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 المستخمص
الفخػػػاطر عديػػػد فػػػف لمنطلاقػػػان فػػػف فراػػػيتةا امساسػػػيح الفتفممػػػح بحساسػػػيح فؤشػػػرا  امسػػػ اؽ الفاليػػػح ا

عمػ   هػ   التقميديح  غير التقميديح،  تأمرها بص رة أكبر  أسرع ببعض أن اع الفخاطر الفتطرفػح  العالفيػح فنةػا
اػافح لفشػكمح البحػث التحديػد عمػ  افتػراض أف هنالػؾ أمػر فعنػ    ه  اتهػا   احػد فػف  هػه  الدراسػح تسػتند ، ا 

 تػأمير اػفف أنفػ هق قياسػي ي اػ  ،ح لهائحح ك ر نا في أداء امسػ اؽ الفاليػحالفتغيرا  التفسيريح  الت ايحي
، ال فيػػا  الكميػػح لكػػؿ فميػػ ف نسػػفح TC، الإصػػابا  الكميػػح NC)الإصػػابا  الهديػػدة بهائحػػح ك ر نػػا كػػؿ فػػف 
TDPM سػػعر الصػػرؼ ،EXC سػػعر الػػنفط ،OIL  سػػعر الػػهه ،GOLD)  الفتفمػػؿ   فػػي أداء السػػ ؽ الفػػالي

سع  الدراسح ال  تشخيص طبيعح هها التأمير  قياس قيفت   اتهاهػ   ، إه(SPبػ)الفؤشر العاـ مسعار امسةـ 
 ب اقػ   فعينػح لسمسػمح مفنيػح  في الآهؿ الط يؿ  القصير، فستةدفحن س ؽ العراؽ للأ راؽ الفاليػح كعينػح دراسػيح 

،  لعػػدد فشػػاهدا  السمسػػمح 2022إلػػ  شػػةر حميػػراف  2020ي فيػػح أفتػػد  فػػف شػػةر كػػان ف المػػاني  بيانػػا 
 اعتفػػػػد  الدراسػػػػح عمػػػػ  فنةهيػػػح انفػػػػ هق ا نحػػػػدار الػػػػهاتي  ( فشػػػػاهدة لكػػػػؿ فتغيػػػػرا  الدراسػػػح.477) المفنيػػػح

(  فا تافنت  فف اختبارا  قياسػيح باعتفػاد بيانػا  تمػؾ الفتغيػرا   لسمسػمح ARDLلمفه ا  المفنيح الف معح )
 اها  لعػؿ أهفةػا هػ  افح الػ  فهف عػح اسػتنت( فشاهدة لكؿ فتغير، ت صم  الدراسػ477مفنيح ي فيح  ب اق  )

بأمبػػا  تأميرهػػا الفعنػػ   السػػمبي )العكسػػي( فػػي الفؤشػػر العػػاـ نهحػػ  (، (TDPMال فيػػا  الكميػػح لكػػؿ فميػػ ف 
ك ر نػا تعفػؿ عمػ  هائحػح (،  اله  يشير إل  أف ميادة ال فيا  الكميح لكػؿ فميػ ف نسػفح بSPمسعار امسةـ )

تػػأمير الفخػػاطر الفتطرفػػح فػػي فؤشػػرا  امسػػ اؽ  فراعػػاةيتعػػيف عمػػ  الفسػػتمفريف   ، خفػػض فسػػت يا  الفؤشػػر
 الفاليح عند صياغح استراتيهيا  ا ستمفار الخاصح بةـ بفا يفكنةـ فف اتخاه قرارا  استمفاريح أفاؿ.

 .ARDL، 19-فاليح، ك فيدالفخاطر الفتطرفح، فؤشرا  س ؽ ا  راؽ الالكممات المفتاحية: 
Abstract 

  Based on its basic hypothesis of the sensitivity of financial market indicators 
to many traditional and non-traditional risks, and their being affected more and 
faster by some types of extreme and global risks, specifically and in addition to 
the research problem, this study is based on the Hypothesis there is a significant 
and one-way effect of the explanatory variables of the pandemic. Corona in the 
performance of financial markets, within a econometrics model that shows the 
impact of (new infections with the Covid-19 NC, total injuries TC, total deaths per 
million people TDPM, exchange rate EXC, oil price OIL, gold price) on the 
performance of the financial market represented by (The stock price index SP), As 
the study sought to diagnose the nature of this effect and measure its value and 
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direction in the long and short term, targeting the Iraq stock market as a study 
sample and for a time series and with daily data that extended from January 2020 
to June 2022, and for the number of observations of the time series (477) viewing 
for all study variables . The study relied on the Autoregressive Distributed Time 
Gaps Model (ARDL) methodology and the Econometric tests it included by 
adopting the data of those variables and for a daily time series, with (477) 
observations for each variable. It succeeded in proving its negative (reverse) 
moral impact on the general stock price index (SP), which indicates that the 
increase in total deaths per million people due to the Corona pandemic reduces 
the levels of the index, and investors should take into account the impact of 
extreme risks in financial market indices when formulating investment strategies. 
their own to enable them to make better investment decisions. 
 Keywords: extreme risks, stock market indices, Covid-19, ARDL. 
 

 المقدمة
يشةد النظاـ الفالي العالفي بيف الحيف  الآخر   دة أد ا  هديدة أ  أحدامان تُغير فف الفهرى 
التقميد  لمتعافؿ ف  فك نات  امساس، فف أس اؽ أ  فؤسسا   حت  إهراءا ،   تماؿ بعض فف هه  

   تبدؿ العافؿ امس اؽ  أس اؽ رأس الفاؿ فنةا عم   ه  التحديد تعاني فف آمار قد تك ف فردها ممفا
نطلاقا فف هها فإف فراهعح بسيطح لفا هرى  فنه العاـ   2020التقني أ  فتغيرا  تقميديح كميح أ  همئيح،  ا 

نخفاض قدرتةا عم  تح يؿ الخطر   فا شةدت  امنظفح الفاليح لمبمداف فف تباطؤ في عفميا  ال ساطح  ا 
رتفاع الفخاطر الفصاحبح لمتنسيؽ بيف الفقترايف، فقد ستيعا    ا  كان  هه  ال ظائؼ  غيرها فدخلان لفةـ  ا 

الص رة الهديدة لمخطر اله  خرق عف ال صؼ التقميد  بأن  إحتفاؿ  ق ع خسارة فحس  بؿ أته  نح   ق ع 
خسائر أكبر فف قدرة الس ؽ أ  الفؤسسح  حت  النظاـ عم  تحفمةا  امفر الماني ه  في قصر الفدة المفنيح 

خطران فتطرفان بكؿ فايحفمُ  الت صيؼ فف فعن  فة  غير فت ق ، فهة ؿ الفصدر،  ل ق ع هها الخطر فكاف
فبةـ الآمار،  يفكف تهنب  يتسـ بالتداخؿ بيف قطاعا  امس اؽ، يسب  تقمبان كبيران في فؤشرا  امس اؽ، 

ـ البحث ال   انطلاقا فف هها يقس الفدة الفت قعح لمتأمير ط يمح الآهؿ. فف هلؾ هي سري  التأمير  امهـ
 19-فهف عح فتسمسمح فف امهماء ركم ام ؿ فنةا عم  الفنةهيح العمفيح لمبحث  الماني عم  هائحح ك فيد



في بعض فؤشرا  س ؽ العراؽ للأ راؽ الفاليح 19 -أمر ك فيد   

236 
 

 المالث عم  الفخاطر الفتطرفح  تنا ؿ الراب  الفخاطر الفتطرفح البيئيح  هاء الخافس عف ففة ـ البهعح 
  ستنتاها   الفقترحا .  الس داء  اختتـ السادس بالهان  التحميمي  خمص ال  بعض ا

 أولًا: منيجية البحث
 أىمية البحث

 -تتهم  أهفيح البحث بأن :      
 التقمبا  في فؤشرا  الس ؽ.عم  أحدث أن اع  فنةهيا  الخطر الفتطرؼ كفدخؿ لتفسير يركم  - أ

ك ر نا في يعطي رؤيح عمفيح في إطار فتكافؿ فف التط را  النظريح  التحميميح التي ت ا  تأمير هائحح  - ب
 فؤشرا  امس اؽ الفاليح.

ط الا ء عم  القن ا  الفباشرة لتأمير الإنفتاح العالفي مس اؽ رأس الفاؿ عم  بعاةا البعض فف هةح يسم - ت
 امس اؽ فف هةح مانيح. عم  إنفتاح فؤشرا  هه  امس اؽ عم  غيرها فف 

 مشكمة البحث 
فف البديةي أف تعكس فؤشرا  امس اؽ بيئت ،   بؿ فف الففكف أف تك ف فؤشران لحالح الإقتصاد 

ف  بعض الفخاطر   ككؿ  بالنتيهح فأف هه  الفؤشرا  تعد فحط أنظار الحك فا ، الفهتف ، امعفاؿ، 
اليح لِطيؼ  اس  الفتطرفح  هد أف فؤشرا  امس اؽ بشكؿ عاـ  الفاليح عم   ه  التحديد تفتع  بحساسيح ع

 .سالبح  أداء سمبي لمفؤشرفنةا بدليؿ سُهِم  فعد   نف  سالبح  أسعار 
 فرضية البحث 

 -إستنادان ال  الفشكمح البحميح يفكف الق ؿ بأن  :
بالعديد فف الفخاطر التقميديح،  لكنةا تتأمر بص رة أكبر  أسرع  تتأمر فؤشراتةا أس اؽ رأس الفاؿإف 

 ببعض أن اع الفخاطر الفتطرفح  العالفيح فنةا عم   ه  التحديد.
 ىدف البحث 

 -يةدؼ البحث ال  :      
الربط الفنطقي )الفالي  امقتصاد (  كشؼ قن ا  التأمير الفباشر مسعار السم   العفلا   تأمير فخاطر  .1

