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 انًسخخهص:

ٌؾو٠خ رغ١واد ػٍٝ اٌَّزٜٛ ا١ٌَبٍٟ ٚالالزظبكٞ ؽ١ش ا 2003اٌؼواق ثؼل ػبَ  شٙل  

ػٍٝ اٌؼبٌُ، ٚؽو٠خ إٌشبؽ اٌقبص فٟ اٌلافً فؼلاً ػٓ ؽو٠خ ؽووخ اٌٍَغ  ٚالأفزبػ الالزظبكٞ

اٌٛالغ  ٚاٌزٟ أؼىَذ ثظلاٌٙب ػٍٝٚاٌقلِبد ٚهأً اٌّبي رغبٖ اٌقبهط ٚؽو٠خ الاٍزضّبه الأعٕجٟ، 

 ٕ٘ب ِٚٓ ،ِّـب فوع ػوٚهح اؽلاس رغ١واد عٛ٘و٠خ ِٓ ؽ١ش اٌشىً ٚاٌّؼّْٛ الالزظبكٞ،

 اٌزٟ اٌّب١ٌخ اٌزؾٛلاد ِغ اٌزى١ف اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق للهح ِلٜ فٟ اٌجؾش ِشىٍخ رٕجغ

 .اٌؼبٌّٟ الالزظبك فٟ ِٚٛلؼٗ   الالزظبكٞ ا١ٌٙىً ػؼف ظً فٟ الأعٕجٟ الاٍزضّبه ٠فوػٙب

 ٠ّىٕٗ اْ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ظً اٌزؾٛلاد اٌّب١ٌخ ِفبك٘ب. ٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ فوػ١خٚ

ر٠ًّٛ ِشوٚػبد  علأغوااٌَّزضّو٠ٓ ٚرٛف١و ا١ٌٌَٛخ  حُٙ ثشىً فبػً فٟ ر١ٍٛغ لبػل٠َاْ 

لبْٔٛ الاٍزضّبه الأعٕجٟ  اْ رفؼ١ًٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌز١ّٕخ ٚالإٍواع ثّؼللاد إٌّٛ الالزظبكٞ. 

اٌنٞ ٍّؼ ثلفٛي هإًٚ الأِٛاي الأعٕج١خ اٌٝ اٌجٍل ٚرلاٚي أٍُٙ ِقزٍف ٚ 2006ٌَٕخ  13هلُ 

اٌشووبد الأعٕج١خ ٚرٕف١ن ٔشبؽ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ ٚرفؼ١ً لبػلح ث١بٔبد اٌَٛق، أؼىَذ ثظلاٌٙب 

اْ  الا اٌّب١ٌخ،، ٚؽظٛي ثؼغ اٌزطٛهاد فٟ ػًّ ٍٛق الأٚهاق ِئشواد اٌَٛقػٍٝ اهرفبع 

 اٌَٛق.فٟ  اٌمطبع اٌقبص ثَجت ػؼف َِبّ٘خا فٟ الالزظبك اٌٛؽٕٟ. كٚه اٌَٛق ِب ىاي ِؾلٚك

الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚغ١بة اٌٛػٟ الاٍزضّبهٞ،  ثّب ٠زؼٍك ثؼًّ أٍٛق رغوثخ اٌؼواق صخؽلاعبٔت  اٌٝ

أقفبع ِؼللاد إٌّٛ  عٛك ١ٍبٍخ ٔبعؾخ رشغغ الاٍزضّبه، فؼلاً ػٓٚأقفبع اٌلفً ٚػلَ ٚ

 اٌجٍل. اه الالزظبكٞ ٚا١ٌَبٍٟ اٌنٞ ٠شٙلٖ  لاٍزموالالزظبكٞ ثَجت ػلَ ا

 ٚهاق اٌّب١ٌخ، الأّٔٛمط اٌم١بٍٟ.الاٍزضّبه الأعٕجٟ، ٍٛق اٌؼواق ٌلأ انكهًاث انًفخاحيت:

Measuring and analyzing the impact of foreign investment on the 

effectiveness of the Iraq Stock Exchange 
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Abstract: 

  Iraq after 2003 witnessed changes at the political and economic level, where 

freedom and economic openness to the world, and the freedom of private activity at 

home as well as the free movement of goods, services and capital towards the outside 

and the freedom of foreign investment, which in turn reflected on the overall economic 

reality, which imposed the necessity to bring about fundamental changes In terms of 

form and content, hence the problem of research into the ability of the Iraqi Stock 

Exchange to adapt to the financial shifts imposed by foreign investment in light of the 
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weakness of the economic structure and its position in the global economy. The 

research starts from the hypothesis that it is. The Iraq Stock Exchange market in light of 

financial transformations can actively contribute to expanding the investor base and 

providing liquidity for the purpose of financing development projects and accelerating 

economic growth rates. The study found that due to the activation of the Foreign 

Investment Law No. 13 of 2006, which allowed the entry of foreign capital into the 

country, the trading of shares of various foreign companies, the implementation of 

electronic trading activity and the activation of the market database, the shadows were 

reflected in the rise of market indicators, and the occurrence of some developments in 

the functioning of the stock market, However, the market's role is still limited in the 

national economy. Because of the weak participation of the private sector in the market. 

In addition to the novelty of Iraq's experience with regard to the functioning of stock 

markets, the absence of investment awareness, low income and the absence of a 

successful policy that encourages investment, as well as low rates of economic growth 

due to the economic and political instability in the country. 

Keywords: foreign investment, Iraq Stock Exchange, Standard Mode. 

 انًمذيت

رغ١واد ػٍٝ اٌَّزٜٛ ا١ٌَبٍٟ ٚالالزظبكٞ ؽ١ش اٌؾو٠خ  2003شٙل اٌؼواق ثؼل ػبَ         

ٚالأفزبػ الالزظبكٞ ػٍٝ اٌؼبٌُ، ٚؽو٠خ إٌشبؽ اٌقبص فٟ اٌلافً فؼلاً ػٓ ؽو٠خ ؽووخ اٌٍَغ 

جٟ، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ الاٌزياَ ثّجبكة ٚاٌقلِبد ٚهأً اٌّبي رغبٖ اٌقبهط ٚؽو٠خ الاٍزضّبه الأعٕ

اٌّئٍَبد اٌل١ٌٚخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمل٠خ ثىً اشزواؽبرٙب ٚرٍج١خ ع١ّغ ِطبٌجٙب ِٚزطٍجبرٙب، ٌجٕبء اطلاؽبد 

ٍو٠ؼخ فٟ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٚاٌّب١ٌخ، ٚاْ الإعواءاد ٚالإطلاؽبد اٌزٟ رّضٍذ ثبطلاه ػلك ِٓ 

برغبٖ اٌزؾٛي ٔؾٛ الزظبك اٌَٛق، ع١ّؼٙب لل ٌٚلد اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ اٌولبث١خ ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌلاىِخ ث

ٍٛلب أزمب١ٌخ شل٠ل ا١ٌٍجوا١ٌخ أِبَ أٍٛاق ٔبلظخ ِؼطٍخ َٔج١ب ٌُ ٠َّٙب اٌزؾٛي إٌّشٛك ٔؾٛ الزظبك 

اٌَٛق أٚ رؾ١َٓ ث١ٕزٙب، ومطبع فبص هاول، لا ٠مٜٛ ػٍٝ اٌؾووخ ِب ٌُ ٠زلفً هأً ِبي اٌلٌٚخ 

ٍٟ. ٚثنٌه ٠ّىٓ اكهان اْ الالزظبك الأزمبٌٟ اٌٝ اٌَٛق اٌؾو ٌزؾو٠ىٗ ػّٓ ِٕظِٛخ الالزظبك اٌى

٘ٛ الا أزمبلا ِب١ٌب ِغوكا ٠ؾبوٟ ر٠ًّٛ اٌزغبهح الاٍزٙلاوٟ اٌقبهعٟ ٚثبرغبٖ ٚاؽل  فٟ اٌؼواق ِب

٠ٚؼًّ ػٍٝ ٔمً اٌضوٚح اٌّب١ٌخ، ِٓ ٍٛق ِؾ١ٍخ ػ١مخ ٘شخ لا رزٛفو ف١ٙب ث١ئخ الاٍزقلاَ الأِضً، 

ٍّب١ٌخ َِبه٘ب ثبلأزمبي اٌٝ اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ اٌشل٠لح اٌزٕٛع ٚٚاٍؼخ اٌّوٚٔخ ٌزؤفن اٌضوٚح اٌوأ

فٟ الاٍزقلاَ ٕٚ٘ب رىزًّ اٌضوٚح اٌّبك٠خ ِٓ ِوؽٍخ اٌوأٍّب١ٌخ اٌّب١ٌخ اٌغ١ٕ١خ اٌٝ ِوؽٍخ اٌوأٍّب١ٌخ 

رى٠ٛٓ اٌّب١ٌخ اٌىبٍِخ، ١ٌلفً هأً اٌّبي الأٍٟ٘ شجىخ هأً اٌّبي اٌؼبٌّٟ ومٛح رواو١ّخ ػجو 

 طٕبك٠ك صوٚح أ١ٍ٘خ لا ١ٍبك٠خ.

 رؾل٠بد ؽم١م١خ ػٍٝ اٌظؼ١ل٠ٓ اٌّؾٍٝ ٚاٌلٌٟٚ ٠ٛاعٗ ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق اْيشكهت انبحث: 

 اٌؼواق اٌَٛق ٘نٖ للهح ِلٜ ٚثبٌزبٌٟ، ٚاٌزٟ أؼىَذ ثلٚه٘ب ػٍٝ ِغًّ اٌٛالغ الالزظبكٞ

 الالزظبكٞ ا١ٌٙىً ػؼف ظً فٟ الأعٕجٟ الاٍزضّبه ٠فوػٙب اٌزٟ اٌّب١ٌخ اٌزؾٛلاد ِغ اٌزى١ف

  .اٌؼبٌّٟ الالزظبك فٟ ِٚٛلؼٗ  

٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ فوػ١خ ِفبك٘ب. اْ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ظً فشضيت انبحث: 

اٌزؾٛلاد اٌّب١ٌخ ٠ّىٕٗ  اْ ٠َبُ٘ ثشىً فبػً فٟ ر١ٍٛغ لبػلح اٌَّزضّو٠ٓ ٚرٛف١و ا١ٌٌَٛخ 

  ع ثّؼللاد إٌّٛ الالزظبكٞ.اٌز١ّٕخ ٚالإٍوار٠ًّٛ ِشوٚػبد  علأغوا
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الاٍزضّبه الأعٕجٟ ػٍٝ ِئشواد ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق  ٚرؾ١ًٍ أؼىبٍبدل١بً : بحثهذف ان

 اٌّب١ٌخ.

  :حذود انبحث

 (2006-٠2018ؼزّل اٌجؾش ػٍٝ اٌّلح ) اٌوِب١ٔخ:اٌؾلٚك 

 اٌّب١ٌخ.ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق  اٌّىب١ٔخ:اٌؾلٚك 

 سخثًاس الأخُبي والأسىاق انًانيتنلا انًفاهيًيانًطهب الأول: الإطاس 

٠زَُ الاٍزضّبه الأعٕجٟ ثؤٔٗ مٚ رلفك كافٍٟ ٚفبهعٟ، ِٚٓ ٘نٖ : يفهىو الاسخثًاس الأخُبي .اولاا 

فبٌزلفك اٌلافً ٌلاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبشو ٠مظل ثٗ  ٚاٌقبهط،اٌَّخ اوزَت ِفِٙٛب ِزلفمب ٌٍلافً 

اٌزلفك اٌقبهط ٌلاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبشو ٠ؼٕٟ ِب ٚ ٌٗ،ِب ٠لفً اٌٝ كٌٚخ ِؼ١ٕخ رىْٛ ِؼ١فخ 

 الاٍزضّبه اٌلٌٟٚ إٌمل ٚػٍٝ ٘نا الأٍبً ٠ ؼوّف طٕلٚق ٌٗ.٠قوط ِٓ كٌٚخ ِؼ١ٕخ رىْٛ ِظلهح 

 و١بْ ؽظٛي ٠ؼىٌ اٌنٞ الاٍزضّبه اٌلٌٟٚ أٔٛاع ِٓ إٌٛع مٌه "أٔٗ ػٍٝ ك١ٌٚبً، اٌّجبشو الأعٕجٟ

 الاٍزضّبه خِم١ّخ )ِئٍَ ِئٍَخ فٟ كائّخ ِٕفؼخ ػٍٝ ِب فٟ الزظبك (اٌّجبشو اٌَّزضّو) ِم١ُ

 ث١ٓ اٌَّزضّو الأعً ؽ٠ٍٛخ ػلالخ ٚعٛك ػٍٝ اٌلائّخ ٚرٕطٛٞ إٌّفؼخ "افو الزظبك فٟ (اٌّجبشو

 ٚلا .اٌّئٍَخ اكاهح فٟ إٌفٛم ِٓ ثلهعخ وج١وح اٌَّزضّو رّزغ اٌٝ اػبفخ ٚاٌّئٍَخ، اٌّجبشو

 ث١ٓ اٌّنوٛهح اٌؼلالخ ل١بَ اٌٝ أكد الأط١ٍخ اٌزٟ أٚ اٌّجلئ١خ ؼبٍِخاٌّ ػٍٝ اٌّجبشو الاٍزضّبه ٠مزظو

ً  ٠شًّ ٚاٌّئٍَخ، ثً اٌَّزضّو  ث١ٓ ف١ّب ٚع١ّغ اٌّؼبِلاد ث١ّٕٙب، اٌلاؽمخ اٌّؼبِلاد ع١ّغ أ٠ؼب

 هأٍّبي ِؼبِلاد ٚػٍٝ أٍبً مٌه، رشًّ .َِبّ٘خ غ١و َِبّ٘خ أٚ وبٔذ ٍٛاء اٌّئٍَبد،

ٍٍج١خ  أٚ رلفمبد كافً( )رلفكاٌٝ رلفمبد ا٠غبث١خ  اٌزٟ رئكٞ ؼبِلاداٌّ رٍه اٌّجبشو الاٍزضّبه

 أٚ الاٍزضّبهاد اٍزّواه٠خ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌٝ رئكٞ اٌزٟ ٚاٌّؼبِلاد ٌلاٍزضّبهاد، )رلفك فبهط(

ٍِى١خ  ِٓ أوضو أٚ %10 َٔجخ ثشواء أعٕجٟ َِزضّو ل١بَ ؽبٌخ ففٟ .رظف١زٙب أٚ ٔطبلٙب ر١ٍٛغ اٌٝ

 رَغً ،اٌّشزواد اٌٍّى١خ ٌؾ١بىاد ؽمٛق اٌَٛل١خ اٌم١ّخ فبْ ثٙب، ٌزظ٠ٛز١خا اٌمٛح أٚ اٌّئٍَخ

 ِٓ ٍِى١خ %10 ػٓ رمً ٍبثمخ ٌؾظخ اٌَّزضّو الأعٕجٟ ؽ١بىح ؽبٌخ ٚفٟ .ِجبشو وبٍزضّبه

 شواء ؽ١بىاد صُ )اٍزضّبه غ١و ِجبشو(، اٌّب١ٌخ الأٚهاق ِؾفظخ وبٍزضّبهاد اٌّئٍَخ رَغً

 اٌؾبفظخ اٍزضّبهاد ٚػؼ١خ ِٓ ٌٍزغ١١و اٌنٞ ٠ئٍ٘ٙب اٌؾل اٌٝ ىرٗؽ١ب اعّبٌٟ ٠ظً ثؾ١ش اػبف١خ

 اٌؾ١بىاد الا ِجبشو وّؼبٍِخ اٍزضّبه رَغً فلا أوضو، أٚ %10 اٌّجبشوح ٚػؼ١خ الاٍزضّبهاد اٌٝ

