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ٌدرس هذا البحث العلالة بٌن المؤشر العام لأسعار الاسهم وبعض المتغٌرات النمدٌة اذ 

،و (ADF)نزاذج قياسية لةجميل السزػذج مسيا اخةبار اسةقخارية  لجكي فػلخ الزػسّع استخدم 
ة ( لقياس ىحا الةأثيخ بدكل كزّي ، عمى الفةخة الدمسيVARاخةبار سببيّة جخا نثيخ، ونزػذج )

واستنتج وجود علالة سببٌه  (4002-4002ببيانات ربع سسػية تغصي الفةخة ) البجث ميجان 

)عرض النمد وسعر الفائدة وسعر بٌن المؤشر العام لأسعار الاسهم والمتغٌرات النمدٌة 
 فً العراق . الصرف ( 

 المقدمة 
 مـيـزة مكــانة احةمت وقـــج نخــبيا   الجــجيتة الـزػاضيــع مـغ الـزـــــالـيـة الأســـػاق ػعـمػض يــعــج     

 وذلــــظ الكتــيخ بالاىةــزــام حطيت وقـــج كـزـا والسامية الـزـةـقـــجمة العــالـع دول اقــةذادات فـي ومـةبايــسة
 تجــقيق فـي مخـاىــزـةيــا شـــخيق عــغ الاقــةـذــــادية الجـياة فـي تمعبــو الحي الجور الـزـيـع بخــبب
 الخـــــػق  سيػلة فـي الةأثــيخ خــلال مـغ الاقــةـذــــادية، وتسفـيح الخــيـاسـات الاقــةـذــــادي السـزــػ

سعار الاسهم اهمٌة كبٌرة لمختلف المتعاملٌن فً السوق وٌكتسب المؤشر العام لأالـزـجـمـي، 

اعد المستثمرٌن على تحدٌد المالٌة ، إذ ٌمكن ان ٌعطً تلمٌحات مهمة عن السوق الأمَر الذي ٌس

سعار الاسهم فً معرفة التمسٌم الحمٌمً ، وٌمكن استخدام المؤشر العام لأ لراراتهم الاستثمارٌة

للاستثمارات فضلاً عن ذلن اصبحت الممارنة بٌن كفاءة الاسواق تتم من خلال هذه المؤشرات 

بصورة ٌومٌة والتً تعمل على نشر التطورات الطارئة على اسعار الاسهم الأمَر الذي ٌعطً 

ادة لدرتهم على توجٌه اموالهم صورة واضحة للمستثمرٌن عن اوضاع استثماراتهم وبالتالً زٌ

 العــالـزية الأســـػاق مـغ كغــيخه للأوراق الـعــخاق ســـــػق  أننحو الاسواق الاكثر كفاءة واستمراراً ، 
 تأثــيخ ذا مـسيــا عــجد يكػن  الةــي وخارجيــا الخـــــػق  داخــل مـغ والاحــجاث العػامــل بةســػع يةأثــخ
 مؤشــخاتيــا فـي الةـقـمـبات يــخــبب ،مزــا سـمـبي تأثــيخ ذا أخخ عــجد ويكػن  لخـــــػق ا أداء فـي إيثـابي
 مـغ ولمجــج ، الاخخى  العػامــل عــغ يديج جــجا كــبيخ تأثــيخ العػامــل مـغ لـزـثـزػعة اصبح ،وقـــج



 وعـمــى ، الةـقـمـبات ليــحه الـزخــببة العػامــل عـمــى الةعخف يــسبغــي الخـــــػق  مؤشــخات فـي الةـقـمـبات
 راس أســـػاق مجممي بـيــغ كــبيخة بأىــزية يجطى الســقـــجيــة خاتـالـزـةغــي مػضػع اخح الاسـاس ىــــحا

 . الـزـــــال راس أســـػاق أداء فـي الـزؤثــخة الحارجية العػامــل أحــج بػصفيــا الـزـــــال

فـي السـزــػ  لأسعار الاسيع  الزؤشخ العام اضيــار دور مـغ اىــزيةو الـبـجـث يكةخــب :البحثاهمية 
 لمسدـاشـ ومكزــلا مـيـزــا جدءا تعــج الـزـــــال أســـػاق رأس أن وبزــا والسدـاشـ الاقــةـذــــادي،

 تػلجه مــا الــى والةعخف، أدائيــا  وتصـػر الـزـــــال رأس أســـػاق دراســــة مـغ لابج كــان الاقــةـذــــادي
 الـزـــــال رأس أســـػاق أداء مؤشــخ عـمــى وانعكــاسـات ثــيخاتأتــ مـغ الخــيـاسة الســقـــجيــة مـةغــيخات
 بأســـػاق الـزــــعــسية الثيــات مـغ لعــجد ومـيـزة مــــعـمــػمــات جــجيجة شـــخح فـي يــخيــع الحي بالقـــجر
 .ىــــحا الـزـثـال  فـي وباحتيــغ ومخةتـــزـــخيــغ حكػمية أجيدة مـغ ، الـزـــــال رأس

تةــزتـــل مدكــمة الـبـجـث بالخؤال الاتــي :ىل ىــساك عـلاقـــة بـيــغ مؤشــخات الأســـػاق  :مشكلة البحث
 : مـسو تةفخع الةخـاؤلات الأتــيةالســقـــجيــة و الـزـــــالـيـة والـزـةغــيخات 

 عخض السقج.مــــعخفة فـيــزــا اذا كــان ىــساك عـلاقـــة بـيــغ الـزؤشــخ العــام لأســعــار الأســيــع و  -0
 معخفة فيزا اذا كان ىساك علاقة بيغ الزؤشخ العام لأسعار الأسيع وسعخ الفائجة . -4
 معخفة فيزا اذا كان ىساك بيغ الزؤشخ العام لأسعار الاسيع وسعخ الذخف .   -3

 :وىــي ,الاىجاف مـغ جـزــمة تجــجيج الــى الـبـجـث يــخــعى:  اهداف البحث
 . العــام لأســعــار الأســيــع الزؤشخ  عـمــى الةعخف  -0
 بالزؤشخ العام للاسيع .الةعخف عـمــى الـزـةغــيخات الســقـــجيــة ذات العـلاقـــة  -4
الزؤشـخ العـام لأسـعار الاسـيع فـي سـػق  فــي الـزـةغـــيخات الســقـــجيـــة  اثـــخ وتـجـمـيــل  قيـاس -3

 العخاق للأوراق الزالية .
الـزـةغــيخات  بـيــغ لمعـلاقـــة تـجـمـيـمو فـي خائيـالاسةـق الـزـسيج الـبـجـث اعةــزج:  منهج البحث

 ظوذلــــ الكزي القياس بأسـمــػب تعـديده ثـــع ومـغوالزؤشخ العام لأسعار الاسيع الســقـــجيــة 
مـغ الـزـةغــيخات الســقـــجيــة  مـةغــيخ كــل يةخكو الحي ثــيخأوحــثـع الةــ العـلاقـــة تـمظ درجة لـزــــعخفة

  فـي بمج العيــسة )الـعــخاق (. الـزـــــالـيـة الأســـػاق شــخ اداءمؤ  فـي
 الاطار النظري لمؤشر العام لأسعار الاسهم والمتغيرات النقدية: المبحث الاول

هو مؤشر احصائً ٌستخدم لمٌاس الاداء الكلً للسوق مفهوم المؤشر العام لأسعار الاسهم : 

والذي ٌتكون من معدل  ،( 826، ص 0222الشبلً ، )المالً الذي تم احتساب المؤشر له 

) جابر ،  تخدم كممٌاس للحركة العامة للسوق اسعار مجموعة من الاسهم نفترض انها تس



الاسهم اهمٌة كبٌرة لمختلف المتعاملٌن فً  وٌكتسب المؤشر العام لاسعار(  083، ص  0223

السوق المالٌة ، إذ ٌمكن ان ٌعطً تلمٌحات مهمة عن السوق الأمَر الذي ٌساعد المستثمرٌن 

على تحدٌد لراراتهم الاستثمارٌة ، وٌمكن استخدام المؤشر العام لاسعار الاسهم فً معرفة 

ممارنة بٌن كفاءة الاسواق تتم من خلال التمسٌم الحمٌمً للاستثمارات فضلاً عن ذلن اصبحت ال

هذه المؤشرات بصورة ٌومٌة والتً تعمل على نشر التطورات الطارئة على اسعار الاسهم 

الأمَر الذي ٌعطً صورة واضحة للمستثمرٌن عن اوضاع استثماراتهم وبالتالً زٌادة لدرتهم 

