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 السدتخمص

داء مؤشخ أـدعار الرخف  عمى أثخ تغيخات أفة لى معخ إييجف  ىحا البحث       
ح العلاقة بيغ سعخ الرخف ي، وتػضل في سػق العخاق للأوراق الساليةحجع التجاو 

ساس ولغخض معالجة مذكمة الجراسة الستسثمة وعمى ىحا الأ .ومؤشخ حجع التجاول
 فيالشذاط  لى تأثخإمخ الحي يؤدي الأ .غيخات غيخ الستػقعة في سعخ الرخفبالت

  .ك خصصيا وتعصيل أىجافيا السخسػمةفزلا اربا ،السؤسدات السالية والاقترادية
وفي الجانب  ،غ أوليسا الجانب الشطخي والسعخفيتشاولت ىحه الجراسة جانبيغ أساسيي

ي فمخ السػسع العسمي استخجمت الجراسة الكياسية مغ الاختبارات مشيا اختبار ديك
جل بيغ سعخ وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأعغ فرحت الجراسة أوالتكامل السذتخك و 

 % 27.27ن مؤشخ حجع التجاول يترحح بسقجارأو  الرخف ومؤشخ حجع التجاول ،
برػرة  برػرة عامة والدياسة الشقجية الدياسات  الاقترادية يمسا يتػجب عمى واضع

 .ةية وتعديد الثقة بالعسمة السحميجشبسعار الرخف الأأخاصة الحفاظ عمى استقخار 
سباب التغيخات أ ،حجع التجاول  ،مؤشخ الدػق  ،سعخ الرخف  الكمسات السفتاحية :

 . ساليب مػاجيةأ، 

                                                 

 


العراق للأوراق السالية دراسة بحث مدتل مؼ رسالة ماجدتير ) أثر تغيرات سعر الررف عمى أداء مؤشرات سؽق  
  (2021-2005)تطبيقية في سؽق العراق للأوراق السالية لمسجة
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Abstract: 
       This research aims to know the impact of exchange rate 
changes on the performance of the trading volume index in the 
Iraqi stock market, and to clarify the relationship between the 
exchange rate and the trading volume index and on this basis 
and for the purpose of addressing the study problem 
represented by unexpected changes in the exchange rate, which 
leads to the impact of the activity of financial and economic 
institutions  As well as confusing its plans and disrupting its 
drawn goals, this study dealt with two main aspects, the first of 
which is the theoretical and cognitive aspect.  It corrects by 
27.27%, which requires economic policy makers in general and 
monetary policy in particular to maintain the stability of foreign 
exchange rates and enhance confidence in the local currency  
Key words : Exchange rate ,index  market, Trading volume 
,Reasons for change ,coping methods.      

 
 



  ق العراق للأوراق الماليةول فً سأثر تغيرات سعر الصرف على أداء مؤشر حجم التذاوتحليل 

  3 

 :السقجمة
بعج انييار  لا سيساسعار الرخف مرجر قمق العجيج مغ الجول و أتعج تغيخات       

لى نطام سعخ الرخف إوكحلظ انتقال العجيج مغ الجول  1971نطام بخيتػن  وودز
صبحت ىحه التغيخات وأف بتقمباتيا السدتسخة ، سعار الرخ أتغيخات  تتسيد   ذإ السخن،

ىجاف الدياسة الشقجية ىػ العسل أ ىع أ ومغ  ،تأثيخ مباشخ عمى الاقتراد العخاقي ذات
خ يصخأ عميو سيشعكذ عمى ي تغييألحا فأن  ،ى تحقيق استقخار العسمة السحميةعم

ومغ ثع تعج  .ثخىا عمى الدياسات الاقتراديةأسعار والتكاليف التي يشعكذ مدتػى الأ
 ىع السؤشخات الاقترادية لأي دولة .أ سعار الرخف مغ أ

ما تدعى لتحكيقو الحكػمات وتعج الديصخة عمى استقخار سعخ الرخف اىع       
سعار الرخف وتحميميا مغ ألحلظ لازالت دراسة ضاىخة تقمبات ، و ة عمى العخاقبقالستعا

لسا ليا مغ  ،ت الاقتراديةساالتي تحطى باىتسام العجيج مغ الجرا اتعػ ضالسػ 
سػاق السالية بذكل خاص لاستقخار الاقترادي بذكل عام والأتجاعيات واضحة عمى ا

اداء مؤشخات سػق للأوراق الجراسة الاىتسام ببمػرة اثخ سعخ الرخف عمى  ان ىجف
، والتحميل الحي تعتسجه الجراسة سػف يخبط بيغ انعكاسات تغيخات سعخ السالية

 داء سػق العخاق للأوراق السالية.أي مؤشخات ىا فالرخف واثخ 
 السبحث الاول :ـ مشيجية البحث

  أولا :ـ مذكمة البحث
السذاكل التي يعاني مشيا  واحجة مغتعج ضاىخة عجم استقخار أسعار الرخف      

سعار صخفو متحبحبة مسا يؤثخ سمباً عمى أداء مؤشخات الأسػق السالية أكػن لالعخاق 
مسا تقجم يسكغ  .ض الثقة بيا مسا يزعف التعامل بالأوراق الساليةويؤدي الى انخفا

 تية :مذكمة الجراسة عبخ التداؤلات الآ تفديخ
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ما أثخ تغيخات أسعار الرخف عمى أداء مؤشخ حجع التجاول في سػق العخاق ـ 1
 ؟   للأوراق السالية 

ق العخاق الاوراق ل تػجج علاقة بيغ تغيخات أسعار الرخف ومؤشخات سػ ـــــــــــــ ى2
 السالية ؟

 ثانياً :ـ أىسية البحث
تشصمق أىسية البحث مغ تحجيج ومعخفة تغيخات اسعار الرخف  وتأثيخىا عمى اداء     

مؤشخ حجع التجاول لدػق العخاق للأوراق السالية وتداعج في معخفو العلاقة بيغ 
اتخاذ القخارات  يقػد  السدتثسخيغ الى خف ومؤشخات الدػق وىحا السؤشخاسعار الر

 الاستثسارية السلائسة وبيان درجة تأثيخ الدياسية الشقجية عمى الشذاط الاقترادي .
 ثالثاً : ىجف البحث

 ييجف البحث الى تحقيق الاىجاف التالية :    
 ـ دراسة أثخ تغيخات سعخ الرخف عمى أداء مؤشخ حجع التجاول.1
خه عمى مؤشخ حجع التجاول في  سػق ـ بيان واقع سعخ صخف الجيشار العخاقي وتأثي 2

 العخاق للأوراق السالية
 رابعاً :ـ فرضية البحث

يشصمق البحث مغ الفخضية  التالية )ىشاك اثخ لتغيخات اسعار الرخف عمى        
 اداء مؤشخ حجع التجاول في سػق العخاق للأوراق السالية (.

ع التجاول في سػق تػجج علاقة سببية شػيمة الاجل بيغ سعخ الرخف ومؤشخ حج
 العخاق للأوراق السالية.