 ثٕل رَغ١ٍٙب رؾذ ٍجك ؽ١ش اٌّلفٛػبد، ١ِياْ فٟ رَغً فلا اٌؾ١بىاد اٌَبثمخ أِب .فمؾ الإػبف١خ

 ػ١ٍّخ ثبػزجبه٘ب اٌلٌٟٚ الاٍزضّبه فٟ ٚػغ رٕؼىٌ ثً رلفمٙب، فزوح يفلا اٌؾبفظخ اٍزضّبهاد

 .(Development, 2009) ِجبشو اٍزضّبه اٌٝ ؽبفظخ ِٓ اٍزضّبهاد رظ١ٕف اػبكح

 طٕلٚق ػٓ اٌظبكه اٌل١ًٌ فٟ اٌّلفٛػبد اؽظبءاد ١ِياْ ٚرغ١ّغ اػلاك ٚٚفك ِٕٙغ١خ

 ٚفمب اٌّلفٛػبد فٟ ١ِياْ رَغ١ٍٙب ٠زُ اٌزٟ جبشواٌّ الأعٕجٟ الاٍزضّبه اٌلٌٟٚ رشًّ ِىٛٔبد إٌمل

 (:90: 2018 ،)رمو٠و ِٕبؿ الاٍزضّبه الارٟاٌل١ٌٚخ  ٌٍّؼب١٠و

 رىْٛ أْ ٠ٚشزوؽ ٚاٌشووبد ٚاٌّئٍَبد اٌّظبٔغ البِخ ػٓ ؽو٠ك الأِٛاي هإًٚ اٍزضّبهاد 

 بّ٘بدَِ وبٔذ ٍٛاء اٌّجبشو الاٍزضّبه ِبي ِئٍَبد هأً ِٓ %10 ػٓ رمً لا اٌزٍّه َٔجخ

 .ػ١ٕ١خ أٚ ِب١ٌخ

 اٌٍّى١خ ؽمٛق أكٚاد فٟ اٍزضّبهاد Equity Capital ٍِٓى١خ ٍٕٚلاد الأٍُٙ شواء ؽو٠ك ػ 

 .اٌٍّى١خ ؽمٛق ِٓ %10إٌَجخ  رىْٛ أْ ٠ٚشزوؽ اٌشووبد ِٓ ٍٛق اٌّبي



 2020/ 3( ج52( انعذد )16خايعت حكشيج/ كهيت الإداسة والالخصاد/ يدهت حكشيج نهعهىو الإداسيت والالخصاديت/ انًدهذ )

 

276 

 ٌّاٌزبثؼخ ٚاٌّئٍَبد ٔبؽ١خ ِٓ الأَ اٌشووبد ؼبِلاد ث١ٍٕٓلاد اٌل٠ٓ ٚالائزّبْ ػٓ ؽو٠ك ا 

 .أفوٜعٙخ  ِٓ عٚاٌفوٚ

 الاٍزضّبه  ِئٍَبد أػّبي ػٓ إٌبرغخ ٚاٌفٛائل ٌلأهثبػ الاٍزضّبه اػبكح ػٓ إٌبرغخ اٌزلفمبد

 ػٓ ِب ٠زؾمك ػٍٝ ثٕبء الاٍزضّبه ػبئلاد ٚرمبً ٌٍقبهط رؾ٠ٍٛٙب أٚ رٛى٠ؼٙب ٠زُ ٌُ ٚاٌزٟ اٌّجبشو

 .غبه٠خاٌ اٌفزوح فٟ اٌزشغ١ً ثؤكاء ٠ؼوف ِب أٚ اٌغبه٠خ اٌفزوح فٟ اٌزشغ١ً

 الأعٕجٟ اٌَّزضّو ثٛاٍطخ ٚاٌّجبٟٔ الأهاػٟ شواء فٟ الاٍزضّبهاد ػٓ إٌبرغخ اٌزلفمبد. 

 اٌجزوٚي ٚاٌغبى ِضً اٌطج١ؼ١خ اٌّٛاهك اٍزقواط أٚ اٌزٕم١ت ػٓ رىٍفخ الاٍزضّبه٠خ إٌبرغخ اٌزلفمبد 

 .ـاٌ .... ٚاٌّؼبكْ

ا  زٟ ١ٍمذ ٌج١بْ ِفَٙٛ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ، ٔظواً ٌىضوح اٌزؼو٠فبد اٌ: يفهىو الأسىاق انًانيت .ثاَيا

اٌّب١ٌخ  اٌجؼغ الأٍٛاقافزٍفذ رٍه اٌزؼو٠فبد ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ عٙخ شٌّٛٙب ٚٚػٛؽٙب، فمل ػوف 

ػٍٝ أٔٙب اٌّىبْ اٌنٞ ٠زُ ف١ٗ فٍك ٚرلاٚي الأطٛي ٚالاٌزياِبد اٌّب١ٌخ، أٚ اٌّىبْ اٌنٞ ٠زُ ِٓ 

ِٓ فلاٌٙب اٌغّغ ث١ٓ اٌطٍت ٚاٌؼوع ػٍٝ أٚ ا١ٌٍٍٛخ اٌزٟ ٠زُ فلاٌٗ ػوع ٚؽٍت الأِٛاي، 

الأِٛاي ٍٛاء وبْ مٌه ثبلارظبي اٌّجبشو اٚ الارظبي غ١و اٌّجبشو ػٓ ؽو٠ك اٌَّبٍوح أٚ 

اٌزٕظ١ُ اٌنٞ ٠ّىٓ أطؾبة  ثؤٔٗاٌؼبٍِخ فٟ ٘نا اٌّغبي. وّب رُ رؼو٠ف اٌَٛق اٌّبٌٟ " اٌشووبد

ؽواف اٌزٟ ٌل٠ٙب الاِغ -و أٚ غ١و اٌّجبشواٌّجبش-ٌلائُالأِٛاي اٌفبئؼخ أٚ اٌيائلح ِٓ الارظبي ا

 مخ ِٕظّخ ٚفك شوٚؽ ِؾلكح"ػغي فٟ الأِٛاي، ؽ١ش ٠ّىُٕٙ ِٓ ارّبَ اٌزؼبِلاد ف١ّب ث١ُٕٙ ثطو٠

أٚ أٔٙب رٍه ا١ٌ٢خ الائزّب١ٔخ اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٙب ؽشل ٚرغ١ّغ ٚرٛع١ٗ  ،(253: 2009 ،)اثٛى٠ل

اٌٝ ِقزٍف أٚعٗ الاٍزؼّبي "الإٔزبع١خ ٚغ١و ٚرٛى٠غ اكفبهاد اٌشووبد ٚاٌؾىِٛبد ٚالإفواك 

 )اٌٛؽلاد ماد اٌفبئغ اٌّبٌٟ(، ثبٌَّزضّو٠ٓ الإٔزبع١خ"، أٚ اٌغٙبى اٌَّئٚي ػٓ اٌزمبء اٌّلفو٠ٓ

)اٌٛؽلاد ماد اٌؼغي اٌّبٌٟ(
 

(Madura.J, 2008: 20).  اٌمطبػبد  أؽلث١ّٕب ٠وا٘ب آفوْٚ "ثؤٔٙب

اٌَّزضّوح ػٍٝ شىً أٚهاق  ٍٝ رٛف١و ا١ٌٌَٛخ ٌلأِٛاياٌّّٙخ ٌوأً اٌّبي اٌَّزضّو اٌنٞ ٠ؼًّ ػ

 ٓـِ ٚمٌهبي ـً هأً اٌّـو٠مٗ ر٠ّٛـٓ ؽـُ ػـنٞ ٠زـِب١ٌخ )أٍُٙ ٍٕٚلاد( فٟٙ رّضً اٌغٙبى اٌ

 ٌ"ـٚثبٌؼى وحـٛك ؽبػـٝ ٔمـو اٌـخ ٠َٚـخ ثٌَٙٛـً الأٚهاق اٌّب١ٌـلاي رؾ٠ٛـف

(DARŠKUVIENĖ, Financial Markets, 2010: 7).  ُرؼو٠فٙب ػٍٝ أٔٙب ِغّٛػخ وّب ر

اٌمٕٛاد اٌزٟ رزلفك ِٓ فلاٌٙب الأِٛاي ِٓ الإفواك، ٚاٌّئٍَبد، ٚوبفخ لطبػبد اٌّغزّغ اٌٝ 

 .(164: 2009 ،)ِطو ِض١لارٙب فٟ شىً ر١به ٔملٞ أٚ ِبٌٟ َِزّو

ٚٚفك ِب رُ مووٖ ِٓ ِفب١ُ٘ ِقزٍفخ ٔغل اْ ٚظ١فخ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ رزغٍٝ فٟ عنة   

 ػٕٙب ثبٌٛؽلادد الإػّبي ٚغ١و٘ب، ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١و آاك ٚاٌفٛائغ اٌّب١ٌخ ٌلٜ ِٕشِلفواد الإفو

اٌٛؽلاد ماد اٌؼغي أٚ الاؽز١بط اٌّبٌٟ. ِٓ عبٔت أفو  ِؼ١ٕخ اٌٝماد اٌفبئغ ٚاربؽزٙب ٚفمبً ٌؼمٛك 

ش وبلأٍُٙ ٚإٌَلاد ٚغ١و٘ب، ؽ١ ،رئكٞ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚظ١فزٙب ٘نٖ ِٓ فلاي أكٚاد ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ

رظله اٌغٙبد اٌّؾزبعخ اٌٝ اٌّبي ِضً ٘نٖ الأكٚاد، ٚرج١ؼٙب ٌٍغٙبد ماد اٌفبئغ اٌّبٌٟ، فزؾظً 

ِٕٙب ِمبثً ٘نٖ الأكٚاد ػٍٝ اؽز١بعبرٙب اٌّب١ٌخ، ٚ٘نٖ الأكٚاد ٟ٘ ِب ػجو ػٕٙب فٟ اٌزؼو٠ف الأٚي 

ً )الأطٛي ٚالاٌزياِبد اٌّب١ٌخ(، ؽ١ش رؼجو ـ ث أٚ اٌزياِبد  أطٛلا ثبٌَٕجخ ٌؾب١ٍِٙب، ٚفظِٛب

ثبٌَٕجخ ٌّظله٠ٙب. وّب رُ اٌزطوق اٌٝ ِفَٙٛ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ فلاي اٌؾبلاد اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب 

هأً  ثـ )ٍٛقٟٚ٘ ِب رؼوف  ٚإٌَلاد، الأعً، وبلأٍُٙاطلاه ٚرلاٚي الأٚهاق اٌّب١ٌخ ؽ٠ٍٛخ 

 اٌقيأخ،ْٚ وؤم الأعً،ٚاٌؾبلاد اٌزٟ ف١ٙب اطلاه ٚرلاٚي الأٚهاق اٌّب١ٌخ لظ١وح  اٌّبي(،
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، ؽ١ش ػجو ػٕٙب ػٍٝ شىً ر١به ٔملٞ أٚ ِبٌٟ إٌمل( ـ )ٍٛقٟٚ٘ ِب رؼوف ث الإ٠لاع،ٚشٙبكاد 

ثبلإػبفخ اٌٝ مٌه رؼّٓ ِفَٙٛ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌمٕٛاد اٌزٟ ٠زُ ِٓ فلاٌٙب أزمبي الأِٛاي  َِزّو.

ٓ ؽوق ثؼغ ِٓ لطبػبد ِٚئٍَبد ٚافواك اٌّغزّغ اٌٝ لطبػبد ِٚئٍَبد ٚافواك آفو٠ٓ، ػ

اٌّئٍَبد اٌزٟ رؼًّ و١ٍٛؾ ث١ٓ اٌّغّٛػز١ٓ، ٚاٌزٟ ٠طٍك ػ١ٍٙب اٌٍٛطبء اٌّب١ٌْٛ. وبٌجٕٛن 

 اٌّب١ٌخ.عيء ِٓ الأٍٛاق -اٌزب١ِٓ، ٚاٌّئٍَبد الاكفبه٠خ اٌزغبه٠خ، ٚشووبد

عهى سىق انعشاق نلأوساق  ححهيم اَعكاساث الاسخثًاساث الأخُبيت انثاَي:انًطهب 

 انًانيت
ٌمل شٙلد فىوح أشبء اٌَٛق اٌّبٌٟ فٟ انًانيت: سىق انعشاق نلأوساق  ة حاسيخيت عٍَبز .اولاا 

اٌؼواق اٌؼل٠ل ِٓ الإؽلاس ٚاٌزطٛهاد ٚاٌزٟ أٌمذ ثظلاٌٙب ػٍٝ رطٛه اٌَٛق اٌّبٌٟ فٟ اٌؼواق، 

 :ثب٢ر٠ّٟٚىٓ ا٠غبى أُ٘ الإؽلاس اٌزٟ شٙل٘ب ٍٛق اٌّبي اٌؼوالٟ 

 اٌؼبَ رؤ١ٌٍٔشٛء ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، ام عوٜ فٟ ٘نا ػوف اٌؼواق أٌٚٝ فطٛاد  1921ػبَ  .1

اٌنٞ ؽجك فٟ اٌؼواق  1913أٚي شووخ َِبّ٘خ اٍزٕبكاً اٌٝ لبْٔٛ اٌشووبد إٌٙلٞ اٌظبكه ػبَ 

، اٌنٞ 1936ٌَٕخ  65ػمت الاؽزلاي اٌجو٠طبٟٔ، ٚلل طله فٟ اٌؼواق لبْٔٛ ثٛهطخ اٌزغبهح هلُ 

اٌوئ١َخ، ٚلل اٍزّو اٌؼًّ ثٙنا اٌمبْٔٛ ٌّلح ٍٕز١ٓ صُ ٔض ػٍٝ رؤ١ٌٍ ثٛهطخ ٌزغبهح اٌجؼبئغ 

. ٚثنٌه ٌُ رؾظً ٘نٖ اٌزغوثخ ػٍٝ فوطخ ِٕبٍجخ ٌٕشو أٍب١ٍبد اٌؼًّ 1938أٚلف اٌؼًّ ثٗ ػبَ 

 (.31/8/1936اٌٛلبئغ اٌؼوال١خ: ربه٠ـ اٌؼلك )اٌؼواق ثبٌجٛهطخ فٟ 

ه رزؼٍك ثزؤ١ٌٍ اٌجٛهطخ، ( اٌنٞ اشزًّ ػٍٝ أ60ِٛطله لبْٔٛ اٌزغبهح هلُ ) 1943فٟ ػبَ  .2

ٚاٌزٟ ػٍٝ أٍبٍٙب ٔظّذ ػًّ اٌَٛق ٚرؾل٠ل اٌّٛظف١ٓ اٌؼب١ٍِٓ ثٗ  99-102)) ٚفبطخ فٟ اٌّٛاك

ثؾ١ش وبْ رلاٚي  ،الا أٔٗ ٌُ ٠ز١َو اٌزطج١ك اٌؼٍّٟ ٌٙنا اٌّٛػٛع ،ٚؽظو اٌزؼبًِ ث١ل اٌٍٛطبء

ٌلٜ اٌشووخ اٌّؼ١ٕخ ثبلأٍُٙ، الأٍُٙ ٠زُ فٟ اٌؼواق ث١ٓ اٌجبئغ ٚاٌّشزوٞ ثظٛهح ِجبشوح ٚرَغً 

( 4ٚٔز١غخ ٌي٠بكح ػلك اٌشووبد ٚػلك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فمل رؤٍَذ ِىبرت ػلح ٌٍللاٌخ ثٍغ ػلك٘ب )

روويد فٟ شبهع اٌَّٛأي فٟ ثغلاك 1955ِىبرت ػبَ 
()

، ِٚغ رٕبِٟ ؽووخ رؤ١ٌٍ اٌشووبد 

ٚأفند غوفخ رغبهح ثغلاك ثٕشو  اٌَّبّ٘خ ثؼل مٌه ٚٔشبؽ ِىبرت اٌللاٌخ فمل ارَؼذ ؽووخ اٌزلاٚي

 1956الأٍؼبه اٌلل١مخ ٌلأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ػّٓ ٔشورٙب الأٍجٛػ١خ وّب ؽبٚي أؽل اٌّىبرت ػبَ 

 1964اٍزقلاَ ؽو٠مخ اٌّيا٠لح اٌؼ١ٍٕخ فٟ ث١غ ٚشواء الأٍُٙ ٚاٍزّود اٌّىبرت ثؤػّبٌٙب ؽزٝ ػبَ 

ٌؼبَ اٌّنوٛه صُ رٛلفذ ٔٙبئ١بً فٟ ا ام أفن ٔشبؽٙب ثبٌووٛك ٚاٌزٍىئ ثَجت طلٚه لواهاد اٌزؤ١ُِ

 .(23/08/1943ربه٠ـ اٌؼلك  ،اٌٛلبئغ اٌؼوال١خ)

ربه٠ـ  اٌؼوالخ،)اٌٛلبئغ  1970( ٌَٕخ 149طله لبْٔٛ اٌزغبهح اٌؼوالٟ هلُ ) 1970فٟ ػبَ  .3

ام ثلأ اٌّشوع اٌؼوالٟ ٠لهن ِلٜ اٌؾبعخ اٌٝ أشبء ٍٛق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.  (،24/04/1971اٌؼلك:

الا أْ اٌٛالغ ٌُ ٠شٙل ٔشٛء  ،ٓ ٘نا اٌمبْٔٛ صلاس ِٛاك أعبىد أشبء ٍٛق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخام ٠زؼّ

ِضً ٘نا اٌَٛق؛ ٚمٌه لأٔٗ ٌُ ٠لاقِ الا٘زّبَ اٌىبًِ ٚاٌلػُ ِٓ لجً اٌلٌٚخ ِّب أكٜ اٌٝ غٍك اٌَٛق 

ثبكه اٌّظوف اٌظٕبػٟ ثزؤ١ٌٍ ِىزت ٌج١غ  1975ٚفٟ ػبَ ٚثوٚى كٚه اٌّظوف اٌظٕبػٟ. 

