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 الشكر والعرفان

  هآل وعلى محمد سيدنا والمرسلين الأنبياء أشرف على والسلام والصلاة العالمين رب لله الحمد       
 ."الله يشكر لم الناس يشكر لم "من   قال الذي أجمعين وصحبه       
 ن أتقدم بالشااااكر والامتنان العميقين الى اسااااتاذي ال اضاااالقا وانا انتهي من كتابة الرسااااالة أيطيب لي حو       

صااااااحب القلب الطيب والابوي الأساااااتاذ الدكتور حساااااين ديكان درويل الدليمي  لتحملهل عناء البح  والمتابعة 
 . بالمادة العلمية الرصينه القيمة التي ابدها بما اغنى البح وابداء الملحوظات  المستمرة

 هذه وتقويم شاااةبمناق لت ضااالهم وأعضاااائها المناقشاااة لجنة رئيس الأسااااتذة للساااادة وثنائي شاااكري بوافر وأتقدم   
بداء الرسالة  .القيمة العلميةملحوظاتهم  وا 

ينب عبد ز  الدكتور بالأساااااااتاذ المتمثلة والاقتصااااااااد الإدارة كلية عمادة إلى والامتنان الشاااااااكر بوافر أتقدم انو    
د والى اساااعد منشاااد محم الدكتور المسااااعد الاساااتاذ والمصااارفية المالية العلوم قسااام رئيس والى ،الهنداوي الرزاق

 واجب ويدعونيديد ، والمعاون الاداري الدكتور مهدي خليل ش ،لعلمي الدكتور بشار عباس الحميريالمعاون ا
 . ااستزدن أفكارهم ومن تعلمنا أيديهم على الذين أساتذتي لجميع بالشكر أتقدم أن بالجميل العرفان

ان يغني  ولاانساااااى ان اتقدم  ب ائق الشاااااكر الى الدكتور خضاااااير عباس الوائلي الذي لم يبخل بجهد من شااااا نه ل
 مسيرة الطالب العلمية .

 هاشم.  يونسالاستاذ شكري وامتناني الى من كان صاحب ال ضل لهل في قبولي الماجستير  اقدم وكذلك   
 دلما بذلهل من جه لاخ والزميل مصط ى حبيب المعموريواقراراً بالجميل اتقدم بالشكر والتقدير الى ا

 في مساعدته ل المستمرة لي  خلال السنتين التحضرية والبحثية . وسخاء
 ولاانسى ان اتقدم الشكر والعرفان الى زملائي الطلبة في مرحلة الماجستير لما ابدوه معاً من       

 تعاون ورحلة علمية موفقة تكللت بكسب الاخوة والنجاح والمعرفة .

         الباحثة
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  المستخلص

 ص خلالمست
تعد عملية التصددددددد للصددددددم م ال مدية مقيدددددء ملس لتميس اداي اليدددددي يدددددة ال مدية    العءا   ع دم  يم  تعء  

ي يددددة لصدددد  ع  اليدددد م  د  علص  ضدددد ر الءقم الميددددتم ليةالاقتصدددد د ال ل   للد لة الص الصدددددم م ال مدية   ل
 مد   الال مدية  معء ة  دءايددة ل لة الاقتصدد د  تيددم  الصدددم م ال مدية علص ا  اه عدد م ل  صدددم م عء  

ف ئدد  ي ع س تأثيء الصدددددم م ال مدية    الايدددد ا   مد يم س الصدددددم م الللى علص ال م د  صدددددم م ايددددع ء 
ليددلو  الادم م    ليب يعد  ااء ب اءصدددتلس  ع  الميدد ء يب  تعدي  اءصدددتلس ال مدية مب اس  ايدد ا  ا

لمتغيءام  ال ظءدالت صددددددددددديف  يلدف ال لث الص  اليددددددددددد دام    يددددددددددد   الا ءا  الم ليةمب اس  الايدددددددددددلس   
 ع  متغيءام الصددددددددم م ال مدية   ع    تل ء تللي    الم لية الصددددددددم م ال مدية  مقيدددددددءام اداي الايددددددد ا 
 ي ب اثء  ع  متغيءام الصدددم م ال مدية  ا ع  يددل  علص  ع    مقيددءام اداي يدد   العءا  لق ءا  الم لية 

ي ءام تلك    اداي ي   العءا  لق ءا  الم ليةمقيءام  ت    ال م ذج المي ي  ال م  لتمديء معلم م ال م ذج  ا 
 .   مو الم ل  الاقتص دد   ء   ال ظءيةالمعلم م ل ي ب مدم ت ا مل
داي االم  يددددءد  الغيء الم  يددددءد علص مقيددددءام  ت  يب الأثء للصدددددم م ال مدية مف ده ي لل  ال لث مب  ءضددددية 
صدم م لاتعءضه الص ع د  ث    ي   العءا  لق ءا  الم ليةت مب مي لة ال ل ي   العءا  لق ءا  الم لية 

 .ل يةالأايءد  يب الإيج  ية  الي ب  م   يلدم تذ ذ  م    الي  امأمم ب    مت اصلةالميتمءد   ال مدية ال
  دءاية الأ   ء  ايت د ال لث الص الجمو  يب الأيل  يب ال صف  التلليل  الميت د علص ال ظءية الأقتص دية 

  م ذج.متغيءام ال ال ظءية للمتغيءام قيد الدءاية  الأيل ى ال م  المي ي  لتمديء العسقة  يب الألء 
ءام م ال مدية  مقيددددد مب اج  التلم  مب هذه الفءضدددددية يم ب ايدددددتاداس قي س   تللي  العسقة  يب الصددددددم 

 عء   ت ئج ال م ذج المي يددددددية الميددددددتادمة    ال لث   الت  تتمث     م ذج الا لداء الذات  اليدددددد   الم ل  
VAR  ية جذء ال لدد  ضدس  ايدتاداس د ا  ايدتج  ة ال  ضة الذد يعتمد علص اات  ء ايدتمءاءية اليدسيد  ال م

 تللي  م    م الت  يب الت  تميس اثء الصدددم م ال مدية    مقيددءام اليدد   الم ل    قد ت صدد  ال لث الص 
ت يب ه  ك أثء مع  د  للصددددددم م ال مدية الم  يدددددءد مب اس  أثء عء  ال مد جملة مب الايدددددت ت ج م أهمل  

 هذا  يد  علص عسقة ايج  ية   م  صدددددددمة %5 مع  ية ع س لقيددددددع ء ع د ميددددددت مالضددددددي  علص المقيددددددء ال
 ه  ك أثء للصدددم م ال مدية الغيء م  يددءد مب اس  أثء ال  تج عء  ال مدالضددي  الص المقيددء الع س لقيددع ء 

 .علص مقيء لجس التدا  الممدء الملل  
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 المقدمة

الاقتصادي  يق الاستقرارالسياسة النقدية احد اهم ادوات السياسة الاقتصادية الكلية ولها اهمية في تحقتعد    
الاقتصييادية  ة التنميللنمو و  لات نمو مرتفعة وخلق بيئة مناسييبةوتحقيق معد سييعر الصيير  واسييتقرار والسييياسييي

مؤشيييرا   الصيييدمات النقديةخفض أثر الحفاظ على القوة الشيييرائية للنقود حيع يعد و عن طريق معالجة التضيييخم 
التدخل  ،الاقتصييادي رارالق يسييتطيا اصييحا  اذ في العراق ومعرفة حالة الاقتصيياد على جودة السييياسيية النقدية

قدية وان الصدمات الن ،نقديالتوازن المن اجل الحصول على  النقديةحكم بالعديد من المؤشرات عن طريق الت
صيييييدمات من اجل السيييييلطة النقدية حدوع  ان تسيييييتهد ويمكن عدت من مؤشيييييرات الخلل على الادارة النقدية 

  لصييييييدمة عرض النقد وصييييييدمة الطب والمتمثلة ،(التضييييييخم ومعالجة البطالةتخفيض )تحقيق هد  معين مثل
سب  ارباك وتالاسواق المالية والنقدية في والتي تؤثر  سعر الفائدة وصدمة سعر الصر على النقود وصدمة 

يقوم بعض الافراد المشاركين سح  او تعديل ارصدتهم النقدية من خلال اسواق السلا والخدمات  أذ عام فيها
 .في اسواق الاوراق الماليةوتعديلها من خلال السندات والاسهم المتداولة 

مرتكزات التي ظهرت حديثا والتي تقوم بوظيفة الوسييييياطة المالية الوتعد الاسيييييواق المالية في العراق من اهم    
اي تعبئة المدخرات المالية وتوجيهها نحو الاسيييييييتثمار من اجل الحصيييييييول على فر  عمل للقادرين والرا بين  

ة مقياس نجاح السياسة النقدية من جه اداة قوة واستقرار اقتصادي وان نجاح هذه الاسواق يعدفهي في العمل 
ي فوالسيييييياسييييية الاقتصيييييادية من جهة اخر  حيع تم التطرق الى مد  تاثير وتحليل وقياس الصيييييدمات النقدية 

فضيييييلا عن تحديد التطورات الحاصيييييلة في  (2021-(2007مؤشيييييرات سيييييوق الاوراق المالية في العراق للمدة 
لنقدية من حيع توفير السيييولة المالية الجيدة لتسييهيل عملية الاسيياس في تحسيين السييياسيية اأذ هي سييوق باداد 

عوائد ي فالنمو الاقتصيييييادي وزيادة حركة تداول الاسيييييهم وان السيييييياسييييية النقدية لها اثار مباشيييييرة و ير مباشيييييره 
بالتقل  المسييتمر وبالتالي قيام البنك المركزي من خلال تتميز الاسييهم وكما معرو  ان مؤشييرات سييوق العراق 

 في معالجة الاختلالات الهيكلية  في الاسواق المالية والنقدية . لعرض النقده أدارت
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 اهمية البحث           -اولًا : 

الصييييييدمات النقدية ومؤشييييييرات ادا  الاسييييييواق )تتمثل اهمية البحع من خلال تناول متايرين اسيييييياسييييييين هما    
ادواتها على متايرات الاقتصيييييياد العراقي   أثر مسييييييار صييييييدمات السييييييياسيييييية النقدية وانعكاستطور عبر  (المالية

 على مؤشرات الادا  للأسواق المالية .ومن ثم والناتج المحلي الاجمالي  كلية من خلال الانفاق الاستثماريال
 مشكلة البحث  -ثانياً:
 مسييييييييييتمرةالنقدية الصييييييييييدمات التعرضييييييييييه الى عند  ع في سييييييييييوق العراق للأوراق الماليةتكمن مشييييييييييكلة البح   
فان مشيييكلة  ومن ثم الأخيرة بين الإيجابية والسيييلبية ن نقول شيييهدت تذبذبات في السييينواتأممكن و  متواصيييلةالو 

  -التساؤلات  الاتية : البحع تتمثل في
 قرارات المستثمرين ؟في هل تؤثر الصدمات النقدية  -1
ما هو انعكاس تللك الصدمات النقدية عبر قناة سعر الفائدة والاستثمار على مؤشرات ادا  سوق العراق  - 2

 للأوراق المالية  ؟
 ؟ماهي الصعوبات والمعوقات التي تواجه سوق العراق للأوراق المالية اثر تلك الصدمات النقدية - 3

  فرضية البحث -ثالثاً:
 -ها :ينطلق البحع من فرضية مفاد   
 المباشرة والاير المباشرة على مؤشرات ادا  سوق العراق للأوراق المالية . تباين الأثر للصدمات النقدية 

 اهداف البحث -رابعاً:
 يهدف البحث الى تحقبق جملة من الاهداف الأتية:

 .النظري  لمتايرات الصدمات النقدية ومؤشرات ادا  الاسواق المالية التوصي     1-
  .بعض متايرات الصدمات النقدية وبعض  مؤشرات ادا  سوق العراق للأوراق المالية  تطور تحليل2- 

ادا  سيييييييوق العراق للأوراق بيان اثر بعض متايرات الصيييييييدمات النقدية وانعكاسيييييييها على بعض مؤشيييييييرات  -3
 . المالية

شييييييييييييييارات تلك المعلمات تبني النموذج القياسييييييييييييييي الكمي  -4 ما  يان مد  توافقهالبلتقدير معلمات النموذج وا 
 المنطق الاقتصادي وفروض النظرية .
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 
 منهجية البحث -:خامساً 

ي دراسة الأفكار فالوصفي التحليلي المستند على النظرية الأقتصادية سلوبين استند البحع الى الجما بين الأ
 .القياسي لتقدير العلاقة بين متايرات النموذج والأطر النظرية للمتايرات قيد الدراسة والأسلو  الكمي 

 حدود البحث  -سادساً :
 .ق المالية  وتتمثل في سوق العراق للأورا  -الحدود المكانية: -1
 ( 2007-2021)تمثلت بالمدة  -: الحدود الزمانية -2

 البحث  هيكلية-:سابعاً 

لأول منها اسيييتنتاجات والتوصييييات،تناول الفصيييل فصيييول رئيسييية الى جان  المقدمة والا ةالى ثلاثقسيييم البحع 
ومؤشرات ادا  الاسواق المالية والعلاقة بينهما في ثلاثة مباحع طار النظري للصدمات الاقتصادية والنقدية الا

نظري الللأطار  فقد خصيييييي  المبحع الثاني اما الإطار النظري للصييييييدمات الاقتصييييييادية والنقدية تناول الأول
للأسييييييواق المالية ومؤشييييييرات ادا  الأسييييييواق المالية والمبحع الثالع الية انتقال الصييييييدمات النقدية الى النشيييييياط 

ياسييية سيييبعض  متايرات  صيييدمات التطور الفصيييل الثاني اسيييتعرض الاقتصيييادي والاسيييواق المالية ، في حين 
شيييييييييمل ( في ثلاثة مباحع 2021-2007للمدة ) سيييييييييوق العراق للأوراق المالية ادا النقدية وبعض مؤشيييييييييرات 

ا المبحع ،امتطور بعض متايرات النشيياط الاقتصييادي ) الانفاق الاسييتثماري والناتج المحلي الاجمالي ( الأول
ياسييييييييييييييية النقدية في العراق  للمدة )الثاني  تطور بعض   ( والمبحع الثالع2007-2021تطور ادوات السيييييييييييييي

اسية التحليل الكلي واستخدام الاسالي  القي اما الفصل الثالع تناول، مؤشرات ادا  سوق العراق للأوراق المالية
 ولوقسيم الى ثلاثة مباحع الأ في اختبار اثر الصيدمات النقدية في مؤشيرات ادا  سيوق العراق للأوراق المالية

ت دماقياس وتحليل الأثر المباشر للصل خص  والمبحع الثاني الأطار النظري للأختبارات الأحصائيةتناول 
 انتقال الصدمات النقدية الاير مباشرة الى مؤشراتاخت  بالية والمبحع الثالع  النقدية على مؤشرات السوق

   وق.الس
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 الدراسات السابقة بعض  -:ثامناً 
 الدراسات العربية   اولًا:  
 2010 الرزاق  دراسة نور عبد الوهاب عبد1- 

 .( 2018–2004المحلي الاجمالي  للمدة ) اثر الصدمات النقدية على الناتج عنوان الدراسة

 . وسعر الفائدة  وصدمة سعر الصر أيضاح الاسس النقدية لصدمة عرض النقد  الدراسةهدف 

 ير  لى الظرو إمردها  إن الاختلالات التي أصابت التوازن العام للاقتصاد العراقي الدراسةنتائج 
ها قد اتسمت بشدتها واتجاهالصدمات النقدية وكانت الاعتيادية التي مر بها العراق 

أن محاولة تثبيت سعر الصر  من قبل البنك  ،السلبي في ا ل  أعوام الدراسة 
باتباع سياسة التعويم المدار لم يساعد الاقتصاد العراقي من امتصا  المركزي 
  النقدية.الصدمات 

اوجه التشابة مع 
 الحالية الدراسات 

 الحالية في تناول المتاير المستقل وهو الصدمات النقدية .تتشابة ما دراستنا 

اوجه الاختلاف 
مع الدراسة 

 الحالية 

 ستخدام الناتج المحلي الاجماليأختلفت ما دراستنا الحالية من حيع المدة الزمنية وا
 أن دراستنا الحالية تناولت سوق العراق للأوراق المالية حين  في كمتاير تابا ،
 .كمتاير تابا 
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 2016عبد الرحيٌم كاظم دراسة ايمان  -2

 . أثر الصدمات النقدية في الاستقرار الاقتصادي تجار  دول مختارة عنوان الدراسة 

التعر  بالصدمات النقدية من حيع المفهوم والانواع والاسبا  و تحليل الطبيعة  الدراسة هدف 
 .العراق( ،كوريا الجنوبية، الاقتصادية والنقدية لدول العينة ) اليابان

المشاكل النقدية الييوم مين اهيم واخطير المشيكلات التيي تواجههيا اليدول  اصبحت الدراسة نتائج 
والمجتمعيات لاسييما بعيد التطيور النقيدي والتوسيا الميالي الهائيل اليذي حصيل فيي 

فقيد تكيون المشياكل الاقتصادية متشابهة فيي  الماضيي العقيديين الاخييرين مين القيرن
ظاهرهيا الا انهيا مختلفة فيي جوهرهييا فالصييدمات النقدييية هييي التذبييذبات التييي تحصييل 
للمتايرات النقدية خييارج سيطرة السيلطات النقديية والتيي تكيون لهيا اثيار مباشيرة و يير 

يي تختلي  عين المشياكل الاقتصادية الاخير  وه باشيرة علييى النشياط الاقتصياديم
، وعانى الاقتصاد الياباني من مشكلة الركود الطويل مة والحادثية والكارثية و يرهيا كالأز 

 اذ اصابة الاقتصاد الياباني ركود منذ مطلا التسعينات .
أوجة التشابة 
مع الدراسات 

 الحالية 

 .ر المستقل وهو الصدمات النقديةتتشابة ما دراستنا الحالية في تناول المتاي

أوجه الأختلاف 
مع الدراسة 

 الحالية 

 الاستقرار الاقتصاديأختلفت ما دراستنا الحالية من حيع المدة الزمنية واستخدام 
 رمتايك أن دراستنا الحالية تناولت سوق العراق للأوراق المالية حين  كمتاير تابا ، في

 تايا .
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 2016دراسة شهاب احمد صيوان  سنة  -3
 .دا  سوق العراق للأوراق المالية مؤشرات ا عنوان الدراسة 

  .بيان ادا  سوق العراق للأوراق المالية من خلال مؤشرات حجم النشاط ودرجة السيولة الدراسة هدف 

الاقتصادية المختلفة خلال  يعتبر السوق المالي مؤشرا مهما لأدا  حركت القطاعات  الدراسة نتائج 
السنة كما يعتبر من المصادر المهمة والحيوية في تمويل القطاعات الانتاجية السلعية 
والخدمية التي تلع  دورا مهما في زيادة الناتج المحلي الاجمالي ومن ثم الدخل القومي 

مة يورفا معدلات النمو الاقتصادي وهيئة القطاعات الخدمية على حجم التداول للق
العراق بحاجة ماسة الى تنشيط سوق الأوراق  السوقية في سوق العراق للأوراق المالية

المالية وذلك لتوفير رؤوس الأموال اللازمة إلى الكثير من المشاريا الاستثمارية التي 
 .لاموالا ان الدولة  ير قادرة على توفير كل هذه  يحتاجها في هذه المرحلة، خصوصا

أوجة التشابة  
 مع الدراسة

 الحالية

اق مؤشرات ادا  سوق العر تتشابة ما دراستنا الحالية في تناول المتاير التابا وهو 
 للأوراق المالية.

أوجه الأختلاف 
مع الدراسة 

 الحالية

دا  سوق العراق مؤشرات اباستخدام متاير واحد وهو أختلفت ما دراستنا الحالية 
للأوراق المالية في حين دراستنا الحالية تناولت متايرين هما الصدمات النقدية كمتاير 

 سوق العراق للأوراق المالية كمتاير تابا .مستقل ومؤشرات 

 
 2017دراسة علي عايد ناصر العنزي  -4

للأوراق المالية للمدة  اثر التضخم وسعر الصر  في مؤشرات ادا  سوق العراق  عنوان الدراسة 
(2005- 2016).    
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

اعطا  صورة واضحة اجمالية عن واقا الاقتصاد العراقي  يقوم على تحليل الصدمات   الدراسة هدف 
 .في المتايرات المدروسة

يتص  بضع  ادا ه فضلا عن صار حجمة مقارنة بحجم  ان السوق المالي نتائج الدراسة 
الاقتصاد العراقي، لذا لم نلتمس له اي دور في تحفيز عملية التنمية وجذ  

الاستثمارات   تحقيق قدر كافي  من الاستقرار السياسي والامني والاقتصادي يعد من 
للتدفق  جنبيةالضرورات للازمة لتشجيا الاستثمارات وجذ  و تحفيز رؤوس الأموال الا

 . الى داخل العراق
أوجة التشابة مع 

 الحالية الدراسة
تتشابة ما دراستنا الحالية في تناول المتاير التابا وهو مؤشرات ادا  سوق العراق 

 للأوراق المالية.

أوجه الأختلاف 
الدراسة مع 

 الحالية

ما مستقلين همتايرين وتناول أختلفت ما دراستنا الحالية من حيع المدة الزمنية 
ير الصدمات النقدية كتاالتضخم وسعر الصر  في حين ان دراستنا الحالية تناولت 

 .مستقل
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 
 مشتركة رفاه عدنان نجم وعبد الوهاب ذنون سعدون وانوار سعيد ابراهيمدراسة  -5

 .(2018 -(1980اثر الصدمات النقدية في النمو الاقتصادي للأرجنتين   عنوان الدراسة

العلاقة  وتحليل طبيعةالتعر  بالصدمات النقدية من حيع المفهوم والأسبا  والأنواع  الدراسة   هدف 
النمو  يلأثر الصدمات النقدية فالاقتصادية والنقدية لعينة البحع والقياس الاقتصادي 

 .(2018-1980الاقتصادي للأقتصاد الارجنتيني اثنا  المدة )

تقدير أنموذج متجه الانحدار الذاتي وجود تاثير سلبي معنوي للصدمات أكدت نتائج  الدراسةنتائج 
 ،يقتصاد الارجنتينالنقدية متمثلة بمتاير عرض النقد في معدلات النمو في الا

احصائية في الأجل القصير ويمارس عرض ويظهر ذلك التاثير بوضوح ومعنوية 
 سعر الصر  الذي منر في معدلات النمو الاقتصادي من خلال متايالنقد تاثيره 
 .خلالة ينتقل

أوجة التشابة مع 
 الحالية الدراسة

 تتشابة ما دراستنا الحالية في تناول المتاير المستقل وهو الصدمات النقدية.

أوجه الأختلاف مع 
 الدراسة الحالية

النمو الاقتصادي  أختلفت ما دراستنا الحالية من حيع المدة الزمنية واستخدام 
في حين  أن دراستنا الحالية تناولت سوق العراق للأوراق المالية  كمتاير تابا ،
 كمتاير تابا .
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

 : الدراسات الاجنبية  ثانياً 
1- Renato Filosa  2003 

 A study of monetary and real shocks, the business cycle, and عنوان الدراسة 
the value of the euro and an attempt to explain the movements 
of the euro against the dollar for the period from (1998-2003) 
دراسة الصدمات النقدية والحقيقية، ودورة الاعمال، وقيمة اليورو وسعي الى تفسير 

 ( 2003-1998تحركات اليورو تجاه الدولار للمدة من ) 
 

وضا مقياس جديد للصدمات النقدية وقد كرست الدراسة التعر  على عيو  قياس  الدراسة هدف 
الصدمات النقدية وتطوير مقياس الصدمات السياسة النقدية الأمريكية وهذا المقياس 
يخلو من التحركات التوقيعية والذاتية النشو ، وبيان أثر السياسة النقدية على كل من 

 .المتايرات الاسمية 
وأظهرت النتائج توكيدا  للعلاقة بين أسعار الصر  ودورة الأعمال والعائدات على  اسة الدر نتائج 

الأصيول المالية إذ الزيادة في أسعار الفائدة الحقيقية تظهر زيادة بقيمة العملة بينما 
الارتفاع في أسعار الفائدة الأجنبية توليد تياثير معاكس وقد استنتج الباحع بان نموذج  

 (Mundell  يعد بديلا  ناجحا  لأنه ياخذ بنظر الاعتبار الصدمات الخارجيية والتيي )
تعتمد عليها سلوكيات الأعمال والتيي تيؤثر في أسعار الصر  بالاعتماد على مصدر 
الصدمة وقد استطاع الباحع أن يعطي تفسيرا  جيدا  لديناميكية سعر صر  اليورو/ 

 .يةاليدولار وارتباطها بالأساسيات الاقتصاد
أوجة التشابة مع 

 الدراسة الحالية
 تتشابة ما دراستنا الحالية في تناول المتاير المستقل وهو الصدمات النقدية.

أوجه الأختلاف مع 
 الدراسة الحالية

دورة و الصدمات الحقيقية أختلفت ما دراستنا الحالية من حيع المدة الزمنية واستخدام 
ن في حين ا ،الاعمال وقيمة اليورو وتحركات اليورو كمتايرات داخلة في الدراسة 
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 للدراسةالمقدمة والبنية الإجرائية 

دراستنا الحالية تناولت متايرين فقط هما الصدمات النقدية ومؤشرات ادا  سوق 
 العراق للأوراق المالية.

 

 

2-Gregoriou .A, et al, 2009   

 

 

 عنوان الدراسة

Monetary policy shock and stock returns: Evidence from the 
British market, Department of Economics, University of 

Glasgow, UK, working Paper,12                                                                            
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 الفصل الأول
وتؤشااااا اااا الااااوام الت لااال وال  صاال  اي للصااات ا الاصاصاا اال وال  اااالالاطاا ا ال  اا 

 با هت 
 التبحث الأول 
 الإط ا ال  اي للصات ا الاصاص اال وال  اال 

  (ا واعه  ، تفهوته  ):  الصات ا الاصاص اال  التطلب الاول
   ((The concept of economic shocksتفهوم الصات ا الاصاص اال   - اولاا 

هييت ك ييت يركت ييشيي يروييم مج ةيري المييي اييت يريكت ييشيي يكوك ييام ي ة ييج كيييةو ييييا  ييميي ي لا  ييي ية  
يريكت ييشيي يكوك ييام ي ييييا ير ييميي يربيي   ي  ييميي بيي   ين ةيو ير ييميي يك لا  ييي كييتما يريية يشك ييا  و يييي 

يعييييمكي ير  ارييييي ةيرك يييي   ةير ييييية  اييييت  ي يكوك ييييام ي ني ييييااي يريييية ك   شهييييااكق يييي  يييييو و يييييي يريكت ييييشي
 يكوك اما .

ةكعيييشي ي  يييا    كيييا ث ريييت يرةيييمج يرت يييش يكةويييا يريييثا  يييت ش   ييية يكوك يييام يرييية  تن ةي ويييمكا  ييييةو    
 يياشلت ية مي  ييت ةهييثج ير ييمياي  يييةو ك   شهييا اييت لا ييد ير  ييد يري ييت و ييميي ير  ييد يري ييت  ية اييت 

 . 1و لا د يرعشض يري تو  ميي يرعشض يري ت 
ةري  ي يش يع يةا ايت يبي شظ ير لايا  يكوك ياما ةكعيم     كيا ي ي شيد  ياشلت   يش يكةوياييثرت ة شاي    

                              .  ( 2)يو يتوشيي ير    ةير عي ات يكبكقشيش يريارتن ةةمج ي الئ  اشج  و ب  شظ يرب  اي 

يلأةيميج يركيت كية ش   ية يكوك يام ةيركيت ويم  ييةو ي يمشها  ياشلت ية مي  يت    كا ييا  شاي ي  اً    
ةيركت شيي يرك قام ي ةير لام ي يركيت كيتما يرية ي كقيا  يةيم ي ة يت يرعيشض يري يت ية ير  يد يري يت  يةي  كييا 

(3.) 

لاياهشظ ية و ي   ةليمي ايت يربي ةيي هيت و ير يميي يكوك يام ي  ك ب باً   ة يا كقيم   يييو يرقية  ة     
يلأ  شظ ة ةميج ك  ييو يركةي   كا ةركا ي اش وة يي ةي مم يين  ة يرعيشض يري يت ة ير  يد يري يت ةيبيكة  

 . و  ق ي يرة   ش  يركةيزوكت ش يرم   ةب  كا 
                                                           

-2004تحليل وقياس اثر الصدمات الاقتصادية على  الممىا الاقتصىادي اىع العىراق للمىد    ،سليمانعفر صادق سفر وعبد الحميد ج (1(

 .631 ، ص 2020،  4،العدد   8، مجلد  لة العلام الانسانية، جامعة زخابحث ممشار، مج ( ،2018
 .916 ، ص 1994ت ،ياد الكلع ، الطبعة الثانية ،الكامبادئ الاقتصاد ، الاقتص سامع خليل ، ( 2 (
عبد الحسين الغىالبع ، سىعر الصىرإ وردارتى  اىع صىل الصىدمات الاقتصىادية ، نبريىة وتطبيبىات ، الطبعىة الاولى  ، دار الصىفا   ( 3(

 .118، ص  2011 للمشر، عمان ،
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 types of economic shocks )ا واع الصات ا الاصاص اال  ) –ث  ا  
 :رة  مظ ي ةي   ةكقب  ير مياي يكوك ام ي ي

يرمةريي ةيركيت  ييةو ك   شهيا بي  ت ية مي   يوك ام  ةهت ير مياي يركت كةمج -الصات ا الااخلال : -1
يركيت كياشبيكا يرمةريي ييو  يا  ب ابيككا   ك ليي يرب ابياي ييا ك وي  ار ا ي لا ت   ة يلأوك ام ةيركت 

 .رةلت اريكت شيي يركي ة  و ير ميي يرةق ق ي يريكي  ي  ا اً يريار ي ةب ابككا ير قم ي 
ةهييت ير ييمياي يركييت كةييمج  ك لييي ركت ييش يري ييالة  اييت يبييعاش  -: الاباا ال الاراا اياااابب صااات ا  -2

شيي  ة مةوم كيةو هثج ير يميي  ييا ي لا  يي ككي ي  ايت  شك يا  يبيعاش ير يايرب ا يريبكةشمظ ةيري مشظ 
ي يالة  ايت يبيعاش ير يامشيي كبك شيميي  ة  ميي ب   ي  اليي  و     اض ي   اض ات يبعاش ي

  ةيشك ا  ات  بعاش يكبك شيميي.
كيةو هثج ير ميي   ة ه مي كث ث اي ات ير اكج يرية ت يكليارت كةمج  ك ليي  -الصاتل الح ا ال: -3

ة ة  كت شيي ات يبعاش يريةيم يركايي ةيةميج ي المي ات يبةيق يرب ا ةير مياي ةيبكةميج كق  اي 
 .كي ةرةل ي لم مظ يرثا  ت ش ات ير اكج يرية ت يكليارت 

  ير  يد ير ياشلت ةير  يد كة ي  هيثج ير يميي  بي د ةيمةج كت يشيي ايت ه يي -الصاتل الهاكلاال: -4
رعييم  ةليييةم ةثريييت ية كةيية  ير  يييد   يية يرعي ييي يكل   يييي  ييمك يييو  ي يييي ير  ييم ويرية  ييي   نيرييمي  ت 

 يبكقشيش مي  ت .
 هت ك ت ير ميي كةمج  ب د يرلاشةي يكبك  ام ي ةير اشمي ي   يكزيي يريار ي -الصاتل ال شوائال: -5

يرشيه ي ةيرةشةد ةلامةي يةشة ا نةيريةيشج ةير   ا اي ةي  هثج يرةةيمج يمي يرة  بامش ي  يشظ ايت 
هيييثج يرلايييشةي رييييو يمي يرييية ة ييية    ييي  ايييت يركيييةيزو   ككيييا  يري ويييوي ةككشيليييا هيييثج ير يييميي  عيييم 

  .ير اشلت ر   ميلأوك اما 
كوييي  ا كييا ةيركييت ي يري كةةييي  عكيييم هييثي ير يية  يييو ير ييمياي اييت يكوك ييام ا -الصاااتل الاواااال : -6

 كعشض يكوك يام يرعياريت ر كيشيي ييو ة ج يركلاشظ ير اشل ي  ب ي  ار ي يو ير اكج يرية ت يكليارت 
 .  ة  امشيي يرمةري  وي  ي لا ت ةب  تو يرمةشظ يركلاش ي  ييا    ش يكزمهاش ةيريبام 
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كيييةو هييثج ير ييميي و يي شظ يكيييم ةكة يي  هييثج ير ييميي اييت يرييمة  يريعكيييمظ  -الصاااتل التواااتال : -7
ن  يية ك ييم ش بيي عي يع  ييي اييت يةبيي  يعيي و ةيييثرت كييت ش   يية ي ييزيو يريييماة اي ريييمظ يع  ييي  ييا  

  (1) يرب ي
 ييمياي يركليياشظ ير اشل ييي يركييت كييتما  ريية يركةيية    ييش يريكةوييا اييت ي ة يية  -الصاااتل الخ ارااال:  -8

ة  ييم يبييكة  يع يية يييو  بييعاش ير ييشي يرةق ق ييي  رت اييت ي ة يية يري ييزيو يركليياشاةيييث ير  ييد يري ييت
كلاكييش هييثج ير ييميي  ك لييي يكةييميج ير اشل ييي ك  ييييو يربيي  شظ    كييا  ن شةيو و يييي ير ييامشيي بييككت

ةييييو يهييي  يرعةييييي  يريبييي    رلاكيييةش هيييثج ير يييمياي ي كيييا كت يييش  ةيميييم ير يييامشيي ةيرك ييي   يريبيييكةشم 
يكوكشيض ايت ير ياشج ةكت يش يبيكة  ير ويا  يكوك ياما ايت يريمة  يريكقمييي ة يمياي ةكت ش كيار ي 
 . يبعاش ير   

يرية ةيمةج كت يشيي يييا  يتما هت ة ة  كت ش ات ير لاا  يرب ابت ات مةري  -الصاتل الاا اال:  -9

 . (2)ر مةري ات يريباش يكوك اما 
 ال  اي للصات ا ال  اال ) التفهوم والتص اا والأ واع( الإط االتطلب الث  ي : 

 (The concept monetary of shocks)تفهوم الصات ا ال  اال  -اولا
ة لش يكي   ي كقم يري  ش يو يكوك ام  و آو لز يً يكيا ةي  شيً يو يركت شيي ات ب ابي ير  يت يريشييزا 

كيةو يعايبيي ايت يبيكلا ككا ر يا عت يرب ابيي ير قم يي ر كت يشيي ايت ة يع ي يكوك يام ة يج يرةيويا  وي ش 
آو ريي ك ييي  يركت ييشيي اييت ب ابييي ير  ييت هييت يبييكلا ي رةارييي يكوك ييام ةلييز  ي كييا هييت ك ييت يركت ييشيي يريية 

 ييياما ةكبيييية يكوك ةاريييي ير ويييا ةيركيييت كعيييم شمظ اعييي    ييية  يةبييية ي ايييت ب ابيييي ير  يييت يريشييييزا  يييش ير
 ة مي ير مياي ير قم ي ي كياشيي  ة ام ي كي      شيً  اشلت ر ب ابي ير قم ي . ن  ار مياي ير قم يو

يريكي  يي  ة ق م  ار ميي ير قم ي    كا يركت يش يريق يةم  ة   يش يريق يةم ايت  ةيم يريكت يشيي ير قم يي 
 .                       (3) بعش ير اممظة  شض ير قم ةير  د   ة ير قةم ات 

                                                           
2015-سيف علع عبد الرزاق الخفاجع ، قياس اثر صدمة الايرادات المفطية اع متغيىرات السياسىية المبديىة اىع العىراق للمىد    (1       

 .43 – 45، ص 2017كلية الادار  والاقتصاد ، جامعة بابل ،، ، رسالة ماجستير  1999)
( ،رسالة 2011-1980خضير عباس حسين الاائلع ، أثر الصدمات الاقتصادية اع بعض متغيرات الاقتصاد الكلع للمد     ( 2 

 .35، ص2012جامعة كربلا ، كلية الادار  والاقتصاد ،، ماجستير 
 -، دار الفمان والآداب، العراق  عبد الحسين جليل الغالبع واخرون ،الصدمات المبدية والمالية نبريات وتجارب ، الطبعة الاول (  3  

 .25 ، ص 2021البصر  ، 
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ة شاي ير ميي يوك ام ا  وي   ا     كا يكةميج يركت كيتما يرية ي   ياض ايت يكةبي  شااه يي 
يكاشيم ةيركت ش يرت ش يكةوا ات يرعشض ير قما يكبيت ةيركث يث اي يركيت كةيمج ر يكت يشيي ير قم يي ير اشليي 

                                                                                    . (1) اوش   ة ير وا  يكوك اما ركا ك   ش ي اوش ة  ش يةيركت   و ب  شظ يرب  ي ير قم ي
لأ كا كي ييي  ي عيابيييا رعيييم  يرة ييية  ةيرمويييي ايييت نير قم يييي ة شايييي ي  يييا هيييت يتويييشي ر  ييي  يرب ابيييي

 ككا ي ييي  ير ييياكج يرية يييت ةكعيييمم يريكت يييشيي يركيييت يا يييي يبييي  نك   يييثها ةييكيييازي ير يييميي  ك ييية  ي يييامشها
 ةك   شهيييا   ييية يري  يييش ييييو يريكت يييشيي ةيركعايييي  ييييا نعش ير يييشي ةيريبيييكة  يرعيييا  ر بيييعاشةبييي يكلييييارت

ةييك يياق ويية  ير ييميي اييت ير مي ييي ةكيية ككيي ل ير ييشق ة ييةك يريية نا كاير ييميي ك  ك  ييد بيية  يبك ع
 . (2)يكب اد يرةق ق ي رك ت ير ميي 

يرب ابي ير قم ي ر ك كعكقم ةكعشي ي  اً    كا يركق  اي يرت ش يكةوعي ات يرب ابي ير قم ي ةير ةيوت يركت     
ركييا كيي   ش   ييية يكت ييشيي يكوك يييام يري ييت ةيركيييت  ييييو يو كيييةو ي يييمشيً ية بيي  اً شم بييي اً رعييم  يكبيييكقشيش 

   . (3)يري ت  ايكوك ام

هت يرب د يلأبابت ات ةمةج يكزيياي ةكع يش  يو ةليةم   ي  ري  كي   ش  ةكعك ش ير ميي ير قم ي
ياما ةيع ةا ةهيثي ير  ي   يال   يو يةيميج ي الميي نةكييةو ير يميي  مي يي رةيمةج يكزيياي ةكيتما يرية 

ييييو ي ييياش ك يييت يرك   يييي ي ك ييياش يركيييةيزو ايييت ير لايييا   ياي ييي  ن ة قييية   ابيييك مي  يليييشي يي ةوام يييي ييييو يلييي  

 . (4) ير مياي

و ير يميي ير قم يي  ا كييا ةيمج   يش يكةوييا  ق ي  ية  ز يم يييو   ب بياً   ية يييا كقيم   يييو يرقيية  كة 
 ب د يركت شيي ات  شض ير قم ةيك  ياق يرةييةيت ةيعيمكي  نير  د   ة يرب ا ةير مياي  وي  يتوي 

يرشييةم يرك ي يت كيتما يرية اار يميي يربي   ي ن ةه يات  يمياي بي     ةي لا  يين ة ةيي  ي يش  ر شيمدي

                                                           
الادار   ةكلي، روحة دكتاراه مان عبد الرحيم كاصم ،اثر الصدمات المبدية اع الاستبرار الاقتصادي تجارب مختار  ،اطيا (1  

  .  12، ص 2017والاقتصاد ، جامعة كربلا  ، 

    
( ،بحىث ممشىىار ،  2015-1988صىبا  صىابر محمىىد خا ىماو  ،قيىىاس وتحليىل الصىىدمات المبديىة اىع الاقتصىىاد العراقىع للمىىد       (2  

 .121، ص 2017، 17، العدد9مجلة جامعة الانبار للعلام الاقتصادية  والادارية  ،المجلد
( 2015 -2009لمالية دراسة تطببيى  اىع العىراق والاردن  علع اياد حسن علع الربيعع ،اثر الصدمات المبدية اع ساق الاوراق ا (3  

 .17،ص  2017كلية الإدار  والاقتصاد ،جامعة بابل ، ، ،رسالة ماجستير 

 .11خضير عباس حسين الاائلع ،  مصدر سابق ، ص    (4   
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 يييييو ر  يييميي ثرييت ة  يية يرعييييك ييييو  نةيلإ كييياج اييت ةويييي ةيةيييم ش لييي يشك يييا  يريبيييكة  يرعييا  ر بيييعا ك
 يك لا  ي يو كلع  يك كاج يي ش ي ا ظ ة اركارت ز امظ يك كاج .