 (35، ص0220لعانً ،. ) ا على توجٌه اموالهم نحو الاسواق الاكثر كفاءة واستمراراً 

 اهمية المؤشر العام لاسعار الاسهم . -2

 يوفر المؤشر معلومات مفيدة لصانعي السياسات الاقتصادية بطريقتين : -أ

 ( Thomas،0220 :5) فه اداة للتنبؤ بالنشاط الالتصادي . من خلال استخدامه بوص-8

انتعاش او انكماش التصادي ، إن مؤشر اسعار الاسهم ٌمكن ان ٌعطً تنبٌه مسبك بحدوث    

أي انه ٌتجه نحو التغٌر )الارتفاع او الانخفاض ( لبل حدوث تغٌر فً النشاط الالتصادي بعد 

ٌٌن على التنبؤ شهور وٌعد عندئذٍ من المؤشرات المٌادٌة التً تساعد رجال الاعمال والالتصاد

وجهات النظر التً  وهنان عدد من( ، 861، ص 0222) التمٌمً ،  بالنشاط الالتصادي 

تحاول تبرٌر استخدام المؤشر العام لاسعار الاسهم بوصفه لائداً للتغٌرات الحاصلة فً النشاط 

الالتصادي ، تعتمد وجهة النظر الاولى على النموذج التملٌدي لتحدٌد سعر السهم بوصفه المٌمة 

عار الاسهم ، كما ان الحالٌة للتدفمات النمدٌة ، فكلما ارتفعت تولعات الارباح ارتفعت اس

الانخفاض فً الاسعار ٌمكن ان ٌحدث حتى لو لم ٌوجد تولع بانخفاض الارباح ، لٌغدو من 

الممكن لسوق رأس المال فً هذه الحالة ان ٌبعث بإشارات خاطئة عن مستمبل الوضع 

للوضع  اما وجهة النظر الثانٌة لتسوٌغ اعتماد اسعار الاسهم بوصفها لائداً   الالتصادي العام . 

الالتصادي تعكس حالة الوضع العام فتتركز حول التأثٌرات النفسٌة لتغٌرات اسعار الاسهم ، إذ 

ترى ان اسعار الاسهم تتذبذب مع حالات التفاؤل والتشاؤم ، ذلن ان اسعار الاسهم تبدأ 

م فً بالارتفاع عندما ٌشعر الافراد بأن الوضع الالتصادي فً حالة انتعاش مما ٌزٌد من رغبته

الاستثمارات ذات المخاطر العالٌة كالأسهم ، وبذلن تصبح الموضوعٌة ولٌس ارباح  الشركة 

هً المحرن الاساس لأسعار الاسهم وبما ان تولعات الارباح تتحدد كذلن بوضعٌة الثمة فً 

)حنفً  ٌة النفسٌة للمستثمرٌن . السوق، فان النموذج التملٌدي ٌضم فً تحلٌله كذلن الوضع

 ( .  865، ص  0225،

من خلال استخدامه فً لٌاس المخاطرة ٌمكن استخدام المؤشر فً لٌاس المخاطر المنتظمة -0

وهً مخاطر لها صفة العموم تصٌب عوائد جمٌع الاوراق المالٌة نظراً لان مصدرها هو 

الظروف العامة سواء كانت التصادٌة أمَ سٌاسٌة ، ولا ٌمكن تجنب هذه المخاطر او تخفٌضها 

 تنوٌع محفظة الاوراق المالٌة . ب

ان حركة الاسعار فً السوق تسٌر   اعطاء فكرة سريعة عن اداء محفظة الاوراق المالية : -ب

فً اتجاه واحد مما ٌدل على وجود علالة طردٌة بٌن التغٌر فً سعر سهم ما والتغٌر الذي ٌطرأ 

على مؤشرات الاسعار التً تعكس حركة اسعار جمٌع الاسهم المتداولة فً السوق ، لٌتمكن 



الاوراق المالٌة التً المستثمر بعد ذلن ان ٌعطً فكرة سرٌعة عن التغٌر فً عائد محفظة 

 ٌمتلكها اٌجابٌاً او سلبٌاً بمجرد ممارنته بالتغٌر الذي حدث بمؤشر السوق . 

إن المدٌر المحترف الذي ٌستخدم اسالٌب متمدمة فً الحكم على اداء المديرين المحترفين . -ج

ً ما تكون بمٌمة تمكنه من ذلن ٌتولع منه  تحمٌك عائدٍ تنوٌع محفظة الاوراق المالٌة التً دائما

اعلى من متوسط عائد السوق ، وٌمكن للمستثمر والجهة التً اسندت للمدٌر المحترف إدارة 

محفظتها ان تستخدم عائد احد المؤشرات الذي ٌعكس عائد السوق بصفة عامة بوصفه اساساً 

ئد فحسب للممارنة مع العائد الفعلً الذي حممته المحفظة ، وٌنبغً ان لا تتركز الممارنة على العا

بل على المخاطرة كذلن التً ٌتعرض لها عائد المحفظة ممارنة بمخاطرة السوق التً ٌعكسها 

  التملب فً عائد المؤشر .

 المطلب الثاني : المتغيرات النقدية .

ٝعد عسع اىْقد أعدد أوٗاث اىعٞسظدت اىْقدٝدت اىلعسىدت  :   (Money Supply)عرض اننقد : اولا: 

ل ئىٞدٔ اى٘والدا اىضسزٝدت حغدج  ٗ ٝعبس عِ ٍضَ٘ع اىعَيت فٜ اىخداٗه خسزس اىضٖدسش اىَظدسفٜ ٍؼدسفس

اىطيب ٍَس َٝينٔ اىقطسع اىخسص اىلاٍظسفٜ ىدٙ اىَظسزف اىخضسزٝت ٗٝطيد  عيٞدٔ ع عدسع اىْقدد 

( ، ئذ ٝعخبس اىبْل اىَسمدصٛ اىَعدإٗه اى٘عٞدد عدِ عدسع اىْقدد فٖد٘  M1بَعْسٓ اىؼٞ  ٗٝسٍص ىٔ 

ٗٝخغنٌ فٞٔ ٗبَس ٝخلالٌ ٍا حط٘ز اىْشدسؽ اقتخظدسوٛ و ٗبَدس ئُ ّشدسؽ أظد٘ار ا ٗزار اىَسىٞدت  ٝإرس

ل ٍِ اىْشسؽ اقتخظسوٛ فأُ أٛ حغٞس فٜ عسع اىْقد ظٞنُ٘ ىٔ حأرٞس عيٚ ٕدرٓ ا ظد٘ار  صصءال ٍَٖس

ظدٍ٘ت ، أٍس اُ حنُ٘ حأرٞساث ٍبسشسة عبس حغٞساث اىع٘الدد عدِ ؽسٝد  حغٞدس اىخددفقسث اىْقدٝدت اىَخ

ىيشسمت ، أٗ حأرٞساث غٞدس ٍبسشدسة عبدس حأرٞساحٖدس فدٜ اىْشدسؽ اقتخظدسوٛ اىغقٞقدٜ اىدرٛ ٝ ٖدس فدٜ 

: habibullah  ،0222ع،  ٞت  ظعسز ا ظٌٖ ٍِٗ ردٌ اىع٘الدداىَقسبو عيٚ أّٔ ٍِ اىَغدواث اىسلٞع

َْدد٘ذس غت اىعسٍددت ىٖددرا اىٍٗددِ خددلاه َّدد٘ذس حعددعٞس ا ظددٌٖ اىددرٛ ٝعبددس عددِ ا رددسِٝ ٗاىظددٞ(  314

 مس حٜ :

 

 ئذ أُ : 

Po  . ٌٖاىععس اىضسزٛ ع اىغسىٜ ( ىيع = 

It  . ٍعده اىلسلدة اىخسىٜ ٍِ اىَخسؽسة = 

rt  . ٍنسفأة اىَخسؽسة = 



Ete  اىع٘الد اىَخ٘تعت = 

T ٍِاىص = 

ل ىٖرٓ اىظٞغت فأُ حغٞساث عسع اىْقد حإرس عيٚ ع٘الد اقظدٌٖ ٍدِ خدلاه ع أردس اىعدٞ٘ىت       ٗؽبقس

اىلسلدة ،  ُ اىْقد٘و حعخبدس  أظعسزٗأرس أظعسز ا ظٌٖ ٍٗنسفأة اىَخسؽسة (و فْٞعنط أرس اىعٞ٘ىت عيٚ 

 أعدٙ ٍنّ٘سث اىغسف ت اقظخزَسزٝت . 

