
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 7/3/2018ربه٠ـ اٌزمل٠ُ:                                                                                                    

 9/5/2018ربه٠ـ اٌمجٛي:                                                                                                    

 المستخهض
رّبهً اٌَٛق اٌّب١ٌخ كٚهاً ِّٙبً فٟ اٌزؤص١و ٥ٍٝ اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ، ِٚٓ ث١ٕٙب اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ 

اٌقبٓ، ِٓ فلاي رٛف١و هإًٚ الاِٛاي ٚرؾ٠ٍٛٙب ِٓ اٌّلفو٠ٓ اٌٝ اٌَّزضّو٠ٓ ٌغوٗ أْبء اٌّْبه٤٠ اٚ 

ثْىً اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ الالزٖبك ثْىً ٥بَ ٚاؽل الاكٚاد اٌّّٙخ فٟ ر١ْٕٜ  اٌَٛق اٌّب١ٌخر٦١ٍٛٙب، ٌنا ر٦ل 

، ِٓ فلاي اكهاط اٌْووبد اٌٖٕب١٥خ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚٝوػ الاٍُٙ اٌٖٕب١٥خ ٌٍغّٙٛه، ِٚٓ صُ فبٓ

٦٠ل ا٦ٌواق ِٓ اٌجٍلاْ إٌف١ٞخ ا٦ٌّزّلح ٥ٍٝ اٌمٞب٣ ٚ ،رٛف١و اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌز١ْٕٜ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ

زٟ رفزمو اٌٝ الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌنٞ ٦٠ل ِٓ اُ٘ اٌمٞب٥بد اٌزٟ رئكٞ اٌٝ إٌفٟٞ ثبٌلهعخ الأٍبً، ٚاٌ

، ٕٚ٘بن ٥لح ٥ٛاًِ أكد اٌٝ رل٘ٛه الأزبط اٌٖٕب٥ٟ فٟ ٚى٠بكح إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ الأز٦بُ الالزٖبكٞ

ٚالا٥زّبك  ٗا٦ٌواق ِٓ ث١ٕٙب وضوح اٌؾوٚة ٚرل٘ٛه اٌجٕٝ اٌزؾز١خ ٚأقفبٗ اٌّٛاهك اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌلاىِخ لإ٦ٔبّ

، ٌنا ر٦ل اٌَٛق اٌّب١ٌخ ِٓ الأكٚاد اٌّّٙخ ٌز٠ًّٛ الاٍبٍٟ ٥ٍٝ الاٍز١واكاد ٚثبٌزبٌٟ ِٕبفَخ ا٤ٌٍَ اٌّؾ١ٍخ

الأؾلاه اٌنارٟ ٌفزواد ٚثبٍزقلاَ ّٔٛمط  رج١ٓ ِٓ فلاي اٌزٞج١ك ا٦ٌٍّٟ ٌٍلهاٍخ اماٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، 

ٍٛق ا٦ٌواق ِزغ١واد ث١ٓ  ٥ٚلالخ ٠ٍٛٝخ الاعً ثٟ وج١واْ ٕ٘بن اهرجبٛ ا٠غب( ARDLالاثٞبء اٌّٛى٥خ )

ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚالإٔزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، اٞ اْ ر٠ٛٞو ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚى٠بكح اكهاط اٌْووبد 

اٌٖٕب١٥خ رئكٞ اٌٝ ى٠بكح الأزبط اٌٖٕب٥ٟ ٚثبٌزبٌٟ رؾَٓ َِزٜٛ إٌْبٛ الالزٖبكٞ، ٚاْ ى٠بكح اٌم١ّخ 

ك ا٦ٌمٛك ٥ٚلك الاٍُٙ اٌٖٕب١٥خ فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ رئكٞ اٌٝ ى٠بكح الأزبط اٌَٛل١خ، ٥ل

 ، فٚلًا ٥ٓ اْ ى٠بكح ؽغُ اٌزلاٚي رئكٞ اٌٝ أقفبٗ الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ.اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ

 

 ، اٌز٠ًّٛ ،ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓنهبحث/  يسةالمظطهحات انرئ

ARDL. 
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 المقذمة
ٚاٌنٞ ٦٠ٛك ثبٌلهعخ الاٍبً اٌٝ أقفبٗ  اٌٖٕب٥ٟ الاٍزضّبه٦٠ل ا٦ٌواق ِٓ اٌجٍلاْ اٌزٟ ٠ٕقف٘ ف١ٙب       

، ام ِٓ اٌٚوٚهٞ اٌجؾش ٥ٓ اٌٞوق اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌزٟ ر٦يى ِٓ اٌملهح اٌٖٕب١٥خ، ٌنا الاِٛاي ِٖٚبكه اٌز٠ًّٛ

اٌَٛق اٌّب١ٌخ ِٓ اٌٍٛبئً اٌزٟ ٠ّىٓ الاٍزفبكح ِٕٙب فٟ ر١ْٕٜ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ا٦ٌواق،  ر٦ل

وٛٔٙب ِٓ اٌّئٍَبد اٌز١ٍ٠ّٛخ الألً وٍفخ، ام لا ٠زُ ف١ٙب فوٗ اٌٚوائت، فٚلًا ٥ٓ وٛٔٙب رقزٔ ثبٌز٠ًّٛ 

ٛف ٔزٞوق اٌٝ ِلٜ رؤص١و ٍٛق ٠ًٛٝ الأعً، اٌنٞ ٠زٕبٍت ٤ِ اؽز١بعبد اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ فٟ ا٦ٌواق، ٌنا ٍ

 ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٥ٍٝ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ثؾَت اٌْووبد اٌٖٕب١٥خ اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ.

 مشكهة انبحث
 :٠ؤرٟرزغَل ِْىٍخ اٌجؾش ثّب 

  ً٘ ٠ّزٍه ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌملهح ٥ٍٝ ر٠ًّٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ؟

 أهمية انبحث
رُّبهً اٌَٛق اٌّب١ٌخ اصواً ف٦بلًا فٟ ر١ْٕٜ اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ، ٌنا رٍٕٞك أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ ٝج٦١خ       

ا٣ٌّٛٙٛ اٌنٞ ٦٠بٌغٗ اٌَٛق اٌّب١ٌخ فٟ ا٥بكح ر١ْٕٜ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ، ِٓ فلاي رٛف١و هإًٚ الاِٛاي 

 اٌلاىِخ ٌز٠ًّٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ.

 هذف انبحث
 ثّب ٠ٍٟ: ٠زّضً ٘لف اٌجؾش      

رم١١ُ ولًا ِٓ ٚال٤ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ٍٚٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، فٚلًا ٥ٓ ل١بً اِىب١ٔخ الأف١و فٟ 

 رٛف١و اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌز١ْٕٜ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ.

 فرضية انبحث
 :٠ؤر٠ٟفزوٗ اٌجؾش ِب       

 اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ. فٟ ر١ْٕٜاً ا٠غبث١بً ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ كٚه٠ّبهً 

 منهجية انبحث
ثبٍزقلاَ الأٍب١ٌت اٌى١ّخ إٌّبٍجخ ثٙلف ر١ٕٛف  ٚالاٍزٕزبع٦٠ٟزّل اٌجؾش ٥ٍٝ إٌّٙغ١ٓ الاٍزموائٟ       

 ا٦ٌلالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌّلهٍٚخ ٚل١بٍٙب و١ّبً ٌزؾم١ك اٌٙلف إٌّْٛك ِٓ اٌلهاٍخ.

 حذود انبحث
(، 2010-٦2005واق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚالأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ٌٍّلح )رٕبٚي اٌجؾش ِزغ١واد ٍٛق اٌ      

        ٚمٌه ثّب ٠زٕبٍت ٤ِ اٌج١بٔبد اٌّزٛفوح. 

 انذراسات انسابقة
1. Capital Market and Industrial Sector Development in Nigeria: A  

Theoretical Analysis (Okoye O.Victor et al,2013). 

فٟ رم١١ُ رؤص١و أكاء اٌَٛق اٌّب١ٌخ فٟ اٌز١ّٕخ اٌٖٕب١٥خ ا١ٌٕغ١و٠خ،  اٌّّٙخِٓ اٌلهاٍبد ر٦ل ٘نٖ اٌلهاٍخ 

ٚاٌىْف ٥ٓ اٌقٍف١خ اٌزبه٠ق١خ ٌَٛق هأً اٌّبي، َِٚبّ٘زٗ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌلالزٖبك ِٓ فلاي 

٘نا اٌلفً، ِّب رزٍٞت  ر٦ي٠و الأْٔٞخ اٌٖٕب١٥خ، الاِو اٌنٞ أكٜ اٌٝ ى٠بكح ٍو٦٠خ فٟ اٌلفً ِٚٓ صُ رٛى٤٠

ى٠بكح ا٦ٌّبٌخ ٚفبٕخ اٌّب٘وح ِٕٙب، ِٚٓ صُ ر١ٝٛل الأْٔٞخ الالزٖبك٠خ، فٚلًا ٥ٓ َِبّ٘خ ٍٛق هأً اٌّبي 

ثْىً ا٠غبثٟ فٟ اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٚالاعزّب١٥خ فٟ ١ٔغ١و٠ب ِٓ فلاي رٛف١و ا٦ٌّلاد، إٌّزغبد ٚاٌقلِبد 

١ٍّخ اٌٖٕب١٥خ،  ِٚٓ صُ ى٠بكح فوٗ اٌٚوائت ٥ٍٝ اٌٖٕب٥بد اٌزٟ ٠زُ اٌؾٖٛي ١ٍ٥ٙب ِٓ فلاي ر٦ي٠ي ا٦ٌ

 -:٠ؤرٟى٠بكح إٌبرظ الإعّبٌٟ اٌّؾٍٟ غ١و إٌفٟٞ، ِٚٓ فلاي ِب ٍجك رَزٕزظ ِٓ اٌلهاٍخ ِب  ِٚٓ صُ
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 أ. رؤص١و ٍٛق هأً اٌّبي ٥ٍٝ اٌز١ّٕخ اٌٖٕب١٥خ ا١ٌٕغ١و٠خ ثْىً ا٠غبثٟ.

 ١ٌخ ٌٍّٕٛ ٚاٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ فٟ ١ٔغ١و٠ب.ة. ٚعٛك ؽٖخ ف٦بٌخ ٌٍفوك فٟ اٌَٛق وٍَٛن اٚ آ

ط. ٚعٛك كٚه ا١ٌٍٜٛ ثبٌوغُ ِٓ ٚعٛك ث٦٘ ا٦ٌمجبد الأٍب١ٍخ اٌزٟ ٠غوٞ ٦ِبٌغزٙب ٥ٓ ٝو٠ك ٍٍٍَخ ِٓ 

 الإٕلاؽبد فٟ ا٢ٌٕبَ اٌّبٌٟ ا١ٌٕغ١وٞ.

 ػ. اٌز٤١ٕٖ ٘ٛ اٌّؾٛه اٌنٞ ٠زٛلف ١ٍ٥ٗ إٌّٛ الالزٖبكٞ ٚاٌز١ّٕخ.

2.Theoretical analysis of The role of Capital Market in The Industrial 

Development of Nigeria (Usman Mohammed Aklahyel et al,2014). 

ٍٛق هأً اٌّبي، ٚفبٕخ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ا١ٌٕغ١و٠خ فٟ ّٔٛ الأزبط  اٍٙبَ٘لفذ اٌلهاٍخ اٌٝ رم١١ُ       

٥ٍٝ أٗ ؽبفي هئ١َٟ ٌٍّٕٛ اٌٖٕب٥ٟ ٚاٌز١ّٕخ اٌٖٕب٥ٟ فٟ ١ٔغ١و٠ب، ٚوبْ ٢ٕ٠و اٌٝ ٍٛق هأً اٌّبي 

الالزٖبك٠خ، ٚرىّٓ اٌفبئلح ِٓ ّٔٛ اٌمب٥لح اٌٖٕب١٥خ اٌّلائّخ ٌلالزٖبك ٚاٌّل٥ِٛخ ثز١ٌٛفخ ِٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب 

ٚاٌزم١ٕبد اٌؾل٠ضخ، ِٓ اعً ٔمً الالزٖبك ِٓ الأٍٍٛة اٌزم١ٍلٞ فٟ َِزٜٛ الأزبط اٌٝ ٢ٔبَ اوضو وفبءح فٟ 

بع١خ اٌٚقّخ ٚر٤١ٕٖ ا٤ٌٍَ ٚاٌقلِبد، ٌنٌه ٦ٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ رؾل٠ل رؤص١و ٍٛق هأً اٌّبي ا١ٍّ٦ٌبد الإٔز

 :٠ؤرٟ(، ٚأ١ٙود إٌزبئظ ِب (2009-1990 ّلح٥ٍٝ إٌّٛ اٌٖٕب٥ٟ ٌٍ

ّْٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ. أ.  اْ ٕ٘بن رؤص١و ا٠غبثٟ وج١و ٥ٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌّى

 غبثٟ غ١و ُِٙ ٌٍم١ّخ اٌَٛل١خ ا٠ٌَٕٛخ ٥ٍٝ اٌموٚٗ اٌٖٕب١٥خ فٟ اٌجٛهٕخ.ة. ٚعٛك رؤص١و ا٠

 ُِٙ فٟ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ا٠ٌَٕٛخ ٥ٍٝ ِزٍٜٛ ٦ِللاد اٍزقلاَ لٞب٥بد اٌز٤١ٕٖ ا١ٌٕغ١و٠خ.ط. ٚعٛك رؤص١و ا٠غبثٟ 