 (Sources of monetary shocksتص اا الصات ا ال  اال) -ث  ا ا 
يو يرعةيي  يرعوةيم ي ةيركيت ركا ك   ش   ة ويشيشيي يرب ابيي كةمج ير مياي ير قم ي  ب د يرعم م 

ير قم ييي اييا كاي ي شي  يكوك ييام ي ر يي ا  يرب ابييي ير قم ييي ةيية  ةارييي يكوك ييام ةي ييكاي يرو  يي اي 
ةةلكيياي ير لاييش ةيييثرت يلأاييياش يركييت   شةكييا يريويياشيةو اييت يكلكيا يياي ير ا ييي ة ش قييي لييمرك  رشبيي  

ير   ييي ةيكوك ييام ي ي ييي  ةييمةج ك ييت ير ييمياي ةيييثرت يرعةيييي   ي ييمشي شم بيياً اييتب ابييكك  ير قم ييي كعييم 

 -:يكك ي     ا  يرق اك ات ير  ا اي يريكةاشظ  ار ب ي ر ا عت يرب ابي ير قم ي ة ثيش يه  يري امش
يركةل كاي ةي شي  ةيكهميي يركيت كقية   كيا ير  يةت يريشيز يي يييا يعيشةي يو ير  يت يريشييزا ايت ةاريي  -1

ة     ش ةباك كلاج يرك    يو ير شةشا يو   ا بعش ر  اممظ يي ش يو يا هة يعكام      ةيثي ي
ييياو يبييكة  يرك يي    ييارت  قيية  ير  ييت  ة ييا بييعش اامييمظ ييي   ض ة   يي  كةييي  ير بييامش يييو يليي  

  كق    يشك ا  يريبكة  يرعا  ر بعاش  ويرك    .
ع ةد ات  عض يريقا  ك يركق  م ي لأمةيي يرب ابي ير قم ي ي ي  كعيشض يريعيشةض ير قيما ر ةشيياي ير -2

يرثيك يي ة يج  ي ي  يريعيشةض يرية يك   ياض ةيكشك يا  ييا كث يث اي يبيكيشظ   بيد كت يش يري يا ي 
 ير قيييما ن ةي  يييا يريقيييا  ك يركق  م يييي يةكةيمكيييا   ييية كةشيييياي يبيييك او   ييييو يلييي  كل يييد يويييي ي ير يييية

 .  (1)يرمي  ت 
ييا ييي ةبيييعي ير  ييت يريشيييزا ركييا مةش يكيي  اييت  لييا  ية  ييم   لييا  يرب ابييي ير قم ييي اييت ةارييي يييةو  -3

ةي ميو   ل مظ ر  مةش يك  ات كةم م يكبةيق ةيثرت ي ةاد يروشياي  يير  ت يريشيزا  يك ت ييا 
يكبيييعاش ايييت  و كةوعيييةو يبيييةي   يييميا   ييي ةو يو  ييي ا  يرقيييشيش ي كزييييةو  ايييت ك  ييي ض يرك ييي   

اييت ةيي و يثي  يييةو ير  ييت ريي ك رم يي  ي ييميو   ةييا ييي يشيةوييي اييت م ا كيي  يث  و  نيريبييكق   كيييةو يويي 
يريقيا  ك ةييثرت يرب ابي ير قم ي بةي ك و  ةكيةو يعش ي يرة ير مياي ير قم يي يريبيكيشظ ةيرع   يي 

ايييت ةاريييي ي كيامهيييا   ييية يرق ييياك يريييييت  رمويييييركيييت  بيييك ميكا ير  يييت يريشييييزا ك ككبييي   ارة ييية  ةي
  .    (2)  ويرش ا ت  لأ كا يقا ك كق  م ي

                                                           
 .27عبد الحسين جليل الغالبع واخرون ،الصدمات المبدية والمالية نبريات وتجارب، مصدر سابق ، ص (1 
 . 16ابمان عبد الرحيم كاصم ، مصدر سابق ، ص (2 
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 كييك  ير  ييت يريشيييزا  ة ا ييا   بييعاش ير ييشي  وييي  ي اوييش ا ييكةي   كةشييياي  بييعاش  :بييعش ير ييشي -4
ير شين ةيركت كت ش   ية ير يية ايت ير ياكج ةيرك ي   يريبيكق  ت  ةويم  بكويكم ير  يت  يريشييزا  ة ا يا 

 ي ي يب د يو  ب اد يشة ي يرب ابي ير قم ي . قةظ يرع
 ث  ك عيييد يكبييكشيك ل ي مةش يكييي  ايييت ة ييية  ير ييمياي ير قم يييي ييييو يلييي   :يك ك يياشيي يكبيييكشيك ل ي -5

و  ي  ةية  ك اما يري ي يكليار ي يو  يا  كق  ي  كةوعياي  يرق يا  ير ياق ة ا يي كةوعياي يرعياي  
 يرك ا  اي ير اشل ي ة كيةو ثيي ي لاز ثيكت .و كقةم يرة  مةش ير  ت يريشيزا   ة 

اييت  عييض يلأة يياو يث  عيييي  ير  ييت يريشيييزا ب ابييي كةبيييع ي : يكة ييا  يرب ابيي ي ةيرب ابييي ير قم يييي  -6
ييييو يلييي  يرة ييية    ييية ي يييةيي ير يييا   و ايييت  ن ويييي    يييش  ييياما كييييا ا ييييا ش  ييياي يرب ابييي  و 

 ةري ةيبكواشها يريارت .    ت يرم ر اق ات يرةي  يةو ير  ت يريشيزايكوكشي  ي
يعكقييميي  يي ا  يرب ابييي ييييا   ييي  يكوك ييام ةير ييي  ي يي  كعييم ي ييمشيً آ ييش يييو ي ييامش ير ييمياي  -7

ير قم ييي ايي و يك كقييام يربييامم رييم  ير  ييت يريشيييزان يو يرك يي   ك  بييكل د رةارييي يرشيييةم يكوك يياما 
 ة ج  قة   ة ا يبعاش ااممظ ي    ي يم ة ييا هة ي  ةد . 

ير ييمياي ير قم ييي  ك لييي كت ييش اييت ه ييي  ير  ييد يرييمي  ت ةير يياشلت  ةي ييكاكي لثش ييي اييت كة يي   -8
 ( .1) بةق يرعي  ة عي يرق ا اي يريعة     كا ات كت ش يرك ي  يلإ كالت

ةيري مش يكي ش يهي ي ةبد يا ك  ثيشظ با قا هة و ا    ا  يرب ابي ير قم ي ةايق   ا ياي يةر يي ركيا  -9
 ي ي  ار ياكج يرقييةيت ةيرك ي    ةيركييت  ا يي يييو  يم  يرموييي ةيرة ية  ةيك  ييا  ةييثرت يكوك يياميي 

ظ ير  ييد   يري كةةييي كعييي    يية يرك ا يي   يي و  يكهييميي ير اشل ييي  و يركليياشظ ير اشل ييي ةكق يي ق اليية 
ةيكهميي يرمي   ي و يرية  ي   ة ج  لع كيا ككيك  ريعارليي ي يكا  ير  يد ةك ية ل يكبيعاش ير بي  ي 

 . ز م يو  عة ي  ي  يرب ابي ير قم ي ة لع كا  ش ي ر  مياي ييا   ة ةباد يرك    
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 127صبا  صابر محمد خا ماو  ، مصدر سابق ، ص (1 
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 ((Types of monetary shocksث لث  : ا واع الصات ا ال  اال 
 ريية  ييمياي  ييشض ير قيييم  نير ييمياي ير قم ييي  Weberة ارييم  اكبييك ام  ريية وبيي  هييارةةم ةيايم

 Weber ك يييييو ي ييييااي   ريييية كقبيييي   نير  ييييد   يييية ير قييييةم  ك  و يركقبيييي   يلأي ييييش  يةي ييييي ة ييييمياي
  - مياي بعش ير اممظ ة مياي بعش ير شي ةا يا   كت كة  ل ري   ة  ي كا :

  (money supply shocke)صاتل عاض ال  ا -1
ية  نةيرعويييةيم ي ايييت  يييشض ير قيييم يكبييييت يكةوعيييي يركع يييت  يييميي  يييشض ير قيييم ك يييت يركت يييشيي يرت يييش 

يرةييمج يرييثا  ييتما يريية كت ييشيي ي المييي اييت يكوك ييام ةيريكت ييشيي يكوك ييام ي يري  ييي ي يي  يبييكة  يرعيارييي 
 . (1)كل   ي ةيبكة  ير اكج يرية ت يكليارت ةيثرت يبكة  يرعا  ر بعاش ةيبكة  بعش  شي يرعي ي ي

ة شض ير قم ييكاز  عم  يركيا   ات يرك   ش ي   يرك اةي ات كت شيي  شض ير قم يا  م  يبكلا ي ير وا  

 .(2)يكوك اما لأا كت شيي  ا  يرمةشيي يكوك ام ي

 يا  يةو ير  ت يريشيزا يريكةي  ات وشيشكي   as givenةيو يكت ش  شض ير قم  يةو يكت ش  اشلتو    
لشي يك  ة ج  شيز ر   شيز و    اروي  يركارت :                                     شض ير قم   ةكيد ميري MSةي 

ms= ms0 ……..(1- 1) 

و  ت ش  شض ير قم ااثي ياو يرعشض ير قما ي  ش  إيياو ير  ت يريشيزا   بك  ا ير  ت يريشيزا 
رك     ن ييا ات ةاريي ييةو  يشض ير قيم و  ي   قية  ير  يت يريشييزا يك ياث يكليشي يي  لش يكٌ  يو  بك م  

قيةم رز امك  يو  ا  يمةيك  يري اوشظ ةيرت ش ي اوشظ ةيثرت كقة  يري اشي يركلاش ي  اكةك يالا  يارةميما ةير 
ن ةكبييييك م   بيييي ي *(يرةا يييشظ اييييت ير  ييييت يريشيييييزا ةبييييي ي هيييثج يكةك ا  يييياي و اكةك ا  يييياي يرقا ة  ييييي 

يكةك ا ت يرقا ة ت ي ميظ ات يرب ابي ير قم ي ةكت ش   ة يعمكي ير اممظ ةيكوكشيض ايت يرمةريي ييو  يا  
 .(3)ةل  يكيةي  يريكاةي ر ي اشي ركقم   يرقشةض كت ش 

 

                                                           
 . 467،  ص سابق صبا  صابر محمد خا مار ، مصدر ( 1 

 
(2)  Jack Carr. Michael R. Darby, The Role of Money Supply Shocks in the Short-run Demand for 

Money, Journal of Monetary Economic, working paper, 2009 ,p12                   .  
  . 18مان عبد الرحيم ، مصدر سابق، صيا (3  
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 .(1) -:ااو كق  اي  شض ير قم يركت ب  ي ير مياي ركا  مظ يب اد ي كا 
ي   اض  ب ي يكةك ا ت يرقيا ة ت يرية  بي ي يرةميميا كيت ش   ية يرز يامظ ايت ي  يا  يكمكيياو ييو و ي   -1

 .ير  ةت يركلاش ي ا تما يرة شاا يري ا ي ير قما ة كب د  ةمةج ير ميي 
 . تما ي   اض  ب ي يرعي ي يرة يرةميما ز امظ يري ا ي ير قما ةةمةج ير ميي  -2
:يا ز امظ كة   ايت يرقا يمظ ير قم يي كيتما يرية ز يامظ  يشض ير قيم  شض ير قم  ارقا مظ ير قم ي اوي  -3

 ية ات  عض يكة او   ب ي  ي ش ة اركارت   ق  ميي  شض ير قم. ة   ك ير ب ي

يا ييي يركةوعييياي مةشيً يبابيي اً اييي ثي ي ييةاد يروييشياي  يييا  مةشظ يك يييا  يري كلييي و ة  كةوعييايك عييد 
يك ام ي يو و   يري كل و ةي ةاد يروشياي ركا ي ش ل م ر ب ابي ير قم ي يك يياو ي  ا  اكيشظ يك كعيا  

ييييا ايييت ةاريييي كةوييا يري كلييي و ةي يييةاد يروييشياي   يييش يك امييي   ييا  اكيييشظ يريبيييام ن ة  يياو  يييم  يركيا ييي  
ةيرشيةم  لع  يرب ابي ير قم ي يركةبع ي   ش اعاري ة شض ير قةم  ك ابد  شمً ا يا يرييا  يكبابيت ن ريثي 

شن ييا اإو  ا ز امظ ات يلأيةي  يلأباب ي بكتما  رة ز امظ يريعشةض ير قما    ك ير ب ي يريمة ي  ة  ي 
 .(2)ير قمرعشض  تما  رة ةمةج  ميي 

 (Money demand shock)  صات ا الطلب على ال  وا  -2
قيةم ةيتببيياي يرق ييا   شايي  ييميي ير  يد   يية ير قيةم ي كييا يركت ييشيي يرعويةيم ي اييت ير  يد   يية ير 

ات   د ةيثةيق يكاشيم ةير اكلي  و  ةيي  ي ك  ي ي     يرعا  ةير اقنةيرق ا  ير اشلت ةيثرت يركت شيي
يريبييكة  يرعييا  ر بييعاش ةيبييكة  يرييم   ةبييعش ير امييمظن اييت ةارييي ي   يياض يريبييكة  يرعييا  ر بييعاش ايي و 
ير  ييد   يية ير قييةم يييو و يي  يكاييشيم بييةي  قيي ن ييييا اييت ةارييي يشك ييا  يكبييعاش  ز ييم ير  ييد   يية ير قييةم 

روشيم ين ةيثرت م   ير شم ر  ك   ش ي لا ت ةب  ت   ة ير  د   ية ير قيةم ة يج يرعلز ات يرقةظ يركت  ي 
  ييم يشك ييا  يبييكة  م يي  ير ييشم  ييزيم ير  ييد   يية ير قييةم يا  ي عيية يكةك ييالا  ييار قةم ة ةييمج يرعيييك اييت 

 .(3)ةاري ي   اض يرم   

                                                           
الرياض  -لكلع  المبرية والسياسة(، ترجمة محمد ابراهيم ممصار ، دار المريخ للمشر، السعادية ادجمان ،الاقتصاد بكل ايما  (1 

 . 223،ص 1999،مجلد
ورجا  جابر عباس،اثر صدمات عرض المبد وسعر الصرإ اع سلاك مؤ رات ساق الاوراق المالية  عبد الحسين جليل الغالبع (2 

، 2018 ، 3، العدد 10اع نيجريا، بحث ممشار، مجلة كلية الادار  والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والادارية ، جامعة الكااة ،المجلد 

 . 236ص
  .   253،  صنفسة مايكل ابدجمان ، مصدر   ( 3 
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قيةم رييو ي  يز ي زهيا ةوم ي ك  ي ةلكاي ير لاش يكوك ام ي ةة  يرعةيي  يريت شظ   ة ير  د   ة ير 
 : (1)     ا ي  ةيي  ومةياا ير  د   ة ير قةم 

يرييم   ير كييشظ ير ا يي ي  يي و ة ييةر    يية ة ك يييو ويرييم   ةيك يييا    ة ييج كعييم  : اافااا الت اا ت ا -1
ييييا يثي يةييك لا يلأاييشيم  ييار قةم يييو ن ر قةم ةهييثي  بييية و  ييمياا يرييم    يةييم يبيي اد يكةك ييالا  يياةي   اويي  

ير كييشظ  يي و ةوييي كةي يي  ي  ييي يك كيياج ةةوييي يرة يية    يية يكش ييا  ويرعةيمييم   يا يريييمظ يليي  كت  ييي 

 .ير ا  ي   و ير  ا ةيروشي  ة بية و مياا يك يا  

 ةك لا يكاشيم ةو ا اي يك يا  ةيك كاج  ار قةم ييو  : ب لتاا بل )الحاطل والحذا (  اافا الاحاف   -2
  قيييياي يكبيييييك ياش ربييييم يليييي  يركةيييية  اييييت يريبييييكق   ايييييت ةارييييي يركعييييشض يريييية يري يييييا ش ةيكزييييياي 

ةاش يي يرويشي  نةيكبككات يرت ش ي    ري  يبيكعميمي ر لايشةي ير اشميي يركيت كعيم ي يشةااي الام يي 
 ة ير قةم   ة ي ي ةبام  يرة ة    ة ير قم ةيك كيام يركت ر  كيو يكةوع  ةي كيمي وةظ يرمةياا  

ةيثرت يركي  يي  يريتوي ة ا ي يربةد   ة يرييوةي    كا   م يرةالي  و  ش ق يويا  يكوشيض
 . ير ب  ي راةك الا  ار قةم   عي يرةااز ةيرك  ت  و يك ة  يريش ةي ة ق  يكةك الا  ار قةم

يييو يليي  يكبييك امظ يييو كق  يياي يبييعاش يكمةيي يريار ييي يريكميةرييي اييت يربييةق يريييارت  : اافااا التراا ابل -3
يو همي ير  د   ة ير قةم رتشض يري اش ي هة ش  يي يكايشيم  ث  ةك لاةو يكاشيم   ش مظ يري اش ي 

 اكةك الا  ار قم   ة وي  يش مظ  ا  ي يو يل  كةق ق ييبد ش بييارت ية ك ياما  بياشظ ش بييار ي 
ا  يرك  يييت ايييت يركت يييشيي يريةكي يييي   ييية يعيييمكي ير اميييمظ   ييية يربييي ميي ةيوييياش ي  يييز يو ميايييا ييييو  ييي

  (py  هة مير  ريبكة  يرم   ير قما  mtير  د   ة ير قةم لأل  يكةك ا  ةيريعاياي و

Mt = f(py) ……(1-2) 
  هة ميري ربعش ير اممج  (mpةيو مياا ير  د   ة ير قةم ك شيض يري اش ي  

MP= F(i)… …(1-3) 
 ةهت   MDة ليا يريعامرك و  ة     ة يريعامري يري  ي ر   د   ة ير قةم و

MD =MT+MP=f(py) +F(i)………(1-4) 

 رت ير  د   ة يري اش ي  بكل د  وي  ي اوش ر كت شيي ات بعش ير اممظ . ةيث

                                                           
جان مايمرد کيمىز ، المبريىة العامىة للتشىغيل والفائىد  والمبىاد، ترجمىة رلهىام عيىدا روس ، الطبعىة الأولى  ، هيلىة أبىا صبىع للثبااىة   (1 

 .  240، ص 2010ابا صبع ،  -والتراث ، الامارات العربية المتحد  
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 :رت كيكد ميري ير  د  عم ي ث ير ة اش ك   وي  يركارت ةيث
Log (MD -P) = b1 Log(Y)- b2Log(R )…… (1-5) 

و بيعش ير اميمظ ةه يات  اويي  يبي ي  ي    يكبيعاش  pبيعش ير اميمظ ةو  r)يرم   و (Y)ة ج يواش يرة     
ليةم  اويي ة ة  ض ير  يد   ية ير قيةم ةيرعييك  ية ل  يم يشك يا  بيعش ير اميمظ  ي    نةير  د   ة ير قيةم

 يشك ييا  يكبيعاش ةيريم    ييزميم ير  يد   ية ير قييةم ي اويشظ ييا يبييكة  يرعيا  ر بيعاش ةيرييم   يا ايت ةاريي 

  .  (1)ة    ض ير  د   ة ير قةم   م ي   اض ي  كيا 

 :(2) ةيي    ش  كت ش   ة ير  د   ة ير قةم ي    ة   Baumol &Tobinةشيزةي و  اية  ة كة و  و
يرييار  و يركيت ي  ي يرم ة   رية يربيةق يرييارت ةير يشةج ي ي  ي ي   ييةكي يرةبي ا  يربيابيشظ  - 

   ة  ةو    كا   م   ا ةوشي  يلأةشيق يريار ي
ي  ي ير ش ي ير م  ي راةك الا  الأش مظ ير قم ي رتشض يرك ام  ير قما يو يلي  يبيك ياشها ايت  -د

 يةلةميي يار ي ةيرثا  واش  ر    بعش ير اممظ.
 (                                                    interest rate shockصاتل ا ا الف ئاة )  -3
يركث ث اي ةيركت شيي يريبكيشظ ات بعش ير اممظ يكبيت ةركا ك   ش   ة    كا كعشي  ميي بعش ير اممظ     

 يو  ا  و ا  ير  ت يريشييزا  ة يا بيعش ااميمظ ك  كةيايق ييا ةاريي ير ويا  ن يبكة  ير وا  يكوك اما
ج   ييم ة ييا بييعش اامييمظ ي  يية يييو يريبييكة  يركييةيز ت  قيية  يكوك ييام ةو    ييض ير  ييد يكوك يياما ة يي

  ة ير قةم ةيو  ي   ي   ض يكبيككات ةيريم   ةي  يا ي   ياض ير  يد   ية يكش يمظ يرقا  يي ر ويشيضن 
                                                                      .ا ب د ي   اض ات بعش ير اممظ يكبيت 

ييييا   ييم ة ييا  بييعش اامييمظ يويي  يييو يربييعش يركييةيز ت  ةييمج يرعيييك  ييزيم ير  ييد   يية ير قييةم يركييت      
  ييمشها ير  يييت يريشييييزا ةكييزميم يكةك ا  ييياي يري يييشا ي يييو يلييي  يرة يييالا   يية يريبيييكة  يريق ييية  ربيييعش 

ك  نةير  يد   ية ير قيةمةيريم   ير اممظ ة زميم يعم   ية  شض ير قم ةييو  ي   يزيم يكبيككات ةيكبيك ياش 
كقك ش يركت شيي ات  بعاش ير اممظ   ة ير  د ةيرعشض يو يلأيةي  يرقا  ي ر قشض مي   ةمةم يرمةريي  ي  
كييت ش ةيية  كةة يي  شتةك يلأيييةي  و يي شظ يلأليي   يي و يرييمة  يركييت ك ةييج  ييو  ش ييا نلأو شتةك يلأيييةي  

ةيو يريشك يا يرة يري ا ق ثيي يرعامم يري   ض يرعامم ككي ز  اركماق يربش ا رش ك يريا  يو يري ا ق ثيي 
 كامليي  يريية  يياشج ير  ييم ةبييد  وييا  ك كقيي  هييثج يركق  يياي اييت بييعش ير امييمظ ريي ك اقيي  مي يي  ير  ييم  يي  وييم 

                                                           
 .31واخرون، مصدر سابق ، صعبد الحسين جليل الغالبع ( 1 
 . 240جان مايمرد کيمز ، مصدر سابق ، ص   (2 
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ك ك ييي كقييم شيي يرك يي   يرعوييةيم ي  ييو كةم ييم بييعش ير امييمظ يرةق قيييت ييييو  يييا  كيي   شج   يية ة  ن يكوك ييام
و ايت  يشض ة  يد يلأيييةي  يريعيمظ ر ويشيض اع ييم ة يية  يشك يا  ايت يعيم  ش ا يريقش  و ةيريقكش ي 

يرك    كق  ش  ي يريقش  و ات يكوكشيض ييا  تما  رة ي   اض  يشض يلأييةي  يرقا  يي ر ويشيض ةي و 
كشك ا ش  ي يريقكش  و ات يرة ة    ة يرقشةض ييو يلي   قيا  بيعش ير اميمظ يرةق قيت  ي  ك ةاريي ة يج 

 :هة  يرةق قت يو بعش ير اممظ

 .(1)الارخم  –ا ا الف ئاة الح ا ي= ا ا الف ئاة الااتي ....  (6-1)

 يييا  ار بيي ي  ريية ي  ييزن ا ييش   و ير امييمظ هييت لايياهشظ  قم ييي  ةكييين  يع يية  و بييعش ير امييمظ  كةييمم 
ةبد ير  د ةيرعشض ير قمان يثو   د يرب ةري يا  شض ير قم  ةمميو بعش ير اميمظ ةبيعش ير اميمظ هيت 
يياايي ظ رعييم  يكيك يياز كييماا ر ك يياز   ييو يربيي ةري  رييث رت ك  ييك  كةم ييم بييعش ير امييمظ ر لاش ييي يك يية  يرقا  ييي 

يرشم بت ةيريك  هية يقيميش  راوكشيض ةريو  ك  كةم مها يو  ا  يرعشض ةير  د   ة يريم شيي ةيرعاي 
يركت     كا يكاشيم ات   م يرم   يرقةيتن  ة ج  قك ش مةش يعم  ير اممظ   ة كةم م يقميش يلأ ة  

 يا راةك الا  ار قيم  ويي  بي ةري ةيري  يذ يريث و    ي ةو يكةك يالا  ي  ايت ويي    يش بيام  ي ي  يربي ميين

ها بييو   –يو  لاش ييي ي  ييز شيييزي   ييةو  يييةثج هيي يك ر  قييم ةيو بييعش ير امييمظ  عكيييم   يية وييةظ يرك  يي   
 كقيا ا ية ية يكم ياش ييا ي ة ية يكبيك ياش    ةه يا  كةيمم يعيم  ير اميمظ Lm) - Isة ي  ي ة  ياو هييا

ايياو هييثي يك يياش وييي   يييةثج  ة ييل ةارييي يركييةيزو يرعييا  ةكةم ييم يييم  اا   ييي يرب ابييي ير قم ييي ةيرب ابييي 
 ية ييا  عيشي  ار لاش يي يري  ز يي يرلم يمظ ايت ك بي ش ةاريي  Lm) - Isيريار يي ة بيية هيثي ير ييةثج   ييةثج

 يركةيزو  يكوك اما.

 (Isالاوم الال ي )الاوازن في  -أ

 كةقييق يركييةيزو اييت يربييةق   ييم كبيياةا يكم يياش يييا يكبييك ياشن رييثي   يي و ي ة يية يري ييا ظ يرةم ييي 
رش ك يريا  يرعاويي  ي و يبيعاش ير اميمظ ةير  يد   ية يكييةي  لأ يشيض يكبيك ياشن ايت ةاريي يعشايي يقيميش 

يركييةيزو  يي و يكم يياش ةيكبييك ياش كو يكبييك ياش  ييييو كةم ييم يبييكة  يرييم   يركييةيز ت يرييثا   ييمج  كةقييق 
يك   اض ات بعش ير اممظ  تما يرة ز امظ يكبك ياش ةز امظ يكم اش ةيو     ة     ة يبكة  كةيز ت 

  هة يلية ي يو يركةر  ياي   ي و يبيكة  بيعش ير اميمظ ةيبيكة اي Isةيو ي ة ة و نلم م ةيرعيك  ة ل

                                                           
(1    Eric mayer, Johan scharler.  Noisy information interest rate shocks and the Great moderation , 

University of Hull, UK,  September 2010 , p5 . 



 
 

23 

 الاطار النظري للصدمات الاقتصادية والنقدية ومؤشرات أداء الأسواق المالية والعلاقة بينهما -الفصل الأول 

 

 

بيي   ير ييي و ةيييو  ييا  يييا كيي  ثيييشج  بييك  ا ي لييام يرقيي   يرييم   ة يييةو ي ةييميشج يييو ي  يية ير بيياش يريية ي
 ( .1)ة  ة ير ةة يككت: يركةيز  ي 

y=C+I+G …(1-7) 
)8-…(1 

dyβ+αc=  
)9-t …(1-=ydy 

I=I0-I1r …(1-10) 
G=G0+G1y …(1-11) 
Y=α+β(y-t)+I0-I1r+G0+G1y … (1-12) 
Y=α+βy-βt+G0+G1y+I0-I1r …(1-13) 
Y=

𝛼+𝐺0+𝐼0−𝐼1𝑟−𝛽𝑡

1−(𝛽+𝐺1)
 ...(1-14) 

∆𝑦 

∆𝑟
 = −𝐼1

1−(𝛽+𝐺)
 < 0 …(1-15)                              

 هة بارد يا ي تش يو ير  ش ييا ات Isيو ي   ي ة ة و 15-1)ة ج  اةلا يو يعامري شو  و
 يروي  يرك مبت يركارت :

 (Isي ) ( ت ح ى الاوازن في الاوم الال1الشكل )

 

 

 

 

 

لكلي )النظرية والسياسة(، ترجمة محمد ابراهيم منصور ، دار المريخ للنشر، ادجمان ،الاقتصاد بكل ايما التصاا :

 . 262ص  ،1999الرياض ،مجلد -السعودية 

                                                           
( ، 2015 -1997التاازن الاقتصادي باستخدام أنماذج   هيكس هانسن ( اع العراق للمد   علع الا  حمزه ،  تحديد وقياس   ( 1(

، 2018،    3، العدد 10بحث ممشار ، مجلة كلية الادار  والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والادارية والمالية ، جامعة بابل ،المجلد 

 .399ص 

Y 

r 

IS 

1r 

2r 

2y 1y 
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                                                    (    Lmالاوازن في الاوم ال  اال ) -ب

 ةاريييي يركيييةيزو ايييت يربيييةق ير قييما ن ةهييية يويييكق ييييو  لاش يييي ي  يييز ايييت ك  ييي   Lm ة ييل هيييثي يري ة يييةو
ةهيييثج ير لاش يييي كة يييل يو ير  يييد   ييية يكش يييمظ ير قم يييي نكبيييك م   ييية بيييعش ير اميييمظ  * ي ييي مظ يربييي ةريو

ةيرييم   نة كةقييق يركييةيزو   ييم كبيياةا يعامرييي يرعييشض   يية ير قييةم يييا يعامرييي ير  ييد   يية ير قييةم ر بييةق 
 هية يلية يي ييو Lmير قما ةيو     كةمم يبكة  يريم   يركيةيز ت ةبيعش ير اميمظ يركيةيز ت نةيو ي ة ية و

ر  اي يركت كيةو يو يبكة اي يبعاش ير اممظ يكبي ي يا يبكة  يريم   ة  ةيمش يري ة ية ييو يكبي   يركة 
يرة ي  ة ير ي و  ب د ز امظ يرم   ةيو ير  د   ة ير قةم بةي  زميم ةييو  ي  بيعش ير اميمظ  يزميم ي  ياً 

 .(1)ةيرعيك  ة ل ةيو  ا  يا ك  ثيشج  بك  ا ي لام يرق   يركةيز  ي 
Ms=md …(1-16) 
Md=mt+mz…(1-17) 
Mt=βy…(1-18) 
Mz=I0-I1r…(1-19) 
ms= βy+I0-I1r …(1-20) 
βy= ms- I0 +I1r …(1-21) 
y=𝑚𝑠−𝐼0+𝐼1𝑟

𝛽
 …(1-22) 

∆y

∆r
  =

I1   

β
> 0 …(1-23)                                                                      

 
ةم ييا ات هة يةلد يا يي ش يو يرةي  Lmويو ي   ي ة ة   (23-1) ة ج  اةلا يو يعامري شو 

 يروي  يرك مبت يركارت:
 
 
 

                                                           
 . 400علع الا  حمزه  ، مصدر سابق ،  (1(

 

السيالة :هع الحالة التع تمخفض ايها اسعار الفائد  ال  أدن  مستاى وأثما  ذلك يبام المضاربان بالأحتفاص بكمية المباد *مصيد  

 عمدهم اع  كل ارصد  نبدية عاطلة دون التاج  لاستثمارها اع  را  السمدات وهما يبع الاقتصاد اع مصيد  السيال .
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 (Lmت ح ى الاوازن في الاوم ال  اال  ) (2الشكل ) 

 

لكلي )النظرية والسياسة(، ترجمة محمد ابراهيم منصور ، دار المريخ للنشر، ادجمان ،الاقتصاد بكل ايما التصاا :

 .271، ص1999مجلد الرياض ، -السعودية 

   

ةيو يو لا د ي ش  اةلا يو ي   اض ةيشك ا  بعش ير اممظ ةبد  ة  ير ميي ي لا  ي ية ب   ي ة  م 
ة ا بعش ااممظ   ش ي ابد  ة     ة  كامج  يب ين ةيو ة ة   ميي بعش ير اممظ كتما يرة  ق  

يريشيزا  ة ا بعش ااممظ ك  ك ابد ير  ت ة م   يرميري  ارياي  ةكةمج يركث ث اي  بعش ير اممظ يكبيت 
يا يرةاري يكوك ام ي يرباممظنةات يرتارد ي كيام ير  ت يريشيزا  ة ا بعش ااممظ   ة وا مظ  بد 

يرة   Isوير اممظ ير ب  ي يركت كك يو  بد يرك    ة بد الةظ ير اكج نة اةلا   م ي كقا  ي ة ة
يرة  Lmوير اممظ  ةةي يك  ة ييا  م ي كقا  ي ة ة  ير ي و  ك لي ز امظ يك  اق يرةيةيت ة زميم بعش

ير ي و  ب د كت ش  شض ير قم ةير  د   ة ير قةم ة    ض بعش ير اممظ نةيروي  ير  اكت يركارت  ة ل 
   .ها بو   – ميي بعش ير اممظ ة   ي كت شيي ي ة  اي وه يك 
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 ه  ان ( –ت ح ا ا )هاكس ( صاتل ا ا الف ئاة رتن 3الشكل ) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، مان عبد الرحيم كاظم ،اثر الصدمات النقدية في الاستقرار الاقتصادي تجارب مختارة ،اطروحة دكتوراه يا  التصاا :

 .33ص  ، 2017الادارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء ،  ةكلي

 ((exchange rate shockصاتل ا ا الصاف  -4
 كي   ش  ايت بيعش ير يشي يكل  يت يزي  يرعي يي يرية  يي ياهت ك ت يركت شيي يرعوةيم ي ةيرت يش  ويةيم ي 

كق  يياي يرعي ييي يرية  ييي   يية  عييض يريكت ييشيي يكوك ييام ين ةك ييت يريكت ييشيي ك  كةوييي ك   شهييا    يية هييثي 
 كةوييي ةليي  يركيي   ش   يية  ث  ييشي ر ييمة  يركلاش ييي يروييش يي ن يريريكت يش اقيي   يي  ييكييم كليياج كت ييشيي بييعش 

و      ة يكوك ام اي يري  شظ ة يةو ك   شها ي  ش   ة يكوك يام اي  ج يةو ك   ش    عي يكوك امن ة ج 
يري كةةييي ةير ييت شظ ةيو  ييميي بييعش ير ييشي يك يي ي  اركق  يياي يرةا يي ي اييت ي ييزيو يريييماة اينة ج يثي 

و يككييا ي   يياض ن  يي  يرعييشض ير قييما يييو يرعي ييي يرية  ييي علييز  ييزميميريييو  عييا ت ييياو ي ييزيو يريييماة اي 
 ير اشل يي يييا  ةيمج يرعييك يثي يياو ي يزيو يرييماة اي  عيا ت ييو  ايامض كة ي  ز يامظ ايت ير  يد   يية

 .(1)يرعي ي يرية  ي ةيو    كزميم و يككا ير اشل ي 

                                                           
Elke Hahn, The Impact of Exchange Rate Shocks on Sectoral Activity and Prices in The Euro    (1)

Area European CentraL  Bank ,working paper SERies, NO 796,2007,p12  
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 -:(1)يرة ة ة   ميي بعش ير شي ةيهيكا  كتما ه ات  مظ يب اد 
يريبييكق     يية بيي    يري ييا ن  كيي  ش بييعش ير ييشي يثي ة يي ي كةوعيياي اييت / يرك ي  يياي يريبييكق   ي  -أ

ي   اض يبكة  يرك    ات يريبيكق   ة يج  يك  ويشي  يرعي يي يرية  يي ييو و ي  كلياش يرعي يي ةيرعييك 
  ة ل .

اييت ييي  كق  يياي ير  ييد ةيرعييشض ير قييما ة ييج  يً  يياشز  يً بييعش ير ييشي مةش  ييتما / كةييشت شتةك يريييا   -ب
  م ير  ت يريشيزا . ت ش   ة كماق يكبك ياش يكل  ت ةيكةك ا  اي يرمةر ي  

يو ةشييييي يبيييعاش ير يييشي ايييت يكبيييةيق يرية  يييي  يييت ش   ييية يرك يييام  يركلييياشا / ير يييامشيي ةيريييةيشميي  -ا
ي   يياض  يييو يرعي ييي يم  يريية يشك ييا  يبييعاش يكبييك شيميي ةي   يياض يبييعاش ير ييامشيي ةريي  ي ييش   ييش 

يرك ااب ي ة ا يي ا ييا  كع يق  اعا    ة يرك ام  يركلاشا ةي   اض و يي يرعي ي كتما يرة ز امظ يري زظ
  ار امشيي يو  ا  كعام  يرقةظ يروشيم ي .

ر مةرييي ةيي و  شك ييا يرييم   اييت ير  ييم يرية ييت  ي يي  يكاييشيم يريية يزم ييام  /كق ييد يبييكة اي يرييم   ير بيي ت -ث
يكبيك ياش اييت ير  ييم يكل  ييت  ي  ة يية   لييز اييت يرةبيياد يرلياشا  لاييشي رز ييامظ يكبييك شيميي ةيرعيييك 

  ة ل  .
 :  ك صات ا   اال فاعال )ث  وال ( ام الاطام له  وهي وه
 (Monetary shock by directionالصات ا ال  اال حاب الاار ه ) -1

 ق م  كا ة ة  ز امظ ات  عض يريكت يشيي ير قم يي وير ياكج يرية يت  :الصاتل ال  اال الاار بال  -أ
يكليييارت ةير  ييد   يية ير قييةم ة ييشض ير قييم   ية هيية ز ييامظ   ييش يكةوعييي اييت  ييشض ير قييم ة ييج 

  شك ا ير اكج يرية ت يكليارت ةي  ا يكبك ياش. 
ير قيييةم  ق يييم  كيييا ة ييية  ي   ييياض   يييش يكةويييا ايييت ير  يييد   ييية  : الصااااتل ال  ااااال الاااالبال -ب

ةيريعييشةض ير قييما  يي  كييزميم ير ييشق يكبييك ياش ي ةير ييميي يربيي   ي ركييا ي ييش يك يياةي   يية ير يياكج 
 .يرية ت يكليارت ةيريكت شيي يكوك ام ي ةير قم ي 

 
 

                                                                                                                                                                                     
 

 .  251مايكل ابدجمان ، مصدر سابق ،  ص (  1       
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 Shocks according to the degree of)صااات ا   ااااب حاااب ااراال الاااااتاااال  -2
continuous  ) 

 كة    بد يركق  اي ات يبعاش ير اممظ يرعاري ي . ميي شيك يريا  ةهت ك ت يركت  -أ
 ميي يرةبا اي يرلاش ي كة   يو  ا  يركق  اي ات وشة  يركلاشظ نةهت ير ب ي   و يكةب    -ب

 بعش يكبك شيميي ةير امشيي.
 (according to the degree of expectationصات ا حاب اارل الاوصا   )  -3

 يارةيةيي ةيرلكاي ير قم ي ةيرق ا اي ير ا ي   مياي يكةوع  يو و   يرلكاي يريع  ي - 
 ةيلأو اق.

 مياي   ش يكةوعي  ةهت ك ت ير يمياي كةيمج   يةشظ   يش يكةوعيي  يا  يمياي  ويةيم ي   -د

 . (1) بد يرلاشةي ير اشمي ةيريواي  ير قم ي 
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 التبحث الث  ي 
 الاط ا ال  اي للأاوام الت لال وتؤشااا اااا الأاوام الت لال  

  الاط ا ال  اي للأاوام الت لال التطلب الاول:
 (The concept of financial markets)تفهوم الااوام الت لال  -اولاا 

  يييية ي ويييي ي  يكبييييةيق يريار ييييي يشيييييز ة ييييةا اييييت يك لايييييي يكوك ييييام ي يرةم  ييييي يريعكيييييمظكي يييي  
ةيييو  يي    ييشز  كةق ييق ير ييية ةيرك ي ييي يكوك ييام ياييت يرة يية    يية شيك يريييا  ة  يرق ا يياي يكوك ييام ين

مةش يروشياي يريار ي  و  ش ق يميشظ هثج يريم شيي يو ةةميي ير امض يريارت يرة ةةميي يرعلز يريارت 
ييو ي يةاد يكم ياش يرية ي يةاد  ةكعزز يلأبةيق يريار ي يري ا ظ يكوك يام ي ييو  يا  كةة ي  يكييةي 

يكبك ياش ة اركارت اكت ك عد مةش ة قي يرة     و يكم اشيي ةيكبك ياشيي  و  ش ق يرق يةيي يرشم بي ي 
  . (1) يركت كي  كا يلأمةيي ةيروشياي يريك   ي

 و يلأبييةيق يريار ييي هييت يلأ ييش يرك لا ي ييي ةيرقا ة  ييي ةير   ييي يركييت  ييك  يييو  اركييا كع مييي ير ييةيمض  
يكوك ام ي ة ق كا ةك    كا ريلاكي ير وا  يركت كمش ةيمم  ي ش ايت   يك يرةويي ة  يياو يةك الياي 

 ر ةيمض يريار ي.كية   يريوشة  ةكةا ش يرب ةري يري اب ي ةكةا ش يريلاكي يري اب ي ركةلا ي هثج ي
ةكعيييشي ي  يييا    كيييا ه يييي  يريتببيييي يري لاييييي ية ير يييي كلييياشظ يك ييية  يريار يييي ةكلييييا يرويييشياي 

    .(2)ةيكو اق يركت  ةالي يرة يكيةي  يا يرث و  يك يةو اامض يو يكيةي  
ةك ب با   ة يا كقم ن  ييو يرقة  يو يكبةيق يريار يي هيت   ياشظ  يو  لايا   لييا  ي و يريويكش و 

ةيروييشي  يييو  ييا  يرةبيي ا   ةير ييامع و رةشوييي يار ييي يع  ييي  ة   يي  يييارت يعيي و ة ييج  يييي ك   ييييا  ير  ييا
 ةيروشياي يرعاي ي ات يريلا  بةي  مي   يربةق  ة  اشل   ابك مي   شق يركةي   يكلكيا ت ير عا .

