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  :المستخلص
ثر تقلبات سعر صرف الددياار العرايدف  دف  عدش ات درات سد   أيهدف البحث إلى اختبار 

العدددددددرا  لدددددددوذرا  التالادددددددة ذولددددددد   اسدددددددتلدال ااهكادددددددة    ا  ددددددد   دددددددف تحلاددددددد  الت ااددددددد  الت دددددددتر  
cointegration))  لتقددددددددير العليدددددددة ت دلدددددددة او ددددددد  ذاسدددددددتلدال تقاادددددددة  تددددددد و  ت دددددددحا  الل ددددددد       

Error Correction Model)  اددة ي ددارج او دد  ذاا عتتدداب علددى سددبباة ( لقادداا العليددة الحر
, اد  (2012-1992كرا  ر لتحديد اتكاه ال بباة با  اتغارات الدراسة  ف ا يت اب العرايف للتددج  

ا   ال ي ف على تباعة تل  العلية ذاتلداو اج دراتات ال لالدة للحدد اد  ااثدار ال دلباة التدف  ت د  
ت ببها   ف أبات س   العدرا  لدوذرا  التالادة ذا سدتلابج اد  التتاديات اج كابادة لهدبه التقلبدات, ذيدد 

لددددياار العرايدددف أ  دددحت  تددداقد التقددددير عددد  ذ ددد ب عليدددة وات ب لدددة إ  ددداقاة بدددا  سدددعر صدددرف ا
 اتكداهذات رات س   العرا  لوذرا  التالاة خلل ادج الدراسة,  تا أ ار اختبار سبباة  را  ر إلى 

 ات رات س   العرا  لوذرا  التالاة. إلىالعلية ال بباة ا  سعر ال رف 
لعتلدة ضدرذرج اتا عدة التقلبدات  دف أسدعار صدرف ا بااتً على ا سدتاتا ات ت صدى البا  دة          

ذالتابدددت  قاتهدددا الت دددتقبلاة اددد  أ ددد  اتلددداو اج دددراتات ال لالدددة للحدددد اددد   ثددداره ال دددلباة  دددف ات دددرات 
اوس ا  التالادة ذا سدتلابج اد  التتاديات اج كابادة لهدبه التقلبدات. إ  دات اراكدي   د ة ذ عالدة باخد  

ف يتلدب ا الباد  التر دي  س   العرا  لوذرا  التالاة تتا  للت ت ترد  ا تدل  علدى اج دراتات التد
العرايف    ن اعد ت أسعار ال رف لادتت   الت دت ترذن اد  اتلداو يدرارات البادر ذال درات  داوذرا  

 التالاة.
 ت و   ,ات رات س   اوذرا  التالاة, الت اا  الت تر  ,سعر ال رف :مفتاحيةالكلمات ال

 سبباة  را  ر. ,ت حا  الل  
Abstract: 

The purpose of this study is to investigateThe impact of fluctuations 

in the exchange rate of the Iraqi dinar in some of the indicators of the Iraqi 

market for securities by using Johansen’s methodology in cointegration 

analysis and Granger causality, to study the nature and direction of the 

dynamic relationship between the exchange market and the stock market in 

Iraqi economy for the period (1992 - 2012), In order to take measures to 

reduce its negative effects on the performance of the Iraqi market for 

securities and take advantage of the positive features of these fluctuations, 

The results of the assessment revealed the presence of a statistically 

significant relationship between the exchange rate of the Iraqi dinar and the 

indicators for the Iraqi stock market during the study period. As Granger 

test pointed out that the causal relationship is heading from exchange rates 

to index market capitalization. 
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Based on the conclusions, the researcher recommends the need to follow 

the fluctuations in currency exchange rates and predict future values in 

order to take measures to reduce the negative effects in financial market 

indicators and to take advantage of the positive characteristics of these 

fluctuations. 

The establishment of active and effective centers within the Iraqi market 

for securities allows investors to see the actions taken by the Central Bank 

of Iraq on the rates of exchange rates so that investors can take decisions to 

buy and sell securities. 

Keywords: exchange rate, stock market indices, cointegration, error 

correction model, causal Granger. 

 

  :المقدمة
 ظادددت اوسددد ا  التالادددة خدددلل العقددد ب ال دددا قة  ا تتدددال ذاسدددعاً اددد  يبددد  صددداا  ال ااسدددات 
ا يت اب ة ذاتلب  القرار  ف اعظم بلدان العالم التتقداة ااهدا ذالاااادة, لتدا لهدا اد  بذر اهدم  دف 

 تا دداً خرات التحلاددة ذاو اباددة ذت  اههددا  حدد  القادد ات ا سددت تاردة اوك ددر  لدداتج د  ددد ذتعب ددة التدد
عد     هدا ادر ج عاك دة لل لادر ا يت داب  العدال  لً  ضد ,ذالداعتة لليت اب الق اف ذاعدد ت  تد ه

الادة للدذلة, ذ تاكة للرذا ط الق دة با  س   اوذرا  التالاة ذا يت اب, عُدّ استقرار س   اوذرا  الت
العااددة للدذلددة, ذعُدددّت ات ددرات أبات  ددبه اوسدد ا  ادد   ة اقااسدداً لتدددا  كدداا ال ااسددات ا يت دداب

 التت رات ا يت اب ة التلادج  ف تحديد اتكا ات الا اط ا يت اب .
    داتد اد   ذ ظرا لت ثر اوس ا  التالاة  غار ا ا  اوس ا   تكت عة ا  الع اا  ااها اا

اا     اتد عد  البا دة ا يت داب ة ذالتالادة ذال ااسداة التحا دة  د  ذالتدف تتبداي  باخ  ال    ذااها 
 دددف ت ثار دددا بدددا  اج كابادددة ذال دددلباة اوادددر الدددب    دددبل التقلبدددات  دددف ات دددراتها. لدددبا  ظادددت براسدددة 
الع اادد  ا يت دداب ة ذااهددا سددعر ال ددرف    تاددة  باددرج ادد  لدددن التحللددا  ب صددلها ا دددا الع اادد  

 لتتثرج  ف س   اوذرا  التالاة.اللار اة ا

 :أهمية البحث
تعددد براسددة العليددة بددا  تقلبددات أسددعار ال ددرف ذات ددرات سدد   العددرا  لددوذرا  التالاددة ادد  
الت اق  التهتة التف ت اعد اتلب  القرار ذالت ت ترد   ف إبارج التلاتر الت دتقبلاة ذياداا التد ثار 

 را  لوذرا  التالاة.ات رات س   الع  فالتحتت  لتقلبات العتلة 

 :مشكلة البحث
اد  تببدب ات ذاسدعة خددلل  عا دت سد   العدرا  لدوذرا  التالادة اد  خددلل ات دراتها اوسداا

ذراتددا  عدد ب ولدد   ددف اعظتدد  إلددى عدددل ثبددات سددعر صددرف الدددياار العرايددف  (2012-1992 التدددج 
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ذعلادد   ت دد  لت دد لة البحددث أن تتتحدد ر   دد   رقدداى  ددف اج ا ددة علددى  ,اوارد ددفاقابدد  الدددذ ر 
   تتارا التقلبات  ف سعر صرف الدياار العرايدف اقابد  الددذ ر اوارد دف بذراً  ,الت اؤ ت التالاة

 ؟ذاتكا   اتثراً  ف ات رات س   العرا  لوذرا  التالاة؟ ذاا    ياتة  با الت ثار

  :هدف البحث
ثر تقلبات سعر صدرف الددياار العرايدف  دف  عدش ات درات سد   أيهدف البحث إلى ت لاص      

العددرا  لددوذرا  التالاددة ذتحديددد اتكا دد  ذياتتدد   غاددة اتلدداو اج ددراتات ال لالددة للحددد ادد  أثدداره ال ددلباة 
الت دت ترد  ال  د  عد  اعل ادات يدد تلادد ذا  ثم  التقلبات,ذا ستلابج ا  التتايات اج كاباة لهبه 

  ف التابت  تا ست  ن علا  الع اقد الت تقبلاة لوسهم.

