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Abstract 

  The research aims to study the level of influence of the ratio of trading and 

foreign ownership on the real market value of the shares of the researched companies. 

The study population was represented by the Iraq Stock Exchange, and the study 

sample, which was chosen in an intentional and conditional manner, included (13) 

companies listed in the Iraq Stock Exchange. (2014-2020). The researcher also adopted 

financial methods and statistical methods. The financial methods represented trading 

volumes, ownership, market value of the share, earnings per share, the required rate of 

return and the real value of the share, while the statistical methods represented the 

arithmetic mean, standard deviation, coefficient of variation, and percentage change, as 

well as methods of inferential statistics represented by linear regression. (SPSS V.26, 

Excel 2010) to test research hypotheses. The researcher reached several results, most 

notably the presence of a significant effect of foreign trading on the market value of 

company shares, and the absence of a significant effect of trading and foreign ownership 

on the real value of the shares of the research sample companies. 

Keywords: Indirect foreign investment - the market value of the share - the real value 

of the share. 

ذأثٍر الاسرثًار الاخُثً غٍر انًثاشر فً انقًٍح انسىقٍح وانقًٍح انحقٍقٍح نلأسهى: 

 دراسح ذحهٍهٍح فً سىق انعراق نلأوراق انًانٍح
 

 أ.و.د. أٌاد طاهر محمد اندثىري  انثاحث: تشٍر سعذوٌ حسٍ 

 كهٍح الإدارج والاقرصاد  كهٍح الإدارج والاقرصاد

 خايعح تغذاد  خايعح تغذاد

 انًسرخهص 

٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ دساعخ ٓغزٟٞ رأص٤ش ٗغجخ اُزذاٍٝ ٝاُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ   

ٝاُؾو٤و٤خ لاعْٜ اُششًبد أُجؾٞصخ. ٝرٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ثغٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝآب ػ٤٘خ 
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Impact of indirect foreign investment on the market value and the 

real value of shares: An analytical study in the Iraqi Stock Exchange 
 

Prof. Dr. Ayad Taher M.Al-Jubouri  Researcher: Baheer Saadoon Hasan 

College of Administration and Economics  College of Administration and Economics 

University of Baghdad  University of Baghdad 

ayad_tahir@coadec.uobaghdad.edu.iq  basheer.saadoun1203a@coadec.uobaghdad.edu.iq 

mailto:ayad_tahir@coadec.uobaghdad.edu.iq
mailto:basheer.saadoun1203a@coadec.uobaghdad.edu.iq


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (30/9/2022); Vol. 18, No. 59, Part (2): 381-400 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.59.2.23 

 

382 

أُب٤ُخ ثأؽغبّ اُزذاٍٝ  ًٔب اػزٔذ اُجبؽضبٕ الاعب٤ُت أُب٤ُخ ٝالاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ ٝرٔضِذ الاعب٤ُت

ٝاُزِٔي ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ٝسثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٝاُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ، 

ك٤ٔب رٔضِذ الاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ ثبُٞعؾ اُؾغبث٢ ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝٓؼبَٓ الاخزلاف ٝٗغجخ 

ِخ ثبلاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ ػجش اُزطج٤وبد اُزـ٤٤ش، كؼلاً ػٖ اعب٤ُت الاؽظبء الاعزذلا٢ُ ٝأُزٔض

(SPSS V.26, Excel 2010)  ٕلاخزجبس كشػ٤بد اُجؾش. ٝهذ رٞطَ اُجبؽضبٕ ا٠ُ ػذح ٗزبئظ ًب

ٖٓ أثشصٛب ٝعٞد رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ اُششًبد، ٝػذّ ٝعٞد 

 ؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزذاٍٝ ُِٝزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُ

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ/ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ. –الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش  انكهًاخ انًفراحٍح:

 انًقذيح

عبػذ رٌبَٓ ػُٞٔخ الاعٞام أُب٤ُخ ا٠ُ رذكن سؤٝط الآٞاٍ الاع٘ج٤خ، ٝرضا٣ذ الاػزشاف   

ً ػ٠ِ اُجِذإ ثبٕ ٛزٙ اُزذكوبد راد كبئذح ُِٔغزضٔش٣ٖ  ٝاُششًبد أُؾ٤ِخ ٝثبُزب٢ُ اٗؼٌبعُٚ ا٣غبثب

أُؼ٤لخ، ٝإ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ٣أخز شٌَ الاعزضٔبس ك٢ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ػٖ 

ؽش٣ن ػ٤ِٔبد ششاء ٝث٤غ الاعْٜ ٝاُغ٘ذاد، ار إ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش اؽذ اُؼٞآَ 

ح ك٢ رؾش٣ي ه٤ْ الاعْٜ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ، ُزا دكؼذ ٛزٙ أُٜٔخ اُز٢ رذخَ ثظٞسح ٓجبشش

الاعجبة ا٠ُ دساعخ أُزـ٤شاد أُزٔضِخ )الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش، ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ، 

ٝاُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ( ُِٞهٞف ػ٠ِ ٓذٟ رأص٤ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

، ٝعبءد ا٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ خلاٍ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ اُذٝس اُشئ٤غ٢ ُلاعزضٔبس ٝاُؾو٤و٤خ ُلاعْٜ

الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ك٢ رؾل٤ض ٝرط٣ٞش عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ار ٣ؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح ع٤ُٞخ 

ٝاعؼبس الاعْٜ ك٢ اُغٞم ٗز٤غخ رٞعغ هبػذح أُغزضٔش٣ٖ، ٝرٞع٤ٚ اٗظبس اُششًبد ا٠ُ ص٣بدح 

أُب٤ُخ ٝاُز٢ رخزض ثذساعخ اُؼٞآَ أُإصشح ػ٠ِ ه٤ْ الاعْٜ. ٝأػذ اُجبؽضبٕ ػذد الاٛزٔبّ ثبلإداسح 

ٖٓ اُلشػ٤بد أُ٘جضوخ ٖٓ ٓشٌِخ ٝرغبؤلاد اُذساعخ ٝٝػغ ُٜب الاٗٔٞرط اُلشػ٢ ٝرْ اخزجبس 

اُلشػ٤بد ػجش الاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ، ػٖ ؽش٣ن دساعخ أُإششاد أُب٤ُخ اُخبطخ ثششًبد ػ٤٘خ 

 (. 2020-2014اُجؾش ُِٔذح )

ُٝزؾو٤ن ٛذف اُجؾش رْ روغ٤ٔٚ ا٠ُ أسثغ ٓجبؽش، ار ر٘بٍٝ أُجؾش الاٍٝ ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش   

ٝثؼغ اُذساعبد اُغبثوخ، ًٔب ٝخُظض أُجؾش اُضب٢ٗ ُلإؽبس اُ٘ظش١، ك٤ٔب ر٘بٍٝ أُجؾش اُضبُش 

كخظض ُزًش  اُغبٗت اُؼ٢ِٔ ٝاُز١ خُظض ُزؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝٓ٘بهشخ اُ٘زبئظ، ٝآب أُجؾش الاخ٤ش

 أثشص الاعز٘زبعبد.

 انًثحث الاول: يُهدٍح انثحث وتعض انذراساخ انساتقح

رُٔضَ أُٜ٘غ٤خ اُش٤ًضح الاعبع٤خ لأ١ ثؾش ػ٢ِٔ، ار رؼذ أُٜ٘غ٤خ خبسؽخ اولاً. يُهدٍح انثحث: 

اُطش٣ن اُز٢ رشُشذ اُجبؽضبٕ ا٠ُ أُغبس اُغ٤ِْ ُزشر٤ت اُخطٞاد ٝر٘ظ٤ْ أُؼِٞٓبد ٢ٌُ ٣زْ 

ب ثشٌَ ٓ٘طو٢ ٝثز٘غ٤ن ٓزظَ، ٝرؼٔ٘ذ ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش ٓشٌِخ اُجؾش ٝالا٤ٔٛخ ٝالاٛذاف ػشػٜ

 ٝاُلشػ٤بد ٝأُخطؾ اُلشػ٢ ٝٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُجؾش ٝالاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ اُز٢ رْ اعزخذآٜب. 

٣ِؼت الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش دٝساً ٜٓٔبً ك٢ رؾل٤ض ٝرط٣ٞش الاعٞام أُب٤ُخ يشكهح انثحث:  .1

ؾ٤ِخ، ار ٣إد١ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ا٠ُ ص٣بدح كؼب٤ُخ اُغٞم ٓٔب ٣غؼَ اُغٞم أًضش ع٤ُٞخ ٣ٝؾُشى أُ

اعؼبس الاعْٜ ٗز٤غخ رٞع٤غ هبػذح أُغزضٔش٣ٖ، كؼلاً ػٖ ٓغبٛٔخ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش 

٣ن ثظٞسح ٓجبششح ك٢ ػ٤ِٔخ ر٣َٞٔ اُششًبد أُؾ٤ِخ ٣ٌٕٝٞ ٖٓ خلاٍ أُشبسًخ ثب٤ٌُِٔخ ػٖ ؽش

ششاء أعْٜ رِي اُششًبد، ٝرزأصش ه٤ْ اعْٜ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 
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ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ، ٝهذ رٌٕٞ ثؼغ ٛزٙ اُؼٞآَ ُٜب اٗؼٌبعبد ا٣غبث٤خ اٝ عِج٤خ ػ٠ِ ه٤ْ اعْٜ 

عزضٔبس ٛزٙ اُششًبد، ار ٣ؼذ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش اؽذ اُؼٞآَ أُٜٔخ ك٢ ر٘ش٤ؾ الا

ثبلأعْٜ اُؼبد٣خ، ٝثبُزب٢ُ ٣ؾبٍٝ اُجبؽضبٕ رؾذ٣ذ ٓذٟ رأص٤ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ك٢ ه٤ْ 

الاعْٜ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ عٞاء ًبٗذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اٝ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ. ُزا رزغغذ ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ 

 اُزغبؤلاد ا٥ر٤خ:

٣إد١ ا٠ُ اُض٣بدح ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ َٛ إ ص٣بدح ؽغْ اُزذاٍٝ ٝاُزِٔي الاع٘ج٢  .أ 

 اُجؾش؟

َٛ إ ص٣بدح ؽغْ اُزذاٍٝ ٝاُزِٔي الاع٘ج٢ ٣إد١ ا٠ُ اُض٣بدح ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًبد   .ة 

 ػ٤٘خ اُجؾش؟

ٝعبءد ا٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ خلاٍ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ اُذٝس اُشئ٤غ٢ ُلاعزضٔبس أهًٍح انثحث:  .2

شش ك٢ رؾل٤ض ٝرط٣ٞش عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ار ٣ؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح ع٤ُٞخ الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجب

ٝاعؼبس الاعْٜ ك٢ اُغٞم ٗز٤غخ رٞعغ هبػذح أُغزضٔش٣ٖ، ٝا٣ؼبً رٞع٤ٚ اٗظبس اُششًبد ا٠ُ ص٣بدح 

الاٛزٔبّ ثبلإداسح أُب٤ُخ ٝاُز٢ رخزض ثذساعخ اُؼٞآَ أُإصشح ػ٠ِ ه٤ْ الاعْٜ كؼلاً ػٖ رؼظ٤ْ 

 ششًخ. ه٤ٔخ اُ

 ٣ٝغؼ٠ اُجؾش ا٠ُ رؾو٤ن الاٛذاف ا٥ر٤خ:أهذاف انثحث:  .3

الاعٜبّ ك٢ اؿ٘بء اُغبٗت أُؼشك٢ ُٔزـ٤شاد اُجؾش )الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش، ه٤ٔخ الاعْٜ  .أ 

 اُغٞه٤خ ٝاُؾو٤و٤خ( كؼلاً ػٖ اُغٞاٗت اُزؾ٤ِ٤ِخ ٝاُزطج٤و٤خ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ.