 كٚه ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ: ثبٌزٞج١ك ٥ٍٝ اٌؾبٌخ اٌّٖو٠خ  .3

 (.2009،ل ٥جل اٌٛ٘بة)اِبٟٔ ِؾّ

اٍزٙلفذ اٌلهاٍخ اٌمبء اٌٚٛء ٥ٍٝ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّٖو٠خ ٚكٚه٘ب فٟ ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ،       

ِٚٓ صُ كٚه٘ب فٟ ر٠ًّٛ ١٥ٕخ ِٓ اٌْووبد اٌٖٕب١٥خ اٌّم١لح فٟ اٌَٛق، ٚرٍٕٛذ اٌلهاٍخ اٌٝ اْ ٍٛق 

رج١ٓ اهرفب٣ َٔجخ َِبّ٘خ  امٓ اٌْووبد اٌٖٕب١٥خ اٌّم١لح، وج١واً فٟ ر٠ًّٛ ١٥ٕخ ِ اًالاٚهاق اٌّب١ٌخ ٦ٍ٠ت كٚه

(، ٚأكٜ اهرفب٣ َٔجخ اٌز٠ًّٛ % 29.1ثٍغ )ام %(، ١ٍ٠ٚٗ فٟ الأ١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ اٌلافٍٟ 47.8اٌز٠ًّٛ ثبلأٍُٙ )

%(، ِّب ٠لي ٥ٍٝ رف١ًٚ اٌْووبد ٌٍز٠ًّٛ ٥ٓ ٝو٠ك ٝوػ 9.3ثبلأٍُٙ اٌٝ رواع٤ َٔجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ اٌٝ )

فٟ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ثللًا ِٓ الاٍزلأخ ِٓ ا٢فو٠ٓ، فٚلًا ٥ٓ اْ ّٔٛ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ِمبٍبً اٍُٙ 

 )%(1اْ ى٠بكح ٦ِلي اٌلٚهاْ ثَٕجخ ٚث٦ّلي اٌم١ّخ اٌّزجبكٌخ ٦ِٚلي اٌلٚهاْ ٠ئصو ٥ٍٝ ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ، 

اْ ى٠بكح ٦ِلي اٌم١ّخ اٌّز٦بكٌخ ثَٕجخ  ، وّب)%(٠ٍٕٛ0.08بً رئكٞ اٌٝ ى٠بكح ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ ؽٛاٌٟ 

، ِٚٓ صُ رٍٕٛذ اٌلهاٍخ اٌٝ ٚعٛك )%(٠ٍٕٛ0.39بً رئكٞ اٌٝ ى٠بكح ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ ؽٛاٌٟ  )%(1

رؤص١و ا٠غبثٟ ٌّٕٛ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ٥ٍٝ ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ، ٤ِ ٙوٚهح ر١ْٕٜ ٍٛق الإٕلاه ثْىً 

ّب١ٌخ اٌّٖلهح ثبٌَٛق، ؽزٝ ٠زّىٓ اٌَٛق ِٓ ر١ّٕخ اٌّلفواد ٚر٦جئزٙب اوجو ِٓ فلاي ر٤٠ٕٛ ٍٛق الاٚهاق اٌ

ٌز٠ًّٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ، ٚإٔٚذ اٌلهاٍخ ٥ٍٝ ٙوٚهح رٛف١و ث١بٔبد ثْىً رف١ٍٖٟ ٥ٓ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ فٟ 

أٙب ِزبؽخ ثْىً اعّبٌٟ ١ٌٌٚ لٞب٥ٟ، ؽزٝ ٠ّىٓ ٦ِوفخ ِلٜ ل١بَ اٌَٛق ثزٛف١و اٌز٠ًّٛ  امٍٛق الإٕلاه، 

 لاىَ ٌلاٍزضّبهاد اٌٖٕب١٥خ اٌغل٠لح.اٌ

 تحهيم واقع سىق انعراق نلأوراق المانية /المبحث الاول

٦٠ل ا٦ٌواق ِٓ اٌٚٝ اٌلٚي ا٦ٌوث١خ اٌزٟ ثبكهد اٌٝ رؤ١ٌٍ اٌَٛق اٌّب١ٌخ، الا أٙب رؤصود ثب٦ٌل٠ل ِٓ       

ٌّزٞٛهح، ٠ٚغًٙ ا٦ٌل٠ل ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ الأؽلاس اٌزٟ ع٦ٍزٙب رفزمو اٌٝ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ ٚاٌٍٛبئً اٌّب١ٌخ ا

أ١ّ٘خ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚكٚه٘ب اٌىج١و فٟ ك٥ُ الالزٖبك ٚر٠ٛٞوٖ، ٌنا ٦٠ل ٥لك اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق 

 ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِٕقف٘، ِمبهٔخ ثبلأٍٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌلٚي اٌّزملِخ اٚ ؽزٝ اٌلٚي إٌب١ِخ.

 واق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخاٌٍّٞت الاٚي: ْٔؤح ٚرٞٛه ٍٛق ا٦ٌ
ر٦ل الاٍٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّئٍَبد اٌّّٙخ فٟ الالزٖبك، ٠ٚئكٞ رٞٛه اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌٝ إٌٙٛٗ       

ّٙل ا٦ٌواق أٌٚٝ ثٛاكه ١ٙٛه اٌَٛق ، ٚثبلالزٖبك، ٚرٛف١و هإًٚ الاِٛاي اٌلاىِخ ٌل٥ُ إٌّٛ الالزٖبكٞ

ائُ ٌٍؾٖٛي ٥ٍٝ اٌضوٚاد اٌزٟ وبٔذ رَزقلَ فٟ ر٠ٛٞو اٌّب١ٌخ فٟ ٥ٙل ِب لجً ا١ٌّلاك ِٓ فلاي ا٦ٌَٟ اٌل

رُ أْبء ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ا٦ٌواق، ٚرؤٍَذ اٚي  1921اٌزغبهح، ٚأثبْ رؤ١ٌٍ اٌؾىُ إٌٟٛٝ فٟ ٥بَ 

، اٌنٞ ٝجمٗ ا٦ٌواق ٥مت الاؽزلاي 1913ّووخ َِبّ٘خ اٍزٕبكاً اٌٝ لبْٔٛ اٌْووبد إٌٙلٞ اٌٖبكه ٥بَ 
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، 1938صُ أٚلف ا٦ًٌّ ثٗ فٟ ٥بَ  1936( ٦ٌبَ 65ٌه رُ إلاه لبْٔٛ ثٛهٕخ اٌزغبهح هلُ )اٌجو٠ٞبٟٔ، ٚث٦ل م

( اٌنٞ ًّّ أِٛه رز٦ٍك ثزؤ١ٌٍ اٌجٛهٕخ الا أٗ ٌُ ٠زُ رٞج١مٗ 60ٕله لبْٔٛ اٌزغبهح هلُ ) 1943ٚفٟ ٥بَ 

 1991( ٌَٕخ 24ْٛ هلُ )اٌلاؽمخ ٕله ا٦ٌل٠ل ِٓ اٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رُ اٌغبإ٘ب اٌٝ اْ ٕله لبٔ ّلح١ٍّ٥بً، فٟ اٌ

 اٌنٞ ٢ُٔ ٥ًّ رلاٚي الاٍُٙ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚاٌنٞ ٍّٟ ٍٛق ثغلاك ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ

 (.197:2017)ثبُ ٚاٌمو٠ْٟ،

ٕله اٌمبْٔٛ  ١ٔ2004َبْ  18ّووخ َِبّ٘خ، ٚفٟ  113ٚأكهعذ فٟ ٍٛق ثغلاك ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ       

١ٓ ّ٘ب ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ١٘ٚئخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ ٚاٌنٞ ثّٛعجٗ أْؤد ِئٍَز 74اٌّئلذ اٌّولُ 

 14ا٦ٌوال١خ، ٚوبٔذ الاف١وح َِئٌٚخ ٥ٓ إلاه ِٛافمخ ثّياٌٚخ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ْٔبٝٗ فٟ 

و١ٙئخ ؽى١ِٛخ َِزمٍخ، ر٦ًّ ٥ٍٝ اٌَّبّ٘خ فٟ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٥ٓ ٝو٠ك عنة  2004ؽي٠واْ 

عٕج١خ، ٚرى٠ٛٓ هأً اٌّبي ثّب رّبهٍٗ ِٓ ِٕؼ اٌزواف١ٔ ِٚوالجخ اٌّْبهو١ٓ فٟ أٍٛاق هأً الاٍزضّبهاد الأ

اٌّبي، ٚمٌه ٌزٛف١و اٌىفبءح ٚاٌْفبف١خ ٚثبٌزبٌٟ ؽّب٠خ اٌّز٦ب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ِٓ ١ٍّ٥بد اٌزلا٥ت ٚالاؽز١بي 

ٍٝ هف٤ ا٥ٌٟٛ الاٍزضّبهٞ ٚا٦ٌَٟ ٌقف٘ اٌّقبٝو اٌّزٛل٦خ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٌٚزؾم١ك ِب ٍجك ر٦ًّ ا١ٌٙئخ ٥

ٌلٜ اٌّز٦ب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ٚر١٥ٛزُٙ ثى١ف١خ اٌؾفبٟ ٚر١ّٕخ الاٚهاق اٌّب١ٌخ ّٙٓ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق 

ُٝجمذ ٥ٍٝ وً اٌغٍَبد فٟ  19/4/2009اٌّب١ٌخ، ٚفٟ  ٥ملد أٌٚٝ عٍَبد اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ، ِٚٓ صُ 

ى٠بكح ا٦ٌلك اٌٝ فٌّ عٍَبد أٍج١٥ٛب فٟ رْو٠ٓ  ٚاٌزٟ وبٔذ صلاس عٍَبد أٍج١٥ٛب، ٚث٦ل٘ب رُ 5/7/2009

 (.15:2013)اٌىو٠ٟٞ،2009اٌضبٟٔ 

ٚرز١ّي الأ٢ّٔخ الاٌىزو١ٔٚخ ثٌَٙٛخ ث٤١ ّٚواء الاٚهاق اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌَّب١ّ٘ٓ ٚاٌَّزضّو٠ٓ ثبٍزقلاَ        

ب١ٔخ، فٚلًا ٥ٓ اٌؾبٍجبد الاٌىزو١ٔٚخ )ِؾٞبد اٌزلاٚي(، ِٕزْوح فٟ ِمو اٌَٛق، ثغلاك، ٚاهث١ً ٚا١ٌٍَّ

ٌٍٙٛخ أزمبي الاِٛاي ِٓ اٌّْزوٞ اٌٝ اٌجبئ٤ ِٓ فلاي ِٖوف اٌّمبٕخ، ٚأزمبي ٍِى١خ الاٍُٙ ِٓ اٌجبئ٤ اٌٝ 

اٌّْزوٞ فٟ ٔفٌ ا١ٌَٛ، ٠ٚزُ ؽف٠ الاٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ فلاي ِووي الإ٠لا٣ اٌنٞ ٠ّبهً ْٔبٛ رَغ١ً الاٍُٙ 

 (.1:2017ٚا٠لا٥ٙب اٌىزو١ٔٚبً )٥جل اٌَلاَ،

 :٠ؤرِٟب ِٚٓ اُ٘ أ٘لاف ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ      

 اٚلًا: ر١٢ُٕ ٚرله٠ت أ٥ٚبئٗ ٚاٌْووبد اٌّلهعخ ف١ٗ.

 صب١ٔبً: ر٦ي٠ي ِٖبٌؼ اٌَّزضّو٠ٓ ثَٛق ؽوح ا١ِٕخ، ف٦بٌخ، رٕبف١َخ ٚرزَُ ثبٌْفبف١خ.

ّٕٙب ١ٍّ٥بد اٌّمبٕخ صبٌضبً: ر١٢ُٕ ٚرج١َٜ ر٦بِلاد الاٚهاق اٌّب١ٌخ ثٖٛهح ٥بكٌخ ٚف٦بٌخ ِٕٚز٢ّخ، ٚثٚ

 ٚاٌز٠َٛخ ٌٙنٖ اٌز٦بِلاد.

هاث٦بً: ر١٢ُٕ ر٦بِلاد ا٥ٚبئٗ، ثىً ِب ٌٗ ٍٕخ ثْواء ٚث٤١ الاٚهاق اٌّب١ٌخ ٚرؾل٠ل ؽمٛق ٚاٌزياِبد الأٝواف 

 ٍٚٚبئً ؽّب٠خ ِٖبٌؾُٙ اٌّْو٥ٚخ.

ثٕبء هإًٚ الاِٛاي  فبَِبً: ر٠ٛٞو ٍٛق اٌّبٌٟ فٟ ا٦ٌواق ثّب ٠قلَ الالزٖبك إٌٟٛٝ، َِٚب٥لح اٌْووبد فٟ

 اٌلاىِخ ٌلاٍزضّبه.

 ٍبكٍبً: ر١٥ٛخ اٌَّزضّو٠ٓ ا٦ٌوال١١ٓ ٚغ١و ا٦ٌوال١١ٓ ثْؤْ فوٓ الاٍزضّبه فٟ اٌَٛق.

ٍبث٦بً: ع٤ّ ٚرؾ١ًٍ ْٚٔو الإؽٖبءاد ٚا٦ٌٍِّٛبد اٌٚوٚه٠خ ٌزؾم١ك الا٘لاف إٌّٖٛٓ ١ٍ٥ٙب فٟ ا٢ٌٕبَ 

 اٌلافٍٟ.