اء الأٍُٙ ػّٓ عٙبىٖ الإكاهٞ ٚلل اٍزّو اٌؼًّ ثنٌه ؽزٝ طلٚه لبْٔٛ ٍٛق ثغلاك ٚشو

                                           
()

ٚ٘نا اٌشبهع ٘ٛ  ػبك٠ب(،ٟ ٍبثمب ثـ )شبهع اٌَّٛأي( َٔجخ اٌٝ ا١ٌٙٛكٞ اٌضوٞ )اٌَّٛأي ثٓ شبهع اٍبِخ ثٓ ى٠ل ٍّ 

شبهع )ٚٚي ٍزو٠ذ( فٟ ٠ٛ١ٔٛهن. ف١ٗ اٌؼل٠ل ِٓ  أ١ّ٘زٗٚ٘ٛ ٠شجٗ فٟ  ثغلاك،( فٟ ٚالإػّبيثّضبثخ )شبهع اٌّبي 

 .(104: 1985ا١ٌّّي، )ٚاٌزغبهح اٌّمبٟ٘ ٚأُ٘ ث١ٛربد اٌّبي 
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٠ٚزؼّٓ ٘نا اٌمبْٔٛ اؽلٜ ػشو فظلا ٚاص١ٕٓ ٚف١َّٓ ، 1991( ٌَٕخ 24ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ هلُ )

 (.108: 2004، )اٌظٛاف ِبكح

زملاي اٌّبٌٟ افززؼ ٍٛق ثغلاك ه١ٍّب، ٚرّزغ اٌَٛق ثبٌشقظ١خ اٌّؼ٠ٕٛخ ٚالاٍ (1992/3/23) فٟ .4

ٚالإكاهٞ، ماد ٔفغ ػبَ لا رَزٙلف اٌوثؼ، ٚوبْ روو١ي اٌَٛق ػٍٝ اٌغبٔت اٌزٕظ١ّٟ ثغ١خ رؾ٠ًٛ 

اٌَٛق ِٓ ؽبٌزٗ غ١و إٌّظّخ اٌٝ ٍٛق ِٕظُ ٠زٕٛع ف١ٗ أكٚاد الاٍزضّبه ٌغنة اٌّلفواد ِٓ 

ٌؼل٠ل ِٓ أعً كػُ الالزظبك اٌٛؽٕٟ، الا اْ رؾ٠ًٛ رٍه الأ٘لاف اٌٝ ٚالغ ًٍِّٛ اططلَ ثب

ٚفٟ  (،208: 2002، اٌّؼٛلبد، ِٕٙب أْ أٔشبء اٌَٛق وبْ فٟ ث١ئخ الزظبك٠خ غ١و ِلائّخ )ِغ١ل

 ٚثَجت ظوٚف اٌؾوة ػٍٝ اٌؼواق أغٍك اٌَٛق ثمواه ِٓ ِغٌٍ اكاهرٗ. 2003آماه  19

اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼواق ثّٛعت اٌمبْٔٛ اٌّئلذ اٌّولُ  ٌلأٚهاقرؤٌٍ ٍٛق  ١ٔ2004َبْ ػبَ  18فٟ  .5

اٌنٞ أطلهرٗ ٍٍطخ الائزلاف اٌّئلزخ ٚلل عبء ٘نا اٌمبْٔٛ ث١ٙى١ٍخ عل٠لح ٌَٛق اٌّبي ماد  (74)

ِئٍَخ ؽى١ِٛخ ِورجطخ ثّغٌٍ اٌٛىهاء، ٟٚ٘  و١ب١ٔٓ َِزم١ٍٓ ّ٘ب. ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ

ٌمٛاػل ِّٙزٙب رٕظ١ُ ٔشبؽ اٌزلاٚي ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚاٌولبثخ ػ١ٍٗ ِٓ فلاي اطلاه اٌزؼ١ٍّبد ٚا

ِٚوالجخ الإفظبػ فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ ٚشووبد اٌٍٛبؽخ ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٍٚٛق اٌؼواق 

ٍٛق اٌؼواق ) 2004ؽي٠واْ  24عٍَخ رلاٚي فٟ  ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌنٞ ثبشو ٔشبؽٗ فٟ أٚي

١و ٚ٘ٛ ٍٛق الزظبك٠خ ٠زّزغ ثبلاٍزملاي اٌّبٌٟ ٚالإكاهٞ غ(، 7: اٌزمو٠و إٌَٛٞ ،ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ

ِىْٛ ِٓ رَؼخ أػؼبء ٠ّضٍْٛ ِقزٍف اٌشوائؼ الالزظبك٠خ  ٠لاه ِٓ لجً ِغٌٍ ،ِورجؾ ثغٙخ

، ١٘ئخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوال١خ ٠َّٝ ِغٌٍ اٌّؾبفظ١ٓ، ٠ؼًّ رؾذ اشواف ٌٍمطبع الاٍزضّبهٞ

ثغ١خ رٕظ١ُ ٚرله٠ت أػؼبئٗ ٚاٌشووبد اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق ثطو٠مخ رَٕغُ ِغ ٘لف ؽّب٠خ ٚرؼي٠ي 

بلإػبفخ اٌٝ رؼي٠ي ِظبٌؼ اٌَّزضّو٠ٓ ثَٛق ؽوح ٠ٛصك ثٙب ٚرىْٛ أ١ِٕخ صمخ اٌَّزضّو٠ٓ ثٗ، ث

ٚفؼبٌخ ٚرٕبف١َخ ٚرزَُ ثبٌشفبف١خ، فؼلاً ػٓ رٕظ١ُ ٚرج١َؾ رؼبِلاد الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثظٛهح ػبكٌخ 

ٚفؼبٌخ ِٕٚزظّخ ِٓ فلاي ػ١ٍّبد اٌّمبطخ ٚاٌز٠َٛخ ٚوً ِب ٌٗ طٍخ ثشواء ٚث١غ الأٚهاق اٌّب١ٌخ، 

ٚفمب ٌٍمٛاػل ٠ٛو ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّبي ثّب ٠قلَ الالزظبك اٌٛؽٕٟ، ٚثبٌزبٌٟ رط

ٚاٌزؼ١ٍّبد ِٓ اعً عنة الاٍزضّبهاد غ١و اٌّجبشوح اٌٛؽ١ٕخ ٚالأعٕج١خ ػٍٝ الأكٚاد اٌّب١ٌخ ثّب 

٠ؾمك أ٘لاف ى٠بكح اٌزى٠ٛٓ اٌوأٍّبٌٟ فٟ الالزظبك ٚرٛظ١ف هإًٚ أِٛاي اٌمطبع اٌقبص فٟ 

 َّبّ٘خ ثبٍزقلاَ إٌظُ الاٌىزو١ٔٚخ ػٍٝ اْ رزُ ر٠َٛزٙب اٌّب١ٌخ ٚا١ٌَّٙخ ثشىً ِٕظُ،اٌشووبد اٌ

 .  ٠ٕٚظُ ِٙبِٗ ٚٚاعجبرٗ اٌمبْٔٛ ٚإٌظبَ اٌلافٍٟ

ا   س سىق الأوساق انًانيت فيححهيم اَعكاساث الاسخثًاساث الأخُبيت عهى يؤششاث حطى .ثاَيا

ِئشواد ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚاٌٛاهكح ِٓ فلاي رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌقبطخ ثزطٛه : انعشاق

( ٚاٌزٟ رشًّ ِئشو الأٍؼبه ٚاٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚؽغُ اٌزلاٚي ٚػلك اٌشووبد 1فٟ اٌغلٚي )

 اٌّلهعخ ثبلإػبفخ اٌٝ كٚه الاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚوّب ٠ٍٟ:

ٚوبْ ٘نا اٌؼبَ ثلا٠خ رلاٚي  2007فٟ ػبَ ١ٍِْٛ ك٠ٕبه ػوالٟ  17121ثٍغ ؽغُ الاٍزضّبه الأعٕجٟ  .1

ٚاٌنٞ ٍّؼ  2006ٌَٕخ  13الأعبٔت فٟ ٍٛق اٌؼواق ثؼل رفؼ١ً لبْٔٛ الاٍزضّبه الأعٕجٟ هلُ 

ثلفٛي هإًٚ الأِٛاي الأعٕج١خ اٌٝ اٌجٍل ٚرلاٚي أٍُٙ ِقزٍف اٌشووبد الأعٕج١خ، ٚاٌزٟ أؼىَذ 

 %44.4 ْ ك٠ٕبه ػوالٟ ٚثَٕجخ رغ١و ثٍغذ١ٌظً اٌٝ ١ٍِٛ 2008ػٍٝ اهرفغ ؽغُ اٌزلاٚي فٟ ػبَ 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
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ِغ اهرفبع ِئشو ٍٛق اٌؼواق (.77: 2016، )ػ١َبٚٞ
()

ٔمطخ ١ٌٕغٍك اٌّئشو  33.072 ثّملاه 

، ٚثبٌزبٌٟ 2006ٔمطخ ػبَ  25.288 ٔمطخ، ثبٌّمبهٔخ ِغ 58.36 ػٍٝ 2008فٟ افو عٍَخ ِٓ ػبَ 

 ػٍٝ اهرفبع اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌزظً اٌٝ أؼىٌ ٘نا الاهرفبع فٟ ِئشو ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ

، ِغ 2006رو١ٍ٠ْٛ ك٠ٕبه ػبَ  1.9 ١ٍِْٛ ك٠ٕبه ِمبهٔخ ِغ 334 رو١ٍ٠ْٛ ك٠ٕبه ثّملاه ى٠بكح 2.3

١ٍِبه ك٠ٕبه ػبَ  301 ١ٍِبه ٍُٙ ٚثم١ّخ رلاٚي ثٍغذ 151 اهرفبع ػلك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ٌزجٍغ

١ٍِبه ك٠ٕبه، اٌٝ  147 ٚثم١ّخ رلاٚي ثٍغذ ١ٍِ2006ْٛ ٍُٙ ِزلاٚي ػبَ  58 ، ثبٌّمبهٔخ ِغ2008

 . 2008ػبَ  94 عبٔت اهرفبع ػلك اٌشووبد اٌّلهعخ ٌزجٍغ

  2009/4/19عٍَخ ِٓ اػزجبها اٌّب١ٌخ   ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق فٟ اٌزلاٚي أزمً 2009فلاي ػبَ  .2

 ٚأ٠ؼب ٛقِمو اٌَ فٟ  workstations الاٌىزوْٚ اٌزلاٚي ثّؾطبد اٌجلاٍزى ١خ اٌٍٛؽبد ٚاٍزجلٌذ

 WAN شجىخ ٠ىْٛ ػجو اٌَٛق ٚاٌزلاٚي ِجٕٝ فبهط اٌٍٛبؽخ اٌّب١ٌخ ٌشووبد ِٛلغ 47 فٟ

 فَّخ اٌغٍَبد ػلك ٚأطجؾذ اٌزلاٚي، ِوالجخ ٠زٌٛٝ اٌنٞ اٌّب١ٌخ الأٚهاق ١٘ئخ ِٛلغ اٌٝ ثبلإػبفخ

ً ٌٕظبَ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ   ٚفمب رزُ اٌٍّى١خ   ٔمً ػ١ٍّخ   ٚأطجؾذ Horizon عٍَبد أٍجٛػ١ب ٚفمب

ّب١ٌخ ٚا١ٌَّٙخ )أٞ اْ اٌز٠َٛخ اٌ T+0ح ٚاٌز٠َٛبد اٌّب١ٌخ رزُ ثؼل اٌغٍَخ ِجبشو Equator ٌٕظبَ  

 رطٛه ػٍٝ أؼىٌ اٌنٞ ،  الأِو(1: 2012 ،اٌؼوق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخٍٛق رزُ فٟ ٔفٌ اٌٛلذ( )

َخ ِٓ ػبَ ِئشواد اٌَٛق فمل أغٍك ِئشو ٍٛق اٌؼواق لأٍؼبه الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فٟ أفو عٍ

ٔمطخ  100.98 ػٍٝ 2010ٔمطخ، ٚلل أغٍك اٌّئشو فٟ أفو عٍَبد ػبَ  100.86 ػٍٝ 2009

ً ػٓ اغلالٗ ٌؼبَ  ٚاٌزٟ أؼىَذ ثنٌه ػٍٝ اهرفبع اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ، %0.12 ثَٕجخ 2009ِورفؼب

، ١ٍِ2009به ك٠ٕبه ػبَ  3125 ثبٌّمبهٔخ ِغ 2010 ١ٍِبه ك٠ٕبه ػبَ 3446 ٌزظً اٌٝ %10 ثَٕجخ

 2010 ١ٍِبه ػبَ  400 ١ٍِبه ٍُٙ ثم١ّخ 255.6 ٌزجٍغ %21 ِغ اهرفبع ػلك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ثَٕجخ

 الإعّب١ٌخ اٌم١ّخ ، وّب ثٍغذ2009 ١ٍِبه ك٠ٕبه ػبَ 411 ١ٍِبه ٍُٙ ٚثم١ّخ 211 ثبٌّمبهٔخ ِغ

ـ ث 2010 اٌؼبَ فلاي اٌّزلاٌٚخ أٍُٙ اٌشووبد الأعبٔت ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ لجً ِٓ اٌّشزواح ٌلأٍُٙ

 ٚثنٌه ١ٍِْٛ ك٠ٕبه، 8.319ـ ث لجٍُٙ ِٓ اٌّجبػخ الأٍُٙ ل١ّخ ثٍغذ ؽ١ٓ فٟ ك٠ٕبه، ١ٍِْٛ 62.888

 ِغ ِمبهٔخ ، 2010ك٠ٕبه ٌؼبَ ١ٍِبه 54.569 ل١ّزٗ ثّب اهرفغ لل الأعٕجٟ الاٍزضّبه طبفٟ ٠ىْٛ