ص٤ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ٖٓ ؽ٤ش اُٞهٞف ػ٠ِ ٓغزٟٞ رأ .ة 

 اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝاُؾو٤و٤خ ُلأعْٜ. 

اصبسح اٛزٔبّ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ثظٞسح ػبٓخ ثٜزٙ أُٞػٞػبد  .ط 

 اُؾ٣ٞ٤خ، كؼلاً ػٖ روذ٣ْ ثؼغ اُزٞط٤بد أُلائٔخ.

ئظ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜب رؼض٣ض الاٛزٔبّ ثبلاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ٣ؾبٍٝ اُجؾش اُزٞطَ ا٠ُ ٗزب .د 

 ٝه٤ْ أعْٜ اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

 انًخطط انفرضً: .4

 
 (: أُخطؾ اُلشػ٢ ُِجؾش1اُشٌَ )
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أػذ اُجبؽضبٕ ػذد ٖٓ اُلشػ٤بد أُ٘جضوخ ٖٓ ٓشٌِخ اُذساعخ ٝٓخططٜب اُلشػ٢ فرضٍاخ انثحث:  .5

 ًٝبلار٢:

رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٣ٞعذ انفرضٍح الاونى:  .أ 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ٣ٞعذ انفرضٍح انثاٍَح:  .ب 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

ئ٤خ ُ٘غجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رٝ دلاُخ اؽظب٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ انفرضٍح انثانثح:  .ج 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

ُ٘غجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ  انفرضٍح انراتعح: .د 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

ِذ ػ٤٘خ اُجؾش ٣ُٔضَ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٓغزٔؼبً ُِجؾش، ك٤ٔب شٔيدرًع وعٍُح انثحث:  .6

( ششًخ ٓذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ، ٝهذ رْ اٗزوبء اُؼ٤٘خ ثؾغت ٓؼب٤٣ش ٓؼ٤٘خ رِج٢ 13)

 :( ًٝٔب 1٢ِ٣ٝأُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ سهْ ) (2020-2014)ٓزطِجبد اُجؾش ُِٝلزشح 

 (: ػ٤٘خ اُجؾش1اُغذٍٝ )

كاتتالقطاع الشر
الرمز 

المختصر
تاري    خ التأسيس

راس المال عند 

التأسيس

ي 
 
تاري    خ الادراج ف

سوق العراق للاوراق 

المالية

راس المال الحاليراس المال عند الادراج

وبات الغازية1 وباتبغداد للمشر 18/7/198970,000,00015/6/200410,000,000,000204,335,333,333المشر

12/9/19886,000,0008/7/2004900,000,0002,000,000,000الخياطةالخياطة الحديثة2

3
الكندي لانتاج اللقاحات 

البيطرية
10/1/199015,000,00025/7/2004360,000,0005,940,000,000الكندي

4
العراقية للسجاد 

والمفروشات
2/10/19895,000,00025/7/2004500,000,000500,000,000السجاد

31/7/2000150,000,00038054.000150,000,0003,819,312,000الامي  الامي   للتامي  5

1/9/20041,000,000,00039489.0001,000,000,0007,000,000,000الخليجالخليج للتامي  6

7
المعمورة للاستثمارات 

العقارية
19/1/199375,000,00015/6/20042,700,000,00022,780,000,000المعمورة

27/7/198710,000,0008/7/2004160,000,0001,000,000,000النقل العامبغداد العراق للنقل العام8

10/4/199045,000,0004/9/2004300,000,0002,000,000,000بابلفندق بابل9

1/8/198920,000,0008/7/2004180,000,0003,844,800,000بغدادفندق بغداد10

11
الوطنية للاستثمارات 

السياحية والمشاري    ع
8/5/197840,000,0008/7/2004432,000,0006,253,175,025الوطنية

ة
ع
را
ز

12
العراقية لانتاج وتسويق 

للحوم
13/6/198740,000,0003/8/20051,000,000,0005,000,000,000اللحوم

ت
لا
صا

ات

2/11/2011270,012,000,0005/12/2012270,012,000,000310,000,000,000اسيا سيلاسيا سيل للاتصالات13

ة
ع
نا
ص
ال

 
 

ي
م
تأ
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ت
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خ
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ق
د
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ٞسح ك٢ د٤َُ اُششًبد أُذسعخ ك٢ أُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُ٘ش

 (. 2021عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ُغ٘خ )
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 الاسانٍة انًانٍح والاحصائٍح: .7

 انًؤشراخ انًانٍح: .أ 

  :اُؼذد ا٢ٌُِ ُلأعْٜ أُزذاُٝخ ُششًخ ٓب ك٢ اُغٞم أُب٢ُ خلاٍ حدى ذذاول الاسهى انعادٌح ٞٛٝ

ً ك٢ الاثؾبس اُز٢ ر٘بُٝذ ػلاهخ ؽغْ اُزذاٍٝ  ٓذح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ، ٝٛٞ أُو٤بط الاًضش اعزخذآب

 (.439: 2015ثأعؼبس أعْٜ رِي اُششًخ )أُشؼَ ٝاخشٕٝ، 

 :يعذل انعائذ انًطهىب (Frank & Shen, 2016: 17) 

 
 ار إ:

= ث٤زب  = ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح،  = ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد أُب٤ُخ،  

 = ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٓؾلظخ اُغٞم. ٝرٔضَ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ، 

ٝػٖ ؽش٣ن اعزخذاّ اُج٤بٗبد اُزبس٣خ٤خ ُؼٞائذ اُغْٜ ٝاُغٞم ٣زْ اشزوبم ٓو٤بط ث٤زب:   

(Rossi, 2016: 607) 

 
 ار إ:

اُغْٜ ٝػبئذ ٓؾلظخ  = اُزجب٣ٖ أُشزشى )ث٤ٖ ػبئذ = ٓؼبَٓ ث٤زب،  

 = رجب٣ٖ ٓؼذٍ ػبئذ ٓؾلظخ اُغٞم. اُغٞم(، 

 :رتحٍح انسهى انىاحذ (Atrill, 2017: 109)  

 
  :ار رظٜش روبس٣ش عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ اعؼبس اؿلام الاعْٜ ٝاُز١ ٣ٔضَ اُو٤ٔخ قٍى انسهى

د ػ٤٘خ اُجؾش ك٤زْ اؽزغبثٜب ٝكن أُؼبدُخ اُغٞه٤خ لاعْٜ اُششًبد، أٓب ه٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًب

 (Gitman & Zutter, 2015: 593)الار٤خ: 

 
رْ الاػزٔبد ػ٠ِ الاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ ك٢ رؾ٤َِ اُؼلاهبد ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش انًؤشراخ انًانٍح:  .ب 

، ٝرُي ُؾغبة أُزٞعؾ (Microsoft Excel 2010, SPSS V.26ػٖ ؽش٣ن اعزخذاّ ثشآظ )

ٖٝٓ اعَ اخزجبس اُؼلاهبد ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش ٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝٓؼبَٓ الاخزلاف، اُؾغبث٢ ٝالا

 (F) ُٝو٤بط اُزأص٤ش ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش رْ اعزخذاّ اخزجبس رْ اعزخذاّ الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ،

  .(sig) ٝاُو٤ٔخ أُؼ٣ٞ٘خ (T) ٝاخزجبس

 ً بع٢ ٣ضش١ اُجؾش ٝرُٔضَ ٗوطخ اٗطلام ار رؼذ اُذساعبد اُغبثوخ ٓشرٌض اعدراساخ انساتقح:  .ثاٍَا

ا٢ُٝ، ٝع٤زْ ػشع ٓغٔٞػخ ٖٓ اُذساعبد اُؼشث٤خ ٝالاع٘ج٤خ اُغبثوخ ثٜذف الاؽلاع ػ٠ِ آساء 

اُجبؽض٤ٖ ثوذس رؼِن الآش ثٔٞػٞع اُجؾش اُؾب٢ُ، ٝهذ رْ رظ٤٘ق ٛزٙ اُذساعبد ثؾغت رغِغِٜب 

 اُض٢٘ٓ.
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ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ ػ٘ٞإ اُذساعخ )رأص٤ :(Anayochukwu, 2012دراسح ) .أ 

 ػٞائذ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ك٢ ٤ٗغ٤ش٣ب(

The impact of foreign portfolio investment on stock market returns in 

Nigeria 

َٛ ُلاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش رأص٤ش ػ٠ِ ػٞائذ رٔضِذ ٓشٌِخ اُذساعخ ثبُزغبؤٍ ك٤ٔب   

أُب٤ُخ ؟، ٝٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اُٞهٞف ػ٠ِ ٓغزٟٞ رأص٤ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢  عٞم ٤ٗغ٤ش٣ب ُلأٝسام

ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ ػٞائذ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ك٢ ٤ٗغ٤ش٣ب، ك٤ٔب رٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ثغٞم ٤ٗغ٤ش٣ب 

(. ٝرْ 2009-1990ُلأٝسام أُب٤ُخ، أٓب ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ٜ رذاٝلاد أُغزضٔش٣ٖ الاعبٗت ُِلزشح )

 ُلأعْٜاُزذاٍٝ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ثأؽغبّد ٓغٔٞػخ ٖٓ الاعب٤ُت أُب٤ُخ ٝالاؽظبئ٤خ رٔضِذ اػزٔب

ٝرٞطَ اُجبؽضبٕ ا٠ُ ، (OLS)ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ، ٝٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ ٝ

ٝعٞد رأص٤ش ا٣غبث٢ ُلاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ  أثشصٛبٓغٔٞػخ ٖٓ الاعز٘زبعبد ٖٓ 

 ٤ٗغ٤ش٣ب ُلأٝسام أُب٤ُخ.ػٞائذ عٞم 

أصش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ك٢ ثؼغ ٓإششاد ػ٘ٞإ اُذساعخ ) :(2104دراسح )يهذي،  .ة 

 (2013-2007عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ )دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ خلاٍ اُلزشح 

ٓغزٟٞ رأص٤ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش  ٓب ٛٞرٔؾٞسد ٓشٌِخ اُذساعخ ثبُزغبؤٍ الار٢،   

بشش ك٢ ٓإششاد رذاٍٝ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ؟، ٝٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اُٞهٞف ػ٠ِ أُج

ٓغزٟٞ رأص٤ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ ٓإششاد )ػذد الاعْٜ أُزذاُٝخ ٝػذد اُؼوٞد 

أٓب  رٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ثغٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ،أُ٘لزح( ُغٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ، ك٤ٔب 

(، ٝاػزٔذ اُجبؽضبٕ 2013-2007ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ٜ رذاٝلاد أُغزضٔش٣ٖ ؿ٤ش اُؼشاه٤٤ٖ ُِلزشح )

ٝالاٗؾذاس اُخط٢ اُجغ٤ؾ،  اُزذاٍٝ ثأؽغبّػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاعب٤ُت أُب٤ُخ ٝالاؽظبئ٤خ رٔضِذ 

د ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاعز٘زبعبد ًبٕ ٖٓ اثشصٛب ٝعٞد رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُٔإششا

 اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ ٓإششاد اُزذاٍٝ اُشئ٤غ٤خ ُِغٞم.