 :فرضية البحث
 الاب دا, يا لق البحث ذ ف ظ  اا ترا ا  أس لة لات  ا د لة البحدث اد   رلاداة أسداا

 دددف ات دددرات سددد   العدددرا  لدددوذرا   اً اعا دددداً أن تقلبدددات سدددعر صدددرف الددددياار العرايدددف تتدددارا تددد ثار 
 التالاة.

 :الدراسةمنهجية 
لبلددد د  ددددف البحدددث ذاختادددار  رلادددات  تدددم اعتتددداب التاهكادددة القاقتدددة علدددى أسددداا الدددراط بدددا  

اتكدداه ذصددلف   ددتاد إلددى الاظردددات ذالدراسددات ا يت دداب ة ذالتالاددة التددف تااذلددت  :اتكددا ا   رقا ددا 
كدداه ذات ,الت لادد   بهدددف رصددد ذتحديددد تباعددة العليددة التددف تددراط أسددعار ال ددرف  اوسدد ا  التالاددة

تكردبددف   ددتاد إلددى تراقددق ا يت دداب القااسددف ذأسددالاب  الحدي ددة التتت لددة باتدد و  الت اادد  الت ددتر  
ذ ت و  ت حا  الل   لغرض تقددير ذاختبدار بر دة تد ثار تقلبدات سدعر صدرف الددياار العرايدف  دف 

  عش ات رات س   العرا  لوذرا  التالاة.

  :خطة البحث
 قددل التبحددث  البحدث, بعدد التقدادة ذاسددتعراض ااهكادة  ابا دث,ياق دم البحدث إلدى ثلثددة 

أادددا  ,الاظدددر  التل دددر للعليدددة بدددا  ات دددرات سددد   اوذرا  التالادددة ذأسدددعار ال دددرف اجتددداراوذل 
قاددداا اثدددر سدددعر ل اتدددا خ دددص التبحدددث ال الدددث  ,ااهكادددة البحدددث القااسددداة تاددداذل :التبحدددث ال دددا ف

. ذخدتم البحدث  عددب ذتحلالد  العدرا  لدوذرا  التالادةصرف الدياار العرايف  ف  عش ات درات سد   
 ا  ا ستاتا ات ذالت صاات.
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 النظري  الإطارالمبحث الأول: 
يددابت أ ددداس ال ددبعااات ادد  القددرن التالاددف ذالتتت لددة  الت سددر ال باددر ذال ددردر  ددف التكددارج 

 اقدد  ادد  اللددر  عدددب الدذلاددة ذأسدد ا  رأا التددال ذتباددف ترتابددات أسددعار صددرف ار ددة إلددى ظهدد ر 
ا سدددت تاردة التغرددددة علدددى الت دددت ا الددددذلف ,إ  ا ددد  اددد   ا دددل أخدددر  قدددد ارتلعدددت الددداتر أسدددعار 

ب در  اوسد ا  التالادة الحالاداة لتلد  اللدر   حد  اّتدا ال رف ذأثر ا  ف تل  اللدر  ا سدت تاردة, 
ل رف.  تا وسعار ااحاذلة اتلاو اج راتات التح تاة التلقتة للرب على الحر ات غار ال باعاة 

ذ تاكددة لتحرر ددا ذت االهددا ال ددردر ذاددا أ دثتدد  ادد  سدده لة تددد ق رؤذا اوادد ال أن اوسدد ا  التالاددة 
أصددبحت أك ددر  الدذلاددة,عبددر الحدددذب ذسددرعتها  ضددل عدد  ابت اراتهددا التتكدددبج ذاسددت تارات التحلظددة 

ض ال دددر ات لرثدددار   اسددداة ذتددد ثرا  حر دددة أسدددعار ال دددرف. اوادددر الدددب    اب اددد  ا تتالادددة تعدددر 
ال ددددددددددددددلباة  لتقلبددددددددددددددات أسددددددددددددددعار صددددددددددددددرف العتددددددددددددددلت التحلاددددددددددددددة اقابدددددددددددددد  العتددددددددددددددلت او اباددددددددددددددة 

 Aydermir&Demirhan, 2009, 208-215( )Stavarek, 2004, 2.)  لدبا ذاادب الت دعااات
ادد  القددرن التالاددف  ظاددت العليددة بددا  سددعر ال ددرف ذسدد   اوذرا  التالاددة  ا تتددال ال  اددر ادد  

ل ااسددات ا يت دداب ة ذالتالاددة, اسددتااباً إلددى بذر تددا التهددم  ددف التدد ثار علددى تاتاددة البددا  ا  ذصدداا  ا
 (.Aydermir&Demirhan, 2009, 208-215ا يت اب ذت  دره  

سد    ف ذاالرغم ا  الدذر ال بار الب   ت   أن تتارس  تقلبات أسعار ال رف  ف الت ثار 
  دبل تبداي   ذالغتد ض,اوذرا  التالاة إ  أن الدراسات التف تااذلدت العليدة بااهتدا ات دتت  الاددرج 

أسددعار ال ددرف ادد  بلددد إلددى  خددر بتبدداي  أ ظتددة ال ددرف التعتتدددج ذبر ددة الت دد ر ا يت دداب   أثددر
  أسدعار ال درف ذالتالف بدا  البلددان. لقدد أ دارت الدراسدات ا يت داب ة ذالتالادة إلدى أن العليدة بدا

 يااتا : ذاوس ا  التالاة  ت   الاظر إلاها ا  خلل 
      العليدددددة التبا دددددرج بدددددا  تقلبدددددات سدددددعر ال دددددرف ذسددددد   اوذرا  التالادددددة عبدددددر ال ددددد   التالادددددة  .1

   اب رأا التال(. 
يت دد  دبا ا تكدداه  دف تل ددار العليدة بددا  تقلبدات سددعر ال درف ذسدد   اوذرا  التالادة علددى 

 ددد العتددلت  اددر ا تددراض ثبددات الع اادد  اوخددرا( ادد  أن التغاددرات التددف تحدددس  ددف سددعر صددرف أ
 دد ن ولد   كعدد  أسددعار  اددا, دا   أن يددتثر  ددف سد   اوذرا  التالاددة.  عاددد ا للداض ياتددة عتلددة بلدد 

  ذاد تلبهداييددد اد   اتّدايد   للدة  الا دبة للت دت ترد  او ا دل أاوذرا  التالاة  اوسهم ذال ادات( 
 دبل  الحدال عادد   د ل ارتلدا   دف ياتدة  ،((Koseet al., 2010, 127-135ثم ارتلا  أسدعار ا 

 العتلة التحلاة اقاب  العتلت او اباة.
العلية غار التبا رج بدا  تقلبدات أسدعار ال درف ذأسد ا  اوذرا  التالادة عبدر ال د   ال دلعاة   .2

  الح اب الكار (.
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سدعر ال ددرف تدتثر   دد   غاددر ابا در  ددف سدد   اوذرا  ذدلتدرض  ددبا ا تكداه  دد ن تقلبددات 
القدددرج التاا  دداة لل ددر ات التدر ددة  ددف ال دد    ددف ذادد  خددلل ت ثار ددا , التالاددة عبددر ال دد   ال ددلعاة

التدد قات  دف الااتد الحقاقف للبلد الدب  بددذره يدتثر  ثمالدذلاة, ذا  ثم على اايان الح اب الكار  ذ 
                                  سدددددددددددددددددددددددددددددددددعار اوذرا  التالادددددددددددددددددددددددددددددددددة لدددددددددددددددددددددددددددددددددديهاالاقد دددددددددددددددددددددددددددددددددة الت دددددددددددددددددددددددددددددددددتقبلاة لل دددددددددددددددددددددددددددددددددر ات ذأ

