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 (5052 - 5005) لمدةل سوق العراق للاوراق الداليةكفاءة اداء اثر تغير سعر الصرف على  
 

  **فجتُ سليم صالح و *دعاء سيف الله سامي
 العفاق–كوردستان  دىوك، اقليمدارة والاقتراد، جامعة لااكلية الية والدرففية،  الدعلوم القسم *

 العفاق –، جامعة نوروز، اقليم كوردستاندارة والاقترادلااكلية قسم الاقتراد،  **
 

 (0202 ،تشرين الاول 70 ،  تاريخ القبول بالنشر:0202، آب 71)تاريخ استلام البحث: 
 الخلاصة

الدصدرين،  أن تؤثر تغييرات أسعار الصرف بشكل كبير على ربحية كأىم سعر في الاقتصاد. يمكن غالبا ما يتم النظر في قيمة عملة البلد
تاثير سعر الصرف  تناولت مشكلة البحث الدول.الأسعار التي يدفعها الدستهلكون، وكذلك على الدقارنة بين اقتصاديات الدول الدختلفة وعلى 

واتبع البحث الدنهج الوصفي التحليلي والدنهج الاحصائي في الجانب التطبيقي،  ،مدة البحثلاوراق الدالية خلال سوق العراق لكفاءة ى  عل
وقد بنك الدركزي العراقي. الواعتمد البحث على البيانات الثانوية الدثبتة في الكتب والدراجع والاوراق العلمية والمجلات والتقارير الدصدرة من 

وبين مؤشرات سوق العراق للاوراق الدالية الدتمثلة بـ ) حجم التداول والدؤشر العام ىدف البحث الى قياس العلاقة بين سعر الصرف الدوازي 
ولقياس ىذه العلاقة تم تحليل البيانات عن طريق  (،0202 -0222)الددة العراق للاوراق الدالية من  والقيمة السوقية(. تم جمع البيانات من سوق

معنوي لسعر الصرف للدينار العراقي في مؤشرات سوق العراق للأوراق الدالية والدتمثلة  وجد تأثيرتوصل البحث الى  .spssاستخدام برنامج 
تماد على نتائج التحليل التي توصل اليها الاعيمكن البحث ىي أنو بكل من حجم التداول، والدؤشر العام، والقيمة السوقية. من اىم توصيات 

تاثيرىا على النشاط الاقتصادي وذلك من خلال تاثيرىا في الدؤشرات سوق الاوراق البحث في امكانية استخدام سياسة سعر الصرف من حيث 
 الدالية ومنها الدؤشر العام للاسعار، وبالتالي توجيو سياسة سعر الصرف بالشكل الصحيح.

 
 .، كفاءة سوقتغتَات سعف الرفف سعف الرفف، سوق العفاق للاوراق الدالية،: الدالةالكلمات 

 
 
 

 الدقدمة
 

 سعف في التقلبات آثار من العالم اقتراديات كل تعانى
 بفيتون انهيار نظام نتيجة الدولي الدستوى على العملات صفف
 بالذىب، وتبتٌ الدولار ارتباط بسبب (1971) عام وودز
 تتميز العائم الذي الرفف سعف نظام العظمى الدول معظم
 ذلك عن يتًتب الدستمفة وما بتقلباتها ظلو في الرفف أسعار

 الدتغتَات الاقترادية، معظم على الأنذية بالغة سلبية آثار من
سواء  حد على الحقيقي أو الدالي بالنشاط الأمف تعلق سواء
 الاقترادية الدمارسات من كثتَ نشاط انعكس على ما وىذا

أسعار  تقلبات مواجهة ضفورة عليها حتم الذي الامف والدالية،
 مثل لتجنب أو للوقاية متعددة تقنيات باكتشاف الرفف

التقلبات، لذا اخذت الاسواق الدالية حيزآ كبتَآ في الواقع  ىذه

الاقتراد العالدي، وبفز دورىا الذام في بسويل الاقتراد الوطتٍ 
فهي اداة لتعبئة الددخفات للؤشخاص الطبيعيتُ والاعتبارين 
وتوجيهها الى وحدات الاقترادية ذات العجز الدالي او التي 

من الدوارد الدالية لإقامة الدشاريع  تسعى لتلبية احتياجاتها
الاستثمارية ولتوسيع تلك الدشاريع كما أن الاسواق الاوراق 
الدالية اصبحت دافعآ ومشجعآ لكافة الدستثمفين؛ لذا فان 
الاسواق الاوراق الدالية لذا دور فعال في كفاءة الاداء 
الاقترادي من خلال استقطاب رؤوس الاموال الدالية 

 والاجنبية.
الاول نستص  ر و المح، حيث تتكون البحث من ثلاثة لزاور

بالدنهجية البحث وما يتناولو من مشكلة البحث واىدافها 
وففضية البحث، ويتطفق المحور الثاني الى الاطار النظفي وانذية 

العفاق للاوراق الدالية، فحتُ لسعف الرفف وكفاءة سوق 
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الدتغتَات،  شملت المحور الثالث قياس وبرليل العلاقة بتُ
واعتمد البحث على الكتب والدفاجع والدراسات والدوريات 

 والتقايف السنوية لسوق العفاق للاوراق الدالية.
 

 منهجية البحث المحور الاول:
 

 :البحثمشكلة  -7
إن تقلبات اسعار صفف العملات والدخاطف الدفتبطة بها 
بسثل احدى أىم الدشاكل التي تواجو الدؤسسات الدالية 
والاقترادية على اختلاف انواعها، اذ يعاني العفاق من 
تقلبات في اسعار صفف عملتو الوطنية او عملات الدولة 
الاخفى الدتعاملة معو، فضلآ عن ذلك تعاني العديد من 
الدؤسسات الدالية والاقترادية ذات الأنشطة الدولية مشاكل 

غتَ  متعددة في عملها ناشئة في جزء كبتَ منها من التقلبات
الدتوقعة في اسعار صفف العملات الاجنبية الأمف الذي يؤدي 
إلى حدوث خسائف ليست بالحسبان في نشاط تلك 
الدؤسسات وكذلك الى ارباك خططها وتعطيل برقيق اىدافها 
الدفسومة، فضلآ عن أن بيئة العفاق ليست كباقي الدول من 
حيث اختلاف الوضع الأمتٍ والاستقفار الاقترادي لذلك  
كانت ىناك حاجة ماسة لطفح مشكلة البحث الدتمثلة في 
الاجابة على التساؤل: ما اثف تقلبات سعف الرفف لدينار 

 على كفاءة سوق العفاق للؤوراق الدالية؟
 اهمية البحث:  -0

تنطلق انذية البحث من برديد ومعففة تقلبات اسعار 
صفف الدينار العفاقي وتأثتَىا على نشاط السوق، وتكمن 

 البحث في ما يأتي: انذية
معففة العلاقة بتُ اسعار الرفف ونشاط  على تساعد . أ

 السوق الدستثمفين في ابزاذ القفارات الاستثمارية الدلائمة.
ونشاط السوق تساىم برديد العلاقة بتُ اسعار الرفف  . ب

بيان درجة تأثتَ السياسة النقدية على النشاط الاقترادي 
 . والسوق

تعطي البحث الحالي فائدة للمتعاملتُ بسوق العفاق  . ت
عن تاثتَ اسعار الرفف والاوضاع للاوراق الدالية نظفا شاملة 

 الاقترادي والسياسي على السوق.

 فرضيات البحث: -2
اثف لاسعار مفادىا أن ىناك  عامة بففضية تبدأ البحث

مؤشفات سوق العفاق للاوراق الدالية، وتتففع من  الرفف على
 الففضية الفئسية لرموعة من الففضيات الففعية كما يأتي: 

يوجد ارتباط معنوي ومباشف بتُ سعف لا  الفرضية الاولى:
الرفف للدينار العفاقي في مؤشفات سوق العفاق للؤوراق 

القيمة الدالية والدتمثلة بكل من حجم التداول، الدؤشف العام، و 
 .السوقية

يوجد تأثتَ معنوي لسعف الرفف للدينار لا  الفرضية الثانية:
العفاقي في مؤشفات سوق العفاق للؤوراق الدالية والدتمثلة بكل 

 من حجم التداول، الدؤشف العام، والقيمة السوقية(.
 اىداف البحث: -4

 إلى: البحثف يهد
اعطاء مدخل نظفي حول سعف الرفف وسوق العفاق  . أ

 .للاوراق الدالية
 سوق العفاق للاوراق الدالية.برليل مؤشفات  . ب
عف صفف على مؤشفات العامة لسوق العفاق قياس اثف س . ت

 للاوراق الدالية.
 حدود البحث: -2

وذلك بسبب  البحثاختيار سوق العفاق للاوراق الدالية كعينة 
بفتًة من الاضطفابات السياسية والأمنية في ان العفاق قد مف 

وذلك  ولكنو أيضًا نزمل إمكانيات اقترادية كبتَةالداضي، 
لذلك بسبب التنوع الاقترادي والتطورات الاقترادية الكبتَة 

 : لاعتماد علىتم ا
 دولة العفاق فقط. البحثالحدود الدكانية: تشمل  . أ

من شهف كانون الثاني  البحثالحدود الزمانية: بستد مدة  . ب
مستخدمة  ( 2021) إلى شهف كانون الاول عام (2005) عام

