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 المؤثرة في سوق الأوراق المالية   الموضوعية  تحميل العوامل               
 إلى سوق العراق الإشارةمع 

The Objective  Factors Which its affect on Financial 
markets with refer to Iraqi Market  

 
 محمود صالح عطية مم. 
 كمية الإدارة والاقتصاد  

 جامعة ديالى      
 مخصالم

في مكونات البناء المالي في  الأساسالمالية يمثل العنصر  الأوراقسوق  إن        
في ىذا البناء ، ولانو  الأولىأي نظام اقتصادي وان القطاع الخاص يمثل المبنة 

 يمعبالخاص ، والذي  الأىمي( لمقطاع )بالادخاراتمصدر التمويل المالي الأول 
تنيض بمعدل النمو  أنثمارية والتي من شانيا القنوات الاست فيدوراً فاعلًا 

 تأثيراتياالاقتصادي وتحقيق الرفاه الاجتماعي ، وان ىناك ثمة عوامل موضوعية ليا 
المالية ،  الأسواقوالسندات في  الأسيمالمباشرة وغير المباشرة في حركة مؤشرات 

لشركات ا أسيموالمدخرات ، وزيادة مشاركة  الأموال سرؤو وكذلك منطمق لجذب 
 أسعارالفائدة ،  أسعارالمتداولة والمسجمة في ىذا السوق أو ذاك من ىذه العوامل ، 

السياسية ، والاضطرابات والكوارث ، فضلًا  الأزماتالصرف ، النشاط الاقتصادي ، 
 عن الضروف النفسية لممستثمرين . 

 ةلاث، وكل مبحث إلى مطمبين أو ثمباحث  أربعة إلىوقد قسم البحث         
مطالب تناول المبحث الأول تأثير عرض النقد بالمفيوم الضيق والواسع والأوسع ، 
ثم انصب المبحث الثاني عمى أدوات السياسة النقدية الأخرى ، وقد عالج المبحث 
الثالث تأثيرات العوامل المذكورة عمى سوق العراق للأوراق المالية ، وقد تضمن 

   تاجات والتوصيات .المبحث الرابع مجموعة من الاستن
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 المقدمة
لموضدددع الاقتصدددادي العدددام فدددي عاكسدددة تعدددد أوضددداع سدددوق الأوراق الماليدددة مدددر ة       

 لمدولدة،البلاد، واستقرار ىذه الأسواق مقياسداً لمددى نجداح السياسدة الاقتصدادية العامدة 
ومددددددن ثددددددم تكددددددون محاولددددددة فيددددددم تقمبددددددات أسددددددعار الأوراق الماليددددددة وعلاقتيددددددا بالعوامددددددل 

ىنداك ثمدة عوامدل ذاتيدة وعوامدل  إنأي ،قتصادية والمالية والنقدية والأزمات المالية الا
والسددندات لددذلك سددنتناول فددي  الأسدديم أسددعارتمعددب دورا محوريددا فددي تقمبددات  موضددوعية

وقددد قسددم ، الماليددة سددواقالاالعوامددل الموضددوعية )الخارجيددة(عمى  تددأثيراتىددذا البحددث 
 الأساسديةالعوامل  أىمالتعرف عمى  الأولمبحث تضمن ال ،مباحث ةأربع مىع البحث
المبحدث الثداني ثداثيرات تناول ،و الماليدة الأسدواقعمدى  التدأثيرفي  ميماً ب دورا عالتي تم

وكددان المبحددث  والأزمددات السياسددية والماليددة، الصددرف وأسددعار ،الفائدددةأسددعار كددل مددن 
 . المالية للأوراقلدراسة العوامل المؤثر عمى سوق العراق  صالثالث مخص  
   -:هدف البحث

التدي تدؤثر الموضدوعية  الأسدباب أىدمفكدرة شداممة عدن  إعطداء إلى ييدف البحث
ومدن ثدم تكدون  ،الماليدة الأوراقفدي سدوق  وندزولاً  صدعوداً  والسدندات الأسيمعمى حركة 

  .المالية للأوراقعمى سوق العراق  تأثيرات ىذه الأسبابمنطمقا لمعرفة 
ليددا تأثيراتيددا عوامددل خارجيددة  وجددودالآتيددة   فرضددية الحددث يتبنددى الب -فرضددية البحددث 

ت تخدداذ ااجددراءالا لعوامددلاويتطمددب معرفددة ىددذه  المددال أسددواقعمددى  الايجابيددة والسددمبية
القندددوات التدددي يمكدددن مدددن  أىدددمفضدددلًا عدددن تحديدددد السدددمبية،  تأثيراتيدددااللازمدددة لمحدددد مدددن 

 .خصوصاً سوق العراق   و  المالية الأسواق إلىخلاليا انتقال  ثار ىذه العوامل 
 -:منهجية البحث

المعضددلات التددي تددؤثر  أىددمي تحديددد فدد الوصددفي الأسددموباعتمددد البحددث عمددى 
البيانيددددة  الأشددددكالاسددددتخدام  يعددددزز مددددن ذلددددكو  ،الماليددددة الأسددددواقالتعدددداملات فددددي عمددددى 
 .لبحثحقيق أىداف االموضوعية لت قائالحق إلىول لموصول اوالجد

 
 الأول لمبحثا
  عرض النقد 
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بددين البدداحثين مددن الاقتصدداديين  عرىندداك مددن يخفددي طبيعددة الجدددل المسددتلدديس         
وممدددا  تؤلدددف عدددرض النقدددد ،أي العناصدددر التدددي حدددول النقطدددة الجوىريدددة والمتمثمدددة فدددي 

 لدددذي لاشدددكل االالخدددلاف والجددددل الددددائر تطدددور لدرجدددة بال دددة التعقيدددد ب إنلاشدددك فيدددو 
يتطمدب  بالتأكيددوىدذا  ضدوع وبشدكل واضد  ،الحقيقدة المنطقيدة لممو  إدراكيتسنى لممدرء 

يعطددي  وبالقدددر الددذي ،ى المجددالات المتعمقددة بددووشددفافة فددي شددت دراسددة واضددحة المعددالم
 لذلك سنتناول عرضو عمى وفق الأتي دنتائج واقعية ومقنعة 

خدددارج الجيددداز يتضدددمن الكتمدددة النقديدددة والدددذي   مفددداىيم عدددرض النقدددد -المطمدددب الأول 
 ، والتددددديع لددددددى المؤسسدددددات الماليدددددةئددددددخاريدددددة والجاريدددددة والوداالاع ئدددددوالوداالمصدددددرفي 

 الأتي نوضحيا عمى وفق 
عدرض  إشدكالمدن  شدكلالنوع يمثل ىذا ا (M1( عرض النقد بالمفيوم الضيق -1

ة زمنيددة معينددة مدددفع المتداولددة فددي البمددد وخددلال مجموعددة وسددائل الدددوىددو  النقددد
بيدا الأفدراد والمشدروعات حدتفظ يوالتي  (1)الكتمة النقدية ()أحياناً ويطمق عمييا 
الورقيدة النقدود  أمثدالنقديدة ،وتمثدل وسدائل الددفع الفوريدة  أرصددةواادارة بشكل 

والنقددددود المسدددداعدة والودائددددع الجاريددددة لمقطدددداع الخدددداص لدددددى البنددددوك والمعدنيددددة 
الخمسدينات مدن القدرن الماضدي حتدى  ةكاندت سدائدو  (M1يرمز ليدا)التجارية و 

 .العممددددة المتداولددددة خددددارج الجيدددداز المصددددرفي  لوبتعبيددددر  خددددر يمثدددد . (2)

(Currency in Circulation)   ًالودائدع الجاريدة ) الودائدع  إلييدامضدافا
والتدي يمكدن السدحب عمييدا بواسدطة (   Demand Depositتحدت الطمدب
الصدددكوك، وقدددد تدددم اسدددتبعاد العممدددة المحدددتفظ بيدددا داخدددل الجيددداز  أوالشددديكات 

احتسدابيا  أنجاندب  إلدىبدالمعنى الضديق،  المصرفي من مكونات عرض النقد
وقددددد اسددددتخدم ىددددذا  والودائددددع الجاريددددة،خددددذ ،آبعددددض الميترتددددب عميددددو  أنيمكددددن 

تددم اسددتبعاد ،و المصددطم  لأنددو يمثددل إجمددالي كميددة النقددود المسددتخدمة لمتددداول 
عددرض النقددد  مددن(  Time Depositلأجددلالودائددع الودائددع الادخاريددة ) 
ة دالعممدددد إلددددىولة قياسدددداً دنيددددا لا تتمتددددع بالسيددددراً لأد( نظددددM1بددددالمعنى الضدددديق )

بنددددوك سسددددات ليددددا القدددددرة عمددددى خمقيددددا كددددالبنوك المركزيددددة والمددددن مؤ المتداولددددة 
 .(3)التجارية التي تخمق الودائع
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 بمصدطم  السدديولة المحميددة ةً يعددرف عدداد  (M2)الواسددع يومفعدرض النقددد بدالم -2
م و وىددو مفيدد، وليددة النقديددة والد ااحصدداءاتفددي ((M2ويتخددذ الرمددز  والداخميددة
مفيدددوم  وسدددائل الددددفع فدددي إجمددداليويتنددداول   الأولنسدددبيا  مدددن المفيدددوم  أوسدددع

)ودائددددع الودائددددع الزمنيددددة إلييددددا  مضددددافاً ((M1 عددددرض النقددددد بددددالمفيوم الضدددديق
 إنفددي المصددارف التجاريددة أي يمكددن اعتبددار (  Time Deposit الأجددل

لادخددددار  لدددددى حسددددابات ا إلييامضددددافا M1مددددن يتكددددون  M2الواسددددع المفيددددوم 
صدددناديق سدددوق واسددديم صدددناديق النقدددد المشدددتركة ومدددوازين  اايدددداعمؤسسدددات 

الودائدع تحدت الطمدب والعممدة فدي المال المتبادلة وحسابات ودائع سوق المال و 
 .(4)التجاريةالودائع لأجل في المصارف  إليياالتداول، مضافاً 

عرض النقدد  ىذا التعريف في ظل يشمل (M3) الأوسععرض النقد بالمفيوم  -3
 الادخددددددارات(، أي السدددددديولة المحميددددددة مضددددددافاً ألييددددددا  M2بددددددالمعنى الواسددددددع ) 

المؤسسدات الادخاريدة وصدناديق  المودعة خارج المصارف التجارية ) أي لدى
الزمنيددددددة ومثددددددال ىددددددذه الودائددددددع ) ودائددددددع المسددددددتثمرين ، الادخددددددار المشددددددتركة (

Banks Investor Saving   )،  غمدددب ا إنومدددن الجددددير بالدددذكر
والبدددداحثين يفضددددل التعامددددل مددددع المفيددددوم الضدددديق لعددددرض النقددددد  الاقتصدددداديين

M1))  لددى قصدر صدفة النقدود عمدى العممدة والودائدع الجاريدة  عمل عمىيلأنو
لصدددندوق النقدددد الددددولي و  ااحصدددائيالعدددرف  إنالبندددوك التجارية،فضدددلا عدددن 