 ١ٌخ فٟ ا٦ٌبٌُ ا٦ٌوثٟ ٚالأٍٛاق ا٦ٌب١ٌّخ ثٙلف ر٠ٛٞو اٌَٛق.صبِٕبً: اٌزٛإً ٤ِ اٍٛاق الاٚهاق اٌّب

ِٗ )رمو٠و ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ،  (.9:2015رب٦ٍبً: اٌم١بَ ثقلِبد ْٚٔبٝبد ٙوٚه٠خ افوٜ ٌل٥ُ ا٘لاف

 اٌٍّٞت اٌضبٟٔ: اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ
ووبد إٌّز١ّخ ٌمٞب٥بد ِقزٍفخ فٟ الالزٖبك، ٚوً ّووخ رؾزٛٞ ٥ٍٝ ٥لك رؾزٛٞ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٥ٍٝ ٥لك ِٓ اٌْ      

ِقزٍف ِٓ الاٍُٙ اٌزٟ ٌٙب ل١ّخ ١٦ِٕخ، ٚوٍّب ىاك ٥لك اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق كي ٥ٍٝ ٔغبػ اٌَٛق اٌّب١ٌخ 

لأٍٛاق ا٦ٌب١ٌّخ اٚ ٚرٞٛه٘ب ٚى٠بكح ١ّٕ٘زٙب فٟ الالزٖبك، ٦٠ٚل ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ١٦ٙف َٔج١بً ِمبهٔخ ثب

ُّملِخ ِٓ فلاٌٗ ٥ٚلَ ارَبِٙب  ؽزٝ ٢٦ُِ اٍٛاق اٌلٚي ا٦ٌوث١خ، ٦٠ٚيٜ ٍجت مٌه اٌٝ ٦ٙف وفبءرٗ، ٚلٍخ ا٦ٌٍِّٛبد اٌ

ثبٌْفبف١خ، فٚلًا ٥ٓ أقفبٗ ا٥ٌٟٛ ٌلٜ الأفواك ثؤ١ّ٘خ اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ِّب أكٜ اٌٝ أقفبٗ اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ 

بد اٌزٟ رّزٍه ّووبد ِلهعخ ٌلٜ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٚرقزٍف ٥لك اٌْووبد اٌَٛق، ٕٚ٘بن ٥لك ِٓ اٌمٞب٥

( 11( ّووخ ثم١ّخ ٍٛل١خ ِملاه٘ب )101ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ ) ٚل١ّزٙب اٌَٛل١خ فٟ وً لٞب٣، ٠ٚزىْٛ ٍٛق ا٦ٌواق

 :(1)رو١ٌْٛ ك٠ٕبه، ِٛى٥خ ٥ٍٝ اٌمٞب٥بد ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغلٚي 
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 2016( اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٦ٌبَ 1علٚي )     

 
، ٔلٚح فٟ ث١ذ اٌؾىّخ ا٦ٌوالٟ ؽٛي ثٕبء اٌْووبد اٌَّبّ٘خ ٚرْجغ٤١ الأكهاط    ٥2:2017جل اٌَلاَ، ٝٗ اؽّل،اٌّٖله: 

 أً اٌّبيهإ٠خ ر٠ٛٞو ٍٛق ه

        

٠ٚزج١ٓ ِٓ فلاي اٌغلٚي ا٥لاٖ َٔجخ اٌمٞب٥بد ر١ٍٍََبً فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ِٓ إٌَجخ 

الأوجو ٚاٌّزّضٍخ ثمٞب٣ اٌّٖبهف اٌٝ إٌَجخ الإٔغو ٚاٌّزّضٍخ ثبلاٍزضّبه اٌّبٌٟ، ٚٔلاؽ٠ ِٓ فلاي اٌغلٚي اْ 

ثبٌمٞب٥بد الافوٜ، الا أٙب َٔجزٙب اوجو فٟ اٌَٛق، ِضً ٕ٘بن لٞب٥بد رّزٍه ّووبد ِلهعخ ِٕقفٚخ ِمبهٔخ 

اْ لٞب٣  %، ٦٠ٚٛك ٍجت مٌه ا19.77ٌٝفمٜ الا اْ َٔجزٗ فٟ اٌَٛق  2ثٍغ ٥لك ّووبرٗ  املٞب٣ الارٖبلاد 

، اٞ وٍّب اىكاكد ٥لك الاٍُٙ اٌّلهعخ ٌمٞب٣ ١٦ِٓ الارٖبلاد ٠ّزٍه ٥لك اوجو ِٓ الاٍُٙ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ

ٝ اهرفب٣ َٔجخ اٌمٞب٣ ) أ١ّ٘زٗ ( فٟ ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ، ِٓ اٌغل٠و ثبٌنوو اْ َٔجخ اٌمٞب٣ أكٜ مٌه اٌ

%، ِمبهٔخ ثؤ١ّ٘خ اٌمٞب٣ فٟ ّٔٛ الالزٖبك، ٦٠ٚٛك ٍجت 2.85ٚاٌزٟ ثٍغذ  بًاٌٖٕب٥ٟ ِٕقفٚخ َٔج١

٥ٍٝ اٌمٞب٣ إٌفٟٞ الا٥زّبك اٌىج١و  الأقفبٗ اٌٝ اٌزؾل٠بد اٌىج١وح اٌزٟ رٛاعٗ ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ ِضً

 .، ٚاٌزٟ أكد اٌٝ ٦ٕٛثخ إٌٙٛٗ ثبٌٖٕب٥خٚى٠بكح الاٍز١واكاد ِٓ ا٤ٌٍَ الاعٕج١خ

 اٌٍّٞت اٌضبٌش: رؾ١ًٍ ِئّواد ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ
٠ّضً اٌّئّو ل١ّخ هل١ّخ رَزقلَ ٌم١بً رؾووبد اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ٚرؾزٛٞ الاٍٛاق اٌّب١ٌخ ٥ٍٝ ٥لك ِٓ       

ٌزٟ ر٦جو ٥ٓ كهعخ رٞٛه إٌْبٛ الالزٖبكٞ ثْىً ٥بَ ٚاٌَٛق اٌّب١ٌخ ثْىً فبٓ، ٌٚز١ٙٛؼ اٌّئّواد ا

مٌه ٍٕزٞوق اٌٝ ِفَٙٛ اُ٘ رٍه اٌّئّواد ِٚلٜ رٞٛه٘ب فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي اٌّلح 

(2005-2014:) 

 ISX -أٚلًا: اٌّئّو ا٦ٌبَ ٌَٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ
ثٖٛهح اٌج١ئخ الاٍزضّبه٠خ فٟ  ٚاٌزٟ رئصو ه الاٍُٙ ٚفمبً ٦ٌٍٛاًِ ا١٥ٌّٛٙٛخ اٌقبٕخ١ْ٠و اٌٝ رغ١و أ٦ٍب

ِضً ا٦ٍبه اٌفبئلح، ا٦ٍبه اٌٖوف، إٌْبٛ الالزٖبكٞ، الاىِبد ا١ٌَب١ٍخ، ِجبّوح اٚ غ١و ِجبّوح 

، ٦٠ٚل ِٓ اُ٘ اٌٍٛبئً اٌزٟ ٠زج٦ٙب الاٙٞواثبد ٚاٌىٛاهس فٚلًا ٥ٓ ا٢ٌوٚف إٌف١َخ ٌٍَّزضّو٠ٓ

 .(2012:259اٌَّزضّوْٚ فٟ رؾل٠ل لواهارُٙ الاٍزضّبه٠خ )اٌغٕبثٟ ٚاٌٞوفٟ،

٦٠ٚىٌ ٘نا اٌّئّو ؽبٌخ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚفمبً ٦ٌٍٛاًِ اٌّئصوح ١ٍ٥ٗ وبٌّزغ١واد الالزٖبك٠خ ٚالأ١ِٕخ       

ثْىً ٥بَ،  ٚغ١و٘ب، ام وٍّب اهرف٤ اٌّئّو ا٦ٌبَ كي ٥ٍٝ رٞٛه اٌَٛق اٌّب١ٌخ ثْىً فبٓ ٚإٌْبٛ الالزٖبكٞ

  فٟ ؽ١ٓ ١ْ٠و أقفبٙٗ اٌٝ رواع٤ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٚإٌْبٛ الالزٖبكٞ.

 Market Capitalization -صب١ٔبً: ِئّو اٌم١ّخ اٌَٛل١خ
٠ّضً ِغ٣ّٛ الاٍُٙ اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق ثّزٍٜٛ ا٦ٍبه٘ب فٟ ٔٙب٠خ اٌّلح، اٚ ل١ّخ اٍُٙ اٌْووبد       

ق اٌّب١ٌخ، ٚرؾزَت اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ِٓ فلاي ٙوة ٥لك الاٍُٙ اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق رج٦بً لأ٦ٍبه اٌَٛ

اٌّزلاٌٚخ فٟ ٦ٍو اٌَُٙ اٌٛاؽل، ٦٠ٚل ٘نا اٌّئّو ِٓ اُ٘ اٌللالاد ٦ٌّوفخ ؽغُ اٌَٛق اٌّب١ٌخ، اٞ وٍّب 

 (.196:2010)اٌلٍٛلٟ، اهرف٦ذ ل١ّخ اٌّئّو كي ٥ٍٝ ارَب٣ ؽغُ اٌَٛق ٚا٦ٌىٌ ٕؾ١ؼ

 ٞب٥بد                اٌم                 

 

 اٌّئّواد    

اٌزؾ٠ًٛ  الارٖبلاد اٌّٖبهف

 اٌّبٌٟ

الاٍزضّبه  رؤ١ِٓ اٌيها٥خ ا١ٌَبؽخ اٌقلِبد اٌٖٕب٥خ

 اٌّبٌٟ

 6 5 6 10 9 21 9 2 33 ٥لك اٌْووبد اٌّلهعخ

 ٥لك الاٍُٙ اٌّلهعخ

 )رو١ٌْٛ(

7.84 2.14 0.41 0.31 0.05 0.03 0.02 0.02 0.01 

 %0.12 %0.15 %0.16 %0.28 %0.47 %2.85 %3.74 %19.77 %72.46 اٌَٛقَٔجخ اٌمٞب٣ فٟ 
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  ber of SharesNum -صبٌضبً: ِئّو ٥لك الاٍُٙ
٠ّضً ٥لك الاٍُٙ اٌى١ٍخ ٌٍْووبد اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ ّٙٓ ّوٚٛ ٠ؾلك٘ب اٌَٛق ٠ٚزُ اٌز٦بًِ       

 (. 257:2016ثٙب ٥ٕل اٌج٤١ اٚ اٌْواء )٥جل اٌؾى١ُ ٚكٌٛي،

 ِٚٓ صُ كي ٥ٍٝ ى٠بكح ا٥ٌٟٛ ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ ثؤ١ّ٘خ اٌَٛق اٌّب١ٌخ٥لك الاٍُٙ ٚوٍّب اهرف٤ ِئّو         

 .ى٠بكح اكهاط اٌْووبد ف١ٙب

  Volume -هاث٦بً: ِئّو ؽغُ اٌزلاٚي
، ث٦جبهح افوٜ فؤٔٗ ِلح ى١ِٕخ ١٦ِٕخ١ْ٠و ٘نا اٌّئّو اٌٝ اٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّزلاٌٚخ فلاي       

ّخ ا٦ٌّجوح ٥ٓ ٦٠جو ٥ٓ ؽووخ ١ٍّ٥بد اٌج٤١ ٚاٌْواء ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٦٠ٚل ٘نا اٌّئّو ِٓ اٌّئّواد اٌّٙ

 .(9:2011َِزٜٛ ْٔبٛ اٌَٛق ٚكهعخ ١ٌٍٛزٗ )ا١ٌٙزٟ ِٚؾّل،

 Number of Contractsفبَِب: ِئّو ٥لك ا٦ٌمٛك 
 .٠ّضً ٥لك الارفبل١بد اٌزٟ رزُ كافً اٌَٛق اٌّب١ٌخ ٌج٤١ ّٚواء الاٚهاق اٌّب١ٌخ       

 (:2) ٠ّٚىٓ ر١ٙٛؼ ل١ُ اٌّئّواد ا٥لاٖ ٤ِ ٦ِلي ّٔٛ وً ِئّو ِٓ فلاي علٚي

 2014-2005( ل١ُ ٦ِٚلي ّٔٛ ِئّواد ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ 2علٚي)
اٌّئّو  إٌَٛاد

 ا٦ٌبَ

٦ِلي  اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٦ِلي إٌّٛ

 إٌّٛ

 ٦ِلي إٌّٛ ٥لك ا٦ٌمٛك ٦ِلي إٌّٛ ٥لك الاٍُٙ ٦ِلي إٌّٛ ؽغُ اٌزلاٚي

2005 54,71  2425504  3363809.8  55639.22  55062  

2006 27,46 -49,81 2303489 -5,03 8146891.3 -95,63 57974.9 -77,32 38627 -29,85 

2007 32,17 17,15 2076636 -9,48 427,37 -99,50 152,990 -99,74 30885 -20,04 

2008 42,83 33,14 2295036 10,52 301,35 -29,49 150,853 -99,90 31108 0,72 

2009 175,62 310,04 2607196 13,60 34327 11,29 17608 11,57 49339 58,61 

2010 93,53 -46,74 3068435 17,69 33363 -2,81 21305 20,91 71722 45,37 

2011 133,02 42,22 4626805 50,79 78433 135,09 41031 92,59 132574 84,84 

2012 119,56 -10,12 4522204 -2,26 74485 -5,03 52137 27,07 126570 -4,53 

2013 118,04 -1,27 11079952 145,0

1 

236685 217,76 72623 39,29 104566 -17,38 

2014 103,34 -12,45 10588471 -4,44 75098 -68,27 62184 -14,37 120698 15,43 

 2014-2005  اٌّٖله: ِٓ ا٥لاك اٌجبؽش ثبلا٥زّبك ٥ٍٝ رمبه٠و ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍّلح

http://www.isx-iq.net ٠ٌَٕٛخ ٌٍجٕه اٌّوويٞ ا٦ٌوالٟ ٚاٌزمبه٠و اhttps://www.cbi.iq. 

