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 أبي الزهراء محمد وآله خيرة الله في أرضه وسمائه والصفوة التي اختارها من أنبيائه أولي  المكارم والجود 
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 من كلله الله بالهيبة والوقار وأحمل  اسمه بكل افتخار ... والدي  العزيز
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 خوتي الأازاءإمن هم أقرب إلى  من روحي وبهم استمد ازتي وإبراري            ... 
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  شكر وامتنان

 

 

 ب 
 

 شكر وامتنان

إلهي أحمدك وأنت للحمدد أھدع ىلدس حسدن صدنيعك إلدي وسدبوك نعماتدك ,  الحمد لله رب العالمين 

وىلس آله وصحبه  ىلي وجزيع ىطائك ىندي وأفضع الصلاة والسلام ىلس خير الأنام سيدنا محمد

 وسلم.

ىداد ھذه الرسالة بفضع الله سبحانه وتعالس ان أتقديم بجزيع الشكر إنا في نهاية أوبعد الحمد لا يسعني و 

لمدا كدان لده مدن  )امير  ليرخ ييير  والامتنان العميق الس اسدتاذي المشدرا الاسدتاذ المسداىد الـدكتـدـور 

إىداد ھذه الرسالة ومدى أمانته في إبداء الملاحظات فجزاه الله ىني خير الجدزاء ىلس في مساىدتي دور

. 

لس ىمادة كلية الادارة والاقتصاد متمثلة بالسيد العميد والسيد إتقدم بجزيع الشكر والامتنان أكما  

الاستاذ  س قسم االعلوم المالية والمصرفيةالمعاون العلمي والمعاون الاداري  وشكري وامتناني إلس رئي

والمصرفية  وكذلك  والس كع اساتذة قسم العلوم المالية  كاظم جواد الشم ي )كما الدكتور المساىد 

 اتقدم بفائق الشكر والامتنان لموظفي مكتبة الدراسات العليا والاولية الذين لم يبخلوا بالمساىدة.

الرسالة لما أبدوه  همتناني الس المقوم اللغوي والعلمي ىلس جهودھم المبذولة لهذأوأتقدم بخالص شكري و

راجعتها وجعلها قليلة الاخطاء فلهم الشكر من مساىدة كبيرة في اظهار الرسالة بشكلها اللائق وم

 والامتنان .

خدالص شدكري وامتنداني بقبدولكم مناقشدتي  وأىضائها ساتذتي الافاضع رئيس لجنة المناقشةألس إتقدم أو

واندتم تضددعوني حيددث يجددب ان اكددون وتقومددون مددا كتبتدده يدددي وخطدده قلمددي بددرو  ىلميددة وموضددوىية 

  مشهودة لكم

امتناني وتقديري إلى كل من مدد  لدي يدد ال دمش رم دمرة أو م   دة وفي الختام أقدم شكري و

   الله الجميع عني خير الجزاء .. ىصادقة  فجز

 

 ومن الله التوفيق

الباحثة 



  المستخلص

 

 

 ج 
 

 

 المستخلص

 

الحددوالات الدولاريددة لنظددامي ثددر لمبيعددات البنددك المركددزي لأھدددفت الدراسددة الددس بيددان العلاقددة وا        

والنقد  في مؤشرات سدوق العدراق لدلاوراق الماليدة ىيندة الدراسدة  ولقدد تجسددت مشدكلة الدراسدة حدوع 

معرفة مدى تأثير مبيعات البنك المركزي للدولار لاغراض الحوالات والنقد في مؤشرات سوق العدراق 

مددن نافددذة بيددل العملددة الاجنبيددة  ةعينددة مكونددلددلاوراق الماليددة ىينددة الدراسددة ولقددد اجريددت ھددذه الدراسددة ل

لاغراض الحوالات والنقد في البنك المركزي العراقي ومن ثدم تحليدع مبيعدات الحدوالات والنقدد وتحليدع 

 ,وتددم اسددتعماع البرندداما الاحصددائي  , 2020-2013المعتمدددة للمدددة شددهرا ( 96)فدديمؤشددرات السددوق 

SPSSV23  ارتباط بيرسون الذي كان مناسبا لهذه الدراسدة  وتدم لاختبار الفرضيات وفق نموذج معامع

ىددد الاسدهم  ,القيمة السدوقية  ,اختيار اربعة مؤشرات لسوق العراق للاوراق المالية ھم ) حجم التداوع 

والمؤشددر العددام ( كمؤشددرات للمتغيددر المعتمددد مقابددع مؤشددرات للمتغيددر المسددتقع والمتمثلددة  ,المتداولددة  

بمبيعات الحوالات ومبيعات النقد  وتوصلت الدراسة الس جملة مدن الاسدتنتاجات كدان اھمهدا ان مبيعدات 

راق النقدد لاتدؤثر فدي جميدل مؤشدرات سدوق العد مكاندت نظدام الحدوالات اأالبنك المركزي للدولار سواء 

للاوراق المالية ىينة الدراسة خصوصا المؤشرات التي لاتأخذ القيمة كاساس ىندد احتسدابها . واوصدت 

الدراسة بتطوير اليات التداوع في سوق العراق للاوراق المالية بشكع يزيد ىن ىددد المسدتثمرين ويقلدع 

مهمدة فدي سدحب السديولة مدن داة أللاسدتثمار و احقيقيد امن التعقيدات التنظيمية ومن ثم جعع السوق ملاذ

الجمهور ومن ثم تقوية النظام المصرفي تمهيدا للاستغناء ىن نافذة بيدل العملدة واىتمداد نظدام الحدوالات 

 والاىتمادات المستندية لتمويع التجارة الخارجية . 
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 المقدمة :

اليدة حديثدة  هثرھدا السدلطة النقديدأمرحلة انتقالية استخدمت ىلدس  2003شهد الاقتصاد العراقي بعد سنة 

تتناسب مل متطلبات التوجه نحو نظام السوق المفتو  من جهة وتراىي طبيعة النظام المالي والمصرفي 

فضددلا ىددن الاخددتلالات الهيكليددة التددي يعدداني منهددا الاقتصدداد العراقددي وضددعا قواىددده الانتاجيددة. لددذلك 

الاجنبيددة )الدددولار( فددي السددوق  اسددتعملت السددلطة النقديددة فددي البنددك المركددزي العراقددي نافددذة بيددل العملددة

 .ىلس سعر صرا الدينار والتحكم بهالمحلية للسيطرة 

ن الهدا من السياسة النقدية ھو استقرار سعر صرا العملة المحلية ثدم اسدتقرار المسدتوى العدام أوبما  

جنبيددة للأسددعار وتحقيددق النمددو الاقتصددادي انددتها البنددك المركددزي بيددل الدددولار فددي نافددذة بيددل العملددة الا

للجمهدور ىدن طريددق منافدذھا المتمثلددة فدي شددركات الصديرفة والمصددارا بشدكع مباشددر ونقددي او ىددن 

داة أللنمو الاقتصدادي و  ان الاوراق المالية تعد مصدرا مهمأوبما  طريق الحوالات التجارية الالكترونية

يدة  تسدتقطب الجمهدور تمويع القطاىات الاقتصدادية المتنوىدة  الا انهدا تتطلدب وجدود اسدواق اوراق مال

وتحفزھم الس زيادة التعامع مل ھذه الاسواق ىن طريق توفر القوانين الميسرة لأصحاب الفائض المالي 

الددذين يرغبددون فددي توظيددا امددوالهم و اصددحاب العجددز المددالي  الددراغبين فددي اسددتثمار امددوالهم فددي 

 مشروىات طويلة الاجع .

بيل العملة بشكع تفصيلي ومن ثم معرفة مددى حجدم التدأثير لذا جاءت الدراسة لتسليط الضوء ىلس نافذة 

الدراسدة الدس اربدل فصدوع  سديمىدن طريدق تقن تحققه في مؤشرات سوق الاوراق الماليدة  أالذي ممكن 

تناوع الفصع الاوع مبحثين ھما منهجبية الدراسة وبعض الدراسات السابقة . بينما تنداوع الفصدع الثداني 

ونافذة بيل العملة الاجنبية  ومؤشرات سدوق العدراق لدلاوراق الماليدة  بينمدا  مبحثين ھما البنك المركزي

تناوع الفصع الثالث مبحثين ھما تحليع متغيرات الدراسة واختبار الفرضيات بينما  تناوع الفصع الرابل 

 مبحثين ھما الاستنتاجات والتوصيات .

 



 

 

 

 

 

 الفصع الاوع
 منهجية الدراسة       

والاستعراض المرجعي 

 للدراسات السابقة

 المبحث الاوع :منهجية الدراسة

 الاستعراض المرجعي للدراسات السابقة ي : المبحث الثان
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 المبحث الاول

 منهجية الدراسة 

 ولا : مشكلة الدراسة أ

  ان مبيعاااا الب اام الم ااارا الع اواا  لمااكي   ا م يااا  ايا يااة ماان يا ياااا وممياااا ال ااي  الم ييحااة ي ماا   
حالااة ا  ااايا ا  مااا  ويماااة العممااة المحمياااة مماااا يااا عاي سلااام ومااا ا  ااايثما اا مااا   اااي  ا ي ا  المالياااة 

 ا يية :يمان اليعبي  ون مشامة الك ا ة م  الي اؤ ا و

 م  مؤش  حجم اليكايل ل ي  الع ا  للاي ا  المالية  مامكى يأثي  مبيعاا الب م الم ارا لمكي   -1
 مؤش  الايمة ال يوية ل ي  الع ا  للاي ا  المالية  م  لمكي   الم ارا الب م مبيعاا يأثي  مامكى -2
كايلاة ل ااي  العا ا  لاالاي ا    ماا  مؤشا  واكك ا  ااتم الميلماكي  الم ااارا الب ام مبيعاااا ياأثي  ماماكى -3

 المالية 
 مامكى يأثي  مبيعاا الب م الم ارا لمكي   م  المؤش  العام ل ي  الع ا  للاي ا  المالية -4

 همية الدراسة أثانيا : 

حك المياضيع المتمة ما  ا وياااك الع اوا  أهمية الك ا ة بط ح ميضيع  امسة بيع العممة اي ه أيج كا  
مااان اوياااااك مضمااا   اضاااع لحااااا  اوياااااكا الاااا  2003يالاااسا  امااا  يطاااي  ال اااي  ييحيلاااه بعاااك واااام 

اويااااك حاا  يماان ثاام بيااان اثاا  مبيعاااا الب اام الم ااارا لمااكي   ماا  مؤشاا اا  ااي  العاا ا  لاا ي ا  الماليااة 
كاة بكيماااة لمااايحام مااا  حجااام المعااا ي  أبياااع العمماااة  س ااااابحا  اماااسةإي  ااايما حجااام الياااكايل يال اااييلة   

ال اكا  يبما ان التكف من ال يا ة ال اكية هي ا يا ا   ع  اا ف العمماة المحمياة ثام ا ايا ا  الم اييى 
العام ل  عا  ييحايا  ال ماي ا وياااكا ا ايتب الب ام الم اارا بياع الاكي   ما   اماسة بياع العمماة ا ج بياة 

ي واان ط ياا  الحاايا ا اليجا يااة ا لاي ي يااة  ي ان ا ي ا  الماليااة يعااك ماااك ا لمجمتااي  بشااال  اااكا ا
  ا تاا ييطماو يجايك ا ايا  اي ا  ألم مي ا ويااكا ياكاة يمييل الاطاوااا ا وياااكية المي يواة    امتم

مي ا ة مالية  ي ياطو الجمتاي  ييح ارهم الاا ريااكة اليعامال ماع هاسق ا  ايا  وان ط يا  يايم  الاايا ين ال
اااااحاو ال ااااا  الماااال  الاااسين ي فباااين مااا  ييبياااف امااايالتم ي اااااحاو العجااار الماااال   الااا افبين مااا  

 ا يثما  اميالتم م  مش يواا طييمة ا جل  
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 هداف الدراسة أثالثا : 

 لية وممتا  آاليع ف وما محييى  امسة بيع العممة ا ج بية م  الب م الم ارا ي  1
 بيان ك جة ا  يباط ياليأثي  بين مبيعاا الكي   ا م يا  يمؤش اا  ي  الع ا  للاي ا  المالية   2

 رابعا : فرضيات الدراسة

)   ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش اا  ي  العا ا   .1
 ل ي ا  المالية( ييي  ع م تا م ضياا م وية ا يية/  

  ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يياة باين مبيعااا الب ام الم اارا لماكي   يمؤشا  حجام  -أ
   المالية اليكايل م   ي  الع ا  ل ي ا

  ييجااك ولاوااة ا يباااط ساا ك لااة مع ييااة بااين مبيعاااا الب اام الم ااارا لمااكي   يمؤشاا   -و 
 الايمة  ال يوية م   ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

  ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم اارا لماكي   يمؤشا  واكك  -ا
 ي ا  المالية ا  تم الميكايلة م   ي  الع ا  ل 

  ييجااك ولاوااة ا يباااط ساا ك لااة مع ييااة بااين مبيعاااا الب اام الم ااارا لمااكي   يالمؤشاا   -ث
 العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية

  )   ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة بااين مبيعاااا الب اام الم ااارا لمااكي   يمؤشاا اا  ااي  2
 الع ا  ل ي ا  المالية( ييي  ع م تا م ضياا م وية ا يية/ 

  ييجاااك ولاواااة ياااأثي  ساا ك لاااة مع يياااة لمبيعااااا الب ااام الم اااارا مااان الاااكي   مااا  مؤشااا  حجااام  - أ
 ا  المالية اليكايل ل ي  الع ا  ل ي  

  ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  مؤشاا  الايمااة  - و
 ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

  ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  مؤشاا  وااكك  - ا
 ي ا  المالية ا  تم الميكايلة ل ي  الع ا  ل 

  ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  المؤشاا  العااام  - ث
 ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية  
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 خامسا : المخطط الفرضي للدراسة 
 ب اء  ميسج م ض  لمك ا ة يبن طبيعة العلاوة بين الميضي اا يايجاهاا الياأثي  ميتاا   ييضال الشاال

  م طط ال  ض  لمك ا ة ييياين من :( ال1)
 

 (1الشال )
 الم طط ال  ض  لمك ا ة

 الميضي  الم يال                                                   الميضي  المعيمك   

 

 
 
 

 

 

 المصدر :اعداد الباحثة

 سادسا: الحدود المكانية والزمانية 

 الحكيك الماا ية   1

اشيمما حكيك الك ا ة الماا ية وماا الب ام الم اارا الع اوا  ) اماسة بياع العمماة ا ج بياة ما  الب ام 
 للاي ا  المالية  الم ارا الع او  ( ياسلم  ي  الع ا  

 الحكيك الرما ية   2

الميعماااة بمبيعاااا الب اام الم ااارا ( شاات ا ي 96الشاات ية ) يمثمااا حااكيك الك ا ااة الرما يااة بالبيا اااا  
لمكي    ف ا  الحيا ا اي  ف ا  ال اك م  الب م الم ارا وي ة الك ا ة من  امسة بيع العممة 

-2013ا ج بية ياسلم بيا اا  ي  الع ا  للاي ا  المالية وي ة الك ا اة لماكة الك ا اة المعيماكة 
 م  البيا اا الميعماة بالك ا ة   يال بو م  ا ييا  المكة الرم ية هسق هي ييا 2020

نافذة بيل العملة 

 الاجنبية 

 حوالات-

 نقد-

 

مؤشرات سوق العراق 

 للأوراق المالية 

 حجم التداوع

 القيمة السوقية

 ىدد الاسهم المتداولة

 المؤشر العام
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 : هيكلية الدراسة سابعا

ا بعااة مااايل مضاالا واان ومااا هااكاف البحااث ياثباااا ال  ضااية ماااك و اام البحااث  ألااا إجاال اليااايل أماان 
ماااا ال اااال الثاااا   مااااك أيل م تجياااة الك ا اااة يبعااا  الجتااايك المع مياااة ال ااااباه ان ال اااال اس باااي  إالماكماااة 
لاااا الب ااام الم اااارا ي اماااسة بياااع العمماااة ا ج بياااة  يمؤشااا اا  اااي  العااا ا  لااالاي ا  المالياااة ياي ياااة إيطااا   

ما ال ال أما ال ال الثالث ماك يضمن يحميل ميضي اا الك ا ة يا يبا  ال  ضياا أح او مؤش  ال ي  
 ال ابع ماك يضمن ا  ي ياجاا ياليياياا  

 : اساليب جمع وتحليل البيانات ثامنا

 ليو جمع البيا اا ا ا  1
 الجا و ال ب ا  -أ 

اويمكا الباحثة م  الجا و ال ب ا لتسق الك ا ة وما مجميواة مان الماااك  الع بياة يا ج بياة  
 ال ش اا يالياا ي  بتكف اف اء الجا و ال ب ا مضلا ون يالكي ياا يالمجلاا يالك ا اا ال اباة 

 الجا و العمم : -و 

اويمااكا الباحثااة ماا  جمااع البيا اااا ال ااااة بالجا ااو العمماا  الميوااع ال  اام  لمب اام الم ااارا   
الع اوااا  ياث اااا الباحثاااة جتيكهاااا لمحاااايل وماااا البيا ااااا الشااات ية لم اماااسة ييحييمتاااا الاااا  ااا يية  

 2020لضاياااة  2013(  ااا ياا مااان واااام 8ي اااي  العااا ا  لااالاي ا  المالياااة وي اااة الك ا اااة لماااكة )
 مشاهكة شت ية  عين (  ية يي 96العي ة ) ياابل حجم

 ا اليو يحميل البيا اا   2

اويماااكا الباحثاااة ا ااااليو احااااااية ليحميااال البيا ااااا يا يباااا  ال  ضاااياا يويا اااتا وااان ط يااا   
 ( ياا ي :SPSSV23الب  امب ا حااا  )

 ( يي ي كم   يبا  مع يية معممة ميضي اا الك ا ة  Tا يبا  ) -أ 
( ليضياا  ماااكا  يااأثي  الميضياا  الم اايال لميضياا اا الياا  يطاا أ R2اليحكيااك )  ا ااي كام معاماال  -و 

 وما الميضي  المعيمك  
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( يالاسا ياايي ماكى ا ايجابة الميضيا  المعيماك Betaا ي كام معامل المعيا ا للا حاكا  ) -ج 
 و كما ييضي  الميضي  الم يال بك جة معيا ية ياحكة 

 العلاواا الماك ة لم ميسج اال   ( ييم ا ي كامه م  ا يبا  مع ييةFا يبا  ) -ك 
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 المبحث الثاني 

 الاستعراض المرجعي للدراسات السابقة

 تمهيد 

يعااااك الك ا اااااا ال اااااباة  اطااااة البكايااااة  لمك ا ااااة الحاليااااة يالك ا اااااا الم اااايابمية يضاااا ي ة ماااان   
 تاااا يثباااا الاثيااا  مااان الحاااااا  العممياااة يالمع مياااة يييضااامن هاااسا إس إميطمبااااا البحاااث العممااا   

مان ك ا ايتا جيا او مان ميضيا اا الك ا اة ياليا  يام بحثاا المبحث بع  الك ا اا ال اباة اليا  
س و ضاا هاسق الك ا ااا اليا  اييحاا لمباحاث ليعريار الك ا اة يا مااكة مان إلكن بااحثين ا ا ين  

 ما ال حي ا ي  : جيا بتا المع مية ياليطبياية يه  و

 أولا: مبيعات البنك المركزي للدولار 

 الدراسات العربية -أ
 (2017ك ا ة )محمك   -1

       

 عنماش الدراسة           

 

قيدا  تديرير نافددية ريدع ال ملددة علدى الت يددرال فدي سدد ر ال در  وعددر  

 النقمد في ال راق 

 

 الدراسة م كلة       

ال ددام ل سدد ار امدد  فددي تحفيددز ا داء اش الحفدداع علددى اسددتقرار الم ددتمى 

ا قت ادي الكلي وخلق ريئة م تقرة ل ناع القرار لرسم سياسدال تنمميدة 

مناسبة ووضع رؤية واضحة للنهم  رالماقع ا قت ادي راستخدام هد  

وسيط متمثل ر  ر ال ر  والحفاع على اسدتقرار وتح دين قيمدة ال ملدة 

 ي البنك المركزي.المحلية من خ ل نافية ريع ال ملة ف

 

 الدراسة فرضية     

مارسددن نافدددية ريدددع ال ملدددة دورا مهمدددا فددي التددديرير علدددى سددد ر ال دددر  

وعددر  النقددمد رهددد  الحفدداع علددى اسددتقرار قيمددة ال ملددة مددن خدد ل نقددل 

ا رر النقدي من س ر ال در  وعدر  النقدمد الدى م دتمى ا سد ار فدي 

 2005-2015ال راق للمدة 

 

 اسلمب الدراسة   

اعتمدددددددددل هدددددددديم الدراسددددددددة علددددددددى المددددددددنه  التحليلددددددددي )اسددددددددتنبا ا 

 ARCH - GARCHواستخدمن نماذج واستقراء(

 

 ا ستنتاجال  

نجحن ال لطة النقدية من خ ل است مال نافية ريع ال ملة في سيطرة علدى 

سددد ر ال دددر  وتقلددديص فجدددمة ال دددر  ردددين ال ددد ر الرسدددمي وال ددد ر 

 -2004الممازي ومدن ردم الحفداع علدى سد ر صدر  م دتقر ن دبيا للمددة 

ورالتددالي اسددتقرار ا سدد ار والقددمة ال ددراتية فددي ا قت دداد ا  اش  2015

كاش   اب الض ط على ا  تيا يدال الدوليدة لددى البندك  نجاع هيم ا داة

المركددزي فددي عددل ا نفدداق ا سددته كي الكبيددر مددن قبددل الحكممددة مقارددل 

تناقص عاتدال النفط التدي تمثدل الم ددر الم يدد ل در  ال ملدة ا جنبيدة 
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مما يج ل س ر ال ر  م تقب  هم ا خدر ييدر قدادر علدى الحفداع علدى 

التضخم ورالتدالي ت دبا ال ملدة ال راقيدة مهدددة استقرار ا س ار وخفض 

 را نهيار ولكنها تبقى هي ا داة الفاعلة الم يدم لدى ال لطة النقدية .

 

 االتمصيال

ضرورىة التن يق رين ال ياسال ا قت ادية وفق ررندام  عملدي مددرو  

لتن يط القطاع الحقيقدي ففدي المقدن الديي نجحدن فيدة ال ياسدة النقديدة فدي 

على استقرار ن بي في الم تمى ال ام ل س ار تتطلب في المر لة  الحفاع

الن ددر رنددمع و جددم المقبلددة تن دديط القطدداع الحقيقددي وال مددل علددى اعددادة 

 ا ستيرادال للحد من ت رب ال ملة ا جنبية خارج البلد .

 

اوجددددددا الت ددددددارة مددددددع 

 الدراسة الحالية 

)  لممضددمع الدراسددتين ت ددر  مددن ي هددر الدراسددتين رددين ال ددبا وجددا

 الحالية الدراسة مت يرال كي د( النافية

 مددددع ا خددددت   اوجددددا

 الحالية الدراسة

 تيرير قيا  في ركزل انها في الحالية الدراسة عن( محمد) دراسة تختلف

 النقدمد وعدر  ال در  سد ر فدي الت يدرال علدى م دتقل كمت يدر النافية

 تار ة كمت يرال

 ماااااااااااان ا ماااااااااااااكة مااااااااااااكى
 الك ا ة

 احااااك ي ايلااااا الك ا ااااة ياااااين ال باااا ا الجا ااااو ماااا  الك ا ااااة ماااان ا ماااااكة
 ك ا ي ا ميضي اا

 

 ( 2018ك ا ة ) اليحيم    -2

ارر مبي ال ال ملة ا جنبية في مخا ر اس ار ال ر  والقيمة ال مقية  عنماش الدراسة 

 للم ار 

 

 م كلة الدراسة 

مامدى جدوى وأردر مبي دال نافدية ريدع ال ملدة ا جنبيدة فدي تقلبدال سد ر 

صر  الدينار ال راقدي ومداأرر مبي دال الم دار  مدن ال ملدة ا جنبيدة 

)الدو ر( فدي تقلبدال اسد ار ال در  والقيمدة ال دمقية لتلدك الم دار  

ومددا مدددى ان كددا  وارددر تقلبددال اسدد ار ال ددر  فددي قيمددة الم ددار  

 امل مع نافية ريع ال ملة ا جنبية ال مقية التي تت 

 اعتمدل هيم الدراسة على فرضية المجمد وفرضية ال دم  فرضية الدراسة 

واسددتخدمن نمددمذج م امددل المددنه  التحليلددي -المددنه  المصددفي اعتمدددل  اسلمب الدراسة 

ا رتبا  الخطي )م امل ا رتبا  ريرسدمش ( ونمدمذج ا نحددار الخطدي 

 الب يط .

 

 ا ستنتاجال

ن تنت  من هيم الدراسة اش مبي ال ال ملة ا جنبية عبر نافية ريع ال ملدة 

ا جنبيددة اسددهمن م دداهمة فاعلددة فددي المحاف ددة علددى خفددض التقلددب فددي 

س ر صر  ال ملة ا جنبية  مال المدة الزمنية وكديلك ريندن اش القيمدة 

 ال دددمقية لتلدددك الم دددار  تتددديرر فدددي نحدددم واضدددا وكبيدددر مدددن ارردددا 

الم ار  المؤكدة من مبي ال ال ملة ا جنبية وانها ت كل الجزء ا كبر 

من اررا  تلك الم ار  ممدا يدن كب رددورم فدي القيمدة ال دمقية  سدهم 
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تلددك الم ددار  واكدددل هدديم الدراسددة اش هنالددك ع قددة ارددر رددين تقلبددال 

 اس ار ال ر  والقيمة ال مقية للم ار  عينة الدراسة .

 

 التمصيال

منافدددية ريدددع ال ملدددة ا جنبيدددة ودعدددم الم دددار  الحكمميدددة مدددع زيدددادة 

ا ستمرار ر مل نافدية ريدع ال ملدة ا جنبيدة وذلدك للردر النداجا والفاعدل 

لهيم النافية في تمفير ال ملة ا جنبية للقطداع الخداف فضد  عدن خفدض 

 التقلب في س ر ال ر  الدينار مقارل الدو ر  مال مدة الدراسة .

مددددددع  الت ددددددارةاوجددددددا 

 الدراسة الحالية

)  لممضددمع الدراسددتين ت ددر  مددن ي هددر الدراسددتين رددين ال ددبا وجددا

 اسددلمب فددي الت ددارا وكدديلك الحاليددة الدراسددة مت يددرال كي ددد( النافددية

 الدراسة

 مع ا خت   اوجا

 الحالية الدراسة

 قيدا  فدي ركدزل انها في الحالية الدراسة عن( الم يلي) دراسة تختلف

 ال دمقية والقيمدة ال در  اس ار مخا ر على م تقل كمت ير النافية ارر

 الدراسددة ركددزل  ددين فددي تار ددة كمت يددرال الدراسددة عينددة للم ددار 

 التدداول و جدم ال دمقية القيمدة مؤشدرال فدي النافدية ارر رياش في الحالية

 الدراسة عينة المتداولة ا سهم وعدد ال ام والمؤشر

 من ا ماكة مكى
 الك ا ة

 احااااك ي ايلااااا الك ا ااااة يااااين ال باااا ا الجا ااااو مااا  الك ا ااااة ماااان ا مااااكة
 ك ا ي ا ميضي اا

3 

 ( 2019ك ا ة )الم شكايا    -3

 

 عنماش الدراسة

 

- 2003تقيدديم نافددية ال ملددة ا جنبيددة كدديداة لل ياسددة النقديددة فددي ال ددراق )

2017 ) 

 

 م كلة الدراسة 

ا سدتقرار النقددي اش ا عتماد على نافية ريع ال ملدة ا جنبيدة فدي تحقيدق 

يثيددر جملددة مددن الت دداؤ ل عددن مدددى نجا ددا اوف اليددة هدديم ا داة فددي 

ا ستقرار  سديما تقلبدال اسد ار الدنفط والخدم  مدن تنداقص ا  تيدا ي 

 ا جنبي في عل شبهال ف اد تحيط ر مل النافية .

 

 فرضية الدراسة 

لة تهدد  اش ا قت اد ال راقي في وض ا الراهن يتطلب سياسة نقدية ردي

الددى تحقيددق ا سددتقرار فددي م ددتميال ا سدد ار مددع مراعدداة ا  تيددا ي 

 النقدي ا جنبي و الة ا قت اد النفطي وتحقيق النمم ا قت ادي .

 

 اسلمب الدراسة

التحليلي فدي تقيديم دور  –اعتمدل الدراسة المزج رين ا سلمب المصفي 

نافية ال ملة ا جنبية فدي تحقيدق اهددا  البندك المركدزي وايضدا التطدرق 

 للخيارال البديلة لهيا المنه  

 

 ا ستنتاجال

يتمثددل الهددد  ا ساسددي للبنددك المركددزي ال راقددي تحقيددق ا سددتقرار فددي 

 ريددق التدددخل المكثدف فددي ادارة ريددع وشددراء  قيمدة الدددينار ال راقددي عدن

 ال ملة ا جنبية في نافية ال ملة 
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ضرورة رقاء ال ياسة النقدية الحاليدة للبندك المركدزي كمدا هدي والت ميدل  التمصيال

علدددى  مايدددة الجمركيدددة للمندددت  الدددم ني  جدددل انجدددا  م دددروع ا ددد ل 

يتطلددب جهدداز الددماردال وهددم ماي ددهم فددي تقميددة ا نتدداج الددم ني وهدديا 

 ماية قمي ويخلم من الف اد سدماء فدي النقدا  الحدوديدة الرسدمية وييدر 

 الرسمية .

 مددددددع الت ددددددارا اوجددددددا

 الحالية الدراسة

)  لممضددمع الدراسددتين ت ددر  مددن ي هددر الدراسددتين رددين ال ددبا وجددا

 الحالية الدراسة مت يرال كي د( النافية

اوجدددا ا خدددت   مدددع 

 الدراسة الحالية

 فددي ركددزل انهددا فددي الحاليددة الدراسددة عددن( المرشددداوي) دراسددة تختلددف

 تحقيدق فدي ا داة لهديم وال دلبية ا يجارية ا رار وتحديد ال ملة نافية تقييم

 المركزي البنك اهدا 

مكى ا ماكة من 
 الك ا ة 

 احااااك ي ايلااااا الك ا ااااة ياااااين ال باااا ا الجا ااااو ماااا  الك ا ااااة ماااان ا ماااااكة
 ك ا ي ا ميضي اا

 الك ا اا ا ج بية  -و

 ( Goldberg , Tenorio : 1997)ك ا ة : -1

 Strategic trading in atwo – sided foreign Exchange   و يان الك ا ة 
auction                                                             

           اليجا ة ا  ي اييجية م  بل مراكاا العممة ساا ا يجاهين 

يمان ان يؤث  ا يا  ا ف العملاا ا ج بية وما احجام اليكايل يا عا   مشامة الك ا ة 
 الا ف المييار ة ي  يما م  ا  يا  ال اشاة 

وما ال فم ان اليجا و يعك وميمة   بيا ا  ا تا اثبيا ا اءيتا م  اثي  مان  الك ا ة م ضية 
هاااسق البماااكان وماااا الماااكى الطييااال اس ماحاااال ا ي اااا  بي تاااا يباااين بااااو  

 ال يا اا ا ويااكية   
 اويمكا هسق الك ا ة الم تب اليحميم   ا ميو الك ا ة 

ي اااي يب هاااسق الك ا اااة ان يحميااال ا ااايا  الاااا ف ا ج بااا  يهياامتاااا يماااان  ا  ي ياجاا
ا اع الاا ا  مان ا اي لال الاك يي يابيااا  ا ليااا اليا  يماا تم يحايا  

 الا اءة م  ا ااا ال اك ا ج ب  ياليأثي  وما  ع  الا ف 
  اليا كاا  

اساسدديال اسددماق يجددب ادخددال الهياكددل الدقيقددة لل ددمق جنبددا الددى جنددب مددع  التمصيال

 ا صمل التقليدية في دراسال ن ا  ال ر  ا جنبي .
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 مااااااع اليشاااااابه ايجاااااه
 الحالية الك ا ة

( ال امااسة)  لميضايع الك ا ايين يعا   مان يبتاا  الك ا ايين باين الشابه يجاه
 الحالية الك ا ة ميضي اا اأحك

 مع ا  يلاف ايجه
 الحالية الك ا ة

  ارا اي تا الحالية الك ا ة ون(( Goldberg , Tenorio ك ا ة ي يمف
   ا يجاهين ساا العممة مراكاا بل م  ا  ي اييجية اليجا ة وما

  اباة اك ا ة م تا ا ماكة
 

 ((Chamon , Ghosh , Ostryi : 2015: ك ا ة-2

 Sterilized Foreign exchange interrentions under  و يان الك ا ة 
inflation            targeting                                            

 اليك ل المعام لما ف ا ج ب  م  بل ا يتكاف اليض م 
ماااكى  فباااة الب ااام الم اااارا مااا   شااا  اكايياااه ا ااايجابة لمااااكماا فااا  بااال  الك ا ة مشامة 

 ا يتكاف اليض م مع ايبكين يك ل معام م  العملاا ا ج بية 
ا ااي كام اليااك ل ماااط ماا  مياجتااة الاااكماا الياا  يااكمع العممااة بعيااكا واان  ا ة   الكم ضية 

ويميتا المضمي ه وما المكى الميي اط يان يااين ساا ايجااهين اا يشامل 
 بيع يش اء ا حيياطياا  

 ا ي كم الم تب اليحميم   ا ميو الك ا ة 

ال اشااة ي ااهما ان  يا ة ا يتكاف اليض م  اكما العكياك مان ا  ايا   ا  ي ياجاا
م  احيياء الض يط اليض مية يالح اب وما بياة اويااكية م يا ة يشاجع 

 ال مي  
يمان ان ييضل الب م الم ارا بيضايح ايليياة هاكف اليضا م ال اال باه  التمصيال

ومااا ال فبااة ماا  يثبييااا الاااكماا الياا  يحاا م  ااع  الااا ف بعيااكا واان 
ياايم  ا ااي كام هااسق ا كاة  ويميااه ا  ا ااية ماا  يعرياار ماااكاوييه  باا ا  ن

 م احة ااب  ليتكاة الاكماا الي  ييع   لتا  ع  الا ف  
 مع اليشابه ايجه

 الحالية الك ا ة
 ييشابه هسق الك ا ة مع الك ا ة الحالية من حيث ا ميو الك ا ة 

 مع ا  يلاف ايجه
 الحالية  الك ا ة

وما اليك ل المعام ي يمف هسق الك ا ة ون الك ا ة الحالية اي تا  ارا 
 لما ف ا ج ب  م  بل ا يتكاف اليض م  

 اك ا ة  اباة  م تا ا ماكة
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 (Majeed , 2019) ك ا ة :-3

   The Role of the Currency Sale Window in Stabllizining  و يان الك ا ة 
 the Exchange Rate of the Iraqi Dinar .                     