ييو يلي  ةيريقش يةو ةيريقكش يةو يريبيك يشةو ييا ي كة  ير ةش ي هت ييايو ي لايي   كقت ا كيا 
 . (3)يرةب ا   كمي ة ةرك    ة يش ا  ةي ا ش و   ي  و  ش ق   ا ةوشي  يكةشيق يريار ي 

 

                                                           
 -هما  حامد محماد، دور الاسااق المالية اع جذب الاستثمار الاجمبع المبا ر دراسة مبارنة اع دول عربية  الإمارات مصر( 1  

 .5، ص2015،  ، جامعة بابل والاقتصاد ، كلية الادار  ،غير ممشار  ،، رسالة ماجستير العراق( 
(2     Kathy Kelly, Richard G. Stahl ,The economics of money banking and financial markets , 9 th 

edition , Addison-Wesley , USA  , 2016 ,p 5 . 
عباس كاصم الدعمع، السياسات المبدية والمالية وادا  الاسااق المالية ، الطبعة الاول  ، دار صفا  للمشر والتازيع ، (   3 

 . 120، ص2009عمان،
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 The parties dealing in the financial)التا لي التا  تلال فاي الااوم الاطاااف اهام  –ث  اا ا 
market) 

هت ك ت يريتبباي يرعايي ةير ا ي ةلا  ككا و ة  يرةميما يو يروشياي ية يكاشيم  تؤاا ا الااااع: -1
وكاميي يك مي  ةي  ا  كبك اي يمكيا  ي يرة يرةةميي يكوك ام ي ة  ا ةك مش ةي  ا  يرقشةض 

 ةميما لم مظ ةيو    يوكقاق يرةميما ةيريوكقاي يريار ي يك ش  ةكت ش ات يريعشةض ير قما. 
ةهي  يريبيك يشةو يريث و  ق ييةو  ةلا  يي يرةبيا ي يريار يي   يشز مةشهي   الت لاون )الوك ا ( :الواط ا  -2

ات يركةياق يو  و يوكشا يرةشوي يريار يي ويريبيك يش  ةي يمش يرةشويي يريار يي وير ياما  يا مةش يرةبيا ي 
 ية ي  يذ   و يريوكشا ةير اما رتيشض يكييا  ير ي قاي يركلاش يي  ويي  يبيك  ةيبيش  يقا ي  ة يةرك   

 يو يكيةي    م  كا ي ير  قي يركلاش ي ةكبية و يةر   .
 كي يي  مةش   ييت ير  ييةت اييت يكبييةيق ير قم ييي ةيريار ييي   ييش و ايييي اييت يميشظ يرب ابييي  الب ااك التاكاازي : -3

ويشيا   ةية يمةيي  ير قم ي ةي ميشج رعشض ير قمنةة ا بعش ااممظ  وي   ةقق يكزمهاش يكوك اما ةي 
ي   ييييم وييييشي  ة  ييييا يثةو ير زي ييييي ةيربيييي ميينيث  كييييش ك ير  ييييت يريشيييييزا ويييييي يلأمةيي يكبييييةيق ير قم يييي

 .(1) يري شا ي يرعاي ي  الأبةيق يريار ي
هي  يريك   يةو يريث و  عي يةو  يار  ا ةيرويشي  يريكيزييو ايت بيةق يريويكقاي يريار يي  ص  ع الاوم : -4

 ي ركا بعش يشك يا ة يا ا يربيةق يا   م ة ا ةشو  يار ي ات بةو ونةيةمظ ركا بعش ي   ض ةير ا 
 بكعم رويشيمكا ييو يكبيةيق ثيي يربيعش يكوي  ة  عكيا ايت يكبيةيق ثيي يربيعش يك  ية ةهيمي  يا ا 
يربةق يمشيت يركةيزو ات يكبةيق   م ةلةم ةاري ي   اض ية يشك ا    ش يعشةي ةيثرت يرة كةق ق 

 يلأش ا  .
 يي ايت يكلياه و يككلياج يكة  ي يمش ييو ي يامش هت ك ت يرةةميي يركيت كي  ال ط ع الاااه كي : -5

ر يييةي  رتييشض يكبييككات يييو  ييا  يك  يياق   يية وييشي  ير ييمياي يقكييشض  ةيككليياج ير ييا ت شيكم ييا
نييا ي ييمش يكم يياش هةو ييا  يبييك ياشيككاةيربيي ا ر بييككات يرليياشا يييو م  كييا يرليياشا رتييشض كية يي  

                                                           
 بارصات(، الطبعة الاول  ، دار الشىروق للطباعىة والمشىر، عمىان ،  -أوراق  -محماد محمد الداغر، الاسااق المالية  مؤسسات  (1 

 .48، ص  2005
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يرةةيييييميي  ارة ييييية    ييييية  ةيمم  ا يييييش يك كييييياج يري ك  يييييي ةبيييييي ي  اريييييم   ةيريييييثا    يييييق رتيييييشض 
 .(1)يكبككات ية  م ش 

 (Financial markets jobs)و  ئف الااوام الت لال  -ث لث ا 
 كتما يكبةيق يريار ي يرعم م يو يرةلاامي يريكيي ات يكوك ام ةيهيكا:   

يرييييم شيي يرو  ييي ي ةيريتببييي ي  يييو  ش يييق كةة ييي  ييييم شيكك  ةوييم بيييةق يرييييا  يكم ييياشا ركويييل ا  -1
  بكةري  رة يبك ياشيي ات يلأبك  ةيرب ميي ةيلأمةيي يلأ ش .

ن  يييةاش يربيييةق ر يبيييك يش و  ييا  يييي ك ة يييا ية لايييكك  ييييو ة يييج ير ييية   ة يكبيييكةقاق  كي  يييي ي    يييي -2
يعييياياي يكةشيق  ةةيا يييي يرليكيييةش ييييو يةييياةكي يكةك يييا  ةيرتييي  ةي كييييام  يييةي    ييياشيي   ييية

 يريار ي  ةك   ض يري ا ش يو  ا  يرك ة ا . 
كبعة يلأبيةيق يريار يي  رية كةق يق يري يا ظ ةير ا   يي ايت ك  ي ق يرييةيشم يريكاةيي  كبيك ياشيي ثيي  -3

 .(2)  ةيمم يوك ام ي ل مظ ن ييا ك عيك ي اشها   ة يرلاشةي يكلكيا  ي ةيكوك ام ي
يق يريار ييي يريكميةرييي اييت يربييةق ييييا  كيي ل يركييمية  اييت يلأبييةيق يريار ييي كييةا ش يربيي ةري يري  ة ييي ريي ةش  -4

يقا يي   امييم ي ابييد ةيبييكة  يق يية  يييو يري ييا شظ يييو يليي  يرة يية    يية يبييعاش يبييكقشظ  بيي  ا اييت 
 لا  يرلاشةي يرعام ي. 

ز امظ يقميش يكم اش يرة  ت  ة   يلأل   و  ش ق كق  ي  يكبيككات ةيكم ياش ييو  يا  يي ل هيثج  -5
 ريم شيي ير ش ي رابك ياش ات يلاكي يرلمة  ةير ةيمم يريكعممظ.ي
يلأبةيق يريار ي هت يرق اظ يرشم بي ي يركيت  يك  ييو  اركيا ك   يث ةيث يو كباه  ات يكبكقشيش يكوك اما  -6

يرب ابييي يكوك ييام ي اييت يكوك ييام يرةييم ج ة ييج  ييييو ر ةيةييياي ك   ييث يرب ابيياي يريار ييي ةير قم يييي 
ي يكوك ام يري ت  ة ا ي يبكقشيش يلأة ا  ير قم يي ةيريار يي ي ي  ةليةم يلأبيةيق  بيك  ركةق ق  همي

 يبك مي  يلأمةيي   ش يري اوشظ ات كب  ش يرب ابي ير قم ي ة ا ي  ي  اي يربةق يري كةةي.
يلأل   يييي كبيييا م ير ةش يييي   ييية ليييثد شتةك يلأييييةي  يلأل   يييي ركية ييي  / يبيييكق اد شتةك يلأييييةي   -7

ي  يشظ  ة ا يي يريوياش ا يرةيةي يي ييو  يا   يش   بيك  ايت هيثج يريوياش ا رايككياد  رية يريواش ا ير

                                                           
(1    Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham , Financial Management Theory and   Practice , 13th 

edition ,  2008   ,page27 . 
 . 10هما  حامد محماد ،مصدر سابق  ص  (2 
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لا يد اةيميمها يريكعيممظ كوك يام يرمةريي يركيت  يك   قي  يكبيك ياش  ر كيا ة هيكيا ييكبياد ير  يشظ يلإميش يي 
 .(1) ةييكباد كق  اي لم مظ

كعك يييش بيييةق يلأةشيق يريار يييي ييييياو لإكييييا  ير ييي قاي  وييي اا ي  ي يييشن  /يربيييةق يتويييش ركةم يييم يلأبيييعاش -8
يرويت  يريثا  لعي   بييعاش يلأمةيي يريار يي يريكميةريي  وييشد ييا  يييو ر ق ييي يرةق ق ييي ركيان ة يج   عييد 
يركقييا  يرعييشض  ار  ييد يييو  ييا   ي  يياي يركييمية  مةشي هايييا اييت كةم ييم  بييعاش يلأةشيق يريار ييين يركييت 

رة رت  قيي يلأش ا  يريةققيي ةيريشمةم يي ةييث ةم يا ة ع ي يروشياي يريع  ي يو ة ج كعيك   مق ةي 

               .(2)يريبك يش و ةومشظ يلإميشظ   ة يركب  ش

 
 (Types of financial markets)ا واع الااوام الت لال  -ااب  ا 

ةريو   ة يرش   يو  ك  ك   ي يلأبةيق يريار ي ةاقًا لأبك ي ك  ي ةيو ةلكاي  لاش ي ك  ي ن 
هثج يرك    اي ن اإو يلأبةيق يريار ي ات يرةيوا يكوا يي ر تا يي  ة يج   يعد يرع يةش   ية كي  يز  ياش  
 ييي و  ييية  يعييي و ةي يييش ةيو يركقبييي   يكي يييش وييي ة ا ر بيييةق يرييييارت يري  يييت   ييية يبييياك يريعييياياي يريار يييي 

 . (3)كُ  ر ا يروي  يلأكت  ةهثي يا    يقبيي  رة بةو و هيا بةق ير قم ةبةق ش ك يريا 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
، 2010عمىان ، -وليد أحمد الصااع واخرون  ، الأسااق المالية والدولية، الطبعة الاولى  ، دار المسىتببل للمشىر والتازيىع، الأردن  (1 

 . 16ص 
البىاير  ، كليىىة العلىام الاقتصىىادية  –مىداحع محمىىد ، محاتىرات اىىع الاسىااق الماليىىة ، بحىث ممشىىار ،جامعىة اكلىىع محمىد اولحىىاج (2  

 .62، ص2018 والعلام التجارية وعلام التسير،
( ،رسىالة 2019–2004امانع عامر ناجع احمد، اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية عل  ادا  ساق الاوراق المالية العراقية للمىد      (3 

 .21، ص 2021كلية الادار  والاقتصاد ، جامعة بابل  ، ،  ماجستير
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 ( تكو  ا الاوم الت لي4الشكل )

 
 .24، ص التصاا :  تن اعااا الب حثل ب لاعات ا على ات  ي ع تا   ري ، تصاا ا بم 

 ااوام ت لال حاب اااح  م ار ل الاواام الت لال: -1
هييت يكبييةيق يركييت كك ييام  ا كييا يكركزيييياي يريار ييي ثيي  : money marketsااااوام ال  ااا  -أ

ي ليييا  يرق ييي شظ ةيركيييت ك كز يييم يلاركيييا  يييو بييي ي ةيةيييمظ ي ييي  وويييكاميي يك يييمي  ةيثةو ير زي يييي 
  ة يييييةو رقييييا  ةةييييميي ثيي ةيلأةشيق يركلاش ييييي ةيك او يييياي ي ييييامظ يروييييشي   ةيرق ييييةكي يري ييييشا ي 

لز يريارت يريتوي ات هيثي يربيةق ةيرةلا  يي يرشم بي ي ير امض يريارت يريتوي يا ةةميي ثيي يرع
ةيو يي زيي هثج  يركت  ةالي يرة يكيةي  يري ك  يركثي يربةق هت ك ب ش  قم ير  قاي يريار ي 

يكبييةيق ركييا مشلييي  ار ييي يييو يكييياو ةثيي بيي ةري  ار ييي ةيبييا مظ ير  ييت يريشيييزا   يية كةق ييق 
ا اً  و ي   اض ي ا ش يبعاش ير اميمظ  ا   ي    ي لميً  يلأمكيا  ي  شوا ي  اشيي ةيري ا ش

ةي  يييا ركيييا يهي يييي ي  يييشظً  راوك يييام يرييية  ت ةرييي ك ركيييا ه يييي    يييش  لاركييياةيككيييا  لايييشيً رق  يية يم
 . (1) يةةم ك لا يت

                                                           
 ) 1   International Monetary Fund, International Capital Markets Department, Global Markets Analysis 

Division, Working Paper, 2006, Page 3. 
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يكبيةيق يركيت  يك     كيا ك يت كعشي بيةق شيك يرييا   : capital marketsااوام اأس الت ل  -ب
يك يية  يريار ييي يركييت كز ييم يلاركييا  ييو يربيي ي يا ير ة  ييي ةيريكةبيي ي يكليي   كييا ي ييميش ةكييمية  

ي   ويرب ميي ةيكبك     ةي كا  ةيكبيي هيثج يكبيةيق  يلة يي ييو يريي يزيي ةهيت يي يش ك لاي   
ييييو يبيييةيق ير قيييم ةيري يييا ش ا كيييا يشك عيييي  بييي د ييييمظ يلاركيييا  ة  يييي ةيي يييش يريكعييياي  و  كيييا ييييو 

بيييككاي ي ثيي يرييييشمةم يرييييارت ير ييي   كو  اميييم هيييثج يكبيييةيق يشك يييا يرويييشياي يك كال يييي ةيك

 . (1) يقاش ي  عامم بةق ير قم
 ااوام ت لال حاب  وع ال تلا ا الاي اام في الك الااوام:  -2

ةهيت يكبيةيق يركيت ك يمش  كيا يرةشويي يريار يي ةك ييا   :Issuance marketsاااوام الاصاااا  -أ
كةلم  اوي ي اويشظ  ي و يريقش ي و ةيريقكش ي و  بي د ي امريي ير قيةم يقا ي   نلأة  يشظ ات يربةق

يريةلييةميي يريار ييي ةكةلييم اييت هييثج يلأبييةيق   ييت يكبييك ياش يريبييتة   ييو كييشة ج يرةشوييي يريار ييي 
ةي  يا  يريويةشظ ةير  يل يرية يريتببياي  يي اي ي  شظ يو يكةشيق يريار ي يريك مشظ يو يل    ا
 يكبعاش ةيريي اي.    بد كةو ي ةي بد

يار ي  ك  ا كا كيمية  يلأةشيق يريار يي ير يامشظ  بةيق ةهت  :trading marketsااوام الاااول  -ب
كقيية  يريتببيياي يريار ييي ير ا ة ييي اييت يربييةق ةر عييي  ةيييو  يي   شةكييا اييت بييةق يك ييميش  بييا قًا

ي ي  ويشياي يرةبيا ي ة ي ام ق يكبيك ياش ةييم شا  ي ك و   كمية  يلأةشيق يريار ي ةكةا ش يرب ةر
 . (2)يريةاالا 

 ااوام ت لال حاب التر ل الذي اغطاب الأاوام : -3
هيت يكبييةيق يركيت ككيمية   كيا يكةشيق يريار ييي  : international marketsالاااوام الاولاال  -أ

 يري مشظ يو يريتبباي ةوشياي يريباهيي  اشج يرمةري ي   يكبةيق يكةش  ي .
يريار يي ايت يرمةريي ة يج ككي ي   ار  يي  ة ق م  كا يلأبيةيق: local marketsالااوام التحلال  -ب

 . يركعاياي ات يلأةشيق يريار ي يركت ك مشها يروشياي ةيرلكاي يرية  ي    ك يرمةري 

                                                           
محمد احمد عبىد المبىع ،الأسىااق الماليىة والاصىال الماليىة والتحليىل الاساسىع ، الطبعىة الاولى  ، الاكاديميىة العربيىة للعلىام الماليىة  (1 

 .30، ص  2009والمصراية  ، 
كليىة بغىداد للعلىام ، سىاق العىراق لىاوراق الماليىة ، ، مجلىة وأثرهىا اىع التمميىة الاقتصىادية أدي  قاسىم  ىمدي ، الأسىااق الماليىة ( 2    

 .158، ص2013بغداد  ، -الاقتصادية والإدارية، العدد الخاص بمؤتمر الكلية ، العراق 
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بييي ي  الأبييةيق يرت ييش ي لايييي كو ريي ك ركييا ه ييي   :Parallel marketsالااااوام التوازااال  -ا
ككي يز  بيكةري  ث ةككمية   كا يكةشيق يريار يي   يش يريبيل ي  الأبيةيق يري لاييي يتببت ةك لا يت 

 . (1) يركلاشظ  ةي    ةها يو يرق ةم ةيروشة  يركت ك ش كا ير ةش اي يربةو ي يري لايي
 اوام ت لال حاب اصف ل الصف ل واالام الواصل الت لال: ا -4

ويشي   ث  يييو هيت  بيةيق ر ك   يث يريبيكق  ت ر عقيةم  future markets :الاااوام التااا بلال  -أ
يلأبيك  ي و ةيركعاويم   ية كيميةركا رييو يركبي     ةييمج ايت يريبيكق   ن ا  عيم ير كيشظ يريك يق    كييا 

يرتشض يو هثج يرعي  ي هة كق    يري ا ش يركت  عا ت ي كا يريويكشا يركيت كييةو  ك ليي ركق  ياي ة 
 يلأبعاش ات يريبكق  .

 ويي   هيت يلأبيةيق يركيت  يك  ا كيا ك   يث يريعياياي : present marketsالاااوام الح رااة  -ب
ة ج  ك  كب    يلأةشيق يريار ي يركت يوكشيها   ة ير ةش  ة ات   ةو  ةيت  ي  ييو  و يا   آ ت

 . ( 2)يركمية و قم ير  قي  

   ،الاا لاب ،الا واع(التطلب الث  ي: تؤشااا اااا اوم الاواام الت لال )التفهوم ،التزاا
 بك م  يكوك ام ةو يريتوشيي يكوك ام ي يو يل  يعشاي  ةاري يوك ام يرمةري ةيركعشي يربيش ا 
  ة يا  ةمج ات يربةق ةيرة ة    ة  ةشظ بش عي ةواي ي  و يرك ةشيي يرةا  ينةيتويشيي يربيةق 

يكبييعاش ةيعشايي يكلاهيياي يمي  كي ي  يق ياك ويياي  ككلاهياي يربيةق ةيييثرت  عييك يككليياج يرعيا  رةشييي 

 . (3)يكبةيق ةيقاش ككا   مي  يكبةيق يريار ي رمة  ي ش  
 تفهوم تؤشا اااا اوم الاواام الت لال  -اولاا 

يركت شيي يرةا  ي ايت بيةق يكةشيق يريار يي ة يك  كةم يم و يكي  ييو كعيك و يي شوي ي      ة عشي 
ير مي ي     ك  كة ي    ةيقاش يي و ييي يريتويش ايت يا ةويي شبييت  ة يج  يييو كةم يم ةشييي يربيةق بيةي  
يا ي  ا مظ ي  ها  ي ي  يكث ث ي كو يريتوش  عيك  بعاش ةيكلاهاي يربةق ةر ك يكةشيق يريار ي ييا 

 .  4وري ةي ةي راوك ام يي   ع ت  مةشظ مك

                                                           
(1  EugentFama , Efficient capital markets:A Review of-Theory andEmpirical work, Journal of finance 

25,   volume 2,   2015 , p 384.. 
 .133محماد محمد الداغر، مصدر سابق ، ص (2 
 .19امانع عامر ناجع احمد، مصدر سابق ،ص     (3 
محمد صالح حماوي واخىرون  ، بارصىة الأوراق الماليىة بىين المبريىة والتطبيىق ، الطبعىة الأولى  ، الاسىكمدرية ، الىدار الجامعيىة (  4 

 . 251، ص2005للمشر والتازيع،
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رت هة يرشو  يرق ابت لأبعاش يلية ي يو يكةشيق يريار يي  ة  بي ي يمة يي ييو يكةبي  ة عشي يث
يييا  ع يت  و يرب بي ي يرزي  يي لأشويا  يريتويشيي هيت   بيكا يريع ةيياي  و يي يلية يي ييو يلأةشيق يريار يين

ن رثرت  ك  ي ك اش ير كيشظ يريا ي ي يبي ي اعاريكلع  يريقاش ي   و  زةيج يريتوشيي  يركت  يرةيشمظ ات يرقا مظ
 . (1)  باك  ك  ي كا ةباد يرق يي يلأ   ي ر يتوش ةكةة  كا  رة ير كشظ يريبكق   ي

ةك ب بييا   يية يييا كقييم   ييييو يرقيية  يو يتوييش يمي  يكبييةيق يريار ييي هيية يييو يرةبييام  يريكيييي يييو 
 يش اييت يكبييةيق يرمةر ييي ةيرية  ييي ةكةم ييم يككلاهيياي ةيربيي ةت اييت يلأبييةيق يريار ييي يليي  يبكشوييام يريبييك

  وي  ةيوعت ن  ة ي ميظ رق اك كت شيي يلأبعاش ةيةاةري يرك  ت  كا.

 التزاا  الأا اال لتؤشااا الااوام الت لال  -ث  ا ا 
  - هي ي يريتوش يو  ا  يريزي ا يركت  ةققكا ر بةق يريارت  ثيش يهيكا : ك شز    
يرك  ت  ةشيي يبعاش يلأبك  ات ير ةش اي  ك  يلشي  يركة    يكبابت ر بةيق  ابك مي  ير يشق ي ي   -1

و   ش قيييي يريش عييياي ير يييتش  ةيربابييي  يرزي  يييي ةكة  ييي  يك ةيييميش ةيكشك يييا    ةيركيييت  يي كيييا كةم يييم 
يي يرةا  ي ات يكبةيق ة اركارت يرك  ت  ك ةش كةشياي يكبيعاشنةييا كويت ا ي  ي ي   قيمش مويي يركت ش 

 يركةوعاي ركثج يرك  تيي  ييو يريبتةر و يو  بك  مةي ي كا   م يك اث وشيشيكك  يرعقا  ي ةيرشو مظ . 
 لااي يييي  يعشايييي ي يييا ش يرية لايييي ييييو  يييا  يبيييك مي  يريتويييشيي رق ييياك يري يييا ش ير لااي يييي ةيرت يييش -2

 رية لاي يكةشيق يريار يين ة ويش  يو كييةو هيثج يريتويشيي ل يمظ ي ي  يتويش اا  ا وي ا  كيا يز ةيتويش 
 .  500بكا مشم ي م  ةشو*

يريبك يش يرثا رم ي ية لاي يو يكةشيق يريار ي يري كياشظ  ث  ييو يرةي    ة يمي  يريم ش و يريةكشا و  -3
 امم يربةق ويكةب  يعم  يرعامم   ة يكةشيق يريار ي يريكميةري  وةيمً انآو  ةقق  امميً  باةا كقش  ا 

ايييت يربيييةق   يركيييت  عيبيييكا يريتويييش ةهيييثي  ع يييت يو يرييييم ش يريةكيييشي يريييثا  بيييك م  كق  ييياي يرك ة يييا 
 يريكقميين  كةوا ي   يو  ةقق  امم    ة يو يكةب    امم يربةق.

اش يكبيك  يثي يا يي يركةوعياي ايت ةاريي كت يش يركةوا  ةل  يركيماقاي يريار يي راكلاهياي يريةيممظ لأبيع -4
يبييكيش بييةي  يا ييي يك او ييي ية يكزي ييمظ ايي و ث رييت بييةي  عيبيي  يريتوييش ييييا  ييي ل ر يبيياهي و ايييشظ 

  و يركةوعاي. 
                                                           

( 1   Ross levine & Sara Zervos, Capital Control liberalization and Stock Market Development, The 

W.B, Ploicyr Search, Working Paper, Washington, 1996, Page 10. 

 * ركة مالية امريكية من بماك ومؤسسات مالية. 500:هامؤ راسهم يضم اسهم أكبر من  500مؤ ر ستاندرد أند بارز
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كقيي   ةيكا عييي يمي  يةيياالا يكبييك ياشيي يريار ييي يييو  ييا  ير كيي  يربييش ا ري   ييي  مي  يرية لاييي ن ة ييج  -5
بييك ياش يقاش ييي يركت  ييشيي اييت يرعامييم ويلإ لييا ت  ة يربيي  ت  رية لاكيي  يييو  ييييو ر يبييك يش  ة يييم ش يك

يلأةشيق يريار ي يا يركت  يشيي ايت يتويش يربيةق ن لأ ي   عييك يةياالا يك ة يي  ويي  ل يم ن مةو كك يا 
 مي  ي  ةشوي   ة ةمظن ةيثي يا ي يبك ياشيك  و ر يبك يش  ات   ا ي يع  يي ركيا يتويش  ياق  كيان 

 . (1)يلأا   ر  يكا عي ثرت يريتوشة  مث  يةو يو 
 ييييو يريبييك يش و يييو  يقاش ييي  مي  يتوييش ير ةش ييي يييا يتوييش ير ةش ييي يرعاري ييي ن ييييا  بييا م   يية  -6

كةم م يكلياج يربيةق يقاش يي  الأبيةيق يلأ يش  ن يييا ويم  يتما  رية ز يامظ يكبيك ياش يلأل  يت ن  ا يي 
  ثي ياو يربةق يو يلأبةيق يرةي مظ.

 وي  يبابت ات يركة  ي  ير  يت ييو يلي  يريبيا مظ ايت يك ياث يرقيشيش يكبيك ياشا ايت   بك م  يريتوش -7
يرةوي يري ابدن ة تيو يرية  ةو ير   ةو يو  ك  يك كييام   ية كةشيياي يبيعاش يكبيك  ايت يريا يت 
ة ة  ةو كةشياي يبعاش يكبيك  ة ةليا  يركيمية  ر عم يم ييو يتويشيي يربيةق يرييارت ر ك  يت  اكلاهاككيا 

 يبكق   ي . ير
يري  ش يو يرمشيباي يو ةشيي يتويش يربيةق يرييارت كبي  ا يرك  يت  ةاريي ي  كي يرك  ت  ةاري يكوك ام  -8

يكوك يييام ربييي  و شم بييي  و يكة  يو بيييعش يا ةشويييي يار يييي    تيييت يو كعييييك يرق ييييي يرةار يييي ر كيييماقاي 
ير قم ييي يريبييكق   ي يييو يرةشوييي ي  ييةيي  يعيييم    يي  ي ابييدن ةيربيي د ير ييا ت يو يربييةق  بيييكل د 

كوك يام يركيت كيةةت  كت يش ةاريي يكوك يام ة ا يي ك يت يريكع قيي  عيشق ير قيم ر واشيي يرقامييي ييو ي
 ( .2)ةوهاي  يبعاش ير اممظ*   

ب لإر فل إلى التزاا  التاذكواة أعا ه، ه ا ك ب اض الشااوط الااي اراب ااوافاه فاي التؤشاااا وأهام هاذه 
 ( .3(الشاوط : 

  لد  و  وكي  يريتوش   ة  بك  كي   يااي يلأ و ي يكوك ام ي.       -1
  لد   ة يريبك يش و يرعام  و اك   ش قي يرةباد. -2

                                                           
ره اثر تبلبات اسعار صرإ العملىة اىع قيمىة مؤ ىرات السىاق المىالع دراسىة تحليليىة اىع مؤ ىرات سىاق سمير عبد الصاح  يا (1 

، 16مجلىد ، 2018، 58المجلة العراقية للعلام الاقتصىادية ، جامعىة المستمصىرية، العىدد  ،العراق لاوراق المالية ، بحث ممشار

 . 62ص 
 . 243، ص 1999الاسكمدرية  ،-ممير ابراهيم همدي ،الاوراق المالية واسااق رأس المال، طبعة المعارإ  مصر   (2 
 .176عباس كاصم الدعمع ،مصدر سابق، ص ( 3(

الفرق بين سعر الفائد  عل  سمدات الخزيمة لمىد  عشىر سىماات وسىعر الفائىد  على  قىروض الاحتيىاطع هع   وهامش اسعار الفائد    *

 . الفيدرالع(
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  و  وكي    ة  مم ي  ش يو يلأبك . -3
  لد كةم م يرةزو ةيلأهي ي ير ب  ي ري  بك  ةيو  يةو يرةزو يعشةي. -4

 ت لالاا لاب ب  ا واكوان تؤشااا اوم الاواام ال -ث لث ا 
 : (1)يو يتوش كية و يربةق      يو  ةقق يكهميي يركار ي 

  لد يو  يةو ر يتوش يتز  يوك اما  -1
  لد يو  يةو يريتوش وا   ر كبع ش  -2
 يشي اي يرقةي م ةيكبار د يكة ام ي  -3

ه ات يرعم م يو يكبار د ةير شق كةكباد يريتوشيي يريار يي ةرييو   ية يريش   ييو يك يكاي ايت ي   يي 
  ييا  ةيةكبيياد ك ييت يريتوييشيي كيي  يك كيييام   يية يبييك شم بيي   ر  ييا  و ا يياي يع  ييي مي يي  يربييةق يريييارت 

 :(2)ةك ت يكبك هت 
ع  ييي يريية ييي ر يتوييش يريييارتن ةكيييةو يييو هييت يرق يييي ير بيي  ي ر بييك  يرةيةييم مي يي  يرالاوزان ال ااابال : -1

  مظ يمي   ي كا:
يييم   يكةزيو يريكبيياة ي :  يةلييد هييثج ير ش قييي  ييك  كييشل ل يبييك  يريتوييش  ابييك مي    ييك يرييةزو     -أ

 ري  بك  ات يريتوش يو  ا  يعاي  يركشل ل يرثا  عام  يق ةد بعش يربك        
يم   يرةزو   ة يباك يربعش:  يك  كةم يم يريةزو ير بي ت ر بيك  ةايق هيثج ير ش قيي   ية يبياك  -ب

 بعش يربك  يرة يلية  يبعاش يلأبك  ير شم ي ر يتوش يريارت. 
يييييم   يلأةزيو ةبييييد يرق يييييي : يا  ييييك  ي  ييييا  ةزو ر بييييك    يييية يبيييياك يرق يييييي يربييييةو ي يري  ييييي  -ا

 وش يريارت .ريلية  يكبك  ري  وشيي يكي  ي ات يريت 
هت يلية ي يو يكةشيق يريار ي يركت كبك م  ر  ا  ةةباد يريتوش يريارت ة لد يو ت ئتل ال ا ل : -2

 كيةو ياميي يو لةي د  م مظ ي كا:  
  .ات يربةق يريارت كاريواشيييككبا : يا يم  كت  ي يرع  ي يركت   كاشها ي ك ي يرق ا اك -أ
يرةل  : ي يا ياو  مم يكةشيق يريار ي يركت  وي كا يريتوش ي  شظ ي يا  ييةو يريتويش يي يش كي ي اُ   -ب

 ة مواً رةيوا يربةق .

                                                           
دراسة حالىة مؤ ىر سىاق دمشىق لىاوراق الماليىة ، بحىث ممشىار، مجلىة العلىام  -حسين قبلان ، مؤ رات اسااق الاوراق المالية   (1 

 . 95، ص2011، 11الاقتصادية وعلام التسيير، جامعة دمشق ، كلية الادار  والاقتصاد ، قسم الاقتصاد،العدد
 . 36سمير عبد الصاح  ياره، مصدر سابق ، ص (   2(
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يييو يليي  يرة يية    يية يبييعاش يكبييك  نيركييت    يية    كييا يريتوييش يريييارت هيية ي ييمش يري ييمش:  -ا
 يريار ي .ة لد يو  يةو يري مش هة يربةق يكبابت يرثا  ك     كمية  يرةشوي 

 ا واع تؤشااا صا س اااا اوم الأواام الت لال  -ااب  ا 
ه ييات يلية ييي يييو يريعييا  ش كع   ييا  يييةشظ ةي ييةي ر يكييميةر و ةيكويي اق يريككييي و  الأبيييةيق 
يريار ي اش يي   ية يك ياث ويشيشيكك  يكبيك ياش ي ية ك   يث يرب ابيي يريار يي ةير قم يين ةكبيك م  هيثج يريتويشيي 

ةق ةكةق ييق  هميايي  ةيييو  يي و يهيي  يريتوييشيي يركييت  ييييو يو كع ييش  ييو مشلييي   ييج ةكقييم  رق يياك يمي  يربيي
 -يكبةيق يريار ي هت :

 عك ييش يتويييش ةليي  يربييةق ييييو  هيي  يريتوييشيي يلإ لا  يييي  عييم كةبييا ةلييي   -: تؤشااا حرااام الاااوم -1
ة يربييةقن ييييا  ييم    يية  ييية ةليي  يكبييك ياش اييت ير ةش ييي ن اي يييا زيم يرةليي  ييياو ث رييت مر يي    يي

 ك ةش ة  ج يربةق ة قاك ةل  يربةق  يتوش و يباب  و هيا : 
:  بيييية هيييثي يريتويييش  يعيييم  يرشبيييي ي يربيييةو ي ةهييية يلية يييي ييييو يكبيييك  تؤشاااا ال اتااال الااااوصال -أ

يريكميةريي ايت يربيةق ي يشةد  يكةبي  يكبيعاش ايت  كا يي يرييمظ ةه يات ييو  عشاكيا هيت و ييي يبيك  
ر ي ك عاً ربعش يربةقن ة يك  و ياك شبيي ي يربيةق   يش وبييي يروشياي يريمشلي ات بةق يكةشيق يريا

يرق ييييي يربيييةو ي ر بيييك  يريق يييمظ ايييت يربيييةق   ييية يعيييم  ير ييياكج يرية يييت يكلييييارت نةكعييييك يرق ييييي 
يريشك عييي ركييثي يريتوييش يييم  وييمشظ بييةق يكةشيق يريار يييي   يية كع مييي يكم يياشيي يييو يليي  يبيييك ياشها 

يكوك يياما ةي  يياً كق  يي  يري ييا ش ةيو يتوييش شبييي ي يربييةق  ةيريبيياهيي اييت كةبيي و يعييمكي ير ييية
 بك م  رق اك  ويا  يربيةق ةةلي  يربيةق يري يت لأ ي   عيم يق ياك ي ابيد ريقيمشظ يربيةق ييو ك ة يا 
يري ا ش ةةشييي شيك يرييا  يييا يو يري  يش ييو يشيو يت بيةق شيك يرييا  ي كييمةي   ية هيثي يريتويش 

 ر بةق .لأ   يتوش رك ة ش ير وا  يكوك اما 
:  و ش هثي يريتويش  رية  يمم يرويشياي يريمشليي ايت ير ةش يي يركيت  يك  كيمية   تؤشا عاا الشاك ا -ب

 ةشيوكا يريار ي ات بةق ي لا  و ةش ي  ه ا  ك  يبك مي  يريتوش ر واشظ  رة ةل  يربةق  الإ ااي 
ي ر   ييم ن لأ يي   ريية يتوييش يلأبييعاش يرعييا ن كويي ش يرز ييامظ اييت  ييمم يروييشياي  ريية ك ييةش يربييةق يريار يي

يتوش يك  ر ك ةش يربش ا ن ةريو  ثي ر   ك  يبك ميي   اكوكشيو يا يتوش يرشبي ي يربةو ي يريثيةش 
  ياج ن اقييم   قييم هيثي يريتوييش يع يياجن  ويم  يييةو  ييمم يرويشياي يريمشلييي ي  ييشيً ن رييو يرق يييي يربييةو ي 

 . (1) يلإليار ي ركثج يروشياي و   ي يلأبك 
                                                           

 . 21-20امانع عامر ناجع احمد ، مصادر سابق ، ص  (1(
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: هيية يتوييش ية ييامت رق يياك يكمي  يرعييا  ر بييةق ة ةبييد  ييامظ يييو لأااا  ا الااااهمالتؤشااا ال اا م  -2
 ييااكشيض  و ييي  بييةق يييارت  ةكييةا   ييا  يعييم  يبييعاش يلية ييي يبييك  ي كيياشظ يييو يربييةق يريييارت ن

  ة  مم يو يلأبك  ة عة ي و اك يككلاج يرعا  ر ويا  يربيةق يرييارتن ريثرت ييو ير يشةشا كةق يق 
بيعش يربيك   ويي   يةيت   يك  يرشلية  ير ي   بك م  يتوشيً  ا اً  ي   يكةب   و ري  بةق يارت يو 

اييت  ي  يياي يركييمية  ير ةي ييين ة ار بيي ي ر يكييميةر و اييت يربييةق يريار ييي اييإو هييثي يريتوييش يكيي  ركيي  لأ يي  
 يييت ش  ة يرقيييشيشيي يكبيييك ياش ي ر يبيييك يش و ايييت يربيييةق يريار يييي ة عييييك هيييثي يريتويييش يريبيييكة  يرعيييا  

يبيييك  يرويييشياي يرية  يييي يريمشليييي ايييت ير ةش يييي ة يييج  يييييو  يريبيييك يش و ييييو كةم يييم  ويييا   لأبيييعاش
 . (1) يربةق ةيقاش ي ي ا ظ يربةق يريارت

يريق ييةم  بيي ةري يربييةق يرقييمشظ   يية وييشي  ة  ييا يكةشيق يريار ييي اييت يربييةق  -:تؤشااا ااااولل الاااوم -3
 : (2) ير ا ةا  بكةري ة كن ة يةو يو يتوش و شم ب  و هيا

 وي ش  رية  بي ي يركيمية  يلأةر يي لأبيك  ويشيي يع  يي  ة يلية يي ويشياي   :تؤشا ت ال الااواان -أ
ات و ا  يع و يو  ل  كةم م يرةوي يرثا كيةو ا   هثج يلأبك   و ي ات بةق يركيمية   يا  

 اكشظ يةممظن ةيبك شيج هثي يريتوش  ك ا ير  تي يركار ي:
 100×يليارت يلأبك  يريكميةري / يرق يي يربةو ي يعم  مةشيو يلأبك  =  ... .  1-24و 

:  و ش  رة و يي يلأبك  ةيرب ميي يريكميةري   بعاش ي ك  ي  ا  اكشظ يةممظ تؤشا حرم الاااول -ب
ة قاك يريتوش  قبيي  ليارت  مم يلأبك  يريكميةري ات ير ةش ي   ة ير اكج يرية ت يلإليارت ة 

 يةو يو يلأا   يبك مي  هيث و يريتويش و يعياً ر ة ية    عيك يرب ةري ات يكوك ام ة ارً ا يا
   ة يريع ةياي ب  يي ر بةق يريارت ة ك  يبك شيج يريتوش ةاق يريعامري يركار ي:

 ةل  يركمية  =  مم يلأبك  يريكميةري / ير اكج يرية ت يلإليارت   . ...1-25و  
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 التطلب الث لث : التاغاااا الاصاص اال التؤثاة في اوم الاواام الت لال 
     (Gross domestic product)ال  اج التحلي الارت لي  -اولاا 

ير ييياكج يرية يييت يلإلييييا  هييية  ةيييم  هييي  يريتويييشيي يريبيييك ميي رق ييياك ير ويييا  يكوك ييياما ايييت  ا 
ةير ييمياي يركييت ك كلكييا يرمةرييي   يية يييميش اكييشظ زي  ييي يوك ييام ة ي يي  ير يياكج يرية ييت يلإليييارت و يييي يربيي ا 

 يييامظ ييييا كييييةو بييي ي ةيةيييمظ ة يييية ير ييياكج ييييو بييي ي  رييية   يييش   يييم    ييية ك يييةش ير ويييا  يكوك ييياما ايييت 
يكوك يام ريثي ايإو يركةوعياي يريكع قيي  ةاريي هيثي ير ياكج  يا  يربي ةيي يرق   يي يرقامييي كعييك  ارك ي يم ةارييي 

يباي يركلش   ي  و هثي  مةشج ب  عيك ات يريبكق     ية كةشيياي يلأبيعاش ايت يوك ام يرمةري ةكلاكش يرمش 
يلأبيييةيق يريار يييي ةيو يرعاويييي  شم يييي  ييي و يريكت يييش ونيو يريكييي   و  ييييةو يريبيييك يشةو   ييية مشي يييي  ار ييياكج 

كويي   يرية ت يلإليارت ة ج  و ير  ا اي يركت  كيةو ي كا هثي ير اكج ن بةي   الأبعاش يرلاش ي  ة ير ا كيي
   شيً  اياً ات يرك  يتيي يكوك يام ي ن ريثي ايإو كك يا ير ويا  يكوك ياما يكي  ر يبيك يش و نة يقيميش ييةو 
يركةوييا مو ييق ةبيي كييو يريبييك يشةو يييو يك يياث يرقييشيشيي ير يية ةي  ار بيي ي كبييك ياشيك   ثي   يي   و ير وييا  

يلأبك  ةيكةك يالا  كيان ة يج  و ةشييي  يكوك ام   ة ةوت ةشيي يك كعا  ن اإو هثي  عك ش ةاازيً روشي 
ث يا ييي كةوعاكيي   يك كعييا  هييثج بييكز م يييو  ش ييا  يريتببيياي يركلاش ييي ة اركييارت بييعش يلأ يية  يريار ييين ةي 
 كو ش يو يكوك ام  كل   ةة شيةم  ة يبامن اكثي  و ش  رة يرةثش  و و يكبك ياش ات يلأ ة  يريار ي.