ػ٘ٞإ اُذساعخ )ٓؾذداد الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش (، Haider et al, 2016دراسح ) .ج 

 ٝآصبسٛب ػ٠ِ اُظ٤ٖ(

Determinants of foreign portfolio investment and its effects on China 

ُؼٞآَ الاهزظبد٣خ اُز٢ رغزة الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ اُزؼشف ػ٠ِ ا  

ؿ٤ش أُجبشش ا٠ُ اُذُٝخ أُؼ٤لخ )اُظ٤ٖ ً٘ٔٞرط(، كؼلاً ػٖ رؾذ٣ذ ٓغزٟٞ رأص٤ش الاعزضٔبس 

الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ُِذُٝخ أُؼ٤لخ، ٝرُي ػٖ ؽش٣ن رغبؤٍ ٓضَ ٓشٌِخ 

ش أُجبشش ٝأصبسٛب ػ٠ِ ٤ٌَٛ الاهزظبد اُظ٢٘٤ ؟، ٓب٢ٛ ٓؾذداد الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤اُذساعخ، 

ٝرٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ثغٞم اُظ٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ، أٓب ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ٜ رذاٝلاد أُغزضٔش٣ٖ 

ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ٝٗٔٞرط (. ٝشِٔذ الاعب٤ُت الاؽظبئ٤خ 2014-1997الاعبٗت ُِلزشح )

ٛ٘بى رأص٤ش ُِ٘برظ ، ٝهذ رْ اعز٘زبط (ARCH)ب٣ٖ الاٗؾذاس اُزار٢ اُشش٣ط٢ ؿ٤ش ٓزغبٗظ اُزج

أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝعؼش اُظشف ػ٠ِ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش، كؼلاً ػٖ إ الاعزضٔبس 

الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ُُٚ رأص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ٝاُشخبء الاعزٔبػ٢ ٝرؾغ٤ٖ اُظشٝف 

  أُؼ٤ش٤خ ُٔٞاؽ٤ٖ٘ اُجِذ.
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ػ٘ٞإ اُذساعخ )اُزأص٤ش اُذ٣٘ب٢ٌ٤ٓ ُلاعزضٔبس  :(Shabbir & Muhammad, 2019دراسح )  .د 

 الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ اعؼبس الاعْٜ ك٢ ثبًغزبٕ(

The dynamic impact of foreign portfolio investment on stock prices in 

Pakistan 

عَ ٝؽ٣ِٞخ الاعَ ث٤ٖ إ ٛزٙ اُذساعخ ٛذكذ ا٠ُ دساعخ اُؼلاهخ اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ هظ٤شح الا  

الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ٝاعؼبس الاعْٜ ك٢ عٞم ثبًغزبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ، ٝرُي ُِزٞطَ 

ا٠ُ اعبثخ ػٖ ٓشٌِخ اُذساعخ أُزٔضِخ ثبُزغبؤٍ الاعبع٢، َٛ ٣إصش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش 

ٔب٤ُخ ؟، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اػزٔبد ػ٠ِ اعؼبس اعْٜ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم ثبًغزبٕ ُلأٝسام اُ

ً ُِذساعخ ك٤ٔب رٔضِذ ػ٤٘خ اُذساعخ ثبُششًبد أُذسعخ ك٢  عٞم ثبًغزبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٓغزٔؼب

عٞم ثبًغزبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝاُز٢ رْ اُزذاٍٝ ك٤ٜب ٖٓ هجَ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ُِلزشح 

ٝٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزِوبئ٢  (ARDL)٢ أُٞصع ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزارٝرْ اعزخذاّ  (.1984-2016)

ٝعٞد رأص٤ش اؽظبئ٤خ لاخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ، ٝرْ اُزٞطَ ا٠ُ  ًأعب٤ُت (VAR)أُزغٚ 

ُلاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ك٢ اعؼبس الاعْٜ ك٢ عٞم ثبًغزبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ ػ٠ِ أُذٟ 

جبشش ك٢ اعؼبس الاعْٜ ك٢ عٞم ثبًغزبٕ اُوظ٤ش، ٝػذّ ٝعٞد رأص٤ش ُلاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُ

 ُلأٝسام أُب٤ُخ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ.

 ر٤ٔضد اُذساعخ اُؾبُخ ػٖ عبثوبرٜب ٖٓ خلاٍ اُغٞاٗت الار٤خ:و  

ش٤ُٞٔخ اُجؾش اُؾب٢ُ ػٖ اُجؾٞس اُغبثوخ ُز٘بُٝٚ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ٖٓ ؽ٤ش ٗغت  .1

رطشم اُذساعبد اُغبثوخ ُزأص٤ش الاعزضٔبس الاع٘ج٢  اُزذٍٝ ٖٝٓ ؽ٤ش ٗغت اُزِٔي، كؼلاً ػٖ ػذّ

 .ُلأعْٜؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ 

ا٠ُ  2014ٓغزٔغ اُجؾش رٔضَ ثغٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ كؼلاً ػٖ ؽذاصخ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ  .2

2020  . 

 طار انُظريانًثحث انثاًَ: الإ

 :الاسرثًار الاخُثً غٍر انًثاشر .اولاً 

ً ثبلاعزضٔبس الاع٘ج٢ أُؾلظ٢ الاسرثًار الاخُثً غٍر انًثاشر: يفهىو  .0  (FPI)٣ٝغ٠ٔ ا٣ؼب

(Foreign Portfolio Investment ٖار ٣ؼَٔ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ رؾغ٤ ،)

اُغ٤ُٞخ ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ٝرو٤َِ أُخبؽشح ػٖ ؽش٣ن رٞص٣غ أُخبؽشح ػ٠ِ هبػذح ًج٤شح 

ٝإ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ٣أخز شٌَ اُزذاٍٝ  .(Makoni, 2020: 101)ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ 

ك٢ الاعْٜ ٝاُغ٘ذاد ٌٝٛزا ٗٞع ٖٓ الاعزضٔبساد ٣لزوش ك٤ٚ أُغزضٔشٕٝ ا٠ُ اُغ٤طشح اٝ اُزأص٤ش 

ػ٠ِ اُششًبد أُغزضٔش ك٤ٜب ػٌظ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ أُجبشش اُز١ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ أُغزضٔشٕٝ ػبدحً ُْٜ 

بس ـلض ُلاعزضٔـَ أُؾـٖ اُؼبٓـٔبس١، ٌُٝـشٝع الاعزضـشًخ اٝ أُشـ٢ اداسح اُشـش كـج٤دٝس ً

ب٤ُخ ـزٙ الاٝسام أُـٖ ٛـجخ ٓـذ ٓ٘بعـٞائـٍٞ ػ٠ِ كٞائذ اٝ ػـش ٛٞ اُؾظـجبشـ٤ش أُـ٢ ؿـالاع٘ج

(Onyali & Okafor, 2014: 9) كؼلاً ػٖ إ ػ٤ِٔخ اٗزوبٍ اطٍٞ الاٝسام أُب٤ُخ أًضش عشػخ ،

. ٣ٝز٤ٔض الاعزضٔبس ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ (Ordu-Akkaya & Soytas, 2020: 3)ٓشٝٗخ ٝ

ػٖ ؿ٤شٙ ٖٓ الاعزضٔبساد ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ، ٜٓ٘ب اُزـ٤٤ش ك٢ ٓؼذٍ اُؼبئذ ث٤ٖ كزشح ٝاخشٟ، 

٣ٝٞعذ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ػٞائذ الاٝسام أُب٤ُخ ٢ٛٝ ػٞائذ دٝس٣خ ٝرغ٠ٔ ػٞائذ ئ٣شاد٣ٚ ٝالاخشٟ ػٞائذ 

أعٔب٤ُخ ٗبرغخ ػٖ اُزـ٤ش ث٤ٖ عؼش اُششاء ٝعؼش اُج٤غ، ٣ٝز٤ٔض ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاعزضٔبساد س
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-Al ثآٌب٤ٗخ رخل٤غ دسعخ أُخبؽشح الاعٔب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ر٣ٞ٘غ ادٝاد أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ 

Abedallat, 2012: 132) كبٕ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ٣ؼَٔ ػ٠ِ ر٤ٔ٘خ ً (. ٝا٣ؼب

٤بح الاهزظبد٣خ ُِذُٝخ أُؼ٤لخ، ٝرؼزٔذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ ػ٠ِ رشغ٤غ ٓضَ ٌٛزا ٗٞع ٖٓ ٝرط٣ٞش اُؾ

الاعزضٔبساد ثغجت ؽبعزٜب ا٠ُ اُؼٔلاد الاع٘ج٤خ، ٝثبُزب٢ُ ٣٘جـ٢ إ رٞكش اُذُٝخ أُؼ٤لخ هشاساد 

(. ٝػشف الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش (Jelilov et al., 2020: 166ٓ٘بعجخ ُغزة ٛزٙ اعزضٔبساد 

جبشش ػ٠ِ اٗٚ رُي الاعزضٔبس ػجش اُؾذٝد اُذ٤ُٝخ ٣ٌٕٝٞ ك٢ الاٝسام أُب٤ُخ ثأٗٞاػٜب أُخزِلخ، أُ

ٝا٣ؼبً  (.Nwafor, 2020: 1ٝٛذكٚ ر٣ٞ٘غ أُخبؽشح ٝرؾو٤ن ػٞائذ هظ٤شح ٝؽ٣ِٞخ الاعَ )

خ ػشف الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ٛٞ ػ٤ِٔخ رذاٍٝ أُغزضٔش الاع٘ج٢ ثبلأٝسام أُب٤ُخ ٓؾ٤ِ

، ع٘ذاد، ادٝاد ٓب٤ُخ اخشٟ(، ٝرٌٕٞ ٛزٙ الاٝسام أُب٤ُخ طبدسح ٝٓؼٔٞٗخ ٖٓ هجَ أعْٜ)

 (. AKINTOYE, 2021: 197ؽٌٞٓخ اُجِذ أُؼ٤ق )

٣ٝزٔزغ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ثٔغٔٞػخ ٖٓ  يًٍزاخ الاسرثًار الاخُثً غٍر انًثاشر: .2

 (9: 2019 )ُج٤ت، (67: 2013ا٤ُٔٔضاد ًٝبلار٢ )طبُؼ ٝػ٢ِ، 

 (Thapa & Poshakwale, 2012: 190) (Parashar, 2020: 45) (Taonezvi, 2019: 56) 

(Gong & Kim, 2011: 220) (Wanaguru, 2020: 207)  :  

آٌب٤ٗخ اُذخٍٞ ٝاُخشٝط ثغُٜٞخ ا٠ُ الاعٞام أُب٤ُخ ك٢ اُجِذ أُؼ٤ق، ٝلا ٣ؾزبط ا٠ُ ٓجبُؾ ٗوذ٣خ  .أ 

 ًج٤شح ُِجذء ك٢ الاعزضٔبس.

خ اُزؾٌْ ك٢ ٓضَ ٛزٙ الاعزضٔبساد، ٝثبُزب٢ُ كبٕ خشٝط سؤٝط الآٞاٍ ث٤ٌٔبد ًج٤شح ٣إد١ طؼٞث .ة 

 ا٠ُ صػضػخ اعزوشاس ًَ ٖٓ الاعٞام أُب٤ُخ ٝالاهزظبد ثشٌَ ػبّ.

اُٞعبئَ أُٜٔخ ُز٣َٞٔ اُجِذإ أُؼ٤لخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ٓؼذلاد أُذخشاد أُؾ٤ِخ ه٤ِِخ،  أؽذ٣ؼذ  .ط 

 ؾ٤ِخ ػٖ ؽش٣ن ششاء أٝسهٜب أُب٤ُخ.كؼلاً ػٖ ر٣َٞٔ اُششًبد أُ

 ٓؾذد ثبُٔزبعشح ٝأُجبدُخ ثبلأٝسام أُب٤ُخ الاع٘ج٤خ. .د 

إ اُذخٍٞ اٌُض٤ق ُِٔغزضٔش٣ٖ الاعبٗت ٣إد١ ا٠ُ ص٣بدح ػذد أُشزش٣ٖ ٝاُجبئؼ٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ  .ٙ 

ك٢ رؾل٤ض  ٝثبُزب٢ُ ٣إد١ ا٠ُ ص٣بدح ع٤ُٞخ ٝػٔن ًٝلبءح ٝرٌبَٓ الاعٞام أُب٤ُخ أُؾ٤ِخ ثٔب ٣ظت

 اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ثشٌَ أكؼَ. 