مشاىدة شهفية لدؤشف العام لاسعار الاسهم الددرجة في  (192)
سوق العفاق للاوراق الدالية، وكذلك اسعار الرفف الددرجة 
في البنك الدفكزي العفاقي، على اساس البيانات الشهفية لذذه 
الددة وتم اختيار ىذه الددة بناء لتوفف البيانات اللازمة للبحث 

 ت ىذه الددة.ولدقة بيانا
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 المحور الثاني: الجانب النظري
 

د أداة جو، والدوليةالددفوعات و  الدعاملاتتقتضي تسوية 
لة ما لا دوسلعة معينة من  ءفإقتنا، للقيمة آمقياسوللتسوية 

نسبة برديد يتطلب  بلالمحلية، فع قيمتها بالعملة ديتم 
يطلق على ، ولأجنبيةت العملا اإلىالمحلية بالعملة ات لوحدا

 (.سعف الرفف )بـ ية دلإقترات ابيادلأا في لنسبةاىذه 
 مفهوم سعر الصرف  اولا:

نشثل سعف الرفف على أنو عدد الوحدات التي نشكن أن 
يتم صففها من عملة لزلية مقابل وحدة واحدة من العملة 
الأجنبية، وذلك على أساس أسعار الرفف السائدة بتُ 

ومن الدراسات التي ، (8: 2016ميدو، ) البلدين الدعنيتُ
تناولت تاثتَ سعف الرفف على سوق اوراق الدالي دراسة 

ىدفت الى برليل التقلبات في ( التي 2022)سعد، عزيز، 
واثفىا على بعض الدؤشفات سوق العفاق  اسعار صفف العفاقي

وقد اظهفت نتائج البحث الى وجود علاقة بتُ  للاوراق الدالية،
اسعار صفف الدينار العفاقي ومؤشفات سوق العفاق للاوراق 
الدالية التي تعد متغتَ تابع لسعف صفف الدينار العفاقي لكون 
اقتراد العفاقي اقتراد ريعي يستمد قوة اسعار الرفف من 

ق حالو صادرات النفظ الخام وان سوق الاوراق الدالية في العفا
متاثف ولا                     يكونحال باقي البلدان النامية 

 ,prylatis & Ravazzolo)يؤثف في الاقتراد، اما دراسة )

2005 
تبتُ ان ىنالك تاثتَ سعف الرفف على سوق الاوراق 

 تعكس اثفه على الواقع الاقترادي نتيجة التًابط بينهما.الدالية 
 الوحدات عددنو" أعكسية على  بطفيقةنعففو أن  نشكنكما 
لعملة امن  وحدة علىل مة للحروزللاالأجنبية العملة امن 
سعف الرفف ىو الوسيط  ،(Philippe, 1993: 53) المحلية

وأسعارىا في السوق  المحلية أسعار السلع الذي يفبط بتُ
العالدي، حيث يكون السعف المحلي للسلعة وأسعارىا العالدية 

)لطفش، مترلتُ بشكل مباشف من خلال ىذا السعف. 
اسعار الرفف الرفف ) وىناك نوعتُ للسعف ،(96: 2015

السعف الرفف الثنائي نشثل الثنائية واسعار الرفف الفعلية(، 
بلد أجنبي، وينقسم إلى  العلاقة بتُ العملة الوطنية وعملة

نوعتُ: السعف الرفف الاسمي والذي يعبر عن قيمة عملة 
إحدى البلدان في عملة بلد آخف. وتتم عمليات تبادل 
العملات وشفاء وبيعها وفقًا لأسعار العملات الدتفاوتة بينها، 

دد ىذا السعف استنادًا العفض والطلب في السوق قانون إلى  ونزح
وبالتالي، نشكن أن يتغتَ سعف الرفف بناءً في لحظة معينة. 

على التغتَات في مستوى العفض والطلب على العملة في 
(، اما السعف الرفف الحقيقي 103: 2004قدي، ) .السوق

ىو عبارة عن الوحدات من السلع الاجنبية اللازمة لشفاء 
السعف  (5: 2016ي، صالحوحدة واحدة من السلع المحلية )

مؤشف نرمع بتُ تذبذب سعف الرفف  الرفف الفعلي ىو
وتباين معدلات التضخم. يأخذ السعف الرفف الفعلي في 
الاعتبار التغتَات التي بردث في الأسعار الأجنبية ويفتبط 
بالدستويات المحلية. نشكن التعبتَ عن السعف الرفف الفعلي 

سعر الصرف : بعدة طفق، ونشكن تقسيمو إلى نوعتُ رئيسيتُ
ينشأ عندما يتم تعبتَ سعف الرفف الفعلي  :الفعلي الاسمي

لعملة لزلية باستخدام قيمة لرمعة لسلة من العملات الأجنبية 
خلال فتًة زمنية معينة. ىذا السعف يعكس العلاقة الكلية بتُ 

سعر الصرف الفعلي ، العملة المحلية وسلة العملات الأجنبية
بالنسبة للعملة نشثل القيمة الحقيقية للعملة المحلية  :الحقيقي

الأجنبية. يعتمد ىذا السعف على قوة الشفاء النسبية للعملتتُ 
في الدولتتُ. يستخدم لقياس كيفية تغيتَ سعف الرفف للبلد 

باخترار، السعف  (.6 :2012 بن ياني،) بذاه شفكائو التجاريتُ
الرفف الفعلي ىو مؤشف مهم يعكس تأثتَ تغتَات سعف 

علاقة بتُ العملات المحلية الرفف ومعدل التضخم على ال
والعملات الأجنبية، ويساعد في فهم كيفية تأثتَ ىذه التغتَات 

بشكل عام، سعف  .على الاقتراد المحلي والتجارة الدولية
الرفف يعتبر عنرفاً حيويًا في الاقتراد والسياسة، وفهمو 
ومتابعتو من قبل الحكومات والشفكات والدستثمفين يعتبر أمفاً 

لابزاذ القفارات الاقترادية الرحيحة والتخطيط ضفوريًا 
 .للمستقبل

 : النظريات الدفسرة لسعر الصرفثانيا  
ذا النظفية السويدي نظفية تعادل القوة الشفائية: جاء به . أ

، وتنطلق الفكفة الاساسية لذذه النظفية من  وستاف كاسلج



 6267، ;99-985ص  )العلوم الانسانية والاجتماعية(، 2، العدد: :6لرلة جامعة دىوك، المجلد:  

 

544 

كون ان القيمة التوازينة للعملة في الددى الطويل تتحدد 
الاسعار المحلية والاسعار الخارجية بدعتٌ ان سعف بالنسبة بتُ 

صفف عملة ما يتحدد على اساس ما نشكن ان تشتًيو ىذه 
 (،115 :2000شلاط، الوالي، بن ) العملة في الداخل والخارج

لذذه النظفية ىو مبتٍ على اسلوب قانون السعف  وابسط مفهوم
، حيث نشكن للناس برقيق ربح بلا لساطفة عن طفيق ،الواحد

الى شحن البضائع من الدواقع التي يكون فيها السعف منخفضاً 
اذا انتج بلدين اثنتُ  مثلاً  فعاً يكون فيها السعف مفت الدواقع التي

سلعة متجانسة واذا كانت تكاليف النقل وعوائق الدبادلات  
كالحواجز التجارية مهملة، فان سعف السلعة في كلا البلدين 
 نرب ان يكون ىو نفسو عندما يتم التعبتَ عنو بنفس العملة

(Hai, Duc, 2022:2 ) ، ونشكن التعبتَ عن قانون السعف
  الواحد بهذه الدعادلة: 

 
   
     

  
    

  …………..(1) 
 إذ ان:
   

( بالدولار في الولايات الدتحدة i)سلعة : سعف ال  
 الامفيكية

   
 : سعف نفس السلعة في العفاق 

من خلال ىذه العلاقة يوضح قانون السعف الواحد ان 
( بالدولار ىو نفسو في العفاق او في دولة i)سعف السلعة 

 اخفى.
الذدف الأساسي لأسلوب تعادل القوة الشفائية ىو برقيق 
التوازن في سعف الرفف، وىذا يتم من خلال الوصول إلى 
الدستوى التوازني للسعف. وبدعتٌ آخف، الدستوى التوازني ىو 
السعف الذي يتحقق عندما تكون ىناك غياب لأي تشوىات 
في الأسعار. بناءً على ذلك، يكون أي تقلبات في سعف 

لرفف لرفد انحفافات عن ىذا الدستوى التوازني في السعف، ا
                 والذي من خلالو نشكن برقيق التوازن في ثلاثة أسواق رئيسية: 

تم تسليط (، سوق السلع، سوق العمل، وسوق رأس الدال)
الضوء بشكل مستمف في الأدبيات على تعادل القوة الشفائية 

ليل سعف الرفف الدتوازن ودراستو. باسم الدعايتَ الدلائمة لتح
 .وقد تم تقسيم ىذا التحليل إلى منظورين رئيسيتُ

تنص على ان القوة الشرائية الدطلقة: الدنظور الاول: 
سعفالرفف الاسمي بتُ عملتتُ نرب ان تكون مساويًا لنسبة 

بحيث يكون لوحدة  مستويات الاسعار الاجمالية بتُ البلدان
لذلك ، تنص  الشفائية في بلد أجنبي. عملة بلد ما نفس القوة

النظفية على أنو نشكن قياس سعف الرفف الاسمي الفعلي ، 
بناءً على أسعار الدنتجات الدتجانسة في البلدان الدختلفة. 