 
 خامداً  : ـ مجتسع البحث
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 الجراسة شسمت  مؤشخ حجع التجاول  في  سػق العخاق للأوراق السالية     
 سادساً :ـ الحجود الزمانية والسكانية لمبحث

 2005الحجود الدمانية : تع اعتساد البيانات الذيخية في السجة مغ كانػن الاول عام 
مغ مؤشخ  ةمكػن ةعمى وفق مذاىجات ومغ خلال عيش2021ى تذخيغ الثاني لعام ال

 حجع التجاول في سػق العخاق للأوراق السالية خلال مجة البحث . 
 ثامشاً :ـ الجراسات الدابقة :ـ

 أولا :ـ الجراسات العربية 
( بعشؽان :ـ " أثر تقمبات اسعار الررف عمى السؤشر 2017ـ دراسة )الزبيجي ،1
ي سؽق العراق للأوراق السالية " ـــــــــــــــام لا سعار الاسيػ دراسة تطبيقية فـــــــــــلعا

  (2011-2005لمسجة) 
عخاقي في ثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار الألى معخفة إتيجف ىحه الجراسة      

مذخكات السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية لسيع السؤشخ العام لأسعار الأ
وقج تست الاستعانة  ،ػضيح نػع العلاقة بيغ تقمبات والسؤشخ العام لأسعار الاسيعوت

و الانحجار الحاتي وسببيو ـــــــــــــبسشيجية ) جػىتشدغ ، جدميػس ( لمتكامل السذتخك ومتج
، رخف والسؤشخ العام لأسعار الاسيع) جخانجخ( لاختبار العلاقة بيغ سعخ ال

ػد علاقة سببية ثشائية الاتجاه بيغ الستغيخات السحكػرة فرحت نتائج التحميل عغ وجأ
سؤشخ العام لأسعار الاسيع مغ جية، ومغ السؤشخ تتجو مغ سعخ الرخف الى ال

كسا بيشت نتائج الانحجار سعار الاسيع الى سعخ الرخف مغ جية اخخى العام لأ
العام ى السؤشخ سعار الرخف تأثيخا متبايشاً وباتجاىات مختمفة عمأن لتقمبات أالحاتي 

ن زيادة السؤشخ العام بسقجار ديشار واحج يؤثخ أخخ أي آلى إلأسعار الاسيع مغ شيخ 
عشج  اً ( ديشار في حيغ يكػن التأثيخ سمبي083.0ايجابياً في سعخ الرخف بسقجار)

زيادة السؤشخ العام لأسعار الاسيع بسقجار ديشار واحج يؤثخ سمباً في سعخ الرخف 
 شار وحدب مجة الجراسة.( دي12.0بسقجار )
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( بعشؽان :ـ" اثر تغيرات سعر الررف عمى عؽائج 2019ـ دراسة ) مرمح ،  2
لمسجة  ARDL نسؽذج باستخجامفي العخاق  الاسيػ في سؽق الاوراق السالية 

 .( 2018ـ 2004)
تيجف ىحه الجراسة الى الػقػف عمى اثخ تقمبات اسعار الرخف عمى عػائج        

العخاق للأوراق السالية وقامت الجراسة عمى وجػد علاقة شخدية بيغ  الاسيع في سػق 
استقخار اسعار الرخف وعػائج الاسيع واستقخار اسعار الرخف يؤدي الى زيادة 

( لمتحقق  ARDLعائجات الاسيع في سػق العخاق للأوراق السالية وتع اجخاء اختبار )
وجػد علافة تػازن شػيمة  ، حيث تع التػصل الىالدمغ مغ تكامل الستغيخات عبخ

الاجل بيغ الستغيخات ووجػد اثخ عكدي لتغيخات سعخ الرخف عمى عػائج الاسيع في 
مع  اوثيق امختبط ارتباش نوسػق العخاق للأوراق السالية والعسل عمى استقخار الرخف لأ

، والعسل عمى استخجام مشيجيات حجيثة ع في سػق العخاق للأوراق الساليةعػائج الاسي
 التحميل ليلائع الستغيخات ذات الصابع السالي. في
 

 ثانياً :ـ الجراسات الاجشبية 
بعشؽان الجيشاميكية بيؼ أسعار  (Phylaktis & Ravazzolo 2005 ـ دراسة )1

 الررف وأسعار الاسيػ 
Stock Price and Exchange Rate Dynamics 

ي السجى فسلات اثخ متغيخات اسعار صخف العحيث قام الباحثان بفحز       
القريخ والسجى الصػيل عمى أسعار الاسيع وتع فحز مجسػعة مغ دول الباسفيظ 

صخف العسمة سعار أن تقمب أ( وكانت نتيجة الجراسة 1998ـ1980خلال السجة )
السحمية مع العسلات الاجشبية يشعكذ بذكل إيجابي أو سمبي عمى أسعار الاسيع 

 فاضاً .حدب نػعية التغيخات ارتفاعا أو انخب
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سعار الررف أ( بعشؽان العلاقة بيؼ ghubalan kwty 2010ـ دراسة )  2
 سعار الاسيػ في السكديغأو 

The Relationship between Exchange Rate and Stock Prices 
 :the case Mexico  

ع وأسعار الرخف في تيجف ىحه الجراسة الى معخفة العلاقة بيغ أسعار الاسي      
سعار الاسيع في السجى أن ىشاك علاقة بيغ أوتػصمت الجراسة الى السكديظ، 

 صػيل سعار الاسيع في السجى الأسعار الرخف و أالقريخ فقط وليذ ىشاك علاقة بيغ 
 

 السبحث الثاني :ـ الاطار الشعري لدعر الررف ومؤشرات الدؽق 
 أولا :ـ مفيؽم سعر الررف

جية محمية تدتعسميا داخل حجودىا تػجج في كل دولة مغ دول العالع عسمة نق     
، عمى سبيل السثال يدتخجم ديل عسمية التبادل الدمعي داخمياوىحا بجوره سػف ي

العخاق الجيشار والػلايات الستحجة تدتعسل الجولار الامخيكي وىكحا نجج العجيج مغ الجول 
ػال جل تبادل الدمع والخجمات ورؤوس الامأتمفة تدتخجم عسلاتيا الػششية مغ السخ

خخ  آسمة بمج معيغ ندبة الى عسمة بمج خف أيزاً سعخ عـــــــــــــلحلظ يع .والاستثسارات
(5 ،2013،Barbara)حجى العسمتيغ إايزاً عمى انو كسية الػحجات مغ  . ويعخف

 ( .2009،2)العصػاني ،  بػحجة واحجة مغ العسمة الاخخى التي يتع مبادلتيا 
سمة السحمية معبخاً عشيا بالعسمة الاجشبية )والي ، كاضع ــ ويعخف بأنو قيسة وحجة مغ الع

،2020،112.) 
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:ـ يسكؼ ان نؽجز  Functions Exchange Rate وظائف سعر الررف ثانياً :
 (506، 2017،  واخرون  ,محمد)  وظائف اسعار الررف بالاتي 

 Standard Functions  القياسية الؽظيفة أـ
خض قياس ومقارنة ن عمى سعخ الرخف لغػ حميحيث يعتسج السشتجػن الس     

) لدمعة معيشة ( مع اسعار الدػق العالسية وىكحا يسثل سعخ الرخف الاسعار السحمية
 .سعار السحمية والاسعار العالسيةبالشدبة ليؤلاء حمقة وصل بيغ الا

 Developmental Functions التطؽيرية الؽظيفةـ  ب
مغ خلال ادرات معيشة الى مشاشق معيشة يدتخجم سعخ الرخف في تصػيخ ص      

، فزلا عغ انو يؤدي الى الاستغشاء او تعصيل فخوع دورة تذجيع تمظ الرادرات
صشاعية معيشة او الاستعاضة عشيا بالػاردات التي تكػن أسعارىا اقل مغ الاسعار 
السحمية في حيغ يسكغ الاعتساد عمى سعخ صخف ملائع لتذجيع واردات معيشة ومغ 

 ثخ سعخ الرخف عمى التخكيب الدمعي لجغخافية التجارة الخارجية لمجول .ثع يؤ 
 Distributive Functionج ـ الؽظيفة التؽزيعية

وضيفة تػزيعية عمى مدتػى الاقتراد الجولي وذلظ بفعل  يسارس سعخ الرخف       
لعالسي ارتباشو بالتجارة الخارجية حيث تقػم ىحه الاخيخة بإعادة تػزيع الجخل القػمي ا

 والثخوات الػششية بيغ دول العالع.
 Exchange Rate Risk and Typesثالثاً: ـ مخاطر سعر الررف وانؽعو:

 The concept of Exchange Rate Riskـ مفيػم مخاشخ سعخ الرخف 1
 وقج عخفت عمى انيا تعج السخاشخة العشرخ الاساسي السؤثخ في الدمػك السالي     