 بئح  اله ائ  في فؤشرا  امس اؽ الفاليح.ا   
تهاه  الكشؼ عف القيفح الحقيقيح لعلاقح التأمير .2 ، فميس كؿ أمر فحس ـ سالبان أ  ف هبان بحس  امدبيا   ا 

 الفاليح  الإقتصاديح عف هه  الفخاطر بؿ قد يك ف فعد فان.
 والزمانيةالحدود المكانية 

تك ف فدة الدراسح خلاؿ الفدة فف كان ف الماني الفاليح    للأ راؽفهتف  الدراسح ه  س ؽ العراؽ       
 .2022حت  حميراف  2020
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 جائحة كورونا ثانياً: 
 هها الفصطم   )كؿ الناس(فأخ هة فف المغح الي نانيح  تعني  (Pandemic) أف كمفح هائحح   

 ,Maital)يستخدف  خبراء امفراض عندفا يتس  انتشار ام بئح في د ؿ  قارا  فتعددة في ال ق  نفس  
 كتعريؼ تخصصي تعرؼ بانةا ن ع فف الفير سا  التي تؤمر بشكؿ رئيس عم  الهةام  ،(2 ,2020

برد  التةا  الشع  الرئ يح )فحف د التنفسي لمحي انا   المدييا   خاصح البشر،  يرتبط هها الفرض بنم   ال
(،  ه  فير س فف فصيمح  اسعح ا نتشار  فعر فح تترا ح أعرااةا بيف نم   البرد 3، 2020 حسيف، 

 فتلامفح ا لتةا   (MERS)ا عتياديح ال  ا عتلاؿ امشد  طأة فمؿ فتلامفح الشرؽ ا  سط التنفسيح 
  فير س فستهد أكتشؼ في شةر كان ف ا  ؿ فف العاـ هفير س ك ر نا (،  أف SARSالرئ   الحاد )

بعد الإبلاغ عف فهف عح فف حا   ا لتةا  الرئ   الفير سي في فدينح   هاف في هفة ريح الصيف  2019
 .(2020)فنظفح الصحح العالفيح،  الشعبيح،  ه  بهلؾ يفمؿ سلالح هديدة لـ تص  بةا البشريح فف قبؿ

فير س فف امفراض التنفسيح الفعديح، ( 19-اله  اطمؽ عمي  اختصاران )ك فيدا ك ر ن فاير س  يعد      
ف فف أعراضFawzy et al, 2020, 9لكن  يؤمر أياا في القم   ا  عيح الدف يح )  هها الفير س (،  ا 

عم  الفصابيف ب  ه  الحف   السعاؿ  ايؽ التنفس  ألـ الصدر  التع   التةا  الحمؽ  يصاحب  انخفاض 
(،  يعاني فعظـ Sajed & Amgain, 2020, 1في كريا  الدـ البيااء أ  المففا يا   سيلاف ا نؼ )

الحاهح إل  علاق خاص، أفرااا تنفسيح خفيفح إل  فت سطح،  الكمير فنةـ يتعاف ف د ف الفير س الفصابيف ب
 Cao and Hong and تشفؿ امعراض الشائعح لمفير س ايؽ التنفس  فقداف حاستي الشـ  الته ؽ )

Tan, 2020, 7 في الحا   امكمر شدة يفكف أف يتسب  الفير س في ا لتةا  الػػرئ    فتػػلامفح  ،)
 (.2020عدهػػا الػػف   )فنظفح الصحح العالفيح، الهةػػام التنفسي الحػػادة  الفشػػؿ الكػػم    فػػػػػػػػػف ب

 تمايد عدد حا   ا صابح  عدد حا   ال فيا  في فعظـ انحاء العالـ  لمفير س  نظران للانتشار السري      
،  يفكف  صفةا (131، 2020عم  أن  هائحح عالفيح )أحفد  الطاهر،  2020آهار  11تـ اعلان  في 

 أد  إهراءا  الحهر ال  أمفحفقد اله ائ  التي أسةف  في حد ث تغيرا  كبيرة  ففاهئح لمعالـ،  بأخطر
، صاحبةا رك د  انكفاش ففاهئ،  قد أظةر  تقارير صند ؽ النقد الد لي انخفااا عالفيح اقتصاديح   فاليح

فف الفت ق  تحقيؽ نف  في النف  ا قتصاد  بعد الهائحح ال  نصؼ فا كاف فت قعا قبؿ الهائحح، إه كاف 
، غير أف هائحح ك ر نا خفا  الت قعا  بالنصؼ،  هلؾ 2020% سنح  3.3اقتصاد  عالفي بنسبح 

%،  باعتبار أف الد ؿ امكمر تاررا فف الهائحح هي الد ؿ الفتط رة،  التي تك ف فيةا امس اؽ 1.5بفعدؿ 
 ( 2، 2020هدان. )حفمة  عيس ، الفاليح القم  النابض، فإف تأمر هه  امس اؽ سيك ف كبيرا 

ف هائحػػح ك ر نػػا كانػػ  بفمابػػح صػػدفح ففاهئػػح لمعػػالـ ككػػؿ، عمػػ  الػػرغـ فػػف أف فسػػببا  فكػػف القػػ ؿ: إ ي
الفالي  تفراريح الميادة خمق  ن ع فف الهعرال فيا  العالفيح الفعر فح أكمر كأرقاـ،  لكف سرعح ا نتشار ف  اس
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يػػح  اػػفف سػػيناري ها  فعينػػح، لػػيس هػػها فحسػػ  بػػؿ كانػػ  امر اح الػػه  أصػػا  ا ؿ فػػا أصػػا  امسػػ اؽ الفال
فالان عػف البنيتػيف الفاليػح الف قيػح  ا قتصػاديح التحتيػح عمػ  خػط  ، الففتمكا   امنظفح السياسيح  ا هتفاعيح

  يفكػػف  الف اهةػػح فػػ  خطػػر هػػه  الهائحػػح.  بالنتيهػػح ظةػػر أفػػاـ الفهتفػػ  العػػالفي ككػػؿ فخػػاطر غيػػر تقميديػػح
-Richtter & Wilson, 2020, 171 ، تتصػػؼ بانةػػا فتطرفػػحالحكػـ عميةػػا بأنةػػا نظافيػػح  غيػػر نظافيػح

172).) 
 المخاطر المتطرفة  ثالثاً:

ط يمح )الشعلاف،  سب  دفاران  اسعان  فعاناة عفيقح تفتد أمارها لفدد مفنيحة تث شديداحداعبارة عف هي  
( بأنةا أحداث فحتفمح  لكنةا بعيدة ا حتفاؿ ا  فف غير Watson, 2013, 1،  قد عرفةا )(26، 2002

الفره  حد مةا،  بالتالي فةي أحداث نادرة،  لكف يفكف أف يك ف لةا تأميران فاديان  فعن يان عم  النف  
(، بأف الخطر الفتطرؼ ه  حدث ففاهئ 26، 2009ا قتصاد  ا  عائدا  الف ه دا ،  يايؼ )ح اش، 

  فحنح  دفار، يتفيم ك ن  غير فعة د الحد ث تفتد آمار  ال  أب  فعاناة كبيرة غير فت ق ،  فر ع يس  
طؽ ها م فن غير فعم ـ  بعيد ا حتفاؿ  هي احداث تت قطاعا  فختمفح  ها  فدد حد ث فتباعدة هدا،

ح ينتج اياان فنطؽ الترفيـ  الترقي   التدا  ، منةا باختصار تشكؿ أمفح فركبالفعالهح الظرفيح  النسبيح   
عنةا خطران فتطرفان أعفؽ  أشد  طأة عم  امس اؽ الفاليح فف الفخاطر التقميديح،  هاء في التقرير السن   

 التي هي 1 (EVTفتطرفح )نظريح القيفح ال(  بحس  Extreme Rısks, 2020معم  الفخاطر تطرفان )
 فرة بشأف امحداث الفتطرفح فرع فتخصص فف الإحصائيا  يحا ؿ الإفادة فف الفعم فا  القميمح الفت

)الشديدة(،  بحكـ التعريؼ أنةا أحداث   تحدث كميران، لهلؾ هناؾ القميؿ فف الفعم فا  التاريخيح عنةا 
(Watson, 2020, 6 .) 

لها فأف طبيعح الفخاطر الفتطرفح تهعؿ فف الصع  تقييفةا  فعالهتةا فقارنح بامحداث التي تحدث  
  الةهفا  الإرهابيح أ  ا  بئح  اله ائ ،  هاء أ  الم مؿ أالفياانا    أبشكؿ أكمر انتظافان، فمؿ ا مفا  

ففة فان أكمر  (Toby Ord at al, 2021, 10اياان في التقرير السن   لفعةد فستقبؿ الإنسانيح إه قدـ )
 بأنةا تةديدا  شديدة لةا افتداد عالفي  تشفؿ فخاطر كارميح  فخاطر   حددعفقان لمفخاطر الفتطرفح 

  القيفح في هفي  أفةي فخاطر عالفيح يفكف أف تؤد  ال  خسائر كبيرة في امر اح  الكارثية ه ديح، فأفا 
أنحاء العالـ،  تشير العديد فف ا  راؽ البحميح ال  أف فخاطر الك ارث هي فخاطر تؤد  ال  فقداف ار اح 

فةي الفخاطر التي يفكف أف تؤد  ال  ا نقراض الفبكر للإنسانيح  الوجودية% ا  أكمر فف السكاف،  أفا 10
طر غير فسب قح في تاريخ البشريح فماؿ عم  هلؾ الط فاف ا  التدفير الدائـ  الهسيـ لإفكانياتةا فةي فخا

                                                           
1

( هٍ َظشَة تتضًٍ يجًىعة يٍ انًببدئ والافتشاضبت انتٍ تشكم سأَبً َظشَبً Extreme Value Theoryَظشَة انقُى انًتطشفة ) -

َقىل بأٌ نهطبُعة َضوات قذ تخشج عٍ انًأنىف انزٌ اعتبد عهُه انبشش ويثبل عهُهب انضلاصل والأعبصُش والاوبئة، فقذ َعتبد انبشش عهً 