 العممة م  يثبيا  ع  ا ف الكي ا  الع او كي   امسة بيع 
ض ي ا ا يا ا  الم ييى العاام للا اعا  ليتيااة البيااة الم ا ابة اليا  يح ار  مشامة الك ا ة 

ا ويااك  حي ال ماي يالي مياة ي ااوك ااا ع  الاا ا  وماا اايافة  يا ااا 
الي ميااااااة الم ا اااااابة مضاااااالا واااااان يطاااااايي   ؤيااااااة ياضااااااحة لم تااااااي  بااااااالياوع 

 با ي كام هسف  ع  الا ف  ا ويااكا 
كي   اي   ل امسة بيع العممة م  اليأثي  وما  ع  الاا ف يوا   ال اايك  الك ا ة م ضية 

ا يجاب  هي ا ايا ا  ويماة الاكي ا  الع اوا  يبالياال  ا ايا ا  الم اييى العاام 
 2004-2015للا عا   لال ال ي  ة 

 اليا   ) يحميل البيا اا(اويمكا هسق الك ا ة الم تب  ا ميو الك ا ة 

ا ي يجا هاسق الك ا اة اويمااك ال امطة ال اكياة ما  العا ا  وماا  ع الاا ف  ا  ي ياجاا
ا  اام  اجاارء ماان  يا ااة ا اايتكاف اليضاا م يسلاام لضااعف كي  الي اااطة 
المالياااااة ال اااااايب وااااان ي ماااااف الاطااااااع الماااااال  ييعطيااااال الجتاااااار ا  يااااااج  

 يمحكيكية
الحددد مددن التمسددع فددي ا نفدداق الحكددممي والدديي ي ددد ضددرورة ال مددل علددى  التمصيال

ال بب الرتي ي لزيادة الم رو  النقدي مما ي دكل ضد م ا تضدخمية فدي 

ا قت اد مما يتطلب من البنك المركدزي التددخل ر دكل كبيدر فدي نافدية ريدع 

 ال ملة .
 مااااااع اليشاااااابه ايجاااااه
 الحالية الك ا ة

( ال امااسة)  لميضايع الك ا ايين يعا   مان يبتاا  الك ا ايين باين الشابه يجاه
 الحالية الك ا ة ميضي اا اأحك

 مع ا  يلاف ايجه
 الحالية الك ا ة

  امسة كي  وما  ارا اي تا الحالية الك ا ة ون( Majeed)ك ا ة ي يمف
 الع او  الكي ا  ا ف  ع  يثبيا م  العممة بيع

 اك ا ة  اباة  ا ماكة م تا 
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 ثا يا: مؤش اا  ي  ا ي ا  المالية 

 الك ا اا الع بية -أ

  ( 2014)الربيكا   :ك ا ة -1

 و يان الك ا ة 
 

ك ا اة يطبياياة  –اث   ع  الا ف م  المؤش اا العامة   اعا  ا  اتم 
 (2005-2011م   ي  الع ا  للاي ا  المالية لممكة )

ماااا اثااا   اااع  اااا ف الاااكي ا  الع اوااا  وماااا المؤشااا  العاااام   عا ا  اااتم  مشامة الك ا ة 
لمشا ااا العاممااة ماا  الاطاواااا ا ويااااكية الم يم ااة يالمك جااة ماا   ااي  

 الع ا  للاي ا  المالية   
 م ضية الك ا ة 

 
اويمكا هسق الك ا ة م ضية العكم : ييجك ولاوة ساا ك لاة مع يياة باين 

  اااعا  ا اااتم الشااا ااا المك جاااة مااا   اااي    ع الاااا ف يالمؤشااا  العاااام
  ع الااا ف بااين مع ييااة ك لااة ساا ولاوااة العاا ا  يم ضااية اليجيك:ييجااك

 الع ا    ي  م  المك جة الش ااا ا تم   عا  العام يالمؤش 
يا اااااي كم واااااكك مااااان ا  يباااااا اا يالمااااا تب اليحميمااااا   – المااااا تب الياااااا   ا ميو الك ا ة 

 ((Eviews 5.1با  يعا ه بالب  امب ا حااا  
 

ا ااي يجا هااسق الك ا ااة با تااا ييجااك ولاوااة  ااببية ث اايااة ا يجاااق بااين  ااع   ا  ي ياجاا 
الااااا ف يالمؤشاااا  العااااام )  ااااعا  ا ااااتم  ااااي  العاااا ا  لاااالاي ا  الماليااااة 

 ااياحة (ماا  العاا ا  يا ااعا  ا ااتم الشاا ااا العامااة ماا  وطاااع ال  اااك  يال
ح و ا ييا  ال ببية ييجه مان  اع  الاا ف الاا المؤشا  العاام   اعا  
ا  ااتم ماان جتااه يماان المؤشاا  العااام   ااعا  ا  ااتم الااا  ااع  الااا ف 
من جته ا  ى   ه الاطاع اليحيك السا له ولاوه ييعامل مباش ة بالعمماة 

ا او اليحميما  ا ج بية وب  ال اياح ا جا او يالعا و يهاسا ي  اجم ماع الج
لمك ا ااة يالمؤاااكق ومااا ا ااباية اليحاا م ماا  المؤشاا  العااام   ااعا  ا  ااتم 

 ماا  ة باليضي  بيامباا ا عا  الا ف
ض ي ة العمل وما رياكة ا يا ا   ع  ا ف الكي ا  الع او  يكومه بماا  اليياياا 

يعاارر الثاااه با ويااااك الع اواا  بشااال وااام ييمااان ان ي اااهم ماا  يحاياا  
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سلاام العماال ومااا يب اا   يا ااة ماليااة يعيمااك ااثاا  ومااا  بااط  ااع  ااا ف 
الكي ا  الع او  ب مة من العمالاا با باماة الاا الاكي   ا م ياا  لماا لتاا 
مااان ياااأثي  ابيااا  وماااا ا اااعا  ا  اااتم يحجااام الياااكايل مااا   اااي  العااا ا  

 للاي ا  المالية 
 مااااااااع اليشااااااااابة ايجااااااااه
 الحاليه الك ا ة

 وي اااة  ااالال مااان الحالياااة يالك ا اااة( الربياااكا) ك ا اااة باااين اليشاااابه ييحاااكك
 الك ا ة م  الم ي كمه ا حااايه ا  اليو ياسلم الك ا ة

 مااااع ا  اااايلاف ايجااااه
 الحالية الك ا ة

 وما الك ا ة هسق  ارا إس الحالية الك ا ة ون(  الربيكا) ك ا ة ي يمف
 ا  تم   عا  العامة المؤش اا م  الا ف  ع  اث 

 اك ا ةي  الك ا ة هيال اوكاك يم  ال ب ا الجا و م  الك ا ة من ا ماكة الك ا ة من ا ماكة
  اباة

 

  (2016) الشيبايا   ك ا ة-2

كي  الماااا ف اليجا يااة ال ااااة ماا  ي عياال  شاااط  ااي  العاا ا  لاالاي ا   و يان الك ا ة 
 2013 -2004المالية لممكة 

ضااعف ا اااءة اكاء الماااا ف اليجا يااة الع اويااة يكي هااا ماا   ااي  العاا ا   مشامة الك ا ة 
لاااالاي ا  الماليااااة ييعاااايك هااااسا الضااااعف باويبا هااااا احااااكى و اااااة ا  اااايثما  
يا ك ا العاممة ما  ال اي  الاسا يعايك لعاكة ا اباو م تاا وماة حجام اليكاااع 
يا  ااايثما اا المالياااة يضاااعف الاااا اوة الماااا مية يوماااة واااكك المااااا ف 

 ع الثاامة الما مية يا  يثما ية يي اج
 م ضية الك ا ة

 
ييجاااك كي  ياهمياااة لشااا ااا الاطااااع الماااا م  مااا  ي عيااال  ااااي  ا ي ا  

 المالية  
ا ي كما  ميسج معامال ا  يبااط ال طا  ا  يا اا   –ا ميو اليحميم    ا ميو الك ا ة 

 )معامل ا يباط بي  ين( ي ميسج ا  حكا  ال ط  الب يط 
ا اااي يجا هاااسق الك ا اااة ان المااااا ف اليجا ياااة ال اااااة مااا  العااا ا  اثااا   ا  ي ياجاا

باااا ر مااا   اااي  العااا ا  لااالاي ا  المالياااة باااال فم مااان ضاااعف اماا ياااة هاااسق 
بالاطاوااااااااا  ةالماااااااا ف   ا تااااااا الاطاااااااع ا بااااااا ر ماااااا  ال ااااااي  ماا  ياااااا
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 ا ويااكية ا   ى الم اهمة م  ال ي  

الشاا امية يا مااااح يياايمي  المعميماااا واان اامااة  يحااا  ك جااة واليااة ماان اليياياا
الشااا ااا المياااكايل ا اااتمتا مااا  ال اااي  يلااايي مااااط وااان ط يااا  اليااااا ي  
ال اااا يية امااااا معماااايل بااااه ا ن يا مااااا ومااااا معميماااااا ماليااااة يفياااا  ماليااااة 
م اااايم ة  اااالال ال اااا ة يياااااين الم اااايثم  ومااااا بي ااااة ياطاااالاع واااان يضااااع 

 الش ااا العاممة م  ال ي   
 ماااااااع شاااااااابهالي ايجاااااااه
 الحالية الك ا ة

 الك ا ااة ا ااميو حيااث ماان الحاليااة الك ا ااة مااع( الشاايبايا) ك ا ااة ييشااابة
 الك ا ة يوي ة

 ماااع ا  ااايلاف ايجاااه
 الحالية الك ا ة

 كي  وماااا  اااارا اي تاااا الحالياااة الك ا اااة وااان(  الشااايبايا) ك ا اااة ي يماااف
 الك ا اااة اماااا العااا ا   اااي   شااااط ي عيااال مااا  ال اااااة اليجا ياااة المااااا ف
 مؤشاا اا ومااا لمااكي  ييأثي ها الب اام مبيعاااا يحمياال ومااا ي ااارا الحاليااة
 ال ي 

 هسق من ا ماكة مكى
 الك ا ة

  اباة ياك ا ة ال ب ا الجا و م  م تا ا ماكة

 

 (2019)الحلايا  ك ا ة-3

  
 و يان الك ا ة 

ما  يأثي  ا  يثما  ا ج با  وماا  اييلة ا  ايا  المالياة ك ا اة يطبياياة 
 2017 -2013 ي  الع ا  للاي ا  المالية لممكة 

  
 مشامة الك ا ة

هااال ه الااام ولاواااة ا يبااااط ياثااا  باااين ا  ااايثما  المباشااا  يفيااا  المباشااا  
يمؤشااا اا  اااييلة  اااي  العااا ا   ي ا  المالياااة يمااااهي حجااام ا  اااثما اا 
ا ج بيااة فياا  المباشاا ة بال  اابة للا ااايثما اا المحميااة بح ااو ااال وطااااع 

 مك ج م   ي  الع ا  للاي ا  المالية 
 

 م ضية الك ا ة 
ي اهم ا  يثما  ا ج ب  يفي  ا ج ب  م  رياكة حجم اليكايل م   ي  

  الع ا  للاي ا  المالية 
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 ا ميو الك ا ة 

يم ا ي كام  ميسج معامل ا  يباط  ا  يا اا  – اليحميم  الم تب ا ميو
  ال ط  )معامل ا  يباط بي  ين( يمعامل ا  حكا  الب يط 

 
 ا  ي ياجاا

الك ا اة ان ا  ايثما  ا ج با  فيا  المباشا  كي ا ايجابياا متماا ا ي يجا 
ماا  ح اااة يااكايل ا  ااتم ماا   ااي  العاا ا  لاالاي ا  الماليااة ممااا ي اايكو  

 يعرير حجم هسق ا  يثما اا م يابلا  
العمل وما ي ييع ا ي ا  المالية ييطايي  ا اياع جكياكة م تاا يياكايلتا ما   اليياياا

الماليااة ماان اجاال جااسو ا  اايثما اا جكيااكة الااا  ال ااي  الع اواا  لاالاي ا 
ال ااي  بمااا ماا  سلاام ا ج بيااة فياا  المباشاا ة با بامااة الااا العماال بجكيااة 
ااب  ل بط ال ي  الع اوية للاي ا  المالية مع ا  يا  المالية العالمية من 
 االال شااباة معالااة ياااامل الااا ان ياااين و ااااة اضااامية لجااسو ا  ااايثما  

  ا ج ب  الا ال ي  
 ماااااااااع اليشاااااااااابه ايجاااااااااه
 الحالية الك ا ة

 الك ا ة يا ميو حيث من الك ا يين بين الشبيه يجه

 مااااع ا  اااايلاف ايجااااه
 الحالية الك ا ة

 ياااأثي  وماااا  اااارا ا تاااا الحالياااة الك ا اااة وااان( الحااالايا) ك ا اااة ي يماااف
 الك ا ااة  ااارا حااين ماا  الماليااة ا  اايا   ااييلة ومااا ا ج باا  ا  اايثما 
  اي  مؤشا اا وماا ييأثي هاا الم اارا الب ام مبيعااا يحميال وما الحالية
 المالية للاي ا  الع ا 

 هسق من ا ماكة مكى
 الك ا ة

  اباة اك ا ة
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 و :الك ا اا ا ج بية 

 (Mousa , Ali : 2009) :ك ا ة -1

 
 و يان الك ا ة 

Evaluation the Efficiency and Effectiveness of the Iraq 
Stock Exchange an Empirical study form July 2004 to  

March2008                                                           
ك ا ة يطبياية من يمير  –ياييم ا اءة يمعالية  ي  الع ا  للاي ا  المالية  

 2008الا اسا   2004
                        

 ISEيهال ييجاك ولاواة  اببية مثيا ة لمجاكل باين مؤشا اا  ISEمامكى ا اءة  مشامة الك ا ة 
 ااشا اا يمؤش اا مبا ة ISEيالياوع ا ويااكا يهل يما  ا ا ويماك وما 

 بشال اامل جميع المعميماا المياحة ساا الامة  ISEيعاي  -:H1 الك ا ةم ضية 
H1:-  ه الااااااام ولاواااااااة حالياااااااة باااااااين مااااااااايييISE ال اي  اااااااية يالمؤشااااااا اا

 ا ويااكية الحاياية 
ا  ايا اا  ييام اويمااك  مايسج ا  حاكا  الميعاكك  –ا ي كام الما تب اليحميما   ا ميو الك ا ة 

 يمعامل اليحكيك 
 الضااااعيف الشااااال وباااا  الا اااااءة ا يبااااا  اجاااا اء ياااايم الك ا ااااة هااااسق ا ااااي يجا ا  ي ياجاا

 باااين اليااا ابط ا يباااا  وماااا يعيماااك ياليااا  ال ااايوية الا ااااءة ساا ماماااا ل  ضاااية
 بااين يااأ ي  يبعبااة يجاايك يوااكم اليمااااا  ا  يباااط  ماايسج وباا  ا  ااتم ا ااعا 
   ا  تم ا عا 

يبي ة البي اة ال عالة ه  ييمي  المعميماا يمعالجيتا يباليال  ييجياة  اي  اليياياا
المال  حي امضل ا اي كام اوياااكا لاه لاسلم ه الام الحاجاة التاماة ليح اين 

ماان  االال يطاايي  ال اااك يالشاا امية الماليااة بط ياااة ياضااحة يمااا   ISEا اااءة 
 اليوا الم ا و يماا لمعايي  الكيلية  

 مااااااع اليشااااااابه أيجااااااه
 الحالية لك ا ةا

 الك ا ة وي ة حيث من الحالية الك ا ة مع الك ا ة هسق ييشابه

 ياييم وما  ارا ا تا الحالية الك ا ة ون( Mousa , Ali) ك ا ة ي يمف مع ا  يلاف أيجه
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  ارا مأ تا الحالية الك ا ة اما المالية للاي ا  الع ا   ي  يمعالية ا اءة الحالية الك ا ة
 الع ا  ال ي  مؤش اا وما لمكي   الم ارا الب م مبيعاا يحميل وما

 المالية للاي ا 
 اك ا ة  اباة  ا ماكة م تا 

 

 (Asaad ,2014ك ا ة )  -2

 Testing the Bank sector atweak form Efficiency in Iraq و يان الك ا ة 
Stock Exchange for period (2004-2014) an Empirical 

study                                                              
ا يباااا  ا ااااءة الاطااااع الماااا م  وماااا الم اااييى الضاااعيف ل اااي  العااا ا  

 ( ك ا ة يطبياية  2014-2004للاي ا  المالية لم ي ة )
اجااا اء ا يباااا  يج يبااا  للا اااعا  الشااات ية   اااتم الب ااايم مااا   اااي  العااا ا   مشامة الك ا ة 

(  اااياء اا اااا ييباااع الم اااا  2014-2004لااالاي ا  المالياااة  ااالال ال يااا ة )
العشاااياا  ام   ثااام يحكياااك اسا اا اااا بي ااااة العااا ا  هاااي معاااال مااا  شاااال 

 ضعيف اي   
 : ييبع البي اة الع اوية ييريعا واكيا وما مكا  مي ة الك ا ة H0 م ضية الك ا ة 

H0 ييبع البي اة الع ا  ك ا ة وشيااية  لال ل ي ة : 
 Spss20اليا    با ي كام  ميسج   –ا ي كمن الم تب يحميم   ا ميو الك ا ة 

,Eviews5,1 
البي ااااة الع اوياااة ضاااعي ة ان ال ياااااب ا جمالياااة مااان اليحميااال اليج يبااا  ان  ا  ي ياجاا

الشال يفي  معالة مع م ي  اليوا يوما ال مطاا اي اس  طاياا اليعاكيل 
 يا الاحاا اللارمة ليح ين ا اءيتا

يحياااج البي اااة الع اويااة الااا مريااك ماان البحااث واان ط ياا  يي اايع بيا اااا  اليياياا 
ا ااعا  ا  ااتم ال  كيااة ماان الاطاواااا ا  اا ى مثاال ا ياااا ا ي اليااأمين 
 يا  يثما  بك  من وطاع ياحك )ب م ( با ي كام ا يبا اا احاااية ا  ى 

ايجااااااه اليشااااااابة مااااااع 
 الك ا ة الحالية 

 ة الحالية من حيث ا ميو الك ا ة لك ا ة مع الك ا ييشابه هسق ا

ايجه ا حيلاف مع 
 الك ا ة الحالية

 ا اااءة ا يبااا ي يمااف هااسق الك ايااة واان الك ا ااة الحاليااة اي تااا  ااارا ومااا 
  المالية للاي ا  الع ا  ل ي  الضعيف الم ييى وما الما م  الاطاع
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 اك ا ة  اباة  ا ماكة م تا 
 

 ((Ali,2016ك ا ة : -3

 و يان الك ا ة 
 

 Iraq Stock Market and Its Role in  the Economy    
      ي  الع ا  للاي ا  المالية يكي ق م  ا ويااك

مااهمية المعميماا الم شي ة من وبل الش ااا المك جة م   ي  الع ا   الك ا ة مشامة 
 للاي ا  المالية لممشي ين يالبااعين  

اهمية يمااكة المعميماا من اليااا ي  المالياة ال ا يية لمشا ااا المك جاة ما   الك ا ة م ضية 
 ااي  العاا ا  لاالاي ا  الماليااة هااسا يع اا  لاام ياايم يضاامين الشاا ااا المممياااة 

 بشال يثي  ييم ا يبعاك المااك  ا   ى 
 ا  ميو اليا   )يحميل ميضي اا الك ا ة ( ا ميو الك ا ة 

 
 ا  ي ياجاا

ان مجميواااا الم ااي كمين الااسين شااا اي ماا  ا اايبيان الم اال لااكيتم م اااهب 
 م يم ة لمااك  المعميماا وبل اي اس و ا ايتم ا  يثما ية 

الم اااال  باااا ة م يااااكة لممعميماااااا الياااا  يااااؤث  ومااااا واااا ا اا  ماااا  ا اااايبيان  اليياياا
ا  اايثما  ماا  العاا ا  يايجاااك و اااا  المعميماااا الياا  يااكمع الم ااي كمين 

 الا ا  يثما  م   ي  الع ا  للاي ا  المالية 
 مااااااع اليشااااااابة ايجااااااه
 الحالية الك ا ة

الك ا اة ييشابة هسق الك ا ة مع الك ا ة الحالية اي تاا ي ايلاا احاك ميضيا اا 
 الحالية ) ي  الع ا  للاي ا  المالية (

 مع ا  يلاف ايجه
 الحالية  الك ا ة

ي يمف هسق  الك ا ة ون الك ا ة الحالية اي تا  ارا وما  ي  الع ا  
 للاي ا  المالية يكي ق م  ا ويااك

 اك ا ة  اباة  ا ماكة م تا 
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 ثالثا: ايجه ا ماكة من الك ا اا ال اباة 

 مع مة م تجية الك ا اا ال اباة يا ماكة م تا م    م م تجية الك ا ة الحالية  -1

طلاع وما ا طا  الم اهيم  ليمم الك ا اا يا ماكة م تا م  يعرير الم ياراا ال ا ية اا-2
 يالم اهيمية لمك ا ة الحالية   

لم يعممة ييحكيك طلاع وما اطا  العمم  لميع ف وما اهم ا  اليو ا حاااية ااا-3
 ا  ميو الم ا و لمك ا ة الحالية  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 الفصع الثاني

المرتكزات النظرية والمفاھيمية 

 لمتغيرات الدراسة 

 الاوع : البنك المركزي ونافذة بيل العملة الاجنبية . المبحث

 المبحث الثاني : مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية .
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 تمهيد 

تعد السياسة النقدية للبنك المركزي احد اركان الرئيسة للسياسة الاقتصادية التي تقل ىلدس ىاتقهدا مهمدة  

اصدار العملة الوطنيدة وتنظديم ىدرض العملدة بمدا يحقدق الاسدتقرار فدي قيمدة الددينارالعراقي الدذي يمثدع 

فهددي احددد الادوات الاقتصددادية  المدرأة العاكسددة لازدھددار الحيدداة الاقتصددادية فددي البلدد.اما العملددة الاجنبيددة

المهمة للدولة التي تمكنها من اقامة ىلاقدات تجاريدة وماليدة مدل الددوع الاخدرى فهدي بحاجدة لتقديم سدعر 

 را العملات الدوع الاخرى لمعرفة القوة الشرائية لعملتها.صالصرا ىملتها مقابع سعر 

 

مبحثدين يضدم المبحدث ىلدس الفصدع ولغرض توضيح المتغيرات النظرية لهذه الدراسة سدوا نقسدم ھدذا 

الاوع مطلبين ھمدا مفهدوم البندك  المركدزي ومداھي وظائفده واھدافده والادوات التدي يتبعهدا لتحقيدق تلدك 

يتضددمن مفهددوم نافددذة  بيددل العملددة الاجنبيددة  ومدداھي الاھددداا والانددواع و فالاھددداا امددا المطلددب الثدداني 

لة الاجنبية في العراق وشروط الدخوع وخيارات نافدذة دواىي وجود النافذة واسباب نشوء نافذة بيل العم

ىلدس مؤشدرات سدوق العددراق لدلاوراق الماليدة وكيفيدة حسدداب  فسدنتطرق بيدل العملدة امدا المبحدث الثدداني

 العاممؤشر
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 المبحث الاوع.

 النظريالاطار 

 لبنك المركزي ونافذة بيل العملة الاجنبيةل

 المطلب الاوع : البنك المركزي 

       مفهوم البنك المركزي -اولا:

يمثع البنك المركزي لكع دولة مستقلة  ذات سديادة رمدزا للسديادة الوطنيدة ومعندي فدي  رسدم  السياسدة   

النقدية, التي تهدا الس تحقيق الاستقرار المالي للبلد, ويعمع ىلس المراقبة والسيطرة ىلدس ىدرض النقدد 

ية وضبط التعامع مدل الخدارج لتجنب الدولة التقلبات الدورية والمحافظة ىلس القوة الشرائية للعملة المحل

فهدو يعدد مؤسسدة متعدددة اذ صاك الاقتصاديون مفهوم البنك المركدزي باشدكاع  (41: 2014،) العنزي 

حكومية نقدية تسيطرىلس الجهاز المصرفي والنقدي في الدولة ويقل ىلس ىاتقه مسؤولية اصدار العملدة 

الائتمان  والمحافظدة ىلدس اسدتقرار المسدتوى  ومراقبة النظام المصرفي لزيادة النمو الاقتصادي وتوجيه

توفيرالكميدات النقديدة داخدع الاقتصداد وربطهدا بحاجدات النشداط الاقتصدادي )حسدين ىبدر العام للاسعار 

ويتمتل البنك المركزي بشخصدية اىتباريدة مسدتقلة ويسدتمد وجدوده كمؤسسدة ىامدة ويقددم  ( 3: 2019،

لبندك المركدزي ىدادة مملوكدا للدولدة وظيفتدة الاساسدية ھدي جميل الاىماع وفق لاحكدام القدانون ويكدون ا

توجيده وادارة السياسدة النقديدة ىبدر ادارة انشطة المصارا ورسم السياسة الاقتصدادية العامدة للحكومدة 

اختلفدت تسدمية وتعداريا البندوك المركزيدة تبعدا و (17:   2018 ، والمحافظه ىلس اسدتقرارھا )ميدرزا

واھميددة تلددك البنددوك  ففددي الولايددات المتحدددة اطلقددت تسددمية ) نظددام  لاخددتلاا المفهددوم حددوع وظددائا

الاحتياطي الفيدرالي ( وفي الهند اطلق ىلية تسمية البنك الاحتياطي ولكن التسمية الاكثر شديوىا واتفدق 

يعدرا البندك المركدزي بانده  (370:   2012 ، ىليها الجميل في الغالب الاىم البندك المركزي)مامنددي

شددارك فددي نظددام الدددفل ويمددوع الكيانددات التددي تعدداني مددن ىجددز مددالي مثددع القطدداع العددام وسدديط مددالي ي

 Dewatripont &Tiroleباسدتخدام كياندات الامدواع ذات الفدائض المدالي )القطاع الخاص والشركات 

في حين جاء سامويلسن في تعريفه للبنك المركزي بأنه المصدرا الدذي يدنظم ضدن النقدود  (1994:14,

الحياة الاقتصادية ,ويحدد مستوى سدعر الفائددة ويتدولس ,ادارة الشدؤون النقديدة فدي الدبلاد ) ىبر شرايين 

( و تعرا البنوك المركزي ھدي  مؤسسدات ىامدة تخضدل  لدرجدة معيندة 41: 2010 ،ىقع  ، ىريقات

مددن السدديطرة مددن قبددع لحكومددة ومسددؤولة ىددن التدداثيرىلس اسددعار الفائدددة والتضددخم والمعددروض النقدددي 

فدي حدين ىدرا الاقتصدادي  (Schmitz ,2012 : 276)وغيرھا من نتائا الاقتصاد الكلدي مثدع العمالدة 

البندددوك المركزيدددة اذا اىطدددس و صدددا شدددامع وجدددامل للبندددك المركدددزي   (  De koekدي كدددوك )
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بانه البنك االذي  ينظم ويحدد الهيكع النقدي والمصرفي بحيث يحقق اقصس ″الوظائا التي يقوم بها ىبر

منفعة للاقتصاد الوطني ىن طريق قيامه بعدد من الوظائا كعملية اصدار العملة والقيام بادارة العمليات 

خاصة بالحكومة وادارة الاحتياطيات العملة الاجنبية  وقيامه بخدمة البنوك التجارية ىن طريدق المالية ال

اىادة خصم الاوراق التجارية وقيامه بدور المقرض للبنوك التجارية وانجداز اىمداع المقاصدة والتسدوية 

ت الاقتصداد الدوطني بين البنوك التجارية والقيدام بدالتنظيم والدتحكم فدي الائتمدان بمدا يتناسدب مدل متطلبدا

وتدرى (  23:  2013 ،السدامرائي  ،للدولة وتحقيدق اھدداا السياسدة  النقديدة المرغدوب بهدا ) الددوري 

الباحثة البنك المركزي ھو مؤسسة تنشئها الحكومة لتكون مسدؤولة ىدن اصددار النقدود وتنظديم ومراقبدة 

ن السدوق النقديدة والسدوق الحقيقيدة تداولها ووضل شروط الائتمان بالنظام المصدرفي تحقيدق التدوازن بدي

  سعيا لتعزيز الاستقرار النقدي والمالي بالاقتصاد الكلي .

