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 تقديزشكــز و
 

 أكمؿيسعني كأنا  لا )صمى الله عميو كسمـ(محمد سيدنا الحمد لله كالصلاة كالسلاـ عمى 
متناف أتقدـ بالشكر كالثناء كالاثـ تعالى عمى فضمو كنعمتو سبحانو ك اشكر الله الا اف رسالتي ىذه 

كمف كاجب الكفاء كالثناء اف أسجؿ شكرم كامتناني جامعو السكداف لمعمكـ كالتكنمكجيا، الى 
السديدة فقد  كأراءىا تكجيياتيال رسالتيعمى  ةالمشرف" هويدا ادم الميع" الدكتكرة ةي الفاضمتلأستاذ

 . أثناء البحثلي المصاعب التي برزت  كؿأمامي  تذلم
اخص ك  أساتذتي الأفاضؿ في قسـ الاقتصادجميع كأتقدـ بجزيؿ شكرم كامتناني ل      

في لي خير عكف  االذيف كانك زملائي  جميع كالى منيـ)الدكتكر عمي الاميف كالدكتكرة ميساء احمد(
 .الدراسات العميا

ر كالثناء لمف ميدا لي طريؽ العمـ كالفضيمة كأحاطاني بحبيما أتكجو بكؿ معاني الشككما      
اشدد كساـ كمحمد(  الله ( كاشكر جميع اخكتي اخص منيـ  ) )كالدم ككالدتي حفظيماكحنانيما 

المستمرة كتقديـ كؿ  مافميـ مني كؿ الاحتراـ كالامتناف عمى رعايتيكاصدقائي بيـ أزرم اخكتي 
لى اخي اتقدـ بالشكر كالامتناف الدراسات العميا في الكمية ، ك ي في اطيمة فتره دراستاشكاؿ العكف 

 . الاستاذ عبد الكريـ ىيثـ المعيني لكؿ ما بذلكه مف نصح كارشادالى ك  كصديقي برزاف منشد الحربي
لمجميع إخلاصيـ  ان مقدر  لة أحيط بيا كؿ مف مد يد العكفككممات الشكر ىذه تبقى ىا     

 .كتعاكنيـ
 

 
 الباحث
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 مستخمص
اثر تغيرات سعر الصرؼ عمى عكائد الاسيـ في سكؽ الأكراؽ المالية في  تناكلت الدراسة     

عدـ كتتمثؿ مشكمة الدراسة في  ARDLـ( بأستخداـ نمكذج 2018-2004العراؽ خلاؿ الفترة )
ؼ استقرار أسعار الصرؼ ىي احدل المشاسة الى دراسة كتحميؿ طبيعة العلاقة بيف سعر الصر 

كعكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية كؿ التي تكاجو الدكؿ المتقدمة كالدكؿ النامية عمى 
حد سكاء كالعراؽ ىك احد الدكؿ النامية كتتمثؿ مشكمو الدراسة في أف سعر الصرؼ يؤثر عمى عدـ 

الاستثمار في ىذا استقرار عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالي كىذا يقمؿ مف الاقباؿ عمى 
في سكؽ كىدفت الدراسة الى الكقكؼ عمى أثر تقمبات اسعار الصرؼ عمى عكائد الاسيـ .  القطاع

دراسة كتحميؿ طبيعة العلاقة بيف سعر الصرؼ كعكائد الاسيـ في سكؽ  العراؽ للأكراؽ المالية .
و بيف استقرار أسعار العراؽ للأكراؽ المالية. كقامت الدراسة عمى الفرضيات: تكجد علاقو طردي

استقرار اسعار ـ(. ك 2018 -2004اؽ المالية لمفترة )الصرؼ كعكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكر 
اعتمدت الدراسة عمى سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية. الصرؼ يؤدم الى زياده عائدات الاسيـ في

لكمي لتحميؿ بيانات سكؽ المنيج الكصفي كالتحميمي كالتاريخي ككذلؾ استخداـ الأسمكب القياسي ا
الصرؼ كعكائد الأسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية باستخداـ الطرؽ كالاساليب القياسية البحثية 

 ، ككفقان ADFسككف المتغيرات مف خلاؿ اختبارم لدراسة الىباستخداـ برنامج الأفيكز. تكصمت ا
نسبة لسككف كؿ المتغيرات في ؿ. يرات عند المستكم كالفرؽ الأك لاختبار ديكي فكلر سكنت المتغ

لمتحقؽ مف تكامؿ المتغيرات  (ARDL)المستكل كالفرؽ الأكؿ تـ إجراء اختبار الحدكد عبر منيجية 
عبر الزمف، حيث تـ التكصؿ الى كجكد علاقة تكازف طكيمة الاجؿ بيف المتغيرات. كجكد أثر 

كراؽ المالية. العمؿ عمى عكسي لتغيرات سعر الصرؼ عمي عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للا
العملراقالمالية،استقرار الصرؼ لانو مرتبط ارتباط كثيؽ مع عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للاك

علىاستخداممنهجياتحدبثةفيالتحليلليلائمالمتغيراتذاتالطابعالمالي.
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Abstract 

 

    This study dealt with the impact of exchange rate changes on the returns 

of stocks in the Iraqi stock market during the period (2004-2018) using the 

ARDL model. The problem of the study is the instability of exchange rates. 

All the financial problems facing developed and developing countries alike 

and Iraq is one of the developing countries The problem of the study is that 

the exchange rate affects the instability of stock returns in the Iraqi market 

for securities and this reduces the demand for investment in this sector. The 

study aimed to stand on the impact of exchange rate fluctuations on the 

returns of shares in the Iraqi market for securities. Study and analysis of the 

nature of the relationship between the exchange rate and the returns of 

shares in the Iraqi market for securities. The study was based on 

hypotheses: There is a direct relationship between the stability of exchange 

rates and the returns of shares in the Iraqi market for securities for the 

period (2004 - 2018). The stability of exchange rates leads to increase the 

returns of shares in the Iraqi market for securities. The study relied on the 

descriptive, analytical and historical method as well as the use of 

quantitative standard method for analyzing the exchange market data and 

stock returns in the Iraq Stock Exchange using the standard methods and 

research methods using the AVIUS program. The study found that the 

variables were dormant through the ADF tests, according to the Dickey 

Fuller test. . For the variability of all variables at the level and the first 

difference, a cross border methodology test (ARDL) was performed to 

verify the integrity of the variables over time. The presence of the adverse 

impact of exchange rate changes on the returns of shares in the Iraqi market 

for securities. Work on the stability of exchange because it is closely linked 

with the returns of shares in the Iraqi market for securities. Work on the use 

of modern methodologies in the analysis to suit the variables of a financial 

nature. 
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 المبحث الاول
 لمدراسة الاطار المنهجي

 المقدمة:          

منذ الانتقاؿ إلى الدكؿ كقد بدأ ىذا القمؽ أسعار الصرؼ مصدر قمؽ لمكثير مف  اتف تقمبإ   
ؼ اتصلا ،(Akpokodje 2010ك  Omojimite) 1973سعر الصرؼ المرف في عاـ نظاـ 
ر اسعافي  اتتقمبال كقد اصبحت ىذه بالتقمبات كعدـ الاستقرار، ةالصرؼ المرنسعر  ةانظم

 ائد الاسيـ في السكؽ الماليك مى ععا لو مف تداعيات للاقتصاد العراقي لمالصرؼ مصدر قمؽ 
ياسة النقدية في مختمؼ ىك مف اىـ اىداؼ الس ةالصرؼ لمعمم راسعأعمؿ عمى استقرار ف الأك 

قطاع الاستثمار مف اىـ متطمباتو ىك استقرار سعر الصرؼ العممة  المعمكـ اف الدكؿ كمف
عمى الاقتصاد  ان لحادة في الاسعار كالتي تؤثر سمبكبالتالي جذب المدخرات كتجنب التقمبات ا

زمات كىك معرضان للإ اف العراؽ ىك مف الدكؿ النامية التي انتيجت سياسة التحرر المالي ك  ككؿ
مية كىذا يؤثر عمى درجو الاستقرار المحمي فييا كبالتالي عمى عكائد كالمشاكؿ الخارجية كالداخ

الاسيـ في السكؽ المالية العراقية كاف العكائد التي تحصؿ عمييا الاسيـ ترتبط ارتباطا كثيقا 
اف ، ف ىذه الظاىرة مكضع اىتماـ كبيربسعر الصرؼ حيث اخذ الباحثيف كالمحمميف الاقتصادي

العالـ كمف بينيا  اغمب الاقتصاديات كاجيت( الصرؼار اسعار ىذه المشكمة )عدـ استقر 
ادت الى عدـ استقرار سعر الصرؼ  عكامؿعدة ىنالؾ ، الاقتصاد العراقي عمى كجو الخصكص

سيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية كلبياف اثر ىذه الظاىرة كما عكائد الأ ركبالتالي عدـ استقرا
قتصاد العراقي ككؿ كسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية بشكؿ خاص يلاحقيا مف عكامؿ سمبيو عمى الا

ـ في سكؽ جاءت ىذه الدراسة لتسمط ضكئيا عمى اثر تغير سعر الصرؼ عمى عكائد الاسي
 .قة بينيماكبياف العلا العراؽ للأكراؽ المالية

 الدراسة: ةمشكم

لدكؿ المتقدمة كالدكؿ تي تكاجو السعار الصرؼ ىي احدل المشاكؿ اأعدـ استقرار  ةتعد ظاىر    
لدراسة في أف سعر الصرؼ تتمثؿ مشكمو االنامية عمى حد سكاء كالعراؽ ىك احد الدكؿ النامية ك 

استقرار عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالي كىذا يقمؿ مف الاقباؿ عمى  يؤثر عمى
 البحث كالاتي : ةمشكمة كيمكف صياغالاستثمار في ىذا القطاع 
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 ؟عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية  عمىسعار الصرؼ أتذبذب ر ما ىك أث (1
سعار الصرؼ يؤدم الى انخفاض عكائد الاسيـ كبالتالي عدـ الاقباؿ أعدـ استقرار ىؿ  (2

 ؟الاستثمار في ىذا القطاع المالي عمى 

 :فرضيه الدراسة 

لتقمبات اسعار الصرؼ عمى ا ثرأف )ىنالؾ أتنطمؽ ىذه الدراسة مف فرضيو رئيسية مفادىا    
   .سيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ الماليةعكائد الأ

 كتنبثؽ منيا الفرضيات الأتية :

عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ ك سعار الصرؼ أبيف استقرار  ةطردي ةعلاقتكجد  .1
 .ـ(2018 -2004فترة )المالية لم

 ـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية.عائدات الاسي ةاستقرار اسعار الصرؼ يؤدم الى زياد .2

 :هداف الدراسةأ 

ـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ دراسة كتحميؿ طبيعة العلاقة بيف سعر الصرؼ كعكائد الاسي .1
 .المالية

عمى عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ  الصرؼ اسعارثر تقمبات أالكقكؼ عمى  .2
 المالية.

 تنقسم الى:و هميه الدراسة أ

يمكف اف يستفيد منيا الباحثيف  ةىي اثراء المكتبة العممية كمرجعيك  ية:العمم ةهميالأ .0
 .البحكث في ىذا الجانب ةكالميتميف ككذلؾ لندر 

يمكف اف يستفيد منيا الجيات الحككمية المختمفة المتمثمة في كزاره  العممية: ةهميالأ .4
مؿ ليا حمكؿ عمى المالية كالبنؾ المركزم لتقييـ السياسات كالاجراءات التي تتبعيا كتع

 .رض الكاقعأ
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  :نهجيه الدراسةم

 القياس الأسمكبككذلؾ استخداـ  كالتاريخياعتمدت الدراسة عمى المنيج الكصفي التحميمي     
المالية باستخداـ  للأكراؽسيـ في سكؽ العراؽ حميؿ بيانات سكؽ الصرؼ كعكائد الأي لتالكم

 فيكز.  ـ برنامج الأاسية البحثية باستخداالطرؽ كالاساليب القي

 :حدود الدراسة  

 .(ـ2018-2004الحدكد الزمنية : مف ) .1
 العراؽ. ة: جميكريالحدكد المكانية  .2

 :هيكل الدراسة

كؿ يقسـ الى مبحثيف تضمف الفصؿ الأ ربعة فصكؿ:ألى إقسـ الدارس ىيكؿ البحث       
أما الفصؿ الثاني  السابقة. المبحث الاكؿ الاطار المنيجي بينما تطرؽ المبحث الثاني الدراسات

تطرؽ الى  الى مبحثيف ضـ المبحث الاكؿ مفيكـ سعر الصرؼ اما المبحث الثاني وميقستـ ت
الى مبحثيف المبحث الاكؿ ماىية سعر  تـ تقسيمو الفصؿ الثالثك  .مفيكـ الاسكاؽ المالية

الفصؿ الرابع ما أ الصرؼ في العراؽ اما المبحث الثاني تضمف سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية.
ساليب الاقتصادية كصيؼ النمكذج كاستخداـ الأتضمف التحميؿ القياسي كيقسـ الى بناء كت

، قائمة المصادر الخاتمة كتشمؿ النتائج كالتكصيات، كاخيران في الفحص كالتقييـ ةالقياسية الكمي
 .كالمراجع كالملاحؽ
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 المبحث الثاني
 الدراسات السابقة

 :م(4004الله يوسف) دراسة محمد عبد .0
دات المشاركة سعر الصرؼ عمي عكائد شيابحث الي التعرؼ عمي اثر التضخـ ك الييدؼ      

تتمثؿ مشكمة المالية ك  للأكراؽمدم مساىمتيا في تنشيط سكؽ الخرطكـ الحككمية )شيامة( ك 
يا البحث في العائد الذم يحققو المستثمر مف شيادات )شيامة( ضعيؼ بالرغـ مف انو جكىر 

لمتغيرات التي تحدث في التضخـ  ذلؾ نتيجةالتالي يتعرض راس الماؿ لمتأكؿ ك يككف مجزم ك ب
ت ىي اف العلاقة فرضياالمنيج الكصفي التحميمي لاختبار ال ىاعتمد البحث عم سعر الصرؼك 

ؼ كعكائد )شيامة( كذلؾ ما بيف سعر الصر ما بيف التضخـ كعكائد )شيامة( علاقة عكسية ك 
المالية  للأكراؽنشاط سكؽ الخرطكـ  )شيامة( تساىـ بنسبة كبيرة في تفعيؿة كعلاقة عكسي

دبيات مف خلاؿ ما كرد في الكتب كالدراسات اعتمد البحث عمي المنيج الاستقرائي في الاك 
شركة السكداف لمخدمات المالية  التقارير الرسمية الصادرة مف بنؾ السكداف المركزم،السابقة ك 

مف خلاؿ تحميؿ البيانات تكصؿ البحث الي العديد مف النتائج المالية ك  راؽللأك سكؽ الخرطكـ ك 
عكسية ككذلؾ ما بيف سعر الصرؼ عكائد شيامة علاقة منيا اف العلاقة ما بيف التضخـ ك 

 للأكراؽاف متكسط نسبة مساىمة )شيامة( في سكؽ الخرطكـ كعكائد شيامة علاقة عكسية ك 
، اف عكائد شيامة ـ2011_ 2009فترة مف كؿ الكمي لم% مف حجـ التدا83.7المالية بمغت 

% 13.32ـ حتي بمغت 1999% في اكؿ اصدار عاـ 34.2حيث بمغت  لأخرتتذبذب مف عاـ 
مف خلاؿ النتائج السابقة تكصي الدراسة ـ كأقؿ نسبة تكزيع ك 1/7/2009 رلا صدافي المتكسط 

عمي منتج كاحد ربط نسبة تكزيع  المكجكدة في السكؽ حتي لا يعتمد الأخرلبتفعيؿ القطاعات 
بالتغيرات التي تحدث في التضخـ كسعر الصرؼ كذلؾ مف خلاؿ مراعاة ارتفاع عكائد شيامة 

 .سعر الصرؼ عند تحديد نسبة العكائدكانخفاض التضخـ ك 
  :)Filion  Boyer et ،) 4002 دراسة .4

ف العكامؿ  كقامت بتقدير ىدفت الدراسة الى معرفة كيفية تأثر اسيـ ىذا القطاع بعدد م      
العلاقة بيف عكائد اسيـ قطاع النفط مع سعر الفائدة كسعر صرؼ الدكلار الأمريكي كالكندم 

كقد تكصمت الى اف عكائد ىذا  Generalizeكاسعار البتركؿ باستخداـ طريقة كعكائد السكؽ 



6 
 

ت العائد كاسعار القطاع  تتناغـ بشكؿ ايجابي مع عكائد السكؽ كتتماشى بشكؿ عكسي مع معدلا
 صرؼ الدكلار الأمريكي كالكندم.

 : م(4000)عامر المعموري دراسة  .3

ة تطبيقية في سكؽ اثر تقمبات اسعار الصرؼ عمى المؤشر العاـ لاسعار الاسيـ دراس     
اثر تقمب سعر الصرؼ  عرفةكقد ىدفت الى م )2011-2005المالية لممدة مف ) العراؽ للاكراؽ

خمصت الدراسة الى كجكد علاقة سببية ثنائية الاتجاه بيف المتغيرات  عمى مؤشرالاسيـ كقد
المذكرة، تتجة مف سعر الصرؼ الى المؤشر العاـ لاسعار مف جية، كمف المؤشر العاـ لاسعار 

الصرؼ مف جية أخرل، كىذا ينسجـ مع الجانب التحميمي لمبحث كالمؤكد عمى الاسيـ الى سعر 
ؼ كبالتالي عاـ لاسعار الاسيـ مقارنة بالتغير بتقمبات  اسعار الصر اسبيقية التحرؾ في المؤشر ال

عاـ حكؿ اتجاه النشاط الاقتصادم المستقبمي. كما امكانية اعتبار مؤشر سكؽ الاسيـ كمؤشر 
تأثير متبايف كباتجاىات مختمفة  بينت نتائج متجة الانحدار الذاتي، اف لتقمبات اسعار الصرؼ

، كىذا يعنى امكانية آخر كحسب المدة المبحكثة إلىالاسيـ مف شير مؤشر العاـ لاسعار عمى ال
قتصادم مف خلاؿ التأثير في مؤشر عمى النشاط الا سياسة سعر الصرؼ في التأثيراستخداـ 

 لي تكجيو سياسة سعر الصرؼ بالشكؿكمنيا المؤشر العاـ للاسعار كبالتاالاكراؽ المالية 
   الصحيح. 