  (Exchange rate change)اغاا ا ا صاف ال تلل  -ث  ا ا 
 بعاش  شي يرعياي ركا ك   ش ي  ش   ية  بيعاش يلأبيك ن لأو  بيعاش ير يشي يريشك عيي ر عي يي 
يرية  ييي كييماا يلأاييشيم يييو  اة ييي  ريية يرييك  ق يييو يريييم شيي يرعار ييي ةيبييك ميركا  الأبييك ن ة اركييارت ز ييامظ 

  ا يلأةشيق يريار ي ةيكبيكت ا    كيان  ير  د   ة يلأبك ن    يكشك ا  ات يبعاشها ةكييو يريبك يش و يو
ة اركارت يبك مي  يرعي ي يلأل   ي  ارعي ي يرية  ي ييا  كب د ات ي   ياض يلأبيعاش ةيو يرعاويي  ي و بيعش 

 ير شي ةبةق يكةشيق يريار ي ك كق    ش و اك و هيا:
يييي  ي ييي يرمةرييي  ك لييي :   ييم ياكييشيض  قييا  يرعةيييي  يك ييش   ا كيي  ة  ييميا كيي   ض و ال  اا ة التب شاااة -أ

كشك ييا  و يييي ير ييشي يكل  ييت كلعيي  يك يية  يريار ييي يرية  ييي ي يي  يكبييك  ش   ييي  بيي  ا ر يبييك يش و 
يكلا ييد ة اركييارت ز ييامظ   يي ك    يية هييثج يك يية  يريار ييي ةز ييامظ بييش ي كييميةركا اييت يربييةق ة ييج كشك ييا 

 يبعاشها.  
  م ياكشيض  قا  يرعةيي  يك ش   ا ك  ا و بعش ير شي ر  ك   ش   ش ي اويش  :ال   ة غاا تب شاة -ب 

  ية بيةق يكةشيق يريار يي ييو  يا  بيةق يربي ان اع ييم ي   ياض و ييي يرعي يي يرية  يي ر  يم ييا  يتما يريية 
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ة ز ييامظ ير ييامشيي ةز ييامظ يري ييزظ يرك اابيي ي روييشياي هييثي ير  ييم اييت يربييةق يرمةر ييي ةيييو  يي   ييزميم ير  ييد   يي
ي كليياي يروييشياي يرية  ييي ةز ييامظ يش ييا  هييثج يروييشياي يركييت بييكت ش   يية يبييعاش يكةشيق يريار ييي ة ا ييي 

 .(   1) يبعاش يكبك 
 (Cash offer)عاض ال  ا  -ث لث ا 

كك ل يرعاوي   و  شض ير قةم ةبعش يربك  يو  ا  آر ي  ي  ير  ت يريشيزا ن ةيركت كك  د 
 يايكوكيشيض ي    يييو ير  ةت يركلاش ي   مي   ب ي يع  يي ييو يكةك ا  ياي ايت ير  يت يريشييزا ةكي  يي 

  ة ل. يعم  ير اممظ ي   ض بةي  ولا يكبك ياش ات يلأبك     يشك ا  يلأبعاش ةيرعيك  ث ياو
  (interest rate)ا ا الف ئاة  -ااب  ا 

ك عد  بعاش ير اممظ يرباممظ ايت يلأبيةيق يريار يي مةشًي ةابيياً ايت كيماق يلأييةي ن ةيركيت كبيا م  عيم 
ثرييت اييت كةل يي  يلأيييةي  يييو يريييم ش و  ريية يريقكش يي و   ييش يرةبيي ا  ةيبييك مييكا ييي ميظ يبييك ياش  بابيي ي 

  عم بعش ير اممظ يريةشت يكبابت لأر ي يربةق يريارت .ركةم م يرعةيمم يريكةوعي ة ج 
 (Budget deficit)عرز التواز ل  -خ تا ا 

 ةمج  لز يري زي  ي   ميا  ز م يلإ  اق يرعا    ة يلإ شيميي يرةيةي ي ة با م يلإ  اق يرةيةيت 
يعييمكي يرك يي     يية كة  ييز يكوك ييام ةز ييامظ ير  ييد ن ريييو  لييز يري زي  ييي  ييييو  و  ييتما  ريية يشك ييا  
 ةيرعلز ات يريبكق   ة  ييو  و  تما ي   اض يلإ  اق يرةيةيت  رة  قق يريعشةض

ز يامظ يك  او يي يو ير قةم ةي   اض ير  د   ة يربي ا ةير يمياي ةايت يي  هيثج يرلايشةي كيياشك يرب ابيي 
يو  ليييز  ث ي  ة  ق ييياو ايييت يلإ  ييياق يييييا رييي  كييي   شيي ي اويييشظ ة  يييش ي اويييشظ   ييية  بيييعاش يلأةشيق يريار ييي

 يري زي  ي ر  ي ش ب  ت   ة ير وا  يكوك اما.
 (other economic indicators أخاى )تؤشااا اصاص اال -ا اا ا 

ايييت ير  يييميو ير يييي ا  ي يريكقمييييي ه يييات  عييييض يريتويييشيي يركيييت  ييييييو ر يبيييك يش و يرشلييية   ر كييييا  
ير  ارييي ةيعييم  يرك يي   ةيتوييش ة ييي ك  اكيي  يكليياج  وييا  يكوك ييام ةييو  هيي  هييثج يريتوييشيي هييت يعيم  

 بعاش يريبكك ت ة  شها يو يريتوشيي يكوك ام ي يركت كةمم  وي  ي اوش ة  يش ي اويش  بيعاش يلأ ية  
 .(2) يريار ي ةيلأبك  ةيرب ميي

                                                           
 .33ص  امانع عامر ناجع احمد، مصدر سابق ، ( 1 
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  التبحث الث لث
 لال ا ا  ل الصات ا ال  اال الى ال ش ط الاصاص اي والااوام الت لال آ 

 التطلب الاول : ال  اال الكا زال 
 الاحلال الكا زي لل  اال ال  اال -اولاا 

يواش يرق يي ة لاش ي يلأبعاش ة لاش ي ير قةم يركت  ي  يو  م  كة   ولةو يا  اشم ي  ز    قم  لاش ي
يا ييي ةييم اً  ث  ن (1936بيي ي  وير لاش ييي يرعايييي اييت يركوييت   ةير امييمظ ةير قييةميكا يي   ر كييا يريابيي ي ةو اييت 

شم باً ات كاش خ يكوك ام  ا ي  عم  و وكم ير لاا  يكوك اما يرعاريت  بة   زيي يوك ام ي ات يركاش خن 
"يلأزيييي يري ييش " ةك  ييييو ةيي  هييثج يلأزيييي  اركة  يي  يريابيي يت ةكعك ييش ير لاش ييي يري  ز ييي  ييةشظ ةق ق ييي اييت 

يريابيي ي ي كييتيو  ة ام ييي ير قييةمن ةيبييك مي  ير لاييا  ير قييما ةير لاييا  يكوك يياما اييت   ييش يا ييي ير لاش ييي
ير لاش يي يري  ز ييي  ريية  هي ييي يرييمةش يرييثا  ييييو  و ك ع ي  ير قييةم   يية يبييكة  يكوك ييام يري ييتن ة ييج كييت ش 

وبيييةي  ييييو يرعياريييي ةيلإ كييياج ةيكبيييك ياش  يكوك يييام ي يري  يييييركت يييشيي ايييت يي يييي ير قيييةم   ييية يريكت يييشيي 
يكوك يياما يرعييا  ة اركييارت ايياو  لاييشظ ي  ييز ر  قييةم  كيية  ييت ش   يية يرة يياةيكبييككات ةيكم يياش ن رييثرت ا

 . (1)كبك م  رة ياكشي اي ككعاشض يا  لاش ي يي ي ير قةم   م يرياب ت
ةاة  وي  ز  ة  يريوياي يركت ر  كبك ا ير لاش ي يريي ي ر  قةم  ة  لاش ي يلأش يمظ ير قم يي ةوم 

يريي ي ر  قةم  عم ميلكا ييا و لاش يي يكبيك مي   ة يج كيييو  عيم  و كة كان ةثرت  إ امظ   ا ي ير لاش ي 
ثرييت ييييو ويييش  ي   يييي كييي   ش يركت  يييش يرةا ييي  ايييت يي يييي ير قيييةم   ييية يريبيييكة  يرعيييا  ر بيييعاش ايييت يكلييي  
ير ة   ةبعش ير اممظ ات يكل  يرق  ش ة عكقم وي  يز   و يركت يشيي ايت يريعيشةض ير قيما   ية يريبيكة  

ي ش   ش ي اوش لأو هثج يركت شيي كت ش   ة يعمكي ير اممظ يركت كعك يش يةيمميً شم بياً  يرعا  ر بعاش ثيي 
ورابك مي  ةيك كاج ن ة ج ك  و  و يركت شيي ات يي ي ير قةم يريكميةريي ركيا كي   ش   ية  بيعاش ير اميمظ يييا 

يكبييك مي  ةييييا  ييتما  ريية ير  ييد   يية يكبييك ياشن ةيركييت  ييمةشها كييتما  ريية كت ييشيي اييت يك كيياج ةةليي  
                 .(2)  تما  رة كت شيي ات كيار ي يلإ كاج يريكت شظ ةيو      ة يريبكة  يرعا  ر بعاش

ةهيت ليز  ييو ير لاش يي يرعاييي ر   يد يري يت    لاش ي ك  ي   يربي ةريوةكعشي  لاش يو ي  ز   اب  
ير عييا  ةيركييت ك ك ييي ي كاايياً لةهش يياً  ييو ير لاش ييي يريابيي ي ين ةاقييا ركييثج ير لاش ييي  و بييعش ير امييمظ لايياهشظ 

 كقا ا ي ة ة  يشض ير قيةم ييا ي ة ية ير  يد   ية ير قةمنة  يميا يا يي ةلا  يي ير قيةم  ةمم  قم ي  ةكي 
                                                           

  . 30- 29عباس كاصم الدعمع ، مصدر سابق، ص  ( 1(
 .27سيف علع عبد الرزاق، مصدر سابق ، ص ( 2 
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كاييشيم  ريية يكةك ييالا  اريييا  ي ش ييمظ  ا  ييي  ييو يرعييي  ة    يي  يلأاييشيم   ر ق يييي ايياو هييثي  ييماا يميبييكة 
يربيي ةري لأ كيي  ك  بييك  عةو يركعييشي   يية يلأةييميج يريبييكق   ي رييثرت  ثي  شيم هييتك  يكاييشيم يرييك  ق يييو 
و يربيي ةري ا لييد ماييا ير امييمظ ركيي ن ةاقيًيا ركييثج ير لاش ييي ير امييمظ ر بييي  ي يياً رايك ييا   ييو يكبييككات ري ييُ   ييي

يرك  ت  و يرب ةري رثي اإو ز امظ ش  ي يلأاشيم وك  ي  ك   ايت يكةك يالا  اربي ةري بيكز م ييو  بيعاش ير اميمظ 
 لاييشيً لأو ير  ييد   يية ير قييةم  عكيييم   يية  ض ير قييةم  ا كيياً ةيرعيييك  يية لاييت يرةارييي يركييت  لايي  ا كييا  ييش 

يرييم   ة بييعاش ير امييمظ ة ك ابييد  وييي  ي اوييش يييا يرييم   ة ك ابييد  يبيياً يييا  بييعاش ير امييمظ ةيو  ييشض 
ايي و يعييم  ير امييمظ يركيةيز ت  كةييمم يييو  ييا  كقييا ا ي ة يية رييث  ير قيةم  ييك  كةم ييمج يييو و يي  ير  يت يريشيييزا 

  ير  يد   ية ير قيةم ةيييا  md   يشض ير قيم ةو  ms و و يرعشض يا ي ة ة ير  يد   ية ير قيةم ة يج
 .( 1)ية ل ات يروي  يركارت 

 ( ا ا الف ئاة في ال  اال الكا زال5 (الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 

-2004التصاا:عت ا عب س ه اي،ال  واا الوااطل للاا ال ال  اال واثاه  في  تو الاصاص اي ال ااصي للتاة )
 .35، ص2020،ر ت ل ال  ااال، كلال الااااة والاصاص ا ،(، اا لل ت راااا 2017

    

  :(2)ا ا  ااا كا ز لل  اال الك ااكال تن عاة روا ب  -ث  ا ا: 
 عكقم يو يكم اش  عكيم   ة يرم   ةر ك اقي    ية بيعش ير اميمظ ة ةليم ي يكاي  ي و مةيايا يي  ييو  -1

 يي و يكم يياش ةيكبييك ياش يريية  لييز ية يك ييكا  يكم يياش ةيكبييك ياش ةاييت   يياد كييم   يرمةرييي  ييتما 
 اامض ات يك كاج  .

                                                           
 . 35عمار عباس هادي،  مصدر نفس  ،  ص( 1 
       .  12علع  الا  حمزه ، مصدر سابق ، ص( 2 
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  يية  لأ يي   عكقييم   يي  ريي ك يييو ير ييشةشا    يياق ييي  يرييم   يرييكبييد يييو يلإ كيياجي كقييم  وييا ةو بيياا  -2
يييو ة ة  و ةش ات ير  د يري ت  ةيرثا  تما يرة ةمةج  ي   ةييم ي  ز يكبككات ةيكبك ياش

 ييو يرقييةظ يروييشيم ي يركييت  يكبيي كا ير ييشم  ك لييي   ك ييي اييامض اييت يك كيياج ة يي و يو ايييشظ ير  ييد ير عييا  
 ة ةرك    ة يرم   يو  ي  ي يك كاج .

  عكقم يو ر  قةم يي ش يو ةلا  ي ةر ك اق  كبة ي ر   قاي ةيريعاياي. -3
يركةيزو ات يكوك ام   م يبكة اي يو  يو يبكة  يركةلاي يرياي  ةي كقم ي  ز ي كا   ييو يو  ةمج -4

 ةاري  امشظ ة ج كيةو يكلةش ةيكبعاش   ش يش ي  ب د ةلةم ير قا اي.
ي كييا  لاش يييي   يييش ةيوع ييي  ا ي ار يييي  ع يييمظ  يييو يرةيوييا ة ا يييي اش ييي ي يبييةيق يري اابيييي يركاييييي ةيركيييت  -5

ييو ةيرية يربيةق ةيربيعش  ييةو يع ية ةةليةم  يمم ي  يش ييو ير يامع و ك كشض ةش ي يرم ة  ةير يشةج 
 ةيريوكش و .

                     التطلب الث  ي : ا ا  ل اث ا الصات ا ال  اال الى ال ش ط الاصاص اي والااوام الت لال

يو  ي  ي ي كقا  ير مياي ير قم ي يرة ير وا  يكوك ياما ةيكبيةيق يريار يي  يك  ييو  يا  يرعم يم 
ييييو يرق يييةيي ةيركيييت كيييت ش   ييية يريكت يييشيي يكوك يييام ي ةيكبيييةيق  يييمشلاي يك اةكيييي ةككويييكي يبيييكشيك ل اي 

كك  ش  ارك اي  يريار ي يك كقا   ارياي   و  ش ق يبكلا ي يريكت شيي يكوك ام ي ات ييشيي يرق ةيي ةيركت 
ةيريتبب ي ر مةرينةي كقا  ك   شيي ير مياي ير قم ي يرة يكبةيق يرةق ق يي وبيةق يربي ا  ةير يمياي   ةيرية 

 .                                                    (1)ير وا  يكوك اما  ك  يو  ا  و اظ بعش ير اممظ 

                                    ة ا ا الف ئاة ا ا  ل اث ا الصاتل ال  اال عبا ص

 : تفهوم ا ا الف ئاة -1

هة يربعش يرثا ككعاي  ا   ير  ةت يركلاش ي يا يكاشيم ةيرةةميي يكوك ام ينية يربعش يرثا ككقا اج    
ير  ةت يركلاش ي ري ل يرقشةض ةيركبك اي يكمكيا  ي ر اشيم ةيرةةميي يكوك ام ي ةيركزي  ير  ةت يركلاش ي 

  بعش ير اممظ يريةمم يو و   ير  ت يريشيزا. 

                                                           
-2003مصطف  حبي  عبيد مرزه ،محددات الطل  عل  الارصد  المبدية الحبيبية واستفراريتهما اع الاقتصاد العراقع للمد     (1 

 . 22، ص2020والاقتصاد ،  جامعة بابل،  والاقتصاد  كلية الادار  ماجستير ،(، رسالة 2018
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  ا واع ا ا الف ئاة -2
بييعش ير امييمظ يرةق قت:هيية يعييم  ير امييمظ يرييثا  ة يي     ييي يريقييشض ية يريبييك يش ية يريييم ش ية هيية  - 

 يرك    .  بعش ير اممظ يكبيت ي شةةا ي 
بييعش ير امييمظ ير ا ييي :هيية يربييعش يك ك يياما ةيريعييية   يي  يييو و يي  يريبييك يش و ةيري يياش  و  ةي  يياً   -د

 ي . يكق د       لاشيً ر لاشةي يكوك ام ي ر مةر
بعش ير اممظ ير قما :هة  ب ي يو يري  ذ يريقكشض ة شةشا يو  ماع  يبكق اًن ي اي ير ي يري  ذ   -ي

 يك  ت يريقكشض .
بعش ير اممظ يري  ة  :هة بعش  بك م  يو يل  يوشيض يريتبباي  يالأيةي   يا  اكيشيي و ي شظ   -ج

يكل  ةكعكيم ير  ةت  ويي   يا  هيثي ير ية  ييو يلي  ي يا ير  يت ييو ير وي   ييو  يا  كت  يي  قيق 
 يركية   ةك ة ل يواي  يرب ةري  .

بييعش ير امييمظ يرليياشا :هيية يربييعش ير ع ييت يربييامم اييت يكبييةيق يريار ييي ةيربييعش يرييثا  شيوييد يييو و يي    -ج
 . (1)يريبك يش و ةيري اش  و 

 ص  ة ا ا الف ئاة -3
كعك ش هثج يرق اظ يه  و اظ ر ق  ي اش ير مياي ير قم ي يرة يرق ا  يرةق قت ةكعم يكر ي يرشم ب ي 

نةياو وي  ز  هة ية  يو تير قما ات يرعشض يري ت ةير  د يري  ةيركق  م ي ر ق  ز امظ ي ش يرعشض
ك اةركان ة  ميا كقشش يرب  ي ير قم ي كت ش  شض ير قةم ا و يرق اظ يكةرة ر ق  ي ش يركت ش يرة ير وا  
يكوك اما ةيلأبةيق يريار ي هت و اظ بعش ير اممظ ةيو يرب اب ي ير قم ي يريك عي هت ب ابي كةبع ي يو 

 امظ يريعشةض ير قما ييا  تما يرة ي   اض بعش ير اممظ يكبيت ةات  لا    اي يبكة  يرعا   ا  ز 
ر بعاش بةي     ض بعش ير اممظ ك عا رث رت ييا  تما يرة ز امظ يك  اق يكبك ياشا ةي   اض كي  ي 

و يشك ا ةككق ق شيك يريا  ةز امظ يك كاج ةيكبك مي  ةير  د يري ت ييا يك  اق يكبككايت بةي  ية 
ات ز امظ يرك     اً ير  اري  ب د يشة ي يرلكاز يك كالت ةيكبا  الةظ ير اكج يرية ت يكليارت ركيةو ب  

(2) . 

 

                                                           
Gall, Jordi. Monetary policy, Inflation, and the business cycle: an introduction to the new             (1)  

Keynesian  framework, 2008, P 6. 
،  2017، 24علع ذه  ، اليات انتبال اثر السياسة المبدية ال  المشاط الاقتصادي ، بحث ممشار ، مجلة البحاث والدراسات، العدد  (2 

 . 278ص 
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 ( الال   ل الصاتل ال  اال الى ال ش ط الاصاص اي والااوام عبا ص  ة ا ا الف ئاه6شكل)    

 
والمالية واداء الاسواق المالية ، الطبعة الاولى ، دار صفاء للنشر عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية  التصاا:

 . 32ص، ، 2009والتوزيع ، عمان،
 
 

اق ا  ير  ت يريشيزا  ز امظ يي ي يكيةي  يريعشة ي  و  ش ق وشي  يكةشيق يريار ي يو بةق 
  ة يا 1و   ييا ات ي ة ة1msيرةو   0ms ويريا  اب تما ثرت يرة كةة   ي ة ة  شض ير قم يو 

   ي   ير  د   ة ير قةم ااو يريي ي يرزيممظ ات لا  يرم ة  ير ا كي بةي كيةو L1=Ld m+2يوو 
[∆𝑀𝑠 = 𝐿1] يا يو يكاشيم  بك ميةو هثج يكيةي  ات يري اش ي   ة يرب ميين ييا  ز م ير  د   ة

ير اممظ ةبعش يرب م ا و  يرب ميي ة اركارت كشك ا يبعاشها يربةو ي ة يا يو ه ات  اوي  يب ي   و يعم 
 .  1  ييا ات ي ة ة و1R  يرةوoRيعم  ير اممظ بةي     ض يوو
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ييا  ت ش   ة يكبك ياشيي ثيي يريشة ي يرعار ي ات يعم  ير اممظ   ة يباك يرعاوي   و ويعم  
و يري كل و   ير اممظ وم ك  ك      اكثي  ع ت يري ا ي يرةم ي رش ك يريا *  ةيعم  ير اممظن ة يا يو يعم 

 . I)1يرة و  I)0ب ز مةو يو يريواش ا يكبك ياش ي ة ج   شك ا  يكبك ياش يوو 
 لاشيً لأو يكبك ياش هة يةم يريية اي يرشم ب ي ر   د يري ت ةاقاً لأر ي يرب ابي ير قم ي يريثيةشظ 

يري ا ي ير قما  ييا     ع   ي  y1 يرة وyo  اج كتما يرز امظ ات يكبك ياش يرة ز امظ يرم   يو و
  ة اركارت ةاقًا ركة   و ي  ز  كتما ز امظ يي ي يريا   رة ز امظ يرم      يا  تما كق    3ات ي ة ة و

اار قةم ه ا ر بي يةا مظ ييا  ش  يرياب ت    ركا مةش ي  ش ات يرك   ش  يي ي يريا   رة  يك ثرتن
يرياي  ر قة  يرعاي ي ات يكوك ام ةيو  ا    ة ةل  ير وا  يكوك اما يو  ا  كةق ق يركوت   

   ييو MESو   ةي ة ة يري ا ي يرةم ي رشيك يريا mdيري ة   و يكباب  و ي ة ة ك     يرب ةريو
كةم م مةش يرب ابي ير قم ي يو  ا  يشة ي ك     يرب ةري  ار ب ي لأبعاش ير اممظ  ا يركت ش ات 

و يبعاش ير اممظ   ة يكبك ياش ةيركوت    اريا يو ير  د   ة يريي اي يريعشة ي  يةو يي ش ك   شيً ي
ير قةم يو  يشة ي ةيو  ةباب ي كلاج يبعاش ير اممظ ةيرعيك  ة لن ييا ي ة ة يري ا ي يرةم ي رشيك يريا  
 كيكا  يشة ي  ار ي لأبعاش ير اممظ ةيو     تما يرة ز امظ اشق يرعي  ةيكبك ياش  يي ي يي ش  بد 

 . (1)  ات بعش ير اممظ ةيرعيك  ة ل كت شيي يو
يك   م يرة ة  ير كا ةك ييو  ي ك ش وي  ز  ةاري يكبك مي  يرياي  يو يرةاكي يكبك  ام ي

كي  ز ي  ز ةة  يكبك مي     يرة ة    ة وير  د ير عا   ا ويو يل كم   يرمةري ات يكوك ام
يو يكبك مي  ةر ك  ار شةشظ يو  يةو يكوك ام  يرياي  ية م  يكبك مي ن  ع ت يو ه ات  مظ يبكة اي

ييا ثيش ي  ز ي  اً  م  يشة ي يكبعاش ةيكلةش ة  ة  ن  م يكبك مي  يرياي  ييا لا     يرياب ت
 او يرب ابي  يا   ر يواي  يكوك ام ي ريو يوشيرش   يو يو ي  ز ياو  عك ش يرب ابي يريار ي ةاً 

 ي ة شلا ب د ك يمج رمةش يرب ابي ير قم ي يركت كي  ي  ةلةم ةلا  ي ي ش  ير قم ي ييي ي ر ب ابي يريار
ر  قةم ةهت يبكةم  ةي ز ا ر ق يي ة ة ل  و يكاشيم  ةك لاةو  ي  ذ يع و يو ير قةم يو  ل  يركعاي  

 .(2)ير قةم ي مم اً ةبد يبكة  يرم   يريبكق   ةككةمم هثج يرةالي  رة يا يلأةميج   ش يريكةوعي ات
 

                                                           
هع معدل رعاد  الخصم الذي يعادل نفبات المشروع وقيمت  تخصىم مىن تىدابات الىدخل المسىتببلية  -* معدل الكفاية الحدية لرأس المال:

 المشروع.الماتجة عن 
 .33عباس كاصم الدعمع  ، مصدر سابق ، ص (1(
(، رسالة 2014-1990بشار سعدي عبد اساد، العلاقة بين عرض المبد والتضخم اع الاقتصاد العراقع دراسة  قياسية للمد    (2 

 .  35، ص 2016،جامعة بابل  ،ماجستير ، كلية الادار  والاقتصاد
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 تباأ التر عف  -التطلب الث لث 
لا ي ايشظ يري ا ي يو ايشظ يري   يرةما رابككات ة واشي ايشظ يري ا ي ر  اش يريكشك يي 

يرز يييامظ ايييت يرق ييييي يركةيز  يييي ر  ييياكج يرية يييت   و   ييية يكت يييشيي يكوك يييام ةكييي ق  لاش يييي يري يييا ي   ييية
 يياي ير  ييد يري ييت وي  يياق يبييككايت ةي  يياق يكليييارت كييزميم  يقييميش يي ييش يييو و يييي يرز ييامظ اييت يةييم يية 

 يبك ياشا ةي  اق يرق ا  ير اشلت ةي  اق ةيةيت  
يقيييميش يركت يييش ايييت يريييم    بييي د كت يييش يةيييم يية ييياي يك  ييياق  ا ييي  ة يييييو يو  عيييشي يري يييا ي 

 . ( 1)ير اق نية هة  مم  ة ل يقميش يركت ش ات يرم    ك لي كت ش يك  اق يكبك ياشا 

 The Investment multipierتر عف الاااثت ا البااط   اولاا :
 تفهوم تر عف الاااثت ا  -1

ر  كشض يو يري كل و وششةي ز امظ ي  اوك  يكبك ياشا  ب د يركقم  يركق ت ةيك كياشيي يرلم مظ ييا  
 تما يرة ز امظ يبكة  يريم   يركيةيز ت ة ة ي  يرعييك ايت ةاريي ي   ياض يلأ  ياق يكبيك ياشا ة ة ي  

ةيييا ثرييت اييإو هييثج ير ك لييي ك كقك ييش   يية ز ييامظ  ة  ق يياو  بيي   اييت  ة يبييكة  م يي  كييةيز ت يويي ن  يي
يبيييكة  يريييم   ةري كيييا كك ييييو ةق قيييي   يييش  يكييييي ر تا يييي ةهيييت  و يييي  ز يييامظ ايييت يكبيييك ياش كيييتما  رييية 

  ي ايت  عي يرز امظ ات يرم   ة   ق   ة  مم يرييشيي يركيت ك يةق ا كيا يرز يامظ ايت يريم   يرز يامظ يلأ ي
 يكبك ياش  ي و يري ا ي .

يعاييي   ييمما  ة ييل  ييمم يرةةييميينيركت  كت ييش  كييا  ا يي  ة عييشي ي ييا ي يكبييك ياش ير بيي    
 يرم   يرقةيت  ك لي كت ش يكبك ياش  ةةمظ ةيةمظ.

ة عيييشي ي  يييياً هيييية  بيييي ي يركت يييش اييييت ير يييياكج يرية ييييت يكليييييارت يرييية  بيييي ي يركت ييييش اييييت يك  يييياق  
 اكج يرية ت يكليارت  زميم  يقميش يي ش يو و يي يرز امظ ات يكبك ياش.يكبك ياشا ةيو ير 

 الصاغل الاا رال لتر عف الا ف م الاااثت اي  -2
Mr= 1

1−𝛽
 

β:-  يري   يرةما رابككات 
Mr= 

𝟏

 يري   يرةما رام اش
  

                                                           
 .  70، ص1984عبد الممعم السيد علع ، مبادئ الاقتصاد الكلع ، الجز  الثانع ،  (1 
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 يثو يري ا ي   اشظ  و يق ةد يري   يرةما رام اش
Mr= 𝚫𝒚

𝚫𝑰
 

 . (1)يو  ا  يركت ش ات يرم   يقبةياً   ة يركت ش ات يكبك ياشيا  ة     ة يري ا ي 

  money multiplierالتر عف ال  اي   -ث  ا ا :
 تفهوم التر عف ال  اي  -1

ر ي ا ي ير قما مةشيً  اشزيً ات ي ل يرب  ي ير قم ي يتوشيي  يو يرعةييي  يرييت شظ ايت كت يشيي  يشض 
يري ا ي ير قما يرب  ي ير قم ي يو يركةي  ايت يرقا يمظ ير قم يي يا ير قةمن ةر ةم يو هثج يركت شيي  ييو 

 عييي    يية يبييكقشيش يعييم   ييشض ير قييم ة عك ييش يتوييش  ييشةشا ر ك  ييت   زييياي يربيي ةري ة بيياه  اييت شاييا 
اعار يييي ةي يييا ظ يلييييشي يي يربييي  ي ير قم ييييي ةيو كث يييثد و يييييي يري يييا ي ير قييييما  يييت ش بيييي  اً   ييية ير وييييا  

ة ع ش ي كة  يري ا ي ير قما  و ومشظ يري ياشي ايت كيية و ة  يق  قيةم ييو  ي تيكوك اما ةير  د ير
 ا  يرقشةض يركت ي  كا يم شيي ةيري ا ي ير قما  باةا   با ي  ب ي يرعشض ير قما   ة يرقا مظ 
ير قم ييين ةكةلييم  اوييي  يي و يري ييا ي ير قييما ةيرب ابييي ير قم ييي يركةبييع ي ةيك يياويي ي ايياثي يا ييي يرب ابييي 
كةبييع ي  ييزميم يكمكييياو ة كةبييا يريعييشةض ير قييما ييييا يثي يا ييي يرب ابييي ي يياويي ي يييو  ييا  يةا ييشظ 
يرك    ةيبكقشيش يكبيعاش  قي  يكمكيياو ةيريعيشةض ير قيمان ة يك  كةم يم و ييي يري يا ي   بيد يي  ييو 

 ييت يريشيييزا هيية يكةك ييا ت يرقييا ة ت ةيكةك ييا ت يك يياات ةيرةميمييا كةييي ير  ييد ةيرةميمييا لأليي  ةيو ير 
يرثا  ةمم هثج يكةك ا  اي ةيرةميما اياثي ي   يض يكةك يا ت يرقيا ة ت  يزميم يري يا ي ير قيما ةيرعييك 

  ة ل.
ة عييشي يري ييا ي ير قييما   يياشج  ييو يعاييي   ييمما  ة ييل  ييمم يريييشيي يركييت  ك ييا ي  كييا  ييشض 

اك يقييمشظ يرلكيياز يري ييشات   يية ير قييمن  ك لييي يركت ييشيي اييت يية اكيي    ييم يرز ييامظ ةير ق يياو ةهيية ير ييي رق يي
  ق ير قةم ات يكوك ام يرة  ت  ةيثي ي    ي و يي يري ا ي ير قما يو  يو يرةيةم   يعي يكمكيياو 

 . (2)ة  ق ير قةم يريقم  يو و   يرلكاز يري شات

                                                           
 .  77-  74عبد الممعم السيد علع ، مصدر سابق ، ص  (1(
(، بحث ممشار  2017-2003حسين ديكان درويش ومصطف  جااد البكري ،اثر المضاعف المبدي اع الاقتصاد العراقع للمد   (2 

 . 120، ص 2020، 36،العدد 9،مجلة كلية الادار  والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والادارية ،جامعة بابل ،المجلد 
. 
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 m= 𝑚   1) ة عيشي ي  ياً هية  بي ي  يشض ير قيم يرية يرقا يمظ ير قم يين 

𝐵
ة  يميا كييةو و ييي يري يا ي 

 ية كت شهييا  قييمش يويي  يييو Bر قييما يي ييش يييو يرةيةييم  يييةو  ييشض ير قييم يي ييش   ييم   يياي يلأبيياك ير قييماو ي
 . M1 > B`  (1)كت ش ةل  يرعشض ير قما و

 الصاغل الاا رال للتر عف ال  اي  -2
M= 

1+𝐾

𝑟(1+𝑡+𝑔)+𝑘
 

K= 
𝑐

𝐷
 
t= 

𝑇

𝐷
   

g= 𝐺

𝐷
 

r= 
𝑅

𝐷+𝑇+𝐺
 

R=c+R1+R2 
 ة ج يو :

M  :يري ا ي ير قما. 
T  : ةميما زي  ي. 
D  :ةميما لاش ي. 
G  : ةميما ةيةي ي. 
C  :  ي ي ات يركمية . 
K  : ب ي يرعي ي ات يركمية  ر ةميما يرلاش ي . 
t  : ب ي يرةميما يرزي  ي ر ةميما يرلاش ي . 
g  : ب ي يرةميما يرةيةي ي ر ةميما يرلاش ي . 
R  : يكةك ا ت ير قما ر لكاز يري شات.  

R1  : يةك ا ت وا ة ت رم  ير  ت يريشيزا. 
R1  :(2)  تيةك ا ت اامض رم  يرلكاز يري شا . 
 

                                                           
( ،بحث ممشىار ، مجلىة الادار  والاقتصىاد، كليىة 2016-2003عثمان حسين سلمان واخرون ،العاامل المحدد  للعرض المبدي اع العراق للمد   ( 1 

 160،ص 2020، 124والاقتصاد ،العدد  الادار  

حسين ديكان درويش الدليمع ، محاترات اع الاقتصاد الكلع ألبيت عل   طلبة ماجستير العلام المالية والمصراية للعام الدراسع  (2 

 .  جامعة بابل ،(، كلية الادار  والاقتصاد2023 - 2022 



 

 

 
 الثانيالفصل 

 سوق العراق  تطور بعض  متغيرات  صدمات السياسة النقدية وبعض مؤشرات  اداء

 (7072 – 7002للأوراق المالية   للمدة ) 

 

 
 

الانفاق الاستثماري والناتج )تطور بعض متغيرات النشاط الاقتصادي •
 (المحلي الاجمالي

 المبحث الاول

 (2021-2007)تطور ادوات السياسة النقدية في العراق للمدة •

 المبحث الثاني

 تطور بعض مؤشرات اداء سوق العراق للاوراق المالية•

 المبحث الثالث
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 الفرل الثاني

اء  يووها ال ووداا تطووهب ض ووت  رات وودات  اوويرات الدقايووو الشميشووو  ا ووت ر  وودات  ا  
 (7072 – 7002للسية ) للأ باا السالقو

 السبحث الا ل
 الشذاط الأقارا ي في ال داا  تطهب ض ت رات دات 

  تطهب الشاتج السحلي الاجسالي: السطلب الأ ل 
 يسكن ملاحظة :والشاتج السحمي الاجسالي في الاقتراد العراقي حهل طبيعة الشذاط الاقترادي  
 اهم العهامل السؤثرة في الاقتراد العراقي والشاتج السحمي الاجسالي عمى العسهم هي : 
سرةرت ااااةي كعمةى الرةادتات الشيةيةة  ي باعتسةاد العراقةالتبعية والريعيةة التةي امتةاه  اةا الاقترةاد  -1

 وتههيع السهاتد السالية .      اهء ااتخرام في ظل  للأيرادات الشقرية الاجشبية 
القةةةاعزن الرةشاعي وال تاعةي مةةن اةلال هيةةادة الااةتوسات فزاةا واادذةةاا الاقترةاد لمعةةالم عةرم تحيزة   -2

سحمةةي عمةةى الدةةمع والخةةرمات و لةمةةت الاالخةةاتجي بدةةبت اعتسةةاد  عمةةى الةةهاتدات مةةن اجةةل اةةر حاجةةة 
 تة عمةى مشافدةةة السشتنةات السدةةتهتدةضةع  القةرتة الااتاجيةةة وعةرم مرواةةة الناةاه الااتةةاجي وعةرم القةةر

 .امتاهت بنهدتاا العالية وااخياض اعرها  التي
التةي ااتانةا اليمدةية الاقترةادية الحكهمةة السرك يةة عمةى   ع  دوت القةاع الخاص بدبت اعتسادض -3

 .1980-2003))الال السرة وهيادة الااياق العدكري بدبت الحروبمن عقرين  الاشتراكية لأكور
اه السرةرفي فةي دعةم عسميةة ومحرودية الناتيذي ظاهرة اليداد السالي والاداتي في مؤادات الرولة  -4

 .                                               الاجتساعية والاقترادية  التشسية
اكوةةةةر السؤشةةةةرات فاةةةةه يعبةةةةر الشةةةةاتج السحمةةةةي الاجسةةةةالي عةةةةن مةةةةرا تةةةةةهت واسةةةةه الاقترةةةةاد العراقةةةةي و 

لدةشهات طهيمةة مةن و الاقترادية وضهحاً لمتعبزةر عةن الشذةاط الاقترةادي وان الاقترةاد العراقةي قةر عةااى 
                                 .                                  ( 1)القةاع الشيةي()الااتلالات الايكمية بدبت اعتسادة عمى القةاع القائر

 
 

                                                           
(1 )

 .   88مصذر ضاتك ،صضٍف ػلً ػثذ الرزاق الخفاجً ،    
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

   (2021-2007 )تطوهب الشواتج السحلووي الاجسوالي ال داقوي ضالأيوو اب الثاااوو  و ل السووية  (2جوي ل )ال
  يشابرل هن 

 الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي% الشاتج السحلي الإجسالي الدشو
2007 111455813.4 - 4.3 
2008 120626517.1 8.2 4.6 
2009 124702075 3.3 4.8 
2010 132687028.6 6.4 5.1 
2011 142700217 7.5 5.1 
2012 162587533.1 13.9 6.3 
2013 174990175 7.6 6.7 
2014 178951406.9 2.2 6.9 
2015 183616252.1 2.6 7.1 
2016 208932109.7 13.7 8.1 
2017 205130066.9 -1.8 7.9 
2018 210532887.2 2.6 8.1 
2019 222141229.7 5.5 8.6 
2020 195402549.5 -12.0 7.5 
2021 202468281.8 3.6 7.8 
 %200  7424275252 السجسهع

 %5322 ر يل الشسه الدشهي السدكب

الشذوودة ، السييد ووو ال ارووو ل  روواء  الاضحوواث ،سدكوو ي ال داقووي البشووا التموواب د علوو   اعاسووا ا   واعوويا  البا ثوو السروويب :

 2007-2021)الا رائقو لدشهات رخالفو )
   :السعادلة التالية الشسه الدشهي من الال معرلااتخراج تم * 
  100×الاااس قيسة اشة  قيسة اشة الاااس(/ –قيسة اشة السقاتاة  =)

 .  ( 1)الىاطمع ولمس ير من التياصزل  ةالتالي*تم ااتخراج معرل الشسه السركت وفق السعادلة 

 r=  [ (    

  
   1/n -1] ×100  

 Yt:   اشة السقاتاة 
 Y0= اشة الاااس 

                                                           
تذس  ، 1990-2019)الأردوً للمذج )دطٍه دٌكان دروٌش الذلٍمً ، لٍاش وذذلٍل هٍكل الىفماخ الؼامح واشارها فً الالرصاد  (1)

 . 343-339،ص 2021،الطىح 3،الؼذد13الادارج والالرصاد ،المجلذ  كلٍح الادارج والالرصاد ، مجلح كلٍح -مىشىر،جامؼح تاتل 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 (111455813.4) ( (2007لعةام مدتها الشاتج السحمةي الاجسةالي  مغ  (1النرول)من  الاحظ
الةةر م مةةن ان القةاعةةات الاقترةةادية كااةةا تعةةااي مةةن وعمةةى ( %(4.3وبأهسيةةة ادةةبية  م ةةا ممزةةهن ديشةةات

  .الاوضاع الامشية  ترههت
( بحزةةةل  مةةةغ عمةةةى 2013-2008لمدةةةشهات )عةةةاود الشةةةاتج السحمةةةي الاجسةةةالي بالاتتيةةةاع السدةةةتسر 

 (124702075،132687028.6،142700217،162587533.1،174990175 ،120626517.1) التهالي
 % 13.9%، 7.5%، 6.4%، 3.3% ، 8.2) ممزهن ديشات وبسعرلات اسه اشهية اينا يةة عمةى التةهالي

 ،% 5.1 ،5.1%،4.8%، 4.6( ومتهاةةةلا الاهسيةةةة الشدةةةبية ايزةةةاً عمةةةى التةةةهالي لاةةة   السةةةرة ) 7.6%،
 ( اتينة لاتتياع ااعات الشيلا واتتياع الرادتات الشيةية.                      6.7%، % 6.3،

اتينةةةة اتتياعةةةة الشةةةاتج السحمةةةي الاجسةةةالي بالااةةةعات الوا تةةةة  واصةةةل (2016-2014وفةةةي السةةةرة )
 الشيةةي القةاع في الااتوسات مدتها  اتتياع و الشيةية الآبات اات لال وهيادة عالسياً  الشيلا أاعاتاتتياع  
( ممزةةةةهن 208932109.7، 183616252.1، 178951406.9الشةةةةاتج السحمةةةةي عمةةةةى التةةةةهالي )وبمةةةةغ 

الاهسيةةةةة وبم ةةةةا %(عمةةةى التةةةةهالي 13.7%،2.6%،2.2) مهجبةةةةةشةةةات و مدةةةةنلًا معةةةةرلات اسةةةه اةةةةشهية دي
 %(.8.1%،6.9%، 6.9التهالي ) الشدبية ايزاً لتبمغ وعمى

( ممزةةةهن ديشةةةات 205130066.9( ااخيةةةل الشةةةاتج السحمةةةي الاجسةةةالي ا   مةةةغ )2017امةةةا عةةةام )
%( ويعهد الدةبت الرئيدةي هةه ااخيةاض 7.9%( وباهسية ادبية  م ا) 1.8-وبسعرل اسه اشهي االت )

 ااتاج الشيلا تساشيا مع اتياق مشظسة اوبك لخيل ااتاج الشيلا .                    