لاه اىخغٞس فٜ اىطيب اىلعسه عيٚ اىعيا ٗاىخدٍسث ، فخخأرس بعسع اىْقد ٍِ خ ا ظعسزأٍس أرس  -1

ئذ أُ ع٘الد اىشسمسث ٗاعدة ٍِ أمزس عْسطس اىدخو اىخٜ حعخضٞب ىيخغٞساث اىغسطيت فٜ ٕرا 

اىطيب ، أٍس فَٞس ٝخض ٍنسفأة اىَخسؽسة عيٚ اقظٌٖ مّٖ٘س أعد اىَنّ٘سث اىََٖت ىَضَ٘ع 

نُ٘ مبٞسة فأُ اىَعخزَسِٝ ٝطسىبُ٘ بَنسفأة اىزسٗة ، ٗؽسىَس أُ اىخغسمسث فٜ ع٘الد اقظٌٖ ح

ْٗٝخقو ع  أمزس اقظخزَسزاث اىَسىٞت ٍخسؽسةٍخسؽس أعيٚ أذ مسّ٘ا ٝغخل ُ٘ بأظٌٖ ٗاىخٜ حعد 

ٕرا ا رس عِ ؽسٝ  تْسة اىعسع اىْقد عيٚ أظعسز ا ظٌٖ ٗاُ اىخغٞساث فٜ أظعسز ا ظٌٖ ق 

لد ا ظٌٖ مسّج ٍسحبطت بسىخغٞساث حسحبؾ  بسىخغٞساث اىعسبقت فٜ عسع اىْقد ٗىنِ ع٘ا

اىخٜ حإمد عيٚ  اىنلإةاىَعخقبيٞت ٗاىضسزٝت فٜ عسع اىْقد ٕٗرٓ اىْخٞضت ٍا فسػٞت اىع٘ر 

، Hampurgerع. ٌ ظٖفٜ َّ٘ذس اىخْبإ بأظعسز ا  إَٔٞتاُ اىَعيٍ٘سث اىعسبقت ىٞط ىٖس 

1990 ،330) 
اىخخيٜ عِ اىْق٘و أٗ زأض رَِ ٝخَزو ظعس اىلسلدة    ( Interest Rate)سعر انفائدة : ثانيا : 

 ال حغٞس ّٔفأ ىرىلاىَسهو ٗحعخخدٍٔ اىدٗىت أواة ىؼبؾ ا ظ٘ار ٗح٘صٞٔ اىْشسؽ اقتخظسوٛ ،

ل ؽلٞل ٗح٘صٖسث اقظخزَسز فٖٞسو  ا ظ٘ارفٜ ظعس اىلسلدة ٝإرس فٜ عسمت زؤٗض ا ٍ٘اه فٜ  س

 0223ت عْٕدٛ ،سشس فٜ ا ٗزار اىَسىٞظ٘اء مسُ ٍبسشسال عيٚ شنو ٍشسٗعسث أً غٞس ٍب

 و ٗفَٞس ٝخعي  بخأرٞس ظعس اىلسلدة فٜ أظ٘ار ا ٗزار اىَسىٞت حغج ئشنسه ٍخعدوة : (56،ص 
ئُ أظعسز ا ظٌٖ فٜ ظ٘ر ا ٗزار اىَسىٞت حَزو اىقَٞت اىغسىٞت ىيْق٘و فقَٞخٖس حخ٘تف عيٚ ظعس  - أ

ة اىعسلد فٜ اىيغ ت ّلعٖس ٗاىَخعي  ٕٗرا اىععس ٕ٘ ظعس اىلسلد اىخظٌ أٗ اىعسلد اىَخغق ،

 س.بسىخ٘ظٞف ىيَدة ذاحٖ

ل فٜ ّلقسث اىَشسٗع ٗذىل قُ اىَشسٗعسث عسوةل حيضأ اىٚ اق  -ب خساع تبعد وزاظت عْظس ٍَٖس

فٜ ظو ٍ٘ازوٕس اىراحٞت اىَخسعت ٍِ اقعخٞسؽٞسث ٗالإزبسط اىَخسامَت ٍٗس حغ٘شٓ ٍِ أط٘ه ّقدٝت 

 ظسليت . 

دة فٜ اقظخزَسزاث اىخسطت فٜ شسمسث الإعَسه ٗبٖرا فٖٜ حإرس فٜ الإّلسر ٝإرس ظعس اىلسل -صـ

 ٗاىع٘الد اىَ٘شعت عيٚ اىَعسَِٕٞ . ٗالإزبسطاىنيٜ 

ٝإرس ظعس اىلسلدة فٜ حخظٞض ا ٍ٘اه بِٞ أظ٘ار ا ظٌٖ فٖٜ برىل حإرس فٜ اىطيب عيٚ  -و

 . ا ظٌٖ ٗأظعسزٕس



س ّسحش ٍِ حغٞساث أظعسز اىخظٌ ٕٗرا بدٗزٓ ٝإرس ٗاُ اىخغٞس فٜ أظعسز ا ظٌٖ فٜ ا صو اىقظٞ

ىلأظٌٖ ، اىخٜ حعنط اىزقو اىرٛ ٝؼعٔ اىَعخزَسُٗ عيٚ اىدخو اىَعخقبيٜ  ع٘تٞت عيٚ اىقَٞت اى

ٕٗرا ٝعْٜ أُ اىبْل اىَسمصٛ ( Bank & Marke   :0221ع ىلأظٌٖ عْد حغدٝد تَٞت ا ظٌٖ

ل عيٚ اىخدفقسث اىْقدٝت ٝعخطٞا أُ ٝغٞس فٜ ٍعخ٘ٝسث ٗاحضسٓ عسمسث أظعسز ا ىلسلدة اىخٜ حْعنط ظيبس

ىيشسمت فعْد ازحلسع أظعسز اىلسلدة بٖدف ئٝداع ا ٍ٘اه بشنو ٗوالا ٍظسفٞت بأظعسز عسىٞت ٗئذا ٍس 

احضٔ أمبس ٍِ ٕإقء ىبٞا أظٌَٖٖ فأُ ذىل ْٝخش عْٔ عسع مزٞف ىلأظٌٖ فْٞخلغ عضٌ اىخداٗه 

ٗعيٚ اىعنط ٍِ ذىل فٜ عسىت اّخلسع أظعسز اىلسلدة    . ٗاّخلسع ا ظعسز ا ظٌٖ ٍِٗ رٌ اىع٘الد

ِ تد ٝض٘وُٗ ٍِ ا فؼو ىٌٖ أُ ٝعخخدٍ٘ا اقلخَسُ قّخلسع ميلخٔ ىصٝسوة ٝفأُ اىَعخزَس

اظخزَسزاحٌٖ فسىَ٘ازو اىَسىٞت ذاث ميلت أتو حَٞو ئىٚ حلؼٞو اقظخزَسزاث ذاث زؤٗض ا ٍ٘اه 

٘صٞٔ ّغ٘ أظ٘ار ا ظٌٖ ، ٝصواو اىطيب ذىل ئىٚ ازحلسع اىنزٞلت ّٗخٞضت قظخخداً اقلخَسُ ٗاىخ

ٍِٗ ذىل ٝخؼظ اُ ْٕسك علاتت عنعٞت بِٞ أظعسز اىلسلدة ٗع٘الد  .  أظعسز ا ظٌٖ ٗع٘الدٕس

ا ظٌٖ فسزحلسع أظعسز اىلسلدة ظٞنُ٘ ىٔ حأرٞس ظيبٜ عيٚ ع٘الد ا ظٌٖ ٍِ خلاه حأرٞسٕس بشنو 

ٝ  ازحلسع حنيلت الإتساع ٍِ اىبْ٘ك ٕٗرٓ اىصٝسوة ٍبسشس عيٚ ٍعخ٘ٙ ئزبسط اىشسمسث عِ ؽس

حإرس عيٚ تسازاث اىَعخزَسِٝ فٜ اقظخزَسز فٜ ا ظٌٖ قُ ٍع ٌ اىشسمسث حغ٘ه زأض ٍسىٖس ٍِ 

اىقسٗع ٗازحلسع أظعسز اىلسلدة ظٞصٝد ميلت اىَعسٍلاث فٜ ظ٘ر ا ظٌٖ ٍَس ٝإوٛ اّخلسع اىطيب 

 .( Ramin  ،Lee chain :0223 :43ع .ط ٍِ رٌ اّخلسع الإزبسط ٗاىع٘الد ٗبسىعن

اىخغٞددساث أظددعسز اىظددسف حددإرسٍِ خددلاه أُ   ( Exchange Rate)سااعر انفاار  : ثانثااا  

تْسحِٞعاىعسع ٗاىطيب اىنيِٞٞ(و فٜ ٍعخ٘ٝسث ا ظعسز اىداخيٞت ٗفٜ اىَْسفعت بِٞ اىشسمسث ، ٗفدٜ 

اىظدسف عيدٚ ا ّشدطت اقتخظدسوٝت اىَغيٞدت ٗاىدٗىٞدت  أظعسزٍلخ٘عت ظخإرس حقيبسث  اتخظسوٝسثظو 