 هب او انتعبَش يعهب نكٍ انبشش لا َستطُعىا انصًىد ايبو يقبَُس يتطشفة قذ تؤدٌ انً هلاك انبششَة.يقبَُس ًَكٍ انتصذٌ ن
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.  بعدفا ريخ ا الت الط فاف فا قبؿ( ب صفِ  حدمان غيرّ  ه  العالـ فقسـ التاريخ The Great Floodالعظيـ )
(Future proof, 2021)  

هػػي احػػداث فحتفمػػح  لكنةػػا بعيػػدة ا حتفػػاؿ ا  فػػف غيػػر لػػها يتبػػيف ففػػا سػػبؽ أف الفخػػاطر الفتطرفػػح  
العػػالفي  ا نظفػػػح الفػػره  حػد مةػػػا، فةػػي احػػدامان نػػادرة،  لكػػف يفكػػف أف يكػػ ف لةػػػا تػػػأميران فعن يػػان فػػي ا قتصػػػاد 

 (31، 2021)الشا  ،  .أ  امنظفح السػػػػياسػػػػيح الحاليح  النف  ا قتصػػػػاد  أ  ع ائد الف ه دا هتفػاعيػح ا 
 : المخاطر المتطرفة البيئية رابعاً 

ير س فػػ  ارتفػػاع العػػد ى افػػالهػػي الفخػػاطر الفتطرفػػح التػػي تكػػ ف ناتهػػ  عػػف ظةػػ ر حالػػح  بائيػػح فػػف 
مػار  شػمؿ تػاـ فرتفعا، ففا تشػكؿ آ فعد   ال فيا ، إه أنةا تصي  أكبر نسبح فف السكاف  يك ف فعدؿ ال فاة 

لمس ؽ  القطاع أ  حت  البمد الفعيف  تؤد  بد رها ال  ت قؼ ا عفاؿ بفراحمةا كافح  تراه  فست يا  التف يؿ 
 انخفػاض فعػد   ا سػتمفار فاػػلا عػف اسػتنماؼ ا حتياطػا   رأس الفػػاؿ العافػؿ  ا ربػاح الفحتهػمة  غيرهػػا 

  بئح  فنه القرف الفااي يفكف أف تؤشر د رها الكبير في فف ا مار،  لفةـ ا س  فأف فتابعح بسيطح لتأريخ ا
التػػأمير السػػمبي للاقتصػػاد العػػالفي ككػػؿ،  فػػرد هلػػؾ لسػػرعح ا نتشػػار العاليػػح  عنصػػر الففاهػػأة    تحػػدها حػػد د 
 تاػػػػر  ففاصػػػػؿ الإنتػػػػاق هفيعةػػػػا ففػػػػا يعطػػػػؿ الترابطػػػػا  ا فافيػػػػح  الخمفيػػػػح بػػػػيف امنشػػػػطح  الفشػػػػاري  عمػػػػ  

حميح  الد ليح  حت  العالفيح، فةي تشؿ د ر رأس الفػاؿ  تتراهػ  فعةػا قػ ة العفػؿ  تربػؾ التنظػيـ الفست يا  الف
 تقمػؿ فػػف إنتاهيػػح امرض حتػػ  الفعػارؼ  الخبػػرا  الفتراكفػػح تاػػعؼ اها فػا طالػػ  الهائحػػح بػػأط ار  ف هػػا  

ه  الهائحػح  فػا ( خطػر هػKrisztin, 2020, 2 لقػد عػرؼ ) (.366، 2022فتتاليح. )الصائغ  الفعاايد ، 
ينػػػتج عنةػػػا فػػػف تغيػػػرا  حاصػػػمح فػػػي تكػػػاليؼ  ع ائػػػد الشػػػركا  بأنةػػػا هػػػمء فػػػف فخػػػاطر ا فػػػراض  ا  بئػػػح، 
 الهػػ ائ ،  فػػف الهػػدير بالػػهكر فػػأف فخػػاطر ا فػػراض  الهػػ ائ   ا  بئػػح لػػـ تكػػف لتشػػكؿ فخػػاطر فتطرفػػح فػػالـ 

تفيمهػػا عػػف الفخػػاطر التقميديػػح  كفػػا حصػػؿ فػػي هائحػػح ك ر نػػا، حيػػث ياػػيفا )الصػػائغ  عػػدةتفػػرض تحػػديا  
( الػػ  اف ا ؿ تحػػد  تسػػبب  هػػه  الفخػػاطر  هػػ  اػػعؼ قػػدرة الحك فػػا   الآليػػا  370، 2022 الفعااػػيد ، 

ي ا قتصػاديح التقميديػح عمػػ  التعافػؿ فػػ  هكػها فخػػاطر فتطرفػح تخمػؼ آمػػارا فػي امر اح  الففتمكػػا ، تتسػب  فػػ
تراه  فعد   التراكـ الرأسفالي  تمداد فعةا حدة فعد   الإصابح  ال فيا  خارق حد د أس أ الت قعا .  يرى 

(Jonas, 2013, 4-6)  تحديا اخػر فػإها كانػ  امفػراض  فػا تشػكم  فػف خطػر طبيعػي عمػ  صػحح الإنسػاف
فػي الػبعض فنةػا لمسػم ؾ البشػر ،   الفهتف  بأنفاطةا الد ريح  الف سفيح فأف ا  بئح  الهائحػا  بػد  خااػعح

فالان عف هها فاف هها السم ؾ يهعمةا تتح ؿ  بسػرعح فػف الفػرض الػ  ال بػاء،  فػف مػـ الهائحػح بشػكؿ أسػرع 
( ففة فػا أكمػر عفقػا عػف هػها الخطػر الفتطػرؼ هػ  Estrada et al, 2021, 21فت قػ .  ياػيؼ ) ففا هػ 

ا  هػػؿ هػػ  قصػػير الآهػػؿ أـ فت سػػط ا  ط يػػؿ الآهػػؿ،  هػػ  عػػدـ القػػدرة عمػػ  تحديػػد ا تهػػا   حهػػـ التػػأمير  فػػد
 فؤشر بحد هات  عم  عفؽ التحد  في هه  الظاهرة اله  ت اهة  البشريح.
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( إف إدراؾ  استيعا  آمار ا  بئح Roshen, and Warwick ,2020 (7-1ايؼ الباحماف  ي  
يعتفد بامساس عم  شدة الإصابا   سرعح ا نتشار  القطاع  التي تسب  اممفا  الصحيح  الهائحا 

 الفتارر أ  الد ؿ  امقاليـ امكمر إصابح فقارنح بال مف النسبي للاقتصاد  ا عتفاد عم  قن ا  ا نتقاؿ.
 (368، 2022)الصائغ  الفعاايد ،  -  بد لنا فف التفييم بيف ملامح ففاهيـ أدرهتةا امدبيا   هي: 

:  ه  فرض فت طف أ  فمفف أ  ب ه د أعراض مابتح  فحددة بشكؿ دائفي أ  حت  Endemicالمرض  - أ
 فرض لفهف عح فف السكاف في فنطقح هغرافيح فحددة.

: يؤشر الميادة  التكرارا  أحيانان  الففاهئ في أعداد الحا    الإصابا  بامفراض ف ؽ Epidemicالوباء  - ب
عارؼ عميةا أ  الفت قعح افف رقعح هغرافيح فعينح ف  حد ث  فيا ، الفست يا  أ  الفعد   الطبيعيح الفت

( بأف ال باء ه  فرض شديد العد ى، سري  ا نتشار فف فكاف ال  آخر، 703، 2020 يايؼ )حسف، 
فةاهـ معداد كبيرة فف الحي انا   البشر في  ق   احد افف إقميـ  احد أ  فنطق  فحددة عم  نح  أعم  

فأنةا تطمؽ فصطم  ال باء عندفا ينتشر فرض فعيف  (WHO  فنظفح الصحح العالفيح )فف الفت ق ،  بحس
 بحس  تقرير هيئح الصحح  السلافح في (، 2020)فنظفح الصحح العالفيح،   بشكؿ سري  في فكاف فحدد

عم  الفير س فصطم   باء، عندفا يتفكف فف إصابح الكمير فف  ، يطمؽ(OSH, 2020)الففمكح الفتحدة 
شر في الد ؿ بعد انتقال  فف فرد لآخر،  بالتحديد إها كاف البشر لديةـ فناعح اعيفح ا  فعد فح تهاه ، الب

يةدد حياة الف اطنيف في هفي  أنحاء العالـ  يففع الح انتشار ففاهئح  سريعح لفير سإها فال باء عبارة عف ح
 .في نفس ال ق 

يأتي افف ام بئح التي تنتشر بسرعح كبيرة بيف هي فصطم  هاـ  خطير ك ن  : Pandemicالجائحة  - ت
البمداف  تؤمر في أكبر عدد فف السكاف ف  ارتفاع الإصابا   ال فيا  بشكؿ كبير،  اصطلاحان تستخدـ 
لمتعبير عف كؿ فرض هديد سري  ا نتشار عالفيان  غير فتحكـ في ،  بحس  فنظفح الصحح العالفيح 

(WHO) انتشار ال باء بشكؿ سري  هدا   اس  ح ؿ العالـ. )فنظفح  فأنةا تطمؽ فصطم  هائحح عند
 (2020الصحح العالفيح، 

 يشير )الصائغ  الفعاايد ( ال  أف ا فر الففيم في هها الفهاؿ ه  في سرعح تح ؿ الفرض ال   
( بأف الهائحح Samal, 2014, 165) ب  العالـ اهف ،  هها فا يؤكد  سابقان  باء  فف مـ ال  هائحح ار 

هي  باء بامصؿ بعد انتشار  بص رة فتطرفح،  أف ال باء انفا ه  فرض عاد  بعد امدياد حدة الإصابا  
عبر رقعح هغرافيح فعينح  التي تتعدى درهح الإصابا  ال  حد ث  فيا ، إهف هي صدفا  عالفيح  تحدث 

