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 المدتخلص 
يعاااااوق  لاااااالأو اقعااااااةاو قاااااحدداو اقدوقناااااا   اااااا   اااااا     ااااا  ا    اااااا   اااااا   د اااااا       

وئضااااا  حقاااااع د ااااا ا  اقع ااااا   ح  حقااااا  يعدااااان كلألااااانل قومااااان قح ااااالأاف  ااااا  اقلأ ااااا ا  اق 
 اخااااان اميعاااااو  يعاااااوق   ااااا   اااااعي وااااا  اق اااااو   اقد  ااااا  ا  داااااوق  د  ااااا    ااااايدة 
وااااا  اقدلأاوقااااا   د  اااااع ااااااةا اىلاااااوا  رااااا ت اق دالااااا  حقاااااع  عةوااااا  اى اااااة اقاااااة   ااااالأوة  
 يغياااااةا  ادميعاااااو  اقا ااااا    اااااع   اد اىلااااالأاو اقدوقنااااا   دمااااا  الاااااي    اق دالااااا  حقاااااع 

 ااااااا   بمااااااا   اااااااو ياااااااي  اقديغياااااااةا  ادميعاااااااو ي  اقا نااااااا  د  اد وة ااااااان    و ااااااااو حقااااااا   لأ 
(  د لأصااااااا   حقاااااااع 2020-2004اىلااااااالأاو اقدوقنااااااا   دمااااااا  ا يااااااا   اق دالااااااا  ق دااااااا    

قين اااا    و اااااو  لأ اااا    ااااة ق يغيااااةا  اق وصاااا   واااا  اقديغيااااةا  ادميعااااو ي  اقا ناااا  واااا  
 اااالأ  واااا    اد اىلاااالأاو اقدوقناااا   ح  قااااع  ااااو  لاااالأو اقعااااةاو قااااحدداو اقدوقناااا   دد  اقد 

ادميعاااااااو  اقعةامااااااا  ج ااااااامؤ  اااااااعي ا قيو نااااااا  د ااااااالأ   و اااااااةا  ادميعاااااااو  اقا ااااااا  
 يةيةجااااااا  دقياااااااة   ااااااايحة   د ياااااااخ ة ج اااااااة   جوى ااااااا ا  اقعو ااااااا  داق وصااااااا  اق نولااااااان  
  رااااااو دادميعااااااو ي   د دصاااااا  اق دالاااااا  جود يدااااااو    ااااااع   دناااااا  اقح ااااااو  اقعاااااا و   

 يدااااو    اااااع اقح اااااو  داق دا اااا  قي ااااارع واااا  دواااااج اق اااااو   اقد  اااا  ا  داااااوق  د ااااا   اد
اق   اااااا  و  ااااااؤ دقبد حااااااود جلأ ااااااود  لاااااالأو اقعااااااةاو قااااااحدداو اقدوقناااااا   ددياااااا   اااااا     
 ياااااااالأاوة اقدع لأ ااااااااو  ق د ااااااااي دةو  واااااااا  اق اااااااالأو  وواااااااا   د    ااااااااالأ  ا ااااااااو   اااااااا و ن  

 دا    و  ح ب  اقمنوقو  اقدوقن  ق دول و  اقعو    جوق لأو.
ت   عااااا ف اق وئااااا     ااااا   اقا داااااو  اق اقااااا ل اق اااااو   اقد  ااااا  ا  داااااوق   لاااااعة اقعاااااة 

 ادلرع اقدي ادق   اققند  اق لأقن 
                                                 

  ااا  وااااااااااا   طةد   اق  يلأدا  اقدلأللأ       ة اقديغيةا  ادميعو  ااااااااااااااااااان  ااااااااج ث   ي      
 اىللأاو اقدوقن (   اد     
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Abstract 

       Iraq's stock market suffers from several determinants 

limiting its work as a transferee of funds from surplus to deficit 

units as it operates within an economy with weak gross domestic 

product (GDP) and a persistent budget deficit. So, on this basis, 

the study aims to find out  the impact of macroeconomic 

variables on the performance of financial markets. The study was 

based on the  hypothesis  that there was a correlation between 

macroeconomic variables and financial market performance, as 

the study extended from 2004 to 2020. Hence, the study 

concluded that changes in macroeconomic variables had an 

impact on the performance of financial markets as Iraq's stock 

market has not played its desired role in the Iraqi economy owing 

to weak productivity and the fact that macroeconomic indicators 

are fluctuating and unstable and are rapidly affected by public 

and private political and economic situations. The study 

recommended relying on the development of the industrial and 

agricultural sector,s to contribute to raising gross domestic 

product (GDP) and not relying solely on the oil sector to improve 

the efficiency of Iraq's stock market. Moreover, information must 

be available to all market investors, and there must be clear 

transparency in the disclosure of financial statements to the 

enterprises operating in the market. 

Keywords: GDP, exchange rate, interest rate, The number of      

     shares traded, market value.                                             
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 المقدمة :
 عااااااااوق  اميعااااااااو ا  اقاااااااا دف اق و ناااااااا  د  رااااااااو اقعااااااااةاو  اااااااا  اق  ااااااااو  اق ااااااااو         

اقد  اااااا  ا  دااااااوق  د ااااااةقو  عاااااا د  اق داااااالأ اق اااااا لأو   ح  يعيداااااا  ادميعااااااو  اقعةاماااااا  
اق   اااا   ااااج حادااااوف اقح ااااو   اقعاااا و   داق دا اااا   ح  جشاااالأن  لولاااا    ااااع اقح ااااو  

  دااااااالأ ادميعااااااااو  اقعةاماااااااا   ااااااااج قداااااااالأ اقعاااااااو دا  اق   ناااااااا  دووااااااااو    لااااااااعود اقاااااااا  ل  
يعااااو ن  اق  ااااو  واااا  قنداااا  اقاااا   ود اقعةاماااا   حودقاااا  جعدااااب  اقاااا دف اىخااااة    ااااج 
 ةيااااااااةجو  واااااااا   عاااااااا د  اقيضاااااااا ع ادميعااااااااو    د ااااااااةقو  اااااااا   حقنااااااااوف ادلااااااااي دود 

 خلأف ق عااااااةاو ج اااااامؤ اىد ااااااو  اى  ناااااا  دادميعااااااو ي  د ااااااعي اى  ماااااا    ااااااع اقاااااا
اقم ناااااا  اقي يناااااا    اااااان  قااااااو ي عاااااان  اااااا  ادميعااااااو  اقعةاماااااا  اميعااااااو ا قيااااااة   اااااايحة 
دقياااااة  ائاااااع اق دااااالأ  د اااااو    لااااالأاو اقداااااوف  ددا  رداااااو وااااا  اميعاااااو      دقااااا  د قاااااو 
 اااا  خاااابف   دنااااج اقداااا خةا   ااااع   لأو رااااو حقااااع  شااااودوج الااااي دودو  وعوقاااا    اااارع واااا  

د اميعااااااو يو  اقاااااا دف  د راااااايع اقاااااا دف اقديح  اااااا  اايدو ااااااو  ميااااااةا جخلاااااالأاو اقدااااااوف   اااااالأ 
ىقراااااااو  ااااااا د   ادييااااااا  وااااااا    ةواااااااو اق شاااااااو  ادلاااااااي دود   دمااااااا   صااااااان   اىلااااااالأاو 
اقدوقنااااا  وااااا  اةدقااااا  اىخيااااااة    ااااال اايداااااو  ادميعااااااو  ي  دصااااا و  اق نولااااا  اق ح ياااااا  

  اميعاااااااو ا رو  ااااااا  داىكاااااااو يديي     اااااااو اقااااااا دف اق و نااااااا  د  راااااااو اقعاااااااةاو اقيااااااا   عاااااااوق
   لأقناااااااا  خود ناااااااا  د  اااااااا   ميااااااااة واااااااا  اقدلأاوقااااااااو  وااااااااخ   لاااااااالأامرو  لأا اااااااا   علأمااااااااو  
د شااااوكن   اااا   اااا    اد  دداااااو اقد ااااوق   د لاااالأاو اقدااااوف ج منعاااا  اق ااااوف  ااااو ة د يااااخ ة 

لأاد  كوقااااا    اااااو اقااااااةدت قةدواااااو  شاااااةو ن  دموينااااا  اااااااااااااااااااااجاااااوقاةدت اقد ن ااااا  يراااااو ل
و اقدوقنااااااا     قةدواااااااو اميعاااااااو ي  ىقراااااااو  ااااااا د  ااااااا      لأعنااااااا  قبلاااااااي دود وااااااا  اق ااااااالأ 

 اميعو  اق دق .
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د  نااااااا    اااااااودف اق دالااااااا    ومشااااااا   اااااااخ ية اقديغياااااااةا  ادميعاااااااو ي  اقا نااااااا   ااااااا       
 لاااااااعة اق وئااااااا   داق اااااااو   اقد  ااااااا  ا  داااااااوق  لاااااااعة اقعاااااااةت(    اااااااع   اد اىلااااااالأاو 
 اقدوقنااااااا   د وقياااااااوق   عةوااااااا   قاااااااو اقياااااااخ ية دطمنعيااااااا   ااااااا  خااااااابف    يااااااان ا  وااااااااو 
اقديغيااااااةا  ادميعااااااو ي  اقا ناااااا  د  اد اق اااااالأو اقدااااااوق  اقعةاماااااا  خاااااابف ل  اااااا   و  ناااااا  
د ااااا   اااااع د ااااال اقديغياااااةا   اااااج جعضااااارو اقااااانع   قدعةوااااا   بمااااا  اى اااااة داقيااااا  د داااااو 
   د ااااا   لي ااااارع وااااا     ااااااية   اد اق ااااالأو اقداااااوق  اقعةاماااااا  خااااابف  ااااا   اق دالاااااا   

اقعةامااااااا  دوناااااااخ  اىدداو  د  اااااااي   اق دالااااااا  حقاااااااع اقمنوقاااااااو  اقةلااااااادن  ق م اااااااو اقدة ااااااا   
اقدوقنااااااا  داق ااااااالأو اقداااااااوق  اقعةامااااااا   جولاااااااي  ا  اقدااااااا ر  اقادااااااا  دلاااااااي ةا  اق ياااااااوئ  

 دقدعةو  ان  لأ    د   بم    ا    ة  و يي   يغيةا  اق دال     د.
 

 المبحث الأول : منهجية البحث ودراسات سابقة
 أولا : منهجية البحث

 ل شلأ   اقن ث 
وقناااااا  واااااا  اميعااااااو ا  اقاااااا دف اقديح  اااااا   دداااااااو اقد  اااااالأ   ااااااو   اىلاااااالأاو اقد     

وااااااا    شاااااااي  اقدااااااا خةا  در اااااااو    لأ يرراااااااو قبلاااااااي دودا  اقيااااااا    اااااااواع وااااااا    حيااااااا  
دووونااااا  اق اااااة  دقدااااالأ اميعاااااو ا رو    اااااو لااااالأو اقعاااااةاو قاااااحدداو اقدوقنااااا  وااااا دد    ااااا د  
دوعاااااوق   ااااا   علأماااااو    ااااا   ااااا  ح  يخخاااااة  دد  اق و ااااان وااااا  ادميعاااااو  اقعةامااااا   اااااج 

  دلأ ااااا   ااااا  اقعلأا ااااان اقيااااا  مااااا   اااااو ة   اااااع    ائااااا    يد ااااان وااااا  اقديغياااااةا  د ااااالأ  
ادميعااااااااو ي  اقا ناااااااا   اااااااا  لااااااااعة اقعااااااااةت د عاااااااا د  اقيضاااااااا ع داق ااااااااو   اقد  اااااااا  
ا  دااااااااوق  داقااااااااةمع اققنولاااااااا  ىلااااااااعود اقد ااااااااير و د عاااااااا ف اق وئاااااااا    د  ناااااااا      اااااااا  

  شلأ   اقن ث    طةح اق واف اقةئن   اقيوق ل
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لأاو اااااااااايااااااااي  اقديغيااااااااةا  ادميعااااااااو ي  اقا ناااااااا  د  اد اىل ن  لأ اااااااا   بماااااااا   ااااااااو اااااااااااااااا
 اقدوقن  ؟

 ة     اق واف اقةئنس اىلئ   اق ةعن لاااااد ي 
 ان ا و    ة ق ديغيةا  ادميعو ي  و    اد اىللأاو اقدوقن  ؟ -1
  و اق دد اقة   و ي  اىللأاو اقدوقن  و  ادميعو ؟ -2
  اقا ناااااااا  ج يااااااااث   ااااااااواع واااااااا   نااااااات يدلأاااااااا   لأقناااااااات اقديغيااااااااةا  ادميعاااااااو ي -3

        اد اىللأاو اقدوقن ؟
 

 ل ادن  اقن ث 
  اد   ادن  اق دال  و      قحو    رو  و     ل    
اقاااا دد اقدرااااع اقااااة   و ياااا  اىلاااالأاو اقدوقناااا  واااا  اميعااااو      دقاااا   اااا  خاااابف  -1

 ااااالأوية اقدااااالأاد  اقدوقنااااا  اقبو ااااا  د وقياااااوق    ااااايع اقضاااااةدد  قي  يااااان   اد اق ااااالأو 
 او اقدعلأمو  داقدشوكن اقي   لأا ر  د ح يع اقدحية و  داق  لأف.درية 

  ودقاااااااا  د اااااااال اقديغيااااااااةا  ادميعااااااااو ي  اقا ناااااااا  د  اد اىلاااااااالأاو اقدوقناااااااا   اااااااا   -2
خااااااااابف قدااااااااالأ   قنولااااااااا   د وقياااااااااوق   اااااااااالأ  اق دالااااااااا  موئدااااااااا    اااااااااع  لاااااااااوا 

  لأ لأ    د .
ةامااااااا  حياااااااةاو  ادنااااااا  لااااااالأو اقعاااااااةاو قاااااااحدداو اقدوقنااااااا  د دد  وااااااا  ادميعاااااااو  اقع –3

د وقياااااوق  ودااااا  اقددلأااااا    ااااالأوة  د اااااا  د   يخخاااااة  دد  اق و ااااان وااااا  ادميعااااااو  
 اقعةام  .
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 :أهداف البحث
 لأ ااااااانا  بمااااااا  ادد ناااااااو  داى اااااااة  اااااااو  ياااااااي  اقديغياااااااةا  ادميعاااااااو ي  اقا نااااااا   -1

 د  اد اىللأاو اقدوقن .
 شااااا نع اقدعلأماااااو  اقيااااا   لأا ااااا    اد لااااالأو اقعاااااةاو قاااااحدداو اقدوقنااااا  د حااااا يع  -2

 لأف داقدحية و . اق  
 حااااااا يع اقدحية اااااااو  اقديع حااااااا  جوق نولااااااا  اق ح يااااااا  وااااااا  اق دقااااااا  د وقياااااااوق   خ يةااااااااو  -3

   ع   اد للأو اقعةاو قحدداو اقدوقن  .
 

