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 السدتخمص
 د  لال  سددؽل لبعدد لل بداو لل لبطتبتددف  تسدد  فل   وتأثي هددتأسدعت  لباتدددف   لبثتصدد ف  دد   ق حدت لبهدف  لبحثددل إبدت لب عدد     ددت      

حقددا لبف لسددف   دددت ( وب ؽظتددب اتتتددت  شدددم غف ب ط ليدد ل  لبفلد ددف  دد  لبف لسددف  ل   5055 -5002لبطؤشدد  لبعددت  ب لددؽل ب طددف   
للاق صتا لبع لق  ب طدف  لب د  شدمف  تق حدت  ة يد    د  اعدفلا  لسدعت  لباتددف  ددحث ادف  لبحثدل  ولسد  ف  لبحتكدل اظم تدف لب  تاد  

( KPSS( لبططددؽ   دد  اطت قددف لبعحقددت  ولبؽصددؽث لبددت ا عددف لب ددأثي   عددف تط يدد  تطددؽ    ARDLلبطشدد  ب  تسدد  فل  تطددؽ   لبددد 
وعدؽا  حقدف  لبدت عط دف لسد ظ تعت  ة دؼ لهطمدتد صدا لبف لسدف وقدف  بلحسد  لبماظتدف لبط ضدطظف  د  لبظطدؽ   ب  ع     ت سدوؽ  ل

   كيؼ ةتتا هظتب  حقدف   اةدف  ؽغ دف للاعد     ولتف  ؽغ ف للاع  ايؼ لسعت  لباتدف  لبطؽغ ف للاع  اع لبطؤش  لبعت  ب لؽل 
 ايؼ   ض لبظقف لبؽلسع ولبطؤش  لبعت  ب لؽل 

  لبطؤش  لبعت  ب لؽل، لب  تا  لبطش  ب ،للاو لل لبطتبتف: أسعت  لباتدف ، سؽل ت السفتاحيةالكمسا
Abstract: 

      The aim of the research is to identify the fluctuations in interest rates and their impact on the 

performance of the Iraqi stock market by using the general index of the market for the period (2005-

2022) and by employing monthly data for the variables included in the study. The study was applied 

to the Iraqi economy for a period that witnessed large fluctuations in interest rates during the 

research period. The researcher used the co-integration methodology using the developed (ARDL) 

model to match the relationships and reach the degree of influence after applying the (KPSS) model 

to identify the stillness of the time series included in the model. The study concluded a number of 

conclusions, the most important of which is the existence of a long-term inverse relationship 

between long-term interest rates with the general market index. While there was a direct long-term 

relationship between the broad money supply and the general market index  
Keywords: interest rates, stock market, general market index, cointegration.  

 مقجمة:: 1
لا تملث قضتف لب ق حدت   د  لبعؽلاد  لبطدؤث   د  لال  للاسدؽلل لبطتبتدف تدؤ ل لبقدتدطيؼ   دت لبقضدتةت للاسد عطت غف  شدو   دت        

  تب ق حددت  لبثتصدد ف  دد ، لأي ا ددف دد  لبلددتكف للاق صددتاةف  امطددت   أسددعت  لباتدددف  او  ل وللاسدد عطت  لبطددتب   شددو  لدددا  ل  تطددت  
تط دف هد ا لاثدت   دتا  إبدت اؤشد ل  للاق صدتا و  ب عط دفتؤث    ت أسدعت  لبلد ع ولب دفات  ولبقدؽ  لبشد لدتف  ف لسعت  لباتد اعفلا 
أكددف أاول  لبلتتسددف لبظقفةددف  دد  لبفوبددف  ك وتطعدد  لسددعت  لباتدددف   ولبددف ؼ لبعددت طعددفلا  لب ضدد ػ ولبظددتتل لبطث دد  ل عطددتب  ةلب  دد  
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ا  كتبف زغتا  أسعت  لباتدف     (حف وتعف   أسعت  لباتدف  اع ا ل ت  اص ثف لبفوبفلب ظغ لبط ةمي هؽ لبل طف لبطلؤوبف    ا لق 
هظتب ت ت دف لدد ى وب ؼ  ولبثصؽث   ت  ؽلدف اتبتف بمػؽ ب ثليؼ اد لبطصت   بفىةطي  اععػ لبطؽا يؼ إبت زغتا  افد لتمػ 

تشط  للأصؽث و  ،لبطعط    ل ب زغتا  ت تبتب لب طؽغ لباتدف  إبت ل تاتع أسعت  للأصؽث  اعفلا  ؤاي ل تاتع  بم ل للا تاتع  قف
إبدت لا صدتج عدم  ادؼ لبظقدف لبط دفلوث  د   دؤاي ل تاتع أسدعت  لباتددف     ةطت ل لبطعط   لالا  ولبطط   ت  ولبعقت ل  ولبطعفل 

 دد  لبط دؽ    ات  لبلد ع ولب دف ك دػأك د  ادؼ  لب دفلوث  وطتدفلبلدؽل و بدغ ب ثدف ادؼ لب ضد ػ لبد ي   طعد   د  وعدؽا لبلدديؽبف  د  
سدثب اععدػ ت بدلتبطؽا يؼ  دف ع  دض أسعت  لباتدف  اطدت ت ف لب ظغ لبط ةمي اوبتب تب  ةقؽ    ل ب    كفوث  ةؽا لبلؽل اطت 
ب ددأثي ل   ل طدد اددؼ أعدد  تددؽ ي   مددػ و   اددؼ لبطصددت   اطددت  مغددف لبلدديؽبف  دد  لب ددفلوث ولبعددؽا  لبددت لبظشددت  للاق صددتاي اددفد لتمػ
 د  هد ل  أال  اايدف ةتع غف  ش   تل ظف لبتةطوؼ أ   لبطتبتف ولبثكتكتفسؽلل للأأسعت  لباتدف    ت ة  اؼ    لبثتص ف لب ق حت  
( Y لأتمددت تدد بت لب ضدد ػ وأسددعت  لباتدددف   طعددفث لباتدددف  للاسددط   اعددفث لباتدددف  لبظقفةددف لباع دد  لبطو لددب   ددت للاسدد عطت  لبط ددتث

 (iسطتف أق  لب ض ػ( واعفث لب ض ػ  (  لبطعفلا  للاR  ثفا  لع  لباتدف  لبثكتق   
(1+Y) = (1+R) (1+i) 

ولب ددد  تعدددمى لبدددت أسدددعت  لباتددددف   شدددو  كدددتا ددددحث هددد ا لبلدددظؽل    يمدددت تليددد   ل  5055-5002 وتدددػ لد تدددت  لبطدددف         
  شت  عتدثف ةؽ وتت،وللاثت  لب   ت ت ا   ت لت دحث ه ا لبلظؽل للاوضتع للاق صتاةف ولبلتتستف وللااظتف لب   شمفهت لبع لل 

 أصحثا أسعت  لباتدف     لبلظؽل  لبحكقف شحه ال ق    وقف
ل  لب ق حت  لب   تشمفهت لسعت  لباتدف  بمت لتعوتست    ت لبؽلقع للاق صتاي  شدو   دت  و  دت شد ةت  لب دأايؼ مذكمة البحث: 

ب ضدد ػ بلدد ب اددت  ظحلدد    ددت لبلدد طف لبظقفةددف لبطف عددف  دد  سددؽل لبعدد لل بدداو لل لبطتبتددف  شددو  دددتج   عظددفات ت تاددع اعددفلا  ل
اعتب ف  بغ للا تاتع اؼ دحث   ع اعدفلا  لباتددف  ةأكدف لاول  لبلتتسدف لبظقفةدف وب دؼ هد ل للا تادتع  د  لسدعت  لباتددف  سديؤاي 

بشد ةت  لبت سثب عم  اؼ لبظقؽا    لب فلوث   ت شو  والدع بدفى لب مدتز لبطصد    اطدت  دؤث    دت لبمتود  لب طدؽغ   ب ت دف ل
للاسدد عطت غف   للاادد  لبدد ي ععدد  لب  ددؽ  لبددت هدد ا للاال  بطعتب ددف لب ق حددت  للاق صددتاةف الددأبف تددؤ ل لبقددتدطيؼ   يمددت ولب دد  ة ددب 

 لب عتا  اعمت  ث   شف ف ك ت لا تطي  ةاف للاثت  لبل  تف   ت لثت هت للاة تاتف 
تدف  بمت لثت  ا   اف    لبطؤش  لبعت  بلؽل لبع لل بدحو لل ةا  ض لبحثل ل  لب ليي ل  لبثتص ف    لسعت  لبافخضية البحث: 

 لبطتبتف  
وادؼ ثدػ قتدت   سدؽل لبعد لل بدحو لل لبطتبتدفأسعت  لباتددف    دت أال   تليي ل  مف  لبحثل إبت لب ع     ت أث  : البحث ىجف

لبعددد لل بدددحو لل لبطتبتدددف ددددحث لبطدددف  لبعؽلددددف لبطتبتدددف ب شددد ةت  لبطف عدددف و  دددت لبطؤشددد  لبعدددت  بلدددؽل آثدددت  هددد ا لب دددأثي ل    دددت 
 5002- 5055) 

وبمدت  ب فوبدفأسعت  لباتدف   تا   دتل     لب أثي    ت لبؽضدع للاق صدتاي  ب حثل لهطتف ة ي   ت طع     ل  حت  حث:أىسية الب
دت  د  لب ليد ل   تدؤايةطدت أتمدت  ،او     تثف دف أسدعت  لبلد ع ولب دفات   ل  للاق صدتا لب  د  عف دف ادؼ اؤشدلبثتصد ف ب او  ل امط 

إة تاتدف و  إ  تق حت  أسعت  لباتدف  بمت آثدت  سد  تف   ضح  ؼ  بغ  ولبف ؼ لبثوؽا كطعفلا  لب ض ػ ولبظتتل لبطث   ل عطتب  
 دمالا   دب لبطلد عط غؼ   دت للاق د لض   ا  كتبف لت اتض أسعت  لباتددف   ت أسعت  للأسمػ لبطف عف    سؽل للأو لل لبطتبتف 

اطددت  ددظعوج لة ت ددت    ددت اعددفلا  اطددت  ددؤاي إبددت زغددتا  لب رحددف  دد  شدد ل  للأسددمػ وبتب ددتب  زغددتا  ك ددػ لب ددفلوث   لبطصددت  اددؼ 
  لب بثتف بحسمػ لبط فلوبف ب  غ لبش ةت 

 الدابقة : الادبيات2
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بعدت  (  قدف هدف ا لبدت ا لسدف لبعحقدف اديؼ ا ليد ل  للاق صدتا لب  د  ولبطؤشد  لMayasami & Koh, 2000ا لسدف        
( وتؽص ا لبف لسف لبت وعؽا  حقف   اةف ايؼ  د ض لبظقدف ولبطؤشد  لبعدت  ب  ؽ صدف 8992 -8988ب ؽ صف سظلت ؽ   ب طف   

