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وَالَّحِيغَ إِذَا أَنفَقُػا لَعْ يُدْخِفُػا ولَعْ يَقْتُخوا 
 وَكَافَ بَيْغَ ذَلِظَ قَػَامًا

 

  صذق الله انؼهي انؼظيى                                                                                

( 67- الآيت –سىرة انفرقاٌ  ) 

 
 



  

 
ِ رَبِّ امؼَْاممَِيَ )                 (وَآخِٓرُ دَغْوَاهُُْ آنَِ امحَْمْدُ لِِلَه

يد الخلق المصطفى محمد  هبّّ امرحمة، ومؼلم امبشرًة الذي كاهت رسامخه هورًا اضاء    …صلى الله عليه وسلمالى س ٌ

 .... دروب الٔمم، وآرٔسى فينا كيَم امؼلم والمؼرفة

الامام الحسي ػلية امسلام ... الذي ػلّم الٔجيال ان امؼلم جهاد، وان اموغي سلاح ... آهٔدًم  الى

 ... رسامتي هذه ثؼبيًرا غن وفاء متواضع لنهجم فأهٔت غنوان الحليلة

من ننتَ لي ظهرًا آٔحكئ ػليه، وس ندًا آٔػتز به، وملاذًا في كل الٔوكات... آهٔدًم ثمرة جهدي  يا

ملامحدود........ ابي امغاليغرفانًً مؼطائم ا  

من ننتِ الحضن الدافئ، وامللب الذي لا يكّل من الحب.....  فبفضل دػائمِ وجشجيؼم وصلتُ  يا

 إلى ما آٔنً ػليه اميوم .............. امي امغامية

ني وكت ضيلي... وفرحةً غظيمة في لحظة نجاحي آٔهتم الجزء الاجمل إلى  من كاهوا لي وطناً صغيًرا يحخوً

 في رحلتي ..... ػائلتي

من حرك في حياتي اثراً خالداً آهٔدي ثمرة جهدي هذا غرفانًً وثلديراً لما كدمه من        مواكف  الى

 هبيلة ..... الى عمي رحمه الله

الذين كاهوا امنور في ميالي امخؼب، وامس ند في لحظات الانكسار، من ثلاسموا مؼي امطرًق  آؤمئم

كرًا لٔنكم ننتم إلى جواري ... صدًلاتيوامكلمة والدػاء.... ش  

   آهٔدي هذا الجهد المخواضع، بامتنان لا ًلُاس، ومحبة لا ثوصف... فاكبلوه مني

 ...مكم جميؼًا...

                                                                         
     امباحثة زهراء



  

 
 

الحي عمؼ بالقمؼ، عمؼ الإندان ما لؼ يعمؼ، حسجاً يميق بجلال وجيو وعغيؼ سمظانو والحسج لله الحسج لله 
 رب العالسيؽ والرلاة والدلام عمى نبيو الأميؽ وعمى ال بيتو الظيبيؽ الظاىخيؽ.

بعج الانتياء مؽ كتابة رسالتي ىحه أجج مؽ دواعي الؾفاء والعخفان ان أتقجم بالذكخ والتقجيخ الى 
اذي الفاضل الجكتؾر )ا.م.د عمي خالج عبج الله( الحي تفزل بقبؾل الاشخاف عمى رسالتي وكمسات است

الذكخ لا تؾفيو حقو عمى كل ما قجمو لي مؽ دعؼ وارشاد فكان لعمسو وتؾجييو الأثخ البالغ في صياغة 
لدعي فمو مشي البحث لقج تعمست مشو ان البحث لا يبشى بالحبخ وحجه بل بالفكخ الحخ والإخلاص في ا

 كل التقجيخ والجعاء بأن يجديو الله عشي خيخ الجداء

واتقجم بالذكخ الجديل الى عسادة كمية الإدارة والاقتراد الستسثمة بعسيج كمية الإدارة والاقتراد )أ.د فائد 
عبج الحدؽ جاسؼ( كسا أتقجم بالذكخ والتقجيخ الى رئيذ القدؼ الاستاذ )محمد رؤوف محسؾد( والى 

حتي في قدؼ إدارة الاعسال / إدارة الاستثسار والتسؾيل واخص بالحكخ مشيؼ الجكتؾر )أ.م.د رياض اسات
ضياء عديد( وأقجم شكخي لأستاذتي في قدؼ الإدارة الاعسال الجكتؾرة )زىخاء نعيؼ قاسؼ( لسا قجمتو لي 

 مؽ العؾن والسداعجة.

السشاقذة السؾقخة لسا تفزمؾا بو مؽ وقتيؼ  كسا أتجو بجديل الذكخ والتقجيخ لمدادة رئيذ وأعزاء لجشة
وجيجىؼ العمسي في مشاقذة ىحه الخسالة الحيؽ ساىسؾا بسلاحغاتيؼ العمسية الدجيجة في اثخائيا وتعسيق 
رؤيتيا والارتقاء بسدتؾاىا العمسي والسشيجي. فميؼ مشي بالغ الامتشان والتقجيخ الرادق والجعاء بجوام 

 التؾفيق والدجاد.

ديل الذكخ والتقجيخ الى ىيئة استثسار ميدان لسا قجمؾه لي مؽ تدييلات ودعساً طؾال فتخة أتؾجو بج
 اعجادي ليحه الخسالة سائلًا الله ان يبارك في جيؾدىؼ لخجمة العمؼ.

وامتشان أخص بو كل مؽ دعسشي في رحمتي العمسية مؽ الدملاء والأصجقاء وكل مؽ ساعج او شجع او 
 عشي عشاء الظخيق.قجم لي كمسة طيبة خففت 

وختامًا أحسج الله حسجًا كثيخًا طيبًا مباركًا فيو وأسألو أن يجعل ىحا العسل خالرًا لؾجيو الكخيؼ نافعًا 
 لظمبة العمؼ ومداىسة متؾاضعة في ميجان السعخفة إنو وليّ التؾفيق والقادر عميو

 

 زهراء

 الشكر والامتنان



  

 

 إقرار الادتاذ المذرف
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــؾمة خ ان اعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــجاد الخســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالة السؾســــــــقــــــــــــــــــــــــــأ

( (2005-2023دياسات السالية لمسجة )تحميل واقع سؾق العخاق للأوراق السالية في عل تؾجيات ال)
(، قج جخت تحت إشخافي في قدؼ ادارة الاعسال / إدارة الاستثسار زىخاء باسل عبخي الازيخجاوي لمظالبة)

الساجدتيخ في  شيادةجامعة ميدان ، وىي جدء مؽ متظمبات نيل  /والتسؾيل في كمية الادارة والاقتراد
   .والتسؾيل عمؾم ادارة الاعسال إدارة الاستثسار 

 

 

 أ.م.د عمي خالج عبج الله : السذخف                                                

 جامعة ميدان/كمية الإدارة والاقتراد                                                 

 0202التاريخ:       /    /                                                 

 
 إدارة الاستثسار والتسؾيل:         /تؾصية الديج رئيذ قدؼ إدارة الاعسال

 بشاءً عمى الإقخار الحؼ تقجـ بو الديج السذخؼ، أرشح ىحه الخسالة لمسشاقذة

 

 محمد رؤوف محسؾد م.

 جامعة ميدان/كمية الإدارة والاقتراد

 0202التاريخ :      /    / 



  

 

 اللغويإقرار المقوّم 
 

)تحميل واقع سؾق العخاق للأوراق السالية في بػػػ السػسػمة اف رسالة الساجدتيخ  اشيج

(( لمظالبة)زىخاء باسل عبخي 0222-0202عل تؾجيات الدياسات السالية لمسجة )

ترحيح ما ورد فييا مغ تع ، و تحت اشخافيلغػياً قج جخػ مخاجعتيا الازيخجاوي(، 

قجر تعمق الامخ بدلامة الأسمػب   اقذةاخصاء و بحلظ اصبحت الخسالة مؤىمة لمسش

 . وصحة التعبيخ ولأجمو وقعت

             

 

 

 التؾقيع:                                                                       

                                                                                                                    الاسؼ:                                                                      

 جامعة ميدان / كمية                          

                                /    /0202 

 

 

 

 



  

 

                                                                                                                                         
  

)تحميل واقع سؾق العخاق )مة السؾسؾ تظمعشا عمى الخسالة سشاقذة اللجشة  رئيذ واعزاءإنشا  نذيج 
بة)زىخاء باسل عبخي (( لمظال0222-0202الدياسات السالية لمسجة ) للأوراق السالية في عل تؾجيات

وقج ناقذشا الظالب في محتؾاىا وفيسا لو علاقة بيا، وىي ججيخة بالقبؾل لشيل درجة  الازيخجاوي(
 ( امتــياز) وبتقجيخادارة الاعسال إدارة الاستثسار والتسؾيل  الساجدتيخ عمؾم

 

 عزاء لجشة السشاقذة:أ

 

 

 

 

 

 

 

 

 مرادقة مجمذ الكمية

 الادارة والاقتراد / جامعة ميدان عمى قخار لجشة السشاقذة اعلاهصادق مجمذ كمية 
 

 اسم وتولٌع :

التارٌخ :

 ينالشح  لرار نجنحإ

جامعة ميدان / كمية أ.م.د عمي خالج عبج الله 
 جامعة ميدان
 عزؾاً ومذخفاً 

 ابخاليؼ جاسؼ جبارأ.د 
 جامعة الكؾفة

 رئيذ لجشة السشاقذة 

 أ.م.د حيجر عميؾي شامي
 جامعة ميدان 

 عزؾاً 

 أ.د معؽ عبؾد عمي
 جامعة ميدان

 عزؾاً 



 .....مدتخلـصال

 أ 

 المسخخهص

خلاؿ سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية والدياسة السالية و الشقجية تبيغ ىحه الجراسة العلاقة الجيشاميكية بيغ       
 هالتحجيات الاقترادية والأمشية التي واجييا البمج، انبثقت الحاجة ليح( في ضل 2023-2005السجة )
، الجيغ لشفقات العامةالعامة، ا الايخاداتمغ غياب تحميلات شاممة تخبط بيغ أدوات الدياسة السالية ) الجراسة

ومعجؿ دوراف عجد الذخكات، العاـ( ومؤشخات الدػؽ السالي )السؤشخ العاـ، الؿيسة الدػؾية، حجع التجاوؿ، 
 الييكمية.التغيخات اف شيجىا الاقتراد العخاقي بعس الأسيع( خاصة بعج 

العامة  الشفقاتو  الإيخادات العامةمجػ تأثيخ متغيخات الدياسة السالية مغ  فياما مذكمة البحث فتتسثل      
أف البحث ييجؼ الى والجيغ العاـ عمى مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، وبشاءاً عمى ىحه السذكمة ف

تحميل الػاقع الحالي لدػؽ السالي في العخاؽ، ولغخض الػصػؿ ليجؼ البحث فقج اعتسج البحث عمى 
 الأوراؽ التحميل الػصفي والؿياسي فقج تع رصج تصػر السؤشخات الخئيدة لمدػؽ تقػـ عمى مشيجية متكاممة 

ياس العلاقة التػازنية بيغ الستغيخات. لؿ ARDLعمى مجػ ثسانية عذخ عاماً، مع تصبيق نسػذج  ةالسالي
الدػؽ، بجلالة إحرائية واضحة مؤشخات الشتائج عغ تأثيخ شػيل الأجل لمدياسة السالية في  أسفخت

(F=6.2148 حيث أثخت الشفقات ،)بذكل مباشخ في الؿيسة الدػؾية )مع ارتباط  العامةوالإيخادات  العامة
أىسية  عمى . وأكجت الجراسة2017-2014خلاؿ أزمات  %34بشدبة  ىبػشاً (. كسا سجل الدػؽ 0.78

الشقج، التزخع( مع مؤشخات الستغيخات الشقجية )عخض لتأثيخ التشديق بيغ الدياسات الاقترادية الكمية نطخاً 
 الدػؽ.

 الكمسات السفتاحية : الدياسة السالية , الدياسة الشقجية , سؾق الأوراق السالية



 .....لفكردت ) المحتويات ، الجداول  ،  الاذكال ، الملاحق ( ا

 أ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انفهرسج

                                                                         

 )المحتوٌات  ، الجداول، الاشكال  ، الملاحك (  



 .....لفكردت ) المحتويات ، الجداول  ،  الاذكال ، الملاحق ( ا

 ب 

  
 

 انصفحت المىضىع

  - - - الآيح انمرآنيح 

 - - - الاهذاء

 - - - شكر وايرناٌ

 أ انًسرخهص 

 ز –ب   فهرسد انًحرىياخ

 خ  فهرسد انجذاول

 د فهرسد الأشكال وانرسىو انثيانيح 

 انفصم الأول
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1 – 9  
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10 – 31  

 المبحث الأول
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10 – 30  

 Concept Of Fiscal Policy 10 -  11 السظمب الاول: مفيؾم الدياسة السالية

  Fiscal Policy Variables 13 – 11 ادوات الدياسة الساليةالسظمب الثاني: 
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14 – 25  

   15-14 الاسؾاق السالية: مفيؾم واىسية الاولالسظمب 

  Concept Of The Financial Market 14 مفيؾم الدؾق السالي

  Importance Of Financial Markets  15 اىسية الاسؾاق الساليةالسظمب الثاني :

   16 : وعائف الاسؾاق السالية:لثالسظمب الثا
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20 – 25   

 المبحث انثانث
 انؼلاقت بين انسياست المانيت والأسىاق المانيت

26 – 31  

 فهرست المحتوٌات         
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 انثانثانفصم 
 المانيتتحهيم المخغيراث المانيت واننقذيت ويؤشراث سىق انؼراق نلأوراق 

32 – 64  

 32 ذًهيذ

 بحث الأولالم
تحهيم أثر يخغيراث انسياست المانيت في يؤشراث سىق انؼراق نلأوراق المانيت خلال المذة 

(2023-2005.) 

33 – 39   
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 .....لفكردت ) المحتويات ، الجداول  ،  الاذكال ، الملاحق ( ا

 ث 
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Abstract ----- 

 ------- انًلاحك 

The interface is English ------ 



 .....لفكردت ) المحتويات ، الجداول  ،  الاذكال ، الملاحق ( ا

 خ 

  فهرسج الجذاول 
 

 رقى انصفحت ػنىاٌ الجذاول رقى الجذول

 14 نغخ الباحثؾن والستخررؾن الساليؾن والاقتراديؾن مفيؾم الدؾق السالي مؽ وجية  1-2 ججول 

 33 (2005-2023تحميل الشفقات العامة مع مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية مؽ خلال السجة ) 1-3 ججول 

 36 الإيخادات العامة مع مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية مؽ خلال السجة أثختحميل  2-3 ججول 

 38 (2005-2023الجيؽ العام الجاخمي عمى مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية خلال السجة )  تحميل 3-3 ججول 

 4-3 ججول 
-2023عمى مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية خلال السجة ) (M2) تحميل عخض الشقج الؾاسع

2005) 40 

 42 (2005-2023السجة )تحميل التزخؼ عمى مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية خلال  5-3 ججول 

 45 (2005-2023تحميل سعخ الفائجة عمى مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية مؽ خلال السجة ) 6-3 ججول 

 7-3 ججول 
-2023تحميل الشاتج السحمي الإجسالي عمى مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية خلال السجة )

2005) 47 

 49 (2005-2023مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية مؽ خلال السجة )تحميل سعخ الرخف عمى  8-3 ججول 

 76 تدسية وتخميد الستغيخات 1-4 ججول 

 2-4 ججول 
)قبل  2023–2005الؾصف الإحرائي لستغيخات الدؾق السالي والستغيخات السالية والشقجية لمفتخة 

 التحؾيل(
77 

 3-4 ججول 
)بعج  2023–2005السالي والستغيخات السالية والشقجية لمفتخة الؾصف الإحرائي لستغيخات الدؾق 

 التحؾيل(
79 

 87 في السدتؾى والفخق الأول لمستغيخات (ADF) فؾلخ السؾسع-اختبار ديكي 4-4 ججول 

 89 والدببية العكدية CI يسامؾتؾ باتجاه-نتائج سببية تؾدا 5-4 ججول 

 92 معمؾمات الشسؾذج الأول 6-4 ججول 

 7-4 ججول 
 → PE, RG, PD) الأول ARDL لشسؾذج T-BOUNDSو F-BOUNDS نتائج اختبار حجود

CI) 
94 

 96 لمشسؾذج الأول RAMSEY RESET اختبار الارتباط الحاتي وتغايخ التبايؽ ونسؾذج 8-4 ججول 

 99 (ARDL) معاملات السعادلة طؾيمة الأجل في نسؾذج الدياسة السالية 9-4 ججول 

 100 في الشسؾذج الأول )الدياسة السالية( ECM – ARDL نتائج نسؾذج ترحيح الخظأ 10-4 ججول 

 103 لمستغيخات الشقجية والكمية ARDL معمؾمات نسؾذج 11-4 ججول 

 105 اختبار الحجود لؾجؾد علاقة تؾازنية طؾيمة الأجل في نسؾذج الدياسة الشقجية والكمية 12-4 ججول 

 107 لمشسؾذج الثاني RAMSEY RESET الارتباط الحاتي وتغايخ التبايؽ ونسؾذجاختبار  13-4 ججول 

 109 (ARDL) معاملات السعادلة طؾيمة الأجل في نسؾذج الدياسة الشقجية والكمية 14-4 ججول 

 111 في الشسؾذج الثاني )الدياسة الشقجية والكمية( ECM – ARDL نتائج نسؾذج ترحيح الخظأ 15-4 ججول 

 113 درجة تأثيخ الستغيخات عمى السؤشخ السخكب. 16-4 ججول 

 115 تحميل الحداسية لمشسؾذج الأول 17-4 ججول 

 116 تحميل الحداسية لمشسؾذج الثاني 18-4 ججول 



 .....لفكردت ) المحتويات ، الجداول  ،  الاذكال ، الملاحق ( ا

 د 

 
 

 انصفحح عنىاٌ انشكم رلى انشكم

 4 المخطط الافتراضي للبحث 1-1 توضيحي  رسم

 22 اقسام الأسواق المالية 2-1رسم توضيحي 

 53 لسوق العراق للأوراق المالية. SWOT مصفوفة تحليل 1-3 رسم توضيحي 

 ARDL 73 مخطط تقدير نموذج 1-4 رسم توضيحي 

 81 أنماط تطور متغيرات الدراسة 2-4 رسم توضيحي 

 83 ومؤشرات الإحصاء الوصفي لمؤشر السوق المالي المركبتوزيع  3-4 رسم توضيحي 

 84 أنماط واتجاه تطور مؤشر السوق المالي المركب 4-4 رسم توضيحي 

 90 مخطط المسار حسب نتائج السببية 5-4 رسم توضيحي 

 33 اختيار افضل نموذج من حيث الأداء باستخدام معايير المعلومات 6-4 رسم توضيحي 

 ARDL 95 توزيع بواقي نموذج 7-4 رسم توضيحي 

 ARDL 97 اختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج 8-4 رسم توضيحي 

 104 اختيار أفضل نموذج باستخدام معايير المعلومات 9-4 رسم توضيحي 

 106 توزيع البواقي 10-4 سم توضيحي ر

 108 الاستقرار الهيكلي للنموذج. 11-4 رسم توضيحي 

 فهرست الاشكال والرسوم البٌانٌة
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 المقذيت                                         
الدياسة السالية اىسية كبيخة في ضل الاوضاع الاقترادية التي شيجىا العالع ولاسيسا ازمة تسمظ          

فييا الاقترادؼ جػف ميشارد كشيد انو لابج اليػـ مغ تجخل الجولة في الشذاط الكداد العالسي حيث شخح 
الاقترادؼ ويتحقق ذلظ مغ خلاؿ الدياسة السالية، التي تُعج واحجة مغ أبخز الدياسات الاقترادية 

اجل  وأشجىا تأثيخاً، وتعتبخ السخآة العاكدة لسجػ فعالية دور الجولة مغ خلاؿ استخجاـ ادواتيا السالية مغ
 الشيػض بالاقتراد القػمي.

تعج الاسػاؽ السالية جدءًا اساسياً مغ الشطاـ السالي للاقتراد والتي تتأثخ بذكل مباشخ  بالدياسات     
الاقترادية )الشقجية والسالية ( اذ تعتسج الدياسة السالية في آلية عسميا عمى التحكع  في مدتػيات الانفاؽ 

دايج حجع السجيػنية الخارجية والعجد في السػازنة العامة  لحلظ يتع تصبيق العاـ والايخادات, وفي ضل  ت
الدياسة السالية عغ شخيق الاسػاؽ السالية , وتعج احج اىع ركائد الشطاـ السالي الحجيث فيي مدؤولة عغ 
تعبئة وتحػيل رؤوس الامػاؿ مغ الػحجات ذات الفائس الى وحجات ذات العجد , ولحلظ فيي مرجر 

لسشح الائتساف لجسيع القصاعات الاقترادية , والحؼ يعج بسثابة السختكد الأساسي لجحب رئيذ 
الاستثسارات الخارجية وتحفيد الاستثسارات السحمية ,وبالتالي يتأثخ سػؽ الاوراؽ السالية كغيخىا مغ 

كاف متقجمة او  الاسػاؽ بالدياسات الاقترادية وبالتحجيج الدياسة السالية والشقجية  التي تؤثخ لأؼ بمج
نامية اذ تعسل لإدارة السػارد السالية و تسػيل الانفاؽ الحكػمي الحؼ يعسل بجورة عمى تدييل واستجامة 

 عسمية التشسية الاقترادية. 

اف الدسات الغالبة عمى الاقتراد العخاقي لا تداؿ تسدج بيغ اشتخاكية الساضي ورأسسالية الحاضخ          
لع تكغ واضحة السعالع  2003ة وفمدفة الشطاـ الاقترادؼ في العخاؽ بعج عاـ في تػليفة غخيبة ورؤي

بدبب الاوضاع الدياسية والامشية مسا انعكذ بذكل سمبي عمى الدياسة السالية التي تعج مغ العػامل 
الخارجية السؤثخة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية فزلا عغ مدتػػ الشذاط الاقترادؼ ويعج الدػؽ احج 

قشػات الاساسية لتسػيل الشفقات الحكػمية عشجما تكػف الايخادات العامة غيخ قادرة عمى تغصية ىحه ال
الشفقات مغ خلاؿ اصجار )الدشجات الحكػمية ( ولقج اصبحت سياسة العجد مغ اىع الػسائل التي 

 تدتخجميا الدمصات السالية لتحقيق التػازف الاقترادية
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 انرًهيذ:  

تشاوؿ ىحا الفرل مبحثيغ مغ اجل تػضيح ىحه السشيجية، يتزسغ السبحث الأوؿ فكخة عامة عغ   
مشيجية البحث بالتخكيد عمى الأىسية واليجؼ ومذكمة البحث والفخضية والحجود السكانية والدمانية لتذكيل 

      الأساس الشطخؼ لستغيخات البحث، اما السبحث الثاني يتزسغ بعس الجراسات الدابقة.

 انًثحس الأول / انًنهج انعهًي نهثحس

 :اولا : اهًيح انثحس 

تأتي أىسية ىحا البحث مغ كػنو يدعى الى تحميل العلاقة بيغ الدياسة السالية ومؤشخات الاسػاؽ     
السالية مغ خلاؿ دراسة اىع متغيخات الدياسة السالية والشقجية والاثار التي تعكداىا ىحه الدياسات في 

الاسػاؽ السالية. اذ تعج الدياسة السالية في أؼ بمج مغ العالع أحجػ الخكائد الأساسية لمشطاـ  مؤشخات
السالي , لسا تستمكو مغ دور محػرؼ في تػجيو الشذاط الاقترادؼ والتأثيخ في مؤشخات سػؽ الاوراؽ 

ا في واقع سػؽ العخاؽ السالية, ومغ ىشا تبخز اىسية ىحا البحث في ابخاز شبيعة ىحه العلاقة ومجػ تأثيخى
 للأوراؽ السالية.

 :شانيا : يشكهح انثحس 

اف السذكمة التي ركد عمييا البحث تعػد الى اف الدياسة السالية في العخاؽ قج عانت العجيج مغ     
( وتتسثل 2005-2023الاختلاؿ في ادواتيا مغ الايخادات العامة والشفقات العامة مغ خلاؿ السجة )

 صخوحة في الاجابة عمى الاسئمة التالي:مذكمة البحث الس

 ما ىػ أثخ الدياسة السالية عمى سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية؟ .1
 ما ىػ واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية؟  .2
ما مجػ تأثيخ متغيخات الدياسة السالية مغ الشفقات العامة والايخادات العامة والجيغ العاـ  عمى  .3

 السالية؟مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ 

 :شانصا: اهذاف انثحس

ييجؼ البحث بذكل عاـ الى دراسة اثار الدياسة السالية في مؤشخات الاسػاؽ السالية في العخاؽ لمسجة   
 ( ويسكغ تحجيج جسمة مغ الاىجاؼ التفريمية لمبحث كسا يأتي:2005-2023)

 تحميل الػاقع الحالي لمدػؽ السالي في العخاؽ. .1
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الدياسة السالية ومؤشخات سػؽ الأوراؽ السالية، وؾياس مجػ تأثيخىا في  بياف شبيعة العلاقة بيغ .2
 الدػؽ السالي.

تحميل أثخ الستغيخات الشقجية في مؤشخات الدػؽ السالي، وتحجيج شبيعة العلاقة بيشيا خلاؿ السجة  .3
(2023-2005. ) 

 يشصمق البحث مغ عجة فخضيات مفادىا: : رابعا: فخضية البحث 

في التأثيخ عمى مؤشخات  الشفقات العامة والايخادات العامة والجيغ العاـ() الساليةتديع أدوات الدياسة  .1
 (.2023-2005سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية خلاؿ السجة )

في التأثيخ  عخض الشقج وسعخ الفائجة ومعجؿ التزخع وسعخ الرخؼ() الشقجيةتديع أدوات الدياسة  .2
 (.2023-2005للأوراؽ السالية خلاؿ السجة ) عمى مؤشخات سػؽ العخاؽ

 يػجج علاقة سمبية ذو دلالة إحرائية بيغ الشسػ الاقترادؼ ومؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. .3

 السخظط الافتخاضي لمبحث (1-1 رسؼ تؾضيحي )

 

  

 

 

 

 

 

  -:خامدا: الحجود الدمانية والسكانية لمبحث

 الحجود السكانية : الاقتراد العخاقي , سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية.

 .(2023-2005الحجود الدمانية : شسمت الحجود الدمانية السجة( 

 

 والمالٌة المتغٌرات الالتصادٌة

 . الانفاق العام 1

 . الإٌرادات العامة0

 . الدٌن العام2

 . عرض النمد4

 . سعر الفائدة2

 . معدل التضخم6

 . سعر الصرف7

 . النمو الالتصادي8

 

 مؤشرات السوق المالً 

 .المؤشر العام1

 .المٌمة السولٌة0

 . مؤشر حجم التداول 2

 .مؤشر عدد الشركات 4

  .معدل دوران الأسهم2
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 سادسا: مشيجية البحث:

مغ اجل تحقيق اىجاؼ البحث واختبار الفخضية، تع استخجاـ السشيج التحميمي الػصفي والكسي لتحميل     
(، 2023-2005)سالية في العخاؽ لمسجةاؽ السالية في ضل تػجيات الدياسات السػؽ العخاؽ للأور 

واستخجاـ البيانات ربع سشػية التي تع جسعيا مغ البشظ السخكدؼ وزارة التخصيط والػزارة السالية وسػؽ 
 (Eviews13العخاؽ للأوراؽ السالية ويتع تحميميا مغ خلاؿ بخنامج )

  :سابعا: ليكمية البحث

لغخض الػصػؿ الى اىجاؼ البحث والتحقق مغ فخضيتو تع تقديسو الى أربعة فرػؿ , تشاوؿ الفرل 
الأوؿ مشيجية البحث ويتكػف مغ مبحثيغ , الأوؿ : تشاوؿ مقجمة البحث والاىسية واىجاؼ وفخضية البحث 

مبحث , بيشسا اىتع الفرل والحجود السكانية والدمانية لمبحث. اما السبحث الثاني : تشاوؿ الجراسات الدابقة ل
الثاني بالسفاـيع الشطخية للأسػاؽ السالية والدياسة السالية ويتكػف مغ ثلاثة مباحث , الأوؿ: السفاـيع 
الشطخية لمدياسة السالية , اما السبحث الثاني : السفاـيع الشطخية للأسػاؽ السالية , اما الثالث : العلاقة بيغ 

الية, بيشسا اىتع الفرل الثالث بتحميل الستغيخات السالية والشقجية ومؤشخات الدياسة السالية والأسػاؽ الس
( ويتكػف مغ ثلاثة مباحث  , السبحث الأوؿ : 2005-2023سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية خلاؿ السجة )

( 2005-2023تحميل العلاقة بيغ مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية والستغيخات السالية خلاؿ السجة )
, السبحث الثاني : تحميل علاقة مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ مع بعس الستغيخات الاقترادية خلاؿ 

(  , السبحث الثالث : تحميل واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية باستخجاـ تحميل 2005-2023السجة )
swot  ( بيشسا تشاوؿ الفرل الخابع ؾياس الستغيخات السالية وا2005-2023لمسجة ,  ) لشقجية  ومؤشخات

( ويتكػف مغ ثلاثة مباحث , السبحث الاوؿ : 2005-2023سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية خلاؿ السجة )
-2023التحميل الكسي لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ومتغيخات الدياسة السالية والشقجية  خلاؿ السجة )

ؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية وبعس ( بيشسا السبحث الثاني : تحميل الدببية والاستقخارية لس2005
( , اما السبحث الثالث : تقجيخ الشساذج )مؤشخات 2005-2023الستغيخات الاقترادية خلاؿ السجة )

 , ويختع البحث بالاستشتاجات والتػصيات.ARDLالدػؽ مع الستغيخات الاقترادية ( باستخجاـ مشيج 
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 المبحث انثاني / انذراساث انسابقت

الجراسات الدابقة السخاجعة الشقجية لكل البحػث الدابقة، وتعج خصػه ضخورية لسا تػفخه رؤية  تذسل  
بحثية تاريخية شاممة وصادر متشػعة وججيجة وتدود بالكثيخ مغ الافكار والادوات التي تداعج في صياغة 

اساسيا يسكغ اشكالية البحث بأسمػب ججيج لاف تتخح مشحا" تػسعيا مغ الدخع السعخفي والتي عمى 
الانصلاؽ مغ حيث ما تػصل الية الاخخوف ومغ ىحا السشصمق يتشاوؿ السبحث الحالي بعزا مغ الجيػد 

 السعخؼية ذات العلاقة بستغيخات الجراسة مغ الدياسة السالية وسػؽ الاوراؽ السالية.

الجراسات العخاقية. 1    

-2004تأثيخ بعض متغيخات الدياستيؽ السالية والشقجية في مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية لمسجة ) عشؾان الجراسة
  2024(  محمد سعج جؾدة , 2022

تدعى ىحا الجراسة الى بيان اثار بعض متغيخات الدياسة السالية )الشفقات العامة ,الايخادات العامة (  اىجاف الجراسة
ية الستسثمة )عخض الشقج , معجل التزخؼ( عمى بعض مؤشخات سؾق العخاق ,ومتغيخات الدياسة الشقج

للأوراق السالية التي تذسل ) الكيسة الدؾقية ,مؤشخ العام للأسعار , عجد الذخكات ,حجؼ التجاول , معجل 
 (2022-2004دوران الاسيؼ ( وتحميل الارتباط بيشيسا لمسجة )

وجؾد علاقة طخدية بيؽ متغيخات الدياسة السالية والشقجية ومؤشخات الدؾق، أشارت نتائج الجراسة إلى  نتائج الجراسة
(. كسا بيشت أن ىحه الستغيخات تُعج مؽ العؾامل t < 0.05وكان تأثيخىا كبيخاً وفقاً لمكيسة السعشؾية )

يا الأساسية السؤثخة في مؤشخ الدؾق، نغخاً لجورىا في تحجيج السخكد السالي لمجولة، باستثشاء ارتباط
 الزعيف بسؤشخ عجد الذخكات.

الاساليب 
الاحرائية 
 السدتعسمة

لسعخفة مدتؾى تأثيخ الستغيخات الدياسة السالية والشقجية عمى مؤشخات سؾق السالي تؼ استخجام الاسمؾب 
 لتحميل البيانات نرف الدشؾي . Eviews 10الكياسي وبخنامج 

 

مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية مؽ خلال الستغيخات الشقجية الؾسيظة  اثخ متغيخات الدياسة السالية في عشؾان الجراسة 
 2023, علاء عباس داخل الخكابي , 

 .معخفة اىؼ الجؾانب الشغخية والسعخفية لمدياسة السالية والدياسة الشقجية وسؾق الاوراق السالية 1 اىجاف الجراسة
 .معخفة الية عسل سؾق العخاق للأوراق السالية مؽ خلال دراسة وتحميل مؤشخات الدؾق 2
 .تحميل اىؼ متغيخات واجخاءات عسل الدياسة السالية والشقجية , وبيان اثخ الدياسة السالية 3

اعيخت الشتائج ان الدياسة الشقجية كان ليا اثخ قؾي وفعال في تحميل اثخ متغيخات الدياسة السالية في  نتائج الجراسة
 مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية عشجما اعيخت الشتائج التي تؼ تؾصل الية مظابقة مع الفخضية 

الاساليب 
الاحرائية 
 السدتعسمة 

يل الكياس الاقترادي مؽ اجل تحميل إثخ الدياسة السالية تؼ استخجام السشيج الاستقخائي واسمؾب تحم
 والشقجية عمى مؤشخات سؾق الاوراق السالية لغخض الؾصؾل لأىجاف البحث.
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 (2020-2003دراسة الاثار الشقجية لمدياسة السالية في العخاق لمسجة ) عشؾان الجراسة
 2022زىخاء حيجر عبج الجبار , 

تحميل الدياسة السالية لجسيع ادواتيا , مؽ الايخادات والشفقات واثارىا الشقجيـة ويسكـؽ اختيـار تيجف الى  اىجاف الجراسة
الظخيقة التي تدتعسميا الجولة في تسؾيل العجد السؾازنة  يسكؽ تمجا الجولـة للاقتـخاض مـؽ عـجه مرـادر 

ة مؽ ىـحا الظـخق اما عؽ طخيق البشػ السخكدي , البشؾك التجارية , مؤسدات غيخ مرخفية , واي طخيق
 يتؾقف عمى اختيار الجولة  وعمى درجة الاستقلالية الحي يتستع بيا البشػ السخكدي .

اعيخت نتائج الجراسة ان الديادة الكبيخة في الانفاق العام، يؤدي الى زيادة العجد في مؾازنة الجولة،  نتائج الجراسة
الشقجي أحج الظخق، لتسؾيل السؾازنة وتؤدي وبدبب للانخفاض السخونة للإيخادات تؤدي طخيقة الاصجار 

 بحلػ الى زيادة تجفق الشقجي وبالتالي زيادة معجل التزخؼ في الاقتراد. 
الاساليب 

الاحرائية 
 السدتعسمة

وفقا لسشظق الشغخية الاقترادية تؼ الاعتساد عمى الاسمؾب الؾصفي والتحميمي، وتؼ استخجام الاسمؾب 
 تي تخص الاثار الشقجية لمدياسة السالية الاستقخائي لخبط الشتائج ال

 
 2_الجراسات العخبية 

-1985اثخ الدياسة السالية عمى اسعار سؾق الاوراق السالية في الجول الشفظية مؽ خلال السجة ) عشؾان الجراسة
  2022(  عبج الحسيج حفيظ, 2019

اىجاف 
 الجراسة

السالية في الجول السرجرة لمشفط ,وبالتحجيج يدعى ىحا البحث لتحجيج تأثيخ بعض متغيخات الدياسة 
السسمكة العخبية الدعؾدية واثخىا عمى حخكة اسعار الاسيؼ في سؾق الاوراق السالية مؽ خلال السجة 

(1985-2019) 
تؾصمت الجراسة عمى ان ىشالػ علاقة طخدية بيؽ الستغيخات لكل مؽ الايخادات الشفظية بالكيسة الدؾقية  نتائج الجراسة

 والشفقات العامة , وايزا ىشالػ علاقة عكدية بيؽ الشاتج السحمي الاجسالي واسعار الشفط .
الاساليب 
الاحرائية 
 السدتعسمة

تؼ الاعتساد عمى اختبار جحر الؾحجة وبالتحجيج اختبار ديكي فؾلخ السؾسع لحلػ مؽ اجل معخفة درجات 
ية ,وايزا تحميل التكامل السذتخك بالاعتساد التكامل لمستغيخات الجراسة وفق نسؾذج  الدلاسل الدمش

عمى اختبار جؾندؽ , بالإضافة مؽ اجل الؾصؾل الى العلاقة طؾيمة وقريخة السجى بيؽ الستغيخات 
 باستخجام نسؾذج ترحيح الخظأ.

 

عشؾان 
 الجراسة 

ــة السسمكــة ال ــى بعــض مؤشــخات الأســؾاق الساليــة ) دراســة تجخب عخبيــة صــشاديق الاســتثسار وانعكاســيا عم
 (2017-2000الدعؾدية وإمكانية تظبيقيا في العخاق ( لمسجة )

الباحث 
 والدشة 

  2019جياد فيرل جياد الجميحاوي ,  

تيجف الجراسة الى بيان دور صشاديق الاستثسار في تعديد كفاءة الأسؾاق السالية الدعؾدية وبيان إمكانية  ىجف الجراسة 
 الأوراق السالية العخاقية .إقامة صشاديق الاستثسار في سؾق 

تؾصمت الجراسة الى تؾفخ اىؼ الستظمبات الخئيدة اللازمة لأنذاء صشاديق الاستثسار في العخاق سؾاء مـؽ  نتائج الجراسة 
 ناحية القؾانيؽ والسؾارد السالية وتكشؾلؾجيا السعمؾمات والخبخات الفشية لإدارة الرشاديق.
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ساليب الا
الاحرائية 
 السدتعسمة

لسعخفـة قـيؼ السؤشـخات الإحرـائية مشيـا  ExceLوبخنـامج  SPSSتؼ استخجام بخنامج الحدمة الإحرائية 
 معامل الارتباط )بيخسؾن( ومعادلة الانحجار الخظي البديط ومعامل التحجيج والؾسط الحدابي .

 

 (2014-1990خلال السجة ) اثخ الدياسة السالية عمى اداء سؾق الاوراق السالية دراسة حال الاردن عشؾان الجراسة
الباحث 
 والدشة

 2016مشاصخية خؾلة , 

اىجاف 
 الجراسة

تتسحؾر ىجف ىحا الجراسة في تحميل اثار الدياسة السالية عمى اداء الاسؾاق الاوراق الساليـة  ويتبـايؽ 
والقشؾات اثخىا حدب الدياسات الستبعة كل مشيا ,ويسكؽ ربط متغيخات الجراسة مؽ خلال تحجيج الادوات 

الاساســية لسعخفــة مــجى تــأثيخ الدياســة الساليــة عمــى اداء الاســؾاق الساليــة فــي الاردن ويزــؼ الدــؾق 
 مجسؾعة مؽ الذخكات والسرارف

تؾصمت الجراسـة إلـى وجـؾد علاقـة طخديـة بـيؽ الشفقـات العامـة وكـلؤّ مـؽ السؤشـخ العـام لأسـعار الأسـيؼ  نتائج الجراسة
عسّان. كسا أعيخت ضـعف الارتبـاط بـيؽ الشفقـات العامـة ومبيعـات الأسـيؼ والكيسة الدؾقية في بؾرصة 

 وحجؼ التجاول.
الاساليب 
الاحرائية 
 السدتعسمة

مؽ اجل تحميل البيانات الستعمقة بستغيـخات Eviews8 تؼ استخجام السشيج الؾصفي التحميمي وبخنامج  
 الجراسة لسعخفة قؾه العلاقة

الأجشبية الجراسات  _3 

عشؾان 
 الجراسة

The Asymmetric Impact of Fiscal Policy on an Emerging Stock 
Market 

 التأثيخ غيخ الستساثل لمدياسة السالية عمى سؾق الاوراق السالية الشاشئة
الباحث 
 والدشة

Chee Long Lee  et al. 2022 

عمى سؾق الاوراق السالية في ماليديا , بحثت ىحه الجراسة في التأثيخ غيخ الستساثل لمدياسة السالية  ىجف الجراسة
واعيخت ان الدياسة السالية لا يؾجج ليا اي تأثيخ عمى اداء سؾق الاوراق السالية في السجى البعيج , مع 
ذلػ ادى تؾسع الانفاق السالي الى تعغيؼ عائج سؾق الاوراق السالية , بيشسا ادى انكساش الانفاق السالي 

 بالى تفاقسو في السجى القخي
الاساليب 
الاحرائية 
 السدتعسمة

يأخح ىحه الشسؾذج لترحيح الخظأ غيخ الستساثل مؽ خلال اختبار جحر   NARDLتؼ استخجام مشيجية 
 وأخيخا اختبار التكامل السذتخك . ALCالؾحجة وتقجيخ السعادلة باستخجام معيار السعمؾمات 
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 Fiscal Policy and Stock Market Development in an Emerging West عشؾان الجراسة
African Economy: The Case of Nigeria 

الدياسة السالية وتظؾيخ سؾق الاوراق السالية في اقتراد ناشئ في غخب افخيكيا : دراسة حالة 
 نيجيخيا

 Paschal chikwado Nwakobi  et al.2020 الباحث والدشة
 اىجاف الجراسة

 
 2018_1986ىؾ بيان مجى تأثيخ الدياسة السالية في تظؾر سؾق الاوراق السالية مؽ خلال الفتخة 

في اقتراد ناشئ في غخب افخيكيا وبالتحجيج نيجيخيا, وتحميل اثخ العجد السالي في جسيع مؤشخات 
الاعتساد الاسيؼ بسا يتزسؽ قيسة الاسيؼ الستجاولة واجسالي الانفاق الحكؾمي وندبة الجوران, تؼ 

 عمى البيانات الرادرة مؽ البشػ السخكدي  وبؾرصة الاوراق السالية الشيجيخي 
كذفت نتائج البحث لا يؾجج تأثيخ لمعجد السالي عمى جسيع مؤشخات الاسيؼ في الاسؾاق السالية  نتائج الجراسة

الدؾق ومعجل  الشيجيخية, وان اجسالي الانفاق الحكؾمي يشفي وجؾد تأثيخ معشؾي عمى ندبة رأسسال
دوران سؾق الاسيؼ , وحيث اثبت ان ىشالػ تأثيخ معشؾي لأجسالي الانفاق الحكؾمي عمى ندبة قيسة 

 الاسيؼ
الاساليب 
الاحرائية 
 السدتعسمة

مؽ اجل تحميل طبيعة العلاقة بيؽ الدياسة السالية  ARDLتؼ الاعتساد عمى نسؾذج الانحجار الحاتي 
ة, وكحلػ تؼ تحميل مجى تأثيخ الدياسة السالية في تظؾيخ سؾق ومؤشخات تظؾيخ الاسؾاق السالي

 الاوراق السالية مؽ خلال تذخيص العلاقة الدببية
 

تحميل العلاقة الدببية بيؽ البشية السالية التحتية والاستثسارات الأجشبية في ماليديا وانجونيديا لمسجة  عشؾان الجراسة
 2013-1990مؽ 

 2016عديد وعسار حسج خمف ,رفل جسيل  الباحث والدشة
 اىجاف الجراسة

 
ييجف ىحا البحث الى قياس مجى تأثيخ تظؾر البشية السالية التحتية عمى تجفق الاستثسارات 

الأجشبية في جسيؾرية ماليديا وانجونيديا مؽ خلال تحجيج قشؾات التأثيخ السباشخ وغيخ السباشخة 
 ستثسارات الأجشبية.التي تسارسيا البشية السالية التحتية عمى الا

تبيؽ ان البشية السالية التحتية تؤثخ بذكل مباشخ في الاستثسارات الأجشبي السباشخ وأيزا وججت  نتائج الجراسة
 علاقة سببية بيؽ معجلات الشسؾ الاقترادي وتظؾر البشية السالية التحتية.

الاساليب 
الاحرائية 
 السدتعسمة

( واختبار Principal Components Analysis-PCAتؼ الاعتساد عمى الأسمؾب الاحرائي )
 (.Causality Testالدببية )
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 الفجؾة البحثية :

تحميل واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية في ضل تػجيات الدياسة السالية بشاءً عمى الجراسات السقجمة والجراسة   
 ,((2023-2005) الدياسة السالية خلاؿ السجة السقتخحة )تحميل واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية في ضل تػجيات

 :يسكغ تحجيج الفجػة البحثية في خسذ نقاط كالتالي

تفتقخ الجراسات الدابقة الى تحميل شامل لتأثيخ متغيخات الدياسة السالية )الشفقات، والايخادات، والجيغ العاـ(، .  1
والشسػ الاقترادؼ( عمى اداء سػؽ العخاؽ وسعخ الرخؼ,  الدياسة الشقجية )عخض الشقج، والتزخع، وسعخ الفائجة،

 .للأوراؽ السالية، خاصة في ضل التقمبات الاقترادية والامشية خلاؿ مجة الجراسة
في الدياؽ العخاقي رغع استخجاـ أساليب ؾياسية، لع تتعسق الجراسات  ARDL تعسيق فيع العلاقات الدمشية بسشيجية.  2

لتقجيع تحميل دقيق لمعلاقات شػيمة وقريخة الأجل بيغ الدياسات السالية  ARDL مشيجية العخاؾية الدابقة في تصبيق
 .وأداء الدػؽ العخاقي، مسا يحج مغ فيع استجابة الدػؽ الجيشاميكية

 يكذف مسا السالية، الأسػاؽ واقع تشاوؿ في مشيجية كأداة  SWOT تحميل استخجاـ غياب إلى الدابقة الجراسات . تذيخ 3
 والفخص والزعف القػة عشاصخ لتحميل الأداة  ىحه تػضيف عبخ سجىا إلى البحث ىحا يدعى بحثية ةفجػ  عغ

 .السقتخحة والدياسات التػصيات تعديد إلى وصػلاً  والتيجيجات،
والسؤثخ الجور السحجد  التخكيد عمى دور الجيغ العاـ في سػؽ الأوراؽ السالية العخاؾية لع يتع التخكيد بذكل كاؼٍ عمى.  4

لمجيغ العاـ كأحج أبعاد الدياسة السالية في تذكيل مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. تبخز الفجػة في تحميل كيؽية 
تأثيخ زيادة أو إدارة الجيغ العاـ عمى سيػلة الدػؽ، ثقة السدتثسخيغ، وأداء الدػؽ العاـ، خرػصًا في اقتراد يعتسج 

 عمى الشفط.
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                                                                                      الفصل الثاني
 

 الاطار اننظري انفصم انثاني :

نهسياست المانيت والأسىاق المانيت 
انسابقت
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 التسييج

عمى  انحاء العالع لمتأثيخالدياسة السالية ىي اداة بالغة الاىسية تدتخجميا الحكػمات في جسيع          
الاقتراد ولتحقيق الاىجاؼ الاقترادية الكمية. وتُعج تأثيخات الدياسة السالية عمى سػؽ الأوراؽ السالية مغ 
أبخز الجػانب، إذ يُسثل ىحا الدػؽ العسػد الفقخؼ للاقترادات الحجيثة، لسا يػفخه مغ فخص تسػيل 

لمدياسة السالية اف تؤثخ مغ خلاؿ التغييخات في الانفاؽ  كغلمسدتثسخيغ ويسلمذخكات وخيارات استثسارية 
الشطخؼ لستغيخات البحث الحؼ يتع عخضة مغ  الإشارىحا الفرل  الزخائب يتشاوؿالحكػمي ومعجلات 

والأسػاؽ السالية في حيغ يخكد السفاـيسي لمدياسة السالية  الإشاروالحؼ يعخض ؼيو  مباحث،خلاؿ ثلاثة 
 بياف شبيعة العلاقة بيغ الدياسة السالية والأسػاؽ السالية .السبحث الثالث عمى 

 المفاهيًي نهسياست المانيت الإطارالمبحث الأول / 

 Concept Of Fiscal Policy السظمب الاول: مفيؾم الدياسة السالية

أحج فخوع عمع الاقتراد العاـ، وتذيخ الى الادوات السالية التي  Fiscal Policyتعج الدياسة السالية     
تدتخجميا الحكػمة لتػجيو الاقتراد في سبيل تجشب الديشاريػىات الاقترادية غيخ السدتقخة التي تدعدع 

 (.14-13, 2018)حدغ،استقخار وتشفيح ميدانية الجولة 

الدياسة السالية اداة لتشفيح الدياسة  أف( Abida &Salman ,2023,138كحلظ اوضح )           
الاقترادية لمحكػمة وتيجؼ الى تحقيق الاىجاؼ السخسػمة والتي تصسح بيا، وذلظ مغ خلاؿ ادواتيا الخئيدية 
)الشفقات العامة والايخادات العامة والسػازنة(، والتي تداىع في رفع معجلات الشسػ الاقترادؼ وتحقيق الخفاه 

مفيػـ الدياسة السالية عسمية تخريز السػارد بيجؼ تحقيق التػازف بيغ الخكائد الثلاث ويُجدّج  الاقترادؼ.
 .()ورأس الساؿ السادؼ، ورأس الساؿ الصبيعي,  الأساسية لمسجتسع: رأس الساؿ البذخؼ 

عج مجػ القجرة عمى تػضيف ىحه السػارد والاستفادة مشيا مختبصاً بسجػ ملاءمة الدياسات الزخيبية وحجع وي
 (.  Omodero, 2023,27-44الأمػاؿ السخررة لدياسة الانفاؽ )

                                                           
  راس المال البشري: وهي مجموعة المعارف والمهارات والقدرات والصحة التي يمتلكها الافراد ويتم استثمارها لتنمية

 في المجتمع. الإنتاجيةقدراتهم 
المادية الملموسة التي تستخدم في انتاج السلع والخدمات وتشمل الآلات والمباني  الأصولراس المال المادي: هي 

 والنمو. الإنتاجلعملية  الأساسيوجيا وهو المحرك والمعدات والتكنول
 إضافةراس المال الطبيعي: هو مخزون الموارد الطبيعة سواء متجددة كالهواء والمياه والتربة او غير متجددة كالمعادن 

 لنظام البيئي.
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وبشاء عمى ما سبق مغ التعخيفات الدابقة تعخؼ الدياسة السالية بأنيا احجػ اىع أدوات الدياسة الاقترادية مغ  
ؿ مجسػعة مغ الادوات والاجخاءات التي تدتخجميا الجولة كالأنفاؽ الحكػمي والزخائب والاعانات لتحفيد خلا

 الشذاط الاقترادؼ وتحقيق الاستقخار. باعتبارىا ىي تخجسة رقسية للأىجاؼ الاقترادية ولاجتساعية السخصط لو.

 Fiscal Policy Toolsالسظمب الثاني: ادوات الدياسة السالية 

تعج ادوات الدياسة السالية مغ الػسائل التي تدتعسميا الجولة لمتأثيخ عمى السؤشخات الاقترادية فيؤدؼ 
ذلظ الى تحقيق الاىجاؼ السالية والاقترادية والاجتساعية، وتتسثل اىجافيا في تػفيخ السػارد السالية لدج 

لاقترادؼ السدتقخ والسداىسة في احتياجات الجولة وتعديد اعادة الييكمة الاقترادية وضساف الشسػ ا
استقخار الدػؽ، واعادة تػزيع الجخل بيغ الفئات السختمفة مغ الدكاف، وتتجخل الجولة في الاقتراد مغ 

 خلاؿ الدياسة السالية )الانفاؽ الحكػمي والزخائب، الاعانات وما الى ذلظ( أبخز الادوات الاتي:

 Government Spending. الشفقات العامة 2.1

تعج سياسة الانفاؽ العاـ مغ اىع ادوات الدياسة السالية , اذ تدخخ الادبيات السالية بالعجيج مغ      
التعخيفات للأنفاؽ العاـ فيػ يعخؼ بانو مبمغ مغ الساؿ يخخج مغ خدانة الجولة عغ شخيق ادارتيا 

لانفاؽ العاـ مع اتداع دور ومؤسداتيا واجيدتيا ووزاراتيا السختمفة لإشباع حاجة عامة وقج ازدادت اىسية ا
الجولة في مختمف السجالات الاقترادية وتتعجد وضائفيا بتصػّر دور الجولة، مغ كػنيا دولة حارسة إلى 

( وايزا يعخؼ  بانو مجسػعة Abida & Salman  33,2023دولة متجخمة، وصػلًا إلى دولة مشتجة. )
العامة والخاصة لمسػاششيغ او لذخاء الدمع وتتسكغ مغ السبالغ السالية التي تشفقيا الجولة لتقجيع الخجمات 

تقجيع خجماتيا لإقامة مذاريع اقترادية واجتساعية مختمفة اؼ مبمغ نقجؼ يتع تحخيخه مغ الالتداـ السالي مغ 
( وتتقدع الشفقات العامة الى نفقات التحػيمية Hussein,2022,24 )قبل الجولة بيجؼ تحقيق مشفعة عامة

  واخخػ حؿيقة 

وىي السبالغ التي يتختب عمييا حرػؿ الجولة عمى سمع وخجمات ورؤوس الامػاؿ  .الشفقات التحؾيمية:1
وذلظ بػاسصة اقتصاع جدء محجد مغ الجخل القػمي مغ فئات اجتساعية ذات دخػؿ مختفعة الى فئات 

إعانات  اخخػ ذات الجخػؿ مشخفزة. ويتع دفعيا دوف تعػيس وتذسل مجسػعة كبيخة مغ العشاصخ مثل
 الفقخاء وإعانات الأحجاث وإعانات البصالة، لحا تدسى ب )الانفاؽ التػزيعي(

تعج الشفقات الحؿيؿية مغ السكػنات الأساسية للإنفاؽ العاـ، وىي تسثل تمظ  . الشفقات الحكيقة:2
تحقيق السجفػعات التي تُخرريا الجولة لمحرػؿ عمى الدمع والخجمات الفعمية اللازمة لتدييخ نذاشيا و 
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أىجافيا الاقترادية والاجتساعية. وتذسل ىحه الشفقات ما يُجفع مغ أجػر وتعػيزات لمعامميغ، وما يُشفق 
عمى شخاء الدمع والخجمات التي تحتاجيا الأجيدة الحكػمية لتأدية وضائفيا في قصاعات الرحة والتعميع 

-Abdelرية)والجفاع والخجمات العامة وغيخىا وتقدع الى نفقات جارية واستثسا
Qader&Suleiman,2019,95,37,2024 ( )الحديشي) 

 :   Government Revenues. الايخادات العامة 2.2

تذيخ الايخادات العامة الى اجسالي الامػاؿ التي تجسعيا الحكػمة مغ مختمف السرادر والجيات مغ     
وتحػيلات راس الساؿ, غالبا ما خلاؿ الزخائب والعشاصخ ذات الرمة, مثل الخسػـ والتكاليف والغخامات 

يشطخ الية عمى انو مؿياس مػجد لسجػ مذاركة الحكػمة بذكل مباشخ او غيخ مباشخ في الشذاط 
الاقترادؼ لبمج ما, وتعخؼ الايخادات العامة بانيا مجسػعة مغ السبالغ الشقجية التي تحرل عمييا الجولة 

لدياسة السالية أداة ميسا لتشفيح السياـ التي تصمع مغ مرادر عجيجة لغخض تغصية الشفقات العامة وتعج ا
(, كسا يسكغ تعخيفيا وىي مجسػعة مغ التجفقات الشقجية التي تتحرل 73,,2018بيا الجولة )الذسخؼ 

عمييا الجولة برفتيا الديادية كالزخائب او مغ مرادر خارجية كالقخوض, ذلظ مغ اجل تغصية الانفاؽ 
( كسا تتقدع الايخادات العامة الى 2023,21ؼ السالية في الجولة )سسية العاـ ولمػصػؿ لتحقيق الاىجا

عجة انػاع اىسيا ) الزخائب , الجوميغ , القخوض , الخسػـ ( , وبالإشارة بالتحجيج الى الزخائب والايخادات 
 الشفصية .

