27ال ج م  م3العمم م العراقم جل عق بلبام  اليطبيشيق

م العيدددددق بددددي  الددددم لرة   عددددما 2019العراددددد    الع ددددرحم بشددددلر  ا ددددم    ا ددددم فدددد زحم -85

 .38ال ج م  م121م العراقم العمم  ج ق يـن يق الرافميـ اليمخدم 

ميا يدددا  للشدددق الااييلطيدددل  ا جنبيدددق فددد  بعددد  ال يغيدددرا   2021العظي ددد م  انددد ر  زهدددرم -86

 م1م العدددراقم   يدددق ال ددد   الجل عدددقم العدددمم  ج دددق   يدددق ال ددد   الجل عدددققم الاديةدددلميق فددد  العدددرا

 .6ال ج م 

م العيدددددق بددددي  اليمددددخد  البطللددددق فدددد  الاديةددددلم السددددع محم 2019فددددلر م نددددلج  سددددلرحم -87

 .67م الجل عق ال سينةريقم العراقم العمم ال ج ق العراديق ل ع  د الاديةلميق

م أ دددددر يغيدددددرا  سدددددعر اليلفدددددمة فددددد  2019هدددددلمحم فدددددلر    ج عدددددقم   ددددد  اا دددددم   اسددددد ل  -88

الجل عددددق م ال ج ددددق العراديددددق ل ع دددد د الاماريددددق الاسددددي  لر ال ةددددرف   بددددر اليددددق جددددح  ال مافددددعم 

 .15م ال ج م 60العمم ال سينةريقم العراقم  

م يشيددديد ال ايظدددق الاسدددي  لريق ال   ددد، 2019فلمدددا    بدددلمحم اا دددم  بدددل    ا يدددر  بدددل م  -89

م العدددراقم  ج دددق   يدددق بغدددمام ل ع ددد د الاديةدددلميق الجل عدددقري اليجلريدددق العراديدددقم لعيندددق  ددد  ال ةدددل

 .67  يق بغمام ل ع  د الاديةلميقم العمم 

مأ دددر اسدددي،ية الطلددددق ال ،ربلفيدددق   ددد، الن ددد  الاديةدددلمح فددد   2021فادددام خمدددر جلسددددم -90

جل عددددق الانبددددلرم   يددددق م العددددراقم  ج ددددق جل عددددق الانبددددلر ل ع دددد د الاديةددددلميق  الاماريددددقا رم م 

 .13ال ج م  م1الامارة  الاديةلمم العمم 

م مأ ددددر الين يددددق ال لليددددق   دددد، الن دددد  الاديةددددلمح فدددد  العددددراق 2021فددددر م  ددددلرمي   اسدددد دم -91

م العددددراقم جل عددددق بغددددمامم   يددددق الامارة  الاديةددددلمم العددددمم  ج ددددق الع دددد د الاماريددددق  الاديةددددلميق

126. 
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ميا يدددا العيددددق بدددي  رأ  ال دددلا  2020  هددد   ار    دددل م  فدددر     دددريدم  دددلرمي   اسددد د -92

م العدددراقم  ج دددق ي ريددد  ل ع ددد د الاماريدددق   الاديةدددلميق البشدددرح  الن ددد  الاديةدددلمح فددد  العدددراقم

 .16ال ج م  م52جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

ا م را  الاسددد،دم م يا يدددا العيددددق بدددي   دددر  النشدددم ال اسدددع   عدددم2018فيادددل   اخدددر  م  -93

م ال ج دددم 23م العدددراقم جل عدددق الانبدددلر م العدددمم  ج دددق جل عدددق الانبدددلر ل ع ددد د الاديةدددلميق  الاماريدددق

10. 