تحديدددد  عبدددتتة فدددي العدددالم مدددن البندددوك المركزيددد لعددددد ميدددم ااحصدددائيةالجدددداول 
 .(5) أنفاً المذكور  الأساسعرض النقد عمى 

( ىدو العممدة المتداولدة خدارج الجيداز  M1ولما كان المكون الأول لعرض النقدد )     
و وصدددفب ا تقددع ضددمن مسدددؤولية البنددك المركددزيمقدددارى أوالمصددرفي، فددان ىددذه الكميدددة 

شدكال عدرض النقدد أ ةقيديدتحكم البندك المركدزي بب ذلكك العممة، اصدارالوحيدة  الجية
 تطدددددور النشددددداط الاقتصددددداديو  يدددددتلاءمبمدددددا  .(6)ة مدددددن خدددددلال أدواتدددددو الكميدددددة والنوعيددددد

ولمددا كددان نشدداط الأسددواق الماليددة جددزءاً ميمدداً مددن النشدداط الاقتصددادي، فددان  ،هواسددتقرار 
أو  يكون لو تأثيراتو في ىذه الأسدواق،وبالقدر الدذي يشدجعر في عرض النقد سيأي ت ي
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الكميدة والنوعيدة  الأدواتعمدى وفدق  والسندات الأسيم بيعأو  ءشرا الجميور عمى يثبط
 .لعرض النقد

 أثدارالأوراق الماليدة  سدوق إلدى الصدمات النقديدةب يسمى  ما أثار انتقالوان         
الاقتصددادية، تركددز حددول نددوع العلاقددة التددي الفكددر  مدددارسجدددلًا واسددعاً بددين العديددد مددن 

، ماليدددة مشدددتقات مدددن أسددديم و سدددندات أو  اق الماليدددةأسدددعار الأور رض النقدددد و تدددربط عددد
سددوق  إلددىثددر الت يددر فددي عددرض النقددد أليددة التددي يددتم مددن خلاليددا انتقددال فضددلًا عددن الآ
 الأوراق المالية.

مددن البدداحثين  العلاقددةحدديط ىددذه تددي تال ال مددوض ةمددن تصدددى لحددل عقددد أول إن      
 إذ (،chwartz  Friedman &وشدوارتز) فريددمان انالاقتصدادي . ) والاقتصداديين

 وجددود علاقددة طرديددة إلددىتوصددلا بعددد إجددراء عدددد مددن الدراسددات القياسددية وااحصددائية 
  تربط الكمية المعروضة من النقود بمستوى النشاط الاقتصادي.موجبة 

 ،زيددادة كميددة النقددود المعروضددة ) عمددى فددرض ثبددات المطمددوب منيددا ( إنبمعنددى      
، يلاسدددتثمار اع المنددداخ ييعندددي تشدددج الأمدددر ىدددذائددددة انخفددداض أسدددعار الفا إلدددىيؤدي سددد
خمدددق  إلدددىؤدي يوسددد زيدددادة اانتددداج وانخفددداض نسدددبة البطالدددة إلدددى سددديؤدي بالضدددرورةو 

ونظدراً لمتدأثير الايجدابي  (7)طمدب المسدتوى  زيدادة  التي عادة ما تنعكس عمدىالدخول 
مسددتوى  عأن ارتفددافمددن المددرج  ربدداح منشددآت الأعمددال، أفددي المحتمددل لتمددك الأحددداث 
محصدددمة ق الماليدددة ىدددو السدددو فدددي ال  خاصدددة الأسددديم العاديدددةوبأسدددعار الأوراق الماليدددة 

  0النيائية لزيادة عرض النقد
التحميددل السددابق، ففددي دراسددة للاقتصددادي فددي  شددكك عدددد مددن الاقتصدداديين وقددد     

رض النقدددد بأسدددعار الأوراق (، لاحدددظ وجدددود علاقدددة عكسدددية تدددربط عدددKeranكيدددران ) 
فددي د تددأثير ايجددابي دادة عددرض النقدددكددان لزيدد إذاانددو  ،اسدر ذلددك عمددى أسدددوفسدد ،الماليددة

ندداجم عددن  اً سددمبي اً تددأثير  أيضددا افددان ليدد ،وشددوارتز ( فيردمددان) كمددا يددرى آتدأربدداح المنشدد
الدذي يطمبدو  زيادة الحد الأدندى لمعائدد إلىالذي قد يؤدي في النياية  ،حدوث التضخم

                                                 
   المتاحة فً الاقتصاد( إشكالها)النقود بكل فً وسائل الدفع  النقدٌة الزٌادة الفجائٌةٌقصد بالصدمة. 

  والذي ٌعبر عن تلك التدفقات النقدٌة الدورٌة التً تقرر  ،مقسوم الأرباح للسهم الواحد -ٌتكون عائد السهم من :أ
 .إدارة الشركة توزٌعها على حاملً الأسهم وفقاً لأرباحها وسٌولتها

لأسهم نتٌجة التغٌرات الحاصلة فً أسعار الأسهم الناجمة وهً العوائد التً ٌجنٌها مالك ا ،المكاسب الرأسمالٌة -ب: 
  .رات العرض والطلب علٌهاٌعن تغٌ
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كانددددددت كمتددددددا و  ،(8) انخفدددددداض أسددددددعار الأسدددددديمالأسدددددديم وبالتددددددالي  المسدددددتثمرون عمددددددى
فقدد  ،مدن الحقيقدة االدراسدتين السدابقتين عمدى حدق، حيدث فسدرت كدل دراسدة منيمدا جدزء

وعمى ) فرضية كيدران  أجريت العديد من الدراسات عمى) فرضية فريدمان و شوارتز (
يم ايجابيدداً عمددى أسددعار الأسدد أثددراً تدرك ي أنزيددادة عددرض النقددد يمكددن  أن إلددى ( وتوصدل

الناجم عن ارتفاع معدل العائد عمى الاستثمار بسدبب التضدخم  -يفوق التأثير السمبدي 
 إليدددوفدددان عدددرض النقدددد يدددرتبط بعلاقدددة طرديدددة مدددع أسدددعار الأسددديم، وىدددو مدددا توصدددل  -

مددا اتضدد  إن لزيددادة عددرض النقددد اثددراً  إذافريدددمان وشددوارتز، والعكددس يصددب  صددحيحاً 
النشداط الاقتصدادي ومدن ثدم  فديق الأثدر الايجدابي يفدو  -عمى عائد الاسدتثمار -سمبياً 
 .الاقتصادي كيران  إليوأسعار الأسيم، وىو ما توصل  في
وجدود أكثدر مدن  إلدىالاقتصادي الخاص بالأسواق الماليدة الفكر  أدبىذا ويشير      

 إنسدوق الأوراق الماليدة، بعبدارة أخدرى  إلدىلانتقال  ثر الت ير فدي عدرض النقدد  طريق
الأسديم والسدندات عمدى نحدو يسدبب ت يدراً فدي أسدعار  أني عرض النقدد يمكدن ر فيالت 

   - (9)غير مباشر وكالآتي  مباشر و
 - المباشرة الطريق  - أ

 )قيدام البندك المركدزي بزيدادة عدرض النقدد  عن طريدق يتم  المباشرأثير التإن      
ممددا  كثددرأسدديولة  أمدداميجدون أنفسدديم سددفددان الأفددراد  (مددع ثبددات الطمددب عمددى النقدددو 

مددددن ىددددذه الأمددددوال  اً يحتدددداجون إليددددو لأغددددراض المعدددداملات الماليددددة، فينفقددددون بعضدددد
عدرض الأسديم ثابدت فدي  أنوبما  اء الأوراق المالية ومنيا الأسيم،الفائضة في شر 

عمددى الأسديم يولددد حجددم تددداول كثيددف يددنعكس  الفددائض القصددير، فددان الطمددب الأمدد
   .في ارتفاع أسعار الأسيم

 
 - لمباشرةغير ا الطريقب - ب

يحصدددل عبدددر قندددداتين، القنددداة غيدددر المباشددددرة فغيدددر المباشددددر  ريأثالتددد أمدددا      
انخفداض  إلدىزيدادة عدرض النقدد تدؤدي  أن إذالأولى تدتم عبدر سدوق السدندات، 

العلاقدة بدين أسدعار الفائددة وأسدعار السدندات ىدي علاقدة  أنأسعار الفائدة وبمدا 
ارتفداع أسدعار السدندات ويعمدل  إلدىفأن انخفاض أسعار الفائدة يدؤدي ، عكسية
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ارتفددداع أسدددعار السدددندات مباشدددرةً عمدددى انخفددداض عوائددددىا، وحددددين يكدددون العائدددد 
يدنخفض ااقبدال  أنعمى السندات اقدل مدن العائدد عمدى الأسديم، فمدن المحتمدل 

سددددوق الأسدددديم، ونتيجددددة  إلددددىدات ويتحددددول مشددددتري السددددندات دعمددددى شددددراء السندددد
 م تداول الأسيم وترتفع أسعارىا. لتوسع الطمب عمى الأسيم يزداد حج

في حين يمثل الانتقدال عبدر النداتج المحمدي ااجمدالي القنداة غيدر المباشدرة الثانيدة      
 إلددددىزيددددادة عدددرض النقددددد تقددددود  أن إذالماليددددة،  الأوراق لتدددأثير عددددرض النقددددد فدددي سددددوق

تيلاكي، زيدادة اانفداق الاسدتثماري واانفداق الاسد إلىانخفاض معدل الفائدة مما يؤدي 
مسددتوى الطمددب عمددى  فدديالددذي يعمددل عمددى زيددادة اانتدداج وزيددادة الدددخول  ممددا يددنعكس 

بالتالي ارتفاع الأرباح الموزعة و منتجات الشركة والذي يعمل عمى زيادة أرباح الشركة 
شددراء الأسدديم ممددا  عمددى والمدددخرين الددذي يحفددز المسددتثمرين الأمددرعمددى المسدداىمين، 

     (10) التداول وارتفاع أسعار الأسيم زيادة حجم إلىيؤدي بدوره 
كاندددت سمسدددمة السدددبب والنتيجدددة أالنتيجدددة فدددي الحدددالات الدددثلاث السدددابقة، سدددواء  إن     

عبدر سدوق السدندات  (غيدر مباشدرة أم)أسدعار الأسديم  إلدىمن عرض النقدد  (المباشرة 
ادة فددي الزيد أنىدي نفسديا وتتمثددل فدي  ،)عبددر النداتج المحمدي ااجمددال أوونسدبة العائدد 

  .ارتفاع أسعارىا إلىزيادة الطمب عمى الأسيم ثم  إلىعرض النقد تقود 
 Activity Level of Economic النشاط الاقتصادي الثاني مستوىالمطمب 

بشدددكل منعدددزل عدددن تحدددرك  صدددعوداً وىبوطددداً  لاتتحدددرك  أسدددعار الأوراق الماليدددة إن     
أسدددعار الأوراق الماليدددة  أن ىإلدددمدددن الدراسدددات  عدددددفقدددد أشدددارت  الاقتصدددادي،النشددداط 