 ,Robinا فف البشر  بشكؿ فباشر )فهة لح الفصدر  تةدد   لةا فيماتةا فف حيث انةابص رة ففاهئح 
2011, 4) 
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إهف فإف الإعلاف عف فير س ك ر نا بأن  هائحح   علاقح ل  بخصائص الفرض    بخط رت ، بؿ  
(، فال باء ه  هلؾ الفرض اله  ينتشر في فنطقح فعينح 176، 2021)الحسيني،  يرتبط با نتشار الهغرافي

عدـ لد ف س اها، أفا الهائحح تطمؽ عم  ال باء اله  ينتشر في عدة د ؿ ح ؿ العالـ في نفس ال ق ، فالا 
 ,Yurttançıkmaz, et al, 2021)تفت  الناس بحصانح اد   يف ؽ هها ا نتشار هفي  الت قعا  

3872). 
 ة السوداءنظرية البجعخامساً: 

حػ ؿ فكػرة أساسػيح  هػي اعتقػاد النػاس بػأف ( Black swan theory)2 تػد ر نظريػح البهعػح السػ داء
لها فإف أحػداث  هفي  طي ر البه  بيااء،  فف مـ فإف فشاهدة بهعح س داء م ؿ فرة تفمؿ ففاهئح  صدفح؛

 (Nassim Nicholas, 2009,10البهعح الس داء يعتقد أنةا تق  خارق نطاؽ الفأل ؼ أ  الفحتفؿ. )
احتفػػاؿ  قػػ ع أحػػداث غيػػر   هػػه  النظريػػح تُشػػير بفعناهػػا الػػ  صػػع بح التنبػػؤ بامحػػداث الففاهئػػح،  الػػ 

فت قعح، تك ف كافيحن لتغيير كؿ الفخططا  الف ا عح، فتقم  الف اميف  تدفّر صػ رة ال اقػ   حقيقتػ ، لتعطيػ  
 الت هةػػا  بكافمةػػا، فيشػػب  الخطػػر الفتطػػرؼ غيػػر صػػ رة أخػػرى  حقيقػػح فختمفػػح،  تغيػػر خارطػػح ا تهاهػػا  

ف فػػػا يُطمػػػؽ عمػػػ  تسػػػفيتُ  بالبهعػػػح السػػػ داء (،   5، 2020الفت قػػػ  الحػػػد ث بالبهعػػػح السػػػ داء )النصػػػرا  ،  ا 
 - :( ه  حدث يتفت  بملاث خصائصNassim Nicholas, 2009,10)بحس  رأ  الكات  

 .ؽ الت قعا  أ  فف الصع  التنبؤ بةاانةا عرايح )حدث ففاهئ( ك نةا تق  خارق نطا الاولى:
 .انةا تتافف تأميرا  بالغح الشدة ها  انعكاسا  ق يح  ربفا كارميح الثاني:
 .بالرغـ فف ك نةا  اقعح عرايح فإننا نصن  تفسيرا  لةا بعد حد مةا عم  أرض ال اق  الثالثة:

أف تنطبػؽ عميةػا خصػائص  لكي تشكؿ امحػداث غيػر الفت قعػح  الففاهئػح فخػاطر فتطرفػح فأنػ  يهػ  
 بإسػػقاط هػػه  الخصػػائص عمػػ  ا قتصػػاد العػػالفي نهػػد عػػدد غيػػر قميػػؿ فػػف البهعػػا   نظريػػح البهعػػح السػػ داء،

السػػػ داء فػػػي سػػػفاء ا قتصػػػاد العػػػالفي فتفممػػػحن فػػػي ا مفػػػا  ا قتصػػػاديح  الفاليػػػح  انتشػػػار ا  بئػػػح  ا فػػػراض 
القػػرف المػػافف عشػػر حتػػ  العقػػد المػػاني فػػف القػػرف الحػػاد  الػػخ فنػػه …  الةهفػػا  الإرهابيػػح  الكػػ ارث الطبيعيػػح 

 العشػر ف.  فػا برحػ  فػػي تمايػد فسػتفر   سػيفا فػػي عصػر الع لفػح  شػي ع فظػػاهر ا نفتػاح  التحػرر  التقػػدـ 
فػف ااػػرار  الهائحػح فمػ  كػػاف  حػد اف يت قػ  فػا سػػببت ، (Filis & Others, 2011,152) التقنػي الةائػؿ

 خسائر  تداعيا  فاديػح  بشػريح لكػاف تػـ اتخػاه كػؿ الإهػراءا  اللامفػح لتهنػ  هلػؾ، اهف فةػي حػدث ففػاهئ 
فتفممػ  الخاصيية الثانيية البهعػح السػ داء، افػا  نظريػح  فػف خصػائص الخاصية الاولى غير فت ق   هه  هي 

أدى انتشػار ك ر نػا الػ  إغػلاؽ عػاـ كبيػػر،  بالخسػائر  ا نعكاسػا  السػمبيح الق يػح عمػ  ا قتصػاد العػػالفي، اه

                                                           
 The Black)والتي طرحها في كتابه الشهير  (Nassim Nicholasالأصل )للمؤلف الأمريكي الجنسية اللبناني نظرية  - 2

Swan,2007). 



في بعض فؤشرا  س ؽ العراؽ للأ راؽ الفاليح 19 -أمر ك فيد   

242 
 

 فراػػػ  ا مفػػػح اسػػػم بان هديػػػدان فػػػف التعافػػػؿ فتفػػػملان بالتباعػػػد ا هتفػػػاعي، ففػػػا ترتػػػ  عميػػػ  إيقػػػاؼ كػػػؿ أنػػػ اع 
الػخ، …امنشطح ا قتصاديح الإنتاهيػح فنةػا  الخدفيػح،  تراهعػ  قطاعػا  الصػناعح  التهػارة  السػياحح  النقػؿ 

خسػػػائر فادحػػػح  ااػػػطرب  أسػػػ اؽ الػػػنفط،  ارتفعػػػ  الػػػدي ف السػػػياديح الػػػ  فسػػػت يا   تكبػػػد  امسػػػ اؽ الفاليػػػح 
 (International Monetary Fund, 2020). قياسيح لـ تبمغةا فنه الحر  العالفيح المانيح

تسػتفر امارهػا  ميح ها  التػأميرا  العالفيػح التػيافف ا حداث الففص الهائحح  في ا ء هلؾ، صُنف 
لنظريػػػػح البهعػػػػح السػػػػ داء بالتفسػػػػيرا   التحمػػػػيلا   الخاصييييية الثالثييييةفػػػػي حػػػػيف تفممػػػػ   ،عمػػػػ  الفػػػػدى الط يػػػػؿ

، بػؿ تعػدى هلػؾ حتػ  دخػؿ فػي فرحمػح التنظيػرا  اقتصاديا  الد ؿ الت قعا ؛  نعكاس انتشار الهائحح عم  
اف نظريػح  ،حػحالهائح ؿ اقتصاد فػا بعػد   التنبؤا  الفستقبميح  السيناري ها  فف التعافي  حت  السيء  ا س أ

البهعح الس داء تنطبؽ عم  هائحح ك ر نا،  التي كانػ  بعيػدة عػف أف تكػ ف فت قعػح، سػبب  متسػ نافي فػاليم 
أف العالـ لػـ   في امس اؽ الفاليح العالفيح، لك ف الفعم فا  عف الفرض لـ يكف محد اف يعمـ بةا أ  يت قعةا، 

، منػػ  لػػـ يكػػف فت قعػػا الػػ  حػػد كبيػػر أف الفػػرض سػػ ؼ يتحػػ ؿ إلػػ   بػػاء عدا للآمػػار الفػػدفرة لمهائحػػحيكػػف فسػػت
 (Yuan & Tsai, 2019, 402) هائحح بةه  السرعح في العالـ كم . 

، لػػـ يكػػف تفشػػي هائحػػح ك ر نػػا حػػدمان عػػابران كغيػػرُ  فػػف ف هػػا  انتشػػار ا  بئػػح  ا فػػراض خلاصػػح القػػ ؿ
ر    كػػػؿ ف هػػػا  الركػػػ د  اممفػػػا  عمػػػ  فػػػدى القػػػرنيف التػػػي اػػػرب  العػػػالـ، إه لػػػـ تكػػػف أمفػػػح الكسػػػاد الكبيػػػ

ها كػػاف قػػد أطمػػؽ  صػػؼ البهعػػا   الفااػػييف بفمػػؿ هػػها ا سػػتنماؼ  الخسػػائر الكبيػػرة فػػي أشػػةر قميمػػح فقػػط،  ا 
التي فر  عم  ا قتصاد العالفي، فإف أمفح هائحح ك ر نا ه  كؿ ا مفا   ا حداث  الك ارث الس داء عم  

 سػػ اد تختمػػؼ عػػف البهعػػا  السػػ داء السػػابقح بسػػب  تػػداعياتةا ا قتصػػاديح  ا هتفاعيػػحبهعػػح سػػ داء قاتفػػح ال
 (5، 2020)النصرا  ،  .الكبيرة عم  كؿ ا قتصاد العالفي  الفاليح
عبر ، 2020 هائحح ك ر نا أمفح  2008فقارنح  اقعيح لفا حصؿ  يحصؿ في أمفتي العاـ   

 (1اممفتيف فف خلاؿ الشكؿ ) استعراض التدفقا  الد ليح في
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 وأزمة كورونا 8008( مقارنة التغيرات في التدفقات الدولية بين أزمة 9الشكل )
، العلاقح بيف فؤشرا  هائحح ك ر نا  بعض فتغيرا  أداء 2022الصائغ  الفعاايد ، نفير افير، فحفد عصاـ،  المصدر:

 .133، عدد 41، الفهمد الرافدينمجمة تنمية س ؽ العراؽ للأ راؽ الفاليح، 
%   60اممفح الحاليح بفا فقدار    ( ال  تف ؽ371، 2022)الصائغ  الفعاايد ، إه يشير الباحماف 