مديددددل  ا ددددر الاسددددي  لر الاجنبدددد   2021دلسددددد   اسددددي م سددددعلم  بددددم الشددددلمر   فددددم ة   دددد م  -94

جل عددددق  ددددربي م م العددددراقم  ج ددددق الامارة   الاديةددددلمال بلشددددر فدددد  ين يددددق الةددددلمرا  الارمنيددددقم 

 .10ال ج م  م37  يق الامارة  الاديةلمم العمم 

مم ر اجددددرا ا  الردلبددددق الماخ يددددق فدددد  2021 ددددلطع   خ دددديم   دددد  خ ددددي   سددددار نددددلج م  -95

 ج دددق جل عدددق الانبدددلر يعزيدددز جددد مة الشددد افد ال لليدددق  ي  يرهدددل فددد  ايخدددلح الشدددرارا  الاسدددي  لريقم 

 م1العدددددراقم جل عدددددق الانبدددددلرم   يدددددق الامارة  الاديةدددددلمم العدددددمم  ل ع ددددد د الاديةدددددلميق  الاماريدددددقم

 .13ال ج م 

م العيددددق اليبلمليدددق بدددي  سدددعر الةدددري   2019 دددلظد   بددد مم  دددل ر   دددرا    سددد يد رشددديمم -96

م العددددراقم  ج دددق الامارة  الاديةددددلمال ؤشدددر العددددلد  سدددعلر اسدددد،د الشددددر ل  السددديلايق  الينمديددددقم 

 .8ال ج م  م29العمم 

م فل  يددددق الام ا  ال  يددددق بددددلليا د 2020 ددددلظد   العيددددلب م سدددديي نمددددلا   اسددددي   لشدددد رم -97

م العدددراقم جل عدددق بغدددمامم   ج دددق مراسدددل   السدددبيق    لليدددقفددد   دددر  النشدددم  السددديطرة   يددد م 

 .15ال ج م  م50العمم 

مالاسددددي  لر الاجنبدددد  ال بلشددددر فدددد  الددددم ا  2008 ددددلظد  اخددددر  م اسددددعم جدددد ام  اخددددر  م  - 98

م العددددددراقم جل عددددددق البةددددددرةم   يددددددق الامارة  الاديةددددددلم  ج ددددددق الع دددددد د الاديةددددددلميقيددددددقم العرب

 . 5مال ج م 20العمم

مأه يددددق أسدددد،د الخزينددددق فدددد  الشددددر ل  ال سددددله ق الخلةددددقم  2021ال نددددمحم اا ددددم خربددددلطم  -99

 .3ال ج م  م3م العراقم العممالج عيق الع  يق ل مراسل  اليرب يق ج ق المراسل  ال سيما قم 
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ميا يددددا  ادددددع الع ددددا فدددد  سدددد ق العددددراق لدددد  راق ال لليددددقم  2014ال ي ددددقم  يسدددد     دددد م -100

م العددددراقم جل عددددق بلبددددا  ج ددددق   يددددق الامارة  اديةددددلم ل مراسددددل  الاديةددددلميق  الإماريددددق  ال لليددددق

 .6ال ج م  م4مالعمم 

 ج ددددق م  2019 ا ددددم م بدددد   ددددزةم أ ددددر    نددددل  الإنيددددلق العددددلد   دددد، الن دددد  الاديةددددلمحم -101

م العدددراقم جل عدددق الانبدددلر م   يدددق الامارة  الاديةدددلمم جل عدددق الانبدددلر ل ع ددد د الاديةدددلميق  الاماريدددق

 .11ال ج م  م24العمم 

م ايددددلم طددددلهر   ةددددي  اسدددد م الاسددددي  لر الاجنبدددد   يددددر ال بلشددددر 2013 ا ددددم  أا ددددمم  -102

عدددراقم   يدددق بغدددمام ل ع ددد د م ال ج دددق   يدددق بغدددمام ل ع ددد د الإديةدددلميق انع لسددد    ددد، يدددما ا الاسددد،دم 

 الإديةلميق.