 قدف هدف ا لبدت تقدف     (Boyer, Filion, 2004و ولدتف اديؼ سدع  لباتددف  و اعدفث لب ضد ػ ولبطؤشد  لبعدت   لادت ا لسدف  
لسعت  لبظات و ؽلدد  لبلدؽل  ت  حت هدت ا ليد ل  الد ق ف وبديؼ  ؽلددف للاسدمػ ةط ليد  لبعحقف ايؼ لسعت  لباتدف  ولسعت  لبص   و 

تددت ع وقددف تؽصدد ا لبف لسددف لبددت وعددؽا  حقددف تددأثي    اةددف ادديؼ  ؽلدددف لبلددؽل ولسددعت  لبددظات و ولددتف اددع لسددعت  لباتدددف  ولسددعت  
مت  هدتا  لباتددف  لبصدت    د   بثتدف  قدف هدف ا لبدت اع  دف ادفى لسد (2014محمد وكشعاان  لبص        كيؼ عت   ا لسدف  

لبطص   لب  ت ي وقف د ا لبحثل لبت ل   بثتف لبطصت   لب  ت غف تشو  لباتددف  لبظلدحف للاك د  اظمدت ولب د  تع د   دؼ لباد ل 
 & Wahyudiايؼ لباؽلدف لبفلدظف لبطل ؽ ت  اؼ للاد طتتت  لبططظؽكف وبيؼ لباؽلدف لبطف ظف لبطف ؽ ف   ت للا فل ت   لات ا لسف  

et al, 2017 ، قددف هددف ا لبددت تث يدد  لثدد  ا ليدد ل  للاق صددتا لب  دد  ةتب ضدد ػ ولسددعت  لباتدددف  ولبظددتتل لبطث دد  للاعطددتب   )
(  تسددد  فل  تطدددؽ   لب لدددت   5082 -5008ولسدددعت  لبدددظات  ددد  لبطؤشددد  لبعدددت  بلدددؽل للاو لل لبطتبتدددف بدددفوث شددد ل لسدددتت ب طدددف   

لبت ل  اعفث لباتدف  ولب ض ػ ولبظتتل لبطث   ل عطتب  بمػ تأثي  سد      دت لبطؤشد  وتؽص  لبحثل لبش    بحتثفل  لب لت  
 لبعت  ب لؽل    عطتع اوث لبعيظف  تس عظت  تتةحتف ؛لات سع  لبظات لب ت  به تأثي  إة تا     إتفوتتلتت واتبيمغت وسظلت ؽ   

اتددف  واو هدت  د  لب دأثي   د  لب عدتاح  لبطتبتدف لب ت غدف  د  هف ا لبف لسف لبت تث ي   ت  تف لسعت  لب (2018)الجشابي  ا لسف 
سددؽل لبعدد لل بددحو لل لبطتبتددف  ضددح   ددؼ ا ددع لبطلدد عط غؼ  دد  لبددت لب ثددؽ  اددؼ تق حددت  لسددعت  لباتدددف  بثطتةددف لسدد عطت لتمػ اددؼ 

  لباتددف  بمدت لتعودت  دطد  لب لتد  لب   قف تظ ػ  ؼ ت غ لب ق حت   وتؽص ا لبف لسف لبت ل  ةع   لب ق حت  لبثتصد ف  د  لسدعت
  ت لبلؽل لبطتب  لبع لق  بطتبطت  ف ع لبطل عط غؼ ولصثتب  ؤو  للااؽلث لبت لبعمو   ؼ لب عتا     سؽل لبع لل بحو لل 

(  قدددف هدددف ا لبدددت تث يددد  لثددد  لال   ا دددت   لسدددعت  لباتددددف   ددد  اؤشددد ل  لب بثتدددف واؤشددد  2018مداااتمم لبطتبتدددف   لادددت ا لسدددف  
تب   دد  لبقطددتع لبطصدد    لبلددؽ ي اددؼ دددحث اظم تددف للاتثددفل  لب طدد  لبط عددفا وتطددؽ   للاتثددفل  و قددت  بط غقددف للاسدد ق ل  لبطدد

لبط بعت  لبصل ى، وقدف تؽصد  لبحثدل لبدت وعدؽا  حقدف ل تحدت  اؽعدب اديؼ لال   ا دت   لسدعت  لباتددف  ولب بثتدف ول  لبلدتط   
 (،2020السحسجي والييتي  ف  لات ا لسف    ت تق حت  لسعت  لباتدف  تقؽا لبت تثلؼ اؤش  لب بثت

تدأثي   عدض ا ليد ل  للاق صدتا  ( قدف هدف ا لبدت قتدت  وتث يد  Al-Rimawi & Kaddumi, 2021لادت ا لسدف         
  ددت اؽ صددف  طددت   تق حددت  لبا دد   ( معااجل التزااخم    معااجل الفائااجة  معااجل الشسااو الاقترااادي   الاساات سار ا جشبااي لب  دد  
ود صدا لبظ دتدل لبطؤش  لبعت  ب ؽ صف  طت  باو لل لبطتبتف  تس  فل  تطدؽ   للاتثدفل  لب طد  لبط عدفا،    ت 8999-5088

 اعدددفث ثدددػ لباتددددف ، سدددع  ليددد   ددد  لب،   تددده  لبعتاددد  للأكعددد  تدددأثي ل    دددت أال  اؽ صدددف  طدددت ةشدددو  إبدددت أ  للاسددد عطت  للأعظ ددد  
  ، وللأق  تأثي ل    ت اعفث لبظطؽ للاق صتاي لب ض ػ
 -5002واددت ةطيددم ا لسدد ظت هدد ا لتمددت تظتوبددا لبطددف  لبماظتددف لب دد  شددمف  تق حددت  ة يدد    دد  لسددعت  لباتدددف  دددحث لبطددف     
وه  ة  سع  لباتدف  لبطؽغ  للاع  ولبلظؽي وسع  لبلتتسف  ضح   (   ضح   ؼ شطؽبمت بعحث لتؽلع اؼ لسعت  لباتدف 5055

لسع وسع  لبص   ب ؽصؽث لبت ت تدل لكعد  اقدف   ت ضدت ف لبدت  بدغ شدمف  ادف   ؼ لادتث ا لي ل  ضت طف ةع ض لبظقف لبؽ 
 تقطف افلا  اؼ لبظلحف لبطئؽغف    8000لبف لسف  تليي  لبتف لك لتب لبطؤش  لبعت  ب لؽل وتل  ه لبت 

 : التأصيل الشظخي لدعخ الفائجة ومؤشخ الدوق. 3
  تأصيل نظخي  -: سعخ الفائجة3-1
ف  لكف لاول  لبلتتسف لبظقفةف    للاق صتا ولب ي ةطت   تأثي ل  ا   اف   ت لبط لي ل  للاق صدتاةف و  دت ةعف سع  لباتد      

 لال  للاسؽلل لبطتبتف  شو  دتج   
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ةع   سع  لباتدف   تته " ت  اف لبا صف لب ف  ف بحك اتظ  تبظقؽا وهؽ ك قدف لبؽصد  اديؼ لبظقدؽا : مفيوم اسعار الفائجة: 3-1-1
اؼ عمف وبيؼ للاادت  وللاس عطت  اؼ عمف لد ى"  وقف      لب يظمغؽ   ؼ لباتدف   تتمت اصف  لبق   بفى لصدثتب  وللاد طت 

للااددددت ل  ل  ة طدددت زلا تاضدددي  للا ددد لا بحك ادددتظ  طدددفد لتمػ   دددت شدددو  تقدددؽا سدددتد ف، لاى  بدددغ لبدددت ل تادددتع سدددع  لباتددددف  لبددد ي 
(   مدؽ ةع  د  لبلدع  لبد ي Al-Rimawi & Kaddumi, 2021: 34 سدتط حه لبطق  ضديؼ ادؼ لعد  لب   د   دؼ لادؽلبمػ 

 ف عه لبطل عط  اقتا  لبثصؽث   ت لب طؽغ  لبحز  ب كتت   تس عطت لته دحث اف  زاظتف وب بغ  مؽ ةطع  تت   لبعتدف   ت للاادؽلث 
وغأددد  سددع  لباتدددف  لشددوتث  (،151: 2016فخااخي وقااادر  لبطعددف  برقدد لض وتددت   لددد ى ةطعدد  ت  اددف لاسدد  فل  ت ددغ للااددؽلث  

ا عدددفا  اظمدددت للاسدددط  وهدددؽ ادددت  ف عددده لبطصددد    ع تدددت واظمدددت لبثكتقددد  ولبددد ي ةطعددد  لبلدددع  للاسدددط  اط وكدددت اظددده لب ضددد ػ لو 
لبط ت   لبطث ط ف للاد ى  وادؼ عمدف لدد ى  دت  لبطؤسلدف لبطتبتدف ت عد ض لبدت ا دت   ا   ادف ةتسدعت  لباتددف   وت دف لشدوتبمت 

بظطؽ للاق صتاي  شو   ؤث     ك ػ للا بتح  تبط ت   لب د  ت  ةمدت لسدعت  لباتددف  ا ظؽ دف وا مل دف   شدو  واعفلا  لب ض ػ ول
ةطوظمددت اددؼ تشددوي  تمف ددفل    ددت للا بددتح و  ددت  أ  لبطددتث   ددت كددف سددؽل ،  تب  ادد ب لبثتصدد   دد  لسددعت  لباتدددف   ددظعوج   ددت 

بددفد  لبط ددأت  اددؼ لباؽلدددف  ضددح   ددؼ تددأثي   دد  لبطصددت غب  بثتددف للاصددؽث لبطؽظاددف  دد  لبطصدد   وبتب ددتب  سدد  لي  صددت   ل
لب شددلي تف و دد  لبكتطددف لبضددطظتف بحصددؽث ولبطط ؽبددت   تبطددت ت ليدد  لبكتطددف لبثتبتددف ب  ددف قت  لبظقفةددف تحعددت  ب  ليدد ل  لبثتصدد ف  دد  

  ,Rose, et alبطصد    لسدعت  لباتددف   وادؼ لبطادتلتػ لب د  ل  قدا   دت سدع  لباتددف   تتده لب دأثي ل  لبثتصد ف  د   بثتدف ل

1999: 174  ) 
:  ؽضح اامؽ  لبمتو  لبماظد  لأسدعت  لباتددف   لبعحقدف اديؼ لسدعت   تددف  للاعد  لبطؽغد  : الييكل الدمشي لدعخ الفائجة3-1-2

 وللاع  لبقصي  و تا  ل ةط   اصط ح لبعتدف لبط تعد    دت اظثظدت لبعتددف لبط  ده ادؼ للاسدا  لبدت للا  دت وهد ل   شدو  كيظطدت
ت ددؽ  لسددعت  لباتدددف  لبقصددي   للاعدد  لقدد  اظمددت  دد  للاعدد  لبطؽغدد   لاددت اظثظددت لبعتدددف لبط  دده اددؼ للا  ددت لبددت للاسددا   تلددطت 

 :Pablo & et al, 2015   طظثظت لبعتدف لبعول  ل  ت دؽ  لسدعت  لباتددف   د  للاعد  لبطؽغد  لقد  اظمدت  د  للاعد  لبقصدي 
 (:     8للاع يؼ  توؽ  اظثظت لبعتدف ال كتطت وةطت ا يؼ    لبشو    (     كيؼ ل ل تقت با لسعت  لباتدف    98