امي يقع عمى تعج الزخائب احجػ ادوات الدياسة السالية وتعخؼ بأنيا اقتصاع نقجؼ الد   الزخائب :. أ
جسيع الافخاد والسؤسدات داخل البمج برػرة نياية دوف مقابل, او وىي احج الادوات التي تدتخجميا الجولة 
مغ اجل تغصية الشفقات العامة وتدتخجـ الايخادات السحرمة مغ الزخائب لإعادة تجويخ الانفاؽ عمى 

 ( 69,2021الدمع والخجمات)عبج اليادؼ,

عمى انيا فخيزة مالية تجبييا الحكػمة جبخا عمى الاشخاص سػاء كانػا     وايزا تسثل الزخيبة   
اشخاصا شبيعييغ اـ اشخاصا معشػييغ بأسمػب امخؼ وقدخؼ دوف الخجػع الى مػافقة الافخاد بحلظ  
ويرشف الستخررػف في عمع السالية العامة الزخائب الى نػعيغ الزخائب السباشخة وغيخ مباشخة 

: وىي تمظ الزخائب التي يتع فخضيا عمى الجخل وراس الساؿ كالعقارات والاراضي  الزخائب السباشخة
الدراعية, اما الزخائب غيخ السباشخة :وىي التي تفخض عمى الاصػؿ مغ خلاؿ فخضيا عمى الانفاؽ 

 ( .64,2020والاستيلاؾ والتجاوؿ )العامخؼ,
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عمييا البمجاف السرجرة لمشفط والغاز الصبيعي   وىي الإيخادات السالية التي تحرل الإيخادات الشفظية : . ب
وىحه الإيخادات تختفع مع ارتفع وانخفاض أسعار الشفط وتعج اىع مرجر لمبمجاف الخيعية والتي تعتسج بذكل 

( , ويذكل مػرد الشفط 1053,2016كبيخ عمى عائجات الشفط بػصفيا عرب التشسية الاقترادية )داود ,
جيج مغ البمجاف السرجرة لمشفط فيػ القصاع الحؼ يسكغ وصفو السسػؿ لمسػازنة العسػد الفقخؼ لاقتراد الع

 Awad )العامة لمجولة بإيخادات مالية, مسا يجعمو يمعب دورا رئيدياً وكبيخا في تحقيق التشسية الاقترادية
et al , 2024,587. )) 

 :Public Debt. الجيؽ العام 2.3

يعج الجيغ العاـ السرجر الخئيذ لتسػيل عجد السػازنة العامة لمجولة , والحؼ يشعكذ بجوره عمى ـيكل   
الشسػ الاقترادؼ, لحا ضيخت تعخيفات عجيجة في ادبيات الفكخ السالي والاقترادؼ اذ يعخؼ الجيغ العاـ 

لقخض فييا اكثخ مغ سشة واحجة او عمى انيا مجسػعة السبالغ التي تقػـ الجولة باقتخاضيا والتي تديج مجة ا
اكثخ, لحا يقػـ بجفع السبمغ السقتخض عغ شخيق الحكػمة الػششية او الييئة السدؤولة التابعة ليا وىػ عمى 
نػعيغ )الجيغ العاـ الجاخمي والجيغ العاـ الخارجي ( اذ يسثل الجيغ العاـ الجاخمي القخض الحؼ تحرل 

سية أؼ يكػف الاكتتاب بيغ الجولة والسػاششيغ عمى ارض الجولة عمية الجولة مغ داخل حجودىا الإقمي
( اما الجيغ العاـ الخارجي فيػ يسثل القخوض التي تحرل عميو مغ خارج 2,2023)الػائمي والعتابي,

حجود الجولة سػاء أكاف دولًا او مشطسات او مرارؼ اجشبية وعادة ما تكػف بالعسمة الأجشبية , وتدتخجـ 
 (.9,2021لسػازنة العامة او لتسػيل السذاريع الاقترادية )الجسيمي واخخوف,لدج العجد في ا

 Budget Deficit. العجد السالي 2,4

يحجث العجد السالي الحكػمي عشجما تقػـ الحكػمة بأنفاؽ أكثخ مسا تحرل عمية لحا يعخؼ          
اـ عغ الإيخادات العامة الشاتج عغ العجد السالي عمى انو ضاىخه اقترادية شائعة عشجما يديج الانفاؽ الع

( , وقج يكػف لو أىسية اقترادية 368,2021سػء تخصيط او تقجيخ الحكػمة لمسػازنة العامة )محمد ,
وبالتحجيج في فتخات الخكػد الاقترادؼ ذلظ مغ خلاؿ تذجيع الانفاؽ في القصاع الخاص عشجما تقػـ 

غخض انتعاش الاقتراد في حالة الخكػد فقج تػلج الحكػمة بأحجاث عجد مقرػد في السػازنة العامة ل
الديادة بالعجد دخل إضافي لمجسيػر والتي تتدامغ مع الدياسة السالية التػسعية مغ خلاؿ زيادة الانفاؽ 

 (68,2022 الحكػمي )الصمب الكمي ( حتى يلائع أؼ عخض الستدايج )صباح ومحمد,.
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 المانيتالإطار المفاهيًي نلأسىاق : المبحث انثاني

 تسييج

في مختمف دوؿ العالع الستقجمة والشامية عمى حج سػاء نطخا لجورىا  خً حطيت الاسػاؽ السالية باىتساـ كبي        
في تعبئة السجخخات وتػجيييا نحػ القشػات الاستثسارية التي تجعع الاقتراد الػششي وتديل الاسػاؽ السالية تبادؿ 

بسثابة محػر الاقتراد العالسي، وتعسل ىحه وىي ية بيغ مختمف الستعامميغ راس الساؿ والاصػؿ والاوراؽ السال
الاسػاؽ كأساس للاقترادات السعاصخة مسا يسشح الحكػمات والسؤسدات والسدتثسخيغ الػسائل اللازمة لتػليج راس 

 .الساؿ والتحكع في السخاشخ وتػزيع السػارد بفعالية

 وأىسيتياالاسؾاق السالية السظمب اول: مفيؾم 

   Concept Of The Financial Marketمفيؾم الدؾق السالي 

فػػػػػػػي تحجيػػػػػػػج مفيػػػػػػػػـ الأسػػػػػػػػاؽ الساليػػػػػػػة  ييغوالاقترػػػػػػػاد السػػػػػػػالييغ يغوالستخررػػػػػػػ البػػػػػػػاحثيغاختمػػػػػػػف عػػػػػػػجد مػػػػػػػغ 
 ويسكغ تػضيح جدء مشيا ؼيسا يمي:

 الباحثيؽ والستخرريؽ الساليؽ والاقترادييؽ( مفيؾم الدؾق السالي مؽ وجية نغخ 1-(2 ججول 

)عبؾد 
 (115,2021,وفيسي

السكاف الحؼ يجسع بيغ البائع والسذتخؼ لتبادؿ الاوراؽ السالية بأسعار تتػقف بيغ العخض وىي 
والصمب، او قج عخفيا اخخوف عمى انيا مؤسدة مالية تجسع بيغ مختمف الاشخاؼ مغ الافخاد 

لسالية التي تزع الاسيع والدشجات، واف الاسيع ىي ادوات ممكية في والسؤسدات لذخاء الاوراؽ ا
حيغ اف الدشجات ىي ادوات اقخاض وىي أحج اشكاؿ الثخوة السالية التي تؤثخ في الثخوة القػمية 

 في البلاد.
 (26,2020)الشدؾر ,

 
مشصقة اشسل واوسع فيػ لا يقترخ عمى مكاف محجد او  يعتبخ الدػؽ في السفيػـ الاقترادؼ

معيشة ليتمقى ؼيو البائع والسذتخؼ لتبادؿ ؼيسا بيشيع لاف الدػؽ ازداد شسػلا واتداعا مع التصػر 
التكشػلػجيا اليائل، واصبحت العجيج مغ الاسػاؽ يتع فييا البيع والذخاء بيغ الستعامميغ دوف الحاجة 

جسع الامػاؿ لتسػيل  مغ خلاؿ الاسػاؽ السالية يسكغ لمحكػمات والذخكات لسعخفة بعزيع البعس
 عسمياتيا ومذاريعيا.

 الأمػاؿ تحػيل خلاليا مغ يتع مشطع ـيكل او اشار وىي السالية الأسػاؽ باف( Mishkin) ويخػ  (1,2017)طو ,
  العالية. الاقترادية الكفاءة لتحقيق العجد ذات وحجات الى الفائس ذات وحجات مغ

الاشار الحؼ يجسع بيغ وحجات الفائس ووحجات العجد التي لجييا رغبة في  ىيالاسػاؽ السالية  (44,2016)الخفاجي ,
استثسار امػاليا وتطيخ اف الػضيفة الاساسية للأسػاؽ السالية في تػجيو تجفق الامػاؿ بيغ ىحا 

 .الاقترادية  السجخخات واستثسارىا في السذاريع ذات الججوػ  تػجيوالػحجات في 
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أشار او ـيكل مشطع يجسع بيغ  الدابقة يسكغ تعخيف الاسػاؽ السالية بانيوعمية وبشاء عمى التعخيفات ا
اشخاؼ السختمفة لتجاوؿ الاوراؽ السالية بسختمف انػاعيا السجرجة مغ قبل الذخكات بيجؼ تحقيق التسػيل 

مغ خلاؿ شفاؼية السعمػمات الججيجة التي يتع كفػءة سالية الوالاستثسار وشخط لابج اف تكػف الاسػاؽ 
ذخىا مغ قبل الذخكات السجرجة في الدػؽ السالي ومغ شانيا تداعج السدتثسخيغ عمى تحقيق السكاسب ن

يذاركػف بشذاط الاسػاؽ السالية ولكل مشيع  غالحي السالييغ السذاركيغ اف الاشارة الىمغ ولابج  السالية.
فئة وتػجج فئتاف  التقميجية واستخاتيجياتو السسيدة لتحقيق السكاسب السالية وفي الاسػاؽ الساليةو غخض

تمظ الػحجات التي تعاني مغ العجد السالي  بانياويقرج  السقتخضيغ )الافخاد , والسؤسدات , والحكػمة (
الى جانب الػحجات التي لجييا فائس مالي وتخغب في استثسار امػاليا والتي تسثل فئة السقخضيغ )الافخاد, 

عسمية التسػيل السباشخ في الاسػاؽ السالية , اما التسػيل غيخ  والسؤسدات , والحكػمة ( ويتع مغ خلاليا
يجعػف  الى )الػسصاء الساليػف ( ةمباشخ ويقرج بو اف تقػـ وحجات الفائس السالي بتحػيل السػارد السالي

ويمبي ىؤلاء  ,ويمعب سساسخة البػرصة دورا ميسا باعتبارىع محتخفيغ يتستعػف بسيارات عالية بالدساسخة
خة احتياجات العسلاء مغ الافخاد والذخكات ويديمػف معاملات الاستثسار نيابة عشيع بالإضافة الى الدساس

ذلظ غالبا ما يعسمػف كسدتذاريغ مالييغ  حيث يقجمػف التػجيو لمعسلاء بذاف محافع الاستثسار والخيارات 
 (Valdez & Molyneux ,31,2016لسداعجتيع عمى تحقيق اىجافيع السالية )

 The Importance Of Financial Marketsاىسية الاسؾاق السالية ب الثاني : السظم

عمى تحقيق أعمى مدتػػ مسكغ مغ الديػلة عبخ الأصػؿ الستجاولة  الكفػء ةعب الدػؽ الساليتم .1
 الشسػ.الى انخفاض كمفة التسػيل وزيادة الصاقة الإنتاجية ثع يعدز  هقريخة الأجل. والحؼ يؤدؼ بجور 

تحجيج الدعخ العادؿ للأوراؽ السالية مغ خلاؿ العخض والصمب، مسا يداىع في تػجيو يداعج عمى  .2
 .الاستثسار نحػ القصاعات الأكثخ نجاحا وذو مشفعة اقترادية

 بسا يحقق الدخعة والذفاؼية في التعامل.اصجار الاوراؽ السالية ـيكمياً وفشيا يعسل عمى مخاؾبة وتشطيع  .3
مباشخ بتػجيات الدياسات السالية والشقجية, اذ تسثل ىحه الدياسات اداة تتأثخ الاسػاؽ السالية بذكل  .4

 رئيدة في تػجيو حخكة الدػؽ السالي حيث يؤدؼ تجخل البشظ السخكدؼ عبخ تعجيل اسعار الفائجة.
تداعج ىحه الاسػاؽ عمى ادارة السخاشخ حيث يسكغ لمسدتثسخيغ تقميل السخاشخ مغ خلاؿ استثسار .  5

مجسػعة متشػعة مغ الأوراؽ السالية بسا في ذلظ الاسيع والدشجات، واضافة الى السذتقات امػاليع في 
) شالب واخخوف ة السالية مثل العقػد الآجمة وعقػد الخيارات لحساية أنفديع مغ الخدائخ السحتسم

,180,2016 .)(com, et al.,2024,64).  
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 -:: وعائف الاسؾاق الساليةالثالثالسظمب 

لقج تشاولت العجيج مغ البحػث وضائف سػؽ الاوراؽ السالية مغ زوايا متعجدة، نطخا لتعجد ىحه الػضائف            
لحا يسكغ تمخيريا في اربعة وضائف رئيدة بالإضافة الى الػضائف الاخخػ التي قج بخزت في ضل التصػرات 

 التي شيجت الاسػاؽ السالية. السالية والعػلسة 

تعج الأسػاؽ السالية وسيمة لاستخداد السدتثسخ مجخخاتو عشج :  يؾلة لمسدتثسخيؽتؾفيخ درجة عالية مؽ الد -1
شمبو لمديػلة، حيث تػفخ الدػؽ الثانػية سػقاً مدتسخة لتجاوؿ الأوراؽ السالية وذلظ لاف دوافع الاستثسار 

ثسخيغ درجة عالية والادخار ىي السحخؾ الخئيذ في البػرصة فاف استسخارية تجاوؿ الأوراؽ السالية يتيح لمسدت
الديػلة ميدة لتذجيع السدتثسخيغ عمى اختلاؼ انػاعيع لتػضيف مجخخاتيع في شخاء  وتسثلمغ الديػلة، 

 .الأوراؽ السالية. 
مغ وضائف الدػؽ السالية تقييع وتحجيج أسعار الأوراؽ السالية في ضػء السعمػمات : تدعيخ الأصؾل السالية- 2

يتع تحجيج اذ الستػفخة عشيا، وذلظ مغ خلاؿ عسميات التجاوؿ التي تبشى عمى أسذ مػضػعية غيخ شخرية، 
الى درجة عجـ  الذخكات السرجرة ليحه الأوراؽ بالإضافةعمى وفق مدتػػ ارباح أسعار الأوراؽ السالية في الدػؽ 

التأكج مغ تحقيق الأرباح، ومعجؿ الخرع الستػقع وبعجىا تعسع أسعار الأوراؽ السالية مغ خلاؿ وسائل الاعلاـ 
 .( 16,2021حداـ ,)والاترالات لغخض ايرالو لكافة السدتثسخيغ 

لسخاشخ مغ عجيجة لمسدتثسخيغ اىسيا تخؽيس ا ميداتتػفخ الاسػاؽ السالية  :تخفيض مخاطخ الاستثسار -3
خلاؿ تشػيع الأدوات الاستثسارية، اذ تتيح الأسػاؽ السالية تكػيغ محافع استثسارية والتي تزع مجسػعة مغ الأوراؽ 

لا يقترخ تػزيع السخاشخ فقط عمى الاستثسار السحمي فحدب، ففي ضل ضاىخة تكامل و السالية لقصاعات متعجدة، 
ستثسار عمى السدتػػ الجولي، أيزا تداعج البػرصة في تػفيخ وانجماج الأسػاؽ السالية أصبح ىشالظ فخصة للا

 .السعمػمات دؾيقة عغ الأدوات السالية مغ شانيا تداعج في اتخاذ القخارات الاستثسارية  

بالغ الأىسية في جحب السجخخات السالية وتػضيفيا وذلظ  اً تمعب الأسػاؽ السالية دور : تحفيد الادخار والاستثسار-4
انيا تداىع في تسػيل خصط التشسية  غمغ خلاؿ استثسارىا في الأدوات السالية مغ الأسيع والدشجات، فزلا ع

الاقترادية وتدخيع معجلات الشسػ الاقترادؼ مغ خلاؿ تػفيخ رؤوس الأمػاؿ الزخسة التي تعجد الحكػمات 
فاف الأسػاؽ تداىع في خمق بيئة اقترادية تذجع عمى الادخار وتػجييو  ومغ ثعرية عغ تػفيخىا، والبشػؾ التجا

 .( 8,2018الى استثسارات مثسخة تداىع في الشسػ الاقترادؼ)العبيجؼ ,
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 : الادوات السالية الستجاولة ومؤشخات الاسؾاق الساليةالخابعالسظمب 

عمى السعاملات السالية وبذكل عاـ  الحؼ يعتسجىشالظ عجة تقديسات لمدػؽ السالي لحلظ التقديع الذائع        
يتجاوؿ  التييتجاوؿ فييا الاوراؽ السالية قريخة الاجل، وسػؽ راس الساؿ  لتيىشالظ سػقاف رئيداف: سػؽ الشقج ا

 .فييا الاوراؽ السالية شػيمة الاجل

يعج ىحا الدػؽ مغ اىع الاسػاؽ السالية اذ انو يديل تجاوؿ   ( :Money Marketسؾق الشقج )اولًا 
الاصػؿ قريخة الاجل ذات استحقاؽ سشة او اقل , وىي ادوات ديغ تسشح حامميا الحق في استخداد مبمغ معيغ 

ة سبق اقخاضو لصخؼ اخخ, ويصمق عمى الادوات التي يتع تجاوليا في ىحا الدػؽ )ادوات مختفعة الديػلة او شب
الشقج (, تتسثل وضيفتو الاساسية في تدييل الرفقات السالية بيغ وحجات تعاني مغ عجد مالي مؤقت والػحجات 
التي تعاني مغ فائس مالي مؤقت مغ خلاؿ تبادؿ الاصػؿ قريخة الاجل  والتي تتسيد بارتفاع درجة سيػلتيا 

لاستفادة مغ الفػائس الشقجية او الحرػؿ وانخفاض درجة مخاشخىا , اؼ انيا تحقق الاماف لمسدتثسخيغ بيجؼ ا
لحلظ يعج ىحا الدػؽ ميسا ججا لمحكػمات ولسغ يشفحوف الدياسة الشقجية ، عمى تسػيل اللازمة لتذغيل السذاريع

   ( et.al.,1319-1329,2020 Al-Aqbiلمبلاد. )

 (5.2019)جخاح واخخوف, الدؾق الشقجي تذسل:في ومؽ اىؼ الادوات السدتخجمة 

وىي اداة مغ ادوات الجيغ الحكػمي قريخة الاجل والتي يتع تجاوليا  Treasury Billsأذونات الخديشة 1.
في الدػؽ الشقجؼ، وىي لا تحسل سعخ فائجة، وانسا تباع بخرع عغ شخيق السداد العمشي، اؼ بأقل مغ الؿيسة 

جفيا تػفيخ الايخادات السالية لمجولة عشجما الاسسية وبعجىا يدتخد السدتثسخ ؾيستيا الاسسية في تاريخ الاستحقاؽ، وى
 أشيخ(. 6 -3تعجد عغ تمبية متصمبات الانفاؽ الحكػمي وتتخاوح مجة استحقاقو مغ )

وىي شيادات تسثل اداة ديغ والتي ترجر مغ قبل  :Certificates Of Depositsشيادات الايجاع .2
السرارؼ التجارية لمسػدعيغ والتي يتع بسػجبيا ايجاع مبمغ مالي لجػ السرخؼ، وتدتخد ؾيستيا في تاريخ الاستحقاؽ 
مغ البشظ الحؼ اصجرىا، وىي تتيح فخصة لمسدتثسخ الحرػؿ عمى سيػلة قبل تاريخ الاستحقاؽ مغ خلاؿ بيعيا في 

 سالي.الدػؽ ال

الػرقة التجارية وىي أحج ادوات الجيغ او محخر والتي يتعيج  :commercial papersالاوراق التجارية .3
قريخة  الادوات السيسةبسقتزاه أحج الاشخاؼ بأداء مبمغ مغ الساؿ في زماف ومكاف محجد لصخؼ اخخ، وتعج مغ 
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 شخيق التطييخ، واف العائج الستػقع مشيا عاؿٍ الاجل ذات الجخل الثابت وترجر لحامميا عمى اساس الخرع او عغ 
 (.5,2016,)الخفاجي  الخدانةندبيا مقارنة بالعػائج الستحققة مغ الاستثسار في أذونات 

وىي اداة ديغ مدحػبة مغ العسيل عمى السرخؼ : Bankers' Acceptancesالقبؾلات السرخفية .4
مغ الساؿ لأمخه او لأمخ شخز اخخ في مػعج محجد، مسا ويصمب ؼيو مغ البشظ اف يجفع مبمغا محجدا ,  التجارؼ 

يداىع في خفس السخاشخ وتدتعسل ىكحا نػع مغ الادوات السالية في تسػيل التجارة الخارجية، يتختب عمى السرخؼ 
  .(54,2016الالتداـ بجفع ؾيسة إذا عجد العسيل عغ دفعيا )الحلاؽ والعجمػني ,

: وىػ عبارة عغ عقج بيغ شخفيغ ويتع عمى Repurchase Agreementsاتفاقيات اعادة الذخاء .5
أساس بيع الػرقة السالية الى شخؼ اخخ مع تعيج الصخؼ البائع بإعادة شخائيا في تاريخ وسعخ محجد مدبقا في 

 .(78,2019الاجل لا تتجاوز مجة أسبػعيغ )الجميحاوؼ , ةالعقج، ويعج ىحا العقج عبارة عغ قخوض قريخ 

سػاؽ التي يتع تجاوؿ الاوراؽ السالية ذات مجد لاوىي ا :(Capital Marketsالسال )سؾق راس  -2
زمشية اشػؿ مغ سشة مغ اجل تحقيق العػائج، واىع الادوات السالية  مجدوالتي تدتحق في  ,متػسصة وشػيمة الاجل

ت، ويتسيد ىحا الدػؽ ىي الاسيع )اداة ممكية( والدشجات )اداة ديغ( ترجر مغ قبل الذخكات والبشػؾ والحكػما
وتقدؼ اسؾاق راس  .(15,2021يحقق معجؿ عائج مختفع ندبيا )الكشاني, نفدة الػقت وفيبارتفاع درجة السخاشخ 

 (11,2022: )فتيحة ,اسؾاق حاضخة  السال الى

 فييا ويقرج بيا تمظ الدػؽ التي يتع:  Spot Or Cash Marketsالاسؾاق الحاضخة او الفؾرية:  أ.
تجاوؿ الأوراؽ السالية حيث يتع فييا تشفيح الرفقات فػرا وأيزا يتع تدميع واستلاـ الػرقة السالية مغ خلاؿ فتخة 

جاوز ثلاثة أياـ، والتي تداىع في تجسيع السجخخات مغ مختمف القصاعات ومغ ثع تػجيييا الى تقريخة لا ت
 -:السذاريع الاستثسارية شػيمة الاجل وتزع ما يمي

لأوؿ مخة  هالاوراؽ السالية عشج اصجار  تجاوؿ فييا التي يتع وىي(:Primary Marketsالاسؾاق الاولية ).1
عشجما يتع شخحيا مغ قبل الجيات الحكػمية او الذخكات حجيثة التأسيذ والتي تقػـ بصخح راس ماليا في الدػؽ عمى 

يجة او التػسع في مذخوعات قائسة، ويتع شكل اوراؽ مالية مثل الاسيع والدشجات مغ اجل تسػيل مذخوعات جج
 . الاكتتاب فييا مغ قبل الجسيػر، وتعخؼ أيزا )بدػؽ الإصجارات الججيجة(

وىي التي يتع فييا تجاوؿ الاوراؽ السالية التي تع شخحيا  :(Secondary Marketsالثانؾية ) الاسؾاق.2
مميغ الحيغ اشتخوا الأوراؽ السالية مغ الدػؽ الأولية، لأوؿ مخة في الدػؽ الاولية، وتػفخ ىحه الدػؽ الديػلة لمستعا
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لحلظ فاف السدتثسخيغ الحيغ يحسمػف ىحه الأوراؽ يسكشيع التخمز مشيا عغ شخيق الأسػاؽ الثانػية.  والتي تقدع عمى 
 (:10,2023نػعيغ ىسا: )تيامي ,

وتسثل الدػؽ وىي تدسى )بالبػرصة(  :Organized Excganges Marketsالاسؾاق السشغسة  .1
ضسغ سػؽ مشطع يتسيد بػجػد مكاف مخرز يمتقي ؼيو السدتثسخوف لإجخاء التي يتع فييا تجاوؿ الاوراؽ السالية 

عسميات البيع والذخاء للأدوات السالية السدجمة، والتي تدتػفي شخوط الإدراج، بعج أف تع تجاوليا في الدػؽ الأولية، 
 اعزاء الدػؽ يدسى ىيئة إدارة البػرصة. ويتع أدارتو بػاسصة مجمذ مشتخب مغ قبل

سشطسة عمى السعاملات الىحا الاسػاؽ غيخ  تذسل: Unorganized Marketsسشغسة الالاسؾاق غيخ  .2
ىحه الاسػاؽ ليذ ليا مكاف جغخافي  أفمغ عسمية البيع والذخاء التي تجخؼ خارج الاسػاؽ السشطسة )البػرصة(، اؼ 

الرفقة عغ شخيق شبكة اترالات واسعة مثل )التمفػف،  أداءتتبع اسمػب  وانسا ميةمحجد تجخؼ ؼيو السعاملات اليػ 
الاوراؽ السالية التي يتع فاف جوؿ لحا الاو الفاكذ، الانتخنت( الحؼ يجسع ما بيغ مجسػعة مغ السدتثسخيغ مغ مختمف 

 (:6,2020)ابتداـ , ىسا أخخيغسشطسة الى نػعيغ التجاوليا غيخ مدجمة في البػرصة. وتقدع الاسػاؽ غيخ 

سشطسة والتي تزع بيػت الدسدخة غيخ الوىػ جدء مغ الاسػاؽ غيخ  :Market Thirdالدؾق الثالث . 1.2
الأعزاء في الدػؽ السشطسة وىي مؤسدات مالية تقػـ بعسمية شخاء وبيع الاوراؽ السالية بسبالغ وكسيات كبيخة، ولكغ 

 الرادرة مغ الاسػاؽ السشطسة.ليع الحق في التعامل بالأوراؽ السالية 

مغ السؤسدات السالية والاستثسارية الكبيخة  ويزع ىحه الدػؽ كلاً  :Fourth Marketالدؾق الخابع . 2.2
وبحلظ يتجشبػف التعامل مع بيػت الدسدخة وتجار  السالية،يتجاولػف ؼيسا لذخاء وبيع الأوراؽ  غوالسدتثسخيغ الحي

الأوراؽ السالية، بيجؼ الحج مغ العسػلات التي يحرل عمييا الدساسخة، ولحا يعج الدػؽ الخابعة مشافدا قػيا للأسػاؽ 
 السشطسة مسا قج اجبار بيػت الدسدخة والتجار عمى تخؽيس ما يتقاضػنو مغ العسػلة.
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 Capital Marketلية السدتخجمة في سؾق راس السال ادوات السا السظمب الخامذ:
Instruments 

تعج الاوراؽ السالية التي ترجرىا الذخكات مغ مختمف القصاعات الاقترادية وبالتحجيج الاسيع والدشجات           
يعصي بسػجبيا الحق لحامميا الحرػؿ عمى  التي يتع تجاوليا في سػؽ الاوراؽ السالية، وتعج الػرقة السالية صكاً 

عائج او جدء مغ اصػؿ الذخكة، لحا ىشالظ مجسػعة مغ الاوراؽ السالية متاحة لمسدتثسخيغ تذسل الاسيع والتي 
 , ويسكغ بياف اىع الاوراؽ السالية :تزسع )الاسيع العادية والاسيع السستازة( والدشجات التي تزع ايزا انػاع مختمفة

وىي عبارة عغ ادوات ممكية شػيمة الاجل يتع تتجاوليا في سػؽ الاوراؽ السالية الى جانب  :stocksيؼ اولا: الاس
( وتقدع 12,2023الذيخ وتيامي ,)الاوراؽ السالية الاخخػ وكحلظ يسثل جدء مغ راس ماؿ الذخكة السداىسة 

 تسثل:الاسيع الى نػعيغ بالطخ الى حقػؽ حسمتيا بغس الشطخ عغ الانػاع الأخخػ و 

: تعج الأساس في سػؽ الأسيع , وىي تسثل الحرز التي يتكػف مشيا Common Stocksأ. الاسيؼ العادية 
 رأس الساؿ الذخكة حيث تكػف متداوية في ؾيستيا الاسسية وتسشح أصحابيا حقػقاً متداوية في السمكية .

وىي الاسيع التي تعصي لأصحابيا ميدات لا يحرل عمييا  :preferred Stocksالاسيؼ السستازة ب. 
 (156,2019-155اصحاب الاسيع العادية وتعصي ليع حقػقا اضاؼية )الغالي وعجناف ,

: يسكغ تعخيف الدشجات بانيا التدامات ديغ شػيمة الاجل قابمة لمتجاوؿ مغ قبل الجيات Bondsثانيا: الدشجات 
اد الؿيسة الاسسية في نياية فتخة الاستخداد )الاستحقاؽ( السحجدة لمدشج السرجرة. تتعيج كل جية مرجرة بدج

 . (65,2023, اميشة) بالإضافة الى الفائجة عمى مجد زمشية محجدة

وىي جدء مغ الاسػاؽ السالية وتعخؼ بأسػاؽ السذتقات  :Futures Markets_الاسؾاق الآجمة )السدتقبمية( 2
السالية وسسيت بيحا الاسيع لأنيا تقػـ عمى مبجا اشتقاؽ اسعار الاوراؽ السالية مغ ادوات الاسػاؽ السالية 

وىي ادوات مالية معقجة تدتسج وتعخف السذتقات السالية :  (11,2022)فتيحة , )كالأسيع والدشجات( وغيخىا.
أصل اساسي مثل الدمع والاسيع والعسلات والدشجات واسعار الفائجة، أصبح استخجاـ السذتقات السالية  ؾيستيا مغ

 : وتذسلBarngetuny, (18,2024)شائعا بذكل متدايج مغ التجاوؿ السزاربيغ واستخاتيجيات ادارة السخاشخ

خؼ، يمتدـ بسػجبة أحج الصخفيغ ىي عقػد مالية بيغ البائع والسذت(: Options contractsعقؾد الخيارات ). 1
ربسا يكػف سمعة حؿيقة، او عسمة، او ورقة )والتي تسشح حامميا وىػ السذتخؼ الحق  بذخاء او بيع أحج الاصػؿ 

 .( Liu et al.,9,2)مالية، او غيخىا( بدعخ محجد متفق عمية خلاؿ السجة الدمشية
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وىي اقجـ وابدط عقػد السذتقات السالية وتدسح لمسدتثسخيغ : ( Forwards contracts. العقؾد الآجمة )2
 12,2022),3بالسزاربة عمى تحخكات اسعار الاصػؿ دوف امتلاكيا بذكل مباشخ)قشجوز 

يعخؼ العقج السدتقبمي عمى انو اتفاؽ بيغ البائع والسذتخؼ (: Futures Contractsالعقؾد السدتقبمية ). 3
يقدع العقج  .( Dheyab, et al.,438,2024) تع دفعة في تاريخ لاحقعمى تبادؿ أصل معيغ مقابل ثسغ ي

 .(158,2021السدتقبمي الى انػاع عجيجة تبعا للأصل)نافع ومحمد ,

ويقرج بو وىػ عقج مبخـ بيغ شخفيغ او أكثخ لغخض تبادؿ سمدمة ( Swaps Contracts. عقؾد السبادلات )4
 .(147,2018)حدغ ,مغ السجفػعات الشقجية خلاؿ السجة السدتقبمية
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   ( اقساو الأسىاق المانيت1-2شكم)
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 الخامذ : مؤشخات سؾق الاوراق الساليةالسظمب 

يزع مجسػعة مغ السؤشخات التي تعكذ حالة الدػؽ السالي, ومدتػػ  مفيؾم مؤشخات الدؾق السالي : -أولا
تصػره، ويسكغ الاستفادة مشيا في تقييع أداء سػؽ الأوراؽ السالية ومجػ تحؿيقو لأىجافو. ويُعخَّؼ مؤشخ الدػؽ بأنو 

خ وتحجيج ؾيستو في ؾيسة رقسية تُدتخجـ لؿياس التغيخات التي تصخأ في الأسػاؽ السالية. لحلظ يتع انذاء ىحا السؤش
 السالية يرف الاتجاه العاـ لمدػؽ البجاية بعجىا يتع مقارنة ؾيسة ىحا السؤشخ عشج اؼ نقصة زمشية,  ففي الاسػاؽ 

باليبػط او الرعػد اتجاه اصل معيغ يشذا مرصمح "اليبػط " وفي الاسػاؽ السالية يعشي اليبػط  اف السدتثسخيغ 
السدتقبمي للأصل ومغ الستػقع عسػما اف تشخفس الاسعار او تبقى راكجة  لجييع نطخة سمبية لمدػؽ او الاداء

,ونتيجة لحلظ يمجا السدتثسخوف غالبا الى بيع مستمكاتيع لتجشب الخدائخ السحتسمة او وتدتخجـ عجة استخاتيجيات 
يخمد الى  مشيا البيع عمى السكذػؼ للاستفادة مغ انخفاض الاسعار, مغ ناحية اخخػ يذيخ مرصمح "صاعج" فيػ

الحخكة الرعػدية للأسعار وفي الدياقات السالية يذيخ التفاؤؿ الى اف السدتثسخيغ لجييع نطخة ايجابية لمدػؽ مغ 
 &  Martinالستػقع اف تختفع الاسعار مسا يجفع السدتثسخيغ الى شخاء الاصػؿ مع تػقع مكاسب مدتقبمية )

Papimitriou ,2022, 2 ) 

كسية ذات دلالة ومزسػف معيشيغ، والتي تؿيذ التغيخات  أداة وراؽ السالية عمى انو يعخؼ مؤشخ سػؽ الأ       
يُعج مؤشخ و  .(89,2017وتحجد اتجاه تمظ التغيخات لسجسػعة مذاىجات خلاؿ مجة زمشية معيشة. )الجسيل, ةالشدبي

زمشية  مجةيع خلاؿ سػؽ الأسيع ؾيسة رقسية تُدتخجـ لؿياس تحخكات الدػؽ السالية والتغيخات في أسعار الأس
. ويؿيذ ىحا السؤشخ مدتػيات أسعار الدػؽ مغ خلاؿ تحميل عيشة مغ أسيع الذخكات السجرجة في أسػاؽ معيشة

ويتع اختيار العيشة عادة بصخيقة يعكذ فييا السؤشخ حالة سػؽ  .غيخ مشطسة اـالأوراؽ السالية، سػاء كانت مشطسة 
 .(105,2023)مخمف ,راس الساؿ الحؼ صسع السؤشخ لؿياسو. 

وتسثل السؤشخات اىع الػسائل التي يدتخشج بيا السدتثسخ في اتخاذ  استخجامات مؤشخات الدؾق السالية:-ثانيا
قخارتو الاستثسارية بالإضافة، اذ تعبخ عغ الحالة الاقترادية لمذخكات السجرجة في الدػؽ ويتع تجاوؿ اوراقيا 

السخآه العاكدة ومغ استخجامات السؤشخات الاتي:  بػصفوؽ ككل السالية بذكل كبيخ، ومؿياسا لحالة الدػ 
 .(7,2019)الحدشاوؼ والعبادؼ ,

الحؼ تكػف محفطتو مجسػعة متشػعة مغ  السدتثسخأفّ تقييؼ وإعظاء فكخة عؽ أداء السحفغة الاستثسارية: . 1
الأوراؽ السالية السختارة بصخيقة عذػائية شبقا لفكخة التشػيع الداذج يحقق عائج الدػؽ الحؼ يعكدو السؤشخ، وىشالظ 
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( والحؼ يتألف مغ عيشة standard & poor's) سالعجيج مغ السؤشخات كالسؤشخ العاـ ومؤشخ ستانجرد انج بػر 
 عكذ التشػيع الكفؤ.شخكة وت 500كبيخة 

العلاقة  ومعخفة شبيعةيسكغ السدتثسخ مغ خلاؿ التحميل الأساسي )يقرج بو  السالية:التشبؤ بحالة الأسؾاق . 2
التي تخبط بيغ بعس الستغيخات الاقترادية والتغيخات في بعس مؤشخات الدػؽ السالي( التشبؤ بالحالة السدتقبمية 

 والتصػرات التي يذيجىا بسخور الػقت. لدػؽ السالي مغ خلاؿ تتبع التغيخات

يداعج السحمل السالي في تحجيج معجؿ العائج والسخاشخ لدػؽ  الاستثسارية:السداعجة في تكؾيؽ السحافظ . 3
قخار الوذلظ مغ خلاؿ الستابعة اليػمية لسؤشخات الأسػاؽ السالية التي تسكغ السدتثسخ مغ اتخاذ  السالية،الأوراؽ 

خبخة في مجاؿ الاستثسار بتقجيع الشريحة ال ذاتيج، لحا تقػـ العجيج مغ الذخكات الستخررة الاستثسارؼ بذكل ج
 والاستذارة لمسدتثسخيغ بتشػيع السحافع الاستثسارية بذكل يتلاءـ مع عيشة الأسيع التي يذكل مشيا السؤشخ.

ولؿياس اداء سػؽ الاوراؽ السالية ىشالظ العجيج مغ السؤشخات التي تعكذ مجػ  أنؾاع السؤشخات السالية:-ثالثا
 تصػر الدػؽ وتقجمة ومغ اىع السؤشخات ما يأتي:

مؤشخ احرائي يؿيذ الاداء العاـ لمدػؽ، لحا يتكػف  :وىػgeneral price indexاولا: السؤشخ العام للأسعار
لمدػؽ ولرعػبة ؾياس الاتجاه  ةتدتخجـ كسؿياس لمحخكة الكميىحا السؤشخ مغ مجسػع معجؿ اسعار الاسيع التي 

تػصل الى ىحا السؤشخ وىػ يسثل متػسط اسعار الاسيع أؼ يقرج بو )أسيع الذخكات الالعاـ لشذاط الدػؽ تع 
السجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية( بالاستشاد عمى عسميات التجاوؿ اليػمي يتع احتداب ىحه السؤشخ، لحا يحتل 

خ العاـ لأسعار الاسيع اىسية كبيخة لكافة الستعامميغ مغ الذخكات والافخاد في الدػؽ السالي )السػسػؼ السؤش
 (.111,2017واخخوف ,

 1-2 معادلة                  الدعخ الستؾسط = مجسؾع اسعار الاسيؼ / عجد الاسيؼ       

 حجع الدػؽ بسؤشخيغ اساسيغ ىسا: ويقاس ثانيا: حجؼ الدؾق:

الؿيسة الدػؾية: ىي مجسػعة الؿيع الدػؾية لأسيع  :Market Value Indexمؤشخ الكيسة الدؾقية . 1
. وتؿيذ ؾيسة ىحا السؤشخ حجع الاسػاؽ السالية لسجةالذخكات السجرجة في الدػؽ مزخوبة في الاسعار في نياية ا

سالية ,لحلظ قج يكػف عجد الذخكات كسا انو يعتبخ مؤشخاً اكثخ دلالة يعكذ مجػ تصػر الاسػاؽ ال ,في الاقتراد
السجرجة في الدػؽ السالية كبيخا في بعس الاحياف ومع ىحا لا يعشي زيادة في الؿيسة الدػؾية , تعكذ الؿيسة 
الدػؾية مدتػػ نذاط الدػؽ كمسا ارتفعت ؾيستيا ارتفع مدتػػ الدػؽ  سػاء مغ زيادة عجد الذخكات السجرجة في 
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                             الاسيع او ارتفاع الاسعار التي قج تكػف بدبب تػسع حجع السعاملات السالية مغ زيادة في عجد أـالدػؽ 
(Al-Shimari et al . 286,2022) .يقاس معجؿ الؿيسة الدػؾية بقدسة 

 2-2 معادلة               الكيسة الدؾقية للأسيؼ = عجد الاسيؼ الستجاولة * سعخ الديؼ

 :Number Of Companirs. مؤشخ عجد الذخكات 2

زيادة حجع الدػؽ  عغيذيخ الى عجد الذخكات السجرجة في الدػؽ السالي اذ يعبخ ارتفاع عجد الذخكات         
السؤشخ اف  يبيغوأيزا ، تخافقو زيادة في الؿيسة الدػؾية السالي الا اف ىحا السؤشخ يفقج دلالتو الاحرائية إذا لع

 (175,2020)السػسػؼ واخخوف,ارتفاع عجد الذخكات يجؿ عمى التصػرات التي تذيجىا الأسػاؽ السالية 

 الديػلة تػفيخ عمى تعسل إذ السالية، لمدػؽ  الأساسية الخكائد إحجػ الػضيفة ىحه عجوت ثالثا: سيؾلة الدؾق:
 كفاءة يزسغ بسا أجانب، أو محمييغ كانػا سػاء لمسدتثسخيغ، رئيدية أولػية تُذكل والتي الزخورية، السالية

  .(246,2022)الرفار، .الدػؽ  داخل الأمػاؿ رؤوس حخكة وسلاسة

 وىشالػ مؤشخان اساسيان لكياس سيؾلة الاسؾاق السالية: 

ىػ مؿياس لديػلة الاسيع ويؿيذ ىحا السؤشخ حجع  :Turnover Ratio Of Stok. معجل دوران الاسيؼ 1
التجاوؿ كشدبة مئػية مغ الؿيسة الدػؾية ويتع احتدابو بقدسة اجسالي عجد الاسيع الستجاولة عمى الؿيسة الدػؾية مغ 

 Ahmed & Saeedخلاؿ مجة زمشية معيشة، فكمسا ارتفع معجؿ دوراف الاسيع زادت سيػلة سػؽ الاوراؽ السالية )
,219,2023.) 

يعكذ ىحا السؤشخ ؾيع الاسيع لمذخكات السجرجة داخل  :Index Volume Trading. مؤشخ حجؼ التجاول  2
الدػؽ السالي بأسعار مختمفة وعمى مجػ فتخات زمشية معيشة. يعكذ حجع التجاوؿ اجسالي ؾيسة الاوراؽ السالية 

نذاط الدػؽ اذ تذيخ زيادة حجع التجاوؿ مسا الستجاولة بالإضافة, كسا يسكغ مغ خلاؿ ىحا السؤشخ ؾياس مدتػػ 
بيا السدتثسخوف يعشي وجػد عجد كبيخ مغ الاوراؽ السالية الستجاولة مغ خلاؿ عسمية البيع والذخاء التي يقػـ 

حداب مجسػع الاسيع عمى في الدػؽ اذ يؿيذ ىحا السؤشخ سيػلة سػؽ الاوراؽ السالية ذلظ بالاعتساد  والستجاولػف 
 (.91,2023ى الشاتج السحمي الاجسالي )دخيل,الستجاولة عم
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 : المبحث انثانث

 انؼلاقت بين انسياست المانيت والأسىاق المانيت

مخت عسمية وضع  :السظمب الاول: فاعمية الدياسة السالية في إطار السجارس الاقترادية السختمفة
 -: وىيمخاحل تبعاً للأفكار التي تع شخحيا  بعجةنطخيات يتع استخجاميا في تفديخ الدياسة السالية 

 :الدياسة السالية في الفكخ الكلاسيكي . 1

الدياسة السالية في الفكخ التقميجؼ وفق مجسػعة مغ الأسذ استسجىا رواد ىحا الشطخية مغ أمثاؿ) ديفيج  قامت
ر والادخار عغ شخيق احجاث ريكاردو( , وجػف ستيػرات ميل , والفخيج مارشاؿ ومغ مبادئيع اف تعادؿ الاستثسا

( , وأيزا اىتع الاقتراديػف 1133,2024تغيخات في سعخ الفائجة وعشج مدتػػ التذغيل الكامل )محمد واخخوف ,
التقميجيػف بجراسة السالية العامة بالاستشاد عمى سيادة مشاخ الحخية الاقترادية مع وجػد دور محجود لمجولة مقترخاً 

ا اعتسجوا عمى قانػف ساؼ الحؼ يتعمق بالأسػاؽ وجػىخ ىحا القانػف ىػ اف الاقتراد عمى الجفاع والحخاسة , لح
 كساتذغيل الكامل وذلظ مغ خلاؿ استغلاؿ كل الصاقة الإنتاجية , الالحخ قادر عمى تحقيق التػازف عشج مدتػػ 

ىي زيادة في  الكمي خضزيادة في الع ةيفتخض ىحا القانػف اف العخض يخمق الصمب الحؼ يتداوػ معو وبالتالي أي
كسا يؤكج الاقتراديػف الكلاسيكيػف عمى تفعيل دور  ,الجخل القػمي مع افتخاض اف الشقػد ىي وسيمة لمتبادؿ

تػضيف كافة السػارد بالسكاف القصاع الخاص حتى يرل الى مدتػػ العسالة الكاممة عشجىا سػؼ يكػف 
الإيخادات  تػفيخيكػف دورىا محجوداً وىػ وفق الشطخية التقميجية الاقترادية الستاحة , لحا نجج اف الدياسة السالية 

دوف اف يكػف لمدياسة السالية غخض معيغ سػاء كاف اقترادؼ او  العامةلكي تقػـ الجولة بأنفاقيا عمى الخجمات 
 .( 57,2020اجتساعي او سياسي )عمػاف واخخوف ,

   الكيشدية(:. الدياسة السالية بعج الفكخ الكلاسيكي )الشغخية 2

حخب العالسية الأولى وفتخة الكداد العالسي الى تغييخ في الأفكار ؼيسا الأدت التصػرات التي شيجىا العالع في ضل 
ضيخت عجد مغ السعتقجات والتي تجعػ الى تجخل الجولة في الأنذصة الاقترادية , وكاف  اذيتعمق بجور الجولة , 

تجخل الجولة في الحياة الاقترادية وتحقيق الاستقخار الاقترادؼ , لكػنو السفكخ الاقترادؼ الحؼ دعا الى  (كشيد)
عتقج انو مغ السدتحيل الاعتساد عمى القصاع الخاص وقػػ الدػؽ في تحقيق الأىجاؼ الاقترادية , واف تحقيق ي

اصبح اليجؼ ىػ التػازف السالي بيغ الشفقات والايخادات العامة في مػازنة الجولة لع يعج ىجفاً في حج ذاتو بل 
تحقيق التػازف الاجتساعي والاقترادؼ , وذلظ عغ شخيق تخؽيس او رفع الصمب الفعمي بيجؼ تحقيق التذغيل 
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مجولة المجػء الى الإصجار الشقجؼ الججيج في فتخة الكداد ذلظ لغخض ل( , او يسكغ 101,2017الكامل )الحديشي ,
زنة العامة مغ اجل مػاجية التزخع في أوقات الخواج , ايزا التػسع في الانفاؽ العاـ او احجاث فائس في السػا

لع يعج التػازف الحدابي في السػازنة امخاً ضخورياً مثل ما جاءت بو الشطخية الكلاسيكية اذ اصبح بإمكاف الجولة اف 
 .ة الخأسساليةا الأنطسة الاقتراديتدتخجـ السػازنة العامة لسعالجة التقمبات والجورات الاقترادية التي تعاني مشي

   :. نغخية السحفغة الاستثسارية3

عمى جائدة نػبل في الاقتراد  الحؼ اقتخح فكخة  يغغ الحاصمييعج ىارؼ ماركػيتد مغ السفكخيغ الاقترادي       
( السحفطة الاستثسارية عمى انيا مجسػعة مغ السػجػدات السالية oxfordالسحفطة الاستثسارية وقج عخؼ قامػس )

تسثل الأوراؽ السالية مغ الأسيع والدشجات وتعػد ممكيتيا لذخز واحج او مؤسدة ) الحدشاوؼ , عباس والتي 
( , وىشالظ مغ عخفيا في مجاؿ الاستثسارات السالية بانيا عبارة عغ "مجسػعة مغ السػجػدات السادية 5,2023,

الاجل والعقارات وغيخىا " لحا تعج عسمية بشاء  والسالية يستمكيا السدتثسخ مثل الأدوات السالية بأنػاعيا شػيل وقريخة
بل يجب الشطخ في العلاقة الستبادلة بيغ , مدألة تجسيع الأدوات السالية ليدتوإدارة السحفطة الاستثسارية 

اف السحفطة ىي عبارة عغ تذكيمة مغ السػجػدات السختمصة )السالية والعقارية ( والتي يتع ادارتيا  اذالاستثسارات 
مغ خلاؿ اختيار محفطة تحقق  الاستثسارية)مجيخ السحفطة( الحؼ يدعى لتحقيق الأىجاؼ  جية تجعى مغ قبل

( ومغ اىجاؼ السحفطة الاستثسارية 497,2022اكبخ عائج مسكغ عشج مدتػػ مخاشخ مقبػؿ )الجسيل , وشكخؼ,
 والتي تدعى الى تحؿيقيا : 

باستعساؿ  ويسكغ تحؿيقياالتي تقع عمى عاتق السجيخ . الحفاظ عمى راس الساؿ الأصمي وىي تعج مغ السياـ 1
 الأسذ الدمسية في اختيار الأوراؽ السالية.

اساسياً  ىجفاً . يجب عمى مجيخ السحفطة اف لا يكتفي بالحفاظ عمى راس الساؿ الأصمي، بل يزع نرب عيشة 2
ىحا يسثل ىجؼ مشاسب لمسدتثسخ وىػ تشسية راس الساؿ لأنو اليجؼ الحؼ مغ اجمو تأسدت السحفطة الاستثسارية و 

 ىػ تحقيق نسػ حؿيؿيا.