                   ثانيا: وظائا البنك المركزي

 المركزي البنك وظائا  (2الشكع )

 

 ىداد الباحثة بالاىتماد ىلس الادبياتأالمصدر : 

 

 

      1 - 
 اصدار النقود القانونية                   

 
 
 بنك الحكومة ومستشارھا المالي          -2 ا
 
 

 الملاذ الاخير للاقراض              -3  
 
 

 ادارة العملات الاجنبية             -4      
 

         
 الرقابة ىلس الائتمان              -5 

وظائا 

البنك 

زييمركزيال  
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تطددور اسددوة بددالتطور لخضددعت البنددوك المركزيددة فددي تحديددد مسددؤولياتها ووظائفهددا بصددورة تدريجيددة ل 

الفكددري والاقتصددادي الددذي امتددد  لفتددرة طويلددة مددن الددزمن  فبعددد الحددرب العالميددة الثانيددة  اىددادة بندداء 

فدي ىمليدة  الددور الوسديط الدذي يمثدعىبر نظرة لضخامة رؤوس الامواع اللازمة  الاقتصاديات المدمرة 

اصدددار النقددد وتنظدديم اىمدداع البنددوك التجاريددة تطددورت مهددام واھددداا البنددوك التجاريددة الددس دور تنمددوي 

دىمته  النشاطات الاقتصادية وخاصة  تلك الصادرة من البنك المركزي ,والصدندوق النقددي ) الخزاىدي 

 -زية تتمثع مما يأتي :(.وبصورة ىامة اھم الوظائا التي تؤديها البنوك المرك4: 2019، الزيادي،

 صدار النقود القانونية   إ-1

تعد وظيفة اصدار النقود اولس وظائا البنك المركزي واھمها ويعدد البندك المركدزي السدلطة الوحيددة    

ن ھدذه السدلطة تعدد أصددارالنقود الا أالمخولة من قبع السلطات الحكومية المختصة التي تمتلك الحق في 

صدددار ىملددة جديدددة  أ( حتددس يددتمكن البنددك المركددزي مددن 8: 2012 ،صددالحي محددددة وليسددت مطلقددة) ال

فعلددس ادارة  البنددك  تددوفير الغطدداء الددلازم  لهددذا الاصدددار الجديددد قبددع القيددام  بعمليددة الاصدددار لابددد مددن 

الحصوع ىلس رصيد  احتياطي للعملة ففي نظام  قاىدة الذھب كان الغطاء ذھبيا ولكن ىند التخلدي ىدن 

م  اصبح  الغطداء يتكدون مدن ىددة  اصدوع مختلفدة  كالدذھب العملدة الاجنبيدة والاوراق الماليدة  ھذا النظا

( وينفددرد البنددك المركددزي بسددلطة الاصددداروتنظيم كميددة النقددد  وفددق 41:  2006 ، والتجاريددة ) حمنددي

تنشديط لمتطلبات لتبادع التجاري وحاجة الوحدات الاقتصادية ومن اسدباب الاحتكدار  لهدذه الوظيفدة ھدي 

السلطات النقدية في التحكم بوسائع الدفل المتاحة للوحدات الاقتصادية والسيطرة ىلس حجم الائتمدان فدي 

 (.27: 2006 ،الاقتصاد القومي ) الدوري و السامرائي 

 بنك الحكومة ومستشارھا المالي      -2

النقدد والائتمدان ويعدد  يقوم البنك المركزي في كدع دولدة بوظيفدة وكيدع الدولدة ومستشدارھا فدي شدؤون  

البنك  المركزي اداة  الحكومة في تنفيذ  سياسدة نقديدة تتوافدق مدل اھددافها الاقتصدادية وسياسدتها الماليدة 

سددعار أفهددو يمددد الحكومددة بالنصددائح الخاصددة بالسياسددات الاقتصددادية مثددع سياسددة الماليددة والتجاريددة و

الجددة الاخددتلاع فددي ميددزان المدددفوىات ىجددز ميزانيددة الحكومددة وطددرق مع -الصددرا واسدداليب تمويددع 

للحكومدة  ذ تؤدي بعض البنوك المركزية معظم مسؤولياته كوكيع اومستشارإ(  31: 2016 ، )الشهيلي

بينما يقتصر جزء من ھذه  المهام في بنوك  مركزية اخرى وفقا  لطبيعة العلاقة بين البندوك  المركزيدة 

ويمكن للحكومة ان تأتمن  البنك ( 51:   2010 ،  المشهدانيالنقدية )وحكوماتها  فيما يتعلق  بالسياسة 

قيامدده بالمشدداركة  فددي ىمليددات    2004( لعددام 56المركددزي ىددن طريددق مددا ورد فددي نددص القددانون )

الاقتراض الاجنبية  والمحلية  وكذالك اشتراك ممثلي الحكومة الاخدرين وتأديدة  العمليدات الماليدة بسدعر 

 (.31: 2016 ،النقد الاجنبي والودائل او أي ىمليات اخرى )الشهيلي  السوق فيما يتعلق  بعمليات
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 -: الملاذ الاخير للاقراض-3

يحتع البنك المركزي اھمية خاصة للبنوك التجارية  اذ تحتفظ بجزء من ارصدتها النقدية السائلة كودائل 

فيهدا البندوك التجاريدة الدس لدى البنك المركزي كونه الملجأ الاخير للاقتراض في الحالات التي تتعرض 

التدي قدد تقلدع ثقدة المدودىين بالمصدارا ومدن ثدم  (Rose&Marquis ,2009: 357اوقات  الطدوارى)

الفزع  المالي الذي يخلق ىدم  الاستقرار للجهاز المصرفي بصورة خاصة والنشاط الاقتصادي بصورة 

تددددوفير السدددديولة ىبرية ىامددددة وھنددددا يرتقددددي دور البنددددك المركددددزي كمنقددددذ لهددددذه الموسسددددات المصددددرف

(R.G.Hawtrey,1973:52 اذ يقوم البندك المركدزي بتقدديم تسدهيلات ماليدة الدس البندوك التجاريدة ) فدي

المجهز للسديولة بوصدفه   ردو ىأد  الازمات  لدىم الجهاز المصرفي ىن طريق تقديم  القروض واوقات 

احتيداطي لمواجهدة حدالات السدحب للودائدل التجارية كتتخذه  البنوك  المصدر النهائي للنقد القانوني الذي

(ويمددارس البنددك 17:  2017 ، بالاسددتثمارات الماليددة والتوسددل فددي تقددديم القددروض )بوزيددانوالقيددام 

للقيدام  بين المصدارا بصدفته  بنكدا  للبندوك  فهدو اكثدر المؤسسدات  ملائمدة المركزي ىمليات المقاصة 

التجاريدة فضدلا ىدن  الاحتيداطي  النقددي  الالزامدي بحسدابات المصدارا بهذه  الوظيفدة اذ يحدتفظ لديده 

يسهع  ذلك من ادارة ىمليات  التسويات والمقاصدة ىدن   ىليهوه بايداىة لدي الذي تلتزم البنوك التجارية

التدي تدتم بدين  طريق ارصدة  الحسابات المحتفظ بها لدية اذ يتولس البنك  المركزي انجازىملية المقاصة

 (.27:  2009 ،اخر )ىمر  تحويع الارصدة  النقدية من حساب السالمصارا التجارية ىبر 

   -دارة العملات الاجنبية :أ-4

دارة وتنظديم الاحتياطيدات الاجنبيدة النقديدة  أالبنك المركزي ھو بنك الحكومة فانه يقدوم بددور كبيدر فدي  

بعمدلات البلددان الاجنبيدة  يوالتي تتضمن الودائل الجارية والودائل الثابتة  فضلا ىن اوراق النقد الاجنب

الس ىمدلات اخدرى ضدمن موجوداتهدا  وتشمع  الذھب وحقوق السحب الخاص والعملات القابلة للتحويع

التددي بالامكددان ان تحددوع الددس نقددود  جدداھزة  فضددلا ىددن الالتزامددات الماليددة ىلددس البلدددان والمنظمددات

(Mcconnel&Brue,2008: 237 )حتيدداطي لمددا يصدددره  مددن ھددذه  الموجددودات غطدداء او ا تعددد ذ إ

البندك المركدزي بدالعملات  الاجنبيدة وايضدا لمدا يواجده مدن  اخدتلالات فدي  اوراق  نقدية  نتيجة احتفداظ

هم للتحويددع الخدارجي الددذي يسدد همراقبتددىبرميدزان المدددفوىات والمحافظددة ىلدس قيمددة  النقددود الخارجيدة 

 ( 34:  2006 ، بضبط حركات تدفقات راس الماع للداخع والخارج  )اسماىيع

 الرقابة ىلس الائتمان :   -5

السياسدة النقديدة فدي  تعد ھذه الوظيفة من اھم وظائا البنك المركزي في العصر الحديث نظرا لاھميدة  

قبولده مدن قبدع ىبرمرتبدة النقدود وذلدك  التأثير ىلس النشاط الاقتصادي اذ يرتقي الائتمان المصدرفي الدس
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تحتدع الجدزء  الاكبدر مدن ودائدل  النظدام المصدرفي  وان البندوك التجاريدةالافراد كاداة  لتسدوية  الدديون 

الاقراض والاستثمار وتحدث تقلبات فيعرض  وسدائع الددفل  فدي النظدام  بمناسبة ما يقوم به من ىمليات

النقدود  الحديث  نتيجة  ىدرض البندك  للاقتدراض او الاسدتثمار وتدؤثر ىلدس  تقلبدات ىدرض الاقتصادي

وتعمع ھذة الوظيفة فدي حداع اذا مدا رائية  للعملة  الوطنية وىلس المستوى العام للاسعار وىلس القوة الش

تمكنت  ادارتها من قبع البنك المركزي ىن ابعاد الاخدتلالات ومخداطر الازمدات ىدن النظدام المصدرفي 

نددت قدرتده فددي الدتحكم ومراقبدة وسددائع الددفل سدواء كاىبرولده تدأثير اكبددر فدي حجدم النشدداط الاقتصدادي 

) كامع النقود المصرفية التي تتولس المصارا التجارية مسؤولية خلق أمالعملات الورقية التي يصدرھا 

 (136:  2006 ، حامد ،

 (Mishkin,2012: 335 ھناك بعض المهام الثانوية التي تكون ضمن العملة ھي    ):-6

 .صدار ىملة جديدة بدلا من العملة  التالفةأ  -أ    

 .تقيم ىمليات الدما والتوسل لانشطة البنوك-ب   

    استخدمت جمل البيانات في الاىماع المصرفية ونشاطات المصارا-ج

 الاستعانة بمختصين خارجين ذي خبرة اوكوادر خبيرة لدراسة الواقل الاقتصادي-د
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       اھداا البنك المركزي -ثالثا:    

 المركزي البنك اھداا  (3الشكع )

 

 المصدر : اىداد الباحثة بالاىتماد ىلس الادبيات

الدىامدة يشدكع ذ إ يأتي البنك المركزي ىلس راس النظدام المصدرفي ويعدد مدن اھدم المؤسسدات الماليدة   

ة فاندده وجددوده الاساسددية للهيكددع النقدددي والمصددرفي فددي كددع دوع العددالم وتعددد نشدداطاته فددي غايددة  الاھميدد

دور مهم في تنفيذ السياسة الاقتصادية للدولة و يهدا البنك  ضروري لتنفيذ السياسة المالية  للحكومة وله

 ىلس استقرار المستوى العدام للاسدعار والمسداھمة فدي تحقيدق الاسدتقرار المصدرفيالمركزي الس الحفاظ 

ابددرز اھددداا البنددك  يمكننددا  تلخدديص (   كمددا 67:  2019 ، والمددالي وتشددجيل النمددو الاقتصددادي )ىطددا

 المركزي كالاتي :

  :العملةاستقرار قيمة  -1

 يعددد ھدددا تحقيددق اسددتقرار قيمددة العملددة ھدددفا اساسدديا يددزداد اھميددة خاصددة فددي ضددوء زيددادة السددلل    

ت المحليدة امدام  العمدلا والخدمات اذ تفقد الصناىة المحلية قدرتها التنافسية في حاع ارتفاع  قيمدة العملدة

المحلدي فدي حداع خفدض قيمدة العملدة امدام  الاخرى ومن جانب اخر يكون محفز رئيسي لتكوين التضدخم

ىلس المستورد من السلل اذ تؤثر الاضطرابات المتطرفدة فدي  العملات الاخرى ويعتمد الاقتصاد المفتو 

ھددو  صداديةالصدناىات ويكدون لهددا ىواقدب تضدخمية  خطيدرة وان الهدددا مدن السياسدة الاقت العملدة ىلدس

  

 Objectives  Of The  اھداا البنك المركزي

Central Bank 

 استقرار قيمة العملة -

Currency  value  

stability 

 النمو الاقتصادي

Economic   Growth  

 الاستقرار المالي 

Financial  stability             

ادارة الاحتياطيات 

 The الدولية

Management Of 

International 

Resrves   
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يعد اھم الاسباب الدافعة  ( فانخفاض قيمة العملة الحقيقيةCasuet at ,2002: 116استقرار قيمة العملة )

انتاجية تنافسية في الاسدواق الدوليدة  لزيادة الطلب ىلس السلل والخدمات المستوردة من بلدان تتمتل بقدرة

(Mankiw ,2013: 327.) 

   -النمو الاقتصادي :-2

المتقدمة ھو  تشدجيل   الاھداا الاساسية التي تسعس اليها البنوك المركزية في البلدان النامية  وحد أن أ  

المسددتدام والاھددم  فددي زيددادة  دخددوع الافددراد  النمددو الاقتصددادي اذ  يعددد  النمددو الاقتصددادي  ھددو المصدددر

 ربدا  الراسدماليةقطاىات الاىماع تطمل الدس التوسدل وزيدادة الا وقطاىات  الاىماع ىلس حد سواء ففي

اذ تتيح ھذه القطاىدات  لانها تمتلك طاقات انتاجية غير مستغلة وكذلك ينعكس الامر في قطاىات الافراد

اسدتثمارية متاحدة يمكدن ىدن طريقهدا اسدتعاب  الس فتح مشاريل انتاجية  وخدميدة  جديددة وكدذلك  فدرص

معددلات البطالدة  المنخفضدة  تدزداد  ذ في حالدةإ(  58:  2017 ، اكبر قدر ممكن من البطالة )العامري

 الاستثمار في المعدات الراسمالية لزيادة الانتاجية والنمو الاقتصادي وىلس النقيض قدرة  الشركات ىلس

ارتفداع نسدبة البطالدة  من ذلك لا تستطيل الشركات الاستثمار في المصانل  والمعدات الاضافية في حالدة

الدس تشدجيل الشدركات ىلدس الاسدتثمار  خداص تدنص السياسدات لانها تقدود الدس تعطيدع المصدانل وبشدكع

 Mishkin&Eakinsبهددا تعزيدز النمدو الاقتصدادي ) بصورة مباشرة اوتشجيل الافدراد ىلدس الادخدار

,2012: 231.) 

  -الاستقرار المالي :-3

ىلدس مددى الاقتصدادية  يعد الحفاظ ىلس الاستقرار المالي ھدفا متزايد الاھمية في ىملية صدنل السياسدات

المركزيدة بمدا فيهدا  صدندوق النقدد الددولي   العقد الماضدي فهنداك  المزيدد مدن المؤسسدات الماليدة والبندوك

تصدر تقدارير دوريدة ىدن الاسدتقرار المدالي . ولدراسدة وتحقيدق   وبنك  التسويات الدولية والبنك  الدولي

ب  نشاطها ويشدمع  النظدام المدالي  ىددد من جوان  افأن البنوك المركزية تعد جانبا مهم الاستقرار المالي

الاسدتقرار  المختلفة وھي المؤسسات  المالية والبنيدة التحتيدة  والاسدواق الماليدة  اذ يضدعا من العناصر

(  تسدعس 2: 2005 ، )شديناي المالي  باكملده فدي  حداع  حددوث اي اضدطراب  فدي احدد ھدذه  العناصدر

ي فيمددا يتعلددق بالرقابددة الاحترازيددة و السياسددة النقديددة وان البنددوك المركزيددة الددس تحقيددق الاسددتقرار المددال

صعوبة التحديد لهذا الدورفي السياسدة النقديدة نداتا ذلدك ىدن ىددم وجدود اطدار تشدغيلي وتحليلدي واضدح 

وىلس الرغم من صعوبة تعريا الاستقرار المدالي الا ھنالدك ( Schioppa ,2002 :3للاستقرار المالي )ٍ

 سددتقرار ھددي التقلددب المفددرط فددي المتغيددرات الكليددة التددي لهددا اثددار مباشددرة ىلددسالا صدفتين مميددزتين لعدددم
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الاسددواق المهددددة بددنفس  وجددود المؤسسددات ووالاقتصدداد الحقيقددي مثددع اسددعار الفائدددة واسددعار الصددرا 

 ( 9:  2016 ،باجي  ، )ثويني السيولة الس الحد الذي يعرض الاستقرار الاقتصادي للخطر

      -الدولية :دارة الاحتياطيات أ-4

الاساسدية وبعدد  تلدك   تعد  تنفيذ السياسة النقدية وضمان الاستقرار المالي من اولويدات البندك  المركدزي 

(  60:  2017 ،الاحتياطيات الدولية )العامري الاولويات اذا ما كان ھنالك فائض ىن الحاجة تأتي ادارة

وفقا للتأمين الوقائي للدفاع ىن سعر الصرا ضد  يمكن الاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية ىلس نطاق واسل

تدفقات راس الماع الخارجية المزىزىة للاستقرار المالي لمنح المصارا مساىدات طارئدة فدي السديولة 

بالعملة الاجنبية  كضمان لتخفيا قيود الاقتراض الخدارجي وكدذلك حمايدة تعدرض الدولدة للضدعا امدام 

والاسواق الناشئة فضدلا ىدن المسداىدة فدي ىمليدات السديولة المتعلقدة الصدمات الخارجية بالنسبة للبلدان 

بالسياسة النقدية والادوات المتاحدة للعمليدات النقديدة وخصدائص اخدرى للنظدام المدالي والاقتصدادي التدي 

تتطلب تحديد مستوى مناسب للاحتياطيات الاجنبية لاغراض التحوط من تقلبدات سدعر الصدرا المحلدي 

(Bradley,2018:6-7 )    وبشكع ىام يؤثر مستوى الاحتياطيات ىلس  صورة البلد و يساھم  في درجة

( وىادة تركز Faure,2015: 81الاقتصاد مقاسا بالتجارة الخارجية الس الناتا المحلس الاجمالي  ) انفتا 

 البندددوك المركزيدددة ىلدددس ركدددائز لادارة احتياطياتهدددا اھمهدددا السددديولة والامدددان والعائدددد اذ ان اسدددتثمار 

 (.   Arslan&canlu ,2019:67الاحتياطيات الدولية )الارصدة الزائدة ( يعطي وزنا اكبر للعائدات )

   دوات البنك المركزي       أ -رابعا :  

مجموىدة مدن الادوات والوسدائع لتنفيدذ السياسدة النقديدة التدي ىدن طريقهدا يدتم   يستخدم البندك المركدزي  

التدأثير ىلددس كميدة ونوىيددة  الائتمدان بهدددا رفدل الاسددتخدام وتقليدع التضددخم وتحقيدق التددوازن الخددارجي 

ويمكن ايضا  ھذه الادوات بشدكع اكثدر تفصديع كمدا ( W.T.Newlyn,1974:177وزيادة معدع النمو )

 -ياتي:

           دوات الكمية   الا-1

المصدر والادوات الكمية  جميل ادوات البنك المركزي تمثع ىناصر مراقبة وتحكم بالمعروض النقدي

البنوك المركزية  لتحقيق سياساتها النقدية سواء باستخدام احد ھذه  تعد من اھم القنوات التي تستخدمها

( اذ 61: 2017 ،ھا السلطة النقدية ) العامري جميعها للوصوع الس الاھداا التي تحدد الادوات او

للوصوع الس مهام ىمع   أم غير المباشرة منها المباشرةأكان سعت السياسة النقدية باستخدام الادوات 
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فعلية معتمدة في ذلك ىلس طبيعة الاھداا و معطيات البيئة  المصرفية ودرجة تطور النمو الاقتصادي 

 ومن اھم الادوات الكمية ھي : (4: 2018 ، الرفيعي ، ) الدليمي

 سعر اىادة الخصم :  -أ

 ،ھو السعر او الفائدة الذي يحمله البنك المركزي ىلس القروض التي يمنحها للبنوك التجارية ) ابدراھيم 

( اذ ينسددجم ىمددع ھددذه الأداة مددل الوضددل الاقتصددادي ففددي حالددة الركددود الاقتصددادي تتبددل  217: 2001

سياسة توسعية ىن طريق تخفيض معددع الفائددة ومدن ثدم تشدجل  البندوك  التجاريدة ىلدس   السلطة النقدية

منح  القروض ما ينعكس بدوره ىلس سعر الفائدة الدذي تحصدع ىليدة المصدارا مقابدع منحهدا للائتمدان 

المصرفي الس ىملائها ومن ثم انخفاض كلفة القروض الممنوحة للافراد والشركات مايزيد الطلب ىلدس 

 راض ومن ثم ارتفاع العرض النقدي في الاقتصاد.تالاق

تتوجه السياسة النقدية نحو تخفيض العرض النقدي من اجع ضبط مستوى وما في حالة التضخم أ 

الاسعار والحفاظ ىلس قيمة النقود  اذ يعمع البنك المركزي ىلس رفل  سعره ما يؤدي الس ارتفاع  كلفة 

ھذه الأداة في جذب  هم(  وكذلك  تس 18:  2009 ،)موسس الائتمان ومن ثم انخفاض الطلب ىليه 

رؤوس الامواع الاجنبية من اجع التصحيح في وضل ميزان المدفوىات اذ كان يعاني من ىجز او 

  ( . 148:  2003 ،تخفيض تدفقها الس الداخع في حالة  وجود فائض في رؤوس الامواع ) مقتا  

             ىمليات السوق المفتوحة :-ب

في السوق المالي بهدا تعديع  وشرائها داة يقوم ىن طريقها البنك المركزي ببيل الاوراق الماليةأھي    

ذ ىندما يقوم البنك المركزي ببيل الاوراق المالية إ، احتياطيات البنوك والتأثير ىلس كمية العملة المتداولة

ا يقددوم البنددك المركددزي بشددراء فاندده يسددحب الامددواع مددن التددداوع ويخفددض ىددرض النقددد وبددالعكس ىندددم

الاوراق الماليدددددة للدولدددددة يزيدددددد البندددددك المركدددددزي مدددددن السددددديولة ومدددددن ثدددددم ا لمعدددددروض النقددددددي 

((Hinev,2019:175  وجود سوق مالية و نقدية متقدمدة  مدل امكانيدة ىدرض  كافدة   وتتطلب ھذه الاداة

وراق الماليددة كددون السددوق المددالي فددي السددوق المفتوحددة لبيددل وشددراء الا الاوراق الماليددة القابلددة  للتسددويق

بمرونددة ىاليددة للددتحكم بالائتمددان وكددذالك بددالمعروض النقدددي وتعددد ىمليددات السددوق المفتوحددة اقددع   يتمتددل

صعوبة كما ھو الحداع فدي اداة اىدادة سدعر الخصدم او نسدبة ا لاحتيداطي وكدذالك لدم تلاقدي ھدذه السياسدة 

ا النظدام النقددي و المصدرفي و يكدون  التطدور محددود فدي نجاحا  كبيرا في البلدان النامية  نتيجة  لتخل

الاسواق الثانوية  للاوراق  المالية الحكومية او ىدم وجود ھذه الاسواق لذلك لم تستخدم ھدذه الاداة ىلدس 

     ( 20:  2009 ،نطاق واسل في تلك البلدان ) موسس 
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 نسبة الاحتياطي القانوني:  -ج

بأقتطاىهدا وتحويلهدا الدس  يقومھي نسبة  يفرضها البنك المركزي ىلس ودائل المصارا التجارية اذ     

النسددبة وفقددا  للظددروا الاقتصددادية التددي تمددر بهددا الدولددة وان  حسدداب البنددك المركددزي لديددة وتتحدددد ھددذه

مدواع المدودىين. اذ الودائل لدى البنوك المركزيدة ھدو ضدمان سدلامة ا الهدا المباشر من الاحتفاظ بهذه

 لاقراض المصارا التي تتعرض الس ازمات ماليدة  اونقدص السديولة  بهددا  بقداء تستخدم ھذه الامواع

هدو التدأثير ىلدس ف ما الهدا الاخر لهذه الودائلأاطمئنان المودىين ىلس اموالهم . ىليه مراكزھا سليمة و

ففددي حالددة الانكمددا  ( 368: 2004 ،العيسددي  ، )السدديد ىلددي ىددرض النقددد لدددى المصددارا التجاريددة 

تستخدمها  في مدنح الائتمدان لدذالك  يسدعس  الاقتصادي تتوفر لدى المصارا كمية اكبر من الودائل التي

التوسدل  فدي ىدرض النقدد  للخدروج مدن حالدة   ىليدهالبنك المركزي لتقليع نسدبة  الاحتيداطي القدانوني  و

ع بالضرورة من تكلفدة الامدواع ىلدس المقترضدين مدن الكساد الاقتصاد بحيث ان زيادة ىرض النقد ستقل

ناحيتين احدھما بسبب المنافسة التي ستحدث نتيجدة زيدادة امدواع المصدارا مدا يددفل باتجداه تقليدع سدعر 

 ،الفائدة لجذب المزيد من المقترضين والثانية انخفاض تكلفة الامواع ىلس المصارا التجارية ) الشبيبي 

2007  :25 .) 

            النوىية دوات الا -  2

يسددتخدم البنددك المركددزي الادوات او الاسدداليب المباشددرة بهدددا التددأثير ىلددس نوىيددة وحجددم الائتمددان   

النوىية في الددوع الناميدة وبشدكع  وتوجيهيه لتحقيق اغراض اقتصادية معينة وىادة ما تستخدم الادوات

في تلك الدوع ولعجدز بعدض القطاىدات الاقتصدادية  اكبر من الدوع المتقدمة  لغياب فاىلية  الية  السوق 

 منها :   ىدة اشكاع فيها  بشكع كامع وتتخذ الادوات النوىية 

الاقتدداع الادبددي المباشددر فددي محاولددة لدددفل المصددارا التجاريددة وبقيددة  المؤسسددات الماليددة بصددورة  -أ

الماليدة مدن اجدع ضدمان الاسدتقرار التعاون لتنفيذ  اھداا السياسة النقدية المتبعدة وتنسديقها مدل السياسدة 

 الاقتصادي الداخلي.

لايتجاوزھدا كالرقابدة  رقابية تضل محددات معيندة لعمليدات المصدرا التجداري بحيدث ساليبأ فرض-ب

 المشتقات المالية. ستخداماىلس الائتمان او الرقابة ىلس العملة الاجنبية او الرقابة ىلس

ء ىدن طريدق مدنح المصدارا تسدهيلات ماليدة معيندة بهددا        ساليب الاغراأيستخدم البنك المركزي  -ج 

) حدداد  توجيه المصارا باتجاه سلوك معين كالمزايا المالية التي تقدم للمصارا لحثها ىلدس الانددماج .

 (  190:  2008 ،واخرون 
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توردين       تشجيل الاستثمارات التي  تحسن من القطاع ا لحقيقي وتشديد الاجراءات امام تسدهيلات المسد-د 

 للسلل الاستهلاكية بهدا  تعديع ودىم  ميزان المدفوىات

فرض السلطة النقدية ىلس المصارا توجية نسبة من موجوداتها نحو الاصوع الخاليدة مدن المخداطرة -ه

 كسندات الحكومية  وحوالات الخزينة  لتدىيم الاحتياطي الاولي للمصارا .

تي يصدرھا البنك المركزي بالحد الاىلس لحجم القروض  الممنوحة الالتزام بالتوحيهات والتعليمات ال-و

وكددذالك الضددمانات  المطلوبددة لسددقوا تلددك القددروض للحددد مددن الاسددراا والمبالغددة فددي مددنح الائتمانددات 

 ( 18:  2006 ،فهمي  )وربط بعض انواع القروض وسقوفها بموافقة البنك المركزي

 

 نافذة بيل العملة الاجنبية              -المطلب الثاني :

                الاجنبية مفهوم نافذة بيل العملة -أولا:

اشباع رغبة  السوق  من العملة  الاجنبية وسد احتياجدات  القطداع ان الهدا من نافذة بيل العملة  ھو    

زنيددة  لأجددع الحفدداظ  ىلددس  نظددام مددالي الخدداص  لتمويددع اسددتيراداته  كافددة  ضددمن معدددلات صددرا توا

تنافسي  مستقر يستند الس قوى السوق . واذا ما تتبعنا نافذة العملة  الاجنبية في  العراق نجدھا  بدأت في 

بشدكع مدزاد  وكدان الاىتمداد ىلدس النقدد   فقدط حتدي الشدهر الرابدل لعدام   2003الشهر العاشر من ىدام 

البنددك المركددزي  يمددوع الاسددتيرادات  بصددورة  مباشددرة ىددن   اذ تددم  ادخدداع الحددوالات واصددبح  2006

: 2019، طريق الحوالات ومازاع ذلك  مستمرا باىتمداد البيدل النقددي والحوالدة حتدي الان )المرشدداوي

وتعمع النافذة كاداة تدخع من قبع البنك المركزي لتقليص تقلبات اسعار الصرا حيدث كدع اسدبوع ( 75

بعدرض اسدعار العمدلات الاجنبيدة تحدت اشدراا البندك المركدزي الدذي يبيدل  يقوم المتعاملون المعتمدون

 Kubo,2017: 190العملات الاجنبية للبنوك فقط التي حصلت ىلس ىروضها الفائزة باسعار العرض )

(اذ  تعد نافذة بيل العملة الاجنبية في البنك المركزي العراقي من الادوات السياسة النقدية المباشدرة التدي 

ر فددي الاسدداس النقدددي للبلددد والددتحكم بالطلددب الكلددي ومواجهددة مخدداطر تقلبددات اسددعار الصددرا لهددا اثدد

والضغوط التضخمية وتهدا النافذة الس تحقيق الاستقرار في سعر صدرا الددينار العراقدي ىدن طريدق 

الدفاع ىن سعر صرا مثبت )مرتبط بعملة اجنبية ھي الدولار( مما ينعكس ايجابيا ىلس المستوى العام 

(.وتعدددرا  نافدددذة  بيدددل  العملدددة  بأنهدددا  احدددد  الاسددداليب او الادوات 18: 2018 ،للاسدددعار ) الدددوحيلي 

للتددخع فدي سدوق  المباشرة التي تستخدمها الاقتصادات الناشئة ذات العمق المالي المتوسدط او الضدعيا

اسدتهداا الصرا  بهدا  تحقيق استقرار سدعر الصدرا و المسدتوى  العدام للاسدعار فدي ظدع سياسدة  

كما تعرا بأنهدا  ندوع مدن  اندواع مدزادات  العملدة ذات  (Bank of Thailand,2013:328التضخم  )
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اساليب التدخع في سوق الصرا التي تتبعها بعض البنوك المركزية بهددا   الاتجاه  الواحد اذ تمثع احد

في اسعار الصرا) مهددي  تغطية فجوة  الطلب المحلي ىلس العملة الاجنبية ومن  ثم  تحقيق الاستقرار 

التدي تسدتخدم لبيدل  مباشدرةالالسياسدة النقديدة  ( وأنها احد ادوات او اساليب134:  2019 ،ىبد الحسين 

السيطرة ىلدس المعدروض ىبروشراء العملات الاجنبية )الدولار( من والس المصارا التجارية المجازة 

الاسدتقرار فدي سدعر الصدرا والمسدتوى  النقدي وتحقيق السيولة العامة بهدا خفض التضدخم  وتحقيدق

سدداليب الفاىلددة للتددأثير لاا كاحددد ( وتسددتخدم مددزادات العملددة24: 2018 ،العددام للاسددعار ) المعمددوري 

لك  تعد اداة  مؤقته تسدتخدم لعبدور مددة انتقاليدة معيندة لضدمان صورة  مباشرة في  سعر الصرا  وكذب

 .(170: 2019 ،ي راض ، الاستقرار النقدي خلاع ھذة المدة ) صلاع

 اھداا نافذة بيل العملة  -ثانيا:

 تهدا نافذة بيل العملة الس تحقيق جملة من الاھداا ابرزھا: 

تحقيق الاستقرار في قيمة الددينار العراقدي ىدن طريدق الحفداظ ساھمت النافذة كأداة تدخع مباشر في  -1

للاسددعار ولاسدديما السددلل ىلددس  سددعر الصددرا  التددوازني مددا  يددنعكس ايجابيددا ىلددس المسددتوى العددام 

 .المستوردة النهائية ومدخلات الانتاج

شدراء البندك المركدزي ىبرنافذة بيل العملة في تحجديم نمدو ىدرض النقدد والعملدة المطبوىدة  أسهمت -2

  للعملة الاجنبية المتوفرة لدى وزارة المالية

ت المستندية وخطابات  توفير موارد  بالعملة الاجنبية  لغرض  تمكن  المصارا من  فتح  الاىتمادا -3

 الضمان واجراء ىمليات  تحويع  المبالغ  بالعملات الاجنبية لتغطية حتياجات القطاع الخاص.

تمويددع القطدداع الخدداص واشددباع الطلددب ىبرھددا تعددد نافددذة بيددل  العملددة مددن اھددم الادوات التددي يمكددن  -4

 (  6:  2012 ،)ىبدالنبي . المحلي من السلل والخدمات

مباشرة للسياسة النقدية فدي ادارة سديولة الاقتصداد والسديطرة ىلدس الوسيلة لتطبيق الادوات غير انه  -5

مناسيبها  اذ تعد نافذة بيل العملة  حالة من حالات تطبيق ىمليات السوق المفتوحة بصدورة مسدتمرة  

يدة فدرص بهدا تحقيق التوازن  بين العرض والطلب ىلدس العملدة الاجنبيدة فدي السدوق النقديدة وتقو

 الاستقرار المالي .