 
اثخ ادارة مخاطخ سعخ الفائجة في الخبحياة والاساتقخار الساالي فاي السراارف التجارراة )دراساة  (،5088ال  ػ، محمد  السرجر: 

  ستبف اتعل ي  غي  اظشؽ  (، ة تف للاق صتا، عتاعف ك ب تظبيقية(  
 كل الدمشي لاسعار الفائجة( اليي1الذكل )
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تؽعف لبعف ف اؼ لبظع غت  لب   تظتوبا لسعت  لباتدف  وةتفتف تثف دفا  وةد  تع غدف : الشظخرات السفدخة  سعار الفائجة: 3-3-1
 بمت   وض واؼ ثػ وعما بمت  عض للات قتال  وةطت    : 

تددده ظدددته   ككتكتدددف لي ت قددد    عؽلاددد  ككتكتدددف :   ددد  اةايدددف  غودددت او  دددؼ سدددع  لباتددددف   ت: الشظخراااة الككسااايكية3-3-1-1 
كتلاادت ل  ولبطب للاس عطت ي لب ي ةثدفا سدع  لباتددف  لب دؽلزت  وبد ب    دا هد ا لبظع غدف اظع غدف لب اضدي  للاسد عطت ي  وو قدت  

ادف ؽع لاسد  فل  بم ا لبظع غف  ت  سع  لباتدف  ةطع  لبعحو  لب   تف ع با  لا ب أعي  لس محكمػ لبثتض    طعظت لد  هؽ ثطدؼ 
 أ  لبطتث وه ل لبعطؼ   ثفا ا قت ع البف للاس عطت  اع البف للاادت ي لته   ثفا ت قتدتدت ادؼ ددحث لب دؽزل  اديؼ لبط دب ولبعد ض 

 (   3: 2009فارس ومحمد   
ف   دد  للاعدد   دد ى ةظددم ل  لسددعت  لباتدددف  ظددته   تقفةددف دح ددت  ب  حسددتغ  طعظددت ل  اعددفث لباتددد : الشظخرااة الكيشدرااة:3-3-1-2

لبقصي    ثفا اؽلسطف  ؽلا  تقفةف تتت ف  ؼ لع ل ل  لبلتتسف لبظقفةف اظت     ت ستتست  لبؽكفل  للاق صدتاةف وهد ل ةعظد  ل  
 (. Hamrita& Trifi, 2011: 223)سع  لباتدف    ثفا اؼ دحث لب ات   ايؼ  لبط ب   ت لبظقؽا و  ضمت    للاق صتا 

: وضدع هدد ا لبظع غددف لبعددتبػ لبلددؽغفي  تولدد  وغد ى  ددت  سددع  لباتدددف  هددؽ لبلددع  قابمااة لرقااخا : نظخرااة الامااوال ال3-3-1-3
لبدد ي ةثقدد  لب عددتاث ادديؼ  دد ض للااددؽلث لبطعددف  برقدد لض وبدديؼ لبط ددب   ددت ت ددغ لبظقددؽا وبتب ددتب   ددت  للااددؽلث لبطعددف  برقدد لض 

 ( Wahyudi & et al, 2017ف  ت أث   طقفل  لبظقف لبطضت ف لبت لب   ف لبظقفةف وللاادت ل  لبا اة
:   ثفا سدع  لباتددف  هظدت ادؼ ددحث لب ؽلزتدت  للا بعدف  تاضدي  لبلديؽبف، : نظخرة التوازن العام )الشظخرة الحجي ة(3-3-1-4 

للاس عطت ، للاادت ، ةطتف لبظقؽا( اع لبفد  لب  د   إتظدت تثصد    دت تالدي  ةدت   ب ثتبدف لب د  ت ثدفا امدت سدع  لباتددف ، وبد بغ 
قف تػ لب طع ايؼ تع غف تاضي  لبليؽبف وتع غف للا صف  لبطعف  برق لض   طدت  تؽضدتح لشدط  ب ثتبدف لب د    ثدفا امدت سدع   

 (.287: 2015السعسوري والجعسي    لباتدف 
لبطؤشد  بحدت    دؼ قتطدف  قطتدف تعودج لب طدؽ ل  لبثتصد ف  د  لال  سدؽل للاو لل : مؤشخ سوق العخاق للأوراق السالياة: 3-2

لبطتبتدددف وغ طيدددم  طملةدددت  دددف  اظمدددت: ة  دددمث للاال  لب  ددد  بلدددؽل للاو لل لبطتبتدددف ل ل اسظددد   شدددو  صدددثتح  ددد  اا التددده، ةلددد  فاه 
لبطلدد عط و   دد  للاس  شددتا ا ؽقيددا لت ددت  لبقدد ل  للاسدد عطت ي،  ضددح   ددؼ لسدد  فلاه  دد  تقيددتػ لال  لبلددؽل لبطددتب  واع  ددف لت ددتا 

 ال  لبلتا   للاال  واقت تف للاال  لبث    تلأ
واؼ لباؽلدف لب   ةقفامت ه ل لبطؤش  ت طع     لته ةل  ف  بط ت عف لال  سؽل للاو لل لبطتبتدف لو لبقطدتع لبد ي ةع د   ظده        

وغل  ف  لةضت  ب فلابف   ت لال  ادف ل  للاسد عطت   و د  كتبدف وعدؽا اثدت ث للاسد عطت  لبفوبتدف  تتده ةلد  ف  بكتدت  لبعحقدف اديؼ 
   لبطتبتف ب فوث لبط   اف لبطؤش ل

ل  لبظشددت  للاسدد عطت ي ب شدد ةت  لبطف عددف  دد  لبلددؽل لبطددتب  : اسااتخجام السؤشااخ وعكقتااو فااي الشذااا: الاقترااادي: 3-2-1
ةعوج كتبف لبظشت  للاق صتاي ب   ف وتمالا ه ا لبق ل   ة طت لق  ب ه ل لبلؽل اؼ لب ادت   لب تا دف  دت ل لتلدػ لبلدؽل  قدف  ةدت   

   ةت  ةفتح   ت  ةعط  اع ؽات  اقتقف كؽث لبظشت  للاق صتاي،  ضح  دؼ  بدغ  دت  لب ق حدت  لبثتصد ف  د  لبطؤشد  اؼ لب ات
 (  40: 2021الحديشي و السيالي  لبعت  ب لؽل تعف اصف  اع ؽات  ب  ظ ؤ  تبثتبف للاق صتاةف لبطل ق  تف ق   كفوثمت  

ثتص ف    لبطؤش  ه  ه  تتت ف ك عف عطتع للاسمػ ل  اق صد     دت لسدمػ وبقف تحت ظا وعمت  لبظع  كؽث لب ق حت  لب      
اثدفا  وهظددت ةطوددؼ ل  تالد   بددغ اددؼ ددحث لبظع غددف لب ق يفةددف ب  ق حدت  لبثتصدد ف  دد  لسدعت  للاسددمػ لب دد  تد ى  ددت  سددع  لبلددمػ 

ل تادتع لسدعت  للاسدمػ   د  كديؼ    ثفا ا ؽقعت  للا بتح    طت ل تاعا ت غ لب ؽقعت   تبثصدؽث   دت ل بدتح ل  دت لاى  بدغ لبدت
ل  لبظع غف لبظالتف ت ى  ت  لبعتا  لبظال  ب طل عط  او ل     تثف ف لسعت  للاسمػ  ا  كتبف لب اتؤث  تبؽضع للاق صتاي  ؤاي 
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ل  ددت   لبددت زغددتا   رحددف للا دد لا  تب ؽسددع  دد  شدد ل  للاسددمػ ولبلددظفل  وزغددتا  لسدد عطت لتمػ وبتب ددتب   ددت  هدد ل للاعدد ل  لبطلدد ظف   ددت
 (. 76: 2021الشقيب  لبطل عط  لاى لبت ل تاتع لسعت  للاسمػ ولبطؤش  لبعت  ب لؽل   ت كف  سؽل  

ةعطيظت لبطؤش  لبعت  ب لؽل  ؽلدف  ف ف تل  شف اؼ دحبمت   ت للاال  لبعت  : دلالات استخجام السؤشخ العام لمدوق: 3-2-2
لاه ب فلابدف   دت لال  ادف ل  لبؽكدفل  للاسد عطت غف، ةطدت ةلد  ف    دت ت حدع ب لؽل و  ت لال  لبش ةت  لبطف عدف  تده اظمدت لسد  ف

لب دأثي  لبد ي    ةدده لب شد غع لبقددتتؽت   تطدت   ع د   تبلددؽل،  ضدح   ددؼ لسد  فلاه بكتدت  لبط ددت   لبظعتاتدف بددااول  لبطتبتدف  ددؼ 
 (.  9: 2021)خميل وجفات    غ  لس   ل  اعتا  اي ت 

ل لا    ددمأ ادؼ  للاو لل لبطتبتددفأصددحثا أسدؽلل ر الفائااجة ومؤشااخ الداوق: : العكقاة باايس اسااعا 3-2-3 ت  اددع ةق صددتاللاعدم  
ت ددغ لبؽصددؽث إبددت  لبطلدد عط و  سددمؽبف وعددف، ولاول  اتبتددف كف عددفإادددتث ستتسددت  لق صددتاةف كدد   واا ؽكددف وتقظتددت  ا قفاددف 

إبددت أهطتددف أسددؽلل للأو لل و   ددف لبثف لق صددتا صدد لبددتشددي  ت أصددحثا للاسددؽلل لبطتبتددف أ  اؤشدد ل   ةطددتكددؽث لبعددتبػ   للاسددؽلل
 طد  أسدؽلل  تصف لبتفللأو لل لبطتبتف إبت صتتغف لبعف ف اؼ لبظع غت  لب    للأهطتف لبط مل ف  بلؽل  وبتب تب   قف لا لبطتبتف  

  (Uddin & Alam, 2018: 8)   للاو لل لبطتبتف 
هظددتب   طددؼ لبظتكتددف لبظع غددف لسددعت  للاسددمػ، تق حددت و   أسددعت  لباتدددف  هدد للاو لل لبطتبتددفسددؽلل ل  مظددتب  حقددف ت ل طتددف ادديؼ      

 تبطت للا تاتع لبثتص     لسعت  لباتدف  سيؤاي لبت ت لعع لبكتطدف لبثتبتدف ب دفد   حقف س  تف ايؼ أسعت  لباتدف  وسع  لبلمػ 
  لبعددت  ب لددؽل لبطتبتددف  شددو   ددت   و  ددت وبا بددتح لبطلدد ق  تف اطددت ةعظدد  لت اددتض لسددعت  للاو لل لبطتبتددف واددؼ ثددػ ت لعددع لبطؤشدد

لبعوج اؼ  بغ  دت  لت ادتض لسدعت  لباتددف  ةعظد  تدفت  ة ادف للاق د لض ولت ادتض ت  ادف لبا صدف لب ف  دف اطدت ةلدتهػ  د  تاعيد  
بعؽلددف لب تتب للاس عطت ي وتش تع لبطلد عط غؼ   دت لب ؽسدع  د  للاق د لض وبتب دتب  زغدتا  ل بدتح لبشد ةت  للاسد عطت غف وتثكتقمدت 