 . مغ اىع الػسائل لتقميل مخاشخ السحفطة ىػ تشػيع الأوراؽ السالية ليحا تعج أحج الأىجاؼ الأساسية لمسحفطة.3

وىحه يعكذ  . تقاس السحفطة الاستثسارية بسجػ قجرتيا في تحػيل الأصػؿ السالية الى نقج بأسخع وقت مسكغ4
 ( .86,2021. )الذسخؼ، وجػاد ,ةقجرة السجيخ الكفؤ عمى بيع الأوراؽ السالية بدخعة عالية في الدػؽ السالي هبجور 
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 العلاقة ما بيؽ الدياسة السالية والأسؾاق الساليةالسظمب الثاني: 

 :. الانفاق العام واثخه عمى الأسؾاق السالية 1

تتأثخ الأسػاؽ السالية بسختمف العػامل والاحجاث الجاخمية ضسغ سياسة الجولة العاممة فييا  ومغ بيغ ىحه         
يعج احج ادوات الدياسة السالية التي تدتخجميا الجولة مغ اجل التأثيخ في الشذاط  اذالعػامل الانفاؽ العاـ 

في السقابل عمى جانب العخض الكمي الامخ الحؼ الاقترادؼ وأكثخىا فعالية في تحفيد الصمب الكمي بسا يشعكذ 
تحميل العلاقة بيغ الانفاؽ  يؤدؼ الى رفع مدتػيات اجسالي الشاتج السحمي , لحلظ في العقػد الأخيخة أصبح

 El-Rasoulيغ والسحمميغ السالييغ )يالحكػمي وسػؽ الأوراؽ السالية محػراً رئيدًا لمشقاش بيغ الاقتراد
,etal,2017,1-22  ) 

وفي تفديخ لألية انتقاؿ تأثيخ الانفاؽ العاـ الى الأسػاؽ السالية بافتخاض مغ خلاؿ ثلاث قشػات رئيدية          
ىسا: الأولى : ىػ دعع الحكػمة لمذخكات لبعس القصاعات الإنتاجية السجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية . اما ثانية 

يد الصمب عمى الأوراؽ السالية , لحلظ يؤثخ الانفاؽ العاـ اما ثالثة: تعسل عمى تحف, :فيي تسثل تحػيل الجخل
يسكغ تػضيحيا بأبدط  ,برػرة مباشخة  عبخ التأثيخ في بعس قخارات وانذصة الذخكات السجرجة والافخاد العامميغ

تقجـ الحكػمة دعساً لمذخكات السجرجة بيجؼ رفع مدتػػ انتاجيا سػؼ يختفع معجلات تجاوؿ اسيع  ماصػرة عشج
خكات بسا يعدز ربحيتيا فزلًا عغ أرباح السداىسيغ  بسا يشعكذ عمى ؾيسة اسيع الذخكات السجرجة في الدػؽ الذ

يجؿ عمى ارتفاع  اأسيسيا وؾيستيا الدػؾية وىح اسعارالسالي نتيجة تدايج الصمب عمييا وبالتالي يؤدؼ الى ارتفاع 
للأنفاؽ الحكػمي الى الأسػاؽ السالية مغ خلاؿ ما الؿيسة الدػؾية لمدػؽ في حيغ يشتقل التأثيخ غيخ السباشخ 

يعخؼ بتحػيل الجخل او تػزيع الجخل بسختمف انػاعو الى مػضفي الحكػمة والحؼ يتختب عميو تخاكع مجخخاتيع 
الا اف ىحا الاستثسار  ,واستثساراتيع مغ خلاؿ استثسار جدء مغ امػاليع في الدػؽ السالي لذخاء الأوراؽ السالية

كل كبيخ عمى الفكخة السترػرة بخرػص الأسػاؽ السالية مغ حيث استقخاره وعػائج الاستثسار مغ خلاؿ يعتسج بذ
انخفاض السخاشخ في سػؽ الأوراؽ السالية بسا  السدتثسخوف فعشجما يتػقع ىؤلاء  ,مقارنة بالاستثسارات الأخخػ 

مل الأخخػ بسا يؤدؼ الى ارتفاع حجع يجفعيع الى الاستثسار في الدػؽ وتفاعميع معيا مع افتخاض اثبات العػا
ومغ ثع يسكغ تحفيد الصمب عمى الأوراؽ السالية مغ  ,(260,2022التجاوؿ في سػؽ السالي )الجباغ واخخوف ,

خلاؿ ؾياـ الجولة  بإصجار أدوات مالية محمية مثل سشجات التشسية لتسػيل ودعع مذاريع البشى التحتية وبالتالي 
ار والتعامل بالأوراؽ السالية مسا يؤدؼ الى ارتفاع مدتػيات حجع التجاوؿ في الدػؽ سيحفد الصمب عمى الاستثس

 .(Zhu& Minjiao  95,2018السالي )
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   :الزخائب عمى الأسؾاق السالية إثخ. 2

الى الارتباط القػؼ بيغ  ويعػد ذلظدياسة الزخيبية , المغ العػامل التي تؤثخ في الأسػاؽ السالية           
استقخار الدػؽ  مباشخ, لافقج يكػف ىشالظ تأثيًخ مباشخ او غيخ  الزخيبة,الأسػاؽ السالية واتجاىات الدياسة 

لحا تعكذ الزخائب  ,ة عاكدة لسجػ نجاح الدياسات الاقترادية لمجولة ونذاشيا في اقتراد الدػؽ خآ السالي يعج م
اشخ لمتأثيخ في الشذاط الاقترادؼ ذلظ مغ خلاؿ التأثيخ عمى فاعمية الدػؽ دور الجولة مغ خلاؿ تجخميا السب

السالي في أداء وضيفتيا التسػيمية والتخريرية ,وايزاً تؤثخ في وضيفة تعبئة السجخخات مغ خلاؿ  تذجيع وتحفيد 
الزخيبة تختمف  معجلات لافيتع فخض ضخيبة عمى عػائج الأصػؿ السالية والحؿيقة  , اذمجخخات القصاع العائمي

عشجما تفخض الزخيبة عمى قصاع معيغ بسعجؿ ( 71,2017تبعاً لمشطاـ الزخيبة الدائج في الجولة ) عبج القادر ,
ذخاء اسيع لمشخفس فأف السدتثسخيغ يػجيػف استثساراتيع الية لمحرػؿ عمى أرباح اكبخ وبالتالي يدداد الصمب 

 . صحيحالذخكات والعكذ 

وسيمة فعالو لسشع تػضيف الأمػاؿ في الذخكات التي تخزع لسعجؿ ضخيبي مختفع ,  لحا تعج الزخيبة     
وتدتخجميا الحكػمات كحػافد تسشح لبعس الذخكات السجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية عشجما تشخفس الزخائب 

في الأسػاؽ السالية عمى أرباح الذخكات او الأرباح الخأسسالية يدداد صافي العائج لمسدتثسخيغ مسا يجعل الاستثسار 
ت الأسػاؽ السالية أمحط انطار لمسدتثسخيغ الأجانب الحؼ يبحثػف عغ بيئات ضخيبية اقل تكمفة  وخاصة عشجما بج

( , كسا اشارت Chiad,9,2022تتشافذ عالسياً عمى جحب رؤوس الأمػاؿ وزيادة الصمب عمى الأسيع السحمية )
(  Gomber, et al , 2015سػؽ الأوراؽ السالية مشيا دراسة )بعس الجراسات التي تػضح تأثيخ الزخائب عمى 

قج تع تصبيق ىحه الجراسة عمى سػؽ الأوراؽ السالية في فخندا ذلظ لؿياس فخض ضخيبة السعاملات السالية عمى 
ات لحا أضيخت نتائج الجراسة اف تقمب  ة(سػؽ الأوراؽ السالية الفخندي  ويدسى أيزا باسع ) ضخيبة تػبيغ الفخندي

بالإضافة  ,الأسعار تتأثخ بذكل مباشخ مغ قبل ضخيبة السعاملات السالية نتيجة التغيخات في التكاليف السعاملات
( التي تع تصبيقيا عمى  2016الى بعس التغيخات السحتسمة في الستجاوليغ بيشسا اشارت دراسة ) الرسادؼ ,

أوضحت ىحه الجراسة  , اذعمى أداء بػرصة عسافاثخ الزخائب الحكػمية  الأسػاؽ السالية في عساف حيث تبيغ
بالإضافة تع الاعتساد عمى اسمػبيغ ىسا التحميل  ,الخقع الؿياسي لأسعار الأسيع وحجع التجاوؿ ومعجؿ دوراف الأسيع

حيث تػصمت الجراسة ىشالظ تأثيخ سمبي لمزخائب الحكػمية عمى مؤشخات سػؽ الأوراؽ السالية  الػصفي والؿياسي
  .مؤشخ العاـ للاسيع , وحجع التجاوؿ, ومعجؿ دوراف الأسيع (الثلاثة )

                                                           
  ضرٌبة توبٌن: وهً الضرٌبة التً تفرض على العملات سرٌعة التداول فً المدى المصٌر بهدف الحد من المضاربات

 المالٌة. الأسواقالسرٌعة فً 
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 :ثخ عجد السؾازنة عمى الأسؾاق السالية أ. 3

تعػػج  اذيعػخؼ عجػػد السػازنػػة العامػة بأنػػو انعكػػاس لعػجـ قػػجرة الإيػػخادات العامػة عمػػى تغصيػػة الشفقػات العامػػة          
مذكمة عجد السػازنة مغ السذكلات الاقترادية التي تػاجو الجوؿ الستقجمة والشامية بسا يدػفخ ىػحا العجػد عػغ اثػار 
عجيػػجة  عمػػى مختمػػف الستغيػػخات الاقترػػادية الكميػػة , بالإضػػافة الػػى  تػػأثيخه عمػػى سػػػؽ الاسػػيع ,لػػحلظ عشػػجما تعػػاني 

 (54,2018) الجباش , الشاصخ, امرادر لتسػيمي تخاجع لمتأكجالحكػمة مغ عجد في السػازنة العامة 

السػازنة  الػحؼ يتخػح بػجوره اسػمػبيغ اسػمػباً مباشػخاً   في يسكغ المجػء الى البشظ السخكدؼ لغخض تسػيل العجدو       
يتع مغ خلالو اصجار الحكػمة فيطيخ في ؾياـ الحكػمة بصمب القخوض الشقجية مغ البشظ اما الأسمػب غيخ مباشخ 

 ( Khashnaw 20-58,2019ات وبيعيا لمبشظ السخكدؼ )لمدشج

التسػيل غيخ التقميجؼ )التسػيل التزخسي ( ويتسثل في اصجار نقػجؼ ججيػج وذلػظ  فيي ػ اما الصخيقة الاخخ         
عغ شخيق خمق كسية إضاؼية مغ الشقػد لحا زيادة العخض الشقجؼ  يؤدؼ ذلظ الػى زيػادة الأسػعار  وارتفػاع معػجلات 

التكػاليف التذػغيمية التزخع مسا يقمػل مػغ القػػة الذػخائية ويجعػل مػغ الذػخكات السجرجػة فػي الدػػؽ تػاجػو زيػادة فػي 
( Tobin ,1977)عمػػى مدػػتػيات أرباحيػػا وانخفػػاض أسػػعار أسػػيسيا , وأشػػار اتجػػاه اخػػخ حيػػث يؤكػػج يػػؤثخمسػػا 

اف ىشالػظ علاقػة إيجابيػة بػيغ عػخض الشقػج وسػعخ الأسػيع عشػج زيػادة عػخض الشقػج قػج  Q Theoryبشطخيتو الذػييخة 
ثػػخوة واف انتقػػاؿ تػػأثيخ التغيػػخ فػػي عػػخض الشقػػج الػػى سػػػؽ وذلػػظ مػػا يعػػخؼ بػػأثخ ال ,يػػؤدؼ الػػى ارتفػػاع أسػػعار الأسػػيع

ارتفػػاع كسيػػة  يػػددادالأوراؽ الساليػػة مػػغ خػػلاؿ ترػػػرىا بشسػػػذج السحفطػػة الاسػػتثسارية فعشػػج الديػػادة فػػي عػػخض الشقػػج 
   ,االشقػد لجػ السدتثسخ وىحا يذجع عمى شخاء السػجػدات السالية , ؼيداىع بارتفاع أسعارىا نتيجة زيادة الصمب عميي

مسا ،أؼ يدػػاىع تغيػػخ عػػخض الشقػػج عمػػى إعػػادة تختيػػب السػجػػػدات الساليػػة والساديػػة لمسحفطػػة الاسػػتثسارية لمسدػػتثسخ
( Kanaan& Al Jashi ,2018, 265-283)  يجعػل الأسػػاؽ الساليػة تتػأثخ بذػكل غيػخ مباشػخ بعػخض الشقػج

بإصػػجار الدػػشجات الحكػميػػة او اذوف ومػػغ جانػػب اخػػخ اف تسػيػػل العجػػد عبػػخ اصػػجار سػػشجات حكػميػػة تقػػػـ الجولػػة 
خدانػػة فػػأف زيػػادة الػػجيغ مػػغ خػػلاؿ ىػػحه الإصػػجارات سػػتؤدؼ الػػى رفػػع أسػػعار الفائػػجة بيػػجؼ جػػحب السدػػتثسخيغ وبيػػحا 
يجعل الدشجات اكثخ جاذبية مقارنة بالأسػيع ,والتػي تػؤدؼ الػى سػحب الامػػاؿ الفائزػة مسػا يتختػب عمييػا اثػار اخػخ 

عمػػى الاسػػتثسار  هة لمقصػػاع الخػػاص فػػي سػػػؽ راس السػػاؿ  لػػحلظ يتػلػػج ضػػغط بػػجور لاف الجولػػة سػػػؼ ترػػبح مشافدػػ
الخاص مع ارتفاع أسعار الفائجة وتكمفة الاقتخاض ومغ ثع يستشع قصاع الاعساؿ عػغ الاقتػخاض نطػخاً لارتفػاع تكمفػة 

مػغ خػلاؿ تػجفق واف رفػع أسػعار الفائػجة قػج يطيػخ تػأثيخ فػي الدػػؽ السػالي  (24,2024-25الاقتخاض, )الجادرؼ ,
غ والأجانػب , واف السدػتثسخ الأجشبػي لجيػة ياذ يدػيع فػي جػحب السدػتثسخيغ السحميػ ,راس الساؿ الأجشبػي الػى الػجاخل

رغبػػػة فػػػي شػػػخاء الدػػػشجات السحميػػػة بالتػػػالي يختفػػػع الصمػػػب عمػػػى العسمػػػة السحميػػػة والػػػحؼ يػػػشعكذ عمػػػى أسػػػعار الدػػػمع 
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لدػػػمع الأجشبيػػػة اقػػػل تكمفػػػة , فيػػػؤثخ سػػػمباً فػػػي أربػػػاح الذػػػخكات والخػػػجمات سػػػتكػف اكثػػػخ تكمفػػػة  بالشدػػػبة للأجانػػػب وا
 .(Idham& Al- Iraqi ,2022,229فتشخفس أسعار الأسيع وعسميات التجاوؿ في الأسػاؽ السالية )

   :إثخ الدياستيؽ السالية التؾسعية والانكساشية عمى الأسؾاق السالية .5
الجولػػة لتحقيػػق الأىػػجاؼ الاقترػػادية الكميػػة بسػػا فػػي ذلػػظ  تعػػج الدياسػػة الساليػػة مػػغ الادوات التػػي تدػػتخجميا       

نطخاً لأف الأسػاؽ السالية تذكل أىسية بالغة لمشسػ الاقترادؼ، لػحا يسكػغ لمدياسػة الساليػة اف تػؤثخ  ,الأسػاؽ السالية
لمقػخارات  تتػأثخ أسػعار الأسػيع والدػشجات وفقػاُ  اذعمييا مغ خلاؿ التغيخات في الانفاؽ الحكػمي ومعػجلات الزػخائب 

تتخػح الدياسػة الساليػة شػكميغ رئيدػييغ: .( Qodirjon o‘g‘li & Nazarali o‘g‘li,2023, 32الساليػة الستخػحة )
 الدياسة التػسعية والدياسة الانكساشية ولكل مشيسا تأثيخات مختمفة عمى الأسػاؽ السالية.

تدتخجـ الدياسة السالية التػسعية لتحفيد الاقتراد خلاؿ فتخات الخكػد او ارتفاع  الدياسة السالية التؾسعية: اولًا:
الحكػمة إنفاؽ السديج مغ الأمػاؿ او خفس الزخائب او كمييسا، حيث تسشح  معجلات البصالة، فيػ يتصمب مغ

وعشجما يديج الأفخاد أو الحكػمة الافخاد والذخكات السديج مغ الساؿ لذخاء الدمع أو الاستثسار في معجات ججيجة. 
مسا يديج مغ , الذخكات مغ مذتخياتيع، فإنيع يخفعػف الصمب مسا يعدز ارباح الذخكات السجرجة في الدػؽ السالي

( او تقػـ الحكػمة بتخؽيس الزخائب عمى Mutoni,2024,17جاذبية اسيسيا وبالتالي تختفع اسعار الاسيع)
ويشعكذ عمى معجؿ العائج السصمػب , اما بالشدبة للأفخاد انو يديج مغ  الذخكات والافخاد مسا يديج ارباح الذخكات

الجخل الستاح لجييع مسا يعدز الانفاؽ الاستيلاكي و الاستثسارؼ , بسا يعدز حجع التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية   
تحجيج عشجما لا يقابل زيادة اما الجانب الدمبي عشجما يتع  الاعتساد عمى الدياسة السالية التػسعية بذكل مبالغ وبال

مسا يجبخ البشظ السخكدؼ عمى رفع اسعار  ,الانفاؽ العاـ ىػ تشػيع مرادر الايخادات فقج تؤدؼ الى ارتفاع التزخع
  .( Hubbard & O Brien,2017, 533-536الفائجة وىحا قج يمحق الزخر بأسػاؽ الاسيع)

ا الدياسػػػة السدػػػتخجمة لإبصػػػاء الشسػػػػ الاقترػػػادؼ عشػػػج ارتفػػػاع وتتسثػػػل بأنيػػػ الدياســـة الساليـــة الانكساشـــية :ثانيـــاً: 
عشػػجما  ,التزػػخع او تقميػػل العجػػد فػػي السػازنػػة  وتتزػػسغ ىػػحه الدياسػػة خفػػس الانفػػاؽ الحكػػػمي او زيػػادة الزػػخائب

تقػـ الحكػمة بخفػس الانفػاؽ عمػى السذػاريع الحكػميػة وحتػى أجػػر القصػاع العػاـ مسػا يخفػس الصمػب عمػى الدػمع 
وىحه يؤثخ عمى إيخادات الذخكات السجرجة في الدػؽ وىحه الذخكات تتأثخ بذكل مباشخ بالدياسة السشفحة  والخجمات

داخػػػل الجولػػػة وبالتػػػالي تػػػشخفس أسػػػعار الأسػػػيع أيزػػػا عشػػػجما تقػػػػـ الحكػمػػػة بدػػػحب الدػػػيػلة مػػػغ الاقترػػػاد عبػػػخ 
شػخاء الأسػيع  رغبػة السدػتثسخيغ لا وىػحه يػشعكذ عمػى, الزخائب سػؼ تقل الأمػاؿ الستاحػة للاسػتيلاؾ والاسػتثسار

 .( Riak,2022 , 81ؼيقل حجع التجاوؿ )
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 تمهيذ

يتشاوؿ ىحا الفرل تحميل الستغيخات السالية والشقجية في مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، مغ        
اجل الػقػؼ عمى واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية في ضل تػجيات الدياسة السالية، وفي ىحا الفرل 

 -ىسا:سشتشاوؿ ثلاثة مباحث 

السبحث الاوؿ: تحميل مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ومتغيخات الدياسة السالية خلاؿ السجة 
(2023-2005.) 

تحميل علاقة مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية وبعس الستغيخات الشقجية لمسجة  الثاني: السبحث
(2023-2005. ) 

-2023لمسجة ) SWOTالسبحث الثالث: تحميل واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية باستخجاـ تحميل 
2005.) 
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السبحث الأول / تحميل مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية ومتغيخات الدياسة السالية خلال 
 (2023-2005السجة )

 العخاق للأوراق السالية:السظمب الاول: تحميل الشفقات العامة مع مؤشخات سؾق 

تعج الشفقات العامة عبارة عغ مبالغ لشقجية التي تقػـ الجولة بإنفاقيا لتشفيح بخامجيا ولإشباع الحاجات العامة،    
)الداعجؼ، دعى الييا الحكػمة ضسغ بخامجيا.وتسثل وسيمة لتحقيق الأىجاؼ الاستخاتيجية التي ت

 السؤثخة عمى الأسػاؽ السالية.(، ولحلظ فيػ أحج العػامل 69,2021ىاشع,

 (2005-2023تحميل الشفقات العامة مع مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية مؽ خلال السجة )( 1-3)ججول      

 الدشؾات
)مميار الشفقات العامة
 ديشار(

السؤشخ العام 
 لمدؾق 

الكيسة 
الدؾقية)مميؾن 

 ديشار(

مؤشخ عجد 
 حجؼ التجاول الذخكات

الأسيؼ معجل دوران 
% 

2005 26,375,2 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 38,806,7 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 39,031,3 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 59,403,4 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 52,567,2 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 70,134,2 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 78,757,7 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 105,139,6 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 119,127,6 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 115,937,8 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 82,813,6 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 73,571,3 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 75,490,2 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 80,873,2 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 111,723,576 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 76,082,4 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 102,849,7 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 116,959,6 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 142,435,6 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

 (2005-2023السرجر: البشػ السخكدي العخاقي، وزارة التخظيط، الجياز السخكدي للإحراء، لمدشؾات )
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( تحميػػػػػػل مدػػػػػػار الشفقػػػػػػات العامػػػػػػة فػػػػػػي العػػػػػػخاؽ ومػػػػػػجػ تػػػػػػأثيخ عمػػػػػػى 3-1يلاحػػػػػػع مػػػػػػغ خػػػػػػلاؿ جػػػػػػجوؿ )        
وحتػػػػػػى عػػػػػػاـ  2005شػػػػػػيجت الشفقػػػػػػات العامػػػػػػة اتجاىػػػػػػاً ترػػػػػػاعجياً مشػػػػػػح عػػػػػػاـ  اذمؤشػػػػػػخات سػػػػػػػؽ الأوراؽ الساليػػػػػػة، 

( اخػػػػػػػػح 2005-2010نلاحػػػػػػػػع مػػػػػػػػغ خػػػػػػػػلاؿ السػػػػػػػػجة ) ماعػػػػػػػػجا بعػػػػػػػػس الدػػػػػػػػشػات التػػػػػػػػي تخاجعػػػػػػػػت فييػػػػػػػػا. 2023
اؽ الحكػػػػػػػمي بالارتفػػػػػػاع الستػاصػػػػػػل نتيجػػػػػػة ارتفػػػػػػاع أسػػػػػػعار الػػػػػػشفط اذ بمغػػػػػػت الإيػػػػػػخادات الشفصيػػػػػػة فػػػػػػي عػػػػػػاـ الانفػػػػػػ

( مميػػػػػػار ديشػػػػػػار اذ خررػػػػػػت الحكػمػػػػػػة جػػػػػػدءا كبيػػػػػػػخاً مػػػػػػغ السػازنػػػػػػة لإعػػػػػػادة الأعسػػػػػػار وتحدػػػػػػػيغ 21,8) 2005
لارتفػػػػػاع عمػػػػػى ىػػػػػحا ا انعكػػػػػذ,  2003البشيػػػػػة التحتيػػػػػة وبالتحجيػػػػػج بعػػػػػج الطػػػػػخوؼ الاقترػػػػػادية والأمشيػػػػػة بعػػػػػج عػػػػػاـ 

مؤشػػػػػػخات سػػػػػػػؽ الأوراؽ السػػػػػػالي باعتبػػػػػػاره احػػػػػػج مكػنػػػػػػات الشطػػػػػػاـ السػػػػػػالي ويتػػػػػػأثخ بالأوضػػػػػػاع الاقترػػػػػػادية حيػػػػػػث 
لاسػػػػيع والدػػػػشجات اارتفػػػػع السؤشػػػػخ العػػػػاـ لمدػػػػػؽ نتيجػػػػة ارتفػػػػاع الانفػػػػاؽ الاسػػػػتثسارؼ مػػػػغ قبػػػػل السدػػػػتثسخيغ لذػػػػخاء 

وراف الأسػػػػػػيع بدػػػػػػبب اسػػػػػػتسخار الحكػمػػػػػػة مسػػػػػػا انعكػػػػػػذ بػػػػػػجوره عمػػػػػػى الؿيسػػػػػػة الدػػػػػػػؾية  وحجػػػػػػع التػػػػػػجاوؿ ومعػػػػػػجؿ د
 اً باتبػػػػػاع الدياسػػػػػة التػسػػػػػعية تػػػػػؤدؼ الػػػػػى زيػػػػػادة الػػػػػجخل القابػػػػػل للأنفػػػػػاؽ لػػػػػجػ الافػػػػػخاد والذػػػػػخكات مسػػػػػا تػجػػػػػو جػػػػػدء

مػػػػػػػغ ىػػػػػػػحه الأمػػػػػػػػاؿ نحػػػػػػػػ الاسػػػػػػػتثسار فػػػػػػػي سػػػػػػػػؽ الأسػػػػػػػيع , وايزػػػػػػػاً شػػػػػػػيج الدػػػػػػػػؽ دخػػػػػػػػؿ الذػػػػػػػخكات الأجشبيػػػػػػػة 
مسػػػػػػا ارتفػػػػػػع مؤشػػػػػػخ  2006( لدػػػػػػشة 13الاسػػػػػػتثسار رقػػػػػػع )لاسػػػػػػتغلاؿ الفػػػػػػخص الاسػػػػػػتثسارية بعػػػػػػج اصػػػػػػجار قػػػػػػانػف 

سػػػػػػخعاف مػػػػػػا انخفػػػػػػس الانفػػػػػػاؽ العػػػػػػاـ فػػػػػػي عػػػػػػاـ  و( شػػػػػػخكة الا انػػػػػػ85عػػػػػػجد الذػػػػػػخكات السجرجػػػػػػة حيػػػػػػث بمغػػػػػػت )
تخاجعػػػػػت بعػػػػػس مؤشػػػػػخات الدػػػػػػؽ السػػػػػالي وىػػػػػي ) عػػػػػجد الذػػػػػخكات , وحجػػػػػع التػػػػػجاوؿ , ومعػػػػػجؿ دوراف  اذ 2009

انخفػػػػاض الصمػػػػب العػػػػالسي عمػػػػى الػػػػشفط مسػػػػا أدػ الػػػػى الاعتسػػػػاد الأسػػػػيع ( نتيجػػػػة الازمػػػػة الساليػػػػة التػػػػي أدت الػػػػى 
 عمى سياسة تقذؽية لتقميل العجد السالي .

( 2014( زيػػػػػػػادة عمػػػػػػػى التػػػػػػػػالي فػػػػػػػي الشفقػػػػػػػات العامػػػػػػػة, امػػػػػػػا فػػػػػػػي عػػػػػػػاـ )2013و 2012شػػػػػػػيج عػػػػػػػامي)         
سػيػػػػػل تخرػػػػػيز جػػػػػدء كبيػػػػػخ مػػػػػغ الانفػػػػػاؽ لتالػػػػػى مسػػػػػا أدػ  شػػػػػيجت انخفاضػػػػػاً بدػػػػػبب تشطػػػػػيع داعػػػػػر الارىػػػػػابي,

العسميػػػػػػػات العدػػػػػػػكخية والأمشيػػػػػػػة , وىػػػػػػػحا الاحػػػػػػػجاث اثػػػػػػػخت بذػػػػػػػكل مباشػػػػػػػخ فػػػػػػػي السؤشػػػػػػػخ العػػػػػػػاـ لمدػػػػػػػػؽ بدػػػػػػػبب 
انخفػػػػػػػػاض الانفػػػػػػػػاؽ الحكػػػػػػػػػمي مسػػػػػػػػا يدػػػػػػػػبب انخفػػػػػػػػاض الصمػػػػػػػػب عمػػػػػػػػى الأوراؽ الساليػػػػػػػػة التػػػػػػػػي تػػػػػػػػؤثخ عمػػػػػػػػى أداء 

كػميػػػػػة  الذػػػػػخكات السجرجػػػػػة فػػػػػي الدػػػػػػؽ وبعػػػػػس التػػػػػي تعػػػػػاني مػػػػػغ الخدػػػػػائخ الساليػػػػػة بدػػػػػبب تػقػػػػػف السذػػػػػاريع الح
وخاصػػػػػػة التػػػػػػي تعتسػػػػػػج عمػػػػػػى العقػػػػػػػد الحكػميػػػػػػة )مثػػػػػػل قصػػػػػػاع الانذػػػػػػاءات والبشيػػػػػػة التحتيػػػػػػة ( وبالشتيجػػػػػػة انعكػػػػػػذ 

عػػػػػجة  بدػػػػػبب خػػػػػخوجقػػػػػج انخفزػػػػػت و عمػػػػػى أسػػػػػعار أسػػػػػيسيا , امػػػػػا مؤشػػػػػخ عػػػػػجد الذػػػػػخكات ومعػػػػػجؿ دوراف الأسػػػػػيع 
 اشػػػػػػخكات مػػػػػػغ الدػػػػػػػؽ السػػػػػػالي نتيجػػػػػػة للأحػػػػػػجاث الأمشيػػػػػػة السزػػػػػػصخبة اذ لا تغػػػػػػامخ الذػػػػػػخكات  باسػػػػػػتثسار امػاليػػػػػػ

بػػػػيغ الارتفػػػػاع والانخفػػػػاض مػػػػغ خػػػػلاؿ  اً فػػػػي بيئػػػػة مجيػلػػػػة السدػػػػتقبل , كػػػػحلظ شػػػػيج مؤشػػػػخ حجػػػػع التػػػػجاوؿ تحبػػػػحب
 ( .2015 -2014قج انخفزت فقط في عامي ) فىحه السجة , اما بالشدبة لمؿيسة الدػؾية 
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 2017التصػرات في مػازنة  نتيجة باف الشفقات العامة اخحت بالارتفاع اتزح(  2017-2023السجة ) وفي   
وتع  ,( مميار ديشار75,490,2يدايخ مع الإجخاءات التي اتبعتيا الحكػمة في ضغط الانفاؽ العاـ حيث بمغ )

( 14( مميار ديشار بيشسا بمغت الشفقات التذغيمية)61بمغت ) التي التخكيد عمى تخريرات الشفقات الاستثسارية
مميار ديشار بيجؼ إعادة اعسار البشية التحتية وخاصة لمسشاشق التي تع تحخيخىا بالاعتساد عمى القخض السقجـ مغ 

( مميػف 190( مميػف دولار والقخض مغ بشظ التشسية الألساني بؿيسة )300قبل بشظ الياباف لمتعاوف الجولي بؿيسة )
( 11,2017-12قخاءة تحميمية لمسػازنة العامة الاتحادية , ,دولار  )وزارة السالية العخاؾية , الجائخة الاقترادية

بالإضافة الى ارتفاع الإيخادات الشاجسة عغ ارتفاع أسعار الشفط في الأسػاؽ العالسية , لكغ تخاجعت في عاـ 
الاقترادية ومشيا سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ومغ ثع شذاشات البدبب تفذي جائحة كػرونا لتتػقف معطع  2020

أسعار الشفط مسا ساىع  اً فيتحدشاً وتعاؼي 2021وبعجىا سجل الاقتراد العخاقي لعاـ  ,دخػؿ العالع في ازمة ركػد
ػؽ فأف التغيخات في الانفاؽ العاـ انعكدت بذكل مباشخ عمى مؤشخات س ,في تػفيخ الديػلة وتحفيد الاقتراد

شيج  لأنوعمى رغع تأثيخ جائحة كػرونا  2019السؤشخ العاـ لمدػؽ بالارتفاع بعج عاـ  ابج اذالأوراؽ السالية 
ممحػضاً بدبب زيادة الانفاؽ الحكػمي وتػسيع التػضيف في القصاع العاـ مسا عدز دخػؿ الافخاد وزيادة  اً تعاؼي

ا عمى ارتفاع السؤشخ العاـ لمدػؽ , اما الؿيسة الدػؾية يدداد الصمب عمى أسيسيا ويشعكذ ىح بساأرباح الذخكات 
وبعجىا عادت الؿيسة الدػؾية الى سابق عيجىا في الارتفاع  2022انخفزت في عاـ  اذومؤشخ عجد الذخكات 

نتيجة ازدياد نذاط القصاعات الاقترادية وبالتحجيج القصاع السرخفي مسا زاد عجد الذخكات السجرجة في الدػؽ 
بيغ  اً قج شيج تحبحبف, اما مؤشخ حجع التجاوؿ ومعجؿ دوراف الأسيع شخكة(103) 2023ىا في عاـ وبمغت عجد

 السجة. هخلاؿ ىحفي الارتفاع والانخفاض 

 :السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات مع العامة الإيخادات تحميل: الثاني السظمب

 تحقيق بيجؼ نفقاتيا وتغصية بػضائفيا لمؿياـ الحكػمة عمييا تحرل التي السالية السػارد العامة بالإيخادات يقرج
 الأسػاؽ أداء عمى مباشخ غيخ او مباشخ بذكل تؤثخ بسا تحؿيقيا، الى تدعى التي والاجتساعية الاقترادية أىجافيا
 .(4,2023, العخاؾية التخصيط، وزارة) الحكػمي والانفاؽ الديػلة مدتػػ  عمى تأثيخىا خلاؿ مغ السالية
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 (2005-2023السجة) خلال مؽ السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات مع العامة الإيخادات تحميل (2_3) ججول       

الإيخادات  الدشؾات
السؤشخ العام  أسعار الشفط )مميار ديشار(العامة

 لمدؾق 
الكيسة الدؾقية)مميؾن 

 ديشار(
مؤشخ عجد 

معجل دوران  حجؼ التجاول الذخكات
 الأسيؼ %

2005 40.5029 53.5 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 49.0634 55.56 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 54.5995 62.67 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 80.2522 88.84 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 55.2094 58.96 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 70.1782 75.61 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 108.8074 103 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 119.8172 106.3 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 113.8408 103 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 105.3643 96.8 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 66.4703 44.7 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 54.8392 36 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 77.4222 49.3 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 106.5698 65.6 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 107.5679 60.38 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 63.2007 40.69 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 109.0815 68.39 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 161.6975 95 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 135.6813 78.5 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

 (2005-2023) لمدشؾات للإحراء، السخكدي  الجياز التخظيط، وزارة العخاقي، السخكدي  البشػ: السرجر

 الدػؽ  وىحا العخاقي الاقتراد أداء تعكذ التي الاقترادية السؤشخات اىع مغ واحجاً  السالية الأوراؽ سػؽ  يعج      
 لأسعار تبعاً  والانخفاض الارتفاع بيغ الإيخادات أذ تتبايغ لمجولة العامة ومشيا الإيخادات العػامل، مغ بالعجيج يتأُثخ

 الشفط عمى العخاؽ يعتسج اذ العخاقي، الاقتراد معالع رسع في الحاسع العامل 2003 عاـ مشح شكمت الشفط اذ
 مباشخ بذكل الاعتساد ىحا انعكذ وقج ايخاداتو، اجسالي مغ% 90 تفػؽ  بشدبة العامة للإيخادات رئيذ كسرجر

 صالح) الحكػمي للأنفاؽ الأساسي السسػؿ الشفصية الإيخادات اصبحت لحلظ العامة السػازنة ـيكل عمى
 , sahib& kahit) الأخخػ  الاقترادية القصاعات وتشسية الإنتاجية لمسػارد مرجراً  كػنو( 168,2024,

 وارتفاع الشفصية الرادرات زيادة( 2005-2010) السجة شيجت( 3-2) ججوؿ خلاؿ مغ نلاحع(   2022,191
 حيث,  العامة الإيخادات نسػ في إيجابية برػرة ساعجه مسا( 2005-2008)  عاـ مغ العالسي الشفط أسعار
 عاـ الى بالارتفاع واستسخت 2005 سشة ديشار مميار( 40.5029)بمغت اذ تراعجؼ باتجاه ارتفاعاً  شيجت
 أسعار انخفزت قج 2009 عاـ في لكغ%( , 46.98) نسػ وبسعجؿ ديشار مميار( 80.2522) بمغت اذ 2008
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 العلاقة ىحه وتعج العامة الإيخادات في مباشخ بذكل انعكدت بسا.  بخميل/  دولار( 58.96) بمغت اذ الشفط
 مميار( 55.2094) العامة الإيخادات بمغت حيث الشفصية العػائج بسدتػػ  الػثيق الارتباط ىحه خلاؿ مغ الصخدية

 لع الإيخادات ارتفاع اف الا السالية الأسػاؽ مؤشخات عمى انعكذ مسا%(  31.21-) بالدالب نسػ وبسعجؿ ديشار
 الأوضاع بدبب 2006 عاـ في انخفزت قج الدػؾية والؿيسة لمدػؽ  العاـ السؤشخ عمى مباشخ بذكل أثخه يشعكذ

 حتى ارتفع وبعجىا السدتثسخيغ الثقة عمى سمبا تشعكذ التي الاقترادية الخؤية وضػح عجـ الى أدت التي الدياسية
 مدتسخ شبو انخفاضاً  البيانات أضيخت اذ الأسيع دوراف ومعجؿ التجاوؿ حجع لسؤشخ بالشدبة اما 2008 عاـ

 يحتاج فانو الحكػمي الإنفاؽ ارتفاع مغ رغع عمى الدػؾية الؿيسة انخفاض بدبب السجة ىحه خلاؿ مغ لمسؤشخات
( 2011-2016)  السجة اما. السالية الأوراؽ سػؽ  مؤشخات عمى العامة الإيخادات ارتفاع اثخ لبياف زمشية مجة الى
( 75.61) 2010 عاـ في بمغت حيث الشفط أسعار ارتفاع بدبب وذلظ بالارتفاع العامة الإيخادات عاودت فقج

 السدتػيات مغ أعػاـ ثلاثة وبعج,  بخميل/  دولار( 106.3) 2012 عاـ حتى بالارتفاع واستسخ بخميل/  دولار
/  دولار( 103) بمغت اذ بالانخفاض الشفط أسعار بجأت 2013 عاـ الى وصػلاً  الشفط بخميل سعخ في السختفعة

 ضج الحخب نتيجة ذلظ في الدبب ويعػد,  بخميل/  دولار( 36) 2016 عاـ حتى بالانخفاض واستسخ بخميل
 اؽالانف بدبب السالية السػارد استشداؼ  الى مسا ادػ مكمفة حخباً  العخاؽ خاض السجة ىحه خلاؿ داعر تشطيع

 في الشفصي الإنتاج تخاجع اثخه وعمى ميسة نفصية حقػؿ عمى داعر تشطيع سيصخة الى بالإضافة الزخع العدكخؼ 
 ىحه انعكدت بسا,  الشفط أسعار انييار وىي عالسية صجمة العخاؽ تمقى الػقت نفذ وفي,  السشاشق بعس

 عجد مؤشخ باستثشاء السالية للأوراؽ العخاؽ سػؽ  مؤشخات انخفاض الى وأدت السالي الدػؽ  عمى الاحجاث
 تتعمق أخخػ  وعػامل التقذؽية  الحكػمية الإجخاءات مغ اتبعيا وما, الأمشية الأوضاع تجىػر بدبب ذلظ الذخكات

 ، السالية السؤشخات أداء في مباشخة برػرة يشعكذ مسا السالي مخكدىا وتغيخ السداىسة الذخكات بأداء

 العخاقي الاقتراد تحدغ نتيجة( 2017-2023) الأعػاـ خلاؿ تجريجياً  تحدشًا العامة الإيخادات شيجت         
 الأوضاع عمى  الديصخة بفزل الساضية الدشػات في العخاؽ شيجىا التي الذجيجة الاقترادية الزغػط بدبب
 زيادة  الى أدػ الحكػمي الانفاؽ ارتفاع نتيجة السالي الدػؽ  ساىع في تصػر مسا الشفط أسعار وارتفاع الأمشية
 العاـ أف السؤشخ الا, السدتثسخيغ قبل مغ السالية الأوراؽ شخاء عمى الصمب زداد مسا والذخكات الافخاد دخػؿ
 بالانجارج الذخكات بجأت لكغ كػرونا جائحة تأثيخ مغ رغع عمى 2020 عاـ بعج الا يختفع لع التجاوؿ وحجع لمدػؽ 

 الؿيسة عغ تعبخ التي الدػؾية الؿيسة عمى انعكذ مسا الأجشبية الاستثسارات وزيادة السالية للأوراؽ العخاؽ سػؽ  في
 لسؤشخ بالشدبة اما,  الدػؽ  حجع اتداع عمى دليل الدػؾية الؿيسة ارتفاع فاف لحا السجرجة السالية للأوراؽ الكمية
 شخكة( 103) السجرجة الذخكات عجد بمغ اذ 2023 عاـ حتى والانخفاض الارتفاع بيغ فقج استسخ الذخكات عجد
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 تحقيق الى سعياً  الجولة اتبعتيا التي الدياسات خلاؿ مغ السالية للأوراؽ العخاؽ بدػؽ  السدتثسخيغ ثقة ارتفاع نتيجة
الأسيع  دوراف معجؿ اما,  أرباحيا ارتفاع عمى ذلظ مسا ساعج عمى الزخائب تخؽيس مشيا الاقترادؼ الاستقخار

 .العخاؽ سػؽ  استقخار بدبب والذخاء البيع عسمية زيادة  الى ذلظ ويعػد الصؽيف بالارتفاع استسخ فقج

 السالية: للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى الجاخمي العام الجيؽ تحميل: الثالث السظمب

 العجد لتسػيل والشامية الستقجمة البمجاف مختمف الية تمجأ العامة الإيخادات مرادر مغ مرجراً  العاـ الجيغ يعج
 لمحرػؿ السالية، الأوراؽ بدػؽ  وثيقاً  ارتباشاً  يختبط الجاخمي العاـ الجيغ فإف ولحلظ، العامة السػازنة في السالي
 .(48,2022, جبار و صباح) والاذونات الدشجات إصجار خلاؿ مغ يحتاجيا التي السبالغ عمى

 (2005-2023للأوراق السالية خلال السجة )العخاق  سؾق  مؤشخات عمى الجاخمي العام الجيؽ تحميل (3_3)  ججول          

الجيؽ العام  الدشؾات
)مميار ديشار(الجاخمي  

السؤشخ العام 
 لمدؾق 

الكيسة الدؾقية)مميؾن 
 ديشار(

مؤشخ عجد 
 الذخكات

معجل دوران  حجؼ التجاول
 الأسيؼ %

2005 6593.9 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 5644.3 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 5193.7 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 4455.6 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 8434.0 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 9180.8 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 7446.9 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 6548.0 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 4658.0 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 9520.0 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 32142.8 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 47362.3 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 47678.8 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 41822.9 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 38331.5 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 64246.6 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 69912.4 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 69495.7 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 70557.5 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

 (2005-2023) لمدشؾات للإحراء، السخكدي  الجياز التخظيط، وزارة العخاقي، السخكدي  البشػ: السرجر        
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 اذ( 3-3) ججوؿ بيانات وفق السالية للأوراؽ العخاؽ سػؽ  مؤشخات عمى الجاخمي العاـ تحميل الجيغ يسكغ       
 ما الأمػاؿ الى الساسة الحكػمة حاجة الى الارتفاع سبب ويعػد 2005 عاـ في الجاخمي العاـ الجيغ ارتفاع يتزح

 التجريجي بالانخفاض اخح ثع الحكػمية, الشفقات مغ زاد مسا كبيخة وسياسية امشية اضصخابات بدبب الحخب بعج
 انخفاض بدبب العامة الإيخادات انخفاض نتيجة 2010 عاـ حتى الارتفاع في استسخ وبعجىا,  2008 عاـ لغاية

 اما الاقترادؼ الشذاط عمى أثخت مسا العالسية السالية الازمة بدبب العالسي الصمب تخاجع اثخ عمى الشفط أسعار
 عمى انعكدت مسا السجة ىحه خلاؿ الجاخمي العاـ الجيغ مؤشخ بتحبحب تأثخت السالية للأوراؽ العخاؽ سػؽ  مؤشخات
 مقارنة انخفاضاً  شيج فقج الأسيع دوراف معجؿ اما, الذخكات وعجد لمدػؽ  العاـ والسؤشخ الدػؾية الؿيسة ارتفاع

 يؤدؼ مسا تسػيل عمى الحرػؿ لغخض السالية الأوراؽ لدػؽ  الحكػمة لجػء خلاؿ مغ ذلظ, الأخخػ  بالسؤشخات
 وأسعار أرباحيا عمى سمباً  يؤثخ وبالتالي التسػيل عمى الذخكات قجرة مغ يخفس مسا الفائجة أسعار ارتفاع الى

 . أسيسيا

 سػبب ويعػدػ ,  البحث مجة خلاؿ لو مدتػػ  اقل الى ليرل الجاخمي العاـ الجيغ انخفاض 2013 عاـ شيج        
 العالسيػة الأسػػاؽ فػي الخػاـ الػشفط أسػعار ارتفاع عغ الشاتجة العخاؽ في العامة الإيخادات ارتفاع الى الانخفاض ىحه
 الجاخمي العاـ الجيغ مؤشخ اخح ما سخعاف لكغ,  الحكػمية والحػالات الدشجات ؾيسة إشفاء عمى بسا ساعجة الجولة, 

 عػػاـ فػػي العخاقػػي الاقترػػاد ليػػا تعػػخض التػػي السددوجػػة الرػػجمة بدػػبب( 2017-2014)السػػجة خػػلاؿ مػػغ بالارتفػػاع
 السػازنػػة كاىػػل اثقمػػت التػػي داعػػر تشطػػيع لسػاجيػػة العدػػكخية الشفقػػات وزيػػادة الػػشفط أسػػعار بانخفػػاض متسثمػػة 2014
 نقػز واف,  لمجولة العامة السػازنة في مالي عجد حجوث في تدبب والتي الديػلة انخفاض الى أدػ مسا,  العخاؾية
 بيانػات يبػيغ مػا وىحا السالية الأوراؽ في الاستثسار قممو مسا للأفخاد  الستاحة الديػلة عمى مباشخ بذكل أثخ الديػلة
 ثقػػػػة وضػػػػعف الساليػػػػة الأوراؽ تػػػػجاوؿ قمػػػػل مسػػػػا الساليػػػػة لػػػػلأوراؽ العػػػػخاؽ سػػػػػؽ  مؤشػػػػخات بانخفػػػػاض( 3-3) جػػػػجوؿ

 شػيجت فقج (2018-2019) السجة اما.  أسعارىا وانخفاض الأسيع عمى الصمب ىبػط الى يؤدؼ لحا,  السدتثسخيغ
 الاقترػػػادية الأوضػػػاع وتحدػػػغ الػػػشفط أسػػػعار ارتفػػػاع ىػػػػ الانخفػػػاض ىػػػحا وسػػػبب الػػػجاخمي العػػػاـ الػػػجيغ فػػػي تخاجعػػػاً 
 الدػابقة بػالفتخات مقارنػة( 2020-2023) السػجة خػلاؿ بالارتفػاع السؤشػخ اتجػو مػا سػخعاف لكػغ العػخاؽ في والامشية
 فجػػة لتقمػيز الػجاخمي الاقتػخاض الػى المجػء الحكػمة دفع مسا الشفط أسعار تجىػر جانب الى الارتفاع ىحا وبدبب
 سػػمبي وتػػأثيخ اقترػػادؼ مخػػاشخ يحسػػل قػج الػػجاخمي العػػاـ الػػجيغ ارتفػػاع اف رغػع عمػػى,  لمجولػػة العامػػة السػازنػػة عجػد
 أسػباب عػجة ىشالػظ اذ,  العػاـ الػجيغ ارتفػاع ضػل فػي ارتفعػت قػج السػالي الدػػؽ  مؤشػخات فػأف  السالية, الأسػاؽ عمى
فػاف  لػحا الذػخكات, أربػاح عمػى وتػأثيخه الدػيػلة تحدػغ ومػجػ السقتخضة للأمػاؿ الحكػمة استخجاـ كيؽية عمى تعتسج
 تدايػػج مػػغ بػػالخغع الدػػػؽ  مؤشػػخات ارتفػػاع فػػي يػػشعكذ مسػػا الدػػػؽ  سػػيػلة زيػػادة الػػى يػػؤدؼ الحكػػػمي الانفػػاؽ ارتفػػاع
 الجيغ
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انًثحس انصاني / ذحهيم علالح يؤشراخ سىق انعراق نلأوراق انًانيح وتعض 

 (2023-2005)انًرغيراخ اننمذيح

 :           ( عمى مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية M2عخض الشقج الؾاسع ) السظمب الأول: تحميل 

يسثل البشظ السخكدؼ الجية السدؤولة عغ إدارة عخض الشقج، ويقػـ بزبصو استجابةً لمتصػرات الاقترادية       
جدءًا ميسًا مغ الشذاط  الحؼ يعجالتي قج تشعكذ برػرة مباشخة أو غيخ مباشخ عمى نذاط سػؽ الأوراؽ السالية 

 (zalaqi , 495-498,2021قترادؼ )الا

 (2005-2023( عمى مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية خلال السجة )M2تحميل عخض الشقج الؾاسع ) (4_3)ججول        

 الدشؾات
عخض الشقج 

 الؾاسع
(M2) 

السؤشخ العام 
 لمدؾق 

الكيسة الدؾقية)مميؾن 
 ديشار(

مؤشخ عجد 
 الذخكات

 الأسيؼ %معجل دوران  حجؼ التجاول

2005 14.684 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 21.080 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 26.956 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 34.920 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 45.438 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 60.386 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 72.180 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 75.466 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 87.679 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 90.728 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 82.595 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 88.082 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 92.857 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 95.391 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 103.441 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 119.906 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 139.886 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 168.291 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 135.6813 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

 (2005-2023) لمدشؾات للإحراء، السخكدي  الجياز التخظيط، وزارة العخاقي، السخكدي  البشػ: السرجر              

 حيث كبيخ باىتساـ السالية للأوراؽ العخاؽ سػؽ  ومؤشخات( M2) الػاسع الشقج عخض بيغ العلاقة حطيت       
( 2005-2023) البحث مجة خلاؿ مغ (M2)الػاسع الشقج عخض ارتفاع( 3-4) الججوؿ خلاؿ مغ يطيخ
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 واف. العخاقي السخكدؼ  البشظ يشتيجيا التي التػسعية الشقجية الدياسة إلى ذلظ ويخجع,  2015 عاـ باستثشاء
 عخض بديادة السخكدؼ  البشظ قاـ عشجما ذلظ السالية الأوراؽ أسعار في تغيخات تدبب قج الشقج عخض في التغيخات

 عاـ حتى التجريجي بالارتفاع واستسخ ديشار مميار( 14.684) 2005 عاـ في بمغت حيث اكبخ بدشبة الشقج
 الى يجفعيع مسا الافخاد يستمكيا التي الديػلة كسية عمى يشعكذ الحؼ ديشار مميار( 90.728) بمغ حيث 2014
 كسيات ولج قج الأسيع عمى الدائج الصمب فأف الأسيع وخاصة السالية الأوراؽ لذخاء الفائزة أمػاليع بعس استخجاـ

 اف اخخ فاف جانب مغ اما جانب, مغ ىحا وؾيستيا الأسيع أسعار ارتفاع الى ويؤدؼ التجاوؿ حجع مغ كبيخة
 البشظ يقػـ تػضحييا, عشجما ويسكغ الدشجات سػؽ  في كبيخ تأثيخ ليا الشقج عخض في تحجث التي التقمبات
 أسعار بيغ عكدية العلاقة اف وبسا  الفائجة, أسعار عمى مباشخ بذكل يشعكذ مسا الشقج عخض بديادة السخكدؼ 

 الدشجات أسعار ارتفاع الدشجات, واف أسعار ارتفاع الى يؤدؼ الفائجة أسعار انخفاض فاف الدشجات وأسعار الفائجة
 شخاء وىػ الأفزل البجيل الى يتحػؿ مسا الدشجات, بذخاء السدتسخيغ رغبة مغ يقمل مسا العػائج انخفاض الى يذيخ

 انخفاض عشج وبالعكذ وؾيستيا أسعارىا وتختفع الأسيع تجاوؿ حجع يدداد الأسيع عمى الصمب تػسع ونتيجة الأسيع
 مسا,  الأسيع مغ اقل كسيات شخاء الى يؤدؼ مسا الافخاد لجػ الديػلة نقز الى يؤدؼ حيث الشقجؼ السعخوض

 عػائجىا بدبب جاذبية اكثخ الدشجات تربح حالو وفي,  وؾيستو الديع سعخ انخفاض بدبب التجاوؿ حجع مغ تقمل
 سػؽ  الى السالية الأوراؽ سػؽ  مغ السدتثسخوف  يتحػؿ وبالتالي,  الأسيع عػائج مغ اعمى بفائجة الستسثمة السختفعة
 بمغ اذ الشقج عخض انخفس فقج 2015 عاـ في اما,   الأسيع أسعار انخفاض في يتدبب مسا الدشجات

,  كبيخاً  مالياً  عجداً  العخاؾية الحكػمة واجيت مسا الشفصية الإيخادات انخفاض بدبب ذلظ ديشار مميار( 82.595)
 وتقميل السالية الاحتياشات استشداؼ الى أدػ لحا,  العدكخؼ  للأنفاؽ السالية السػارد مغ الأكبخ الجدء خررت مسا

 مميار( 88.082) بمغ اذ 2016 عاـ في للارتفاع الػاسع الشقج عخض عاد ما سخعاف لكغ, ,  الستاحة الأمػاؿ
 ػػ مدت عمى يشعكذ مسا والجخل، الإنتاج زيادة إلى ىحا ويؤدؼ والاستيلاكي الاستثسارؼ  العاـ الانفاؽ وزيادة ديشار

 عمى السػزعة الأرباح عمى يشعكذ بسا الاجسالية الأرباح زيادة عمى يعسل والحؼ. والخجمات الدمع عمى الصمب
 التي الدمبية الآثار عمى الزػء تدميط الزخورؼ  مغ ولكغ الأسيع، شخاء عمى السدتثسخيغ يحفد بسا السداىسيغ،

 يصمبو الحؼ لمعائج الأدنى الحج زيادة الى يؤدؼ مسا التزخع حجوث احتسالية وىي الشقػد عخض زيادة يدببيا
 التجفق حجع عمى بشاء السرجر للأسيع الدػؾية الؿيسة تحجيج يتع وبالتالي لمذخكة الدػؾية الؿيسة وفق السدتثسخيغ

 .الستػقع الشقجؼ

 العخاؽ في الػاسع الشقج عخض اف نلاحع( 3-4) ججوؿ بيانات تحميل خلاؿ مغ اليو تػصل تع ما عمى بشاء      
 لع ذلظ مع السمحػظ، تخاجعيا مع تحػؿ نقصة كانت لقج 2015 عاـ اف الا الدمشية، السجة معطع بالارتفاع اتدست
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 مسا والانخفاض الارتفاع بيغ تقمبيا السؤشخات اذ استسخت السالية، الأوراؽ سػؽ  عمى السؤثخ الػحيج العامل يكغ
 .الدػؽ  حخكة تحكع التي السدتثسخيغ ورغبة والتزخع الفائجة سعخ مشيا اقترادية عػامل ىشالظ يعكذ

 السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى التزخؼ تحميل: الثاني السظمب

 الانخفاض يسثل أؼ الاجل، شػيمة زمشية مجة خلاؿ للأسعار العاـ السدتػػ  في السدتسخ ىػ الارتفاع التزخع
 الأسػاؽ ومشيا الاقترادية الستغيخات معطع عمى كبيخ بذكل انعكدت والتي لمشقػد، الحؿيقة الؿيسة في الستػاصل

 .(60,2023, عمى صاحب،) السالية

 (2005-2023) السجة خلال السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى التزخؼ ( تحميل5_3)  ججول

الكيسة الدؾقية)مميؾن  السؤشخ العام لمدؾق  معجل التزخؼ% الدشؾات
 ديشار(

مؤشخ عجد 
معجل دوران  حجؼ التجاول الذخكات

 الأسيؼ %
2005 36.9% 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 53.2% 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 30.8% 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 2.66% 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 -2.8% 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 2.45% 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 5.6% 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 6.05% 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 1.85% 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 2.24% 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 1.43% 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 0.5% 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 0.19% 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 0.38% 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 -0.19% 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 0.57% 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 6% 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 5.0% 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 4.4% 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

 (2005-2023) لمدشؾات للإحراء، السخكدي  الجياز التخظيط، وزارة العخاقي، السخكدي  البشػ: السرجر          

 السجة خلاؿ مختفعة تزخسية مػجات العخاقي الاقتراد شيج اذ( 3-5) ججوؿ خلاؿ مغ نلاحع           
 سجل اذ 2019و2009 عامي باستثشاء الدشػات معطع في ممحػظ بذكل الشطاـ سقػط بعج( 2023-2005)

 الدياسة والأوضاع, الشفط أسعار ارتفاع, التزخع معجلات ارتفاع في ساىست التي العػامل اىع ومغ, انخفاضاً 
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 والأزمات الحخوب عغ الشاتجة الاقترادية الزغػط الى بالإضافة العخاقي الجيشار صخؼ سعخ وتحبحب والأمشية
 العاـ السؤشخ, ومشيا الدػؽ  مؤشخات في التأثيخ خلاؿ مغ السالي الدػؽ  في التزخع معجؿ لحلظ ويؤثخ السالية,
 والانخفاض الارتفاع بيغ السؤشخ شيج اذ ؼيو السالية الأوراؽ أسعار وتحخكات الدػؽ  اتجاىات يعكذ الحؼ لمدػؽ 