ميا يدددددا اا دددددلر ال لليدددددق  2020 ا دددددم   اسددددد ل يام  للدددددة  بدددددم الدددددرايد    يددددد د العيبددددد م -103

ال ج دددق العراديدددق ل ع ددد د  النشميدددق ليزايدددم الدددمي  العدددلد الدددماخ   فددد  ال لايدددل  ال يادددمة ا  ري يدددقم 

 .67م العراقم الجل عق العراديقم العمم الاديةلميق

م يا يدددا  اددددع الاسدددي  لر الاجنبددد  2020 ا ددد م   يددد ن م جددد ا   بدددل    يلسدددي  رسددد ام -104

 م124م العدددراقم جل عددددق ال  ةدددام العددددمم  ج دددق ين يددددق الرافدددمي ال بلشدددر فددد  اد دددديد   رمسددديل م 

 .39ال ج م 

م اسدددددديخماد ال،نمسددددددق ال لليددددددق الاسددددددي يق فدددددد  يةدددددد يد  ابي ددددددلر ةدددددد  ة 2020 ددددددمان م -105

 .39ال ج م  م128م العراقم جل عق ال  ةام العمم الرافمي   ج ق ين يقا   يقم 

م ديددددل  أ ددددر الإنيددددلق العددددلد فدددد   2019ال ددددرز ة   جدددد امم خللددددم اسددددي    نلميددددق  ا ددددمم -106

م العددددراقم   ج ددددق   يددددق الإمارة  الاديةددددلم ل مراسددددل  الاديةددددلميق   الإماريددددق  ال لليددددقاليمددددخدم 

 .11ال ج م  م1جل عق ي ري م العمم 

م ا ددددر الاسددددي  لر الاجنبدددد   2020ال رسدددد       دددد مةم  ا دددد م اسددددي    س سدددد  جبددددلرم -107

م العدددراقم  ج دددق ال ددد   ل ع ددد د الاديةدددلميق  الاماريدددقال بلشدددر فددد  ين يدددق الةدددلمرا  فددد  العدددراقم 

 .35جل عق  اسطم ال ج م 
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الاربل  م العيدق بي  سيلسل  ي زيع 2019 ش  ر   ةلمقم سع م جليم   زه ر  بم السيدم -108

 .15م العراقم جل عق بلبام العمم  ج ق منلنير الشي ق الس ديق ل س،د  ا ره ل   ، اجد اليما ام 

م ديددددل   يا يددددا  اددددمما   2020ال شدددد،مان    بددددم اللهم خللددددم ا ددددلمح   فدددد  رهدددد   نددددةم -109

م العددددراقم  ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميقسددددعر الةددددري ال دددد ازح فدددد  العددددراقم 

 .16ال ج م  م51ق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم العمم جل ع

م الاسي  لر الاجنب   ير ال بلشر ف  س ق الا راق ال لليق 2015 ةطي،م س يرة  بماللهم  -110

 م العراقم جل عق ةي  المي .  ج ق   يق الشلن  العراد م 

مديدددددل  العيددددددق بدددددي  اليمدددددخد  سدددددعر  2021 ط دددددة  اخدددددر  م هيددددد د ا يدددددم  اخدددددر  م -111

م العدددراقم  ج دددق الع ددد د الاديةدددلميق  الاماريدددقالةدددري فددد  ةددديل ق السيلسدددق النشميدددق فددد  العدددراقم 

 .125جل عق بغمامم   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

 مي نيدددددق العدددددراق م ؤشدددددرا   2020 نشدددددم   الجبددددد رحم شدددددعبل  ةدددددماد   اي دددددل  ر دددددمم -112

م العدددراقم جل عدددق البةدددرةم  ج دددق الع ددد د الاديةدددلميقالماخ يدددق   الخلرجيدددق  ا لرهدددل الاديةدددلميقم 

 .15ال ج م م 57م   يق الامارة  الاديةلم م العمم 

ميددد  ير اليايدددزا  السددد   يق العلطييدددق   2020 ،دددمح    ددد م زهدددرا    ددد   ا دددا  ا ددد مم -113