خغٞددساث فددٜ أظددعسز اىْعددبٞت ىيعدديا اىَغيٞددت ٗا صْبٞددت ٍٗددِ رددٌ حددإرس عيددٚ اىطيددب اىَغيددٜ بعددبب ٝ

اىعَيت اىَغيٞت ظ٘ف تَٞت ٗا صْبٜ عيٚ اىعيا ٍِ خلاه اىخغٞس فٜ تَٞت اىعَيتو بسفخساع اّخلسع 

ٝدسوة اىطيدب اىخدسزصٜ عيدٚ اىعديا اىَغيٞدت فٞدْعنط ئىدٚ ٝإوٛ ئىٚ شٝسوة طسوزاث ٕرٓ اىدٗىدت أٛ ش

ع٘الد ا ظٌٖو ٕٗرا ٝعْٜ ئُ ظ٘ر ازحلسع ٍعخ٘ٙ اظعسزٗ ٗبسىخسىٜ ظ٘ر ا ظٌٖفٜ شٝسوة اقظخزَسز 

وٗعيددٚ اىعنددط ٍددِ ذىددل عْددد ازحلددسع تَٞددت  ا ظددٌٖ ٍسحبطددت بشددنو عنعددٜ ىخغٞددساث ظددعس اىظددسف

ث ظدعس اىظدسف عيدٚ اىطيدب ٗاىعدسع اىنيٞدِٞ أذ حإرس حغسمس ( Ramin ،0223  :43. عاىعَيت 

عدسع  اّخلدسعحدإوٛ اىدٚ  اّنَسشدٞت فعْد ئحبدسع ظٞسظدت ّقدٝدت وعيٚ ٍعده اىخؼخٌ ٗاىْسحش حْعنط

اىددٚ ئٝددداعٖس فددٜ ا صْبٞددت  ا ٍدد٘اهأظددعسز اىلسلدددة اىغقٞقٞددت ٍَددس ٝدددفا زؤٗض  ٗبسىخددسىٜ ازحلددسعاىْقددد 

فدٜ اىضٖدسش اىَظدسفٜ ٗٝخسحدب عيدٚ ٕدرا  ٘والااىٝإوٛ اىٚ ازحلسع ئصَسىٜ  اىَظسزفو ٕٗرا بدٗزٓ



ظعس اىظسف اىرٛ بدٗزٓ ٝإرس عيٚ اقتخظسو عِ ؽسٝ  حأرٞسٓ عيٚ ا ظعسز ٍِٗ رٌ ازحلسع ا رس 

 .عٌ . ا ظدٖفدٜ ظد٘ر اىع٘الدد  ٗ ازحلدسع اقظدعسز ٍٗدِ ردٌ وأظ٘ار اىَسه ٜاقظخزَسز ف عيٚ ٍسامص

Taylor ،1994 :10. ) 

 م والمتغيرات النقدية في العراقاداء وتطور المؤشر العام لأسعار الاسهتحليل :  الثانيالمبحث 

اتخع   الـمـــــالـيـة :  للأوراقالأســهــم فـي ســـــوق الـعــراق  لأسعــــاراداء الـمؤشــر العــام اولا: 

بجخـــب مـــا ىـــػ و  الـزـــــالـيــــة بالةحبـــحب والةـقـمــــب لـــلأوراقمؤشــــخ اســعـــــار الأســيـــــع فــــي ســــــــػق الـعـــــخاق 

( وانحفرـت ىـــحه 2004( فـي عــام )22.226بمغت قيــزة الـزؤشــخ ) إذ ( . 0مػضـح فـي جــجول )

ـــامي ) ـــى )2006( و )2005القيــــزة فـــي عـ ( نقصـــة عـمــــى 44.46( نقصـــة و )24.222( لةذــل الـ

ــــظ  ــــى تخاجـــع اســعـــــار السفصــــ وانحفـــــاض كزيـــات تذـــــجيخه وكحلـــ ــــاض الـ ــــبب الانحفـ الةـــػالي ويخجـــع سـ

ــــمكؤ اداء  ــــقخار الامــــسي وت ــــجم الاسة ــــبب عـ ــــظ بخـ ــــزي ، وكحلـــ ــــاد العــال ــــجوث ازمـــة الاقــةـذـــ ــــبب حـ بخـ

ـــيخ ـــام ) الكتـ ـــزة . وفـــي عـ ـــات الـزخـاىـ ـــاع 4002مـــغ الدــخكـ ـــام  بالارتفـ ـــخ العـ اصــبح  إذ( اخــح الـزؤشـ

ــــحا الارتفـــــاع الـــــى تصــــبيق قـانـــــػن الاسةتـــزـــــار رقـــع )32.46) والـــحي  4002( لخـــــسة 03( ويـــــعػد ىـــ

ـــــغ بالةــــجاول فـــــي ســ ـــــيخ الـعــخاقييـ ـــــغ ــ ـــــخزح لمـزخةتـــزـــخيـ ـــــخاق لــــلاوراق الـزـــــالـيـــــة .)الةـــــقخيخ يـ ـــــػق الـعـ ــ

 .(  2: 4002الخــســػي لخـــــػق الـعــخاق للاوراق الـزـــــالـيـة ،

وكحلــــظ بخــبب تجــخــغ الــػضع الامـسي وعػدة اســعــار وكزية السفصـ الـزذــــجرة للارتفــاع ، 
( فـي عــام 032.03زة مؤشــخ اســعــار الأســيــع ليذل الــى )واسةــزـــخ الارتفــاع الةجريثي فـي قيــ

( ويــعكــذ ىــــحا الارتفــاع تجــخــغ ندـاشـ الاسةتـــزــار فـي الاوراق 32،20وبزــــعــجل نـزــػ )  4000
ومـغ ثـــع بجأت  ( . 32: 4000الـزـــــالـيـة . )الةـقخيخ الاقــةـذــــادي الخــســػي لمـبظ الـزـــخكـدي ، 

زـةو ( لةذل قيــ4002،  4003، 4004قيــزة الـزؤشــخ بالانحفــاض الةجريثي خــلال الاعػام )
ويــعػد ســبب ىــــحا الانحفــاض الكــبيخ فـي قيــزة الـزؤشــخ الــى ( 4002( فـي عــام )64الــى )

مـةــزتـــلا  بالاعةجاءات الارىــابية الةــي شيجتيــا تجىـــػر الــػضع الامـسي والخــيـاسي والاقــةـذــــادي 
الـبلاد فـي ىــــحا العــام مـغ قبل عذابات داعر وتخاجع اســعــار السفصـ عــالـزيا  ، امــا فـي عــامي 

( 230.420( ليذل الــى )42.60، فقـــج شيج انحفــاضا  بزــــعــجل نـزــػ سـالـب ) 4002و  4004



ويخجع ســبب الانحفــاض الــى تجىـــػر الاوضاع  (نقصـة 226.260الــى ) 4002م وفـي عــا
الامـسية إذ دمـــخ الارىــاب الجاعدي الـبــسى الةجةــية والـزكػنات الخأسزــالية الـزــادية الـزـسةــثة الــى 

ــثـع الخكــان مزـغ ىــع جـانب الجمــار الحي الجــقو بالإرث الجراري والتقـافـي الـعــخاقي واصبح ح
 .مــميػني نازح مـغ الـزجـافطات% فـي عـــزػم الـعــخاق مــــع وجػد 30تجت خــصـ الفقخ يقـــجر بــسجػ 

 ( 1جــدول )
 الـمـــــالـيـة للأوراقمؤشــر اســعــار الأســهــم فـي ســـــوق الـعــراق 

 مــــعــدل النـمــو % ISالـمؤشــر العــام لأســعــار الأســهــم  الســنة

0222 64.669  _ 

0223 45.644 (07.28) 
0224 25.288 (22.37) 

0225 34.590 14.55 

0226 58.360 46.58 
0227 100.86 50.60 

0282 100.98 2.80 
0288 814.21 12.52 

0280 803.20 (6.27) 

0281 881.83 (7.27) 
0282 776 .70 (86.5) 

0283 512.342 (04.62) 
0284 427.262 (14.26) 

 *مغ اعجاد الباحتة بالاعةزاد عمى بيانات سسػية مغ سػق العخاق للاوراق الزالية .         