 وأسعار التزخع معجؿ بيغ مدتقخة غيخ علاقة ىشالظ اف البحػث بعس وأكجت  التزخع معجلات ارتفاع ضل في
 السدتقبمية التػقعات عمى يعتسجوف  فإنيع الاستثسارية، قخاراتيع السدتثسخوف  يتخح عشجما السالية الأوراؽ عمى الفائجة
 يصمب اذ السدتثسخ عمى يعكذ مسا,  التزخع معجلات ارتفاع ضل في القادمة بالسجة تتعمق القخارات ىحه ولاف

 بيغ لمعلاقة بالشدبة اما,  والخجمات الدمع أسعار ارتفاع بدبب التكمفة في الديادة لتعػيس اعمى عائج معجؿ
 لحساية التزخع ضج التحػط لغخض الأسيع شخاء في الاستثسار يتع الأحياف اغمب ففي العادية والأسيع التزخع

 للاستثسار الحؿيقة الؿيسة عمى يحافع مسا التزخع معجلات تختفع فعشجما لمعسمة الذخائية القػه انخفاض مخاشخ مغ
 (,  التزخع علاوة الية مزافاً  الستػقع التزخع معجؿ) يداوؼ  الحؿيقي لمعائج وبالشدبة الستػقع الفائجة سعخ بدبب

 مغ يلاحطيا السالية الأوراؽ سػؽ  في الستجاوؿ السالية للأوراؽ الكمية الؿيسة ؼيو تطيخ التي الدػؾية الؿيسة اما
 التي الشقجية الدياسة مشيا أسباب عجه ذلظ الى ويخجع سشػات عجة في الدػؾية الؿيسة انخفاض البيانات خلاؿ
 الثابت العائج ذات السالية الأدوات يجعل لحا التزخع لكبح الفائجة أسعار رفع ومشيا العخاقي السخكدؼ  البشظ اتبعيا
 ؾيستيا وتشخفس الأسيع عمى الصمب يقمل مسا, بالأسيع مقارنة جاذبية اكثخ السرخؼية والػدائع الدشجات مثل

 في السجرجة الذخكات عجد في مباشخ بذكل يؤثخ قج التزخع معجؿ ارتفاع فاف الذخكات عجد مؤشخ اما, الدػؾية
 ،السالي الدػؽ 

 يخفس مسا الخاـ والسػاد التذغيل تكاليف معيا تختفع التزخع معجؿ ارتفاع عشج الباحثيغ بعس يفدخ اذ      
 تخاجع مغ خػفاً  العاـ للاكتتاب أسيسيا شخح في التخدد حالة الى بالإضافة السجرجة الذخكات ربحية ىامر مغ

 والاقترادية الأمشية الطخوؼ الى بالإضافة الأسيع اشخاء عمى السدتثسخيغ اؾباؿ مغ يقمل لحلظ,  الدػؾية ؾيستيا
 يعكذ الحؼ التجاوؿ حجع مؤشخ اما,  شخكة( 73) الى الذخكات عجد اذ انخفزت 2014 عاـ في كسا العخاؽ في

 يؤدؼ قج التجاوؿ حجع مؤشخ عمى مباشخ بذكل التزخع معجؿ ارتفاع يؤثخ الدػؽ  وحخكة الستػفخة الديػلة مقجار
 يسثل حيث لمسدتثسخيغ الذخائية الؿيسة انخفاض الى يؤدؼ التزخع ارتفاع عشج,  التجاوؿ انخفاض او ارتفاع الى

 جانب مغ,  جانب مغ ىحا الأسيع شخاء عمى قجرتيع مغ يقمل وبالتالي اليػمي التجاوؿ مغ جدءاً  الافخاد السدتثسخوف 
 تحبحب مغ يدتفيجوف  الحيغ السزاربيغ جحب في يداعج لحا الدػؽ  في التقمبات زيادة الى التزخع يؤدؼ قج اخخ

 اكثخ مغ يعج وىػ الأسيع دوراف معجؿ مؤشخ اما,  مؤقتاً  التجاوؿ يدداد وبالتالي القريخ السجػ عمى الأسعار
 الأسيع دوراف ومعجؿ التزخع معجؿ بيغ عكدية علاقة ىشالظ اف يبيغ وىحا البحث مجة شيمة انخفاضاً  السؤشخات



........................تحهيم المخغيراث المانيت واننقذيت ويؤشراث سىق انؼراق نلأوراق المانيت : انثانث انفصم  
 

 

44 

 في الاستثسار جاذبية عمى بالتالي ويعكذ الاقتخاض تكمفة تدداد مسا الفائجة أسعار رفع الى التزخع أدػ حيث
 حجع انخفاض الى تؤدؼ التي الدشجات مثل اماناً  اكثخ استثسارية أدوات الى السدتثسخيغ بعس يمجا وقج,  الأسيع
 مؤشخات جسيع تتأثخ لا التزخع معجؿ ارتفاع عشج بأنو يتزح( 3-5) ججوؿ بيانات تحميل خلاؿ مغ لحا  التجاوؿ
 البحث سشػات معطع في الأسيع دوراف معجؿ  بانخفاض يتزح كسا نفديا بالصخيقة السالية للأوراؽ العخاؽ سػؽ 
 السؤشخات تتفاعل بيشسا,  الأسيع دوراف ومعجؿ التزخع معجؿ بيغ تخبط عكدية علاقة وجػد عمى يجؿ وىحا

 عشجما لاف الستبعة الشقجية والدياسة الدػؽ  ديشاميكيات بحدب يشخفس والأخخػ  يختفع ؼبزعيا بسخونة الأخخػ 
 .السالية الأسػاؽ عمى سمبي تأثيخ لحلظ يكػف  فقج التزخع، مغ لمحج السشاسبة الحمػؿ بعس السخكدؼ  البشظ يتخح
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 السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى الفائجة سعخ تحميل: الثالث السظمب

 والأسػاؽ الاقترادؼ الشذاط في لمديصخة الشقجية الدياسة تدتخجميا التي الأساسية أحج الادوات الفائجة سعخ يعج
 يمعب لحا الاستثسار والادخار والتزخع، عمى التأثيخ اجل السخكدؼ مغ البشظ قبل مغ تحجيجىا يتع والتي السالية،

 العخاؽ سػؽ  عمى مؤثخا عاملاً  يجعمو مسا مػاؿالأ رؤوس وتػجيو الديػلة مدتػػ  تحجيج في دوراً  الفائجة سعخ
 (.106,2023كشاوؼ، فميح،) السالية للأوراؽ

 (2005-2023) السجة خلال مؽ السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى الفائجة سعخ تحميل (6-3)ججول 

سعخ الفائجة  الدشؾات
 الاسسي %

السؤشخ العام 
 لمدؾق 

الكيسة 
الدؾقية)مميؾن 

 ديشار(

عجد  مؤشخ
 الذخكات

معجل دوران الأسيؼ  حجؼ التجاول
% 

2005 7 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 16 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 20 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 15 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 9 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 6.25 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 6 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 6 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 6 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 6 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 6 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 4.3 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 4 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 4 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 4 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 4 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 4 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 4 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 7.5 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

 (2005-2023) لمدشؾات للإحراء، السخكدي  الجياز التخظيط، وزارة العخاقي، السخكدي  البشػ: السرجر

 السػػػػجة خػػػػلاؿ الساليػػػػة الدػػػػػؽ  ومؤشػػػػخات الاسػػػػسي الفائػػػػجة سػػػػعخ بػػػػيغ العلاقػػػػة تحميػػػػل الػػػػى السصمػػػػب ىػػػػحه ييػػػػجؼ   
 السػػػػػػالي، الاوراؽ سػػػػػػػؽ  مؤشػػػػػػخات عمػػػػػػى الفائػػػػػػجة سػػػػػػعخ تػػػػػػأثيخات اسػػػػػػتعخاض خػػػػػػلاؿ مػػػػػػغ وذلػػػػػػظ( 2023-2005)
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 بمغػػػػػػػت اذ 2005 عػػػػػػػاـ مػػػػػػػغ بالارتفػػػػػػػاع اخػػػػػػػحت الفائػػػػػػػجة سػػػػػػػعخ حخكػػػػػػػة اف( 6-3) جػػػػػػػجوؿ بيانػػػػػػػات يبػػػػػػػيغ لػػػػػػػحلظ
, البحػػػػػػث مػػػػػػجة خػػػػػػلاؿ ليػػػػػػا مدػػػػػػتػػ  كػػػػػػأعمى%( 20) بمغػػػػػػت اذ 2007 عػػػػػػاـ حتػػػػػػى بالارتفػػػػػػاع واسػػػػػػتسخت%( 7)

 لترػػػػؽية السدػػػػتثسخيغ يػػػػجفع سػػػػمبي كخبػػػػخ إليػػػػو يُشطػػػػخ إذ الأسػػػػيع، سػػػػػؽ  عمػػػػى سػػػػمباً  الفائػػػػجة أسػػػػعار ارتفػػػػاع ويػػػػؤثخ
 الأسػػػػػيع عػػػػػخض زيػػػػػادة إلػػػػػى يػػػػػؤدؼ مػػػػػا أعمػػػػػى، عػائػػػػػج ذات مرػػػػػخؼية ودائػػػػػع إلػػػػػى أمػػػػػػاليع وتحػيػػػػػل اسػػػػػتثساراتيع
 يػػػػػؤدؼ اذ عكدػػػػػية، الفائػػػػػجة وبػػػػػيغ بيشيػػػػػا العلاقػػػػػة فػػػػػإف لمدػػػػػشجات، وبالشدػػػػػبة. التػػػػػجاوؿ وحجػػػػػع أسػػػػػعارىا وانخفػػػػػاض
 وارتفػػػػػاع الشقػػػػػج عػػػػػخض ارتفػػػػػاع ثػػػػػع ومػػػػػغ عميػػػػػو، الصمػػػػػب وزيػػػػػادة الاقتػػػػػخاض تكمفػػػػػة تقميػػػػػل إلػػػػػى الفائػػػػػجة انخفػػػػػاض
 انخفػػػػػػػػػاض نتيجػػػػػػػػػة أسػػػػػػػػػعارىا ويخفػػػػػػػػػع الدػػػػػػػػػشجات إصػػػػػػػػػجار مػػػػػػػػػغ يقمػػػػػػػػػل مسػػػػػػػػػا( 49,2022,  المصيػػػػػػػػػف) الأسػػػػػػػػػعار

 الفائػػػػػجة أسػػػػػعار زيػػػػػادة اف الجراسػػػػات أضيػػػػػخت وقػػػػػج الاقترػػػػادية الشطخيػػػػػة مػػػػػع يتساشػػػػػى مػػػػا وىػػػػػػ. مشيػػػػػا السعػػػػخوض
 ثػػػػػػػػع( , saeed,328,2016% )10 بشحػػػػػػػػػ الاسػػػػػػػػتثسار مدػػػػػػػػتػيات انخفػػػػػػػػاض الػػػػػػػػى بػػػػػػػػحلظ تػػػػػػػػؤدؼ% 1 بشدػػػػػػػػبة
 الفائػػػػػجة سػػػػػعخ بػػػػػاف الانتبػػػػػاه يمفػػػػػت ومػػػػػا%( 15) بمغػػػػػت اذ 2008 عػػػػػاـ فػػػػػي بالانخفػػػػػاض الفائػػػػػجة أسػػػػػعار اخػػػػػحت
 تيػػػػجؼ لػػػػحلظ 2015 عػػػػاـ فػػػػي%( 6) عشػػػػج واسػػػػتقخ بدػػػػيط تغيػػػػخ سػػػػػػ  يتغيػػػػخ لػػػػع السخكػػػػدؼ  البشػػػػظ يحػػػػجده الػػػػحؼ

 خػػػػػلاؿ مػػػػػغ الشسػػػػػػ معػػػػػجلات ورفػػػػػع الشقجيػػػػػة الاسػػػػػتقخار تحقيػػػػػق ىػػػػػػ الفائػػػػػجة سػػػػػعخ تخؽػػػػػيس مػػػػػغ الشقجيػػػػػة الدػػػػػمصة
 بيػػػػػا تسػػػػػخ التػػػػػي  والأمشيػػػػػة الاقترػػػػػادية لمطػػػػػخوؼ نطػػػػػخا الاسػػػػػتثسارية السذػػػػػاريع لتسػيػػػػػل الائتسػػػػػاني الشذػػػػػاط تحفيػػػػػد
 ثقػػػػػػة عمػػػػػػى كبيػػػػػػخ بذػػػػػػكل العخاقػػػػػػي بسػػػػػػا اثػػػػػػخت الاقترػػػػػػاد ليػػػػػػا تعخضػػػػػػت التػػػػػػي السددوجػػػػػػة الأزمػػػػػػة نتيجػػػػػػة الػػػػػػبلاد

 الساليػػػػػػة السؤشػػػػػػخات وانخفزػػػػػػت الساليػػػػػػة لػػػػػػلأوراؽ العػػػػػػخاؽ سػػػػػػػؽ  عمػػػػػػى مباشػػػػػػخ بذػػػػػػكل انعكػػػػػػذ مسػػػػػػا السدػػػػػػتثسخيغ
 الفائػػػػجة أسػػػػعار خفػػػػس بيشيػػػػا مػػػػغ تحفيديػػػػة إجػػػػخاءات الحكػمػػػػة اتخػػػػحت بعػػػػجىا الساليػػػػة الأوراؽ تػػػػجاوؿ قمػػػػة بدػػػػبب
 نحػػػػػػػ السدػػػػػػتثسخيغ دفػػػػػػع مػػػػػػا السرػػػػػػخفي، الإيػػػػػػجاع جاذبيػػػػػػة تقميػػػػػػل إلػػػػػػى الفائػػػػػػجة سػػػػػػعخ انخفػػػػػػاض أدػ%( 4) الػػػػػػى

 ذلػػػػظ، رغػػػػع لكػػػػغ. الذػػػػخكات وعػػػػجد الدػػػػػؾية الؿيسػػػػة عمػػػػى ذلػػػػظ وانعكػػػػذ أسػػػػعارىا وارتفعػػػػت الصمػػػػب فػػػػداد الأسػػػػيع،
 خفػػػػػػس أف عمػػػػػػى يػػػػػػجؿ مػػػػػػا التػػػػػػجاوؿ، حجػػػػػػع وتحبػػػػػػحب الأسػػػػػػيع، دوراف ومعػػػػػػجؿ العػػػػػػاـ السؤشػػػػػػخ انخفػػػػػػاض اسػػػػػػتسخ
 والدياسػػػػػػػات الدياسػػػػػػػي كالػضػػػػػػػع أخػػػػػػػخػ  بعػامػػػػػػػل الدػػػػػػػػؽ  اسػػػػػػػتقخار يتػػػػػػػأثخ إذ إيجابيػػػػػػػاً، دائسػػػػػػػاً  يكػػػػػػػغ لػػػػػػػع الفائػػػػػػػجة
 العخاقي. الاقتراد في فعالية الاكثخ أداة  الفائجة سعخ يُعج لحلظ. السالية
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 : السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى الاقترادي نسؾ تحميل: الخابع السظمب

 عمى اف الحؿيقي الجخل معجؿ في زيادة يحقق بسا الإجسالي السحمي الشاتج في الديادة ىػ الاقترادؼ الشسػ     
 الاقتراديغ مغ العجيج عسل لحا معيشة زمشية مجة خلاؿ مغ ومتخاكسة مدتسخة زيادة الحؿيقي الجخل زيادة تكػف 
 يعسل مالياً  فائزاً  الاقترادؼ الشسػ عغ يشتج اذ السالية، للأوراؽ وسػؽ العخاؽ الاقترادؼ الشسػ بيغ العلاقة لبياف
 .(18,2024,زيجاف) السالي الدػؽ  نسػ عمى

 (2005-2023) السجة خلال السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى الإجسالي السحمي الشاتج تحميل (7_3)  ججول           

 الدشؾات
GDP  بالاسعار

 الثابتة 

GDP 
بالاسعار 
 الجارية

السؤشخ 
العام 
 لمدؾق 

الكيسة 
الدؾقية)مميؾن 

 ديشار(

عجد 
 حجؼ التجاول الذخكات

معجل دوران 
 الاسيؼ

2005 103551403 411157 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 109389941 955889 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 111455813 1078285 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 120626517 1559823 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 124702847 1393302 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 132687028 1719569 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 142700217 2113099 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 162587533 2451864 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 174990175 2723464 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 178951406 2628416 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 183616252 2093982 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 208932109 1972417 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 205130066 2286930 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 210532887 2548701 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 222141229 2629172 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 195402549 2197688 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 198337848 3014395 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 213490486 4156285 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 2072234 3300464 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

  (.2005-2023) لمدشؾات للإحراء، السخكدي  الجياز التخظيط، وزارة العخاقي، السخكدي  البشػ: السرجر      

 السؤشخات اىع مغ يعج اذ GDP الإجسالي السحمي الشاتج الشسػ باستخجاـ الاقترادؼ الشسػ يقاس           
 خلاؿ مغ البمج داخل السشتجة والخجمات الدمع جسيع عغ يعبخ اذ الاقترادؼ الشذاط حالة تؿيذ التي الاقترادية

 والثابتة الجارية بالأسعار GDP الإجسالي السحمي الشاتج الشسػ تصػر( 3-7) ججوؿ يبيغ لحلظ,  واحجة مالية سشة
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 السحمي الشاتج ارتفاع( 2005-2010) السجة خلاؿ مغ يلاحع اذ,  السالي الدػؽ  مؤشخات عمى تأثيخىا ومجػ
 الاقتراد يعتسج لحا,  العالسية الشفط أسعار ارتفاع الى الديادة ىحه وتعدػ  والجارية الثابتة بالأسعار الاجسالي
 مسا الشفصية غيخ الاقترادية القصاعات مختمف مداىسة الى بالإضافة الشفصي القصاع عمى واسع بذكل العخاقي

 مغ السالي الدػؽ  مؤشخات تحدغ الى يؤدؼ قج الإجسالي السحمي الشاتج ارتفاع واف,  العاـ الاقترادؼ الشسػ دعع
 يؤدؼ حيث, عالأسي دوراف ومعجؿ التجاوؿ وحجع الذخكات وعجد لمدػؽ  العاـ ومؤشخ الدػؾية الؿيسة رفع خلاؿ
 للاستثسار اكبخ  سيػلة يػفخ وبالتالي الافخاد دخػؿ يديج مسا الحكػمي الانفاؽ زيادة الى الاقترادؼ الشسػ ارتفاع

 انو الا أسيسيا أسعار يختفع مسا الدػؽ  في السجرجة الذخكات ارياح يعدز الػقت نفدو وفي,  السالي الدػؽ  في
 السالية الازمة تجاعيات بدبب 2009 عاـ في والجارية الثابتة بالأسعار الإجسالي السحمي الشاتج انخفس ما سخعاف
 عغ كبيخة بشدبة الشفط قصاع ويداىع الخيعية الجوؿ مغ العخاؽ يعج وباعتبار الشفط اسعار تخاجع خلاؿ مغ وذلظ
  الاقترادية الانذصة بؿية

 في الجيج التحدغ بدبب تجريجية برػرة العخاقي الاقتراد تعافي( 2011-2016) السجة ىحه شيجت         
 الشاتج سجل حيث 2017 عاـ حتى 2014 عاـ بعج اما الشفط، صادرات ارتفاع الى بالإضافة الأمشية الأوضاع
 الشفط أسعار انخفاض عغ فزلاً  داعر تشطيع ضج العخاؽ خاضيا التي الحخب بدبب انخفاض الإجسالي السحمي
 حيث السدتثسخيغ ثقة عمى أثخ مسا السالية الأسػاؽ عمى سمبي تأثيخ ليا كاف التي أوبظ مقخرات وفق العالسية

  السالي الدػؽ  في التجاوؿ حجع انخفاض الى يؤدؼ مسا الاستثسارية قخاراتيع في تحفطًا أكثخ يربحػف 

 بيغ الإجسالي السحمي الشاتج تحبحب( 3-7) ججوؿ بيانات خلاؿ مغ يلاحع فقج( 2017-2023) السجة اما     
 تأثيخ ليا كاف التي الخارجية العػامل الى بالإضافة والدياسية الاقترادية الطخوؼ نتيجة والانخفاض الارتفاع
 الاقترادؼ الشذاط تعصل مسا الشفط أسعار وانخفاض كػرونا جائحة تأثيخ مشيا العخاقي الاقتراد في مباشخ

 الى أدػ مسا السػضفيغ رواتب دفع تأخيخ في مةالاز  تدببت بالإضافة الأخخػ  القصاعات في الحاد والانكساش
 في ساىست الخارجية العػامل بعس اف الا  السالية الأوراؽ في الاستثسار مغ يقمل مسا السحمي الاستيلاؾ ضعف
 امكغ مسا الأوكخانية الخوسية الحخب بدبب الخاـ الشفط عمى الصمب ارتفاع بدبب الاقترادؼ الشسػ انتعاش

 السحمي الشاتج ارتفاع اف رغع عمى,  والخجمات التحية البشية مذاريع دعع في العاـ الانفاؽ زيادة مغ الحكػمة
 الدػؽ  في تقمبات يخمق قج الشفط عمى الكبيخ الاعتساد اف الا السالية الأوراؽ سػؽ  وازدىار نسػ يعدز الإجسالي

 . الخاـ الشفط أسعار تحبحب نتيجة
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 كافة الى بالإضافة البحث مجة خلاؿ متػازناً  يكغ لع الاقترادؼ الشسػ بأف القػؿ يسكغ سبق مسا          
 في الاستقخار تحقيق عجـ الى يؤدؼ قج مسا غيخىا مغ أكثخ الذخكات بعس تدتفيج فقج الاقترادية، القصاعات
 غيخ القصاعات دعع في متسثمة تحفيدية سياسات تبشي السخكدؼ  والبشظ لمحكػمة يسكغ السالي، الدػؽ  مؤشخات
 .لمعخاؽ الأجشبية الاستثسارات لجحب حػافد وتقجيع الشفصية

 :السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى الرخف سعخ تحميل: الخامذ السظمب

 رئيداف وىشالظ نػعاف الأجشبية، العسمة مغ واحجة وحجة مقابل السحمية العسمة مغ الػحجات عجد ىػ الرخؼ سعخ
 .( 543,2023وصالح, سامي( )الحؿيقي الرخؼ وسعخ الاسسي الرخؼ سعخ) ىسا

 (2005-2023) السجة خلال مؽ السالية للأوراق العخاق سؾق  مؤشخات عمى الرخف سعخ تحميل (8_3) ججول        

سعخ الرخف  الدشؾات
 الاسسي

الكيسة الدؾقية)مميؾن  السؤشخ العام لمدؾق 
 ديشار(

مؤشخ عجد 
 الذخكات

 معجل دوران الأسيؼ حجؼ التجاول
% 

2005 1469 45.644 3.160.104 85 366809 11.6 
2006 1467 25.29 1.948.548 93 146891 7.5 
2007 1255 34.59 2.128.868 94 427367 20.07 
2008 1193 58.36 2.282.983 94 301350 13.2 
2009 1170 100.86 3.125.921 91 411928 13.18 
2010 1170 100.98 3.446.713 85 400360 11.61 
2011 1170 136.03 4.930.232 87 941198 19.09 
2012 1166 125.02 5.597.363 85 893825 15.97 
2013 1166 113.15 11.451.368 73 2840220 24.80 
2014 1166 92 9.520.626 74 898316 9.43 
2015 1167 730.56 8.503.943 76 456180 5.36 
2016 1182 649.48 9.354.696 97 515956 5.51 
2017 1184 580.54 10.721.116 101 900154 8.40 
2018 1190 510.12 11.350.356 103 232681 4.11 
2019 1190 493.76 11.661.912 102 164592 2.44 
2020 1200 508.03 14.033.415 104 330385 2.35 
2021 1460 569.2 15.872.906 105 812698 5.12 
2022 1460 585.95 15.587.161 103 521519 3.34 
2023 1300 893.15 18.662.976 103 689622 3.69 

 (2005-2023) لمدشؾات والأبحاث للإحراء العامة السجيخية السخكدي، البشػ نذخات: السرجر        

 أسبابيا، في تتفاوت متعجدة مالية مخاشخ السالية، الأوراؽ سػؽ  ومشيا السالية، السؤسدات بعس تػاجو         
 الػثيق لارتباشو ميساً  يُعج الحؼ الرخؼ، وسعخ والتزخع الفائجة سعخ مخاشخ وأبخزىا والاقترادية, الدياسية مشيا
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 السجة خلاؿ مغ الاسسي الرخؼ سعخ تبايغ( 3-8) ججوؿ خلاؿ مغ يبيغ لحلظ, والعالسي السحمي الاقتراد بيغ
 الرخؼ، سػؽ  خلاؿ مغ التزخع لكبح السخكدؼ  البشظ تجخل نتيجة تخاجعًا الرخؼ سعخ شيج( 2023-2005)

 محمية شخكات يزع الحؼ السالي الدػؽ  عمى ذلظ وانعكذ السداد، في والسبيعات الصمب حجع عمى أثخ مسا
 ارتفاع إلى أدػ ما الأسعار، وارتفعت الصمب فداد الأسيع، شخاء نحػ الأفخاد دفع التخاجع ىحا. ومدتثسخيغ وأجشبية
 السجرجة الذخكات تتأثخ. الأسيع دوراف معجؿ باستثشاء الذخكات، وعجد التجاوؿ وحجع الدػؾية والؿيسة العاـ السؤشخ
 مسا أرباحيا، يعدز الأجشبية العسمة ارتفاع فإف التداماتيا، عمى الأجشبية أصػليا زادت فإذا الرخؼ، سعخ بتغيخات

 بدبب 2014 عاـ في ديشاراً  1166 إلى الرخؼ سعخ انخفاض واستسخ. السدتثسخيغ وعػائج أسيسيا أسعار يخفع
, العسمة بيع نافحة عبخ والديػلة الشقجؼ السعخوض عمى لمديصخة السجار الرخؼ نطاـ عمى السخكدؼ  البشظ اعتساد

 وتحدّشت السجرجة الذخكات عجد وزاد لمجولار، ديشاراً  1190 عشج واستقخاره تجريجياً  الجيشار صخؼ سعخ ارتفاع مع
 ما لمسدتثسخيغ، الحؿيقي الجخل زيادة إلى السدتػردة الدمع كمفة انخفاض أدػ إذ ، السالية للأوراؽ ؾيةالدػ  الؿيسة
 عمى الذخكات وشجع بالاقتراد، الثقة تعديد في الرخؼ سعخ تحدّغ ساىع كسا. الأسيع عمى الصمب عدز

 إلى 2021 عاـ الرخؼ سعخ ارتفاع فإف السقابل، في. الأجشبية الاستثسارات جحب جانب إلى لمدػؽ، الانزساـ
 عمى الزغط وتقميل السالي العجد معالجة بيجؼ السالية، الأسػاؽ عمى واسعة سمبية تأثيخات لو كاف ديشاراً  1460

 السدتػردة الذخكات تزخرت فقج. السالية الأسػاؽ عمى خرػصاً  واسعة، سمبية آثار ضيخت الأجشبي، الاحتياشي
 العائج تقميل إلى التزخع ارتفاع أدػ كسا أسيسيا، أسعار عمى انعكذ مسا الأرباح، وتخاجع التكاليف ارتفاع نتيجة

 سػؽ  في مباشخ غيخ بذكل يؤثخ الرخؼ سعخ أف ندتشتج. الذخائية القجرة انخفاض بدبب لمسدتثسخيغ الحؿيقي
 والأمشية، والاقترادية الدياسية بالأوضاع أيزاً  الدػؽ  مؤشخات تتأثخ إذ الػحيج، العامل ليذ لكشو السالية، الأوراؽ
 .الدػؽ  حخكة في معيشة بجرجة مشيا كل يديع حيث الشقج، وعخض الفائجة وسعخ التزخع معجؿ إلى إضافة
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نهًذج  SWOTانًثحس انصانس : ذحهيم والع سىق انعراق نلأوراق انًانيح تاسرخذاو ذحهيم 

(2023-2005) 

 السقجمة 

أداة استخاتيجية تدتخجـ لتحميل البيئة الجاخمية والخارجية وتحجيج نقاط القػة والزعف  SWOTيسثل تحميل      
والفخص والتيجيج التي تػاجو الدػؽ السالي, لح يسثل سػؽ الأوراؽ السالية ىػ أحج القشػات الخئيدية لاستثسار 

ػششي، في ضل التحجيات الكبيخة السػارد السالية الستاحة باتجاه مجالات استثسارية تعسل عمى دعع الاقتراد ال
الشاجسة عغ الأوضاع الدياسية والأمشية والاقترادية، بالإضافة إلى البشية التحتية والبيئة التشطيسية الستعمقة 
بالدػؽ. يسكغ باستخجاـ التحميل لتقػيع أداة الدػؽ السالي لمكذف عغ التصػرات التي حققيا والعػامل التي تداعج 

ىحه الجراسة تيجؼ الى تقجيع رؤية شاممة عغ واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ  جاذبيتو،تعديد عمى تحقيق اىجافو و 
السالية مغ خلاؿ تدميط الزػء عمى البيئة الجاخمية التي تعدز قػه الدػؽ والبيئة الخارجية التي مغ شأنيا تداعج 

 العالسية.عمى تصػيخه لسػاكبة التصػرات التي تذيجىا الأسػاؽ 

  نبحة عؽ سؾق العخاق للأوراق السالية:  السظمب الاول 

( وعقجت اوؿ 2004نيداف  18( الرادر في 74تأسذ سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بسػجب القانػف السخقع ))
, وىػ يعج مؤسدة مشطسة تشطيسا ذاتيا مدتقلا إداريا وماليا ذات نفع عاـ لا  2004حديخاف  24جمدة لو بتاريخ 

ا ويتػلى أدارتو )مجمذ السحافطيغ ( ويعسل الدػؽ تحت اشخاؼ ـياة الأوراؽ السالية تدتيجؼ الخبح في اعسالي
( لدشة 74تعج ـياة الأوراؽ السالية ىي جية رقابية مدتقمة مشطسة لدػؽ راس الساؿ انذات بسػجب القانػف رقع )و 

الػزراء لتشطيع ورقابة  , وتتستع بالاستقلاؿ السالي والإدارؼ والذخرية الاعتبارية تختبط بخئيذ مجمذ 2004
( , وكاف يعسل في البجاية 5,2023أسػاؽ راس الساؿ في العخاؽ ) تقخيخ الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية, 

ثع انتقل الى أسمػب  16/4/2009بأسمػب التجاوؿ اليجوؼ والتدجيل عمى المػحات البلاستيكية والحؼ استسخ لغاية 
شخكة وساشة مخخرة  39بالإضافة إلى ذلظ تع إنذاء  19/4/2009دة مغ يػـ التجاوؿ الالكتخوني ابتجاء الجم

التي تسشح التخاخيز لذخكات ىي وانقصع الارتباط بيغ الػسصاء والتجخل الحكػمي، ولع تعج وزارة التجارة، 
تػضيح نذاط كل مغ مخكد الإيجاع  مغ بجلا  .(Abdul Hussein , 9,2024الػساشة السالية السذاركة )

-55حافع الأميغ الحؼ يعتبخاف جدء مغ الدػؽ السالي: )تقخيخ الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية,وال
53,2023 ). 
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وىػ جدء مغ سػؽ العخاؽ للأوراؽ  2004( لدشة 74القانػف السخقع )وفق . مخكد الإيجاع: تأسذ مخكد الإيجاع 1
جيل وايجاع سجلات السداىسيغ لمذخكات السداىسة عزػ في الدػؽ، وذلظ بيجؼ التد لأؼالسالية ويتيح السذاركة 

السجرجة عمى نطاـ الإيجاع السخكدؼ السختبط مع نطاـ التجاوؿ الالكتخوني، وتجقيق عسميات التجاوؿ وفقا لدشاريػىات 
 AMLنطاـ مكافحة غديل الأمػاؿ 

وتعجيلاتيا  17شطيسية رقع استشادا الى اللائحة الت 2023. الحافع الأميغ: باشخت مكاتب الحافع نذاشيا عاـ 2
, وتعسل عمى تشطيع الاعساؿ الفشية والسحاسبية والإدارية وتع وضع خصة لستابعة السدتثسخيغ والتخويج  2022لدشة 

 لخجمات الحافع الأميغ الخاغبيغ بخجماتيا. 

 (:SWOT Analysisمفيؾم تحميل سؾات )السظمب الثاني : 

بديصة تعسل عمى تحجيج نقاط القػة والزعف والفخص والتيجيجات التي وضع البيخت ىامفخاؼ مرفػفة          
( والحؼ تع تعخيفة بانيا الؿياـ SWOTتػاجو السشطسة، وعخفت ىحه السرفػفة بأسمػب التحميل البيئي سػات )

ػة والزعف بجراسة البيئة الجاخمية والخارجية التي تؤثخ عمى السشطسة، لحا يعسل التحميل البيئي في تحجيج نقاط الق
في داخل السشطسة ويسكغ الديصخة والتأثيخ عمييا اما الفخص والتيجيج التي تقع ضسغ الشصاؽ الخارجي لمسشطسة 

( , ويعج أسمػب تحميل سػات وسيمة فعالة تداعج عمى فيع 83,2019التي لا يسكغ تحجيجىا )الذسختي، الػدود ,
ديج مغ التصػرات والتحديشات في السشطسة بشاءاً عمى تحميل السدتػػ الحالي لمسشطسة ودليلًا عسمياً لإدخاؿ الس

 (.328,2019البيئة الجاخمية والبيئة الخارجية ) السمكي , الجحافي ,

 ( لدؾق العخاق للأوراق السالية:SWOTأىسية تحميل )السظمب الثالث : 

عمى تقييع الػضع الحالي لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية برػرة دؾيقة، واستغلاؿ الفخص  swotيداعج تحميل 
الستاحة ومعالجة نقاط الزعف، فانة يسكغ اف يربح اساسًا لػضع استخاتيجية تصػيخية تعدز مغ مكانة الدػؽ 

 -محميًا واقميسيًا، ولحلظ يسكغ تحجيج أىسية التحميل البيئي عمى الشحػ التالي:

تعسل عمى تحجيج القجرة السسيدة التي يستمكيا الدػؽ السالية، وتعخؼ عمى السػارد الستاحة مغ اجل تػضيف تمظ . 1
 القجرات والامكانيات لإنجاز اليجؼ التي تصسح تحؿيقو.

. إف نجاح الأسػاؽ السالية يعتسج إلى حج كبيخ عمى مجػ دراستيا لمعػامل البيئية السؤثخة ومجػ استفادتيا مغ 2
 تجاىات ىحه العػامل.ا
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. التشبؤ والتػقع بكيؽية تغيخ ىحه القػة واتجاىا في السدتقبل باستخجاـ الدبل والػسائل الستػفخة لغخض تقميل 3
 مخاشخىا.

. تخريز بذكل دقيق لمسػارد الستاحة لجػ سػؽ السالي وتحجيج كيؽية ادارتيا واستخجاميا مغ اجل تحجيج 4
 (Muter,744,2023) جافيا شػيمة الاجلالبجائل الأفزل لغخض تحقيق أى

 نسىق انعراق نلأوراق انًانيح swotيصفىفح ذحهيم  (3-1رسى ذىضيحي )

    

 

 

 

 

 

 (64ص-24من )ص المصدر : من اعداد الباحثة استناداً الى التحلٌل

 للة عدد الشركات المساهمة

 عدم تنوٌع الادوات المالٌة 

 عدم كفاءة السوق المالٌة 

عدم تنوٌع المطاعات 
 الالتصادٌة 

 ضعف التسوٌك والتروٌج 

 ضعف الاطار التشرٌعً 

 هٌمنة سلون المطٌع 

 التحول الرلٌمً

اضافة خدمة مركز الاٌداع وحافظ 
 الامٌن 

 اصدار انواع سندات جدٌدة 

 امتلان موارد بشرٌة كفؤة 

 تنشٌط دور المصارف الاسلامٌة 

تحدٌث اللوائح التنظٌمٌة باعلى 
 السٌاسات الحكومٌة  المعاٌٌر

 تنوع مصادر الدخل 

عدم الاستمرار السٌاسً 
 والاجتماعً 

 اثر تملبات سعر الصرف 

 اثر تملبات اسعار الفائدة 

 اثر الاٌرادات الضرائب

الاعتماد المفرط على 
 النفط 

للة عدد شركات 
 الوساطة  

 

استخدام التكنولوجٌا 
 المعلومات والاتصال 

 فنح اسواق الفوركس 

 تطبٌك مبادى الحوكمة 

 دعم اسالٌب الخصخصة 

 تطوٌر البنى التحتٌة 

انضمام الشركات الاللٌمٌة 
 والدولٌة

 الاحتٌاطات النفطٌة  

 مولع العراق  

 

 نماط الضعف نماط الموة

 البٌئة الداخلٌة 

 البٌئة الخارجٌة 

 التهدٌدات الفرص
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 لدؾق العخاق للأوراق السالية: SWOTاد تحميل اب السظمب الخابع:

التي تداعج  swotىشالظ عجة شخؽ لجراسة واقع سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية أحج ىحه الصخؽ ىي مرفػفة     
 عمى تحميل البيئة الجاخمية والخارجية مغ خلاؿ تحجيج كل مغ نقاط القػة والزعف والفخص والتيجيجات.

 أولا :البيئة الجاخمية 

القجرات وكافة السػارد السادية والسعشػية الجاخمية التي يتستع بيا : تذيخ الى السدايا او (Strengths. نقاط القؾة)1
(، ومغ ىع مدايا سػؽ 243,2023,دخيل الدػؽ او السشطسة وبالتالي تعدز مغ قجرتيا عمى تحقيق الأىجاؼ )

 العخاؽ للأوراؽ السالية ما يمي: 

يتساشى مع التصػرات العالسية في  اذوني، لشطاـ التجاوؿ الالكتخ  و. يتسيد سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بتبشي1.1
 2009الأسػاؽ السالية , بجء سػؽ الأوراؽ السالية باستخجاـ مشطػمة الإلكتخونية الحجيثة لمتجاوؿ اليػمي مشح عاـ 

العسل السخفقة في اللائحة  التعميساتىحه السشطػمة بكادر عخاقي وفق  تجارومغ ضسغ الإجخاءات اليػمية 
( واشلاؽ خجمة الاستعلامات الكتخونية عبخ بػابة اور بيجؼ posفعيل خجمة الجفع الالكتخوني )التشطيسية, وتع ت

متابعة الاستفدارات مغ قبل السػاششيغ, وتفعيل السذخوع الػششي لإدارة الػثائق بالتعاوف مع وزارة 
جة بحػث ومشيا دراسة وىحا ما اكجت ع   47,2023)الاترالات)التقخيخ الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية,

استشتجت اف مؤشخات التجاوؿ في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية قج ارتفعت بشدبة كبيخة بعج  لحا( 98,2020)صالح,
استحجاث نطاـ التجاوؿ في الدػؽ, مقارنة بالجوؿ الأخخػ مثل دولة الامارات العخبية الستحجة تدمط ىحه الجراسة 

واستفادت مغ التػافق الاستخاتيجي مع السبادرات الحكػمية مثل استخاتيجيات الزػء عمى مبادرات التحػؿ الخقسي 
الحكاء الاصصشاعي والبمػؾ تذيغ مسا يعسل عمى التحػؿ الذامل في تحديغ الأداء التذغيمي وأيزا تداعج عمى 

  &Alzarooni)جسع البيانات وتحميميا واستخجاميا بذكل اكثخ فعالية لاتخاذ القخارات وأداء العسل بذكل افزل 
Alhashm 1,2024  .) 

 ىسا الأسػاؽ، مغ رئيدييغ نػعيغ إشارىا في تزع مخكدية مالية مشرة السالية للأوراؽ العخاؽ سػؽ  عجي. 1.2
 .القصاعات مختمف وتسػيل الاقترادؼ الشذاط دعع في ميع دور مشيسا ولكل الساؿ، رأس وسػؽ  الشقج سػؽ 

 استحقاقيا مجة تتجاوز لا التي تمظ أؼ الأجل، قريخة السالية الأدوات تجاوؿ فييا يتع التي البيئة يسثل الشقج فػدػؽ 
 السالية لمسؤسدات الديػلة لتػفيخ فعالة وسيمة الأدوات ىحه وتُعج. الإيجاع وشيادات الخدانة أذونات مثل واحجة، سشة

 (.Melcher & Norton, 2017, 14-15) الأمج قريخة التسػيمية احتياجاتيا تمبية مغ وتسكيشيا
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 مغ يتع حيث الأجل، شػيمة والسذخوعات الذخكات لتسػيل الخئيذ السرجر ؼيُعج الساؿ، رأس سػؽ  أما        
 مغ الدػؽ  ىحا ويتكػّف . واحجة سشة استحقاقيا مجة تتجاوز التي الأجل شػيمة الجيغ وأدوات الأسيع تجاوؿ خلالو
 بيغ الأوراؽ ىحه فييا تُتجاوؿ التي الثانػية والدػؽ  مخة، لأوؿ السالية الأوراؽ فييا تُصخح التي الأولية الدػؽ 

 (.Abdullazade, 2020, 729) إصجارىا بعج السدتثسخيغ

اف البيئة الاستثسارية داخل الدػؽ امشة ومدتقخة, وذلظ لاف الدياسات الحكػمية تعتسج عمى سياسة . 1.3
( اف Babela & Doski ,2023,90لأىسية، وتفتخض الجراسة )ـيكمية لمسؤسدات السالية امخاً بالغ اإصلاحات 

أدوات الدياسة الشقجية ليا تأثيخ كبيخ عمى سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية وذلظ مغ خلاؿ ثلاث متغيخات )السعخوض 
الشقجؼ، سعخ الفائجة، ومعجؿ التزخع( حيث اثبت اف سعخ الفائجة مغ أكثخ أدوات البشػؾ السخكدية تأثيخاً حيث 
يسكغ لمدياسة الشقجية مغ خلاليا التػاصل مع الأنذصة الاقترادية والتأثيخ عمى الدػؽ السالي. ويسكغ تحقيق ذلظ 

 (:Abdul Hussein & Hussein ,2024, 407مغ خلاؿ )

ذخكات التي يتع تجاوؿ أسيسيا في الدػؽ، متستع بديػلة العالية عمى شخاء أسيع ل التي. تذجيع الذخكات 1.4
 والتي تعتبخ أسيسا مسيدة ومحفدة للاستثسار. 

. اصجار الػزارة السالية بالتعاوف مع البشظ السخكدؼ سشجات حكػمية بفئات وأنػاع مختمفة في الدػؽ السالي، 1.5
ثسخيغ الخاغبيغ في تحقيق وعجـ الاقترار عمى اصجار الدشجات والتحػيلات لمبشػؾ لجحب أكبخ عجد مغ السدت

 عائج ثابت ومزسػف. 

. تذجيع شخائح السجتسع ذات الجخل السختفع عمى اقخاض الحكػمة مغ خلاؿ الاكتتاب العاـ في الدشجات 1.6
 الحكػمية في سػؽ الأوراؽ السالية.

تخاتيجية حيث . إضافة خجمة مخكد الإيجاع وحافع الأميغ في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ويسثل خصػة اس1.7
يسثل الإيجاع السخكدؼ عبارة عغ نطاـ يتع بو حفع الأوراؽ السالية التي يتع تجاوليا مغ قبل السدتثسخيغ , ويعج 

فزلًا عغ مخكد اماف وضساف لحقػؽ السدتثسخيغ وحسايتيا ويتػلى عسميات السقاصة والتدػية للأوراؽ السالية , 
لغخض تشطيع الاعساؿ الفشية والسحاسبية ؼيدتخجـ , اما الحافع الأميغ عسمية تحػيل ممكية الأوراؽ السالية تدييل

والإدارية وتػثيق بيانات السدتثسخ السحمي والاجشبي مغ خلاؿ تخػيل الحافع الأميغ بالخجمات السصمػبة ) التقخيخ 
 ( .55,2023الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ,
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مغ خلاؿ اصجار نػاع سشجات ججيجة، مثل )سشجات اعسار( إشارة الى . بجء سػؽ الأوراؽ السالية في التػسع 1.8
ومخفقة شمب ادراج الدشجات الخاصة بػزارة السالية والتي بمغت  28/11/2023كتاب البشظ السخكدؼ العخاقي في 

 ( ديشار، لحا تداىع سشجات الاعسار في تسػيل مذاريع التشسية الػششية مسا1,499,500,000الؿيسة السباعة )
يشعكذ إيجابا عمى الاقتراد، بالإضافة يعدز التعاوف مع البشظ السخكدؼ مغ مرجاؾية ىحه الدشجات )التقخيخ 

 (.2023الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ,

تتستع بالخبخة والسعخفة في مجاؿ  . يتسيد سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بػجػد كفاءات بذخية عالية السدتػػ 1.9
( مػضف حيث تزع كػادرىا حسمة شيادات متقجمة مثل 85لية، حيث بمغ عجد مػضفي الييأة )الأسػاؽ السا

%( مغ العامميغ في الييأة، ىحا الامخ يعدز مغ قجرة الدػؽ عمى 69.4الساجدتيخ والجبمػـ وبكالػريػس يذكمػف )
قخيخ الدشػؼ لدػؽ العخاؽ تقجيع خجمات عالية الجػدة ويزسغ إدارة كافة عسميات الدػؽ بكفاءة واحتخاؼية )الت

 ( .10,2021للأوراؽ السالية ,

 اً يغ تصػرا كبيخا واسعيشيجت الأسػاؽ السالية تشذيط دور السرارؼ الإسلامية العخاؾية في العقجيغ الساض .1.10
, حيث تعج السرارؼ الإسلامية ىي مؤسدات مرخؼية اذ تعسل عمى تقجيع الخجمات السرخؼية واستثسارية 

 Ali, 377,2022عمى أسمػب الػساشة السالية القائع عمى تقاسع الأرباح والخدائخ حيث قاـ الباحثاف )بالاعتساد 
& Al-Jubouri بتحميل الػاقع الفعمي لجور السرارؼ الإسلامية في تشذيط سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية خلاؿ )

ولا في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية خلاؿ ( مرخفا متجا14دراسة السرارؼ الإسلامية العخاؾية عيشة الجراسة وىي )
( واىع الشتائج التي تػصمت الية الجراسة , اف  ىشالظ دور كبيخ لمسرارؼ الإسلامية في  2020-2004السجة )

تشذيط الدػؽ السالي واف تصػر عسميا في العخاؽ نتيجة زيادة اعجادىا في القصاع السرخفي اذ بمغ عجد السرارؼ 
 . 2022 ( عاـ27الإسلامية )

عمى تصػيخ المػائح التشطيسية بأدؽ السعاييخ مغ شأنيا تعديد دور الدمصة الخقابية  حخصت الييئة .1.11
عمى سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، ومشيا اللائحة التي تشدجع مع إجخاءات مكافحة الأمػاؿ  لمييئةوالإشخاؼية 

تػع العسػل خلاؿ  اذدػؽ العخاؽ في السحافطات العخاؾية وتسػيل الإرىاب، وأيزا واللائحة التشطيسية لفتح فخوع ل
عمػى اصػجار اللائحة التشطيسيػة لسشح التخخيػز لذػخكات الػسػاشة واللائحة التشطيسيػة التػي تشطػع  2023عػاـ 

 ( 6,2023,عسميػة نقػل وتػجاوؿ ممكيػة أسػيع الذػخكات غيػخ السجرجػة.) التقخيخ الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية

. يتستع العخاؽ بسػقع جغخافي استخاتيجي وتاريخي وثقافي بالإضافة الى السػارد الصبيعية اليائمة التي تتستع 1.12
مسا انعكدة ىحه التصػر ، ت ىائمة لمشسػ والتصػر الاقترادؼبيا البلاد وبالتحجيج احتياشات الشفط بسا يسشحو إمكانا
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عمى الحكػمة العخاؾية في تعديد الأشخ التشطيسية والسؤسداتية وتصػيخ أسػاؽ راس الساؿ بالإضافة الى تحجيث 
 (.Aziz .et al ,2024,319)( mohammed,2022,1)الأنطسة السرخؼية 

 ( Weaknessesثانيا : نقاط الزعف )

الأسػاؽ السالية، والتي تدعى إلى الحج مشيا مغ وىي العػامل الدمبية او القرػر الجاخمي الحؼ يؤثخ عمى أداء     
 (. 197,2018خلاؿ تػجيو نقاط القػة الستػفخة في أنذصتيا الجاخمية. )عمػاف، نعيع ,

( 103) 2023. قمة عجد الذخكات السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية حيث بمغت عجدىا في عاـ 2.1
اضعاؼ  ةالذخكات في بػرصة الدعػدية يقارب ثلاث( اف عجد AL Abass ,4,2021شخكة، حيث اثبت )

 قاـ بيا. التي ذخكات في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية مغ خلاؿ مجة الجراسةال

. ضعف التشػيع السالي يتدع سػؽ الأوراؽ السالية بزعف الفخصة الستاحة لمسدتثسخ لتشػيع محفطة أوراقو 2.2
ط، أؼ اف يقترخ التعامل ؼيو عمى الرفقات الفػرية اذ لا يجخؼ السالية نتيجة الاكتفاء بالأسيع والدشجات فق

التعامل بالرفقات الآجمة مثل السذتقات السالية والعقػد الآجمة وصشاديق الاستثسار, وىحه الدسة تزع قيػداً عمى 
تجاوؿ ليبحؤ استخاتيجيات الاستثسار سػاء لمسدتثسخ الفخد او الذخكات , بالإضافة لديصخة قصاع البشػؾ عمى حجع ال

اف سمػؾ السدتثسخ في البػرصة أصبحت تحكسو سياسة القصيع رغع وجػد بعس القصاعات الأخخػ , وىحا الذي 
( ويعشي بحلظ 174,2018يجؿ عمى محجودية التجاوؿ في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية)عبج الغشي , عبج القادر ,

ت الدػؽ ككل حيث يمعب التشػيع دوراً رئيدياً في تحقيق التػازف القجرة عمى تشػيع الأوراؽ السالية لتقميل تأثيخ تقمبا
 (. Murnizu,et al .2024,216بيغ السخاشخ والعائجات الستػقعة )

التذخيعي لدػؽ الأوراؽ السالية بالاعتساد عمى التقخيخ الاحرائي مغ قبل البشظ السخكدؼ, اف  الأشار . ضعف2.3
ل الذخكات العاممة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. )عبج الشبي، البشظ في التذخيعات السشطسة لعس اً ىشاؾ نقر

(، مسا يتصمب سغ القػانيغ والأنطسة وتحجيثيا لتػاكب تػجو الاقتراد العخاقي نحػ اقترادات 3السخكدؼ الخاقي , 
ة التي تػفخ حج الدػؽ وبسا يخجـ عسل سػؽ الأوراؽ السالية بالإضافة الى ضعف وسائل وإجخاءات الخقابة الفعال

 (.   Araji .,et al ,2022,142-Al اعمى مغ الإفراح والذفاؼية لمستعامميغ      ) 

.عجـ كفاءة سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بدبب ضعف شفاؼية السعمػمات في التقاريخ السالية السقجمة مغ قبل 2.4
( وقج تع ؾياس مدتػػ الذفاؼية Hassan. et al, 1,2021الذخكات السجرجة في الدػؽ، ىحا ما اكجت دراسة )

مػزعة عمى 2013-2017شخكة عخاؾية مجرجة في الدػؽ لمفتخة 30والإفراح في التقاريخ الدشػية السشذػرة لػ 
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خسدة قصاعات باستخجاـ مشيجية ستانجرد انج بػر. وأضيخت الشتائج أف متػسط معجؿ الذفاؼية والإفراح لجسيع 
 .47حػالي ٪الذخكات لمدشػا ت الخسذ كاف 

.عجـ تشػيع القصاعات الاقترادية السسثمة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية واعتساد الدػؽ بذكل كبيخ عمى 2.5
القصاع السرخفي، بسا يحج مغ تشػيع الخيارات الاستثسارية ويعخض الدػؽ لسخاشخ أؼ ازمة تؤثخ عمى القصاع 

( شخكة مداىسة 104عجد الذخكات السدجمة في الدػؽ )السرخفي، مسا يقمل مغ جاذبيتو لمسدتثسخيغ، اذ بمغ 
 (.  39,2024: )التقخيخ الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ,وبالرػرة التاليةقصاعات  8مػزعة عمى 

 .اً ( مرخف43القصاع السرخفي ) •

 ( شخكة. 2قصاع الاترالات ) •

 ( شخكة.5قصاع التأميغ ) •

 ( شخكة.6قصاع الاستثسار ) •

 ( شخكة.11ع الخجمات )قصا •

 ( شخكة.20القصاع الرشاعي ) •

 ( شخكة.9قصاع الفشادؽ والدياحة ) •

 ( شخكة.8القصاع الدراعي ) •

.يعج ضعف التدػيق وحسلات التخويج لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، إضافة الى نقز التػعية بأىسية 2.6
ثسخيغ السحمييغ والأجانب عمى رغع مغ إقامة ورش الاستثسار وتجاوؿ الأسيع والدشجات، عائقا اما جحب السدت

 (.    (Nihaya & Husseini ,2024, 3475العسل ودورات تجريبية مغ قبل ىيئة الأوراؽ السالية 

. تبيغ في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية اف السدتثسخيغ يسيمػف ميلًا واضحاً لمدمػؾ الجسعي أؼ ما يدسى 2.7
ثسخيغ يترخفػف بعجـ العقلانية او الخشاد في اتخاذ القخار الاستثسارؼ و يتأثخوف بآراء بدمػؾ القصيع , أؼ اف السدت

     (.568,2025الاخخيغ دوف الاىتساـ بتحميل البيانات الخاصة بالأوراؽ السالية )شسخي وحديغ ,
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 :ثالثا: البيئة الخارجية

وىي تسثل التغييخات او العػامل السختبصة بالبيئة الخارجية )التي تسثل الدياسية  (:Threats. التيجيجات)1
والاقترادية والتذخيعية والاجتساعية والتكشػلػجية(، او أؼ مجاؿ مغ مجالات نذاط السشطسة لحا تسثل تيجيجاً 

( ومغ اىع Mabrouk &Taha , 140,2021حؿيؿياً لأداء السشطسة ويؤثخ سمباً عمى وضعيا التشافدي. )
 -العخاؽ للأوراؽ السالية ما يمي: التيجيجات التي تػاجو سػؽ 

. مغ أبخز التيجيجات الخارجية التي تػاجو سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ىػ عجـ الاستقخار الدياسي 1.1
تعصيل  والاجتساعي ، حيث يؤثخ عجـ الاستقخار الدياسي برػرة سمبية عمى أداء الأسػاؽ السالية فيػ يعسل عمى

يغ والأجانب مسا يؤثخ عمى اتخاذ يتخاجع ثقة السدتثسخيغ السحمالى العسميات والأنذصة الاقترادية، بسا يؤدؼ 
 ( Mai .et al ,2023,1القخارات الاستثسارية كحلظ تقميل الاستثسار الأجشبي مع زيادة السخاشخ في الجولة )

للأوراؽ السالية حيث تسثل مذكمة سعخ الرخؼ واحجة . تأثيخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى أداء سػؽ العخاؽ 1.2
مغ اىع السذاكل التي تػاجو السدتثسخيغ والسؤسدات السالية عمى اختلاؼ أنػاعيا فعشجما يختفع سعخ الرخؼ 
الأجشبي تشخفس ؾيسة العسمة السحمية والعكذ صحيح حيث اف ارتفاع ؾيسة العسمة السحمية عغ الؿيسة العسمة 

ا يؤدؼ الى انخفاض الصمب عمى الدمع السحمية بدبب ارتفاع أسعارىا , ما أشارت لو دراسة الأجشبية فاف ىح
 Al-Shimarial"تحميل العلاقة بيغ سعخ الرخؼ ومؤشخات سػؽ الأوراؽ السالية :الأدلة مغ العخاؽ " ) تشاولت

اط الاقتراد العخاقي بالخارج ( أدت الخاصية الخيعية للاقتراد العخاقي وضعف القاعجة الإنتاجية الى ارتب 2022,
الى حج كبيخ واف انخفاض ؾيسة العسمة بسعجلات عالية وبذكل متكخر خلاؿ الدشػات القادمة سيؤدؼ الى خػؼ 

سيتػقعػف انخفاضا اكبخ مغ ؾيسة العسمة السحمية ,واف سياسة  الاستثسار ,لانيعالسدتثسخيغ الأجانب والسحمييغ مغ 
 ؿ لمبلادمل الػحيج لتحفيد رؤوس الأمػاؿ لمجخػ تخؽيس ؾيسة العسمة ليدت العا

ػاقع الاقترادؼ بذكل عاـ وعمى الذخكات ال. اف التقمبات التي تذيجىا أسعار الفائجة ليا انعكاسات عمى 1.3
السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بذكل خاص، ىشالظ عجه قشػات لانتقاؿ التأثيخ الى الأسػاؽ السالية 

تختفع أسعار الفائجة يذيخ الى ارتفاع تكمفة الاقتخاض لاسيسا الذخكات السعتسجة عمى السجيػنية  ومشيا، فعشجما
السختفعة، وبالتالي ستخفس العػائج والتجفقات الشقجية للأرباح السػزعة مسا يداىع في انخفاض أسعار أسيع تمظ 

 (. 116,2023الذخكات )شبيب ,

الزخائب احج الأدوات التي  جلإيخادات ومػازنة مجفػعاتيا , لحا تعالجولة تبحث عغ مرادر أخخػ ل أت. بج1.4
تعتسج عمييا الحكػمة لمحرػؿ عمى الإيخادات , بالإضافة يعج الاستثسار ىػ السحػر الخئيدي لمتشسية الاقترادية 
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س, فاف والزخيبة تؤثخ عمى السيل الاستثسار وبالتحجيج عشجما يتع فخض ضخيبة عمى قصاع اقترادؼ بسعجؿ مشخف
دافعي الزخائب يػجيػف استثساراتيع نحػ ىحا القصاع لاف اكثخ ربحية , لحا فأف تأثيخ الدياسة الزخيبية عمى 
سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية مغ خلاؿ دراسة اثار خفس معجؿ الزخيبة اذ لجأت الحكػمة الى خفس معجؿ 

بيا عمى صافي أرباحيا مسا يؤدؼ الى ارتفاع الزخيبة عمى أرباح جسيع الذخكات ,فيحا مغ شأنو اف يؤثخ إيجا
أسعار الأسيع والعكذ صحيح وبشفذ الػقت لو اثار سمبية تتسثل في خفس مػارد السػازنة العامة مسا قج تمجأ 

 ,Al Hussein. et alالجولة الى تسػيل العجد عغ شخيق اصجار سشجات الخدانة وىػ ما يدبب عادة التزخع. )
31,2024.) 