كيسة للعسميات التي تشجد بالعسمة الاجشبية نتيجة التغيخات ذلظ الخصخ السختبط با
 (. 88،  2017العسمة الاجشبية مقابل العسمة الػششية ) عادل ، 
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داء السشذأة أنو تمظ السخاشخ التي يتأثخ بيا أيزاً بأخصخ الرخف  فكسا يعخ       
 (.33،  2014عغ شخيق التحخكات التي تحرل في سعخ الرخف )عسار ، 

 Types of Exchange Rate Riskػاع التعخض لسخاشخ اسعار الرخف ـ ان2
Exposure 

 Transaction Riskأ ـ مخاشخ الرفقات 
سرجر ميع لعجم التأكج الحي كسعار الرخف تعكذ ىحه السخاشخ تحخكات ا       

ومغ ثع تؤثخ عمى ربحيتيا وقيستيا مغ خلال التغيخ في اسعار  ،الذخكات وتػاجي
 ( 25، 2013مجخلات الذخكة ومخخجاتيا )الذكخجي، والعامخي ،  وكسيات كل مغ

 Operational Riskب ـ السخاشخ التذغيمية 
تعخف السخاشخ التذغيمية بأنيا خصخ الانحخاف بيغ الخبح السختبط بإنتاج خجمة      

 ( 220، 2021) سعج ، ابخاليع ، وتػقعات تخصيط الادارة 
 Diversion Riskج ـ مخاشخ التحػيل 

وىي  Accounting Riskويصمق عمى مخاشخ التحػيل بالسخاشخ السحاسبية       

تكيذ التغيخات السحتسمة التي تشذأ مغ الحاجة الى تحػيل الكذػفات السالية لمذخكة 

عسمة الاجشبية لمفخوع الاجشبية الى عسمة مػحجة لتػحيج الحدابات ومغ ثع اعجاد الب

عمى انيا السخاشخة التي تتعخض  ، وقج عخفتعالسيفات السالية عمى السدتػى الالكذػ 

ا ـــــــــــا قيع السػجػدات والسصمػبات والسراريف والارباح بالعسمة الاجشبية عشج تحػيميلي

ي تاريخ مدتقبمي محجد ـــــــــــــــة فـــــــــــــــــــــة السحميــــــــــــــــى العسمـــــــــــــــــــــــــبأسعار صخف محجدة ال

 (Banco,2019, 9.) 
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 Protection from The Risk اية مؼ مخاطر تغيرات اسعار الررف :ـ الحس3
Of Fluctuations in Exchange Rate 

يسكغ الحساية مغ مخاشخ تغيخات اسعار صخف العسلات مغ خلال اتباع       
 الصخق التالية :

 (Yuxin,2020,1أـ السػازنة بيغ السػجػدات والسصمػبات مغ العسمة الأجشبية . )
 ػل في الدػق السدتقبمية لمعسلات الاجشبية والتعامل بعقػد مدتقبمية لمعسمة .ب ـ الجخ

 ج ـ الاقتخاض مغ السرارف.
 دـ الجفع عشج شخاء أو عشجما يدتحق التدجيج .

 رابعاً:ـ مفيؽم مؤشر الدؽق 
، وذلظ ازاء الاداء الفخدي لديع عخف بأنو مكياس لسجسػعة معيشة مغ الاسيعي     

تكيذ حالة الدػق بالشدبة لقصاع ق عمييا السؤشخات القصاعية التي ما يصم معيغ او
وكحلظ يعبخ مؤشخ الدػق عغ الكيع الخقسية التي يتع عغ  ،يغ أو صشاعة معيشةعم

، وتعج ىحه السؤشخات افزل دليل تغيخات الحاصمة في الدػق وقياسياشخيقيا معخفة ال
او ، (Guido،2،2018)تصػر الحاصل في نذاط التعاملات فيو اللسعخفة مجى 

ىػ قيسة رقسية تكيذ التغيخات الحادثة في سػق الاوراق السالية ويتع تكػيغ  السؤشخ
مقارنة قيسة السؤشخ بعج ذلظ  السؤشخ وتحجيج قيستو في مخحمة او فتخة البجاية ثع يتع

اي نقصة زمشية ومغ ثع يسكغ التعخف عمى تحخكات الدػق سػاء للأعمى أو  عشج
 (.Sara،2021، 3عكذ السؤشخ اسعار الدػق واتجاىيا . )للأسفل حيث ي

كحلظ يعخف السؤشخ بانو عبارة عغ معجل أو ندبة مغ الستػسصات الخاصة    
 (Mohammad،2021، 978لسجسػعة مغ الأوراق السالية )
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  The Importance of Index Marketمؤشرات الدؽق :خامداً:ـ أىسية 
 ( 2016،65)كييشة،  

اذ يسكغ  ،عادة تشطيع نفدو وعسميتوإ دػق مغ خلال السؤشخات مغ تسكغ الـ ي1
السخاجحيغ مغ تحجيج العػامل التي يسكغ ان تؤدي الى انحخاف الاسعار أو تغييخ 

 اتجاه الدػق الامخ الحي يعكذ اسعار الاوراق السالية .
وىػ يمخز أداء الدػق  ،الاقتراد برػرة كسية ـ يسثل أسمػبا سيلًا لػصف أداء2
مغ مجسػعة مغ اسيع الذخكات في جسيع القصاعات السختمفة  لاجسالي اذ يتكػن ا

رادي لقصاع معيغ، وكحلظ يسثل للاقتراد لحلظ يسكغ ان يعكذ السؤشخ الاداء الاقت
 .الاخخى  لسقارنة اسعار الاسيع مع مؤشخات الاسػاق السالية في الجولفعالة  ة أدا 
( لمسداىسيغ والسدتثسخيغ )الديادة والشقران جفقات الشقجيةـ يعكذ السؤشخ تػقعات الت3

خرع التجفقات الشقجية لكػنو يسثل احجى ادوات تحجيج سعخ الديع مغ خلال 
 .السدتقبمية

ـ تحجيج اتجاه الدػق عغ شخيق مقارنة اداء السؤشخ لدػق الاسيع بسؤشخات الاسػاق 4
في حالة ما  لا سيساو  الاخخى في العالع مسا يشتج عغ ذلظ زيادة الاستثسارات الاجشبية

كانت الدػق السالية مغ الاسػاق الخائجة لأنو يكذف العلاقة بيغ الستغيخات  اذإ
 .الاقترادية لمبمج ونتائج التجاول في الدػق السالي 

 

 Methods ofسادساً: أساليب بشاء مؤشرات سؽق العراق الاوراق السالية :
building Stock Market Index 

نجاز الكثيخ مغ السعمػمات التي تتسخس عغ الدػق اداة مفيجة لإ تعج مؤشخات      
ان استخجام مؤشخات الدػق يثيخ عسميات البيع والذخاء الاسيع وفي ذات الػقت 
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لتيغ الاولى ىي الاىسية الشدبية لسؤشخ ما مغ السؤشخات التي تكػن اكثخ فاعمية أمد
اراة بيغ السؤشخات في ذىشيتو . في لفت انتباه السدتثسخ وىحا ما يذكل نػعاً مغ السب

ن تعصي أسكغ يتمف في تكػيشيا وتخكيبيا ومغ ثع والاخخى ىي ان تمظ السؤشخات تخ
ان . ولحلظ عشج بشاء مؤشخات الدػق فت متشاقزة فيسا يخز تحخكات الدػق معمػما

ىحا السؤشخ وبجاية تاريخ السؤشخ واي الاسيع يجب  ةاول قخار يتخح ما ىػ اساس قيس
مغ و في السؤشخ لحلظ مغ اساليب بشاء السؤشخات فيي متعجدة  ةػن متزسشـــــان تك