         

ٚٔلاؽ٠ ِٓ فلاي اٌغلٚي ا٥لاٖ رفبٚد ٦ِلي ّٔٛ ل١ُ ِئّواد اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ام رٕقف٘ ربهح ٚرورف٤ 

فٜ اٚ ى٠بكح الا٠واكاد اٚ ِضً رغ١و ا٦ٍبه إٌربهح افوٜ، ٦٠ٚيٜ ٍجت مٌه اٌٝ ٥لك ِٓ ا٦ٌٛاًِ الالزٖبك٠خ 

اٌزٟ رئصو ٥ٍٝ ّٔٛ ِئّواد  ِضً رواع٤ ا٤ٌٙٛ الإِٟ ٚغ١و٘ب ٚا١ٌَب١ٍخاهرفب٣ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ 

 ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.

 المبحث انثاني: انقطاع انظناعي الخاص في انعراق

اٌٝ ٚلزٕب اٌؾبٌٟ،  1921ثزلاءاً ِٓ ٥بَ َِوَ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ا٦ٌواق ثب٦ٌل٠ل ِٓ اٌّواؽً ا      

 .2003ٍٕٚووي فٟ كهاٍزٕب ٥ٍٝ ٚال٤ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ث٦ل ٥بَ 

 2003اٌٍّٞت الاٚي: ٚال٤ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ث٦ل ٥بَ 
، ام ٠لاؽ٠ أقفبٗ َٔجخ َِبّ٘زٗ فٟ إٌبرظ 2003رل٘ٛه اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ا٦ٌواق ث٦ل ٥بَ      

لاعّبٌٟ ٚرَو٠ؾٗ ٥لك وج١و ِٓ ا٦ٌّبي، ٦٠ٚيٜ ٍجت مٌه اٌٝ رل١ِو اٌجٕٝ اٌزؾز١خ ٚاٌّٖب٤ٔ اٌّؾٍٟ ا

ٚأقفبٗ َِزٜٛ اٌزىٌٕٛٛع١ب فٚلًا ٥ٓ اغواق اٌَٛق ا٦ٌوالٟ ثبٌّٕزغبد الاعٕج١خ اٌزٟ رٕبفٌ إٌّزظ 

اٌقبٓ، ِٓ ؽ١ش  ِٓ أٍٛأ اٌّواؽً اٌزٟ ِود ٥ٍٝ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ 2003اٌّؾٍٟ، ٌنا ر٦ل ِوؽٍخ ِب ث٦ل ٥بَ 

ٍٛء اٌزق١ٜٞ ٚالإكاهح، ٚا٦ٔلاَ الاٍزوار١غ١بد ٚاٌز٠ٛٞو، ٚفملاْ اٌّجبكهح ثَجت ٍٛء ا٤ٌٙٛ الإِٟٔ، ٚف١ّب 

 ٠ٍٟ اُ٘ ٍّبد ٘نٖ اٌّوؽٍخ:

https://www.cbi.iq/
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٘وٚة هإًٚ الاِٛاي ٚاٌىفبءاد مٚٞ اٌقجوح ٚاٌّٙبهح ِٓ اٌٖٕب١١٥ٓ ٚإٌّزغ١ٓ، ِّب أكٜ اٌٝ ى٠بكح  اٚلًا:

غٛاه ٚف١و ك١ًٌ ٥ٍٝ مٌه اهرفب٣ ؽغُ الاٍزضّبه فٟ الْاهكْ، ام ثٍغ ٥لك اٌَّزضّو٠ٓ الاٍزضّبه فٟ كٚي اٌ

 ك٠ٕبه ٥والٟ ٌٕفٌ ا٦ٌبَ. 345.7ٚرمله اٍزضّبهارُٙ ثٕؾٛ  2005َِزضّو فٟ ٥بَ  3927ا٦ٌوال١١ٓ ؽٛاٌٟ 

ٍزضّبهٞ ٙآٌخ َِبّ٘خ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ َٔت اٌز١ّٕخ اٌمٞب١٥خ ثَجت غ١بة إٌّبؿ الا صب١ٔبً:

 اٌّلائُ، اٙٞواة ا٤ٌٙٛ ا١ٌَبٍٟ، ٦ٙف اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ ٦ٕٚٛثخ الالزواٗ اٌّٖوفٟ.

رل١ِو ا٥لاك وج١وح ِٓ ِْٕآد اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ٚا٦ٌبَ، ٚرٛلف ا٦ٌل٠ل ِٕٙب، ٌُٚ ٠زُ ا٥بكح ثٕبئٙب  صبٌضبً:

٦ٌل٠ل ِٓ إٌّزغبد الأعٕج١خ، ِّب ثَجت ٦ٙف اٌز٠ًّٛ ٚاٌٞبلخ، ٔمٔ اٌّٛاك الأ١ٌٚخ ٚاغواق اٌَٛق ا٦ٌوالٟ ثب

(ِْٕؤح فٟ ٥بَ 1634أكٜ اٌٝ اىك٠بك ؽلح إٌّبفَخ، ٠ٚمله ٥لك اٌْووبد اٌقبٕخ اٌىج١وح ٚاٌّزٍٛٞخ ثؾٛاٌٟ )

% ِٓ اعّبٌٟ ٥لك إٌّْآد اٌٖٕب١٥خ ٢٦ِّٚٙب ٠م٤ 67.6وبٔذ َٔجخ إٌّْآد ا٦ٌبٍِخ ف١ٙب ثٕؾٛ  ام، 2008

% ِٓ ٥لك 32.4الإِٟٔ فٟ الاف١وح، ٚ٘نا ٦٠ٕٟ رٛلف ؽٛاٌٟ فٟ ّّبي ا٦ٌواق، ثَجت رؾَٓ ا٤ٌٙٛ 

 % ِٓ ِغًّ اٌَىبْ فٟ ٍٓ ا٦ًٌّ.35إٌّْآد، ٚأكٜ ٘نا ا٤ٌٙٛ اٌٝ اهرفب٣ َٔت اٌجٞبٌخ ثؾٛاٌٟ 

، )١ٍزُ ر١ٙٛؼ مٌه فٟ أقفبٗ َِبّ٘خ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ هاث٦بً:

 .اٌٝ ِب موو فٟ إٌمٞخ ا٥لا٦٠ٖٚيٜ مٌه اٌٖفؾبد اٌلاؽمخ(، 

 أقفبٗ كٚه اٌلٌٚخ فٟ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ِٓ ؽ١ش اٌز٠ًّٛ، اٌؾّب٠خ، اٌل٥ُ، ٚاٌزْو٤٠ فبَِبً:

 (.135:2014)ا٦ٌياٚٞ،

 : ٦ِلي ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓاٌضبٟٔاٌٍّٞت 
ٚثَٕت ِقزٍفخ، ٚثّٕٚٙب ٠زىْٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ِٓ ِغ٣ّٛ َِبّ٘بد اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ       

  َِبّ٘خ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ.

 اٚلًا: ٦ِلي ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ 
٠ّضً ٦ِلي إٌّٛ ٦ِلي اٌي٠بكح اٚ إٌمٖبْ ٠ٍٕٛبً ٌٍمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، فٟ ١ً ا٢ٌوٚف الالزٖبك٠خ 

بٓ فٟ ا٦ٌواق ٌٍّلح ِٓ ( ٠ٛٙؼ ٦ِلي إٌّٛ إٌَٛٞ ٌٍمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌق3اٌّئصوح ف١ٗ، ٚف١ّب ٠ٍٟ علٚي )

 :2014اٌٝ  2005

 2014-2005إٌّٛ إٌَٛٞ ٌٍمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فلاي اٌّلح  (3علٚي )

 ٦ِلي إٌّٛ إٌَٛٞ ٌٍمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ إٌَخ

2005 33.370501 

2006 21.32753 

2007 16.845541 

2008 52.898771 

2009 9.129237 

2010 -0.002813  

2011 18.065025 

2012 46.823570 

2013 17.687248 

2014 -3.361035  

  اٌّٖله: ا٥لاك اٌجبؽش ثبلاٍزٕبك ث١بٔبد الإٔزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ اٌّزبؽخ ٥ٍٝ ِٛل٤ ٚىاهح اٌزق١ٜٞ ا٦ٌوال١خ

 /http://cosit.gov.iq/arاٌغٙبى اٌّوويٞ ٌلإؽٖبء 

مٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ ٌٍّلح اٌّقزبهح ٦٠بٟٔ ِٓ رنثنة ٚٔلاؽ٠ ِٓ فلاي اٌغلٚي أ٥لاٖ اْ ٦ِلي إٌّٛ إٌَٛٞ ٌٍ      

ّل٠ل ٠ٍٕٛب ٦٠ًٍٚ مٌه اٌٝ الأٚٙب٣ الالزٖبك٠خ اٚ ا١ٌَب١ٍخ اٌزٟ رئصو ٍٍج١ب اٚ ا٠غبث١ب ٥ٍٝ ّٔٛ ا٦ٌّلي 

، ٠ٚوع٤ ٍجت 52.89771اىكاك ٦ِلي إٌّٛ إٌَٛٞ اٌٝ  2008إٌَٛٞ ٌٍمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، ففٟ ٥بَ 

، ِّب ا٦ٔىٌ 2007ٗ اٌزٟ رجٕزٙب ٚىاهح ا٦ًٌّ ٚاٌْئْٚ الاعزّب١٥خ فٟ ٥بَ اٌي٠بكح اٌٝ ِجبكهاد اٌموٚ

٦٠ٛك  0.002813-اْ ٕ٘بن ٦ِلي ّٔٛ ٍٍجٟ ِملاهٖ  2010، ٚٔلاؽ٠ فٟ ٥بَ 2008رؤص١و٘ب ا٠غبث١ب فٟ ٥بَ 

ٍز١واكاد ٍججٗ اٌٝ الأفزبػ الالزٖبكٞ ٥ٍٝ ا٦ٌبٌُ اٌقبهعٟ ٚى٠بكح الأعٛه فٟ رٍه اٌّلح، ِّب أكٜ اٌٝ ى٠بكح الا
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ٚأقفبٗ اٌٍٞت ٥ٍٝ إٌّزغبد اٌّؾ١ٍخ، ٚثبٌزبٌٟ ى٠بكح رىب١ٌف اٌّْبه٤٠ اٌٖٕب١٥خ ثٖٛهح وج١وح، اِب فٟ ٥بَ 

فٕلاؽ٠ ّٔٛ ٍٍجٟ وج١و فٟ ا٦ٌّلي إٌَٛٞ ٌٍمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ، ٦٠ٛك ٍججٗ اٌٝ الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ  ؽلصذ  2014

 عواء الإٔفبق اٌؾوثٟ.

 ٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ : َِبّ٘خ اٌمٞباٌٍّٞت اٌضبٌش
٠ّضً إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ َِبّ٘بد وً اٌمٞب٥بد الالزٖبك٠خ ٌٍجٍل، ِٚٓ ث١ٕٙب اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ، ثْم١ٗ       

 (:2014-2005، ٌٍّلح )GDPالأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ  اٍٙبََٔجخ  (4)ا٦ٌبَ ٚاٌقبٓ، ٠ٚج١ٓ علٚي 

 الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ َٔجخ َِبّ٘خ (4علٚي )
 الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ إٌَخ

)ْٛ١ٍِ( 

 إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ثبلأ٦ٍبه اٌغبه٠خ

)ْٛ١ٍِ( 

 َٔجخ َِبّ٘خ الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ 

 % GDPفٟ 

2005 284270.52 73533598.0 0.386586% 

2006 344898.4 95587954.80 0.360818% 

2007 402998.4 111455813.40 0.361577% 

2008 616179.6 157026061.60 0.392405% 

2009 672432.1 130643200.40 0.514709% 

2010 653514.7 162064565.50 0.403243% 

2011 771572.3 217327107.40 0.355028% 

2012 1132850 254255490.70 0.445556% 

2013 1333220 273600000.00 0.487288% 

2014 1288410 273600000.00 0.470910% 

اٌّزبؽججججججخ ٥ٍججججججٝ ِٛلجججججج٤ اٌجٕججججججه اٌججججججلٌٟٚ      GDPاٌّٖججججججله: ا٥ججججججلاك اٌجبؽججججججش ثبلاٍججججججزٕبك ٥ٍججججججٝ ث١بٔججججججبد      

(https://data.albankaldawli.org    ٚث١بٔجججبد الأزجججبط اٌٖجججٕب٥ٟ اٌقجججبٓ اٌّزبؽجججخ ٥ٍجججٝ ِٛلججج٤ ٚىاهح )

 (/http://cosit.gov.iq/ar)اٌزق١ٜٞ ا٦ٌوال١خ اٌغٙبى اٌّوويٞ ٌلإؽٖبء 

ِّب ٠لي ٥ٍٝ اْ  %1ٚٔلاؽ٠ ِٓ فلاي اٌغلٚي ا٥لاٖ اْ َٔت اٌَّبّ٘خ فلاي ِلح اٌلهاٍخ ٌُ رًٖ اٌٝ 