اتبتددف عيددف  اطددت ةلددتهػ  دد  ل تاددتع لسددعت  للاو لل لبطتبتددف ب  ددغ لبشدد ةت  وبتب ددتب  تثلددؼ لبطؤشدد ل  لبطتبتددف ب لددؽل  شددو   ددت  
 ولبطؤش  لبعت  ب لؽل  شو  دتج   

سددع  وت   ددف تددأثي ل  لسددعت  لباتدددف    ددت لبظشددت  للاق صددتاي  ثلددب لب مددف لب دد  ت عتادد   يمددت  تب مددت  لبطق  ضددف تعددف       
لباتدف  ة اف لق  لض وبتب تب  لي ل تاتع    ه ل لبلع  سيمغف اؼ ة اف للاق  لض لات لب مت  لبطتتثف   ع    سع  لباتدف  ل  لال   
لاددت لب مددت  لب دد  تثدد اث  ددتبظقؽا   ددت شددو  لصددؽث سددتد ف تدد ى  ددت  سددع  لباتدددف  ةطعدد  ة اددف لبا صددف لب ف  ددف  طعظددت لددد  ةطعدد  

 للا  لا  ل ب لك اتظمػ  تبظقؽا   ت شو  ل صف  تقفةف  ت  ف  لب ضثتف لب     ثط مت 
: ل  لب ق حدت  لبثتصد ف  د  لسدعت  لباتددف  تأدد    غقمدت السالياة : قشوات انتقال اثاخ اساعار الفائاجة الاا اداس الاساواق4 -3-2

 (: Martíneza & et al, 2013: 5لبت سؽل للاو لل لبطتبتف اؼ دحث لبقظؽل  لب تبتف  
   تادددتع لسدددعت  لباتددددف  ةشدددي  لبدددت ل تادددتع ة ادددف للاق ددد لض لاسدددتطت لبشددد ةت  لبطع طدددف    دددت لبطف ؽتتدددف لبط تاعدددف وبتب دددتب  ل  ل

 س ظ اض لبعؽلدف ولب ف قت  لبظقفةف بح بتح لبطؽز ف اطت ةلتهػ    لت اتض لسعت  لسمػ ت غ لبش ةت   
  قتف ب طؽعؽال  لبطتبتف ب ش ةت  غي  لبطتبتف  تطت   تق حت  لسعت  لباتدف  تأثي ل  ولضثت    ت لبكتطف لبلؽ 
  ل  ل تاددتع لسددعت  لباتدددف  ة عدد  لب ؽعدده لبددت لبلددظفل  ةددأاول  لسدد عطت غف لكعدد  عت اتددف وبتب ددتب  سددي  تب   ددت هدد ل للا تاددتع

  (.178: 2012)الدبيجي  تليي  لب  ةيحف لبظؽبتف ب طثاعف للاس عطت غف 
 بثكتق  وبتب تب  سيؤث    ت لسعت  للاسمػ  ت ت ف لب ف قت  لبظقفةف لبطل ق  تف  بلع  لباتدف  تأثي  س      ت لبظشت  ل 
: ل  لبط غقدف لب د  ت ثدفا امدت لسدعت  لباتددف   د  لبلدؽل لا ت   دف  دؼ  كتدف : آلية تأثيخ اسعار الفائجة في الاسايم والداشجات4

 تبطظت لدددف لبقؽغدددف ادددؼ ددددحث تحقددد  لبدددفلدظيؼ للاسدددعت  للادددد ى للا  ددد  كدددفوا ضدددتقف، ةطدددت ل  لسدددؽل للاسدددمػ ولبلدددظفل  ت صدددف 
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ولبطف ظيؼ    ه ل لبلؽل ول  لسعت  لباتدف  بمت لتعوتست  ولثت  عتت تف   ت لبلؽل لبطتبتف  شو   ت  و  ت لبش ةت  لبطص  تف 
 (  5 شو  دتج وةطت ا يؼ    لبشو   

 
 دراساة لتجخبتاي لاقتراادةة الكمياةا عض الستغياخاتوب الفائجة سعخ بيس العكقة (  قياس2017حديس  نسارق قاسم ): السرجر

   اطخوحة دكتوراه  كمية الادارة والاقتراد  جامعة كخبكس. 2015 -1990 لمسجة خاصة لمعخاق اشارة مع واليابان مرخ
 ( العكقة بيس العخ  والظمب لكرصجة الشقجة وبيس الاوراق السالية2شكل )

ةطعدد  لبط ددب   ددت للا صددف   D دد ض للا صددف  لبظقفةددف لبطعددف  بحقدد لض ولبطلددت    طعدد  S( ل  لبطلددت  5  ضددح اددؼ لبشددو   
 ت   بغ سيؤاي لبت ل تاتع لسعت  لباتدف  ه ل ادؼ عتتدب، وادؼ عتتدب لدد   D1لبت لبتطيؼ لبت  Dلبظقفةف،  عظف تث ب لبطلت  

 بغ   ث ب اظثظت لبع ض لبت عمف لبتطديؼ  ت  زغتا  لبط ب   ت للا صف  لبظقفةف ةعظ  زغتا  لبطع وض اؼ للاو لل لبطتبتف وب
( وبتب دتب  تلد ظ ل اطدت سد   ل  هظدتب  حقدف  ولدتف Bاطت  ؤاي لبت لت اتض لسعت  للاو لل لبطتبتدف ةطدت اؽضدح  د  لبشدو   
 (    AL-Naif, 2017:185ايؼ لسعت  لباتدف  ولسعت  للاو لل لبطتبتف ب ش ةت  لبطف عف    لبلؽل  

 2022 -2005ئجة في الاقتراد العخاقي لمسجة تغييخات اسعار الفا -4
شمف  لسعت  لباتدف     لبع لل تليي ل  وتق حت   ف ف  وه ل للاا  ةعؽا لبت ا ط حت  لب ظغ لبط ةمي لبمتا دف لبدت تثقيد        

اعطتدت  لبلتتسدف للاس ق ل  لبطتب  وللاق صتاي، وهد ل للااد  ة عد  هد ا للاال  البدف لسد  ت ف ب قطدتع لبطصد     د  لب عتاد  ادع 
لبظقفةدف اطدت   دد ب لثدت لج ا   اددف للا عدتا   دت لبشدد ةت  لبطتبتدف ولبطصدد  تف لبعتا دف  د  سددؽل لبعد لل بددحو لل لبطتبتدف  ولب ددفوث 

 (   يؼ لبطلت ل  لب   لت  تمت لسعت  لباتدف     لبع لل دحث اف  لبف لسف  8 
 2021 -2010( تظور اسعار الفائجة في العخاق لمسجة 1الججول )

 عما الاقتخا  عما الودائع 
 طورل الاجل الستوسط الاجل قريخ الاجل لسجة سشتيس لسجة سشة ( اشيخ6لسجة ) سعخ الدياسة الدشة

2005 7 6.4 7.1 7.9 13.9 14 14.7 

2006 16 7 7.7 8.5 15.1 15.7 16.2 

2007 20 11.16 12.3 13.6 20.6 21.8 20.5 

2008 15 9.8 11.1 12.2 18.1 17.8 18 

2009 7 6.93 8.01 9.08 15.06 14.39 15.23 
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2010 6 5.67 6.77 7.86 14.28 13.19 14.15 

2011 6 5.97 6.95 7.85 14.15 13.74 13.94 

2012 6 5.86 6.78 7.83 13.75 12.86 13.56 

2013 6 5.64 6.4 7.36 13.46 13.01 13.73 

2014 6 4.99 5.9 6.51 12.49 12.3 12.94 

2015 6 4.84 5.71 6.08 12.34 12.27 11.97 

2016 6 4.66 5.75 6.09 12.38 12.3 11.85 

2017 4 4.4 5.46 5.84 12.38 12.24 12.18 

2018 4 4.3 5.17 5.93 12.17 11.97 11.89 

2019 4 4.13 5.19 5.41 12.28 11.87 12 

2020 4 4.15 4.88 5.53 12.25 12.1 11.94 

2021 4 4.37 4.95 5.68 11.66 11.35 10.98 

0200 4 4321 1355 1315 55342 55305 52305 

 السرجر: البشك السخكدي العخاقي  السوقع  الاحرائي الخسسي. 
تل  ف  لبلتتسف لبظقفةف    لبع لل لال  لسعت  لباتدف  ب  تثي    ت لب   ف لبظقفةف اؼ لع  تثقيد  لهدفل  لق صدتاةف قدف ت طعد        

لو تثايدددم لب تتدددب للاسددد عطت ي لو زغدددتا  ك ةدددف لب دددفلوث  ددد  للاسدددؽلل لبطتبتدددف وهددد ل ادددت  دددظعوج   دددت اععدددػ   ددد  اعتب دددف لب ضددد ػ
 5002لبط لي ل  للاق صتاةف وه ل ات  ظعوج   ت لال  لبش ةت   شو   ت  و  ت لبطؤش  لبعدت  ب لدؽل  شدو  ددتج   اد   دت  

%( ولبمدددف  اددؼ هددد ل للا تاددتع ةدددت  بطعتب دددف 50لبددت   5007%( ثددػ ل تادددع  عددف  بدددغ بتصدد   دددت  6كددت  سدددع  لبلتتسددف ق ل دددف  
  وادؼ ثدػ 5007%(  دت  8 30ولب ي ت تب   ت ه ل لب  ل  لت اتض اعفث لب ض ػ لبدت   5006%( بعت  26لب ض ػ لبحتبغ  

ل  ل  قتاا لبل طت  لبظقفةف ا  فتض لسعت  لباتدف   طدت ةتتدا   تده  د  لبلدظؽ  5080  و    ت  5009%(  ت  3ت لعع لبت  
( ثددػ شددمف  84: 2010البشااك السخكاادي العخاقااي  %(  5لبلدت قف وعددت  هد ل لب ؽعدده اثتكدت  بطعددفلا  لب ضدد ػ لب د  ا لددا ق ل دف  

ب شمف اعفلا  لسعت  لباتدف   أتؽل مت لبلحع  عف  بغ لت اتضت  وغأت   5082 -5080اعفلا  لباتدف  ت ا  ت  كؽث ا ؽسطمت ب طف  
لبط ةددمي لبع لقد  لعد ل ل  اتبتدف ولق صدتاةف ع غئدف تمددف  لبدت تقدفةػ لبدف ػ بحق صدتا لبع لقد   دد   هد ل للات ادتض  عدف ت ظد  لب ظدغ

-5086ظدد  ظدد و  اتبتددف ولق صددتاةف صددبحف  وقددف ت ظددا لبلدد طف لبظقفةددف ل ددت ل  اعتصدد ل  وعف ددفل  لات ددتا لبلدد طف لبظقفةددف ب طددف   
لاعتث امف  تعمغدم لبعقدف  تلاق صدتا لبع لقد  وتدؽ ي  للااوتتتدت  ( اؼ دحث لتحتع لس  لتت تف  ت  ف ت ضطؼ ك ؽلا  ا   اف 5050