 الاقتصدددادي،خاصدددة الأسددديم ( تتحدددرك بشدددكل متناسدددق ومندددتظم مدددع حركدددة النشددداط وب)
اسدددتقرار الأسدددواق  إن ى كثيدددر مددن الاقتصددداديين والمدداليينويدددر  محددددةوبفواصددل زمنيدددة 

الماليدددددددة وتأديدددددددة مياميدددددددا عمددددددددى النحدددددددو الأفضدددددددل يتوقددددددددف عمدددددددى اسدددددددتقرار النشدددددددداط 
 .(11)الاقتصادي

اط دلاقة بدين النشدداس العددحاولت بعض الدراسات إثبات ىدذه الحقيقدة مدن خدلال قيد وقد     
بأسددعار الأسدديم  ممثمددةً اق الماليددة )و دالاقتصددادي ) ممددثلًا بالندداتج المحمددي ااجمددالي (، والأسدد

وتشددددير السلاسددددل الزمنيددددة ، (12) الفرضدددديةوالسددددندات ( وقددددد جدددداءت النتددددائج مؤيدددددة ليددددذه 
النشداط  إلدى أن، (Gross Domestic Product)ااجمدالي الخاصدة بالنداتج المحمدي 
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) الاقتصداديةما يسمى بالدورة  إلىبل يخضع لا ينمو بطريقة سمسمة ومتناسقة،  الاقتصادي
Business cycle  )، تشدخيص  ا،إحصدائيً تتبدع الاتجاىدات الاقتصدادية عندد يمكدن  إذ

 .(13)أربع مراحل لمتقمبات الاقتصادية
ة يدددنخفض الددددخل الكمدددي ىدددذه المرحمددد فدددي Recession الانكمددداش وأمرحمدددة الركدددود  -1

أكثدر.  أو أشديرعدادةً  لمددة سدتة  وتسدتمر ،والاستخدام التبدادل التجداري ومسدتوى الاسدتثمار
  .وتتصف ىذه المرحمة بتقمص النشاط الاقتصادي في غالبية القطاعات الاقتصادية

أدندى  إلدى رحمدةمفدي ىدذه ال دياط الاقتصداديصدل النشد ionDepress الكسدداد مرحمدة -2
( وابدرز مثدال   Bottom of Recessionاع الركدود )دمق عميدو قددالدذي يطدو توى لدو، دمس

 .(1931 – 1929)  المدةعمى ىذه الحالة ما تعرض لو الاقتصاد العالمي خلال 
ىدذه المرحمدة يبددأ اانتداج الكمدي بالتزايدد التددريجي،  فدي Recovery الانتعاشمرحمة  -3
وكممدددا اقتربدددت  الفائددددة،ر اسدددعأترتفدددع معدددوا الأربددداح الكميدددة والاسدددتخدام والأجدددور و ة مدددا عدددادو 

 .أيضامرحمة الانتعاش من القمة تبدأ الأسعار بالارتفاع 
وتسددددددمى كددددددذلك بمرحمددددددة الددددددرواج الاقتصددددددادي  Prosperityمرحمددددددة الازدىدددددددار -4

(Economic Boom)، سدددريع،شدددكل تتميدددز ىدددذه المرحمدددة بتزايدددد اانتددداج والأربددداح ب 
أدنددى مسددتوياتيا فضددلًا عددن اسددت لال جميددع الطاقددات  إلددىوتددنخفض فييددا معدددلات البطالددة 

من خدددلال مدددا تقددددم يمكدددن تعريدددف الددددورة الاقتصدددادية بأنيدددا تدددأرج  مجمدددوع النددداتج المتاحدددة،
عشدددر سدددنوات،  إلدددىتتدددراوح مدددا بدددين سدددنتين  لمددددةدوم تددد يتدددالقدددومي والددددخل والاسدددتخدام، وال

أدنددداه  الشدددكل وعدددن طدددرق ،(14) انكماشددديا أوم قطاعدددات الاقتصددداد تتصدددف بتوسدددع معظدددو 
حالددة  إلددىالاقتصدداد يبدددأ مددن مرحمددة الازدىددار لينتقددل بعددد مدددة ) غيددر محددددة (  أن نلاحددظ

ما يتراجع فييا الناتج المحمي ااجمدالي وترتفدع فييدا معددلات البطالدة  الانكماش والتي غالباً 
يار فيو جميع المؤشرات الاقتصادية، وبعد ذلدك يبددأ الركود الاقتصادي حيث تن إلىوصولًا 

 The Economic الاقتصدداد باسددتعادة عافيتددو ضددمن مددا يسددمى بالتوسددع الاقتصددادي

Expansion 
والشددكل أدندداه يوضدد  علاقددة مراحددل الدددورة الاقتصددادية وتأثيراتيددا عمددى أسددواق        
          المال . 

 
   مراحل الدورة الاقتصادٌة (1شكل )
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 السنداتاسعار 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
 الاقتصاديالنشاط 

 الازدهار  
 قمة الانتعاش          الرواج             

 الانتعاش                                                                   

 
                     الانكماش                                                                   

 
               

                               
 قاع الركود             د                  قاع الركو             

 الزمن 
 

  . 131،ص2002المصدر : محمد مطر وفاٌز تٌم: إدارة المحافظ الاستثمارٌة،دار وائل للنشر،عمان، 
 

تحممو الدورة الاقتصادية بين  عمافضلا ً  الاقتصادي،لمنشاط عاكسة  مر ة ياكون      
غير مباشرة عمى و ، تنعكس بصورة مباشرة قمبات في مت يرات الاقتصاد الكميمراحميا من ت

 والسندات كل من الأسيم فيىذه التقمبات تتباين في تأثيرىا  أن إلا ،أداء الأسواق المالية
 - (15)الآتي عمى النحوو  منيما،، نظراً لاختلاف طبيعة كل يوض  ذلك (2) شكلوان 
الانتعاش الاقتصادي بسبب ارتفاع  رحمةمأسعار السندات في  تنخفض Bondاتلسندا د1

وعمى  .لمعلاقة العكسية التي تربط أسعار السندات بأسعار الفائدةنظراً  ،الفائدة أسعار
اد، وذلك لان أسعار دالكسمرحمة  أثناء في دات للارتفاعدأسعار السنالعكس من ذلك، تميل 

  .تبدأ بالتراجع رحمةمأثناء ىذه ال في ئدةالفا
غالباً ما تتحرك أسعار الأسيم باتجاه معاكس لحركة أسعار السندات،  Stockيمالأس-2
قمة  إلىأعمى مستوياتيا قبيل وصول النشاط الاقتصادي  إلىتصل أسعار الأسيم  إذ

صول النشاط أدنى مستوياتيا قبيل و  إلىارىا دالانتعاش ) الازدىار (. وتنخفض أسع
ون دون الاقتصاديداس يجد المحممدقاع الركود ) الكساد (، وعمى ىذا الأس إلىالاقتصادي 

تمعب  وبالتأكيد دورة الاقتصاديةداً لمتنبؤ بالميمراً دار الأسيم مؤشدحركة أسع أنون دوالمالي
 .التوقعات والعوامل النفسية دورا محوريا في تحميلات الاقتصاديين 

         سلوك أسعار الأسهم و السندات فً إثناء الدورة الاقتصادٌة (2شكل )                  
 الأسعار والنشاط الاقتصادي
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 النشاط

  الاقتصادي

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الزمن
     

، 2002المصددددر:محمد مطدددر وفددداٌز تدددٌم، إدارة المحدددافظ الاسدددتثمارٌة، دار وائدددل للنشدددر والتوزٌع،عمدددان، 
 .132ص

أثنداء الددورة الاقتصددادية، فددي سددموك أسدعار الأسديم والسدندات شدكل أعدلاه اليبدين و     
قمدة  إلدىوصول أسعار الأسيم لمقمة، يسبق وصول النشاط الاقتصدادي  إنيلاحظ  إذ

أدنددى مسددتوياتيا يسددبق  إلددىكددذلك فددان انخفدداض أسددعار الأسدديم  ،الانتعدداش )الددرواج (
العائدد وعمدى العكدس مدن ذلدك تمامداً فدان  قداع الركدود، لدىإوصول النشاط الاقتصدادي 

أدنى مسدتوياتو بينمدا يواصدل النشداط الاقتصدادي تقدمدو تجداه  إلىصل يالسندات عمى 
السدندات أثنداء تددىور النشداط الاقتصدادي وتراجعدو  العائدد عمدىرتفدع يو  قمة الانتعداش،
 نحو القاع. 

مسددتوى أداء مددن وجددود تددرابط مددا بددين  إليددووقددد أثبتددت بعددض الدراسددات، مددا ذىبنددا      
الأسدددواق الماليدددة والتقمبدددات فدددي النشددداط الاقتصدددادي، فقدددد كشدددف تقريدددر لدددوزارة التجدددارة 

دراسدددة حركدددة النددداتج المحمدددي ااجمدددالي ومسدددتوى أسدددعار الأوراق  إن ،(16) الأمريكيدددة

 سم  أسعار الأ
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( أفصدددحت عدددن وجدددود علاقدددة طرديدددة بدددين   1985-1956الماليدددة، خدددلال المددددة ) 
 .أدناه ن خلال مدة الدراسة وكما ىو موض  في الشكلالمت يري

 
 (3شكل )

 العلاقة بٌن الناتج المحلً الإجمالً
 (1192-1121ومؤشرات أداء سوق الأوراق المالٌة خلال المدة ) 

 
                                                                                                  

GDP 
               &               الناتج المحلً الإجمالً                                              

                                                                   
                                                                           Index                      

                                                                                                                              

 
                            

                               
 اق المالٌةمؤشرات أداء سوق الأور                                     

 
 
 
 
 
 

         Years  

، 1111المصدر: منٌر إبراهٌم الهندي، الأوراق المالٌة وسوق رأس المال، منشأة المعارف، الإسكندرٌة،  
 212ص

 
الت يدددددرات فدددددي أسدددددعار الأوراق الماليدددددة تدددددوازي تقريبددددداً التقمبدددددات  أن أيضددددداً  ندددددرىو      

 مؤشددرالعلاقددة الطرديددة التددي تددربط يؤكددد ممددا الحاصددمة فددي الندداتج المحمددي ااجمددالي، 
 أداء سوق الأوراق المالية بحالة النشاط الاقتصادي.