ٙئ١ٍخ علا، ٦٠ٚٛك مٌه ٌزوكٞ اٌٖٕب٥خ فٟ ا٦ٌواق، ٚا٥زّبك إٌبرظ  GDPالأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ  اٍٙبَ

ٌنا ِٓ اٌٚوٚهٞ ارقبم الإعواءاد اٌلاىِخ  ،GDPاٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٥ٍٝ إٌفٜ اٌنٞ ٠ّضً اٌَّبُ٘ الأوجو فٟ 

ٌٍٕٙٛٗ ثبٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ ِٕٚٙب، اِلاكٖ ثبٌز٠ًّٛ اٌلاىَ، اكهاط اوجو ٥لك ِّىٓ ِٓ اٌْووبد اٌٖٕب١٥خ فٟ 

اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ِٕؼ اٌز١َٙلاد اٌٚوٚه٠خ ٌٍموٚٗ، ثٕبء ِٖب٤ٔ عل٠لح اٚ رؾ١َٓ اٌمبئّخ، ٚرقف١ف اٌٚوائت 

 ٟ ٚغ١و٘ب. فٟ ثلا٠خ اٌّْو٣ٚ اٌٖٕب٥

 اننمىرج انقياسي نهذراسة /المبحث انثانث

٠ّضججً إٌّججٛمط اٌم١بٍججٟ رٞج١ججك ٥ٍّججٟ ٌٍلهاٍججخ، لافزجججبه ِججلٜ ٕججؾخ اٌلهاٍججخ ٥ٍججٝ اٌٛالجج٤ ا٦ٌٍّججٟ، ٌججنا       

  .ٍٕزٞوق اٌٝ ٥لك ِٓ الافزجبهاد اٌلاىِخ

 اٌٍّٞت الاٚي: الأٍبً ا٢ٌٕوٞ ٌلافزجبهاد اٌم١ب١ٍخ
خ ٥ٍٝ ٥لك وج١و ِٓ إٌّبمط اٌّّٙخ ٌٍم١جبً، ٚوجً افزججبه ٠ؾّجً ِفٙجَٛ ٦ِج١ٓ،       رؾزٛٞ الافزجبهاد اٌم١ب١ٍ       

 :ٍٕٚزٞوق اٌٝ اُ٘ الافزجبهاد اٌزٟ رزٛافك ٤ِ ث١بٔبد اٌلهاٍخ

  اٚلًا: افزجبهاد عنه اٌٛؽلح
 ك الإؽٖبئ١خ ٚأكلٙب فٟ افزجبه الاٍزمواه٠خ ث١ٓ اٌّزغ١واد، امائر٦ل افزجبهاد عنه اٌٛؽلح ِٓ اُ٘ اٌٞو      

٠ٙلف اٌٝ فؾٔ فٛآ اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ اٌّقزبهح ٌىً ِزغ١و ِٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ، ٚاٌزؤول ِٓ ِلٜ 

رىْٛ ا٦ٌلالخ ١ّ٘ٚخ اٚ ٍٍِٚخ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌغ١و  اماٍزمواه٠زٗ ٚرؾل٠ل كهعخ رىبًِ وً ِزغ١و ٥ٍٝ ؽلح، 

الأ١ٍٕخ ٍبوٕخ فٟ ل١ّٙب الأ١ٍٕخ،  َِزموح  ٚ٘ٛ ِب ٠َّٝ ثبلأؾلاه اٌيائف، فبما ا١ٙو الافزجبه اْ اٌّزغ١واد

، اِب اما ا١ٙو الافزجبه I(0فبٔٙب رَّٝ ِزغ١واد ٍبوٕخ ثبٌَّزٜٛ اٚ ِزىبٍِخ ِٓ اٌورجخ اٌٖفو٠خ ٠ٚوِي ٌٙب )

اٍزمواه اٌّزغ١واد ث٦ل أفن اٌفوق الاٚي ٌٙب، فؤٔٙب رَّٝ ِزغ١واد ٍبوٕخ ثبٌفوق الاٚي اٚ ِزىبٍِخ ِٓ اٌورجخ 

، اِب اما اٍزمود اٌّزغ١واد ث٦ل أفن اٌفوق اٌضبٟٔ ٌٙب، فؤٔٙب رَّٝ ِزغ١واد ٍبوٕخ I(1الاٌٚٝ ٠ٚوِي ٌٙب )

، ٚرٍٕٞك فىوح افزجبه عنه اٌٛؽلح ِٓ اعواء I(2ثبٌفوق اٌضبٟٔ اٚ ِزىبٍِخ ِٓ اٌورجخ اٌضب١ٔخ ٠ٚوِي ٌٙب )

http://cosit.gov.iq/ar/
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ٚرٕٛف اؽٖبئ١ب ٚفك ا٦ٌّبكٌخ ِزغ١و ربث٤، ٤ِ اٌزقٍف اٌيِٕٟ ٌناد اٌّزغ١و،  ثٕٛفٙب  أؾلاه ٌٍٍََخ 

 :الار١خ

 
 ام اْ = 

رؾزٛٞ ٥ٍٝ عنه اٌٛؽلح، أٞ ر٦بٟٔ ؽبٌخ  ( فبْ اٌٍََخ اٌي١ِٕخ 1اٌّملهح رَبٚٞ )  فبما وبٔذ ا٦ٌٍّّخ 

 ٥لَ اٌَىْٛ.

 اُ٘ افزجبه٠ٓ فٟ عنه اٌٛؽلح ّٚ٘ب:ٚلافزجبه ٍىْٛ اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ ٚافزجبه كهعخ رىبٍِٙب، ٍٛف ٍٔغؤ اٌٝ 

 (Augmented Dickey_Fuller test_ADFفٌٛو ا٤ٌٍّٛ ) -افزجبه ك٠ىٟ .1

( صلاس 1981)٠َزقلَ فٟ ّٔبمط اٌَلاًٍ اٌي١ِٕخ ا٦ٌّملح ٚاٌىج١وح، ام ٝٛه وً ِٓ ك٠ىٟ ٚفٌٛو فٟ ٥بَ   

ٌٚٝ ٥ٍٝ اٌؾل اٌضبثذ ٚالارغبٖ ا٦ٌبَ، رؾزٛٞ ا٦ٌّبكٌخ الا ام٦ِبكلاد أؾلاه ِقزٍفخ لافزجبه ٚعٛك عنه اٌٛؽلح، 

اِب اٌضب١ٔخ فزؾزٛٞ ٥ٍٝ اٌؾل اٌضبثذ فمٜ، فٟ ؽ١ٓ رىْٛ اٌضبٌضخ ثلْٚ ؽل صبثذ ٚارغبٖ ٥بَ، ٚؽلٚك اٌقٞؤ فٟ 

 :الار١خا٦ٌّبكلاد اٌضلاس ٘ٛ ر٠ِْٛ اث١٘ ثزجب٠ٓ ِزَبٚٞ، ٚاٌنٞ ٦٠زّل ٥ٍٝ ٦ِبكٌخ الأؾلاه 

∆yt =β1+β2t+δyt−1+∑αi∆yt−i+εt…..(2) 

 t اٌّلحِزغ١واد اٌلهاٍخ فٟ   ytام اْ: 

        εt (.181:2011)ؽّٛك، ؽل اٌقٞؤ 

˂∅ :H1( ٙل اٌفو١ٙخ اٌجل٠ٍخ )Ho: ∅=1ث٦ل رمل٠و إٌّٛمط ٠زُ افزجبه فو١ٙخ ا٦ٌلَ )  (، فبما وبٔذ 1

ٞ ٥ٍٝ عنه فو١ٙخ ا٦ٌلَ ِمجٌٛخ فٙنا ٦٠ٕٟ ٚعٛك عنه اٌٛؽلح، ٚر٦ٕٟ فو١ٙخ ا٦ٌلَ اْ اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ رؾزٛ

اٌٛؽلح ِّب ٠لي ٥ٍٝ أٙب غ١و ٍبوٕخ اٚ غ١و َِزموح، اِب اٌفو١ٙخ اٌجل٠ٍخ فز٦ٕٟ اْ اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ لا رؾزٛٞ 

 ٥ٍٝ عنه اٌٛؽلح ِّب ٠لي ٥ٍٝ أٙب ٍبوٕخ اٚ َِزموح.     

 (Phillips and Perron_P.Pافزجبه ف١ٍ١جٌ ث١وْٚ) .2

( الا اْ ٕ٘بن ث٦٘ الافزلافبد ف١ّب ث١ُٕٙ، ام اْ افزجبه ADF( ٥ٍٝ افزجبه )٦٠P.Pزّل رٞج١ك افزجبه )      

P.P  ٓ٠قزٍف ٥ADF  َفٟ ٝو٠مخ ٦ِبٌغخ ٚعٛك ِْىٍخ الاهرجبٛ اٌنارٟ ِٓ اٌلهعخ الا٥ٍٝ ٚونٌه ٥ل

ٌزجب٠ٓ ( فٟ ؽبٌخ اADF( لإؽٖبءاد )parametric nonاٌزغبٌٔ، ٚمٌه ث٤ٙٛ رٖؾ١ؾبد غ١و ١ٍّ٦ِخ )

اٌّزغ١و ٚالاهرجبٛ اٌنارٟ، ٠ٚمَٛ الأف١و ٥ٍٝ فو١ٙخ اْ اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ ِزٌٛلح ثٛاٍٞخ ١ٍّ٥خ الأؾلاه اٌنارٟ 

((AR) process Autoregressive اِب افزجبه ،)P.P  ٠مَٛ ٥ٍٝ افزواٗ اوضو ١ِّٛ٥خ ٚ٘ٛ اْ اٌٍٍََخ

 (Autoregressive Integration Moving Average (ARIM)اٌي١ِٕخ ِزٌٛلح ثٛاٍٞخ ١ٍّ٥خ ) 
 (.:182:2013)ؽَٓ ِّٚٛبْ، (٠ٚOLSزٍٞت افزجبه ف١ٍجٌ رمل٠و ا٦ٌّبكٌخ ا٢ر١خ ثبٍزقلاَ ٝو٠مخ اٌّوث٦بد اٌٖغوٜ)

∆Yt = μ +λYt-1 + t……(3) 

            

 (ARDLصب١ٔبً: ِٕٙغ١خ الأؾلاه اٌنارٟ ٌٍفغٛاد اٌي١ِٕخ اٌّٛى٥خ ٌٍزىبًِ اٌّْزون )
ن ا٦ٌل٠ل ِٓ إٌّبمط اٌّّٙخ لافزجبه اٌزىبًِ اٌّْزون ث١ٓ اٌّزغ١واد )ٚعٛك ٥لالخ رٛاى١ٔخ ٠ٛعل ٕ٘ب        

٠ٍٛٝخ الاِل ث١ٓ اٌّزغ١واد(، الا أٙب رزٍٞت اٍزمواه٠خ اٌّزغ١واد ثٕفٌ اٌورجخ، وّب اْ إٌزبئظ اٌَّزقوعخ ِٓ 

ٗ ٥لك اٌّْب٘لاد(، ٚٔز١غخ ٌّب ٘نٖ إٌّبمط رىْٛ غ١و كل١مخ ٥ٕل رٞج١مٙب ٥ٍٝ ٍٍٍَخ ى١ِٕخ ل١ٖوح )أقفب

((، The Bounds Testing Approachٍجك ّب٣ اٍزقلاَ ِٕٙغ١خ افزجبه اٌؾلٚك فٟ إٌَٛاد الاف١وح 

 Pesaran and Smith (1998)،Pesaran and Pesaranٚلل رُ ْٔو ٘نا إٌّٛمط ثٛاٍٞخ وً ِٓ 

(1995) ،Pesaran and shin (1999) ،Pesaran et al., (2001ٌ2009:155ْٛهثغٟ،( )ا.) 
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 إٌّبمط الافوٜ ثب٢رٟ: ٠ٚARDLز١ّي ّٔٛمط 

، اٚ I(0اِىب١ٔخ رٞج١ك إٌّٛمط ث٦٘ ا٢ٌٕو ٥ٓ كهعخ رىبًِ اٌّزغ١واد ٍٛاء وبٔذ َِزموح ثبٌَّزٜٛ ) .1

، اٚ ف١ٍٜ ث١ٓ الاص١ٕٓ، الا أٗ ٠ْزوٛ  ٥لَ ٚعٛك ِزغ١واد َِزموح ثبٌفوق I(1َِزموح ثبٌفوق الاٚي )

 .I(2)ٟٔ اٌضب

 ٠زّز٤ ثب٥ٞبء ٔزبئظ أوضو كلخ فٟ ؽبٌخ اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ اٌم١ٖوح ِمبهٔخ ثبٌّٕبمط الافوٜ. .2

 ٦٠ٟٞ إٌّٛمط ٔزبئظ أفًٚ ٦ٌٍٍّّبد فٟ الاِل ا٠ًٌٛٞ. .3

٠ز١ّي إٌّٛمط ثبِىب١ٔخ رؾل٠ل ا٦ٌلالخ اٌزىب١ٍِخ ٌٍّزغ١واد فٟ الأِل٠ٓ ا٠ًٌٛٞ ٚاٌم١ٖو ٌٕفٌ ا٦ٌّبكٌخ  .4

 (.17:2013)كؽّبٟٔ ٚٔبٕٛه،

 وب٢رٟ: ٠ٚARDLّىٓ ر١ٕٛف اٌْىً الأٍبٍٟ ٦ٌّبكٌخ ّٔٛمط 

Yt=β0+β1Yt-1+…+βpYt-P+α0Xt+α1Xy-1+α2Xt-2+α3Xt-3+...+αqXt-q+ εt..(4) 