لبضددد و غف ب ظمدددؽض  دددتبؽلقع للاق صدددتاي وت دددتوز للازادددت  لبطتبتدددف  ددد  ت دددغ لبطدددف   ةطدددت تلددد ب تطدددؽ  ددد ض لبظقدددف لبضدددي  اظلدددحف 
اعدفلا   تددف  لبلتتسدف %( ت ت ف للاث  لب ؽسع  بصت   لبدف ؽ  لبثوؽاتدف لبدت ت لعدع 6 6%( و  ض لبظقف لبؽلسع اظلحف  8 8 

(لةدت  7%( بحس عطت  بطدف   02 0 ضح   ؼ ت فتض سع   تدف  لبظت    للاس عطت غف ب ص  لبت   5087%(     ت  33اظلحف  
%(  تطددت تدد ل  ددؼ  بددغ لسدد ق ل  8(  ددؽ  ب صدد  لبددت  30%( و تدددف  72 0(  ددؽ  ب صدد  لبددت  82سددظؽغت  و  تدددف  للاسدد عطت  بطددف   

%(  ةطت  ط ا لبل طف لبظقفةف   ت تثايم للاق صتا وتعمغم لس ق ل ا لبطتب  ولبظقفي  شو  2 0ت  ل  س    اعفلا  لب ض ػ لبع
ةلتهػ    تثقي  لب دت  للاق صتاي ب ط  طع اطت ت ل  دؼ هد ا لبلتتسدف لة دتا اصدتا  تطؽغد  لبطؽلزتدف لبعتادف ادؼ لاول  ا ظؽ دف 

ل  كت عدا لبلتتسدف لبظقفةدف   دت سدع  ستتسدف ثتادا ادع  5050بدت ك دت  دت   كؽللا  لب مغظف، لبلظفل (   ولس ط  هد ل لبدظمل ل
%( بي طتشدت ادع لب ؽعده تثدؽ تطدؽغ  لبطؤسلدت  لبطتبتدف  طدت  ظلد ػ ادع لبلتتسدف 6 0لبطثت عف   ت اعفث لب ض ػ لبعت  اظلحف  

  اعفلا  لب ضد ػ ادؼ ددحث لبطشدت غع لبظقفةف ولبطتبتف    تؽ ي  للاد طت  لبطص    ولبعط    ت تح   لب ةؽا واظع لي ل تاتع  
للاسد  لتت تف ولبطحدتا ل  لبمتا دف لبددت تظطتدف لبقطت دت  للات تعتددف لبلدتتف  للادد ى واؽلكحددف لبطعدت ي  لبفوبتدف  دد  تثقيد   د ج لبظطددؽ 
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 بيؽ  ا ظت   ط  دغ ( ت8للاق صتاي   ضح   ؼ قتت  لب ظغ لبط ةمي لبع لق  ا عمغم سيؽبف لبطشت غع لبططؽبف ست قت  اؼ دحث احتا   
( ا يؽ  ا ظت    ت ل  لا    تب   ت  بغ لي ضطتتت  لضت تف ب ق ض ولتطت اؼ ددحث لبضدطتتت  لبلدت قف ادع ل دتا  2لق  اؼ  

لتو ف  لقلت  لبف ؼ بلظف عف ف  اع  تدف  صا غف  وه ل للاا  به لتعوتست  لة تاتف   دت  بثتدف لبطشدت غع للاق صدتاةف  شدو   دت  
 (  ؽضح تطؽ  لسعت  لباتدف  لبط ظؽ ف    للاق صتا لبع لق   3يؼ  شو  دتج  ولبشو  لب تتت   وش ةت  لب أا

 
 (. 2022 -2005السرجر: البشك السخكدي العخاقي  الشذخة الاحرائية الدشورة  )

 2021 -2010( مؤشخات اسعار الفائجة في الاقتراد العخاقي لمسجة 3الذكل )
 .2021 -2004: تحميل السؤشخ العام لدوق العخاق للأوراق السالية لمسجة 5

ل  لبطؤشددد  لبعدددت  ب لدددؽل شدددمف ت اددد  ت   ي دددف ادددف  لبف لسدددف وهددد ل للااددد  ةعدددمى لبدددت للاوضدددتع لبلتتسدددتف وللاق صدددتاةف غيددد        
 ث تدف  دتاح  امطدت   د  تثف دف قتطدف هد ل لبطؤشد  وةطدت لبطل ق    تبف عف للاوبت وبتبف عف لبعتتتف تشو  لب  ةيحف للات تعتف ولب ظت لب

 (: 5ا يؼ    لب فوث  
 معجل التغيخ % السؤشخ العام لمدوق  الدشوات
2005 22 62  

2006 52 58 -20.36 

2007 32 29 9.31 

2008 82 36 50.77 

2009 800 86 15.5 

2010 800 98 0.12 

2011 836 03 35.05 

2012 852 05 -11.01 

2013 883 82 -11.87 

2014 95 99 -20.16 
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2015 730 26 637.57 

2016 629 280 -81.08 

2017 280 22 -69.03 

2018 280 850 -70.33 

2019 293 76 -16.36 

2020 208 030 14.27 

2021 269 500 6.11 
2022 602 07 2 58 

   (2022 -2005تمفة لمسجة )السرجر: سوق العخاق لكوراق السالية  الشذخة الدشورة. اعجاد مخ
اظعتاده وقتتؽتده وتلدطي ه لب ف دف  سد   لبطؤشد  لبعدت  ب لدؽل  5002( ل   د  لتطحقدف لبلدؽل  دت  5ةحكث اؼ لب دفوث       

( تقطددف ثددػ ل تاددع ق ددتح  58 52بتصدد  لبددت   5006( تقطددف وهدد ل  قطددت  عيددفل  اددع لوث  ددت  ب  ددفلوث  ثددػ ت لعددع  دد   ددت  66 62 
وغددأت  هدد ا للات اددتض بعؽلادد   ددف  اظمددت لت ددتا لبلتتسددف لبظقفةددف  دد  لبعدد لل لبددت   ددع  5007( تقطددف  ددت  29 32بتصدد  لبددت  

بلددثب عددم  اددؼ لب   ددف لبظقفةددف لبطؽعددؽا   دد    5007%(  ددت  50ب   ددغ   5002%( بلددظف 6لسددعت  لباتدددف  ل  ل تاعددا اددؼ  
اددف للاق دد لض للاادد  لبدد ي سددتهػ ت لعددع اعددفلا  للاسدد عطت  لب ددفلوث بطعتب ددف اعددفلا  لب ضدد ػ لبط تاعددف اطددت لاى لبددت ل تاددتع ة 

وتق يد  للاتشدطف للاسدد عطت غف وبتب دتب  تدفت  لبعؽلدددف للاسد عطت غف وادؼ ثددػ لت ادتض لسدعت  لسددمػ لبشد ةت  اطدت لتعوددج سد حت    ددت 
ت ل   ؽلدف للاسمػ لب ي لشت  لب Famaوه ل لبط ح اقت ب ةعي ل  بطت عت   ه  5007-5006لبطؤش  لبعت  ب لؽل ةو  بعتا  

 ( 2ت تحت  عحقف   اةف اع لبظشت  للاق صتاةف وبعحقف  ولتف اع لب ض ػ وةطت اؽضح    لبشو   

 
 2022-2005السرجر: مس عسل الباحث بالاعتساد عما التقخرخ الدشوي لدوق العخاق لكوراق السالية 

 5055 -5002دوق العخاق لكوراق السالية لمسجة ( تظور مدار السؤشخ العام ل4شكل )
( تقطف وغأت  ه ل للا تاتع  عف تط ي  قتتؽ  للاسد عطت  36 82س   لبطؤش  لبعت  ب لؽل ل تات ت  ل  ا غ   5008و    ت             

%(  دت  50 د  لت اضدا ادؼ  لب ي سطح امغتا  تفلوث لبطل عط غؼ للاعتتب  ضح   ؼ ت لعع لسدعت  لباتددف  لب 5006( بلظف 83 قػ  
  ولسدد ط  للات اددتض  دد  لسددعت  لباتدددف   عددف للاسدد ق ل  لبدد ي شددمفته اعددفلا  لب ضدد ػ اطددت لتعوددج 5008%(  ددت  82لبددت   5007



                                                                                      

 م 0202السنة/               داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    5دد ـالع  51المجلد      
 

 
 
 
 

  

 

 

 

 

121     

لة ت ت  اؤش ل  للاال  ب ش ةت  لبطف عف    لبلؽل ول تاتع ال ؽى ل بتكمت وبتب تب  تثلؼ لبطؤش  لبعت  ب لؽل  ولس ط  لب ثلدؼ بلتةدف 
( تقطف وتأت  ه ا لبمغتا  تطتشتت  ادع للاوضدتع للاق صدتاةف لبطلد ق    د  ت دغ 05 852ل  ا لا قتطف لبطؤش  لبعت  ب لؽل   5085  ت 

%(  ثددػ ت لعددع 6لبا دد   لب دد   ل قمددت لب ثلددؼ لب  يدد   دد  لسددعت  لبددظات ولبددؽ    لبطتبتددف اطددت ت تددب   تدده لسدد ق ل    دد  اعددفلا  لباتدددف   ظددف  
( تقطدف ت ت دف للاوضدتع للاق صدتاةف لب د  شدمفتمت لبدححا وتؽقدف لغ دب لبطشدت غع للاق صدتاةف  99 95بتصد  لبدت   5082لبطؤش   ت  

تقطف افلا  اؼ لبطؤش  لبطئدؽي بي لدظت لك لدتب  8000تػ ل  طتا لبتف عف ف  لاك لتب لبطؤش  لبعت  ل  تػ تظليحه لبت  5082و    ت  
( 26 730لبدت   5082لبش ةت  وت ت ف بمد ا للابتدف لب ف دف  تدػ ل تادتع قتطدف لبطؤشد  بعدت  لال لب ليي ل  لبلع غف لبثتص ف     تشت  

وادت ل  كقد  لبطؤشد  تؽ دت  ادؼ   5087%(  د   دت  2تقطف و ل   ه ل للا تاتع لب  ي     قتطف لبطؤشد  ت فدتض سدع  لبلتتسدف لبدت  
ت   ت شو  لت اتض    اؤش ل  للاال  لبطتب  ب ش ةت  لبطف عف للاس ق ل  لبظل      لال ا ك ت لتعولا للاثت  لبل  تف ب تدثف ةؽ ت

( تقطدف  عدف ل  76 293   لبلؽل وتفت   بثي مت ولت اتض لسعت  لسمطمت  شو   ت  وت لعع  د  قتطدف لبطؤشد  لبعدت  ب لدؽل ل  ا دغ  
بتع ددد   دددؼ تات ددد   5058 ( تقطدددف  دددت 5 269  ثدددػ  عدددف  بدددغ كقددد  تؽ دددت  ادددؼ لب ثلدددؼ ل  ا دددغ  5088(  تقطدددف بعدددت  85 280كدددت   