م العددددراقم الجل عددددق ال سينةددددريقم   يددددق الامارة  الاديةددددلم  ج ددددقفدددد  اسدددديراييجيل  الاسددددي  لرم 

 .124الامارة  الاديةلمم العمم 

م يشييد  ادع يما ا الاس،د ف  س ق 2014  س،   اطل م دلسد هلمح    ا م  بم ال طييم -114

 . 16م العراقم   يق اها البي  الجل عقم العمم  ج ق جل عق اها البي العراق ل  راق ال لليقم 

م يدددد  ير الاسددددي  لر الاجنبدددد   2020  سدددد،  اليريجدددد م هيدددد د  بددددم النبدددد   ايددددمر نع ددددقم -115

م العددددراقم الجل عددددق ال ج ددددق العراديددددق ل ع دددد د الاديةددددلميقال بلشددددر فدددد  الشي ددددق السدددد ديق ل شددددر قم 

 .66ال سيةريقم العمم 

ق الع ددد د  ج دددم 2019نلةددد م  لملدددق ادددليدم م ر الاسددد اق ال لليدددق فددد  الين يدددق الاديةدددلميقم -116

 . 14مال ج م  53العراقم جل عق البةرةم   يق الامارة  الاديةلمم العمم  الاديةلميقم
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م م ر ةدددنلميي الاسدددي  لر فددد  ييعيدددا الاسدددي  لر الاسدددي  م  2009النجدددلرم اخدددي  بدددلدرم -117

ال ج دددم م 25م العدددراقم جل عدددق البةدددرةم   يدددق الامارة  الاديةدددلمم العدددمم  ج دددق الع ددد د الاديةدددلميق

7. 

م أ دددر  دددر  النشدددم  سدددعر الةدددري  الندددلي  ال ا ددد  الإج دددلل  2020نجددددم رفدددله  دددمنل م -118

 العددددراقم  ج ددددق ي ريدددد  ل ع دددد د الاماريددددق   الاديةددددلميقمفدددد  اليمددددخد فدددد  الاديةددددلم الير دددد م 

 .16ال ج م  م49جل عق ي ري م   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

مديدددل  أ دددر الانييدددل  اليجدددلرح فددد  الن ددد   2019ندددما    ا ددد مم ر دددم  ا دددم   دييبدددق  دددلهرم -119

م العدددراقم  ج دددق جل عدددق  ر ددد ة ل ع ددد د الإماريدددق  الاديةدددلميقالاديةدددلمح فددد  العدددراق   يا ي ددد م 

 .9ال ج م  م1جل عق  ر  ةم   يق الامارة  الاديةلمم العمم 

م يا يدددددا  ادددددمما  أما  2021 بدددددمالرزاق خمدددددرم النعي ددددد    اسددددد م سدددددعم الله  ا دددددم   -120

 .2م العراقم العمم  ج ق الريلمة ل  لا  ا   لاالشطلح ال ةرف م 

هدددلمح   فدددلر م  يددد د ربيدددع     ددد  أا دددمم  ددد  ال لليدددق اليش يميدددق الددد، ال لليدددق السددد   يقم  -121

م ال ج ددددم 40م م العددددراقم الجل عددددق ال سينةددددريقم العددددم م ال ج ددددق العراديددددق ل ع دددد د الاماريددددق2014

10. 