 ٠tّضً اٌّزغ١و اٌزبث٤ فٟ اٌّلح  Yام اْ:  

         X  ً٠ّضً اٌّزغ١و اٌَّزم 

 t  رّضً اٌّلح اٌؾب١ٌخ 

 q  اٌزقٍف ِلك٥لك 

 β ٌّ٦ٍّبد رّضً ا 

٠ّضً اٌغيء الاٚي ثّٕٛمط الإثٞبء اٌّٛى٣، اِب اٌضبٟٔ ف١زّضً ثّٕٛمط  امام اْ ا٦ٌّبكٌخ ِزىٛٔخ ِٓ عيئ١ٓ      

 (.289:2017الأؾلاه اٌنارٟ )اٌج١وِبٟٔ ٚكاٚك،

 اٌٍّٞت اٌضبٟٔ: اٌزٞج١ك ا٦ٌٍّٟ ٌٍلهاٍخ 
١٥ٕخ اٌلهاٍخ، ٢ٔٚوا ٦ٌلَ رٛفو ث١بٔبد  اٍزقلِذ اٌلهاٍخ ث١بٔبد ف١ٍٖخ ٌىً اٌّزغ١واد اٌّلهٍٚخ ٌمٖو      

ٌزؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد اٌف١ٍٖخ اٌٝ ٠ٍٕٛخ  Diz Approach، ٌغؤ اٌجبؽش اٌٝ ِٕٙظ 2014-2005ف١ٍٖخ ٌٍّلح 

 (:٥ٚDiz, 1971: 245-262ٍٝ إٌؾٛ الارٟ )

  

  

  

  

 اْ: ام

Zt إٌَخ روِي اٌٝ ل١ّخ اٌّزغ١و ف ٟ (t)    ( روِي اٌٝ ل١ّخ اٌّزغ١و فٟ إٌَخ اٌَبثمخt ،)  روِي

 (.4، 3، 2، 1روِي ٌم١ّخ اٌوث٤ ) t ،Xi)اٌٝ ل١ّخ اٌّزغ١و فٟ إٌَخ اٌلاؽمخ )

 اٚلًا: افزجبه عنه اٌٛؽلح
فزجبه ٚعٛك اٌزىبًِ اٌّْزون، ٢٠ٚٙو ِٓ ٠ّضً ٘نا الافزجبه اٌّفزبػ الأٍبٍٟ لافز١به إٌّٛمط إٌّبٍت ٚا      

فلاٌٗ فو١ٙز١ٓ، فو١ٙخ ا٦ٌلَ ٚاٌزٟ ر١ْو اٌٝ ٚعٛك عنه اٌٛؽلح اٞ اْ اٌّزغ١واد غ١و َِزموح، اٚ اٌفو١ٙخ 

اٌجل٠ٍخ ٚاٌزٟ ر١ْو اٌٝ ٥لَ ٚعٛك عنه اٌٛؽلح، ٚثبٌزبٌٟ اٍزمواه اٌّزغ١واد ٥ٕل َِزٜٛ ١٦ِٓ، ِٚٓ فلاي 

، فٟ ؽ١ٓ اٍزمود I(0)اٌّزغ١واد اٍزمود فٟ ل١ّٙب الأ١ٍٕخ اٞ ثبٌَّزٜٛ  الافزجبه أكٔبٖ رج١ٓ اْ ث٦٘

، اٞ أٙب ف١ٍٜ ث١ٓ اٌَّزٜٛ ٚاٌفوق الاٚي ٌنٌه ١ٍزُ I(1اٌّزغ١واد الافوٜ ث٦ل اٍزقواط اٌفوق الاٚي )

( افزجبه ٍىْٛ ِزغ١واد ٍٛق ا٦ٌواق 5، ٠ٚج١ٓ علٚي )(ARDL)افزجبه اٌزىبًِ اٌّْزون ثٛاٍٞخ ّٔٛمط 

 ٥ٓ ٝو٠ك افزجبه عنه اٌٛؽلح : 2014 -2005هاق اٌّب١ٌخ ٚالأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ٌٍّلح ٌلأٚ
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 ( ّٔٛمط افزجبه عنه اٌٛؽلح5علٚي )

 Eviews 9ِٚقوعبد ثؤبِظ  اٌجؾشاٌّٖله: ا٥لاك اٌجبؽش ا٥زّبكا ٥ٍٝ ث١بٔبد                               

  ْ فججٟ  ِزغ١ججواد اٌلهاٍججخ)٥لَ ٚعججٛك ِْججىٍخ الأؾججلاه اٌيائججف( ٠ٛٙججؼ اٌغججلٚي ا٥ججلاٖ ٔزججبئظ افزجججبه ٍججىٛ

ٛك ؽجل صبثجذ ٚارغجبٖ ىِٕجٟ ٥ٕجل َِجزٜٛ       ثٛعج  PP&ADFؽبٌزٙب الافزوا١ٙخ ) ٥ٕل اٌَّجزٜٛ( ٚفمجبً لافزججبهٞ    

ٜ    1%_٠ٕٛ٦ِ5خ ) ، ام اْ ٕ٘جبن ث٦ج٘   I(0)%(، ٚرج١ٓ ِٓ فلاي الافزجبه ٍىْٛ ث٦ج٘ اٌّزغ١جواد فجٟ اٌَّجزٛ

الججً ِججٓ اٌمجج١ُ اٌغل١ٌٚججخ فججٟ وججلا الافزجججبه٠ٓ ِّججب ٦٠ٕججٟ ٥ججلَ ٍججىْٛ ث٦جج٘ اٌّزغ١ججواد ٥ٕججل     tاٌمجج١ُ اٌّؾَججٛثخ ي

ل اٌفوق الاٚي، ِّب اكٜ اٌٝ ٍىْٛ ث٦٘ اٌّزغ١جواد ٥ٕجل اٌَّجزٜٛ    اٌَّزٜٛ، ِّب كف٤ اٌٝ افزجبه اٌّزغ١واد ٥ٕ

I(0)  ٚاٌج٦٘ الافو ٥ٕل اٌفوق الاٚيI(1)   ٌنا ٍٛف ٠زُ افزجبه اٌزىبًِ اٌّْزون ٌٍّزغ١واد ِٓ فلاي ّٔجٛمط ،

ARDL. 

 افزجبه ٍىْٛ اٌج١بٔبد فٟ اٌَّزٜٛ

  اٌّزغ١و             ADFافزجبه     PPافزجبه         

5% 1% t-Stats 5% 1% t-Stats   

-2.938987 -3.610453 -5.610285 -2.938987 -3.610453 -5.614613 Α ٟالأزبط اٌٖٕب٥ 

-3.529758 -4.211868 -6.117313 -3.529758 -4.211868 -6.117361 £α 

-2.938987 -3.610453 -0.436507 -2.941145 -3.615588 -1.059113 Α اٌم١ّخ اٌَٛل١خ 

-3.529758 -4.211868 -1.904213 -3.533083 -4.219126 -2.476183 £α 

-2.938987 -3.610453 -1.187855 -2.945842 -3.626784 -1.848641 Α ٥لك ا٦ٌمٛك 

-3.529758 -4.211868 -1.344294 -3.544284 -4.243644 -3.082108 £α 

-2.938987 -3.610453 -2.241346 -2.941145 -3.615588 -4.709887 Α ؽغُ اٌزلاٚي 

-3.529758 -4.211868 -1.927968 -3.533083 -4.219126 -4.415512 £α 

-2.938987 -3.610453 -5.193440 -2.941145 -3.615588 -0.444243 Α ٍُٙ٥لك الا 

-3.529758 -4.211868 -7.095900 -3.529758 -4.211868 -7.098186 £α 

  

 ٌفوق الاٚيافزجبه ٍىْٛ اٌج١بٔبد فٟ  ا

PP  افزجبهADF اٌّزغ١و افزجبه 

5% 1% t-Stats 5% 1% t-Stats   

-2.941145 -3.615588 -37.49917 -2.941145 -3.615588 -10.35974 Α  الأزبط

 α£ 6.996220- 4.226815- 3.536601- 37.62846- 4.219126- 3.533083- اٌٖٕب٥ٟ

-2.941145 -3.615588 -3.984210 -2.941145 -3.615588 -4.111713 Α  اٌم١ّخ

 α£ 4.078055- 4.078055- 3.533083- 3.849920- 4.219126- 3.533083- اٌَٛل١خ

-2.941145 -3.615588 -5.833827 -2.943427 -3.621023 -2.628211 Α ٥لك ا٦ٌمٛك 

-3.533083 -4.219126 -5.780264 -3.533083 -4.219126 -5.391512 £α 

-2.941145 -3.615588 -3.181307 -2.945842 -3.626784 -4.293079 Α  ُؽغ

 α£ 4.309887- 4.234972- 3.540328- 3.430387- 4.219126- 3.533083- اٌزلاٚي

-2.941145 -3.615588 -12.17499 -2.941145 -3.615588 -12.16814 Α  ٥لك

 α£ 12.19926- 4.219126- 3.533083- 12.19926- 4.219126- 3.533083- الاٍُٙ
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 (ARDLصب١ٔبً: افزجبه )
، CointEq( 1-ٚاٌَبٌجخ ٌم١ّخ )٢٠ٙو ٚعٛك اٌزىبًِ اٌّْزون فٟ إٌّٛمط ِٓ فلاي اٌٖفخ ا٠ٕٛ٦ٌّخ          

 :٠ؤرٟٔلاؽ٠ ِب ( 6ٚثب٢ٌٕو ٌٍغلٚي )

 ARDL( ّٔٛمط افزجبه اٌزىبًِ اٌّْزون ثٛاٍٞخ 6)علٚي                                        

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(M.Cap.) 0.117767 0.177217 0.664532 0.5108 

D(SHARES) 0.000001 0.000003 0.219749 0.8274 

D(VOLUME) 0.000018 0.000023 0.759298 0.4529 

CointEq(-1) -0.977293 0.170023 -5.74800 0.0000 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

M.Cap. 0.070048 0.057779 1.212348 0.2337 

SHARES 0.000000 0.000004 0.077649 0.9386 

VOLUME -0.000000 0.000012 -0.02561 0.9797 

C 581384.14037 463896.71095 1.253262 0.2187 

 Eviews 9هاٍخ ِٚقوعبد ثؤبِظ اٌّٖله: ا٥لاك اٌجبؽش ا٥زّبكا ٥ٍٝ ث١بٔبد اٌل                                  

، ٍبٌجخ ِّب ٦٠ٕٟ رؾمك 0.977293-ٚاٌجبٌغخ  CointEq(-1)٠زج١ٓ ِٓ فلاي ٔزبئظ إٌّٛمط اْ ل١ّخ         

، فبما وبٔذ الً CointEq (-1)اٌّمبثٍخ ٌم١ّخ  Probاٌْوٛ الاٚي، ٌٍٚزؾمك ِٓ اٌْوٛ اٌضبٟٔ ٢ٕٔو اٌٝ ل١ّخ 

فٟٙ ٠ٕٛ٦ِخ،  ِٚٓ صُ 0.05اٞ أٙب الً ِٓ  0.0000ٔلاؽ٠ اْ ل١ّزٙب  امأٙب ٠ٕٛ٦ِخ،  ٥ٍٝ ف١لي 0,05ِٓ 

، ٚاْ ِزغ١واد ٍٛق ا٦ٌواق ّزغ١واداٌِٚٓ فلاي رؾمك اٌْو١ٝٓ َٔزٕزظ اْ ٕ٘بن ٥لالخ ٠ٍٛٝخ الأعً ث١ٓ 

 ٚثب٢ٌٕو اٌٝ ل١ُ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٚاٌزٟ ،ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ر١َو ثٕفٌ ارغبٖ ِزغ١واد الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ

،  ٔغل أٙب لل رىْٛ ٍبٌجخ اٚ MARKET_CAPITALIZATION ,SHARES ,VOLUMEرّضً  

ر١ْو الإّبهح اٌَبٌجخ ٥ٍٝ اْ ا٦ٌلالخ ٥ى١َخ ث١ّٕب ر١ْو الإّبهح اٌّٛعجخ اٌٝ ٚعٛك ٥لالخ ٝوك٠خ  امِٛعجخ 

ٓ اٌم١ّخ َٔزٕزظ اْ ٕ٘بن ٥لالخ ٝوك٠خ ث١ ِٚٓ صُث١ٓ اٌّزغ١واد ٚالأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ا٦ٌواق، 

، ٚوّب ٘ٛ 0.070048ثٍغذ ل١ّزٙب  امٚالإٔزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ  Market _Capitalizationاٌَٛل١خ 

، ٚر١ْو ٤ِ0.000000 اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ٚاٌزٟ ثٍغذ ل١ّزٙب  Sharesاٌؾبي فٟ ٥لالخ ٥لك الاٍُٙ 

أٗ وٍّب اىكاكد  امظ اٌَّزقوعخ، ا٦ٌلالخ اٌٞوك٠خ ث١ٓ اٌّزغ١و٠ٓ ٚاٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ اٌٝ ِٕٞم١خ إٌزبئ

اٌم١ّخ اٌَٛل١خ )اٌم١ّخ إٌمل٠خ ٌلأٍُٙ فٟ اٌَٛق( لأٍُٙ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ ٠ئكٞ مٌه اٌٝ ى٠بكح الأزبط 

اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، وّب اْ ى٠بكح ٥لك الاٍُٙ )٥لك الاٍُٙ اٌّٞوٚؽخ ِٓ لِجً اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ( رئكٞ اٌٝ 