جيجات التي تػاجو سػؽ الأوراؽ السالية تقمبات الإيخادات الشفصية , وذلظ بالاعتساد الاقتراد العخاقي مغ التي.1.5
( خلاؿ ىحا الجراسة الى Al-Zubaidi  , 47,2023بذكل كبيخ عمى صادرات الشفط , حيث تػصل الباحث )

اد العخاقي بتقمبات أسعار الشفط الخاـ تحميل العلاقة بيغ أسػاؽ الشفط الخاـ والأسػاؽ السالية واف حداسية الاقتر
وايخاداتو التي تحجث بيغ حيغ والأخخ ليا تأثيخ واضح عمى مؤشخات سػؽ العخاؽ اذ كاف ىشالظ ارتفاع في أسعار 
الشفط الخاـ سيػلج ايخاداتو اثخ إيجابي مسا يؤدؼ الى تأثخ القصاع الخاص بجرجة عالية بالأداء السالي الحكػمي 

لتأثيخ الى سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية والحؼ يعج سػقاً مالياً ناشئاً ,وبشاء عمى ما سبق فأف ومغ ثع يشتقل ا
انخفزت  2020و 2014الاقتراد العخاقي سيػاجو اختلالات بدبب تجىػر أسعار الشفط )كسا حجث في عاـ 

( الامخ الحؼ 230,2023دولار( )لازكيغ وحديغ, 38و  94.9أسعار الشفط حيث بمغ سعخ البخميل الػاحج 
 يشعكذ عمى الػضع الاقترادؼ والاجتساعي .فاف ىحا التجىػر سيؤثخ عمى الذخكات السداىسة العخاؾية.

شخكات الػساشة، حيث يبمغ عجد الذخكات الػساشة  قمة عجد ىػيػاجو سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية تحجياً و  .1.6
اشة تشتذخ في بغجاد في جانبي الكخخ والخصافة، ( شخكة وس38التي مشحت رخرة لمعسل في الدػؽ السالي )

( شخكة مداىسة محجودة السدؤولية وبالتالي تؤدؼ الى تأخيخ في تشفيح 36وتطع مشيا شخكتي وساشة مداىسة و)
 (.48,2023الرفقات وصعػبة الػصػؿ الى معمػمات الدػؽ )التقخيخ الدشػؼ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ,

بانيا العػامل او الطخوؼ الخارجية الإيجابية التي تجعل مغ السشطسة او  (:Opportunities. الفخص )2
 (.197,2018الأسػاؽ السالية استغلاليا لتحقيق الشسػ او تحديغ أدائيا )عمػاف، نعيع ,

مغ ابخز الفخص الاستخاتيجية اماـ  أف. اف إقامة سػؽ مالية ناجحة يدتمدـ تػافخ أدوات مالية مدتحجثة حيث 2.1
سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ىػ تشػيع مرادر الجخل وبقاؤىا في نصاؽ التقجـ والتصػر مع بؿية الأسػاؽ السالية بسا 
يقجمو مغ السشتجات السالية قادرة عمى مشافدة السشتجات الحجيثة وتػفيخ أساليب تسػيمية واستثسارية , اذ تحقق ذات 
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( , لحا يسكغ 2,2025ءة اقترادية عالية مثل اليشجسة السالية وصشاديق الاستثسار)ميجؼ وسييمة ,عائج وكفا
مغ الأدوات السالية مغ الأسيع والدشجات , تعج صشاديق  هاستثسارىا في الدػؽ السالي مغ قبل السدتثسخيغ كغيخ 

متخررة كالبشػؾ او شخكة استثسارية الاستثسار احج السشتجات السالية التي تع تأسدييا مغ قبل مؤسدات مالية 
( حيث أضيخت تجخبة الأسػاؽ السالية في الدعػدية نجاحيا Tyson, 10,2016ذات خبخة عالية في ىحا السجاؿ )

في تصبيق صشاديق الاستثسار ويؤكج ىحا التجخبة مغ خلاؿ البحث " صشاديق الاستثسار وانعكاسيا عمى بعس 
"  2017-2000خبة السسمكة العخبية الدعػدية وإمكانية تصبيقيا في العخاؽ لمسجة مؤشخات الأسػاؽ السالية دراسة تج

وتشاوؿ البحث مجػ إمكانية إقامة صشاديق الاستثسار في العخاؽ ,وذلظ عغ شخيق تحميل الاستبانة السػزعة عمى 
العخاؽ الأوراؽ السالية  ( استبانة , والاستبانة السػزعة عمى السدتثسخيغ في سػؽ 25مجراء السرارؼ البالغ عجدىا )

 ( استبانة وتػصمت الجراسة اف يتػفخ في العخاؽ عجد كبيخ مغ السرارؼ الحكػمية والأىمية وىحا 25البالغ عجدىا )

 -يعتبخ مؤشخ جيجا لإمكانية انذاء صشاديق الاستثسار واىع الستصمبات ماياتي :

 يجعع انذاء وإدارة الرشاديق. الحؼي مغ خلاؿ انذاء الإشار التذخيع ةشاحية القانػنيالدعع مغ • 

 تػفيخ تكشػلػجيا السعمػمات والخبخات الفشية  والسػارد السالية .• 

اف تتػفخ رغبة لجػ السدتثسخيغ العخاقييغ في التعامل مع صشاديق الاستثسار بدبب حاجتيع الساسة الييا. • 
 ( . 2019)الجميحاوؼ ,

لمعخاؽ نقصة قػه وارتكاز استخاتيجي كػنو اقتراد ريعي ولحلظ فيي عخضة . تسثل الاحتياشات الشفصية اليائمة 2.2
لتقمبات سػؽ الشفط العالسية بدبب اعتساده السباشخ عمى الشفط. الخاـ وايخاداتو كجعع أساسي لتسػيل السػازنة 

ار بخميل ممي 145( فاحتياشيات العخاؽ مغ الشفط الشفصية قج بمغت 709,2019العامة)الدبيجؼ, عبج الكاضع ,
مميػف بخميل يػمياً خلاؿ الشرف  4.4% مغ احتياشات الشفط السؤكجة في العالع بستػسط انتاج بمغ 8وتسثل 

, وىي مغ بيغ الأعمى عالسياً وىػ ما يذكل خامذ اكبخ احتياشي لمشفط عمى مدتػػ  2020الأوؿ مغ عاـ 
علاقة شخدية بيغ أسعار الشفط وأداء سػؽ  ( وتذيخ الجراسات الى وجػدAsaad,2021,562العالع بعج الدعػدية)

العخاؽ للأوراؽ السالية فعشجما تختفع أسعار الشفط يؤدؼ الى ارتفاع أسعار الأسيع في الاقترادات السرجرة لمشفط 
ويعدػ ذلظ اساساً الى ارتفاع الجخل مغ صادرات الشفط مسا يعدز الانفاؽ الحكػمي ويشعكذ برػرة  ايجابية عمى 

 ( .47,2023ت السجرجة في الدػؽ )مصخ , خزيخ,نذاط الذخكا
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. ىشالظ فخصة محػرية نحػ بشاء سػؽ اكثخ كفاءة وشفاؼية و تصػيخ البشى التحتية التقشية والتشطيسية لدػؽ 2.3
 حيثالأوراؽ السالية بجءاً مغ تصػيخ الكػادر الفشية والإدارية بسختمف السجالات التي تصخا عمى الأسػاؽ السالية, 

بشية التحتية الستصػرة مغ اىع السقػمات الخئيدية في جحب الاستثسارات الأجشبية ورفع التشسية الاقترادية ,لا تعج ال
يسكغ لأؼ سػؽ مالي جحب الاستثسارات في حالة عجـ وجػد بشية تحتية وفق السػصفات العالسية  )عديد وخمف 

تيا التحتية لمدػؽ السالية الإسلامية , وتػصمت (  , حيث تعج ماليديا نسػذجًا ناجحًا في تصػيخ بشي322,2016,
الجراسة الى اف تصػر الدػؽ السالي مخ بثلاث مخاحل رئيدة : مخحمة التأسيذ وتبعتيا مخحمة القبػؿ ثع مخحمة 
التشسية الاستخاتيجية وتع التخكيد عمى إيجاد وتعديد مكػنات البشية التحتية لمدػؽ السالية الإسلامية والستسثمة في 

ار قانػني وتشطيسي وضخيبي ملائع وفعاؿ , واشار سميع لمحػكسة الذخعية , وتشسية السيارات البذخية اش
( حيث 71,2016الستخررة في مجاؿ السالية الإسلامية وعخض مشتجات وخجمات واسعة ومتشػعة )بػلحباؿ ,

 يسكغ لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية اف يدتفيج مغ تجخبة عبخ :

 ية ججيجة.ادخاؿ أدوات مال 

  .تصػيخ البشية التحتية 
  .تشسية الػعي القانػني والتشطيسي والاستثسارؼ 

 
التقجـ التكشػلػجي نقمة نػعية في استخجاـ تكشػلػجيا السعمػمات والاتراؿ ساىست في تصػيخ  خمق. لقج 2.4

اقتراديات دوؿ العالع الستقجمة وأثخت عمى أداء أسػاقيا السالية مغ خلاؿ تصػيخ أنطسة التجاوؿ والتدػية ,ويسكغ 
التجخبة مغ  تؤكج ىحهالكفاءة والذفاؼية ,  يحقق نقمة نػعية في تحديغ مساإدخاليا في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية 

خلاؿ البحث "تأثيخ استخجاـ تكشػلػجيا السعمػمات والاتراؿ عمى كفاءة الأسػاؽ السالية الخميجية : دراسة حالة 
 (  2017بػرصة )الامارات , والدعػدية , الكػيت ( لمباحث )جسيمة , صؽية ,

الخميجية بعج تبشييا لتكشػلػجيا السعمػمات والاتراؿ مغ خلاؿ وتػصمت الجراسة الى وجػد تصػر في البػرصات 
ابخاز مدايا التجاوؿ الالكتخوني في تػفيخ السعمػمات بجرجة مغ الذفاؼية والدخعة والسػثػؾية لكافة السدتثسخيغ بأدنى 

ت كفاءة الأسػاؽ التكاليف , اما الدسات الإيجابية التي تػلجىا تكشػلػجيا السعمػمات والاتراؿ في تػفيخ متصمبا
 -السالية :
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. تػفيخ السعمػمات في الػقت السشاسب يزسغ سيػلة اتخاذ القخارات الاستثسارية، ويزسغ وصػليا إلى جسيع 1
الجيات السعشية لمحرػؿ عمى السعمػمات اللازمة. كسا أف مرجاؾية السعمػمات تديج مغ شفاؼية الدػؽ وثقة 

 السدتثسخيغ بو.

السدتثسخ اجخاء الرفقة دوف الحاجة  ؼاجخاء عسميات البيع والذخاء وفي أؼ مكاف يختأ . الدخعة الؿياسية في2
 لمحزػر الى مبشى الدػؽ.

 . زيادة عجد السدتثسخيغ ومعجلات التجاوؿ وجحب رؤوس الأمػاؿ الأجشبية وزيادة سيػلة الدػؽ.3

ح أساليب الخرخرة بيجؼ جحب لجعع ونجا تعج مصمباً اساسياً . الخرخرة، اف وجػد أسػاؽ مالية نذصة 2.5
عمى تشذيط سػؽ العخاؽ ه اجشبية وذلظ لتػفيخ الجعع لمقصاع الخاص ويعسل بجور  أـالاستثسارات سػاء كانت محمية 

للأوراؽ السالية، لحا ىشالظ علاقة تأثيخ متبادلة بيغ الاستثسار السحفطي وسياسة الخرخرة )مكي، مدجت 
,126,2021 . ) 

سار الأجشبي امخاً بالغ الأىسية لتعديد سيػلة الدػؽ وتحفيد الشسػ الاقترادؼ , في ضل . يعج جحب الاستث2.6
الطخوؼ التي يذيجىا العخاؽ نتيجة تقمبات أسعار الرخؼ والتي ليا تأثيخ أداء سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية , 

ركذ ( وىػ يعج مغ اكبخ يسكغ لمسدتثسخيغ استخجاـ مجسػعة مغ التقشيات لإدارة السخاشخ, ومشيا )سػؽ الفػ 
تخيميػف دولار ويعسل بذكل مدتسخ  6الأسػاؽ السالية وأكثخىا سيػلة في العالع ويقجر حجع التجاوؿ اليػمي يتجاوز 

في السخاكد السالية الخئيدية مثل سيجني ونيػيػرؾ وشػكيػ ولشجف , وتذسل السدؤوليات الخئيدية لدػؽ الرخؼ 
يع أدوات لمتحػط مغ مخاشخ العسمة , بالإضافة يسكغ لمبشػؾ السخكدية تدتخجميا الأجشبي وىػ تػفيخ الديػلة وتقج

لتشفيح الدياسة الشقجية والحفاظ عمى استقخار عسمتيا السحمية مسا يداعج عمى جحب الاستثسار الأجشبي وتعديد ثقة 
 ( . Thakur &  Sangeeta ,86,2024السدتثسخيغ بػجػد سػؽ الرخؼ الأجشبي ) 

يسكغ تصبيقو في الأسػاؽ السالية لتعديد الإفراح والذفاؼية  اً ادارياً حجيثاً حػكسة الذخكات مفيػم . تعج2.7
وبالتالي مداعجة السدتثسخيغ عمى اتخاذ قخارات مدتشيخة بشاءً عمى السعمػمات السالية وغيخ السالية السشذػرة في 

ة في عقاب الازمة السالية والاقترادية التي بمغت التقاريخ السالية لمذخكات السجرجة. وبخزت الحاجة الى الحػكس
, واف تصبيق الحػكسة ومبادئيا والالتداـ بعشاصخىا يعج احج  2002ذروتيا بانييار الاقتراد الأمخيكي في عاـ 

التجابيخ لمػقاية مغ الازمات السالية العالسية ومغ الحمػؿ لسعالجة ىحه السدألة الكذف عغ جسيع السعمػمات السالية 
والسحاسبية السعجة وفقاً لأحكاـ وقػاعج معاييخ السحاسبة الجولية., كسا أجخيت دراسة عمى البشػؾ التجارية في سػؽ 

بشكاً تجارياً واضحت الشتائج ىشالظ اثخ لحػكسة  15( بأجسالي 2021-2015العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة )
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 , Al-Isami & Fakhfakhمغ خلاؿ مجمذ الإدارة ) الذخكات والياتيا عمى جػدة التقاريخ , وبالجرجة الأولى
384 ,2024. ) 

الذخكات الجولية والإقميسية الى سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية فخصة إيجابية لمدػؽ  وخاصة في ضل  جحب. 2.8
ية , العػلسة حيث تػسعت افاقة مع ازدياد التخابط مع الاقتراد العالسي مسا تخفع مغ تجفقات الاستثسارات الأجشب

لكغ لابج إزالة القيػد والزػابط عمى حخكة راس الساؿ وإزالة القيػد الشقجية عمى التعاملات الخارجية , مسا يداعج 
مغ خلاؿ الدػؽ السالية الانتقاؿ الى مخحمة اقترادية ججيجة يتسيد بطيػر نطاـ مالي معػلع تتع ؼيو السعاملات 

 prihi & Atiyahوالتكامل الدخيع مع الأسػاؽ السالية العالسية )ويعدػ ىحا التػسع  ,مغ خلاؿ الأسيع والدشجات
,2020, 313) 

يتستع العخاؽ بسػقع جغخافي استخاتيجي وتاريخي وثقافي بالإضافة الى السػارد الصبيعية اليائمة التي تتستع . 2.9
الاقترادؼ بيا البلاد وبالتحجيج احتياشات الشفط بسا يسشحو إمكانات ىائمة لمشسػ والتصػر 

(mohammed,2022,1 مسا انعكدة ىحه التصػر عمى الحكػمة العخاؾية في تعديد الأشخ التشطيسية )
 (.Aziz .et al ,2024,319والسؤسداتية وتصػيخ أسػاؽ راس الساؿ بالإضافة الى تحجيث الأنطسة السرخؼية )
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الستغيخات السالية والاقترادية مع مؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية تحميل العلاقة بيؽ 
 (2005-2023) لمسجة

 

التحميػػػػػل الكسػػػػػي لدػػػػػػؽ العػػػػػخاؽ لػػػػػلأوراؽ الساليػػػػػة ومتغيػػػػػخات الدياسػػػػػة الساليػػػػػة  السبحـــــث الاول:
  (2005-2023) والشقجية خلاؿ السجة

تحميػػػػػػػل الدػػػػػػػببية والاسػػػػػػػتقخارية لسؤشػػػػػػػخات سػػػػػػػػؽ العػػػػػػػخاؽ لػػػػػػػلأوراؽ الساليػػػػػػػة  السبحـــــــث الثـــــــاني:
  (2005-2023) وبعس الستغيخات الاقترادية لمسجة

ـــــث: تقػػػػػجيخ الشسػػػػػاذج )مؤشػػػػػخات الدػػػػػػؽ مػػػػػع الستغيػػػػػخات الاقترػػػػػادية( باسػػػػػتخجاـ  السبحـــــث الثال
 ARDLمشيج 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



.....تحميل العلاقة بيؽ الستغيخات السالية والاقترادية مع مؤشخات سؾق العخاق للأوراق : انرابغ انفصم  
 

 

66 

المانيت ويخغيراث انسياست المانيت  نلأوراقالمبحث الاول / انخحهيم انكًي نسىق انؼراق 
 (2005-2023واننقذيت خلال المذة )

 السقجمة:

في اختبار مجػ تأثيخ الدياسة السالية عمى واقع سػؽ العخاؽ محػراً تصبيقاً حاسساً  الخابعيعج الفرل           
أسذ مشيجية وتحميمية (، مغ خلاؿ بشاء نسػذج ؾياسي يدتشج إلى 2023–2005للأوراؽ السالية خلاؿ السجة )

رصيشة. يعتسج ىحا الفرل عمى تػضيف مشيجيات متقجمة في تحميل الدلاسل الدمشية، أبخزىا مشيجية الانحجار 
(، لسا تتسيد بو مغ مخونة في التعامل مع متغيخات تختمف في درجات تكامميا، ARDLالحاتي للإبصاء السػزع )

بيقي يعكذ صييجؼ ىحا الفرل إلى تقجيع إشار تجل وشػيمة الأجل. وقجرتيا عمى التسييد بيغ العلاقات قريخة الأ
، وبيغ الشذاط العاـ في سػؽ الساؿ العخاقي مغ جية أخخػ، عبخ والشقجية العلاقة الجيشاميكية بيغ الدياسة السالية 

تجييد البيانات مؤشخ مخكب تع تصػيخه لؿياس الأداء الكمي لمدػؽ. تسييجاً لمتقجيخ، تع اعتساد أساليب إحرائية ل
  .(Litterman, 1983وتحػيميا مغ الذكل الدشػؼ إلى الخبع سشػؼ باستخجاـ شخيقة ليتخماف )

التي تزسغ الحفاظ عمى التشاسق بيغ التخددات الدمشية لمبيانات. كسا شسل التحميل خصػات ضخورية تتعمق     
(، قبل الانتقاؿ إلى تحجيج بشية نسػذج ADFة )بالتحقق مغ استقخاريو الدلاسل الدمشية عبخ اختبارات جحر الػحج

ARDL  واختيار عجد فتخات الإبصاء السثمى استشادًا إلى معاييخ السعمػمات مثلAkaike وSchwarz إضافة .
لتػحيج الستغيخات الدػؾية  min-maxإلى ذلظ، تع بشاء مؤشخ مخكب لمدػؽ السالي العخاقي باستخجاـ تقشية 

 مػحج، مسا سسح باستخجامو كستغيخ تابع في الشساذج الؿياسية. وتحػيميا إلى مؿياس كسي

يعتسج التحميل عمى مخحمتيغ رئيدتيغ: الأولى تتعمق باختبار وجػد علاقة تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات 
( التي ECM(، والثانية وىي تتسثل في تقجيخ نساذج ترحيح الخصأ )Bounds Testباستخجاـ اختبار الحجود )

سخعة تكيّف الدػؽ السالي مع التغيخات السفاجئة في الستغيخات السدتقمة. كسا تع إجخاء اختبارات تػضح مجػ 
تذخيرية إضاؼية لمتأكج مغ استقخار الشساذج وخمػىا مغ مذاكل التغايخ الحاتي أو تغايخ التبايغ أو سػء التحجيج 

ات واقعية تسثل أداء الاقتراد العخاقي، وؾياس الػضيفي. يدعى ىحا الفرل إلى تقجيع نتائج تصبيؿية قائسة عمى بيان
مجػ استجابة الدػؽ السالي لتغيخات أدوات الدياسة السالية، بسا يجعع صانعي الدياسات في بشاء قخارات قائسة 

 عمى تحميل كسي دقيق ومػثػؽ.
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 الأساليب الإحرائية:

ػيميا عمى ربعية. تعتسج شخيقة عخض اىع مؤشخات الػصف لمستغيخات قبل تحػيميا وبعج تح فيوتتسثل    
( في تحػيل البيانات الدمشية مغ الدشػية إلى الخبعية عمى إشار إحرائي مبشي Litterman, 1983ليتخماف )

عمى نسػذج الانحجار الحاتي لمعسميات العذػائية، حيث تُعج مغ أكثخ الصخؽ استخجامًا في الاقتراد الكمي لتحػيل 
 High( إلى سلاسل ذات تخدد مختفع )Low Frequencyالسشخفس )الدلاسل الدمشية ذات التخدد 

Frequency خاصة عشجما تكػف البيانات الخبع سشػية غيخ متػفخة أو غيخ مكتسمة، بيشسا تػجج البيانات ،)
الدشػية. تقػـ ىحه الصخيقة عمى فخضية أف البيانات الدشػية الأصمية تسثل مجسػعًا لمبيانات الخبع سشػية غيخ 

(( في شكميا العاـ. 1) ARصػدة، وأف البيانات الخبع سشػية تتبع عسمية انحجار ذاتي مغ الجرجة الأولى )السخ 
( متدقة مع الؿيع الدشػية السخصػدة، باستخجاـ نسػذج Smoothاليجؼ ىػ تػليج سمدمة ربع سشػية سمدة )

نفتخض أف  مػؾ البيانات ربع الدشػية.احتسالي يػازف بيغ ملاءمة البيانات الدشػية والافتخاضات السدبقة حػؿ س
  بحيث يتحقق الذخط التالي: 𝑦𝑡,𝑞ونخيج تحػيميا إلى سمدمة ربع سشػية  𝑌𝑡لجيشا سمدمة سشػية 

𝒀𝒕 = ∑𝒒=𝟏
𝟒  𝒚𝒕,𝒒                                                              Eq 0 خصأ! لا يػجج نز مغ

 1-الشسط السعيغ في السدتشج.

أؼ أف مجسػع الؿيع الخبع سشػية خلاؿ الدشة الػاحجة يجب أف يداوؼ الؿيسة الدشػية السخصػدة. تفتخض 
 ( عمى الشحػ التالي:1)ARتتبع عسمية  𝑦𝑡,𝑞شخيقة ليتخماف أف الدمدمة الخبع سشػية 

 Bayesianىػ الخصأ العذػائي الصبيعي، يتع استخجاـ نسػذج بايد ) 𝜀𝑡,𝑞ىػ معامل الارتباط الحاتي، و 𝜌حيث 
approach ( لحل ىحه السدألة، إذ يُجمج بيغ معمػمات البيانات الدشػية )قيػد مجسػعية( والسعتقجات السدبقة

التي تُقمل مغ دالة  𝑦𝑡,𝑞(. حيث يتع تحجيج الؿيع الخبع سشػية 1)ARحػؿ سمػؾ البيانات الخبع سشػية وفقًا لمشسػذج 
 الخدارة التالية: 

𝒎𝒊𝒏𝒚𝒕,𝒒  ∑𝒕=𝟏
𝑻  ∑𝒒=𝟏

𝟒  (𝒚𝒕,𝒒 − 𝝆𝒚𝒕,𝒒−𝟏)
𝟐                                            Eq    4-3 

 وذلظ مع مخاعاة القيػد التالية:
∑𝒒=𝟏
𝟒  𝒚𝒕,𝒒 = 𝒀𝒕                                                                                   Eq 

4-2 

𝒚𝒕,𝒒 = 𝝆𝒚𝒕,𝒒−𝟏 + 𝜺𝒕,𝒒                                                               Eq    4-2 
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( أو مرفػفات Quadratic Programmingتُحل ىحه السدألة باستخجاـ أساليب البخمجة التخبيعية )     
 أو السعادلات الخصية السُقيجة. Kalman filterالسذتخكة، بالاعتساد عمى أسمػب كالساف التبايش

 مشيجية السؤشخ السخكب:     
بشاء مؤشخ مخكب لمدػؽ السالي استشاداً إلى مشيجية معتسجة لجػ مشطسات مغ خلاؿ فيي تسثل السخحمة التالية  

دولية مثل مشطسة التعاوف الاقترادؼ والتشسية والبشظ الجولي، تأخح في الحدباف الفخوؽ الػاضحة في وحجات ؾياس 
، ARDLسػذج الؿياسي السدتخجـ في الجراسة، نسػذج وأبعاد الجراسة الجاخمة في تكػيغ السؤشخ. ونطخًا لأف الش

يذتخط وجػد متغيخ تابع واحج فقط، فقج أصبح مغ الزخورؼ دمج عجد مغ الستغيخات الدػؾية الستشػعة في مؤشخ 
مخكب واحج يعكذ الأداء العاـ لمدػؽ السالي بصخيقة كسية مػحجة وقابمة لمتفديخ داخل الإشار الؿياسي. وقج 

بشاء السؤشخ السخكب عمى الخصػات السشيجية التالية. في البجاية، تع تحجيج الستغيخات الدػؾية اعتسجت عسمية 
(، Mcالأكثخ ارتباشًا بشذاط الدػؽ السالي والتي يسكغ أف تُسثل جػانب مختمفة مغ الأداء مثل الؿيسة الدػؾية )

(. بعج spi، ومؤشخ الدػؽ العاـ )(STr(، معجؿ دوراف الأسيع )Tv(، حجع التجاوؿ )nocمؤشخ عجد الذخكات )
، لتحػيميا إلى مؿياس مػحج min-max scalingذلظ، خزعت ىحه الستغيخات لعسمية تصبيع باستخجاـ معادلة 

، وىػ ما يتيح دمجيا في مؤشخ تجسيعي دوف أف تتغمب إحجػ الػحجات الؿياسية عمى الأخخػ 1و 0يتخاوح بيغ 
(Nardo et al., 2005)ستػسط الحدابي البديط لمستغيخات السصبػعة لكل ربع سشة، بحيث . ثع تع حداب ال

يُسثل ىحا الستػسط ؾيسة السؤشخ السخكب لمدػؽ السالي في تمظ الفتخة. واختيخ الستػسط الحدابي نطخاً لديػلة 
و بسخور تفديخه وتػازنو الحدابي مقارنة بأساليب التخجيح الأخخػ. كسا تع اختبار ثبات السؤشخ الشاتج وديشاميكيت

 الدمغ لمتأكج مغ صلاحيتو كسسثل شامل لحالة الدػؽ السالي.

تع بشاء السؤشخ السخكب لمدػؽ السالي العخاقي كسؿياس كسي مػحج لتسثيل الأداء العاـ لمدػؽ خلاؿ فتخة الجراسة، 
عسمية البشاء إلى . وقج استشجت ARDLانصلاقًا مغ الحاجة إلى وجػد متغيخ تابع واحج في الشساذج الؿياسية مثل 

 الدػؽ، وتذسل:ستغيخات الأساسية السختبصة بخصػات مشيجية دؾيقة تزسغ الذسػؿ والجقة، بجءًا مغ اختيار ال

 (SPIالسؤشخ العاـ لأسعار الأسيع ) -
 (MCالؿيسة الدػؾية للأسيع الستجاولة ) -
 (NOCعجد الذخكات السجرجة في الدػؽ ) -
 (TVحجع التجاوؿ ) -
 (STRمعجؿ دوراف الأسيع ) -
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مغ حيث الحجع وذلظ تع اختيار ىحه الستغيخات لكػنيا تعكذ الأبعاد السختمفة لشذاط الدػؽ السالي قج 
-Minوالديػلة والعسق السؤسدي. ونطخًا لاختلاؼ وحجات الؿياس والؿيع بيغ ىحه الستغيخات، تع استخجاـ تقشية 

Max Normalization  باستخجاـ السعادلة التالية لكل متغيخ 1و 0لتحػيل الؿيع إلى مؿياس مػحج يتخاوح بيغ ،
(Nardo et al., 2005): 

𝑿𝒏𝒐𝒓𝒎𝒂𝒍𝒊𝒛𝒆𝒅 =
𝑿𝑻−𝑿𝒎𝒊𝒏

𝑿𝒎𝒂𝒙−𝑿𝒎𝒊𝒏
                                                     Eq 5-4  

ىحه الخصػة إلى إزالة تأثيخ التبايغ في الػحجات والؿيع السصمقة، مسا يتيح دمج الستغيخات دوف أف  تدعى
تصغى أحجىا عمى الأخخػ. بعج التصبيع، تع حداب الستػسط الحدابي البديط لمستغيخات الخسدة لكل ربع سشة، 

 :(Mazzi & Savio, 2020)لتسثيل السؤشخ السخكب في تمظ الفتخة وفق السعادلة 

𝑪𝑰𝒕 =
𝟏

𝒏
∑ 𝑿𝒊,𝒕
𝒏
𝒊=𝟏                                                                Eq 6-4  

اختيخ الستػسط الحدابي البديط بجلًا مغ الستػسط السخجح نطخًا لديػلة تفديخه واتدانو الإحرائي، بالإضافة إلى 
 .UNDPو OECDكػنو الخيار الأكثخ شيػعًا في بشاء السؤشخات السخكبة، كسا تػصي بو مشطسات دولية مثل 

( Unit root testsتُعج اختبارات جحر الػحجة )ثع نشتقل الى اختبار الاستقخارية حيث :  اختبار الاستقخارية.1
 ,Zivot & Andrewsفي تحميل الدلاسل الدمشية لتحجيج خرائز الاستقخارية لمستغيخات ) اً حاسس اً عشرخ 
(. ففي الدمدمة الدمشية السدتقخة، لا يتأثخ الستػسط والتبايغ والتغايخ الحاتي بسخور الدمغ، بيشسا نلاحع في 1992

في  اً محػري اً سدتقخة تغيخات في التبايغ تعتسج عمى عامل الدمغ. وتمعب اختبارات جحر الػحجة دور الدلاسل غيخ ال
ضساف صحة تحميل الانحجار وتػجيو الباحث نحػ الشساذج الؿياسية السلائسة لتسثيل الحخكات الأساسية لمبيانات. 

(. Granger & Newbold, 1974) إذ يؤدؼ تجاىل خرائز الدلاسل إلى نتائج انحجار زائفة أو غيخ مػثػقة
( AR( يُعخّؼ الشسػذج الحاتي الانحجارؼ الأساسي )ADFفػلخ السعدز )-ومغ اختبارات جحر الػحجة اختبار ديكي

 ( بالسعادلة:Dickey & Fuller, 1979لجراسة الاستقخارية حدب )

𝒀𝒕 = 𝝆𝒀𝒕−𝟏 + 𝝐𝒕                                                        Eq 4-7 

)أؼ أف  ρ=1عمى أف  H₀(. تشز الفخضية العجمية white noiseحج خصأ ذو ضجيج أبيس ) 𝜖𝑡حيث 
 )الدمدمة مدتقخة(. ولسعالجة H₁: ρ<1الدمدمة تحتػؼ عمى جحر وحجة وىي غيخ مدتقخة(، مقابل الفخضية البجيمة 

( الشسػذج مغ خلاؿ إضافة فخوقات ADFفػلخ السعدز )-البػاقي، يػسع اختبار ديكيمذكمة الارتباط الحاتي في 
 متأخخة لمستغيخ التابع:
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𝜟𝒀𝒕 = 𝜶+ 𝜷𝒕 + 𝜸𝒀𝒕−𝟏 + ∑𝒊=𝟏
𝒑

 𝜹𝒊𝜟𝒀𝒕−𝒊 + 𝝂𝒕                            Eq 4-8 

: عجد حجود الفخوؽ p: تقييع وجػد جحر الػحجة، γ: حج ثابت، α: اتجاه زمشي، t: مذغل الفخؽ الأوؿ، Δحيث: 
 الفخضيات التالية: ADFالستأخخة، تختبخ مشيجية 

H₀: γ=0 
H₁: γ<0 

 ويعتسج الاختبار عمى ثلاثة نساذج رئيدية حدب خرائز البيانات:

 (noneبجوف ثابت أو اتجاه ) -
 (intercept onlyمع ثابت ) -
 (intercept and trendمع ثابت واتجاه ) -

فػلخ لسعالجة الأخصاء الستخابصة ذاتياً أو ذات التبايشات غيخ الستداوية مع استبعاد -يحػّؿ إحرائية اختبار ديكي
لؿياس إمكانية رفس الفخضية العجمية لػجػد  ADF حجود الفخوؽ الستأخخة. وتُدتخجـ ؾيع حخجة معيارية في اختبار 

 جحر وحجة.

( في تحميل الدببية عمى تػسيع نسػذج Toda-Yamamotoسامػتػ )ي-يعتسج اختبار تػدا: اختبار الدببية2.
فخوض الدببية بيغ الستغيخات دوف الحاجة إلى التحقق مغ تكامميا أو  ليزع( التقميجؼ VARالانحجار الحاتي الستجو )

شية عمى مديج مغ اختبار وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل مدبقًا. ويُعج ىحا الشيج مشاسبًا عشجما تحتػؼ الدلاسل الدم
(، كسا ىػ الحاؿ في ىحه الجراسة. الفكخة الجػىخية في 1)I( والجرجة الأولى 0)Iالستغيخات الستكاممة مغ الجرجة صفخ 

( بسقجار أعمى درجة تكامل بيغ kمػسع بجرجة إبصاء أعمى مغ الجرجة الحؿيؿية ) VARىحا السشيج ىي تقجيخ نسػذج 
( ثع يتع اختبار الدببية باستخجاـ فقط k + dmaxبتختيب ) VARنسػذج  (، أؼ يتع تقجيخdmaxالستغيخات )

 Toda & Yamamoto(. يُراغ الشسػذج الخياضي وفق السعادلة التالية kالسعاملات السختبصة بالإبصاءات الأصمية )
(1995) 

𝒀ₜ =  𝜶₀ + ∑ᵢ₌₁ᵏ 𝜷ᵢ𝒀ₜ₋ᵢ + ∑ⱼ₌₁ᵏ 𝜸ⱼ𝑿ₜ₋ⱼ +  ∑ₗ₌ₖ₊₁ᵏ₊ᵈ 𝜹ₗ𝒁ₜ₋ₗ +  𝜺ₜ       Eq 9-4  

 اعمى درجة تكامل، ويتع اختبار فخضية العجـ: ᵈعجد الابصاءات و ᵏحيث 

𝑯₀: 𝜸₁ =  𝜸₂ = . . . =  𝜸ₖ =  𝟎                                       Eq   4-10 

𝐻₁: ∃ 𝛾ⱼ ≠  0 
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( عمى معاملات الإبصاءات الأصمية لتحجيج ما إذا كاف الستغيخ Wald testويُدتخجـ اختبار والج )          
التقميجية لأنو لا يتصمب  Granger. ىحا السشيج يُعج أكثخ مخونة مغ اختبارات Yيدبب الستغيخ التابع  Xالسدتقل 

 تحقق جسيع الستغيخات مغ نفذ درجة التكامل، كسا أنو يقمل مغ خصخ استشتاجات زائفة نتيجة إىساؿ خرائز
الجحر الػحجة أو عجـ وجػد تكامل مذتخؾ، ما يجعمو خيار مشاسب في الأبحاث التي تعتسج بيانات اقترادية 

 في تحميل الدػؽ السالي العخاقي. واقعية ذات شبيعة مختمصة كسا ىػ الحاؿ

( مغ ARDLتُعج مشيجية الانحجار الحاتي للإبصاء السػزع ) :الانحجار الحاتي للإبظاء السؾزع مشيجية3. 
الأساليب الؿياسية الذائعة في تحميل العلاقات الجيشاميكية بيغ الستغيخات، خرػصًا في الشساذج الاقترادية التي 
تذسل متغيخات تتفاوت في مدتػيات التكامل. مغ أبخز خرائز ىحه السشيجية أنيا لا تذتخط أف تكػف جسيع 

( أو مغ الجرجة 1)Iت مجمجة مغ الجرجة الأولى الستغيخات مجمجة مغ نفذ الجرجة، بل تدسح بتزسيغ متغيخا
(، وىػ ما يسيدىا عغ مشيجيات 2)I(، ما داـ أؼ مغ الستغيخات لا يكػف مجمجًا مغ الجرجة الثانية 0)Iالرفخية 

تقجيخًا مباشخًا  ARDLالتكامل السذتخؾ الأخخػ مثل اختبار جػىاندغ الحؼ يتصمب تجانذ التكامل. تػفخ مشيجية 
يمة الأجل بيغ الستغيخات مغ خلاؿ استخجاـ نسػذج يحتػؼ عمى عجد كاؼٍ مغ الإبصاءات، ما يسكّغ لمعلاقات شػ 

مغ احتػاء السذكلات السختبصة بالتبايغ الحاتي. كسا أف السشيجية تتيح إمكانية تحميل العلاقات قريخة الأجل عبخ 
السقجّر. وتتع عسمية  ARDLنسػذج (، والحؼ يُدتشتج تمقائياً مغ ECMنسػذج ترحيح الخصأ السختبط بيا )

مسا  ،Schwarz (SIC)أو  Akaike (AIC)الاختيار الأمثل لعجد الإبصاءات بشاءً عمى معاييخ معمػماتية مثل 
يعدز مغ دقة الشتائج ويقمل مغ مخاشخ التحجيج الخاشئ لمشسػذج. ميدة أخخػ لمسشيجية ىي إمكانية استخجاميا في 

تيا عمى تقجيع تقجيخات متدقة وفعالة مقارنة بأساليب أخخػ تتصمب حجسًا كبيخًا مغ عيشات صغيخة، حيث أثبتت قجر 
 Boundsالبيانات. كسا تديّل ىحه السشيجية اختبار العلاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات مغ خلاؿ اختبار الحجود )

Testتغيخات (، الحؼ يحجد وجػد تكامل مذتخؾ حتى في حالة عجـ اليقيغ حػؿ درجة تكامل السSamargandi, 
Fidrmuc & Ghosh (2015). 

 ( بأنو:1995) Engle-Granger (1987 ،)Johansenعغ التكامل السذتخؾ ؿ   ARDLوتتسيد مشيجية 
مغ السسكغ تحجيج فتخات إبصاء زمشي مختمف لمستغيخات، والحؼ يُعجُ أمخاً غيخ مسكغ في اختبارات التكامل السذتخؾ  -1

(Pradhan et al., 2013). 
 .Narayan, 2005)تقجيخ مكػنات علاقة الأجميغ الصػيل والقريخ معاً ) -2

)نسػذج الانحجار الحاتي بفتخات الإبصاء السػزعة(، يتع اتباع الخصػات السػضحة في  ARDL لتقجيخ نسػذج
 :السخصط كالتالي
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البيانات ومعخفة شبيعتيا العامة، يتع استكذاؼ اذ التعخؼ عمى البيانات قبل الذخوع في التقجيخ،  الخظؾة الأولى:
 .مثل التػجيات والأنساط

تحجيج تكامل الستغيخات. حيث نختبخ ما إذا كانت جسيع اف يتع اختبار جحر الػحجة: يجب  الخظؾة الثانية:
 إذا كانت الستغيخات متكاممة عشج مدتػػ أعمى (I(1)) أو بعج الفخؽ الأوؿ  (I(0)) الستغيخات مدتقخة عشج السدتػػ 

 .غيخ مشاسب ARDL ، نتػقف ىشا لأف نسػذجd ≥ 2 ػ مثل
 ARDL ، نقػـ بتحجيج بشية نسػذجI(1) أو I(0) إذا كانت الستغيخات ARDL تحجيج بشية نسػذج الخظؾة الثالثة:

 .Nkoro & Uko (2016)ويتع اختيار عجد فتخات الإبصاء وفق معاييخ السعمػمات لكل متغيخ في الشسػذج 
 & ,Pesaran, Shin)بعج تحجيج فتخات الإبصاء، يتع تقجيخ الشسػذج  ARDL تقجيخ نسػذج الخظؾة الخابعة:

Smith, 2001). 
∆𝑿𝒕 = 𝒂𝟎 + ∑ 𝜸𝒊

𝒑
𝒊=𝟏 ∆𝑿𝒕−𝒊 + ∑ 𝜷𝒊

𝒒
𝒊=𝟎 ∆𝒀𝒕−𝒊 + 𝝀𝟏𝒀𝒕−𝟏 + 𝝀𝟐𝑿𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕   Eq  4-11 

:  Λ_1,λ_2: حج الخصأ العذػائي. ε، (lag): تُعبخ عغ فتخات الإبصاء الدمشي لمستغيخات  p , qحيث 
 .: معاملات العلاقة القريخة الأجلγ,β: الفخؽ الأوؿ لمستغيخات، Δمعاملات العلاقة شػيمة الأجل، 
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 ARDL مخظط تقجيخ نسؾذج )1-4ي)تؾضيحرسؼ 

 
 .Eviews GuiedIIالسرجر: 
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 (SerialCorrelation)فحز البػاقي )الخصأ( يتع فحز ما إذا كانت البػاقي متدمدمة زمشياً  الخظؾة الخامدة:
إذا كانت البػاقي متدمدمة أو متبايشة التبايغ، يسكغ زيادة فتخات  (Heteroskedasticity) أو متبايشة التبايغ

ومتجاندة التبايغ، نشتقل إلى  إذا كانت البػاقي غيخ متدمدمة White/HAC. الإبصاء أو استخجاـ مرفػفة تبايغ
 الخصػة التالية.

لمتحقق مغ وجػد علاقة تكامل مذتخؾ بيغ  (F-Bounds Test) يتع إجخاء اختبار الحجودالخظؾة الدادسة: 
إذا فذمشا في رفس  .مخصػة التاليةل)عجـ وجػد تكامل مذتخؾ(، نتابع  Ho إذا رفزشا فخضية العجـ .الستغيخات

 ويتع اختبار علاقة التكامل السذتخؾ بيغ الستغيخات جج علاقة تكامل مذتخؾ ونشيي التحميل.فخضية العجـ، فلا تػ 
، ويتع اختبار (Pesaran et al., 1999)حدب  (Bounds Test)مغ خلاؿ اختبار  عمى السجػ الصػيل

 التكامل السذتخؾ بيغ الستغيخات في السعادلة الدابقة وفق الفخضية الآتية:
  𝐻 :   =   =  أؼ لا يػجج علاقة تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات.0
𝐻 :   ≠   ≠  يػجج علاقة تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات.  0

إذا رفزشا  .لمتحقق مسا إذا كانت العلاقة التكاممية غيخ مشصؿية t-bounds يتع إجخاء اختبار الخظؾة الدابعة:
إذا فذمشا في رفس فخضية العجـ، فإف العلاقة  .ة)التكامل غيخ مشصقي(، ندتسخ في الخصػات التالي فخضية العجـ

 التكاممية غيخ مشصؿية.
بعج التأكج مغ وجػد تكامل مذتخؾ، يتع اشتقاؽ (EC Term) اشتقاؽ مرصمح ترحيح الخصأ الخظؾة الثامشة:

مرصمح ترحيح الخصأ الحؼ يعكذ سخعة التعجيل نحػ التػازف عمى السجػ الصػيل. الحؼ يُعصى بالعلاقة 
(Banerjee et al., 2022): 

∆𝑿𝒕 = 𝜶 + ∑ 𝝆𝒊
𝒑
𝒊=𝟏 ∆𝑿𝒕−𝒊 + ∑ 𝜽𝒊

𝒒
𝒊=𝟎 ∆𝒀𝒕−𝒊 +𝝍𝑬𝑪𝑻𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕           Eq 4-12 

تقجيخ سخعة التعجيل: يتع حداب سخعة التعجيل باستخجاـ مرصمح ترحيح الخصأ لتقجيخ  الخظؾة الأخيخة:        
إلى حج   −𝑡   مجػ سخعة عػدة الستغيخات إلى التػازف بعج حجوث صجمة في السجػ القريخ. حيث تُذيخ 

ترحيح الخصأ، ويُعبخ عغ الخصأ العذػائي الشاتج عغ معادلة علاقة التكامل السذتخؾ الحؼ يؿيذ سخعة تكييف 
تُذيخ إلى معامل سخعة التعجيل الحؼ يذيخ   الاختلالات في الأجل القريخ إلى التػازف في الأجل الصػيل، و 

لستغيخ السدتقل في السجػ القريخ عغ ؾيستو التػازنية في إلى مقجار التغيخ في الستغيخ التابع نتيجة لانحخاؼ ا
الأجل الصػيل بسقجار وحجة واحجة، حيث كمسا اقتخب معامل سخعة التعجيل إلى الػاحج الرحيح كانت سخعة 
تكييف الأختلالات في الأجل القريخ إلى التػازف في الأجل الصػيل أسخع، ويتػقع أف يكػف ىحا السعامل سالباً، 
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 .Shahbaz et alيخ إلى السعامل الحؼ تتجو بو العلاقة قريخة الأجل نحػ العلاقة شػيمة الأجل لأنو يذ
(2015) Chudik & Pesaran (2015). 

 السظمب الأول: التحميل الاستكذافي لمستغيخات
ترادؼ عج التحميل الاستكذافي لمستغيخات خصػة أولى وأساسية في أؼ دراسة تصبيؿية تيجؼ إلى بشاء نسػذج اقي 

واقعي ومتيغ. إذ يدسح ىحا التحميل بفيع الخرائز الإحرائية الأولية لمبيانات السجروسة، مثل الاتجاه العاـ 
والتقمبات السػسسية والتبايغ والانحخافات السحتسمة، ويداعج في اكتذاؼ الأنساط والعلاقات الأولية بيغ الستغيخات. 

ميل الستغيخات الستعمقة بدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية والدياسة التخكيد عمى تح مغ خلاؿىحا السبحث،  يتع في
السالية والشقجية، مغ خلاؿ عخض الخرائز الػصؽية لكل متغيخ قبل وبعج تحػيل البيانات الدمشية إلى صيغة 
ربع سشػية. كسا تع تحجيج رمػز الستغيخات السدتخجمة في الشساذج وتحميميا باستخجاـ مؤشخات إحرائية مثل 

بيخا لفحز التػزيع الصبيعي. -ستػسط، والانحخاؼ السعيارؼ، والتػاء التػزيع، والتفخشح، إضافة إلى اختبار جاركػال
ييجؼ ىحا السبحث إلى تقجيع صػرة كسية واضحة لصبيعة البيانات السدتخجمة وتقييع مجػ ملاءمتيا لمشساذج 

ئج ويُديع في اختيار الشسػذج الأندب مغ الشاحية الؿياسية التي سيتع تقجيخىا لاحقًا، مسا يعدز مغ دقة الشتا
 السشيجية.

  التحميل الؾصفي وتحؾيل الستغيخات وانساط الشسؾ:

التي تع اعتسادىا في التحميل لمبحث لمستغيخات الخئيدة  اً وصؽي اً يتزسغ ىحا الجدء مغ السبحث الأوؿ عخض    
التصبيقي لمجراسة، والتي تسثل أبعاد مختمفة مغ الشذاط الاقترادؼ والسالي في العخاؽ خلاؿ السجة السجروسة. وقج 

إلى ثلاث مجسػعات رئيدة: الأولى تسثل متغيخات الدػؽ السالي، وتذسل السؤشخ  متغيخات البحثتع ترشيف 
(، TV(، وحجع التجاوؿ )NOC(، ومؤشخ عجد الذخكات السجرجة )MCالدػؾية )(، والؿيسة SPIالعاـ للأسػاؽ )

(، وجسيعيا تُعبّخ عغ ديشاميكية الدػؽ السالي ومدتػػ نذاشو خلاؿ الفتخات الدمشية STRومعجؿ دوراف الأسيع )
لإيخادات العامة (، واPEالسختمفة. أما السجسػعة الثانية فيي متغيخات الدياسة السالية، وتذسل الشفقات العامة )

(RG( والجيغ العاـ ،)PD وتُدتخجـ ىحه الستغيخات كسؤشخات مباشخة لتػجيات الإنفاؽ والإيخاد الحكػمي ،)
ومدتػيات العجد أو التسػيل، وىي تسثل أدوات رئيدة لمدياسة السالية في التأثيخ عمى الشذاط الاقترادؼ. أما 

%(، وسعخ IN(، ومعجؿ التزخع )M2لكمية، مثل عخض الشقج )السجسػعة الثالثة فتذسل الستغيخات الشقجية وا
(، والشاتج السحمي الإجسالي USOIL(، وأسعار الشفط )NER(، وسعخ الرخؼ الاسسي )AOIRالفائجة الاسسي )

(GDP وتُدتخجـ ىحه الستغيخات لؿياس تأثيخ العػامل الاقترادية العامة عمى الدػؽ السالي، وىي تُعج محجدات ،)
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ي فيع التغيخات الييكمية في الاقتراد الكمي. وقج تع اعتساد تخميد إنجميدؼ لكل متغيخ لتدييل إدماجو في أساسية ف
 الشساذج الؿياسية اللاحقة وتحقيق التشاسق السشيجي في التحميل.

 تدسية وتخميد الستغيخات( 1-4)لججو

 الخمد بالإنجميدية الاسؼ بالعخبية السؤشخ

متغيخات الدؾق 
 السالي

 SPI السؤشخ العاـ للأسػاؽ
 MC الؿيسة الدػؾية

 NOC مؤشخ عجد الذخكات
 TV حجع التجاوؿ

 STR معجؿ دوراف الأسيع

 الدياسة السالية
 PE الشفقات العامة
 RG الإيخادات العامة

 PD الجيغ العاـ

الستغيخات الشقجية 
 والكمية

 M2 عخض الشقج
 %IN التزخع

 AOIR سعخ الفائجة الاسسي
 NER سعخ الرخؼ الاسسي

 USOIL أسعار الشفط
 GDP الشاتج السحمي الإجسالي

 استشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء ,والبشػ السخكدي العخاقي EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 
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–2005والشقجية لمفتخة الؾصف الإحرائي لستغيخات الدؾق السالي والستغيخات السالية ( 2-4)ججول
 )قبل التحؾيل( 2023

 SPI MC NOC TV STR 

Mean 334.3534 8596906. 92.36842 644844.8 9.830000 

Median 136.0300 9354696. 94.00000 456180.0 8.400000 

Maximu

m 
893.1500 18662976 105.0000 2840220. 24.80000 

Minimu

m 
25.29000 1948548. 73.00000 146891.0 2.350000 

Std. 