 :Mevlud Islami،( 4000)دراسة  .2
(Interdependence between Foreign Exchange Markets and Stock 
Markets in Selected European Countries) 

تـ مناقشة الترابط بيف أسكاؽ الصرؼ الأجنبي كأسكاؽ الأكراؽ المالية لدكؿ في ىذا التحميؿ       
الشيرية لمؤشرات سكؽ الأسيـ مختارة. كيشمؿ ىذا النيج النظرية الأساسية. كتستخدـ البيانات 

الاسمية كأسعار الصرؼ الاسمية، حيث يتـ تضميف ايرلندا كالبرتغاؿ كاسبانيا كاليكناف كبكلندا 
يتـ  VARكجميكرية التشيؾ كسمكفينيا كالمجر في التحميؿ. مف تحميؿ التكامؿ المشترؾ كتحميؿ 

ير بالنسبة لبكلندا. كفي تحديد كؿ مف المدل الطكيؿ كالصلات كالركابط عمى المدل القص
 المقابؿ، لسمكفينيا، ىنغاريا، ايرلندا، اسبانيا، كاليكناف مجرد ركابط قصيرة الأجؿ. 
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تكصمت الدراسة كبشكؿ مستغرب الى أف اتجاه السببية عمى نحك لا لبس فيو يتجو مف     
مؤشر سكؽ  مؤشر السكؽ إلى سعر الصرؼ لجميع الدكؿ الست قيد الدراسة. فاتجاه السببية مف

بارتفاع تدفقات رأس الماؿ  الأسيـ إلى سكؽ الصرؼ الأجنبي ىك مفاجأة. كيمكف أف يفسر جزئيان 
الأكلية. اذ اظيرت تحميلات مقارنة لمبمداف الآسيكية الناشئة نتائج مختمفة. كيمكف إلى حد كبير 

بي المباشر مف خلاؿ تدفقات الاستثمار الأجن -تفسير ذلؾ مف تدفقات رأس الماؿ العالية 
في ىذه البمداف. كيمكف اعتبار زيادة تكامؿ الأسكاؽ المالية في أكركبا  -كاستثمارات الحافظة 

مع تدفقات رأس  -آخر ليذه النتيجة، لأنيا تعني حرية التجارة كحرية حركة رؤكس الأمكاؿ  سببان 
ز ىذه الحقيقة الماؿ أعمى مف المتكقع، سيككف رد فعؿ الأسكاؽ التي كاف مف الممكف أف تعز 

 "الكامنة" لمركابط بيف السكقيف.

 Noel Dilrukshan Richards & John Simpson  ،(4002:)دراسة  .5

(The Interaction between Exchange Rates and Stock Prices: An 
Australian Context). 

يا، ككاف اليدؼ بدراسة التفاعؿ بيف أسعار الأسيـ كأسعار الصرؼ في أسترال الباحثاف قاـ      
مف ىذه الدراسة ىك التأكد مف أىمية قكة كاتجاه تأثير تحركات سعر السيـ الاسترالي عمى سعر 

، كقد تميزت ىذه الفترة 2006يكنيك  30ك 2003كانكف الثاني  2صرؼ الدكلار الاسترالي بيف 
في ىذه الفترة عمى درجة عالية مف الحركة المشتركة بيف المتغيريف. في الكاقع، لـ يكف ىناؾ 

انتقالا لمتغيرات الاقتصاد الكمي الرئيسية بقكة كفي نفس الاتجاه منذ تعكيـ الدكلار الأسترالي في 
. التحميؿ الأكلي يحقؽ في العلاقة الكاسعة بيف أسعار الأسيـ كأسعار الصرؼ في 1983عاـ 

الرئيسية كالعلاقة بيف ىذه استراليا كيتـ تكسيع التحقؽ في ىذه التغيرات في المتغيرات الاقتصادية 
تكصمت الدراسة إلى ككجكد علاقة سببية أحادية الاتجاه بيف المتغيرات، كما كجدت ك  التغييرات

 الاسترالي خلاؿ الفترة المعينة. اف تغيرات أسعار الأسيـ حسب سببية كرانجر مقابؿ سعر الدكلار
فظة. عمى الرغـ مف أف العلاقة ىذا يدؿ عمى علاقة أكثر انسجاما مع نيج تكازف المح       

السببية كانت كاضحة في الاتجاه المعاكس )أم مف أسعار الصرؼ إلى أسعار الأسيـ(، كدرجة 
السببية مف أسعار الأسيـ لأسعار الصرؼ كانت الأكثر دلالة إحصائية في تحميؿ كؿ سمسمة 

الية كسعر الصرؼ يمكف تشير الدراسة إلى أف أسعار الأسيـ الأستر ك  عند مستكل الفركؽ الاكلى
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أف تتفاعؿ كفقا لنمكذج المحفظة، حيث اف حركات سعر السيـ تؤثر عمى أسعار الصرؼ عف 
طريؽ حساب معاملات رأس الماؿ. ىذا ىك التحكؿ مف النظرة التقميدية للاقتصاد الأسترالي 

ف تؤدم معتمدا عمى الصادرات. مما يعني أف تقمبات أسعار الصرؼ يجب أ باعتباره اقتصادان 
كما ىك الحاؿ في  في الدكلار الأسترالي ) حادان  إلى التقمبات في أسعار الأسيـ، أك أف ارتفاعان 

 عمى سكؽ الأسيـ المحمية. ىذه الفترة المعينة( ينبغي أف تؤثر سمبان 
   :بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة اوجه الشبه

جديد كالتي تمثؿ ركائز أساسية يستطيع أف يبني لمدراسات السابقة فكائد عدة لمباحث ال       
 عمييا دراستو كيبدأ مف حيث انتيى إليو الآخركف، ككما يأتي:

 الإفادة مف الدراسات السابقة في تأطير مشكمة كأىداؼ الدراسة الحالية كبناء أنمكذجيا. .1
 بناء الإطار النظرم لمدراسة الحالية عبر الافادة مف الأفكار المطركحة في متف .2

 الدراسات السابقة.
 اوجه الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة

 تحديد الفجكات التي ظيرت في الدراسات السابقة كمحاكلة تجاكزىا في الدراسة الحالية. .3
لصمة لمكصكؿ الى الحمكؿ امكانية الاستفادة مف ىذه الدراسة كمرجع لممؤسسات ذات ا .4

 .المناسبة
 لية:مميزات الدراسة الحا

الباحث مف الدراسات السابقة إلا أف دراستو  ياعمى الرغـ مف الفكائد التي نيؿ من      
 استطاعت أف تشؽ ليا طريقان كسط تمؾ الدراسات كتتميز عنيا بالآتي:

تميزت الدراسة الحالية في معرفة مدل تأثير سعر الصرؼ عمى عكائد الاسيـ في سكؽ  .1
 لـ يتـ في سابقاتيا. ( كىك ما2018-2004العراؽ للأكراؽ المالية لمفترة )

الدراسة الحالية تميزت عف سابقاتيا بتركيزىا عمى بمد معيف العراؽ كالتي تعد مف البمداف  .2
 النامية التي تعمؿ عمى جذب الاستثمار في الاكراؽ المالية خلاؿ استقرار سعر الصرؼ.

ة في البيئة الاقتصادية تميزت الدراسة كذلؾ بتطرقيا لمكضكع يعد مف المكاضيع الميم .3
العالمية اليكـ لما لو مف أثر في تطكر البمداف اقتصاديا ألا كىك تأثير سعر الصرؼ 

 (.2018-2004عمى عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لمفترة )
 سي البحت مف خلاؿ برنامج الافيكز.استخداـ طريقة التحميؿ القيا .4
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 المبحث الاول

 محددات سعر الصرفو مفهوم 

 :مقدمة 

تسمكيا الدكؿ النامية  الخطكات التياىـ  مفر الصرؼ اسعاالعمؿ عمى استقرار  اف       
كالدكؿ المتقدمة عمى نحك سكاء كاف تحقيؽ ذلؾ الاستقرار في اسعار الصرؼ كالحد مف حدكث 
التقمبات غير المرغكبة اقتصاديا لاف مف الطبيعي اف تحدث بعض التذبذبات حكؿ المعدؿ 

ار في الطبيعي. مف الطبيعي اف يحتاج المستثمر في رؤكس امكالو الى مستكل مف الاستقر 
اسعار الصرؼ كبذلؾ امكالو تتكجو نحك الاسكاؽ التي تتصؼ بالاستقرار في اسعار صرفيا 

 كتجنب الاستثمار في الاسكاؽ التي تشيد تقمبات كبيرة في اسعار الصرؼ. 

 :الصرف تعريف سعر

 جميعيا كتتفؽ كالمختصيف الباحثيف لدل الصرؼ ميمو لسعر تكجد في الكاقع تعاريؼ      
 أىـ برزت كالتي كردت لقد التي المفاىيـ بعض الى تطرؽكسن تميزه، التي كالجكانب ناصرالع عمى

 :يمي ما منيا كسنذكر ول شاملان  أك تعطي مفيكمان  جكانب سعر الصرؼ

كاحده مف  كحدة مقابؿ المحميو النقدية مف الكحدات بأنو عددسعر الصرؼ فقد عرؼ  -
  .(59ص ،2018 ،ميسكف ) ةجنبيالأ  العملات

احدىما  فتكك  عممتيف، مبادلة نسبة ىك أك أخرل عممةمقابؿ  عممة سعر كعرؼ ايضا بأنو -
                                                                                                 (120ص ،2010،) بخارم.ليا ثمنان  تعتبر لأخرلكا ةسمع

 الكحدات عدد أك  جنبية كاحدة كحدة عمى لمحصكؿ تدفع التي الكطنية الكحدات عدد كىك -
 (17ص ،2004الحمزاكم،). كطنية كاحدة كحدة عمى لمحصكؿ تدفع التي الأجنبية

 دفعيا يجب تيالاجنبيو ال العممة مف الكحدات عدد أنو عمى الصرؼ سعر تعريؼ كيمكف -
 (363ص، 2005 ،الرفاعي).الكطنية العممة مف كاحدة كحدة شراء مقابؿ
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 :سعر الصرف التطور التاريخي لأنظمة

كىي كما  الصرؼ سعر نظـ مف رئيسية أنماط ثلاثة عاـ مئة مف اكثر منذ العالـ شيدلقد    
 :يمي

حد انظمة سعر الصرؼ يسمح بتدخؿ السمطة أ :  كىك(الذهبي النظام) سعر الصرف الثابت .0
سعر الصرؼ كبالتالي تلافي  لتقميؿ تقمباتالنقديو في تحديد سعر الصرؼ كالمحافظة عميو 

 .(39ص ،2008،مر البرب )ةليذه التقمبات عمى النشاط الاقتصادم لمدكل ةالاثار السمبي

 لمكحدات النقدية بالنسبة الى كزف ذىبي كمحدده  نظاـ عمى تحديد قيمة ثابتةكيقكـ ىذا ال        
 عاـ مف الفترة خلاؿ دسا كقد الذىب، بقاعدة المرتبط الثابت الصرؼ سعر نظاـ أكلا فظير

 ،1931كحتى عاـ  1925 عامي بيف أخرل مرة ساد ، كما كقد1914 عاـ كحتى 1880
مف الذىب  ةام كمي القدرة عمى التحكيؿ بينيما بلا قيكد ككذلؾ امكانيو استيراد كتصديركىنالؾ 

سـ بيف الدكؿ التي تعمؿ بيذا النظاـ كبيذا تقطف الدكؿ مف المحافظة  عمى سعر صرؼ يت
بالثبات بيف الدكؿ، كفي ظؿ النظاـ الذىبي يمكف اف يككف ىناؾ تذبذب لسعر العممة مقابؿ 

، كيمكف كتصدير لمذىب لكؿ دكلة مف الدكؿ الذىب بدكف اف يككف مممكسان كىنالؾ نقطة استيراد
يشترط اف يككف ىنالؾ سعر  اف تحدث بعض التغيرات في سعر الصرؼ في ظؿ ىذا النظاـ 

 .(283ص ،2004 ،عكض الله)في انتقاؿ الذىب بلا قيكد   ةالكامم ةكالحري مكحد لمذىب

القياـ بتعديؿ  بامكانو البنؾ المركزم يككفكىك النظاـ الذم  :نظام سعر الصرف المرن  .4
دكف اف تتدخؿ سعر الصرؼ لغرض المساكاة بيف العرض مع الطمب مف العممة الاجنبية 

عار الصرؼ تعمؿ كفؽ آلية ترؾ اسعار الصرؼ ، فتككف قاعدة اساسكاؽ الدكؿ الاخرل
تتحدد تمقائيان استنادان الى قكل السكؽ كبيذا  يككف جياز الاسعار ىك الذم يحدد كيثبت سعر 

 إلى 1918 عاـ ىذا النظاـ مف ساد كقدالصرؼ دكف اف تتدخؿ السمطات النقدية في ذلؾ 
 بريتكف باسـ نظاـ ثالثان  مان كشيد العالـ نظا .ىذا يكمنا حمـ 1973 عاـ كمف 1925 عاـ

 ـ.1973 عاـ إلى 1944 عاـ مف استمر الذم ككدز

  آلية كعمى الصرؼ أسعار عمى حيث اعتماده تميزه  خصائص الثلاث النظـ ىذه مف كلكؿ      
 مف يتحقؽ التكازف ككاف ثابتة، العملات صرؼ أسعار كانت الذىب مثلا قاعدة ظؿ ففي ،التكازف
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 نظاـ ظؿ في أما. النقكد حجـ عمى المدفكعات ميزاف كلـ يعتمد الفائض أك زتساكم العج خلاؿ
  بينما. كالطمب العرض في التكازف لحفظ  السكؽ قكل بكاسطة تتحدد الصرؼ أسعار فإف  العكلمة

 يسمح إذ المدار، كالتعكلـ الثابت الصرؼ سعر نظامي بيف كسطان  مكقفان  يقؼ ككدز بريتكف نظاـ
كفي  الأساسية الاختلالات تصحيح أجؿ مف الصرؼ لسعر المركنة ببعض ككدز بريتكف نظاـ
بحدكث  السماح مع عملاتيا صرؼ أسعار بتثبيت النظاـ، في الأعضاء يمزـ الكقت نفس

  الزمف. مف حدكد، ضيقة التقمبات في

 سعارأ  استقرار عدـ بسبب الذىب قاعدة عف الخركج نتيجة الثانية كبعد الحرب العالمية    
 الصرؼ أسعار التقمب الحاصؿ في أدل فقد جسيما، ضررا بيا يمحؽ كاف الدكؿ عملات صرؼ

 المتاحة، المالية العكائد أعمى تغتنـ لكي المالية المراكز بيف الأمكاؿ ركٔكس انتقاؿ تشجيع إلى
 الدكلية التجارة أحكاؿ كاضطراب العممة أسعار عمى المضاربة حركة اشتداد إلى أدل كما

 حدكث ىك منع الدكلي النقد صندكؽ أىداؼ أىـ مف كاف لذلؾ. عامة بصفة المالية كالمعاملات
 الصرؼ سعر نظاـ إلى العكدة أم المختمفة الدكؿ عملات صرؼ في أسعار التقمبات ىذه

 يتعمؽ فيما الذىب نظاـ خصائص بعض الصندكؽ اتفاقية اقتبست اليدؼ ىذا كلتحقيؽ. الثابت
 بدكره كاف الذم الأمريكي، لمدكلار بالنسبة الأعضاء الدكؿ عملات لجميع ثابتة أسعار ديدبتح

 . للأكقية دكلار 35 قدره ثابت بسعر بالذىب مرتبطان 

 التي لمدكلار بالنسبة عملاتيا صرؼ بأسعار الصندكؽ أخطار الاعضاء الدكؿ عمى ككاف     
 كحتى. الصرؼ أسعار استقرار نظاـ في الزاكية حجر تعتبر التي التعادؿ أسعار بمثابة اعتبرت
 مف دكلة لأم يجكز لا أنو عمى الصندكؽ إتفاقية نصت مستمرة، بصفة التعادؿ أسعار تستقر
 مف%  01 عف يزيد بما كىبكطا صعكدا عممتيا صرؼ سعر بتقمب تسمح أف الأعضاء الدكؿ
 السماح بو كالمقصكد المتحرؾ الصرؼ سعر نظاـ بإسـ النظاـ ىذا سمي لذلؾ التبادؿ، سعر
 بالربط التثبيت كيتـ ،% 01 حدكد في التعادؿ سعر عف كىبكطان  صعكدان  بالتحرؾ الصرؼ لسعر

 لغير الدكلار بتحكيؿ تقكـ كانت المتحدة الكلايات لأف ذلؾ الذىب، مف معيف بكزف أك بالدكلار
 . الدكلار مع ثابت بسعر عملاتيا تربط الدكؿ ككانت الذىب مف ثابت بسعر المقيميف

 الحرب نياية مف تبدأ  أكليما مرحمتيف إلى ككدز بركتف نظاـ سير فترة تقسيـ كيمكف       
 ككدز بركتف نظاـ زكاؿ غاية إلى 1958 سنة مف الثانية ،1958 سنة إلى الثانية العالمية
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 النظاـ فييا يعمؿ بدأ  التي السنة تعتبر 1958 سنة ككف لاسيما ،1971 سنة مف انطلاقا
 :مبادئو كؿ بتطبيؽ

 النقدية لمعلاقات نسبي باستقرار الاكلى الفترة تميزت عاـ، بشكؿ(. أكربا في التحكيؿ قابمية) .1
 الأمر الدكلية، كالمبادلات للإنتاج السريع كبالارتفاع( أكربا بناء إعادة بعد خاصةن ) الدكلية
 الدكلارات حجـ في قمة سجمت كبالتالي. دكليةال لمسيكلة المتزايد الطمب عنو أنجز الذم

 الثانية الفترة أما. تكفيرىا مف النظاـ تمكف أيف الامريكية، المتحدة الكلايات خارج المكجكدة
 قابمة عملاتيا جعؿ ،1958 سنة أكربية دكلة 14 بتقرير تميزت ككدز بريتكف نظاـ مف

 .لمتحكيؿ
 مف 06 لممادة تطبيقان  كذلؾ ،(1961 سنة فتقرر المقيميف أما المقيميف لغير بالنسبة ) .2

 ليذه التنافسية القدرة بارتفاع ذلؾ تفسير كيمكف الدكلي، النقد لصندكؽ الأساسي القانكف
 بيا جاءت التي المبادئ بكافة ككدز بركتف بدأ  السنة ىذه مف فانطلاقان  كبالتالي الدكؿ،

 المتحدة الكلايات خارج لمكجكدةا الدكلارات أم ،1944 سنة صيغت التي الإتفاقيات
 تميزت ككدز بريتكف نظاـ مف الثانية الفترة أما. تكفيرىا مف النظاـ تمكف أيف الامريكية،

 .لمتحكيؿ قابمة عملاتيا جعؿ ،1958 سنة أكربية دكلة 14 بتقرير
 لقانكفا مف 06 لممادة تطبيقا كذلؾ( 1961 سنة فتقرر المقيميف أما المقيميف لغير بالنسبة ) .3

 الدكؿ، ليذه التنافسية القدرة بإرتفاع ذلؾ تفسير كيمكف الدكلي، النقد لصندكؽ الأساسي
 الإتفاقيات بيا جاءت التي المبادلء بكافة ككدز بركتف بدأ  السنة ىذه مف فانطلاقا كبالتالي

 أسعار كتثبيت لمتحكيؿ القابمية لمبدأ  المتزامف أم التطبيؽ ،1944 سنة صيغت التي
 . الصرؼ

 الدكلية التجارة لنمك اللازـ النقدم الإستقرار تحقيؽ في ىامان  دكران  الصرؼ إستقرار نظاـ أدل     
 في السبب أما الصرؼ، أسعار في عنيفة تقمبات مف الثلاثينات فترة شيدتو ما عكس عمى

 المدفكعات يزافلم كالمتنامي السريع العجز إلى شؾ أدنى بدكف فيرجع النظاـ ىذا أسس تفكيض
 التبادؿ حركة عمى أثرت كالتي كبيرة، بمعدلات تصاعد الذم الأسعار تضخـ كإلى الأمريكي
 السمطات قدرة كفي الذىب مقابؿ الدكلار قيمة في التشكيؾ إلى ذلؾ قاد كقد. الدكلي التجارم
 التشكيؾ ىذا ترجـ كلقد الكاحدة، للأكقية دكلار 35 سعر عمى الحفاظ عمى الأمريكية النقدية
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 ىذه عرفت فقد. الدكلية الأسكاؽ في الدكلار مقابؿ الذىب سعر عمى مضاربة ضغكطات بظير
 العجز بتمكيؿ الأمريكية المتحدة الكلايات قياـ نتيجة بالدكلار كفائض مفرطة سيكلة كجكد الفترة