ٚاٌمٞب٣  Volumeٕؾ١ؼ، فٟ ؽ١ٓ ١ٙود ا٦ٌلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌزلاٚي ى٠بكح الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ ٚا٦ٌىٌ 

اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ا٦ٌواق ٥ى١َخ، ِّب ٠لي ٥ٍٝ اْ ٔز١غخ ا٦ٌلالخ غ١و ِٕٞم١خ، ٚمٌه لاْ ى٠بكح ؽغُ اٌزلاٚي 

)و١ّخ اٌزلاٚي فلاي ِلح ى١ِٕخ ١٦ِٕخ( لأٍُٙ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ رئكٞ اٌٝ ى٠بكح الأزبط اٌٖٕب٥ٟ، ١ٚٙود 

لخ اٌغ١و ِٕٞم١خ ثَجت ٦ٙف ا٦ٌٍِّٛبد اٌّملِخ ِٓ اٌَٛق اٌّبٌٟ ا٦ٌوالٟ، ٚأقفبٗ ا٥ٌٟٛ ٚاٌقجوح ا٦ٌلا

ى٠بكح اٌزلاٚلاد اٌقبٝئخ ٚاٌغ١و ِلهٍٚخ اصود ٍٍجب ٥ٍٝ ّٔٛ الأزبط  ِٚٓ صُثبٌزلاٚي ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ، 

 اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ. 
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 زجبه رؤو١لٞ ٌٛعٛك ٥لالخ ٠ٍٛٝخ الاعً ث١ٓ اٌّزغ١واد:ٚاٌنٞ ٠ّضً اف ARDL( افزجبه ؽلٚك ٠ٚ7ّضً علٚي )

 ARDL( ّٔٛمط افزجبه ؽلٚك 7علٚي )                                                         

ARDL Bounds Test 

Test Statistic Value K     

F-statistic 6.448730 3     

Critical Value Bounds    

Significance I0 Bound I1 Bound     

10% 2.37 3.2     

5% 2.79 3.67     

2.5% 3.15 4.08     

1% 3.65 4.66      

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 713636.6 462015.4 1.544617 0.1317   

M.Cap. (-1) 0.058128 0.059254 0.981004 0.3335   

SHARES(-1) 6.53E-07 3.71E-06 0.176036 0.8613   

VOLUME(-1) -4.38E-0 1.12E-05 -0.391016 0.6982   

INDUST_PRUD(-1) -0.96948 0.171062 -5.667483 0.0000   

 

R-squared 0.486547 Mean dependent var 26574.70   

Adjusted R-squared 0.426141 S.D. dependent var 1378403.   

S.E. of regression 1044188. Akaike info criterion 30.67459   

Sum squared resid 3.71E+13 Schwarz criterion 30.88786   

Log likelihood -593.154 Hannan-Quinn criter. 30.75111   

F-statistic 8.054597 Durbin-Watson stat 2.010939   

Prob(F-statistic) 0.000111      

 Eviews 9ِٚقوعبد ثؤبِظ  اٌجؾشاٌّٖله: ا٥لاك اٌجبؽش ا٥زّبكا ٥ٍٝ ث١بٔبد                

       

، ٚاٌنٞ ٦٠ل افزجبه رؤو١لٞ ٌٛعٛك ٠ARDL Bound Testّضً اٌغلٚي ا٥لاٖ فٟ عيئٗ الاٚي ّٔٛمط 

فٟ ا٦ٌواق، ٠ّٚىٓ ر١ٙٛؼ مٌه ِٓ ٥لالخ ٠ًٛٝ الأعً ث١ٓ ِزغ١واد اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚالإٔزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ 

 Significanceاٌّمبثٍخ ٠ٕٛ٦ٌٍّخ  (I0Bounds,I1Bounds( ٤ِ ل١ُ )F-statisticفلاي ِمبهٔخ ل١ّخ )

كي مٌه ٥ٍٝ ٚعٛك ٥لالخ ٠ٍٛٝخ الأعً ث١ٓ  F-statistic، فبما وبٔذ اٌم١ُ اٌّمبثٍخ إغو ِٓ ل١ّخ 5%

 2.79ٚ  3.67رَبٚٞ  (I0Bounds,I1Bounds) ْ ل١ُاٌّزغ١واد، ِٚٓ فلاي ا٢ٌٕو ٌٍم١ُ أ٥لاٖ ٔلاؽ٠ ا

، ِّب ٦٠ٕٟ مٌه ٚعٛك ٥لالخ 6.448730اٌجبٌغخ  ٥F-statisticٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚثنٌه رىْٛ ل١ّٙب الً ِٓ ل١ّخ 

 ٠ًٛٝ الأعً ث١ٓ ِزغ١واد اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚالإٔزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ا٦ٌواق.

 لاٖ ل١ُ :ٚٔلاؽ٠ ِٓ فلاي ا٢ٌٕو ٌٍغيء اٌضبٟٔ ِٓ اٌغلٚي ا٥

R-squared ،Prob (F-statistic)  ،Durbin-Watson stat               

% ِٓ اٌزغ١واد 48اٌٝ اْ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ رفَو  0.486547ٚاٌجبٌغخ  R-squaredر١ْو ل١ّخ       

خ رفَو٘ب % ِٓ اٌزغ١واد اٌؾبٍٕخ فٟ اٌّزغ١واد اٌزبث52٦اٌؾبٍٕخ فٟ اٌّزغ١واد اٌزبث٦خ، ث٦جبهح افوٜ ٚعٛك 

ِزغ١واد َِزمٍخ افوٜ غ١و كافٍخ فٟ إٌّٛمط، ِضً اٌزغ١واد ا١ٌَب١ٍخ ٚا٦ٍبه إٌفٜ ٚاٌغبٔت الإِٟٔ 

ف١ْ١و اٌٝ افزجبه ٚعٛك ِْىٍخ الاهرجبٛ اٌنارٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد، ٚرزواٚػ  Durbin-Watsonٚغ١و٘ب، اِب 

ك اهرجبٛ مارٟ ِٛعت، اِب اما ( كي مٌه ٥ٍٝ ٚع0ِٛٓ ) D.W، ام وٍّب الزوثذ ل١ّخ (D.W<4>0)ل١ّزٗ 
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( كي مٌه ٥ٍٝ ٚعٛك اهرجبٛ مارٟ ٍٍجٟ، فٟ ؽ١ٓ ٦ٕ٠لَ ٚعٛكٖ فٟ اٌم١ّخ ا١ٌٍٞٛخ، ِٚٓ فلاي 4الزوثذ ِٓ )

َٔزٕزظ ٥لَ ٚعٛك ِْىٍخ الاهرجبٛ اٌنارٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد، اِب  2.010939اٌجبٌغخ  D.Wِمبهٔخ ل١ّخ 

Prob(F-statisticفز١ْو اٌٝ افزجبه ٠ٕٛ٦ِخ ا ) ِٓ ًٚثّب اْ ل١ّخ 5ٌّٕٛمط ثبٌىبًِ، ٚاٌزٟ رىْٛ ال ،%

Prob(F-statistic ٞٚرَب )َٔزٕزظ امْ اْ إٌّٛمط ٦ِٕٛٞ ثبٌىبًِ.5اٞ أٙب الً ِٓ  0.000111 % 

 صبٌضبً: افزجبه ِْبوً إٌّٛمط 
 ٠ّضً ٘نا الافزجبه اٌزؤول ِٓ ٕؾخ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ِٓ ِْبوً إٌّٛمط ٚاٌزٟ ٟ٘:      

ٟٚ٘ ا٦ٌلالخ ث١ٓ ِزغ١و ١٦ِٓ ٤ِ ٔفَٗ،  Serial Correlation LM Testالاهرجبٛ اٌزٍٍََٟ ِْىٍخ  .１

 فٟ فزواد ى١ِٕخ ِقزٍفخ.

 ٚر٦ٕٟ ٥لَ رّبصً اٌّزغ١واد ف١ّب ث١ٕٙب.  Heteroskedasticity Testِْىٍخ ٥لَ رغبٌٔ اٌزجب٠ٓ  .２

اٌّمبثٍخ ٌم١ّخ  ٠ٚProb. Chi-Squareّىٓ افزجبه ٚعٛك اٚ ٥لَ ٚعٛك ِْبوً إٌّٛمط ِٓ فلاي ل١ُ       

Obs*R-squared  ِٓ كي مٌه ٥ٍٝ ٥لَ ٚعٛك اٌّْىٍخ، ٠ّٚىٓ ر١ٙٛؼ ٔزبئظ الافزجبه 5فبما وبٔذ اوجو %

 (:8ِٓ فلاي علٚي )

 ( ّٔٛمط افزجبه ِْبوً اٌّزغ١واد8علٚي)                   

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

 

F-statistic 0.045660 Prob. F(2,32) 0.9554  

Obs*R-squared 0.110980 Prob. Chi-Square(2) 0.9460  

     

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

 

اٌجؾشاٌّٖله: ا٥لاك اٌجبؽش ا٥زّبكا ٥ٍٝ ث١بٔبد                   
٭
        Eviews 9ِٚقوعبد ثؤبِظ  

         

% 5ٚ٘جٟ أوججو ِجٓ     0.09460رَجبٚٞ   Prob. Chi-Squareاٌغجلٚي ا٥جلاٖ اْ ل١ّجخ     ٔلاؽ٠ ِٓ فجلاي 

 .prob، اِجب ل١ّجخ   Serial Correlation LM Testِّب ٠لي ٥ٍجٝ ٥جلَ ٚعجٛك ِْجىٍخ الاهرججبٛ اٌزٍََجٍٟ       

Chi-Square  ( ُفزَجبٚٞ  2ٌٍّْىٍخ هلج )اٞ ٥جلَ ٚعجٛك ِْجىٍخ ٥جلَ رغجبٌٔ      5ٚ٘جٟ أوججو ِجٓ     0.9782 %

 . Heteroskedasticity Testاٌزجب٠ٓ 

 ( افزجبه اٍزمواه٠خ اٌّزغ١واد1اٌْىً )                                       
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، ٚمٌجه ِجٓ فجلاي ِٛلج٤ اٌّئّجو      ٠Stabilityّضً اٌْىً أ٥جلاٖ افزججبه ٚعجٛك اٚ ٥جلَ ٚعجٛك الاٍجزمواه٠خ             

ْ اٌّئّو الأىهق َِجزمو كافجً اٌّئّجو الأؽّجو كي ٥ٍجٝ اْ اٌّزغ١جواد       الأىهق ِمبهٔخ ثبٌّئّو الأؽّو، فبما وب

٠ْج١و اٌّئّجو    امَِزموح، اِب اما رغبٚى اٌّئّو الأىهق اٌّئّو الأؽّو كي مٌه ٥ٍٝ ٥لَ اٍجزمواه اٌّزغ١جواد،   

وجبْ  الأؽّو اٌٝ اٌؾلٚك ا١ٍ٦ٌجب ٚاٌجل١ٔب ٌٍّٕؾجٝ الأىهق، ِٚجٓ فجلاي ا٢ٌٕجو ٌٍْجىً أ٥جلاٖ ٔغجل اْ اٌّئّجو الأىهق           

اهرف٤ اٌّئّو الأىهق ثَججت رغ١١جو ٢ٔجبَ     2009َِزمواً كافً اٌّئّو الأؽّو ٌُٚ ٠زغبٚىٖ، ٚٔلاؽ٠ اْ فٟ ٥بَ 

اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚاٍزقلاَ ٢ٔبَ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ ِّب أكٜ اٌٝ ى٠بكح فب١ٍ٥خ اٌَٛق، فٟ ؽ١ٓ ٔلاؽ٠ اْ اٌّئّجو  

رغجخ ٥جٓ ا٦ٌّجبهن، ِّجب اصجود ٥ٍجٝ الالزٖجبك        ٚمٌجه ثَججت الأىِجخ اٌّب١ٌجخ إٌب     2014_2013أقف٘ فٟ ٥جبِٟ  

 أكد اٌٝ أقفبٗ فب١ٍ٥خ اٌَٛق. ِٚٓ صُ

 الاستنتاجات 

اٌّز٦ٍمخ ثبِىب١ٔخ ِّبهٍخ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ كٚهاً ا٠غبث١بً جؾش رُ اٌزًٕٛ اٌٝ لجٛي فو١ٙخ اٌ .１

ٚهاق اٌّب١ٌخ ا٠غبث١بً ٥ٍٝ فٟ ر١ْٕٜ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، اما وْفذ اٌلهاٍخ ٥ٓ رؤص١و ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأ

، فٚلًا ٥ٓ ٚعٛك ٥لالخ ٠ٍٛٝخ ث١ٓ ِزغ١واد اٌَٛق 2014-2005اٌْووبد اٌٖٕب١٥خ اٌّلهعخ ف١ٗ فلاي اٌّلح 

 اٌّب١ٌخ ٚالأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ.

اٌم١ّخ اٌَٛل١خ، ٥لك ا٦ٌمٛك ٚالاٍُٙ ٤ِ الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، ام اْ  ٚعٛك ٥لالخ ٝوك٠خ ث١ٓ وً ِٓ .２

ٍْووبد اٌٖٕب١٥خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق ٌالاٍُٙ ٚل١ّزٙب اٌَٛل١خ ٥ٚلك ا٦ٌمٛك  ٥لك ى٠بكح

 فؤْ ٔزبئظ اٌلهاٍخ ِٕٞم١خ. ِٚٓ صُاٌّب١ٌخ، رئكٞ اٌٝ ى٠بكح الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٞ ر١ْٕٜ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ، 

اق اٌّب١ٌخ، اٞ اْ ٚعٛك ٥لالخ ٥ى١َخ ث١ٓ ؽغُ اٌزلاٚي ٚالأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚه .３

ى٠بكح ؽغُ اٌزلاٚي فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٠ئكٞ اٌٝ أقفبٗ الأزبط اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ، ٦٠ٚيٜ 

ٍجت مٌه اٌٝ ٦ٙف ا٦ٌٍِّٛبد اٌّملِخ ِٓ لِجً اٌَٛق ٚأقفبٗ اٌقجوح ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ، ٚثبٌزبٌٟ فؤْ ٔزبئظ 

 اٌلهاٍخ غ١و ِٕٞم١خ.