 رفل القدرة الشرائية لذوي الدخوع المحدودة ىن طريق تحسين القيمة الحقيقية للدخوع. -6

فتح  افاق استثمارية  لددى  الجمهدور لغدرض تطدوير مشداريعهم الاقتصدادية  واسدتثماراتهم وتدوفير  -7

 )ىبددد الددرحمن رج العددراق .العملددة اللازمددة لاداء السددياحة الدينيددة والمعالجددة الطبيددة والدراسددة خددا

2019، :256-257  ) 

 (292:  2012،ح )صال تحسين قيمة العملة ىبرتقليع الفجوة بين سعر الصرا الموازي والرسمي  -8
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 انواع مزادات العملة الاجنبية  -ثالثا:

    :العملة ذات الاتجاھين مزادات  -1

يقوم البنك المركزي في ھذه الحالة بالتدخع في سوق الصرا بائعا او مشتريا للعملة بصدورة مباشدرة   

وبالنسبة التي تحقق الهدا المحددد  مدل ضدمان  الاسدتقرار فدي  سدعر الصدرا . وبشدكع ىدام  يتصدا 

محددودة  سوق الصرا بكونه  يقل في  اطار سوق احتكار القلة وان مصادر ىدرض  العملدة  الاجنبيدة  

في  قطداع  التصددير الحكدومي الخداص بنسدب متفاوتده فضدلا ىدن كدون الاىضداء المشداركين فدي ھدذه 

المددزادات محدددودين  ويتمثلددون  بالبنددك  المركددزي والمصددارا  وبعددض  المؤسسددات الماليددة الاخددرى . 

لة سيكون للبنك وتقوم النافذة ىلس تقديم مزايدات ىروض البيل او الشراء من البنك المركزي وبهذه الحا

المركزي القدرة ىلس التأثير في المزاد وتختلا ھذه القدرة باختلاا ىدد المشاركين في المزاد ونسبتهم 

(Mc Carty,2002 :63 والشكع التالي يوضح ىملية بيل العملة.) 

 ( الية ىمع نافذ العملة ذات اتجاھين4الشكع)

ودورھددا فددي توجيدده نافددذة بيددل العملددة  2003توجهددات السياسددة النقديددة فددي العددراق بعددد ىددام   ،المصدددر:امجد فخددري

   2018،جامعة كربلاء  ،كلية الادارة والاقتصاد  ،رسالة ماجستير  ،والاحتياطيات الدولية 

 :مزادات العملة ذات الاتجاه الواحد   -2 

اي  يقوم البنك المركزي بالتدخع في سوق الصرا بائعا للعملة الاجنبية  فقط  ويكون التددخع احدادي   

الاتجاه  لتلبية  الطلب المحلي ىلس  العملة  الاجنبية  وتمويع  الاستيرادات  ويتميدز سدوق الصدرا فدي 

بواسددطته الدولددة مصددادر ىددرض العملددة الاجنبيددة وخاصددة فددي  ھددذه الحالددة بأندده سددوق احتكدداري تحتكددر 

البلدان  المعتمدة ىلس الريل  والتي تعاني  مدن اخدتلاع ھياكلهدا الاقتصدادية .اذ تلبدي الطلدب ىلدس السدلل 

والخدمات ىن طريق الاستيرادات وھنا يوفر البنك المركزي الس القطاع  الخداص العملدة  الاجنبيدة مدن  

  

 

 
 مشتري  بائل 

  
 
 

 بائل مشتري 

البنك 

 المركزي 
المزاد          

Auction 
القطاع 
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علن كونه المحتكر للعملة . وبذالك تصبح نافذة بيل العملة ھي سوق الصرا والبندك خلاع بيعها بسعر م

المركددددزي ھدددددو العامددددع الدددددرئيس والمددددؤثر ىلدددددس اتجدددداه سدددددعر الصددددرا ىدددددن طريددددق مبيعاتددددده.) 

Lang&Krznar,2004:12 ) 

 ( الية ىمع نافذة العملة احادية الاتجاه5الشكع )

ودورھا في توجيه نافذة بيل العملة  2003توجهات السياسة النقدية في العراق بعد ىام   ،امجد فخريالمصدر : 

 . 2018،جامعة كربلاء  ،كلية الادارة والاقتصاد  ،رسالة ماجستير  ،والاحتياطيات الدولية 

 الاجنبية في العراقرابعا: دواىي وجود نافذة بيل العملة 

يدور الكلام في الغالدب ىدن سدبب مبيعدات البندك المركدزي مدن الددولار )العدرض( ولايدتم الحدديث ىدن 

اسباب المشتريات من الدولار )الطلب ( ىلس الدرغم مدن البحدث والتحليدع فدي جاندب الطلدب تدؤدي الدس 

ياسدددة التجاريدددة والماليدددة تصدددحيح الظدددواھر السدددلبية والاخدددتلالات الحاصدددلة فدددي الاقتصددداد الكلدددي والس

والاستثمارية وغيرھا من العوامع المؤثرة وتعود قوة الطلب ىلس الدولار في العراق الس اسباب متعددة 

 (6-5: 2019 ، )البنك المركزي العراقي  خارج ارادة البنك المركزي منها:

الاىتمدداد ىلددس اسددتيراد السددلل ضددعا اومحدوديددة القاىدددة الانتاجيددة او احاديددة المددواد  مددا دفددل باتجدداه -1

والخدمات بشكع كلي ومن ثم جعع  الايرادات النفطية موردا لبناء اقتصاديات دوع اخرى وسيادة النشاط 

 الاستيرادي ىلس القطاىات الاقتصادية المختلفة بهدا تصريا بضائل الدولة المصدرة للعراق .

 

 
 
 
 

 مشتري بائل 
   

القطاع   

 الخاص

المزاد 

Auction 

البنك 

 المركزي



 ] المفاھيم النظرية [ الفصع الثاني

 

  
36 

 
  

سبب حالة ىددم الاسدتقرار السياسدي والامندي ھروب رؤوس الامواع الس الخارج استثمارا او ادخارا ب-2

وضعا سلطة القانون والتحديات الكبيرة التي تواجه بيئة العمع ان اغلدب المسدتثمرين فدي العقدارات فدي 

 الدوع المجاورة ھم العراقيين.

ضعا وفساد الاجهزة الضريبية والجمركيدة مدا يخلدق دخدوع ىاليدة تتجده نحدو الاسدتهلاك المفدرط او -3

 س الخارج وكلاھما يشكلان ضغطا مباشرا ىلس الطلب لشراء الدولار.الهروب ال

محدودية التحدويلات مدن الخدارج الاخفداق فدي جدذب الاسدتثمارات الاجنبيدة الدس داخدع العدراق او مدن -4

تصدددير البضددائل او الخدددمات اوغيرھددا مددا يجعددع السددوق معتمددا كليددا ىلددس الدددولار الددذي يبعدده البنددك 

 المركزي.

ت الصحية والتعلمية والسياسية داخع العراق دفل الكثير الس السفر نحو الخارج لتلقي تلك نقص الخدما-5

 الخدمات .

ھجدرة اىددداد كبيددرة مددن المددواطنين الددس دوع اخددرى خاصددة بعدددما تعرضددت الكثيددر مددن المندداطق الددس -6

 جرائم الارھاب والعمليات العسكرية .

اغددراق السددوق العراقيددة بالسددلل المسددتوردة  مددن سياسددةالتلكددؤ الشددديد فددي تطبيددق القددوانين التددي تحددد  -7

 وتحفيز الانتاج الوطني ومن تلك القوانين :

 قانون مكافحة اغراق السوق-أ 

 قانون التعرفة الجمركية-ب

 قانون حماية المنتا المحلي-ج

 قانون حماية المستهلك -د

الضعا الشديد في تطبيدق القدوانين في ادارة المنافذ الحدودية الذي ينجم ىنه  فضلا ىن الخلع المزمن

 مات ومعايير السيطرة النوىية .  والتعلي
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 الخيارات البديلة لنافذة بيل العملة الاجنبية :-:خامسا

ينبغي تكريس جهود البنك المركزي العراقي  في البحث ىن بدائع ناجحة تعمع كأدوات ملائمة للسياسة 

وىيدوب نافدذة العملدة كداداة للسياسدة النقديدة التدي تهددا الدس مدن اجدع تلافدي سدلبيات النقدية في العدراق 

تحقيق المستوى العام للاسعار في العراق ومن اجع الحد وتقليص ىمليات الهدر في الاحتياطي وتهريب 

العملة الاجنبية وغسديع الامدواع والحفداظ ىلدس معددلات التدراكم  الاحتيداطي الددولاري للبندك المركدزي 

ية للاقتصدداد والعملددة العراقيددة فددي ان واحددد واىتمدداد ھددذة الاداة فددي ادارة سددعر العراقددي كدىامددة اساسدد

 الصرا ىلس الاتي :

 (65:  2020 ، ) الشموس ىن طريق بيل الدولار والمستندات:تقييد ىمليات البيل  -1

 تحديد سقوا بيل الدولار حسب انواع البيل والحوالات-أ

بحسب كع نوع من انواع البيل اوالحوالات لاغراض يتم تحديد البيل بموجب وثائق ومستندات -ب

 محددة

 يحقق ھذا الخيار السيطرة ىلس الكميات المباىة من الدولار والحد من استنزاا الاحتياطيات الاجنبية.

 ( 18: 2017 ،)العلاق   -الا انه يولد ىدد من السلبيات منها :

الطلدب ىلدس الددولارما يدؤدي الدس زيدادة سدعر قصور ىرض الدولار ىدن الكميدات المعتدادة فدي تلبيدة -أ

 الصرا للدولار في السوق الموازية وبالتالي ارتفاع الاسعار وزيادة التضخم .

اتسدداع الفجددوة بددين سددعر الدددولار الرسددمي والمددوازي وتحقيددق اربددا  فاحشددة مددن قبددع الوسدددطاء -ب

 والمضاربين.

لمسددتندات بددالتواط  مدل مددوظفي المؤسسددات قدد يددتم اللجدوء الددس ىمليددات التحايدع وتزويددر الوثدائق وا-ج

 المعنية او ىن طريق ىصابات التزوير .

صددعوبة الرقابددة والسدديطرة ىلددس مددا تسددتلزمه ىمليددات التوثيددق المسددتندي خاصددة مددل وجودىدددد مددن -د

 شركة وساطة ) مكاتب صيرفة( 1922شركة وحوالي  30مصرفا و 50المصارا اكثر من 

ي تدقيق تلك العمليات ومدى اسدتيفائها للشدروط والمسدتندات والوثدائق استنزاا جهد البنك المركزي ف-ه

مل ىدم اسدتجابة مؤسسدات الحكومدة ذات العلاقدة ) الجمدارك والتجدارة والضدريبة ...الدن( ومثداع ىلدس 

ومازالدت لحدد  2012ذالك ما فرضه البنك المركدزي مدن فدواتير وتصداريح جمركيدة وغيرھدا فدي سدنة 

 سنوات  . 5اطبات اكثر من الان قيد التدقيق والمخ
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  التقييد الجزئي: -2

 ( 68: 2020 ،)الشموس  -يعني ھذا اىتماد السياسة النقدية ھذا الخيار في ادارة سعر الصرا مايأتي:

ىدم طلب مستندات ووثائق لعمليات البيل والتحويع من المصارا والشركات مل مبدأ تطبيق )اىدرا -أ

الامددواع التددي تسددتخدمها الشددركات والمصددارا فددي ىمليددة البيددل زبونددك( اي تحقيددق مددن مشددروىية 

 والتحويع

 تقييد الكميات المباىة بحدود معينة بحسب الاغراض ومستوى الواردات الدولارية .-ب

 جملة من الايجابيات اھمها:ھنالك 

 السيطرة النسبية ىلس الكميات المباىة من الدولار.-أ

بوثدددائق ومسدددتندات و تصدددريحات الضدددرائب والجمدددارك  ىددددم اقحدددام المصدددارا والبندددك المركدددزي-ب

 وغيرھا.

الانسجام مل قانون البنك المركدزي الدذي ندص ىلدس البيدل البسديط غيدر المشدروط ) الاجدع والنقددي( -ج

للعملة الاجنبية وكذالك الانسجام مل المبداد  التوجيهيدة لصدندوق النقدد الددولي الدذي وقعدت ىليدة الددوع 

ىدم تقييد بيل العملة الاجنبية ولكن ھذا التطابق يحقق فقط جانبا من حرية البيل ) ومنها العراق التي فيها

ىدم وضل شروط مربوطة بوثائق ومستندات (وىدم تحقيق الحرية الكاملة مدن حيدث اغدراض التحويدع 

حددويلات الاخددرى غيددر لاتددنص حاليددا التعليمددات ىلددس السددما  للتحويددع او انتقدداع روؤس الامددواع او الت

 ىليها .منصوص 

 (.12: 2019 ،) البنك المركزي العراقي  السلبيات :

يرتفل سعر الصرا الدولاركلما كان ھنالك تقييد اىلس لسدقا المبيعدات الكليدة ومدا يتبعده مدن سدلبيات -أ

 الارتفاع والمضاربة والاسعار.

لا يسدتجيب لا يلبي المبداد  التوجيهيدة لصدندوق النقدد الددولي التدي نصدت ىلدس ىددم التقييدد وكدذالك -ب

 لقانون البنك المركزي.

لا يسمح ھذا الخيار بولوج طلبات غير مدرجة بتعليمات النافذة وان كاندت شدرىية الدس الادراج غيدر -ج

 التحايع الورقي.

ىلدس البندك المركدزي للتأكدد مدن سدلامة العمليدات وھدو جهدد يفدوق المتابعة والتدقيق  تلقي مسؤوليات -د

 لاسباب متعددة . قدرة البنك المركزي
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  اطلاق حرية الشراء لاغراض محددة. -3

 يعني ھذا الخيارممايأتي :

 ىدم تحديد سقوا لعمليات بيل الدولار.-أ 

 التحويلات الرأسمالية. لايسمح بتغطية العمليات غير الواردة في تحديدات البنك المركزي مثع-ب

 :ولهذا الخيار ىدد من الايجابيات اھمها

 .لاسعار الصرا الاستقرار النسبي يساىدفي تحقيق-أ 

لمركدزي مدن حيدث ىددم تحديدد يستجيب الس المباد  التوجيهية لصندوق النقد الدولي وقدانون البندك ا-ب

 السقوا.

 (21: 2016 ، ) اسماىيع -اما السلبيات:

 ام اىلس لاحتياطي العملة الاجنبية .يؤدي استخد-أ 

بالاظافة الس السلبيات  لا يستجيب الس توجيهات صندوق النقد الدولي من حيث تقييد انواع التحويلات-ب

 والسيطرة . الواردة في الخيار السابق من حيث التزوير والتحايع ومسألة الرقابة

 

 الاطلاق الكلي كما ونوىا: يعني ھذا الخيار -4

 تقييدالكمياتو الاستجابة الكاملة للطلب.ىدم -أ 

 ىدم تقييد انواع التحويلات .-ب

 طبقت المصارا والشركات مبدأ ) اىرا زبونك( للتحقيق من مشروىية مصدر الامواع.-ج

 تتمثع الايجابيات ھذا الخيارفي :

 استقرار سعر الصرا وتحقيق الاستقرار العام في الاسعار .-أ 

الحصوع ىلس فروقات كبير ىن السعر الرسمي ومن ثم الغاء طبقة المنتفعدين منل المضاربات ومنل -ب

 والمضاربين.

ىدم استنزاا جهود البنك المركزي في متابعة وتدقيق الكم الهائع من المعاملات والوثدائق والاكتفداء -ج

 .بالتحقيق من مشروىية الامواع بالزام ومراقبة المصارا والشركات بالتزام بالتحقيق من ذلك

الاستجابة الكاملة للمباد  والتوجيهية لصندوق النقد الدولي وقانون البنك المركزي والنظام الاقتصادي -د

 القائم ىلس اساس اقتصاد السوق وقانون العرض والطلب .

 

 ( 22:  2016 ،) اسماىيع  :بمايأتي يمكن حصرھافما السلبيات أ
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ثارا نقية اكثر ممدا تكدون ھدي موضدوىية اوىلميدة آله ٓانخفاض احتياطي العملة الاجنبية التي قد يكون -أ

 فالاحتياطي الموجود قادر ىلس استجابة الطلب .

قد يشجل ىلس المزيد من ىمليات انتقاع الامواع الس الخارج او الاكتناز بالعملة الاجنبية ىلس الدرغم -ب

 من كونها ىمليات شرىية يصعب منعها ىمليا.

 

 : ليات البيلخروج البنك المركزي من ىم -5

يعني ھذا الخيار ىدم اقددام البندك المركدزي ىلدس شدراء الددولار مدن وزارة الماليدة واىدادة بيعدة للسدوق 

 وانما تقوم وزارة المالية ببيعة مباشرة ىن طريق احد الخيارات الاتية :

رفة (او تأسيس شركة تابعة للوزارة تتولس ىمليات البيدل الدس منافدذ البيدل ) المصدارا  مكاسدب الصدي-أ

 تقوم بالبيل مباشرة .

البيل مدن خدلاع المصدارا التابعدة لدوزارة الماليدة ) الرافددين  الرشديد  المصدرا العراقدي التجداري -ب

ا يقبض ىدن حاجدة السدوق ويقدوم بعمليدة الضدن للسدوق ىنددما يحددث ويمكن للبنك المركزي الشراء مم

 ء من السوق ) ىند انخفاض سعر الصرا(اختلاع في السعر ) زيادة سعر الصرا للدولار ( او الشرا

 

 برز ايجابيات ھذا الخيار:أو

 انصراا البنك المركزي لتأدية مهامة كبيرة والواسعة ولاسيما في تحفيز النشاط الاقتصادي .-أ

 تسديد الانطباىات الخاطئة ىن مفهوم الاحتياطي من العملة الاجنبية . -ب

 ستفادة من ىمولات البيل وغيرھا .تحقيق موارد افضع للخزينة العامة بالا-ج

 الغاء دور العديد من الوسطاء والمضاربين .-د

 (92: 2019 ،السلبيات: ) المرشداوي

 يعاني ھذا الخيار ىدد من السلبيات ابرزھا:

ھذا الخيار يحتاج الدس بنداء قددرات وامكانيدات وزارة الماليدة مدل الاخدذ بنظدر الاىتبدار الضدعا فدي –أ 

 المالية.تشكيلات وزارة 

يتحفظ صندوق النقد الدولي ىلدس ھدذا الخيدار باىتبدار ان وزارة الماليدة جهدة غيدر مختصدة بصدرا -ب

 الدولار والتحكم في اسعار الصرا ومستويات الاسعار المحلية .

قد تؤدي ظروا الوزارة المالية  وضعا خبرتها وانخفاض مواردھا الدولارية فدي ھدذا المجداع الدس -ج

مركدزي لضدن كميدات اضدافية مدن الددولار الدس السدوق وبالتدالي انخفداض احتياطيدات اضطرار البنك ال

 البنك المركزي العراقي .
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ربما يحتاج ھذا الخيار الس ترتيبات وموافقات من الخزانة الامريكية والبنك الفيدرالي الامريكي الدذي -د

انين الدوليدة والامريكيدة يحتاج الس تطمدين بخصدوص الرقابدة والسديطرة ىلدس حركدة الددولار وفقدا للقدو

لاسيما في مجاع الحظدر ىلدس الددوع والشدركات والاشدخاص وتمويدع الارھداب والتدي تجدري السديطرة 

ىليها ضمن انظمة رقابية وسيطرة بينه وبين البنك المركزي العراقدي وھدذا الامدر ضدروري لان البندك 

 ي يجهز البنك المركزي بالدولار .الفيدرالي ھو الذ

 

 الصرا للدولار:رفل سعر  -6

 ايجابيات ھذا الخيار اھمها:

ان رفل سعر الصرا للدولار ربما يدؤدي الدس خفدض الطلدب ىلدس الددولار ومدن ناحيدة اخدرى يضديا 

 للموازنة العامة للدولة مبالغ اىلس مما يتقاضاه وزارة المالية حاليا باستبداع الدولار بالدينار .

 

 ( 93: 2019 ،)المرشداوي  -عع ابرزھا:فان ھذا الخيار يعاني ىدد من السلبيات ل

نتيجة لعدم وجود مرونة في الطلب ىلس الاستيرادات بسدبب غيداب القاىددة الانتاجيدة الوطنيدة سديؤدي -أ

 ذلك الس ارتفاع ىام في الاسعار وارتفاع مستويات التضخم .

بق ىلس العدراق كونده ىادة مايتم اللجوء الس ھذا الخيار لتشجيل الصادرات الوطنية وھو الامر لاينط-ب

 بلدا مستوردا.

 اضعاا الثقة بالعملة المحلية وتأثير ذلك ىلس الاستثمارات المحلية والاجنبية  -ج

ان رفل سعر صرا الدولار يعني تخفيض الدخوع بنسبة الزيادة في السعر لان الانفاق العائلي يعتمدد -د

دخوع واىتمداد ھدذا الخيدار ان تدم اىدادة ىلس المستوردات وان الزيادة تعني ضريبة غيدر معلندة ىلدس الد

النظددر بالضددرائب المباشددرة والغيددر مباشددرة لان الاخددذ بمبدددأ تخفدديض قيمددة العملددة المحليددة وتطبيددق 

 الضرائب ايضا يوقل ضررا بالغا ىلس القوة الشرائية للمواطنين .

را مهمدا فدي اىدادة دو تدؤديان استخدام  السياسة الضريبية بشكع صحيح ھي الاكثر واقعية وىدالدة و-ه

 بالطبقات المتوسطة والضعيفة .   توزيل الدخع دون الاضرار 
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  المبحث الثاني

 الاطار النظري

 سوق للاوراق الماليةل         

 تمهيد

المالية من الاسواق المحلية الحديثة في العراق وتدم تأسيسده بموجدب القدانون  العراق للاوراق يعد سوق 

وكدان ھدذا السدوق  2003كان يعرا ب ) سوق بغدداد لدلاوراق الماليدة ( لغايدة  1991( لسنة 24رقم )

( شركة ىراقية مساھمة خاصدة ومختلطدة واسدتطاع فدي اخدر 113سوقا حكوميا استطاع حينها ادراج )

 له معدلات تداوع سنوية تجاوزت سبعة ىشر مليون دولار ونصا .لعام ان يستقطب 

اصددر  2004نيسدان  \18وفي ىدام  2003 \3 \19واغلق ھذا السوق بقرار من مجلس ادارته بتارين 

ليؤسددس سددوق العددراق لددلاوراق الماليددة وتشددمع الشددركات المدرجددة ىلددس سددوق  74قددانون المؤقددت رقددم 

ت المصدارا والاسدتثمار والتدأمين والشدركات الصدناىية والسدياحية العراق للاوراق المالية ىلس قطاىا

 ( شركة88) 2013والزراىية والاتصالات ويبلغ ىدد الشركات المدرجة حتس شهر تشرين الثاني لعام 

( منهدا فدي 10( شدركة مسداھمة جديددة وافقدت ھيئدة الاوراق الماليدة ىلدس ادراج )19وتم ادراج اسدهم )

وفقدا لقواىدد الادراج  وسديتم تدداوع اسدهم  2014في شدهر كدانون الاوع لعدام ( 9شهر تشرين الثاني و)

بعد استكماع اجراءات الادراج والتسجيع واستحصاع الرمز الدولي من وكالة  2015ھذه الشركات ىام 

الترميز الدولية وبدء اىماع الايداع بعد قبوع سجع المساھمين وبلغدت ىددد الشدركات المدرجدة فدي ىدام 

( ترليدون دولار وىددد الشدركات المدرجدة فدي ىدام 11( شركة مجمدوع رؤوس اموالهدا )101) 2017

 ( ترليون دينار .11.956( شركة مساھمة ىراقية ويبلغ مجموع رؤوس اموالها )104) 2018
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  مفهوم سوق الاوراق المالية         -ولا:أ

وتلك الالية تتمكن وشرائها بيل الاصوع المالية ىبرھا يعرا سوق الاوراق المالية بانه الالية التي يمكن 

. ويعكس وجود الاسواق المالية الاستثمار  الوحداتالس الادخار الوحدات من تحويع الموارد المالية من 

ىدددد مددن الفوائددد تعددود ىلددس كددع مددن المقترضددين والمسددتثمرين ويمثددع المقترضددين الهيئددات الحكوميددة 

سددوق الاوراق الماليددة الحصددوع ىلددس ىبرس الامددواع وتمكددنهم والمشدروىات الخاصددة جانددب الطلددب ىلدد

التفكير قبدع التخلدي  وايمثلون جانب ىرض الامواع الذين ھم كثيرف وناحتياجاتهم التمويلية اما المستثمر

ىن مدخراتهم وفي ھذه الحالة تبرز اھميدة اسدواق الاوراق الماليدة حيدث تجعدع الاسدتثمار فدي الاصدوع 

واكثر جاذبية وتسمح للمدخرين بالحصوع ىلس الاصوع المالية مقابع ىائد او اىادة المالية اقع مخاطرة 

(ويدتم تعريفده ىلدس انده المركدز الدذي يسدهع بيدل وشدراء الادوات 21: 2008،بيعها بسرىة )انددراوس 

 المالية والخدمات ويلبي الاحتياجات الائتمانية للشركات والافراد والمؤسسات ويتعامع السوق المالي مل

وكدذلك (  Sreevidya,2014:8الاصوع المالية وانواع مختلفة من السندات مثع الكمبيالات والشيكات )

الجمدل بدين البدائعين والمشدترين الدذين ا مدن خلالهداىرا سوق الاوراق المالية بانه المؤسسده الدذي يدتم 

سدوق ( ( وىرفده Mcconnell & Brue,2005: 39يمثلدون العدرض والطلدب معدا فدي وقدت معدين ) 

الاوراق الماليددة ھددو سددوق يمكددن فيدده شددراءاوبيل الاصددوع الماليددة مثددع الاسددهم والسددندات ويددتم تحويددع 

الامواع في الاسواق المالية ىندما يشتري احد الاطراا الاصوع المالية التي كانه سابقا يحدتفظ بهدا مدن 

لشدركات والوكدالات يسدمح بالاسدتثمار والتمويدع مدن قبدع ا ىليدهقبع طرا اخرويسدهع تددفق الامدواع و

( وتشددير الاسددواق الددس كيفيددة تخصدديص الامددواع بددين اولئددك الددذين Madura ,2009: 3الحكوميددة )

يرغبدون فدي اسدتثمار الامدواع او الاقدراض وبدين اولئدك الدذين يحتداجون الدس الامدواع لان اولئدك الدذين 

( ويعتبدر سدوق Fabozzi, 2010 : 17يسعون للحصوع ىلس الامدواع يعتمددون ىلدس العائدد المطلدوب )

الاوراق المالية ھو سدوق مسدتمرة وثابتده تجتمدل فيده اصدحاب رؤوس الامدواع والسماسدرة للتعامدع فدي 

الاوراق المالية وفق نظم ثابته ولوائح محددة ويتم ھذا السوق بحساسيته الشديدة ويتأثر بالكساد والرواج 

 ( 156: 2008 ،سي ض والطلب ) السيىوامع العرىبرويتحدد سعر الاوراق المالية 

 ھمية الاسواق المالية :أثانيا

 مور متعددة نذكر منها :أھمية الاسواق المالية في أتكمن 

مشدداھدة الاشددخاص للنشدداطات التددي تجددري فددي ىبدر نشدر سددلوك الاسددتثمار حيددث يددتم نشددر الاسددلوك -1

الاسواق الماليدة حيدث تعدرض اسدهم والسدندات وادوات ماليدة اخدرى يصددرھا مسدتثمرون او وسدطائهم 

لغرض مشروىات معينه او اىتماد تسهيلات ائتمانية متداولدة وھدذا يدؤدي الدس اتبداع ھدؤلاء الاشدخاص 

رية في الاسواق المعنية يسهم مباشرة فدي تحويدع نفس في الاسواق المالية وان ىرض الادوات الاستثما
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المدددخرين الددس مسددتثمرين وذلددك ىنددد الطلددب ىلددس الادوات الاسددتثمارية والتخلددي ىددن السدديولة المدددخرة 

 (.84: 2003 ، مقابلها)معروا

 ذ بواسطة سوق النقد يمارس البندكإالاسواق المالية دورا رئيسا في تنفيذ السياسة النقدية للدولة  تؤدي-2

المركزي دوره الفعاع في تغير اسعار الفائدة وكذلك ىن طريق التحكم في الاحتياطيات البنوك التجاريدة 

التددي لهددا دور كبيددر فددي السددوق وبالتددالي يسددتطيل البنددك المركددزي مددن تحقيددق اھددداا السياسددة النقديددة 

(Howells&Bain ,2000: 159.) 