 شووخ 87 اٌؼواق ٍٛق فٟ اٌّلهعخ اٌشووبد ػلك ، فٟ ؽ١ٓ ثٍغ 2009ٌٍؼبَ ك٠ٕبه ١ٍِبه  18.4

 .2009ػبَ  ِلهعخ ثٕٙب٠خ شووخ 85 ِمبثً 2010 ػبَ  ٔٙب٠خ

 ٛق(ــو اٌَــ)ِئش لـعل٠ ٟـل١بٍ ُــهل اؽلاق ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ 2013ؼبَ اٌفلاي  .3

ISX Price Index اٌشووبد اٍزجؼبك ٚاٌنٞ اػزّل ػٍٝ 2013 شجبؽ شٙو ِٓ ٚاػزجبها 

لطبع  رّضً عل٠لح شووخ ٚاػبفخ اٌَبثمخ اٌؼ١ٕخ ٟف وبٔذ اٌزٟ اٌزلاٚي ٚػؼ١فخ اٌّشطٛثخ

 ػبَ ِٓ عٍَخ أفو فٟ ل١ّزٗ ٚثٍغذ ٔمطخ، 100 الأٍبً عٍَخ فٟ اٌّئشو ل١ّخ ثٍغذ الارظبلاد،

 ك٠ٕبه، رو١ٍ٠ْٛ (2,8) ثم١ّخ ٍُٙ ١ٍِبه (876) اٌّزلاٌٚخ الأٍُٙ ػلك ثٍغ ، ٚلل(113.15) 2013

 الأٍُٙ ل١ّخ ك٠ٕبه، وّب ثٍغ ( رو١ٍ٠ْٛ(11,476 ثٍغذاٌَٛق  فٟ اٌّلهعخ اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ ٚاٌم١ّخ

١ٍِبه ك٠ٕبه، فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخ الأٍُٙ اٌّجبػخ ِٓ  (1149) اٌّشزواح ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت

 ١ٍِبه ك٠ٕبه. 980 ١ٍِبه ك٠ٕبه، ٚثنٌه ٠ىْٛ طبفٟ الاٍزضّبه الأعٕجٟ (169.7) لجٍُٙ

                                           
()

ٟ ِئٛٞ ٠ؼزّل ػٍٝ ل١بً ؽووخ اٌزغ١و فٟ أٍؼبه أٍُٙ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌزٟ رزلاٚي ٘ٛ هلُ ل١بٍ 

ٌم١بً ل١ّزٗ  13/1/2010ؽو٠مخ اٌم١بً ػٍٝ أٍبً صبثذ ٟ٘ عٍَخ ٚرؼزّل  شووخ.( 40أٍّٙٙب ثبٔزظبَ ٚػلك٘ب )

 اٌزٟ ٍجمزٙب. ١خ ثم١ّزٗ فٟ اٌغٍَخفٟ اٌغٍَخ اٌؾبٌ ل١ّزٗٚأ٠ؼب ػٍٝ أٍبً ِزؾون ٠ؼزّل ِمبهٔخ 
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٠مَٛ  X-Stream ٔظبَ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ اٌغل٠لخ أؽٍك ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌ 2015ػبَ  .4

( شووخ َِبّ٘خ ِلهعخ 60فٟ وً عٍَخ ٌؼ١ٕخ ػلك٘ب ) ISX60٘نا إٌظبَ ثبؽزَبة ِئشو اٌَٛق 

ِمبهٔخ ثؤٍؼبه٘ب ٌغٍَخ الأٍبً، صُ ِمبهٔخ أٍؼبه اٌغٍَخ اٌؾب١ٌخ ل١بٍب ثبٌغٍَخ اٌَبثمخ ٌٙب، ٚرؼزجو 

ً ل١ّخ اٌّئشو ل١ّخ ل١ب١ٍخ ٌج١بْ ؽو ، الفً ِئشو اٌَٛق (6 :2015)اٌّب١ٌخ،  وخ اٌَٛق ارغب١٘ب

ISX60 ٍٝٔمطخ فٟ افو عٍَخ ِٓ  730.56 ٔمطخ فٟ اٚي عٍَخ رلاٚي، ٚالفً ػٍٝ 995.944 ػ

ً َٔجٗ 2015 ػبَ ٌؾمٗ الإه٘بة اٌلاػشٟ فٟ أٚ٘نا ٠ؼيٜ اٌٝ اٌلِبه اٌنٞ ، %26 ِؾممبً أقفبػب

ّبك٠خ إٌّزغخ، ٚأطجؼ ؽغُ اٌَىبْ ِّٓ رؾذ اٌفمو ٠مله اٌزؾز١خ ٚاٌّىٛٔبد اٌوأٍّب١ٌخ اٌ ٝاٌجٕ

 ، ِغ رواعغ ِئشواد الالزظبك اٌؼوالٟ ثؼل الأقفبع اٌىج١و فٟ أٍؼبه إٌفؾ ػبِٟ%30 ثٕؾٛ

ٚرؾٛي الالزظبك ِٓ الزظبك فبئغ اٌٝ الزظبك ػغي، فٟ ٚلذ وبٔذ اٌؼل٠ل ِٓ  2015ٚ 2014

طٙب، ٚثبٌزبٌٟ أؼىَذ ثظلاٌٙب ػٍٝ أقفبع شووبد اٌمطبع اٌؼبَ فبٍوح ٌُٚ رغ١و ِٓ ّٔؾ فط

، ٚاٌزٟ أؼىَذ ثنٌه ػٍٝ 2014ل١بٍب  ثؼبَ  %34ل١ّخ الأٍُٙ اٌّشزواح ِٓ لجً الأعبٔت ثَٕجخ 

ٌزجٍغ  %17طبفٟ الاٍزضّبه الأعٕجٟ ١ٌئشو ل١ّخ ٍبٌجخ، ِغ أقفبع ػلك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ثَٕجخ 

 . 2014ِمبهٔخ ِغ ػبَ  %2خ ١ٍِبه ٍُٙ، ٚأقفبع اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ثَٕج 619

ِغ اٍزّواه رؤص١و أقفبع أٍؼبه إٌفؾ ػب١ٌّب  ػٍٝ ِئشواد الالزظبك اٌؼوالٟ ثبػزجبهٖ الزظبك  .5

، ٚرؾمك ػغي اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ، ِغ ِزطٍجبد اػزّبكٖ ػٍٝ أزبط ٚرظل٠و إٌفؾ أؽبكٞ اٌغبٔت فٟ

 و ؽووخ الأِٛاي اٌّؼلحٍٝ رؤفاٌؾوة ػٍٝ اٌؼظبثبد الإه٘بث١خ ٚرؾو٠و الأهع ٚاٌزٟ أؼىَذ ػ

ٌٍشواء ِٓ لجً الأعبٔت ػٓ ؽو٠ك اٌّظبهف الأعٕج١خ ٚاٌؼوال١خ ٚاٌنٞ اصو ػٍٝ ؽغُ ا١ٌٌَٛخ 

ٚاٍزمطبثبرٙب ٔؾٛ اٌزلاٚي ٚاٌزؤص١و فٟ عنة َِزضّو٠ٓ علك اٌٝ اٌَٛق، ٚػٍٝ أٍبً مٌه الفً 

ً ِغ ػبَ ٚل١ب 2018ٔمطخ فٟ أفو عٍَخ ِٓ ػبَ  510.12 ػٍٝ ISX60ِئشو اٌَٛق   2017ٍب

١ٍِبه ٍُٙ  832ٌزجٍغ  %31 ، ِغ أقفبع ػلك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ثَٕجخ12أقفغ اٌّئشو ثَٕجخ %

ٌزظً اٌٝ  %48، ٚثبٌزبٌٟ أؼىَذ ثنٌه ػٍٝ أقفبع ل١ّخ الأٍُٙ ٌّزلاٌٚخ ثَٕجخ 2018ػبَ 

ٍغذ اٌم١ّخ ١ٍِبه ك٠ٕبه، ٚٔز١غخ ٌنٌه ث 900اٌجبٌغخ  ١ٍِ2017به ك٠ٕبه ِمبهٔخ ِغ ػبَ  466

الإعّب١ٌخ ٌلأٍُٙ اٌّشزواح ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت ِٓ أٍُٙ اٌشووبد اٌّزلاٌٚخ فلاي اٌؼبَ 

١ٍِبه ك٠ٕبه،  34.457ـ ١ٍِبه، فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخ الأٍُٙ اٌّجبػخ ِٓ لجٍُٙ ث 52.631ـ ث 2018

ً ِغ2018 ١ٍِبه ٌؼبَ 18.174 ٚثنٌه ٠ىْٛ طبفٟ الاٍزضّبه الأعٕجٟ لل اهرفغ ثّب ل١ّزٗ  ، ل١بٍب

، اٌٝ عبٔت اهرفبع ػلك اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ١ٍِ2017به ك٠ٕبه ٌٍؼبَ  15.508

. ٚػٍٝ أٍبً 2017شووخ ِلهعخ ثٕٙب٠خ ػبَ  101ِمبثً  2018شووخ ثٕٙب٠خ  104ٌزظً اٌٝ 

 .2017بَ رو١ٍ٠ْٛ ك٠ٕبه ل١بٍبً ثؼ 11.350 ٌزظً اٌٝ %6مٌه ٠لاؽع اهرفبع اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ثَٕجخ 

ٚاٌنٞ ٍّؼ  2006ٌَٕخ  13 ِٚٓ ٕ٘ب ٔلاؽع ثَجت رفؼ١ً لبْٔٛ الاٍزضّبه الأعٕجٟ هلُ  

ثلفٛي هإًٚ الأِٛاي الأعٕج١خ اٌٝ اٌجٍل ٚرلاٚي أٍُٙ ِقزٍف اٌشووبد الأعٕج١خ ٚرٕف١ن ٔشبؽ 

١ّخ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ ٚرفؼ١ً لبػلح ث١بٔبد اٌَٛق، وً ٘نٖ الأٍجبة اٌزٟ أفؼذ اٌٝ ى٠بكح اٌم

، ٚاٌزٟ أؼىَذ ثظلاٌٙب ػٍٝ اهرفبع ػلك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ، ٟٚ٘ 2006-2018 اٌَٛل١خ فلاي اٌّلح

ؽبٌخ ؽج١ؼ١خ فٟ اٌَٛق ٔز١غخ ى٠بكح ػلك اٌشووبد اٌّزلاٌٚخ، ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ ارجبع فطٛاد 

ً الإطلاػ اٌّبٌٟ ٚى٠بكح اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚػلك اٌشووبد ٚالأٍُٙ ٚؽظٛي ثؼغ اٌزطٛهاد فٟ ػّ

الا اْ كٚه اٌَٛق ِب ىاي ِؾلٚكا فٟ الالزظبك اٌٛؽٕٟ. ٚاْ اٌّشىٍخ  ،ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ

اٌزٟ رؼيى صمخ  اٌؾٛوّخالأٍب١ٍخ ٟ٘ ػلَ إٌٙٛع فٟ اٌمطبع اٌقبص ٚونٌه ػؼف اعواءاد 

اٌَّزضّو٠ٓ، ٚػؼف اٌملهح اٌزٕبف١َخ ٌٍّٕزغبد اٌؼوال١خ، اػبفخ اٌٝ ١ٍطوح اٌلٌٚخ ٚاشوافٙب شجٗ 
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ّجبشو ػٍٝ اٌمطبع اٌقبص ِٓ فلاي شجىخ ِٓ اٌزؼ١ٍّبد ٚاٌؼٛاثؾ اٌزٟ رؼؼٙب اٌلٌٚخ ارغبٖ اٌ

اٌمطبع اٌقبص، ِّب ؽبي كْٚ ل١بَ اٌمطبع اٌقبص ثلٚهٖ فٟ رؼجئخ ِلفواد الأفواك ثغ١خ اٍزضّبه٘ب 

فٟ ِشوٚػبد اٍزضّبه٠خ وج١وح، ثبلإػبفخ اٌٝ ػجبث١خ إٌّبؿ الاٍزضّبهٞ ٚش١ٛع ػلَ اٌضمخ فٟ 

 ( .6: 2018 ،قبص)ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ١ٍبٍبد اٌلٌٚخ ارغبٖ اٌمطبع اٌ

( شووخ 104فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠جٍغ ػلك٘ب )وّب اْ اٌشووبد اٌّلهعخ    

ٟٚ٘ شووبد ػؼ١فخ إٌشبؽ ٚاْ إٌَجخ الأػٍٝ فٟ  ،( رو١ٍ٠ْٛ ك٠ٕبه11ٚرجٍغ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٙب )

 %27ثَٕجخ  ،رو١ٌْٛ ٍُٙ ٠7.8جٍغ ػلك اٍُٙ ٘نا اٌمطبع  ؽ١ش ،ْٛ ٌمطبع اٌّظبهفاٌزلاٚلاد رى

، ثّؼٕٝ أفو اْ اٌزلاٚلاد ِوويح فٟ ػلك ل١ًٍ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ٚ٘نا ِئشو ِٓ اٌَٛق

لا ٠َبػل ػٍٝ عنة اػلاك وج١وح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ  فبػ١ٍخ ٚٔشبؽ أٞ ٍٛق ِبٌٟ، ٚ٘نا ٌؼؼف

واهاد ـو لـّـن اٌَّزضـقـبي اْ ٠زـزّـٓ الاؽـٍذ ِـؼـواه عـزمـالاٍلَ ـالأعبٔت، اػبفخ اٌٝ ػ

 بفٕخـٛاي اٌَـُ الأِـبكح اٍـبهاد ػـّـٓ الاٍزضـٛع ِـنا إٌـٝ ٘ـك ػٍـٍـنٌه ٠طـبكهح ٌـغـبٌّـب ثـبعئـِف

وّب شٙل ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼواق ػؼف فٟ  (.6: 2018، )ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ

ِٓ ؽ١ش ػبد الإٔزبع١خ ٚاٌظٕبػ١خ ٚاٌيهاػ١خ ِمبثً ١ّٕ٘خ لطبع اٌّظبهف ٚالارظبلاد أكاء اٌمطب

ؽغُ اٌزلاٚي ٚػلك الأٍُٙ فٟ اٌَٛق، ٚثبلإػبفخ اٌٝ ػؼف أكاء اٌمطبع اٌّظوفٟ ؽ١ش اْ 

ٚعٛك اٌٝ عبٔت ػلَ  إٌشبؽ اٌّظوفٟ ٠زووي فٟ ػ١ٍّبد اٌزؾ٠ًٛ اٌقبهعٟ ٚر٠ًّٛ اٌزغبهح.