م ديدددل  ا  دددر ال يبدددلما ليش بدددل  سدددعر الةدددري  سدددعر الدددنيط فددد  2019 امح م  مام ام رم -122

م العددددراقم جل عددددق البةددددرةم  ر ددددز مراسددددل   ج ددددق الاديةددددلمح الخ يجدددد الاديةددددلم العراددددد م 

 .40الخ ي  العرب م العمم 

ل  سدددعر الةدددري فددد  مأ دددر يش بددد 2020 الددد     دددلظدم ةدددلبري   دددمنل    اي دددل   دددي م -123

م العددددراقم  ر ددددز ا دددد راب  ل بادددد    المراسددددل   ج ددددق ا دددد راب ال  ازنددددق العل ددددق ل عددددراقم 

 .35الاسيراييجيقم العمم 

ميشيدددديد  نددددلا الاسددددي  لر ا جنبدددد  ال بلشددددر فدددد  العددددراقم  2019الدددد زن م  ددددلما  يسدددد،م  -124

 .8ال ج م  م32م العراق م العمم  ج ق الامارة   الاديةلم
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م العدددراقم جل عدددق بغدددمامم العدددمم  ج دددق الع ددد د الاماريدددق  الاديةدددلميقبلل    دددق العربيدددق السدددع ميقم 

 .25ال ج م  م114

م يا يددددا  ادددددع الاسددددي  لر الاجنبدددد   يددددر ال بلشددددر فدددد  سدددد ق 2021ي سددددي  اخددددر  م  -126

 .3مال ج م 6م العراق م   يق الإسرا م العمم  ج ق   يق الإسرا اق ال لليقم العراق ل  ر

مالن ددد  الاديةدددلمح   اممايددد  النشميدددق فددد   2019يددد ن   اخدددر  م  بدددم الزهدددرة فيةدددام  -127

م العدددراقم   يدددق بغدددمام ل ع ددد د الاديةدددلميق  ج دددق   يدددق بغدددمام ل ع ددد د الاديةدددلميق الجل عدددقالعدددراقم 

 .57الجل عقم العمم 

 الرسائل -ج

م ا دددر يش بدددل  سدددعر الةدددري   ددد، ال يدددزا  اليجدددلرح  سدددبا  يج،دددلم 2015سددد  ،م م ادددقم  -1

 الجزافرم جل عق  ا م خيمر بس رةم   يق الع  د الاديةلميق  اليجلريق  اليسيير.
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 معنوي عالي 115.65 0.91 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 157.87 0.92 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y4 

 معنوي عالي 12.93 0.46 الخطي

 معنوي عالي 30.28 0.67 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 22.63 0.60 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y5 

 غير معنوي 1.71 0.10 الخطي

 غير معنوي 1.41 0.09 لوغاريتميالنصف 

 غير معنوي 1.85 0.11 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y6 

 غير معنوي 1.51 0.09 الخطي

 غير معنوي 1.78 0.10 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 2.13 0.12 اللوغاريتمي  المزدوج

 

 

 

 

 

 

 

X4 

 

Y1 

 غير معنوي 1.46 0.09 الخطي

 غير معنوي 5.23 0.26 النصف لوغاريتمي

 ---- ---- ---- اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y2 

 معنوي عالي 17.75 0.54 الخطي

 معنوي عالي 28.50 0.66 النصف لوغاريتمي

 ---- ---- ---- اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y3 

 معنوي عالي 13.98 0.48 الخطي

 معنوي عالي 21.90 0.59 النصف لوغاريتمي

 ---- ---- ---- اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y4 

 معنوي عالي 7.65 0.34 الخطي

 معنوي عالي 23.24 0.61 النصف لوغاريتمي

 ---- ---- ---- اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y5 

 غير معنوي 0.14 0.01 الخطي

 غير معنوي 0.17 0.02 النصف لوغاريتمي

 ---- ---- ---- اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y6 

 غير معنوي 0.39 0.03 الخطي

 غير معنوي 1.24 0.08 النصف لوغاريتمي

 ---- ---- ---- اللوغاريتمي  المزدوج
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X5 

 

Y1 

 غير معنوي 0.48 0.03 الخطي

 معنويغير  1.05 0.06 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 1.42 0.07 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y2 

 معنوي 7.57 0.36 الخطي

 غير معنوي 3.75 0.20 النصف لوغاريتمي

 معنوي 9.24 0.38 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y3 

 معنوي عالي 11.03 0.42 الخطي

 معنوي عالي 14.71 0.50 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 21.81 0.59 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y4 