ارٟ اٚ ِْبوً إٌّٛمط الافوٜ ث١ٓ ِزغ١واد ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٥لَ ٚعٛك ِْىٍخ الاهرجبٛ اٌن .４

 ٚإٌبرظ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ.

 ٥ٓ ٝو٠ك ّواء أٍُٙ اٌْووبد اٌٖٕب١٥خ رئكٞ اٌٝ ى٠بكح الأزبط اٌٖٕب٥ٟ. الاٍزضّبهادى٠بكح  .５

 ٛ الالزٖبكٞ.ى٠بكح اٌزملَ اٌزىٍٕٛعٟ ٠ئكٞ اٌٝ كف٤ ١ٍّ٥خ الأزبط اٌٖٕب٥ٟ، ِّب ٠ئكٞ اٌٝ رملَ إٌّ .６

 كف٤ َِزٜٛ اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ ٠ئكٞ اٌٝ اىك٠بك اٌَّزٜٛ الأزبعٟ، ٚثبٌزبٌٟ كف٤ ١ٍّ٥خ إٌّٛ الالزٖبكٞ. .７

 أقفبٗ اٌقجوح فٟ اٌزلاٚي ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ. .８

 انتىطيات

 رٕٟٛ اٌلهاٍخ ثّب ٠ٍٟ:

ي رمل٠ُ ٚاربؽخ ا٦ٌٍِّٛبد اٌىبٍِخ ٥ٓ اٌٖفمبد اٌزٟ رزُ ى٠بكح وفبءح ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ فلا .１

 كافً اٌَٛق.

فزؼ كٚهاد ر١ّ١ٍ٦خ ثٖٛهح كٚه٠خ)ِغب١ٔخ اٚ ثؤ٦ٍبه هِي٠خ(، رؾذ اّواف فجواء فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ  .２

، ٚمٌه لأقفبٗ اٌقجوح فٟ اٌزلاٚي ٌلٜ ِزق١ٖٖٓ ثز١ٍ٦ُ ٚرله٠ت اٌَّزضّو٠ٓ وً ِب ٠ز٦ٍك ثبٌزلاٚي

 اٌَّزضّو٠ٓ.

 ر١٥ٛخ اٌفئخ اٌْبثخ فٟ اٌّغز٤ّ ثؤ١ّ٘خ اٌَٛق اٌّب١ٌخ، ٚمٌه ِٓ فلاي اٌغب٦ِبد ٚا٦ٌّب٘ل.  .３

 رْغ٤١ ١ِٛفٟ اٌلٌٚخ ٥ٍٝ ّواء الاٍُٙ، و٣ٕٛ ِٓ أٛا٣ اٌل٥ُ اٌؾىِٟٛ ٌَٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ .４

 المظادر
ٍزضّبه اٌقبٓ فٟ ( كهاٍخ ل١ب١ٍخ ٌّؾلكاد الا2013اكه٠ُٛ، كؽّبٟٔ ِؾّل.، ٥ٚجل اٌمبكه، ٔبٕٛه. ).1

اٌغيائو ثبٍزقلاَ ّٔٛمط الأؾلاه اٌنارٟ ٌٍفغٛاد اٌي١ِٕخ اٌّٛى٥خ اٌّزجبٝئخ، أثؾبس اٌّئرّو اٌلٌٟٚ ؽٛي 

رم١١ُ اصبه ثواِظ الاٍزضّبهاد ا٦ٌبِخ ٚا٦ٔىبٍبرٙب ٥ٍٝ اٌزْغ١ً ٚالاٍزضّبه ٚإٌّٛ الالزٖبكٞ فلاي اٌّلح 

 ٖبك٠خ ٚاٌزغبه٠خ ٥ٍَٚٛ اٌز١١َو..، و١ٍخ ا٦ٌٍَٛ الالز1، عب٦ِخ ١ٍٞف2001-2014
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( " أصو ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ فٟ ِئّواد اكاء ٍٛق 2017ثبُ، ١٥بك ِؾّل ٥ٍٟ. ٚاٌمو٠ْٟ، ِؾّل عبٍُ ١ّٙل. ) .2

(" ِغٍخ و١ٍخ الاكاهح ٚالالزٖبك ٌٍلهاٍبد الالزٖبك٠خ ٚالإكاه٠خ ٚاٌّب١ٌخ، 2014-2004ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍفزوح )

 .208-186ٓ ، ٓ 2، ا٦ٌلك9اٌّغٍل

( " أصو الإٔفبق الاٍزٙلاوٟ اٌؾىِٟٛ ٥ٍٝ ٤ٙٚ ١ِياْ 2017اٌج١وِبٟٔ، ٕلاػ ِٙلٞ. ٚكاٚك.، ِؾّل ٔٛهٞ. ) .3

" ِغٍخ ا٦ٌٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚالإكاه٠خ،  ARDL( ثبٍزقلاَ ّٔٛمط 2014-1990اٌؾَبة اٌغبهٞ فٟ ا٦ٌواق ٌٍّلح )

 .307-280، ٓ ٓ 98، ا٦ٌلك23اٌّغٍل

 .https://www.cbi.iqٟ، كائوح الإؽٖبء ٚالاثؾبس، اٌجٕه اٌّوويٞ ا٦ٌوال.4

( " اصبه ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ ٥ٍٝ ٥ٛائل الاٍُٙ: 2012اٌغٕبثٟ، ٔج١ً ِٙلٞ. ٚاٌٞوفٟ، فٛىٞ ؽ١َٓ ٕبؽت. ).5

ه٠خ ٚالالزٖبك٠خ، ( " ِغٍخ اٌمبك١ٍخ ٦ٌٍٍَٛ الإكا2010-2004ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ أّٛمعبً_ٌٍّلح)

 .283-250، ٓ ٓ 3، ا٦ٌلك 14اٌّغٍل 

( " رؾ١ًٍ ا٦ٌلالخ اٌزٛاى١ٔخ ٠ٍٛٝخ الأعً 2013ؽَٓ، ٥ٍٟ ٥جل اٌي٘وح.، ِّٚٛبْ.، ٥جل ا١ٌٍٞف ؽَٓ. ).6

( " ARDLثبٍز٦ّبي افزجبهاد عنه اٌٛؽلح ٚأٍٍٛة كِظ إٌّبمط اٌّورجٞخ مار١بً ّٚٔبمط رٛى٤٠ الإثٞبء)

 .210-174، ٓ ٓ 34، ا٦ٌلك9خ، عب٦ِخ ثغلاك، اٌّغٍلِغٍخ ا٦ٌٍَٛ الالزٖبك٠
( " اٍزقلاَ ِٕٙظ رؾ١ًٍ اٌزىبًِ اٌّْزون ٌج١بْ أصو اٌّزغ١واد إٌمل٠خ ٚاٌؾم١م١خ فٟ 2011ؽّٛك، ٔٛاي ِؾّٛك. )  .7

 .189-179، ٓ ٓ 7، ا٦ٌلك4اٌزٚقُ " ِغٍخ عب٦ِخ الأٔجبه ٦ٌٍٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚالإكاه٠خ، اٌّغٍل

 ( إٌمٛك ٚاٌجٕٛن ٚاٌجٛهٕخ، اٌٞج٦خ اٌضب١ٔخ، اٌمب٘وح، كاه إٌٙٚخ ا٦ٌوث١خ.2010اٌلٍٛلٟ، أ٠ٙبة، ) .8

( اٌزمو٠و إٌَٛٞ ٌَٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، ثغلاك، 2015اٌٝ  2005ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ )ِٓ .9

http://www.isx-iq.net. 

( "أصو إٌّٛ الالزٖبكٞ ٥ٍٝ ا٦ٌّبٌخ فٟ الالزٖبك اٌّٖوٞ" ِغٍخ 2009اٌْٛهثغٟ، ِغلٞ. )  .10

 .174-141، ٓ ٓ 6الزٖبك٠بد ّّبي افو٠م١ب، ا٦ٌلك

( ثٕبء اٌْووبد اٌَّبّ٘خ ٚرْغ٤١ الأكهاط هإ٠خ ر٠ٛٞو ٍٛق هأً اٌّبي، ٥2017جل اٌَلاَ، ٝٗ اؽّل، ) .11

فٟ ٍٛق ٦ٌٍواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي (: ِئّواد اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ 1) ٔلٚح فٟ ث١ذ اٌؾىّخ ا٦ٌوالٟ. ٍِؾك

 2014-2005اٌّلح 
( " ٢ٔبَ اٌزلاٚي الاٌىزوٟٚٔ ٚا٦ٔىبٍبرٗ فٟ ِئّواد ٥2016جل اٌؾى١ُ، ْ٘بَ ٦ٍٝذ.، ٚكٌٛي، ٥ّبك ٥جل اٌؾ١َٓ. ) .12

٠خ، رلاٚي ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ_كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ ٥ٍٝ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ " ِغٍخ ا٦ٌٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚالإكاه

 .264-251، ٓ ٓ 92، ا٦ٌلك 22اٌّغٍل 

( كٚه ٍٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ هٍبٌخ ِملِخ اٌٝ و١ٍخ ٥2009جل اٌٛ٘بة، اِبٟٔ ِؾّل، ) .13

 الالزٖبك ٚا٦ٌٍَٛ ا١ٌَب١ٍخ ٌٍؾٖٛي ٥ٍٝ كهعخ "ِبعَز١و ٥ٍَٛ فٟ الالزٖبك"، عب٦ِخ اٌمب٘وح.

ٌؾٛافي اٌٚو٠ج١خ ٚكٚه٘ب فٟ ّٔٛ اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ اٌقبٓ فٟ ا٦ٌواق ( " ا2014ا٦ٌياٚٞ، وو٠ُ ٥ج١ٌ ؽَبْ. ) .14

 .156-125، ٓ ٓ 12، الإٕلاه 194" ِغٍخ و١ٍخ الاكاهح ٚالالزٖبك ٌٍلهاٍبد الالزٖبك٠خ، اٌّغٍل 

( رؾ١ًٍ ا٦ٌلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ ٚوفبءح اٌَٛق_كهاٍخ 2013اٌىو٠ٟٞ، ٥لٞ ٥جبً ٥جل الا١ِو، ) .15

(، هٍبٌخ ِملِخ اٌٝ و١ٍخ الاكاهح 2012-2008اٍٛاق )ا٦ٌواق ٚاٌلٚؽخ ٌٕٚلْ( ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍّلح )ِمبهٔخ ث١ٓ 

 ٚالالزٖبك ٌٍؾٖٛي ٥ٍٝ كهعخ "ِبعَز١و ٥ٍَٛ فٟ الاكاهح"، عب٦ِخ اٌىٛفخ.

زٖبك ( " اصو رمٍجبد الإ٠واكاد إٌف١ٞخ فٟ ِئّواد الال2011ا١ٌٙزٟ، اؽّل ؽ١َٓ ٥ٍٟ.، ِٚؾّل، ثقز١به ٕبثو. ) .16

ِّٛق الاٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ كٚي ِغٌٍ اٌز٦بْٚ اٌق١ٍغٟ، ِغٍخ عب٦ِخ الأٔجبه ٦ٌٍٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚالإكاه٠خ،  اٌىٍٟ ٚأكاء أٍ

 . 20-1، ٓ ٓ 7، ا٦ٌلك 4اٌّغٍل 
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The Role of Market Iraq Securities in activation Industrial sector Special 

Abstract 
The financial market plays an important role in influencing the economic 

sectors, including the private industrial sector, through the provision of capital 

and transfer from savers to investors for the purpose of establishing or 

expanding projects. Therefore, the financial market is one of the important tools 

in stimulating the economy in general and the industrial sector in particular, 

Through the inclusion of industrial companies in the financial market and the 

introduction of industrial shares to the public, and then provide the necessary 

funding to stimulate the private industrial sector, Iraq is one of the oil-dependent 

countries on the oil sector mainly, which lacks industrial production, which is 

from Are the sectors that lead to economic recovery and increase the gross 

domestic product. There are several factors that led to the deterioration of 

industrial production in Iraq, including the frequent wars and the deterioration 

of infrastructure and the low funding resources necessary to revive it and the 

dependence on the main import and thus compete with local goods, so the 

financial market is an important tool For the financing of the private industrial 

sector, where it was shown through the practical application of the study and 

using the model of self-regression of distributed delay periods (ARDL) that there 

is a significant positive correlation and long-term relationship between the 

variables of the Iraqi market for securities and int C, the development of the 

Iraqi market for securities and increasing the inclusion of industrial companies 

lead to an increase in industrial production and thus improve the level of 

economic activity, and increasing the market value, the number of contracts and 

the number of industrial shares in the Iraqi market for securities lead to increase 

industrial production of private, The increase in trading volume leads to lower 

industrial production. 

 

key words/ Iraq Stock Exchange, Private Industrial Sector, Finance, ARDL. 
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 ( ِئّواد اٌمٞب٣ اٌٖٕب٥ٟ فٟ ٍٛق ا٦ٌواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ1ٍِؾك)
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