( اتدةةةةةم الشةةةةةاتج السحمةةةةةي 2021-2020-2019زةةةةةر  مةةةةةن السةةةةةرة السرتواةةةةةة )وفةةةةةي الدةةةةةشهات الاا
( لزبمةةةةةةةةةةغ  2019الاجسةةةةةةةةةةالي بالت  ةةةةةةةةةة ب السدةةةةةةةةةةتسر  ةةةةةةةةةةزن الاتتيةةةةةةةةةةاع والااخيةةةةةةةةةةاض حزةةةةةةةةةةل اتتيةةةةةةةةةةع عةةةةةةةةةةام )

ممزةةةةهن  (195402549.5( لزبمةةةةغ )2020ومةةةةن ثةةةةم ااخيةةةةل عةةةةام ) ،( ممزةةةهن ديشةةةةات222141229.7)
%( - 12.0ا )كهفزةر ( وبسعةرل اسةه اةشهي اةالت )ديشاتويع ا اةبت الااخيةاض الةى اهمةة جائحةة كهتواة

( مدةةةنلًا معةةرل اسةةةه اةةةشهي 202468281.8( حةةةهالي )2021ومةةن ثةةةم عةةةاود الاتتيةةاع حتةةةى  مةةةغ عةةام )
                             %( ويرجع ابت  الك الى اتتياع ااتاج الشيلا وتعافي القةاعات ال زر ايةية.                                                        3.6)

وبمغ معرل الشسه الدةشهي السركةت لمشةاتج السحمةي الاجسةالي فةي الاقترةاد العراقةي لمسةرة السرتواةة 
4.33) )% 3 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 (2021-2007في ال داا للسية ) ضالأي اب الثاااو تطهب الشاتج السحلي الاجسالي(  7) ذكلال

 
 (1جي ل )الاقانات ضالاعاسا  عل   والبا ث اعيا رن  السريب:

 السطلب الثاني : تطهب الانفاا الاياثسابي في ال داا 

 رفههم الانفاا الاياثسابي : -ا لا  

سحةةةةات والةةةةرق اليعةةةرا الاايةةةاق الأاةةةتوساتي بااةةةص النةةة ء السخرةةةة مةةةن الشيقةةةات العامةةةة لبشةةةاء 
( ويحتةل تامةة الرةشعلسخ ون الدمعي )الدةمع او ااص الت زر في اوالندهتوالدارباء والسراتس والسدتذفيات 

يعتبر مهشر الاايةاق الااةتوساتي مةن ا  وااصة في مهاهاة الرولة العراقية الااياق الااتوساتي اهسية كبزرة 
 .السؤشرات التي تعكس دتجة ترال الحكهمة في منسل الااذةة الاقترادية 

 اهياف الانفاا الاياثسابي في ال داا  -ثانقا  

 : (1) ضالأتي تسثل اهياف الانفاا الاياثسابي في الاقارا  ال داقي 

                                                           
)1)

 .40ػلً فلاح دمسي ، مصذر ضاتك ، ص  
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

تةةةهير قةةةاع معةةزن مةةن القةاعةةات الاقترةةادية ا  تقةةهم الرولةةة  تهجيةةص الااةةتوساتات الةةى  لةةك القةةةاع  -1
 وتقريم كافة التدايلات التي من شأااا ان تؤمن الاحتياجات الااتوساتية اللاهمة لتشسية  لك القةاع

عسميةة تدةريع التشسيةة الاجتساعيةة والاقترةادية السدةترامة أي  فةي ق الااةتوساتي دوتا بةاتهايؤدي الاايا -2
 يؤدي الى تشذيلا التناتة الخاتجية .

 محاتبة اليقر وامق فرص عسل لمسدتوسرين . -3
تشسيةةةة تأس السةةةال البذةةةري يدةةةعى الاايةةةاق الااةةةتوساتي الةةةى تةةةةهير العشرةةةر البذةةةري برةةةيتص تأاةةةسال  -4

 واهدهات الرول ووازمة لتع ي  الاقتراد من الال تشسية قةاع التعميم.حكيقي وار تقرم 

                    (2007-2021( تطهب الانفاا الاياثسابي ضالأي اب الثاااو للسية )7جي ل )ال
 رلقاب  يشاب 

 الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي% الانفاا الاياثسابي  الدشو
2007 6589 - 2.4 
2008 14976 127.3 5.6 
2009 9648 -35.5 3.6 
2010 15553 61.2 5.8 
2011 17832 14.6 6.7 
2012 29350 64.6 11.0 
2013 40381 37.6 15.2 
2014 24931 -38.2 9.4 
2015 18565 -25.5 7.0 
2016 15894 -14.4 5. 
2017 16464 3.5 6.2 
2018 13820 -16.0 5.2 
2019 24427 76.7 9.2 
2020 3209 -86.8 1.2 
2021 13322 315.1 5.0 
 %200  264961 السجسهع

 % 4304 ر يل الشسه الدشهي السدكب

عل  تماب د البشا السدك ي ال داقوي ،السييد وو ال اروو ل  رواء  الاضحواث ، الشذودة السريب : رن اعيا  البا ث ضالأعاسا  
 2007-2021)الا رائقو لدشهات رخالفو )
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( مميةةات 6589( وبمةةغ)(2007( الاحةةظ تراجةةع مدةةتها الاايةةاق الااةةتوساتي لعةةام 2)مةةن النةةرول 
  .اتينة للاحراث الةائفية التي شارها العراق في ه ا العام %(4 .2ديشات وباهسية ادبية  م ا )

 م ةةةا  (2008حزةةةل ان الدمدةةةة ال مشيةةةة للاايةةةاق الااةةةتوساتي قةةةر اةةةنما قيةةة ة اهعيةةةة فةةةي عةةةام )
  5.6%)) وباهسيةةة ادةةبية  م ةةا %( 127.3وبسعةةرل اسهاةةشهي مرتيةةع   مةةغ ) ( مميةةات ديشةةات14976)

هيةةةادة الدسيةةةات ثةةةرين هسةةةا الاول ال يةةةادة الحاصةةةمة فةةةي ااةةةعات  يةةةع الةةةشيلا عالسيةةةا والوةةةااي لأ ويعةةةهد اةةةبباا
 .السررتة من الشيلا الخام

ادةةبية ( مميةةات ديشةةات وباهسيةةة 9648( ااخيةةل الاايةةاق الااةةتوساتي ليرةةل )(2009امةةا فةةي عةةام
العالسيةة فةي تمةك اليتةرة وقيةام الدةمةة  السالية  ه ا الااخياض يعهد الى ااعكااات الاهمةو ( 3.6% م ا )

م وك لك بدبت اهمةة الةرهن العقةاتي السالية اتباع ايااة مالية اادساشية من اجل تقمية حنم الااياق العا
 %(.(35.5-االت وانما معرل اسه 

 ،(15553التةةةةهالي( اتتياعةةةةا ممحةةةةهغ ا ا  مةةةةغ عمةةةةى 2013-2010شةةةةار الاايةةةةاق الااةةةةتوساتي لمسةةةةرة )   
%، 11.0% ،6.7%،  5.8) وشةةةةةةةةكما الاهسيةةةةةةةةة الشدةةةةةةةةبيةمميةةةةةةةةات ديشةةةةةةةةات  (17832،29350،40381
عمةةةةةى %(37.6%،64.6 %،14.6%،61.2) متبايشةةةةةةاةةةةةشهية  %( عمةةةةةى التةةةةةهالي ومعةةةةةرلات اسةةةةةه15.2

العراقةةي داةةل حالةةة تكةةهد اقترةةادي واتبةةاع ايااةةة التقذةة  الحكةةهمي فةةي هةة   التةةهالي حزةةل ان الاقترةةاد 
 السرة.

( ااتسر الاايةاق الااةتوساتي بالتشةاقة مةع حرةهل تبةاين طفية  2018-(2014اما الال السرة
 بةالسعةةرلات الدةةالعةةن بةةاقي  مختميةةاً  %(3.5لزبمةةغ ) مهجبةةا وكةةان ((2017فةةي معةةرل الشسةةه الدةةشهي لدةةشة 

ويعهد ابت ه ا التشاقة هه مهاجاة الحكهمة ااخيةاض ااةعات الةشيلا العالسيةة وتقمزةل الاايةاق لشيس السرة 
الحكهمي بدبت قمة ايراداتاا بغية تدريرها الدامل لرواتت الستقاعةرين والسةهظيزن وهيةادة الزةرائت وفةرض 

 الراهم عمى الخرمات التي كااا اابقا منااية .
اةشهي  وبسعرل اسه( مميات ديشات 24427الااتساتي ليرل )اتتيع الااياق  (2019اما في عام )

 عةةام %( اتينةةة تذةةكزل الحكهمةةة النريةةرة التةةي قممةةا مةةن التقذةة  السةةالي الةة ي حةةرث مشةة   76.7 مةةغ )
(2014). 

ديشةات مميةات ( 3209 مةغ ) ( ااخياضةا ممحهظةا2020انل الااياق الااةتوساتي اةلال عةام )فيسا 
%(وباهسيةةة ادةةبية مترايةةة  م ةةا 86.8-هةة   السةةرة السرتواةةة  مةةغ )ليدةةنل اقةةل معةةرل اسةةه اةةشهي اةةلال 
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ويعةةة ا هةةة ا الااخيةةةاض الةةةى تةةةراي الايةةةرادات العامةةةة لمرولةةةة وتقمةةةية الشيقةةةات العامةةةة وااصةةةة  %( 1.2)
 الااتوساتية لنسيع القةاعات وتهق  اكور السذاتيع الااتوساتية بدبت ااتذات وباء كهتواا .

ومعرل اسه  ديشاتمميات  (13322الااياق الااتوساتي اتتياعا كبزرا ليرل )اتتيع  (2021اما في عام )  
وباهسيةةة ادةةبية ديشةةات وهةةه اعمةةى معةةرل اسةةه اةةنل اةةلال هةة   السةةرة مميةةات ( 315.1%اةةشهي مرتيةةع  مةةغ )

وهيةةةادة  (2020ويعةةة ا هةةة ا الاتتيةةةاع لاعةةةادة العسةةةل بالسذةةةاتيع التةةةي تهقيةةةا فةةةي عةةةام ) ،%(5.0 م ةةةا )
 اعمى ادبة تخرية من الااياق الااتوساتي . عمى لمرولة وااتحها  القةاع الرشاعي الايرات العامة

وبمةةةغ معةةةرل الشسةةةه الدةةةشهي السركةةةت لمشةةةاتج السحمةةةي الاجسةةةالي فةةةي الاقترةةةاد العراقةةةي لمسةةةرة السرتواةةةة    
(5.05  )%3 
 (2021-2007)( تطهب الانفاا الاياثسابي في ال داا للسية 8ذكل )لا

 (2جي ل ) اقانات  ضالاعاسا  عل  وأعيا  البا ثرن  السريب :

الاحظ ان الااياق الااتوساتي كان مت   ب  زن الاتتياع والااخيةاض عمةى مةرا  مما تقروتأايداً عمى    
العامةةة لاااةةا معتسةةر  عمةةى الايةةرادات الشيةيةةة وهةة   الايةةردات تدةةهن الايةةرادات مةةرة الرتااةةة بدةةبت ضةةع  
 الشيلا العالسي ال ي يتاثر بالأهمات الديااية والاقترادية . مت   بة لاااا مرتبةة بدعر
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 السبحث الثاني
 (2007-2021تطهب ا  ات الدقايو الشميشو في ال داا للسية ) 

لسياةةهم وادوات  لا ةةر مةةن اعةةةاء صةةهتة مخترةةرة قبةةل التعةةرا عمةةى واقةةع الديااةةية الشقريةةة فةةي العةةراق   
 .الديااية الشقرية
 الدقايو الشميشو في ال داا  :السطلب الأ ل 

  رفههم  الدقايو الشميشو -ا لا  
هةةي تمةةك الاجةةراءات الستخةة ة مةةن قبةةل الدةةمةة الشقريةةة والتةةي مةةن الالاةةا تةةتحكم فةةي مدةةتها الشقةةر 
والائتسان ويتحقق  الك من الال تأثزر كسية الشقهد وواائل الرفع بسا يتلائم مع الظروا الاقترادية لمبمر 

الشقرية من الال هة   الاجةراءات الةى امترةاص الدةزهلة الشقريةة اوحقةن الاقترةاد  تيةات وتدعى الدمةات 
 اقري اضافي .

 ا  ات الدقايقو الشميشو  اهسها : -ثانقا  
 هي تمك الهاائل التي لاا ثأثزر عمى كسية الشقهد وتتزسن ::  الهيائل الكسقو )الت د ربا دة( -1

                                                                                           ادت الاحتياطي القااهاي .               - أ
 ادبة اعادة اعر الخرم  - ب
 سميات الدهق السيتهحةع - ت

وتتسوةةل منسهعةةة مةن الهاةةائل لةةيس لاةةا تةةأثزر عمةةى كسيةةة الشقةةهد ااسةةا  الانامالقووو: الهيووائل الشهةقووو ا  -7
 : اتناهات وفترات مختمية مول مى اعادة تههيع الشقهد فيع تؤثر

 الاقشاع الاد ي  - أ
 الرقابة عمى الائتسان  - ب
 الاقتراض بزسان الدشرات  - ت
 . (1)التسز  في اعر الخرم  - ث

ضةةعا الديااةةة الشقريةةة فةةي العةةراق اهةةراا اقترةةادية واقريةةة بذةةكل اةةاص ومةةن اهساةةا السحافظةةة قةةر و و    
                                       عمى الااقرات الشدبي لمسدتها العام للأاعات وك لك السحافظة عمى ااتقرات قيسة الريشات العراقي.                                   

                                                           
(1 )

 . 25، ص 1999ػمٍل جاضم ػثذ الله ، الىمىد والثىىن ، دار مجذلاوي ،ػمان، 
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يااة الشقرية في العراق معقرة ومحاطة  بزئة اقترادية في  اية الرعهبة لان الاقتراد وان ماسة الد
العراقةةي يسةةر بحالةةة فريةةرة وهةةي ظةةاهرة التزةةخم الركةةهدي بسعشةةى اتتيةةاع الااةةعات ووجةةهد البةالةةة فةةي ان 

 واحر. 
يةةة، حزةةل مةةر وان البشةةك السركةة ي العراقةةي يعتبةةر السؤادةةة الراةةسية الاولةةى الةة ي يةةرير الديااةةية الشقر

العراق بظروا صعبة عمى السدتها الأقترادي والديااي وكان لاا أثةر فةي ضةع  دوت البشةك السركة ي 
كةان لاةةا أثةةر اةةمبي عمةةى التةةي فةي تحقزةةق الااةةتقرات الاقترةةادي ودمةةرت الحةروب العدةةكرية البشةةى التحتيةةة 

 عسمية الشسه الاقترادي .
واتخةة ت  الشقريةةة منسهعةةة مةةن الأاةةس والقهاعةةر اتينةةة لبراةةامج ا صةةلاح الاقترةةادي وضةةعا الدةةمةة

العرير من ا جراءات عمةى السدةتها الشقةري وال ةرض مشةص  هةه تع ية  الااةتقرات الاقترةادي والشقةري لخمةق 
 زئةةة اقترةةادية قائسةةة عمةةى الآليةةة لمعةةرض والةمةةت لةة لك فةةلن الاةةرا الرئيدةةي لمبشةةك السركةة ي العراقةةي هةةه 

ات والدةعي  ينةاد اظةام مةالي تشافدةي قةائم عمةى اقترةاد الدةهق يعة ه الدعي لمحياغ عمةى ااةتقرات الأاةع
مةةةشل البشةةةك السركةةة ي  أهساةةةاا  شةةةار العةةةراق ت زةةةرات ماسةةةة عمةةةى الرةةةعزر الشقةةةري ومةةةن  الشسةةةه السدةةةترام،

 لةةك الةةةى اتخةةا  البشةةةك السركةة ي منسهعةةةة مةةةن  أدا، مسةةةا 2004لعةةام  56الااةةتقلالية التامةةةة وفقةةاً لمسةةةادة 
ااةتبرال العسمةةة الهطشيةة القريسةة بعسمةةة وطشيةة جريةرة وكة لك عةةرم اقةراض الحكهمةة بذةةكل مشاةا  ا جةراءات

مباشر أو  زةر مباشةر بااةتوشاء شةراء الأوتاق الساليةة مةن اةلال عسميةات الدةهق السيتهحةة حزةل ادا  لةك 
نريةرة إلى ااتقال العراق الى اقتراد أكور حرية واقل تةرال مةن النااةت الحكةهمي، وتدةترعي التهجاةات ال

لمديااة الشقريةة فةي العةراق الةى التحةهل احةه اقترةاد الدةهق واحةراث التعةريلات او الت ززةرات الن تيةة فةي 
 مختمةة  الأاظسةةة التذةةريعية  اةةرا الاايتةةاح الةةراامي والخةةاتجي ومةةن ثةةم الااةةرماج مةةع الاقترةةادي العةةالسي

(1) . 
 
 
 
 
 

                                                           
(1 )

ضىان الشثٍثً ، ملامخ الطٍاضح الىمذٌح فً الؼراق ، ورلح لذمد الى الاجرماع الطىىي الذادي والصلاشىن لمجلص مذافظً  

 .17، ص 2007المصارف المركسٌح ومؤضطاخ الىمذ الؼرتٍح ، صىذوق الىمذ الذولً، اتى ظثً ،
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 (7072- 7002)في ال داا للسية الز ق عدض الشمي : تطهب الثانيالسطلب 
يعااي الاقترةاد العراقةي مةن تذةههات كوزةرة فةي الاياكةل السكهاةة لةص بدةبت الاعتسةاد الدامةل عمةى 
عائرات الشيلا في تدهين ا يرادات العامة لمرولة والعلاقة السباشرة  زن اسةه ا ايةاق العةام واسةه السعةروض 

سية فةةي ظةةل عةةرم الشقةةري، ا  يةة داد عةةرض الشقةةهد مةةع هيةةادة عائةةرات الةةشيلا مسةةا يةةؤدي إلةةى ضةة هط تزةةخ
 الأاتاج.جااه مرواة 

شةةار العةةراق ت زةةرات ماسةةة عمةةى الرةةعزر الشقةةري ومشاةةا اتبةةاع البشةةك السركةة ي بعةةر حرةةهلص عمةةى و 
( ااتطةة طريةق فةي تاةم 2004( لدةشة )56الااتقلالية التامة عن الدمةة التشيز ية بسهجت القةااهن تقةم )
راءات والديااةةةات لمدةةةيةرة عمةةةى عةةةرض الشقةةةر ايااةةةتص الشقريةةةة وتدةةةززر أدواتةةةص تندةةةرت بح مةةةة مةةةن الاجةةة

 والتحكم بص بغية تحقزق الااتقرات في الااعات والهصهل الى اظام مالي واقري اميم
وقر تم وضع العرير مةن الاجةراءات ومشاةا تع ية  الوقةة بالعسمةة السحميةة مةن اةلال ااةتبرال العسمةة 

وايزةاً تةةهير الناةاه السرةرفي مةن اجةل حنةت القريسة بعسمة جريرة عاليةة السهاصةيات يرةعت ت ويرهةا 
 طريق تقمية العسمة في التراول . التدرب الشقري من السراتا عن

اةةعا الديااةةة الشقريةةة إلةةى هيةةادة عةةرض الشقةةهد لةةيلائم الاايتةةاح الاقترةةادي الةة ي شةةار  العةةراق إ  
تأشةزرها فةي  لةك الاتنةا   ، الا ان السلاحظة الساسة التي يسكةن 2003بعر تفع العقهبات الاقترادية بعر 

هةةه ااخيةةاض معةةرلات الت زةةر الدةةشهية لعةةرض الشقةةهد ويؤشةةر اةةعي الدةةمةة الشقريةةة الةةى معالنةةة التزةةخم 
والسحافظةةةة عمةةةى ااةةةتقرات الأاةةةعات  هاةةةاطة عةةةرض الشقةةةر ومةةةن ثةةةم السحافظةةةة عمةةةى قيسةةةة الةةةريشات العراقةةةي 

لات الامريكةةي  مةةن اجةةل تةةرعيم أاةةس لزةةسان أداء وظائيةةص السختميةةة وجعمةةص مخةة ن لمكيسةةة  ةةرلا عةةن الةةرو 
 .  (1) الااتقرات الشقري والسالي لمرولة العراقية

 .(2021-2007في العراق لمسرة )الززق  ( يعكس تةهت عرض الشقر3والنرول )
 
 
 

 
 
 

                                                           
(1 )

 .58-57مصطفى دثٍة ػثٍذ مرزي ، مصذر ضاتك ، ص  
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

  2007-2021)للسية) الز ق في ال داا ( تطهب عدض الشمي 3الجي ل )
 رل هن  يشاب

 الأهسقو الشدبقو % الدشهي%ر يل الشسه   M1 عدض الشمي الدشو
2007 21721167 - 2.1 
2008 28189934 29.7 2.7 
2009 37300030 32.3 3.6 
2010 51743489 38.7 5.1 
2011 62473929 20.7 6.1 
2012 63735871 2.0 6.2 
2013 73830964 15.8 7.2 
2014 72692448 -1.5 7.1 
2015 65435425 -9.9 6.4 
2016 70733027 8.0 6.9 
2017 76986584 8.8 7.6 
2018 77828984 1.0 7.6 
2019 86771000 11.4 8.5 
2020 103353556 19.1 10.2 
2021 119944017 16.0 11.8 
 %200  1012740425 السجسهع

 % 27320 ر يل الشسه الدشهي السدكب

ضالأعاسووا  علوو  تموواب د البشووا السدكو ي ال داقووي ، السييد ووو ال ارووو ل  روواء  الاضحوواث ، الشذوودة  والسرويب : اعوويا  البا ثوو
 3(2007-2021الا رائقو لدشهات رخالفو ) 

( ممزةةهن ديشةةات 21721167الاحةةظ ان عةةرض الشقةةر ااةة  بالأتتيةةاع مةةن )( 3مةةن اةةلال النةةرول )
وبأهسيةة  (29.7%) وبسعةرل اسةه اةشهي  مةغ 2008ممزهن ديشات لعةام  ((28189934الى  (2007)لعام

وهةة ا اتينةة قيةةام الافةراد بالأيةةراع لةرا السرةاتا بدةةبت اتتيةاع اةةعر اليائةرة وهيةةادة  ((2.7%ادةبية  م ةا 
 .2008(1)( مررفاً في عام 42عرد البشهك التناتية ا   م ا )

 

                                                           
(1)

،  جامؼح 2004-2018)ػثذ الىهاب ػثذ الرزاق، اشر الصذماخ الىمذٌح ػلى الىاذج المذلً الاجمالً فً الؼراق للمذج )وىر  

 .471، ص2010، 23مجلح الذواوٍر ، الؼذد تذس مىشىر ،المادضٍح ،
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

( حزةةةةل  مةةةةغ عمةةةةى التةةةةهالي  2013-2009لمدةةةةشهات ) بعةةةةرها عةةةةاود عةةةةرض الشقةةةةر بالأتتيةةةةاع السدةةةةتسر   
ممزةةةةهن ديشةةةةات مدةةةةنلًا اعمةةةةى  (51743489،62473929،63735871،73830964،(37300030

( مقاتاةةةً لبةةاقي الدةةشهات اةةلال مةةرة البحةةل ويرجةةع اةةبت 38.7ا   مةةغ )% 2010معةةرل اسةةه اةةشهي لعةةام 
الترفزاي و السعاشةي  تعريل تواتت مهظيزن الرولة بغية تفع السدتها الى ال يادة السدتسرة في عرض الشقر 

وايزةةاً اتتيةةاع  ااةةعات الةةشيلا  حزةةل ادا الةةى هيةةادة السهجةةهدات الاجشبيةةة وتحدةةن السركةة  الشقةةري لمحكهمةةة 
وتفةةع العقهبةةات الاقترةةادية وتهاةةع الدتمةةة الشقريةةة فةةي الاقترةةاد العراقةةي وكةةل هةة ا اعةةةى الحكهمةةة فرصةةة 

اةةةع ايااةةةات التذةةة زل فةةةي القةةةةاع العةةةام واتتيةةةاع لتسهيةةةل ايقاتاةةةا العامةةةة بذةةةقزاا الااةةةتوساتي والنةةةاتي وته 
 صافي العسمة ااتج النااه السررفي.

 
( ااخياضةةةةاً ممحهظةةةةاً فةةةةي عةةةةرض الشقةةةةر حتةةةةى اصةةةةبحا 20014-20015شةةةةار العامةةةةان ) زشسةةةةا 

لزةرال الاقترةاد العراقةي مرحمةة ( % 9.9 -،%(1.5-معرلات الشسه الدشهية االبة وبم ا عمةى التةهالي 
هل العرةةةابات الاتها يةةةةة )داعةةةع( ومةةةةن ثةةةم عةةةةااى العةةةراق مةةةةن ادةةةائر ايااةةةةية اادسةةةاق اقترةةةادي وداةةةة

واقترةةةادية واجتساعيةةةة فادحةةةة اثةةةرت عمةةةى الشذةةةاط الاقترةةةادي والتراجةةةع فةةةي ااةةةعات الةةةشيلا العالسيةةةة وعةةةرم 
حنةم  امكااية اقرات السهاهاة العامة ومحاولة تفع اعر الررا لمرولات اتنا  الريشات العراقي ومن ثم تراجع

 تمة الشقرية في العراق .الد
 

مايقةاتب  2016هاد عرض الشقر برةهتة مدةتسرة  ا ا  مةغ عةام 2016-2021) اما في الدشهات )
( ممزةةةهن ديشةةةات وبسعةةةرل اسهاةةةشهي  مةةةغ (119944017 مةةةغ  2021( ممزةةةهن ديشةةةات وعةةةام (70733027

 لتحقزق ال يادة في حنم الدتمة الشقرية من جرير بدت تعافي ااعات الشيلا العالسية.  (%16.0)
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 . ((12.70%وبمغ معرل الشسه الدشهي السركت لعرض الشقر في الاقتراد العراقي لمسرة السرتواة 
 (2007-2021في ال داا للسية ) الز ق  ي( تطهب عدض الشم9الذكل )

 
 (3) جي لال اقانات  ضالاعاسا  عل  والبا ث اعيا السريب: رن 

 

 ((2007-2021: تطهب الطلب عل  الشمه  في ال داا للسية الثالثلسطلب ا
تتندةةةر ارةةةائة دالةةةة الةمةةةت عمةةةى الشقةةةهد فةةةي العةةةراق بحدةةةت الست زةةةرات الاقترةةةادية والدةةةمهك 

 والخةةاتجي السحةةيلا بالأقترةةادالاقترةةادي للأفةةراد فزةةلًا عةةن الظةةروا الااةةرا عمةةى السدةةتهيزن الةةراامي 
مةن اجةل تحقزةق ااةتقرات دالةة  2003العراقي، وان الدةمةة الشقريةة اتبعةا العريةر مةن الاجةراءات بعةر عةام 

 . (1) الةمت عمى الشقهد من الال ااتبرال العسمة القريسة بعسمة جريرة  ات مهاصيات جزرة
 (.2021-2007( يعكس تةهت الةمت عمى الشقهد لمسرة )4والنرول )

 
 
 

 
 

                                                           
 75مصطفى دثٍة ػثٍذ مرزي ،  مصذر ضاتك ، ص  (1)
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

  ((2007-2021( تطهب الطلب عل  الشمه  في الاقارا  ال داقي للسية4الجي ل)
 رل هن  يشاب

 الشمه  يدعو تيا ل الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي%  الطلب عل  الشمه  الدشو
2007 21176605 - 4.4 5.2 
2008 28264691 33.471 5.9 4.2 
2009 36757166 30.046 7.6 3.3 
2010 51860661 41.090 10.8 2.5 
2011 63024861 21.527 13.1 2.4 
2012 63556373 0.843 13.2 2.5 
2013 73868633 16.225 15.3 2.3 
2014 71933504 -2.620 14.9 2.4 
2015 64942495 -9.719 13.5 2.8 
2016 801292.238 -98.766 0.2 2.6 
2017 685748.302 -14.420 0.1 2.9 
2018 617292.857 -9.983 0.1 3.2 
2019 993888.2699 61.008 0.200 2.5 
2020 1140690.573 14.771 0.2 1.8 
2021 1785754.7 56.550 0.4 1.6 
  %200  481409655.9 السجسهع

  %- 24392 ر يل الشسه الدشهي السدكب
،الشذوودة للإ روواء  الأضحوواث ضالأعاسووا  علوو  تموواب د البشووا السدكوو ي ال داقووي، السييد ووو ال ارووو  والسروويب: اعوويا  البا ثوو

 3((2007-2021الا رائقو لدشهات رخالفو 

(  فوق الروقتو الاتقوو  1علو  رلحوق ) تم ا اداب ر يل يدعو   بان الشمه  رن قبل البا ثو  اعاسا ا  *
 3(1)للس  ي انظد

     = يدعو تيا ل الشمه  
 الشاتج السحمي الاجسالي

 عرض الشقر 
 

 
 

                                                           
 .56، صػلً فلاح دمسي ، مصذر ضاتك (1)
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

( ممزةهن ديشةات (28264691لزبمغ ( 2008) عام اتتيع الةمت عمى الشقهد( 4)من الال النرول
وتحدةن السدةتها الاقترةادي مسةاااعكس  2007 %( مقاتاة بعةام(33.471مدنلًا معرل اسه اشهي  مغ 

 ( مرات . ( 4.2عمى ااخياض ارعة دوتان الشقهد لتبمغ
 ( ممزةةةةهن ديشةةةةات(73868633 لزبمةةةةغ 2013ااةةةةتسر الةمةةةةت عمةةةةى الشقةةةةهد بالاتتيةةةةاع حتةةةةى عةةةةام 

 ( مرات.(2.3وااخياض ارعة دوتان الشقهد لتبمغ 
، (71933504( لزبمةةةغ عمةةةى التةةةهالي 2015- (2014تراجةةع الةمةةةت عمةةةى الشقةةةهد اةةلال عةةةامي 

%( عمةةى التةةهالي مقا ةةل  9.7 -% ، (2.6-( مدةةنلًا معةةرلات اسةةه اةةشهية اةةالبة  م ةةا 64942495
 ( عمى التهالي . 2.8،(2.4اتتياع ارعة دوتان الشقهد الى 

( وااخيزةةةا اةةةرعة دوتان 2021-(2016الةمةةةت عمةةةى الشقةةةهد بالااخيةةةاض اةةةلال السةةةرة ااةةةتسر 
وهي اداى قيسةالال مرة البحل وانل اعمى  معرل اسه اشهي الال  2021( مرة لعام (1.6الشقهد لتبمغ

%( واةةببص  قيةةام البشةةك السركةة ي  رفةةع قيسةةة الةةريشات العراقةةي مةةن اةةلال اافةة ة  يةةع (56.5مةةرة البحةةل  مةةغ 
العسمةةةة وت ةيةةةة ااةةةتزرادات القةةةةاع الخةةةاص والااةةةهاق السحميةةةة بالةةةرولات وتحدةةةن الشذةةةاط الاقترةةةادي وان 

 مع الةمت عمى الشقهد. ارعة دوتان الشقر تتشاات عكدياً 
 (.(15.89- %اما معرل الشسه الدشهي السركت لأجسالي مرة البحل فقر  مغ  

 ((2007-2021الطلب عل  الشمه  في ال داا للسية   (10)الذكل 

 
 (4) جي لال اقانات ضالاعاسا  عل  والبا ث اعيا رن السريب: 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 في ال داا: تطهب ي د الفائية  الداضعالسطلب 
اةةعر اليائةةرة مةةن اجةةل الدةةيةرة والةةتحكم بسدةةتها الشذةةاط الاقترةةادي تدةةتخرم الدةةمةة الشقريةةة اداة 

ق اعةةةى حريةةة وااةةعة لمبشةةهك مةةن اجةةل تحريةةر معةةرلات ااةةعات اليائةةرة واعتسةةاد اوان التحةةرت السةةالي للأاةةه 
اعر اليائرة الاااس كسعرل تأشزري قرزر الامر لمتأثزر عمى مدتهيات الدزهلة واعمن البشك السرك ي بعر 

مةةن اهةةم والتةةي تحةةرت التةةام لااةةعات اليائةةرة ومةةشل السرةةاتا الحريةةة فةةي تحريةةر اةةعر اليائةةرة ال 2004عةةام 
جعةةل اةةعر اليائةةرة الااةةاس مشاةةا البشةةك السركةة ي العريةةر مةةن الاجةةراءات ا  اتخةة  اةةةهات الاصةةلاح السةةالي 

 . (1) البشك، وقام البشك السرك ي  ربلا اعر اليائرة بحالة الاقتراد هه اعر

 ((2007-2021( تطهب ي د الفائية الاياس في ال داا للسية (5الجي ل
 الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي% ي د الفائية الاياس  الدشو
2007 20 - 18.8 
2008 16.75 -16.2 15.7 
2009 8.83 -47.2 8.3 
2010 6.25 -29.2 5.8 
2011 6 -4.0 5.6 
2012 6 0.0 5.6 
2013 6 0.0 5.6 
2014 6 0.0 5.6 
2015 6 0.0 5.6 
2016 4.33 -27.8 4.0 
2017 4 -7.6 3.7 
2018 4 0.0 3.7 
2019 4 0.0 3.7 
2020 4 0.0 3.7 
2021 4 0.0 3.7 
 %200  106.16 السجسهع

 %-20322 ر يل الشسه الدشهي السدكب
ضالأعاسووا  علوو  تموواب د البشووا السدكوو ي ال داقووي ، السييد ووو ال ارووو ل  روواء  الاضحاث،الشذوودة  والسروويب : اعوويا  البا ثوو

 3(2021-2007الا رائقو لدشهات رخالفو )

                                                           
(1 )

 480، ص2015، الالرصاد الىمذي ولائغ ووظرٌاخ وضٍاضاخ ، الطثؼح الاولى ، دار الكرة ، لثىان ، ادمذ ترٌهً ػلً
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

اتتيةاع اةعر اليائةرة وهةه اعمةى اةعر فائةرة اةنل طزمةة مةرة البحةل لزبمةغ  (4الاحةظ مةن النةرول )
تخفةةةةيل معةةةةرلات التزةةةةخم وتذةةةةنيع %(  اةةةةرا 18.8وبأهسيةةةةة ادةةةةبية  م ةةةةا )( 2007) %( عةةةةام(20

 الشذاط الاقترادي حزل ادا الى تقمزل او امتشاع السدتوسرين من الاقتراض بدبت اتتياع اليهائر.
(  (15.7%وباهسيةة ادةبية  م ةا  (16.75%)ااخيةل اةعر اليائةرة ليرةبل  2008اما في عام 

 معةةرل اسةةه اةةالت لزبمةةغ  بدةةبت تحدةةن اةةعر الرةةرا لمةةريشات العراقةةي مقا ةةل الةةرولات الامريكةةي واةةنل
16.2).)% 

 2009%(  عةام (8.83بعةر ان كااةا 2010 ( لعةام %(6.25تراجعةا ااةعات اليائةرة الةى زشسةا 
 %(  بدبت ااخياض معرلات التزخم .( 29.2-وااخياض معرل الشسه الدشهي ليربل االباً 

( 2011-2015لاعةهام )ثم بعر ه   اليترة ااتانا الدمةة الشقرية اةعر فائةرة ثا تةاً ادةبياً اةلال ا
%( ويعةهد الدةبت (5.6%( وبأهسيةة ادةبية  م ةا (0.0%( حتى  مغ معرل الشسه الدشهي (6وااتقر عشر 

 الى تراجع الايرادات الشيةية والااتقرات الشدبي لسعرلات التزخم وتراجع الشسه الاقترادي .
كة ي  تخفةيل اةعر ( قةام البشةك السر 2017-2021اما اةلال الدةشهات الاازةرة مةن مةرة البحةل )

دعةةم عسميةةة فةةي %( وهةة ا الااخيةةاض لةةص  دوت كبزةةر  (3.7%( وباهسيةةة ادةةبية تبمةةغ (4اليائةةرة ايزةةاً الةةى 
وتنةاوه الاهمةة الساليةة وتةهفزر الامكاايةات اللاهمةة لمشاةهض  هاقةع الاقترةاد الةبلاد التشسية الاقترةادية فةي 

 العراقي .
وعةةرم الااةتقرات لسعةةرل اةعر اليائةرة ظاةةر معةرل الشسةةه وتأايدةاً لحالةة الت  ةة ب السدةتسر والتراجةع 

 الال مرة البحل .  %( (10.79- يبمغ ًً  الدشهي السركت االبا
 ((2007-2021تطهب ي د الفائية الاياس في ال داا للسية  (11)ذكل ال

 
 (5) جي لال اقانات  ضالاعاسا  عل  والبا ثاعيا  رن السريب: 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 السبحث الثالث
 تطهب ض ت ر  دات  ا اء يها ال داا للأ باا السالقو  

 يها ال داا للأ باا السالقو :السطلب الأ ل 
 نذأة يها ال داا للأ باا السالقو  -ا لا  

ويسةةاتس اذةةاطة ااةةتشاداً الةةى  2004لدةةشة 74 تأاةةس اةةهق العةةراق السةةالي بسهجةةت القةةااهن تقةةم 
والدهق مدتقل اداتياً ومالياً ويعسل تحا اشراا  2004لدشة  74من القااهن 2 اهرافص الهاتدة  في القدم 

التةةي تةةريرها وهاتة الساليةةة العراقيةةة، ويةةرير ة واطمةةق عميةةص ااةةم ) هتصةةة ب ةةراد( هزئةةة الاوتاق الساليةةة العراقيةة
وبالتعةةاون مةةع هزئةةة  2004لدةةشة  74مةةن القةةااهن  6الةةهاتدة فةةي القدةةم بالساةةام الدةةهق منمةةس اداتة يقةةهم 

وايزةاً  2009السالية  ويدتخرم الدهق اظام الايراع السرك ي واظام التراول الالدترواي  مش  عام الأوتاق 
يدتخرم ااظسص تخررية  مول اظةام السدةاهسزن  واظةام الااةتعلام عةن الاتصةرة واظةام الهاةيلا  واظةام 

ركات مكافحةةةة  دةةةزل الأمةةةهال فةةةي مركةةة  الأيةةةراع ويةبةةةق تعميسةةةات ا فرةةةاح عمةةةى شةةةركات الهاةةةاطة وشةةة
وشةةةارياً واةةةشهياً وا فرةةةاح عةةةن مؤشةةةرات الحدةةةابات  السدةةةاهسة وا فرةةةاح عةةةن مؤشةةةرات التةةةراول يهميةةةاً 

الختامية اليرةمية والدةشهية لمذةركات السدةاهسة والسرتجةة فةي الدةهق ويدةعى الةى اذةر الةهعي الااةتوساتي 
 . وهيادة فرص الااتوسات

ل مةةةع اتحةةةادات الأاةةةهاق الروليةةةة وياةةةرا الةةةى تةةةةهت اذةةةاط الدةةةهق مةةةن اةةةلال التهاصةةةل والتياعةةة
والسالية والعربية واذر ثقافة الااتوسات وج ب السدتوسرين والتهاصةل معاةم مةن اةلال الشةروات والسةؤتسرات 
ووتق العسل في داال وااتج العراق وفي معةرض ب ةراد وفةي اتوقةة النامعةات العراقيةة وفةي مقةر الدةهق 

ات التةةةراول واليةةةات الااةةتوسات فةةةي الاوتاق الساليةةةة مةةةن واذةةر الاصةةةراتات التعريفيةةةة  شذةةةاط الدةةهق ومؤشةةةر 
شةركة  15عقةر اول جمدةة لمتةراول فةي الدةهق وبمةغ عةرد الذةركات السدةنمة 2004/6/28الالاا، وبتاتيخ 

جمدة تراول  226شركة مداهسة  واظم الدهق 78 مغ عرد الذركات 2004 اما في اااية كااهن الأول /
واعتسةر مشة  الافتتةاح عمةى اظةام  2021تراول والايةراع السركة ي اةلال عةام بأاتخرام الأاظة الالدترواية لم

 .(1)الس ايرة العمشية السكتهبة  
 
 

                                                           
1))

 .6-5، ص   2021ضىق الؼراق للأوراق المالٍح ،الرمرٌر الطىىي ،  
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 انذطو يها ال داا للأ باا السالقو  -ثانقا  
 :بالأتي  ذةة اهق العراق للأوتاق الساليةاتتسول ا

اداتة وتشظةةيم جمدةةات تةةراول الأوتاق الساليةةة اسدةةة جمدةةات تةةراول لمتعامةةل بااةةام الذةةركات السدةةاهسة  -1
جمدةة اةشهياً مةن اةلال تةبزةق  226العراقية والدشرات الحكهميةة القا مةة لمتةراول ااةبهعياً كسعةرل  مةغ 

 قهاعر وتعميسات التراول الالدترواي.
الذةةيافية والافرةةاح عةةن السعمهمةةات مةةن اجةةل ت ةيةةة الشذةةاط الدةةهقي واصةةرات جريةةرة ترةةرت ااةةبهعياً  -2

اةسزا جريةرة )اةهق السةال( وتقةهم بأصةرات التقةاتير الذةارية والشذةرات الزهميةة والدةشهية وقيةام الدةةهق 
ى مهقةةع الاتحةةاد العربيةةة والاادمز يةة عمةةوبةةالم تزن مةةهقعزن لمسعمهمةةات والبيااةةات عبةر الااترازةةا بااذةاء 

 الاازهي والاوتبي لمبهتصات .
 الرقابة عمى اذاط شركات الهااطة وترتيت السخهلزن والعاممزن  -3
الهطشيةةة والروليةةة وضةةهابلا العشايةةة الهاجبةةة وفقةةاً لمقةةهاازن  KYCمراقبةةة وتشيزةة  ضةةهابلا اعةةرا عسزمةةك  -4

 الدائرة والتعميسات والزهابلا بالتعاون مع السؤادات  ات العلاقة.
 يت طمبة النامعات والسعاهر العراقية وتهفزر البيااات  لمةمبة الباحوزن .ترت  -5

 :انهاع الأ ارد الاي تشفذ في يها ال داا للأ باا السالقو  - ثالثا  
 الأوامر القزائية وااتحرال الريهن الحكهمية التي تتم بسهجت إجراءات الس ايرة العمشية -1
صةباحاً  9:30لهاةاء عمى الأاظسةة الالدتروايةة فةي الدةاعة الأوامر الاعتيادية يتم إداالاا من قبل ا -2

صباحا ل اية اااية النمدة وهي ااضعة لتعميسات  10وينري اطلاقاا الدتروايا وتشيز ها من الداعة 
 iq.net-www.isxالالدترواي وقهاعر التراول الالدترواي. 