على افتًاضات معينة ، والتي القوة الشفائية الدطلقة تستند 
 :تشمل ذلك

 جميع السلع متطابقة وقابلة للتداول . . أ
 عدم وجود حواجز أمام التجارة.  . ب
 .عدم وجود تكاليف النقل والضفائب والتعفيفات . ت
 وجود معلومات كاملة عن السوق. . ث

أن تكون مستويات الأسعار القوة الشفائية الدطلقة تتوقع  
القوة وتكلفة الدعيشة ىي نفسها عبر البلدان. يتم الاحتفاظ بـ 

نفسها ىي نفسها  إذا كانت تكلفة سلة السلع الشفائية الدطلقة
 .عند برويل الأسعار إلى عملة مشتًكة

يتمثل التمييز الأساسي بتُ قانون سعف واحد و القوة 
الشفائية الدطلقة في تطبيق مستويات السعف الإجمالية بدلًا من 
سعف سلعة معينة. لذلك نشكن تعديل تعفيف تعادل القوة 

إلى نفس الشفائية بشكل طفيف ليشتَ إلى أنو بدجفد برويلها 
العملة ، فإن الأسعار العامة في الاقترادين ستتجو نحو 
التقارب بدفور الوقت. بالنظف إلى أن مؤشفات الأسعار 
تستخدم بشكل شائع لتمثيل مستويات الأسعار العامة ، 
 نشكن تقدنً القوة الشفائية الدطلقة رياضيًا على النحو التالي

(Agbeogbulem, el. At, 2021: 50:) 
S= b    

    
…………..(2) 

 إن:إذ 
B ىو الثابت التقديفي، الذي نشثل التحولات في اسعار :

 الرفف.
S :.سعف الرفف الفوري الاسمي 

Cpi  و*cpiن مؤشفات الاسعار المحلية والدولة : نشثلا
 الاجنبية على التوالي.

 :(Phiri, 2014: 50)ان ىذه الففضية لذا عيوب عديدة 
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قاعدة السعف الواحد وثبت عدم على  تستند النظفية . ب
 .صحتها

استخدمت العديد من البلدان مؤشفات ضعيفة لقياس   . ت
 مستويات الأسعار.

نشكن أن تكون النسبة الدبسطة لدستويات  نتيجة لا  . ث
 أسعار الرفف الدتوازنة. الأسعار نهجًا مناسبًا لقياس

في الدنتجات واسواق ان التكاليف ومعدلات التعديل الدتفاوتة 
كن ان تسهل الدزيد من الاختلاف في سعف فف الاجنبي نشالر

 من تعادل القوة الشفائية الدطلقة.الرفف 
النظفية قام معظم الباحثتُ  في اوجو القرور لذذه

إلى الدتغتَ النسبي لنظفية والاقتراديتُ بتحويل ففضية التحليل 
 تعادل القوة الشفائية.

يرف تعادل القوة : النسبيةالشرائية القوة  الدنظور الثاني:
الشفائية النسبي الاختلافات في معدلات التضخم بتُ البلدين 

يهتم اي ان منظور القوة الشفائية النسبية على وجو التحديد، 
تتحفك بها التغتَات في  بدعدل التغيتَ في سعف الرفف بطفيقة

سعف الاسمي في ابذاه عكسي التضخم بتُ البلدين عل وجو 
سعف الرفف الاسمي التحديد فان النسبة الدئوية للتغتَ في 

(Agboegbulem, el. At, 2021: 51.) 
نظفية الكمية الدالية ىي نظفية اقترادية  نظفية الكمية:-0

تقتًح أن ىناك علاقة بتُ الكمية النقدية الدتداولة في الاقتراد 
ومستوى الأسعار. وفقًا لذذه النظفية، تؤثف زيادة الكمية 
النقدية على زيادة مستوى الأسعار، وبالتالي تعكس العلاقة 

عندما يزيد العكسية بتُ قيمة النقد وقوتو الشفائية. ببساطة، 
إجمالي الأموال والنقود الدتداولة في الاقتراد، نشيل مستوى 

عندما نزدث زيادة في الكمية النقدية في ، الأسعار إلى الارتفاع
بلد معتُ، يزيد الطلب العام على السلع والخدمات في ىذا 
البلد. ونتيجة لارتفاع الطلب والنقدية الدتاحة، نشيل مستوى 

اع. ىذا يعتٍ أن العملات تفقد جزءاً من الأسعار إلى الارتف
قوتها الشفائية بالنسبة للسلع والخدمات. بالتالي، يزيد الطلب 
على العملة المحلية لشفاء السلع والخدمات، في حتُ ينخفض 

تؤدي ىذه الديناميات إلى ، الطلب على العملة الأجنبية
لمحلية. ارتفاع أسعار صفف العملة الأجنبية بالدقارنة مع العملة ا

وبالنتيجة، نشكن أن تؤدي زيادة الكمية النقدية في بلد ما إلى 
انخفاض قيمة عملتو المحلية مقارنة بالعملات الأجنبية. ىذا 
الانخفاض في قيمة العملة المحلية نشكن أن يؤدي بدوره إلى 
انخفاض تنافسية الرادرات المحلية وزيادة تنافسية الواردات، لشا 

 عماري) التجاري وقيمة العملة بشكل عاميؤثف على التوازن 
 .(35: 2016بوناصفي، و 

 سعر الصرفمفهوم واسباب تقلبات ثالثا : 
لرفف العملات لجميع البلدان الدختلفة  تتعفض اسعار

مسببة بذلك تغتَات في معاملاتها لتقلبات اقترادية مستمفة 
قوى متغتَ يتحدد الاقترادية الدولية، لتعتبر سعف الرفف 

العفض والطلب في السوق حيث تعد العلمة المحلية لدولة ما 
انها قوية إذا ارتفع سعفىا في السوق مقابل العملات الاجنبية 
الفئيسية، أما إذا انخفض سعفىا في سوق العملات الاجنبية 
مقابل العملات الاخفى الدهمة تعتبر العملة ضعيفة، ويتحدد 

وتها و قفي السوق ارتفاع و انخفاض سعف صفف العملة 
 :(41: 2015)دوحة،  التالية العوامل لامن خ ضعفها

ارتفاع معدلات صفف العملات الأجنبية يؤدي إلى  -7
 .انخفاض قيمة العملة المحلية مقابل ىذه العملات

انخفاض حجم التدفقات النقدية الواردة إلى الدولة نشكن  -0
أن يكون نتيجة تفاجع الرادرات أو انخفاض أسعار 

 الرادرات.
يتسبب النزاع والكوارث في تأثتَ سلبي على الاقتراديات  -2

الوطنية للدول، حيث يؤدي ذلك إلى اضطفاب قوة الاقتراد 
الوطتٍ. وىذا بدوره ينجم عنو تفاجع قيمة العملة الوطنية أمام 

 العملات الأخفى.
ارتفاع معدل التضخم يتسبب في تقليص قيمة العملة  -4

الأخفى، لشا يؤدي إلى تأثتَ سعف  الوطنية مقابل العملات
الرفف. ىذا التأثتَ ينجم عن زيادة عدد الوحدات من العملة 

 الوطنية الدطلوبة للتبادل مع وحدة واحدة من العملة الأجنبية.
الديون الخارجية وخدمة الديون تشكلان أحد الأعباء التي  -2

ع تثقل كاىل الاقتراد الوطتٍ. بالإضافة إلى ذلك، الالتزام بدف
الفوائد السنوية على ىذه الديون يزيد من ىذا العبء. بعض 
الدول تلجأ إلى بذديد جدولة ديونها مع الدائنتُ مقابل دفع 
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فوائد مفتفعة. ىذا الإجفاء نربر ىذه الدول على تسديد 
الفوائد بدلًا من البدء في سداد الأصل، لشا يؤدي إلى انعكاس 

 العملات الأجنبية.سلبي على قيمة العملة الوطنية مقابل 
تلعب أسعار الفائدة دوراً غتَ مباشف في التأثتَ على سعف 
الرفف. على سبيل الدثال، عندما تنخفض أسعار الفائدة 
وتتاح ففص استثمارية، يزيد الطلب على توجيو رؤوس الأموال 
نحو الاستثمار. ىذا يؤدي إلى برقيق نشاط اقترادي وتنمية، 

لتعزيز استقفار الاقتراد  حيث يتضاعف حجم الاستثمار
الوطتٍ. ونتيجة لذلك، نزسن سعف الرفف تدرنرياً لرالح 
العملة المحلية بالدقارنة مع العملات الأخفى. والعكس صحيح 
أيضًا، حيث أن ارتفاع أسعار الفائدة نشكن أن يؤدي إلى 
انخفاض الاستثمار وبالتالي تضاءل الطلب على العملة المحلية، 

 ،جنبيةعلى قيمتها مقابل العملات الأ لشا يؤثف سلبًا
السياسة النقدية دوراً مهمًا في المحافظة على كما تلعب 