 :فرضيات البحث
 ع لأواااااااا   ااااااااو يااااااااي  اق ااااااااو   اقد  اااااااا   د  لأ اااااااا   بماااااااا   ا   دقاااااااا  ح عااااااااوئن  -1

 ا  دوق  د  اد اىللأاو اقدوقن .
 دقااااا  ح عاااااوئن   ع لأوااااا   اااااو  ياااااي   عااااا ف اق وئااااا   د  اد  د  لأ ااااا   بمااااا   ا  -2

 اىللأاو اقدوقن . 
د  لأ ااااا   بمااااا   ا   دقااااا  ح عاااااوئن   ع لأوااااا   اااااو ياااااي  لاااااعة اقعاااااةت د  اد  -3

 اىللأاو اقدوقن .
 

 :منهج البحث
اقداااا ر  ادلااااايحةائ  ل  ااااا  خااااابف اد يداااااو    اااااع اقااااا ددوو  داق شاااااةا  اقع دنااااا   -1

 ااااااااااع اق وقاااااااااؤ اق اااااااااااة  قاااااااااان  اااااااااا  اقديغيااااااااااةا  اقد  نااااااااا  داقعوقدناااااااااا   نداااااااااو ي
 ادميعو ي  اقا ن  داىللأاو اقدوقن  وضب    ينوقو  اق وقؤ اقعد  .

( ق يخكااااااا   ااااااا     Eviewاىلااااااا لأ  اققنولااااااا  ل لاااااااييع  ااااااا  خااااااابف يةقاااااااو     -2
اقمنوقااااااو  اقدااااااخخلأ   قديغيااااااةا  اق دالاااااا   ينااااااج  لأووعااااااو طمن نااااااو   لأووعااااااو  عياااااا د(  
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ةلااااادن  اقعاااااو د   ااااا   اقم اااااو اقدة ااااا   اقعةامااااا   د ااااا  خااااابف  داااااج اقمنوقاااااو  اق
 دايئ  اىدداو اقدوقن  اقعةاقن  دللأو اقعةاو قحدداو اقدوقن (.

 ثانيا : دراسات سابقة
 Elly and Oriwo , 2012دراست  -1

عٕٛاْ 

 اٌذراضح

The Relationship Between Macro Economic 

Variables And Stock Market 

Performance In Kenya 

اٌعلالح ت١ٓ اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح ٚضٛق الأٚراق اٌّا١ٌح 

 فٟ و١ٕ١ا

ٔٛع 

 اٌذراضح
 تحث ِٕشٛر

ع١ٕح 

 اٌذراضح

الالتصاد اٌّاٌٟ فٟ و١ٕ١ا ِٚإشر الأضُٙ فٟ اٌطٛق اٌّاٌٟ 

 اٌى١ٕٟ

ِذج 

 اٌذراضح
2002-2002 

 DBA Africa Management Review ِىاْ إٌشر

ِتغ١راخ 

 اٌذراضح

 اخ اٌّطتمٍح : ضعر فائذج الإلراض ، ِعذي اٌّتغ١ر

 ٠ِٛا 10اٌتعخُ ، ارٚٔاخ اٌخسأح 

 ُٙاٌّتغ١راخ اٌتاتعح : ِإشر الأض 

ِشىٍح 

 اٌذراضح
 ً٘ ٠ّىٓ اضتخذاَ ِتغ١راخ الالتصاد اٌىٍٟ ٌٍتٕثإ تّإشر الأضُٙ

اٌٙذف ِٓ 

 اٌذراضح
 اٌثحث فٟ اٌعلالح ت١ٓ الالتصاد اٌىٍٟ ِٚإشر الأضُٙ

أضٍٛب 

 ضحاٌذرا
 Multi Model Framework (MMFاضٍٛب )

ٔتائح 

 اٌذراضح

اْ ارٚٔاخ اٌخسأح ٌٙا علالح عىط١ح ِع ِإشر الأضُٙ ، ت١ّٕا 

 اٌتعخُ ٌذ٠ح علالح غرد٠ح  ِع ِإشر الأضُٙ
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 Nijam and others , 2015دراست  -2

 

عٕٛاْ 

 اٌذراضح

The Impact of Macro-Economic Variables on 

Stock Market  

Performance; Evidence From Sri Lanka 

تأث١ر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح عٍٝ ضٛق الأٚراق اٌّا١ٌح : 

 ض١رٞ لأىا 

ٔٛع 

 اٌذراضح
 تحث ِٕشٛر 

ع١ٕح 

 اٌذراضح

الالتصاد اٌىٍٟ فٟ ض١رٞ لأىا ، ضٛق رأش اٌّاي فٟ ض١رٞ 

 لأىا 

ِذج 

 اٌذراضح
0120-2002 

 ِىاْ إٌشر
Journal of Emerging Trends in Economics and 

Management Sciences 

 

ِتغ١راخ 

 اٌذراضح

  ، ٌٟاٌّتغ١راخ اٌّطتمٍح : إٌاتح اٌّحٍٟ الإخّا

اٌتعخُ ، ضعر اٌفائذج ، ١ِساْ اٌّذفٛعاخ ، ضعر 

 اٌصرف 

  ُٙاٌّتغ١راخ اٌتاتعح : ِإشر ضٛق الأض 

ِشىٍح 

 اٌذراضح

١ح اٌط١رٞ و١ف ٚاٌٝ أٞ ِذٜ ٠طتد١ة ضٛق الأٚراق اٌّاٌ

 لأىٟ ٌٍتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح  

اٌٙذف ِٓ 

 اٌذراضح

اٌتحم١ك فٟ اٌعلالح ت١ٓ ِإشر أضعار الأضُٙ ِٚتغ١راخ الالتصاد 

 اٌىٍٟ 

أضٍٛب 

 اٌذراضح

اضتخذاَ غر٠مح اٌّرتعاخ اٌصغرٜ اٌعاد٠ح  ٌتمذ٠ر ِعاِلاخ 

 ّٔٛرج الأحذار ، تاضتخذاَ

 ١ار إٌّٛرج إٌّاضةتطث١ك تح٠ًٛ اٌث١أاخ اٌخط١ح لاخت

 

ٔتائح 

 اٌذراضح

ترتثػ ِتغ١راخ الالتصاد اٌىٍٟ ِٚإشر ضٛق الأٚراق اٌّا١ٌح ِع 

تعط تشىً وث١ر ، ٠ٚلاحظ اْ ِإشر ضٛق الأضُٙ ٠رتثػ ئ٠داتا 

تإٌاتح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ ٚضعر اٌصرف ٚضعر اٌفائذج ، ت١ّٕا 

تحذ٠ذ ٠رتثػ ضٍثا تاٌتعخُ ، ٚوْٛ ١ِساْ اٌّذفٛعاخ غ١ر ُِٙ ٌ

 أداء ضٛق الأٚراق اٌّا١ٌح 
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 2115دراست عبد الله وخيرة  -3

 

عٕٛاْ 

 اٌذراضح
 أثر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح عٍٝ أداء اٌطٛق اٌّاٌٟ الأردٟٔ

ٔٛع 

 اٌذراضح
 تحث ِٕشٛر

ِىاْ 

 إٌشر
 02ِدٍح الالتصاد ٚاٌت١ّٕح اٌثشر٠ح ، خاِعح اٌث١ٍذج ، الإصذار 

ع١ٕح 

 اٌذراضح
 اٌّاٌٟ الأردٟٔاٌطٛق 

ِذج 

 اٌذراضح
2000 - 2003 

ِتغ١راخ 

 اٌذراضح

اٌّتغ١راخ اٌّطتمٍح : إٌاتح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ ، عرض إٌمٛد ، 

 ضعر اٌفائذج ، ِعذي اٌتعخُ

اٌّتغ١راخ اٌتاتعح : اٌرلُ اٌم١اضٟ لأضعار الأضُٙ ، اٌم١ّح اٌطٛل١ح 

 ، حدُ اٌتذاٚي، ِعذي دٚراْ الأضُٙ

ِشىٍح 

 اٌذراضح

 صاغ ِشىٍح اٌذراضح ِٓ خلاي اٌتطاؤي اٌرئ١ص اٌتاٌٟ :ت

ً٘ ٕ٘ان تأث١ر راخ دلاٌح ئحصائ١ح ٌّتغ١راخ الالتصاد اٌىٍٟ 

 عٍٝ ِإشراخ أداء اٌطٛق اٌّاٌٟ الأردٟٔ

اٌٙذف ِٓ 

 اٌذراضح

ل١اش اٌعلالح ت١ٓ ِتغ١راخ الالتصاد اٌىٍٟ ِٚإشراخ أداء    

 الأضٛاق اٌّا١ٌح

اضٍٛب 

 اٌذراضح
 multiple linear regressionاضٍٛب  

ٔتائح 

 اٌذراضح

ٚخٛد علالح ضثث١ح ت١ٓ ِتغ١راخ الالتصاد اٌىٍٟ ِٚإشراخ 

ٔشاغ ضٛق عّاْ ٌلأٚراق اٌّا١ٌح ٚاْ ضٛق عّاْ اٌّاٌٟ لا ٠تّتع 

 تاٌىفاءج عٕذ اٌص١غح شثٗ اٌم٠ٛح
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 Kumar , 2016دراست  -4

 

عٕٛاْ 

 اٌذراضح

Impact of Macro Economic Variables on Stock 

Market Indices 

 تأث١ر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح عٍٝ ِإشراخ ضٛق الأضُٙ

ٔٛع 

 اٌذراضح
 تحث ِٕشٛر

ع١ٕح 

 اٌذراضح
 ضٛق الأضُٙ إٌٙذٞ

ِذج 

 اٌذراضح
2004-2004 

 Allied publishers private Limited ِىاْ إٌشر

ِتغ١راخ 

 اٌذراضح

ج اٌصٕاعٟ ، ِإشر أضعار اٌّتغ١راخ اٌّطتمٍح : ِإشر الإٔتا

اٌدٍّح ، ضعر اٌفائذج ، إٌاتح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ تطعر اٌطٛق 

 ٚتتىٍفح اٌعٛاًِ ٚالأضُٙ

 BSE Sensex, NSEاٌّتغ١راخ اٌتاتعح : ِإشراخ اٌطٛق )

Niftyاٌّإشراخ اٌمطاع١ح ِثً اٌطٍع اٌرأضّا١ٌح ، ) 

ِشىٍح 

 اٌذراضح
 ١ٍح عٍٝ ضٛق الأضُٙل١اش ِذٜ تأث١ر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى

اٌٙذف ِٓ 

 اٌذراضح

اٌتأوذ ِٓ ٚخٛد علالح تٓ ِإشراخ الأضُٙ إٌٙذ٠ح ِٚتغ١راخ 

 الالتصاد اٌىٍٟ

أضٍٛب 

 اٌذراضح
 Vector Auto Regression (VARاضٍٛب )

 

ٔتائح 

 اٌذراضح

اْ إٌاتح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ تتىٍفح اٌعٛاًِ ٚضعر اٌفائذج ٌّٙا 

اٌطٛق ٚاْ إٌاتح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ علالح ئ٠دات١ح ِع ِإشراخ 

تطعر اٌطٛق ِٚإشر أضعار اٌدٍّح ٌّٙا تأث١ر وث١ر خذا عٍٝ 

ِإشراخ اٌطٛق ، ٚاْ ِإشر الإٔتاج اٌصٕاعٟ ٚضعر اٌفائذج ٌّٙا 

 تأث١ر ألً عٍٝ ِإشراخ اٌطٛق .
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 2112دراست صالح  -5

عٕٛاْ 

 اٌذراضح
 الأضٛاق اٌّا١ٌح  دراضح أثر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح عٍٝ أداء

ٔٛع 

 اٌذراضح
 أغرٚحح دوتٛراٖ

ع١ٕح 

 اٌذراضح
 الأضٛاق اٌّا١ٌح اٌّغرت١ح ٚالارد١ٔح ٚاٌّصر٠ح

ِذج 

 اٌذراضح
0110 - 2005 

ِىاْ 

 إٌشر
 خاِعح محمد تٛظ١اف اٌّط١ٍح

ِتغ١راخ 

 اٌذراضح

اٌّتغ١راخ اٌّطتمٍح : ضعر اٌصرف ، ِعذي اٌتعخُ ، الاضتثّار 

إٌّٛ ، ِعذي اٌفائذج ، إٌاتح اٌّحٍٟ الإخّاٌٟ ، الأخٕثٟ ، ِعذي 

 اٌرلُ اٌم١اضٟ لأضعار اٌّطتٍٙه

اٌّتغ١راخ اٌتاتعح : اٌم١ّح اٌطٛل١ح ، حدُ اٌتذاٚي ، ِعذي دٚراْ 

 اٌطُٙ ، عذد اٌشرواخ اٌّذرخح 

ِشىٍح 

 اٌذراضح

 ٠ّىٓ ص١اغح ِشىٍح اٌذراضح ِٓ خلاي اٌتطاؤي اٌرئ١ص اٌتاٌٟ : 

ر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح اٌى١ٍح عٍٝ أداء اٌٝ أٞ ِذٜ تإث

الأضٛاق اٌعرت١ح ِٚا ٚالع رٌه فٟ الأضٛاق اٌّا١ٌح ٌٍّغرب ِٚصر 

 ٚالأردْ 

اٌٙذف ِٓ 

 اٌذراضح

ئتراز أثر اٌّتغ١راخ اٌى١ٍح عٍٝ الأضٛاق اٌّا١ٌح ِٚحاٌٚح 

تشخ١ص ٔماغ اٌععف اٌتٟ تحٛي دْٚ تطٛر الأضٛاق اٌّا١ٌح 

 اٌعرت١ح 

أضٍٛب 

 اٌذراضح
 Excel , Eviewsترٔاِدا 

ٔتائح 

 اٌذراضح

ٚخٛد علالح تأث١ر ٚتأثر ت١ٓ اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح ٚٔشاغ 

الاضٛاق اٌّا١ٌح ، ٚوْٛ الأضٛاق اٌّا١ٌح اٌعرت١ح ِحذٚدج الأداء ئرا 

 ِا تُ ِمارٔتٙا تالأضٛاق اٌّا١ٌح فٟ اٌذٚي اٌّتمذِح 
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 المبحث الثاني : الإطار النظري لمتغيرات الدراسة
 أولا : المتغيرات الاقترادية الكلية 

 اق و   اقد    ا  دوق   -1
يعاااااا  اق ااااااو   اقد  اااااا  ا  دااااااوق   قنولااااااو ى اد ادميعااااااو  جعاااااالأد   و اااااا   ح        

 لأ اااااا مااااا د  اق دقااااا    اااااع لااااا    لأقراااااو اق ود نااااا   ي دقااااا   اااااو  دي اااااا   ااااا   صااااالأف 
ل 2020     شااااااا  د اق مااااااالأد  حقيو نااااااا   دلأ راااااااو  ااااااا   لأا رااااااا  اىو اااااااو  اقد و ئااااااا   