اط الاقتصدادي بسدبب مقسدوم دكذلك يرتبط نشاط السوق المالية بشدكل عدام بالنشد      
تراجدع عدام فدي النشداط الاقتصدادي، والدذي  يدؤدي  إلدىيدؤدي الكسداد  إذالأسديم، إرباح
 أوكددددل المنشددددآت وبددددطء حركددددة المبيعددددات  إنتدددداج انخفدددداض الطمددددب عمددددى إلددددىبدددددوره 
التنددداقص بشدددكل أسدددرع، بسدددبب ضدددرورة قيدددام  إلدددى (Profit)، وتميدددل الأربددداح اتراجعيددد
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مدا يددؤدي  وىددو (المنشدآت بت طيدة تكاليفيددا الثابتدة التددي تمتدزم بيددا )مثدل فوائددد الاقتدراض
اض خفددض ىددوامش الددرب  بدرجددة حددادة، وانخفدداض مقسددوم الأربدداح ومددن ثددم انخفدد إلددى

 تباعاً.أسعار الأسيم 
قدددد يندددتج عدددن زيدددادة الطمدددب عمدددى السدددمع فلازدىدددار الاقتصدددادي، حالدددة افدددي  أمدددا     

والخدميدة ، زيدادة فدي المبيعدات  والمؤسسدات اانتاجيدة والخدمات التي تنتجيا المنشآت
فدي المبيعدات والأربداح، تشديد زيدادة  أنوحتى المنشآت الضعيفة مالياً يمكن  والأرباح،

زيددددادة الطمددددب عمددددى أسدددديم الشددددركات بعددددد ارتفدددداع  فدددديالددددذي يددددنعكس مباشددددرة ر الأمدددد
 .(17)أرباحيا
بدددين النشدددداط الاقتصددددادي موجبددددة الاقتصدددداديين العلاقدددة ال عددددد مددددنيفسددددر  كدددذلك     

نمدو النداتج  أنخاصدة الأسديم (، عمدى أسداس وبوارتفاع أسعار بعض الأوراق المالية )
 أن إذ، (18) طمدددب الأسددديم فدددي اثدددر إيجدددابيالمحمدددي ااجمدددالي الحقيقدددي، سددديكون لدددو 

زيددادة الدددخول الحقيقددة للأفددراد يسدداعدىم عمددى ادخددار كميددات اكبددر مددن الأمددوال، ممددا 
اسددتثمار ىددذا الفددائض ) الادخددار ( النقدددي فددي شددراء الأسدديم، وبالتددالي  إلددىيدددفع بيددم 

 .ارتفاع أسعارىا
 الأوراق نشداط سدوق في تؤثر تقمبات النشاط الاقتصادي أنيمكن   خرمن جانب     

خسدائر، فقديم الأوراق الماليددة  أوأربداح  إلدىمدا ترجمدت نشداطات الشددركات  إذاالماليدة، 
تتددددرجم الفددددرق بددددين أسددددعار البيددددع وأسددددعار التكمفددددة، وعمددددى ذلددددك فددددان القيمددددة السددددوقية 

بمددى سدلامة المركدز المدالي  أيضدالممشروعات المقيدة في سوق الأوراق المالية تتدأثر 
 ي ليذه المشروعات.والاقتصاد

 المبحث الثاني
 الأخرىالسياسة النقدية أدوات  

لمسياسدة النقديدة ىدو يمثل حجر الزاويدة  والذي الأساسيالموضوع  إنمما لاشك فيو        
لعدرض النقدد يرجددع  الأوسدعالمفيددوم  فدان جدذور أسدمفنا،ومثمما ةبمفاىيمدو الثلاثدد عدرض النقدد

 Radcliffe راد كمدفتقريدر  د  ويعد والأميركيدةنكميزيدة اىمات العممية الامسال إلى بالأساس

Reportمدن  كدل أبحداث وتدأعقبثدم  الأبحداث أوائدلمدن 1959عام المنشور فيShow , 
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Gurley بعندوانMoney in a theory of finance الأمدر الدذي  (19)1960عدام
 .وغيرىا الفائدة ركسعإلى البحث في العوامل الأخرى  يقودنا

    Interest Rate       عر الفائدس  الأولالمطمب 

 إلددددىفبالنسددددبة  فيددددو،يتبدددداين مفيددددوم سددددعر الفائدددددة بدددداختلاف الجيددددات المتعاممددددة        
لوحدددات ا إلددىوبالنسددبة  (،Return ) سددعر الفائدددة عائددداً ليدداعددد المقرضددة يلوحدددات ا

 .( Cost) تكمفة عمييا يعدالمقترضة ف
تكمفددة عندددما يدددفع عمددى الودائددع  د  الفائدددة يعددلبنددوك فددان سددعر ا إلددىبالنسددبة  أمددا       

 القروض التي تمنحيا. مقابلحين تحصل عميو البنوك كفائدة  إيراداً د المصرفية ويع
الأفراد الذين يحتفظون بمدخراتيم عمى شكل أرصدة نقدية فان سعر الفائدة  أما       

ي مقدددار أ ( Opportunity Costفددي ىددذه الحالددة ىددو كمفددة الفرصددة البديمددة ) 
، (20) التضحية التي يتحمميا الأفراد نتيجة احتفاظيم بالثروة عمى شكل أرصدة نقديدة

في دورة النقدد وبالتدالي تسداىم فدي  وتمعب أسعار الفائدة في السوق المالية دوراً أساسياً 
 دالمقترضدين. وعمدى ىدذا الأسداس يعد إلدىتوجيو الأموال عبر الوسطاء، من المدخرين 

ويبدددرز  ،(21) ةالمحدددرك الأساسدددي لآليدددة الأسدددواق الماليددد مثابدددةلسدددوقي بسدددعر الفائددددة ا
ددة يمكددن دسددوق الأوراق الماليددة تحددت أشددكال متعدد فدديبشددكلع عددام ار الفائدددة دأثير أسعدددتدد

 .(22) الاتيبيا دأىم إيجاز
يعد سدعر الفائددة عنصدراً ميمداً فدي نفقدات المشدروعات، وذلدك لان المشدروعات  - أولا

الاقتراض في ظل غياب مواردىا الذاتيدة المتاحدة، وفدي حدال ارتفداع  ىإلعادة ما تمجأ 
 مسددتوى الأربدداحانخفدداض يزيددد مددن التكدداليف الكميددة ومددن ثددم أسددعار الفائدددة فددان ذلددك 
 لنتيجددةانخفدداض مقسددوم الأربدداح الخدداص بالأسدديم وبا إلددى بدددورهالكميددة والددذي ويددؤدي 

 .انخفاض أسعارىا
+  ةة تمثل القيمة الحالية لمدال المسدتقبل ) أربداح موزعدأسعار الأوراق المالي إن -ثانيا

 أوقيمة الأصل فدي نيايدة المددة ( لدذا فالقيمدة المباشدرة ليدا تتوقدف عمدى سدعر الخصدم 
 نفسدددديا العائددددد المتحقددددق، وىددددذا السددددعر ىددددو بددددالطبع سددددعر الفائدددددة السددددائد فددددي المحظددددة

 .  يانفس لممدة والمتعمق بالتوظيف
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دوراً بارزاً في الاختيار بين الأنواع المختمفدة لمتوظيفدات التدي  يمعب سعر الفائدة -ثالثاً 
فالمدددددخرون الراغبددددون فددددي توظيددددف أمددددواليم عمددددييم  ،المسددددتثمر إلييددددايتجددددو  أنيمكددددن 

المقارنددة بددين التوظيفددات ذات العائددد الثابددت والمددنخفض والمعددروف مقدددماً دون تحمددل 
   .ةتفعة ومت ير والحصول عمى عوائد مر أي مخاطر، وبين تحمل المخاطر 

خددر،   إلددى أصددلىددذا ويتبدداين تددأثير سددعر الفائدددة مددن حيددث القددوة والاتجدداه مددن       
حسددب نددوع الموجددود المددالي، ويمكددن بحددث ىددذا التددأثير لكددل مددن الأسدديم و السددندات بو 

   -الآتي من خلال 
تدددرتبط أسدددعار الفائددددة بعلاقدددة عكسدددية مدددع أسدددعار السدددندات   Bondsالسدددندات-1

قيمة السند ىي عبارة عن القيمة الحالية المتوقعدة لمددخل الدذي تددرها الورقدة  أنباعتبار 
سدددعر الفائددددة السدددوقي ىدددو عبدددارة عدددن معددددل  أنالماليدددة خدددلال مددددة الاسدددتثمار. وبمدددا 

الخصددم المسددتخدم فددي حسدداب القيمددة الحاليددة لمدددخل، لددذا تددنخفض ىددذه القيمددة حالمددا 
 السدددند فدددي السدددوق أي يقدددل سدددعره تدددنخفض بدددذلك قيمدددةو يرتفدددع سدددعر الفائددددة السدددوقي 

الآتددددي ل مثدددداال. ويمكددددن توضددددي  العلاقددددة بددددين قيمددددة السددددندات وأسددددعار الفائدددددة ب(23)
(24)          
 
 أن حيث  

V      سعر السند  أو= قيمة السند 
   R =  العائد المحدد لمسند بموجب الفائدة التي يحمميا 
   r    سعر الفائدة في السوق = 

( يسداوي سدعر الفائددة الدذي يحممدو السدند  rسعر الفائدة في السدوق ) فإذا كان        
( سددوف تسدداوي قيمتددو الاسددمية أي V% ( مددثلًا فددان قيمددة السددند فددي السددوق )5أي ) 

 ( دينار أي        100)
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د سدددوف %( فدددان سدددعر السدددن 10)  إلدددىارتفدددع سدددعر الفائددددة فدددي السدددوق  إذا أمدددا     
  أي( دينار  50)  إلىينخفض 

 
( %5اقددل مددن )  إلددىانخفدداض سددعر الفائدددة فددي السددوق  أنوالعكددس صددحي ، أي     

( 100مدن ) أكثدر إلدى مدن قيمتدو الاسدمية، أي أكثدر إلدى ارتفاع سعر السند إلىيؤدي 
 دينار.
 يددرات ذلددك فددان العلاقددة العكسددية بددين ت يددرات أسددعار الفائدددة والت إلددىبااضددافة       

انخفدداض أسددعار  أن إذتفسددر بطريقددة أخددرى   أنالسددندات يمكددن  أسددعارالحاصددمة فددي 
انخفدداض كمفددة الائتمددان، ثدم زيددادة الطمددب عمددى الائتمددان عددن طريددق  إلددىالفائددة يددؤدي 
عدددم توجددو الأفددراد والمسددتثمرين نحددو السددوق الماليددة  إلددىالددذي يقددود  الأمددرالمصددارف، 

المصدددددارف التجاريدددددة محدددددل الأسدددددواق  بدددددإحلالرين لطمدددددب التمويدددددل، أي قيدددددام المسدددددتثم
  .المالية، كقناة لمتمويل، وىذا يعني انخفاض عرض السندات ثم ارتفاع أسعارىا

باىتمددام  حظيددت ر الفائدددة وأسددعار الأسدديماسددعأالعلاقددة بددين  إن Stockالأسدديم -2
سددددموك أسددددعار  فدددديكونيدددا احددددد العوامددددل الأساسددددية المدددؤثرة  الاقتصدددداديين،العديدددد مددددن 

العلاقدددة بدددين أسدددعار الفائددددة وأسدددعار الأسددديم مدددن خدددلال أوجدددو ويمكدددن بيدددان  الأسددديم،
 -الآتي 

 ،ارتفدداع أسددعار الفائدددة والعائددد الددذي يحققددو المسددتثمرون فددي الودائددع المصددرفية إن -أ
والتوجدو نحدو الاسدتثمارات  كميا أو أسيميم من بيع جزءبالعديد من المستثمرين  يشجع

وبفوائدد عاليدة أفضدل مدن تحمدل  التجاريدة يداع أمواليم فدي البندوكإ أنالبديمة، باعتبار 
 مخاطر الاستثمار بالأسيم.