استقفار وسيطفة على سعف الرفف في الاقتراد. ىذا الدور 
يتضمن العديد من الأدوات والسياسات التي بسكن الحكومة 
والبنك الدفكزي من التحكم في قيمة العملة الوطنية مقابل 

تسهم في  التي لسياسة النقديةومن ىذه الأجنبية. العملات ا
تثبيت سعف الرفف ف )المحافظة على استقفار أسعار الرف 

التحكم في  الفسمي، سياسية السوق الدفتوحة، سياسية الفائدة،
تدفقات رؤوس الاموال، تنظيم القطاع الدرففي والدالي، 

تتطلب لزافظة استقفار سعف ( السياسة الاقترادية الشاملة 
الرفف تنسيقًا فعالًا بتُ السياسات النقدية والاقترادية 
والدالية، وبرستُ بيئة الاستثمار، والتحكم الجيد في التضخم 
والديزانية، وتطبيق سياسات تنظيمية صارمة. تعتمد الإجفاءات 

 .المحددة على الظفوف الاقترادية والسياسية للبلد
 لسوق الدالي مفهوم ارابعا :  

الفهم الشائع للسوق ىو مكان للبيع والشفاء، بينما يكمن 
الدفهوم الاقترادي للسوق في كونو الوسيط الذي نرمع بتُ 
البائع والدشتًي لتبادل سلعة أو خدمة معينة. تطبيقاً على 
سوق الأوراق الدالية، يتعلق الدفهوم بالدكان أو البورصة حيث 

وراق الدالية، مثل الأسهم والسندات يتم تداول لستلف أنواع الأ
والشيكات الدالية. يتم تنظيم ىذا السوق من قبل القوانتُ 

والأنظمة واللوائح التي تضمن سلاسة وسفعة وأمان تنفيذ 
الدعاملات بتُ الأطفاف. سواء كان السوق لستراً في تداول 
الأوراق الدالية العامة أو في الأسهم والسندات بأنواعها 

يحعفف كفاءة سوق الأوراق الدالية على أنو السوق  .ةالدختلف
الذي يعكس فيو سعف السهم الذي تردره منشأة ما جميع 
الدعلومات الدتاحة عنها بشكل كامل. سواء كانت تلك 
الدعلومات تتضمن البيانات الدالية الدنشورة أو الدعلومات التي 

سعف يتم بثها عبر وسائل الإعلام، أو حتى تاريخ تقلبات 
الغالبي، ) السهم خلال الأيام والأسابيع والسنوات السابقة

السوق الدالي  كما يتكون السوق من نظامتُ . (15: 2011
النظامي او السوق السمي وىو السوق الذي يتم تنظيمو 

ة وتنظيم انشطتو وفقا لقوانتُ والانظمة واللوئح التجارية المحلي
قات بشكل قانوني تتم في السوق النظامية الرفوالدولية، 

عادة ما يشمل ، ورسمي، ويتم توثيقها بوثائق وعقود قانونية
السوق النظامي البورصات والأسواق الدالية الفسمية ومفاكز 

اما  التسوق والدتاجف التي تتبع القوانتُ والتشفيعات التجارية.
يحعفف السوق الغتَ نظامي أيضًا السوق الغتَ النظامي وىو 

ىو السوق الذي لا ، الفسمي أو السوق السوداءسوق غتَ بال
يتم تنظيمو أو رصده بشكل رسمي من قبل السلطات أو 

التبادل في السوق الغتَ نظامي نشكن أن يتم على ، الحكومة
سبيل العفض والطلب دون الالتزام بالقوانتُ والضفائب 

تشمل الأنشطة في السوق الغتَ نظامية غالبًا ، والتنظيمات
تَ الفسمية مثل التجارة غتَ الدفخرة أو التجارة الرفقات غ

 الدظلمة.
بغض الدالية الاىتمام بالأسواق  ازدات الاختَةالآونة في 

 أصبحت تعكس، والتي النظف عن درجة تقدمها وتطورىا
الدرادر الدهمة لتوفتَ أحد  د، وتعلأي اقترادالحقيقي الوجو 

بالإضافة ، مستغلةغتَ لديها سيولة التي الاستثمار للقطاعات 
 التيالقطاعات في بسويل تؤديو  الدهم التيو  الحيويالدور الى 

  في السيولة. اً عجزتعاني 
 مفهوم كفاءة السوق خامسا :

بالفغم من تنوُّع التعاريف والدفاىيم التي قدمها خبراء الدال 
والاقتراد بخروص كفاءة سوق الأوراق الدالية، نشكن بذميع 
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واحد. نشكن اعتبار السوق كفءً إذا  أغلبها تقفيبًا برت معتٌ 
كان يعكس سعف السهم فيو توقعات الدستثمفين بخروص 
الأرباح الدستقبلية ومدى الدخاطف التي تتعفض لذا ىذه 

نردر بالذكف ىنا أن توفتَ الدعلومات للجميع لا يعتٍ ، الأرباح
بالضفورة تطابق تقديفاتهم بخروص الأرباح الدستقبلية والدخاطف 
الدفتبطة بها. فقد يؤدي قفار الدستثمفين ذوي الخبرة المحدودة إلى 

وعلى الجانب  ،برفيك الأسعار بعيدًا عن قيمتها الحقيقية
الآخف، تؤدي قفارات الدستثمفين المحتًفتُ أو ذوي الفهم 

مع ذلك، ليس ، العميق إلى تقدنً الأسعار نحو القيمة الحقيقية
كل مستثمف بسامًا، بل يتعلق الأمف متعلقًا بتطابق تقديفات  

بضفورة أن يكون كل مستثمف مقتنعًا بأن تقديفاتو ليست مبالغ 
يتضمن مفهوم الكفاءة القدرة على  ،فيها وأنها صحيحة

التعامل بسفعة مع الدعلومات الجديدة، سواء كانت إنرابية أو 
سلبية، وتعديل الأسعار بدا يعكس ىذه الدعلومات بعد 

ولا يوجد فاصل زمتٍ بتُ برليل  ،ستثمفينتقييمها من قبل الد
وبتُ  ل إلى تقديف لسعف السهم،الدعلومات الجديدة وبتُ الوصو 

 .الحرول على ىذا التقديف من قبل كافة الدستثمفين
تربح السوق كفؤة عندما تعكس الأسعار النظام 
الدعلوماتي الدتعلق بأداء الشفكة التي تردر الأوراق الدالية 

السوق. وذلك وفقًا لمجموعة من الشفوط الضفورية الدتداولة في 
كافي، ) لتحقيق الكفاءة، وتتطلب ىذه الشفوط ما يلي

2009 :245:) 
 .وجود منافسة كاملة بتُ جميع الدشاركتُ في السوق .7
توفف معلومات دقيقة مالية وغتَ مالية عن الشفكات التي  .0

 تقدم اوراق مالية للتداول في السوق.
ىذا الدعلومات باقل تكلفة واسفع ضفورة الافراح عن  .2

 وقت لشكن لجمبع الدشاركتُ في السوق بشكل متزامن.
ىذه الشفوط بسثل اساسية كفاءة السوق حيث تضمن توافف 
منافسة حقيقة بتُ الدشاركتُ وتوفتَ معلومات كاملة ودقيقة 
تساىم في ابزاذ قفارات استثمارية وافراح سفيع ومناسب 

 لعدالة في عمليات التداول.نزافظ على الشفافية و ا

تعتبر الكفاءة مفهوم نسبي وليس مطلقاً، لذلك يقسم 
 & Brigham) الباحثون الكفاءة إلى ثلاثة مستويات ىي

Ehrhardt, 2015: 270) 

فكفة أن ىناك مستوى من عدم  وتعتٍالدستوى الضعيف:   -7
التنبؤية أو العشوائية في حفكة الأسعار. وبدعتٌ آخف، فإن 
برفكات الأسعار في الدستقبل لا نشكن التنبؤ بها بناءً على 
النمط الذي اتبعو سلوك الأسعار في الداضي. وعلى ىذا 
الأساس، يعتٍ أن الدستثمفين لا نشكنهم برقيق أرباح استثنائية 

ليل البيانات التارنسية للؤسعار، لأنو لا يوجد ندط من خلال بر
 .ثابت نشكن الاعتماد عليو لابزاذ قفارات استثمارية

يعبر عن فكفة أن الأسعار تعكس  الدستوى الدتوسط: -0
الدعلومات التي تتوافف على مف الزمن، بدا في ذلك الدعلومات 

يتمكن  التارنسية والدعلومات الحالية. وىذا يعتٍ أن الدستثمف لن
من برقيق أرباح غتَ عادية من خلال برليل التقاريف المحاسبية 
الدنشورة أو استنتاج الدعلومات الدتاحة للجميع، لأن الأسعار 
ستكون قد انعكست بالفعل على أساس ىذه 

يتًتب على ذلك أنو من الرعب للمستثمف برقيق .الدعلومات
مكاسب استثنائية أو غتَ عادية من خلال استخدام 
الدعلومات التي نشكن الحرول عليها علنياً، لأن ىذه الدعلومات 

 .الأسعار الحاليةقد تم تداولذا واستيعابها بالفعل في 
تعبرر عن أن الأسعار تعكس جميع أنواع الدستوى القوي:  -2