 معنوي 6.56 0.31 الخطي

 معنوي عالي 16.03 0.52 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 26.96 0.64 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y5 

 غير معنوي 0.003 0 الخطي

 غير معنوي 0.001 0 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 0.45 0.03 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y6 

 غير معنوي 2.88 0.16 الخطي

 غير معنوي 4.06 0.21 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 7.36 0.33 اللوغاريتمي  المزدوج

 

 

 

 

 

 

 

X6 

 

Y1 

 غير معنوي 2.09 0.12 الخطي

 معنوي عالي 8.74 0.37 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 8.98 0.38 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y2 

 معنوي عالي 11.35 0.43 الخطي

 معنوي عالي 41.79 0.73 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 42.10 0.74 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y3 

 معنوي 5.37 0.26 الخطي

 معنوي عالي 8.92 0.36 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 8.95 0.37 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y4 

 غير معنوي 2.59 0.15 الخطي

 معنوي 6.81 0.30 النصف لوغاريتمي

 معنوي 6.82 0.31 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y5 

 غير معنوي 0.014 0.01 الخطي

 غير معنوي 0.11 0.01 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 0.12 0.01 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y6 

 غير معنوي 0.019 0.01 الخطي

 معنويغير  0.003 0 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 0.02 0.01 اللوغاريتمي  المزدوج
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X7 

 

Y1 

 غير معنوي 0.19 0.01 الخطي

 غير معنوي 0.18 0.01 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 0.23 0.02 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y2 

 غير معنوي 0.21 0.01 الخطي

 غير معنوي 0.88 0.06 النصف لوغاريتمي

 غير معنوي 2.33 0.13 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y3 

 معنوي 9.85 0.40 الخطي

 معنوي 6.96 0.32 النصف لوغاريتمي

 معنوي 10.87 0.42 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y4 

 معنوي 4.99 0.25 الخطي

 معنوي 5.86 0.28 النصف لوغاريتمي

 معنوي 9.94 0.40 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y5 

 معنوي عالي 9.64 0.39 الخطي

 معنوي 8.54 0.36 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 11.21 0.43 اللوغاريتمي  المزدوج

 

Y6 

 معنوي 6.35 0.30 الخطي

 معنوي عالي 19.47 0.57 النصف لوغاريتمي

 معنوي عالي 24.28 0.62 المزدوجاللوغاريتمي  

 



Abstract 

      The Iraqi stock market suffers from several determinants that limit 

its work as an intermediary transferring funds from surplus units to 

deficit units, as it operates within an economy that suffers from 

weakness in gross domestic product and a continuous budget deficit, 

and on this basis the study aims to know the impact that the variables 

of the economy affect. Overall on the performance of the financial 

markets, diagnosing the determinants facing the performance of the 

Iraqi stock market and knowing the trends of economic variables over 

a time series and analyzing them, as well as analyzing the performance 

of the Iraqi stock market over the same series, and the study was based 

on the premise that there is no relationship between the variables The 

macroeconomic and financial market performance, as the study 

extended for the period (2004-2020), explaining the cause of 

fluctuations in the Iraqi economy and financial markets, and the study 

came to the conclusion that there is an impact of changes in 

macroeconomic variables on the performance of financial markets.       

                                                                                                     

        The Iraqi stock market has not played its required role in the Iraqi 

economy due to poor productivity and the fact that macroeconomic 

indicators are volatile and unstable, and is rapidly affected by internal 

and external political and economic events, and the study 

recommended relying on the development of the industrial and 

agricultural sector to contribute to raising the gross domestic product 

and not relying on the oil sector Only and to improve the efficiency of 

the Iraqi Stock Exchange, information must be available to all 

investors in the market, and there should be clear transparency in 

announcing the financial statements of the institutions operating in the 

market. 
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