ع وبذلك يكدون سدببا فدي زيدادة الطاقدة الانتاجيدة يؤدي السوق الس خفض تكاليا التمويع قصيرة الاج-3

 (.Hirt&Block , 2006: 411مما يخلق انتعاشا وازدھارا اقتصاديا )

ادارتها ومكاتبها المتخصصة وخبرائها النصح للشركات المصددرة لدلاوراق ىبرتقدم الاسواق المالية -4

( سدينخفض ممدا يدؤدي ptالفعلدي ) تحليع ىوامع العرض والطلب فان السدعرىبرالمالية المتداولة وذلك 

 (. 85: 2003 ،()معروا ERR( وحتس يتساوى العائد مل )oprالس ارتفاع )

اسدعار الاسدهم فدي السدوق المدالي لا تتحددد ىدن  ن إذ إالاسواق المالية يتم تحديد اسدعار الاسدهم  ىبر-5

 (.Madura,2010 : 3طريق الوسطاء او تجار الاسهم بع ىن طريق المزاد العلني )

  ثالثا: تصنيا الاسواق المالية :         

نظر لتعدد المعايير التي تدتحكم فدي الاسدواق الماليدة يميلدون الاقتصداديون الدس تقسديم تلدك الاسدواق الدس 

 انواع متعددة وفقا للمعايير التي تتحكم فيها وذلك ىلس النحو الاتي :

 حيث تقسم اسواق الاوراق المالية الس :التصنيا وفق طبيعة الاصدار ھو التصنيا الاكثر شيوىا -1

              السوق الاولية : -أ

يعدد سددوق الاوليددة اداة لتجميددل المدددخرات وتقددديمها للمشداريل ويددتم تصددريا ھددذه الاوراق امددا بطريقددة  

مباشرة اذ تقوم الجهدة المصددرة بالاتصداع بعددد مدن كبدار المسدتثمرين سدواء كدان الافدراد او مؤسسدات 

تخصصة باصدار مالية لكي تبيل لهم الاسهم والسندات او بطريقة غير مباشرة ھي قيام مؤسسات مالية م

ھذه الاوراق ثم تقوم باىادة بيعها للجمهور مرة اخرى لتحقق ارباحدا مدن الفدرق بدين سدعر البيدل وسدعر 

       (.Cecchetti &Schoenholtz,2006:58)الشراء وھو الاسلوب الاكثر شيوىا 
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 :السوق الثانوية  -ب

في ھذه الاسواق لايؤدي أي زيادة كمية  ھو سوق تبادع الاوراق المالية بين المستثمرين حيث ان التداوع

الاوراق المالية المتاحة للتداوع وكع الذي يحصع ھو انتقاع الورقة المالية من مستثمر الس اخر والسوق 

الثانوية ھي التي تحدد اسعار الاوراق المالية وتجعلها تتميز بخاصية السيولة حيدث تمكدن المسدتثمر مدن 

( قددد لاتنشددأ سددوق اوليددة Fabozzi ,2010:30) تدده فددي أي وقددت يشدداءبيددل الاوراق الماليددة التددي بحوز

للاوراق المالية في حالة ىدم وجود سوق ثانوية ويمكن للسوق الثانوية تسيع الاوراق المالية اي تحويلها 

بسهولة الس نقود ىن طريق البيل مما يجعلها اكثر قبولا وجاذبيدة حيدث مدن السدهع بيعهدا وتحويلهدا الدس 

(وطالمدا ان السدوق مسدتمرة دائمدة يتعدين ىليهدا  27:  2008 ،وبددون خسدائر )انددراوس  نقود بسرىة

 (Kohn,1994 : 453القيام بالوظائا التالية : )

 ىملية استكشاا السعر : اي تحديد سعر ىادع للاوراق المالية محع التداوع .-1-ب

 )توفير السيولة( اتمام المعاملات ىند ذلك السعر بسرىة .-2-ب

 المساىدة ىلس اتمام المعاملات ىند اقع قدر ممكن من التكلفة . -3-ب

 تقسم الاسواق المالية من حيث طريقة التداوع الس  -التصنيا وفق طريقة التداوع : -2

 -:       الفورية سوق-أ

زمنيددة قصديرة ىددن طريددق فددي مددة تنفيددذ التعداملات فددي الاوراق الماليدة ىبرھدا وھدي السددوق الدذي يددتم 

التسددليم الفعلددي لددلاوراق الماليددة وسددداد ثمددن الصددفقة والهدددا منهددا اسددتثمار الامددواع لتحقيددق ىائددد مددن 

تحقيق ىائد رأسمالي متمثدع بدالفرق بدين سدعر شدراء الاوراق الماليدة وسدعر بيعهدا أم الاوراق المشتراة 

 (.14:  2005 ،)السيد 

 :المستقبلية  سوق -ب

يتم تنفيذ الصفقة في تارين لاحق ذ إىقد صفقات البيل والشراء للادوات المالية فيها يتم  ي الت السوق ھي

(Mark &Seridan,1998 : 276 ) وھي اسواق لبيل الاوراق المالية وشرائها في المستقبع اذ يسدتعمع

المسدتقبلية  المستثمرون ھذه العقود للحماية ضد مخاطر تقلبات اسعار الاوراق الماليدة وتعدرا الاسدواق 

أنهددا اتفدداق بددين طددرفين لتسددليم موجددودات ماليددة او حقيقيددة واسددتلامها بسددعر معددين وفددي وقددت لاحددق 

 (363:  2005 ،)الحناوي 

 -التصنيا وفق درجة تنظيم السوق :-3
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  المنظمة : سواقالا-أ

ويطلق ىليها الاسواق المنظمة اسم البورصات ويقصد بها البورصات التدي يدتم تدداوع الاوراق الماليدة  

المكتملة الشروط ويطلق ىليها بالاسواق الثانوية ىادة وكدذلك تتدداوع فدي ھدذه الاسدواق الاوراق الماليدة 

( 148:  ، 2010الددىمي بعد اكتتاب فيها من قبع حاصع ھذه الاوراق ومستثمر اخر للبيل او الشدراء )

لبيل وشراء الاوراق المالية و يجمل البائعين والمشترين وتتميز ھذه الاسواق بوجود مكان مادي ملموس 

والتشددريعات والقددوانين المنظمددة والتددي يتوجددب ىلددس كددلا مددن  وجددود الانظمددة تحكمهددا ھددذه الاسددواق

و جميل المتعداملين فدي السدوق الالتدزام بهدا ولايتعامدع ھدذا السدوق الا بدالاوراق  الشركات والمؤسسات 

 ( .Frasca,2009 : 237المالية المدرجة في السوق )

 غير المنظمة : الاسواق -ب

الشركات التي لاترغب بالافصا  ىن المعلومات الخاصة بها ىند اصدار الاسهم تتعامع في ھذا السوق 

بهذا وايضا تتعامع تلجأ ھذه الشركات للتعامع بهذا السوق   في السوق المنظمة بسبب متطلبات الافصاو

 Brigham&Ehardtالغيدر مسدتوفية لشدروط الادراج فدي السدوق المنظمدة ) كبيدرةالشدركات الالسدوق 

 (. وتقسم الاسواق غير المنظمة الس قسمين ھما 252 :2005,

           السوق الثالثة :-ب  -1

اىضاء فدي الاسدواق  رء من السوق غير المنظمة وتتكون من بيوت سمسرة من غيتمثع ھذه السوق جز

المنظمة ولهذه البيوت حق التعامع فدي الاوراق الماليدة المصددرة فدي تلدك الاسدواق المنظمدة وتنشدأ ھدذه 

السدوق بصددفة اساسدية بهدددا تخفدديض ىمولدة السماسددرة خصوصدا ىنددد التعامددع باحجدام كبيددرة لحسدداب 

 (. 78:  1999 ،مارية الكبيرة كصناديق المعا  )ھندي المؤسسات الاستث

 السوق الرابعة : -ب-2

يكون التعامع في ھذه السوق بصورة مباشرة وبدون وساطة بين المؤسسات المالية والاستثمارية الكبيرة 

والافراد الاغنياء والهدا منها استبعاد الشركات التجارة والسمسرة في الاوراق المالية لغرض الحد من 

اع الكترونية تسدمس شبكة اتصىبرالعمولات وخصوصا في الصفقات الكبيرة حيث تقوم ھذه المؤسسات 

Instant  بالبحث ىن بائل او مشتري ويكون التعامع باىداد كثيرة وبتكلفه منخفضدة فضدلا ىدن سدرىة

  (. 120:  2004 ،اجراء الصفقات ) التميمي  سلامة 
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 : حيث تقسم الاوراق المالية من حيث الاجع الس  -التصنيا وفق الاجع :-4

 : سوق النقد-أ

 دواتالا ھددذه سددنة وتتميزالقددد التعامددع فددي ادوات قصدديرة الاجددع لاتزيددد ىددن سددوق النمددن خددلاع يددتم 

المصدرفية اذونات الخزينة والاوراق التجاريدة وشدهادات الايدداع ها وتشكع ببانخفاض درجة المخاطرة 

اھم ھذه الادوات وتعدد القابلة للتداوع والقبولات المصرفية واتفاقيات اىادة الشراء وسوق اليورو دولار 

فددي حدددود  والخزانددة العامددة مددايخص ىملياتهددا قصدديرة الاجددع  التجاريددة والبنددوك غيددربنددوك التجاريددة ال

ويمكدن للمنشدأة وصناديق البريد من اھم المؤسسات العامة في سدوق النقدد  اصداراتها من اذون الخزانة 

راوس )اندددوالمشددروىات الحصددوع ىلددس احتياجاتهددا مددن التمويددع قصددير الاجددع مددن خددلاع سددوق النقددد 

 :الآتية( ويتميز سوق النقد اھمية كبيرة بالنسبة للاقتصاد القومي للاسباب  8:  ،2008

ن يعدع الافدراد والمؤسسدات مدن مراكدز سديولتهم والسديولة تمثدع ىبرھا أتوفر السوق ادوات يمكن -1-أ

اھميدة خاصددة لكددع مددن الافددراد والمؤسسدات ىلددس حددد سددواء ويمكددن للافدراد الددذين لددديهم مدددفوىات فددي 

 دواته قصيرة الاجع مقابع ىائد .أالمستقبع يمكنهم من خلاع سوق النقد استثمار اموالهم في 

المسئولة ىن ادارة العرض النقدي من تنفيذ معظم ىملياتها في سوق النقد  –تتمكن السلطات النقدية -2-أ

 (. Henning &others ,1978: 11السوق تحقيق العديد من الاھداا الاقتصادية )ىبرويمكن 

 سوق راس الماع : -ب

جع وتكون مدة استحقاقها تتجاوز يعرا بانه السوق الذي يستثمر فيه الامواع طويلة الاجع ومتوسطة الا

ويعدرا ايضدا (.  Hui&Hang, 2009 : 40سنة واحدة واحيانا اجالها تتجاوز خمسدة وىشدرين ىامدا )

ىلس انها السوق الذي يدتم فيده تدداوع الاصدوع الماليدة الطويلدة الاجدع ففدي اطدار الدذي يلتقدي مدن خدلاع 

الاجع بصورة مباشدرة ومدن خدلاع الاكتتداب وحدات الاستثمار مل وحدات الادخار تعقد صفقات طويلة 

بالاسهم التي تعدد مدن اھدم الاوراق المتداولدة فدي ھدذا السدوق )سدوق الاوراق الماليدة (ويعدد سدوق راس 

المددداع اداة للتوجيددده المدددوارد الماليدددة مدددن الوحددددات الاقتصدددادية ذات الفدددائض النقددددي باتجددداه الوحددددات 

الاسواق بدأدوات الددين طويلدة الاجدع مثدع السدندات وادوات  الاقتصادية ذات العجز النقدي وتتعامع ھذه

لسدوق راس المداع اندده اقدع اتسداىا مدن سددوق النقدد لكنده اكثددر  ملكيدة كالاسدهم ومدن الخصددائص المميدزة

  (144: 2010 ،تنظيما .)الدىمي 
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 تصنيا الاسواق المالية (6شكع )                                

Classification Financial Markets 

 

 

 التصنيا وفق                 التصنيا وفق                    التصنيا وفق               التصنيا وفق

 طبيعة الاصدار               طريقة التداوع                  درجة تنظيم السوق                الاجع

    

 

 اسواق        اسواق          اسواق       اسواق         اسواق           اسواق      اسواق       اسواق         

 الاولية        الثانوية         حاضرة      مستقبلية        المنظمة     غير منظمة    نقدية     راس الماع

 

 السوق الثالثة        السوق الرابعه                                                                    

 باىتمادھا ىلس المصادر العلمية  المصدر :اىداد الباحثة

 راس الماع رابعا: الادوات المالية في سوق 

  الاسهم العادية :-1

ھي مستندات ملكية في الشدركات المسداھمة وشدركات التوصدية بالاسدهم وبصدفة ىامدة تعدد الاسدهم اداة 

 td pdk ن لديس لهدا تدارين اسدتحقاق محددد طالمدا ان الشدركة قائمدة ومسدتمرة )إذ إمالية طويلة الاجع 

ZviBodi&Marcus,1996: 57تمتددل ( وللاسددهم العاديددة قيمددة اسددمية وقيمددة دفتريددة وقيمددة سددوقية وي

القيمدة  أمدا ىلس صك السهم(القيمة المدونة )حاملها بحقوق حددھا قانون الشركات وتمثع القيمة الاسمية 

الدفترية فتمثع بقيمة حقوق الملكية التي لاتتضمن الاسهم الممتازة بع تتضمن فقط الاحتياطيات والاربا  

رة في حين تمثع القيمة السوقية التي المحتجزة وىلاوة الاصدار مقسومة ىلس ىدد الاسهم العادية المصد

يباع بها السهم في سوق الاوراق المالية وتتوقا القيمة السدوقية للسدهم ىلدس ىددة ىوامدع منهدا معددلات 
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(  67:  1997 ،الاربا  وظروا العرض والطلب ونمط تداوع الاوراق الماليدة فدي البورصدة )ھنددي 

 :وتتميز الاسهم العادية بخاصيتين اساسيتين ھما 

خاصية حق المطالبة :وتشير ھذه الخاصية الس اىتبار حملة الاسهم اخر الاولويات والاسدتحقاقات فدي -أ

موجددودات الشددركة اذ ان فددي حالددة افددلاس الشددركة يكددون لحملددة الاسددهم العاديددة المطالبددة فقددط بالمبددالغ 

ضريبية والمجهدزين المتبقية من قيمة موجودات الشركة بعد سداد حقوق الاطراا الاخرى كالسلطات ال

والدائنين وغيرھم في حالة الشركة لاتخضل لعملية التصفية فدان لحملدة الاسدهم الحدق فقدط فدي المطالبدة 

بددالجزء المتبقددي مددن الدددخع التشددغيلي بعددد سددداد الضددرائب والفوائددد المسددتحقة للدددائنين وحملددة السددندات 

(ZviBodi & Marcus ,1996 : 57. ) 

ودة :ھنالك الالتزامات المترتبة ىلس حامع السهم اتجاه الغيدر تكدون بمقددار لية المحدوخاصية المسئو-ب

مايملكه من الاسهم ولاتمتد الس بقية مايملدك مدن ثدروة فدي حداع افدلاس الشدركة حيدث تكدون الالتزامدات 

 (.Saunders &Cornett ,2001 : 220محدودة امام الدائنين والشركات وغيرھا )

                       الاسهم الممتازة : -2

تجمل في خصائصها بدين الاسدهم العاديدة والسدندات فهدي تشدبة السدندات مدن حيدث انهدا الاسهم الممتازة 

تأتي في المرتبة الثانية بعد السندات وقبع الاسهم العاديدة ىندد الحصدوع ىلدس العائدد وسدداد ملاكهدا ىندد 

حويلهدا الدس اسدهم ىاديدة بشدروط معيندة افلاس الشركة كما يمكن ان تصدر بشروط تكفع استدىائها او ت

(Fischer&Jordan , 1991 : 13 وھدذا الندوع مدن الاسدهم ينجدذب اليهدا المسدتثمرين لاسدتثمار فيهدا )

كبديع للسندات في بعض الاحيان تقاضي مخاطرة اظافية لذا فان الاسهم الممتازة تحصع ىلس توزيعات 

ذا تعد ھذه الاداة اداة ھجنيدة بدين الاسدهم العاديدة كداداة اربا  ثابتة فهي تشبه السندات في ھذه الصفة وله

لها تارين استحقاق محدد وبدين السدندات كداداة مديونيدة  سملكية كونها تمثع حصة في ملكية الشركة ولي

 (.Levy &Post,2005 : 36كونها ذات ىائد ثابت )

        السندات : -3

داة دين طويلة الاجع تصدرھا الهيئات الحكومية والشركات لتمويع ىملياتها وتوفر ىائدد أتمثع السندات 

للمستثمرين ىلس شكع مدفوىات قسيمة كع ستة اشدهر نظدرا لان السدندات تمثدع ديوندا انهدا تحددد مقددار 

ستثمرين وتوقيت الفائدة والمدفوىات للمستثمرين الذي يشترونها وىند الاستحقاق يتم دفل راس الماع للم

ىامدا وان السدندات  20و  10الذين يمتلكون سندات الدين ىادة يكون اسدتحقاق السدندات يتدراو  مدابين 

خالية من المخاطرالتخلا ىن السداد لانها صادرة من الهيئات الحكومية قد يتخلا المصددر ىدن الوفداء 

ة لتعدويض المسدتثمرين ىدن بالتزامه بسدداد الددين وتقددم ھدذه السدندات ىائددا متوقعدا مدن سدندات الخزاند
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مخدداطر التخلددا ىددن السددداد ويمكددن بيددل السددندات فددي السددوق الثانويددة اذ كددان المسددتثمرون لا يريدددون 

الاحتفدددداظ بهددددا حتددددس تددددارين الاسددددتحقاق نظددددرا لان اسددددعار سددددندات الدددددين تتغيددددر بمددددرور الوقددددت 

(Madura,2012: 5-6) 

 :: تأسيس سوق العراق للاوراق المالية خامسا

وىقددت اوع  2004(فدي نيسدان 74س سدوق العدراق لدلاوراق الماليدة بموجدب القدانون المدرقم )تم تأسدي

باسددلوب التدداوع اليدددوي والتسدجيع ىلددس لوحدات بلاسددتيكية اذ 2004⁄ 6⁄  24جلسدة تدداوع فيدده بتدارين 

خصصت لكع شركة لوحة يجري التداوع ىلس اسهمها وباسلوب المزايدة العلنية المكتوبة والدذي اسدتمر 

وھذا الشكع مدن التدداوع سداد جميدل البورصدات فدي العدالم قبدع اىتمادھدا الدنظم  2009نيسان  19غاية ل

الكترونية وبعد ان انتهت متطلبات العمع باليات التداوع الكترونية ىقدت اوع جلسة تداوع الكترونية في 

د جديددد للتددداوع وبعددد ذلددك بدددء ىهدد 2009⁄ 4⁄ 19سددوق العددراق لددلاوراق الماليددة يددوم الاحددد الموافددق 

اصدبحت ىددد لجلسدات الاسدبوىية خمسدة جلسدات وھندا اوع مدرة  2009تشدرين الثداني  1واىتبار من 

تحدث في تارين البورصة العراقية بعدد قبدوع سدجلات مسداھمي اكثدر مدن ثلثدي الشدركات المدرجدة فدي 

  (1: 2010 ،السوق بعد نجا  ايداع اسهمها في مركز  الايداع )التقرير السنوي السابل 

 : مفهوم سوق العراق للاوراق المالية :سادسا

منظمة تنظيما ذاتيا مستقع اداريا وماليا تعود ملكيته للافراد لا يستهدا الربح وتعاملاته مدل ھو مؤسسة 

القانون المؤقت حيث ان التعليمات الصادرة ىن الهيئة والنظام المالي لسدوق الغير تجارية لاتتناقض مل 

 3:   2013، لمالية وھو خاضل لرقابة ھيئة الاوراق المالية )التقريدر السدنوي العاشدرالعراق للاوراق ا

ھو مؤسسة اقتصادية خاصة ذاتية التنظيم لاتستهدا الربح )سوق العراق للاوراق المالية بأنه (ويعرا 

( كمددا يعددرا سددوق العددراق لددلاوراق الماليددة ھددو منظمددة تددتحكم فددي اليددة  4: 2019التقريددر السددنوي  ،

 (. Ali,2016: 53تشريعات انشطة الشركات وتعاملاتها في الاسهم كما تنظم السوق )

 ھداا وتنظيم سوق العراق للاوراق المالية أ -:سابعا

 ھداا سوق العراق للاوراق الماليةأ-أ

 العراق للاوراق المالية لتحقيق الاتي :ويهدا سوق 

 ( 9: 2016التقرير السنوي  ،( )سوق العراق للاوراق المالية 3: 2013،) التقرير السنوي العاشر  
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تطددوير السددوق الماليددة فددي العددراق بمددا يشددجل الاقتصدداد القددومي ومسدداندة الشددركات فددي بندداء رؤوس -1

 او تشجيل الاستثمار في الاوراق المالية..الامواع اللازمة للاستثمار ىن طريق الادخار 

 تعزيز مصالح المستثمرين بسوق حرة امينة وفعالة وتنافسية وتتسم بالشفافية .-2

تبسيط وتنظيم تعاملات الاوراق المالية بصورة ىادلة وفعالة ومنتظمة ومن ضمنها ىمليات المقاصة -3

 ولتسوية لهذا التعاملات 

مالده مدن صدلة بشدراء وبيدل الاوراق الماليدة وتحديدد حقدوق والتزامدات تنظيم تعاملات اىضدائه بكدع -4

 الاطراا ووسائع حماية مصالحهم المشروىة .

تنظيم وتدريب اىضائه والشركات المدرجة في السوق بطريقه تتناسب مدل ھددا حمايدة المسدتثمرين -5

 وتعزيز ثقة المستثمرين بهم.

 بشأن فرص الاستثمار في العراق.توىية المستثمرين العراقين وغير العراقين -6

جمددل وتحليددع ونشددر الاحصدداءات والمعلومددات الضددرورية بتحقيددق الاطددراا المنصددوص ىليهددا فددي -7

 النظام الداخلي 

 التواصع مل الاسواق في العالم العربي والاسواق العالمية بهدا تطوير السوق.-8

 القيام بخدمات ونشاطات ضرورية اخرى لدىم اھدافها.-9

لاستثمار طويع الاجدع فدي سدوق العدراق لدلاوراق الماليدة وتحددث ىمليدات البيدل وشدراء الاسدهم يكون ا

للشركات المساھمة العراقية وفقا للقواىد وتعليمات التداوع الكتروني لا يتم التدداوع بدين المسدتثمر الدذي 

مؤھلين ومرخص يبيل الاوراق المالية والمستثمر المشتري بصورة مباشرة وانما يتم ىن طريق وسطاء 

النظام الكتروندي حيدث يتلقدس كدع ىبرلهم العمع في السوق كما ان الصفقات لا تتم بصورة منفردة وانما 

 (.5:  2011 ،اوامر البيل والشراء ويقوم بالمقابلة بينهما ) التقرير السنوي الثامن 

 تنظيم سوق العراق للاوراق المالية-ب

تح فدروع لده فدي مددن ىراقيدة اخدرى ومسدؤولية السدوق تكدون المركز الرئيس للسوق في بغداد يمكنه فد

محددددة فقددط بالاصددوع المملوكددة لدده ولاتشددمع الاصددوع المملوكددة للاىضدداء وھددو غددي مسددؤوع ىددن أي 

الالتزامات تترتب ىلس سوق بغداد او سوق الاوراق المالية والسوق ھو سوق اقتصادي مستقع ولم تكن 

الشركات في وزارة التجارة ولايتطلب الامر ان يسجع بالنسبة ھنالك سلطة اشرافيه ىلس السوق لمسجع 

لتنظيم الرقابة مل ما ينسجم مل التعليمات اتجاه ھيئة الاوراق المالية ويمكنه تملك الامواع المنقولة وغير 
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منقولة ومن ضدمنها العقدارات ويمكدن للسدوق رفدل الددىاوى امدام المحداكم او الهيئدات التحقيقيدة او أي ال

:   2016، رئيس مجلس المحافظين او ىن طريق شخص مخوع من قبلده )الشديباويىبر سلطة اخرى 

59.) 

 وظائا سوق العراق للاوراق المالية  -:ثامنا

 ( 60-59:  2014 ،ھمها : )الزبيدي أھنالك العديد من الوظائا لسوق العراق للاوراق المالية 

 زيادة معدع النمو في الاقتصاد العراقي:-1

اخدتلالات ھنالك ىلاقدة وثيقدة بدين الاسدتثمار والنمدو الاقتصدادي وبمدا ان الاقتصداد العراقدي يعداني مدن 

نتيجة لانخفداض الددخع الميع الحدي للاستهلاك يجة للارتفاع في نتقلة المدخرات تتمثع ب كبيرة  الهيكلية

والتي اثدرت بشدكع كبيدر فدي الاسدتثمار والتوجده الحكومده نحدو الاقتدراض مدن الخدارج ادى الدس تدراكم 

مديونية خارجية كبيرة فضلا ىن مستويات البطالة الكبيدرة فدي الاقتصداد العراقدي التدي بلغدت اكثدر مدن 

ى العاملة ترك ذلك تدداىيات انخفداض الددخع القدومي وبالتدالي انخفداض معددع %( من اجمالي القو33)

 النمو الاقتصادي العراقي .

جع القيام بالاستثمار وبالتالي تحقق نسب التوظيا وانخفداض نسدبة ألابد من توفير الامواع اللازمة من 

عددلات النمدو فدي الاقتصداد البطالة في العراق ونتيجة ھذا يؤدي الس زيادة الدخع القومي ومن ثدم رفدل م

العراقي تساھم الاسواق المالية المتطورة في العراق الس تعبئة الموارد المالية وتنمية المدخرات أي كلما 

والسدندات بسدرىة وبكلفدة وشدرائها كانت ھذه الاسواق اكثر تطورا ينعكس ذلك فدي سدهولة بيدل الاسدهم 

 يلها الس نقد .منخفضة وتحو

 تفعيع دور القطاع الخاص:اتجاه العراق نحو -2

نظرا للتوجيهات الحالية المعززة لدور القطاع الخاص في الاقتصداد العراقدي سدوا تكدون ھنالدك حاجدة 

كدان القطداع الخداص فدي الفتدرات السدابقة  تابعدا للدولدة ويسدير  ولمداويلية مالاحتياجات التلبية متزايدة لت

ىبر مؤسساتها المالية والمصرفية وىلس من الدولة وفق سياساتها وتوجيهاتها لذلك يحصع ىلس التمويع 

القطداع الخدداص اتبدداع سياسددات نقديددة وماليددة اكثددر ملائمدة فددي ظددع ھددذه التوجيهددات نظددر لاھميددة سددوق 

 طاع الخاص في الاقتصاد العراقي .العراق للاوراق المالية في تفعيع دور الق

 تجاه العراق نحو تبني سياسات الخصخصة :أ-3

عراق للاوراق المالية نحو تبني سياسات الخصخصة ويقصد بها ھدي ىمليدة البيدل المباشدر تجاه سوق الأ

وجود سوق مالية منظمة ھي احدى المحددات الرئيسية  فتقار الس او الجزئي لموجودات القطاع العام  و
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ية من اجع وكفوء للاوراق المال ةلتلك الموجودات وھنا تأتي الحاجة الس سوق منظمالكفوء لعملية التقيم 

شدركات العراقيدة تعزيز ىنصر المنافسة وتوسل نطاق الملكية والوصدوع الدس تقديم حقيقدي لموجدودات ال

 المراد خصخصتها .

 -توفير التمويع اللازم :-4

يعد سوق الاوراق المالية مصدرا مهم مدن مصدادر التمويدع وبمدا ان يعداني مجتمدل رجداع الاىمداع مدن 

يتجده نحواقامدة سدوق العدراق لدلاوراق الماليدة يسداىدھم فدي تدوفير تلدك امكانيات تمويليدة ضدعيفة لدذلك 

 مواع لغرض اقامة مشاريل مختلفة .الا

 الحد من معدلات التضخم :-5

ىلس الحدد مدن معددلات التضدخم فدي الاقتصداد وبشكع تلقائي يعمع سوق العراق للاوراق المالية حيث س

نحدو القندوات المرغدوب فيهدا مدن  وتوجيههدا  يدةيعمع ىلدس امتصداص فدائض السديولة النقدسالعراقي و 

مرغوب فيهدا او الخلاع توظيفها في السوق بدلا من توجيهما نحو الاستهلاك او امتصاص القنوات غير 

ضدمن سدوق )تدأثير كبيدرا ىلدس النشداط الاسدتثماري  لدهوھدذا )حاليا ىلس الاقع (التي اولويتها منخفضة 

أي ان ارتفاع مستوى الاسعار والطلب ىلس الاسهم ية بين التضخم بسبب العلاقة العكس (الاوراق المالية

العام الطلب ىلس الاسهم والسندات في السوق المالية لان الارتفاع في مستوى ينطوي ىلس انخفاض في 

 الاسعار سيجعع الفائدة الحقيقية منخفضة  .

 ھم المتغيرات الاقتصادية المؤثرة في سوق العراق للاوراق المالية أ -:تاسعا 

مراقبة التغيرات في المؤشرات المالية من قبع المستثمر بدقة ىالية من اجع ان يتنبأ بمستقبع المؤشرات 

- 234: 2012  ،)ابدجمانفي السوق الاوراق المالية اتجاه السوق ومن ھذه المتغيرات الاقتصادية ھي 

241) 

 الطلب ىلس النقود بغرض المعاملات : -1

تطلب النقود او يحتفظ بجانب كبير منها لعبدور الفجدوه الزمنيدة بدين اسدتلام المددفوىات النقديدة )الددخع( 

وانفاقها وغالبا مايحصع الافراد ىلس دخولهم في بداية كع شهر ولكنهم يجب ان يدفعوا الفواتير ويمولوا 

الشددهر ومددن ثددم يكددون ھندداك طلددب ىلددس الارصدددة النقديددة لتمويددع ھددذه المعدداملات يومددا بعددد يددوم خددلاع 

المعدداملات وھددذه الارصدددة تسددمس بأرصدددة المعدداملات ويسددمس الطلددب ىليهددا بدددافل المعدداملات وكددذلك 

فهنداك بعدض الشدركات الشركات شأنها شدان الافدراد لهدا نفدس الطلدب ىلدس النقدود مدن اجدع المعداملات 
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من غيرھا حسب طبيعة ىملها .وكلما كان التطابق بين الايرادات والنفقات تحتاج الس ارصدة نقدية اكبر 

 كبيرا كلما قع متوسط الاحتفاظ بالنقود .

 :الطلب ىلس النقود للمعاملات وسعر الفائدة -2

افتددرض كينددز ان كميددة النقددود المطلوبددة للمعدداملات تعتمددد فقددط ىلددس الدددخع )فددي الاجددع القصددير( ففددي 

ن وليم باموع وجديمس تدوبن ان الطلدب ىلدس النقدود مدن اجدع المعداملات يعتمدد الخمسينات اوضح كع م

كلده او ايضا ىلس سعر الفائدة لاحظنا ان الاسر والشركات يتقاضدون الددخع الدذي يحتداجون الدس انفاقده 

جدزء مندده فددي فتددرات لاحقدده واكددد ليسددت ھندداك حاجددة للاحتفدداظ بددالنقود لفتددرة كاملددة بددين اسددتلام الدددخع 

ت وبدلا من ذلدك يقدوم القطداع العدائلي بشدراء سدندات الخزاندة العامدة او بعدض الاصدوع ذات والمعاملا

العائد وبيعهدا قبدع تدوارين المعداملات فدان كميدة النقدود المطلوبدة مدن اجدع المعداملات تعتمدد ىلدس سدعر 

العامدة او الفائدة  وكلمدا كدان سدعر الفائددة أىلدس قيدام القطداع العدائلي والمنشدأت بشدراء سدندات الخزانده 

الاصددوع وبالتددالي يددنخفض متوسددط الارصدددة النقديددة لددديهم  فددان الشددركة سددوا تحدداوع تدنيددة التكلفددة 

 المصاحبة لحيازة الارصدة في شكع ودائل تحت الطلب وھذه التكلفة لها جانبان :

 التكلفة المرتبطة بتحويع الاىتمادات المالية من ودائل لأجع الس ودائل تحت الطلب .-أ

 الفائدة المضحس به بسبب الاحتفاظ ببعض المبالغ في الحساب الجاري .دخع -ب

 الطلب ىلس النقود بدافل الاحتياط :-3

اظهددر كينددز ان المجددتمح يطلددب النقددود بالاضددافة الددس اغددراض المعدداملات مددن اجددع الاحتيدداط للظددروا 

لطويع فان الطلب ىلس والاحداث  الطارئة غير المتوقعة والحصوع ىلس مزايا الصفقات اما في الاجع ا

 النقود من اجع الاحتياط قد يكون حساسا للتغيرات المالية والترتيبات التنظيمية الاخرى .

 الطلب ىلس النقود بدافل المضاربة :-4

الاختيار بين الاحتفاظ بالسندات التي تدر ىائدا )من سعر الفائدة( او الاحتفاظ بالنقود التي لاتدر ىائد او 

ىائدا اقع اىتقد الاقتصاديون التقليديون ان الشخص لدن يحدتفظ بدأكثر ممدا يحتاجده مدن النقدود مدن  تحقق

اجع اغراض المعاملات اما كينز فقد كان يؤمن ان الشخص يحتفظ بنقود اضافية اذا كان يتوقل ان سعر 

سدتقبلية فدي سدعر الفائدة سدوا يرتفدل فدي المسدتقبع وبمدا ان النداس يختلفدون فدي تقدديراتهم للتغيدرات الم

الفائدة فان العلاقة الكلية بين الطلب ىلس النقود للمضاربة وسعر الفائدة تكون ىلاقة ىكسية وىندد سدعر 

فائدة اقع فأن الناس يتوقعون ارتفاع اسعار الفائددة فدي المسدتقبع اكثدر واذا اخدذ سدعر الفائددة فدي الهبدوط 

مستقبع القريب وفي ھذا الوضل يكدون الطلدب ىلدس فسوا يعتقد الافراد بأنه سوا ياخذ بالارتفاع في ال
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النقود من اجع المضاربة مرنا مرونة تامة  ىند ھذا السعر المنخفض للفائدة وھذا الجدزء المدرن مروندة 

 تامة من دالة الطلب ىلس النقود يسمس )فن السيولة ( 

 راق المالية والهيكع التنظيمي والفني لسوق الأ: ىاشرا 

الخاصة بسوق العراق للاوراق الماليدة الدس الهيكدع التنظيمدي والفندي ب تشير بعض التقاير 

 السددنوي تقريددر)"خطددط السددوق" ويمكددن ايجدداز الهيكددع التنظيمددي مددن خددلاع النقدداط الاتيددة : 

 (   33:  2016 ، المالية للاوراق العراق لسوق

 جلسات التداوع الاوراق المالية -1

( جلسددة 230تنظدديم انعقدداد وادارة جلسددات التددداوع الكترونيددة بمعدددع خمددس جلسددات اسددبوىية وبحدددود )

محطددات الرقابددة فددي السددوق وتنظدديم جلسددات الاوامددر الخاصددة والمتقابلددة ىبرسددنويا ومراقبددة نشدداطها 

 للصفقات الكبيرة في زمن الجلسة الاضافي .

 التقارير والاصدارات-2

( نشرة وتقرير 12بعد جلسات التداوع اليومية واصدار التقرير الاسبوىي و)نشرة وتقرير  230اصدار 

شددهري بالاظافددة الددس اصدددار التقريددر السددنوي فددي الشددهر الاوع بعددد انتهدداء السددنة ونشددرھا فددي وسددائع 

الاىددلام والموقددل الكترونددي فضددلا ىددن اصدددار دليددع الشددركات المدرجددة لبيانددات الشددركات حتددس تمكددن 

ابعددة مركزھددا المددالي وبثهددا ىلددس الموقددل الكترونددي وكددذلك نشددر البيانددات الفصددلية المسددتثمرين مددن مت

 والسنوية للشركات المدرجة وىند استلامها نشر قرارات ھيئاتها العامة .