( ال ارد يساران فا حدث لمتدفقا  1عف اممفح السابقح  افف الفؤشرا ، إه أشر الم ف ا مرؽ في الشكؿ )
 الم ف الرفاد  الكاشؼ لفا حدث في العاـ  2008الفاليح الد ليح كنس  فئ يح في اممفح الفاليح العالفيح 

ك ر نا  لمفؤشرا  امربعح بعكس  ،  يتا  أف ا نخفااا  بشكؿ عاـ كان  أكبر ف  أمفح هائحح2020
التغير الطفيؼ عم  فؤشر  ا ستمفار ا هنبي الفباشر  تدفقا  تح يلا  العافميف، أفا الشكؿ ال ارد ال  
اليفيف  بالم ف امخار فيظةر التدفقا  بأرقافةا الفطمقح  بالد  ر امفريكي، إه يظةر الشكؿ أف ا نخفاض 

الفباشر  ا ستمفار الفحفظي  تح يلا  العافميف فالان عف بقيح ان اع  أصا  كؿ فف ا ستمفار ا هنبي
إه بقي  الفؤشرا  الفطمقح لتح يلا   2008ا ستمفارا  في أمفح ك ر نا  ه  فا لـ يحدث ف  أمفح العاـ 
 (.(OECD, 2020, 9العافميف  ا ستمفار ا هنبي الفباشر بتغيراتةفا الطفيفح أياان 

 تطبيقي لمبحثالإطار السادساً: 
الهان  النظر ،  بغيح تأكيد فرايا  البحث الرئيسيح  ال ص ؿ ال  أهداف   بناءن عم  فا تقدـ في 

امساسيح،  فنةا تصفيـ أنف هق كفي يفتمؾ القدرة عم  تشخيص أمر  اتها  علاقح فصف فح فتغيرا  الدراسح 
فيا  ال    ، TCالإصابا  الكميح   ، NC)الفتغيرا  الت ايحيح الفتفممح: الإصابا  الهديدة بهائحح ك ر نا 

سعر الهه    ، OILسعر النفط   ، EXCسعر الصرؼ ) ( فالان عفTDPMالكميح لكؿ فمي ف نسفح 
GOLD سعار امسةـ )الفتغير الفعتفد(،  في هها في الفؤشر العاـ م (لمنف هق 3ب صفةا فتغيرا  اابطح
 فا تافنت  فف  (ARDLفنةهيػح أنفػ هق ا نحدار الػهاتي لمفه ا  المفنيح الف معح ) تطبيؽتـ البحث 

إه تعد فف أهـ النفاهق الفستخدفح في تطبيؽ فنةهيح التكافؿ الفشترؾ  تصحي  الخطأ  اختبارا  قياسيح،
 ختبار  ه د العلاقح الت امنيح ط يمح الفدى بيف الفتغير التاب   الفتغير الفستقؿ،  ك نةا   تشترط أف تك ف 

 بح(.السلاسؿ المفنيح فستقرة عند ها  الدرهح )الرت
 وذجمتوصيف الن -9

نف هق تحميؿ ا نحدار الفتعدد، لبياف أمر الفتغيرا  ألغرض إمبا  الفرايح البحميح تـ ا ستعانح ب
الفتغير الفعتفد فعبران عن  بقيفح الفؤشر  Y1( في الفتغيرا  الفعتفدة، إه تفمؿ X1-X6الفستقمح الفتفممح بػػػ )

 هائحح ك ر نا العاـ مسعار امسةـ خلاؿ فدة البحث،  عف الفتغيرا  التفسيريح  الفتفممح بفتغيرا 

                                                           
انذاخهة فٍ انًُىرج، ويٍ خلال تقهُههب نُسب الأخطبء انعشىائُة ويحبونتهب تقشَب  (Control Variablesتقوم المتغيرات الضابطة ) - 3

 انىاقع انفعهٍ، فٍ ضبط تأثُش انًتغُشات انًستقهة فٍ انًتغُشات انتببعة، وسفع يستىي وضىح ودقة انًُىرج.
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، X2، الإصابا  الكميح X1)الإصابا  الهديدة بهائحح ك ر نا  يتـ التعبير عنةا بػػ   الفتغيرا  الاابطح
 كفا تفممةا  (X6، سعر الهه  X5، سعر النفط X4، سعر الصرؼ X3سفح ال فيا  الكميح لكؿ فمي ف ن

 الفعادلح ا تيح:
Y1=α + β1x1++ β2x2++ β3x3++ β4x4+ β5x5+ β6x6……...+n 

 الوصف الاحصائي لمتغيرات الدراسة -8
عطاء ص رة ا ليح عنةا، يتطم  استخداـ اسالي  ال صؼإف دراسح سم ؾ الفتغيرا  الففسرة  التابعح       ا 

 الحد (، Meanفمؿ: الفت سط الحسابي ) ا حصائي لمبيانا  فف خلاؿ إيهاد بعض الفقاييس الإحصائيح،
(،  ا لت اء .Std. Dev(،  ا نحراؼ الفعيار  )Minimum(،  الحد ا دن  )Maximumا عم  )

(Skewness(  التفمط  ،)Kurtosis(  عدد الفشاهدا  ،)Observations).  (.1) كفا في الهد ؿ 
 لمتغيرات الدراسة( خصائص الوصف الاحصائي 9الجدول )

 Mean Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis Observations 
SP 0.056133 7.098997 -3.770771 0.95227 1.231622 11.98053 477 
NC 0.061063 7.228758 -0.665474 0.48526

2 
9.602018 130.1695 477 

TC 0.047572 12.68421 3.050005 0.61156
9 

19.21706 388.2793 477 

TDPM 0.000588 8.666667 -2.5 0.68438
7 

5.267768 62.81426 477 

EXC 0.000429 0.083774 -0.033261 0.00530
7 

7.644572 136.5962 477 

OIL 0.002971 0.235093 -0.286522 0.03170
2 

-0.80687 25.10802 477 

GOLD 0.000442 0.159906 -0.049854 0.01239
5 

4.081777 60.15089 477 

 (.10Eviewsالهد ؿ فف إعداد الباحث باستخداـ برنافج )المصدر: 
 متغيرات النموذج -3

 (SPالمؤشر العام لأسعار الأسيم )المتغير المعتمد المتمثل باولًا: 
الفدرهح،  يعد فقياسا فؤشر إحصائي يعبر عف فعدؿ أسعار فهف عح فف امسةـ الفصدرة لمشركا  

احد الفتغيرا  الفعتفدة )التابعح(،  فف الهد ؿ  مسعار امسةـ لمحركح العافح لس ؽ الفالي  يعد الفؤشر العاـ
( ي ـ تفمؿ امياـ في سن ا  البحث الفختارة لس ؽ العراؽ للأ راؽ 477حهـ العينح ) يتبيف اف( أعلا  1)
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 كاف ا نحراؼ  الي في( نقطح  اله  عبر عف فعدؿ التغير 0.056133الفاليح،  كاف ال سط الحسابي )
 فعافؿ الت اء  (  اله  يقيس فعدؿ التشت  بالنسبح لقيفح الفت سط فف القيـ،095227الفعيار  )

أفا أقؿ  ط ، فعنا  أف التقمبا  كبيرة هدان بسب  التفم (11.98053(  فست ى تفمط  بمغ )1.231622)
( نقطح  أعم  -3.770771) عار امسةـ في س ؽ العراؽ فقد كان  سالبحقيفح لمتغير في الفؤشر العاـ  س

( 2شكؿ )فف خلاؿ ال.   لفؤشرا ااػ  في  تقم ( نقطح ففا يدؿ عم  حصػ ؿ 7.098997قيفح بمغ  )
 التػػي يفكػػف ال قػػ ؼ عمي   فعرفػػح ا تهػػا  يتاػ  اتهػا  قػيـ الفؤشر العاـ لسػػ ؽ العػػراؽ للأ راؽ الفاليػػح 

 العػػاـ لةها الفؤشر عبر المفف.

 
( الاتجاه العام لمؤشر أسعار الأسيم لسوق العراق للأوراق المالية8الشكل )  

 .التقاريرالبنؾ الفركم  العراقي، الفديريح العافح للإحصاء  امبحاث،  بيانا  فف اعداد الباحث با عتفاد عم  :المصدر
 ائحة كوروناجالمتمثمة ب المتغيرات المستقمةثانياً: 

، TC،  الإصابا  الكميح NCبعدد الإصابا  الي فيح الهديدة بهائحح ك ر نا  تـ التعبير عنةا
تعد  ،، ف  إاافح فتغيرا  اابطح،  با ستناد ال  الدراسا  الفاليحTDPM ال فيا  الكميح لكؿ فمي ف نسفح 

فف الع افؿ الرئيسيح الفؤمرة في الفؤشر العاـ مسعار امسةـ بشكؿ فستقؿ،  فف خلاؿ تأميرها عم  إفكانيح 
 استهابح الفؤشر العاـ لمتغيرا  الحاصمح في هائحح ك ر نا فف هان  آخر.
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 ومناقشة نتائجو SPتقدير نموذج المؤشر العام لأسعار الأسيم  -4
عم  هفي  فتغيرا  الدراسح، تشير نتائج اختبار سك ف 4 (p-p) بير ف -بعد أهراء اختبار فميبس

%( أف هفي  فتغيرا  الدراسح استقر  عند 5( عند فست ى فعن يح )2السلاسؿ المفنيح الفدرهح في الشكؿ )
 ا تهاها .هفيعةا  بهفي   (Difference st 1)  استقر  أياان عند الفرؽ ا  ؿ(، Levelى )الفست  

 في ا ء فا تقدـ  نظران  ستقرار السلاسؿ المفنيح لفتغيرا  الدراسح هفيعةا افف حد د الفرؽ 
ام ؿ  عدـ تها مها حاهم الفرؽ الماني فإنةا تست في شر ط التكافؿ الفشترؾ بيف فتغيرا  الدراسح باستخداـ 