 لبش ةت  لبط عف ولسعت هت    للاس ق ل  لبظل      للاوضتع للاق صتاةف وتثلؼ لسعت  لبظات لب ت   
   قياس وتقجيخ اثخ اسعار الفائجة في السؤشخ العام لدوق العخاق لكوراق السالية : 7

 : تخميد الستغيخات . 7-1
طتف لبصدتا    دؼ سدؽل لبعد لل بداو لل لبطتبتدف ب طؤشد  لبعدت  بلدؽل لبعد لل بدحو لل لبطتبتدف ل  طف لبحتكل   ت لب تتتدت  لب سد         

   وتددػ لبثصددؽث   ددت لب تتتددت  لب تصددف  تسددعت  لباتدددف   اددؼ دددحث لبطؽقددع لب سددط  ب  ظددغ لبط ةددمي لبع لقدد  5055 -5002ب طددف  
  ( 3لبظطؽ   لبكتتس  ةطت    لب فوث   وب تتتت  شم غف دحث اف  لبف لسف  وتػ ت ايم لبط لي ل  لبفلد ف   

 ( تخميد الستغيخات 3الججول )
 اسم الستغيخ  الخمد 
X1 سعخ الفائجة الظورل الاجل 
X2  سعخ الفائجة الدشوي 
X3 سعخ الدياسة 
M2 عخ  الشقج الواسع 
EX سعخ الرخف 
Y2 السؤشخ العام لدوق العخاق لكوراق السالية 

  
 KPSS Testكسل الدمشية باستخجام : اختبار سكون الد7-2

 ب  أكددف اددؼ لسدد ق ل غف لبلحسدد  لبماظتددف ولاد حددت ( (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin KPSS testةلدد  ف        
 ( ثتاا للات تا أي  ك ط  لت تا كؽث ثتا ه ت ؽ   لبماظتف لبلحس  احكعف وغطوؼ لبعف    ضتف
وؽ  ب ل لف لبماظتف وغعف ه ل للاد حت  اوطح  لاد حت  اةو   ؽب   لبطؽسع لب تج  تس ق ل غف لد حت  لبل 8995وقف لع ى  ت        

لبلحس  لبماظتف وتدظا   ضدتف لبعدف  هظدت لبدت ل  لبل لد ف لبماظتدف سدتكظف  د  لبطلد ؽى للاصد   دح دت  لاد حدت  اةود   دؽب   ولد حدت  
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: 2020)حديس وضايج   لبل ل ف لبماظتف، اع ل   لض  ف  وعؽا لبط  ه ي حج اي و  لب ي تشي    ضف لبعف   يمت لبت  ف  سوؽ  
289)    

              
 :ت ؽ   ل   للات تا لبعشؽلد   و  ستكظف  تشي  ل      

 لبطعتابف: و ظفات تؽظف للاتثفل  لب ط  لبحلتت ت ؼ   ستكظف و  tب      ل  صا  ، ب  التوغت  لب حت ؼ  ول  ةوؽ  
     

 الاختبار ىو

 
KPSS  وبكتطدف صدا غه ب حت ظمدت شدؽلد   لت دتا تتدد  لبماظتف  ل  لبل ل ف لب   تظا   ت ا ضتف  لتل بكلا وه ل للاد حت  اض وب   
 :(2     لب فوث وقتطه لبث عف اؽضثف    لبطؽسع و ي حج اي و  اؽب لاد حت  اةو   اوطح  ةعف  KPSS Test كطت ل  

 KPSSالقيم الحخجة لاختبار ( 4)الججول 
1% 5% 10%  

 قت ع 0.347 0.463 0.730
 قت ع وا  ه زاظ  0.119 0.146 0.210

    
 غؼ ولعمدت لشدوتبتف  د  تؽضدتح ( ل  ل  هد  ؼ للاد حدتPP ,ADFلا س د  هد ل للاد حدت  بطعتب دف لب  د  لبط ضدطؼ  د  لتطدؽ ع         

(  يظدف وبتب ددتب  لك طتبتدف ل طدت  ت دتدل سدتكظف بلحسدد  30  لداف لسد ق ل غف لبلحسد  لبماظتدف لبطثدفا  ولب دد  تقد  قدتػ اشدتهفلتمت  دؼ  
  زاظتددف وهدد   دد  للاصدد  غيدد  سددتكظف لو  ددتبعوج  ةطددت ل    ضددتف ل  لبل لدد ف لبماظتددف سددتكظف هدد    ضددتف لبعددف  لي دح ددت  بظطددؽ ع

 ADF & P.P.    ولب ي ت ؽ   يمطت   ضتف لبعف  غي  ال ق ) 
 (KPSS)اختبار جحر الوحجة لستغيخات البحث وفق طخرقة( 5الججول )

At Level 

  
Y2 X1 X2 X3 M2 EX 

With Constant 
t-

Statistic 
0.376 1.2844 1.1958 0.9258 1.7588 0.2716 

 
Prob. * *** *** *** *** n0 

With Constant & 
Trend 

t-
Statistic 

0.3455 0.1024 0.1005 0.1017 0.2082 0.2717 

 
Prob. *** n0 n0 n0 ** *** 

At First Difference 
  d(Y2) d(X1) d(X2) d(X3) d(M2) d(EX) 
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With Constant 
t-

Statistic 
0.5 0.1562 0.0791 0.1091 0.3502 0.4207 

 Prob. n0 n0 n0 n0 n0 * 

With Constant 

& Trend 

t-

Statistic 
0.532 0.1168 0.0776 0.097 0.2584 0.0457 

 Prob. ** n0 n0 n0 ** n0 

 Eviews: 10السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد عما مخخجات بخنامج      
لبف لسددف غيدد   ددف  دد  لبفلد ط ليدد ل  بلبماظتددف  سدد ( ل  لبلحKPSSثلددب لد حددت     ضددح اددؼ لبظ ددتدل لب دد  تددػ لب ؽصدد  لبيمددت          
لصددحثا  بمددتلبادد ل للاوث  تتلددد  اتوبعددف 2 0لك دد  اددؼ  ل  ةتتدداقتطددف للاك طتبتددف  وهدد ل   ضددح اددؼ دددحثللاصدد    لهت دد  الدد ؽ  الدد ق  

تق حدت  لسدعت  لباتددف   د    ط يد  اظم تدف لب  تاد  لبطشد  ب بكتدت  لثد ب عف دف ةطوظظدت للات قدتث لبدت دطدؽ   وهظدت الد ق   لبلحس  لبماظتدف
  (  2022 -2005بطؤش  لبعت  بلؽل لبع لل بحو لل لبطتبتف     للاق صتا لبع لق  دحث لبطف   ل
 : التقجيخ الاولي لمشسوذج السقجر 7-3

 عف لع ل  لد حت  لس ق ل غف لبلحس  لبماظتف ب ط لي ل  لبفلد ف    لبظطؽ   تأت  ا ك ف تقف   لتطؽ   للاتثفل  لب لت  بر طت        
(  اطت ةعظ  ل  لبط لي ل  لبطل ق ف R2=0.976521( ل  تحكث ل  قتطف  6( وةتتا لبظ تدل ةطت ا يؼ    لب فوث  ARDL  لبطؽزع

%( ات  ؤةف 97( اظلحف  Log Y2القيسة الدوقية ( قف  ل   لبط لي  لب ت ع  X1, X2, X3,LogM2, LogEX   لبظطؽ    
(  ولاوتتتف للات قتث لبت ا لك  ا قفاف    لع ل  لد حت  للاث   تس  فل  3,0,8,8,0,0ول     ل  للا طت  لبطع ت    اعظؽغف لبظطؽ  

  لب  تا  لبطش  ب  
 

 (ARDL( التقجيخ الاولي لشسوذج الا )6الججول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LOG(Y2(-1)) 1.035542 0.071125 14.55941 0 
LOG(Y2(-2)) 0.076346 0.105832 0.721387 0.4716 
LOG(Y2(-3)) -0.15782 0.070906 -2.22579 0.0273 

X1 -0.06127 0.018294 -3.34915 0.001 
X2 -0.11111 0.03798 -2.92558 0.0039 

X2(-1) 0.229395 0.049962 4.591402 0 
X2(-2) -0.05869 0.053247 -1.10216 0.2719 
X2(-3) 0.001449 0.053686 0.026992 0.9785 
X2(-4) -0.02367 0.05164 -0.45827 0.6473 
X2(-5) 0.127149 0.052065 2.442137 0.0156 
X2(-6) -0.11228 0.050619 -2.21814 0.0278 
X2(-7) -0.01361 0.050047 -0.27194 0.786 
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X2(-8) 0.07429 0.032534 2.28345 0.0236 
X3 0.014192 0.011593 1.224124 0.2225 

X3(-1) 0.011798 0.01545 0.763628 0.4461 
X3(-2) 0.009005 0.01583 0.568889 0.5701 
X3(-3) -0.03193 0.015768 -2.02514 0.0443 
X3(-4) 0.022434 0.015765 1.423056 0.1565 
X3(-5) 0.00676 0.016184 0.417703 0.6767 
X3(-6) -0.0176 0.016125 -1.09123 0.2766 
X3(-7) 0.014175 0.016208 0.874557 0.383 
X3(-8) -0.0348 0.012997 -2.6773 0.0081 

LOG(M2) 0.057353 0.027114 2.115283 0.0358 
LOG(EX) -0.02535 0.10329 -0.24545 0.8064 

C -0.53991 1.154292 -0.46775 0.6405 

 R-squared 0.976521 Mean dependent var 4.208151 
Adjusted R-squared 0.973373 S.D. dependent var 0.513528 
S.E. of regression 0.083796 Akaike info criterion -2.00649 
Sum squared resid 1.256911 Schwarz criterion -1.59986 
Log likelihood 229.6618 Hannan-Quinn criter. -1.842 
F-statistic 310.2015 Durbin-Watson stat 2.078839 
Prob(F-statistic) 0 

   
 Eviews: 10السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد عما مخخجات بخنامج 

( وبتب دتب  ةطوظظدت 3,0,8,8,0,0( لبدت ل    د   للا طدت  لبطع د  ب ظطدؽ   لبطقدف  هد    6تشي  ت تدل لب قف   للاوب     لب فوث        
( وادؼ ثدػ  تقدف   لبعحقدف  ؽغ دف للاعد  اديؼ لبط ليد ل  لبطلد ق ف لبطع د   Bounds Test  لد حت  لبثدفوا  للا  ل  تظ ق  لبت ا ك ف

  ؼ لسعت  لباتدف   ولبط لي  لب ت ع لبطع    ؼ لال  سؽل لبع لل باو لل لبطتبتف دحث اف  لبف لسف  
 (Bounds Test: اختبار الحجود )7-4

ت تا  اش  ب ايؼ تق حت  لسعت  لباتدف  اؼ عمف وللاال  لبعت  بلؽل لبع لل ةل  ف  ه ل للاد حت  ب  ع     ت وعؽا  حقف       
 (: 7( وةطت اؽضح    لب فوث   5055 -5002بحو لل لبطتبتف ب طف   
 (2022 -2005(اختبار الحجود لتقمبات اسعار الفائجة واداس سوق العخاق لكوراق السالية لمسجة )7الججول )
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F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels relationship 
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     Asymptotic: n=1000 