ارتفدداع أسددعار الفائدددة عمددى الودائددع المصددرفية تدددفع المسددتثمرين  إنبعبددارة أخددرى      
ت ييددددر محددددافظيم الاسددددتثمارية بطريقددددة تددددتلاءم مددددع معدددددلات الفائدددددة الخاليددددة مددددن  إلددددى

وبدددذلك يكدددون الأثدددر النيدددائي لارتفدددداع  ،الأخدددرى سدددتثماراتالاالمخددداطر والتدددي تحققيدددا 
المصدددارف التجاريدددة  إلدددىأسدددعار الفائددددة ىدددروب الأمدددوال مدددن سدددوق الأسددديم وذىابيدددا 

 .  (25) والاستثمارات الأخرى

                 5 

51        =               =V 

                 100    
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مدن  أوبالاقتراض من البندوك التجاريدة  بالأسيميقوم عدد كبير من المتعاممين  -ب   
وعندددد ارتفددداع أسدددعار الفائددددة  سددديم،ياتيم مدددن الأشدددركات الوسددداطة لأجدددل تمويدددل مشدددتر 

وتدددنخفض الأمدددوال  القددروض،الطمددب عمدددى  وبالتدددالي يدددنخفض الاقتددراض،ترتفددع تكمفدددة 
 انخفددداض شدددراء الأسددديم ممدددا يخفدددض مدددن الطمدددب عمدددى الأسددديم وبالتددداليالمخصصدددة ل

 أسعارىا.
ك فدي انخفداض مسدتوى الاسدتيلا إلدىيدؤدي  أنارتفاع أسعار الفائدة من شانو  إن -ج

حجدددم المبيعدددات والأربددداح،  انخفددداض إلدددى يدددؤدي ممدددامختمدددف القطاعدددات الاقتصدددادية، 
من عممياتيا بأموال مقترضة، وان ارتفداع  اً الشركات تمول جزء أكثر إن إلىبااضافة 

كبيددر مددن مواردىددا لت طيددة الفوائددد عمددى تمددك  أسددعار الفائدددة يعمددل عمددى اسددتنزاف جددزء
ى تخفيض مقسوم الأرباح وبالتالي انخفداض الطمدب عم الأثرينو يعمل كلا  القروض.

  .(26)عمى الأسيم ومن ثم انخفاض أسعارىا

     Exchange Rate سعر الصرف   الثانيالمطمب 

 النقديدةدخل سعر الصرف كمت ير اقتصادي مؤثر وفعال في  حركة التددفقات        
التوقيع عمدى اتفاقيدة  ديد بعدوبالتحالمية الثانية ،منذ نياية الحرب العوالسمع والخدمات 

يا تددم إنشدداء صددندوق النقددد الدددولي والبنددك ئوالتددي عمددى ضددو 1944عددام (يتددون ويدددز)بر 
شدديد العديددد مددن الت يددرات، كددان وان الاقتصدداد الدددولي قددد ، الدددولي للأعمددار واانشدداء 

في مقددمتيا زيدادة التعداون الاقتصدادي الددولي، وبوجدو خداص توطيدد العلاقدات النقديدة 
 0تزايد حركة تدفقات رؤوس الأموال الدولية  إلى مالية الدولية، والتي أدتالو 

يعددرف سددعر الصددرف بأنددو ذلددك السددعر الددذي يددتم بددو تحويددل إحدددى العمددلات  و      
ىو سدعر الوحددة مدن النقدد الأجنبدي معبدراً عنيدا بوحددات مدن  أو (27)عممة أخرى إلى

يسدداوي  ،والجنيددو ااسددترلينيلأمريكيسددعر صددرف الدددولار ا إنالعممددة الوطنيددة، فمددثلًا 
 .لكل منيما دينار عراقي  (1170،1860)اً تقريب
العوامل المؤثرة فدي أداء الأسدواق الماليدة  أحد بوصفو  سعر الصرف  أىميةوتبرز      

ولما كان نشاط السوق المالية جدزءاً ميمداً مدن  ،كونو احد محددات النشاط الاقتصادي
ىدددذه تقمدددب فدددي أسدددعار الصدددرف سددديجد صدددداه فدددوراً فدددي  فدددان أي الاقتصدددادي،النشددداط 

 .سوقال
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بدددين أسدددعار حصددديمة الدراسدددات الاقتصدددادية والقياسدددية التدددي تناولدددت العلاقدددة  إن      
فددددي بسددددبب تبدددداين اثددددر سددددعر الصددددرف  ،اتسددددمت بالندددددرة  الماليددددة والأسددددواقالصددددرف 

عددة ودرجددة فضددلًا عددن تعدددد أنظمددة الصددرف المتب ، خددر إلددىالأسددواق الماليددة مددن بمددد 
 .ذاكأو في ىذا البمد  ،الاقتصادي والمالي والفمسفة الاقتصادية المتبعة التطور
بأسدعار الماليدة  الأوراق سوقالدراسات العلاقة التي تربط عدد من وضحت  وقد      

فددان انخفدداض قيمددة عممدة بمددد مددا، مددن شددأنو فأمدا الأولددى  عددن طريددق حددالتين  الصدرف
لماليددة المحميددة ) كالأسدديم (، ارخددص نسددبياً لممسددتثمرين يجعددل أسددعار الموجددودات ا أن

الأجانددب، ممددا يزيددد مددن طمددب المسددتثمرين الأجانددب عمددى الموجددودات المحميددة وتددزداد 
 .(28)سرعة تداول ىذه الموجودات وترتفع أسعارىا تباعاً 

دفدع بعدض  إلدىفدان انخفداض قيمدة العممدة لمبمدد المعندي، يدؤدي   خدرمن جاندب       
الددددتخمص منيددددا  إلددددىرين المحميددددين، الددددذين يحتفظددددون بأرصدددددة نقديددددة محميددددة، المسددددتثم
و صددوب الموجددودات الماليددة الأخددرى ) كالأسدديم ( ومددن ثددم زيددادة الطمددب عمددى دوالتوجدد

وبالطريقدة نفسديا يدؤثر ارتفداع قيمدة عممدة ىدذا  (،29)ىذه الموجدودات وارتفداع أسدعارىا
 .ة وبالتالي انخفاض أسعارىا داليالبمد باتجاه تخفيض الطمب عمى الموجودات الم

زيددادة  إلدى، غالبدداً مدا يددؤدي فددان انخفداض قيمددة العممدة لبمدددع مداأمدا الحالددة الثانيدة       
يزيدد مدن القدددرة التنافسدية لشددركات  أنومدن شدأن ذلددك  ،الاسددتيرادالصدادرات وانخفداض 

ركات زيدددادة الطمدددب عمدددى منتجدددات الشددد إلدددىىدددذا البمدددد فدددي السدددوق الدوليدددة ممدددا يددددفع 
ر دركات، الأمر الدذي سيؤثدداح ىذه الشدالمحمية وبالتالي زيادة حجم اانتاج، وارتفاع أرب

 تأثير أسدعار الصدرف أنغير  ،(30)الأسيم أسعار الأوراق المالية وخاصة فيإيجابا 
لشدددركات ذات ا إلدددىيظيدددر بشدددكل ايجدددابي بالنسدددبة  إذ، الشدددركات سددديكون متباينددداً  فدددي

 .(31) التوجيات التصديرية
لشددركات التددي تسددتخدم سددمعاً مسددتوردة فددي عممياتيددا اانتاجيددة، ا إلددىبالنسددبة  أمددا      

الأمددر  ،لأنددو يعنددي زيددادة تكدداليف إنتاجيددا ،ييدداففددان تددأثير قيمددة العممددة سدديكون سددمبياً 
  .مبيعاتيا وأرباحيا وبالتالي انخفاض أسعار الأسيم العائدة ليافي الذي يؤثر 
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 مؤكدد لكندو الماليةالأوراق سوق في تأثير أسعار الصرف  إن،ما سبق نستنتج م      
 إلددىأخددر داخددل البمددد الواحددد، ومددن شددركة  إلددىقطدداع  ، ومددن خددر إلددىيتبدداين مددن بمدددع 

 .أخرى داخل القطاع الواحد
 ثالثالالمطمب 

 والأزمات المالية والسياسيةالتضخم 

النداس فدي مختمدف  الحاضدر ظداىرة عالميدة  تمدس حيداةالتضخم في الوقدت يعد       
من الناحيدة  أماة،لكنيا بدرجات متفاوتة ،السياسي أنظمتيا اختمفتيما بمدان المعمورة م

،فرومدددا القديمدددة فدددي عيدددد  الكثيدددر مدددن بمددددان العدددالم بيدددذه الظددداىرة  التاريخيدددة فقدددد مدددر  
 أكثدربعدد القدرن الثداني المديلادي وفدي الصدين قبدل  تمدر   Diocletianاامبراطوريدة

فددي القددرنين السددادس والسددابع عشددر وفددي م وفددي كددلا مددن فرنسددا واسددبانيا عددا إلددفمددن 
ة وفددددددي ألمانيددددددة خددددددلال الحددددددرب العالميدددددد  الولايددددددات المتحدددددددة خددددددلال الحددددددرب الأىميددددددة

أصددددبحت ظدددداىرة التضددددخم مددددن أكثددددر الظددددواىر الاقتصددددادية و النقديددددة ، (32)الأولددددى
اميدة وبداختلاف مسدتويات الن أوسدواء المتقدمدة منيدا  المعاصدرة،ارتباطاً بالاقتصاديات 

التدددداريق الاقتصددددادي حافددددل بمواضدددديع ال ددددلاء  أنورغددددم  الاقتصددددادي،نموىددددا وتطورىددددا 
ىدذه  أن إلا، (33)المجتمعدات الأوربيدة اوتزايد الأسعار، وخاصة تمدك التدي عاندت منيد

الظاىرة أخذت تتنامى في أعقاب الحرب العالمية الثانية واشتدت حدتيا مندذ سدبعينات 
 .ضيالقرن الما

والدذي  (،34)يعرف التضخم بأنو الارتفاع المسدتمر فدي المسدتوى العدام للأسدعار      
ارتفداع  إلدى أمدا، عدود سدبب ىدذا الارتفداعوي ،يعني بدوره انخفداض القدوة الشدرائية لمنقدود

 .  (35)زيادة الطمب عمى السمع والخدمات عن المعروض منيا إلى أوتكاليف اانتاج 
، كونددددو يتددددي  الأوراق الماليددددةار ذا أىميددددة كبيددددرة فددددي سددددوق يعدددد تضددددخم الأسددددعو       

( والعائدددد الحقيقدددي  Nominalلممتعددداممين فدددي السدددوق التمييدددز بدددين العائدددد النقددددي ) 
(Real   ). ىم بدددالنقود، وفدددي حالدددة ءفدددالأفراد فدددي العصدددر الحدددديث يتبدددادلون أشددديا