ف تطبيؽ اختبار أنف هق  بت فر هه  الشر ط تفكنا ف ARDLفنةهيح ا نحدار الهاتي لمفه ا  المفنيح 
ARDL   

 نتائج اختبار فميبس بيرون لاستقراريو بيانات السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة (8الجدول )
 اختبار الاستقرارية

1st Difference Level Variables 
 None Trend and المتغيرات

Intercept 
Intercept None Trend and 

Intercept 
Intercept 

-103.6056 -105.5404 -
103.5157 

-16.6205 -16.68242 -16.64169 SP 

0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
-280.5483 -279.7547 -

280.1547 
-21.8083 -21.81070 -21.78458 NC 

0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
0.0001 -52.60366 -

52.37839 
-21.5016 -21.90447 -21.60709 TC 

0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
-51.87434 -52.10372 -

51.90620 
-21.2548 -21.73121 -21.37868 TDPM 

0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
-124.9330 -124.6699 -

124.8369 
-24.2467 -24.34954 -24.29181 EXC 

                                                           
فػف  هػ د حالػح السػك ف فػي السلاسػؿ  هلػؾ لمتأكػدلإهػراء التحمػيلا  ا قتصػاديح الحديمػح،  ؛شػرطان أساسػيان  فةفػان للسلاسل الزمنيةة اختبارا  السك ف تعد  -4

 .فف أهؿ تفاد  ظاهرة ا نحراؼ المائؼ  ، تحميلا  ا قتصاديحبعدها شرطان اساسيان لإهراء ال ،المفنيح بفا ي فر الفةـ بعدـ تغير فست ياتةا عبر المفف
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0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
-58.61929 -58.32883 -

58.46897 
-19.5193 -19.94118 -19.86403 OIL 

0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
-67.45029 -67.83316 -

67.54594 
-23.1314 -23.26283 -23.14377 GOLD 

0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
  (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) :المصدر 

فػدة  20ك نػ  يحػدد  Akaike Information Criteria (top 20 models) با سػتعانح بفعيػار 
(  اختيار الفدة امفمؿ لمكشؼ عف العلاقح بػيف Lag، لتحديد عدد فدد ا بطاء المفني )ARDLابطاء لنفاهق 

،  الإصػابا  الكميػح بالهائحػػح NCالفتغيػرا  الفسػتقمح الفختػارة  الفتفممػح بػػ)الإصابا  الهديػدة بهائحػح ك ر نػا 
TC ال فيا  الكميح لكؿ فمي ف نسفح بالهائحح  ،TDPM سػعر الصػرؼ  ،EXC سػعر الػنفط  ،OIL سػعر  ،

( اله  3) ،  كفا فمب  في الشكؿSPتاب  الفتفمؿ بالفؤشر العاـ مسعار امسةـ (  الفتغير الGOLDالهه  
 . SP ( لنف هق الفؤشر العاـ مسعار ا سةـAICي ا  نتائج اختبار عدد فدد ا بطاء المفني  فقا لفعيار )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 SP نموذج المؤشر العام( لAICلمعيار )( نتائج اختبار عدد مدد الابطاء الزمني وفقا 3الشكل )  

 (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) المصدر: 
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( لنفػػػ هق الفؤشػػػر العػػػاـ مسػػػعار AIC تشػػػير نتػػػائج اختبػػػار عػػػدد فػػػدد ا بطػػػاء المفنػػػي  فقػػػا لفعيػػػار )
 -( ال  فا يأتي: 3(  الشكؿ )3 الفدرهح في الهد ؿ ) SPا سةـ 

  الفؤشر العاـ مسعار امسةـ ه  النف هق:   لآهؿ الط يؿ بيف الفخاطرالنف هق امفمؿ لدارسح علاقح اإف  -
   Selected Model: ARDL (2, 4, 4, 4, 1, 2, 0) 

عم  نتائج فعيار ) ( لمفعم فا  إه أف النف هق امفمؿ أفتمؾ أقؿ قيفح لةها الفعيار AIC هلؾ اعتفادا ن
(  فػا يعكسػ  هلػؾ 2  4بني عم  أساس تخمػؼ مفنػي بػيف ) ARDL أف النف هق  (،2.606341 قد بمغ  )

 ( لمفتغيرا  الفستقمح.444120( لمفتغير التاب   )2فف تحديد فدة ا بطاء المفني بػ)
( فف التغيرا  الحاصمح في الفتغير %0.133249فف خلاؿ قيفح فعافؿ التحديد الفصح  يتبيف لدينا اف ) -

في الهد ؿ  اله  أدره  نتائج  يرا  الففسرة ف  إبطائةا،  تـ تقدير النف هق ا  لي،الفعتفد سببةا الفتغ
(4.) 
 

 SPالاولي لنموذج المؤشر العام  ARDL ( نتائج تقدير أنموذج4الجدول )
Dependent Variable: SP   
Method: ARDL    
Date: 09/99/22   Time: 01:03   
Sample (adjusted): 5 477   
Included observations: 473 after adjustments  
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (4 lags, automatic): NC TC TDPM EXC OIL GOLD   
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 62500  
Selected Model: ARDL(2, 4, 4, 4, 1, 2, 0)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
SP(-1) 0.208964 0.045490 4.593648 0.0000 
SP(-2) -0.079802 0.044727 -

1.784190 
0.0751 

NC 0.040763 0.158648 0.256941 0.7973 
NC(-1) 0.063109 0.167309 0.377201 0.7062 
NC(-2) 0.336755 0.164655 2.045213 0.0414 
NC(-3) 0.065931 0.152854 0.431333 0.6664 
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NC(-4) -0.458991 0.150398 -
3.051850 

0.0024 

TC 19.87477 5.736353 3.464706 0.0006 
TC(-1) 5.377863 2.723828 1.974377 0.0490 
TC(-2) -6.797189 2.743737 -

2.477348 
0.0136 

TC(-3) -2.490301 0.930813 -
2.675403 

0.0077 

TC(-4) -6.055681 1.546635 -
3.915391 

0.0001 

TDPM -25.26487 7.259005 -
3.480486 

0.0005 

TDPM(-1) -7.170471 3.372227 -
2.126331 

0.0340 

TDPM(-2) 8.065908 3.415546 2.361528 0.0186 
TDPM(-3) 3.507941 1.540737 2.276794 0.0233 
TDPM(-4) 10.49550 2.568224 4.086678 0.0001 

EXC 19.37779 7.699058 2.516904 0.0122 
EXC(-1) 21.98178 7.724367 2.845771 0.0046 

OIL 2.449488 1.649608 1.484891 0.1383 
OIL(-1) 2.863496 1.582884 1.809037 0.0711 
OIL(-2) 2.278761 1.587631 1.435321 0.1519 
GOLD -4.340105 4.092868 -

1.060407 
0.2895 

C -0.015392 0.043669 -
0.352475 

0.7246 

     
R-squared 0.175484     Mean dependent var 0.073760 
Adjusted R-squared 0.133249     S.D. dependent var 0.933354 
S.E. of regression 0.868948     Akaike info criterion 2.606341 
Sum squared resid 339.0268     Schwarz criterion 2.817373 
Log li0kelihood -592.3996     Hannan-Quinn criter. 2.689344 
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F-statistic 4.154876     Durbin-Watson stat 2.002866 
Prob(F-statistic) 0.000000    

  (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) :المصدر
 ARDL(  الخاصح بنتائج التقدير ام لي لنف هق 4) يح ال اردة في الهد ؿ  ا حصائ تشير الفعطيا

لمعلاقح بيف الفخاطر الفتطرفح )الإصابا  الهديدة بك ر نا،  الإصابا  الكميح بك ر نا،  ال فيا  الكميح لكؿ 
إه بمغ  قيفح فعفؿ ، فمي ف،  سعر الصرؼ،  سعر النفط،  سعر الهه (  الفؤشر العاـ مسعار امسةـ

( (D-W بمغ  قيفح   هي تفمؿ القدرة التفسيريح لمنف هق، (R2=0.133249التحديد الفصح  )
 ( أ  اف امنف هق يخم  فف ا رتباط. 2.002866)

%(، امفر اله  يقتاي 5فعن يح النف هق ككؿ  هي أقؿ فف ) F-statisticكفا  عكس  قيفح 
با نتقاؿ ال  الخط ا  اللاحقح  الخاصح بالتحقؽ فف  ه د العلاقح الت امنيح في الفدى الط يؿ بيف فتغيرا  

 .Bound Testفف خلاؿ اختبار الحد د  ARDLمنف هق الدراسح  فقا 
  SPلمتكامل المشترك بين متغيرات نموذج المؤشر العام  Bound Test ( نتائج اختبار الحدود5الجدول )

 (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) المصدر:
لمتكافػؿ الفشػترؾ بػيف  Bound Test( نتائج اختبار الحد د 5 بعد اهراء ا ختبار، يعرض الهد ؿ )

 هػػػي أكبػػػر فػػػف القيفػػػح الهد ليػػػح  ((32.70418( الفحتسػػػبح F-statisticفتغيػػػرا  الدراسػػػح إه بمغػػػ  قيفػػػح )
%(, ففا يعن  إننا نػرفض فراػيح العػدـ 5( عند فست ى فعن يح )2.27(، )3.28العظف   الصغرى إه بمغا )

)الإصػػابا  الهديػػدة بك ر نػػا،  الفتغيػػرا ح تكافػػؿ فشػػترؾ بػػيف  نقبػػؿ الفراػػيح البديمػػح،  هػػها يعنػػي  هػػ د علاقػػ
 الإصػػػػابا  الكميػػػػح بك ر نػػػػا،  ال فيػػػػا  الكميػػػػح لكػػػػؿ فميػػػػ ف،  سػػػػعر الصػػػػرؼ،  سػػػػعر الػػػػنفط،  سػػػػعر الػػػػهه ( 