 Leanet al., 2011, 255-277( )Dornbusch& Fisher, 1980, 960-971)،  عاددد 
ا للددداض ياتدددة عتلدددة بلدددد ادددا  ادددر ا تدددراض ثبدددات الع ااددد  اوخدددرا(  دددان ولددد  يددداع ى علدددى  ددددابج 

 ددددابج القددددرج التاا  ددداة لل دددلر التحلادددة الت  هدددة يدددتب  إلدددى اتّدددا ال دددابرات ذا للددداض ا سدددتارابات 
للت دددير إلددى اوسدد ا  الدذلاددة, اتددا يددتب  إلددى  دددابج ال لددل علددى تلدد  ال ددلر ذ دددابج  كددم اج تددا  

أادا عادد ارتلدا  ياتدة  ،(Tsai, 2012, 609-62()Sainiet al., 2006, 4ذترتلدر ع اقدد اوسدهم  
 , ر ات   دبل ا للداض ال لدل اللدار ف علدى ااتكاتهداالعتلة التحلاة   ن ولد   قلد  اد  أراداا ال د

اتا يتب  إلدى ا للداض أراداا ال در ات الت ددرج لوسدهم ذاد  ثدم ا للداض القاتدة ال د ياة لوسدهم 
  ذاالتدددددددالف ا للدددددددداض ال لددددددددل علدددددددى اوسددددددددهم ذالددددددددب  يددددددددتب  بددددددددذره إلددددددددى ا للدددددددداض أبات ال دددددددد   

 TsagKaous & Siriopoulos, 2013, 48-106). 
 عش ذ هات الاظدر التالادة ذا يت داب ة تدرا  دان التغادرات  دف أسدعار ثتة خر اا   ا ل 

 اوذرا  التالاة  ف التف ت بل التقلبات  ف أسعار ال رف   ردقة ابا رج ذأخرا غار ابا رج.
 ددددالتغارات  ددددف أسددددعار اوذرا  التالاددددة تددددتب  إلددددى تغاددددرات  ددددف أسددددعار ال ددددرف   ددددبل تعدددددي   .1

أ  ارتلدا   دف أسدعار  (Koseet al., 2010, 127-135 تاردة  الت دت ترد  لتحدا ظهم ا سدت
ذاادددر اوصددد ل  أك دددراوذرا  التالادددة التحلادددة ذ ددد  ادددا   دددكر الت دددت ترد  ل دددرات أصددد ل احلادددة 

او اباددة ادد  احددا ظهم ا سددت تاردة للح دد ل علددى عتلددة احلاددة ل ددرات اوذرا  التالاددة التحلاددة 
ا للداض  دف ذ ارتلدا  ياتدة العتلدة التحلادة ذاد  ثدم  (،Al-Shogeathri, 2011, 86   الكديددج

 (.Anlas, 2012, 34-45 ا ضاً ياتة العتلة او اباة 
اددد   ا ادددة أخدددرا  دددان  ددددابج أسدددعار اوذرا  التالادددة التحلادددة يدددتب  إلدددى  تددد  ال دددرذج التدددف تقددد ب  .2

للاقدج اوعلدى در ر أسعار اللاقدج التحلاة. ذتتب  أسعار اذ الت ت ترد  ليدابج تلبهم على الاق ب, 
اتا  ،(Mital, 2010, 3)  Stavarek, 2005, 141-161استق اب رؤذا اوا ال او اباة  

 (.Tsai, 2012, 609-621  لة التحلاة ذ دابج ياتتها   قاً   بل  ف  دابج ال لل او ابف على العت

 بااهداذأكدت براسات عديدج ذاتا عة على العلية با  أسعار اوسدهم ذأسدعار ال درف ذاد  
ذاحث  ف العلية التف تراط اوسد ا  التالادة  Abdalla& Murinde,1997 الدراسة التف يال بها

ت دلة او   ة ذتبا  أن  اا  علية ت ا  ا (1994-1985  التدج تعد ت ال رف او ابف خلل 
أاددا  دددف  الللبددا ,ال ددرف  ددف  ن اتكدداه العليددة تبدددأ ادد  ات ددرات اوسدد ا  التالادددة  اتكدداه أسددعارأذ 
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                      وسدددددددددددددد ا  التالاددددددددددددددة.ا تبدددددددددددددددأ العليددددددددددددددة اددددددددددددد  سددددددددددددددعر ال ددددددددددددددرف  اتكددددددددددددداه ات ددددددددددددددرات , الهادددددددددددددد
 Lean et al., 2011, 255-277)  أاداGranger et al., 1998   الدبي   ح د ا  دف العليدة بدا

 قددد تبددا   دد ن ا للدداض  ,1997أسددعار اوسددهم ذاعددد ت ال ددرف او ابددف خددلل او اددة اوسددا دة 
ن إلدى بادر ا  د باتهم التالادة التدف تعقدد  دف العتلدة ذ ت أسعار اوسهم  كع  الت ت ترد  او ا ل يلك

  (Granger et al., 1998,1-2  التعااة ذ   اا يدتب   دف ذيدت   دق إلدى ا للداض ياتدة العتلدة
لتت ددد أ تاددة العليددة بددا  أسددعار  (Rahman&Uddin, 2008, 52-57ذ دداتت  تدداقد  حددث  

اوسهم ذأسعار ال رف  ف باغلبش ذاستاتكت الدراسة أن اتكاه ال بباة ا  أسعار اوذرا  التالاة 
ن اتكداه  دبه أ دف ياتدة العتلدة ذ اً أ  أن  دابج أسعار اوذرا  التالاة تتثر   قد ,إلى أسعار ال رف

 لتالاة ذأسعار ال رف.العلية    اتكاه إ كابف با  أسعار اوذرا  ا

ارتباط با  س   العتلت ذس   اوذرا  ثتة رات  يت ابيا   خرد  أن لاى  ذأظهرت 
ن  به أذ  التت يعة, اعتبار أسعار ال رف الكاردة تع ى أسعار ال رف الت تقبلاة  التالاة,

ل  ن الت  رات  اوسهم,تلتل  ع  تل  التتثرج  ف أس ا   اتباياة,اوخارج تتحدب  قاابج ع اا  
الحاصلة  ف أسعار ال رف او ابف ذأسعار اوسهم يد ت  ن اد  عة  ع اا  التل  ذابل  يد   

 (.Abbas, 2010, 1-2   ن  اا  أ  را ط با  أسعار ال رف ذات رات س   اوسهم  
 (1987-1977  للتدج ا تلداا باا ات  هردة Ghow et al. 1997ذت يادا لررات ال ا قة  حث 

كت دددل ا ا دد    ت  دددد عليددة بدددا  ع اقددد اوسدددهم ال ددهردة ذاعددددل أذ  اوارد اددة, ددف ال   ددات التتحددددج 
 .(Sinha&Kohli, 2013, 5العااة  ادج ال رف الحقاقف أثاات 

 
 المبحث الثاني : منهجية البحث القياسية

 أولًا: توصيف النموذج القياسي
 ال دداغة الردالادداة التددف علددى أساسددها يتحدددب  يُبتدَددأ نأالاتدد و  القااسددف  بددد ادد   لت صددا       

 دد   العليددة الدالاددة بددا  التتغاددرات الت ددتقلة ذاددا  التتغاددرات التعتتدددج. ذاادداتً علددى اددا تقدددل ذ ظددراً 
لت ثر س   العرا  لوذرا  التالاة ذات راتها الرقا ة   عر ال رف  ضلً ع  العديد ا  التتغارات 