َٛق ِٓ فلاي طٕبك٠ك الاٍزضّبه، ٚث١ٛد الإطلاه، ٚاٌّظبهف اٌزٟ رؼًّ اٌّئٍَبد اٌظبٔؼخ ٌٍ

 اٌقبصٚفك ِفَٙٛ اٌظ١وفخ اٌشبٍِخ اٌزٟ رَبُ٘ فٟ ثٕبء اٌشووبد اٌَّبّ٘خ ثبٌزؼبْٚ ِغ اٌمطبع 

  (.6: 2018 اٌّب١ٌخ،ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق )

 رطٛه ِئشواد ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ :(1غلٚي )اٌ

 اٌّظله: 

 اهح اٌزقط١ؾ، اٌغٙبى اٌّوويٞ ٌلإؽظبء.ٚى -

 ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، اٌزمو٠و إٌَٛٞ، ٍٕٛاد ِقزٍفخ. -
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 عهيت سىق انعشاق نلأوساق انًانيتالاسخثًاس الأخُبي في فا أثشلياس  انثانث:انًطهب 

ِغ  كاٍزقلِذ ٘نٖ اٌلهاٍخ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١واد ثّب ٠زٛاف: حىصيف يخغيشاث الأًَىرج .اولاا 

ً ثؼل ػبَ  ِٓ رؾٛي ٔؾٛ رى١ف  2003ٚالغ الالزظبك اٌؼوالٟ ٚا١ٌَبٍبد اٌّطجمخ ف١ٗ فظٛطب

ا١ٌَبٍخ الالزظبك٠خ ثبرغبٖ اٌّي٠ل ِٓ الأفزبػ ٚر١ٙئخ إٌّبؿ ٌغنة اوجو لله ِٓ الاٍزضّبهاد ثبرغبٖ 

لأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌ كفغ ػ١ٍّخ إٌّٛ الالزظبكٞ، ٌٚج١بْ كٚه اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ ٚأصو٘ب ػٍٝ ٍٛق اٌؼواق

، ٠غت رٛط١ف ٚط١بغخ الأّٔٛمط اٌّؼجو ػٓ ّٔؾ ٘نٖ اٌؼلالخ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ٚإٌّٛ الالزظبكٞ

اػزجبه٘ب ِٓ أطؼت ِواؽً اٌجؾش اٌىّٟ، ِٓ فلاي رٛط١ف كل١ك ٌٍّزغ١واد اٌزٟ ٠زؼّٕٙب 

 الأّٔٛمط، اٌٝ عبٔت رؾل٠ل اٌّزغ١واد اٌوئ١َ١خ، ٚثبٍزقلاَ أٍب١ٌت الالزظبك اٌم١بٍٟ

(Econometrics ٞاٌنٞ ٠ؼل الأكاح اٌوئ١َ١خ لإػطبء إٌظو٠خ الالزظبك٠خ عبٔجٙب اٌزطج١مٟ ٚاٌن )

٠َبػل ػٍٝ افزجبه اٌفوػ١بد الإؽظبئ١خ ٚاٌم١ب١ٍخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌنٞ ٠موثٙب اٌٝ اٌٛالغ ٌزىْٛ أوضو 

١خ ِٕطم١خ. ٚمٌه ِٓ فلاي رؾ١ًٍ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ ثبٍزقلاَ افزجبهاد ٍىْٛ اٌَلاًٍ اٌيِٕ

ٚاٌزىبًِ اٌّشزون، ٚلل رُ الاػزّبك فٟ رمل٠و ِؼبٌُ الأّٔٛمط ػٍٝ ث١بٔبد اٌّزغ١واد ِٓ أػلاك 

 ِشب٘لح رزواٚػ ِب 108ِقزٍفخ ِٓ إٌشوح الإؽظبئ١خ ا٠ٌَٕٛخ ٌَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ثٛالغ 

 (،(Eviews 7.1 ثبٍزقلاَ اٌجؤبِظ الإؽظبئٟث١بٔبد شٙو٠خ(  m1-2018. M12.2010)ث١ٓ 

،  MV، MG ،TV،TGاٌّزغ١واد اٌزبثؼخ ) ،اٌَّزقلِخ فٟ اٌلهاٍخ ٌزؾ١ًٍ اٌّزغ١واد

INDEX )فِب اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ أ ٟٙ(VSBF،VSSF ). 

 اْ:ؽ١ش 

ٚ٘ٛ ِغّٛع الأٍُٙ أٚ إٌَلاد اٌّلهعخ فٟ : ((MV اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ .1

٠خ اٌّلح، ٠ٚؼل ٘نا اٌّئشو ثّضبثخ ِوآح رؼىٌ َِزٜٛ ٔشبؽ اٌَٛق ِؼوٚثب ثّزٍٛؾ أٍؼبه٘ب فٟ ٔٙب

 اٌَٛق.اٌَٛق، ام وٍّب اهرفؼذ ل١ّخ ٘نا اٌّئشو كي ػٍٝ اهرفبع ؽغُ 

ِئشواد ا١ٌٌَٛخ اٌزٟ رٛفو٘ب اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ٟٚ٘ رؼىٌ ِلٜ  أؽل(: ٚ٘ٛ MGاٌؼّك اٌّبٌٟ ) .2

 ل١خ.اٌَٛاٍٙبَ اٌَٛق فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِٓ فلاي ل١ّزٙب 

(: ٘ٛ ل١ّخ ِب ٠زُ رلاٌٚٗ ِٓ أٍُٙ ٍٕٚلاد TVٌَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ) ؽغُ اٌزلاٚي .3

ثّقزٍف الأٍؼبه فلاي فزوح ى١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ثّؼٕٝ اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ ٌلأٚهاق اٌّزلاٌٚخ فلاي فزوح 

  ٌٛزٙب.١ٍ، ٠ٚؼل ؽغُ اٌزلاٚي ِئشوا ع١لا ٠ؼىٌ َِزٜٛ ٔشبؽ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚكهعخ ى١ِٕخ ِؼ١ٕخ

(: ٠َزقلَ ٘نا اٌّئشو ٌٍىشف ػٓ ِلٜ رؤص١و TGَٔجخ ؽغُ اٌزلاٚي اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ) .4

 الالزظبكٞ.١ٌٍٛخ اٌَٛق اٌّب١ٌخ فٟ ِؼلي إٌّٛ 

(: ٘ٛ ػجبهح ػٓ ِئشو اؽظبئٟ ٠َزقلَ ٌم١بً الأكاء اٌىٍٟ ٌٍَٛق، ٠ؤفن INDEXِئشو اٌَٛق ) .5

بد اٌزٟ ٠زُ رلاٌٚٙب فٟ اٌَٛق ٌغوع اٍزقلاِٙب وّم١بً ثٕظو الاػزجبه ِغّٛػخ ِٓ أٍُٙ اٌشوو

 ٌٍؾووخ اٌؼبِخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.

(: ٘ٛ اٌزلفك اٌلافٍٟ ٌلاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ الأٍُٙ VSBF) لجً الأعبٔتل١ّخ الأٍُٙ اٌّشزواح ِٓ  .6

زٟ رئكٞ اٌٝ أشبء ٚإٌَلاد ٌشووبد فبهط اٌؾلٚك اٌٛؽ١ٕخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٚاٌ

  اٌّب١ٌخ.ٔزبط اٌؼٌّٛخ  أؽلهلُ ا٠غبثٟ ٌٍزلفمبد الاٍزضّبه٠خ، ٠ٚؼل ٘نا اٌّئشو 

(: ٘ٛ اٌزلفك اٌقبهعٟ ٌلاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ الأٍُٙ VSSF) لجً الأعبٔتل١ّخ الأٍُٙ اٌّجبػخ ِٓ  .7

رئكٞ اٌٝ أشبء ٚاٌزٟ  اٌّب١ٌخ،ٚإٌَلاد ٌشووبد فبهط اٌؾلٚك اٌٛؽ١ٕخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق 

 هلُ ٍٍجٟ ٌٍزلفمبد الاٍزضّبه٠خ.
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ا   :َخائح انخحهيم انمياسي .ثاَيا

ٌزؾمك ِٓ ٍىْٛ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ : (Stationary Tests)ححهيم سكىٌ انسلاسم انزيُيت 

فٌٛو اٌٍٛغ -ُ اٍزؼّبي ؽو٠مخ أٚ افزجبه ك٠ىٌٍّٟزغ١واد الالزظبك٠خ اٌَّزقلِخ فٟ اٌزؾ١ًٍ فمل ر

(ADFٚافزجبه ) ٌث١وْٚ -ف١ٍج(PP)  ًٍرَزٕل اٌٝ فوػ١خ  اٌي١ِٕخ اٌزٟلافزجبه عنه اٌٛؽلح ٌٍَلا

اٌزٟ رٕض ثبْ اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ ٌّزغ١و ِب غ١و ٍبوٕخ )٠ٛعل ف١ٙب عنه ٚؽلح(،  (H0:β=0) اٌؼلَ

 . زٟ رٕض ػٍٝ ٍىْٛ اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخاٌ (H0:β=0) ِمبثً اٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ

فٌٛو اٌٍّٛغ -زجبه ك٠ىٟلاف (3ٚ  2)خ فٟ اٌغل١ٌٚٓ ٚرش١و ٔزبئظ اٌزمل٠و اٌّٛػؾ   

Augmented Dickey-Fuller test)ٌث١وْٚ-( ٚافزجبه ف١ٍج Phillips-Perron) ْاٌٝ ا ،)

( VSBFثم١ّخ الأٍُٙ اٌّشزواح ِٓ لجً الأعبٔت ) اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ ٌلاٍزضّبه الأعٕجٟ ٚاٌّزّضٍخ

ٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اْ اٌٍٍََز١ٓ ( فVSSFل١ّخ الأٍُٙ اٌّجبػخ ِٓ لجً الأعبٔت )ٚ

ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ، ثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ( ام  ،ٍبوٕخ ػٕل اٌَّزٜٛ ِغ ٚعٛك )ؽل صبثذ

ض ـنٞ ٠ٕـاٌ ًـوع اٌجل٠ـِّب ٠ؼٕٟ هفغ فوػ١خ اٌؼلَ ٚلجٛي اٌف 0.05 الً ِٓ probٍغٍذ ل١ّخ 

 زٜٛـل اٌَّـخ ػٕـب١ٌـلأٚهاق اٌّـواق ٌـٛق اٌؼـٟ ٍـٟ فـبه الأعٕجـ١واد الاٍزضّـْٛ ِزغـٝ ٍىـػٍ

At Level اِب ثبٌَٕجخ ٌّزغ١و اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ،MV))  وبْ غ١و

ٍٛاء وبْ مٌه ثٛعٛك ؽل صبثذ، أَ ؽل  0.1اػٍٝ ِٓ  probٍبوٓ ػٕل اٌَّزٜٛ ثَجت وْٛ ل١ّخ 

ٚػٕل ؽَبثٕب ٌٍفوٚق الأٌٚٝ  ٌٍّزغ١و وبٔذ ل١ّخ صبثذ ٚارغبٖ ػبَ، أَ ثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ، 

prob  ِٓ ًٍبوٕخ ػٕل  (%10ٚ %5ٚ %1)ٚػٕل أٞ َِزٜٛ ِٓ َِز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ  0.1ال ٟ٘ٚ

( أٞ اْ اٌّزغ١و ٍبوٓ ػٕل ، ثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ ،ؽل صبثذاٌؾبلاد )

ػ١خ اٌجل٠ٍخ ثَىْٛ اٌٍََخ اٌي١ِٕخ ػٕل اٌفوق الأٚي ِّب ٠ؼٕٟ هفغ فوػ١خ اٌؼلَ ٚلجٛي اٌفو

لا رؾزٜٛ ػٍٝ ِشىٍخ عنه  ٚاْ اٌٍٍََخ I(1)اٌفوق الأٚي أٞ أٔٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌورجخ الأٌٚٝ 

( )َٔجخ (TGاٌٛؽلح. فٟ ؽ١ٓ اشبهح ٔزبئظ اٌزمل٠و اٌٝ ٍىْٛ اٌٍٍََز١ٓ اٌي١ِٕخ ٌّئشو ا١ٌٌَٛخ 

ػٕل ( TV)ٌزلاٚي ٌَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ؽغُ اٌزلاٚي اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ(، ٚؽغُ ا

اما ٍغٍذ ل١ّخ  ػبَ(ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ، ثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ  ،اٌَّزٜٛ ِغ ٚعٛك )ؽل صبثذ

prob  ِٓ ًِّب ٠ؼٕٟ هفغ فوػ١خ اٌؼلَ ٚلجٛي اٌفوع اٌجل٠ً اٌنٞ ٠ٕض ػٍٝ ٍىْٛ  0.05ال

ِب أ .At Levelاٌّب١ٌخ ػٕل اٌَّزٜٛ ِئشو ا١ٌٌَٛخ ٚؽغُ اٌزلاٚي فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق 

( وبٔذ غ١و ٍبوٓ ػٕل اٌَّزٜٛ INDEX) ِٚئشو اٌَٛق (MG) ثبٌَٕجخ ٌّزغ١واد اٌؼّك اٌّبٌٟ

ٍٛاء وبْ مٌه ثٛعٛك ؽل صبثذ، أَ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ، أَ  0.1اػٍٝ ِٓ  probثَجت وْٛ ل١ّخ 

 0.1الً ِٓ  ١probواد وبٔذ ل١ّخ ثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَ، ٚػٕل ؽَبثٕب ٌٍفوٚق الأٌٚٝ ٌٍّزغ

ٟٚ٘ ٍبوٕخ ػٕل اٌؾبلاد )ؽل  (%10 ٚ %5 ٚ %1)ٚػٕل أٞ َِزٜٛ ِٓ َِز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ 

( أٞ اْ اٌّزغ١واد ٍبوٓ ػٕل اٌفوق الأٚي ٖ ػبَ، ثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ػبَؽل صبثذ ٚارغب ،صبثذ

اٌي١ِٕخ ػٕل اٌفوق الأٚي أٞ ِّب ٠ؼٕٟ هفغ فوػ١خ اٌؼلَ ٚلجٛي اٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ ثَىْٛ اٌَلاًٍ 

 .لا رؾزٜٛ ػٍٝ ِشىٍخ عنه اٌٛؽلح ٚاْ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ   I(1)أٔٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌورجخ الأٌٚٝ 
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 ٌغنه اٌٛؽلح (ADF) اٌٍّٛغ فٌٛو-ك٠ىٟافزجبه ٔزبئظ  :(2غلٚي )اٌ

 Eviews. ثبٍزقلاَ ثؤبِظ بْاٌّظله: اػلاك اٌجبؽض

َِٚزٜٛ اٌللاٌخ اٌّؼزّل  MacKinnon (1996) one-sided p-values. ** اٌم١ّخ إٌظو٠خ

 .0.05ٌٍّمبهٔخ 

 .ADFثبٌَٕجخ لافزجبه  Akaike AICِؼ١به رُ رؾلك فزواد الإثطبء أٚرِٛبر١ى١ب ٚفك  ِلاؽظخ:

 ٌغنه اٌٛؽلح (PPث١وْٚ )-ف١ٍجٌافزجبه ٔزبئظ  :(3غلٚي )اٌ

 Eviews  ثبٍزقلاَ ثؤبِظ بْاٌجبؽض اػلاكاٌّظله: 

َِٚزٜٛ اٌللاٌخ اٌّؼزّل  .MacKinnon (1996) one-sided p-valuesإٌظو٠خ خ ** اٌم١ّ

 .0.05ٌٍّمبهٔخ 

ٚػوع ٔطبق روككٞ ٠زؾلك  Bartlett Kernelِؼ١به ٚفك  الإثطبءرُ رؾلك فزواد  ِلاؽظخ:

 .Newey-West أٚرِٛبر١ى١ب ثبٍزقلاَ

ا  ١ً ٍىْٛ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ، ثؼل رؾٍ: (Cointegration Test)انًشخشن  انخكايم اخخباس .ثانثا

رٛطٍٕب اٌٝ اْ ثؼغ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٍبوٕخ ػٕل اٌَّزٜٛ ٚاٌجؼغ الأفو ٍبوٕخ ػٕل اٌفوق 
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الأٚي، ِّب ٠لي ػٍٝ اؽزّبي ٚعٛك رىبًِ ِشزون ث١ٓ ٘نٖ اٌّزغ١واد ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼّٓ اٍزّواه٠خ 

ٕمَٛ ون ث١ٓ اٌّزغ١واد، ٍرىبًِ ِشز اِىب١ٔخ ٚعٛك ٍزؤول ٌِٓبٌّلٜ اٌط٠ًٛ، ٚثبًِ َِبه ٘نا اٌزى

ٚثّب اْ ّٔٛمط  ،حولاً ػٍٝ ؽل ٚاٌّزغ١واد اٌزبثؼخ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ثبفزجبه اٌزىبًِ اٌّشزون ث١ٓ

(ARDL٠ؼًّ فٟ ث١بٔبد اٌَّزٜٛ ٚاٌفوق الأٚي أٚ ِي٠ظ ث١ٓ الاص١ٕٓ ٠ٚؼل ِٓ أوضو وفبءح ٚأوف )ؤ 

ِٓ اٌؼوٚهٞ اٍزقلاَ افزجبه اٌؾلٚك رمل٠واً ٌٍّؼٍّبد اٌط٠ٍٛخ ٚاٌمظ١وح الأعً، ٌنا أطجؼ 