(  دوعاااااةت اقنو  اااااو  اق اااااو   اقد  ااااا  ا  داااااوق    اااااع  قااااا  اقادنااااا  اقد ي ااااا   ااااا  38
لااااا ج دخااااا  و   عي ااااا  وااااا  اميعاااااو  ي ااااا   اااااو  وااااا  قح ااااا  و  نااااا   عي ااااا   دوعااااا    ااااا  

 اقدعو ية اقدرد  قيحينع ادميعو  اقحلأ  .
دوعااااااا  ادلاااااااي دود اى  مااااااا  اقدنو اااااااة  اااااااو ب  رداااااااو ق واااااااو   اق اااااااو   اقد  ااااااا       
وق  دادلااااي دود اى  ماااا  ااااالأ عنااااود   اااا  اقيحااااوف د دا اى اااالأاف يااااي  اقم اااا ا  ا  داااا

قغاااااة  اق عااااالأف   اااااع اىد اااااوح دولأااااالأ    اااااع  ااااالأن  شاااااودوج صااااا وعن   د خ  نااااا  
(  دا ااااااو   قاااااالأا   اااااا   55ل 2013 د وداعناااااا  دقيةاااااااو  اااااا  اقدشااااااودوج   م اق  ااااااي  

او ااااان داااااالأ  ااااا    ااااالأوف ادلاااااي دود اى  مااااا  اقدنو اااااة   راااااو ادلاااااي دود اقدد ااااالأ  جوق
   ي ااااااااايلأق  اقد اااااااااي دة اى  مااااااااا    اااااااااع   انااااااااا  اقدشاااااااااةد  جوقاو ااااااااان دادلاااااااااي دود 
اقدشااااااية  اقااااااة   ااااااالأ   ناااااا    اناااااا  اقدشااااااةد   شااااااية    ااااااو يااااااي  اقد ااااااي دة اقد  اااااا  
داى  ماااااااا  د د نااااااااو  ادقاااااااا  و  دادلااااااااي لأا  دااااااااالأ      اااااااا     د   ااااااااي لأ   ااااااااة   

     مناااا   رااااو     مناااا    ااااع  ااااة      ناااا  د حاااالأ  اقيااااةاخنع دااااالأ      اااالأف  ااااة 
ل 2008   نااااااااا  الاااااااااي  ا   ا لأقلأ ييراااااااااو  د ياااااااااةادا  ادخياااااااااةا   كاااااااااوقع د خاااااااااةد   

(  دوشااااااية  ااااااودولأ ادلااااااي دود اى  ماااااا  اقدنو ااااااة حقااااااع  قاااااا       ددا  ردااااااو واااااا  71
اقاااااااااا دف اق و ناااااااااا   اااااااااا  خاااااااااابف  ح يداااااااااا  اقعدوقاااااااااا  اقدااااااااااواة  داقعاااااااااا و و  اقدي اااااااااالأد  
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رقشاااااو   ق دشاااااودوج اقي دلأوااااا  اقياااااا  ادلاااااي ةا ن  اقيااااا    يحةااااااو جشااااا   اقاااااا دف اق و نااااا  د 
  ااااواع واااا  حقيااااو  اق اااا ج داق اااا  و   دااااو  ااااو   حقااااع ووااااو   اق ااااو   اقد  اااا  ا  دااااوق  

 (. 39ل 2006ق م    اقشة  
 لأ اااا    اااا  ا     اااا     اااا   اااا   خاااالأف ادلااااي دود اى  ماااا  اقدنو ااااة ق  دقاااا       

قح اااا     رااااو   ااااع اق اااالأو د اااا    اااالأوة اقداااالأاد  اق من ناااا  د ااااةقو   اااايلأ  اى اااالأد 
اقعو  اااااااا  د لأوةاااااااااو  د عاااااااا ف اق داااااااالأ د اقي دناااااااا  ادميعااااااااو ي  ق م اااااااا    ماااااااا  اق  ااااااااي   

(  قاااااةقو د يااااا   ااااا   ااااالأاوة الااااايةا ن نو  دخ ااااال وااااا  اقد ااااايحمن  ضاااااد  57ل 2013
 اااااااااالأوية اقميئاااااااااا  اقيشااااااااااةو ن  داقي اندناااااااااا  اقدبئداااااااااا    دد ااااااااااج الاااااااااايةا ن ن  قرنلأ اااااااااا  

د اااااج خةو ااااا  اقي داااااج اقشاااااة و   د    ااااا    اااااع اق  اااااؤ   اااااع اق ااااا ج  دد يااااا   ااااا  
(  د اااااااااا  ولأائاااااااااا  67ل 2008اقعاااااااااا و   اقد ولاااااااااان  ق دشااااااااااودوج  كااااااااااوقع د خااااااااااةد   

ادلااااااي دود اى  ماااااا  اقدنو ااااااة    اق دقاااااا  اقدضاااااان    خخااااااة  ااااااةائؤ   ااااااع اقشااااااة و  
اقد ااااي دة   د اااا  خاااابف اااااة  اقضااااةائؤ يدلأاااا  لاااا  اق  اااالأ  يااااي  اد خااااود دادلااااي دود 

 اااااا    علأمااااااو   ميااااااة  صاااااا ن  ( دواااااا  اقعااااااةاو ا ااااااو  41ل 2006اقد  اااااالأ   اقشااااااة  
اق  ااااالأف اةقنااااا    راااااو ا ااااا ةا  اىد اااااو  اى  نااااا   ااااا   ااااا   ىخاااااة   د ااااا  وواااااو   
اق  اااااو  ا  اد  داقداااااوق  وااااا    وصااااان اق دقااااا   د اااااعي وااااا  اقم نااااا  اقي ينااااا  جعااااالأد  

(  جو  ااااااااااااوو  حقااااااااااااع اويحااااااااااااود  حقااااااااااااع اقعدااااااااااااوف 77ل 2018 و اااااااااااا   اق ااااااااااااوقع     
 ااااااة  داقنشاااااة    داااااو يضاااااعي  ااااا  اقداااااواةو   د ااااا   اااااعي  اااااالأو  د ا اقداااااوف اق

 (  76ل 2020 الأقاااااااا  واااااااا  الاااااااايح و  ادلااااااااي دود اى  ماااااااا    ااااااااةاح داق نعاااااااان 

دوااااااو ة اق  اااااااو  اقدلأ اااااالأ  وااااااا  ادميعااااااو    اااااااع اقيلأ ناااااا  اقعااااااا نا داقة ااااااي  قدااااااالأاد  
اق اااااو   اقد  ااااا  جداااااو ي ااااا   اقد يداااااج  جد ي اااااي  قلأا ااااا  لااااالأاد  كاااااو  ق اااااين اى ااااالأاف 

د  ااااااالأ ن     اااااااا د اقداااااااوف اقعاااااااو   اق ااااااالأادو      اقيراااااااة  اقضاااااااةوم     اقة ااااااالأ     اق
 (.41ل 2016
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 سعر الررف  -4
يعاااااااةت اقنو  اااااااو  لاااااااعة اقعاااااااةت   اااااااع  قااااااا  لاااااااعة اقعد ااااااا  اقد  نااااااا   حويااااااان      

 اقعد   اى  من    ود ب  ع ي ود  اق   ود اقعةام    و  اق ددد اى ةولأ  .
 -دا و       قلأا     لعة اقعةت دا   دو     ل

ادلاااااااد  ل د يخخاااااااة جوق  اااااااانو  اقحااااااالأ  اقشاااااااةائن  ق عد ااااااا   اااااااا   لاااااااعة اقعاااااااةت - 
اق اااااا ج داق اااااا  و   ااااااو يااااااي  ي اااااا      ي  ااااااي      ااااااالأ  قنااااااوا ق عد اااااا  اقد  ناااااا  

 (51ل2019اقعد   اى  من   دا   اقي  يدلأ   نو قيرو جع      د  ا  
لااااعة اقعااااةت اق ع اااا  ل دااااالأ جد وجاااا   و ااااة  اااايع  اااا  خبقاااا  قنااااوا اقيغيااااةا   - 

واااااا  لااااااعة اقعااااااةت ق عد اااااا  اقد  ناااااا   حوياااااان  دااااااب  اقم اااااا ا  اقياااااا    عاااااان  
 ( .2019ل62اى  من  جد   و  ن   عي    اق قند  داق قند  

 سعر الفائدة   -3
يعاااااااةت اقنو  اااااااو  لاااااااعة اق وئااااااا     اااااااع  قااااااا   ا  ااااااا  اق عااااااالأف   اااااااع اى ااااااالأاف      

جوق  اااااان  ق دحيااااااة   دااااااالأ  وئاااااا   اااااا ا اى اااااالأاف جوق  اااااان  ق دحااااااة   وااااااو ا  ااااااو اد  ااااااج 
اق وئاااااااا   واااااااا  ي اااااااا   ااااااااو  لاااااااايي و  اى اااااااالأاف اق ود ناااااااا  حقااااااااع اااااااااةا اقم اااااااا   ى  لااااااااعة 

اقدحة اااااي  لييحو ااااالأ  لاااااعة ووئااااا      اااااع   اااااع   ااااالأاقرع اقدلأ  ااااا  وااااا   قاااااو اقم ااااا  
 (7ل 2016  ةاح  
د ااااااااااااااااا  اقعلأا ااااااااااااااااان اقيااااااااااااااااا   اااااااااااااااااو ة وااااااااااااااااا   لاااااااااااااااااعود اق وئااااااااااااااااا   ل  واااااااااااااااااودا     

 (ل121ل2019د دع  
   كماااااة  ااااا  اقحاااااةد   ااااا   اقحاااااة  ل   دااااان اقحاااااةد  طلأو ااااا  اى ااااان   اااااوطة  - 

معاااااية  اى ااااان ج ااااامؤ اقدااااا   اق لأو ااااا  اقيااااا   يغياااااة يراااااو  لاااااعود اق وئااااا     د  نااااا  
 ي وقؤ اقدحة  ج عة ووئ    وفٍ قين   قي د   اة  اقد وطة .

اقلأ ااااااااج ادئيدااااااااوق  ق دحيااااااااة  ل   دااااااااو  ااااااااو  اقلأ ااااااااج ادئيدااااااااوق  ق دحيااااااااة   - 
وقياااااوق    ااااا    يااااا ال   م ااااا   ااااااوقنت اقدةاقنااااا   ااااا  ممااااان اقدعاااااةت اقدحياااااة   د 
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اقدعااااااودت اقدحية ااااااي  اقااااااة    داااااا  رع اقحااااااةد  ج  ااااااؤ لاااااادعيرع ادئيدوقناااااا   
 د  ن   د  رع اقحةد  ج وئ       ض .

 يااااااالأ  اق ااااااالأو ل مااااااا   اااااااالأ  ق دعاااااااودت اقي ودوااااااا  داقعااااااا و    ادلاااااااي دودو   - 
 اااااااةد  حماااااااةا    ي  ااااااا   داااااااو  اااااااو   حقاااااااع اخااااااايبت وااااااا   لاااااااعود اق وئااااااا   وااااااا  

 اق لأو .
 نوقو  اقديغيةا  ادميعو ي  اقا ن  اقديع ح  جوقن ث ل( ي1دولأ ا اق  دف  

 الناتج المحلي الإجمالي السنت

 ١ٍِْٛ د٠ٕار 

 سعر الصرف

 دينار / دولار

 سعر الفائدة

% 

2004 000245262.4 1453 6 

2005 003550403.4 1469 7 

2006 001321140.3 1467 16 

2002 000455203.4 1255 20 

2002 020626502.0 1193 16.75 

2001 024202025 1170 8.83 

2000 032622022.6 1170 6.25 

2000 042200202 1170 6 

2002 062522533.0 1166 6 

2003 024110025 1166 6 

2004 022150406.1 1188 6 

2005 023606252.0 1190 6 

2006 202132001.2 1190 4.33 

2002 205030066.1 1190 4 

2002 200532222.2 1190 4 

2001 223025020 1190 4 

2020 022002265.2 1200 4 

 (www.cbi.iqاٌّصذر : اٌثٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ )
( اق و   اقد    ا  دوق   ح  قب ظ    اقمنوقو    ب  ح  1 لأ ا اق  دف  

قين    غيية اق او  اق نول  ددوج  2004اق و   اقد    ا  دوق  م  اد  ج و   و  

http://www.cbi.iq/
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ق    ةوة اقي ود  اق ود ن  د خلأف اقدلأا  اىدقن    اق عود اقعوقد     اقعةاو  د وقيو
او ا  اق و   اقد    قين   ووو   حقيو   2008داليدة اةا اقدع ف يلأ ية   يحود    دو  

اق  ل اقي   ع  اق  ع  اىلولن  اقي  يعيد    ع حقيو رو ادميعو  اقعةام  اقةوع   
  در لأوقن  حقيو       اق و    دقن  ي ا      ع ق   دا   قين   دوة  اق  ل اقد  

(  قين   208932109.7م   اق و   اقد    حقع   2016 ج  ب ا   ق  و  اقعو  
 د نو  اقي ةوة و  اىدا   اقعةاقن  جع  اق ة  اق اخ ن    دو  لرع و   دوي  

اق    اق و   اقد    حقع  2020اةجود اقد ي   ق   ل  دو   و  
 وئ    لأددقو د ةا ج اىقش   ادميعو ي   ( ج مؤ   ش 188112265.8 

داقي ودو  قين   اق  ة اقع     دو  لرع جوق      اق وو   اقد يدة  ق  و   اقد    
 2004ا  دوق  و  اق  لأا  اق وجح    دو  مي  لعة اقعةت   ق  ي غ و   و  

عود ( قين    عي قند  اق   ود اقعةام    و  اق ددد اد ةولأ  قين   اق 1453 
 2007ادميعو   ممن  غيية اق او    ع اليدة و  ادق  و  حقع    دصن و   و  

( ج مؤ      قند  اق   ود ج مؤ   ةوة صو دا  اق  ل اقعةام  د خلأف 1255 
( 2020-2008اقعدب  اى  من  حقع ادميعو  اقعةام   دو  اق  لأا  اقب ح   

  ي ودف اقم و اقدة       (  ح1200 -1193 ووظ لعة اقعةت   ع   يلأا   
خبف   ا  اقعد   يمنج د ةاد اق ددد قن ووظ   ع اليحةاد اق   ود اقعةام   د لأوية 
اقعد   اى  من  قحللأاو دادميعو  اقد     داةا ادليحةاد و  لعة اقعةت     

( و   و   0.6حقع   2003%( و   و  27حقع اق  و    يلأ  اقيض ع    
   ادليحةاد اقدوق  و  ادميعو  اقعةام   دو   ود     ن    ددوة قلأ و 2020