 .ةالسيكل في مفرطة كفرة ظير منو الذم الأمر الدكلار، بإصدار المدفكعات ميزاف في المتزايد

 :انواع سعر الصرفثانياً: 

السعر الذم يعطي القيمو الحقيقيو لمعممة المحميو حيث يحدد  ىكك  :الحقيقي سعر الصرف  .0
يعتبر كمية العملات الاجنبية التي يمكف شرائيا مقابؿ كحدة كاحدة مف العملات المحمية ك 

عممة التنافسية لمالقكة   عمى دلالة ملائمة كيعتبر مؤشر ذبذلؾ سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي 
 .(105 ص ،2003 ،مر قد) .اف الخارجيةتجاه البمد المحمية

 :ئية لمعممة كيتـ حسابو مف خلاؿكاف سعر الصرؼ الحقيقي يبيف القدرة الشرا     

 سعر الصرؼ الاسمي× سعر الصرؼ العالمي سعر الصرؼ المحمي/ سعر الصرؼ الحقيقي=
 (122ص ،2001،)العاني

،حيث  المحميةكحدات مف العممو  بدلالةعممة الاجنبية ال سعركىك  الاسمي: رفسعر الص .4
سعر الصرؼ الاسمي الى ، كيقسـ يبيف القيمو الاسميو لمعممو كلا يبيف القدرة الشرائيو ليا 

المبادلات لذم يعنى بكا يحدد مف قبؿ السمطة النقدية في الدكلو  قسميف سعر صرؼ رسمي
كىك السعر السائد في سكؽ الصرؼ المكازم كالذم الصرؼ المكازم  التجارية الرسمية كسعر

 كازية.المالاسكاؽ السكداء  تتـ فيو المعاملات الاقتصادية غير الرسمية كيطمؽ عميو
فأسعار  كىي اسعار الصرؼ التي تككف حسب الفتره الزمنية : سعر الصرف الحالي والاجل  .3

تمؾ تسميـ كيككف لعملات  تبادؿ الالو الصرؼ الذم تتـ مف خ سعر ىيالصرؼ الحالية 
تاريخ لكف يككف ، اما اسعار الصرؼ الآجمة يمثؿ اتفاؽ حالي ك شراءىا العملات عند

 كفقا تغير سعر الصرؼ اليكمي  كاف ثابتان حتى  سعر الرؼ يبقىكلكف  لاستلاـ في المستقبؿا
المخاطر  ف بسببحماية المشتريكييدؼ مف ذلؾ العقد ، شركط العقد المتفؽ عميو ى ال

 .مف المعمكماتعدـ التأكد ة ك المستقبمي
ارتباط ىاتيف مع عممة مقابؿ عممة اخرل صرؼ سعر كىك  :سعر الصرف التقاطعي .2

مشتركة بينيما فاذا اخذنا مثلان عممة الدكلار مقابؿ تككف عممة ثالثة بسعر صرؼ العممتيف 
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، مع تكافر عدة يف مع بعضيما البعضىاتيف العممت العممتيف فانو يمكف اف نحدد التقاطع بيف
كسعرىا كسعر  هشركط منيا تحديد البنؾ الذم يقكـ باحتساب نكع العممة المباعة كالمشترا

 .العممة الثالثة
  :الصرف سعر محددات

 : منيا نذكر العكامؿ تحدد سعر الصرؼ مف ىناؾ مجمكعة

 فإف بالكاردات مقارنة الصادرات قيمة ترتفع عندما :والاستيرادات الصادرات قيمة في التغيرات .0
 عممية يشجع مما العممة، ىذه عمى الأجانب طمب لتزايد نتيجة للارتفاع ستتجو العممة قيمة

 ،2009فرحاف، ).الصرؼ لسعر التكازف إعادة عمى يعمؿ ما كىذا الخارج مف الاستيراد
 .(7ص

في المستكل العاـ  كيعرؼ التضخـ بانو الارتفاع العاـ كالمستمر :التضخم معدلات تغير .4
 يكدم الأخرل العكامؿ جميع ثبات بإفتراض(، ك 319ص ،2014للاسعار )عبدالحميد،

 إلى الرككد حالة تكٔدم فيما الصرؼ سكؽ في العممة قيمة في إنخفاض إلى المحمي التضخـ
 المستكل كيككف% 10 بنسبة ما بمد عممة قيمة ترتفع عندما فمثلا العممة، قيمة في إرتفاع
 المستيمكيف سيدفع البمد ىذا في المحمي فالتضخـ مستقر، الأخرل البمداف في للأسعار العاـ
 للأسعار ككنتيجة الأجنبية، العملات عمى كبالتالي الأجنبية السمع عمى طمبيـ زيادة إلى

 البمد ىذا سمع مف الأجانب إستيراد ستقؿ المحمي التضخـ بسبب البمد ىذا في المرتفعة
 العممة، ىذه عمى الطمب تزايد بسبب الصرؼ سكؽ في الأجنبية العممة عرض يقؿ كبالتالي

 . المختمفة العملات الصرؼ سعر تغير في أثر التضخـ لحالة أف يعني كىذا
يتاثر سعر الصرؼ بالاستقرار السياسي كالامني فاذا انطمقنا  :الاستقرار السياسي والامني .3

 ك سياسي سيؤثر سمبان أني اف أم اضطراب امني مف منطمؽ اف راس الماؿ جباف فيذا يع
 عمى المستكل العاـ لسعر الصرؼ. 

 يكٔثر مما الأجنبية العملات عمى الطمب زيادة عمى سيعمؿ الخارج في أسعار الاسيـ رتفاعا .2
 .الصرؼ سعر عمى
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 :الصرف سعر عمى المؤثرة الإقتصادية العوامل

 إلى تكٔدمثابتة  الأخرل العكامؿ بقاء مع النقكد كمية في الزيادة إف :المعروض النقدي كمية .0
 حسب رأمبيف عرض النقكد كسعر الصرؼ أم تككف العلاقة طرديو  الأسعار مستكل إرتفاع

" زعيـ المدرسة النقدية عمى الاىميو التي فردماف ممتكف"، كيرل العالـ المدرسو الكلاسيكية
 .(4ص ،2006،بلاؿ )سعار.اثير عمى المستكل العاـ للاتبرزىا النقكد في الت

 المكٔثرة العكامؿ أىـ بيف مف المدفكعات ميزاف في الإقتصادم التكازفاف  :المدفوعات ميزان .4
 حالة ففي الخارجي، بالعالـ البمد علاقة تعكس التي كصؿال حمقة لككنو الصرؼ سعر في

 العملات عمى طمبو زيادة إلى يكٔدم ذلؾ فإف ما بمد مدفكعات ميزاف في عجز حدكث
 كبالتالي المحمية عممتو عمى الأجانب طمب إنخفاض كبالمقابؿ العجز ذلؾ لسد الأجنبية
 .الخارجية قيمتيا إنخفاض

 تماما حساسة الدكلي، للإقراض المعدة كالأرصدة الأمكاؿ ركٔكس حركة إف :الفائدة أسعار .3
 عمييا الطمب زيادة إلى يكٔدم سكؼ ما لعممة الفائدة سعر إرتفاع فغف الفائدة أسعار لتغيرات
 حالة العكس في كيحدث ثابتة الأخرل العكامؿ بقاء مع صرفيا سعر سيرتفع كبالتالي

 .الإنخفاض
 فإذا الصرؼ، اسعار عمى التاثير في كبيرا دكرا لمدكلة العامة المكازنة تمعب :العامة الموازنة .2

 الإنفاؽ حجـ تقميص قكـ عمى ت إنكماشية سياسة الدكلةكانت السياسة المتبعة مف قبؿ 
 نشاطالعاـ لم مستكلال في كتخفيض الطمب حجـ تخفيض إلى يكٔدم الذم الحككمي

 .المحميةلمعملات  الصرؼ أسعار إلى رفع يكٔدمكىذا  لمحد مف ظاىرة التضخـ الإقتصادم
 (68 ص ،2008،عباس)

 :الصرف سعر مفهوم تقمبات

 ىك عمميو الارتفاع الأسعار كتقمب ، اخرل لىإ  حالة ىك تحكؿ الشيء مف :لغة التقمب
في الاكراؽ  الاستثمار كاف كبير كالانخفاض الارتفاع حجـ كاف كالانخفاض في الاسعار ككمما

 لتقمبات. الماليو عرضة
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 : الصرف سعر تقمبات أسباب

 مقابؿ يةالكطن العممة الصرؼ سعر التقمبات إلىحدكث تكٔدم التي الأسباب مف العديد ىنالؾ     
 : الاتي كيمكف ايجازىا في الأخرل العملات

زيادة العجز في ميزاف المدفكعات كذلؾ بسبب عجز الانتاج كبالتالي انخفاض الصادرات  .1
كزيادة الاستيرادات لتغطية الحاجات الاساسية للاقتصاد الكطني مما يزيد مف احتمالية 

 ارتفاع سعر الصرؼ العملات الاجنبية .
 الإصدار) بالعجز التمكيؿ زيادة إلى بدكره يكٔدم كالذم في المكازنة العاموالعجز  زيادة  .2

 إلى النيايو في كيكٔدم للأسعار، العاـ المستكل في مماثؿ ارتفاع كالى( النقدم الجديد
 قسمة خلاؿ مف يتحدد الكطنية العممة سعر اف حيث. الكطنية سعر العممة انخفاض

 الأسعار مكٔشر لارتفاع كنظرا العالمية الأسعار رمكٔش عمى المحمية الأسعار مكٔشر
 عجز. لتمكيؿ النقدم الإصدار زيادة نتيجة المحمية

 في الإنتاج عجمة تكقؼ كبالتالي الاستثمار مف تكقؼ الحاصؿ المحمي الناتج انخفاض  .3
شاسعة مما يقمؿ مف الكمية المعركضة في السكؽ، كانخفاض الدخؿ الحقيقي  مناطؽ

لاستثمار كانخفاض الانفاؽ الحككمي كزيادة عجز الميزاف التجارم مما بسبب انخفاض ا
ظاىرة  الاقتصادم الرككد اصبح كبالتالي كالعمالة الدخؿ نتج عنو مستكل متدني مف

 الكطنية العممة قيمة عمى الكاقع ىذا كانعكس البطالة معدلات كارتفعت ممفتة لمنظر
الاقتصاد الحقيقي فمعرفة ىذه  بفجكة يعرؼ ما كىذا. الصرؼ أسعار كارتفاع بالانخفاض

 عمى لممدفكعات كبالتالي تزداد الضغكط ماليان  الفجكة يتكسع العجز في المكازنة كعجزان 
 .الصرؼ سعر

 فقداف إلى يكٔدم مما للأسعار المستمر في المستكل العاـ الارتفاع كىك: النقدم التضخـ  .4
 الأخرل، العملات الصرؼ مقابؿ عرقيمة س انخفاض كبالتالي المنافسة عمى القدرة

 .كالعكس
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 :الصرف سعر تقمبات مواجهة أساليب

 مالية سياسات تتخذ اف المكٔسسات فانو عمى الصرؼ اسعار في تقمبات حدكث يتكقع عندما    
 بيا التعامؿ نفؽ في ك الدخكؿأالصرؼ  أسعار لتقمبات التعرض فرص تخفيض تضمف معينة

 تككف لا قد كبرامج خطط اتباع كأ معينة منافع عف التنازؿ كأاليو م أعباء مف خلاؿ تحمؿ
 أساليب عدة كتكجد بيا، تمر التي كالظركؼ نشاط المكٔسسة لطبيعة كالأنسب الأفضؿ بالضركرة

 :كاف ابرزىا الصرؼ سعر تقمبات اتباعيا لمكاجية يمكف

. الصرؼ سعارأ  تكقعات حسب بالمخزكف الاحتفاظ في مستكيات التعديؿ العمؿ عمى .1
 إذ مستقبلان  الأسعار ارتفاع يعني معينة لعممة الصرؼ سعر ىك انخفاض فاذا كاف التكقع

 .أسعاره ارتفاع قبؿ المخزكف حجـ زيادة إلى تمجأ  المكٔسسات فإف
 صرؼ سعر في تقمبات مف تعاني التي الدكؿ في الفركع اك التابعة الشركات تكجيو .2

  . تثمارات عقاريةتكظؼ أمكاؿ في اس اف عمييا
 الأجنبية، بالعملات التعامؿ كتجنب ذلؾ امكف كمما يةمحم بعممة في التعامؿ المحاكلة  .3

 في انخفاض حدث اذا كخاصة مطمقان  المكاجية تجنب يضمف لا الأسمكب يذاب كلكف
 مكافقة امكاف عدـ عف فضلان  الأجنبية، العملات مقابؿ يةالمحم ةمملع الصرؼ سعر

  .فييا نرغب التي بالعممة التعامؿ ىعم المقابؿ الطرؼ
 .أسعار صرفيا في تقمبات حدكث يتكقع التي النقدية بالمكجكدات الاحتفاظ تقميؿ .4
 الأخرل العملات مقابؿ المحمية لمعممة الصرؼ سعر انخفاض عند المحمي الاقتراض .5

 العملات مقابؿ المحمية لمعممة الصرؼ أسعار ارتفاع عند الخارجي كالاقتراض
 .لأخرلا
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 ثانيالمبحث ال

 مفهوم سوق الأوراق المالية

 مقدمة

اصبحت الاسكاؽ المالية في السنكات الأخيرة مف الاسكاؽ الميمة التي نالت اىتماـ كبيرا في     
ك تعريؼ لمسكؽ أكؿ مف الدكؿ المتقدمة كالدكؿ النامية عمى حد سكء، كيمكف اعطاء مفيكـ 

الاطار الذم يجمع بيف الكحدات التي تـ ادخارىا كالتي ترغب المالي حيث يعرؼ بانيا المكاف 
بؿ الاستثمار ككحدات العجز التي ترغب بؿ حصكؿ عمى تمؾ الامكاؿ التي تستخدميا لغرض 

كذلؾ كات مختصو عاممو في ىذا السكؽ، ك تمكيؿ مشاريعيا الاستثمارية كيتـ ذألؾ عف طريؽ قن
راؽ المالية كالأصكؿ كالمشتريف لأنكاع معينو مف الاك  في السكؽ المالي يتـ الجمع بيف البائعيف

لؾ يتمكف المستثمريف مف بيع كشراء عدد مف السندات كالاسيـ داخؿ السكؽ عف المالية كبذ
 .(4ص ،2004 الغزالي، طريؽ الشركات العاممة في ىذا السكؽ اك عف طريؽ السماسرة .)

الكسيمة المنظمة التي يمكف عف طريقيا يمكف تعريؼ السكؽ المالي بانيا  ككذلؾ ايضان      
الجمع بيف الطمب عمى الامكاؿ كالعرض للأمكاؿ، سكء يتـ ذألؾ بؿ اتصاؿ المباشر اك الغير 

  .(157، ص2009،كقيك السماسرة.)شأمباشر عف طريؽ الشركات العاممة في ىذا المجاؿ 

كالمكجكدات المالية كاف سبب كتعرؼ الاسكاؽ المالية بانيا نظاـ متكامؿ لخمؽ المطمكبات       
ك نشأة ىذا السكؽ ىك نتيجة لتعامؿ المالي كعقد الصفقات المالية التي تكدم الى خمؽ أكجكد 

المطمكبات كالمكجكدات المالية في كقت كاحد كانتقاؿ ممكيتيا ككؿ ما زاد ىذا النظاـ تكاملا كؿ 
 ،2002 الحناكم،)الاقتصادية  في البيئة ما ادل ذألؾ الى تطكر السكؽ كاصبح اكثر تأثيران 

 (.23ص
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 :التطور التاريخي للأسواق المالية 

كإقباؿ الحككمات عمى الاقتراض خمؽ ديناميكية لمتعامؿ إف انتشار الشركات المساىمة  
في انطلاقان كاسعان يعدّ ىذا ، ك سكاؽ الأكراؽ الماليةالصككؾ المالية كأدل ذلؾ إلى ظيكر أ في

لمتعامؿ  محددةمكاقع  اقامةكإنكمترا مما تطمب ضركرة أمريكا ك ما في كفرنسا الدكؿ الكبرل كشتى 
 . كالأسكاؽ الماليةاالتي يطمؽ عمييا الآف بالبكرصات ك بيذه الأكراؽ 

في فرنسا كاف مرت الاسكاؽ المالية بعدة مراحؿ حتى كصؿ الى ىذا المستكل الحالي  
نت بداية البكرصات في بداية القرف كا لندفـ كفي إ1724ظيكر أكؿ سكؽ عالمي في عاـ 

كا ظير أكؿ سكؽ ، كفي أمري(Royal Exchange) تحت اسـالتاسع عشر في مبنى خاص 
، كلقد عدّت ىذه المؤسسات كدرجة أك مقياس لمتطكر الاقتصادم 1821مالي في عاـ 

 .رم لمبمد الذم يمتمؾ تمؾ الأسكاؽكالحضا

 :ريتينلتاريخي لمبورصة من خلال نظويرجع الاسم ا

كاف منقكشان عمى بمجيكا في  (Bruge)إلى أسـ فندؽ في مدينة بركج  عكدت :الأولىالنظرية 
، ككاف يجتمع في ىذا الفندؽ مجمكعة مف التجار كاجيتو شعار عممة عمييا ثلاث صكر

 . يف ككسطاء ماليكف لتصريؼ أعماليـكالمصرفي

 (Van Der Burse)اة بيذا الاسـ : ترجع لفظة بكرصة إلى لقب عائمة مسمالثانيةالنظرية 
، ككاف يجتمع في قصر العائمة زبائف السادس عشر في مدينة بركج نفسيا عاشت في القرف
 . لعقد الصفقات كالمعاملات الماليةككسطاء ماليكف 

، إذ نجد أف الحقبة مف يخ الأسكاؽ المالية يعكد إلى مصرأف تار  كأيضان ىنالؾ رأم آخر 
  .عدة محاكلات لإنشاء بكرصات للأسكاؽ المالية في مصر ـ شيدت1898-1883عاـ 

 :همية الاسواق الماليةأ

اف عممية التنمية الاقتصادية في ام دكلة تتطمب كجكد رؤكس امكاؿ متجمعة كمتراكمة،       
حيث انو مف غير الممكف القياـ بعممية التنمية المنشكدة في ظؿ غياب التككينات الراسمالية. 