تحقدق فرقداً يسدمى بالعائدد  يكد المستقبمية،الاستثمار فإنيم يتبادلون نقوداً حالية بالنقود 
كانت الأسعار تت ير، فان العائد النقدي لا يمثل مقياسداً جيدداً لمعائدد  إذاولكن  ،النقدي

لدددددذا كدددددان التضدددددخم ميمددددداً فدددددي تحديدددددد تقمبدددددات أسدددددعار الأسددددديم والسدددددندات  ،الحقيقدددددي
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ودائع مصدددرفية ( و ،الاسدددتثمارات ذات العائدددد الثابدددت ) سدددندات أناعتبدددار عمى ،أيضدددا
 إلددىؤدي يددارتفدداع معدددلات التضددخم  أنذلددك  ،عرضددة ليددذا النددوع مددن المخدداطرأكثددر 

 .(36)عن المعدل الاسمي ليذا العائد انخفاض القيمة الحقيقية لمعائد عمى الاستثمار
 فدددديسددددنتناولو الماليددددة  الأوراق أداء سددددوق فدددديتحميددددل اثددددر التضددددخم النقدددددي  إن      

 .كل منيما فيا الأثر الأسيم، نظرا لتباين ىذفي السندات ومن ثم 
الأوراق الماليدددة  إنمدددن الأمدددور المعروفدددة فددي مجدددال الاسدددتثمار المدددالي  ، السدددنداتددد 1

مدا يعدرف بمخداطر  أوعرضة لمخاطر التضدخم  ذات العائد الثابت )كالسندات ( أكثر
ارتفداع معددلات التضدخم  إن( ذلدك   Purchase Power Riskالقدوة الشدرائية) 

ت الخصددم، فتددنخفض بددذلك القيمددة الحقيقددة للاسددتثمار بسددبب ارتفدداع معدددلا إلددىيددؤدي 
لدددذا يانصددد  بعددددم أفضدددمية الاسدددتثمار بيدددذه الأدوات فدددي ظدددل  ،انخفددداض قيمتدددو الحاليدددة

 .  (37)يمحق بيا خطر ت ير قيمة النقد بسبب ثبات العائد والأصل إذ ،التضخم
الأسدددواق  اجدددل حمايدددة المسدددتثمرين بالسدددندات مدددن مخددداطر التضدددخم، اسدددتحدثتو       

 أوالسدددندات ذات الفائددددة المت يدددرة  ،الماليدددة فدددي بدايدددة الثمانيندددات مدددن القدددرن الماضدددي
( بقصدد تدأمين المسدتثمرين   Variable Floating Interest Rates) ةألمعومد

 .(38)من مخاطر التضخم التي تتميز بيا الاستثمارات ذات الدخل الثابت
رضدددية القائمدددة بوجدددود علاقدددة طرديدددة بدددين ن إثبدددات الفو حددداول الاقتصدددادي ، الأسددديم دددد2

التضدددخم وبدايدددة فقددددان  تارتفددداع معددددلا إنباعتبدددار ،أسدددعار الأسددديم والتضدددخم المتوقع
كددل القددوة آحمايددة مدددخراتيم مدن مخدداطر ت إلددىالمسدتثمرين بالنقدود لقوتيددا الشددرائية يدددفع 

 الشرائية، باستثمارىا في شراء الأسيم فترتفع أسعارىا.
الاقتصدداديين تفسددديراً  خددر لمعلاقدددة الطرديددة بدددين  عدددد مدددن ر قددددممددن جاندددب  خدد      

يددؤدي الخددزين  العديددد مددن الشددركات أنعمددى أسدداس  ،التضددخم وارتفدداع أسددعار الأسدديم
لمسدتوى العدام السمعي فييا دوراً ىاماً في تحديد مستوى الأرباح، ومن ثم يعني ارتفاع ا

، وىدددو مدددا بأسدددعار الكمفدددةةً ارندددسدددعار عاليدددة مقبأ ىدددذا الخدددزين، إمكانيدددة بيدددع للأسدددعار
أعتقددد  لكلددذ (،39)عمددى مقسددوم الأربدداح ومددن ثددم عمددى أسددعار الأسدديم يددنعكس مباشددرةً 
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ضدد  ( Hedgeية استخدام الأسيم وسيمة تحوط )عدد كبير من الاقتصاديين بإمكان
 مخاطر التضخم. 

ت بزيددددادة أسددددعار منتجاتيددددا فددددي أوقددددايلاحدددظ قيددددام عدددددد كبيددددر مددددن الشددددركات إذ      
 الفوائددو  التضخم، في الوقت الذي تبقى فيو العديد من الالتزامات ثابتدة)مثل اايجدارات

لدددذلك فدددان أي زيدددادة فدددي الددددخل الصدددافي  ،مقسدددوم ااربددداح عمدددى الأسددديم الممتدددازة (و 
ليم و حدداممي الأسدديم العاديددة لتعويضدديم عددن انخفدداض القددوة الشددرائية لدددخ إلددىسددتذىب 

نو  ،(40) جددراء التضددخم القددوة الشددرائية  فدديعمددى الددرغم مددن تددأثيره السددمبي  التضددخم ا 
لمدخول، فانو يمدارس فدي الوقدت ذاتدو تدأثيرا ايجابيداً، مدن خدلال زيدادة المبيعدات وأربداح 

بشددكل يفددوق التددأثير السددمبي، ممددا يجعددل  ،الشددركات ومددن  ثددم أسددعار الأسدديم وعوائدددىا
اجحدداً فددي أوقددات التضددخم سددتثماراً ن( ا منيددا خاصددةً ألعاديددةوبفددي النيايددة مددن الأسدديم )

مدددددن  عددددددداً السدددددبعينات مدددددن القدددددرن الماضدددددي، أظيدددددر فدددددي الأدب الاقتصدددددادي، ،وفدددددي 
فقددد قدددم الاقتصددادي  .التفسديرات لمعلاقددة السددمبية المحيددرة بددين أسدعار الأسدديم والتضددخم

(  ليددة مختمفددة لتفسددير العلاقددة العكسددية بددين التضددخم وعوائددد الأسدديم  Famaفامددا ) 
عوائدد الأسديم تدرتبط بعلاقدة طرديدة مدع المت يدرات الحقيقيدة  أنفدي  تتمخص ىذه الآلية

) النشدددداط الاقتصددددادي ( فددددي حددددين يددددرتبط النشدددداط الاقتصددددادي بعلاقددددة عكسددددية مددددع 
التضخم الأمر الذي يجعل من التضخم وعوائدد الأسديم يرتبطدان بعلاقدة عكسدية أيضداً 

(41). 
الاقتصدادي  الأدب إسيامات أىم فان الأزمات المالية والسياسيةفيما يخص  أما      

 وأسدددواقالماليدددة  الأسدددواقتمدددس حالدددة  أنيددداوقدددد عرفدددت  ألازمدددةمحاولدددة تحديدددد ماىيدددة 
 اقتصدداد البمدددان خطورتيددا عمددى،وتكمددن مجموعددة مددن البمدددان  أو لبمددد معددينالائتمددان 
السدددديولة النقديددددة  وأزمدددداتاقتصددددادية وقددددد يصدددداحبيا انحصددددار القددددروض  أزمددددةلتخمددددق 

،وقددددد توالددددت المددددال  أسددددواقاليمددددع والددددذعر والحددددذر فددددي  تثمار وحالددددةالاسددددوانخفدددداض 
 فددددي شددددباط الأجددددلسددددندات  بأزمددددةماتسددددمى  أو الأولددددىالماليددددة  الأزمددددةمنددددذ  الأزمددددات

                                                 

   من خسارة محتممة)الحماية(يقصد بمفهوم التحوط : الإجراء المتخذ بقصد. 
 ر من قدرة قطاع الشركات الصناعية ) خاصة الاحتكارية منها ( عمى زيادة أسعار منتجاتها تكون اكب أنالبديهي  من

 .ت الحكوميةآئمحددة من قبل الهي أونظراً لان الأخيرة تكون مقيدة  ،قدرة الشركات التي تقدم الخدمات
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أوربددا ثددم المفدداجف فددي عمددوم  الأسددعاربعددد سددنوات مددن المضدداربة وانخفدداض  (1637)
( والتي سدميت 1797،1720القرن الثامن عشر) أزمات،ثم اافلاسحالة  إلىولت تح

 (2007، 2001، 2000لثالثددددة )ا الألفيددددة أزمددددات إلددددىالبنددددوك  وأزمددددة الأسدددديم أزمددددة
ىدذه الددول وانددماجيا فدي  ساعد الانفتداح الاقتصدادي والمدالي الدذي تشديدها  وقد ،(42)

  خر. إلىمن انتشار ىذه الأزمات وسيولة انتقاليا من بمد  ،منظومة التجارة العالمية
سموك أسدعار الأسديم والسدندات  فيواضحة  اثأراظم ىذه الأزمات ت معوقد خمق      

خددلال سددنوات حدددوثيا، فالأحددداث غيددر المتوقعددة مثددل الكسدداد العظدديم والاثنددين الأسددود 
صداىا فوراً في مختمدف أسدواق عدوى الأزمة  كانت تجد(،43) سيا شرقجنوب  وأزمة

 المال العالمية. 
 الخصخصددددة عبددددر تبندددي سياسددددات العددددالمي، وزاد انددددماج الدددددول فددددي الاقتصددداد      

 Globalizationالاقتصادي والمالي في إطار اقتصاد العولمة ) الانفتاح والتحريرو 

 Economy   مدددن إمكانيدددة نقدددل الأزمدددات الماليدددة والسياسدددية بدددين أسدددواق المدددال ،)
 إنمراجعدة أحدداث الأزمدات الماليدة العالميدة يفصد  عدن  إن، الدولية مع تنويدع قنواتيدا

 إلدىعددد مدن ىدذه الأزمدات إضدافة كان القاسدم المشدترك ل وراق الماليةانتكاس سوق الأ
مددا يددوفره الاندددماج الاقتصددادي العددالمي مددن منافددذ تزيددد مددن سددرعة انتشددار وتددأثير ىددذه 

   الأزمات.
الأسدددددواق الماليدددددة ذات حساسدددددية شدددددديدة لمختمدددددف ااحدددددداث والتطدددددورات  كدددددذالك تعدددددد 

فيددددي تتددددأثر بيددددا و  .( لاضددددطرابات وت ييددددر الحكومدددداتوا مثددددل الحددددروبالسياسددددية ) 
فاغمب التقمبات غير المتوقعة فدي أسدواق  ،غير مباشر أوبشكل مباشر  ،تتفاعل معيا

وقددد أفصددحت أحددداث  ،(44) سدديةىددا أزمددات واضددطرابات سياؤ المددال العالميددة كددان ورا
شداط الأسدواق ن فديالقرن العشرين عن بعض المت يرات السياسية، التي غالباً ما تدؤثر 

 - (45) ىي المالية وأسعارىا واىم تمك المت يرات
ومدددا  خطدددر الاضدددطرابات السياسدددية والمظددداىرات إلدددىتعدددرض الأسدددواق الماليدددة  -1