لعة اقعةت اق   ود اقعةام    و  اق ددد  وخ   قو يش ج اقعو دا  اقد  ن  
دو    ادلييةا ا  اى  من   ى  اق  ج اقد  ن   عنا دخنع  جوق  ن  قح وقؤ 
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ح  خ ض  اقيلأا    و  داق  ج اى  من  قوقن    ع اقدلأاط ي      دو  عن و  اقعي  
اق ددد  دو     حقع ووو   صو دا  اق  ج اقعي ن  حقع   ي ي  دف اقعوقع  قا   قو 
ي ؤ    يلألأ   ع لأ و يةوج اق خن اق قنح  ق دلأاط ي  قشةاد اق  ج اقد  ن  اى  من   

%( داليدة 6  2004كدو  مي    ع د  لعة اق وئ   ح  ي غ لعة اق وئ   و   و  
%( د علأ   لنو  ادد  و  و  لعة 20حقع   2007حقع    دصن و   جودد  و 

اق وئ      ممن اقم و اقدة    حقع اق      اد  و  اقيض ع  د ع او اق    لعة 
%( قح لأا  4( د ووظ   ع قندي   2015-2011%( قح لأا   6اق وئ   حقع  

يلأ  ( دوعلأ  لمؤ ادق  و  حقع اق  و  اقيض ع داد  و    2016-2020 
اق دلأ  د ةقو قيش نج ادلي دود اقد       طةو  خ    ا    ادميةا  اقديد    
ج عة اق وئ    دو ووظ اقم و اقدة      ع لعة ووئ   جد يلأ  دا   قع   ل لأا   
  وقو   ع اليحةاد ادميعو     اقيح نو  داد  ةاجو  اقي       ج مؤ  ح نو  

 لعة اق وئ  .
 لية ثانيا : الأسهاق الما

 مفههم الأسهاق المالية -1
يعاااااةت اقنو  اااااو  اىلااااالأاو اقدوقنااااا  جخقراااااو   اااااو اةقنااااا  اقيااااا   ااااا  خبقراااااو   يحااااان     

اى ااااالأاف وااااا  ادميعاااااو   ااااا   صااااا و  اق اااااوئ  حقاااااع  صااااا و  اقع ااااا    داااااو  اااااو   
حقاااااع وواااااو   اق شاااااو  ادلاااااي دود   ااااا  خااااابف الاااااي دود  صااااا و  اقع ااااا  اى ااااالأاف وااااا  

   صاااا و  اق ااااوئ   دااااو ي اااا   اااا  ادكي ااااوو اق اااا م  اقدشااااودوج  د  ااااة  اى اااالأاف  اااا
وااااا  ادميعاااااو . د شااااان  اىلااااالأاو اقدوقنااااا  وااااا   د راااااو اقدعاااااودت  ااااا   ياااااث  لأقرداااااو 
 و يااااو  دقن اااا  قحاااان اى اااالأاف  اااا  اقلأ اااا ا  ادميعااااو ي   دوحااااود  اقداااا خة يااااي  لااااعة 
اق وئااااا   اقيااااا   ع يراااااو اقدعاااااودت   اااااع اقلأ ائاااااج د وئااااا  اق ااااارع داق ااااا   قيي اااااة ماااااةاد  
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دود جوىلاااااااالأاو اقدوقناااااااا   د اقدعااااااااودت. د عيمااااااااة اىلاااااااالأاو اقدوقناااااااا   و ااااااااةا جودلااااااااي 
 ردااااو د  ااااو  اىلااااعود واااا  اقد اااايحمن  د عةواااا  اقداااا خةا  اقد  ناااا    د ااااةقو  عةواااا  

 (.138ل 2019  يلأوو  ادلي دود  قوصا  
دودلأااااا   ااااا  خااااابف اىلااااالأاو اقدوقنااااا    اااااالأو  صااااا و    ادلاااااي دود اقيااااا  اااااا      

   ا  خماااااة  الاااااي دودو    ع اااااع يي دناااااج اقدااااا خةا   ااااا  عناااااود   ااااا   ول اااااو   وقنااااا
صاااااغود اقد اااااي دةو  اقاااااة   قااااانس قااااا  رع خماااااة   و نااااا  وااااا    اااااوف ادلاااااي دود اقداااااوق   
د اااا   ااااع  لأ ناااا  اااااة  اقداااا خةا  حقااااع ادلااااي دود جوىلاااالأاو اقدوقناااا   د يحو ااااع قحااااود 

(  دممااااان  اااااالأو  اقعااااا  دو ادلاااااي دود  138ل 2009 قاااااو  دلأقااااا   عي ااااا   اق  اااااود 
   اااااا  د اااااالأ  خميااااااة  ااااااوق    يااااااةت واااااا  ح اد  اقعاااااا  دو  د ااااااةقو د ياااااا   اااااا  د ياااااا

د ااااالأ    يشاااااود ماااااوقلأق  قدةا اااااو  اى ااااالأد اقحوقلأقنااااا  وااااا  ح اد  اقعااااا  دو  داىااااااع  ااااا  
اااااااااةا د اااااااالأ  اقداااااااابد  اقدوقناااااااا  اقد ولاااااااان  قيااااااااالأو  اقعاااااااا و    ادلااااااااي دودو     ااااااااي  

 (.25ل 2018د م اق دي   
قاااااا  ق اااااي نج    ق لأاااااع   اااااع اق ااااالأو  ا اااااو   ب ااااا   عاااااو ية د يااااا   ااااا  د لأ ااااااو 

 (. 73ل 2016اقدوق  جخق  للأو  د ليلأق  دا  ل   م  اق ضة د ل  و   
 
ا  اااو  اق ااالأول يع ااا      يااالأاوة وااا  اق ااالأو  ااا    مياااة  ااا   دا اااة يناااج د اااةاد  - 

  اخن للأو اقدوف.
 دااااااا  اق ااااااالأول د يااااااا   ااااااا      اااااااالأ  ااااااااة  اىدا اااااااة  اقمناااااااج داقشاااااااةاد(  ا   - 

 اليدةادو .
ة   الاااااااي وج  اق ااااااالأول    يعااااااا ف اق ااااااالأو  لاااااااعود اىدداو اقدوقنااااااا  ج اااااااة   لااااااا - 

     د لأ  اخيبف ق ادنو  اقد  لأ   داقدعةد  .
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 أقدام الأسهاق المالية وأنهاعها: -4
 ( 136ل 2020دا و  قلأ و     اىللأاو اقدوقن  ل  او ع د خةد       

وقنااااا  معاااااية  اى ااااان اق ااااالأو اق حااااا   ل داااااالأ اق ااااالأو اقاااااة   يعو ااااان جاااااوى دا  اقد - 
 جوىيااااااااااااو   د اى اااااااااااارة(   د اااااااااااا      يرااااااااااااو   دقااااااااااااو  اق  و اااااااااااا  داىدداو اقي ودواااااااااااا  
د ااااارو ا  ا  ااااا ا  دقيةاااااااو  دوعااااا   عاااااا دال ق يدلأوااااان معاااااية اى اااااان  د  ي اااااي اااااااة  

 اىللأاو     دق  ىخة  ج  ؤ   لأد اق او  ادميعو  . 
 يعو اااان جاااااوىدداو يعااااةت اقنو  ااااو  اق ااااالأو اق حاااا     اااااع  قاااا  اق ااااالأو اقدوقناااا  اقيااااا  

اقدوقناااااا  معااااااية  اى اااااان د يعو اااااان  ناااااا  اقشااااااة و  قغااااااة  اق عاااااالأف   ااااااع اق اااااايلأق  
 اقد  لأ  .

لااااالأو د ا اقداااااوف ل داااااالأ عناااااود   ااااا   ااااانلأ   ااااا  اقدول اااااو  اقدوقنااااا  داقم نااااا  - 
اقي يناااا  اقياااا   ي و اااان قيعمئاااا  د  عاااانع اى اااالأاف طلأو اااا  اى اااان واااا  ادميعااااو   ح  

 اااااو  اق ةصااااا  قمناااااج اىلااااارع داق ااااا  ا   ااااا   يااااانا اق ااااالأو قشاااااة و  اى داااااوف داق لألأ 
طةوااااا   داااااج اقدااااا خةا   ااااا  اقاااااالأ بد ادميعاااااو  ي  اةخاااااةو    ح  يعااااا  لاااااالأو د ا 
اقدااااوف لاااالأمو  وقنااااو  ااااوق  اقي عااااع د  اداااا  د ااااو ب  لولاااانو ق  داااالأ ادميعااااو     

 قح د ِ    ع   رين د عمئ  اد خود دادلي دود .
داااااااااااااااااو ل   جاااااااااااااااااو   د ح ااااااااااااااااع اىلااااااااااااااااالأاو اقدوقناااااااااااااااا  اق اااااااااااااااااوجح  حقاااااااااااااااااع م اااااااااااااااادي  ا

 ( 160ل 2020د حعلأص  
اق اااااالأو اىدقناااااا  ل د عااااااةت  يضااااااو ج اااااالأو ا صاااااا اد   دااااااالأ اق اااااالأو اقياااااا   اااااايع  - 

 نااااااا  ادكيياااااااو  اىدقااااااا  قاااااااحدداو اقدوقنااااااا   دوعدااااااان جد وجااااااا  م اااااااو   اااااااو ياااااااي  د ااااااا ا  
 اد خود دد  ا  ادلي دود .
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ج اق اااالأو اق وقلأواااا  ل د عااااةت ج اااالأو اقياااا ادف  دااااالأ اق اااالأو اقااااة   اااايع  ناااا  يناااا - 
د ااااااااااةاد اىدداو اقدوقناااااااااا   اىلاااااااااارع داق اااااااااا  ا (  د يااااااااااالأ  اق اااااااااالأو اق وقلأواااااااااا   اااااااااا  

 (97-88ل 2001اىللأاو اق ةعن  اقيوقن ل  اقعو ة  
ااااااا  اق اااااالأو اقياااااا   ياااااا ادف ويرااااااو اىدداو اقدوقناااااا  اقد اااااا     اق اااااالأو اق او ناااااا  ل -

 ق شة و  اقةلدن  اقد د   ويرو.
ىدداو اقدوقنااااا  ق شاااااة و  قياااااة اق ااااالأو اقدلأاووااااا  ل  شااااادن  د ناااااو  يناااااج د اااااةاد ا -

 اقد د   و  اقملأدص .
اق اااااااااالأو اق وقااااااااااثل يشاااااااااادن اق دولااااااااااة   د اقلألاااااااااا ود قيااااااااااة اقد يدااااااااااي  ق  اااااااااالأو  -

 اقد ياد 
اق ااااالأو اقةاجاااااج ل  يعو ااااان  نااااا  اقشااااااة و  ادلاااااي دودو  اقامياااااة  داىواااااةا  اىق نااااااود  -

    خبف دلنل.
 مؤشرات أداء الأسهاق المالية  -3

جعااااالأد   و ااااا    ااااايع اد يداااااو    اااااع اقدو اااااةا  اقدوقنااااا   ققناااااوا   اد لااااالأو اقداااااوف
 (37ل 2019اقيوقن  ل  اق   ود  د خةد   

   ع اق لأو  - 
 و اااااااة اققندااااااا  اق ااااااالأقن  ل يد ااااااان قندااااااا  اىلااااااارع وااااااا  اق ااااااالأو اقداااااااوق   د اااااااو ة  -

  يرااااااو  اااااا    لأا اااااان   رااااااو  اخ ناااااا   اقد ااااااوطة  د د ااااااوح اق اااااارع اقد اااااايحم ن  دلنولاااااا  
 اق شاااااااو  ادميعاااااااو   داق نولاااااااو  اقدوقنااااااا  داق ح يااااااا     دخود نااااااا   ح ااااااالأ  اىد اااااااوح(

 داقيشةوعو  اق وص  جوقشة و . 
 و ااااااة  اااااا   اقشااااااة و  ل يد اااااان  اااااا   اقشااااااة و  اقد د اااااا  واااااا  اق اااااالأو اقدااااااوق   -

 خبف وية   عي  .
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 ليلأق  اق لأو  - 
 و اااااااة   اااااااع اقيااااااا ادف ل يقااااااانس لااااااايلأق  اق ااااااالأو اقداااااااوق   دود ااااااان قااااااانع  ااااااا ادف  -

 ن  خبف      عي   جخلعوداو اقد ي   .ادلرع   اخن اق لأو اقدوق
 و ااااااة  عاااااا ف   ددا  ادلااااااارع ل يد اااااان  اااااا ادف  لااااااارع  دنااااااج اقشااااااة و   اخااااااان  -

 اق لأو اقدوق   دوعمة        ن   ئلأو . 
 اقدو ة اقعو      - 

يعاااااا   اااااا   اااااااع اقدو ااااااةا  ققنااااااوا   اد اق اااااالأو اقدااااااوق  جعاااااالأد    ناااااا   دود اااااان     
لااااااو ق ة اااااا  اق ااااااالأو اقعو اااااا   دو اااااااي      دلأ اااااا   لااااااعود  لااااااارع  عي اااااا   د ااااااان  قنو

 و اااااةا خوصاااااو قاااااان لااااالأو  اااااوق  دخااااايبت ي نااااا   ااااان  ااااا  اىلااااالأاو اقدوقنااااا   ااااالأف 
اقعاااااااااوقع  دو اااااااااي     ااااااااا  ممااااااااان اقد اااااااااي دةو  وااااااااا  لااااااااالأو اقداااااااااوف د  اااااااااو  اقحاااااااااةادا  

 ادلي دودو .
 و اااااة  ااااا   اىلااااارع اقدي ادقااااا ل يد ااااان  ااااا   اىلااااارع ينعاااااو د اااااةادل خااااابف  ااااا    - 

 اااا    لأا اااان وااااا   اااا   اىلاااارع اقدي ادقااااا    رااااو  عاااا ف اقعوئااااا  و  ناااا   عي اااا   د اااااو ة 
 اقد  لأ  د ح لأ  اىد وح دد  ن  اق رع اقلأا  .