 اىسيا :
 Indicatorـ السؤشر السبشي عمى اساس الدعر ) الستؽسط السؽزون لمدعر ( 1

based on Price 
يحدب السؤشخ عغ شخيق قدسة مجسػع اسعار الاسيع السذكمة لمسؤشخ عمى       

، لمحرػل عمى قيسة السؤشخ الاساسيةمغ قبل الدػق  عجد الاسيع السسثمة والسختارة
كغ ىشاك سيع مالع ي اوان اي تغييخ في اسعار الاسيع فان السقدػم عميو يبقى ثابت

 وضيخت ىكحا حالة فان السقدػم عمي ، فاذا مامقدػم او ان تخكيب السؤشخ يتغيخ
 ( .439 ، 1994. )بكار ، مغ ثع فان قيسة السؤشخ لغ تتغيخسػف يتع تعجيمو و 

 Indicators based on Valueــ السؤشرات السبشية عمى اساس القيسة 2
يعشي ان كل شخكة تكػن مػزونة في السؤشخ بػاسصة قيستيا الدػقية الكمية       

. ويسكغ استخخاج قيستيا مغ سة الدػقية الكمية لجسيع الذخكاتكشدبة مئػية مغ الكي
 خلال الخصػات التالية : ـ

 سعخ الديع× لدػقية = عجد الاسيع ـ الكيسة ا1

 ـ وزن الديع = الكيسة الدػقية لمديع / الكيسة الدػقية الكمية لمديع2
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/ الكيسة الدػقية الكمية ( + )الكيسة  Aقيسة السؤشخ = ) الكيسة الدػقية لمديع   

/ الكيسة  C/ الكيسة الدػقية الكمية ( + ) الكيسة الدػقية لمديع  Bالدػقية لمديع 

 % 100× قية الكمية ( الدػ 
 

 Indictors based 0nـ السؤشر السبشي عمى اساس الاسعار الشدبية :3
Relative Prices 

تقػم فكخة السؤشخ عمى اساس تحجيج الدعخ الشدبي لكل سيع متزسغ في       
السؤشخ عغ شخيق تقديع سعخ الديع في اليػم الثاني عمى سعخ الديع في اليػم الاول 

 ات التالية : ـكسا في الخصػ 
 

الدعر الشدبي لكل سيػ = سعر الديػ في اليؽم الثاني / سعر الديػ في اليؽم 
 الاول

 
 

 ثع نحدب الػسط اليشجسي للأسعار مغ خلال الخصػات التالية :    
 

 /ن 1.....س ن ( ×  3خ س 2س×  1الؽسط اليشجسي للأسعار = ) س
 

 حيث ان:ـ
 = الدعخ الشدبي لمديع الاول1س
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 الدعخ الشدبي لمديع الثاني =2س
 = الدعخ الشدبي لمديع الثالث 3س

 ن= عجد الاسعار الشدبية
 ولحداب قيسة السؤشخ ندتخجم العلاقة التالية :

اساس السؤشخ . )السػمشي ،  × قيسة السؤشخ = الػسط اليشجسي للأسعار       
2009 ،296   ) 

 Technical analysis Metricsسابعاً:ـ مقاييس التحميل الفشي لسؤشر الدؽق 
for A market Index 

يقرج بيا تمظ السقاييذ التي تيجف الى قياس القػه الشدبية لمدػق وتحجيج اتجاه       
مقاييذ لمتحميل الفشي لسؤشخات الدػق  ةالاسعار فييا )صعػدا وىبػشا( ىشاك ثلاث

 وىي :
ا لاتجاه الحخكة : يعصي ىحا السكياس مؤشخ مقاييذ ميل او اتجاه السدتثسخ  ـ1

 السدتقبمية في اسعار الاسيع ويحتػي ىحا السكياس عمى عجد مغ السؤشخات ىي :
 Confidence indexأ ـ مؤشخ الثقة لبارنل 

 Breath indexب ـ مؤشخ الاتداع 
، High  (Hirt & Blank،2003ـ  Low indexث ـ مؤشخ السدتػيات العميا ـ الجنيا 

256) 
خ السحتخف حتخف : وىي تمظ السقاييذ التي يتبعيا السدتثسـ مقاييذ السدتثسخ الس2

 مؤشخ يتبع في الدػق .ليا و  ةالحي تعج قخاراتو سميس
ـ مقاييذ وجية الشطخ السزادة : تعتسج وجية الشطخ السزادة عمى الاعتقاد بان 3

ىشاك مجسػعة مغ السدتثسخيغ عادة ما تتخح قخارات استثسار خاشئة عشجما تكػن 
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ق في شخيقيا الى التحػل وتقتزي للاستخاتيجية الشاجحة معخفة القخارات اسعار الدػ 
 (51،  2008ضػئيا تتخح القخارات العكدية )الذيخ،  فيليؤلاء السدتثسخيغ و 

 
 ثامشاً:ـ مؤشرات قياس أداء سؽق العراق للأوراق السالية :

امميغ في لسؤشخات الدػق السالية استخجامات متعجدة وميسة لمسدتثسخيغ الع      
جخاء تحميل لمسؤشخات التي إة في اتخاذ قخاراتيع الاستثسارية. فزلًا عغ الدػق السالي

تكيذ حالة الدػق مغ شأنو ان يكػن مخآة تعكذ الػضع الاقترادي العام لمجولة 
تعديد القابمية والامكانية في التشبؤ بالػضع الاقترادي في السدتقبل ومغ  فزلا عغ

 سعبخة عغ أداء سػق الاوراق السالية ىي:أىع تمظ السؤشخات ال
 
  General Stock Price Indexـ السؤشر العام لأسعار الاسيػ :1

عغ السدتػى العام لأسعار اسيع الذخكات السحمية السجرجة  يعبخ ىحا السؤشخ      

كات السجرجة فيو في سػق العخاق للأوراق السالية مخجحاً بالكيسة الدػقية لأسيع الذخ 

الاستثساري داخل رشاد السدتثسخ في اتخاذ القخار إفي وأىسيتو ىحا السؤشخ  دور ويبخز

يسكغ السدتثسخ مغ السقارنة بيغ كفاءة الاسػاق السالية فزلًا عغ الدػق السالية و 

 &scott،7،2020التعخف عمى نذاط الدػق عبخ مقارنتو بالفتخات الدابقة )

Nicholas). 
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 Market Volume Indexـ مؤشر حجػ الدؽق :2
 يتزسؼ مؤشريؼ أساسييؼ ىسا : ـ     

 Market Value Indexأ ـ مؤشر القيسة الدؽقية : 
ق بستػسط أسعارىا في نياية وىي عبارة عغ مجسػعة الاسيع السجرجة في الدػ      

جسالي قيسة الاوراق السالية السجرجة في الدػق وىشاك مغ إالسجة، وتذيخ أيزاً الى 
ذخكات السجرجة في الدػق تبعاً لاسعار الدػق ثل قيسة اسيع اليفدخىا بأنيا تس

وتػضح الكيسة الدػقية مدتػى الشذاط في الدػق سػاء مغ حيث زيادة عجد  .السالية
ارتفاع اسعار الدػق فعشجما تختفع  أمعجد الذخكات السجرجة في الدػق  الاسيع وزيادة

 ( Laurent،13،2020دػق . )قيستيا تبعث اشارات تجل عمى ارتفاع مدتػى نذاط ال
 Number of Companies Indexب ـ  مؤشر عجد الذركات :

، وكمسا في سػق الاوراق السالية السشطسة يسثل عجد الذخكات السجرجة والستجاولة     
. ويجب ان رػرة عامةالتصػر في الدػق السالية بذلظ عمى عكذ انزاد عجد الذخكات 

 ةافحة في الدػق السالية . )ال شعسانيغ والتعميسات الشتكػن الذخكات مخخرة وفقاُ لمقػ 
 ،2014،36) 
 Market liquidity ـ سيؽلة الدؽق : ـ 3