تظير اىمية السكؽ المالي في عممية التنمية الاقتصادية كإحدل الطرؽ كالادكات كىنا تبرز ك 
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كالأليات اليامة لتجميع المدخرات الخاصة كتكجيييا نحك قنكات الاستثمار المتعددة. اضافة الى 
انيا تمثؿ حمقات الكصؿ بيف القطاعات التي تقكـ بالادخار كالتي لدييا طاقة مالية فائضة عف 

يف القطاعات التي تفتقر الى السيكلة كتعاني مف عجز مالي لتمكيؿ استثماراتيا كالتي حاجتيا كب
بدكرىا تخدـ اىداؼ التنمية في ام دكلة. كقد اكدت العديد مف الدارسات التطبيقية الحديثة عف 
العلاقة التي تربط  بيف السكؽ المالي كمعدلات النمك الاقتصادم كبذلؾ يمكف القكؿ باف السكؽ 

 (4، ص2014،الباسط الي يقكـ بدفع عممية التنمية الاقتصادية كالنمك الاقتصادم.)عبدالم

إف الحاجة الممحّة لنشأة الأسكاؽ المالية )البكرصة( تأتي مف الدكر الذم تؤديو في التأثير      
ىمة ، ككاف ىذا نتيجة لظيكر الشركات المساي مفردات الاقتصاد الجزئي كالكميكالتأثر ف
المالية التي تصدرىا ىذه ، إذ كاف لا بد مف كجكد ىذه الأسكاؽ لتداكؿ الأكراؽ كانتشارىا كتكسعيا
ف دكر فاعؿ في ، كىي تحتؿ أىمية خاصة في النظاـ الاقتصادم الحر لما ليا مالشركات

. فيي أكلان تعمؿ عمى زيادة دخكؿ الأفراد كالمؤسسات المختمفة في استثمار الاقتصاديات الحرة
، صدرىا الحككمة كالشركات المساىمةالتي تزيد عف حاجتيا في الأكراؽ المالية التي تالأمكاؿ 

، كلا شؾ أف كقت كاستعادة قيمتيا عند الضركرةطالما أنو يمكف بيع ىذه الأكراؽ في أم 
لية الاستثمار ليذه المبالغ بيذا الشكؿ لـ يكف تحقيقو لك لـ يمكف ىناؾ بكرصة للأكراؽ الما

  (.36 ،1987، مدم)ح

كإف لأسكاؽ الماؿ أيضان دكران في تحديد القيـ النسبية لممتمكات الشركات المصدرة  
. كتربك الحاجة إلى سيـ كالسندات التي تطرح في السكؽللأكراؽ المالية مف خلاؿ أسعار الأ

أسكاؽ الماؿ لتمبية الاحتياجات النقدية الآنية للأفراد كالمؤسسات كالحككمات التي تتزامف 
 ضركرة مع مستممي النقد لدييا . بال

كتعدّ الأسكاؽ المالية مف مصادر التمكيؿ الميمة لتحقيؽ معدلات النمك المستيدؼ في  
بية نتيجة التحرر المالي العديد مف القطاعات الاقتصادية عف طريؽ جذب الاستثمارات الأجن

 ة المعمكمات أيضان ، كثكر قتصادية الناتجة عف إزالة القيكد، ككذلؾ العكلمة الاالعالمي
123).,2011  Anthony Saunders) 
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تجمع تفاعؿه ، كينتج عف ىذا الفي جمع البائعيف كالمشتريف سكيةن إف للأسكاؽ المالية أىمية     
، إذ تشجع الكفاءة إلى نشكء سياسات معينة في السكؽ ، مما يقكدفي أىدافيـ كمصالحيـ

السمعة التي يجرم تبادليا مف خلاؿ تقديـ الاقتصادية لمسكؽ بحجـ الطمب أك العرض عمى 
ادة ، كما أف شفافية السكؽ المالي تؤدم إلى زييف كالمستيمكيفمعمكمات كمؤشرات عف المنتج
، كمف خلاؿ عمميات المبادلة فإف الأصكؿ المالية التي لا تحقؽ أرباح مالكي الأسيـ كالسندات

، كفي أسكاؽ ميز بخصائص أكثر رغبةصكؿ أخرل تتأىداؼ مالكييا يمكف مبادلتيا بسمع أك أ
كراؽ الماؿ يستطيع المستثمركف تحقيؽ صفقات عديدة لمحصكؿ عمى تكليفة مفضمة مف الأ

كتكمف أىمية السكؽ المالي كذلؾ في أنيا تؤدم دكران كبيران في  ،المالية تتناسب مع أىدافيـ
، كما تساعد ؿ الأدكات الماليةتثمارية مف خلاتجميع المكارد المالية كتكظيفيا في المجالات الاس

، كما أنيا تسيـ في فر السيكلة كتقمؿ كمفة رأس الماؿفي الارتقاء بالكفاءة التشغيمية لمشركات كتك 
 (. 62، 2001لنسبي في أسعار الفائدة )العامرم، تحقيؽ الاستقرار ا

  :عناصر السوق المالي

تثمركف)المقرضكف( كالمقترضكف اك اف الاسكاؽ المالية تضـ ثلاث اركاف اساسية كىـ المس   
المصدركف كالكسطاء )الككلاء( كاف ىؤلاء المتعاممكف ىـ الذيف يمثمكف العناصر اك الاركاف 

 الأساسية لمسكؽ المالي كعمى النحك التالي:

  المستثمركف اك )المقرضكف(، كىـ الذيف يمثمكف الافراد كالمؤسسات المالية مثؿ مكاتب
رية كشركات الاستثمار، الذم لدييـ مدخرات مالية كنقدية تزيد عف الكساطة كالبنكؾ التجا

حاجتيـ كيرغب ىؤلاء في استثمارىا لمحصكؿ عمى عكائد مالية مع كجكد قدرة عمى مكاجية 
 :المخاطر المحتممة لتمؾ الفرص. كيتـ ىنا القرض بثلاثة طرؽ كىي

 ستثمار كالمؤسسات المالية المقترضكف اك )المصدركف(، كيقصد بيـ ىنا الافراد كشركات الا
كزم كمف ذكم الحاجة الى كشركات الكساطة المالية كالييات الحككمية مثؿ البنؾ المر 

 .الائتماف
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  الكسطاء اك )الككلاء(، كىـ الركف الاخير لمسكؽ المالي كىـ الذيف ينحصر دكرىـ في عممية
لكرقة المالية( كعادة ما يككف مستثمر ا مصدر الكرقة المالية( كالمشترم) التكفيؽ بيف البائع )

 ك اشخاص.أىؤلاء الكسطاء شركات 

اف ىذه الاركاف تمثؿ الركائز الاساسية ليذه السكؽ، اف تطكر ىذه الركائز يعني تطكر       
في  فعالان  السكؽ المالي كازدىارىا، كاف ىذه المؤسسات التي تتعامؿ في ىذه السكؽ تمعب دكران 

التداكؿ كنقؿ الاكراؽ المالية بيف الاطراؼ المتعاممة  كتختمؼ ىذه خمؽ التعاملات كتنشيط حجـ 
 (.129، ص2010،الاقتصادم لمبمد المعني. )الدعميالاطراؼ باختلاؼ درجة التطكر 

  :تقسيم الأسواق المالية

تعدّ الأسكاؽ المالية حمقة مف حمقات الاقتصاد التي تربط ما بيف الادخار كالاستثمار مف  
كاؿ ، فإف ىذه الأسكاؽ تضع الأمالمالية المتخصصة في ىذا المجاؿ المؤسساتخلاؿ عدد مف 

مف كجكد  ، كعمى الرغـأجزاء كأقساـ أسكاؽ الماؿ متعددة، كإف المدخرة تحت تصرؼ المستثمريف
. ف مع المستثمريف، إذ أف كاجب الأسكاؽ المالية ىك ربط المدخريخطكط كاضحة فاصمة بينيا

 سيـ الشائع للأسكاؽ المالية ككما يأتي:( التق1كيكضح الشكؿ )

 :Money Marketأولًا. سوق النقد 

، كيتـ في جؿ ، كتككف ذات درجة سيكلة عاليةيتضمف سكؽ النقد أدكات مالية قصيرة الأ      
ىذا السكؽ عقد الصفقات المالية ما بيف الكحدات المدخرة كالكحدات المستثمرة مف خلاؿ تبادؿ 

 ، كمف أىـ مؤسسات ىذه الأسكاؽ ىكؿ )التي تغطي مدة أقؿ مف سنة(لأجالأصكؿ قصيرة ا
، فضلان عف بعض العمميات التي تقكـ بيا مؤسسات أخرل مثؿ البنؾ المركزم كالبنكؾ التجارية

جزءان  كيعدّ ىذا السكؽ وبنكؾ الاستثمار كبنكؾ التنمية كالائتماف الزراعي كصناديؽ التكفير البريدي
، كتككف أدكاتو شديدة السيكلة مثؿ أذكنات الخزينة كشيادات الإيداع لماليةميمان مف الأسكاؽ ا

 .كراؽ التجارية كالقبكلات البنكيةكالأ
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 :Capital Marketثانياً. أسواق رأس المال 

، كفييا تتحكؿ (Stock Markets)، أم البكرصات كىي أسكاؽ تداكؿ الأكراؽ المالية 
يمة الأجؿ أىميا الأسيـ ، كتككف عبارة عف أكراؽ مالية طك يفمكاؿ مف المدخريف إلى المستثمر الأ

، كإف دكر ىذه الأسكاؽ كبير في تطكير الاستثمار الرأسمالي في الاقتصاد كذلؾ يعكد كالسندات
الطكيؿ مف لدكرىا في تمكيؿ الاستثمارات لمدة طكيمة الأجؿ كيتـ ذلؾ في إطار ما يكتنؼ الأجؿ 

. عميو ة البديمة، كاحتماؿ تذبذب العائد، كتكمفة الفرصالزمنية لمنقكدمحاذير منيا: انخفاض القيمة 
ّـ فإف العائد الية طكيمة الأجؿ مرتفعة المخاطرتعدّ الأكراؽ الم يككف مرتفعان تبعان لتمؾ ، كمف ث

، أما المؤسسات رفية، كيضـ ىذا النكع مف الأسكاؽ مؤسسات مصرفية كغير مصالمخاطر
لأعماؿ كمصارؼ ارؼ المتخصصة كمصارؼ الاستثمار كاالمصرفية فيي تتضمف المص

، أما المجمكعة غير المصرفية فتضـ شركات التأميف فييا ما عدا ما يتعمؽ الاستثمار الكطنية
 .كالادخار، كصناديؽ التأميف تأميف عمى الحياة كتككيف الأمكاؿ،كمؤسسات التأميف الاجتماعيبال

 هما: ويمكن تقسيم أسواق رأس المال إلى قسمين

  :. أسواق حاضرة )فورية(0

يقصد بالأسكاؽ الحاضرة أك الفكرية الأسكاؽ التي يتـ مف خلاليا تمكيؿ الكحدات ذات        
، كالتي يتـ شراؤىا مف قبؿ كحدات ذات ا لصالحياالعجز مف خلاؿ الأكراؽ المالية التي تصدرى

 (Brokers)السماسرة فائض مالي كذلؾ بمساعدة جيات خاصة تختص بيذا المكضكع مثؿ 
، أم أف الأكراؽ المالية تنتقؿ في ىذه الحالة مف الكحدات (Dealers)كتجار الأكراؽ المالية 

، كمثؿ ىذه الأكراؽ المالية تقاؿ النقكدذات العجز مباشرةن إلى الكحدات ذات الفائض مقابؿ ان
 (.33ص، 2001،ف)عبدالله كآخرك (Primary Securities)تعرؼ بالأكراؽ المالية الأكلية 

 كيمكف تقسيـ سكؽ رأس الماؿ الحاضرة أك الفكرية أك المباشرة إلى ثلاثة أقساـ ىي:

كىك سكؽ الإصدارات الجديدة، إذ تنشأ عند ذلؾ : Primary Marketالسوق الأولية  . أ
عدّ ىذه الأسكاؽ بمثابة سكؽ ، كترم الأكراؽ المالية كالمكتتب بياعلاقة مباشرة بيف مصد

كتؤدم المؤسسات المالية  ،لمالية بأعداد كبيرة إلى الجميكرباع فييا الأكراؽ ا، إذ تجممة
. كمف ىذه المؤسسات تيا دكران رئيسان في ىذه الأسكاؽالكسيطة بمختمؼ أنكاعيا كأنشط



25 
 

، كقد تتكلى ميمة تسكيؽ الإصدارات أك التعيد رؼ الاستثمار كالمصارؼ كالتجاريةمصا
لة طبقان للاتفاؽ المبرـ مصدرة أك لصالحيا لقاء عمك بتسكيقيا إما لصالح الجية ال

، كيعدّ الاستثمار المالي سكؽ الأكلي السكؽ الحقيقي لمشركةلذا يعدّ ال. للإصدار
، كالسكؽ الأكلي في غالبية الحالات لا يككف معركفان رل الكرقة الماليةلمشخص الذم اشت

، 2014، عزميؼ أبكاب مغمقة )ية الجديدة يتـ خملدل الجميكر لأف بيع الأكراؽ المال
 (.121ص

دارات القائمة كأم إصدارات كىك سكؽ الإص: Secondary Marketالسوق الثانوية  . ب
، كيؤدم لعرض كالطمب عمى الأكراؽ المالية، كتتحقؽ مف خلاؿ ىذا السكؽ آلية الاحقة

عب ، لذا ففي غياب السكؽ الثانكية يصؽ دكران ميمان في السكؽ الثانكيةصانعكا السك 
تصكر سيكلة الأكراؽ المالية كجاذبيتيا لممستثمريف . لذا فإف ىذه السكؽ تكفر حرية 

ه ، كمثؿ ىذكلة مف قبؿ البائع كالمشترمالتصرؼ في تحكيؿ الكرقة المالية للأسعار المقب
ريان لمكرقة المالية ، إذ أف ىنالؾ دائمان بائعان كمشتالخاصية تعرؼ باستقرارية السكؽ

 (. 122 ص ، 2014)عزمي، 

، إذ الية كليست لزيادة أمكاؿ الشركاتكأف السكؽ الثانكية ىي سكؽ إعادة البيع للأكراؽ الم     
راء عمميات التداكؿ ىذه )العامرم، أف الشركات المصدرة ليذا الاستثمارات لا تتسمـ الأمكاؿ ج

  :ىما يـ السكؽ الثانكية إلى قسميفكيمكف تقس ،(87 ص ،2001

ىي الأسكاؽ التي يتـ فييا تداكؿ : Organized Exchangesظمة الأسواق المنت -
المالي الأكراؽ المدرجة بمكاعيد دكرية طبقان لقكاعد كإجراءات تحددىا لجنة السكؽ 

، ييكميا التنظيمي كالمؤسسي المنظـ، كتتميز ىذه الأسكاؽ بكبطريقة المزايدة العمنية
اكؿ ، كتجرم عممية التدة البكرصةسكاؽ لجنة السكؽ أك لجنكتدير ىذا النكع مف الأ

، كيطمؽ عمى ىذا السكؽ مصطمح للإدراج ، كىناؾ شركطعمى الأكراؽ المالية المدرجة
  .بكرصة الأكراؽ المالية

كيقصد بيا الأسكاؽ التي  :Unorganized Exchangesالأسواق غير المنتظمة  -
، كتسمى ىذه ماليةة خارج حدكد سكؽ الأكراؽ اليجرم فييا التعامؿ بالأكراؽ المالي

، كالتي لا لات مف بيع كشراء، كىي تمؾ المعاملمعاملات بالمعاملات عمى المنضدةا
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، الككلاء الذم ينشئو صانعكا السكؽ، كتتمثؿ في سكؽ السماسرة ك تتـ في البكرصات
كنظران لانعداـ مكاف محدد لإجراء المعاملات فإف ىذه الأسكاؽ تتصؿ مع بعضيا 

 .(NASDAQ)إلكتركني لتبادؿ المعمكمات يعرؼ باسـ  البعض مف خلاؿ نظاـ

التي لـ  كتتعامؿ الأسكاؽ غير المنتظمة بالأكراؽ المالية غير المسجمة في البكرصات      
، كما أف ىذا السكؽ يكاد يقتصر عمى اسيـ شركات صغيرة أك محمية تكتمؿ شركط تسجيميا بعد

، غير أف ذلؾ لا يمنع تمؾ الأسكاؽ مف التعامؿ يميا المؤسسكف أك أفراد عائلاتيـيممؾ معظـ أس
كتقسـ الأسكاؽ غير المنتظمة إلى قسميف  ،لمسجمة في الأسكاؽ المنتظمةفي الأكراؽ المالية ا

 ىما: 

، رة الأكراؽ المالية غير المنتظمةكىي سكؽ لتجا: The Third Marketالسوق الثالثة  -
، كليذه البيكت ميف في السكؽ المنتظمةعضاء المسجكتتككف مف بيكت السماسرة مف غير الأ

، كإف تظمة ميما كبر حجـ الصفقة أك صغرالحؽ بالمتاجرة بالأسيـ المدرجة في السكؽ المن
المستثمريف في ىذه الأسكاؽ ىُـ مف المؤسسات المالية الكبيرة مثؿ صناديؽ التقاعد 

 . ييا التي تديرىا البنكؾ التجاريةكصناديؽ الأمكاؿ المؤتمف عم

يعدّ كجكد ىذه الأسكاؽ دافعان مف قبؿ المؤسسات الاستثمارية الكبيرة لتمتعيا بخصـ ك  
رة بحد أدنى ، كالتي يمتزـ عندىا السماسف الحصكؿ عميو في السكؽ المنتظمةالعمكلة التي لا يمك

، كأف السبب الرئيس في انخفاض العمكلة بيذه السكؽ ككف بيكت السمسرة مف العمكلة لكؿ صفقة
 (. 125 ص ،2014، عزميكمان عضكية في السكؽ )ع رسـ تسجيؿ أك رسلا تدف

يقصد بالسكؽ الرابعة المؤسسات الاستثمارية : The Fourth Marketالسوق الرابعة  -
لأكراؽ المالية عف طريؽ الكبيرة كالأفراد الأغنياء الذيف يتعاممكف فيما بينيـ بشراء كبيع ا

، يساعد مف خلاؿ كسيط يعمؿ لإتماـ الصفقةالمشتريف ، كيتـ المقاء بيف البائعيف ك السماسرة
صفقات بسرعة كبيرة، . كفي ظؿ السكؽ الرابعة تبرـ الذلؾ شبكة مف اليكاتؼ أك الإنترنتفي 

دّ منافسة قكية للأسكاؽ ، كبسبب ىذه المزايا التي تتمتع بيا السكؽ الرابعة تعكتكاليؼ أقؿ
 . المنتظمة
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، كيقصد بيا أف ؽ أخرل منيا سكؽ سماسرة الخصـسكاكضمف السكؽ الرابعة ىناؾ أ 
ة الخاصة السمسار يتقدـ بحد أدنى مف الخدمة لعملائو كالتي عادةن ما تتمثؿ في الأعماؿ الكتابي

، كيقصد بيا الطمبيات اؾ سكؽ آخر ىك سكؽ تجار الطمبيات. كأيضان ىنبإجراءات البيع كالشراء
عمى كجو التحديد( حيث لا يقؿ حجـ الطمبية عف عشرة الكبيرة في بيع الأكراؽ المالية )الأسيـ 

 (. 7ص ،2008، ثر مف مستثمر )حسيفآلاؼ سيـ كلا يمنع أف يشترؾ في شرائيا أك

 : Market Contract of Futures. سوق العقود المستقبمية 4

رة، كمف يتمثؿ سكؽ العقكد المستقبمية بالأصكؿ الحقيقية كالمالية كىي امتداده لمسكؽ الحاض      
يف عمى تسميـ سمعة في تاريخ لاحؽ، عمى خلاؿ ىذا السكؽ يتـ إبراـ العقكد بيف البائعيف كالمشتر 

، كسبب التكجو إلى ىذه الأسكاؽ ىك الرغبة في تخفيض المخاطر مف أف يدفع الثمف عند التسميـ
تعطي لحامميا التقمبات السعرية المستقبمية للأصؿ محؿ التعاقد، كالعقكد المستقبمية ىي عقكد 

 .أك كرقة مالية( بسعر محدد مسبقان الحؽ في شراء أك بيع كمية مف أصؿ معيف )سمعة 

  :السوق الاحتكاريةج. 