 

د  اااااو   ااااااة  اقدو اااااةا  اقد  ااااان اقداااااوق    اااااع  حيااااانع در  اااااود وااااااة   ااااا    اد     

اقد  ااااااا  ادلااااااي دودو  د ااااااةقو اقد ااااااو    واااااا   ااااااالأو  اااااااة  اقد ااااااووظ  وضااااااب  اااااا  

 (.7ل 2019   اق   ود  د اق نو    اقي مو ج وق  اىللأاو اقدوقن

 حدداو اقدوقن  اقديع ح  جوقن ث (  و ةا  للأو اقعةاو ق2دولأ ا اق  دف  
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 (  و ةا  للأو اقعةاو قحدداو اقدوقن  2  دف  

 اٌطٕح
 عذد الاضُٙ اٌّتذاٌٚح

 ١ٍِْٛ د٠ٕار

 اٌم١ّح اٌطٛل١ح

 ١ٍِْٛ د٠ٕار 

 اٌّإشر اٌعاَ

 ٔمطح

2004 04313 1580503 64.66 

2005 55631 3160104 45.64 

2006 52124 1948548 25.29 

2002 052110 2128668 34.59 

2002 050253 2282983 58.36 

2001 200210 3125921 100.86 

2000 255651 3446713 100.98 

2000 412320 4930232 136.03 

2002 625631 5597363 125.02 

2003 220022 11451367 113.15 

2004 243252 9520626 92 

2005 521640 8503943 730.56 

2006 102542 9354696 649.48 

2002 630420 8190983 580.54 

2002 232621 11350356 510.12 

2001 460312 11661912 493.76 

2020 403305 14033993 508.03 

 (www.isc.gov.iqاقدع دل ونخ  اىدداو اقدوقن   
 

 لأاق   2004(     اىلرع اقدي ادق   اقي  ي غ   و  2اق  دف    لأ ا
(   يلأقو  دا    قع قند   د   ي   اق دال  داةا   د طمنع  ح  ح  للأو 14393 

   دقشخ    د لأ    ة و  م ي   د  ي دةد  اقعةاو قحدداو اقدوقن  و  ي اي   الأو
م ي لأ  ج مؤ     اقة و  اقلأا    قد يحمن اق لأو  دو  اق  لأا  اقب ح  او ا   
اىلرع اقدي ادق  جعلأد    دو ن  در   و   غيةا  ميةا قين    خلأف  ة و        

http://www.isc.gov.iq/


  الاضٛاق اٌّا١ٌحأثر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح فٟ أداء 

  14 

 2010 و  دووو    د نو  ينج  د ةاد اىدداو اقدوقن   ح  ي غ  اىلرع اقدي ادق  و  
(   يلأقو د ع  اة  اق وو   871182  2013(   يلأقو    ع و   و  255659 

جقند   2015د 2014اقد  لأق  و  اىلرع اقدي ادق   اق  ض   و   و   
(   يلأقو   ع اقيلأاق   قين    لأ ة اىد و  اى  ن  و  اقم    579640   743852 

اقد يحمن جشخ  قنع اىلرع  ح  ح  ح  اق  ض   د نو  اقمنج داقشةاد ج مؤ  نوين  
اقد ي دةو  د يد الأ   ع لأ و   و ن  دد و  دا    قدو   ض  حقن  اىد و  اق وئ   
 قةا    د ع  ادليحةاد اى    اق  م  اد  ج     اىلرع اقدي ادق  داد  ع   د نو  

 و  (   يلأقو  قا  اة  اق وو  832629  2018ينج د ةاد اىلرع؛ ي غ  و   و   
قم      اقرود  ج مؤ اقع    اقامية  اقي  خ  يرو  و    لأددقو   ع  اقح و و  

( 403315  2020ادميعو ي   وو  د  رو اىللأاو اقدوقن   ح  ي غ  و   و   
  يلأقو    من   ة   اقد ي دةو  و  ا  و  مةاد اقمنج  د اقشةاد قين   قح   اقدع لأ و  

اىد و  اقدض ة     دو  لأ ا اق  دف اققند    لأف قنع اىدداو اقدوقن  و  قن
 لأاق   2004  و   و  اق لأقن  اقي   ي غ  ق لأو اقعةاو قحدداو اقدوقن

ج مؤ اق  و     ا  اقدي ادقي   اخن اق لأو داق  و  قشو     يلأ  (1580503 
اقح و  اقدعةو   ن  داقة  يع  اقح و  اقةئنس داقحوئ  ق لأو اقعةاو  دو  اق  لأا  

(   يلأقو  3446713  2010ح  اد  ع  اققند  اق لأقن  ق  لأو؛ ي غ  و   و   اقب 
قين   او يو  قشو  اقح و و  و  اقي ادف د ةقو اد  و   لعود اق  ل داليحةاد  د و  

  يلأقو  دقا  اة  اق وو ا  اقدييوجع   (11451367  2013اقعةاو  ح  ي غ  و   و  
(   يلأقو قين   9520626  2014و   و   و  اققند  اق لأقن   و قم      اقرود 

اى  ا  اى  ن  داق  و  اقي ادف دم   اق  ؤ داقعة    ع اىدداو اقدوقن   ح  لمؤ 
  داليدة    اقة لأ  و    اد اق لأو اقعو اااااااااااااالأ و  اااااا  قاااااااااااالأا   اق ود يااااااااااااااااااة  اق ااااااااااااااااااا
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صعلأ ال داملأطول ط ن ي  و  اققند  اق لأقن  ق   لأا  اقب ح   د ع  اقيرود  اةا اق وف
اىو    و   اققند  اق لأقن  حقع لوي   ر او و  ادد  و  قين   او يو  قشو  
اقح و و  دخوص  اقح و  اقدعةو  و  اقي ادف داو يو   د نو  اق  ؤ داقعة  

 2020د 2019ح  ي غ  و    و   دا قنوف   ع اقمنج داقشةاد    ممن اقدي ادقي  
(   ع اقيلأاق    دو  لأ ا اق  دف اقدو ة اقعو  14033993   11661912 

( قح   داليدة جدع ف  يحود  قع     لأا   64.66  2004ق  لأو اقة  ي غ و   و  
دقب ظ اق  و  اقدو ة اقعو  قالأ  اق لأو    ث اق شخ  داقشة و  داقدعودت د 

 ر  اق لأو  2010او ن     اقي ادف جوق لأو  دو   و   د و جع  اقدع لأ و  اق
(  دوعلأ   قو حقع اقي لأد اق  ئ  جخ اد اق لأو 100اد  و و    لأقو جوقدو ة ح  ي غ  

  داو يو  اىلرع اقدي ادق  د ع ف  ددا  اىلرع  ااااااااااااااااااااااااااااااااو  اقشة و  اقدي ادقاااااااااااااداو  
( قح   وحل 92ة اقعو   جعلأد   مية  ح  ي غ  اااااااااااااااااااا    اقدو اق 2014دو   و  

ج مؤ  ة   اىد و  اى  ن   دو ق    ود  اق  من    ع   ع اقي ادف د    اىلرع 
ع جع  اقيرود اااااااااااا  جوق ةد  اق اخ ن    اااااااااااااقدي ادق  ج مؤ  علأف اقع    اقد و ئ

ة  وم غ و   و  اااااااااااااااالأد   ميااااااااااااود  اق اخ ن    لأد  و ة اق لأو جعاقلأ ج اى    داقدع
ع اااااااااااااااااا( قح   دوعلأ  لمؤ  قو حق508.03  2020( دو   و  580.54  2017

او يو      اقشة و  ود اى  م  قية اقدنو ة و  اق لأو د ااااااااااااو  ادلي داااااااااااااد  
 اقدي ادق  و  اق لأو .
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 المبحث الثالث : الجانب العملي
 اختبار التهزيع الطبيعي  -1

مو  اقنو  و  جإ ةاد اخينود  وكو ييةا ق يلأووج اق منع  ق ديغيةا  اقدعيد   ق يخك      
     قرو  يلأو   لأووعو طمن نو د   ؤ اق ة ن  اقيوقن 

 
 ( اخينود اقيلأووج اق منع   قديغيةا  اق دال 3  دف  

 
  H0قمنوقو   يلأو   لأووعو طمن نولا 

 H1اقمنوقو  د  يلأو   لأووعو طمن نو ل

 
د دقااااااان (     قنداااااا  اد يدااااااوف   عااااااود ادخينااااااو3قب ااااااظ  اااااا   اااااا دف      

 7( د  ن  وإ  اقمنوقو   يلأو   لأووعو طمن نو. 0.05اقديغيةا   كمة      
 

 ااااا    ااااان اخيناااااود د   يااااان وة ااااانو  اخيناااااود د   يااااان وة ااااانو  اق دالااااا ل  -2
اق دالااااااااا  ماااااااااو  اقنو  اااااااااو  جقناااااااااوا   اااااااااة اقديغياااااااااةا  اقد ااااااااايح   اق اااااااااو   اقد  ااااااااا  

اقدعيدااااا       اااااع اقديغياااااة X3  لاااااعة اقعاااااةتX2   عااااا ف اق وئااااا   X1ا  داااااوق  
واااااااااا    اد اىلاااااااااالأاو اقدوقناااااااااا  اقديد اااااااااان جااااااااااوقديغيةا  اقدعيداااااااااا   جعاااااااااا   اىلاااااااااارع 

 Y1 Y2 Y3 اقديغيةا 
Jarque-Bera 1.286721 1.520327 2.493647 
Probability 0.525524 0.467590 0.287416 
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  جولاااااااايعدوف  حاااااااا  ة  Y3  اقدو ااااااااة اقعااااااااو  Y2  اققنداااااااا  اق اااااااالأقن  Y1اقدي ادقاااااااا  
 قدلأ      ين ادق  اد.

قاااااااةا ماااااااو  اقنو  اااااااو  جاااااااإ ةاد  ااااااا   صااااااانغ د لأصاااااااب حقاااااااع     وضااااااان صااااااانغ       
د  ااااااؤ  X1 X2  د  ق ديغيااااااةا  اقد اااااايح   ق يحاااااا  ة ااااااا  اق داااااالأ   اق لأقااااااودويد  اقداااااا

 اقعنغ  اقيوقن  ل
 

وااااو   وضاااان قداااالأ   ااااالأ اق داااالأ   اق عااااي قلأقااااودويد   اااا   راااا   X3  ااااو اقديغيااااة 
 اقن ود د  ؤ اق دلأ   اقيوق ل

 

اق ة اااان  اىدقااااع ل د  لأ ااااا   بماااا   ا   دقااااا  ح عااااوئن   ع لأواااا   اااااو يااااي  اق اااااو   
 اقد    ا  دوق 

ن  اىدقاااااااااع  د  لأ ااااااااا   بماااااااا   ا   دقااااااااا   ع لأوااااااااا   اااااااا    ااااااااان اخيناااااااااود اق ة اااااااا 
ح عااااااوئن   ااااااو  يااااااي  اق ااااااو   اقد  اااااا  ا  دااااااوق  د  اد اىلاااااالأاو اقدوقناااااا (  ااااااع قنااااااوا 

  اااااااع اقديغياااااااةا  اقدعيدااااااا      ااااااا   اىلااااااارع اقدي ادقااااااا   X1  اااااااة اقديغياااااااة اقد ااااااايحن 
 Y1   اققنداااااااااا  اق اااااااااالأقن  )Y2   اقدو ااااااااااة اقعااااااااااو  )Y3  د ااااااااااع الااااااااااي ةا  اق يااااااااااوئ ) )

  ل اقيوقن  
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 لماليةا(أثر المتغير المدتقل الناتج المحلي الإجمالي على أداء الأسهاق 2جدول)
 Log X1المتغير المدتقل  

D.W R2 SIG. F SIG. t  اقدع د 
 

LogY1 

اقديغية 
 اقدعيد 

1.04 0.74 0.000 43.27 
0.000 -5.39 -57.01 B0 
0.000 6.58 3.693 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t دع د اق 
 

LogY2 1.91 0.89 0.000 
117.6

3 
0.000 -7.30 -31.87 B0 
0.000 10.85 2.513 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t  اقدع د 
 

LogY3 1.53 0.79 0.000 55.95 
0.000 -6.09 

-
63.035 

B0 

0.000 7.48 3.611 B1 

 Eview12مج الجدول من إعداد الباحثين بالاستناد إلى مخرجات برنا  

 (  و     ل4  مي    دف  
و  اق دلأ   اقدح د اىدف  ع لأو        يلأ   ع لأو    B0ح  قند  اق   اق وي    -1
(  من 0.000ق    اق وي  داقنوقغ     t( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود0.05 

  (    قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   ع      ع لأو0.05     يلأ  اقدع لأو   
اق   اق وي  دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع  ع لأو  اق   اق وي    ةقو ق ي ي  

(  د قو قالأ  اققند   0.05(        يلأ   ع لأو    logx1 ع لأو   عو ن اقديغية  
( قةا قةو   0.05(  من     0.000داقنوقغ    logx1قدعو ن  tاد يدوقن  دخينود 

   د لأ    ة  ع لأ  قديغية اق و   اقد    ا  دوق  وة ن  اقع   اقي    ع   ع  
logx1   ع     اىلرع اقدي ادق  logY1  دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع

د لأ  اى ة اقدع لأ   داةا  و د َ يِ    ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع     د لأ  
  اد اىللأاو اقدوقن    بم    ة  ا   دق   ع لأو   و يي  اق و   اقد    ا  دوق  د 
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كةقو قب ظ    ح ود  اقدع د  اقدلأ ن  َ يِ    ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع 
 ق    دو وا  اق و   اقد    ا  دوق  وا      اىلرع اقدي ادق   د وقيوق     خبف  و 
ع لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية  و يي  اق و   اقد    ا  دوق  د    اىلر

اقد ي ن    Fاقدي ادق     قةو  اق ة ن  اقةئن   اىدقع   ةقو قب ظ  ع لأو  قند  
( 0.000( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  قرو م  ي غ   0.05      يلأ   ع لأو   

( داةا يع   ح  اق دلأ   اقدح د  لأن  ع لأ    دو    قند  0.05دا   من     
%( 74يع   ح  اقديغية اقد يحن ي  ة   ( داةا0.74( ي غ    R2 عو ن اقي      

%( 29   اقيغيةا  اق وص   و      اىلرع اقدي ادق    و اق  ن  اقدينقن  داقنوقغ   
ور   علأ  حقع  لأا ن  لأ لأ    د  اق  خ اقعشلأائ   و   ي  قب ظ  ق  د  لأ   

 . du-4د du( ىقرو  حج  و يي  D.W=1.04اد نو   ا   قحخ ود ح  ا  قند   
و  اق دلأ   اقدح د اق وق    ع لأو        يلأ    B0ح  قند  اق   اق وي    -2

ق    اق وي  داقنوقغ   t( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود 0.05 ع لأو   
(     قةو  وة ن  اقع   اقي    ع 0.05(  من      يلأ  اقدع لأو   0.000 

ن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع  ع لأو  ااااااااااااااااااااااا  ع      ع لأو  اق   اق وي  دقحم
(        يلأ   ع لأو  logx1ن اقديغية  اااااااااااااااق   اق وي     ةقو ق ي ي   ع لأو   عو 

( 0.000داقنوقغ    logx1قدعو ن  t( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود 0.05  
ع     د لأ    ة  ع لأ  ( قةا قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   0.05 من     

دقحمن اق ة ن   logY2  ع اققند  اق لأقن   X1 logقديغية اق و   اقد    ا  دوق  
اقم     اقي    ع   ع د لأ  اى ة اقدع لأ   داةا  و د َ يِ    ج اق ة ن  اىدقع 
اقي    ع   ع     د لأ   بم    ة  ا   دق   ع لأو   و يي  اق و   اقد    

اد اىللأاو اقدوقن    ةقو قب ظ ح  ح ود  اقدع د  اقدلأ ن  َ يِ    ج ا  دوق  د  
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اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع  ق    دو وا  اق و   اقد    ا  دوق  وا   اققند  
اق لأقن   د وقيوق     خبف  و لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية  و يي  اق و   