ثددورات الشددباب فددي كددلا البمدددين فددي مطمددع العددام  ومصددر بعدددحدددث فددي تددونس 
، ممدا الحركدة الاقتصدادية والتجاريدةعمدى تعطيدل  تعممدوالتدي  (2011الحالي)

   .في كلا البمدين  في سوق الأوراق الماليةسمباً  ثرا
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يصدداب  ،خاصددة الناميددة منيددا لانقلابددات عسددكريةو  تعددرض بعددض الحكومددات، -2
 إلددىتددام لكافددة النددواحي الاقتصددادية ممددا يددؤدي الكامددل و الشددمل البسددببيا البمددد ب

   .خمق خطر كبير ييدد كافة أنواع الاستثمار في البلاد

ممددا يثقددل كاىميددا  صددراعات العسددكرية )كددالحروب(البمدددان بال مددن عدددداشددتراك  -3
 ،الأخدرى عممتيدا أمدام العمدلات الأجنبيدة قيمدة مدن خفدضيالمالية و  بالالتزامات

 المحميددة تفددادي الاسددتثمارات إلددىأصددحاب رؤوس الأمددوال  يضددطرالأمددر الددذي 
ومدن ابدرز الحدوادث  ،يداسددتقرار السيدحيدث الاسد إلدىارج البمدد، دنقل أمواليم خدو 

فدددي  ىسدددتيريةسددية، حدددوادث الاغتيدددال السياسددي، فقدددد حددددثت عمميددات بيدددع السيا
ممدددا سدددوق نيويدددورك، اثدددر تدددردد أنبددداء اغتيدددال الدددرئيس الأمريكدددي جدددون كنددددي، 

لأسدددديم  ن ذاك بأسددددعار وبيعددددت ا إغددددلاق البورصددددة، إلددددى المسددددئولوناضددددطر 
 أسددددعار ، وعندددددما فتحددددت البورصددددة أبوابيددددا بعددددد يددددومين عددددادتمنخفضددددة جددددداً 

 .(46) حالتيا الطبيعية لىإالأسيم 
  
 
 
 

 المبحث الثالث
 العوامل المؤثر عمى سوق العراق للأوراق المالية 

في بلاد المشرق  الثوابت التاريخية لمنشاط النقدي والمصرفي ولادتو أىممن  إن      
( Eansirفي اورالمصرف)م( ووجد 0ق2000التحديد في المممكة البابمية بحدود)وبالعربي 
 المصرف أقيمخذ من موانف الخميج مركزا لمتعامل التجاري ،وفي بابل والذي ات

(Nebaahiddin)، ((Egibi ، والذي تخصص في عمميات التجار في المعادن النفيسة
مصارف عثمانية  أسستالعصر الحديث فقد  في إما،(47ق والنبيذ )لتجارة الرقي والأخر

والحكومية  الأىمية لبنوك والمصارفا نشأتثم توالت ،(1890وبريطانية في ب داد عام )
تنامي الموجودات زيادة  إلى أدى الذي الأمر مطمع الخمسينات من القرن المنصرم ، إلى

 يكولم  (48في الائتمان ) الممحوظ،والتوسع اطي النقدي يوتزايد الاحت والمطموبات لمبنوك
 تأسست إذ(،2003) عام لمعراق الأمريكيبعد الاحتلال  إلاالمالية  للأوراقىناك سوق 
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المحدودة وسنتناول في ىذا  وباامكانيات السوق المالية العراقية بقرار من سمطة الائتلاف
ر ثرة فيو،وتجدالمالية والعوامل المؤ  راقو للاالمبحث التطورات الممحوظة لسوق العراق 

،منيا ضيق ةالناشئة بخصائص واحدالمالية  الأسواقرك مع انو يشت إلىالاشار 
 سريع ،الوالتطور  وعدم استقرار العائد، والتذبذب في مؤشر السوق ،،والتركيزالسوق

 .(49)وافتقار السوق لمتنظيم وارتفاع عوائد الاستثمار،
 الأولالمطمب 

 التطورات النقدية
لقد حققت السياسة النقدية التي اعتمدىا البنك المركزي ومنذ صدور قانون البنك       

 للأسعارفي التصدي لمتضخم وخفض المستوى العام أىدافيا (2004)لسنة56المركزي رقم 
بسيطا في  ارتفاعا2009وقد شيد عام تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي  إلىوصلا 

%( 3001المحمية المتمثمة في عرض النقد بالمفيوم الواسع ليبمغ )السيولة  عدلم
ااجمالي بالأسعار المحمي ( في حين تراجع معدل نمو الناتج 2008%(لعام )2905مقابل)

 .(50)الجارية مما اثر سمبا عمى المستوى العام للأسعار
  Money Supply and Contributing Factorالنقدد والعوامدل المدؤثر فيدو  عدرض -1

 (37300)إلددى (2009العددام)فددي نيايددة (M1)بمفيومددو الضدديقالنقددد  عددرض ازداد
( أي بنسدددبة زيدددادة 2008)( مميدددار ديندددار فدددي نيايدددة 28190مميدددار ديندددار مقابدددل)

وسددددددددداىم صدددددددددافي العممدددددددددة فدددددددددي التدددددددددداول فدددددددددي ىدددددددددذه الزيدددددددددادة %(3203)مقددددددددددارىا
ارتفداع نسدبة  إلدى أدى%(مما 64ة )الجارية بنسب %(فيما ساىمت الوداع36بنسبة)

%(عدددددددددددددددددددددام 3404)مدددددددددددددددددددددن عدددددددددددددددددددددرض النقدددددددددددددددددددددد إلدددددددددددددددددددددىالدددددددددددددددددددددوداع الجاريدددددددددددددددددددددة 
رض عد إلدىقابميا انخفاض العممدة فدي التدداول (،2009%(عام)4106)إلى(2008)

 .(2008%(عام)6506كانت ) إن%(بعد 5804) إلىالنقد 
عام  دينار مميار (34920) فقد ازداد من ((M2عرض النقد بالمفيوم الواسع أما      

دولاركما مبين (مميار 10518أي بزيادة مقدارىا) (2009(عام )45438إلى ) (2008)
             .في الجدول أدناه 

 M2,M1مفيومينبال يبين عرض النقد (1جدول)
 2009د2008  

 نسبة التغير% مقدار التغير( 8009القيمة)( 8008القيمة) M1عرض النقد
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 مميار دولار مميار دولار مميار دولار
صافي العممة في 

 التداول
38491 83776 1881 38 

 60 5887 35584 9697 الودائع الجارية
 M1 88390 17100 9330 18المجموع=

الودائع كجزء 
 M2من

36487 81668 7815 / 

عرض النقد 
 M2مفهوم بال

14980 45418 30538 / 

المركزي  من، البنكالباحث عمى ضوء المعمومات  إعدادالمصدر الجدول من 
 55ص17،ص2009،التقرير الاقتصاديالعراقي،
في جانب الموجودات توض   الموازنة النقدية  عرض النقد المؤثرة فيالعوامل  -2

 الأجنبيةالخارجية المتمثمة برصيد صافي الموجودات  وامللمعالانكماشي  الأثر
قياسا بالعام %(6أي نسبة انخفاض) (،2009عام ) دولا رفي(مميار 3898البالغ )

 %(من مجموع العوامل الانكماشية البالغ مقدارىا7308السابق ولتشكل مانسبتو )
الحكومة  التوسعي بارتفاع صافي مديونيةالأثر  قابميا  دينار مميار(5281)

الأخرى والقطاعات   الخاص    القطاعدينار وديون (مميار 560بمقدار)
الأثر ليشكل  (2008بالعام) (مقارنة2009لعام)خلال ا مميار دينار(737بمقدار)
 .%(عمى التوالي 501،)%(309) نسبتو ما التوسعي

النقد والبالغ  رة شبوالانكماشي لفق الأثر وبات غير النقديةجانب المطمويتض  في         
من مجموع العوامل الانكماشية ،قابمو  %(2602)(مميا دولار وليشكل ما نسبتو1383)

نسبتو  التوسعي ما إثرىماوالموازنة والتي شكل التوسعي لكل من الوداع الحكومية  الأثر
(مميار 14391البال ة) العوامل التوسعية %(عمى التوالي من مجموع4706%(و)4303)

 .(51)دولار 
في عرض النقد   اممحوظ اىناك توسع إنيمكن استنتاج حقيقة  ومما تقدم        

%( 506) بنسبة(2009وارتفاع القاعدة النقدية في نياية عام ) بمفيوميو الضيق والواسع
 إلى( ويعود ذلك 2008) دينار عاممميار (42859) دولار مقابل(مميار 45270لتبمغ )

وارتفع المضاعف النقد في نياية عام %(،1708بة )ارتفاع العممة خارج البنوك وبنس
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الودائع والسيولة  إلىنسبة تطور العممة  أدناه(2%(وعن طريق الجدول )1)إلى(2009)
 .لدى المصارف

                              2010د M22006  في عرض النقد الواسع الودائع  إلى(نسبة تطور العممة 2جدول)
 السنوات

 النسبة المئوية
 8030ـ8009 8009ـ8008 8008ـ8007 8007ـ8006

نسبة العممة 
/الودائع في عرض 

 M2النقد

3008 3038 3031 0098 

نسبة عرض 
/القاعدة M2النقد

 النقدية

308 0094 0083 300 

نسبة الاحتياطي 
 ئعاالفائض/الود

0018 0088 0033 0055 

 لدىنسبة السيولة 
 المصارف

30% 34% 36% 88% 

التقرير الاقتصادي،البنك الباحث عمى ضوء البيانات من ، إعدادل من المصدر الجدو 
 106د104ص،2009العراقي، المركزي

 المطمب الثاني
 سعر الفائدة وأسعار الصرف

 إلىوكذلك الحال بالنسبة  االمستيمك انخفاض لأسعارسجل الرقم القياسي لقد       
 إلىنوات السابقة ،واستنادا مقارنة بالس معدلات التضخم السنوي قد سجمت انخفاضا

السياسة النقدية ،ومن ىذا المنطمق  اعتمدىقتصادي والياتو التي تقواعد الاستقرار الا
  . الأتيالصرف عمى وفق  وأسعارسنبحث مؤشرات كل من سعر الفائدة 

تحفيز   ليةالنقدية عمى  ةي،لقد اعتمدت السياس(Interest Rate) ائدةفال أسعار د1
لبلاد فقد قام البنك المركزي ماني المؤازر لمستوى النمو الحقيقي في االنشاط الائت

ثم 4/2/2009% واعتبارا من14%سنويا  الى15)من مرات أربعض سعر الفائدة بخف
وبيذا  21/6/2009 اعتبارا من%سنويا 7 إلى% ولتصل 9% والى11تخفض الى
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لو منذ بداية سعر  اعمينقطة من  ةعشر  ثلاثيكون البنك قد خفض سعر الفائدة 
 .%(20حيث كان )(2008)
المعدل الموزون  والائتمان المصرفي اايداعالفائدة عمي  بأسعارفيما يتصل  أما

 %(حيث كان509)إلى( وصل 2009) التوفير لعاملأسعار الفائدة عمى ودائع 
ويمكن  (52)%(3209( أي انو انخفض بنسبة )2008%(في عام )808)بنسبة