 كفتغيرا  فستقمح  الفؤشر العاـ مسعار امسةـ كفتغير تاب ، ا   ه د علاقح ت امني  ط يمح الآهؿ.
نتائج اختبار الحد د فف  هػ د تكافػؿ فشػترؾ بػيف فتغيػرا  النفػ هق، تػـ تقػدير   بناءن عم  فا أظةرت 

 (.7(   )6 التي أدره  نتائهةا في الهدا ؿ ) فعمفا  الآهؿ القصير  الآهؿ الط يؿ

 (عدد المتغيرات المستقمة)
K 

 القيمة المحسوبة
Value 

 الاختبار الاحصائي المستخدم
Test Statistic 

6 32.70418 F-statistic 
 (Critical Value Bound) القيفح الهد ليح 

I1 Bound I0 Bound مستوى المعنوية 
2.94 1.99 10% 
3.28 2.27 5% 
3.61 2.55 2.5% 
3.99 2.88 1% 
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 SPالمقدرات قصيرة الآجل لمتغيرات المخاطر المتطرفة والمؤشر العام لأسعار الأسيم ( 6الجدول ) 
ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(SP)   
Selected Model: ARDL(2, 4, 4, 4, 1, 2, 0)  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Date: 09/19/22   Time: 09:58   
Sample: 1 477    
Included observations: 473   

Conditional Error Correction Regression 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.015392 0.043669 -0.352475 0.7246 
CointEq(-1)* -0.870838 0.056748 -15.34571 0.0000 

NC(-1) 0.047567 0.428719 0.110952 0.9117 
TC(-1) 9.909467 4.739544 2.090806 0.0371 

TDPM(-1) -10.36599 5.389928 -1.923215 0.0551 
EXC(-1) 41.35957 11.51574 3.591568 0.0004 
OIL(-1) 7.591744 2.816854 2.695115 0.0073 
GOLD** -4.340105 4.092868 -1.060407 0.2895 
D(SP((-1) 0.079802 0.044727 1.784190 0.0751 

D(NC) 0.040763 0.158648 0.256941 0.7973 
D(NC((-1) 0.056305 0.302456 0.186158 0.8524 
D(NC((-2) 0.393060 0.228266 1.721937 0.0858 
D(NC((-3) 0.458991 0.150398 3.051850 0.0024 

D(TC) -19.87477 5.736353 3.464706 0.0006 
D(TC((-1) 15.34317 3.370210 4.552586 0.0000 
D(TC((-2) 8.545982 2.012355 4.246756 0.0000 
D(TC((-3) 6.055681 1.546635 3.915391 0.0001 
D(TDPM) -25.26487 7.259005 -3.480486 0.0005 

D(TDPM((-1) -22.06935 4.740794 -4.655201 0.0000 
D(TDPM((-2) -14.00344 3.304030 -4.238292 0.0000 
D(TDPM((-3) -10.49550 2.568224 -4.086678 0.0001 

D(EXC) 19.37779 7.699058 2.516904 0.0122 
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D(OIL) 2.449488 1.649608 1.484891 0.1383 
D(OIL((-1) -2.278761 1.587631 -1.435321 0.1519 

  (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) :صدرالم     
 SPالمقدرات طويمة الآجل لمتغيرات المخاطر المتطرفة والمؤشر العام لأسعار الأسيم ( 7) الجدول

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
NC 0.054623 0.492510 0.110907 0.9117 
TC 11.37923 5.446161 2.089404 0.0372 

TDPM -11.90346 6.194347 -1.921666 0.0553 
EXC 47.49399 13.62089 3.486850 0.0005 
OIL 8.717746 3.246240 2.685491 0.0075 

GOLD -4.983826 4.716390 -1.056704 0.2912 
C -0.017675 0.050256 -0.351698 0.7252 

EC = SP - (0.0546*NC  + 11.3792*TC  -11.9035*TDPM + 47.4940*EXC + 
8.7177*OIL - 4.9838*GOLD -0.0177 ) 

  (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) :مصدرال     
 Test لغرض بياف حقيقح اتخاه النف هق الفقدر الت مي  الطبيعي فف عدف ، تـ اعتفاد اختبار )

Jarque-Bera ( نتائج اختبار فشكمح الت مي  الطبيعي التي أكد  أف النف هق 4) لنا الشكؿ (  كفا ي ا
(  لـ تتها م حاهم =0.00000Probالفقدر   يتب  الت مي  الطبيعي، إه يلاحظ بأف قيفح ا حتفاليح بمغ  )

 %( امفر اله  يدعـ قب ؿ الفرض اله  ينص عم  اف الب اقي   تت مع ت ميعا طبيعيا.5)
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Series: Residuals

Sample 1 477

Observations 477

Mean      -1.93e-17

Median  -0.074888

Maximum  7.035961

Minimum -3.834491

Std. Dev.   0.935984

Skewness   1.300534

Kurtosis   12.21603

Jarque-Bera  1822.553

Probability  0.000000


 
   SP( لأنموذج المؤشر العام Jarque-Beraنتائج اختبار التوزيع الطبيعي ) (4الشكل )

 (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) المصدر:  
تػـ  (Autocorrelation)لمتأكد فػف فػدى خمػ  امنفػ هق الفقػدر فػف فشػكمح ا رتبػاط الػهاتي لمبػ اقي و

(  التػي أكػد  خمػ  8أدرهػ  نتائهػ  فػي الهػد ؿ ) ( الػه Serial Correlation LM Testاعتفػاد اختبػار )
 (.0.05النف هق فف فشكمح ا رتباط الهاتي، إه تها م  ا حتفاليح حاهم )

 SPللارتباط الذاتي لنموذج  (Serial Correlation LM Test)( نتائج اختبار 8) الجدول

  (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) :صدرالم
 Autoregressive)  لمتأكد أياان فف فدى خم  امنف هق الفقدر فف فشكمح تبايف حد الخطأ 

Conditional Heteroscedastity( تـ ا ستعانح باختبار ،)ARCH ،)اله  أدره  نتائه  في الهد ؿ 
(  التي أكد  عم  خم  النف هق فف فشكمح تبايف حد الخطأ العش ائي إه تها م  ا حتفاليح حاهم 9)
(0.05.) 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.4046 Prob. F(2,447) 0.906742 F-statistic 

0.3846 Prob. Chi-Square(2) 1.911212 Obs*R-
squared 
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 SPلنموذج  (ARCH)( نتائج اختبار فرضية تباين حد الخطأ 9الجدول )

  (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) المصدر:
 البيانا  خم  فف تأكدالدراسح،  لما  النف هق خلاؿ فدة  لمكشؼ عف السك ف الةيكمي لفعمف 

لمب اقي  التراكفي الفهف ع اختبار تـ اعتفادلهلؾ فيةا،  هيكميح تغيرا   ه د فف الدراسح في الفستخدفح
(CUSUM) ،( التي تشير ال  أف الفعمفا  الفقدرة في النف هق فستقرة طيمح 5الفدرهح نتائه  في الشكؿ  )

فدة الدراسح ففا يدعـ  يبرهف عم   ه د ا ستقرار الةيكمي بيف فتغيرا  الدراسح فالان عف انسهاـ النف هق، 
(، بفا 0.05داخؿ الحد د الحرهح  عند فست ى ) (CUSUM) ه  فا يؤكد   ق ع الشكؿ البياني  ختبار 

فت  الفقدرا  ط يمح الآهؿ للأنف هق با ستقرار  ا نسهاـ ف  الفعمفا  قصيرة الآهؿ، ففا يهعمةا يدلؿ ت
 فناسبح لمتحميؿ

 SP( نتائج اختبار استقراريو النموذج الييكمي لنموذج المؤشر العام 5الشكل )
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  (.10Eviewsفف إعداد الباحث با عتفاد عم  نتائج برنافج ) المصدر:   

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.0876 Prob. F(2,468) 8.773131 F-statistic 

0.0785 Prob. Chi-Square(2) 17.02060 Obs*R-squared 
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 -لقد جاءت النتائج السابقة لتبين لنا ما يأتي: و
 ( فأنو يتبين ألآتي:6) الجدولجل الواردة في الأ وفقا لنتائج التقدير قصيرة - أ
تأميرهػا الفعنػ    (، قػد نهحػ  بأمبػا (TDPMبال فيػا  الكميػح لكػؿ فميػ ف الفتفممح  ف الفتغيرا  الت ايحيحإ -1

(،  الػػه  يشػػير إلػػ  أف ميػػادة ال فيػػا  الكميػػح لكػػؿ SPالسػػمبي )العكسػػي( فػػي الفؤشػػر العػػاـ مسػػعار امسػػةـ )
(،  هػ  هػاء -10.3659(  بفعافػؿ فقػدار  )SPفمي ف نسفح بك ر نا تعفؿ عم  خفض فسػت يا  الفؤشػر )

، قػد نهحػ  بأمبػا  (TC)صػابا  الكميػح بك ر نػا الإأفػا   ف افقان لمدراسا  السابقح التػي أظةػر  هػه  العلاقػح، 
(،  الػػه  يشػػير إلػػ  أف ميػػادة الإصػػابا  الكميػػح SPتأميرهػػا الفعنػػ   ا يهػػابي )الطػػرد ( فػػي الفؤشػػر العػػاـ )

(  هػػػي هػػػاء  فخالفػػػح 9.909467(  بفعافػػػؿ فقػػػدار  )SPبك ر نػػػا تعفػػػؿ عمػػػ  ارتفػػػاع فسػػػت يا  الفؤشػػػر )
حهـ التدا ؿ الفرتف  خلاؿ فترا  الإغلاؽ  تميةا فترة فت  الس ؽ ففا يؤد  لمدراسا  السابقح  هلؾ يع د ال  

(، قػػػد فشػػػم  فػػػي أمبػػػا  تأميرهػػػا الفعنػػػ   فػػػي NCالإصػػػابا  الهديػػػدة بك ر نػػػا )فػػػي حػػػيف  الػػػ  رفػػػ  الفؤشػػػر،
 هلػػػؾ بسػػػب  أف الإصػػػابا  الهديػػػدة كانػػػ  فػػػي بدايػػػح الشػػػة ر ام لػػػ   (SPالفؤشػػػر العػػػاـ مسػػػعار امسػػػةـ )