   قةو  اق ة ن  اقةئن   اىدقع   ةقو قب ظ اقد    ا  دوق   داققند  اق لأقن  
( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  0.05اقد ي ن        يلأ   ع لأو     F ع لأو  قند  

( داةا يع   ح  اق دلأ   اقدح د  لأن 0.05( دا   من     0.000قرو م  ي غ   
يغية ( داةا يع   ح  اقد0.89( ي غ    R2 ع لأ    دو    قند   عو ن اقي      

%(    اقيغيةا  اق وص   و  اققند  اق لأقن    و اق  ن  اقدينقن  89اقد يحن ي  ة  
%( ور   علأ  حقع  لأا ن  لأ لأ    د  اق  خ اقعشلأائ   و   ي  11داقنوقغ   

( ىقرو  حج  و D.W=1.91قب ظ  ق  د  لأ   اد نو   ا   قحخ ود ح  ح  قند   
 . du-4د  duيي  
و  اق دلأ   اقدح د اق وقث  ع لأو        يلأ    B0ق وي   ح  قند  اق   ا -3

ق    اق وي  داقنوقغ   t(  د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود0.05 ع لأو   
(    قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   ع 0.05(  من      يلأ  اقدع لأو   0.000 

 لأو  اق   اق وي         ع لأو  اق   اق وي  دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع  ع
( د قو 0.05(        يلأ   ع لأو    logx1كةقو ق ي ي   ع لأو   عو ن اقديغية  

(  0.05(  من     0.000داقنوقغ    logx1قدعو ن  tقالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود 
قةا قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   ع     د لأ    ة  ع لأ  قديغية اق و   اقد    

دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع  logY3  ع اقدو ة اقعو    logX1ا  دوق  
د لأ  اى ة اقدع لأ   داةا  و د َ يِ    ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع     د لأ  
 بم    ة  ا   دق   ع لأو   و يي  اق و   اقد    ا  دوق  د  اد اىللأاو اقدوقن   

يِ    ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع كةقو قب ظ ح  ح ود  اقدع د  اقدلأ ن   َ 
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 ق    دو وا  اق و   اقد    ا  دوق  وا  اقدو ة اقعو   د وقيوق     خبف  و لم  
وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية  و يي  اق و   اقد    ا  دوق  داقدو ة اقعو     

 ن        يلأ  اقد ي  Fقةو  اق ة ن  اقةئن   اىدقع   ةقو قب ظ  ع لأو  قند  
( دا   من 0.000  قرو م  ي غ   اااااااااااااااااااااا( د قو قالأ  اققند  اد يدوقي0.05 ع لأو   

( داةا يع   ح  اق دلأ   اقدح د  لأن  ع لأ    دو    قند   عو ن اقي     0.05    
 R2    اقيغيةا  79( اةا يع   ح  اقديغية اقد يحن ي  ة  0.79( ي غ    )%

%( ور   علأ  حقع  لأا ن 21  و  اقدو ة اقعو    و اق  ن  اقدينقن  داقنوقغ   اق وص 
 لأ لأ    د  اق  خ اقعشلأائ   و   ي  قب ظ اق  د  لأ   اد نو   ا   قحخ ود ح  

 . du-4د  du( ىقرو  حج  و يي   و يي  D.W=1.53ح  قند   

ل قااااااةو  وة اااااان  د اااااا  خاااااابف    ااااااية اق حااااااو  اقاااااا ب    ااااااب  ق ااااااي ي  اقيااااااوق       
اقعااااا   اىدقاااااع اقيااااا   ااااا ع   اااااع    ااااا   د ااااالأ   بمااااا  ح عاااااوئن   ع لأوااااا   اااااو ياااااي  
اق اااااو   اقد  ااااا  ا  داااااوق  د  اد اىلااااالأاو اقدوقناااااا ( دقحمااااان اق ة ااااان  اقم   ااااا  اىدقااااااع 
اقيااااااا   ااااااا ع   اااااااع  د ااااااالأ   بمااااااا  ح عاااااااوئن   ع لأوااااااا   اااااااو ياااااااي  اق اااااااو   اقد  ااااااا  

 ا  دوق  د  اد اىللأاو اقدوقن (.
ق وقن ل د  لأ    بم   ا   دق  ح عوئن   ع لأو   و يي   ع ف اق وئ   اق ة ن  ا

 د  اد اىللأاو اقدوقن . 
 ااااااااا    ااااااااان اخيناااااااااود اق ة ااااااااان  اق وقنااااااااا   د  لأ ااااااااا   بمااااااااا   ا   دقااااااااا   ع لأوااااااااا  
ح عاااااوئن   اااااو ياااااي   عااااا ف اق وئااااا   د  اد اىلااااالأاو اقدوقنااااا (  اااااع قناااااوا   اااااة اقديغياااااة 

(  اققندااااااا  Y1     ااااااا   اىلااااااارع اقدي ادقااااااا     اااااااع اقديغياااااااةا  اقدعيدااااااا  X3اقد ااااااايحن 
 ( ( د ع الي ةا  اق يوئ  اقيوقن  ل Y3(  اقدو ة اقعو   Y2اق لأقن   
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 ( أثر المتغير المدتقل معدل الفائدة على أداء الأسهاق المالية0جدول )
 LogX2المتغير المدتقل  

D.W R2 SIG. F SIG. t  اقدع د  
Log

Y1 

اقديغية 
 اقدعيد 

1.33 0.89 0.000 118.44 
0.044 -2.19 -3.187 B0 
0.000 10.88 1.469 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t  اقدع د  
Log

Y2 
0.92 0.80 0.000 60.60 

0.000 5.13 6.156 B0 
0.000 7.79 0.869 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t  اقدع د  
Log

Y3 
1.07 0.60 0.000 22.63 

0.013 -2.81 -7.296 B0 
0.000 4.76 1.147 B1 

 Eview12الجدول من إعداد الباحثين بالاستناد إلى مخرجات برنامج 

 ( اقيوق  ل 5 مي  اق  دف  
و  اق دلأ   اقدح د اىدف  ع لأو        يلأ   ع لأو     B0ح  قند  اق   اق وي    -1
(  من 0.044قغ    ق    اق وي  داقنو t(  د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود0.05 

(    قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   ع      ع لأو  0.01     يلأ  اقدع لأو   
اق   اق وي  دقحمن اقم     اقي    ع   ع  ع لأو  اق   اق وي    ةقو ق ي ي   ع لأو  

(  د قو قالأ  اققند  0.05(        يلأ   ع لأو   logx2 عو ن اقديغية  
( قةا قةو  0.05(  من     0.000داقنوقغ    logx2 قدعو ن tاد يدوقن  دخينود 

  logX2وة ن  اقع   اقي    ع   ع     د لأ    ة  ع لأ  قديغية  ع ف اق وئ   
دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع د لأ  اى ة  logY1  ع     اىلرع اقدي ادق  

  د لأ   بم    ة اقدع لأ    داةا  و د َ يِ    ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع   
 ا   دق   ع لأو   و يي   ع ف اق وئ   د  اد اىللأاو اقدوقن    ةقو قب ظ ح  ح ود  
اقدع د  اقدلأ ن  َ يِ    ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع  ق    دو وا   ع ف 
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اق وئ   وا      اىلرع اقدي ادق   د   خبف  و لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية 
يي   ع ف اق وئ   د    اىلرع اقدي ادق     قةو  اق ة ن  اقةئن   اق وقن    ةقو  و 

( د قو قالأ  اققند  0.05اقد ي ن        يلأ   ع لأو     Fقب ظ  ع لأو  قند  
( داةا يع   ح  اق دلأ   0.05( دا   من     000.0اد يدوقن  قرو م  ي غ    

( داةا يع   ح  0.89ي غ     R2قي     اقدح د  لأن  ع لأ    دو    قند   عو ن ا
%(    اقيغيةا  اق وص   و      اىلرع اقدي ادق     و 89اقديغية اقد يحن ي  ة  

%( ور   علأ  حقع  لأا ن  لأ لأ    د  اق  خ 11اق  ن  اقدينقن  داقنوقغ   
اقعشلأائ   و   ي  قب ظ حق  د  لأ   اد نو   ا   قحخ ود ح  ح  قند  

 D.W=1.33 )  ىقرو  حج  و ييdu  دdu-4 . 
و  اق دلأ   اقدح د اق وقث  ع لأو        يلأ   ع لأو    B0ح  قند  اق   اق وي    -2
(  من 0.000ق    اق وي  داقنوقغ    t( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود0.05 

(    قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   ع      ع لأو  0.05     يلأ  اقدع لأو   
 وي  دقحمن اقم     اقي    ع   ع اق دق  اقدع لأو  ق    اق وي    ةقو ق ي ي  اق   اق

د قو قالأ  اققند   0.05(        يلأ   ع لأو  Logx2 ع لأو   عو ن اقديغية  
قةا قةو   0.05(  من    0.000داقنوقغ    logx3قدعو ن  tاد يدوقن  دخينود

  logX2لأ  قديغية  ع ف اق وئ   وة ن  اقع    اقي    ع   ع     د لأ    ة  ع 
دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع د لأ  اى ة  logY2  ع اققند  اق لأقن  

اقدع لأ   داةا  و د َ يِ    ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع     د لأ   بم    ة 
   ا   دق   ع لأو   و يي   ع ف اق وئ   د  اد اىللأاو اقدوقن    ةقو قب ظ ح  ح ود 

اقدع د  اقدلأ ن  َ يِ    ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع  ق    دو وا   ع ف 
اق وئ   وا   اققند  اق لأقن   د وقيوق     خبف  و لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم  
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 خ ية  و يي   ع ف اق وئ   داققند  اق لأقن     قةو  اق ة ن  اقةئن   اق وقن    ةقو 
( د قو قالأ  اققند  0.01اقد ي ن        يلأ   ع لأو     Fقب ظ  ع لأو  قند  

( داةا يع   ح  اق دلأ   0.05( دا   من     0.000اد يدوقن  قرو م  ي غ   
( داةا يع   ح  0.80ي غ    R2اقدح د  لأن  ع لأ    دو    قند   عو ن اقي     

    و اق  ن  %(    اقيغيةا  اق وص   و  اققند  اق لأقن 80اقديغية اقد يحن ي  ة  
%( ور   علأ  حقع  لأا ن  لأ لأ   و   د  اق  خ اقعشلأائ   20اقدينقن  داقنوقغ   

(  حج  و يي  D.W=0.92و   ي  قب ظ  ق   لأ   اد نو   ا   قحخ ود ى  قند   
 .dLاقع ة د 

و  اق دلأ   اقدح د اق وقث  ع لأو        يلأ   ع لأو    B0ح  قند  اق   اق وي    -3
(  من 0.013ق    اق وي  داقنوقغ    tو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود (  د ق0.05 

(    قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   ع      ع لأو   0.05     يلأ  اقدع لأو   
اق   اق وي  دقحمن اقم     اقي    ع   ع اق دق  اقدع لأو  ق    اق وي    ةقو ق ي ي  

(  د قو قالأ  اققند  0.05لأ   ع لأو   (        يlogx2 ع لأو   عو ن اقديغية  
( قةا قةو  0.05(  من     0.000داقنوقغ    logx2قدعو ن  tاد يدوقن  دخينود 

  logX2وة ن  اقع   اقي    ع   ع     د لأ    ة  ع لأ  قديغية  ع ف اق وئ   
دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع د لأ  اى ة  logY3  ع اقدو ة اقعو  

  داةا  و د َ يِ    ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع     د لأ   بم    ة اقدع لأ  
 ا   دق   ع لأو   و يي   ع ف اق وئ   د  اد اىللأاو اقدوقن    ةقو قب ظ    ح ود  
اقدع د  اقدلأ ن  َ يِ    ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع  ق    دو وا   ع ف 

خبف  و لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية  و يي  اق وئ   وا  اقدو ة اقعو   د   
 ع ف اق وئ   داقدو ة اقعو     قةو  اق ة ن  اقةئن   اق وقن    ةقو قب ظ  ع لأو  
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( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  قرو م  0.05اقد ي ن        يلأ   ع لأو     Fقند  
قدح د  لأن  ع لأ   ( داةا يع   ح  اق دلأ   ا0.05( دا   من     0.000ي غ   

( داةا يع   ح  اقديغية اقد يحن ي  ة 0.60ي غ    R2كدو    قند   عو ن اقي     
%( 40%(    اقيغيةا  اق وص   و  اقدو ة اقعو     و اق  ن  اقدينقن  داقنوقغ   60 

ور   علأ  حقع  لأا ن  لأ لأ   جضد  اق  خ اقعشلأائ   و   ي  قب ظ  ق  د  لأ   
 . du-4د  du( ىقرو  حج  و يي  D.W=1.07خ ود ح  ح  قند   اد نو   ا   قح

جدو    اق دلأ   اق وق  يعوق      شلأ   ادد نو  اقةا   قحخ ود  قةا  ع  عوق   
 ( ل4اقدشلأ    ع  ع  ح  ة اق دو   اق وجح  د دو  لأ    جوق  دف  

الية بعد ( أثر المتغير المدتقل معدل الفائدة على أداء الأسهاق الم4جدول )
 معالجة مذكلة الارتباط الذاتي

 X2المتغير المدتقل  
D.
W 

R2 SIG. F SIG. T  اقدع د 
 
Y2 غير

لمت
ا

تمد 
لمع

ا
 1.77 0.43 0.006 10.36 

0.070 1.97 2.742 B0 
0.006 3.22 0.887 B1 

 Eview12الجدول من إعداد الباحثين بالاستناد إلى مخرجات برنامج 

( حق  جع   عوق   ادد نو  اقةا   قحخ ود  صن   قند  6دف  قب ظ    اق   
 D.W  قا )Y2   دا  دامع   و يي  1.77(   ود )du  دdu-4   دو   ف   ع 

     د لأ   شلأ   ادد نو  اقةا  .



  الاضٛاق اٌّا١ٌحأثر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح فٟ أداء 

  44 

د اااا  خاااابف    ااااية اق حااااو  اقاااا ب  اق ااااوجح  ق ااااي ي  اقيااااوق  ل قااااةو  وة اااان  اقعاااا   
   بمااااا  ح عاااااوئن   ع لأوااااا   اااااو ياااااي   عااااا ف اق وقنااااا  اقيااااا   ااااا ع   اااااع    ااااا   د ااااالأ 

اق وئااااا   د  اد اىلاااااالأاو اقدوقناااااا ( دقحماااااان اق ة اااااان  اقم   اااااا  اق وقناااااا  اقياااااا   اااااا ع   ااااااع 
  د لأ   بم  ح عوئن   ع لأو   و يي   ع ف اق وئ   د  اد اىللأاو اقدوقن (.