  اداء المتغيرات النقدية في العراقثانيا: 

فقـــج اتخع بالارتفــاع الةجريثي ، ( 2Mبالـزفيـــػم الــػاســع )عخض السقج :  M2اولا: عرض النقد 
( ارتفــع 4004( مــميػن ديــسار وبـــعــج ذلــــظ وفـي عــام )04442( كــان يبمغ )4002ففـي عــام )

( 4002%( واسةــزـــخ بالارتفــاع الةجريثي ليبمغ فـي عــام )06.6( وبزــــعــجل نـزــػ )02262الــى )
( انحفس ليبمغ 4004%( ، وفـي عــام )3.4ن ديــسار وبزــــعــجل نـزــػ)( مــميػ 60246مــا يقـارب )

%( 06.2%(، وكــان مــــعــجل نـزــػه الخــســػي الـزـــخكــب )6.6( وبزــــعــجل نـزــػ سـالـب )64464)
 ويةرـح مزــا ســبق ان الديادة فـي عــخض الـسقـــج ( ،66022فأرتفع الى ) 4002اما في عام ،

جـاءت نةــيثة لعــجة عػامــل مـسيــا : زيادة رواتب مػضفـي الجولة والانفــاق الاسةتـــزــاري والانفــاق 
العخكخي وكحلــــظ نةــيثة اسةبجال العـــزــمة الـعــخاقية بـــعــج صــجور قـانــػن الـبــسظ الـزـــخكـدي الـعــخاقي 

ــع حــثـع الاحةــياشـيات الاجسبية لمـبــسظ الـزـــخكـدي الـعــخاقي ( ورف4002( فـي عــام )42الـزـــخقع )



مقـابل العـــزــمة الـعــخاقية مـغ اجــل الجفــاظ عـمــى اسةـقخار اســعــار الذـــخف لمجيــسار الـعــخاقي . ) 
 . الةـقخيخ الاقــةـذــــادي الخــســػي لخــســػات مـةفخقو (

ـــع : الفائــدة ثانيــا: ســعر ـــجيج ســعـــخ  جيـ ـــغ تجـ ـــة الـــزخؤولة عـ ـــػ الخـمصـــة الســقـــجيـ ـــسظ الـزـــخكـــدي ىــ الـبـ
ـــــسظ  ـــــل الـبـ ـــــادـ ففـــــي أوقـــــات الةـرـحـــــع يــعـــزـ ـــــل الــــحي يــــةلاءم مــــــــع ضــــخوف الاقــةـذـــ الفــــــائجة بالدكـ

ــــى الــػدائ ــــع عـمـ ــــائجة  مـــختفـ ــــع ســعــــخ الفـ ــــى دفـ ـــخاد الـزـــخكــــدي عـمـ ــــل جـــحب مـــجخخات الإف ــــع مــــغ أجـ ـ
وامـةذاص أكــبــخ قـــجر مـزـكـغ مـغ الخيػلة وبالعكــذ فـي حـالة الانكـزـاش فــان  الـبــسظ  الـزـــخكــدي 
يــعـــزــل عـمــى تـقـميل أســعــار الفــائجة مـغ أجــل الةدثيـــع عـمـــى مــسح الائةــزـــان وتجخيـظ الاقــةـذـــــاد. 

 ( 04: 4002الةـقخيخ الاقــةـذــــادي الخــســػي لمـبــسظ الـزـــخكـدي، )

بــجأ الـبـــــسظ الـزـــخكــــدي الـعـــــخاقي يــعةـــــزج ســعــــخ فــــائجة الـبـــــسظ )ســعــــخ فـــــائجة الخــيــــاسة الســقـــجيـــــة ( فــــي 
( الـــحي يػضـــــح 4قــــع )% ( وكـزـــــا مػضــــح فـــــي الثـــــجول ر (6.33بزــــعـــــجل  2005/1/26تـــــاري  

تصـػر مــــعــجلات الفــائجة . ثـــع بـــعــج ذلــــظ قـام الـبــسظ الـزـــخكـدي بــخفــعة تجريثيا  الــى أن وصـل أعـمـــى 
( وكــان اليــــجف مـغ ذلــــظ ىـــػ تجفـيد مــــعــجلات الفـــائجة فــي  2007فـي عــام ) (20%مخةػى لو) 

ـي تعطيـــــــع مخــــةػيات الادخـــــار والجفـــــــاظ عـمــــــى مخـــــةػى عػائــــج الإيجاعـــــــات لـــــجى دورىـــــــا فــــ تأديــــة
الـزذــــارف ـ وكحلـــــــظ مــــسح الخـــــــػق الـزـــــالـيــــة إشــــارات قـــــػية لةعــــجيل مــــعـــــجلات الفـــــائجة الـزــــعةـــــزجة 

ػب فــي اليــيكـــل الدمــسي لـ زــــعـــجلات الفـــائجة فــي تعباـة الادخـارـ لجييــا  وعـمــى نجػ مـةساســب ومـــخـ
فـــي مــــعـــــجلات الخــيػلة الـزذـــــخفـــية الأمـــــخ الـــحي يــؤدي الــــى مــــعــــجلات فـــــائجة  تأثيخىــافرــلا عــــغ 

ـــى خفــس   تػازنيــو ـــا تــؤدي الـ ـــي بجورىـ ـــى الادخــار الةـ ـــائج عـمـ ـــار والعـ ـــغ الاسةتـــزـ لةـقـــمز الفثــػة بـيـ
 ـع والاسةـقخار السطام الـزـــــالي وتدثيــعــا لمسدـاشـ الاقــةـذــــادي. الةـرـح

 
سععى البنعن المركعزي العرالعً منعذ تأسٌسعه العى تثبٌعت سععر الصعرف  ســعـر الصـــرف :ثالثا : 

الاجنبً امام الدٌنار العرالً إذ تم ربط العدٌنار العرالعً بالعدولار الامرٌكعً ، وعلعى العرغم معن 
التعدٌلات التً اجرٌعت خعلال العمعود الماضعٌة علعى لٌمعة العدٌنار العرالعً الا انهعا كانعت ضعمن 

الاجنبً امام العدٌنار العرالعً ثابتعاً طعوال تلعن العمعود ، وادى  حدود ضٌمة إذ كان سعر الصرف
ذلن الى تعدد اسععار الصعرف فعً الععراق وبلغعت فعً مطلعع الالفٌعة الجدٌعدة نحعو عشعرة اسععار 
مختلفة للصرف الاجنبً وفً الوالع ان المعاملات الحكومٌة كانت بموجب السعر الرسعمً لكنعه 

تفععاع معععدلات التضععخم التععً شععهدها العععراق وهععذا لععد جعععل ٌبتعععد عععن لٌمتععه الوالعٌععة نتٌجععة لار
الالتصاد العرالً فً حالة تعرف بالدولرة  للدٌنار العرالعً تجعاه العدولار الامرٌكعً ، والجعدول 

 . (0284-0222ة )خلال مدة الدراسالتالً ٌوضح تطور سعر الصرف الاجنبً 
 ً ( ارتفع 0223وانخفاضاً ، ففً عام ) فمد اتسم سعر الصرف خلال مدة الدراسة بالتذبذب ارتفاعا

( دٌنار فً عام 8232( بعد ان كان )8.1( دٌنار وبنسبة ارتفاع )8251سعر الصرف الى )

( وٌعود السبب وراء الارتفاع هو انخفاض الطلب على الدولار بسبب اغلاق الحدود فً 0222)

لكمٌات المطلوبة فً المزاد ذلن العام وكذلن لٌام البنن المركزي ببٌع مبالغ على شكل نسب من ا



( دٌنار وبنسبة انخفاض 8044( انخفض سعر الصرف بشكل ملحوظ إذ بلغ )0225، ففً عام )

( وٌعود سبب الانخفاض الى تحسن لٌمة الدٌنار العرالً والاستمرار فً الوضع الامنً 82.1-)

( دٌنار 8861( وبلغ )0227، ولد انخفض سعر الصرف ووصل الى ادنى مستوى له فً عام )

( وٌعود سبب الانخفاض الى اتباع البنن المركزي سٌاسة نمدٌة متشددة 8.7-وبنسبة انخفاض )

من اجل رفع لٌمة الدٌنار العرالً ، وكلما كان سعر صرف العملة منخفضاً دل ذلن على تحسن 

فاض الموة الشرائٌة لهذه العملة وانخفاض المستوى العام للأسعار وزٌادة صادرات البلد وانخ

 استٌراداته. 

 ( يوضح تطورات المتغيرات النقدية في العراق2جدول رقم )

ســعـر الفــائدة   M2عــرض الـنمـــد  الســنــوات
 Rللـبــنن الـمـــركـزي

 EXســعـر الصـــرف 

 8232 لا ٌوجــد 80032 0222

0223 82462 4.11 8251 

0224 08262 84 8255 

0225 04734 02 8044 

0226 12702 84.6 8024 

0227 23216 5 8861 

0282 42164 4 8865 

0288 50856 4 8877 

0280 53244 4 8012 

0281 65457 4 8011 

0282 72506 4 8086 

0283 60373 4 8025 

0284 66245 2.11 8053 

 يانات سسػية مغ البسظ الزخكدي  .*مغ اعجاد الباحتة بالاعةزاد عمى ب

تحليـل وقيـاا العةقـة  ـيم المؤشـر العـام لأسـعار الاسـهم والمتغيـرات النقديـة :  المبحث الثالث
8113-8192 . 