 . إصابح ي فيان  100 لكنةا فتمايدة بشكؿ بطيء كأف تك ف اعيفح 
(، فقد نه  في إمبا  تػأمير  الفعنػ    ا يهػابي )الطػرد ( OILسعر النفط )إف الفتغيرا  الاابطح الفتفممح ب -2

(،  الػػه  يشػػير إلػػ  أف انخفػػاض سػػعر الػػنفط، يعفػػؿ 7.591744(  بفعافػػؿ فقػػدار  )SPفػػي الفؤشػػر العػػاـ )
العلاقػح، الفؤشر،  ه  هاء ف افقان للأطر النظريح  الدراسا  السػابقح التػي أظةػر  هػه   عم  خفض فست يا 

في إمبا  تأمير  الفعن    ا يهابي )الطػرد ( فػي الفؤشػر العػاـ مسػعار  (، قد نه EXCسعر الصرؼ )أفا 
(، SPالفؤشر )(، يعفؿ عم  رف  فست يا  (EXC(،  اله  يشير إل  اف ارتفاع سعر الصرؼ SPامسةـ )

التػػػي أظةػػػر  هػػػه   لأطػػػر النظريػػػح  الدراسػػػا  السػػػابقح(،  هػػػ  هػػػاء فخالفػػػان ل41.35957 بفعافػػػؿ فقػػػدار  )
فقػد  ف هػ دا  الفحفظيػح )الفاليػح( هػي العفػلا  الد ليػحال هلؾ فردُ   تفسػير  يعػ د إلػ  أنػ  أحػد أهػـ  ،العلاقح

( GOLDفػي حػيف فشػؿ سػعر الػهه  )، مفريفأحػد أهػـ الخيػارا  لمفسػت 19-باتػ  خػلاؿ فػدة البحػث  ك فيػد
 (.SPفي إمبا  تأمير  الفعن   في الفؤشر )

فػػإف قيفػػح فعافػػؿ تصػػحي  الخطػػأ هػػي ها  إشػػارة سػػالبح، فقػػد  (6الهػػد ؿ )  فقػػان لنتػػائج التقػػدير قصػػيرة الآهػػؿ -3
 هػي أقػؿ  (0.0000(  هه  القيفح فعن يح اسػتنادان إلػ  القيفػح ا حتفاليػح  التػي بمغػ  )-0.870838بمغ  )
% فػػف أخطػػاء الآهػػؿ القصػػير يفكػػف تصػػحيحةا فػػي 8.7(، عمفػػان إف هػػه  القيفػػح تشػػير إلػػ  أنػػ  0.05فػػف )

  حدة المفف؛  هلؾ فف أهؿ الع دة إل  ال ا  الت امني.
 ( فأنو يتبين ألآتي:7) الجدولجل الواردة في طويمة الأ وفقا لنتائج التقدير - ب
(، قػد نهحػ  بأمبػا  تأميرهػا الفعنػ   (TDPMيػا  الكميػح لكػؿ فميػ ف الفتفممح بال ف ف الفتغيرا  الت ايحيحإ -1

(،  الػػه  يشػػير إلػػ  أف ميػػادة ال فيػػا  الكميػػح لكػػؿ SPالسػػمبي )العكسػػي( فػػي الفؤشػػر العػػاـ مسػػعار امسػػةـ )
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(، -11.90346(  بفعافػؿ فقػدار  )SPفمي ف نسفح بك ر نا تعفؿ عمػ  انخفػاض فسػت يا  الفؤشػر العػاـ )
، قػػد نهحػػ  (TC)الإصػػابا  الكميػػح بك ر نػػا أفػػا    للأطػػر النظريػػح التػػي أظةػػر  هػػه  العلاقػػح،  هػػاء ف افقػػان 

(،  الػػه  يشػػير إلػػ  أف ميػػادة الإصػػابا  SPبأمبػػا  تأميرهػػا الفعنػػ   ا يهػػابي )الطػػرد ( فػػي الفؤشػػر العػػاـ )
 فػي حػيف فشػم ، (11.37923(  بفعافػؿ فقػدار  )SPالكميح بك ر نا تعفؿ عمػ  ارتفػاع فسػت يا  الفؤشػر )

 (. SP( في أمبا  تأميرها الفعن   في الفؤشر العاـ مسعار امسةـ )NCالإصابا  الهديدة بك ر نا )
(، قػد نهػ  فػي إمبػا  تػأمير  الفعنػ    ا يهػابي )الطػرد ( OILإف الفتغيرا  الاابطح الفتفممح بسعر النفط ) -2

يشػػير الػػ  أف انخفػػاض سػػعر الػػنفط، يعفػػؿ (،  الػػه  8.717746(  بفعافػػؿ فقػػدار  )SPفػػي الفؤشػػر العػػاـ )
(،  هػػػاء ف افقػػػان للأطػػػر النظريػػػح  الدراسػػػا  السػػػابقح التػػػي أظةػػػر  هػػػه  SPعمػػػ  خفػػػض فسػػػت يا  الفؤشػػػر )

فػػي إمبػػا  تػػأمير  الفعنػػ    ا يهػػابي )الطػػرد ( فػػي الفؤشػػر  (، قػػد نهػػ EXCسػػعر الصػػرؼ )أفػػا العلاقػػح،   
(، يعفػؿ عمػ  رفػ  فسػت يا  (EXCأف ارتفػاع سػعر الصػرؼ (،  الػه  يشػير إلػ  SPالعاـ مسعار امسػةـ )

التػي أظةػر  هػه   السػابقحمدراسػا  ل(،  هػ  هػاء فخالفػان 47.49399(،  بفعافؿ فقػدار  )SPالفؤشر العاـ )
 (.SP( في امبا  تأمير  الفعن   في فؤشر )GOLD. في حيف فشؿ سعر الهه  )العلاقح
 والمقترحات الاستنتاجاتسابعاً: 

 صياغح ا ستنتاها  ا تيح: يةا الباحماف؛ يفكفالنتائج الفةفح التي ت صؿ الفف خلاؿ 
الفاليح  الناتهح في أس اؽ ام راؽ سمبيح في اقتصاديا  الد ؿ  هلؾ فف خلاؿ تأميرها إف لهائحح ك ر نا أماران  -1

 ا عداد الفتمايدة فف الإصابا   ال فيا . عف
ؿ بال فيػػا  الكميػػح لكػػؿ فميػػ ف فػػ  الفتغيػػر الاػػابط الفتفمػػؿ بسػػعر ت افػػؽ تػػأمير فتغيػػر هائحػػح ك ر نػػا الفتفمػػ -2

الصػػرؼ فػػػي الفؤشػػػر العػػاـ مسػػػعار امسػػػةـ فػػػ  الفنطػػؽ ا قتصػػػاد   الدراسػػػا  التهريبيػػح التػػػي أطػػػر  لةػػػه  
العلاقػح  فػؽ علاقػح عكسػػيح،  هػها فػا أكدتػ  نتػػائج البحػث التػي شخصػ  ت افقػػان فػ  امطػر النظريػح  الدراسػػا  

 التي أكد  عم  أف ارتفاع الفتغيرا  أعلا  يعفؿ عم  تخفيض الفؤشر العاـ.التهريبيح 
 وبناءً عمى ما تم التوصل اليو من نتائج وما صيغ من استنتاجات يقترح الباحثان الاتي: 

عمػ  الفتػابعيف  الفػاعميف داخػؿ السػ ؽ  الفسػتمفريف تعػديؿ عفميػح صػن   اتخػاههـ لقػراراتةـ بف هػ  فػا  يتعيف -1
يطػػرأ فػػف فخػػاطر غيػػر تقميديػػح  فتطرفػػح مفاػػؿ تحػػ ط فػػالي ففكػػف   يرتكػػم اسػػتراتيهيح التن يػػ  فحسػػ  بػػؿ 

 يفتد ال  فا ه  أعفؽ فف هلؾ ليك ف فعا ن ف  هكها خطر فتهدد  فتغير. 
عمػػػػ  الفسػػػػتمفريف فراعػػػػا  تػػػػأمير الفخػػػػاطر الفتطرفػػػػح فػػػػي فؤشػػػػرا  امسػػػػ اؽ الفاليػػػػح عنػػػػد صػػػػياغح يتعػػػػيف  -2

 استراتيهيا  ا ستمفار الخاصح بةـ بفا يفكنةـ فف اتخاه قرارا  استمفاريح أفاؿ.
ينبغػي عمػ  صػانعي السياسػا  الفاليػح فراعػاة هػػه  الآمػار عنػد إدارة تحركػا  السػ ؽ  فػؽ سياسػا  اقتصػػاديح  -3

 .سميفح
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 )العربية والأجنبية( المصادر
، تداعيا  ا مفا   الن امؿ الفهتفعيح عم  الففارسا  الفحاسبيح فير س 2020فحف د  حسيف، صداـ فحفد، عمي ابراهيـ،  -9

 .1ق  49، العدد 16ك ر نا نف ههان دراسح تحميميح، فهمح تكري  لمعم ـ ا داريح  ا قتصاديح، كميح ا دارة  ا قتصاد، الفهمد 
( عم  ا قتصاد 19-، دراسح تحميميح  فؽ نظرة شافمح مهـ آمار هائحح ك ر نا )ك فيد2020أحفد، غب لي، الطاهر، ت ايتيح،  -8
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 فصر. –
أمر بعض الفتغيرا  ا قتصاديح في أداء ا س اؽ ، 2021الصائغ  الشا  ، نفير افير هاسـ، عبد العميم سعد عبد العميم،  -5

رسالح فاهستير، غير فنش رة، فقدفح ال  كميح الإدارة  ا قتصاد، هافعح الفاليح دراسح تحميم  في فهف عح فف بمداف ا ابؾ، 
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