Bound Test ٍٟلافزجبه ٚعٛك اٌزىبًِ اٌّشزون ث١ٓ ِزغ١واد إٌّٛمط ٚوبٔذ إٌزبئظ وّب ٠: 

اْ أٚي فطٛح ٠زُ : نًانيتعلالت انميًت انسىليت والاسخثًاس الأخُبي في سىق انعشاق نلأوساق ا .1

 The Bound Testافزجبه اٌؾلٚك  ثؤعواء( ٘ٛ اْ ٔمَٛ ARDLاٌزٛعٗ ا١ٌٙب فٟ رمل٠و ّٔٛمط )

ٌٍزؤول ِٓ ٚعٛك أٚ ػلَ ٚعٛك اٌزىبًِ اٌّشزون ث١ٓ اٌّزغ١واد)ػلالخ رٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً(، ٠ٚزُ 

ٕ٘ب افزجبه فوػ١خ اٌؼلَ ِمبثً اٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ اٌزٟ رٕض ػٍٝ ٚعٛك اٌزىبًِ اٌّشزون )اٌؼلالخ 

، ٚرج١ٓ ٌٕب ِٓ  F-Statisticٍزؼّبي افزجبهاٌزٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً( ث١ٓ اٌّزغ١واد، ٠ٚزُ مٌه ثب

( ٚاٌجبٌغخ F(، اْ اٌم١ّخ اٌّؾزَجخ لافزجبه )4ٔزبئظ افزجبه اٌؾلٚك ٌٍزىبًِ اٌّشزون فٟ اٌغلٚي )

( Fٌم١ُ اؽظبئ١خ ) I~0 ٚاٌؾلٚك اٌل١ٔب  I~1( ٟ٘ الً ِٓ ل١ُ اٌؾلٚك اٌؼ١ٍب اٌغل١ٌٚخ 0.713888)

ٚ٘نا ٠ش١و اٌٝ ػلَ ٚعٛك  (%10ٚ %5ٚ %1)ٜ اٌّؼ٠ٕٛخ ٚفمبً ٌؾغُ اٌؼ١ٕخ ٚكهعخ اٌؾو٠خ َِٚزٛ

رىبًِ ِشزون ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌّلهٍٚخ، أٞ ٔمجً فوػ١خ اٌؼلَ ٚٔوفغ اٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ اٌمبئٍخ 

جٟ فٟ ٍٛق اٌؼواق ثؼلَ ٚعٛك ػلالخ رٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚالاٍزضّبه الأعٕ

فٟ ٍٛق الغ الالزظبكٞ اٌنٞ ٠ئول اْ اٌشووبد اٌّلهعخ  ٚ٘نا ٠زٛافك ِغ اٌٛ .ٌٍٛهاق اٌّب١ٌخ

، ٟ٘ شووبد ( رو١ٍ٠ْٛ ك٠ٕبه11( شووخ ٚرجٍغ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٙب )104اٌؼواق اٌزٟ ٠جٍغ ػلك٘ب )

٠جٍغ ػلك  ؽ١ش ،ػؼ١فخ إٌشبؽ ٌنا ٔغل اْ إٌَجخ الأػٍٝ فٟ اٌزلاٚلاد رىْٛ فٟ لطبع اٌّظبهف

، ثّؼٕٝ أفو اْ اٌزلاٚلاد ِوويح فٟ ِٓ اٌَٛق %72ثَٕجخ  ،رو١ٌْٛ ٍُٙ 7.8 أٍُٙ ٘نا  اٌمطبع

ػلك ل١ًٍ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ٚ٘نا ِئشو ٌؼؼف فبػ١ٍخ ٚٔشبؽ أٞ ٍٛق ِبٌٟ، ٚ٘نا لا ٠َبػل 

ػٍٝ عنة اػلاك وج١وح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت ٚثبٌزبٌٟ فبْ رؤص١و الاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ ٍٛق 

ػلَ الاٍزمواه عؼٍذ ِٓ الاؽزّبي اْ ٠زقن اٌَّزضّو لواهاد اٌؼواق ٘ٛ رؤص١و ِؾلٚك، اػبفخ اٌٝ 

 ّبهاد ػبكح اٍُ الأِٛاي اٌَبفٕخ.ِفبعئب ثبٌّغبكهح ٌنٌه ٠طٍك ػٍٝ ٘نا إٌٛع ِٓ الاٍزض

 ٌلأٚهاقفٟ ٍٛق اٌؼواق  ٚالاٍزضّبه الأعٕجٟ خ اٌَٛل١خّٔزبئظ رمل٠و اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ :(4غلٚي )اٌ

 ARDL (ARDL Bounds Test)اٌّب١ٌخ ثّٛعت ّٔٛمط 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k 

F-statistic 0.713888 2 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.5% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

 .Eviewsٍزٕبك اٌٝ ٔزبئظ اٌجؤبِظ الإؽظبئٟ ثبلا بْاٌّظله: ِٓ ػًّ اٌجبؽض
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رش١و ٔزبئظ افزجبه : ي في سىق انعشاق نلأوساق انًانيتعلالت يؤشش انسىق بالاسخثًاس الأخُب .2

( 1.211055)( ٚاٌجبٌغخ Fاٌم١ّخ اٌّؾزَجخ لافزجبه ) (، ا5ْاٌؾلٚك ٌٍزىبًِ اٌّشزون فٟ اٌغلٚي )

ً ٌؾغُ اٌؼ١ٕخ ٚكهعخ Fٌؾلٚك اٌل١ٔب ٌم١ُ اؽظبئ١خ )ٟ٘ الً ِٓ ل١ُ اٌؾلٚك اٌؼ١ٍب اٌغل١ٌٚخ ٚا ( ٚفمب

ٚ٘نا ٠ش١و اٌٝ ػلَ ٚعٛك رىبًِ ِشزون ث١ٓ  (%10 ٚ %5 ٚ %1)اٌؾو٠خ َِٚزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

ِئشو اٌَٛق ٚالاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، أٞ ٔمجً فوػ١خ اٌؼلَ ٚٔوفغ 

  الأعً.لخ رٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ اٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ اٌمبئٍخ ثؼلَ ٚعٛك ػلا

ٚ٘نا ٠زٛافك ِغ اٌٛالغ الالزظبكٞ ٔز١غخ ٌؼؼف أكاء اٌمطبػبد الإٔزبع١خ ٚاٌظٕبػ١خ   

ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌزلاٚي ٚػلك الأٍُٙ فٟ ٍٛق ٚاٌيهاػ١خ ِمبثً ١ّٕ٘خ لطبع اٌّظبهف ٚالارظبلاد 

بْ إٌشبؽ اٌّظوفٟ اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٚثبلإػبفخ اٌٝ  ػؼف أكاء اٌمطبع اٌّظوفٟ ؽ١ش و

اٌٝ عبٔت غ١بة اٌّئٍَبد اٌَبٔلح اٌزٟ ٠زووي فٟ ػ١ٍّبد اٌزؾ٠ًٛ اٌقبهعٟ ٚر٠ًّٛ اٌزغبهح، 

ونٌه ، رؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ ِٓ ؽلح اٌزمٍجبد فٟ الأٍؼبه ٚرقف١غ اٌّقبؽو ٚى٠بكح ٍوػخ اٌزلاٚي

ِٓ اٍُٙ اٌشووبد،  ٔز١غخ ١ٌَبكح إٌّؾ اٌؼبئٍٟ ٌٍشووبد اٌَّبّ٘خ ٚاِزلان اٌؾىِٛخ ٌَٕجخ وج١وح

، عؼً فؼلا ػٓ مٌه اٌزوو١ي ػٍٝ اطلاه إٌَلاد ِٓ لجً اٌلٌٚخ ِٚئٍَبرٙب ٚػ١ك ٔطبق اٌَٛق

ِٓ الاٍزضّبه الأعٕجٟ لا ٠ّىٓ اْ ٠ئكٞ كٚهٖ اٌّطٍٛة فٟ رؾف١ي أٚ الاهرمبء فٟ ِئشو الأٍؼبه 

 .مخ ثٙبالاٍزضّبه٠خ ٚفملاْ اٌض ٌَٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ظً غ١بة اٌج١ئخ

 ٌلأٚهاقفٟ ٍٛق اٌؼواق  الأعٕجٟ ِئشو اٌَٛق ٚالاٍزضّبهٔزبئظ رمل٠و اٌؼلالخ ث١ٓ (: 5اٌغلٚي )

 (ARDLاٌّب١ٌخ ثّٛعت ّٔٛمط )

ARDL Bounds Test 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k 

F-statistic 1.211055 2 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.5% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

 .Eviewsثبلاٍزٕبك اٌٝ ٔزبئظ اٌجؤبِظ الإؽظبئٟ  بْاٌّظله: ِٓ ػًّ اٌجبؽض

رش١و ٔزبئظ افزجبه : ي في سىق انعشاق نلأوساق انًانيتعلالت انعًك انًاني بالاسخثًاس الأخُب .3

( 15.76843( ٚاٌجبٌغخ )F(، اْ اٌم١ّخ اٌّؾزَجخ لافزجبه )6ؾلٚك ٌٍزىبًِ اٌّشزون فٟ اٌغلٚي )اٌ

ً ٌؾغُ Fٌم١ُ اؽظبئ١خ ) I~0 ٚاٌؾلٚك اٌل١ٔب  I~1ٟٚ٘ اوجو ِٓ ل١ُ اٌؾلٚك اٌؼ١ٍب اٌغل١ٌٚخ  ( ٚفمب

ٚ٘نا ٠ش١و اٌٝ ٚعٛك رىبًِ  (%10 ٚ %5 ٚ %1)اٌؼ١ٕخ ٚكهعخ اٌؾو٠خ َِٚزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

شزون ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌٟ ٚالاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، أٞ ٔوفغ فوػ١خ ِ

 . ثٛعٛك ػلالخ رٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعًاٌؼلَ ٚٔمجً ثبٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ اٌمبئٍخ 

ٚثؼل اٌزؤول ِٓ ٚعٛك رىبًِ ِشزون ؽجمبً لافزجبه اٌؾلٚك ٔن٘ت ٔؾٛ رؾل٠ل اٌؼلالخ لظ١وح   

، (ARDL( ٚفمب  ٌّٕٙغ١خ )ECMالأعً ِٓ فلاي اعواء ِٕٙغ١خ رظؾ١ؼ اٌقطؤ )ٚاٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ 
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غذ ـخ ثٍـو ِؼ٠ٕٛـخ ٚغ١ـخ ٍبٌجـبٔذ ل١ّـو CointEq (-1)ؤ ـؾ١ؼ اٌقطـِٕٚٗ ٠زؼؼ اْ ِؼبًِ رظ

( ٚ٘نا ٠ئشو ػلَ ٚعٛك ػلالخ رٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ 0.006290-)

خ الأعً اٌط٠ًٛ اٌٝ ػلَ ِؼ٠ٕٛخ اٌّؼبٌُ اٌّملهح ٌلأّٔٛمط ثّؼٕٝ لا ٠ٛعل ٚاٌزبثؼخ. وّب رش١و ِؼبكٌ

ٚ٘نا ٠زٛافك ِغ اٌٛالغ الالزظبكٞ اٌنٞ ٠ئول أْ ٍٛق اٌؼواق  اٌط٠ًٛ.ٌٙب أٞ رؤص١و ػٍٝ اٌّلٜ 

ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ  ٠ؼبٟٔ ِٓ ػؼف فٟ ؽج١ؼخ ػٍّٗ ٚأؾَبه ِوويٖ اٌّبٌٟ ٚثبٌزبٌٟ ػلَ للهرٙب 

ؽ الالزظبكٞ ٚاٍزمطبة هإًٚ الأِٛاي فبطخ فٟ اٌّغبلاد الإٔزبع١خ، ٔز١غخ ػٍٝ رؾف١ي إٌشب

ٚغ١بة اٌٛػٟ الاٍزضّبهٞ  أٍٛاق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثّب ٠زؼٍك ثؼًّ اٌؼواق رغوثخ ؽلاصخ

ت أقفبع ٚالاكفبهٞ، ٚأقفبع اٌلفً ٚػلَ ٚعٛك ١ٍبٍخ ٔبعؾخ رشغغ الاٍزضّبه، اٌٝ عبٔ

َ الاٍزمواه فٟ وبفخ اٌّغبلاد ا١ٌَب١ٍخ الالزظبك٠خ الاعزّبػ١خ ثَجت ػل ِؼللاد إٌّٛ الالزظبكٞ

ٚاٌجٕٝ اٌزؾز١خ اٌزٟ لاىاٌذ رؼبٟٔ ِٓ اٌزل١ِو اٌٙبئً ثَجت اصؤه اٌؾوٚة ٚإٌياػبد اٌلاف١ٍخ 

 بثؼٙب اٌٍَجٟ ػٍٝ ٚالغ الالزظبك.اٌَّزّوح اٌزٟ أػفذ ثط

 ٌلأٚهاقفٟ ٍٛق اٌؼواق  الأعٕجّٟبه الاٍزضاٌؼّك اٌّبٌٟ ٚٔزبئظ رمل٠و اٌؼلالخ ث١ٓ (: 6اٌغلٚي )

 (ARDLاٌّب١ٌخ ثّٛعت ّٔٛمط )

ARDL Bounds Test 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k 

F-statistic 15.76843 2 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.5% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 
 

ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(MG(-1)) -0.208568 0.096188 -2.168338 0.0325 

D(VSBF) 0.000000 0.000000 6.613370 0.0000 

D(VSSF) -0.000000 0.000000 -2.014090 0.0467 

CointEq(-1) -0.006290 0.018820 -0.334204 0.7389 

Cointeq = MG - (0.0000*VSBF - 0.0000*VSSF + 78.7028 ) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

VSBF 0.000000 0.000000 0.330044 0.7421 

VSSF -0.000000 0.000000 -0.319557 0.7500 

C 78.702805 125.843927 0.625400 0.5331 

 .Eviewsثبلاٍزٕبك اٌٝ ٔزبئظ اٌجؤبِظ الإؽظبئٟ  بْاٌّظله: ِٓ ػًّ اٌجبؽض
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( ٠7ٛػؼ اٌغلٚي ): ي في سىق انعشاق نلأوساق انًانيتعلالت حدى انخذاول بالاسخثًاس الأخُب .4

، ٌٚغوع اٌزؤول ِٓ ٚعٛك أٚ ػلَ ٚعٛك اٌزىبًِ The Bound Testٔزبئظ  افزجبه اٌؾلٚك 

اٌّشزون ث١ٓ ل١ّخ اٌزلاٚي ٚالاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ِٓ فلاي افزجبه 

)اٌؼلالخ اٌزٛاى١ٔخ فوػ١خ اٌؼلَ ِمبثً اٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ اٌزٟ رٕض ػٍٝ ٚعٛك اٌزىبًِ اٌّشزون 

، رج١ٓ ٌٕب اْ اٌم١ّخ اٌّؾزَجخ لافزجبه  F-Statisticبي افزجبهٚثبٍزؼّ اد،( ث١ٓ اٌّزغ١وؽ٠ٍٛخ الأعً

(F( ٚاٌجبٌغخ )اوجو ِٓ ل١ُ اٌؾلٚك اٌؼ١ٍب اٌغل١ٌٚخ 20.85519 ٟ٘ٚ )I~1 ٚاٌؾلٚك اٌل١ٔب I~0  ٌُم١

ٚ٘نا ٠ش١و  (%10ٚ %5ٚ %1)( ٚفمبً ٌؾغُ اٌؼ١ٕخ ٚكهعخ اٌؾو٠خ َِٚزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ Fاؽظبئ١خ )

ٓ ؽغُ اٌزلاٚي ٚالاٍزضّبه الأعٕجٟ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، اٌٝ ٚعٛك رىبًِ ِشزون ث١

  أٞ ٔوفغ فوػ١خ اٌؼلَ ٚٔمجً ثبٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٛعٛك ػلالخ رٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً.