وبذلك، لن يكون  (الحالية، التارنسية، والخاصة)الدعلومات 
أرباح غتَ عادية من الدشاركون في السوق قادرين على برقيق 

خلال الاستفادة من تلك الدعلومات الخاصة. يعتٍ ذلك أنو 
حتى الدعلومات الخاصة التي نشكن أن تؤثف في الأسعار ستتم 
انعكاسها على ىذه الأسعار. وبالتالي، لا نشكن لأي مستثمف 
أن يستغل معلوماتو الخاصة للحرول على مكاسب غتَ 

قيق أرباح تفوق ما يحعتبر عادية، ولن يتمكن أيضًا من بر
برقيق ىذه الفكفة لا يتطلب فقط أن يكون السوق  .عادياً 

كفء من حيث النشاط والتداول، ولكن أيضًا أن يكون 
ىناك توافف للمعلومات للجميع في نفس الوقت. ىذا يحشتَ إلى 
مفهوم الفعالية القوية للسوق، حيث يعتبر أن الأسعار تعكس  
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سواء كانت ىذه الدعلومات عامة أو كل الدعلومات الدتاحة، 
 .ةخاص

 الاسواق الدالية في النشاط الاقتصاديدور  :سادسا  
لتشبع الاساس لقد وجدت اسواق الاوراق الدالية في 

رغبات وحاجات الدتعاملتُ ومن ثم اصبحت ضفورة حتمية 
 الدؤسساتو  استلزمها الدعاملات الاقترادية بتُ الاففاد

، كما تعمل الاسواق على برقيق موازنة فعالة بتُ الشفكاتو 
تتيح الحفية الكاملة لاجفاء كافة و قوى الطلب و قوى العفض 

 .الدبادلاتو  الدعاملات
وضفورتها في المجتمعات  ية اسواق الاوراق الداليةتزداد انذو 
الدبادلة فيها على والتي يعتمد  يقترادتسم بحفية الاالتي ي

 .الففديةالجماعية و  لبادرةوا
اسهمها في تلك الاسواق الددرجة  شفكاتلل آحافز بسثل و 

اسهمها ودفعها الى على متابعة التغتَات الحاصلة في اسعار 
ىذه الشفكات وكلما   الى زيادة ربحيةلشا يؤدي اسعار برستُ 

فعالة كلما كانت اكثف قدرة على كانت اسواق الاوراق الدالية 
الاقترادي للدولة  الاستقفاررسالتها الحيوية في دعم برقيق 

 (:35: 2009النبي،  )عبد وذلك من خلال
يهدف النظام إلى تقدنً دافع وحافز حيوي للمستثمفين   -2

عبر برقيق سعف عادل للؤوراق الدالية الدتداولة، وبرقيق حماية 
 .للمستثمفين والأطفاف الدعنية

 القدرة على اعادة تدويف وتوفتَ كم مناسب من الأموال -5
ودعم الاستثمارات ذات لتحقيق السيولة اللازمة للمجتمع 

 الاجال الدختلفة .
في اسواق الاوراق  نذية الاستثمارالوعي الجماىتَي بأرفع  -3

 في الاقتراد القومي. لى مستثمفين إالدالية وبرويلهم 
يساىم النظام في تعزيز مستويات الإنتاج في الاقتراد من  -4

، لشا ينتج عنو زيادة في خلال بسويل الففص الاستثمارية
مستويات الإنتاج وبالتالي برقيق مستويات أفضل للدخل، 

 .سواء على الرعيدين الوطتٍ والففدي
الفبط بتُ سعف الرفف وأداء الدالي نشثل علاقة معقدة ان 

ومتًابطة في الاقتراد. سعف الرفف يؤثف بشكل كبتَ على 
الطفق التي يتم أداء الدالي والاقتراد بشكل عام، وىنا بعض 

)تاثتَ الرادرات والورادات، تأثتَ  من خلالذا ىذا الفبط
 ميزان التجاري التضخم، تأثتَ الاستثمار الاجنبي الدباشف، تأثتَ

بشكل عام، نشكن القول أن سعف الرفف والعجز الديزاني(، 
يعد أحد عوامل الاقتراد المحورية التي تؤثف على أداء الدالي 

الفهم الجيد لذذه العلاقة يساعد على التنبؤ  والاقتراد بأكملو.
بتوجهات الاقتراد وابزاذ القفارات السياسية والاقترادية 

 .الرحيحة
 

 الث: تحليل مؤشرات البحث المحور الث
 وتقدير العلاقة بينها

 

يساىم التحليل الدالي في التعفف على اولا : التحليل الدالي: 
من لددة على متغتَات البحث وخلال ا التغتَات التي تطفأ

 وذلك على وفق بيانات العينة وكالآتي: 2020ولغاية  2005
(ان نسبة التغتَ 1نلاحظ من الجدول )سعر الصرف:  .7

كانت مستقفة ولم يطفأ عليها   2006لسعف الرفف في سنة 
تغتَ كبتَ عن السنة التي سبقتها حيث كان التغتَ طفيف جداً 

لشا يدل  2013، 2010ولا يكاد يذكف وكذلك الحال للسنوات 
على وجود ارتفاع في الطلب على الدولار الأمفيكي بسبب 
حالة من الاستقفار الاقترادي والدالي في العفاق والذي 

سعف الرفف خلال تلك السنوات. بينما انعكس تأثتَه في 
( انخفاضاً في سعف 2009، 2008، 2007شهدت السنوات )

%( ونشكن تفستَ ذلك 14% و2الرفف تفاوح بتُ )
بانخفاض الطلب على الدولار الأمفيكي في تلك السنوات أو 
نتيجة لزيادة الثقة بالدينار العفاقي إلا أنو في السنوات التي تبدأ 

فقد شهدت حالة من الارتفاع في  2013 ولغاية 2010من 
، بينما شهدت 2013سعف الرفف مع ثبات السعف في العام 

( 2015)ما عدا السنة  2019ولغاية   2014السنوات من 
حالة من عدم الاستقفار الأمتٍ انعكست تأثتَاتو على حالة 
من الفكود في الأنشطة الاقترادية في لستلف القطاعات 

اق والتي نعتقد انها من اىم العوامل والتي الاقترادية في العف 
ادت الى ىز الثقة بالاقتراد العفاقي والعملة المحلية نتيجة 
للعديد من الازمات من بينها انخفاض أسعار النفط ووجود 
حالة من عدم الاستقفار النسبي في الجوانب السياسة والامنية 
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 عدد خلال تلك الددة والتي رافقها دخول داعش الإرىابي إلى
ارتفاع  2020و 2019من المحافظات العفاقية، ونلاحظ في سنة 

نسبي في سعف صفف الدينار العفاقي مقابل الدولار الامفيكي 

وذلك لاعتماد الدولة على بزفيض قيمة العملة  %(3بنسبة )
المحلية مقابل الدولار وذلك ضمن توجهات مالية واقترادية 

ة الدالية العفاقية.طفحت من خلال الورقة البيضاء لوزار 
 

 الدوازي نسب التغتَ في أداء سعف الرفف-:( 2جدول )
 الاداء نسبة التغير % سعر الصرف السنوات
2005 1472 - - 
 ثابت 0% 1475 2006
 انخفاض 14%- 1267 2007
 انخفاض 5%- 1203 2008
 انخفاض 2%- 1182 2009
 ثابت 0% 1185 2010
 ارتفاع 1% 1196 2011
 ارتفاع 3% 1233 2012
 ثابت 0% 1232 2013
 انخفاض 1%- 1214 2014
 ارتفاع 3% 1247 2015
 انخفاض 2% 1275 2016
 انخفاض 1%- 1258 2017
 انخفاض 4%- 1208 2018
 انخفاض 1%- 1196 2019
 ارتفاع 3% 1234 2020

 انات سوق العفاق للاوراق الداليةاعداد الباحثة من بي الدصدر:
 

( أن ىناك استقفار 1وعموماً نشكن الاستنتاج من الشكل )
نسبي في سعف الرفف للدينار العفاقي مقابل الدولار الأمفيكي 

( إذ 2020 – 2005في سوق الرفف العفاقي خلال الفتًة )

كان شكل الدنحتٌ لسعف   2007يلاحظ أن السنوات التي تلت 
لانخفاض والارتفاع التدرنري لشا يعتٍ أن ىناك الرفف يأخذ با

 .البحثتذبذب نسبي في ىذا السعف خلال سنوات 
 

 
 (2020 – 2005سعف الرفف للدينار خلال الفتًة )-:( 2الشكل )

 انات سوق العفاق للاوراق الداليةاعداد الباحثة من بي الدصدر:
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نشثل حجم التداول الدقرود قيمة الاسهم  حجم التداول:  .0
الدتداولة في السوق ويساوي عدد الاسهم مضفوبا في معدل 
سعف السهم الواحد خلال مدة معينة، ويعتبر من الدؤشفات 

( ان 2الدهمة للؤسواق الدالية. إذ يتبتُ ومن خلال الجدول )
لسنوي للؤسهم في سوق العفاق للؤوراق الدالية  حجم التداول ا

( ثم 2005( مليون دينار عفاقي في عام )30,567كان )
( مليون دينار عفاقي، 12,240( الى )2006انخفض في عام )

( مليون دينار 16,090( الى )2007وعاود الارتفاع في عام )
( 2012عفاقي، واستمف حجم التداول في التذبذب والى عام )

( دينار مليون عفاقي، ثم عاود 100,728تفعت الى )حيث ار 
مفة اخفى في الذبوط والرعود الى ان وصل حجم التداول عام 

( مليون دينار عفاقي، لشا يوضح عدم 26,782( الى )2020)
والتي تعكس نوع من  البحثاستقفار ىذا الدؤشف خلال فتًة 

عدم الاستقفار الاقترادي والذي أنعكس على مستويات 
 التذبذب فيو.