 راعيفي مرك  ا  -عي أوامر التشاهل العائمي والاتثية بسهجت القدام الذر   -3
الأوامر التي تةتم بسهجةت ضةهابلا إضةافية كتشيزة  الأوامةر  ةزن والسؤادةات الساليةة والسرةرفية والافةراد  -4

والرةةيقات الدبزةةرة التةةي تةةشظم فةةي همةةن النمدةةة الاضةةافي ووفةةق ا فرةةاح السةمةةهب الخاضةةع لشدةةت 
 . ( 1)وضهابلا العشاية السررفية الهاجبةرة السؤشالتسمك 

 
 

                                                           
(1)

 . 8- 6، ص  2021ضىق الؼراق للأوراق المالٍح ، الرمرٌر الطىىي ،  

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


 
 

 
56 

 

 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 (2007-2021ر  دات الايا ل الدشه و لدها ال داا للأ باا السالقو للسية ) -باض ا  
تعبر مؤشرات الدهق عن الكيم الرقسية التي يتم مةن الالاةا معرفةة الت زةرات الحاصةمة فةي الدةهق 

التةهت الحاصل فةي اذةاط التعةاملات وفيسةا يةأتي وقياااا وعرت ه   السؤشرات افزل دلزل لسعرفة مرا 
( وحرةل هشةاك تةةهتات فةي مؤشةرات 2007-2021تحمزل لسؤشرات اهق العراق للأوتاق السالية لمسةرة )

تتسوةةةل فةةةي السؤشةةةر العةةةام لأاةةةعات الأاةةةام  ومؤشةةةر معةةةرل الةةةروتان ومؤشةةةر حنةةةم التةةةراول والتةةةي  الدةةةهق 
 ومؤشر الكيسة الدهقية .

     للأ باا السالقو  ال داا يها  تطهب الس  د ال ام لأي اب الأيهم  في : الثانيالسطلب 

يعبةةةر السؤشةةةر عةةةن السدةةةتها العةةةام لأاةةةعات ااةةةام الذةةةركات السحميةةةة السرتجةةةة فةةةي اةةةهق العةةةراق 
للأوتاق السالية ويتم ترجيحص بالكيسة الدهقية لأاام الذركات السرتجة فيص ولصٌ اهسية في اتشاد السدتوسرفي 

لأاةةةهاق القةةرات الااةةتوساتي دااةةةل الدةةهق الساليةةة وكةةة لك يسكةةن السدةةتوسر مةةن السقاتاةةةة  ةةزن كيةةاءة ااتخةةا  
ة اذةةاط الدةةهق، ويسكةةن وصةةيص بااةةص السؤشةةر الةة ي ينسةةع ويمخةةة مختمةة  مؤشةةرات اةةهق فةةالساليةةة ومعر 

 .( 1)العراق للأوتاق السالية 

-7002)للسيةالسالقو  للأ باا ال داايها ( تطهب الس  د ال ام لأي اب الأيهم  في 6الجي ل )
7072)  

 ()نمطو

 الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي%  الس  د ال ام لأي اب الايهم الدشو
2007 34.59 - 0.07 
2008 58.36 68.7 1.2 
2009 100.86 72.8 2.1 
2010 100.98 0.1 2.1 
2011 136.03 34.7 2.8 
2012 125.02 -8.0 2.6 
2013 113.15 -9.4 2.4 
2014 92 -18.6 1.9 
2015 730.56 694.0 15.2 

                                                           
(1)

 92اتك ، ص ػلً اٌاد دطه ػلً الرتٍؼً ، مصذر ض 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

2016 649.48 -11.0 13.5 
2017 580.54 -10.6 12.1 
2018 510.12 -12.1 10.6 
2019 493.76 -3.2 10.3 
2020 508.03 2.8 10.6 
2021 569.2 12.0 11.9 
 %200  4802.68 السجسهع

 %72322 ر يل الشسه الدشهي السدكب
اعيا  البا ثوو اعاسوا ا علو  الامواب د الاقاروا شو الدوشه و ،الامواب د الدوشه و لدوها ال وداا لولأ باا السالقوو ،  السريب :

 20213)-2007الشذدة الاقارا شو لدشهات رخالفو )

( السؤشةةةر العةةةام لأاةةةعات الأاةةةام مت  ةةة ب برةةةهتة مدةةةتسرة و لةةةك بدةةةبت 6الاحةةةظ مةةةن النةةةرول )
الستردية وال زر مدتقرة التةي يسةر  اةا الأقترةاد العراقةي ولاةا اثةر عمةى اداء الأوضاع الأمشية والأقترادية 

وبأهسيةةةةة ادةةةةبية  2007)( اقةةةةةة عةةةةام )34.59اةةةةهق العةةةةراق لةةةةلأوتاق الساليةةةةة، ا   م ةةةةا قيسةةةةة السؤشةةةةر )
 . %( (0.07 م ا

( اقةةة وبسعةرل اسةه اةشهي  58.36الاحظ اتتياع السؤشر حتى وصل الةى) ((2008اما في عام 
ويعهد الدبت في ه ا التحدن الى تةبزق قااهن الأاتوسات   (1.2%)%( وبأهسية ادبية  م ا68.7 مغ )
( ال ي فدل السنال لمسدتوسرين الأجاات بالتراول في اهق العراق وال ي كان لةص  الاثةر الهاضةل 13عرد )

 بأتتياع مؤشر الدهق .
( وبمةةةغ عمةةةى التةةةهالي 2009-2010-2011وااةةةتسر هةةة ا الاتتيةةةاع فةةةي قيسةةةة السؤشةةةر للأعةةةهام )

%( (72.8 مةةغ  2009( اقةةةة واةةنل اعمةةى معةةرل اسةةه اةةشهي عةةام  100.98،136.03، 100.86)
 بدبت التحدن في الشذاط الااتوساتي في الأوتاق السالية . (2.1 % )وبأهسية ادبية  م ا 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

وبعةةةةر  لةةةةك فقةةةةر  ةةةةرأت قيسةةةةة السؤشةةةةر بالأاخيةةةةاض لمدةةةةشهات اللاحقةةةةة حزةةةةل  م ةةةةا قيسةةةةة السؤشةةةةر عةةةةام     
واةنما  2014( اقةةة عةام (92( اقةةة و(113.15 مةغ 2013 ( اقةةة واةلال عةام 125.02)2012

( ويعهد الدبت هه الرمات الي 18.6- %% ، 9.4 -% ،8.0- معرلات اسهاالبة  م ا عمى التهالي )
 ض ااعات الشيلا العام .اب الراعذي والاضرات بالبشى التحتية وااخيااببصٌ الاته

امةةةا اةةةلال الدةةةشهات الأازةةةرة مةةةن مةةةرة البحةةةل  فقةةةر  ةةةرأت قيسةةةة السؤشةةةر بالت  ةةة ب السدةةةتسر  ةةةزن  
%( وبأهسيةةةة 12.0( اقةةةةة وبسعةةةرل اسةةةه اةةةشهي  مةةةغ )569.2)2021الاتتيةةةاع والااخيةةةاض  ا   مةةةغ عةةةام 

وبمةغ معةرل الشسةه الدةشهي السركةت اةلال  ،%( و الةك بدةبت تقمةت ااةعات الرةرا  ( 11.9ادةبية  م ةا
 ( .(21.99%مرة البحل 
 

-7002)للسية للأ باا السالقو ال داا يها  الس  د ال ام لأي اب الأيهم في تطهب (12)الذكل 
7072 ) 

 
 (6)جي لال اقانات البا ثو ضالاعاسا  عل  اعيا رن السريب: 

الاحةةةظ ت  ةةةة ب السؤشةةةر العةةةةام للااةةةعات  ةةةةزن الااخيةةةاض والاتتيةةةةاع ا   مةةةغ اقرةةةةى مةةةايسكن عةةةةام 
 .2019- 2020-2021)وااتقر عشر ال يادة للأعهام ) (2015)
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

  ل  باا السالقو  ال داايها في  تطهب ر  د  جم الايا ل : الثالثالسطلب 
الساليةة بسختمة  الأاةعات اةلال  مةرة  يرل حنم التراول عن الااام التي يتم تةراولاا فةي الااةهاق

 .7)همشية معزشة  كساهه مهضل في النرول )

       (2007-2021للسية )  للأ باا السالقو ال داا يها  فيالايا ل ( تطهب ر  د  جم 7الجي ل )

 )رل هن  يشاب(
 الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي%  ر  د  جم الايا ل الدشو
2007 427367  4.6 
2008 301350 -29.4 3.2 
2009 411928 36.6 4.4 
2010 400359 -2.8 4.3 
2011 941198 135.0 10.1 
2012 893825 -5.0 9.6 
2013 2840220 217.7 30.6 
2014 898315 -68.3 9.6 
2015 456640 -49.1 4.9 
2016 426788 -6.5 4.6 
2017 386879 -9.3 4.1 
2018 232681 -39.8 2.5 
2019 164592 -29.2 1.7 
2020 236818 43.8 2.5 
2021 248677 5.0 2.6 
 %200  9267637 السجسهع

 %-2322 ر يل الشسه الدشهي السدكب
اعيا  البا ثوو اعاسوا ا علو  الامواب د الاقاروا شو الدوشه و ،الامواب د الدوشه و لدوها ال وداا لولأ باا السالقوو ، السريب : 

 20213)-2007رخالفو )الشذدة الاقارا شو لدشهات 

( ممزةهن 427367) 2007( ت  ة ب واضةل فةي حنةم التةراول ا   مةغ عةام 7الاحظ من النةرول )
%(   ومةن ثةم اتتيةع (29.4-( ممزهن ديشات وبسعةرل اسةه اةشهي  مةغ 301350) 2008ديشات، وفي عام 

%( وبأهسيةة ادةبية (36.6( ممزهن ديشات وبسعرل اسه اشهي  مةغ  411928ليرل الى ) 2009في عام 
%( وعاد الدبت لت   ب السؤشر الى اهء وضع  العراق الأقترادي تم اتتيع اتتياعا ممحهظاً (4.4 م ا 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

%( 135.0( ممزهن ديشات مدنلًا اعمى معرل اسه اشهي الال العام  مغ )941198ا   مغ ) 2011عام 
( ممزةةةهن (2840220لزبمةةةغ  2013%( وااةةةتسر هةةة ا الاتتيةةةاع حتةةةى عةةةام 10.1وبأهسيةةةة ادةةةبية  م ةةةا )

 ديشات.
( ويعهد الدبت  في ااخياض حنم التراول  2014-2019وااخيل حنم التراول الال الأعهام )

( ومةةةاهال متةةةأثراً بةةةص حتةةةى الآن ، وتحريةةةراً 2014إلةةةى الهضةةةع الاقترةةةادي الةةة ي عاشةةةص العةةةراق فةةةي عةةةام )
حنةةةةم حافظةةةات عراقيةةةةة ، واتتيةةةاع بعةةةر احةةةةتلال داعةةةع  لعةةةةرة مااخيةةةاض أاةةةعات الةةةةشيلا والهضةةةع الأمشةةةةي 

وااخيةةاض قيسةةة العسمةةة وادا  الةةك الةةى تبشةةى البمةةر اتخةةا  قةةراتات تقذةةفية وأن كةةل هةة   الأاةةباب السريهايةةة 
اثةةرت بذةةكل كبزةةر عمةةى تقةةة السدةةتوسرين ومةةن ثةةم تةةرههت العسةةل فةةي الأاةةهاق الساليةةة العراقيةةة ا   مةةغ عةةام 

 %( .29.2-االت )( ممزهن  ديشات ليدنل معرل اسه 164592)2019
( ممزةةهن ديشةةات وبسعةةرل اسةةه اةةشهي  مةةغ 248677اتتياعةةاً ممحهظةةاً لزبمةةغ ) 2021وقةةر اةةنل عةةام 

%( بدةةبت ال يةةادة فةةي اةةاعات التةةراول وت زةةر اةةعر صةةرا الةةريشات العراقةةي مقا ةةل الةةرولات الأمريكةةي  5.0)
 وفرض الحظر الذامل .وهيادة التعامل الالدترواي  بعر  اتخا  القراتات الحكهمية ب مق البلاد 

 %(. 3.77-وبمغ معرل الشسه الدشهي السركت الال مرة البحل )

 ((2007-2021للسية  للأ باا السالقو ال داايها  تطهب ر  د  جم الايا ل في (13)الذكل 

 
 (2جي ل)ال اقانات ضالاعاسا  عل  والبا ث اعيا رن  السريب:

وبةةةةأعمى قيسةةةةة  م ةةةةا 2013عةةةةام الاحةةةةظ مؤشةةةةر حنةةةةم التةةةةراول مت  ةةةة ب ولدةةةةن ااةةةةتقر بال يةةةةادة 
 ( ممزهن ديشات.2840220)
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

  ل  باا السالقو  ل داااالدهققو في يها تطهب ر  د الققسو :  الداضعالسطلب 

مكيااةاً مشااةباً و يعر مؤشر الكيسة الدهقية من اهم السؤشرات التي تدتخرم في قياس حنةم الدةهق 
فزةةلا لقةرتة الدةةهق عمةى حركةةة وتةةراول تأس السةال والتقمزةةل مةةن السخةاطر عمةةى مدةةتها الأقترةاد الةةهطشي 

 . (1) يدتخرم في معرفة مدتها اذاط الدهق عن ااص 

- 7002للسية )للأ باا السالقو  ال داا يها  ( تطهب ر  د الققسو الدهققو للأيهم في8)الجي ل
7072) 

 )رل هن  يشاب(
 الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي%  الققسو الدهققور  د  الدشو
2007 2128668 - 1.8 
2008 2282983 7.2 1.9 
2009 3125921 36.9 2.6 
2010 3446713 10.2 2.8 
2011 4930232 43.0 4.1 
2012 5597363 13.5 4.6 
2013 11451367 104.5 9.4 
2014 9520626 -16.8 7.8 
2015 8503943 -10.6 7 
2016 9354696 10.0 7.7 
2017 8190983 -12.4 6.7 
2018 11350356 38.5 9.3 
2019 11661912 2.7 9.6 
2020 14033993 20.3 11.6 
2021 15872906 13.1 13.1 
 %200  121452662 السجسهع

 %24322 ر يل الشسه الدشهي السدكب
اعيا  البا ثوو اعاسوا ا علو  الامواب د الاقاروا شو الدوشه و ،الامواب د الدوشه و لدوها ال وداا لولأ باا السالقوو ،  السريب :

 20213)-2007الشذدة الاقارا شو لدشهات رخالفو )

                                                           
(1)

فىزي دطٍه صادة محمد الطرفً ،ذأشٍر الطٍاضح الىمذٌح ػلى ػىائذ الأضهم الؼادٌح دراضح ذطثٍمٍح فً ضىق الؼراق للاوراق  

 88ص، 2112( رضالح ماجطرٍر، كلٍح الادارج والألرصاد ، جامؼح المادضٍح ، (2004-2010المالٍح للمذج  
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

     (2007-ان الكيسةة الدةهقية شةةارت اتناهةاً ترةاعرياً لمعةامزن  ( 8يلاحةظ مةن النةرول)
 2008( ممزةهن ديشةات وبسعةرل اسةه اةشهي عةام  2128668،2282983وبم ةا عمةى التةهالي ) 2008)

 هة   ال يةادة  لمتةةهتات السرةرفية والشقريةةفةي %( ويعهد الدةبت (1.9( وبأهسية ادبية  م ا (7.2% مغ 
   شسما كل من الايراع والائتسان لرا السراتا التناتية.التي 

( ويعةةها اةةبت 2014-2015اةةلال العةةامزن ) غيتزةةل ااخيةةاض الكيسةةة الدةةهقية بذةةكل ممحةةه و 
، وهيةادة  لك ااخياض ااام القةةاع السرةرفي الأاخياض الى عرة قزايا اهساا ااخياض ااعات الشيلا وك

تؤوس امةةهال الذةةركات السرتجةةة اتينةةة الاكتتةةاب والاحتياطيةةات وتاةةسمة الدةةهق واةةيةرة العةةروان الاتهةةا ي 
اثةةةر عمةةةى ااخيةةةاض الكيسةةةة الدةةةهقية  فةةةي 2014عةةةام  لتشظةةةيم داعةةةع عمةةةى عةةةرة محافزةةةات مشةةة  ح يةةةران

( ممزةةهن 8503943، 9520626وااخيةةاض ااةةعات الةةشيلا عالسيةةاً، وبم ةةا الكيسةةة الدةةهقية عمةةى التةةهالي )
%( عمةى التةهالي وبأهسيةة ادةبية  م ةا عمةى   10.6-%،16.8-ديشةات وبسعةرلات اسهاةشهية مشخيزةة )

 %(.7% ،7.8التهالي )
وبمةةةغ عمةةةى  2020-2021)الدةةهقية بالأتتيةةةاع مةةةرة ااةةةرا اةةلال العةةةامزن )وعةةاود مؤشةةةر الكيسةةةة 

%( 13.1% ،20.3( ممزةةهن ديشةةات وبسعةةرلات اسةةه اةةشهية  م ةةا )14033993،15872906التةةهالي )
وايزةاً  %( بدةبت الاتيتةاح الاقترةادي13.1% ،11.6عمى التةهالي وبأهسيةة ادةبية  م ةا عمةى التةهالي )

( لتدةهن كةل 8( مةن تعميسةات افرةاح الذةركات السدةاهسة تقةم )1عةريل السةادة )قرات هزئة الاوتاق الساليةة ت
ااتاةاء اةشتاا بعةر شركة مرتجة في اهق العراق للاوتاق السالية ت ويرها بالتقةاتير الدةشهية مةن قبةل الايةأة  

 . (1)السالية واذرة في السنلات والشذرات الاحرائية 
واعمةةى قيسةةة عةةام  2007زةةل اةةنل اداةةى قيسةةة عةةام وتبةةزن لشةةا ان مؤشةةر الكيسةةة الدةةهقية متقمةةت ح

 ( الال مرة البحل .15.33 %وبمغ معرل الشسه الدشهي السركت )،  2021
 

 

 

 

                                                           
(1)

 (2004-2022)الرمارٌر الالرصادٌح الطىىٌح ،الرمارٌر الطىىٌح لطىق الؼراق للأوراق المالٍح لطىىاخ مخرلفح   
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

 ((2007-2021للسية  للأ باا السالقو ال داا يها  تطهب  ر  د  الققسو الدهققو في (14)الذكل 

 
 (8)جي ل اقانات السريب: رن عسل البا ث ضالاعاسا  عل 

- 2019يلاحةظ ت  ة ب الكيسةة الدةهقية  ةزن الاتتيةاع والااخيةاض  وااةتقر عشةر ال يةادة للأعةهام)   
2020- 2021.) 

 
 للأ باا السالقو  ال داا  يها  ر  د ر يل   بان الدهم في تطهب:  خارسالسطلب ال

يذزر ه ا السؤشر الى ازهلة الدهق السالي او ادبة مئهية لتراول ااام الذركات من اجل التعرا عمةى   
 . (1)اذاط ه   الااام في الدهق 

 (2007-2021للسية ) للأ باا السالقو ال داا يها  ر  د ر يل   بان الدهم في ( تطهب9الجي ل )

 الأهسقو الشدبقو % ر يل الشسه الدشهي%  ر  د   بان الدهم الدشو
2007 20.0 - 13.5 
2008 13.1 -34.5 8.9 
2009 13.1 -0.0 8.9 
2010 11.6 -11.4 7.8 

                                                           
(1)

دٍذرٌىوص كاظم المىضىي،الفكر الذذٌس فً الطٍاضاخ الالرصادٌح ، ضلطلح الاصذاراخ الؼلمٍح ،الطثؼح الؼرتٍح الاولى، مركس   

 196،ص 2015،كرتلاء للذراضاخ والثذىز،الاماوح الؼامح للؼرثح الذطٍىٍح الممذضح ، دار الكرة 

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

14000000

16000000

18000000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021



 
 

 
55 

 

 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

2011 19.0 63.8 12.8 
2012 15.9 -16.3 10.7 
2013 24.8 55.9 16.7 
2014 9.4 -62.0 6.3 
2015 5.3 -43.6 3.6 
2016 4.5 -15.0 3.1 
2017 4.7 4.4 3.2 
2018 2.0 -57.4 1.4 
2019 1.4 -30 0.9 
2020 1.6 14.2 1.1 
2021 1.5 -6.2 1.1 
 %200  148.7 السجسهع

 % 24349 ر يل الشسه الدشهي السدكب
السريب : اعيا  البا ثوو اعاسوا ا علو  الامواب د الاقاروا شو الدوشه و ،الامواب د الدوشه و لدوها ال وداا لولأ باا السالقوو ، 

 20213)-2007رخالفو )الشذدة الاقارا شو لدشهات 

عل  رلحق ) تم ا اداب ر يل   بان الدهم رن قبل البا ثو  اعاسا ا  3                                                            ( 1)انظد(  للس  ي 2ً 

    =ر يل   بان الدهم 
  حنم التراول

   الكيسة الدهقية 
 ×100  

 
وااخيةةةل   2007%( عةةةام (20يتزةةةل ان معةةةرل دوتان الدةةةام   مةةةغ اةةةلال النةةةرول اعةةةلا  مةةةن 

 %(.8.9%( وبأهسية ادبية  م ا )34.5-وبسعرل اسه اشهي االت   مغ ) 2008%( عام 13.1الى)
%( عةةةام 9.4%( مقا ةةةل )5.3لزبمةةةغ ) 2015شةةةار معةةةرل دوتان الااةةةام  ااخياضةةةاً اةةةلال عةةةام 

 .2015%( عام 3.6بية  م ا )%( وبأهسية اد43.6 -وبسعرل اسه اشهي  مغ ) 2014
%(  1.5%،1.6(  مةةةةغ معةةةةرل دوتان الدةةةةام عمةةةةى التةةةةهالي )(2020-2021امةةةةا اةةةةلال العةةةةامزن

%( عمةةةةةةى التةةةةةةهالي وبأهسيةةةةةةة ادةةةةةةبية عمةةةةةةى التةةةةةةهالي  6.2-،  14.2%وبسعةةةةةةرلات اسةةةةةةه اةةةةةةشهية  م ةةةةةةا )
(1.1،%1.1.)% 

 

                                                           
(1 )

رضالح  2016)– 2005مؤشراخ ضىق الؼراق للاوراق المالٍح للمذج )ػلً ػاٌذ واصر الؼىسي، اشر الرضخم وضؼر الصرف فً 

 .102ص، 2112، كرتلاء ممذمح الى مجلص كلٍح الادارج والالرصاد ، جامؼح 
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 للأوراق المالية تطور بعض متغيرات صدمات السياسة النقدية ومؤشرات أداء سوق العراق –الفصل الثاني 

معةةةرل الشسةةه الدةةةشهي السركةةةت وتأايدةةاً لحالةةةة التقمةةت السدةةةتسر والتراجةةع لسعةةةرل دوتان الدةةةام  مةةغ 
 الال مرة البحل . %(  16.58)

 
 (7072-7002)للسية للأ باا السالقو ال داا يها  تطهب ر  د ر يل   بان الدهم في 15)الذكل )

 
 (9جي ل)الاقانات  البا ثو ضالاعاسا  عل   اعيا رن السريب: 

وعمى الر م من الت   ب الذرير في معرل دوتان الااام يسكن القهل ااص  اةنل اعمةى معةرل دوتان 
 م ةةةا  2019%( واداةةةى ادةةةبة عةةةام (24.8اةةةلال مةةةرة البحةةةل ا   م ةةةا ادةةةبة دوتان الدةةةام  2013عةةةام 

(1.4.)% 
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 واستخدام الاساليب القياسية في اختبار اثر الصدمات النقدية الكميالتحليل 

 في مؤشرات اداء سوق العراق للأوراق المالية
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  التحليل الكمي واستخدام الأساليب القياسية –الفصل الثالث 

 الفصل الثالث
ي واستخدام الاساليب القياسية في اختبار اثر الصدمات النقدية في مؤشرات مالتحليل الك 

 اداء سوق العراق للأوراق المالية 
 المبحث الأول 

 الأطار النظري للأختبارات الأحصائية  
 المطلب الاول : اختبارات استقرار السلاسل الزمنية 

  مفهوم سكون السلاسل الزمنية -اولًا 
يمكن تعريف السلسلة الزمنية على انها عدد من المشاهدات الإحصائية وتعبر عن تغير ظاهرة عبر      

الزمن ومعرفة  الزمن،وان السلاسل الزمنية هي اداة احصائية يمكن استخدامها لدراسة ظاهرة معينة عبر
سلوكها واتجاهاتها والتنبؤ بمعاييرها في فترات زمنية معينة والتحقق مما اذ كانت هذه الظاهرة دورية او 

 . (1) موسمية
ة الغير مستقرة والتي هي ويجب التعرف على اهم الخصائص التي تميز السلسلة المستقرة عن السلسل   

 . (2)كالتالي
 .لزمنثبات مقدار التباين عبر ا 1-

Var (Yt)-E (Yt- µ)2 
= ð2 

 .يكون متوسط السلسلة الزمنية ثابت عبر الزمن2- 
 (Yt) =µ 

ان يكون التباين لمدتين يعتمد فقط على التباطؤ بين مدتين وعلى الفجوة الزمنية وليس على الزمن  -3
 الحقيقي الذي يقاس به التباين .

تفترض معظم الدراسات التطبيقية إن السلاسل الزمنية تتصف بالأسقرار او السكون وان غياب و 
هذه الصفة عن السلاسل الزمنية فإن الانحدار الذي تحصل عليه يكون )زائفاً( وهنالك عدد من المؤشرات 

وائي على ارتباط التي تدل على إن الانحدار المقدر للسلسلة الزمنية زائف ومنها احتواء قيم الحد العش
 .2R (3 )الإحصائية المحتسبة وكذالك ارتفاع  Fوارتفاع قيمة  D.Wذاتي في قيمة 

                                                           
(1 (The Analysis of Time Series An Introduction with R,Chris Chatfield and Haipeng Xing , 17th, 2019 

, p11. 
عبد اللطيف حسن شومان و علي عبد الزهرة حسن ، تحليل العلاقة التوازنية طويلة الأجل باستعمال اختبارات جذر الوحدة  (2)

( ، بحث منشور ، مجلة العلوم الاقتصادية ، جامعة بابل ، العدد ARDLوأسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتياً ونماذج توزيع الإبطاء )

 .177، ص2013،  9، المجلد 34
علي فلاح حمزة ، مخاطر الاقتصاد الكلي وأثرها في أسعار الموجودات المالية في بلدان مختارة مع إشارة خاصة للعراق للمدة ( 3)

 .113، ص 2022، أطروحة دكتوراه، جامعة الكوفة ، كلية الإدارة والاقتصاد ، 2020-2004
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  التحليل الكمي واستخدام الأساليب القياسية –الفصل الثالث 

ومععذ ذلععك فععإن الإحصععائيات غالبععاً مععا تكععون غيععر مسععتقرة بسععبب الارتبععاط التلقععائي بععين مشععاهدات 
تعععؤدي إلعععى السلاسعععل الزمنيعععة، ممعععا يعععؤدي إلعععى حعععدوت مشعععاكل الارتبعععاط التلقعععائي لحعععل هعععذه المشعععكلة التعععي 

تقعديرات متحيعزة ،هنعاك العديععد معن البعرامت التععي تسعاعد فعي الععتخلص معن هعذه المشععكلة و همهعا هعو اختبععار 
( لأن هعذا الاختيعار يسعمن لنعا بعالعثور علعى مشعكلة جعذر الوحعدة لأي Dickey & Fullerفعولر ) - ديكعي

تبين سكون السلاسل الزمنية بععد سلسلة زمنية مهما تعددت مشاهدتها وتحقيق الأستقراية لها،حيت انه اذا 
،امععا اذا تبععين سععكون السلاسععل I(1اخععذ الفععروق فععلان السلاسععل الأصععلية تكععون متكاملععة مععن الدرجععة الأولععى )

 معا اذا تبعين سعكونها بععد اخعذ الفعروق   I(0عند قيمهعا الأصعلية فعلان هعذه السلاسعل مسعتقرة عنعد المسعتو  )
 . I (1)( 2)الثانية فتكون متكاملة من الدرجة الثانية 

 وهناك نوعان من السلاسل الزمنية الغير مستقرة هما :
هي عبارة عن اتجاه عام عشوائي معامل ميله اكبر من  : DSPسلاسل زمنية غير مستقرة من نوع  1-

واحد، وهذا النوع من السلاسل يتميز بلان اثر  ي صدمة في لحظة زمنية لهٌ انعكاسات مستمرة ومتناقصة 
 على السلسلة الزمنية .

في هذا النوع من السلاسل فان اثر  ي صدمة في :  TSPسلاسل زمنية غير مستقرة من نوع 2- 
 . (2)ابراً وتستعمل طريقة المربعات الصغر  من اجل اعادة استقرارها ع Tاللحظة 

 ((unit roots testاختبار جذر الوحدة  - ثانياً 
يعد اختبار جذر الوحدة اختباراً مهماً لفحص السلاسل الزمنية مستقرة اوغير مستقرة لان السلاسل الزمنية 
الغير مستقرة تؤدي الى نتائت انحراف زائفة وهذا يدل ان متوسط وتباين المتغير غير مستقلين عبر الزمن 

(3 ) . 
 وهناك العديد من الاختبارات من اجل الكشف عن جذر الوحدة :

 فولر الموسع  -اختبار ديكي  1-
يستخدم هذا الاختبار في نماذج السلاسل الزمنية الكبيرة او المعقدة ومن اجل تصحين مشكلة الارتباط 
التسلسلي في البواقي وذلك من خلال عمل معادلة الانحدار المتغير المتباطىء زمنياً للمتغير التابذ حيت 

 تصبن المعادلة كالأتي :
 

                                                           
 .104،مصدر سابق ، ص سيف علي عبد الرزاق الخفاجي  (1)
 .128علي اياد حسن علي الربيعي ، مصدر سابق ، ص (2)
 .66مصدر سابق ،صاماني عامر ناجي احمد،  (3)
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                                             m    

Δt = 0+1Yt-1+2T+∑ ai ΔYt-1+µt 

                                            
i-1 

( والذي ينص ان السلاسل غير مستقرة وتحتوي  b0H:0وان هذه الصيغة تفترض الفرض العدمي )   
( ومن ثم يتم الوصول الى احد الفرضيتين عن 1H:≠ 0على جذر وحدة وبالمقابل يفترض الفرض البديل )

المحتسبة  كبر من قيمتها الجدولية تعني  ن  tالمحتسبة مذ قيمتها الجدولية اذ كانت قيمة  tطريق مقارنة 
 السلسلة ساكنة ولاتحتوي على جذر وحدة وبالعكس للحكم على قبول الفرضية او رفضها .

 فولر الموسذ وتوضن كالأتي : -ديكي  وهناك ثلات معادلات انحدار سميت بمعادلات
 فولر بدوت ثابت )قاطذ( واتجاه ويكتب كالاتي :                                -اختبار ديكي  - 

   t1+u-tY ð =∆𝑦𝑡 
 فولر مذ ثابت واتجاه ويكتب كالأتي : -اختبار ديكي   -ب

t1+u-tt +ð y1α+  0α =∆𝑦𝑡 
 ذ ( فقط ويكتب كالأتي: فولر مذ ثابت )قاط -اختبار ديكي -ت  

∆𝑦𝑡 = 𝛼0 +  ð𝑦𝑡 − 1 + 𝑢𝑡 
وان اختبار جذر الوحدة هو مخصص لاكتشاف هل هناك جذر احادي او مانسميه بجذر الوحدة في 

 .(1)مشاهدات السلسلة الزمنية 
 بيرون  -اختبار فيليبس  -2
الى ظهور اختبار جديد معن مشكلة الارتباط الذاتي في البواقي والتي لازمت اختبار ديكي فولر ودعت    

اجل التخلص من هذه المشكلة عن طريق اجعراء تععديل معلمعي لتبعاين النمعوذج حيعت اخعذ بنظعر الأعتبعار 
وجود مشكلة الارتباط التسلسلي وكذلك يعكس الطبيعة الديناميكية في السلسلة الزمية ويتميز هذا الاختبار 

ولر وخاصعععة عنعععدما تكعععون حجعععم العينعععة صعععغيراً بدقعععة اكبعععر وقعععدرة احصعععائية افضعععل معععن اختبعععار ديكعععي فععع
 . (2)وايضاًاقل حساسية من اختبار ديكي فولر

 
                                                           

(1)D. Dickey and Fuller,   Liklihood Ratio Statistical for Autoregressive Time Series with Auntie 

,Root   Econometrical, USA 1981, P 1057-1072. 
خالد القدير، العلاقة بين كمية النقود والناتج المحلي الإجمالي في دولة قطر دراسة تطبيقية باستخدام التكامل المشترك والعلاقة  (2) 

 . 11-10، ص  2006السببية، جامعة الملك سعود، 
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 Vector AutoRegression  model (VAR)المطلب الثاني : نموذج الانحدار الذاتي 
 VAR) توصيف نموذج الانحدار الذاتي ) -اولًا 
بديلة يتم فيهااكتشاف اتجاه ،حيت اقترح طريقة (sims)من طرف سيمز1981هذا المنهت سنة  ظهر

السببية الهيكلية للنموذج بشكل تجريبي،وسميت هذه الطريقة بنمذجة الانحدار الذاتي ويعبر عن كل 
( احد اكثر النماذج نجاحاً ومرونة في VARمتغير كدالة في فترة الابطاء الخاصة ويعد نموذج )
اجل فهم طبيعة الاقتصاد  ومن عدد المعادلات،الأستخدام لتحليل السلاسل متعددة المتغيرات وهو نظام مت

الكلي ينبغي ان ينظرعلى انهُ نموذج متغير احتمالي وياخذ بنظر الاعتبار الصدمات العشوائية الحالية 
تلاثير  د اداة تجربية مناسبة لفهم طبيعةوالماضية، وهذا ماتعكسه حقيقة نموذج الانحدار الذاتي وتع

ذج الفار من النماذج القياس الاقتصادي التي تقيس العلاقات المتداخلة الصدمات ،وبالأضافة يعتبر نمو 
بين السلاسل الزمنية كما انه يتعامل مذ جميذ متغيرات الدراسة بنفس الطريقة من خلال تضمين كل 

( طريقة (olsالعادية  متغير في معادلة بحيت يمكن التراجذ خلال وقته وتعتبر طريقة المربعات الصغر  
 ناسبة له وتعطي تقديرات فعالة وكفوءة وغير متحيزة وتمثل صياغة مبسطة للنموذج الهيكلي تقدير م

وفي هذا النموذج يتم التعامل مذ جميذ المتغيرات بنفس الطريقة دون اي شروط مسبقة مثلا استبعادها او 
 .  (1)اعتبارها خارجية وادخالها في المعادلات بعدد الابطاء الزمني 

 على الشكل التالي :VAR) )ويمكن كتابة نموذج 
Yt =α0+  ∑ j=1

 p  βi z-1 +Ut  
 اذ تمثل:  

Yt     متجهة المتغيرات الداخلية : 
0α الحد الثابت : 
1-z iβ مصفوفة المعاملات : 
tU متجه حد الخطا العشوائي : 

( يبين لنا جملة من التداخلات بين المتغيرات وتاثيرها بمختلف الصدمات التي يواجهها VAR)وان نموذج
الأنموذج حيت يعطينا نتائت عن العلاقات بين المتغيرات  ذ يسمن لنا تحليل الصدمات العشوائية بقياس 

                                                           
  2011) -2003الاقتصاد العراقي للمدة )( على St.louisنبيل مهدي الجنابي نماذج السياسات النقدية والمالية مع تطبيق معادلة )  (1)

 .62، ص 2011،  22،العدد 8مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية ،جامعة الكوفة ،المجلد
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عتمد هو نموذج متطور ي ((VARالاثر المفاجىءفي ظاهرة معينة على باقي المتغيرات ، وان نموذج 
 ( .1)على اختبار كرانجر لاكتشاف اتجاه السببيه 

 (VARخصائص نموذج ) - ثانياً 
 بيانات السلاسل الزمنية ذات طبيعة الانحدار الذاتي )بشكل متسلسل مرتبطة(. -1
 هو  حد  كثر النماذج نجاحا ومرونة لتحليل السلاسل الزمنية متعددة المتغيرات.  VARنموذج  -2
 السلوك الديناميكي للسلاسل الزمنية الاقتصادية و المالية.مفيد بشكل خاص لوصف  -3
 مفيد للتنبؤ . -4
 يتعامل مذ كافة السلاسل الزمنيه مهما كانت درجة تكاملها المهم ان تكون مستقره. -5

 VAR) خطوات تقدير نموذج ) -ثالثاً 
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية  -1
 تحديد درجة تلاخير النموذج   ي تحديد فترة الابطاء المثلى  -2
 دراسة علاقة السببية بين المتغيرات  -3
 اختبار جودة النموذج  -4
 دوال استجابة النبضة وتحليل التباين  -5

 ( VARتحديد عدد مدد التباطؤ الزمني في نموذج ) -رابعاً 
مدة التباطؤ الزمني التي يمكن تطبيقها نموذجه لم يعطي  ي تحديد فيما يتعلق بطول  SIMSعندما قدم 

على متغيرات النظام من  جل تجنب الحكم الشخصي فيما يتعلق بطول مدة التباطؤ الزمني اقتراح عدة 
 معايير كمية يمكن الاستعانة بها:

 ( (Final Predictor Error Criterionمعيار خطلا التنبؤ النهائي  - 
 ((AKAIKE Information Criterionمعيار المعلومات  -ب 
 . Bayesian Information Criterion ) )(2)معيار المعلومات البايزية  -ج 
 

                                                           
 

Ernest Simeon O. Odior, Inflation Targeting in an Emerging Market VAR and Impulse Response   (1) 

fic Journal, Vol 8, No 6, p88.Function Approach,European Scienti  

 .145، مصدر سابق ، ص   خضير عباس حسين الوائلي  (2)
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 المبحث الثاني

قياس وتحليل الأثر المباشر للصدمات النقدية على اداء مؤشرات سوق العراق للاوراق  
 المالية 

 توصيف الانموذج القياسي  - اولاً  
يشترط تحديد ومعرفة المتغيرات التي سيتم إدخالها في الانموذج ويمكن اعتبعار لبناء الانموذج القياسي    

 .هذه الخطوة من  ولى الخطوات التي يتم من خلالها وصف الانموذج القياسي وصياغته
اثر الصدمة النقدية المباشرة على اداء مؤشعرات سعوق الععراق  لقياس Eviews12) سيتم استخدام برنامت)

 واهم هذه المتغيرات هي : للاوراق المالية 
 (.msمتغير عرض النقد الضيق ) -1
 (.(MDمتغير الطلب على النقود  -2
 (. IRمتغير سعر الفائدة) -3
 . GPI) متغير المؤشر العام للأسعار ) -4
 (.(MVمتغير القيمة السوقية  -5
 (.TVمتغير حجم التداول ) -6

 ( وكما يلاتي :VARنموذج )لطبقاً  (2021-2007وتم استخدام بيانات ربذ سنوية للمدة )
 المتغيرات المسقلة -1
 (.msمتغير عرض النقد الضيق ) - 
 (.(MDمتغير الطلب على النقود  -ب
 (. IRمتغير سعر الفائدة)-ت
 المتغيرات التابعة -2
 . GPI) متغير المؤشر العام للأسعار ) - 
 (.(MVمتغير القيمة السوقية -ب
 (.TVمتغير حجم التداول ) -ت
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 اختبار سكون السلاسل الزمنية  –ثانياً 

 ( درجة تكامل متغيرات الدراسة10الجدول )

Augmented Dickey-Fuller test for statistic 

Variables estimated 
value 

Critical value Prob Level 1St 
diference 

2St 
diference 1% 5% 10% 

IR -3.363464 -3.56543 -2.919952 -2.597905 0.017 *     

MD -2.505181 -2.607686 -1.946878 -1.612999 0.0131   *   

MS -7.230945 -3.557472 -2.916566 -2.596116 0.0000     * 

GPI -3.013305 -3.555023 -2.915522 -2.595565 0.0398   *   

MV -7.328325 -3.56543 -2.919952 -2.597905 0.0000     * 

TV -2.436689 -2.611094 -1.947381 -1.612725 0.0157   *   

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )من  المصدر :