 ىشاك مؤشران أساسيان لقياس سيؽلة سؽق الاورق السالية ىسا : ـ
 Trading Volume Indexأ ـ مؤشر حجػ التجاول : ـ 

وسشجات في الدػق السالية يقرج بحجع التجاول قيسة ما يتع تجاولو مغ اسيع       
 بسختمف الاسعار في مجة معيشة ويقاس مغ خلال الريغة التالية :ـ

 100عجد الاسيػ الستجاولة / الشاتج السحمي الاجسالي * 
 



  ق العراق للأوراق الماليةول فً سأثر تغيرات سعر الصرف على أداء مؤشر حجم التذاوتحليل 

  17 

ان عجد الاسيع التي يتع تجاوليا في الدػق السالية يعصي اشارات ميسة عغ        
بمية فاذا زاد حجع التجاول فان ذلظ يعشي فعالية الدػق وامكانية التشبؤ بأوضاعو السدتق

صعػد الاسعار ىي لسدتثسخيغ ومغ ثع فان احتسالات ان ىشالظ بػادر تمػح في افق ا
الخصػة اللاحقة السؤكجة وان ىحه الاحتسالات ىي التي تجفع السديج مغ السدتثسخيغ الى 

بتجاول كثيف  دخػل الدػق ورفع الاسعار واما اذا حقق الدػق تقجما لع يكغ مرحػباً 
فان ذلظ يعصي ترػراً وىػ ان السدتثسخيغ لا يبالػن ذلظ التقجم ومغ ىشا فانيع 

الطخف السػضػعي الحي يديع في  ءعغ السذاركة في الانذصة التي تيييحجسػن 
، وبالعكذ يسكغ ان يشصبق في حالو انخفاض (Andrew, 2015,7)ارتفاع الاسعار 

الاسعار . فاذا لع يكغ انخفاض الاسعار مرحػباً بتجاول كبيخ للاسيع فان ذلظ يؤدي 
الى انتذار روح القمق لجى السدتثسخيغ مسا يجفعيع لترفية مخاكدىع الاستثسارية وىحا 

التجاول ىػ ن زيادة حجع إيذكل ضغصاً متػاصلًا عمى الاسعار. اذن يسكغ القػل 
 (.2019،80. )التسيسي، ع احجاث زيادات ججيجة في الاسعارالحي يػلج الصمب ومغ ث

 Rotation Rateب ـ مؤشر معجل الجوران :  
و مجسػعة مغ الاسيع أذخكة معيشة ليكيذ الشدبة السئػية لتجاول سيع معيغ       

الدػق السالية  مى نذاط ىحه الاسيع فيعقصاع معيغ بيجف التعخف  التي تعسل داخل
 (43، 2016ويقاس معجل الجوران مغ خلال الريغة الخياضية التالية : )  الحسيجي، 

 
 

 

 100معجل الجوران = حجػ التجاول / القيسة الدؽقية * 
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 السبحث الثالث :ـ الجانب العسمي لمبحث :،
 أولا :ـ سعر الررف الجيشار العراقي امام الجولار الامريكي     
ج البشظ السخكدي العخاقي عمى سياسة اسعار الرخف الستعجدة مغ خلال عتسا     

وذلظ لتػافقيا مع الدياسية الاقترادية في تمظ الحكبة  2003العقػد التي سبقت عام 
الحي رسع مغ خلالو الدياسية  2004لدشة  56الدمشية استسخت حتى صجور قانػن 

وضسانة الاستقخار الشدبي في الشقجية لمعخاق في ضػء التػجو نحػ اقتراد الدػق 
اسعار الرخف السحمية مع العسلات الاجشبية وبخاصة الجولار ولحلظ قام البشظ 
السخكدي بإقامة مداد العسمة الاجشبية ليتعيغ بحلظ الانتياء مغ تصبيق سياسة سعخ 
الرخف الثابت في العخاق ، اذ اعتسج عمى سياسات اسعار الرخف السعػمة السجارة 

 ( .2004،13الاقترادي الدشػي لمبشظ السخكدي العخاقي، )التقخيخ 
 أصبح مداد العسمة الاجشبية يسثل السجال السشاسب في تحجيج سعخ الرخف ،      

وواحجاً مغ أساليب الدياسة الشقجية السؤثخة في استقخار الصمب الكمي الحي يؤدي الى 
خع عبخ التأثيخ السباشخ استقخار السدتػى العام للأسعار وكحلظ تخفيس معجلات التز

بحلظ تسكغ مداد العسمة الاجشبية مغ  ،مة الشقجية والديصخة عمى الديػلةفي نسػ الكت
اشباع رغبة الدػق مغ العسمة الاجشبية وسج احتياجات القصاع الخاص لتسػيل 

لمرخف حافطت عمى نطام مالي مدتقخ  ةستيخادات وكان ضسغ معجلات تػازنيالا
صخف الجيشار ائي لمتقمبات التي تحجث في سعخ العسمة الحج الشيوبحلظ قج وضع مداد 

لعسمة ن مداد اأ، ومغ السلاحع 2003التي كان يعاني مشيا في مجة ما قبل عام 
التػازن ما بيغ الصمب والعخض عمى العسمة الاجشبية  الاجشبية قج ساىع في تحقيق

 ( 8،  2013مقابل العسمة السحمية .) داغخ، معارج ، 
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البشظ السخكدي العخاقي لمديصخة عمى تقمبات سعخ صخف الجيشار العخاقي  سعى      
ات لأسباب داخمية يفي الدػق السػازية الحي شيج تصػراً خصيخاً خلال فتخة التدعيش

عخاق الى الخارجية بالعقػبات الاقترادية التي ادت الى فقجان ال وقج تسثمت ،وخارجية
عغ حخمان العخاق مغ استخجام الامػال السػدعة في ، فزلًا مػرد ميع لمشقج الاجشبي

الامػال مغ الفػائج السدتحقة البشػك الاجشبية وذلظ مغ خلال تجسيجىا وحخمان تمظ 
 ، اضافة الى العػامل الجاخمية التي تتسثل بالاتي :ليا

أ ـ تشامي عخض العسمة السحمية بذكل كبيخ بدبب الاصجار الشقجي نتيجة التػسع في 
 العامة وعجم مخونة الجياز الانتاجي . الشفقات

ي أثخ حوانخفاض حجع الرادرات الشفصية الب ـ انخفاض الشاتج السحمي الاجسالي 
( 1936عمى سعخ صخف العسمة السحمية حيث بمغ سعخ صخف الجيشار العخاقي )

( ج ـ 2002،2001،2000ديشار لمجولار الامخيكي كستػسط لمدشػات الثلاثة الاخيخة )
ليكل الاسعار بدبب تجخل الجولة في الحياة الاقترادية مغ خلال القخارات تذػه  

 السخكدية اذ اصبحت الاسعار لا تسثل الكيع  الحكيكية لمدمع والخجمات السشتجة .
 2003انخفس سعخ صخف العسمة السحمية مع بجاية الحخب عمى العخاق عام       

( دولار  (100ديشار مقابل  (239000)اذ بمغ سعخ صخف الجيشار العخاقي حػالي 
دولار في السشترف مغ  (100)ديشار مقابل  (300,000)امخيكي ثع انخفس الى 

 .  2003ذار آشيخ 
ذ وصل الى إ ، لعخاقي تحدشا في نياية شيخ مايذشيج الجيشار ا وقج     

 ذلظ  للأسباب التالية :  دولار  لمجولار يعدى  (100)( ديشار لكل 100,000)
في استقخار  سيستأحاء لسعطع الدمع الزخورية التي خ بخنامج الشفط مقابل الغـ تػفي 1

 .الصمب عمى تمظ الدمع
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ـ استقخار الصمب عمى العسمة الاجشبية وبخاصة الجولار الامخيكي بدبب قيام الدمصة 2
 رواتب السػضفيغ والستقاعجيغ بالجولار.السجنية في العخاق في صخف جسيع 