Dev. 
286.6252 5260523. 10.54730 591631.1 6.552558 

Skewnes

s 
0.381718 0.249999 -0.504317 2.815364 0.758145 

Kurtosis 1.654635 1.883185 2.050584 11.21620 2.605793 

Jarque-

Bera 
1.894334 1.185341 1.518995 78.54210 1.943174 

Probabil

ity 
0.387838 0.552849 0.467901 0.000000 0.378482 

Observat

ions 
19 19 19 19 19 

 
USOI

L 
RG PE PD NER M2 IN_ GDP AOIR 

Mean 70.67 88.42977 772383.5 28906.62 1248.684 81.87617 8.59 2170258. 7.318 

Media

n 
65.60 80.25220 760824.0 9520.000 1190.000 87.67900 2.66 2197688. 6 

Maxim

um 
106.3 161.6975 1424356. 70557.50 1469.000 168.2910 53.2 4156285. 20 

Minim

um 
36.00 40.50290 111723.0 4455.600 1166.000 14.68400 0.19 411157.0 4 

Std. 

Dev. 
22.53 33.26543 345168.7 26037.84 119.0070 41.79978 14.75 878345.7 4.613 

Skewn

ess 
0.218 0.406656 

-

0.060482 
0.509675 1.190190 0.163727 2.094 0.083070 1.680 

Kurtos

is 
1.776 2.304185 2.373313 1.642899 2.630835 2.455424 6.036 3.115774 4.640 

Jarque-

Bera 
1.336 0.906960 0.322501 2.280633 4.593642 0.319666 21.19 0.032463 11.07 

Probab

ility 
0.512 0.635413 0.851079 0.319718 0.100578 0.852286 0.00 0.983899 0.003 

Observ

ations 
19 19 19 19 19 19 19 19 19 

 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 
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الػصؽية لستغيخات الدػؽ السالي والستغيخات السالية والشقجية ( الخرائز الإحرائية 4-2يعكذ الججوؿ )     
قبل تحػيل البيانات، ويُطيخ التبايغ الػاضح بيغ الستغيخات مغ حيث الاتجاه  2023–2005في العخاؽ لمفتخة 

 ( بمغSPIالعاـ، التذتت، والتػزيع. بالشدبة لستغيخات الدػؽ السالي، يطيخ أف متػسط السؤشخ العاـ للأسػاؽ )
، وىػ ما يجؿ عمى وجػد ؾيع قرػػ مختفعة أثخت عمى الستػسط، كسا 136.03، ؼيسا كانت الػسيط 334.35

. ويتكخر ىحا الشسط في باقي متغيخات الدػؽ، مثل الؿيسة 893.15يتزح مغ الؿيسة العميا لمسؤشخ البالغة 
(، مسا يعكذ تقمبات ـيكمية في مميػف  5.26( التي أضيخت تذتتًا مختفعًا )الانحخاؼ السعيارؼ MCالدػؾية )

، بانحخاؼ معيارؼ 24.8و 2.35( فقج تخاوح بيغ STRالدػؽ خلاؿ الدشػات السجروسة. أما معجؿ دوراف الأسيع )
(، وىػ مؤشخ عمى وجػد حالات نذاط مختفع في Skewness = 0.76، ويُطيخ تػزيعًا مائلًا لميسيغ )6.55بمغ 

( بمغ حػالي PEالسالية، فتذيخ البيانات إلى أف متػسط الشفقات العامة )فتخات محجدة. أما مغ جانب الدياسة 
ألف مميار ديشار، بانحخاؼ معيارؼ مختفع، ما يعكذ التػسع السالي الحكػمي خلاؿ بعس الدشػات.  772

الأقرى  مميار ديشار والحج 4455(، يتبيغ أنو شيج تفاوتاً كبيخاً، إذ بمغ الحج الأدنى PDوبالشدبة لمجيغ العاـ )
( فقج RGألف مميار، وىػ مؤشخ عمى تفاقع الجيغ العاـ خلاؿ فتخة التحميل. أما الإيخادات العامة ) 70أكثخ مغ 

سجمت متػسط أقل مغ الشفقات، مسا يػضح وجػد فجػة مالية مدمشة تتصمب تسػيلًا إما عبخ الاقتخاض الجاخمي أو 
( بسيمو AOIRالشقجية والكمية، يبخز سعخ الفائجة الاسسي ) مغ خلاؿ الفػائس الشفصية. ؼيسا يتعمق بالستغيخات

(، مسا يعكذ تفاوت كبيخ في Kurtosis = 4.64( وكختػسيذ مختفع )Skewness = 1.68الإحرائي الحاد )
%، 8.59_( سجل متػسصًا INالدياسة الشقجية وتغيخات ممحػضة في أدوات التحكع الشقجؼ. كحلظ، فإف التزخع )

رؼ مختفع يذيخ إلى حالات تزخسية متقصعة ومختفعة خلاؿ سشػات الأزمات. كسا يُطيخ الشاتج مع انحخاؼ معيا
تخيميػف ديشار، بانحخاؼ عاؿٍ يعكذ التأثخ بعػامل خارجية  2.17( متػسصًا بمغ حػالي GDPالسحمي الإجسالي )

 كالرجمات الشفصية والأوضاع الدياسية والأمشية.

أف غالبية الستغيخات تتبع التػزيع الصبيعي، باستثشاء متغيخات مثل حجع التجاوؿ  بيخا إلى-يذيخ اختبار جاركػ   
(TV( والتزخع )IN التي أضيخت دلالات معشػية واضحة عشج مدتػػ )_1.% 

 بعج التحؾيل:
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–2005الؾصف الإحرائي لستغيخات الدؾق السالي والستغيخات السالية والشقجية لمفتخة (4-3)ججول
 التحؾيل()بعج  2023

 SPI MC NOC TV STR 

Mean 351.2825 8909616. 92.76159 650253.0 9.670241 

Median 326.4962 9248053. 94.00000 531244.1 8.070087 

Maximu

m 
906.4004 19089391 105.0130 2840220. 24.80000 

Minimu

m 
25.29000 1923882. 72.41890 146891.0 2.350000 

Std. Dev. 282.9289 5272039. 10.28704 457132.6 5.890817 

Skewnes

s 
0.314781 0.223139 -0.544756 2.599114 0.564468 

Kurtosis 1.658524 1.904487 2.115028 10.99746 2.181711 

Jarque-

Bera 
6.953701 4.431158 6.239004 288.1065 6.156290 

Probabili

ty 
0.130905 0.109090 0.144179 0.000000 0.246045 

Observat

ions 
76 76 76 76 76 

 

 

USOI

L 
RG PE PD NER M2 IN_ GDP AOIR 

Mean 71.225 90.411 798676.9 30192.2 1246.9 84.368 8.1589 2239233 7.3719 

Median 67.185 85.733 767886.7 17104.5 1184.7 87.061 2.7154 2285955 6.00 

Maxim

um 
106.47 161.69 1559834 71777.9 1485.6 168.29 53.200 4156285 20.00 

Minim

um 
35.778 40.502 111723 4288.9 1165.6 14.684 -0.1027 411157 3.6796 

Std. 

Dev. 
21.219 31.825 335589.9 25960.1 111.32 40.427 14.169 836689.2 4.5057 

Skewne

ss 
0.1699 0.3648 0.20028 0.43375 1.1712 0.1076 2.21268 0.092065 1.6416 

Kurtosi

s 
1.8914 2.1330 2.38398 1.56570 2.7540 2.3389 6.4135 2.801782 4.543 

Jarque-

Bera 
4.2569 4.0662 1.7097 8.89756 17.567 1.5306 95.009 0.231782 41.68 

Probab

ility 
0.1190 0.1309 0.4253 0.0116 0.0001 0.4651 0.000 0.8905 0.000 

Observ

ations 
76 76 76 76 76 76 76 76 76 

 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

تُبخز الشتائج الإحرائية في الججوؿ التحميمي لستغيخات الجراسة بعج تحػيميا إلى بيانات ربع سشػية مجػ 
الدلاسل الدمشية بيغ مكػنات الدػؽ السالي والستغيخات السالية والشقجية. يطيخ مغ التبايغ في خرائز 

، مع 326.49ووسيصًا  351.28( سجل متػسصًا بمغ SPIالججوؿ أف السؤشخ العاـ لمدػؽ السالي )
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(، مسا يعكذ تحبحب الدػؽ وتعخضو لرجمات واضحة خلاؿ السجة. 282.92انحخاؼ معيارؼ مختفع )
( دوف أف يبمغ مدتػيات مقمقة، Skewness = 0.31ػد ميل شؽيف لمتػزيع نحػ اليسيغ )كسا يلاحع وج

(، مسا يذيخ إلى تػزيع أقخب لمسشحشى Kurtosis = 1.65في حيغ تبقى ؾيسة التفخشح مشخفزة )
(، مسا يجعع p > 0.05بيخا لع يُطيخ دلالة إحرائية )-الصبيعي، عمى الخغع مغ أف اختبار جاركػ

( حافطت عمى خرائز MCجـ وجػد انحخافات كبيخة عغ التػزيع الصبيعي. الؿيسة الدػؾية )الفخضية بع
مميػف، مسا يجؿ عمى تػزيع متػازف ندبيًا، رغع  9.2مميػف ديشار، ووسيط  8.9مساثمة، مع متػسط بمغ 

 مميػف( الشاتج عغ ؾيع قرػػ مختفعة. أما مؤشخ عجد الذخكات 5.27الانحخاؼ السعيارؼ الكبيخ )
(NOC فقج أضيخ اتداقًا ندبيًا بستػسط يقارب ،)شخكة، مع ميل سمبي بديط في التػزيع  93
(Skewness = -0.54( يجؿ عمى تخكد الؿيع في الصخؼ الأعمى مغ الدمدمة. حجع التجاوؿ )TV )

ألف( وميل واضح ججًا لمتػزيع نحػ اليسيغ  457اتدع بجرجة تذتت شجيجة )الانحخاؼ السعيارؼ 
(Skewness = 2.59( مع تفخشح مختفع ،)Kurtosis = 10.99 ما يعشي وجػد مذاىجات متصخفة ،)

بيخا عشج -ومػسسية تعكذ نذاشات مالية مختفعة في فتخات معيشة، وىػ ما تؤكجه دلالة اختبار جاركػ
(، فقج أضيخ خرائز معتجلة عسػمًا، رغع تفاوت STR%. أما معجؿ دوراف الأسيع )1مدتػػ معشػية 

(. عمى صعيج الستغيخات الخارجية، يُلاحع أف 24.8إلى  2.35بيغ الؿيع الجنيا والعميا )مغ  ممحػظ
، 106.4و 35.7دولارًا، ضسغ نصاؽ يتخاوح بيغ  71.22( سجمت متػسصًا يبمغ USOILأسعار الشفط )

( RGمة )ما يعكذ تأثخ الدػؽ العخاقي السباشخ بأسعار الصاقة العالسية. وتبيغ نتائج الإيخادات العا
( وجػد فجػة واضحة، مسا يجؿ عمى استسخار العجد السالي، في حيغ يطيخ الجيغ PEوالشفقات العامة )

( متػسط مختفع مقارنةً بالػسيط، ما يجؿ عمى ارتفاع مفاجئ في بعس الدشػات، وىػ ما تؤكجه PDالعاـ )
(، فقج سجمت M2مثل عخض الشقج ) الؿيع السختفعة للانحخاؼ السعيارؼ والتفخشح. أما الستغيخات الشقجية،

( دوف وجػد مذكلات تػزيع كبيخة. التزخع Std. Dev. = 40.42مدتػيات مختفعة مع تذتت كبيخ )
(IN( يُطيخ ميل حاد لمتػزيع )_Skewness = 2.21( وتفخشح مختفع )Kurtosis = 6.41 مسا ،)

لسالية العالسية وما بعجىا. وأخيخًا، يعكذ وجػد فتخات تزخع مختفع في الاقتراد العخاقي خلاؿ الأزمة ا
( حافع عمى تػزيع شبيعي ندبياً، رغع تذتتو الكبيخ، ؼيسا يُطيخ سعخ GDPفإف الشاتج السحمي الإجسالي )

( وتفخشح أعمى مغ الصبيعي Skewness = 1.64( تػزيعًا مائلًا إلى اليسيغ بػضػح )AOIRالفائجة )
(Kurtosis = 4.54تذيخ ىحه الشتائج إ .) لى أف بعس الستغيخات تخزع لتػزيعات غيخ شبيعية، مع
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وجػد تبايشات واضحة تتصمب نساذج تقجيخ مخنة قادرة عمى التعامل مع الؿيع الستصخفة والانحخافات، 
 والذكل التالي يػضح تصػر ىحه الستغيخات ARDLوخاصة في سياؽ الشساذج الدمشية مثل 

 الجراسةأنساط تظؾر متغيخات  )2-4 )رسؼ تؾضيحي
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    والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

 لمسجةتعكذ الخسػـ البيانية في الذكل الاتجاىات الدمشية لسجسػعة مغ الستغيخات الاقترادية والسالية           
وتػضح تبايغ أنساط الشسػ والتقمب بيغ الستغيخات السجروسة. يطيخ مغ خلاؿ تصػر أسعار  (2023–2005)

 (2015–2014 )( تقمبات حادة، تتػافق مع الرجمات العالسية، أبخزىا الانخفاض الحاد فيUSOILالشفط )
اع واضح بعج نتيجة تجاعيات جائحة كػرونا، ثع ارتف 2020بدبب تخسة السعخوض، واليبػط الحاد مججدًا في 

 اً مختبص اً تجريجي اً تراعجي اً ( فقج أضيخت اتجاىRGبفعل تعافي الصمب العالسي. أما الإيخادات العامة ) 2021
بعائجات الشفط، مع تخاجع شؽيف خلاؿ فتخات الانكساش الشفصي، ما يعكذ تبعية السػازنة العامة للإيخادات 

س الشطخ عغ تقمب الإيخادات، مسا يجؿ عمى نيج تػسعي ( سجمت نسػ مدتسخ بغPEالشفصية. الشفقات العامة )
( إلى زيادات متتالية، خرػصًا PDفي الدياسة السالية يعتسج عمى الإنفاؽ العاـ، بيشسا يذيخ مدار الجيغ العاـ )

( نسط تراعجؼ واضح، يعكذ M2، نتيجة لتسػيل العجد السدمغ. في السقابل، يُطيخ عخض الشقج )2014بعج 
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_( الحؼ رغع تقمباتو بقي INتمة الشقجية ربسا استُخجـ لجعع الإنفاؽ العاـ، ويتقاشع مع التزخع )تػسع في الك
( اتدع بشسػ متقصع، يعكذ التحبحب في GDPمحجودًا ندبيًا باستثشاء فتخات ارتفاع حاد. الشاتج السحمي الإجسالي )

( NERفي حيغ يػضح سعخ الرخؼ ) الاستقخار الأمشي والدياسي، إضافة إلى تأثيخات العػامل الخارجية،
، ما يعكذ ضغػشًا عمى العسمة الػششية. 2020استقخاراً ندبياً قبل أف يدجل تخاجعاً ممحػضاً في ؾيستو الفعمية بعج 

( أضيخ تخاجع شػيل الأمج ثع ارتفاع متأخخ، ما يعكذ تغيخات في أدوات الدياسة AOIRسعخ الفائجة الاسسي )
ثع تخاجعًا، في حيغ  2013( شفخة مؤقتة ممحػضة حػؿ عاـ TVيػضح حجع التجاوؿ )الشقجية. في سػؽ الساؿ، 

( عمى اتجاه تشازلي عاـ، بسا يعكذ تخاجع ثقة STR( ومعجؿ دوراف الأسيع )SPIحافع السؤشخ العاـ للأسعار )
عاود الارتفاع ( شيج فتخات نسػ ثع تخاجع، و spiالسدتثسخيغ أو تقمز الشذاط الدػقي. السؤشخ العاـ للأسػاؽ )

( فقج ارتفعت تجريجيًا بسا يتساشى مع الاتجاه العاـ لمشاتج السحمي. MC. أما الؿيسة الدػؾية )2020التجريجي بعج 
تذيخ ىحه الاتجاىات إلى أف الدػؽ السالي يتأثخ بذكل واضح بالستغيخات الكمية، خاصة أسعار الشفط والشفقات 

اذج ؾياسية تأخح في الاعتبار العلاقات الجيشاميكية بيغ ىحه الستغيخات العامة وسعخ الرخؼ، ما يبخر اعتساد نس
 لفيع آلية انتقاؿ الأثخ مغ الدياسة السالية والشقجية إلى أداء الدػؽ.

 مؤشخ الدؾق السخكب:
 اً يُعج بشاء مؤشخ مخكب لمدػؽ السالي خصػة مشيجية ضخورية في الجراسات الاقترادية التي تتصمب متغيخ        

ييجؼ حيث (. ARDLضسغ الشساذج الؿياسية، كسا ىػ في نسػذج الانحجار الحاتي للإبصاء السػزع ) اً واحج اً بعتا
ىحا السؤشخ إلى تسثيل الأداء العاـ لمدػؽ السالي برػرة كسية مػحجة، مغ خلاؿ دمج عجد مغ الستغيخات الدػؾية 

ليل الؿياسي. تع تحجيج مجسػعة مغ ؤ لية في التحالجالة عمى مدتػيات الشذاط السالي، بسا يتيح استخجامو بفعا
(، عجد الذخكات السجرجة Mcالستغيخات التي تعكذ الأبعاد الأساسية لمدػؽ السالي، وىي: الؿيسة الدػؾية )

(noc( حجع التجاوؿ ،)Tv( معجؿ دوراف الأسيع ،)STr( والسؤشخ العاـ للأسعار ،)spi .)اخزعت ىح بسا 
، الحؼ يزسغ تػحيج الػحجات وتعجيل الؿيع لتكػف جسيعيا Min-Maxباستخجاـ أسمػب الستغيخات لعسمية تصبيع 

لمجمج ضسغ مؤشخ واحج. تع احتداب الستػسط  ويييؤىاضسغ نصاؽ مػحج، بسا يديل أثخ التبايغ في السقاييذ 
الحدابي البديط لمستغيخات السصبػعة لكل فتخة ربع سشػية، لتكػيغ السؤشخ السخكب، باعتبار أف ىحا الأسمػب يػفخ 

في السؤشخات السخكبة نطخاً لديػلة تفديخه واتداقو السشيجي. كسا تع  اً متػازناً لمؿيع ويُعج الأكثخ استخجام تسثيلاً 
تحقق مغ خرائز السؤشخ مغ حيث الاستقخار والجيشاميكية باستخجاـ اختبارات زمشية مشاسبة، لزساف صلاحيتو ال

كسؤشخ شامل يعكذ التغيخات السخحمية في الدػؽ السالي. تبخز أىسية ىحا السؤشخ في قجرتو عمى اختداؿ الأبعاد 
يل الاقترادؼ، الأمخ الحؼ يعدز دقة الشتائج الستعجدة لشذاط الدػؽ ضسغ متغيخ واحج يسكغ استخجامو في التحم
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ديّل تفديخ العلاقة بيغ الستغيخات السدتقمة وعػامل الدػؽ. كسا يُديع السؤشخ في تػفيخ أداة تحميمية يسكغ وي
 الاعتساد عمييا في الجراسات التصبيؿية وصشع الدياسات السالية والاقترادية.

 لوصفً لمؤشر السوق المالً المركبتوزٌع ومؤشرات الإحصاء ا ( 4-2)رسم توضٌحً
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Std. Dev.   0.129507

Skewness   0.259726

Kurtosis   2.012291

Jarque-Bera  3.943766

Probability  0.139195
 
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

إلى مجسػعة مغ الخػاص السيسة  CIتذيخ نتائج التحميل الإحرائي الػصفي لسؤشخ الدػؽ السالي السخكب       
 76، والتي تدتشج إلى 2005Q1–2023Q4التي تعكذ شبيعة أداء سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية خلاؿ السجة 

، ما يعكذ مدتػػ عاـ معتجؿ لمشذاط الدػقي، بيشسا كانت 0.382ملاحطة ربع سشػية. بمغ متػسط السؤشخ 
دبي في تػزيع الؿيع حػؿ السخكد. الانحخاؼ السعيارؼ البالغ ، وىػ ما يذيخ إلى وجػد تػازف ن0.368الػسيط 
 = Skewnessيجؿ عمى وجػد تقمبات محجودة ندبياً في أداء الدػؽ عبخ الدمغ. تذيخ ؾيع الالتػاء ) 0.129
( إلى أف التػزيع قخيب مغ التػزيع الصبيعي، حيث لا يطيخ السؤشخ ميلًا Kurtosis = 2.01( والتفخشح )0.25
بيخا الحؼ لع يكغ -نحػ أحج أشخاؼ التػزيع، ولا وجػد لؿيع متصخفة حادة. ويعدز ىحا التفديخ اختبار جاركػشجيجاً 

(، مسا يجعع فخضية التػزيع الصبيعي لمسؤشخ. تػزيع البيانات Jarque-Bera = 3.94 ،P = 0.13معشػيًا )
، ما 0.50–0.25حػظ ضسغ الشصاؽ الطاىخ في الذكل البياني يػضح انتذار الؿيع حػؿ متػسصيا مع تخكد مم

يذيخ إلى أف أغمب فتخات الجراسة اتدست بأداء سػقي متػسط. كسا يطيخ غياب واضح لمفجػات أو الانقصاعات، 
والعميا  0.17وىػ مؤشخ إيجابي عمى انتطاـ الدمػؾ الدػقي دوف تحػلات فجائية حادة. الؿيسة الجنيا لمسؤشخ 

وأسػأ فتخات الدػؽ. تذيخ نتائج السؤشخ السخكب لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية تعكذ حجود الأداء بيغ أدنى  0.64
، بل تسيد بدمػؾ 2023–2005إلى أف الدػؽ لع يذيج نذاشاً مدتقخاً أو تراعجياً بذكل مشتطع خلاؿ السجة 

الػسيط ( و 0.382متحبحب يعكذ ىذاشة في البشية السؤسدية والبيئة الاستثسارية. فالستػسط العاـ لمسؤشخ )
(، ما يعشي أف الدػؽ لع يحقق 1( يجلّاف عمى مدتػػ أداء مشخفس ندبياً مقارنة بالحج الأقرى السسكغ )0.368)
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شاقتو الكامشة خلاؿ أغمب فتخات الجراسة. ويختبط ذلظ بعجة عػامل، أىسيا محجودية عسق الدػؽ وضعف أدوات 
السالية والشقجية مثل الإيخادات والشفقات العامة، وسعخ الفائجة، التسػيل الستاحة، إضافة إلى تأثخه السباشخ بالستغيخات 

والتزخع، كسا أثبتت نساذج الانحجار الحاتي السدتخجمة في الجراسة. الانحخاؼ السعيارؼ السشخفس ندبياً يذيخ 
التػسعية  إلى غياب الصفخات الاستثسارية أو فتخات الشسػ القػؼ، وىػ ما يعكذ ضعف الاستجابة لمدياسات السالية

التي اتبعتيا الجولة في فتخات مختمفة. كسا أف اختبار التػزيع الصبيعي وعجـ وجػد التػاء حاد في السؤشخ يػحياف 
بأف الدػؽ ضل يجور ضسغ نصاؽ ضيق مغ الأداء، دوف أف يتسكغ مغ الانتقاؿ إلى مخاحل تػسعية أو صعػدية 

يسامػتػ التي أثبتت وجػد سببية أحادية الاتجاه -في اختبار تػدامدتجامة. ويعدز ىحا الاستشتاج الشتائج التػضيحية 
مغ الشفقات العامة والجيغ العاـ إلى السؤشخ السخكب، ما يعشي أف الدػؽ السالي ما يداؿ متمؿياً لمدياسات السالية 

 -لسالي:أكثخ مغ كػنو قشاة فاعمة لشقميا أو تزخيع أثخىا. والذكل التالي يػضح اتجاه تصػر مؤشخ الدػؽ ا
 أنماط واتجاه تطور مؤشر السوق المالً المركب( 4-4 )رسم توضٌحً
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مداراً  2023–2005خلاؿ الفتخة  CIيعكذ تصػر السؤشخ السخكب لمدػؽ السالي العخاقي         
تراعجياً غيخ مشتطع، يتخممو تحبحبات حادة تعكذ حداسية الدػؽ لمرجمات الاقترادية والسالية. فقج بجأ 

، حيغ بمغ 2012، ثع سجل تحدغ تجريجي حتى عاـ 0.2أقل مغ  2005السؤشخ بسدتػػ مشخفس في 
، ما يذيخ إلى نذاط ممحػظ في الدػؽ خلاؿ تمظ الفتخة، بجعع مغ ارتفاع 0.5تو الأولى متجاوزاً ذرو 

، ما 2014–2013أسعار الشفط آنحاؾ وزيادة الإنفاؽ العاـ. إلا أف ىحا الرعػد تلاه تخاجع حاد في 
و اضصخابات يعكذ استجابة مباشخة لرجمات داخمية أو خارجية، ربسا مختبصة بانخفاض أسعار الشفط أ

، ليبمغ ذروة ججيجة عاـ 2015أمشية واقترادية. عقب ىحه الرجمة عاد السؤشخ إلى الارتفاع ابتجاءً مغ 
، مدجلًا 2019، قبل أف يدتأنف صعػده التجريجي مع بجاية 2018، ثع تخاجع بذكل محجود في 2017

نا أو زيادة الإنفاؽ ، ربسا بدبب تعافي الدػؽ مغ تجاعيات جائحة كػرو 2020قفدات واضحة بعج 
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، وىػ أعمى مدتػػ لو في الدمدمة، مسا يذيخ إلى 0.65إلى قخابة  2023الحكػمي. ويرل السؤشخ في 
تحدغ ندبي في أداء الدػؽ خلاؿ الدشػات الأخيخة، وإف كاف ىحا التحدغ لا يداؿ يعكذ تأثيخات الدياسة 

الاتجاه العاـ الراعج لمسؤشخ، رغع التحبحبات،  السالية أكثخ مغ كػنو ناتجاً عغ ديشاميكية سػؾية داخمية.
يذيخ إلى تصػر تجريجي في الدػؽ، لكغ ىذاشة الأداء خلاؿ فتخات الأزمات تُبخز الحاجة إلى تعسيق 

 سػ وتحقيق تأثيخ مدتجاـ لمدياساتالدػؽ وتػسيع أدواتو وتعديد البيئة الاستثسارية لزساف استقخار الش
 الاقتراد
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تحميل الدببية والاستقخارية لسؤشخات سؾق العخاق للأوراق السالية /  السبحث الثاني
 والستغيخات الاقترادية

تيجؼ إلى فحز العلاقات الدببية والجيشاميكية بيغ حيث يسثل السبحث الثاني خصػة تحميمية متقجمة       
الستغيخات الاقترادية الكمية والسالية السعتسجة في الجراسة، مع ( CIالسؤشخ السخكب لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية )

مغ خلاؿ اختبار مجػ استقخارية الدلاسل الدمشية أولًا، ثع تحجيج اتجاه العلاقات الدببية ثانياً. وتكسغ أىسية ىحا 
ز استقخارية السبحث في كػنو يػفخ أساساً مشيجياً ضخورياً قبل الذخوع في بشاء الشساذج الؿياسية، إذ إف خرائ

تحجد بذكل حاسع إمكانية استخجاـ نساذج —أؼ ما إذا كانت مدتقخة عشج السدتػػ أو بعج الفخؽ الأوؿ—الستغيخات
أو غيخىا. فالدلاسل غيخ السدتقخة قج تؤدؼ إلى نتائج زائفة إذا تع استخجاميا في  VECMأو  ARDLمثل 

يؤدؼ إلى تزميل الاستشتاجات الستعمقة بالعلاقات قج جة الانحجارات التقميجية، كسا أف تجاىل خرائز الجحر الػح
فػلخ -، يبجأ السبحث الثاني باختبار استقخارية الستغيخات باستخجاـ اختبار ديكيالسبجأبيغ الستغيخات. ومغ ىحا 

( الحؼ يعج مغ الأدوات الإحرائية السعتسجة في تحميل الدلاسل الدمشية، وييجؼ إلى التحقق مسا ADFالسػسع )
كانت مدتقخة عشج السدتػػ أو تتصمب إجخاء فخؽ أوؿ  افذا كانت الستغيخات تحتػؼ عمى جحر وحجة أو لا، وما إ

لمحرػؿ عمى الاستقخار. بعج تحجيج درجة تكامل الستغيخات، يشتقل التحميل إلى اختبار علاقات الدببية باستخجاـ 
 ( Toda-Yamamotoيسامػتػ )-مشيجية تػدا

( دوف الحاجة إلى معخفة درجة تكامل VARى تػسيع نسػذج الانحجار الحاتي الستجو )التي تعتسج عم     
الستغيخات مدبقاً، مسا يجعميا أكثخ مخونة وملاءمة خاصة في حالة وجػد تبايغ في درجات التكامل بيغ 

مة، الإيخادات، الجيغ الستغيخات. وتيجؼ ىحه الاختبارات إلى بياف ما إذا كانت الستغيخات السدتقمة مثل الشفقات العا
العاـ، أو الستغيخات الشقجية كعخض الشقج والتزخع وسعخ الفائجة، تدبق السؤشخ السخكب في الدمغ وتُعج سبباً لو، 
أو العكذ، وىػ ما يُعج عشرخاً محػرياً في فيع آلية انتقاؿ أثخ الدياسات الاقترادية إلى الدػؽ السالي. فسعخفة 

تقترخ عمى الجانب الأكاديسي أو الؿياسي فقط، بل تستج إلى دعع صانع القخار في تحجيج اتجاه العلاقة الدببية لا 
نقاط الشفاذ الأكثخ تأثيخاً عمى الدػؽ، وتػجيو أدوات الدياسة الاقترادية بذكل أكثخ دقة وفعالية. ولحلظ، يُعج ىحا 

صفي في السبحث الأوؿ والشساذج الؿياسية السبحث حمقة أساسية في الإشار التحميمي لمجراسة، تخبط بيغ التحميل الػ 
في السبحث الثالث، وتذكل القاعجة التي تُبشى عمييا التقجيخات والتفديخات الشيائية لأثخ الدياسات السالية والشقجية 

 عمى سػؽ الساؿ العخاقي.

 -اختبار الاستقخارية لمستغيخات:
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 ( في السدتؾى والفخق الأول لمستغيخاتADFالسؾسع ) فؾلخ-اختبار ديكي( 2-4(ججول

 t قيسة الافتخاض السدتؾى/الفخق  الستغيخ
 السحدؾبة

الكيسة 
 الاحتسالية

 الكيسة الججولية
(1%) 

 الكيسة الججولية
(5%) 

 الكيسة الججولية
(10%) 

CI  مع قاطع واتجاه السدتؾى -
4.868706 

0.0009 -4.086877 -3.471693 -3.162948 

PE  مع قاطع واتجاه السدتؾى 
-

2.365807 0.3939 -4.094550 -3.475305 -3.165046 

PE بجون قاطع الفخق الأول -
2.687889 0.0078 -2.598907 -1.945596 -1.613719 

RG  مع قاطع واتجاه السدتؾى -
1.353775 

0.8651 -4.105534 -3.480463 -3.168039 

RG بجون قاطع الفخق الأول 
-

3.175290 0.0019 -2.601024 -1.945903 -1.613543 

PD  مع قاطع واتجاه السدتؾى -
5.121918 0.0245 -4.096614 -3.476275 -3.165610 

M2  مع قاطع واتجاه السدتؾى -
2.151308 0.5084 -4.096614 -3.476275 -3.165610 

M2 بجون قاطع الفخق الأول -
2.396468 

0.0170 -2.598907 -1.945596 -1.613719 

IN_  مع قاطع واتجاه السدتؾى 
-

2.003131 0.5881 -4.113017 -3.483970 -3.170071 

IN_ مع قاطع واتجاه الفخق الأول -
7.534770 

0.0000 -4.113017 -3.483970 -3.170071 

AOIR  مع قاطع واتجاه السدتؾى -
1.940745 0.6223 -4.098741 -3.477275 -3.166190 

AOIR  مع قاطع واتجاه الأولالفخق -
5.398310 

0.0002 -4.098741 -3.477275 -3.166190 

NER  مع قاطع واتجاه السدتؾى 
-

2.013058 0.5832 -4.105534 -3.480463 -3.168039 

NER بجون قاطع الفخق الأول -
2.792385 0.0059 -2.601024 -1.945903 -1.613543 

USOIL  مع قاطع واتجاه السدتؾى -
2.005220 0.5886 -4.088713 -3.472558 -3.163450 

USOIL مع قاطع واتجاه الفخق الأول -
5.331029 

0.0002 -4.088713 -3.472558 -3.163450 

GDP  مع قاطع واتجاه السدتؾى 
-

2.114669 0.5281 -4.103198 -3.479367 -3.167404 

GDP بجون قاطع الفخق الأول -
3.802265 0.0082 -2.601024 -1.945903 -1.613543 

 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 
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( إلى تبايغ واضح في خرائز الاستقخارية بيغ الستغيخات ADFفػلخ السػسع )-تذيخ نتائج اختبار ديكي        
دلالات مشيجية ميسة عشج اختيار الأسمػب الؿياسي السشاسب. فقج الجاخمة في نسػذج الجراسة، وىػ ما يحسل 

-( مدتقخ عشج السدتػػ، إذ بمغت ؾيسة إحرائية الاختبار CIأضيخت الشتائج أف السؤشخ السخكب لمدػؽ السالي )
(، مسا يذيخ إلى p = 0.0009%، مع دلالة معشػية قػية )1وىي أقل مغ الؿيسة الججولية عشج مدتػػ  4.86
(. الأمخ ذاتو يشصبق عمى 0)Iاحتػائو عمى جحر وحجة، وبالتالي يسكغ اعتباره مجمج مغ الجرجة الرفخية عجـ 

(. في t = -1219, p = 24500(، الحؼ تجاوز أيزاً عتبة الاستقخار عشج السدتػػ )PDمتغيخ الجيغ العاـ )
السحدػبة أعمى مغ الحجود الججولية، مع  t السقابل، لع تُطيخ بؿية الستغيخات استقخاراً عشج السدتػػ، إذ كانت ؾيع
( وعخض الشقج RG( والإيخادات العامة )PEدلالات إحرائية غيخ معشػية، كسا ىػ الحاؿ مع الشفقات العامة )

(M2( ومعجؿ التزخع )IN( وسعخ الفائجة الاسسي )_AOIR( وسعخ الرخؼ )NER( وأسعار الشفط )USOIL )
 (. GDPوالشاتج السحمي الإجسالي )

 tإلا أف ىحه الستغيخات تحققت فييا شخوط الاستقخارية بعج إجخاء الفخؽ الأوؿ، كسا يتزح مغ تخاجع ؾيع        
(. ىحا 1)Iإلى ما دوف الحجود الحخجة وتحقيق دلالات معشػية قػية، مسا يعشي أنيا مجمجة مغ الجرجة الأولى 

استخجاـ نسػذج الانحجار الحاتي للإبصاء السػزع  التبايغ في درجات التكامل بيغ الستغيخات يؤكج ملاءمة
(ARDL الحؼ يتيح تحميل العلاقات الجيشاميكية بيغ الستغيخات برخؼ الشطخ عغ تجانذ مدتػيات تكامميا، ما ،)

(. كسا تعكذ ىحه الشتائج سمػكاً اقترادياً متدقاً، إذ أف الستغيخات السختبصة 2)Iدامت لا تتجاوز الجرجة الثانية 
يكمياً عالياً نتيجة تأثخىا بالتقمبات الجورية والرجمات الخارجية، بالد ياسة السالية والشقجية تطيخ عادة تقمباً زمشياً وـ

في حيغ يتسيد السؤشخ السخكب لمدػؽ بجرجة أعمى مغ الاتداف الشدبي عمى السجػ الصػيل. ىحه الفخوقات تػفخ 
ة دؾيقة، وتجعع فخضية وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ أساساً عمسياً متيشاً لبشاء نساذج سببية وتػازني

 الستغيخات الاقترادية وسمػؾ الدػؽ السالي العخاقي.

 اختبارات الدببية:
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 والدببية العكدية CIيسامؾتؾ باتجاه -نتائج سببية تؾدا( 4-5)ججول
 اذجاه انسثثيح انميًح الاحرًانيح (%5) انميًح انجذونيح درجاخ انحريح Wald χ² ليًح انًرغير انًسرمم

PE 6.431 1 3.841 0.0112 PE ⇨ CI (يػجج سببية) 
CI → PE 1.328 1 3.841 0.2491 CI ⇨ PE (لا يػجج سببية) 

RG 5.972 1 3.841 0.0145 RG ⇨ CI (يػجج سببية) 
CI → RG 0.789 1 3.841 0.3743 CI ⇨ RG (لا يػجج سببية) 

PD 7.108 1 3.841 0.0077 PD ⇨ CI (يػجج سببية) 
CI → PD 1.503 1 3.841 0.2198 CI ⇨ PD (لا يػجج سببية) 

M2 9.852 1 3.841 0.0017 M2 ⇨ CI (يػجج سببية) 
CI → M2 0.954 1 3.841 0.3287 CI ⇨ M2 (لا يػجج سببية) 

IN_ 4.576 1 3.841 0.0325 IN_ ⇨ CI (يػجج سببية) 
CI → IN_ 1.017 1 3.841 0.3131 CI ⇨ IN_ (لا يػجج سببية) 

AOIR 10.661 1 3.841 0.0011 AOIR ⇨ CI (يػجج سببية) 

CI → AOIR 0.627 1 3.841 0.4287 CI ⇨ AOIR (لا يػجج سببية) 

NER 6.788 1 3.841 0.0092 NER ⇨ CI (يػجج سببية) 

CI → NER 1.141 1 3.841 0.2854 CI ⇨ NER (لا يػجج سببية) 

USOIL 11.431 1 3.841 0.0007 USOIL ⇨ CI (يػجج سببية) 

CI → USOIL 0.832 1 3.841 0.3618 CI ⇨ USOIL (لا يػجج سببية) 

GDP 8.103 1 3.841 0.0044 GDP ⇨ CI (يػجج سببية) 

CI → GDP 1.389 1 3.841 0.2387 CI ⇨ GDP (لا يػجج سببية) 

 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

يسامػتػ شبيعة العلاقة الجيشاميكية أحادية -تعكذ نتائج اختبار الدببية باستخجاـ مشيجية تػدا         
( مغ جية CIالاتجاه بيغ الستغيخات الكمية والسالية مغ جية، والسؤشخ السخكب لمدػؽ السالي العخاقي )

الستغيخات السجخمة في التحميل، سػاء السختبصة بالدياسة السالية )الشفقات العامة  كافةأخخػ. إذ تُطيخ 
PE الإيخادات ،RG الجيغ العاـ ،PD ( أو الشقجية )عخض الشقجM2 التزخع ،IN سعخ الفائجة ،_

AOIR سعخ الرخؼ ،NER ( أو الستغيخات الكمية الخارجية )أسعار الشفطUSOIL والشاتج السحمي ،
 Wald%، كسا يتزح مغ تجاوز ؾيع 5عشج مدتػػ دلالة  CI(، تأثيخاً معشػياً عمى GDPالإجسالي 

. ويعشي ذلظ أف ىحه الستغيخات تُدبب تحخكات السؤشخ السخكب 3.841الإحرائية لمعتبة الججولية البالغة 
ية بالتقمبات والدياسات السالية والشقجية، ولا لمدػؽ، مسا يعدز فخضية أف الدػؽ السالي العخاقي يتأثخ بفعال

يترخؼ بػصفو كياناً مدتقلًا أو مؤثخاً عمى الاقتراد الكمي. في السقابل، لع تُطيخ نتائج الاختبار أؼ 
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عمى أف الدػؽ لا يُعج محخكاً أو محجداً  يذيخإلى أؼ مغ الستغيخات، مسا  CIعلاقة سببية عكدية مغ 
دية، بل ىػ انعكاس ليا، وىحا الشسط يتساشى مع خرائز الأسػاؽ الشاشئة لتػجيات الدياسة الاقترا

التي تفتقخ إلى عسق مالي كاؼٍ أو أدوات تأثيخ مباشخة في الدياسات العامة. ىحا الشسط الدببي الأحادؼ 
الاتجاه يُعصي دلالة ميسة لرشّاع القخار، مفادىا أف تحفيد الدػؽ السالي لا يكػف مغ خلاؿ إجخاءات 

اخمية لمدػؽ نفدو، وإنسا مغ خلاؿ ضبط الدياسة السالية وتفعيل أدوات الدياسة الشقجية، وتحقيق د
مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية يتأثخ بالستغيخات الاقترادية الاستقخار الاقترادؼ الكمي. كسا أف 

مسا ط والدياسات الشقجية, وىحا يعكذ اف الدػؽ السالي مختبط بقػه الاداء الاقترادؼ العاـ واسعار الشف
يبخز الحاجة إلى بشاء سػؽ مالي أكثخ استقلالًا وديشاميكية في السجػ الصػيل. والذكل التالي يتخجع نتائج 

 -الدببية ضسغ مخصط السدار التالي:

 ةمخظط السدار حدب نتائج الدببي( 4-5) رسؼ تؾضيحي

 

 السرجر: اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات الجراسة  
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السبحث الثالث: تقجيخ الشساذج )مؤشخات الدؾق مع الستغيخات الاقترادية ( باستخجام 
مشيج   ARDL 

يسثػػػػػل السبحػػػػػث الثالػػػػػث السخحمػػػػػة الحاسػػػػػسة فػػػػػي الإشػػػػػار التحميمػػػػػي لمجراسػػػػػة، حيػػػػػث يػػػػػتع الانتقػػػػػاؿ مػػػػػغ التحميػػػػػل 
واختبػػػػارات الدػػػػببية والاسػػػػتقخارية إلػػػػى بشػػػػاء نسػػػػاذج ؾياسػػػػية كسيػػػػة تيػػػػجؼ إلػػػػى تقػػػػجيخ أثػػػػخ الػصػػػػفي والاستكذػػػػافي 

الستغيػػػػػػػػخات الاقترػػػػػػػػادية والساليػػػػػػػػة عمػػػػػػػػى أداء الدػػػػػػػػػؽ السػػػػػػػػالي العخاقػػػػػػػػي باسػػػػػػػػتخجاـ مشيجيػػػػػػػػة الانحػػػػػػػػجار الػػػػػػػػحاتي 
فييػػػػػا (. وقػػػػػج تػػػػػع اختيػػػػػار ىػػػػػحا السػػػػػشيج بػػػػػالشطخ إلػػػػػى ملاءمتػػػػػو لمحػػػػػالات التػػػػػي تتبػػػػػايغ ARDLللإبصػػػػػاء السػػػػػػزع )

(، كسػػػػػا أثبتػػػػػت اختبػػػػػارات جػػػػػحر الػحػػػػػجة فػػػػػي السبحػػػػػث الدػػػػػابق، إلػػػػػى 1)I( و0)Iدرجػػػػػات تكامػػػػػل الستغيػػػػػخات بػػػػػيغ 
جانػػػػػب قجرتػػػػػو عمػػػػػى التسييػػػػػد بػػػػػيغ العلاقػػػػػات قرػػػػػيخة الأجػػػػػل وشػيمػػػػػة الأجػػػػػل ضػػػػػسغ نفػػػػػذ الشسػػػػػػذج. ويُعػػػػػج ىػػػػػحا 

عيشػػػػػة، إذ أنػػػػػو أكثػػػػػخ الػػػػػشيج مشاسػػػػػبًا لمبيانػػػػػات الدمشيػػػػػة ربػػػػػع الدػػػػػشػية الستاحػػػػػة، خاصػػػػػة فػػػػػي ضػػػػػل صػػػػػغخ حجػػػػػع ال
 مخونة وكفاءة مقارنة بالصخؽ الأخخػ مثل نساذج التكامل السذتخؾ لجػىاندغ.

وييػػػػػجؼ ىػػػػػحا السبحػػػػػث إلػػػػػى تقػػػػػجيخ نسػػػػػػذجيغ رئيدػػػػػييغ، الأوؿ يختبػػػػػخ تػػػػػأثيخ متغيػػػػػخات الدياسػػػػػة الساليػػػػػة     
عمػػػػػػػى الدػػػػػػػػؽ السػػػػػػػالي، والثػػػػػػػاني يختبػػػػػػػخ أثػػػػػػػخ الستغيػػػػػػػخات الشقجيػػػػػػػة والكميػػػػػػػة، وذلػػػػػػػظ مػػػػػػػغ خػػػػػػػلاؿ تحجيػػػػػػػج نسػػػػػػػػذج 

ARDL بػػػػػخ اختبػػػػػار الأمثػػػػػل باسػػػػػتخجاـ معػػػػػاييخ السعمػمػػػػػات، ثػػػػػع اختبػػػػػار وجػػػػػػد علاقػػػػػة تػازنيػػػػػة شػيمػػػػػة الأجػػػػػل ع
 .(، يمي ذلظ اشتقاؽ Bounds Testالحجود )

( لتقػػػػػػػجيخ سػػػػػػػخعة التعػػػػػػػجيل نحػػػػػػػػ التػػػػػػػػازف بعػػػػػػػج حػػػػػػػجوث أؼ صػػػػػػػجمة. ECMنسػػػػػػػػذج ترػػػػػػػحيح الخصػػػػػػػأ )    
وتدػػػػػسح ىػػػػػحه السشيجيػػػػػة باسػػػػػتخلاص اسػػػػػتشتاجات كسيػػػػػة دؾيقػػػػػة حػػػػػػؿ كيؽيػػػػػة انتقػػػػػاؿ أثػػػػػخ الدياسػػػػػات الاقترػػػػػادية 

متغيػػػػػػخات قرػػػػػػيخة وشػيمػػػػػػة الأجػػػػػػل، مسػػػػػػا يػػػػػػػفخ أساسًػػػػػػا عمسيًػػػػػػا إلػػػػػػى الدػػػػػػػؽ السػػػػػػالي، ومػػػػػػجػ اسػػػػػػتجابة الأخيػػػػػػخ ل
 لتػجيو الدياسات وتحديغ فعالية التجخلات الاقترادية.
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 ي: أثخ متغيخات الدياسة السالية عمى الدؾق السال1الشسؾذج 

 معمؾمات الشسؾذج الأول( 4-6) ججول
 الكيسة العشرخ

 CI الستغيخ التابع
 PE ،RG ،PD الجيشاميكيةالستغيخات السدتقمة 

 C الستغيخات الثابتة
 13,310 عجد الشساذج السقارنة

 ARDL(6, 9, 0, 1) الشسػذج السختار
 :الشسػذج يحتػؼ عمى التفديخ

 
 (CI) إبصاءات مغ الستغيخ التابع 6 -

 
 PE إبصاءات مغ 9 -

 
 RG إبصاءات مغ 0 -

 
 PD إبصاء مغ 1 -

 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

يعتسج الشسػذج الأوؿ في تقجيخ أثخ متغيخات الدياسة السالية عمى أداء الدػؽ السالي العخاقي عمى         
( كستغيخ CIالسخكب لمدػؽ السالي )، باستخجاـ السؤشخ ARDLنسػذج الانحجار الحاتي للإبصاء السػزع 

(، الإيخادات العامة PEتابع، وثلاثة متغيخات مدتقمة تسثل أدوات الدياسة السالية وىي الشفقات العامة )
(RG( والجيغ العاـ ،)PD وبالاعتساد عمى نتائج السفاضمة بيغ .)نسػذجاً محتسلًا وفق معيار  13,310

Akaike الأمثل  لمسعمػمات، تع اختيار الشسػذجARDL(6 ,9 ,0 ,1 والحؼ يذيخ إلى إدراج ،)فتخات  6
. تعكذ بشية ىحا PD، وفتخة واحجة مغ RG، وصفخ فتخات مغ PEفتخات مغ  9، وCIإبصاء مغ 

الشسػذج شبيعة الاستجابة غيخ الستشاضخة لمسؤشخ السالي لمدػؽ تجاه مكػنات الدياسة السالية، إذ يُطيخ 
يخات الشفقات العامة مقارنة ببؿية الستغيخات، ما يبخر العجد الكبيخ مغ فتخات الشسػذج حداسية مختفعة لتغ

 الإبصاء السختبصة بيا، 

في حيغ أف الإيخادات العامة لع تُزف أؼ إبصاءات ديشاميكية، مسا يذيخ إلى عجـ وجػد أثخ        
واحج فقط كاؼٍ لذخح أثخه  . أما الجيغ العاـ، فقج تبيّغ أف إدراج إبصاءCIقريخ الأجل مؤثخ ليا عمى 

الجيشاميكي عمى الدػؽ. يػفخ ىحا الشسػذج إشار كسي يدسح بتقجيخ الأثخ السباشخ وغيخ السباشخ 
لمدياسات السالية عمى الدػؽ السالي، ويسيج لتحميل العلاقة شػيمة الأجل مغ خلاؿ اختبار الحجود، 

، ما يتيح فيساً أكثخ دقة ECMخصأ بالإضافة إلى تحميل قريخ الأجل باستخجاـ نسػذج ترحيح ال
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لصبيعة التفاعل بيغ أدوات الدياسة السالية والدػؽ السالي العخاقي ضسغ بيئة اقترادية تتسيد بعجـ 
الاستقخار والتقمبات الستكخرة. والذكل التالي يػضح معاييخ مغ حيث اختيار الشسػذج مغ حيث الأداء 

 الأفزل:

 نسؾذج مؽ حيث الأداء باستخجام معاييخ السعمؾماتاختيار افزل ( 4-6)رسؼ تؾضيحي
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model5565: ARDL(6, 9, 0, 1)

Model5554: ARDL(6, 9, 1, 1)

Model5543: ARDL(6, 9, 2, 1)

Model5553: ARDL(6, 9, 1, 2)

Model5564: ARDL(6, 9, 0, 2)

Model5433: ARDL(6, 10, 1, 1)

Model4234: ARDL(7, 9, 0, 1)

Model5444: ARDL(6, 10, 0, 1)

Model4223: ARDL(7, 9, 1, 1)

Model5542: ARDL(6, 9, 2, 2)

Model5566: ARDL(6, 9, 0, 0)

Model5432: ARDL(6, 10, 1, 2)

Model5422: ARDL(6, 10, 2, 1)

Model4212: ARDL(7, 9, 2, 1)

Model5532: ARDL(6, 9, 3, 1)

Model5563: ARDL(6, 9, 0, 3)

Model5686: ARDL(6, 8, 0, 1)

Model5552: ARDL(6, 9, 1, 3)

Model5928: ARDL(6, 6, 0, 1)

Model5443: ARDL(6, 10, 0, 2)  
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 
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 (PE, RG, PD → CIالأول ) ARDLلشسؾذج  t-Boundsو F-Boundsنتائج اختبار حجود ( 7-4(ججول

 طؾيمة الأجل تؾازنيولؾجؾد علاقة  (Bounds Test) اختبار الحجود
 (No levels relationship) لا تؾجج علاقة عمى مدتؾى الكيؼ :الفخضية العجمية

 3 :(k) عجد الستغيخات السدتقمة 
نؾع 

مدتؾى  الكيسة الإحرائية الاختبار
 السعشؾية

 الكيسة الحخجة
I(0) 

 الكيسة الحخجة
I(1) القخار 

F-

Bounds 
F 6.2148 

مخفػضة عشج  3.77 2.72 10%
10% 

 %5مخفػضة عشج  4.35 3.23 5%

مخفػضة عشج  4.89 3.69 2.5%
2.5% 

 %1مخفػضة عشج  5.61 4.29 1%

t-

Bounds 
T -

5.1426 

مخفػضة عشج  3.46- 2.57- 10%
10% 

 %5مخفػضة عشج  3.78- 2.86- 5%

عشج  مخفػضة 4.05- 3.13- 2.5%
2.5% 

 %1مخفػضة عشج  4.37- 3.43- 1%
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

( في الشسػذج الأوؿ إلى وجػد علاقة تػازنية شػيمة Bounds Testتذيخ نتائج اختبار الحجود )       
( والسؤشخ السخكب لمدػؽ PE ،RG ،PDالسدتقمة السسثمة بأدوات الدياسة السالية )الأجل بيغ الستغيخات 

حجود الؿيع الحخجة عشج جسيع مدتػيات الجلالة  F(، حيث تجاوزت الؿيسة السحدػبة لاختبار CIالسالي )
، وىي أعمى مغ الؿيسة الحخجة العميا F = 6.2148%(. بمغت ؾيسة 1%، 2.5%، 5%، 10التقميجية )

(I(1 حتى عشج مدتػػ معشػية ))(، مسا يدسح بخفس الفخضية العجمية القائمة بعجـ وجػد 5.61% )1
 tىحا الاستشتاج، إذ سجمت الؿيسة  t-Boundsعلاقة عمى مدتػػ الؿيع. كسا أكجت نتائج اختبار 

ؤكج ، وىي أقل مغ جسيع الؿيع الحخجة الجنيا، مسا يعدز رفس الفخضية العجمية وي5.1426-السحدػبة 
وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ الستغيخات. وتعج ىحه الشتيجة جػىخية مغ الشاحية الاقترادية، إذ 
تجؿ عمى أف التحػلات في الشفقات العامة أو الإيخادات أو الجيغ العاـ تتخابط مع تحخكات السؤشخ السخكب 

لعخاقي لا يتفاعل مع مكػنات لمدػؽ بذكل مدتقخ عمى السجػ الصػيل. وبحلظ فإف الدػؽ السالي ا
الدياسة السالية بذكل عذػائي أو مؤقت فقط، بل يعكذ اتجاىاً مشطساً نحػ التػازف، وىػ ما يُعج مؤشخاً 
عمى وجػد مدار ترحيحي شػيل الأجل يعسل عمى إعادة الدػؽ إلى حالتو التػازنية بعج أؼ صجمة، 
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( في الخصػة التالية مغ التحميل. ECMح الخصأ )ويُييئ لإجخاء تقجيخات دؾيقة ضسغ إشار نسػذج ترحي
 ولتػثيق واعتساد نتائج الشسػذج نجخؼ اختبارات البػاقي:

 ARDLتؾزيع بؾاقي نسؾذج (  4-7 )رسؼ تؾضيحي

0

2

4

6

8

10

12

14

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Residuals

Sample 2005Q1 2023Q4

Observations 76

Mean       0.015487

Median   0.024126

Maximum  0.163717

Minimum -0.172342

Std. Dev.   0.069343

Skewness  -0.492885

Kurtosis   3.188483

Jarque-Bera  3.189683

Probability  0.202941
  
           والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج            

لؿياس أثخ الدياسة السالية عمى الدػؽ السالي(  ARDLيعكذ تػزيع بػاقي الشسػذج الأوؿ )       
خرائز إحرائية مقبػلة تؤكج عمى ملاءمة الشسػذج مغ حيث الفخضيات الكلاسيكية. يُطيخ الخسع 
البياني أف البػاقي تتػزع بذكل متساثل حػؿ الرفخ، مع غياب واضح لمؿيع الستصخفة، ما يذيخ إلى تػازف 

( والانحخاؼ السعيارؼ 0.015كسا أف الستػسط القخيب مغ الرفخ )ـيكمي في تػزيع الخصأ العذػائي. 
( والتفخشح Skewness = -0.49( يجعساف ىحا الاستشتاج. مغ حيث الالتػاء )0.069السحجود )

(Kurtosis = 3.18 فإف التػزيع يُطيخ ميلًا شؽيفًا إلى اليدار، وتفخشح قخيب مغ الصبيعي، وىي ،)
بؿيسة  3.18بيخا فقج بمغ -عاني مغ تذػىات حادة. أما اختبار جاركػإشارات عمى أف البػاقي لا ت

، وىي غيخ معشػية عشج مدتػيات الجلالة مسا يعشي عجـ وجػد دليل إحرائي عمى التػزيع 0.20احتسالية 
ملاءمة الشسػذج مغ الشاحية الإحرائية، إذ  ARDLالصبيعي لمبػاقي. تعكذ نتائج تػزيع بػاقي نسػذج 

البػاقي تتػزع بذكل متساثل حػؿ الرفخ دوف وجػد ؾيع متصخفة، مع متػسط قخيب مغ  تذيخ إلى أف
الرفخ وانحخاؼ معيارؼ محجود، مسا يجؿ عمى استقخار الأخصاء. كسا أف ؾيع الالتػاء والتفخشح تقع ضسغ 

لمبػاقي. بيخا غيخ معشػؼ، مسا يعدز فخضية التػزيع الصبيعي -الحجود السقبػلة إحرائيًا، واختبار جاركػ
ىحه السؤشخات مجتسعة تؤكج صحة الفخضيات الكلاسيكية وتحدّغ أداء الشسػذج، مسا يجعل نتائج التقجيخ 

 مػثػقة لمتفديخ والتحميل الاقترادؼ.
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 لمشسؾذج الأول Ramsey RESETاختبار الارتباط الحاتي وتغايخ التبايؽ ونسؾذج (4-8) ججول

 إحرائية الفخضية العجمية نؾع الاختبار
F 

الكيسة 
 F الاحتسالية

 إحرائية
Obs*R² 

الكيسة 
 الاحتسالية

χ² 
 القخار

(Breusch-
Godfrey  ارتباط

 )تأخيخ 2ذاتي حتى 

لا يػجج ارتباط 
ذاتي حتى 

 2التأخيخ 
0.2238 0.8004 0.6598 0.7190 

لا يسكغ 
رفس 

الفخضية 
 العجمية

ARCH)  تغايخ
 )تبايغ

لا يػجج تغايخ 
 تبايغ

1.7363 0.1931 18.2371 0.1087 

لا يسكغ 
رفس 

الفخضية 
 العجمية

 لمتحقق مؽ صحة مؾاصفات الشسؾذج Ramsey RESET نتائج اختبار

 درجات الحخية الكيسة الإحرائية
(df) 

الكيسة 
 القخار الاحتسالية

t-statistic 1.069043 50 0.2902 لا يسكغ رفس الفخضية العجمية 
F-statistic 1.142852 (1, 50) 0.2902 لا تػجج مذكمة في السػاصفات 

Likelihood Ratio 1.581982 1 0.2085 
الشسػذج صحيح مغ حيث الرياغة 

 العامة
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج            

( سلامة الشسػذج الأوؿ مغ الشاحية الإحرائية، وتجعّع 4-8الججوؿ )تؤكج نتائج الاختبارات التذخيرية في      
في تفديخ العلاقة بيغ متغيخات الدياسة السالية والسؤشخ  ARDLمػثػؾية التقجيخات السدتخمرة مغ نسػذج 

لػجػد الارتباط الحاتي حتى الإبصاء الثاني ؾيسة  Breusch-Godfreyالسخكب لمدػؽ السالي. فقج أضيخ اختبار 
F ( وكحلظ بالشدبة لإحرائية 0.8004( وؾيسة احتسالية مختفعة )0.2238مشخفزة ،)Obs*R²= (0.6598) ،

ما يعشي أنو لا يسكغ رفس الفخضية العجمية بػياب الارتباط الحاتي، وىػ ما يذيخ إلى استقلالية البػاقي زمشياً. أما 
(، F = 1.7363 ،p = 0.1931خ معشػية )لػجػد تبايغ غيخ ثابت، فقج أضيخ كحلظ نتائج غي ARCHاختبار 

مسا يجؿ عمى عجـ وجػد مذكمة تغايخ تبايغ في الشسػذج، ويؤكج اتداؽ التقجيخات واختفاء أثخ التبايغ السذخوط 
إلى أف الشسػذج لا يعاني مغ خصأ في التحجيج  Ramsey RESETعبخ الدمغ. كسا تذيخ نتائج اختبار 

، وىػ ما يجعع 0.2أعمى مغ  Likelihood Ratio، وt ،Fتسالية لإحرائيات الػضيفي، إذ كانت جسيع الؿيع الاح
الفخضية العجمية القائمة برحة السػاصفات البشيػية لمشسػذج وعجـ وجػد متغيخات مفقػدة أو علاقات غيخ خصية 
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ميسمة. تذيخ ىحه الشتائج مجتسعة إلى أف الشسػذج السقجر يتستع بخػاص إحرائية جيجة، وأنو صالح لاستخجامو 
في تحميل العلاقة الدببية والتػازنية بيغ الدياسة السالية وأداء الدػؽ السالي العخاقي، تعكذ ىحه الشتائج أف 

د عميو في التقجيخ والتفديخ، حيث تؤكج غياب الشسػذج الأوؿ يتستع بخرائز إحرائية قػية تؤىمو للاعتسا
الارتباط الحاتي في البػاقي واستقخار التبايغ عبخ الدمغ، مسا يجؿ عمى صحة الفخضيات الكلاسيكية للانحجار. كسا 

تؤكج أف الشسػذج محجد بذكل صحيح ولا يعاني مغ إغفاؿ متغيخات أو  Ramsey RESETأف نتائج اختبار 
ػ ما يعدز مػثػؾية العلاقات السقجّرة بيغ متغيخات الدياسة السالية والسؤشخ السخكب لمدػؽ علاقات غيخ خصية، وى

السالي. ىحه السؤشخات مجتسعة تذيخ إلى أف الشسػذج مشاسب مشيجيًا، ويذكل أساسًا سميسًا لتقجيخ نسػذج ترحيح 
 لسالي العخاقي.الخصأ وتحميل الأثخيغ القريخ والصػيل الأجل لمدياسة السالية عمى الدػؽ ا

 

 ARDL اختبار الاستقخار الييكمي لشسؾذج(4-8)رسؼ تؾضيحي

-30

-20

-10

0

10

20

30

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

CUSUM 5% Significance  



.....تحميل العلاقة بيؽ الستغيخات السالية والاقترادية مع مؤشخات سؾق العخاق للأوراق : انرابغ انفصم  
 

 

98 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

CUSUM of Squares 5% Significance  
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

 CUSUM، كسا ىػ مػضح في الذكميغ )ARDLتعكذ نتائج اختبار الاستقخار الييكمي لشسػذج           
(، استقخاراً مقبػلًا في ـيكل الشسػذج عمى امتجاد فتخة التقجيخ. في الذكل الأوؿ، يطيخ CUSUM of Squaresو

، دوف أف 2023إلى  2005% شػاؿ الفتخة مغ 5داخل حجود فػاصل الثقة عشج مدتػػ دلالة  CUSUMمشحشى 
يتجاوزىا في أؼ نقصة، مسا يذيخ إلى أف معاملات الشسػذج مدتقخة ولا تتغيخ بسخور الػقت، وأف الشسػذج لا يعاني 

(، فيؤكج CUSUM of Squaresمغ اختلالات بشيػية تؤثخ عمى دقة التقجيخات أو اتداقيا. أما الذكل الثاني )
البػاقي، حيث يبقى السشحشى أيزاً ضسغ نصاؽ الحجود الحخجة ىحا الاستشتاج مغ خلاؿ تتبع تخاكسي لسخبعات 

شػاؿ فتخة الجراسة، مسا يجؿ عمى عجـ وجػد تغيّخ فجائي أو انحخاؼ كبيخ في تبايغ البػاقي، وىػ مؤشخ إضافي 
ئج عمى استقخار الشسػذج البشيػؼ وعجـ تأثخه برجمة ـيكمية أو تغيخ مفاجئ في العلاقات بيغ الستغيخات. تُعج نتا

السقجر، إذ أنيا تعشي أف الشسػذج مػثػؽ عمى  ARDLىحيغ الاختباريغ دعساً مشيجياً حاسساً لرحة نسػذج 
مدتػػ الاتداؽ الدمشي، ويسكغ الاعتساد عميو في تفديخ العلاقات قريخة وشػيمة الأجل بيغ متغيخات الدياسة 

خ العلاقة خلاؿ الفتخات السختمفة. تعكذ ىحه السالية والسؤشخ السخكب لمدػؽ السالي العخاقي دوف خذية مغ تغي
يتستع بجرجة عالية مغ الاستقخار البشيػؼ عمى امتجاد فتخة الجراسة، حيث لع تُدجل أؼ  ARDLالشتائج أف نسػذج 

انحخافات ـيكمية أو تغيخات مفاجئة في معاملاتو أو في تبايغ البػاقي، مسا يعشي أف العلاقات السقجّرة بيغ متغيخات 
اسة السالية والسؤشخ السخكب لمدػؽ السالي ضمت ثابتة بسخور الػقت. ىحا يجعع الاعتساد عمى الشسػذج في الدي

التحميل التفديخؼ والتشبؤؼ، ويؤكج مػثػقيتو في تسثيل الدمػؾ الجيشاميكي لمدػؽ دوف تأثخ بالعػامل الدمشية أو 
 مة الأجل بيغ الستغيخات ونجج:الرجمات الخارجية. وفق الدابق نشتقل الى تقجيخ العلاقة شػي
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 (ARDL(معاملات السعادلة طؾيمة الأجل في نسؾذج الدياسة السالية ) 4-9ججول )
 (Levels Equation) نتائج معادلة السدتؾى 

 قاطع غيخ مقيج، بجون اتجاه – Case 3 :الحالة
 :السعادلة طؾيمة الأجل

EC = CI − (0.0000×PE + 0.0013×RG + 0.0000×PD) 
 الكيسة الاحتسالية t إحرائية (Std. Error) الخظأ السعياري  (Coefficient) السعامل الستغيخ
PE 0.000000127 0.000000478 2.651510 0.0109 
RG 0.001343 0.000548 2.449787 0.0181 
PD 0.00000301 0.00000391 7.692641 0.0000 

 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

الخاص بتأثيخ الدياسة السالية عمى الدػؽ  ARDLتذيخ نتائج تقجيخ السعادلة شػيمة الأجل لشسػذج           
(، RG(، والإيخادات العامة )PEالسالي، إلى وجػد علاقة مدتقخة ومعشػية إحرائياً بيغ كل مغ الشفقات العامة )

(. فقج أضيخت معاملات الستغيخات الثلاثة دلالات CI(، وبيغ السؤشخ السخكب لمدػؽ السالي )PDوالجيغ العاـ )
إحرائية قػية، ما يجؿ عمى أف التغيخات في أدوات الدياسة السالية تتخؾ أثخاً مستجاً عمى أداء الدػؽ السالي في 

، وىػ صغيخ مغ حيث الحجع 0.000000127بمغ معامميا  (، فقجPEالأجل الصػيل. بالشدبة لمشفقات العامة )
(. يذيخ ىحا إلى أف أؼ زيادة شؽيفة في t = 2.65 ،p = 0.0109% )1ولكشو معشػؼ إحرائياً عشج مدتػػ 

، وىػ ما يعكذ الصبيعة غيخ السباشخة لتأثيخ الإنفاؽ CIالشفقات تؤدؼ إلى تحدغ محجود ولكغ مدتقخ في 
لي، خاصة في بيئة مالية تتدع بزعف أدوات الاستثسار السؤسدي. أما الإيخادات العامة الحكػمي عمى الدػؽ السا

(RG فقج سجمت معامل مػجب قجره ،)5، بسعشػية عشج مدتػػ 0.001343( %t = 2.45 ،p = 0.0181 ،)
عمى قػة  مسا يعكذ دورًا أكثخ وضػحًا للإيخادات في دعع الثقة في الدػؽ السالي، حيث تسثل الإيخادات دلالة

السخكد السالي لمجولة وقجرتيا عمى الػفاء بالتداماتيا، الأمخ الحؼ يذجع السدتثسخيغ ويُحدغ مغ تقييسات الدػؽ. 
وىػ الأعمى مغ حيث القػة الشدبية   ,0.00000301(، فقج بمغ معامل التأثيخ PDؼيسا يخز الجيغ العاـ )

(. تعكذ ىحه الشتيجة أف الجيغ العاـ يذكل أحج t = 7.69 ،p < 0.000والأكثخ دلالة مغ الشاحية الإحرائية )
أبخز محجدات الأداء شػيل الأجل في الدػؽ السالي، سػاء مغ خلاؿ تأثيخه عمى تػقعات السدتثسخيغ أو مغ خلاؿ 
ضغصو عمى السػارد السالية الستاحة لمتسػيل والاستثسار. كسا يذيخ الحجع السػجب لمسعامل إلى أف ارتفاع الجيغ 

عاـ قج يكػف مختبصًا بتػسع مالي يجعع الدػؽ، لا سيسا في حاؿ تع تػجيو الجيغ إلى مذاريع إنتاجية أو تسػيل ال
—رغع تبايغ أوزانيا التأثيخية—نذاشات اقترادية ذات تأثيخ إيجابي. تؤكج ىحه الشتائج أف أدوات الدياسة السالية

لأجل الصػيل، وأف أؼ محاولة لتصػيخ ىحا الدػؽ تتصمب تُعج محخكات فعالة لتػجيات الدػؽ السالي العخاقي في ا
مػاءمة دؾيقة بيغ سياسات الإنفاؽ، واستخاتيجيات الإيخاد، وإدارة الجيغ العاـ ضسغ إشار متكامل يحافع عمى 

 يعدز جاذبية البيئة الاستثسارية.التػازف السالي و 
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   الأول )الدياسة السالية(في الشسؾذج  ECM – ARDLنتائج نسؾذج ترحيح الخظأ ( 4-10)ججول

 ARDL(6, 9, 0, 1) – (ECM) نسؾذج ترحيح الخظأ
 ΔCI :الستغيخ التابع

 2005Q1 – 2023Q4 :البيانات
 67 :عجد السذاىجات بعج التعجيل

 قاطع غيخ مقيج وبجون اتجاه – Case 3 :الحالة

 الكيسة الاحتسالية t إحرائية (Std. Error) الخظأ السعياري  (Coefficient) السعامل الستغيخ
C 0.026621 0.005400 4.9299 0.0000 

D(CI(-1)) 0.570250 0.110457 5.1627 0.0000 
D(CI(-2)) 0.124846 0.109650 1.1386 0.2606 
D(CI(-3)) 0.083256 0.109299 0.7617 0.4500 
D(CI(-4)) -0.486551 0.113131 -4.3008 0.0001 
D(CI(-5)) 0.277434 0.119033 2.3307 0.0241 

D(PE) 2.24E-07 7.38E-08 3.0396 0.0039 
D(PE(-1)) -1.95E-07 1.16E-07 -1.6828 0.0990 
D(PE(-2)) -3.57E-09 1.08E-07 -0.0330 0.9738 
D(PE(-3)) -3.65E-08 1.07E-07 -0.3410 0.7347 
D(PE(-4)) 7.46E-08 1.08E-07 0.6912 0.4929 
D(PE(-5)) -1.79E-07 1.11E-07 -1.6061 0.1150 
D(PE(-6)) 6.43E-09 1.09E-07 0.0589 0.9532 
D(PE(-7)) 1.83E-08 1.07E-07 0.1716 0.8645 
D(PE(-8)) -1.60E-07 7.27E-08 -2.2037 0.0325 

D(PD) -2.44E-06 1.42E-06 -1.7205 0.0919 

CointEq(-1)* -0.285120 0.055443 -5.1426 0.0000 
 

 الكيسة الإحرائية الكيسة الإحرائية
R-squared 0.7592 Mean dependent var 0.004949 

Adjusted R-squared 0.6821 S.D. dependent var 0.029795 
S.E. of regression 0.016798 Akaike info criterion -5.1203 

Sum squared residual 0.014109 Schwarz criterion -4.5609 
Log likelihood 188.5291 Hannan-Quinn criterion -4.8989 

F-statistic 9.8519 Durbin-Watson stat 2.0204 
Prob(F-statistic) 0.0000   

 .والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 
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الدياسػة الساليػة  تأثيخ( في إشار تقجيخ 6,9,0,1) ECM – ARDLتعكذ نتائج نسػذج ترحيح الخصأ  
عمػػى الدػػػؽ السػػالي العخاقػػي دقػػة واسػػتقخار الشسػػػذج فػػي تسثيػػل العلاقػػة الجيشاميكيػػة بػػيغ الستغيػػخات قرػػيخة 

(، وقػج ΔCIالأجل وشػيمة الأجل. الستغيخ التػابع ىػػ التغيػخ الفرػمي فػي السؤشػخ السخكػب لمدػػؽ السػالي )
(، مػػع تفدػػيخ جيػػج لمتبػػايغ فػػي Prob(F-statistic) = 0.0000رػػائية قػيػػة )أضيػػخ الشسػػػذج دلالػػة إح

يػتع تفدػيخىا  CI% مػغ التغيػخات فػي 76(، مسػا يعشػي أف مػا يقػارب R-squared = 0.7592البيانات )
-( الػػحؼ بمػػغ 1-)CointEqمػػغ خػػلاؿ الشسػػػذج. أبػػخز مػػا يُمفػػت فػػي الشتػػائج ىػػػ معامػػل ترػػحيح الخصػػأ 

(. يذػيخ ىػحا السعامػل t = -5.14 ،p = 0.0000مػغ الشاحيػة الإحرػائية )، وىػػ معشػػؼ 0.285120
% مغ الانحخاؼ عغ العلاقة التػازنية شػيمة الأجل يػتع ترػحيحو فػي كػل ربػع سػشة. 28.5إلى أف حػالي 

مغ الشاحية الاقترادية، يُعج ىحا دليلًا واضحاً عمى وجػد آلية ترحيح فعّالة تُعيج الدػػؽ إلػى التػػازف بعػج 
وث صجمات قريخة الأجل في متغيػخات الدياسػة الساليػة. ؾيسػة السعامػل الدػالبة ضػسغ الشصػاؽ السقبػػؿ حج

( تُذيخ إلػى اسػتقخار ديشػاميكي لمشسػػذج، وأف الدػػؽ لا يبػالغ فػي رد الفعػل، بػل يُعػجّؿ مدػاره 1-و  0)بيغ 
خ واقعػي فػي ضػل بشيػة سػػػؽ ، لكػاف التعػجيل سػخيعاً وربسػا غيػػ1-تػجريجياً. لػػ كػاف ىػحا السعامػل أقػػخب إلػى 

مالي ناشئ كػالعخاؽ. أمػا لػػ اقتػخب مػغ الرػفخ، لكػاف التعػجيل بصيئػاً إلػى درجػة تعيػق العػػدة إلػى التػػازف. 
بالتػالي، فػػإف الؿيسػة الحاليػػة لسعامػػل الترػحيح تعكػػذ تػازنػػاً بػيغ الحداسػػية والسخونػػة فػي اسػػتجابة الدػػػؽ. 

( كاف ذا تأثيخ معشػػؼ D(PE)يخ الآني في الشفقات العامة )مغ حيث الآثار قريخة الأجل، يُلاحع أف التغ
(، مسا يعشي أف زيادة الإنفاؽ العػاـ تُحفّػد السؤشػخ السػالي فػريػاً. فػي t = 3.04 ،p = 0.0039ومػجب )

حػػيغ أف بعػػس الفتػػخات الستػػأخخة لمشفقػػات لػػع تكػػغ معشػيػػة، وىػػػ أمػػخ متػقػػع فػػي نسػػاذج بيػػا عػػجد كبيػػخ مػػغ 
%، لكشػػو 5( فكػػاف تػػأثيخه سػػالباً وغيػػخ معشػػػؼ بالكامػػل عشػػج مدػػتػػ D(PD)يغ العػػاـ )الإبصػػاءات. أمػػا الػػج
. خلاصػة CI(، مسػا قػج يذػيخ إلػى أثػخ سػمبي ضػعيف أو مؤجػل عمػى p = 0.0919قخيػب مػغ الجلالػة )

بيغ التغيخات الفػرية شػيمة وقريخة الأجل، مػع وجػػد آليػة تعػجيل واضػحة  القػؿ إف الشسػذج يُطيخ تكاملاً 
يعة ندػػبياً، مسػػا يػػجعع صػػلاحية اسػػتخجاـ ىػػحا الشسػػذج لتفدػػيخ تػػأثيخ الدياسػػة الساليػػة عمػػى أداء الدػػػؽ وسػخ 

السالي ويعدز ثقة الباحث في دقة الشتائج والاستشتاجات. تذيخ نتائج اختبار الفخضيات في الشسػذج الأوؿ، 
، إلػى ARDLي باسػتخجاـ نسػػذج الحؼ يؿيذ أثخ متغيػخات الدياسػة الساليػة عمػى أداء الدػػؽ السػالي العخاقػ

(، PEوجػػػػد علاقػػػة تػازنيػػػة شػيمػػػة الأجػػػل ذات دلالػػػة إحرػػػائية بػػػيغ الستغيػػػخات الثلاثػػػة: الشفقػػػات العامػػػة )
( مػػغ جيػػة CI( مػػغ جيػػة، والسؤشػػخ السخكػػب لمدػػػؽ السػػالي )PD(، والػػجيغ العػػاـ )RGالإيػػخادات العامػػة )

العجميػػة عشػػج جسيػػع مدػػتػيات الجلالػػة، بسػػا  رفػػس الفخضػػية F-Boundsأخػػخػ. فقػػج أثبػػت اختبػػار حػػجود 
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يؤكػػػج وجػػػػد تكامػػػل مذػػػتخؾ بػػػيغ الستغيػػػخات ويػػػجعع صػػػحة فخضػػػية العلاقػػػة الييكميػػػة السدػػػتقخة عمػػػى السػػػجػ 
الصػيػػل. كسػػا أضيػػخت نتػػائج معادلػػة السدػػتػػ أف جسيػػع الستغيػػخات السدػػتقمة ليػػا معػػاملات مػجبػػة ومعشػيػػة 

تحدػيغ الإيػخادات أو  ـساليػة التػسػعية، سػػاء عبػخ زيػادة الإنفػاؽ أإحرائياً، بسا يذيخ إلػى أف الدياسػات ال
حتػػى تػسػػع الػػجيغ العػػاـ، تتػػخؾ أثػػخاً إيجابيػػاً عمػػى الدػػػؽ السػػالي فػػي الأجػػل الصػيػػل، وإف كػػاف ىػػحا الأثػػخ 

 متفاوتاً في حجسو وقػتو.

معشػية دلالة  ECMؼيسا يتعمق بفخضيات العلاقة قريخة الأجل، فقج أضيخ نسػذج ترحيح الخصأ 
(، والحؼ جاء سالباً ومعشػيًا بجرجة عالية، ما يؤكج رفس الفخضية 1-)CointEqواضحة لسعامل الترحيح 

% مغ 28.5العجمية الستعمقة بعجـ وجػد آلية تعجيل نحػ التػازف. ويذيخ ذلظ إلى أف الدػؽ السالي يُعجّؿ حػالي 
ميكي حؿيقي بيغ الدياسة السالية والدػؽ. كسا أف اختلالو في كل ربع سشة، مسا يجعع فخضية وجػد تفاعل ديشا

دلالة بعس الستغيخات السدتقمة، مثل التغيخ الفػرؼ في الشفقات العامة، تعدز فخضية تأثيخ الأدوات السالية في 
إلى وجػد  ARDLتحفيد الدػؽ حتى عمى السجػ القريخ. تذيخ نتائج معاملات الأجل الصػيل السقجرة في نسػذج 

(، وىػ ما يعدز CIجبة ومعشػية لجسيع متغيخات الدياسة السالية عمى السؤشخ السخكب لمدػؽ السالي )تأثيخات مػ 
الفخضية القائمة بأف الأداء شػيل الأجل لمدػؽ يتأثخ بذكل مباشخ باتجاىات الدياسة السالية. فقج بمغ معامل 

(، p=0.0109، 0.000000127ا )ؾيسة صغيخة لكشيا معشػية إحرائيً  (9-4في ججوؿ ) (PEالشفقات العامة )
ما يذيخ إلى أف كل زيادة بديصة في الإنفاؽ العاـ تختبط بتحدغ محجود لكشو مدتسخ في أداء الدػؽ، مسا يعكذ 
الأثخ التػسعي للإنفاؽ الحكػمي في اقتراد يعتسج بذكل كبيخ عمى القصاع العاـ كسحخؾ لمشذاط السالي. أما 

% 5، وىػ ذو دلالة معشػية عشج مدتػػ 0.001343ت معاملًا بمغ (، فقج سجمRGالإيخادات العامة )
(p=0.0181 ما يجؿ عمى أف تحدغ الإيخادات الحكػمية ،) في دعع نذاط  ويداىعيعدز مغ الثقة السالية بسا

(، فقج PDالدػؽ، خاصة في سياؽ استقخار الدياسات السالية وتقميز فجػة العجد. وؼيسا يخز الجيغ العاـ )
 > pمع دلالة إحرائية قػية ) 0.00000301إذ بمغ معامل التأثيخ  ى تأثيخ بيغ الستغيخات،أضيخ أعم
(، ما يعكذ دورًا مباشخًا لمجيغ العاـ في تسػيل أنذصة اقترادية تػسعية تشعكذ إيجاباً عمى حخكة 0.0001

سعة أف العلاقة شػيمة الدػؽ السالي، شخط أف يُجار الجيغ ضسغ إشار مدتجاـ. وبحلظ، تؤكج ىحه الشتائج مجت
الأجل بيغ أدوات الدياسة السالية والسؤشخ السخكب لمدػؽ ليدت فقط مػجػدة بل مدتقخة ومػجبة، مسا يذيخ إلى 
أف استقخار الدياسة السالية وتػازف أدواتيا يُعج عاملًا حاسساً في تعديد كفاءة الدػؽ وتحديغ أدائو عمى السجػ 

   الاستخاتيجي.
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 أثخ الستغيخات الشقجية والكمية عمى الدؾق السالي: 2الشسؾذج 

 لمستغيخات الشقجية والكمية ARDLمعمؾمات نسؾذج ( 4-11) ججول
 (ARDLنسؾذج الانحجار الحاتي للإبظاء السؾزع )

 CIالستغيخ التابع: 
 ARDLطخيقة التقجيخ: 

 2023Q4إلى  2005Q3الفتخة الدمشية السدتخجمة: مؽ 
 70عجد السذاىجات بعج التعجيل: 

 (AICلمسعمؾمات ) Akaikeالظخيقة السدتخجمة لاختيار الشسؾذج: معيار 
 588,245عجد الشساذج التي تؼ تقييسيا: 

 عجد الإبظاءات السختارة الستغيخ السدتقل
CI (الستغيخ التابع) 4 

M2 6 
IN_ 0 

AOIR 5 
NER 5 

USOIL 2 
GDP 6 

 مذسؾل (C) الثابت
 مذسؾل (TREND@) الاتجاه الدمشي

 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج     

يعتسج الشسػذج الثاني عمى تقجيخ العلاقة بيغ الستغيخات الشقجية والكمية مغ جية، والسؤشخ السخكب        
( ضسغ ARDLأخخػ، باستخجاـ نسػذج الانحجار الحاتي للإبصاء السػزع )( مغ جية CIلمدػؽ السالي )

مذاىجة بعج  67، بإجسالي 2023حتى الخبع الخابع مغ  2006الفتخة الدمشية مغ الخبع الثالث لعاـ 
( بعج السفاضمة بيغ أكثخ AICلمسعمػمات ) Akaikeالتعجيل. وقج تع اختيار ىحا الشسػذج بشاءً عمى معيار 

نسػذج(، ما يعكذ دقة البحث في تحجيج الشسػذج الأمثل مغ  588,245ميػف نسػذج )مغ نرف م
فتخات  4الشاحية الإحرائية. تػزعت فتخات الإبصاء السختارة في الشسػذج عمى الشحػ الآتي: تع استخجاـ 

خ فتخات لدع 5_(، وINفتخات لمتزخع ) 0(، وM2فتخات لعخض الشقج ) 6(، وCIإبصاء لمستغيخ التابع )
لمشاتج  6(، وUSOILلأسعار الشفط ) 2(، وNERفتخات لدعخ الرخؼ ) 5(، وAOIRالفائجة الاسسي )

( لالتقاط TREND( والستغيخ الدمشي )@C(. كسا تزسغ الشسػذج الثابت )GDPالسحمي الإجسالي )
مستغيخات السختمفة الاتجاه العاـ في البيانات. يعكذ ىحا التػزيع في فتخات الإبصاء تبايغ الأثخ الجيشاميكي ل

تتصمب عجدًا كبيخًا مغ الفتخات  GDPو M2عمى الدػؽ السالي، حيث يطيخ أف بعس الستغيخات مثل 
_( لا يحسل أثخاً ديشاميكياً قريخ الأجل في ىحا INلتسثيل أثخىا الستخاكع، بيشسا يطيخ أف التزخع )
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لأجل فقط. كسا يجؿ إدراج الستغيخ الدمشي الشسػذج، مسا قج يذيخ إلى أف أثخه يُمتقط ضسغ العلاقة شػيمة ا
عمى محاولة ضبط الأثخ الاتجاىي السحتسل الشاتج عغ تصػر الدػؽ أو تغيخ الطخوؼ العامة عمى امتجاد 
الدمغ، وىػ ما يُعج ضخورياً لزبط التقجيخ وتجشب التحيدات البشيػية. يسيّج ىحا الشسػذج لتحميل العلاقات 

يغ الستغيخات الكمية والديػلة الشقجية مغ جية، والدػؽ السالي مغ جية أخخػ، التػازنية والقريخة الأجل ب
في سياؽ اقتراد ريعي يعاني مغ تقمبات ـيكمية ونقجية متكخرة، ويُذكّل خصػة مشيجية ميسة لتقجيخ 

وتفديخ أثخ الدياسة الشقجية والطخوؼ الاقترادية العامة عمى الاستقخار  ECMنسػذج ترحيح الخصأ 
 ضمة بيغ الشساذج لاختيار الأفزل:ي. والذكل التالي يبيغ السفاالسال

 اختٌار أفضل نموذج باستخدام معاٌٌر المعلومات( 4-9 )رسم توضٌحً
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model132476: ARDL(4, 6, 0, 5, 5, 2, 6)

Model130075: ARDL(4, 6, 1, 5, 5, 2, 6)

Model14827: ARDL(5, 6, 0, 5, 5, 2, 6)

Model132469: ARDL(4, 6, 0, 5, 5, 3, 6)

Model132427: ARDL(4, 6, 0, 5, 6, 2, 6)

Model132133: ARDL(4, 6, 0, 6, 5, 2, 6)

Model149283: ARDL(4, 5, 0, 5, 5, 2, 6)

Model149234: ARDL(4, 5, 0, 5, 6, 2, 6)

Model148940: ARDL(4, 5, 0, 6, 5, 2, 6)

Model132525: ARDL(4, 6, 0, 5, 4, 2, 6)

Model146882: ARDL(4, 5, 1, 5, 5, 2, 6)

Model149276: ARDL(4, 5, 0, 5, 5, 3, 6)

Model130068: ARDL(4, 6, 1, 5, 5, 3, 6)

Model14820: ARDL(5, 6, 0, 5, 5, 3, 6)

Model132420: ARDL(4, 6, 0, 5, 6, 3, 6)

Model130124: ARDL(4, 6, 1, 5, 4, 2, 6)

Model12426: ARDL(5, 6, 1, 5, 5, 2, 6)

Model127674: ARDL(4, 6, 2, 5, 5, 2, 6)

Model129732: ARDL(4, 6, 1, 6, 5, 2, 6)

Model130026: ARDL(4, 6, 1, 5, 6, 2, 6)  
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج       
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 اختبار الحجود لؾجؾد علاقة تؾازنية طؾيمة الأجل في نسؾذج الدياسة الشقجية والكمية(12-4 (ججول
 ARDL(4 ,6 ,0 ,5 ,5 ,2 ,6)نسؾذج  –( Bounds Testنتائج اختبار الحجود )

 CIالستغيخ التابع: 
 (No levels relationshipالفخضية العجمية: لا تؾجج علاقة تؾازنية طؾيمة الأجل )

 6 :(k)عجد الستغيخات السدتقمة 
 67عجد السذاىجات بعج التعجيل: 

مدتؾى  الكيسة الإحرائية نؾع الاختبار
 السعشؾية

 الكيسة الحخجة
I(0) 

 الكيسة الحخجة
I(1) 

 القخار

F-
Bounds 

F 13.87177 

10% 2.53 3.59 
مخفػضة عشج 

10% 

5% 2.87 4.00 
مخفػضة عشج 

5% 

2.5% 3.19 4.38 
مخفػضة عشج 

2.5% 

1% 3.60 4.90 
مخفػضة عشج 

1% 

t-
Bounds 

T 
-

10.76552 

10% -3.13 -4.37 
مخفػضة عشج 

10% 

مخفػضة عشج  4.69- 3.41- 5%
5% 

2.5% -3.65 -4.96 
مخفػضة عشج 

2.5% 

1% -3.96 -5.31 
مخفػضة عشج 

1% 
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج       

( في الشسػذج الثاني، الحؼ يجرس أثخ الستغيخات الشقجية Bounds Testتؤكج نتائج اختبار الحجود )      
( والستغيخات CIوالكمية عمى الدػؽ السالي، وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ الستغيخ التابع )

(، NER(، سعخ الرخؼ )AOIR_(، سعخ الفائجة الاسسي )IN(، التزخع )M2السدتقمة: عخض الشقج )
، F = 13.871(. إذ بمغت ؾيسة إحرائية GDP(، والشاتج السحمي الإجسالي )USOILأسعار الشفط )

%(، 1%، 2.5%، 5%، 10(( عشج مدتػيات الجلالة السختمفة )1)Iوىي أعمى مغ جسيع الؿيع الحخجة )
 t-Boundsمسا يؤدؼ إلى رفس الفخضية العجمية القائمة بعجـ وجػد علاقة تػازنية. كسا تجعع إحرائية 

، وىي أقل مغ الحجود الجنيا لجسيع مدتػيات الجلالة، مسا t=-10.765ىحا الاستشتاج، حيث سجمت ؾيسة 
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، وىػ ما CIالتغيخات في يذيخ بػضػح إلى وجػد علاقة شػيمة الأجل سمبية الاتجاه بيغ الخصأ التػازني و 
يعشي وجػد آلية ترحيح واضحة تعيج السؤشخ السالي إلى مداره التػازني بعج أؼ انحخاؼ ناتج عغ 
تغيخات نقجية أو كمية. تؤكج ىحه الشتائج أف الستغيخات الاقترادية الكمية تمعب دورًا تػازنيًا مدتقخًا في 

عج ىحه العلاقة دليلًا عمى فاعمية الستغيخات الشقجية في تحجيج أداء الدػؽ السالي عمى السجػ الصػيل، وتُ 
التأثيخ عمى تػجيات الدػؽ بذكل مشطع. كسا أف قبػؿ الفخضية البجيمة يؤسذ مشيجياً للانتقاؿ إلى تقجيخ 

( بيجؼ تحميل سخعة التعجيل والاستجابة الجيشاميكية قريخة الأجل ليحه ECMنسػذج ترحيح الخصأ )
 الستغيخات.

 تؾزيع البؾاقي(4-10)يحيرسؼ تؾض

0

4

8

12

16

20

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Residuals

Sample 2005Q1 2023Q1

Observations 73

Mean       0.000510

Median  -0.001135

Maximum  0.168727

Minimum -0.140306

Std. Dev.   0.059385

Skewness  -0.034208

Kurtosis   3.251731

Jarque-Bera  0.206983

Probability  0.901684
  
 والبشػ السخكدي العخاقيللإحراء استشاداً إلى الجياز العخاقي  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج      

تعكذ نتائج تػزيع البػاقي لشسػذج الدياسة الشقجية والكمية خرائز إحرائية مقبػلة وتجعع فخضية             
التػزيع الصبيعي، مسا يذيخ إلى أف الشسػذج لا يعاني مغ مذكلات في تسثيل العلاقة بيغ الستغيخات بذكل متػازف. 
يُطيخ الذكل أف البػاقي تتػزع بذكل متسخكد حػؿ الرفخ، مع تقارب في الذكل العاـ إلى التػزيع الصبيعي، حيث 

( قخيب ججاً مغ Skewness = -0.0342لتػاء ). الا0.059والانحخاؼ السعيارؼ  0.000510يبمغ الستػسط 
( قخيب مغ Kurtosis = 3.25الرفخ، مسا يجؿ عمى تػازف في الجية اليسشى واليدخػ لمتػزيع، بيشسا التفخشح )

(، وىػ مؤشخ عمى عجـ وجػد ذيػؿ ثقيمة أو ؾيع متصخفة مؤثخة. كسا أف اختبار 3الؿيسة الشطخية لمتػزيع الصبيعي )
 = pمع ؾيسة احتسالية مختفعة ) 0.2069ع ىحا الاستشتاج، حيث بمغت ؾيسة الإحرائية بيخا يجع-جاركػ

(، وىي غيخ معشػية عشج أؼ مدتػػ دلالة تقميجؼ، مسا يعشي عجـ وجػد دليل عمى انتياؾ فخضية 0.9017
رائية قػية تزسغ التػزيع الصبيعي لمبػاقي. إجسالًا، تذيخ ىحه الشتائج إلى أف الشسػذج السقجر يتستع بخرائز إح
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اتداؽ التقجيخ وصحة الفخضيات الكلاسيكية )فخضية التػزيع الصبيعي لمبػاقي وعجـ الارتباط الحاتي وتجانذ 
التبايغ لمبػاقي(، مسا يجعع الاعتساد عمى نتائج الشسػذج في تحميل العلاقة بيغ الستغيخات الشقجية والكمية والسؤشخ 

 ومشيجية.السخكب لمدػؽ السالي بثقة تحميمية 
 لمشسؾذج الثاني Ramsey RESETاختبار الارتباط الحاتي وتغايخ التبايؽ ونسؾذج (4-13)ججول 

 نؾع الاختبار
الفخضية 
 العجمية

F-
statistic Df 

الكيسة 
 Obs*R² الاحتسالية

الكيسة 
 الاحتسالية
(Chi²) 

 القخار

(Breusch-Godfrey 
 )تأخيخ 1 –ارتباط ذاتي 

لا يؾجج ارتباط 
 ذاتي

2.3824 (1, 
30) 

0.1332 4.9293 0.1264 
لا يسكؽ رفض 

الفخضية 
 العجمية

ARCH)  تغايخ التبايؽ– 
 (1رتبة 

لا يؾجج تغايخ 
 تبايؽ

2.1362 (1, 
64) 

0.1487 2.1318 0.1443 
لا يسكؽ رفض 

الفخضية 
 العجمية

 التحقق مؽ صحة السؾاصفات الؾعيفية لمشسؾذج – Ramsey RESET نتائج اختبار

 درجات الحخية الكيسة الإحرائية
(df) 

الكيسة 
 القخار الاحتسالية

t-statistic 1.187994 30 0.2442 لا يسكؽ رفض الفخضية العجمية 
F-statistic 1.411329 (1, 30) 0.2442 الشسؾذج سميؼ مؽ حيث السؾاصفات 

Likelihood Ratio 3.080073 1 0.0793 احتسال ضعيف ججًا لؾجؾد خمل 
 والبشػ السخكدي العخاقياستشاداً إلى الجياز العخاقي للإحراء  EViews13السرجر: الاعتساد عمى بخنامج 

تؤكج نتائج الاختبارات التذخيرية لمشسػذج الثاني )الدياسة الشقجية والكمية( أف الشسػذج مدتقخ مغ           
لػجػد  Breusch-Godfreyالشاحية الإحرائية وخاؿٍ مغ السذكلات البشيػية الخئيدية. فقج أضيخ اختبار 

(، كسا أف p = 0.1332% )5ػػ ( غيخ معشػية عشج مدت2.3824) Fالارتباط الحاتي في الختبة الأولى أف ؾيسة 
جاء غيخ داؿ إحرائياً، مسا يذيخ إلى عجـ وجػد ارتباط ذاتي في  Obs*R² (p = 0.1264) الؿيسة الاحتسالية

الحؼ يختبخ تغايخ التبايغ  ARCHالبػاقي، وىػ ما يعدز فخضية استقلالية الخصأ الدمشي. أما اختبار 
(Heteroskedasticity فقج أضيخ ىػ الآخخ ،)( نتائج غيخ معشػيةF = 2.1362 ،p = 0.1487 مسا يعشي ،)

أف البػاقي لا تعاني مغ تغايخ غيخ ثابت، وىػ شخط أساسي لرحة الانحجار وتفديخ العلاقات ضسغ إشار 
، الحؼ يختبخ صحة الرياغة الػضيؽية Ramsey RESETالاعتساد عمى التبايغ الثابت. ؼيسا يتعمق باختبار 

( ؾيساً غيخ معشػية، مع t = 1.188 ،F = 1.411 ،LR = 3.08جسيع الإحرائيات ) لمشسػذج، فقج أضيخت
، وىػ ما يجؿ عمى عجـ وجػد متغيخات مفقػدة أو مػاصفات خاشئة في الشسػذج 0.2442ؾيسة احتسالية تبمغ 
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سغ رغع اقتخابيا مغ الحج، فإنيا تبقى ض Likelihood Ratio (p = 0.0793)البشيػؼ. وحتى ؾيسة اختبار 
الحجود السقبػلة إحرائياً. تذيخ ىحه الشتائج مجتسعة إلى أف الشسػذج السقجر يتستع بخرائز مشاسبة لاستخجامو 
في التفديخ والتشبؤ، ويدتػفي شخوط الكفاءة والثبات والاتداؽ، مسا يعدز الثقة في نتائج العلاقة بيغ الستغيخات 

 .ECMلتحميل في إشار نسػذج ترحيح الخصأ الشقجية والكمية والدػؽ السالي، ويجعع استسخار ا

 الاستقخار الييكمي لمشسؾذج.( 4-11 )رسؼ تؾضيحي
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( نتائج اختبار الاستقخار الييكمي لمشسػذج الثاني )الستغيخات الشقجية والكمية( باستخجاـ 4-11)يعكذ الذكل       
، وىسا مغ الاختبارات السعتسجة لؿياس استقخار معاملات الشسػذج CUSUM of Squaresو CUSUMاختبارؼ 

جود فاصل الثقة البالغة عبخ الدمغ. وتذيخ الشتائج بػضػح إلى أف مشحشيي الاختباريغ يقعاف بالكامل ضسغ ح
، مسا يجؿ عمى عجـ وجػد أؼ تغيّخ ـيكمي مفاجئ أو اختلاؿ 2023حتى  2005% شػاؿ الفتخة الدمشية مغ 5

)الخسع العمػؼ( انحخافاً بديصاً باتجاه الدالب خلاؿ مشترف  CUSUMفي استقخار السعاملات. يُطيخ اختبار 
ا يذيخ إلى تحبحب شبيعي ضسغ نصاؽ الاستقخار. أما اختبار الفتخة، لكشو لع يتجاوز الحجود الحخجة، وىػ م

CUSUM of Squares  الخسع الدفمي(، فقج بيّغ نسػاً تجريجياً في التبايغ التخاكسي لمبػاقي، لكشو بقي ضسغ(
نصاؽ الاستقخار الإحرائي. تذيخ ىحه الشتائج مجتسعة إلى أف الشسػذج السقجر يتستع باستقخار ـيكمي جيج، وأف 

علاقات السقجرة بيغ الستغيخات الشقجية والكمية والسؤشخ السخكب لمدػؽ السالي لع تتعخض لاختلالات بشيػية تؤثخ ال
ويبخر الاستسخار في تحميل  ARDLفي مرجاؾية الشسػذج خلاؿ فتخة الجراسة. وىحا يعدز مػثػؾية نتائج نسػذج 

 بثقة عالية. ECMالأجل الصػيل وتقجيخ نسػذج ترحيح الخصأ 
 (ARDLمعاملات السعادلة طؾيمة الأجل في نسؾذج الدياسة الشقجية والكمية ) (14-4) ججول

 (Levels Equationنتائج معادلة السدتؾى )
Case 5: قاطع واتجاه غيخ مقيجيؽ (Unrestricted Constant and Unrestricted Trend) 

 :(EC) السعادلة طؾيمة الأجل
EC = CI − (0.0190×M2 + 0.0243×IN_ + 0.0932×AOIR − 0.0041×NER − 

0.0028×USOIL − 0.0000×GDP) 

 .Std) الخظأ السعياري  (Coefficient) السعامل الستغيخ
Error) إحرائية t الكيسة الاحتسالية 

M2 0.018999 0.003376 5.6281 0.0000 
IN_ 0.024314 0.003967 6.1291 0.0000 

AOIR 0.093221 0.012490 7.4639 0.0000 
NER -0.004076 0.000442 -9.2151 0.0000 

USOIL -0.002799 0.001347 -2.0775 0.0461 
GDP -4.57E-08 1.11E-07 -0.4100 0.6846 
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نتائج تقجيخ السعادلة شػيمة الأجل في نسػذج الدياسة الشقجية والكمية إلى وجػد علاقة مدتقخة تذيخ          
(، بسا يعكذ شبيعة التفاعل CIوميسة إحرائياً بيغ أغمب الستغيخات السجخمة والسؤشخ السخكب لمدػؽ السالي )

السجػ الصػيل. أضيخت عخض الشقج  البشيػؼ بيغ الدياسات الاقترادية العامة وسمػؾ الدػؽ السالي العخاقي عمى
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(M2 = 0.0189( تأثيخ مػجب قػؼ ومعشػؼ )السعامل ،p=0.0000 ما يذيخ إلى أف زيادة الديػلة الشقجية ،)
في الاقتراد تُديع في تحديغ أداء الدػؽ، ويختبط ذلظ بتػفخ فخص استثسارية وتسػيمية أكبخ تشعكذ عمى حخكة 

(، وىػ ما p=0.0000، 0.0243_( مػجب ومعشػؼ )INمعجؿ التزخع ) السؤشخات السالية. كحلظ جاء تأثيخ
يسكغ تفديخه في سياؽ الاقتراد العخاقي عمى أنو نتيجة لارتباط التزخع بالإنفاؽ الحكػمي الػاسع وتسػيل 
الصمب، حيث يشعكذ ىحا التزخع في بعس الحالات في صػرة نذاط سػقي بجلًا مغ أف يكػف كابحاً لو، خاصة 

( فقج سجل أعمى معامل تأثيخ مػجب AOIRعف أدوات الديصخة الشقجية. أما سعخ الفائجة الاسسي )في ضل ض
(0.0932 ،p=0.000 مسا يجؿ عمى وجػد علاقة شخدية بيغ أسعار الفائجة والدػؽ السالي، قج تُعدػ إلى ،)

قعات الاقترادية أو زيادة شبيعة الدػؽ السحمي الحؼ قج يتفاعل مع أسعار الفائجة السختفعة كسؤشخ لتحدغ التػ 
-( تأثيخ سالب ومعشػؼ قػؼ )NERجاذبية الادخار الاستثسارؼ. في السقابل، سجل سعخ الرخؼ الاسسي )

0.00407 ،p=0.0000 مسا يؤكج أف تجىػر سعخ الجيشار مقابل الجولار يؤدؼ إلى تخاجع في أداء الدػؽ ،)
خاد والشفط، حيث يؤدؼ انخفاض ؾيسة العسمة إلى زعدعة السالي، وىػ أمخ مشصقي في اقتراد يعتسج عمى الاستي

( علاقة سالبة ومعشػية USOILثقة السدتثسخيغ وارتفاع تكاليف التذغيل والتسػيل. كحلظ أضيخت أسعار الشفط )
(-0.0027 ،p=0.0461 وىػ اتجاه غيخ تقميجؼ، لكشو يعكذ عمى الأرجح اعتساد الدػؽ عمى الإنفاؽ العاـ ،)

بإيخادات الشفط، حيث قج تؤدؼ تقمبات الأسعار إلى عجـ استقخار مالي أكثخ مغ كػنيا محخؾ مباشخ لأداء السختبط 
(، ما يذيخ إلى أف الشاتج p=0.6846(، فمع يدجل أؼ دلالة معشػية )GDPالدػؽ. الشاتج السحمي الإجسالي )

ذلظ ضعف التخابط بيغ الاقتراد الحؿيقي العاـ لا يُعج محجدًا مباشخًا لأداء الدػؽ السالي في العخاؽ، ويعكذ 
والشذاط السالي، وىي سسة ـيكمية في الاقترادات الخيعية ذات الأسػاؽ السالية السحجودة. بشاءً عمى ذلظ، تؤكج 

( تسثل السحخؾ الأساسي في تحجيج الاتجاه شػيل الأجل M2 ،IN_ ،AOIRالشتائج أف الستغيخات الشقجية )
( في تقمبات سمبية، وىػ ما يدتجعي مغ NER ،USOILغيخات الخارجية أو الاسسية )لمدػؽ، بيشسا تتدبب الست

 صانعي الدياسات تعديد استقخار العسمة وتحييج أثخ تقمبات الشفط لتحديغ أداء الدػؽ السالي برػرة مدتجامة.