ػبدحً رٌٕٞ ٛزٙ الاعزضٔبساد هظ٤شح الاعَ ٝلأؿشاع أُؼبسثخ ٝرٌٕٞ آٌب٤ٗخ خشٝعٜب ثغُٜٞخ،  .ٝ 

 ٝثبُزب٢ُ رإد١ ا٠ُ خلغ اعؼبس الاٝسام أُب٤ُخ ثظٞسح ٓلبعئخ.

٤خ ا٣غبثبً إ ص٣بدح ؽشًخ سؤٝط الآٞاٍ ٓب ث٤ٖ دخُٜٞب ٝخشٝعٜب ٣إصش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؼِٔخ أُؾِ .ص 

ٝعِجبً، كؼ٘ذ دخٍٞ أُغزضٔش٣ٖ الاعبٗت ٣ضداد اُطِت ػ٠ِ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ك٤شكغ ه٤ٔزٜب، ٝػ٘ذ 

 خشٝط أُغزضٔش٣ٖ الاعبٗت ٣ضداد اُطِت ػ٠ِ اُؼٔلاد الاع٘ج٤خ كز٘خلغ ه٤ٔخ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ.

 ً ار رؼذ  أُؼبطشح،٣خ رؾزَ الاعٞام أُب٤ُخ ٓشًض ؽ١ٞ٤ ك٢ اُ٘ظْ الاهزظبد الاسىاق انًانٍح: .ثاٍَا

اُؼٞآَ اُشئ٤غ٤خ ُزؾو٤ن اٌُلبءح الاهزظبد٣خ ٖٓ خلاٍ اعزـلاٍ أُٞاسد أُب٤ُخ،  أؽذالاعٞام أُب٤ُخ 

ٝرُي ػٖ ؽش٣ن رؾ٣َٞ اُلبئغ ٖٓ الآٞاٍ أُٞعٞدح ًٔذخشاد ٓزشأًخ ا٠ُ اعزخذآبد اٗزبع٤خ، 

ُض٣بدح ك٢ الاٗزبع٤خ رإد١ ا٠ُ ص٣بدح ك٢ ٝثبُزب٢ُ رإد١ ا٠ُ ػ٤ِٔخ رٞع٤غ اُوبػذح الاٗزبع٤خ، ٝٛزٙ ا

رٞك٤ش اُلشص ُِؼٔبُخ ٝا٣ؼبً ص٣بدح اُذخَ اُو٢ٓٞ ٝٛزا ًِٚ ٣إد١ ا٠ُ رؾو٤ن اُز٤ٔ٘خ الاهزظبد٣خ ُِجِذ 

(Hondroyiannis et al., 2005: 6) ٣ٝزْ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ ؽشػ أُٞعٞداد أُب٤ُخ .

ُششًبد ثأٗٞاػٜب أُخزِلخ، ٝرزْ داخَ ٛزٙ أُظذسح ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓبد ٝأُإعغبد أُب٤ُخ ٝا
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الاعٞام ػ٤ِٔبد أُزبعشح ثٜزٙ أُٞعٞداد ٝرشَٔ أٝسام أُذ٤ٗٞ٣خ )اُغ٘ذاد( ٝأٝسام ا٤ٌُِٔخ 

)الاعْٜ اُؼبد٣خ ٝأُٔزبصح( ٝأُشزوبد ٝؿ٤شٛب، ٝٛ٘بى رظ٤٘لبد ػذ٣ذح ُلأعٞام أُب٤ُخ ٜٓ٘ب عٞم 

ذ رظ٤٘لبد اخشٟ ٜٓ٘ب اعٞام كٞس٣خ ٝاعٞام آعِخ اُ٘وذ ٝعٞم ساط أُبٍ، ٝداخَ ًَ رظ٤٘ق رٞع

. ٝالاعٞام أُب٤ُخ ٢ٛ اُج٤ئخ اُز٢ (Kürthy et al., 2018: 48)ٜٝٓ٘ب عٞم ا٢ُٝ ٝعٞم صب١ٞٗ 

رزْ ك٤ٜب ػ٤ِٔبد رذاٍٝ الاٝسام أُب٤ُخ، ؽ٤ش رٞكش ٛزٙ الاعٞام أٌُبٕ أُ٘بعت ُِٔشزش٣ٖ 

ٝسام أُب٤ُخ )الاعْٜ ٝاُغ٘ذاد ٝاُؼٔلاد ٝأُشزوبد ٝاُجبئؼ٤ٖ أُؾز٤ِٖٔ لأعشاء ػ٤ِٔبد رجبدٍ الا

أُب٤ُخ( ار إ أُشزوبد رؼذ ادٝاد ٓب٤ُخ ٓشرجطخ ثأطَ اعبع٢، ٝك٢ ٛزٙ الاعٞام ٣زْ ؽشػ اعؼبس 

الاٝسام أُب٤ُخ ك٢ شبشبد اُزذاٍٝ، ار رؾز١ٞ ػ٠ِ عؼش اُطِت ٝعؼش اُؼشع، كغؼش اُطِت ٛٞ 

اُٞسهخ أُب٤ُخ ٝثبُٔوبثَ كبٕ عؼش اُؼشع ٛٞ اُغؼش  اُغؼش اُز١ ٣شؿت أُشزش١ ثذكؼٚ ُششاء

اُز١ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ اُجبئغ ػ٠ِ اعزؼذاد ُج٤غ اُٞسهخ أُب٤ُخ، ٝرخزِق اعؼبس اُؼشع ٝاُطِت ثٔشٝس 

اُٞهذ ثؾغت أُإششاد الاهزظبد٣خ ٝأُب٤ُخ، ٝػ٘ذٓب رزطبثن ٛزٙ الاعؼبس )اُؼشع ٝاُطِت( 

ر٘ظ٢ٔ٤  ئؽبسٝرؼُشف الاعٞام أُب٤ُخ ػ٠ِ اٜٗب (. Calesso et al., 2020: 3رؾذس اُظلوخ )

(. ًٔب ػُشكذ ٣Howells & Bain, 2007: 17ٌُٖٔ ٖٓ خلاُٚ ششاء ٝث٤غ الادٝاد أُب٤ُخ )

الاعٞام أُب٤ُخ ػ٠ِ اٜٗب الآبًٖ اُز٢ ٣غزٔغ ك٤ٜب ٓغٔٞػخ ٖٓ أُشزش٣ٖ ٝاُجبئؼ٤ٖ اُز٣ٖ ٣زذإُٝٞ 

ٛزٙ الاعٞام ػ٠ِ ػذح اشٌبٍ ٓبد٣خ اٝ اكزشاػ٤خ اٝ ثبلأدٝاد أُب٤ُخ ٣ٝؼوذٕٝ اُظلوبد، ٝرٌٕٞ 

 .(KULAL et al., 2020: 9)ٓخزِطخ 

 ً الاعْٜ ٢ٛ اداح ٤ٌِٓخ ٢ٛٝ أًضش الاٝسام أُب٤ُخ ٝػٞؽبً ك٢ أُشٜذ أُب٢ُ  الاسهى انعادٌح: .ثانثا

(Kidwell et al., 2012: 302)ج٤ِخ . ٝرٔ٘ؼ الاعْٜ اُؼبد٣خ ُٔب٤ٌُٜب ٓطبُجبد ثزذكوبد دخَ ٓغزو

ٓزـ٤شح، ٝاُز٢ رذُكغ ٖٓ اسثبػ اُششًخ ٝرؼشف ثأسثبػ اٝ رٞص٣ؼبد الاعْٜ، ٝثبُٔوبثَ لا ٣شزشؽ 

ػ٠ِ اُششًبد اُو٤بّ ثزٞص٣ؼبد اسثبػ ُؾِٔخ الاعْٜ اُؼبد٣خ، ار هذ ٣زخز ٓغِظ الاداسح اؽزغبص ع٤ٔغ 

ٝ لأعجبة اخشٟ الاسثبػ ُز٣َٞٔ اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ اٝ رؼذ٣َ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ُِششًخ ا

(Howells & Bain, 2007: 304 ٝإ آزلاى .)ْٜاُششًخ لا رغؼَ أُغزضٔش ٓغإٝلاً ػٖ  أع

 .(KULAL et al., 2020: 57)ػ٤ِٔبد اُششًخ ٌُٝ٘ٚ ٣ُٔ٘ؼ ثؼغ اُزؾٌْ ثوذس الاعْٜ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب 

ٝ ك٢ ؽبُخ ٝرؼُشف الاعْٜ اُؼبد٣خ ػ٠ِ اٜٗب ؽوٞم ٤ٌِٓخ ثذٕٝ ا٣ُٞٝخ ك٢ رٞص٣ؼبد الاسثبػ ا

. ٝا٣ؼبً ػُشكذ الاعْٜ اُؼبد٣خ ػ٠ِ اٜٗب اٝسام ٓب٤ُخ طبدسح (Ross et al, 2017: 215)الاكلاط 

ػٖ اُششًخ رخٍٞ ٓبٌُٜب اُؾظٍٞ ػ٠ِ ؽظخ ك٢ ٤ٌِٓخ اُششًخ ٣ٝزشرت ػ٠ِ ٛزٙ ا٤ٌُِٔخ ؽوٞهبً 

  .(Munk, 2018: 2ٓؼ٤٘خ ُِٔغب٤ٖٔٛ )

اُو٤ْ، ٜٓ٘ب ٓب ٣غزخذّ ك٢ عغلاد اُششًخ ٝرزٔزغ الاعْٜ اُؼبد٣خ ثأٗٞاع ٓخزِلخ ٖٓ   

اُزبس٣خ٤خ ٝثؼؼٜب ٣غزخذّ ثؾغت ظشٝف ٝاداء اُششًخ ٝظشٝف اُغٞم أُب٤ُخ ٝٗٞعض ًَ ٗٞع 

 : ثب٥ر٢ٜٓ٘ب 

اُؼبد٣خ رْ اٗشبؤٛب لأؿشاع هب٤ٗٞٗخ ك٢ ا٤ُٔضبم اُخبص  ُلأعْٜاُو٤ٔخ الاع٤ٔخ  انقًٍح الاسًٍح: .1

ً اهـثبُششًخ، ٝرٌٕٞ ٛزٙ اُو٤ٔخ ٓ٘خلؼخ ٝؿ شٟ الأخـْ ـٞه٤خ اٝ اُو٤ـخ اُغـٖ اُو٤ٔـَ ٓـبُجب

(Gitman, 2006: 310) ػبد٣خ عذ٣ذح ٣زْ رغغ٤ِٜب ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ  أعْٜ، ٝك٢ ؽبُخ ث٤غ اُششًخ

اُؼ٤ٓٞٔخ ثبُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ٝأُجِؾ اُز١ ٣ض٣ذ ػٖ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ٣غغَ ثبعْ )اػبك٢ ساط أُبٍ 

 ُلأعْٜاٗٚ ك٢ ا١ ٝهذ ٣ٌٖٔ اُؼضٞس ػ٠ِ اُؼذد الاعٔب٢ُ أُذكٞع( ٖٝٓ ٓضا٣ب ٛزا اُزغغ٤َ ك٢ 

 . (Besley & Brigham, 2008: 267)اُؼبد٣خ 
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رش٤ش ه٤ٔخ الاطذاس ا٠ُ اُغؼش اُز١ ٣زْ اطذاس الاعْٜ ثٚ، ٝػبدحً ٣زْ اطذاس الاعْٜ  قًٍح الاصذار: .2

 .(KULAL et al., 2020: 61)ثغؼش اػ٠ِ ٖٓ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ 

شًخ ـخ ُِشـب٤ُـغلاد أُـ٢ اُغـْٜ كـؼش اُغـ٠ عـخ اُـش٣ـٔخ اُذكزـ٤ش اُو٤ـرش ررٌح:ـانقًٍح انذف .3

(Baker & Powell, 2005: 104) ٣ٝزْ ؽغبة اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُِغْٜ اُٞاؽذ ٖٓ خلاٍ هغٔخ .