 *درجة تكامل السلسلة الزمنية للمتغيرات عينة الدراسة

الخطعععوة الاولعععى يجعععب اختبعععار معععد  سعععكون السلسعععة الزمنيعععة لمتغيعععرات الانمعععوذج ومعرفعععة هعععل ان 
ام لا ويعتم ذالعك معن خعلال اختبعار جعذر الوحعدة لعديكي فعولر الموسعذ وتعم الحصعول علعى المتغيرات ساكنة 

(  ععععلاه وبععععد اجعععراء اختبعععار جعععذر الوحعععدة الموسعععذ تشعععير النتعععائت ان 10النتعععائت الموضعععحة فعععي الجعععدول )
 ( سععاكنة عنععد مسععتواها سععواء بقععاطذ او بقععاطذ واتجععاه اوبععدون قععاطذ واتجععاهIRالسلسععلة الزمنيععة للمتغيععر )

امعععا  ( وعليعععه سعععيتم القبعععول بالفرضعععية البديلعععة ورفعععض فرضعععية الععععدم،10%و%5و%1وبمسعععتو  معنويعععة )
لم تستقر عند مستواها وبعد اخذ الفرق الاول تبين انها قعد اسعتقرت سعواء   (TVوGPI و (MD المتغيرات

لعععم  (ايضعععاmvو MS(،امعععا فيمعععا يتعلعععق بالسلسعععلة الزمنيعععة للمتغيعععرات)10%و5%و1%بمسعععتو  معنويعععه )
تستقر عند مستوها و بالفرق الاول وقد تم معالجة عدم الاسعقرار بلاخعذ الفعرق الثعاني وتبعين انهعا قداسعتقرت 

 (.%10و%5و%1سواء بمستو  معنوية )
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 اختبار فترة الابطاء المثلى  – ثالثاً 

 (VAR( تحديد التخلف الزمني الأمثل لأنموذج الانحدار الذاتي )11الجدول )

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: GPI IR MD MS MV TV  

Exogenous variables: C  

Date: 04/05/23   Time: 19:48 

Date: 04/05/23   Time: 19:48 

Included observations: 55 

 
Lag 

LogL LR FPE AIC SC HQ 

              

0 -
6890.434 

NA  3.30E+101 250.7794 250.9984 250.8641 

1 -6265.29 1091.16 1.65E+92 229.356 230.8889 229.9488 

2 -6145.71   182.6223*   8.26e+90*   226.3170*   229.1637*   227.4178* 

 (Eviews12المصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error  
 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

( لمتغيعععرات الانمعععوذج يجعععب معرفعععة ععععدد معععدد التخلعععف الزمنعععي المثلعععى varقبعععل اجعععراء تحليعععل انمعععوذج )   
( ويتم تحديد مددالتخلف الزمني 11وبعد اجراء الاختبار ظهرت النتائت كما في الجدول )البحت لمتغيرات 

(،اذ ان مدة التخلف الزمني المثلى هي التي تقابل اقل HQ، SC، AIC، FPE، LRوفق خمسة معاير )
 ( فترتان زمنيتان للتخلف.2المعايير المذكورة وهي )قيمة موجودة في 

 

 

 

 



 
 

91 

  التحليل الكمي واستخدام الأساليب القياسية –الفصل الثالث 

 اختبار استقرارية النموذج  – رابعاً 

ولمعرفة فيما اذا كان الانموذج المقدر يحقق شروط الاسقرار وذلك بالاستعانة بالشكل البياني التالي العذي 
 يبين دائرة معاملات الجذور المعكوسة :

 المقدر( استقرارية الأنموذج 16الشكل )

 

 

 

 

 

 

 
 

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )من المصدر : 

، نلاحظ معن الشعكل اععلاه ان المععاملات اصعغر معن الواحعد اي ان جميعذ الجعذور تقعذ داخعل دائعرة الوحعدة
 .والنموذج خالي من الارتباط الذاتي وعدم تجانس التباين 
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 : VARتقدير وتحليل أنموذج  – خامساً 

 ( لمتغيرات الدراسةVAR( متجه الانحدار الذاتي )12الجدول )

Vector Autoregression Estimates 

Date: 04/05/23   Time: 20:07 

Sample (adjusted): 2007Q3 2021Q1 

Included observations: 55 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
         

  GPI IR MD MS MV TV 

GPI(-1) 1.327648 6.10E-06 1.28E+10 -1.57E+09 -3.04E+09 -1.84E+09 

 SE -0.19577 -1.70E-05 -1.40E+10 -6.20E+09 -2.40E+09 -9.40E+08 

 t [ 6.78184] [ 0.35723] [ 0.89951] [-0.25177] [-1.25236] [-1.94900] 

         

GPI(-2) -0.544736 -1.37E-05 -4.00E+10 2.42E+09 3.56E+09 1.70E+09 

  SE -0.20476 -1.80E-05 -1.50E+10 -6.50E+09 -2.50E+09 -9.90E+08 

 t  [-2.66039] [-0.76675] [-2.69279] [ 0.37011] [ 1.40423] [ 1.71741] 

         

IR(-1)  
 - 123.541 

1.637446 -5.25E+12 -1.81E+13 -2.26E+12 4.51E+11 

 SE -1256.31 -0.10955 -9.10E+13 -4.00E+13 -1.60E+13 -6.10E+12 

 t   
 [-0.09834] 

[ 14.9474] [-0.05761] [-0.45056] [-0.14539] [ 0.07447] 

         

IR(-2) -101.0665 -0.703641 -5.61E+13 1.76E+13 7.03E+12 2.57E+11 

SE  -1277.55 -0.1114 -9.30E+13 -4.10E+13 -1.60E+13 -6.20E+12 

t  [-0.07911] [-6.31639] [-0.60473] [ 0.43100] [ 0.44396] [ 0.04163] 

         

MD(-1) -2.10E-12 -1.92E-16 0.959806 0.053136 0.028819 0.006178 

 SE -1.90E-12 -1.70E-16 -0.13837 -0.06081 -0.02362 -0.0092 

 t [-1.09987] [-1.15270] [ 6.93636] [ 0.87388] [ 1.22000] [ 0.67159] 

         

MD(-2) 2.26E-12 1.42E-16 -0.172889 -0.039973 -0.020695 -0.001849 

  SE -1.50E-12 -1.30E-16 -0.1119 -0.04917 -0.0191 -0.00744 

  t [ 1.46548] [ 1.05411] [-1.54504] [-0.81293] [-1.08337] [-0.24849] 

         

MS(-1) -9.33E-12 -7.09E-18 -0.185667 1.780743 -0.050428 -0.034097 

   SE -4.60E-12 -4.00E-16 -0.33451 -0.14699 -0.0571 -0.02224 

  t [-2.02398] [-0.01763] [-0.55505] [ 12.1145] [-0.88308] [-1.53320] 

         

MS(-2) 8.64E-12 1.77E-17 0.250074 -0.802268 0.077223 0.038266 

    SE -4.70E-12 -4.10E-16 -0.34381 -0.15108 -0.05869 -0.02286 

   t [ 1.82382] [ 0.04294] [ 0.72736] [-5.31020] [ 1.31572] [ 1.67409] 

         

MV(-1) -1.68E-11 -3.31E-16 -1.235878 0.458633 1.553757 -0.032072 
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  SE -1.80E-11 -1.50E-15 -1.27518 -0.56035 -0.21769 -0.08478 

 t  [-0.95483] [-0.21634] [-0.96918] [ 0.81847] [ 7.13746] [-0.37830] 

         

MV(-2) 2.97E-11 1.57E-16 0.64836 -0.308569 -0.648569 0.032863 

  SE -1.90E-11 -1.70E-15 -1.4054 -0.61758 -0.23992 -0.09344 

 t [ 1.53452] [ 0.09288] [ 0.46133] [-0.49965] [-2.70327] [ 0.35172] 

         

TV(-1) 4.02E-11 1.06E-15 4.789675 -0.969915 0.080259 1.692767 

  SE -5.00E-11 -4.30E-15 -3.61525 -1.58865 -0.61717 -0.24036 

 t [ 0.80675] [ 0.24516] [ 1.32485] [-0.61053] [ 0.13004] [ 7.04276] 

         

TV(-2) -8.95E-11 -9.61E-17 -2.182626 -0.053196 -0.434304 -0.987826 

 SE -5.80E-11 -5.10E-15 -4.23333 -1.86025 -0.72269 -0.28145 

 t [-1.53507] [-0.01890] [-0.51558] [-0.02860] [-0.60096] [-3.50980] 

         

C ثابت    79.79213 0.007763 1.88E+13 5.12E+11 -1.33E+12 -1.54E+11 

  SE   -66.3103 -0.00578 -4.80E+12 -2.10E+12 -8.20E+11 -3.20E+11 

  t  
[ 1.20331] 

[ 1.34253] [ 3.91181] [ 0.24194] [-1.61585] [-0.48266] 

         

R-squared 0.989427 0.996197 0.996326 0.998739 0.993909 0.961237 

Adj. R-squared 0.986406 0.99511 0.995276 0.998378 0.992169 0.950162 

Sum sq. resids 32067.62 0.000244 1.69E+26 3.26E+25 4.92E+24 7.47E+23 

S.E. equation 27.63177 0.002409 2.01E+12 8.81E+11 3.42E+11 1.33E+11 

F-statistic 327.5191 916.7479 949.1466 2771.453 571.1201 86.79276 

Log likelihood -253.169 260.9341 -1628.6 -1583.375 -1531.373 -1479.506 

Akaike AIC 9.678873 -9.015787 59.69456 58.05 56.15901 54.27296 

Schwarz SC 10.15333 -8.541327 60.16902 58.52446 56.63347 54.74742 

Mean dependent 331.453 0.063537 3.36E+13 6.90E+13 8.26E+12 6.41E+11 

S.D. dependent 236.9895 0.034456 2.92E+13 2.19E+13 3.87E+12 5.97E+11 

         

Determinant resid covariance (dof adj.) 2.31E+90     

Determinant resid covariance 4.59E+89     

Log likelihood   -6145.716     

Akaike information criterion 226.317     

Schwarz criterion   229.1637     

Number of coefficients 78       

  

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )من المصدر :  
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 (GPI( على المتغير )MD  ،MS  ،IRتحليل تأثير المتغيرات ) -أ
GPI =   79.792 - 123.540*IR(-1) - 101.066*IR(-2) – 0.0000000000021*MD(-1) + 
0.00000000000226*MD(-2) – 0.00000000000933*MS(-1) +0.00000000000864*MS(-
2) 

سععععر الفائعععدة يبعععين النمعععوذج الأول المقعععدر ان تعععلاثير المتغيعععريين المسعععتقلين اععععلاه معععن خعععلال المعادلعععة 
( MS-1ر،ونلاحظ ان المعلمة المقدرة للمتغير)والطلب على النقود غير معنوي على المؤشر العام للأسعا

،  ي ان زيععادة عععرض النقععد بفتععرة ابطععاء واحععدة بمقععدار وحععدة  %5( كانععت معنويععة عنععد مسععتو  (ms-2و
( وحيععت كانععت -0.00000000000933( بمقععدار ) GPIواحععدة سععوف تععؤدي الععى انخفععاض المتغيععر )

إشارة المعلمة المقدرة مخالفة للنظرية الاقتصادية اما المعلمات الأخر  المقدرة لبقية المتغيعرات كانعت غيعر 
،وكانعت القعدرة  %5معنوية ، يلاحظ ايضاً ان معلمة الحد الثابت غير معنويعة ايضعاً عنعد متسعو  معنويعة 

( معن التغيعرات التعي تحعت %0.98متغيرات تفسعر)( ي  ان هذه ال%(0.98( 2Rالتفسرية لهذا الانموذج )
المحتسعبة بلغعت F ( والنسبة المتبقية تفسرها متغيرات اخعر  غيعر داخلعة فعي الانمعوذج ،امعا قيمعة(GPIفي 

(327.519). 
 (.MV( على المتغير )MD  ،MS  ،IRتحليل تأثير المتغيرات ) -ب

MV= -0.00000000000133-0.00000000000226*IR(-1)+0.00000000000703*IR(-2) 

+0.028*MD(-1) - 0.0206*MD(-2) - 0.0504*MS(-1)+0.0772*MS(-2) 

( السععابق والمعادلععة المقععدرة السععابقة نلاحععظ ان المعلمععات المقععدرة غيععر معنويععة عنععد 12الجععدول )مععن     
وهععععععععذا يعنععععععععي ان المتغيععععععععرات المسععععععععتقلة  (%0.99) ،ويلاحععععععععظ ان معامععععععععل التفسععععععععير بلعععععععع  %5مسععععععععتو  
معععن التغيعععرات الحاصعععلة فعععي المتغيعععر التعععابذ  والنسعععبة المتبقيعععة متغيعععرات غيعععر داخلعععة فعععي ( %0.99تفسعععر)

 SE(0.00000000000342.)وبل   571.12)المحتسبة بلغت ) Fالانموذج وقيمة 
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 (.TV( على المتغير )MD  ،MS  ،IRتحليل تأثير المتغيرات ) -ج

 

TV=-0.0000000000154+0.0000000000451*IR(-1)+0.0000000000256+*IR(-

2)+0.0061*MD(-1)-0.0018 *MD(-2)- 0.034 *MS(-1)+0.038*MS(-2) 

 

( السابق والمعادلة المقدرة السابقة نلاحظ ان المعلمات المقدرة غير معنوية عند 12من الجدول )   
 0.96) اي ان هذه المتغيرات تفسر  (2R()0.96%الانموذج )،وكانت القدرة التفسرية لهذا %5مستو  

(، والنسبة المتبقية تفسرها متغيرات غير داخلة في الانموذج (TV( من التغيرات التي تحدت في %
 ( .0.0000000000133بل  )SE ( و86.79المحتسبة ) Fقيمة وبلغت 

 (Autocorrelationاختبار الارتباط الذاتي ) – سادساً 

 ( اختبار الارتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة13)الجدول 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests  

Date: 04/05/23   Time: 20:28       

Sample: 2007Q1 2021Q1       

Included observations: 55       

         

Null hypothesis: No serial correlation at lag h     

         

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 
         

1 32.66932 36 0.6278 0.89948 (36, 138.9) 0.6342 

2 13.40424 36 0.9998 0.346416 (36, 138.9) 0.9998 

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )من المصدر : 

 5% ( هعي غيعر معنويعة عنعد مسعتو 0.346المحتسعبة والبالغعة ) F( إن قيمة 13نلاحظ من الجدول )   
ومعن جهعة اخعر  بلغعت قيمعة  (H1:b≠0 ) ( ورفض الفعرض البعديل (H:b0لذلك يتم قبول الفرض العدمي 

(p-Value )0.999))  هعععذا يعععدل علعععى ععععدم وجعععود مشعععكلة الارتبعععاط العععذاتي بعععين  % 5وهعععي اكبعععر معععن
 الاخطاء العشوائية .
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 (IRFاستجابة النبضة ) دوال – سابعاً 

 ( استجابة متغيرات الدراسة لحدوث صدمة بأنحراف معياري واحد14الجدول )

Response of IR: 

Period GPI MV TV 
1 0.000191 0.00000 0.00000 

2 0.000357 -1.81E-05 6.60E-05 

3 0.000192 -3.03E-05 0.000171 

4 -0.000189 -9.15E-06 0.000237 

5 -0.000582 4.51E-05 0.000257 

6 -0.000868 0.000112 0.000273 

7 -0.001024 0.000165 0.00032 

8 -0.00108 0.000179 0.000401 

9 -0.001072 0.000139 0.000494 

10 -0.001019 4.05E-05 0.000569 

Response of MD:    

Period GPI MV TV 
1 7.67E+11 0.000000 0.000000 

2 1.26E+12 -3.93E+09 2.97E+11 

3 5.26E+11 -2.20E+10 6.88E+11 

4 -9.11E+11 -5.18E+09 8.86E+11 

5 -2.31E+12 4.43E+10 9.00E+11 

6 -3.27E+12 8.63E+10 9.03E+11 

7 -3.77E+12 7.09E+10 1.03E+12 

8 -3.95E+12 -4.52E+10 1.28E+12 

9 -3.93E+12 -2.90E+11 1.56E+12 

10 -3.77E+12 -6.66E+11 1.75E+12 

Response of MS:    

Period GPI MV TV 
1 -5.34E+11 0.000000 0.000000 

2 -9.81E+11 6.42E+10 -6.01E+10 

3 -1.30E+12 1.21E+11 -1.99E+11 

4 -1.50E+12 1.31E+11 -4.03E+11 

5 -1.61E+12 8.86E+10 -6.45E+11 

6 -1.67E+12 1.82E+10 -9.00E+11 

7 -1.70E+12 -4.70E+10 -1.15E+12 

8 -1.71E+12 -7.67E+10 -1.37E+12 

9 -1.71E+12 -5.34E+10 -1.56E+12 

10 -1.70E+12 2.48E+10 -1.71E+12 

Cholesky Ordering:  GPI IR MD MS MV TV   

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )من المصدر : 



 
 

97 

  التحليل الكمي واستخدام الأساليب القياسية –الفصل الثالث 

لصدمة نقدية المتمثلة بصعدمة  (GPI)استجابة  المؤشر العام للاسعار  14)من الجدول )يلاحظ 
(IR) والععذي يكععون تععلاثير الصععدمة ايجابيععة فععي بدايععة المععدة ومععن ثععم يسععبب  بمقععدار انحععراف معيععاري واحععد

 (MV)  صععدمة سععلبية فععي المععدة الرابعععة واسععتمرت هععذه الصععدمة الععى نهايععة المععدة ، فععي حععين إن مؤشععر
 والثالثععة والرابعععة  تلاثيرهععا صععفر فععي بدايععة المععدة الأولععى ثععم يتسععبب بحععدوت صععدمة سععلبية فععي المععدة الثانيععة

 (TV) واستمرت الى نهاية المدة ، في حعين إن مؤشعرالخامسة ومن ثم  حصول صدمة ايجابية في المدة 
 .سجلت صدمة  يجابية استجابة لصدمة سعر الفائدة حيت كانت صفر نهاية المدة ماعدا المدة الثانية 

لصعدمة الطلعب علعى النقعود بمقعدار انحعراف معيعاري  GPI)حيت تظهر الاسعتجابة الثانيعة لمؤشعر)
واحععد وتععم تسععجيل صععدمة نقديععة موجبععة خععلال الفتععرة الاولععى والثانيععة والثالثععة بعععدها تسععجل صععدمة سععالبة 

خععلال لاتوجععد اسععتجابة مععذ الطلععب علععى النقععود (  TVو (mvوتسععتمر حتععى نهايععة المععدة ، امععا المتغيععرين 
فععي المعدة الثانيععة  ( mvالطلععب علعى النقععود صعدمة سععلبية لمؤشعر )فععي حعين سععجلت صعدمة  ،المعدة الاولعى

 (  في المدة الثانية .(TV الطلب على النقود كانت  يجابية على مؤشروحتى نهاية المدة ،إلا ن صدمة 
 

( لصعدمة ععرض النقعد ،حيعت يكعون اثعر GPI، MV، TVالسعوق )اما الاستجابة الثالثة لمؤشرات 
(MS( علعى مؤشعر )GPIسعلبي وبشعكل متناقص،حيعت وجعد ان اثعر )( MS) علعى مؤشعر (MV)  مععدوم

نهايععة  ىعنعد الفتعرة الاولعى وايجعابي حتعى الفتعرة السادسعة وبعععدها يصعبن تعلاثيره سعالبا معن الفتعرة السعابعة حتع
فععي المععدة  لايتععلاثر بلاسععتجابة صععدمة ععرض النقععد اي يكععون تلاثيرهعا صععفر (TV)المعدة ،امععا بالنسععبة لمؤشعر 

نسععتنتت مماسععبق ان افضععل تععلاثير هععو تععلاثير سعععر الفائععدة  ،واصععبن تععلاثيره سععالباًحتى نهايععة المععدة  الاولععى
 .معنوية  لوجود معلماتGPI، MV، (TVعلى)
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 بأنحراف معياري واحد( استجابة متغيرات الدراسة لحدوث صدمة 17الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )من  المصدر : 

( لصدمات  نقدية  GPI، MV، TVاستجابة كل من المتغيرات التابعة ) 17)يبين من الاشكال )
لصدمة ( حيت يلاحظ ان IR ،  MD، MSبمقدار انحراف معياري في كل من المتغيرات المستقلة )

( ،وعلية يمكن TVكل من سعر الفائدة والطلب على النقود تلاثير قوي وايجابي على متغير السوق )
( عند اتخاذ اي سياسة TVالقول على البنك المركزي الاعتماد والاخذ بنظر الاعتبار مؤشرالسوق  )

 لها علاقة بسوق الاسهم والاسواق المالية والنشاط الاقتصادي .
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 ليل مكونات التباين تح – ثامناً 

( استجابة كل متغيرات الدراسة لحدوث صدمة بأنحراف معياري واحد في المتغير نفسه 15الجدول )
 والمتغيرات الأخرى

Variance Decomposition of GPI: 

 Period S.E. GPI IR MD MS MV TV 

1 27.63177 100 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

2 50.0342 97.44562 0.015106 0.983335 1.151401 0.157054 0.247486 

3 67.90033 91.45147 0.02968 2.722965 5.107281 0.482462 0.206144 

4 82.72027 82.84996 0.036994 4.577745 11.49431 0.780164 0.26082 

5 95.92152 73.86675 0.043877 6.127091 18.0108 0.849034 1.102454 

6 107.3467 66.68408 0.059945 7.260467 22.71183 0.712915 2.570763 

7 116.2204 61.92965 0.093255 8.024946 25.25168 0.681544 4.018928 

8 122.3489 59.01228 0.141931 8.449566 26.144 1.23805 5.014173 

9 126.3652 56.99985 0.188249 8.543316 25.9858 2.806387 5.476399 

10 129.2313 55.19314 0.209916 8.372701 25.25834 5.42576 5.540142 

 Variance Decomposition of IR: 

 Period S.E. GPI IR MD MS MV TV 

1 0.002409 0.629592 99.37041 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

2 0.004594 0.777544 98.69737 0.497486 0.005438 0.001556 0.020611 

3 0.006575 0.465035 98.31435 1.123992 0.016181 0.002887 0.077551 

4 0.008256 0.347077 97.94231 1.537995 0.039264 0.001954 0.131402 

5 0.009628 0.62127 97.4101 1.701796 0.095318 0.003636 0.167883 

6 0.010711 1.15893 96.71658 1.692916 0.217196 0.0139 0.200478 

7 0.011545 1.784633 95.89996 1.599573 0.434218 0.03236 0.249254 

8 0.012173 2.393244 94.99072 1.484792 0.747663 0.050753 0.332832 

9 0.012637 2.940152 94.03457 1.384494 1.119842 0.059181 0.46176 

10 0.012975 3.405952 93.10407 1.313546 1.488732 0.057117 0.630587 

 Variance Decomposition of MD: 

 Period S.E. GPI IR MD MS MV TV 

1 2.01E+12 14.62874 2.051281 83.31998 0.00000 0.00000 0.00000 

2 3.03E+12 23.6635 1.71988 73.57628 0.083587 0.000168 0.956584 

3 3.50E+12 20.08243 1.348598 73.68287 0.286126 0.004105 4.595877 

4 3.97E+12 20.87478 1.198283 68.51833 0.843277 0.003359 8.561963 

5 4.94E+12 35.2152 1.320895 52.40109 2.233421 0.010195 8.819208 

6 6.36E+12 47.77215 1.537603 38.52509 4.787483 0.024582 7.353086 

7 7.95E+12 53.05492 1.743855 30.47148 8.330439 0.023664 6.375637 

8 9.57E+12 53.67509 1.908757 26.02374 12.18621 0.018568 6.187632 

9 1.11E+13 52.31336 2.027948 23.45176 15.57341 0.081817 6.551703 

10 1.25E+13 50.47575 2.117702 21.88458 18.02319 0.348296 7.150478 

 Variance Decomposition of MS: 

 

 Period S.E. GPI IR MD MS MV TV 
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1 8.81E+11 36.69208 0.01057 6.465634 56.83171 0.000000 0.000000 

2 1.83E+12 37.28753 0.077142 8.224012 54.18019 0.123242 0.107888 

3 2.79E+12 37.60291 0.190646 9.334881 52.07608 0.241121 0.554358 

4 3.70E+12 37.8432 0.360598 9.871496 50.15919 0.262399 1.503123 

5 4.52E+12 38.01288 0.597777 9.902085 48.22588 0.214227 3.04715 

6 5.26E+12 38.03657 0.906468 9.531398 46.19461 0.15898 5.171971 

7 5.95E+12 37.84678 1.279599 8.896413 44.09981 0.130382 7.747017 

8 6.61E+12 37.42729 1.697832 8.136754 42.05062 0.11925 10.56826 

9 7.24E+12 36.80635 2.132317 7.362889 40.16421 0.10487 13.42937 

10 7.84E+12 36.02773 2.54934 6.641991 38.5135 0.090316 16.17712 

 Variance Decomposition of MV: 

 Period S.E. GPI IR MD MS MV TV 

1 3.42E+11 1.781282 0.259435 0.487512 18.45023 79.02154 0.000000 

2 6.37E+11 3.286233 0.216634 1.770617 15.33983 79.3806 0.006089 

3 8.70E+11 4.167483 0.132634 3.029638 13.61733 79.04338 0.009537 

4 1.02E+12 4.793342 0.116642 4.094461 13.09775 77.8179 0.079903 

5 1.11E+12 5.551974 0.25706 4.929901 13.60077 75.40352 0.256773 

6 1.17E+12 6.746788 0.580249 5.515073 14.95024 71.6372 0.570446 

7 1.21E+12 8.621667 0.991755 5.804637 16.93757 66.57893 1.065434 

8 1.27E+12 11.26185 1.304294 5.786371 19.30062 60.54642 1.800443 

9 1.35E+12 14.43064 1.389772 5.543197 21.75415 54.04622 2.836027 

10 1.45E+12 17.65428 1.279811 5.206828 24.04108 47.60051 4.217493 

 Variance Decomposition of TV: 

Period S.E. GPI IR MD MS MV TV 

1 1.33E+11 0.067419 0.030124 6.522827 37.83059 33.96765 21.58139 

2 2.45E+11 0.720394 0.008969 8.027639 31.85267 34.7184 24.67192 

3 3.28E+11 2.29728 0.067365 9.924754 27.47389 34.04436 26.19234 

4 3.77E+11 3.921848 0.315378 11.92349 24.74617 31.98605 27.10706 

5 4.00E+11 5.263567 0.78773 13.60237 23.30168 29.32454 27.72012 

6 4.13E+11 6.309721 1.349038 14.5064 22.39273 27.72829 27.71383 

7 4.26E+11 7.172117 1.737772 14.46809 21.36255 28.52731 26.73216 

8 4.43E+11 8.064579 1.813064 13.77867 20.15766 31.20654 24.97948 

9 4.62E+11 9.196166 1.687349 12.90147 19.13826 34.04308 23.03366 

10 4.80E+11 10.57709 1.595494 12.14795 18.54941 35.79244 21.33761 

Cholesky Ordering:  GPI IR MD MS MV TV 

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )من المصدر : 
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 ،GPI، IR، TV( يبعين نتعائت تحليعل مكونعات التبعاين الخاصعة بمتغيعرات البحعت )15الجعدول )
IR، MD، MS. حيت ياخذ كل كتغير على حده لمعرفة الصدمات التي تحدت في متغيرات الانموذج ) 

( فععي المععدة الاولععى عنععد GPI( مععن مكونععات التبععاين فععي)%(100( يفسععر  (GPIاذ  نلاحععظ بععان متغيععر 
( فعي نهايعة  % (55.1دمة بعانحراف معيعاري واحعد فعي المتغيعر نفسعهُ ثعم يلاخعذ بعالتراجذ ليصعل حدوت صع

(  فعي المعدة الاولعى GPIفانهُ لايفسرشيئاً من مكونات التباين لمتغيعر )  (IR) ، اما المتغيرالعاشرة  المدة 
دة العععى المععدة العاشعععرة (  معععن مكونععات التبععاين ويسعععتمر بالزيععا% 0.015امععا فععي المعععدة الثانيععة فانعععهٌ يفسععر)

( لايفسعرن شعيئاً معن مكونعات التبعاين فعي) MD، MS ،MV ، TV(، اما بقية المتغيرات ) %(0.2ليصل 
GPI( في بداية المدة  لكن نلاحظ في المدة الثانيعة بالتزايعد المسعتمر حتعى المعدة العاشعرة ليفسعرن )8.3% 

 ( على التوالي .5.5%، 5.4%، 25.2%،
(  فععي السععنة الاولععى عنععد حععدوت IR( مععن مكونععات التبععاين فععي)%99.3ر)( يفسععIRامععا متغيععر )

فععي (   %(93.1صععدمة بمقععدار انحععراف معيععاري واحععد فععي المتغيععر نفسععه ثععم يلاخععذ بععالتراجذ ليصععل إلععى 
 نهاية المدة العاشرة. 

( خلال الفترة الاولى من مكونات التباين في المتغيعر %83.38( فقد فسر)MDاما في مامتغير )
(  عنععععد حععععدوت صععععدمة نقديعععععة بمقععععدار انحععععراف معيععععاري واحعععععد ومععععن ثععععم يععععنخفض ويسعععععتمر MD) نفسععععه

 (.%21.8بالأنخفاض حتى يستقر عند )
( نتيجعة MS( معن مكونعات التبعاين فعي )%56.8( ففي السنة الاولى يفسر )MSالمتغير الأخر )

( %54.1سعرية قعدرها )حدوت صعدمة بمقعدار انحعراف معيعاري واحعد ولكعن فعي السعنة الثانيعة سعجل قعدرة تف
 ( في السنة العاشرة .%38.5من مكونات التباين ليصل الى )

( فععي السععنة الاولععى مععن مكونععات التبععاين فععي المتغيععر نفسععه %79.0( يفسععر )MVفععي حععين متغيععر )
(MV( وتراجذ بالأنخفاض من الفترة الثالثة وصولا للفترة الأخيرة ليصل )47.6%. ) 

( من مكونات التباين في المتغير نفسه %21.5ر في المدة الاولى )( يفسTVاما فيما يخص مؤشر )
(TV عنعد حععدوت صعدمة نقديععة بمقععدار انحعراف معيععاري واحعد ، ويكععون متقلععب بعين الارتفععاع والانخفععاض )

 ( في الفترة العاشرة .%21.3الى ان يصل ويستقر عند )
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 معياري واحد في المتغير نفسه ( استجابة كل متغيرات الدراسة لحدوث صدمة بأنحراف18الشكل )
 والمتغيرات الاخرى

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج ) من المصدر :
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 المبحث الثالث
 العراق للأوراق المالية سوق مؤشرات اداء لية انتقال الصدمات النقدية الغير مباشرة الى آ

لنقل الصدمة بطريقة غير مباشرة  وتم  ols)طريقة المربعات الصغر  )  سيتم هنا استخدام انموذج
 استخدام بيانات نصف سنوية . 

الضيق الية تحديد سعر الفائدة مع متغير عرض النقد -اولا  
ة التالية سوف نعتبر سعر الفائدة متغير تابذ وعرض النقد متغير مستقل ونحصل على المعادل  

IR=f (MS) 

 

عرض النقدفي أثر سعر الفائدة   الجدول(16)
 

Dependent Variable: IR   

Method: Least Squares   

Date: 03/20/23   Time: 09:35   

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 17.09390 2.199258 7.772579 0.0000 

MS -1.48E-07 3.05E-08 -4.861456 0.0003 

     
     

R-squared 0.645136     Mean dependent var 7.077333 

Adjusted R-squared 0.617839     S.D. dependent var 4.818218 

S.E. of regression 2.978583     Akaike info criterion 5.144338 

Sum squared resid 115.3354     Schwarz criterion 5.238745 

Log likelihood -36.58254     Hannan-Quinn criter. 5.143333 

F-statistic 23.63375     Durbin-Watson stat 0.597151 

Prob(F-statistic) 0.000311    

     
     

 ((2على ملحق  اعتماداً ( Eviews12اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج ) من لمصدر :ا

 الضيق تقدير معادلة سعر الفائدة بالعلاقة مع عرض النقد -1 

IR=17.09390- 0.000000148ms 

المعادلة اعلاه  يوضن النموذج الاول إن المعلمات المقدرة معنوية وكانت اشارة المعلمة المقدرة  من خلال
(   ي ان هعذه %(65( تبلع  2R)اتفقت مذ النظرية الاقتصادية الكليعة،وكانت القعدرة التفسعرية لهعذا النمعوذج

المتبقيععة تفسععرها متغيععرات  ( مععن التغيععرات التععي تحععدت فععي المتغيععر التععابذ  والنسععبة%(65المتغيععرات تفسععر 
لمعلمععة عععرض ( -(4.861( للحععد الثابععت و(t-Statistic 7.772غيععر داخلععة فععي النمععوذج وبلغععت قيمععة 

( الععععععى معنويععععععة النمععععععوذج الاجماليةعنععععععد مسععععععتو  23.633المحتسععععععبة والبالغععععععة ) Fالنقععععععد، وتشععععععير قيمععععععة 
 .%5معنوية
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 لية تحديد سعر الفائدة مع متغير الطلب على النقود آ - ثانياً 

 .ستقل ونحصل على المعادلة التاليةسوف نعتبر سعر الفائدة متغير تابذ والطلب على النقود متغير م

IR= f(md) 

 (  أثر سعر الفائدة على الطلب على النقود(17الجدول
Dependent Variable: IR   

Method: Least Squares   

Date: 03/20/23   Time: 09:52   

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 6.605239 1.913749 3.451465 0.0043 

MD 1.47E-08 4.42E-08 0.333006 0.7444 

          
R-squared 0.008458     Mean dependent var 7.077333 

Adjusted R-squared -0.067814     S.D. dependent var 4.818218 

S.E. of regression 4.978910     Akaike info criterion 6.171865 

Sum squared resid 322.2641     Schwarz criterion 6.266272 

Log likelihood -44.28899     Hannan-Quinn criter. 6.170859 

F-statistic 0.110893     Durbin-Watson stat 0.262722 

Prob(F-statistic) 0.744439    

          
 

 
 

    

 ((2( وبالأعتماد على ملحق القياسي Eviews12المصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )

 تقدير معادلة سعر الفائدة بالعلاقة مع الطلب على النقود  -2

IR=6.605239+0.0000000147MD 

من خلال المعادلة اعلاه يبين النموذج الثاني إن المعلمات المقدرة غير معنوية وكانت الأحتماليعة ضععيفة 
Prob  النقععود، وكانعت القععدرة بعين سعععر الفائعدة التععوازني علعى طرديععة ( واوضععحت العلاقعة (0.0043بلغعت

( والنسععبة المتبقيععة تفسععرها متغيععرات غيععر داخلععة فععي النمععوذج %(0.84التفسععرية لهععذا النمععوذج عاليععة بلغععت
(، وتلاسيسعععاًعلى ماسعععبق تبعععين انعععهٌ نمعععوذج غيعععر معنعععوي ولكعععن اشعععارة (0.110 المحتسعععبة Fوبلغعععت قيمعععة  

 المعلمة متفقة مذ النظرية الاقتصادية الكلية .
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 سعر الفائدة التوازني في تأثير الانفاق الاستثماري   -ثالثاً 

( 1R(هنا نعتبر الانفاق الاستثماري متغير تابذ وسعر الفائدة التوازني متغير مستقل وتم الحصول على 
 في معادلة عرض النقد المقدر والطلب على النقود المقدر . IRمن خلال تعويض قيم 

 
 بالعلاقة مع سعر الفائدة التوازنية( أثر الانفاق الاستثماري 18الجدول )

 

Dependent Variable: IS   

Method: Least Squares   

Date: 03/20/23   Time: 10:22   

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 174512.3 82027.01 2.127498 0.0531 

R1 -6667.545 3485.688 -1.912835 0.0781 

          
R-squared 0.219638     Mean dependent var 17664.07 

Adjusted R-squared 0.159610     S.D. dependent var 9249.536 

S.E. of regression 8479.307     Akaike info criterion 21.05221 

Sum squared resid 9.35E+08     Schwarz criterion 21.14662 

Log likelihood -155.8916     Hannan-Quinn criter. 21.05121 

F-statistic 3.658937     Durbin-Watson stat 1.422420 

Prob(F-statistic) 0.078053    

     
     
 
 
 
 
 

    
 
 
 
 

    

 ((2( وبالأعتماد على ملحق Eviews12الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )المصدر : اعداد 

 تقدير معادلة الانفاق الاستثماري بالعلاقة مع سعر الفائدة التوازنية  -3

16667.545R -174512.3 IS= 

ن العلاقعععة بعععين  الانفعععاق معععن خعععلال المعادلعععة اععععلاه يببعععين النمعععوذج الثالعععت إن المعلمعععات المقعععدرة معنويعععة وا 
لهعذا  2Rالاستثماري وسعر الفائدة المقدر عكسية حسب منطق النظرية الاقتصادية ،وبلغت القدرة التفسعرية

 t-Statistic( والنسعبة المتبقيعة متغيعرات غيعر داخلعة فعي النمعوذج وبلغعت  %(22النموذج ضععيف بلغعت 
 يسععاًعلى ماسععبق ان النمعععوذجلمعلمعععة سعععر الفائععدة التوازنيعععة وتاس(1.912-) ( للحععد الثابععت و (2.127

 معنوي ومتفق مذ النظرية الاقتصادية الكلية . 
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 الناتج المحلي الاجمالي في تأثير الانفاق الاستثماري المقدر  - رابعاً 
نعتبر الانفاق الاستثماري متغيرمستقل والناتت المحلي الاجمالي متغير تابذ ومن خلال التعويض سوف 

  1GDP^نحصل على الناتت المحلي الاجمالي المقدر 
 الناتج المحليفي أثر الانفاق الاستثماري المقدر  19)الجدول )

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 03/20/23   Time: 10:37   

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 1.59E+08 21544047 7.358941 0.0000 

IS^ 
-0.112699 0.163419 -0.689631 0.5026 

     
     

R-squared 0.035293     Mean dependent var 1.72E+0
8 

Adjusted R-squared -0.038915     S.D. dependent var 3699670
1 

S.E. of regression 37709702     Akaike info criterion 37.85230 

Sum squared resid 1.85E+16     Schwarz criterion 37.94671 

Log likelihood -281.8922     Hannan-Quinn criter. 37.85129 

F-statistic 0.475591     Durbin-Watson stat 0.085409 

Prob(F-statistic) 0.502551    

          
 

 ((3( وبالأعتماد على ملحقEviews12المصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )

 
 تقدير معادلة الانفاق الاستثماري المقدر بالعلاقة مع الناتج المحلي الاجمالي  -4

GDP=0.0000000159 - 0.112699 IS^ 

-tمعععن خعععلال المعادلعععة اععععلاه يبعععين النمعععوذج الرابعععذ ان المعلمعععات المقعععدرة معنعععوي  وبلغعععت قيمعععة 
Statistic (7.358 للحعد الثابعت و ) -الاسعتثماري المقعدر وهنعا ظهعر الانفعاق ( لمعلمعة الانفعاق (0.689

الاسعععتثماري المقعععدر سعععالباً  ي العلاقعععة مخالفعععة للنظريعععة الاقتصعععادية الكليعععة، وكانعععت القعععدرة التفسعععرية لهعععذا 
( مععن التغيععرات التععي تحععدت فععي المتغيععر التععابذ  %(4(   ي ان هععذا المتغيععر يفسععر%(4( تبلعع 2R)النمععوذج

ر داخلععة فععي النمععوذج، وتاسيسععاًعلى ماسععبق ان النمععوذج غيععر معنععوي والنسععبة المتبقيععة تفسععرها متغيععرات غيعع
 وغيرمتفق مذ النظرية الاقتصادية الكلية . 
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 المؤشر العام للأسعار في تأثير الناتج المحلي الاجمالي المقدر  - خامساً 
نعتبر الناتت المحلي المقدر متغير مستقل بلاعتباره متغير وسيط لنقل اثر الصدمة النقدية الغير مباشرة  

 الى المؤشر العام للأسعار باعتباره متغير تابذ.  
 المؤشر العام للأسعارفي أثر الناتج المحلي المقدر  (20)الجدول 

 

Dependent Variable: GPI   

Method: Least Squares   

Date: 03/20/23   Time: 10:44   

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 1557.260 1730.944 0.899659 0.3847 

GDP^ 
-7.18E-06 1.00E-05 -0.715229 0.4871 

     
     

R-squared 0.037860     Mean dependent var 320.1787 

Adjusted R-squared -0.036150     S.D. dependent var 256.5333 

S.E. of regression 261.1290     Akaike info criterion 14.09147 

Sum squared resid 886448.9     Schwarz criterion 14.18588 

Log likelihood -103.6860     Hannan-Quinn criter. 14.09047 

F-statistic 0.511552     Durbin-Watson stat 0.490543 

Prob(F-statistic) 0.487115    

          

 ((3( وبالأعتماد على ملحقEviews12المصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )

 الاجمالي المقدر بالعلاقة مع المؤشر العام للأسعارتقدير معادلة الناتج المحلي  -5

GPI=1557.260 -0.00000718 GDP^ 

مععن خععلال المعادلععة اعععلاه يبععين النمععوذج الخععامس ان المعلمععات المقععدرة غيععر معنويععة ومخععالف للنظريععة    
( والنسبة المتبقية تفسرها متغيرات غيعر 4%) ( 2R)الاقتصادية الكلية ، وبل  معامل التفسير لهذا النموذج

( للحععد الثابععت  وتاسيسععاًعلى ماسععبق ان النمععوذج (t-Statistic 0.899داخلععة فععي النمععوذج، وبلغععت قيمععة 
 متفق مذ النظرية الاقتصادية الكلية .  معنوي وغير غير
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 مؤشر حجم التداول في تأثير الناتج المحلي الاجمالي المقدر  –سادسا 
نعتبر الناتت المحلي المقدر متغير مستقل بلاعتباره متغير وسيط لنقل اثر الصدمة النقدية الغير مباشرة  

 الى مؤشر حجم التداول باعتباره متغير تابذ.  
 حجم التداولفي ( اثر الناتج المحلي الاجمالي المقدر 21الجدول )

 

Dependent Variable: TV   

Method: Least Squares   

Date: 03/20/23   Time: 10:44   

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C -12180125 2873159. -4.239280 0.0010 

GDP^ 
0.074297 0.016667 4.457702 0.0006 

     
     

R-squared 0.604516     Mean dependent var 617842.5 

Adjusted R-squared 0.574094     S.D. dependent var 664163.3 

S.E. of regression 433442.7     Akaike info criterion 28.92047 

Sum squared resid 2.44E+12     Schwarz criterion 29.01488 

Log likelihood -214.9035     Hannan-Quinn criter. 28.91947 

F-statistic 19.87111     Durbin-Watson stat 2.688826 

Prob(F-statistic) 0.000645    

          
 

 ((3( وبالأعتماد على ملحقEviews12المصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )

 مؤشر حجم التداول مع تقدير معادلة الناتج المحلي الاجمالي المقدر بالعلاقة  -6 

TV= -12180125+0.074297 GDP^ 

مععن خععلال النمععوذج السععادس يبععين إن المعلمععات المقععدرة معنويععة ومتفععق مععذ النظريععة الاقتصععادية الكليععة    
( مععن التغيععرات التععي %(60يفسععر (   ي ان هععذا المتغيععر%(60 ( 2R)وبلعع  معامععل التفسععير لهععذا النمععوذج

  Fتحععععدت فععععي المتغيععععر التععععابذ  والنسععععبة المتبقيععععة تفسععععرها متغيععععرات غيععععر داخلععععة فععععي النمععععوذج، وان قيمععععة 
( وتلاسيسعا علعى  (2.688( وايضعاً قيمعة داربعن واتسعن معنويعة بلغعت 19.871المحتسعبة معنويعة وبلغعت )

( بمقعدار وحعدة واحعدة (^GDPالأقتصعادية اذا ارتفعذماسبق ان النموذج ناجن احصائياً ومتفق مذ النظريعة 
 ( وحدة نقدية .0.074فلان حجم التداول سوف يزاد بمقدار )
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مؤشر القيمة السوقيةفي تأثير الناتج المحلي الاجمالي المقدر   -سابعاً   
نعتبر الناتت المحلي المقدر متغير مستقل بلاعتباره متغير وسيط لنقل اثر الصدمة النقدية الغير مباشرة     

 الى مؤشر القيمة السوقية باعتباره متغير تابذ.  
القيمة السوقية في اثر الناتج المحلي الاجمالي المقدر   الجدول (22)

 

Dependent Variable: MV   

Method: Least Squares   

Date: 03/20/23   Time: 10:45   

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C -6878349. 29699433 -0.231599 0.8205 

GDP^ 0.086937 0.172286 0.504608 0.6223 

     
     

R-squared 0.019211     Mean dependent var 8096844. 