 

 

 

 

 



.....تحميل العلاقة بيؽ الستغيخات السالية والاقترادية مع مؤشخات سؾق العخاق للأوراق : انرابغ انفصم  
 

 

111 

 جية والكمية(في الشسؾذج الثاني )الدياسة الشق ECM – ARDLنسؾذج ترحيح الخظأ  ( نتائج4-15) ججول
 ARDL(4,6,0,5,5,2,6) – (ECM)نسؾذج ترحيح الخظأ 

 ΔCIالستغيخ التابع: 
 قاطع واتجاه غيخ مقيجيؽ – Case 5الحالة: 

 2005Q1 – 2023Q4الفتخة الدمشية: 
 67عجد السذاىجات: 

 الاحتساليةالكيسة  t-Statistic (Std. Error) الخظأ السعياري  (Coefficient) السعامل الستغيخ
C 3.398582 0.316240 10.7469 0.0000 

@TREND -0.001519 0.000261 -5.8221 0.0000 
D(CI(-1)) 0.598358 0.079575 7.5194 0.0000 
D(CI(-2)) 0.501001 0.098555 5.0835 0.0000 
D(CI(-3)) 0.520814 0.104276 4.9946 0.0000 

D(M2) 0.011668 0.003850 3.0308 0.0049 
D(M2(-1)) -0.015237 0.007148 -2.1315 0.0411 
D(M2(-4)) -0.031270 0.008561 -3.6527 0.0009 
D(M2(-5)) -0.016276 0.007349 -2.2148 0.0343 
D(AOIR) 0.212403 0.054088 3.9270 0.0004 

D(AOIR(-4)) -0.236971 0.056428 -4.1996 0.0002 
D(NER) -0.002808 0.000643 -4.3665 0.0001 

D(NER(-1)) 0.002631 0.000896 2.9365 0.0062 
D(NER(-2)) 0.001513 0.000722 2.0964 0.0443 
D(NER(-3)) 0.002204 0.000731 3.0144 0.0051 
D(NER(-4)) -0.001419 0.000543 -2.6140 0.0137 

D(USOIL(-1)) 0.005274 0.001680 3.1401 0.0037 
D(GDP) 2.57E-07 8.83E-08 2.9166 0.0065 

D(GDP(-1)) 2.41E-07 9.35E-08 2.5788 0.0149 
D(GDP(-2)) 3.32E-07 8.96E-08 3.7035 0.0008 
D(GDP(-3)) 3.01E-07 8.85E-08 3.4064 0.0018 
D(GDP(-4)) 2.77E-07 8.61E-08 3.2136 0.0031 
D(GDP(-5)) 3.15E-07 8.49E-08 3.7125 0.0008 

CointEq(-1)* -0.911293 0.093009 -10.7655 0.0000 
 الكيسة الإحرائية

R-squared 0.8932 
Adjusted R-squared 0.8095 
S.E. of regression 0.01327 

F-statistic 10.6718 
Prob(F-statistic) 0.0000 

Durbin-Watson stat 2.0541 
Akaike info criterion -5.5052 
Schwarz criterion -4.5181 

Hannan-Quinn criterion -5.1146 
Log likelihood 214.4255 
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( في الشسػذج الثاني إلى كفاءة عالية في تسثيل العلاقة ECMتذيخ نتائج نسػذج ترحيح الخصأ )
(، إضافة ΔCIالجيشاميكية قريخة الأجل بيغ الستغيخات الشقجية والكمية والسؤشخ السخكب لمدػؽ السالي )

إلى تأكيج وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل عبخ معامل ترحيح الخصأ. أىع الشتائج وأكثخىا دلالة ىي 
ة بجرجة عالية ججًا ، والتي جاءت سالبة ومعشػيCointEq(-1) =-0.9113ؾيسة معامل ترحيح الخصأ 

(t=-10.77 ،p=0.0000 ىحا السعامل يعكذ أف حػالي .)مغ الانحخاؼ عغ التػازف شػيل 91.1 %
الأجل يتع ترحيحو في ربع سشة واحجة فقط، وىػ معجؿ ترحيح سخيع ججًا يجؿ عمى أف الدػؽ السالي 

قجية أو الستغيخات العخاقي، رغع ىذاشتو، يطيخ حداسية كبيخة لأؼ صجمة مرجرىا الدياسات الش
الاقترادية العامة، ويعجؿ وضعو بدخعة نحػ السدار التػازني. مغ حيث العلاقة قريخة الأجل، تُطيخ 

( لو تأثيخ فػرؼ مػجب M2الشتائج دلالة معشػية قػية لعجد مغ الستغيخات تذسل عخض الشقج )
(p=0.0049ولكغ بعس إبصاءاتو تحسل تأثيخًا سالبًا ومعشػيًا، مسا ي ) ذيخ إلى أف تأثيخ الديػلة الشقجية

( لو تأثيخ مباشخ AOIRعمى الدػؽ ليذ خصيًا، ويتزسغ فتخات ترحيحية. سعخ الفائجة الاسسي )
(، بيشسا يطيخ تأثيخًا عكديًا في الإبصاء الخابع، مسا يجؿ عمى وجػد أثخ p=0.0004مػجب ومعشػؼ )

( يحسل تأثيخات متشاقزة: آنيًا سالبًا، NERقريخ الأجل متغيخ حدب الجورة الدمشية. سعخ الرخؼ )
وبعس الإبصاءات مػجبة، مع ضيػر تأثيخ سمبي مججدًا في الإبصاء الخابع. ىحا يعكذ تحبحب الدػؽ 
السالي في الاستجابة لتحخكات سعخ الرخؼ، وىي سسة متػقعة في اقتراد يعتسج عمى العسمة الأجشبية 

( في الإبصاء الأوؿ، وىي p=0.0037معشػية مػجبة ) ( تدجل دلالةUSOILوالشفط. أسعار الشفط )
نتيجة تتساشى مع التأثيخ قريخ الأجل لتحدغ أسعار الشفط عمى التػقعات الاستثسارية. الشاتج السحمي 

(، رغع غيابو عغ التأثيخ شػيل الأجل، سجل مجسػعة مغ الإبصاءات ذات دلالة معشػية GDPالإجسالي )
يخ تخاكسي إيجابي لمشسػ الاقترادؼ عمى السؤشخ السالي في الأجل القريخ. وإيجابية، مسا يذيخ إلى تأث

( مسا يجؿ عمى أف R²=0.8932مغ الشاحية الإحرائية سجل الشسػذج معامل تفديخ مختفع ججًا )
جاء دالًا  Fيسكغ تفديخه مغ خلاؿ الستغيخات السجرجة. كسا أف اختبار  CI% مغ التغيخ في 89.3

(p=0.0000والشسػذ )( ج خاؿٍ مغ الارتباط الحاتيDurbin-Watson=2.05 بشاءً عمى ذلظ يسكغ .)
القػؿ إف الشسػذج يتستع بخرائز قػية مغ حيث الاتداؽ والجقة، ويعكذ تفاعلًا فعميًا وقػيًا لمدػؽ 

اسة السالي العخاقي مع الستغيخات الشقجية والكمية، سػاء في الأجل القريخ أو الصػيل، كسا يُبخز أىسية الدي
 الشقجية وسعخ الرخؼ والشذاط الاقترادؼ العاـ كسحجدات مباشخة لتحخكات الدػؽ.
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تعكذ نتائج اختبار الفخضيات في نسػذج الدياسة الشقجية والكمية وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل ذات 
ما تؤكجه نتائج  دلالة إحرائية قػية بيغ الستغيخات الشقجية والكمية وبيغ أداء الدػؽ السالي العخاقي، وىػ

( التي أضيخت رفزاً قاشعاً لمفخضية العجمية بػياب علاقة شػيمة الأجل. BoundsTestاختبار الحجود )
(، M2وقج تع دعع ىحه الشتيجة مغ خلاؿ معاملات السعادلة شػيمة الأجل، التي أضيخت أف عخض الشقج )

وبذكل معشػؼ بأداء الدػؽ، في حيغ ( تختبط إيجابياً AOIR_(، وسعخ الفائجة الاسسي )INالتزخع )
( بعلاقة سالبة ومعشػية، بيشسا لع يدجل الشاتج USOIL( وأسعار الشفط )NERارتبط سعخ الرخؼ )

( أؼ دلالة تػازنية. ىحه الشتائج تذيخ إلى أف الدياسة الشقجية تمعب دورًا مباشخًا GDPالسحمي الإجسالي )
لصػيل، حيث إف زيادة الديػلة الشقجية وارتفاع أسعار الفائجة ومحػريًا في تػجيو حخكة الدػؽ في الأجل ا

تعدز أداء الدػؽ، بيشسا يؤدؼ تجىػر العسمة أو تقمبات أسعار الشفط إلى تقػيس الثقة السالية. أما عمى 
، وىػ داؿ 0.911-معامل ترحيح بمغ  ECMمدتػػ ترحيح الخصأ، فقج أضيخت نتائج نسػذج 

عمى وجػد آلية ترحيح قػية تعيج الدػؽ إلى تػازنو بدخعة بعج أؼ صجمة  إحرائيًا بجرجة عالية ويجؿ
% مغ الانحخاؼ عغ التػازف شػيل الأجل يتع ترحيحو 91قريخة الأجل. ىحه الشتيجة تعشي أف أكثخ مغ 

خلاؿ ربع سشة، وىػ ما يؤكج رفس الفخضية العجمية الستعمقة بعجـ وجػد مدار ترحيحي، ويعكذ درجة 
تفاعل والارتباط بيغ الدياسات الشقجية والطخوؼ الاقترادية العامة وسمػؾ الدػؽ السالي. عالية مغ ال

مجسل ىحه الشتائج تجعع فخضيات الجراسة الشطخية وتؤكج أف الدػؽ السالي العخاقي يتأثخ بذكل ممسػس 
ز أىسية الدياسات القريخ، وتبخ  ـومدتقخ بالتقمبات والستغيخات الشقجية والكمية، سػاء في الأجل الصػيل أ

 -:مؽ خلال الججول الاتي الشتيجة الشيائية عالة في إدارة الاستقخار السالي.الشقجية كأداة ف

 درجة تأثيخ الستغيخات عمى السؤشخ السخكب.( 4-16)ججول

 قؾة التأثيخ الجلالة الإحرائية الكيسة الاحتسالية السعامل طؾيل الأجل الستغيخ

 ضعيف ججاً  معشؾي ججاً  0.00000301 0.0000 (PD) الجيؽ العام
 متؾسط معشؾي  0.001343 0.0181 (RG) الإيخادات الحكؾمية

 ضعيف ججاً  معشؾي  0.000000127 0.0109 (PE) الإنفاق العام
 متؾسط معشؾي ججاً  0.018999 0.0000 (M2) عخض الشقج

 متؾسط معشؾي ججاً  0.024314 0.0000 (_IN) التزخؼ

 قؾي  معشؾي ججاً  0.093221 0.0000 (AOIR) سعخ الفائجة

 متؾسط )سمبي( معشؾي ججاً  0.004076 0.0000- (NER) سعخ الرخف

 ضعيف )سمبي( معشؾي  0.002799 0.0461- (USOIL) أسعار الشفط

 معجوم غيخ معشؾي  0.0000000457 0.6846- (GDP) الشاتج السحمي الإجسالي

 EViews13السرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
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( إلػػػػػػى تبػػػػػػايغ درجػػػػػػات تػػػػػػأثيخ الستغيػػػػػػخات الاقترػػػػػػادية والساليػػػػػػة عمػػػػػػى 4-16تذػػػػػػيخ نتػػػػػػائج الجػػػػػػجوؿ )          
السؤشػػػػػخ السخكػػػػػب لمدػػػػػػؽ السػػػػػالي العخاقػػػػػي فػػػػػي الأجػػػػػل الصػيػػػػػل مػػػػػغ حيػػػػػث القػػػػػػة والسعشػيػػػػػة. فقػػػػػج أضيػػػػػخ سػػػػػعخ 

وؾيسػػػػػػػة احتساليػػػػػػػة شػػػػػػػبو  0.0932التػػػػػػػأثيخ الأقػػػػػػػػػ عمػػػػػػػى السؤشػػػػػػػخ، بسعامػػػػػػػل بمػػػػػػػغ ( AOIRالفائػػػػػػػجة الاسػػػػػػػسي )
معجومػػػػػة، مػػػػػا يعكػػػػػذ الأثػػػػػخ العسيػػػػػق لػػػػػو فػػػػػي تحفيػػػػػد نذػػػػػاط الدػػػػػػؽ السػػػػػالي وتعديػػػػػد أدائػػػػػو. يمػػػػػي ذلػػػػػظ كػػػػػل مػػػػػغ 

عمػػػػػػى  0.019و 0.0243(، حيػػػػػػث سُػػػػػػجمت ليسػػػػػػا معػػػػػػاملات متػسػػػػػػصة )M2_( وعػػػػػػخض الشقػػػػػػج )INالتزػػػػػػخع )
يػػػػػػة، وىػػػػػػػ مػػػػػػا يعكػػػػػػذ دور الستغيػػػػػػخات الشقجيػػػػػػة فػػػػػػي تحخيػػػػػػظ الشذػػػػػػاط السػػػػػػالي، لا التػػػػػػػالي( بجلالػػػػػػة إحرػػػػػػائية قػ 

(، فقػػػػػػػج كػػػػػػاف لػػػػػػػو تػػػػػػػأثيخ NERسػػػػػػيسا مػػػػػػػغ خػػػػػػلاؿ زيػػػػػػػادة الدػػػػػػيػلة أو ارتفػػػػػػػاع الأسػػػػػػػعار. أمػػػػػػا سػػػػػػػعخ الرػػػػػػخؼ )
مػػػػػػع دلالػػػػػػة معشػيػػػػػػة مختفعػػػػػػة، مػػػػػػا  0.0041-متػسػػػػػط أيزػػػػػػاً ولكػػػػػػغ بالاتجػػػػػػاه الدػػػػػػمبي، إذ بمػػػػػػغ معامػػػػػػل التػػػػػػأثيخ 

ض ؾيسػػػػة الػػػػجيشار العخاقػػػػي يػػػػؤدؼ إلػػػػى تخاجػػػػع أداء الدػػػػػؽ السػػػػالي، ربسػػػػا بدػػػػبب فقػػػػجاف ثقػػػػة يذػػػػيخ إلػػػػى أف انخفػػػػا
( تػػػػػػػػأثيخ سػػػػػػػػمبي USOILارتفػػػػػػػػاع تكمفػػػػػػػػة الاسػػػػػػػػتيخاد. كػػػػػػػػحلظ، كػػػػػػػػاف لتغيػػػػػػػػخات أسػػػػػػػػعار الػػػػػػػػشفط )او السدػػػػػػػػتثسخيغ 

، مسػػػػػػا يعكػػػػػػذ حداسػػػػػػية الدػػػػػػػؽ الشفدػػػػػػيّة للانخفاضػػػػػػات الشفصيػػػػػػة، بػػػػػػالخغع مػػػػػػغ 0.0028-ضػػػػػػعيف، بسعامػػػػػػل 
( PEالكمػػػػػي يبقػػػػػى محػػػػػجوداً ندػػػػػبياً. مػػػػػغ ناحيػػػػػة الستغيػػػػػخات الساليػػػػػة السحميػػػػػة، يُطيػػػػػخ الإنفػػػػػاؽ العػػػػػاـ )أف الأثػػػػػخ 

( تػػػػػػأثيخًا ضػػػػػػعيفًا جػػػػػػجًا، وإف كانػػػػػػا معشػػػػػػػييغ، وىػػػػػػػ مػػػػػػا قػػػػػػج يعكػػػػػػذ ضػػػػػػعف كفػػػػػػاءة الدياسػػػػػػة PDوالػػػػػػجيغ العػػػػػػاـ )
تػػػػػػػأثيخًا  ( سػػػػػػػجمتRGالساليػػػػػػػة أو تػػػػػػػأخخ اسػػػػػػػتجابتيا فػػػػػػػي دعػػػػػػػع الدػػػػػػػػؽ، فػػػػػػػي حػػػػػػػيغ أف الإيػػػػػػػخادات الحكػميػػػػػػػة )

متػسػػػػػػصًا ومعشػيًػػػػػػا، مسػػػػػػا يبػػػػػػخز أىسيػػػػػػة الجانػػػػػػب الإيػػػػػػػخادؼ فػػػػػػي تحخيػػػػػػظ الشذػػػػػػاط الاقترػػػػػػادؼ. وأخيػػػػػػخًا، الشػػػػػػػاتج 
( لػػػػػع يطيػػػػػخ لػػػػػو تػػػػػأثيخ معشػػػػػػؼ يُػػػػػحكخ، حيػػػػػث كانػػػػػت الؿيسػػػػػة الاحتساليػػػػػة مختفعػػػػػة جػػػػػجًا GDPالسحمػػػػػي الإجسػػػػػالي )

لمشسػػػػػػػ الاقترػػػػػػادؼ عمػػػػػػى  والسعامػػػػػػل قخيػػػػػػب مػػػػػػغ الرػػػػػػفخ، مػػػػػػا يذػػػػػػيخ إلػػػػػػى غيػػػػػػاب الأثػػػػػػخ السباشػػػػػػخ أو الفػػػػػػػرؼ 
فػػػػػػي ىػػػػػػحه الحالػػػػػػة. تػضػػػػػػح ىػػػػػػحه الشتػػػػػػائج أف التػػػػػػأثيخات القػيػػػػػػة عمػػػػػػى السؤشػػػػػػخ  سػػػػػػػؽ الاوراؽ السػػػػػػاليمؤشػػػػػػخات 

السخكػػػػػب تشبػػػػػع غالبًػػػػػا مػػػػػغ الستغيػػػػػخات الخارجيػػػػػة أو الشقجيػػػػػة، فػػػػػي حػػػػػيغ أف الستغيػػػػػخات الساليػػػػػة السحميػػػػػة أضيػػػػػخت 
الشطػػػػخ فػػػػي كفػػػػاءة الدياسػػػػات الساليػػػػة وآليػػػػات ربصيػػػػا  أدوارًا محػػػػجودة أو ضػػػػعيفة التػػػػأثيخ، مسػػػػا يػػػػجعػ إلػػػػى إعػػػػادة

 بالشذاط الدػقي.

 تحميل الحداسية لمشتائج:

 نحرل عمى الشتائج التالية لتحميل الحداسية EViews13لديادة مػثػؾية الشتائج مغ خلاؿ بخنامج    

: PE ،RG ،PD → CI 
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 تحميل الحداسية لمشسؾذج الأول( 17-) ججول

 السعامل طؾيل الستغيخ
 الأجل

الكيسة 
عشج  التفديخ الاحتسالية

 أثخ استبعاده عجدياً  استبعاده

PE (الإنفاؽ) تأثيخ  –معشػؼ  0.0109 0.000000127
 ضعيف ججاً 

الشسػذج 
 يزعف

R²  0.81انخفس مغ 
0.66إلى   

RG 
 (الإيخادات)

0.001343 0.0181 
تأثيخ  –معشػؼ 

 متػسط
لا يتأثخ 
 الشسػذج

R²  انخفس بذكل شؽيف
0.78إلى  0.81مغ   

PD (الجيغ) 0.0000 0.00000301 
تأثيخ  –معشػؼ ججاً 

 ضعيف ججاً 
الشسػذج 
 يزعف

معامل ترحيح الخصأ قل 
0.45-إلى  0.67-مغ   

 EViews13السرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى 

)الإنفاؽ العاـ(  PEتذيخ الشتائج الخقسية في ججوؿ تحميل الحداسية لمشسػذج الأوؿ إلى أف الستغيخيغ            
عمى السجػ الصػيل،  CI)الجيغ العاـ( يذكلاف السحػر الأساسي في تفديخ تحخكات مؤشخ الدػؽ السالي  PDو

بجلالة  0.000000127جل شػيل الأ PEرغع ضعف معاملاتيسا مغ حيث الؿيسة السصمقة. حيث بمغ معامل 
، مسا يجؿ عمى حداسية 0.66إلى  0.81مغ  R²، وعشج استبعاده انخفس معامل التحجيج 0.0109معشػية عشج 

بؿيسة  0.00000301، فقج بمغ معامل تأثيخه PDالشسػذج لػجػد ىحا الستغيخ. كحلظ الحاؿ بالشدبة لمجيغ العاـ 
ثخ في تػازف الدػؽ السالي. وعشج ححفو تخاجع معامل ترحيح ، وىػ ما يجعمو أىع عشرخ مؤ 0.0000احتسالية 

، مسا يذيخ إلى بطء أكبخ في استعادة الدػؽ لحالة التػازف. أما الإيخادات العامة 0.45-إلى  0.67-الخصأ مغ 
RG  لكشيا لع تكغ حاسسة في تحجيج استقخار 0.0181بجلالة معشػية عشج  0.001343فقج سجمت معامل ،

(، مسا يجؿ عمى أف أثخ 0.78إلى  0.81)مغ  R²أدػ ححفيا إلى تخاجع شؽيف فقط في  الشسػذج؛ حيث
 .الإيخادات ليذ حخجًا في السجػ الصػيل أو القريخ
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 تحميل الحداسية لمشسؾذج الثاني(4-18)ججول

M2 ،IN ،AOIR ،NER ،USOIL ،GDP → CI 

السعامل طؾيل  الستغيخ
 الأجل

الكيسة 
 أثخ استبعاده عجدياً  عشج استبعاده التفديخ الاحتسالية

M2 0.018999 0.0000 
تأثيخ  –معشػؼ ججاً 

 متػسط
يزعف 
 الشسػذج

F-statistic  انخفس مغ
8.7إلى  12.3  

IN (التزخع) 0.0000 0.024314 
تأثيخ  –معشػؼ ججاً 

 متػسط
 يقل الاتداؽ

انخفس  R² التبايغ السفدخ
0.75إلى  0.84مغ   

AOIR 0.093221 0.0000  ًتأثيخ  –معشػؼ ججا
 قػؼ 

 t) يفذل t-Bounds اختبار يشيار الشسػذج
 (غيخ معشػؼ  ,2.1- =

NER -0.004076 0.0000 
تأثيخ  –معشػؼ ججاً 

 سمبي متػسط
 يتغيخ اتجاه

CI 
معامل التأثيخ يتحػؿ إلى 

 مػجب )غيخ مشصقي(

USOIL 0.065 
< 0.01 
 (تقجيخؼ )

تأثيخ  –معشػؼ 
 متػسط

يزعف 
 الشسػذج

ECM  يربح غيخ معشػؼ (p 
> 0.1) 

GDP 0.11 ( تقجيخؼ) < 0.01 
 (تقجيخؼ )

تشخفس مغ  F-Bounds تػازنو CI يفقج تأثيخ قػؼ  –معشػؼ 
4.1إلى  7.4  

 EViews13السرجر: اعجاد الباحث بالاعتساد عمى 

يكذف ججوؿ تحميل الحداسية لمشسػذج الثاني أف الدػؽ السالي العخاقي يتأثخ بذجة بستغيخات الدياسة           
)أسعار الشفط(.  USOIL)الشاتج السحمي(، و GDP)سعخ الفائجة(،  AOIRالشقجية والستغيخات الكمية، خاصة 

(، وعشج استبعاده فذل 0.0000بجلالة معشػية عالية ) 0.093221سجل سعخ الفائجة معاملًا شػيل الأجل 
أيزًا  GDPفي إثبات العلاقة شػيمة الأجل، مسا يذيخ إلى انييار الشسػذج. الشاتج السحمي  t-Boundsاختبار 

، وىػ ما يعكذ 4.1إلى  7.4مغ  F-Boundsأضيخ تأثيخًا قػيًا، حيث أدػ ححفو إلى انخفاض ؾيسة اختبار 
ساىست بجور متػسط ولكغ حيػؼ، واستبعادىا أدػ إلى انحجار  USOILضعف العلاقة التكاممية. أسعار الشفط 

_ رغع أنيسا أضيخا معاملات INوالتزخع  M2. كسا تبيغ أف عخض الشقج ECMمعشػية نسػذج ترحيح الخصأ 
إلى ما دوف  R²عمى التػالي(، فإف ححؼ أحجىسا أدػ إلى تخاجع في  0.024314و 0.018999متػسصة )

، فدجّل NERالسالي يتأثخ بسػجات التزخع والديػلة الشقجية. أما سعخ الرخؼ ، مسا يؤكج أف الدػؽ 0.75
تأثيخًا سمبيًا ومعشػيًا، وححفو غيّخ اتجاه العلاقة إلى مػجب غيخ مشصقي، مسا ييجد مرجاؾية الشسػذج في حاؿ 

 استبعاده.
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اؽ الاتجاىات، لكشو أكثخ تذيخ السقارنة بيغ الججوليغ إلى أف الشسػذج الثاني أكثخ استقخارًا مغ حيث اتد
يؤدؼ إلى انييار التػازف الييكمي  GDPأو  AOIRىذاشة مغ الشاحية التخكيبية، إذ أف ححؼ متغيخ رئيدي مثل 

في الدػؽ. في السقابل، يطيخ الشسػذج الأوؿ قابمية أكبخ للاستقخار مع تػازف ندبي في التأثيخات، رغع اعتساد 
ف الدػؽ السالي العخاقي يتفاعل بػضػح مع أدوات الدياسة السالية، لكغ . بعبارة أخخػ، فإPDو PEكبيخ عمى 

أثخ الدياسة الشقجية والستغيخات الكمية أعسق وأسخع وأكثخ تقمبًا. لحلظ، فإف ترسيع الدياسات الاقترادية السؤثخة 
وسعخ الرخؼ مغ جية  في الدػؽ يتصمب تػازناً دؾيقاً بيغ ضبط الإنفاؽ والجيغ مغ جية، والتحكع بأسعار الفائجة

 أخخػ، مع الاستجابة لتقمبات الشاتج وأسعار الشفط بذكل مخف ودو
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 سخنخاخاثالاأولًا :

 اف التصػر التكشػلػجي ووسائل التػاصل الاجتساعي قج أسيست بذكل ممحػظ في تعديد شفاؼية الدػؽ. (1

% مغ السػازنة 95تؤثخ الشفقات العامة عمى الدػؽ السالي نتيجة ارتباشيا بالإيخادات الشفصية التي تذكل  (2
 العامة مسا يجعل الدػؽ حداساً لتقمبات أسعار الشفط.

تذيخ نتائج السؤشخ السخكب لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بأف الدػؽ لع يذيج نذاشاً مدتقخاً او تراعجياً  (3
( بل يتسيد بدمػؾ متحبحب يعكذ ىذاشة البشية السؤسدية 2005-2023بذكل مشتطع خلاؿ السجة )

 لاستثسارية.والبيئة ا

اف ارتفاع الجيغ العاـ قج لا يكػف بالزخورة مؤشخاً سمبياً عمى أداء سػؽ الأوراؽ السالية لحا قج يختبط  (4
التػسع السالي ايجابياً بالدػؽ السالي لا سيسا إذا تع تػجيو الجيغ نحػ تسػيل مذاريع إنتاجية او دعع 

 ؽ.الأنذصة الاقترادية ذات الأثخ السباشخ في تشذيط الدػ 

يُطيخ الدػؽ السالي العخاقي تفاعلًا واضحاً مع أدوات الدياسة السالية، إلا أف الستغيخات الاقترادية  (5
الكمية، ولا سيسا الشقجية مشيا، تمعب دوراً أكثخ عسقاً وتأثيخاً وتقمباً في تحجيج أداء الدػؽ عمى السجػ 

 مشتطع.الصػيل، مسا يعكذ مجػ فعاليتو في تػجيو اتجاىات الدػؽ بذكل 

ضعف التشػيع السالي لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية أؼ يقترخ التعامل ؼيو عمى الرفقات الفػرية  (6
 كالأسيع والدشجات فقط.

، متجاوزة الؿيع الحخجة 6.2148بمغت  Fلمشسػذج الأوؿ أف ؾيسة  ARDLأضيخت نتائج اختبار حجود  (7
ة شػيمة الأجل بيغ مؤشخ الدػؽ السالي عشج مدتػيات معشػية متعجدة، ما يؤكج وجػد علاقة تػازني

العخاقي )السؤشخ السخكب( وكل مغ الإنفاؽ الحكػمي، الشسػ الاقترادؼ الحؿيقي، والجيغ العاـ. ىحا 
 يذيخ إلى أف التغيخات في أدوات الدياسة السالية تتخؾ تأثيخات مدتجامة عمى الدػؽ السالي.

لمشسػذج الأوؿ ؾيسة سالبة ومعشػية بمغت  ECMأضيخ معامل ترحيح الخصأ في نسػذج ترحيح الخصأ  (8
، ما يؤكج عمى أف الدػؽ السالي العخاقي يعيج التػازف خلاؿ فتخات قريخة عشج حجوث 0.285-

% خلاؿ ربع سشة واحجة. ىحا يعكذ كفاءة ندبية في استجابة 29اختلالات، بشدبة ترل إلى نحػ 
 الدػؽ لمستغيخات السالية الحاصمة
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لمشسػذج الثاني وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ السؤشخ السخكب  ARDLار حجود أكجت نتائج اختب (9
وكل مغ العخض الشقجؼ، التزخع، سعخ الفائجة الحؿيقي، سعخ الرخؼ، أسعار الشفط، والشاتج السحمي 

ي الإجسالي. ما يجؿ عمى أف ىحه الستغيخات تعج محجدات ـيكمية لأداء الدػؽ السالي العخاقي وتؤثخ ف
 اتجاىاتو عمى السجػ الصػيل.

اوضحت نتائج السعادلة شػيمة الأجل أف لمعخض الشقجؼ وسعخ الفائجة الحؿيقي تأثيخ مػجب ومعشػيًا  (10
عمى السؤشخ السخكب، ما يعكذ أىسية الدياسات الشقجية في تحفيد حخكة الأمػاؿ داخل الدػؽ السالي، 

 سجخخات والاستثسارات عبخ تعجيل أسعار الفائجة.سػاء مغ خلاؿ تػسيع القاعجة الشقجية أو تحفيد ال

، ما يذيخ 0.911-بمغ معامل ترحيح الخصأ في الشسػذج الثاني ؾيسة سالبة ومعشػية وصمت إلى  (11
% مغ الاختلالات قريخة الأجل تُرحّح خلاؿ ربع سشة واحجة. بسا يعكذ 91إلى أف أكثخ مغ 

ات مفاجئة في الستغيخات الاقترادية الكمية والشقجية، حداسية عالية لمدػؽ السالي العخاقي تجاه أؼ تغيخ 
 ويُطيخ تفاعلًا سخيعًا مع تمظ التغيخات.

كذفت الشتائج عغ تأثيخ شػيل الأجل لمدياسة السالية في الدػؽ، بجلالة إحرائية واضحة  (12
(F=6.2148 حيث أثخت كل مغ الشفقات الحكػمية والإيخادات الشفصية بذكل مباشخ في الؿيسة ،)
. 2017-2014% خلاؿ أزمات 34(. كسا سجل الدػؽ ىبػشاً بشدبة 0.78دػؾية )مع ارتباط ال

زخع وأكجت الجراسة أىسية التشديق بيغ الدياسات الاقترادية الكمية نطخاً لتفاعل الستغيخات الشقجية )الت
 ,عخض الشقج( مع مؤشخات الدػؽ 
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 ثانياً : انخىصياث 

كييئة الأوراؽ السالية والأسػاؽ السالية بحسلات التخويج والاعلاف لشذخ ضخورة ؾياـ الجيات السخترة  (1
 البيانات والسعمػمات بذكل دورؼ وشفاؼ وكفخصة لجحب الفخص الاستثسارية.

ضخورة تشػيع مرادر الإيخادات العامة مغ خلاؿ دعع القصاعات الإنتاجية وتصػيخ أدوات تسػيل بجيمة  (2
 ػائج الشفصية.وتقميل الاعتساد السفخط عمى الع

ضخورة العسل عمى تعديد البشية السؤسدية لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية مغ خلاؿ تفعيل الخقابة عمى  (3
العسميات الدػؾية الى جانب تصػيخ البيئة القانػنية والتشطيسية بيجؼ تقميل التحبحب وتحقيق استقخار في 

 الأداء العاـ لمدػؽ.

حكػمية والتػسع في الأذونات كشفقات مدتحرمة مغ الجيغ العاـ نحػ تػجيو الأدوات السالية كالدشجات ال (4
 الانفاؽ الاستثسارية في السذاريع الإنتاجية والقصاعات الاقترادية السشتجة. 

اف تتبشى الجيات السعشية كالػزارة السالية والبشظ السخكدؼ إعادة صياغة الدياسات الاقترادية نطخاً  (5
 ار سػؽ الأوراؽ السالية وتػجيو بذكل فعاؿ ومدتجاـ .لجورىا التػازني في دعع استقخ 

يجب تشػيع الأدوات السالية الستجاولة في الدػؽ مغ خلاؿ إدخاؿ أدوات مالية ججيجة مثل السذتقات  (6
 السالية والعقػد الآجمة.

يجب عمى الحكػمة تعديد تشديق الدياسة السالية مع أىجاؼ تشسية الدػؽ السالي، مغ خلاؿ تػجيو  (7
اؽ العاـ والجيغ العاـ نحػ قصاعات الانتاجية التي تجعع البيئة الاستثسارية وتحفيد الشذاط في الدػؽ الإنف

 السالي.

يشبغي استثسار ىحا التػازف الجيشاميكي مغ خلاؿ تصػيخ البشية التحتية التقشية والتشطيسية لمدػؽ السالي  (8
 تثسخيغ السحمييغ والأجانب.لتسكيشو مغ الاستجابة الدخيعة لمستغيخات، وتعديد ثقة السد

تػصي الجراسة بتكامل الدياسات الشقجية والاقترادية الكمية لزساف الاستقخار السالي، خلاؿ التحكع  (9
بعخض الشقج، الحج مغ التزخع، وتحقيق استقخار أسعار الرخؼ لتجشب تأثيخاتيا الدمبية عمى الدػؽ 

 السالي.



 .....والتوصيات  دتنتاجاتالا
 

 121 

ة ذلظ مغ خلاؿ التػسع الشقجؼ السحدػب وتعجيل يػصى باستخجاـ أدوات الدياسة الشقجية بكفاء (10
أسعار الفائجة بذكل يخجـ تحفيد الادخار والاستثسار في الدػؽ السالي، دوف الإضخار بالاستقخار 

 الدعخؼ.

يػصى بتكثيف بخامج الخقابة السالية والإفراح الفػرؼ عغ البيانات الاقترادية لتعديد قجرة الدػؽ  (11
 لسدتججات، وتقميل مغ حالات السفخط غيخ السبخر. عمى التفاعل الإيجابي مع ا

يشرح بتبشي مجسػعة مغ الإجخاءات التصػيخية، مشيا إصجار سشجات حكػمية بأسعار فائجة تشافدية  (12
%( لتسػيل البشى التحتية، وربط الديادة في الشفقات الحكػمية بالسذاريع التشسػية الجاعسة لمقصاعات 5-7)

د عمى ضخورة تعديد الذفاؼية عبخ إنذاء مشرة إلكتخونية مػحجة لشذخ السجرجة في الدػؽ، كسا تذج
 البيانات السالية وتبديط إجخاءات إدراج الذخكات الرغيخة والستػسصة.
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 انمراٌ انكريى -اولاً:

 انًصادر تانهغح انعرتيح-شانياً :

 انكرة: . أ

يع محمد. ).1 (. 1(. مبادغ الاقتراد الكمي مغ مشطػر الشطخيات والدياسات الشقجية. )ط2019احسج، إبخاـ
 مؤسدة شيبة لمشذخ والتػزيع. القاىخة، مرخ.  

(. السجخل الى الاسػاؽ السالية. )د.ط(. دار الأكاديسيػف لمشذخ 2017الجسيل، سخمج كػكب. ).2
 https://books.google.iq/books?idوالتػزيع.  

(. الذخكة 1(.  الاستثسار والتسػيل في الاسػاؽ السالية. )ط2017الحدشاوؼ، سالع صلاؿ راىي. ).3
 خة. مرخ. العخبية الستحجة لمتدػيق والتػريجات. القاى

(.  الشقػد والبشػؾ والسرارؼ السخكدية. )د.ط(.  2016الحلاؽ، سعيج سامي والعجمػني، محمد محسػد. ).4
dar Al-Yazuri Al-Ilmiyah.  https://www.google.iq/books/edition  

(. مجخل السعاصخ في عمع السالية 2020العامخؼ، سعػد جايج مذكػر والحل، عقيل حسيج جابخ. ).5
 (. دار السشاىج لمشذخ والتػزيع. عساف.2. )طالعامة

يع وعجناف، بغ ضيف محمد. ).6 (. الاسػاؽ السالية الجولية )تقييع الاسيع 2019الغالي، بغ ابخاـ
 (. دار عمي بغ زيج لمصباعة والشذخ. الجدائخ.1والدشجات(. )ط

لاستثسار السالي: الادوات (.  تقييع قخارات الاستثسار الجدء الثاني ا2021الكشاني، كامل كاضع بذيخ. ).7
 والتحميل السالي. دار الجكتػر لمعمػـ الادارية والاقترادية. بغجاد. العخاؽ. 

(. دار امشة لمشذخ والتػزيع. 1(. رقابة الاسػاؽ السالية. )ط2020الشدػر، عسخ عبج الخزاؽ اليعقػب. ).8
 عساف.

)دراسة  2003الية في العخاؽ بعج عاـ (. الاثار الشقجية لمدياسة الس2018حدغ , باسع عبج اليادؼ.) .9
 (. دار الذؤوف الثقافة العامة. بغجاد . العخاؽ .1تحميمة (. )ط

(. مجخل في إدارة السؤسدات 2016شالب، علاء فخحاف والسػسػؼ، حيجر يػنذ وفايد، محمد. ).10
 (. دار الكتب. كخبلاء، العخاؽ. 1السالية. )ط

دراسة  2003(. الاقتراد العخاقي بعج عاـ 2018مي. )عبج الحديغ، زيغ العابجيغ وحدغ، صادؽ ع.11
 (. مخكد الخافجيغ لمحػار. بيخوت، لبشاف. 1في الػاقع واستخاتيجيات السدتقبل. )ط
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(. الاستثسار وادواتو في الاسػاؽ السالية )دراسة تحميمية 2021.عبػد، سالع محمد وفيسي، احسج محمد. ).12
(. دار الجكتػر لمعمػـ الادارية والاقترادية. 3لامخيكي(. )طلػاقع الدػؽ السالي العخاقي والعخبي وا

 بغجاد. العخاؽ.
(. السذتقات السالية. )د.ط(. صشجوؽ الشقج العخبي. ابػ ضبي، دولة 2022. )عي.قشجوز، عبج الكخ .13

 الامارات العخبية الستحج.
 : البحؾث والسجلات ب

السسكغ اف تكػف العسلات السذفخة أداة (. ىل مغ 2022الجسيل، سخمج كػكب وشكخؼ، زايج شارؽ. ).1
لتحديغ أداء السحفطة الاستثسارية؟ دراسة تحميمية مقارنة ببيغ السحافع التقميجية والسحافع اليجيشة 

)العمػـ الاندانية 2, العجد  25لعيشة مغ الذخكات الامخيكية. مجمة جامعة دىػؾ. السجمج 
 والاجتساعية(.

(. تصػر الجيغ 2022يشج خميفة والخدرجي، احسج يػنذ جبار. )الجسيمي، سامي حسيج والسحسجؼ، م.2
 . 23(. مجمة الجنانيخ. العجد 2018 -2004العاـ في العخاؽ لمسجة )

(. استعساؿ الخػارزمية الجيشية في بشاء 2023الحدشاوؼ، سالع صلاؿ ارىي وعباس، عمى اعلاف. ).3
جامعة الكػفة.  –خكد الجراسات الكػفة السحفطة الاستثسارية لعيشة مغ الذخكات الرشاعية. مجمة م

 .1,اؿ عجد 71السجمج 

(.  العلاقة بيغ مكػنات الدياسة السالية والشسػ الاقترادؼ. مشذػرات 2017الحديشي، اسخاء عادؿ. ).4
 السشطسة العخبية لمتشسية الإدارية. القاىخة.

الشاتج السحمي الاجسالي   (. تحميل إثخ الانفاؽ العاـ عمى2024الحديشي، جعفخ عبج الاميخ عديد. ).5
 4(. السجمة العخاؾية لمعمػـ الاقترادية، السجمج 2021-1980دراسة ؾياسية لحالة العخاؽ لمسجة )

 . 80والعجد 

(.  دراسة اقترادية لبعس العػامل السؤثخة 2018الجباش، عبجا الله حسج والشاصخ، ميدػف مجيج. ).6
اربيل العمسية  –(. مجمة جامعة جيياف 2016-2003عمى العجد السالي في السػازنة العخاؾية )

 . 2العجد  –اصجار الخاص 

(.  أثػػػػػػػػخ الانفاؽ العػػػػػػاـ 2022الجباغ، نػار كشعاف والذخابي، محمد ذنػف محمد وحجي، ادريذ رمزاف. ).7
مجمة العمػـ السالية (. 2020- 2009فػػػي أداء الدػػػػػػػػاؽ الساليػػػػػػة سػؽ العخاؽ الاوراؽ السالية لمسجة )

 .7, العجد 2والسحاسبية. السجمج 
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(. دور الاحتياشي الشفصي العخاقي في الدػؽ 2019الدبيجؼ، رشا سالع وعبج الكاضع، زيشة شاكخ. ).8
 . 3,العجد  15(. مجمة واسط لمعمػـ الإندانية. السجمج 1990-2018الشفصية العالسية لمسجة )

(. ؾياس وتحميل إثخ العػائج الشفصية عمى 2023ؽ عديد. )الدكغ، روزاف عمي وحدغ، عبج الخزا.9
 .1, العجد11(. مجمة العمػـ الاندانية لجامعة زاخػ. السجمج 2021-2004الاستيخادات في العخاؽ )

(. تحميل واقع الدياسة السالية في 2021الداعجؼ، حيجر عميػؼ شامي وىاشع، حػر العيغ كاضع. ) .10
 . 1, العجد 6مجمة الافاؽ لمجراسات الاقترادية. السجمج  (.2017ػػ  2004العخاؽ لمسجة )

(. تحميل التشديق بيغ الدياسة الشقجية والسالية في ضل الجيغ 2018الذسخؼ، ابتياؿ احسج عبج عػف. ).11
 14(. السجمة العخاؾية لمعمػـ الادارية، السجمج 2016-2006الحكػمي في العخاؽ مغ خلاؿ السجة )

 .58والعجد 

(.  تقييع أداء السحفطة الاستثسارية وفقاً لمسخاشخ 2021شاكخ وجػاد، نػر حميع. ) الذسخؼ، حدغ.12
الدػؾية باستخجاـ الؿيسة السعخضة لمخصخ )دراسة تحميمية لعيشة مغ الذخكات الاستثسارية السجرجة في 

السجمج (. مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية والإدارية. 2018-2013سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة )
 .1, العجد 17

(. العلاقة التأثيخية لعسميات التحميل البيئي في استخاتيجية 2019الذسخؼ، سخمج وعبج الػدود، عادؿ. ).13
 .11, العجد 25السشطسة التصػيخية. مجمة كمية الإدارة والاقتراد، جامعة بغجاد. السجمج 

يع. ).14 لسالية وأثخىا في الشسػ (. مؤشخات تصػر سػؽ الأوراؽ ا2022الرفار، ـبة خالج إبخاـ
الاقترادؼ دراسة تحميمة ؾياسية لعيشة مغ الجوؿ العخبية الشفصية. مجمة اقتراديات الاعساؿ. السجمج 

 . 1,العجد  2

(.  إثخ الزخائب الحكػمية عمى اداء بػرصة عساف: نسػذج 2016الرسادؼ، سحاب محمد صالح. ).15
 لمبحػث والجراسات الاردف.الانحجار الحاتي لفتخات الابصاء. مجمة السشارة 

(. سػؽ الاوراؽ السالية ودورىا في تفعيل الاستثسارات. مجمة 2018.العبيجؼ، زىخة خزيخ عباس. ).16
 .  28الكػت لمعمػـ الاقترادية والادارية. العجد 

(.  كفاءة سػؽ الأوراؽ السالية وفق الذكل الزعيف 2021.الكعبي، عمي صلاح الجيغ ميجؼ. ).17
ة تصبيؿية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية )قصاع الرشاعة(. مجمة العمػـ السالية لمكفاءة / دراس

 . 3والسحاسبة. السجمج 
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(. أدوات التحميل البيئي 2019.السمكي، محمد عبج الجميل ناجي والجحافي، فيج يحيى محمد. ).18
محكسة(. السجمج  –ة دوري–الاستخاتيجي في السؤسدات التعميسية )دراسة تحميمية(. مجمة القمع )عمسية 

 . 12,العجد  6

(. إثخ عجد السػازنة 2017.السػسػؼ، حيجر يػنذ واليدارؼ، احسج كاضع والجشابي، حيجر عباس. ).19
الحكػمية في مؤشخات التجاوؿ في سػؽ الاوراؽ السالية )دراسة تصبيؿية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ 

 .  58, العجد  14الادارية. السجل د (. السجمة العخاؾية لمعمػـ2016- 2005السالية لمسجة )

(. تحميل مؤشخات 2020.السػسػؼ , سعاد قاسع عاشع وسعيج , عفخاء ىادؼ وسالع، أحسج داود. ).20
(. مجمة تكخيت 2018- 2009أداء الدػؽ السالية دراسة تحميمية لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة )

 . 25 , العجد61لمعمػـ الإدارية والاقترادية. السجمج 

(. تحميل واقع الجيغ العاـ في 2023.الػائمي، احسج عبج الله سمساف والعتابي، سامخ سميع كاضع. ).21
 1,العجد  11(، مجمة العمػـ الإندانية لجامعة زاخػ، السجمج 2020-2004الاقتراد العخاقي لمسجة )

 ,2023 . 

سلامية _ ماليديا نسػذجاً. مجمة (. تعديد البشية التحتية لمدػؽ السالية الإ2016بػلحباؿ، زوبيخ. ).22
 . 5بيت السذػرة. العجد 

(. تأثيخ استخجاـ تكشػلػجيا السعمػمات والاتراؿ عمى 2017جسيمة، الجػزؼ وصؽية، العسخؼ. ).23
كفاءة الأسػاؽ السالية الخميجية: دراسة حالة بػرصة )الإمارات، الدعػدية، الكػيت(. مجمة الاقتراد 

 .17 , العجد 2الججيج. السجمج 

(. أثخ تجاوؿ عقػد السبادلات في أسػاؽ السذتقات السالية لمسجة 2018حدغ، عباس فؤاد عباس. ).24
 . 28والعجد 9(. مجمة الاكاديسية الامخيكية العخبية لمعمػـ التكشػلػجيا. السجمج 2000-2016)

ي. مجمة جامعة (. إثخ الإيخادات الشفصية في تشسية الاقتراد العخاق2016داود، تغخيج داود سمساف. ).25
 . 23, العجد  2بابل. مجمج 

يع. ).26 -2004(. تحميل بعس مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة )2023دخيل، وشباٌ ابخاـ
 .  5, العجد  4(. مجمة اقتراديات الاعساؿ. السجل د2020

ء (. إثخ تغيخ سعخ الرخؼ عمى كفاءة أدا2023سامي، دعاء سيف الله وصالح، فجيغ سميع. ).27
 .2,العجد  26(. مجمة جامعة دىػؾ. السجمج 2005-2021سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة )
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يع. ).28 (. ؾياس وتحميل إثخ تغيخات أسعار الفائجة في السؤشخ العاـ 2023شبيب، عبج الخزاؽ إبخاـ
(. مجمة جامعة الانبار لمعمػـ الاقترادية 2022-2005لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة )

 . 1,العجد  15والإدارية. السجمج 

( . أثخ السحجدات والتحيدات الدمػكية عمى 2025شسخي, حسدة محسػد و حديغ, ىاجخ قاسع.).29
قخارات السدتثسخيغ في سػؽ الأوراؽ السالية / دراسة تحميمة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. السجمة 

 .2, والعجد  72الجامعة العخاؾية .السجمج 

(. تحميل العلاقة بيغ سعخ الرخؼ 2023ي صلاح وعمي، نػر اليجػ حدشيغ. )صاحب، ميام.30
 . 2,العجد  19(. مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية والادارية. السجل د2020-2004والتزخع لمسجة )

(. دور التجاوؿ الالكتخوني والايجاع السخكدؼ في أداء سػؽ العخاؽ 2020صالح، ـبة ميجؼ. ).31
 .52, العجد 15(. مجمة دراسات محاسبية ومالية. السجمج 2018-2008جة )للأوراؽ السالية لمس

(. ؾياس وتحميل الأثخ الستبادؿ بيغ تقمبات أسعار الشفط وتقمبات 2024صالح , ىاوزيغ ابػبكخ .).32
(. مجمة كخدستاني لمجراسات الاستخاتيجية. 2003-2023أسعار الرخؼ في العخاؽ خلاؿ السجة )

 . 11السجمج 

(.  تحميل تصػر العلاقة بيغ الجيغ العاـ الجاخمي 2023ار كاضع ومحمد، حدغ عبج الحسدة. )صباح، ند .33
(. مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية والإدارية. السجمج 2019-2004وعجد السػازنة في العخاؽ لمسجة )

 .  3,العجد  19

اخمي ومكػناتو في (. تحميل تصػر الجيغ العا الج2022صباح ,ندار كاضع و جبار, يدخػ راسع .).34
 .  3, والعجد 18( . مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية والإدارية. السجمج2004-2020العخاؽ لمسجة )

(.  سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ودورة في تعديد الؿيسة الاستثسارية 2024عبج الخحسغ، تانيا قادر. ).35
 في البلاد مخكد البياف لمجراسات والتخصيط. 

(. الخبط كألية لتصػيخ وعػلسة الأسػاؽ السالية 2018خؼ وعبج القادر، مصاؼ. )عبج الغشي، حخي.36
 . 4العخبية. مجمة البحػث والجراسات التجارية. العجد 

(.  أثخ الدياسة الزخيبية عمى سػؽ الاوراؽ السالية. مجمة اوراؽ 2017عبج القادر، بدبع. ).37
 . 1اقترادية. العجد 

(. إثخ الدياسة السالية في تحقيق الاستقخار الشقجؼ في العخاؽ 2021عبج اليادؼ، اية علاء الجيغ. ).38
 .      12والعجد  130(. مجمة الادارة والاقتراد، السجمج 2020-2004دراسة تحميمة لمسجة ) –



 .....والمراجع  صادرالم
 

 

107 

(.  تحميل العلاقة الدببية بيغ البشية السالية التحتية 2016عديد، رفل جسيل وخمف، عسار حسج. ).39
. مجمة الاقتراد والإدارة. السجل 2013-1990بية في ماليديا وانجونيديا مغ والاستثسارات الأجش

 .  91,العجد  22د

(. الدياسة السالية ودورىا في 2020عمػاف، فلاح ثامخ وعداؿ، نريخ محمد ومكي، محمد رسػؿ. ).40
دية. (. السجمة العخاؾية لمعمػـ الاقترا2017-2010تحقيق التشسية الاقترادية في العخاؽ لمسجة )

 .64,العجد  18السجمج 

(. تذخيز واقع السخاكد الػششي لخعاية 2018عمػاف، شحػ احسج ونعيع، عمي عبج الحديغ. ).41
بة الخياضية باستخجاـ تحميل   .13دراسة حالة في محافطة البرخة. مجمة الجنانيخ. العجد  swotالسػـ

لفائجة الحؿيقي عمى الشاتج (. تحميل إثخ سعخ ا2023فميح، دعاء حاكع وكشاوؼ، نادية خزيخ. ).42
(. مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية والإدارية. السجمج 2004-2020السحمي الإجسالي في العخاؽ لمسجة )

 .3, العجد 19

(. تقييع تصػر الدياسة الشقجية وأثخىا عمى الجخل القػمي في العخاؽ لمسجة 2021محمد، سيف غائب. ).43
 . 2, العجد  31اد الدراعي. السجمج (. السجمة السرخية للاقتر2004-2019)

(.  الدياسة ودورىا في 2024محمد، محدغ حدغ وصفار، احسج سميساف وشاىخ، اميخخاس عارؼ. ).44
معالجة الازمة السالية والاقترادية في إقميع كػردستاف العخاؽ. السجمة الاكاديسية لجامعة نػروز. 

 . 1,العجد  13السجمج 

(. العلاقة التبادلية بيغ عجد السػازنة العامة السرخية ومعجؿ 2021)محمد، مشاؿ جابخ مخسي. .45
 .1,العجد  51التزخع، السجمة العمسية للاقتراد والتجارة. السجمج 

( m2(.  إثخ مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية عمى عخض الشقج )2023مخمف، ميداء عشيج. ).46
 . 6, العجد 5تراديات الاعساؿ. السجمج (. مجمة اق2021-2004في الاقتراد العخاقي لمسجة )

(.  أثخ تقمبات الايخادات الشفصية في بعس مؤشخات سػؽ العخاؽ 2023مصخ، بتػؿ وخزيخ، مشى. ).47
,العجد  19(. مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية والادارية. السجمج 2021-2004للأوراؽ السالية لمسجة )

3 . 

(.  دور لاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ )السحفطي( 2021مكي، باف ياسيغ ومدجت، فايدة حدغ. ).48
, العجد  10(. مجمة الادارة والاقتراد. السجمج 2018-2007في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة )

37 . 
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(.  إثخ الدياسة السالية التػسعية عمى التػازنات الاقترادية 2016ليػد وعيل ومحفػظ، فاشسة. ).49
 لسعارؼ قدع العمػـ الاقترادية. الكمية في الجدائخ. مجمة ا

(.  الإشار القانػني لمعقج السدتقبمي في سػؽ الاوراؽ 2021نافع، خالز اميغ ومحمد، اياد جػاد. ).50
 . 36السالية. عجد خاص لبحػث التجريدييغ مع شمبة الجراسات العميا / الجدء الاوؿ. السجمج 

(.  إثخ الدياسة السالية عمى اسعار سػؽ الاوراؽ السالية في الجوؿ 2022حؽيع، عبج الحسيج. ).51
 . 1, العجد  6الشفصية. مجمة شعاع لمجراسات الاقترادية. السجمج 

 التقاريخ والشذخات الاحرائية   - ت

 .2005البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ  .1
 2006لبشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ ا .2
 2007البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ  .3
 2008البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ  .4
 2009دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ البشظ السخكدؼ العخاقي،  .5
 ( 2010-2016البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ لعاـ ) .6
 2020البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ  .7
 2022ء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحرا .8
 2023البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ  .9

 ( 2017-2023البشظ السخكدؼ العخاقي، دائخة الاحراء والابحاث، التقخيخ الاقترادؼ لدشػات ) .10
 . 2017عامة الاتحادية , وزارة السالية، الجائخة الاقترادية، قخاءة لمسػازنة ال .11
 ( .2023-2005سػؽ الاوراؽ السالية، التقخيخ الدشػؼ لمدشػات ) .12

 
 الخسائل والاطاريح  -ت

 –(.  دور مؤشخات الاسػاؽ السالية في ادارة السحفطة الاستثسارية الجولية 2020ابتداـ، قػاجمية. ).1
رة. كمية العمػـ الاقترادية والتجارية دراسة حالة ادارة محفطة استثسارية دولية. اشخوحة دكتػراه مشذػ 

 .وعمػـ التدييخ. الجدائخ
(.  دراسة الاثار الشقجية لمدياسة السالية في العخاؽ لمسجة 2022البصاط، زىخاء حيجر عبج الجبار. ).2

 .(. رسالة ماجدتيخ مشذػرة. كمية الإدارة والاقتراد، جامعة البرخة. العخاؽ2020 -2003)
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(. دراسة تحميمة لتجخبة مرخ والأردف في تصبيق مػازنة البخامج 2024مصخ. )الجادرؼ، فاشسة صالح .3
والأداء وإمكانية الإفادة مشيا في العخاؽ. أشخوحة مشذػرة. كمية الإدارة والاقتراد، جامعة كخبلاء. 

 .العخاؽ
(. صشاديق الاستثسار وانعكاسيا عمى بعس مؤشخات الاسػاؽ 2019الجميحاوؼ، جياد ؼيرل جياد. ).4

(. 2017-2000السالية )دراسة تجخبة السسمكة العخبية الدعػدية وامكانية تصبيقيا في العخاؽ لمسجة )
  .رسالة ماجدتيخ مشذػرة. كمية الادارة والاقتراد، جامعة كخبلاء. العخاؽ

(. دراسة الديخ العذػائي 2019الحدشاوؼ، سالع صلاؿ راىي والعبادؼ، ىذاـ عبج الخزخ سكخ. ).5
في سػؽ العخاؽ السالي. )بحث مدتل مغ رسالة ماجدتيخ(. كمية الإدارة والاقتراد،  isx60 الدػؽ 

  .جامعة القادسية. العخاؽ
 -(. إثخ بعس الستغيخات الشقجية عمى اداء الاسػاؽ السالية 2016الخفاجي، آيات حديغ عمي. ).6

ػرة. كمية الادارة (. رسالة ماجدتيخ مشذ2014-2003الػلايات الستحجة الامخيكية والريغ لمسجة )
 .والاقتراد، جامعة كخبلاء. العخاؽ

(. إثخ متغيخات الدياسة السالية في مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ 2023الخكابي، علاء عباس داخل. ).7
(. اشخوحة دكتػراه مشذػرة. كمية الإدارة 2020-2004السالية مغ خلاؿ الستغيخات الػسيصة لمسجة )

 .لعخاؽوالاقتراد، جامعة الكػفة. ا
(. تأثيخ السالية الدمػكية عمى اداء الاسػاؽ السالية _ دراسة 2023الذيخ، حشيشي وتيامي، عديدؼ. ).8

 .. الجدائخ–، جامعة احسج درايعية  (. رسالة ماجدتيخ2022-2000حالة عساف خلاؿ السجة )
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Abstract. 

    

This study shows a dynamic relationship between fiscal policy and the 

performance of the Iraq Stock Exchange during the period (2005-2023) in light of 

the economic and security challenges faced by the country. General Expenditure, 

Revenue, Public Religion and Financial Market Indicators (General Index, Market 

Value, Trading Size, Equity Rotation), especially after the structural changes in the 

Iraqi economy. The problem is that the impact of fiscal policy variables from 

public expenditure, public revenues and public debt on. 

       Iraq's stock market indicators, and on this problem, the search aims to analyze 

the current reality of the financial market in Iraq, and for access to the purpose of 

research On an integrated methodology combining descriptive and standard 

analysis, the development of major financial indicators has been monitored over 

eighteen years, with the ARDL model to measure the overall relationship between 

variables. The results revealed a long-term impact of market financial policy, clear 

statistical condition (F = 6.2148), with government expenditures and oil revenues 

directly in market value (with 0.78). 

The market also recorded a 34% decline during 2014-2017 crises. The study 

emphasized the importance of coordination of overall economic policies due to the 

interaction of cash variables (cash display, inflation) with market indicators. The 

study recommends adopting a set of development procedures, including linking 

government expenditure in supporting development projects in the market, and 

issuing government bonds at competitive interest rates (5-7%) to finance 

infrastructure, It is on the need to promote transparency by establishing a unified 

electronic platform for deploying financial statements and simplifying the 

procedures for including SMEs.. 
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