F-statistic 6.935072 10% 2.08 3 
K 5 5% 2.39 3.38 

  
2.50% 2.7 3.73 

  
1% 3.06 4.15 

 Eviews: 10السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد عما مخخجات بخنامج 
( لبت وعفوا  حقف ت تا تف  ؽغ ف للاع  ايؼ لبط لي  لب ت ع  لبكتطف لبلؽقتف( ولبط لي ل  لبطل ق ف 7 تدل لب فوث  ت يؼ ت       

لبطع     ؼ لسعت  لباتدف  وبعض لبط لي ل  لبضت طف لب   تػ لادتبمت    لبظطؽ   بي ػ لبؽصؽث لبت ت تدل لكع  اقف  وه ل   ضح اؼ 
%( وك ت  ظف ال ؽى لبطعظؽغف 2( ولب   عت   لك   اؼ لبثف للا  ت بطل ؽى لبطعظؽغف  932 6لف  لبطث لحف لبحتب (Fدحث قتطف  

 80    )% 
 : تقجيخ العكقة الظورمة الاجل  بيس تقمبات اسعار الفائجة واداس سوق العخاق لكوراق السالية. 7-5

عؽا  حقف ت تا  قصي   للاع  سي ػ لب ع     ت وعؽا  عف لب تكف اؼ وعؽا  حقف ت تا  اش  ب ايؼ ا لي ل  لبف لسف وو       
 ( 8 حقف ت تا تف  ؽغ ف للاع  وةطت اؽضح  تب فوث   

 ( نتائج تقجيخ العكقة الظورمة الاجل بيس اسعار الفائجة واداس سوق العخاق لكوراق السالية.8الججول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

X1 -1.3339 0.794139 -1.67969 0.0248 
X2 2.458535 1.07082 2.295936 0.0228 
X3 -0.12977 0.164649 -0.78815 0.4316 

LOG(M2) 1.248608 0.599603 2.082392 0.0387 
LOG(EX) -0.55195 2.230742 -0.24743 0.8049 

C -11.7543 25.13084 -0.46772 0.0086 

 EC = LOG(Y2) - (-1.3339*X1 + 2.4585*X2  -0.1298*X3 + 1.2486*LOG(M2) 
-0.5519*LOG(EX)  -11.7543 ) 

 Eviews: 10السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد عما مخخجات بخنامج 
( وعدؽا  حقدف ت تا تددف  ؽغ دف للاعد  ادديؼ تق حدت  لسدعت  لباتدددف  ولبطؤشد  لبعدت  بلددؽل لبعد لل بددحو لل 8ت ديؼ ت دتدل لب ددفوث         

وقددف لشددت   لبددت وعددؽا  حقددف  ؽغ ددف للاعدد   ل     تسدد  فل  اتتتددت  شددم غف ب طتددع تليدد ل  لبف لسددف  5055-5002تددف ب طددف  لبطتب
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لت تا ستبب ايؼ سدع  لباتددف  لبطؽغد  للاعد  ولبطؤشد  لبعدت  بلدؽل لبعد لل بدحو لل لبطتبتدف ل  ة طدت لسدعت  لباتددف   طقدف  تلدحف ائؽغدف 
(  تقطدف وهد ل   ديؼ ت  ادف للاق د لض واو هدت  د  تقييدف لبطلد عط غؼ  د  1.3339ت  ب لدؽل  طقدف   ولكف  لاى لبت ت لعع لبطؤش  لبع

   د  كديؼ ةتتدا لبعحقدف (152: 2015)خميال  لبثصؽث   ت لب طؽغ  لبحز  لات تز لبطعتاح  للاس عطت غف وه ل   اد  ادع ا لسدف
ةعظ   ظف زغتا  سع  لباتدف  اظلحف ائؽغف ولكف   دؤاي لبدت ل تادتع  ايؼ سع  لباتدف  لبلظؽي ولبطؤش  لبعت  ب لؽل  حقف   اةف وه ل

( تقطددف وهدد ل قددف ةالدد  لبددت ل  لسددعت  لباتدددف  لبلددظؽغف لبطا وضددف لبطع  ددف   ددت لبلددظفل  تطعدد  22 5لبطؤشدد  لبعددت  ب لددؽل  طقددفل   
ف كتبف اؼ لب ول     اتع وشد ل  ت دغ  تا  ع ب ب طق ضيؼ اطت  ف ع لصثتب لباؽلدض لبطتبتف لبت ش ل  ت غ لبلظفل  واؼ ثػ  ؽب
 للاو لل اطت  ظعوج لة ت ت   ت لب عتاح  لبطتبتف ب لؽل واؼ ثػ ل تاتع لبطؤش  لبعت  ب لؽل  

لات  حقف   ض لبظقف لبؽلسع اع لبطؤش  لبعت  ب لؽل  تشت   لبظ تدل لبت وعؽا  حقف   اةدف  ؽغ دف للاعد  لي  ظدف زغدتا         
( تقطددف وهدد ل ةع دد   ددؼ تددأثي  زغددتا  لب   ددف لبظقفةددف  دد  1.2486لكددف  لاى لبددت زغددتا  لبطؤشدد  لبعددت   طقددفل    دد ض لبظقددف اؽكددف  و 

اؤشدد ل  لب دددفلوث  شددو   دددت  ولبطؤشددد  لبعددت   شدددو  دددتج  لي ل  زغدددتا   ددد ض لبظقددف سدددتقؽا لبددت تثقيددد  و ددد   اتبتددف بدددفى  عدددض 
ف لد ى   تب مف للاوبت تلتهػ  د  زغدتا   د ض للاادؽلث بحقد لض لبطل عط غؼ اؼ عمف وزغتا  لبط ب   ت لبل ع ولب فات  اؼ عم

وبتسعت   تدف  اظ اضف وبتب تب  زغتا  للاقحتث   دت للاق د لض اطدت ةقدؽا لبدت تثلدؼ اؤشد ل  لب دفلوث و دفا للاسدمػ ولبكتطدف لبلدؽقتف 
لبشد ةت  لبطف عدف  د  لبلدؽل ةلدتهػ  د   واؼ ثػ ل تاتع لبطؤش  لبعت  ب لؽل  لات لب مف لبعتتتف  ت  زغدتا  للاقحدتث   دت سد ع  عدض

زغتا  تفلوث للاو لل لبطتبتف لبطصف   اؼ ق   ت غ لبشد ةت  وبتب دتب  تثلدؼ  عدض لبطؤشد ل  لب تصدف  تبلدؽل وادؼ ثدػ تثلدؼ قتطدف 
لب دد  تؽصدد ا لبددت وعددؽا  حقددف  (Hamrita& Trifi, 2011و) (2015، خميااللبطؤشد  لبعددت  ب لددؽل  وهدد ل   ادد  اددع ا لسددف  

 ؽغ ددف للاعدد  ادديؼ لبعدد ض لبظقددفي ولال  لبلددؽل   دد  كدديؼ لشددت   لبظ ددتدل لبددت لتعددفل  لبعحقددف ادديؼ تليدد ل  لسددعت  لبصدد     اةددف 
 وسع  لبلتتسف اؼ عمف ولبطؤش  لبعت  ب لؽل اؼ عمف لد ى  

 : اختبارات سكمة الشسوذج 7-6
لب ث يدد  وسددحا ه اددؼ لبطشددتك  لبكتتسددتف لبط عددت    تؽعددف ا طؽ ددف لد حددت ل  تلدد  ف  ب  أكددف اددؼ عددؽا  لبظطددؽ   لبطلدد  ف   دد       

   يمت ةتلا تحت  لب لت  ولب  تتج، واؼ ه ا للاد حت ل  ات     :
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM:  اختبار   7-6-1

 تحدت  لبد لت  اديؼ لب دؽلق  ةل  ف  ه ل للاد حت  ب ؽضتح ات ل ل ةت  لبظطؽ   لبطل  ف     قتدت  للاثد  ةعدتت  ادؼ اشدو ف للا       
( وهد  782 8لبحتبلدف   (Fاؼ  فاه  وقف ايظا لبظ تدل ل  لبظطؽ   لبطقف  لا ةعتت  اؼ ل تحت   لت  وه ل   ضح ادؼ ددحث قتطدف  

(  ولب دد  تعظدد   ددف  اعظؽغددف لبعحقددف لي د ددؽ لبظطددؽ   اددؼ اشددو ف للا تحددت  لبدد لت ، وةطددت 88 0لك دد  اددؼ ا عددف للاك طتبتددف لبحتبلددف  
 ( 9ا يؼ    لب فوث  

 reusch-Godfrey Serial Correlation LM( نتائج اختبار 9الججول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.715565 Prob. F(2,177) 0.1828 

Obs*R-squared 3.879323 Prob. Chi-Square(2) 0.1438 

 Eviews: 10ما مخخجات بخنامج السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد ع
 ARCH:  اختبار  7-6-2
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ةل  ف  ه ل للاد حت  ب  أكف اؼ  ف  وعدؽا اشدو ف ت دتتج لب حدت ؼ ب ط ليد ل  لبفلد دف  د  لبظطدؽ  ، وقدف ايظدا لبظ دتدل لب د  تدػ       
 دف  اعظؽغدف لبعحقدف لي لبظطدؽ    ( ولب د  تعظد 859 0( لك   اؼ ا عف للاك طتبتدف لبحتبلدف  35 5لبحتبلف   (F)لب ؽص  لبيمت قتطف 

 ( 80لبطقف  لا ةعتت  اؼ اشو ف ت تتج لب حت ؼ  وةطت ا يؼ    لب فوث   
 Heteroskedasticity Test: ARCH( نتائج 10الججول )    

HHeteroskedasticity Test: ARC 
F-statistic 2.320962 Prob. F(1,201) 0.1292 

Obs*R-squared 2.317298 Prob. Chi-Square(1) 0.1279 
 .Eviews: 10السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد عما مخخجات بخنامج 

 

 Ramsey RESET:  اختبار  7-6-3
    ( 88ةل  ف  ه ل للاد حت  ب  ؽص    ت لبشو  لبفلب  ب ظطؽ   لبطقف  ولاوتتتف احدط ه ب ف لسف وةطت ا يؼ    لب فوث       

  
 
 

   Ramsey RESET Test( نتائج 11جول )جال

Ramsey RESET Test 

 
Value Df Probability 

t-statistic 1.739268 178 0.0837 

F-statistic 3.025052 (1, 178) 0.0837 
F-test summary: 

 
Sum of Sq. Df Mean Squares 

Test SSR 0.021004 1 0.021004 
Restricted SSR 1.256911 179 0.007022 

Unrestricted SSR 1.235907 178 0.006943 
 Eviews: 10السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد عما مخخجات بخنامج 

 F( ل  لبظطدؽ   لبطقدف  لا ةعدتت  ادؼ لشدوتبتف  دف  احدطدف لبشدو  لبدفلب  وهد ل    ديؼ ادؼ لكصدتدتف 88  ضح ادؼ لب دفوث       
 ( 35 5( وه  لك   اؼ قتط مت  ظف ال ؽى لبفلابف  05 3لبحتبلف  