Adjusted R-squared -0.056235     S.D. dependent var 4359533. 

S.E. of regression 4480435.     Akaike info criterion 33.59190 

Sum squared resid 2.61E+14     Schwarz criterion 33.68631 

Log likelihood -249.9393     Hannan-Quinn criter. 33.59090 

F-statistic 0.254629     Durbin-Watson stat 0.230612 

Prob(F-statistic) 0.622279    

     
     

 

 ((3( وبالأعتماد على ملحقEviews12المصدر : اعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج )
 

 بالعلاقة مع القيمة السوقية  المقدر المحلي الاجماليتقدير معادلة الناتج  -7
MV= - 6878349+0.086937GDP^ 

يتضن من المعادلة اعلاه ان المعلمات المقدرة غير معنوية ولكن متفق مذ النظرية الاقتصادية الكليعة      
( والنسبة المتبقية تفسرها متغيرات غير داخلعة فعي النمعوذج، 2%) ( 2R)وبل  معامل التفسير لهذا النموذج

وتاسيسعععاً مماسعععبق اتضعععن  انعععهُ نمعععوذج غيعععر  للحعععد الثابعععت ((0.231-سعععالبة  t-Statisticوبلغعععت قيمعععة 
 ( .(MVضعيف على  ^GDP))الاقتصادية تلاثيرمعنوي احصائياًولكن متفق مذ النظرية 

 ة المباشرة مع الصدمات النقدية الغير مباشرة مقارنة نتائج اثر الصدمة النقدي -ثامناً 
ظهععر الانمععوذج الاكثععر معنويععة للصععدمة النقديععة المباشععر هععو  ثععر عععرض النقععد الضععيق علععى المؤشععر العععام 

 (.(TVعلى ^GDP)للأسعار،اما الانموذج الاكثر معنوية للصدمة النقدية الغير مباشرة هو اثر)
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 الاستنتاجات والتوصيات 
 الاستنتاجات  -اولًا:

تم أثبات فرضييييلب ث بنا  أار أثر يتبالص  اتييييقيات ث أبقلب ث يبايييييرش ةث للر يبايييييرش  ا  ي يييييرثت ثقث   -1
 -سةق ث عرثق  لأةرثق ث يا لب يص خلال :

 أثر يعأةي  اتقيات ث أبقلب ث يبايرش  بر قأاش  رض ث أبق  ا  ث ي ير ث عام  لأسعار . أار -أ
 أار أثر يعأةي  اتيييييقيات ث أبقلب ث للر يباييييييرش  بر قأاش ث أاتلأ ث يناا ثقديا ا ث يبقر  ا  ي يييييير  -ب

 ندم ث تقثةل .
ثر  ا  ث أبةق فا ث عرثق سيييييييييل   أص تللرثت سيييييييييعر ث اامقش ث أاديل  ص تاا ل ضتةثنصد رض ث أبق ةث  اب – 2

خلال  تبلص يص  ا  ث أييييييا  ثققتتييييياقي ث ااا  بر قأاش سيييييعر ث اامقش ةث لب يضيييييا   ث أااق ثقسيييييتثياري 
ث سيييييياةر ث نراا ثص سييييييعر ث اامقش  ة سيييييياةر نراا يتأاقت ث تاثلر فا ي يييييييرثت ثقث  سييييييةق ث عرثق  لأةرثق 

ان بضيييييع  ث دلان ث يتيييييرفا ةسيييييلاسيييييب ث متياص ةثأعااسيييييتلا ث يا لب ة  ث ثير  بلعا فا باق يثل ث عرثق ليت
د  اص يتابب يع ث أظرلب  (t ا  يتللرثت ث سةق  ةثص يعايب سعر ث اامقش غلر يعأةلب ثنتاملا نسب ثختبار 

 ث قتتاقلب.
 باغ يعقل ث أية ث سييييييأةي ث يراب  ايتللرثت ض ث أاتلأ ث يناا ث ديا ا ةث أااق ث سييييييتثياري ة رض ث أبق -3

ةث  اب  ا  ث أبةق ةسييييييييييييعر ث اامقش ةث ي ييييييييييييير ث عام  لأسييييييييييييعار ةندم ث تقثةل ةث بليب ث سييييييييييييةقلب  ا  ث تةث ا 
د نلا ثييييارت %15.33 %3.77- %21.99 10.79- % 4.11 - % 12.98% %5.12 4.33%ض

قم ثسيييتبرثر   يعق ت ث أية ث يةدبب ث   ثسيييتبرثر تار ث يتللرثت باتدال ث نلاقل   بلأيا تييييلر ث سيييا بب ث   نا ب
 تار ث ييتللرثت بلص ث نلاقش ةث أبتاص  ة ا  ث رغم يص  ث ر ااص فا يتانب ث قتتاقي ث عرثقا اال .

تبلص  أار أثر يعأةي   اتييقيات ث أبقلب ث يبايييرش يص خلال أثر  رض ث أبق ث ضييلق  ا  ث ي ييير ث عام  -4
ث ضلق ث   ث ي ير  أبل تقيب  رض ث أبقة  ث ةلقل  ا   لاقب ثلدابلب ب%5يعأةلب   لأسعار  أق يستةى

ةقليييب ث خ ييعث يعليياري بالييت  (327.519)بالييت  Fد ةقليييب%(2R 0.98ث عييام  لأسييييييييييييييعييار ة بالييت قليييب 
 د.(27.631

  أار  لاقب  رقلب بلص ث أاتلأ ث يناا ث يبقر ةي ييييييييييييييير ندم ث تقثةل ة ة ي ييييييييييييييير أاد  ةبالت قليب -5
2Rد ةثص قليب %60ضF  د ةثلضييييييييييييا  قليب قثربص ةثتسييييييييييييص يعأةلب بالت 19.871ث ينتسييييييييييييبب يعأةلب ةبالت ض



 
 

 
112 

  الاستنتاجات والتوصيات

د ة  ث لقل  ا  أداح ث أية ج بأبل ث تييييييقيب ث أبقلب ث للر يبايييييييرش  ث   ي ييييييير ندم ث تقثةل  ص  (2.688
  رلق ث أاتلأ ث يناا ث ديا ا ث يبقر .

ةث  اب  ا  ث أبةق يعقةم  ا  ي يييير  تبلص يص خلال قةثل ثسييييتدابب ث أبضييييب تعثلر  رض ث أبق ث ضييييلق -6
ندم ث تقثةل أي يسييييياةي ث   ث تيييييار ةتعثلر ث  اب  ا  ث أبةق ثابر يص  رض ث أبق ث ضيييييلق  ا  ث ي يييييير 
ث عام  لأسييييعار  ألذ لت ب ب بلص ث يةدب ةث سييييا ب بلأيا  رض ث أبقث ضييييلق لاةص تعثلرل سييييا ب  ا  ث ي ييييير 

 ث عام  لأسعار.
ق  ا  ي يييرثت ثقث  سييةق ث عرثق  لأةرث ث يبايييرش ةث للر يبايييرش  لا ث تييقيات ث أبقلبإص ث ثار ث تا تترا -7

لب ث لانيب  لأ تيام با سييلاسييب ثققتتيياقث يا لب سييةث  ااأت تار ث ثار ثلدابلب ثة سييابلب  ا يص ث م ث سييباب 
 ث االب .

 
 التوصيات -ثانيا:
يباييرش ةغلر يباييرش  ا  ي ييرثت ث سيةق  ةتعنلن سيلة ب ث  تيام بقرثسيب ث تيقيات ث أبقلب  يا  لا ثثار  1-

 ث دلان ةيةثدلب ث نيات.
ضرةرش قلام ث بأر ث يراني ثلداق ث ةسامل ةث سا لب ث يأاسبب ةت ةلر اةثقر فألب  تست لع ث عيل  ا    – 2

   ل ث قةثت ةث ةسامل  تبالل ث تقيات ث أبقلب.
ت ث نتييياملب ث أبقلب ةث نبلبلب ةث يا لب ةيرثقبتلا بييييال يسيييتير ة ثأييييا  قا قش بلاأات  ثت تييياب با بلاأا -3

تع لل ث اةثقر ث األب ث عاياب  اللا يص أدل ضيييييييياص ث نتيييييييةل  ا  بلاأات ققلبب لياص تييييييييخلت ث ييييييييياال 
 ث قتتاقلب يص خلا لا بققب  ةضع ناةل فا اب بعق تنالالاةثختلار ا ةث تأب  بلا.

ب فا ث أيا  ث قتتاقي يص خلال تيدلع ث ستثيارثت ث ينالب ةثقدأبلب فا نلاقش نتب ث بةرتب ث عرثقل -4
ث سييييةق ث عرثقلب ةنلاقش أسييييبب يسييييا يب سييييةق ث عرثق  لأةرثق ث يا لب فا ث أيييييا  ث قتتيييياقي ة  ر  ص  رلق 

تثيارثت سييييتاعلل ث بةثألص ةثقأظيب  ت ةلر ث سييييتثيارثت فا ث عرثق ةتةفلر يأات ثسييييتثياري يلامم  بلام   ل ث 
ةقخة لا سيييييييةق ث عرثق ةيص ثم نلاقش أييييييييا  ث سيييييييةق ثقير ث  ي لأعاي  ا  نلاقش يسيييييييا يتل فا ث قتتييييييياق 

 ث عرثقا.
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ث عيييل  ا  فت  فرةل  سييييييييييييييةق ث عرثق  لأةرثق ث يييا لييب فا أاثر يص ينييافظييب يص ثدييل تسييييييييييييييللييل ث عيييل  -5
 نا  ةث قة ا.ةلستب ب ثلضا  ققث أابر يص ث يستثيرلص ةث يراات  ا  ث يستةى ث ي

ث عيل  ا  رفع يسييتةى ثقيص  اقة ب ق يلب يا لييياال يص  أتيير يلم فا د ب ث يسييتثيرلص ةث يييراات  -6
 ةث خقيلب . ث رثمقش فا يدال ث تقثةل ث يا ا  ا  اافب ثقتعقش ث تدارلب
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 المصادر العربية  -اولًا  
 الكتب العربية  -أ
احمد بريهي علي ، الاقتصااااااادد اقائد  نقديا ناسريدا ن،ااااااايد،ااااااادا ، اقبب،  الانق  ، دار اق ت  ، قباد   -1

،2015. 
جنزيف داايلز ، ديفيد فداهنز ، اقتصاااااادديدا اقائند ناقتمنيل اقدنقي ، ت،ري  د. محمند ح،اااااا  ح،اااااااي ،  -2

 . 2010اقريدض ،   -دار اقمريخ ، اقممل   اق،ربي  اق،،ندي  
جن  مديارد کياز ، اقاسري  اق،دم  قلتشااااااااااااااايل ناقفديدم ناقائند، ترجم   قهدل عيدا رنل ، اقبب،  ا نق  ،  -3

 .2010ابن سبي ،  -بي قلثئدف  ناقتراث ، الامدراا اق،ربي  اقمتحدم هيي  أبن س
 .1997مصر ، تدريخ اقف ر الاقتصدد  ،اقهيي  اقمصري  اق،دم  قل تد  ، ،اقبيلان حدزل  -4
ينال  دسل اقمن،ن ،اقف ر اقحديث في اق،يد،دا الاقتصددي  ، ،ل،ل  الاصداراا اق،لمي  ،اقبب،   حيدر -5

ز  ربلاء قلدرا،اااااااادا ناقبحنث،الامدا  اق،دم  قل،تب  اقح،ااااااااياي  اقمئد،اااااااا  ، دار اق ت  اق،ربي  الانق ، مر 
،2015. 

 . 1994مبددئ الاقتصدد ، الاقتصدد اق لي ، اقبب،  اقثداي  ،اق نبا ، ،دمي خليل ، -6
عبدل  دسل اقدعمي، اق،ااااااايد،ااااااادا اقائدي  ناقمدقي  ناداء الا،اااااااناو اقمدقي  ، اقبب،  الانق  ، دار صااااااافدء  -7

 .2009قلاشر ناقتنزيا ، عمد ،
دارتل في سل اقصاادمدا الاقتصااددي  ، اسري  نتببيئدا ، اقبب،   -8 عبد اقح،ااي  اقادقبي ، ،اا،ر اقصاارف نا 

 . 2011 الانق  ، دار اقصفدء قلاشر، عمد  ،
عبد اقح،اااااااي  جليل اقادقبي ناخرن  ،اقصااااااادمدا اقائدي  ناقمدقي  اسريدا نتجدر  ، اقبب،  الانق  ، دار  -9

 .2021اقبصرم ،  -اقفان  نالآدا ، اق،راو 
 . 1999عئيل جد،ل عبد الله ، اقائند ناقبانك ، دار مجدلان  ،عمد ، -10
ابراهيل ماصااااااانر ، دار اقمريخ دجمد  ،الاقتصااااااادد ق لي ةاقاسري  ناق،ااااااايد،ااااااا  ، ترجم  محمد ب ل ايمد -11

 .1999اقريدض ،مجلد -قلاشر، اق،،ندي  
محمد احمد عبد اقابي ،ا ،اااااااااناو اقمدقي  نالاصااااااااانل اقمدقي  ناقتحليل الا،اااااااااد،اااااااااي ، اقبب،  الانق  ،  -12

 .2009الا دديمي  اق،ربي  قل،لنل اقمدقي  ناقمصرفي   ، 
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قاسري  ناقتببيو ، اقبب،  ا نق  ، ، بنرصاااااااااااااا  ا نراو اقمدقي  بي  امحمد صاااااااااااااادق  حادن  ناخرن   -13
 .2005الا، ادري  ، اقدار اقجدم،ي  قلاشر ناقتنزيا،

بنرصااااااااادا ، اقبب،  الانق  ، دار  -أنراو  -محمند محمد اقداغر، الا،اااااااااناو اقمدقي  ةم ،ااااااااا،ااااااااادا  -14
 .2005 اقشرنو قلببدع  ناقاشر، عمد  ، 

الا،اااااااااااااا ادري   -بب،  اقم،درف  مصاااااااااااااار ماير ابراهيل هاد  ،الانراو اقمدقي  نا،ااااااااااااااناو رأل اقمدل،  -15
،1999. 
نقيد أحمد اقصدفي ناخرن  ، ا ،ناو اقمدقي  ناقدنقي ، اقبب،  الانق  ، دار اقم،تئبل قلاشر ناقتنزيا،  -16

 .2010عمد  ، -ا رد  
 الرسائل والاطاريح الجامعية -ب
نراو اقمدقي  اق،راقي  قلمدم امداي عدمر ادجي احمد، اثر اقمتايراا الاقتصااااااددي  اق لي  عل  اداء ،اااااانو الا -1

 . 2021 لي  الادارم نالاقتصدد ، جدم،  بدبل  ، ،    ،ر،دق  مدج،تير2019–2004ة
ايمد  عبد اقرحيل  دسل ،اثر اقصاادمدا اقائدي  في الا،ااتئرار الاقتصاادد  تجدر  مختدرم ،ابرنح  د تنرا   -2

    .2017 لي  الادارم نالاقتصدد ، جدم،   ربلاء ، ، 
،اااا،د  عبد ا،ااااند، اق،لاق  بي  عرض اقائد ناقتلاااااخل في الاقتصاااادد اق،راقي درا،اااا   قيد،ااااي  قلمدم بشاااادر  -3

   . 2016جدم،  بدبل ،،  ، ر،دق  مدج،تير ، ، لي  الادارم نالاقتصدد 2014-1990ة
 خدقد اقئدير، اق،لاق  بي   مي  اقائند ناقادتج اقمحلي الإجمدقي في دنق  قبر درا،ااااااااااا  تببيئي  بد،اااااااااااتخدال -4

 .2006جدم،  اقملك ،،ند،  ر،دق  مدج،تير، اقت دمل اقمشترك ناق،لاق  اق،ببي ،
خلااااااااير عبدل ح،اااااااي  اقنايلي ، أثر اقصااااااادمدا الاقتصاااااااددي  في ب،ض متايراا الاقتصااااااادد اق لي قلمدم   -5

 .2012 لي  الادارم نالاقتصدد ،جدم،   ربلاء،،   ،ر،دق  مدج،تير1980-2011ة
، قيدل اثر صااادم  الايراداا اقافبي  في متايراا اق،ااايد،اااي  اقائدي  في  ،ااايف علي عبد اقرزاو اقخفدجي -6

 .2017 لي  الادارم نالاقتصدد ، جدم،  بدبل ،، ، ر،دق  مدج،تير  1999)-2015اق،راو قلمدم ة
علي ايدد ح،ااااا  علي اقربي،ي ،اثر اقصااااادمدا اقائدي  في ،ااااانو الانراو اقمدقي  درا،ااااا  تببئيل في اق،راو  -7

 . 2017 لي  الإدارم نالاقتصدد ،جدم،  بدبل ، ،   ،ر،دق  مدج،تير 2015 2009-نالارد  ة
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علي عديد ادصاااار اق،از ، اثر اقتلاااااخل ن،اااا،ر اقصاااارف في م شااااراا ،اااانو اق،راو قلانراو اقمدقي  قلمدم  -8
 .2017 ربلاء ،  لي  الادارم نالاقتصدد ، جدم،  مدج،تير ، ر،دق  2016)– 2005ة

قتصدد اق لي نأثرهد في أ،،در اقمنجنداا اقمدقي  في بلدا  مختدرم ما  شدرم علي فلاح حمزم ، مخدبر الا -9
 .2022، أبرنح  د تنرا ، جدم،  اق نف  ،  لي  الإدارم نالاقتصدد ، 2004-2020خدص  قل،راو قلمدم 

عمدر عبدل هدد ،اقئاناا اقن،يب  قل،يد،  اقائدي  ناثرهد في امن الاقتصدد  اق،راقي قلمدم  -10
 .2020،جدم،  اقئدد،ي  ،  ، ر،دق  مدج،تير ،  لي  الادارم نالاقتصدد2017-2004ة
فنز  ح،ااي  صاادح  محمد اقبرفي ،ت ثير اق،اايد،اا  اقائدي  عل  عنايد ا ،ااهل اق،ددي  درا،اا  تببيئي   -11

  ر،ااااااادق  مدج،اااااااتير،  لي  الادارم نا قتصااااااادد ،  (2004-2010في ،ااااااانو اق،راو قلانراو اقمدقي  قلمدم  
 .  2012،  ئدد،ي  جدم،  اق

  2021  -2007قصاااااااي ح،ااااااا  حمز  ، دنر الا،اااااااناو اقمدقي  في اقامن الاقتصااااااادد  قل،راو قلمدم ة -12
 .2022 لي  الادارم نالاقتصدد ،جدم،  بدبل ، ،ر،دق  مدج،تير

ي راريتهمد فئمحدداا اقبل  عل  الارصااااااااااااادم اقائدي  اقحئيئي  نا،ااااااااااااات مصااااااااااااابف  حبي  عبيد مرز  ، -13
 .2020جدم،  بدبل ،،  لي  الادارم نالاقتصدد ، ، ر،دق  مدج،تير2018-2003قلمدم ةالاقتصدد اق،راقي 

هادء حدمد محمند، دنر الا،ااناو اقمدقي  في ج   الا،ااتثمدر الاجابي اقمبدشاار درا،اا  مئدرا  في دنل  -14
 .2015، جدم،  بدبل، نالاقتصدد  لي  الادارم  ،اق،راو  ، ر،دق  مدج،تير -عربي  ةالإمدراا مصر

 البحوث  -ت
أدي  قد،ااااال شااااااد  ، ا ،اااااناو اقمدقي  ، ،ااااانو اق،راو قمنراو اقمدقي  ، بحث ماشااااانر ، مجل   لي  باداد  -1

 .2013باداد  ، -قل،لنل الاقتصددي  نالإداري ، اق،دد اقخدص بم تمر اق لي  ، اق،راو 
لمدم في اق،راو قا،اااراء ،ااا،يد صااادق  ناخرن  ، قيدل نتحليل اثر اقصااادمدا الاقتصاااددي  في ،ااانو اق،مل  -2

 .2021، 128  ، مجل  الادارم نالاقتصدد ،جدم،  اقم،تاصري  ،اق،دد2004-2017ة
تحليل نقيدل اثر اقصدمدا الاقتصددي  عل  اقامن الاقتصدد  ،ج،فر صددو ،فر نعبد اقحميد ،ليمد   -3

،اق،دد   8   ،بحث ماشااانر، مجل  اق،لنل الاا،اااداي ، جدم،  زخن ، مجلد2004-2008في اق،راو قلمدم ة
4  ،2020 . 
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ح،اااااااااي  دي د  درني  اقدقيمي ، قيدل نتحليل هي ل اقافئدا اق،دم  ناثدرهد في الاقتصااااااااادد ا رداي قلمدم  -4
 لي  الادارم نالاقتصااااااادد ، مجل   لي الادارم نالاقتصااااااادد  -،بحث ماشااااااانر ،جدم،  بدبل  1990-2019)ة

 .2021،اق،ا  3،اق،دد13،اقمجلد 
نمصااااااااااابف  جناد اقب ر  ،اثر اقملاااااااااااادعف اقائد  في الاقتصااااااااااادد اق،راقي قلمدم ح،اااااااااااي  دي د  درني   -5

 ، بحث ماشاااانر ،مجل   لي  الادارم نالاقتصاااادد قلدرا،اااادا الاقتصااااددي  نالاداري  ،جدم،   2017-2003ة
 . 2020، 36،اق،دد 9بدبل ،اقمجلد 

قمنراو اقمدقي  ، بحث درا،اا  حدق  م شاار ،اانو دمشااو  -ح،ااي  قبلا  ، م شااراا ا،ااناو الانراو اقمدقي   -6
ماشااااااااانر، مجل  اق،لنل الاقتصاااااااااددي  نعلنل اقت،ااااااااايير، جدم،  دمشاااااااااو ،  لي  الادارم نالاقتصااااااااادد ، ق،ااااااااال 

 .2011، 11الاقتصدد،اق،دد
رفد  عداد  اجل نعبد اقنهد   ان  ،اااااااااااا،دن  ناانار ،اااااااااااا،يد ح،ااااااااااااي  ، اثر اقصاااااااااااامدا اقائدي  في اقامن  -7

ماشااااانر ،جدم،  اقمنصااااال ، لي  اقحدبدء اقجدم،  مر ز   ، بحث  2018-1980الاقتصااااادد  قمرجاتي ة
 .2020، 49اقدرا،دا اقم،تئبلي  بحنث م،تئبلي  ، اق،دد

،مير عبد اقصدح  يدر  اثر تئلبدا ا،،در صرف اق،مل  في قيم  م شراا اق،نو اقمدقي درا،  تحليلي   -8
  قل،لنل الاقتصاااددي  ، جدم، في م شاااراا في ،ااانو اق،راو قمنراو اقمدقي  ، بحث ماشااانر اقمجل  اق،راقي 

 .2018اقم،تاصري ، اق،دد اقثدم  ناقخم،ن ، 
  ، اقم،ي -شهد  احمد صينا ،م شراا اداء ،نو اق،راو قمنراو اقمدقي ، بحث ماشنر ،اقم،هد اقتئاي -9

 .2016، 840مجل   لي  باداد قل،لنل الاقتصددي  اقجدم،  ،اق،دد
-1988صدمدا اقائدي  في الاقتصدد اق،راقي قلمدم ة صبدح صدبر محمد خنشادن  ،قيدل نتحليل اق -10

، 17، اق،دد9  ،بحث ماشاااااااااااااانر ،  مجل  جدم،  الاابدر قل،لنل الاقتصاااااااااااااااددي   نالاداري   ،اقمجلد2015
2017. 

عبد اقح،اااي  جليل اقادقبي نرجدء جدبر عبدل،اثر صااادمدا عرض اقائد ن،ااا،ر اقصااارف في ،ااالنك  -11
م شراا ،نو الانراو اقمدقي  في ايجريد، بحث ماشنر، مجل   لي  الادارم نالاقتصدد قلدرا،دا الاقتصددي  

 .2018 ، 3، اق،دد 10نالاداري  ، جدم،  اق نف  ،اقمجلد 
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عبد اقزهرم ح،ا  ، تحليل اق،لاق  اقتنازاي  بنيل  ا جل بد،ات،مدل عبد اقلبيف ح،ا  شانمد  ن علي  -12
  ، بحث ARDLاختبدراا ج ر اقنحدم نأ،اااااااااااااالن  دمج اقامد ي اقمرتبب   اتيد  نامد ي تنزيا الإببدء ة

 .2013،  9، اقمجلد 34ماشنر ، مجل  اق،لنل الاقتصددي  ، جدم،  بدبل ، اق،دد 
  2016-2003اقمحددم قل،رض اقائد  في اق،راو قلمدم ة عثمد  ح،ااااااااي  ،اااااااالمد  ناخرن  ،اق،نامل -13

 . 2020، 124،بحث ماشنر ، مجل  الادارم نالاقتصدد،  لي  الادارم نالاقتصدد ،اق،دد  
علي  ه  ، اقيدا ااتئدل اثر اق،يد،  اقائدي  اق  اقاشدب الاقتصدد  ، بحث ماشنر ، مجل  اقبحنث  -14

 . 2017، 24ناقدرا،دا، اق،دد 
حمز  ،  تحديد نقيدل اقتناز  الاقتصاادد  بد،ااتخدال أامن ي  ةهي ل هدا،اا    في اق،راو  علي فلاح -15

  ، بحث ماشاااانر ، مجل   لي  الادارم نالاقتصاااادد قلدرا،اااادا الاقتصااااددي  نالاداري  2015 -1997قلمدم ة
 .2018،    3، اق،دد 10ناقمدقي  ، جدم،  بدبل ،اقمجلد 

اقبنيرم  –اقمدقي  ، بحث ماشااانر ،جدم،  ا لي محاد انقحدي مداحي محمد ، محدلااااراا في الا،اااناو  -16
 .2018 ،  لي  اق،لنل الاقتصددي  ناق،لنل اقتجدري  نعلنل اقت،ير،

ابيل مهد  اقجادبي ن ريل ،اااادقل ح،ااااي  ، اق،لاق  بي  أ،اااا،در اقافب ن،اااا،ر صاااارف اقدنلار بد،ااااتخدال  -17
لإدارم نالاقتصااادد قلدرا،ااادا الاقتصاااددي   ،   بحث ماشااانر ، مجل  اGrangerاقت دمل اقمشاااترك ن،اااببي  ة

 .2011، 1نالإداري  ناقمدقي ، جدم،  بدبل، اق،دد 
انر عبد اقنهد  عبد اقرزاو، اثر اقصااااااااااااااادمدا اقائدي  عل  اقادتج اقمحلي الاجمدقي في اق،راو قلمدم  -18

، 23اق،دد، بحث ماشاااانر ، جدم،  اقئدد،ااااي  ،  لي  الادارم نالاقتصاااادد ،مجل  اقداداير ، 2004-2018)ة
2010. 

 مصادر أخرى -ج
اقتئدرير الاقتصااددي  اق،اااني  ،اقتئدرير اق،اااني  ق،اانو اق،راو قمنراو اقمدقي  ، اقاشاارم الاقتصااددي  ق،اااناا  -1

 . 2021-2007مختلف  ة
تئدرير اقباك اقمر ز  اق،راقي ،اقمديري  اق،دم  قلاحصاااادء نالابحدث ، اقاشاااارم الاحصااااديي  ق،اااااناا مختلف   -2

 . 2021-2007ة
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ح،ي  دي د  درني  اقدقيمي ، محدلاراا في الاقتصدد اق لي أقئيا عل   بلب  مدج،تير اق،لنل اقمدقي   -3
  ، جدم،  بدبل،  لي  الادارم نالاقتصدد2023 -2022 ناقمصرفي  قل،دل اقدرا،ي ة

لاثن  اقحدد  ناقث،نرق  قدما اق  الاجتمدع اق،ااااان  ملام  اق،اااايد،اااا  اقائدي  في اق،راو،اااااد  اقشاااابيبي ،  -4
  2007.قمجلل محدفسي اقمصدرف اقمر زي  نم ،،دا اقائد اق،ربي  ، صادنو اقائد اقدنقي، ابن سبي ،
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 الملاحق



 
 الملاحق

 ( 1ملحق )
الناتج المحلي  السنة 

 الاجمالي 
 القيمة السوقية  حجم التداول  عرض النقد الضيق 

2007 111455813.4 21721167 427367 2128668 

2008 120626517.1 28189934 301350 2282983 

2009 124702075 37300030 411928 3125921 

2010 132687028.6 51743489 400359 3446713 

2011 142700217 62473929 941198 4930232 

2012 162587533.1 63735871 893825 5597363 

2013 174990175 73830964 2840220 11451367 

2014 178951406.9 72692448 898315 9520626 

2015 183616252.1 65435425 456640 8503943 

2016 208932109.7 70733027 426788 9354696 

2017 205130066.9 76986584 386879 8190983 

2018 210532887.2 77828984 232681 11350356 

2019 222141229.7 86771000 164592 11661912 

2020 195402549.5 103353556 236818 14033993 

2021 202468281.8 119944017 248677 15872906 

 
 
 
 

 



 VARمعنوية المعلمات المقدرة لنموذج  (2ملحق )
 

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 04/05/23   Time: 22:15  

Sample: 2007Q3 2021Q1   

Included observations: 55   

Total system (balanced) observations 330  

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C(1) 1.327648 0.195765 6.781842 0.0000 

C(2) -0.544736 0.204758 -2.660389 0.0083 

C(3) -123.5410 1256.307 -0.098337 0.9217 

C(4) -101.0665 1277.545 -0.079110 0.9370 

C(5) -2.10E-12 1.91E-12 -1.099870 0.2724 

C(6) 2.26E-12 1.54E-12 1.465483 0.1440 

C(7) -9.33E-12 4.61E-12 -2.023977 0.0440 

C(8) 8.64E-12 4.74E-12 1.823820 0.0694 

C(9) -1.68E-11 1.76E-11 -0.954829 0.3406 

C(10) 2.97E-11 1.94E-11 1.534516 0.1262 

C(11) 4.02E-11 4.98E-11 0.806750 0.4206 

C(12) -8.95E-11 5.83E-11 -1.535065 0.1260 

C(13) 79.79213 66.31032 1.203314 0.2300 

C(14) 6.10E-06 1.71E-05 0.357228 0.7212 

C(15) -1.37E-05 1.79E-05 -0.766753 0.4439 

C(16) 1.637446 0.109547 14.94739 0.0000 

C(17) -0.703641 0.111399 -6.316387 0.0000 

C(18) -1.92E-16 1.66E-16 -1.152704 0.2501 

C(19) 1.42E-16 1.34E-16 1.054110 0.2928 

C(20) -7.09E-18 4.02E-16 -0.017629 0.9859 

C(21) 1.77E-17 4.13E-16 0.042938 0.9658 

C(22) -3.31E-16 1.53E-15 -0.216344 0.8289 

C(23) 1.57E-16 1.69E-15 0.092881 0.9261 

C(24) 1.06E-15 4.34E-15 0.245165 0.8065 

C(25) -9.61E-17 5.09E-15 -0.018897 0.9849 

C(26) 0.007763 0.005782 1.342528 0.1806 

C(27) 1.28E+10 1.42E+10 0.899510 0.3692 

C(28) -4.00E+10 1.49E+10 -2.692794 0.0076 

C(29) -5.25E+12 9.12E+13 -0.057609 0.9541 

C(30) -5.61E+13 9.27E+13 -0.604726 0.5459 

C(31) 0.959806 0.138373 6.936364 0.0000 

C(32) -0.172889 0.111899 -1.545041 0.1236 

C(33) -0.185667 0.334507 -0.555045 0.5794 

C(34) 0.250074 0.343810 0.727361 0.4677 

C(35) -1.235878 1.275183 -0.969177 0.3334 

C(36) 0.648360 1.405402 0.461334 0.6450 

C(37) 4.789675 3.615250 1.324853 0.1864 

C(38) -2.182626 4.233333 -0.515581 0.6066 

C(39) 1.88E+13 4.81E+12 3.911805 0.0001 

C(40) -1.57E+09 6.24E+09 -0.251771 0.8014 

C(41) 2.42E+09 6.53E+09 0.370111 0.7116 

C(42) -1.81E+13 4.01E+13 -0.450563 0.6527 

C(43) 1.76E+13 4.07E+13 0.431000 0.6668 

C(44) 0.053136 0.060805 0.873876 0.3830 

C(45) -0.039973 0.049172 -0.812932 0.4170 

C(46) 1.780743 0.146992 12.11453 0.0000 

C(47) -0.802268 0.151081 -5.310201 0.0000 



C(48) 0.458633 0.560353 0.818472 0.4139 

C(49) -0.308569 0.617575 -0.499646 0.6178 

C(50) -0.969915 1.588648 -0.610529 0.5421 

C(51) -0.053196 1.860252 -0.028596 0.9772 

C(52) 5.12E+11 2.11E+12 0.241939 0.8090 

C(53) -3.04E+09 2.43E+09 -1.252363 0.2116 

C(54) 3.56E+09 2.54E+09 1.404233 0.1615 

C(55) -2.26E+12 1.56E+13 -0.145395 0.8845 

C(56) 7.03E+12 1.58E+13 0.443962 0.6575 

C(57) 0.028819 0.023622 1.219996 0.2236 

C(58) -0.020695 0.019103 -1.083370 0.2797 

C(59) -0.050428 0.057105 -0.883082 0.3780 

C(60) 0.077223 0.058693 1.315719 0.1895 

C(61) 1.553757 0.217690 7.137463 0.0000 

C(62) -0.648569 0.239920 -2.703267 0.0073 

C(63) 0.080259 0.617170 0.130044 0.8966 

C(64) -0.434304 0.722685 -0.600958 0.5484 

C(65) -1.33E+12 8.22E+11 -1.615854 0.1074 

C(66) -1.84E+09 9.45E+08 -1.949002 0.0524 

C(67) 1.70E+09 9.88E+08 1.717409 0.0871 

C(68) 4.51E+11 6.06E+12 0.074474 0.9407 

C(69) 2.57E+11 6.16E+12 0.041628 0.9668 

C(70) 0.006178 0.009200 0.671588 0.5025 

C(71) -0.001849 0.007439 -0.248492 0.8040 

C(72) -0.034097 0.022239 -1.533204 0.1265 

C(73) 0.038266 0.022858 1.674095 0.0954 

C(74) -0.032072 0.084779 -0.378304 0.7055 

C(75) 0.032863 0.093436 0.351720 0.7253 

C(76) 1.692767 0.240356 7.042762 0.0000 

C(77) -0.987826 0.281448 -3.509798 0.0005 

C(78) -1.54E+11 3.20E+11 -0.482661 0.6298 

          
Determinant residual covariance 4.59E+89   

          
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 معنوية المعلمات المقدرة لنموذج المربعات الصغرى وتقدير معادلة سعر الفائدة التوازني  (3ملحق )
عرض النقد  السنة

 المقدر
الطلب على النقود 

 المقدر
سعر الفائدة 

 التوازني
الانفاق 

 الاستثماري المقدر
الناتج المحلي 
 الاجمالي المقدر

2007 13.87526728 6.921296094 23.69899805 -43757941.71 163931476.3 

2008 12.91788977 7.025490958 23.69899819 -99678641.62 170233683.2 

2009 11.56959556 7.15033034 23.69899839 -64153961.86 166230087.3 

2010 9.431963628 7.372351717 23.69899871 -103525815.1 170667255.8 

2011 7.843858508 7.536465457 23.69899895 -118721150.1 172379754.9 

2012 7.657091092 7.544278683 23.69899898 -195517933.5 181034675.6 

2013 6.163017328 7.695868905 23.6989992 -269067622.3 189323652 

2014 6.331517696 7.667422509 23.69899918 -166054052.1 177714125.6 

2015 7.4055571 7.564654677 23.69899902 -123608460.6 172930549.9 

2016 6.621512004 6.621778996 23.69899912 -105799447.9 170923492 

2017 5.695985568 6.6200805 23.69899925 -109599948.6 171351804.6 

2018 5.571310368 6.619074205 23.69899927 -91970959.6 169365035.2 

2019 4.247892 6.624610158 23.69899947 -162693609.4 177335407.1 

2020 1.793673712 6.626768151 23.69899983 -21221639.61 161391657.6 

2021 -0.661714516 6.636250594 23.6990002 -88650522.19 168990825.2 

 
 



Abstract 

The process of addressing monetary shocks is an important indicator for evaluating 

the performance of monetary policy in Iraq. When the country's national economy 

is less exposed to monetary shocks, the more it indicates clarity of future visions 

for monetary policy makers, knowledge and study of the state of the economy. 

Monetary shocks include several types, including money supply shocks and 

demand shocks.  Money and interest rate shocks The impact of monetary shocks is 

reflected in the markets. Some participants may adjust their cash balances through 

the commodity and services markets, while others adjust their balances through 

stocks and bonds in the stock market.  Some variables of monetary shocks and 

some indicators of the performance of the Iraqi market for securities, and a 

statement of the impact of some variables of monetary shocks and their reflection 

on some indicators of the performance of the Iraqi market for securities, and the 

adoption of the quantitative standard model to estimate the parameters of the 

model and the signals of those parameters to indicate their compatibility with 

economic logic and hypotheses of the theory ,The research stems from the 

hypothesis that the impact of direct and indirect monetary shocks varies on the 

indicators of the performance of the Iraqi market for securities. The research 

problem lies in the Iraqi market for securities when it is exposed to continuous and 

continuous monetary shocks,The research was based on combining the two 

analytical descriptive methods based on economic theory in the study of ideas and 

theoretical frameworks for the variables under study, and the standard quantitative 

method to estimate the relationship between the model variables,In order to verify 

this hypothesis, it is possible to use the measurement and analysis of the 

relationship between monetary shocks and financial market indicators and present 

the results of the standard models used in the research, which arrepresented by the 

VAR autoregressive model, which is based on testing the stability of the unit root 

time series as well as the use of impulse response functions and the analysis of the 

components of variance that  It measures the effect of monetary shocks on 

financial market indicators, The research has reached a number of conclusions, the 

most important of which is showing that there is a significant impact of direct 

monetary shocks through the impact of the narrow money supply on the general 

price index at a significant level of 5%, and this indicates a positive relationship by 

transferring the shock of the narrow money supply to the index.  There is an impact 

of indirect monetary shocks through the impact of the estimated domestic product 

on the trading volume index. 
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