اعدددل التضددلم, ذاعدددل  تدد  الادداتد التحلددف ذ ت دد  أ تهددا بددد  سددعر اللاقدددج, ا يت دداب ة اوخددرا ذالتت
اج تالف(  قد تم إبخالها  تاعهدا لادت  الاتد و  الت دتلدل لقاداا تد ثار تقلبدات سدعر ال درف  دف 

التددف اتلددبت صدداغتها الدالاددة  (2012-1992 عددش ات ددرات سدد   العددرا  لددوذرا  التالاددة ذللتدددج  
 ال    ااتف:

Yi=f (X1, X2, X3, X4) 
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 ن:أ اث 
Y i: .تت   التتغارات التا عة للات و  ذعدب ا ثلثة اتغارات 

4, X3, X2, X1X :.تت   التتغارات الت لااحاة للات و  ذعدب ا أراعة اتغارات 
ذاتح د  العلية الدالادة إلدى  د لها القااسدف ذااسدتلدال ال داغة الل غارتتادة التيبذ دة  ت د  

 : اتفال ص ل إلى اا 
Log SP= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 

Log TV= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 

Log MC= B0+B1 Log ER- B2 Log R+B3 Log F+B4 Log GDP+ Ui 

الب   عبر ع  ت ثار  (Random variable( التتغار الع  اقف  Ui اث تت    
ت صا  للتتغارات    تفالتتغارات الت تقلة  ف التتغار التعتتد ذالتف لم ترب  ف الات و . ذ اتا 

 الت تقلة التعتتدج ال اربج  ف الات و :
 المتغيرات المستقلة أو التوضيحية .أ

للتعباددر عدد  سددعر ال ددرف  قددد تددم اعتتدداب عدددب ذ دددات الدددياار العرايددف  (:ERسعععر الصععرف ) .1
اقابدد  الدددذ ر اوارد ددف. ذدلتددرض الاتدد و  ذ دد ب عليددة ترب ددة بددا  سددعر ال ددرف ذات ددرات 

تللص اد  العتلدة التحلادة الدى الداوس ا  التالاة  ا للاض ياتة العتلة التحلاة. ساد ر او راب 
  ددد بات االادددة أذ  قاقادددة اتدددا  عتددد  علدددى  ددددابج ال لدددل علدددى التدددف  تل   هدددا بتح دلهدددا إلدددى ا

 الت   بات التالاة ذاضتاها اوسهم. 
تددم اعتتدداب أسددعار اللاقدددج علددى ال باقددر  اعتبار ددا البدددي  او ضدد  لل تلددا   (:Rسعععر الفاةععدة ) .2

 ب , ذتلترض الاظردة ا يت اب ة ذ د(34، 2002 اوذرا  التالاة  ف  الة ارتلاعها.  العا ف, 
عليددة ع  دداة بددا  سددعر اللاقدددج ذات ددرات اوسدد ا  التالاددة.  ارتلددا  سددعر اللاقدددج سدداتب  إلددى 

ا للددداض  ذاددد  ثددمت  دد  الت ددت تر  حددد  البادد   التكاردددة ذت دددلاة اددا لدددديهم ادد  أذرا  االاددة, 
 ال لل على اوذرا  التالاة اتا  حدس ا للالااً  ف أبات اوس ا  التالاة. 

تددم التعباددر عدد   الددة الاتدد  ا يت دداب  ادد   (:GDPحلععي الإجمععالي )معععدل نمععو النععات  الم  .3
ذدلترض الاتد و  ذ د ب عليدة  اج تالف,خلل استلدال ات ر اعدل الات   ف الااتد التحلف 

ن ارتلا  اعدد ت الاتد  ا يت داب  يدتب  إلدى تا داط سد   اوذرا  التالادة أترب ة بااهتا. إو 
لددة  ددف التلدد  الق اعددات ا يت دداب ة اواددر الددب   عتدد  اتددا يدداع ى  ددف أبات ال ددر ات العاا

 على  دابج أرااا أسهتها ذا  ثم  دابج يام ات راتها. 
للتعبار ع  اعد ت التضلم تدم اعتتداب اعددل التغادر  دف الدريم القااسدف  (:Fمعدل التضخم ) .4

 دف  تادر  تد ثاراً ا كاباداً اسدات إلدى أن للتضدلم التعتددل وسعار الت تهل , ذت دار اعظدم الدر 
ن إلددددى  دددددابج  ؤ   سددددالكدات ددددرات اوسدددد ا  التالاددددة.  ارتلددددا  اعدددددل التضددددلم  دددد ن الت ددددت تر 
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اوار الب  يتب  إلى  أسعار ا,است تاراتهم  ف اوص ل التالاة الحقاقاة ذااها اوسهم  ترتلر 
 ارتلا  ات رات اوس ا  التالاة.

 ب. المتغيرات المعتمدة
ات ددر إ  دداقف  عبددر عدد  اعدددل أسددعار اكت عددة ادد   (:SPالمؤشععر العععام لأسعععار الأسععهم )  .1

 اوسهم الت درج لل ر ات التدر ة. 
 عبددر  ددبا التت ددر عدد  القاتددة ال لاددة لوسددهم التحلاددة التددف تددم  (:TVمؤشععر حجععم التععداول )  .2

 س   اوذرا  التالاة خلل ساة ذا دج.  تداذلها  ف
ذ دف عبدارج عد  اوسدهم التدر دة  دف ال د   اضدرذااً  تت سدط  (:MCمؤشر القيمة السعوقية ) .3

 أسعار ا  ف  ها ة التدج.

 ثانياً: المنه  القياسي المستخدم في تقدير النماذج
لل ص ل إلى  تاقد أك ر بية ذذايعاة, ذالح  ل علدى تحلاد  سدلام للعليدات التدف تدراط بدا  
التتغارات ا يت اب ة,  قد اسدتلدات اوسدالال القااسداة الحدي دة لتحلاد  ال لسد  اليااادة لتتغادرات 

اتكددداه الاتددد و  اعبدددراً عاهدددا  ت دددت داتها الل غاردتتادددة  ضدددلً عددد  اختبدددار الت ااددد  الت دددتر  ذتحديدددد 
 ذإبخالها  ف  ت و  ت حا  الل  . Grangerالعلية ال بباة با  تل  التتغارات ا  خلل سبباة 

 اختبارات جذر الوحدة لاستقرارية السلاسل الزمنية -1
 دالرغم   *( (Spurions Regressionي لد غااب استقراردة ال لسد  اليااادة ا حدداراً  اقلداً  

ذعلادة  ,(58، 2004 العادي , ( P, F, T2R ,ا  ظه ر الاتاقد الكادج لتت درات اختبدار التعا ددة  
يابغددف تحقاقدد  يبدد  إ ددرات تقدددير اً (  عددد  ددرتاً أساسددstationary دد ن اسددتقراردة ال لسدد  الياااددة  
 .(Asariet al., 2011, 49-56اختبارات العليات ا يت اب ة  

( اد  أك در اختبدارات اسدتقراردة ال لسد  Unit Root Tests دبر ال  ددج  ذتعدد اختبدارات 
ذسددالة ت ددلاص اعااردددة  ددف ت باقددات تحلادد  ال لسدد    عددد االياااددة  ددا عاً  ددف ال ددا ات اوخاددرج 

الياااة  تا أ هدا تد  ر ذسدالة تت د  اد  اعر دة عددب اللرذيدات الل ادة لتتحد ل ال ل دلة اليااادة غادر 
 دددف تحديدددد  ا ددداعدجعددد     هدددا  لً ة  ااادددة ا دددتقرج ذتحديدددد بر دددة ت االهدددا.  ضدددالت دددتقرج إلدددى سل دددل