الدكلة المعنية كالمذيف  ىي أسكاؽ تتمثؿ أساسان في كزارة الخزانة أك البنؾ المركزم في    
 (.6 ص ،1995مة )ىندم، الحكك  يحتكراف في أنكاع معينة مف الأكراؽ المالية التي تصدرىا
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 وظائف أسواق الماليوضح  (0الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (4000، الناقة ): المصدر

 :يتضح مف الشكؿ أعلاه ما يمي

، إذ تمتقي كحدات العجز ككحدات الفائض في السكؽ المالي مثمما طريقة التمكيؿ المباشر       
، كتتـ العممية بإصدار الكحدات ذات العجز يلسمعة مع بائعيا في السكؽ السمعيمتقي مستيمؾ ا

، تسمى ىذه الحقكؽ أصكلان مالية فتعرضيا عمى كحدات الفائض ى نفسياالمالي حقكقان مالية عم
، كأف الأصكؿ المالية مكاردىا المالية إلى كحدات العجزالتي تشترم ىذه الأصكؿ مقابؿ تحكيؿ 

مؤسساتالأعمال .1
الحكومة .2
الأفراد .3

الأجانب .4

أفراد .1
مؤسساتأعمال .2
الحكومة .3

الأجانب .4

 العجز وحدات
 وحداث الفائض

 

سوق المال

 مباشر تمىيم

 الوسطاء الماليون

المؤسسات المالية

 ويل غير مباشرتم
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تي أصدرتيا ىي كحدات العجز ، كذلؾ لأف ال التي تشترييا كحدات الفائض تسمى أصكلان مباشرة
 .لية المباشرة ىي الأسيـ كالسندات، كأىـ الأصكؿ المانفسيا

ى ، إذ يتـ تحكيؿ المكارد المالية مف كحدات الفائض إلطريقة التمكيؿ غير المباشر     
، كتتمثؿ أساسان بالمصارؼ كشركات التأميف كمؤسسات المؤسسات المالية في سكؽ الماؿ

، كمقابؿ ىذا التحكيؿ تحصؿ الكحدات ذات الفائض عمى دخار كالإقراض كصناديؽ التقاعدلاا
، كتسمى أصكلان غير مباشرة مثؿ شيادات رىا الكسطاء الماليكف عمى أنفسيـأصكؿ مالية يصد
، ثـ يعمؿ الكسطاء الماليكف عمى تحكيؿ ىذه المكارد المالية إلى الاستثمار الادخار كشيادات

 جز التي تقكـ بإصدار أصكؿ مالية مباشرة لصالح تمؾ المؤسسات المالية . كحدات الع

لعجز ( نلاحظ أف مؤسسات قطاع الأعماؿ تأتي في مقدمة كحدات ا1)رقـ مف الشكؿ       
ّـ يمي قطاع الأعماؿ في طمب بإصدار أسيـ أك سندات، إذ تقكـ التي تحتاج إلى مكارد مالية ، ث

. أما كحدات نات الخزانة أك السندات الحككميةتقكـ بإصدار أذك التمكيؿ مف الحككمة التي 
الفائض فيأتي في مقدمتيا أفراد القطاع العائمي كمدخراتيـ التي تسمى بالمدخرات الشخصية 

عميو نلاحظ أف .ت كتسمى بمدخرات قطاع الأعماؿكيمييـ مؤسسات الأعماؿ التي تحقؽ المدخرا
دات الفائض كنقميا إلى كحدات العجز يتـ إما مف خلاؿ عممية تجميع المكارد المالية مف كح

لكساطة ، كىذا ما يسمى بكظيفة امف خلاؿ المؤسسات المالية العامةسكؽ الماؿ مباشرةن، أك 
 . المالية لممؤسسات المالية

 :دور الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي القومي

كير النشاط الاقتصادم لمدكلة عف طريؽ تعدّ الأسكاؽ المالية أداة ميمة كأساسية في تط    
تكسيع الاستثمارات، كبناء قاعدة مالية كإعادة تدكير مناسب مف الأمكاؿ لتحقيؽ السيكلة اللازمة 
لممستثمريف كزيادة الكعي الاستثمارم لدل الأفراد، كتحفيزىـ نحك الاستثمارات الاقتصادية مف 

. ذه الأسكاؽ عف طريؽ العرض كالطمبلذم تضعو ىخلاؿ الثقة بالأكراؽ المالية كالسعر العادؿ ا
كتعدّ الأسكاؽ المالية أداة ميمة في زيادة الإنتاج بصكرة عامة كخفض مستكيات البطالة عف 

، ، كرفع مستكل متكسط دخؿ الفردةطريؽ استحداث مشاريع جديدة كتكظيؼ أيدم عاممة عاطم
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، كتقميؿ تقاء بالكفاءة التشغيمية لمشركاتر ، كما تساعد ىذه الأسكاؽ في الاكزيادة درجات التنمية
  .(Stefan Kroll, 2003, 32).، كتحقيؽ الاستقرار النسبي في أسعار الفائدةكمفة رأس الماؿ

إلى أف السكؽ المالي  (Alan Redfern& Martin Hunter, 2014, 195)فيما أشار       
استثمارات  ة إلى الأمكاؿ بصيغةيعمؿ عمى تدبير المكارد كالأمكاؿ لممشركعات التي ىي بحاج

ك إعادة بيع ىذه الأكراؽ ، أذلؾ عف طريؽ طرح الأسيـ كالسندات، كيتـ جديدة أك سد عجز مالي
، كالعمؿ ركعات كزيادة فاعميتيا، كإف ىذه الأسكاؽ ليا دكر كبير في رفع كفاءة إدارة المشالمالية
 .عدـ ىبكط أسعار الأسيـ كالسندات عمى

بعض مساعدة ىذه الأسكاؽ في تكجيو الأمكاؿ نحك الاستثمارات كالمشركعات التي كيؤكد ال      
، كما أف ليذه الأسكاؽ دكران كبيران في اعتبارىا عالية كتشجيع التنمية الاقتصاديةتتميز بالربحية ال
، كتكجييو نحك الاستثمارات، كتكظيؼ ىذه الأمكاؿ لفائض النقدم غير المعبأأدكات لجذب ا

يكية ، كالعمؿ عمى زيادة حيخدـ السياسات الاقتصادية لمبمد، كتحقيؽ عكائد للأفراد كبمابفاعمية 
 .(22 ص ،2004، برينة المشركعات الاقتصادية )

كللأسكاؽ المالية دكر ميـ في تكجيو مجالات الاستثمار بحسب متطمبات التنمية الاقتصادية     
، كتعدّ أيضان الأسكاؽ أداة تنبيو عمى المخاطر ذه، كتعدّ ىمؿ عمى ترشيد الإنفاؽ الاستثمارمكالع

، كتعدّ الأسكاؽ يرة التي تككف بحاجة إلى الأمكاؿبمثابة أدكات اكتفاء لممشركعات الصغيرة كالكب
 .(Levine Ross, 2004, 84)المالية كذلؾ كسيمة مف كسائؿ تكفير قنكات سميمة للاستثمارات

ميمان لمحالة الاقتصادية كالكجو الحضارم لاقتصاديات  كما تعدّ الأسكاؽ المالية مؤشران       
في عممية التنبؤ، كتعمؿ  الدكؿ كتقدميا، كإف ىذه الأسكاؽ تساعد في تحديد الاتجاىات العامة

عمى حشد المدخرات القكمية بما يخدـ التنمية الاقتصادية لمدكؿ، كتعدّ ىذه الأسكاؽ كذلؾ أدكات 
سكاؽ المالية العالمية كتطكرىا أدل إلى ظيكر ما يسمى بتكامؿ تنمكية حقيقية. كما أف تكسع الأ

لـ يسبؽ لو مثيؿ، كنتيجة ليذا التكامؿ بيف الأسكاؽ المالية بدأت  الأسكاؽ المالية العالمية بشكؿو 
الأمكاؿ تتدفؽ مف الدكؿ الصناعية إلى الدكؿ النامية كزيادة الاستثمارات كلاسيما في الدكؿ 

مى الصعيد العاـ، أما عمى صعيد المتعامميف في السكؽ فيتميزكف بسرعة النامية، ككاف ذلؾ ع
الماؿ ليا دكر  الانتقالات لسماع أية أخبار تغير مف تصرفاتيـ في عممية التداكؿ، كلكف أسكاؽ
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أعضائيا المتخصصيف كعملائيا  التقمبات كذلؾ عف طريؽ فاعؿ في الحد كالتقميؿ مف ىذه
المحترفيف كذلؾ بشراء الأدكات المالية التي يككف عرضيا زائدان نتيجة الخكؼ مف التقمبات أك 

 .(25 ص ،2004، برينةكراؽ المالية )العرض بسبب ارتفاع أسعار ىذه الأ
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 المبحث الاول

 رات سعر الصرف في العراقتطو 

  :: مدخل تاريخيأولاً 

لقد عرؼ العراؽ العمؿ المصرفي قبؿ غيره مف دكؿ العالـ فقد تداكلت معابد بابؿ في      
قركض مختمفة مف الصيرفة مثؿ منح ال ) ؽ.ـ( انكاعان  2000عصكر سحيقة تصؿ الى عاـ 
صؿ عمى مدل تاريخ الدكلة حتى ، كلكف ىذه البدايات لـ تتكاكفرض الفكائد ككسائؿ ائتماف

اعدة المعدنية اذ ادخمكا معيـ الق كاسعان  اقتصاديان  مجيء العثمانييف الذيف احدثكا في الدكلة خرابان 
( مف 1/15عمييا كذلؾ بنسبة ) ان ـ التي كاف النظاـ النقدم العثماني قائم1534الثنائية عاـ 

في مختمؼ أنحاء الامبراطكرية العثمانية الذىب كالفضة غير اف قاعدة الذىب كانت ىي السائدة 
( شيكع 1916-1516بما فييا العراؽ كقد شيدت فترة السيطرة العثمانية الممتدة مف عاـ )

لركسي في مناطؽ عملات أجنبية أخرل متدكالة منيا الركبية اليندية الباكند الإنكميزم ك الركبؿ ا
 .متعددة مف العراؽ

 1915اذ أصدرت الحككمة العثمانية عاـ  1914حتى عاـ استمرت ىذه الفكضى النقدية     
عممة ذىبية مغطاة بقرض ذىبي مف بنكؾ المانيا كالنمسا كاستغمت الحككمة العثمانية الإصدار 

ة الكرقي إلى أقصى حد ممكف مما أدل إلى تضخـ في الإصدار النقدم كتدىكر قيمة العمم
تشريف الثاني عاـ  23كميز لمعراؽ في ، كحيف دخؿ الإن1916كاستمر ىذا الحاؿ حتى عاـ 

جمبكا معيـ الركبية اليندية كقد كانت قاعدة النقد اليندية قائمة عمى الصرؼ بالإسترليني  1914
، كأصبحت الركبية اليندية ىي كحدة النقد الرسمية حتى جعؿ العراؽ يتبنى القاعدة نفسيا مما

مف  ، كتـ تنفيذه اعتباران 1933( لعاـ 40) القانكف رقـ الى اف تـ منع تدكليا بصدكر 1932عاـ 
كعندىا تـ منع تداكؿ الركبية اليندية كاعتبر ذلؾ بداية تاسيس نظاـ النقد الكطني  1/10/1933

    (.318، ص1985 .)عبد المنعـ،العراقي
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  :: نظام الصرف في العراقثانياً 

تاسيس نظاـ النقد الكطني  إف نظاـ الصرؼ السائد في العراؽ ىك النظاـ الثابت منذ        
حتى الكقت الحاضر كقد قسمت ىذه المدة إلى عدة مراحؿ حسب الفترات التي جمعت صفات 

المركزم البنؾ  ):تمؾ الفترات متمايزة ككما ياتي متماثمة أك أحداث فاصمة تجعؿ مف
 (59، ص1972العراقي،

 :يني (رف بالذهب ) الصرف بالاسترلنظام الص ( 0221-0230 (من عام. 0 

اعمف رسميا اف العراؽ  1921، لـ يكف في العراؽ عممة محمية ففي عاـ 1931قبؿ عاـ       
ة شعبية بإصدار عممة محمية دكلة مستقمة كلكف تحت الانتداب البريطاني كعندىا ظيرت مطالب

 ،ـ1922ار عممة محمية كطنية في عاـ ، كقد بدأت الحككمة العراقية بالتفكير جديا بإصدكطنية
ـ يخضع لممناقشة الا ككاف المقترح أف تككف كحدة القياس لمعممة العراقية ىي الدينار العراقي كل

مف قبؿ كزارة العدؿ الى كزارة المالية ، كثـ عرض ىذا  ان ، كىذا المقترح كاف مقدم1926في عاـ 
ية إلى العراق المشركع عمى مجمس الكزراء حيث لاقى معارضة شديدة بسبب إسناد إصدار العممة

، كجاءت لائحة مف المقترحات ىا لندف، كيتـ عف طريؽ لجنة لمعممة مركز الباكف الإسترليني
بخصكص إنشاء مصرؼ كطني مركزم لإصدار العممة العراقية كادارتيا كىذا لـ يتحقؽ اذ 

، كفي ذلؾ الكقت انتشرت اشاعة حكؿ تخفيض سعر 1930ستمرت الاكضاع ىكذا حتى عاـ ا
مقارنة بالباكف الاسترليني مما ادل الى اثارة مخاكؼ العراقييف خصكصا عمى  الركبية اليندية

( 17/3/1930، كنتيجة لذلؾ اتخذ مجمس الكزراء في )ـ التجارية المعتمدة بيذه العممةمعاملاتي
يقضي بالاسراع في اصدار قانكف العممة العراقية اساسو معادلة الدينار العراقي بالباكف  ان قرار 

ة دكف سؾ دنانير ذىبية في التداكؿ كتمت المطالبة بمصرؼ كطني كقاعدة نقدية ذىبي الاسترليني
الذم تبنى  1931( لسنة 44) يانغ ( فأصدرت القانكف رقـ )كقد اتخذت الحككمة برام الخبير

( غراما مف 7.322382نظاـ قاعدة الصرؼ بالذىب كجعؿ قيمة الدينار العراقي مساكية الى )
سادت ـ 1931، الا انو في عاـ ة لمعممة العراقية مقرىا في لندفتشكيؿ لجنالذىب الخالص كتـ 

بطالة ككساد عالمييف خاصة في بريطانيا مما جعؿ بريطانيا تتخمى عف قاعدة الذىب كبالتالي تـ 
، كقد تـ تعديمو في نفس العاـ (69، ص1949.) محمد فيمي،تاجيؿ تنفيذ قانكف العممة العراقية

فؾ ارتباط الدينار بالذىب كأصبح الدينار العراقي يعادؿ باكف إسترليني كاحد كنص التعديؿ عمى 
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القانكف  1931( لعاـ 44( بمكجب قانكف تعديؿ قانكف العممة العراقية )17/12/1931بتاريخ )
اتجيت بعض  1931، كبعد اف خرجت بريطانيا مف قاعدة الذىب عاـ ـ1931( لعاـ 101رقـ )

عملاتيا بالجنيو الإسترليني كمنيا العراؽ كقطعت علاقة عملاتيا بالذىب الدكؿ التابعة ليا بربط 
كبيذا خضع الدينار العراقي لقاعدة الصرؼ  ،اسعار صرفيا بالباكف الإسترلينيكربطت 

بالإسترليني كبالتالي ككنت بريطانيا مع ىذه الدكؿ ما يسمى بالكتمة الإسترلينية كالتي ىي تنظيـ 
يمة العممة الكطنية لمدكلة العضك بالباكف الإسترليني كالاحتفاظ بأغمب نقدم يتـ بمكجبو ربط ق

احتياطياتو النقدية عمى شكؿ كدائع كمكجكدات استرلينية في لندف كيحؽ لاعضائيا حرية تحكيؿ 
المكجكدات كانتقاليا فيما بينيا كبيف الدكؿ الاخرل كمف ضمف دكؿ الكتمة الاسترلينية ) استراليا 

كتقكـ ، (لاتيفياك اتحاد جنكب افريقيا ك ايرلندا الشمالية ك فمسطيف ك مصر ك العراؽ ك نده نيكزلك اليند ك 
بريطانيا بتسكية مدفكعاتيا دكليا فتستطيع الدفع داخؿ الكتمة بالباكف الاسترليني كايضا استحكاذىا 

، كقد نتج لؾ تستطيع الشراء مف خارج الكتمةعمى متحصلات العملات الصعبة لدكؿ الكتمة كبذ
 : )محمد فيمي،عف ارتباط ىذه الدكؿ بالكتمة الاسترلينية نتائج خطرة عمى اقتصادىا تمثمت في

  (156، ص1947

  .تحديد صرؼ عملات دكؿ الكتمة مف قبؿ الحككمة البريطانية. أ
  .كضع قيكد عمى التجارة الخارجية لدكؿ الكتمة بما يخدـ مصمحة بريطانيا. ب
يو أم اف العملات المحمية لدكؿ الكتمة تتحدد اصبحت دكؿ الكتمة في مركز تابع لمجن. ج

  .اسعار صرفيا بالجنيو كما يطرا عميو مف تغيرات

يتبيف اف الارتباط بالكتمة لـ يكفر الحماية الكافية لعملات تمؾ الدكؿ مف الصدمات كمف ىنا     
، كما اصبح مف غير سعر صرؼ الجنيو في السكؽ الدكليةالخارجية التي كاف يتعرض ليا 

الممكف لتمؾ الدكؿ اجراء التسكيات الدكلية الا بالجنيو الاسترليني اذ اتبعت جميع دكؿ الكتمة 
طريقة كاحدة في دعـ علاقة عملاتيا بالباكف الاسترليني عف طريؽ شراء الباكنات الاسترلينية 

ميؿ عندما يكتقكـ ببيع الباكنات الاسترليني بالعممة المحمية عندما ينخفض سعر صرؼ عممتيا 
، الا انو باعلاف الحرب العالمية الثانية طرات تغيرات صرؼ العممة المحمية الى الارتفاعسعر 

ممزمة تسمى بالمنطقة في العلاقات بيف دكؿ الكتمة الاسترلينية كاصبحت ىناؾ ترتيبات قانكنية 
ترلينية انسحبت غالبية الدكؿ الاعضاء المحايدة مف الكتمة الاس ـ1939، ففي عاـ الاسترلينية
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فتعرضت مكجكدات بريطانيا مف الذىب كالعملات الاخرل الى تناقص كبير لذلؾ قامت الحككمة 
تغيرت بمكجبو العلاقات المرنة بيف دكؿ  باصدار مرسكمان ـ 1940بريطانية في تمكز عاـ ال

الكتمة الاسترلينية الى ترتيبات قانكنية ممزمة كاصبحت المنطقة تضـ بريطانيا كالمستعمرات 
العراؽ كبذلؾ ناطؽ الانتداب البريطاني كمصر ك مالمقاطعات المستقمة ذاتيا ك ك  البريطانية

اذكنات عمى الخزانة  الحربية كالمدنية مقابؿ اصدارىا استطاعت بريطانيا اف تمكؿ احتياجاتيا
ة صرؼ الاذكنات لا يتـ الا برغبفع قيمة مشترياتيا كاف استخداـ ك البريطانية استعممتيا كغطاء لد

ة بريطانية كقدرتيا عمى الكفاء بديكنيا كبذلؾ تراكمت لممستعمرات كالدكؿ التابعة ديكف مستحق
عرفت ك ـ 1944( مميكف جنيو استرليني حتى كانكف الاكؿ عاـ 3000)عمى بريطانيا تقدر ب

ف مف الناحية الكاقعية بقدر ماىي أ، كلكف لـ تكف مشكمة ذات شبمشكمة الارصدة الاسترلينية
شكمية لاف بريطانيا تتمتع بالسيادة كالسمطاف عمى الدكؿ التابعة ليا حيث باستطاعتيا مف  مشكمة

الناحية العممية تجميد تمؾ الديكف كأيضا تجميد ارصدة دكؿ الكتمة كقد نفذت ذلؾ فعلا في العراؽ 
 ةينار العراقي بالجنيكىذا التاثير جاء نتيجة ارتباط الدـ 1941عمى اثر حركة مايس عاـ 