 . (Ross et al, 2003: 373)ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ػذد الاعْٜ ك٢ اُزذاٍٝ 

رذاُٝٚ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ، ٝثٔؼ٠٘ اخش ٛٞ اُغؼش اُز١  ٛٞ عؼش اُغْٜ اُز١ ٣زْ انقًٍح انسىقٍح: .4

٣وجَ ك٤ٚ أُشزش١ ششاء اُغْٜ ٣ٝوجَ اُجبئغ ك٤ٚ ث٤غ اُغْٜ، ٝرٔزبص ٛزٙ اُو٤ٔخ ثؼذّ اعزوشاساٛب لأٜٗب 

رزوِت ثشٌَ ٓغزٔش ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ، ٣ٝزْ رؾذ٣ذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ثؾغت اُؼشع ٝاُطِت، 

ٜب رٞص٣ؼبد الاسثبػ ٝئٌٓب٤ٗخ ٗٔٞ اُششًخ ٝؽغْ اُششًخ ٝؿ٤شٛب ٖٓ ٣ٝزأصش ثؼٞآَ ػذ٣ذح ٓ٘

. ٝرزٔضَ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜٜٔ ك٢ (KULAL et al., 2020: 61)اُؼٞآَ 

ا١ ٝهذ، ار ٣٘جـ٢ إ رإد١ اُوشاساد أُب٤ُخ ٝالاعزضٔبس٣خ اُز٢ رزخزٛب اُششًخ ا٠ُ ص٣بدح عؼش 

 .                                               (McMenamin, 2005: 140)٢ ص٣بدح صشٝح ٓغب٤ٜٔٛب اُغْٜ ك٢ اُغٞم ٝثبُزبُ

رؼزٔذ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ ػ٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ٖٓ اُغْٜ  انقًٍح انحقٍقٍح )انعادنح(: .5

ُِٔغزضٔش٣ٖ  ٝٓخبؽش اُغْٜ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ُِٔغزضٔش، ٝٛزٙ اُو٤ٔخ ٜٓٔخ ثشٌَ خبص

. ٣ٝزْ ؽغبة اُو٤ٔخ (Melicher & Norton, 2017: 277)لاعزخذآٜب ك٢ هشاساد الاعزضٔبس 

اُؾو٤و٤خ ٖٓ هجَ أُخزظ٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝٓوبسٗزٜب ثو٤ٔخ اُغْٜ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ لارخبر 

اُو٤ٔخ ٝهذ رٌٕٞ  (Subramanyam & Venkatachalam, 2007: 463)اُج٤غ. هشاس اُششاء اٝ 

اُغٞٛش٣خ ٓزغب٣ٝخ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اٝ ؿ٤ش ٓزغب٣ٝخ، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أٗٚ ٣٘جـ٢ إ رٌٕٞ ٓزغب٣ٝخ 

 .(McMenamin, 2005: 273)ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ اٌُلإح 

ٝٛٞ أُجِؾ اُلؼ٢ِ أُذكٞع ٌَُ عْٜ ٖٓ الاعْٜ اُؼبد٣خ ثؼذ رظل٤خ اُششًخ، ٝرزْ  قًٍح انرصفٍح: .6

رؼ٤٤ٖ ٝط٢ ُلأششاف ػ٠ِ رظل٤خ ٓٞعٞداد اُششًخ ٖٓ خلاٍ ٓضاد  رظل٤خ اُششًخ ػٖ ؽش٣ن

ٝرغزخذّ ػبئذاد اُزظل٤خ ُزغذ٣ذ ع٤ٔغ الاُزضآبد ٝاُذ٣ٕٞ ٝاُغ٘ذاد ٝالاعْٜ أُٔزبصح ٝأُجِؾ 

. ٝٛزا أُو٤بط (Berk & DeMarzo, 2011: 587)أُزجو٢ ٣وُغْ ػ٠ِ الاعْٜ اُؼبد٣خ ك٢ اُزذاٍٝ 

شًخ ـكزش٣خ لأٗٚ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُؾب٤ُخ ُٔٞعٞداد اُشٝاهؼ٤خ ٖٓ اُو٤ٔخ اُذ أًضش

(Gitman & Zutter, 2015: 340). 

 انًثحث انثانث: انداَة انعًهً )ذحهٍم انثٍاَاخ ويُاقشح انُرائح(

 :ذحهٍم انثٍاَاخ .اولاً 

رش٤ش ٗغجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ا٠ُ هغٔخ اعٔب٢ُ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ اُ٘برظ ػٖ ٗغت اُزذاٍٝ الاع٘ج٢:  .أ 

اُششًخ ػ٠ِ ٓغٔٞع اُزذاٍٝ ا٢ٌُِ ُِششًخ خلاٍ  أعْٜػ٤ِٔبد ث٤غ ٝششاء أُغزضٔش٣ٖ الاعبٗت ك٢ 

-2014شح )ـش ُِلزـخ اُجؾـشًبد ػ٤٘ـ( ٗغت اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ اُغ١ٞ٘ ُِش2اُلزشح، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ )

2020.) 
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 (2020-2014ٗغت اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ اُغ١ٞ٘ )%( ُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ُِٔذح ) :(2ُغذٍٝ )ا

كاتتالقطاع المتوسط2014201520162017201820192020الشر
الانحراف 

المعياري

79.4874.8260.6982.9983.6287.8157.5675.2810.89المذروبات1

1.340.140.110.021.150.660.440.550.49الخياطة2

33.791.6013.220.151.943.328.388.9111.01الكندي3

16.342.010.121.041.010.110.353.005.48 الدجاد4

6.421.200.980.4846.0513.630.849.9415.40الامين5

5.2371.3723.132.702.063.082.7315.7623.74الخليج6

75.8047.8267.4730.0876.7357.6051.3458.1215.51المعمورة7

0.140.032.701.210.470.570.570.810.85 النقل العام8

26.7130.4119.0837.9436.4727.6952.0932.929.78 بابل9

0.600.080.101.062.761.630.150.910.92 بغداد10

0.065.200.010.0715.330.020.142.985.35الوطنية11

عة
20.3429.7016.990.090.431.990.149.9511.31 اللحوم12زرا

ت
لا
صا

ات

40.9391.3343.6147.5557.4314.9310.7943.7925.04اسيا سيل13

عة
نا
ص
ال

ي  
أم
لت
ا

ت
ما
د
خ
ال

ق
اد
فن
 و
ة
ح
يا
س

23.6327.3619.0915.8025.0316.3914.2720.2310.44المعدل العام
 

 .Excelأُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 

%( ٝثبٗؾشاف 20.23( أُؼذٍ اُؼبّ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ثٔوذاس )2ار ٣ظُٜش اُغذٍٝ )  

بد اُـبص٣خ أػ٠ِ ٓزٞعؾ رذاٍٝ اع٘ج٢ ث٘غجخ %(. ٝؽووذ ششًخ ثـذاد ُِٔششٝث10.44ٓؼ٤بس١ ثِؾ )

%( ٗز٤غخً ُزؾو٤وٜب أػ٠ِ ٗغت رذاٍٝ اع٘ج٢ ٖٓ ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ك٢ اُغ٘ٞاد 75.28)

%( 79.48( ًٝبٗذ اُ٘غت ػ٠ِ اُزٞا٢ُ )2020( ٝ)2019( ٝ)2018( ٝ)2017( ٝ)2014)

غت اُزذاٍٝ %(، ك٢ ؽ٤ٖ إ أد٠ٗ ٓزٞعؾ %57.56ٗ( ٝ)%87.81( ٝ)%83.62( ٝ)82.99ٝ)

%( ُششًخ اُخ٤بؽخ اُؾذ٣ضخ ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ ٗغت اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ أُ٘خلؼخ 0.55الاع٘ج٢ ثِؾ )

ك٢ اؿِت كزشاد اُجؾش، ٣ٝشعغ اُلشم اٌُج٤ش ث٤ٖ أػ٠ِ ٝأهَ ٗغجخ ٓزٞعؾ رذاٍٝ اع٘ج٢ ا٠ُ 

اُششًخ اخزلاف رلؼ٤لاد أُغزضٔش٣ٖ الاعبٗت ك٢ اػزٔبدْٛ ػ٠ِ ٓؼب٤٣ش ٓخزِلخ ٜٓ٘ب ٗغت سثؾ٤خ 

ٝٓؼذلاد ٗٔٞٛب ٝالاكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ثذهخ ٝٓذٟ ٗغبػ اُششًخ ك٢ اُوطبع اُز١ رؼَٔ ك٤ٚ. 

ٝعغِذ ششًخ اع٤ب ع٤َ ُلارظبلاد أػ٠ِ ٗغجخ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٖٓ ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش 

(. ٝؽووذ ًَ ٖٓ 2020-2014%( ٗز٤غخً ُزجب٣ٖ اُو٤ْ ػ٠ِ ؽ٤ِخ كزشاد ٓذح اُجؾش )25.04ث٘غجخ )

خ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ٝششًخ أُؼٔٞسح ُلاعزضٔبساد اُؼوبس٣خ ٝك٘ذم ثبثَ ٝششًخ اع٤ب ششً

%( 75.28أػ٠ِ ٖٓ ٓزٞعؾ أُؼذٍ اُؼبّ ثٔوذاس ) أع٘ج٢ع٤َ ُلارظبلاد ٓزٞعؾ ٗغت رذاٍٝ 

%( 15.51%( ٝ)10.89%( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )%43.79( ٝ)%32.92( ٝ)58.12ٝ)

%( ٢ُ13.09. ٝثِؾ ٓذٟ أُؼذٍ اُؼبّ ُ٘غت اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ )%( ػ٠ِ اُزٞا%25.04( ٝ)9.78ٝ)
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ٓؼذٍ  ٝأد٠ٗ( 2015%( ك٢ ع٘خ )27.36) أع٘ج٢ٝٛٞ ٣ش٤ش ا٠ُ اُلشم ث٤ٖ اػ٠ِ ٓؼذٍ رذاٍٝ 

 (.2020%( ك٢ ع٘خ )14.27) أع٘ج٢رذاٍٝ 

د ٗغت اُزِٔي الاع٘ج٢: ٗغت اُزِٔي الاع٘ج٢ رؾٌٜٔب ه٤ٞد ٓزلبٝرخ ػجش هٞا٤ٖٗ رشُشػٜب اُؾٌٞٓب .ة 

أُؾ٤ِخ ُز٘ظ٤ْ آ٤ُخ ٝٗغت رِٔي أُغزضٔش٣ٖ الاعبٗت، ار رش٤ش ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ا٠ُ اعٔب٢ُ 

٤ٌِٓخ أُغب٤ٖٔٛ ؿ٤ش اُؼشاه٤٤ٖ ك٢ ؽوٞم ٤ٌِٓخ ششًخ ٓؾ٤ِخ عٞاء ًبٗٞا اشخبص ؽج٤ؼ٤٤ٖ اٝ 