 (.206، 2012ال ردقة التااسبة لتحقاق استقراردة ال ل لة  احتد, 

                                                           
 تاكدة اسدتلدال ال لسد  اليااادة غادر الت دتقرج التدف   ذ ف ا حددارات يدتم الح د ل علاهدا الانحدارات الزاةفة:  – *(

تحت   على عليات ت اا  ا تر  ذتحت   أخ دات ع د اقاة غادر سداكاة ذاد  ثدم تقددير ا سداتب  الدى الح د ل 
  (Asteriou& Hall, 2007, 287على  تاقد اضللة.  
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(  بددي  عد  اسدتلدال  د  اد  اختبدار  ppبادرذن   -ذساتم ا كتلات بت باق اختبدار  الادبى
لدد   علاهتددا  اسددتاابه علددى ت ددحا  (,    دد  يتADF دد لر الت سددر   -( ذب  ددفDF دد لر   -ب  ددف

( DF( ،)ADFاعابلدة اختبدار  دبر ال  ددج   ردقدة التللدة عد  اختبددار    دايفا رتبداط الدباتف  دف 

     ذاددددددد  خدددددددلل اسدددددددتلدال تراقدددددددق إ  ددددددداقاة لتبددددددداي  الاتددددددد و  بذن إلادددددددا ة أ دددددددة  ددددددددذب للتبددددددداتت
 Gujarati, 2004, 818).  أ  ا دد    خددب  عددا  ا عتبددار ا خ ددات وات التبدداي  غاددر التتكددا ى

  ددددددددددددد لر -ذولددددددددددددد  عددددددددددددد  ترددددددددددددددق عتلادددددددددددددة ت دددددددددددددحا  غادددددددددددددر اعلتاددددددددددددد  ج  ددددددددددددداتات ب  دددددددددددددف
( التح دد اة ذاقار ددة T( ذ  دداب يددام  ppدددتم إ ددرات اختاددار  . ذ (124، 2013 سددلاف ذ ددالف, 
تدداقد التددف  ح د  علاهددا عاددد ( أذ التع دداج لادت  الاpp( الكدذلاددة ادد   ددذل  T دبه القددام  قاتدة  

ن ال ل دددلة أ( ذ دددف  تادددر الحدددا ت   ددد ن  دددرض العددددل  ددد  Eviewsاسدددتلدال البراكادددة الكدددا يج  
      ن ال ل دددلة ت ددد ن ا دددتقرج أاللدددرض البددددي   هددد   اددداأاليااادددة غادددر ا دددتقرج  ا  لهدددا  دددبر ذ ددددذ ( 

 .(661 ،2009  لاى لها  بر ذ دذ (  عاا ف, أ 
 المشتركاختبارات التكامل  -2

ظهرت بدا ة   رج الت اا  الت تر  رب  ع  للقدان إ رات ا حددار للتتغادرات  دف صد رج  درذ  
ظهدددرت  تددداو  تحتددد  خ ددداقص او ددد  الق دددار   قددددخ ددداقص او ددد  ال  دددد , ااهدددا  ل ددد  ذا دددد 

  دددار الت ااددد    ن  ا دددت التغادددرات  دددف اوصددد  غادددر ا دددتقرج, ذعلادددإذال  دددد  ذتتتتدددر  ا سدددتقراردة ذ 
  إلى ال ردقة التف يتم ا  خللها ال ص ل إلى ت ا ن أذ عليدة ت دلدة او د  بدا  اتغادرات الت تر 

 .(8-7غار ساكاة  الغاال, بدذن ساة, 
(    هدا أك در Johansen رات اختبارات الت اا  الت تر  ساتم اعتتاب تردقة    ا  د   ذج

الل دد تا .  قددد تكابددت  و Granger- Engle) 1987 كدد   إ -بيددة ذت دد راً ادد  تردقددة  را  ددر
ا كد , ذالتتت د  أ تهدا  اعتتدداب  -تردقدة    ا  د   دا ت الق د ر التدف عا دت ااهددا تردقدة  را  در

 د ن اوخ دات التدف  ت د  ال يد   بهدا عادد تقددير  اد  ثدمالتر لة ال ا ادة علدى  تداقد التر لدة اوذلدى ذ 
 د ج اوذلدى تداع ى علدى اختبدار ا  حرا ات ع  علية الت ا ن  دف او د  ال  دد  التدف تدتم  دف الل

ذ دف العاادات ال بادرج  أ د ذ  ب  بر ال  دج  ف سل لة ا  حرا ات التف تدتم  دف الل د ج ال ا ادة,  تدا 
ا داذ   ختبدار  دبر ال  ددج  1teا ك     ن اختبار  بر ال  دج لحدد الل د   -ذ  ل تردقة  را  ر

( إلدددددى اقددددددرات اجا دددددان Johansenذدعتتدددددد اختبدددددار   (،86، 2004 التعاكددددد ,  2teلحدددددد الل ددددد  
للت اادد  الت ددتر  بددا  عديددده  ددف اختبددار ذتقدددير اتكهددات  (Maximum Likelihoodاوعظددم  

                    I(1التتغاددددددددددددددرات الت   ددددددددددددددة للتعددددددددددددددد ت التددددددددددددددف ت دددددددددددددد ن ا ددددددددددددددتقرج عاددددددددددددددد اللددددددددددددددرذ  اوذلددددددددددددددى 
 .(113، 2012  تاب , 
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يددتم ا عتتدداب علددى ات ددرد  ابااددا  علددى  دد  تحديددد عدددب اتكهددات الت اادد  الت ددتر  أذادد  
 Trace Testذ تددا اختبددار اوثددر  LR )Likelihood Ratio Testبالددة اجا ا ددات العظتددى  

 traceλ)  ذاختبار القاتة التتايج العظتىmaximum eigen values (maxλ،)  اللتان اد  خللهتدا
                      هددددددددددددا الكدذلاددددددددددددة  ت دددددددددددد  تحديددددددددددددد عدددددددددددددب اتكهددددددددددددات الت اادددددددددددد  الت ددددددددددددتر   عددددددددددددد اقار تهددددددددددددا  ت الت

 (.47 -31، 2001 ال   ا ف, 
ن يتم اختبار الت اا  الت تر  ذدتحقق  رط ذ  ب علية ت اا  ا تر  با  التتغارات أ عد 

            ( OLSيدددددددتم تقددددددددير عليددددددددة او ددددددد  ال  ددددددددد   اسدددددددتلدال تردقدددددددة التراعددددددددات ال دددددددغرا العاب ددددددددة  
 Ordinary Least Squares،)     ك ر بية ذات اياً. ذس ف يدتم اسدتلدل تردقدة أ ها تع ف  تاقد
 Hendry)  ثدم إسدقاط التتغادرات عديددج  ف التقدير, ذالتف تتت    ف باات  تد و  عدال اد  اتغادرات

                ضددددددد   تددددددداقد اقددددددددرجأغادددددددر التعا ددددددددة إلدددددددى أن يدددددددتم ال صددددددد ل إلدددددددى  تددددددد و   خدددددددا ( يتضدددددددت  
 (.114، 2012,   تاب 

 VECM )Vector Error Correction Model  متجه تصحيح الخطأنموذج  -3
 عاد ذ  ب علية ت اا  ا تر  با  التتغارات,   ن ول  بلاد  علدى ذ د ب  الدة عددل تد ا ن 
 ف او   الق ار, ذلت حا   به ا ختل ت تتم إلاا ة  ك ج  اااة اتبات ة لحدد ت دحا  الل د  

         اعابلدددددة او ددددد  الق دددددار  اعابلدددددة اللدددددرذ ( ذ دددددااتف:التقددددددرج اددددد  عليدددددة او ددددد  ال  دددددد  إلدددددى 
 Liao and Phillips, 2012, 4( )Asteriou and Hall, 2007, 310) 