 ادراج وافصا  الشركات المساھمة -3

الاسدواق العمع ىلس ادراج شركات مساھمة جديدة بعد توفر شروط الادراج فيها حسب متطلبات قدانون 

الماليددة وتعليمددات الادراج الجديدددة المقدمددة مددن ھيئددة الاوراق الماليددة ومتابعددة الشددركات التددي تددم ايقدداا 

 الاوراق الماليدة )تقريدر السدنوي لسدوق العدراقأة تداولها لعدم التزامها بمعايير الافصا  بالتنسيق مل ھي

 (   33:  2016 ، للاوراق المالية

 مي وثقافة الاستثمار بالاوراق المالية الافصا  والنشاط الاىلا-4

تنظيم ورشات ىمع فنية مل مؤسسات التطوير الفني والتكنولوجي وتنظيم ورشات وندوات ىمع ىلميدة 

لمناقشة موضوىات تطوير سوق راس الماع في العراق مل الشركات المساھمة والمستثمرين وشدركات 

الثدداني بتقددديم قددوائم للاشددخاص المطلعددين فددي الوسدداطة ومطالبددة الشددركات المسدداھمة فددي شددهر كددانون 
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الشددركة بالاظافددة الددس تنظدديم ندددوات مددل ادرات الشددركات لغددرض مناقشددة الاداء التشددغيلي ونشددر البددث 

اليومي لشريط الاسعار والمعلومات ىبر الموقدل الكتروندي لسدوق العدراق لدلاوراق الماليدة وكدذلك يتديح 

انعقداد جلسدات التدداوع ىبرت السدوق مدن أي مكدان فدي العدالم للمستثمرين متابعة نشاط التداوع ومعلوما

واستمرار بث شريط الاسعار مل كافدة التقاريرالتحليليدة التدي لهدا ىلاقدة بسدعر الاسدهم مدن خدلاع موقدل 

وكالتي رويزوبلوم بيرك وتمثع سوق العراق للاوراق المالية في المؤتمرات والندوات المحلية والعربيدة 

امددر التعدداون والتطددوير وتبددادع الخبددرات معهددا والمشدداركة الفعالددة فددي لجددان العمددع والدوليددة وتوثيددق او

المنبثقة ىن الاتحاد الاسيوي والاوربي للبورصات بعد تحديد اتخاب سدوق العدراق لدلاوراق الماليدة فدي 

وع ىضوية ھذه اللجنه للمرة الثانية بالاظافة الس ذلدك تددريب طلبدة الجامعدات العراقيدة ىلدس نشداط التددا

ومهام السوق واھدافة ودور تأسيس الشركات المساھمة في زيدادة لتكدوين الراسدمالي للاقتصداد العراقدي 

 (.63-62: 2018 ،)تقرير السنوي لسوق العراق للاوراق المالية 

 

 النظم الكترونية -5

شدكع يدوحي تنظم وفق التوقيتات الواردة في القواىد جلسدات التدداوع وحفدظ البياندات التدداوع والايدداع ب

ىلس الانظمة الكترونية واستكماع اىمداع المقاصدة الماليدة والسدهمية ىليهدا واثبتدت ھدذه القواىدد الحفداظ 

ىلس حقوق المتعاملين طيلة السنوات السابقة من استخدام النظم الكترونية وادخاع انظمة مراقبة التي يتم 

لزيدادة رصدانة وامدن الشدبكة وحمايدة  من خلالها ترصين امن الشبكة والبيانات واظافدة وحددات اضدافية

البيانات وتأمين ىملية استرجاع للبيانات بسرىة ىالية ودقة فائقة لمنل أي تلكدؤ بالعمدع فضدلا ىدن ذلدك 

او  IBM veb sphere portalتنفيذ مشروع خدمة النقاذ الامدن ىبدر بوابدة تخصصدية باسدتخدام تقنيدة 

كع الية او السما  للمرشحين لغيدر المتددربين بصدفة مخولدة التي تنفذ ىملية نقدية بيانات تداوع مهمة بش

 التداوع الكتروني ممن تنطبق ىليهم الشروط وفقا للترشيحات التي ستقدم من شركات الوساطة وشركات

%( والتوسل في ىملية نشر وتسويق البيانات التداوع 90المساھمة واجتياز الاختبارات بنسبة لاتقع ىن )

ق لوم بيرك بصورة مباشرة بعد تأمين الاتصاع بين الطرفين )تقريدر السدنوي لسدوىبر وكالتي ورويز وب

 (2015 ،العراق للاوراق المالية 

 رقابة التداوع والعمليات -6

لمراقبددة محددددات التددداوع وتحددديث بياناتهددا ىلددس اوامددر الشددركات لشددركات  Capformulaيددتم اسددتخدام 

الوساطة والمساھمة لاتتجاوز الارصدة النقدية في مصرا المقاصة لحساب ورصيد المستثمرين التي يتم 

تحديث بياناتها قبع وثناء الجلسة تبعا لتحديثات مصرا المقاصدة بالاظافدة الدس متابعدة تشدغيع واسدتخدام 

محطات التداوع الكترونية والرقابة ىلس مسدتخدمي النظدام والبياندات فضدلا ىدن اىدادة الشدركات مخولي 
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المسدداھمة للتددداوع وفقددا لاجتماىاتهددا السددنوية ومراقبددة حركددة اسددعارھا بجميددل نسددب التغيددر ومددن خددلاع 

قبدة وتددقيق القواىد والتعليمات التداوع الكترونية وتعليمات المطلعدين والافصدا  ىدن الصدفقات ويدتم مرا

 لة المقصرين الس لجنة الانضباط .التداولات والتعاملات ويتم اكتشاا المخالفات لتلك التعليمات وحا

 الرقابة والتفتي :-7

المراقبة ىلس تنفيذ تعليمات الملاءة المالية لشركات الوساطة ومتابعة نشاطها من قبع قسم الرقابة وتدقيق 

والحسابات الختامية السنوية فضلا ىن تنفيذ خطط الرقابة نصا سنوية ىلس الموازين الشهرية والفصلية 

جميل الشركات الوساطة لتدقيق مستنداتها ووثائق التداوع التي تتضمن التفتي  المفاج  بالاظافة الس ذلك 

 ة .لانضباط في حالة ثبوت المخالفالتحقق في القضايا المحالة الس لجنة الاستماع ومراقبتها ىند لجنة ا

 متابعة الشركات المدرجة -8

متابعدة الشدركات المسداھمة فدي حالدة تطبيدق تعليمدات الافصدا  ونشدر بياناتهدا الماليدة السدنوية والفصدلية 

 (. 35-34: 2016 ،لاوراق المالية ومعلومات الاحداث )التقرير السنوي لسوق العراق ل

 التعليمات والقواىد :-9

القائمة حسب متطلبات النشاط بعد دراستها واقرارھا مدن قبدع ھيئدة استحداث وتعديع ىدد من التعليمات 

 الاوراق المالية ومجلس المحافظين .

 تأسيس مركز الايداع -10

وتأسيس مركز ايداع مستقع NASPAQ سيتم تطوير مركز الايداع بعد الدراسات الهامة للتصميم من قبع

كماع ىمع اللجنه المكلفدة باىدداد نظامده الدداخلي واست 2004لسنة  74للاوراق المالية وفقا للقانون رقم 

وان يكون لدية القدرة ىلس حفظ التداوع الذي يحدث في اكثر من سوق واحد للاوراق المالية في العراق 

بمراقبة ھيئة الاوراق المالية ومجلس المحافظين في سوق العراق لدلاوراق الماليدة ومجلدس ادارة سدوق 

ا تسدتكمع اللجنده ىملهدا يدتم اختيدار النظدام الكتروندي لمركدز الايدداع وفقدا اربيع للاوراق الماليدة وىنددم

مدن خدلاع  2014للخبرات المتوفرة في سوق العراق للاوراق المالية ومارسه سوق اربيدع نشداطه ىدام 

لفترة زمنية مؤقتة لحدين بددء ىمدع نظدام مركدز الايدداع الجديدد  Equatorاستخدام نظام الايداع الحالي 

 (. 28:  2013 ،سنوي العاشر ير ال)تقر

 مجلس محافظي سوق العراق للاوراق المالية-11

يقددوم مجلددس المحددافظين باىددداد خططدده السددنوية وفقددا لقواىددد والتعليمددات ولاھددداا السددوق الددواردة فددي 

وبالاظافددة الددس ذلددك اقتددرا  خطددط لتطددوير النشدداط مطابقددا مددل التطبيقددات  2004لعددام  74القددانون رقددم 
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عربية في جذب الاستثمار وحماية حقوق المتعاملين بالاوراق المالية ويدىو مجلس المحافظين الدولية وال

الددس اىددداد خطددة ىمددع متكاملددة لتنميددة سددوق راس المدداع فددي العددراق وحيددث تتضددمن ھددذه الاسددتراتيجية 

تطددوير القواىددد والقددوانين والتعليمددات ودراسددة مشددكلات الشددركات المسدداھمة وىلاقددة مركزھددا المددالي 

باسعار اسهمها في التداوع فضلا ىن اىتماد المعايير الدولية في اىداد قدانون الاوراق الماليدة ) التقريدر 

(ومدن اھدم المهدام محدافظي سدوق العدراق لدلاوراق 60: 2018 ،السنوي لسوق العراق للاوراق المالية 

 المالية:

 الية .رسم السياسة العامة ومركز الايداع لسوق العراق للاوراق الم  -أ  

 اقترا  ومناقشة وسائع تنشيط الاستثمار بالاوراق المالية الس ھيئة الاوراق المالية.  -ب 

اقترا  تعديع ودراسة واصددار تعليمدات جديددة وتعدديلات مقترحدة ىلدس القدوانين التدي تسداھم فدي   -ج 

 تنشيط الاستثمار ورفعها الس ھيئة الاوراق المالية لغرض دراستها ومناقشتها.

 متابعة تنفيذ خطط سوق العراق للاوراق المالية ومراقبة الاداء ومركز الايداع . -د  

 مناقشة واقرار خطط التطوير ىلس الانظمة الكترونية المقترحة من اللجنة الفنية في السوق . -ھ 

 (37:  2016 ،اق للاوراق المالية )تقرير السنوي لسوق العر

 الاوراق المالية ودائرة التسجيع الشركاتالبنك المركزي العراقي وھيئة -12

التعدداون مددل البنددك المركددزي ىلددس اطددلاق اصدددارات السددندات الحكوميددة بمختلددا انواىهددا وادراج   -أ

وايددداع وتددداولها وفقددا للتعليمددات المنظمددة لهددا وتنويددل ادوات الاسددتثمار بددالاوراق الماليددة وتنشدديط سددوق 

 السندات 

وھيئدة الاوراق الماليدة ىلدس ادراج الشدركات المصدرفية والماليدة غيدر  التعاون مل البنك المركدزي  -ب

المدرجة وزيادة القيمة السوقية وتوسيل قاىدة المساھمين وتنويل ھيكدع راس المداع خصوصدا للشدركات 

 مساھم من خلاع تداوع اسهمها . 100المساھمة التي يقع ىدد مساھميها ىن 

من خدلاع اللجندة التدي شدكلها البندك المركدزي الاوراق الماليدةالتعاون مدل البندك المركدزي وھيئدة   -ج  

العراقدددي ىلدددس اصددددار قواىدددد تدددرخيص صدددناديق الاسدددتثمار فدددي العدددراق وفدددق معدددايير دوليدددة لجدددذب 

 الاستثمارات المحلية والعربية والاجنبية .

رئديس ديدوان التعاون مل ھيئة الاوراق الماليدة واللجندة المشدكلة مدن مجلدس الدوزراء التدي يرأسدها   -د 

الرقابة المالية الاتحادي ىلس اصدار القانون الدائم للاوراق الماليدة وسدوق راس المداع فدي العدراق وفدق 
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معايير دولية من خلاع المؤسسة التشريعية في العراق خصوصا ان مسودة القانون رسدمت خطدط ىمدع 

 عراق.ومنافذ استثمار جاذبة تعتمد تنويل وتوسيل قدرات سوق راس الماع في ال

التعدداون مددل ھيئددة الاوراق الماليددة ودائددرة تسددجيع الشددركات والشددركات المسدداھمة المدرجددة ىلددس   -ھ 

اصدددار تعليمددات ادراج وايددداع وتددداوع السددندات الشددركات واىتمادھددا كمصدددر مددن مصددادر التمويددع 

 (. 61: 2018 ،ق للاوراق المالية تقرير السنوي لسوق العرا والادخار والاستثمار .)

 مؤشرات سوق العراق للاوراق الماليةادي ىشرا :ح

 مفهوم مؤشر السوق-1

ذا يدتم تكدوين ھدذا إنه قيمة رقمية تقيس التغيرات الحاصلة في السدوق المدالي أيعرا مؤشر السوق ىلس 

ي نقطدة زمنيدة ممدا يتديح امكانيدة اًالمؤشر وتحديد قيمته في البداية وتدتم ذلدك مقارندة قيمدة المؤشدر ىندد 

تحركددددات السددددوق بالارتفدددداع او الانخفدددداض ويقدددديس المؤشددددر اسددددعار السددددوق واتجاھاتهددددا معرفددددة 

(Leach,2010:1  ويعددد مؤشددر السددوق اومجموىددة المؤشددرات الاخددرى مقياسددا حقيقيددا لاداء سددوق )

الاوراق المالية سواء في البلدان النامية او المتقدمة فهي تلخيص لاداء السدوق المدالي الاجمدالي ويتكدون 

مددن ىدددة شددركات فددي قطاىددات اقتصددادية مختلفددة فضددلا ىددن اندده اسددلوبا سددهلا لتحويددع الاداء المؤشددر 

سددوق العددراق لددلاوراق وظددائا تعددد احددد اھددم ( وchance,2004:329الاقتصددادي الددس صددورة كميددة )

المؤشرات ىند قياس المخاطر النظاميدة فدي الاصدوع الفرديدة او المحدافظ الاسدتثمارية ويعدد ھدذا المالية 

خداطر محساب ىلاقة ىوائدد الاصدوع بمؤشدر السدوق يكدون حسداب البوكيلا ىن سوق معين و  المؤشر

والتي تتكاف  مل ر الاصوع لتحديد العوائد المطلوبة يفي نموذج تسع ااساسي متغيرا النظامية التي تستخدم

 ( .Reilly & Keith ,2003:  150وتحديد الاسعار المعدلة لهذه الاصوع )مخاطر الاصع والمحفظه 

 ھيكلية مؤشرات السوق -2

 داء سوق الاوراق المالية ھنالك ىدد من المؤشرات التي تقيس درجة تطور السوق اھمها :أولقياس 

 حجم السوق : يقاس حجم السوق بمؤشرين اساسين ھما.-أ

مؤشر القيمة السوقية او مايطلق ىليها برسملة السوق : ويقصد برسملة السوق مجمدوع قديم الاسدهم -1-أ

 ( Brown & Reilly ,2009 : 105لمدرجة في السوق مضروبا بمتوسط اسعارھا في نهاية المدة )ا
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مؤشددر ىدددد الشددركات : وبالنسددبة لمؤشددر ىدددد الشددركات يتمثددع بعدددد الشددركات المدرجددة بالسددوق -2-أ

 , Rossالاوراق المالية ) السدوق المنظمدة ( تعكدس تدأثير ايجدابي بتقددم السدوق الماليدة بصدورة ىامدة )

1996: 10. ) 

 سيولة السوق : تقاس سيولة السوق ىن طريق الاىتماد ىلس مؤشرين للقياس ھما .-ب

معدع دوران السهم : وتعندي النسدبة المئويدة لتدداوع اسدهم شدركة معيندة او اسدهم او مجموىدة مدن -1-ب

لاسدتخراج ھدذا الشركات داخع القطاع من اجع معرفة نشاط الاسهم في سوق التداوع خدلاع مددة زمنيدة 

 المؤشر بالصيغة الاتية :

 % x 100القيمة السوقية  \معدع دوران السهم )%(=اجمالي الاسهم المتداولة او )حجم التداوع( 

 (101: 2011 ،) الموسوي 

مؤشر حجم التداوع : يعني القيم الناتجة ىن تداوع الاسهم والسندات وباسدعار مختلفدة خدلاع مددة  -2-ب

ھذا المؤشر بصورة ىامة السيولة في السوق المالي ويقاس ھذا المؤشر من خدلاع  زمنية معينة ويوضح

قسمة مجموع الاسهم المتداولة في البورصة ىلس الناتا المحلي الاجمالي ويقاس مؤشدر التدداوع المدنظم 

لاسهم الشركات بوصفه نسبة من الناتا المحلي الاجمالي فهو يعكس السيولة فدي الاقتصداد بصدفة ىامدة 

فضددع اسددتخدام المؤشددرين معددا وذلددك لامكانيددة الحصددوع ىلددس معلومددات صددائبة ىددن السددوق المددالي وي

(Ross,2008: 189. ) 

المؤشر العام للاسعار : وھو من المؤشرات الاحصدائية الدذي يقديس الاداء الكلدي للسدوق ويتدألا  -3-ب

 ( Ross,1996: 44وق )المؤشر من معدع اسعار مجموىة من الاسهم تعمع كمقياس للحركة العامة للس

 طريقة حساب مؤشر السوق: -3

يعتمددد سددوق العددراق لددلاوراق الماليددة طريقددة احتسدداب المؤشددر لقيدداس حركددة التغيددر فددي اسددعار الاسددهم 

( 40المتداولة تمثع حجم العينة المختارة من الشركات المساھمة التدي تتدداوع اسدهمها بانتظدام وىدددھا )

اساس ثابت ھو اوع جلسة فدي بدايدة العدام لقيداس قيمتده وايضدا يعتمدد شركة وطريقة القياس تعتمد ىلس 

مقارنة قيمته فدي الجلسدة الحاليدة بقيمتده فدي الجلسدة التدي سدبقتها )سدوق العدراق لدلاوراق الماليدةالتقرير 

(ھنالك طريقدة جديددة اىتمددھا سدوق العدراق لدلاوراق الماليدة فدي احتسداب  6:  2010،السنوي السابل 

(لادراج 2009\9\3لاسددعار الاسدهم بعددد مباشددرة السددوق بالتدداوع الكترونددي فددي جلسددته ) المؤشدر العددام
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        ( 60:  2014%من الشركات في السوق ومعظمها يتم تتداوله بشكع مندتظم فقدررة السدوق)الزبيدي 90

 شركة مستمرة التداوع  40اختيار ىينة تضم ىع الاقع  -أ 

 اسعار الاسهم مستقرة الجلسة الاساسية التي تكون فيها  -ب

حتس تصبح الاجدزاء النقطدة اھميدة فدي التعبيدر  100وليست  1000قياس المؤشر سيتم وفقا لنسبة  -ج 

 ىن قيمة المؤشر ويكون اي تغير واضح في الاسعار 

 اظهار المؤشرات القطاىية التي لم تظهر مل الشركة وىلس ھذا الاساس تكون صيغة المؤشر  -د 

سعر التداوع(⁄ المجموع السابق )وزن × وع الحالي )ىدد الاسهم المتداولة للشركة مؤشر السوق=المجم

 1000× سعر التداوع × السوق 

 1000 ×مجموع رؤوس امواع الشركات  ⁄اذ ان وزن الشركة =راسماع الشركة 

لكددي يكددون وزن الشددركة اصددغر رقددم صددحيح وكددذلك ايجدداد نسددبة التغيددر فددي قيمددة المؤشددر مددن خددلاع 

 ة:المعادل

 100 ×1-المؤشر العام السابق ( ⁄نسبة التغير)%(=)المؤشر العام الحالي 

 يتم حساب التغير في ىدد النقاط من خلاع المعادلة  

 المؤشر السابق  –التغير في ىدد النقاط = المؤشر الحالي 

 ويتم احتساب اساس الجديد في حالة تغير راسماع الشركة

 رؤوس الامواع بعد التعديع الاساس الجديد =معدع اسعار الاساس
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وتقديرالعلاقة بين مبيعات البنك المركزي تحليع 

للددددددولار ومؤشدددددرات سدددددوق الاوراق الماليدددددة 

 واختبار الفرضيات الاحصائية  
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 المبحث الاول

 متغيرات الدراسة تحليل

 تمهيد

وباال اجاا اء اليحمياال ا حااااا  بااين ميضياا اا الك ا ااة  بااك ماان ا طاالاع ومااا طبيعااة ايجاهاااا هااسق الميضياا اا 
وان ط ياا  ح ااو مبيعاااا الاكي   يح اااو مؤشا اا  ااي  العا ا  لاا ي ا  المالياة   اس ي ااايل المبحاث يحمياال 

ثام يحمياال مؤشاا اا  ااي   2020لضايااة  اا ة  2013مبيعااا الب اام الم ااارا لمماكة الك ا ااية المعيمااكة ماان  ا ة 
 الع ا  ل ي ا  المالية لمكة الك ا ية سايتا ياا ي :

 تحليل مبيعات البنك المركزي  -اولا:

ان ميطمباا الاطاع ال ال من العممة ا ج بية ليمييل وممياا ا  يي اك كمع الب م الم ارا الع او  ان يبيع 
يلاا الكيلياااة )الحيالاااة(  يمبيعااااا ال ااااك   ييشااامل الط يااااة اليحاااي  -الاااكي   مااا   اماااسة بياااع العمماااة بطااا يايين :

ا يلا اليحييل الا ح اباا  ا جية لمماا ف المشا اة م  المراك ليمييل ا يي اكاا الاطاع ال ال بااي ة 
 اي ية   اما الط ياة الثا ية ميشمل مبيعااا ال ااك أا ياايم الب ام الم اارا ببياع الاكي   ال ااكا الاا المااا ف 

ؤ  اا المالية ليمييال حاجااا ميعاككة لعال اهمتاا مااا يف ال ا   يالعالاج يفي هاا مان ا ماي  ال اااة يالم
بالمياطن يماا لمضيابط يا حاام الممرمة لممؤ  اا المالية يالما مية الي  يباع الكي   ون ط ياتا لممياطن 

  ياا ي : 2020 - 2013( ا همية ال  بية لمبيعاا الكي   لممكة 1مباش ة   يييضل الجكيل )

 الحيا ا   1

ثام ) 15,710اسا بمضاا ) 2016( ان اوماا اهمياة   ابية لمحايا ا اا اا ما  واام 1يبت  الجاكيل )
ييعااايك  ااابو سلااام  ييجاااة ا  ي ااااع ( 45,353اوماااا اهمياااة   ااابية اسا بمضاااا ) 2019يميتاااا مااا  واااام 

الياا   اايط ا وميتااا واايى الباالام الم اايم  ماا  ال  ااااا العامااة الميرام ااة مااع حاا يو يح ياا  الم اااط  
 يا  هاو كاوش  
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  2020 – 2013( مبيعاا الكي   لممكة 1الجكيل )

 )ا  وام بالملايين(

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المؤشر السنوات

الاهمية 
النسبية 

مبيعات ل
   الدولا

مبيعات 

 الدولار 
53,231 51,728 44,304 33,524 42,201 46,392 51,127 44,082 

مبيعات 

 حوالات
41,005 37,165 38,315 15,710 31,375 38,345 45,353 37,547 

مبيعات 

 نقد
12,226 14,563 5,989 4,690 9,352 8,788 5,774 3,369 

 المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات البنك المركزي العراقي  الموقع الاحصائي 

( مبيعااا الاكي   مان 7ي ييضال الشاال )( 31,375اا ا اول اهمياة   ابية واك بمضاا )م 2017ما م  وام أ
  مكة الك ا ة: م  ي ي  بشال ابي  ون ا ويام 2016مكة الك ا ة يايف ان وام م  الحيا ا 

  (7الشال )

 مبيعاا الكي   من الحيا ا 

 
 (1الماك  :اوكاك الباحثة با ويماك وما جكيل )

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

10.67% 
9.67% 9.97% 

29.99% 

8.16% 9.98% 11.80% 
9.77% 

 مبيعات الدولا  من حوالات
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 النقد .2

اسا بمضاااااا حااااايال   2014( ان اوماااااا اهميااااة   ااااابية لم ااااااك اا ااااا مااااا  وااااام 8( يالشااااال )1الجاااااكيل ) يبتاااا 
(يعايك  ابو ا  ي ااع  ييجاة الريااكة الم ايم  12,226اسا بمضاا حايال  ) 2013( ثم يميتا م  وام 14,563)

 م  ال  ااا العامة الميرام ة مع ح يو يح ي  الم اط  الي   يط ا وميتا كاوش  

ييعاايك  اابو ا    ااا  الااا  (3,369)سا بمضااا حاايال إاا ااا اواال اهميااة   اابية لم اااك م 2020مااا ماا  وااام أ  
 ي اع  ع  ا ف الكي   يا   اا  المبيعااا ا جمالياة  ايااا ما  شات  ااا ين ا يل حياا يااما ما  إ

  بع  ا يام الا ما ياا و الا    

 الكي   من ال اك مبيعاا (8) الشال

 
 (1اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )المصدر : 

 ه  لال  ا ياا الك ا اة ي يواا مبيعااا الاكي   مان الحايا ا وماا المبيعااا ال اكياة أ( 9ييضل من الشال )
الااسا شااال وااام ا اايث اا  ماان حيااث حجاام المبيعاااا ا جماليااة لمااكي   بشااال وااام يمبيعاااا  2016وااكا وااام 

 ال اك بشال  ال 

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

7.39% 8.80% 
3.62% 

63.70% 

5.65% 5.31% 
3.49% 

2.04% 

 مبيعات النقد من الدولا 
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 2013-2020لممكة الكي   مبيعاا( 9) الشال

 
 (1المصدر :اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

 ثانيا: تحليل مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية

يعااا   العاا ا  ماان فياااو كي  ا  اايا  الماليااة ماا  اويااااكق إس   يمااان ان يااؤكا كي هااا المطماايو ماا  باال   
فياو البياة ا  يثما ية يماكان الثاة بتا  ييمان ان  يضل كي ها ون ط ي  يحميل مؤش اا ا  يا  المالياة 

 ؤش  العام لم ي  ياا ي :الميمثمة بحجم اليكايل يالايمة ال يوية يوكك ا  تم الميكايلة يالم

  2020 – 2013( مؤش اا  ي  الع ا  ل ي ا  المالية لممكة 2الجكيل )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المؤشر السنوات

الاهمية  
النسية 

لمؤش ات 
سوق الع اق 

 للاو اق
 المالية

حجم 

 التداول 
9.83% 14.23% 4.80% 

26.04

% 

31.59

% 
5.77% 4.49% 3.25% 

القيمة 

 السوقية 
18.13% 15.07% 

13.46

% 
0.16% 

12.97

% 

17.97

% 
0.03% 

22.22

% 

عدد 

الاسهم 

 المتداولة 

5.47% 13.14% 4.28% 
23.17

% 

36.15

% 

10.93

% 
3.99% 2.87% 

مؤشر   

العام 

 للسوق

3.6% 2.9% 23.3% 3.2% 18.6% 16.3% 15.8% 16.2% 

 المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات البنك المركزي العراقي  الموقع الاحصائي 
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 مؤشر حجم التداول  .1

اسا بمضاااا حااايال   2017وماااا اهمياااة   ااابية لحجااام الياااكايل اا اااا مااا  واااام أ( 2يبتااا  الجاااكيل )  
يعاايك  اابو  26,04)%اومااا اهميااة   اابية اسا بمضااا حاايال  ) 2016ثاام يميتااا ماا  وااام  31,59)%)

ا  ي اااع الااا يمااان الاااياا ا م يااة المشااي اة ماان ا اا اج ي باايم كاوااش ا  هاااب  ماان الم اااط  الياا  
يهاااسا اكى الاااا ريااااكة ا مااال لاااكى الم ااايثم ين مااا  ال اااي  المالياااة مااان  2014 اايط  وميتاااا مااا  واااام 
 يح ن البياة ا  يثما ية 

 ابية لحجام الياكايل اسا بمضاا حايال  اا ا اول اهمياة   2020ن م  وام أ( 10اما ييضل الشال ) 
كاء الشااا ااا ي اااي  أ( ي ااابو هاااسا ا    اااا  حاااال  ييجاااة ياااأثي  جااحاااة اي ي اااا وماااا 3,25%)

 ا ي ا  المالية الع اوية يومة وكك جم اا ال ي   

 2013-2020 لممكة اليكايل حجم مؤش  (10الشال )

 
 (2المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

 مؤشر القيمة السوقية  .2

اسا بمضااا حاايال   2020هميااة   اابية لمايمااة ال اايوية اا ااا ماا  وااام أومااا أن أ( 2يبتاا  الجااكيل )  
( ا اه ما  11  يييضال الشاال )(%18,13اسا بمضاا حايال  ) 2013( ثم يميتا م  واام  22,22%)

( ييعاااايك  اااابو  0.03%هميااااة   اااابية لمايمااااة ال اااايوية اسا بمضااااا حاااايال  )أاا ااااا اواااال  2019وااااام 
لااا حااكيث ا حيجاجاااا الع اويااة الميياااامة ماا  بضااكاك يماا  العكيااك ماان المااكن ماا  ي ااط إا    ااا  

 يج يو البلاك احيجاجا وما ي كا ا يضاع ا ويااكية لمبمك  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

9.83% 
14.23% 

4.80% 

26.04% 
31.59% 

5.77% 
4.49% 

3.25% 
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 2013-2020لممكة ال يوية الايمة مؤش  (11)الشال 

 
 (2المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

 مؤشر عدد الاسهم المتداولة  .3

اسا 2017  همياة   ابية لعاكك ا  اتم الميكايلاة اا اا ما  واام أوماا أن أ( 2يبتا  مان الجاكيل )   
( %23,17همية   بية اسا بمضاا حايال  )أوما أ 2016( ثم يميتا م  وام  36,15%بمضا حيال  )

مضاالا واان يطبياا  اواالان ا  ياااا  ومااا كاواش ييح ياا  ا  اضاا  الع اوياة يعايك  اابو ا  ي اااع بعاك 
 بام اليكايل الاي ي   ييطايي  المؤشا  العاام لم اي  ا  ان سلام لام ي ايم  طاييلا يوااك المؤشا  الاا 

( ا اااه مااا  واااام 12يمااا يلاهاااا مااان احاااكاث اس ييضاال الشاااال ) 2018ا    ااا  بعاااك ا ي ابااااا واااام 
( يعاايك  اابو ا    ااا  %2,87ة لعااكك ا  ااتم الميكايلااة اسا بمضااا )هميااة   اابيأواال أاا ااا  2020

  ب بو و ا اا احية م يبطة بضم  الم ام  الحييية م  البلاك لمياجتة جااحة اي ي ا  

 

 

 

 

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

18.13% 
15.07% 

13.46% 

0.16% 

12.97% 
17.97% 

0.03% 

22.22% 
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 2013-2020 لممكة الميكايلة ا  تم وكك مؤش  (12) الشال

 
 (2المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

 المؤشر العام للسوق  .4

سا بمضا إ 2015همية   بية لممؤش  العام لم ي  اا ا م  وام أوما أن أ( 2يبت  من جكيل )    
يعاايك  اابو ا  ي اااع الااا رياااكة  %18,6)اسا بمضااا حاايال  ) 2017ثاام يلاهااا وااام  %23,3)حاايال  )

المحامباااا المحاا  ة يا  اايتلام ا  اايثما اا اللارمااة   واااكة ب اااء شااباة الب يااة اليحييااة المااكم ة ماا  
 ال ال يا ي اع وجر الميار ة السا يمثل بالرياكة الابي ة م  ا   ا  الحايم  

 2013-2020 لممكة لم ي  العام مؤش  (13الشال )

 
 (2المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

5.47% 
13.14% 

4.28% 

23.17% 

36.15% 

10.93% 

3.99% 
2.87% 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

3.6% 2.9% 

23.3% 

3.2% 

18.6% 
16.3% 15.8% 16.2% 
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هميااة   اابية ماان باااو  أومااا أحااا  مؤشاا  الايمااة ال اايوية  2013 ااه ماا  وااام أ( 14 لاحااب ماان الشااال )   
( ثم يلاها مؤش  حجم اليكايل يوكك ا  تم الميكايلة 0.181مؤش اا ال ي  المعيمكة م  الك ا ة اسا بمضا )

 (   0.005سا بمضه )إ( يشتك ا   اضا م  المؤش  العام لم ي  0.055( ي )0.098سا بمضا )إ

 2013-2020 لممكة المالية ل ي ا  الع ا   ي  مؤش اا( 14) الشال

 
 ( 2المصدر :اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

( يا ي اواا مياا باا لحجام الياكايل يواكك ا  اتم 0.151سا بمضاا )إا ي عاا الايماة ال ايوية  2014ما ما  واام أ
( 0.004العااام لم ااي  اسا بمضااه )( ثاام شااتكا ا   اضااا ماا  المؤشاا  0.131( ي)0.142سا بمضااا )إالميكايلااة 
( ثاام يلاهااا 0.233سا بمضااا )إومااا ويمااة ماان باااو  المؤشاا اا أحااا  المؤشاا  العااام لم ااي   2015 ماا  وااام 

( ي) 0.048سا بمضاا )إ( يمان ثام حجام الياكايل يواكك ا  اتم الميكايلاة 0,135مؤش  الايمة ال ايوية ب  ابة )
0.043   ) 