 (.2020-2014( ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ُِلزشح )3ٓؼ٤٣ٖٞ٘. ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ )

 (2020-2014)( ٗغت اُزِٔي الاع٘ج٢ )%( ُِششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ُِٔذح 3اُغذٍٝ )

كاتتالقطاع المتوسط2014201520162017201820192020الشر
الانحراف 

المعياري

51.4352.8365.9063.5864.9062.7862.6860.595.90المذروبات1

0.850.840.840.840.710.800.520.770.12الخياطة2

12.8712.725.715.694.714.043.647.054.00الكندي3

0.660.420.420.270.160.170.160.320.19الدجاد4

6.576.796.756.749.513.333.406.162.16الامين5

16.4811.304.354.624.774.641.336.785.22الخليج6

57.2959.5859.6360.9862.9563.8264.9161.312.71المعمورة7

0.020.030.030.030.030.040.040.030.01النقل العام8

16.0017.1416.5318.7020.8021.0221.4418.802.30 بابل9

0.280.280.280.260.230.210.220.250.03 بغداد10

0.570.520.520.520.090.090.090.340.24الوطنية11

عة
3.121.220.300.310.260.140.150.791.10اللحوم12زرا

ت
لا
صا
ات

15.6115.5515.8115.5415.9215.7915.5715.680.15اسيا سيل13

عة
نا
ص
ال

ن ي 
أم
الت

ت
ما
خد

ال
ق
اد
فن
 و
حة

يا
س

 13.9813.7913.6213.7014.2313.6113.4013.761.86المعدل العام
 .Excelأُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 

%( ٝثبٗؾشاف 13.76( أُؼذٍ اُؼبّ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ثٔوذاس )3ار ٣ظُٜش اُغذٍٝ )  

ساد اُؼوبس٣خ اػ٠ِ ٓزٞعؾ ٗغت رِٔي %(. ٝؽووذ ششًخ أُؼٔٞسح ُلاعزضٔب1.86ٓؼ٤بس١ ثِؾ )

%(، ك٤ٔب عغِذ ششًخ ثـذاد اُؼشام ُِ٘وَ 2.71%( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )61.31ثٔوذاس ) أع٘ج٢

%( كؼلاً ػٖ رغغ٤ِٜب لأد٠ٗ ٗغجخ رِٔي ؽ٤ِخ 0.03ثٔوذاس ) أع٘ج٢ٓزٞعؾ ٗغت رِٔي  أد٠ٗاُؼبّ 

%( 0.04%( ٝ)0.03%( ٝ)0.03%( ٝ)0.03%( ٝ)0.03%( ٝ)0.02كزشح اُجؾش ٝثٔوذاس )

اٗؾشاف ٖٓ ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ  أد٠ٗ%( ٝٛٞ 0.01) %( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس0.04١ٝ)

(. ك٤ٔب عغِذ ًَ ٖٓ اُششًبد ا٥ر٤خ 2020-2014اُجؾش ً٘ز٤غخ ُزوبسة اُو٤ْ ؽ٤ِخ ٓذح اُجؾش )

لارظبلاد ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ٝأُؼٔٞسح ُلاعزضٔبساد اُؼوبس٣خ ٝك٘ذم ثبثَ ٝاع٤ب ع٤َ ُ

%( 18.8%( ٝ)61.31%( ٝ)60.59اػ٠ِ ٖٓ أُؼذٍ اُؼبّ ٝثٔوذاس ) أع٘ج٢ٓزٞعؾ ٗغت رِٔي 

%( 0.15%( ٝ)2.30%( ٝ)2.71%( ٝ)5.9%( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِؾ )15.68ٝ)

%( ٣ٝش٤ش ا٠ُ اُلشم ث٤ٖ 0.84ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝإ ٓذٟ أُؼذٍ اُؼبّ ُ٘غجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ثِؾ )

 أع٘ج٢ٓؼذٍ ٗغجخ رِٔي  ٝأد٠ٗ( 2018%( ك٢ ع٘خ )14.23) أع٘ج٢ؼذٍ ٗغجخ رِٔي اػ٠ِ ٓ

 (.2020%( ك٢ ع٘خ )13.40)
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ه٤ٔخ الاعْٜ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ: رظَٜش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ اُششًبد ك٢ روبس٣ش عٞم اُؼشام  .ط 

ٞاؽذ. ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٣ُٝٔضَ عؼش الاؿلام ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ اُ

( عؼش اؿلام الاعْٜ ُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ٝاُز١ ٣ٔضَ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ خلاٍ ٓذح اُجؾش 4)

(2014-2020.) 

 (2020-2014اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُغ٣ٞ٘خ ُِغْٜ )د٣٘بس( ُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ُِٔذح ) :(4اُغذٍٝ )

كاتتالقطاع المتوسط2014201520162017201820192020الشر
الانحراف 

المعياري

2.2602.9402.5002.6803.5903.2904.1503.0590.66المذروبات1

3.5002.8004.1404.9003.9906.5006.6804.6441.47الخياطة2

1.2801.1100.7900.7601.2501.6901.3701.1790.33الكندي3

4.2504.2805.1508.1007.9808.85010.0006.9442.34 الدجاد4

1.4200.7700.6800.4700.3000.5400.5700.6790.36الامين5

0.6900.3600.4800.5300.5800.6800.7200.5770.13الخليج6

4.8803.8700.3201.9001.8601.7603.0702.5231.52المعمورة7

27.50015.00012.85014.80015.81018.05018.50017.5014.82 النقل العام8

80.00036.00032.50037.50044.50075.00077.60054.72921.68 بابل9

10.8506.95010.0008.4508.5508.4008.0008.7431.29 بغداد10

18.5009.0008.5006.5007.0009.1007.7609.4804.10الوطنية11

عة
7.8804.6503.6807.9404.9904.7504.6005.4991.70 اللحوم12زرا

ت
الا
ص
ات

13.0007.1606.3505.2507.7008.6507.3107.9172.48اسيا سيل13

عة
صنا

ال
ن ي 
أم
الت

ت
ما
خد

ال
دق

فنا
ة و

اح
سي

 13.5397.2996.7657.6758.31511.32811.5649.4983.30المعدل العام
 .Excelأُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 

( إ أُؼذٍ اُؼبّ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ثِـذ 4ار ٣ظٜش اُغذٍٝ )  

%(. ًٔب ٝؽون ك٘ذم ثبثَ اػ٠ِ 3.3( د٣٘بس ُِغْٜ اُٞاؽذ ٝثٔؼذٍ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )9.498)

( د٣٘بس خلاٍ 54.729ٓزٞعؾ ه٤ٔخ عٞه٤خ لأعٜٜٔب ثبُٔوبسٗخ ٓغ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ثٔوذاس )

%( ٝٛٞ اػ٠ِ اٗؾشاف ٖٓ 21.68( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِؾ )2020-2014)ع٘ٞاد ٓذح اُجؾش 

( ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي 2020-2014ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ٝرُي ُزجب٣ٖ اُو٤ْ ؽ٤ِخ كزشح اُذساعخ )

ا٠ُ إ اُل٘ذم ٖٓ اُششًبد اُشاثؾخ ٝث٘غت ٗٔٞ ٓوجُٞخ ٝإ اُل٘ذم ُْ ٣طشػ اعْٜ عذ٣ذح ك٢ 

ُؾب٤ُخ ٝثبُزب٢ُ رشرلغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ اُل٘ذم ثغجت الاهجبٍ ػ٠ِ الاعٞام ُزخل٤غ ه٤ٔخ الاعْٜ ا

( ٖٓ ٓذح 2020-2015( ؽ٤ِخ اُغ٘ٞاد )2,000,000,000ششائٜب ٝػذدٛب أُؾذٝد ٝاُجبُؾ )

( 0.577اُجؾش، ك٤ٔب عغِذ ششًخ اُخ٤ِظ ُِزأ٤ٖٓ اد٠ٗ ٓزٞعؾ عؼش اؿلام ُِغْٜ اُٞاؽذ ٝثٔوذاس )

%( ٝٛٞ اد٠ٗ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثبُٔوبسٗخ ثششًبد ػ٤٘خ اُجؾش 0.13ؾ )د٣٘بس ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِ

( ك٤ٔب ؽووذ ًَ ٖٓ ششًخ ثـذاد اُؼشام ُِ٘وَ 2020-2014ً٘ز٤غخ ُزوبسة اُو٤ْ ؽ٤ِخ ٓذح اُذساعخ )

( د٣٘بس 54.729( ٝ)17.501اُؼبّ ٝك٘ذم ثبثَ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ عٞه٤خ اػ٠ِ ٖٓ أُؼذٍ اُؼبّ ٝثٔوذاس )

%( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝثِؾ ٓذٟ 21.68%( ٝ)4.82ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِؾ )ُِغْٜ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ 

( 13.540( د٣٘بس ٝٛٞ ٣ش٤ش ا٠ُ اُلشم ث٤ٖ اػ٠ِ ٓؼذٍ ه٤ٔخ عٞه٤خ ُِغْٜ )6.770أُؼذٍ اُؼبّ )

 (.2016( د٣٘بس ك٢ ع٘خ )6.760( ٝاد٠ٗ ٓؼذٍ ه٤ٔخ عٞه٤خ ُِغْٜ )2014د٣٘بس ك٢ ع٘خ )
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ً اُو٤ٔخ اُغٞٛش٣خ اٝ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ، ٝرٔضَ  : ٣ٝطِن ػ٠ُِلأعْٜاُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ  .د  اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ا٣ؼب

اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ أُغزوج٢ِ أُزٞهغ ُِغْٜ ٝٓخبؽش اُغْٜ، ٝإ 

رؼظ٤ْ سثؾ٤خ اُششًخ لا ٣إد١ ثبُؼشٝسح ا٠ُ رؼظ٤ْ صشٝاد أُب٤ٌُٖ، ُزُي رْ اعزخذاّ ٗٔٞرط 

ُغْٜ اُششًخ أُج٢٘ ػ٠ِ هغٔخ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة اُز١  اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ

( اُو٤ٔخ اُغٞٛش٣خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٣5ٔضَ ًِلخ اُز٣َٞٔ أُٔزِي، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ )

 (.2020-2014ُِلزشح )

 (2020-2014اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ )د٣٘بس( ُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ُٔذح اُجؾش ) :(5اُغذٍٝ )

كاتتالقطاع المتوسط2014201520162017201820192020الشر
الانحراف 

المعياري

2.2481.9951.9343.8981.4871.7463.2042.3590.81المذروبات1

1.6552.6450.7535.1734.7723.4413.0573.0711.46الخياطة2

0.2660.1240.0661.1440.0711.7650.0420.4970.63الكندي3

3.9774.0577.3875.6144.41914.40122.6138.9246.54 الدجاد4

1.3150.9160.5050.1780.3040.1050.9350.6080.42الامين5

0.6010.3570.5801.0291.2130.1360.2220.5910.37الخليج6

0.7650.1520.1140.0090.7580.0100.0130.2600.32المعمورة7

4.1829.32113.65629.86616.92917.45532.72717.7349.59 النقل العام8

0.1104.3052.9998.9899.52628.7638.4789.0258.69 بابل9

3.4424.6224.4637.3685.0787.1332.8294.9911.59 بغداد10

1.9480.6891.3051.2051.1812.7934.2981.9171.16الوطنية11

اعة
0.5710.5180.0220.6550.8382.9080.0950.8010.90 اللحوم12زر

ت
الا
تص

ا

16.2482.8821.0492.2232.8404.8197.3185.3404.83اسيا سيل13

عة
صنا

ال
ن ي 
تأم
ال

ت
دما

لخ
ا

دق
فنا
ة و

اح
سي

 2.8712.5062.6795.1813.8016.5756.6034.3172.87المعدل العام
 Excelأُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 