اق ة اااااان  اق وق اااااا ل د  لأ اااااا   بماااااا   ا   دقاااااا  ح عااااااوئن   ع لأواااااا   ااااااو يااااااي  لااااااعة 
 اد اىللأاو اقدوقن اقعةت د  

 اااااااا    اااااااان اخينااااااااود اق ة اااااااان  اق وق اااااااا   د  لأ اااااااا   بماااااااا   ا   دقاااااااا  ح عااااااااوئن  
 ع لأواااااا   ااااااو يااااااي  لااااااعة اقعااااااةت د  اد اىلاااااالأاو اقدوقناااااا (  ااااااع قنااااااوا   ااااااة اقديغيااااااة 

(  اققندااااااا  Y1  اااااااع اقديغياااااااةا  اقدعيدااااااا     ااااااا   اىلااااااارع اقدي ادقااااااا    X3اقد ااااااايحن 
 الي ةا  اق يوئ  اقيوقن  ل( ( د ع Y3(  اقدو ة اقعو   Y2اق لأقن   

 ( أثر المتغير المدتقل سعر الررف على أداء الأسهاق المالية0جدول )
 X3المتغير المدتقل  

D.W R2 SIG. F SIG. T  اقدع د 
 

LogY1 

اقديغية 
 اقدعيد  

1.03 0.66 0.000 28.50 
0.000 62.01 13.235 B0 
0.000 -5.34 -0.060 B1 

D.W R2 SIG. F SIG. T  اقدع د 
 

LogY2 0.79 0.59 0.000 21.89 
0.000 

110.0
1 

15.873 B0 

0.000 -4.67 -0.035 B1 
D.W R2 SIG. F SIG. T  اقدع د 

 
LogY3 0.76 0.61 0.000 23.24 

0.000 26.02 5.620 B0 
0.000 -4.82 -(0.05 ) B1 

 Eview12جات برنامج جدول  من إعداد الباحثين بالاستناد إلى مخر 
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 (  و     ل7قب ظ      دف  
و  اق دلأ   اقدح د اىدف  ع لأو        يلأ   ع لأو    B0ح  قند  اق   اق وي    -1
(  من 0.000ق    اق وي  داقنوقغ    t(  د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود 0.05 

  ع      ع لأو   (     قةو  وة ن  اقع   اقي    ع0.05     يلأ  اقدع لأو   
اق   اق وي  دقحمن اقم     اقي    ع   ع د لأ  اقيخ ية اقدع لأ    ةقو ق ي ي   ع لأو  

( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن   0.05(        يلأ   ع لأو   x3 عو ن اقديغية  
( قةا قةو  وة ن  اقع   0.05(  من     0.000داقنوقغ    x3قدعو ن  tدخينود 

  ع     اىلرع   X3  د لأ    ة  ع لأ  قديغية لعة اقعةت اقي    ع   ع   
دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع د لأ  اى ة اقدع لأ    داةا  logY1اقدي ادق  

 و د َ يِ    ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع     د لأ   بم    ة  ا   دق  
ب ظ ح  ح ود  اقدع د   ع لأو   و يي  لعة اقعةت د  اد اىللأاو اقدوقن    ةقو ق

اق وقن  د َ يِ    ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع  ق    دو وا  لعة اقعةت وا  
    اىلرع اقدي ادق   دو   لأد  و لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية  و يي  لعة 
اقعةت د    اىلرع اقدي ادق     قةو  اق ة ن  اقةئن   اق وق     ةقو قب ظ 

( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  0.05اقد ي ن        يلأ   ع لأو     Fو  قند  ع لأ 
( داةا يع   ح  اق دلأ   اقدح د  لأن 0.05( دا   من     0.000قرو م  ي غ   

( داةا يع   ح  اقديغية 0.66ي غ    R2 ع لأ    دو    قند   عو ن اقي     
اىلرع اقدي ادق     و اق  ن  %(    اقيغيةا  اق وص   و      66اقد يحن ي  ة  

%( ور   علأ  حقع  لأا ن  لأ لأ    د  اق  خ اقعشلأائ   و  74اقدينقن  داقنوقغ   
( ىقرو  حج D.W=1.03 ي  قب ظ  ق  د  لأ   اد نو   ا   قحخ ود ح  ح  قند   

 . du-4د  du و يي   و يي  



  الاضٛاق اٌّا١ٌحأثر اٌّتغ١راخ الالتصاد٠ح فٟ أداء 

  44 

ع لأو        يلأ   ع لأو  و  اق دلأ   اقدح د اق وق     B0ح  قند  اق   اق وي    -2
(  من 0.000ق    اق وي  داقنوقغ    t(  د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود0.05 

(    قةو  وة ن  اقع   اقي    ع   ع      ع لأو  0.05     يلأ  اقدع لأو   
اق   اق وي  دقحمن اقم     اقي    ع   ع د لأ  اقيخ ية اقدع لأ    ةقو ق ي ي   ع لأو  

(  د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  0.05      يلأ   ع لأو     x3اقديغية  عو ن 
( قةا قةو  وة ن  اقع   0.05(  من     0.000داقنوقغ    x3قدعو ن  tدخينود

  ع اققند  اق لأقن    X3اقي    ع   ع     د لأ    ة  ع لأ  قديغية لعة اقعةت 
logY2 ة اقدع لأ   داةا  و د َ يِ   دقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع د لأ  اى 

 ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع     د لأ   بم    ة  ا   دق   ع لأو   و يي  
لعة اقعةت د  اد اىللأاو اقدوقن    ةقو قب ظ    ح ود  اقدع د  اق وقن  د َ يِ   
 ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع  ق    دو وا  لعة اقعةت وا   اققند  

 لأقن   د   خبف  و لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية  و يي  لعة اقعةت اق
  Fداققند  اق لأقن     قةو  اق ة ن  اقةئن   اق وق      ةقو قب ظ  ع لأو  قند  

( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  قرو م  ي غ  0.01اقد ي ن        يلأ   ع لأو   
  اق دلأ   اقدح د  لأن   ع لأ    دو    ( داةا يع   ح0.05( دا   من     0.000 

%( 59( داةا يع   ح  اقديغية اقد يحن ي  ة  0.59ي غ    R2قند   عو ن اقي     
%( ور  41   اقيغيةا  اق وص   و  اققند  اق لأقن     و اق  ن  اقدينقن  داقنوقغ   

د نو   علأ  حقع  لأا ن  لأ لأ   و   د  اق  خ اقعشلأائ   و   ي  قب ظ  ق   لأ   ا
 .dL( ىقرو  حج  و يي  اقع ة د D.W=0.79 ا   قحخ ود ح  ح  قند   

و  اق دلأ   اقدح د اق وقث  ع لأو        يلأ   ع لأو   B0ح  قند  اق   اق وي   -3
(  من 0.000ق    اق وي  داقنوقغ    t(  د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود 0.05 
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وة ن  اقع   اقي    ع   ع      ع لأو   (    قةو 0.05     يلأ  اقدع لأو   
اق   اق وي  دقحمن اقم     اقي    ع   ع د لأ  اقيخ ية اقدع لأ    ةقو ق ي ي   ع لأو  

( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن   0.05(        يلأ   ع لأو    x3 عو ن اقديغية  
اقع   ( قةا قةو  وة ن  0.05(  من     0.000داقنوقغ    x3قدعو ن  tدخينود

  ع اقدو ة اقعو    X3اقي    ع   ع     د لأ    ة  ع لأ  قديغية لعة اقعةت 
logY3    ِدقحمن اق ة ن  اقم     اقي    ع   ع د لأ  اى ة اقدع لأ   داةا  و د َ ي

 ج اق ة ن  اىدقع اقي    ع   ع     د لأ   بم    ة  ا   دق   ع لأو   و يي  
وقن    ةقو قب ظ    ح ود  اقدع د  اق وقن  د َ يِ   لعة اقعةت د  اد اىللأاو اقد

 ج اق اةو  ادميعو ي  اقي    ع   ع  ق    دو وا  لعة اقعةت وا  اقدو ة اقعو   
د   خبف  و لم  وخق و ق ي ي  د لأ   بم   خ ية  و يي  لعة اقعةت داقدو ة 

اقد ي ن    Fقند  اقعو     قةو  اق ة ن  اقةئن   اق وق     ةقو قب ظ  ع لأو  
( 0.000( د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  قرو م  ي غ   0.05      يلأ   ع لأو   

( داةا يع   ح  اق دلأ   اقدح د  لأن  ع لأ    دو    قند  0.05دا   من     
%(    61( داةا يع   ح  اقديغية اقد يحن ي  ة  0.61ي غ    R2 عو ن اقي     

%( ور   علأ  39اقعو    و اق  ن  اقدينقن  داقنوقغ    اقيغيةا  اق وص   و  اقدو ة
حقع  لأا ن  لأ لأ    د  اق  خ اقعشلأائ   و   ي  قب ظ  ق   لأ   اد نو   ا   

 .dL( ىقرو  حج  و يي  اقع ة د D.W=0.75قحخ ود ح  ح  قند   

ا جدو    اق دلأ  ي  اق وق  داق وقث يعوقنو      شلأ   ادد نو  اقةا   قحخ ود قة
 ( ل6 ع  عوق   اقدشلأ    ع  ع  ح  ة اق دو     ب  د دو  لأ    جوق  دف  
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( أثر المتغير المدتقل سعر الررف على أداء الأسهاق المالية بعد حل 4جدول )
 مذكلة الارتباط الذاتي

 X3المتغير المدتقل  
D.W R2 SIG. F SIG. t  اقدع د 

 
Y2 

تمد
لمع

ر ا
تغي

الم
 

1.23 0.16 0.129 2.60 
0.000 71.33 6.193 B0 

0.129 -1.61 
-

0.015 
B1 

D.W R2 SIG. F SIG. t  اقدع د 
 
Y3 1.76 0.29 0.033 5.57 

0.000 14.18 2.110 B0 

0.033 -2.36 
-

0.038 
B1 

 Eview12الجدول  من إعداد الباحثين بالاستناد إلى مخرجات برنامج 

ق   ادد نو  اقةا   قحخ ود  صن   قند  (  ق  جع   عو8قب ظ    اق  دف   
 D.W  قاااا )Y2   د  1.23(   ود )Y3   دا  دامع   و يي  اقع ة 1.76(   ود )

(  صنا Y2 دو   ف   ع     د لأ   شلأ   ادد نو  اقةا    قا  اقديغية   dLد 
 كمة ( 0.129داقنوقغ    x3قدعو ن  tقية  و ة د قو قالأ  اققند  اد يدوقن  دخينود

    0.05.) 

د   خبف    ية اق حو  اق ب  اق وجح  ق ي ي  اقيوق  ل قةو  وة ن  اقع       
اق وقن  اقي    ع   ع       د لأ   بم  ح عوئن   ع لأو   و يي  لعة اقعةت 
د  اد اىللأاو اقدوقن ( دقحمن اق ة ن  اقم     اق وقن  اقي    ع   ع  د لأ   بم  

 يي  لعة اقعةت د  اد اىللأاو اقدوقن (.ح عوئن   ع لأو   و 
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 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتهصيات
 أولا : الاستنتاجات 

 يدياااااج لااااالأو اقعاااااةاو قاااااحدداو اقدوقنااااا  جوقا اااااود  اقحلأوااااا  د ااااان  اقحلأوااااا   ج ااااامؤ د  -1

قحااااع اقدع لأ ااااو  اقدياااالأاوة  د اااا    خ يةاااااو اقدنو ااااة واااا   غييااااة اىلااااعود  وضااااب 

د اقداااااوق  قااااا   اىواااااةا    اااااةقو  ااااا    حااااايرع جلأ اااااود   ااااا   اااااعي  حووااااا  ادلاااااي دو

لااااااالأو اقعاااااااةاو قاااااااحدداو اقدوقنااااااا  دلاااااااي دود   ااااااالأاقرع وااااااا   صااااااالأف    ااااااا  ج ااااااامؤ 

 اىد و   ادميعو ي  داى  ن  قية اقد يحة .

  اد لااااااالأو اقعاااااااةاو قاااااااحدداو اقدوقنااااااا   وااااااا  ادميعاااااااو  اقعةامااااااا   حودقااااااا    اااااااعي -2

د  اق و اااااان واااااا    ةوااااااو ياااااا دد  واااااا  اميعااااااو ا  اقاااااا دف اقديح  اااااا   اااااا  خاااااابف  د 

اى اااااالأاف  اااااا  د اااااا ا  اق ااااااوئ  حقااااااع اقع اااااا  ج اااااامؤ  ااااااعي ادايدااااااو  جوق اااااالأو 

 دم   اى لأاف اقي   يع الي دوداو  ن .

ادميعااااااو  اقعةاماااااا   اااااا   ااااااعي ا قيو ناااااا  د اااااالأ   و ااااااةا  ادميعااااااو   يعااااااوق  -3

اقا ااااا   يةيةجااااا  دقيااااااة   ااااايحة   د يااااااخ ة ج اااااة   جوى اااااا ا  اق اخ نااااا  داق ود ناااااا  

 و دادميعو ي .اق نولن    ر

يعيدااااا  اق اااااو   اقد  ااااا  ا  داااااوق  اقعةامااااا    اااااع اقااااا  ل وحااااال   اااااةا ا   لأاوقيااااا   – 4

د اااااااعي اقح اااااااو ي  اقعااااااا و   داق دا ااااااا  جشااااااالأن    ااااااالأ  د ااااااا     اااااااوادو ردو 

 جشلأن وو ن و  ووو   اق و   اقد    ا  دوق  .
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  ح   لأ ااااا   بمااااا   اااااخ ية ق  اااااو   اقد  ااااا  ا  داااااوق    اااااع   اد اىلااااالأاو اقدوقنااااا  -5

%(  اااااا  اقيغياااااااةا  اقياااااا    عاااااان وااااااا   اااااا   اىلاااااارع اقدي ادقااااااا   د 74   ااااااة  

%(  ااااااا  79%(  ااااااا  اقيغياااااااةا  اقيااااااا    عااااااان وااااااا  اققندااااااا  اق ااااااالأقن   د  89 

 اقيغيةا  اقي    عن و  اقدو ة اقعو .

 لأ اااااااا   بماااااااا   ااااااااخ ية ق ااااااااعة اق وئاااااااا     ااااااااع   اد اىلاااااااالأاو اقدوقناااااااا   ح     ااااااااة  -6

%( 80 ااااا   اىلااااارع اقدي ادقاااااا   د   %(  ااااا  اقيغياااااةا  اقيااااا    عاااااان وااااا 89 

%(  اااااا  اقيغيااااااةا  60 اااااا  اقيغيااااااةا  اقياااااا    عاااااان واااااا  اققنداااااا  اق اااااالأقن   د  

 اقي    عن و  اقدو ة اقعو .