∆𝑌𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1∆𝑋𝑡 − 𝜋𝑈̂𝑡 + 𝑒𝑡 
𝑈̂𝑡−1 = 𝑌𝑡−1 − 𝐵̂0 − 𝐵̂1𝑋𝑡−1 

ذ     ار إلى اقدار التغار ( speed of adjustment: اعاا  سرعة التعدي   πإو أن 
 ف التتغار التا ر  تاكة ا حراف ياتة التتغار الت تق   ف او   الق ار ع  ياتت  الت ا  اة  ف 

 (.683، 2009او   ال  د   تقدار ذ دج ذا دج  عاا ف, 
 Grangerاختبار سببية  .4

ا ختبدار اوك در على ال لس  الياااة لتقدير اعالم العلية, ذدعدد  Grangerذتعتتد سبباة 
                                        اسدددددددددددددددددددددددتلدااا  دددددددددددددددددددددددف بادددددددددددددددددددددددان سدددددددددددددددددددددددبباة العليدددددددددددددددددددددددة بدددددددددددددددددددددددا  التتغادددددددددددددددددددددددرات ا يت ددددددددددددددددددددددداب ة

 اددا  اراددر  Granger. ذلت لاددا  أك ددر  ختبددار سددبباة (283-250، 2012  الكاددابف ذال ر ددف, 
 (:Gujarati, 2004, 696 ا ت ات اة  تكاه ال بباة  

   اددا  عليددة سددبباة ابا ددرج ادد x  إلددىy  عاددداا ت دد ن التعلتددات التقدددرج لحدددذب التبدداتتx (αi) 
غاددر اعا دددة  ددف التعابلددة  y (δi)اعا دددة  ددف التعابلددة اوذلددى ذالتعلتددات التقدددرج لحدددذب تبدداتت 

 ال ا اة.
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   اددا  عليددة سددبباة ابا ددرج ادد y  إلددىx  عاددداا ت دد ن التعلتددات التقدددرج لحدددذب التبدداتتy (δi) 
غاددر اعا دددة  ددف التعابلددة  x (iα)اعا دددة  ددف التعابلددة ال ا اددة ذالتعلتددات التقدددرج لحدددذب تبدداتت 

 اوذلى.
  سبباة ثااقاة  سبباة وات اتكا ا ( عاداا ت  ن التعلتدات التقددرج لحددذب التبداتتx (αi اعا ددة )

 التعابلة ال ا اة. اعا دة  ف y (δi) ف التعابلة اوذلى ذالتعلتات التقدرج لحدذب تباتت 
   ا سدددتقللاة بدددا  التتغادددرات عددددل ذ ددد ب أ  عليدددة سدددبباة ادددx  إلدددىy  عادددداا ت ددد ن التعلتدددات

 دف  y (δi) دف التعابلدة اوذلدى, ذالتعلتدات التقددرج لحددذب تبداتت  x (αi)التقدرج لحددذب التبداتت 
 التعابلة ال ا اة غار اعا دة.

 .رات اقار ة اتكاه العلية ال بباة با  التتغارد ( ج Fذغالباً اا يتم استلدال إ  اقاة  
 

سعر صرف الدينار العراقي في بعض  أثرالمبحث الثالث: قياس وتحليل 
 مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية

ثدددر التقلبدددات  دددف سدددعر صدددرف الددددياار أعلدددى ادددا تقددددل ذجثبدددات  رلاددداة البحدددث ذتقددددير تً بادددا
    قدددددد تدددددم اعتتددددداب البراكادددددة الكدددددا يج ,لدددددوذرا  التالادددددة دددددرات سددددد   العدددددرا  العرايدددددف  دددددف  عدددددش ات 

Eviews  5 .ذذ قاً للتاهكاة التف تر ت  ف التبحث ال ابق 
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج -1

 ظراً لتا تت دم  د  اعظدم باا دات ال لسد  اليااادة اد  عددل ا سدتقراردة   دبل ا ت اقهدا علدى 
 قد اعتتد  ف تحلاد  ال لسد  اليااادة لتتغادرات الاتد و  علدى اختبدار (، Unit Root بر ال  دج  

للت كدددد اددد  اسدددتقراردتها عبدددر الددديا  ذتحديدددد بر دددة ( Phillips-Perron, 1988 دددبر ال  ددددج لدددد  
 (.1ت االها, ذات باق  تم الح  ل على الاتاقد التدر ة  ف الكدذل  
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 (1  ريم  دذل
 لباا ات ال لس  الياااة( pp تاقد اختبار  

  (I (1)الفروق الأولى ) ( I(0)المستوى ) المتغيرات

 حدث ثابت 
ثابت واتجاه 

 زمني
بدون ثابت 
 حد ثابت واتجاه

ثابت واتجاه 
 زمني

بدون ثابت 
  واتجاه

Log SP 
-1.470 

(0.52) 

-2.142 

(0.49) 

-0.309 

(0.56) 

-2.662 

(0.09) 

-2.589 

(0.28) 

-2.747 

(0.00) 

T 

(P) 

Log TV 
-1.766 

(0.38) 

-1.071 

(0.91) 

1.448 

(0.95) 

-5.355 

(0.01) 

-6.581 

(0.00) 

-3.808 

(0.00) 

T 

(P) 

Log MC 
-1.965 

(0.746) 

-3.551 

(0.06) 

2.702 

(0.99) 

-3.901 

(0.00) 

5.206 

(0.00) 

-3.144 

(0.00) 

T 

(P) 

Log ER 
-1.272 

(0.61) 

-1.254 

(0.43) 

-1.165 

(0.21) 

-3.086 

(0.04) 

-2.185 

(0.47) 

-3.647 

(0.00) 

T 

(P) 

Log R 
-0.796 

(0.79) 

-2.407 

(0.36) 

-1.136 

(0.22) 

-3.481 

(0.02) 

-3.556 

(0.06) 

-3.302 

(0.00) 

T 

(P) 

Log GDP 
-5.611 

(0.00) 

-9.211 

(0.00) 

-1.214 

(0.19) 
- - - 

T 

(P) 

Log F 
-3.641 

(0.01) 

-3.877 

(0.03) 

-1.220 

(0.26) 
- - 

- 

 

T 

(P) 

 .Eviews 5الكدذل ا  إعداب البا  ة  ا عتتاب على  تاقد بر ااد  -
( لل غارتم pp تاقد القام التح  اة ج  اقاة  الى ( 1ت ار الاتاقد الت لاحة  ف الكدذل  

ل أالتتغاددرات, غاددر اعا دددة إ  دداقاا عاددد الت ددت ا سدد ات  ددان ولدد  ب  دد ب  ددد ثابددت ذاتكدداه  ااددف 
 ذاعدددل التضددلم  (,GDPال لسدد  الياااددة لتعدددل  تدد  الادداتد التحلددف اج تددالف  بدذ دد ,  اسددت اات 

 F )ددا علددى  ددبر ال  دددج.   خددب اللددرذ  اوذلددى لل غدداردتم التتغاددرات أصددبحت  تدداقد تاع ى ا ت ا دد 
( وات اعا دة إ  اقاة ذاال اغ ال لثدة, اتدا يددل علدى أن باا دات ال لسد  ppالقام التح  اة لد  

 (. I(1)ن  تار التتغارات ات االة ا  الدر ة اوذلى  أقرج عاد  رذيها اوذلى ذ الياااة ا ت

 اختبار التكامل المشترك -2
( لتعر دة ادددا ذ د ب الت اادد  الت دتر  بددا  ال لسد  الياااددة Johansen اسدتلدال اختبددار  

الاتددداقد  عدددد  دددبف  عدددش التتغادددرات غادددر التعا ددددة اددد  عليدددة او ددد  ال  دددد  تدددم الح ددد ل علدددى 
 .(2  التدر ة  ف الكدذل

 (2 ريم  دذل 
 ( للت اا  الت تر Johansen تاقد اختبار   

Variable 
Hypothesized No. of 

CE (S) 
Trace. State Prob. Max-stat Prob. 