بينما نلاحظ من نسبة التغتَ من سنة الى أخفى بوجود 
( %60وبنسبة ) 2006تذبذب فيها إذ انخفضت كثتَاً في عام 

( 2007، بينما في سنة )2005عما كانت عليو في العام 
( واستمفت بالارتفاع الى %31شهدت ارتفاعاً وصل الى )

والذي شهد انتقال  2010/  2009( في عامي %135نسبة )
التداول من التطبيق اليدوي الى تطبيق الالكتًوني لأسهم 

%( 1( فقد انخفضت بنسبة )2011السوق، اما في عام )
( %27( الى )2012عن السنة السابقة وبعدىا ارتفعت في )

ى بتُ الارتفاع والانخفاض، واستمف التذبذب من سنة الى اخف 
( كانت النسبة 2018( ولغاية )2014فنلاحظ انو في سنة )

( فقد انخفضت بنسبة 2019تتغتَ نحو الارتفاع اما في سنة )
( عن السنة السابقة والذي حدث بسبب الاغلاق 39%)

للكثتَ من الدؤسسات الاقترادية بسبب جائحة كورونا، اما 
نسبة التغتَ عن السنة السابقة.  ( فقد ارتفعت2020في العام )

وبذلك نستدل على أن أداء مؤشف حجم التداول للؤسهم في 
سوق العفاق للؤوراق الدالية شهد العديد من حالات التذبذب 

سببها العديد من العوامل الاقترادية  البحثخلال فتًة 
 والدالية والسياسية والأمنية في البلد.

 
 نسبة التغتَ في حجم التداول-:( 5جدول )

 الاداء نسبة التغير % حجم التداول السنوات
6229 30,567 - - 

 انخفاض 60%- 12,240 :622

 ارتفاع 31% 16,090 2007

 ارتفاع 113% 34,327 2008

 انخفاض 3%- 33,380 2009

 ارتفاع 135% 78,433 2010

 انخفاض 1% 79,485 2011

 ارتفاع 27% 100,728 2012

 انخفاض 8% 108,999 2013

 انخفاض 31%- 75,098 2014

 انخفاض 43%- 42,435 2015

 ارتفاع 1% 42,997 2016

 انخفاض 25%- 32,240 2017

 ارتفاع 21% 38,873 2018

 انخفاض 39%- 23,737 2019

 ارتفاع 13% 26,782 2020

 الدردر: اعداد الباحثة من بيانات سوق العفاق للاوراق الدالية
 

( أن ىناك عدم 2وعموماً نشكن الاستنتاج من الشكل )
استقفار في مؤشف حجم تداول الأسهم في سوق العفاق 

( إذ يلاحظ أن 2020 – 2005للؤوراق الدالية خلال الفتًة )

ىناك صعود حاد في شكل الدنحتٌ لحجم التداول في السنوات 
بينما كان ىناك تذبذب نسبي في الدؤشف  2010و  2008

 الأخفى. البحثخلال سنوات 
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 (2020 -2005حجم التداول خلال فتًة )-:( 0الشكل )

 اعداد الباحثة من بيانات سوق العفاق للاوراق الدالية الدصدر:
 
 
ىو مؤشف احرائي يستخدم كمقياس  الدؤشر العام: .2

( ان ىنالك 3للحفكة العامة في السوق. ونلاحظ من الجدول )
تذبذب في مستويات ىذا الدؤشف بتُ الارتفاع والانخفاض 

ء في حالة الارتفاع مقارنة للاداء في وكانت الحرة الاكبر للادا
حالة الانخفاض. ونلاحظ ان أداء الدؤشف العام لسوق العفاق 

(، %50( بنسبة )2006للؤوراق الدالية قد انخفضت في سنة )
( فقد 2009، 2008، 2007اما في السنوات الثلاثة اللاحقة )

( على التوالي، وكما %263، %33 %،17ارتفعت بنسبة )
( انتقال التداول الاوراق الى 2009سابقاً في سنة )ذكفنا 

تداول الالكتًوني وكانت السبب الفئيسي لارتفاع الاداء برورة 

( فقد 2010عامة في الاسواق الاوراق الدالية، اما في سنة )
( فقد ارتفع  2011( بينما في سنة )%40انخفضت بنسبة )

ولغاية  2012( وفي السنوات )%42اداء الدؤشف العام بنسبة )
( اما %12ولحد  %10( فقد كانت نسبة التغتَ بتُ )2014

( فقد حدث 2015السبب في ارتفاع الكبتَ التي حرلت في )
نتيجة الاختلاف في طفيقة احتساب لدؤشف العام، اما في سنة 

(، وفي %33( كان التغتَ بابذاه الانخفاض وبنسبة )2016)
( عن السنة %5) ( فقد ارتفع اداء الدؤشف بنسبة2017سنة )

السابقة ولكنو بقى بدستويات منخفضة قي السنوات اللاحقة 
 ( على التوالي.4، 15، 7( وبنسبة )2020، 2019، 2018)

 نسبة التغتَ في الدؤشف العام -:(2جدول )
 الاداء نسبة التغير % الدؤشر العام السنوات
6229 54.71 - - 
 انخفاض 50%- 27.46 :622
 ارتفاع 17% 32.193 2007
 ارتفاع 33% 42.831 2008
 ارتفاع 263% 155.36 2009
 انخفاض 40%- 93.53 2010
 ارتفاع 42% 133.02 2011
 انخفاض 10%- 119.60 2012
 انخفاض 1%- 118.04 2013
 انخفاض 12%- 103.34 2014
 ارتفاع 744% 871.88 2015
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 انخفاض 33%- 585.17 2016
 ارتفاع 5% 614.31 2017
 انخفاض 7%- 570.52 2018
 انخفاض 15%- 482.49 2019
 انخفاض 4%- 461.70 2020

 انات سوق العفاق للاوراق الداليةاعداد الباحثة من بي الدصدر:
 

( أن ىناك عدم 3وعموماً نشكن الاستنتاج من الشكل )
استقفار في الدؤشف العام لسوق العفاق للؤوراق الدالية خلال 

إذ يلاحظ أن ىناك صعود حاد في  (2020 – 2005)الفتًة 

كان ىناك   وسبب 2015شكل الدنحتٌ ىذا الدؤشف في السنة 
 الأخفى. البحثتذبذب نسبي في الدؤشف خلال سنوات 

 

 
 (2020 -2005الدؤشف العام للسوق خلال الفتًة ) -:(3الشكل )

الدردر: اعداد الباحثة من بيانات سوق العفاق للاوراق الدالية
ىي السعف الذي يتم تداول احد  القيمة السوقية: . 4

الدوجودات في اطار مزاد تنافسي، ويتم احتساب ىذا الدؤشف 
 (4)من خلال معدل دوران السهم حيث نلاحظ من الجدول 

بأن القيمة السوقية كانت في حالة من التذبذب الدستمف وقد  
( 260766685075)( بلغت 2007كانت اقل مستوى لو في )
( والتي بلغت 2020لو في سنة )ووصلت إلى اعلى مستوى 

 2006(، كما نلاحظ في السنتتُ )1365936138042)
( وجود انخفاض في الدؤشف عن السنة السابقة، اما في 2007و

( فقد 2011( و)2008السنوات اللاحقة والتي تقع بتُ )
ارتفعت القيمة السوقية بشكل ملحوظ وذلك بسبب الانتعاش 

( انخفرت بنسبة 2012) الاقتراد في ذلك الوقت، اما في

(  2013(، كما يتبتُ من الجدول الدذكور انو في سنة )2%)
( وىذا %145كانت نسبة الارتفاع كبتَة جداً وصلت الى )

يعتٍ ان عدد دوران الاسهم خلال ىذه السنة كانت عالية لشا 
يدل على ان بعض الشفكات أو الدؤسسات الدنضوية في 

ة والتي تفكن آثارىا على السوق كانت قيمتها السوقية عالي
سوق الاوراق الدالية برور كبتَة وملحوظة، بينما في السنة التي 

( واستمف الانخفاض %4( قد انخفضت بنسبة )2014تليها )
( وكانت أسباب ىذا الانخفاض والتذبذب 2017حتى سنة )

تعود للعوامل الامنية والاقترادية التي كانت بسف بها الدولة 
، وبعد استقفار الوضع الامتٍ نلاحظ ارتفاع وعدم وجود الثقة