 اولاً : تىصيف وصياغت اننـمــىذج انقياسي   

اىخــسرــٞساث اىدٝــْسٍٞنٞت بـٞــِ  وزاظــــت ( عـيــVARٚٝــعخــَد ّـَــ٘ذس ع 

قظــعــسز ا ظــٖــٌ ٍـِ خــلاه اعخــَــسو ّـَــ٘ذس اىـَـخغــٞساث اىْــقـــدٝــت ٗاىـَإشــس اىعــسً 

( ٗاىـَـخغــٞساث اىْــقـــدٝــت، ٗٝخؼَـِ اىْـَــ٘ذس ISXاىـَإشــس اىعــسً قظــعــسز ا ظــٖــٌ ع

 اىظٞغت اقحــٞت: 

ISX = M2 , R , EX  

 :  ئذ ئُ

ISX  . ٌاىـَإشــس اىعــسً قظــعــسز ا ظــٖــ : 

M2ـْقـــد. : عــسع اى 

R  . ظــعـس اىلــسلدة : 



Ex  . ظــعـس اىظـــسف : 

CPI  . اىستٌ اىقٞسظٜ قظــعــسز اىـَعخٖيل : 

 ٗاىْـَــ٘ذس اىعــسً ىـَـخــضٔ اقّغــداز اىراحــٜ ٝنُ٘ مــسقحــٜ : 

       ∑   

   

   

                          ( ) 

 :  ئذ ئُ

 ( : ٍـخــضٔ اىـَـخغــٞساث اىداخــيٞت . Ytع

 ( . nx1( : ٍـخــضٔ اىغــد اىزسبج عa0ع

 ( .n x n( : ٍظــلــ٘فت اىـَــــعــسٍــلاث اىخــٜ حــَزـــو اىـَـخغــٞساث اىخسزصٞت عΓع

 ثانياً : توصيف  يانات النـمــوذج .  
( مدـاىجة ، ويػضـح 26( بيانات ربـــعية بػاقع )4002-4002تــع تـقـــجيخ السـزــػذج فـي الـزجة )

 ( نـةــائـج وصف الـزـةغــيخات الـزخةحجمة فـي السـزــػذج مجل الـجراســــة . 3الثــجول )
 (3جــجول )

 انات ربـــعية (( )بي4002-4002نـةــائـج وصف الـزـةغــيخات فـي السـزــػذج لمـزجة )
 ISX EX R M2 
 Mean  192.1889  1267.796  8.469388  54414.20 

 Median  100.9800  1222.000  6.000000  58453.00 

 Maximum  1000.560  1488.000  20.00000  90728.00 
 Minimum  25.28800  1178.000  4.000000  12254.00 

 Std. Dev.  251.1839  101.7652  4.865277  28630.60 
 Skewness  1.981248  1.313772  1.487407 -0.157919 

 Kurtosis  5.634419  3.231545  3.636937  1.431450 

 Jarque-Bera  46.22648  14.20510  18.89604  5.226874 
 Probability  0.000000  0.000823  0.000079  0.073282 

 Sum  9417.255  62122.00  415.0000  2666296. 

 Sum Sq. 
Dev.  3028482.  497096.0  1136.204  3.93E+10 
 Observatio
ns  49  49  49  49 

 انـمفــــدر :نـتــائـح انـبــرنامـح الاحفائي  

 
( 0000.420الأســيــع كــانت اعـمــى قيــزة لو ) يػضـح الثــجول اعـلاه ان الـزؤشــخ العــام لاســعــار

( نقصـة فـي الخبـــع الخابـــع 44.466( وادنى قيــزة لو )4004نقصـة خــلال الخبـــع التاني مـغ عــام )
( ، 000.66( ، والــػسيصـ )064.0666( ، وكــان مـةػســصـو الجــخـابي )4002مـغ عــام )

( 0266( بمغت اعـمــى قيــزة لو )EX( ، اما ســعـخ الذـــخف )440.0636والانجخاف الـزــــعياري )



( نقصـة فـي الخبـــع الاول مـغ 0026( وادنى قيــزة لو)4002نقصـة فـي الخبـــع التالث مـغ عــام )
( ، والانجخاف 0444.00( ، والــػسيصـ )0422.262( ، ومـةػســصـو الجــخـابي )4006عــام )
( نقصـة 40( فقـــج بمغت اعـمــى قيــزة لو )R( ـ ومــــعــجل الفــائجة )000.2244ري لو )الـزــــعيا

( ، امــا مـةػســصـو 4002( نقصـة خــلال الخــسة )2( وادنى قيــزة لو )4002خــلال الخــسة )
،  (2.624422( ، والانجخاف الـزــــعياري لو )2.00( ، والــػسيصـ )6.226366الجــخـابي )

( نقصـة خــلال الخبـــع الخابـــع مـغ عــام 90728( بمغ اعـمــى قيــزة لو )M2بـيــسزــا عــخض الـسقـــج )
( ، ومـةػســصـو 4002( نقصـة خــلال الخبـــع الخابـــع مـغ عــام )12254( وادنى قيــزة لو )4002)

 (. 46230.2لـزــــعياري )( ، والانجخاف ا58453( ، والــػسيصـ )2.54414الجــخـابي )
 ثالثا : اختبار جذر الــوحــدة: 

( السـةــائـج الاحذائية الةــي تــع الجذــػل عـمييــا مـغ خــلال تصـبيق 2يػضـح الثــجول ) 
( ، والقيــزة Differences1( وعــسج الفخوق الاولــى )level( عــسج الـزخةػى )ADFاخةبار )

%( ،وكــان سكػن الـزـةغــيخات عــسج 00%( ، )4%( ، )0مــــعــســػية )الجخجة وعــسج مخةػى 
 الفخوق الاولــى بقـاشـع واتــثـاه زمـسي .

 ( 4جــدول )
 ( 2012-2004( الجذر الــوحــدة للـمـتغــيرات الـمدروسة للـمدة )ADFنـتــائـج اختبار )

Variable 
Level  

1
st
 

Difference 
Test Critical value 

ADF test ADF test 1% 5% 10% 

M2 -
0.988710 

-
6.134725*** 

-
3.577723 

-
2.925169 

-
2.600658 

R -
0.980034 

-
4.181552*** 

-
2.615093 

-
1.947975 

-
1.612408 

Ex -
3.606355 

-
5.771324*** 

-
4.170583 

-
3.510740 

-
3.185512 

ISX -
1.345258 

-
5.897495*** 

-
2.615093 

-
1.947975 

-
1.612408 

 ّـخــسلـش اىـبــسّسٍـش اقعظسلٜ .  انـمفــــدر :

 % . 1* : ٍعخ٘ٙ ٍــــعــْــ٘ٝت 

 % . 4** : ٍعخ٘ٙ ٍــــعــْــ٘ٝت 

 % .  12*** : ٍعخ٘ٙ ٍــــعــْــ٘ٝت 

( ـــيخ سـاكسة ISXـ  M2  ،R  ،EX( ان الخـلاسـل الدمـسية لمـزـةغــيخات )6يةرـح مـغ الثــجول )
فـي الـزخةػى، إذ كــانت جـزيــع القيــع الـزقـــجرة ليــا اقـل سـالـبية مـغ القيــع الثــجولية مزــا يــعــسي قبػل 
فخضية العــجم القـائمة بـــعــجم سكػن الـزـةغــيخات فـي مخةػياتيــا اي احةػائيــا عـمــى جحر الــػحــجة  ، 

( -2.032244( والـبالغة )M2لاولــى يةرـح لسا ان القيــزة الـزقـــجرة لمـزـةغــيخ )وعــسج اخح الفخوق ا



%( ، 0( وعــسج مخةػى مــــعــســػية )-3.422243اقـل سـالـبية مـغ القيــزة الثــجولية الـبالغة )
زة الثــجولية ( اقـل سـالـبية مـغ القيــ-R( )2.060444وكــانت القيــزة الـزقـــجرة لمـزـةغــيخ )

( والةــي EX%( ، بـيــسزــا القيــزة الـزقـــجرة لمـزـةغــيخ )0( وعــسج مخةػى مــــعــســػية )-4.204063)
( وعــسج مخةػى مــــعــســػية -2.020463( اقـل سـالـبية مـغ القيــزة الثــجولية )-4.220342تبمغ )

( اقـل سـالـبية مـغ -4.662264( الةــي تبمغ )ISXــيخ )%( ، وكــانت القيــزة الـزقـــجرة لمـزـةغ0)
%( ، مزــا يــعــسي قبػل الفخضية 0( وعــسج مخةػى مــــعــســػية )-4.204063القيــزة الثــجولية )

 الـبجيمة القـائمة بخكػن الـزـةغــيخات فـي فخوقيــا الاولــى ، أي انيــا مـةــكــامــمة مـغ الجرجة الاولــى
(     . ) 