 : الذكل الجالي لمشسوذج 7-6-4
 OF Squaresولد حت  ا طؽع ت لكػ ا بعت  لب ؽلق   CUSUMةطوؼ للا  طتا   ت لد حت  لبط طؽع لب  لكط  ب  ؽلق        

CUSUM ،  وه ل للاس ق ل  لبمتو   لا   ثق  للا  ظفات  اؼ لع  لب ثق  اؼ للاس ق ل  لبمتو   ب طع طت  لبفد ف    لب قف
 وؽ  الت  لبشو  لب تتت  الد  لبثفوا لبث عف  ة
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 CUSUM, CUSUM Of Squaresالسجسوع التخاكسي لمبواقي  (5شكل )

 Eviews: 10السرجر: مس اعجاد الباحث بالاعتساد عما مخخجات بخنامج 

بثفوا لبث عف اطت ةعظ  (  لد حت  لبط طؽع لب  لكط  ب  ؽلق ( ةطوؼ احكعف ل  لب ت لب تتت  ةقع الد  ل4  ضح اؼ لبشو   

 ل  اتتتت  لبظطؽ   ال ق      للاع  لبقصي     

   يؼ اؼ دحث للاد حت ل  لب تصف  لحاف لبظطدؽ   ل  لبظطدؽ   ددتث  ادؼ لبطشدتك  لبكتتسدتف اطدت ةشدي  لبدت لاوتتتدف ل  طدتاا       

 لل لبطتبتف دحث اف  لبف لسف     قتت  وتقف   تأثي ل  لسعت  لباتدف     لبطؤش  لبعت  ب لؽل لبع لل بحو  

 : الخاتسة 8

 : الاستشتاجات8-1

ل  لب ق حت  لبثتص ف    لسعت  لباتدف  بمت تأثي   ؽغ  للاع     لبطؤش  لبعت  ب لؽل وهد ل لبظ ت دف اطت قدف با ضدتف لبحثدل   -8

 لبط اقف اع ه ل لب ؽعه  

سد  تت   د  اؤشدد  للاال  بلدؽل لبعد لل بددحو لل لبطتبتدف، وهدد ل  تطدت   لب ق حدت  لبثتصدد ف  د  سدع  لباتدددف  لبطؽغد  للاعد  تددتثي ل    -5

ةأت  اؼ دحث ات تطت سه لسعت  لباتدف  ادؼ تدأثي ل   د  اؤشد ل  لب دفلوث ب لدؽل  ت تادتع سدع  لباتددف  ةطعد  ة ادف   دت لبطق  ضديؼ 

ف اددع ل  وكددت  لب يظددمغيؼ لب دد  تدد ى  ددت  اطددت ةثددف اددؼ تعددتاحتمػ لبطتبتددف  دد  اتددع وشدد ل  للاو لل لبطتبتددف  وتددأت  هدد ا لبظ ت ددف ا ؽل قدد

ل تاددتع سددع  لباتدددف   ددؤاي لبددت لت اددتض قتطددف للا بددتح لبطلدد ق  تف ت ت ددف لا تاددتع اعددفث لب صددػ وهدد ل ةثددف اددؼ قددف   لبطلدد عط غؼ  دد  

 لب ؽسع    للاس عطت ل   
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هد ل ةشددي  لبدت ل  زغدتا  لب   ددف ل  لبمغدتا  لبثتصد ف  د   دد ض لبظقدف لبؽلسدع تدظعوج  شددوت لة دتا   د  لبطؤشدد  لبعدت  ب لدؽل و   -3

لبظقفةددف تددؤاي لبددت ت لعددع لسددعت  لباتدددف  واددؼ ثددػ زغددتا  لب ددفلوث  دد  سددؽل للاو لل لبطتبتددف اطددت ةلددتهػ  دد  تثلددؼ قتطددف لبطؤشدد  لبعددت  

 ب لؽل 

 ةعدتت  لبلدؽل ادؼ ضدعف  د  لبظعدت  للاب   وتد  وبشدو  ةلددتهػ  د   دف  لت دتز لبطعدتاح  لبطتبتدف  شدو  سد غع وهد ل اؤشدد   -2

 ةق   اؼ ةات   لبلؽل لبطتبتف   

 لا تؽعف  حقف ت تا تف ايؼ سع  لبلتتسف ولبطؤش  لبعت  ب لؽل   -2

 ف  وعؽا  حقف ايؼ سع  لبص   ولبطؤش  لبعت  ب لؽل وه  قدف ةعدمى لبدت   تعدف سدع  لبصد   ولبتده لال تده  د  للاق صدتا  -6

 طعمث  دؼ لب ليد ل  لبثتصد ف  د  للاق صدتا ولا ةطدت   لي تدتثي  لبع لق  ل  ل  سع  لبص   لبطفل  اؼ ق   لبل طف لبظقفةف ةعط  

   ت لبطؤش  لبعت  ب لؽل 

 التوصيات:: 8-2

 قف  لبحتكل  عض لب ؽصتت  بط تلا  ا   اف:

اعتب ف لب    لبط ؽلعف    لبطل ؽى لباظ  ولبعط    ت لادتث لستبيب لب عتا  لبثف عف اطت ةشد ع   دت تظؽغدع لبتدت  للاسد عطت    -8

    وتؽزغعه   ت ا   ف لبقطت ت  للاا  لب ي ةلت ف لبطل عط غؼ    تح   تلي ل  لسعت  لباتدف   لبطتب

لبثف اؼ لتطظف لبلطتس   اؼ ددحث زغدتا  ثقت دف للاسد عطت  لبطتبتدف و  دع د د ل  للا د لا كدؽث ةتفتدف للاسد عطت  ولبثصدؽث   دت  -5

 لب عتا  وتثلؼ قتطف لبطؤش  لبعت    اع ؽات  لبش ةت   و  اصفلقتف وشات تف اطت ةلتهػ    زغتا 

ض و   لب  ةيم   ت لب ظؽغع للاس عطت ي ولبؽصؽث لبت لبطثت ث للاس عطت غف لبطع ت  شو  ة ظدب لبطلد عط غؼ  د  هد ل لبط دتث   -3

  تأثي ل  لب ق حت  لبثتص ف    لسعت  لباتدف  وتعؽغضمت  طصتا  اتبتف لد ى 

لبثتصد ف  د  لسدعت  لباتددف  ولاوتتتدف لب ظ دؤ امدت ق د  كدفوثمت للااد  لبد ي ةلدتهػ  د  قتت  لبش ةت  لبطص  تف  ط ت عف لب ليد ل   -2

 تث تػ للاثت  لبل  تف لبط  تحف   ت ت غ لب لي ل   
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 : السرادر9
دراساااة  –اثاااخ اساااعار الفائاااجة فاااي مؤشاااخات الاداس الساااالي لكساااواق السالياااة ( 5088لب ظدددتا ، كيدددف  بحدددت    (8

، 88لبط  دددف لبع لقتدددف ب ع دددؽ  للاال غدددف، لبط  دددف  ( 2013-2005لعاااخاق لاااكوراق السالياااة لمساااجة )تظبيقياااة فاااي ساااوق ا
   23لبعفا

س وتقاجيخ اثاخ الانفااق الفعماي فاي القيساة الداوقية ( قتدت5058لبثليظ ، هتشػ عحت  ولبطتتب ، كيف  تتص ،   (5
  2019 -2010لعخاق لكوراق السالية لمساجة دراسة تحميمية في سوق ا -والسؤشخ العام لدوق العخاق لكوراق السالية

 لبطؤتط  لبع ط  لبفوب  للاوث، لكتاةطتف لبؽل ث لبع طتف، عتاعف ول ث للات تت   
سااعخ الفائااجة وتااأثيخه فااي ربحيااة السرااارف التجاررااة )دراسااة حالااة (، 5082محمد،   دد  اثطددؽا وةظعددت ،   دد    (3

    8، لبعفا 30 ؽ  للاق صتاةف ولبقتتؽتتف، لبط  ف ، ا  ف عتاعف ااش  ب عمرخف سوررة والسيجخ ش.م.م(
قيااس وتحميال العوامال السحاجدة لمخبحياة (، 5050لبطثطفي، تتظػ   فالله   دف، ولبمي د ، سدؽ ي ةتسديؼ كلديؼ   (2

، ا  ف عتاعدف (2017 -2010في السرارف التجاررة العخاقية باستعسال نسوذج العائج عما حقوق السداىسيس لمسجة )
   59، لبعفا 85ع ؽ  للاق صتاةف وللاال غف، لبط  ف للاتحت  ب 

اثااخ ادارة مخاااطخ سااعخ الفائااجة فااي الخبحيااة والاسااتقخار السااالي فااي السرااارف التجاررااة (، 5088الدد  ػ، محمد   (2
  ستبف اتعل ي  غي  اظشؽ  (، ة تف للاق صتا، عتاعف ك ب   )دراسة تظبيقية( 

دراساة  -مؤشخ الخبحية السراخيية والعوامال الساؤثخة يياو(، 5086     ي، ستا  محمد و قتا ، آسؽ امت  لبف ؼ، (6
   5، لبعفا 6، ا  ف عتاعف ة ةؽب ب ع ؽ  للاال غف وللاق صتاةف، لبط  فقياسية في عيشة مس السرارف التجاررة العخاقية

دراساة تحميل سموك اساعار االدايم باساتعسال نساوذج الدايخ العذاوائي (، 5085لبمبيفي، ش ى   ف لبثلديؼ،   (7
   5، لبعفا82، ا  ف لبقتاستف ب ع ؽ  للاال غف وللاق صتاةف، لبط  ف تظبيقية في سوق العخاق  لوراق السالية

جشبيااة فااي السؤشااخ العااام لدااوق لاتااأثيخ نافااحة بيااع العسمااة ا(، 5058د يدد ، لايدد    دد  وعاددت ،  سدد  كتاددف،  (8
   7، لبعفا3، لبط  ف Warith Scientific Journal،  2013-2020 لمسجة وراق الساليةالا العخاق 
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 ولبلتتسدددت  لب ظطتدددف ا  دددف، أثياااخ ساااعخ الفائاااجة عماااا ساااعخ صاااخف الجشياااو السراااخي  (، 5058لبظقيددب، لتدددؽ    (9
   5، لبعفا53لبط  ف  ق صتاةف،لال

اثااخ تغيااخات سااعخ الفائااجة والداايولة فااي  عااادة بشاااس (، 5082لبطعطددؽ ي، قتسددػ كطيددف ولبددف ط ، بحددت  ةددتظػ   (80
، ق صدتاوللا للاال    ا  دف ( 2014-2004)لمساجة  ( دراسة تظبيقية في مرخف بغاجاد التجااري (ست ساررة لاالسحفظة ا

   86، لبعفا 2لبط  ف
، )تظبياق عسماي)سال الدمشياة الكفاوسة كوذجاات الدسن تذخيص (، 5050كليؼ، عتسػ وضمف ص تثف تعطف   (88
   9، لبط  ف 32وللاق صتا، لبعفا  للاال    ف ا 
، تفداايخ الفائااجة والعواماال السحااجدة لااو فااي الفكااخ الاقترااادي الحااجيث(، 5009ومحمد، سددتك     ددت  ،  ضددي  (85
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