ذ إ 2006,2005لعخاقي ارتفاعا خلال الشرف الثاني مغ الاعػامشيج الجيشار ا      
في تذخيغ الاول مغ  (1267)عمى التػالي ثع انخفس الى (1475)،  (1472)بمغ 
عسمة الاجشبية في بدبب اختلاف ميػل الافخاد ورغبتيع في الصمب عمى ال2007 عام 

جيشار العخاقي تحدشاً في سعخ الرخف ال 2008. فيسا شيجت سشة الدػق السػازية
مقابل الجولار الامخيكي نتيجة الدياسة الشقجية الستبعة مغ قبل البشظ السخكدي ادى الى 

عغ  (%5)وبشدبة  سعار الجولار في الاسػاق السحميةانخفاض معجلات الرخف ا
الى تخاوح معجلات اسعار صخف الجولار اتجاه الجيشار في  مسا أفزىالدشة الدابقة 

 (1203)ديشار / الجولار وذلظ بسعجل  (1180-1223)ا بيغ ــــــــــــــــــــالاسػاق السحمية م
. استسخ البشظ (53،  2008) التقخيخ الاقترادي الدشػي لمبشظ السخكدي العخاقي ، 

السخكدي بالسحافطة عمى استقخار سعخ الرخف خلال الاعػام 
لتي اتبعيا البشظ نتيجة الدياسة الشقجية ا (1170)الحي بمغ  (2009,2010,2011)

مكيسة الخارجية لمجيشار العخاقي، بعج باستخجام سعخ الرخف كاداه لتحقيق الاستقخار ل
جخت الدمصة الشقجية في البشظ السخكدي تحدشاً عمى سعخ صخف الجيشار العخاقي أذلظ 

بسقجار  2012 2013,2014,تجاه الجولار الامخيكي خلال الخبع الاول مغ الاعػام 
ديشار لكل دولار بعج ان كان مدتقخاً  عشج سعخ  (1166)ح الدعخ حيث اصب (4)

ذ عاود سعخ صخف الجيشار الى الارتفاع والتحدغ بػتيخة مدتسخة خلال إ، (1170)
لتحقيق البشظ السخكدي استقخار ندبياً في سعخ الرخف مغ  (2019-2016)السجة

ي في السدتػى العام خلال مداد العسمة الحي انعكذ ايجابياً عمى الاستقخار الشدب
عغ وجػد الاحتياشي مغ العسلات الاجشبية لجى البشظ السخكدي والحي  للأسعار فزلا

غ الاشسئشان لجى الستعامميغ في ــــــــــــــــانعكذ ايجابياً بحيث ادى الى ضيػر حالة م
( ، فيسا خفس البشظ السخكدي العخاقي قيسة 2016،4الدػق السالية ) الجبػري ، 

(  (1460( والحي بمغ  (2021-2020ار العخاقي امام الجولار خلال عاميالجيش
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بيجف تعػيس تخاجع الايخادات الشفصية الشاجع عغ تجىػر اسعار الشفط وكحلظ سج 
 التي بالإضافة الى تعخض البلاد الى جائحة كػرونا 2021فجػة التزخع في ميدانية 

قخيخ الدياسة الشقجية لمبشظ السخكدي دت الى حجوث عجد كبيخ في السيدانية العامة ) تأ
   .( 9،  2021العخاقي ، 
الامريكي في مزاد  ف الجيشار العراقي اتجاه الجولارتطؽرات سعر الرر  (1ججول )

 ()ديشار/دولار(2021-2005العسمة الاجشبية وسعر الررف السؽازي لمسجة )
 ندبة التغير الدعر السؽازي  الشدبة

% 
 ر%ندبة التغي الدعر الرسسي

2005 1472 3.1 1469 1.1 
 ـ1.0 1467 2.0 1475 2006
 ـ4.14 1255 ـ1.14 1267 2007
 ـ9.4 1193 ـ8.5 1203 2008
 ـ9.1 1170 ـ9.1 1182 2009
2010 1185 4.1 1170 0.0 
2011 1196 8.0 1170 0.0 
 ـ3.0 1166 1.3 1233 2012
 0.0 1166 ـ1.0 1232 2013
 0.0 1166 ـ5.1 1214 2014
2015 1247 4.7 1167 08.0 
2016 1276 2.2 1190 9.1 
 0.0 1190 ـ4.1 1258 2017
 0.0 1190 ـ8.3 1209 2018
 0.0 1190 ـ0.1 1196 2019
2020 1196 1 1190 0.0 
2021 1447 0.2 1450 0.21 

كدي العخاقي ـ تع عجاد الباحث بالاعتساد عمى التقاريخ الدشػية والشذخات الاحرائية لمبشظ السخ إ السرجر:. مغ 
 .( 100* 1وفق السعادلة الاتية ) السقارنة / الاساس ــ  عمى احتداب معجل الشسػ
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ع سعخ اارتف) 1والذكل ) (1)بيانات الػاردة في الججول رقع اليتزح مغ خلال      
عمى التػالي بدبب الاوضاع الامشية  2005،2006صخف العسمة خلال الاعػام 

ت بالسشاشق الداخشة والتي ادت الى سسيبعس السشاشق التي  والدياسية التي شيجتيا
، ومغ ثع تحدغ سعخ  لتسػيمية والشفط الابيس والبشديغارتفاع تكمفة السػاد مثل السػاد ا

في مداد  2006،2012لال السجة خار العخاقي تجاه العسلات الاخخى صخف الجيش
لذخائية لمجيشار العخاقي سيع في تحدغ القػة اأالعسمة وسػق الرخف السػازية مسا 

وزيادة الاقبال عمى شخاء السػاد وبخاصة السعسخة مشيا في السشاشق التي شيجت 
كاس الاستقخار الشدبي استقخارا امشيا وبخاصة في وسط وجشػب العخاق فزلا عغ انع

ثقة السػاشغ في عسمتو السحمية والابتعاد عغ ضاىخة الاحتفاظ بالجولار في زيادة 
ارتفع الفخق  ة. وقجخاقي والتي تدسى كاصصلاح بالجولخ لًا مغ الجيشار العالامخيكي بج

مغ قانػن السػازنة الاتحادية  50في سعخ صخف الجيشار العخاقي بعج تصبيق السادة 
 (75)التي حجد بسػجبيا الكسيات الستاحة مغ الجولار في مداد العسمة ب  2015لعام 

شفح تصبيق تمظ السادة وذلظ خخ فمع يآي اتجاه مميػن دولار يػمياُ، كانو لمبشظ السخكد 
جل الحفاظ عمى قيسة الجيشار العخاقي وتدامغ انخفاض اسعار الشفط العالسية أمغ 

ج دخػل داعر الارىابي وتجىػر الاوضاع الامشية والدياسية في البلاد وبخاصة بع
رخف عمى قيستو خلال ال، فيسا حافع سعخ الى العخاق

وعبخ نافحة بيع العسمة الاجشبية الامخ الحي انعكذ  (2017,2018,2019))الاعػام
الفجػة بيغ سعخي الرخف الاسسي والسػازي وبشدبة كبيخة وىحا مؤشخ عمى  قميزفي ت

عال في سعخ صخف  نجاح الدياسة الشقجية خلال ىحه السجة في تحقيق استقخار
مقابل  2021,, 2020، فيسا ارتفع سعخ صخف الجولار خلال عامي الجيشار العخاقي

سج  ىػان الدبب الخئيدي وراء تخفيس قيسة الجيشار  .تخفيس قيسة الجيشار العخاقي
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بعج انييار اسعار الشفط عالسيا باعتباره السرجر  2021فجػة التزخع في ميدانية 
الخئيدي لمسػارد السالية العخاقية وكحلظ بدبب جائحة كػرونا ادت الى حجوث عجد في 

 السػازنة العامة
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  (1)السرجر:. مغ عسل الباحث بالاعتساد عمى بيانات الججول 