 .أدناهلجدول ذلك عن طريق ا ملاحظة
 لدى المصارف العراقية الفائدة أسعار(معدلات 3جدول )

 (2010د2008)
سعر فائدة  السنوي المعدل

 البنك
التوفير لدى 

 المصارف
الثابتة لدى 
 المصارف

الائتمان لدى 
 المصارف

 الإيداع معدل
 المصرفي

 %909 %3704 %3303 %808 %3608 8009ـ8008
 %7 %3408 %808 %508 %808 8030ـ8009

الباحث عمى ضوء البيانات من التقرير الاقتصادي  إعدادالمصدر  الجدول من  
 70ص،2009السنوي ، البنك المركزي العراقي ،

 إلىمثل ىذه السياسة النقدية التي يتبعيا البنك المركزي ستؤدي   نمن المؤكد       
رورة لسوق عمى الاستثمار وسيكون بالضوالمدخرين  الأموالرؤوس  أصحابتحفيز 

 .العراق للأوراق المالية نصيب منيا  وكما أسمفنا 
أسعار  في ااستقرار (2009شيد العام )(Exchange Rate)الصرف أسعار د2

 دينار وىذا(1170وبمعدل سعر بمغ ) الأمريكيصرف الدينار العراقي تجاه الدولار 
لاستقرار في قيمة ا لتحقيق أداة يعود لمسياسة  النقدية التي اتبعيا البنك المركزي

وق مزاد البنك  والس لمدولار في،وقد ارتفع سعر صرف الدينار الدينار العراقي 
 سعر صرفتراوح  إذ(2008%(عن عام )2(بنسبة)2009المحمية خلال عام )

 دولار وليستقردينار لكل  (1170د1214)مزاد البنك ما بين الدولار فيالدينار تجاه 
أدناه  ،وعن طريق الجدول (2011د2010) ن لممدة بي (1170صرف ) سعرعمى 
 .ذلك ملاحظة يمكن 

 (معدل سعر صرف الدينار العراقي4جدول )
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 2010د2008
 السنوات

 
 معدل سعر الصرف في المزاد معدل سعر الصرف في السوق

8008 30801 30398 
8009 30388 30370 
8030 30370 30370 

 8- 8- معدل التغير

   الأتيى ضوء الباحث عم دإعداالمصدر الجدول من 
 71،ص2009التقرير الاقتصادي السنوي ،البنك المركز العراقي، د1
 17/3/2010الاقتصادية، الفضائية العراقية، العراقية، ااخبار د2

 
 
 
 

 المطمب الثالث
 التطورات في سوق العراق للأوراق المالية

بعد الاحتلال  أسسوقد  الحديثة الأسواقمن  المالية للأوراقإن سوق العراق       
 والكفاءة المدرجة،سوق متخمفا من حيث عدد الشركات  ، وكانلمعراق الأمريكي

 حادة وبالخصوصتذبذبات  إلىالسوق  تعرض مؤشر وقد ،العرض اادارية، ونظام
عمى انعكست  تطورات عديدة(2008شيد عام ) ، وقد(2007د2005) الأعوامبين 

(شركة مساىمة 91)في السوق  المدرجة الشركات بمغ عدد إذالعديد من نشاطاتو،
(شركة استثمار مالي 9(شركة تامين،)5شركة مصرفية ،) (20مقسمة الى )

(شركات 7،)سياحية  اتشرك (10،) شركة صناعية (28(شركة خدمية )12)،
ااخاء للإنتاج الحيواني، للإنتاجوىي بابل ،(شركات 4زراعية،فيما تم شطب إدراج)

من  (2009) لإنتاج السينمائي ،المأمون لمتجارة العامة ،وشيد العامالزراعي،بابل ل
 .ليحيث عدد العقود ،وحجم التداول والجدول أدناه يبين ذلك بالتفص
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 (2010لمعام )للأوراق المالية التداول لسوق العراق  مؤشر (5جدول )
الأسهم  القطاع

المتداولة 
 مميار
 سهم

الأهمية 
 النسبية

حجم 
التداول 
مميار 
 دينار

الأهمية 
 النسبية

عدد 
 العقود

الأهمية 
 النسبية

عدد 
الشركات  

 المدرجة

 83 5608 88004 7705 13908 8603 38800 المصارف
 87 8303 30199 701 8909 801 3706 الصناعي
 30 3401 7077 3001 4806 008 307 السياحي
 30 504 8671 105 3405 309 109 الخدمات
 9 007 183 009 101 309 400 الاستثمار
 7 301 664 001 303 006 301 الزراعي
 5 004 803 008 300 004 008 التامين
 89 %300 49119 %300 43308 %300 83301 المجموع

 .المالية للأوراقسوق العراق  - المصدر 
 إلىجمسة  (152وبالمقارنة بالعام السابق ومن حيث عدد الجمسات فقد بم ت )     

بم ت القيمة  ،وقدجمسة(139 )فيما كانت في العام السابق(2010لعام )بداية ا
مميار دولار في العام (2353مقارنة ب) دولار(مميار 3581)المتداولة للأسيم السوقي
( نقطة في بداية 100089فقد سجل ) الأسيم أسعارفيما يتصل بمؤشر  أماالسابق،
(نقطة وبمعدل ت ير 58036سجل المؤشر) إذوبالمقارنة بالعام السابق  (2010العام )

%( 4001المتداولة فقد بمغ ) الأسيممعدل الت ير لعدد  أما (%72082سنوي قدره )
 .(53) بالمقارنة بالفترة السابقة

كانت وراء السياسية والاقتصادية ىناك جممة من العوامل  إنمما تقدم نستنتج       
نذكر منيا التحسن فتي،المالية ال للأوراقسوق العراق ىذا التطور الممحوظ في 

 الآثارالنقد وانحصار  يتصمب عرضسياسة النقدية والمالية الحكيمة فيما ال،الأمني
 ة.،وانخفاض معدلات الفائدالتضخمية ،والثبات النسبي في العممة العراقية 

 الاستنتاجات والتوصيات
 الاستنتاجات  -:أولا 
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 إليياستطيع الباحث التوصل يمستنبطة  اىناك ثمة دروس إنمما لا شك فيو       
وباحثيو  وئالاقتصادي وعمماالفكر   داببين  من خلال مساق البحث ورحمة التقصي

  الأتي عمى وفق الاستنتاجات وىيىذا ااطار نورد بعض  ااجلاء، وضمن
في أداء وغير مباشر  العوامل الموضوعية)الخارجية(بشكل مباشر تؤثر -1

متباين بين كل من )عرض النقد،وسعر  ثيرالتأىذا  ولكن،الأسواق المالية 
 المالية ، الأوراقفي سوق الصرف ،والنشاط الاقتصادي (بشكل ايجابي 

 .سمبيةتأثيراتيا ( سعر الفائدة والأزمات المالية والاقتصادية)يكون كل من و 
 الأسواققانونية في الغير التلاعب والمضاربات والممارسات  وجود حالات -2

وتزويدىم  إييام الانفرادر المتعاممين والسماسرة بقصد المالية من قبل كبا
 .سعار بالاتجاه الذي يخدم مصالحيملتوجيو الأبمعمومات غير صحيحة 

والميمة لتجميع الثروة  الأساسيةالمصادر  احديالمالية  الأسواقتمثل   -3
دارتيا  عاكسة لمنشاط الاقتصادي تمثل مر ة نفسو الوقت ، وفيوتوجييا وا 

وسيؤدي  الاستثمار مشاريع نحووتوجيييا  اافرادتحفيز مدخرات عامل ميم ل
دي في البمد وخفض معدلات زيادة معدلات النمو الاقتصا إلى بالضرورة
 .البطالة

 رطو وفي الناشئة  الأسواقالمالية سوقا حديثا ومن  للأوراقسوق العراق  يمثل -4
تفعل دور ى الو  ،ة الكفؤ  اادارة إلىفانو يبقى بحاجة  والنمو، تطورال

والنقدية دورا بارزا  سياسة الماليةالمعمومات والشفافية،وقد لعبت ال
 .في أداء ىذا السوق وبالخصوص في السنتين الأخيرتين 

السياسة النقدية لمبنك المركز في خفض سعر الفائدة ،وخفض سعر  إن -5
، كان لو خفض معدل التضخم إلى أدىصرف الدينار العراقي ، والذي 

 .لايجابي عمى مؤشر سوق العراق الأوراق الماليةالمردود ا

 التوصيات -ثانيا:
تتي  ضرورة إنشاء مراكز استشارية نشطة وفعالة داخل السوق المالية  -3

لممستثمرين الاطلاع عمى المعمومات الوافرة والكاممة عن الشركات المدرجة 
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 المركزيالتي تقوم بيا السياسة النقدية والبنك  ااجراءات وما،في السوق 
 .بالتحديد

ع ا السمطات النقدية لتبيان المنافقوم بيتقيميو ت القيام بإجراءات لابد من -8
 . المالية الأسواق أداءالسمبية لقرارات السياسة النقدية عمى  والتأثيرات

عادة ىيكمة التفكر الجدي -1 من قبل السمطة التنفيذية  لمقيام بااصلاح المالي وا 
 .طمبات عصر العولمة المصارف بما يتلاءم ومت

من   والأجنبيتعميق الوعي الاستثماري لدى المستثمر العراقي والعربي  -4
يع الاستثمار، العممية لتشج الأسسسمفا والمبنية عمى  المعدةخلال الخطط 

المالية ، وزيادة فاعميتيا  الأسواقالذي يؤدي بالضرورة إلى تطوير أداء و 
 .مة الاقتصاد الوطني لخد

ابة سوق العراق للأوراق لتنظيم ورقوالقوانين اللازم  والضوابطواعد الق إصدار-5
ومراقبة حالات ال ش والتلاعب والخداع  التي يمارسيا عدد من المالية 

 .في السوق المتعاممينالسماسرة وكبار المستثمرين عمى حساب باقي 
مالية ال وراقللأالفنية المرتبطة بسوق العراق  ااجراءاتالعمل عمى دعم كل  -6

فيما يتصل بالبيانات الخاصة  مي ،وزيادة الشفافيةحالم اافصاحورفع مستوى 
 .بأداء الجيات المصدرة للأوراق المالية

 
Abstract 

The analysis Of External Factors Affecting in the Security 
Market 

With Refer to the Iraq's Stock Market 
The security Market by its deferent system, basic element 
of the financing structure components in an economic 
systems, which are re-laid first of to all on private sector as 
the important role of these markets to mobilize domestic 
savings and steering them in an investment channels 
working to support the national economy and increasing 
the growth and welfare rates its individual                             
   The research is divided to four sections ,and all of them 
is divided to two or three subdivided .the  research dealt 
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with security market ,It was aiming to diagnose the 
important factors affecting in performance rather then 
discovering the effects ,which are left by economic 
variables such as money supply , interest rate ,exchange 
rate ,economic activity ,political disorder and inflation ,and 
the final section devoted to development of the Iraq 
security market and Influencing factors the research 
followed with several conclusions and Recommendations  
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