 ؼ  الثابت القابؿ لمتعديؿ) نظاـنظاـ سعر الصر  1981لغاية  1947مف عاـ  الاسترليني.
  (191ص، 2000،فالح الشيخمي). ككدز(برتكف 

( لسنة 44الذم عدؿ قانكف العممة رقـ ) ـ1947( لعاـ 42بعد صدكر القانكف رقـ )      
السندات العملات الأجنبية ك كف مف الذىب ك اخذ بنظاـ الغطاء الكامؿ لمعممة الذم يتك ـ1931

%( مف القيمة الاسمية لمعممة المصدرة ) أم الاكراؽ النقدية 70الأجنبية بنسبة لاتقؿ عف )
%( كقامت الحككمة 30كالمسكككات المساعدة كسندات عراقية حككمية لا تتجاكز نسبتيا )

لدينار العراقي كحدد ، الذم تناكؿ إعادة تقييـ ا1947( لعاـ 43صدار القانكف رقـ )العراقية با
( غرامات مف الذىب الخالص كبمكجبو ارجع نظاـ العممة 3.58134قيمة الدينار بما يعادؿ ) 

 في العراؽ مف نظاـ الصرؼ بالباكف الاسترليني إلى نظاـ التحكيؿ إلى الذىب كالذم كاف مقرران 
كاحد كىك التحكيؿ حيث باستثناء أجراء  1931( لعاـ 44لو أصلا في قانكف العممة العراقية رقـ )

 يتـ بكاسطة الدكلار الأمريكي بدلا مف الباكف الاسترليني نتيجة تكقيع العراؽ عمى اتفاقية برتكف
اذ كاف لابد مف تثبيت سعر صرؼ الدينار العراقي انسجاما مع أحكاـ  1947ككدز في عاـ 
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 المركزمالبنؾ ) .الأمريكيمعيف مف الذىب كالدكلار المادة الرابعة مف اتفاقية الصندكؽ كبمقدار 
 .)123، ص 2003 "ذكرل اليكبيؿ الفضي"العراقي 
برتػػػكف  بعػػػد اف تػػػـ تكقيػػػع العػػػراؽ عمػػػى اتفاقيػػػة صػػػندكؽ النقػػػد الػػػدكلي المسػػػماة باتفاقيػػػةك         

، بدات ىنا مرحمة جديدة لسعر صرؼ الدينار العراقي تتحقؽ باستقلالو عػف  1947عاـ مف ككدز 
القاضػػػػي بتاسػػػػيس  1947( لعػػػػاـ 43صكصػػػػا بعػػػػد صػػػػدكر القػػػػانكف رقػػػػـ )الجنيػػػػو الاسػػػػترليني خ

( 5000.000( بػػػراس مػػػاؿ قػػػدره )  المصػػػرؼ الػػػكطني العراقػػػي ) البنػػػؾ المركػػػزم العراقػػػي حاليػػػان 
خمسػة ملايػػيف دينػػار يػػدفع نصػفو عنػػد التاسػػيس كالنصػػؼ الاخػػر يبقػى احتياطػػا مضػػمكنا مػػف قبػػؿ 

تيػػػا كرسػػػـ السياسػػػة ميمػػػة اصػػػدار العممػػػة كمراقبالخزينػػػة كبػػػذؾ تػػػكلى المصػػػرؼ الػػػكطني العراقػػػي 
( 2.48828تػػـ تغييػػر قيمػػة الػػدينار العراقػػي كحػػددت ب)  1949، ألا انػػو فػػي عػػاـ النقديػػة لمدكلػػة

ميف السػابقيف عػاـ كلكػف رغػـ التعػدي 1949لعػاـ  3غراما مف الذىب الخالص بمكجب القانكف رقـ 
لسابقة بالباكف الاسترليني في الكقت الػذم بقي الدينار العراقي عمى علاقتو ا 1949كعاـ  1947

، كقػػد اصػػدر ىب الا عػػف طريػػؽ الػػدكلار الامريكػػيالػػى الػػذ مكػػف فيػػو تحكيػػؿ البػػاكف الاسػػترلينيلاي
كمػػػا  17/9/1950المصػػرؼ الػػكطني اكؿ مجمكعػػة مػػػف الاكراؽ النقديػػة كالتػػي تحمػػػؿ اسػػمو فػػي 

ي )أم تبػػديؿ تسػػمية المصػػرؼ ـ قػػانكف البنػػؾ المركػػزم العراقػػالقػػانكف باسػػ 1956صػػدر فػػي عػػاـ 
( زيادة راس ماؿ المصرؼ مف خمسة ملايػيف الػى ( كالذم تضمف )أم القانكف72ـ ) ( رقالكطني

، ففػي ـ1958ى عػاـ حتػـ  1931لعاـ  44كاستمر العمؿ بقانكف العممة رقـ  ان خمسة عشر مميكن
 44غػى قػانكف رقػـ اعمف العراؽ خركجو مػف المنطقػة الاسػترلينية كال ـ1959حزيراف مف عاـ  23

كالذم حافظ فيو  1959( لعاـ 92بعد تشريع قانكف عممة الجميكرية العراقية رقـ )  ـ1931لعاـ 
كالبالغػػة  ـ1949( لعػػاـ 3عمػى نفػػس القيمػػة الذىبيػة المقػػررة لمػػدينار العراقػي بمكجػػب القػػانكف رقػـ )

لار امريكػػي . ( دينػػار لكػػؿ دك 0.3382( غرامػػا مػػف الػػذىب الخػػالص أم مػػا يعػػادؿ )2.48828)
مػػف خػػلاؿ تػػاميـ  خضػػعت المصػػارؼ فػػي العػػراؽ الػػى تغييػػر شػػامؿ ـ1964كفػػي منتصػػؼ عػػاـ 
، كفػػي ىػػذا الاتجػػاه جػػاء ضػػمف اىػػداؼ التػػاميـ مػػنح السػػمطات الكاسػػعة لمبنػػؾ المصػػارؼ التجاريػػة

رؼ الخاصػة لا سػػيما ، بيػدؼ احكػاـ الرقابػػة عمػى المصػالمييمنػة عمػى القطػػاع المصػرفيالمركػزم 
فػػػي اليػػػكـ السػػػابؽ  1964نة ( لسػػػ197) قػػػد صػػػدر قػػػانكف مراقبػػػة المصػػػارؼ رقػػػـ، فة منيػػػاالاجنبيػػػ
، ككاف مف ضمف الأىػداؼ التػي جػاء بيػا تػاميـ المصػارؼ التجاريػة فػي العػراؽ ىػك تكػكيف لمتاميـ

، كىنا خكلت المؤسسة العامة لممصارؼ التي تكلت ميمػة الإشػراؼ كتنظػيـ بيرةكحدات مصرفية ك
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جاريػػػػة الػػػى جانػػػػب البنػػػؾ المركػػػزم العراقػػػػي صػػػلاحية إجػػػػراء عمميػػػة) الػػػػدمج نشػػػاط المصػػػارؼ الت
كثػػر تحػػت ادارة كاحػػدة عػػف أك أعمميػػة تكحيػػد مصػػرفيف  الػػدمج المصػػرفي بأنػػو كيعػػرؼ"المصػػرفي

حيث شيدت ىذه الفترة زيػادة عػدد  "،ك بشراء المكجكدات كتحمؿ الالتزاماتأطريؽ تحكيؿ الاسيـ 
أصػبح عػدد المصػارؼ بعػد أكؿ عمميػة  1967لا انو في العػاـ المصارؼ التجارية كالمتخصصة إ

  :لمدمج أربعة مصارؼ ىي
 مصرؼ الرافديف. -
 .البنؾ التجارم العراقي -
 .بنؾ الاعتماد العراقي -
 .بنؾ بغداد -
كما خضعت المصارؼ التجارية لعممية دمج اخرل ككذلؾ المصارؼ المتخصصة في عاـ       
 :ممة في العراؽ مصرفيف فقط ىماالعا فاصبح عدد المصارؼ التجاريةـ 1970

 .مصرؼ الرافديف. أ
  .المصرؼ التجارم. ب

اخر عممية دمج شيدىا الجياز المصرفي ىي دمج مصرؼ الرافديف كالمصرؼ ككانت        
يف براس ماؿ كاصبح المصرؼ يعمؿ باسـ مصرؼ الرافد 1974التجارم بمصرؼ كاحد سنة 

 .مميكف دينار 30قدره 

( تحت اسـ قانكف البنؾ المركزم العراقي 64قانكف جديد برقـ ) 1976العاـ كما صدر في       
( منو عمى اف كحدة 32الذم الغى قانكف العممة كقانكف البنؾ المركزم السابقيف كنصت المادة )

( غراما مف الذىب الخالص أم مايساكم 2.48828العممة في العراؽ ىي الدينار العراقي بقيمة )
الذىبية المقررة العراقي عمى نفس القيمة ؿ دكلار امريكي، كقد حافظ الدينار ينار لك( د0.3382)

شيدت تاميـ النفط كارتفاع  1980كلغاية  1974، الا انو خلاؿ الفترة مف 1982لو حتى عاـ 
اسعار النفط كزيادة الطمب العالمي فيذه الاحداث ادت الى حصكؿ العراؽ عمى مكارد مالية 

 .ة حصة العراؽ مف الانتاج العالميكزياد 1973عار النفط بعد عاـ اضافية بسبب تعديؿ اس
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 الى الوقت الحاضر ) التعددية في اسعار الصرف (  0224من عام . 4

مع بداية الثمانينات شيد العراؽ حرب الخميج الاكلى كنتيجة ليذه الحرب ظيرت الحاجة الى     
الذم دفع نحك تاكؿ الاحتياطيات الاجنبية  مكارد نقدية ضخمة لتمكيؿ النفقات العسكرية الامر

ية كظيكر عجز المتراكمة لدل البنؾ المركزم العراقي كالذم تزامف مع انخفاض الايرادات النفط
، يادة الطمب عمى العملات الاجنبية، كاستمر ىذا العجز نتيجة استمرار ز في ميزاف المدفكعات

حظ اف قيمة الدينار العراقي انخفضت خلاؿ مما ادل الى انخفاض قيمة الدينار العراقي ، كنلا
 . ( دكلار عما كانت عميو سابقان 0.033مقابؿ الدكلار الامريكي بما مقداره ) 1982العاـ 

( 0.1693( كبما مقداره )1987-1983لبثت اف انخفضت مرة اخرل خلاؿ الفترة ) ثـ ما    
انية كنفقاتيا العسكرية اليائمة الاير  -( كنتيجة لظركؼ الحرب العراقية1982دكلار عف العاـ)

كالشحة الكبيرة في الصرؼ الاجنبي فقد لجات السمطة النقدية في الدكلة ككحؿ ليذه الازمة 
الخانقة الى مجمكعة مف الاجراءات لتحقيؽ التكازف بيف المكارد المتاحة مف النقد الاجنبي كبيف 

، السمع الاستيلاكية كالاستثمارية مف تكفير المستمزمات العسكرية كالسمع الحربية كما ىك ضركرم
   (.9، ص1985)البنؾ المركزم العراقي،. :فقد كضعت القيكد عمى التحكيؿ الخارجي كمنيا

 .لاغراض السياحة كالاغراض الرسميةقامت بتقميص تخصيصات السفر . أ
 .العامميف في القطر غير العراقييفتقميص تحاكيؿ . ب

العممة المحمية انخفضت اكثر في الاسكاؽ الخارجية  كرغـ ىذه الاجراءات الا اف قيمة     
ىما السعر الرسمي كالسعر كترتب عمى ذلؾ كجكد سعريف لمصرؼ الاجنبي تجاه الدينار العراقي 

، يقصد بسعر الصرؼ الرسمي انو السعر المحدد مف قبؿ البنؾ المركزم كالذم تجرم المكازم
، اما سعر الصرؼ المكازم فيك السعر الذم ارجت الاقتصادية العراقية مع الخبمكجبو المعاملا

يسكد في سكؽ الصرؼ المكازية ) غير الرسمية ( كالذم تتـ فيو المعاملات الاقتصادية غير 
 .الدكلة  لمتعاملات الجارية فييا ، نتيجة رفضكعادة مايطمؽ عميو السكؽ السكداءالرسمية 

مف  ان ميم ان ىذه السكؽ مصدر ، كاصبحت 1982ىذه السكؽ لاكؿ مرة في عاـ  كظيرت    
مصادر التمكيؿ العامة كالمؤثرة في معاملات الدكلة مع الخارج كايضا اصبحت ذات تاثير في 

 .التحركات السعرية كتخصيص المكارد
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كمما يلاحظ اف البنؾ المركزم حاكؿ تشجيع التعامؿ مع السكؽ الرسمي اذ انو يدفع سعر       
ة لتشجيع المكاطنيف عمى التعامؿ مع البنؾ المركزم العراقي اعمى عند شراء العملات الاجنبي

، ك مستكرديفأا سكاء كانكا مصدريف كلاجؿ تكفير الكمية المناسبة مف العملات الاجنبية لطالبيي
( دينار حتى 0.48كاف يساكم ) 1982( اف السعر المكازم في عاـ 3كيتبيف مف الجدكؿ رقـ )

عراقي لكؿ دكلار امريكي في السكؽ المكازية في حيف ( دينار 1.176الى ) 1985كصؿ عاـ 
( دينار عراقي لكؿ دكلار امريكي ، كمع استمرار حرب 0.3108كاف السعر الرسمي يساكم ) 

لاستقرار الخميج الاكلى استمر الانخفاض في سعر صرؼ الدينار العراقي ككانت النتيجة عدـ ا
بنظاـ الرقابة الصارمة خلاؿ فترة الحرب ، كنرل اف العراؽ  اخذ النقدم بسبب ظركؼ الحرب

العراقية الايرانية مف خلاؿ ما اتخذه مف اجراءات لمسيطرة عمى مكارد النقد الاجنبية بقصد 
، كاستمر الفارؽ بيف السعر الرسمي كثر اىمية في تغطية نفقات الحربتكجيييا الى المجالات الا

صرؼ الرسمي يتلاشى في التعامؿ الخارجي كالسعر المكازم يتسع اكثر فاكثر كاخذ دكر سعر ال
   (1، ص2000.)مظير، بسبب ظيكر سعر الصرؼ المرف الذم تحدده السكؽ المكازية
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 المبحث الثاني

 سوق العراق للأوراق المالية

  ـ1932يعكد أكؿ تشريع قانكني لأنشاء سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية في العيد الممكي عاـ      
حيث تـ انشاء سكؽ مالي باسـ  1992لعمؿ فيو كبقى مجرد حبرا عمى كرؽ حتى عاـ  كلـ يتـ ا

سكؽ  بغداد للأكراؽ المالية ككاف العراؽ  خلاؿ الفترة المحصكرة بيف العاميف المذككريف كىي 
 اع كاحد كىك اسيـ القطاع الصناعيعف بيع كشراء الاسيـ  كلكف الا في قط بعيدان  عامان  60

فالح ابك ) المستثمريف عبر المصرؼ الصناعي كلـ تسجؿ الفترة ام مشكلات.مع  مؿاكيككف التع
 (. 27، ص 2008عامرية، 

للأكراؽ المالية بكفؽ تاسس سكؽ حككمي عرؼ باسـ بكرصة بغداد  1992بعد عاـ       
تمكف حينيا مف   ـ2003. بقي يعمؿ تحت ذلؾ الاسـ حتى عاـ ـ1991( لسنة 24) رقـالقانكف 
كاستطاع أف يستقطب معدلات تداكؿ  ة( شركة عراقية مساىمة خاصة كمختمط113)إدراج 

سنكية في آخر عاـ لو تجاكزت سبعة عشر مميكف دكلار كنصؼ بقميؿ. كتـ أغلاؽ ىذا السكؽ 
 (.80، ص2011،طمعت.)19/3/2003بقرار مف مجمس إدارتو بتاريخ 

حزيراف كتـ افتتاح   24قر في بغداد في الماليو ككاف الم للأكراؽبعد ذلؾ ظير سكؽ العراؽ     
، كىي مؤسسة غير ربحيو تخضع لمتنظيـ لذاتي كمستقمة ماليان ـ2004ذلؾ السكؽ رسميان عاـ 

، كىي ةللاكراؽ المالي ةالامريكي ةكداريان ترجع ممكيتيا للأعضاء كتـ تاسيسيا عمى غرار الييئ
لمتعميمات كالقكاعد الصادرة عنيا كعدد  ان لرقابة ىيئة الأكراؽ المالية كيككف عمميا كفق ةخاضع

التقرير السنكم العاشر لسكؽ العراؽ للأكراؽ  ىذه التعميمات عشركف بالإضافة لمنظاـ الداخمي. )
للأكراؽ المالية   ةيمراحؿ التداكؿ المالي في سكؽ العراؽ للاكراؽ المال، ك (1، ص2018، المالية

 (.80، ص2018،مفمح) :ىما مرحمتيف

 :4002نيسان  -4002لتداول اليدوي من سنة مرحمة ا .0

نت ىذه الجمسة تدار ككا 2004حزيراف عاـ  24نظمت جمسة الاكلى لمتداكؿ في تاريخ       
. كتتـ عممية الشراء عمى لكحات بلاستيكية يةماليدكم ام تسجيؿ عمميات البيع كعمكفؽ التداكؿ 

لقكل  سعر البيع مع سعر الشراء كفقان  بالشركات عندما يتطابؽ ةالبيع كالشراء للاسيـ الخاص
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ـ الثاني بمكجب عقكد نقؿ العرض كالطمب ثـ تجرم بعد ذلؾ عممية التسكية السيمية في اليك 
كيتـ تسديد اقياميا بمكجب تقرير المقاصة  كعقكد التحكيؿ في مركز الايداع يدكيان  الممكية

عمى بيع اسيمو الا بعد اف يتـ  قادران  كالتسكية المالية بيف المديف كالدائف حيث لـ يكف المشترم
م اف عممية التسكية المالية كانت أ استلاـ شيادة الاسيـ مف الشركة خلاؿ ستة اياـ عمؿ )

 .تسبؽ عممية التسكية السيمية بستة اياـ عمى الاقؿ(

 :4002مرحمة التداول الالكتروني منذ نيسان  .4

 19لمالية اعتبارا مف جمسة الاحد المصادؼ لقد انتقؿ التداكؿ في سكؽ العراؽ للأكراؽ ا     
بمحطات التداكؿ كتـ استبداؿ المكحات البلاستكية الى التداكؿ الإلكتركني،  2009نيساف لعاـ 

ك أمكقع لشركة الكساطة خارج مبنى الاسكاؽ  47الإلكتركني، في مقر السكؽ كايضا في 
كقع ىيئة الاكراؽ المالية بميمة ، فضلا عف قياـ مWANالبكرصة كالتداكؿ يتـ عف طريؽ شركة 

 .(5ص ،2013، تقرير سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية مراقبة التداكؿ. )

بعد ىذه المرحمة حصؿ تطكر كاضح في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية، حيث بنسبة لعدد      
الثاني لسنة  تشريف 1الجالسات فقد اصبح عدد الجمسات خمس جمسات اسبكعيا اعتبارا مف 

( ككذلؾ اصبحت عممية نقؿ الممكية تختمؼ عف Horizonكتتـ كفقا لنظاـ التداكؿ ) 2009
( كاف التسكيات المالية اصبحت تتـ بعد Equatorالسابؽ حيث اصبحت تتـ لحظيآ كفقا لنظاـ )

الجمسة مباشرة، ام اف التسكية السيمية كالمالية تتـ في الكقت نفسة بعد اف كانت التسكية 
عد التسكية المالية بستة اياـ عمى الاقؿ، كىذا الامر كاف لو اثر ايجابي حيث ادل السيمية تتـ ب

 (.36ص ،2017،حسيف ، )بتاؿ،2009الى تطكر كتغير مؤشرات التداكؿ  ايجابيا منذ عاـ 

 تحميل تطور مؤشرات التداول في سوق العراق للأوراق المالية: .3
 :المؤشر العام لمسوق المالي . أ

-2005تطكرات المؤشر العاـ لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لممدة  (1)لآتييكضح الجدكؿ ا     
( نقطة بمعدؿ نمك 136.03) اذا بمغ 2011كالذم بمغ اعمى مستكل لو في عاـ  2018

حيث بمغ  2006، كادنى مستكل لو خلاؿ مدة البحث في عاـ 2010( مقارنة بعاـ %34.7بمغ)
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تمثؿ ادنى معدؿ نمك  كىي 2005مقارنة بعاـ %( 44.6-( نقطة كبمعدؿ نمك بمغ )25.29)
 . لمؤشر السكؽ

 (2018-2004) سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية المؤشر العاـ المالي فييكضح ( 1)رقـ جدكؿ 

 معدل النمو السنوي مؤشر السوق العام السنة

2004 34.23 __ 
2005 45.64 28.9 
2006 25.29 (44.5) 
2007 34.59 39.7 
2008 58.36 68.7 
2009 100.86 72.3 
2010 100.98 0.11 
2011 136.03 34.7 
2012 125.02 (8.09) 
2013 113.15 (9.49) 
2014 99.82 782.1 
2015 73.56 (36.6) 
2016 46.48 (36.81) 
2017 58.54 25.94 
2018 57.06 2.52)) 

 الاقكاس سالبة(. . )القيـ بيف2018-2005المصدر : تقارير سكؽ العراؽ للأكرؽ المالية 

 (2004-2018 )ي في سكؽ العراؽ للأكراؽ الماليةالمؤشر العاـ الماليكضح ( 3)رقـ  الشكؿ

 

 (1الجدكؿ رقـ)بيانات مف المصدر : 
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يظير مف الرسـ البياني اف معظـ مؤشرات التداكؿ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية حققت      
حظ ىناؾ تذبذب صعكدا كىبكطا في مؤشر لكف نلا 2018ك  2004نمك ايجابي بيف عامي 

( حيث نلاحظ ارتفاع قيمة 2009التداكؿ خلاؿ اشير السنكات الأربعة الاكلى كصكلا الى سنة )
( ثـ في 2013المؤشر الى اعمى مستكل ليا ثـ بعدىا تبدء بيبكط التدريجي كصكلا الى سنة )

لسبب ىذا الانخفاض ىك (. كاف ا(2018( تبدء بيبكط بشكؿ مستمر الى سنة 2013عاـ )
 انخفاض اسعار النفط العالمية.