 ( . Grangerرا ـــعــا : اختبار التــكــامــل الـمشترك ونـمــوذج تصحـيح الخــطـأ وســببية )
 ( . ISXالـزؤشــخ العــام لاســعــار الأســيــع )

 ( .  Cointegration testاخةبار الةــكــامــل الـزدةخك )-أ
( لةـقـــجيخ مـةــثو الةــكــامــل عـمــى نــػعيــغ مـغ الاخةبارات Johansonتعةــزج شـــخيقة ) 

( حـيــث يػضـح Maximum Eigenvalue، واخةبار القيــزة العطزى ) Trace)اخةبار الاثــخ 
( اكــبــخ 46.60002( الـبالغة )trace( للاخةبارات القيــزة الـزجــخػبة لسخــبة الاثــخ )00الثــجول )
%( ، مزــا يــعــسي رفس 4( وبزخةػى مــــعــســػية )42.02602ــزة الجخجة الـزقـابمة )مـغ القي

فخضية العــجم القـائمة بـــعــجم وجػد أي مـةــثو لمةــكــامــل الـزدةخك ، ويلاحظ مـغ السـةــائـج الـزـةرزـسة 
 فـي الثــجول وجػد اربـــع مـةــثيــات لمةــكــامــل الـزدةخك . 
 (4اندــدول )

 (ISXنـتــائـح اختبار انتــكــامــم انـمشترك ننـمــىذج انـمؤشــر انعــام لاســعــار الأســهــم )

 (8192-8113)الاثــر( خــلال مدة انـدراســــت ) وانـمـتغــيراث اننــقـــديــت

Date: 04/10/18   Time: 23:56 
Sample (adjusted): 3 49 
Included observations: 47 after adjustments 
Trend assumption: No deterministic trend (restricted 
constant) 
Series: M2 R EX ISX  
Lags interval (in first differences): 1 to 1 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesiz
ed 
No. of CE(s) Eigenvalue 

Trace 
Statistic 

0.05 
Critical 
Value Prob.** 

None *  0.544586  96.86881  76.97277  0.0007 
At most 1 *  0.426777  59.90107  54.07904  0.0138 

At most 2  0.322510  33.74647  35.19275  0.0710 



At most 3  0.190210  15.44652  20.26184  0.2019 

At most 4  0.111009  5.530428  9.164546  0.2302 
 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

( اكــبــخ مـغ 42.0422الـبالغة )( للاخةبار ان القيــزة العطزى الـزجــخػبة 2ويػضـح الثــجول )
%( مزــا يــعــسي رفس 4( وبزخةػى مــــعــســػية )44.66606القيــزة الجخجة الـزقـابمة الةــي تبمغ )

فخضية العــجم القـائمة بـــعــجم وجػد أي مـةــثو لمةــكــامــل الـزدةخك ، ويلاحظ مـغ السـةــائـج الـزـةرزـسة 
 اربـــع مـةــثيــات لمةــكــامــل الـزدةخك .فـي الثــجول وجػد 

 ( 3خــدول )

( Isxانـمؤشــر انعــام لاســعــار الأســهــم )نـتــائـح اختبار انتــكــامــم انـمشترك ننـمــىذج 

 (8192-8113وانـمـتغــيراث اننــقـــديــت )انقيــمت انعظمى( خــلال مدة انـدراســــت )

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum 
Eigenvalue) 

Hypothesi
zed 

No. of 
CE(s) 

Eigenvalu
e 

Max-Eigen 
Statistic 

0.05 
Critical 
Value Prob.** 

None *  0.544586  36.96774  34.80587  0.0272 

At most 1 
*  0.426777  26.15460  25.88808  0.0491 

At most 2  0.322510  18.29995  22.29962  0.1651 

At most 3  0.190210  9.916094  15.89210  0.3421 

At most 4  0.111009  5.530428  9.164546  0.2302 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) 
at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 
level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 
 
 (.  Error correlation Modelتـقـــدير نـمــوذج تصحـيح الخــطـأ )-ب

( ECMبـــعــج الجذــػل عـمــى عـلاقـــة تــكــامــل مدةخك يةــع بــساء نـزــػذج تذجـيح الحــصـأ ) 
( الـزـةرزـسة فـي حـالة وجػد الةــكــامــل الـزدةخك يــعــسي امكــانية Granger، وبجــخــب فخضية ) 

( عـمــى ىــياة فخوق اولــى لمـزـةغــيخات مــــع اضافة فثػة زمـسية مـةباشـاة لجــج VARبــساء نـزــػذج ) 
ـى الةػازن ( والحي يقيــذ سخعة تــكيف الاخةلالات فـي الاجــل القذيخ الـ(ect-jتذجـيح الحــصـأ

فـي الاجــل الصـػيل ، الــى السـزــػذج الـزقـــجر ، واشـار جػىــانخػن الــى ان القيــع الـزـةباشـاة زمـسيا  



ــسزــا  يــزتـــل  لمةغــيخ فـي الـزـةغــيخات الـزخةـقـمة تــزتـــل اثــخ العـلاقـــة الخــببية فـي الاجــل القذيخ، بـي
 ـأ اثــخ العـلاقـــة الخــببية فـي الاجــل الصـػيل ، وعـميو يكػن السـزــػذج كــالاتــي: حــج تذجـيح الحــص

 

                 ∑   

 

   

            ∑   

 

   

      

     ∑   

 

   

        ∑   

 

   

      

    ∑   

 

   

                     ( ) 

 
 

( وبالاسةعــانة بالاخةبارات الاحذائية OLSولةـقـــجيخ نـزــػذج تذجـيح الحــصـأ يــخةحجم شـــخيقة )
( نـةــائـج تـقـــجيخ السـزــػذج ، 4( لاخةبار جػدة السـزــػذج ، ويػضـح الثــجول )DW , R2 , Fمتـــل )

( 0.020646( حــج تذجـيح الحــصـأ كــانت )     قيــزة مــــعــامــل الةــكيف )ويةبـيــغ مـسيــا ان 
وىــي مػجبة مــــع قيــزة قـميمة تعكــذ وجػد عـلاقـــة شـػيمة الاجــل بـيــغ مؤشــخات الـزـةغــيخات 

قـــة قذيخة الاجــل بـيــسيــزــا كـزـا ( ، امــا العـلاISXالســقـــجيــة والـزؤشــخ العــام لاســعــار الأســيــع )
تعكــخيــا مــــعـمـزــات السـزــػذج الـزقـــجر ، إذ تػضـح السـةــائـج وجػد عـلاقـــة شـــخدية ضعيفة فـي 

إذ بمغت  M2الخبـــع الاول والتاني بـيــغ الـزؤشــخ العــام لاســعــار الأســيــع وعــخض الـسقـــج 
( ، وعـلاقـــة شـــخدية فـي الخبـــع الاول والتاني بـيــغ مــــعــجل الفــائجة 0.002400( و)0.00423)
(R والـزؤشــخ العــام لاســعــار الأســيــع )ISX ( 2.606406( و)4.424202وقيــزـةيــا ، )

، ( 0.466440غ )تبم (والةــيISX(و)Exوعـلاقـــة شـــخدية فـي الخبـــع الاول بـيــغ ســعـخ الذـــخف)
فرلا  عــغ ذلــــظ تعكــذ السـةــائـج جػدة السـزــػذج الـزقـــجر إذ بمغ مــــعــامــل الةجــجيج الـزــــعــجل 

%( مـغ الةغــيخات فـي الـزؤشــخ العــام 20( اي ان السـزــػذج نثح فـي تفــخيخ )0.206400)
 .، وخــمــػ السـزــػذج مـغ مدكــمة الارتباشـ الحاتــي واخةلاف الةبايــغ ISXلاســعــار الأســيــع 

 ( 4صــدٗه ع

 ISXاىـَإشــس اىعــسً قظــعــسز ا ظــٖــٌ ّـخــسلـش ّـَــ٘ذس حظغـٞظ اىخــطـأ ىْـَــ٘ذس 

 (1اىـَــــعــسوىت اىـَخخــسزة :ٍــــعــسوىت ع

Error Correction: D(ISX) 

CointEq1 0.060829 

 (0.06981) 



 [ 0.87130] 

D(ISX(-1)) 0.104716 
 (0.19390) 

 [ 0.54005] 
D(ISX(-2)) -0.181549 

 (0.18385) 

 [-0.98748] 
D(M2(-1)) 0.012430 

 (0.00937) 

 [ 1.32689] 

D(M2(-2)) 0.004511 

 (0.00954) 
 [ 0.47282] 

D(R(-1)) 2.545607 
 (18.5808) 

 [ 0.13700] 
D(R(-2)) 6.908518 

 (17.8690) 

 [ 0.38662] 
D(EX(-1)) 0.288221 

 (0.93083) 
 [ 0.30964] 