مااا أ( 0.232سا بمضااا )إ( يوااكك ا  ااتم الميكايلااة 0,260ب  اابة ) ا ي ااع مؤشاا  حجاام اليااكايل 2016وااام   
ا ي اااع مؤشااا  واااكك ا  اااتم  2017(   مااا  واااام 0.002سا بمضاااا )إالايماااة ال ااايوية ا   ضاااا مااا  هاااسا العاااام 

( ي ا     مؤش  الايمة ال ايوية 0.316( ثم يلاها مؤش  حجم اليكايل ب  بة )0.361الميكايلة اسا بمضا )
 (  0.130اسا بمضا )
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 2020-2013ليمدة مؤش ات سوق الع اق 

 مؤشر العام للسوق   ىدد الاسهم المتداولة  القيمة السوقية  حجم التداوع 
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( يلاهااا المؤشاا  العااام 0.180سا بمضااا )إهميااة   اابية أومااا أحااا  مؤشاا  الايمااة ال اايوية   2018وااام    
( م  حين جاء مؤش  حجم اليكايل بالم يبة 0.109( ثم مؤش  وكك ا  تم الميكايلة )0,163لم ي  ب  بة )
( ثم يلاق مؤش  حجم 0.158) سا بمضهإا ي ع مؤش  العام لم ي   2019(  ي م  وام 0.058ا  ي ة ب  بة )

مااا مؤشاا  الايمااة ال اايوية م ااجل ا   ااا  اً( 0.040( ي )0.045سا بمضااا )إاليااكايل يوااكك ا  ااتم الميكايلااة 
 (   0.003ب  بة بمضا )

( يلاهاااا 0.222همياااة   ااابية  ااالال ماااكة الك ا اااة بمضاااا )أوماااا أ اااجل مؤشااا  الايماااة ال ااايوية  2020واااام   
(  م  حين ا   ضا ا همية ال  بية لال من مؤش  حجم الياكايل يواكك 0,162المؤش  العام لم ي  ب  بة )

 ( وما الييال  0.029( ي)0.033سا بمضا )إا  تم الميكايلة 

ه ااام ولاواة بااين ايجاااق مبيعااا الب اام الم اارا يالمؤشاا  العاام ل ااي  العاا ا  ن إ( 15ييبتا  ماان الشاال )   
يا    اا  ما  االا الميضيا ين  يلميوايف ااثا  وماا طبيعاة العلاواة ل ي ا  المالية من حيث   ياا ا  ي اع 

   عيمك م  المبحث الثا   وما ا يبا  ولاواا ا  يباط يا ث  لممشاهكاا الشت ية لجميع ميضي اا الك ا ة 

  2013-2020لممكة المالية ل ي ا  الع ا  ل ي  العام يالمؤش  الكي   مبيعاا( 15)الشال

 
 (2( و )1الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول) المصدر: اعداد
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 المبحث الثاني

 اختبار الفرضيات الاحصائية
 Pearson Correlationييم ا يبا  م ضياا ا  يباط با ي كام معامل ا يباط بي  ين    

Coefficient  لض   اليحا  من وية يايجاق ولاوة ا  يباط الميجيكة ما بين ميضي ا الك ا ة
( ييم  أ ميو Regression Analysis Multipleمعامل ا  حكا  الميعكك )ايضا يم ا ي كام 

( اس من اهم مرايا هسق الط ياة ا تا يايم بإك اج المؤش اا Backwardالحسف الي اجع  )
سج   اا إرالة المؤش اا الياحكة يمي ا   ى الي  ياين في  مع يية م  المع يية ماط م  ا  مي 

م  مؤش   .Sigا يبا  ال ا ميسج ياي  الا المؤش  )اي المؤش اا( ا اث  مع ييا يم  ويمة 
( لي  ي  ماكا  يأثي  الميضي  الم يال R2مضلا ون ا ي كام معامل اليحكيك ) الميضي  المعيمك 

يالسا  Betaوما الميضي  المعيمك مضلًا ون المعامل المعيا ا للا حكا  لميضي اا الي  يط أ 
يايي مكى ا يجابة الميضي  المعيمك و كما ييضي  الميضي  الم يال بك جة معيا ية ياحكق  

يو م المبحث   SPSSV23يالي  يم اويماكها ضمن ب  امب الميعكك يالمعاكلة ال طية للا حكا  
  الا ما يين ا يلا   يبا  م ضية ا  يباط يالثا ية   يبا  م ضية ا ث : 

اولا: تحليل علاقات الارتباط بين مبيعات البنك المركزي للدولار ومؤشرات سوق العراق للألأوراق 
 المالية
اليا  ي يبا  ( Pearsonيبت  الجكايل م  هسق ال ا ة ماا يمة معااملاا ا  يبااط الب ايط )     

(  tailed-2( مشااااهكة شااات ية ي ااايع ا  يباااا )96ال  ضاااية ال  وياااة اايلاااا  يان حجااام العي اااة )
( المح يبة tماا  ة ويمة )وب   يبا  مع يية معامل ا  يباط أ ( السا يشي  إلا Sigيم يا  )

متاسا  مع الجكيلية من فيا  أن يبتا  ويمتاا  ماإسا بتا  يجايك ولاماة )م( وماا معامال ا  يبااط 
%( أماااا مااا  حاااال يجااايك ولاماااة )مم( وماااا معامااال 5يع ااا  أن ا  يبااااط مع ااايا و اااك م اااييى )

%(  يييم الحام وما ماكا  واية معامال 1ا  يباط  مسلم يع   بأن ا  يباط مع يا و ك م ييى )
 ا  يباط م  ضيء الآي :

 ( 0,29الا 0,10ولاوة ا  يباط م   ضة: إسا اا ا ويمة معامل ا  يباط يي ايح بين ) -أ 
 (0,49الا0,30ولاوة ا  يباط ميي طة: إسا اا ا ويمة معامل ا  يباط يي ايح بين ) -و 
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 ( 1الا0,5ولاوة ا  يباط ويية: إسا اا ا ويمة معامل ا  يباط يي ايح بين ) -ج 
)  ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية لسلم  ييم ا يبا  ال  ضية ال اي ة ا يلا يالي  م اكها 

ياجااال سلااام  اااييم  باااين مبيعااااا الب ااام الم اااارا لماااكي   يمؤشااا اا  اااي  العااا ا  لااا ي ا  المالياااة(
 ا يبا  ال  ضياا ال  وية ياا ي :

. علاقة الارتباط بين مبيعات البنك المركلأزي لللأدولار ومؤشلأر حجلأم التلأداول فلأي سلأوق العلأراق 1
 للأوراق المالي

 

 

 

 

 اه   ييجااك أا يبا ا ال  ضااية ال  وياة ا يلااا الياا  ن مااا يمة ا  يبااط أ( 3يبتا  الجاكيل )    
اي الحيا ا يمؤش  حجم اليكايل ما   اي  العا ا  ولاوة ا يباط بين مبيعاا الكي    ياء بال اك 

اااين  يوا اا  يك جااة ا  يباااط ضااعي ة  ( يهاا  فياا  مع ييااة0,001لاا ي ا  الماليااة  اس بمضااا )
  ييجااك ولاوااة ( يالياا  م اكهااا )H0مااا يع اا  وباايل م ضااية العااكم )(  0,994اا ااا )  Sigويمااة 

لمااكي   يمؤشااا  حجاام اليااكايل ماا   اااي  ا يباااط ساا ك لااة مع ييااة بااين مبيعااااا الب اام الم ااارا 
 (3جكيل )               ( الع ا  ل ي ا  المالية

 مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  حجم اليكايلولاواا ا  يباط بين 

 حوالات نقد 
اجمالي 

 مبيعات الدولار

 -Pearson Correlation .060 -.022- -.001 مؤشر حجم التداول

Sig. (2-tailed) .562 .829 .994 

N 96 96 96 

 .SPSSالمصدر/ اعداد الباحثة باستخدام برنامج  

 ية ال اي ة ا يلا :ا يبا  ال  ضية ال  وية ا يلا من ال  ض
(H0)   ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  حجم اليكايل م  (

  ي  الع ا  ل ي ا  المالية(
(H1)   ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  حجم اليكايل م (

  ي  الع ا  ل ي ا  المالية(
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. علاقة الارتباط بين مبيعات البنك المركزي للدولار ومؤشر القيمة السوقية في سلأوق العلأراق 2
 للأوراق المالي

 

 

 

 

ا يبا ا ال  ضاية ال  وياة الثا ياة يبتا  ولاواة اليا  ن ما يمة ا  يبااط أ( 4يبت  الجكيل )    
س إا يباط بين مبيعاا الكي   ا جمالية يمؤشا  الايماة ال ايوية ما   اي  العا ا  لا ي ا  المالياة  

( 0,000اا ا )  Sigاين ويمة  يط كيي يك جيه ويية  ( يه  ساا ك لة مع يية0,488بمضا )
بين مبيعاا الكي   من الحيا ا يمؤش  الايماة يايضا اا ا ولاوة ا  يباط  %  1و ك م ييى 

( يها  ساا ك لاة مع يياة ااين ويماة 0,548ال يوية م   ي  الع ا  لا ي ا  المالياة  واك بمضاا )
Sig  ( و ااك م اييى 0,000اا اا )ا  يبااط بااين مبيعااا الااكي  %  ماا  حاين لاام ياان ولاوااة 1 

ساا ك لاااة مع يياااة اس بمضاااا  الايماااة ال ااايوية مااا   اااي  العااا ا  لااا ي ا  المالياااةمااان ال ااااك يمؤشااا  
يمااان ماااا  اااب  ييضااال  مااا    (0,734اا اااا )  Sig( يهااا  فيااا  مع يياااة ااااين ويماااة 0,035)

ييجاك ولاواة ا يبااط ساا ك لاة  ( ياليا  م اكهاا )H1( يوبايل م ضاية اليجايك )H0م ضية العكم )
مع يياااة باااين مبيعااااا الب ااام الم اااارا لماااكي   يمؤشااا  الايماااة ال ااايوية مااا   اااي  العااا ا  لااا ي ا  

 (  المالية

  (4جكيل )
 مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  الايمة ال يويةولاواا ا  يباط بين 

 حوالات نقد 

اجمالي 

 مبيعات الدولار

ال مقيةالقيمة مؤشر   Pearson Correlation .035 .548 .488 

Sig. (2-tailed) .734 .000 .000 

N 96 96 96 

 ا يبا  ال  ضية ال  وية الثا ية من ال  ضية ال اي ة ا يلا :
(H0)   ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  الايمة ال يوية م  (

  ي  الع ا  ل ي ا  المالية(
(H1)   ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  الايمة ال يوية م (

  ي  الع ا  ل ي ا  المالية(
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 .spssالمصدر/ اعداد الباحثة باستخدام برنامج 

. علاقة الارتباط بين مبيعات البنك المركزي للدولار ومؤشر عدد الاسهم المتداوللأة فلأي سلأوق 3
 العراق للأوراق المالي

 

 

 

 

 اه   أا يبا ا ال  ضاية ال  وياة الثالثاة يبتا  اليا  ن ماا يمة ا  يبااط أ( 5يبت  الجاكيل )    
ييجااك ولاوااة ا يباااط بااين مبيعاااا الااكي    ااياء بال اااك اي الحاايا ا يمؤشاا  وااكك ا  ااتم الميكايلااة 

اا ااا   Sig( يهاا  فياا  مع ييااة اااين ويمااة 0,073العاا ا  لاا ي ا  الماليااة  اس بمضااا )ماا   ااي  
  ييجااك ولاوااة ا يباااط ساا ك لااة ( يالياا  م اكهااا )H0مااا يع اا  وباايل م ضااية العااكم )(  0,482)

مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  وكك ا  تم الميكايلة م   ي  الع ا  ل ي ا  
 ( المالية

  (5جكيل )
 مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  وكك ا  تم الميكايلةولاواا ا  يباط بين 

 حوالات نقد 

اجمالي مبيعات 

 الدولار

عدد الاسهم مؤشر 

 المتداولة

Pearson Correlation .143 -.134- -.073- 

Sig. (2-tailed) .166 .193 .482 

N 96 96 96 

 SPSSالمصدر/ اعداد الباحثة باستخدام برنامج 
 

 
 

 ال  ضية ال  وية الثالثة من ال  ضية ال اي ة ا يلا :ا يبا  
(H0)  ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يمؤش  وكك ا  تم  (

 الميكايلة م   ي  الع ا  ل ي ا  المالية(
(H1) كي   يمؤش  وكك ا  تم ) ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لم

 الميكايلة م   ي  الع ا  ل ي ا  المالية(
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. علاقلألأة الارتبلألأاط بلألأين مبيعلألأات البنلألأك المركلألأزي لللألأدولار والمؤشلألأر العلألأام لسلألأوق العلألأراق للألألأوراق 4
 المالية

 

 

 

 

ا يبا ا ال  ضاية ال  وياة ال ابعاة يبتا  ولاواة الي  ن ما يمة ا  يباط أ( 6)يبت  الجكيل     
س إ والمؤشددر العددام لسددوق العددراق لددلأوراق الماليددةا يباااط بااين مبيعاااا الااكي   ا جماليااة 

  %  1( و ك م ييى 0,001اا ا )  Sig( يه  ساا ك لة مع يية اين ويمة 0,331بمضا )

  (6جكيل )
 مبيعاا الب م الم ارا لمكي   يالمؤش  العام ل ي  الع ا  ل ي ا  الماليةولاواا ا  يباط بين 

 حوالات نقد 
اجمالي 

 مبيعات الدولار

العام لم ي المؤشر   Pearson Correlation -.585- -.171- -.331- 

Sig. (2-tailed) .000 .096 .001 

N 96 96 96 

 SPSSالمصدر/ اعداد الباحثة باستخدام برنامج 

والمؤشر العام لسوق العراق بين مبيعاا الكي   من الحايا ا يايضا اا ا ولاوة ا  يباط  

  Sig( يهاا  ساا ك لااة مع ييااة اااين ويمااة 0,171وااك بمضااا ) ولاوااة وا ااية  لددلأوراق الماليددة
بااين مبيعاااا الااكي   ماان ال اااك امااا اا ااا ولاوااة ا  يباااط  % 10( و ااك م ااييى 0,096اا ااا )

( يها  ساا ك لاة مع يياة 0,585وك بمضا )  والمؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية
يماان ماا  ااب  ييضال  ماا  م ضاية العااكم  %  1( و ااك م اييى 0,000اا اا )  Sigااين ويمااة 

 ا يبا  ال  ضية ال  وية ال ابعة من ال  ضية ال اي ة ا يلا :
(H0)    والمؤشر العام لسوق )  ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي

 (العراق للأوراق المالية
(H1)    والمؤشر العام لسوق ) ييجك ولاوة ا يباط ساا ك لة مع يية بين مبيعاا الب م الم ارا لمكي

 (العراق للأوراق المالية
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(H0( يوباايل م ضااية اليجاايك )H1( يالياا  م اكهااا )  ولاوااة ا يباااط ساا ك لااة مع ييااة بااين ييجااك
 (  والمؤشر العام لسوق العراق للأوراق الماليةمبيعاا الب م الم ارا لمكي   

بعك ا يبا  ال  ضاياا ال  وياة ياثبااا يجايك ولاواة ا يبااط مع يياة اهام مؤشا ين ) مؤشا  الايماة 
يايم  ما    الك ا اة لاسا ال يوية يالمؤشا  العاام لم اي  ( مان ااال ا باع مؤشا اا يام اويماكهاا ما

 ( ياليااا  م اكهااااH1( مااان ال  ضاااية ال اي اااة ا يلاااا يوبااايل م ضاااية اليجااايك )H0م ضاااية العاااكم )
توجدددد ىلاقدددة ارتبددداط ذات دلالدددة معنويدددة بدددين مبيعدددات البندددك المركدددزي للددددولار )

 %50ب  بة  (ومؤشرات سوق العراق للأوراق المالية
 

البنك المركزي ملأن اللأدولار ومؤشلأرات سلأوق العلأراق للألأوراق ثانيا: تحليل علاقات الاثر لمبيعات 
 المالية

( ييماا  أ ااميو Regression Analysis Multipleمعاماال ا  حااكا  الميعااكك )ياام ا ااي كام 
 تااااا يااااايم بااااإك اج المؤشاااا اا أهاااام مرايااااا هااااسق الط ياااااة أس ماااان إ( Backwardالحااااسف الي اجعاااا  )

المع يية ماط م  ا  ميسج   اا إرالة المؤش اا الياحكة يمي ا  ا ى اليا  يااين فيا  مع يياة ما  
ما  مؤشا   .Sigا يبا  ال ا ميسج ياي  الا المؤش  )اي المؤش اا( ا اث  مع يياا يما  ويماة 

مااكا  ياأثي  الميضيا  الم ايال ( لي  اي  R2مضلا وان ا اي كام معامال اليحكياك ) الميضي  المعيمك 
يالااسا  Betaلميضياا اا الياا  يطاا أ ومااا الميضياا  المعيمااك مضاالًا واان المعاماال المعيااا ا للا حااكا  

ييا ل  يايي مكى ا يجابة الميضي  المعيمك و كما ييضي  الميضي  الم يال بك جاة معيا ياة ياحاكق 
لة معنويدة بدين مبيعدات البندك لا توجد ىلاقة تأثير ذات دلا)ال  ضية ال اي ة الثا ية وما 

يي بث  و تا ا بعة م ضاياا  (المركزي للدولار ومؤشرات سوق العراق للأوراق المالية
 م وية ه  :
  ييجاااك ولاواااة ياااأثي  ساا ك لاااة مع يياااة لمبيعااااا الب ااام الم اااارا مااان الاااكي   مااا   -أ 

 مؤش  حجم اليكايل ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

ساا ك لاااة مع يياااة لمبيعااااا الب ااام الم اااارا مااان الاااكي   مااا    ييجاااك ولاواااة ياااأثي   -و 
 مؤش  الايمة ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 
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  ييجاااك ولاواااة ياااأثي  ساا ك لاااة مع يياااة لمبيعااااا الب ااام الم اااارا مااان الاااكي   مااا   -ج 
 مؤش  وكك ا  تم الميكايلة ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

لاااة مع يياااة لمبيعااااا الب ااام الم اااارا مااان الاااكي   مااا    ييجاااك ولاواااة ياااأثي  ساا ك  -ك 
 المؤش  العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

 اختبار الفرضية الفرعية الاولى .1

 (H0 )  ييجك ولاوة يأثي  ساا ك لة مع يية لمبيعاا الب م الم ارا من الكي   ما  مؤشا  حجام  
 اليكايل ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

(H1 ) ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  مؤشاا  حجاام ييجااك
 اليكايل ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

"الميضيا  الي  اي ا" ما  مبيعاا الب م الم ارا من الكي   (  يااب يحميل أث  7ييضل الجكيل )  
ا  يجاب " يسلم با اي كام أ اميو "الميضي   م  مؤش  حجم اليكايل ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية

 ياا ا ال يااب اا ي : (Backwardييم  أ ميو الحسف الي اجع  )ا  حكا  الميعكك 
 

 (7جكيل )

  م  مؤش  حجم اليكايل ل ي  الع ا  ل ي ا  الماليةم   مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اث  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 67832.533 62214.740  1.090 .278 

 703. -383.- -041.- 19.266 -7.381- حوالات

 511. 660. 071. 54.007 35.662 نقد

2 (Constant) 49385.577 39220.323  1.259 .211 

 562. 582. 060. 51.843 30.184 نقد

3 (Constant) 69744.138 17700.823  3.940 .000 

R
2
=0.05  , Sig=.786  ,  F 0.241=المحسوبة 

 SPSSاستنادا لمخرجات برنامج  ةالمصدر/ اعداد الباحث
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 -ييبين من الجكيل أولاق ما يم :

(  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  )اي ( يضمن ا  ميسج اايل ال مؤش اا الميضي  الم يال )
مع يا في   مبيعاا الب م الم ارا من الكي   ه   ييجك معامل ا حكا  لالا مؤش ا أيييبين 

  حجم اليكايل ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية%( مع مؤش  10%  5و ك م ييي  )
ا ه ااحو ااب  يأثي  في  مع يا  مبيعاا الب م الم ارا ب بام الحيا ا)ثا يا( حسف مؤش  

مبيعاا الب م الم ارا  ه   ييجك معامل ا حكا  مع يا لأيسج الثا    يالسا ابت  ييم ب اء ا  م
حجم اليكايل ل ي  الع ا  %( مع مؤش  10%  5و ك م ييي  )بال بام ال اكا  من الكي  

(  يه  احيحة H0  يي يكل من اليحميل أولاق وكم  م  م ضية العكم )ل ي ا  المالية
ي  ساا ك لة مع يية لمبيعاا الب م الم ارا من الكي   م  مؤش    ييجك ولاوة يأث بمع ا 

   حجم اليكايل ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية

 اختبار الفرضية الفرعية الثانية .2

  (H0 )  ييجك ولاوة يأثي  ساا ك لة مع يية لمبيعاا الب م الم ارا من الكي   م  مؤش  الايمة  
 المالية ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  

(H1 ) ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  مؤشاا  الايمااة
 ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

"الميضيا  الي  اي ا" ما  مبيعاا الب م الم ارا من الكي   (  يااب يحميل أث  8ييضل الجكيل )  
"الميضيااا  ا  ااايجاب " يسلااام با اااي كام  لااا ي ا  المالياااةمااا  مؤشااا  الايماااة ال ااايوية ل اااي  العااا ا  

 ياا ا ال يااب اا ي : (Backwardييم  أ ميو الحسف الي اجع  )أ ميو ا  حكا  الميعكك 
 
(  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  )اي ( يضمن ا  ميسج اايل ال مؤش اا الميضي  الم يال ) 

و ك بال بام ال اكا  مبيعاا الب م الم ارا من الكي   يا ليييبين ا ه   ييجك معامل ا حكا  مع
  الايمة ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية%( مع مؤش  10%  5م ييي  )
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 (8جكيل )

م  مؤش  الايمة ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  م   مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اث  
  المالية

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 7044978.985 628697.930  11.206 .000 

 000. 6,494 579. 194,688 1264,242 حوالات

 189. - 1.325- -118.- 545,757 -722,973- نقد

2 (Constant) 6762185.942 593715.285  11.390 .000 

 .000 6,345 548. 188,492 1195,956 حوالات

R
2
=0.30  , Sig=.000  ,  F 21.956=المحسوبة 

 SPSSاستنادا لمخرجات برنامج  ةالمصدر/ اعداد الباحث

 
ا ه سا يأثي  في  مع يا  بال بام ال اكا مبيعاا الب م الم ارا من الكي  )ثا يا( حسف مؤش  

 ييم ب اء ا  ميسج الثا    يالسا ابت  ا ي :

   مؤش  ب بام الحيا ا مع  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اان معامل ا حكا  مؤش
( يهسا يع   يجيك يأثي  ويا 1195,956) الايمة ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية

ب بام  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  ة رياكة بين الميضي ين  بمع ا ا ه م  حال
 ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية بماكا  يحكة ياحكة  يريك مؤش  الايمة ال يويةالحيا ا 
%( من  لال 1(  ومما ان هسق اليأثي  اان مع ييا و ك م ييى )1195,956بماكا  )
( 6,345كا  اا ا )( المح يبة لمعامل ا  حtمضلا ون سلم ان ويمة )  .Sigويمة 

 يه  ويمة مع يية و ك الم ييى المساي  
 ( بمضا ويمة معامل يحكيكR2(   ا  ميسج الثا )يهسا يع   ان ميضي 0.30 )  مبيعاا

%( من اليضي اا الي  30ي   ا ما   بيه ) ب بام الحيا ا  الب م الم ارا من الكي  
اما ال  بة الميباية ميعيك  ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية ؤش  الايمة ال يويةيط أ وما م

لعيامل أ  ى في  كا مه م  ا  ميسج  مضلا ون سلم اان ا  ميسج مع ييا و ك 
( المح يبة لمعاكلة ا  ميسج اا ا Fون ويمة )مضلا   %(1)م ييى مع يا 

 ( يه  ويمة مع يية و ك الم ييى المساي  21,168)
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( H1( يوبيل م ضية اليجيك )H0ي يكل الباحث من اليحميل أولاق  م  م ضية العكم )   
ييجك ولاوة يأثي  ساا ك لة مع يية لمبيعاا الب م الم ارا من الكي   م  مؤش  الايمة )

  % 50اس اان وبيل ال  ضية البكيمة ب  بة  ال يوية ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية(

 الفرعية الثالثةاختبار الفرضية  .3

 (H0 )   واكك   ييجك ولاوة يأثي  ساا ك لة مع يية لمبيعاا الب م الم اارا مان الاكي   ما  مؤشا
 ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية  ا  تم الميكايلة

(H1 )  وااكك ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  مؤشاا
 الع ا  ل ي ا  المالية  ل ي  ا  تم الميكايلة

"الميضيا  الي  اي ا" ما  مبيعاا الب م الم ارا من الكي   (  يااب يحميل أث  9ييضل الجكيل )  
"الميضياااا  ا  اااايجاب " يسلاااام  ماااا  مؤشاااا  وااااكك ا  ااااتم الميكايلااااة ل ااااي  العاااا ا  لاااا ي ا  الماليااااة

ياا اا ال ياااب  (Backwardييم  أ ميو الحاسف الي اجعا  )با ي كام أ ميو ا  حكا  الميعكك 
 اا ي :

 (9جكيل )

م  مؤش  وكك ا  تم الميكايلة ل ي  الع ا  ل ي ا  م   مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اث  
  المالية

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 71607.833 15533.371  4.610 .000 

 081. -1.765- -185.- 4.810 -8.490- حوالات

 071. 1.829 191. 13.484 24.657 نقد

R
2
=0.052  , Sig=.083  ,  F 2.554=المحسوبة 

 Spssاستنادا لمخرجات برنامج  ةالمصدر/ اعداد الباحث

 

 ا ي : يم وبيل ا  ميسج ا يل من ا يبا  ا  حكا  الميعكك يالسا ابت 
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   مؤش  ب بام الحيا ا مع  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اان معامل ا حكا  مؤش
( يهسا يع   يجيك -8,490-) وكك ا  تم الميكايلة ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية
 مبيعاا الب م الم ارا من الكي  ولاوة يأثي  بين الميضي ين  بمع ا ا ه م  حالة يضي  

وكك ا  تم الميكايلة ل ي  الع ا  بماكا  يحكة ياحكة  ييضي  مؤش  ب بام الحيا ا 
%( 10(  ومما ان هسق اليأثي  اان مع ييا و ك م ييى )8,490بماكا  ) ل ي ا  المالية

( المح يبة لمعامل ا  حكا  اا ا tمضلا ون سلم ان ويمة )  .Sigمن  لال ويمة 
 ك الم ييى المساي  ( يه  ويمة مع يية و 1,765)

   مؤش  وكك ب بام ال اك مع  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اان معامل ا حكا  مؤش
( يهسا يع   يجيك يأثي  ويا 24,657) ا  تم الميكايلة ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية

ب بام ال اك  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  بين الميضي ين  بمع ا ا ه م  حالة يضي  
 وكك ا  تم الميكايلة ل ي  الع ا  ل ي ا  الماليةبماكا  يحكة ياحكة  ييضي  مؤش  

%( من  لال 10(  ومما ان هسق اليأثي  اان مع ييا و ك م ييى )24,657بماكا  )
( 1,829( المح يبة لمعامل ا  حكا  اا ا )tمضلا ون سلم ان ويمة )  .Sigويمة 

 الم ييى المساي  يه  ويمة مع يية و ك 
 ( بمضا ويمة معامل يحكيكR2(   ا  ميسج الثا )يهسا يع   ان ميضي 0.052 )  مبيعاا

%( من اليضي اا الي  5.2ي   ا ما   بيه ) ب بام الحيا ا  الب م الم ارا من الكي  
اما ال  بة الميباية  ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية ؤش  وكك ا  تم الميكايلةيط أ وما م

ميعيك لعيامل أ  ى في  كا مه م  ا  ميسج  مضلا ون سلم اان ا  ميسج مع ييا و ك 
( المح يبة لمعاكلة ا  ميسج اا ا Fون ويمة )مضلا   %(10)م ييى مع يا 

 ( يه  ويمة مع يية و ك الم ييى المساي  2,554)
ييجك ( )H1يوبيل م ضية اليجيك ) (H0ي يكل من اليحميل أولاق  م  م ضية العكم )   

ولاوة يأثي  ساا ك لة مع يية لمبيعاا الب م الم ارا من الكي   م  مؤش  وكك ا  تم 
   % 100اس اان وبيل ال  ضية البكيمة ب  بة  الميكايلة ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية(

 اختبار الفرضية الفرعية الرابعة .4

 (H0 ) لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  المؤشاا    ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك 
 العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

(H1 ) ييجااك ولاوااة يااأثي  ساا ك لااة مع ييااة لمبيعاااا الب اام الم ااارا ماان الااكي   ماا  المؤشاا  العااام
 ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 
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"الميضيا  الي  ااي ا" مبيعااا الب ام الم ااارا مان الااكي   (  يااااب يحميال أثاا  10ييضال الجاكيل )  
مااا  المؤشااا  العاااام ل اااي  العااا ا  لااا ي ا  المالياااة "الميضيااا  ا  ااايجاب " يسلااام با اااي كام أ اااميو 

 ياا ا ال يااب اا ي : (Backwardييم  أ ميو الحسف الي اجع  )ا  حكا  الميعكك 
 
(  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  )اي ( يضمن ا  ميسج اايل ال مؤش اا الميضي  الم يال ) 

و ك ب بام الحيا ا  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  يييبين ا ه   ييجك معامل ا حكا  مع يا ل
  المؤش  العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية%( مع 10%  5م ييي  )

 
 (10جكيل )

 م  المؤش  العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اث  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 768.406 71.776  10.706 .000 

 844. -197.- -017.- 022. -004.- حوالات

 000. -6.659- -581.- 062. -415.- نقد

2 (Constant) 757.459 45.222  16.750 .000 

 000. -6.996- -585.- 060. -418.- نقد

R
2
=0.34  2   , Sig=.000  ,  F 24.238=المحسوبة 

 SPSSاستنادا لمخرجات برنامج  ةالمصدر/ اعداد الباحث

 
ا ه سا يأثي  في  مع يا  ب بام الحيا ا الكي  مبيعاا الب م الم ارا من )ثا يا( حسف مؤش  

 ييم ب اء ا  ميسج الثا    يالسا ابت  ا ي :

   المؤش  بال بام ال اكا مع  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  اان معامل ا حكا  مؤش
( يهسا يع   يجيك ولاوة يأثي  بين 0,418)العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية 

ب بام ال اك  مبيعاا الب م الم ارا من الكي  ع ا ا ه م  حالة يضي  الميضي ين  بم
بماكا  المؤش  العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية بماكا  يحكة ياحكة  ييضي  

  .Sig%( من  لال ويمة 1(  ومما ان هسق اليأثي  اان مع ييا و ك م ييى )0,418)
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( يه  ويمة 6,996ا  حكا  اا ا )( المح يبة لمعامل tمضلا ون سلم ان ويمة )
 مع يية و ك الم ييى المساي  

 ( بمضا ويمة معامل يحكيكR2(   ا  ميسج الثا )يهسا يع   ان ميضي 0.342 )  مبيعاا
%( من اليضي اا الي  34.2ي   ا ما   بيه ) ب بام ال اك  الب م الم ارا من الكي  

اما ال  بة الميباية ميعيك لعيامل المؤش  العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية يط أ وما 
أ  ى في  كا مه م  ا  ميسج  مضلا ون سلم اان ا  ميسج مع ييا و ك م ييى 

( يه  24,238( المح يبة لمعاكلة ا  ميسج اا ا )Fون ويمة )مضلا   %(1)مع يا 
الباحث من اليحميل أولاق  م  م ضية ي يكل ويمة مع يية و ك الم ييى المساي   

ييجك ولاوة يأثي  ساا ك لة مع يية لمبيعاا ( )H1( يوبيل م ضية اليجيك )H0العكم )
اس اان وبيل  الب م الم ارا من الكي   م  المؤش  العام ل ي  الع ا  ل ي ا  المالية(

  % 50ال  ضية البكيمة ب  بة 
  

 (11جكيل )

 ال  وية يو ا  ال  ضية ال اي ة الثا ية يااب ا يبا  ال  ضياا 
           

 المتغير المعتمد
 مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية 

المتغير 

 المستقل

) مبيعات البنك  

 المركزي(

الف ضية 
 الف لية الاولى

الف ضية الف لية 
 الثانية

الف ضية الف لية 
 الثالثة

الف ضية الف لية 
 ال ابعة

نسبة قبو  

 H1ف ضية 
 القرار

  
رفض فرضية 

H0 
 H0 75%رفض فرضية  H0رفض فرضية  H0قبول فرضية 

رفض 

فرضية 

H10 

 Spssاستنادا لمخرجات برنامج  ةالمصدر/ اعداد الباحث

 