ٚثؼل اٌزؤول ِٓ ٚعٛك رىبًِ ِشزون ؽجمبً لافزجبه اٌؾلٚك ٔن٘ت ٔؾٛ رؾل٠ل اٌؼلالخ لظ١وح   

(، ARDL( ٚفمب  ٌّٕٙغ١خ )ECMفلاي اعواء ِٕٙغ١خ رظؾ١ؼ اٌقطؤ ) ٚاٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ِٓ

وبٔذ ل١ّخ ٍبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ٚالً ِٓ اٌٛاؽل  CointEq (-1)ِٕٚٗ ٠زؼؼ اْ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌقطؤ 

ٚ٘نا ٠ئشو ٚعٛك ػلالخ رىبًِ  %1( ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الً ِٓ 0.599785-اٌظؾ١ؼ ثٍغذ )

 ِٓ َٔجخ الافزلاي فٟ اٌزٛاىْ فٟ اٌفزوح %59.9 ٚاْ ،ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚاٌزبثؼخِشزون 

اٌَبثمخ ٠زُ رظؾ١ؾٙب فٟ اٌفزوح اٌلاؽمخ ثؼل ؽلٚس أٞ طلِخ رزؼوع ٌٙب اٌّزغ١واد اٌَّزمً 

اِب الافزجبهاد اٌم١ب١ٍخ فمل أٚػؾذ إٌزبئظ ثبْ إٌّٛمط اٌّمله فبي ِٓ  ٚرئصو ػٍٝ اٌّزغ١و اٌزبثغ.

ذ ـام ثٍغ Breusch-Godfrey Correlation LM Testبه ـافزجخ ـِشىٍخ الاهرجبؽ اٌنارٟ ثللاٌ

أٞ ٔمجً فوػ١خ اٌؼلَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ  0.05(  ٟٚ٘ اوجو ِٓ 0.2469) prob.chi-squaerخ ـل١ّ

ً اْ اٌجٛالٟ ١ٌَذ ِورجطخ اهرجبؽبً  رؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ  افزلاف اٌزجب٠ٓ ، ٌٚزؤول ِٓ اْ اٌجٛالٟ  لا مار١ب

( 0.1409لل ثٍغذ ) Hetreioskedasticity Test: ARCH فزجبهلا chi-squaerٔغل اْ ل١ّخ 

ٚػ١ٍخ ٔمجً ثفوػ١خ اٌؼلَ اٌمبئٍخ ثزغبٌٔ اٌجٛالٟ ٚػلَ اؽزٛائٙب ػٍٝ ِشىٍخ  0.05ٟٚ٘ اوجو ِٓ 

ػلَ رغبٌٔ اٌزجب٠ٓ. ٚ٘نا ِب ٠ئول اٌزؤص١و الا٠غبثٟ ٌلاٍزضّبه الأعٕجٟ ػٍٝ ؽغُ اٌزلاٚي فٟ ٍٛق 

ٚاٌنٞ ٍّؼ ثلفٛي  2006ٌَٕخ  13ٔز١غخ ٌزفؼ١ً لبْٔٛ الاٍزضّبه هلُ اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، 

هإًٚ الأِٛاي الأعٕج١خ اٌٝ اٌجٍل ٚرلاٚي أٍُٙ ِقزٍف اٌشووبد الأعٕج١خ ٚاٌنٞ أكٜ اٌٝ ى٠بكح 

اٍزؾلس ٔظبَ  رلاٚي الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌغ١و اٌؼوال١١ٓ فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوالٟ، اػبفخ اٌٝ

، وبْ ِٓ أٍجبة رؤص١و الاٍزضّبه الأعٕجٟ ثشىً فبػً فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق ٟٔاٌزلاٚي الاٌىزوٚ

اٌّب١ٌخ ِٓ فلاي ؽغُ اٌزلاٚي، ام أْ ا١ٌ٢بد اٌزم١ٍل٠خ ٌٍزلاٚي لا ٠ّىٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ اٌلفٛي فٟ 

اٌَٛق ٚاٌزلاٚي ف١ٙب ػٓ ثؼل ُٚ٘ فبهط اٌَٛق، ٚ٘نا ِٓ شؤٔٗ أْ ٠مًٍ ِٓ الجبي اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ 

 زلاٚي ٠َٚجت ػؼف أؽغبَ اٌزلاٚي.اٌ

 

 

 

 



 2020/ 3( ج52( انعذد )16خايعت حكشيج/ كهيت الإداسة والالخصاد/ يدهت حكشيج نهعهىو الإداسيت والالخصاديت/ انًدهذ )

 

289 

 ٌلأٚهاقفٟ ٍٛق اٌؼواق  الأعٕجٟالاٍزضّبه ؽغُ اٌزلاٚي ٚٔزبئظ رمل٠و اٌؼلالخ ث١ٓ  :(7غلٚي )اٌ

 (ARDLاٌّب١ٌخ ثّٛعت ّٔٛمط )

ARDL Bounds Test 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k 

F-statistic 20.85519 2 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.5% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 

ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(TV(-1)) -0.047269 0.027900 -1.694218 0.0934 

D(TV(-2)) -0.077671 0.019459 -3.991548 0.0001 

D(VSBF) 1.496979 0.058832 25.444871 0.0000 

D(VSSF) 0.655801 0.543161 1.207379 0.2302 

CointEq(-1) -0.599785 0.083615 -7.173145 0.0000 

Cointeq = TV - (1.8267*VSBF + 1.0934*VSSF + 40041650306.2491 ) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

VSBF 1.826660 0.142836 12.788506 0.0000 

VSSF 1.093394 0.921771 1.186188 0.2384 

C 40041650306.249087 
66584333

06.674725 
6.013674 0.0000 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.313867 Prob. F (2,96) 0.2736 

Obs*R-squared 2.797510 Prob. Chi-Square (2) 0.2469 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 1.977911 Prob. F (2,100) 0.1437 

Obs*R-squared 3.919450 Prob. Chi-Square (2) 0.1409 

 .Eviewsثبلاٍزٕبك اٌٝ ٔزبئظ اٌجؤبِظ الإؽظبئٟ  بٌْجبؽضاٌّظله: ِٓ ػًّ ا

رشو ٔزبئظ افزجبه : ي في سىق انعشاق نلأوساق انًانيتعلالت يؤشش انسيىنت بالاسخثًاس الأخُب .5

( اْ اٌم١ّخ اٌّؾزَجخ 8ٚاٌّٛػؾخ فٟ اٌغلٚي ) The Bound Testاٌؾلٚك ٌٍزىبًِ اٌّشزون 

ٚاٌؾلٚك اٌل١ٔب  I~1وجو ِٓ ل١ُ اٌؾلٚك اٌؼ١ٍب اٌغل١ٌٚخ أ( ٟٚ٘ 21.89184)( ٚاٌجبٌغخ Fلافزجبه )

I~0 ( ٌم١ُ اؽظبئ١خF ٌؾغُ اٌؼ١ٕخ ٚكهعخ ً  (%10ٚ %5ٚ %1)اٌّؼ٠ٕٛخ  اٌؾو٠خ َِٚزٜٛ( ٚفمب

ٚ٘نا ٠ش١و اٌٝ ٚعٛك رىبًِ ِشزون ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌّلهٍٚخ، أٞ ٔوفغ فوػ١خ اٌؼلَ ٚٔمجً 
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اى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِئشو ا١ٌٌَٛخ ٚالاٍزضّبه الأعٕجٟ ثبٌفوػ١خ اٌجل٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٛعٛك ػلالخ رٛ

 اٌّب١ٌخ.فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق 

ٚثؼل اٌزؤول ِٓ ٚعٛك رىبًِ ِشزون ؽجمبً لافزجبه اٌؾلٚك ٔن٘ت ٔؾٛ رؾل٠ل اٌؼلالخ لظ١وح   

(، ARDL( ٚفمب  ٌّٕغ١خ )ECMٚاٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ِٓ فلاي اعواء ِٕٙغ١خ رظؾ١ؼ اٌقطؤ )

ذ ـخ ثٍغـخ ِٚؼ٠ٕٛـخ ٍبٌجـبٔذ ل١ّـو CointEq (-1)ؤ ـطـؼ اٌقـ١ـً رظؾـبِـؼ اْ ِؼـؼـ٠ز ٗـٕـِٚ

ٚ٘نا ٠ئشو ٚعٛك ػلالخ رىبًِ ِشزون ث١ٓ  %1( ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الً ِٓ 0.709371-)

وّب رىشف ٕ٘بن رظؾ١ؼ فطؤ ِٓ اٌّلٜ اٌمظ١و اٌٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ  ٚاٌزبثؼخ،اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ 

 .%70.9 ثَوػخ رظً اٌٝ

اِب الافزجبهاد اٌم١ب١ٍخ فمل أٚػؾذ إٌزبئظ ثبْ إٌّٛمط اٌّمله فبي ِٓ ِشىٍخ الاهرجبؽ   

خ ـذ ل١ّـام ثٍغ Breusch-Godfrey Correlation LM Testبه ـخ افزجـاٌنارٟ ثللاٌ

prob.chi-squaer (0.3392 ِٓ اوجو ٟ٘ٚ )أٞ ٔمجً فوػ١خ اٌؼلَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ اْ  0.05

ً ، ٌٚزؤول ِٓ اْ اٌجٛالٟ  لا رؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ  افزلاف اٌزجب٠ٓ  اٌجٛالٟ ١ٌَذ ً مار١ب ِورجطخ اهرجبؽب

( 0.1689لل ثٍغذ ) Hetreioskedasticity Test: ARCHلافزجبه  chi-squaerٔغل اْ ل١ّخ 

ٚػ١ٍخ ٔمجً ثفوػ١خ اٌؼلَ اٌمبئٍخ ثزغبٌٔ اٌجٛالٟ ٚػلَ اؽزٛائٙب ػٍٝ ِشىٍخ  0.05ٟٚ٘ اوجو ِٓ 

 ٌٔ اٌزجب٠ٓ. ػلَ رغب

ٚ٘نا ٠ئول اٌؼلالخ الا٠غبث١خ اٌزٟ ِبهٍٙب الاٍزضّبه الأعٕجٟ ػٍٝ ِئشو ا١ٌٌَٛخ فٟ ٍٛق   

 الأهثبػاٌؼواق، ٔز١غخ ٌي٠بكح ؽغُ اٌزلاٚي )ؽ١ش أطجؼ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٘نا اٌَٛق ٠جؾضْٛ ػٓ 

ِجبكهح اٌجٕه  اػبفخ اٌٝ ،ُِٕٚٙ اكاهاد اٌّظبهف اٌقبطخ اٌزٟ ٌٙب شووخ اٍزضّبه ِبٌٟ(اٌَو٠ؼخ 

رو١ٍ٠ْٛ ك٠ٕبه ٌٙنا  6.5اٌّوويٞ اٌؼوالٟ ٌز٠ًّٛ اٌّشبه٠غ اٌظغ١وح ٚاٌّزٍٛطخ ٚرقظ١ض 

ػٍٝ  اٌغوع ثغ١خ رؾم١ك اٌٙلف الالزظبكٞ ٚالاعزّبػٟ ِٓ ٘نٖ اٌّجبكهح، ٚاٌزٟ أؼىَذ ثظلاٌٙب

ؽى١ِٛخ  ، اٌٝ عبٔت الاٍزفبكح ِٓ اؽلاق اٌجٕه اٌّوويٞ ٌَٕلادِئشو ا١ٌٌَٛخ فٟ ٍٛق اٌؼواق

ٌٚفزوح ٍٕز١ٓ ثغوع رَل٠ل َِزؾمبد اٌّمب١ٌٚٓ ٚاػزجبه٘ب ٍٕلاد ػّبْ ٌّٕؾُٙ  %8ثفبئلح 

اٌز١َٙلاد اٌّظوف١خ ثىبفخ أٔٛاػٙب ِٓ لجً اٌّظبهف، اػبفخ اٌٝ رشغ١غ اٌّٛاؽ١ٕٓ ػٍٝ الزٕبئٙب 

 .١ٌٛخ، ٚاٌزٟ أؼىٌ ثظلاٌٙب ػٍٝ ِئشو اٌَخ لأغواع اٌزلاٚي إٌملٞ اٌلافٍٟثٙلف ٍؾت ا١ٌٌَٛ

 ٌلأٚهاقفٟ ٍٛق اٌؼواق  الأعٕجٟ ِئشو ا١ٌٌَٛخ ٚالاٍزضّبه ٔزبئظ رمل٠و اٌؼلالخ ث١ٓ(: 8اٌغلٚي )

 (ARDLاٌّب١ٌخ ثّٛعت ّٔٛمط )

ARDL Bounds Test 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k 

F-statistic 21.89184 2 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.5% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 
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ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(VSBF) 0.000000 0.000000 21.459183 0.0000 

D(VSBF(-1)) 0.000000 0.000000 1.227852 0.2224 

D(VSBF(-2)) -0.000000 0.000000 -3.015742 0.0033 

D(VSSF) 0.000000 0.000000 1.271587 0.2065 

CointEq (-1) -0.709371 0.092966 -7.630391 0.0000 

Cointeq = TG - (0.0000*VSBF + 0.0000*VSSF + 0.2269 ) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

VSBF 0.000000 0.000000 12.289043 0.0000 

VSSF 0.000000 0.000000 1.233029 0.2205 

C 0.226935 0.028853 7.865167 0.0000 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.009358 Prob. F (2,96) 0.3683 

Obs*R-squared 2.162498 Prob. Chi-Square (2) 0.3392 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 1.890805 Prob. F(1,102) 0.1721 

Obs*R-squared 1.892793 Prob. Chi-Square(1) 0.1689 

  .Eviewsثبلاٍزٕبك اٌٝ ٔزبئظ اٌجؤبِظ الإؽظبئٟ  بْاٌّظله: ِٓ ػًّ اٌجبؽض

ٚثؼل اٌم١بً ٚاٌزؾ١ًٍ ٠زج١ٓ ٌٕب، اْ أكاء ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ شٙل رؾَٕبً ِٓ ؽ١ش   

ؽغُ اٌزلاٚي ِٚئشو ا١ٌٌَٛخ ٚاٌم١ّخ اٌَٛل١خ ِٚئشو اٌَٛق ٚاٌؼّك اٌّبٌٟ ٔز١غخً ٌزفؼ١ً لبْٔٛ 

جٍل ٚاٌنٞ ٍّؼ ثلفٛي هإًٚ الأِٛاي الأعٕج١خ اٌٝ اٌ 2006ٌَٕخ  13الاٍزضّبه الأعٕجٟ هلُ 

ٚرلاٚي أٍُٙ ِقزٍف اٌشووبد الأعٕج١خ ٚرٕف١ن ٔشبؽ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ ٚرفؼ١ً لبػلح ث١بٔبد 

اٌَٛق، الا اْ كٚه الاٍزضّبه الأعٕجٟ ِب ٠ياي ِؾلٚك فٟ الالزظبك اٌٛؽٕٟ ثشىً ػبَ ٚفٟ ٍٛق 

صخ ؽلااٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ثشىً فبص ٔز١غخً اٌٝ ػؼف َِبّ٘خ اٌمطبع اٌقبص. اٌٝ عبٔت 

الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚغ١بة اٌٛػٟ الاٍزضّبهٞ، ٚأقفبع اٌلفً  ثّب ٠زؼٍك ثؼًّ أٍٛق رغوثخ اٌؼواق

ٚػلَ ٚعٛك ١ٍبٍخ ٔبعؾخ رشغغ الاٍزضّبه، اٌٝ عبٔت أقفبع ِؼللاد إٌّٛ الالزظبكٞ ثَجت 

لهرٗ  ػلَ الاٍزمواه الالزظبكٞ ٚا١ٌَبٍٟ اٌنٞ ٠شٙلٖ اٌجٍل، ٚاٌنٞ ٠ؼل اٌؼبًِ الأٍبٍٟ فٟ ػؼف ل