SP, ER, R 

None 

At most 1 

At most 2 

43.161 

7.470 

3.069 

0.00 

0.86 

0.56 

35.690 

4.400 

3.069 

0.00 

0.93 

0.56 

TV, ER, R 

None 

At most 1 

At most 2 

34.181 

7.711 

0.041 

0.00 

0.25 

0.86 

26.470 

7.670 

0.041 

0.00 

0.19 

0.86 

MC,ER, R 

None 

At most 1 

At most 2 

47.601 

14.365 

2.868 

0.00 

0.07 

0.09 

33.235 

11.497 

2.868 

0.00 

0.13 

0.09 
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 :التب  ر ا لاً تبا  الاتاقد  ف الكدذل 
, القاتددة ال دد ياة SPذ دد ب اتكدد  ذ اددد للت اادد  ا ددتر  بددا   التت ددر العددال وسددعار اوسددهم          
MC كدم التددداذل  ,TV تتغادرات اعتتدددج ذاددا   سدعر ال ددرف  )ER سدعر اللاقدددج ,R ) ب صددلها

إّ  عاددد ال صدد ل للتتكدد  اوذل   ددل  %5اتغاددرات ا ددتقلة, ذولدد  ون يددام ا  تتالاددة لددم تتكدداذ  
  اال  علية أ   ت د .ذا  ثم  (،Max-stat( ذالقاتة التتايج العظتى  Traceاختبار اوثر  

(  ف تقدير العلية ت دلة او   با  اتغارات الات و  تم الت ص  OLSذااستلدال تردقة  
 (.3إلى الاتاقد التدر ة  ف الكدذل  

 ( 3 ريم  دذل 
 ال  دلة او   با  اتغارات الات و  العلية

F-stat 𝑅2̅̅̅̅ الات و   LM Arch J.B 

Log SP= 5.624+0.469 Log ER+3.492 Log R 

t-2.3542.2534.656 

12.033 

(0.00) 
0.52 

1.791 

(0.20) 

0.243 

(0.62) 

3.540 

(0.17) 

Log TV= 14.203+1.195 Log ER-5.199 Log R 

t5.888 5.947-6.864 

50.249 

(0.00) 
0.83 

2.292 

(0.13) 

3.542 

(0.07) 

0.431 

(0.80) 

Log MC= 15.814+1.025 Log ER- 4.295 Log R 

t8.7776.827-7.590 

63.550 

(0.00) 
0.86 

0.173 

(0.68) 

0.431 

(0.519) 

1.763 

(0.41) 

 . Eviews 5عداب البا  ة  ا عتتاب على  تاقد بر ااد إ الكدذل ا  
 ( إلى اا يلف:3الكدذل  ت ار  تاقد التقدير ال اربج  ف 

(  عدد أن تدم R( ذسدعر اللاقددج  ERأظهرت  تاقد التقدير اعا دة تد ثار  د  اد  سدعر ال درف   .أ
( لعدددل GDP( ذاعدددل الاتدد   ددف الادداتد التحلددف اج تددالف  Fاسددتبعاب  دد  ادد  اعدددل التضددلم  

(  دف ERظه ر اعا دتهم اج  اقاة.  اث أظهرت الاتاقد ذ  ب ت ثار ا  ل ل عر ال رف  
ن ارتلدا  أسدعار ال درف ذادا  ع  د   تل  التت رات ذ   اا يتلق ذالتا ق ا يت داب  القاقد   د

ا  تح    ف ياتة العتلة التحلاة ساد ر او راب إلى ا تكاه إلى اوس ا  التالادة للسدت تار  دف 
 ا   باتهددددا اتددددا   ددددبل ارتلددددا  ال لددددل علاهددددا ذادددد  ثددددم ارتلددددا  يددددام ات ددددراتها, ذ دددد  اددددا يتت دددد 

 ( على الت الف.1.025، 1.195، 0.469  ياتها تعاالت الترذ ة التف بلغت 
 (  دف ات درات سد   العدرا  لدوذرا  التالادة ذاتعداالت ارذ دةRاوثر الع  ف ل عر اللاقددج    .ب

( ذاتعااد  SP است اات ت ثار ا اج كابف  ف التت ر العدال وسدعار اوسدهم   (4.295، 5.199 
 (.3.492ارذ ة  

علدددددى التددددد الف,  تدددددا أكددددددت  تددددداقد ( %86 ذ %83 ذ %52بلغدددددت القددددد ج التل ددددداردة للاتددددداو    .  
ل ا ددددة الاتدددداو  خل  ددددا ادددد  ا دددد لة ا رتبدددداط الددددباتف  (J.Bذ   (ARCH( ذ  LMاختبددددارات  

 .( التف اتبعت ت  دعاً تباعااً ايا ذتحقق تكا ى  دذب الل    الب
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 Error Correction Model( ECM.  نموذج تصحيح الخطأ )3
( العليدات ي دارج او د  بدا  اتغادرات الاتد و  ذ قداً 4تع ى الاتاقد التدر دة  دف الكددذل  

 لات و  ت حا  الل  .
(4  ريم  دذل  

و  تاقد تقدير العلية ي ارج او    استلدال  ت و  ت حا  الل   لتتغارات الات     
Response 
variable 

Variable Coeff. Std-error T-stat F-stat 𝑅2̅̅̅̅  LM LM-X2 

SP 

D (SP(-1)) 
D (SP(-2)) 

D (ER(-1)) 

D (ER(-2)) 
D (R(-1)) 

D (R(-2)) 

Ut-1 

0.233 
-0.065 

0.152 

-0.158 
-1.083 

-1.616 

-0.200 

0.101 
0.089 

0.151 

0.128 
0.491 

0.498 

0.055 

2.190 
-0.736 

1.008 

-1.231 
-2.206 

-3.240 

-3.578 

4.576 0.55 
13.501 

(0.141) 

85.430 

(0.43) 
[84] 

TV 

D (TV(-1)) 

D (TV(-2)) 

D (ER(-1)) 
D (ER(-2)) 

D (R(-1)) 

D (R(-2)) 
C 

Ut-1 

0.172 

0.173 

-0.035 
-0.271 

-0.136 

-0.612 
0.372 

-0.214 

0.074 

0.073 

0.121 
0.100 

0.236 

0.230 
0.135 

0.031 

2.302 

2.348 

-0.295 
-2.698 

-0.577 

-2.657 
2.751 

-6.788 

9.772 0.80 
14.407 

(0.10) 

105.455 

(0.23) 
[96] 

MC 

D (MC(-1)) 
D (MC(-2)) 

D (ER(-1)) 

D (ER(-2)) 
C 

Ut-1 

0.103 
0.117 

-0.120 

-0.246 
0.510 

-0.045 

0.103 
0.100 

0.118 

0.103 
0.135 

0.005 

0.998 
1.163 

-1.019 

-2.377 
3.767 

-7.563 

16.326 0.84 
2.708 

(0.60) 

37.608 
(0.39) 

[36] 

 . Eviews 5الكدذل ا  إعداب البا  ة  ا عتتاب على  تاقد بر ااد 
   تف:( إلى اا 4تبا   تاقد التقدير ال اربج  ف الكدذل   

 ددف التت ددر العددال وسددعار  لتدددتا ذا دددج ذ لتدددج ( التتبدداتز  ااادداً Rاوثددر ال ددلبف ل ددعر اللاقدددج   .أ
اددا القدد ج التل دداردة للاتدد و   قددد أعلددى التدد الف,  (1.616ذ  1.083اوسددهم ذاتعدداالت ارذ ددة  