 

(  يااب ا يبا  ال  ضياا ال  وية من ال  ضية ال اي ة الثا ية اس يبين 11ييضل الجكيل )    
 م  م ضياا العكم ياليأاك من يجيك ولاوة أث  لثلاث م ضياا م وية من اال ا بعة  يبسلم 

)توجد علاقة يالي  م اكها  75( ب  بة % (H1 ييابل م ضية اليجيك (H0) ي م  م ضية العكم 
ين مبيعات البنك المركزي للدولار ومؤشرات سوق العراق للأوراق تأثير ذات دلالة معنوية ب

 المالية(
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 الفصل الرابع

 تمهيد:

يتكف ال ال إلا ي ايل أهم ا  ي ياجاا الي  يمثل م ي مااً ييضل طبيعة العلاواة باين ميضيا اا      
الك ا ااة الحاليااة اس يضاامن هااسا ال ااال مبحثااين أ اايل اايل بعاا   أهاام ا  ااي ياجاا الياا  ياام الييااال 

  أهم اليياياا اليا  إليتا م  الك ا ة اويماكاً وما الجا و الميكا   م  حين يا لَ المبحث الثا   بع  
   جا بتا الك ا ة يوميه مإن هسا ال ال يضم مبحثين هما :

 المبحث الاول 

 الاستنتاجات

ماراكاا العمماة ي  ايما يمام اليا  ومماا وماا كماب اوياااكها  ماع ا وياااك ييبع الي   ةن الكيلأ  1
العاالم  ياليحاايل  حااي  باام ال ااي  اي اضااط ا ها  يبااع  يا اااا ااا كي  ال ااك يالب اام الااكيليين 

ا  ماا  حااا ا ا ااميو الماراك  يااليااة يمان ثاام ا حااا  ا اايعمال االم حمااة ي لمااكة مؤوياه ا اي كميه 
 لممحة ماط ا يث ااية يلض ي ة ا

الااا ا ن بايجااق ياحااك  2003يام ايبااع اليااة  اماسة بيااع العمماة مان وباال ال يا اة ال اكيااة م اس  تاياة   2
)مبيعااااا ماااااط( ييعاااايك هااااسا ال ااابو لطبيعااااة ا ويااااااك الع اواااا  ال يعااا  ياحياااااا  واااا   العممااااة 

ااا  بشااايه ا ج بيااة ماان وباال الحايمااة يالميأييااة ماان بيااع الاا  ط ال ااام ) اابو يعطياال الاطاااع الحاي
 ال ال يالعام يوكم م اهميه م  يايين هيال مراك العممة ( 

 امااسة بيااع العممااة مؤ  ااة اااالا ليميياال ا  اايي اكاا اي  فاا ا  ال ااياحة يالعاالاج يالك ا ااة ماالا   3
ييجك ايضة وا ي ية ليمييل مبيعاا ا ايل ال أ مالية )ش ااا  ماا ع  ا اض ( ب بو التج ة 

يااال مااا  ا ي ا  ة  اااا ج البماااك للا ااايثما  يالعمااال مماااا ياااؤكا الاااا اليحااي البحاااث وااان بيااااة م ااايا  
ال  مية يا ج اءاا ا كا ية ليحييل هسق ا ميال الا العممة ا ج بية يمن ثم ا  التا الا ال ا ج 

  
ييضل من  يااب الك ا ة  ييجاك ولاواة ا يبااط باين مبيعااا الب ام الم اارا لماكي   يمؤشا  حجام   4

العاااا ا  لاااالاي ا  الماليااااة ييبااااين ان ولاوااااة ا  يباااااط وا ااااية بااااين الميضاااا ين اممااااا اليااااكايل ل ااااي  
 ا   ضا مبيعاا الكي   ا ي عا ويمة المؤش  يبالعاي  
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ااكا  يااب الك ا ة ه الم ولاوة اث  سي ك لة احاااية بين مبيعاا الكي   يم   بام الحيا ا   5
 ااااكا مااا  هاااسا المؤشااا  ييعااايك سلااام ااثااا  مااا  مؤشااا  الايماااة ال ااايوية مااا  حاااين لااام ياااؤث   باااام ال

 المبيعاا ال اكية ه  ليمييل ال  ااا ال  كية من ماا يف ال    يالعلاج يفي ها  
اثبيا  ياااب الك ا اة  ييجاك ولاواة ياأثي  سي ك لاة احااااية باين مبيعااا الب ام الم اارا لماكي     6

 ة  ل ي  الع ا  للاي ا  المالية وي ة الك ا يمؤش  حجم اليكايل 
م ال ااااك يعطااا  اشاااا ة أن مبيعااااا الب ااام الم اااارا مااان الاااكي    اااياء اااااان يمااا   باااام الحااايا ا أ  7

لمم اايثم ين ماا   ااي  العاا ا   لاا ي ا  الماليااة يااكمعتم بايجاااق رياااكة وااكك ا  ااتم الميكايلااة ا  ان 
  مبيعاا الكي   من ال اك ه  من يؤث  معميا م  المؤش  العام لم ي   
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 المبحث الثاني 

 التوصيات 

ما  العاا ا  بماا ي ااتم  يمثال الب ام الم ااارا ياكياياه  العمال وماا يطاايي  ال باام الماال  يالمااا م   1
ماا  ياايمي  العممااة ا ج بيااة لماطاااع ال ااال يوبااي  الم حمااة ا  يااليااة الياا  جعمااا ماان  امااسة بيااع 

الم ام اة باين المااا ف يالي ايار وماا م  ي  ي  أ تم العممة اهم اكاة بكيمة لمب م الم ارا ما 
 مميراا  امسة بيع العممة بكل من الي اير وما جيكة ال كمة الما مية يكي ها ا ويااكا  

ض ي ة ال ع  لجسو العممة ا ج بية الا كا ل البمك بيا اطة وممياا ا  يثما  ي  يما لمجالياة   2
 وما العممة ا ج بية   الع اوية الميياجكة  ا ج الع ا  لي ييع مااك  الحايل

الي عياال الم اايم  ل ثااا  ال واااب  ماا   اااي  وممياااا  امااسة بياااع العممااة ا ج بيااة لم اااع هااك  العمماااة   3
ا ج بياة يياميال ا شااطة يت ياو العممااة ا ج بياة الااا  اا ج العاا ا  لمح ااب ومااا احيياطيااا الب اام 

 الم ارا من العممة ا ج بية   
 ا  ل ي ا  المالية بشال يرياك مان واكك الم ايثم ين ييامال مان يطيي  الياا اليكايل م   ي  الع  4

للا ايثما  ياكاة متماة ما   احو ال اييلة  احايايا اًاليعايكاا الي بيمية يمن ثام جعال ال اي  مالاس
من الجمتي  يمن ثم يايية ال بام الما م  يمتيكا للا يض اء ون  امسة بيع العممة ياويماك  باام 

  ي كية ليمييل اليجا ة ال ا جية  الحيا ا يا ويماكاا الم
ض ي ة ا هيمام بيطيي  مؤش اا  ي  الع ا  ل ي ا  المالية لايعاي اليضاع الحاياا  للاوياااك   5

ليعاي ماط الاطاواا ال ابحاة يهاسق  2017اس  لاحب يضي  ط ياة ح او المؤش  العام م    ة 
  يااب يجمل الياوع ي  يعالجه 
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 المصادر العربية 

 القران الكريم -

 العربية الكتب-أ

ىمدان  ،دار المسديرة   1ط ،اسامة ىزمي  الاستثمار بالاوراق المالية  ،سلامة ارشد فؤاد  ،التميمي  -2

2004،. 

 .1997الاوراق المالية والاسواق الماع الاسكندرية : منشأة المصارا   ،د. منير ابراھيم  ،ھندي  -3

 .2012 ،لمملكة المتحدة  ،جامعة ويلز  ، 1ط ،ادارة البنوك  ،غازي  ،مامندي  -3

  2013،دار اليازوري   ،البنوك المركزية والسياسة النقدية  ،يسرى ،السامرائي  ، زكريا ،الدوري  -4

دار  ،ادارة المصدارا الاسدلامية ) مددخع حدديث( ،سدعيد جمعدة   ،ىقدع  ،حربدي محمدد  ،ىريقات  -5

 .    2010 ، 1ط ،ىمان  ،وائع للنشر 

 2006 ،دار اليازوري  ،البنوك المركزية والسياسة النقدية  ، يسرى ،السامرائي ،زكريا  ،الدوري  .-6

النقددود والبنددوك  مؤسسددة لددورد العالميددة للشددؤون الجامعيددة   ،ىبددد الغنددي  ،حامددد  ،اسددامة  ،كامددع   -7

 . 2006،البحرين  

  ،اسس ىلم الاقتصاد ) التحليع الجمعي( مؤسسة شباب الجامعة  مصدر ،د.نعمة الله نجيب  ،ابراھيم  -8

2001 . 

دار الفجددر للنشددر ،النقددود والسياسددة النقديددة  ) المفهددوم والاھددداا  والادوات (  ،د.صددالح  ، مقتددا  -9

 2003  ،الجزائر ،والتوزيل 

 ،النقود والمصارا والاسواق المالية  ، د. نزار سعد الدين  ،  العيسي ،د. ىبد المنعم  ، ىلي السيد -10

  ىمان . ، 2004،دار الحامد للنشر والتوزيل  

  2008 ،الاردن   ،دار وائع للنشر ، النقود والمصارا ،د. مشهور  ،ھذلوع ، اكرم د.  ، حداد - 11

دار الجامعة  ، بورصة الاوراق المالية بين النظرية والتطبيق   ،واخرون  ،محمد صالح  ،الحناوي  -12

 ،2005الاسكندرية  

 2012، المملكة العربية السعودية  ،دار المرين للنشر  ،النظرية والسياسة  ،مايكع  ،ابدجمان  -13
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السياسة النقديدة للعدراق  بنداء الاسدتقرار الاقتصدادي الكلدي والحفدظ  ،مظهر محمد  ،صالح 14

 .   2012 ،بيت الحكمة  العراق  بغداد  ، 1ط ،مالي سليم  ىلس نظام

دار الفكددددر الجددددامعي   ، التمويددددع والادارة الماليددددة للمؤسسددددات ،ىدددداطا ولدددديم  ، اندددددراوس -15

 .                                                                               2008 ،الاسكندرية 

 . 2008 ، 1ط،دار الفكر العربي   ، الاسواق المالية ،صلا  الدين حسن  ، السيسي -16

 .  2003،  1ط ،دار صفاء للنشر  ، الاستثمارات والاسواق المالية ،ھوشيار ،معروا  -17

)القداھرة : مؤسسددة  الاصدلا  الاقتصدادي واثددره ىلدس سدوق المداع ″ ،اشدرا محمدد ،السديد  -18

 . 2005، الاھرام  

دار  ،الطبعددة الاولددس  ،ىبدداس كدداظم  السياسددات النقديددة والماليددة واداء الاسددواق الماليددة  ،الدددىمي  -19

 . 2010 ،ىمان  ،صفاء للنشر والتوزيل 

) المصارا الاسلامية اداءھا المالي واثارھا في سوق الاوراق المالية (  ،حيدر يونس  ،الموسوي  -20

 .  2011 ،الاردن  –ىمان ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيل  ، 1ط

ارا  سياسات الاسدتثمار فدي الاوراق الماليدة  الاسدكندرية منشدأة المصد ″ ،منير ابراھيم  ،ھندي د. -21

1999 . 

 الرسائع والاطاريح –ب 

اثر ادوات الرقابة المحاسبية المستخدمة من البنك المركزي ىلس  ،احمد حمود حمدان  ،الرشيدي   -22

 .2013 ،جامعة ىمان العربية  ،رسالة ماجستير  كلية الاىماع  ،السياسة الائتمانية في البنوك التجارية 

اثددر الاسددتقرار النقدددي فددي متغيددرات اقتصددادية مختددارة فددي ظددع  ،حددوراء جاسددم محمددد  ،نيددزي عال -23

رسدالة ماجسدتيرمقدمة الدس  ،( 2012-1990استقلالية البندك المركدزي )العدراق حالدة دراسدية ( للمددة )

 . 2014، جامعة كربلاء   ،مجلس كلية الادارة والاقتصاد 

ندك المركدزي ودورة فدي تحقيدق فدراس ىدداي ىدودة الب ،الزيادي  ،فاضع كاظم محمد  ،الخزاىي  -24

جامعددة  ،بحددث مقدددم الددس كليددة الادارة والاقتصدداد ،التدوازن الاقتصددادي مددل اشددارة خاصددة الددس العدراق  

 . 2016، القادسية  

مدذكرة مقدمدة لنيدع  ،اليات رقابة البنك المركزي ىلس البنوك التجارية وفعاليتهدا  ،حورية  ،حمني  -25

–قتصددادية  كليددة العلددوم الاقتصددادية وىلددوم التسدديير  جامعددة منتددوري شددهادة الماجسددتير فددي العلددوم الا

 . 2006 ،قسنطينة 
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اليددات البنددك المركددزي العراقددي فددي الحفدداظ ىلددس اسددتقرار سددعر  ،منددس جابرحددايط  ،الشددهيلي  – 26

جامعة المستنصرية  ،رسالة ماجستير  كلية الادارة والاقتصاد  ،الصرا مل اشارة خاصة لمزاد العملة 

، 2016  

قيدداس درجددة اسددتقلالية البنددك المركددزي وىلاقتهددا بعجددز  ،احمددد اسددماىيع ابددراھيم ،المشددهداني   -27

( اطروحدة مقدمدة الدس مجلدس كليدة 2008-1981حالة دراسية ( للمدة )  –الموازنة الحكومة ) العراق 

 . 2010 ،جامعة بغداد  ،الادارة والاقتصاد 

دراسدة  –ركزية ودورھا في تحقيق الاھداا الاولية للسياسدة النقديدة البنوك الم ،ابتسام ب ،بوزيان  -28

مددذكرة مكملددة تدددخع ضددمن متطلبددات نيددع شددهادة الماسددتر اكدداديمي  كليددة العلددوم  ،حالددة بنددك الجزائددر 

 . 2017 ،جامعة العربي ابن مهيدي ام البواقي  ،الاقتصادية والعلوم التجارية وىلوم التيسير 

ور البندك المركدزي فدي تحقيدق الاسدتقرار النقددي دراسدة حالدة البندك المركدزي د ،سعيدان  ،ىمر  -29

 2009 ،ام البواقي  –مذكرة مقدمة الس ادارة اىماع المؤسسات  جامعة العربي ابن مهيدي  ،الجرائري 

. 

دور البنددك المركددزي فددي تحقيددق الاسددتقرار النقدددي فددي الولايددات  ،فددراس حسددين ىلددي  ،الصددفار  -30

 . 2015 ،جامعة كربلاء  ،اطروحة مقدمة الس مجلس كلية الادارة والاقتصاد  ،المتحدة ومنطقة اليورو 

تغيددرات ىددرض النقددد وسددعر الصددرا وتأثيرھمددا ىلددس ادارة  ،ريدداض رحدديم رضددا  ،العددامري  -31

 ،جامعددة كددربلاء  ،رسددالة ماجسددتير مقدمددة الددس مجلددس كليددة الادارة والاقتصدداد  ،الاحتياطيددات الدوليددة 

2017  

البنك المركزي ودوره في تحقيق التوازن الاقتصادي مل اشارة خاصة الدس  ،سندس حميد ،موسس  -32

 . 2009 ،جامعة الكوفة ، رسالة ماجستير مقدمة الس مجلس كلية الادارة والاقتصاد  ،العراق  

تقييم نافذة العملة الاجنبية كأداة للسياسة النقدية في العراق للمدة  ،شيماء جبار جودة   ،رشداوي الم -33

 . 2019 ،جامعة كربلاء  ،( رسالة ماجستير مقدمة الس مجلس كلية الادارة والاقتصاد 2003-2017)

ودورھددا فددي  2003توجيهددات السياسددة النقديدة فددي العددراق بعددد  ،امجددد فخددري ىبيددد  ،المعمدوري  -34

رسالة ماجستير مقدمة الس مجلس كلية الادارة والاقتصاد   ،توجيه نافذة بيل العملة والاحتياطيات الدولية 

 . 2018 ،جامعة كربلاء 

قيداس تدأثير بيدل العملدة ىلدس التغيدرات فدي سدعر الصدرا وىدرض النقدد فدي  ،بلاع قاسم  ،محمد  -35

 . 2017  ، جامعة بغداد ،رسالة ماجستير  كلية الادارة والاقتصاد  ،العراق

نافدذة بيدل العملدة وتأثيرھدا ىلدس بعدض مؤشدرات المصدارا فدي  ،زھدراء كداظم مجيدد  ، الشموس -36

رسدالة ماجسدتيرمقدمة الدس ،( 2018-2013العراق )دراسة قياسية لعينة من المصدارا العراقيدة للمددة 

 2020 ،جامعة كربلاء  ،قتصاد مجلس كلية الادارة والا
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اثدر مبيعدات العملدة الاجنبيدة فدي مخاطراسدعار الصدرا والقيمدة  ،شاكر محسن صدابر ،الوحيلي   -37

 . 2018 ،الجامعة المستنصرية  ،رسالة ماجستير  كلية الادارة والاقتصاد  ،السوقية للمصارا 

اصدة فدي تفعيدع نشداط سدوق العدراق دور المصدارا التجاريدة الخ، امع شاكر كنكدون  ،الشيباوي  -38

رسددالة ماجسددتير مقدمددة الددس مجلددس كليددة الادارة والاقتصدداد   ،(2013-2004لددلاوراق الماليددة للمدددة )

 . 2016 ،جامعة القادسية ،

اثر سعر الصرا في المؤشرات العامة لاسعار الاسهم دراسة تطبيقية  ،سليم رشيد ىبود  الزبيدي ،-39

رسالة ماجستير مقدمة الس مجلس كلية الادارة  ،(2005-2011لمالية للمدة )في سوق العراق للاوراق ا

 . 2014 ،جامعة كربلاء  ،والاقتصاد 

دور سوق العراق للاوراق المالية في تشجيل الاستثمار )دراسة تحليلية (  ،احمد حمدي  ،الحسيني  -40

 . 2006 ، جامعة المستنصرية ،رسالة ماجستير غير منشورة  مقدمة الس كلية الادارة والاقتصاد 

 االمجلات والدوريات -ج

تقددويم ادوات الرقابددة الاشددرافية للبنددك المركددزي العراقددي للتحقددق مددن  ،سددمير مبددارك  ،ميددرزا  -41

 45العدددد  ، 13المجلددد   ،( JAFSمجلددة دراسددات محاسددبية وماليددة ) ،اسددتمرارية المصددارا الخاصددة 

،2018  . 

مجلددة  ،ور الاشددرافي للبنددك المركددزي فددي حمايددة المصددارا التجاريددة الددد ،نددوار يددونس  ،حسددين  -42

 .  2019المؤتمر الوطني الرابل لطلبة الدراسات العليا لسنة  (JAFSدراسات محاسبية ومالية )
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 -1-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي  2013مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 -2-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2014مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مبالغ النقد مبالغ الحوالات  

 469 3,783 كانون الثاني 

 516 2,729 شباط 

 638 2,017 أذار 

 1,128 2,377 نيسان

 1,168 3,734 أيار 
 1,143 4,068 حزيران
 1,266 4,337 تموز
 1,080 3,827 اب

 1,362 3,789 ايلوع 
 1,165 3,519 تشرين الاوع
 1,129 3,209 تشرين الثاني
 1,162 3,616 كانون الاوع

 12,226 41,005 المجموع السنوي 

 النقد مبالغ مبالغ الحوالات  

 1,232 2,760 كانون الثاني 

 934 2,489 شباط 

 927 3,785 أذار

 1,099 3,133 نيسان

 1,335 2,931 أيار 
 1,377 3,345 حزيران
 1,160 2,500 تموز
 1,573 3,581 اب

 1,446 3,485 ايلوع 
 1,115 3,028 تشرين الاوع
 1,453 3,120 تشرين الثاني
 912 3,008 كانون الاوع

 14,563 37,165 المجموع  السنوي 



  الملاحق

 

 

 -3-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2015مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 

 

 -4-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2016مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 

 

 مبالغ النقد مبالغ الحوالات  

 387 2,441 كانون الثاني 

 170 1,428 شباط 

 319 2,262 أذار 

 553 2,525 نيسان

 496 2,870 أيار 
 665 4,291 حزيران
 730 4,269 تموز
 684 4,780 اب

 502 3,154 ايلوع 
 453 3,217 تشرين الاوع
 593 4,100 تشرين الثاني
 437 2,978 كانون الاوع

 5,989 38,315 المجموع السنوي 

 مبالغ النقد مبالغ الحوالات  

 443 2,876 كانون الثاني 

 337 2,159 شباط 

 260 1,690 أذار 

 268 1,019 نيسان

 304 1,180 أيار 
 451 1,017 حزيران
 329 749 تموز
 519 740 اب

 319 513 ايلوع 
 478 839 تشرين الاوع
 472 1,293 تشرين الثاني
 101,209 101,209 كانون الاوع

 105,389 115,284 المجموع السنوي 



  الملاحق

 

 

  -5-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2017مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 

 

 

 -6-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2018مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 

 مبالغ النقد مبالغ الحوالات  

 729 1,557 كانون الثاني 

 700 2,491 شباط 

 861 3,047 أذار 

 881 2,740 نيسان

 977 2,706 أيار 
 629 2,106 حزيران
 795 2,843 تموز
 931 3,494 اب

 582 2,198 ايلوع 
 789 2,743 تشرين الاوع
 739 2,722 تشرين الثاني
 739 2,728 كانون الاوع

 9,352 31,375 المجموع السنوي 

 مبالغ النقد مبالغ الحوالات  

 788 3,078 كانون الثاني 

 690 3,104 شباط 

 709 3,657 أذار 

 785 3,141 نيسان

 853 3,122 أيار 
 845 1,990 حزيران
 945 3,243 تموز
 750 3,079 اب

 709 3,450 ايلوع 
 692 3,409 تشرين الاوع
 530 3,430 تشرين الثاني
 492 3,642 كانون الاوع

 8,788 38,345 المجموع السنوي 



  الملاحق

 

 

  -7-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2019مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 
 مبالغ النقد مبالغ الحوالات  

 539 4,201 كانون الثاني 

 456 2,852 شباط 

 483 3,246 أذار 

 519 3,862 نيسان

 509 4,057 أيار 
 423 2,878 حزيران
 530 4,008 تموز
 356 3,175 اب

 493 4,528 ايلوع 
 506 4,323 تشرين الاوع
 428 3,767 تشرين الثاني
 532 4,456 كانون الاوع

 5,774 45,353 المجموع السنوي 
 

 -8-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2020مبالغ مبيعات البنك المركزي للدولار بشكع شهري لعام 

 

 

 مبالغ النقد مبالغ الحوالات  

 489 4,516 كانون الثاني 

 470 4,158 شباط 

 306 3,620 أذار 

 0 1,555 نيسان

 49 2,616 أيار 
 238 2,582 كانون الثاني 

 205 3,082 شباط 
 290 4,296 أذار 
 373 3,481 ايلوع 

 338 4,200 تشرين الاوع
 367 2,951 تشرين الثاني
 244 490 كانون الاوع

 3,369 37,547 المجموع السنوي 



  الملاحق

 

 

 -9-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2013قيم مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية بشكع شهري لعام 

 

 -10-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2014قيم مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية بشكع شهري لعام 

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 122.65 69,399 5,758,608 99,245 كانون الثاني 
 123.27 150,001 11,558,433 1,702,487 شباط 
 119.57 101,736 11,521,283 232,054 أذار 
 120.48 44,124 11,689,787 68,409 نيسان
 121.78 136,226 11,718,353 197,438 أيار 

 117.05 109,793 11,565,404 156,499 حزيران
 116.44 0 68,199.0 11,349,302 95,910,20 تموز
 118.57 60,748 11,500,926 88,712 اب

 113.89 18,167 11,382,301 29,535 ايلوع 
 115.36 57,057.40  11,506,519 83,661 تشرين الاوع
 114.28 31,850 11,444,119 48,041 تشرين الثاني
 113.15 23,878 11,451,367 38,228 كانون الاوع

 113.15 871,182 120,925,119 2,840,220 المجموع السنوي

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 112.56 093 ,19 11,534,114 27,508 كانون الثاني 
 109.37 53,184 11,536,228 94,121 شباط 
 107.36 103,976 11,687,252 123,582 أذار 
 110.58 59,912 11,935,549 70,347 نيسان
 110.88 305 ,31 12,138,074 36,681 أيار 

 95.48 133,949 9,793,973 146,111 حزيران
 93.66 52,063 9,470,318 83,052 تموز
 100.14 87,570 10,390,915 111,942 اب

 100.2 71,754 10,427,466 69,567 ايلوع 
 99.91 36,686 9,421,598 37,600 تشرين الاوع
 107.93 36,981 9,205,538 42,519 تشرين الثاني
 92 57,375 9,520,626 55,282 كانون الاوع
 92 743,852 127,061,651 898,315 السنويالمجموع 



  الملاحق

 

 

 -11-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2015قيم مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية بشكع شهري لعام 

 

  -12-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2016قيم مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية بشكع شهري لعام 

 

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 998.3 13,539 8,781,758 15,816 كانون الثاني 
 874.32 41,941 7,678,863 38,013 شباط 
 900.9 80,494 8,708,366 61,996 أذار 
 870.03 41,441 8,317,685 40,650 نيسان
 967.37 67,280 8,539,866 56,979 أيار 

 1,000.50 64,874 9,977,757 59,695 حزيران
 903.4 25,533 9,319,936 31,136 تموز
 872.03 39,812 9,187,522 30,513 اب

 844.9 10,375 9,018,088 11,584 ايلوع 
 781.56 135,731 8,757,658 63,867 تشرين الاوع
 718.64 39,921 8,673,130 27,280 تشرين الثاني
 730.56 18,699 8,503,943 18,650 كانون الاوع

 730.56 579,640 105,464,572 456,179 المجموع السنوي

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 638.54 32,714 7,962,730 30,924 كانون الثاني 
 621.93 44,296 7,941,270 27,935 شباط 
 579.86 95,011 7,210,537 52,835 أذار 
 551.22 53,385 7,017,962 23,455 نيسان
 510.23 156,369 6,599,359 37,787 أيار 

 539.47 98,835 6,692,338 32,167 حزيران
 568.77 131,848 6,859,508 39,197 تموز
 560,73 39,931 6,842,243 16,137 اب

 561.01 23,768 7,299,342 10,210 ايلوع 
 604.5 53,015 7,550,350 29,214 تشرين الاوع
 636.28 112,968 7,415,719 66,550 تشرين الثاني
 649.48 75,403 7,995,092 60,373 كانون الاوع

 649.48 1,038,229 87,386,45 515,356 المجموع السنوي



  الملاحق

 

 

 -13-رقم الملحق 

 وتحويلها الس سنوي 2017قيم مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية بشكع شهري لعام 

 

  -14-الملحق رقم 

 وتحويلها الس سنوي 2018مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية بشكع شهري لعام  قيم

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 712.27 118,398 8,420,582 81,481 كانون الثاني 
 734.84 223,963 8,478,578 134,912 شباط 
 664.46 67,193 7,903,382 48,402 أذار 
 634.98 80,930 8,016,864 68,023 نيسان
 591,44 75,745 7,664,467 54,121 أيار 

 576.11 12,819 8,203,012 9,620 حزيران
 575.61 65,877 8,213,374 40,720 تموز
 576.58 146,546 8,120,024 137,522 اب

 587.22 63,249 8,092,195 48,176 ايلوع 
 566.14 97,497 7,922,027 87,537 تشرين الاوع
 571.55 104,954 8,067,408 66,855 تشرين الثاني
 580.54 157,912 8,190,983 122,785 كانون الاوع

 580.54 1,215,082 97,292,896 900,154 المجموع السنوي

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 590.43 19,891 11,041,717 21,235 كانون الثاني 
 635.07 44,403 12,224,883 38,139 شباط 
 632.57 81,864 12,472,615 40,281 أذار 
 607.01 76,535 12,286,942 63,724 نيسان
 593.78 65,123 12,069,849 66,370 أيار 

 579.06 17,898 12,189,304 10,797 حزيران
 582.44 50,973 11,989,068 34,543 تموز
 561.44 137,405 11,836,170 51,433 اب

 532.11 13,460 11,575,916 7,594 ايلوع 
 506.15 186,785 11,655,029 72,730 تشرين الاوع
 498.02 90,542 11,587,798 37,185 تشرين الثاني
 510.12 47,753 11,350,356 22,445 كانون الاوع

 510.12 832,632 142,279,647 466,476 المجموع السنوي



  الملاحق

 

 

  -15-الملحق  

 وتحويلها الس سنوي 2019للاوراق المالية بشكع شهري لعام قيم مؤشرات سوق العراق 

 

  -16-الملحق 

 وتحويلها الس سنوي 2020بشكع شهري لعام قيم مؤشرات سوق العراق للاوراق المالية 

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 492.25 67,171 11,402,344 28,629 كانون الثاني 
 465.13 22,009 11,024,244 18,496 شباط 
 452.46 56,656 11,080,891 23,904 أذار 
 464.61 18,008 11,050,683 13,336 نيسان
 494.05 32,315 11,542,955 14,855 أيار 

 496.31 41,268 11,456,014 52,855 حزيران
 480.09 73,609 11,399,853 41,081 تموز
 473.21 15,120 11,294,926 14,397 اب

 475.48 6,486 11,334,496 7,523 ايلوع 
 484.79 61,504 11,274,236 18,363 تشرين الاوع
 485.8 29,888  11,350,125 34,008 تشرين الثاني
 493.76 36,062 11,661,912 17,446 كانون الاوع

 493.76 460,096 872,679 ,135 284,893 المجموع السنوي

حجم التداوع  
 )بالملايين(

القيمة السوقية 
 )بالملايين(

ىدد الاسهم 
المتداولة 
 )بالملايين(

المؤشر العام 
 )بالملايين(

 480.64 27,739 14,277,026 45,562 كانون الثاني 
 462.83 23,454 13,533,568 30,232 شباط 
 444.9 21,537 13,163,656 39,455 أذار 
 413.52 2,256 12,723,593 1,469 نيسان
 424.67 8,428 13,606,570 7,153 أيار 

 434.94 14,303 13,650,145 8,432 حزيران
 451.99 16,094 13,581,617 8,630 تموز
 469.75 92,448 13,617,443 63,247 اب

 484.38 108,286 13,634,631 66,191 ايلوع 
 483.96 40,765 13,658,010 19,202 تشرين الاوع
 480.8 35,477 13,637,409 28,166 تشرين الثاني
 508.03 12,529 14,033,993 12,646 كانون الاوع

 508.03 403,316 163,117,661 385 ,330 المجموع السنوي



  الملاحق

 

 

 



  المستخلص

 

 

 

Extract 

 

The study aimed to show the relationship and the impact of the 

Central Bank،s sales of dollars for the purposes of remittances and 

cash in the indicators of the Iraqi market for securities, the study 

sample ; The problem of the study was embodied in knowing the 

extent of the impact of the Central Bank،s sales of dollars for the 

purposes of remittances and cash on the indicators of the Iraqi 

market for securities, the study sample ; This study was conducted 

for a sample consisting of the foreign currency sale window for the 

purposes of remittances and cash in the Central Bank of Iraq and 

then the analysis of remittances and cash sales and the analysis of 

market indicators during (8) years for the approved period 2013-

2020 ; The statistical program was usedSpss ; SPSSV 23 To test the 

hypotheses according to the Pearson correlation coefficient model, 

which was suitable for this study ; Four indicators were chosen for 

the Iraq Stock Exchange ( trading volume; market value; number of 

shares traded; and the general index ) as indicators of the 

approved variable versus indicators of the independent variable 

represented by remittance sales and cash sales ; The study 

reached a number of conclusions, the most important of which was 

that the central bank sales of dollars, whether the system of 

remittances or cash, do not affect all indicators of the Iraqi market 

for securities, the study sample, especially the indicators that do 

not take the value as a basis when calculating . The study 

recommended the development of trading mechanisms in the Iraqi 

Stock Exchange In a way that increases the number of investors 



  المستخلص

 

 

and reduces regulatory complications, thus making the market a 

real haven for investment and an important tool in withdrawing 

liquidity from the public, and then strengthening the banking 

system in preparation for dispensing with the currency sale window 

and adopting the system of remittances and documentary credits 

to finance foreign trade.                                                                     
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