 %(200% و23نسبة اداء مؤشف القيمة السوقية مابتُ )
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 نسبة التغتَ في مؤشف القيمة السوقية -:(4جدول )
 الاداء نسبة التغير % القيمة السوقية السنوات
6229 2,425,504.4 - - 
 انخفاض 5%- 2,303,488.67 :622
 انخفاض 10%- 2,076,685.75 2007
 ارتفاع 11% 2,295,035.67 2008
 ارتفاع 14% 2,607,195.50 2009
 ارتفاع 18% 3,068,434.75 2010
 ارتفاع 51% 4,626,805.25 2011
 انخفاض 2%- 4,522,069.33 2012
 ارتفاع 145% 11,079,951.92 2013
 انخفاض 4%- 10,612,834.83 2014
 انخفاض 12%- 9,374,465.17 2015
 انخفاض 11%- 8,314,195.42 2016
 ارتفاع 23% 10,250,841 2017
 ارتفاع 16% 11,856,637.25 2018
 انخفاض 5%- 11,322,715.17 2019
 ارتفاع 20% 13,593,138.42 2020

 الدردر: اعداد الباحثة من بيانات سوق العفاق للاوراق الدالية
 

( أن ىناك عدم 4وعموماً نشكن الاستنتاج من الشكل )
استقفار في مؤشف القيمة السوقية للؤسهم في سوق العفاق 

( إذ يلاحظ أن 2020 – 2005للؤوراق الدالية خلال الفتًة )

 2013ىناك صعود حاد في شكل الدنحتٌ لذذا الدؤشف في سنة 
              بينما كان ىناك تذبذب نسبي في الدؤشف خلال سنوات

 الأخفى. البحث
 

v 
 (2020 -2005( مؤشف القيمة السوقية خلال الفتًة )4الشكل )

 اعداد الباحثة من بيانات سوق العفاق للاوراق الدالية الدصدر:
 

يساىم التحليل الاحرائي في  ثانيا : التحليل الاحصائي:
التعفف على علاقات الارتباط والتأثتَ بتُ الدتغتَ الدستقل 
والدتمثل بسعف الرفف والدتغتَات الدعتمدة والدتمثلة بدؤشفات 

سوق العفاق للؤوراق الدالية والدتمثلة بكل من مؤشف حجم 
التداول، والدؤشف العام، ومؤشف القيمة السوقية، حيث أجفيت 

. وبسبب (SPSS V. 26)ارات الإحرائية في بفنامج الاختب
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اختلاف وحدات القياس بتُ الدتغتَ الدستقل والدتغتَات التابعة 
فقد تم برويل البيانات إلى الريغة اللوغاريتمية من اجل برقيق 

 وكانت النتائج كما يلي: التجانس في البيانات،
حالات ( وجود 5يتبتُ من الجدول ) . علاقات الارتباط:7

 الارتباط التالية:
وجود علاقات ارتباط عكسية ومعنوية بتُ متغتَ سعف  أ.

الرفف وبتُ كل من متغتَات حجم التداول، الدؤشف العام، 
القيمة السوقية وذلك استناداً لقيم معامل الارتباط بينها والتي 

( وعلى التوالي 00359 -)(، 00392-)(، 0.479 -)بلغت 
( والتي تدل على أنو كلما ارتفع 0005وعند مستوى معنوية )

سعف الرفف للدينار العفاقي مقابل الدولار الأمفيكي كلما 
أدى ذلك لحدوث انخفاض في مؤشفات حجم التداول، 

 والعام، والقيمة السوقية والعكس صحيح.
. تبتُ وجود علاقات ارتباط معنوية وطفدية بتُ متغتَات ب

م والقيمة السوقية وذلك حجم التداول وبتُ كل من الدؤشف العا
(، 0.344استناداً لقيم معامل الارتباط بينها والتي بلغت )

( والتي 0005( وعلى التوالي وعند مستوى معنوية )0.491)
تدل على أنو كلما ارتفع حجم التداول للؤسهم في سوق 

العفاق للؤوراق الدالية كلما أدى ذلك لحدوث ارتفاع في الدؤشف 
 السوقية والعكس صحيح.العام، والقيمة 

تبتُ وجود علاقات ارتباط معنوية وطفدية بتُ متغتَات  ت.
الدؤشف العام والقيمة السوقية وذلك استناداً لقيمة معامل 

( وعند مستوى معنوية 00814الارتباط بينهما والتي بلغت )
( والتي تدل على أنو كلما ارتفع الدؤشف العام للؤسهم 0.01)

راق الدالية كلما أدى ذلك لحدوث ارتفاع في سوق العفاق للؤو 
 في القيمة السوقية والعكس صحيح.

ط نستدل على عدم صحة ومن نتائج برليل الارتبا
يوجد ارتباط لا والتي تنص على أنو ) الففضية الففعية الاولى

معنوي وموجب بتُ سعف الرفف للدينار العفاقي في مؤشفات 
ة بكل من حجم التداول، سوق العفاق للؤوراق الدالية والدتمثل

الدؤشف العام، والقيمة السوقية(. وقبول الففضية البديلة والتي 
بتُ سعف الرفف  على أنو )يوجد ارتباط معنوي ومباشفتنص 

للدينار العفاقي في مؤشفات سوق العفاق للؤوراق الدالية 
الدؤشف العام، والقيمة والدتمثلة بكل من حجم التداول، 

 السوقية(.

 علاقات الارتباط بتُ متغتَات البحث -:(2) جدول
 القيمة السوقية الدؤشف العام حجم التداول سعف الرفف الدتغتَات

    1 سعر الصرف

   1 *97479 - حجم التداول

  1 *97344 *97390 - الدؤشر العام

 1 **97814 *97491 *97359 - القيمة السوقية

 الدردر: اعداد الباحثة من نتائج التحليل الاحرائي
 
                    وجود حالات (6يتبتُ من الجدول ) التأثير: ةعلاق. 0

 التأثتَ التالية:
يوجد تأثتَ لدتغتَ سعف الرفف للدينار العفاقي في مؤشف  أ.

حجم التداول للؤسهم في سوق العفاق للؤوراق الدالية وذلك 
من ( وىي أكبر،9.581التي بلغت )المحسوبة و  Fاستناداً لقيمة 
، (14، 1)( وبدرجات حفية40600ة والبالغة )قيمتها الجدولي

للاختبار والتي  ويؤكد ذلك قيمة مستوى الدعنوية،المحسوبة
( وىي أقل من مستوى الدعنوية الافتًاضي 0.018)بلغت،

 (R2)التفستَية (، كما تبتُ أن القيمة،0005للبحث والبالغة )

( والتي تدل على ان سعف 00229قد بلغت ) لحجم التداول
من  %(2209)يفسف ما نسبتو الرفف للدينار العفاقي 

للؤسهم في سوق الذي نزرل في مؤشف حجم التداول التغتَ،
 العفاق للؤوراق الدالية.

. يوجد تأثتَ لدتغتَ سعف الرفف للدينار العفاقي في الدؤشف ب
 Fالعام في سوق العفاق للؤوراق الدالية وذلك استناداً لقيمة 

من قيمتها الجدولية وىي أكبر، (60546)وبة والتي بلغت المحس
، ويؤكد ذلك قيمة (14، 1) وبدرجات حفية (40600)والبالغة 

( وىي 00023)مستوى الدعنوية المحسوبة للاختبار والتي بلغت 
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.  (0005)أقل من مستوى الدعنوية الافتًاضي للبحث والبالغة 
والتي  (00154قد بلغت ) (R2)كما تبتُ أن القيمة التفستَية 

تدل على ان سعف الرفف للدينار العفاقي يفسف ما نسبتو 
ي نزرل في الدؤشف العام للؤسهم في من التغتَ الذ %(1504)

 سوق العفاق للؤوراق الدالية.
. يوجد تأثتَ لدتغتَ سعف الرفف للدينار العفاقي في مؤشف ت

القيمة السوقية في سوق العفاق للؤوراق الدالية وذلك استناداً 
من قيمتها ( وىي أكبر،50767)وبة والتي بلغت المحس Fلقيمة 

ويؤكد  (،14، 1) وبدرجات حفية (40600)الجدولية والبالغة 
ذلك قيمة مستوى الدعنوية المحسوبة للاختبار والتي بلغت 

اضي للبحث وىي أقل من مستوى الدعنوية الافتً  (00037)
قد  (R2)تبتُ أن القيمة التفستَية . كما،(0005)والبالغة 

ن سعف الرفف للدينار والتي تدل على ا (00129) بلغت
من التغتَ الذي نزرل في  %(1209)ما نسبتو العفاقي يفسف،

 مؤشف القيمة السوقية للؤسهم في سوق العفاق للؤوراق الدالية.
تدل على صحة الففضية الففعية ومن نتائج برليل التأثتَ نس

والتي تنص على أنو )يوجد تأثتَ معنوي لسعف الرفف الثانية 
للدينار العفاقي في مؤشفات سوق العفاق للؤوراق الدالية 
والدتمثلة بكل من حجم التداول، الدؤشف العام، والقيمة 

 السوقية(.
 