 السوقية:القيمة   . ب

ىي قيمة الاسيـ المتداكلة في سكؽ الاكراؽ المالية كيساكم عدد الاسيـ مضركبا في سعر       
السيـ الكاحد خلاؿ مدة معينة، كتعتبر مف اىـ مؤشرات سكؽ الاكراؽ المالية التي يسترشد بيا 

( 2، كالجدكؿ )لية لتحديد قراراتيـ الاستثماريةسكاؽ المالية المحمية كالدك المستثمركف في الا
 .(2018-2004) لممدةيكضح اىـ التطكرات في القيمة السكقية لسكؽ العراؽ للأكراؽ المالية 

 )ترليكف دينار(. (2018-2004 )( القيمة السكقية للأكراؽ المالية في العراؽ لممدة2)رقـ جدكؿ 

 معدل التغير السنوي لسوقيةالقيمة ا السنة
2004 2.167 _ 
2005 3.160 6.43 
2006 1.949 (38.32) 
2007 2.129 8.45 
2008 2.283 7.23 
2009 3.126 36.92 
2010 3.446 10.23 
2011 4.930 43.06 
2012 5.597 13.52 
2013 11.476 105.03 
2014 9.546 (16.81) 
2015 9.265 (2.94) 
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2016 9.355 14.60 
2017 10.721 12.74 
2018 12.189 13.69 

 . )القيـ بيف الاقكاس سالبة(.2018-2004: تقارير سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لممدة المصدر

حيث بمغت  2013( اف القيمة السكقية قد بمغت اعمى قيمة ليا عاـ 2يتضح مف الجدكؿ)       
، اما ادنى قيمة سكقية 2012مقارنة بعاـ  %105)( ترليكف دينار كبمعدؿ نمك بمغ )11.476)

 .( ترليكف دينار1.949خلاؿ مدة البحث فيي )
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 الفصل الرابع 

 الدراسات القياسية

 .المبحث الاول : توصيف نموذج الدراسة          

 ياس أثر قمبات سعر الصرف عمى عوائد الاسهم قالمبحث الثاني : 

 .للأوراق الماليةفي سوق العراق 
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 المبحث الاول

 النموذج توصيف

يشتمؿ ىذا الفصؿ عمى الطريقة كالمنيجية كالأسمكب القياسى كالنتائج  التى تـ الكصكؿ        
كايجاد  الييا مف خلاؿ تطبيؽ الاساليب القياسية عمى بيانات الدراسة كمف ثـ تحميميا احصائيان 

ة التى تتناسب مع نتائج التحميؿ القياسى. حيث يتضمف ىذا التفسيرات كالتعديلات الاقتصادي
الفصؿ عمى عرض المنيجية القياسية كالاحصائية المتبعة فى التحميؿ كذلؾ مف خلاؿ استخداـ 
المناىج كالاساليب القياسية الحديثة التى تدرس العلاقات كالتأثيرات طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات 

اليب تحميؿ نماذج انحدار السلاسؿ الزمنية المتكاممة كذلؾ مف الاقتصادية كالتى تتمثؿ فى أس
كمف ثـ تحميؿ يد درجة سككنيا )تكامميا( خلاؿ دراسة جزكر الكحدة لمسلاسؿ الزمنية لتحد

المتغير المستقؿ كالمتغير التكامؿ المشترؾ لمتحقؽ مف كجكد علاقة تكاممية طكيمة الأجؿ بيف 
 . (ARDLة بأستخداـ منيجية )، كمف ثـ تقدير ىذه العلاقالتابع

        :توصيف نموذج الدراسة

يتضمف النمكذج القياسي المقترح لقياس أثر تغيرات سعر الصرؼ عمي عكائد الاسيـ في         
العراؽ يعبر عنيا بدالة رياضية يتـ تحديدىا مف خلاؿ الأدبيات متمثمة في النظرية الاقتصادية 

الخطكة الأكلى كالأساسية التي يقكـ بيا الباحث في الاقتصاد كالدراسات التطبيقية ،كتعتبر 
، كىى تعنى التعبير عف الظاىرة في صياغ يكد دراسة ظاىرة اقتصادية معينة القياسي كالذم

، كيطمؽ عمى ىذه الظاىرة عمى المستكل الاكاديمى اضي كذلؾ لعكس العلاقات المختمفةري
 :خطكات التاليةت كىى تشتمؿ عمى البمرحمة صياغة الفرضيا

 .تحديد متغيرات النمكذج أولًا:

 .تحديد الشكؿ الرياضي لمنمكذج ثانياً:

 تحديد القيـ كالإشارات المسبقة لممعالـ .  ثالثاً:
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 أولا" تحديد المتغيرات   

 اعتمدت الدراسة في تحديد متغيرات النمكذج القياسي عمى عدة مصادر كىى:

 .مصادر النظرية الاقتصادية  .1

 .المتاحة عف دراسات قياسية سابقة كماتالمعم .2

 .المعمكمات المتاحة عف الظاىرة بكجو خاص .3

كبما أف الدراسة تيدؼ الى قياس أثر تغيرات سعر الصرؼ عمي عكائد الاسيـ في سكؽ     
 الاكراؽ المالية  فى العراؽ كلذلؾ فأف المتغيرات تتمثؿ في:

 المتغير التابع: 

 .تثمار كمف بيع كشراء الاسيـرباح المتحصمة مف خلاؿ الاسكىي مقدار الا :عوائد الاسهم -

  المتغيرات المستقل:

 .كىي تعني سعر العممة الكطنية مقبؿ العملات الاجنبية :سعر الصرف -

 الشكل الرياضي لمنموذج : :ثانياً 

اتبع الباحث المنيج الاقتصادل القياسى لقياس كتقدير العلاقة بيف المتغير المستقؿ       
عنيا في شكؿ دالة رياضية  ككما  رات سعر الصرؼ( كالمتغير التابع )عكائد الاسيـ( معبران )تغي

ىك معمكـ فأف النظرية الاقتصادية لاتقدـ معمكمات كافية بشأف طبيعة الدالة كلذلؾ يتـ الاعتماد 
سابقة عمى شكؿ الانتشار كأسمكب التجريب للإشكاؿ الرياضية المختمفة كالاستفادة مف الدراسات ال

 قع كأكثر تحقيقان لاختيار الشكؿ الرياضي الذم يعكس تكصيؼ العلاقات بصكرة اقرب لمكا
 :لأىداؼ الدراسة

                 
 حيث اف:      

 : عكائد الاسيـ    
EX     تغيرات سعر الصرؼ : 
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0:     تمثؿ القاطع كىك مكجب 

1:        تمثؿ ميؿ اسعار الصرؼ كىك سالب 
 : حد الخطأ العشكائى )البكاقى(.    

 الإشارات المسبقة لممعالم  :ثالثاً 

إف  بالإشارة إلى النظرية الاقتصادية كبالرجكع إلى الدراسات التطبيقية في ىذا المجاؿ يتكقع
 :تككف إشارات المعالـ كما يمي

حيث يمثؿ عكائد الاسيـ عندما تككف جميع  (B0)مف المتكقع إف تككف مكجبة إشارة الثابت  -

 المتغيرات المستقمة تساكل الصفر.

عكسية بيف عكائد الاسيـ ( سالبة كذلؾ لكجكد B1يتكقع إف تككف إشارة  معامؿ سعر الصرؼ ) -

 كتغيرات سعر الصرؼ.

 :طرق اختبار بيانات النموذج

 :"اختبارات جذر الوحدة" سل الزمنيةاختبار استقرار بيانات السلا .0

التحقؽ مف سككف السلاسؿ الزمنية كتحديد درجة  تستخدـ اختبارات جذر الكحدة بيدؼ     
اساسيا مف شركط تحميؿ  سككنيا( حيث يعد شرط السككف شرطان تكامؿ كؿ سمسمة )درجة 

نية ساكنو اذا تحققت السلاسؿ الزمنية لمكصكؿ الى نتائج سميمة كمنطقية كتعتبر السلاسؿ الزم
 الشركط التالية:

 ثبات المتكسط الحسابى لمقيـ عبر الزمف.. أ
 ثبات التبايف عبر الزمف.. ب
التغاير بيف أل قيمتيف لنفس المتغير معتمدا" عمى الفجكة الزمنية بيف القيمتيف كليس عمى . ج

اختبارات  يكجد عمى المستكل التطبيقي عدةك  القيمة المطمقة لمزمف الذل يجب عنده التغاير.
 يمكف استخداميا لاختبار صفة السككف في السمسمة منيا:

 دالة الارتباط الذاتى. -
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 . Dickey-Fuller)1979) اختبار جذر الكحدة بأستخداـ اختبار ديكي فكلمر البسيط -
 Augmented Dickey-Fuller )اختبار جذر الكحدة بأستخداـ اختبار ديكي فكلمر المكسع -

1981.) 
    (Phillips and Perron , 1988)بيركف  -دة بأستخداـ اختبار فيميبساختبار جذر الكح -

سكؼ تعتمد الدراسة عمى تطبيؽ اختبار ديكي فكلمر المكسع لمتاكد مف سككف السلاسؿ         
الزمنية لمتغيرات الدراسة حيث أف ىذا الاختبار يعتبر الأكثر استخداما" فى مجاؿ الدراسات 

تتمخص عممية اختبار جذر الكحدة لمسمسمة الزمنية بكاسطة اختبار ديكي الاقتصادية القياسية، ك 
( مف خلاؿ اجراء نمكذج الانحدار الزاتى المكسع الذل يحتكل عمى عدد ADF) فكلمر المكسع

مضمكف ىذا الاختبار إذا كاف معامؿ الانحدار أما . حدكد الابطاء لمسمسمة  الزمنية مناسب مف
يساكل الكاحد فأف ىذا يؤدل إلى كجكد مشكمة جذر الكحدة الذم يعنى  لمصيغة القياسية المقترحة

 .(p=1 )عدـ استقرار بيانات السمسمة الزمنية

 :اختبارات التكامل المشترك .4

تستخدـ منيجية التكامؿ المشترؾ لمعرفة العلاقة التكازنية بيف المتغيرات فى المدل الطكيؿ      
عة ليذا الاختبار غير مستقره فى مستكاىا كلكنيا تتمتع كالذل يتطمب أف تككف المتغيرات الخاض

انيا تصبح ساكنة بعد أخذ الفركؽ الاكلى أك الثانية. حيث يعرؼ  مّ بنفس درجة الاستقرار أ
التكامؿ المشترؾ بأنو تصاحب  بيف سمسمتيف زمنيتيف أك اكثر بحيث تؤدل التقمبات فى احداىما 

عؿ النسبة بيف قيمتييما ثابتة عبر الزمف كيتطمب حدكث لالغاء التقمبات فى الأخرل بطريقة تج
التكامؿ المشترؾ بيف السلاسؿ الزمنية أف تككف ىذه السلاسؿ متكاممة مف الدرجة نفسيا كؿ عمى 

 . ىذه السلاسؿ ساكنة مف نفس الدرجةحدة ، بمعنى اف تككف 

ف سككف كؿ سمسمو زمنية حسب ادبيات التحميؿ الكمى لممؤشرات الاقتصادية بعد التأكد م       
، كالتأكد مف كجكد تكامؿ مشترؾ بيف السلاسؿ تحديد درجة تكامؿ كؿ سمسمة زمنيةعمى حدا ك 

اذا  مّ بالاتجاه نفسو أ الزمنية معا" كيقاؿ اف ىناؾ تكامؿ مشترؾ بيف متغيريف أك اكثر اذا اشتركان 
صادل ىناؾ العديد مف طرؽ كحسب منيج القياس الاقت، ليما علاقة تكازنية طكيمة الأجؿكانت 

 اختبار التكامؿ المشترؾ كمف اشير ىذه الطرؽ:
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 (.Engle-grangerجرانجر) –طريقة انجؿ  -
 (.Johansonطريقة ) -
 .اختبار الحدكد -

في  ةيعتبر اختبار كؿ مف جكىانسكف كاختبار الحدكد مف اىـ الاختبارات المستخدم      
يمكف استخداميا كالاعتماد عمى نتائجيا في كؿ مف اختبارات التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات ك 

 النماذج البسيطة كالمتعددة.

 :طرق تقدير النموذج .3

ى تعتبر مف احدث الطرؽ ( كالتARDLتـ الاعتماد في تقدير النمكذج عمى منيجية )      
ؿ مف الأجؿ القصير كالأجؿ التى تستخدـ فى تقدير معاملات نماذج الانحدار فى كالقياسة ك 

 بالعديد مف المزايا مف أىميا: ARDL، كتمتاز منيجية كيؿالط

بإمكانية أف تجمع متغيرات ذات أكثر مف مستكل مف  ARDLحيث تمتاز منيجية . أ
، كلا يشترط أف تككف جميعان مستقرة عند نفس المستكل مثؿ I(1)ك  I(0)الاستقرار مثؿ 

I(0)كليس ال مف المتغيرات المستقمة متكاممة مف الدرجة ال ،( ثانيةI(2) أك رتبة )
 اعمي.

تحديد العلاقة التكاممية لممتغير التابع مع المتغيرات ARDL نستطيع مف خلاؿ منيجية  . ب
(، بالإضافة إلى Short run and Long run) المستقمة في المدل القصير كالطكيؿ

  تحديد حجـ تأثير كؿ مف المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع. 

 دمة فى تحميل بيانات النموذج:لبرامج المستخا

، (Eviews9اعتمدت الدراسة بشكؿ اساسى عمى برنامج التحميؿ الاحصائى كالقياسى )       
مف أحدث البرامج الجاىزة في مجاؿ التحميؿ الإقتصادل كىك عبارة عف  Eviewsيعتبر برنامج ك 

 نية. كتـ تطكيرىا أصلان إصدارة جديدة لمجمكعة مف الأدكات تتعامؿ مع  بيانات السلاسؿ الزم
، كالأجيزة الحالية ةفي أجيزة الحاسب الكبيرة التي تحتكم عمي برمجيات معالجة السلاسؿ الزمني

 1981جاءت مف معالجة السلاسؿ الزمنية الجزئي كقد ظيرت أكؿ نسخة مف ىذا البرنامج عاـ 
معظـ تطبيقاتو في تـ تطكيره بكاسطة الإقتصادييف كأف  Eviewsكعمى الرغـ مف أف برنامج 
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، كالتنبؤ بالقيـ تحميؿ البيانات كعلاقات الإنحدارالإقتصاد حيث يقدـ إمكانيات غير عادية ل
 .المستقبمية لمبيانات ككذلؾ يعتبر مف البرامج المفيدة في التحميؿ المالي كتحميؿ التكمفة

 :الاساليب المستخدمة فى تقييم نموذج الدراسة

الأمثؿ في تقدير معالـ النمكذج ينبغي عمى الدراسة تقييـ النتائج بناء بعد اختيار الأسمكب       
 عمى ثلاثة معايير كىى:

 :النظرية الاقتصادية .0

، أف تستخدـ لتقييـ نتائج التقدير تعتبر النظرية الاقتصادية ىي أكلى المعايير التي يجب      
ممات المراد تقديرىا كىذه كتشير النظرية الاقتصادية إلى افتراضات محددة عف إشارات المع

الافتراضات تستخدـ لمحكـ عمى مدل سلامة التقديرات مف الناحية الاقتصادية حيث تعطى 
النظرية الاقتصادية كالدراسات السابقة كطبيعة الظاىرة محؿ الدراسة فكرة مبدئية عف إشارات 

 المعممات المقدرة كحجميا.

 : ائيةتقييم النموذج طبقا" لمصادر النظرية الإحص  .4

لما تقرره النظرية الاقتصادية  ياتى دكر الاختبارات الإحصائية بعد تقييـ النتائج طبقان       
 :يمى لاختبارات الإحصائية تحديد ماكتعمؿ الدراسة مف خلاؿ ا

التأكد مف سككف المتغيرات المضمنة في النمكذج لأنيا تساعد في الكصكؿ إلى نتائج أكثر . أ
 دقة.