ػٍٝ عنة اٌزلفمبد اٌوأٍّب١ٌخ ػِّٛبً ٚالاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبشوح ػٍٝ ٚعٗ اٌقظٛص، ٚ٘نا 

٠ئشو ٔمبؽ ػؼف ٠غت رغبٚى٘ب ٌزؼي٠ي الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ وّلفً ِؾٛهٞ ٌّٛاعٙخ رؾل٠بد 

 الالزظبكٞ.إٌّٛ 

ىاي ِؾلٚك فٟ  اْ كٚه ٍٛق اٌؼواق ٌلاٚهاق اٌّب١ٌخ ِب٠ّىٓ اٌمٛي  رملَٚفٟ ػٛء ِب   

الالزظبك اٌٛؽٕٟ، ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ ارجبع فطٛاد الإطلاػ اٌّبٌٟ ٚى٠بكح اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚػلك 
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ثَجت ػؼف َِبّ٘خ  اٌّب١ٌخ.اٌشووبد ٚالأٍُٙ ٚؽظٛي ثؼغ اٌزطٛهاد فٟ ػًّ ٍٛق الأٚهاق 

اٌزٟ رؼيى صمخ اٌَّزضّو٠ٓ، ٚػؼف اٌملهح  اٌؾٛوّخاٌمطبع اٌقبص ٚونٌه ػؼف اعواءاد 

ٌزٕبف١َخ ثبلإػبفخ اٌٝ ػجبث١خ إٌّبؿ الاٍزضّبهٞ ٚش١ٛع ػلَ اٌضمخ فٟ ١ٍبٍبد اٌلٌٚخ ارغبٖ ا

اٌٝ عبٔت ػؼف أكاء اٌمطبػبد الإٔزبع١خ ٚاٌظٕبػ١خ ٚاٌيهاػ١خ ِمبثً ١ّٕ٘خ  اٌقبص.اٌمطبع 

ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌزلاٚي ٚػلك الأٍُٙ فٟ اٌَٛق، ٚثبلإػبفخ اٌٝ لطبع اٌّظبهف ٚالارظبلاد 

اٌمطبع اٌّظوفٟ ؽ١ش اْ إٌشبؽ اٌّظوفٟ ٠زووي فٟ ػ١ٍّبد اٌزؾ٠ًٛ اٌقبهعٟ  ػؼف أكاء

ٚعٛك اٌّئٍَبد اٌظبٔؼخ ٌٍَٛق ِٓ فلاي طٕبك٠ك الاٍزضّبه، اٌٝ عبٔت ػلَ  ٚر٠ًّٛ اٌزغبهح.

ٚث١ٛد الإطلاه، ٚاٌّظبهف اٌزٟ رؼًّ ٚفك ِفَٙٛ اٌظ١وفخ اٌشبٍِخ اٌزٟ رَبُ٘ فٟ ثٕبء اٌشووبد 

 .ْ ِغ اٌمطبع اٌقبصاٌَّبّ٘خ ثبٌزؼبٚ

 الاسخُخاخاث وانخىصياث:

 :الاسخُخاخاثأولاا. 

ٚاٌنٞ ٍّؼ ثلفٛي هإًٚ الأِٛاي  2006ٌَٕخ  13اْ رفؼ١ً لبْٔٛ الاٍزضّبه الأعٕجٟ هلُ  .1

الأعٕج١خ اٌٝ اٌجٍل ٚرلاٚي أٍُٙ ِقزٍف اٌشووبد الأعٕج١خ ٚرٕف١ن ٔشبؽ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ ٚرفؼ١ً 

ىَذ ثظلاٌٙب ػٍٝ اهرفبع ِئشواد اٌَٛق، ٚؽظٛي ثؼغ اٌزطٛهاد فٟ لبػلح ث١بٔبد اٌَٛق، أؼ

الا اْ كٚه اٌَٛق ِب ىاي ِؾلٚكا فٟ الالزظبك اٌٛؽٕٟ. ٚاْ  اٌّب١ٌخ،ػًّ ٍٛق اٌؼواق الأٚهاق 

 اٌّشىٍخ الأٍب١ٍخ ٟ٘ ػلَ إٌٙٛع فٟ اٌمطبع اٌقبص.

رغوثخ ؽلاصخ ؾلٚك علا، ٔز١غخ اْ ػلك اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت فٟ أٍُٙ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِ .2

ٚغ١بة اٌٛػٟ الاٍزضّبهٞ، ٚأقفبع اٌلفً ٚػلَ  أٍٛاق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثّب ٠زؼٍك ثؼًّ اٌؼواق

ٚعٛك ١ٍبٍخ ٔبعؾخ رشغغ الاٍزضّبه، اٌٝ عبٔت أقفبع ِؼللاد إٌّٛ الالزظبكٞ ثَجت ػلَ 

 الاٍزمواه الالزظبكٞ ٚا١ٌَبٍٟ اٌزٟ رشٙلٖ اٌجٍل. 

( شووخ ٚرجٍغ اٌم١ّخ 104ٌّلهعخ  فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠جٍغ ػلك٘ب )اْ اٌشووبد ا .3

( رو١ٍ٠ْٛ ك٠ٕبه، ٟ٘ شووبد ػؼ١فخ إٌشبؽ ٚاْ إٌَجخ الأػٍٝ فٟ اٌزلاٚلاد 11اٌَٛل١خ ٌٙب )

ِٓ  %72ثَٕجخ  ،رو١ٌْٛ ٍُٙ  7.8ؽ١ش ٠جٍغ ػلك اٍُٙ ٘نا  اٌمطبع   ،رىْٛ ٌمطبع اٌّظبهف

أفو اْ اٌزلاٚلاد ِوويح فٟ ػلك ل١ًٍ ِٓ اٌشووبد اٌّلهعخ ٚ٘نا ِئشو ٌؼؼف  اٌَٛق، ثّؼٕٝ

فبػ١ٍخ ٚٔشبؽ أٞ ٍٛق ِبٌٟ، ٚ٘نا  لا ٠َبػل ػٍٝ عنة اػلاك وج١وح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت، 

اػبفخ اٌٝ ػلَ الاٍزمواه عؼٍذ ِٓ الاؽزّبي اْ ٠زقن اٌَّزضّو لواها ِفبعئب ثبٌّغبكهح ٌنٌه ٠طٍك 

 ٛع ِٓ الاٍزضّبهاد ػبكح اٍُ الأِٛاي اٌَبفٕخ.ػٍٝ ٘نا إٌ

وّب شٙل ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ػؼف فٟ أكاء اٌمطبػبد الإٔزبع١خ ٚاٌظٕبػ١خ ٚاٌيهاػ١خ  .4

ِمبثً ١ّٕ٘خ لطبع اٌّظبهف ٚالارظبلاد ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌزلاٚي ٚػلك الأٍُٙ فٟ ٍٛق اٌؼواق 

ع اٌّظوفٟ ؽ١ش اْ إٌشبؽ اٌّظوفٟ ٠زووي فٟ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٚثبلإػبفخ اٌٝ ػؼف أكاء اٌمطب

ػ١ٍّبد اٌزؾ٠ًٛ اٌقبهعٟ ٚر٠ًّٛ اٌزغبهح. اٌٝ عبٔت ػلَ ٚعٛك اٌّئٍَبد اٌظبٔؼخ ٌٍَٛق ِٓ 

فلاي طٕبك٠ك الاٍزضّبه، ٚث١ٛد الإطلاه، ٚاٌّظبهف اٌزٟ رؼًّ ٚفك ِفَٙٛ اٌظ١وفخ اٌشبٍِخ 

 ٌمطبع اٌقبص. اٌزٟ رَبُ٘ فٟ ثٕبء اٌشووبد اٌَّبّ٘خ ثبٌزؼبْٚ ِغ ا

)الاٍزضّبه الأعٕجٟ( ٚاٌّزغ١واد اٌزبثؼخ  زمًاٌَّنه اٌٛؽلح اٌم١بٍٟ ٍىْٛ اٌّزغ١و اظٙو افزجبه ع .5

ػٕل  ٚؽغُ اٌزلاٚي ِٚئشو ا١ٌٌَٛخ اٌفوق الأٚي اٌَٛل١خ( ػٕلاٌم١ّخ  اٌَٛق،ِئشو  اٌّبٌٟ، )اٌؼّك

 اٌَّزٜٛ.
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ن ٚػلالخ رٛاى١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ثبْ ٕ٘بن رىبًِ ِشزو Bound Test وشف ٌٕب افزجبه اٌؾلٚك .6

 ِٚئشو ا١ٌٌَٛخ فمؾ. ٚالاٍزضّبه الأعٕجٟالاٍزضّبه الأعٕجٟ ٚؽغُ اٌزلاٚي 

ا.   انخىصياث: ثاَيا

رؾ١َٓ وفبءح ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ فلاي رؼي٠ي الأؽو اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌزٟ رل٠و  .1

فزبػ ِغ الأٍٛاق اٌل١ٌٚخ ٔؾٛ ٍٛق ِبٌٟ ِزؾوه ٘نٖ اٌَٛق، ٚاٌزٟ رٕؼىٌ فٟ ى٠بكح اٌزؾو٠و ٚالأ

 ٚفبػً لبكهح ػٍٝ عنة الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ. 

ى٠بكح ػوع ٚرٕٛع الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚالأكٚاد الاٍزضّبه٠خ ِٓ فلاي اػزّبك الإعواءاد اٌمب١ٔٛٔخ   .2

 اٌلاىِخ اٌزٟ رشغغ اٌشووبد ػٍٝ الإكهاط فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٚرشغ١غ اكهاط

الأٚهاق اٌّب١ٌخ ث١ٓ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼوث١خ، ِغ ى٠بكح اٌؾٛافي اٌؼو٠ج١خ ٌٍشووبد اٌّلهعخ، اػبفخ 

 أكٚاد ِب١ٌخ عل٠لح. اٌٝ رمل٠ُ

ى٠بكح ٚرؼي٠ي اٌطٍت ػٍٝ الأٚهاق اٌّب١ٌخ، ِٓ فلاي ى٠بكح اٌٛػٟ الاٍزضّبهٞ ثشىً ػبَ، ٚأشبء   .3

 ًّ ب، اٌٝ عبٔت ى٠بكح ٚرفؼ١ً كٚه ِئٍَبد اٌٍٛطبء طٕبك٠ك اٍزضّبه٠خ ٌغنة اٌَّزضّو٠ٓ الألً ػٍ

 اٌّب١١ٌٓ.

ؽّب٠خ ؽمٛق اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اٍزمواه اٌَٛق ثؼ١لاً ػٓ رمٍجبد ؽبكح ِٓ فلاي، رٛافو   .4

اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌىبف١خ ف١ّب ٠زؼٍك ثؤٔشطخ اٌشووبد ٚأكائٙب، ِغ اعجبه اٌشووبد اٌّلهعخ ػٍٝ 

 فبطخ رٍه اٌّزؼٍمخ ثبلإفظبػ اٌّبٌٟ اٌىبًِ. اطلاه ث١بٔبد ِب١ٌخ رٕظ١ّ١خ

رؼي٠ي كٚه ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌز١ّٕخ الالزظبك٠خ ِٓ فلاي أشبء أكٚاد ٚفوص  .5

الاٍزضّبه ٌزشغ١غ الاكفبه، ٚػٛكح الاٍزضّبهاد اٌّغزوثخ، اػبفخ اٌٝ اِزظبص فبئغ ا١ٌٌَٛخ 

 إٌفؾ.إٌبرظ ػٓ اهرفبع أٍؼبه 

 ١ك ثواِظ اٌقظقظخ اٌؾى١ِٛخ ٚرٕٛع ِىٛٔبد إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ.اٌَّبّ٘خ فٟ رؾم .6

 انًصادس

 انعشبيت:انًصادس  .اولاا 

 .ٌجٕبْ: ِىزجخ اٌؾؼبهاد-ث١وٚد ،ثغلاك وّب ػوفزٙب ،(1985) ،ا١ٌّّيأ١ِٓ  .1

ٍٛق اٌؼواق  ،كٚه الاٍزضّبه الأعٕجٟ غ١و اٌّجبشو فٟ رٕش١ؾ ،(2016)، ػ١َبٚٞؽٕبْ فبٌل ؽٕش  .2

ً اٌّب١ٌخ ٍٚٛق ػّبْ ٌلأٚهاق  و١ٍخ الإكاهح -عبِؼخ اٌمبك١ٍخ-هٍبٌخ ِبعَز١و غ١و ِٕشٛهح ،أّٔٛمعب

 ٚالالزظبك.

ِغٍخ و١ٍخ  ،ق ا١ٌٍّخ فٟ الطبه ػوث١خ ِقزٍفخاٍٛاق الاٚها ،(2004)١َٔبْ ، فبٌل ؽ١َٓ اٌظٛف .3

 (.9اٌؼلك )، (6)اٌّغٍل ، عبِؼخ إٌٙو٠ٓ ،اٌؾمٛق

 إٌَٛٞ.اٌزمو٠و  ،(2006)، ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ .4

 إٌَٛٞ.اٌزمو٠و  ،(2010)، ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ .5

 إٌَٛٞ.اٌزمو٠و  ،(2012)، ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ .6

 إٌَٛٞ.اٌزمو٠و  ،(2015)، ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ .7

 إٌَٛٞ.اٌزمو٠و  ،(2017)، ق اٌّب١ٌخٍٛق اٌؼواق ٌلأٚها .8

 إٌَٛٞ.اٌزمو٠و  ،(2018)، ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ .9

كٚه اٌّظبهف فٟ طٕبػخ ٍٛق الأٚهاق  ،(2002)، فئاك ِغ١ل أهشل أ١ِٓ،طلاػ اٌل٠ٓ محمد  .10

ثؾٛس  ،زغ١واد اٌج١ئخ اٌؼوث١خ ٚاٌل١ٌٚخالالزظبك اٌؼوالٟ ِٚ ،كهاٍخ رطج١م١خ ٚرؾ١ٍ١ٍخ/ّب١ٌخاٌ
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 اٌَبِوائٟ،ٕبك ػجل اٌغفبه ٘ ِٕٚبلشبد اٌّئرّو اٌؼٍّٟ اٌضبٌش ٌمَُ اٌلهاٍبد الالزظبك٠خ رؾو٠و ك.

 .ث١ذ اٌؾىّخ ،ثغلاك ،ك. ػّبك ػجل اٌٍط١ف ٍبٌُ

-الأهكْ ،اٌؼ١ٍّخ ٚاٌزؾ١ًٍ الأٍبٍٟ( )الأطٛيالأٍٛاق اٌّب١ٌخ  ،(2009) ،محمد اٌّجوٚن اثٛ ى٠ل .11

 ٚاٌزٛى٠غ.ِطجؼخ ىِيَ ٌٍٕشو  ،ػّبْ

كاه  ،الأهكْ، ػّبْ ،١ٍخؽبه إٌظوٞ ٚاٌزطج١مبد اٌؼّاكاهح الاٍزضّبهاد الإ ،(2009)، محمد ِطو .12

 ٚائً ٌٍٕشو ٚاٌزٛى٠غ.

 .رمو٠و ِٕبؿ الاٍزضّبه ،(2008ٍزضّبه ٚائزّبْ اٌظبكهاد )اٌّئٍَخ اٌؼوث١خ ٌؼّبْ الا .13

 .1990اٌؼلك  ،04/1971/ 24 ،اٌؼوال١خاٌٛلبئغ  .14

 .2113اٌؼلك  ،1943/ 23/08ربه٠ـ اٌؼلك  ،اٌؼوال١خاٌٛلبئغ  .15

 .1533اٌؼلك  ،1936/ 8/ 31ربه٠ـ اٌؼلك  اٌؼوال١خ،اٌٛلبئغ  .16
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