 علاقات التأثتَ بتُ متغتَات البحث -:(6جدول )
 قيمة الدعنوية المحسوبة المحسوبة Fقيمة   R2قيمة  B1قيمة  الدتغتَات

 0.018 9.581 0.229 0.479 حجم التداول

 0.023 6.546 0.154 0.392 العامالدؤشر 

 0.037 5.767 0.129 0.359 القيمة السوقية

 P ≤ 0.05 N = 16 47699( = 14، 1الجدولية بدرجات حرية ) Fقيمة 

 الدردر: اعداد الباحثة من نتائج التحليل الاحرائي

 
 الاستنتاجات

 

سعف الرفف عن مفكز الدولة التجاري مع العالم يعد  .7
                     الخارجي من خلال الارتباط بتُ حجم 

 الرادرات والاستتَادات.
اسعار الاسهم تتأثف بكمية الطلب وعفض، غتَ أن ما نشيز  .0

اسعار الآسهم في اسواق الدالية انها تتاثف بالدعلومات التي تفد 
 العوائد الدستقبلية .الى الدستثمفين بشأن 

إن اي تقلب في اسعار الرفف لو تاثتَ على اداء سوق  .2
  .الاسهم ويعتبر احد العوامل الدؤثفة عليها

بينت نتائج التحليل ان حالة الارتباط بتُ الدتغتَات لو  .4
علاقة عكسية سالبة بتُ اسعار الرفف كمتغتَ مستقل 

كمتغتَات واحجام التداول والدؤشف العام والقيمة السوقية  
 .تابعة

            ان تغتَ اسعار الرفف لو تاثتَ قوي على مؤشف .2
 العام للاسهم .

اما في برليل الانحدار فقط تبينت ان تأثتَ اسعار الرفف  .6
على احجام التداول كانت بدستويات منخفضة وان ىناك 
عوامل اخفى تؤثف عليها، وان تاثتَ سعف الرفف على مؤشف 

 جيدة.العام كان بدستويات 
 

 لدقترحاتا
 

ب العمل على برقيق استقفار أكبر في قيمة الدينار نر  .7
تعتمد أكثف على ربط  نقديةالعفاقي من خلال تبتٍ سياسة 

سعف صفف الدينار العفاقي بسلة من العملات، بالإضافة إلى 
 .الدولار الأمفيكي

على السياسة النقدية ان على الاحتفاظ بسعف الرفف  .0
 العملات الاجنبية عن طفيق مزادات بيع العملة.مفتفعا مقابل 

نشكن الاعتماد على نتائج التحليل التي توصلت إليها  .2
الدراسة في إمكانية استخدام سياسة سعف الرفف من حيث 
تأثتَىا على النشاط الاقترادي. يتضح ىذا من خلال تأثتَىا 
على مؤشفات سوق الأوراق الدالية، بدا في ذلك الدؤشف العام 
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سعار. وبناءً على ذلك، نشكن توجيو سياسة سعف الرفف للؤ
 .بالشكل الرحيح

نرب زيادة الوعي لدى الدستثمفين بالأسس العلمية  .4
للاستثمار وفهم تأثتَ سياسة سعف الرفف على أداء السوق 

ودورىا في  الدالية. نشكن ذلك من خلال تقدنً تعليم وتوعية
ينبغي تطويف سوق العفاق التأثتَ على الاستثمار والأرباح. كما 

للؤوراق الدالية وبرستُ بنيتو التحتية والتشفيعات الدتعلقة بو، 
وذلك لجعلو أكثف جاذبية للمستثمفين وأكثف استدامة في 

 .الطويل الأجل
من الضفوري قيام البنك الدفكزي بوضع تنبؤات مستقبلية  .2

بتحفكات العملة باستخدام اساليب التنبؤ باسعار الرفف 
 .الاستفادة منها من قبل الدستثمفين المحليتُ والاجانبلغفض 

 

 الدصادر 
 اولا:الدصادر باللغة العربية 

 الرسائل والاطاريح -7
( سعف الرفف ودوره في جلب الاستثمار 2012بن ياني، مفاد، )

الاجنبي الدباشف، رسالة مقدمة من ضمن متطلبات نيل شهادة 
مالية الدولية، كلية الداجستتَ في العلوم الاقترادية، بزرص 

العلوم الاقترادية والتسيتَ والعلوم التجارية، غتَ منشورة جامعة 
 تلمسان، الجزائف.

(، اثف تقلبات سعف الرفف على ميزان التجاري 2015دوحة، سلمى، )
وسبل علاجها دراسة حالة الجزائف، اطفوحة مقدمة لنيل شهادة 

 رص بذارة دولية.دكتوراه الطور الثالث في العلوم التجارية بز
(، لزددات سعف الرفف: دراسة قياسية 2010سعيد الرحفاوي، )

لنظفية تعادل القوة الشفائية والنموذج في الجزائف، كلية العلوم 
 والاقترادية والعلوم التجارية، رسالة ماجستتَ.

(، انعكاسات تغتَ سعف الرفف على متغتَات 2016صالحي، فوزية، )
الاقترادي، التضخم، حفكة روؤس الاقتراد الكلي )النمو 

 – 2000الاموال الدولية( دراسة حالة الجزائف خلال الفتًة )
2015.) 

(، اثف تقلبات اسعار الرفف في الاسواق 2016ميدو، معتز بالله محمد، )
الدالية )دراسة برليلية لسوق دمشق للاوراق الدالية(، رسالة 

 لراستتَ.
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 پۆختە
پتریا جاران تەماشەی بهایێ دراڤێ وەلاتی ناهێتەكرن وەكو بهایەكێ گرنگ د ئابوریدا. دبیت بهایێ پارە گهۆرینێ 
كارتێكرنەكا مەزن ل سەر قازانجێ هەردوو ژێدەران بكەت، وبها ژلایێ بەكاربەران دهێتەدانان، هەروەسا بەراووردی 

ێ ل سەر كارتێكرنا بهایێ پارەگهۆرینێ ل سەر بازارێ عێراقی بۆ دناڤبەرا ئابورێن دەولەتێن ژێكجۆدا. كێشەیا ڤەكولین
كاغەزێن دارای د ماوێ ڤەكولینێدا. ئەڤ ڤەكولینە شێوازێ شرۆڤەكرنێ وشێوازێ ئاماری د لایەنێ پراكتیكیدا، 

وان  ڤەكولینێ گرنگی دایە ل سەر داتایێن لاوەكی د پەرتوك ولێڤەگەر وكاغەزێن زانستی وگۆڤار راپۆرتێن ژێدەرێن
بەنكا مەلبەندی یا عێراقی. ئارمانج ژ ڤەكولینێ بۆ پیڤانا پەیوەندیێ دناڤبەرا بهایێ پارەگهۆرینێ ودناڤبەرا ئاماژێن 

، ) 0202. "قەبارێ ئالۆگوركرنێ وئاماژا گشتی وبهایێ بازاری"بازارێ عێراقی یێ كاغەزێن دارای ئەوا پێكدهێت ژ 
 spssڤەكولین گەهشتیە وی . 0222 (داتا هاتینە كۆمكرن ژ بهایێ بازارێ عێراقی ژ كاغەزێن دارای ژ ماوێ -وبۆ پیڤانا 

ئەڤێ پەیوەندیێ داتا هاتینە شرۆڤەكرن ب رێكا بكارئینانا برۆگرامێ ئەنجامی بۆ هەبوونا كارتێكرنەكا مەعنەوی ل 
راقیدا بۆ كاغەزێن دارای ئەوا پێكهاتی ژ قەبارێ ئالۆگوركرنێ، ئاماژا سەر پارەگهۆریا دینارێ عێراقی ل بازارێ عێ

گشتی، وبهایێ بازاری. ژ گرنگترین پێشنیارێن ڤەكولینێ دشیاندایە گرنگیێ بدەتە سەر دەرئەنجامێ شرۆڤەكرنێ ئەوا 
ابوری وب رێكا ڤەكولین دگەهیتێ ژ بۆ بكارئینانا سیاسەتا بهایی پارەگهۆریێ وكارتێكرنا وێ ل سەر چالاكیا ئ

كارتێكرنا وێ ل سەر بازارێ كاغەزێن دارای وژوان بهایێ گشتی، وپاشی ئاراستەكرنا سیاسەتا بهایێ پارەگهۆریێ ب 
 شێوەیەكێ دروست.

 : بهایێ پارەگهۆریێ، بازارێ عێراقی بۆ كاغەزێن دارای، گهۆرینێن بهایێ پارەگهۆیێ، شیانێن بازاری.پەیڤێن ڤەكرنێ
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ABSTRACT  
The value of a country's currency is often considered the most important price in the economy. 

Exchange rate changes can significantly affect the profitability of exporters, the prices paid by consumers, 

and the comparison between the economies of different countries. The research problem dealt with the 

effect of the exchange rate on the efficiency of the Iraqi stock market during the research period. The 

research followed the descriptive analytical approach and the statistical approach to conduct the 

empirical part of this study. The research relied on secondary data documented in books, references, 

scientific papers, journals, and reports issued by the Central Bank of Iraq. The research aimed to examine 

the correlation between the parallel exchange rate and the indicators of the Iraqi stock market, 

represented by trading volume, general index, and market value. Data were collected from the Iraq Stock 

Exchange from the period (2005-2020), and to examine the above-mentioned correlation, the data was 

analyzed by using the SPSS software. The research found that there is a significant effect of the exchange 

rate of the Iraqi dinar on the indicators of the Iraqi stock market, represented by the trading volume, the 

general index, and the market value. One of the most important recommendations of the research is that 

it is possible to rely on the results of the analysis reached by the research regarding the possibility of using 

exchange rate policy in terms of its impact on economic activity through its impact on stock market 

indicators, including the general price index, and thus directing the exchange rate policy in the correct 

manner. 
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