 لأ ااااااا   بمااااااا   اااااااخ ية ق اااااااعة اقعاااااااةت   اااااااع   اد اىلااااااالأاو اقدوقنااااااا   ح     اااااااة  -7

%( 61%(  ااااا  اقيغياااااةا  اقيااااا    عاااااان وااااا   ااااا   اىلااااارع اقدي ادقاااااا   د  66 

اقيااااا    عااااان وااااا  اقدو اااااة اقعاااااو   دد  اااااو ة وااااا  اققندااااا  اق ااااالأقن    ااااا  اقيغياااااةا 

ىقااااا  جعااااا   عوق ااااا  ادد ناااااو  اقاااااةا   قحخ اااااود  اااااع   ااااالأف اق دااااالأ    ااااا   ع ااااالأ  

 حقع قية  ع لأ  .

 

 

 

 

 



  2022    أ٠ٍٛي ( 53........................................... اٌعذد  )ِدٍح الالتصادٞ اٌخ١ٍدٟ

   44 

 ثانيا : التهصيات 

 اااااااااةدد   ااااااااالأوة اقدع لأ اااااااااو  اقاو  ااااااااا   ااااااااا   لاااااااااعود اىدداو اقدوقنااااااااا  د ااااااااالأوية  -1

ق دول اااااو  اقد اااااي دة  وااااا  اق ااااالأو قغاااااة   اقمنوقاااااو  اقدوقنااااا  اق عااااا ن  داق ااااا لأو 

وواااااو     اااااود  لااااالأو اقعاااااةاو قاااااحدداو اقدوقنااااا    اااااةقو د يااااا   ااااا      اااااالأ  اقميئااااا  

 اى  ن  دادميعو ي   لأا ن  دليح و  اقد ي دةو  اقد  يي  داى  ميي .

ووااااااو   ادايداااااااو  اق ااااااا   ج ااااااالأو اقعاااااااةاو قااااااحدداو اقدوقنااااااا   ااااااا  خااااااابف   عيااااااان  -2

 ااااااةا ن   اااااا  خاااااابف ونااااااخ  اىدداو اقدوقناااااا  د  عياااااان اقاااااا دد اق رااااااو  اقةمويناااااا  دا 

اق لأااااالأ   وااااا    اااااع اق ااااالأو  قاااااا   اااااو    دد  اق و ااااان وااااا  ادميعاااااو  اقعةامااااا  

    خبف  دد   لألنل يي  د  ا  اق وئ  داقع   اقدوق .

 اااااااااةدد  وواااااااااو   حقيو نااااااااا  ادميعاااااااااو  اقعةامااااااااا   ااااااااا  خااااااااابف   اااااااااع م و و ااااااااا   -3

 اااااو  اق   ااااا   ااااا  خااااابف  حااااا يع اقحاااااةد  ادميعاااااو ي  د ااااا   اد يداااااو    اااااع اقح

ق دشاااااةد و  اقعااااا وعن  داق داعنااااا  جداااااو ي ااااارع وااااا  لااااا  اق و ااااا  اقد  نااااا  دوواااااو   

اقعاااااااو دا  د ااااااا   اد يداااااااو    اااااااع ادلاااااااييةا ا    اااااااةقو د يااااااا   ااااااا      اااااااالأ  

اق نولااااا  اقدوقناااااا  داق ح ياااااا   يلأاوقااااا   ااااااج اقاااااااةدت اقد  نااااا  داقعوقدناااااا  درجعو ادااااااو 

    اقيخ يةا  اق لألأ ن  .
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 ااااااااةدد    شاااااااانل اقح ااااااااو ي  اقعاااااااا و   داق دا اااااااا  قياااااااالأوية اق و اااااااا  اقد  ناااااااا   -4

دووااااو   اقعااااو دا  د اااا   اد يدااااو  وحاااال   ااااع اقاااا  ل ى   لااااعود  اقعوقدناااا  قيااااة 

   يحة  دد يدلأ  اد يدو    ن   دلأد  د ي  قدلأاوق  اقم  .

 اااااةدد  ادايداااااو  ي واااااو   ادلاااااي دود وااااا  اقح و اااااو  ادميعاااااو ي  دوواااااو   قدااااالأ  -5

ق ااااااااااو   اقد  اااااااااا  ا  دااااااااااوق   ح    دااااااااااو او ا   ادلااااااااااي دودا       قااااااااااو حقااااااااااع ا

        يلأ  اىللأاو اقدوقن  دم د رو   ع  لأ ن  ادلي دودا .

د ياااا   اااا      ااااالأ  لنولاااا  ووااااو   د   اااان  لااااعة اق وئاااا    اااا  مماااان اق نولاااا   -6

اق ح يااااااا    ددلااااااا  د يلأاوقااااااا   اااااااج اقااااااااةدت ادميعاااااااو ي   ح   ااااااا  خااااااابف  حااااااا يع 

ق دشاااااااودوج ج اااااااعة ووئااااااا    ااااااا     يشااااااا ج   اااااااع وواااااااو   اقدشاااااااةد و  اقحاااااااةد  

 د  ع اق دلأ ادميعو   داقح و و  ادميعو ي  اقد ي   .

   ااااااااان  لاااااااااعة صاااااااااةت اقعد ااااااااا  اقد  نااااااااا  قيشااااااااا نج اقعاااااااااو دا  د   ااااااااان   -7

ادلاااااااااييةا ا   ح   عااااااااانا اق ااااااااا ج اى  منااااااااا  قوقنااااااااا    اااااااااع اقدااااااااالأاط ي  داق ااااااااا ج 

  د ياااااااا   اااااااا   ةا ااااااااو    ي ااااااااي اقد  ناااااااا  دخنعاااااااا  جوق  اااااااان  قح وقااااااااؤ   دقااااااااا

اق نحاااااااو  اقعو  ااااااا  د   د  اااااااو ة  قاااااااو   اااااااع   ااااااايلأ  اقةووونااااااا  ادميعاااااااو ي  دد 

 ي رع يي  ن  قند  اقعد   اقد  ن .
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 المرادر 
 أولا : الكتب

   نااااااااااو و اقدوقناااااااااا  د  2019اق  اااااااااا ود  د خااااااااااةد    حياااااااااان  ااااااااااوكة داخااااااااااةد   -1
 اقدعة ن   اق نع  اددقع  اقعةاو   و ع  اقحو لن .

 انيا : الدورياتث
لاااااااالأو    2020 جااااااااو   د حعلأصاااااااا    عاااااااا  ع  ااااااااوقد  د اشااااااااو  صاااااااامنا  -1

اقعااااااااةاو قااااااااحدداو اقدوقناااااااا  د  ااااااااة  واااااااا  اقعاااااااا و و  اقي لأو ناااااااا      اااااااا   قااااااااوقية  
 .19اقعةاو  اق و ع  اقعةاقن   اقع   

 اااااااةاح   ق ااااااانع صااااااانوح   دد  يغياااااااةا  ادميعاااااااو  اقا ااااااا  وااااااا      ااااااا  لاااااااعة   -2
دد اااااا      ااااااا  اقع اااااالأ  ادميعاااااااو ي   اقعااااااةاو   و عااااااا  اق وئاااااا   قاااااا دف اد  اااااااو  اد

 .42  اقع   11اقنعة     ن  اد اد  دادميعو   اقد    
   دلأ ااااااو    عياااااان 2016 ااااااةاح د اق نعاااااان  ق اااااانع صاااااانوح د ا رااااااو  عنااااااوا   -3

 دد اقح ااااااااو  اق ااااااااور واااااااا  ادميعااااااااو  اقعةاماااااااا      اااااااا  اقع اااااااالأ  ادميعااااااااو ي   
 .15  اقد    58ادميعو   اقع   اقعةاو   و ع  اقنعة     ن  اد اد  د 

 اق  اااااااو  ادميعاااااااو   وااااااا  اقااااااا دف اقعة نااااااا    2016اق ااااااالأادو    ااااااا قو  وة اااااااو   -4
   اااااا  اقع اااااالأ  ادميعااااااو ي   اقعااااااةاو   و عاااااا  اقنعااااااة     ناااااا  اد اد  دادميعااااااو   

 .11  اقد     41اقع   
  صااااا و    2018  اااااي  د  مااااا  اق ديااااا    عااااا  ع  رااااا   د  شااااايوو طوقاااااؤ  -5

د دا لأوقناااااااا    منحرااااااااو واااااااا  اقدعااااااااودت اقي ودواااااااا  قي شاااااااانل ا اد لاااااااالأو ادلااااااااي دو
اقعاااااةاو قاااااحدداو اقدوقنااااا      ااااا  اقع ااااالأ  ادميعاااااو ي   اقعاااااةاو   و عااااا  اقنعاااااة   

 .12  اقد    49ك ن  اد اد  دادميعو    اقع   
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 لااااااوقع صاااااابف د اشااااااو   ماااااا  اق ضااااااة   دالاااااا  2019اق  اااااا ود  د اق نااااااو     -6
 اااااالأو واااااا  لاااااالأو اقعااااااةاو قااااااحدداو اقدوقناااااا      اااااا  اق ااااااية اقعشاااااالأائ  قدو ااااااة اق

اقع اااااالأ  ادميعااااااو ي   اقعااااااةاو   و عاااااا  اقنعااااااة     ناااااا  اد اد  دادميعااااااو   اقعاااااا   
 .13  اقد    52

 اقعبمااااااااااااا   2019اقااااااااااااا قند  د اقااااااااااااا قند   خوقااااااااااااا   ن اااااااااااااو  د   ااااااااااااا  ا دااااااااااااا    -7
اق   و نلأنااااااا  ياااااااي  لاااااااعة اقعاااااااةت داقديااااااا ا  اقي اااااااود  اقعةامااااااا      ااااااا   و عااااااا  

ق ع اااااالأ  ادميعااااااو ي  داد ادواااااا   اقعااااااةاو    و عاااااا  ادقنااااااود    ناااااا  اد اد  ادقنااااااود 
 .11  اقد    24دادميعو   اقع   

   ي  ناااااااااو  ادصااااااااابح 2018اق اااااااااوقع د    ا دااااااااا   ماااااااااة د عناااااااااوا   ااااااااا   -8
ادميعاااااو   وااااا  اقعاااااةاو     ااااا  اقع ااااالأ  ادميعاااااو ي   اقعاااااةاو   و عااااا  اقنعاااااة   

 .12  اقد    49ك ن  اد اد  دادميعو   اقع   
  دد ادلااااااي دود اد  مااااا  اقدنو اااااة وااااا   ة اااااا   2006اقشاااااة   عناااااوا  ناااااود  - 9

اقيعاااااا نج اقعة اااااا      اااااا  اقع اااااالأ  ادميعااااااو ي   اقعااااااةاو   و عاااااا  اقنعااااااة     ناااااا  
 .  5  اقد    17اد اد  دادميعو   اقع   

 ا ااااااة اق اااااايلأق  واااااا   حياااااانع  2016 ماااااا  اق ضااااااة د لاااااا  و   لااااااواة  د دوااااااود   -10
  اااااود  لااااالأو اقعاااااةاو قاااااحدداو اقدوقنااااا      ااااا  اقع ااااالأ  ادميعاااااو ي   اقعاااااةاو  ا اد 

 . 11  اقد    43 و ع  اقنعة     ن  اد اد  دادميعو   اقع   
   دد اقحااااااا دا  اقع دنااااااا  وااااااا   اااااااة  2013 مااااااا  اق  اااااااي    ااااااا قو  وة اااااااو   - 11

ادلااااااااي دود اد  ماااااااا  اقدنو ااااااااة     اااااااا  اقع اااااااالأ  ادميعااااااااو ي   اقعااااااااةاو   و عاااااااا  
 .8 اقد     32عة     ن  اد اد  دادميعو    اقع   اقن
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    ااااااة  غيااااااةا  لااااااعة 2019وااااااودا د  دعاااااا     اااااا  ا داااااا  د الاااااادود اااااااو    -12
اق وئاااااا   واااااا  ادلااااااي دود اقدعااااااةو   مااااااة اقناااااا   ااااااة  اقلأ ائااااااج  اقد  اااااا  اقعةاقناااااا  

 .15  اقد    60ق ع لأ  اد ادو    اق و ع  اقد ي عةو   اقعةاو   اقع   
 ادلااااااااااي دود اد  ماااااااااا   2008اخااااااااااةد   الااااااااااع   اااااااااالأا  داخااااااااااةد    ااااااااااوقع د  - 13

اقدنو ااااااااة واااااااا  اقاااااااا دف اقعة ناااااااا      اااااااا  اقع اااااااالأ  ادميعااااااااو ي   اقعااااااااةاو   و عاااااااا  
 . 5 اقد    20اقنعة     ن  اد اد  دادميعو  اقع  

ةا  ااااااااااااااااا  و  2020  شاااااااااا  د اق ماااااااااالأد    اااااااااا نو  صاااااااااا ا  د ايدااااااااااو  د اااااااااا   -14
د ناااااااا  دا وداااااااااو ادميعااااااااو ي      اااااااا  اقع اااااااالأ     لأقناااااااا  اقعااااااااةاو اق اخ ناااااااا  د اق و

 57ادميعااااااو ي   اقعااااااةاو   و عاااااا  اقنعااااااة       ناااااا  اد اد  دادميعااااااو    اقعاااااا   
 .15 اقد    

قوصااااااااااااااااااا   و قاااااااااااااااااا   ااااااااااااااااااو ع   دد ادلاااااااااااااااااالأاو اقدوقناااااااااااااااااا  واااااااااااااااااا  اقي دناااااااااااااااااا   -15
     اااااااا  اقع اااااااالأ  ادميعااااااااو ي   اقعااااااااةاو   و عاااااااا  اقنعااااااااة   2019ادميعااااااااو ي  

 . 14 اقد     53   اقع   ك ن  اد اد  دادميعو
   دد صاااااااااا و    ادلااااااااااي دود واااااااااا    عياااااااااان 2009اق  ااااااااااود  اخاااااااااابر جااااااااااومة  -16

ادلااااااي دود ادلااااااب        اااااا  اقع اااااالأ  ادميعااااااو ي   اقعااااااةاو   و عاااااا  اقنعااااااة   
 .7 اقد     25ك ن  اد اد  دادميعو   اقع   

  اااااا     ااااااواد  اقدعااااااودت  2020او ااااااع داخااااااةد   لااااااعو  مولااااااع داخااااااةد    -17
 لااااااب ن  واااااا    شاااااانل لاااااالأو اقعااااااةاو قااااااحدداو اقدوقناااااا      اااااا   اةواااااا  ق ع اااااالأ  ا

اد ادواااااااا  د ادميعااااااااو ي   اقعااااااااةاو   و عاااااااا   اةواااااااا     ناااااااا  اد اد  دادميعااااااااو   
 .16  اقد    52اقع   

  قنااااااااوا اى ااااااااة اقدينااااااااو ف قيح نااااااااو  لااااااااعة اقعااااااااةت 2019دا     د ا  ا دد  -18
دميعااااااو   اق  ن اااااا   اقعااااااةاو  دلااااااعة اقاااااا  ل واااااا  ادميعااااااو  اقعةاماااااا      اااااا  ا

 .40 و ع  اقنعة    ة    دالو  اق  ن  اقعة    اقع   