كذلؾ لتحديد مقدرة النمكذج عمى  لتحديد لقياس جكدة تكفيؽ النمكذجامؿ ااستخداـ اختبار مع. ب
تفسير الظاىرة محؿ الدراسة  حيث انو يحدد النسبة المئكية لمتغيرات الكمية في المتغير التابع 

 التي تفسرىا المتغيرات المستقمة )المفسرة (.
ة الثقة في تقديرات معممات بالتحقيؽ مف درج تقديرات معالـ النمكذج كيتـ ذلؾ مدل معنكية. ج

النمكذج كالتي تعبر عف مدل معنكية العكامؿ المؤثرة في المتغير التابع حيث استخداـ كؿ 
 (.T , F مف اختبار )
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 المبحث الثاني
 قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى عوائد اسهم سوق العراق المالي

ية لمتأكد مف صحة الافتراضات تعمؿ الدراسة عمى تطبيؽ عدد مف الاختبارات القياس       
تصؼ بيا كما أنيا تكضح الخصائص التي ت مكب القياسي المستخدـ في التقديرالخاصة بالأس

ليذا المعيار القياسي ينبغي عمى الدراسة التأكد مف سلامة  ، ككفقان المعممات المرغكب فييا
ات الصغرل العادية حد فركض طريقة المربعأالنماذج مف مشاكؿ القياس التي تحد مف تطبيؽ 

كالارتباط الزاتى لمبكاقي  مف مشكمة الارتباط الخطى المتعددكتتمثؿ أىـ مشاكؿ القياس في كؿ 
 كمشكمة عدـ ثبات التبايف كذلؾ عمى النحك التالي:

 :نتائج جذر الوحدة لمتغيرات الدراسةأولًا: 

دراسة تـ استخداـ اختبار ال لتحديد درجة تكامؿ كؿ سمسمة مف السلاسؿ الزمنية لمتغيرات     
 :( كذلؾ عمى النحك التالىADFفكلمر المكسع ) –ديكي

 نتائج اختبار جذور الوحدة لمتغيرات الدراسةيوضح ( 3جدول رقم ) 

 المتغيرات
 الفرق الأول المستوى

P.value (قيمة الاختبارADF) P.value  قيمة الاختبارADF 

 4.119862-  0.004 - - سعرالصرؼ 

 - - 3.6663- 0.021 الاسيـ عكئد 

 E.Views9: إعداد الباحث باستخداـ برنامج المصدر

فكلر المكسع فقد ثبت ثبت أف -( كاعتمادا عمى اختبار ديكي3يتضح مف الجدكؿ رقـ )     
  .متغير سعر الصرؼ مستقر في الفرؽ الاكؿ  كسككف متغير عكائد الاسيـ في المستكم
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 شترك بين متغيرات الدراسة :نتائج التكامل المثانياً: 

 :كفيما يمي جدكؿ يكضح نتائج الاختبار لنماذج الدراسة

 التكامل المشترك لمتغيرات النموذج نتائج اختباريوضح ( 2جدول رقم )

Value K F-statistic 
 5 13.77 
Significance 11 Bound 10 Bound 
10% 3.51 3.02 
5% 4.16 3.62 
2.5% 4.79 4. 18 
1% 5.58 4.94 

   E.Views2017المصدر : إعداد الباحث باستخداـ برنامج 

نجدىا  Valueتحت العمكد F يتضح مف نتائج التقدير كبالنظر إلى قيمة إحصاء         
% نجدىا أكبر مف الحد الأعمى مف 5( كبمقارنتيا بالقيمة الحرجة عند مستكل معنكية 13.77)

( كبالرجكع إلى قاعدة اتخاذ القرار يتـ رفض 3.34غة )كالبال  critical value Bounds جدكؿ
فرض العدـ القائؿ بعدـ كجكد تكامؿ مشترؾ كقبكؿ الفرض البديؿ القائؿ بكجكد تكامؿ مشترؾ 

المتغير  كأف ىنالؾ علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ تتجو مف المتغيرات المستقؿ )سعر الصرؼ( إلى
 .التابع )عكائد الاسيـ(
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 نتائج تقدير نموذج الدراسةثالثاً: 

 تقدير نموذج الدراسة يوضح (5جدول رقم )

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Rur(-1) 2527.67 1016.09 8.20 0.06 

Ex(-1) -0.060379 04862 3.005 0.05 

D(EX) -2.8748 55.73 2.955 0.05 

 E.Views9 2017تحميؿ باستخداـ برنامج المصدر : إعداد الباحث مف نتائج ال

R= (R-Squared) 0.77 

F=2.35    Prob (F.Statistic): 0.0130 

قبؿ البدء في تفسير نتائج النمكذج لابد مف التأكد مف أف النمكذج مستكفي لعدد مف       
 المعايير القياسية اللازمة لعممية الاستدلاؿ الإحصائي السميـ، أىـ ىذه المعايير ىي:

تحقؽ الافتراضات الخاصة بحدكد الخطاء م أف مشاىدات حد الخطاء العشكائي مستقمة   .1
كبما  2عف بعضيا البعض ك متماثمة التكزيع كإنيا مكزعة تكزيع طبيعي بكسط صفر كتبايف

 غير معمكـ  يتـ استخداـ البكاقي بدلا عنو. tأف  

الجدكؿ التالي يكضح نتائج اختبار فرضية العدـ القائمة أف البكاقي غير مستقمة عف بعضيا      
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LMلاجرانج) البعض باستخداـ اختبار مضاعؼ

Test: ؛ بمعنى عدـ كجكد د دليؿ إحصائي لقبكؿ فرضية العدـ( حيث تشير النتائج إلى عدـ كجك
 %.5( كىى قيمة أكبر مف 0.44بكاقي حيث بمغت قيمة مستكل المعنكية )ارتباط ذاتي لم

-Breusch-Paganلاختبار فرضية أف تبايف البكاقي غير ثابت تـ استخداـ اختبار)     
Godfrey كالجدكؿ التالي يكضح نتائج الاختبار كلذل يشير إلى عدـ كجكد دليؿ إحصائي .)
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جكد مشكمة اختلاؼ تبايف حيث بمغت قيمة الاختبار لرفض فرضية عدـ الأمر الذم يعني عدـ ك 
 (%.5( كىى قيمة أكبر مف مستكل الدلالة المعنكية )0.715)

 لفرضية عدم ثبات التباين Breusch-Pagan-Godfrey( اختبار 1جدول رقم )

          F-statistic 0.12     Prob. F(12,9) 0.7156 

Obs*R-squared 11.764     Prob. Chi-Square(18) 0.5394 

 E.Views9 2017المصدر : إعداد الباحث مف نتائج التحميؿ باستخداـ برنامج      

( ككانت النتائج Jarque-Beraتـ التحقؽ مف شرط التكزيع الطبيعي باستخداـ اختبار ). 2
( كىى اكبر مف مستكل 0.564( بقيمة احتمالية )0.847تشير إلى أف قيمة الاختبار بمغت )

 %.5% كتشير ىذه القيمة عمى أف البكاقي تتبع التكزيع الطبيعي عند مستكل معنكية 5دلالة ال

 التقييم الاقتصادي لمعالم النموذج:رابعاً:

( إف قيـ كإشارات جميع معالـ النمكذج تتفؽ مع النظرية 4يتضح مف الجدكؿ رقـ )       
 .لتطبيقية كذلؾ عمى النحك التاليالاقتصادية كالدراسات ا

( كىى قيمة مكجبة 252.67قيمة معامؿ متغير عكائد الاسيـ في السنة السابقة  بمغت ) -
د في الفترة كتدؿ عمى كجكد علاقة طردية بيف عكائد الاسيـ في السنكات السابقة كالعكائ

 الحالية.
لبة كتدؿ عمى كجكد ا( كىى قيمة س2.8748-قيمة معامؿ متغير سعر الصرؼ بمغت ) -

 سعر الصرؼ كعكائد الاسيـ.عكسية بيف  علاقة

 : وفقا" لممعيار الاحصائى تقييم النموذجخامساً: 

 : معنوية المعالم المقدرة  .0

عند  دلالة إحصائية  ذك) سعر الصرؼ لفترة(  المستقؿ المتغير ( أف4يتضح مف الجدكؿ )     
 .%5عنكية لجميع المتغيرات أقؿ مف مستكل الم ة% حيث بمغت قيم5مستكل معنكية 
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 : نوية النموذجمع .4

كالقيمة  Fكيتضح ذلؾ مف خلاؿ قيمة  %5ثبكت معنكية الدالة ككؿ عند مستكل معنكية        
( 0.013(  بمستكل معنكية )2.353) Fحيث بمغت قيـ  (F.Statistic)الاحتمالية لاختبار 

  تقؿيعنى أف ىناؾ علاقة طردية بيف المتغير المس( كىذا 0.05كىى أقؿ مف مستكل المعنكية )
 كالمتغير التابع مما يدؿ عمى أف النمكذج المقدر جيد كيمكف التنبؤ بو.

 جودة توفيق المعادلة : .3

( % مف التبايف في 77( إف )0.77يدؿ معامؿ التحديد المعدؿ  كالذم بمغت قيمتو )     
ات سعر تغير  المتغير التابع )عكائد الاسيـ( تـ تفسيرىا مف خلاؿ التغيرات في المتغير المستقؿ )

%( فقط مف ىذه التغيرات يمكف إرجاعيا إلى متغيرات أخرل غير مضمنة 23الصرؼ( بينما )
 .تيجة تدؿ عمى جكدة تكفيؽ النمكذجفي النمكذج كىذه الن

 :اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤسادساً:  

رؼ عمي مسار يعتبر التنبؤ أحد الأىداؼ اليامة في الاقتصاد القياسي إذ بمكجبة يتـ التع      
الظاىرة في المستقبؿ ليساعد في عممية التخطيط كالرقابة كاتخاذ القرارات كيدرس التنبؤ تطكر 
الظاىرة مع الزمف بكصفو عاملان يظير حاصؿ تأثير جميع العكامؿ المؤثرة في ىذه الظاىرة. 

و عاملان فالظكاىر تتغير مع الزمف مف شير إلى آخر كمف سنة إلى أخرل، كلا يعد الزمف ذات
مؤثران في تطكر الظكاىر الاقتصادية بصفتو مؤشران مكضكعيان مستقلان عف فعؿ الإنساف. إلا أف 
الزمف ملازـ لتطكر الظكاىر الاقتصادية كمف ثـ يمكف الربط بيف حالة الظاىرة كالمحظة التي 

يا تمؾ تقابؿ ىذه الحالة، أك بيف تطكرات الظاىرة كالمدة الزمنية التي جرت أك ستجرم في
 التطكرات الناجمة عف عكامؿ أخرل غير الزمف تؤثر في الظاىرة كتؤدم إلى تغيرىا كمان كنكعان.

يمكف اختبار مدل إمكانية النمكذج المقدر في التنبؤ كذلؾ مف خلاؿ استخداـ معيار       
 التالي: الشكؿمعامؿ التساكم لثايؿ كما ىك مكضح في 
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 وي لثايلمعيار معامل التسا (2شكل رقم )

-80

-40

0

40

80

120

160

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

RURF ± 2 S.E.

Forecast: RURF

Actual: RUR

Forecast sample: 2004 2018

Adjusted sample: 2007 2017

Included observations: 11

Root Mean Squared Error 10.31680

Mean Absolute Error      7.594651

Mean Abs. Percent Error 72.39226

Theil Inequality Coefficient 0.176993

     Bias Proportion         0.022369

     Variance Proportion  0.004275

     Covariance Proportion  0.973355

Theil U2 Coefficient         0.219796

Symmetric MAPE             50.97471 

يتضح مف نتائج التقدير كجكد مقدرة مقبكلة لمنمكذج المقدر لمتنبؤ حيث بمغت قيمة         
، كعمية يمكف استخداـ النمكذج المقدر في ( كىى قيمة تقترب مف الصفر0.21) معامؿ ثايؿ

 التنبؤ بعكائد الكدائع.
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 الخاتمة

 :عمى النتائج كالتكصيات تحتكم الخاتمة

 أولًا: النتائج

، ككفقا لاختبار ديكي فكلر ADFتـ التحقؽ مف سككف المتغيرات مف خلاؿ اختبارم .1
 سكنت المتغيرات عند المستكم كالفرؽ الأكؿ.  

نسبة لسككف كؿ المتغيرات في المستكل كالفرؽ الأكؿ تـ إجراء اختبار الحدكد عبر  .2
مؿ المتغيرات عبر الزمف، حيث تـ التكصؿ الى كجكد لمتحقؽ مف تكا (ARDL)منيجية 

 علاقة تكازف طكيمة الاجؿ بيف المتغيرات.
كجكد أثر عكسي لتغيرات سعر الصرؼ عمي عكائد الاسيـ في سكؽ العراؽ للاكراؽ  .3

 المالية.

 ثانياً: التوصيات

الاسيـ مع عكائد  كثيقان  ارتياطان  ةالعمؿ عمى استقرار اسعار الصرؼ كذلؾ لانيا مرتبط .1
 ة.في سكؽ العراؽ للاكراؽ المالي

لائـ مع المتغيرات ذات الطابع لتتفي التحميؿ  ةالحديث جىاالعمؿ عمى استخداـ المن .2
 .ماليال

 GRASH   ةمى عكائد الاسيـ باستخداـ طريقتغيرات سعر الصرؼ ع ةدراس .3
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 يالقياس تحميلال( نتائج 0ممحق)

 :بيانات الدراسة .0
 

RUR EX 

-6.7 1453 

-5.1 1469 

-12.5 1467 

-2.9 1255 

-2.7 1193 

2.7 1170 

16.7 1170 

5.2 1170 

62.9 1166 

55 1166 

37.1 1188 

15.9 1190 

12.4 1190 

8.4 1190 
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 استقرار متغير سعر الصرف .4
 

Null Hypothesis: D(EX,1) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
4.119862  0.0113 

Test critical 
values: 1% level  

-
4.200056  

 5% level  
-
3.175352  

 
10% 
level  

-
2.728985  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 
20 observations 

 and may not be accurate for a sample size of 11 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EX,3)   

Method: Least Squares   

Date: 09/01/19   Time: 22:36   

Sample (adjusted): 2007 2017   

Included observations: 11 after adjustments  

          

Variable 
Coefficie
nt Std. Error t-Statistic Prob.   

          

D(EX(-1),2) 

-
1.30482
1 0.316715 

-
4.119862 0.0026 

C 

-
0.26155
8 25.24597 

-
0.010360 0.9920 

          

R-squared 
0.65349
0 

    Mean dependent 
var 

1.63636
4 

Adjusted R-
squared 

0.61498
9 

    S.D. dependent 
var 

134.920
9 

S.E. of 83.7174    Akaike info 11.8557
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regression 6 criterion 4 

Sum squared 
resid 

63077.5
2     Schwarz criterion 

11.9280
8 

Log likelihood 

-
63.2065
6 

    Hannan-Quinn 
criter. 

11.8101
3 

F-statistic 
16.9732
6 

    Durbin-Watson 
stat 

1.52431
9 

Prob(F-statistic) 
0.00259
8    

 استقرار متغير عوائد الاسهم .3

Null Hypothesis: D(RUR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
3.666300  0.0212 

Test critical 
values: 1% level  

-
4.121990  

 5% level  - 
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3.144920 

 
10% 
level  

-
2.713751  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 
20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 12 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RUR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 09/01/19   Time: 22:39   

Sample (adjusted): 2006 2017   

Included observations: 12 after adjustments  

          

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   

          

D(RUR(-1)) 
-

1.149890.313639 
-

3.666300 0.0043 
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4 

C 
1.36358

2 6.194354 0.220133 0.8302 

          

R-squared 
0.57341

1 
    Mean dependent 

var 

-
0.46666

7 

Adjusted R-
squared 

0.53075
2 

    S.D. dependent 
var 

31.2227
0 

S.E. of 
regression 

21.3880
8 

    Akaike info 
criterion 

9.11455
6 

Sum squared 
resid 

4574.49
8     Schwarz criterion 

9.19537
4 

Log likelihood 

-
52.6873

4 
    Hannan-Quinn 

criter. 
9.08463

4 

F-statistic 
13.4417

6 
    Durbin-Watson 

stat 
1.97218

5 

Prob(F-statistic) 
0.00434

4    
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 نتائج التكامل المشترك .2

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(RUR)   

Selected Model: ARDL(2, 3)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 09/01/19   Time: 22:44   

Sample: 2004 2018   

Included observations: 11   

          ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

          

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.    

          

D(RUR(-1)) 

-
0.72575

2 0.249325 
-

2.910869 0.0436 

D(EX) 

-
2.87485

0 0.688045 
-

4.178289 0.0139 

D(EX(-1)) 0.058240.070856 0.822013 0.4572 



73 
 

4 

D(EX(-2)) 
0.16170

6 0.079871 2.024579 0.1129 

CointEq(-1)* 

-
0.06037

9 0.014650 
-

4.121523 0.0146 

          

R-squared 
0.75391

6 
    Mean dependent 

var 
1.90000

0 

Adjusted R-
squared 

0.58986
0 

    S.D. dependent 
var 

21.4469
1 

S.E. of regression 
13.7350

7 
    Akaike info 

criterion 
8.38073

7 

Sum squared resid 
1131.91

2     Schwarz criterion 
8.56159

8 

Log likelihood 

-
41.0940

5 
    Hannan-Quinn 

criter. 
8.26672

9 

Durbin-Watson 
stat 

2.60375
3    

          * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 

          Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

          

F-statistic 

 1
3.77487

8 10%   3.02 3.51 

K 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 

           
 نتائج تقدير النموذج  .5

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(RUR)   

Selected Model: ARDL(2, 3)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 09/01/19   Time: 22:46   

Sample: 2004 2018   

Included observations: 11   
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          Conditional Error Correction Regression 

          

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.    

          

C 
2527.67

5 1016.094 2.487639 0.0677 

RUR(-1)* 

-
0.06037

9 0.486292 
-

0.124162 0.9072 

EX(-1) 

-
2.13860

5 0.867335 
-

2.465720 0.0593 

D(RUR(-1)) 

-
0.72575

2 0.504870 
-

1.437502 0.2239 

D(EX) 

-
2.87485

0 1.213407 
-

2.369238 0.0569 

D(EX(-1)) 
0.05824

4 0.096826 0.601533 0.5799 

D(EX(-2)) 
0.16170

6 0.101215 1.597653 0.1854 
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  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

          Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

          

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.    

          

EX 

-
35.4196

7 294.8510 
-

0.120127 0.9102 

C 
41863.4

5 348270.1 0.120204 0.9101 

          EC = RUR - (-35.4197*EX + 41863.4529 )  

               

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 

          Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

          

   
Asymptoti
c: n=1000  
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F-statistic 

1
 3.77487

8 10%   3.02 3.51 

K 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 

     

Actual Sample Size 11  

Finite 
Sample: 

n=35  

  10%   3.223 3.757 

  5%   3.957 4.53 

  1%   5.763 6.48 

     

   

Finite 
Sample: 

n=30  

  10%   3.303 3.797 

  5%   4.09 4.663 

  1%   6.027 6.76 
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 نتائج النموذج .1

Dependent Variable: RUR   

Method: ARDL    

Date: 09/01/19   Time: 23:53   

Sample (adjusted): 2007 2017   

Included observations: 11 after adjustments  

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (3 lags, automatic): EX         

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 8  

Selected Model: ARDL(2, 3)   

          

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.*   

          

RUR(-1) 
0.21386

9 0.327031 0.653973 0.5488 

RUR(-2) 
0.72575

2 0.504870 1.437502 0.2239 

EX -1.213407 -0.0769 
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2.87485
0 

2.369238 

EX(-1) 
0.79448

8 0.355852 2.232636 0.0893 

EX(-2) 
0.10346

2 0.142265 0.727246 0.5074 

EX(-3) 

-
0.16170

6 0.101215 
-

1.597653 0.1854 

C 
2527.67

5 1016.094 2.487639 0.0677 

          

R-squared 
0.77926

9 
    Mean dependent 

var 
19.1545

5 

Adjusted R-
squared 

0.44817
1 

    S.D. dependent 
var 

22.6451
0 

S.E. of 
regression 

16.8219
5 

    Akaike info 
criterion 

8.74437
3 

Sum squared 
resid 

1131.91
2     Schwarz criterion 

8.99757
9 

Log likelihood 
-

41.0940

    Hannan-Quinn 
criter. 

8.58476
2 
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5 

F-statistic 
2.35359

5 
    Durbin-Watson 

stat 
2.60375

3 

Prob(F-statistic) 
0.0

13419    

          *Note: p-values and any subsequent tests do not 
account for model 

        selection.   

 
 

 