تطؽرات سعر الررف الجيشار العراقي اتجاه الجولار الامريكي في مزاد  (1شكل )
 (2021-2005العسمة الاجشبية وسعر الررف السؽازي لمسجة)

 

 Trading Volume Indexثانياً ـ مؤشر حجػ التجاول 
الاسيع والدشجات وبسختمف الاسعار  ةغ  قيسول ما يتع تجاولو ميقرج بحجع التجا     

خلال مجة زمشية معيشة ويعكذ حجع التجاول الكيسة الاجسالية للأوراق السالية الستجاولة 
 . معيشة تكػن سشة في أغمب الاحيان خلال مجة زمشية

 2005ن مؤشخ حجع التجاول خلال  عام أ( 2يلاحع مغ خلال بيانات الججول )     
مؤشخ التجاول خح أ  2006%(  بيشسا في عام 46بشدبو ) (113.116)بمغ  
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يعػد سبب تخاجع  ـ(،23.59نخفس بشدبة )ا( اي 24.169بالانخفاض ليرل الى )
قيسة السؤشخ الى عجم الاستقخار الجاخمي نتيجة تخدي الاوضاع الامشية الحي انعكذ 

السالية وىػ القصاع السرخفي  عمى تػقعات الستعامميغ في اسػق العخاق للأوراق
وانخفاض حجع الصمب عمى شخاء الاسيع ومغ ثع بمغ حجع التجاول خلال عام 

( مميػن ديشار 9611414وراق السالية ليرل الى )لأل( في سػق العخاق 2007)
 2008%( في حيغ انخفس مؤشخ التجاول خلال عام  27وبسعجل نسػ بمغ. )

( مميػن ديشار 107288الى ) 2009ل سشة بعج ذلظ ارتفع خلا (32.655)ليدجل 
%( بدبب  الدياسات الاقترادية السذجعة للاستثسار  25.1بسعجل نسػ سشػي )

(، شيج 2009،66العبيجي ،  (ومشيا الإعفاءات الزخيبية وغيخىا مغ التدييلات 
نخس ااذ  2010حجع التجاول في سػق العخاق للأوراق السالية انخفاضاً في عام 

(  مميػن ديشار في الخبع الثالث مقابل 44663ـ%( ليرل الى)23.73بشدية)
شيج  2011بعج ذلظ عاود مؤشخ حجع التجاول الى الارتفاع عام  (166868)

لعالسية فقج اثخ ىحا التصػر في الاقتراد العخاقي ومغ ثع نحػ اراً ػ الاقتراد العخبي تص
حجع ثخاً وتحدشاً ىػ مؤشخ ادى الى تحدغ في الاسػاق السالية ومغ اكثخ السؤشخات تأ

%( 0.135( بعجل نسػ سشػي )347102، فقج تحدغ بذكل كبيخ حيث بمغ )التجاول
وىكحا يدتسخ التحبحب في حجع التجاول خلال سشػات البحث وبدبب الاوضاع الامشية 

اذ بمغ    2012انخفس بعج ذلظ في عام سدتقخة وتخاجع الشذاط الاقترادي غيخ ال
 نفدو ( في الخبع الخابع مغ العام286537(  مقابل179595ع الثالث)ـــــــــــــــــــــــــــــــــــفي الخب

 .(15-9، 2012ـ2010) التقاريخ الدشػية  لدػق العخاق للأوراق السالية ، 
عمى الخغع مغ التحجيات الكبيخة عمى الرعيجيغ الدياسي والامشي في عام      

سخ بالعسل والاستقخار والشسػ شيج ارتفاعا كبيخا الا ان الػضع الاقترادي است 2013
 ا بـحيث بمغ ارتفاع  2013في اسعار الشفط ومغ ثع زيادة الايخادات الشفصية في عام

لتشفيح نذاط التجاول  رتفاع ىػ نتيجةلاسبب ذلظ ا( مميػن ديشار و 169931)
 (ض خلال عامي. في حيغ شيج حجع التجاول تحبحباً  بيغ الارتفاع والانخفاالالكتخوني
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فقج   2017ما عام أ )ليبمغ   2016بيشسا ارتفع السؤشخ عام  2014-2015) 
ليرل  2018ــ%( في حيغ ارتفع خلال عام 3.9) ىانخفس حجع التجاول ليرل ال

خلال العام ليرل الى  اانخفاض  2019%( فيسا شيج عام  5.20بحجود )
 (138067) 2020سشة  ، كحلظ بمغ مؤشخ التجاول  (8.53( بشدبة )778015)

 . (72.4)وبشدبة تغيخ  (237966)ليرل الى   2021بيشسا بمغ مؤشخ التجاول عام 
البيانات الدشػية لسؤشخ حجع التجاول في سػق العخاق للأوراق (2ججول )        

 ( (2021-2005السالية لمسجة 
 ندبة التغير % مؤشر حجػ التجاول الدشؽات

2005 113.116 46% 
2006 24.169 59.23)-) 
2007 9611414 27% 

2008 32.655 1.25% 
2009 107288 135.0% 
2010 44663 9.3% 
2011 347102 13.5% 
2012 286537 21.1% 
2013 169931 12.1% 
2014 135402 46% 
2015 109797 53.0% 
2016 934099 4.6% 
2017 556863 21.0% 
2018 932815 2.7% 
2019 778015 -9.3)%) 
2020 138067 53.8% 
2021 237966 72.4% 

 السرجر :ـ مغ عسل الباحثة بالاعتساد عمى التقاريخ الدشػية لدػق العخاق للأوراق السالية       
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 (2السرجر :ـ مغ اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات الججول )

 للأوراق  يعكذ حخكة مؤشخ حجع التجاول لدػق العخاق (2)الذكل          
 (2021-2005)السالية لمسجة                     

 اختبار التكامل السذترك الحجود بيؼ سعر الررف   (3)ججول   
 ومؤشر حجػ التجاول

 F قيسة

 السحدؽبة

 مدتؽى السعشؽية القيػ الحرجة

1% 5% 10% 

 I(0) 4.94 3.62 3.02الحج الأدنى  4.31

 I(1) 5.58 4.16 3.51الحج الأعمى 

 E-viewsالسرجر :ـ مغ عسل الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات 
السحدػبة اكبخ مغ قيسة الحج الأعمى  Fإحرائية  قيسة أن (3الججول) مغ يتبيغ     

ثابت  حج وجػد عجم ضل في  Pearson( التي حجدىا Bound Testلمحجود )
 بأن البجيل الفخض وقبػل العجم، فخض رفس يسكششا أنو يعشي ما لمجالة، عام واتجاه

 في تػازن  علاقة بيشيع ويتحقق معا متكاممة متغيخات ىي ،جع التجاولسعخ الرخف وح
 .% 10  و % 5 و %1 الأجل الصػيل عشج مدتػى معشػية
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 الاستشتاجات والتؽصيات : 
 أولا :ـ الاستشتاجات  

مؤشخ داء أومغ ثع عمى  ،الرخف  لو تأثيخ عمى سػق العخاق ن اي تغيخ بأسعارأ.1
تختمف تغيخات اسعار الرخف  ق للأوراق السالية، لحلظحجع التجاول في سػق العخا

 مغ دولة الى اخخى .
في العخاق ان يحافع  استصاع البشظ السخكدي العخاقي الحي يسثل الدمصة الشقجية ـ2

نطام التعػيع  الجيشار العخاقي مقابل الجولار الامخيكي مغ خلال تبشي عمى استقخار
ىشاك تقارب ما بيغ سعخ  ن يكػن أخت في ثسألدعخ الرخف، وفي خصػة  السجار

كان ىشاك تعجدية في أسعار سسي وسعخ الرخف الحكيقي بعجما خ الرخف ال
 .الرخف

سو و فزلا عغ صغخ حجئق للأوراق السالية يترف بزعف أدان سػق العخاإـ 3
يد عسمية التشسية سذ لو اي دور في تحفمتمقارنة بحجع الاقتراد العخاقي، لحا لع ن