( 4.317( إ أُزٞعؾ اُؼبّ ُِو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ثِؾ )5ار ٣ظُٜش اُغذٍٝ )  

%(. ٝهذ ؽووذ ششًخ ثـذاد اُؼشام ُِ٘وَ اُؼبّ 2.87د٣٘بس ُِغْٜ ٝثٔؼذٍ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٓوذاسٙ )

%( 9.59( د٣٘بس ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )17.734اُٞاؽذ ثٞاهغ ) اػ٠ِ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ عٞٛش٣خ ُِغْٜ

ٝٛٞ اػ٠ِ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٖٓ ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٗز٤غخ اُزجب٣ٖ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُغْٜ 

(. ث٤٘ٔب ؽووذ ششًخ أُؼٔٞسح اد٠ٗ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ 2020-2014اُششًخ ؽ٤ِخ ع٘ٞاد ٓذح اُذساعخ )

( د٣٘بس ٝثأد٠ٗ اٗؾشاف 0.260ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ثٔوذاس ) ؽو٤و٤خ ُِغْٜ اُٞاؽذ ثبُٔوبسٗخ ٓغ

%( ٣ٝشعغ رُي ُزوبسة اُو٤ْ اُؼبدُخ ُغْٜ 0.32ٓؼ٤بس١ ٖٓ ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٝث٘غجخ )

اُششًخ خلاٍ كزشاد اُجؾش، ك٤ٔب ؽووذ اُششًبد الار٤خ اُؼشاه٤خ ُِغغبد ٝأُلشٝشبد ٝثـذاد 

ذم ثـذاد ٝاع٤ب ع٤َ ُلارظبلاد ٓؼذٍ ه٤ٔخ عٞٛش٣خ ُِغْٜ اُٞاؽذ اُؼشام ُِ٘وَ اُؼبّ ٝك٘ذم ثبثَ ٝك٘

( د٣٘بس 5.340( ٝ)4.991( ٝ)9.025( ٝ)17.734( ٝ)8.924اػ٠ِ ٖٓ أُؼذٍ اُؼبّ ٝثٔوذاس )

%( 1.59%( ٝ)8.69%( ٝ)9.59%( ٝ)6.54ُِغْٜ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِؾ )

( ثٞاهغ 2020ٓزٞعؾ ه٤ٔخ عٞٛش٣خ ك٢ ع٘خ ) %( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝعغَ أُؼذٍ اُؼبّ اػ4.83٠ِٝ)

( 2.506( ثٞاهغ )2015( د٣٘بس ك٤ٔب ًبٕ اد٠ٗ ٓزٞعؾ ه٤ٔخ عٞٛش٣خ ُِٔؼذٍ اُؼبّ ك٢ ع٘خ )6.603)

 (.2020-2014( خلاٍ ٓذح اُجؾش )4.096د٣٘بس ٝثزُي ٣ٌٕٞ ٓذٟ أُؼذٍ اُؼبّ ُِو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ )
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جبس ػلاهبد ٓزـ٤شاد اُذساعخ اُشئ٤غ٤خ أُغزوِخ رٜذف ٛزٙ اُلوشح لاخزثاٍَاً: يُاقشح انُرائح: 

)ٗغت اُزذاٍٝ ٝاُزِٔي الاع٘ج٢( ك٢ أُزـ٤شاد أُؼزٔذح )ه٤ٔخ الاعْٜ ثبلأعٞام أُب٤ُخ، ٝاُو٤ٔخ 

اُؾو٤و٤خ ُلأعْٜ(، ُٜٝزا اُـشع ٝظق اُجبؽضبٕ ٝعبئَ الاؽظبء الاعزذلا٢ُ ٝأُزٔضِخ ثبلاٗؾذاس 

 (1.96)اُغذ٤ُٝخ  (T)ٝثو٤ٔخ  (sig=0.05)ثبُو٤ٔخ أُؼ٣ٞ٘خ اُخط٢ اُجغ٤ؾ ٝهذ اػزٔذ اُجبؽضبٕ 

 (SPSS V.26)ُـشع ٓوبسٗخ اُ٘زبئظ أُؾغٞثخ ثٞاعطخ اُجشآظ  (3.841)اُغذ٤ُٝخ  (F)ٝثو٤ٔخ 

 ثـ٤خ هجٍٞ اُلشػ٤بد اٝ سكؼٜب، ٝهذ طبؽ اُجبؽضبٕ خٔغخ كشػ٤بد سئ٤غ٤خ ًٝب٥ر٢:

ؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ ا انفرضٍح الاونى: .أ 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

( ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ ٣ٝ6ٞػؼ اُغذٍٝ )  

 اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

د ػ٤٘خ ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ اُششًب :(6اُغذٍٝ )

 اُجؾش

aT-test (1.96)βSig.(P.V <0.05)R²F (F>3.841)

9.0472.2870.0170.0410.0085.143

المتغيرات
المستقل )نسبة التدوال الاجنبي السنوي(

المعتمد )القيمة 

السوقية السنوية 

للاسهم(

المؤشرات الاحصائية

 
 (SPSS V.26)أُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٜٗب كغشد 0.008ٝاُجبُـخ ) ( إ ه٤ٔخ )6ار ٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ )  

%( ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ٖٓ اعٜبٓبد اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ اُغ١ٞ٘ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُغ٣ٞ٘خ 0.8)

%( كزؼضٟ ا٠ُ اخطبء ػشٞائ٤خ اٝ 99.2شًبد ػ٤٘خ اُجؾش، آب اُ٘غجخ أُزجو٤خ ٝاُجبُـخ )ُش

( Fٝه٤ٔخ اخزجبس ) (T-test)اعٜبٓبد ُٔزـ٤شاد اخشٟ ُْ ٣ز٘بُٜٝب الاٗٔٞرط أُخزجش. آب ه٤ٔخ 

٤ُٝخ ٖٓ ه٤ٜٔٔب اُغذ أًجش( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ كوذ ًبٗزب 5.143( ٝ)2.287أُؾغٞثخ ٝاُز٢ ثِؾ ًلاً ٜٓ٘ٔب )

( 0.041( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. أٓب ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼِٔخ الاٗٔٞرط كوذ ًبٗذ ه٤ٔزٜب )3.841، )(1.96)ٝاُجبُـخ 

( ٓٔب ٣إشش إ الاٗٔٞرط 0.95( ثؾذٝد صوخ )0.05ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٝاُجبُـخ ) أطـش٢ٛٝ 

ٍٝ ( ٝاُز١ ٣غب١ٝ ه٤ٔخ رأص٤ش ٗغجخ اُزذا0.017( كوذ ثِـذ )βٓؼ١ٞ٘. آب ه٤ٔخ ا٤َُٔ اُؾذ١ )

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٗٚ ًِٔب اصدادد ٗغجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢  ُلأعْٜالاع٘ج٢ اُغ١ٞ٘ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُغ٣ٞ٘خ 

اُغ١ٞ٘ ثٞؽذح ٝاؽذح رضداد ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُغ٣ٞ٘خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ث٘غجخ 

َ كشػ٤خ (. ٝٓٔب رًش اػلاٙ روُج9.047ٓوذاس ) (a)%(، ٝاخ٤شاً ثِـذ ه٤ٔخ اُؾذ اُضبثذ 1.7)

اُٞعٞد )٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ اُغ١ٞ٘ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 اُغ٣ٞ٘خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش(.

رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ٣ٞعذ انفرضٍح انثاٍَح:  .ب 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

( ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ 7غذٍٝ )٣ٝٞػؼ اُ  

 اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش
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ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ اُششًبد  :(7اُغذٍٝ )

 ػ٤٘خ اُجؾش

aT-test (1.96)βSig.(P.V <0.05)R²F (F>3.841)

5.131-1.386-0.0350.1630.0282.563

المتغيرات
المستقل )نسبة التدوال الاجنبي(

المؤشرات الاحصائية

المعتمد )القيمة 

الحقيقية للاسهم(

 
 .(SPSS V.26)أُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٜٗب كغشد 0.028ٝاُجبُـخ ) ( إ ه٤ٔخ )7ٖٓ اُغذٍٝ ) ُِجبؽض٣ٖٝ٤زؼؼ    

%( ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ٖٓ اعٜبٓبد اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًبد 2.8)

اعٜبٓبد  %( كزؼضٟ ا٠ُ اخطبء ػشٞائ٤خ ا97.2ٝػ٤٘خ اُجؾش، آب اُ٘غجخ أُزجو٤خ ٝاُجبُـخ )

أُؾغٞثخ كوذ ًبٗذ ه٤ٔزٜب  (T-test)ُٔزـ٤شاد اخشٟ ُْ ٣ز٘بُٜٝب الاٗٔٞرط أُخزجش. آب ه٤ٔخ 

أُؾغٞثخ هذ  (F)، ٝإ ه٤ٔخ اخزجبس (T-test=1.96)( ٢ٛٝ اهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ -1.386)

ٞرط كوذ (. أٓب ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼِٔخ الا3.841ٔٗاُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ ) (F)ٖٓ  أطـش( ٢ٛٝ 2.563ثِـذ )

( ٓٔب 0.95( ثؾذٝد صوخ )0.05ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٝاُجبُـخ ) أًجش( ٢ٛٝ 0.163ًبٗذ ه٤ٔزٜب )

( ٝاُز١ ٣غب١ٝ ه٤ٔخ -0.035( كوذ ثِـذ )٣βإشش إ الاٗٔٞرط ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘. آب ه٤ٔخ ا٤َُٔ اُؾذ١ )

دد ٗغجخ اُزذاٍٝ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٗٚ ًِٔب اصدا ُلأعْٜرأص٤ش ٗغجخ اُزذاٍٝ الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ 

%(، ٝاخ٤شاً 3.5الاع٘ج٢ ثٞؽذح ٝاؽذح روَ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ث٘غجخ )

(. ٝٓٔب رًش اػلاٙ رشُكغ كشػ٤خ اُٞعٞد ٝروُجَ كشػ٤خ 5.131ٓوذاس ) (a)ثِـذ ه٤ٔخ اُؾذ اُضبثذ 

٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ الاع٣ٞعذ اُؼذّ )لا 

 ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش(.

رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ انفرضٍح انثانثح:  .ج 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

( ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ ٣ٝ8ٞػؼ اُغذٍٝ )  

 اُجؾش. اُششًبد ػ٤٘خ

ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ اُششًبد ػ٤٘خ  :(8اُغذٍٝ )

 اُجؾش

aT-test (1.96)βSig.(P.V <0.05)R²F (F>3.841)

9.875-0.514-0.0400.6090.0010.132

المتغيرات

المستقل )نسبة التملك الاجنبي(

المؤشرات الاحصائية

المعتمد )القيمة 

السوقية للاسهم(

 
 .(SPSS V.26)أُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

ٜب كغشد ( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ا0.001ٗٝاُجبُـخ ) ( إ ه٤ٔخ )8ٖٓ اُغذٍٝ ) ُِجبؽض٤ٖار ٣زؼؼ   

%( ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ٖٓ اعٜبٓبد ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ 0.1)

%( كزؼضٟ ا٠ُ اخطبء ػشٞائ٤خ اٝ 99.9ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش، آب اُ٘غجخ أُزجو٤خ ٝاُجبُـخ )
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ًبٗذ  أُؾغٞثخ كوذ (T-test)اعٜبٓبد ُٔزـ٤شاد اخشٟ ُْ ٣ز٘بُٜٝب الاٗٔٞرط أُخزجش. آب ه٤ٔخ 

أُؾغٞثخ  (F)، ٝإ ه٤ٔخ اخزجبس (T-test=1.96)( ٢ٛٝ اهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ -0.514ه٤ٔزٜب )

(. أٓب ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼِٔخ الاٗٔٞرط 3.841اُغذ٤ُٝخ ٝاُجبُـخ ) (F)ٖٓ  أطـش( ٢ٛٝ 0.132هذ ثِـذ )

( ٓٔب 0.95( ثؾذٝد صوخ )0.05ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٝاُجبُـخ ) أًجش( ٢ٛٝ 0.609كوذ ًبٗذ ه٤ٔزٜب )

( ٝاُز١ ٣غب١ٝ ه٤ٔخ -0.040( كوذ ثِـذ )٣βإشش إ الاٗٔٞرط ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘. آب ه٤ٔخ ا٤َُٔ اُؾذ١ )

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٗٚ ًِٔب اصدادد ٗغجخ اُزِٔي  ُلأعْٜرأص٤ش ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

%(، ٝاخ٤شاً 4غجخ )الاع٘ج٢ ثٞؽذح ٝاؽذح روَ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ث٘

(. ٝٓٔب رًش اػلاٙ رشُكغ كشػ٤خ اُٞعٞد ٝروُجَ كشػ٤خ 9.875ٓوذاس ) (a)ثِـذ ه٤ٔخ اُؾذ اُضبثذ 

رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لاعْٜ ٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ اُؼذّ )لا 

 ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش(.