D(EX(-2)) -0.216784 

 (0.91314) 
 [-0.23741] 

C -22.87594 
 (41.0826) 

 [-0.55683] 
R-squared 0.708511 

Adj. R-squared 0.614206 

Sum sq. resids 671189.5 
S.E. equation 140.5022 

F-statistic 0.450878 
Log likelihood -285.7990 

Akaike AIC 12.94778 

Schwarz SC 13.42482 
Mean dependent 12.88813 

S.D. dependent 130.7328 

:نـةــائـج الـبــخنامـج الاحذائي .الـمصــــدر   



 ( . Grangerســببية ) -ج
( بـيــغ الـزؤشــخ العــام لاســعــار الأســيــع Grangerنـةــائـج ســببية )( 2يػضـح الثــجول) 

(ISX( والـزـةغــيخات الســقـــجيــة ، ويةرـح فـي الةباشـؤ الاول مــــعــســػية )F الـزقـــجرة مقـارنة مــــع )
%( مزــا يــعــسي 4( وبزخةػى مــــعــســػية )3.66366( الـزجــخػبة ) Fالثــجولية ،إذ بمغت قيــزة )

 قبػل فخضية وجػد عـلاقـــة ســببية بـيــغ الـزؤشــخ العــام لاســعــار الأســيــع والـزـةغــيخات الســقـــجيــة.
 ( 2جــدول )

 (Grangerنـتــائـج اختبار ســببية )                          
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 04/12/18   Time: 13:48 

Sample: 1 49  
Lags: 1   

    
    

 Null Hypothesis: Obs 

F-
Statisti

c Prob.  
    
     M2 does not Granger Cause 

ISX  48 
 3.8939

9 0.0456 

 ISX does not Granger Cause M2 
 3.7138

8 0.0603 
  :نـةــائـج الـبــخنامـج الاحذائي . الـمصــــدر    

 
 الاستنتاجات : 

ــــالية بالةقمـــب وعـــجم الاســـةقخار ولكـــغ باتثـــاه  -0 ــــخاق لـــلأوراق الزـ ــــػق العـ أتخـــزت مؤشـــخات سـ
ـــػق  صــعػدي ـ اذ حققــت خــلال الزــجة الزبجػثــة ـــي الزؤشــخ العــام لخـ ـــاعات مقبػلــة فـ ارتفـ

( نقصـو وارتفـع 22.226كـــان الزؤشـخ العـام ) 4002العــخاق لـلأوراق الزـــالية ـ ففـــي عـام 
 .4002( نقصو فــي عام 226.260الزؤشخ الــى )

السقــجية الزجافطة عـمـى اسةقخار ســـعــخ صــخف  ةوأسةزخ البسظ الزخكــدي مــغ خلال سيــاس -4
الجيــسار العــخاقيـ باسةحجام أســمػب الةعػيــع الزجار لخـــعــخ الذــخفـ ووضع مداد العزمة 

حجا  لمةقمبات فــي قيــزة الجيــسار مقابل الجولار  4003\00\2الأجسبية الحي بجء بةــاري  
 ذــخف الجقيقي وســـعــخ الذــخف الاسزي بــعج أن كــانوحذػل تقارب بيــغ ســـعــخ ال

 تعجدية فــي أســـعار الذــخف. ىساك
ـــي  -3 ـــي الزخحمــة الثجيــجة والةـ ـــجية فـ ـــمصة السقـ ـــا الخـ ـــي اتححتيـ ـــخاءات الةـ ـــغ الإجـ ع مـ عـمـــى الــخـ

ــــاسة السقـــــجية الا ــــا عـمــــى ندـــا  ان تــاثيــ كـــــان ليـــــا اثـــخ واضـــح عـمــــى نثـــاح ادوات الخيـ خىـ



ســــػق العــــخاق لــلأوراق الزــــالية لــع يكــغ بالزخــةػى الزصمــػبـ نةــــيثة  لرــعف ارتبــا  ندــا  
 . الخــػق الاسةتزــاري بزؤشخات الخيــاسة السقــجية فــي تججيج حثــع الاسةتزــار فــييــا

ســـعار الاسيــع اذ يةرح مــغ خلال السةــائج وجــػد تقمبات فــي قيــزة الزؤشخ العام لا -2
( نقصة خلال الخبــع التاني مــغ عام 0000.420ارتفعت الــى اعـمـى مخةػى ليــا لةبمغ )

( نقصة فــي الخبــع الخابــع مــغ 44.466( وانحفرت الــى ادنى قيــزة ليــا لةبمغ )4004)
 (.4002عام )

( فــي ISXـ  M2  ،R  ،EXنلاحظ عجم سكػن الخــلاســل الدمــسية لمزةغيــخات ) -4
الزخةػى، بخــبب ان القيــع الزقــجرة ليــا اقل سالبية مــغ القيــع الثجولية الزقابمة ليــا 

 وبالةــالي احةػائيــا عـمـى جحر الػحجة.
( نخةسةج قبػل الفخضية ISXـ  ،  M2  ،R  ،EXعــسج اخح الفخوق الاولى لمزةغيــخات ) -2

خارية( الزةغيــخات فــي فخوقيــا الاولى، أي انيــا مةكــاممة مــغ البجيمة القائمة بخكػن )اسةق
 (.   الجرجة الاولى )

نخةسةج وجــػد علاقة شػيمة الاجــل بيــغ مؤشخات الزةغيــخات السقــجية والزؤشخ العام  -2
(، وفــيــزــا يةعمق بالعلاقة قذيــخة الاجــل بيــسيــزــا الةــي تعكخيــا ISXلاســـعار الاسيــع )

معمزــات السزػذج الزقــجر، يةرح وجــػد علاقة شخدية ضعيفة فــي الخبــع الاول والتاني 
، وعلاقة شخدية فــي الخبــع الاول  M2بيــغ الزؤشخ العام لاســـعار الاسيــع وعــخض السقــج 

، وعلاقة شخدية  ISX( والزؤشخ العام لاســـعار الاسيــع Rبيــغ معجل الفــائجة ) والتاني
كــحلظ تخةسةج وجــػد علاقة ســببية  . (ISX(و)Exفــي الخبــع الاول بيــغ ســـعــخ الذــخف)

 بيــغ الزؤشخ العام لاســـعار الاسيــع والزةغيــخات السقــجية.
 التىصيــات : 

 السقـــــجي والزـــــالي وتعزيـــق وعـــي الزخـــةتزخ العـــــخاقي للأســـذ العمزيـــة للاسةتزـــــاران الاصـــلاح  -0
ـــاعميةو فــــي  ـــادة فـ ـــى زيـ ـــا يــؤدي الـ ـــالية، وبزـ ـــخاق لــلأوراق الزـ ـــػق العـ ـــخ سـ ضــخوري جــجا لةصػيـ

 خجمة الاقةذاد العــخاقي . 
ىجفيــــا إشــلاع الزخةتزخيــــغ عـمـــى أندــاء مخاكــــد خاصــة داخــل ســــػق العــــخاق لــلأوراق الزــــالية،  -4

ـــــات الزةعمقــــة ب ـــــخاقي بدــــأن الإالزعمػمـ ـــــدي العـ ـــــا البســــظ الزخكـ ـــــي يةححىـ ـــــخاءات الةـ ـــــاسة الجـ خيـ

السقــجيةـ بزـــا يـجعع قـخارات البيـع والدـخاء داخـل الخـــػق مـــغ جانـبـ ومـــغ جانـب أخـخ لابـج أن 



ـا وقخاراتيــا الزػازنة بيــغ الةــاثيـــخات الايثابيـة والخـــمبية فـــي تــاخح الخــمصة السقــجية فــي إجــخاءاتيـ

 أداء ســػق العــخاق للأوراق الزــالية.

ان تجطى نةــائج ىـــحه الجراسة باىةزــام القائزيــغ عـمــى شـؤون ســـػق العـــخاق لـلأوراق الزـــالية ـ  -3

ـــػق ـورفــ ـــاءة الخـ ـــػانب الزختبصــة بكفـ ـــع الثـ ـــية لةجعيـ ـــادة شفــافـ ـــاليـ وزيـ ع مخــةػى الإفذــاح الزـ

 البيــانات الزــالية بأداء الثيــات الزذجرة للأوراق الزــالية.

ــــي اتحـــاذ قـــخارات البيـــع والدـــخاء الحاصـــة  -2 ــــاـ فـ ــــي تـــع الةػصـــل ألييـ ــــائج الةـ ــــغ السةـ ــــادة مـ الاسةفـ

ثـــــػانب الزةعمقـــة بخيـــــاسة البســــظ عـــجيل بـــــعس التبالزةعامميـــــغ فـــــي الخـــــػقـ أو عـــــسج وضـــع 
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