للأسػاق السالية في تحفيد التشسية  فعالا اوجحب الاستثسار بيشسا نلاحع ىشاك دور 
الاسػاق السالية الجولية  أموجحب الاستثسارات سػاء في دول الاقميع السجاورة لمعخاق 

 .عسػماً 
كان مؤشخاً  ع في سػق العخاق للأوراق الساليةالاسي ـ ارتفاع مؤشخ حجع تجاول4

انخفاض أسعار الاسيع والتخاجع الحي أصاب  مغ خغععمى الجابياً لأداء الدػق اي
  .مجسل الشذاط الاقترادي خلال تمظ الاعػام

بيغ سعخ مج معشػية الأ ةلا تػجج ىشاك علاقة انحجار قريخ  نوإلى أتػصل الـ تع 5 
 .الرخف ومؤشخ حجع التجاول في سػق العخاق للأوراق السالية
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 .ؽصياتثانياً :ـ الت
مغ شأنيا تخفيف التغيخات في سعخ الرخف  التي ـ اتخاذ الاجخاءات السلائسة 1

سػق العخاق  ولتجالرخف لو أثخ عمى اداء مؤشخ حجع حيث ان تغيخ سعخ ا
  .للأوراق السالية

وليغ في سػق العخاق للأوراق السالية الكيام بالإصلاح الشقجي والسالي ؤ ـ عمى السد2
 .وراق الساليةخ العخاقي وضخورة تصػيخ سػق العخاق للأوتعسيق وعي السدتثس

ـ تحقيق قجر كاف مغ الاستقخار الدياسي والامشي والاقترادي يعج مغ الزخوريات 3
للأزمة لتذجيع الاستثسارات وجحب وتحفيد رؤوس الامػال الاجشبية لمتجفق لمجاخل 

 . يالعخاق
خات بسا يجعع قخارات البيع مخاقبة حخكة السؤش ةـ  تػجيو السدتثسخيغ في كيفي4

لابج مغ أن تأخح الدمصة الشقجية في نطخ الاعتبار عشج و  ،اخل الدػق والذخاء د
داء سػق تشفيح اجخاءاتيا وقخاراتيا السػازنة بيغ التأثيخات الايجابية والدمبية في ا

  .العخاق للأوراق السالية
ء سػق العخاق داأبخاز تأثيخ سعخ الرخف في مؤشخ إتسكشت الجراسة مغ  -5

زي قجماً في تجخبة وصياغو نساذج للأوراق السالية الا انيا تؤكج عمى ضخورة الس

 داء الدػق السالية.أت ليا علاقة في التأثيخ بسؤشخات خخى تتزسغ متغيخاأ

مى شؤون سػق العخاق للأوراق عج ىحه الجراسة باىتسام القائسيغ نتائ ىـ ان تحز6

صة بكفاءة الدػق ورفع مدتػى الافراح السالي وزيادة السالية لجعع الجػانب السختب

 .الجيات السرجرة للأوراق السالية شفافية البيانات السالية بإداء
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 أولا :ـ السرادر العربية 
 أـ الكتب العربية  

ـ التسيسي ، أرشج فؤاد ، الاسػاق السالية "أشار في التشطيع وتقييع الادوات " ،دار 1

 . 2212خ والتػزيع ، الصبعة الاولى ، الاردن ، البازوري العمسية لمشذ

ـ السؤمشي ، غازي فلاح ، ادارة السحافع الاستثسارية الحجيثة ، دار السشاىج لمشذخ 2

  2229والتػزيع ، الاردن ، 

ـ الذيخ ، فيسي ،مرصفى ، التحميل السالي ، الصبعة الاولى دار زمدم لمشذخ 3

 . 2228والتػزيع ،

مصبػعة في مقاييذ تدييخ مالي دولي ، الصبعة الاولى ، دار ـ عسار ، نػيخة ، 4

 . 2214الشذخ والتػزيع ، الجدائخ ، 
 

 ب ـ الرسائل والاطاريح  
ـ الحسيجي ، ربيع ، تحخيخ صلال ، تقييع اداء سػق العخاق للأوراق السالية ،" 1

ة ( ، رسال2213-2223دراسة تحميمية لمسقارنة مع بعس اسػاق الجول العخبية )
ة الرخة ،كمية الادارة ــــــــــــــجامع ة ،ـــــــــــماجدتيخ في فمدفة العمػم الاقترادي

  2216والاقتراد ،
ـ العصػاني ، عاشػر ،خالج سامي ، امكانية استخجام الخيارات السالية لمتحػط مغ 2

مخاشخ السحفطة الاستثسارية ،" دراسة تحميمية عمى بيانات سػق العخاق للأوراق 
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السالية "، رسالة ماجدتيخ في العمػم السالية والسرخفية ، كمية الادارة والاقتراد 
 2216،جامعة البرخة ،

ـ عادل ، زيان ، ادارة خصخ الرخف وسبل تصػيخ تقشيات التحػط في البمجان 3
الشاشئة ، اشخوحة مقجمػ لشيل شيادة الجكتػراة العمػم الاقترادية ، جامعة 

  2217سصيف ، 
كخم ماجدتيخ عمػم السالية والسحاسبة ، كمية \شة ، رشام ، الاسػاق السالية ، مـ كيي4

 . 2216العمػم الاقترادية وعمػم تجارية ، 
 

 ج ـ البحؽث والجوريات 
ـ مجمج  3ػك مجمة عمسية فرمية ، العجد ـــــــة ابحاث اليخمـــــــــــــ بكار ، يػسف مجم 1

11 ،1994  . 
ديغ ، الاواق السالية ،) نذاه ،السفيػم ،الادوات ( ، مخكد ـ ال شعسو ، حيجر ح2

 2214الجراسات الاستخاتيجية ،سمدمة كخاسات استخاتيجية ،
 شارإاء ميجي ، السخاشخ التذغيمية في ـ سعج ، بياء الجيغ مدعج ، ابخاليع ، شيس3

، مجمة البحػث السالية ل وعلاقتيا بيامر الخبح التذغيميمقخرات لجشة باز 
 .  2221،  3، العجد  22تجارية ، السجمج وال

ـ الجبػري ، ىػدان ، سػسغ كخيع ، اثخ بعس مؤشخات الشقجية في سعخ صخف 4

(، كمية الادارة والاقتراد، جامعة 2215 -1992الجيشار العخاقي لمسجة )

 .  2216، القادسية
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لرخف ـ الذكخجي ، اعترام جابخ ، العامخي ، محمد عمي ،ادارة مخاشخ اسعار ا5

مجمة دراسات محاسبية ومالية ، العجد  ،ط الساليالاجشبي واستخجام ادوات التحػ 

 2213،  8ـ مجمج 23

، سعخ صخف الجيشار محمد ، معارج ، ميػس، حديغ عصػانـ داغخ ، محسػد ، 6

(، مجمة 2212-2224الشطام السعمغ لمسجة )العخاقي ما بيغ الشطام الػاقعي و 

 .  2214،  21ـ مجمج 84العجد  ،بغجاد لمعمػم الاقترادية

ـ محمد ، مػسى ، حديغ ،مشال ،جابخ ، تقييع فاعمية الدياسية الشقجية في تحقيق 7 

، مجمة العمسية (2217-1192الرخف في مرخ لمسجة ) استقخار سعخ

 . 2217، 84مجمج  -21للاقتراد والتجارة ، العجد ،

خ الرخف في السػازنة العامة ـ والي ، كاضع ، صابخيغ ، عجنان ، اثخ تقمبات سع8

مجمج  -35( ، مجمة حسػرابي ، العجد 2218-2224العخاق حالة دراسية لمسجة )

128  ،2222  . 

 د ـ شبكة الانترنيت 

  www ,isx-iq.netـ السػقع الخسسي لدػق العخاق للأوراق السالية 
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