 (.%55بلغت  
 اددددتف( وات Rإ  دددات ذسدددعر اللاقددددج  اددددتف ( وات ERب. اعا دددة تددد ثار  ددد  اددد  سدددعر ال دددرف  

علددى التد الف,  ددف ( 0.612ذ  0.271( ذاتعدداالت ارذ دة سدالبة  TVإ  دات  دف  كددم التدداذل  
 (.%80 ا  بلغت الق ج التل اردة للات و   

( ذاتعااد  MC ف ات ر القاتدة ال د ياة   تدتا ( التتباتز لER . اوثر ال لبف ل عر ال رف  
 (.%84(  ف  ا  بلغت الق ج التل اردة للات و   0.246ارذ ة  

ب. أثبتت اعاالت  د ت حا  الل   ذلكتار التعاب ت اعا دتهدا  ضدلً عد  إ دارتها ال دالبة التدف 
اظردة التف تت يدر سدالاباتها    هدا ت دار إلدى التعددل الدب  تتكد   اتت ات ا قة ار ال رذ ات ال

  ا دت   ا ددة , ادا سددرعة تعددي  الاتد و ا  د  أ د  العليدة الق دارج او د   حدد  العليدة ال  دلدة 
تتكددداذ   دددف أ ضددد   ا تهدددا   ادددث  لدددمو هدددا  عاددددج عددد  ال ا دددد    ادددر ,  ددددا  دددف  ا دددة الاتددداو 

 الياااة الل اة لل ص ل إلى الت ا ن. لتدجا ت لذ   اا  ع ى ( 21.4% 
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اعا دة  ا ة التعاب ت ذخل  ا ا  ا  لة  (2X-LM( ذ  LM( ذ  Fع  ت  تاقد اختبارات   -ذ
 عدل التكا ى ذا  ا  لة ا رتباط الباتف.

 . اختبار السببية4
بدددا  ات دددرات سددد   العدددرا  لدددوذرا  التالادددة ذاعدددش اتغادددرات  Granger اسدددتلدال سدددبباة 

 (.5ا يت اب ال لف تم الح  ل على الاتاقد التدر ة  ف الكدذل  
 ( 5  ريم  دذل

 لتت رات س   العرا  لوذرا  التالاة ذاعش اتغارات ا يت اب ال لف Granger تاقد سبباة 
 اتكاه ال بباة عدب الت ا دات Prob. F-stat عدب  ترات التباتت

2 

2 
2 

2 
2 

2 

2 
2 

0.60 

0.09 
0.08 

0.84 
0.75 

0.58 

0.97 
0.98 

0.515 

2.854 
3.014 

0.175 
0.280 

0.549 

0.022 
0.015 

19 

19 
19 

19 
19 

19 

19 
19 

ER→SP   

SP→ER 
R→SP 

SP→R 

GDP→SP 
SP→GDP 

F→SP 

SP→F 

2 

2 
2 

2 

2 

2 

2 

2 

0.32 

0.20 
0.20 

0.015 

0.19 

0.23 

0.50 

0.43 

1.229 

1.758 
1.757 

3.707 

1.845 

1.616 

0.722 

0.871 

19 

19 
19 

19 

19 

19 

19 

19 

ER→TV 

TV→ER 
R→TV 

TV→R 

GDP→TV 
TV→GDP 

F→TV 

TV→F 

2 

2 

2 
2 

2 

2 
2 

2 

0.03 

0.09 

0.88 
0.04 

0.00 

0.66 
0.26 

0.15 

4.414 

2.803 

0.128 
3.984 

10.500 

0.193 
1.482 

2.100 

19 

19 

19 
19 

19 

19 
19 

19 

ER→MC 

MC→R 

R→MC 
MC→R 

GDP→MC 

MC→GDP 
F→MC 

MC→F 

 .Eviews 5الكدذل ا  اعداب البا  ة  ا عتتاب على  تاقد بر ااد 
( (ERت ددار  تدداقد ال ددبباة  دد ن  االدد  عليددة سددبباة أ اب ددة ا تكدداه تبدددأ ادد  سددعر ال ددرف 

أاددا  قادة التتغاددرات  (.MC(  اتكدداه ات در القاتددة ال د ياة  GDPذاعددل لاتدد   دف الادداتد التحلدف  
 لم تظهر علية اعا دة. 

 الاستنتاجات والتوصيات
 أولًا: الاستنتاجات

ت ددار  تدداقد اختبددار ا سددتقراردة أن  تاددر اتغاددرات الدراسددة غاددر ا ددتقرج  ددف الت ددت ا  اسددت اات . 1
اعدددل الاتد   ددف الاداتد التحلددف اج تدالف( ذت ددب  ا دتقرج  عددد اخدب اللددرذ  ذ  التضدلم, اعددل 

 اوذلى لها. 
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. ظهرت  تاقد العليات ال  دلة او   ب   ب عليدة إ كابادة بدا  سدعر ال درف ذات درات سد   2
القاتدة ال د ياة(  التدداذل,ذعليدة سدلباة ل دعر اللاقددج ادر ات در   كدم  التالادة,العرا  لوذرا  

 ذإ كاباة ار التت ر العال وسعار اوسهم.
. أظهرت  تاقد  ت و  ت حا  الل   ب   ب علية سلباة  ف او د  الق دار بدا  سدعر ال درف 3

 ددف  ددا  ظهددرت العليددة سددلباة بددا  سدددعر  ال دد ياة,ذ كددم التددداذل ذالقاتددة لتدددتا  التتبدداتز 
 التت ر العال وسعار اوسهم ذ كم التداذل. ار تدتا ذا دج ذل لتدجالتتباتز  اللاقدج

. تبددا   تدداقد سددبباة  را  ددر ب  دد ب عليددة سددلباة  ددف سددعر ال ددرف  اتكدداه ات ددر القاتددة ال دد ياة 4
(, ذعليدددة سدددبباة تتكددد  اددد  اعددددل الاتددد   دددف الاددداتد التحلدددف اج تدددالف  اتكددداه 2ذاتبددداتت يددددره  

 (.1ات ر القاتة ال  ياة ذاتباتت يدره  

 التوصياتثانياً: 
تحقادددق يدددددر ادددد  ا سددددتقرار ا يت دددداب  ذال ااسددددف ذاواادددف  ددددف البلدددددان العرااددددة اوا  عددددد ولدددد   .1

 تردق تد ق رؤذا اوا ال او اباة إلى الداخ . ا لارذردا لت كار ا ست تارات ذول  
ا دددتقبلاة لتقلبدددات سدددعر صدددرف العتلدددة  ت يعددداتاددد  الضدددرذر  يادددال الباددد   التر يددددة ب لادددر  .2

 لغرض ا ستلابج ااها ا  يب  الت ت ترد  التحلاا  ذاو ا ل.ت ير  استلدال أسالال ال
إ  دات اراكددي   د ة ذ عالددة باخدد  سد   العددرا  لدوذرا  التالاددة تتددا  للت دت ترد  ا تددل  علددى  .3

ار ال دددددرف لادددددتت   اج دددددراتات التدددددف يتلدددددب ا الباددددد  التر دددددي  العرايدددددف   ددددد ن اعدددددد ت أسدددددع
 الت ت ترذن ا  اتلاو يرارات البار ذال رات  اوذرا  التالاة.

الت دددتقبلاة اددد  أ ددد  اتلددداو  الت يدددر لقاتهدددالادددرذرج اتا عدددة التقلبدددات  دددف أسدددعار صدددرف العتلدددة  .4
اج راتات ال لالة للحدد اد   ثداره ال دلباة  دف ات درات اوسد ا  التالادة ذا سدتلابج اد  التتاديات 

  به التقلبات.اج كاباة له
 ادرعععععععالمص
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