ُ٘غجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ اؽظبئ٤خ  ٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ انفرضٍح انراتعح: .د 

 لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

( ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ اُششًبد ٣ٝ9ٞػؼ اُغذٍٝ )

 ػ٤٘خ اُجؾش

ػ٤٘خ  (: ه٤ْ ٝٓؼبٓلاد رأص٤ش ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ اُششًبد9اُغذٍٝ )

 اُجؾش

aT-test (1.96)βSig.(P.V <0.05)R²F (F>3.841)

5.372-1.529-0.0500.1280.0032.367

المتغيرات
المستقل )نسبة التملك الاجنبي(

المؤشرات الاحصائية

المعتمد )القيمة 

الحقيقية للاسهم(

 
 .(SPSS V.26)أُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد ثشٗبٓظ 

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٜٗب كغشد 0.003ٝاُجبُـخ ) ( إ ه٤ٔخ )9ٖٓ اُغذٍٝ ) ُِجبؽض٣ٖٝ٤زؼؼ   

د %( ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ٖٓ اعٜبٓبد اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًب0.3)

%( كزؼضٟ ا٠ُ اخطبء ػشٞائ٤خ اٝ اعٜبٓبد 99.7ػ٤٘خ اُجؾش، آب اُ٘غجخ أُزجو٤خ ٝاُجبُـخ )

أُؾغٞثخ كوذ ًبٗذ ه٤ٔزٜب  (T-test)ُٔزـ٤شاد اخشٟ ُْ ٣ز٘بُٜٝب الاٗٔٞرط أُخزجش. آب ه٤ٔخ 

أُؾغٞثخ هذ  (F)ٝإ ه٤ٔخ اخزجبس  (T-test=1.96)ٖٓ ه٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ  أطـش( ٢ٛٝ -1.529)

(. أٓب ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼِٔخ الاٗٔٞرط كوذ 3.841اُغذ٤ُٝخ اُجبُـخ ) (F)ٖٓ  أطـش( ٢ٛٝ 2.367ثِـذ )

( ٓٔب 0.95( ثؾذٝد صوخ )0.05ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٝاُجبُـخ ) أًجش( ٢ٛٝ 0.128ًبٗذ ه٤ٔزٜب )

 ( ٝاُز١ ٣غب١ٝ ه٤ٔخ-0.050( كوذ ثِـذ )٣βإشش إ الاٗٔٞرط ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘. آب ه٤ٔخ ا٤َُٔ اُؾذ١ )

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٗٚ ًِٔب اصدادد ٗغجخ اُزِٔي  ُلأعْٜرأص٤ش ٗغجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ 

%(، ٝاخ٤شاً 5الاع٘ج٢ ٝؽذح ٝاؽذح روَ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ث٘غجخ )

وجَ كشػ٤خ (. ٝٓٔب رًش اػلاٙ رشُكغ كشػ٤خ اُٞعٞد ٝرُ 5.372ٓوذاس ) (a)ثِـذ ه٤ٔخ اُؾذ اُضبثذ 

ُ٘غجخ اُزِٔي الاع٘ج٢ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ٣ٞعذ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ اُؼذّ )لا 

 ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش(.

 ( خلاطخ ُ٘زبئظ كشػ٤بد اُجؾش.٣ٝ10ٞػؼ اُغذٍٝ )
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 خلاطخ اُلشػ٤بد :(10اُغذٍٝ )

سبب القبولالفرضٌةتسلسل الفرضٌة

الفرضٌة 

الفرعٌة الاولى

ٌوجد تأثٌر معنوي ذو دلالة احصائٌة لنسبة التداول الاجنبً فً القٌمة السوقٌة 

لاسهم شركات عٌنة البحث

مستوى معنوٌة الاختبار اقل 

من 0.05

الفرضٌة 

الفرعٌة الثانٌة

لا ٌوجد تأثٌر معنوي ذو دلالة احصائٌة لنسبة التداول الاجنبً فً القٌمة الحقٌقٌة 

لاسهم شركات عٌنة البحث

مستوى معنوٌة الاختبار اكبر 

من 0.05

الفرضٌة 

الفرعٌة الثالثة

لا ٌوجد تأثٌر معنوي ذو دلالة احصائٌة لنسبة التملك الاجنبً فً القٌمة السوقٌة 

لاسهم شركات عٌنة البحث

مستوى معنوٌة الاختبار اكبر 

من 0.05

الفرضٌة 

الفرعٌة الرابعة

لا ٌوجد تأثٌر معنوي ذو دلالة احصائٌة لنسبة التملك الاجنبً فً القٌمة الحقٌقٌة 

لاسهم شركات عٌنة البحث

مستوى معنوٌة الاختبار اكبر 

 من 0.05
 .أُظذس: ٖٓ أػذاد اُجبؽضبٕ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ كشػ٤بد اُجؾش

 ًثحث انراتع: الاسرُراخاخان

٣زؼٖٔ أُجؾش اُؾب٢ُ أْٛ الاعز٘زبعبد اُز٢ رٞطَ ا٤ُٜب اُجبؽضبٕ ٖٓ خلاٍ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ 

ٝالاؽظبئ٢ ُٜزا اُجؾش، ار أظٜشد اُ٘زبئظ اعٜبّ ٗغجخ اُزذاٍٝ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش 

رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ٝعؼُِٚ ثزأص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُغْٜ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ، ٓٔب ٣إد١ ا٠ُ 

اًضش اعزوشاساً ك٢ اُغٞم ٝثبُزب٢ُ ر٘خلغ روِجبد ػٞائذ اُغْٜ ٝاُز٢ رخُلغ ٖٓ ٓخبؽش اُغْٜ ٓٔب 

٣٘ؼٌظ ػ٠ِ رخل٤غ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة اُز١ ٣ٔضَ ًِلخ اُز٣َٞٔ أُٔزِي ٝٛزا ٣إد١ ا٠ُ 

ْ ه٤ٔخ اُششًخ. ٝأظٜش اُغبٗت اٗخلبع اٌُِلخ ا٤ٌُِخ ُز٣َٞٔ اُششًبد ٝثٔب ٣ظت ك٢ رؼظ٤

الاؽظبئ٢ ػذّ ٝعٞد رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُ٘غجخ رِٔي الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ ه٤ْ الاعْٜ 

اُغٞه٤خ ٝاُؾو٤و٤خ ُِششًبد أُجؾٞصخ، ٓٔب ٣ؼط٢ ٓإشش ُِششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام 

ٔٞسح ُلاعزضٔبساد اُؼوبس٣خ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝخبطخً ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ ٝششًخ أُؼ

( 2019( ُغ٘خ )17%( ٝاُز٢ اهشٛب اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢ سهْ )49ثؼذّ رغبٝص اُ٘غجخ أُغٔٞػ ثٜب )

 أعْٜ( صب٤ٗبً. ٝارؼؼ ٖٓ اُغبٗت اُؼ٢ِٔ رش٤ًض أُغزضٔش٣ٖ الاعبٗت ػ٠ِ اُزذاٍٝ ك٢ 12أُبدح )

ششًخ ثـذاد ُِٔششٝثبد اُـبص٣خ اُششًبد اُز٢ رؾون ٗٔٞ ك٢ طبك٢ اسثبؽٜب ثٞر٤شح ٓزظبػذح ٓضَ 

ٝششًخ اع٤ب ع٤َ، كؼلاً ػٖ إ رِي اُششًبد روّٞ ثزٞص٣ؼبد اسثبػ ك٢ اؿِت كزشاد ٓذح اُجؾش 

(. ٣ٝزؼؼ إ ٛ٘بى رأص٤ش ُشثؾ٤خ اُغْٜ ك٢ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ اُششًبد ثؾغت 2014-2020)

ظ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ثؼذّ رٞظ٤ق سثؾ٤خ الاٗٔٞرط أُغزخذّ ُو٤بط اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ، ار رش٤ش ٗزبئ

اُغْٜ ك٢ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لاعْٜ ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش. ًٝٔب ٣لُغش اُزجب٣ٖ ث٤ٖ اُو٤ْ اُغٞه٤خ 

ػٖ ػؼق سشذ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ، كؼلاً ػٖ ػذّ ًلبءح اُغٞم  ُلأعْٜٝاُؾو٤و٤خ 

 بس الاعْٜ ك٢ اُغٞم.أُب٢ُ ً٘ز٤غخ ُؼذّ اٗؼٌبط أُؼِٞٓبد ثغشػخ ػ٠ِ اعؼ

 انًصادر

 :انًصادر انعرتٍح .اولاا 

أصش روِجبد ػبئذ الأعْٜ ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢  ،(2015أُشؼَ، ٣بعش ٝثوِخ، ع٤ٜش ٝاُذ٢ً، س٤ْٗ، ) .1

عِغِخ اُؼِّٞ  –دساعخ رطج٤و٤خ ك٢ عٞم دٓشن أُب٢ُ، ٓغِخ عبٓؼخ رشش٣ٖ  :الأعٞام أُب٤ُخ

 (.4)37الاهزظبد٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ، 

دساعخ  –دٝس الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ عٞم سأط أُبٍ  ،(2019ُج٤ت، ػبٓش اؽٔذ، )   .2

ؽبُخ دُٝخ هطش، سعبُخ ٓبعغز٤ش ك٢ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ رخظض اهزظبد د٢ُٝ، ٤ًِخ اُؼِّٞ 

 ثغٌشح، اُغضائش. –الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش هغْ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ، عبٓؼخ محمد خ٤ؼش 
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أصش الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ؿ٤ش أُجبشش ك٢ ثؼغ ٓإششاد عٞم اُؼشام  ،(2014ٜٓذ١، محمد كٞص١، ) .3

، سعبُخ ٓبعغز٤ش ك٢ ػِّٞ ئداسح الأػٔبٍ، 2013-2007ُلأٝسام أُب٤ُخ / دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُِلزشح 

 ٤ًِخ الإداسح ٝالاهزظبد، اُغبٓؼخ أُغز٘ظش٣خ، ثـذاد.

ٝاهغ الاعزضٔبس الاع٘ج٢ ك٢ اعٞام الاٝسام أُب٤ُخ  ،(2013طبُؼ، ٓلزبػ ٝػ٢ِ، ثٞ ػجذالله، ) .4

 .86-65اُؼشث٤خ، اثؾبس اهزظبد٣خ ٝاداس٣خ 
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